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た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
い
た
柯
で
す
。
本
日
は
、
よ

ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

習
近
平
政
権
は
三
期
目
に
突
入
で
き
る
の
か
。
最
近
、

テ
レ
ビ
や
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
出
る
と
必
ず
こ
う
聞
か
れ
ま

す
。
日
本
の
政
治
家
が
よ
く
言
う
よ
う
に
、
政
治
の
世
界

は
ま
さ
に
一
寸
先
は
闇
で
す
か
ら
、
ど
う
な
る
か
は
わ
か

り
ま
せ
ん
が
、
中
国
の
政
治
を
見
て
い
る
と
、
少
な
く
と

も
、
習
近
平
主
席
に
か
わ
っ
て
リ
ー
ダ
ー
に
な
れ
る
よ
う

な
候
補
者
が
ま
だ
あ
ら
わ
れ
て
き
て
い
な
い
と
い
う
意
味

で
は
、
習
近
平
主
席
は
三
期
目
に
突
入
で
き
る
の
で
は
な

い
か
。
根
拠
は
あ
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
私
は
そ
の
よ
う

に
見
て
お
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
本
日
は
そ
れ
を
前
提

に
、
中
国
経
済
、
そ
し
て
米
中
関
係
、
日
中
関
係
を
展
望

し
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

一
、
は
じ
め
に

　

今
の
グ
ロ
ー
バ
ル
社
会
は
不
安
定
化
し
て
お
り
、
一
言

で
言
う
と
乱
世
で
す
。
ど
う
い
う
意
味
か
と
い
う
と
、
一

つ
目
に
リ
ー
ダ
ー
不
在
、
二
つ
目
に
ル
ー
ル
が
機
能
し
て

い
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

最
近
の
バ
イ
デ
ン
大
統
領
を
見
て
い
る
と
、
既
に
亡
く

三
期
目
に
突
入
す
る
習
近
平
政
権
の
政
策
課
題

―
景
気
減
速
、
米
中
対
立
と
新
た
な
日
中
関
係
の
新
動
向

柯　
　
　
　
　

隆
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な
っ
た
議
員
の
名
前
を
呼
ん
で
探
し
た
り
す
る
な
ど
、
記

憶
力
に
問
題
が
あ
る
よ
う
な
感
じ
で
や
や
不
安
で
す
。
ま

た
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
女
王
が
亡
く
な
ら
れ
て
、
ま
た
首
相

が
か
わ
っ
た
ば
か
り
で
す
し
、
イ
タ
リ
ア
で
は
極
右
の
政

権
が
誕
生
し
ま
し
た
。
そ
し
て
何
よ
り
も
、
ロ
シ
ア
が
こ

れ
か
ら
ど
う
な
る
の
か
。
ワ
シ
ン
ト
ン
の
専
門
家
た
ち
と

デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
す
る
と
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦
争
が
ど
う

こ
う
と
い
う
よ
り
も
ポ
ス
ト
・
プ
ー
チ
ン
、
要
す
る
に
、

ロ
シ
ア
が
負
け
た
後
、
ロ
シ
ア
と
い
う
国
を
ど
う
マ
ネ
ー

ジ
す
る
か
と
い
う
こ
と
が
切
実
な
課
題
に
な
っ
て
い
ま

す
。
ロ
シ
ア
が
負
け
て
大
混
乱
が
起
き
る
と
、
世
界
は
渾

沌
と
し
た
状
況
に
陥
る
可
能
性
が
高
い
わ
け
で
す
。

　

も
う
一
つ
の
大
国
中
国
で
す
が
、
幸
い
、
習
近
平
主
席

は
三
期
目
に
突
入
で
き
そ
う
で
す
。
し
か
し
、
よ
く
聞
か

れ
る
の
は
、
中
国
は
本
当
に
台
湾
を
侵
攻
す
る
の
か
と
い

う
こ
と
で
す
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
後
ほ
ど
触
れ
た
い
と
思

い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
世
界
を
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
か
ら
捉
え
る

と
、
政
治
、
経
済
、
外
交
は
い
ず
れ
も
不
安
定
化
し
て
い

る
状
況
に
あ
る
と
言
え
ま
す
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
先
進
国
、
特
に
日
米
欧
は
今
イ
ン
フ

レ
ー
シ
ョ
ン
に
悩
ま
さ
れ
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
と
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
は
、
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
る
た
め
に
利
上
げ
を
急
い

で
い
る
わ
け
で
す
が
、
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
る
と
同
時
に
景

気
も
抑
え
て
し
ま
う
心
配
が
あ
り
ま
す
。
最
近
の
株
価
の

動
向
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
あ
ま
り
に
も
大
き
過
ぎ
て

怖
い
状
況
で
す
。

　

日
中
に
つ
い
て
は
、
経
済
は
同
じ
次
元
で
は
あ
り
ま
せ

ん
が
、
い
ず
れ
も
金
融
緩
和
を
続
け
て
い
ま
す
。

　

日
本
に
と
っ
て
一
つ
悩
ま
し
い
の
は
、
歴
史
的
な
円
安

の
進
行
で
す
。
日
本
銀
行
は
ど
う
も
ま
だ
金
融
政
策
を
転

換
し
な
い
よ
う
で
す
か
ら
、
円
安
が
長
期
化
す
る
と
、
当

然
、
輸
入
イ
ン
フ
レ
が
深
刻
化
し
て
い
き
ま
す
。

　

一
方
、
中
国
で
は
、
元
安
が
進
行
し
て
い
る
だ
け
で
な
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く
、
資
本
流
出
が
加
速
し
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ラ
イ
ト
が
起

き
て
い
ま
す
。
新
聞
な
ど
で
は
あ
ま
り
詳
し
く
書
か
れ
て

い
ま
せ
ん
が
、
資
本
流
出
が
加
速
し
て
い
る
関
係
上
、
為

替
管
理
が
か
な
り
強
化
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

世
界
経
済
は
、
二
〇
二
〇
年
の
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
り
、
先

進
国
も
途
上
国
も
経
済
が
大
き
く
落
ち
込
み
ま
し
た
。
し

か
し
、
二
〇
二
一
年
、
二
〇
二
二
年
は
ウ
ィ
ズ
コ
ロ
ナ
へ

の
政
策
転
換
が
進
み
、
経
済
は
徐
々
に
安
定
し
て
き
て
い

る
よ
う
に
見
え
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
中
国
経
済
に
よ
る
世
界
経
済
へ
の
寄
与
度
を

示
し
た
も
の
で
す
（
図
表
１
）。
中
国
経
済
が
世
界
経
済

に
占
め
る
割
合
が
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
の
は
事
実

で
す
け
れ
ど
も
、
こ
れ
か
ら
ど
う
な
る
か
に
つ
い
て
は
、

一
言
で
は
片
づ
け
ら
れ
ま
せ
ん
。
今
ま
で
の
よ
う
な
高
成

長
が
続
く
と
い
う
論
調
も
あ
り
ま
す
が
、
こ
こ
で
は
結
論

は
出
さ
ず
、
大
ま
か
な
ト
レ
ン
ド
を
見
て
い
た
だ
く
こ
と

に
し
ま
す
。

図表１�　中国経済による世界経済への寄与度

（%）

（資料）�　ECB�Economic�Bulletin,�Issue�2/2022
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二
、
中
国
経
済
の
現
状

　

さ
て
、
今
日
の
メ
イ
ン
テ
ー
マ
の
中
国
経
済
に
つ
い
て

で
す
。

　

世
界
経
済
と
同
様
、
中
国
経
済
も
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
て

大
き
く
落
ち
込
み
ま
し
た
。
た
だ
し
、
世
界
経
済
は
二
〇

二
一
年
以
降
、
ウ
ィ
ズ
コ
ロ
ナ
に
よ
っ
て
安
定
し
て
き
た

の
に
対
し
、
中
国
経
済
は
、
今
年
の
第
２
四
半
期
に
お
い

て
〇
・
四
％
の
低
成
長
に
落
ち
込
み
ま
し
た
。
こ
れ
は
例

の
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
の
影
響
で
す
。

　

し
か
し
、
目
の
前
の
こ
の
激
し
い
動
き
を
幾
ら
解
説
し

て
も
意
味
が
な
い
の
で
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
の
動
き
を
見

て
み
る
と
、
や
は
り
減
速
局
面
を
た
ど
っ
て
い
ま
す
（
図

表
２
）。
一
言
で
言
え
ば
、
恐
ら
く
中
国
経
済
の
高
度
成

長
期
は
終
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

高
度
成
長
期
の
ピ
ー
ク
は
、
こ
の
グ
ラ
フ
の
ス
タ
ー
ト

図表２�　中国経済の実質GDP伸び率

• 短期的には
米中対立
ウクライナ戦争
ゼロコロナ政策

• 長期的には
中所得国のわな
人口ボーナスの喪失
サプラチェーンの再編
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（資料）�　CEIC
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ラ
イ
ン
の
二
〇
一
〇
年
で
す
。
二
〇
一
〇
年
と
い
う
の
は

上
海
万
博
が
開
か
れ
た
年
で
、
二
年
前
の
二
〇
〇
八
年
に

は
北
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
が
あ
り
ま
し
た
。
こ
の
二
つ
の
国

