
●
は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
を

対
象
に
、
国
際
資
本
市
場
と
の
マ
ク
ロ

金
融
リ
ン
ケ
ー
ジ
、
お
よ
び
そ
の
国
内

金
融
シ
ス
テ
ム
発
展
と
の
相
互
関
係
を

考
え
よ
う
。
そ
の
際
、
二
〇
〇
七
年
以

来
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
は
重
要
な

役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
新
興
市
場
は

国
際
資
本
市
場
と
の
金
融
リ
ン
ケ
ー
ジ

を
緊
密
化
し
て
お
り
、
そ
れ
ゆ
え
、
今

般
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
が
新
興
市

場
に
大
き
な
負
の
影
響
を
与
え
る
可
能

性
が
あ
る
こ
と
は
容
易
に
推
測
さ
れ

る
。
今
回
の
危
機
の
発
端
は
欧
米
の
銀

行
危
機
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
と
り
わ
け

銀
行
ロ
ー
ン
を
通
じ
た
リ
ン
ケ
ー
ジ
の

強
い
新
興
市
場
ほ
ど
大
き
な
ダ
メ
ー
ジ

を
受
け
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
（IM

F 
[2009]

）。

　

新
興
市
場
と
国
際
資
本
市
場
と
の
リ

ン
ケ
ー
ジ
の
観
点
か
ら
は
、
東
ア
ジ
ア

と
欧
州
の
対
外
バ
ラ
ン
ス
の
対
照
性
が

注
目
さ
れ
る
。
伝
統
的
な
経
済
成
長
論

か
ら
い
え
ば
、
新
興
市
場
は
後
発
の
高

成
長
国
で
あ
り
、
国
際
資
本
は
よ
り
高

い
資
本
の
限
界
生
産
性
を
求
め
て
先
進

国
か
ら
新
興
市
場
へ
と
流
れ
、
新
興
市

場
は
支
出
が
所
得
（
あ
る
い
は
、
投
資

が
貯
蓄
）
を
上
回
っ
て
経
常
収
支
は
赤

字
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
と
こ

ろ
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
目
立

つ
の
は
、
伝
統
的
な
経
常
収
支
赤
字
パ

タ
ー
ン
を
示
す
欧
州
新
興
市
場
と
黒
字

国
の
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
の
対
照
で
あ

る
。

　

IM
F [2008]

に
よ
れ
ば
、
両
地
域

の
対
照
性
の
少
な
く
と
も
一
部
は
構
造

的
要
因
に
基
づ
く
。
す
な
わ
ち
、
欧
州

新
興
市
場
の
場
合
、
大
幅
な
経
常
赤
字

は
金
融
部
門
の
自
由
化
と
Ｅ
Ｕ
加
盟
が

そ
の
成
長
期
待
を
高
め
た
結
果
で
あ

り
、
ア
ジ
ア
新
興
市
場
に
つ
い
て
は
、

金
融
お
よ
び
資
本
勘
定
自
由
化
が
不
十

分
な
こ
と
や
政
治
構
造
が
多
様
で
あ
る

こ
と
が
成
長
期
待
を
小
さ
く
し
て
い
る

結
果
だ
と
す
る
。
し
か
し
、
過
去
に
例

の
な
い
欧
州
の
大
幅
な
継
続
的
経
常
赤

字
の
持
続
可
能
性
に
は
疑
問
が
あ
り
、

資
本
流
入
が
停
止
し
た
場
合
、
固
定

レ
ー
ト
や
資
本
勘
定
自
由
化
が
維
持
で

き
る
の
か
も
疑
わ
し
い
。

　

一
方
、
ア
ジ
ア
危
機
以
前
に
は
東
ア

ジ
ア
の
金
融
深
化
に
向
け
て
の
最
重
要

課
題
は
「
貯
蓄
動
員
」
で
あ
っ
た
。
実

際
、
東
ア
ジ
ア
の
貯
蓄
率
は
例
外
的
に

高
か
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
旺
盛
な

国
内
投
資
需
要
は
国
内
貯
蓄
を
超
え
る

資
金
を
海
外
貯
蓄
に
求
め
た
。
そ
の
プ

ロ
セ
ス
で
資
金
配
分
効
率
が
低
下
し
、

リ
ス
ク
が
拡
大
し
、
通
貨
危
機
に
つ
な

が
っ
た
こ
と
か
ら
、
危
機
後
の
課
題
は

「
配
分
効
率
」
と
「
リ
ス
ク
分
散
・
管
理
」

に
シ
フ
ト
し
た
。Gill and Kharas 

[2007]

は
、
東
ア
ジ
ア
の
金
融
構
造

の
変
容
を
分
析
し
、
同
地
域
の
持
続
的

な
貿
易
・
投
資
成
長
を
支
え
る
た
め
に

は
リ
ス
ク
価
格
付
け
に
優
位
を
も
つ
証

券
市
場
を
育
成
し
、
そ
こ
に
海
外
貯
蓄

を
呼
び
込
む
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
グ
ロ
ー
バ
ル

金
融
危
機
は
、
証
券
市
場
の
リ
ス
ク
評

価
能
力
に
大
き
な
疑
問
符
を
投
げ
か
け

て
い
る
。

　

