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中
川
利
香

マ
レ
ー
シ
ア
に
お
け
る
資
本
フ
ロ
ー
の
変
化
と
金
融
危
機
の
影
響

●
は
じ
め
に

　

近
年
、
世
界
的
な
過
剰
流
動
性
の
発
生
と
も
に

資
本
移
動
が
活
発
に
な
っ
て
い
る
。
マ
レ
ー
シ
ア

で
も
二
〇
〇
二
年
頃
を
境
に
資
本
フ
ロ
ー
に
変
化

が
生
じ
、
通
貨
危
機
前
と
は
異
な
る
傾
向
を
示
す

よ
う
に
な
っ
た
。そ
う
し
た
中
、ア
メ
リ
カ
で
リ
ー

マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
を
き
っ
か
け
に
金
融
危

機
が
発
生
し
、
そ
の
影
響
が
世
界
中
に
及
ん
だ
。

マ
レ
ー
シ
ア
で
は
サ
ブ･

プ
ラ
イ
ム･

ロ
ー
ン

を
組
み
込
ん
だ
複
雑
な
金
融
商
品
を
販
売
し
て
い

な
か
っ
た
た
め
、
金
融
機
関
や
国
内
の
投
資
家
が

直
接
的
な
被
害
を
受
け
る
こ
と
は
な
か
っ
た
と
い

わ
れ
て
い
る
。
マ
レ
ー
シ
ア
で
最
も
早
く
影
響
が

現
れ
た
の
は
輸
出
部
門
で
あ
る
。
先
進
国
の
需
要

が
低
迷
し
た
こ
と
か
ら
、
輸
出
を
中
心
と
し
た
製

造
業
の
販
売
が
落
ち
込
ん
だ
。
続
い
て
、
景
気
低

迷
に
よ
る
雇
用
状
況
が
悪
化
し
た
。
二
〇
〇
九
年

に
は
こ
の
影
響
が
金
融
部
門
に
出
は
じ
め
て
い
る
。

　

以
上
の
背
景
よ
り
、
本
稿
は
マ
レ
ー
シ
ア
の
資

本
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
通
貨
危
機
前
後
一
〇
年
の
変

化
に
着
目
し
、
そ
の
背
景
を
国
内
の
政
策
と
国
際

経
済
環
境
の
変
化
と
い
う
視
点
か
ら
考
察
し
た
い
。

後
者
に
関
し
て
は
、
世
界
的
な
金
融
危
機
が
マ

レ
ー
シ
ア
経
済
に
及
ぼ
し
た
影
響
に
つ
い
て
も
触

れ
る
こ
と
と
す
る
。

●
国
際
資
本
移
動
の
変
化

　

ま
ず
、
国
際
収
支
の
動
向
を
み
て
み
よ
う
。
マ

レ
ー
シ
ア
で
は
、 

一
九
九
〇
年
代
か
ら
一
九
九
七

年
ま
で
経
常
収
支
が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
そ
れ
を

資
本
収
支
の
黒
字
で
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
状
態
で

あ
っ
た
。
経
常
収
支
の
対 

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
で
み
る

と
、
赤
字
が
最
も
大
き
く
な
っ
た
の
は
一
九
九
五
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図１　経常収支の推移（対GDP比）

（出所）IMF, IFS.
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図２　直接投資の推移（対GDP比）

（出所）IMF, IFS.
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年
の
マ
イ
ナ
ス
九
％
で
あ
る
。
そ
の
後
、

一
九
九
八
年
に
は
一
二・
八
％
と
黒
字
に
転
じ
、

そ
れ
以
後
は
七
％
以
上
の
黒
字
を
維
持
し
て
い
る

（
図
１
）。
一
九
九
八
年
に
比
率
が
大
き
く
プ
ラ
ス

に
な
っ
た
の
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
落
ち
込
ん
だ
た
め
で

あ
る
が
、
一
九
九
九
年
以
降
は
輸
出
が
大
き
く
伸

び
た
こ
と
に
よ
り
経
常
黒
字
を
維
持
し
て
い
る
。

　

