
自
由
化
進
む
中
国
の
債
券
市
場

小

林

和

子

は
じ
め
に

一
九
七
八
年
以
来
、
中
国
経
済
の
体
制
改
革
と
対
外
開

放
が
進
み
、
近
年
特
に
金
融
市
場
の
改
革
と
開
放
が
目
を

ひ
く
。
と
は
い
え
計
画
経
済
時
代
の
﹁
国
家
金
融
﹂
体
制

を
引
き
ず
る
金
融
市
場
の
実
態
は
間
接
金
融
に
強
く
傾
斜

し
て
お
り
、
直
接
金
融
の
中
心
は
﹁
多
く
の
国
が
一
〇
〇

年
か
け
て
発
展
さ
せ
て
き
た
も
の
を
一
〇
年
で
駆
け
抜
け

た
﹂
と
自
画
自
賛
す
る
株
式
市
場
に
あ
っ
た
。
債
券
市

場
、
と
り
わ
け
公
司
債
券
・
企
業
債
券
の
市
場
は
規
模
が

小
さ
く
、
発
展
も
遅
れ
た
。
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
の
中
国

共
産
党
第
十
六
次
三
中
全
会
は
よ
う
や
く
、
資
本
市
場
を

全
力
発
展
さ
せ
る
過
程
で
﹁
債
券
市
場
を
積
極
的
に
発
展

さ
せ
、
発
行
規
制
を
確
立
し
、
公
司
債
券
の
発
行
規
模
を

拡
大
す
る
﹂
こ
と
を
掲
げ
た
。
非
流
通
株
式
の
流
通
化
が

大
き
く
展
開
し
た
後
、
二
〇
〇
七
年
か
ら
債
券
市
場
政
策

も
積
極
的
に
動
き
始
め
た
。
間
接
金
融
に
包
摂
さ
れ
た
市

場
か
ら
直
接
金
融
の
市
場
へ
と
転
換
し
つ
つ
あ
る
中
国
債

券
市
場
に
注
目
し
た
い
。
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債
券
の
種
類

﹁
債
券
市
場
﹂
に
含
ま
れ
る
証
券
に
は
以
下
の
も
の
が

あ
る
。

国
債

か
つ
て
中
心
で
あ
っ
た
無
記
名
式
国
債
︵
実
物

券
︶
は
銀
行
預
金
よ
り
利
率
は
低
い
が
利
子
所
得
税
︵
二

〇
％
︶
は
免
税
で
、
上
場
取
引
さ
れ
る
。
近
年
多
く
な
っ

た
領
収
証
式
国
債
は
実
物
券
を
印
刷
せ
ず
、﹁
国
庫
券
支

払
い
領
収
証
﹂
を
銀
行
の
貯
蓄
拠
点
と
財
政
部
の
国
債

サ
ー
ビ
ス
部
門
で
一
般
向
け
に
発
行
す
る
一
種
の
貯
蓄
債

券
︵
記
名
式
の
記
録
債
権
︶
で
、
上
場
取
引
は
で
き
な

い
。
定
期
預
金
よ
り
利
率
が
高
く
、
個
人
投
資
家
向
け
で

あ
る
。
ま
た
一
九
九
四
年
以
来
の
記
帳
式
国
債
︵
ペ
ー

パ
ー
レ
ス
)
は
上
海
・
深
圳
両
取
引
所
に
電
子
取
引
口
座

を
持
て
ば
購
入
、
売
買
が
で
き
る
。
二
〇
〇
六
年
か
ら
中

国
銀
行
な
ど
七
行
で
電
子
式
貯
蓄
国
債
︵
所
得
税
免
税
︶

も
発
行
さ
れ
た
が
、
流
通
は
し
て
い
な
い
。

中
央
銀
行
票
据

中
央
銀
行
が
商
業
銀
行
の
超
過
準
備

金
調
節
の
た
め
に
商
銀
向
け
に
発
行
す
る
短
期
債
務
証
書

︵
約
束
手
形
、
三
ヶ
月
～
三
年
︶
で
、
﹁
実
質
は
中
央
銀
行

債
券
で
あ
る
﹂
と
さ
れ
て
い
る
︵
楊
老
金
︶
。
人
民
銀
行

は
一
九
九
三
年
来
、
中
央
銀
行
融
資
券
を
発
行
し
て
公
開

市
場
操
作
の
手
段
と
し
、
二
〇
〇
二
年
に
こ
れ
を
拡
大
し

て
条
件
付
売
買
の
一
部
︵
九
一
日
、
一
八
二
日
、
三
六
四

日
物
︶
を
中
央
銀
行
票
据
に
転
換
し
た
。
記
帳
式
で
銀
行

間
市
場
で
流
通
し
、
流
動
性
が
高
い
の
で
投
資
家
に
人
気

が
あ
り
、
現
物
取
引
の
半
ば
を
占
め
、
市
場
利
率
体
系
の

基
準
と
も
な
っ
て
い
る
。

金
融
債

銀
行
及
び
非
銀
行
金
融
機
関
︵
企
業
集
団
財

務
公
司
そ
の
他
︶
の
発
行
す
る
債
券
︵
三
ヶ
月
～
三
〇

年
︶
で
、
割
引
債
や
累
進
利
息
債
も
あ
る
。
預
金
よ
り
利

率
が
高
く
元
本
も
大
き
く
、
市
場
で
流
通
す
る
。
政
策
性

銀
行
︵
国
家
開
発
銀
行
が
主
体
、
他
に
中
国
農
業
発
展
銀
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行
、
中
国
輸
出
入
銀
行
︶
は
郵
便
局
、
商
業
銀
行
、
農
村

信
用
社
等
の
金
融
機
関
向
け
に
金
融
債
券
を
発
行
す
る
。

一
九
九
八
年
の
制
度
改
革
で
、
九
九
年
か
ら
銀
行
間
債
券

市
場
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。
商
業
銀
行
の
発
行
に
は
、
①

良
好
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
、
②
中
核
資
本
充
足
率
四
％
以

上
、
③
最
近
三
年
連
続
黒
字
、
④
十
分
な
貸
出
損
失
準

備
、
⑤
規
定
に
合
致
し
た
リ
ス
ク
管
理
指
標
、
⑥
最
近
三

年
に
重
大
な
違
法
・
違
規
行
為
な
し
、
⑦
中
国
人
民
銀
行

要
求
の
そ
の
他
条
件
、
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、

二
〇
〇
四
年
六
月
﹁
商
業
銀
行
次
級
債
券
発
行
管
理
弁

法
﹂
に
よ
り
、
元
利
払
い
が
他
の
負
債
に
劣
後
す
る
﹁
次

級
債
券
﹂
を
銀
行
間
債
券
市
場
で
公
開
あ
る
い
は
私
募
発

行
で
き
る
。
次
級
債
に
は
前
掲
③
⑤
⑦
は
な
く
、
②
が
五

％
以
上
と
い
う
点
を
除
い
て
、
低
い
基
準
で
発
行
で
き

る
。
し
か
し
、﹁
発
行
人
﹂
の
基
準
に
は
﹁
全
国
銀
行
間

債
券
市
場
金
融
債
券
発
行
管
理
弁
法
﹂
と
前
掲
﹁
次
級
債

券
弁
法
﹂
と
に
よ
り
、
総
資
産
二
〇
〇
〇
億
元
以
上
、
最

近
三
年
連
続
黒
字
、
さ
ら
に
国
内
信
用
評
価
機
関
の
Ａ
級

あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
長
期
格
付
、
国
際
信
用
格
付
で
は

Ｂ
Ｂ
級
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
、
及
び
十
分
な
開
示
が
要
求

