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、

主

い
た
さ
な
か
の
4
月
W
e
、
海
南
省
ボ
ア

オ
(
讐
)
で
開
か
れ
た
各
国
の
財
界
人

政
染
が
集
う
「
ボ
ア
オ
・
ア
ジ
ア
フ
ォ

ー
ラ
ム
」
の
場
で
、
中
国
の
習
近
平
国
家

王
席
は
膓
の
製
拡
大
を
目
指
す
4
項

目
の
「
国
際
公
約
」
を
発
表
し
た

卿

、

゛
陥

゛鰯
゛

判譜
嗹
峯
凰'
'
、
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、

樹、,
肌

倫
無
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そ
の
内
容
は
、
邪
資
参
入
ハ
ー
ド
ル

の
大
幅
な
引
き
下
げ
、
寝
資
蛋
の
改

善
、
③
知
的
財
産
種
護
の
強
化
、
硲

入
増
加
1
で
あ
る
。

そ
こ
か
ら
の
中
国
の
対
応
は
素
早
か
っ

た
。
外
資
参
入
ハ
ー
ド
ル
に
関
連
し
て
、
中

国
人
民
銀
行
の
輪
総
裁
が
同
Ⅱ
日
、
外

資
器
の
緩
和
を
打
ち
出
し
た
(
表
)
。
さ

ら
に
、
国
家
発
展
繋
委
員
会

g

は
同
Ⅱ
日
、
自
聖
分
野
の
外

bm.
資
出
資
比
率
制
限
(
男
打
は
釦

%
が
上
限
)
を
器
年
ま
で
に
撤

廃
す
る
こ
と
を
発
表
し
て
い
る
。

実
は
、
ボ
ア
オ
・
ス
ピ
ー
チ

峅岻

島

.

二
'
'
゛
Ψ

.
咽
"

器
.
'
ル
一蓮

峨
、

▼

'

.

%
を
上
回
り

(
図
1
)
、
企
業

債
の
発
行
は
激

減
し
た
(
図

2
)
。規
制
強
化
や

監
督
・
処
目
理
の

強
化
は
さ
ま
ざ

ま
な
分
野
に
及

び
、
 
1
T
 
(
情

謬
術
)
な
ど

「
ニ
ユ
ー
エ
コ

2

卵
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.

饗
W
蕪
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玉
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退
避

輪
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備
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号
兆
脚

一
、
越

が
那
ず熊

蕪
・
"
,

為
工

烹

1

げ

率
廃
比
撤
資
を
出
郎

を
と
限
内
上
以
率
%
ヒ
5
上
2

、
、

ず

、

ノ
ミ
ー
」
の
担

い
手
で
あ
る
新
興
企
業
も
御
で
は
な
か

つ
た
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
大
手
テ
ン
セ
ン

ト
は
、
政
府
に
一
家
層
が
ゲ
ー
ム
に
の
め

り
込
む
の
を
批
判
さ
れ
、
利
用
時
間
の
強

劉
限
な
ど
の
誓
を
講
じ
た
。
問
題
は

政
府
の
高
次
第
で
い
つ
で
も
い
か
な
る

規
制
で
も
か
け
ら
れ
る
点
に
あ
る
。

規
制
強
化
や
監
督
・
管
理
の
強
化
は
短

期
的
な
効
果
は
あ
っ
て
も
、
中
長
期
的
に

そ

は
経
済
の
勢
い
を
削
ぎ
か
ね
な
い
。
そ
れ

を
避
け
る
に
は
、
規
制
や
監
督
・
処
目
理
の

乱
用
を
回
避
し
、
「
池
」
的
に
膓
に
任

せ
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

1
能
を
重
視
す
る
劉
鶴
氏
の
重
用

と
「
資
源
配
分
に
お
い
て
膓
が
決
定
的

な
役
割
を
果
た
す
」
と
い
う
フ
レ
ー
ズ
の

復
活
は
、
習
政
権
が
そ
の
方
向
に
か
じ
を

切
ろ
う
と
し
て
い
る
可
佐
を
示
唆
す
る

だ
け
に
、
A
後
の
行
方
が
注
目
さ
れ
る
。
回

.