資
本
収
支
に
着
目
す
る
と
、
ネ
ッ
ト
で
み
た
直

接
投
資
（
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
）
は
一
九
九
七
年
を
境
に

前
後
一
〇
年
の
傾
向
が
明
ら
か
に
異
な
っ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
（
図
２
）。
直
接
投
資
の
比
率
は

一
九
八
七
年
よ
り
増
加
し
、
一
九
九
二
年
に

八・
九
％
の
ピ
ー
ク
を
記
録
し
た
。
そ
の
後
は
比

率
が
縮
小
し
た
が
一
九
九
七
年
に
再
び
増
加
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
一
九
九
八
年
以
後
は
こ
の
比
率
が
次

第
に
小
さ
く
な
り
、
二
〇
〇
一
年
に
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル

の
崩
壊
の
影
響
で
〇･

三
％
と
な
っ
た
。
そ
の
後

も
危
機
前
の
状
態
に
は
回
復
せ
ず
、
マ
レ
ー
シ
ア

か
ら
外
国
に
向
か
う
直
接
投
資
の
増
加
が
比
率
の

縮
小
に
つ
な
が
り
、
二
〇
〇
七
年
に
始
め
て
マ
イ

ナ
ス
一・
三
％
と
な
っ
た
。
こ
こ
で
、
も
う
少
し

細
か
い
状
況
を
確
認
す
る
た
め
に
、
マ
レ
ー
シ
ア

中
央
銀
行
の
統
計
か
ら
地
域
別
資
本
フ
ロ
ー
の
動

向
を
み
て
み
よ
う
（
表
１
）。
一
九
九
一
年
と

二
〇
〇
七
年
を
比
較
す
る
と
、
つ
ぎ
の
よ
う
な
特

徴
が
見
え
て
く
る
。
ま
ず
、
合
計
金
額
を
み
る
と
、

流
入
が
約
四・
五
倍
に
拡
大
し
た
の
に
対
し
、
流

出
は
二
四
倍
も
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
流
入
面

を
み
る
と
北
米
と
東
南
ア
ジ
ア
の
シ
ェ
ア
拡
大
が

顕
著
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
日
本
を
含
む
北
東

ア
ジ
ア
の
シ
ェ
ア
は
大
き
く
縮
小
し
た
。
そ
し
て
、

流
出
面
で
は
東
南
ア
ジ
ア
の
み
が
シ
ェ
ア
を
拡
大

し
て
い
る
。
マ
レ
ー
シ
ア
の
海
外
直
接
投
資
が
大

き
く
増
加
す
る
な
か
で
、
東
南
ア
ジ
ア
域
内
諸
国

と
の
関
係
が
よ
り
深
く
な
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
は
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
で

マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
年
が
多
い
な
か
、

二
〇
〇
四
年
は
六・
七
％
と
流
入
が
大
幅
に
増
加

し
た
が
、
翌
年
は
マ
イ
ナ
ス
に
転
じ
た
（
図
３
）。

中
央
銀
行
に
よ
れ
ば
、
こ
の
時
期
に
中
国
の
人
民

元
の
対
ド
ル
為
替
レ
ー
ト
の
切
り
上
げ
期
待
が
高

ま
っ
た
た
め
、
投
機
目
的
の
資
金
が
マ
レ
ー
シ
ア

に
大
量
に
流
入
し
た
と
説
明
し
て
い
る
（
参
考
文
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図３　ポートフォリオ投資の推（対GDP比）

（出所）IMF, IFS.

