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昂こ
う
し
ん進
に
見
舞
わ
れ
ま
し
た
。

　

こ
れ
を
受
け
て
、中
国
人
民
銀
行
（
中
央
銀
行
）
は
、

○
九
年
後
半
か
ら
金
融
引
き
締
め
に
転
じ
、
投
資
を
急

速
に
拡
大
し
て
い
た
不
動
産
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
や
地
方
融

資
平
台
、
過
剰
設
備
を
抱
え
る
産
業
向
け
の
貸
出
を
厳

し
く
制
限
し
始
め
ま
し
た
。
こ
の
た
め
借
り
手
は
、
銀

行
借
入
以
外
の
資
金
調
達
手
段
を
求
め
る
こ
と
と
な
り

ま
し
た
。

　

一
方
、
急
速
な
経
済
発
展
の
中
で
金
融
資
産
を
蓄
え

て
い
た
家
計
部
門
で
は
、
預
金
金
利
が
規
制
さ
れ
て
い

る
中
で
、
よ
り
有
利
な
金
融
商
品
へ
の
資
産
運
用
ニ
ー

ズ
が
高
ま
っ
て
い
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
貸
し
手
と

　

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
は
、
具
体
的
に
は

ど
の
よ
う
な
資
金
の
動
き
を
指
す
の
で
し
ょ
う
か
。

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
資
金
の
貸
し
手
と
借
り

手
の
双
方
の
側
面
か
ら
捉
え
る
こ
と
が
で
き
ま
す
（
図

表
１
、２
）。
ま
ず
、
資
金
を
運
用
す
る
預
金
者
・
投
資

家
か
ら
み
る
と
、
銀
行
理
財
商
品
や
信
託
商
品
が
代
表

的
な
運
用
対
象
で
す
。
中
国
で
は
預
金
金
利
の
上
限
は

一
定
水
準
に
規
制
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
こ
れ
ら
の

商
品
は
金
利
規
制
の
対
象
外
で
あ
り
、
預
金
金
利
よ
り

高
い
予
定
利
回
り
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

銀
行
理
財
商
品
等
に
よ
り
調
達
さ
れ
た
資
金
は
、
社

債
、
銀
行
引
受
手
形
、
信
託
貸
出
、
委
託
貸
出
と
い
っ

た
か
た
ち
で
、
借
り
手
で
あ
る
企
業
や
地ち

方ほ
う
融ゆ
う
資し

平へ
い

台だ
い

（
資
金
調
達
機
能
と
開
発
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
を
兼
ね
た
地

方
政
府
傘
下
の
投
資
会
社
、
注
２
）
に
流
れ
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
資
金
の
流
れ
に
つ
い
て
、
当
局
の
規
制
は
銀

行
貸
出
と
比
べ
緩
や
か
な
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

中
国
政
府
は
、
○
八
年
に
発
生
し
た
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
に
端
を
発
す
る
金
融
危
機
に
対
応
し
、
大
規

模
な
景
気
刺
激
策
を
実
施
し
ま
し
た（
い
わ
ゆ
る「
四
兆

元
の
景
気
刺
激
策
」）。

　

こ
の
素
早
い
対
応
に
よ
り
、
中
国
経
済
は
経
済
大
国

の
中
で
は
最
も
早
い
立
ち
直
り
を
み
せ
ま
し
た
が
、
○

九
年
後
半
以
降
、
不
動
産
価
格
の
高
騰
や
イ
ン
フ
レ
の

　
最
近
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
ま
す
。「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
は
、

銀
行
の
預
金
・
貸
出
を
経
ず
に
、貸
し
手
と
借
り
手
を
結
び
つ
け
る
信
用
仲
介
の
動
き
の
こ
と
で
す
（
注
１
）。「
影

の
銀
行
」
と
訳
さ
れ
る
た
め
、「
危
な
い
金
融
」
と
誤
解
さ
れ
る
こ
と
も
多
い
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
で
す
が
、

実
は
、
ど
の
国
に
も
リ
ー
ス
な
ど
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
存
在
し
ま
す
。

　
で
は
、
な
ぜ
今
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
は
実
態
把
握
が
難

し
い
中
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
拡
大
テ
ン
ポ
が
急
速
で
あ
り
、
か
つ
急
拡
大
し
た
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

の
機
能
が
損
な
わ
れ
た
場
合
に
経
済
へ
悪
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
す
。

