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一
、
は
じ
め
に

　

国
際
的
な
資
本
フ
ロ
ー
の
趨
勢
的
拡
大
と
変
動
の
大
き

さ
に
よ
る
新
興
市
場
諸
国
へ
の
影
響
が
懸
念
さ
れ
て
い

る
。
こ
れ
に
関
連
し
て
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
は

「
米
ド
ル
に
よ
る
資
金
調
達
と
新
興
市
場
諸
国
の
脆
弱

性
」
レ
ポ
ー
ト⑴

を
四
月
に
公
表
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
「
資
本
フ

ロ
ー
の
自
由
化
と
管
理
に
つ
い
て
の
〝
機
関
と
し
て
の
見

解
〟
Ⅳ
」
を
見
直
し
、
ポ
リ
シ
ー
・
ペ
ー
パ
ー⑵

を
三
月
に

公
表
し
て
い
る
。

　

資
本
フ
ロ
ー
は
資
源
配
分
を
改
善
し
新
興
市
場
諸
国
の

発
展
に
寄
与
す
る
が
、
大
幅
な
変
動
は
マ
ク
ロ
安
定
化
政

策
の
運
営
を
困
難
に
す
る
。
ま
た
、
資
本
フ
ロ
ー
の
形
態

が
銀
行
経
由
の
貸
出
か
ら
債
券
・
株
式
取
得
へ
シ
フ
ト

し
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
（
Ｎ
Ｂ

Ｆ
Ｉ
）
経
由
の
比
率
が
高
ま
っ
て
き
た
た
め
、
外
的
な

シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
経
路
も
変
化
し
て
い
る
点
へ
の
注
意
が

必
要
に
な
っ
て
い
る
。

　

以
下
で
は
、
ま
ず
Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
し
、
次

い
で
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
〝
機
関
と
し
て
の
見
解
〟
の
主
な
変
更
点

と
主
要
な
概
念
や
運
営
上
の
指
針
を
簡
単
に
説
明
す
る
。

新�

興
市
場
諸
国
向
け
資
本
フ
ロ
ー
の
拡
大
、
変
動
へ
の
対
応

～
Ｆ
Ｓ
Ｂ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
レ
ポ
ー
ト
紹
介

佐
志
田　

晶　

夫
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二�

、
新
興
市
場
諸
国
へ
の
資
本
フ
ロ
ー

動
向

⑴�　

新
興
市
場
諸
国
の
対
外
債
務
が
増
加
、
通
貨
ミ
ス

マ
ッ
チ
拡
大

　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
新
興
市
場
諸
国⑶

へ
の

資
本
流
入
が
続
き
、
二
〇
一
九
年
末
の
対
外
債
務
は
合
計

五
・
六
兆
ド
ル
に
達
し
て
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
も
高
ま
っ
た
。
資

本
フ
ロ
ー
流
入
は
利
用
可
能
な
資
源
を
増
や
す
が
、
国
際

的
な
金
融
情
勢
の
影
響
を
受
け
や
す
く
な
り
、
ス
ト
レ
ス

時
に
は
海
外
投
資
家
の
資
産
売
却
に
よ
る
調
達
コ
ス
ト
の

上
昇
が
避
け
が
た
い
。

　

ま
た
、
対
外
債
務
の
約
八
〇
％
は
外
貨
建
て
（
米
ド
ル

が
主
）
で
あ
る
た
め
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
大
き
く
、
為
替

レ
ー
ト
変
動
で
債
務
負
担
が
変
化
す
る
。
部
門
別
に
み
る

と
最
大
の
借
手
は
政
府
だ
が
、
政
府
の
対
外
債
務
は
自
国

通
貨
建
て
の
も
の
も
あ
る
。
非
金
融
法
人
で
は
対
外
債
務

が
増
加
し
、
大
半
は
外
貨
建
て
で
あ
る
。
銀
行
部
門
も
ド

ル
建
て
債
務
が
増
加
し
て
い
る
が
ド
ル
建
て
資
産
も
増

え
、
ミ
ス
マ
ッ
チ
は
あ
る
程
度
は
抑
制
さ
れ
て
い
る
。
為

替
下
落
な
ど
で
政
府
や
非
金
融
法
人
の
外
貨
資
金
調
達
が

困
難
に
な
り
、
国
内
金
融
で
の
調
達
を
増
や
そ
う
と
す
れ

ば
、
家
計
や
中
小
企
業
の
資
金
調
達
に
影
響
が
波
及
す

る
。

⑵�　

Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
役
割
拡
大
と
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
意
識
し

た
運
用
増
加
、
取
引
の
複
雑
化

　

対
外
債
務
の
調
達
形
態
で
は
銀
行
貸
出
は
引
き
続
き
重

要
だ
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
役
割
が
高
ま
っ
て
き
た
。
Ｎ
Ｂ
Ｆ

Ｉ
経
由
の
調
達
の
一
定
部
分
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
な

ど
の
新
興
市
場
株
式
、
債
券
の
取
得
に
よ
る
も
の
で
あ
る⑷

。

ま
た
、
世
界
金
融
危
機
以
降
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
基
づ
い

て
投
資
す
る
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
が
拡
大
し
、
二
〇
一
九
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年
に
は
新
興
市
場
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
約
四
五
％
、
新
興
市

場
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
一
七
％
を
占
め
て
い
る
。

　

パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
以
外
で
も
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
参
照

