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た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
亜
細
亜
大
学
の
李

で
す
。
本
日
は
こ
の
よ
う
な
機
会
を
頂
戴
し
、
大
変
光
栄

に
存
じ
ま
す
。

　

本
日
は
、「
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
―
最
近
の

動
向
と
今
後
の
課
題
―
」
と
い
う
テ
ー
マ
で
お
話
し
さ
せ

て
い
た
だ
き
ま
す
。
昨
年
、
早
稲
田
大
学
出
版
部
よ
り
上

梓
し
た
『
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
―
形
成
の
歴
史

と
今
後
の
課
題
』
に
最
新
事
情
を
加
え
た
も
の
が
本
日
の

内
容
で
す
。
こ
の
本
は
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

の
実
像
を
明
ら
か
に
し
た
初
め
て
の
研
究
書
で
す
の
で
、

御
関
心
が
あ
る
方
は
ぜ
ひ
御
覧
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

　

本
題
に
入
る
前
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
つ
い
て

簡
単
に
説
明
い
た
し
ま
す
。

　

皆
さ
ん
は
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
聞
い
て
、
ど

の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
を
持
ち
ま
す
で
し
ょ
う
か
。
シ
ャ

ド
ー
と
は
「
影
」
で
、
映
し
鏡
と
い
う
意
味
で
使
わ
れ
る

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
中
国
で
は
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

を
「
影
子
銀
行
」
と
い
い
ま
す
。
日
本
で
は
シ
ャ
ド
ー
と

シ
ェ
ー
ド
が
混
同
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
あ
り
、
シ
ェ
ー
ド

も
「
陰
（
か
げ
）」
と
訳
し
ま
す
が
、「
影
（
か
げ
）」
と

は
全
く
異
な
る
概
念
で
す
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

―
最
近
の
動
向
と
今
後
の
課
題
―

李　
　
　

立　

栄
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陰
と
い
う
ニ
ュ
ア
ン
ス
か
ら
闇
金
を
連
想
し
、
シ
ャ
ド
ー

バ
ン
キ
ン
グ
を
取
り
締
ま
る
べ
き
と
い
っ
た
意
見
も
見
ら

れ
ま
す
。

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
い
う
言
葉
が
広
く
世
界
に
知

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
き
っ
か
け
は
、
皆
さ
ん
御
承
知
の

よ
う
に
、
二
○
○
八
年
に
ア
メ
リ
カ
で
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
り
、
世
界
金
融
危
機
が
生
じ
た
こ
と
で

し
た
。
ア
メ
リ
カ
は
自
由
の
国
と
い
う
印
象
が
あ
り
ま
す

が
、
銀
行
規
制
に
関
し
て
は
日
本
よ
り
は
る
か
に
厳
し
い

規
制
が
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
業
の
重
荷
に
な
っ
て
い

ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
使
う
こ
と

で
銀
行
規
制
を
回
避
し
銀
行
と
同
様
の
資
金
提
供
が
で
き

ま
し
た
。
健
全
に
利
用
す
れ
ば
大
き
な
問
題
は
な
か
っ
た

の
で
す
が
、
見
え
な
い
リ
ス
ク
が
蓄
積
さ
れ
て
モ
ラ
ル
・

ハ
ザ
ー
ド
が
生
じ
、
悪
用
す
る
金
融
機
関
が
現
れ
た
の
で

す
。
そ
れ
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
っ
た
の
が
、
二
○
○
八

年
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
で
し
た
。
世
界
金

融
危
機
の
後
、
世
界
の
主
要
二
五
カ
国
・
地
域
の
中
央
銀

行
・
金
融
監
督
当
局
・
財
務
省
な
ど
が
集
ま
っ
て
金
融
シ

ス
テ
ム
の
安
定
に
向
け
て
議
論
を
行
う
金
融
安
定
理
事
会

（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
が
立
ち
上
が
り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に

も
規
制
を
設
け
よ
う
と
い
う
論
調
が
強
ま
り
ま
し
た
。
ま

た
、
中
国
で
も
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
議
論
が
盛
ん
に

な
っ
て
い
ま
し
た
。

　

こ
の
本
を
書
い
た
当
時
、
中
国
に
行
っ
て
ヒ
ア
リ
ン
グ

を
し
た
り
、
当
局
の
方
と
議
論
し
ま
し
た
。
ま
た
、
Ｇ
20

の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
で
当

局
や
専
門
家
と
も
対
話
し
ま
し
た
が
、
欧
米
や
日
本
の
よ

う
な
イ
メ
ー
ジ
で
は
な
く
、
切
迫
感
や
焦
り
と
い
っ
た
も

の
は
ほ
と
ん
ど
感
じ
ら
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。
ア
メ
リ
カ
と

中
国
、
両
者
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
議
論
の
対
象
が

異
な
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
の
評
価
も
異
な
る
べ
き
で
は

な
い
か
と
い
う
問
題
意
識
を
出
発
点
と
し
て
、
こ
の
本
を

ま
と
め
ま
し
た
。
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最
近
、
一
〇
年
前
に
注
目
し
た
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

に
再
び
目
を
向
け
た
の
は
、
昨
今
、
中
国
の
不
動
産
開
発

業
者
で
あ
る
恒
大
グ
ル
ー
プ
の
債
務
危
機
問
題
か
ら
流
動

性
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
ほ
か
、
信
用
力
の
低
い
不
動
産

会
社
が
依
拠
し
て
い
た
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
か
ら
の
資

金
調
達
が
困
難
と
な
り
、
住
宅
建
設
の
停
止
が
相
次
い
だ

こ
と
、
さ
ら
に
近
年
河
南
省
や
安
徽
省
の
村
鎮
銀
行
で
口

座
凍
結
騒
ぎ
が
起
こ
り
、
住
宅
ロ
ー
ン
返
済
停
止
問
題
が

浮
上
す
る
な
ど
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
中
国
の
金
融

シ
ス
テ
ム
の
不
安
定
性
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
話
題
に

な
っ
た
か
ら
で
す
。

　

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
大
き
く
三
つ
に
分

類
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

①�　

制
度
化
さ
れ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
に
組
み
込
ま
れ
た

も
の
（
ノ
ン
バ
ン
ク
な
ど
）

　

②�　

イ
ン
フ
ォ
ー
マ
ル
な
民
間
貸
借
（
質
屋
や
投
資
組

合
な
ど
）

　

③�　

銀
行
シ
ス
テ
ム
外
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
型
（
ネ
ッ
ト

小
口
融
資
や
オ
ン
ラ
イ
ン
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
な
ど
）

　

そ
れ
ぞ
れ
の
発
展
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
形
成
過
程
、
リ
ス
ク

に
つ
い
て
勘
案
す
れ
ば
、
後
二
者
は
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
の

指
摘
が
あ
り
ま
す
が
、
自
由
競
争
へ
の
転
換
と
金
融
包
摂

の
意
義
、
金
融
分
野
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
活
性

化
を
も
た
ら
し
た
面
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
評
価
が
あ
る
の
で

は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
本
日
は
、
こ
う
い
っ
た
中

国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
変
遷
と
実
態
を
考
察
す
る

と
と
も
に
、
最
近
の
不
動
産
金
融
問
題
に
も
触
れ
な
が

ら
、
今
後
の
課
題
と
展
望
に
つ
い
て
解
説
し
た
い
と
思
い

ま
す
。



17―　　―

中国のシャドーバンキング

一�

、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

概
観

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
私
は
、
中
国
の
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
三
つ
に
分
類
し
て
い
ま
す
（
図
表

１
）。
一
つ
目
は
制
度
化
さ
れ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
に
組
み

込
ま
れ
た
も
の
（
ノ
ン
バ
ン
ク
な
ど
）
で
す
。
具
体
的
に

は
、
金
融
資
産
管
理
会
社
、
信
託
会
社
、
証
券
会
社
、

フ
ァ
ン
ド
管
理
会
社
な
ど
で
金
融
監
督
を
受
け
る
ノ
ン
バ

ン
ク
で
す
。
ま
た
、
商
業
銀
行
と
ノ
ン
バ
ン
ク
の
協
業
、

信
託
会
社
と
の
合
作
（
銀
信
合
作
）、
証
券
会
社
と
の
合

作
（
証
信
合
作
）
も
こ
こ
に
含
ま
れ
ま
す
（
以
下
、
本
稿

で
は
「
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
又
は
「
類
型

①
」
と
記
載
）。
こ
れ
ら
は
中
国
の
金
融
規
制
が
あ
る
中

で
、
銀
行
と
同
様
に
金
融
仲
介
機
能
を
果
た
し
な
が
ら

も
、
規
制
を
回
避
し
て
さ
ま
ざ
ま
な
形
態
を
展
開
す
る
金

図表１

（注）�　政信合作とは、政府機関と信託会社の協業を指す。同様に、銀信合作は銀行と
信託会社を、証信合作は証券会社と信託会社の協業をそれぞれ意味する。

〔出所〕�　発表者作成

中国のシャドーバンキングの全体像と類型中国のシャドーバンキングの全体像と類型

システム
リスクの要因

機 関 主な業務・商品

規制・監督緩い

規制・監督回避

裁定取引

規制・監督不十分

裁定取引

規律違反経営

規制・監督欠如

違法経営

商業銀行

証券会社

信託会社

基金運営会社

保険会社

ファイナンス
リース会社

担保会社

質屋

インターネット
ファイナンス

民間貸借機関

第三者理財

銀行理財 インターバンク取引 資産証券化

資産管理 証券担保ローン 資産証券化

銀信合作 証信合作 政信合作（注）

貨幣基金 資産管理 私募エクイティ基金

保険理財 約款貸付

リース

融資担保

不動産担保融資 証券担保ローン

インターネット
基金

Ｐ２Ｐ
レンディング

クラウド
ファンディング

高利貸し

資金プール

S
B
①

S
B
③

S
B
②

Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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融
イ
ノ
ベ
ー
テ
ィ
ブ
な
「
銀
行
の
影
」
の
存
在
だ
と
理
解

し
て
い
ま
す
。

　

二
つ
目
の
形
態
は
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
外
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
、
い
わ
ゆ
る
イ
ン
フ
ォ
ー
マ
ル
金
融
で
す
。
金

融
機
関
の
免
許
を
持
た
ず
、
規
制
・
監
督
も
不
十
分
な
貸

金
業
、
消
費
者
金
融
で
す
。
こ
れ
ら
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の

近
代
化
以
前
か
ら
存
在
し
て
お
り
、
民
間
担
保
会
社
、
質

屋
、
投
資
組
合
な
ど
が
そ
の
例
で
す
（
以
下
、
本
稿
で
は

「
類
型
②
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
記
載
）。
イ
ン

フ
ォ
ー
マ
ル
金
融
は
、
日
本
で
は
闇
金
を
連
想
さ
れ
ま
す

が
、
中
国
で
は
政
策
金
融
あ
る
い
は
公
的
金
融
の
対
極
的

な
存
在
と
し
て
よ
く
語
ら
れ
ま
す
。
本
日
は
時
間
の
関
係

で
こ
の
形
態
に
つ
い
て
割
愛
し
ま
す
が
、
御
関
心
の
あ
る

方
は
本
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
長
い
歴
史
を
遡
る
と
、
紀
元