さ
れ
て
い
る
の
で
か
な
り
厳
し
い
。
期
間
は
五
年
以
上
と

長
く
、
資
本
充
足
率
計
算
時
に
付
属
資
本
に
入
れ
ら
れ

る
。こ

の
他
に
特
殊
金
融
債
券
と
し
て
、
一
九
九
五
年
︵
国

債
条
件
付
売
買
整
理
︶
以
前
の
取
引
の
償
還
原
資
と
し
て

一
部
の
金
融
機
関
が
発
行
で
き
る
も
の
と
、
証
券
会
社
の

債
券
が
あ
る
。
証
券
会
社
は
一
般
社
会
向
け
に
公
司
債
券

を
公
開
発
行
す
る
が
、
申
込
が
総
額
の
半
ば
に
達
し
な
い

場
合
、
あ
る
い
は
上
場
条
件
に
満
た
な
い
場
合
に
は
﹁
発

行
失
敗
﹂
と
し
て
、
同
期
限
の
銀
行
預
金
の
利
息
を
加
え

て
元
本
を
購
入
者
に
返
還
す
る
。
適
格
投
資
者
向
け
に
私

募
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
公
開
発
行
の
条
件
と
し
て

は
、
①
会
社
法
の
条
件
に
符
合
、
②
綜
合
類
証
券
会
社
、

③
直
近
期
末
の
純
資
産
一
〇
億
元
以
上
、
④
同
利
潤
額
、
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⑤
リ
ス
ク
管
理
指
標
に
合
致
、
⑥
二
年
間
重
大
な
違
法
・

違
規
行
為
な
し
、
⑦
健
全
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
、
内
部
管

理
制
度
を
具
備
、
⑧
資
産
が
実
質
的
支
配
者
に
占
用
さ
れ

て
い
な
い
、
そ
の
他
が
あ
る
。
公
開
発
行
は
額
面
が
一
〇

〇
元
、
適
格
投
資
者
向
け
私
募
は
五
〇
万
元
︵
購
入
金
額

は
一
〇
〇
万
元
以
上
︶、
利
率
、
資
金
用
途
、
担
保
制
な

ど
は
企
業
債
券
に
準
じ
、
期
限
は
一
～
五
年
で
あ
る
。

公
司
債

公
司
と
は
企
業
一
般
で
は
な
く
﹁
公
司
化
﹂

さ
れ
た
企
業
を
指
し
、
社
会
各
層
に
株
式
を
保
有
さ
れ
る

﹁
株
式
会
社
﹂
を
意
味
す
る
。
公
司
は
一
九
九
四
年
﹁
公

司
法
﹂︵
会
社
法
︶
第
五
章
で
﹁
公
司
債
券
﹂
の
発
行
権

限
を
持
つ
。
法
の
当
初
の
規
定
で
は
国
有
独
資
企
業
︵
大

出
資
者
の
独
占
保
有
︶
も
含
ま
れ
た
が
、
現
在
で
は
こ
れ

と
合
名
企
業
、
合
作
制
企
業
な
ど
は
除
か
れ
る
よ
う
だ
。

名
称
で
い
え
ば
﹁
股
份
有
限
公
司
﹂﹁
有
限
責
任
公
司
﹂

が
公
司
で
あ
る
。
普
通
債
券
の
他
に
、
改
組
債
券
︵
債
務

整
理
の
た
め
に
発
行
、
新
換
旧
債
券
と
も
い
う
︶、
利
息

債
券
︵
調
整
債
券
と
も
い
い
、
信
用
危
機
時
に
債
権
者
の

承
諾
を
得
て
発
行
す
る
低
利
率
の
新
債
券
︶、
延
期
債
券

︵
債
権
者
の
承
諾
を
得
て
発
行
さ
れ
る
償
還
期
限
延
長
債

券
︶
が
あ
る
。
最
低
発
行
単
位
は
一
二
〇
〇
万
元
で
あ

る
。
実
際
の
発
行
者
は
、
中
国
長
江
三
峡
工
程
開
発
公

司
、
上
海
宝
鋼
集
団
公
司
、
鉄
道
部
な
ど
超
弩
級
の
大
公

司
で
、
資
金
の
用
途
は
大
半
が
固
定
資
産
投
資
で
あ
る
。

公
司
債
券
と
企
業
債
券
を
峻
別
せ
ず
、
公
司
債
券
は
企
業

債
券
の
一
部
と
す
る
︵
安
義
寛
︶
、
あ
る
い
は
金
融
債
券

を
企
業
債
券
の
中
に
入
れ
る
こ
と
も
あ
る
︵
何
志
剛
︶。

企
業
債

国
内
法
人
資
格
を
持
つ
企
業
が
生
産
・
建
設

資
金
を
調
達
す
る
た
め
に
発
行
す
る
債
券
を
い
う
。
一
九

八
七
年
国
務
院
﹁
企
業
債
券
管
理
暫
行
条
例
﹂
で
合
法
的

に
な
り
、
一
九
九
三
年
﹁
企
業
債
券
管
理
条
例
﹂
で
﹁
国

内
で
法
人
資
格
を
持
つ
企
業
が
国
内
で
発
行
す
る
債
券
﹂

な
ど
と
規
定
さ
れ
た
。
中
国
特
有
の
区
分
で
、
歴
史
的
に

は
中
央
企
業
債
券
、
地
方
企
業
債
券
、
国
家
投
資
債
券
、
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国
家
投
資
公
司
︵
名
称
は
公
司
で
も
独
資
︶
債
券
、
地
方