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
つ
ぎ
の
よ
う
な

問
い
に
答
え
て
い
き
た
い
。
ま
ず
、
国

際
資
本
フ
ロ
ー
で
み
た
東
ア
ジ
ア
新
興

市
場
の
マ
ク
ロ
金
融
リ
ン
ケ
ー
ジ
に
は

ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
り
、
そ
れ
は
今

度
の
グ
ロ
ー
バ
ル
危
機
の
同
地
域
へ
の

影
響
と
ど
の
よ
う
に
関
わ
っ
て
い
る
の

か
。
つ
ぎ
に
、
こ
れ
ら
の
国
際
資
本
フ

ロ
ー
は
同
地
域
の
国
内
資
金
循
環
に

と
っ
て
ど
の
程
度
の
重
要
性
を
持
っ
て

お
り
、
ま
た
、
国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
の

発
展
は
そ
れ
と
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ

る
の
か
。
そ
し
て
最
後
に
、
以
上
の
分

析
の
結
果
は
今
後
の
こ
の
地
域
の
マ
ク

ロ
経
済
運
営
や
地
域
協
力
の
レ
ジ
ー
ム

に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
も
つ
の
か
。

一
．�

マ
ク
ロ
金
融
リ
ン
ケ
ー
ジ
と

金
融
危
機
の
波
及

　

二
〇
〇
七
年
の
米
国
住
宅
市
場
バ
ブ

ル
崩
壊
か
ら
始
ま
っ
た
グ
ロ
ー
バ
ル
金

融
危
機
は
米
国
の
み
な
ら
ず
、
関
連
証

券
化
商
品
を
大
量
に
保
有
し
て
い
た
欧

州
金
融
機
関
を
通
じ
て
欧
州
に
甚
大
な

影
響
を
与
え
、
世
界
不
況
へ
と
発
展
し

て
、
新
興
市
場
に
も
多
大
な
負
の
イ
ン

マ
ク
ロ
金
融
リ
ン
ケ
ー
ジ
と
金
融
深
化

―
東
ア
ジ
ア
の
視
点

高
阪
　
章
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パ
ク
ト
を
も
た
ら
し
た
。
図
1
は
先
進

国
と
新
興
市
場
の
二
グ
ル
ー
プ
の
各
国

金
融
資
本
市
場
に
お
け
る
資
産
価
格
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
指
標
、「
金
融
ス
ト

レ
ス
指
標financial stress index

」

の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図

に
よ
れ
ば
、
一
九
九
七
〜
九
八
年
の
新

興
市
場
金
融
危
機
、
二
〇
〇
〇
〜
〇
一

年
の
「
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
」
危
機
、
そ
し
て

今
回
、
二
〇
〇
七
〜
〇
九
年
の
グ
ロ
ー

バ
ル
危
機
に
お
い
て
両
グ
ル
ー
プ
の
金

融
ス
ト
レ
ス
の
高
ま
り
は
連
動
し
て
い

る
こ
と
が
一
見
し
て
読
み
と
れ
る
。

　

一
九
八
〇
年
代
の
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ

金
融
危
機
、
一
九
九
七
年
の
ア
ジ
ア
金

融
危
機
で
は
、
い
ず
れ
も
、
危
機
前
の

大
量
の
外
国
資
本
流
入
が
突
然
途
絶

え
、
逆
に
流
出
に
転
じ
た
こ
と
で
、
産

出
水
準
は
大
幅
に
下
落
し
、
そ
れ
は
相

当
期
間
に
わ
た
っ
て
継
続
し
た
。
突
然

の
資
本
流
入
停
止
・
逆
転
は
後
に

「sudden stop

」
と
よ
ば
れ
る
現
象
で

あ
り
、
継
続
的
な
産
出
水
準
低
下
に
よ

り
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
は
「
失
わ
れ
た
一

〇
年
」
を
経
験
し
た
。

　

こ
こ
で
の
関
心
事
項
は
、
今
回
の
グ

ロ
ー
バ
ル
危
機
が
新
興
市
場
へ
の
資
本

フ
ロ
ー
に
与
え
る
影
響
で
あ
る
。
今
回

の
危
機
以
前
の
新
興
市
場
へ
の
資
本
フ

ロ
ー
の
う
ち
、
先
進
国
か
ら
の
債
務
フ

ロ
ー
で
あ
る
銀
行
ロ
ー
ン
と
証
券
投
資

の
残
高
の
動
向
を
受
入
国
側
か
ら
対
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
率
で
地
域
別
に
み
る
と
、ま
ず
、

銀
行
ロ
ー
ン
は
、
ア
ジ
ア
危
機
後
、
二

〇
〇
〇
年
代
半
ば
ま
で
ア
ジ
ア
と
ラ
テ

ン
ア
メ
リ
カ
両
地
域
で
減
少
傾
向
に
あ

り
、
対
照
的
に
欧
州
新
興
市
場
の
み
が

増
加
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
他
方
、
証

券
投
資
に
つ
い
て
は
、
ア
ジ
ア
新
興
市

場
へ
の
流
入
が
着
実
に
増
大
し
て
い
る

が
、
そ
れ
に
次
ぐ
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
向

け
は
停
滞
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、

銀
行
ロ
ー
ン
と
証
券
投
資
と
い
う
資
本

フ
ロ
ー
の
形
態
ご
と
に
受
入
地
域
間
で

流
入
の
パ
タ
ー
ン
は
大
き
く
異
な
る
。

　

