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島

崎

久

彌

45

も

く

じ

は
じ
め

に

短
期
資
本
移
動
と
そ
の
対
応

ω

危
機

の
原
因
と
波
及
の
過
程

@

国
際
機
関
と
金
融

・
資
本
移
動

の
n
由
化

囚

通
貨
危
機

へ
の
対
応

メ
キ

シ
コ
の
通
貨
危
機

ω

証
券
投
資

の
増
加
と
背
景

回

通
貨
危
機

の
原
閃
と
深
化

四

ア
ジ
ア
の
通
貨
危
機

タ
イ
を
中
心
と
し
て

ω

通
貨
危
機

の
原
因

回

短
期
資
本

の
流
入

五

む
す
び
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一

は

じ

め

に

累

積

債
務

問

題

を
考

占
学

的

基
層

と
し

て
発
生

し

た

一
九

八

〇
年

代

初
頭

の
国
際

金
融

危

機

が
、
漸

く

に
し

て
収
束

を
迎

え

て
か

ら

ほ

ど

な

く

し

て
、

一
九
九

〇
年

代

の
中

葉

に

は
、

再

び

メ
キ

シ

コ
と

ア
ジ

ア
で
通

貨
危

機

が
発

生

し

た
。

一
九
九

七

年

の
ヒ
月

、

タ

イ

で
発

生

し

た
通

貨
危

機

は
、

一
九
九

四
1

五
年

の

メ
キ

シ

コ
の
通
貨

危
機

を

上

廻

る
規
模

と

ス
ピ

ー
ド

で
、

A
S

E
A

N
諸

国

の
み
な

ら
ず
韓

国

、
香

港

、
ロ
シ
ア
、
中

南

米

な

ど

の
新

興

市
場

(Φヨ
。「αq
3
αq
ヨ
母
落

声

ロ
シ
ア
や
中
進
的
開
発
途
」
国
を
指
す
)
に
伝
染

(8
三
ゆ
σq
δ
口
)
し

た
。

と

り
わ

け

ロ
シ
ア
の
経

済

破

綻

と
、

そ
れ

に
伴

う

ル
ー
ブ

ル
の
急

落

は
、

巨
額

の
対
露

債
権

を

抱

え

る

ド
イ

ツ
の
証
券

市

場

に
波
紋

を
投

げ

か

け

た

だ
け

で
な
く
、

ア
ジ

ア
通

貨
危

機

の
影
響

と

も
相
乗

し

て
、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券

取

引
所

に
お

け

る
株

価

の
ド

落
を

促

し

た
。

そ

の
後

も

通
貨
危

機

の
余

波

は
、

中

南
米

や
、
東

ア
ジ

ア

の
為

替

市
場

や
証
券

市

場

に
波
状

的

な
襲

撃

を

く

り
返

し
、

一
九
九

八
年

の
ト

月

に
は
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

の
経

営

危
…機
が

伝

え
ら

れ

る

に

つ
れ

て
、

金
融

不
安

の
暗

影

が
、
世
.界

の
金

融
市

場

を
蔽

う

に
至

っ
た
。

一
九

九

〇
年

代

に
発
生

し

た
新
興

国

の
通

貨

危
機

は
、

一
九

八
〇

年

代
初
頭

の
金
融

危
機

と

は
違

っ
て
、

銀
行

貸

出

よ
り

も
、
浮

動

的

な

証
券

投

資

や
、

投
機

的

な

短
期
資

本

移
動

に
基
因

す

る

も

の
で
あ

り
、
新

型

の
通
貨

危

機

と

い
わ

れ

る
。

そ
れ

は

一
九

八

〇
年

代

の
初

頭

以
来

、

ア
メ
リ

カ
と

I
M

F

・
世

銀

に
よ

っ
て
†
導

さ

れ

て
き

た
金

融

・
資

本
移

動
自

由

化

の
副
産

物

で
あ

り
、
市
場

経
済

万

能

の
ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム
の
所

産

と
も

い
え

る
。
自

由

化

と
規

制

の
緩
和

と
民
営

化

を

キ

!

・
ワ
ー

ド
と

す

る
ネ

オ

.
リ
ベ

ラ
リ
ズ

ム
は
、

バ

グ

ワ

テ

ィ

(宣
ぴq
◎
圃魯

じd
訂

αq
ロ
壽

ε

の
い
う

ウ

ォ
ー

ル
街

・
ア
メ
リ

カ
財

務
省

複

合
体

(≦
匿

。。
9

①
↓

ゴ

鑓
讐
蔓

O
。
∋
豆
安

)
の
依

拠

す

る
政

治

経
済

学

で
あ

り
、

金

融

の
自

由
化

と

グ

ロ
ー

バ

ー2
ゼ

ー

シ

ョ
ン
は
、

ウ

ォ
ー

ル
街

の
利

益

を
世
界

的

な
規

模

で
貫
徹

す

る
た
め

の

戦

略

に

ほ
か
な

ら

な

い

の

で
あ

る
。

し

か
し

な

が

ら

ア
ジ

ア
通
貨

危
機

の
収
束

に
当

っ
て
も
、

世
上

で
は
国
際

短
期

資
本

移

動

の
均

衡
破

壊
作

用

を
難

詰
す

る
よ

り
も
、

逆
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に
新

興

国
金

融
機

関

の
脆
弱

性

を
批

判

し
、
受

入

国

の
政

府

に
金

融

監
督

の
強

化

を
要

請

す

る
意

見

が
支

配

的

で
あ
る
。

そ

こ
に
は

こ
れ

ま

で
の
市

場

経
済

万
能

セ
義

の
政

治
経

済

学

に
対

す

る
反

省

の
色

が

、
毫

も

み
ら

れ
ず

、

イ

ン
ド
ネ

シ
ア

の
如

き

は
、

I
M

F

に
よ

っ
て

国

際

支
援

を

う

け

る
た

め

の
見
返

り
と

し

て
、

さ
ら

に

一
層

の
自
山

化

を

迫

ら
れ

る

に
至

っ
て
い
る
。

そ
れ

だ

け

で
な
く
誠

に
奇
妙

な
現
象

は
、

タ
イ

の
通

貨
危

機

か

ら

、
↓月
後

に
、

ホ

ン

コ
ン
で
開

催

さ

れ

た
I

M

F

・
世
銀

総
会

に
お

い

て
、

資
本

勘
定

の
交

換

性

を
義

務

づ

け

る
た

め
、

I

M
F
協

定

の
改
正

に
着

夢

す

る

こ
と

が
、
合

意

さ

れ
た

こ
と

で
あ

る
。

新
興

国

の
通

貨

・
金

融

危
機

が
、

拙

速

的

な
金
融

・
資
本

の
自

巾
化

に
よ

っ
て
招

来

さ
れ

た
事

実

を
冷

厳

に
認
識

せ
ず

、
資

本

移
動

の
n
由

化

を

推
進

し

な

が

ら
、
他

方

に
お

い

て
間

接
的

な
金
融

機

関

の
監
視

や
、
事

後

的

な
金

融
支

援

メ

カ

ニ
ズ

ム
の
強

化

を
策

す

る
が
如

き

は
、

本

末

を

転

倒

し

た
逆
療
法

以
外

の
何
も

の

で
も

な

い
。

戦

後

の
国
際

通
貨

体

制

の
軌

跡

は
、
失

敗

と

錯

誤

の
連

続

で
あ

り
、

そ

の
根
因

は
、

ア

メ
リ
カ
と
、

そ

の
利

益

を
代
弁

す

る

I
M

F

の

パ

ワ
ー
に
よ

っ
て
、

合

理
的

な

ロ
ゴ

ス
が
.否
定

さ

れ

た

こ
と

に
よ

る
も

の

で
あ

っ
た
。

し
か

る

に
今

目

の
世

界

は
、

一
九

世
紀

的

な

レ

ッ

セ

・
フ

ェ
ー

ル
の
政

治

経
済

学

を
信

奉

す

る

ウ

ォ
ー

ル
街

・
ア

メ
リ

カ
財

務

省
複

合
体

に
よ

っ
て
、

市

場

の
開

放

を
求

め
ら

れ
、

短
期

資

本

の
跳
梁

に
身

を
委

ね

て

い
る
。

こ
れ

を
放

置

す

る
場

合

に

は
、
世

界

が
金

融

面

か

ら
崩

壊
す

る

こ
と

さ

え
も

、
懸
念

さ
れ

る

の

で
あ
り
、

一
九

九

八
年

の
九

月

、

G

7

サ

ミ

ッ
ト

の
議

長

で
あ

る

イ
ギ

リ

ス

の
ブ

レ
ア
首

相

は
、

国

際
通

貨
制

度

の
再

建

を
提

唱

し
た
。

フ
ラ

ン
ス

の

シ

ラ
ク
大
統

領

も
、

こ
れ

に
唱
和

し

た
が

、

通
貨
危

機

の
根

因

で
あ

る
国
際

短

期
資

本

移
動

に
対

す

る
認
識

が
曖

昧

で
あ

り
、

そ

の
対

策

も

間
接

的

な
規

制

の
域

を

脱

し

え
な

か

っ
た
。

一
九

九

八
年

の

一
〇
月

、

ワ

シ

ン
ト

ン
で
開

催

さ
れ

た

I

M

F
暫

定
委

員
会

に
お

い

て

は
、

ア
メ
リ
カ

が

こ
れ

に
消

極
的

な
姿

勢

を

示

し

た
た

め
、

コ
ミ

ュ
ニ
ケ
も
微

温

的
な

表

現
を

と

ら
ざ

る

を

え
な

か

っ
た
が
、

短
期

資

本

移

動

の
規

制

に

つ
い

て
、

検
討

が
求

あ

ら
れ

る

に
至

っ
た

こ
と

は
、

一
つ
の
前

進

と

い
え

る
。

国
内

的

に
み

て
も
、

規
制

の
緩

和

が
促

進

さ
れ

た
国

々

に
お

い

て
は
、
効

率

性

が
高

め

ら

れ

る
反

面

、
貧

富

の
較

差

が
拡

大

し
、

コ
ミ

ュ
ニ
テ

ィ
や
家

庭

が
崩

壊
す

る
な

ど

の
社

会
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的

な
矛

盾

が
表

面

化

し

つ

つ
あ

る
。

そ

の
よ

う
な

状
況

に
対

処

す

る
上

で
も
、

メ
キ

シ

コ
、

ア
ジ

ア

の
通
貨
危

機

は
、

ル
の
効

用

を
説

く

ネ
オ

・
リ

ベ
ラ

リ
ズ

ム
の
妥

当

性

を
検

証

す

る
た

め

の
恰

好

の
試
金

石

と
も

い
え

る

で
あ

ろ
う
。

二

短
期
資
本
移
動
と
そ
の
対
応

レ

ッ

セ

・

フ

ェ

ー

ω

危

機

の

原

因

と

波

及

の

過

程

金

融

現

象

と

し

て

の
危

機

は
、
①

通

貨

危

機

(。
霞

話
口
2

g

。。
一。。
)
、
②

銀

行

危

機

(9

鋳

ヨ
αq
。
「
芭

ω
)
、
③

金

融

危

機

(。。
畜

ドΦ
自

。
hヨ
き

。
一鋤
一

〔
1
)

。騎

一。。
)、
④

対

外

債
務

危

機

(h9
Φ碍
コ
α
Φ
葺

。『冤
ω
)
に
分

け

る

こ
と

が
可
能

で
あ

り
、

I

M
F

は
次

の
よ

う
な
定

義
を
行

っ
て
い
る
。

ま

ず

通
貨

危
機

と

は
、
為

替
投

機

に
よ

っ
て
、

介

人
、

金

利

調
節

、
為

替

相
場

の
調

整
が

必
要

と

さ

れ

る
状

況

を

さ
し
、
銀

行

危
機

と

は
、

預

金

の
取

付
、

ま

た
は

そ

の
可

能
性

が
発

生

す

る

こ
と

に

よ

っ
て
、
銀

行

が
倒

産

し
、

あ

る

い
は

そ
れ

を
救

済
す

る
た
め

に
、

大
規

模

な

支

援

が
必

要

と

さ
れ

る
状

況

を

い
う
。

し

か
し

な

が
ら
先

進

国

の
場
合

に
は
、

預

金

の
取
付

け

の
よ

う
な
負

債
面

よ
り
も
、

不

良
債

権

の

発

生

の
よ

う
な
資

産

面

の
原

因

に
よ

っ
て
、

発
生

す

る
例

が
少

な
く

な

い
が
、

反

面

で
は
イ

ン
ド
ネ

シ

ア
に
み
ら
れ

た

よ
う

に
、
資

産

と

負
債

の
両

面

に

そ

の
原

因

が
求

め

ら

れ

る
場

合

も

あ

る
。

第

三

の
金

融
危

機

は
、

金
融

市

場

が
崩
壊

し
、

市
場

が
効

果
的

に
機

能

し

え
な

い
よ

う
な
状

況

を

さ

し
、
最

後

の
対

外

債
務

危

機

と

は
、

外

国

に
対

す

る
債

務

の
支

払

が
不

可
能

に
な

っ
た
状
態

を

指
称

す

る
。

通
貨

危

機

は
銀

行
危

機

に
先
行

し

(
一
九
九
〇
年

の
半
ば
に
み
ら
れ
た
ト
ル
コ
や
ベ
ネ
ズ

エ
ラ
の
例
が
こ
れ

で
あ
る
)
、

さ
ら

に
銀
行

危
機

は
対
外

債
務

危

機

に
先

駆

(
一
九
八

一

二
年

の
ア
ル
ゼ

ン
チ
ン
、
チ
リ
)
す

る

の
が
通
例

で
あ

っ
て
、

ア
ジ

ア
の
通

貨
危

機

も
、
銀
行

危
機

、
対

外
債

務
危

機

に
発

展

し

た
。

そ
れ

ら

の
危

機

は
、

そ
れ

が
発

生

し

た
国

に
止

ら
ず
、

し

ば

し
ば
他

の
国

や
地

域

に
伝
染

す

る
。

危

機

の
発
生

と
波

及

の
過

程

に

つ
い

て
は
、

キ

ン
ド

ル
バ
ガ

i

({り
げ
餌
村一Φ
の
][).
H〈
一口
凸μ
一①
σ
①
「σq
Φ
「)
に
よ

っ
て
紹

介

さ
れ

た

ミ

ン

ス
キ

ー

(=
《
日
き

国

≦

霧
ξ

)

の

モ
デ

ル
が
知

ら
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(
2

)

れ

て

い
る
が
、
そ

れ

に
よ

る
と
危
機

は
次

の

よ
う
な
七

つ
の
段
階

を

へ
て
展
開

さ
れ

る
。
①
象
ω
℃
一碧

Φ
ヨ
Φ
旦

②

①
×
℃
鋤
霧

δ
P

③
Φ
ロ
9

9

「一p

④
島
ω
詳
Φ
ωω
圃
⑤
器
く
巳
ω
δ
戸

⑥

。
「
一ωβ

⑦

8

三

鋤
αq
一8

孕

第

一
段

階

に
お

い

て
は
、

市
場

の
経
済

見

通

し

や
、

将

来

の
期

待
利

益

が
変

化

す

る

に
伴

っ
て
、

資

産

に
対

す

る
投

機

が
発

生

す

る
。

第

二
段
階

に
お

い

て
は
、

過
剰

流
動

性

が
発
生

し

、
所

謂

ブ

ー

ム
な

る
も

の
が
激

化

す

る
。

キ

ン
ド

ル
バ

ー
ガ

ー

は
、

過
剰

流

動
性

の
創

出

さ

れ

る
経

路

と

し

て
、

銀
行

貸
出

の
増

加

を
電

視

し

た
が
、

ヴ

ェ
セ
1

(≦

。
冨

Φ
一
く
①

。。。
9
)
は
、

金

融
革

新

、

レ
ベ

レ

ッ
ジ

(
テ
コ
・

}Φ
<
露
農

①
)、

清

算

取
引

等

の
発

達

を
指

摘

し

て
臥
魏
。

第

三
段

階

に
お

い

て
は
、

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

を
基

盤

と
す

る
取

引

が
、

キ

ャ
ピ

タ

ル

・
ゲ

イ

ン
を
狙

い
と
す

る
相
場

中

心

の
取

引

に
移
行

し

、

バ
ブ

ル

(σ
=
喜

8
、
そ
れ
は
や
が

て
ハ
ジ
ケ
ル
こ
と
に
な
る
)
ま

た
は

マ

ニ
ア

(ヨ
山
コ
嗣勲
)
が
発

生
す

る
。

そ

の
よ

う
な
状

態

は
・

期
待

が
変
化

し
、
流
動
性
が
澗
渇
す

る
ま
で
持
続

さ
窺

。
第

四
段
階

は
・
市
場

の
脆
弱
性
や
・
流
動
性

の
限
界

に
対
す
る
懸
念

が
ム
。
頭

し
、

バ
ブ

ル
の
退
潮

、

あ

る

い
は

マ

ニ
ア

の
鎮
静

化

が
見

え
始

め

る
状

況

を

さ
す

。

こ

の
段
階

は
、

危

機

が

そ

こ

で
回
避

さ
れ

る
か
・

あ

る

い

は
逆

に
次

の
局

面

に
深
化

す

る

ま

で
持

続

さ
れ

る
。

第

瓦
段
階

は
、

新

し

い
情

報

や
、

貢

大

な
事

件

の
発

生

に
よ

っ
て
、

急
激

に
期
待

が

変
化

し
、

市
場

参

加
者

の
行
動

が
逆

転

す

る
状
態

を
指

す

。

そ

の
場

合

に
い
ち
早

く
資

産

を
売

却

す

る

の
は
、

イ

ン
サ
イ

ダ

ー

で
あ

り
、

そ

の
間
局

外
者

は
依
然

と

し

て
、
資

産

の
買

い
を

持

続

す

る
。

し

か

し
な

が

ら
流

動

性
、

と
く

に
銀

行

の
貸

出

が
収

縮

す

る
と
、

流

動
資

産

以
外

の
投

資

対

象

は
信
認

を
喪

失

す

る
。
第

六

の
段

階

は
、
局
外

者

も

一
斉

に
資

産

を
売

却

し
、
価
格

の
崩

壊

(臼
霧
7
)
や
、
パ

ニ

ッ
ク

(℃
き

貯
、
必
要
以
上

に
4-心激
な
離
散
)
が
発

生

す

る
。

最

後

の
伝

染

と

は
、

貿
易

、

資
本

、

通
貨

、

商
品

取

引

の
連

動
性

、

あ

る

い

は
心

理
的

な
原
因

に
よ

っ
て
、
危

機

が
他

の
国

々

の
市
場

に
波

及

す

る
現
象

を
指

す
。

一
例

と

し

て
ク

ル
ー
グ

マ
ン

(℃
・
閑
≡
αq
ヨ
き

)
は
、

伝
染

の
原

因
と

し

て
、

次

の
よ
う

な
事
巾

を
あ

げ

て
い

(
5

)
る
。

①

貿
易

、

資
本

取

引

の
連
動

性

と

同
質

的

な
貿

易
構

造

、

②

価
値

観

の
共

通

性

(メ
キ
シ
コ
通
貨
危
機
に
伴
う
テ
キ
ー
ラ
効
果
此

8

島
冨
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(表1) 主要銀 行危 機 の コス ト(
1980-1996f#)

一

国 期闘(年) 推定 コス ト(GDP比)

ア

チ

ル ゼ ン チ ン

リ

1980-82

1981-83

`55

匹

1(al
I

18

12-15t

17

25

15

17

1αc〕

30°`"

14

10

17

ベ ネ ズ エ ラ

メ キ シ コ

ベ ニ ン

コ ー ト ・ ジ ボ ワ ー ル

モ ー リ タ ニ ア

1994-一 一95

1995

1988-90

198891

1984-一 一一93

朝

%

餅

卜

隅

園

ル

アニ

ガ

ザ

ネ

ン

セ

タ

1977--83

19904トf」 く

1995

イ ス ラ エ ル

ブ ル ガ リ ア

ハ ン ガ リ ー

ス ペ イ ン11977--851 　

日
___」L」9・ 腿 ⊥.、___

(注)(・)19821985年,(b)累 樹 員,(・)1987年,(d)1983年 ・(・)潜 在 的 損 失

(推 定)

(出 所)GeraldCaprinandDanielaKlingebiel,"BankInsolvencies",

Washington,1996.PriyaBasu(ed.),CreatingResilient

F珈 αηcゴα'RegimesinAsia,Oxford,1997,P・113よ り 再 録 。

が
頻

発

し

、

一
九

八
〇

1
九

六

年

に
は
、

I
M

F

に
加

盟
す

る
国

々

の
七

三
%

が
、
銀

行
危

機

に
直
面

し

た
。

と

り
わ

け

ア

フ
リ
カ

ジ

ア
、
中

・
東
欧

に
お

い

て
は
、

そ

の
比
率

が
九

〇

%
を

こ
え

て
お

り
、

開
発
途

上

国

と
移

行
経

済

諸
国

の
銀
行

危

機

に
対

処
す

る
た
め

(
8
)

 の

コ
ス
ト

は
、

二
五

〇
〇

億

ド

ル

に
も
達

し
た
も

の
と

み
ら

れ

て
い
る
。

た

し

か

に
そ
れ

ら

の
地
域

に
お

け

る
金
融

制
度

と
金
融

市

場

は
、
未

発

達

な

と

こ
ろ
が
多

く
、

一
九

八
〇

年
代

以
降

は
、

金

融

の
自
由

Φ
h
h①
9

が
、
同

じ
く

ス
ペ
イ

ン
の
植

民
地

で
あ

っ
た

フ
ィ
リ
ピ

ン

に
波

及
し
た

ケ
ー

ス
は
、

こ
れ

に
当
る
)
、

③

模

倣

行

動

(
マ

レ
ー
シ
ア
な
ど

が
、
タ
イ

の

ペ

ッ
グ
制
放
棄

に
追

随
し

た
例

は

こ

れ

に
属
す

る
)
、

④

投

資

家

の
非

合

理

的

な

行

動

、

⑤

群

衆

心

理

(
そ

の
結
果

と

し

て

フ
ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

の
良

好

な
国

も
、

同
じ
く
通
貨

危
機

に
陥

る
場

合
が
あ

る
)
。

そ

の

ほ

か

情

報

通

信

技

術

の
発

達

や
、

政

治

的

.不

安

定

(
6
)

性

を
あ

げ

る
も

の
も
あ

り
、

A

D

B

の
報

告
書

は

ア
ジ

ア

の
通
貨

危
機

が
伝
染

し
た

理
由

と

し

て
、

ド

ル
高

、

硬

直

的

な
為

替

相
場

制

度
、

経

常
収

支

の
逆

超

、

脆

弱
な
金

融

制

度

な

ど

の
圧
ハ通

点

を

あ

げ

て

い

る

(A
D
B

の
報
告
書

は
、

こ
れ
を
モ
ン
ス
ー
ン
効
果
1ー
ヨ
o
コ
し。o
o
コ
巴

Φ
h8
2

と
呼
称

(
7
)

し
て
い
る
)。

一
九
八

〇

年

代
以

降

は
、

大
規

模

な
通

貨
、

金
融

危
機

、

ア
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化

と
金

融

制
度

の
改

革

が
促

進

さ
れ

た
も

の

の
、
依

然

と

し

て
政

府

の
干

渉

や
指

導
力

が
強

く
、

そ

の
反
面

に
お

い
て
は
金
融

機

関

に
対

す

る
監
督

や
、
金

融

市
場

の
監
視

が

不
十

分

で
あ

っ
た
。

一
方

の
金
融

機

関

に
も

、
効

率
的

な
経
営

に
不

可
欠

な
人
的

資

源

や
・

イ

ン

フ

ラ

ス
ト

ラ
ク

チ

ャ
ー
が
不

足

し
、

透

明
性

に
も
欠

け

て
い
た
。

そ

の
限

り

に
お

い

て
、
銀

行

危
機

の
再
発

を
防

止
す

る
た

め

に
は
、

国
際

的

会
計

基
準

や
格
付

け
制

度

を
導

入

す

る

こ
と

に
よ

っ
て
、

透
明

性

を
山口同
め

る
と
と

も

に
、

B

I

S

の
銀

行

自

己
資
本

基

準

や
、

不
良

債
権

の
判
定

と
積

立

の
基

準

な

ど
を

明
確

に
し
、

国
際

的

な
監

視

を

強

化
す

る

こ
と
が
必

要

と

さ

れ

る
。

し

か

し
な

が

ら
金
融

機

関

の
脆

弱
性

は
、

一
朝

に
し

て
改

善

さ
れ

る

も

の

で
は
な

く
、
開

発
途

上

国

の
み
な

ら
ず
、

ア
メ
リ

カ
、
日
本

、

フ
ラ

ン
ス
な

ど

の
先
進

国

に
お

い

て
も

、
銀

行

危
機

が
発
生

し

て

い
る
事

実

は
、

そ

の
よ

う
な
制

度

面

の
整
備

だ
け

で
は
、

効

果

に
限
界

が
あ

る

こ
と
を

示
唆

し

て

い
る
。

一
例

と

し

て

一
九
九

六
年

に

ス
ト

ッ
ク

フ
ォ
ル

ム

で
開
催

さ
れ

た
第

九

回
国

際

銀
行

監
督

会

議

(同艮
卑

訂
盛

。
コ
山
四
〇
。
コ
hΦ
.Φ
ロ
。Φ
。
h
じゅ
ロ
コ
窓
コ
αq
。。
ξ

嘆
≦
。。δ
⇒
)
に
参

加

し

た

一
、
一九

か
国

の
う

ち

の
九

〇

%
以
上

の
国

々
は
、
B
I

S

の
銀

行
臼

己

資

本
錘

、
な

い
し
は
こ
れ

に
類
す

る
基
準
を
導
入
し

て
椀

・

イ

ン
ド
ネ

シ
ア
で
す
ら
呆

よ
り
も
・
き
び
し

い
B
-
s
基
準

(
δ

照

　
り

　

日
本
は
八
%
)
を
採

用

し

て

い
た
。
ま

た

そ
れ

の
監
視

機

能

が
期
待

さ
れ

て

い
る
I

M
F

や
格

付

け
会
社

に
し

て
も

、
後

述

の
よ

う

に
、

メ

キ

シ

コ
と

ア
ジ

ア

の
通
貨

危

…機

に
当

っ
て
は
、
事

前

に

こ
れ
を

予
測

す

る

こ
と

が

で
き

な
か

っ
た
だ

け

で
な
く

、
重

大

な
判

断

ミ

ス
を
犯

し

て

い
た
。

そ
れ

か
ら

も
明

ら

か
な

よ
う

に
ヒ
述

の
よ

う
な

処
方

箋

だ

け

で
は
、

通
貨

危
機

の
再

発

を
防

止
す

る

こ
と
が
不

可
能

で
あ

る
。

む

し

ろ

そ
れ

ら

の
対

応

策

は
、

今

目

の
世
界

が
直
面

し

て

い
る
危
機

の
真

因

か

ら
目

を

そ

ら
し
、

徒

に
危

機

を
深

化

さ

せ

る
だ
け

の
彌

縫
策

に
し

か
過

ぎ

な

い
の

で
あ

る
。

一
九

九

四
-

五

年

に
発

生

し

た

メ
キ

シ

コ
の
通

貨

危
機

は
、

、
了
r

一
世

紀
型

の
新

し

い
通

貨

危
機

と

も

い
わ

れ

る
が
、

そ

の
理
由

は
、



52商 経 論 叢 第34巻 第3号

(表2)開 発 途上 国 に対 す るネ ッ トの民 間資本 の

流れ(1990--96年)(10億 ドル)

、X90

罷
＼ '＼191991

り　 　ココ 　 す　 よ

10.Ei

21z.2

1992 1993 1994

9二P上曼5・9L竺

瞭鷲

1995

28.9

1996

(推 定)

(出所)

45.8

　 ゆ　　　ヤ 　 　 　　キ　

⊥饗
亜1227・1

32.1145.7

1頭 豆
34号

WorldBank,GlobalDevelopmentFinance,1997.Wendy

DobsonandPierre.Tacquct,FinancialServicesLiberalization

intheWTD,Washington,1998,p.ll8よ り 再 録 。

冒
頭

で
も

ふ
れ

た

よ
う

に
、

一
九

八
〇

年

代

の
初

頭

に
お

け

る
対

外

債
務

危
機

と

は
違

っ
て
、
公
的

資
本

の
代

り

に
民
間

の
資

本

が

主
体

と

な

っ
た

だ
け

で
な

く
、
銀

行

の
貸

付

に
代

っ
て
、
短
期

の
証
券

投
資

が
主
因

と

な

っ
た

た
め

で
あ

る
。

ホ

ー

ル

(O
碧

δ

P

田

◎

も
指

摘

す

る

よ
う

に
、

「
開
発

途

上

国

に
対

す

る
証

券
化

さ
れ

た
資

本

の
流

れ

が
増

加

し

た

の
は
、
最
近

の
現

象

で
あ

り
、

そ

れ
故

に
近
代

に

お

い

て
は
、

メ
キ

シ

コ
通
貨

危
機

に
類

す

る
よ
う

な
危

機

が
、

　
ロ

　

他

の
開
発
途

上

国

に
お

い
て
発

生

し
な

か

っ
た
」

の
で
あ

る
。

ち

な

み

に
I

M

F

の
調

査

に
よ

る
と
、

一
九

八
七
-

九

四
年

に
、

開
発

途
上

国

の
商

業
銀

行

に
対

す

る
債

務

の
比
率

は
、
四

一
%

か

ら

二
八

%

に
減

少

し
た

が

、

そ
れ

と

は
対
蹴

的

に
、

ノ

ン
バ

ン
ク

に
対

す

る
債
務

比

率

は
、

一
四
%
か

ら

.
一ヒ

%

に
増

加

し
、

一
九
九

六

年

に
は
三

一
%

を
占

め

る

に
至

っ
た
。

一
九

九
六

年

に
開

発
途

上

国

に
流

入

し
た
資

本

の
う
ち

の
八

五

%

は
、
民

間

資
本

で
あ

っ
た
が
、

証
券

投
資

は
民
間

資
本

の
四
〇

%

を
占

あ

て
い
た
。

メ
キ

シ

コ
の
通

貨
危

機

が
発

す

る
直

前

の

一
九

九

〇
ー

九

三
年

に
は
、
三
〇

〇

〇
億

ド

ル

(う
ち
直
接
投
資
は

一
六
〇
〇
億

ド
ル
、
証
券
投
資
は

一
四

〇
〇
億
ド
ル
)
の
民

間
資

本

が
、
開
発

途

上

国

に
流

入

し
、
そ

の
う
ち

の
四
〇
1

四
五

%

は
、
ア
ジ

ア
と

ラ
テ

ン

.
ア

メ
リ
カ

に
流

入

し

た
。

ア
ジ

ア
に
対

す

る
民

間

資
本

の
流

れ

は
、
直

接

投
資

が
主
体

で
あ

っ
た

が
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

カ

に
対

す

る
資

本

の
流
入

は
、

証
券
投

資

が
大
宗

を

占

あ

て

い
た
。

そ

の
結

果

と

し

て
ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

カ

の
民

間
対

外

債
務

は
、

銀

行
部

門

に
対

す

る
債
務

の
比
率

が
、

一
九
八

七
1

九

四
年

に
半

減

(六

二
%
↓
一..
一
%
)
し

た

の

に
対

し

て
、

ノ

ン
バ

ン
ク

に
対

す

る
債
務

の
比

率

は
逆

に
三
倍

に
増

加

し
た

(
ご
、.%
↓
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(
12
)

三
八
%
)。

や
が

て
証

券
投

資

の
波

は
、

ア
ジ

ア
に
も

押

し

よ

せ
、

一
九

八

八
年

に

二
五

億

ド

ル
に
過

ぎ

な

か

っ
た
非
居

住
者

の
株

式
投

資

は
、

一
九
九

.
一年

に

=

○

億

ド

ル
、
株

式

ブ

ー

ム
の
発
生

し

た

一
九

九

三
年

に

は
三
八
九

億

ド

ル
に
も

の
ぼ

っ
た

(そ
の
う
ち

の

一
.一.四

(
13

)

億
ド
ル
は
、

ホ
ン
コ
ン
、
中
国

に
投
資
さ
れ
た
)。

そ

の
よ
う

に
証

券
投

資

が
急

激

に
増

加

し

た
背
景

と
し

て
は
、
第

一
に

ア
メ

リ
カ
、

日
本

な
ど

の
先

進

国

に
お

け

る
金

利

の
低

ド

と

は

対

踪
的

に
、
新

興

国

の
経
済

パ

フ

ォ
ー

マ
ン
ス
が

す

ぐ
れ
、

高
利

回

り

が
期

待

さ

れ
た

た
め

で
あ

る
。

第

.
一
の
要
因

は
ブ

レ
デ

ィ

・
プ

ラ

ン

(bd
.山
身

コ
鎚

)
に
よ

っ
て
、
累
積

債

務

が
削

減

さ
れ

た

た
め
、
中

進

国

に
対

す

る
民

間
資

本

の
流

入

が
促

進

さ
れ

た

こ
と

で
あ

る
。
第

三

は

そ
れ

ら

の
国

々

に
お

い

て
、

戦

後
推

進

さ
れ

た
輸

入

代
替

政

策

が
失

敗

し
、
輸

出

老
導

型

の
開

放
経

済

政
策

が
導

入

さ

れ

る
と
と

も

に
、

債
務

累

積

問
題

に
対

処

す

る

た
め

の
国
際

支

援

の
条
件

と

し

て
、

ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム

に
立
脚

す

る
構
造

調
整

政
策

が
強
行

さ
れ

た

た
め

で
あ

る
。

と

り

わ
け

メ
キ

シ

コ
は
、
N

A

F
T

A

(Z
。
「ヨ

》
B
①§

き

牢
Φ
Φ
⇒

鋤
9

≧

雷
、
北
米
自
由
貿
易
地
域
)
の
創

設

に
伴

っ

て
、
「
新

体
制

の
モ

デ

ル
」
と
目

さ
れ

る

に
至

っ
た
が
、

一
般
的

に
共
産

主

義
体

制

の
崩

壊

は
、
対
外

投

資

に
対

す

る
投
資

家

の
不
安
感

を

(
14
)

払

拭

す

る
た

め

に
も
貢

献

し

た
。

第

四

は

ア
メ

リ
カ
を
中

心

と

す

る

ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド
、
年

金
基

金

、
生

命

保
険

、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド

の
発
達

で
あ

り
、

ア
メ
リ
カ

の
対

外

証

券
投

資

は
、

一
九

九

三
年

に
G
D

P

の

一

・
七

%

に
達

し
た

。

そ

の
規
模

は
、

一
九

四
〇
年

代

の

マ
ー

シ

ャ
ル

・
プ

ラ

ン
を
上

回

っ
た
が

、
ア
メ
リ

カ
が
経

常

収
支

の
赤

字

に
も

か
か

わ
ら

ず
、
大
規

模

な
対

外

証
券
投

資

を

実
施

す

る

こ
と

が

で
き

た

の
は
、

基

軸

通

貨

国

な

る

が

故

に
、

日
本

な

ど

の
黒
字

国

が

T

B
を

購

入

し
、

そ

れ

に

よ

っ
て
経
常

収

支

の
赤

字

を

補
填

す

る

こ
と

が
可

能

で

(
15

)

あ

っ
た
た

め

で
あ

る
。

ち

な
み

に

ア
メ
リ

カ

の

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア
ル

.
フ

ァ
ン
ド
が
保
有

す

る
資

産

は
、

一
九
九

〇
年

の
五
五

〇

〇
億

ド

ル
か
ら
、

一
九

九

五
年

の
.
一兆

ド

ル
に
急

増

し

た

が
、

そ

の
原

因

は
、

ア
メ
リ

カ

の
低
金
利

政

策

の
下

で
大

量

の
資

金

が
、

預
金

や
M

M

F

(ζ
。
コ
$

竃
繕
百
酔
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閃
盲

α
。。
)

か

ら

シ

フ

ト

し

た

た

め

で
あ

っ
た
。

し

か

し

な

が

ら

ア

メ

リ

カ

国

内

の
証

券

投

資

は

、

利

廻

り

が

低

い
た

め

、

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ

ン

ド

は

、

高

利

廻

、

低

リ

ス

ク

の
投

資

機

会

を

求

め

て
、

グ

ロ

ー

バ

ル
化

と

、

多

様

化

を

推

進

し

た
。

そ

の

結

果

と

し

て
、

一

九

九

二

年

に

一
五

一
〇

億

ド

ル

で
あ

っ
た

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ

ン

ド

の
海

外

資

産

は

、

一
九

九

五

年

に

三

六

六

〇

億

ド

ル

に
達

し

、

そ

の

う

ち

の
約

.
一九

一
〇

億

ド

ル

は

、
株

式

投

資

に
向

け

ら

れ

た

(
そ

の
他

六

.

.○
億

ド

ル
は
確
定
利

付
債
、

↓
...○
億

ド

ル
は

デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
等

(
16

)

に
向
け
ら
れ
た
)。

ア
メ

リ
カ

の
政
府

も
、

輸

出

を
促

進

す

る
観
点

か
ら
、

資
本

の
輸
出

を

奨

励

し
た

た
め

、
銀

行

が

ラ

テ

ン

・
ア

メ
リ
カ
向

け

の
証
券

投

　
り

　

資

を

煽

動

し

、
遂

に

は
グ

ラ

ス

・
ス

テ

イ
!
ガ

ル
法

の
制

定

を

招

く

に
至

っ
た

一
九

、
一〇

年

代

と

同

じ

よ
う

な
現

象

が

再

現

し

た
。

ミ

ュ
…
チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド

の
資
産

は
、

規

模

の
点

に
お

い

て
、

後
述

の
年
金

基
金

に
劣
後

す

る
が
、

年
金
基

金

の
投
資

は
、

そ
れ

の

二
分

の

一
以

上

が

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド
を
経

由

し

て
な

さ

れ

た

だ

け

で
な

く
、

一
九

九

〇
i

九

四
年

に
お

け

る
米

系

、、、
ユ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド

の
新

規
投

資

は
、
三
〇

%
以

上

が
新

興
国

に
向

け

ら
れ

た

(そ
の
結
果
海
外
投
資

の
割
合
は
、

一
九
九
四
年
に
し
%
近
く

に
達
し
た
)。

ク

ロ
ー
ズ

ド

エ
ン
ド
型

は
、

オ

ー
プ

ン

エ
ン
ド
型

に
比

べ
る
と

、
市
場

の
変

動

に
神
経

質

に
な
ら

な
く

て
も

よ

い
の

で
、
途

上
国

向

の
投

資

に
好

適

で
あ

り
、

一
九

九

三
年

一
.
一月

の
三
三

四

・
五
億

か
ら

一
九
九

四
年

九

月

に
は

四
四
八

.
五

億

ド

ル
に
増
加

し

た

が
、

一
九

九

四
年

の

一
二
月

に
は

四

一
七

・
八
億

ド

ル
、

一
九
九

五
年

三
月

に
は

三
六
九

.
六

億

ド

ル
に
減

少

し

た
。

一
方

オ

ー
プ

ン

エ

ン
ド
型

は
、

一
九

九

三
年

末

の
三
六

四

・
一
億

ド

ル
か

ら

一
九

九

四
年

九
月

に
四
八
八

∴
二
億

ド

ル
を
記

録

し
た
後

、

一
九

九

四
年

一
.
一

(
18
)

月

に
は
四

三
六

・
三
億

ド

ル
、

翌

年

の
三
月

に
は
三

八
七

億

ド

ル
に
減

少

し

た
。

メ
キ

シ

コ
の
通

貨

危

機

が

発
生

し

た
後

の

一
九

九

五

年

に

は
、

米

系

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド

の
保

有

す

る
海

外
資

産

の
割

合

が
・

一
九
九
三
年

の
四
〇
%
か
ら
七
%
に
急
減
麺

・
そ
れ
に
先
立

2

九
九
三
年

に
は
、

ア
ジ

ア
の
株
式
ブ

去

が
発
生
し
、

フ
ァ
ン

ド

・
マ
ネ

ー

ジ

ャ

ー

の
関

心

は

、

後

述

の

よ

う

に

ア
ジ

ア

に
も

向

け

ら

れ

て

い
た

。
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そ
れ

に
対

し
て
先
進
国

の
年
金
基
金

(。
量

。
暑

塁

は
・

δ

兆

ド
ル
の
規
模
を
海

・
な
か

で
も
米
系

の
年
金
基
金
は
・
総
資
産

二
兆

ド

ル

の
う

ち

の
七
-

八

%
を

、
海
外

の
証
券
投

資

に
充

て

て
い
た

今
、十

一
世
紀

の
初
頭
に
は
、
海
外
資
産

の
割
合
が
、
総
資
産

の

一
五
ー
二

(
21

)

○
%
に
達
す
る
も
の
と
観
測
さ
れ

て
い
る
)
。

し

か
し

な

が

ら
、
年

金
基

金

の
新
興

国

の
市
場

に
対

す

る
投
資

の
割
合

は
相
対

的

に
低

く
、

一
例

と
し

て

ア
メ
リ

カ

の
年
金

基

金

は
、

一
九

九

四
年

に
新

興

国
市

場

に
対

す

る
投

資

を

、
総

資

産

の

一
%
以
内

に
抑

え

る

こ
と
を
指

示

さ
れ

て
い
た
。

一
九

九

四
年

に
新

興
国
市

場

に
対

す

る
投
資

は
、
総

資

産

の
○

・
.
一五

%
程

度

で
あ

り
、

ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア
ル

・
フ

ァ
ン
ド

の
五
分

の

一
以
下

で
あ

っ
た

と
推
定

さ

れ

て
い

る
。

反

面
年

金
基

金

は
、

総

資

産

の
規
模

が
人

き

い
だ

け

で
な

く
、

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア
ル

・
フ

ァ
ン
ド

に
比

べ
る
と
、

そ

の
動

き

が

よ

(
22
)

り
安
定

的

で
あ

っ
た
。

し

か

し
な

が

ら
時

系

列
的

に
み

る
と
、

年
金
基

金

の
新

興
国

市
場

向

の
投

資

は
、

ア
ジ

ア

・
太

平
洋

と

ラ

テ

ン

・
ア

メ
リ

カ
を
中

心
と

(表3)イ ギ リス年金基金の新興国市場

に対する投資の国別分布

%

ブ ラ ジ ル 0.55

チ リ 2.37

メ キ シ コ 1.91

ア ル ゼ ン チ ン 0.45

韓 国 9.79

マ レ 一 シ ア 25.90

タ イ 18.28

画∴ 烈
71.49

3.76

7.04

合 計 100.00

(出 所)WM,Quarterly1～eviewUniverse,

June1995.StephanyGriffith-Jones,

ClobalCapitalFlows,Basingstote,

1993,p.97よ り 戸∫録o

し

て
増

人

し
、

一
九

八

九
ー

九

一
年

に
合

計

一
九
〇
〇

億

ド

ル

に
達
す

る

ネ

ッ
ト

の
海

外

証
券

投

資

の
う

ち
、

三
〇
〇

億

ド

ル

が
新

興

国

の
市

場

に
投

下

さ
れ

た
。

一
九

九

一
年

に
は
海
外

投

資

の
三
分

の

一
が
株
式

投

資

に
向

け
ら

れ
、

そ

れ

の
三
分

の

一

が
新

興
国

市
場

に
流

入

し
た

(
]
九
九
.一.年

に
は
.
、○
○
億
ド
ル
、

一
九
九
四
年

に
は
四
〇
〇
億

ド
ル
が
新
興
国
市
場

に
移
動
し
た
。

一
九

八
六
年
に
は
、

途
上
国
向
投
資

の
八
。.、%
を

ア
ジ

ア

・
太
平
洋
地
域
が

占
め
て
い
た
が
、

↓
九
九

一
年
に
は
六
〇
%
が
ラ
テ
ン

・
ア
メ
リ
カ
に

よ

っ
て
11[
め
ら
れ

て
い
た
。

そ
れ
ら
地
域
に
対
す
る
投
資
は
、
企
業
収
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お

　

益
や
為
替

の
変
動
な
ど
を
考
慮
し
て
、
債
券
よ
り
も
株
式
投
資

に
よ

っ
て
行
わ
れ
た
)
。

そ

れ

に
対

し

て
イ
ギ

リ

ス
の
年
金

基
金

は
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

カ

よ
り
も
、

マ
レ
ー

シ

ア
、

タ
イ

な
ど

の

ア
ジ

ア

.
太

平
洋

地
域

の
新

興

国

に
対

す

る
投
資

の
ウ

エ
イ

ト
が
高

い

の
が
特
色

で
あ

る

(表
3
)。

日
本

の
機
関

投

資
家

も

、

バ
ブ

ル

の
崩

壊

後

、
未

曽

有

の
低

金
利

時

代

が
続

く

と
と
も

に
、
海

外

の
証

券
投

資

に
対

す

る
規
制

が

緩
和

さ

れ
た

た
め
、

海

外

の
株

式

に
対

す

る
投
資

を
拡

大

し

た
。

と
く

に
注

目

さ

れ
る

こ
と

は
、

ア
ジ

ア
の
株

式

に
対

す

る
投
資

の
比

率

が
高

ま

っ
た

こ
と

で
あ

り
、

一
九

八
六

年

に

一
四

・
四
%

(
ア
メ
リ
カ
の
株
式

に
対
す
る
投
資
比
率
は
八
〇
%
)
に
止

っ
て

い
た

ア
ジ

ア
向
株

式

投
資

(
24
)

の
割

合

は
、

一
九

九

四

年

に

四

〇

%

(
四
〇

〇
億

ド

ル
)

に
達

し

、

ア

メ

リ

カ

向

株

式

投

資

の
比

率

(
一.一八

.
八
%
)

を
上

廻

っ
た

。

最

近

と

く

に

そ

の
動

き

が

注

目

さ

れ

て

い

る

の

は
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

(
ゴ
巴

αq
Φ
h
琶

α
ω
)
で
あ

り

、

一
九

九

七

年

の
七

月

に
発

生

し

た

ア
ジ

ア

の
通

貨

危

機

に
当

っ
て
、
ク

ア

ン

タ

ム

・
フ

ァ

ン

ド

(
の
ロ
鋤
コ
ε

ヨ
)
の

ソ

ロ
ス

(
0
8

「
αq
。
ω
。
δ
ω
)
が

、

マ

レ

ー

シ

ア

の

マ

ハ
テ

ィ
ー

ル
首

相

に

よ

っ
て
、

通

貨

投

機

の
元

凶

と

し

て
、

名

指

し

の
非

難

を

う

け

た

こ

と

は

、

周

知

の

ご

と

く

で
あ

る

。

一
九

四
九

年

、

ウ

ィ

ン

ス

ロ
ー

(》
年

a

≦

一コ
。・
δ
芝
)
に

よ

っ
て

創

始

さ

れ

た

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

は
、

ア

メ

リ

カ

の
証

券

取

引

法

(ω
9

。
巨

蔓

>
g

。
h
這
ω
ω
)
、

証

券

取

引

所

法

(
ω
Φ
o
霞

=
団
国
×
魯

磐

αq
①
>
9

0
剛
一
Φ
ω
心
)
、

投

資

会

社

法

(貯
〈
Φ
ω
盲

。
巨

o
。
田
饗

塁

〉
。
酋
。
=

逡

o
)
を

逃

が

れ

る

た

め

、

一
〇

〇

人

以

下

の
大

口
投

資

家

か

ら

資

金

を

集

め

、
国

債

、

外

国

為

替

、
金

融

先

物

の

オ

プ

シ

ョ

ン
、
商

品

、

不

動

産

、

合

併

の
裁

定

、
抵

当

証

券

な

ど

の

ほ

か

、
他

の

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

に
対

し

て
投

資

を

行

う

こ

と

さ

え

も

あ

る

(
最
低

の
投

資

は

.
○
○
万

ド

ル
)
。

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン

ド

と

は
、

各

種

の
非

伝

統

的

な

投

資

フ

ァ

ン
ド

の
総

称

で
あ

り

、

必

ず

し

も

ヘ

ッ
ジ

を

行

う

わ

け

で

は

な

い
。

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン

ド

の
特

徴

は
、

デ

リ

バ

テ

ィ
ブ

を

行

使

し

、

売

持

が

み

と

め

ら

れ

る

と

と

も

に
、

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

.
フ

ァ

ン

ド

と

違

っ
て
・
借
入

れ

(
レ
バ
レ
ッ
ジ

u
ぎ

餌
.q
Φ
)
を
行

う

こ
と

が
罷

な
点

に
為

。
人

別

す

る
と

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
は
、
経

墓

数

の
不

整

合

性

を
利

用
す

る

ヨ
碧

『
o

げ
o
α
σq
Φ
2

巳

ω
と
、

為

替
相

場

や
金

利

な

ど

の
不
整
合

性

に

つ
け
込

ん

で
キ

ャ
ピ
タ

ル

・
ゲ

イ

ン
を
稼

得



国際短期資本移動と新興市場の通貨危機57

す

る

「
色
偶
二
く
①
<
巴
器

2

巳

ω
に

分

か

れ

て

お

り
、

フ

ァ

ン

ド

・
マ
ネ

ー

ジ

ャ
ー

は

、

一
%

の
手

数

料

と

利

益

の

二
〇

%

を

報

酬

と

し

て

受

け

と

る

シ

ス

テ

ム
と

な

っ

て

い

る

。

一
九

九

七

年

の
第

三

四

半

期

に
お

け

る

資

金

量

は

、

一
〇

〇

〇

億

ド

ル

(
う
ち

マ
ク

ロ

・
ヘ
ッ
ジ

・

フ

ァ
ン
ド
は
二
五
〇
億

ド

ル
)