前
八
世
紀
か
ら
紀
元
前
三
世
紀
末
ま
で
の
春
秋
戦
国
時
代

に
出
現
し
た
。
唐
時
代
（
七
世
紀
～
十
世
紀
）
に
最
も
盛

ん
に
な
り
、
最
初
の
金
融
市
場
が
生
ま
れ
て
、
現
代
の
金

融
に
も
通
じ
る
イ
ン
フ
ォ
ー
マ
ル
金
融
の
手
法
（
信
用
貸

付
・
抵
当
貸
付
な
ど
）
が
用
い
ら
れ
ま
し
た
。
明
の
時
代

（
十
四
世
紀
中
葉
～
十
七
世
紀
初
頭
）
に
は
「
大
明
律
」

で
貸
金
の
上
限
金
利
を
三
六
％
に
設
定
し
、
日
本
の
江
戸

時
代
や
現
在
の
消
費
者
金
融
の
貸
出
金
利
の
参
考
に
も
な

り
ま
し
た
。

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
三
つ
目
の
形
態
は
、
銀
行
シ

ス
テ
ム
の
外
側
に
あ
り
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
型
の
シ
ャ
ド
ー

バ
ン
キ
ン
グ
と
呼
ば
れ
て
い
ま
す
（
以
下
、
本
稿
で
は

「
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
又
は
「
類
型
③
」

と
記
載
）。
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
を
組
み
合
わ
せ
た
略
語
で
、
そ
れ
を
活
用
し
た
オ

ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
す
。
具
体
的
に
は
Ｐ

２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、

ネ
ッ
ト
小
口
融
資
な
ど
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
が
該
当
し
ま
す
。
こ
れ
ら
も
金
融
機
関
の
免
許
を
持
た

ず
、
規
制
・
監
督
も
さ
れ
て
い
な
い
金
融
仲
介
業
で
す
。
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こ
の
よ
う
に
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
つ
い

て
、
①
経
済
的
・
社
会
的
な
要
因
、
②
二
重
構
造
の
金
融

体
制
（
中
国
語
で
金
融
双
軌
制
）
の
要
因
、
③
規
制
監
督

の
制
度
的
な
要
因
の
三
つ
の
側
面
か
ら
、
三
種
類
に
分
類

し
ま
し
た
。
こ
の
三
つ
の
形
態
に
関
し
て
、
後
二
者
（
イ

ン
フ
ォ
ー
マ
ル
金
融
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
型
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
）
は
、
先
進
国
、
と
り
わ
け
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
定
義
と
分
類
に
は
含
ま
れ
な
い
ほ

か
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
が
困
難
な
個

人
や
零
細
・
中
小
企
業
を
対
象
に
、
新
た
な
資
金
の
運

用
・
調
達
ル
ー
ト
を
提
供
し
ま
し
た
。
ま
た
、
金
融
包
摂

の
役
割
も
果
た
し
て
お
り
、
後
二
者
を
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
捉

え
て
い
ま
す
。

　

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
規
模
は
、
二
○
一
三

年
以
降
急
拡
大
し
て
い
ま
す
。
二
○
一
七
年
八
月
に
中
国

人
民
銀
行
が
取
り
ま
と
め
た
金
融
安
定
レ
ポ
ー
ト
で
は
、

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
資
産
管
理
業
務
の
デ
ー
タ
が
初

め
て
公
表
さ
れ
、
業
態
間
の
重
複
分
を
除
い
た
規
模
は
二

○
一
六
年
末
時
点
で
約
六
○
兆
元
（
約
一
二
○
○
兆
円
）

と
な
っ
て
い
ま
す
。
資
産
管
理
業
務
の
一
部
が
中
国
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
形
成
し
て
い
る
た
め
、
そ
の
規

模
が
注
目
さ
れ
ま
し
た
。
当
局
・
国
際
機
関
や
国
内
外
の

金
融
機
関
の
推
計
を
み
ま
す
と
、
二
○
一
六
年
の
中
国
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
規
模
は
お
よ
そ
五
〇
兆
元
か
ら

六
〇
兆
元
で
あ
り
、
前
述
の
中
国
人
民
銀
行
が
発
表
し
た

デ
ー
タ
と
ほ
ぼ
同
じ
で
、
二
〇
一
三
年
の
三
十
兆
元
～
三

五
兆
元
よ
り
約
二
倍
近
く
拡
大
し
て
い
ま
す
。
ム
ー

デ
ィ
ー
ズ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
六
年
末
の
広
義
の
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
残
高
は
六
四
・
五
兆
元
に
上
り
、
当

時
の
中
国
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
八
七
％
ほ
ど
に
達
し
ま
す
。

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
構
成
す
る
多
く
の
要
素

は
、
実
体
経
済
に
供
給
さ
れ
る
社
会
全
体
の
流
動
性
の
量

を
示
す
社
会
融
資
規
模
の
指
標
に
反
映
さ
れ
て
い
ま
せ
ん

が
、
二
○
一
二
年
前
後
に
構
造
変
化
が
起
こ
り
ま
し
た
。
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コ
ア
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
（
委
託
貸
付
、
信
託
貸

付
、
銀
行
引
受
手
形
）
以
外
の
要
素
が
、
二
○
一
二
年
の

約
四
〇
％
か
ら
二
○
一
六
年
の
六
四
％
ま
で
拡
大
し
て
い

ま
す
。
特
に
、
銀
行
の
理
財
関
連
の
資
産
運
用
業
務
が
全

体
に
占
め
る
割
合
は
、
二
〇
一
二
年
末
の
一
七
％
か
ら
二

〇
一
六
年
末
の
四
七
％
ま
で
増
加
し
て
い
ま
す
（
図
表

２
）。二�

、
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

（
制
度
化
さ
れ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
に

組
み
込
ま
れ
た
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
）

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
業
務
は
幅
広
く
、
二
○
一
三

年
ま
で
、
主
に
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
、
つ
ま
り
、
銀
信
合

作
、
委
託
貸
付
・
信
託
貸
付
と
い
う
コ
ア
な
部
分
の
理
財

商
品
が
中
心
で
し
た
。
こ
れ
は
、
二
○
○
八
年
に
世
界
金

図表２

（注１）�　委託貸付、信託貸付、銀行引受手形はコアのシャドーバンキングを指す。
（注２）�　その他は、金融リース、小額貸出、質屋貸出、P2P レンディング、資産担保証券（ABS）

及び消費者金融会社を含む。
〔出所〕�　Moodyʼs�Investors�Service「中国影子銀行季度観測報告」（2016年４月と2017年11月）より

発表者作成

中国のシャドーバンキングの構成（2012年末と2016年末の比較）

6%

26%

21%

22%

10%

13%

47%

17%

5%

14%

5%

4%

7%

4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2016年

2012年

委託貸付
銀行の理財関連
の資産運用業務銀行引受手形 信託貸付 民間貸借

ファイナンス
会社貸出

その他

Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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融
危
機
が
発
生
し
、
中
国
政
府
が
四
兆
元
に
上
る
財
政
政

策
と
金
融
緩
和
を
行
っ
た
結
果
、
資
金
需
要
が
急
増
し
た

も
の
の
、
銀
行
の
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
の
貸
出
業
務
は
規
制
が

あ
る
た
め
に
十
分
対
応
で
き
ず
、
外
部
の
チ
ャ
ネ
ル
を
経

由
し
た
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
（
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の

コ
ア
の
貸
出
）
が
活
発
に
な
っ
た
た
め
で
す
。

　

銀
行
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
の
銀
信
合
作
は
、
個
人
が

銀
行
に
預
金
す
る
の
で
は
な
く
、
銀
行
か
ら
紹
介
さ
れ
た

信
託
会
社
に
個
人
投
資
家
と
し
て
投
資
す
る
も
の
で
す
。

こ
こ
で
は
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
経
由
し
な
い
金

融
仲
介
が
行
わ
れ
ま
す
。
一
方
、
委
託
貸
付
は
信
託
会
社

が
銀
行
に
委
託
さ
れ
る
形
で
貸
付
を
行
う
も
の
で
、
信
用

リ
ス
ク
が
大
き
い
企
業
向
け
の
貸
出
に
銀
行
は
あ
ま
り
積

極
的
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
の
よ
う
に
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス

取
引
は
、
銀
信
合
作
と
委
託
貸
付
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
が
銀

行
か
ら
個
人
投
資
家
に
移
転
し
ま
す
（
図
表
３
）。

　

こ
こ
で
銀
信
合
作
の
具
体
例
で
あ
る
資
産
運
用
商
品

図表３

〔出所〕�　発表者作成

銀行のオフバランス取引の仕組み

通常の取引

預金者 企業

オフバランス取引

投資

　委託

投資家 信託会社
企業

（リスク
大）

預金者 銀行 優良企業

銀行

預金

貸金預金 貸金

資本

②委託貸付

①銀信合作

リスク移転

Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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（
理
財
商
品
、
ウ
ェ
ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
プ
ロ
ダ
ク

ツ
＝
Ｗ
Ｍ
Ｐ
ｓ
）
を
説
明
し
ま
す
。
信
託
会
社
は
個
人
投

資
家
に
Ｗ
Ｍ
Ｐ
ｓ
を
販
売
し
、
得
ら
れ
た
資
金
は
不
動
産

ロ
ー
ン
と
い
っ
た
典
型
的
貸
付
の
ほ
か
、
債
券
、
信
託
商

品
や
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
様
々
な
担
保
付
資
産
運
用
商
品

に
投
資
さ
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
の
資
金
源
は
預
金
で
は
な
く
、
様
々
な
投
資
・

資
産
運
用
ツ
ー
ル
（
理
財
商
品
）
で
集
め
ら
れ
た
資
金
、

企
業
の
余
剰
資
金
、
用
途
を
変
え
た
貸
出
資
金
で
す
。

　

理
財
商
品
の
発
行
を
通
じ
て
資
金
を
募
集
し
、
ま
た
信

託
会
社
の
チ
ャ
ネ
ル
を
利
用
し
て
、
銀
行
が
得
た
資
金
の

投
資
先
は
多
岐
に
わ
た
り
ま
す
が
、
二
○
一
○
年
か
ら
二

○
一
三
年
に
か
け
て
は
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
と

不
動
産
の
二
つ
の
事
業
向
け
の
投
資
が
最
も
多
い
状
況
で

す
。
た
だ
、
企
業
へ
の
投
資
や
債
券
購
入
を
通
じ
て
提
供

さ
れ
た
資
金
も
あ
り
、
実
態
は
か
な
り
多
く
の
投
資
信
託

の
資
金
が
地
方
政
府
の
イ
ン
フ
ラ
や
不
動
産
事
業
に
流
れ

て
い
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

信
託
貸
付
と
は
、
投
資
家
か
ら
委
託
を
受
け
た
信
託
会

社
が
行
う
資
産
運
用
の
う
ち
、
貸
出
の
形
態
を
と
る
も
の

で
す
。
日
本
の
信
託
銀
行
と
違
い
、
中
国
の
信
託
会
社
は

預
金
業
務
が
禁
止
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
地
方
政
府
の
長

期
の
資
金
調
達
、
不
動
産
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
投
資
や
イ
ン
フ

