
Ｓ
Ｗ
Ｆ
︵
政
府
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
︶
の
国
家
持
ち
株
会
社
化

│
│
現
状
と
展
望
│
│

中

川

辰

洋

は
じ
め
に

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
中
川
で
ご
ざ
い

ま
す
。
本
日
は
お
忙
し
い
と
こ
ろ
お
い
で
い
た
だ
い
て
、

本
当
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

司
会
の
ほ
う
か
ら
も
御
案
内
が
ご
ざ
い
ま
し
た
が
、
本

日
は
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
︵
政
府
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
︶
の
国
家
持
ち

株
会
社
化
と
い
う
内
容
で
お
話
を
し
た
い
と
思
っ
て
お
り

ま
す
。
お
手
元
に
は
レ
ジ
ュ
メ
と
そ
れ
に
関
連
す
る
参
考

文
献
と
資
料
を
添
付
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。

も
と
も
と
私
は
、
対
外
的
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
の
専

門
家
で
通
っ
て
お
り
ま
す
。
こ
の
問
題
を
専
門
的
に
研
究

し
て
い
る
わ
け
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
人
が

言
う
に
は
、
特
に
Ｅ
Ｕ
の
現
在
直
面
す
る
苦
境
の
一
つ

は
、
言
う
ま
で
も
な
く
冷
戦
が
終
熄
し
た
後
の
後
始
末
と

い
う
問
題
で
あ
り
ま
す
。
も
う
一
つ
は
、
皆
さ
ん
も
御
承

知
の
と
お
り
、
一
九
九
〇
年
代
末
の
ア
ジ
ア
の
通
貨
危

機
、
経
済
危
機
の
回
復
が
思
い
の
ほ
か
早
か
っ
た
。
ユ
ー

ロ
の
誕
生
そ
の
他
で
か
な
り
無
理
を
し
た
状
態
の
も
と

で
、
そ
う
い
っ
た
状
況
に
直
面
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
と

い
う
こ
と
で
す
。
ア
ジ
ア
の
問
題
、
広
く
途
上
国
と
言
っ
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て
い
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
う
い
っ
た
問
題
を

ち
ょ
っ
と
回
り
道
と
映
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
別
の
角

度
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
眺
め
て
み
よ
う
と
い
う
こ
と
で
、

た
ま
た
ま
二
年
前
に
こ
れ
に
関
す
る
論
文
を
発
表
し
ま
し

た
。
自
分
で
言
う
の
も
な
ん
で
す
が
、
こ
れ
に
思
い
の
ほ

か
反
響
が
ご
ざ
い
ま
し
た
。
そ
の
後
、﹁
続
き
を
ど
う
す

る
ん
だ
﹂
と
い
う
知
人
た
ち
の
励
ま
し
に
応
え
て
、
こ
の

春
に
似
た
よ
う
な
テ
ー
マ
で
大
学
の
紀
要
で
あ
る
﹃
青
山

経
済
論
集
﹄
に
ペ
ー
パ
ー
を
一
本
掲
載
し
た
次
第
で
す
。

そ
れ
が
四
月
の
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
け
れ
ど
、
こ
の
半
年

ば
か
り
の
間
に
状
況
が
か
な
り
変
わ
っ
て
き
て
お
り
ま

す
。先

ほ
ど
の
御
案
内
い
た
し
ま
し
た
よ
う
に
、
ア
ジ
ア
、

中
東
・
湾
岸
諸
国
で
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
国
際
金
融
市
場
で
の
プ
レ

ゼ
ン
ス
の
向
上
、
そ
れ
か
ら
国
際
金
融
取
引
に
お
け
る
影

響
力
の
増
大
と
い
う
こ
と
は
、
こ
の
場
に
お
ら
れ
る
方
は

金
融
・
証
券
業
界
で
御
活
躍
さ
れ
て
い
る
方
た
ち
が
ほ
と

ん
ど
だ
と
思
い
ま
す
の
で
、
そ
の
辺
は
私
ご
と
き
が
改
め

て
言
う
必
要
も
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
た
だ
、
こ
の
問

題
を
一
体
ど
う
考
え
る
か
と
い
っ
た
と
き
に
は
、
や
は
り

幾
つ
か
違
う
考
え
方
が
出
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う

こ
と
が
、
特
に
今
日
の
お
話
の
メ
イ
ン
テ
ー
マ
に
な
る
と

思
い
ま
す
。

実
際
に
こ
の
レ
ジ
ュ
メ
を
つ
く
っ
て
い
る
と
き
か
ら
何

と
な
く
き
な
臭
い
な
と
思
っ
て
お
り
ま
し
た
が
、
は
た
し

て
そ
の
と
お
り
に
な
り
ま
し
た
。
こ
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
問
題
、

特
に
中
国
に
つ
い
て
お
話
を
す
る
際
に
、
今
日
の
ジ
ャ
ー

ナ
リ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
言
い
方
を
し
ま
す
と
、﹁
通
貨
戦
争
﹂

と
い
う
問
題
と
密
接
に
絡
ん
で
く
る
、
言
い
か
え
ま
す

と
、
ア
メ
リ
カ
は
こ
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
関
し
て
、
そ
れ
自
身
に

問
題
が
あ
る
こ
と
は
十
分
認
め
ま
す
が
、
し
か
し
か
の
国

の
国
益
に
と
っ
て
一
体
ど
う
い
う
意
味
を
持
ち
、
ど
の
よ

う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
を
か
な
り
詳
細
に
検
討
し
て
き

ま
し
て
、
そ
れ
を
練
っ
て
今
日
の
政
策
に
つ
な
げ
て
い
る
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の
で
は
い
う
こ
と
に
思
い
至
っ
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。

で
す
か
ら
、
昨
今
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
投
資
活
動
と
﹁
通
貨
戦

争
﹂
と
の
間
の
関
係
を
一
体
ど
う
考
え
る
か
と
い
う
問
題

に
最
後
は
帰
着
す
る
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

そ
こ
で
、
レ
ジ
ュ
メ
の
と
お
り
お
話
を
し
て
い
き
た
い

と
思
い
ま
す
。

一
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
概
観
︱
資
金
規
模
・
投
資

対
象
・
投
資
手
法
を
中
心
と
し
て

⑴

Ｓ
Ｗ
Ｆ
︵
政
府
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
／
国
富
フ
ァ
ン

ド
︶
の
定
義

ま
ず
、﹁
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
概
観
﹂
と
い
う
こ
と
で
、
資
金
規

模
、
投
資
対
象
、
投
資
手
法
に
つ
い
て
お
話
を
し
て
い
き

た
い
と
思
い
ま
す
。

御
存
じ
の
方
も
多
々
い
ら
っ
し
ゃ
る
と
思
う
の
で
す

が
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
い
う
の
は
、
一
般
的
な
定
義
を
い
た
し
ま

す
と
、
政
府
及
び
政
府
系
機
関
の
保
有
す
る
資
産
を
特
定

の
目
的
の
た
め
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
物
の
本
に

よ
り
ま
す
と
、
こ
の
中
に
投
資
計
画
な
ど
も
含
ま
れ
る
わ

け
で
す
。

こ
の
種
の
フ
ァ
ン
ド
が
最
初
に
世
の
中
に
登
場
し
た
の

は
今
か
ら
半
世
紀
ほ
ど
前
に
な
る
わ
け
で
す
。
し
か
し
、

こ
れ
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
の
は
比
較
的
最

近
の
こ
と
で
し
て
、
こ
こ
一
〇
年
と
り
わ
け
二
〇
〇
七
年

八
月
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
発
生
を
契
機
に

し
て
お
り
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
ア

メ
リ
カ
が
こ
の
問
題
を
か
な
り
重
要
視
し
て
い
た
の
に
対

し
て
、
我
が
国
も
含
め
て
こ
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
つ
い
て
知
る
人

間
は
そ
れ
ほ
ど
い
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
、
そ
し
て
こ

の
よ
う
な
形
で
大
き
な
テ
ー
マ
と
な
る
こ
と
も
ま
た
考
え

及
ば
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化
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⑵

フ
ァ
ン
ド
の
規
模

①
運
用
資
産
の
急
拡
大

今
の
よ
う
な
定
義
に
よ
り
ま
す
と
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
政
府
系

機
関
が
特
定
の
目
的
の
た
め
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ

り
ま
す
が
、
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
運
用

資
産
残
高
の
推
移
を
見
た
も
の
が
、︵
図
表
１
︶
で
す
。

こ
れ
は
、
出
所
の
と
こ
ろ
に
明
記
し
て
お
り
ま
す
よ
う

に
、
Ｉ
Ｆ
Ｓ
Ｌ
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
振
興
協
会
と
い
い

ま
す
か
、
事
情
通
の
方
は
、
こ
れ
は
B
ritish
In
v
isib
le
s

と
い
う
経
営
者
団
体
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
お
判
り
か

と
思
い
ま
す
が
、
同
会
の
数
字
を
使
っ
て
み
ま
し
た
。

こ
の
一
〇
年
間
一
体
ど
う
変
化
し
て
き
た
の
か
と
い
う

こ
と
な
ん
で
す
が
、
金
額
ベ
ー
ス
で
見
ま
す
と
、
昨
今
、

Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
狭
く
定
義
し
た
場
合
、
三
兆
八
〇
〇
〇
億
ド
ル

ほ
ど
の
運
用
残
高
に
な
る
わ
け
で
す
。
こ
れ
を
一
九
九
九

年
と
比
較
し
ま
す
と
、
大
体
四
倍
な
い
し
五
倍
ぐ
ら
い
の

規
模
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
お
判
り
い
た
だ
け
る
か
と
思
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図表１ SWFの運用資産残高推移（1999〜2009年）



い
ま
す
。

こ
の
金
額
で
す
が
、
世
の
中
に
は
国
際
的
な
投
資
運
用

機
関
と
い
う
の
は
多
々
ご
ざ
い
ま
し
て
、
そ
の
中
で
Ｓ
Ｗ

Ｆ
と
い
う
の
は
一
体
ど
れ
ほ
ど
の
も
の
で
あ
る
か
を
見
た

も
の
が
、︵
図
表
２
︶
で
す
。

御
存
じ
の
と
お
り
、
年
金
基
金
、
ミ
ュ
ー
チ
ャ
ル
・

フ
ァ
ン
ド
、
保
険
と
い
っ
た
業
容
は
、
二
〇
兆
か
ら
三
〇

兆
ド
ル
ほ
ど
の
運
用
資
産
を
抱
え
て
い
ま
す
。
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は

そ
の
数
分
の
一
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。

も
っ
と
も
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
、
実
は
定
義
が
非
常
に
厄
介
で
ご

ざ
い
ま
し
て
、
物
の
本
に
よ
っ
て
は
、
各
国
の
年
金
基
金

の
一
部
で
あ
る
と
か
、
各
種
の
開
発
基
金
と
い
っ
た
も
の

も
含
め
て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
、
も
し
そ
う
で
あ
る
と

す
れ
ば
、
こ
れ
を
事
実
上
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
考
え
ら
れ
る
わ
け

で
す
。
そ
う
し
た
場
合
に
は
一
体
ど
の
ぐ
ら
い
の
運
用
残

高
に
な
る
の
か
と
言
い
ま
す
と
、
先
ほ
ど
御
案
内
申
し
上

げ
ま
し
た
Ｉ
Ｆ
Ｓ
Ｌ
の
数
値
に
従
え
ば
、
六
兆
五
〇
〇
〇
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億
ド
ル
相
当
に
な
る
ら
し
い
の
で
す
。

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
、
後
に
詳
し
く
申
し
上
げ
ま
す

が
、
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
に
投
資
し
て
お
り
ま
す
。
そ
の
中

で
も
昨
今
注
目
さ
れ
る
の
が
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
で
あ
る
と
か
、
あ
る
い
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ

た
と
こ
ろ
に
も
か
な
り
の
投
資
を
し
て
い
る
と
こ
と
だ
言

わ
れ
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
も
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
運
用
で
あ
る
と
考

え
ま
す
と
、
一
体
ど
の
ぐ
ら
い
に
な
る
の
か
と
い
う
こ
と

で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
七
、
八
兆
ド
ル
相
当
に
は
な
る
の
で

は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
う
考
え
ま
す
と
、
か
な

り
巨
額
の
お
金
が
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
経
由
し
て
世
界
を
駆
け
め

ぐ
っ
て
い
る
と
言
え
ま
す
。

②
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
多
様
化
︱
商
品
型
と
非
商
品
型

と
こ
ろ
で
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
一
口
で
申
し
ま
し
て
も
、
か
な

り
多
様
で
ご
ざ
い
ま
す
。
昨
今
の
分
類
に
よ
り
ま
す
と
、

大
き
く
分
け
る
と
、
中
東
・
湾
岸
諸
国
の
石
油
・
天
然
ガ

ス
の
代
金
を
ベ
ー
ス
に
し
た
フ
ァ
ン
ド
、
一
方
、
ア
ジ

ア
、
特
に
中
国
な
ど
が
そ
れ
に
含
ま
れ
る
と
思
い
ま
す

が
、
製
造
業
等
の
貿
易
の
黒
字
部
分
、
す
な
わ
ち
外
貨
準

備
を
フ
ァ
ン
ド
と
す
る
も
の
と
に
分
類
さ
れ
ま
す
。
前
者

を
商
品
型
、
後
者
を
非
商
品
型
と
い
う
分
類
を
し
て
い
る

わ
け
で
す
。
先
ほ
ど
の
図
表
１
を
ご
覧
い
た
だ
い
て
お
判

り
に
な
る
か
と
思
い
ま
す
が
、
一
九
九
九
年
の
段
階
で

は
、
八
割
近
い
フ
ァ
ン
ド
が
商
品
型
で
す
。
言
い
か
え
れ

ば
、
中
東
・
湾
岸
諸
国
系
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
。
対

す
る
非
商
品
型
は
、
概
し
て
言
え
ば
、
ア
ジ
ア
系
の
フ
ァ

ン
ド
に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
二
割
強
で
ご
ざ
い
ま

す
。
こ
れ
が
二
〇
〇
九
年
上
期
の
段
階
で
一
体
ど
う
な
っ

て
い
る
の
か
と
申
し
ま
す
と
、
そ
れ
ぞ
れ
六
六
％
対
三
四

％
で
、
非
商
品
型
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
に
注
目
点
が
あ
る
と