し
て
資
産
配
分
す
る
投
資
家
が
増
え
、
ま
た
、
一
部
の
ア

ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
へ
の
追
随
度
合
い

を
高
め
、
現
地
通
貨
建
て
債
券
フ
ァ
ン
ド
で
は
ア
ク
テ
ィ

ブ
比
率
が
低
下
傾
向
で
あ
る
。
こ
う
し
た
変
化
は
パ
ッ
シ

ブ
運
用
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
共
通
性
を
高
め
、
シ
ョ
ッ

ク
に
対
し
て
同
様
な
行
動
が
と
ら
れ
や
す
く
な
っ
た
。
ス

ト
レ
ス
時
に
類
似
し
た
売
買
が
行
わ
れ
る
と
価
格
変
動
と

リ
ス
ク
を
増
幅
し
か
ね
な
い
。

　

資
金
調
達
の
多
様
化
は
新
興
市
場
諸
国
の
調
達
コ
ス
ト

を
低
下
さ
せ
、
市
場
の
有
効
性
と
効
率
性
を
改
善
す
る

が
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
経
由
の
資
金
フ
ロ
ー
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金

融
情
勢
に
左
右
さ
れ
や
す
い
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
ベ
ン

チ
マ
ー
ク
に
基
づ
く
投
資
家
は
新
興
市
場
諸
国
全
体
を
一

つ
の
資
産
ク
ラ
ス
と
し
た
資
産
配
分
を
し
が
ち
で
、
各
国

図表１�　新興市場経済諸国（EME）の対外債務の推移（通貨別、部門別）

〔出所〕�　FSB�“US�Dollar�Funding�and�Emerging�Market�Economy�Vulnerabilities”�Graph2より
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固
有
の
動
向
が
軽
視
さ
れ
か
ね
な
い
。

　

加
え
て
、
新
興
市
場
諸
国
へ
の
資
金
供
給
の
背
後
に
は

グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
シ
ス
テ
ム
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
結

び
つ
き
が
あ
る
。
銀
行
貸
出
や
機
関
投
資
家
の
証
券
投
資

に
は
、
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
の
市
場

仲
介
者
が
関
与
す
る
。
証
券
投
資
に
伴
う
リ
ス
ク
の
管
理

で
は
為
替
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
含
む
市
場
取
引
が
利
用
さ

れ
、
取
引
は
複
雑
さ
が
増
し
て
い
る
。

　

一
連
の
仲
介
の
つ
な
が
り
で
は
、
最
も
弱
い
部
分
に
全

体
の
強
さ
が
左
右
さ
れ
る
。
対
外
資
金
調
達
で
の
債
務
市

場
と
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
役
割
増
大
に
よ
り
シ
ョ
ッ
ク
の
吸
収
能

力
で
は
流
動
性
（
特
に
ド
ル
資
金
）
が
重
要
に
な
っ
て
き

て
い
る
。
例
え
ば
、
二
〇
二
〇
年
三
月
の
ス
ト
レ
ス
時
に

は
、
流
動
性
低
下
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
な
ど
の
仲
介
能
力
低
下

が
資
本
フ
ロ
ー
を
抑
制
し
て
い
る
。

図表２�　新興市場経済諸国（EME）ではNBFI を通じた資金調達が増加傾向

〔出所〕�　FSB�“US�Dollar�Funding�and�Emerging�Market�Economy�Vulnerabilities”�Graph4より
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三�

、
新
興
市
場
諸
国
の
対
外
資
金
調
達

へ
の
新
型
コ
ロ
ナ
の
影
響

⑴�　

二
〇
二
〇
年
三
月
の
市
場
混
乱⑸

の
新
興
市
場
諸
国
な

ど
へ
の
影
響

　

新
型
コ
ロ
ナ
は
金
融
市
場
へ
の
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
と

な
っ
た
。
投
資
家
は
高
リ
ス
ク
の
証
券
を
売
却
し
て
現
金

や
安
全
資
産
に
移
し
、
新
興
市
場
の
資
産
価
格
は
大
幅
に

下
落
し
た
。
債
券
ス
プ
レ
ッ
ド
が
急
拡
大
し
て
金
融
環
境

は
タ
イ
ト
化
し
、
発
行
市
場
が
枯
渇
し
て
借
り
手
は
市
場

で
の
調
達
を
制
約
さ
れ
、
ド
ル
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
上
昇

し
た
。
シ
ョ
ッ
ク
は
新
興
市
場
諸
国
全
般
に
影
響
し
た

が
、
外
貨
準
備
資
産
が
多
か
っ
た
国
で
は
相
対
的
に
は
影

響
が
少
な
か
っ
た
と
み
ら
れ
る
。

　

銀
行
部
門
は
規
制
改
革
に
よ
る
自
己
資
本
増
強
で

シ
ョ
ッ
ク
を
吸
収
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
よ
り
は
影

響
が
小
さ
か
っ
た
が
、
ス
ト
レ
ス
時
に
は
ド
ル
資
金
市
場

タ
イ
ト
化
が
新
興
市
場
諸
国
へ
の
資
金
フ
ロ
ー
に
影
響
し

た
。
各
国
中
央
銀
行
の
流
動
性
支
援
や
当
局
に
よ
る
規
制

の
一
時
的
緩
和
な
ど
の
支
援
を
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。

ま
た
、
為
替
レ
ー
ト
下
落
で
新
興
市
場
国
通
貨
建
て
債
券

で
は
海
外
投
資
家
の
評
価
損
が
発
生
、
分
析
結
果
に
よ
れ

ば
為
替
レ
ー
ト
下
落
と
共
に
新
興
市
場
諸
国
か
ら
資
金
が

流
出
し
て
い
る
。
こ
の
時
期
に
は
新
興
市
場
国
通
貨
建
て

債
市
場
で
も
海
外
投
資
家
比
率
が
低
下
し
て
い
る
。

　