表１　直接投資（地域別：上段　1991年、下段2007年）	 単位：U$ million

流　入 （シェア） 流　出 （シェア）
ア フ リ カ - - 1 0.5 

25 0.3 214 3.3 
中 南 米 9 0.5 3 0.9 

415 5.5 145 2.2 
北 米 98 5.9 43 16.0 

1,182 15.6 124 1.9 
西 ア ジ ア 0 0.0 1 0.5 

318 4.2 55 0.8 
南 ア ジ ア 1 0.0 ― ―

20 0.3 40 0.6 
東 南 ア ジ ア 260 15.5 107 39.5 

2,484 32.8 3,027 46.5 
北 東 ア ジ ア 1,031 61.6 50 18.5 

788 10.4 779 12.0 
西 ヨ ー ロ ッ パ 228 13.6 33 12.3 

1,258 16.6 656 10.1 
そ の 他 46 2.7 28 10.1 

855 11.3 1,307 20.1 
ラブアンオフショア金融センター ― ― 4 1.5 

220 2.9 169 2.6 
合　　　　計 1,673 100.0 271 100.0 

7,566 100.0 6,516 100.0 
（出所）Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin, March 2009より作成。
　　　 元データはリンギ建につき年末時点の為替レートで算出。
（注）その他にはロシアおよび東ヨーロッパとオセアニアなどが含まれている。

表２　ポートフォリオ投資（上位国抜粋）
上段：1991年、下段：2007年� 単位：U$ million

流入 （シェア） 流出 （シェア）
ア メ リ カ 365 5.1 254 3.3 

22,609 19.9 22,607 21.2 

ベ ル ギ ー 65 0.9 182 2.3 

4,166 3.7 4,604 4.3 

香 　 　 港 1,737 24.5 1,959 25.1 

19,792 17.4 18,838 17.7 

シ ン ガ
ポ ー ル

3,804 53.5 4,304 55.1 

26,365 23.2 24,169 22.7 

イ ギ リ ス 798 11.2 866 11.1 

21,496 18.9 18,969 17.8 

  合　　計＊ 7,103 100.0 7,811 100.0 

113,849 100.0 106,642 100.0 
（出所）表１に同じ。
（注）＊上位国の合計ではなく、全ての国の合計。
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献
①
）。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
の
上
位
国
を
示

し
た
表
２
み
る
と
、
つ
ぎ
の
特
徴
を
あ
げ
る
こ
と

が
で
き
る
。
第
一
に
、
合
計
金
額
が
流
入
面
、
流

出
面
と
も
に
大
き
く
増
加
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

一
九
九
一
年
の
流
入
・
流
出
は
そ
れ
ぞ
れ
七
一
億

ド
ル
と
七
八
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
年

に
は
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
倍
以
上
に
増
加
し
、

一
一
三
八
億
ド
ル
と
一
〇
六
六
億
ド
ル
で
あ
っ
た
。

と
く
に
、
流
入
・
流
出
と
も
に
ア
メ
リ
カ
の
増
加

が
顕
著
で
あ
る
。
第
二
に
、
香
港
、
ア
メ
リ
カ
、

イ
ギ
リ
ス
の
シ
ェ
ア
が
大
き
く
な
っ
た
こ
と
で
あ

る
。
そ
の
一
方
で
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
シ
ェ
ア
は

一
九
九
一
年
の
五
〇
％
超
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
は

二
〇
％
台
に
ま
で
縮
小
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
マ
レ
ー
シ
ア
で
は
資
本
フ
ロ
ー

の
構
造
が
通
貨
危
機
前
と
後
で
大
き
く
変
化
し
た
。

こ
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
た
背
景
に
つ
い
て
、
以

下
で
は
国
内
の
政
策
と
国
際
経
済
環
境
の
変
化
と

い
う
二
つ
の
視
点
か
ら
考
え
て
み
た
い
。

●
国
内
の
政
策
変
化

　

資
本
フ
ロ
ー
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
政
策
と
し

て
最
も
注
目
す
べ
き
は
、
外
国
為
替
管
理
の
緩
和

と
為
替
政
策
の
変
更
で
あ
ろ
う
。
前
者
に
関
し
て

は
、
二
〇
〇
四
年
に
中
央
銀
行
が
直
接
投
資
の
規

制
を
緩
和
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
居
住
者
に

よ
る
一
定
額
を
上
回
る
対
外
投
資
は
事
前
許
可
を

必
要
と
し
て
い
た
が
、
そ
れ
を
撤
廃
し
た
の
で
あ

る
。
こ
れ
を
受
け
て
、
銀
行
や
保
険
、
通
信
な
ど

の
サ
ー
ビ
ス
業
や
国
営
石
油
公
社（
ペ
ト
ロ
ナ
ス
）

が
ア
ジ
ア
諸
国
を
中
心
に
積
極
的
に
進
出
す
る
よ

う
に
な
っ
た
。
マ
レ
ー
シ
ア
の
対
外
直
接
投
資
は

二
〇
〇
五
年
か
ら
大
き
く
増
加
し
、
二
〇
〇
六
年

は
前
年
比
で
九
六
％
増
、
二
〇
〇
七
年
は
七
二
％

増
と
な
っ
た
。

　