投
資
公
司
債
券
、
住
房
建
設
債
券
、
内
部
債
券
な
ど
が

あ
っ
た
が
、
後
五
種
は
一
九
九
四
年
以
後
解
消
が
進
み
、

前
二
種
の
区
分
も
消
え
て
、
今
で
は
単
に
公
司
債
券
に
対

し
て
企
業
債
券
と
な
っ
た
。
条
例
に
よ
る
審
査
は
簡
単

で
、
当
初
は
発
行
開
示
書
類
を
基
本
的
に
作
ら
ず
、
た
だ

利
率
と
期
限
を
知
ら
せ
る
﹁
発
行
公
告
﹂
が
あ
る
の
み

だ
っ
た
。
一
九
九
九
年
以
後
よ
う
や
く
｢発
行
章
程
｣﹁
募

集
説
明
書
﹂
な
ど
が
重
視
さ
れ
始
め
た
よ
う
で
あ
る
。
利

率
の
面
で
は
一
九
九
八
年
以
前
は
零
息
債
券
︵
満
期
時
に

一
括
利
払
い
︶
が
基
本
で
、
そ
の
後
五
年
物
以
上
は
付
息

債
券
︵
毎
年
利
払
い
︶
に
変
わ
っ
た
。
期
限
は
一
年
か
ら

一
五
年
で
、
発
行
額
一
億
元
以
下
だ
と
一
般
に
三
年
以

内
、
五
億
元
以
下
は
三
～
五
年
、
そ
れ
以
上
は
五
年
以

上
、
長
期
債
の
最
低
発
行
額
は
一
〇
億
元
で
あ
る
。
一
般

に
少
額
債
券
は
無
記
名
実
物
券
、
大
額
だ
と
実
名
制
記
帳

式
を
採
る
。
信
用
評
価
は
前
掲
﹁
管
理
条
例
﹂
で
明
確
に

規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は

保
険
会
社
、
財
務
会
社
、
基
金
管
理
会
社
、
都
市
信
用
社

な
ど
機
関
投
資
家
が
増
え
た
二
〇
〇
〇
年
以
後
で
あ
る
。

﹁
可
転
換
公
司
債
券
暫
行
弁
法
﹂
に
よ
る
転
換
債
も
あ
る
。

一
九
九
一
年
ご
ろ
か
ら
利
用
さ
れ
た
が
失
敗
、
九
七
年
弁

法
で
九
八
年
か
ら
国
有
企
業
で
試
行
、
二
〇
〇
一
年
か
ら

発
展
し
始
め
た
。
本
年
二
月
に
は
中
国
石
化
が
分
離
型
の

新
株
購
入
権
付
債
券
を
公
開
発
行
し
︵
表
面
利
率
〇
・
八

％
︶、
大
型
優
良
企
業
の
利
用
が
急
拡
大
し
て
い
る
。

市
政
債

国
債
発
行
は
一
九
八
一
年
に
再
開
さ
れ
た
が

地
方
政
府
は
予
算
法
に
縛
ら
れ
、
な
お
債
券
発
行
権
限
が

認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
現
在
発
行
さ
れ
て
い
る
の
は
﹁
准

市
政
債
券
﹂
で
、
地
方
政
府
に
代
わ
っ
て
職
能
を
行
使
す

る
専
業
投
資
公
司
が
地
方
政
府
を
代
表
し
て
発
行
し
、
都

市
あ
る
い
は
地
方
の
基
礎
施
設
を
建
設
す
る
資
金
を
調
達

す
る
企
業
債
券
で
あ
る
。
し
か
し
、
資
金
用
途
、
地
方
政

府
の
主
導
性
、
償
還
不
能
問
題
が
起
き
た
と
き
の
地
方
政
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府
の
実
質
的
代
償
責
任
を
見
れ
ば
、
地
方
政
府
の
肩
代
わ

り
行
為
た
る
こ
と
は
明
白
で
あ
る
。
実
際
に
大
型
国
有
企

業
と
国
有
商
業
銀
行
が
こ
の
債
券
に
直
接
の
﹁
融
資
担

保
﹂︵
ギ
ャ
ラ
ン
テ
ィ
ー
︶
を
与
え
、
地
方
政
府
も
暗
黙

の
保
証
を
与
え
る
︵﹁
担
保
法
﹂
の
制
約
で
明
確
な
保
証

は
不
可
︶
た
め
、
一
般
企
業
債
券
よ
り
も
当
然
に
信
用
力

が
高
く
、
通
常
Ａ
Ａ
Ａ
級
で
あ
る
。﹁
資
金
信
託
型
﹂︵
信

託
公
司
が
地
方
政
府
向
け
に
特
定
目
的
融
資
を
行
う
た
め

に
発
行
︶、﹁
公
司
債
券
型
﹂︵
地
方
政
府
に
属
す
る
専
業

投
資
公
司
が
投
資
建
設
等
の
た
め
に
発
行
︶、﹁
中
央
政
府

発
行
型
﹂︵
形
式
は
国
債
だ
が
調
達
資
金
を
地
方
政
府
に

融
資
︶
が
あ
る
。

債
券
市
場
の
歴
史

一
九
八
一
年
国
債
発
行
の
再
開
、
八
二
年
国
際
資
本
市

場
で
初
の
債
券
発
行
を
経
て
、
八
〇
年
代
半
ば
か
ら
債
券

市
場
は
動
き
始
め
た
。
八
五
年
に
最
初
の
金
融
債
券
が
、

八
四
～
八
六
年
に
自
発
的
な
企
業
債
券
類
似
の
発
行
︵
八

四
年
湖
南
湘
郷
啤
酒
庁
な
ど
︶
が
あ
り
、
八
七
年
に
は
最

初
の
重
点
企
業
債
券
が
発
行
さ
れ
た
。
最
初
の
規
制
条
例

で
あ
る
国
務
院
一
九
八
七
年
﹁
企
業
債
券
管
理
暫
行
条

例
﹂
は
、
①
全
民
︵
国
家
︶
所
有
制
企
業
の
み
発
行
で
き

る
、
②
中
国
人
民
銀
行
と
国
家
計
画
委
員
会
の
審
査
、
③

金
額
は
純
資
産
額
ま
で
、
④
用
途
は
固
定
資
産
投
資
、
当

局
の
認
可
が
必
要
で
計
画
規
模
内
、
⑤
利
率
は
同
期
間
の

銀
行
預
金
利
率
の
一
四
〇
％
を
超
え
ら
れ
な
い
、
と
し

た
。
同
時
に
出
さ
れ
た
﹁
株
式
債
券
管
理
強
化
に
関
す
る

通
知
﹂
で
は
、
①
機
関
・
団
体
、
事
業
単
位
、︵
労
働
群

集
の
︶
集
体
所
有
制
か
ら
個
人
ま
で
は
発
行
で
き
な
い
こ

と
、
②
規
模
・
用
途
と
も
に
計
画
内
、
を
強
調
し
た
。
八

八
年
五
月
に
は
国
家
計
画
委
員
会
は
国
内
証
券
発
行
計
画

の
編
成
を
開
始
、
企
業
債
券
と
株
式
の
発
行
計
画
を
合
わ

せ
た
規
模
の
管
理
を
開
始
し
た
。
八
八
年
に
は
六
一
都
市
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で
店
頭
国
債
取
引
が
公
認
さ
れ
て
流
通
市
場
が
始
ま
り
、

一
九
九
一
年
設
立
さ
れ
た
取
引
所
市
場
に
は
国
庫
券
が
上

場
さ
れ
た
。
九
二
年
に
は
最
初
の
金
融
先
物
で
あ
る
｢国

債
期
貨
﹂
の
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。

他
方
で
債
券
償
還
の
リ
ス
ク
が
早
く
も
顕
在
化
し
、
一

九
九
三
～
九
五
年
に
市
場
は
整
理
段
階
に
入
っ
た
。
九
三

年
四
月
、
国
務
院
は
﹁
濫
り
に
資
金
を
集
め
る
こ
と
を
固

く
抑
制
し
、
債
券
発
行
の
管
理
を
強
化
す
る
﹂
通
知
を
出

し
、
①
年
度
発
行
規
模
を
厳
格
規
制
、
②
短
期
融
資
券
は

発
行
計
画
外
、
③
認
可
信
用
評
価
機
関
の
評
価
を
得
る
、

④
国
債
発
行
完
了
ま
で
は
そ
の
他
債
券
は
一
律
に
発
行
を

認
め
な
い
、
⑤
企
業
債
券
の
利
率
は
国
債
利
率
を
超
え
ら

れ
な
い
、
と
な
っ
た
。
同
年
八
月
制
定
の
﹁
企
業
債
券
管

理
条
例
﹂
は
、
①
企
業
が
有
償
の
資
金
調
達
活
動
を
行
う

と
き
債
券
形
式
の
採
用
は
必
須
、
②
国
内
の
法
人
資
格
を

持
つ
企
業
は
均
し
く
債
券
を
発
行
し
う
る
、
③
国
家
計
画

委
員
会
と
中
国
人
民
銀
行
は
マ
ク
ロ
管
理
を
行
い
、
④
発

行
企
業
規
模
と
財
務
状
況
審
査
を
厳
格
に
し
、
三
年
間
の

利
益
継
続
を
条
件
と
し
て
、
償
還
要
求
に
応
え
る
こ
と
を

強
調
し
た
。
次
い
で
同
年
一
二
月
の
会
社
法
は
前
述
公
司

債
券
の
概
念
を
明
ら
か
に
し
、
累
計
発
行
総
額
は
純
資
産

の
四
〇
％
ま
で
、
最
近
三
年
平
均
の
分
配
可
能
利
潤
は
公

司
債
券
の
一
年
の
利
息
支
払
い
に
足
る
こ
と
、
資
金
用
途

は
国
家
の
産
業
政
策
に
合
致
す
る
こ
と
、
欠
損
補
填
そ
の

他
非
生
産
的
な
支
出
に
用
い
て
は
な
ら
な
い
と
し
た
。
こ

う
し
た
﹁
管
理
強
化
﹂
の
結
果
、
年
当
初
の
債
券
発
行
計

画
は
急
速
に
し
ぼ
み
、
大
部
分
は
銀
行
の
新
規
貸
出
に
転

換
し
て
解
決
さ
れ
た
︵
い
わ
ゆ
る
﹁
債
転
貸
﹂
︶。
九
四
年

か
ら
政
府
は
債
券
種
類
を
圧
縮
し
、
企
業
債
券
は
結
局
中

央
と
地
方
の
二
種
の
み
と
な
っ
た
。
企
業
債
券
初
の
上
場

は
九
四
年
一
一
月
一
日
、
深
圳
取
引
所
に
上
場
し
た
﹁
深

塩
田
﹂
で
あ
る
。
九
七
年
五
月
六
日
に
は
国
家
電
力
公
司

が
同
年
初
の
実
名
制
記
帳
式
発
行
で
上
海
取
引
所
に
上
場

し
た
。
九
八
年
一
二
月
﹁
証
券
法
﹂
の
施
行
で
、
公
司
債
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券
の
上
場
は
証
券
監
督
管
理
委
員
会
の
認
可
事
項
と
な
っ