同
じ
資
本
フ
ロ
ー
の
地
域
別
パ
タ
ー

ン
を
投
資
国
側
か
ら
み
た
も
の
が
図
2

で
あ
る
。
図
2
の
上
半
分
か
ら
、
銀
行

ロ
ー
ン
で
は
、
北
米
の
投
資
残
高
は
も

と
も
と
相
対
的
に
小
さ
く
、
そ
の
後
も

大
き
な
変
化
を
見
せ
て
い
な
い
が
、
対

照
的
に
欧
州
の
銀
行
ロ
ー
ン
は
同
危
機

以
後
も
増
加
を
続
け
、
と
り
わ
け
二
〇

〇
〇
年
代
半
ば
か
ら
急
増
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。他
方
、

証
券
投
資
で
は
、
も

と
も
と
北
米
の
投
資

規
模
が
大
き
く
、
欧

州
が
そ
れ
に
次
ぎ
、

日
豪
の
プ
レ
ゼ
ン
ス

は
小
さ
か
っ
た
が
、

北
米
と
欧
州
の
投
資

は
二
〇
〇
〇
年
以

降
、
着
実
に
増
加
傾

向
を
示
し
た
。

　

こ
れ
ら
の
投
資
国

別
の
投
資
行
動
の
違

い
は
、
投
資
地
域
別

に
加
え
て
受
入
地
域

別
に
み
る
と
更
に
対

照
性
が
鮮
明
に
な

る
。
図
2
左
下
の
図

か
ら
、
欧
州
先
進
国

の
銀
行
ロ
ー
ン
は
、

欧
州
だ
け
で
は
な

く
、
す
べ
て
の
地
域

の
新
興
市
場
に
お
い
て
受
入
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
率
で
み
て
圧
倒
的
な
プ
レ
ゼ
ン
ス
を

示
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
に

対
し
て
証
券
投
資
で
は
、
ラ
テ
ン
ア
メ

リ
カ
・
中
東
北
ア
フ
リ
カ
新
興
市
場
で

は
北
米
の
投
資
が
最
大
で
あ
り
、
ア
ジ

ア
・
Ｃ
Ｉ
Ｓ
・
ロ
シ
ア
・
ア
フ
リ
カ
新

興
市
場
で
は
北
米
・
欧
州
の
投
資
が
拮

抗
、
欧
州
先
進
国
は
欧
州
新
興
市
場
で

新興市場（左目盛）
先進国（右目盛）

Q1：
09

0604022000981996

12
10
8
6
4
2
0
－2
－4
－6

6
5
4
3
2
1
0

－1
－2
－3

図1　金融ストレスレベル：先進国と新興市場

（出所）IMF, World Economic Outlook, April, 2009, Chapter 4, Figure 4.6.
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図2　先進国・新興市場間の金融リンケージ

（出所）IMF, World Economic Outlook, April, 2009, Chapter 4, Figure 4.10.
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の
み
最
大
投
資
国
と
な
っ
て
い
る
。
す

な
わ
ち
、
投
資
国
と
受
入
国
の
関
係
は

資
本
形
態
ご
と
に
異
な
り
、
リ
ス
ク
や

情
報
非
対
称
性
な
ど
多
数
の
投
資
要
因

か
ら
、
地
域
別
に
多
様
な
投
資
パ
タ
ー

ン
を
見
い
だ
せ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

二
．�

東
ア
ジ
ア
に
お
け
る
国
際
資

本
フ
ロ
ー
の
変
容

　

も
っ
と
も
、
銀
行
ロ
ー
ン
と
証
券
投

資
は
外
国
資
本
フ
ロ
ー
の
一
部
で
し
か

な
い
。
図
3
は
東
ア
ジ
ア
へ
の
外
国
資

本
フ
ロ
ー
を
形
態
別
に
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率

で
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
九
八
二
年

の
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
通
貨
危
機
以
来
、

銀
行
ロ
ー
ン
は
シ
ェ
ア
を
下
げ
、
代
わ

り
に
資
本
流
入
の
主
役
と
な
っ
た
の
は

Ｆ
Ｄ
Ｉ
（
直
接
投
資
）
で
あ
っ
た
。
九

〇
年
代
半
ば
か
ら
は
、債
券
（portfolio 

bond

）・
株
式
（portfolio equity

）

な
ど
の
証
券
投
資
が
こ
れ
に
加
わ
る

が
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
は
継
続
し
て
圧
倒
的
シ
ェ

ア
を
占
め
る
。
し
か
も
、銀
行
ロ
ー
ン
・

証
券
投
資
は
内
外
の
金
融
ス
ト
レ
ス
が

高
ま
る
とsudden stop

そ
の
他
の
ボ

ラ
タ
イ
ル
な
動
き
を
示
す
の
に
対
し
、

Ｆ
Ｄ
Ｉ
は
継
続
的
安
定
的
で
あ
る
。

　

以
上
、
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
で
は
、

い
ま
や
外
国
資
本
フ
ロ
ー
の
主
役
は
Ｆ

Ｄ
Ｉ
で
あ
り
、
さ
ら
に
証
券
投
資
は
銀

行
ロ
ー
ン
に
代
わ
っ
て
Ｆ
Ｄ
Ｉ
に
次
ぐ

重
要
な
資
本
形
態
と
な
っ
た
。
ま
た
、

Ｆ
Ｄ
Ｉ
が
継
続
的
安
定
的
で
あ
る
の
に

対
し
て
、証
券
投
資（
お
よ
び
銀
行
ロ
ー

ン
）は
金
融
ス
ト
レ
ス
に
敏
感
で
あ
り
、

Ｆ
Ｄ
Ｉ
が
量
的
に
最
大
の
カ
テ
ゴ
リ
ー

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
証
券
投
資
は
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
主
役
で
あ
り
、
資
本