考
え
ま
す
。
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③
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
国
別
・
地
域
別
の
構
成

以
上
の
こ
と
を
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
国
別
あ
る
い
は
地
域
別
の
分

類
で
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
を
示
し
た
の
が

︵
図
表
３
︶
で
ご
ざ
い
ま
す
。
図
の
上
段
が
国
別
の
シ
ェ

ア
、
下
段
が
地
域
別
の
シ
ェ
ア
で
ご
ざ
い
ま
す
。
中
国
が

断
ト
ツ
で
、
一
兆
ド
ル
近
い
運
用
残
高
を
抱
え
て
い
る
こ

と
が
判
り
ま
す
。
そ
の
シ
ェ
ア
も
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
分
類
さ
れ
る

資
金
の
約
四
分
の
一
を
占
め
て
い
ま
す
。
次
い
で
、
ア
ラ

ブ
首
長
国
連
邦
、
そ
れ
か
ら
先
進
国
で
唯
一
登
場
す
る
ノ

ル
ウ
ェ
ー
で
す
が
、
後
者
は
、
主
と
し
て
年
金
基
金
と
考

え
て
い
い
と
思
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
ク
ウ
ェ
ー
ト
と
い
う
順
番
で
ご
ざ
い
ま

す
。
後
で
詳
し
く
申
し
上
げ
ま
す
が
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
中
国
版

が
注
目
さ
れ
る
ゆ
え
ん
が
、
こ
こ
か
ら
も
読
み
取
れ
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

下
段
の
地
域
別
の
シ
ェ
ア
に
移
り
ま
す
と
、
先
ほ
ど
の

図
表
１
と
も
絡
ん
で
く
る
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
、
中
東
・

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化

─ 83 ─

［出所］IFSL資料より。

注：金額は SWFの公表数値などをもとにした推計。

図表３ SWFの国別・地域別資金運用とそのシェア（2009年末）



湾
岸
諸
国
が
一
番
大
き
く
、
一
兆
六
〇
〇
〇
億
ド
ル
相

当
、
シ
ェ
ア
で
は
四
三
％
、
一
方
、
中
国
を
含
む
ア
ジ
ア

系
諸
国
が
一
兆
三
五
〇
〇
億
ド
ル
相
当
に
な
り
ま
す
。
こ

の
ほ
か
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
こ
れ
に
載
っ
て
い
る
わ
け
で
す

が
、
こ
れ
は
ほ
と
ん
ど
が
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
年
金
基
金
と
考

え
て
い
い
と
思
い
ま
す
。
ち
な
み
に
申
し
上
げ
ま
す
と
、

二
年
ほ
ど
前
に
フ
ラ
ン
ス
が
サ
ル
コ
ジ
政
権
の
も
と
で
Ｓ

Ｗ
Ｆ
を
立
ち
上
げ
ま
し
た
の
で
、
そ
の
部
分
が
若
干
入
っ

て
く
る
の
で
す
が
、
金
額
で
は
数
十
億
ユ
ー
ロ
と
微
々
た

る
も
の
で
す
。
南
北
ア
メ
リ
カ
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
が
少
し
注

目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、
そ
れ
で
も
全
体

か
ら
見
る
と
、
依
然
と
し
て
小
さ
い
状
態
で
す
。

と
も
あ
れ
要
す
る
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
い
え
ば
中
東
・
湾
岸

諸
国
、
い
わ
ゆ
る
オ
イ
ル
・
マ
ネ
ー
を
ベ
ー
ス
と
し
た
Ｓ

Ｗ
Ｆ
と
、
そ
れ
か
ら
、
貿
易
代
金
を
ベ
ー
ス
と
す
る
ア
ジ

ア
地
域
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
こ
れ
ら
が
世
界
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ

の
ほ
と
ん
ど
八
割
を
占
め
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き

ま
す
。

④
Ｓ
Ｗ
Ｆ
が
国
際
金
融
市
場
に
及
ぼ
す
影
響

こ
の
よ
う
な
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
資
金
が
国
際
金
融
市
場
に
一
体

ど
う
い
う
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
後

で
詳
し
く
申
し
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
こ
こ
で
は

簡
単
に
申
し
上
げ
ま
す
。
皆
さ
ん
お
若
い
方
が
多
い
よ
う

で
す
の
で
古
い
話
で
恐
縮
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
第
一
次
石

油
シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
の
が
一
九
七
〇
年
代
の
前
半
に
起
き

ま
し
た
。
ミ
ネ
ラ
ル
オ
ウ
ォ
ー
タ
ー
の
〝
ヴ
ィ
ッ
テ
ル
〟

よ
り
も
安
い
と
言
わ
れ
た
石
油
の
値
段
が
一
挙
に
一
〇
倍

以
上
に
高
騰
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
い
わ
ゆ
る
オ
イ
ル
・

ダ
ラ
ー
、
石
油
代
金
が
大
量
に
産
油
国
の
懐
に
転
が
っ
て

き
て
、
こ
れ
を
欧
米
の
金
融
機
関
に
預
け
て
、
金
融
機
関

が
こ
の
資
金
を
途
上
国
等
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
形

で
リ
サ
イ
ク
ル
す
る
と
い
う
状
況
が
一
九
八
〇
年
代
初
頭

ま
で
継
続
し
ま
し
た
。
当
時
の
ア
ラ
ブ
諸
国
の
一
部
は
イ
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ス
ラ
エ
ル
に
好
意
的
な
国
以
外
の
金
融
機
関
に
お
金
を
預

け
た
と
い
わ
れ
ま
す
が
、
預
け
ら
れ
た
金
融
機
関
の
ほ
う

が
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

ロ
ー
ン
み
た
い
な
形
で
世
界
的
な
資
金
フ
ロ
ー
を
つ
く
り

上
げ
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
し
た
。
あ
る
意
味
で
は
、
非

常
に
友
好
的
な
資
金
循
環
が
世
界
的
に
形
成
さ
れ
た
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
、
こ
こ
に
中
国
等
が
含
ま
れ
る
今
日
の
よ

う
な
状
況
を
考
え
ま
す
と
、
必
ず
し
も
そ
う
い
う
状
態
に

は
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。
か
つ
て
の
よ
う
な
〝
コ
ミ
ー

︵
共
産
主
義
者
の
蔑
称
︶
〟
と
い
う
相
手
を
蔑
視
す
る
よ
う

な
言
葉
こ
そ
表
向
き
使
い
ま
せ
ん
が
、
友
好
的
で
な
い
こ

と
に
違
い
は
あ
り
ま
せ
ん
。
場
合
に
よ
っ
て
は
敵
対
的
な

国
と
い
っ
た
も
の
が
こ
れ
に
含
ま
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。

そ
う
い
っ
た
国
々
の
お
金
が
世
界
の
金
融
市
場
に
流
れ

て
く
る
と
一
体
ど
う
な
っ
て
く
る
の
か
。
ジ
ョ
ー
ジ
・

Ｗ
・
ブ
ッ
シ
ュ
政
権
末
期
の
こ
ろ
は
、﹁
赤
い
資
本
﹂
で

あ
る
と
か
、
あ
る
い
は
﹁
な
ら
ず
者
国
家
﹂
の
フ
ァ
ン
ド

と
い
う
形
で
警
戒
心
を
む
き
出
し
に
し
た
こ
と
が
あ
っ
た

わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。
今
も
な
い
こ
と
は
な
い
で
す
が
、

必
ず
し
も
そ
う
い
っ
た
目
だ
け
で
は
見
て
い
な
い
と
言
え

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

そ
こ
で
、
今
申
し
上
げ
た
友
好
的
な
あ
る
い
は
敵
対
的

な
も
の
も
ひ
っ
く
る
め
ま
し
て
言
い
ま
す
と
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と

い
う
の
は
か
な
り
多
様
性
が
あ
る
も
の
で
す
。︵
図
表
４
︶

は
世
界
の
主
要
Ｓ
Ｗ
Ｆ
上
位
の
二
〇
本
ほ
ど
の
フ
ァ
ン
ド

を
列
挙
し
た
も
の
で
す
。
皆
さ
ん
御
存
じ
の
と
お
り
、
ア

ブ
ダ
ビ
投
資
庁
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
ノ
ル
ウ
ェ
ー

の
政
府
年
金
基
金
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
部
門
、
そ
れ
か
ら
サ

ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
通
貨
庁
︱
︱
Ｓ
Ａ
Ｍ
Ａ
の
ほ
う
が
皆
さ
ん

に
は
な
じ
み
の
あ
る
呼
称
か
も
し
れ
ま
せ
ん
︱
︱
、
そ
し

て
中
国
政
府
と
い
い
ま
す
か
国
家
為
替
管
理
局
投
資
公

司
、
中
国
投
資
公
司
︵
Ｃ
Ｉ
Ｃ
︶
と
い
う
、
皆
さ
ん
ご
存

じ
の
フ
ァ
ン
ド
が
並
び
ま
す
。
さ
ら
に
そ
の
後
ろ
に
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
︵
政
府
投
資
公
社
︶
な
ど
が
顔
を
連
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注：金額はいずれも SWFの資料などをもとにした推計。

図表４ 世界の主要SWF（2009年末現在）



ね
て
い
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
大

体
、
中
東
・
湾
岸
諸
国
並
び
に
中
国
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
と

い
っ
た
よ
う
な
ア
ジ
ア
の
新
興
国
が
、
リ
ス
ト
の
上
位
に

ラ
ン
ク
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
お
判
り
に
な
る
か
と
思
い
ま

す
。
事
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
ア
ブ
ダ
ビ
投
資
庁
に
つ
き
ま
し

て
は
六
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
運
用
資
産
を
抱
え
て
い
ま

す
の
で
、
非
常
に
大
ざ
っ
ぱ
に
ど
の
ぐ
ら
い
な
の
か
と
言

う
と
、
韓
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
は
る
か
に
上
回
る
金
額
で
す
。

⑶

投
資
戦
略
の
変
化
︱
投
資
の
多
様
化
、
国
際
投
資

グ
ル
ー
プ
化
へ
の
道

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
昨
今
の
フ
ァ
ン
ド

は
か
つ
て
の
オ
イ
ル
・
ダ
ラ
ー
な
ん
か
と
違
っ
て
、
か
な

り
多
様
に
な
っ
て
き
て
い
る
よ
う
で
す
。
そ
う
い
っ
た
多

様
な
フ
ァ
ン
ド
が
一
体
ど
う
い
う
分
野
に
投
資
し
て
い
る

の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
少
し
ご
説
明
し
た
い
と
思
い

ま
す
。

一
九
七
〇
年
代
の
場
合
で
あ
り
ま
す
と
、
銀
行
に
預
金

を
す
る
形
だ
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
特
に
こ
の
数
年

と
い
う
タ
ー
ム
で
考
え
て
み
ま
す
と
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
こ
れ
ま

で
の
銀
行
へ
の
預
金
者
と
い
う
パ
ッ
シ
ブ
な
投
資
家
と
い

う
よ
り
は
、
む
し
ろ
極
め
て
ア
ク
テ
ィ
ブ
で
あ
り
、
し
か

も
そ
の
資
金
運
用
が
か
な
り
多
様
に
な
っ
て
き
て
い
ま

す
。
そ
の
パ
ッ
シ
ブ
な
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
場
合
は
、
ど
ち
ら
か
と

い
う
と
公
社
債
投
資
と
い
い
ま
す
か
、
ア
メ
リ
カ
を
初
め

と
す
る
先
進
国
の
国
債
等
に
投
資
を
し
て
い
た
。
こ
れ
が

ア

ク

テ

ィ

ブ

な

フ

ァ

ン

ド

で

す

と

Ｍ

Ｂ

Ｓ

︵
M
o
rtg
a
g
e
-
b
a
ck
e
d
S
e
cu
ritie
s︶
と
い
っ
た
証
券
化

商
品
、
あ
る
い
は
株
式
投
資
、
し
か
も
株
式
の
投
資
に
つ

き
ま
し
て
も
、
か
つ
て
の
よ
う
な
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー

ル
ド
(
b
u
y
a
n
d
h
o
ld
)と
い
う
の
で
は
な
く
て
、
後
に
詳

し
く
申
し
上
げ
ま
す
が
、
Ｍ
＆
Ａ
︵
合
併
・
買
収
︶
と

い
っ
た
よ
う
な
も
の
を
含
む
か
な
り
積
極
的
な
資
産
運
用

を
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
さ
ら
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
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ド
で
あ
る
と
か
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
な
ん
か
に

も
積
極
的
に
お
金
を
投
資
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り

ま
し
て
、
こ
こ
一
、
二
年
、
そ
う
い
っ
た
傾
向
が
顕
著
に

な
っ
て
き
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
で
あ
り
ま
す
か

ら
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
の

姿
勢
が
強
か
っ
た
と
き
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
で

あ
る
と
か
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
と
か
い
っ
た
人
た
ち
は
必

要
で
な
か
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
現
在
は
そ
う
で
も

あ
り
ま
せ
ん
。

こ
れ
は
皆
さ
ん
の
ほ
う
が
よ
く
御
存
じ
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
、
ア
メ
リ
カ
に
﹃
ペ
ン
シ
ョ
ン
・
ア
ン
ド
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
﹄
と
い
う
業
界
紙
が
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
の
あ

る
記
事
に
よ
り
ま
す
と
、
特
に
ア
ジ
ア
系
が
そ
う
だ
と
言

わ
れ
て
い
る
の
で
す
が
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
資
産
の
大
半
が
外
部

の
、
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
ま
で
は
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
が
最
も
顕
著

だ
っ
た
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
、
王
族
の
ど
ん
ぶ
り
勘

定
の
私
設
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
は
、﹁
セ
ー
ル
ス
ト
ー
ク
﹂