た
。こ

の
の
ち
発
行
拡
大
へ
向
い
、
重
点
建
設
項
目
で
あ
る

鉄
道
、
電
力
、
石
油
化
学
、
石
油
、
三
峡
開
発
、
吉
林
化

工
な
ど
の
債
券
発
行
が
認
可
さ
れ
た
。
二
〇
〇
〇
年
以
後

は
国
家
計
画
委
員
会
︵
後
の
国
家
発
展
改
革
委
員
会
、

｢発
改
委
｣︶
の
主
導
で
市
場
化
が
進
め
ら
れ
、
中
国
人
民

銀
行
は
直
接
に
参
与
せ
ず
、﹁
公
開
発
行
企
業
債
券
申
請

材
料
標
準
形
式
﹂﹁
企
業
債
券
発
行
章
程
基
本
形
式
﹂
な

ど
の
基
準
が
出
さ
れ
た
。
市
場
ル
ー
ル
を
明
確
に
し
、
行

政
に
よ
る
関
与
を
後
退
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
発
行
規
模
の

総
額
規
制
は
あ
っ
た
が
、
個
別
企
業
の
発
行
額
規
制
は
緩

和
さ
れ
、
大
規
模
発
行
が
増
大
し
た
。
二
〇
〇
一
年
に
は

中
国
移
動
通
信
︵
携
帯
電
話
︶
が
、
二
〇
〇
二
年
に
は
三

峡
が
一
回
の
発
行
で
五
〇
億
元
規
模
と
な
り
、
二
〇
〇
二

年
の
中
国
移
動
は
八
〇
億
元
規
模
に
達
し
た
。
資
金
用
途

も
固
定
資
産
投
資
に
限
定
さ
れ
ず
、
銀
行
借
入
れ
の
償
還

︵
二
〇
〇
一
年
中
国
金
茂
︶、
八
省
移
動
電
話
業
務
の
買
収

︵
二
〇
〇
二
年
中
国
移
動
︶
な
ど
が
登
場
し
た
。
発
行
債

券
の
大
部
分
は
七
年
超
満
期
の
固
定
金
利
で
あ
っ
た
が
、

二
〇
年
物
︵
三
峡
債
︶
も
あ
り
、
利
率
に
つ
い
て
は
法
令

に
定
め
ら
れ
た
上
限
を
超
え
て
﹁
市
場
化
﹂
が
進
ん
だ
よ

う
で
あ
る
。
こ
う
し
た
大
規
模
化
、
市
場
化
が
可
能
に

な
っ
た
の
は
、
投
資
家
層
に
債
券
基
金
、
開
放
式
基
金
な

ど
巨
額
の
資
金
を
も
つ
投
資
信
託
が
登
場
し
た
か
ら
で
あ

る
。
発
行
主
体
も
か
つ
て
は
国
有
企
業
が
占
め
た
が
、
一

九
九
九
年
に
中
外
合
資
企
業
︵
Ｌ
Ｇ
曙
光
電
子
︶、
二
〇

〇
〇
年
に
民
営
企
業
︵
陜
西
金
花
実
業
発
展
︶
な
ど
の
発

行
が
始
ま
っ
た
。

シ
ス
テ
ム
化
も
進
み
、
一
九
九
六
年
債
券
統
一
保
管
体

系
が
、
九
八
年
債
券
発
行
系
統
が
、
九
九
年
中
央
債
券
綜

合
業
務
系
統
が
作
ら
れ
、
二
〇
〇
一
年
に
は
す
べ
て
の
債

券
で
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
実
現
、
企
業
債
券
も
完
全
に
電

子
記
帳
方
式
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
三
年
に
は
最
初
の
米
ド
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ル
債
券
が
発
行
さ
れ
、
最
初
の
債
券
指
数
﹁
中
証
指
数
﹂

と
収
益
率
曲
線
﹁
中
債
収
益
率
曲
線
﹂
が
誕
生
、
〇
四
年

に
Ｄ
Ｖ
Ｐ
が
実
現
し
た
。
〇
五
年
に
は
銀
行
間
債
券
市
場

に
海
外
機
関
投
資
家
・
外
資
機
関
発
行
主
体
が
初
参
入
、

先
渡
し
取
引
正
式
開
始
、
最
初
の
証
券
公
司
融
資
券
・
企

業
短
期
融
資
券
・
商
業
銀
行
普
通
金
融
債
券
・
資
産
担
保

型
証
券
の
発
行
が
開
始
さ
れ
た
。
〇
六
年
に
は
銀
行
間
債

券
市
場
で
自
動
抵
当
融
資
業
務
・
債
券
貸
借
業
務
が
始
ま

り
、
前
述
の
よ
う
に
初
の
電
子
式
貯
蓄
国
債
が
発
行
さ
れ

た
。
昨
二
〇
〇
七
年
一
二
月
一
七
日
に
は
中
証
全
債
指
数

︵
国
債
、
金
融
債
、
企
業
債
：
時
価
比
率
は
六
一
・
二
％
、

三
〇
・
九
％
、
七
・
九
％
︶
も
正
式
に
発
布
さ
れ
た
。
二

〇
〇
六
年
末
の
段
階
で
、
債
券
市
場
残
高
は
五
兆
七
四
五

五
億
元
︵
中
央
銀
行
票
据
を
除
く
︶
で
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
二

七
・
四
四
％
、
株
式
市
場
の
時
価
総
額
は
同
四
二
・
七
〇

％
で
あ
っ
た
。
債
券
市
場
の
中
で
は
国
債
が
五
〇
・
五
六

％
、
金
融
債
が
四
四
・
一
九
％
、
公
司
債
が
五
・
〇
％
で

あ
る
︵
公
司
債
を
除
く
企
業
債
券
は
コ
ン
マ
以
下
︶。

二
〇
〇
七
年
一
月
、
全
国
金
融
工
作
会
議
で
政
府
首
脳

部
は
公
司
債
市
場
の
発
展
に
努
め
、
発
行
の
認
許
可
制
を

基
準
制
に
変
え
る
こ
と
を
決
め
、
会
議
後
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
の
新
規
定
を
定
め
、
銀
行
間
市
場
に
は
企
業
年