と

み

ら

れ

、

そ

れ

の

四

五

倍

の
借

入

れ

を

行

う

こ
と

に

よ

っ
て
、

レ

バ

レ

ッ
ジ

を

働

か

せ

る

こ
と

が

で

き

る

。

し

か

し

な

が

ら

ア

イ

ヒ

ェ

ン
グ

リ

ー

ン

(じd
自。
「
曙

田
9

Φ
晶

冨
2

)
ら

の
調

査

は
、
年

金

基

金

や

ミ

ュ
1

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ

ン
ド

、
投

資

(
26

)

銀

行

、
商

業

銀
行

、

生
命

保

険

に
比

べ
る
と
、

資

金

の
規
模

に
お

い

て
、
遙

に
見
劣

り

が
す

る
と

の

べ

て
い

る
。

も

と

も

と

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド

は
、

オ

フ
シ

ョ
ア
ー
で
設
立

さ

れ

て
い
る
も

の
が
多

く
、

こ
れ
ま

で
報

告

を
求

め
ら

れ

て
い
な
か

っ
た

た
め

に
、

実

態

を
把
握

す

る

こ
と
が

因
難

で
あ

る
が
、

今
井

徴
氏

は
、

次

の
よ
う
な

ア
メ
リ
カ
下

院
議

員

委

員
会

の
ゴ

ン
ザ

レ
ス
委

員
長

の
証

言

を
あ

げ

て
い

る
。

そ
れ

に
よ

る
と

一
九

九

六
年
末

の
運

用
能

力

は
、
三

七
〇
〇

億

ド

ル
に

一
〇
倍

の

レ
バ

レ

ッ
ジ

(時

に
は
四
〇
倍

の

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
例
も
あ
る
と
い
う
)
を

行

使
す

る
と
す

る
と
、

三
兆
七

千
億

ド

ル
に
達

す

る

の

で
、

一
九

九
六

年

に
お

け

る
米
系

(
27
)

年

金

基
金

の
規

模

(五
兆

一
四
六
億
ド
ル
)
と
比

較

し

て
も

、
そ
れ

ほ
ど

の
遜

色

が
な

い
と

の
こ
と

で
あ

る
。
最

近

に
お

い

て
は
、
外

国
為

替

(
28

)

市

場

に
お

け

る

一
日

の
取

扱
高

は
、

二
兆

ド

ル
に
も
達

す

る
も

の
と

み
ら

れ

て

い
る
が
、

そ
れ

は

日
本

に
お

け

る
実
需

原

則

の
撤

廃

や
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
な
ど

投
機

資
金

の
参

入

に
よ
る

も

の

で
あ

り
、

外

国
為

替
市

場

は
、

一
段

と

カ
ジ

ノ
化

の
様

相
を

強

め

つ
つ
あ

る
。

@

国

際
機

関

と
金

融

・
資

本

移
動

の
自

由

化

グ

ロ
ー

バ
リ
ゼ

ー

シ

ョ
ン
は
、
情

報

通
信

技
術

の
発
達

だ
け

で
な
く
、

国

境

を

こ
え

た
規
制

緩
和

の
所
産

で
あ

り
、

そ

れ
自
体

が
自

由

化
、

規

制

緩
和

、
民

営

化

を

キ

ー

・
ワ
ー

ド
と

す

る

ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム
の

コ

ロ
ラ
リ

ー
と

い
え

る
。

ア

メ
リ
カ

の
産

業
資

本

が
、

国

際
競

争

力

の
低

下

に
伴

っ
て
、

自
由

貿

易

か

ら
管

理
貿
易

へ
と
後

退

し

た

の
と

は
対

蹄

的

に
、

ア
メ
リ

カ

の
金

融
資

本

は
、
世

界

の
国

々

に
、

金

融

の
自

由
化

を

迫

る

こ
と

に
よ

っ
て
、

グ

ロ
ー

バ

ル
な
事

業

展
開

を

推
進

し

つ

つ
あ

る
。

そ

の
た
め

に

ア
メ
リ
カ

は
、
円

・
ド

ル
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委

員
会

に
象
徴

さ
れ

る

よ
う

に
、

双
務

的

な
交

渉

を
展

開

す

る
だ

け

で
な

く
、

N
A

F

T
A

や
A

P

E
C

な
ど

の
場
を

利

用

し

て
、

地
域

ベ
ー

ス
の
接

衝

を
市

ね

る
と

と
も

に
、

ウ

ォ
ー

ル
街

・
ア
メ
リ

カ
財

務

省
複

合

体

の
先

兵

と
も

称
す

べ
き

W
T

O

や
ー

M
F
を

通

じ

て
、

金

融

と
資

本

の
自

由
化

を
、

グ

ロ
ー

バ

ル
に
貫

徹

し

よ
う

と
試

み

て

い
る
。

周

知

の
よ
う

に
W
T

O

(≦
9

α
↓
冨
9

9

αq
¢
三
N
卑
一。
巳

は
、

一
九
九

七
年

の

一
二
月

、

金
融

サ
ー
ビ

ス
協

定

(軍
轟

9

一巴

。。
。「≦
。Φ

〉
ひq
器
Φ
∋
Φ三
、
第
五
議
定
書
)
に

つ
い

て
合

意

し
、

一
九
九

九

年

の
初

め

に
、
こ
れ

を
実

施

す

る

こ
と

を
決
定

し

た
。
こ
の
協

定

は
、
サ

ー
ビ

ス
貿

易

を

W
T

O

の
管
轄

下

に
お
く

こ
と
を
硯

定

し
た

サ

:

ビ

ス
貿
易

に
関
す

る

一
般

協
定

(G
A
T
S
、

0
9
。
邑

〉
αq
「Φ
①
ヨ
Φ三

8

円
茜
α
Φ
ヨ

ω
霞
く
一8
)
を

、
情

報

通
信

の
ほ
か
、

金
融

サ

ー
ビ

ス
に
も

拡
人

し

よ

う
と

す

る
も

の

で
あ

っ
た
。

サ
ー

ビ

ス
貿

易

と
投

資

の
自
由

化

が

、

ガ

ッ
ト
に
お

け

る
将

来

の
議

事

日
程

と
し

て
、
採

択

さ

れ

た

の
は
、

一
九
七

三
1

七

九
年

の
東

京

ラ
ウ

ン
ド

(一門O
ズ
《
O
刃
O
=
鵠
α
)
に
お

い
て

で
あ

っ
た
。

一
九

八

一
年

に
は
、

こ

の
問
題

に

つ
い

て
、

ア
メ

ッ
ク

ス
な

ど

の
金
融

機

関
と

、

ア
メ
リ

カ
通
商

代
表

部

の
ブ

ロ

ッ
ク

(し」
一一一
しご
§

評
)
と

の
間

で
検
討

が
行

わ
れ

た

が
、
こ

の
問

題

が
正

式

に
、
ア
メ
リ
カ
か

ら

ガ

ッ
ト

の
閣

僚
会

議

に
提

起

さ

れ

た

の
は
、

一
九

八

、
一年

の

こ
と

で
あ

っ
た
。

他

の
先

進
国

は
、
余

り
関
心

を

示

さ
ず
、

印
度

、

ブ

ラ
ジ

ル
な

ど

の
途

上

国

は
、

こ
れ

に
反

対

し

た
が
、

サ

ー
ビ

ス
貿

易

は

ウ

ル
グ

ア
イ

・
ラ
ウ

ン
ド

a

「αq
臣

図
"
。
§

α
)

の
議
題

と

し

て
、
正
式

に
取

り
上

げ

ら
れ

る

こ
と

に
な

っ
た
。

G

A
T

S

は
、

別

の
ト

ラ

ッ
ク
と

さ
れ

た
が
、

ウ

ル
グ

ア
イ

・
ラ

ウ

ン
ド
と
不

可
分

の

一
体

を

な

す
も

の
と

さ

(
29
)

れ
、
後

者

の
調

印

国

は
、
同

時

に
G

A
T

S

に

よ

っ
て
拘

束

さ
れ

る

こ
と

に
な

っ
た
。

そ

の
よ
う

な
事

態

の
展

開

は
、

規

制

の
緩
和

を

求

(
30
)

め

る

シ
カ
ゴ
学

派

や

レ
ー
ガ

ン
政
権

下

に
お

け

る

ニ

ュ
ー

・
ラ
イ

ト

の
政

治
経

済

学

に
よ

っ
て
、

影
響

さ
れ

た
も

の
と

み
ら

れ

て
い
る
。

ウ

ル
グ

ア
イ

・
ラ

ウ

ン
ド
は
、

一
九

九

三
年

の
十

.
一月

に
完

了

し
、

そ

の
翌
年

の
四
月

に
調
印

さ

れ

た
が
、

G

A
T

S

の
交

渉

は
難

航

し
、

海
運

サ

ー
ビ

ス
の
交
渉

は
中
断

さ
れ

た
。
基

本

電
気

通

信
協

定

は
、

一
九
九

七

年

の

、
一月

十

五

日

に
成

疏

し

た
が
、

金
融

サ

ー
ビ

ス

交

渉

が
合

意

さ
れ

た

の
は
、

同
年
十

二
月
卜

三

日

の

こ
と

で
あ

っ
た

(
E
U
の
リ
ー
ド
に
よ
り
、

ア
メ
リ
カ
を
除
い
た
暫
定
協
定
が
成
疏
し
た
の
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は
、

一
九
九
五
年
ヒ
月

の
こ
と
で
あ

っ
た
)
。
交

渉

の
成

果

は
、
G
A

T

S
第

五
議

定
書

、
付

属

す

る
各

国

別
改
定

約
束

表

、
最
恵

国
待

遇
免

除

リ

ス
ト

に
ま

と

め

ら
れ
、

一
九

九

九

年

の

一
月
末

ま

で
に
、

批
准

を

完

了
し

た
後
、

同
年

三
月

一
日

に
発

効

す

る
手

筈

が
整

え
ら

れ

て
い

る
。
合

意

内

容

は
銀
行

、

証
券

、

保

険

な
ど

の
各

金

融
分

野

に
わ

た
り
、

各

国

が
外

国
金

融
機

関

の
参
入

制

限
、
株

式

保
有

制
限

な

ど

の

緩
和

を
約
束

す

る

こ
と

に
な

っ
て
い
る
。

調
印

国

は

一
〇

、
↓か
国

に
達

し
、

銀
行

、

証
券

、
保

険

、
金

融

情
報

取
引

の
九

五
%

以
上

が
、

(
31

)

W

T

O

に
よ

っ
て
カ

バ
…
さ

れ

る

こ
と

に
な

っ
た
。

G

A
T

S

は
、

一
般

的

な
義

務

と

し

て
、
即
時

、
無
条

件

の
最
恵

国

待

遇
原

則

(但
し
、
リ
ス
ト
に
掲
げ
ら
れ
、

一
定

の
要
件
を
充
た
す
場
合

に
は
、

免
除
措
置
が
適
用
さ
れ
る
。

免
除
措
置
は
協
定
の
発
効
後
五
年
以
内
に
見
直
し
の
交
渉
を
行

い
、

原
則
と
し
て

一
〇
年
以
内

に
撤
廃
す
る
こ
と
に

な

っ
て
い
る
)、
加
盟

園

政
府

の
措

置

に
関

す

る
透

明
性

の
確
保

、
地

域

統
合

の
容

認
と

規

制
、
な

ど
を
規

定

し

て
お

り
、
上

述

の
義

務

は
、

加

盟

国
内

の
す

べ

て
の

サ

ー
ビ

ス
分

野

に
適

用

さ
れ

る
。

ま

た
加
盟

国

が
約

束

表

に
掲

載

し

た

サ

ー
ビ

ス
貿

易

の
分
野

に

つ
い
て

は
、
特

(
32

)

定

の
約
束

と

し

て
、

市
場

ア
ク

セ

ス

の
確
保

と

、
内

国

民

待
遇

が
義

務

づ

け

ら
れ

る
。

ま

た
G

A

T

S

は
紛

争
処

理
機

関

の
設

置

を
定

あ

て
い

る
。

上

述

の
よ

う

に
当
初

は
、

金
融

サ
ー
ビ

ス
の
白

由

化

に
消

極
的

な

態
度

を

示

し

て
い
た
開

発
途

上

国

も
、

開
発

資
金

を

調
達

す

る
必
要

上
、

こ

こ
数
年

間

に
わ

た

っ
て
開

放

政
策

を

推
進

し

て
き

た
が
、

金

融

サ
ー

ビ

ス
の
自
由

化

に

つ
い
て
は
、

依
然

と
し

て
消

極

的
な

態
度

を

と

ら
ざ

る

を

え
な

か

っ
た
。

そ

の
理
由

の

一
つ
は
、

メ
キ

シ

コ
と

ア
ジ

ア
の
通
貨

危
機

を

契
機

と

し

て
、
金

融

の
n

由
化

と

改
革

が
、

経

済

の
成

長

に
と

っ
て
、

必
要

条

件

で
は
あ

っ
て
も
、

1.
分
条

件

で
な

い

こ
と

が
、

明

ら
か

に
な

っ
た

た
め

で
あ

る
。

第

二

は
先
進

国

と

違

っ
て
、
他

の
金

融
市
場

に
対

す

る
参
入

が
、

開
発

途

上

国

の
主

た

る
関

心

事

で
は
な

く
、

そ

の
点

で

ア

シ

ン
メ

ト
リ

…
を
さ

け

る

こ
と

が

で
き

な

か

っ
た
た

め

で
あ

る
。
第

三

は
先
進

国

の
金

融

資
本

に

よ
る
支

配

を
危

惧

す

る
傾
向

が

依

然

と
し

て
、
根

強

か

っ
た

た
め

で
あ

(
33

)
る

。
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金

融

サ

ー
ビ

ス
の
自

由

化

に

つ
い

て
は
、

ア

メ
リ
カ

の
内
部

に
お

い

て
も
、

そ
れ

ぞ
れ

の
グ

ル
ー
プ

の
利

害

が
錯

綜

し

て

い
た
が
、

金

(
34

)

融

ロ
ビ

イ

ス

ト

の
圧

力

は
、

と

り
わ

け
強

力

で
あ

っ
た
。

こ
の

こ
と

は
、

レ
ー
ガ

ン
政

権

下

で
、

農
産

物

の
自
巾

化

や
、

保

護
主

義
的

な

規

制

を
求

あ

る
他

の
グ

ル
ー

プ

の
圧

力

を
排

し

て
、

ソ

ロ
モ

ン

・
マ
ー

チ

ソ

ン

・
レ
ポ

ー
ト

が
、

金
融

の
白

南

化

と
円

の
国
際

化

を
、

目

本

に
迫

っ
た
事

実

か
ら
も

、

容
易

に
推
察

す

る

こ
と
が

可
能

で
あ

る
。

た
だ

乗

り

(h器
Φ
ユ
9
コ
σq
)
を

嫌

う

ア
メ
リ

カ

の
金
融
機

関

は
、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー
ク
金
融

、
資

本

市
場

の
便

益

を
享

受

す

る
反

面
、
自

国

の

市

場

に

ア
メ
リ

カ

の
金
融

機

関
が
参

入

す

る

の
を

忌
避

す

る
開

発
途

上

国

か

ら
、

譲
歩

を

引
出

す

た
め

に
、
政

府

の
外

交
政

策

に
期

待

し

た
。

当

初

ア

メ
リ
カ

は
、
経

済

的

な
重

要
性

を
増

人

し

つ

つ
あ

る
新

興

国

の
オ

フ

ァ
ー
に
対

し

て
、

不
満

を
表

明
す

る

と
と

も

に
、

ア
メ

リ
カ

の
金
融

機

関

に
対

し

て
市
場

の
開

放

を
渋

る
国

々
に
対

し

て
は
、

最

恵
国

待

遇

を
適

用

し
な

い
権
利

さ
え

も
留

保

し
た
。

そ
れ
だ

け

(
35

)

で
な

く

ア
メ
リ

カ
は
、

中

途

半
端

な
協

約

を

締
結

す

る
位

で
あ
れ

ば

、
協

定

を
破

棄

し

た
方

が

ベ

タ

ー
で
あ

る
と
†

張

し
た
。

そ
れ

に
対

し

て
E

U

は
、

開
発

途

上
国

に
対

し

て
短
兵

急

な
市

場

ア
ク

セ

ス
の
改
善

を
求

め

る
よ

り
も
、

協

定

の
調
印

に

こ
ぎ

つ
け

る

こ
と
を

優
先

す

べ
き

で
あ

る
と
提

唱

し
、

日
本

と
協

力

し

て
、

一
九

九

五
年

の
七

月

、
h

述

の
よ
う

に

一
九

九

七
年

の
末

ま

で
、

そ
れ

ま

で

の
最

善

の
オ

フ

ァ
ー
を
維

持

す

る

こ
と

を
目

的

と
す

る
暫

定
合

意

を

成
血

さ
せ

る

こ
と

に
成
功

し

た
、

ア

メ
リ
カ
も

一
九

九
七

年

の
レ

ニ
月

卜

三

日
、
最
恵

国

待

遇

の
免

除
措

置

を
撤

回
し

、
こ

こ
に
金

融

サ

ー
ビ

ス
交

渉

は
、
合

意

を

み

る

に
至

っ
た

が
、
そ

の
成

因

と

し

て
、

　
　

　

ド

ブ

ソ

ン

(
≦
窪

匹
剰
O
o
げ
。・
8

)
と

ジ

ャ

ッ
ク

(コ
Φ
「
『⑦
冨
β

仁
S

は

、
次

の
よ

う

な

事

由

を

あ

げ

て

い

る
。
第

一
は

農

産

物

の
交

渉

と

違

っ

て
、

金

融

サ

ー

ビ

ス

の
自

由

化

が

、

米

欧

間

の
争

点

と

な

ら

な

か

っ
た

た

め

で
あ

る
。

第

二

は

ア

メ

リ

カ

、

E

U

の
民

間

金

融

機

関

が

、

一
九

九

六

年

に
創

設

さ

れ

た

霊

嵩

コ
o
巨

r
o
餌
α
霞

ω
9

0
¢
℃
を

通

じ

て
、

効

果

的

な

ロ
ビ

!

活

動

を

行

う

と

と

も

に
、

マ

レ

ー

シ

ア
、

韓

国

、
タ

イ

、
印

度

、

チ

リ

の

オ

フ

ァ
ー

に
対

す

る

ア

メ

リ

カ

議

会

の
不

満

を

大

幅

に
緩

和

さ

せ

た

た

め

で
あ

る

(ち

な
み

に
銀
行
部
門

の
出
資

制

限

に
関

す

る
調
印
国

の
現
状

と
W

T
O

の

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン
ト
は
、
次

の
と
お

り
で
あ

る
。
イ

ン
ド
ネ

シ

ア
…
現
状

八
五
%
、
W

T
O
四
九

%
。

マ
レ
ー
シ
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ア

…

現

状

一、」○

%

、
W

T

O

五

]
%

。

フ

ィ
リ

ピ

ン

…

現

状

六

〇

%

、
W

T

O

五

一
%

。

タ

イ
、

メ
キ

シ

コ
、
ブ

ラ
ジ

ル
、

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
、
中

国

…

現

状

、

(
37

)

W
T
O
と
も
に

一
〇
〇
%
)
。

上
述

の
よ
う
な
W
T
O
第
五
議
定
書

の
合
意
内
容
は
、
そ
の
多

く
が

「
す

で
に
実
施

さ
れ
た
措
置
を
国
際
的

に
約
束
す
る
も

の
で
あ
り
、

新

た

に
自
由
化
を
進
め
る
効
果
よ
り
も
、
既

に
実
施

さ
れ
た
自
由
化
を
安
定
的
か

つ
不
可
逆
的
な
も

の
と
す

る
効
果

の
方
が
大
き

い
と
指

(
38

)

摘

さ

れ

て

い
る
」
。

そ
れ

に
対

し

て
金

融

サ
ー

ビ

ス
の
・n
巾

化

を
推

進

す

る
ヒ

で
、

挺

子

の
よ
う
な

役
割

を

果

し

た

の
は
、

I
M

F

で
あ

り
、

通

貨
危

機

に
対
処

す

る

た
め

に
実
施

さ
れ

た
金

融
支

援

に
伴

う

コ
ン
デ

ィ
シ

ョ
ナ
リ

テ

ィ
の

一
環

と
し

て
、

イ

ン
ド
ネ

シ
ア
と

韓
国

は
、

一
層

の
自
由

化

を
求

め
ら

れ

た
。

そ

の
結

果

と
し

て
イ

ン
ド

ネ

シ
ア
は
、

W

T
O

の
金

融

サ
ー

ビ

ス
協
定

に
よ

っ
て
約

束

し

た

四
九

%

の
出
資

制

限

を
、

一
〇
〇

%

に
引

上

げ

た
。

韓

国

も

O

E
C

D
加

盟

の
条

件

と
し

て
、

金

融

の
改
革

を

約
束

し

た

が
、

I
M

F

の
要
請

(
39

)

に

よ
り
、

そ
れ

を

そ

の
ま

ま
W

T
O

の

コ
ミ

ッ
ト

メ

ン
ト
に
と

り
入

れ

た
。

そ

の
よ
う

に
し

て
I

M

F
は
、

個

別

に
金
融

サ
ー

ビ

ス
の
自

由

化

を
、

加

盟
国

に
要

請

し
た

だ
け

で
な

く
、

資

本
勘

定

の
交

換

性

を
義

務

づ

け

る
た

め
、

I

M

F
協
定

の
第

四
次

改
定

に
着
手

し

た
。

周
知

の
よ
う

に
ブ

レ
ト

ン

・
ウ

ッ
ズ
協

定

は
、

経
常

的

勘
定

の
自
由

化

と
差

別
的

措

置

の
撤

廃

、

お

よ
び
交

換
性

の
回
復

を
、

加

盟
国

に
義

務

づ

け

る
反
面

、

資
本

取

引

に

つ
い

て
は
余

り
関

心

を
払

わ

な

か

っ
た

だ

け

で
な

く
、

I

M
F

の
引
出

権

を
利

用

す

る
た
め

に
は
、

む

し

ろ
資
本

移

動

の
規

制

を
義

務

づ

け

て
い
た
。
当

初

ヶ
イ

ン
ズ

は
良

い
資

本

(<
一『ε
8

ω
。
巷
冨

じ

と

悪

し
き

資
本

(≦
。
δ
話

8
葺

巴
)

を
区

別
し

た
も

の

の
、

資
本

移

動
規

制

の
必
要

性

を
認

め
、

投

機
的

、

裁

定
的

な
資

本

逃

避

を
非
難

し
た

ホ

ワ
イ

ト
も
、

民

間
資
本

移

動

(
40

)

の
自

由
化

を
否

認
し

た
。

し

か
し

な
が

ら

一
九

四
.
一ー

四

三
年

に
、

そ

の
よ
う
な
主

張

は
、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク

・
バ

ン
カ

ー

の
反

対

に
よ
り
、

ト
ー

ン

・
ダ

ウ

ン
せ

ざ

る
を

え

な
く

な

り
、

第

六

条
第

三
項

は
、

資

本

取
引

の
規

制

に
よ

っ
て
、
経
常

的

取

引

の
決

済

が
阻

害

さ
れ

な

い
よ

う
特

に
注
意

を
促
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す

に
至

っ
た
。

こ

の
規

定

は

I
M

F
協

定

の
第

二
次
改

正

で
も
修

正

さ
れ

な

か

っ
た
が
、

I

M
F

の
法
律

顧

問

ゴ

ー

ル
ド
が

の

べ
て
い
る

よ
う

に
、

の
ち

に

は
後

述

の
よ
う

に
、

こ
の
規

定

を
援

用

し

て
、

資
本

移
動

に

つ
い

て
も
、

I
M

F

の
サ

ー
ベ
イ

ラ

ン
ス
が
適

用

さ
れ

る

(
41
)

こ
と

に
な

っ
た

の

で
あ

る
。

一
九

六

一
年

の
f

二
月

に
採

択

さ

れ

た

O
E
C

D

の
資

本

移
動

白
由

化

綱
領

(O
o
g

o
h
ご
9
犀
壽
鎮
δ
ロ
o
h
O
巷

=
巴
ζ
o
<
Φ
ヨ
①
三
。。
)
も
、

あ

る
種

の
資
本

移

動

に

つ
い

て
は
、

例
外

を

認
め

、
公

共

の
秩

序

を
維

持

し
、

重

大

な
安
全

保

障
上

の
利
益

を
保

護

す

る

た
め

に
、

加

盟

国

は
必
要

と
考

え
ら

れ

る
措

置

を
と

る

こ
と
が
可

能

で
あ

っ
た
。

同

じ

く
国
際

収

支

の
困
難

が
甚

だ

し

い
場

合

に
は
、

自

肉
化

義

務
を

一

時

的

に
免

れ

る

こ
と

が

可
能

で
あ

っ
た
。

恒
常

的

な
経

常

収

支

の
赤

字

に
直
面

し

た

↓
九

六

〇

七
〇

年

代

に
は
、

先
進

国

の
多

く

が
短

(
42

)

期

資

本
移

動

の
規
制

を

実
施

し

た

が
、

ア
メ
リ
カ

と

て
も

そ

の
例

外

で
は
な

か

っ
た
。

も
と

も

と

ア
メ
リ

カ
は
、

資
本

移

動

自
由

化

の
受

益
国

で
あ

り
、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー
ク

・
バ

ン
カ

ー

の
ヴ

ォ
イ

ス
が
強

く

な

る

に

つ
れ

て
、

資
本

移

動

の
自

由
化

を

求

め

る

に
至

っ
た

の
は
、

理

の
当

然

で
あ

る
。

一
九

七

〇
年

代

に
は
、

資

本
移

動

の
規

制

を
求

め

る

ヨ
ー

ロ

ッ
パ

と

の
間

で
、

意

見

の
対

立

が
激

化

し

た

が
、

ア
メ
リ

カ

の
代

表

は

「
資
本

移

動

の
規

制

に
反
対

す

る

ウ

ォ
ー

ル

.
ス
ト
リ

ー

ト

に
圧
倒

さ

(
43
)

れ

て
、

そ

の
原

則

に
は
同
意

し

て
も
、

ヨ
ー

ロ

ッ
パ
や

日
本

の
主
張

を
受

入

れ

る

こ
と

が
困

難

で
あ

っ
た
」
。

一
九

七

二
年

に
設
立

さ
れ

た

、
]○

か
国

委
員
会

(O
o
ヨ
日
葺
Φ
o
o
h
↓
≦
Φコ
蔓
)
は
、

一
九

七

四
年

に
提

出

さ

れ
た
報
告

書

の
中

で
、
資
本

移

動

の
規
制

は
、
貿

易

と
投

資

の
流

れ
を

阻
害

す

る

の

で
、

恒

久
化

す

べ
き

で
は
な

い
と

の

べ
る
と

と

も

に
、

行
動

基

準

を
策
定

し
、

I

M
F

に
よ

る
監

視

を
実

施

す

べ
き

で
あ

る
と
勧

告

し

た
。

し

か
し

な

が
ら

I

M

F
協
定

の
第

二
次

改

正

は
、
変

動

相
場

制

を
公

認
す

る
反

(
44

)

面
、
均
衡
破
壊
的
な
資
本
移
動

の
取
扱

い
に

つ
い
て
は
、
合
意
を
う
る

こ
と
が

で
き
な
か

っ
た
。

た
だ
し
資
本
移
動

の
規
制
を
み
と
め
た

第
六
条
第
三
項

は
、
改
正

さ
れ
な
か

っ
た
も

の
の
、
為
替
操
作
を
禁
止

し
た
第

四
条
第

一
項
、
と
く
に
第
三
項

の
改
正
と

の
関
連

に
お

い

(
45

)

て
、

資
本

の
移

動

は

I
M

F

に
よ

る
為
替

相

場
監

視

の
対

象

と

さ
れ

る

こ
と

に
な

っ
た
。
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し

か
し
な

が
ら

一
九

七
〇

年

代

の
末

か

ら
、

八

〇
年
代

の
初

頭

に
か

け

て
登

場

し

た

サ

ッ
チ

ャ
ー
と

レ
ー
ガ

ン
は
、

俗

に
脱

工
業
社

会

と

も
称

さ
れ

る
資
本

†
義

後

期

の
矛

盾

に
対

処

す

る

た
め
、

ニ

ュ
ー

・
リ
ベ

ラ

リ
ズ

ム

に
立

脚
し

て
復

古

的

な
経

済
政

策
を

展

開
し

た
。

既

に
関

説
し

た

規
制

の
緩

和

と
自

由

化

お

よ
び

民
営
化

は
、

サ

ッ
チ

ャ
リ
ズ

ム
と

レ
ー
ガ

ノ
ミ

ッ
ク

ス
の
目
玉

商

口
…
と

も

い
う

べ
き
中

核

的

な

戦
略

で
あ

り
、

金
融

・
資
本

移

動

の
自

由
化

は
、

そ

れ

の

コ

ロ
ラ
リ

ー

に
ほ
か

な

ら
な

か

っ
た
。

一
方

の
E
U
も

一
九

九

.
一年

に
お

け

る
域
内

市
場

統

一
計
画

の

一
環
と

し

て
、

資
本

移
動

の
n

由
化

を

実
施

し

、

日
本

も

日
米

間

の
双
務

的

な
協

定

に
基

づ

い
て
、

大
幅

な

(
46

)

n

由

化

を
推
進

し
た

。

開
発

途

上
国

に
お

い

て
も

、

一
九

八
〇

年

代

の
半
ば

以

降

に
お
け

る
輸

入
代

替

政
策

の
転
換

、

I

M

F
と
世
銀

に
よ

る
構

造
調
整

政

策

の
推
進

、

ア

メ
リ

カ
を
中

心

と
す

る
地

域

的
、

双
務

的

な

自
由

化

交
渉

の
進
展

な

ど

に
よ
り
、

近
年

急

速

に
自
由

化

が
促

進

さ

れ
た
。

と

り

わ

け

コ
ス
タ

リ
カ
、

ホ

ン

コ
ン
、

ジ

ャ

マ
イ

カ
、

キ

リ
ギ

ス
、

モ

ー
リ

シ

ァ
ス
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
、

ト
リ

ニ
ダ

ド

・
ド

バ
ゴ
、

ベ
ネ
ズ

エ
ラ
は
、

一
気

に
資

本

勘
定

の
交

換

性

に
踏

み
切

り
、

ラ

ト
ビ

ア
、

リ

ト

ア

ニ
ア
、

エ
ス
ト

ニ
ア
、

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン
、

エ
ル
サ

ル
バ

ド

ル
、

(
47

)

パ

ラ
グ

ア
イ
も

、

き

わ
め

て
短

期

間

の
う
ち

に
、
同

じ

く

こ
れ
を
実

施

し

た
。

一
九
九

三
年

の
末

に

は
、

I
M

F

に
加

盟

す

る

一
五
五

の

加

盟

国

の
う
ち

、

四
分

の

一
の
国

が
、

資
本

取

引

を
自

巾
化

し

て

い
た
が
、

証

券
取

引

に

つ
い

て
は
途
上

国

の
五
分

の

一
が

こ
れ
を

規
制

(
48

)

し

て
い
た
。

一
九
九

四
年

の
九

月
、

I

M
F

理
事

会

は
、

資
本

取

引

の
自
由

化

と
資

本

勘
定

の
交
換

性

に
関

す

る
そ

の
よ

う
な
状

況

に

つ
い

て
、
歓

迎

の
意

を
表

す

る

と
と

も

に
、

そ

れ
ら

の
動

き

は
経

済
的

パ

フ

ォ
ー

マ
ン
ス
の
改

善

に
資

す

る
と

の
希

望

的

な
観

測
を

明

ら

か

に
し

た
。

さ
ら

に
そ

の
翌

月

に

は
、

I
M

F
暫

定
委

員

会

が
、

資
本

の
移
動

に
対

す

る
障

害

を
除
去

す

る
方

針

を
決

定

し

た
。

と
く

に
I
M

F
理
事

会

は
、

皮

肉

に
も

テ
キ

ー

ラ
効

果

が

伝
染

し

つ
つ
あ

る

一
九

九

五
年

の
初

め

に
、

資
本

市

場

の
発

展

を
璽

視

し

て
、

サ

ー

ベ
イ

ラ

ン

ス
の

強
化

と
情

報

の
収
集

、

お

よ

び

マ
ク

ロ
経

済

政
策

の
調
整

を

、
加

盟

国

に
要
請

す

る
と
と

も

に
、
資

本

勘

定

の
交

換

性

に
関

す

る
報
告

仕
日
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の
提
出

を

ス
タ

ッ
フ
に
求

め

る

こ
と

に
な

っ
た
。
そ

の
年

の
四
月

に
、
I

M

F
理
事

会

は
、
資

本

市
場

の
発

達

と
資

本

の
移

動

に
留

意

し
、

(
49

)

一
九

七
七

年

に
採

択

さ

れ

た

サ

ー

ベ
イ

ラ

ン
ス
の
改

正

を
行

っ
た
。

I
M

F

に
お

け

る
資
本

移

動

の
監

視

は
、

資
本

勘

定

交
換

性

の
動

き

と

裏
腹

の
関
係

に
あ

り
、

タ

イ

の
通
貨

危

機

が
発

生
す

る
直

前

の

一
九

九

七
年

の
四
月

に
は
、

I

M
F
暫

定
委

員

会

が
、

資
本

の
移
動

を

I
M

F

の
主

た

る
目

的

と

す

る
た

め
、

I

M
F
協

定

を
改
正

す

る

こ
と

に

つ
い

て
合
意

し
た
。

そ

れ
を

う

け

て
同

年

九

月
、

ホ

ン

コ
ン
に
お

い

て
開

催

さ
れ

た

I

M
F

・
世
銀

総
会

は
、
資

本
自

由
化

に
関

(
50

)

す

る
声

明

を
採

択

す

る
と

と

も

に
、

理
事

会

が
協

定

の
改

正

作
業

に
着

手

す

る

こ
と

を
承

認

し

た
。
後

述

の
よ
う

に
大
量

の
短

期
資

本

移

動

に
よ

っ
て
、

ア
ジ

ア

の
通

貨
危

機

が
世

界
的

な
規

模

で
伝

染

し

つ

つ
あ

る
状

況

の
中

で
、

l
M

F
が
逆

に
資
本

移

動

の
n
由

化

を
促

進

し

よ
う

と

し

て

い
る

の
は
、
ま

さ

し
く
時

代

逆
行

的

な
愚

行

と
称

す

る

の
ほ
か

は
な

い
。
バ
グ

ワ
テ

ィ
な

ら
ず

と

も
、
「自

由

な
資

本
移

動

に
固

有

の
危

険
性

が
明
白

で
あ

る

に
も

か

か

わ
ら
ず

、

ウ

ォ

ー
ル
街

・
ア
メ
リ

カ
財

務
省

複

合
体

が
、
白

巾

な
資

本

の
移
動

を

理
想

の
社

(
51

)

会

と
す

る
利

己
的

な
想
定

に
基

づ

い

て
、
突

進

し

つ
つ
あ

る
」

現
実

に
は
、
寒

心

と
覚

え

ざ

る
を

え
な

い

の
で
あ

る
。

上

述

の
よ

う

に

ア
メ
リ
カ

は
、

国
際

機

関
を

通

じ

て
、
金

融

と
資

本

取

引

の
自

由
化

を

、

グ

ロ
ー
バ

ル
な

べ

ー

ス
で
促
進

す

る
と
と

も

に
、

地

域

的

な
経

済
統

合

の
枠
組

み
を
通

じ

て
、

並
行

的

に

こ
れ
を
推

進

し

つ
つ
あ

る
。

メ
キ

シ

コ
が

N
A

F

T

A

の
創

設

に
イ

ニ
シ

ア
チ
ブ

を
発

揮

し

た

の
は
、

ベ

ル
リ

ン
の
壁

の
崩

壊

に
伴

っ
て
、
国

際
資

本

の
流

れ

が
東

欧

を

指
向

し
、

メ
キ

シ

コ
が
疎
外

さ
れ

る

こ
と

を
危

惧

し

た

た
め

で
あ

る

が
、

も
と

も

と
ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム
を
信

奉
す

る

メ
キ

シ

コ

の
サ

リ

ナ

ス
政

権

は
、
資

本

の
流
入

を

促
進

す

る
た

め
、
貿

易
、

金

融

、
資

本

の
自

由
化

を

、
積

極

的

に
推
進

し

続

け

て
き

た
。

N

A

F
T

A

は
、
既
往

の
自
由

貿

易
地

域

と

は
違

っ
て
、
い
く

つ
か

の
特

色

を
も

っ
て
い

る
が
、

一
つ
の
特

色

は
、
貿

易

だ

け

で
な

く
、

W
T

O

と
同

じ

よ
う

に
、

サ

ー
ビ

ス
貿

易

の
自

由

化

を
眼

目

と
し

て

い
る

こ
と

で
あ

る
。

し

か
し

な

が
ら

N
A

F

T
A

は
、

E
U
と

違

っ

て
、
金

融

サ

ー
ビ

ス
面

に
お

い

て
、
受

入

国
宝

義

(ゴ
o
。・
梓δ
o
ロ
三
昌

買
ヨ
9
夏
o
)
に
立
脚

し
、

W

T
O

と
同

じ
く
、
内

国
民

待
遇

(鎚

ぎ

コ
巴
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一吋Φ
岱
§

①
霞
睡)

の
原

則
を

と

っ
て

い
る
。

N

A

F
T

A

の
加

盟

国

は
、

同
時

に
最
恵

国
待

遇

を

与

え
ら

れ
、
第

三
国

に
対
す

る
よ

り
も

、

不

利

な
取

扱

を

う

け

る

こ
と

は
な

い
が
、

そ
れ

は
当

然

の

こ
と
な

が

ら
相

互

主
義

と

は
別

の
問

題

で
あ

る
。

周

知

の
よ

う

に
農

本
的

な

ジ

ェ
フ

ァ
ー

ソ

ン
主
義

に
立
脚

す

る

ア

メ
リ
カ

は
、

単

一
銀

行

主
義

を

と

り
、

一
九

九

四
年

の
リ

ー
グ

ル

.

二
ー

ル
法

(空
。
αq
す
Z
Φ鋤
=
導
Φ
曇

舞
Φ
じu
餌
鼻

ヨ
αq
き

α
し」
「き

。三
鵠
αq
南
感
。
一窪

身

>
9

。
h
δ
逡
)
が
制
定

さ
れ

た
現

在

に
お

い
て
も
、
支

店

の

創

設

を

み
と

め

る
か
否

か

は
、
州

の
採

量

に
委

ね

ら

れ

て
い
る

(
一
例
と
し
て
テ
キ
サ
ス
州
は
、
州
を

こ
え
る
支
店

の
創
設
を
認
め
な
い
)。
同
法

は
外

銀

に
も
適

用

さ

れ

る
が
、

一
九

九

一
年

の

閃
o
噌Φ
一σq

コ
bσ
き

開
Q。
=
℃
Φ
「
≦
ω
一〇
=
団
鵠
げ
き

o
Φ
ヨ
①
黒

>
9

0
{
お
り
一
は
、
外

銀

を
連
邦

準

備

制

度

の
監
督

下

に
お

く
と

と
も

に
、

人

衆
預

金

の
受

入

れ
を

禁
止

し

た

。
外

銀

の
多

く

は

ホ

ー

ル

・
セ
ー

ル
市

場

に
特

化

し

て
い
る
が
・

リ

テ
!

ル
市

場

に
進
出

す

る
場
合

に

は
、

不

利

な
甑

場

に
立

た
ざ

る
を

え
な

く

な

っ
て
い

る
。

さ
ら

に

　
九

三
〇
年

代

の
金
融

恐
慌

を
契

機

と

し

て
成
立

し

た
グ

ラ

ス

.
ス
テ

ィ
ー
ガ

ル
法

(Ω
㎞霧
叩
。。
8

αq
艶

〉
「9

は
、
商

業

銀
行

業

務

と
投

資
銀

行
業

務

を
分

離

し

た
。

そ

の
後

そ
れ
を

部
分

的

に
修

正

す

る
た
め
、

商

業
銀

行

も

証
券

の
引
受

業
務

を

み
と
め

ら

れ

る

に
至

っ
た

が
、

そ

の
業

務

は
、

粗
利

益

の

一
定
割

合

を

こ
え
な

い
範

囲

に
抑

え

ら
れ

て
い

る
。

そ

の
他

銀
行

の
監
督

も

、

州

と
連
邦

に
分

か
れ

、
後

者

は

さ
ら

に
多

岐

に
渉

る
な

ど
、
他

の

先

進

国

に
比

べ
る
と

、

ア

メ
リ
カ

の
銀

行

規

制

は
、
複

雑

を

き

わ
め

て

い
(罷
。

そ

れ

と

は
対

蹟

的

に
カ

ナ
ダ

は
、
支

店

銀
行

主
義

を
と

っ
て
い

る
が
、

銀
行

の
集

中

が

進

ん

で

い
る
た

め
、

外
銀

の
リ

テ
ー

ル
部

門

へ

の
進

出

は
、
同

じ

く
困
難

で
あ

る
。
ち
な

み

に
銀

行

に
対

す

る
外

国
人

の
持
株

制

限

は
、
米

加

自
由

貿

易
協

定

(C
U
S
F
T
A
、
9

き

島
き

d
.ω
.
閃
.Φ
Φ
↓
「ゆ
自
。
〉
σq
..
Φ
ヨ
.
口
酔)
お

よ
び

N

A
F

T
A

協
定

に
よ

り
、
個

別

銀
行

資
本

の
.
一五

%
以
内

、
全

銀

行
資

産

の

一
.
一%

以
内

と

さ

れ

て

い
る
。

カ

ナ
ダ

の
銀

行

は
最

近

証
券

の
ブ

ロ
ー
カ

i
業
務

を

は
じ

め

と
し

て
、
保

険

と
投

資

信
託

を

み

と
め

ら

れ
・

メ
キ

シ

コ
も

ユ

ニ
バ

ー
サ

ル

・
バ

ン
キ

ン
グ
方

式

を

と

っ
て

い
る
。

メ
キ

シ

コ
に
お

い

て
は
、

一
九
八

.
一

八

八
年

に
か

け

て
、

規

制

の
緩
和

が
実

施

さ

れ
、

証
券

市

場

の
発

展

に
伴

っ
て
、

ノ

ン
バ

ン
ク

の
基
盤

が
固

ま

っ
た
。

メ
キ

シ

コ
の
銀

行

は
、

一
九

八

.
一年

の
債
務

危

機
発

生
後

、

一
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時

国
有

化

(
シ
テ
ィ

・
バ
ン
ク
他

行
を
除
く
)
さ
れ

て

い
た
が

、

サ
リ

ナ

ス
政

権

の
下

で
、
金
融

と
為
替

の
畠

化
、
銀

行

の
民
営

化

が
推

進

さ
れ

た
・
銀

行

の
監
督

が

弱
体

な

た

め
、

通
貨

危

機

を
招

く

一
因

と
も

な

.
た
が
、

一
九
九

四
年

の
通
貨

危
機

後

に
は
、
外

資

を
導

入

す

る

た
め
・
外
国

人

の
出
資

制

限

が
、
逆

に
引

上
げ

ら

れ

た

(個
人
投
資
家

の
保
有
限
度
は
、
銀
行
業
の

一
.
五
%
↓
六
%

へ
、
外
資
全
体
で
は
二

藁

)・

そ
れ

に
対

し

て
開

か

れ

た
地
域

主

義

(8

Φ
ミ

Φ
σ・
帥§

雪

)
を

モ

ッ
ー

と
す

る

ア
ジ

ア

.
太

平

洋
経

済

協
力

会
議

(A
P
E
C
、
〉
.一鋤
,

勺
騨
。三
。
国
8
ぎ

自

6
∩
。
8

Φ『慧

8

)
の
場

合

は
、
N

A
F

T

A
と
違

っ
て
、
共

同
体

の
創

設

を
指
向

す

る

ア
メ
リ

カ
な
ど

の
国

々
と
、

コ
ン

セ

ン
サ

ス
に
基

づ

く

ゆ

る

や
か
な
協

議

機

構

の
ま
ま

に
止

め

よ

う
と
す

る

マ
レ
ー

シ

ア
な

ど

の
国

々
と

の
間

で
、

そ

の
方
向

性

に

つ
い

て

意

見

の

一
致

を

み

る

に
至

っ
て

い
な

い
。

し
か

し
な

が

ら

一
九
九

四
年

の
A

P

E
C
蔵

相
会

議

は
、

社
会

的

イ

ン
フ
ラ

ス
ト

ラ
ク

チ

ャ
ー

を
整

備

す

る

た
め

の
資

金
需

要

に
対

処

す

る

た
め
、

域
内

に
お

け

る

ク

ロ
ス

・
ボ

ー
ダ

ー
の
資

本

を
動

員

す

る
方
法

に

つ
い

て
、

検
討

を

行

っ
た
。

一
九

九

六

年

に
、
加

盟

国

の
首

脳

は
、
規

制

の
緩

和

や
、

市

場
開

放

な

ど

の
金
融

改
革

を
行

う

こ
と

に
よ

っ
て
、

イ

ン

フ
ラ

ス

ト

ラ
ク

チ

ャ
ー

へ
の
民

間

資
本

の
参

入

を

呼

び

か

け

た
。

そ

こ
に
お

い

て
は
監

視

の
強

化

と
金

融

イ

ン

フ
ラ

の
整

備

(格
付
け
会
社
、
清

算

・
決
済

シ
ス
テ
ム
の
創
設
と
・
近
代
的
な
会
計
制
度

の
導
入
な
ど
)
、
お

よ
び

政
府

間

に
お

け

る
情

報

の
交
換

な
ど

の
問
題

が

提
起

さ
れ

た
。
金

融

サ

ー
ビ

ス
の
改

善

は
・

一
九
九

六

年

に
明

ら

か

に
さ

れ

た

一
八

か
国

の
う

ち
、
十

三
か
国

の
個
別

行
動

計
画

(一コ
α
一<
一ω仁
O
一
>
O二
〇
コ
勺
一山
口
)

に
も

り

こ
ま
れ

て

い
た
。

そ
れ

ら

は

い
つ

れ
も

W

T
O

で
合
意

さ
れ

た

こ
と

で
は
あ

る

が
、

七

か
国

は
市

場

へ
の

ア
ク

セ

ス
に
対

す

る
制

　
ロ
　

限

の
緩

和

に

つ
い

て
、

五

か
国

は
最

恵
国

待

遇

と
内

国
民

待

遇

の
供

与

に

つ
い

て
、

そ
れ
ぞ

れ

コ
ミ

ッ
ト
し

た
。

上
述

の
よ
う
な

多
角

的

協
定

の
ほ

か

に
、
ア
メ

リ
カ

は

こ
れ

ま

で
、
日
米

間
、
日
中

間

に
お

い
て
双
務
的

な
交

渉

を
展

開

し

て
き

た
が
、

G

A
T

S

の
金
融

協

定

が
発
効

を
予
定

さ

れ

る

一
九

九
九

年

の
三
月

一
日
ま

で
に
、

一
部

の
国

、

と
く

に

マ
レ
ー

シ

ア
と

の
間

で
、

金
融

サ

ー
ビ

ス
の
自

由
化

に

つ
い
て
、
交

渉

を
行

う

用
意

が

あ

る

こ
と
を

明

ら
か

に
し

た
。

既

に
G
A

T

S
第
ー.
九
条

に
よ

り
、

二
〇

〇
〇
年



ま

で
に
、

次

の
交

渉

ラ
ウ

ン
ド
が
開
始

さ

れ

る

こ
と

が
決

定

さ
れ

て
お

り
、

ア
メ
リ

カ

は
今

後

と
も

グ

ロ
ー
バ

ル
・

イ

ラ

テ

ラ

ル
な
交

渉

の
場

を
利

用

し

て
、

金
融

と
資

本

取
引

の
自
巾

化

を
、

要
求

し
続

け

る
も

の
と

思

わ

れ

る
。

リ

ー

ジ

ョ
ナ

ル

、

バ
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囚

通
貨
危
機
へ
の
対
応

通
確

機

の
発
生
因
を
め
ぐ
る
愚チ
説

に
は
、

ク
ル
麦

マ
ン
に
よ

.
て
表

さ
れ
た

フ
・
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
ズ
説
と
、
投
機

の
皇

実
現

説

が
あ

る
。

前
者

に
よ
る

と
、

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

は
、

放

漫
な

経
済

政
策

の
結

果

と
し

て
、
財

政

赤

字
↓

通
貨

発
行

量

の
増

加
↓

外

為

市

場
介

入
↓

外

貨

準
備

の
喪

失

へ
と
悪

化

の
過

程

を
辿

り
、

つ
い

に
は
固
定
相

場

制

度

の
崩
壊

を

招

く

こ
と

に
な

る
。

し
か

し

な
が

ら

後
述

の
よ
う

に

メ
キ

シ

コ
は
、

一
九

九

二
年

に

一
時

的

と

は

い
え
、

財
政

均

衡
を

達

成

し
、

A

S
E

A

N
諸

国
も

、

一
九

九

五
r

九

六
年

に
は
、
財

政

の
黒

字

を

記
録

し

て
い
た
。

通

貨
危

機

の
直

前

に
お

け

る
通

貨
供

給

量

の
増

加

も
、
赤

字

国

債

を
中

央

銀
行

が
引

受

け

た
た

め

で
は
な

く

て
、

大

量

の
短
期

資
本

が
流

入

し

た
た

め

で
あ

っ
た
。

ま
た

一
九

九

.
一年

の
E

M
S

に
お

け

る
通
貨

危
機

に
当

っ
て
も
、

ア

イ

ヒ

ェ
ン
グ

リ

!