市
場
混
乱
時
に
は
投
資
家
や
企
業
が
ド
ル
資
金
流
動
性

の
確
保
に
注
力
し
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
へ
の
駆
け
込
み
（dash�

for�cash

）
が
発
生
、
資
産
価
格
変
動
に
よ
る
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
な
ど
で
の
証
拠
金
請
求
増
大
も
影
響
し
、
ド

ル
資
金
供
給
は
減
少
し
資
金
市
場
が
逼
迫
し
た
。
為
替

レ
ー
ト
下
落
も
あ
り
米
国
外
の
借
手
で
は
支
払
い
能
力
低

下
が
懸
念
さ
れ
、
ド
ル
資
金
の
ア
ク
セ
ス
を
制
約
さ
れ
て

為
替
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
を
絡
め
た
調
達
を
増
や
し
て
い
る
。
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新
興
市
場
諸
国
の
中
央
銀
行
は
、
銀
行
や
企
業
の
支
援
の

た
め
も
あ
っ
て
米
国
債
売
却
や
レ
ポ
調
達
で
の
ド
ル
資
金

確
保
に
努
め
た
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
に
主
要
な
新
興
市
場
の
投
資
家
（
主

に
中
央
銀
行
）
の
米
国
債
売
却
は
一
五
〇
〇
億
ド
ル
に
達

し
、
こ
れ
は
中
核
的
な
新
興
市
場
諸
国
の
外
貨
準
備
資
産

の
二
・
五
％
に
相
当
す
る
。
米
国
債
売
却
額
は
石
油
な
ど

燃
料
輸
出
国
で
よ
り
大
き
く
、
ま
た
、
短
期
対
外
債
務
が

多
か
っ
た
国
々
で
米
国
債
売
却
と
レ
ポ
で
の
調
達
が
大
き

か
っ
た
。
新
興
市
場
諸
国
以
外
の
投
資
家
で
は
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
投
資
家
（
ケ
イ
マ
ン
籍
）
の
売
却
も
多
か
っ
た
。

⑵�　

新
興
市
場
フ
ァ
ン
ド
の
変
動
増
幅
性
、
格
下
げ
の
影

響

　

新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
は
、
世
界
金
融
危
機
よ
り
は

少
な
い
が
二
〇
一
三
年
の
テ
ー
パ
ー
タ
ン
ト
ラ
ム
（
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
量
的
緩
和
縮
小
懸
念
で
の
混
乱
）
を
上
回
る
資
金
流

出
が
生
じ
た
。
通
貨
別
で
は
ハ
ー
ド
カ
レ
ン
シ
ー
債
券

フ
ァ
ン
ド
か
ら
が
多
い
が
、
各
国
通
貨
建
て
フ
ァ
ン
ド
か

ら
の
流
出
も
少
な
く
は
な
か
っ
た
。
ま
た
、
グ
ロ
ー
バ
ル

フ
ァ
ン
ド
や
パ
ッ
シ
ブ
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
依
存
度
が
高

い
国
で
資
金
流
出
が
大
き
か
っ
た
。

　

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
で
解
約
請
求
に
伴
う
大
規
模
な

資
産
売
却
が
あ
り
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
流
出
率
が
大

き
か
っ
た
。
資
産
規
模
上
位
一
〇
〇
〇
の
新
興
市
場
フ
ァ

ン
ド
で
は
、
低
流
動
性
資
産
を
保
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
よ

り
多
く
の
資
金
流
出
が
み
ら
れ
た
。
な
お
、
か
な
り
の
新

興
市
場
債
券
フ
ァ
ン
ド
で
、
二
〇
二
〇
年
三
月
初
め
よ
り

も
三
月
末
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
残
高
が
多
く
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
は
不
確
実
性
に
対
応
し
て
必
要
最
小
限
以
上
に
資

産
を
売
却
し
た
よ
う
だ
。

　

新
興
市
場
諸
国
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
引
き
下
げ
も
市
場

へ
の
圧
力
と
な
っ
た
。
二
〇
二
〇
年
前
半
に
は
メ
キ
シ

コ
、
南
ア
フ
リ
カ
及
び
以
前
か
ら
低
格
付
け
だ
っ
た
ア
ル
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ゼ
ン
チ
ン
が
格
下
げ
さ
れ
た
。
メ
キ
シ
コ
と
南
ア
フ
リ
カ

で
は
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
が
か
な
り
拡
大
し
、
南
ア
フ
リ
カ

で
は
最
初
の
格
下
げ
後
に
さ
ら
に
拡
大
し
た
。
こ
れ
は
投

資
不
適
格
レ
ベ
ル
に
な
っ
て
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
か
ら
除

外
さ
れ
た
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。
格
下
げ
や
格
下
げ
予
想

が
影
響
し
、
メ
キ
シ
コ
と
南
ア
フ
リ
カ
で
は
第
1
四
半
期

末
以
降
も
資
金
が
流
出
し
た
が
、
他
の
新
興
市
場
諸
国
で

は
三
月
二
〇
日
頃
が
流
出
の
ピ
ー
ク
だ
っ
た
。

四�

、
新
興
市
場
諸
国
の
対
応
と
政
策
的

な
含
意

⑴　

市
場
の
緊
張
に
対
す
る
当
局
の
政
策
対
応

　

