
１
　
は
じ
め
に

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
と
はQ

ualified
F

oreign
Institutional

Investors

の
略
称
で
、
適
格
外
国
機
関
投
資
家
の
制
度
を
指
す
。
今
ま
で
台

湾
、
韓
国
、
イ
ン
ド
お
よ
び
ブ
ラ
ジ
ル
な
ど
の
国
・
地
域
は
、
自
国
の
資
本
市
場
が
完
全
に
開
放
さ
れ
る
前
に
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
を

導
入
し
た
経
験
が
あ
る
。

今
年
の
一
一
月
五
日
、
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
、
以
下
証
監
会
と
略
称
）
と
中
国
人
民
銀
行
は
「
適
格
外
国
機

関
投
資
家
国
内
証
券
投
資
管
理
暫
定
弁
法
」（
以
下
、「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
と
略
称
）
を
公
布
し
、
一
二
月
一
日
か
ら
施
行
し
た
（
１
）。

以
下
で
は
、「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
の
主
な
内
容
を
紹
介
す
る
と
同
時
に
、
台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
と
も
比
較
し
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制

度
の
導
入
の
背
景
お
よ
び
中
国
証
券
市
場
の
対
外
開
放
に
与
え
る
影
響
を
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

２
　
「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
の
主
な
内
容

（
１
）
構
成
と
目
的

「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
は
七
章
三
九
条
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
各
章
の
内
容
は
次
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
第
一
章

「
総
則
」、
第
二
章
「
資
格
条
件
と
審
査
・
許
可
の
手
続
」、
第
三
章
「
保
管
、
登
記
お
よ
び
清
算
」、
第
四
章
「
投
資
運
用
」、
第
五
章

「
資
金
管
理
」、
第
六
章
「
監
督
管
理
」、
第
七
章
「
附
則
」
で
あ
る
。
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Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
の
導
入
の
目
的
は
、
適
格
外
国
機
関
投
資
家
の
投
資
行
為
を
規
範
化
し
、
中
国
証
券
市
場
の
発
展
を
促
進
す
る
こ

と
に
あ
る
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
第
一
条
）。

（
２
）
資
産
保
管
人

適
格
外
国
機
関
投
資
家
（
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
）
は
、
必
ず
国
内
の
商
業
銀
行
を
資
産
保
管
人
と
し
て
指
定
し
、
ま
た
、
国
内
の
証
券
会
社

に
て
国
内
の
証
券
取
引
業
務
を
行
な
う
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（
第
三
条
）。

（
３
）
適
応
範
囲
と
申
請
資
格

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
適
応
範
囲
は
、「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
の
条
件
を
ク
リ
ア
ー
し
、
証
監
会
お
よ
び
国
家
外
貨
管
理
局
の
許
可
を
獲

得
し
た
海
外
の
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
（
投
資
信
託
）、
保
険
会
社
、
証
券
会
社
お
よ
び
そ
の
他
の
資
産
運
用
管
理
機
関
で
あ
る
（
第

二
条
）。

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
申
請
人
の
資
格
と
し
て
は
、
主
に
次
の
よ
う
な
条
件
が
要
求
さ
れ
て
い
る
（
第
六
条
）。

す
な
わ
ち
、（
１
）
健
全
な
財
務
内
容
が
必
要
で
あ
る
こ
と
。
具
体
的
に
は
、
ａ．

フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
（
投
資
信
託
）
の
場
合

は
、
投
信
の
業
務
歴
が
五
年
以
上
あ
り
、
ま
た
は
直
近
の
会
計
年
度
の
資
産
運
用
額
が
一
〇
〇
億
米
ド
ル
以
上
、
ｂ．

保
険
会
社
の

場
合
は
、
三
〇
年
以
上
の
保
険
業
務
経
験
を
持
ち
、
払
い
込
み
資
本
金
が
一
〇
億
米
ド
ル
以
上
、
直
近
の
会
計
年
度
の
証
券
預
か
り