金
も
参
加
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
三
月
の
全
国
政
協
第
十

回
五
次
会
議
で
は
債
券
市
場
の
基
礎
的
な
制
度
建
設
を
強

化
し
、
企
業
債
券
の
発
行
規
模
を
拡
大
す
る
と
報
告
さ
れ

た
。
八
月
に
｢公
司
債
券
発
行
試
点
弁
法
｣
が
出
さ
れ
て
以

後
、
市
場
化
へ
の
新
た
な
段
階
に
入
っ
て
い
る
。

企
業
債
券
の
市
場

企
業
債
券
の
発
行
市
場
は
い
ま
だ
未
成
熟
で
あ
る
。
個

人
投
資
家
に
は
証
券
会
社
の
営
業
網
で
販
売
し
、
機
関
投

資
家
に
対
す
る
シ
団
販
売
は
決
済
登
記
系
統
を
通
じ
て
行

わ
れ
る
。
当
初
は
引
受
販
売
に
関
っ
た
の
は
証
券
会
社
の

自由化進む中国の債券市場
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み
で
あ
っ
た
が
、
九
三
年
﹁
企
業
債
券
管
理
条
例
﹂
以
後

は
信
用
評
価
を
与
え
る
機
関
︵
一
社
︶
が
、
二
〇
〇
〇
年

に
は
財
務
資
料
審
査
の
た
め
に
会
計
士
事
務
所
が
、
二
〇

〇
三
年
か
ら
は
債
券
発
行
に
関
る
各
種
要
件
・
法
律
文
書

類
の
合
法
性
、﹁
公
開
、
公
正
、
公
平
﹂
原
則
に
則
っ
て

い
る
か
な
ど
の
審
査
の
た
め
に
弁
護
士
事
務
所
が
、
そ
れ

ぞ
れ
関
る
よ
う
に
な
っ
た
。

無
担
保
を
主
因
と
す
る
債
券
発
行
の
償
還
リ
ス
ク
に
対

し
て
政
府
は
一
九
九
六
年
以
来
担
保
︵
保
証
︶
要
求
を
強

め
た
た
め
、
行
政
主
導
型
の
保
証
発
行
が
中
国
市
場
の
特

色
と
な
っ
た
。
九
七
年
以
後
数
年
は
主
に
関
連
企
業
が
保

証
を
提
供
す
る
方
式
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
政
府
が

資
産
規
模
の
条
件
と
﹁
有
担
保
︵
し
か
し
担
保
に
依
存
せ

ず
︶
原
則
﹂
を
明
確
に
し
、
二
〇
〇
一
年
以
来
銀
行
保
証

が
増
え
始
め
た
。
そ
の
嚆
矢
は
中
国
金
茂
の
一
〇
億
元
の

企
業
債
券
に
対
す
る
中
国
建
設
銀
行
上
海
市
分
行
の
保
証

で
あ
る
。
銀
行
保
証
は
企
業
に
と
っ
て
証
券
発
行
者
と
し

て
の
信
用
等
級
を
高
め
、
ま
た
銀
行
に
と
っ
て
は
新
た
な

収
益
業
務
と
な
っ
た
。
保
証
の
提
供
銀
行
に
は
国
家
開

発
、
建
設
、
中
国
、
農
業
、
福
建
興
業
、
工
商
、
広
東
発

展
な
ど
が
あ
る
。
国
家
開
発
銀
行
が
主
幹
事
を
務
め
た

﹁
〇
六
魯
能
債
﹂
は
初
め
て
取
引
所
ネ
ッ
ト
発
行
の
方
式

を
採
用
し
、
国
内
企
業
債
券
に
取
引
所
に
お
け
る
公
開
発

行
の
道
を
開
い
た
。
発
行
終
了
か
ら
上
場
ま
で
僅
か
五
営

業
日
で
あ
り
、
企
業
債
券
の
﹁
発
行
・
上
場
一
体
化
﹂
目

標
を
達
成
し
た
。
九
九
年
以
来
﹁
准
国
債
﹂
と
し
て
事
実

上
Ａ
Ａ
Ａ
級
︵
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
Ａ
２
級
︶
の
み
発
行
さ

れ
て
き
た
が
、
二
〇
〇
三
年
の
国
家
発
展
改
革
委
員
会
通

知
は
投
資
ク
ラ
ス
︵
Ａ
級
︶
以
下
の
企
業
の
発
行
を
明
確

に
許
可
し
な
く
な
っ
た
。

流
通
市
場
は
以
下
の
三
市
場
に
分
か
れ
、
債
券
取
引
の

大
部
分
は
場
外
で
行
わ
れ
る
。

銀
行
間
債
券
市
場

一
九
九
五
年
に
場
外
国
債
条
件
付

取
引
が
失
敗
し
、
一
切
の
場
外
取
引
が
停
止
さ
れ
、
九
七
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年
に
は
銀
行
資
金
が
取
引
所
国
債
条
件
付
取
引
を
通
じ
て