際
的
な
イ
ベ
ン
ト
に
関
連
し
て
、
新
幹
線
や
高
速
道
路
、

港
湾
、
空
港
等
た
く
さ
ん
の
イ
ン
フ
ラ
を
整
備
し
、
目
覚

ま
し
い
経
済
成
長
を
遂
げ
て
以
降
、
一
〇
％
、
八
％
、

六
％
と
少
し
ず
つ
下
が
っ
て
き
て
い
る
わ
け
で
す
。
今
年

二
〇
二
二
年
の
中
国
の
経
済
成
長
目
標
は
五
・
五
％
で
す

が
、
世
界
銀
行
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
の
予
測
で

は
三
％
ぐ
ら
い
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
か
ら
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ

が
い
か
に
中
国
経
済
を
妨
げ
て
い
る
か
、
皆
様
お
わ
か
り

の
と
お
り
で
す
。

　

で
は
、
な
ぜ
中
国
は
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
を
や
め
な
い
の
か
。

こ
の
質
問
に
対
す
る
答
え
は
、
な
ぜ
日
銀
は
ゼ
ロ
金
利
を

や
め
な
い
の
か
と
い
う
質
問
に
対
す
る
答
え
と
全
く
同
じ

で
す
。
一
旦
決
め
た
政
策
を
柔
軟
性
を
持
っ
て
調
整
す
る

の
は
、
ポ
リ
シ
ー
メ
ー
カ
ー
、
あ
る
い
は
権
力
者
に
と
っ

て
か
な
り
勇
気
が
必
要
で
、
な
か
な
か
踏
み
切
れ
な
い
の

が
事
実
だ
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
三
期
目
に
突
入

し
て
も
、
習
近
平
政
権
が
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
を
大
き
く
転
換
さ

せ
る
こ
と
は
あ
ま
り
期
待
で
き
な
い
と
私
は
見
て
お
り
ま

す
。

　

ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
中
国
人
と
し
て
実
感
し
た
の

は
、
今
年
三
月
下
旬
か
ら
始
ま
っ
た
上
海
の
ロ
ッ
ク
ダ
ウ

ン
で
す
。
そ
れ
ま
で
も
い
ろ
ん
な
都
市
で
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン

は
実
施
さ
れ
て
い
ま
し
た
が
、
国
際
都
市
で
は
な
か
っ
た

こ
と
も
あ
り
、
あ
ま
り
実
感
が
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
し

か
し
上
海
は
、
三
〇
〇
〇
万
人
近
い
人
口
を
有
す
る
中
国

最
大
の
商
業
都
市
で
、
世
界
最
大
の
コ
ン
テ
ナ
港
が
あ
り

ま
す
。
ま
さ
に
世
界
の
物
流
の
中
心
地
が
封
鎖
さ
れ
た
わ

け
で
す
か
ら
、
中
国
経
済
、
世
界
経
済
に
ど
れ
だ
け
の
影

響
を
与
え
る
か
、
想
像
を
絶
す
る
も
の
が
あ
り
ま
す
が
、

い
ま
だ
に
完
全
に
解
除
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
の
が
重
要

な
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
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先
進
国
が
今
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
悩
ま
さ
れ
て
い
る

一
方
で
、
中
国
で
は
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
の
継
続
に
よ
っ

て
景
気
が
減
速
し
、
失
業
率
が
上
昇
し
て
い
ま
す
（
図
表

３
）。
と
り
わ
け
顕
著
に
上
が
っ
て
い
る
の
が
一
六
～
二

四
歳
の
若
年
層
で
、
約
二
〇
％
、
つ
ま
り
五
人
に
一
人
が

失
業
し
て
い
る
計
算
に
な
り
ま
す
。

　

世
界
の
大
抵
の
国
に
お
い
て
、
雇
用
に
最
も
貢
献
す
る

セ
ク
タ
ー
は
中
小
企
業
で
す
。
専
門
家
に
聞
い
て
み
た
と

こ
ろ
、
日
本
で
は
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
中
小
企
業
の
倒
産
は

意
外
に
少
な
い
と
言
わ
れ
ま
し
た
。
な
ぜ
か
。
一
つ
は
、

日
本
に
は
中
小
企
業
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
信
用
保
証
協
会
と

い
う
独
特
の
シ
ス
テ
ム
が
整
備
さ
れ
て
い
る
。
二
つ
目

は
、
政
府
か
ら
持
続
化
給
付
金
が
支
給
さ
れ
て
い
る
。
こ

の
二
つ
の
制
度
に
よ
っ
て
日
本
の
中
小
企
業
は
か
な
り
守

ら
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。
し
か
し
、
中
国
に
は
中
小
企
業

信
用
保
証
制
度
が
存
在
し
ま
せ
ん
し
、
持
続
化
給
付
金
の

よ
う
な
給
付
金
も
ほ
と
ん
ど
支
給
さ
れ
て
い
な
い
状
況
で

図表３　中国の失業率

• 新型コロナ危機の影響
• 米中貿易戦争に輸出が
阻まれている

• 中小企業の倒産
• 中国に中小企業信用保
証制度が整備されてい
ない

• 弱いソーシャルセーフ
ティネット
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都市部１６－２４歳失業率

（資料）�　CEIC



12―　　―

証券レビュー　第62巻第12号

す
。

　

三
二
年
前
、
私
は
社
会
主
義
の
中
国
を
離
れ
て
資
本
主

義
の
日
本
に
来
ま
し
た
が
、
講
演
で
こ
う
い
う
話
を
す
る

と
い
つ
も
、
一
体
ど
ち
ら
が
社
会
主
義
で
、
ど
ち
ら
が
資

本
主
義
な
の
か
、
微
妙
な
気
持
ち
に
な
り
ま
す
。
政
府
が

中
小
企
業
を
守
る
と
い
う
意
味
で
は
、
日
本
は
非
常
に
社

会
主
義
的
だ
と
私
は
感
じ
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
社
会

主
義
と
言
っ
て
い
る
中
国
は
中
小
企
業
を
ほ
と
ん
ど
守
っ

て
い
な
い
。
で
す
か
ら
、
若
年
層
の
雇
用
が
難
し
く
な
っ

て
い
る
わ
け
で
す
。

　

若
年
層
の
失
業
率
が
二
〇
％
ぐ
ら
い
ま
で
上
が
っ
て
し

ま
う
と
、
次
に
想
定
さ
れ
る
の
は
社
会
不
安
で
す
。
こ
こ

で
は
若
年
層
だ
け
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
て
い
ま
す
が
、
も
う

一
つ
、
統
計
上
な
か
な
か
あ
ら
わ
れ
て
こ
な
い
動
き
が
あ

り
ま
す
。

　

そ
れ
が
「
農
民
工
」（
出
稼
ぎ
労
働
者
）
で
す
。
中
国

に
は
、
農
村
か
ら
都
市
部
に
出
稼
ぎ
に
来
る
農
民
工
が
三

億
人
近
く
い
ま
す
。
そ
の
人
た
ち
の
多
く
が
今
回
の
コ
ロ

ナ
禍
に
よ
っ
て
失
業
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の

数
字
は
捕
捉
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
中
国
国
内
の
研
究
チ
ー

ム
の
推
計
に
よ
る
と
、
社
会
全
体
の
実
際
の
失
業
率
は
、

若
年
層
と
同
様
、
二
〇
％
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
る
と
言
わ

れ
て
い
ま
す
。

　

中
国
は
幸
い
、
日
本
や
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
イ
ン
フ
レ
が
高

騰
し
て
い
な
い
よ
う
で
す
。
経
済
学
で
は
、
物
価
と
失
業

率
は
同
時
に
上
昇
し
な
い
と
い
う
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
の

仮
説
が
あ
り
ま
す
が
、
た
だ
、
も
し
も
こ
こ
で
イ
ン
フ
レ

率
も
大
き
く
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
場
合
、
間
違
い
な
く
ス

タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
訪
れ
ま
す
の
で
、
今
は
非
常
に
微

妙
な
分
水
嶺
に
差
し
か
か
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
初
め
に
不
動
産
バ
ブ
ル
、

資
産
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
、
一
九
九
八
年
に
金
融
危
機
が
あ

り
ま
し
た
。
私
は
、
一
九
九
四
年
に
名
古
屋
大
学
で
学
位

を
取
っ
た
後
、
長
銀
総
合
研
究
所
に
入
社
し
た
の
で
す
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が
、
名
古
屋
を
離
れ
る
と
き
、
周
り
の
日
本
人
の
人
た
ち

が
送
別
会
を
開
い
て
く
れ
て
、「
柯
君
、
君
は
日
本
の
優

良
な
企
業
に
入
っ
た
か
ら
、
生
涯
何
も
心
配
要
ら
な
い
。

お
め
で
と
う
」
と
言
っ
て
送
り
出
し
て
も
ら
い
ま
し
た
。

し
か
し
、
働
き
始
め
て
か
ら
わ
ず
か
四
年
半
で
長
銀
は
潰

れ
て
し
ま
っ
た
わ
け
で
す
。
バ
ブ
ル
の
真
っ
最
中
、
バ
ブ

ル
崩
壊
、
そ
し
て
長
銀
の
倒
産
、
こ
の
一
連
の
動
き
を
皆

様
と
一
緒
に
見
て
き
た
経
験
を
踏
ま
え
れ
ば
、
今
の
中
国

は
ま
さ
に
そ
の
ス
タ
ー
ト
ラ
イ
ン
に
立
っ
て
い
る
よ
う
な

感
じ
が
し
ま
す
。

　