で
巧
み
に
言
い
寄
っ
て
来
る
人
間
︵
業
者
︶
に
﹁
よ
き
に

計
ら
え
﹂
と
い
う
形
で
や
っ
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
わ

け
で
す
が
、
最
近
は
ど
う
も
そ
う
で
も
な
い
よ
う
で
す
。

明
ら
か
に
利
益
を
目
的
に
運
用
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

あ
り
ま
す
。

特
に
二
〇
〇
七
年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
発

生
後
、
お
店
を
畳
ん
だ
銀
行
さ
ん
あ
る
い
は
業
容
の
縮
小

を
余
儀
な
く
さ
れ
た
銀
行
さ
ん
や
証
券
会
社
さ
ん
と
い
う

の
が
多
々
あ
り
ま
す
が
、
そ
う
い
っ
た
中
で
失
職
し
そ
う

に
な
っ
た
の
か
、
し
た
の
か
定
か
で
は
あ
り
ま
せ
ん
け
れ

ど
も
、
欧
米
の
大
手
機
関
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
さ
ん

で
あ
る
と
か
デ
ィ
ー
ラ
ー
さ
ん
な
ん
か
も
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
拾
わ

れ
て
、
フ
ァ
ン
ド
を
操
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
今

日
は
お
持
ち
し
ま
せ
ん
で
し
た
け
れ
ど
も
、
事
実
、
あ
る

中
東
系
フ
ァ
ン
ド
の
求
人
広
告
で
﹁
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
募
集
﹂
と
い
う
記
事
を
見
た
こ
と
が
ご
ざ
い
ま
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す
。
も
っ
と
も
こ
れ
と
同
時
に
、
フ
ァ
ン
ド
内
部
の
ス

タ
ッ
フ
の
育
成
に
も
昨
今
で
は
注
力
し
て
い
る
と
も
聞
い

て
お
り
ま
す
。

そ
う
考
え
て
み
る
と
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
い
う
の
は
ま
す
ま
す

ア
ク
テ
ィ
ブ
に
な
る
の
は
理
の
当
然
で
す
。
し
か
も
、
投

資
分
野
が
多
岐
多
様
に
な
っ
て
く
る
、
ま
た
フ
ァ
ン
ド
内

部
で
も
利
益
を
目
的
に
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
あ
る
い
は

デ
ィ
ー
ラ
ー
さ
ん
を
雇
っ
て
運
用
し
て
い
く
こ
と
に
な
っ

て
き
ま
す
と
、
我
々
が
知
っ
て
い
る
よ
う
な
通
常
の
運
用

会
社
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
。
そ
れ
で

も
た
だ
一
点
違
い
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
が
何
か
と
申
し
ま

す
と
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
主
体
が
先
ほ
ど
の
定

義
で
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
政
府
も
し
く
は
政
府
系

機
関
で
あ
り
、
か
れ
ら
が
フ
ァ
ン
ド
の
所
有
者
と
い
う
こ

と
で
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
そ
の
実
態
か
ら
見
ま
す

と
、
言
わ
れ
る
と
お
り
﹁
国
家
持
ち
株
会
社
﹂
に
非
常
に

近
い
存
在
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
特
に
、

こ
れ
は
ア
ジ
ア
系
の
フ
ァ
ン
ド
に
顕
著
だ
と
言
わ
れ
て
い

る
わ
け
で
す
が
、
こ
の
点
は
お
時
間
が
あ
れ
ば
お
話
を
し

た
い
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
ア
ラ
ブ
系
は
、
か
な
り
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
を
厳
し
く
や
っ
て
い
る
と
こ
ろ
と
、
そ
う
で

な
い
、
行
き
当
た
り
ば
っ
た
り
と
い
っ
た
と
こ
ろ
に
は
っ

き
り
分
か
れ
る
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
ア

ジ
ア
系
フ
ァ
ン
ド
は
そ
う
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
国
家
持
ち

株
会
社
と
し
て
、
明
ら
か
な
営
利
、
も
っ
と
言
い
ま
す
と

明
確
な
国
家
利
益
を
意
識
し
て
活
動
し
て
い
る
と
言
え
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

二
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
投
資
行
動
の
変
化
と

そ
の
背
景

⑴

金
融
セ
ク
タ
ー
投
資
の
拡
大
と
帰
結

さ
て
、
先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ

が
な
ぜ
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
と
申
し
ま
す
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と
、
二
〇
〇
七
年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
発
生

を
契
機
に
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
、
メ
リ
ル
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ

ン
レ
ー
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
等
々
と
い
っ
た

欧
米
の
名
立
た
る
金
融
機
関
に
資
金
を
大
量
に
投
じ
る
こ

と
に
な
っ
た
こ
と
に
あ
り
ま
す
。
一
説
に
よ
り
ま
す
と
、

大
体
六
〇
〇
億
ド
ル
相
当
の
資
金
が
こ
れ
ら
の
大
手
金
融

機
関
に
投
入
さ
れ
た
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
。
当
時
は

﹁
ホ
ワ
イ
ト
ナ
イ
ト
﹂
で
あ
る
と
か
、﹁
サ
ル
ベ
ー
シ
ョ

ン
・
ア
ー
ミ
ー
﹂
で
あ
る
と
か
、
い
ろ
い
ろ
な
言
い
方
を

さ
れ
た
わ
け
で
す
が
、
そ
の
結
果
何
が
起
き
た
の
か
と
言

い
ま
す
と
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
等

に
よ
り
投
資
し
た
金
額
が
回
収
で
き
な
い
状
態
と
い
い
ま

す
か
、
よ
り
一
層
目
減
り
す
る
状
態
が
続
い
て
く
る
と
い

う
こ
と
が
あ
っ
た
わ
け
で
す
。

か
て
て
加
え
て
、
そ
う
い
っ
た
金
融
機
関
に
対
し
て
自

主
的
に
国
が
公
的
資
金
を
投
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
経
営

の
立
て
直
し
を
図
っ
て
い
く
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
わ
け
で

す
か
ら
、
恐
ら
く
、
当
初
六
〇
〇
億
ド
ル
超
の
資
金
を
投

じ
た
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
つ
き
ま
し
て
は
、
何
ら
か
の
形
で
こ
う

い
っ
た
金
融
機
関
へ
の
影
響
力
と
い
う
も
の
を
行
使
し
た

い
と
い
う
要
請
が
あ
っ
た
ん
だ
ろ
う
と
思
う
の
で
す
が
、

そ
れ
が
見
事
に
潰
え
去
っ
た
わ
け
で
す
。

こ
の
辺
の
事
情
は
、
私
な
ん
か
よ
り
も
皆
さ
ん
の
ほ
う

が
よ
く
御
存
じ
だ
と
思
い
ま
す
の
で
、
簡
単
に
紹
介
す
る

だ
け
で
と
ど
め
て
お
き
ま
す
。
た
だ
︵
図
表
５
、
６
︶

で
、
念
の
た
め
、
一
体
ど
う
い
う
と
こ
ろ
に
Ｓ
Ｗ
Ｆ
が
投

資
を
し
た
の
か
、
そ
し
て
そ
の
結
果
ど
う
い
う
状
況
に

な
っ
た
の
か
と
い
う
点
に
つ
き
振
り
返
っ
て
見
て
お
く
こ

と
に
し
ま
す
。
つ
ま
り
、
二
〇
〇
七
年
八
月
の
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
か
ら
前
年
の
末
ま
で
に
投
資
し
た
銀

行
の
株
価
が
ど
れ
ほ
ど
下
落
を
見
た
の
か
、
と
い
う
こ
と

は
、
と
り
も
な
お
さ
ず
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
資
産
価
値
が
目
減
り
し

て
い
る
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
図
表
か
ら
大

体
う
か
が
い
知
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
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も
っ
と
も
、
株
が
下
が
っ
た
ら
、
や
が
て
上
が
る
、
と

言
わ
れ
て
お
り
ま
す
の
で
、
い
つ
か
は
ま
た
回
収
可
能
に

な
る
か
と
思
い
ま
す
。
事
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
の
政
府
投
資
公
社
︵
Ｇ
Ｉ
Ｃ
︶
の
場
合
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
に
一

〇
〇
億
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
の
救
済
資
金
を
投
入
し
ま
し
た
。

こ
れ
が
転
換
社
債
、
し
か
も
強
制
転
換
社
債
だ
っ
た
わ
け

で
、
そ
れ
が
今
年
の
二
月
か
三
月
に
満
期
に
な
り
ま
し

た
。
そ
の
結
果
、
当
初
の
転
換
価
格
が
四
八
ス
イ
ス
フ
ラ

ン
ぐ
ら
い
で
あ
っ
た
も
の
が
、
年
初
の
取
引
価
格
が
そ
の

約
三
分
の
一
程
度
で
し
た
か
ら
、
こ
の
投
資
に
よ
っ
て
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
は
七
五
億
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
の
損
失

を
被
っ
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
の
間
に
金
利
収
入
が
ご

ざ
い
ま
す
か
ら
、
ネ
ッ
ト
で
約
五
五
億
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
ほ

ど
の
損
失
に
な
っ
た
わ
け
で
す
。
で
す
が
昨
今
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ

の
経
営
の
立
て
直
し
が
功
を
奏
し
、
そ
し
て
そ
れ
に
連
れ

て
株
価
が
徐
々
に
上
が
っ
て
い
ま
す
の
で
、
そ
の
損
失
も

少
し
ず
つ
取
り
戻
し
つ
つ
あ
る
か
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
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［出所］Deutsche Bank Research 調べ。

図表５ 欧州主要金融機関の株価変動
（2007年８月／2009年12月）
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［出所］Financial Timesより引用。

注：*KIA（クウェート投資庁）、出資後に保有株式を41億ドル相当の金額で売却。

**テマセク・ホールディングス、出資後に保有株式の0.1％を5000万ドルで売却。

***QIA（カタール投資庁）、出資後に保有株式の3.7％を23億ドルで売却。

図表６ SWFによる大型銀行出資状況



⑵

金
融
セ
ク
タ
ー
投
資
偏
重
の
教
訓

そ
れ
は
と
も
か
く
と
い
た
し
ま
し
て
、
先
ほ
ど
も
申
し

上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
か
な
り
積
極
的
な
投
資

を
行
っ
て
い
ま
す
。
特
に
、
株
式
投
資
に
か
な
り
力
を
入

れ
て
い
ま
す
。
そ
れ
で
は
一
体
ど
の
よ
う
な
分
野
な
の

か
、
と
い
う
こ
と
な
の
で
す
が
、
そ
れ
を
示
し
た
の
が

︵
図
表
７
、
８
︶
で
す
。
こ
れ
は
、
D
e
u
tsch
e
B
a
n
k

R
e
se
a
rch
が
作
成
し
た
デ
ー
タ
を
そ
の
ま
ま
転
載
し
た

も
の
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
一
九
九
五
年
か
ら
二
〇
〇
九
年

上
期
の
累
積
投
資
一
八
七
〇
億
ド
ル
に
対
す
る
数
値
と
お

考
え
く
だ
さ
い
。
ち
ょ
っ
と
見
づ
ら
い
で
す
が
、
先
ほ
ど

申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
二
〇
〇
七
年
以
降
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
が

か
な
り
の
資
金
を
欧
米
の
金
融
機
関
に
投
じ
ま
し
た
。
そ

の
結
果
、
全
体
と
し
て
四
〇
％
以
上
が
金
融
部
門
で
し

た
。
そ
れ
に
次
ぐ
の
が
製
造
業
、
そ
し
て
、
サ
ー
ビ
ス

業
、
不
動
産
と
並
ん
で
く
る
わ
け
で
す
が
、
こ
こ
一
年

ち
ょ
っ
と
の
間
が
あ
き
ま
す
と
、
さ
す
が
に
﹁
あ
つ
も
の

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化
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［出所］Deutsche Bank Research資料より。

注：各比率は1995〜2009年上期の累積投資額（1870億ドル）に対する値。

図表７ SWFの分野別国際投資残高構成



に
懲
り
た
﹂
せ
い
か
、
金
融
セ
ク
タ
ー
か
ら
製
造
業
あ
る

い
は
サ
ー
ビ
ス
、
不
動
産
、
そ
し
て
、
忘
れ
て
は
な
ら
な

い
資
源
分
野
へ
の
投
資
を
か
な
り
拡
大
し
て
き
て
い
る
こ

と
は
欧
米
メ
デ
ィ
ア
等
で
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で

す
。そ

こ
で
、
こ
う
い
っ
た
投
資
が
か
つ
て
の
よ
う
な
バ

イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
で
は
な
く
て
、
実
は
Ｍ
＆
Ａ
絡

み
と
い
い
ま
す
か
、
投
資
先
の
経
営
権
に
及
ぼ
す
影
響
力

や
支
配
力
を
あ
る
程
度
考
え
て
い
る
と
い
う
の
が
、︵
図

表
８
︶
の
示
す
と
こ
ろ
だ
と
思
う
わ
け
で
す
︵
図
表
９
も

あ
わ
せ
て
参
照
︶。
ベ
ー
ス
は
先
の
も
の
と
同
じ
で
ご
ざ

い
ま
し
て
、
一
九
九
五
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
上
期
の
累
積

投
資
に
対
す
る
比
率
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
出
資
比
率
が
一

〇
〇
％
の
も
の
が
全
体
の
四
分
の
一
を
占
め
て
お
り
ま

す
。
八
〇
％
か
ら
九
〇
％
、
そ
れ
か
ら
五
〇
％
か
ら
七
九

％
、
二
〇
％
か
ら
四
九
％
と
、
大
体
三
割
ほ
ど
の
株
を
持

つ
と
経
営
に
対
し
て
か
な
り
の
影
響
力
を
行
使
で
き
る
と
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［出所］Deutsche Bank Research資料より。