ン
が
指
摘

し

た

よ

う

に
、
金
融

、
財
政

政

策

が
破

綻

し
、
外
貨

準

備

の
喪

失

を
招

く

よ

う

な
可
能

性

は
・
実

在

し

な
か

っ

た
。

仮

に
通
貨

危

機

の
原
因

が
、

E
M

S

に
伏
在

し

て

い
た
と

し

て
も
、

そ
れ

は

イ

ン

フ
レ
の
危
険

性

よ

り
も
失

業

の
増

加

で
あ

り
、

投

機
筋

は
そ
れ
故

に
政
策

の
転
換
を
予
想
し

て
、
早
目

に
ア
タ

ッ
ク
を
開
始
し
た
の
で
為

・
従

っ
て
投
機

は
ア
イ
三

ン
グ
リ
↓

ら
が

指
摘

し
た

よ
う

に
、

国

内

の
財

政
政

策

と

経
常
勘

定

の
不
均

衡

に
伴

随

し

た

の

で
は
な

く

て
、

そ
れ

に
先

行

し

た
も

の
か
も

知

れ

な

い

の

で
あ

る
。

事
実

ク

ル
ー
グ

マ
ン

・
モ

デ

ル
の
掲

げ

る
よ
う

な
、
噛
危
機

が

さ
し
迫

っ
て
い

る

こ
と
を

早
目

に
警

告

す

る
明

確
な

シ
グ

ナ

ル
は
・
存

在

し

な

い
。
伝

統

的

保
守

的

な

政
策

を

と

っ
て
い
る
政
府

と

い
え

ど
も
、

投
機

か

ら
免

れ

る
保

証

は
な

い

(中
略
)
。
為
替

相
場

は
・

マ
ク

ロ

経

済

の
明

白

な
不

均

衡

が
存

在

し
な

い
場

合

に
お

い
て
さ

え
も

、
投
機

的

な
圧

力

に

よ

っ
て
、

き

び

し

い
緊
張

と

不
安
定

に
さ

ら

さ
れ

う
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れ

　

る

し

、

し

ば

し

ば

さ

ら

さ

れ

て
き

た

の

で
あ

る
」
。

一
般

に
国
際
資
本
移
動

は
・
貯
蓄

の
鼻

的
な
効
率
的
配
分
と
、
最
も
生
産
的
な
分
野

へ
の
資
金

の
配
分
を
罷

に
し
、
と
り
わ
け
資

本

の
落

が
少

い
開
発
途
上
国

に
と

っ
て
は
、
開
発
資
金

の
供
給
を
確
保
し
う
る
▼」
と
が
、

そ
れ
の
メ
リ

.
ト
と
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が

ら
問
題

は
・

資
本

の
量

よ

り
も
・

そ

の
構

成

で
あ

り
、

長
期

安
定

的

な
直

接

投
資

に

つ
い

て
は
、

上

述

の
よ
・つ
な

メ
リ

ッ
ト
が
期

待

さ

れ

う
る

と
し

て
も
・
短

期

浮
動

的

な

証
券

投
資

や
、
投

機

資

金

の
場
合

は
、

そ

の
限

り

で
は
な

い
。
金

融

、
資
本

取

引

の
n

由
化

が
促

進

さ

れ
た

一
九

八

〇
年

代

の
半

ば

以
降

は
、

心

理
的

な

要

因

に
よ

.
て
過
剰

な
反
応

を
引

き
起

}、
す
短

期
資

本

移
動

の
弊

宝
、
が
顕
著

で
あ

り
、

　
の
　

バ
グ

ワ
テ

ィ
も

百

由

な
資

本
移

動

が
巨
額

の
利

益

を

斉

す
と

い
う
主
張

は
、

説
得

的

で
は
な

い
L

と

の
べ

て

い
る
。

メ
キ

シ

コ
と

ア
ジ

ア

の
通
貨

危

機

の
場
合

も
、

大
量

の
短
期

資

本

が
流

人

す

る

こ
と

に
よ

っ
て
総
需
要

が
緩

和

さ

れ
、

資
金

の

一
部

は

生
産
的

な
投
資

に
向
け
ら
れ
た
と
し

て
も
、
そ
の
多
く
が
消
費
や
、
不
動
肇

よ
び
株
式

に
投
資

さ
れ
た
た
め

に
、
バ
ブ

ル
が
発
生
し
た
。

そ
れ

に
伴

っ
て
実
質
為
替
相
場

は
上
昇

し
、
経
常
収
支

の
赤
字
と
国
内
金
利

の
低
下
、
お
よ
び
国
内
貯
蓄
率

の
低
ド

が
招
来

さ
れ
た
。
逆

に
短
期
資
本
が
急
激

に
流
出
す
る
場
合

に
は
、
為
替
相
場

が
急
落
し
、
外
貨
準
備

の
減
少
、
食

織

の
増
加
、
金
融

の
梗
塞
、
中
小
企

業
を
中
心
と
す

る
企
業

の
倒
産
・
銀
行
、
金
融
危
機

の
発
生
、
経
済
成
長
率

の
低
下
、
失
業

の
増
加
、
社
会
的
、
政
治
的
な
委

が
現
出

さ
れ

る
・
通
貨
危

機

の
前

後

に
・
東

ア
ジ

ア

の
国

々
が
経

験

し

た
資

本

の
流

出

入

は
、
き

わ

め

て
大
規

模

な
も

の
で
あ

り
、

マ
レ
↓

ア
、

韓

国

・
台

湾

フ
ィ
リ
ピ

ン
に
は
、

一
九

九

六
年

に
合

計
九

六

〇
億

ド

ル

(
死

九
四
年
に
は
四

δ

億
ド
ル
)
の
資

本

が
流

入

し

た

の
に
対

　
　

　

し

て
、

一
九
九

七

年

に
は
逆

に
、

一
、
一〇
億

ド

ル

の
流

出

を
記

録

し

た
。

そ

の
よ

う
な
状

況

に
お

い

て
も
・

ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム
に
商

す

る

ア
メ
リ

カ
、

お

よ
び

そ
れ

の
先
兵

と
も

称

す

べ
き

-
M

F

は
、

短
期
資
本

の
移
動
を
規
制
す

る
こ
と

に

つ
い
て
消
極
的

で
あ
り
、

む
し
ろ
構
造
調
整
政
策

の
導

入
と
、
国
際
的

サ
ー
ベ
{

.
ン
ス
の
強
化

を

主

張

し

続

け

て
き

た

・

イ

ン

宇

ナ

シ

ョ
ナ

ル

・
カ

レ

ン

シ

!

レ
ビ

ュ
ー

(ミ

§

き

ミ

6
ミ

鳴
嵩
琵

偽
鮭
帆鳴
竃
)
誌

も

、

ア

メ

リ

カ

の
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投
資

銀

行

の
出

身
者

、

ウ

ォ
ル

フ

ェ
ン
ゾ

ー

ン

(智
ヨ
①
ω
≦
。
一冷
霧

。
ぎ

)
を

総
裁

に
戴
く

「
世
銀

は
、
開

発

途
上

国

の
資
本

自
由

化

が
、
イ

テ
オ

ロ
ギ

ー
的

な

理
由

に
よ

っ
て
、

余

り

に
も
早

く

実
施

さ
れ
、

そ
れ

に

よ

っ
て
向

う
見

ず

な
支
出

と

、

過
大

な
借

入

が
促
進

さ
れ

た

こ

(
60

)

と
を

、

認

め

よ
う
と

し

て
い
な

い
」

と
批

判

し

た
。

一
九
九

五

年

の
六
月

、

ハ
リ

フ

ァ

ッ
ク

ス
で
開

催

さ
れ

た
先

進
国

七

か
国

首

脳
会

議

は
、

メ
キ

シ

コ
の
通
貨

危
機

と
、

テ
キ

…

ラ
効

果

(
61
)

の
教

訓
を

い
か
し

て
、

国
際

通

貨

制
度

を
強

化

す

る

た
め
、

①

I

M

F

に
対

し

て
、

次

の

こ
と

を
要
請

し
た
。

④

サ
ー

ベ
イ

ラ

ン
ス
の
強

化

(経
常
勘
定
だ
け
で
な
く
、
資
本
勘
定
を
も
対
象
と
す
る
。
そ
の
場
合

に
は
、
資
本

の
流
れ

の
構
成
、
流
動
性
問
題
、
政
治
的

シ

・
ッ
ク
に
対
す
る
資
本

市
場
の
影
響
等
を
考
慮
す
る
こ
と
)
、
◎
経

済

、
金

融
統

計

の
開

示

、
◎

I

M

F
融
資

制
度

へ
の
迅
速

な

ア
ク

セ

ス

(
コ
ン
デ
ィ
シ
・
ナ
リ
テ
ィ
の

強
化
を
条
件
と
す
る
前
貸
制
度

1
①
ヨ
興
αq
ヨ
αq
蝕
鵠

琴
貯
αq
∋
㊥。
訂

巴
ωヨ

の
導
入
)。

②

G

10
諸

国

に
対

し

て
は
、

次

の
勧

告

を
行

っ
た
。
⑦

新

G

A

B

(z
Φ
芝
〉
凄
き

。q
Φ
ヨ
2

二
。
じd
。
昌
。
妄

の
創
設
。

↓
九
九
五
年
秋

の
暫
定
委

員
会

で
正
式

に
合
意
さ
れ
、
二
七
〇
億
ド
ル
か
ら
五
四
〇
億
ド
ル
に
増
枠
さ
れ
た
)。
◎

今
後

の
金
融

危

機

に
対

処
す

る
た
め

の
作
業

部

会

の
創

設
。

作
業

部

会

(
レ
イ
目
冨
磐

富
o
ρ
ロ
①ω
凋
m
《
ベ
ル
ギ
ー
中
銀
総
裁
が
座
長
)
は
、

一
九

九

六
年

の
五
月

に
報

告
書

を

提
出

し

た

が
、
既
述

の
よ

う

に

メ
キ

シ

コ
の
通
貨

危

機

は
、

銀
行

借

入

に
基

因
す

る
も

の

で
は
な
く

て
、

証
券

投

資

を
主

因

と
す

る

た
め

、
問
題

が
複
雑

で
あ

り
、

サ

ッ

ク

ス

(}無
蹄
2

Qっ
鷲

医
)
の
提

唱

す

る
国

際
破

産
手

続

に

つ
い

て
、
検
討

が
行

わ

れ

た
。
結

論

と

し

て
報

告

書

は
、

サ

ッ
ク

ス
の
主
張

す

る

主
権

国

家

に
対

す

る
国

際

裁
判

所

の
創

設
案

を

退

け

る
と

と

も

に
、

債
権

者

代

表

の
選

任

と
、

多
数

決

に
よ
る
債
券

発

行

契
約

の
更

改

を

骨
子

と
す

る
案

を
勧

告

し

た
。

一
方

サ

ミ

ッ
ト

の
要
請

を

う

け

た

I
M

F

は
、
新

興

国
銀

行

制
度

の
強
化

(
そ
れ
ら
の
国
の
銀
行
は
、
国
営
あ
る
い
は
政
府

の
強

い
r
渉
を
う

け
る
と
と
も
に
、
。
δ
量

融
資
な
ど
、
非
効
率
、
不
健
全
な
運
営
が
な
さ
れ

て
い
る
)、
サ
ー

ベ
イ

ラ

ン
ス
の
強

化

と

プ

ル
ー
デ

ン
シ

ャ
ル

・
ル

ー

ル

の
導
入

、
情

報

の
開

示

(近
代
的
会
計
制
度
、
格
付
け
会
社

の
導
入
)、
健
全

な

マ
ク

ロ
経
済

政

策

の
実

施

な
ど

を
提

言
す

る
と

と
も

に
、
融

資
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能

力

の
拡

大

に

つ
い

て
検

討

を
電

ね

た
。

そ

の
結

果

と

し

て
、
第

一
に
ク
オ

ー
タ
を
拡

大

(
四
五
%
増
加
し

て
、
九
〇
〇
億

ド
ル
と
す
る
)
し
、
第

二

に
S

D
R
を

新

た

に
創

出

(既
往

配
分
額

の
一
、倍

に
相
当

す

る

・、○
○
億

ド

ル
の
S
D

R
を
新

に
創
出
す

る
。

た
だ
し
そ
れ

は
ク

オ
多

に
応
じ

て
、
加
盟

国

に
配
分

さ
れ

る
訳

で
は
な
く
、

ロ
シ
ア
と
東
欧

に
配
分
さ
れ
る
)
す

る

た

め
、

規

約

を

改

正

す

る

こ
と

が
合

意

さ
れ

た
。

第

三

は

一
九

九

七

年

の

一
.
一月

に
合

意

さ
れ

た

ω
后

豆
Φ
ヨ
Φ
三
巴

力
Φ
ω
興
く
Φ
閃
山
o
葺
畠

が
創

設

さ

れ
た

こ
と

で
あ

り

(
こ
の
融
資
制
度
は
、
短
期
資
金

の
流
出
に
よ

っ
て
、
国
際
収
支
に
異
例
の
困

讐

生
じ
た
加
盟
国
に
対
し
て
行
わ
れ
る
)・
韓
国
が
最
初

に
こ
れ
を
引
出

麺

.
な
お

ア
ジ

ア
の
通
貨
危
機
が
、
世
界

の
爺

に
伝
染
し

て
い

く

渦
中

の

一
九

九

八
年

一
〇
月

に
開
催

さ

れ

た
G

7
蔵

相

・
中
央

銀

行
総

裁

会
議

に
先

蹉

っ
て
、

イ
ギ

リ

ス

の
プ

レ
ア
首

相

は
、

国
際

通

貨

制
度

の
再
建

を

提
唱

し

、

フ
ラ

ン
ス

の
シ

ラ
ク
大
統

領

も

こ
れ

に
唱

和

し

た
。

し

か
し

な

が
ら
会
議

に
お

い

て
は
、

各
国

の
意

見

が
分

れ
・

I

M

F
と
…世
銀

の

一
部

統
合

を
提

唱

し

た

ブ

レ
ア
案

や
、

同

じ
く

イ
ギ

リ

ス
の
ブ

ラ
ウ

ン
蔵

相

の
提

唱

し

た
常

設
委

員
会

の
設
置
案

は
・

ア
メ
リ

カ

の
反

対

も

あ

っ
て
否

決

さ

れ

た
。
僅

に
合

意

さ

れ

た

の
は
、

危
機

を
未

然

に
防

ぐ

た

め

に
、

通
貨

、

金
融

の
混
乱

し

て
い

る
国

々

に
対

し

て
、

I

M
F

が
迅
速

に
資
金

を
提
供

す

る
た
め

、

ク
リ

ン
ト

ン
米

大

統

領

の
提
唱

し

た

ク

レ
ジ

ッ
ト

.
ラ
イ

ン
を
設

定
す

る
新

し

い
融
資

メ
カ

ニ
ズ

ム
の
検

討

と
、

金
融

関

係
情

報

の
迅

速

な
公

開

位

の
も

の

で
あ

っ
た
。

前

者

は
昨
年

否

決

さ
れ

た

ア
メ
リ

ヵ

の

案

と
大

同
小

異

で
あ

り
、
危

惧

さ

れ

る
ブ

ラ
ジ

ル

の
通
貨

危
機

に
対
処

す

る
た
め

の

パ

ッ
ケ

ー
ジ

の

一
環
と

し

て
提
出

さ
れ

た
も

の
と

い

わ
れ

る
。

ま

た
後
者

は
投
資

家

に
と

っ
て
は
、

有
益

で
あ

る
が
、

そ
れ

に
よ

っ
て
国

際

通
貨

の
安

定

が
確
保

さ
れ

る
も

の
で
は
な

く
、

G

7
蔵

相

.
中
銀

総

裁
会

議

に
お

い
て
は
、

国
際

通
貨

危

機

が
深

刻

の
度

を
加

え

つ
つ
あ

る

に
も

か

か
わ

ら
ず
、

依
然

と

し

て
ヴ

ィ
ジ

ョ
ン

と
構

想

力
を

欠
如

し

た

低
次

元

の
対
応

し
か

案
出

さ
れ

な
か

っ
た
。

そ

れ

に
先

蹉

っ
て
E
U
蔵

相

理
事
会

は
、

短

期
資

本

の
規

制

に

つ
い

て
決

議

し

て

い
た

が
、

I
M

F
暫

定

委
員

会

に
お

い
て
は
、

こ
れ

ま

で

ア

メ
リ
カ

一
辺
倒

の
通
貨

外
交

を
展

開

し

て
き

た

日
本

も
、

短

期

資

本
移

動

の
規

制

を
提

唱

し
、

後

述

の
よ
う

に
こ

の
問

題

の
検
討

が
、

I

M
F

理
事

会

に
付

託

さ
れ

る

に
至

っ
た

こ
と

は
、

一
つ
の
前

進
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と

い
え

る
。

サ

ミ

ッ
ト
や
I

M

F

の
勧

告

す

る

サ

ー

ベ
イ

ラ

ン
ス
の
強

化

や
、

金
融

制
度

と
金

融
市

場

の
改

革
、

お

よ
び
情
報

の
開

示

な

ど

の
対

策

に

つ
い
て
は
、

そ

の
必

要
性

を
否

定

す

る
も

の

で
は
な

い
が

、

そ

れ
だ

け

で
は
通

貨
危

機

の
再

発

を
防

止

す

る
た
め

の
十

分
条

件

と

は

い

い
難

い
。

既

述

の
よ
う

に
新
興

国

の
中

に
は
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア

の
よ
う

に
、

日
本

よ

り
も
厳

し

い
B
I

S

の
銀

行
自

己
資
本

基

準

を
導

入

し

て
い
た
国

が
あ

る
。

金

融
制

度

の
脆

弱

性

は
独

り
新

興
国

の
み
な

ら
ず
、

日
本

に

つ
い

て
も
、

同

じ

く

こ
れ

を
指

摘

す

る

こ
と

が
可
能

で
あ

り
、
ア
メ
リ
カ

に
お

い

て
も

、

一
九

九

八
年

の
九

月
、

ロ
ン
グ

タ

ー

ム

・
キ

ャ
ピ

タ

ル

・
マ
ネ

ー
ジ

メ

ン
ト

(L
T
C
M
、
い
。
コ

ゆq
↓
。
毒

O
p
旨

巴

ζ
鋤
鍔
ひq
§

Φ
鼠
)
の
危
機

を

契
機

と

し

て
、
グ

リ

ー

ン
ス

パ

ン
連

邦

準
備

制
度

理
事

長
も

銀
行

監

督

の
不

備
を
、
み
と

め
ざ

る
を

え

な

か

っ
た
。

そ

の
導

入

が
勧

告

さ

れ

て

い
る
格
付

け
会

社

に

つ
い

て
も
、

リ

ス
ク
分
析

の
手
法

が

旧
式

な
上

、

他
社

と

の
競
争

上

、

と
か

く
格
付

け
が
楽

観

的

に
な

り
勝

な

こ
と

な
ど

の
弊

害

が
指

摘

さ
れ

て
い
る

こ
と
を
忘

れ

て
は
な
ら

な

哩
。

ま

た

I
M

F

の
融

資

制

度

は
、
先

進

国

の
負

担
能

力

と

の
兼

合

い
も

あ

っ
て
、
既

に
資
金

的

な
限

界

に
直

面

し

て

い
る
が
、

通
貨

危
機

の
根

因

を
放

置

し

た

ま
ま

、
事
後

的

な
支

援

を

行

う
だ

け

で
は
、
所

詮
彌

縫

の
域

を

脱

す

る
も

の
で
は
な

い
。
反
面

に
お

い

て
I

M
F

は
、

国
際

支
援

活

動

に
当

っ
て
、

触
媒

的

な
機

能

を

果

し

て
お

り
、

タ

イ

の
金

融

支
援

に
当

っ
て
も
、

世
銀

、

B

I
S
、

A
D

B
を

は

じ
め
と

し

て
、

日
本

な

ど

の
国

々
も

、

I

M
F

の
支

援

を
条

件

と
し

て
、

パ

ッ
ケ

ー
ジ

に
参
加

し

た
。

こ
の
点

で
誠

に
不
可

解

な

こ
と

は
、

日
本

の
提

唱

し
た

ア
ジ

ア
基

金

(〉
。。一き

3

鼠

、

一
〇
〇
〇
億

ド
ル
)
の
設

立
構

想

が

、
ア
メ
リ

カ
と

I

M
F

の
反
対

に
よ

り
、
ホ

ン

コ
ン
の
I
M

F

.
世

銀
総

会

に
お

い

て
、
否

決

さ

れ
た

こ
と

で
あ

る
。
現

実

の
問
題

と

し

て
、
財

政

問
題

に
陣
吟

す

る

日
本

を

は
じ
め

と

し

て
、
東

ア

ジ

ア
各

国

の
台
所

事

情

か

ら

み

て
も
、

資
金

の
拠
出

能

力

に
は
、

限

界

が
予

想

さ

れ

る
が
、

I
M

F

は
自

ら

の
グ

ロ
ー
バ

ル
な

支
援

活
動

を
侵

害

す

る
も

の
と

し

て
、

ア
ジ

ア
基

金

の
創

設

に
反
対

し

た
。

一
九
九

七
年

に
調

印

さ

れ
た

A
S

E

A

N

の

ス

ワ

ッ
プ
取

決

め

は
、
も

と

も

と
準

備
基

金

の
創

設

を
、

究

極

の
目

的

と
す

る
も

の
で
あ

り
、

S

A
A

R

C

に
お

い

て
も

、
準

備

基
金

の
設
甑

が
、

多
年

の
懸
案

事
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項

と

さ
れ

て

い
る
。

他

の
地

域

に
お

い
て
も
、

一
九

七

六
年

に
は

ア

ン
デ

ス
準

備
基

金

が
創

設

さ
れ

、

そ

の
翌

年

に
は

ア
ラ
ブ

通
貨
基

金

が

設
立

さ
れ

て

馳

・

そ

の
よ

う
な
点

か

ら

み

る
と
、

何

故

ア
ジ

ア
基

金

の
創

設

だ

け
が
、

-

M

F

に
よ

・
て
拒
絶

さ
れ

な
け

れ
ば

な

ら

な
か

っ
た

の
か
、

理

解

に
苦

し

む

の

ほ
か

は
な

い
。

一
方
・

メ
キ

シ

コ
、

ア
ジ

ア
通
貨

危
機

の
原
因

を

、

ド

ル

・
ペ

ッ
グ
制

に
求

め

る
も

の
は
、

ペ

ッ
グ
制

を
廃
止

し
、
変

動
相

場
制

を

採

用

す

べ
き

で
あ

る
と
提

唱

す

る
。

た

し
か

に
巨

額

の
短

期
資

本

が
流

入

す

る
状

況

の
中

で
、
対

ド

ル
固
定
相

場

を
維

持

す

る
場
合

に

は
、

実

質
為

替

相
場

が
上

昇

し
、
経

常

収

支

の
悪
化

が
招
来

さ
れ

る
。
従

っ
て
資

本

取
引

の
自
由

化

が
進

展

す

る

に

つ
れ

て
、

変
動

相
場

制
を

採

用
す

る
国

が
多

く
な

り
、

一
九

九

四
年

に

ペ

ッ
グ
制

を
採

用

し

て
い
た
国

は
、

一
九

し

八
年

の
七

八
%

か
ら
、

五

九

%

に
減

少

し

た
。

逆

に

フ

ロ
ー
ト
制

を
採

用

し

て

い

る
国

の
三
六

%

は
、
資

本

取
引

を

自
由

化

し

(
ペ

ッ
グ
制
を
と

っ
て
い
る
国
の
場
合
は
、
.
、、..%
に
止

っ
て
い

　
お

　

た
)
・

一
九
九

四
年

に
ペ

ッ
グ
制
を
と
り
な
が
ら
資
本
取
引
を
自
由
化
し
て
い
た
国

は
、

一
四
か
国

に
止

っ
て
い
た
。

一
般

に
ペ

ッ
グ
制
を
採

用
す
る
場
合

に
は
、
金
融
政
策

の
n
律
性
が
制
約
さ
れ
る
た
め
、
強
大

な
経
済
基
盤
と
豊
富
な
外
貨
準
備

の
裏

付
け
が
必
要

と
さ
れ
る
。
し
か

る
に
開
発
途
上
国

の
場
合

は
、
先
進
国

に
比
し

て
、

ペ

ッ
グ
制
を
採

用
し
て
い
る
割
合
が
多
く
、
資
本
取

引

の
畠

化
と

ペ

ッ
グ
製

組

み
合
せ

て
い
る
例
も
少
く
亀

。
開
発
途
上
国

に
お
い
て
は
、
ペ

ッ
グ
制
を
選
択
す

る
傾
向
が
根
強

い
が
、

そ
れ
は
貿
易
収
支

の
安
定
性
を
確
保
す
る
と
と
も

に
、
投
資
家

に
対
し
て
、
事
実
上

の
為
替
保
証
を
与
え
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
資
本
流

入

の
促
進
を
企
図
し
た
も

の
と

い
え
る
。

い
ま

一
つ
の
理
由

は
、
為
替
相
場
を
、

ア
ン
カ
ー
と
す

る
こ
と
に
よ

っ
て
、
物
価

の
安
定
を
は
か

り
、
市
場

の
信
認
を
う
る
た
あ

で
あ

っ
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。

そ
れ
に
対

し

て
変
動
相
場
制
は
、
短
期
資
本

の
流
出
入
を
抑
制
す
る
上

に

お
い
て
効
果
的
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
仮

に
大
量

の
資
本
が
流
入
す

る
場
合

に
は
、
為
替
相
場

が
上
昇
し
、
貿
易
収
支

が
悪
化
す
る
。

そ
れ
は
固
定
相
場
制
度
下

に
お

い
て
、
実
質
為
替
相
場

が
上
昇
す

る
場
合
と
、
効
果
が
同
じ

で
あ
る
。
し
か
も
変
動
相
場
制
下

に
お
い
て

は
、
心
理
的
な
要
因

に
よ

っ
て
為
替
相
場
が
乱
高
下
し
、
過
剰
反
応
を

ひ
き
起
す
場
合
も
少
く
な

い
。
従

っ
て
貿
易
収
支

に
与
え
る
影
響
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を
考
慮

す

る
場

合

に
は
、

最
善

の
方
策

と

は

い
い
難

く

、

あ
く

ま

で
も

そ
れ

は
緊

急

の
措

置

に
止

め

る

べ
き
も

の
と
考

え

る
。

一
方

ド

ル

.
ペ

ッ
グ

制

を
採

用

し

て
い
た
東
南

ア
ジ

ア
の
国

々

に
対

し

て
は
、

通
貨

危
機

後

、

円

ペ

ッ
グ

制

の
採

用
を

提
唱

す

る
意
見

も

み

う
け

ら

れ

る
。

し

か

し
な

が

ら

こ
れ

ら

の
国

は
、

ア
メ

リ
カ

に
対

す

る
貿

易

の
依

存
度

が
高

い
た
め
、

円

ペ

ッ
グ
制

を
採

用
す

る
場

合

に
は
、

円

高

の
局

面

に
お

い

て
、

逆

に
国
際

競
争

力

を

阻
害

さ
れ

る

こ
と

に
な

る
。
従

っ
て

ア
ジ

ア
の
国

々
が

、
通

貨

の
対
外

的

な
安

定

を

は
か

る

た
め

に

は
、

む

し

ろ
自

国
通
貨

の
価
値

を

、

貿
易

量

に
よ

っ
て
加

電
平

均

さ

れ
た
通

貨

バ

ス
ケ

ッ
ト

に
リ

ン
ク

さ
せ

る

こ
と

が
先
決

で
あ

り
、

究
極

的

に
は
円

・
ド

ル
相

場

の
安

定

性

を

は
か

る

た
め
、

目

標
相
場

圏

制
度

を

導

入
す

る

こ
と

が
望

ま

し

い
。

通
貨

危

機

後

の

メ
キ

シ

コ
に
お

い
て
は
、

変
動

相
場

制
下

に
お

け

る

ペ

ソ
の
急
落

に
伴

っ
て
、

為
替

の
切

下

げ
と
、

イ

ン
フ

レ
の
悪
循

環

が
問

題

と

な

っ
て
い
る
。

そ

の
よ
う

な
状

況

に
対

処
す

る
た

め
、

メ
キ

シ

コ
最
大

の
銀

行

で
あ

る

b口
山
コ
鋤
ヨ
Φ
×
や
、

シ

ン
ク
タ

ン
ク
の

℃
「ぞ
無
Φ

ω
Φ
0
8
瓜

霞

団
。
o
コ
o
ヨ
ぢ

Q。
ε
島
Φ
ω
は
、

E
U

の
統

一
通

貨
構

想

と

同

じ
く
、

ド

ル
を

ア
メ
リ

カ
と

メ
キ

シ

コ
の
共

通

通
貨

と
す

る
案

を

(
68

)

提

唱

し
始

め

て
い
る
。
し

か
し

な
が

ら

メ
キ

シ

コ
経

済

の

匹
o
一一鎚

冨
o
誠
o
コ
は
、

メ
キ

シ

コ
の
通
貨

†

権

を
喪
失

さ
せ

る
だ

け

で
な
く
、

ア

メ
リ

カ
と

の
間

に
お
け

る
経
済

的

な

較
差

や
、

パ

フ
ォ
ー

マ
ン

ス
の
相

違
等

を

勘
案

す

る
場

合
、

現

実
的

な
対

処
案

と

は
考

え
る

こ
と

が

で
き

な

い
。

そ
れ

に
対

し

て
、
通
貨

安

定

の
処

方
箋

と

し

て
、
最

近

注
目

を

浴

び

て

い
る

の
は
、
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ド

(O
仁
肩
①
コ
身

じ」
o
餌
疑
)
の
導

入
案

で
あ

る
。
カ

レ
ン
シ

ー

・
ボ

ー
ド
と

は
、

一
九
世

紀

の
後
半

以
降

、
イ

ギ

リ

ス
の
植

民
地

に
お

い

て
導

入

さ
れ

た
発

券
制

度

で
あ

り
、

第

一
次
大

戦

後

ヶ
イ

ン
ズ

の
献

策

に
よ
り
、

北

ロ
シ
ア

に
お

い

て
も
実

施

さ

れ

た

こ
と
が

あ

る
。

カ

レ
ン
シ
i

・
ボ

ー

ド
方
式

と

は
、

通

貨

を

発
行

す

る

に
当

た

っ
て
、
外

貨

資

産

の
裏

づ

け
を
必

要

と
す

る
制

度

で
あ

り
、

マ
ネ

タ

リ

ー

・
ベ
ー

ス
は
、

一
〇

〇

%
外

貨
資

産

に

よ

っ
て
カ

バ

ー
さ
れ

る

(そ
れ
に
対
し
て
中
央
銀
行

の
場
合

に
は
、
国
債
な
ど
の
国
内
資
産
が
準
備
と
さ
れ
る
)。

自

国

通
貨

は

ド

ル
の
よ
う
な
基

軸

通
貨

に
固

定
相

場

で

ペ

ッ
グ

さ
れ
、

交

換
性

が

保
証

さ
れ

る
。

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド
は
、
財

政

赤
字

の
補
填

に
応

じ

な

い
た

め
、

マ
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ク

ロ
経

済

政
策

の
節
度

維

持

機
能

を

発
揮

す

る

と
と

も

に
、
占

典

的
金

本

位
制

度
下

に
お

け

る
と
同

じ
よ

う
な
国

際
収

支

の
自

動
的

調
節

作

用

が
期

待

さ
れ

る
。
し

か

し
な

が

ら

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
の

Ud
o
母
α
o
h
O
o
∋
邑

ω
。。
一〇
コ
Φ
『
ω
o
h
O
霞

「
Φ
コ
身

は
、

一
〇
〇

%
準

備
制

度

を
採

用

し

て
い
る
反
面

、

ζ
o
口
傘
震

団
〉
ζ
夢
o
『
一曙

が
公

開
市

場
操

作

を
行

い
、

準

備

の
増

減

に
応

じ

て
、
自

動
的

に

マ
ネ

タ

リ
!

.
ベ
ー

ス

を
変

化

さ
せ

な

い
だ

け

で
な

く
、
変

動

相
場

制

を
採

用

し

て
い
る
。

一
九

八
三
年

に

ホ

ン

コ
ン
の
導

入

し
た

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド
も
、

(
69
)

こ
れ

に
類

す

る

も

の

で
あ

り
、

そ

れ

か

ら

も

明

ら

か

な

よ

う

に
現

実

の
態

様

は
、

必

ず

し

も

一
義

的

な

も

の

で

は

な

い
。

上

述

の

ホ

ン

コ

ン
や

、
後

述

の

ア

ル
ゼ

ン

チ

ン

の

ほ

か

、
ブ

ル
ネ

イ

(
一
九
六
七
年

)
、
ジ

ブ

チ

(
.
九

四
九
年
)
、
東

カ

リ

ブ

中

央

銀

行

(図
簿
。。
一
.
H
ロ
o
。
.
同
ぴ
.
帥
コ

O
Φ
三

逗

じσ
山
島

一
九
六
五
年

)
、

エ

ス
ト

ニ
ア

(
一
九

九

・
、年

)
、

リ

ト

ア

ニ

ア

(
一
九
九

四
年

)
、

ブ

ル
ガ

リ

ア

(
一
九
九

ヒ
年

)
も

こ

れ

を

導

入

し

た

。

最

近

で

は

ベ

ス

ニ
ア

・
ヘ
ル

ツ

ェ
ゴ

ビ

ナ

が

導

入

の
準

備

を

進

め

、

エ

ル

・
サ

ル

バ

ド

ル
が

こ
れ

に
関

心

を

示

し

て

い

る

ほ

か

、

(
70

)

通
貨

危

機
後

は

ペ

ル
ー
、

ブ

ラ
ジ

ル
、

ロ
シ

ア
、

イ

ン
ド
ネ

シ
ア
が

こ
れ
を

導
入

し

よ

う
と

し

て
話
題

を
呼

ん
だ
。

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン
が

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ド
を

採

用

し
た

の
は
、

一
九

九

一
年

に
実
施

さ

れ
た

O
o
口
く
興
鉱
玄
一一蔓

℃
一き

の

一
環

と

し

て

で
あ

り
、

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン
は
注

71

の
よ
う

な
条

件

で
、
金
融

政
策

を
実

施

す

る

こ
と

に
な

っ
た
。
そ

れ

に
伴

っ
て

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
政

府

は
、

金

融

機

関

の
監

視

を
強

化

す

る
反

面
、

準

備
率

を

引
ド

げ

、
為

替

管

理
を
撤

廃

し

た
。

一
九

九

四
年

に
は
、
外

銀

に
対

し

て
内
国

民
待

遇

を
与

え
、
国

内
市

場

へ
の

ア
ク

セ

ス
を
改

善

し

た
。

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド
導

入
後

の

、
一年

間

に
、

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン
の
イ

ン
フ

レ
率

は
、

年
率

一
七

・

一
%

か
ら

一
〇

・
六

%

に
鈍

化

し
、

金

利

も
三

七

%
か

ら

一
七

%

に
低
下

し

た
。

一
九
九

二
年

の
↑

一
月

に
、

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン

・
ペ

ソ
が
売

り
圧

力

を

う

け
た
時

は
、

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ド

の

ル
ー

ル
が
作

動

し
、

急

速

に
危

機

を

克

服

し

た

が
、

一
九

九

五
年

の

メ
キ

シ

コ
危

機

の

テ
キ

ー

ラ
効

果

に
対

処

す

る

に
当

た

っ
て
は
、
注

記

の
よ

う

な

ル

ー
プ

ホ

ー

ル
が
使

わ

れ

た
た

め
、

ド

ル
建

の
国
債

を

用

い

て
、

不
胎

化
介

入

が
実

施

さ

れ
た
。

ま

た
短

期

資
本

の
流

出

に
伴

っ
て
、

ク

レ
ジ

ッ

ト

.
ク

ラ

ン
チ

が
発

生

し

た

た

め
、
中

銀

は
準

備

率

の
引

下

げ

を

行

っ
た
。

そ

の

よ

う

に

し

て

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
の
場

A
口
は
、

カ

レ

ン
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シ
ー

・
ボ

ー

ド

の
作

用

が
完
全

に
発
揮

さ
れ
な

か

っ
た
た

め
、
通

貨

危
機

を
克

服
す

る

た
め

に
は
、
巨
額

の
国
際

支

援

が
必
要

と

さ
れ

た
。

そ
れ

に
対

し

て
カ

レ
ン

シ
ー

・
ボ

ー
ド

の
導

入

に
よ

っ
て
通

貨

の
安

定

に
成
功

し

た

の
は
、

エ
ス
ト

ニ
ア

(
一
九
九
、
一年
六
月
、

マ
ル
ク
に

ペ

ッ
グ
)
で
あ

り
、
通

貨

の
信

認

が
高

ま

る

に

つ
れ

て
、
資
本

も
流

入

し
、
バ

ル
チ

ッ
ク
沿

岸

三
か

国

の
中

で
、
最

も
卓

越

し

た
経

済

的

パ

(
71

)

フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
持

続

し

て

い
る
。

し

か
し

な

が

ら
カ

レ

ン
シ
i

・
ボ

ー

ド

の
導

入

に

は
、

後

述

の
よ
う

に
大

量

の
外

貨
準

備

と
強

力

な

金

融

政

策

が
必
要

と
さ

れ

る

の

で
、

一
般

的

に
大

量

の
麗

乱
的

な
短

期

資
本

移

動

を
抑
制

し
、

通
貨

、
金

融
危

機

の
再

来

を
防
止

す

る
た

め

に

は
、
資
本

移

動

の
規

制

が
不

可
欠

と
考

え
ら

れ

る
。
ド
ブ

ソ
ン
と

ジ

ャ
ケ

ッ
ト
も
、
「
国

際
金

融

市
場

を
特

徴

づ

け

る
群

衆
心

理
的

な

(
72

)

行
動

は
、
国
際
的
規
制

の
望
ま
し
い
こ
と
を
示
唆
し

て
い
る
」
と

の
べ
て
い
る
が
、
新
興
国

サ
イ
ド
か
ら
も
、
投
資
家

に
対
し

て
、
責
任

の
分
担
を
求

め
る
強

い
意
見
が
出
始

め
て
い
る
。

そ
の
理
由

は
、
投
資
家
が
、
I
M
F
と
世
銀

に
よ

っ
て
最
終
的

に
保
護

さ
れ
、
民
間

の

投
資
家

が
利
益
だ
け
を
収

め

て
い
る
の
に
対
し

て
、
損
失

は
す

べ
て
受
入
国

に
よ

っ
て
負
担
さ
れ

て
い
る
た
め

で
あ
る
。
従

っ
て

「
投
資

家

は
受
入
国

に
対
す

る
影
響

に
配
慮
す
る

一
方
、
各
国
は
I
M
F
と
協
議
し

て
、
債
権
者

に
も
損
失
を
負
担
さ
せ
、
資
本

の
引
揚
げ

に
制

(
73

)

限

を

加

え

る

こ
と

が
必
要

」

と

さ
れ

る
。

資

本
取

引

の
規

制

を
求

め

る
案

と

し

て
は
、

↓
九

六

三
年

に

ア

メ
リ

カ

で
実
施

さ
れ

た
金

利
平
衡

税

(一鼠
費
Φ
ω島

ρ
轟
一愚

ぎ

切
↓
娑

)
の

レ
プ

リ
カ
と

も
称

す

べ
き

ト

ー
ビ

ン
税

(]」O
σ
一口
門「
鋤
×
)
な

ど

が
あ

げ

ら
れ

る
が

、
勢

急

な
資

本

取
引

の
臼
由

化

に
対

し

て
、

い
ち

早

く
警

告

を
発

し

た

の
は
、

マ

ッ
キ

ノ
ン

(幻
O
口
ゆ
一〇
一曹
り晶
O
}〈
一鄭
コ
O
コ
)
で
あ

っ
た
。

そ
れ

に
よ

る
と

資
本

取

引

の
n
由

化

は
、

あ
く

ま

で
も
最

終
段

階

に

お

い
て
実

施

さ
れ

る

べ
き
目
標

で
あ

り
、

そ

れ
以

前

に
財
政

の
再
建

や
、
国

内

の
金

融

、
資

本
市

場

の
整

備

と
n
由

化

を
達

成

す

る

(
74
)

こ
と

が
必
要

と
さ

れ

る
。

メ
キ

シ

コ
、

ア
ジ

ア
の
通

貨
危

…機
は
、

ま

さ
し

く

マ

ッ
キ

ノ

ン
の
警

告

を
無

視

し

た
た

め

に
発

生

し

た
悲

劇

で

あ

り
、
頻

発

す

る
通
貨

危

機

の
経

験

を
省

み

る

こ
と

な

く
、

そ

れ
ら

の
新

興
国

に
対

し

て
、

一
層

の
自
由

化

を
要

求

し
、

資
本

勘
定

の
交

換

性

を
義

務

づ

け

よ
う

と
す

る
I
M

F

の
対
応

は
、
逆

療

法

以
外

の
何

も

の

で
も

な

い
。
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短

期

資
本

の
移

動

を
規

制
す

る

こ
と

に
よ

っ
て
、

テ
キ

ー

ラ
効
果

を
防

止

す

る

こ
と

に
成
功

し
た

の
は
、

チ

リ
と

コ

ロ
ン
ビ

ア
で
あ

っ

た
。

チ
リ

は

一
九

八

.
一年

ま

で

に
資
本

取

引

を
自
由

化

し

て

い
た
が
、

一
九

八

一
-

八

三
年

に
は
、

銀
行

危
機

が
発

生

し

た
た

あ
、
銀

行

を
国

有
化

す

る

と

と
も

に
、
資

本

取
引

に
対

す

る
規
制

を

復
活

し

た
。

一
九

八

五
年

以
降

は
、

再
び

金
融

サ

ー
ビ

ス
の
自
由

化

に
着
手

し

た
が
、
金

融
的

投

資

11
証
券
投

資

に
対

し

て
は
、
最

低

三
〇

%

の
準

備
率

を
賦

課

(窪

&

Φ
)
し

た
。
カ

ナ
ダ

と

の
間

に
お

け

る
自
由
貿

易

協
議

の
結
果

、

生
産

的

投
資

11
直

接
投

資

は
、
準

備

率

を
免

除

さ

れ
た

が
、

一
年

以

内

の
元
本

の
償

還

は
、

禁
止

さ
れ

た
。

外

国
為

替

管

理
法

も
、

一
九

八

〇
年

代

初
頭

の
債

務

危
機

が
収
束

さ
れ

る

に
伴

っ
て
、

漸
進

的

に
緩
和

さ
れ

た
が
、

個

人

の
月
間

に
お
け

る
外

貨

の
購

入
額

は
、

依
然

と

し

て
制

限

さ

れ
た
。

一
九

八

.
一年

に
は
変

動

相
場

制

に
移

行

し
、

そ

の
翌

年

に
は

ク

ロ
ー
リ

ン
グ

.
ペ

ッ
グ
制

度

を
採

用

し

た
が
、

一
九

九

二
年

に
は
通
貨

バ

ス
ケ

ッ
ト

・
リ

ン
ク
を
導

入

し

た

(ド
ル
五
●
%
、

マ
ル
ク
..、○
%
、
円

一〇
%
)。
変

動
幅

は
当

初
上

(
75

)

下

各

二
%

つ

つ
と

さ

れ
た

が
、

必
要

に
応

じ

て
、

上

下
各

一
、
一
・
五

%
ま

で
拡

大

さ

れ
た
。

そ
れ

と
並
行

的

に
チ

リ
は
、
為

替

の
切

上
げ

(
一
九
九

一
年
の
六
月

に
二
%
、
同
時
に
関
税
率
を

.
五
%
か
ら

一
一
%

に
引
ド
げ
た
。

」
九
九
.
.年

の

一
月
に
、
五
%
切
上
げ
)、
矩

期
信

用

に
対

す

る

準

備
率

(
一
九
九

一
年
一
、○
%
、
翌
年
一.、月
三
〇
%
に
引
上
げ
)
と
課

税

(
一
九
九

一
年

一
.
.
.%
)、
ア

メ
リ
ヵ

の
金

融
政

策

に
対

す

る

リ

ン
ク

の

緩
和

(
一
九
九
一
、年
七
月
)
を
実

施

し

た
。

同
時

に
資
本

の
流

出

を

促
進

す

る

た
め
、

①
商

業

銀
行

の
対

外

貿
易
信

用

に
使

用

さ

れ

る
外

貨

預
託

の
増

加

、
②

国

有

企
業

の
対

外
投

資

の
弾

力

化
、

③

資
本

送

金
期

間

の
短
縮

、

④

民
間

年
金

基
金

の
対
外

証
券

投
資

の

一
部

解

禁

な

ど
を
行

う

と
と

も

に
、

短
期

資

本

の
流

入
抑

制
策

と
不
胎

化
介

入
を
実

施

し

た
。

そ

の
結

果

と
し

て
チ

リ
は
、

テ
キ

ー

ラ
効

果

の
防

止

に

成

功

し
、
コ

九
九

四
年

の
十

二
月

以
降

は
、
新

興

国
市
場

に
対

す

る
過
度

の
短
期

資
本

流

入

を
削
減

な

い
し
阻
止

す

る
必
要

性

が
、
最

も

(
76

)