ラ
投
資
な
ど
、
リ
ス
ク
の
高
い
案
件
に
関
わ
っ
て
い
ま

す
。
銀
行
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
の
拡
大
を
受
け
て
信
託

会
社
の
規
模
が
急
速
に
拡
大
し
、
受
託
資
産
は
二
○
一
○

年
以
降
、
右
肩
上
が
り
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

さ
て
、
二
○
一
三
年
ま
で
は
コ
ア
業
務
を
中
心
に
拡
大

し
た
の
で
す
が
、
二
○
一
三
年
以
降
、
中
国
で
は
イ
ン

タ
ー
バ
ン
ク
取
引
（
銀
行
間
取
引
）
が
急
拡
大
し
て
い
ま

す
。
業
態
別
の
銀
行
貸
出
の
推
移
を
み
ま
す
と
、
二
〇
一

三
年
以
降
、
銀
行
の
対
ノ
ン
バ
ン
ク
（
信
託
会
社
、
証

券
、
資
産
管
理
会
社
な
ど
）
の
貸
出
が
対
企
業
よ
り
大
幅

に
拡
大
し
て
い
ま
す
。
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
は
、
参
加
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者
が
銀
行
を
中
心
と
し
た
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
た
市
場

な
の
で
、
大
型
商
業
銀
行
が
短
期
資
金
の
貸
借
を
行
う
こ

と
で
、
資
金
不
足
の
中
小
型
銀
行
へ
の
流
動
性
提
供
な

ど
、
日
々
の
資
金
過
不
足
の
調
整
の
場
で
も
あ
り
ま
す
。

　

こ
ち
ら
が
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引
、
チ
ャ
ネ
ル
業
務
と

非
標
準
化
債
権
資
産
の
仕
組
み
で
す
（
図
表
４
）。
イ
ン

タ
ー
バ
ン
ク
取
引
は
、
中
国
国
内
で
設
立
さ
れ
た
金
融
機

関
同
士
が
投
融
資
を
中
心
と
し
て
様
々
な
業
務
を
展
開
し

て
い
ま
す
。
主
な
も
の
と
し
て
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
預

金
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
、
同
業
借
入
、

同
業
代
行
支
払
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に

近
い
レ
ポ
取
引
（
売
戻
条
件
付
買
入
も
し
く
は
買
戻
条
件

付
売
却
）
な
ど
、
同
業
融
資
業
務
お
よ
び
同
業
投
資
業
務

が
含
ま
れ
ま
す
。
同
業
業
務
が
銀
行
の
収
益
の
機
能
を
担

う
よ
う
に
な
る
と
、
銀
行
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
通
じ
て
よ
り

積
極
的
に
リ
ス
ク
を
と
る
よ
う
に
行
動
し
ま
し
た
。
具
体

的
に
は
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
資
産
の
理
財
商
品
の
資
金
は
、

図表４

（注）�　銀監会によると、非標準化債権資産とは、インターバンク市場や証券取引所で市場取引され
ていない債権資産を指す。貸付資産、信託貸付、委託債券、銀行引受手形、信用状、売上債権、
各種受益（収益）権、買戻条件付き株式型融資（レポ取引）などが含まれる。

〔出所〕�　発表者作成

インターバンク取引、チャネル業務と非標準化債権資産の構図

銀行バランスシート

証券会社

信託会社

その他銀行

信託受益権

同業代行支払

チャネル／SPV 非標準化債権資産

手形類信託

手形
（レポ取引）

買戻し条件付き
銀行引受手形

銀証合作

銀信合作

オンバランス業務

オフバランス資産

理財商品
Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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信
託
会
社
（
銀
信
合
作
）、
証
券
会
社
（
銀
証
合
作
）、
そ

の
他
銀
行
（
同
業
代
行
支
払
）
と
の
協
業
業
務
の
チ
ャ
ネ

ル
を
通
じ
て
、
実
体
経
済
に
非
標
準
化
債
権
資
産
を
提
供

し
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
は
実
質
的
に
企
業
向
け
の
融
資
で

す
。
同
業
向
け
レ
ポ
取
引
資
産
や
売
上
債
権
類
投
資
な
ど

の
会
計
項
目
に
記
帳
さ
れ
る
こ
れ
ら
の
資
産
は
、
通
常
、

貸
出
項
目
に
計
上
す
る
必
要
が
な
い
で
す
。
そ
の
た
め
、

銀
行
は
、
チ
ャ
ネ
ル
と
な
る
企
業
、
あ
る
い
は
ノ
ン
バ
ン

ク
の
金
融
機
関
を
取
り
入
れ
る
こ
と
で
、
貸
出
規
制
を
回

避
す
る
こ
と
が
で
き
、
新
し
く
収
益
も
得
ら
れ
る
こ
と
が

可
能
で
す
。

　

こ
の
背
景
に
は
、
従
来
行
っ
て
き
た
コ
ア
業
務
の
規
制

が
強
化
さ
れ
た
た
め
、
二
○
一
三
年
以
降
、
新
し
く
規
制

を
回
避
す
る
金
融
商
品
が
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引
で
登
場

し
た
と
い
う
、
市
場
と
規
制
監
督
と
の
駆
け
引
き
の
結
果

で
も
あ
り
ま
す
。

　

イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引
の
資
金
チ
ェ
ー
ン
の
仕
組
み
を

見
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
近
い
の

で
す
が
、
短
期
資
金
の
調
達
、
長
期
投
資
の
運
用
と
い
う

期
間
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
生
じ
て
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引
の

チ
ェ
ー
ン
が
長
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
り
ま
す
（
図

表
５
）。
大
型
商
業
銀
行
、
政
策
性
銀
行
は
非
常
に
安
い

コ
ス
ト
で
中
国
人
民
銀
行
か
ら
資
金
を
調
達
し
、
当
該
資

金
は
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引
も
し
く
は
委
託
投
資
業
務

な
ど
の
形
式
で
、
中
小
型
商
業
銀
行
と
ノ
ン
バ
ン
ク
に
資

金
シ
フ
ト
し
て
、
最
終
的
に
は
債
券
市
場
、
貨
幣
市
場
に

中
小
型
商
業
銀
行
が
金
融
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
投
資
し

ま
す
。
た
だ
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
三
〇
倍
と
か
四
○
倍

で
は
な
く
て
、
一
〇
倍
程
度
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
す
。
ま

た
、
銀
行
間
で
お
互
い
に
同
業
譲
渡
性
預
金
と
同
業
理
財

を
購
入
・
発
行
す
る
こ
と
で
、
銀
行
自
身
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
拡
大
を
実
現
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ま
で
の
内
容
を
踏
ま
え
て
、
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー

バ
ン
キ
ン
グ
の
特
徴
を
四
点
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
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第
一
は
、
金
融
仲
介
機
能
を
実
際
に
発
揮
し
て
い
る
点

で
す
。
す
な
わ
ち
、
資
金
仲
介
の
実
需
が
存
在
し
、
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
よ
っ
て
そ
れ
が
実
現
さ
れ
て
い
ま

す
。
商
業
銀
行
の
貸
出
に
類
似
し
た
機
能
で
、
ノ
ン
バ
ン

ク
系
と
協
業
す
る
部
分
も
あ
り
ま
す
。

　

第
二
は
、
金
融
政
策
の
効
果
が
比
較
的
表
れ
に
く
い
こ

と
で
す
。
資
金
源
は
預
金
で
は
な
く
、
様
々
な
投
資
・
資

産
運
用
ツ
ー
ル
な
ど
の
短
期
融
資
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
拡
大
背
景
と
同
様
に
、
九
○
年

代
後
半
か
ら
二
〇
〇
〇
年
の
初
め
ご
ろ
に
過
剰
流
動
性
が

起
こ
り
、
市
場
が
金
余
り
の
状
態
が
続
き
ま
し
た
。
ま

た
、
二
○
○
八
年
の
世
界
金
融
危
機
後
、
四
兆
元
規
模
の

財
政
政
策
・
金
融
緩
和
な
ど
の
景
気
刺
激
策
を
行
っ
た
こ

と
で
も
余
剰
資
金
が
集
ま
り
や
す
い
た
め
、
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
は
容
易
に
形
成
さ
れ
ま
す
。
他
方
、
銀
行
を
通

じ
た
融
資
の
総
量
は
規
制
さ
れ
て
い
ま
す
。
金
融
引
き
締

め
に
伴
っ
て
流
動
性
が
逼
迫
す
る
と
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

図表５
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ン
グ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
た
め
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

に
は
資
金
に
困
り
ま
せ
ん
。

　

第
三
は
、
規
制
監
督
が
銀
行
に
比
べ
て
か
な
り
緩
い
こ

と
で
す
。
銀
行
の
場
合
、
預
金
準
備
金
の
保
有
や
、
自
己

資
本
比
率
の
維
持
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
等
の
厳
格
な
規
制
・
監

督
を
受
け
ま
す
が
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
そ
れ
ほ
ど

で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

第
四
は
、
金
融
仲
介
ル
ー
ト
が
長
い
た
め
リ
ス
ク
が
大

き
い
こ
と
で
す
。
こ
の
点
は
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
と
同
様
で
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
銀
行
以
外
の
金
融
仲
介
シ
ス
テ
ム

は
、
銀
行
同
様
の
金
融
仲
介
機
能
を
果
た
し
な
が
ら
、
規

制
を
掻
い
潜
る
形
で
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
影
に
隠
れ
た

存
在
（
影
の
銀
行
）
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
は
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
呼
ば
れ
て
い
ま
す
が
、
そ
の
定
義
は

論
者
に
よ
っ
て
様
々
で
す
。
代
表
的
な
定
義
の
一
つ
は
、

「
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
多
用
す
る
、
ノ
ン
バ
ン
ク
の
コ
ン
デ
ュ

イ
ッ
ト
（
導
管
体
）、
ビ
ー
ク
ル
及
び
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

の
総
称
」
と
言
い
ま
す
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
を
、
銀
行
監
督
の
枠
組
み
の
外
部
で
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ

ス
ク
や
裁
定
取
引
な
ど
の
問
題
を
引
き
起
こ
し
う
る
信
用

仲
介
シ
ス
テ
ム
（
ノ
ン
バ
ン
ク
系
の
投
資
銀
行
な
ど
を
含

む
）
と
定
義
し
て
い
ま
す
。

　

中
国
に
お
け
る
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
ア

メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
共
通
点
は
、
法
的
属

性
か
ら
見
る
と
、
い
ず
れ
も
実
体
あ
る
い
は
実
体
に
準
ず

る
機
関
で
す
。
規
制
監
督
の
観
点
か
ら
は
、
い
ず
れ
も
制

度
の
不
備
が
存
在
し
て
い
ま
す
。
機
能
面
で
は
、
い
ず
れ

も
銀
行
と
同
様
に
、
金
融
仲
介
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
資
産
変

換
（
信
用
リ
ス
ク
の
変
換
、
満
期
変
換
及
び
流
動
性
変

換
）
の
機
能
を
担
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
と
同

様
に
、
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
（
類
型
①
）
と

銀
行
は
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
と
い
う
形
で
実
質
的
に
リ
ス
ク

を
共
有
し
て
い
ま
す
。
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
に
な
っ
た
場
合
、
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信
用
リ
ス
ク
・
流
動
性
リ
ス
ク
が
生
じ
、
金
融
シ
ス
テ
ム

全
体
に
不
安
定
化
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
さ

ら
に
、
実
体
経
済
に
も
影
響
が
大
き
い
た
め
、
二
○
○
八

年
以
降
、
中
国
の
規
制
当
局
は
類
型
①
に
対
し
て
市
場
健

全
化
に
向
け
た
様
々
な
規
制
監
督
の
通
達
を
公
表
し
て
お

り
、
今
後
同
市
場
の
規
模
が
縮
小
傾
向
に
向
か
う
と
思
わ

れ
ま
す
。

　

一
方
、
中
国
の
類
型
①
と
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン

キ
ン
グ
の
違
い
と
し
て
は
、
次
の
四
点
を
挙
げ
る
こ
と
が

で
き
ま
す
。

　