簡
単
に
整
理
す
る
と
、
一
つ
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
い

ろ
い
ろ
な
リ
ス
ク
が
含
ま
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

日
本
で
は
、
金
融
庁
が
強
い
監
督
機
能
を
持
っ
て
監
督
・

管
理
し
て
い
る
の
に
対
し
、
中
国
で
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム

に
対
す
る
監
督
は
中
央
銀
行
で
あ
る
中
国
人
民
銀
行
の
仕

事
で
あ
っ
て
、
財
政
部
は
そ
う
い
う
役
割
を
持
っ
て
い
ま

せ
ん
。
中
央
銀
行
か
ら
厳
し
く
監
視
さ
れ
、
勝
手
な
動
き

が
で
き
な
い
中
国
の
銀
行
は
、
主
に
預
金
金
利
と
貸
出
金

利
の
利
ざ
や
で
稼
い
で
い
ま
す
が
、
そ
れ
に
は
限
界
が
あ

り
ま
す
。

　

そ
う
す
る
と
、
中
国
独
特
の
「
上
に
政
策
あ
り
、
下
に

対
策
あ
り
」
と
い
う
考
え
方
で
、
銀
行
は
、
本
来
や
っ
て

は
い
け
な
い
は
ず
の
理
財
商
品
（
投
資
信
託
）
の
販
売
を

す
る
わ
け
で
す
。
そ
し
て
、
リ
ス
ク
を
き
ち
ん
と
説
明
せ

ず
に
、
と
に
か
く
利
益
率
の
高
さ
を
誇
張
し
て
個
人
に
売

る
。
中
に
は
収
益
率
が
十
数
％
に
上
る
商
品
も
あ
っ
た
り

し
ま
す
が
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
詐
欺
に
近
い
も
の
で
す
。

私
も
勉
強
の
つ
も
り
で
五
％
ぐ
ら
い
の
リ
タ
ー
ン
の
理
財

商
品
を
買
っ
て
み
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
五
％
程
度
で
あ

れ
ば
、
特
に
問
題
は
な
く
、
満
期
に
な
っ
て
す
ぐ
に
払
い

戻
し
て
も
ら
い
、
取
り
戻
す
こ
と
が
で
き
ま
し
た
が
、
問

題
は
、
銀
行
が
売
る
理
財
商
品
が
不
動
産
で
運
用
さ
れ
て

い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
今
、
中
国
の
不
動
産
デ
ィ
ベ

ロ
ッ
パ
ー
は
大
変
厳
し
い
状
況
に
置
か
れ
て
い
ま
す
。
銀
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行
か
ら
借
り
た
お
金
が
返
済
で
き
ず
に
デ
フ
ォ
ル
ト
を
起

こ
し
、
理
財
商
品
を
買
っ
た
個
人
に
対
し
て
弁
償
で
き
な

い
。
そ
の
た
め
、
幾
つ
か
の
都
市
で
は
抗
議
活
動
が
起

き
、
バ
ン
ク
ラ
ン
（
取
り
付
け
騒
ぎ
）
も
発
生
し
て
い
ま

す
。

　

こ
う
い
っ
た
大
ま
か
な
動
き
を
統
計
的
に
捉
え
て
み
た

い
の
で
す
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
最
近
行
っ
た
調
査
に
よ
る
と
、

中
国
企
業
の
資
金
調
達
額
が
か
な
り
膨
ら
ん
で
い
る
こ
と

が
見
て
と
れ
ま
す
。

　

企
業
の
信
用
創
造
、
要
す
る
に
企
業
の
融
資
に
関
し
て

は
、
先
進
国
、
欧
州
諸
国
、
ア
メ
リ
カ
、
あ
る
い
は
新
興

国
な
ど
と
比
較
す
る
と
、
中
国
企
業
の
債
務
が
相
当
膨
ら

ん
で
い
ま
す
。

　

ま
た
、
中
国
で
は
不
動
産
投
資
も
非
常
に
拡
張
し
て
い

ま
す
。
中
国
国
内
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
た
ち
に
よ
る
と
、
中

国
の
不
動
産
関
連
産
業
（
建
設
業
、
建
材
、
家
具
な
ど
、

不
動
産
と
少
し
で
も
関
連
す
る
よ
う
な
産
業
全
て
）
の
Ｇ

Ｄ
Ｐ
へ
の
寄
与
度
は
三
〇
％
だ
そ
う
で
す
。
つ
ま
り
、
不

動
産
業
の
調
子
が
い
い
と
き
中
国
経
済
は
成
長
し
、
問
題

が
起
き
る
と
成
長
で
き
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

不
動
産
投
資
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
、
諸
外
国
と
比
べ
て
も
直

近
で
は
中
国
が
一
番
高
く
、
不
動
産
投
資
が
非
常
に
顕
著

で
す
。
逆
に
、
こ
れ
が
う
ま
く
い
か
な
く
な
る
と
中
国
経

済
の
足
を
引
っ
張
る
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、

今
が
ま
さ
に
そ
の
状
況
で
す
。

　

次
に
中
国
の
不
動
産
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
属
性
に
つ
い

て
見
て
み
ま
す
。
属
性
と
い
う
の
は
、
資
本
が
ど
こ
か
ら

来
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
外
国
資
本
に
よ
っ
て

設
立
さ
れ
た
も
の
や
、
香
港
、
台
湾
、
マ
カ
オ
、
す
な
わ

ち
華
僑
の
人
た
ち
が
中
国
に
戻
っ
て
設
立
し
た
も
の
は
わ

ず
か
で
、
圧
倒
的
に
多
い
の
が
国
内
資
本
の
デ
ィ
ベ
ロ
ッ

パ
ー
で
す
。

　

そ
し
て
、
中
国
の
不
動
産
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
資
金
調

達
で
す
け
れ
ど
も
、
中
国
の
不
動
産
開
発
が
い
つ
、
ど
の
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よ
う
に
し
て
始
ま
っ
た
の
か
、
一
言
敷
衍
し
て
お
き
た
い

と
思
い
ま
す
。

　

中
国
の
土
地
は
公
有
制
（
全
人
民
所
有
制
）
で
す
。
し

た
が
っ
て
、
普
通
な
ら
売
買
で
き
な
い
は
ず
で
す
し
、
売

買
で
き
な
け
れ
ば
開
発
で
き
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
中
国
で

は
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
不
動
産
開
発
が
ス
タ
ー
ト
し

ま
し
た
。
こ
れ
は
日
本
と
関
連
が
あ
り
ま
す
。
上
海
で
開

か
れ
た
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
お
い
て
、
あ
る
日
本
人
の
不
動

産
経
済
学
の
専
門
家
が
「
日
本
に
は
『
定
期
借
地
権
』
と

い
う
概
念
が
あ
る
」
と
中
国
の
共
産
党
幹
部
に
教
え
た
か

ら
で
す
。
共
産
党
幹
部
が
ど
う
い
う
も
の
か
と
聞
い
た

ら
、「
土
地
の
所
有
権
と
使
用
権
を
分
け
て
、
所
有
権
は

そ
の
ま
ま
に
し
、
使
用
権
に
一
定
の
期
間
を
設
定
し
て
、

そ
れ
を
払
い
下
げ
す
れ
ば
い
い
」
と
。
あ
る
種
の
悪
知
恵

で
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
を
聞
い
た
共
産
党
幹
部
が
「
よ

し
、
や
る
ぞ
」
と
言
っ
て
、
そ
こ
か
ら
不
動
産
開
発
が
始

ま
り
ま
し
た
。

　

例
え
ば
オ
フ
ィ
ス
や
ホ
テ
ル
、
百
貨
店
な
ど
の
商
業
用

地
は
、
最
長
五
〇
年
の
定
期
借
地
権
が
設
定
さ
れ
ま
す
。

一
方
、
マ
ン
シ
ョ
ン
や
ア
パ
ー
ト
、
一
軒
家
な
ど
宅
地
の

場
合
は
最
長
七
〇
年
で
す
が
、
買
っ
た
と
き
か
ら
七
〇
年

で
は
な
く
、
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
が
落
札
し
た
瞬
間
か
ら
七

〇
年
で
す
。
我
々
個
人
が
マ
ン
シ
ョ
ン
を
買
っ
た
と
き

は
、
開
発
の
年
数
が
か
か
っ
て
い
る
た
め
、
そ
れ
を
差
し

引
か
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。

　

こ
の
よ
う
に
し
て
中
国
で
は
不
動
産
開
発
が
始
ま
っ
た

わ
け
で
す
が
、
そ
の
資
本
の
ほ
と
ん
ど
が
中
国
国
内
で
調

達
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
御
理
解
い
た
だ
け
れ
ば
と

思
い
ま
す
。

　

問
題
は
、
中
国
の
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
負
債
比
率
が
非

常
に
高
い
こ
と
で
す
（
図
表
４
）。
自
転
車
操
業
の
よ
う

に
、
有
利
子
負
債
を
借
り
て
開
発
す
る
か
ら
で
す
。
順
調

に
売
れ
て
い
る
と
き
は
問
題
な
い
の
で
す
が
、
規
模
が
ど

ん
ど
ん
膨
ら
ん
で
い
っ
て
い
る
こ
の
状
況
は
、
潜
在
的
な



16―　　―

証券レビュー　第62巻第12号

リ
ス
ク
を
常
に
は
ら
ん
で
お
り
、
よ
ろ
し
く
あ
り
ま
せ

ん
。

　