保
守

的

な
社
会

や
機

関

に
お

い

て
さ

え
も

、
広

く

み
と

め

ら

れ

る
よ

う

に
な

っ
た
」

と
評

価

さ
れ

る

に
至

っ
た
。

し
か

し

な
が

ら
資

本
移

動

の
規

制

と

い
え

ど
も

、

そ

の
効

果

は
万
能

で
は
な

い
。

一
九

六

〇
年

代

の

ア
メ
リ
カ

の
資

本

輸
出

規
制

の
経

験
か
ら
も
習

か
な
よ
う

に
・
流
入

の
規
制

よ
り
も
・
流
出
を
抑
制
す

る
方
が
困
讐

い
施

、
ま
た
資
本
移
動

の
規
制
が
効
果
を
発
揮



す
る
た
あ

に
は
、
国
際
的

な
協
調
が
必
要

と
さ
れ
る
。
既
述

の
よ
う
に

一
九
八
九
年

の
九
月
、
G

7
の
議
長
国

で
あ

る
イ
ギ

リ
ス
の
ブ

レ

ア
首
相

は
、
国
際
通
貨
危
機

に
対
処
す
る
た
め
、
I
M
F
と
世
銀

の
部
分
的
な
統
合
と
、
財
政
政
策

の
基
準
策
定

や
、
共
通
会
計
基
準

の

導

入

な

ど
と

と
も

に
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
な

ど
機

関
投

資
家

の
情
報

開

示
を

提
詩

し
舞

・
資

本

移

動

の
規
制

に

つ
い

て
は
・

イ
ギ

リ

ス
自
身

消

極
的

と

も

伝

え
ら

れ

る
。
も

と

も

と

こ
の
問
題

は
、

単

な

る
金
融

技

術
的

な

レ
ベ

ル
の
問

題

で
は
な

く

て
、

市
場

メ
カ

ニ
ズ

ム

の
効
果

を

め

ぐ

る
経
済

哲

学

の
相

違

に
帰
着

す

る
だ

け

に
、

国

際
的

な

合
意

を

う

る

こ
と

は
容
易

で
は
な

い
。
し

か

し
な

が
ら

E

U

や
日

本

な

ど

に
お

い

て
も
、

国
際

短

期
資

本

移
動

の
規
制

を
求

め

る
動
き

が
強

ま
り
、

こ
の
問
題

が

一
連

の
国

際
会

議

に
お

い

て
、

論

議

さ
れ

る

に
至

っ
た

こ
と

は
、

事
態

の
進
展

を

示

す
も

の
と

し

て
、

高

く
評

価

さ
れ

る
。
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ト
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ク

タ
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意

思
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を
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。
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摘
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Φ
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ー
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フ

ァ
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ド

の
資

金

量
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一
九

八

〇

年

の
初

め

に
、
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行

預

金

の
約

一
〇

%

に

過

ぎ

な

か

っ
た

が
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一
九

九

〇
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に
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九

〇

%

に
達

し

、
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〇
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一
年

に
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♂
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①
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ー
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ア
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ン

ド
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投

資
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、
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投

資
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式

投

資
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塾
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①
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ァ
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ド

の
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興
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資

の

シ

ェ
ア
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八

九

年

が
全

体

の
九
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、

九

五

年

が

一
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占

め

て

い
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四

年
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①
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⑦
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世
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調

査
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↓
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①
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興
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投

資
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査

の
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象

と

な

っ
た
年

金

基

金
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数
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、
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ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ

ン
ド

を
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じ

て
投

資
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投

資

を
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体
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℃
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窃
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一
刈
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ヘ

ッ
ジ
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フ

ァ
ン

ド
と

い
う

呼

称
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一
九

六

六

年
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銭
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じ
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に

よ

っ
て
、

初

め

て
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い
ら

れ

た
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う
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。
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大

手

の

ヘ

ッ
ジ
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フ

ァ

ン
ド

の
多

く
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↓
九
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四
年
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五

〇
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た
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日
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済

新
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七
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五
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ヒ
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ペ
ー

ジ
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な

お
同

書
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と
、
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け

る

た

め
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貨

取

引
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占

め

る

シ
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ア
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・
○

〇

五
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に
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な
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と

過

小

に

の

べ
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い
る
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ピ

ー

ク
時

に

は

そ

の
取

引
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数
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っ
て
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○
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を
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〇
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を

脱

し

え

な

い

が
、

コ

テ

ィ

ア

ー

は
、

一
九

九

五

年

に
、
最

低

の

一
、∴
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、
ア
ジ

ア
基
金

の
創
設
を
実

現
さ
せ

る

こ
と
が
、
円

の
国
際
化

に
も
寄
与

す

る
と
提
言

し

て
い
る
が
、
基
金

へ
の
拠
出

が

ド
ル
で
な

さ

れ
る
限

り
、
直
接

円

の
国
際
化

に
寄
与

す
る
と

は
考

え
難

い
。
仮

に
円

で
拠
出

す

る
場
合

に
は
、
円
借
款

の
返
済

に
利

川

で
き

る
と
し

て
も
、
為
替
市

場
介
入

や
、
外

国

の
商
業
銀

行

に
対

す

る
債
務

の
返
済

に
当

っ
て
は
、
効
果
的

と

は
思

わ
れ
な

い
。

(
66
)

O
舞

ご

O
o
茸
鷲

巴
=
鋤
コ
α
O
霞

鼠
o
O
冨
コ
三

三
り
O
越
ミ

ミ
Nδ

、
ミ

帆導
o
ミ

陶
ミ
$

ざ

§

謹

ミ
壷

、
ミ

§
鳴
ミ
o
、
雰

§

、書

ぎ

無
蜘

越
議
§

享
ご
o
織
切
肉
ミ

輝

く
『
鋤
の
げ
一コ
αq
一
〇
戸

一
⑩
リ
メ

℃
P

凹
◎O
l
¢Q
ρ

(
67

)

＼
ミ

9

P

悼
P

(
68

)

、
§
§

亀
ミ

§

§
鳴
勲

ω
Φ
ロ
』

幽
』

り
。。
。。
・
U
o
=
巽

一鑓

二
8

と

は
、

か

つ
て

の

パ

ナ

マ

の
よ

う

に
、
自

国

通

貨

を

ド

ル

に
よ

っ
て
代

替

し

よ

う

と

す

る

方

式

で
あ

り

、

カ

レ

ン
シ

1

・
ボ

ー

ド
方

式

と

は
異

る

(
≦

三
冨
ヨ
。。
o
戸

魯

・
亀
、,も

噸
一
⊆。
)
。

(
69

)

拙

著

『
圓

際

金

融

論

新

講

』

泉

屋

書

店

、

一
九

九

〇

年

、

一
.一.五

ー

「
、.
一六

ペ

ー
ジ

。

『
大

欧

州

圏

の
形

成

』

白

桃

訂

房

、

一
九

九

六
年

、

一
七

六

ペ
ー

ジ

。

一
九

九

〇

年

の
六

月

、

イ
ギ

リ

ス

の
提

唱

し

た

ハ
ー

ド
E

C

U
案

も

、

カ

レ

ン

シ

ー

・
ボ

ー

ド

の
原

理

を

と

り
入

れ

た

も

の

で
あ

る

(拙

著

『
欧

州

通

貨

統

合

の
政

治

経

済

学

』
、

日
本

経

済

評

論

社

、

一
九

九

ヒ

年

、

一
.
.一、.
ペ

ー

ジ

)
。

ホ

ン

コ

ン

・
ド

ル

は
、

国
×
。
鍔

ロ
σq
①
閃
¢
民

に

ド

ル

を

預

託

し

て
発

行

さ

れ

た
が

、

一
九

九

.、.年

に

は
、

国
×
o
げ
き

αq
Φ
閃
に
コ
α
と

O
o
ヨ
ヨ

置
皿
o
離
2

0
h
切
◎
づ
犀
貯

σq
を

統

合

し

て
、

=
8

αq
貯
o
鵠
αq

ζ

o
コ
①
-

欝

q

》
爆
8

0
『
潔
図
が

創

設

さ

れ

た
。

]
九

九

〇

年

に
は

団
×
o
冨

讃
ゆq
㊦
閃
=
鼠

uご
一戸

一
九

九

...年

に

は

国
×
9

鋤
コ
αq
Φ
閃
¢
コ
O
Z
o
審

が
発

行

さ

れ

、
公

開

市

場

操

作

に
用

い
ら

れ

た

(O
o
σ
ω
o
鵠

餌
コ
O

富

8

鴬
①
戸

魯

'
6
帖計

℃
P

一
謡

山

刈
堕

一
〇
ゴ
訂

≦

一一一置
ヨ
ω
o
炉

ミ
壽
ミ

沁
o
貯

誉

、
6
黛
ミ

嵩
禽

しロ
§

ミ

娩
担

♂
<
餌
ω
げ
一コ
αq
けO
戸

一
㊤
㊤
μ

や
P

QQ
り
一ω
1
一
刈
)
。

(
70

)

↓
o
ヨ

.餌
ω
ト

↓
・
Od
巴
5
0
9

鋤
ダ

○
黛
「
越
醤
曼

切
o
自
ミ

エ
、
春
遷
ゆq
鳴
§
鳴
ミ
鉾

9
≦
悶

O
O
o
鎚
臨
o
コ
巴

℃
鋤
O
Φ
コ

Z
O
」

朝
一
ド

≦

鋤
ω
ゴ
ぎ

ゆq
δ
P

6
り
N

ワ

一闇
ブ

ル
ガ

リ

ア

は

カ

レ

ン

シ
ー

・
ボ

ー

ド

の
導

入

に

よ

り

、

四

%

の
経

済

成

長

率

、
九

%

の
物

価

上

昇

率

、
失

業

の
低

ド

と

、

バ

ル
カ

ン
諸

国

随

↓
の
経

済

的

パ

フ

ォ

!

マ
ン

ス
を

記

録

し

、

、
.O

O

一
年

に
は

E

U
加

閉

を

企

図

し

て

い
る

(、
§
§

竃
ミ

§

ミ
鳴
P

O
o
戸

卜。
P

お
㊤
。。
)
。

(
71
)

O
o
σ
。・
o
コ
き

α
」
餌
β

¢
Φ
け
魯

・
亀
野

P

旨
。。
・
ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
は

、
次

の
よ

う

な

点

で
純

粋

の

カ

レ

ン

シ

ー

・
ポ

!

ド
と

は
異

っ
て

い

る
。
①

マ
ネ

タ

リ

i

.
ベ

ー

ス
は

、
ド

ル

の
買

入

れ

に
伴

っ

て
増

加

す

る

が

、
中

央

銀

行

は
資

産

の
..
.分

の

一
を

、

ド

ル
建

の
国

債

で
保

有

す

る

こ
と

を

認

め

ら

れ
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る
。
②

一
九
九

,
.年

ま

で
は
通
貨
供

給
量
が
、
口
Φ
{
の
対
外

準
備

に
よ

り
、

一
〇

〇
%

カ
バ
ー
さ
れ

て
い
な
か

っ
た
。
③
商
業
銀
行

は
巾
銀

に
対

す

る

預
金
準

備

の
積

立
を
要

求

さ
れ

て
い
る
。
④
中

銀

は
銀
行
監
督

の
責
任

を
負

っ
て
い
る
。
な
お
切
ド
げ

に
当

っ
て
は
、
新
し

い
法
律

の
制
定

が
必

要
と

さ
れ
る

(芝

一=
冨
∋
ω
o
戸

」
O
ミ
・も

O
・
O
山

一
)
。

(
72
)

旨
守
ミ
`
P

δ
卜○
.

(
73
)

≧

歪

しd
三
『
P

..丙
2

コ

8

口
。
一餌
=

ω
ω
器

ω
ヨ

O
磐

陣巨

閃
δ
壽

ざ

国
ヨ
2

αq
ヨ
σq
ζ

鶏

冨

一。。
、.・
ヨ

=
Φ
毒

鋤
暉
き

α
讐

餌
塁

餌
・
。
》

ら
罫

署

為

〒

刈
一
・

(
74

)

ヵ
o
葛

匡

」
・
ζ

o
田

口
口
o
P

↓
ミ

O
ミ

ミ

ミ

肉
ら
§

o
ミ
腎

鳶

9
ミ

馬詩
ミ
軌§

-
ゆ
巴
ロ
ヨ
o
『
ρ

一
㊤
㊤
一
も

・
=

ω
{h・

(
75

)

O
o
σ
。。
o
コ
餌
コ
山
』
霧

ρ
器

ゴ
o
⇒

9
野

℃
℃
」

望

山

㎝
吟

○
一h
葺

7
』
o
コ
Φ
ω
は

、
変

動

幅

が

一
九

九

.
、年

に
五

%

か

ら

一
〇

%

に
拡

大

さ

れ

、

そ

の
範

囲

内

で
介

入

を

行

う

良

「
蔓

hδ
碧

が

採

川

さ

れ

た

と

の

べ

て

い
る

(
O
議

讐

げ
-冒

コ
Φ
P

o⇒

亀
帖・も

」

切
O
)
。

(
76

)

O
ユ
『自
ぎ

自
o
口
Φ
ω
・
魯

.
9
、願、
O
O
」

お
⊥

削
ω
.

(
77
)

空

B

乙

o
寓
窪

ω
葺

鋤
9

山
巳

=

一冨
冨

男
o
す
"。・
・ω
岳

需
N

(巴

ω
・)
'
ぎ

§

賊貯

O
§

凡ミ

箋

。
霧

㌔
ぎ

ミ

謡
σq
ミ
鳴
帆『
§

辱
自
無

§

卜
霜
識
嵩
』
ミ
偽
「
蹄
自
・

芝

餌
Q∩
三
コ
σq
け
O
戸

一
Φ
り
ρ

℃
,
ω
刈
.

(
78

)

、
§
霜
蓋
9
ミ

『
帆§
塁

・
ω
Φ
P

卜Q
一
曽
一
Φ
¢
oo
`

三

メ
キ
シ
コ
の
通
貨
危
機

ω

証
券
投
資

の
増
加
と
背

景

一
九
九

四
年

の
末
か
ら
、

一
九
九
五
年

に
か
け

て
発
生
し
た

メ
キ

シ
コ
通
貨
危
機
は
、

そ
れ
ま
で
の
開
発
途
上
地
域

の
通
貨
危
機

と
は

異

っ
て
、
新
型

の
危
機
と

い
わ
れ
る
が
、

そ
の
理
由

は
、

こ
れ
ら

の
地
域

に
対
す
る

「
証
券
化
さ
れ
た
資
本

の
流
れ
の
増
大
が
、
最
近

の

(
1

)

現
象

」

で
あ

っ
た

こ
と

に
基

因

す

る
。

ち

な

み

に

一
九
九

一
年

か

ら

メ
キ

シ

コ
通
貨

危

機

の
発
生

し
た

一
九

九

四
年

ま

で

に
、

ラ

テ

ン

.
ア
メ
リ
カ

に
流
入

し

た
資
本

の
う

ち

の
四
五

%

は
、

メ
キ

シ

コ
が
占

め
、
メ
キ

シ

コ
と

ア
ル
ゼ

ン
チ

ン

(
そ
の
シ

ェ
ア
は

一
八
%
)
の
両

国

が
占

め

る
割
合

は
、
全
体

の
六

三

%

に

達

し

た
。
資

本
流

入
額

の
G

D
P

に
対
す

る
比
率

も

、
(表
4
)
と

は
若
干

数
字

が
異

な

る
が

、
メ
キ

シ

コ
が
八

%
、
ア
ル
ゼ

ン
チ

ン
が

四

.
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(表4)メ キ シコに対 す る資本投 資

(年 末,単 位10万 ドル

五
%

を
記

録

し

た
。

一
九

四
七

-

八

一
年

に
は
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ

リ
カ

に
流

入

し

た
資
本

の
三
分

の
、
一が
、
商

業
銀

行

の
仲
介

に
よ
る
も

の

で
あ

っ
た

が
、

一
九

九

一
年

に

は
、

銀
行

借

入

の
占

め

る
割

合

が
全
体

の

一
〇
%

に
止

り
、

そ

の
反
面

に
お

い

て
、
直

接
投

資

と

証
券

(
2

)

投
資

の
占
め
る
割
合

が
、

四
〇
%

に
達
し
た
。

(
3

)

し

か
も

通
貨

危
機

の
直

前

に
、

メ
キ

シ

コ
に
流

入

し

た
証
券

投

資

の
額

は
、
全

体

の
、二
分

の
.
一を
占

め

(表

4
)、
直

接
投

資

を
逆

に
上

廻

っ
た
。

そ

の
額

は

一
九

九

四
年

に
.
一八

四
億

ド

ル
を

記
録

し

た

が
、
通

貨
危

機

直
後

の

一
九
九

五
年

に
は
、

前
年

に
比

し

て
、
一〇

〇
億

ド

ル
も

の
急

激

な
減

少

を

示

し
た

(表
4
)
。

さ
ら

に

こ
れ

を
、

四
半

期
毎

に
考

察

す

る
場

合

に
は
、
通
年

ベ
ー

ス
で
み

る
場

合

と

は
違

っ

て
、

通
貨

危

機

の
前

後

に
お
け

る
資

本
移

動

の
落

差

を
、

よ
り
明

確

に
理
解

す

る

こ
と

が
可
能

で
あ

る

(図
-
)。

メ
キ

シ

コ
に
対

す

る
証
券

投
資

を

、
確

定

利
付

債
券

と
株
式

に
分

け

て
考

察

す

る

と
、

絶
対

額

に
お

い

て
は
、

前
者

が
後
者

を
上

廻

っ

た

ほ

か
、

い
く

つ
か

の
特

徴
を
指

摘

す

る

こ
と
が
可

能

で
あ

る

(表

5
)。
①

浮

動
的

な
株

式
投

資

の
動

き

に
比

べ
る
と
、
債

券
投

資

の
動

き

は
、

一
九

九

一
年

の
末

か
ら

一
九

九

.
一年

の
末

に
か

け

て
急

増

を
示

し

た
以
外

は
、

柑

対
的

)
図

圖

、
、
,

1993

28.4

1992

18.0

1991

4.94.4

2.1

4.7

 

親券投

接投

(出 所)PeterH.Smith,"POIiticalDimension,

ofthePesoCrisis",inSebastiar

EdwardsandMoisesNairn(eds.)

Mexico1994,Washington,1997,p

.i8,Tab!e1.

 

曝

に
安
定

し

て

い
た
。

メ
キ

シ

コ
は

一
九
九

〇
年

に
国
際

債
券

市

場

に
復

帰

し
、

一
九

九
〇

…
九

三
年

に
は
.
一四
〇
億

ド

ル
の
起

債
を

行

っ
た
。

当

初

は
高
利

廻

り

に
よ

っ
て
投
資

家

を
引

き

つ

け

て

い
た

が
、
メ
キ

シ

コ
の
格
付

け

が
高

ま

る

に

つ
れ

て
、
プ

レ
ミ

ア
ム
も
次

第

に
縮
小

し

た
。

し

か

し
な

が
ら

メ
キ

シ

コ
は
、

他

の
債
務

国

に
は

み
ら
れ

な

い
よ
う

な
高

い
格
付

け

を

さ
れ
、

..σ
Φ
コ
o
げ
日
碧

τ
σ
o
コ
α
冨
ω
二
Φ
「..
と

み
な

さ

れ

て
い
た
。
な

お

ペ

ソ
建

の
国

債

に

つ
い

て
は
、

一

九

八

〇
年

代

に
非

居

住
者

の
購
入

が

認

め

ら
れ

て
い
な

か

っ
た

が
、

一
九

九

〇
年

に
は
非

居
住

者

に
対

し

て
も
、
直

接

国
債

を

販
売

す

る

こ
と
が

可
能

に
な

っ
た

(そ
れ
以
前

に
も
非
居
住
者
は
、

メ
キ

シ
コ
の
銀
行
を
通
じ

て
若
F

の
購
入
を
行

っ
て
い
た
)。

そ

の
結

果

一
九
九

一
-

九

三
年

に
国
債
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1995年1994年1993年

30

⑳

⑳

o

鱒

⑳

30

一

■

一

199319941995

(注)① ポ ー ト フ ォ リ オ ・ イ ン ベ ス ト メ ン ト と は,ポ ー ト フ ガ 」オ 証 券,マ ネ ー ・マ ー ケ ッ ト投 資

を さ す 。 ② 四 半 期 別,単 位10億 ド ル 。

(出 所)BankofMexico,Frederics.Mishkin,"TheMexicanFinancialCrisisof1994_-95',in

ScheherazadeS.Rehman(ed.},FinancialCrisisManagementinRegionalBlocs,

Boston,1998,p.169.

(図1)メ キ シ コ に対 す る ポ ー ト ・フ ォ リオ ・イ ンベ ス トメ ン ト
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(表5)新 興国に対する民間資本流入の規模(推 定)

(単 位10億 ドル)
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メ キ シ コ …1989・93年 。

(出 所)BancodeMaxico,∬ ηd蜘do紹sEconiomicas,IMF,InternationalFinancialStatistics.

LeonardoLeidermanandAlfredoE.Thorne,"The199MexicanCrisisandits
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(単位10億 ドル)

株 式 投 資

ADRsa 自由申込
ニ ーユ

ル ・ フ ァ

ト ラ メ

ン ド

キ シ

フ ァ ン

コ ・

ド
合計

金額 % 金額 %金 額 % 金額 i 金額 %

1989年12月 0.4 49.8 0.1 13.2 4.3 0.3 32.7 0.$ goo.o

1990年12月 2.1 47.0 1.4 31.00.7 15.1 0.3 6.8 4.5 ioo.o

1991年12月 13.7 73.9 3.0 16.21.3 7.2 0.5 2.6 ・ 100.0

1992年12月 21.2 73.8 5.1 17.81.8 6.2 0.6 2.2 28.7 100.0

1993年12月 34.0 s2.z 12.9 23.66.4 11.7 1.4 2.5 54.E 100.0

1994年12月 21.2 X1.5 8.1 23.54.3 12.6 0.8 2.2 34.4 100.0

1994年1月 38.1 s2.s 14.1 23.17.2 11.8 1.5 2.4 60.9 100.0

2月1 34.9 62.1 13.2 23.56.8 12.E 1.3 2.4 56.2 100.0
1

3月 31.1 61.8 11.7 23.36.3 12.5 1.2 2.4 50.3 100.0'
1

:

14月 30.0 62.0 11.1 23.06.1 12.5 1.2 2.4 48.3 100.0',

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

31.961.6

28.661.6

31.762.1

33.460.2

33.E59.7

29.958.5

29.157.7

21.261.5

12.023.2

10.723.0

11.823.2

13.524.4

13.824.7

1`Z.925.2

13.Q25.7

S.123.5

6.612.81.2

6,013.Ol.1

6.312.41.2

7.213.01.3

7.413.21.3

7.013.81.2

7.114.11.3

4.312.60.8

4

4

3

4

4

4

5

2

2

2

2

2

2

2

2

2

5L8

46.4

51.E

55.4

55.9

51.0

50.4

34.4

100.O
I

100.oI

100.01,

ioo.0

100.O

loo.o

zoo.0

100.0

翻 釧/1429・1

β1糊/1546・1　 　

雛}1月/53・9
193年12月/

60.692`下三12∫]

94年12月/ -37 .793年12月…

1,212.1

115.1

69.1

152.7

-37 .2

1,857.116.7

96.258.8

33.E2s.s

250.5120.4

31.9-43.8

(増 減 率%)

459.9

311.0

54.2

90.6 …

-37 .0"

に対 す る投 資 を 含 む 。

SideStorジ,inEdwardsandNaim (eds.),op.cit.,pp.217-218,TablefL.__よ り 再 録 。
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(表6) メキ シコに対

債 券 投 資

i
セ テ ス 債 券 テ ソボ ノ ス

ボ ノ ス

ア フ ス タ
合 計

i

--}兀 一 「

金額(%) 金額(%) 金額 (%) 金額 (%) 金額(%)
一

1991年1剤 4,141.1 4,647.0 of 0.5 0.9 8.7 9.9a100.0

12月 9,154.0 2,213.3 Q.8 4.7 4.6 27.6 16.:・11.0

1992年12月 28,564.3 3.98.7 O.fi 1.4 11.4 25.6 44.4100.0

1993rd=12月 47,770.2 2.63.9 4.0 5.9 13.7 20.1 ss.oloo.o

1994年12月 13,512.9 Q.20.1
・

84.2 2.8 2.7 104.2100.0

1994年1月 49.17U.3 3。04.3 4.5 s.4 13.3 19.0

i

69.8100.0
」

2月 53,471..0 2,33つ 5.7 7.5 13.9 18.5 75.3100.01
3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

50.865.1

35.949.5

32.943.1i

30.839.4

26.832.5

25.129.6

24.128.9

24.729.9

19.024.4

13.512.9
FTT

2.5

a.s

O.9

1.9

1.7

0.6

0.5

0.s

O.2

0.2

3.2

1.1

1.1

2.5

2.1

0.7

0.s

O.7

0.3

a.a

10.313.2

23.933.0

30.940.5

35.545.4

45.555.2

53.563.1

52.663.0

51.662.4

54.970.2

87.884.2

14.4

11.9

11.7

9.9

8.4

5.6

6.3

5.7

4.0

2.8

18.578.1100.0

16,472.6100.0

15.376.3100.O

l2.778.2100.0

10.282.4100.0

6.684.8100.0

7.583.5100.0

6.982.7100.O
I

5,178.1100.0

2.7104.2100,0

91句 三12∫ヨ/123
.791年1月

92五耳三12月//214
.591釘{12ナ]

93左 巷三12∫薯/67
.192年12月

94年12月/ -71 .793奪{12月

一51
.9

72.9

-32 .0

-94 .2

1,37g.s

-22 .1

547.7

2,102.4

438.3

144.7

20.3

-79 .5

(増 減 率%)

70.3

164.1

53.2

53.4

(注)@globaldepositaryreceiptsを 含 む,⑤1993-94年 の 合 計 は}ワ ラ ン ト債 お よ び 仲 介 市 場

※ の 金 額 は,5r万 ドル 未 満 。

(出 所)BolsaMcxicanadeValores.DavidD,dale,"ThyMarketsandMexico:TheSupply一
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(表7)新 興国 に対 す る米 系 ミュー
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EmergingMarketFundsResearch,Inc.;andLipperAnalyticalServices ,Inc.Ha11,
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(表8)ラ テ ン ・アメ リカ諸国 の株価変 動率

(ド ル価格 ベー ス ・%)

/懸警
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______一 一一一」一______

一49
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(出 所)RicardoHausmanandLibianaRojas-Suarez

{cds.),VolatileCapitalFlows,Washington,

1996,p.25,Table1,
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年
初

頭

の

メ
キ

シ

コ
市

場

に
お

け

る
株

価
収

益

率

は
、
東

南

ア
ジ

ア

の
、
一〇
1

三
〇

に
対

し

て
、
八

・
八

と
低
迷

し

て
お

り
、

メ
キ

シ

コ
の

ド

ル
建

債
券

も
、

ア
メ
リ

カ

の
債
券

と
比
較

す

る

と
、

三
〇
〇

ー

四
〇

〇

ポ

(
10

)

 イ

ン

ト

の

プ

レ
ミ

ア

ム
を

示

し

て

い

た

。

一
九

九

一
年

以
前

に
は
、

ア

メ
リ
カ

の

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド

も
、

ラ

テ

ン

・
ア

メ
リ
カ

の
市

場

調

査

を
余

り
行

っ
て

い
な

か

っ
た

が
、

そ

の
後
新

興
市

場

に
対

す

る
投

資
家

の
関

心

が
高

ま

る
反
面

、

一
九
九

四
年

に
国

内

の
社

債

市

場

が

ス
ラ

ン
プ

に
陥

っ
た

た
あ
、

ア
メ

リ
カ

の
機

関

投
資

家

は
新

し

い
収

益

源

を
、

新

興
国

の
証
券
投

資

に
求

め
る

こ
と

に
な

っ
た

の

で
あ

る
。

一
九

九

四
年

に
は
、

一
部

で
メ
キ

シ

コ
経

済

の
先

行

き

に
対

す

る
警

戒
感

も
出

始

め

て

い
た

が
、

ア

ナ
リ

ス
ト
は
楽
観

的

な

見
通

し
を

の

べ
、

メ
キ

シ

コ
で
も
相

手

に

さ
れ

な

い
よ

う

な
地

場

の
銀

行

株

ま

で
が
、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク
証

券

取
引

所

に
お

い
て
上

場

さ
魅

・

冗

九

三
年

に
は
・
テ

レ
ビ
や
雑

誌
を

通

じ

て
、
メ
キ

シ

コ

や
新
興
国

に
対
す
る
証
券
投
資

が
、
人

々
的

に
宣
伝
さ
れ
、
人
衆
投
資
家

は
、
投

(
9

)

資

国

の
所
在

さ
え

も
判

ら
ず

に
、

投

資

を
行

っ
た
と
も

伝

え
ら

れ

る
。

そ

の
よ

メ
キ

シ

コ
通
貨

危

機

の
直

前

に
か

け

て
暴

騰

し

た
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し

か

し
な

が

ら
同
時

に
忘

れ

て
は

な
ら

な

い

こ
と

は
、

一
九

八
〇

年
代

初

頭

の
債
務

危

機

以
降

、

メ
キ

シ

コ
経
済

の
自

由
化

と

国
際

化

が

促

進

さ
れ

た
だ

け

で
な
く
、

そ
れ
を
支

え

る
ネ

オ

・
リ

ベ
ラ

リ
ズ

ム
の
経

済
学

を

過
信

し
、

あ

る

い
は
そ

れ
を
擁

護
す

る
た
め

、
意

図

的

に

サ
ク

セ

ス

・
ス
ト

リ

ー
が
作

り
上

げ

ら
れ

、
ク

ル
ー
グ

マ

ン
も

指

摘
す

る

よ
う

に
、
「
一
連

の
信
仰

と
期

待

が
相

乗

し

て
、
開
発

途

上

(
H
)

地

域

に
対

す

る

2

嘗

o
「
冨

が
、

ム
ー

ド
と

し

て
作

り
出

さ
れ

て

い
た
」

こ
と

で
あ

る
。

メ
キ

シ

コ
の

デ

ラ

・
マ
ド
リ

ッ
ド
人
統

領

が

、

ネ

オ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム
に
基
づ

い

て
、

経
済

改
革

に
着
F

し

た

の
は
、

民
営

化

と
産

業

の

リ

ス
ト

ラ
、

お

よ
び

貿
易

の
n

由

化

に
よ

っ
て
、

効
率

化

と
経

済

構
造

の
近
代

化

を

は
か

る

た
め

で
あ

っ
た
が
、

そ
れ

を
継

承

し
、

よ

り
整

合
的

な
形

で
、

そ

の
政

策

を
促

進

し

た

の
は
、

サ
リ

ナ

ス
政

権

で
あ

っ
た
。

一
九

八

七
年

の

一
.
一月
、

メ
キ

シ

コ
政

府

は
、

ビ
ジ
ネ

ス
と
労
働

者

の
支

持

の
も

と

に
、
物

価
、
為

替

、
.賃

金

の
ガ

イ

ド

ラ
イ

ン
を
導
入

し

た
。
℃
働
9

8
「
国
。
o
⇒
o
駐

。
ω
o
ま

。・
一繍信

が
、

こ
れ

で

あ

り
、

一
九

八
八
年

の

一
二
月

に
、

こ
の
協

約

は

℃
餌
9

h霞

Q。
邸
σ
三
蔓

餌
民

O
噌o
≦
9

に
更
改

さ
れ

た
。
そ

の
結
果

と

し

て
、
対

外

債
務

の
利

子
負

担

を
軽

減

す

る

一
方
、

貧

困

の
撲

滅

と

コ
ミ

ュ

ニ
テ

ィ

へ
の
支

援

を
行

う

た

め

に
、

牢

o
℃
冨
ヨ
鋤
Z
鋤
島
o
銘

一
繕

の
o
}乙
Ω。
同乙
鋤

(
12

)

が
創

設

さ

れ

た
。

貿

易

の
自

由

化

は
、

一
九

八
五

年

に
開
始

さ
れ
、

一
九

八

六

年

に

メ
キ

シ

コ
は
、

ガ

ッ
ト

に
加

盟

し

た
。

債
務

危

機

の
収

束

に
伴

っ

て
、

メ
キ

シ

ヲ
同
の
投

資

も

再
開

さ
れ

た
。

一
九

八
九

年

に
は
、

知

的
所

有
権

の
保
護

に

つ
い
て
改

革

を
行

う
と
と

も

に
、

一
九
九

〇

年

に
か
け

て
、
金

融

、

運
輸

、

石
油

化
学

、
電

信

電

話
、

砂

糖
、

鉱

業

、
漁

業

の
分

野

に
お

け

る
規
制

緩
和

を

実
施

し

た
。

金
融

面

に
お

い

て
は
、

一
九

八
〇

年
代

の
末

に
、

金
利

と
信

用

の
量
的

コ
ン
ト

ロ
ー

ル
が

撤
廃

さ

れ

た

の
を

は
じ

め
と

し

て
、

一
九

八
〇
年

代

初
頭

の
債

務

危

機
発

生
時

に
国
有

化

さ
れ

た
銀
行

も

、

一
九

九

一
-i
九

二
年

に

は
、

民
営

に
移

さ
れ

た
。

O

E
C

D

へ
の
加

盟

を
待
望

す

る

メ
キ

シ

コ
は
、
と

り
わ

け
資
本

移

動

の
自

由
化

に
熱

心

で
あ

り
、

一
九

八

四
年

に
は
、

証
券

取

引

所
を

開
設

し

た
。

一
九

九

三
年

に
は
金
融

サ

ー

ビ

ス
業

に
対
す

る
外
資

の
参

入
を

許
可

し

た

の
を

は
じ
め

と

し

て
、

メ
キ

シ

コ
産
業

の
約

三
分

の
、
一に
対

し

て
、

直
接

投
資

の
制

限

を

撤
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(
13
)

廃

し

た
。

一
九

九

四
年

に

は
N
A

F

T
A

が
発

効

し

た
が
、
メ
キ

シ

コ
が

N
A

F
T

A

の
創

設

に
意
欲

を
示

し

た
理
由

は
、
既

に
関
説

し
た
如

く
、

そ
れ

に
よ

っ
て
経

済

の
効

率
化

を

は
か

る
だ

け

で
な
く

、
外

国
資

本

の
流

入

を
期

待

し

た
た

め

で
あ

っ
た
。
事
実

N
A

F
T

A

の
創

設

は
、

そ

の
期
待

に
応

え

る
結

果

と

な

っ
た

の

で
あ

り
、

N

A

F
T

A

の
交

渉

・
期

間
中

に
、

メ
キ

シ

コ
に
対

す

る
直

接
投

資

は
、

前
年

に
比

し

(
14
)

て
二
倍

の

一
五

〇
億

ド

ル
に
達

し

た
が
、

そ
れ
を

遙

か

に
上

回

る
規
模

で
流

入

し
た

の
は
、

ア
メ
リ

ヵ
か
ら

の
証
券

投
資

で
あ

っ
た
。

N

A
F

T
A

の
創
設

に
よ

っ
て
、

ア
メ
リ

カ
と

カ

ナ
ダ

の
金
融

機

関

は
、

内

国

民
待

遇

を
与

え

ら
れ

、

一
〇

〇

%
子
会

社

を

メ
キ

シ

コ

に
お

い

て
設

立

す

る

こ
と

が
可
能

に
な

っ
た
。
た
だ

し
銀

行

に

つ
い

て
は
、
六

大
銀

行

が
外

銀

に
よ

っ
て
支

配

さ
れ

る

の
を

防

ぐ

た
め

に
、

ア
メ
リ

カ
と

カ

ナ
ダ

の
投
資

家

は
、
株
式

の
保
有

を
銀

行

資

本

の
八

%

(但
し

一
五
%
ま
で
段
階
的

に
引
上
げ
ら
れ
る
)
以
下

に
、
制

限

さ
れ

た

が
、

一
九

九

四
年

に
は

一
八

の
外

銀

に

ラ
イ

セ

ン

ス
が
与

え
ら

れ
、

銀

行

の
保

有

す

る
資

産

の

二
〇

%

は
、

外
銀

の
占

め

る
と

こ

ろ
と

な

っ
た
。

(通
貨
危
機
後

の

一
九
九
五
年

に
は
、
信
川
機
関
法

ほ
U
餌
≦

o
コ
O
『。
島
ニ

コ
。。
蔓
三
一〇
コ
が
改
正
さ
れ
、
非
加
盟
国
の
外
銀

に
対
し
て
も
、
四
九

(
15

)

%
ま

で
の
出
資
が
み
と
め
ら
れ
た
が
、

ア
メ
リ
カ
と
カ
ナ
ダ
の
銀
行

は
、
五

一
%
ま
で
出
資
す
る
こ
と
が
吋
能

に
な

っ
た
)。

一
方

メ
キ

シ

コ
の
証
券

市

場

は
、

他

の
金

融

サ

ー
ビ

ス
部

門

に
先

が
け

て
、

門

戸
が

開
放

さ
れ

て
い
た
が
、

一
九

八
七

年

に
お
け

る

メ

キ

シ

コ
株

式

市

場

の
崩
壊

後

、
政

府

は

一
九

八

九
年

の
ト

、
一月
、

証
券

取

引
法

を

改
正

し

て
、
非

居

住
者

の
投

資
家

が
、

議

決
権

を

み

と

め
ら

れ
な

い

ニ

ュ
ー
ト

ラ

ル

・
フ

ァ
ン
ド

(尾

三
邑

喘§

α
)
を

通

じ

て
、

メ
キ

シ

コ
の
株
式

に
投

資

す

る

こ
と
を

可
能

に
し

た
。

ち

な

み

に
民

間

の
発
行

す

る
株

式

は
、
居

住
者

だ

け

が
保
有

を
許

可

さ
れ

る
A
株

式

(〉

。。
冨

目。
)
と
、
非

居

住
者

だ

け

が
購

入

で
き

る
B
株

式

(じσ

ω
げ
母
①
)
に
区
分

さ
れ

て
い

る
が
、
非

居
住

者

は
、

ニ
ユ
ー

ト

ラ

ル

・
フ

ァ
ン
ド

(そ
れ
は

Z
毬

コ
に
よ

っ
て
管
理
さ
れ
る
)
を

通

じ

て
、
海
外

の
市

場

で
上

場

さ

れ

て

い
な

い
B
株
式

を
購
入

す

る

こ
と

が
可

能

で
あ

る
。

そ
れ

に
対

し

て

ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク
証
券

取

引
所

に
上

場

さ

れ

て

い
る

メ
キ

シ

コ
企
業

の
B
株

式

は
、

A

D
R

(》
日
Φ
「一S
コ
0
8
0
ω
ぎ

q

幻
Φ
。Φ
一〇
邑

に
よ

っ
て
、
購

入

す

る

こ
と

が
可
能

で
あ

る

(表

6
参
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(
16

)
照
)
。上

述

の
よ

う
な

↓
連

の
経

済
改

革

に
伴

っ
て
、

メ
キ

シ

コ
の
イ

ン

フ
レ
は
鈍

化

し

た
も

の
の
、

経

済

の
成
長

は
停

滞

し
、

失
業

の
増

加

と

、
貧

富

の
格

差

が
激

化

し

た
。
も

と
も

と

メ
キ

シ

コ
は
、

ラ
テ

ン

・
ア

メ
リ
カ

の
巾

で
も
、

(表9)メ キ シコの主要経済指標 C%)

経 済 成 長 率

イ ン フ レ 率

為替相場の減価率

副
財 政 赤 字1

経 常 収 支1

(出∫折)Bankof

1990=1991{丁 三1992r軒 三1993釘 そ1994向{1995'三

4.53,62.80.63.5-一 一6.9

29.918.811.98.07 .正52.0

14.47.3 2.70.68.390.2

2.80.51.60.70.1--O.1
一 一一一 一 　 ㎜ 一 一一 † 一一 『 一 隔 　 』

_上 二1・05.1-7・4--6.5}7・9-一 一〇.3

Mexico.RudiDornbusch,"TheFolly,theCrashand

Beyond",inEdwardsNairn{eds.),ap.cit.,p.129 .

最
も
分
配

の
不
平
等

が
著
し

い
国

で
あ

っ
た
が
、
経
済

の
自
由
化

に
伴

っ
て
、

人
口
の
僅
か

(
17

)

○

.
二
%

以
ド

の
階

層

が
、

富

の
五

一
%
を
支

配
す

る

に
至

っ
た
。

財
政

赤

字

と
経
常

収

支

の
G
D

P

に
対

す

る
比
率

は
、
と

も

に
悪
化

し

た

(表
9
)
が
、
経
常

収
支

の
悪
化

は
、
貿
易

の
自
由

化

と

消
費

ブ

ー

ム
、
お

よ

び

ペ
ソ
の
過
大

評
価

に
伴

っ
て
、
輸

入

の
伸

び

(
↓
九
九
四

年

の
伸
び
は
、

一
.
-%
)
が
、

輸
出

(同
じ
く
九
%
)

の
伸

び

を
上

回

っ
た

こ
と

に
よ
る
も

の

で

あ

っ
た
。

そ
れ

に
加

え

て
サ

リ

ナ

ス
は
、

巾

産
階

級

の
支

持

を
仰

ぐ
た

め

に
、

消
費

財

の
輸

(
18

)

入
増
加
を
放
任
し
た
。

そ
の
よ
う
な
経
常
収
支

の
赤
字
を
補
填
し
た
の
は
、
外
国
か
ら

の
資

本

の
流
入

で
あ
り
、

と
り
わ
け
、
経
常
赤
字

の
三
分

の
二
を
カ
バ
ー
し
た

の
は
、
既

に
関
説

し
た
よ
う

に
、
き
わ
め

て
浮
動
的

な
証
券
投
資

で
あ

っ
た
。
他

の
開
発
途
上
国

の
場
合
、
証

(
19

)

券
投

資

は
、

経

常

収
支

の
赤

字

の
四
分

の

一
程
度

に
止

ま

っ
て

い
た

が
、

メ
キ

シ

コ
の
場

合

は
、

東

南

ア
ジ

ア
と
違

っ
て
、

流

入

し

た
外

国
資

本

の
多

く
が
、

消

費

の
拡

大
を

フ

ァ
イ

ナ

(
20

)

ン

ス
す

る

た
め

に
用

い
ら
れ

た
た

め
、

事
態

は

一
層

困
難

な
も

の
に
な

っ
た
。

サ
リ
ナ

ス
政
権

は
・
物
価
と
為
替

の
安
定
を
二
大
簾

と
し
・
対

ド
ル
固
定
相
場
制
を
持

続
し
た
。

一
九
九
〇
年
か
ら
九

四
年

の
第

一
四
半
期

ま

で
に
、

一
三
%
の
為
替
切
下
げ
が
行

わ
れ
た
が
、
そ
れ

に
対
し

て
、
消
費
者
物
価

の
上
昇
率

は
、
そ

の
間

に
六
二
%

に
達
し
た
。
他
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方

に
お

い
て

ア

メ
リ

カ

の
消

費

者
物

価

の
L

昇

率

は

一
、
一%

で
あ

り
、

ペ

ソ
の
対

ド

ル
実

質

為
替

相
場

は
、

二
八

%

の
過
大

評
価

と

な

っ

(
22

)

て
い
た
。

し

か

し
な

が

ら

ア

メ
リ

カ
と

メ
キ

シ

コ
の
通
貨

当
局

者

や
、

国
際

…機
関

、

お

よ
び
多

国
籍

企
業

、

ウ

ォ
ー

ル
街

の
金

融
機

関
、

学

者

、

メ
デ

ィ

ア
は
、

そ

の
よ

う
な

メ
キ

シ

コ
の
現

実

に
日

を

つ
ぶ
り
、

そ
れ
を

薔
薇

色

の
幻

想

で
粉

飾
す

る

こ
と

に

つ
と

め

て
い
た
。

そ

の
原

因

は
、
ク

ル
ー
グ

マ

ン
が

「信

仰

の
飛

躍
」

(一。
磐

9

h隻

け
)
と
呼

ん
だ

ネ

ォ

・
リ

ベ

ラ
リ
ズ

ム

に
対

す

る
過
剰

な
期

待

と
信
頼

だ

け

で
な

く
、

N

A
F

T
A

の
批
准

を
目

前

に
控

え

て
、

ア
メ
リ
カ

の
議
会

や

一
般

の
大
衆

に
、

N
A

F

T
A

の
効
用

を
信

じ
込

ま
せ

る

こ
と

が
必

(
23

)

要

と

さ

れ
た

た
あ

で
あ

っ
た
。

一
例

と
し

て

一
九
九

四
年

に
世

銀

は
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト
を

通

じ

て
、

メ
キ

シ

コ
が
偉

大

な
進

歩

を
と

げ
、

N
A

F
T

A
が
発

効

し

た

後

に
、
離

陸

す

る
た

め

の
準

備

が
整

っ
た
と
賛

美

し
た
。

I

M
F

も

一
九

九

四
年

の
九
月

、

メ
キ

シ

コ
の
経

済

改
革

を
礼

賛

す

る
と

と

も

に
、

メ
キ

シ

コ
の
債
券

が
示

し

て

い
る
高

い
プ

レ
ミ

ア

ム
は
、

市

場

の

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

か

ら

み

て
も
、

完
全

に
正
当

化

さ

れ

る
と

報
告

し

た
。

ベ

ン

ツ

ェ
ン
米

財
務

長

官

に
対

す

る
書

翰

の
中

で
も

、

I

M

F

の
専
務

理
事

は
、

メ
キ

シ

コ
政
府

が
基
本

的

に
、
健

全

な

経

済

政
策

を

遂
行

し

て

い
る
と

の
べ
、

ペ

ソ
の
過

人

評
価

に

つ
い

て
は
、

一
言

も
言

及

し

て
い
な
か

っ
た
と
も

伝

え

ら
れ

る
。

そ

の
他

投

資

銀

行

と

ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド
の

マ
ネ

ー
ジ

ャ
ー
や
、
金

融

リ
ポ

ー
タ

ー
な

ど
も

、
メ
キ

シ

コ
の
経
済

と

ペ

ソ
の
将

来

に

つ
い
て
、

楽

観

的

な
見

通

し
を

の

べ
、
中

に
は
通
貨

危
機

の
発
生

す

る
直

前

の

一
九
九

四
年

=

月

に
至

っ
て
も
、

メ
キ

シ

コ
の
格

付

け
を
引

上

げ

る

べ
き

で
あ

る
と
主
張

す

る
意
見

さ
え
も

台
頭

し
燈
・

皮
肉

に
も

ア

メ
リ
カ

の
ク
リ

ン
ト

ン
大
統

領

が
、

マ
イ

ア
ミ
に
お

け

る
西

半
球

諸

国

の
サ

ミ

ッ
ト

に
お

い

て
、
米

州

自
由

貿

易
地

域

(閃
↓
》
〉
扇

記
①
↓
犀
ロ
Φ
〉
『窪

。
h
夢
Φ
〉
ヨ
Φ
ユ
8
。。"
そ
れ
ま
で
の
西
半
球
自
由
貿
易
地
域

W
H

F
T
A
、
乏
Φ
ωド
=
Φ
自

ω
9

2
Φ
写
①
Φ
ゴ

巴

。
〉
『$

の
名
称
を
変
更
し
た
も

の
)
の
創

設

を
提

唱

す

る
と

と
も

に
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

ア

の
国

々

に
対

し

て
、
門
失

わ

れ

た

一
〇
年
」

(一〇
ω一
〇
Φ
O"
島
Φ
)
の
代

り

に
、
「
注
目

す

べ
き

希
望

の
時

」

(『。
ヨ
弩
冨

げ
一①
ゴ
。
℃
駄
三

菖
ヨ
・
)
を
約
束

し

た

の



は

、

(
25

)

メ
キ

シ

コ
通
貨

危
機

の
発
生

す

る
僅

か
九

日
前

の

こ
と

で
あ

っ
た
。
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回

通
貨

危
機

の
原

因

と
深
化

上

述

の
よ
う

な
証
券

取

引

の
増

加

に
加

え

て
、

メ
キ

シ

コ
通
貨

危
機

の
動
因

、

あ

る

い

は
誘

因

と
し

て
は
、

い
く

つ
か

の
要

因

が
指

摘

さ

れ

て
い
る
。

一
九

九

四
年

の
初

頭

に
は
、
外

貨
準

備

が
増

大

(二
月
に
は
ピ
ー
ク
の
.
.九

-
.億
ド
ル
)
し

、

ペ

ソ
の
切
上

げ

さ
え

も
論

議

さ

(
26

)