ま
た
、後
者
の
為
替
政
策
の
変
更
は
、特
に
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
に
影
響
を
与
え
た
と
い
え
る
だ

ろ
う
。
マ
レ
ー
シ
ア
は
通
貨
危
機
の
対
応
策
と
し

て
一
九
九
八
年
に
資
本
流
出
規
制
と
同
時
に
一
ド

ル
＝
三・
八
リ
ン
ギ
に
固
定
す
る
為
替
制
度
を
導

入
し
た
。
二
〇
〇
五
年
七
月
二
一
日
、
中
国
が
為

替
制
度
の
変
更
を
発
表
す
る
と
マ
レ
ー
シ
ア
も
そ

れ
に
追
随
し
、
中
央
銀
行
が
管
理
フ
ロ
ー
ト
制
へ

の
移
行
を
発
表
し
た
。
そ
の
影
響
で
リ
ン
ギ
高
が

進
む
と
考
え
た
投
資
家
が
資
本
を
引
き
上
げ
た
と

考
え
ら
れ
る
。

　

国
別
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
に
お
い
て
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
の
シ
ェ
ア
が
縮
小
し
て
い
る
の
は
、
通
貨

危
機
の
際
に
政
府
が
講
じ
た
政
策
が
影
響
し
て
い

る
だ
ろ
う
。
危
機
前
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
店
頭
市

場
（Central Lim

it O
rder Book

）
を
通
し

て
マ
レ
ー
シ
ア
株
が
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
危
機
の
際
に
マ
レ
ー
シ
ア
株
式
市
場

の
混
乱
の
原
因
が
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
で
の
空
売
り
で
あ
る

と
さ
れ
た
た
め
、
一
九
九
八
年
に
政
府
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ

Ｂ
で
の
取
引
を
禁
止
し
た
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う

な
理
由
に
よ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
の
金
額

が
急
増
し
、
上
位
国
の
シ
ェ
ア
が
拡
大
す
る
な
か

で
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
シ
ェ
ア
が
相
対
的
に
小
さ
く

な
っ
て
い
っ
た
。

●
国
際
経
済
環
境
の
変
化

　

資
本
フ
ロ
ー
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
対
外
的
な

背
景
と
し
て
は
、
世
界
的
な
過
剰
流
動
性
の
問
題

が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
こ
の
影
響
が
最
も
顕
著
に
現

れ
た
の
は
、
経
常
黒
字
と
外
貨
準
備
の
増
加
で
あ

る
。
通
貨
危
機
前
、
例
え
ば
一
九
九
六
年
の
外
貨

準
備
は
七
〇
〇
億
ド
ル
（
輸
入
の
四・四
ヶ
月
分
）

で
あ
っ
た
の
が
、
二
〇
〇
七
年
は
一
〇
一
三
億
ド

ル
（
輸
入
の
八・
四
ヶ
月
分
）
に
ま
で
増
加
し
た
。

外
貨
準
備
の
蓄
積
は
他
の
ア
ジ
ア
諸
国
で
も
み
ら

れ
る
現
象
で
あ
り
、
将
来
の
通
貨
危
機
に
備
え
よ

う
と
い
う
動
機
が
あ
る
も
の
と
推
測
で
き
る
。

　