次
に
金
融
に
つ
い
て
述
べ
ま
す
。
日
本
で
は
大
幅
に
立

ち
後
れ
て
い
る
ネ
ッ
ト
金
融
で
す
け
れ
ど
も
、
中
国
で
は

非
常
に
発
達
し
て
い
ま
す
。
既
存
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
国

有
銀
行
が
主
役
で
、
あ
ま
り
サ
ー
ビ
ス
が
よ
く
あ
り
ま
せ

ん
で
し
た
。
し
か
し
、
ス
マ
ホ
決
済
等
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ

ン
が
進
め
ら
れ
た
こ
と
で
使
い
勝
手
が
よ
く
な
り
、
ど
ん

ど
ん
成
長
し
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
、
中
国
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
つ
い
て
で
す
が
、

ビ
ッ
グ
テ
ッ
ク
ク
レ
ジ
ッ
ト
が
い
わ
ゆ
る
純
粋
な
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
よ
り
多
い
状
況
で
す
。
日
本
で
は
、
ス
マ
ホ
決

済
、
あ
る
い
は
デ
ジ
タ
ル
円
な
ど
、
な
か
な
か
成
長
し
て

い
ま
せ
ん
。

　

私
も
、
日
本
に
い
ま
す
か
ら
日
本
の
銀
行
と
取
引
し
て

い
ま
す
け
れ
ど
も
、
正
直
に
言
う
と
、
ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン

グ
の
シ
ス
テ
ム
の
使
い
勝
手
が
あ
ま
り
よ
く
あ
り
ま
せ

図表４�　中国不動産開発会社の負債比率
（%）

（資料）�　ECB�Economic�Bulletin,�Issue�2/2022
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ん
。
た
だ
ベ
ン
ダ
ー
に
頼
ん
で
開
発
し
て
も
ら
う
だ
け
で

な
く
、
年
配
の
方
を
集
め
て
実
証
実
験
を
す
れ
ば
、
そ
の

シ
ス
テ
ム
が
い
い
か
悪
い
か
は
す
ぐ
に
わ
か
り
ま
す
。
そ

れ
を
も
と
に
改
善
し
て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
う

の
で
す
が
、
そ
う
い
っ
た
努
力
が
や
や
足
り
な
い
よ
う
な

気
が
し
ま
す
。

　

日
本
で
は
い
ま
だ
に
Ａ
Ｔ
Ｍ
で
通
帳
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ

カ
ー
ド
を
使
っ
て
振
り
込
み
を
し
た
り
す
る
わ
け
で
す

が
、
幸
い
な
こ
と
に
日
本
人
は
器
用
で
、
ス
ー
パ
ー
で
買

い
物
を
し
て
も
普
通
に
現
金
で
支
払
い
ま
す
。
例
え
ば
会

計
が
二
一
二
三
円
だ
っ
た
と
き
、
お
つ
り
が
要
ら
な
い
よ

う
に
三
円
ま
で
出
せ
る
の
は
、
今
の
世
の
中
で
は
日
本
人

だ
け
だ
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
多
く
の
国
民
が
小
銭
入
れ

を
持
っ
て
い
る
の
は
、
全
世
界
で
日
本
だ
け
だ
と
思
い
ま

す
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
コ
イ
ン
を
ポ
ケ
ッ
ト
に
入
れ
て
、

ホ
テ
ル
な
ど
で
ド
ア
マ
ン
に
チ
ッ
プ
と
し
て
渡
す
と
き
ぐ

ら
い
し
か
使
わ
な
い
の
が
一
般
的
で
す
し
、
中
国
で
は
、

町
な
か
で
石
焼
き
芋
を
一
個
買
っ
て
も
支
払
い
は
ス
マ
ホ

決
済
で
す
か
ら
、
日
本
と
全
く
状
況
が
違
い
ま
す
。

　

日
本
に
は
日
本
な
り
の
問
題
が
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
す

が
、
で
は
、
中
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
に
含
ま
れ
て
い
る
深

刻
な
リ
ス
ク
は
何
か
。
そ
れ
は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
で
す
。

先
ほ
ど
理
財
商
品
（
投
資
信
託
）
の
話
を
少
し
し
ま
し
た

け
れ
ど
も
、
グ
ラ
フ
の
薄
い
折
れ
線
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る

割
合
で
、
濃
い
折
れ
線
が
ド
ル
建
て
の
金
額
で
す
（
図
表

５
）。
今
は
抑
え
て
い
る
も
の
の
、
高
止
ま
り
し
て
い
ま

す
か
ら
、
非
常
に
巨
額
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
の
取
引
が
続

い
て
い
る
状
況
で
す
。

　

ち
な
み
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
の
ほ
と
ん
ど
は
オ
フ
バ

ラ
ン
ス
（
簿
外
）
の
ア
セ
ッ
ト
な
の
で
、
中
央
銀
行
で
さ

え
全
貌
が
わ
か
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

ま
た
中
国
で
は
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
ロ
ー
ン
も
か
な
り
膨
ら

ん
で
い
ま
す
。

　

皆
様
御
存
じ
の
と
お
り
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
バ
ブ
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ル
の
崩
壊
で
、
家
計
、
企
業
、
国
、
こ
の
三
つ
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
が
壊
れ
て
デ
フ
レ
が
進
行
し
た
わ
け
で
す
が
、

中
国
の
家
計
の
負
債
比
率
は
か
な
り
膨
ら
ん
で
い
ま
す
。

こ
こ
で
仮
に
不
動
産
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
場
合
、
状
況
は

非
常
に
深
刻
化
す
る
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

去
年
、
日
本
の
マ
ス
コ
ミ
で
も
よ
く
報
道
さ
れ
て
い
ま

し
た
け
れ
ど
も
、
中
国
最
大
の
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
一
つ

で
あ
る
恒
大
集
団
は
実
質
的
に
破
綻
し
て
い
る
は
ず
で

す
。
中
国
国
内
の
新
聞
記
事
な
ど
、
ど
れ
ぐ
ら
い
「
恒
大

集
団
」
と
い
う
ワ
ー
ド
が
検
索
さ
れ
て
い
る
か
、
Ａ
Ｉ
で

分
析
し
た
結
果
を
見
る
と
、
去
年
の
年
央
あ
た
り
か
ら
、

検
索
数
が
か
な
り
増
え
て
お
り
、
こ
れ
は
恒
大
集
団
が
開

発
し
た
不
動
産
を
買
っ
た
人
た
ち
が
自
分
の
財
産
を
心
配

し
て
検
索
し
た
か
ら
で
、
今
は
後
処
理
に
入
っ
て
い
る
と

こ
ろ
だ
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
中
国
の
不
動
産
バ
ブ
ル
の
結
末
は
ど
う
な
る
の

か
。

図表５�　中国シャドーバンク

（資料）�　ECB�Economic�Bulletin,�Issue�2/2022



19―　　―

三期目に突入する習近平政権の政策課題
　

崩
壊
し
な
い
バ
ブ
ル
は
世
の
中
に
存
在
し
な
い
と
思
い

ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
崩
壊
す
る
か
で
は
な
く
、
い
つ
、

ど
の
よ
う
な
形
で
崩
壊
す
る
か
が
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で

す
。

　

心
配
さ
れ
る
の
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
国

家
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
、
企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
、
家

計
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
存
続
可
能
か
ど
う
か
と
い
う
こ

と
で
す
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
は
皆
様
の
ほ
う
が
詳
し
い
と
思
い
ま
す

が
、
こ
れ
か
ら
銀
行
の
不
良
債
権
（
ノ
ン
パ
フ
ォ
ー
ミ
ン

グ
ロ
ー
ン
）
の
問
題
が
出
る
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま

す
。

　

景
気
の
動
向
を
見
た
場
合
、
景
気
減
速
は
相
当
長
期
化

す
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

以
上
が
大
ま
か
な
結
論
で
す
が
、
も
う
一
つ
申
し
上
げ

た
い
の
は
、
不
動
産
バ
ブ
ル
が
崩
壊
す
る
と
き
、
日
本
、

ア
メ
リ
カ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
壊
れ
方
と
中
国
で
の
壊
れ

方
は
、
大
き
く
異
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
の
と
き
、

一
番
重
要
な
チ
ャ
ネ
ル
は
「
情
報
」
で
す
。

　

私
が
長
銀
に
い
た
と
き
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
や
Ｓ
＆
Ｐ
が

長
銀
の
格
付
を
下
げ
る
た
び
に
共
同
通
信
や
時
事
通
信
が

ニ
ュ
ー
ス
と
し
て
報
道
し
、
中
に
は
不
安
を
あ
お
る
通
信

社
も
あ
り
ま
し
た
。
そ
う
す
る
と
、
そ
の
日
、
長
銀
の
株

は
ス
ト
ッ
プ
安
に
な
る
わ
け
で
す
。
つ
ま
り
、
民
主
主
義

の
国
の
一
番
の
弱
点
は
、
情
報
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
な

い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

一
方
、
中
国
の
場
合
は
、
情
報
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き

ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
個
別
の
銀
行
で
不
良
債
権
が
大
量

に
発
生
す
る
な
ど
、
局
所
的
な
危
機
が
た
く
さ
ん
起
き
て

い
て
も
、
点
が
線
に
、
線
が
面
に
な
り
に
く
い
。
例
え

ば
、
四
川
省
で
バ
ン
ク
ラ
ン
や
デ
フ
ォ
ル
ト
が
起
き
て
も

上
海
や
北
京
な
ど
に
飛
び
火
し
な
い
の
で
、
全
国
的
な
シ

ス
テ
ム
が
い
き
な
り
ダ
ウ
ン
す
る
と
い
う
こ
と
は
起
き
に

く
い
。
な
ぜ
な
ら
情
報
を
全
部
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
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ら
で
す
。
幸
か
不
幸
か
、
中
国
の
バ
ブ
ル
崩
壊
の
仕
方
に