れ

た
が

、

そ
れ

に
も

か

か

わ
ら
ず

、

メ
キ

シ

コ
通

貨
危

機

の
最
初

の
導

火

線

と
な

っ
た

の

は
、

一
連

の
政

治

不
安

で
あ

っ
た
。

そ
れ

の
発

端

と

な

っ
た

の
は
、

一
九

九

四
年

の

一
月

、

メ
キ

シ

コ
に
お

け

る
極

貧

地

帯

の

一
つ
で
あ

る

チ
ア

パ

ス
州

に
お

い

て
発

生

し

た
E

Z

I
N

(
サ
パ
テ
ィ
ス
タ
民
族
開
放
軍
、
三
曾
6
一δ

N
巷

き

。・霞

9

い
一9
茜
。
δ
コ
窺
m
6δ
コ
ゆ
ご

の
武

装
蜂

起

で
あ

り

(表

-o
)、
そ

れ

は
自

由
化

政

策

の
推
進

に
伴

っ
て
激
化

し

た
社

会
的

不
平

等

に
対

す

る
民

衆

の
不

満

を
反
映

し

た
も

の

で
あ

っ
た
。

従

っ
て
そ
れ

は
、

メ
キ

シ

コ
の
辺

諏

の
地

に

お

い

て
発
生

し

た
局
地

的

な
現

象

で
は
な

く

て
、

ネ

オ

・
リ
ベ

ラ
リ

ズ

ム
の
政

策

に
対

す

る
民
衆

の
抵
抗

を

示
す

も

の

で
あ

っ
た
。

事

実

分

配

の
公

正

が
、

ま
す

ま

す
蝕

ま

れ

て
い
く

過
程

で
、

ラ
テ

ン

・
ア
メ
リ
カ

に
お

け

る
反
政

府

運
動

は
、

一
段

と
熾
烈

に
な

り
、
ブ

ラ
ジ

ル
に
お

い
て
は
、
土

地

を
持

た
な

い
農

民

が
、

プ

ラ

ン
テ
ー

シ

ョ
ン
を

占

拠

し

た
。

エ
ク

ア
ド

ル
、

ボ

リ
ビ

ア
、

パ

ラ
グ

ア
イ

に
お

い
て

は
、

イ

ン
デ

ィ

ア

ン
の
小

作

が
、

ス
ト

ラ
イ

キ
を

行

い
、

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
に
お

い

て
も

都
市

の
暴
動

が
頻

発

し

た
。

そ
れ

ら

の
動

き

は
、

チ

ア

パ

ス
州

の
武
装

蜂
起

と
軌

を

一
つ
に
す

る
も

の

で
あ

り
、

そ

の
基

底

に
は

メ
キ

シ

コ
を
始

め
と

し

て
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ
カ

の
国

々

に
通
有

の
政

治

、
社

会
制

度

に
対

す

る
民
衆

の
不

満

が
、
潜

在

し

て

い
る

こ
と

を
忘

れ

て
は
な

ら
な

い
。

そ
れ

が

一
九

九

〇
年

代

に
入

っ

て
、

一
気

に
表

面
化

し

た

理
由

も
、

一
つ
に
は
、

ベ

ル
リ

ン
の
壁

の
崩

壊

に
よ

っ
て
、

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

カ
各

地

の
ゲ

リ

ラ
が
、
鼓

舞

さ

(
27

)

れ

た

た
あ

と

み
ら

れ

て
い
る
。

そ

の
後

の
メ
キ

シ

コ
に
お
け

る

一
連

の
政

治

的

な
不
祥

事

は
、

そ
れ

ま

で

メ
キ

シ

コ
の
政

界

を
支

配

し

て
き

た
政
治

的

エ
リ

ー

ト
集

団



商 経 論 叢 第34巻 第3号98

(表10)ペ ソ暴落後の主要 な動向

<19941耳{>

1.1NAFTA発 効,EZLN武 装

蜂 起(チ アパ ス州)

2.21政 府 ・EZLN,第1回 和 平 交

渉 開 始

3.14バ ナ メ ッ ク ス ・ア ク シバ ル の社

長 誘 拐

3.23コ ロ シオPRI大 統 領 候 補 暗殺

(テ ィフ ァナ市)

3.29セ デ ィー ジ ョ,PRI大 統 領 候

補 に指 名

4.1新 中 央 銀 行 法 発 効(93.8,憲 法

改 正)

4.140ECD加 盟 文 書 に調 印

4.25ヒ ガ ンテ ・グル ー プ の専 務 誘 拐

5.180ECD正 式 加 盟(批 准 文 書 提

出)

8.21大 統 領 選 挙,セ デ ィー ジ ョ当選

(得 票 率50.18%)

9.28マ シ エ ウPRI幹 事 長 暗 殺(メ

キ シ コ市)

11.1サ リー ナ ス,最 終(第6回)大

統 領 教 書 発 表

ll.15米 国,公 定 歩 合 ・FFレ ー ト引

上 げ(0.75%)

12.1セ デ ィー一ジ ョ大 統 領 就 任

12.11米 州 サ ミッ ト(マ イ ア ミ),F

TAA創 設 合 意(2005年)

12.19EZLN再 蜂 起

12.20ペ ソ切 下 げ(15.3%)発 表

1222ペ ソ,変 動 相 場 制 へ 移 行

12.29セ ラ ・プ チ ェ蔵 相 更 迭,オ ル

テ ィ ス蔵 相 任 命

〈1995歪ii三>

1.2米 財 務 省,180億 ドル の 対 メ キ

シ コ支援 策 発 表

1.3メ キ シ コ政 府,「 緊 急 経 済 計 画 」

発 表

1.4ス ペ イ ン,市 場 介 入 金 利 引 上 げ

1.5メ キ シ コ政 府,lMFに 緊 急 融

資 要 請

1.12米 国 政 府,対 メ キ シ コ 支 援 策

(400億 ドル)発 表

1.16

1.24

1.26

1.27

1.31

2.1

2.4

2.6

2.9

2.14

2.21

3.2

3.3

3.5

3.8

3.9

3.10

4

∩
U

1

0
ゆ

Q
り

0
σ

4.19

EZLN,一 方的停戦 発表

邦銀4行,4億 ドルの支援 表明

メキ シ コ政 府,IMFと ス タン

ドバ イ融 資(78億 ドル)合 意

南 米4ケ 国,10億 ドル 支 援 表

明

米 国政府,528億 ドルの対 メキ

シコ支援策 発表

メキ シコ政府,緊 縮政策 発表

米 国,公 定歩合 引上 げ(0.5%)

G7,ト ロ ン ト会 議 で メキ シコ

支援策検 討

IMF資 金(78億 ドル)引 出 し

メキ シコ政府fEZLNマ ル

コス副 司令官逮 捕命令

ハ リス コ州 知 事 選 でPRI敗

北,チ アパ ス州知事 就任

米墨 間融 資協 定(200億 ドル)

調印

サ リー ナ ス前 大 統 領 実 兄 逮 捕'

(PRl幹 事長 暗殺 に関与)

アセ メ クス ・バ ンパ イ ス金融 グ

ル ープ,大 蔵省管 理 下

スペ イ ン ・ペセ タ7%,ポ ル ト

ガ ル ・エス クー ド3.5%の 切 ド

げ発表(ERM内)

メキ シコ議会,米 国200億 ドル

支援 策承 認

デ ンマ ーク,ベ ルギー公定歩 合

等 引上 げ

フ ラ ンス,フ ラ ン防衛 の ため現

先 オペを一時 停止

メキ シコ政 府,「 新経 済 計 画」

発表

世銀 ・IDB,32.5億 ドル の

支援 表明

サ リー ナス前大統領,米 国 へ 出

国(逃 亡)

スペ イ ン,市 場介入 金利 引上 げ

ド イ ツ,ス イ ス,ベ ル ギ ー,

オー ス トラ リア,オ ランダ公定

歩合 等引 ドげ

米 ドル,1ド ル ー=79.75円 を記

録

(出所)高 懸雄治 「メキ シコ金融危機 につ いて 一ペ ソ暴落 〈1994年12月 〉

経論集』第13巻 第3号(通 巻第76号),1997年1月,2ペ ージ。

前後 一」 『札幌 学院商
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の
内

部

に
お

け

る
分

裂

と
自

壊

の
兆

候

を
示

す

も

の

で
あ

っ
た
。

一
九

四
五

年

の
三
月

に
は
、

サ

リ

ナ

ス
が
後

継
者

に
指

名

し

た

コ

ロ
シ

オ

P
R

I

(ぎ
ω葺

三
δ
ロ
巴

幻
Φ
<
2
三
一〇
釜

蔓

霊

「
蔓
)
人
統

領

候

補

が
、

選
挙

運
動

中

に
暗

殺

さ
れ
、

同

年
九

月

に
は
、

マ
シ

エ
ウ
P
R

I

幹

事

長

が
、

同

じ

く
非
業

の
死

を
と

げ

た
。

マ
シ

エ
ウ

の
暗

殺

は
、

麻
薬

取

引
業

者

の
指

し
金

に
よ

る
も

の
と

い
わ
れ
、

政

府

の
高
官

も

(
28

)

こ
れ

に
関

与

し

て

い
る

と

の
噂

が
流

布

さ

れ
た
。

し

か
も

司

法
次

官

と

し

て
、
麻

薬

取
引

の
取

締

り

と
、
暗

殺
事

件

の
告

訴

を
担
当

し

て

い
た

マ
シ

エ
ウ

の
弟

が
、

米

銀

に

ド

ル
預

金

を

し

て

い
た

こ
と

を
理
由

と
し

て
、

一
九
九

五
年

の
初

め

に
逮

捕

さ

れ
た

こ
と

は
、

政
治

的

な

腐
敗

が
政
府

や
軍
部

の
上

層
部

に
ま

で
浸
透

し
、

メ
キ

シ

コ
が

コ

ロ
ン
ビ

ア
化

(OO
一〇
門P
σ
一◎
翻
一N餌
叶一〇
コ
)
し

つ
つ
あ

る

こ
と

を
、
人

々

に

(
29

)

印
象
づ
け
る

こ
と

に
な

っ
た
。
加
え

て
メ
キ
シ

コ
の
政
治

は
、
政
治
家
個
人

の
カ
リ

マ
ス
性
に
依
存
す

る
面

が
少

く
な
く
、
と
り
わ
け
サ

リ
ナ
ス
政
権

の
下

で
、
経
済
改
革
を
推
進
し

て
き
た

ア
ス
ペ
蔵
相
が
辞
任
し
、
金
融
問
題

に
未
知
数

の
新
蔵
相
が
後
任

に
選
ば
れ
た

こ
と

(
30
)

は
、

投

資
家

の
心

理

を
動
揺

さ
せ

る

一
因

と

も
な

っ
た
。

一
方

、

一
九

九

四
年

の

一

一
月

に
は
、

ア
メ
リ
カ

の
議
会

が

N
A

F

T
A
条

約

を
批

准

し

た
が
、

コ

ロ
シ
オ

の
暗
殺

以
来

、

セ

テ

ス
に

対

す

る
投

資

は
減

少

し
た

(表
6
)
。

フ

ィ
デ
リ

テ

ィ

・
イ

ン

ベ

ス
ト

メ

ン
ト

(閃
置
巴

¢

ぎ
く
Φ。・§

窪

け)
は
、
早

く

も

ペ

ソ
の
切
下

げ

を
懸

念

し
、

ウ

エ
ス
タ

ン

・
フ

ォ
ー

ラ

ム

(≦
Φ
。。件Φ
ヨ

閃
。
毎
ヨ
)
と

呼

ば

れ

る
投

資

グ

ル

ー
プ
は
、
暗
殺

か

ら

一
週
間

後

に
、
中

銀

の
為

替
市

場

介

入

と
、

ド

ル
に
リ

ン
ク
さ

れ
た

テ

ソ
ボ

ノ

ス
の
発

行

を
、

メ
キ

シ

コ
政
府

に
進

言

し

た
。

そ
れ
を

う

け

て
メ
キ

シ

コ
政
府

は
、

セ

テ

ス

の
発

行

を
削
減

す

る

一
方

、

長
期

の

テ

ソ
ボ

ノ

ス
を

発
行

す

る
と

と
も

に
、

N
A

F

T
A
加

盟

三
か

国

の
通

貨
安

定
政

策

を
発

表
す

る
た

(
31
)

め

、

蔵

相

を

ワ

シ

ン
ト

ン
に

派

遣

し

た

。

ち

な

み

に
、

テ

ソ

ボ

ノ

ス

は
、

ド

ル

に

リ

ン

ク

さ

れ

て

い

る

た

め

に
、

為

替

リ

ス
ク

を

回

避

で

(
32

)

き

る
だ

け

で
な

く
、

そ

の
他

の
ド

ル
建

の
投

資

に
比

べ
て
も

、
利

廻

り

の
点

に
お

い

て
勝

れ

て

い
た
。

従

っ
て

テ

ソ
ボ

ノ

ス
は
、

コ

ロ
シ

オ
暗
殺

後

の
政

治

的

な
混

迷

に
も

か

か

わ

ら
ず
、

メ
キ

シ

コ
向

の
証

券
投

資

を

つ
な
ぎ
止

め

る
上

で
効

果

を
発

揮

し

た
が
、

反

面

そ
れ

は

後

述

の
よ
う

に

ペ

ソ
の
切

下
げ

を

遅

ら

せ

る

一
因

と

も

な

っ
た

の

で
あ

る
。

な

お

サ

リ

ナ

ス
政

権

は
、

一
九
九

四
年

の
末

ま

で
に
、

約

三
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(
33

)

○
○

億

ド

ル
の

テ

ソ
ボ

ノ

ス
を

発

行

し

た

ほ
か

、

金
利

の
引
上

げ

、

ペ

ソ

の
買
介

入
、

バ

ン
ド

の
範
囲

内

に
お
け

る

ペ

ソ
の
小

幅

切
下

げ

な

ど

の
対

策

を
実

施

し

た
。

通

貨
危

機

の
契
機

と

な

っ
た
第

二

の
要

因

は
、

一
九
九

四
年

の
四
月

以
降

、

ア

メ
リ

ヵ

の
連

邦

準
備

制
度

が
、
金

融

政
策

の

ス
タ

ン

ス

を
変

更

し

、

そ

の
年

の

=

月

に
、
公
定

歩

合

の
引

ヒ

げ

に
踏

み
切

っ
た

こ
と

で
あ

る

(
一
九
九

四
年

に
合
計
六
回
)
。

一
方

の
メ
キ

シ

コ
に

お

い

て
は
、
逆

に
金

利

が

一
%
低

下

し

た
た

め
、

ア
メ
リ

カ
と

メ
キ

シ

コ
の
金

利

較
差

が
縮

少

し

た
。
そ

の
結
果

と

し

て
資
本

は
流

出

し
、

外
貨

準

備

も

減
少

し
続

け
た

が
、

メ
キ

シ

コ
中

銀

は
、

不
胎

化
介

入

を
持

続

し

、
通

貨

を
増
発

(
マ
ネ
ー

・
サ
プ
ラ
イ
は
、

一
九
九
四
年

の

一

-
九
月
に
、
年
率
四
〇
%
も

の
伸
び
を
示
し
た
。

一
九
九
.一.年
は
、
年
率

,
・
]
%
で
あ

っ
た
が
、

一
九
九
..。年

に
も
、..○
%
増
加
)
し

た
。
開

発
銀

行

(
34
)

の
貸
出

も

G
D

P

の
四

・
四
%

に
達

し

て
、

一
九

九

四
年

六
月

ま

で

の

一
年

間

に
、

三

κ
%

も

の
増

加
を

示

し

た

(G
D
P
に
対
す
る
比
率

は
、

一
九
九
...年
に
比

べ
て

.
・
九
%
増
大
し
た
)
。
商

業

銀
行

の
貸
出

も

、

一
九
八

七
-

九
年

に
実

質

一
〇
〇

%
増

加

し

た
が
、
住
宅

に
対

す

(
35

)

る
融
資

は
約

一
〇
〇

%

、
消

費

に
対

す

る
融

資

は
、

四
五

〇
%

の
増

加

を

示

し

た
。

経
常

収

支

の
不

均
衡

を

是
正

し
、

資
本

の
流

出

を
抑

制

す

る
た

め

に
は
、

引

締

め
を

行

う

の
が
正

道

で
あ

る

が
、

コ

ロ
シ
オ
暗

殺

の
直
後

を

除
く

と

、

メ
キ

シ

コ
は
逆

に
金

融

の
緩
和

を

持
続

し

た
。

そ

の
理

由

は
、

第

一
に
選
挙

が
接
近

し
、

選
挙

民

の
支

持

を
仰

ぐ

た
め

に
、

景

気

の
振

興

が
必
要

と
さ
れ

た
た
あ

で
あ

る
。

第

、
一

の
理
由

は
、
銀

行

の
民

営
化

が
実
施

さ
れ

て
か
ら

日

も
浅

く
、

も

と
も

と

弱
体

で
あ

っ
た
上

に
、

不
良
債

権

が
増

加

し

た
た
め

、
金

融

を

引
締

め

る
場
合

に

は
、

銀
行

危

機

に
発

展

す

る
可

能

性

が
危
惧

さ
れ

た

た
め

で
あ

る
。

も

と
も

と

サ
リ

ナ

ス
政
権

は
、
n

由
化

政
策

を

推

進

す

る

に
当

っ
て
、

ビ
ジ

ネ

ス
、

と

り

わ
け

コ
ン
グ

ロ
マ
リ

ー
ト

や
、

メ
キ

シ

コ
の
経

済

を
支

配

し

て
い
た
銀
行

の
支
持

を
必

要

と
し

て

い
た
。

し
か

し
な

が

ら
、

銀
行

は
、

レ
ポ
市
場

か
ら

資
金

を
取

り
入

れ

て
、
長

期

の
国

債

に
投

資

し
、

短
期

借

・
長

期
貸

に
よ

る
期

間

の

(
36
)

ミ

ス

・
マ

ッ
チ

ン
グ

に
陥

っ
て

い
た
だ

け

で
な

く
、

金
利

が

上
昇

す

る
場

合

に
は
、

評
価
損

の
発

生

を

さ
け

る

こ
と

が

で
き

な
か

っ
た
。

加

え

て
メ
キ

シ

コ
の
銀

行

は
、

民

営
化

さ
れ

た
と

は

い
え
、
資

金

の
五

〇
%

を
、
政

府

ま

た

は
政
府

系

の
機
関

に
融
資

し

て

い
た
国

営
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時
代

の
名

残

り
と

し

て
、
審

査

能

力

を
欠

い

て
い
た
。

一
例

と
し

て
中

小
企

業

や
個

人
向

の
融
資

を
審

査

す

る
部
門

も

な

く
、

そ

の
た
め

の

ス
タ

ッ
フ
も
不

足

し

て

い
た

と
も

い
わ

れ

る
が
、

そ

の
反

面

に
お

い
て
、

非

金
融

部
門

に
対

す

る
融

資

は
、

一
九

八

八
年

に
お
け

る
G

(
37

)

D

P

の

一
〇

%
か

ら
、

一
九

九

四
年

に

四
〇

%
を
上

廻

っ
た
。

そ

の
結

果

と
し

て
不

良
債

権

も
増

加

し
、

一
九

九
〇

年

に
.
一%

と
推
定

さ

れ

て

い
た

不
良

債
権

の
総
貸

出

に
占

め

る
比

率

も
、

一
九
九

三

年

に
七

・
三
%

、

一
九
九

四
年

の
第

一
四
半
期

に
は
八

・
三
%

に
達

し

て

い
た
。
そ

の
よ

う
な
状

況

の
中

で
、
メ
キ

シ

コ
第

四
位

の

じσ
p。
づ
8

0
「Φ
旨
團
が
経

営
危
機

に
陥

っ
た

た
め
、
政

府

と
し

て
は
、
緊
急

対
策

を

(
38

)

策

定

す

る

ま

で
の
時

間

を
稼

ぐ

必
要

性

に
迫

ら

れ

た

の

で
あ

る
。

通

貨

危
機

を
誘

発

し

た
第

三

の
要

因

は
、

経
常

収

支

の
悪

化

で
あ

る
。

メ
キ

シ

コ
は
既

述

の
よ
う

に
イ

ン
フ

レ
、

財
政

赤
字

、

対
外

債

務

(O
E
C
D
加
盟
国

の
平
均
以
ド
)、
外
貨

準

備

(
一
九
九
四
年
の
初
め
に
は
、
二
五
〇
億

ド
ル
)
か

ら
判
断

し

て
も

、
切

下

げ
を

余
儀

な

く

さ
れ

る
状

況

に

あ

る
と

は

み
ら

れ

な

か

っ
た

も

の

の
、

経
常

収

支

の
赤

字

は
、

一
九
九

、
一年

に

G

D
P

の
七

・
四

%
、

九

三
年

に
は
同

じ

く

六

・
五

%

に
達

し

て
い
た

(表
9
)。
そ

の
原
因

は
、

一
九
八

二
年

の
債

務
危

機

時

(G
D
P
の
ヒ
%
)
と
異

っ
て
、
財

政

の
赤
字

(G
D
P
の

一
三
%
)
に
基

因

す

る
も

の

で
は
な

く
、
民
間

部
門

の
貯
蓄

が
投
資

を

下

廻

っ
た
た

め

で
あ

っ
た
。

　
九

八
〇
年

代

の
後

半

以
降

、
貿

易

の

自
由

化

が
進

展
す

る

に

つ
れ

て
、

貿
易

収

支

の
赤
字

は
拡

人

の

一
途

を
辿

っ
た

が
、

そ
れ

も

一
つ
に
は
、
既

述

の
よ
う

に
、

サ
リ

ナ

ス
政

権

の
人

気

取

り
政

策

の
結

果
、

消

費
財

の
輸

入

が

ふ

え

た
た

め

で
あ

る
。

第

二

は

メ
キ

シ

コ
経

済

の
ブ

ー

ム
化

に
伴

っ
て
、
輸

入

の
大

宗

を
占

あ

る
中

間

財

に
対

す

る
需

要

が
増

大

し

た
た

め

で
あ

る
。

第

三

は
、

ペ

ソ
が
過
大

評
価

に
陥

っ
て
い
た
た

め

で
あ

り
、

一
例

と
し

て

　
九

九

四
年

の
春

に
、

ド
ー

ン
ブ

ッ
シ

ュ

(沁
¶H)()「コ
σ
虹
ωO
ぱ
)
と

ウ

エ
ル
ナ

i

(〉
辱≦
Φ
ヨ
9

は
、

ペ

ソ
が
三
〇

%

過
大

に
評

価

さ
れ

て
い

(
39

)

る
と

の
見
解

を

発
表

し
た
。

通

貨
危

機

の
第

四

の
誘
因

は
、

外
貨

準
備

が
減

少

し
、
国

定
相

場

の
維

持

に
堪

え
切

れ

な
く

な

っ
た

た

め

で
あ

る
。

既

述

の
よ
う

に

コ

ロ
シ
オ

の
暗

殺

後
、

メ
キ

シ

コ
中
銀

は
、

ペ

ソ
を
買

支

え

る

た
め

に
、
市

場

介

入
を

実
施

し
た

が
、

そ

の
結
果

と
し

て
、

ピ

ー

ク
時

の

一
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九

九

四
年

に
、
、
一九

、
一億

ド

ル
を

記
録

し

て

い
た
外
貨

準

備

は
、
最

低

一
六

一
億

ド

ル
ま

で
減
少

し

た

(通
貨
危
機
直
前

の
同
年

一
一
月

の
外

貨
準
備
は
二

七

億

ド
ル
で
あ

愚

)
・
と

り

わ

け

メ
キ

シ

コ
の
外
貨

準

備

に
と

っ
て
、
潜

在
的

な
圧
迫

要

因

と
な

っ
た

の
は
、
テ

ソ
ボ

ノ

ス

の
増

加

で
あ

り
、

一
九

九

四
年

の
八
月

に
そ

の
残
高

は
、

一
六

〇

ー

一
七

〇
億

ド

ル
と

み
ら

れ

て

い
た
外

貨

準
備

に
匹
敵

す

る
規
模

に
ま

(
41

)

で
増

大

し

た

(
セ
テ

ス
か
ら

テ

ソ
ボ

ノ

ス
に
大

量

の
乗

り
替

え
を
行

っ
た

の
は
、

ア
メ
リ

カ
の
、ミ
ュ
ー
チ

ュ
ア
ル

.
フ

ァ
ン
ド
で
あ

っ
た
)
。

第

五

の
要

因

は
、

硬

直

的

な

為

替

相

場

制

度

が

維

持

さ

れ

た

た

め

で

あ

り
、

そ

れ

は

短

期

資

本

の
流

入

を

促

す

こ
と

に

よ

り

、

金

融

面

に

お

い

て
も

オ

ラ

ン
ダ

病

(臣
コ
餌
b
6
一旬
一
目)¢
「砂
O
ゴ
a
}ω
O
山
Q∩
O
)
が

発

生

す

る

一
因

と

も

な

っ
た

。

メ

キ

シ

コ
は

一
九

八

八
年

以

降

、
為

替

相

場

を

ア

ン
カ

ー
と

し

て
電

視

巴

(
そ
れ
を
補
完

す

る
た
め

に
・
メ
キ

シ

コ
は
所
得

政
策

を
導

入
し

た
)
、
為

替

の
切

下

げ

に

よ

っ
て
、
国

際

競

争

力

の
強

化

を

は
か

る

よ
り
も

、
為

替
相

場

の
安
定

を
優

先

し

た
。
メ
キ

シ

コ
政
府

が
固
定

相

場
制

度

に
固

執

し

た

の
は
、
既

に
関

説

し
た

℃
鋤
。
一
に

お

い

て
、
為

替
相

場

の
安
定

性

が
調

わ

れ

て
お

り
、

選

挙

の
直

前

に
政

府

が
公
約

を

破
棄

す

る
場

合

に
は
、

選
挙

民

の
支
持

を
失

う

恐

れ

が

あ

っ
た

た
め

で
あ

っ
た
。
し
か

し

な
が

ら

一
九

九

四
年

の

=

月

に
は
、
政
府

も

℃
鋤
2

を
改

正

し
、
為

替
相

場

を

調
整

す

る
必
要

性

を

認

め

る

に
至

っ
た
が
、

そ

の
後

勺
鋤
9

の
枠

内

で
切
下

げ

を
行

う

こ
と

が
論
議

さ
れ

る

に
至

っ
た
た

め
、

こ
の
動

き

を
察
知

し

た

ビ
ジ

ネ

(
43
)

ス
は
、

い
ち
早

く

資
金

の
逃
避

を

は
か

っ
た

と
も

伝

え

ら
れ

る
。

そ

の
ほ
か

に
も
、

メ
キ

シ

コ
政
府

が

ペ

ソ
の
切

下

げ
を

忌
避

し

た
理
由

と
し

て
は
、
①

サ

リ

ナ

ス
が
W

T
O
専

務

理
事

の
椅

子

を
狙

っ
て

い
た

こ
と
、

②

ペ

ソ

の
切
下

げ

は
、

サ
リ

ナ

ス
の
晩

節

を

け
が
す

こ
と

(
44
)

に
な

る

こ
と

、
③

ア
メ

リ
カ

の
議

会

で
、

N
A

F

T
A
協

定

の
批

准
手

続

が
行

わ
れ

て

い
た

こ
と
な

ど
が
、

指
摘

さ
れ

て
い
る
。

そ

の

よ
う

に
し

て
、

不
安

定

要
因

が
次

第

に
累
積

さ
れ

て
い
く
状

況

の
中

で
、

メ
キ

シ

コ
政
府

は
五
〇
億

ド

ル

の
資
本

を
導

入

す

る

た

め
、
五

二

の
外

国
銀

行

と

証
券

会
社

に

ラ
イ

セ

ン
ス
を

与

え

た
が
、
そ

の
甲
斐

も

な

く
、

一
九

九

四
年

の

一
〇

月

に
は
、
目
①
一ヨ
Φ
×
の
株

式

が
暴

落

し

た
。

ア

メ
リ

カ

の
証
券

会
社

は
、

目
①
巨

Φ
メ
を

推
賞

銘

柄

か

ら
外
す

と

と
も

に
、

メ
キ

シ

コ
に
お

け

る

エ
ク

ス
ポ

ー
ジ

ャ
ー
を

圧
縮

し

た
。
外

貨
準

備

は
、
五

〇
億

ド

ル
も

の
減
少

を
示

し
、
メ
キ

シ

コ
中

銀

が
介

入

を

不
胎
化

し
た

た
め
、

一

一
月

だ
け

で
、

マ
ネ

ー

.
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サ
プ

ラ
イ

は
、
準

備

の
喪

失

に
匹

敵
す

る
規
模

の
増
加

を

記
録

し

た
。

一
九
九

四
年

の

一
一
月

に

は
、

外

貨
準

備

が
、

一
二
五
億

ド

ル
ま

で
落

ち

込

ん
だ

が
、
対
外

短
期

債

務

は

、
一七
〇

億

ド

ル

(そ
れ
の
ヒ
○
%
は
、
テ
ソ
ボ

ノ
ス
で
あ

っ
た
)
に
達

し

た
。
サ

リ
ナ

ス
は
、
次
期

大
統

領

の

セ
デ

ィ
ー
ジ

ョ
、

お

よ
び

そ

の
顧

問

達

と
会

談

し
、
長

時

間

の
協

議

の
末

、
市

場

を
鎮

静

化

さ

せ
る

た
め

に
は
、

ペ

ソ
の
切

下
げ

も

や
む

を

え
な

い
と

の
結

論

に
到

達

し

た
。

一
九

九

四
年

の

一
.
一月

一
日

に
成

疏

し
た
新

政
権

の
も

と

で
、
新

し

い
蔵
相

に

は
、

上

述

の
よ

(
45

)

う

に
金

融
界

に
は
な

じ

み

の
薄

い
プ

チ

エ
が
就

任

し

た

た
め
、

市

場

の
信

認

は

さ
ら

に
低
下

し
た
。

外

貨

準
備

が
危
機

的

な
水

準

に
落
込

む

一
方

、

テ

ソ
ボ

ノ

ス

の
多

く
が
、

一
九
九

四
年

の

一
二
月

末

か

ら
翌
年

の
三
月

に
か
け

て
、

償

(
46

)

還
期

限

を
迎

え

る
た

あ
、
市

場

で

は

メ
キ

シ

コ
が

デ

フ

ォ
ル
ト

に
陥

る
危
険

性

が
流

布

さ
れ

た
。

加

え

て

一
九
九

五
年

の

一
月

に
は
、
外

貨

建

C

D

の
乗

り
替

え

や
、
短

期

ク

レ
ジ

ッ
ト

ラ
イ

ン
の
更
新

が
困

難

(
カ
ン
ト
リ
i

・
リ

ス
ク
の
増
大

に
加
え
て
、
テ
ソ
ボ
ノ
ス
は
そ
れ
ら
の

担
保
に
用
い
ら
れ

て
い
た
)
と

な

っ
た

メ
キ

シ

コ
の
商
業

銀

行

も
、
流
動

性

の
危

機

に
直

面

し

た
。
そ

の
よ
う

な
状

況

の
中

で
、

一
九
九

四
年

の

一
二
月

二
〇

日
、

新

政
権

は

ア

メ
リ
カ

と

コ
ン
タ

ク

ト
す

る

こ
と
も

な

く
、
変

動

幅

の
拡

大

を
行

っ
た
。
中

銀

は

一
日
だ

け

で
四

二
億

ド

ル
の
外

貨

準
備

を

喪
失

し
、
変

動

相
場

制

に
移

行

し

た

が
、

通
貨

危
機

に
対
処

す

る
た

め

の
対

策

は
、

何

一
つ
打

ち

出

さ
れ

な

か

っ
た

(
47

)

(
48

)

(不
手
際
な

ペ
ソ
の
切
ド
げ
は
、
Φ
嘆
o
門ω
o
h
U
①8
ヨ
げ
2

と
呼
ば
れ
た
)。

ク

リ

ン
ト

ン
政

権

は
、

メ
キ

シ

コ
を

支

援

す

る
た

あ
、
G

A
B

(I
M
F

の

一
般
借
入
取
決
あ
、
O
Φ
口
頸
巴
〉
羅
餌
コ
αq
。ヨ
①
ロ
富
{o
じd
o
霞
o
≦
)
を

発

動

し

よ
う

と

し

た
が
、
E
U

の

一
部

の
国

は
G

10
以
外

の
国

に
対

し

て
、
こ
れ
を
発

動

す

る

こ
と

に
反
対

し

た
。
ク

リ

ン
ト

ン
政
権

は
、

や
む

を

え
ず
独

自

に

四
〇

〇

億

ド

ル
の
資

金

を
調

達

し

よ
う

と

し

た
が
、

議
会

の
支
持

を
う

る

こ
と

が
困

難

で
あ

っ
た
た

め
、
為

替
安

定

基

金

か

ら

二
〇
〇

億

ド

ル
を
支

出

し

た

(し
か
し

ア
メ
リ
カ
の
議
会
は
、
こ
の
種

の
支
援

に
為
替
安
定
基
金
を
利
用
す
る
こ
と
を
禁
止
し
た
)。
そ

の

よ
う

な
状

況

の
中

で
I

M
F

は

メ

キ

シ

コ
に
対

し

て
、

ク

オ

ー

タ

の
約

七

倍

に
相

当

す

る

一
七

〇
億

ド

ル
の
支

援

を
約
束

し

た

が
、
事

前

の
協
議

も

、
連

絡

も

う

け
な

か

っ
た

E

U
と

日
本

は
、

こ
れ

に
反

対

し

た
。

B

I
S

も
、

五

二
〇
億

ド

ル
の

パ

ッ
ケ

ー
ジ

に
参
加

し
た

ほ



104商 経 論 叢 第34巻 第3号

(
49

)

か
、

日
本

と

E

U
も
、

最

終
的

に
は
拠

出

に
応

じ

た
が
、

民

間

の
銀
行

は
、

参
加

を
拒

絶

し

た
。

通
貨

危

機

の
前

後

に
は
、

大
量

の
資
本

が

流
出

し

た

た

め
、

一
九

九

五
年

の
経

済

成
長

率

は
、

マ
イ

ナ

ス
六

.
九

%

を
記

録

し
た
。

し

か

し
な

が

ら

イ

ン
フ

レ
は
、
五

.
一%
を

こ
え

(表
8
)、

銀

行

の
貸
出

金

利

は

さ
ら

に

こ
れ
を

上

廻

っ
た
。

そ

の
結
果

と

し

て
、
倒

産

が
続

(
50

)

出

し
、
失

業
者

が

二
五
万

一
〇

〇

万
人

に
達

す

る
と

と
も

に
、
世

界

一
不

平
等

な
国

と

い
わ
れ

た

メ
キ

シ

コ
に
お
け

る
貧
富

の
較
差

は
、

さ

ら

に

一
段

と

激
化

し

た
。

メ
キ

シ

コ
に
お

い

て
は
、

為
替

相

場

が
政

治

化

さ

れ
、

選
挙

が
接

近

す

る

に
伴

っ
て
、

過

大
評

価

さ
れ
た
為

替

の
切

下

げ

は
、

タ
ブ

i

視

さ

れ
た
。

反

面

メ
キ

シ

コ
に
お

い

て
は
、

大

統
領

が
交

更
す

る
度

に
、
切

下

げ

が
実
施

さ
れ

る

と
も

い
わ

れ

る
程
、

ペ

ソ
の
切
下

げ

は

(
51

)

一
種

の
慣
例

と
も

な

っ
て
い
た
。

こ

の
点

で
注

目

さ
れ

る

こ
と

は
、
最

初

に
資

本

の
逃

避

を
行

い
、
通

貨

危
機

の
引

き

金

を
引

い
た

の
が
、
外

国

の
投

資

家

よ
り
も

、
固

定

相
場

制

度

に
安

住

し

て
、
巨

額

の
ド

ル
建
債

務

に
対

す

る

ヘ
ッ
ジ

を
怠

っ
た

メ
キ

シ

コ
の
企
業

と

み
ら
れ

る

こ
と

で
あ

る
。

し

か
し

な

が
ら

通
貨

危

機

の
原

因

を
、

専

ら

メ
キ

シ

コ
企

業

の
資
本

逃
避

に
帰

す

る

の
は
誤

り

で
あ

り
、

通
貨

危
機

の
最
大

の
要

因

と
目

さ
れ

る

の

は
、
通
貨

危

機
直

前

の

一
九

九

四
年

九

一
二
月

の
間

に
、
ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド
が
行

っ
た
大

量

の
資

金

の
引

揚
げ

で
あ

っ
た
。

ち

な

み

に

一
九

九

四
年

の
九

月

に
二
八

一
億

ド

ル

の
ピ

ー
ク

に
達

し

た
オ

ー
プ

ン

エ
ン
ド
型

の
ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア
ル

・
フ

ァ
ン
ド
は
、

顧

客

の
解

約

を
予

想

し

て
、

ラ

テ

ン

・
ア

メ
リ
カ
向
投

資

の
多

く
を

回
収

し

た

が
、

一
九

九

四
年

九
月

1

一
九
九

五
年

三
月

の
問

に
お
け

る
減

少

は
、

ア
ジ

ア

・
太

平

洋
地

区

の

一
〇

%

に
対

し

て
、

四
七

%

に
達

し
た
。

同

じ

く

ク

ロ
ー
ズ

ド

エ
ン
ド
型

の
ミ

ュ
ー

チ

ュ
ル

.
フ

ァ
ン

ド
も
、
同

一
の
期

間

に
三
七

%

(
ア
ジ

ア

・
太
平
洋
地
区
は

一
五
%
)
の
減

少
を

示

し
、

そ
れ

が

メ
キ

シ

コ
通
貨

危

機

の
発
生

に
大
き

な
影

響

(
52

)

を

与

え

た

こ
と

は
、
否

定

す

る

こ
と

が

で
き

な

い

の

で
あ

る
。

同

じ

く

メ
キ

シ

コ
の
銀

行

は
、
ド

ル

の
売

持

を
禁

止

さ
れ

て
い
た

た
め
、
デ

リ

バ

テ

ィ
ブ

を
用

い

て
、
ド

ル
売

り
を
行

う

こ
と

に
よ

り
、
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利

廻

り

の
高

い

メ
キ

シ

コ
の
証

券

に
投
資

を
行

っ
て
い
た

が
、

一
九
九

四
年

の

一
二
月

に

は
、

ド

ル
の
売

持

を

カ

バ

ー
す

る
た
め
、

大

量

の

ペ

ソ
売

り
、

ド

ル
買

い
を

実
施

し
た
。

メ
キ

シ

コ
の
銀

行

が

デ
リ

バ

テ

ィ
ブ
を

用

い
た

の
は
、

そ
れ
が
銀

行

の
バ

ラ

ン

ス

・
シ
ー
ト

に

(
53

)

計

上

さ
れ

な

い
た

め
、
当

局

の
規
制

を

の
が

れ

る

こ
と

が
可
能

で
あ

っ
た
た

め

で
あ

る
。

そ

の
よ
う
な
操

作

を
行

っ
た
も

の
が
、

メ
キ

シ

コ
の
銀

行

に
限

ら
れ

て

い
た
か
否

か
は
、

明

ら
か

で
は
な

い
が
、

通
貨

危

機

の
発
生

後

に

メ
キ

シ

コ
は
、

シ
カ
ゴ

・
マ
ー
カ

ン
タ
イ

ル
取

引

所

(〇
三
B
。q
。
窓
輿
。き

臼
Φ
国
×
。
訂

口
。q
Φ
)
に
お

い

て
、

ペ

ソ
と
株
価

指

数

の

フ

ユ
ー
チ

ャ
i
取

引
を

み

と
あ
、
国
内

に
デ
リ

バ

テ

ィ
ブ
市

(
54

)

場

を
創

設

し
よ

う
と
試

み
た
。

既

に
関

説

し

た

よ

う

に

メ
キ

シ

コ
に
お

け

る
通

貨

危
機

の
教

訓

を

生

か
す

た
め
、

ハ
リ

フ

ァ

ッ
ク

ス

・
サ

ミ

ッ
ト

は
、

銀

行

制
度

と

サ

ー

ベ
イ

ラ

ン
ス
の
強

化

、

I

M

F
支

援

メ
カ

ニ
ズ

ム

の
拡

充

、

お

よ
び

新
興

国

に
お

け

る
銀
行

の
不
良

債
権

や
、
財

務
諸

表

の
公

開

を

求

あ

た

が
、

そ

れ
だ

け

で

は
、

通
貨

危

機

の
再

発

を

防
止

で
き

る
も

の

で
は
な

い
。
と

く

に
大

量

の
浮

動

的

な
短

期

資

本

を
動

員

し

た

ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ
ン
ド

や
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

に
対

す

る
批

判

や

コ
メ

ン
ト
が
、

片
言

隻

句

た
り

と
も

コ
ミ

ュ
ニ
ケ

に
み
ら

れ

な

か

っ
た

こ
と

は
、

そ
れ

ら

の
処
方

箋

が

メ
キ

シ

コ
通

貨
危

機

の
真

因

を

解
決

す

る
た

め

に
は
、

程

遠

い
も

の

で
あ

る
と

い
わ

ざ

る
を

え

な

い

の

で
あ

る
。

事

実

グ

リ

フ

ィ
ス

"
ジ

ョ
ー

ン
ズ

(ω
一Φ
O
ゴ
釦
コ
蜜
(甲冠一h州帥一7
-
}O
昌
¢
ω)
は
、
短
期

資

本

に
よ

る
巨
額

な
経

常
収

支

の
赤

字
補

墳

、
名

目
為
替

相

場

の
固
持

と

ペ
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コ
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Z
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ω
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画

O
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ミ
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P

Z
lk
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ρ
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b
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①
ー
N
凹
刈
・

ω
日

諄
7
"
O
》

6
無
己
P

QQ
㎝
晒

N
竃
9

ワ

シ

ン
ト

ン
を

訪

れ

た

ア

ス

ペ
蔵

相

は
、
会

談

後

フ

ィ
デ

リ

テ

ィ

・
フ

ァ

ン
ド

の

マ
ネ

ー
ジ

ャ

ー
を

訪

問

し

た

(等

ミ
噛)
。

メ
キ

シ

コ
は

一

○

○

億

ド

ル

の

介

入

を

行

い

、

グ

リ

ー

ン

ス

パ

ー

ン

連

邦

準

備

制

度

理

事

長

は

、

六

〇

億

ド

ル

を

こ

え

る

ス

ワ

ッ

プ

協

定

の

発

動

を

発

表

し

た

(
国
阜

≦
凶
H
α
ρ

魯

'
亀

、6噛
℃
も
.
一
QQ
ー
一
㊤
.)
。

(
23

)

<
Φ
ω
〇
一
7
層

O
§

9

野

P

oQ
心
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ω
「コ
は
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㍗
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癖
ρ
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)
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コ
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国
o
す

Q自
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ω
=
節
「
Φ
N

印
口
O

ω
5

<
Φ
口

即

♂
<
Φ
す

σ
δ

α
'
、
§

黛
嵩
禽
ミ

、
蕊

αq
執
亀
織
塁

§

ト
ミ

斗

郎

§

鳴
識

6
奪

(
一
ζ

閏

O

o
o
鋤
ω
δ

嵩
巴

勺
鋤
℃
①
「

Z

ρ

一
ω
N
)
冒
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ω
ゴ
一
コ
ひq
辞
O
P
"
一
〇
〇
ρ

℃
.
ω
㎝
.

(
35

)

国
匹
≦
面
憎
億
ρ

o
篭
.
9

、
・冒
一
QQ
・
一∪
「
o
ω
Q。
Φ
「
.

8

噛
9

、
二

戸

⑪
9

0

ユ
頃

=
7
-
一
〇
コ
㊦
ρ

魯

.
9

針

O
P
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ρ

=

Gn
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(
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)

司
話

匹
Φ
ユ
o

Qつ
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≦

冨
ゴ
匹

P

..↓

げ
Φ

】≦

①
×
8

山
コ

閃
ヨ

聾
口
9
巴

O
鼠
ω
冨

o
噛

一
㊤
㊤
幽

㊤
㎝

"
》

コ

〉
ω
賓
ヨ

ヨ

o
↓
ユ

o

ぎ

h
o
「
日

讐

δ

コ

〉

コ
巴

《
訟
ω
..」

コ

Qo
o
ゴ
Φ
ご
o
「
,

山
N
山
α
Φ

ω
、
菊

Φ
巨

ヨ

動
ロ

(
Φ
P

)
ゆ
、

帆
謡
黛
醤
9

黛
N

O
註

Gり
騎

§

嵩
自
働q
鳴
§

鳴
嵩
執

賊嵩

沁

鴨
αq
ご

謡
自
N
し口
、0
6
9

Z

o
H
≦

Φ
=
・
7
幽
鋤
oD
QD
`

一
⑩
㊤
Qo
.
や

δ

①
幽

(
田

)

＼
守
帆織
:

(
83

)

国
α
≦

山
憎
O
ρ

Q
》

ら
鵠
こ

P

N
卜○
.

(
39
)

謡
ミ

.も
」
。。
」
メ
キ

シ

コ
の
財

政
収
支

は
、
若
干

の
黒

字

で
あ

っ
た
た
め
、
経
常
収
支

の
赤
字

は
、
民
間
部
門

の
投

資
が
貯
蓄

を
上
廻

っ
た

こ
と

に

よ
る
も

の

で
あ

っ
た
。

一
九
八

一
、年

の
経
常
収

支
も
、

一
九
九

四
年

と

ほ
ぼ
同

一
規
模

の
赤
字
を
記
録

し

て
い
た
が
、
そ
の
原
因

は
財
政

の
不
均
衡

に

よ
る
も

の

で
あ

っ
た

(
Ω
葺

夢

コ
」
o
コ
窃

魯
.
ミ

・も

」

=
)
。
ま

た
メ
キ

シ

コ
政
府

は
、
経
常

収
支

の
赤
字

が

一
時
的

な
も

の
で
あ

り
、
反
面
資
本

の
流

入

は
長
期

的

に
持
続

さ
れ
る
も

の
と
考

え

て
い
た

(き
ミ
・も

」

旨
)
。
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40
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カ
o
σ
Φ
ほ

野

ゆ
舘

二
Φ
ざ

.、目
9

℃
Φ
ω
o
閃
o
蒔

δ
甑
8

"
O
き

。
ヨ
αq
四
≦
錯

h
8

ヨ

竃
o
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ω
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国
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餌
コ
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α
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鋤
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鴫

魯

.
9
野

℃
`
鱒
O
・
な

お

、

余

り

注

[

さ

れ

て

い
な

い
が
、

テ

ソ
ボ

ノ

ス
と

と

も

に
、

い

ま

一
つ
の
不

安

定

要

因

と

し

て
、

O
ユ
h葺

7

」
o
コ
Φ
。。
は
、

一
九

九

四
年

に

.