資
産
が
一
〇
〇
億
米
ド
ル
以
上
、
ｃ．

証
券
会
社
の
場
合
は
、
三
〇
年
以
上
の
証
券
業
務
経
験
を
持
ち
、
払
い
込
み
資
本
金
が
一
〇

億
米
ド
ル
以
上
、
直
近
の
会
計
年
度
の
証
券
預
か
り
資
産
が
一
〇
〇
億
米
ド
ル
以
上
、
ｄ．

商
業
銀
行
の
場
合
は
、
直
近
会
計
年
度

の
総
資
産
が
世
界
一
〇
〇
位
以
内
、
証
券
の
預
か
り
資
産
が
一
〇
〇
億
米
ド
ル
以
上
と
い
う
条
件
で
あ
る
（
第
七
条
）。

（12）



（
２
）
申
請
人
の
従
業
員
は
所
在
国
の
関
連
業
務
資
格
を
持
つ
こ
と
。

（
３
）
直
近
三
年
間
に
、
所
在
国
の
証
券
当
局
か
ら
重
大
な
処
罰
を
受
け

て
い
な
い
こ
と
。

（
４
）
申
請
人
所
在
国
の
証
券
当
局
は
証
監
会
と
の
間
で
、
証
券
の
監
督

管
理
に
関
す
る
了
解
覚
書
に
サ
イ
ン
し
て
い
る
こ
と
。
ち
な
み
に
、

現
在
ま
で
、
証
監
会
は
一
六
の
海
外
の
証
券
当
局
と
の
間
で
、
証
券

の
監
督
管
理
協
力
に
関
す
る
了
解
覚
書
に
調
印
し
て
お
り
（
表
１
）、

こ
れ
ら
の
国
・
地
域
の
金
融
機
関
は
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
を
申
請
す
る
資
格
を

持
っ
て
い
る
。
逆
に
言
え
ば
、
そ
れ
以
外
の
国
・
地
域
の
金
融
機
関

は
、
以
上
の
資
産
お
よ
び
業
務
経
験
な
ど
の
条
件
を
ク
リ
ア
ー
し
て

も
、
現
時
点
で
は
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
を
申
請
す
る
資
格
を
持
っ
て
い
な
い
。

但
し
、
こ
こ
で
は
マ
カ
オ
と
台
湾
は
そ
の
例
外
で
あ
る
。
つ
ま
り
第

三
八
条
は
香
港
、
マ
カ
オ
お
よ
び
台
湾
の
機
関
投
資
家
は
、
国
内
証

券
を
投
資
す
る
際
に
、「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
を
適
用
す
る
と
い

う
「
附
則
」
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

（
４
）
申
請
書
類

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
申
し
込
み
に
関
し
て
は
、
申
請
人
は
資
産
保
管
人
を
通
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表１　中国証券監督管理委員会と海外証券当局の覚書一覧表

（出所）http://www.csrc.gov.cnより作成。

時期
香港

シンガポール

ルーマニア

1995.11.30

2002.6.27

1996.5.23 オーストラリア

1997.3.18 日本

1998.3.4 フランス

国・地域 覚書名称
「監督管理協力覚書」
「先物に関する監督管理協力覚書」

北京

「証券と先物の監督管理に関する協力と情報交換覚書」 シンガポール
「証券先物監督管理協力了解覚書」 キャンベラ

「了解覚書」 東京

「証券先物監督管理協力了解覚書」 北京

「証券先物監督管理協力了解覚書」 北京

海外証券当局 サイン地
1993.6.19
1995.7.4

証券曁期貨事務監察委員会

金融管理局
証券委員会

大蔵省

証券委員会

国家証券委員会

1994.4.28
2002.1.18

アメリカ 証券取引委員会(SEC)
商品先物取引委員会(CFTC)

「合作・協商および技術協力に関する了解覚書」
「先物監督管理協力了解覚書」

北京
ワシントンD.C.

1996.10.7 イギリス 財政部、証券と投資委員会 「証券先物監督管理協力了解覚書」 北京

1997.4.18 マレーシア 証券委員会 「証券先物監督管理協力了解覚書」 北京
1997.11.13 ブラジル 証券委員会 「証券監督管理協力了解覚書」 北京
1997.12.22 ウクライナ 証券と株式市場委員会 「証券監督管理協力了解覚書」 北京

1998.5.18 ルクセンブルグ 証券委員会 「証券先物監督管理協力了解覚書」 北京
1998.10.8 ドイツ 証券監督・管理委員会 「証券先物監督管理協力了解覚書」 フランクフルト
1999.11.3 イタリア 国家証券監督管理委員会 「証券先物監督管理協力了解覚書」 ローマ
2000.6.22 エジプト 資本市場委員会 「証券監督管理協力了解覚書」 郵送方式
2001.6.19 韓国 金融監督委員会 「証券監督管理協力了解按排」 北京