は
こ
う
い
う
性
格
が
あ
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
問
題
は
解
決
し
ま
せ
ん
。

も
し
中
国
で
全
国
的
に
シ
ス
テ
ム
が
ダ
ウ
ン
し
た
場
合
、

そ
の
と
き
何
が
起
き
る
か
。
革
命
で
す
。
幸
い
、
今
は
ま

だ
そ
う
い
う
兆
し
は
見
え
ま
せ
ん
。
問
題
は
い
ろ
い
ろ
含

ま
れ
て
い
ま
す
が
、
少
な
く
と
も
私
の
よ
う
に
毎
日
中
国

を
見
て
い
る
人
間
か
ら
す
る
と
、
中
国
の
経
済
・
金
融
シ

ス
テ
ム
全
体
が
ダ
ウ
ン
す
る
と
こ
ろ
ま
で
は
行
き
ま
せ

ん
。

　

不
動
産
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
場
合
に
生
じ
る
副
作
用
に

つ
い
て
、
も
う
少
し
敷
衍
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
、
中
国
が
日
本
の

定
期
借
地
権
に
倣
っ
て
所
有
権
と
使
用
権
を
分
け
、
不
動

産
開
発
を
始
め
た
と
申
し
上
げ
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
温
家

宝
元
首
相
の
時
代
、
あ
る
重
要
な
決
定
を
下
し
ま
し
た
。

そ
の
決
定
と
は
、
土
地
の
定
期
借
地
権
を
払
い
下
げ
し
た

と
き
の
売
り
上
げ
は
、
中
央
政
府
が
一
人
民
元
も
取
ら
な

い
で
、
各
地
方
自
治
体
の
財
源
に
充
て
る
と
い
う
も
の
で

す
。

　

日
本
の
場
合
、
社
会
保
障
フ
ァ
ン
ド
は
全
国
一
律
の

プ
ー
ル
で
す
。
例
え
ば
、
皆
様
が
北
海
道
出
張
の
際
に
風

邪
を
引
き
、
現
地
の
ク
リ
ニ
ッ
ク
に
行
っ
て
保
険
証
を
見

せ
る
と
、
東
京
と
同
じ
自
己
負
担
率
三
割
で
診
て
も
ら

い
、
薬
も
も
ら
え
ま
す
。
し
か
し
、
中
国
は
全
国
一
律
の

プ
ー
ル
で
は
な
く
、
各
地
方
自
治
体
が
管
理
し
て
い
ま

す
。
そ
の
た
め
、
上
海
の
よ
う
に
経
済
が
発
展
し
て
い
る

自
治
体
は
余
裕
が
あ
り
ま
す
が
、
多
く
の
自
治
体
は
経
済

の
発
展
が
遅
れ
て
い
る
の
で
財
源
が
足
り
ま
せ
ん
。
で

は
、
ど
う
す
る
の
か
。
土
地
の
使
用
権
を
払
い
下
げ
し

て
、
そ
の
売
り
上
げ
を
プ
ー
ル
に
入
れ
る
わ
け
で
す
。

　

と
こ
ろ
が
今
回
、
不
動
産
バ
ブ
ル
の
崩
壊
の
副
作
用
と

し
て
、
社
会
保
障
フ
ァ
ン
ド
の
財
源
が
足
り
な
く
な
る
可

能
性
が
出
て
き
ま
し
た
。
し
か
も
、
高
齢
化
が
進
ん
で
い
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ま
す
し
、
失
業
率
も
上
昇
し
て
い
ま
す
。
経
済
は
全
て
が

リ
ン
ク
し
て
お
り
、
一
つ
の
部
分
を
手
当
て
し
て
も
、
ほ

か
の
問
題
が
次
々
に
生
じ
て
く
る
た
め
、
今
後
は
安
心
で

き
な
い
状
況
で
す
。

　

で
は
、
日
本
企
業
を
含
め
、
多
国
籍
企
業
は
こ
ん
な
に

大
変
な
中
国
か
ら
離
れ
る
べ
き
な
の
か
。
最
近
、
世
界
的

に
有
名
な
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ス
が

多
国
籍
企
業
の
中
国
戦
略
に
つ
い
て
リ
サ
ー
チ
を
行
っ
た

と
こ
ろ
、
こ
こ
ま
で
の
話
と
は
若
干
矛
盾
す
る
よ
う
な
結

果
が
出
て
い
ま
す
。
中
国
に
進
出
し
て
い
る
多
国
籍
企
業

は
何
に
期
待
し
て
い
る
か
と
い
う
と
、
一
番
目
は
マ
ー

ケ
ッ
ト
、
二
番
目
が
グ
ロ
ー
ス
で
す
。
大
き
な
市
場
、
大

き
な
成
長
に
期
待
し
て
中
国
に
進
出
し
た
と
い
う
こ
と
で

す
。

　

多
国
籍
企
業
が
経
営
決
断
を
行
う
と
き
に
ど
ん
な
キ
ー

ワ
ー
ド
を
重
視
す
る
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
は
、
一
番

目
が
グ
ロ
ー
ス
、
二
番
目
が
ポ
リ
シ
ー
、
三
番
目
が
マ
ー

ケ
ッ
ト
で
す
。
や
は
り
成
長
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
重
視
し
て

い
ま
す
が
、
中
国
の
政
策
も
非
常
に
気
に
し
て
い
ま
す
。

　

多
国
籍
企
業
の
中
国
戦
略
に
つ
い
て
も
質
問
し
て
い
ま

す
。
ど
う
い
う
ポ
イ
ン
ト
に
軸
足
を
置
い
て
い
る
か
と
い

う
と
、「
さ
ら
な
る
拡
大
」
が
七
一
％
、「
製
造
・
販
売
の

強
化
」
が
五
三
％
で
、
こ
の
二
つ
が
非
常
に
大
き
な
ウ

エ
ー
ト
を
占
め
て
い
ま
す
。
成
長
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
重
視

し
て
中
国
に
進
出
し
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
拡
大
を
目

指
し
、
製
造
と
サ
ー
ビ
ス
を
強
化
し
よ
う
と
す
る
の
は
当

然
で
す
。

　

我
々
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
講
演
な
ど
で
よ
く
聞
か
れ
る
の

は
、
ア
メ
リ
カ
を
中
心
に
、
中
国
と
デ
カ
ッ
プ
リ
ン
グ
す

る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
し
か
し
、
多
国
籍
企
業

の
今
後
の
中
国
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー

タ
ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ス
の
リ
サ
ー
チ
で
は
、「
現
状
維

持
」
が
三
二
％
、「
一
年
以
内
に
拡
大
」
が
二
七
％
、「
二

～
三
年
以
内
に
拡
大
」
が
三
二
％
で
、
九
〇
％
以
上
の
多
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国
籍
企
業
が
、
こ
の
ま
ま
中
国
に
と
ど
ま
る
、
あ
る
い
は

も
っ
と
拡
大
す
る
と
答
え
て
い
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
簡
単
に
は
中
国
か
ら
離
れ
ら
れ
な
い
と
い
う

の
が
実
態
だ
と
思
い
ま
す
。
あ
の
ア
ッ
プ
ル
で
さ
え
、
今

中
国
で
売
ら
れ
て
い
る
ス
マ
ホ
を
ブ
ラ
ン
ド
ご
と
に
見
た

場
合
、
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
で
す
か
ら
、
こ
れ
か
ら
が
チ
ャ
ン

ス
と
見
る
多
国
籍
企
業
の
ほ
う
が
む
し
ろ
多
い
よ
う
に
思

わ
れ
ま
す
。

　

繰
り
返
し
申
し
上
げ
る
と
、
多
国
籍
企
業
を
は
じ
め
と

す
る
外
国
資
本
に
と
っ
て
、
や
は
り
中
国
の
巨
大
な
マ
ー

ケ
ッ
ト
は
無
視
で
き
ま
せ
ん
。
多
分
、
こ
の
議
論
の
延
長

線
上
に
あ
る
の
が
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
を
ど
う
合
理
化

す
る
か
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
例
え
ばiPhone

な
ど
の
消
費
財
、
あ
る
い
は
耐
久
消
費
財
は
、
中
国
の
大

き
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
販
売
す
る
。
し
か
し
、
こ
の
調
査
に

含
ま
れ
て
い
な
い
半
導
体
な
ど
の
経
済
安
全
保
障
に
触
れ

そ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
、
ハ
イ
テ
ク
技
術
に
関
し
て
は
、
当
然

デ
カ
ッ
プ
リ
ン
グ
が
進
む
と
見
て
い
い
と
思
い
ま
す
。

三
、
習
近
平
政
権
の
政
策
課
題

　