一
点
目
は
、
米
中
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
構
造
が

異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン

キ
ン
グ
は
、
証
券
化
を
通
じ
て
信
用
仲
介
チ
ェ
ー
ン
が
つ

な
が
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
主
要
プ
レ
ー
ヤ
ー
は
、
そ
れ
ぞ

れ
銀
行
仲
介
機
能
を
果
た
し
て
お
り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

ン
グ
全
体
が
一
つ
の
構
造
と
し
て
存
在
し
て
い
ま
す
。
一

方
、
中
国
の
類
型
①
は
、
各
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
殆
ど
独
立
し

た
存
在
と
な
っ
て
い
ま
す
。
相
互
あ
る
い
は
銀
行
と
の
間

に
複
雑
な
関
係
を
持
た
ず
、
比
較
的
分
散
し
た
体
系
を
呈

し
て
い
ま
す
。

　

二
点
目
は
、
米
中
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
運
営
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
違
う
こ
と
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
の
証
券
化
業
務
を
中
心
に
、

証
券
化
や
再
証
券
化
商
品
の
取
引
を
通
じ
て
、
お
互
い
の

金
融
仲
介
業
務
を
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
あ
る
意
味
で
取
引
型
の
金
融

仲
介
機
関
と
も
言
え
ま
す
。
一
方
、
中
国
で
は
資
本
市
場

の
発
展
が
遅
れ
て
い
る
た
め
、
証
券
化
業
務
が
ア
メ
リ
カ

ほ
ど
発
達
し
て
い
ま
せ
ん
。
中
国
の
類
型
①
は
、
主
に
銀

行
融
資
の
補
完
的
な
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
典
型
的
な

融
資
型
の
金
融
仲
介
機
関
で
す
。

　

三
点
目
は
、
米
中
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
融
資
モ

デ
ル
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
資
産
担
保
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
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パ
ー
を
発
行
し
て
集
め
た
短
期
資
金
を
、
債
務
担
保
証
券

や
資
産
担
保
証
券
な
ど
の
高
利
回
り
の
長
期
証
券
化
商
品

に
投
資
し
て
い
ま
す
。
そ
の
資
金
の
提
供
源
は
、
主
に
Ｍ

Ｍ
Ｆ
や
年
金
基
金
な
ど
を
運
営
す
る
機
関
投
資
家
で
す
。

一
方
、
中
国
の
類
型
①
は
、
銀
行
と
同
様
に
、
主
に
企
業

と
個
人
か
ら
資
金
を
募
集
し
て
融
資
を
行
っ
て
い
ま
す
。

類
型
①
は
、
実
質
的
に
一
種
の
リ
テ
ー
ル
方
式
の
融
資
業

務
を
展
開
し
て
い
ま
す
。

　

四
点
目
は
、
米
中
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
伝
統
的

な
銀
行
と
の
相
互
関
係
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
米

銀
は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
証
券
化
を
通
じ
て
貸
出
を

オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
す
る
一
方
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に

対
し
て
デ
フ
ォ
ル
ト
の
担
保
を
も
提
供
し
て
い
ま
す
。
ま

た
、
銀
行
自
身
も
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ　

商
品
を
発
行

し
、
保
有
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
、
中
国
の
類
型
①

は
、
銀
行
と
複
雑
な
関
係
を
持
っ
て
お
ら
ず
、
銀
行
に

と
っ
て
、
銀
行
融
資
の
代
替
ま
た
は
補
完
的
な
存
在
と

な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
金
融
シ
ス
テ
ム
要
因
・
構
造
・
仕
組
み
・
機
能

に
関
す
る
比
較
と
い
う
四
つ
の
視
点
か
ら
、
類
型
①
と
米

国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
異
な
る
理
由
と
し
て
、
次

の
四
点
を
指
摘
で
き
ま
す
。

　

第
一
は
、
中
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が
日
本
と
同
様
に
銀

行
主
導
の
間
接
金
融
中
心
の
資
金
調
達
構
造
と
な
っ
て
い

る
こ
と
で
す
。
中
国
の
資
本
市
場
の
規
模
は
小
さ
く
、
直

接
金
融
へ
の
依
存
度
が
低
い
う
え
に
株
式
市
場
と
債
券
市

場
の
バ
ラ
ン
ス
が
取
れ
て
い
ま
せ
ん
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

ン
グ
に
よ
る
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
中
国
の
金
融
シ
ス

テ
ム
・
資
本
市
場
の
改
革
に
も
つ
な
が
り
ま
す
か
ら
、
必

ず
し
も
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
評
価
す
る
べ
き
で
は
な
い
と
思
い

ま
す
。

　

第
二
は
、
中
国
で
は
金
融
が
業
態
ご
と
に
区
分
さ
れ
て

監
督
さ
れ
て
お
り
、
業
態
を
越
え
た
サ
ー
ビ
ス
提
供
は
禁

止
さ
れ
て
い
ま
す
。
従
っ
て
、
証
券
会
社
と
保
険
会
社
の
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商
業
銀
行
業
務
へ
の
参
入
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
は

な
く
、
国
債
と
金
融
債
の
発
行
・
売
買
を
除
い
て
、
商
業

銀
行
の
証
券
・
保
険
業
務
へ
の
参
入
も
禁
止
さ
れ
て
い
ま

す
。
そ
の
結
果
、
銀
行
が
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
対
し

て
直
接
融
資
す
る
こ
と
や
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
保

有
資
産
を
購
入
す
る
こ
と
は
、
規
制
上
不
可
能
で
す
。
類

型
①
は
、
銀
行
以
外
の
信
用
仲
介
を
指
す
に
と
ど
ま
り
、

ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
よ
う
に
、
銀
行
部

門
と
深
く
結
び
つ
く
こ
と
に
よ
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク

は
生
じ
ま
せ
ん
。

　

第
三
は
、
中
国
で
は
銀
行
に
対
し
て
金
融
規
制
・
監
督

が
厳
格
化
さ
れ
た
こ
と
で
、
か
つ
て
の
ア
メ
リ
カ
と
同

様
、
規
制
回
避
の
目
的
に
よ
る
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の

金
融
仲
介
形
態
が
増
加
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
そ
の
起

点
と
終
点
を
み
る
と
、
資
金
仲
介
ニ
ー
ズ
の
実
需
が
存
在

し
て
い
ま
す
。
そ
の
資
金
仲
介
ル
ー
ト
が
本
来
の
銀
行

ル
ー
ト
で
は
規
制
の
対
象
と
な
る
た
め
、
別
の
ル
ー
ト
を

迂
回
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
過
ぎ
ま
せ
ん
。
こ
れ
に
対

し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
は
金
融
機
関
の
収
益
追
求
が
主

な
目
的
で
あ
り
、
多
様
か
つ
複
雑
な
資
金
仲
介
形
態
が
発

達
し
て
い
ま
し
た
。

　

第
四
は
、
中
国
の
類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の

資
金
提
供
先
は
、
銀
行
の
資
金
仲
介
ル
ー
ト
が
提
供
す
る

対
象
と
は
異
な
る
こ
と
で
す
。
中
国
は
間
接
金
融
が
中
心

で
す
。
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
二
重
構
造
の
金

融
体
制
（
金
融
双
軌
制
）
と
呼
ば
れ
、
銀
行
を
中
心
と
す

る
従
来
型
の
資
金
仲
介
ル
ー
ト
と
役
割
分
担
が
さ
れ
て
い

ま
す
。
す
な
わ
ち
、
大
型
国
有
企
業
は
商
業
銀
行
か
ら
低

金
利
で
資
金
を
借
り
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
一
方
、
中

小
・
零
細
企
業
や
政
策
規
制
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
企
業

は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
金
融
仲
介
を
通
じ
て
資
金
調

達
を
行
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
後
ご
説
明
す
る
類
型
③
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
生
ま
れ
た
背
景
で
あ
る
金
融
包

摂
の
面
で
、
二
つ
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
て
い
る
こ
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と
も
、
ア
メ
リ
カ
と
異
な
る
点
で
す
。

　

以
上
の
こ
と
を
踏
ま
え
て
整
理
す
る
と
、
類
型
①
の

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
投
融
資
先
に
つ
い
て
伝
統
的

な
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
補
完
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
て
、

な
く
て
は
な
ら
な
い
も
の
で
す
。
実
需
に
基
づ
い
て
発
展

し
て
お
り
、
仲
介
構
造
は
単
純
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
も
ア
メ
リ

カ
ほ
ど
高
く
な
い
と
い
う
特
徴
を
持
っ
て
い
ま
す
。
ま

た
、
資
金
源
は
銀
行
信
用
貸
出
な
ど
を
提
供
し
、
一
部
に

業
種
別
の
金
融
監
督
を
行
っ
て
い
ま
す
。
負
債
側
に
は
デ

フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
が
残
り
ま
す
が
、
そ
の
リ
ス
ク
が
世
界

的
に
波
及
す
る
可
能
性
は
極
め
て
小
さ
い
。
ま
た
、
市
場

性
に
お
い
て
、
類
型
①
は
海
外
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
弱
い

た
め
、
世
界
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
を
不
安
定
化
さ
せ
る
よ

う
な
波
及
効
果
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇

八
年
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
の
よ
う
な
市
場
の
機
能
不

全
は
生
じ
な
い
と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。
一
方
、
ア
メ
リ

カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
世
界
金
融
市
場
の
国
際

的
な
連
結
化
の
強
ま
り
で
市
場
性
が
強
い
た
め
、
金
融
危

機
が
起
き
る
と
世
界
に
波
及
す
る
可
能
性
が
大
き
い
で

す
。
な
お
、
情
報
開
示
の
面
で
は
、
類
型
①
は
ア
メ
リ
カ

の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
同
じ
く
不
透
明
性
の
問
題
が

あ
り
ま
す
。

三�

、
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

（
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
型
シ
ャ
ド
ー
バ
ン

キ
ン
グ
）

　

続
い
て
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
つ
い
て
ご

説
明
し
ま
す
。

　

ま
ず
、
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
主
要
プ

レ
ー
ヤ
ー
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ

ン
グ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
ネ
ッ
ト
小
口
融
資

な
ど
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
業
者
を
指
し
ま

す
。
こ
れ
ら
は
金
融
機
関
と
し
て
の
免
許
を
持
た
ず
、
ほ



31―　　―

中国のシャドーバンキング

と
ん
ど
規
制
・
監
督
も
さ
れ
て
い
な
い
金
融
仲
介
業
で

す
。
本
研
究
で
は
、
こ
れ
ら
は
銀
行
シ
ス
テ
ム
外
の
フ
ィ

ン
テ
ッ
ク
型
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
定
義
し
て
い
ま

す
。

　

Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
活
用
し
た
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
代
替
貸
出
）、
あ
る
い
は
オ
ン
ラ
イ

ン
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
以
下
、
Ｏ
Ａ

Ｆ
）
の
例
で
あ
り
、「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
元
年
」
と
言
わ

れ
る
二
○
一
五
年
以
降
急
拡
大
し
て
い
ま
す
。
Ｐ
２
Ｐ
レ

ン
デ
ィ
ン
グ
と
は
、
貸
し
手
と
借
り
手
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
て
直
接
貸
借
す
る
こ
と
で

す
。
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
業
者
は
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
て
、
貸
し
手
と
借
り
手
を
マ
ッ
チ
ン
グ