.五

〇

億

ド

ル
に

達

し

て

い
た

C

D
を

あ

げ

て

い

る

(
O
轟

葺

ゴ
山
o
コ
Φ
ρ

o
》

9
魅
も

℃
」
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O
I
憲
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竃
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」
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コ
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ω
'
魯

.
9

嚇
3
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N
O
㌔

丁

.月

の
過
誤

が
な
さ
れ
た

理
由

と
し

て
は
、
政

治
的
な
空
白
、
ク

リ

ス

マ
ス
の
接
近

に
伴

う
市
場
閑
散

期

の
到
来

の
ほ
か

に
、
金

曜

日
に
行

わ
れ

る

の
が
通
例

で
あ
る
切

ド
げ

が
、
火
曜

日
に
実
施

さ
れ
た

こ
と

な
ど
が
あ
げ

ら
れ

る

(奪
ミ

も
や

旨
①
1
路
ご
。

　
52
)

ノへ 　 　 　
515D4948
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証

券

取
引
所

に
お

け

る
非

居

住
者

の

シ

ェ
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、

(N
ミ
織
こ
P

一N
刈
)
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ρ
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餌
『
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冨
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O
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ρ
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替
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場

の
政

治

化

に

つ
い

て
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O
o
置

。・
叶
Φ
一P

魯

巳
9
卦

b
」

8

.
¢d
輿

一一塁

o
㍗

9
外
も

・
置

「

O
『
一窪

9

,ざ

コ
Φ
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雪
魯

・
禽
艦・も

層
忠

■
非

居

住

者

も

狼

狽

し

て

こ
れ

に
参

加

し

た
。

な

お

一
九

九

四
年

一

一
月

か

ら

↓
九

九

五

年

一.一月

に
、

メ
キ

シ

一
%

し

か

低

ド

し

な

か

っ
た

が
、

そ

れ

は
株

価

と

ペ

ソ

の
ド

落

に
基

因

す

る

も

の

で
あ

っ
た
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四

ア
ジ

ア
の
通

貨

危

機

-

タ
イ
を
中
心
と
し

て
ー

↑の

通
貨

危

機

の
原

因

年
率

七

-
九

%

の
高

い
経
済

成
長

率

を
持

続

し
、
「
ア
ジ

ア
の
奇

蹟
」
と

ま

で
謳

わ
れ

た
経

済
的

繁

栄

に
、
突

如

と
し

て
劇

的

な
終

止
符

を
う

ち
・

ア
ジ

ア
の
国

々
だ

け

で
な

く
、
世
界

の
各
地

に
不
安

と

混
乱

を

ま

き
起
す

震

源
地

と

な

っ
た

の
は
、

一
九
九

ヒ
年

の
七

月

に
発

生

し

た

タ
イ

の
通
貨

危
機

で
あ

っ
た
。

タ

イ

・
バ
ー

ツ
は
、

前
章

で
の

べ
た

メ
キ

シ

コ
通
貨

危

機

の
余

波
を

う

け

て
、

一
九
九

五
年

の
初

め

に
売

圧
力

を

う

け

た
も

の

の
、

一
時
小

康

を
保

っ
て

い
た
。

し

か
し

な
が

ら

一
九

九
七

年

の
五
月

に
バ

ー

ツ
は
、

再
び

通
貨

投
機

の
洗

礼

を

う

け
、
過

去

=

年

間

の
最

安
値

を

記
録

し

た
。

バ

ー

ッ
を
防

衛

す

る
た

あ

に
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
、

マ

レ
ー

シ

ア
、

ホ

ン

コ
ン
、

日

　
ユ

　

本

の
各

通
貨
当

局

も
、

為

替
市

場

介

入
を

実
施

し
、

そ

の
規
模

は
、

一
〇
〇

億

ド

ル
に
達

し

た
。

そ

の
年

の
六
月

に

は
、
大

蔵
大

臣

が
辞

任

し
、
七
月

.
一日

に
第

二
回
目

の

ア
タ

ッ
ク
を

う
け

た

バ

ー

ツ
は
、
変
動

相

場
制

に
移

行

し

た
。

バ

ー

ツ
は
最
初

の

一
週

間

で

一
五

%
下
落

し
、

そ
れ

に

つ
れ

て
リ

ン
ギ
、

ル
ピ

ア
、

フ
ィ
リ
ピ

ン

.
ペ

ソ
も

下
落

し
た

が
、

と
り

わ

け

ル

ピ

ア
と

ペ

ソ
は
、
為

替

相

場
制

度

が
弾

力
化

さ
れ

る
に
伴

っ
て
、
下

げ
足

を
強

め
た
。

マ
レ
ー
シ

ア
は
事

実

上

の
変
動

相

場
制

に
移

行

し
、

韓

国

も

=

月

の
中
旬

、

為
替

変

動
幅

を
上

下

各

　
○

%

に
拡

大

し

た
が
、

ウ
オ

ン
は
市

場

の
売

圧

力

に
抗

し
え

ず
、

そ

の
翌
月

変
動

相

場

制

に
移

行

し
た
。

投
機

の
洗
礼

を

う

け

て
、

一
九
九

八

年

の
初

頭

に
は
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル

・
ド

ル
ま

で
が
下

落

し

た
。

タ

イ

の
通

貨
危

…機
が

ア
ジ

ア

の
通
貨

危

機

へ
と
拡

散

す

る

に

つ
れ

て
、

一
九

九
六

年

の
初

め
頃

か

ら
台

頭

し
始

あ

て

い
た
投

資
家

の
不
安

心
理

は
、

一
段

と
増

幅

さ
れ

た
。

一
九

九

七
年

の
初
頭

以
来

、

ア
ジ

ア

の
各

国

に
お

け
る
株

価

の
下
落

は
、
連

鎖

反
応

を
呼

び
起

し

、

そ

の
影

響

は
、

遠

く

ラ

テ

ン

.
ア
メ
リ
カ

や

ロ
シ
ア
、

ド
イ

ツ
、

ア
メ

リ
カ

の
証

券

市
場

に
ま

で
波

及

し

た
。

ア
ジ

ア
通
貨

危
機

の
原
因

に

つ
い
て
は
、
各

種

の
説

明

が
な

さ
れ

て
い
る
が
、

一
例

と

し

て

ア
ジ

ア
開
発
銀

行

(A
D
B
、
〉
.断
コ
O
..
.
〒
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§

Φ
邑

・・
艮

)
キ

M
F
と

の
間

に
も
、
そ

の
説

明

に
は
若

干

ニ

ュ
ア

ン

ス
の
違

い
が

み
う

け
ら
れ

る
・
A

D
B

の
報

㌫
説

は
・

ア
ジ

ア

の
通

貨
危

機

が

、

マ
ク

ロ
経
済

的

な
側

面

か

ら
、
ど

の
よ
う

に
説

明

で
き

る
か

と

の
問

い
か

け
を

し

て

い
る
が
、
ア
ジ

ア
諸
国

の
経
済

は
・

成

長

率

が
高

く
、
貯

蓄
率

も

フ
ィ
リ
ピ

ン
を

除

け
ば

高
率

で
あ

っ
た

(表
n
)。
外

貨

準
備

の
輸

入

カ

バ
ー
率

も
、
韓
国

と

フ
ィ
リ
ピ

ン
以

外

で
は
、
三
か
月

を

こ
え

て

い
た
。
た

し
か

に
そ

こ
で
は
、
経

常
収

支

の
赤
字

や
、
世

界

の
平
均

値

を
上

廻

る
イ

ン

フ
レ
な
ど

が
、
ウ
イ

ー

ク

.
ポ

イ

ン
ト
と

し

て
、
指

摘

さ
れ

て
い

る
が
、

ア
ジ

ア
の
通
貨

危
機

は
、

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

リ
ズ

ム
説

が
説

く

よ
う

に
、
放

漫

な
財

政
、

金

融

政
策

に
基

因

す

る
も

の

で
は
な

か

っ
た
。
財

政

は
僅

か

な

が
ら

と

は

い
え

黒
字

を

示

し
、

マ
ネ

ー

・
サ
プ

ラ
イ

に
も
、

拡
大

の
徴

候

が

み
ら

れ
な

か

っ
た
。

通
貨

危

機

の
発

生

す

る
直

前

に

は
、

景

気

が

や
や
鈍

化

し

た
が
、

そ
れ
と

て
も

失

業

を
克

服
す

る

た
め

に
拡
大

政

策

を

と

り
、

固

定
相

場

を
放

棄

し

な
け

れ

ば
な

ら

な

い
よ

う
な
状

況

で
は
な

か

っ
た

。

た
し

か

に
A

D

B

の
報
告

書

も
、

銀

行

部
門

の
脆
弱

性

と

そ

の
要

因

(①
対
外
資
産
を
上
廻
る
対
外
債
務

の
増
大
、
②
バ
ブ
ル
に
伴
う
担
保
価

値

の
水
ま
し
、
③
期
間
の
、、、
ス
マ
ッ
チ
)
を

列
挙

す

る
と

と

も

に
、
借
手

は
情

報

の
開

示

を
怠

り
、
貸

手

は
政

府

の
救
済

を
期

待

し

て
い
た
事

実

を
指

摘

し

て
い

る
。

一
方
銀

行

の
監

督

機
関

は
独
立

性

を
欠

き
、

各
種

の
銀
行

基

準

や
規
制

に
し

て
も

不
適

切

で
、
透

明

性

に
欠

け

る

な

ど
、

モ
ラ

ル

.
ハ
ザ

ー

ド
が

存
在

し

て

い
た
事
実

も
、

強

調

さ

れ

て
い
る
。

さ
ら

に

ア
ジ

ア
の
国

々

に
お

い
て
は
、
資
本

の
所

有

と
経

営

が
未
分

離

で
あ

り
、
会

社

法

や
破

産
法

な
ど

の
法
制

面

に
お

い

て
も
、

改
善

の
余
地

が

少
な

く

な

い
。
加

え

て
そ
れ
ら

の
国

々

に
お

い

て
は
、
政

府

が

こ
れ

ま

で
窮
地

に
陥

っ
た
企
業

の
救

済

を

、
暗

黙

の
う
ち

に
保

証

し

て
き

た

た
め
、

企
業

が

リ

ス
ク

の
高

い
借

入

れ

や
、

投

資

に
走

っ
た

こ
と

も
、

通
貨

危
機

の

一
因

と
目

さ

れ

て
転
罷
。

結

論

と

し

て
A

D

B

は
、

ア
ジ

ア
の
通

貨

危
機

が
、
放

漫

な

財
政

、
金

融
政

策

を
基

因

と

す

る
伝
統

的

な

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ
説

と

は
異

る

こ
と
を
強

調
す

る

と
と

も

に
、
大

量

の
資

本

が
銀

行

の
短

期

借
入

れ
を

通

じ

て
流

入

し
た
事

実

を

認

め

て
い

る
が
、

そ

の
反
面

で

は
、
「金

融

シ

ス
テ

ム

の
構
造

的

脆
弱

性

が

、
銀
行

と

借
手

双
方

の

モ
ラ

ル

・
ハ
ザ

ー

ド
を
招

き

、
き

わ

め

て
リ

ス
キ

ー
な
計

画

と
・
パ
ブ
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(表11)ア ジア各 国 ・地域 の フ ァンダメ ンタル ズ

貿易収支(対GDP比)

廓 マ対GD砒)

外貨準備高(対 輸入比)

6'7閉

△::21

2・7L契L⊥19窓

i㈱(前 年比樂 ∵1}:
11

-1-…一一+一

唾(対GDP比)一 ⊥32.2'n.a.!L1.Lln.a.35.0'.34.5',32.4';36.0

1投 資率(対GDP比)

障

GAP成 長率㌧ _4

貿易収支(対GDP比)

常収支(対GDP比)

7.0

香

95年

5ヨ

ム16.引

28.51

30n.a.、n.a.1

デ ッ ト.亨 一 ビ ス ニ7卿n.a、n.a.n.a.5.41砿 † 『 ㎝

ll灘誓癒鳶}奪齎濃
(注)イ ン ドネ シ ア の デ ー タ の う ち,GDP実 質 成 長 率,経 常 収 支(対GDP比),デ ッ ト ・サ ー

ビ ス ・レ シ オ,投 資 率(対GDP比)は 会 計 年 度(4～3月)基 準 。

台 湾 の 投 資 率 は 対GUP比 。

投 資 率 は総 固 定 資 本 形 成 の 対GI)P比 。

(出 所)ADB,KeylndicatorsofDevelopingAsianandPacificCountries1997,`.Asian

DevelopmentOutlook1997and1998,IMFAnnualReport1997.

IMF,InternationalFinancialStatistics,行 政 院 主 計 処 「国 民 経 済 動 向 統 計 季 報 」,経 済

部 投 資 審 議 委 員 会 「統 計 月 報 」,中 国 統 計 年 鑑1997,滝 井 光 夫,福 島 光 丘 編 著 『ア ジ ア 通 貨

危 機 』 日本 貿 易 振 興 会,1998年,197ペ ー ジ よ り 再 録 。
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ル
資
産

へ
の
過
剰
な
投
資
を
生

み
出
す
結
果

に
な

つ(妃
L
と
の
べ
て
い
る
・

　
ら

　

そ

れ

に
対

し

て
I

M
F

は
、

ア
ジ

ア
危

機

の
原
因

を

、
内

生
的

な
要

因

と
外

生

的

な
要

因

に
分

け

る
と

と
も

に
、
内

生

的

な

ア
ジ

ア
諸

国

の

フ

ァ

ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

と
政

策

の
運

営

に

つ
い

て
も
、
次

の
よ

う

に
、

か
な

り
き

び

し

い
見
方

を
示

し

て

い
る
。

第

一
は
、
経

済

が

過
熱

化

し

、
経

常

収
支

の
赤

字

だ

け

で
な

く
、

不
動

産

の
価
格

や
株

式

相
場

が
上
昇

し

て
い
た

こ
と

で
あ

る
。

第

二

は

ペ

ッ
グ
制

を
採

用

し

た

た
め

に
、

景
気

の
過
熱

化

す

る
中

で
、

金
融

政

策

の
運

営

が
困
難

と
な

り

、
暗

黙

の
う

ち

に
為
替

の
安
定

を
保

証

す

る

こ
と

に
よ

っ

て
、

対

外
債

務

と

エ
ク
ポ

ー
ジ

ャ
ー

の
増

大

を
招

い

た

こ
と

で
あ

る
。

第

三

は
銀

行

の
不
良

債

権

が
累

積

し
た

こ
と

で
あ

る
が
、

そ

れ
は

不
徹
底

な

リ

ス
ク
管

理

と
、
不

卜

分

な

プ

ル
ー
デ

ン
シ

ャ

ル

・
ル
ー

ル
お

よ

び

サ

ー
ベ
イ

ラ

ン

ス
に
よ
る
も

の

で
あ

り
、

政
府

主
導

型

の

貸
出

慣

行

も
、

そ
れ

の

一
因

と

さ
れ

る
。
第

四

は
政

治

的

な
不
安

定

性

が
、

投
資

家

の
信

認

を
低

下

さ

せ
、
短

期
債

務

の
借

り
換

え
を
困

難

に
す

る
と

と
も

に
、

通
貨

と

株
価

の
下
落

を
招

来

し

た

こ
と

で
あ

る
。

一
方

外

生

的

な
要

因

と
し

て
、

I
M

F
が

列
挙

し

て

い
る

の
は
、
第

一
に

ド

ル

・
ペ

ッ
グ
制

下

に
お
け

る
円
安

・
ド

ル
高

に
伴

っ
て
・

ア
ジ

ア
諸

国

の
国

際
競

争

力

が
低

下

し
、

輸
出

が
鈍
化

し
た

こ
と

で
あ

る
。
第

二
は
国
際

投

資
家

、

と

く

に
商

業
銀

行

と
投

資

銀
行

が
、

通
貨

の
F

落

に
追

い
う
ち

を

か
け

た

こ
と

で
あ

る
が
、

そ

こ

で
は

同
時

に

ヘ

ッ
ジ
を

行

う

た
め

に
、

国
内

の
投

資
家

と
個
人

が
、
現

地
通

貨

を
売
却

し

た

こ
と

が
指

摘

さ
れ

て
い

る
。

ま

た

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
が
重

要

な
役
割

を

演

じ

た

の
は
、

タ

イ

の
通

貨
危

機

だ

け

で
あ

る

と

の

べ
、

む
し

ろ
国
際

投

資
家

が
、

リ

ス
ク
を
過

小

評

価

し
た

こ
と
を

戒

あ

て
い

る
。

上

述

の
よ
う

に
経
済

の

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

に
対

す

る
A

D
B
と

I
M

F

の
評
価

は
、

若

、干

ニ

ュ
ア

ン

ス
を

異

に
し
、

い
ず

れ
か

と

い
え
ば

、

A

D

B
が

「
ア
ジ

ア
の
奇
蹟

」

の
明

る

い
面

を
強

調

し

て
い

る

の
に
対

し

て
、

I
M

F

は

そ
れ

の
陰

の
部

分

に
焦

点

を

あ

て

て

い
る
。

ま

た
両
者

は
と

も

に
、

経

常

収
支

の
赤
字

を

、

ア
ジ

ア
各

国

経
済

の
ウ
イ

ー

ク

・
ポ
イ

ン
ト
と
認
定

し

て

い
る
が
、

そ

の
点

に
謁

し

て
も
、

A
D

B

は
、

そ

の
規

模

が
大

き

い

こ
と

は
事
実

と

し

て
も
、

特

に
警

戒

を
要

す

る
ほ
ど

の
も

の

で
は
な

く

、
外

国
資

本

の
流

入
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に
よ

っ
下

二
分

に
壇

さ
魅

と

の
楽
観
的

な
見
方
を
示
し

て
い
る
。

そ
れ

に
対

し

て

ア
ジ

ア
各

国

に
お
け

る
金

融

シ

ス
テ

ム
の
脆

弱

性

と
、

そ
れ

の
監

督

お

よ
び

規
制

が
不

備

な
点

に
関

し

て
は
、

A

D
B

と

I

M

F

の
間

に
、

認

識

の
開

き

が
な

く
、

A

D
B

の
報

告

書

は
、

む

し

ろ
通
貨

危
機

の
根
本

的

な
原
因

を

、

そ

こ
に
求

あ

て

い
る
。

し

か
し

な

が
ら
通

貨
危

機

の
根
因

は

マ

ッ
キ

ノ

ン
が
夙

に
批
判

し

た

よ
う

に
、

国
内

の
体
制

が
ト

分

に
整

備

さ
れ

て

い
な

い
新

興
国

に
対

し

て
、

金
融

と
資

本

の
自

由

化

を
、

短
兵

急

に
求

め

た
と

こ
ろ

に
あ

る

の
で
あ

り
、
新

興

国

に
お
け

る
金

融
機

関

の
脆
弱

性

と

サ

ー
ベ

イ

ラ

ン
ス

の
不
備

を
指

摘

す

る

だ
け

で
は
、
問

題

を

根
本

的

に
解
決

し

た

こ
と

に
は
な

ら

な

い
。

む
し

ろ
責

め
ら

れ

る

べ
き

は
、
資

本
取

引

の

自

由
化

を
性

急

に
推

し
進

め

た

ウ

ォ
ー

ル
街

・
ア
メ
リ
カ
財

務
省

複

合
体

と
、

I
M

F

で
あ

る
が

、

い
ず

れ

の
報

告

書
も

、

そ

の
点

に
関

し

て

は
反

省

の
色

が

み

ら
れ

ず
、
国

際

短
期

資

本

を
、

通
貨

危
機

の
.兀
凶

と
す

る
見
方

は
、

と

ら
れ

て
い
な

い
。

た
し

か

に
I

M
F

は
、

バ
ー

ツ
危

機
時

に
お

け

る

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド

の
役
割

に

つ
い
て
一.日
及

し

て

い
る
が
、
突

込

ん
だ
分

析

は
な

さ
れ

て

い
な

い
。

一
方

ヘ

ッ

ジ

の
た
あ

に
ド

ル
買

い
を
行

っ
た
居

住
者

や
、

金
融

機
関

の
動

き

に

つ
い
て
は
、
付

..」口
さ
れ

て
い
る
が
、

ミ

ュ
ー
チ

ュ
ア
ル

.
フ

ァ
ン
ド

や
年

金
基
金

の
ビ

ヘ
ー

ビ

ヤ

ー
に

つ
い
て
は
、

一
言

も
言

及
さ

れ

て
い
な

い
。

二

つ
の
報

告
書

に
共

通

す

る

の

は
、
投

機

性
善

説
的

な

見

方

で
あ
り
・
-
M
F

の
報
毒

の
如
き
は
・
国
際
投
資
家
が
巨
額

の
堤

を
蒙

つ(妃
と
し

て
、
娩
曲

に
そ
の
自
薯

求
め
る
に
止

.
て
い

る
。ア

ジ

ア
の
通
貨

危

機

が
、
財

政

と
経

常
収

支

の
赤

字

(
一
九
八
〇
年
代
と
同

]
水
準
)、

お

よ
び
雇

用

の
面

か

ら

み

て
も
、

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン

タ

ル
ズ
説

で
は
説
明

で
き

な

い
と

す

る
点

に
お

い

て
は
、

ノ
ー

ラ

ン
ド

(ζ
舘
ε
ω
Z
o
一き

鼻

ピ
7
0
餌
口
αq
に
=
・
。。
ゴ
ゆ
「ヨ
僧
コ

刃
。
σ
一=
。,。
コ

鋤
口
自

N
ゴ
ヤ
≦
臥
副

)
ら

も
、
A

D

B

の
報
告

詳

と
同

然

で
あ

る
。

し
か

し

な

が
ら

ノ
ー

ラ

ン
ド
は
、

一
九
九

五
年

に
、

次

の
よ

う
な
突

然
変

異

が

起

っ
た
事

実

を

あ
げ

て

い
る
。
第

一
は

イ

ン

フ

レ
が
、

他

の
開

発

途
上

国

に
比

べ
れ
ば

低

い
と

は

い
え
、
先

進

国

の
水
準

を
上

廻

っ
た

こ

と

で
あ

る
。
第

二

は
対

ド

ル

・
ペ

ッ
グ
制

下

に
お

け

る

ド

ル
の
上

昇

に
伴

っ
て
、
貿

易

財

の
競

争
力

が
低

下

(タ
イ
の
購
買
力
評
価
は
、

一
九
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九
・
年
を

δ

・
と
し
て
、

充

九
五
年
が

二

・

右

、

一
九
九
六
年
が

=

.二
程
度
と
麹

さ
れ
て
い
る
)
し

た

こ
と

で
あ

り
・
第

三

は
流
入

資

本

の
構

成

が
、

一
九

八
〇
年

代

の
直

接

投
資

主

導
型

か

ら
、

一
九

九

〇
年

代

に
は
証
券

投

資
主
体

に
変
化

し

始

め

た

こ
と

で
あ

る
。

そ

こ

で
ま

ず

ア
ジ

ア
各

国

の
貿
易

収
支

と
経

常

収

支

の
動
向

を
考
察

す

る
と
、

一
九

九
六

年

に
は
、

タ

イ
、

マ
レ

ー

シ
ア
、

フ
ィ
リ
ピ

ン
、
韓

国

の
貿
易

収
支

が
G

D

P
比

で
み

る
と
、
前

年

に
比

し

て
悪
化

し

て
い
る

(表
n
)。

そ

の
原
因

は
、
輸

出

が
停

滞

し

た
た

め

で
あ
り

・
I

M

F

の
調
査

に
よ
る
と

、

一
九

九
六

年

の

ア
ジ

ア
N

I
E

s
に
お

け

る
輸

出

の
伸

び

は
、

一
九

九

五
年

の
二

一
%
か

ら
・

四

.
八

%

に
鈍

化

し

た
。

中

で
も
韓

国

の
輸

出

は
、

そ

の
間

に
、

三

二
%
↓

四

・

}
%

に
低

下

し
、

マ
レ
ー

シ
ア
は

二
六

%
↓

四

.
○

%
・

イ

ン
ド

ネ

シ

ア
は

一
三
%
↓

八

.
八
%

と
、

い
ず

れ
も
著

し

い
伸

び
悩

み
を

記
録

し

た
。

中
国

と

て
も
例
外

で
な

く
、
同

じ
く

二
五

%

か
ら

一

・
五
%

に
鈍

化

し
、

タ

イ

の
伸

び

も
、

○

.

一
%

に
止

っ
た
。

そ

の
よ

う
な

輸
出

の
停

滞

に
加

え

て
、

マ
レ

ー

シ

ア
と

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
に
お

い
て

は
、

メ
ガ

・
プ

ロ
ジ

ェ
ク

の
実

施

に
伴

っ
て
、
資

本
財

や
製
品

の
輸
入

が
増

大

し
、

マ
レ
ー

シ
ア
が

不
急

不
要

品

の
輸

入

を
規
制

し
た

の

を

は
じ
め

と

し

て
、

韓

国

と
台

湾

も
、

輸

入
抑

制

の
キ

ャ

ン
ペ
ー

ン
を

展
開

」

畑
。

ア
ジ

ア
N

I
E

s
の
輸
出

が
、

一
九
九

六

年

に
停

滞

し

た
理
由

と
し

て
は
、

第

一
に
生

産
性

を
上

廻

る
賃

金

の
上

昇
を

あ
げ

る

こ
と
が

可

能

で
あ

る
。

そ

の
結

果

タ
イ

と

マ
レ
!

シ

ア
の
履
物

や
、

衣

類

な

ど

の
労

働

集
約

的

な
産

業

は
、
中

国

な

ど
周

辺

の
低
賃

金
国

と
比
較

し

て
、

国
際

競

争
力

の
低

下

を
余
儀

な
く

さ

れ

た
。

}
例

と
し

て
広

東

に
お
け

る
履
物

工
場

の
平
均

賃

金

は
、

タ
イ

の
三
分

の

一
と

い
わ

れ
、

冗

九
六
年

に
タ
イ
の
履
物
輸
出
は
、
前
年
比
四
〇
%
、
衣
類
は
二
二
%

の
減
少
を
記
録
し
た
。
加

え

て

元

九
六
年

に
は
・
家
電

製

品

や
集

積

回
路

の
需

要

が
低

迷

し

た

た
め

、

タ

イ

の
家
電

製

品
輸

出

の
伸

び

は
、

一
九
九

五
年

の
二
九

%

か

ら

一
二
%

に
鈍

化

し

た
。

コ

ン
ピ

ュ
ー
タ

の
部

口
…
輸
出

は
、
比

較
的

好

調

で
あ

り
、

二
七

%

の
伸

び
を

記
録

し

た

が
、

集
積

回
路

の
伸

び

は

「
%

に
止

つ
(畑
。

ア
ジ

ア
N
I

E

s
の
輸

出

に
打

撃

を
与

え
た
第

二

の
要

因

は
、

ド

ル

の
上
昇

に
伴

っ
て
、

公
式

、

非
公

式

の
対

ド

ル

・
ペ

ッ
グ
制

が
裏

月

に
出

た

こ
と

で
あ

る
。

ア
ジ

ア
N

I
E

s
は
、

ア
メ
リ
カ

に
対

す

る
輸
出

の
依

存

度

が
高

く
、

ド

ル
建

を
慣

習

と
す

る

一
次
産

品

輸
出
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の
占

め

る

シ

ェ
ア
も
、

相

対
的

に
高

い
た
め

、

そ
れ

ら

の
国

々
は
、

ド

ル
に
対

し

て
自

国

通
貨

の
安

定

を

は
か

る

こ
と
を

も

っ
て
、

為

替

政
策

の
基
本

と

し

て
き

た
・
タ
イ

は
独

自

の
通

貨

バ

ス
ケ

ッ
ト
を
、
採
用

し

て

い
た
が
、
バ

ス
ケ

.
ト
を
構

成

す

る

ド

ル
の

ウ

エ
イ
ト

は
、

八

。

%
を

占

め
・

円

竺

五

%
・

マ
ル
ク
な

ど

そ

の
他

の
通
貨

は
五

%
と

な

っ
て
捻

.

ド

ル
高

・
嬰

に
伴

.
て
、

最

も
打

馨

う

け

た

の
は
・

日
本

の
製

品

と
競

合
す

る
韓

国

の
輸
出

で
あ

り
、

そ

の
結

果

と
し

て
上

述

の
よ
,つ
に
輸
出

が
急
減

す

る
反

面
、

呆

か

ーり
の
輸

入

は
逆

に
増

加

し
た
。

第
三

の
茜

と
し
三

般

に
指
摘
さ
れ

て
い
る
②
肥
、
中
国
人
民
.兀
の
切
下
げ

で
あ

る
。
中
国

は

冗

九
四
年

の

百

百

、
公
定
相

場

(
下

ル
五

λ

R
M
B
)
と

ス
ワ
ッ
プ
市
場
相
場

(
下

ル
人

已

R
M
B
)
を
統

τ

、
釜

相
場
を
五
〇
%
近
く
切
下
げ
た
。
し

か
し
な
が
ら
人
民
元

の
切
下
げ
を

ア
ジ

ア
諸
国

の
経
常
収
支
悪
化

の
原
因
と
す

る
見
解

に
対
し

て
は
、
懐
疑
的
な
見
方
も
少
く
な
い
。

一

例

と
し

て
ノ
ー
ラ
ン
ド
ら
は
・
次

の
よ
う
な
理
由
を
あ
げ

て
・

こ
れ
を
否
定

し

て
凌

.
窃

下
げ
前

に
お
い
て
も
、
歯

の
為
叢

引

は
・
八
〇
%
が
・

ス
ワ

ッ
プ
市
場
経
由

で
な
さ
れ

て
い
た

こ
と
。
②
中
国
と

は
生
産
構
造
が
異

り
、
中
国

の
製
口
…
と
は
競
合
し
な

い
も

の

も
み
ら
れ
る
こ
と
。
③
中
国

の
物
価
上
昇
率
は
、
他

の
競
争
相
手
国
を
上
廻

っ
て
お
り
、
人
民
元

の
切
下
げ
効
果
が
、

そ
れ
だ
け
減
殺

さ

れ
た

こ
と
。

貿
易
収
支

の
悪
化

を
主
因

と
す

る
上
述

の
よ
う
な
経
常
収
支

の
赤
字
は
、
投
資
が
貯
蓄
を
上
廻

.
た
た
め

で
あ
り
、
そ
れ
を
補
填

し
た

の
は
・
外

国

資
本

の
流

入

で
あ

っ
た
。

一
例

と

し

て
タ

イ

の
場

合

に
は
、

ク

L

T

タ

の
発

生

し

た

一
九

九

二
年

を
例

外

と
し

て
、

ピ

ー

ク
時

の

冗

九

五
年

に
は
・

ネ

ッ
ト

の
資
本

流

入

が
、

G

D

P

の

一
、
三

二
%

に
達

し

た
が
、

そ

の
・つ
ち

の

二

.
六

%

は
、

直
接

投

資

以
外

の

「
そ

の
他

投
資

」
で
あ

つ
(煙
。
(詳
細
は
後
述
)。
そ

の
よ
う

な
状

況

の
中

で
タ

イ
は
、
バ

↓

の
実
質

為
替

相

場

の
安
定

を

は
か

り
、

一
九
九
〇
年

の
水
準
を
維
持
す
る

こ
と

に
成
功
し
た
。

そ

の
た
め
に
タ
イ
の
財
政
収
支

は
黒
字
を
続

け
る
と
と
も

に
、
実
質
為
替
相
場

の

上
昇
を
抑
制
す

る
た
め
・
不
胎
化
介
入

が
実
施

さ
れ
た
。
そ

の
結
果
と
し

て
国
内
金
利
は
上
昇
圧
力
を

つ
け
、

一
九
九
二
年
以
降
は

ア
メ



リ
カ
や
日
本

の
金
利
が
低
下
す

る
に
伴

っ
て
、
内
外

の
金
利
較
差
が
拡
大
し
た
た
め
、
短
期
資
本

の
流
入
が
、
増
大
し
た

(
一
九
八
八
1
九

(
16
)

五
年

に
お
け
る
外
貨
準
備

の
増
加
額

の
う
ち
、
、
.六

・
五
%
は
、
金
利
較
差

の
拡
大
に
よ
る
も
の
と
み
ら
れ
て
い
る
)
。

そ

の
よ
う

な
矛
盾

を

さ
け

る
た

め

に
は
、

変

動
相

場

制

の
導

入

が
考

え

ら

れ

る
が
、

そ
れ

は
東

ア
ジ

ア
の
国

々

に
と

っ
て
、

そ
れ

ま

で

推

進

し

て
き

た
輸
出

老

導
型

の
開
発

戦

略

に
逆

行
す

る

こ
と

に
も
な

り

か

ね
な

か

っ
た

の
で
あ

る
。
事
実

「
輸
出

指
向

ゲ

ー

ム
の
落

伍
者

、

フ

ィ
リ
ピ

ン
に
お

い
て
す

ら
、

ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー

の
流
入

に
よ

っ
て
、

ペ

ソ
が
上

昇
傾

向

を
辿

っ
た

と
き

に
は
、

輸

出
部

門

が
金
切

り
声

(
17

)

を

あ
げ

た
」
。

マ
レ
ー

シ

ア
と

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
は
、

一
時

的
な
短

期

資
本

の
流

入

に
伴

う
容

認
し

難

い
よ
う

な
為
替

相
場

の
上
昇

を
、
資
本

取

引

の
直

接

規
制

に
よ

っ
て
、

コ
ン
ト

ロ
ー

ル
し

よ
う

と
試

み

た
が
、

市

場

の
圧

力
を

か

わ
す

こ
と
が

で
き

な

か

っ
た
。
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回

短

期
資

本

の
流

入

メ
キ

シ

コ
通

貨

危
機

の
場

合

と

同

じ
く
、

そ

の
影
響

が

不
当

に
軽

視

さ

れ

て
い
る

の
は
、
国

際

短

期
資

本

の
大

規
模

な
流

入

と
、

そ
れ

に
伴

う
土

地

や
株

式

に
対

す

る
投
機

の
発

生

で
あ

っ
た
。

バ
ー

ッ
の
過

人

評

価

を
短

期

資

本
流

入

の
基
因

と

す

る
説

に
は
首

肯

し
難

い

が
、

ス
ト

レ
ン
ジ

(。。
島
磐

。。
一「き

αq
Φ
)
も

の

べ

て
い
る

よ
う

に
、
「
バ

ー

ツ
の
過
大

評
価

は
、
輸
出

が
依

存

す

る
製

造
業

や
農
業

よ
り
も

、

タ

イ

の
銀

行

あ

る

い
は
株

式

取
引

所

、
建

設
業

、
不
動

産

に
対
す

る
外
国

資

金

の
流

入
を

斉

し
た

(中
略
)。

メ
キ

シ

コ
の
場
合

と

同

じ
く

投

機

の
多

く

は
、

ア

メ
リ
カ
か

ら

の
安

い
借

入

れ

に
よ

っ
て
賄

わ

れ

た

(中
略
)
。
顧

み

る
と
、

余

り

に
も
勢
急

な
資
本

の
流

れ

の
自

由

化

は
、

政
府

あ

る

い
は
銀

行

シ

ス
テ

ム
が
制

御

で
き

な

い
位

急
速

に
、
余

り

に
も
巨
額

な

外
国

の
資
金

が
流
入

す

る

こ
と

を
許
容

」

耀
」
。

こ
れ
を
地

域

別

に
み

る
と

ラ

テ

ン

・
ア
メ

リ
カ
、
と

り
わ

け

メ
キ

シ

コ
の
場

合

は
、
証
券

投
資

が

主
体

で
あ

っ
た

の
に
対

し

て
、
タ
イ
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
の
場

合

に
注
目

さ
れ

る

こ
と

は
、

逆

に

「
そ

の
他
」

に
分
類

さ
れ

る
投
資

が
大
宗

を

占

め

て
い
た

こ
と

で
あ

る

(表
12
)
。

ち

な

み

に

一
九
九

〇

年
代

に
、
ア
ジ

ア
諸

国

に
流

入

し

た
各

種
民

間

資
本

の
G

D
P
比

率

を

一
瞥

し

て
み
る
と
、
韓

国
、

フ

ィ
リ
ピ

ン
、
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(表12)ラ テ ン ・ア メ リカ と ア ジ ア ・太 平 洋 新 興 国 向投 資 の 内 訳

(1990-93蘇 三,%)

イ ン ド

不 シ ア

3

タ イ
ア ル ゼ

ンチ ン
チ リ

メ キ シ
コ

28

75

6

20

74}
一 十

lool

 

毘
聾

馴

67

21

12

証券投資

直接投資

その他(含銀行融資)

,n.
Il lL_L」 璽⊥100

'100

(出 所)BancodeMexico,IMF,International

StephanyGriffith-Jones,GlobalCapital

1998,p.106よ り げ∫録 。

FinancialStatistics.

Flows,Basingstoke,

タ
イ

に
お

い

て
は
、

証

券
投

資

が
直

接
投

資

を
上

廻

り
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
に
お

い

て
も
、

一

九
九

三
-
九

四
年

に
は

こ
れ
と

同

じ

よ
う
な

現
象

が
み

ら
れ

た
。

そ
れ

に
対

し

て
直

接
投

資

の

ウ

エ
イ

ト
が
高

か

っ
た

の
は
、
巾

国

と

マ
レ
ー

シ

ア
で
あ

り
、

と

り
わ

け

マ
レ
ー

シ

ア
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
、
中

国

に
お

い
て
は
、

証
券

投

資

の
ウ

エ
イ

ト
が
き

わ
め

て
低

か

っ
た

の
が

特

徴

で
あ

る
。

中
国

と

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
を
除

く

ア
ジ

ア
各

国

の
民

間
資

本

の
う
ち
、

最

も

G

D
P

に
対

す

る
比
率

の
高

い

の
は
、
「
そ

の
他

」
に
分

類

さ

れ

る
民
間

投
資

で
あ

っ
た
。
そ

こ

に
は
銀
行

の
貿

易

信

用
、

預
金

な

ど

が
含

ま

れ

る
が
、

と

く

に
金

額

の
大

き

い
の
は
、

オ

フ

シ

ョ
ア
市

場

か

ら

の
資
金

の
流

入

で
あ

っ
た

(表

13
)。

ま
ず

ア
ジ

ア
各

国

に
お

け

る
証

券
投

資

の
動

向

を

み

る
と
、

マ

レ
ー

シ

ア
、

ホ

ン

コ
ン
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
の
株

式
市

場

に
お

け

る
時

価
総

額

の
G

D
P
比
率

が
、

イ
ギ

リ

ス
、

ア
メ

リ

カ
、

日
本

を

上

廻

る
勢

い

で
、
伸

長

し

た

こ
と

は
、

ア
ジ

ア

に
お

け

る
株

式
市

場

の
急

速

な

発

展
を

物
語

る
も

の
と

い
え

る

(図
2
)
。

そ
れ

に
対

し

て
ア
ジ

ア
に
お
け

る
債

券

の
取

引

に

は
、

殆

ん
ど

み

る

べ
き

も

の
が
な

か

っ
た

が

(図
4
)、
株

式

の
取

引
額

は
、
時

価

総
額

比

率

で

み
る
と
、

一
九
九

五
年

に
は
、

中

国
、

韓

国

、

タ

イ
な
ど

の
国

々

に
お

い
て
、

と

り

わ

け

目

ざ

ま
し

い
増

加

を
示

し

た

(図
3
)
。

一
九
九

四
年

に
は

ア
ジ

ア
の
株

式

市
場

(除
日
本
)
に
お

け

る
時

価

総
額

が
、
世

界

全
体

の
九

六

%

を

こ
え
、

今
世

紀

の
末

に
は
、

倍

増
す

る
も

の
と

み
ら
れ

る

に
至

っ
た
。
株

価

指
数

も
、

一
九
七

五

一
九
九

四
年

一

一
月

の
間

に
、

マ

(
19

)

レ

ー

シ

ア
が

一
七

・
三

三

%

、

タ

イ

一
七

・

=

%

、

韓

国

が

一
六

・
〇

四

%

の
上

昇

を

記

録

し

た
。

と

く

に
注

目

さ

れ

る

こ
と

は
、

イ

ン
ド

ネ

シ

ア
、

フ

ィ

リ

ピ

ン
、

マ

レ

ー

シ

ア
、

タ

イ

の
株

式

市

場

に

お

い

て
、
外

資

系

の
活

動

が

、
活

発

で
あ

っ
た

こ
と

で
あ

り

(図

5
)
、
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(表13)ア ジア諸国に対する民間資本の流れ (GDP比,%)

シ

ア

イ

ン
ド

ネ

直接投資

証券投資

その他(銀 行 の貸付 を含む)

直接投資

証券投資

その他(銀 行の貸付を含む)

シ

フン 直接投資
イ

1証券投資リ

ピ
1

-一 一 一 一一十 一 一一一一一 一一 一

マア 直接投資
レ}証 券投資

1その他(銀 行 の貸付 を含む)
　

← 一一一一一一 一 一_____

その他(銀 行の貸付 を含む)

シ1 ,直接 投 資

訓 勝 投資
ポ その他(銀 行の貸付を含む)

一 一 一 十 一 一 一一一 一 ・一 一

副

夕1直 接投資

紐 券投資

その他(銀 行 の貸付を含む)

直接投資
1証券投資
　

国iそ の他(銀 行の貸付を含む)
1

19891990199119921593199419951996

年 年 年 年 年 年 年 年

0.961.511.861.94

-0 .24-0.13-0.02-0.10

3.404.835.304.84

1.761.77

1.593.26

1.91-1.29

0.51

111

-0 .77

0。31

0.03

2.D5

0.420.240.180.21

0.861.593.121.83

3.701.40-0.713.37

4.405.44S.?39.168.

-0 .28-0.600.35-x.98-1.

-0 .68-0.211.025.fi312.

195.844.80

162.22-0.51

172.573.78

3.28na

3.09na

1.92na

O.390.50

2.453.63

4.s75.10

na

na

na

ユ.371.38

0.71-0.13

1.244.10

1.160.422.332.292.03

0.270.291.691.303.60

4.855.464.fi15.144.1$

a

a

a

n

n

n

9.2214.3310.594.488.0011 .279.59

1.201.47-0.522.844 .890.150.05

23.664.28-6.3710.3714.207.9611.43

9.96

1.33

15.01

2.462.822.62

Z.os‐0.04‐o.ag

5.128.079.67

1.911.4fiO.951.25

0.834.401.732.40

5.855.446.8fi11.74

1.28

1.97

6.52

ρO

Q
U

4

7
1

∩
)

0
0

∩
V

ハ
U

A
U

0.901.082.314.586.25

naO.140.080.610.73

0.281.11-0.85-0.10-0.28

5.145.23

0.too.3i

O.730.17

(出 所)IMF,BalanceofPaymentsStatistics,各 号,MarcusNoland ,Li-GangLiu,Sherman

RobinsonandZhiWang,GlobalEconomicEffectsoftheAsianCurrencyDevaluations
,

Washington,1998,p.18 .

い

て
、
大
幅

な
買

越

と
な

っ

た
。
次

に

ア
ジ

ア
通
貨
危
機

の
原
発
巣

で
あ
る

タ
イ

に
焦

点

を
あ

て
て
み
る
と
、
金
融

の
自

由
化

が
進
展

し
、
市
場

志
向
型

の
経
済
、
開
発

計
画

が
展
開

さ
れ

る
に

つ
れ

て
、

ア
、

フ

ィ

リ

ピ

ン
な

ど

に

お

除

い

て
も
、

一
九

九

三

年

以

降

は
、

韓
国

、

イ

ン
ド
ネ

シ

あ

り
、

日

本

と

ホ

ン

コ

ン
を

人

に
よ

る

外

国

株

式

の
買

越

状

況

は
、
表

14

の
ご

と

く

で

と

称

さ

れ

る

理
由

が

判

然

と

す

る
。

ち

な

み

に

ア

メ

リ

カ

そ
れ
か
ら
も

ア
ジ

ア
の
証
券

市
場

が
外
国

の
証
券
会

社

に
(
20

)

よ

っ
て
、
発

展

を

促

さ

れ

た
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144fl

1995マ レー シ ア

ホ ンコ ン

シ ン ガ ポ ー ル

イ ギ リ ス

ア メ リカ

タ イ

フ ィリ ビ ン

日本

韓 国

発展 途一ヒ東アジア平均

イ ン ド

メキシコ

イン ドネシ ア

ドイ ツ

ブ ラ ジ ル

ア ルゼ ンチ ン

中 国

30025020()15UlUU50

 

O

(注)GDR比,%

(出 所)IFC,新 興 市 場 デ ー タ ・ベ ー ス,WorldBank,WorldDevelopmentIndicators1997,

Washington,1997(以 ド 世 銀1997と 略 称)。StijnClaessnsandThomasUlaessner,Are

FinancialSectorWeaknessesUnderminingtheFastAsianMiracle,Washington,1997,p.

19よ り 再 録 。

(図2)ア ジ ア 証 券 取 引 所 の 時 価 総 額(1990-1995年)

一
九
九

〇
年

以

降

は
、
民

間

資

本

の
流

れ

が
急
激

に
増

加

し

た

(表

13
)

が
、

証
券
投

資

、
と
く

に

一
そ

の
他

投
資

」

の

ウ

エ
イ

ト
が

き

わ
め

て
高

い
こ
と
が
注

目

さ

れ

る
。

そ

こ
で
ま
ず

タ

イ

の

「
そ

の
他

投

資

」

に

つ
い

て
考

察

す

る

こ
と

に
す

る
が
、

タ
イ

の
場

合

は
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
に
次

い

で
、

G

D

P

に
対

す

る

こ

の
項

目

の

ウ

エ
イ

ト

の

高

い

こ

と

が

注

目

さ

れ

る
。

こ

の

項

目

の

内

容

は
、
銀

行
部

門

の
借

入

と
、

B

I
B

F

(しd
き

αq
ぎ

江

罠
①
3
き

O
亭

鼻。
一
ゆ
缶
艮

ヨ
ゆq
寄

6凶葺
《
)
か

ら

の
資
金

の
取
入

れ

に
、
非

銀
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中国

韓 国

ア メリカ

イギ リス

ドイツF≡ ≡≡=≡ ≡ ≡ ≡ と====コ
霊oon

199

開発途 ヒ東アジア平均

フ フ ン ル

シ ン ガ ポ ー ル

タ イ

ホ ン コ ン

マ レ ー シ ア

目 本

メ キ シ コ

フ ィ リ ピ ン

イ ン ド ネ シ ア

ア ル ゼ ン チ ン

イ ン ド

050100150

(注)時 価 総 額 比,%

(出 所)IFC,世 銀ClasessensandGlassner,op.cit.,P・20よ り再 録 。

(図3)株 式 取 引 額(1990-1995年)

ドイツ

ア メリカ

日本

韓国

中国

マ レー シア

発展途 卜東ア ジア平均

イン ドネシア

タイ

2U(} 25U

05001,0001,5U()2,0002,500

(注)市 場 の 時 価 総 額 比,%

(出 所)WoldBank,TheEmergingAsianBondMaket,Washington,1995,Claessensand

Glassner,op.C2C.,p.21よ り 再 録 。

(図4)債 券 の 取 引 額(1990-1995年)
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イ ン ドネ シ ア

フ ィ リ ピ ン

マ レ ー シ ア

開発途 ヒ東アジア平均

タイ

韓国

8{17f)u 10 20 30 4U 50 60

(注)取 引 額 比,%

(出 所)世 銀1997、ClaessensandGlassner,op.C2t.,P・19よ り 再 録 。

(図5)ア ジ ア の 証 券 取 引 に お け る 外 国 人 の 取 引 割 合

行
部

門

の
直

接

投

資

と
証

券
投

資

を
除

い
た
残

り

の
項
目

を

合
計

し

た
も

の
に
該

当

す

る
。
表

15

に
よ

っ
て
明
ら

か

に
さ
れ

る

こ
と

は
、

銀

行
部

門

に
お

い

て
、

B

I

B

F
か

ら

の
資
金

の
取

入
れ

が
、

銀

行
部

門
全

体

の
七

四
%
を
占

め
、

非

銀
行

部
門

に
お

い

て
は
、

非

居

住
者

バ

…

ツ
建

預

金

が
、
直

接

投
資

と

証
券
投

資

を

除

い
た
流

入
資

本

の
実

に
八

六
%

を
占

め

て

い
た

こ
と

で
あ

る
。

B

I
B

F

と

は
、

一
九
九

三
年

の
三
月

、

バ

ン
コ

ッ
ク

に
創

設

さ
れ

た
国

際
金

融

市

場

で
あ

り
、
外

貨

預
金

の
受

入
、
外

国

為
替

取
引

、

内
外

の
顧

客

に
対

す

る

外

貨

貸
付

が

み
と

め

ら
れ

る
。

イ

ン
タ

ー
ナ

シ

ョ
ナ

ル

・
バ

ン
キ

ン
グ

・
サ

ー
ビ

ス
と
称

す

る
も

の

の
、

外
-

外
取

引

に
限
定

さ
れ

て

い
る

ニ

ュ
ー

ヨ
ー
ク

の
I

B

F

と

は
違

っ
て
、
外

-

内
取

引

も

み
と

め

ら
れ

る
点

に
お

い

て
、

B

I
B

F

は
む

し

ろ

ユ
ー

ロ
ー
市
場

型

に
属
す

る
。

外

外

取
引

に
対

し

て
は
、
源

泉
課

税

が
免

(
21
)

除

さ
れ

る

が
、
外
-

内

取
引

に

つ
い

て
は
、

一
〇
1

一
五

%

の
課
税

が
行

わ

れ

る
。

タ
イ

は

一
九

八

九
年

-

九

、
一年

に
金

利

の
自

巾
化

を
実

施

し

た

の
を

は
じ
め

と

し

て
、

一
九
九

一
年

に
は
経
常

取
引

の
自
由

化

を
達

成

し
た

。

一
九
九

二
年

に

は
、

居
住

者

に
よ

る
外
貨

預

金

と
、
非

居

住
者

に
よ

る

バ

ー

ツ
建
預

金

の
開
設

も
許

可

さ

れ

た
。

一
九
九

一
-
九

、
一年

に
は
、
競
争

力

を
高

め

る
た
め

に
、
商

業
銀

行

も
、

証
券

の
発

行

、

引
受

、

ト

レ
ー

デ

ィ

ン
グ
を

は
じ
め

と
し

て
、
金

融

コ
ン
サ

ル
タ

ン
ト
業
務

や
、

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア
ル

・
フ

ァ
ン
ド

の
受

託

な

ど

の
投

資

銀
行
業

務

が
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日本

ホ ン コ ン

シ ン ガ ポ ー ル

マ レ ー シ ァ

イ ン ド

イ ン ドネ シ ア

韓 国

/¥°キ ス タ ン

フ イ リ ピ ン

タ イ

台 湾

中 国

(表14)ア メ リカ の 外 国 株 式 市 場 に お け る 買 越 額

(単 位100万 ドル)

1986年1987年 ま988年1989年1990年1991年1992年199,3年1994年1995年

一116
.5--50.8

32.3-57.8

-2
.9

0.6

0.2

-0
.2

1.2

0.0

-1
.3

1

9.2

一2
.7

7.?

a.o

o.0

1.

o.o

-2
.5

2,5

-1
.$

-0
,2

62.3×1.9

26.4--21,7

-2
.533.8

1.92.3

0.oo.i

O.0-0.2

-2
.63.2

0.oo.0

2.00.8

11.1-・0。2

-1
.51.O

a.za.o

51.51,160.2370.3

46.7$9.023fi.O

X3.8--13.842.3

11.32.219.6

-a
.10.20,0

2、27.614.6

-2
.50.038.8

0.0-o.11.Q

].82.218.2

3.57.510.1

--0.23.11.2

0.10.0-0.3

516.61,226.21,622.6

532.42QO.3181.2

112.7

91.9

8.9

25.2

104.4

4.2

10.2

4.0

6.7

8.9

0.8

2.2

35.2

:1・

140.0

2.1

38.3

正6.O

-9
.2

49.0

71.2

-12 .1

28.fi

572

13fi.4

a.s

40,9

1.