じ
て
中
国
証
監
会
と
国
家
外
貨
管
理
局
に
対
し
て
、
次
の
書
類
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
１
）
申
請
書
（
申
請
人
の
基
本

状
況
、
投
資
の
申
請
額
、
投
資
計
画
な
ど
を
含
む
）。（
２
）
第
六
条
規
定
の
条
件
に
関
す
る
証
明
文
書
。（
３
）
資
産
保
管
人
と
の
間

の
委
託
契
約
。（
４
）
直
近
三
年
間
の
財
務
報
告
書
（
監
査
法
人
が
監
査
し
た
も
の
）。（
５
）
投
資
資
金
の
調
達
ル
ー
ト
の
説
明
書
お

よ
び
許
可
時
期
内
に
資
金
を
撤
退
し
な
い
と
い
う
旨
の
承
諾
書
。（
６
）
申
請
人
の
授
権
委
託
書
。（
７
）
証
監
会
と
国
家
外
貨
管
理

局
が
要
求
す
る
そ
の
他
の
書
類
。
以
上
の
書
類
に
つ
い
て
は
、
外
国
語
の
場
合
は
、
必
ず
中
国
語
の
訳
文
あ
る
い
は
中
国
語
の
要
約

を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
第
八
条
）。

５
　
資
産
保
管
人
の
条
件

資
産
保
管
人
は
、
以
下
の
条
件
が
要
求
さ
れ
る
（
第
一
二
条
）。
す
な
わ
ち
（
１
）
専
門
的
な
フ
ァ
ン
ド
の
管
理
部
門
を
設
け
る
。

（
２
）
払
い
込
み
資
本
金
が
八
〇
億
元
以
上
（
一
元
＝
約
一
五
円
）。（
３
）
十
分
な
信
託
銀
行
業
務
の
専
門
ス
タ
ッ
フ
を
有
す
る
。

（
４
）
フ
ァ
ン
ド
の
全
資
産
を
安
全
に
保
管
す
る
条
件
を
有
す
る
。（
５
）
安
全
か
つ
効
率
的
な
清
算
・
受
渡
し
能
力
を
持
つ
。（
６
）

外
国
為
替
指
定
銀
行
の
資
格
と
人
民
元
業
務
の
資
格
を
持
つ
。（
７
）
直
近
三
年
間
に
、
外
国
為
替
管
理
規
定
の
重
大
な
違
反
記
録

が
な
い
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
、
外
資
系
商
業
銀
行
の
場
合
は
、
連
続
三
年
以
上
の
営
業
経
験
を
持
つ
中
国
国
内
の
支
店
は
、
申
請
す
れ
ば
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
資

産
保
管
人
に
な
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
そ
の
払
い
込
み
資
本
金
の
条
件
は
海
外
の
本
店
の
資
本
金
に
よ
っ
て
計
算
す
る
。

そ
し
て
、
資
産
保
管
人
の
資
格
を
獲
得
す
る
た
め
に
は
、
必
ず
証
監
会
、
人
民
銀
行
お
よ
び
国
家
外
貨
管
理
局
の
許
可
を
得
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
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（
６
）
資
産
保
管
人
の
職
責

資
産
保
管
人
は
、
次
の
職
責
を
履
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
第
一
五
条
）。（
１
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
が
委
託
し
た
全
資
産
を
保
管
す
る
。

（
２
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
外
貨
お
よ
び
人
民
元
の
関
連
業
務
を
行
な
う
。（
３
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
投
資
運
用
を
監
督
し
、
違
法
・
規
則
違
反
の

行
為
を
発
見
し
た
場
合
は
、
直
ち
に
証
監
会
お
よ
び
国
家
外
貨
管
理
局
に
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
４
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
海
外

送
入
金
の
際
、
二
日
以
内
に
、
国
家
外
貨
管
理
局
に
そ
の
海
外
送
入
金
の
状
況
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
５
）
毎
月
の
五

日
以
内
に
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
人
民
元
特
殊
口
座
の
収
支
状
況
を
証
監
会
お
よ
び
国
家
外
貨
管
理
局
に
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
６
）
新
会
計
年
度
の
三
月
以
内
に
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
前
年
度
の
国
内
証
券
投
資
の
年
度
財
務
報
告
書
を
作
成
し
、
証
監
会
お
よ
び
国