さ
せ
る
が
主
な
役
割
で
す
が
、
信
用
評
価
、
投
資
ア
ド
バ

イ
ス
、
法
的
手
続
き
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
も
提
供
し
て
い
ま

す
。
ま
た
、
一
部
の
事
業
者
は
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
、
Ａ
Ｉ

を
活
用
し
て
、
資
金
の
移
転
や
決
済
、
審
査
業
務
、
債
権

回
収
・
督
促
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
も
提
供
し
て
い
ま
す
。

　

オ
ン
ラ
イ
ン
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
関
係
は
、
こ
ち
ら
の
と
お
り
で

す
（
図
表
６
）。
Ｏ
Ａ
Ｆ
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
一
部
で
す
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

に
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
事
業
に
参
入
し
た
伝
統
的
な
金
融
機

関
と
オ
ン
ラ
イ
ン
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
非

伝
統
的
な
金
融
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
事
業
者
の
両
方
が
含

ま
れ
ま
す
。
も
と
も
と
、
中
国
で
は
Ｏ
Ａ
Ｆ
は
、
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
（
影
子
銀
行
）
の
一
種
と
考
え
ら
れ
て

い
ま
し
た
が
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
名
称
は
、
脱
法

的
・
非
合
法
的
な
ど
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
ニ
ュ
ア
ン
ス
が
あ

る
た
め
、
銀
行
以
外
の
金
融
仲
介
で
あ
る
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
、
本
日
は
割
愛
し
ま

し
た
類
型
②
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
（
イ
ン
フ
ォ
ー
マ
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ル
金
融
）
と
同
様
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ

と
が
困
難
な
零
細
中
小
企
業
や
個
人
を
対
象
に
、
新
た
な

資
金
の
運
用
・
調
達
ル
ー
ト
を
提
供
し
て
い
ま
す
。
つ
ま

り
、
金
融
包
摂
と
い
う
観
点
か
ら
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
初

め
と
す
る
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
、
金
融
の
対
象
領
域

を
拡
大
し
た
と
一
定
の
評
価
が
で
き
ま
す
。

　

中
国
の
Ｏ
Ａ
Ｆ
の
市
場
規
模
は
二
○
一
三
年
か
ら
右
肩

上
が
り
を
続
け
て
お
り
、
二
○
一
七
年
の
ピ
ー
ク
に
は
三

千
五
百
八
十
三
億
ド
ル
と
、
二
○
一
三
年
の
六
四
倍
へ
急

増
し
ま
し
た
。
一
方
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
の
Ｏ
Ａ
Ｆ
の

市
場
規
模
（
中
国
を
除
く
）
も
二
○
一
三
年
か
ら
拡
大
が

続
き
、
二
○
一
七
年
に
は
三
十
六
億
ド
ル
と
、
二
○
一
三

年
の
三
六
倍
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

中
国
の
Ｏ
Ａ
Ｆ
の
拡
大
に
は
四
つ
の
背
景
が
あ
り
ま

す
。

　

一
点
目
は
、
中
国
は
世
界
第
二
位
の
経
済
規
模
及
び
世

界
最
大
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
人
口
と
電
子
商
取
引
市
場
を

図表６

〔出所〕�　発表者作成

オルタナティブ・ファイナンス（AF）

オンライン・オルタナティブ・ファイナンス

（OAF）

インターネットファイナンス（IF）

銀行

（規制監督内）

シャドーバンキング

（SB）

オンライン・オルタナティブ・ファイナンスとシャドーバンキングの関係

Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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擁
す
る
こ
と
で
す
。
中
国
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
人
口
及
び

モ
バ
イ
ル
利
用
者
が
世
界
最
大
で
あ
り
、
ス
ケ
ー
ル
メ

リ
ッ
ト
が
存
在
し
て
い
ま
す
。
二
○
二
○
年
末
に
は
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
者
数
が
一
〇
億
人
を
超
え
、
普
及
率

は
七
一
％
超
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
巨
大
な
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
人
口
の
成
長
に
伴
い
、
電
子
商
取
引
（
ｅ
コ
マ
ー

ス
）
の
規
模
が
増
大
し
、
二
〇
一
三
年
に
は
ア
メ
リ
カ
を

上
回
っ
て
世
界
一
位
と
な
り
、
そ
の
後
も
拡
大
が
続
い
て

い
ま
す
。
成
長
の
背
景
に
は
、
二
〇
〇
三
年
に
導
入
さ
れ

た
第
三
者
決
済
サ
ー
ビ
ス
が
二
〇
一
一
年
に
法
的
位
置
づ

け
を
明
確
化
し
た
こ
と
で
す
。
中
国
の
ｅ
コ
マ
ー
ス
は
第

三
者
決
済
と
い
う
独
自
の
決
済
イ
ン
フ
ラ
が
利
用
さ
れ
て

お
り
、
こ
れ
を
用
い
て
多
様
な
金
融
商
品
が
取
引
さ
れ
て

い
ま
す
。
こ
れ
ら
す
べ
て
が
Ｏ
Ａ
Ｆ
の
発
展
要
因
と
な
り

ま
す
。

　

二
点
目
は
、
既
存
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
効
率
性
の
低
さ

で
す
。
先
ほ
ど
お
話
し
た
よ
う
に
、
銀
行
に
は
リ
ス
ク
テ

イ
ク
能
力
の
限
界
が
あ
り
ま
す
。
商
業
銀
行
の
自
己
資
本

比
率
、
預
貸
比
率
、
貸
出
総
量
な
ど
様
々
な
規
制
が
あ

り
、
多
様
な
資
金
ニ
ー
ズ
に
銀
行
の
貸
出
能
力
が
対
応
し

き
れ
て
い
な
い
面
が
あ
り
ま
す
。
近
年
、
実
体
経
済
に
供

給
さ
れ
る
流
動
性
の
量
を
示
す
社
会
融
資
総
量
の
対
名
目

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
と
銀
行
貸
出
残
高
の
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率

は
、
大
き
く
乖
離
し
て
い
ま
す
。
世
界
金
融
危
機
後
に
拡

大
し
た
両
者
の
ギ
ャ
ッ
プ
は
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
（
銀
行
以
外
の
金
融
仲
介
）
の
成
長
に
よ
る
も

の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
ま
す
。
中
国
の
商
業
銀
行
は
一

般
的
に
大
手
・
国
有
企
業
向
け
を
中
心
に
融
資
を
行
っ
て

い
ま
す
。
一
方
、
多
く
の
中
小
企
業
は
財
務
状
況
が
不
透

明
で
、
経
営
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
か
ら
、
銀
行
の
審
査
は

慎
重
で
あ
り
、
銀
行
だ
け
で
は
中
小
企
業
の
ニ
ー
ズ
に
対

応
す
る
に
は
限
界
が
あ
り
ま
し
た
。

　

三
点
目
は
、
銀
行
預
金
金
利
よ
り
も
高
い
リ
タ
ー
ン
を
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求
め
る
投
資
家
の
資
金
運
用
ニ
ー
ズ
の
存
在
で
す
。
中
国

で
は
、
金
利
は
制
度
的
に
は
自
由
化
さ
れ
て
い
ま
す
が
、

実
質
的
な
金
利
規
制
（
預
金
金
利
の
上
限
な
ど
）
が
残
っ

て
い
ま
す
。
二
〇
一
七
年
の
中
国
の
消
費
者
物
価
上
昇
率

が
前
年
比
一
・
六
％
で
、
そ
れ
を
下
回
る
普
通
預
金
の
金

利
（
当
時
の
利
率
・
年
〇
・
三
五
％
）
と
な
っ
た
た
め
、

一
部
の
投
資
家
は
資
産
運
用
商
品
に
資
産
を
シ
フ
ト
し
ま

し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
銀
行
は
投
資
家
の
旺
盛
な
運
用
・

資
金
調
達
ニ
ー
ズ
に
な
か
な
か
応
え
ら
れ
て
い
ま
せ
ん
。

ま
た
、
中
国
の
資
本
市
場
は
十
分
に
発
達
し
て
い
な
い
要

因
も
あ
り
ま
す
。
そ
の
よ
う
な
背
景
に
、
ア
リ
バ
バ
の
投

資
理
財
商
品
「
余
額
宝
」（
当
日
の
利
回
り
は
年
四
％

台
）
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
の
投

資
理
財
商
品
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
資
金
が
流
れ
や
す
い
傾
向
が
あ

り
ま
す
。

　

四
点
目
は
、
貸
出
金
利
の
観
点
で
も
、
規
制
に
よ
る
裁

定
機
会
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
で
す
。
Ｏ
Ａ
Ｆ
は
、
預
金

取
扱
金
融
機
関
の
よ
う
に
厳
格
な
規
制
・
監
督
を
受
け
て

い
ま
せ
ん
。
一
方
で
既
存
の
銀
行
は
、
貸
出
金
利
の
自
由

化
が
進
ん
だ
と
は
い
え
、
貸
出
基
準
金
利
は
政
策
金
利
と

連
動
し
て
お
り
、
実
質
上
、
金
融
当
局
の
想
定
し
た
金
利

の
範
囲
で
し
か
貸
出
を
行
う
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。
Ｏ
Ａ

Ｆ
は
こ
う
し
た
規
制
が
な
い
た
め
、
借
り
手
の
信
用
力
が

低
く
て
も
、
そ
れ
に
見
合
う
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
織
り

込
ん
だ
高
い
金
利
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
成
り
立
ち
ま
す
。
中

国
政
府
と
金
融
当
局
は
国
内
市
場
を
十
分
に
開
放
せ
ず
人

為
的
に
金
利
を
低
い
水
準
に
抑
え
て
い
る
こ
と
が
、
Ｏ
Ａ

Ｆ
（
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
）
の
事
業
機
会
の

創
出
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。

　

時
間
の
関
係
で
、
米
中
の
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
発
展
状
況
と
代
表
的
な
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
な
ど
を
割
愛
し
ま
す
の
で
、
ご
関
心
が
あ
る

方
は
、
拙
著
を
ご
参
考
く
だ
さ
い
。
こ
こ
で
、
米
中
の
Ｐ

２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
違
い
に
つ
い
て
四
点
ご
紹
介
し
ま
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す
。

　

一
点
目
は
貸
し
手
（
投
資
家
）
の
条
件
の
違
い
で
す
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
投
資
に
参

加
す
る
に
は
、
一
定
の
経
済
条
件
と
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
が

求
め
ら
れ
ま
す
。
一
方
、
中
国
で
は
投
資
家
に
対
す
る
制

限
が
な
く
、
基
本
的
に
個
人
で
あ
れ
ば
誰
で
も
Ｐ
２
Ｐ
レ

ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
投
資
が
可
能
で
す
。
そ
の
た
め
、
ア
メ

リ
カ
の
投
資
家
と
比
べ
て
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
が
低
く
、
リ

ス
ク
に
対
す
る
許
容
度
も
低
い
で
す
。

　

二
点
目
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
違
い
で
す
。
ア
メ
リ
カ

の
Ｐ
２
Ｐ
事
業
者
は
、
融
資
の
実
行
や
貸
出
債
権
の
証
券

化
な
ど
に
お
い
て
、
銀
行
と
連
携
し
、
業
務
を
補
完
し

合
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
、
中
国
の
Ｐ
２
Ｐ
事
業
者

は
銀
行
と
直
接
的
な
連
携
が
な
く
、
銀
行
は
Ｐ
２
Ｐ
事
業

者
の
た
め
に
借
り
手
と
貸
し
手
の
資
金
の
預
託
管
理
サ
ー

ビ
ス
の
み
を
提
供
し
て
い
ま
す
。

　