12.9

13.3

ア ジ ア 75.2-596.497.299.1157.91,253.8751 .$1,26.11,781.32,152.2

除 日 本

除 日 本,

ラ テ ン ・ア メ リカ

メ キ シ コ

ン コ ン

4L2

8.9

一55
.7

2.2

34.9

8.5

メ リカ1 8.8 31.5 ・ ・

_L⊥!.1.fi

17.2

..

.・

11.

lUfi.493.5381..5909.5555.2529.7

59.84.5145.5377.1354.834$.6

1$8.p221.8416.3995.5337.8156.8

88.5173.2230.4427.9100.413.2

ヨ ー一ロ ツ ノぐ

合計

126.829Q.816.9

r一 一 一一 凹皿 一 　 』一 一 　 ㎜一 ㎜一 一'

853.93fiB.41,225.21,505.42,216.81,453.11,789.2

154.3-90.1163.21,088.5768.42,664.02,688.25,224.24,005.94,226.7

(注)買 越 額 は 月 間 の グ ロ ス の 買 入 か ら グ ロ ス の 売 り を 控 除 し た も の で あ る 。 報 告 さ れ た 数 字 は 毎

月 の 買 越 額 を 年 平 均 し た も の で あ る 。

(出 所)U.S.'TreasuryDepartment,Quarterly.Bulletinお よ び 未 公 開 資 料 。HenningBobnand

LindaL.Tesar,"U.S.PortfolioInvestmentinAsianCapitalMarket",inReuvenGlick

(ed.)MgnagingCapitalFlousandExchangeRates,Cambridge,1998,p.45よ り 再 録 。

を
節

減

す

る
と
と

も

に
、

バ

ー

ツ
経

を
高

め
、

外
貨

資
金

の
調
達

コ

ス
ト

参
入
も
み
と
あ
ら
れ
る
)

は
、

競
争

力

ル
を

こ
え
る
対
外
直
接
投
資
だ
け
に

(
22

)

な

っ
た

。

B

I

B

F

(企
業

と
個
人

の

証
券
、
不
動
産
投
資
、

○
百
万
ド

和

さ
れ
、

残

さ
れ

た
規

制

は
、
対

外

圏

を

展
望

し

て
、

段
と
規
制
が
緩

た

。

九
九
四
年

に
は
バ
ー

ツ
経
済

替
取
引
を
行
う

こ
と
が
可
能

に
な

っ

は
中
銀

の
許
可
な
し

に
、
対
顧
客
為

分

け

て
緩
和

さ
れ
、

九
九
〇
年
に

な
か

っ
た
)。

為
替

管

理
も

三
段

階

に

○

%

を
地

.兀
に
還
元

し
な

け

れ

ば
な

ら

投
資
し
、
郊
外
店

の
場
合
に
は
預
金
の
六

は
、
預
金

の

一
六
%
を
、
タ
イ

の
国
債

に

も

自
由

化

さ
れ
た

(
一
九
九
三
年
ま

で

み
と

め

ら
れ
、

さ
ら

に
支

店

の
開

設
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(表15)タ イ の民 間部門 にお ける資 本 の流 入形態(単 位:100万 ドル)

1987

　　ド　　　　

198811989 1990

10.983199110.321

1992

9.942

19911991

11.016 14.008

1995

15,106

99Q11991

,983110,321

×2.8110.5

1992

9,942

8.8

19911991 1995

15,106

9.3

11,016

8.8

14,008

9.8

6031--253 1,934 1,78fi

l-4038

{5.82

13,773

3,830

9,943

7,80i

2,015

5,786

,38010,578,008

,4021,866;2,017

,5355,661,2.46

4571163531

,3362,0422,131

y,z3a

1,358

-1 .81

4,852

14,246

235

174

-5 ,373

1,11Q

3.71

7,306

215

508

2,387

4,0451

 

1
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J

り
ぬ

4

1

fi5Ui842

9,73911,337

X53

4

1

10,078

9.Ol

-一_t

584,4531511._.___y
I{

i

11,250]14,123
i

9・019・91

-_.

5,848

8.2

-296

一 一 一 一十一 一 一一

2,9386,244

1,0$23,731

18811.842

1

1

民間部門の資本流入(ネ ッ ト)

(対GDP比)

銀行部門

銀行借入

883

1.7

239

3,78$

6.0

850

447

..1

361

BIBF

非銀行部門 644

直接投資 182

海外借入 一一619

証券投資 X99

非居住者バーツ建預金 412

その他 170

民 間 ・公共両部門

資本流入(ネ ッ ト) 1,as308313,72915,553
1

(対GDP上 ヒ)2.16.07・7i11・411・5

(注)1995年 は8月 末現在 の数字。

(出所)タ イ中央銀行資料,SCBResearchInstitute資 料,そ の他 より田坂敏雄氏が作 成。 同

氏 の 『バー ッ経済 と金融 自由化」,御 茶の水 書房,1996年49ペ ー ジよ り再録。

済

圏

の
形

成

や
、

ホ

ン

コ

ン
の
中

国

返

還

を

視

野

に
入

れ

て
、

リ

ー
ジ

ョ
ナ

ル
な

金
融

セ

ン
タ

ー

の
創

設

を

企

図

し

た

も

の

で

(
23

)

あ

っ
た

。

さ

ら

に

一
九

九

五

年

の

初

あ

に

は

、

五

つ
の
地

域

に
対

す

る

資

本

の
流

入

を

促

進

す

る

た

め

、

勺
「
o
≦
コ
9
巴

ぎ

8
白

鋤
怠
o
口
。。
一

しσ
窒

霞

づ
σq

用
9。
。
一一一¢

(
p
l
B
F
)

が

開

設

さ

れ

、

三

七

の
銀

行

に
、

ラ

イ

セ

ン

ス
が

与

え

ら

れ

た
。

P

I

B

F

は
、

バ

ン

コ

ッ
ク

以

外

の
地

域

で

運

営

さ

れ

、
そ

の
資

金

は
、
B

I

B

F

と

同

じ

く

、

海

外

か

ら

調

達

さ

れ

る

が

、

B

I

B

F

と

異

な

る

こ
と

は

、

外

1

内

取

引

に

つ
い

て
、

外

貨

だ

け

で
な

く

、

バ

ー

ツ
建

の
貸

付

も

み

(
24

)

と

め

ら
れ

る

こ
と

で
あ

る
。

田

坂

敏

雄

教

授

の
御

労

作

に
よ

る
と

、

B

I

B

F

の
活

動

に

は
、

い
く

つ
か

の
注

目

す

べ
き
特

徴

が
あ

げ

ら
れ

る
。

第

一
は

一

九

九

四
年

七
月

の
段

階

に
お

い

て
、
外

外
取

引

が
、

僅
か

の
四

%

(う
ち
イ
ン
ド
シ
ナ
.二
国

へ
の
貸
出

は
一.丁

八

一
%
)

を

占
め

る

に

過

ぎ

な

か

っ
た

こ
と

で
あ

る
。

し
か

も

そ

の
よ

う
な
外

-
外

取
引

の
人
部

分

は
、

新
規

参

入
外

銀

の
実
績

作

り

の
た
め
、

東
京

か

ら

B

I
B

F

に
取
入

れ

ら
れ

た
資

金
を

、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
や

ホ

ン

コ
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(表16)タ イの商業銀 行 とフ ァイナ ンス ・カ ンパ ニー の業 種別 融資残 高

(1994年 末)

フ ァ イ ナ ン ス ・ カ ン パ ニ ー

融資残 高
(百 万バ ー ツ)

構 成 比
C%)

0.4

0.2

13.7

3.Q

23.8

1.5

0.9

6.9

1.7

9.6

s.0

31.fi

3,897

2,337

137,694

29,956

29,673

14,731

8,96

69,731

16,71

96,527

60,148

318,965

商 業 銀 行

融資残高 構 成 比
(百 万 バ ー ツ) cis

152,177 4.6

13,781 0.4

772,519(23.5

137,739'4.2

358,95210.9

105,8503.2

163,3545.0

18.3

2.4

6.2

$.1

13.3

603,566

78,664

202,843

266,252

437,375

4

ー
…
…

ー
ー

己ー
ヨ
ー
ー
1
1

-

1
ー

ー
ー

ー

…
…

}
業

業

業

業

業

入

出

売

業

業

業

費

業

…

造

設

産

小

事

魑

消

ス

}

動

.

益

一

杏

 農

鉱

製

建

不

輸

輸

卸

公

金

サ

個

リ
『 一十 一一一

.....

$,ssi

1,0QS,Q27

0.9

合 計i
J

3,293,073 1QO.0 100.0

(出 所)BankofThailand.SuchadaKirakul,"InterestRateAdministrationand

LiberalizationandMoneyMarketDevelopmentinThailand",inHassanaliMehran,

BernardLaurensandMarcQuintyn(cds.),InterastRateLiberalizationandMoney

MarketDevelopment,Washington,1996,p.76よ り 再 録 。

ン

の

タ

イ
系

銀

行

に
貸

出

さ

れ

た

も

の

で
あ

っ
た

(
そ
れ

は
さ
ら

に
B
I
B
F
を
通
じ

て
、
タ
イ

の
企
業

に

(
25
)

貸
出
さ
れ
た
。
金
額
は
推
定
五
九
〇
億
バ
ー

ツ
)
。
B
I

B
F
を
経

由

す

る
取

引

は
、

コ
ス
ト

の
面

で
有
利

で
あ

っ
た
だ

け

で
な
く
、

B
I

B

F
支

店

か

ら
、

フ
ル

バ

ン
キ

ン
グ
支

店

に
昇
格

す

る
た
め

の
実
績

か

せ

ぎ

に
も
利

用

さ
れ
、

一
九
九

五
年

の
七

月

に

は
、
都
銀

六

行

だ

け

で
、
外

-
内

取

引
総
額

の
九

(
26

)

○
%
以
上

を
占
あ

て
い
た
。
第

二
は
タ
イ
経
済

の

　

ド

ル
化

(鳥
O
=
鋤
「一Nゆ
二
〇
口
)
に
伴

っ
て
M

に
外

-

内

取

引

を
加

え

た
金
額

が
、

↓
九
九

四
年

の
五
月

に

は
、
前

年

同
月

比

二
四

∴

二
%

の
増

加

と
な

り
、

為

替
平

衡
基

金

に
対

す

る
市

中
銀

行

の
ド

ル
売

り

と
も
相

侯

っ
て
、

ハ
イ

パ

ワ
ー

ド

・
マ
ネ

ー

の
増

(
27

)

加
を
齎
し
た

こ
と
で
あ

る
。
他
方
非
銀
行
部
門

に

お
け

る
資

本
流
入

の
大
宗

を
占

め
る
非
居

住
者

バ
ー

ツ
建
預
金

と
は
、
単
な
る
貿
易

の
決
済
資
金

だ
け

で
な
く
、
金
利
裁
定
あ
る
い
は
為
替
投
機
を
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(表17)BlBFラ イセ ンス銀行 の融 資残高

(単 位:100万 バ ー ツ)

1993 1994 1995 1996 1997
一 一

タイ商業銀行 126,307 189,826 25,570 330,091 334,809

製造業 46,361 67,922 96,516 141,227 149,915

ノ ンバ ンク 10,433 15,674 29,005 29,890
十

26,420

不動産 13,850 19,574 15,535 15,490 15,063

外国銀行支店

一 ㎜ 一一

50,260
,

一 一 一 剛一㎝ 用闇}一 一

XO2.249,

皿 皿一 旧一 一 一一一

152,403

一一

222,795
,

374,996

製造業 23,165 43,583 74,588 124,438 206,179

ノ ンバ ン ク 3,294 13,767 27,868 zs,4s4 56,945

不動産 1,057 2,967 3,754 2,2276,236

新規 ライセ ンス外国銀行 i9,lsa X64,568 273,SD5 264,565

}}

137,397

製造業 11,723 63.14 121,058 124,875 65,563

ノ ンバ ンク 1,167 642,241 72,604 s3,2s7 38,778

不動産 498 1,881 6,129 6,025 1,679

BIBFラ イ セ ンス全47行 195,746 456,643 sso,77s

一 一

807,452
,

847,201

製造業 81,249 175,219 292,162 390,539 421,658

ノ ンバ ンク 14,494 71,683 129,477 119,621 122,142

不動産 15,404 24,422 25,418 23,743 22,978

(出 所)TheBankofThailand,滝 井,福 島S前 掲 書,54ペ ー ジ。

狙

い
と
す

る
短

期
資

本

の
流

入
を

示

す
も

の
で
あ

り
、

そ
れ

の
八

一
・
七

%

は
、

海

外

の

タ

イ

人

に

よ

っ
て
保

有

さ

れ

て

い

(≠六

一
方

そ

れ

ら

資

金

の
運

用

面

を

み

る

と

、

一
九
九

四
年
末

の
融

資
残

高

の
う
ち

の
七
七

%
近

く

を
11口
め

て
い
た

タ
イ

の
商

業
銀

行

は
、

全

体

の

一
〇

・
九

%

を
、

不

動
産

業

に
対

し

て
融
資

し

て

い
た
。

そ
れ

に
対

し

て
不

動

産
業

に
対

す

る

ノ

ン
バ

ン

ク

の
融

資

は
、

全
体

の
二
三

・
八

%

と
突

出

し

た
数
字

を

示

し

て
お
り
、

商
業

銀

行

と

ノ

ン
バ

ン
ク
を
合

せ

る
と
、

不
動

産

業

に
対

す

る
融
資

は
、
融

資
総

額

の
約

一
四

%

を
占

あ

て
い
た

(表
16
)
。

次

に
B

I
B

F

ラ
イ

セ

ン
ス
銀

行

の
融

資
状

況

を

み
る

と

(表
17
)、

そ

の
う

ち

の

タ
イ
商
業

銀
行

の
融
資

総
額

に
占

め

る
不
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動

産
業

の
割
合

は
、

四

・
五

%
を
占

め

て
い
た

が
、

B
I

B

F
か

ら
資

金

を
取

入

れ

て
、

こ
れ
を

不
動

産

業

に
融
資

す

る
場
合

に

は
、

期

間

の

ミ

ス

・
マ

ッ
チ

ン
グ

(短
期
借

・
長
期
貸
)
が
発

生
す

る
。
加

え

て

一
九

九
六

年

に
、
G

D

P
比

五

↓
%

(
一
九
九

一
年
は
四

一
%
)
ま

で

増
大

し
た

B

I
B

F
を

経
由

す

る
外

貨
借

入

の
多

く

は
、

政

府

の
為

替
安

定

政
策

を
信

頼

し

て
、

リ

ス
ク

・
ヘ

ッ
ジ
を
行

わ

な
か

っ
た
た

(
29

)
め
、

後

述

の
よ
う

に
、

為
替

の
信

認
が
動

揺

す

る

に
伴

っ
て
、

バ

ー

ツ
の
狼
狽

売

り
を
招

く
原
因

と
も

な

っ
た

の

で
あ

る
。

と

り

わ

け

タ

イ

に
お

け

る
不
動

産

・
証
券

投

資

の

シ
テ
役

と

な

っ
た

の
は
、
商

業

銀

行

よ

り
も

、

ノ

ン
バ

ン
ク
、

就
中

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー

で
あ

っ
た

(
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

・
カ
ン
パ

ニ
ー
は
、
有
限
会
社
組
織

で
あ
り
、
大
蔵
省

の
認
可
を
必
要
と
す
る
)。

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

・

カ

ン
パ

ニ
ー
は
、

預

金

の
受

け

入

れ
を

み
と

め

ら
れ

な

い
の

で
、

銀

行
借

入

れ

に
依

存

し

、
外

為
取

引

も

み

と
め

ら
れ
な

い
。

フ

ァ
イ

ナ

(
30

)

ン
ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー

は
、

投

資
銀

行

に
類

す

る
が
、

証
券
業

務

を

行

う

た
め

に
は
、

別

途
大

蔵

省

の
認

可

が
必
要

と
さ

れ
る
。

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー
は
、

外

国

か

ら
資
金

を

借
入

れ
、
韓

国

の
銀

行

な

ど
外
園

の
機

関

投
資

家

に
、

タ
イ

の
株

式

や
債

券

を

販

売

し

た
。
外

国

の
銀

行

は
、

タ

イ

の
金

融

機
関

に
接

近

し
、

低

利

で
資
金

を

供
給

し
た

た

め
、

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー
は
、

さ

ら

に

そ
れ
を
高

い
利

息

で
、
消
費

者

に
貸

付

け
た

(消
費
者
金
融
と
不
動
産
金
融

の
金
利
は
、

一
四
1
.
一〇
%
が
通
例

で
あ

っ
た
)。

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー

は
、
生

産
的

な

メ
ー

カ

ー
融

資

に
関

心

を
示

さ
ず
、
デ

ィ
ベ

ロ

ッ
パ

ー

に
対

し

て
融
資

を
行

っ
た
。
そ
れ
だ

け

で
な

く
、

(
31

)

自

ら

も
不
動

産
投

機

に
ま
き

込

ま
れ
、

最

大
手

の

閃
ぢ
き

8

0
ゆ
Φ
ま

で
が
倒
産

し

た
。

不
動

産

ブ

ー

ム

の
発

生

し

た
原

因

と
し

て
は
、

短
期

資
本

の
流

入

と
、
折

か

ら

の
直

接
投

資

や
、

観
光

ブ

ー

ム
に
伴

う

日
本

、
台

湾
、

ホ

ン

コ
ン
な
ど

か

ら

の
土

地

の
買
漁

り
な

ど

が
あ

げ

ら
れ

る

(非
居
住
者

の
L
地
取
引

に
対
す
る
規
制

は
、
合
弁
会
社
の
名
儀
と
す
る
こ
と

に
よ

っ

(
32

)

て
、
免
れ
る
こ
と
が
で
き
た
)。

一
例

と

し

て
、

バ

ン

コ

ッ
ク

に
お

け

る
事

務
所

の
建

設

は
、

一
九

九

六
年

に
、
六
〇

万
平

米

に
達

し

た
が
、

一
九

九
七

年

の
計

画

で
は
九

〇

万
平

米

(そ
の
う
ち
の
八
〇
%
は
、

一
九
九
六
年
に
着
L
)、

一
九

九
八

年

に
は

一
三
〇

万
平
米

に
達

す

る
も

の

(
33

)

と

み

ら
れ

て
い
た
。

過
去

の
好

況
時

に
お

い

て
も
、

一
二
万

戸

に
過
ぎ

な

か

っ
た
住

宅

の
建

設

も
、

一
九

九

四
年

に
は
、

三
〇

万
、戸
に
達
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450

L
場
企
業
数

oo3

15U

)

150

ラ

ラ

∩
)

rO

ユ

市

場

の
時
価
総

額

(川
億

ド

ル
)

O
198687 88899U9192939495

■ 市場の時価総額(1()億 ドル)† ヒ場企業委父

(出 所)InternationalFinanceCorporation,1996.UnitedNations,Financial

SectorReformsinSelectedAsianCountries,NY,1997,p.70.

(図6)タ イ の 株 式 市 場

(
34

)

し

て
い
た
。

同

じ
く
株

式
投

資

も
、

短

資

の
流
人

、
強

気

の
経

済

見
通

し

、
規

制

の

緩

和

、

資

本

市

場

の
整

備

を

背

景

と

し

て
、

ブ

ー

ム
を

よ

び
起

し

た
。

一
九
九

五
年

に

は
、
上

場
企

業

の

数

が
四

一
六
社

に

の
ぼ

る
と

と
も

に
、
時

価

総
額

も

一
四

一

五
億

ド

ル

(
一
九
八
六
年
は
.
.九
億
ド
ル
)
に
達
し
た

(図
6
)。

タ
イ

の
証
券

取
引

所

が
創

設

さ

れ
た

の
は
、

一
九
七

四
年

の

こ
と

で
あ

る
が
、

市

場

が
急

速

に
拡
大

し

た

の
は
、

一
九
九

〇

年
代

の
初

頭

の

こ
と

で
あ

っ
た
。

一
九

九

二
年

に
は
上
述

の
よ
う

に
S

E
C

が
創

設

さ
れ

、
為
替

管

理

の
緩

和

と
資
本

の
自
由

化

、

と

り
わ

け

一
九
九

〇
年
代

の
初

め

に
実
施

さ
れ

た
対

外
送

金

の
規

制
緩

和

に
伴

っ
て
、
外

国

企
業

の
参

入

が

増
大

し

た

(そ
の
結
果
外
国
企
業
の
取
引

シ

ェ
ア
は
、

一
九
九
...

(
35

)

年
の

一
三
%
か
ら
、

一
九
九
六
年
に
.・五

%

へ
と
上
昇
し
た
)
。

一

九

九
〇

年

八
月

の
湾

岸

危
機

や
、

一
九

九

二
年

四
月

の
政

治

的

危
機

の
発
生

時

に
は
、

一
時
的

に
資

金

が
流

出

し

た
が
、

一
九

九

一.一年

に
は
証
券

投

資

が
前

年

比
七

倍

(八
〇
〇
億

バ
!

ツ
)

も

の
増
加

を

示

し

た
。

一
九
九

三
年

の
第

四
半
期

に
お
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(図7)民 間 資 本 の 流 入 と 流 出

け
る
民
間
資
本
流
入

の
急
激

な
増
加

は
、
証
券
投
資
と
非
居

住
者

バ
ー
ツ
建
預
金

へ
の
送
金

の
増
加
、
す
な
わ
ち
短
期
資

(
36

)

本

の
流

入

を
宝

因

と
す

る
も

の

で
あ

っ
た

(図
7
)
。

タ

イ

に
お
け

る
短

期
資

本

の
流

れ

が
、
純

流
出

に
転

ん
じ

た

の

は
、

一
九
九

六

年
第

四

四
半
期

の
財

政

収
支

が
、

歳

人

の
減
少

か

ら
、

G
D

P
比

一

・

一
%

の
赤

字

に
転

落
す

る

こ

(
37

)

と

が
発

表

さ

れ
た

た

め

で
あ

っ
た
。
景

気

の
鈍

化

と
政
情

の

不
安

定
性

に
加

う

る

に
、

短
期

資
本

の
流
出

に
伴

っ
て
、

株

式

(株
価
指
数

は
、
ピ
ー
ク
時

の

一
九
九
、∴
年

に
お
け
る

一
六
八
三

(
38

)

に
対

し

て
、

一
九
九

ヒ
年

の
半

ば

に
五
〇
〇

を
割

っ
た
)

と

不
・動

産

の
価

格

は

暴

落

し

、

一
九

九

七

年

の

一
月

に

は
、

不

動

産

会

社

と

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー

の
倒

産

を

防

ぐ

た

め

に
、

七

〇

〇

億

バ

ー

ッ

の
救

済

資

金

が

投

入

さ

れ

た

(不
動

産
融

資

の
残
高

は
、
六

〇
〇
〇
億

バ

ー
ツ
を

こ
え

て
い
た
)
。

そ

の

よ

う

な

状

況

の
中

で
、

既

述

の

ご

と

く

閃
ぎ

山
コ
8

0
需

が

倒

産

し

た

ほ

か

、
タ

イ

の
大

手

デ

ィ

ベ

ロ

ッ
パ

i

(。。
。
ヨ
℃
B
-

ω
8

αq
冨

鼠

鋤
鼠

O
虫
、Φ
δ
o
∋
①
鼠

)
も

、

ユ
ー

ロ
転

換

債

の
償

還

不

能

に

陥

っ
た

。

一
九

九

六

年

の
末

に

は

、

フ

ァ
イ

ナ

ン
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ス

.
カ

ン
パ

ニ
あ

歪

債
権
が
・
融
資
残
高

の

西

%
を

施

、

一
九
九
七
年

に
は
不
良
債
権

の
比
率
が
、
商
業
銀
行

の
場
A
口
は
、
九

⊥

四
%
・

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

.
カ

ン
パ

ニ
あ

場

合

は
・

三
・

%

に
達

す

る
も

の
と
推

定

さ
れ

る

に
至

つ
(姻
.

し

か

し
な

が
・り
不
良

債
権

の
額

は
過
小

に
報
告

さ
れ
・

貸

倒
準

備
金

の
積
立

も

不
+

分

で
あ

っ
た
。

た

あ

に
些

の

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

・
カ

ン
パ

ニ
あ

,つ
ち
、

五

八

の

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

.
セ
キ

ュ
リ

テ

ィ

・
カ

ン
パ

ニ
ー
は
、
営

業

の
停

止

に
追

い
込

ま
れ
、

再
建

、
合

併

、
増

資

な

ど

の
対

応

を
迫

ら

れ

る

(
41

)

こ
と

に
な

っ
た
。

一
方

、
短

期

資
本

の
流
出

に
伴

っ
て
、
バ

ー

ツ
が
下

落

し

た

た
あ
、

一
九

九

六
年

に
中

銀

(..、八
七
億
ド
ル
の
外
資
準
備
を
保
有
。
メ
キ
シ
コ

の
倍
)
は
・
金
利

を

引
上

げ

て
・
投
機

を

抑
制

し

よ
う

と
試

み

た
。
中

銀

は
、
ペ

ッ
グ

制

の
弾

力
化

を

は
か

う

つ
と

し

て

い
た
と
も

伝

え
.り

れ

る

が
・

そ

の
構

想

は
・

政

治
家

の
容

れ

る
と

こ
ろ
と

は
な

ら
な

か

つ(耀
。

し
か

し
な

が

ら

冗

九

七
年

の
二
月

に
は
、

ア
ー

カ

の
投

資

銀
行

が
・
バ

↓

切

下

げ

の
可
能

性

を
予

見

し
、
ム

L

ア
イ
麦

(ぎ

身

ω)
が

タ
イ

の
格
付

け
を
下

方

に
修

正
す

る
動

き

を
示

し

た
。

そ
れ

を
契

機

と

し

て
・

非

居
住

者

の
み
な

ら

ず
、

居
住

者

を
も

ま

き

込

ん
だ

バ

↓

の

パ

ニ

ッ
ク
売

り

が
発

生

し

た
が
、

そ

の
理
由

は
既

述

の
よ
う

に
・
B

-

B
F

を
経

由

す

る
外

貨

借

入

れ

(
冗

九
五
年

に
G
D
P
の
四

%
)
の
多

く
が
、
政

府

の
為
替

安

定
政

策

を
過

信

し

て
、

　
れ
　

リ

ス

ク

・
ヘ

ッ
ジ

を

行

っ
て

い
な

か

っ
た

た

め

で

あ

っ
た

。

冗

九

七

年

の
春

と
夏

に
は
、

メ
キ

シ

コ
の
場

合

と
同

じ

く

デ

リ

バ

テ
ィ
ブ

が
、

バ

ー

ツ
投
機

に
用

い
、b
れ

、

-
M

F
金
融

調

査

主
任

の

フ

ォ
ル
ケ

ル

・
ラ

ン
ド

ゥ

(U
き

霊

屏
Φ
誘

冨

量

)
も

「
商
業

銀

行

は
、

い
く

つ
か

の
開
発

途
上

国

に
お
け

る
中

央

銀
行

よ

り
も
、

た
し

か

に
進

ん

で
い
る
」

と

の

べ
た
と

も
伝

え
・り
れ

る
.

ま

た
先

物

(8
『≦
餌
a
)
を

利

用

し
た
為

替
投
讐

行

わ

れ

(
冗

九
嬉

下

三

月
の
先
物
予
約
・

一
五
〇
億

の
八
〇
i
九
〇
%
は
投
機
筋
で
あ

っ
た
)、

投

機
筋

は
三
〇

億

ド

ル
以
上

の
利

益

を
あ

げ

た
と

も
伝

え

ら
れ

る
。

五
月

に
は
ホ

ン
コ
ン
・
シ
ン
ガ
ポ
ん

な
ど

の
通
貨
当
局
も
介
入
を
行

っ
た
が
、
タ
イ
は
オ

フ
シ

ョ
ア
の
貸
出
を
禁
止
す

る
と
と
も

に
、

オ

ー
↑

ナ
イ

ト
の
金
利
を
五
〇
〇
⊥

○
○
・
%

に
引
上
窪

。

一
九
九
七
年

の
七
月

百

、
政
府

は
切
下
げ
を
否
定
し
た
が
、
翌

二
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日

に
は
、

ド

ル

・
ペ

ッ
グ

を
停

止
す

る
と

と
も

に
、

フ

ロ
ー

ト

に
移
行

し

、
事

実
上

の
切
下

げ

を
行

っ
た
。

当

初

タ

イ
政
府

は
、

I

M
F

か
ら

支
援

を

う

け

る

こ
と

を
忌

避

し

て
い
た
が

、

日
本

が

I
M

F

の
支

援

を
条

件

と
し

て
援

助

す

る

こ
と

を
申

し
出

た
た
め

、

タ
イ
も
、

一
九
九

八
年

の
八
月

、

I

M

F

の
支

援

を

う
け

い
れ

る

こ
と

に
な

っ
た

。

I

M
F

は
世

銀

・

A

D
B
・

B

I
S
、
日
本

、
オ

ー

ス
ト

ラ
リ

ァ
、
韓

国

、
ホ

ン

コ
ン
、
お

よ
び
他

の
A

S
E

A

N
諸

国
と

と
も

に
、
合
計

一
七

二
億

ド

ル
の

ス
タ

ン
ド

・

バ
イ

.
ク

レ
ジ

ッ
ト
を
供

与

し
、

タ

イ
は
注

記

の
よ

う
な

コ
ン
デ

ィ
シ

ョ
ナ
リ

テ

ィ
を

・

う
け
入

れ

る

こ
と

に
な

つ
(煙
。

タ
イ
を

震
源

地

と

す

る
通
貨

危
機

は
、
経

済

的

パ

フ

ォ
ー

マ
ン
ス
の
す

ぐ

れ
な

い

フ

ィ
リ

ッ
ピ

ン
を

は
じ
め

と
し

て
、

マ
レ

ー

シ
ア
、

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
、
ホ

ン

コ
ン
、
韓
国

、
台

湾

な

ど
、
他

の

ア
ジ

ア
諸
国

に
も
伝
染

し

た
。
そ

の
中

で
と

り
わ

け
対
応

が
注

目

さ
れ

た

の
は
・

I

M

F

の
支
援

を

拒

否

し
、

資
本

取
引

に
対

す

る
規
制

を
強

化

し

た

マ
レ
ー

シ

ア
と
、

カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド

の
導

入

を
試

み
よ

う
と
し

た
イ

ン
ド
ネ

シ

ア
で
あ

る
。

そ
れ

は

テ
キ

ー

ラ
効
果

に
対

処

す

る

た
め

に
と
ら

れ

た

ラ

テ

ン

・
ア
メ
リ

カ

に
お
け

る

チ
リ
と

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
の
対
応

に
類
比

さ

れ

る
。

マ
レ
ー

シ
ア
は
、

タ
イ
と

同

じ
く

不
動

産

、
証

券
投

資

の
ブ

ー

ム
を

続

け

て
い
た

が
、
既

述

の
よ
う

に
、
世

界

最
高

の
ビ

ル
や
・

新
空

港

の
建

設

な

ど

の
大
規

模

工
事

を

行

っ
た
た

め
、
輸

入

の
増

加

に
伴

っ
て
、

経
常

収

支

は
赤
字

を
持

続

し

て

い
た
・

政
府

は

リ

ン
ギ

の
過

大
評

価

を
否

定

し
、

タ
イ
通

貨
危

機

の
伝

染

を
防

ぐ
た

め
、

介
入

と

金
利

の
引
上

げ

、

ス

ワ

ッ
プ

に
よ

る
借

入

の
禁
止

の
ほ
か
・
株

式

購

入

資

金

の
貸
付

制

限

、
株

価
操

作

な

ど

の
対
策

を

実
施

し

た
。

そ

の
よ
う

に
ド

ラ

ス
チ

ツ
ク
な

証
券

市
場

対
策

を
打

ち

出

し
た

理
由

と

し

て
、

マ

ハ
テ

ィ
ル

首

相

は
、

ソ

ロ
ス
を

は
じ
め

と
す

る
国

際
投

機

家

の
策

動

が
、

為

替
か

ら
株
式

に

シ

フ
ト
し

た

た
あ

で
あ

る
と
主
張

し

た
が
、

そ
れ

は
為

替

相
場

と
株

価

に
と

っ
て
、

逆
効

果

と

な

っ
た
。

マ

ハ
テ

ィ
ー

ル
首

相

は
、

一
九

九
七

年

の
九

月
・

ホ

ン

コ
ン
に
お

い

て
開
催

さ
れ

た
I

M

F

.
世
銀

総

会

に
お

い

て
も
、

為
替

取

引

の
実

需

原

則
を
力

説

し

た

が
、

国
際

機

関

や

メ
デ

ィ
ア
は
、

短
期

資
本

の
規
制

を
提

唱

す

る

マ

ハ
テ

ィ
ー

ル
首

相

に
、

同
情

的

な
態

度

を

示

さ
な

か

っ
た
。
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マ
レ
ー
シ
ア
は

一
九
九
八
年

の
九
月
、
固
定
相
場
制

に
復
帰
す
る
と
と
も

に
、
株
式

の
購
入
後

一
年
間

の
売
却
禁
止
、
非
居
住
者

口
座

間

の
振
替

に
対
す

る
許
可
制

の
導
入
な
ど
・
新

た
な
規
制
を
打
ち
出

捻

。

メ
デ

ィ
ア
は
依
然
と
し

て
、

そ
れ

に
批
判
的

で
あ

っ
た
が
、

そ

の
月

の
終

り

に
は
・
ブ

レ
ア

・
イ
ギ

リ

ス
首
相

が

国
際

通

貨
制

度

の
改

革

を
提

唱

し

た
。

そ

こ
で
は
、
大

量

の
国

際
資

本
移

動

に
伴

う

国
際
通
貨
体
制

の
混
乱
を
修
復
す
る
た
め
、

-
M
F
と
世
銀

の

蔀

統
合
、
透
明
性

の
向
上
、
金
融
監
督

の
強
化
、

-
M
F
融
資
制
度

の

拡

充

が
謳

わ

れ

た
が

・

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
を

は
じ
め

と
す

る
短
期

資

本

の
規

制

に

つ
い

て
は
、

積

極
的

な
対

応

が
示

さ
れ

な
か

っ
た
。

し

か
し

な

が
ら

一
〇

月

の
初

旬
、

ロ
ン
グ

・
タ

ー
ム

・
キ

ャ
ピ

タ

ル

・
マ
ネ

ー
ジ

メ

ン
ト

の
破

綻

を
契
機

と

し

て
、

ア

メ
リ
カ

の
議

会

に

お

い

て
も
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド

の
規

制

を
求

あ

る
動

き

が
台
頭

し

た
。

そ

の
よ

う
な
状

況

の
中

で
、

一
九

九

八
年

の

一
〇

月
、

ワ
シ

ン

ト

ン
で
開

催

さ

れ

た
G

7
蔵

相

・
中
央

銀

行
総

裁
会

議

に
お

い

て
は
、

国
際

資

本
移

動

の
規

制

を
求

め

る
意
見

が
台

頭

し
、

I

M

F
暫
定

委

員

会

は
・

ど

の
よ
う

な
状

況

で
規

制

が
適

正

か
、

理
事

会

に
検

討

を
要
請

す

る

こ
と

に
な

.
た
。

そ

の
勧
告

は
微

温
的

で
あ

り
、

今
後

の
展
開

に

つ
い
て
は
・
必
ず
し
も
予
断
を
許
し
難

い
が
、
資
本
移
動

の
規
製

効
果
的
な
も

の
に
す
る
た
め
に
は
、
国
際
的
な
協
力
が
必

要

で
あ

り
、

そ

の
た
め

に
は
国

際

的

な
行

動
基

準

の
策

定

が
望

ま

れ

る
。

一
方

の
イ

ン
ド
ネ

シ
ア
は

一
九

九

六
年

に
、
八

・
.
一%

の
経

済

成
長

を

達

成

し
た

が
、
景

気

の
過
熱

に
伴

っ
て
、
輸

出

が
鈍

化

(石
油
以

外

の
蟄

は
・
二
分

の

一
の
減
少
を
示
レ
縛

)
し

た

た
め
、

経
常

収
支

の
赤
字

は
、

G

D
P

の
三

・
三

%

に
拡
大

し

た

(表
n
)。

タ

イ

に
お
け

る
通
貨

危

機

の
余

波

が
、

フ

ィ
リ

ピ

ン

・
ペ

ソ
を
切

下

げ

に
追

い
込

ん
だ

一
九

九
七

年

の
七

月

=

日
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
政

府

は
、

ヘ

ッ

ジ

・
フ

ァ

ン
ド
な

ど

の
投

機

的

な
活

動

を
抑

え

る
た

め

に
、
対

ド

ル
変

動
幅

の
拡
大

(以
ド
各
八
↓

一
二
%
)、
直

先
市

場

に
お
け

る
為
替

介

入
・
新
規

の
土
地
取
引

に
対
す

る
融
資

の
禁
止
な
ど
の
対
策
を
打

ち
出

し
た
。
八
月

に
は
ル
ピ

ア
切
下
げ

の
ル
ー
了

が
流
布

さ
れ
、

そ

の
月

の

一
四

日

に
・

政
府

は
介

入

の
停

止

を
発

表

し

た
。

し

か
し

な

が
ら
民

間

に
お
け

る
対
外

債

務

の
四
八
%

は
、

ヘ

ッ
ジ

を
行

っ
て
い

な

か

っ
た

た
め

に
・

ド

ル
買

い
が
殺

到

し

た
。

政

府

は

ス

ワ

ッ
プ
市
場

を

規
制

し
、

非

居
住

者

の

ド

ル
買

い
を
制
限

し

た
が
、

居
住
者

の
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(
49

)

ド

ル
買

が
急

増

し

た

た
め
、

そ

の
対

応

は
所
期

の
成

果

を
あ

げ

る

こ
と

が

で
き
な

か

っ
た
。

九

月

四

日
に
政
府

は
、

一
〇

項
目

の
改
革
案

を

発
表

し
、

一
〇

月

の
上

旬

に
は
、

I
M

F

の
支

援

を

う
け

入
れ

る
用

意

が
あ

る

こ
と
を

発
表

し

た
。
し

か

し
な

が
ら

ス
タ

ン
ダ

ー

ド

・
プ

ー

ア

(ω
研
巳

鷲
麿

コ
α
勺
。
。
「)
が
、
格

下

げ
を

決
定

し
た

た
め

に
、
ル
ピ

ア
が
暴
落

し

た
。

一
時

は
I

M

F
と

の
協
議

も

難
航

し
た

が
、

一
〇
月

三
↑

一
U
、

I

M
F
支

援

を
柱

と
す

る

パ

ッ
ケ

ー
ジ

計
画

が
発

表

さ

れ
、

イ

ン
ド
ネ

(
50
)

シ

ア
は
そ

の
見

返

り
と

し

て
、
金

融
改

革

の
促

進

を
約

束

し

た
。

そ

の
後

ス

ハ
ル
ト
大
統

領

の
健

康
問

題

や
政
情

不

安

な
ど

が
発

生

し
、

遂

に

は

ス

ハ
ル
ト

の
退
陣

を
招

く

に
至

っ
た

が
、

そ

の
間

I

M
F

を

は
じ

め

と
し

て
、

主

要
国

を

困
惑

さ
せ

た

の
は
、

ス

ハ
ル
ト
が

カ

レ

ン

シ
ー

・
ボ

ー
ド

の
導

入

を
考

慮

し

て
い
た

た
め

で
あ

っ
た
。

(
ス
ハ
ル
ト
は
、

一
ド
ル
h
五
〇
〇
〇

ル
ピ
ア
で
対
ド
ル
相
場
を
固
定
し
よ
う
と
し

た
)
。

ス

ハ
ル
ト
は

ア
メ
リ
カ

に
留

学

し

て
い
る
子
女

の
助
言

を
容

れ
、
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ト

の
研
究
者

で
あ

る
ジ

ョ
ン

・
ホ

プ
キ

ン

ス

大

学

の

ハ
ン
ク
教
授

(QO
仲Φ
<
Φ
出
餌
師
脚
Φ
)
を
顧
問

に
招
聰

し
た

が
、

こ
れ

に
反
対

す

る
I

M
F

は
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
が

そ

の
計

画

を
強
行

す

る
場

合

に
は
、

支
援

を

中
止

す

る
と
通

告
し

た
。

E

U

も

そ

の
計

画

に
反

対

し
、

ア

メ
リ
カ

の

ク
リ

ン
ト

ン
大

統
領

は
、
電

話

で

ス

ハ
ル

ト
大

統
領

に
、
I

M
F

と
同

じ

く
、
こ

の
案

に
反
対

す

る
旨

の
申

し
入

れ

を
行

っ
た
。
カ

ム
ド

シ

ュ
ー
M

F
専

務
理

事

は
、
カ

レ

ン
シ
ー

・

ボ

ー

ド
を
劇

薬

に
た
と

え
、
そ

れ

を
実

施

す

る

た
め

の
条

件

と
し

て
、
①

経

済

と
銀

行
制

度

が
、
激

し

い
金

利

の
変

動

に
堪

え

う

る

こ
と
、

②

十
分

な
外

貨
準

備

が
蓄

積

さ

れ

て
い
る

こ
と
、
③

対

外

債
務

が
安

定

的

で
あ

る

こ
と

を
あ

げ

る
と

も

に
、

イ

ン
ド

ネ

シ

ア
は
そ

の
条
件

を
備

え

て
い
な

い
と

力
説

し

た
。

オ

ー

ス
ト

ラ
リ

ア
も

I
M

F

の
意

見

に
同

意

し
、

I

M

F
が
支

援

を
拒

絶
す

る
場

合

に
は
、

オ

ー

ス
ト

(
51

)

ラ
リ

ア

(
一
〇
億
ド
ル
の
拠
出
を
f
定
)
も

こ
れ

に
同

調

す

る
と
警

告

し

た
。
そ

の
よ

う

に
し

て
イ

ン
ド
ネ

シ
ア

の
主
張

す

る

カ

レ

ン
シ
ー

・

ボ

ー

ド
の
導

入
案

は
、

四
面
楚

歌

の
う
ち

に
葬

り
去

ら
れ

る

こ
と

に
な

っ
た
が

、

一
九

九

八
年

の
九
月

に

は
、

ル
ー
ブ

ル

の
崩
壊

に
対

処

す

る
た
め

、

ロ
シ
ア

の

フ

ヨ
ー
ド

ロ
フ
副
首

相

が
、

カ

レ
ン

シ
i

・
ボ

ー
ド

の
導

入

を
検
討

し

て
い
る

こ
と
が

、
明

ら

か

に
な

っ
た
。

そ

の
計

画

は
、

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン

の
通
貨

安
定

に
成
果

を

収

め

た

カ

バ
ー
リ

ョ
蔵
棚

の
助
言

に
よ

る
も

の

で
あ

る
が
、

ロ
シ

ア
政
府

の
顧
問

を
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つ
と

め

る

ぺ

ー

ル
元

ド
イ

ッ
連

銀
総

裁

や
、

シ

ル
ギ

イ
欧

州
委

員
会

通

貨
問

題

コ
ミ

ッ
シ

ョ
ナ

ー
は

こ
れ

に
反

対

し

た
。

そ

の
理
由

は
、

イ

ン
ド
ネ

シ
ア

の
場
合

と
同

じ

く
、

十

分

な
外

貨
準

備

と

健
全

な

経
済

政
策

、

お

よ
び

整
備

さ
れ

た
銀
行

制
度

が
、

ロ
シ
ア
に
は
欠

け

て

い
る

た
め

で
あ

っ
た
。

そ

の
よ

う
な
経

緯

を

へ
て
、

一
九

九

八
年

の
九

月

四

日

に
、

チ

ェ
ル

ノ
ム
イ

ル
ジ

ン
首

相

代
行

の
発

表

し

た
経
済

危

機

対

策

の
中

に
は
、

外
貨

準

備

を
裏

づ
け

と

す

る
通
貨

発

行
計

画

が
含

ま

れ

て
い
た
。

そ
れ

は
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ド

の
導

入

を
想

定

し

た

も

の
と

も

み
ら

れ

る
が
、

日
本

経

済
新

聞

の
報

道

に
よ

る
と
、

そ
れ

は

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン
や

ホ

ン

コ
ン
と
違

っ
て
、
対

外
的

に
は
変

動

　
の
　

相

場

制

が
採

用

さ
れ

る

こ
と

に
な

っ
て

い
た
。

既

述

の
よ
う

に
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド
は
、

古

典
的

金

本
位

制

度

と
同

じ

く
、
人

為
的

な
政

策
決

定

の
代

り

に
、
準

備
資

産

の
増

減

に

よ

っ
て
、
自

動

的

に

マ
ネ

タ
リ

ー

・
ベ

ー

ス
が
変

化

す

る
非

人
格

的

な

ル
ー

ル
の
支

配

を
、

金

科
玉

条

と
す

る

こ
と

に
よ

っ
て
、
物

価

と

為

替

の
安

定

を
狙

い
と
す

る
制

度

で
あ

る
。
そ

の
た
め

に
は
ト
分

な

準
備

資
産

が
必
要

と

さ

れ
、
瓢

11
現

金

+
要
求

払

預
金

だ

け

で
な

く
、

漉

け

晒

+
貯

蓄
性

・
定

期

性
預

金

を

カ

バ

ー
す

る
と

と
も

に
、

ホ

ン

コ

ン
の

国
肖

審

口
σq
①
「
話

α
の
よ
う

に
、

公
開
市

場

操
作

を
行

う
た

め

の
余

裕

が

必

要

と

さ

馳

(
エ
ス
上

ア
の
場
合

は
・

第

、次
大
戦

中

に
イ

ン
グ

ラ

ン
ド
銀

行

と

ス
ウ

ェ
」

ア
あ

リ
ク

ス
バ

ン
ク

に
預
託

し

て
い

た
金

の
返
還
を

う
け
・

そ
れ
を
も
と

に
し

て
カ

レ
ン
シ
ー

.
ボ

ー
ド
を
創

設
レ
罷

)
・

カ

レ

ン

シ

ー

ギ

ド

の

;

の
問

題

点

は
、

大

量

の
資

本

流

出

に
伴

っ
て
準

備

が
減

少

す

る
場

合

に
、

マ
ネ

タ
リ

ー

・
ベ

ー

ス
が
収

縮

し
、

ク

レ
ジ

ッ
ド

.
ク

ラ

ン
チ
と
、

異
常

な

高
金

利

が
現
出

さ

れ

る

こ
と

で
あ

る
。

ま

た
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー

ド
は
、
国

債

の
引
受

や
、

政
府

に
対

す

る
貸

付

を
行

わ

な

い

の

で
、
財

政
当

局

と

の
事

前

の
合
意

が
必
要

で
あ

る
。

し

か

し
な

が

ら
既

に
関
説

し
た

よ

う

に
、

現
実

に
は
純

粋

の
カ

レ

ン
シ
ー

・
ボ

ー
ド
が
採

用

さ
れ

て
い
る

と

は
限

ら

な

い

の

で
あ

り
、

ア

ル
ゼ

ン
チ

ン

の
よ

う

に
便
法

が
講

ぜ

ら

れ

る

こ
と

も

あ

る
が
、

反

面

そ

の
場

合

に

は
、

そ
れ

だ

け

カ

レ
ン

シ
ー

・
ボ

ー

ド
の
効

用

が
減
殺

さ
れ

る

こ
と

に
な

る
。

ま

た

シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
の
カ

レ

ン
シ
ー

・
コ
ミ

ッ
シ

ョ
ン
の
よ
う

に
、

変

動
相

場

制

を
併

用

し

て
い
る
例

も

あ

り
、

こ
の
問

題

に

つ
い
て
は
、
各

国

の
状

況

を
勘

案

し
な

が

ら
、

あ

る
程
度

柔
軟

な

対
応

を
試

み
る

こ
と

が
必
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門ρ

瞬
8

。。
も

・
Φ
り

(
01

)

」
守
暁織
」

℃
O
噂
こハ
トQ
ー
α
Qゆ
.