新
興
市
場
諸
国
の
当
局
は
、
市
場
へ
の
圧
力
を
軽
減
し

資
本
流
出
を
止
め
る
た
め
に
様
々
な
手
段
を
活
用
し
た
。

中
核
的
な
新
興
市
場
諸
国
の
全
て
の
中
央
銀
行
が
資
金
調

達
支
援
を
行
い
、
自
国
通
貨
に
加
え
て
一
部
で
は
ド
ル
で

も
支
援
し
、
準
備
要
件
の
緩
和
も
行
っ
た
。
分
析
対
象
の

新
興
市
場
諸
国
の
半
分
は
過
度
な
変
動
に
対
処
す
る
た
め

の
為
替
操
作
を
実
施
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

　

大
規
模
な
資
産
購
入
を
初
め
て
実
施
を
す
る
国
も
あ
る

な
ど
、
新
興
市
場
諸
国
の
多
く
が
資
産
購
入
を
行
い
、
市

場
機
能
の
維
持
に
有
効
だ
っ
た
。
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー

カ
ー
の
調
整
や
空
売
り
禁
止
な
ど
市
場
機
能
改
善
措
置
も

活
用
し
た
国
も
あ
っ
た
。
各
国
は
様
々
な
政
策
手
段
を
組

み
合
わ
せ
て
市
場
の
機
能
不
全
に
対
応
し
、
経
済
的
影
響

を
軽
減
す
る
幅
広
い
財
政
政
策
や
規
制
監
督
上
の
対
応
措

置
も
取
ら
れ
た
。

　

先
進
諸
国
の
中
央
銀
行
は
主
に
自
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム

の
た
め
に
対
策
を
実
施
し
た
の
だ
が
、
新
興
市
場
に
も
波

及
効
果
が
あ
り
、
投
資
家
心
理
を
回
復
さ
せ
て
ド
ル
資
金

不
足
を
軽
減
し
た
。
ま
た
、
新
興
市
場
国
の
一
部
を
対
象

と
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ス
ワ
ッ
プ
ラ
イ
ン
や
海
外
中
央
銀
行
に

対
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
レ
ポ
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
も
導
入
さ
れ
、
Ｅ
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Ｃ
Ｂ
も
中
・
東
欧
諸
国
に
相
対
で
の
ユ
ー
ロ
・
ス
ワ
ッ
プ

ラ
イ
ン
を
提
供
し
た
。

⑵　

政
策
的
な
含
意

　

新
型
コ
ロ
ナ
の
流
行
と
投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト

反
転
は
新
興
市
場
諸
国
に
大
き
な
打
撃
と
な
っ
た
。
非
金

融
法
人
部
門
の
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
露
わ
に
な
り
、
Ｎ
Ｂ

Ｆ
Ｉ
へ
の
調
達
の
依
存
に
よ
る
脆
弱
性
と
影
響
し
あ
っ

た
。
中
央
銀
行
な
ど
に
よ
る
支
援
は
通
貨
と
流
動
性
の
ミ

ス
マ
ッ
チ
な
ど
根
本
的
な
問
題
へ
の
対
応
策
で
は
な
く
、

金
融
シ
ス
テ
ム
の
強
靭
性
向
上
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
措

置
が
必
要
で
あ
る
。

⒜
借
り
手
の
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
へ
の
対
応

　

非
金
融
法
人
の
外
貨
債
発
行
は
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
増

加
さ
せ
た
が
、
為
替
ヘ
ッ
ジ
や
ナ
チ
ュ
ラ
ル
ヘ
ッ
ジ
（
輸

出
企
業
な
ど
）
の
程
度
は
不
透
明
で
あ
る
。
通
貨
ミ
ス

図表３�　新興市場経済諸国（EME）は市場圧力に対応し様々な政策手段を利用

〔出所〕�　FSB�“US�Dollar�Funding�and�Emerging�Market�Economy�Vulnerabilities” Graph13より
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マ
ッ
チ
を
包
括
的
に
評
価
す
べ
き
だ
。
ま
た
、
リ
ス
ク
管

理
を
促
す
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
市
場
の
さ
ら
な
る
発
展
を
目
指

す
べ
き
だ
ろ
う
。

　

ソ
ブ
リ
ン
部
門
で
は
、
自
国
通
貨
建
て
債
市
場
の
発
達

で
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
抑
制
さ
れ
た
が
、
自
国
通
貨
建
て
債
市

場
で
も
海
外
投
資
家
か
ら
の
影
響
が
あ
っ
た
。
一
方
、
ソ

ブ
リ
ン
債
の
多
く
を
銀
行
が
購
入
す
る
と
、
ソ
ブ
リ
ン
と

銀
行
の
結
び
つ
き
に
よ
る
懸
念
が
生
じ
か
ね
な
い
。
債
券

市
場
の
深
化
と
年
金
な
ど
よ
り
広
い
国
内
投
資
家
層
の
育

成
が
必
要
で
あ
る
。
銀
行
部
門
で
は
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
か

ら
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
抑
制
さ
れ
て
い
た
が
、
銀
行
シ
ス
テ
ム

を
守
る
た
め
、
通
貨
別
の
流
動
性
要
件
、
外
貨
準
備
要
件

や
銀
行
の
外
貨
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
制
限
な
ど
の
規
制
措

置
を
続
け
る
べ
き
で
あ
る
。

　