三
点
目
は
業
務
規
制
の
違
い
で
す
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、

Ｐ
２
Ｐ
事
業
者
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
事
業
を
登
記
す
る
こ
と
で
投

資
家
に
対
し
て
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
を
認
め
て
い

ま
す
が
、
中
国
で
は
Ｐ
２
Ｐ
事
業
者
に
よ
る
資
産
証
券
化

類
似
業
務
や
、
資
産
と
債
権
の
譲
渡
、
金
融
商
品
の
代
理

販
売
が
一
切
禁
止
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

四
点
目
は
与
信
審
査
と
リ
ス
ク
管
理
の
違
い
で
す
。
ア

メ
リ
カ
の
Ｐ
２
Ｐ
事
業
者
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
や
、
独

自
開
発
し
た
ス
コ
ア
リ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
厳
格

な
与
信
審
査
を
実
施
し
、
さ
ら
に
、
証
券
化
商
品
の
組

成
・
販
売
を
通
じ
て
債
権
を
投
資
家
に
転
嫁
す
る
こ
と

で
、
借
り
手
の
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
保
証
を

行
っ
て
い
ま
せ
ん
。
対
し
て
、
中
国
で
は
、
個
人
信
用
情

報
シ
ス
テ
ム
の
整
備
が
遅
れ
て
い
る
た
め
、
ア
メ
リ
カ
の

Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
の
よ
う
な
個
人
や
企
業
の
信
用
状
況
を

分
析
・
評
価
す
る
社
会
イ
ン
フ
ラ
が
整
っ
て
い
ま
せ
ん
。

こ
う
し
た
な
か
で
、
厳
密
な
与
信
審
査
を
行
わ
ず
、
借
り

手
か
ら
の
申
請
書
類
を
そ
の
ま
ま
受
理
す
る
Ｐ
２
Ｐ
事
業
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者
が
多
い
で
す
。
な
お
、
二
○
〇
六
年
に
中
国
人
民
銀
行

が
個
人
信
用
情
報
調
査
セ
ン
タ
ー
（
征
信
中
心
）
を
設
立

し
、
二
〇
一
三
年
に
「
信
用
調
査
業
管
理
条
例
」
が
施
行

さ
れ
ま
し
た
。
二
〇
一
八
年
に
政
府
系
個
人
信
用
調
査
機

関
（
百
行
征
信
）
を
設
立
し
ま
し
た
。

　

そ
の
他
、
中
国
で
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
に
よ
る
金

融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
は
、
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
と
（
非
金

融
取
引
デ
ー
タ
を
含
む
）
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
の
活
用
と
い
い

う
点
で
、
日
米
よ
り
有
利
な
面
が
あ
り
、
既
存
の
金
融
機

関
よ
り
も
新
規
事
業
者
の
方
が
効
率
性
・
収
益
性
の
高
い

リ
テ
ー
ル
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
創
出
す
る
可
能
性
が
あ
り
ま

す
。
ま
た
、
欧
米
で
は
厳
格
な
金
融
規
制
の
枠
組
み
の
な

か
で
、
既
存
金
融
サ
ー
ビ
ス
と
の
併
用
を
前
提
に
利
用
者

の
利
便
性
向
上
を
狙
っ
た
付
加
価
値
型
の
サ
ー
ビ
ス
が
多

い
で
す
。
一
方
、
中
国
で
は
、
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン

キ
ン
グ
は
、
伝
統
的
な
金
融
機
関
か
ら
独
立
す
る
決
済
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
も
と
に
し
た
、
既
存
の
金
融
サ
ー
ビ

ス
を
補
完
・
代
替
す
る
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い

ま
す
。
実
際
、
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
発
展

は
、
従
来
利
用
で
き
な
か
っ
た
人
々
に
も
金
融
サ
ー
ビ
ス

を
普
及
さ
せ
る
一
定
の
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
金
融
包

摂
の
手
段
と
し
て
も
近
年
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。

四�

、
規
制
当
局
の
対
応
と
今
後
の

方
向
性

　

類
型
①
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
御
承
知
の
よ
う

に
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
近
い
も
の
が
あ

り
ま
す
。
当
然
、
類
型
②
や
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

ン
グ
よ
り
も
規
模
が
大
き
く
、
銀
行
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取

引
も
含
め
て
実
体
経
済
に
占
め
る
割
合
も
大
き
く
な
っ
て

い
る
た
め
、
急
拡
大
に
伴
う
潜
在
的
な
リ
ス
ク
の
増
大

は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
あ
る
い
は
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
不
安
定

性
を
も
た
ら
し
ま
す
。
資
金
調
達
の
面
で
は
、
短
期
金
融
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市
場
と
密
接
な
関
係
が
あ
り
、
も
し
リ
ス
ク
が
拡
大
し
た

場
合
は
最
近
の
恒
大
グ
ル
ー
プ
の
よ
う
な
流
動
性
危
機
が

生
じ
る
可
能
性
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
今
後
、
規

制
監
督
が
厳
格
化
す
る
な
か
、
類
型
①
の
市
場
規
模
が
縮

小
す
る
見
通
し
で
す
。

　

一
方
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
の
貸
出
競
争
の
激
化
は
、

商
業
銀
行
の
構
造
転
換
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

中
国
の
商
業
銀
行
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
主
導
的

な
立
場
に
あ
り
ま
す
が
、
低
金
利
と
い
う
制
約
か
ら
脱
す

る
こ
と
が
で
き
ず
、
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
ミ
デ
ィ
エ
ー
シ
ョ

ン
（
銀
行
の
金
融
仲
介
機
能
の
低
下
）
に
直
面
し
ま
す
。

そ
の
よ
う
な
中
、
商
業
銀
行
は
、
預
金
集
め
に
お
け
る
優

位
性
を
活
か
し
、
む
し
ろ
自
発
的
に
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
ミ

デ
ィ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
選
択
し
、
理
財
商
品
に
限
ら
ず
、
ノ

ン
バ
ン
ク
と
の
協
業
な
ど
様
々
な
チ
ャ
ネ
ル
や
、
新
し
い

金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
、
商
品
開
発
な
ど
を
展
開
し
て
い

る
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

政
府
・
規
制
当
局
は
、
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
に
対
し
て
、
二
つ
の
側
面
か
ら
規
制
に
取
り
組
ん
で
い

ま
す
。
一
つ
は
「
穏
健
で
寛
容
的
な
規
制
政
策
」
を
導
入

し
な
が
ら
、
イ
ギ
リ
ス
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
サ
ン
ド

ボ
ッ
ク
ス
の
手
法
に
似
た
実
験
的
な
新
ビ
ジ
ネ
ス
を
許
容

す
る
と
い
う
ス
タ
ン
ス
で
し
た
。
つ
ま
り
、
類
型
③
の
発

展
を
当
局
が
あ
る
程
度
容
認
し
な
が
ら
、
問
題
が
起
き
た

場
合
に
規
制
強
化
を
検
討
す
る
と
い
う
も
の
で
し
た
。
実

際
に
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
活
用
し
た
金
融
サ
ー
ビ
ス

に
つ
い
て
、
異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入
規
制
を
緩
和
し
て

金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
し
ま
し
た
。
ま
た
、
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
の
急
成
長
に
よ
り
中
小
企
業
の
資
金
需
要
が
充
足

さ
れ
、
金
融
包
摂
の
面
で
も
重
要
な
役
割
を
果
た
し
つ
つ

あ
る
と
の
評
価
が
あ
り
ま
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
二
○
一
五
年
以
降
に
見
ら
れ
る
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
分
野
を
公
式
に
認
定
す
る
と
と
も
に
、
し
っ
か
り

ル
ー
ル
を
定
め
て
規
制
監
督
の
強
化
を
明
確
化
す
る
と
い
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う
方
向
性
で
す
。
当
局
は
様
々
な
規
制
強
化
の
内
容
を
公

表
し
ま
し
た
。
例
え
ば
、
二
〇
一
五
年
七
月
、
中
国
人
民

銀
行
が
主
導
し
、
財
務
部
、
中
国
銀
行
業
監
督
管
理
委
員

会
、
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
、
中
国
保
険
監
督
管
理

委
員
会
な
ど
十
の
関
連
監
督
省
庁
が
連
名
で
、
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
規
制
方
針
を
公
表
し
、
規
制
の

大
枠
を
示
し
ま
し
た
。
な
か
で
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
分
野

の
各
サ
ー
ビ
ス
の
主
管
部
門
の
明
確
化
や
、
各
サ
ー
ビ
ス

の
提
供
事
業
者
の
遵
守
法
規
を
明
示
し
ま
し
た
。
ま
た
、

消
費
者
保
護
を
目
的
と
し
て
事
業
者
に
対
す
る
情
報
開
示

の
強
化
、
業
界
自
身
の
自
主
規
制
を
促
進
す
る
た
め
に

「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
協
会
」
の
新
設
等
基

本
的
な
規
制
方
針
を
示
し
ま
し
た
。
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
に
対
す
る
規
制
強
化
を
例
に
取
る
と
、
二
〇
一
五
年
に

「
ネ
ッ
ト
貸
借
情
報
仲
介
機
関
業
務
活
動
管
理
暫
定
弁

法
」（
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
募
集
稿
）
が
公
表
さ
れ
、

二
○
一
六
年
に
正
式
に
公
布
し
、
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ

の
規
制
・
監
督
管
理
の
強
化
が
行
わ
れ
ま
し
た
。
二
〇
二

〇
年
末
に
は
規
制
強
化
の
影
響
も
あ
っ
て
同
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
の
新
規
取
引
が
中
止
と
な
っ
て
い
ま
す
。
現

在
、
中
国
の
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
大
半
は
返
済
処
理

に
追
わ
れ
た
ほ
か
、
一
部
の
事
業
者
が
小
額
融
資
会
社
へ

の
転
換
を
検
討
し
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
二
〇
二
〇
年
以
降
、
金
融
当
局
が
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
企
業
（
類
型
③
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
含

む
）
に
対
す
る
個
別
の
業
務
指
導
を
実
施
す
る
一
方
、

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
の
各
種
金
融
規
制
法
案
の
整
備
も
加

速
さ
せ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
規
制
強
化
の
背
景
に
は
、

外
部
的
な
要
因
と
し
て
、
二
〇
一
七
年
以
降
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
と

Ｇ
20
を
中
心
と
し
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
に
対
す
る
規
制

強
化
の
国
際
協
調
の
影
響
が
あ
り
ま
す
。
国
際
的
な
規
制

監
督
の
理
念
上
で
は
、「
同
一
業
務
・
同
一
リ
ス
ク
・
同

一
規
制
」
を
原
則
と
し
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
発
展
促
進
と

金
融
リ
ス
ク
の
防
止
に
重
点
を
置
き
ま
し
た
。
一
方
、
内
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部
的
な
要
因
と
し
て
、
中
国
政
府
は
実
体
経
済
を
支
え
る

た
め
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
と
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
企
業