注：各比率は1995〜2009年上期の累積投資額（1870億ドル）に対する値。

図表８ SWFの出資比率別株式投資構成



判
断
い
た
し
た
な
ら
ば
、
ほ
ぼ
三
分
の
二
が
、
単
に
投
資

す
る
の
で
は
な
く
て
、
投
資
先
の
経
営
権
に
対
す
る
影
響

力
あ
る
い
は
支
配
権
を
行
使
で
き
る
よ
う
な
投
資
に
な
っ

て
い
る
こ
と
が
こ
の
点
か
ら
も
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
の

で
は
な
い
か
と
考
え
る
わ
け
で
す
。

た
だ
し
、
こ
う
い
う
こ
と
を
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
国
が

認
め
る
わ
け
あ
り
ま
せ
ん
。
一
〇
〇
％
出
資
、
あ
る
い
は

八
〇
な
い
し
九
〇
％
の
も
の
は
、
ほ
と
ん
ど
途
上
国
の
株

式
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
。
ど
う
い
う
こ
と
な
の
か
と
申

し
ま
す
と
、
例
え
ば
中
国
は
資
源
絡
み
の
投
資
を
途
上
国

に
お
い
て
か
な
り
積
極
的
に
行
い
、
よ
り
意
識
的
に
運
用

し
て
い
る
こ
と
い
う
こ
と
で
す
。

⑶

Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
投
資
行
動
を
め
ぐ
る
国
際
環
境
の
変
化

そ
こ
で
、
こ
う
い
っ
た
も
の
が
一
体
、
国
際
金
融
市
場

に
ど
う
い
う
影
響
を
及
ぼ
し
た
か
が
、
特
に
レ
ジ
ュ
メ
の

後
半
部
分
の
問
題
と
絡
ん
で
き
ま
す
。
皆
さ
ん
は
私
よ
り

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化
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［出所］Deutsche Bank Research資料より。

注：2009年は１〜６月期。

図表９ SWFの国際的M&Aの件数および金額の推移



も
は
る
か
に
お
詳
し
い
で
し
ょ
う
し
、
時
間
の
問
題
も
あ

り
ま
す
の
で
、
こ
れ
を
総
合
す
る
形
で
お
話
を
し
た
い
と

思
い
ま
す
。

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
対
す
る

警
戒
心
と
い
う
の
は
当
初
か
ら
あ
り
ま
し
た
。
七
〇
年
代

の
よ
う
な
ア
ラ
ブ
諸
国
す
べ
て
が
親
米
的
と
い
う
形
で
は

な
く
て
、
む
し
ろ
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
非
友
好
的
な
国
々

の
お
金
が
世
界
中
を
飛
び
交
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
ア
メ
リ

カ
が
一
体
ど
う
い
う
対
応
を
す
べ
き
か
、
と
い
う
こ
と
が

当
初
か
ら
喋
喋
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。
二
〇

〇
五
年
に
中
国
の
石
油
会
社
が
ユ
ノ
カ
ル
と
い
う
米
中
堅

石
油
会
社
を
買
収
す
る
と
き
に
、
当
然
、
門
前
払
い
を

か
っ
く
ら
っ
て
か
な
り
の
反
響
が
あ
っ
た
こ
と
を
、
皆
さ

ん
御
記
憶
さ
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

そ
う
い
っ
た
中
国
の
対
外
投
資
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
が
高
ま

る
に
つ
れ
て
、
そ
れ
に
対
す
る
反
作
用
と
い
い
ま
す
か
、

特
に
ア
メ
リ
カ
を
中
心
と
す
る
先
進
国
で
脅
威
論
が
頭
を

も
た
げ
て
く
る
わ
け
で
す
。
そ
れ
が
最
初
に
具
体
的
な
形

態
と
し
て
現
れ
た
の
が
二
〇
〇
八
年
一
月
の
ス
イ
ス
の
ダ

ボ
ス
の
国
際
経
済
フ
ォ
ー
ラ
ム
で
あ
っ
た
ろ
う
と
思
う
わ

け
で
す
。
ビ
ル
・
ク
リ
ン
ト
ン
政
権
の
も
と
で
財
務
長
官

を
務
め
た
ラ
リ
ー
・
サ
マ
ー
ズ
が
こ
の
点
に
触
れ
た
の

が
、
組
織
的
な
も
の
と
し
て
は
記
憶
す
る
限
り
初
め
て
だ

ろ
う
と
思
い
ま
す
が
、
大
略
、
次
の
よ
う
な
提
案
を
サ

マ
ー
ズ
は
行
っ
た
わ
け
で
す
。

一
つ
は
、
欧
米
諸
国
の
安
全
保
障
に
か
か
わ
る
企
業
へ

の
投
資
は
行
わ
な
い
。
二
番
目
、
欧
米
諸
国
の
通
貨
を
対

象
と
す
る
投
機
的
取
引
は
行
わ
な
い
。
三
番
目
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ

関
係
国
は
政
治
的
意
図
を
持
っ
た
投
資
を
行
わ
な
い
。
そ

し
て
、
四
番
目
と
し
て
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
資
産
運
用
上
の
透
明

性
を
向
上
す
る
よ
う
に
努
め
よ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

大
き
く
分
け
ま
す
と
、
一
つ
は
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
と
い
い
ま
す
か
、
そ
う
い
っ
た
も
の
に
つ
い
て
問
題
が

あ
る
と
い
う
こ
と
。
そ
れ
か
ら
も
う
一
つ
、
こ
れ
は
特
に
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中
国
に
対
す
る
言
葉
だ
と
思
う
の
で
す
が
、
政
治
的
な
意

図
を
持
っ
た
投
資
は
や
め
ろ
と
い
う
こ
と
で
す
。
簡
単
に

言
え
ば
、
国
家
戦
略
に
絡
む
よ
う
な
、
具
体
的
に
申
し
上

げ
ま
す
と
資
源
絡
み
の
投
資
は
そ
こ
そ
こ
関
係
諸
国
と
の

連
携
を
行
っ
た
上
で
し
て
く
だ
さ
い
と
い
う
こ
と
だ
っ
た

わ
け
で
す
が
、
こ
れ
を
聞
い
た
中
国
の
要
人
は
も
と
よ
り

ア
ジ
ア
諸
国
の
要
人
達
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
九

七
年
、
九
八
年
の
ア
ジ
ア
の
通
貨
危
機
の
こ
と
を
多
分
思

い
出
し
た
の
で
し
ょ
う
、
そ
れ
で
は
ア
メ
リ
カ
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
場
合
は
よ
か
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
に

な
り
、
笑
い
話
の
タ
ネ
に
も
な
っ
た
わ
け
で
す
。

と
も
あ
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
同
年
五
月
に
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を

使
っ
て
Ｓ
Ｗ
Ｆ
国
際
作
業
部
会
を
立
ち
上
げ
て
検
討
し
、

そ
の
年
の
九
月
に
Ｓ
Ｗ
Ｆ
関
係
国
約
三
〇
の
代
表
者
が
南

米
の
チ
リ
で
会
合
を
持
ち
ま
し
た
。
言
う
と
こ
ろ
の
﹁
サ

ン
テ
ィ
ア
ゴ
原
則
﹂
と
い
う
資
産
運
用
原
則
あ
る
い
は
会

計
原
則
で
あ
り
、
投
資
・
運
用
態
勢
の
改
善
を
図
る
と
い

う
取
り
決
め
が
行
わ
れ
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。

さ
ら
に
、
翌
年
四
月
に
は
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム

を
関
係
国
の
中
で
立
ち
上
げ
ま
し
て
、
少
な
く
と
も
年
に

一
度
は
会
合
を
持
っ
て
、
関
係
者
の
意
見
で
あ
る
と
か
情

報
の
交
換
を
行
い
、
相
互
理
解
、
協
力
関
係
を
密
に
す
る

と
い
う
取
り
決
め
が
行
わ
れ
た
わ
け
で
す
。
こ
れ
は
、
一

体
何
を
や
っ
て
い
る
の
か
判
ら
な
い
と
い
っ
た
よ
う
な
、

特
に
中
国
の
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
牽
制
で
し
て
、
で
き
れ

ば
そ
れ
に
対
す
る
歯
止
め
を
か
け
ら
れ
な
い
か
と
い
う
趣

旨
で
あ
っ
た
と
思
う
わ
け
で
す
。

こ
れ
と
併
行
し
て
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
︵
経
済
協
力
開
発
機

構
︶
も
二
〇
〇
七
年
以
降
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
つ
く
っ

て
、
先
ほ
ど
言
い
ま
し
た
透
明
性
の
問
題
で
あ
る
と
か
、

あ
る
い
は
進
出
先
の
安
全
保
障
、
公
共
秩
序
に
配
慮
し
つ

つ
投
資
を
し
て
く
だ
さ
い
、
と
Ｓ
Ｗ
Ｆ
関
係
国
に
要
請
す

る
と
と
も
に
、
先
進
諸
国
に
は
む
や
み
や
た
ら
と
保
護
主

義
的
な
政
策
を
採
用
し
な
い
よ
う
に
と
い
う
こ
と
を
欧
米
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先
進
国
に
対
し
て
も
注
文
を
つ
け
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い

ま
す
。

そ
し
て
、
冒
頭
で
ご
紹
介
い
た
し
ま
し
た
ロ
ン
ド
ン
の

国
際
金
融
振
興
協
会
︵
Ｉ
Ｆ
Ｓ
Ｌ
︶
が
、
い
わ
ば
一
つ
の

民
間
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
を
つ
く
っ
て
、
そ
こ
で
Ｓ
Ｗ
Ｆ
関
係

国
と
の
間
に
そ
れ
な
り
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
活
動
を

行
っ
て
き
ま
し
た
。
同
時
に
、
幾
つ
か
の
財
務
デ
ー
タ
な

り
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
す
る
よ
う
提
案
し
て
い
ま
す
。
Ｓ
Ｗ

Ｆ
も
そ
う
い
っ
た
こ
と
を
受
け
て
会
計
原
則
を
あ
る
程
度

変
え
る
と
い
っ
た
動
き
が
見
ら
れ
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
ロ

ン
ド
ン
を
中
心
と
し
て
駐
在
員
事
務
所
を
設
立
し
て
、
投

資
銀
行
│
│
と
い
う
こ
と
は
も
う
な
い
ん
で
し
ょ
う
ね

︱
︱
銀
行
さ
ん
や
証
券
会
社
さ
ん
等
の
連
携
と
言
い
ま
す

か
、
か
れ
ら
が
売
り
込
み
や
す
い
よ
う
な
態
勢
を
つ
く
っ

て
い
っ
た
と
考
え
ま
す
。
同
時
に
、
彼
ら
は
彼
ら
で
Ｓ
Ｗ

Ｆ
関
係
国
に
、
こ
う
い
う
形
で
あ
れ
ば
ど
こ
ど
こ
の
政
府

は
注
文
を
つ
け
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
策
定

作
業
に
つ
い
て
も
か
な
り
の
尽
力
を
し
た
と
聞
い
て
お
り

ま
す
。

と
も
あ
れ
、
脅
威
論
と
い
う
も
の
が
も
し
あ
る
と
す
れ

ば
、
そ
れ
は
主
に
中
国
を
対
象
に
し
た
も
の
で
す
。
実
際

に
も
二
〇
〇
七
年
以
降
ア
メ
リ
カ
内
部
で
は
か
な
り
組
織

的
な
対
応
を
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
と
、
今
に
な
っ
て

振
り
返
る
と
そ
う
考
え
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
同
年
、
後

で
す
ぐ
お
話
し
い
た
し
ま
す
が
、
ピ
ー
タ
ー
ソ
ン
国
際
経

済
研
究
所
︵
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｅ
︶
│
│
こ
れ
が
実
は
ロ
ビ
ー
団
体

な
の
か
、
国
際
的
な
研
究
セ
ン
タ
ー
な
の
か
よ
く
判
ら
な

い

と

こ

ろ

で

ご

ざ

い

ま

す

け

れ

ど

も

│
│

の

C
o
n
fe
re
n
ce
o
n
C
h
in
a
’s
E
x
ch
a
n
g
e
R
a
te
P
o
licy
と
い

う
タ
イ
ト
ル
の
コ
ン
フ
ェ
ラ
ン
ス
の
中
で
エ
ド
ゥ
イ
ン
・

Ｍ
・
ト
ル
ー
マ
ン
ら
が
報
告
し
た
も
の
を
、
皆
さ
ん
の
ご

参
考
に
レ
ジ
ュ
メ
資
料
︵
図
表

の
補
足
・
巻
末
資
料
参

10

照
︶
と
し
て
添
付
い
た
し
ま
し
た
。
こ
の
一
部
に
つ
き
ま

し
て
は
、
後
で
お
話
を
い
た
し
ま
す
が
、
恐
ら
く
、
こ
れ
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こ
そ
ア
メ
リ
カ
が
明
確
に
中
国
を
対
象
と
し
た
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に

対
す
る
動
き
と
し
て
見
ら
れ
た
最
初
の
も
の
で
あ
る
と
申

し
て
ま
ず
間
違
い
な
い
で
あ
ろ
う
と
考
え
ま
す
。

ち
な
み
に
、
こ
の
ト
ル
ー
マ
ン
と
い
う
人
は
、
御
存
じ

の
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
と
思
い
ま
す
が
、
Ｍ
Ｉ
Ｔ
︵
マ
サ

チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
工
科
大
学
︶
の
ポ
ー
ル
・
ク
ル
ー
グ
マ
ン