な
お
、
資
本
流
入
急
増
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
高

め
、
金
融
市
場
に
摩
擦
が
あ
れ
ば
資
本
フ
ロ
ー
管
理
（
Ｃ

Ｆ
Ｍ
）
が
活
用
で
き
る
。
だ
が
、
こ
う
し
た
手
段
で
必
要

な
マ
ク
ロ
経
済
調
整
を
代
替
す
べ
き
で
は
な
い
。

⒝
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
ミ
ス
マ
ッ
チ
へ
の
対
応

　

固
定
利
付
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
特
に
低
流
動
性
資
産
が
対
象
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
で
大
き
な
資
金
流
出
が
あ
り
、
市
場
流
動
性
が

低
下
し
た
状
況
で
の
資
産
売
却
が
売
却
圧
力
を
増
幅
さ
せ

た
。
新
興
市
場
諸
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
に
は
資
金

を
仲
介
す
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
強
靭
性
強
化
が
必
要
で
あ

る
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
と
共
同
で
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

投
信
の
状
況
、
解
約
圧
力
や
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
手
段
の

有
効
性
な
ど
を
検
証
し
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
分
析
で
も
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
ミ
ス

マ
ッ
チ
に
よ
る
脆
弱
性
が
認
識
さ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
と

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
こ
う
し
た
分
析
も
活
用
し
、
オ
ー
プ
ン
エ

ン
ド
投
信
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
や
資
産
運
用
業
務
の
構

造
的
脆
弱
性
に
関
す
る
提
言
を
見
直
そ
う
と
し
て
い
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
流
動
性
ミ
ス
マ
ッ
チ
管
理
や
運
用
資
産
の
適
格
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性
要
件
な
ど
を
対
策
と
し
て
取
り
上
げ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

よ
り
詳
細
な
開
示
や
監
督
当
局
の
人
員
と
ス
キ
ル
の
確
保

も
重
要
だ
と
し
て
い
る
。
対
策
実
施
で
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な

協
調
が
望
ま
れ
る
。

　

な
お
、
多
く
の
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
格
付
け
を
利
用

し
、
パ
ッ
シ
ブ
投
資
家
は
格
下
げ
で
投
資
不
適
格
と
な
っ

て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
か
ら
外
さ
れ
た
債
券
の
売
却
が
必
要
に

な
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
フ
ァ
ン
ド
も
格
付
け
に
依
存
し
て
い

る
と
み
ら
れ
る
。
投
資
家
は
格
付
け
へ
の
依
存
を
検
証
す

べ
き
で
あ
る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
提
供
者
も
ス
ト
レ
ス
時
に

は
リ
バ
ラ
ン
ス
を
避
け
る
な
ど
で
、
格
付
け
の
機
械
的
な

利
用
を
減
ら
す
こ
と
に
利
点
が
あ
る
だ
ろ
う
。

⒞�

危
機
管
理
手
段
～
為
替
介
入
、
中
央
銀
行
間
ス
ワ
ッ
プ

ラ
イ
ン
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
へ
の
流
動
性
提
供

　

変
動
為
替
レ
ー
ト
は
外
的
シ
ョ
ッ
ク
の
吸
収
に
有
用
だ

が
、
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
経
験
で
は
、
金
融
シ
ス
テ

ム
が
脆
弱
な
国
が
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
に
直
面
し
た
と
き

は
、
過
度
な
変
動
を
抑
え
る
為
替
介
入
が
有
用
な
こ
と
が

あ
る
。
こ
れ
に
は
外
貨
準
備
の
適
切
な
水
準
の
維
持
が
重

要
で
あ
る
。

　

市
場
の
混
乱
に
は
ド
ル
資
金
市
場
で
の
危
機
対
応
手
段

と
し
て
中
央
銀
行
間
ス
ワ
ッ
プ
ラ
イ
ン
と
レ
ポ
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
が
有
効
だ
っ
た
。
緊
急
時
の
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
向
け
の
レ
ポ

操
作
も
検
討
す
べ
き
か
も
し
れ
な
い
が
、
得
失
を
考
え
る

必
要
が
あ
る
。
一
部
の
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
に
中
央
銀
行
へ
の
ア
ク

セ
ス
を
認
め
る
の
な
ら
、
規
制
・
監
督
の
適
切
さ
を
評
価

す
べ
き
で
あ
る
。
新
興
市
場
諸
国
の
中
央
銀
行
の
資
産
購

入
も
、
厳
し
い
市
場
ス
ト
レ
ス
へ
の
対
応
手
段
に
な
る
か

も
し
れ
な
い
が
、
中
央
銀
行
の
独
立
性
と
信
頼
性
の
維
持

が
重
要
で
あ
る
。

⒟
デ
ー
タ
ギ
ャ
ッ
プ
へ
の
対
応
と
リ
ス
ク
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

　

リ
ス
ク
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
と
タ
イ
ム
リ
ー
な
政
策
実
施
の
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た
め
に
は
デ
ー
タ
の
増
強
が
必
要
で
あ
る
。
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の

新
興
市
場
諸
国
投
資
に
関
す
る
包
括
的
な
デ
ー
タ
が
な

く
、
脆
弱
性
の
評
価
に
は
よ
り
多
く
の
デ
ー
タ
が
必
要
で

あ
る
。
国
際
機
関
と
各
国
当
局
は
デ
ー
タ
の
開
発
で
協
力

す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
国
際
機
関
と
各
国
統
計
当
局

は
、
通
貨
別
の
資
本
フ
ロ
ー
の
包
括
的
な
情
報
を
開
発
す

べ
き
で
あ
る
。
非
金
融
法
人
の
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
評
価