家
外
貨
管
理
局
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
７
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
海
外
送
入
金
、
兌
換
業
務
、
外
国
為
替
お
よ
び
資
金
の
往
来

記
録
な
ど
の
資
料
を
保
存
し
、
そ
の
保
存
期
間
は
一
五
年
以
上
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
８
）
証
監
会
、
人
民
銀
行
お
よ
び
国
家

外
貨
管
理
局
が
監
督
・
管
理
の
慎
重
原
則
に
基
づ
い
て
規
定
し
た
そ
の
他
の
職
責
。

ま
た
、
資
産
保
管
人
は
、
自
社
資
産
と
委
託
管
理
資
産
と
を
厳
格
に
分
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
う
え
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
ご
と
に

別
々
の
帳
簿
を
設
け
、
委
託
管
理
資
産
に
対
し
て
必
ず
別
の
帳
簿
で
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
一
社
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
一
社
の
資

産
保
管
人
に
だ
け
委
託
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（
第
一
六
条
）。

（
７
）
投
資
範
囲

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
投
資
範
囲
は
、
許
可
さ
れ
た
投
資
の
限
度
額
の
中
に
、
以
下
の
人
民
元
建
て
金
融
商
品
を
投
資
す
る
こ
と
が
で
き
る

（
第
一
八
条
）。
す
な
わ
ち
、（
１
）
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
株
式
い
わ
ゆ
る
国
内
投
資
家
向
け
の
Ａ
株
（
海
外
投
資
家
向
け
の

Ｂ
株
を
除
く
）。（
２
）
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
国
債
。（
３
）
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
転
換
社
債
お
よ
び
社
債
。（
４
）
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証
監
会
が
許
可
し
た
そ
の
他
の
金
融
商
品
。

（
８
）
投
資
制
限

投
資
制
限
に
つ
い
て
は
、（
１
）
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
単
独
で
一
社
の
株
式
保
有
額
が
当
該
企
業
の
発
行
済
株
式
の
一
〇
％
以
上
を
超
え

て
は
な
ら
な
い
、（
２
）
す
べ
て
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
、
一
社
の
株
式
保
有
額
が
当
該
企
業
の
発
行
済
株
式
の
二
〇
％
以
上
を
超
え
て
は

な
ら
な
い
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
第
二
〇
条
）。

ま
た
、
一
社
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
、
一
社
の
国
内
証
券
会
社
に
だ
け
委
託
し
て
証
券
投
資
を
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
さ
れ

て
い
る
（
第
一
九
条
）。

（
９
）
資
金
管
理

資
金
管
理
に
つ
い
て
は
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
国
家
外
貨
管
理
局
の
許
可
を
経
て
、
資
産
保
管
人
の
と
こ
ろ
で
、
一
つ
の
人
民
元
特
殊
帳

簿
を
設
け
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
（
第
二
三
条
）。
但
し
、
人
民
元
特
殊
帳
簿
の
資
金
は
、
貸
付
け
お
よ
び
担
保
の
提
供
を
し
て
は

な
ら
な
い
（
第
二
四
条
）。

ク
ロ
ス
エ
ン
ド
型
中
国
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
、
入
金
の
三
年
後
に
、
国
家
外
貨
管
理
局
に
申
請
し
て
海
外
送
金
す
る
こ

と
が
で
き
る
。
但
し
、
一
回
分
の
海
外
送
金
額
は
投
資
総
額
の
二
〇
％
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
海
外
送
金
の
間
隔
は
一
月

以
上
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
他
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
、
投
資
の
一
年
後
に
海
外
送
金
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ク
ロ
ス
エ
ン
ド
型
中

国
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
と
同
じ
よ
う
に
、
一
回
分
の
海
外
送
金
額
は
投
資
総
額
の
二
〇
％
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、

海
外
送
金
の
間
隔
は
三
月
以
上
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
要
求
さ
れ
る
（
第
二
六
条
）。

（16）



（
10
）
監
督
管
理

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
監
督
管
理
に
つ
い
て
は
、
証
監
会
と
国
家
外
貨
管
理
局
は
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
証
券
投
資
業
務
許
可
書
、
外
国
為
替
登
記
書