と
い
う
経
済
学
者
が
彼
の
こ
と
を
か
つ
て
﹁
国
際
経
済
界

の
ジ
ョ
ー
ジ
・
ス
マ
イ
リ
ー
﹂
と
あ
だ
名
し
ま
し
た
。

ジ
ョ
ー
ジ
・
ス
マ
イ
リ
ー
と
い
う
の
は
、
ジ
ョ
ン
・
ル
・

カ
レ
と
い
う
ス
パ
イ
小
説
で
有
名
な
イ
ギ
リ
ス
の
作
家
が

つ
く
り
上
げ
た
イ
ギ
リ
ス
の
諜
報
部
の
黒
幕
、
事
実
上
の

ボ
ス
で
す
。
Ｍ
Ｉ
Ｔ
の
教
授
が
ジ
ョ
ー
ジ
・
ス
マ
イ
リ
ー

に
な
ぞ
え
て
ト
ル
ー
マ
ン
氏
を
評
し
た
の
は
卓
見
と
思
い

ま
す
。
一
九
八
五
年
の
プ
ラ
ザ
合
意
以
来
、
い
わ
ゆ
る

﹁
通
貨
マ
フ
ィ
ア
﹂
の
有
力
人
物
と
し
て
は
現
役
最
後
の

ア
メ
リ
カ
人
で
し
ょ
う
。

な
お
、
蛇
足
で
は
あ
り
ま
す
が
、
大
西
洋
の
対
岸
の
片

割
れ
は
と
申
せ
ば
、
現
在
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
総
裁
の

ジ
ャ
ン
=
ク
ロ
ー
ド
・
ト
リ
シ
ェ
と
い
う
人
物
く
ら
い
で

あ
り
ま
し
ょ
う
。
恐
ら
く
、
当
時
か
ら
今
日
に
至
る
ま
で

こ
の
世
界
を
隅
か
ら
隅
ま
で
知
り
尽
く
し
、
国
際
交
渉
に

長
け
た
人
物
は
、
ト
ル
ー
マ
ン
と
ト
リ
シ
ェ
の
二
人
だ
け

だ
ろ
う
と
思
う
わ
け
で
す
が
、
け
れ
ど
も
ト
ル
ー
マ
ン
氏

は
、
今
や
黒
幕
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
黒
幕
が
オ
ー
バ
ー
プ

レ
ゼ
ン
ス
と
言
い
ま
す
か
、
メ
デ
ィ
ア
へ
の
過
剰
露
出
と

言
い
ま
す
か
、
そ
れ
は
大
変
な
も
の
で
あ
っ
て
、
そ
こ
ら

じ
ゅ
う
で
講
演
を
し
て
い
ま
す
し
、
い
ろ
い
ろ
な
雑
誌
で

も
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
受
け
て
い
ま
す
。

一
〇
月
一
九
日
付
の
﹃
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム

ズ
﹄
で
も
ト
ル
ー
マ
ン
が
登
場
し
ま
す
。
は
っ
き
り
言
い

ま
す
と
、
彼
氏
が
こ
の
三
年
間
あ
る
い
は
四
年
間
の
シ
ナ

リ
オ
を
つ
く
っ
た
張
本
人
で
は
な
か
っ
た
か
と
考
え
て
い

ま
す
。
後
に
申
し
上
げ
ま
す
け
れ
ど
も
、
今
日
の
﹁
通
貨

戦
争
﹂
に
絡
む
問
題
ま
で
の
シ
ナ
リ
オ
を
つ
く
っ
た
首
謀
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者
︱
︱
少
な
く
と
も
そ
の
一
人
︱
︱
こ
そ
、
ト
ル
ー
マ
ン

で
は
な
か
っ
た
の
か
、
と
今
は
考
え
る
わ
け
で
す
。
私
の

こ
の
説
を
支
持
し
て
く
れ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行
さ
ん
が

少
な
か
ら
ず
お
り
ま
し
て
、
ち
ょ
っ
と
安
心
し
て
い
る
わ

け
で
ご
ざ
い
ま
す
。

と
も
あ
れ
、
こ
こ
で
ア
メ
リ
カ
は
何
に
注
文
を
つ
け
た

か
と
申
し
ま
す
と
、
ダ
ボ
ス
の
会
議
で
サ
マ
ー
ズ
が
言
う

と
こ
ろ
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
不
透
明
の
是
正
で
あ
り
ま
す
。
要
す

る
に
、
組
織
機
構
は
も
と
よ
り
、
会
計
原
則
等
も
な
っ

ち
ゃ
い
な
い
だ
ろ
う
、
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、

こ
れ
が
先
ほ
ど
の
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
チ
ャ
ー
ト
の
要
点

で
あ
り
ま
す
。

お
手
元
の
︵
図
表

の
補
足
︶、﹁
A
S
co
re
b
o
a
rd
fo
r

10

S
W
F
﹂
が
そ
れ
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
四
点
ほ
ど
問
題
を

挙
げ
て
い
る
わ
け
で
す
。
S
tru
ctu
re、
G
o
v
e
rn
a
n
ce、

A
cco
u
n
ta
b
ility
a
n
d
tra
n
sp
a
re
n
cy
、
そ
れ
か
ら
、

B
e
h
a
v
io
ra
l
g
u
id
e
lin
e
s︱
︱
こ
う
い
っ
た
も
の
を
点
数

づ
け
し
、
縷
々
批
評
し
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。
そ

れ
が
、
皆
さ
ん
の
お
手
元
の
︵
図
表

︶
で
ご
ざ
い
ま

10

す
。
こ
れ
は
、
ト
ル
ー
マ
ン
氏
が
二
〇
〇
八
年
に
ア
メ
リ

カ
合
衆
国
下
院
の
外
交
委
員
会
で
報
告
し
た
資
料
の
一
部

を
抜
粋
し
た
も
の
で
す
が
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
諸

点
を
ス
コ
ア
ボ
ー
ド
を
ベ
ー
ス
に
し
て
点
数
化
し
て
い
る

わ
け
で
す
。
最
高
点
は
一
〇
〇
点
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
ア
メ
リ
カ
の
ワ
イ

オ
ミ
ン
グ
鉱
物
資
源
信
託
基
金
等
々
、
先
進
国
は
お
お
む

ね
八
〇
点
以
上
の
成
績
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
ア
ジ
ア
系

は
、
香
港
の
機
関
は
特
別
行
政
区
の
中
央
銀
行
み
た
い
な

も
の
で
す
か
ら
こ
れ
を
除
く
と
、
Ｋ
Ｉ
Ｃ
︵
韓
国
投
資
公

社
︶
で
も
五
〇
点
そ
こ
そ
こ
、
中
国
に
至
っ
て
は
大
体

二
、
三
〇
点
と
い
う
と
こ
ろ
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、
か
な
り

透
明
性
が
劣
り
ま
す
。
や
は
り
G
o
v
e
rn
a
n
ce
に
難
あ
り

と
い
う
こ
と
で
し
て
、
そ
れ
を
何
と
か
し
ろ
と
い
う
こ
と

で
実
際
に
ア
メ
リ
カ
政
府
が
動
き
だ
し
ま
す
が
、
ト
ル
ー
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図表10 主要 SWFの透明性とガバナンスの評価（2007年末現在）
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注：1.「評価指数」は各ファンドのガバナンスと透明性に関するもの。組織機構、ガバナンス、会

計基準や財務諸表の作成、透明性、投資行動などをもとに指数化（最高値＝100）。

2.*はアラブ首長国連邦の政府系投資ファンドの Dubai Worldの全額出資のプライベート・エク

イティ、オールタナティブ・インベストメント専門子会社。“Istithmar”は投資を意味するア

ラビア語。2008年社名変更。



マ
ン
氏
は
こ
う
い
っ
た
デ
ー
タ
を
使
い
ま
し
て
、
中
国
の

政
策
に
是
正
な
い
し
改
善
を
求
め
る
べ
き
だ
と
強
く
主
張

し
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
。

三
、
中
国
系
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
生
成
と
変
質

︱
〝
不
胎
化
〟
政
策
の
限
界
か
ら

生
ま
れ
成
長
し
た
Ｓ
Ｗ
Ｆ

⑴

〝
中
華
フ
ァ
ン
ド
〟
設
立
の
背
景
・
要
因

中
国
は
、
Ｃ
Ｉ
Ｃ
で
あ
る
と
か
為
替
管
理
局
等
の
資
金

を
使
っ
て
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
い
う
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
立
ち
上
げ
た
わ
け

で
あ
り
ま
す
が
、
で
は
な
ぜ
立
ち
上
げ
た
の
か
︱
︱
そ
の

理
由
で
す
が
、
二
つ
あ
る
と
思
い
ま
す
。

一
つ
は
、
非
常
に
理
論
的
な
理
由
で
す
が
、
中
国
が
当

初
か
ら
こ
う
い
う
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
っ
て
動
く
意
思
が

あ
っ
た
の
か
ど
う
か
は
定
か
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
け
れ
ど

も
、
こ
の
背
景
に
は
急
増
す
る
外
貨
準
備
と
そ
の
結
果
と

し
て
の
人
民
元
が
高
騰
す
る
と
い
う
事
情
を
指
摘
し
な
く

て
は
な
り
ま
せ
ん
。
少
な
く
と
も
通
貨
価
値
の
急
騰
に
対

し
て
歯
止
め
を
か
け
た
い
と
い
う
要
請
で
す
。
当
初
、
外

貨
準
備
の
急
増
に
伴
っ
て
中
国
政
府
が
や
っ
た
こ
と
は
何

か
と
申
し
ま
す
と
、
S
te
riliz
a
tio
n
と
い
い
ま
す
か
、
不

胎
化
政
策
と
い
う
も
の
で
あ
り
ま
す
。
そ
れ
が
だ
め
に

な
っ
て
次
に
何
が
起
き
る
か
と
い
う
と
、
為
替
市
場
介
入

で
す
。
あ
る
い
は
両
者
の
順
序
は
逆
で
あ
っ
て
も
か
ま
い

ま
せ
ん
。
と
も
あ
れ
、
何
と
か
米
ド
ル
と
の
一
方
的
な

ペ
ッ
グ
を
維
持
し
よ
う
と
企
て
た
わ
け
で
す
。
そ
れ
で
も

だ
め
で
あ
れ
ば
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
使
っ
た
資
金
あ
る
い
は
資
本

輸
出
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
は
、
教
科
書
的
に
言
い
ま
す

と
、
マ
ン
デ
ル
＝
フ
レ
ミ
ン
グ
・
モ
デ
ル
と
い
い
ま
す

か
、﹁
矛
盾
し
た
三
角
形
﹂
と
い
い
ま
す
か
、
要
す
る
に

自
立
し
た
金
融
政
策
と
為
替
レ
ー
ト
の
安
定
と
資
本
移
動

の
自
由
と
い
う
三
つ
は
こ
れ
を
同
時
に
満
た
す
こ
と
が
で

き
な
い
と
い
う
考
え
方
を
援
用
す
れ
ば
、
む
つ
か
し
い
話
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で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
最
初
の
二
つ
を
、
中
国
は
す
で
に

使
っ
て
お
り
ま
す
。
し
か
し
、
人
民
元
レ
ー
ト
の
安
定
を

望
む
限
り
、
金
融
政
策
の
自
立
性
を
犠
牲
に
す
る
か
、
為

替
管
理
を
撤
廃
し
資
本
移
動
を
自
由
に
す
る
こ
と
に
な
り

ま
す
が
、
あ
あ
い
う
国
︱
︱
社
会
主
義
国
家
︱
︱
で
す
か

ら
そ
れ
が
叶
い
ま
せ
ん
。
結
局
、
何
を
す
る
か
と
申
し
ま

す
と
、
国
が
音
頭
を
取
っ
て
資
本
輸
出
を
し
て
い
く
こ
と

に
な
る
わ
け
で
す
。

当
初
は
、
今
の
Ｃ
Ｉ
Ｃ
の
前
身
で
、
御
存
じ
の
方
が

多
々
い
ら
っ
し
ゃ
る
か
と
思
い
ま
す
が
、
レ
ジ
ュ
メ
の
３

の
⑴
の
下
の
注
に
あ
り
ま
す
、
中
国
匯
金
投
資
有
限
公
司

︵
C
e
n
tra
l
H
u
ijin
In
v
e
stm
e
n
t
C
o
m
p
a
n
y
L
td
︶
︱
︱

通
称
Ｃ
Ｈ
Ｉ
Ｃ
と
い
う
名
前
の
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
ま

す
。
け
れ
ど
も
、
Ｃ
Ｉ
Ｃ
の
前
身
に
つ
い
て
は
、
ど
う
や

ら
こ
の
設
立
の
い
き
さ
つ
が
中
国
共
産
党
の
内
部
で
も
不

明
確
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
中
国
流
の
透
明
性
を
確
保

し
て
、
か
つ
よ
り
機
動
的
に
活
動
で
き
る
よ
う
、
二
〇
〇

七
年
に
Ｃ
Ｉ
Ｃ
に
衣
替
え
し
ま
し
た
。
言
っ
て
み
れ
ば
、

資
本
移
動
を
規
制
し
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
そ
の
中
で

資
本
を
輸
出
す
る
と
な
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
を

使
っ
て
や
る
以
外
に
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

な
お
、
こ
の
﹁
匯
金
﹂
の
﹁
匯
﹂
と
い
う
懐
か
し
い
字

を
久
々
に
見
か
け
ま
し
た
。
古
い
言
葉
で
恐
縮
で
す
け
れ

ど
も
、﹁
匯
﹂
に
﹁
銭
﹂
を
つ
け
て
﹁
匯
銭
﹂
と
い
う
熟

語
が
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
れ
は
為
替
を
組
む
と
い
う
意
味
で

ご
ざ
い
ま
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、﹁
C
e
n
tra
l
H
u
ijin
﹂

と
い
う
こ
と
は
、﹁
C
e
n
tra
l
E
x
ch
a
n
g
e﹂
と
ほ
と
ん
ど

同
じ
意
味
に
な
る
か
と
思
い
ま
す
。
そ
の
後
、
中
国
の
為

替
管
理
局
︵
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
︶
と
い
い
ま
す
か
、
そ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ

Ｅ
系
フ
ァ
ン
ド
が
誕
生
し
て
、
今
で
は
二
つ
の
中
国
系
投

資
フ
ァ
ン
ド
が
存
在
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
現
在
、
二

つ
の
中
華
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
残
高
は
約
六
〇
〇
〇
億
ド
ル

に
の
ぼ
る
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
。

中
華
フ
ァ
ン
ド
は
、
理
論
的
に
は
国
際
金
融
の
理
論
で
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こ
れ
も
だ
め
、
あ
れ
も
だ
め
と
、
選
択
肢
が
尽
き
た
結