に
は
ヘ
ッ
ジ
取
引
や
ナ
チ
ュ
ラ
ル
ヘ
ッ
ジ
の
デ
ー
タ
収
集

が
重
要
だ
ろ
う
。

五�

、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
〝
機
関
と
し
て
の
見

解
〟
Ⅳ
の
見
直
し

⑴　
〝
機
関
と
し
て
の
見
解
〟
見
直
し
で
の
主
な
変
更
点

　

資
本
フ
ロ
ー
管
理
手
段
（
Ｃ
Ｆ
Ｍ
）
を
含
む
新
興
市
場

諸
国
の
マ
ク
ロ
経
済
安
定
化
政
策
で
は
、〝
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
機

関
と
し
て
の
見
解
〟（
以
下
、
Ⅳ
と
略
す
）
の
見
直
し
に

関
す
る
議
論
に
注
目
し
た
い
。

　

二
〇
一
二
年
に
制
定
さ
れ
た
Ⅳ⑹

は
、
資
本
フ
ロ
ー
は
受

入
国
に
利
益
が
あ
る
が
リ
ス
ク
も
あ
る
と
の
認
識
を
示
し

た
。
金
融
・
制
度
面
に
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
と
リ
ス
ク
が
高

ま
り
、
秩
序
だ
っ
た
資
本
フ
ロ
ー
自
由
化
で
は
利
益
を
得

る
可
能
性
が
高
い
が
、
完
全
な
自
由
化
が
全
て
の
国
に
適

切
な
目
標
で
は
な
い
と
さ
れ
た
。

　

資
本
フ
ロ
ー
の
変
動
に
よ
る
経
済
・
金
融
の
不
安
定
化

に
は
、
金
融
の
規
制
・
監
督
、
強
固
な
制
度
、
金
融
、
財

政
と
為
替
レ
ー
ト
管
理
を
含
む
マ
ク
ロ
経
済
政
策
で
の
対

応
が
必
要
で
、
一
定
の
条
件
で
は
資
本
フ
ロ
ー
管
理
手
段

が
有
用
に
な
る
。
ま
た
、
適
切
な
対
応
に
は
資
本
フ
ロ
ー

の
受
け
手
と
出
し
手
の
双
方
の
関
与
が
必
要
だ
と
さ
れ

た
。

　

二
〇
一
二
年
の
Ⅳ
で
は
資
本
流
入
に
対
す
る
Ｃ
Ｆ
Ｍ
／

Ｍ
Ｐ
Ｍ
（
資
本
フ
ロ
ー
管
理
／
マ
ク
ロ
プ
ル
デ
ン
シ
ャ
ル

政
策
）
が
〝
流
入
の
急
増
時
に
〟
有
用
だ
と
し
た
が
、
今
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回
の
見
直
し
で
は
、
脆
弱
性
が
懸
念
さ
れ
る
場
合
の
〝
予

防
的
な
〟
資
本
フ
ロ
ー
管
理
導
入
な
ど
政
策
の
柔
軟
性
を

高
め
、
政
策
実
施
の
指
針
も
提
供
し
て
い
る
。
ま
た
、
安

全
保
障
上
の
措
置
や
Ａ
Ｍ
Ｌ
／
Ｃ
Ｆ
Ｔ
対
応
、
バ
ー
ゼ
ル

Ⅲ
規
制
に
関
連
し
た
措
置
な
ど
は
特
別
な
扱
い
が
必
要
だ

と
し
、
Ⅳ
枠
組
み
の
対
象
外
な
こ
と
を
明
示
し
て
い
る
。

　

Ⅳ
見
直
し
の
要
点
は
図
表
5
の
通
り
（
左
側
の
破
線

内
）。
資
本
流
入
の
急
増
が
な
く
て
も
対
外
債
務
が
増
加

し
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
高
水
準
な
場
合
は
、
マ
ク
ロ
プ
ル

デ
ン
シ
ャ
ル
政
策
だ
け
で
は
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
金
融
リ
ス

ク
の
懸
念
に
十
分
な
対
応
が
で
き
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

こ
の
場
合
に
は
予
防
的
な
資
本
フ
ロ
ー
管
理
手
段
で
の

資
本
流
入
（
主
に
外
貨
資
金
）
抑
制
が
有
用
で
あ
る
。
Ｃ

Ｆ
Ｍ
／
Ｍ
Ｐ
Ｍ
に
は
、
企
業
に
対
す
る
対
外
債
務
へ
の

ヘ
ッ
ジ
要
請
や
非
居
住
者
の
不
動
産
取
引
に
対
す
る
印
紙

税
賦
課
な
ど
が
あ
る
。

　

今
回
の
見
直
し
の
背
景
に
は
、
ミ
ス
マ
ッ
チ
や
金
融
市

図表４�　“ 機関としての見解の見直し ”の概要

〔出所〕�　IMF�“Review�of�The�Institutional�View�on�The�Liberalization�and�Management�of�Capital�
Flows” 要旨より
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場
の
浅
さ
（
取
引
の
制
約
）
な
ど
を
仮
定
し
た
モ
デ
ル
分

析
を
含
む
統
合
政
策
枠
組
み
（
Ｉ
Ｐ
Ｆ
）
の
調
査
・
研
究⑺

や
Ｉ
Ｅ
Ｏ
（
独
立
評
価
室
）
の
レ
ポ
ー
ト⑻

が
あ
る
。
Ｉ
Ｅ

Ｏ
は
、
二
〇
一
二
年
の
Ⅳ
公
表
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
メ
ン
バ
ー
諸