フ
ロ
ー
の
動
向
を
左
右
す
る
存
在
で
あ

る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
投
資
国

で
あ
る
先
進
国
を
地
域
別
に
見
る
と
、

投
資
先
ご
と
に
一
定
の
「
地
域
バ
イ
ア

ス
」
が
存
在
す
る
こ
と
も
興
味
深
い
。

　
「
地
域
バ
イ
ア
ス
」
は
、
い
わ
ゆ
る

投
資
の
「
ホ
ー
ム
バ
イ
ア
ス
」
の
一
種

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ホ
ー
ム
バ
イ

ア
ス
は
、
現
実
の
投
資
が
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
な

ど
投
資
理
論
か
ら
考
え
ら
れ
る
最
適
投

資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
離
れ
、
国
内

投
資
商
品
に
バ
イ
ア
ス
し
て
い
る
こ
と

を
い
う
が
、
こ
れ
は
投
資
行
動
が
限
定

合
理
的
で
あ
る
と
言
う
よ
り
は
、
資
本

市
場
が
不
完
全
で
あ
る
こ
と
反
映
し
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。こ
の「
不

完
全
性
」
に
は
規
制
そ
の
他
に

よ
る
取
引
費
用
の
内
外
格
差
、

そ
れ
に
加
え
て
投
資
機
会
に
関

す
る
情
報
の
内
外
格
差
が
含
ま

れ
る
。

　

情
報
の
不
完
全
性
・
非
対
称

性
は
、
し
ば
し
ば
、
地
理
的
時

間
的
距
離
に
依
存
す
る
。実
際
、

東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
に
お
け
る

投
資
の
「
地
域
バ
イ
ア
ス
」
は

証
券
投
資
で
も
顕
著
で
あ
る
。

表
1
は
、
二
〇
〇
八
年
末
に
お

け
る
国
際
証
券
投
資
（
株
式
）

の
国
・
地
域
間
残
高
を
示
し
た

も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
れ

ば
、
東
ア
ジ
ア
へ
の
国
際
投
資

残
高
は
約
七
億
ド
ル
で
、
そ
の

う
ち
、
米
国
、
欧
州
（
Ｅ
Ｕ
一
五
カ
国
）

が
各
二
億
ド
ル
強
で
あ
る
の
に
対
し
、

東
ア
ジ
ア
自
体
の
投
資
額
が
一
億
六
〇

〇
〇
万
ド
ル
と
、
欧
州
に
次
ぐ
主
要
な

投
資
国
・
地
域
と
な
っ
て
き
て
い
る
こ

と
が
注
目
さ
れ
る
。

　

実
は
、
域
内
投
資
循
環
の
高
ま
り
は

証
券
投
資
だ
け
で
は
な
い
。
そ
れ
ど
こ

ろ
か
、
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
へ
の
資
本

フ
ロ
ー
の
大
部
分
を
占
め
る
Ｆ
Ｄ
Ｉ
に

お
い
て
こ
そ
、
域
内
投
資
シ
ェ
ア
が
着

実
に
高
ま
っ
て
い
る
。
主
役
は
香
港
・

韓
国
・
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
台
湾
か
ら
の

7
6
5
4
3
2
1
0

－1

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

■ODA　■Bank & other loans　■FDI　■Portfolio equity　■Portfolio bond
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図3　東アジア新興市場への外国資本フロー

（出所）World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2010より筆者作成。

表1　株式投資の地理的配分（mil�US＄）
Year-End 2008 Investment from

Investment in:
Total value of 

investment
Emerging 
East Asia

EU15 Japan
United 
States

China, P. R. 226,873 107,792 49,161 5,499 53,269

Hong Kong SAR of China 165,473 22,091 56,900 8,915 61,483

Japan 626,077 16,713 197,226 － 347,600

Korea, Republic of 112,278 7,591 39,259 6,799 45,287

Malaysia 25,278 7,173 7,162 529 6,673

Philippines 7,574 717 2,055 165 4,279

Singapore 60,188 4,408 20,430 3,074 24,028

Taiwan Province of China 79,948 5,546 26,294 1,631 41,195

Thailand 24,211 3,215 8,477 683 6,670

United States 1,486,907 54,476 741,220 159,163 －

Emerging East Asia 701,822 158,533 209,739 27,295 242,884

Total value of investment 9,848,594 484,995 4,214,632 394,678 2,748,428

（出所） CPIS＝Coordinated Portfolio Investment Survey Lasst Updated: January 2010 http://www.imf.
org/external/np/sta/pi/datarsl.htmより筆者作成。
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投
資
で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
東
ア

ジ
ア
新
興
市
場
に
つ
い
て
は
、
国
際
資

本
市
場
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
見
る
場

合
、「
先
進
国
」
と
の
関
係
を
見
る
だ

け
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
域
内
の
投
資

主
体
と
し
て
「
旧
新
興
市
場
」
の
役
割

に
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

最
後
に
、
公
的
外
貨
準
備
の
動
き
に

も
注
意
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
ア
ジ

ア
危
機
以
降
、
東
ア
ジ
ア
を
含
む
新
興

市
場
が
巨
額
の
公
的
外
貨
準
備
を
積
み

増
し
て
い
る
事
実
に
対
し
て
様
々
な
論

評
が
行
わ
れ
て
き
た
。
各
地
域
と
も
、

外
貨
準
備
増
は
以
前
に
比
べ
て
顕
著
で

あ
る
が
、
な
か
で
も
東
ア
ジ
ア
は
そ
の

規
模
と
開
始
時
期
、
増
加
速
度
に
お
い

て
傑
出
し
て
い
る
。
加
え
て
同
地
域
で

は
外
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
が
様
々
な
国
間

の
組
合
せ
で
結
ば
れ
て
お
り
、
外
貨
流

動
性
に
関
す
る
手
当
は
各
国
の
外
貨
準

備
以
上
に
手
厚
い
。

　