さ
て
、
三
期
目
続
投
が
濃
厚
な
習
近
平
政
権
で
す
け
れ

ど
も
、
よ
く
聞
か
れ
る
の
は
、
台
湾
を
侵
攻
す
る
の
か
、

し
な
い
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

経
済
、
社
会
、
外
交
、
い
ず
れ
の
面
か
ら
見
て
も
、
中

国
大
陸
・
北
京
に
と
っ
て
台
湾
侵
攻
は
得
策
で
は
な
い
は

ず
で
す
。
た
だ
、
今
の
プ
ー
チ
ン
の
決
断
を
見
て
も
わ
か

る
と
お
り
、
得
策
で
な
く
て
も
、
や
る
と
き
は
や
る
と
い

う
の
が
強
権
政
治
の
特
徴
で
も
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
私

は
こ
こ
で
あ
え
て
、
台
湾
侵
攻
は
し
な
い
だ
ろ
う
と
言
い

た
い
わ
け
で
す
。
な
ぜ
か
。
そ
れ
は
、
逆
に
中
国
大
陸
が

台
湾
か
ら
ミ
サ
イ
ル
を
撃
ち
込
ま
れ
た
場
合
の
弱
点
を
考

え
る
と
わ
か
り
ま
す
。
そ
の
点
に
つ
い
て
、
一
つ
だ
け
指

摘
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
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あ
る
中
国
人
の
地
質
学
者
が
明
か
し
た
話
で
す
が
、
そ

の
弱
点
と
は
、
三
峡
ダ
ム
で
す
。
私
は
二
回
ほ
ど
見
に

行
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
巨
大
な
ダ
ム
湖

で
、
満
水
の
と
き
の
水
位
は
一
七
五
メ
ー
ト
ル
で
す
。
こ

こ
に
ミ
サ
イ
ル
が
一
発
で
も
打
ち
込
ま
れ
た
ら
、
ダ
ム
が

崩
壊
し
、
そ
の
下
流
に
あ
る
武
漢
、
南
京
、
上
海
と
い
っ

た
大
都
市
は
水
没
し
ま
す
。
し
か
も
、
武
漢
以
下
は
全
て

平
野
な
の
で
、
一
回
水
没
す
る
と
簡
単
に
は
水
が
引
き
ま

せ
ん
。
そ
の
地
質
学
者
に
言
わ
せ
る
と
、
最
低
で
も
二
〇

〇
〇
万
人
が
犠
牲
に
な
る
。
だ
か
ら
攻
め
ら
れ
な
い
わ
け

で
す
。

　

で
は
、
攻
め
る
な
ら
ど
う
す
る
か
。
ダ
ム
湖
の
水
を
前

も
っ
て
放
水
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
が
、
水
位
一
七
五

メ
ー
ト
ル
で
す
か
ら
、
放
水
す
る
に
は
七
日
間
か
か
る
そ

う
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
三
峡
ダ
ム
の
水
位
が
変
化
し
て

い
る
か
ど
う
か
、
長
江
流
域
の
上
空
か
ら
ほ
ぼ
二
四
時

間
、
米
軍
の
軍
事
衛
星
と
ア
メ
リ
カ
の
民
間
衛
星
が
監
視

し
て
い
ま
す
。
も
し
突
然
放
水
が
始
ま
っ
た
ら
、
間
違
い

な
く
そ
の
と
き
に
は
第
七
艦
隊
が
台
湾
海
峡
に
近
づ
い
て

く
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
今
は
そ
う
い
う
気
配
は
あ
り

ま
せ
ん
。
先
日
、
ア
メ
リ
カ
の
ペ
ン
タ
ゴ
ン
の
ト
ッ
プ

が
、
今
の
と
こ
ろ
、
中
国
が
台
湾
を
侵
攻
す
る
よ
う
な
動

き
は
見
ら
れ
な
い
と
い
う
趣
旨
の
発
言
を
し
ま
し
た
が
、

こ
れ
に
は
今
申
し
上
げ
た
こ
と
が
含
ま
れ
て
い
ま
す
。

　

次
に
、
政
策
転
換
が
あ
る
か
ど
う
か
で
す
（
図
表
６
）。

　

ま
ず
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
に
つ
い
て
は
、
私
は
あ
え
て
△
に

し
て
い
ま
す
。
上
海
の
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
の
と
き
の
よ
う
な

厳
し
い
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
を
続
け
て
い
っ
た
ら
、
今
年
の
経
済

成
長
率
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
こ
れ
は
習

政
権
に
と
っ
て
決
し
て
よ
く
な
い
こ
と
で
す
。

　

そ
し
て
、
習
政
権
に
な
っ
て
か
ら
非
常
に
強
化
さ
れ
て

い
る
市
場
統
制
、
例
え
ば
ア
リ
バ
バ
な
ど
に
対
す
る
罰
金

が
そ
の
典
型
で
す
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
×
を
つ
け
ま
し

た
。
転
換
は
せ
ず
、
む
し
ろ
ま
す
ま
す
強
化
さ
れ
る
と
思
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い
ま
す
。

　

ま
た
、
頭
に
き
た
ら
す
ぐ
に
経
済
制
裁
を
し
た
り
す
る

戦
狼
外
交
に
つ
い
て
は
、
△
を
つ
け
て
い
ま
す
。
今
ま
で

の
よ
う
な
厳
し
い
戦
狼
外
交
を
や
っ
て
い
た
ら
友
達
が
ど

ん
ど
ん
減
っ
て
い
き
ま
す
か
ら
、
若
干
の
微
調
整
は
あ
り

得
る
で
し
ょ
う
。
し
か
し
、
大
き
く
は
転
換
し
な
い
と
思

い
ま
す
。

四�

、
高
ま
る
経
済
安
全
保
障
意
識
と

日
中
関
係

　

も
う
一
つ
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、
経
済
安
全
保
障
で

す
。
日
本
の
永
田
町
、
霞
が
関
で
は
非
常
に
ホ
ッ
ト
な
イ

シ
ュ
ー
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

今
年
五
月
、
ア
メ
リ
カ
の
バ
イ
デ
ン
大
統
領
の
呼
び
か

け
に
よ
り
Ｉ
Ｐ
Ｅ
Ｆ
（Indo-Pacific�Econom

ic�Fram
-�

w
ork

）
が
結
成
さ
れ
ま
し
た
。
こ
れ
は
、
戦
略
物
資
、

図表６�　政策転換があるのか

ゼロコロナの転換？

市場統制の転換？

戦狼外交の転換？
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特
に
次
世
代
の
パ
ワ
ー
半
導
体
な
ど
に
関
し
て
、
中
国
を

排
除
し
民
主
主
義
の
国
々
で
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
を
強
靭

化
す
る
、
そ
し
て
、
ル
ー
ル
化
し
た
国
際
社
会
を
構
築
す

る
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
く
も
の
で
す
。

　

た
だ
、
Ｉ
Ｐ
Ｅ
Ｆ
の
「
Ｆ
」
は
「
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」

で
、
ま
だ
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
に
は
な
っ
て
い
ま
せ
ん
。
ア

グ
リ
ー
メ
ン
ト
で
あ
れ
ば
、
ル
ー
ル
を
守
ら
な
い
場
合
は

罰
せ
ら
れ
ま
す
が
、
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
だ
と
恣
意
的
に
出

入
り
で
き
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｅ
Ｆ

は
ま
だ
完
成
形
で
は
な
く
、
発
展
途
上
の
枠
組
み
で
す

が
、
こ
れ
か
ら
ア
メ
リ
カ
、
日
本
を
中
心
に
ど
ん
ど
ん
強

化
さ
れ
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
こ
れ
か
ら
の
日
中
関
係
で
す
。

　

今
年
の
九
月
二
九
日
、
国
交
正
常
化
五
〇
周
年
を
迎
え

ま
し
た
。
い
ろ
ん
な
方
々
が
陰
で
努
力
し
、
祝
賀
ム
ー
ド

を
一
生
懸
命
つ
く
ろ
う
と
し
て
い
ま
し
た
。
Ｎ
Ｈ
Ｋ
が
わ

ざ
わ
ざ
ド
キ
ュ
メ
ン
タ
リ
ー
を
制
作
し
た
り
、
私
自
身

も
、
番
組
に
出
た
り
、
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
な
ど
で
講
演
し
た

り
し
ま
し
た
。

　

そ
の
と
き
に
も
申
し
上
げ
た
の
で
す
が
、
当
時
は
や
や

拙
速
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
き
ち
ん
と
し
た
ル
ー
ル
を
決

め
る
べ
き
で
し
た
が
、
日
本
、
ア
メ
リ
カ
、
中
国
に
は
、

共
通
の
敵
で
あ
る
ソ
連
の
存
在
が
あ
り
ま
し
た
。
実
際
の

と
こ
ろ
、
ソ
連
は
も
う
か
な
り
弱
体
化
し
て
い
て
、
そ
ん

な
に
暴
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
は
ず
で
す
が
、
ソ
連
を
抑

え
な
け
れ
ば
と
思
い
、
日
中
、
米
中
は
国
交
正
常
化
を
急

い
だ
わ
け
で
す
。

　

ま
た
、
日
本
人
は
、
戦
争
の
苦
い
経
験
も
あ
っ
て
贖
罪

意
識
を
強
く
持
っ
て
い
ま
し
た
。
そ
ん
な
中
、
周
恩
来
元

首
相
が
日
本
に
対
し
て
戦
争
賠
償
を
求
め
な
い
と
宣
言
し

た
こ
と
で
、
日
本
は
中
国
に
対
す
る
経
済
協
力
を
と
こ
と

ん
ま
で
や
っ
た
わ
け
で
す
。
し
か
し
、
ボ
タ
ン
の
か
け
違

い
が
あ
り
ま
し
た
。
例
え
ば
靖
国
と
い
う
問
題
で
す
。
あ

れ
を
単
に
日
本
の
文
化
と
見
る
の
か
、
Ａ
級
戦
犯
を
祀
っ
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て
い
る
神
社
と
見
る
の
か
に
よ
っ
て
、
参
拝
し
て
い
い
か