国
に
対
す
る
資
本
フ
ロ
ー
関
連
の
ア
ド
バ
イ
ス
は
首
尾
一

貫
し
、
状
況
に
応
じ
た
も
の
だ
っ
た
と
評
価
し
た
上
で
、

Ｃ
Ｆ
Ｍ
の
予
防
的
な
利
用
や
よ
り
長
期
的
な
利
用
を
検
討

す
べ
き
だ
と
し
た
。
な
お
、
Ｉ
Ｅ
Ｏ
は
資
本
流
入
の
分
配

面
へ
の
影
響
も
指
摘
し
て
い
る
が
、
今
回
の
見
直
し
で
は

こ
の
点
は
検
討
範
囲
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

資
本
フ
ロ
ー
管
理
で
重
要
な
概
念
と
運
営
の
指
針

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ポ
リ
シ
ー
ペ
ー
パ
ー
で
は
資
本
フ
ロ
ー
管
理

政
策
の
運
営
上
で
重
要
な
概
念
と
し
て
、
⒜
マ
ク
ロ
的
な

重
要
性
、
⒝
資
本
流
入
の
急
増
、
⒞
差
し
迫
っ
た
危
機
の

状
況
、
⒟
時
期
尚
早
な
自
由
化
、
を
取
り
上
げ
て
政
策
の

円
滑
な
実
施
を
促
そ
う
と
し
て
い
る
。

図表５�　Ⅳ（資本フローに関する機関としての見解）の見直し～資本フロー
管理政策改訂の主な要素

〔出所〕�　IMF�“Review�of�The�Institutional�View�on�The�Liberalization�and�Management�of�Capital�
Flows”,�Figure1に基づく
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⒜
マ
ク
ロ
的
な
重
要
性
：
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
メ
ン
バ
ー
諸
国
と

の
二
者
間
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
で
は
、
マ
ク
ロ
的
に
重
要
な

政
策
手
段
を
取
り
上
げ
て
協
議
す
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｍ
が
マ
ク
ロ

的
に
重
要
か
否
か
の
判
断
に
は
、
資
本
フ
ロ
ー
の
制
限
が

当
該
メ
ン
バ
ー
の
現
状
、
ま
た
は
将
来
の
国
内
安
定
や
国

際
収
支
の
安
定
に
大
き
く
影
響
す
る
か
を
評
価
す
る
必
要

が
あ
る
。
こ
れ
に
は
マ
ク
ロ
経
済
及
び
金
融
面
の
課
題
を

含
む
各
メ
ン
バ
ー
固
有
の
状
況
の
検
討
が
求
め
ら
れ
、

ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
で
評
価
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

⒝
資
本
流
入
の
急
増
：
資
本
流
入
の
急
増
を
識
別
す
る

こ
と
が
、
政
策
ア
ド
バ
イ
ス
の
決
定
に
重
要
な
ス
テ
ッ
プ

で
あ
る
。
資
本
流
入
の
急
増
は
マ
ク
ロ
経
済
的
不
均
衡
や

金
融
の
脆
弱
性
蓄
積
に
つ
な
が
り
か
ね
ず
、
資
本
フ
ロ
ー

反
転
や
危
機
の
リ
ス
ク
を
高
め
る
。
混
乱
発
生
の
潜
在
的

影
響
を
踏
ま
え
て
Ⅳ
は
、
一
定
の
条
件
の
下
で
Ｃ
Ｆ
Ｍ
や

Ｃ
Ｆ
Ｍ
／
Ｍ
Ｐ
Ｍ
が
リ
ス
ク
の
軽
減
に
有
用
だ
と
し
た
。

レ
ポ
ー
ト
は
、
閾
値
分
析
（
資
本
フ
ロ
ー
分
布
の
上
位
三

〇
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
な
ど
）
や
ト
レ
ン
ド
分
析
な
ど
、
資

本
流
入
の
急
増
を
識
別
す
る
た
め
の
追
加
的
指
針
を
提
供

し
て
い
る
。

　

⒞
差
し
迫
っ
た
危
機
：
Ⅳ
で
は
資
本
流
出
に
対
す
る
Ｃ

Ｆ
Ｍ
は
、
危
機
ま
た
は
差
し
迫
っ
た
危
機
で
の
み
使
用
す

べ
き
だ
と
し
、
レ
ポ
ー
ト
は
こ
の
考
え
は
引
き
続
き
妥
当

だ
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
危
機
は
予
測
が
難
し
く
、
差

し
迫
っ
た
危
機
の
特
定
は
困
難
だ
と
指
摘
し
て
い
る
。
Ⅳ

の
見
直
し
で
は
、
外
貨
準
備
が
不
十
分
で
、
為
替
レ
ー
ト

が
過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
か
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
為
替
エ

ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
高
く
、
経
済
が
停
滞
し
て
い
る
場

合
、
危
機
発
生
の
可
能
性
が
高
い
と
し
て
い
る

　

⒟
時
期
尚
早
な
自
由
化
：
レ
ポ
ー
ト
は
、
資
本
フ
ロ
ー

自
由
化
の
指
針
は
引
き
続
き
妥
当
だ
と
し
た
上
で
、
金
融

や
制
度
の
発
展
が
一
定
水
準
に
達
し
て
い
れ
ば
利
益
が
よ

り
大
き
く
、
リ
ス
ク
は
少
な
い
と
し
て
い
る
。
資
本
フ

ロ
ー
の
自
由
化
は
十
分
に
計
画
し
、
段
階
的
に
行
う
必
要
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が
あ
り
、
時
期
尚
早
と
評
価
さ
れ
た
自
由
化
で
は
、
条
件