こ
れ
ら
の
資
本
市
場
リ
ン
ケ
ー
ジ
の

変
容
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
の
東

ア
ジ
ア
新
興
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を

つ
ぎ
の
よ
う
に
予
想
さ
せ
る
。

⑴
外
国
資
本
フ
ロ
ー
のsudden 

stop

な
ど
、
第
二
の
ア
ジ
ア
危
機
が
同

地
域
を
襲
う
可
能
性
は
小
さ
い
。
い
ま

や
同
地
域
の
対
外
債
務
フ
ロ
ー
へ
の
依

存
度
は
小
さ
く
、
外
貨
準
備
は
豊
富
で

あ
る
。
た
だ
し
、
欧
州
新
興
市
場
に
つ

い
て
は
そ
の
限
り
で
な
い
。

⑵
貿
易
同
様
、
資
本
フ
ロ
ー
に
つ
い

て
も
、
域
内
依
存
度
の
高
ま
り
が
顕
著

で
あ
り
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
に
つ
い
て
も
証
券
投

資
に
つ
い
て
も「
旧
新
興
市
場
」が「
新

新
興
市
場
」
へ
の
投
資
主
体
と
し
て
重

要
性
を
増
し
て
い
る
。
こ
れ
は
情
報
コ

ス
ト
面
で
資
本
市
場
の
不
完
全
性
を
補

う
合
理
的
な
行
動
で
あ
り
、
先
進
国
か

ら
の
投
資
フ
ロ
ー
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

を
緩
和
す
る
要
因
と
な
る
も
の
と
思
わ

れ
、従
来
の
よ
う
に
「
北
」
か
ら
「
南
」

へ
の
資
本
フ
ロ
ー
だ
け
を
見
て
い
て
は

捕
ら
え
ら
れ
な
い
新
た
な
現
実
の
進
展

を
意
味
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
湧
く
疑
問
の
ひ
と
つ
は
、
外

資
に
よ
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
国
内
金
融

シ
ス
テ
ム
の
機
能
と
ど
の
よ
う
に
リ
ン

ク
し
て
い
る
の
か
で
あ
る
。
こ
の
点
を

次
節
以
降
で
見
て
い
き
た
い
。

三
．
新
興
市
場
の
金
融
発
展

　

ま
ず
、
経
済
成
長
の
た
め
の
要
素
蓄

積
を
支
え
る
う
え
で
、
外
資
が
ど
の
程

度
の
重
要
性
を
持
っ
て
い
る
か
を
み
る

た
め
に
、
投
資
と
貯
蓄
の
バ
ラ
ン
ス
の

推
移
を
み
て
お
こ
う
。
図
4
は
、
東
ア

ジ
ア
と
欧
州
の
新
興
市
場
の
投
資
と
貯

蓄
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
の
推
移
を
示
し
た

も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
東
ア

ジ
ア
で
は
、
投
資
率
・
貯
蓄
率
と
も
一

九
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
年
代
に
か
け
て

上
昇
ト
レ
ン
ド
を
示
し
た
が
、
一
九
九

七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
に
直
面
し
て
投
資

率
が
急
落
し
、
そ
の
後
の
回
復
も
遅
い

こ
と
か
ら
、
貯
蓄
率
が
投
資
率
を
有
意

に
上
回
る
状
況
が
続
い
て
お
り
、
と
く

に
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
か
ら
は
そ
の
差

が
む
し
ろ
拡
大
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ

か
る
。
貯
蓄
率
・
投
資
率
と
も
に
三
五

〜
四
〇
％
に
達
す
る
。
と
く
に
貯
蓄
率

の
上
昇
は
著
し
く
、
国
内
投
資
は
ネ
ッ

ト
ベ
ー
ス
で
は
外
資
＝
海
外
貯
蓄
に
頼

ら
ず
と
も
国
内
貯
蓄
で
十
分
ま
か
な
え

る
状
況
に
あ
る
。

　

一
方
、
欧
州
新
興
市
場
は
東
ア
ジ
ア

と
は
対
照
的
で
あ
る
。
ま
ず
、
投
資
率

は
貯
蓄
率
を
継
続
し
て
上
回
っ
て
お

り
、
こ
の
地
域
の
投
資
率
を
維
持
す
る

た
め
に
は
ネ
ッ
ト
ベ
ー
ス
で
外
資
流
入

が
不
可
欠
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
も
そ
も

国
内
貯
蓄
率
の
水
準
自
体
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
で
二
五
％
と
、
四
〇
％
を
超
え
る
東

ア
ジ
ア
の
そ
れ
を
欧
州
新
興
市
場
は
大

き
く
下
回
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
新

興
市
場
全
体
で
は
欧
州
が
例
外
な
の
で

は
な
く
、
逆
に
東
ア
ジ
ア
が
例
外
的
存

在
で
あ
る
と
い
え
る
。
実
際
、
ラ
テ
ン

ア
メ
リ
カ
新
興
市
場
も
貯
蓄
率
は
欧
州

と
同
程
度
で
あ
り
、
現
行
の
投
資
率
は

外
資
の
ネ
ッ
ト
流
入
で
か
ろ
う
じ
て
支

え
ら
れ
て
い
る
。

　