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
発
生
し
た
金
融
危
機
の
影

響
も
無
視
で
き
な
い
。
冒
頭
で
も
述
べ
た
と
お
り
、

中
央
銀
行
の
発
表
で
は
、マ
レ
ー
シ
ア
で
は
サ
ブ・

プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
複
雑
な
証
券

化
商
品
を
販
売
し
た
金
融
機
関
は
な
く
、
金
融
部

門
が
直
接
的
な
影
響
を
受
け
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

マ
レ
ー
シ
ア
で
最
も
早
く
影
響
が
現
れ
た
の
は
、

輸
出
を
中
心
と
す
る
製
造
業
で
あ
る
。
と
く
に
電

機･

電
子
部
門
の
生
産
量
の
減
少
が
大
き
く
、

二
〇
〇
七
年
は
前
年
比
で
一・五
％
減
、
二
〇
〇
八

年
は
三・五
％
減
で
あ
っ
た
。
輸
出
量
も
二
〇
〇
七

年
は
三・五
減
％
、
翌
年
は
八・二
％
減
と
な
っ
た
。

こ
れ
は
金
融
危
機
に
よ
り
ア
メ
リ
カ
な
ど
主
要
先

進
国
の
需
要
が
落
ち
込
ん
だ
こ
と
が
原
因
で
あ
る
。

二
〇
〇
八
年
後
半
に
は
、
国
内
各
メ
ー
カ
ー
の
受

注
量
が
大
幅
に
減
少
し
、
減
産
や
工
場
の
操
業
停

止
の
動
き
が
広
が
っ
た
。
そ
れ
に
と
も
な
い
、
人

員
削
減
に
踏
み
切
っ
た
企
業
も
あ
る
。
外
資
系
製
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造
業
も
例
外
で
は
な
い
。
日
系
製
造
業
の
パ
ナ
ソ

ニ
ッ
ク
・
マ
レ
ー
シ
ア
は
マ
ラ
ッ
カ
州
の
工
場
閉

鎖
を
決
定
し
た
（
参
考
文
献
②
）。
ま
た
、
大
手

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
メ
ー
カ
ー
、
デ
ル
も
マ
レ
ー
シ
ア

法
人
の
従
業
員
に
対
し
て
自
主
退
職
ス
キ
ー
ム
を

実
施
し
た
（
参
考
文
献
③
）。
今
後
、
景
気
が
更

に
悪
化
す
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
、
二
〇
〇
九

年
の
失
業
率
は
二
〇
〇
八
年
の
三・
七
％
を
上
回

る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
世
界
的
な
金
融
危
機
は
資
本
フ

ロ
ー
の
み
な
ら
ず
国
内
の
実
物
経
済
に
も
影
響
を

及
ぼ
し
て
い
る
。
二
〇
〇
八
年
第
４
四
半
期
に
は

そ
れ
が
金
融
部
門
に
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
銀

行
が
ロ
ー
ン
の
供
与
に
慎
重
に
な
り
は
じ
め
た
の

で
あ
る
。
と
く
に
建
設
業
と
個
人
が
そ
の
影
響
を

受
け
て
い
る
。
建
設
業
界
で
は
工
事
の
受
注
件
数

が
減
少
し
、
と
り
わ
け
小
規
模
建
設
会
社
が
そ
の

あ
お
り
を
受
け
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
経
営

状
況
の
悪
化
に
よ
り
支
払
い
遅
延
が
発
生
し
、

ロ
ー
ン
獲
得
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
（
参
考
文
献

④
）。
個
人
も
雇
用
情
勢
の
悪
化
を
受
け
て
、
自

動
車
や
住
宅
ロ
ー
ン
の
獲
得
が
難
し
く
な
っ
て
い

る
（
参
考
文
献
⑤
）。
金
融
機
関
で
は
、
今
後
は

個
人
ロ
ー
ン
の
不
良
債
権
が
増
加
す
る
と
の
見
通

し
を
た
て
て
い
る
（
参
考
文
献
⑥
）。
多
く
の
銀

行
の
自
己
資
本
比
率
は
、
国
際
決
済
銀
行
が
設
定

し
た
基
準
の
八
％
よ
り
も
高
い
水
準
を
維
持
し
て

お
り
、
銀
行
の
経
営
状
態
が
す
ぐ
に
悪
化
す
る
こ

と
は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
不
良
債
権
が
急
増

し
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
悪
化
す
る
よ
う

な
事
態
に
陥
れ
ば
、
景
気
回
復
が
遅
れ
る
こ
と
も

予
想
さ
れ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
に
対
し
、
政
府
と
中
央
銀
行
は