が
満
た
さ
れ
る
ま
で
Ｃ
Ｆ
Ｍ
の
再
導
入
も
あ
り
う
る
。

　

早
す
ぎ
る
自
由
化
を
識
別
す
る
に
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｍ
解
除
に

よ
る
資
本
フ
ロ
ー
が
資
金
フ
ロ
ー
に
安
全
に
対
処
す
る
経

済
や
金
融
シ
ス
テ
ム
の
能
力
を
上
回
ら
な
い
か
を
評
価
す

る
必
要
が
あ
り
、
幅
広
い
マ
ク
ロ
・
金
融
指
標
を
考
慮
す

る
べ
き
で
あ
る
。

六
、
結
論
に
代
え
て

　

新
興
市
場
諸
国
で
は
資
本
流
入
に
よ
る
対
外
債
務
増
加

傾
向
が
続
き
、
通
貨
ミ
ス
マ
ッ
チ
な
ど
で
脆
弱
性
が
高

ま
っ
て
き
て
い
た
。
こ
う
し
た
状
況
が
新
型
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
資
本
流
出
の
影
響
や
市
場
の
混
乱
に
よ

る
打
撃
を
大
き
く
し
た
要
因
だ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｉ

Ｍ
Ｆ
の
ポ
リ
シ
ー
ペ
ー
パ
ー
が
整
理
し
て
い
る
よ
う
に
、

資
本
フ
ロ
ー
の
受
け
手
で
は
国
内
市
場
整
備
な
ど
の
構
造

改
善
策
が
重
要
で
あ
る
。
問
題
が
生
じ
た
ら
経
済
・
金
融

の
安
定
化
策
に
加
え
、
資
本
フ
ロ
ー
の
管
理
の
適
切
な
活

用
も
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
を
経
由
す
る
資
本
フ
ロ
ー
拡
大
に
よ

り
影
響
の
波
及
経
路
が
変
化
し
て
い
る
。
こ
れ
に
は
新
興

市
場
諸
国
な
ど
の
受
け
手
側
の
対
応
と
と
も
に
、
規
制
改

革
や
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
必
要
な
デ
ー
タ
の
収
集
な
ど
資
本

の
出
し
手
側
で
の
取
組
み
が
必
要
で
あ
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
Ｎ

Ｂ
Ｆ
Ｉ
へ
の
取
組
み
に
関
す
る
調
査
と
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ

ス
ク
へ
の
対
処
策
の
検
討
を
今
年
の
課
題
の
一
つ
と
し
て

お
り
、
年
内
に
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
す
る
予
定
で
あ
る
。
今

後
も
フ
ォ
ロ
ー
し
て
い
き
た
い
。
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⑶　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
レ
ポ
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ト
で
は
、
一
四
の
中
核
的
な
新
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市
場
国
、
ア

ル
ゼ
ン
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ン
、
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ジ
ル
、
中
国
、
ハ
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ガ
リ
ー
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イ
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ド
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ン
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シ
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メ
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シ
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ア
、
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イ
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わ
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い
る
。
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国
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経
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規
模
や
対
外
債
務
が
大
き
い
た
め
、
適

宜
、
分
析
上
で
別
扱
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し
て
い
る
。
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投
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融
安
定
へ
の
影
響
に
関
し
て

はIM
F

［2021

］�

“Investm
ent�Funds�and�Financial�Stability:�

Policy�Considerations

”�D
epartm

ental�Paper

（,M
onetary�

and�Capital�M
arkets�D

epartm
ent

）�Septem
ber�2021

を
参
照
。

⑸　

二
〇
二
〇
年
三
月
の
市
場
混
乱
は
、FSB

［2020

］�

“Holistic�
Review

�of�the�M
arch�M

arket�T
urm

oil
”�Novem

ber�2020

を

参
照
。
な
お
、
氷
見
野
良
三
［
二
〇
二
二
］〝
世
界
の
金
融
規
制
当
局

は
コ
ロ
ナ
・
シ
ョ
ッ
ク
に
ど
う
対
応
し
た
か
〟
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究

所
、
基
礎
研
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
二
二
年
五
月
が
参
考
に
な
っ
た
。

⑹　

二
〇
一
二
年
の
〝
機
関
と
し
て
の
見
解
〟
制
定
時
の
議
論
に
つ
い

て
は
、
当
時
Ｉ
Ｍ
Ｆ
副
専
務
理
事
だ
っ
た
篠
原
尚
之
氏
の
コ
メ
ン
ト

を
参
考
に
し
た
。〝
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク　

元
財
務
官
の
回
想
録
〟、

毎
日
新
聞
社
、
二
〇
一
八
年
を
参
照
。

⑺　

IM
F

［2020

］�

“Tow
ard�an�Integrated�Policy�Fram

ew
ork

”�
Policy�Paper,�O

ctober,�2020

を
参
照
。

⑻　

IM
F
�

［2020

］�

“Independent�E
valuation�O

ffice�

（IE
O

）：�

“IM
F�A

dvice�on�Capital�Flow
s

”�Septem
ber,�2020

を
参
照
。

（
さ
し
だ　

あ
き
お
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