つ
ぎ
に
、
こ
れ
ら
の
国
内
貯
蓄
が
ど

の
よ
う
に
ど
の
程
度
国
内
投
資
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
に
用
い
ら
れ
て
い
る
の
か
を
見

て
み
よ
う
。
投
資
は
、
内
部
留
保
な
ど

自
己
資
金
に
よ
る
「
内
部
金
融inter-

nal finance

」
と
借
入
・
債
券
株
式
発

行
な
ど
に
よ
る
「
外
部
金
融external 

finance

」
に
よ
っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

さ
れ
る
が
、
通
常
、
新
興
市
場
を
含
め

て
途
上
国
の
場
合
、
外
部
金
融
で
は
、

証
券
市
場
に
比
べ
て
、
銀
行
な
ど
金
融

仲
介
機
関
の
役
割
が
最
も
重
要
で
あ

る
。
そ
こ
で
図
5
は
、
金
融
仲
介
規
模

東アジア 中欧
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図4　貯蓄率と投資率：東アジア・欧州新興市場（％�of�GDP）

（出所）World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2010より筆者作成。
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の
指
標
と
し
て
銀
行
部
門
の
対
民
間
部

門
信
用
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
の
推
移
を
み
た

も
の
で
あ
る
。
同
図
に
よ
れ
ば
、
東
ア

ジ
ア
の
金
融
仲
介
規
模
は
一
九
八
〇
年

以
降
、
強
い
増
加
ト
レ
ン
ド
を
維
持
し

て
お
り
、
ア
ジ
ア
危
機
以
降
若
干
の
停

滞
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
の
残
高
は

Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
匹
敵
す
る
規
模
と
な
っ
て
い

る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
欧
州
新
興
市
場

の
同
指
標
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
以

降
の
急
増
に
よ
っ
て
も
高
々
六
〇
％
程

度
と
な
っ
て
い
る
。
金
融
仲
介
規
模
、

す
な
わ
ち
「
金
融
深
化financial 

deepening

」
の
程
度
に
お
い
て
も
、

東
ア
ジ
ア
は
新
興
市
場
の
な
か
で
は
例

外
的
な
存
在
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

以
上
か
ら
、
国
際
資
本
市
場
と
の
リ

ン
ケ
ー
ジ
か
ら
み
た
、
東
ア
ジ
ア
と
そ

の
他
の
新
興
市
場
の
対
照
的
差
異
は
つ

ぎ
の
よ
う
に
整
理
で
き
る

　

⑴
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
の
場
合
、
外

国
資
本
フ
ロ
ー
へ
の
依
存
度
は
他
地
域

に
比
べ
て
は
る
か
に
小
さ
い
。⑵
他
方
、

国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
の
金
融
仲
介
機
能

に
つ
い
て
も
、
東
ア
ジ
ア
新
興
市
場
の

金
融
仲
介
規
模
は
他
地
域
よ
り
は
る
か

に
大
き
く
、
し
か
も
持
続
的
に
拡
大
し

て
い
て
、「
金
融
深
化
」が
進
ん
で
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
事
実
か
ら
、
東
ア
ジ
ア
の

国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
ア
ジ
ア
金
融

危
機
と
い
う
逆
風
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

順
調
に
発
展
し
て
き
て
い
る
と
い
え
る

の
だ
ろ
う
か
？

四
．�

東
ア
ジ
ア
の
国
内
金
融
シ
ス

テ
ム

　
「
外
部
金
融
」
に
よ
る
投
資
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
に
は
つ
ぎ
の
三
つ
の
経
路
が
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
⑴
銀
行
部
門
、
⑵
株

式
市
場
、
⑶
債
券
市
場
、
で
あ
る
。
世

界
銀
行
報
告
書
（Gill and Kharas 

[2007]

）
に
よ
れ
ば
、
一
九
九
七
年

と
二
〇
〇
五
年
に
お
け
る
、
こ
れ
ら
の

経
路
の
規
模
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
）
は
、
⑴

の
銀
行
部
門
が
東
ア
ジ
ア
地
域
平
均
で

一
九
九
七
年
の
九
五
％
か
ら
一
五
〇
％

と
約
五
〇
％
の
増
加
を
み
て
い
る
。
⑵

の
株
式
市
場
と
⑶
の
債
券
市
場
は
、
そ

れ
ぞ
れ
、
株
価
総
額
が
地
域
平
均
で
三

七
％
か
ら
七
一
％
へ
と
ほ
ぼ
倍
増
、
債

券
残
高
は
同
一
八
％
か
ら
四
〇
％
へ
と

倍
増
を
上
回
る
。

　

問
題
な
の
は
、
こ
れ
ら
の
尺
度
が
、

外
部
金
融
の
規
模
、
と
り
わ
け
民
間
部

門
へ
の
資
源
移
転
の
規
模
を
直
接
は
表

し
て
い
な
い
こ
と
だ
。
例
え
ば
、
銀
行

資
産
の
な
か
に
は
国
債
が
含
ま
れ
て
お

り
、
国
債
の
大
量
保
有
は
民
間
信
用
を

ク
ラ
ウ
ド
ア
ウ
ト
す
る
だ
ろ
う
。
同
じ

こ
と
は
債
券
残
高
に
つ
い
て
も
当
て
は

ま
る
。
国
債
・
公
共
債
や
中
央
銀
行
債

は
国
内
貯
蓄
を
民
間
部
門
へ
の
移
転
プ

ロ
セ
ス
か
ら
脱
落
さ
せ
る
。

　