(
H
)

導
ミ
・も

.
り
一
・
タ
イ
開
発

調
査
協
会

(
↓
冨

一貯
コ
α
∪
。
<
Φ
一〇
〇
ヨ
Φ
艮

"
Φ
ω
Φ
母
。
げ
ぎ
。。
蔓

信
8
)

の
調
査

に
よ

る
と
、

一
九

八

二
年
を

一
〇
〇
と

し
、

消
費

者
物
価
指

数

で
調
整

し
た
製
造
業

の
名
目
賃

金

は
、

一
九
八

二
ー

九

一
、年

に
七

〇
%
上

昇
し

た
。
と
く

に

一
九

九
〇
年
以
降

は
、
上
昇
率

が
激
し

く
、

一
九
八

.
一-
九
〇
年

の
平
均

が
年

率

二
%

で
あ

っ
た

の
に
対

し

て
、

一
九
九

〇
i
九

四
年

は
、
九

%
を

こ
え

て
い
た

(
℃
簿
臼

ρ

≦

p・
拝

..↓
茎

一-

冨

嵩
鳥
、.L

コ

男
O
Qn
ω

=

・
囲≦
O
い
Φ
O
α

帥
ロ
O

幻

O
ω
ω

O
餌
「
コ
帥
ロ
戸

Φ
O
Qo

;
肉
黛
箕

ム

肋
賊
自

軌
蕊

O
§
尻
傍

'
い
O
コ
創
O
戸

一
り
㊤
o◎
'
や
,
α
刈
)
。

　 　
1716
))

　 　 　 　
15141312
))))

しu
Φ
口
一
〇
コ

団
・
O

ロ
P

bo
黛
爲
冷

寄

畿
黛
越

防

帖
識

馬
壽
鳴

登

O
、

↓
ミ

織
帖
隷
伽

O
O
霞
嵩
疑
慰

助

ミ

嚇
討
⑪

ミ

O
こ
9

≦

Φ
の
甘
b
O
「
戸

一
¢
㊤
QQ

・
℃
'
=

8

肉

ら
O
蕊
O
ミ

帆
玩
斜

Z

O
<
・
邸
N

一
〇
㊤
N

℃
.
心
一
「

Z

O
一
鋤
訂
α
矯
r

竺
卜

幻

O
σ
一
口
の
O
コ

山
コ
α

く
～
餌
コ
σq

噸
Q
旨
'
6
簿

ご

℃
b
引
一
ω
1
一
心
.

一≦

山
口
¢
O
}
閃
・
ζ

O
口
一
①
ρ

↓
}
鳴

O
ミ
謹

謡
6
℃

O
謡
耐
諺

帖
嵩

⑦
O
設
、討
鳴
自
恥
、
＼
一
巴
9

Gつ
凶
昌
αq
鎚
勺
O
門
P

一
㊤
り
oQ

曽
P

bの
ρ

」
守
賊
織

.
響
O
.

N
一
。

奪

ミ

.
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(
18

)

Qo
¢
ω
鋤
離

Qっ
嘗

pρ
コ
αq
ρ

§

叙

き

謡
鳴
ド

H≦
餌
コ
O
ゴ
Φ
ω
一
Φ
さ

一
㊤
㊤
oc
曽
P

cQ
一
.

(
19

)

国

①
ロ
O
Φ
『
ω
O
P

魯

・
竃

、
4

℃
.
N
一
.

(
20
)

ω
二
甘

Ω

餌
Φ
ω
。。
o
霧

餌
コ
α

↓
ゴ
o
∋
霧

臼

器

ω
。。
コ
Φ
郭

工
蕊

、
§
§

9
ミ

留

窺
ミ

き

黛
沁
ミ

鴇
塁

q
嵩
織
ミ
ミ
旨
き
晦

ミ
偽

肉
自
軌
妹
》
肋
智
隷

ミ

執ミ

9
災

乏

9
ω
ゴ
一コ
σq
一
〇
串
り
一
㊤
㊤
8

一
〇◎
■

(
21

)

田

坂

敏

雄

『
バ

ー

ツ
経

済

と

金

融

自

由

化

』

御

茶

の
水

書

房

、

一
九

九

六

年

、
八

八

ペ

ー
ジ

。
所

得

税

も

、

一
般

が

.、,○

%

で
あ

る

の

に
対

し

て
、

一
〇

%

に
減

免

さ

れ

、
事

業

税

、
印

紙

税

も

免

除

さ

れ

る

(
¢
巳

一Φ
ユ
Z
伽
口
o
戸

肉
旨
§

6
軌ミ

の
鳴
象
ミ

沁
§

、§
勧
§

⑦
ミ
8

駄&

』
亀
§

O
o
寝
ミ

適
鳴
負

Z
照
・

一
8

刈
も

℃
為

一-
謁

)
。
ま

た

B

I

B

F

は
金

利

面

に

お

い

て
も

、
借

手

に
と

っ
て
有

利

で
あ

り

、
国

内

金

利

が

ご

..%

を

上

廻

っ
た

の

に
対

し

て
、
五

ー

八

%

で
借

入

れ

る

こ

と

が

可

能

で
あ

っ
た

(
ピ
窪

『5

ω

Q。
・
じ
餌
霞

乙
ω
Φ
炉

.、↓
ゴ
巴
置
口
α
"
O
鋤
¢
ω
Φ
。・
"
O
o
口
O
亘
。
r

O
o
コ
ω
o
ρ
琴

コ
o
Φ
。。
..」

コ

』
o
∋
o

胃

o。
;

§
鷺

喬

§

『
ざ

巽
ミ
魯

=
8

αq
ぽ
o
コ
αq
』

$

。。
も

」

ω
。。
)
。

そ

の
後

B

I

B

F

の
貸

出

を

抑

制

す

る

た

あ
、

貸

出

計

画

の
提

出

、

最

低

引

出

額

(
-
.百

万

ド

ル
)

の
引

上

げ

、

短

期

対

外

借

入

れ

に
対

す

る

準

備

率

の
賦

課

(
ヒ

%

)

が

な

さ

れ

た

(さ

萱

・も

』

卜。
・)
。

(
22

)

d

Z

w
O
腎

竃

罰

O
O
,
①
ω
1
①
画
.

(
23

)

≦

Φ
口
α
団

U
o
げ
。。
o
口

鋤
ロ
α

卸

Φ
霞

Φ

」
鋤
o
ρ
器

け
ψ
、

§

自
ミ

帖
ミ

ω
箋

ミ

融

軌

卜
替

偽
ミ

、爵

ミ

帆
§

§

ミ

『
9

≦

9
鴇

ヨ

σq
ε

P

一
㊤
Φ
c。
'
O
P

Q。
一
ρ

ω
一
や

し。
一
①
・

(
24

)

C

2

響
魯

璽
禽

、
.も

.
刈
ω
・
ω
ロ
o
ゴ
餌
自
鋤

盛

茜

貯
三

㌦
.ヨ

8

話

ω
一
閑
象

Φ

〉

α
讐

一三

珍

吋
餌
ご
o
コ

餌
臣
α

団

9

茜

=
鎚

二
〇
コ

餌
コ
α

ζ

o
尾

≦

≦

餌
葺

皿

U
Φ
<
o
一〇
℃
ヨ

①
巨

ぢ

↓

げ
巴

冨

コ
α
.、一
ヨ

=

岱
。。
確

コ
巴

二

≦

o
=
錘

P

じご
Φ
ヨ

帥
a

目
僧
=
『
①
=
ω

加
箒
匹

ζ

母

o

O

=
ヨ

ξ

コ

(
o
α
。。
ソ̀

き

慰
蕊

。。
馬
沁
ミ

鳴

卜
帖
9

§

へ
母
ミ

軌o
嵩

轟
薗
亀

ミ

o
嵩
㊤

さ

鴨
神
ミ

b
⑪
噌
ミ

O
野
§

鳴
嵩
卦

～
<
蝉
ω
ゴ
一
コ
αq
齢
O
P

一
Φ
¢
ρ

℃
・
刈
刈
.

(
25
)

田
坂

、
前
掲
書

、

皿
〇

四
ー

一
〇
五

ペ
ー
ジ
。

(
26
)

同
書

、
九
八
-

九
九

ペ
ー
ジ
。
な
お
田
坂
教
授

に
よ
る
と
、
ホ

ン
コ
ン
、
シ

ン
ガ
ポ

ー

ル
、

ア
メ
リ
ヵ
所
在
支
店

か
ら

の
借

入
れ
が
、
資
金

調
達

の
六

二
%
を
占

め

て
い
た

の
は
、

B
I
B
F
創
設
前
海

外

で
行

わ
れ

て
い
た
貸

付
を
、
移

管
す

る
た
め

で
あ

っ
た

(同
書

九
五
-ー
九
七

ペ
ー
ジ

)
。

一

九
九

四
年

一
月

現
在
、
外
i
内

取
引

は

一
八

九
億

ド

ル
、
外

-
外
取
引

は
四

.億

ド
ル
で
あ

っ
た
。
外

1
内
取
引

の
四

一
%

は
タ
イ

の

一
五
銀
行
、
..、

六
%

は
新

し

い
外
国

の
B
l
B

F
銀
行

、
二
一、一%

は
外

国
支
店
銀
行

に
よ

っ
て
占
め

ら
れ

て
い
た
。
外

外
取

引
は
、
イ

ン
ド

シ
ナ
、
ミ

ャ
ン
マ
ー

へ

の
融

資

を
主
体
と
し
、
国
際
金
融

セ

ン
タ
ー
と
し

て
の
活

動
を
展
望

し
た
も

の

で
あ

っ
た
。
各

銀
行

の
取
扱
比
率

は
次

の
と

お

り
。
新

し

い
外
国

の
B

I
B

F
銀

行
が
八
七

%
、
タ
イ

の
銀
行

が

一
一
%
、
外
国

の
支
店
銀
行

二
%

(
↓
譜

窃
§

ぎ

き
<
o
一■
=
9

>
r奪

一
り
3

P

刈
G。
)
。
な
お

日
本

の
銀
行

に

対
す

る
債
務

は
、

タ
イ

の
民
間
部

門

に
お

け
る
対

外
債
務

の
、
.分

の

一
を
占

め

て
い
た
。

危
機

の
発

生
後
、

タ
イ
は

日
本

の
銀
行

に

ロ
ー

ル

・
オ

ー

バ
ー
を
求
め

た
が
、

日
本

の
銀
行

は
欧
米
銀
行

の
協
力

を
要
請

し

た

(、
§
§

9
ミ

↓
§

驚
。。鴇
〉
環
ゆq
」

ω
し
㊤
㊤
刈
)
。
ち
な

み
に

一
九

九
六
年
末

の
対
外
債
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務

(九

〇

年

代

に
倍

増

)
七

八

〇

億

ド

ル

の
う

ち

、
銀

行

借

入

は
七

〇

〇

億

ド

ル

に
達

し
、

そ

の
う

ち

の

.-、七

五

億

ド

ル
は

、
邦

銀

か

ら

の
借

入

れ

で

あ

っ
た

(
菊
o
σ
2

一
〇
践

冨

P

↓
粛
鳴
奉

穿

§
鳴
鼻

ω
一
.
ピ
①
o
口
母

鼻

お

㊤
。。
も

.
㊤
㎝
)
。

B

i
B

F

借

入

は
短

期

で
あ

り

、

そ

の
多

く

は

不

動

産

、

証

券
投

資

に
充

て
ら

れ

た

(」
9
儀
・も

.
㊤
㊤
)
。

(
27

)

田

坂

、

前

掲

書

、

=

五

一

一
六

ペ

ー

ジ

。

な

お

↓
九

九

一..、

四
年

に
非

銀

行

部

門

の
借

人

が

急

減

し
、

B

I

B

17

が

逆

に
急

増

し

た

の

は
、

企

業

が

コ
ス
ト

の
安

い

B

I

B

F

に
乗

り

か

え

た

た

め

で
あ

る

(
同

書

、

四

九

ペ

ー
ジ

)
。

(
28

)

同

書

七

〇

ペ

ー
ジ

。

こ

の
預

金

は
輸

出

入

の
決

済

や
、

在

外

タ

イ
国

人

か

ら

の
送

金

の
受

け

皿

と

し

て
も
利

用

さ
れ

た

(
同

上

)
。

中

銀

が
非

居

住

者

バ

ー

ツ
建

預

金

に
七

%

の
準

備

率

を

賦

課

し

、
大

口
預

金

の
金

利

を

不

利

に
し

た

た

め

、
海

外

の

フ

ァ

ン
ド

・
マ
ネ

ー
ジ

ャ

ー
は

、
金

融

証

券

会

社

の
発

行

す

る
約

束

手

形

に
、

資

金

を

シ

フ
ト

さ

せ

る
動

き

が

み

ら

れ

た

と

い

う

(
同

書

ヒ

○

ペ

ー
ジ

)
。

(
29

)

Ω
ロ
P

魯

9
野

P

=
①
曝

(
30

)

O
o
σ
ω
8

山
コ
α
智

8

瓜
Φ
け
魯

9
餅

,

ω
一
8

ノ

ン

バ

ン
ク

に

は

、

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

・
カ

ン

パ

ニ
ー

(九

九
社

、

一
九

九

五

年

に

は
、

総

資

産

の
.
.

四
%

を

占

め

る

)

の

ほ
か

ク

レ

デ

ィ

・
フ

ォ

ン

シ

エ

・
カ

ン

パ

ニ
ー

(
臼
Φ
9

瓜

o
コ
息
霞

。
o
日
冨

笥
《
.
ご

..社

、

不

動

産

に
特

化

し

、

中

期

債

を

発

行

す

る

以

外

は
、

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン

パ

ニ
ー

に
類

似

)
、
保

険

会

社

、
質

屋

、
中

小

企
業

金

融

公

社

(
ω
ヨ
鋤
=
ぎ

α
霧

窪
《
霊

コ
鋤
琴

Φ
O
o
弓

o
毒

一帥o
霧

o
h
同
ゴ
山
一冨
口
α
)
、

ミ

ュ
ー

チ

ュ
ア

ル

・
フ

ァ

ン

ド

・
マ
ネ

ー
ジ

メ

ン

ト

・
カ

ン

パ

ニ
ー

が

含

ま

れ

る

(き
ミ

も

・
ら。
一
①
)
。

同

書

で

は
投

資

会

社

が

存

在

し

な

い
と

の

べ

て

い

る

が
、

α
Z

響
魯

.
亀
翻

P

O
。。
に
よ

る

と

、

フ

ア
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー

の
中

に

は
、

証

券

兼

務

の

フ

ァ
イ

ナ

ン

ス

・
カ

ン
パ

ニ
ー
が

六

九

社

、

単

独

の
証

券

会

社

が

一
五

社

存

在

す

る

こ
と

に
な

っ
て

い
る

。

な

お

一
九

九

.
、年

に

は
、

証

券

取

引

委

員

会

(
。。
Φ
2

葺

一Φ
ω
餌
匿

国
×
6
冨

口
αq
Φ
O
o
ヨ
ヨ
δ
。。
δ
ロ
)

が
設

立

さ

れ

、

そ

れ

以

来

証

券

業

務

と
銀

行

業

務

の
分

離

が

促

進

さ

れ

る

と

と

も

に
、

証

券

会

社

は
S

E

C

の
監

督

を

う

け

る

こ

と

に
な

っ
た

(
一q
2
ゼ
魯

・
O
ミ
ご
噛
b
.
刈
一
)
。

(
31

)

ピ
Φ
o
O
o
ロ
σq
戸

』
恥
貯

§

～ミ
o
竃
嵩
"
O
×
ho
a

し

り
り
。。
も

」

一
ρ

翌

コ
き

8

0
コ
Φ
が

倒

産

し

た

の

は
、
六

億

ド

ル
相

当

の
割

賦

販

売

の
四

〇

%

と
、

.

.

四
億

ド

ル
に
の
ぼ

る
不
動
産

融
資

の
五
〇

%
が
、
返
済

不
能

に
陥

っ
た
た

め

で
あ

る

a

Z
・
8
.
9
貸

や

①
。。
)
。

同
じ
く

、
§
§

無
ミ

§
§
題

に
よ
る

と
、

同
社

の
貸
出

の
三
分

の
.
-は
、

不
動
産
、

割
賦
販

売
、
株
式
証
拠

金

に
よ

っ
て
占
め

ら
れ
、
金
利

の
上
昇
と

そ
れ

に
伴
う
景

気

の
後
退

に
伴

い
、

同
社

の
不
良
債
権

は

一
九

九
六
年

に
倍
増

し
、

一
九
九

七
年

の
第

一
四
半
期

に
は
、

さ
ら

に
そ

の
.
.倍

に
達
し

た

(肉
ミ
§

9
ミ

謡
§
鳴
。・
、
智
穿

一
ド

一
〇
り
。。
)
.

(
32

)

田

坂

前

掲

書

。

六

九

ぺ

…

ジ

。

(
33

)

に

①
コ
α
①
「
ω
o
戸

魯

・
9

帖
`

O
.
㊤
ω
邑



138商 経 論 叢 第34巻 第3号

(
34
)

O
¢
P

8

.
9
妹3
℃
」

一
①
.

(
35
)

d
Z

魯

白
9
琳・場
P

刈
O
.

(
36
)

田

坂

、

前
掲

書

、

五

一
-

五

.

.
ペ

ー

ジ

。

(
37
)

山
Φ
口
O
曾
Q。
O
戸

o
》

鼠
、」
P

O
一
'

(
38
)

d
ヌ

ミ
).
亀
、こ
P

刈
ρ

(
39
)

匡
o
賢
匹
Φ
「ω
o
P

9

.
亀
、̀

O
O
』

①
1
㊤
メ

(
40
)

O
ロ
b
・
o
賢

ミ

.も

」

一
9

そ

こ

で

は

不

良

債

権

が

、

G

D

P

の
。
一〇

%

に
相

当

す

る

も

の
と

推

定

さ

れ

て

い

る

が

(導
ミ

)̀
、

そ

の
数

字

は

か

な

り

区

々
と

し

て

い

る

(0
8

σq
貫

o
㍗

ミ

`
P

=

一
は

、

一
九

九

七
年

の
春

に
G

O

P

の
.ぬ
分

の

一
、

ζ
8

8
ρ
魯

・
9
}

戸

↓
は

G

O

P

の

]
五

%

と

み

て

い

る
)
。

な

お

バ

ン
カ

ー
誌

に

よ

る

と

、

ス
タ

ン
ダ

ー

ド

・
ア

ン

ド

・
プ

ア

ー
ズ

は
、

一
九

九

八

年

に
、

そ

れ

が

.
一〇

%

に
達

す

る

も

の

と

の
推

定

し

た

(日
げ
O
じd
餌
]口
閃
①
「
瑠
門
)Φ
0
。
一
⑩
㊤
刈
'
】U
・
癖
O
)
。

(
41

)

O
=
℃
輝
魯

・
9
黛

℃
」

一
9

(
42
)

=
㊦
コ
ユ
Φ
「
ω
o
P

o
》

ら
無
`
O
戸

零
1
㊤
o。
・

(
43

)

O
仁
P

魯

"
亀
駄」
℃
」

一
9

出
o
=
α
o
凄
o
戸

o
賢

9
駄̀

O
.
O
o。
・

(
44

)

O
げ
鋤
二
霧

O
o
o
α
冨

鼻

、
き
自
隷
6
帆ミ

沁
轟

ミ

ミ
帖§

・
ピ
o
づ
α
o
コ
.
一
8

。。
も

』

卜。
一
.
Z
o
8

ω
』

(』
8

謡
o
ミ
執豊

〉
嶺

」

N

お
零

も

・
心
。。
)
・
一
九

九

ヒ

年

の

七

月

に
、

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

な

ど

の
投

機

家

は
、

一
〇

〇
億

ド

ル

の

バ

!

ツ
売

り

を

行

っ
た

。
タ

イ

中

銀

は
直

物

で

四
〇

億

ド

ル
を

放

出

し

、
先

物

で
二

三

〇

億

ド

ル

の

バ

ー

ツ
買

い
を

行

っ
た

(
ピ
聖

「
一α
ω
o
P

魯

・
9
、.も

」
ホ

)
。

一
九

九

ヒ

年

の
八

月

、
、十

.

.
日
付

、

フ

ィ

ナ

ン

シ

ァ
ル

・
タ

イ

ム
ズ

が
、
タ

イ

中

央

銀

行

総

裁

の
談

話

と

し

て
報

道

し

た

と

こ

ろ

に
よ

る

と

、

一
年

以

内

に
期

限

の
到

来

す

る
対

外

債

務

は

、
外

貨

準

備

の

四
分

の

一一.に
達

し
、

そ

の
う

ち

の

一
四

八

億

ド

ル

に
達

す

る

オ

フ

シ

ョ
ア

の
債

務

は

、

バ

ー

ツ
防

衛

の
た

め

の
先

物

取

引

に

よ

る

も

の

で
あ

っ
た

と

い
う

(ミ

§

亭

9
ミ

§

ミ
鳴
鉾

〉
賃
αq
』

卜。
藁

㊤
り
刈
)
。

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン

ド

の
す

さ

ま

じ

い
威

力

を

ま

ざ

ま

ざ

と

思

い
知

ら

さ
れ

た

の

は

、

一
九

九

八

年

の

一
〇

月

七

日
、

一
〇

〇

ー

一
五

〇

億

ド

ル
と

推

定

さ

れ

る

大

量

の
円

買

い
を

実

施

し

、

円

の
対

ド

ル
相

場

が

一
一、、○

円

台

の
半

ば

か

ら

=

○

円

台

に
急

騰

し

た

こ

と

で
あ

る

。
そ

れ

に
乗

り

お

く

れ

た

↓
一αq
o
円
=
o
α
σq
o
閃
=
巳

は
、

一
口

で

一
〇

億

ド

ル

の
損

失

を

出

し

た

。
な

お

急

激

な

円

高

の
原

因

は
、

ヘ

ッ
ジ

・

フ

ァ

ン
ド
等

の

円
建

負

債

の
返

済

に
、
邦

銀

の

海

外

資

産

売

却

が

重

っ
た

た

め

と

の
見

方

が

あ

る

(神

谷

秀

樹

「
ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ

ン
ド

は
諸

悪

の
根

源

か

?

」
『
国
際

金

融

』
第

一
〇

一
六

号

(
一
九

九

八

年

一
二
月

一
日
)
、

]
六

ペ

ー
ジ

。
タ

イ

の
通

貨

危

機

時

に

お

け

る

先

物

予

約

に

つ
い

て

は
、
§

§
奔

2
0
<
・
らQ
し

8

8

<
O
一」

㎝
P

Z
o
」

Q◎
'
℃
℃
・
N
Q◎
1
トこ
㊤
・
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(
45
)

某

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド

は
、
タ
イ

の
中
銀

に
対
し

て
、
二
五

%

の
金
利

で
バ
ー

ツ
を
貸

し

て
く
れ
る
場
合

に
は
、
バ
ー

ツ
に
対
す

る

ア
タ

ッ
ク
を

中
止
す

る
旨

の
申

人
れ
を
行

っ
た
と

い
う

(謡
①
巳

Φ
毎
o
戸

魯
.
ミ

.も

」
O
卜。
)
。
六
月

に
は
、
第

一
生
命

が
五
〇
億
円

、
日
本

生
命

が

一
五
〇
億
円
相
当

の
タ
イ
証
券
を
売
却

し
、
野

村
証
券
投

資
信
託

は

タ
イ

の
株

式
暴
落

で
損
失
を

う
け
た

と

い
う
。
ま
た
業
務
を
停

止

さ
れ
た

フ

ァ
イ

ナ

ン
ス

・
カ

ン
パ

エ
ー
の
中

に
は
、

富
ヒ
銀
行

、

大
和
銀
行

系
列

の
子
会
社
も
含

ま
れ

て
い
た
と

い
う

(ミ
ミ
§
ミ
帆§

ミ

O
黛
ミ
§

亀

肉
鳴
ミ
鳴
婁

く
o
一.
卜。
♪

Z
ρ

N

の
Φ
㍗

一¢
㊤
8

P

朝
)
。

(
46
)

経

常

収

支

の
赤

字

:

一
九

九

ヒ

年

G

O

P

の
互

%

、
九

八

年

...%

、
経

済

成

長

率

:
.
.、

四

%

(九

七

九

八

年

)
、
イ

ン

フ

レ
率

:
八

-
-
九

%

、

予

算

の
均

衡

、
フ

ロ
ー

ト
、
不

良

金

融

機

関

の
合

理

化

、
国

営

企

業

に
対

す

る

補

助

金

の
廃

止

と

民

営

化

、
賃

金

の
抑

制

、
金

融

規

制

の
緩

和

、
プ

ル
ー

デ

ン

シ

ャ

ル

・
コ

ン

ト

ロ
ー

ル
と

サ

ー

ベ

イ

ラ

ン

ス

の
強

化

等

(
(
}口
O
魑
Q
篭
・
6
帖、ご
O
.
一
一
cQ
噂
}尚
Φ
コ
α
Φ
吋o唖
O
嵩
曽
魯

.
ら
賊魅
層
篭
.
N
動
も
)
。

(
47
)

O
算

。
》

自
魅
も

.
㎝
刈
・
一
説

に

よ

る

と

ソ

ロ

ス

の
通

貨

投

機

は
、

大

部

分

が

バ

:

ッ
を

対

象

と

す

る

も

の

で

あ

り

、

一
九

九

七

年

の

一
〇

月

に

は
、

通

貨

投

機

を

や
め

て

い

た
と

い
う

説

も

あ

る

(
=
o
口
α
o
鵠
o
戸

魯

.
9
斡.も

・
一
楠
O
)
。

(
48
)

=
o
コ
α
Φ
「
ω
o
P

魯

.
無
針

P

一培

・

(
49
)

、
竃
罫

O
℃
」

騨

山

謹

'

(
50
)

踏
Φ
口
α
Φ
「
ω
o
戸

S

9
野

℃
℃
・
一誤

-
爲

9

三

五

〇
億

ド

ル
支

援

パ

ッ
ケ

ー
ジ

の
内

訳

は
次

の
通

り
。

I

M

F

一
〇

〇

億

ド

ル
、

世

銀

四

五

億

ド

ル
、

A

D

B

三

五

億

ド

ル
、

日
本

・
シ

ン
ガ

ポ

ー

ル
各

五

〇

億

ド

ル
。

オ

ー

ス

ト

ラ

リ

ア
、

マ
レ

ー

シ

ア
、
中

国

、

ホ

ン

コ

ン
各

一
〇

億

ド

ル
、

ア

メ

リ

カ

三

億

ド

ル
。
見

返

り

に
イ

ン
ド

ネ

シ

ア

は

、
大

統

領

の
同

族

会

社

に
対

す

る
税

制

面

の
優

遇

と

独

占

権

を

撤

廃

す

る

。

一
六

の
銀

行

を

閉

鎖

し

、

そ

の

他

の
銀

行

に

は
再

建

計

画

を

提

出

さ

せ

る

。

中

銀

は
最

後

の
貸

手

と

な

る
。

国

営

銀

行

は

民

営

化

し

、

国

際

的

な

監

査

基

準

を

遵

守

す

る

(
O
o
轟

戸

魯

.
9
卦

℃
や

Q。
㌣

c。
心
)
。

(
51
)

O
一戸

S

申
ミ

.も

O
」

ミ

ー
一。。
N
■
一
九

九

八

年

、
.月

、
、十

一
日
付

肉
6
§

o
ミ
帆無

誌

は

、

ス

ハ
ル
ト

が

カ

レ

ン
シ

ー

・
ボ

ー

ド

の
創

設

を

提

唱

し

た

の

は
、
手

持

ち

の

ル
ピ

ア
を

高

い
相

場

で

ド

ル

に

転

換

す

る
手

段

(
ハ

ン
ク

は

一
ド

ル

目
八

〇

〇

〇

～

一
〇

〇

〇

〇

ル
ピ

ア
の
市

場

相

場

に
対

し

て
、
五

〇

〇

～

六

〇

〇

〇

ル
ピ

ア

で

の
対

ド

ル

・
リ

ン

ク

を

提

言

し

た

)

と

す

る

た

め

で
あ

り

、

I

M

F

が

支

援

を
拒

絶

す

れ

ば

、

友

好

国

か

ら

の
借

款

に

よ

っ
て
、
カ

レ

ン

シ

ー

・
ボ

ー

ド
を

運

営

す

る

の

で

は
あ

る

ま

い

か

と

の
推

測

さ

え

も

な

さ

れ

た

と
報

道

し

た

。
ま

た

ス

ハ
ル

ト

一
族

の
私

財

(
四

〇

〇

億

ド

ル
)

は

、

カ

レ

ン

シ

ー

・
ボ

ー

ド

の

創

設

に

必

要

な

資

金

を

賄

う

こ

と

も

可

能

で

あ

る

と

の

ル

ー

マ
ー

も

流

れ

た

(Z
一〇
〇
一〇

bd
¢
一一霞

ρ

、.↓
餌
ヨ

ヨ
αq
葺

Φ
ゴ

αq
霞
。。
、.噌
ヨ

』
o
ヨ
ρ

o
》

9
馬二
,

一
ト。
㊤
)
。

(
52
)

、
§
食
嵩
9
ミ

§

§
題
'
Qり
Φ
P

も。
"
合

Q。
」

り
㊤
。。
■
な

お

E

U

は
、

ロ

シ

ア
が

カ

レ

ン

シ

ー

・
ボ

ー

ド
を

創

設

し

、

ル
!

ブ

ル
を

ユ
ー

ロ
に

ペ

ッ
グ

す

る
可
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能

性

に

つ
い

て
、

検

討

を

行

っ
た

(き

ミ

'導
ω
①
P

c。
』

り
㊤
。。
)
。

(
53
)

↓
o
ヨ
節
ω
}
.
日
8
じσ
巴
5

0

皿

巴
.》
O
ミ

ミ
嵩
遷

切
o
禽
ミ

ム
ミ
黛
嵩
題

ミ
§

融

」
誘
¢
ミ

恥
黛
嵩
織

肉
も

鳴
、
帖§

融
勲

≦

霧

ゴ
ヨ
αq
ε
戸

一
㊤
0
8

P

P

(
54
)

一
〇
『
ロ

≦

≡
冨
∋
ω
o
P

ミ
壽
ミ

謁
o
器

誉

、
O
ミ

『§

違

しq
o
ミ

駐

担

芝

窃

げ
ヨ
αq
δ

戸

一㊤
㊤
抑

P

卜。
一
.

五

む

す

ぴ

(
ヒ
≦

閃

O

o
o
餌
巴
o
コ
巴

℃
餌
冒
Φ
さ

Z

o
」

㎝
一
)
り

メ
キ

シ

コ
、

と

り

わ

け

ア
ジ

ア

の
通

貨

危

機

に

つ
い

て

は

、

フ

ァ

ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

説

の
鼻

祖

、

ク

ル

ー
グ

マ

ン

で
す

ら

、

そ

れ

の
妥

(
1

)

当

性

を
否

定

し

て
お
り
、

新

型

の
通

貨
危

機

と
称

さ
れ

る
所

以

で
あ

る
。

も

と

よ

り
通

貨
危

機

の
原
因

は
、

皿
義

的

な
も

の

で
は
な

く
、

そ

の
対
策

に
も
多

様

性

が
求

め

ら

れ

る

こ
と

は
た
し

か

で
あ

る
。

し

か

し
な

が

ら
投
機

的

な
国

際

間

の
短
期

資
本

移
動

を

捨
象

し

て
、

そ

の
対

策

を
論

ず

る

が
如

き

は
、

ナ

ン
セ

ン
ス
で
あ

り
、

事

態

の
認
識

を
誤

る
も

の
と

い
わ

ざ

る
を

え

な

い
。

な

ん

と
な

れ
ば
、

メ
キ

シ

コ

と

ア
ジ

ア

の
通
貨

危

機

に
共

通

す

る

一
つ
の
要
素

は
、

ス
ト

レ

ン
ジ

が
指

摘

し

た

よ
う

に
、

危

機

に
先

蹉

っ
て
そ
れ

ら

の
国

々
に
流

入

し

た
資

本

の
奔

流

が

み
ら

れ

た

こ
と

で
あ

り
、

そ
れ
ら

は
国

内

的

な
要

因

よ

り
も
対

外
的

な
要

因

、

と

り
わ

け
資
金

の
有

利

な
投

資

先
を

求

(
2
)

め

る
国
際

的

な
基

金

や
年

金

マ
ネ

ー
ジ

ャ
ー
達

の
渇

望

と
密

接

に
係

り
合

っ
て
い
た

の

で
あ

る
。

通
貨

危
機

の
直

接
的

な
契
機

と

も

な

っ

た
短

期
資

本

の
流
出

が
、

政

治

不
安

や
経

済

的

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

の
悪

化

に
よ

っ
て
触

発

さ
れ

た

こ
と

は
、

否
定

し

え
な

い
と

し

て

も
、

そ
れ

ら

の
国

々

に
お

け

る

バ
ブ

ル
の
発

生

を
促

し

た
も

の
は
、

そ
れ

に
先

行

し

て
同

じ

く
新

興
市

場

に
流
入

し
た
大

規
模

な

国
際

短

期
資

本

の
移

動

に
ほ
か

な

ら
な

か

っ
た
。

極

二.日
す

る
な

ら
ば

投
機

的

な
国

際

短

期
資
本

移

動

が
行

わ

れ
な

け
れ

ば
、

メ
キ

シ

コ
や

ア
ジ

ア

に
お

け
る

通
貨

危
機

は
発
生

せ

ず
、

よ
り
息

の
長

い
経
済

成

長

を
持

続

す

る

こ
と
も

可
能

で
あ

っ
た

よ
う

に
も
思

わ
れ

る

の

で
あ

る
。

そ

の
結

果

と

し

て
、

そ
れ

ら

の
国

々
は
、
急

激

な
短

期

資
本

の
流
出

に
基
因

す

る
不
況

や
倒

産

や
失
業

に
叫
吟

す

る

こ
と
も

な

く
、
世

界
中

が

通
貨

危
機

の
伝
染

に
よ

っ
て
、
震

憾

さ

せ

ら
れ

る

こ
と

も
な

か

っ
た

の

で
は
あ

る
ま

い
か
。



国際短期資本移動と新興市場の通貨危機141

資

本

移

動

の
自

由

化

と
、

そ

れ

に
伴

う
金

融

の
グ

ロ
ー

バ
リ

ゼ

ー

シ

ョ

ン
は
、
冒

頭

で
も

ふ
れ

た

よ
う

に
、

一
九

世

紀

的

レ

ッ
セ

.

フ

ェ
ー

ル

へ
の
回

帰
を

指
向

す

る
ネ

オ

・
リ

ベ
ラ
リ
ズ

ム

の
所

産

で
あ

り
、

そ
れ

を
遮

、
一無

.
一推

進

し

て
き

た

の
は
、

ウ

ォ
ー

ル
街

.
ア

メ

リ
カ
財

務
省

複
合

体

で
あ

っ
た
。

一
九

九
ヒ

年

の
九

月
、

マ

ハ
テ

ィ
ー

ル

・
マ
レ
ー

シ
ア
首
相

に
よ

っ
て
名

指

し

で
非

難

さ
れ

た

ソ

ロ

ス
が
・

そ
れ

を

「
わ
れ

わ
れ

の
国

家

に
対

す

る
挑
戦

で
み

墾

と

反
論

し

た

こ
と

は
・

ヘ

ッ
ジ

・
フ

ァ
ン
ド
と
巨

大

な
複

合
体

と

の

床

性

を

は
か

ら

ず
も

露
口K
し

た
も

の
と

も
解

し

う

る

の

で
あ

る
。

通
貨

危

機

の
頻

発

に
も

か

か

わ
ら

ず

l
M

F

は
、
国

際

短
期

資
本

の
破

壊
的

な
活
動

に
目
を

つ
ぶ

り
、

自

縄
自

縛

に
陥

り

か
ね

な

い
よ

う

な
資

本

移
動

の
直
接

規

制

に
、

消
極

的

な
態

度

を

示

し

て
い
る
。

そ

の
反
面

に
お

い

て
、

ア
メ
リ

カ

の
当

局
者

や
I

M

F
は
、

通
貨

危

機

の
責

任

を
、

新

興

国

の
経
済

的

な

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン
タ

ル
ズ

と
、

金
融

機

関

の
脆

弱
性

、

あ

る

い
は
銀

行
監

督

の
不
備

に
帰

し
、

そ

の
改

善

を

執

拗

に
求

め

て
い

る
。

し

か

し
な

が

ら

銀

行
監

督

の
不
備

に

つ
い

て
は
、
当

の

ア

メ
リ

カ

に
お

い

て
す

ら
、

最
近

に
お
け

る

ヘ

ッ

ジ

・
フ

ァ
ン
ド

の
経

営
危

機

に
際

し

て
、
グ

リ

ー

ン
ス
パ

ー

ン
連
邦

準

備
制

度

理

事
長

で
す

ら
自

認

せ
ざ

る
を

え
な

か

っ
た

(グ
リ
ー
ン
ス

パ
ー
ン
は
、

一
九
九
八
年

の
九
月
末
、
」
T
C
M
を
支
援
す
る
た
め
、

一
四
の
投
資
銀
行

に
よ
る
総
額

。.六
億

ド
ル
の
コ
ン
ソ
シ
ア
ム
を
結
成
し
た
)。

ま

た

日
本

の
金

融
機

関

が
直

面

し

て

い
る
経

営

危
機

や
、

こ
れ
ま

で

に
明

ら

か

に
さ

れ
た
腐

敗

の
数

々
を
省

み
る
場
A
口
に

は
、

徒

に
新

興
国

の
ク

ロ
ニ
イ
ズ

ム

(O
門O
口
《
一白自ヨ
)
や
、
金

融

機

関

の
脆
弱

性

を

一
方

的

に
非

難

す

る
だ

け

で
は
、
す

ま

な

い
も

の
を
覚

え

る

の
で
あ

る
。
も

と
も

と

そ

れ

ら

の
問
題

は
キ

ッ
シ

ン
ジ

ャ
ー
も

指
摘

す

る
よ
う

に
、

そ
れ
自

体

で
通
貨
危

機

を

ひ
き

起

す
も

の

で
も

な

い
し
、

ビ
ジ
ネ

ス

(
4

)

の
障

害

と

い
う

よ
り
も

、

コ
ス
ト
と

み

る

べ
き

も

の

で
あ

る
。

B

I
S

の
銀

行
自

己

資
本

基

準

に
し

て
も
、

イ

ン
ド
ネ

シ

ア
は

日
本

よ

り

も
厳

し

い
基

準

を
導

入

し
、

タ

イ
は

目
本

よ
り
数

年
遅

れ

で

格
付

け
制
度

を
創

設

し

て
い
た
が

、
通

貨
危

機

を

回
避

す

る

こ
と

が

で
き

な

か

っ
た
。

金
融

情
報

の
開

示

も
、
投

資

家

に
と

っ
て
は
望

ま

(
5

)

し

い
と
し

て
も
、

そ

れ

に
よ

っ
て
通
貨

危

機

が
阻
止

さ

れ

る
も

の

で
は
な

い
。

市

場
心

理
は
、
非

合

理

的

な
も

の

で
あ

り
、

昭
和

恐
慌

時
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の
片
岡
発
言

の
よ
う

に
、
情
報

の
開
示
は
、
通
貨
危
機

を
早
目

に
誘
発
す

る
た
め
の
引
き
金
と
も
な
り
か
ね
な

い
の
で
あ

る
。
通
貨
危
機

(
6

)

は

そ
れ

ほ
ど
単

純

な
も

の
で
な

く
、
個

々

の
国

や
地
域

の

コ

ン
ト

ロ
ー

ル
を

こ
え
た
要

因

に
よ

っ
て
、

ひ
き
起

さ
れ

た
も

の

で
あ

る

こ
と

を

卒
直

に
認
識

す

る

こ
と

が

必
要

で
あ

る
。

一
九
九

〇
年

代

に
お
け

る
通
貨

危
機

の
頻
発

は
、

マ

ッ
キ

ノ

ン
が
警

告

し

た
よ

う

に
、
国

内

の
体

制

が
整
備

さ
れ
な

い
う
ち

に
、
金

融

、

資

本
移

動

の
自

由

化

が
促

進

さ
れ

、
世

界

が

カ
ジ

ノ
市

場

と
化

し

た

た
あ

で
あ

る
と

い

っ
て
も
差

し
支

え
が

な

い
。
労

働

組
合

と
福

祉

国

家

の
解

体

、
失

業

と
社

会

的

不
平

等

と
犯

罪

の
増

加

が
、

規
制

緩
和

の
齎

し

た
国

内
的

な
歪

み
現
象

で
あ

っ
た
と

す

る
な

ら
ば
、

通

貨
危

機

と

そ

れ

に
派

生

す

る
不

況

と
倒

産

と
失
業

は
、

規
制

緩
和

の
産

み
落

し

た
国

際
的

な

社
会

悪

と
も

い
う

べ
き
も

の

で
あ

る
。

ソ

ロ
ス
さ

(
7
)

え
も

そ

れ
を

み
と

め
ざ

る
を

え
な

か

っ
た
よ

う

に
、

も
と

も

と
競
争

的

n
由

市

場
経

済

は
、

神

の
み
え
ざ

る
手

に
よ

っ
て
、

自
動

的

に
均

衡

が
齎

ら

さ
れ

る

よ
う
な

理
想

的

な
社

会

で
は
な

い
。
「
市
場

の
名

に
よ

る
無

限

の
受

難

は
、
最

も
発
達

し
た
自

由

市
場

の
民
主
主

義

国

で

も

、

う

け
入

れ

る

こ
と
が

で
き
な

い
し
、

そ

の
た
め

に
は
社

会
的

セ

ー

フ
テ

ィ

・
ネ

ッ
ト
を

提
供

し
、

規
制

に
よ

っ
て
市
場

の
行

き

過

ぎ

(
8

)

を

抑

え

て
き

た
」

歴
史

的

現
実

を
忘

れ

て
は

な

ら
な

い
。

し

か

る

に
I

M
F

は
、

通
貨

危
機

の
洗
礼

を

う
け

た
新
興

国

に
対

し

て
、

支

援

を
う

け
入

れ

る

た
め

の
条

件

と

し

て
、
逆

に

一
層

の
規

制

緩
和

を

求

め

て
き

た
。

キ

ッ
シ

ン
ジ

ャ
ー
は
、

I

M

F
を

い
か

な

る
患
者

に
対

し

て
も
、

同

じ

よ
う
な
丸

薬

を
与

え

る
医
者

に
た

と

え

(
9

)

た
が
、

そ
の
よ
う
な
対
策

は
独

り
よ
が
り

の
彌
縫
策

で
あ
る
丈

で
な
く
、
下
手
を
す

る
と
危
機
を
深
化

さ
せ
る
だ
け

の
逆
療
療
法

に
も
な

り
か
ね
な

い
の
で
あ
る
。
敢

え
て
縷
言
す
る
な
ら
ば
、
短
期
資
本

の
移
動
を
放
任
し
た
ま
ま
、
観
念
的
な
基
準
作
り
に
浮
身
を
や

つ
し
た

り
、
事
後
的
な
I
M
F
融
資
制
度

の
拡
充

に

つ
と
め
る
だ
け

で
は
、
通
貨
危
機

の
再
発
を
防
止
す

る
こ
と
は
困
難

で
あ
る
。
I
M
F
や
そ

れ

に
追
随
す
る
論
者

は
、
通
貨
危
機

の
責
任
を
受
入
国

に
帰
し
、

そ
れ
の
自
由
化
を
さ
ら
に
促
進
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
資
本

の
移
動

に

有
利
な
環
境
を
整
備
し

よ
う
と
し

て
い
る
が
、
短
期
資
本
移
動

の
弊
害
を
率
直

に
認
識
し
、
そ
れ
を

コ
ン
ト

ロ
ー
ル
し
な
く

て
は
、
問
題



の
解
決

は
期

し
え

な

い
。

よ

り
基
本

的

に
、

昨

今

の
危
機

的

な
状

況

に
対

処

す

る

た
め

に
は
、

ウ

ォ
ー

ル
街

・
ア
メ
リ
ヵ
財
務

省

複
合

体

の
依
拠

す

る
、

自
由

市

場
経

済

万
能

の
ネ

オ

・
リ

ベ
ラ

リ
ズ

ム
を
、

理
論

的

実

証
的

に
検

証

し
、

そ

れ

に
代

る

べ
き
新

し

い
経

済

学

の
登

場

が

必
要

と

さ
れ

る

の

で
あ

る
。
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注(
1
)

℃
き

旨

O
一罫
工
亀
亀
§

織
豊

⑦
暗
α9
糞

Q。
一口
oq
巷

o
同ρ

お
り
。。
も

℃
㌫

認
-
宅
蒔
・
そ
れ

に
よ
る
と

ク
ル
ー
グ

マ
ン
は
、
「
関
係
国

の
経

済
的

フ

ァ
ン
ダ

メ

ン

タ
ル
ズ

は
、
き

わ
め

て
健
全

で
あ
る
」
と

の

べ
て

い
る
が
、
通
貨

危
機

の
原
因
を
、
規
制

の
不
完
全

な
金
融
機

関
と
、
資
産

イ

ン

フ
レ
に
帰

し
、
短
期

資
本

流
入

の
影
響

に

つ
い
て
は
、
全

く

ふ
れ

て
い
な

い
。

(
2

)

ω
仁
ω
餌
コ

Qり
一
建

口
αq
ρ
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織
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℃
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Ω

一P
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■
竃
赴

P

㊤
⑩
・
イ
タ
リ

ア
の
中
央

銀
行

は
、

一
億

ド

ル
を

L
T
C
M

に
投
資

し
、

一
億
五
千
万

ド

ル
を
同

じ
く
融
資

し

て

い
た
。
そ

の
よ
う

な
例

は
、
他

の
G
7

の
中
央
銀
行

に
は
、
み
ら

れ
な

い
と

い
う
が
、
問
題

の
根
深

い
こ
と
を

示
唆
し

て
い
る

(§
ミ
§
ミ
軌§

ミ

き

§
ミ

↓
識
守
§

獅
O
。
け

仰

一
8
㎝
)
。

そ

の
他

U
B
S
な
ど
、

L

T
C
M

に
融
資

あ
る

い
は
出
資
し

て
い
た
欧
米

の
大

銀
行

も
、
巨

額

の
損
失

を
蒙

り
、
責
任
者

が
辞
任

し

た
。

(
4
)

鵠
9

蔓

霞

。・
ω
ヨ
αq
Φ
門
㌔
↓
冨

ま

司
.。。
寄

ヨ

a

奮

母

Φ
α
9
畠

ヨ
。
冨

頴
餌
毒

臼

睾

ゆq
8

Ω
..、
冒

鷺
§

§

§

ミ

ミ

§

ミ

ヨ

守
§

典

O
。
け

㎝
』

㊤
㊤
。。
'

(
5
)

〉
「
邑

三
。

閃
莚

αq
P

..ρ

互

の
℃
「
Φ
<
8

ぎ

コ

鋤
巳

ζ

固
冒

αq
①
ヨ
Φ
三

"
ピ
①
ω
。。
8

ω
ヰ
。
田

竃
Φ
凶
8

、、瑠
ぎ

勺
Φ
8
「
困
窪

9

①
↓
巴
毒
ミ

。
§

ミ

』誉

§

。

ト
ヒ
o
嵩
勲

(
国
。。
鈴

《
ω
ヨ

圃罠

Φ
「
訂
象

δ
口
巴

霊

口
餌
コ
o
ρ

Z
o
』

O
O
ン

0
9
」

8

ρ

や

課

¶

(
6
)

田

ω
。・
ヨ
σq
。
5

魯

』

舜

(
7
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