の
健
全
な
発
展
と
法
整
備
を
進
め
て
い
ま
す
。
具
体
的
に

は
、
中
国
政
府
は
独
占
禁
止
と
無
秩
序
な
資
本
拡
大
の
防

止
を
再
三
強
調
し
ま
し
た
。
規
制
当
局
は
金
融
市
場
に
お

け
る
違
法
行
為
を
厳
し
く
取
り
締
ま
り
、
無
秩
序
の
資
本

拡
大
を
抑
制
す
る
と
と
も
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
関
連

企
業
の
監
督
シ
ス
テ
ム
の
整
備
や
、
公
平
競
争
と
金
融
市

場
秩
序
の
安
定
維
持
に
努
め
る
方
針
を
打
ち
出
し
ま
し

た
。
こ
の
よ
う
に
、
類
型
③
に
対
す
る
規
制
が
段
々
と
強

ま
っ
て
い
ま
す
。
二
○
二
〇
年
一
一
月
に
は
、「
金
融
持

ち
株
会
社
監
督
管
理
試
行
弁
法
」
及
び
「
ネ
ッ
ト
小
額
融

資
業
務
管
理
暫
定
弁
法
」
が
相
次
い
で
施
行
さ
れ
ま
し

た
。
二
つ
の
規
制
導
入
の
背
景
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業

に
対
す
る
法
整
備
の
不
備
を
踏
ま
え
た
監
督
の
空
白
地
帯

に
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
や
、
一
部
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企

業
が
規
制
裁
定
取
引
を
狙
っ
た
金
融
事
業
を
次
々
と
展
開

し
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
期
間
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
問
題
が
顕
在

化
す
る
こ
と
に
伴
う
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
懸
念
を
受

け
た
も
の
で
す
。
過
去
の
金
融
危
機
の
教
訓
を
踏
ま
え
、

今
後
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
防
止
す
る
に
は
、
金
融

シ
ス
テ
ム
安
定
の
枠
組
み
を
全
面
的
に
構
築
し
て
い
く
必

要
が
あ
り
ま
す
。
ま
た
、
規
制
監
督
だ
け
で
は
な
く
、
良

好
な
マ
ク
ロ
経
済
環
境
、
整
備
さ
れ
た
金
融
イ
ン
フ
ラ
、

秩
序
あ
る
金
融
市
場
、
健
全
な
金
融
機
関
及
び
有
効
な
危

機
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
な
ど
も
備
わ
っ
て
い
る
こ
と
も
重
要

で
す
。五

、
ま
と
め
と
今
後
の
展
望
・
課
題

　

本
日
の
ま
と
め
と
し
て
、
三
点
ほ
ど
説
明
さ
せ
て
頂
き

ま
す
。

　

一
つ
目
は
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
銀
行
の

資
金
仲
介
機
能
を
補
完
す
る
も
の
と
し
て
発
展
し
た
こ
と
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は
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
共
通
す
る
も
の

の
、
基
本
的
な
構
造
は
異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
制
度

化
さ
れ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
内
で
資
金
提
供
者
が
多
様
化
す

る
と
と
も
に
、
制
度
外
の
民
間
部
門
の
金
融
活
動
が
発
展

す
る
形
で
展
開
さ
れ
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
っ

た
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
発
展
は
、
自
由
競
争

へ
の
転
換
と
金
融
包
摂
の
意
義
や
、
金
融
分
野
に
お
け
る

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
活
性
化
を
も
た
ら
し
た
と
い
う
点
で

ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
評
価
が
あ
る
と
い
う
の
が
私
の
意
見
で

す
。

　

二
つ
目
は
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
影
の
部

分
だ
け
で
は
な
く
、
中
国
の
市
場
化
に
向
け
た
金
融
シ
ス

テ
ム
改
革
の
中
で
必
要
不
可
欠
な
金
融
仲
介
の
主
体
を
構

成
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン

キ
ン
グ
を
欧
米
で
の
規
制
強
化
論
下
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
視

点
か
ら
評
価
す
べ
き
で
は
な
く
、
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
の

新
し
い
局
面
と
捉
え
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま

す
。
ア
メ
リ
カ
と
同
じ
く
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
呼
ば

れ
ま
す
が
、
金
融
の
浸
透
度
、
金
融
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

な
ど
に
お
い
て
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と

大
き
く
異
な
る
部
分
も
あ
り
ま
す
。
さ
ら
に
、
ア
メ
リ
カ

の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
主
な
特
徴
は
証
券
化
で
す

が
、
中
国
の
証
券
化
市
場
は
未
発
達
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ

の
よ
う
な
様
々
な
ノ
ン
バ
ン
ク
の
金
融
仲
介
者
が
参
加
す

る
典
型
的
な
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
は
な
っ
て
い
ま
せ

ん
。

　

三
つ
目
に
、
中
国
の
銀
行
は
従
来
の
単
一
的
機
能
の
伝

統
的
な
金
融
業
務
に
と
ど
ま
ら
ず
、
金
融
包
摂
の
発
展
を

考
慮
し
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
新
し
い

金
融
・
社
会
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す
べ
き

で
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
発
展
は
中
国
の
金
融
シ
ス

テ
ム
に
欠
か
せ
な
い
存
在
で
す
。
特
に
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
型

の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
発
展
は
、
伝
統
的
な
金
融
機

関
と
は
独
立
し
た
決
済
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
も
と
に
、
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既
存
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
補
完
・
代
替
す
る
よ
う
な
サ
ー

ビ
ス
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
、
金
融
包
摂
の
手
段
と
し
て

も
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。

六�

、
中
国
の
不
動
産
金
融
の
構
造
問
題

と
高
ま
る
金
融
シ
ス
テ
ム
リ
ス
ク

　

最
後
に
、
中
国
の
不
動
産
金
融
の
構
造
問
題
と
高
ま
る

金
融
シ
ス
テ
ム
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
若
干
触
れ
た
い
と
思

い
ま
す
。
ま
ず
、
中
国
の
不
動
産
金
融
を
理
解
す
る
に

は
、
日
本
と
大
き
く
異
な
る
仕
組
み
や
構
造
を
押
さ
え
な

け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

　

第
一
に
、
予
約
販
売
制
度
で
す
。
中
国
は
九
○
年
代

初
、
鄧
小
平
の
南
巡
講
話
を
契
機
に
、
香
港
の
住
宅
制
度

な
ど
の
先
進
的
な
モ
デ
ル
を
学
び
、
予
約
販
売
制
度
を
大

陸
に
導
入
し
た
経
緯
が
あ
り
ま
す
。
中
国
の
土
地
は
国
有

で
、
不
動
産
開
発
業
者
は
、
地
方
政
府
か
ら
土
地
の
使
用

権
を
購
入
し
て
建
設
用
地
を
確
保
し
、
マ
ン
シ
ョ
ン
を
建

設
・
販
売
し
ま
す
。

　

一
方
、
不
動
産
開
発
業
者
は
、
住
宅
を
建
設
前
か
ら
予

約
販
売
を
開
始
し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
頭
金
を
払
っ
て

い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
日
本
で
は
考
え
ら
れ
な

い
も
の
で
す
。
世
界
銀
行
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
二
○

二
一
年
、
中
国
の
不
動
産
開
発
業
者
は
年
間
予
約
販
売
収

入
だ
け
で
約
一
一
兆
元
ま
で
膨
ら
み
（
二
〇
一
〇
年
同
五

億
元
）、
不
動
産
開
発
業
者
の
債
務
全
体
の
約
六
割
を
占

め
て
い
ま
す
。
予
約
販
売
制
度
は
、
不
動
産
開
発
業
者
の

資
金
調
達
コ
ス
ト
を
低
減
し
、
物
件
の
売
れ
残
り
リ
ス
ク

を
回
避
で
き
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。
ま
た
、
住
宅
購

入
者
に
と
っ
て
も
割
引
価
格
に
よ
り
住
宅
を
事
前
購
入
し

て
、
好
き
な
よ
う
に
内
装
や
デ
ザ
イ
ン
を
変
更
で
き
る
メ

リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。

　

こ
の
制
度
の
前
提
に
は
、
不
動
産
価
格
の
上
昇
が
続
く

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
業
者
は
用
地
確
保
に
巨
額
の
借
金
を
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し
て
も
、
価
格
が
上
昇
す
れ
ば
、
そ
れ
を
返
済
し
た
上
で

利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
一
方
、
巨
額
の
収

入
を
得
た
地
方
政
府
は
、
そ
の
資
金
を
イ
ン
フ
ラ
整
備
に

投
じ
て
、
地
方
経
済
の
成
長
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
で
き
ま

し
た
。
し
か
し
、
こ
の
二
年
間
で
、
恒
大
グ
ル
ー
プ
の
債

務
危
機
問
題
か
ら
流
動
性
リ
ス
ク
が
発
生
し
、
建
設
中
の

不
動
産
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
工
事
延
期
や
中
断
す
る
事
例
が

全
国
各
地
で
急
増
し
ま
し
た
。
住
宅
を
完
成
前
に
購
入
し

た
人
々
は
、
銀
行
と
住
宅
ロ
ー
ン
契
約
を
締
結
し
た
時
点

か
ら
返
済
義
務
が
生
じ
る
た
め
、
工
事
の
延
期
や
中
断
は

個
人
に
と
っ
て
予
想
外
の
債
務
負
担
に
な
っ
た
の
で
す
。

住
宅
予
約
販
売
モ
デ
ル
が
購
入
者
に
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク

を
転
嫁
し
て
い
る
こ
と
が
浮
き
彫
り
と
な
り
ま
し
た
。

　

第
二
に
、
中
国
の
不
動
産
金
融
は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
と
深
い
関
り
が
あ
る
こ
と
で
す
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
の
資
金
は
、
不
動
産
開
発
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
地
方
政
府

融
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
多
く
流
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ

は
、
二
○
○
八
年
の
世
界
金
融
危
機
後
、
中
国
の
金
融
当

局
が
銀
行
に
よ
る
不
動
産
開
発
関
連
の
貸
出
や
銀
信
合

作
、
銀
証
合
作
に
関
す
る
規
制
を
強
化
し
た
結
果
、
地
方

政
府
は
イ
ン
フ
ラ
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
、
不
動
産
開
発
事

業
に
対
し
て
銀
行
の
貸
出
資
金
を
計
画
ど
お
り
投
入
で
き

な
く
な
り
、
融
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
経
由
し
て
事
業

拡
大
の
資
金
調
達
を
行
っ
た
た
め
で
す
。

　

歴
史
を
振
り
返
る
と
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
惹
起

し
た
金
融
危
機
の
多
く
は
不
動
産
市
場
と
深
く
関
係
し
て

い
ま
す
。
例
え
ば
、
一
九
九
○
年
代
の
日
本
の
金
融
危
機

は
土
地
神
話
の
終
焉
の
結
果
で
あ
っ
た
し
、
二
○
○
八
年

の
世
界
金
融
危
機
も
不
動
産
担
保
証
券
化
商
品
の
デ
フ
ォ

ル
ト
が
危
機
の
引
き
金
と
な
り
ま
し
た
。
中
国
も
例
外
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。
過
去
二
〇
数
年
間
、
世
界
銀
行
の
デ
ー

タ
に
よ
る
と
中
国
の
不
動
産
業
は
コ
ア
産
業
と
し
て
急
成

長
し
た
。
中
国
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
住
宅
投
資
の
割

合
は
二
〇
〇
〇
年
の
三
％
前
後
か
ら
二
〇
二
一
年
末
の
約
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一
三
％
ま
で
上
昇
し
て
い
ま
す
。
こ
の
急
速
な
発
展
の
背