ど
う
か
と
い
っ
た
問
題
が
い
ろ
い
ろ
出
て
き
ま
し
た
。

　

尖
閣
に
つ
い
て
も
、
周
恩
来
は
当
時
、
田
中
角
栄
元
首

相
に
対
し
て
、「
今
は
そ
ん
な
議
論
を
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ

で
は
な
い
だ
ろ
う
」
と
言
っ
た
よ
う
で
す
。
た
だ
、
今
か

ら
考
え
る
と
、「
議
論
し
な
く
て
も
い
い
の
で
、
こ
の
ま

ま
ず
っ
と
触
れ
な
い
で
棚
上
げ
し
て
い
く
」
と
し
っ
か
り

釘
を
刺
し
て
お
く
べ
き
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
そ
う
し
な
か
っ
た
た
め
に
、
日
本
人
に
と
っ
て
も
、

中
国
人
に
と
っ
て
も
、
お
互
い
気
持
ち
の
よ
く
な
い
問
題

が
後
に
な
っ
て
出
て
き
た
わ
け
で
す
。

　

周
恩
来
元
首
相
が
五
〇
年
前
に
定
義
し
た
日
中
関
係

は
、「
一
衣
帯
水
」「
同
文
同
種
」
と
い
っ
た
四
文
字
熟
語

で
語
ら
れ
ま
し
た
が
、
こ
れ
か
ら
の
日
中
関
係
を
も
し
私

が
定
義
す
る
と
し
た
ら
、「
敵
対
よ
り
も
、
よ
き
隣
人
、

よ
き
パ
ー
ト
ナ
ー
と
よ
き
競
争
相
手
」
で
す
。
よ
き
隣

人
、
よ
き
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
、
ル
ー
ル
を
共
有
し
、
お

互
い
き
ち
ん
と
そ
れ
を
守
ら
な
け
れ
ば
、
中
国
で
あ
ろ
う

が
日
本
で
あ
ろ
う
が
罰
せ
ら
れ
る
。
そ
う
で
な
け
れ
ば
、

日
中
関
係
は
今
後
も
不
安
定
な
ま
ま
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
増
井
理
事
長　

大
変
わ
か
り
や
す
い
、
か
つ
本
質
に
迫

る
お
話
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

少
し
お
時
間
が
ご
ざ
い
ま
す
。
せ
っ
か
く
の
機
会
で
す

の
で
、
御
質
問
、
御
意
見
等
ご
ざ
い
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者
Ａ　

二
つ
ほ
ど
御
意
見
を
頂
戴
し
た
い
の
で
す

が
、
一
つ
は
、
人
民
元
の
為
替
に
絡
ん
だ
問
題
で
す
。
人

民
元
相
場
へ
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
政
策
当
局
、
人
民
銀

行
と
も
に
慎
重
な
姿
勢
を
見
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
気
が
し
ま
す
。
ド
ル
一
強
と
も
言
わ
れ
て
お
り
ま
す

が
、
こ
う
い
う
中
で
、
当
局
は
今
後
の
為
替
対
応
の
ス
タ

ン
ス
を
ど
う
い
う
と
こ
ろ
に
置
こ
う
と
し
て
い
る
の
か
。
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御
感
触
で
結
構
で
す
の
で
、
御
意
見
を
い
た
だ
け
れ
ば
と

思
い
ま
す
。

　

も
う
一
点
は
、
先
ほ
ど
既
に
御
説
明
い
た
だ
い
た
の
で

す
が
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
の
今
後
の
見
通
し
で
す
。
例
え

ば
、
今
は
国
慶
節
で
一
週
間
お
休
み
で
す
け
れ
ど
も
、
中

国
の
人
た
ち
の
国
内
で
の
移
動
は
ど
う
い
う
状
況
に
な
っ

て
い
る
の
か
な
ど
、
こ
の
あ
た
り
も
含
め
て
も
う
一
度
御

意
見
を
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
柯　

人
民
元
の
こ
と
に
つ
い
て
は
、
残
り
の
時
間
の
中

で
答
え
る
の
は
相
当
難
し
い
で
す
。
今
日
は
ご
く
簡
単
に

申
し
上
げ
ま
す
。

　

今
、
人
民
元
は
、
国
際
化
と
デ
ジ
タ
ル
化
と
い
う
二
つ

の
課
題
を
持
っ
て
い
ま
す
。
い
ず
れ
も
、
人
民
銀
行
、
そ

し
て
政
府
全
体
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
に
進
め
て
い
ま
す
が
、

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、
同
時
に
慎
重
で
も
あ
り
ま
す
。

　

先
ほ
ど
少
し
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ラ

イ
ト
（
資
本
逃
避
）
が
起
き
て
い
ま
す
。
上
海
の
ロ
ッ
ク

ダ
ウ
ン
以
降
、
富
裕
層
た
ち
が
「
自
由
を
奪
わ
れ
た
の
だ

か
ら
、
こ
こ
に
と
ど
ま
り
た
く
な
い
」
と
ど
ん
ど
ん
移
民

し
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
今
ま
で
の
為
替
政
策
で
は
、

中
国
の
居
住
者
は
一
人
に
つ
き
年
間
五
万
ド
ル
ま
で
、
銀

行
を
通
じ
て
海
外
に
持
ち
出
せ
た
の
で
す
が
、
最
近
は
そ

れ
に
応
じ
て
く
れ
な
い
銀
行
が
増
え
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
国
際
収
支
統
計
の
誤
差
脱
漏
を
見
る
と
、
毎
月
大
き

な
赤
字
が
記
録
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
れ
は
つ
ま
り
、
外
貨

が
消
え
て
し
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
し
て
、
中
国

は
長
い
間
、
世
界
最
大
の
米
国
債
保
有
国
で
し
た
が
、
一

部
を
放
出
し
、
今
は
日
本
に
次
い
で
二
番
目
に
な
っ
て
い

ま
す
。

　

い
ろ
い
ろ
な
情
報
を
集
め
合
わ
せ
る
と
、
キ
ャ
ピ
タ
ル

フ
ラ
イ
ト
は
中
国
に
と
っ
て
非
常
に
心
配
な
要
素
に
な
っ

て
い
る
と
い
う
の
が
実
情
で
す
。
デ
ジ
タ
ル
人
民
元
を
や

り
た
い
け
れ
ど
も
、
そ
う
い
う
便
利
な
ツ
ー
ル
を
導
入
し

た
途
端
、
海
外
に
逃
げ
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
り
ま
す
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し
、
国
際
化
も
そ
れ
と
似
た
よ
う
な
話
で
す
。
そ
れ
で

今
、
中
国
政
府
は
と
て
も
慎
重
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で

す
。

　

逆
に
、
お
も
し
ろ
い
の
は
、
人
民
元
の
国
際
化
に
一
番

関
心
を
持
っ
て
ア
プ
ロ
ー
チ
し
て
い
る
の
が
ロ
シ
ア
だ
と

い
う
こ
と
で
す
。
ロ
シ
ア
は
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に
対
す

る
経
済
制
裁
と
し
て
Ｓ
Ｗ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
（
国
際
銀
行
間
通
信
協

会
）
か
ら
排
除
さ
れ
て
い
る
た
め
、
中
国
人
民
銀
行
が
構

築
し
た
Ｃ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
（
人
民
元
決
済
シ
ス
テ
ム
）
を
使
っ
て

い
ま
す
。
Ｃ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
の
決
済
金
額
は
ま
だ
小
さ
い
の
で
す

が
、
最
近
伸
び
率
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
の
は
、
ロ
シ
ア

の
企
業
が
多
く
利
用
し
て
い
る
か
ら
だ
と
推
察
さ
れ
ま

す
。

　

ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
に
つ
い
て
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う

に
、
経
済
の
観
点
か
ら
見
れ
ば
今
日
に
で
も
や
め
て
ほ
し

い
わ
け
で
す
が
、
私
か
ら
す
る
と
、
中
国
人
が
一
つ
の
こ

と
に
関
し
て
こ
ん
な
に
真
面
目
に
取
り
組
ん
だ
の
は
、
今

回
の
Ｐ
Ｃ
Ｒ
検
査
が
初
め
て
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

な
ぜ
な
ら
、
お
金
が
か
か
わ
っ
て
い
る
か
ら
で
す
。
Ｐ
Ｃ

Ｒ
検
査
を
進
め
る
中
で
、
現
場
の
ス
タ
ッ
フ
は
間
違
い
な

く
手
当
が
も
ら
え
ま
す
し
、
検
査
キ
ッ
ト
を
製
造
す
る
会

社
に
は
莫
大
な
お
金
が
入
っ
て
き
ま
す
。
こ
の
経
済
の
合

理
性
で
も
っ
て
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
を
や
め
ら
れ
な
い
と
い
う
こ