ま
5
末
を
月
r
る

6
上
す

た
忠
メ
ン
バ
ト
が
劉
鶴
氏
(
囲
み
参

Y
で
あ
る
と
さ
れ
た
。
「
決
定
」
は
「
資

分
に
お
い
て
砥
が
決
定
的
な
役
割

果
た
す
」
こ
と
を
目
指
t
し
、
劉
鶴

ぱ
ー
を
重
視
す
る
改
革
派
と
目

覗
た
の
で
あ
る

し
の
フ
レ
ー
ズ
は
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の

』
、

で
習
政
権
の
改
蓋
欲
を
測
る
バ
ロ
メ

タ
ー
と
み
な
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し

2
条

を
を
重
視
す
る
改

松
簸
郁
し
、
代
わ
っ
て
規
制
強
化
や
監

管
理
に
ょ
っ
て
膓
を
抑
え
込
む
政

が
増
え
た
経
緯
が
あ
る
。
玲
年
3
月
の

国
人
民
代
表
大
会
(
全
人
代
)
の
覽

も
う
一
つ
見
落
と
せ
な

こ
よ
ー
ー
い
文
言
が
あ
っ
た
。
投
1

馨
の
く
だ
り
で
述
べ
ら
れ
た

「
資
源
配
分
に
お
い
て
市
場
に

決
定
的
な
役
割
を
果
た
さ
せ

る
」
と
の
フ
レ
ー
ズ
で
あ
る
。

市
場
機
能
を
重
視

B
年
Ⅱ
月
に
開
催
さ
れ
た
中

国
共
産
党
第
那
期
実
貫
会

第
3
回
全
体
会
議
全
史
王
合

は
「
1
全
面
的
に
深
化
さ

せ
る
た
め
の
若
干
の
重
要
問
題

に
関
す
る
中
央
委
員
会
の
決

定
」
(
「
決
定
」
)
を
採
択
し
た
。

「
決
定
」
は
習
政
権
の
△
後
の
改

革
の
青
盆
と
し
て
内
外
か
ら

注
目
さ
れ
た
が
、
こ
れ
を
起
草

『

強
籍
の
政
府
活
動
報
告
で
も
使
わ
れ
な

力
つ
た
と
こ
ろ
か
、
劉
鶴
副
希
の
稟
で
あ

る
国
家
発
展
改
革
貫
会
の
報
告
で
こ
の

フ
レ
ー
ズ
が
復
活
し
、
 
4
月
の
ボ
ア
オ

ス
ピ
】
チ
で
習
主
席
が
一
言
及
し
た
こ
と

で
、
再
び
脚
光
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た

劉
鶴
副
籍
の
影
響
力
が
増
し
、
膓
機

能
を
重
視
す
る
改
革
が
進
展
す
る
可
種

か
高
ま
る
と
の
期
待
で
あ
る

真
の
成
長
に
必
要
な
市
場
経
済

中
国
で
規
制
強
化
や
監
督
・
処
目
理
に
ょ

、
之
^
御
^
"
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"
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ト
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゛
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亘

4

つ
て
、
屯
粉
を
抑
え
込
む
政
策
が
多
く
な

つ
た
の
は
、
玲
年
1
月
の
「
人
民
元
シ
ョ

ツ
ク
」
以
降
で
あ
り
、
元
{
轟
制
を
目
的

に
資
本
移
動
の
自
由
を
抑
制
し
、
探
企

業
の
M
&
A
 
公
僻
・
買
収
)
の
規
制
を

強
化
し
た

Π
年
に
は
金
融
り
ス
ク
防
止
を
キ
ー
ワ

ー
ド
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
(
影
の

銀
行
)
に
対
す
る
監
督
・
処
目
理
が
強
化
さ

れ
た
結
果
、
銀
行
間
膓
で
の
資
金
供
給

が
縮
小
し
、
 
1
利
は
大
き
く
上
昇
し

た
。
例
え
ば
、
Ⅱ
年
4
月
か
ら
1
年
に
わ

た
り
、
 
1
翁
企
養
合
取
上
級
)
の
利

回
り
は
1
N
出
基
鑾
利
の
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中国政府の金融分野の外資規制緩和

また十劉鶴氏の経済・釡融運営
」゛.,

における、考え方がうかがえる土ピ
L 『、ノ」41 {ト「 1

ゾフ'ドとして、・16年5月9日付の
コ^'

中国共産党機関紙『人民日制の記、

事が興味深い。当時の中国経済は、

固_定資産投資における「国進民

七P違

、゛゛

でに証券・ファンド・先物会社への外資
1%に拡大し、実施3年後に出資比

中国資本の銀行に対する単一外資の出資
20%以内、複数外資合計の出資比率上限を
する制限を撤廃する
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国家資本主義の限界を露呈した中国の金融市場
激減した企業債発行額 (%)図1 管理・監督強化の結果、市場金利が急上昇
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