違
法
に
株
式
市
場
に
入
り
、
投
機
を
加
速
し
た
と
し
て
、

中
国
人
民
銀
行
は
す
べ
て
の
銀
行
に
取
引
所
債
券
市
場
か

ら
の
退
出
を
要
求
し
た
。
同
時
に
九
七
年
六
月
六
日
に
全

国
銀
行
間
債
券
市
場
を
創
設
、
銀
行
間
コ
ー
ル
マ
ネ
ー
セ

ン
タ
ー
と
中
央
国
債
登
記
結
算
公
司
に
管
理
を
委
託
し
、

商
業
銀
行
、
農
村
信
用
連
社
、
保
険
会
社
、
証
券
会
社
等

を
包
括
す
る
金
融
機
関
が
現
物
取
引
と
条
件
付
取
引
を

行
っ
た
︵
当
初
は
一
六
商
業
銀
行
の
み
︶。
商
業
銀
行
は

取
引
所
債
券
市
場
か
ら
﹁
退
出
﹂
し
て
銀
行
間
市
場
に

﹁
参
入
﹂
し
た
の
で
あ
る
。
同
市
場
は
そ
の
後
の
債
券
市

場
の
主
体
と
な
っ
た
。
取
引
所
市
場
と
の
関
連
性
を
重
視

し
た
当
局
︵
中
国
人
民
銀
行
、
中
国
証
監
会
、
財
政
部
︶

は
両
市
場
の
参
加
機
関
の
統
一
や
両
市
場
に
ま
た
が
る
国

債
発
行
な
ど
も
試
み
た
。
記
帳
式
国
債
の
大
部
分
と
政
策

性
金
融
債
券
の
す
べ
て
は
こ
の
市
場
で
発
行
並
び
に
上
場

取
引
さ
れ
、
中
央
銀
行
票
据
、
次
い
で
政
策
性
銀
行
債
と

記
帳
式
国
債
が
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年

七
月
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
度
を
導
入
︵
当
初
は
工

商
・
農
業
・
中
国
・
建
設
・
招
商
・
光
大
・
民
生
・
恒

豊
・
北
京
・
上
海
・
南
京
・
杭
州
・
武
漢
各
銀
行
、
中

信
・
国
泰
君
安
各
証
券
の
一
五
︶、
取
引
は
活
発
に
な
っ

た
。
投
資
家
と
し
て
は
機
関
投
資
家
の
市
場
で
、
二
〇
〇

六
年
末
の
参
加
者
は
六
四
三
九
者
を
数
え
た
。
同
年
末
段

階
で
、
こ
の
市
場
の
残
高
は
八
兆
五
五
〇
〇
万
億
元
、
債

券
市
場
総
残
高
の
九
六
・
一
％
を
占
め
、
取
引
量
は
三

六
・
九
一
万
億
元
に
達
し
た
(取
引
総
量
の
九
六
・
一
二

％
)。
取
引
類
型
は
現
物
取
引
、
条
件
付
取
引
、
先
渡
し

取
引
︵
三
六
五
日
内
、
二
〇
〇
五
年
六
月
開
始
︶、
債
券

貸
借
業
務
︵
三
六
五
日
内
︶
な
ど
で
あ
る
。
直
近
の
委
託

保
管
量
は
一
四
万
億
元
近
い
。

債
券
委
託
保
管
量

合
計
：
一
四
兆
一
五
〇
〇
億

元銀
行
間
債
券
市
場

計
：
一
三
兆
七
四
〇
〇
億
元

自由化進む中国の債券市場
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政
府
債
券

四
兆
七
五
〇
〇
億
元

央
行
票
据

四
兆
四
〇
四
六
億
元

金
融
債
券

三
兆
六
七
五
六
億
元

企
業
債
券

四
七
六
八
億
元

短
期
融
資
券

三
三
一
三
億
元

資
産
担
保
型
証
券
四
三
四
億
元
、
中
期
票
据
七
三

五
億
元
、
外
国
債
券
三
〇
億
元

取
引
所
市
場

計
：
四
一
〇
〇
億
元

取
引
所
債
券
市
場

上
海
証
券
取
引
所
と
深
圳
証
券
取

引
所
に
あ
り
、
主
な
上
場
申
請
債
券
は
公
司
債
券
で
あ
る

︵
国
債
は
上
場
申
請
不
要
︶。
前
掲
の
よ
う
に
取
引
所
上
場

債
券
の
量
は
債
券
の
総
量
に
比
し
て
極
め
て
少
な
い
。
一

九
九
四
年
に
国
債
先
物
取
引
を
開
始
し
、
そ
の
影
響
で
現

物
取
引
も
拡
大
し
た
。
し
か
し
、
九
五
年
に
入
り
中
国
人

民
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
対
応
で
国
債
に
﹁
保
値
補
貼
﹂︵
事

実
上
の
フ
ロ
ー
テ
ィ
ン
グ
レ
ー
ト
︶
を
与
え
る
と
明
言
し

た
た
め
に
国
債
市
場
は
人
気
沸
騰
、
異
常
な
状
況
に
な
っ

た
。
特
に
先
物
市
場
が
膨
張
し
て
、
二
月
二
三
日
に
国
債

先
物
﹁
三
二
七
︵
九
二
年
発
行
三
年
物
︶
風
波
﹂
が
発
生

し
て
取
引
状
態
が
異
状
を
呈
し
、
五
月
一
八
日
に
は
同
先

物
市
場
は
閉
鎖
さ
れ
、
取
引
全
体
が
萎
縮
し
た
。
一
九
九

五
年
八
月
に
国
務
院
は
一
切
の
場
外
債
券
市
場
を
正
式
に

停
止
し
た
た
め
、
取
引
所
市
場
の
み
が
唯
一
合
法
的
な
債

券
市
場
と
な
っ
た
。
同
年
、
財
政
部
は
取
引
所
市
場
で
記

帳
式
国
債
の
発
行
を
試
行
し
、
同
時
に
条
件
付
取
引
も
開

始
し
、
初
歩
的
な
取
引
所
債
券
市
場
の
体
系
を
形
成
し

た
。
し
か
し
一
九
九
七
年
上
半
期
の
株
式
市
場
盛
況
期

に
、
大
量
の
銀
行
資
金
の
違
法
流
入
が
市
場
の
過
熱
を
も

た
ら
し
た
と
判
断
し
た
中
国
人
民
銀
行
は
前
述
の
よ
う
に

商
業
銀
行
を
取
引
所
債
券
市
場
か
ら
退
出
さ
せ
る
こ
と
を

決
定
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
そ
の
後
の
取
引
所
は
債
券
市

場
の
﹁
僻
地
﹂
扱
い
と
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
取
引
類
型
は

現
物
取
引
と
条
件
付
取
引
で
、
典
型
的
オ
ー
ダ
ー
ド
リ
ブ

ン
方
式
で
あ
る
。
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店
頭
市
場

四
商
業
銀
行
(
工
商
、
農
業
、
中
国
、
建

設
︶
が
営
業
拠
点
︵
ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン
グ
系
統
を
含
む
︶

を
通
じ
て
投
資
家
に
対
し
て
行
う
、
記
帳
式
債
券
の
売

買
、
管
理
委
託
・
清
算
等
の
業
務
を
意
味
す
る
。
銀
行
間

債
券
市
場
の
価
格
情
報
を
用
い
て
銀
行
が
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
ク
し
、
個
人
や
企
業
を
対
象
と
す
る
。
ま
た
、
電

話
・
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
通
じ
て
一
部
の
機
関
投
資
家
と
も

取
引
を
行
う
。
取
引
債
券
は
数
種
の
国
債
︵
大
部
分
は
他

市
場
で
も
取
引
︶
で
、
売
買
手
数
料
は
な
い
。

自
由
化
を
阻
ん
だ
も
の

社
会
主
義
計
画
経
済
か
ら
市
場
経
済
へ
転
換
し
た
ば
か

り
の
中
国
の
市
場
は
い
ず
れ
も
強
い
﹁
経
路
依
存
性
﹂
を

持
ち
、
歴
史
の
刻
印
が
残
さ
れ
て
い
る
が
、
債
券
市
場
に

は
特
に
そ
れ
が
強
い
と
思
わ
れ
る
。
国
有
企
業
が
株
式
化

さ
れ
て
も
間
接
金
融
が
圧
倒
的
に
強
く
、
債
券
発
行
に
よ

自由化進む中国の債券市場
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る
資
金
調
達
は
行
政
に
よ
る
広
範
な
統
制
の
下
に
あ
っ

た
。﹁
一
九
七
〇
年
代
以
前
の
日
本
に
酷
似
﹂︵
安
︶
と
す

る
研
究
者
も
あ
る
。

中
国
の
改
革
開
放
は
漸
進
的
な
性
格
で
あ
る
が
、
金
融

市
場
の
発
展
と
利
率
の
市
場
化
も
同
様
で
あ
る
。﹁
利
率

の
漸
進
的
開
放
﹂
と
は
具
体
的
に
は
、﹁
先
に
貸
出
を
、

後
に
預
金
を
、
先
に
長
期
を
、
後
に
短
期
を
、
先
に
大
口

を
、
後
に
小
口
を
、
先
に
外
国
通
貨
を
、
後
に
人
民
元

を
﹂
開
放
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
利
率
は

銀
行
利
率
に
限
ら
れ
、
公
司
債
券
の
利
率
は
開
放
さ
れ
な

か
っ
た
。
利
率
の
市
場
化
と
は
﹁
行
政
的
な
利
率
︵
あ
る

い
は
法
定
利
率
︶﹂
が
市
場
利
率
に
変
わ
る
過
程
で
あ
る
。

一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
後
、
貨
幣
市
場
で
は
明
確
に
利
率

の
市
場
化
が
進
ん
だ
が
、
公
司
債
市
場
は
未
発
達
で
、
さ

ら
に
資
金
供
給
者
側
に
選
択
の
自
由
が
無
い
の
で
真
の
市

場
利
率
は
形
成
さ
れ
え
な
か
っ
た
。
預
金
金
利
は
急
激
に

引
下
げ
ら
れ
た
が
、
代
替
投
資
す
べ
き
公
司
債
券
市
場
が

な
い
の
で
預
金
額
は
増
え
、
商
業
銀
行
は
貸
出
額
を
超
え

る
大
量
の
預
金
を
国
債
・
金
融
債
の
購
入
に
回
し
た
。
一

方
で
貸
出
は
不
良
債
権
化
し
、
他
方
で
国
債
・
金
融
債
は

政
策
的
低
利
率
で
あ
れ
ば
、
商
業
銀
行
の
資
金
運
用
効
率

は
極
め
て
悪
い
。
公
司
債
券
市
場
が
発
展
し
て
市
場
利
率

に
よ
る
発
行
が
進
み
、
商
業
銀
行
も
投
資
で
き
る
よ
う
に

な
れ
ば
変
化
も
期
待
さ
れ
る
。

投
資
家
層
の
変
化
も
大
き
い
。
企
業
債
券
の
か
つ
て
の

投
資
家
︵
個
人
、
大
部
分
は
離
職
・
退
職
者
だ
が
、
一
部

に
企
業
の
従
業
者
︶
は
、
一
九
九
三
年
に
発
生
し
た
償
還

不
能
事
件
の
恐
怖
を
い
ま
だ
忘
れ
ら
れ
な
い
。
九
六
年
以

後
、
保
険
会
社
、
証
券
投
資
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
が

増
え
、
潤
沢
な
資
金
の
運
用
先
を
求
め
る
集
団
財
務
公

司
、
信
託
投
資
公
司
、
信
用
社
、
後
に
は
社
会
保
険
基
金

も
参
加
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
の
中
国
移
動

債
券
も
三
峡
債
券
も
八
割
が
機
関
投
資
家
保
有
で
あ
る
。

企
業
債
券
は
法
的
に
は
す
べ
て
の
国
内
法
人
が
発
行
で
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き
る
が
、
現
実
に
は
所
有
制
重
視
、
規
模
重
視
で
発
行
は