に
対
し
て
年
度
検
査
を
行
な
わ
れ
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
第
三
一
条
）。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
現
場
検
査
も
行
な
う
こ
と
が
で
き
る

（
第
三
二
条
）。

ま
た
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
、
資
産
保
管
人
お
よ
び
証
券
会
社
な
ど
は
「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
暫
定
弁
法
」
に

違
反
し
た
場
合
、
証
監
会
、
人
民
銀
行
お
よ
び
国
家
外
貨
管
理
局
は
違
反
行
為
に
対
し
て
警

告
、
罰
金
な
ど
の
行
政
処
分
を
行
な
う
こ
と
が
で
き
る
（
第
三
七
条
）。

３
　
台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
と
の
比
較

台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
は
一
九
九
〇
年
一
二
月
か
ら
実
施
さ
れ
、
段
階
的
な
自
由
化
過
程

を
経
て
、
一
定
の
成
果
を
上
げ
、
九
九
年
末
現
在
の
資
産
規
模
が
約
一
八
〇
億
米
ド
ル
ま
で

に
拡
大
し
（
表
２
）、
証
券
投
資
全
体
の
六
％
前
後
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
２
）。

ま
た
、

九
六
年
三
月
か
ら
、
資
本
市
場
は
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
だ
け
で
は
な
く
、
海
外
個
人
と
一
般
法
人
に
も

条
件
付
き
で
開
放
さ
れ
て
い
る
。

中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
と
台
湾
の
制
度
と
比
較
し
て
み
る
と
、
ま
ず
、
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ

の
証
券
資
産
運
用
額
は
一
〇
〇
億
米
ド
ル
以
上
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
規
定
が
あ

る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
を
導
入
し
た
当
初
、
銀
行
の
場
合
は
、
総
資

産
が
世
界
五
〇
〇
位
以
内
、
証
券
資
産
額
は
三
億
米
ド
ル
以
上
、
保
険
会
社
の
場
合
は
、
保

（17）

表２　台湾QFIIの投資状況

（出所）張訓蘇など「QFII制度：国際化進程中的制度創新」『中国証券市場発展前沿問題研究（2001）
下册』中国金融出版社、917ページより作成。

年

4.48

17.62

86.22

1993

1999

1994 16.45

1996 23.47

海外純入金額
（億米ドル）

株式投資比率
（％）
－ －

86 －
77 45.33

84 51.76

95 110.59

海外累積入金額
（億米ドル）

株式投資の増減
（％）

1991 4.48

26.40
42.85

86.36

179.04

1992 4.30 8.78 － －

1995 20.04 62.89 76 44.89

1997 －2.26 84.10 84 －2.62
1998 8.72 92.82 87 14.30

株式投資額
（億米ドル）

－
－

22.70
32.99
47.80
72.54
70.64
80.75
170.05



険
業
務
経
験
が
一
〇
年
以
上
、
証
券
資
産
額
は
五
億
米
ド
ル
以
上
、
フ
ァ
ン
ド
運
用

会
社
の
場
合
は
、
設
立
五
年
以
上
、
証
券
資
産
運
用
額
が
五
億
ド
ル
以
上
と
い
う
条

件
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、
以
上
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
条
件
は
さ
ら
に
緩
和
さ
れ
、

二
〇
〇
一
年
五
月
現
在
か
ら
、
設
立
満
一
会
計
年
度
、
証
券
資
産
額
が
二
億
米
ド
ル

以
上
と
い
う
条
件
を
ク
リ
ア
ー
す
れ
ば
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
と
し
て
投
資
で
き
る
こ
と
に
な

っ
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
、
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
の
証
券
資
産
運
用
額
は
か
な
り

高
く
設
定
さ
れ
、
海
外
の
大
手
機
関
投
資
家
し

か
参
入
で
き
な
い
市
場
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

ま
た
、
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
一
社
当
り
の
投
資

額
は
、
五
、
〇
〇
〇
万
米
ド
ル
か
ら
八
億
米
ド

ル
ま
で
の
範
囲
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

そ
れ

に
対
し
て
、
台
湾
の
場
合
は
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度

が
実
施
さ
れ
た
当
初
、
個
別
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
の
投
資
限
度
額
は
五
〇
〇
万
米
ド
ル
か
ら
五
、
〇
〇
〇
万