果
、
設
立
に
至
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
、
あ
る

意
味
で
判
り
や
す
い
わ
け
で
す
。

⑵

投
資
運
用
行
動
の
多
様
化

二
番
目
の
理
由
で
す
が
、
一
つ
は
、
中
国
は
明
ら
か
な

﹁
政
治
的
な
意
図
﹂
を
持
っ
て
こ
れ
を
つ
く
り
上
げ
た
と

い
う
こ
と
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
金
融
収

支
不
安
へ
の
対
処
で
あ
り
ま
し
て
、
外
貨
建
て
資
産
へ
の

悪
影
響
を
回
避
す
る
こ
と
で
す
。
簡
単
に
言
い
ま
す
と
、

中
国
人
が
幾
ら
稼
い
で
も
人
民
元
が
外
国
為
替
市
場
で
上

が
っ
て
し
ま
う
の
で
は
元
も
子
も
な
い
と
い
う
こ
と
で
す

ね
。ま

た
、
工
業
用
原
材
料
、
特
に
天
然
資
源
の
安
全
か
つ

安
定
し
た
供
給
の
確
保
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
と
抱
き
合
わ

せ
で
中
国
製
品
の
販
路
を
確
保
す
る
と
い
う
こ
と
が
あ
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
主
要
に
は
天
然
資
源
の
安
定
供
給

と
い
い
ま
す
か
、
言
う
と
こ
ろ
の
﹁
資
源
安
全
保
障
﹂
と

い
い
ま
す
か
、
こ
れ
に
重
点
を
置
い
て
い
る
だ
ろ
う
と
考

え
ま
す
。
事
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
Ｃ
Ｉ
Ｃ
に
し
ろ
、
中
国
政

府
に
し
ろ
、
こ
う
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
が
昨
今
重
視
し
て
い

る
分
野
は
何
か
と
申
せ
ば
、
依
然
と
し
て
天
然
資
源
を

ベ
ー
ス
に
し
た
分
野
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

そ
れ
と
同
時
に
、
こ
れ
を
中
国
は
先
ほ
ど
来
の
ア
メ
リ

カ
を
中
心
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
牽
制
と
い
い
ま
す

か
、
あ
る
程
度
の
制
度
改
善
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
透
明

性
を
確
保
す
る
と
い
う
問
題
に
対
応
し
た
形
に
出
た
行
動

の
一
つ
だ
と
思
う
わ
け
で
す
。
Ｃ
Ｉ
Ｃ
な
ら
Ｃ
Ｉ
Ｃ
本
体

で
直
接
に
運
用
す
る
だ
け
で
は
な
く
て
、
い
わ
ば
オ
ー
ル

タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
い
ま
す

か
、
簡
単
に
言
い
ま
す
と
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
だ
と
か
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
経
由
し
て
運
用
す

る
。
既
に
、
二
〇
〇
七
年
の
段
階
で
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン

と
い
う
ア
メ
リ
カ
で
も
比
較
的
大
き
な
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化

─ 105─



エ
ク
イ
テ
ィ
を
中
国
の
フ
ァ
ン
ド
は
持
っ
て
い
ま
す
か

ら
、
そ
れ
を
よ
り
積
極
的
に
活
用
し
て
い
く
の
は
当
然
で

す
。
こ
れ
は
、
金
融
投
資
に
偏
っ
た
結
果
、
や
け
ど
を

負
っ
た
反
省
と
い
い
ま
す
か
、
教
訓
と
考
え
る
こ
と
が
で

き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

た
だ
、
フ
ァ
ン
ド
本
体
で
何
で
も
か
ん
で
も
手
を
つ
け

る
と
な
る
と
、
相
当
リ
ス
キ
ー
だ
と
い
う
こ
と
で
、
本
体

が
直
接
リ
ス
キ
ー
な
分
野
に
投
資
を
す
る
の
で
は
な
く

て
、
フ
ァ
ン
ド
の
子
会
社
と
い
い
ま
す
か
、
あ
る
い
は
自

分
が
買
収
し
た
と
こ
ろ
を
使
っ
て
迂
回
投
資
を
す
る
。
そ

れ
は
ま
た
同
時
に
、
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ

批
判
に
対
す
る
抜
け
道
に
も
な
る
わ
け
で
す
。
な
ぜ
な
ら

ば
、
こ
う
い
っ
た
分
野
で
の
一
番
大
き
な
国
は
、
言
う
ま

で
も
な
く
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
だ
か
ら
で
す
。
物
の
本
に
よ

り
ま
す
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
の
預
か
り
資
産
の
約
七
割
は
ア
メ
リ
カ
を
主
た
る

拠
点
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
二
〇
％
か
ら
三
〇
％
弱
が

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、

こ
う
い
っ
た
分
野
に
中
国
系
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
を
す
る
こ

と
は
、
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
と
い
っ
た
ら
ち
ょ
っ
と
語
弊
が
あ

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
い
や
し
く
も
英
米
法
の
も
と
で

適
切
に
設
立
さ
れ
た
金
融
業
者
の
端
っ
く
れ
に
正
規
の
手

続
き
を
踏
ん
で
資
本
参
加
す
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
か
ら
、

政
治
的
圧
力
を
か
わ
す
と
い
う
意
味
も
あ
る
の
で
は
と
考

え
さ
せ
ら
れ
ま
す
。
そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
中
国
に

と
っ
て
は
、
二
重
の
意
味
で
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
見
て
よ

い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

同
じ
よ
う
な
こ
と
は
、
皆
さ
ん
も
御
存
じ
だ
と
思
い
ま

す
が
、
ほ
か
の
国
も
や
っ
て
お
り
ま
す
。
例
え
ば
、
テ
マ

セ
ク
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
す
ね
。
こ
れ
は
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
片
割
れ
で
す
が
、
た
し
か
今
年
の

春
、﹁
シ
ー
タ
ウ
ン
﹂
と
い
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
な
ど
に
専
門
に
投
資
す
る
一
〇

〇
％
子
会
社
で
す
が
、
当
初
は
四
〇
億
ド
ル
だ
っ
た
か
五
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〇
億
ド
ル
を
持
た
せ
て
立
ち
上
げ
て
お
り
ま
す
。
こ
の
ほ

か
、
Ｋ
Ｉ
Ｃ
︵
韓
国
投
資
公
社
︶
も
同
じ
よ
う
な
動
き
を

し
て
い
ま
す
。
と
ど
の
詰
ま
り
、
か
な
り
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
が
、

フ
ァ
ン
ド
本
体
で
す
べ
き
も
の
と
、
そ
う
で
な
い
も
の
と

を
篩
に
か
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
を
使
い
分
け
る
よ
う
な
形
で

運
用
し
て
き
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で

す
。ち

な
み
に
、﹁
テ
マ
セ
ク
﹂
と
い
う
言
葉
は
、
現
地
語

で
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
を
指
す
ら
し
い
の
で
す
。
そ
の
意
味
は

何
か
と
い
う
と
﹁
シ
ー
タ
ウ
ン
﹂、
つ
ま
り
海
洋
都
市
と

い
う
こ
と
で
あ
り
ま
し
て
、﹁
テ
マ
セ
ク
﹂
と
い
う
現
地

語
を
英
語
に
す
る
と
﹁
シ
ー
タ
ウ
ン
﹂
と
い
う
こ
と
で
す

か
ら
、
実
体
は
同
じ
じ
ゃ
な
い
か
と
考
え
る
こ
と
も
で
き

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

⑶

中
華
フ
ァ
ン
ド
の
意
義
と
限
界

冗
談
は
さ
て
措
く
と
し
ま
し
て
、
今
申
し
上
げ
ま
し
た

よ
う
に
、
中
国
は
結
局
あ
の
体
制
で
あ
る
か
ら
や
む
を
得

な
い
と
い
い
ま
す
か
、
為
替
取
引
、
資
本
移
動
に
対
し
て

さ
ま
ざ
ま
の
厳
格
な
規
制
を
課
し
て
い
る
の
が
現
状
で

す
。
結
局
、
そ
う
い
う
中
で
部
分
的
に
資
本
主
義
的
要
素

を
取
り
入
れ
て
世
界
市
場
に
参
入
し
、
そ
の
結
果
と
し
て

今
や
﹁
世
界
の
工
場
﹂
と
言
わ
れ
る
よ
う
な
状
況
に
な
っ

て
き
て
、
外
貨
準
備
の
急
増
︱
︱
三
兆
ド
ル
に
な
ん
な
ん

と
す
る
外
貨
準
備
を
抱
え
て
い
る
の
で
す
が
、
工
業
分
野

の
よ
う
に
、
金
融
の
分
野
で
も
﹁
資
本
主
義
的
要
素
﹂
を

取
り
入
れ
て
処
理
・
解
決
す
る
こ
と
が
叶
わ
な
い
わ
け
で

す
。
そ
の
や
む
を
得
ざ
る
措
置
と
し
て
、
差
し
当
た
り

は
、
自
由
な
資
本
移
動
に
よ
る
調
節
に
代
わ
る
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を

通
じ
た
資
本
輸
出
を
行
う
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
れ
と
同

時
に
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
は
政
治
的
な
目
的
を
も
ち
、
そ
う
し
た
国

家
戦
略
に
十
分
適
う
形
で
こ
れ
を
運
用
し
て
い
る
と
こ
ろ

に
ポ
イ
ン
ト
が
あ
る
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

そ
う
は
申
せ
、
中
国
は
い
ろ
い
ろ
な
と
こ
ろ
に
資
源
絡
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み
で
の
投
資
を
手
広
く
や
っ
て
い
ま
し
て
、
ア
フ
リ
カ
は

も
と
よ
り
最
近
、
例
え
ば
こ
の
七
月
の
こ
と
で
し
た
が
、

カ
ナ
ダ
の
オ
イ
ル
サ
ン
ド
や
北
米
の
石
油
資
源
に
か
な
り

の
投
資
を
す
る
計
画
と
報
道
さ
れ
た
こ
と
は
、
皆
さ
ん
も

御
存
じ
だ
と
思
い
ま
す
。
本
当
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん

け
れ
ど
も
、
一
説
に
よ
り
ま
す
と
カ
ナ
ダ
・
ア
ル
バ
ー
タ

州
に
あ
る
オ
イ
ル
サ
ン
ド
に
は
相
当
の
金
額
が
投
ぜ
ら
れ

る
こ
と
に
な
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
原
油
埋
蔵
量
は
一
七
五

〇
億
バ
ー
レ
ル
で
、
二
六
〇
〇
億
バ
ー
レ
ル
の
サ
ウ
ジ
ア

ラ
ビ
ア
に
次
ぐ
埋
蔵
量
と
い
う
こ
と
で
す
。
中
国
が
そ
れ

に
最
終
的
に
ど
れ
だ
け
の
お
金
を
出
す
の
か
、
少
な
く
見

積
も
っ
て
も
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
ぐ
ら
い
は
投
資
を
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
こ
そ
国
家
持
ち
株
会
社
の
面
目
躍

如
と
い
っ
た
と
こ
ろ
で
す
。
し
か
し
そ
れ
が
た
め
に
、
中

国
は
ア
メ
リ
カ
を
は
じ
め
と
す
る
先
進
諸
国
と
の
間
で
さ

ま
ざ
ま
の
軋
轢
や
対
立
を
余
議
な
く
さ
れ
て
も
い
る
わ
け

で
す
。

む
す
び
に
か
え
て

そ
れ
で
は
以
上
を
整
理
し
て
結
論
へ
と
参
り
た
い
の
で

す
が
、
先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
て
い
ま
す
よ
う
に
、
中
国
を

取
り
巻
く
環
境
と
い
う
の
は
か
な
り
厳
し
く
な
っ
て
き
て

い
る
こ
と
は
確
か
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
中

国
も
そ
れ
な
り
の
対
応
を
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
十
分

に
読
み
取
れ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

中
国
は
、
人
民
元
と
の
絡
み
で
言
い
ま
す
と
、
恐
ら
く

あ
と
数
千
億
ド
ル
相
当
の
お
金
を
外
に
出
さ
な
い
と
通
貨

上
昇
圧
力
を
回
避
で
き
な
い
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
昨

今
、
ど
こ
ぞ
の
国
が
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
立
ち
上
げ
る
と
か
何
か
と

い
う
こ
と
で
話
題
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
す
が
、
こ
れ
に

比
し
て
中
国
の
場
合
の
強
み
と
い
う
の
は
、
巨
額
の
外
貨

準
備
が
あ
る
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
外
貨
準
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備
を
活
用
す
る
に
し
て
も
、
中
国
に
は
負
債
絡
み
に
な
ら

な
い
と
こ
ろ
に
注
目
点
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

そ
れ
を
示
し
た
の
が
、
チ
ャ
ー
ト
の
最
後
、︵
図
表

、
11

︶
で
あ
り
、
特
に
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
の
政
府
公
共
部
門
の
資
金

12ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
い
う
と
こ
ろ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
中
国

は
、
二
〇
一
〇
年
の
上
期
の
段
階
で
外
貨
準
備
高
が
約
二

兆
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
。
中
国
政
府
の
国
内
の
総
負
債
が
八

五
〇
〇
億
ド
ル
相
当
で
あ
り
、
対
外
債
務
に
至
っ
て
は
五

〇
億
ド
ル
あ
る
か
な
い
か
と
い
う
状
態
で
あ
り
ま
す
。
で

す
か
ら
、
ブ
ラ
ジ
ル
あ
る
い
は
イ
ン
ド
な
ん
か
に
比
べ
る

と
、
た
だ
外
貨
準
備
を
運
用
す
れ
ば
い
い
じ
ゃ
な
い
か
と

い
う
こ
と
に
な
る
と
厄
介
な
問
題
に
な
る
わ
け
で
す
が
、

中
国
の
場
合
は
、
こ
の
よ
う
に
負
債
絡
み
の
問
題
が
ほ
と

ん
ど
ク
リ
ア
で
き
て
い
る
。
だ
か
ら
こ
そ
積
極
的
に
動
け

る
ん
だ
ろ
う
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
わ
け
で
す
。

私
が
こ
の
ビ
ル
︵
東
京
証
券
会
館
︶
に
あ
っ
た
事
務
所

で
ま
だ
勤
め
て
い
た
こ
ろ
の
こ
と
で
す
が
、
一
九
八
四
年
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注：1. ブラジル、インド、ロシアの数値は左目盛り、中国のそれは右目盛り。