そ
こ
で
、
表
2
は
、
危
機
前
後
の
一

九
九
二
〜
二
〇
〇
七
年
の
期
間
の
東
ア

ジ
ア
六
カ
国
に
つ
い
て
、
民
間
部
門
へ

の
資
金
仲
介
の
規
模
を
直
接
測
る
尺
度

と
し
て
、銀
行
に
つ
い
て
は
民
間
信
用
、

債
券
に
つ
い
て
は
民
間
債
券
残
高
に
注

目
し
、
公
的
債
券
残
高
は
別
掲
し
た
も

の
で
あ
る
（
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
）。
同
表

か
ら
い
く
つ
か
の
事
実
が
わ
か
る
。

　

ま
ず
、
二
〇
〇
七
年
時
点
で
一
九
九

七
年
時
点
の
民
間
信
用
水
準
を
回
復
し

た
の
は
中
国
だ
け
で
あ
る
。
他
の
五
カ

国
の
民
間
信
用
水
準
は
危
機
後
停
滞
し

て
お
り
、
な
か
で
も
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
・

フ
ィ
リ
ピ
ン
・
タ
イ
は
一
九
九
七
年
の

半
分
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。つ
ぎ
に
、

民
間
債
券
残
高
に
つ
い
て
は
、
中
国
・
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図5　金融深化：東アジア・欧州新興市場（％�of�GDP）

（出所）World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2010より筆者作成。

表2　�民間部門への資金仲介：東アジア新興市
場（GDP比率）

Year
Private 
Credit

Private 
Bond

Public 
Bond

Stock Market 
Capitalization

中国 1992 0.85 0.03 0.03 0.02

1997 0.94 0.03 0.04 0.17

2002 1.19 0.08 0.12 0.34

2007 1.11 0.15 0.29 1.32

インドネシア 1992 0.44 0.00 0.00 0.07

1997 0.54 0.02 0.01 0.28

2002 0.18 0.01 0.26 0.14

2007 0.23 0.02 0.17 0.41

韓国 1992 0.97 0.34 0.14 0.31

1997 1.21 0.33 0.10 0.18

2002 1.29 0.63 0.27 0.43

2007 1.01 0.59 0.48 1.02

マレーシア 1992 0.89 0.18 0.45 1.29

1997 1.39 0.40 0.25 2.02

2002 1.20 0.53 0.35 1.29

2007 1.01 0.55 0.36 1.56

フィリピン 1992 0.22 0.00 0.31 0.25

1997 0.54 0.00 0.27 0.69

2002 0.37 0.00 0.33 0.53

2007 0.28 0.01 0.34 0.60

タイ 1992 0.89 0.06 0.03 0.42

1997 1.54 0.08 0.01 0.41

2002 0.97 0.12 0.21 0.33

2007 0.83 0.16 0.35 0.69

（出所） World Bank, Financial Development and Structure Dataset, 
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/
EXTRESEARCHより筆者作成。
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韓
国
・
マ
レ
ー
シ
ア
が
比
較
的
顕
著
に

増
加
を
み
て
い
る
が
、
そ
れ
は
民
間
信

用
の
減
少
を
相
殺
す
る
に
は
ほ
ど
遠

く
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
・
フ
ィ
リ
ピ
ン
に

つ
い
て
は
成
長
の
兆
し
す
ら
見
え
な

い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
公
的
債
券
残
高

は
危
機
後
、
マ
レ
ー
シ
ア
・
フ
ィ
リ
ピ

ン
を
除
く
各
国
と
も
顕
著
に
増
大
し
て

お
り
、
こ
れ
が
民
間
信
用
を
ク
ラ
ウ
ド

ア
ウ
ト
し
て
い
る
。

　

要
す
る
に
、
前
記
世
銀
報
告
書
の
銀

行
資
産
規
模
、
債
券
残
高
の
順
調
な
成

長
は
、
銀
行
が
民
間
信
用
を
国
債
保
有

に
代
替
し
、
公
共
部
門
が
金
融
機
関
救

済
や
財
政
赤
字
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
た
め

に
公
共
債
を
発
行
し
た
こ
と
の
結
果
で

あ
っ
て
、
銀
行
が
順
調
に
民
間
部
門
へ

の
金
融
仲
介
機
能
を
回
復
し
、
同
時
に

証
券
市
場
が
民
間
部
門
の
債
券
発
行
に

よ
る
資
金
調
達
と
い
う
代
替
経
路
を
提

供
し
た
結
果
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
の

脆
弱
性
に
メ
ス
が
入
れ
ら
れ
た
こ
と
も

事
実
の
よ
う
だ
。
実
際
、
銀
行
の
合
併

統
合
に
よ
る
規
模
拡
大
や
公
的
資
本
注

入
や
不
良
債
権
処
理
に
よ
る
銀
行
資
本

基
盤
の
強
化
は
一
定
程
度
実
現
さ
れ
、

ま
た
、
非
金
融
企
業
の
「
過
剰
債
務
」

解
消
も
一
定
の
成
果
を
あ
げ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
も
う
ひ
と
つ
注
目
す
べ
き

事
実
と
し
て
、
最
近
の
企
業
貯
蓄
率
の

上
昇
が
挙
げ
ら
れ
る
。
先
進
国
・
新
興

市
場
に
共
通
し
て
二
〇
〇
〇
年
前
後
か

ら
企
業
貯
蓄
率
が
上
昇
ト
レ
ン
ド
を
示

し
て
い
る
。
東
ア
ジ
ア
に
お
い
て
も
同

じ
現
象
が
顕
著
で
あ
る
。以
前
に
比
べ
、

企
業
部
門
は
全
体
と
し
て
配
当
と
し
て

分
配
す
る
こ
と
な
く
、
内
部
金
融
の
た

め
に
留
保
利
潤
を
蓄
積
し
て
い
る
。

　