米
ド
ル
ま
で
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
し
か
し
、
そ
の
後
は
段
階
的
に
緩
和
し
、
現
在
で
は
、
二

〇
億
米
ド
ル
以
下
と
い
う
上
限
だ
け
と
な
っ
て
い
る
（
表
３
）。
ま
た
、
台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
保
有

株
の
制
限
も
投
資
限
度
額
と
同
じ
よ
う
に
段
階
的
に
緩
和
さ
れ
て
い
る
（
表
４
）。
こ
れ
に
対
し

て
、
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
保
有
株
の
制
限
は
以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
は
単
独
で
一
社
当

た
り
の
株
式
保
有
額
が
一
〇
％
以
内
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
全
体
は
一
社
当
た
り
の
株
式
保
有
額
が
二
〇
％

（18）

表３　台湾QFIIの投資限定額の推移

（出所）張訓蘇など「QFII制度：国際化進程中的制度創新」『中国証券市場発展
前沿問題研究（2001）下册』中国金融出版社、914～915ページより作成。

時期
25億

50億1993.8

2000.11～現在

1993.11 50億

1995.12

QFII全体の投資上限
500万～5,000万

500万～１億
500万～２億

500万～４億

20億以下

個別QFIIの投資限定額
1991.1
1993.1 25億 500万～１億

1994.4 75億 500万～２億

1996.12 ６億以下

2000.8 15億以下

1995.2 制限取り消し 500万～２億

1996.3 最低限度額取り消し

1999.1 12億以下

（単位：米ドル）

表４　台湾QFIIの株式保有株限定比率の推移

（出所）張訓蘇など「QFII制度：国際化進程中的制度創新」『中国証券市場発展
前沿問題研究（2001）下册』中国金融出版社、915ページより作成。

時期

10

501999.3~現在

QFII全体の個別銘柄
保有株の制限（％）

５

50

個別QFIIの個別銘柄
保有株の制限（％）

1991.1
1995.7 12 ６

1996.3 20 7.5

1998.1 30 15

1995.9 15 7.5

1996.11 25 10



以
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
数
字
は
、
台
湾
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
を
導
入
し
た
当
初
よ
り
高
い
。

４
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
の
よ
う
に
、
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
は
台
湾
な
ど
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
を
参
考
に
し
、
資
本
市
場
の
リ
ス
ク
も
十
分
に
配
慮
し

て
導
入
し
た
制
度
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
海
外
の
機
関
投
資
家
は
、
今
ま
で
国
内
の
投
資
家
に
限

定
さ
れ
て
い
た
人
民
元
建
て
の
Ａ
株
や
、
国
債
、
社
債
、
転
換
社
債
な
ど
を
売
買
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ

Ｉ
制
度
の
資
格
条
件
が
相
当
高
く
、
海
外
の
中
小
規
模
の
機
関
投
資
家
は
そ
れ
を
獲
得
で
き
ず
、
市
場
に
参
入
で
き
な
い
と
い
う
問

題
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

と
は
い
え
、
人
民
元
の
自
由
交
換
が
実
現
し
て
い
な
い
現
段
階
に
お
い
て
、
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
の
導

入
は
資
本
市
場
の
条
件
付
き
開
放
が
実
現
さ
れ
、
今
後
よ
り
多
く
の
外
資
を
導
入
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟

後
の
中
国
は
、
さ
ら
な
る
市
場
開
放
が
求
め
ら
れ
、
今
回
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
の
導
入
が
そ
れ
に
対
応
し
た
形
と
な
っ
て
お
り
、
今
後

の
動
向
を
見
守
り
た
い
。

注（
１
）

中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
・
中
国
人
民
銀
行
「
適
格
外
国
機
関
投
資
家
国
内
証
券
投
資
管
理
暫
定
弁
法
」（
第
一
二
号
令
）。

（
２
）

張
訓
蘇
な
ど
「
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度：

国
際
化
進
程
中
的
制
度
創
新
」『
中
国
証
券
市
場
発
展
前
沿
問
題
研
究
（
二
〇
〇
一
）
下
册
』
中
国
金
融

出
版
社
、
九
一
八
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
３
）

『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
二
年
一
一
月
二
九
日
。

（
４
）

壮
代
望
「
中
華
新
潮
流
」『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
一
一
月
一
九
日
を
参
照
。

（19）
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