2. 2010年は予想値。

出所：IMF（国際通貨基金）資料より。

図表11 BRIC の外貨準備高推移



に
円
・
ド
ル
委
員
会
報
告
の
後
、
円
の
国
際
化
に
関
す
る

小
委
員
会
と
い
う
の
を
立
ち
上
げ
て
、
円
の
国
際
化
を

や
っ
て
軒
並
み
失
敗
し
て
し
ま
っ
た
実
績
を
思
い
出
さ
ず

に
は
い
ら
れ
ま
せ
ん
。
現
在
、
自
民
党
・
公
明
党
さ
ん
に

代
わ
っ
て
民
主
党
さ
ん
が
政
権
党
と
な
り
、
円
の
国
際
化

委
員
会
と
い
う
の
を
立
ち
上
げ
た
よ
う
で
す
け
れ
ど
も
、

あ
の
時
と
今
の
一
番
大
き
な
違
い
と
い
う
の
は
、
当
時
は

人
民
元
な
ん
か
ほ
と
ん
ど
問
題
に
す
る
必
要
が
な
か
っ
た

の
に
対
し
て
、
今
は
円
を
本
当
に
必
要
と
す
る
国
が
一
体

ど
れ
だ
け
あ
る
か
を
問
わ
な
く
て
は
い
け
な
い
と
い
う
こ

と
だ
ろ
う
と
考
え
ま
す
。
民
主
党
さ
ん
は
、
二
〇
数
年
前

の
レ
ポ
ー
ト
を
一
回
読
ん
で
み
て
、
何
が
当
時
ま
ず
か
っ

た
の
か
を
真
剣
に
考
え
る
と
こ
ろ
か
ら
始
ま
っ
た
ほ
う
が

い
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
な
と
い
う
気
が
し
ま
す
。

た
だ
、
中
国
は
こ
う
い
っ
た
事
情
で
か
な
り
の
在
外
資

産
を
持
っ
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
人
民
元
の
切
り
上
げ

を
お
い
そ
れ
と
は
で
き
な
い
状
況
に
あ
る
だ
ろ
う
と
い
う

証券レビュー 第50巻第12号
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注：1. 中国の SWF 運用残高は中国投資公司（CIC）、国家為替管理局投資公司（SAFE-IC）のみ

の数値。

2. インドは中央銀行（Reserve Bank of India）が事実上の SWFとして機能しているが、こ

れをふくまない。

出所：IMF（国際通貨基金）、PIIE（ピーターソン国際経済研究所）、フィッチ社（Fitch）などの資

料をもとに作成した Deutsche Bank Research資料より引用。

図表12 BRIC の政府公共部門の資金ポジション



こ
と
は
忘
れ
て
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。
で
す
か
ら
、
ア
メ

リ
カ
は
十
分
そ
れ
を
読
ん
だ
上
で
、
非
常
に
ジ
ャ
ー
ナ
リ

ス
テ
ィ
ッ
ク
で
セ
ン
セ
ー
シ
ョ
ナ
ル
な
言
い
回
し
で
す

が
、﹁
通
貨
戦
争
﹂
を
仕
掛
け
た
わ
け
で
す
。
学
問
的
に

申
せ
ば
﹁
競
争
的
通
貨
切
り
下
げ
﹂
と
い
う
の
が
普
通
の

表
現
で
あ
り
ま
し
て
、﹁
通
貨
戦
争
﹂
と
い
う
の
は
、
確

か
に
通
貨
問
題
は
外
交
問
題
だ
と
、
か
つ
て
西
ド
イ
ツ
の

宰
相
を
務
め
た
ヘ
ル
ム
ー
ト
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
と
い
う
人
が

言
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
伝
に
従
い
ま

す
と
、
外
交
戦
の
最
後
の
、
い
わ
ば
究
極
の
行
き
つ
く
先

と
し
て
宣
戦
布
告
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
う
で
な

い
と
し
た
ら
、
こ
の
段
階
で
﹁
戦
争
﹂
と
い
う
言
葉
は
一

体
何
を
意
味
す
る
ん
だ
ろ
う
か
と
、
ち
ょ
っ
と
考
え
ま
し

た
。
中
国
の
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
は
、
先
ほ
ど
言
い
ま
し
た
開
発
基

金
等
の
投
資
運
用
も
あ
り
ま
す
か
ら
、
こ
れ
を
含
め
ま
す

と
、
少
な
く
見
積
も
っ
て
も
八
、
九
〇
〇
〇
億
ド
ル
相
当

の
外
貨
建
て
資
産
を
抱
え
て
い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
お
い

そ
れ
と
は
人
民
元
の
切
り
上
げ
に
は
賛
成
し
な
い
で
し
ょ

う
し
、
応
じ
ら
れ
な
い
で
し
ょ
う
。
む
し
ろ
、
で
き
る
だ

け
そ
の
圧
力
を
緩
和
し
、
よ
り
長
期
的
に
時
間
を
か
け
て

為
替
レ
ー
ト
の
調
整
と
い
う
問
題
を
ク
リ
ア
し
て
い
か
ざ

る
を
得
な
い
の
で
す
が
、
そ
し
て
そ
れ
こ
そ
が
中
国
の
国

益
に
適
う
方
策
で
も
あ
る
わ
け
で
す
。

た
だ
、
こ
れ
に
不
満
を
抱
く
に
せ
よ
、
先
進
国
の
ほ
う

と
し
て
も
余
り
強
く
中
国
を
叩
く
わ
け
に
も
参
り
ま
せ

ん
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
カ
ナ
ダ
の
場
合
は
オ
イ
ル
サ
ン
ド
で

ア
メ
リ
カ
に
あ
る
程
度
配
慮
し
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
中
国
資
金
を
呼
び
込
ん
だ
と
い
う
の
は
、
結
局
の
と

こ
ろ
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
お
金
が
な
い
と
い
う
状

態
で
あ
り
ま
す
か
ら
、
中
国
を
初
め
と
す
る
Ｓ
Ｗ
Ｆ
に
資

金
を
仰
が
な
い
で
は
い
ら
れ
な
い
と
い
う
苦
し
い
台
所
事

情
に
あ
る
。
で
す
か
ら
、
警
戒
心
と
依
存
と
い
う
も
の

で
、
非
常
に
a
m
b
iv
a
le
n
t
な
関
係
に
あ
る
と
考
え
る
こ

と
も
で
き
る
わ
け
で
す
。
通
貨
戦
争
と
い
う
も
の
に
他
の
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国
が
ど
こ
ま
で
乗
っ
て
く
る
の
か
、
非
常
に
微
妙
と
言
わ

ざ
る
を
得
な
い
思
う
わ
け
で
す
。

そ
れ
か
ら
、
先
ほ
ど
の
ピ
ー
タ
ー
ソ
ン
国
際
経
済
研
究

所
の
ト
ル
ー
マ
ン
氏
が
二
〇
〇
七
年
に
報
告
し
た
レ
ポ
ー

ト
の
中
に
こ
う
い
う
文
章
が
あ
っ
た
こ
と
を
思
い
出
す
べ

き
だ
ろ
う
と
考
え
ま
す
︱
︱
。
当
時
の
段
階
で
人
民
元
は

ド
ル
に
対
し
て
三
〇
％
割
安
、
日
本
円
は
二
〇
％
安
い
。

と
す
れ
ば
、
人
民
元
の
問
題
が
一
段
落
し
た
後
は
、
も
う

一
回
日
本
に
お
鉢
が
回
っ
て
く
る
の
か
と
い
う
気
も
し
な

い
わ
け
で
は
な
い
の
で
す
が
、
皆
さ
ん
、
ど
う
で
し
ょ
う

か
。で

す
か
ら
、
こ
の
問
題
は
単
に
国
際
投
資
と
い
う
面

で
、
投
資
の
効
率
性
で
あ
る
と
か
何
か
と
い
う
面
か
ら
は

必
ず
し
も
見
る
こ
と
の
で
き
な
い
問
題
だ
と
思
い
ま
す
。

な
ぜ
な
ら
ば
、
一
つ
は
、
先
ほ
ど
も
言
い
ま
し
た
よ
う

に
、
中
華
フ
ァ
ン
ド
の
成
立
が
理
論
的
に
は
あ
る
程
度
説

明
可
能
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
も
う
一
つ
の
政
治
的
な
理

由
の
ほ
う
が
今
と
な
っ
て
は
大
き
い
し
、
ま
た
、
そ
れ
が

さ
ら
に
大
き
く
な
り
つ
つ
あ
る
と
い
う
状
況
か
ら
考
え
れ

ば
、
投
資
効
率
で
あ
る
と
か
何
か
と
い
う
テ
ク
ニ
カ
ル
な

議
論
だ
け
で
は
け
り
が
つ
か
な
い
だ
ろ
う
か
ら
で
す
。
か

て
て
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
は
明
ら
か
に
中
国
の
人
民
元
に

対
し
て
最
終
的
な
的
を
絞
っ
た
行
動
を
し
て
い
る
わ
け
で

す
か
ら
、
昨
今
の
通
貨
問
題
と
Ｓ
Ｗ
Ｆ
、
中
国
の
投
資
行

動
と
い
う
も
の
が
密
接
不
可
分
な
関
係
に
あ
る
こ
と
を
忘

れ
て
な
ら
な
い
と
思
い
ま
す
。

そ
う
い
っ
た
中
で
我
々
は
、
確
か
に
売
り
買
い
と
い
う

こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
銀
行
さ
ん
に
し
ろ
、
証
券
会
社
さ
ん

に
し
ろ
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
も
ま
た
お
客
さ
ん
な
の
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
、
単
に
そ
う
い
っ
た
問
題
だ
け
で
は
解
決
が
で
き
な

い
問
題
を
含
ん
で
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
も
あ

わ
せ
て
頭
の
中
に
入
れ
て
い
く
こ
と
も
大
事
だ
と
思
い
ま

す
。時

間
も
超
過
し
て
し
ま
い
ま
し
た
の
で
、
以
上
を
結
論
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に
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

ど
う
も
御
清
聴
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍

手
︶

若
林
常
務
理
事

中
川
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。

Ｓ
Ｗ
Ｆ
の
動
向
に
つ
き
ま
し
て
、
今
後
の
展
望
も
含
め

て
詳
細
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
掘
り
下
げ
た
分
析
を
し
て

い
た
だ
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

こ
こ
で
若
干
お
時
間
を
い
た
だ
き
ま
し
て
、
御
質
問
・

御
意
見
等
を
お
受
け
し
た
い
と
思
い
ま
す
が
、
い
か
が
で

ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

質
問

大
変
い
い
お
話
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

昨
今
、
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
話
題
で
す
が
、
日

本
の
外
貨
準
備
等
を
利
用
し
て
Ｓ
Ｗ
Ｆ
を
つ
く
っ
た
ら
い

か
が
か
と
い
う
意
見
が
あ
る
や
に
聞
い
て
お
り
ま
す
が
、

御
見
解
は
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

中
川

先
ほ
ど
も
﹁
ど
こ
ぞ
の
国
﹂
で
と
い
う
言
葉
を

使
っ
て
ち
ょ
っ
と
だ
け
お
話
を
し
た
ん
で
す
が
、
非
常
に

難
し
い
と
思
い
ま
す
。

一
つ
は
、
外
貨
準
備
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
と
、
こ

の
国
に
は
負
債
見
合
い
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
。
中
国

の
場
合
は
基
本
的
に
そ
れ
が
な
い
。
日
本
の
場
合
、
今
言

い
ま
し
た
よ
う
に
、
そ
の
問
題
を
ク
リ
ア
で
き
な
い
で
す

か
ら
、
果
た
し
て
ど
う
な
の
か
な
と
い
う
の
が
、
一
点
。

二
点
目
は
、
ど
れ
だ
け
の
資
金
規
模
を
考
え
て
い
る
か

と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

三
番
目
な
ん
で
す
が
、
ど
う
い
う
フ
ァ
ン
ド
組
織
・
機

構
を
、
そ
れ
に
ど
う
い
う
よ
う
な
投
資
分
野
を
考
え
て
い

る
か
と
い
う
こ
と
が
、
正
直
言
っ
て
全
然
情
報
が
入
っ
て

ま
い
り
ま
せ
ん
の
で
何
と
も
言
え
ま
せ
ん
。

そ
れ
か
ら
も
う
一
つ
、
一
番
大
き
な
問
題
に
な
る
の
か

も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
何
の
目
的
な
の
か
と
い
う
の
が
読
め

な
い
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。
た
だ
外
貨
準
備
が
活
用
で
き
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る
か
も
し
れ
な
い
と
言
う
の
で
あ
れ
ば
、
実
に
素
朴
な
思

い
つ
き
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。
負
債
見
合
い
で
そ
れ
が
本
当
に

う
ま
く
い
く
ん
で
す
か
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す

ね
。そ

し
て
さ
ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
最
終
目
標
。
今
の
民
主

党
政
権
が
一
体
何
を
考
え
て
い
る
の
か
と
い
う
の
が
、
正

直
言
っ
て
一
番
よ
く
判
ら
な
い
で
す
し
、
規
模
も
恐
ら
く

数
千
億
ド
ル
規
模
に
な
る
の
か
、
当
初
は
と
も
か
く
と
し

て
、
最
終
的
に
ど
れ
だ
け
の
金
額
に
し
て
い
く
か
と
い
う

こ
と
も
重
要
だ
と
思
い
ま
す
。

そ
れ
か
ら
、
こ
れ
は
皆
さ
ん
方
に
直
に
絡
む
問
題
に
な

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
要
す
る
に
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
は
ど
う
い
う
と
こ
ろ
を
選
ぶ
か
と
い
う
話
で
す