大
型
国
有
企
業
に
集
中
し
、
債
券
種
類
も
少
な
く
、
固
定

利
率
の
普
通
債
券
が
大
半
で
あ
る
。
二
〇
〇
五
年
三
月
に

人
民
銀
行
、
財
政
部
、
国
家
発
展
開
発
委
、
証
監
会
連
合

で
﹁
国
際
開
発
機
関
人
民
元
債
券
発
行
管
理
弁
法
﹂
が
発

布
さ
れ
、
国
際
金
融
公
社
と
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
が
人
民
元

の
﹁
パ
ン
ダ
債
券
﹂
を
発
行
し
た
。
利
率
の
上
限
規
制
は

信
用
等
級
の
異
な
る
債
券
に
同
一
の
利
率
を
押
し
付
け
る

た
め
、﹁
悪
債
が
良
債
を
駆
逐
す
る
﹂
現
象
を
出
現
さ
せ

た
。
ま
た
、
企
業
債
利
率
は
国
債
利
率
を
超
え
ら
れ
な
い

の
で
、
計
画
さ
れ
た
国
債
発
行
が
完
了
し
な
い
と
企
業
債

の
発
行
は
で
き
な
か
っ
た
。

こ
う
し
た
状
況
で
あ
れ
ば
個
別
企
業
の
実
態
に
基
く
べ

き
信
用
評
価
に
も
実
質
的
な
意
味
は
な
い
。
二
〇
〇
〇
年

以
後
、
行
政
の
関
与
が
漸
減
し
、
期
限
・
利
率
・
発
行
時

期
等
の
市
場
化
は
進
ん
で
い
る
が
、
発
行
に
関
す
る
強
制

担
保
制
は
変
わ
ら
ず
、
信
用
評
価
の
高
い
商
業
銀
行
が
保

証
を
付
け
る
こ
と
で
す
べ
て
Ａ
Ａ
Ａ
の
評
価
と
な
っ
て
い

た
。
資
金
の
使
用
目
的
︵
重
点
建
設
項
目
︶
も
変
わ
ら
な

か
っ
た
。
証
券
市
場
の
発
展
の
柱
と
し
て
株
式
と
国
債
を

優
先
し
、
企
業
債
券
を
後
回
し
と
し
た
政
策
こ
そ
が
企
業

債
券
市
場
の
相
対
的
な
停
滞
の
根
底
に
あ
っ
た
。
こ
れ
も

日
本
と
同
じ
で
あ
る
が
、
監
督
管
理
体
系
は
実
質
的
に
計

画
経
済
の
方
式
を
長
く
継
続
し
て
き
た
。
計
画
経
済
下
の

資
金
分
配
︵
行
政
配
給
︶
方
式
で
は
個
別
企
業
に
信
用
意

識
は
育
た
ず
、
発
行
も
償
還
も
関
係
官
庁
が
単
独
に
監
督

す
る
。
適
切
な
監
督
体
制
が
欠
如
し
た
九
〇
年
代
初
め
に

何
回
か
巨
額
の
詐
欺
的
発
行
が
出
現
し
、
一
部
債
券
は
違

約
で
紛
糾
し
社
会
問
題
化
し
て
、
企
業
債
券
発
行
は
一
時

停
止
の
状
態
と
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
そ
の
後
の
規
制
が

厳
重
に
な
り
、
自
由
化
に
は
ナ
ー
バ
ス
に
な
ら
ざ
る
を
え

な
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。
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市
場
化
の
決
断