以
上
よ
り
、
ア
ジ
ア
危
機
後
の
東
ア

ジ
ア
新
興
市
場
の
国
内
金
融
シ
ス
テ
ム

を
暫
定
的
に
評
価
す
る
と
次
の
よ
う
に

な
る
。
⑴
ア
ジ
ア
危
機
後
の
国
内
金
融

シ
ス
テ
ム
の
回
復
は
未
だ
十
全
と
は
言

い
難
く
、
実
物
経
済
の
回
復
お
よ
び
発

展
に
比
べ
る
と
危
機
前
の
水
準
す
ら
回

復
し
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
⑵

と
り
わ
け
、
目
立
つ
の
は
信
用
市
場
の

収
縮
と
民
間
債
券
市
場
の
発
展
の
遅
れ

で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
⑶
実
物
経
済
成

長
は
、
以
前
に
比
べ
、
金
融
シ
ス
テ
ム

に
よ
る
外
部
金
融
で
は
な
く
、企
業
内
・

企
業
間
取
引
で
あ
る
Ｆ
Ｄ
Ｉ
（
海
外
貯

蓄
）
と
内
部
金
融
（
国
内
の
企
業
貯
蓄
）

に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
。

●
お
わ
り
に

　

以
上
か
ら
、
今
後
の
政
策
課
題
は
、

従
来
の
国
内
お
よ
び
地
域
協
力
枠
組
に

お
け
る
様
々
な
努
力
を
質
的
に
転
換
さ

せ
る
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

　

例
え
ば
、
イ
ン
フ
レ
目
標
や
為
替
安

定
と
い
っ
た
単
一
目
標
に
よ
る
政
策
運

営
を
見
直
し
、
複
数
の
名
目
ア
ン
カ
ー

を
明
示
的
に
考
慮
し
つ
つ
伸
縮
的
な
マ

ク
ロ
政
策
を
模
索
し
て
ゆ
く
こ
と
が
求

め
ら
れ
て
い
る
。
地
域
金
融
協
力
の
枠

組
も
再
考
を
迫
ら
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｉ

の
「
最
後
の
貸
し
手
」
機
能
は
不
全
で

あ
っ
た
し
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
も
、
国
内
で
す

ら
債
券
市
場
育
成
が
市
場
ニ
ー
ズ
に
そ

ぐ
わ
な
い
状
況
で
は
「
笛
吹
け
ど
踊
ら

ず
」
状
態
な
の
も
無
理
は
な
い
。

　

最
後
に
、
長
期
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム

進
化
の
方
向
に
つ
い
て
触
れ
る
。「
証

券
化
」
は
、
金
融
仲
介
が
リ
ス
ク
投
資

に
対
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
能
力
に
欠

け
、
そ
れ
を
補
完
か
つ
代
替
す
る
も
の

と
し
て
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
た
。
し

か
し
な
が
ら
、
市
場
の
方
が
将
来
を
見

通
せ
る
と
い
う
フ
ィ
ク
シ
ョ
ン
は
怪
し

い
。
実
際
、
自
己
実
現
的
期
待
は
こ
れ

ま
で
も
数
々
の
バ
ブ
ル
崩
壊
を
引
き
起

こ
し
て
き
た
。

　

リ
ス
ク
投
資
機
会
に
関
す
る
情
報
は

投
資
主
体
自
身
に
と
っ
て
も
不
確
実
・

不
完
全
な
の
で
あ
り
、
ま
し
て
や
第
三

者
が
様
々
な
間
接
情
報
か
ら
そ
の
リ
ス

ク
を
価
格
付
け
す
る
こ
と
は
難
し
い
。

　

こ
の
点
で
興
味
深
い
の
は
、
二
〇
〇

〇
年
代
か
ら
始
ま
っ
た
企
業
貯
蓄
率
の

上
昇
で
あ
る
。
Ｆ
Ｄ
Ｉ
や
留
保
利
潤
率

の
上
昇
は
投
資
機
会
を
最
も
よ
く
知
る

も
の
が
内
部
金
融
に
回
帰
す
る
傾
向
を

強
め
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

も
し
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
金
融
非
仲
介

や
債
券
市
場
の
停
滞
は
、
金
融
リ
ス
ク

拡
大
へ
の
適
応
で
あ
り
、
憂
慮
す
べ
き

こ
と
で
は
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

（
こ
う
さ
か　

あ
き
ら
／
関
西
学
院
大
学

国
際
学
部
教
授
）

《
参
考
文
献
》

① Gill, Inderm
it, and H

om
i Kharas  

[2007] An East Asian Renais-
sance: Ideas for Econom

ic 
Grow

th, W
orld Bank, Chapter 4.

② IM
F [2008] "Financial Stress 

and Econom
ic D

ow
nturns," 

W
orld

 E
con

om
ic O

u
tlook, 

Chapter 4, O
ctober 2008.

③ 

─
─[2009] "H

ow
 Linkages Fuel 

the Fire: The Transm
ission of 

Financial Stress from
 Advanced 

to Em
erging Econom

ies," W
orld 

Econom
ic O

utlook, Chapter 4, 
April 2009.

9

マクロ金融リンケージと金融深化―東アジアの視点

アジ研ワールド・トレンドNo.189 （2011. 6）