ね
。
こ
れ
は
も
う
ほ
と
ん
ど
入
っ
て
こ
な
い
情
報
で
す
。

欧
米
の
金
融
機
関
、
某
投
資
銀
行
、
某
銀
行
な
ど
、
そ
こ

に
た
と
え
懇
意
に
し
て
い
る
知
人
が
お
り
ま
し
て
も
教
え

て
く
れ
ま
せ
ん
。
相
当
神
経
を
使
っ
て
業
者
さ
ん
も
動
い

て
い
る
よ
う
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
日
本
の
金
融
機
関
さ
ん

が
決
し
て
悪
い
わ
け
じ
ゃ
な
い
で
す
か
ら
、
ど
う
い
う
と

こ
ろ
に
投
資
運
用
を
依
頼
す
る
か
、
資
金
運
用
上
の
ア
ド

バ
イ
ス
な
り
実
際
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
さ
せ
る
の
か
、
彼

等
に
一
体
ど
こ
ま
で
期
待
で
き
る
か
と
い
う
こ
と
も
重
要

な
問
題
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

そ
れ
か
ら
、
最
後
に
も
う
一
つ
。
円
の
国
際
化
と
い
う

問
題
も
関
わ
っ
て
く
る
と
思
う
の
で
す
。
若
い
方
が
結
構

い
ら
っ
し
ゃ
る
ん
で
、
先
ほ
ど
は
古
い
話
で
恐
縮
で
し
た

け
れ
ど
も
、
結
局
、
円
ド
ル
委
員
会
が
ら
み
の
、
円
の
国

際
化
を
含
む
案
件
は
軒
並
み
失
敗
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

円
建
て
Ｂ
Ａ
で
あ
る
と
か
、
円
建
て
何
と
か
は
こ
と
ご
と

く
定
着
し
ま
せ
ん
で
し
た
。
確
か
に
税
金
の
問
題
等
を
ク

リ
ア
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
今
の
財
務
省
さ
ん
が
そ
れ
を
同
じ

よ
う
に
ク
リ
ア
で
き
な
い
で
い
る
の
か
ど
う
か
、
そ
れ
は

判
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
か
つ
て
円
の
国
際
化
の
失
敗
の
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教
訓
を
今
現
在
の
時
点
で
一
体
ど
う
活
か
す
べ
き
で
あ
る

の
か
、
と
い
う
こ
と
で
す
。

こ
れ
に
関
連
し
て
も
う
一
つ
、
二
五
年
た
っ
た
今
、
や

は
り
円
よ
り
人
民
元
な
の
か
な
と
感
じ
ま
す
。
そ
う
い
っ

た
面
か
ら
見
て
も
日
本
版
Ｓ
Ｗ
Ｆ
と
い
う
の
は
、
あ
る
い

は
国
富
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
の
は
一
体
ど
う
い
う
よ
う
な
運

用
を
考
え
て
い
る
の
か
。
正
直
、
こ
ん
な
言
い
方
で
本
当

に
申
し
わ
け
な
い
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
よ
く
判
り
ま
せ

ん
。
効
果
が
な
い
こ
と
は
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ

ど
も
、
し
か
し
、
そ
れ
は
や
は
り
今
言
い
ま
し
た
よ
う
な

状
況
を
考
え
な
け
れ
ば
、
本
当
に
ア
ジ
ア
の
中
で
、
あ
る

い
は
世
界
の
中
で
日
本
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
、
あ
る
い
は
プ

ロ
フ
ァ
イ
ル
を
高
め
た
い
と
言
っ
た
と
こ
ろ
で
功
は
な
い

と
思
い
ま
す
。
そ
れ
が
で
き
な
い
と
無
理
な
ん
じ
ゃ
な
い

か
な
と
い
う
気
が
し
ま
す
。

こ
う
い
う
言
い
方
で
申
し
わ
け
な
い
ん
で
す
が
、
逆
に

教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
い
う
感
じ
で
す
。

若
林
常
務
理
事

ほ
か
に
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

御
意
見
な
り
御
質
問
で
も
結
構
で
ご
ざ
い
ま
す
。
│
そ
れ

で
は
、
私
か
ら
先
生
に
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思

い
ま
す
。

今
も
円
の
国
際
化
と
い
う
お
話
が
ご
ざ
い
ま
し
た
け
れ

ど
も
、
Ｓ
Ｗ
Ｆ
が
今
後
展
開
し
て
い
く
、
い
わ
ゆ
る
基
軸

通
貨
で
あ
る
ド
ル
、
そ
れ
か
ら
ユ
ー
ロ
あ
る
い
は
円
、
こ

う
い
っ
た
も
の
の
国
際
通
貨
の
面
で
の
影
響
み
た
い
な
も

の
は
考
え
ら
れ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
の
辺
の
と
こ
ろ
を

教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

中
川

今
日
の
﹃
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
﹄
の
一

面
に
世
銀
総
裁
の
ロ
バ
ー
ト
・
Ｂ
・
ゼ
ー
リ
ッ
ク
が
金
本

位
制
の
議
論
を
も
う
一
度
し
て
い
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い

う
よ
う
な
発
言
を
し
た
と
い
う
記
事
が
あ
り
ま
し
た
。
実

際
、
そ
う
な
る
か
ど
う
か
は
判
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
そ

の
問
題
を
考
え
る
と
き
に
、
一
つ
は
、
例
の
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
︵
Ｇ
Ｓ
︶
の
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
だ
っ
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た
ジ
ェ
フ
・
オ
ニ
ー
ル
︵
現
・
Ｇ
Ｓ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ

メ
ン
ト
会
長
︶
の
造
語
で
す
ね
。
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
︱
︱
ブ
ラ
ジ

ル
、
ロ
シ
ア
、
イ
ン
ド
、
中
国
は
新
興
市
場
の
中
で
も
突

出
し
て
い
る
国
々
の
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
何
を
意
味
す
る

か
と
い
う
と
、
世
界
の
経
済
成
長
セ
ン
タ
ー
と
い
い
ま
す

か
、
成
長
の
極
と
い
う
の
は
も
は
や
欧
米
で
は
な
く
て
、

徐
々
に
ア
ジ
ア
を
初
め
と
す
る
新
興
国
に
シ
フ
ト
し
て
い

る
と
い
う
現
実
で
す
。

そ
れ
と
同
時
に
、
そ
こ
で
生
み
出
さ
れ
る
富
が
欧
米
か

ら
そ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
ん
だ
と
す
れ

ば
、
そ
し
て
そ
う
い
う
バ
ッ
ク
グ
ラ
ウ
ン
ド
を
考
え
た
と

き
に
、
通
貨
の
問
題
も
今
の
よ
う
な
状
態
で
あ
り
得
る
こ

と
は
な
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
。
基
軸
通

貨
と
し
て
の
地
位
を
ア
メ
リ
カ
通
貨
が
他
に
譲
る
こ
と
は

今
す
ぐ
考
え
ら
な
い
に
し
て
も
、、
今
回
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
出

資
比
率
の
変
化
で
、
ド
ル
の
比
重
が
低
下
し
て
く
る
こ
と

は
確
実
で
し
ょ
う
。

ユ
ー
ロ
に
つ
き
ま
し
て
は
、
先
ほ
ど
も
言
い
ま
し
た
よ

う
に
、
何
で
こ
の
問
題
を
扱
っ
た
の
か
と
い
う
と
、
結
局

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
直
面
す
る
問
題
は
一
体
何
な
の
か
、
ア
ジ

ア
に
対
し
て
は
一
体
ど
う
い
う
ス
タ
ン
ス
を
と
る
べ
き
な

の
か
を
考
え
た
と
き
に
も
欠
か
せ
な
い
こ
と
だ
と
思
っ
た

か
ら
で
す
。
少
な
く
と
も
人
民
元
、
あ
る
い
は
ブ
ラ
ジ
ル

通
貨
は
ち
ょ
っ
と
早
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
基
軸
通
貨

の
バ
ラ
ン
ス
と
い
う
も
の
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
ド
イ

ツ
マ
ル
ク
の
代
わ
り
に
ユ
ー
ロ
に
な
り
ま
し
た
け
れ
ど

も
、
我
々
が
長
い
間
考
え
た
ド
ル
、
円
、
ユ
ー
ロ
の
比
率

は
、
特
に
円
及
び
ユ
ー
ロ
は
低
下
し
て
く
る
の
か
な
と
い

う
気
は
し
ま
す
。
そ
の
代
わ
り
人
民
元
は
や
は
り
上
が
っ

て
く
る
。
た
だ
問
題
は
、
中
国
が
そ
れ
を
急
に
は
望
ま
な

い
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
︱
︱
た
だ
そ
れ
だ
け
の
話
か
な
と

い
う
気
が
し
ま
す
。

場
合
に
よ
っ
て
は
ゼ
ー
リ
ッ
ク
の
よ
う
な
金
本
位
制
復

帰
と
い
う
議
論
は
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
、
と
い
え
ば
冗
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談
で
片
づ
け
ら
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
も
う
一
つ
だ

け
言
わ
な
く
て
は
な
ら
な
い
こ
と
は
、
欧
米
人
の
言
葉
を

使
え
ば
Ｑ
Ｅ
２
、
量
的
緩
和
第
二
弾
で
す
ね
。
春
に
続
い

て
二
回
目
の
話
で
す
け
れ
ど
も
、
あ
れ
を
や
っ
て
ア
メ
リ

カ
国
債
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
買
い
ま
し
た
。
そ
の
金
は
ア
メ
リ
カ

国
内
に
と
ど
ま
ら
な
い
で
、
結
局
は
回
り
ま
わ
っ
て
、
利

回
り
の
高
い
途
上
国
に
行
っ
て
し
ま
う
。
と
す
れ
ば
、
こ

れ
ら
の
国
の
通
貨
は
上
昇
せ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。
そ
れ
は

体
の
い
い
﹁
ド
ル
切
り
下
げ
﹂
で
は
な
い
の
か
。
む
し

ろ
、
人
民
元
が
高
い
の
で
は
な
く
て
、
わ
ざ
と
ド
ル
安
誘

導
し
て
い
る
ん
じ
ゃ
な
い
の
か
。
そ
う
で
あ
る
と
す
れ

ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
が
、
グ
リ
ー
ン
ス
パ

ン
指
揮
下
の
超
金
融
緩
和
を
遠
因
と
し
て
発
生
し
た
と
い

う
説
が
あ
る
く
ら
い
で
す
か
ら
、
Ｑ
Ｅ
２
に
よ
っ
て
、
今

一
度
こ
こ
で
発
生
す
る
、
す
く
な
く
と
も
そ
の
温
床
と
な

ら
な
い
と
も
限
ら
な
い
と
い
う
気
は
し
ま
す
。

そ
れ
か
ら
、
も
う
一
つ
最
後
に
言
わ
せ
て
い
た
だ
き
た

い
の
で
す
が
、
皆
さ
ん
は
円
を
ど
う
お
考
え
で
す
か
。
逆

に
知
り
た
い
の
で
す
。
円
建
て
資
産
は
、
本
当
に
売
れ
る

の
か
、
ま
た
売
る
気
が
あ
る
の
か
。
業
者
の
方
が
多
く
い

ら
っ
し
ゃ
る
と
思
う
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
本
当
に
売
れ
る

の
か
、
あ
る
い
は
売
る
気
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
も
ち

ろ
ん
、
売
る
方
法
も
あ
る
と
思
う
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
今

の
政
権
に
、
そ
し
て
財
務
省
さ
ん
に
は
、
円
建
て
資
産
を

本
気
で
売
る
気
が
あ
る
の
か
ど
う
か
、
今
も
っ
て
懐
疑
的

で
す
。
そ
こ
が
円
の
国
際
化
と
い
う
こ
と
の
一
番
大
き
な

問
題
点
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

取
り
と
め
の
な
い
話
で
恐
縮
で
す
。
お
答
え
に
な
っ
て

い
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
私
の
考
え
方
は
そ
う

い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
。

若
林
常
務
理
事

そ
れ
で
は
、
時
間
も
参
り
ま
し
た
の

で
、
本
日
の
﹁
証
券
セ
ミ
ナ
ー
﹂
は
こ
れ
で
終
了
さ
せ
て

い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

中
川
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

SWF（政府系投資ファンド）の国家持ち株会社化

─ 117 ─



︵
拍
手
︶︵

な
か
が
わ

た
つ
ひ
ろ
・
青
山
学
院
大
学
経
済
学
部
教
授

当

研

究

所

客

員

研

究

員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
二
年
十
一
月
八
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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中 川 辰 洋 氏

略 歴

1989年 東京大学大学院経済学研究科修了 経済学博士（東京大学）

職 歴

（社）公社債引受協会調査部（1983〜1993年）、青山学院大学経済学部経済学科助教

授・教授（1994〜2008年）を経て、2008年より経済学部現代経済デザイン学科教授

公益財団法人 日本証券経済研究所客員研究員

フランソワ・ミッテラン研究所友の会会員 (Les Amis de lʼ Institut François

Mitterrand, Paris）

この間1995年３月ヨーロッパ議会・ヨーロッパ委員会後援の研修制度 EUVP（ヨー

ロッパ連合訪問計画）参加、1999年９月〜2000年８月ソシエテ・ジェネラル銀行

（パリ・ラデファンス）資本市場部経済調査チーム（現・ストラテジスト調査チー

ム）所属、2008年９月〜2009年８月パリ第10大学（ナンテール校）客員研究員

著書（単書のみ）

『フランス国債市場の変貌と金融革新』、財団法人 資本市場研究会刊、1989年

『ゼミナール EC通貨・金融統合と資本市場』、東洋経済新報社刊、1993年

『1999年ユーロ圏誕生──EU経済通貨統合の進展──』、東洋経済新報社刊、1998年

『ジョン・ローの虚像と実像──18世紀経済思想の再検討──』、日本経済評論社、

2011年１月（予定）

翻 訳

OECD編『経済政策の転換──先進11カ国のケース・スタディー──』、中川辰洋

監訳、日本経済評論社刊、1995年

B・ポーキングホーン、D・L・トムソン『女性経済学者群像──アダム・スミスを

継ぐ卓越した八人──』、櫻井 毅監訳、御茶の水書房刊、2008年
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