と
で
す
。

○
質
問
者
Ｂ　

去
年
も
し
く
は
今
年
の
い
ろ
ん
な
統
計
を

見
ま
す
と
、
中
国
の
総
人
口
は
減
少
に
転
じ
て
い
る
よ
う

で
す
。
生
産
年
齢
人
口
な
ど
は
二
〇
一
〇
年
あ
た
り
か
ら

既
に
減
っ
て
い
る
と
か
、
今
後
さ
ら
に
高
齢
化
と
少
子
化

が
進
ん
で
い
く
の
で
は
な
い
か
と
予
測
さ
れ
て
い
ま
す

が
、
人
口
動
態
の
変
化
が
中
国
の
経
済
や
政
治
、
あ
る
い

は
社
会
情
勢
に
与
え
る
影
響
を
ど
の
よ
う
に
御
覧
に
な
っ

て
お
ら
れ
る
で
し
ょ
う
か
。

○
柯　

人
口
動
態
に
つ
い
て
申
し
上
げ
る
前
に
、
最
近
私

が
統
計
を
見
た
中
で
気
が
動
転
し
た
の
は
、
こ
の
数
カ
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月
、
中
国
の
電
力
の
消
費
量
が
発
電
量
よ
り
大
き
く
な
っ

て
い
る
こ
と
で
す
。
こ
ん
な
こ
と
が
あ
り
得
ま
す
か
。
私

は
い
ま
だ
に
こ
れ
を
説
明
で
き
ま
せ
ん
。
ま
た
、
中
国
で

は
、
コ
ロ
ナ
に
感
染
し
て
亡
く
な
っ
た
人
は
本
当
に
わ
ず

か
し
か
い
な
い
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
民
政
部

と
い
う
役
所
が
発
表
し
て
い
る
火
葬
さ
れ
た
人
の
人
数
を

見
る
と
、
二
〇
二
〇
年
以
降
、
前
年
比
で
非
常
に
増
え
て

い
ま
す
。

　

さ
て
、
人
口
動
態
で
す
け
れ
ど
も
、
あ
ら
ゆ
る
統
計
の

中
で
、
人
口
動
態
の
統
計
を
改
ざ
ん
す
る
の
が
一
番
愚
か

だ
と
私
は
思
い
ま
す
。
生
ま
れ
て
い
な
い
の
に
、
生
ま
れ

た
と
言
っ
て
も
し
ょ
う
が
な
い
で
す
し
、
結
局
は
変
え
ら

れ
な
い
わ
け
で
す
。
生
産
年
齢
人
口
は
と
っ
く
に
減
少
し

て
い
ま
す
し
、
総
人
口
も
、
ア
メ
リ
カ
の
人
口
学
者
に
よ

れ
ば
も
う
減
少
し
て
い
る
。
中
国
は
「
ま
だ
ま
だ
生
ま
れ

て
い
る
」
と
言
っ
て
い
ま
す
が
、
去
年
と
今
年
は
、
自
然

死
亡
率
よ
り
出
生
率
の
ほ
う
が
小
さ
い
そ
う
で
す
。
指
摘

さ
れ
て
い
る
と
お
り
、
総
人
口
は
も
う
減
少
し
始
め
て
い

る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
具
体
的
な
数
値

に
つ
い
て
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。

　

中
国
の
人
口
動
態
が
崩
れ
た
原
因
は
、
一
人
っ
子
政
策

で
す
。
こ
の
一
人
っ
子
政
策
が
も
た
ら
し
た
も
う
一
つ
の

問
題
が
今
、
中
国
社
会
で
ジ
ワ
ジ
ワ
と
深
刻
化
し
て
い
ま

す
。

　

農
民
に
と
っ
て
息
子
と
い
う
の
は
、
単
な
る
息
子
で
は

な
く
労
働
力
に
な
り
ま
す
。
娘
は
い
ず
れ
他
人
の
家
に
嫁

い
で
い
き
ま
す
か
ら
、
娘
が
生
ま
れ
た
ら
、
自
分
の
家
に

は
労
働
力
が
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。
一
方
、
私
の
よ
う

な
都
市
部
の
人
間
に
と
っ
て
は
ど
う
か
。
私
に
は
娘
が
一

人
い
て
、「
柯
」
と
い
う
名
字
を
名
乗
っ
て
く
れ
て
い
ま

す
が
、
結
婚
し
て
子
ど
も
が
生
ま
れ
た
場
合
、
そ
の
子
は

「
柯
」
で
は
な
く
な
り
ま
す
。
中
国
は
夫
婦
別
姓
で
、
子

ど
も
は
父
親
の
名
字
を
名
乗
る
か
ら
で
す
。
つ
ま
り
、
私

の
娘
の
代
で
「
柯
」
が
消
え
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
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す
。
こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、
ど
の
家
庭
も
、
子
ど
も
を

一
人
し
か
持
て
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
で
き
れ
ば
息
子
が
欲

し
い
と
考
え
る
わ
け
で
す
。

　

そ
う
す
る
と
何
が
起
き
る
か
。
中
国
の
法
律
で
は
、
医

者
は
生
ま
れ
る
前
の
赤
ち
ゃ
ん
の
性
別
を
告
知
し
て
は
い

け
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
法
律
が
あ
っ

て
も
守
ら
な
く
て
い
い
と
い
う
の
が
我
が
国
の
す
ば
ら
し

い
と
こ
ろ
で
す
。
こ
っ
そ
り
聞
い
て
、「
お
た
く
は
男
の

子
で
す
よ
」
と
言
わ
れ
た
ら
、
宝
く
じ
が
当
た
っ
た
か
の

よ
う
に
喜
ん
で
帰
り
ま
す
が
、「
お
た
く
は
女
の
子
で
す

よ
」
と
言
わ
れ
た
ら
、
一
部
の
人
の
中
に
は
人
工
中
絶
を

選
択
す
る
人
も
い
ま
す
。

　

中
国
の
統
計
で
は
な
く
国
連
の
人
口
統
計
を
使
っ
て
計

算
す
る
と
、
中
国
で
は
、
二
〇
歳
以
下
の
若
年
層
に
お
い

て
、
男
性
は
女
性
よ
り
も
三
〇
〇
〇
万
人
以
上
多
い
と
い

う
結
果
に
な
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
何
を
意
味
す
る
か
。
中

国
は
一
夫
一
妻
制
で
す
か
ら
、
約
三
〇
〇
〇
万
人
の
男
性

が
結
婚
相
手
を
見
つ
け
ら
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
ベ

ト
ナ
ム
の
女
性
を
呼
ん
で
き
て
結
婚
し
て
い
る
地
域
も
一

部
あ
り
ま
す
が
、
ベ
ト
ナ
ム
は
も
と
も
と
人
口
が
少
な
い

国
で
す
し
、
中
国
の
周
辺
諸
国
に
お
い
て
中
国
に
嫁
ぐ
女

性
は
限
ら
れ
て
い
る
た
め
、
結
婚
で
き
な
い
男
性
の
存
在

は
社
会
問
題
に
な
り
つ
つ
あ
り
ま
す
。

　

人
口
動
態
が
崩
れ
て
し
ま
っ
た
ら
、
そ
れ
を
も
と
に
戻

す
人
口
政
策
は
存
在
し
ま
せ
ん
。
時
間
を
か
け
て
ゆ
っ
く

り
と
自
然
に
戻
る
し
か
な
い
わ
け
で
す
か
ら
、
非
常
に
深

刻
な
状
況
に
あ
る
と
言
え
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

中
国
の
実
態
が
よ
く
わ
か
る
お
話
で
し

た
。

　

時
間
も
過
ぎ
て
お
り
ま
す
の
で
、
こ
の
あ
た
り
で
「
資

本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

私
も
、
続
き
を
聞
き
た
い
こ
と
が
た
く
さ
ん
ご
ざ
い
ま

す
の
で
、
機
会
が
あ
れ
ば
ま
た
ぜ
ひ
い
ら
し
て
い
た
だ
い

て
、
お
話
を
伺
え
れ
ば
と
思
い
ま
す
。
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三期目に突入する習近平政権の政策課題
　

柯
隆
さ
ん
、
今
日
は
す
ば
ら
し
い
お
話
を
あ
り
が
と
う

ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
か　

り
ゅ
う
・
東
京
財
団
政
策
研
究
所

主
席
研
究
員

）

�

（
本
稿
は
、
令
和
四
年
一
〇
月
四
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）



32―　　―

証券レビュー　第62巻第12号

　　柯　　　　　隆　氏

略　　歴

東京財団政策研究所　主席研究員

【経歴】

1963年、中華人民共和国・江蘇省南京市生まれ。88年来日、愛知大学法経学部入

学。92年、同大卒業。94年、名古屋大学大学院修士課程修了（経済学修士号取得）。

長銀総合研究所国際調査部研究員（98年まで）。98～2006年、富士通総研経済研究

所主任研究員、06年より同主席研究員を経て、現職。静岡県立大学グローバル地域

センター特任教授。

【研究分野】

開発経済／中国のマクロ経済

【主な著書】

『「ネオ・チャイナリスク」研究：ヘゲモニーなき世界の支配構造』（慶應義塾大学

出版会、2021）

『中国「強国復権」の条件』（慶應義塾大学出版会、2018。第13回�樫山純三賞）

『中国の統治能力』（共著）（慶應義塾大学出版会、2006）

『中国の不良債権問題』（日本経済新聞社、2007）

『チャイナクライシスへの警鐘』（日本実業出版社、2010）

『爆買いと反日』（時事通信社、2015）　など

このほか論文、レポートを多数執筆・発表している。