積
極
的
に
景
気
対
策
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
財
政

面
で
は
二
〇
〇
九
年
三
月
一
〇
日
に
総
額

六
〇
〇
億
リ
ン
ギ
（
約
一
六
二
億
ド
ル
、二
〇
〇
七

年
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約
一
六
％
）
の
補
正
予
算
を
発
表
し

た
。
中
央
銀
行
も
二
〇
〇
八
年
一
一
月
か
ら

二
〇
〇
九
年
一
月
に
か
け
て
政
策
金
利
を
二
度
引

き
下
げ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
二
月
に
は
更
に
二
％

ま
で
引
き
下
げ
た
。
世
界
各
国
で
実
施
さ
れ
て
い

る
景
気
刺
激
策
の
効
果
が
い
つ
現
れ
る
の
か
不
透

明
な
中
、
電
機
・
電
子
部
門
の
輸
出
回
復
の
目
処

は
た
っ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
当
面
は
こ
の

よ
う
な
国
内
の
景
気
対
策
が
マ
レ
ー
シ
ア
経
済
に

と
っ
て
重
要
で
あ
る
。
状
況
に
よ
っ
て
は
、
更
な

る
緩
和
策
の
実
施
も
求
め
ら
れ
よ
う
。
ま
た
、
一

連
の
景
気
刺
激
策
に
水
を
差
す
よ
う
な
こ
と
が
な

い
よ
う
、
中
央
銀
行
は
金
融
機
関
の
経
営
状
態
を

注
視
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

●
む
す
び

　

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
マ
レ
ー
シ
ア
の
資

本
フ
ロ
ー
は
通
貨
危
機
前
後
で
大
き
く
変
わ
っ
た
。

資
本
の
種
類
に
よ
っ
て
そ
の
背
景
は
異
な
っ
て
お

り
、
直
接
投
資
の
場
合
は
外
国
為
替
管
理
の
緩
和

に
よ
っ
て
マ
レ
ー
シ
ア
企
業
に
よ
る
海
外
直
接
投

資
の
増
加
が
関
係
し
て
い
る
。一
方
、ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
投
資
の
場
合
は
、
為
替
制
度
の
変
更
と
世
界

的
な
過
剰
流
動
性
が
資
本
フ
ロ
ー
に
影
響
を
与
え

た
。
リ
ー
マ
ン･

シ
ョ
ッ
ク
に
端
を
発
し
た
ア
メ

リ
カ
の
金
融
危
機
の
影
響
も
関
係
し
て
い
る
。

　

金
融
危
機
の
マ
レ
ー
シ
ア
経
済
へ
の
影
響
に
関

し
て
は
、
輸
出
部
門
へ
の
影
響
が
大
き
い
。
こ
れ

は
先
進
国
の
景
気
悪
化
に
と
も
な
う
需
要
減
退
に

よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
八
年
第

４
四
半
期
に
入
る
と
、
国
内
経
済
の
低
迷
が
金
融

部
門
に
影
響
を
及
ぼ
し
始
め
た
こ
と
が
明
ら
か
に

な
っ
て
い
る
。
政
府
と
中
央
銀
行
は
景
気
対
策
と

し
て
財
政
出
動
と
金
融
緩
和
を
行
っ
て
い
る
。
輸

出
の
回
復
に
期
待
が
持
て
な
い
な
か
、
財
政･

金

融
の
緩
和
が
さ
ら
に
求
め
ら
れ
る
こ
と
も
予
想
さ

れ
る
。
ま
た
、
金
融
部
門
へ
の
実
物
経
済
の
悪
化

の
影
響
を
軽
微
に
と
ど
め
る
こ
と
も
必
要
だ
ろ
う
。

（
な
か
が
わ　

り
か
／
東
洋
大
学
経
済
学
部

准
教
授
）
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