昨
二
〇
〇
七
年
八
月
一
四
日
実
施
の
﹁
公
司
債
券
発
行

試
点
弁
法
﹂
は
こ
の
状
況
を
大
き
く
打
開
し
た
。
同
弁
法

は
、
①
担
保
規
制
を
な
く
し
、
②
募
集
額
の
最
低
限
度
を

な
く
し
、
③
利
率
の
範
囲
を
限
定
せ
ず
、
④
資
金
調
達
目

的
を
限
定
し
て
い
な
い
。
こ
の
大
幅
緩
和
を
受
け
て
早
速

に
一
一
社
の
公
司
債
券
発
行
希
望
が
出
さ
れ
、
先
頭
を

切
っ
た
長
江
電
力
公
司
債
券
は
九
月
二
四
日
に
発
行
が
成

功
し
た
︵
正
式
発
行
は
一
〇
月
︶。
元
来
Ａ
Ａ
Ａ
級
で
、

建
設
銀
行
が
全
額
撤
回
不
可
の
連
帯
責
任
保
証
担
保
を
提

供
し
た
。
こ
れ
が
｢市
場
化
発
行
｣の
嚆
矢
と
な
っ
た
。
一

一
社
の
う
ち
特
定
項
目
を
目
的
に
掲
げ
た
の
は
一
社
の
み

︵
海
油
工
程
︶
で
、
残
り
は
す
べ
て
負
債
の
借
換
え
と
流

動
資
金
の
補
充
で
あ
っ
た
。
長
江
電
力
債
券
は
四
〇
億
元

強
、
期
限
五
年
、
利
率
は
五
・
三
五
％
で
、
同
期
限
の
借

入
れ
利
率
七
・
八
三
％
よ
り
も
低
い
。
か
つ
て
の
﹁
債
転

貸
﹂
が
こ
の
た
び
は
﹁
貸
転
債
﹂
に
再
転
化
し
て
い
る
よ

う
だ
。
主
要
な
買
い
手
は
保
険
会
社
と
見
ら
れ
る
。
さ
ら

に
、
銀
行
監
督
委
員
会
は
一
〇
月
に
長
期
融
資
と
な
る
企

業
債
券
は
高
リ
ス
ク
で
あ
る
故
に
銀
行
が
保
証
す
る
こ
と

を
禁
止
し
た
。
主
た
る
投
資
家
で
あ
る
保
険
会
社
は
商
業

銀
行
保
証
の
企
業
債
の
み
を
購
入
し
、
無
担
保
債
の
購
入

は
禁
止
さ
れ
て
い
る
の
で
、
こ
の
規
制
に
よ
り
新
発
の
企

業
債
券
は
短
期
化
し
、
保
証
は
集
団
担
保
あ
る
い
は
専
業

担
保
会
社
・
当
地
政
府
財
政
収
入
な
ど
第
三
者
担
保
の
方

向
へ
転
換
し
つ
つ
あ
る
。
六
月
段
階
で
す
で
に
銀
行
保
証

を
入
手
し
難
か
っ
た
湖
南
泰
格
林
紙
集
団
は
会
社
資
産

︵
土
地
使
用
権
・
不
動
産
︶
を
担
保
と
す
る
方
式
を
導
入

し
た
。
引
受
証
券
会
社
は
外
部
の
保
証
に
代
え
て
、﹁
企

業
内
部
の
保
証
﹂
す
な
わ
ち
減
債
基
金
、
土
地
担
保
、
上

場
会
社
の
株
式
担
保
な
ど
の
工
夫
を
こ
ら
す
よ
う
だ
。
昨

年
一
二
月
に
発
行
さ
れ
た
中
関
村
高
新
技
術
中
小
企
業
集

証券レビュー 第48巻第９号

─ 16 ─



合
債
券
は
北
京
中
関
村
科
技
担
保
公
司
が
保
証
し
、
国
家

開
発
銀
行
が
再
保
証
し
て
Ａ
Ａ
Ａ
級
と
な
る
、
画
期
的
な

方
法
を
と
っ
た
。

二
〇
〇
八
年
一
月
四
日
に
、
国
家
発
展
改
革
委
員
会
は

企
業
債
券
発
行
を
容
易
に
し
直
接
認
可
制
と
す
る
通
知
を

出
し
た
。
従
来
は
全
体
の
規
模
を
確
定
し
、
そ
の
上
で
個

別
発
行
を
認
可
す
る
二
段
構
え
で
あ
っ
た
が
、
直
接
に
発

行
認
可
を
す
る
の
み
と
な
り
、
決
定
も
申
請
受
理
後
三
ヶ

月
以
内
と
な
っ
た
。
審
査
に
必
要
な
七
条
件
の
う
ち
②
債

券
額
累
計
、
③
最
近
三
年
の
純
益
額
、
④
発
行
目
的
な
ど

は
従
来
ど
お
り
、
①
発
行
会
社
の
純
資
産
額
︵
株
式
会
社

三
〇
〇
〇
万
元
以
上
、
そ
の
他
企
業
六
〇
〇
〇
万
元
以

上
︶、
④
調
達
比
率
︵
一
目
的
に
占
め
る
債
券
資
金
は
六

〇
％
ま
で
、
借
入
債
務
償
還
に
は
銀
行
の
同
意
証
明
が
あ

れ
ば
制
限
な
し
、
運
営
資
金
の
補
充
に
は
発
行
債
券
総
額

の
二
〇
％
ま
で
︶、
⑤
利
率
は
市
場
状
況
に
よ
り
企
業
が

決
定
す
る
が
国
務
院
の
限
定
レ
ベ
ル
を
超
え
な
い
こ
と
、

⑥
既
発
債
に
元
利
払
い
不
履
行
が
な
い
こ
と
、
⑦
最
近
三

年
重
大
な
違
法
・
違
規
行
為
が
な
い
こ
と
、
が
新
設
さ
れ

た
。
認
可
制
の
下
で
は
あ
る
が
、
市
場
化
を
進
め
る
意
欲

が
う
か
が
わ
れ
る
。
ま
た
、
二
月
一
日
中
央
国
債
登
記
結

算
公
司
と
全
国
銀
行
間
同
業
コ
ー
ル
マ
ネ
ー
セ
ン
タ
ー
は

﹁
銀
行
間
債
券
市
場
公
司
債
券
発
行
、
登
記
託
管
、
交
易

流
通
操
作
細
則
﹂
を
発
布
し
、
公
司
債
の
同
市
場
進
入
を

さ
ら
に
進
め
た
。
四
月
八
日
発
行
の
大
連
港
集
団
有
限
公

司
の
債
券
は
、
こ
の
市
場
化
第
一
号
と
い
え
る
。
建
設
銀

行
大
連
分
行
が
全
額
無
条
件
撤
回
不
可
の
連
帯
責
任
保
証

を
提
供
し
て
Ａ
Ａ
Ａ
級
、
元
引
受
人
は
中
国
銀
河
証
券

で
、
申
請
か
ら
二
ヶ
月
足
ら
ず
で
発
行
さ
れ
た
。

こ
の
後
、
四
月
一
一
日
国
家
資
金
委
員
会
﹁
中
央
企
業

債
券
発
行
管
理
弁
法
﹂
で
国
有
独
資
企
業
・
公
司
の
発
行

が
可
能
に
な
り
、
同
一
五
日
正
式
実
施
の
﹁
銀
行
間
債
券

市
場
非
金
融
企
業
債
務
融
資
工
具
管
理
弁
法
﹂
で
同
市
場

で
三
～
五
年
の
中
長
期
債
券
も
取
引
可
能
に
な
っ
た
。
五
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月
に
深
圳
取
引
所
で
発
行
さ
れ
た
中
連
重
科
の
企
業
債
券

︵
一
一
億
元
、
八
年
、
六
・
五
％
︶
は
完
全
無
担
保
で
、

利
回
り
は
高
い
が
保
険
会
社
は
投
資
で
き
ず
、
主
に
債
券

基
金
や
｢一
部
株
式
基
金
｣、
適
格
外
国
機
関
投
資
家
、
個

人
が
投
資
し
た
。
続
い
て
三
不
動
産
企
業
の
債
券
発
行
が

認
可
さ
れ
た
。
万
科
︵
五
九
億
元
上
限
、
負
債
償
還
・
流

動
資
金
補
充
、
三
～
七
年
、
表
面
利
率
七
％
、
五
％
の
貯

蓄
所
得
税
を
除
く
と
六
・
六
五
％
、
主
に
Ａ
株
株
主
に
割

当
︶、
保
利
地
産
︵
四
三
億
元
上
限
、
目
的
は
同
前
︶、
新

湖
中
宝
︵
一
四
億
元
上
限
、
無
担
保
、
九
％
、
特
別
条
項

で
収
益
率
保
証
︶
で
あ
る
。
八
月
一
四
日
に
公
表
さ
れ
た

﹁
山
西
晋
城
無
煙
煤
礦
業
集
団
﹂
の
公
司
債
募
集
説
明
書

に
よ
れ
ば
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
方
式
の
ネ
ッ
ト
公
開
発
行
で
機

関
投
資
家
向
け
、
山
西
潞
安
礦
業
集
団
が
﹁
全
額
無
条
件

撤
回
不
可
﹂
の
連
帯
責
任
保
証
を
提
供
、
発
行
主
体
・
債

券
共
に
Ａ
Ａ

+
の
評
価
を
得
て
、
五
年
物
は
六
・
三
％
、

七
年
物
は
六
・
七
〇
％
と
な
っ
た
。
利
率
は
Ｓ
ｈ
ｉ
ｂ
ｏ

ｒ
を
基
準
に
、
五
年
物
は
一
・
五
九
％
、
七
年
物
は
一
・

九
九
％
を
加
え
て
い
る
。
無
担
保
公
司
債
︵
中
期
票
据
、

企
業
債
等
︶
と
国
債
の
利
差
が
拡
大
を
続
け
れ
ば
、
国
債

の
発
行
に
は
不
利
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
投
資
家
別
は

八
月
一
八
日
結
果
発
表
の
公
募
天
津
泰
達
公
司
債
券
の
例

で
は
、
ネ
ッ
ト
発
行
で
購
入
し
た
個
人
が
約
一
割
、
そ
れ

以
外
の
機
関
投
資
家
が
約
九
割
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
結
果
、
二
〇
〇
八
年
上
半
期
に
は
上
場
会
社

の
資
金
調
達
で
は
債
券
発
行
が
主
流
に
な
っ
た
。
証
券
会

社
の
業
務
と
し
て
も
今
後
期
待
が
か
け
ら
れ
る
が
、﹁
試

点
弁
法
﹂
で
は
引
受
人
の
署
名
が
明
確
に
は
要
求
さ
れ
て

お
ら
ず
、
証
券
会
社
の
社
内
編
成
で
も
投
資
銀
行
部
は
必

ず
し
も
分
離
独
立
し
て
い
な
い
。
市
場
の
展
開
を
追
っ
て

こ
れ
ら
の
面
で
は
さ
ら
に
改
革
が
進
む
と
見
ら
れ
る
。

︵
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