景
に
は
、
①
政
府
主
導
に
よ
る
政
策
面
の
サ
ポ
ー
ト
、
②

都
市
化
に
よ
る
需
要
の
創
出
、
③
住
宅
金
融
の
発
展
に
よ

る
消
費
の
促
進
、
の
三
点
が
指
摘
で
き
ま
す
。
こ
の
よ
う

な
中
国
不
動
産
市
場
の
急
成
長
が
、
住
宅
価
格
を
押
し
上

げ
て
き
た
の
で
す
。

　

こ
う
し
た
住
宅
市
場
の
好
調
を
背
景
に
、
事
業
を
拡
大

し
た
不
動
産
開
発
業
者
の
債
務
が
急
増
し
、
世
界
銀
行
の

デ
ー
タ
で
二
〇
二
〇
年
の
負
債
残
高
は
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

八
五
％
弱
に
達
し
ま
し
た
。
こ
れ
を
受
け
て
二
〇
二
〇
年

八
月
、
中
国
人
民
銀
行
は
「
三
つ
の
レ
ッ
ド
ラ
イ
ン
と
四

つ
の
分
類
に
よ
る
管
理
」
を
公
開
し
、
①
負
債
対
資
産
の

比
率
が
七
〇
％
以
下
で
あ
る
こ
と
、
②
純
負
債
対
自
己
資

本
の
比
率
が
一
〇
〇
％
以
下
で
あ
る
こ
と
、
③
短
期
負
債

対
現
金
の
比
率
は
一
よ
り
小
さ
い
こ
と
を
求
め
る
と
と
も

に
、
こ
れ
ら
三
つ
の
指
標
の
達
成
度
合
い
に
応
じ
て
不
動

産
開
発
業
者
を
さ
ら
に
四
つ
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
新
規

負
債
の
上
限
を
設
け
ま
し
た
。

　

さ
ら
に
二
〇
二
〇
年
一
二
月
に
は
、
中
国
人
民
銀
行
と

中
国
銀
行
保
険
監
督
管
理
委
員
会
が
「
銀
行
業
不
動
産
貸

出
集
中
度
管
理
制
度
の
確
立
に
関
す
る
通
知
」
を
公
布
し

ま
し
た
。
こ
れ
は
、
銀
行
の
不
動
産
業
に
対
す
る
貸
出
の

集
中
に
よ
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
防
止
を
目
的
と
し

た
も
の
で
、
銀
行
の
規
模
に
応
じ
て
貸
出
全
体
に
対
す
る

不
動
産
向
け
融
資
と
個
人
向
け
住
宅
ロ
ー
ン
の
上
限
を
そ

れ
ぞ
れ
設
定
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
な
一
連
の
規
制
強
化

を
受
け
、
二
〇
二
一
年
下
半
期
か
ら
一
部
の
大
手
不
動
産

開
発
業
者
の
流
動
性
危
機
が
生
じ
ま
し
た
。

　

中
国
の
不
動
産
金
融
問
題
を
九
○
年
代
の
日
本
の
不
動

産
バ
ブ
ル
と
比
較
す
る
と
、
共
通
点
と
し
て
、
①
不
動
産

価
格
の
上
昇
期
待
（
土
地
神
話
）
が
あ
っ
た
こ
と
、
②
間

接
金
融
が
主
で
あ
り
不
動
産
向
け
融
資
は
銀
行
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
と
直
結
し
て
い
る
こ
と
、
③
規
制
強
化
に
よ
っ

て
不
動
産
市
場
の
健
全
化
を
図
っ
た
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
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ら
れ
ま
す
。
た
だ
し
、
足
元
、
中
国
の
家
計
債
務
の
増
加

は
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
一
九
九
○
年
代
初
期
ま
で
日
本

の
状
況
を
上
回
る
ペ
ー
ス
と
な
っ
て
い
ま
す
。
他
方
、
相

違
点
と
し
て
は
、
①
土
地
制
度
及
び
不
動
産
金
融
の
構
造

が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
、
②
日
本
の
バ
ブ
ル
の
崩
壊
の
要

因
は
主
に
商
業
不
動
産
向
け
融
資
の
焦
げ
付
き
で
あ
っ
た

こ
と
に
対
し
て
、
中
国
は
個
人
向
け
の
住
宅
バ
ブ
ル
の
問

題
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
で
き
ま
す
。

　

中
国
政
府
は
「
不
動
産
は
投
機
で
は
な
く
住
む
た
め
に

あ
る
」
と
い
う
規
制
方
針
を
示
し
て
い
ま
す
。
最
近
の
不

動
産
に
対
す
る
規
制
強
化
や
リ
ス
ク
へ
の
対
応
の
背
景
に

は
、
経
済
発
展
モ
デ
ル
の
転
換
と
い
う
基
本
的
な
問
題
が

横
た
わ
り
ま
す
。
不
動
産
市
場
の
持
続
的
な
発
展
を
実
現

す
る
た
め
に
、
当
局
は
短
期
的
な
リ
ス
ク
管
理
を
強
化

し
、
中
長
期
的
に
は
不
動
産
依
存
か
ら
の
脱
却
に
よ
る
構

造
改
革
を
進
め
る
必
要
が
あ
る
で
し
ょ
う
。
中
国
国
内
で

は
、
日
本
の
バ
ブ
ル
経
済
崩
壊
も
よ
く
研
究
し
て
お
り
、

そ
こ
か
ら
得
ら
れ
た
教
訓
を
生
か
す
こ
と
が
で
き
れ
ば
、

日
本
の
よ
う
な
失
敗
を
回
避
す
る
こ
と
が
十
分
可
能
で
は

な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

な
お
、
中
国
不
動
産
政
策
は
規
制
強
化
と
緩
和
が
繰
り

返
さ
れ
て
い
ま
す
（
図
表
７
）。
二
年
前
の
規
制
強
化
か

ら
足
元
の
経
済
減
速
や
最
近
の
規
制
強
化
に
よ
り
、
一
部

の
不
動
産
業
者
が
債
務
危
機
に
陥
っ
た
た
め
、
二
〇
二
二

年
以
降
は
不
動
産
貸
出
条
件
の
緩
和
と
住
宅
取
得
条
件

（
頭
金
の
引
き
下
げ
）
の
緩
和
や
政
策
金
利
の
引
き
下
げ

な
ど
、
政
府
は
再
び
緩
和
方
向
へ
と
舵
を
き
り
ま
し
た
。

　

こ
れ
か
ら
の
中
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
と
実
体
経

済
の
健
全
な
発
展
に
向
け
て
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の

役
割
と
今
後
の
発
展
を
引
き
続
き
期
待
し
て
い
ま
す
。

　

私
か
ら
の
話
は
以
上
で
す
。
ご
清
聴
、
ご
あ
り
が
と
う

ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
森
本
理
事
長　

李
さ
ん
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
に
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つ
い
て
、
包
括
的
か
つ
伝
統
的
金
融
シ
ス
テ
ム
を
補
完
し

て
い
る
と
い
う
性
格
を
わ
か
り
や
す
く
説
明
し
て
い
た
だ

い
て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

御
質
問
が
あ
れ
ば
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

○
質
問
者　

お
話
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
図
表
5

を
大
変
興
味
深
く
拝
見
し
ま
し
た
。
例
え
ば
日
本
や
ア
メ

リ
カ
で
は
銀
行
の
合
従
連
衡
が
進
ん
で
、
銀
行
の
数
が
少

な
く
な
り
ま
し
た
。
先
行
き
、
中
国
の
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク

の
資
金
チ
ェ
ー
ン
の
仕
組
み
が
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
く

か
、
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

○
李　

鋭
い
質
問
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
話
し
ま
し
た
よ
う
に
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
取
引

の
資
金
チ
ェ
ー
ン
の
仕
組
み
自
体
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
変

わ
ら
な
い
と
思
い
ま
す
（
図
表
５
）。
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク

取
引
の
資
金
チ
ェ
ー
ン
は
、
資
金
が
中
国
人
民
銀
行
か
ら

大
型
商
業
銀
行
を
通
じ
て
実
質
的
に
中
小
型
商
業
銀
行
に

提
供
さ
れ
、
中
小
型
商
業
銀
行
の
金
融
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高

図表７

〔出所〕�　発表者作成

中国不動産政策の変遷

1978～1992 1993～1997 1998～2002 2003～2007

2008～
2009

2010～2013 2014～2016 2017～2021 2022～

改革開放の初期段階

• 不動産開発事業者
による土地開発を
奨励

• 土地利用や都市住
宅に関する制度を
改革

不動産に対する規制強化

• 不動産開発事業者の土
地乱開発を規制

• 住宅公積金制度の全面
施行へ

• 不動産への資金流入を
制限

不動産事業の市場化

• 政府による住宅分配制度
を廃止し、住宅供給を市
場化

• 土地使用権の譲渡は競売
方式を採用

不動産市場の規範化

• 土地買い上げに対する管
理強化

• 不動産開発事業者に対す
る課税強化

• 土地使用権譲渡における
入札競売制度の全面導入

大規模財政出動
（バラック地区大改造）

• 景気刺激策に4兆元の
財政出動

• 不動産向け融資拡大

規制緩和
（不動産在庫解消へ）

• 住宅取得条件（頭金の引
き下げ）の緩和

• 政策金利の引き下げ
• バラック地区改造への支

援強化

不動産価格急騰→規制強化

• 不動産投機の監視強化
• 住宅用地供給の制限
• 基準金利引き上げ
→シャドーバンキングを利用した
不動産への迂回融資が急拡大

規制強化
（「住宅は住むもの」）

• 「住宅は住むもの、投機のも
のではない」方針の明示

• 不動産開発事業者への規
制強化（三つのレッドライン）

• 金融機関の不動産融資の
総量規制

規制緩和
（不動産価格安定重視）

• 住宅取得条件（頭金
の引き下げ）の緩和

• 金融機関の不動産事
業者向け融資条件の
緩和

• 政策金利の引き下げ

 中国の不動産政策を振り返ると、規制の強化と緩和が繰り返されてきた。最近の規制強化により、一部の不動
産業者が債務危機に陥ったため、2022年以降は不動産貸出条件の緩和や政策金利の引き下げなど、政府は
再び緩和方向へと舵をきった。今後は、「住宅は住むもの」の方針のもと、安定的で健全な不動産市場を発展さ
せるため、当局の政策運営は不動産価格の安定化に重点を置いていくものと想定される。

Copyright (C)2023 Lirong LI ALL Rights Reserved.
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め
る
こ
と
に
寄
与
し
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
の
ノ
ン
バ
ン
ク
系
の
協
業
（
銀
信
合
作
、
銀
証

合
作
、
銀
基
合
作
な
ど
）
を
経
由
し
た
規
模
は
、
現
在
は

縮
小
傾
向
で
す
。
規
制
監
督
が
強
化
さ
れ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

は
ピ
ー
ク
時
の
一
〇
倍
か
ら
、
今
は
四
倍
ぐ
ら
い
ま
で
に

低
下
し
て
い
ま
す
。
同
市
場
規
模
は
今
後
縮
小
し
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
も
低
下
し
ま
す
が
、
こ
の
仕
組
み
は
現
在
で
も
資

金
調
達
の
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

そ
れ
で
は
、
本
日
の
資
本
市
場
を
考
え

る
会
を
終
了
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

李
さ
ん
、
改
め
て
今
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。（
拍
手
）

（
り
　
り
つ
え
い
・
亜
細
亜
大
学
都
市
創
造
学
部
・
大
学
院
ア
ジ
ア
・

国
際
経
営
戦
略
研
究
科
准
教
授
・

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）

�

（
本
稿
は
、
令
和
五
年
十
二
月
八
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
。

）
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