　
一
見
つ
か
み
ど
こ
ろ
が
な
い
だ
け
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
巡
る
議
論
は
、
イ
メ
ー
ジ
先
行
に
な
り
が

ち
で
す
。
本
稿
で
は
、
な
る
べ
く
客
観
的
な
事
実
に
即
し
、
中
国
に
お
け
る
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
急
拡
大
の

背
景
や
そ
の
規
模
、
中
国
の
金
融
経
済
へ
の
留
意
点
な
ど
を
ご
紹
介
し
ま
す
。

図表 1　中国のシャドーバンキングの全体像（単位：兆元）

１
．
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
は

２
．
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
拡
大
の
背
景

（注）2013 年末時点

中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

日
本
銀
行
北
京
事
務
所
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銀行理財
商品

銀行が販売する金融商品。仕組みとしては、銀行が
販売する固定収益型の投資信託に近い。最低購入金
額は 5 万元（約 80 万円）程度。

信託商品

信託会社が販売する金融商品。全体のうち 20％程
度は、銀行理財商品の資金を受け入れる「銀信合作」
と呼ばれるタイプ。銀行理財商品に比べ、予定利回
りが高く、最低購入金額も 100 万元（約 1,600 万円）
と大きい。

銀行引受
手形 企業が発行する手形のうち、銀行が保証を付けたもの。

信託貸出 投資家から委託を受けた信託会社が行う資金運用の
うち、貸出の形態を取るもの。

委託貸出 企業間の資金貸借。その際、銀行が仲介、資金管理
等を行う。

リース 企業がリース会社にリース料（賃借料）を支払って
生産設備等の供与を受ける取引。

小額貸出 ノンバンクである小額信用会社が行う貸出取引。

その他
民間金融

友人・知人間での資金貸借や、法律で認められてい
ない非正規金融として行われる資金貸借。

借
り
手
の
両
者
の
ニ
ー
ズ
が
合
致
し
て
、銀
行
の
預
金・

貸
出
を
経
由
し
な
い
資
金
の
流
れ
、す
な
わ
ち
シ
ャ
ド
ー

バ
ン
キ
ン
グ
が
急
拡
大
す
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
す
。

　

そ
れ
で
は
、
中
国
に
お
け
る
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

は
ど
の
程
度
拡
大
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

ま
ず
、図
表
１
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、中
国
の
シ
ャ
ド
ー

バ
ン
キ
ン
グ
の
規
模
（
残
高
）
を
試
算
す
る
と
、
一
三

年
末
時
点
で
は
三
五
兆
元
（
一
元
＝
約
一
六
円
）、
対

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
六
割
程
度
と
推
計
さ
れ
ま
す
。
こ
れ
は

主
要
先
進
国
と
比
較
し
て
、
決
し
て
高
い
水
準
で
は
あ

り
ま
せ
ん
（
図
表
３
）。

　

も
っ
と
も
、
現
時
点
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
残

高
は
、
一
〇
年
末
の
三
倍
以
上
に
増
え
て
い
る
と
み
ら

れ
、
こ
の
と
こ
ろ
の
拡
大
テ
ン
ポ
が
か
な
り
速
い
こ
と

が
指
摘
さ
れ
ま
す
。

（
１
）
流
動
性
リ
ス
ク
の
増
大

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
拡
大
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム

全
体
の
流
動
性
リ
ス
ク
（
資
金
繰
り
が
つ
か
な
く
な
る

リ
ス
ク
）
を
増
大
さ
せ
る
点
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
通
じ
た
資
金
仲
介
で
は
、
最
終
的

な
資
金
の
出
し
手
は
相
対
的
に
短
い
期
間
で
資
金
を
出

し
、
資
金
の
取
り
手
は
そ
れ
を
長
期
間
の
運
用
・
投
資

に
充
て
て
い
ま
す
。

　

こ
の
た
め
資
金
の
出
し
手
が
、
何
ら
か
の
理
由
で
資

金
放
出
を
控
え
る
と
、
資
金
の
取
り
手
は
資
金
繰
り
に

窮
す
る
恐
れ
が
あ
り
ま
す
。

　

こ
う
し
た
流
動
性
リ
ス
ク
を
は
じ
め
、
金
融
取
引
に

付
随
す
る
様
々
な
リ
ス
ク
は
、
通
常
の
銀
行
シ
ス
テ
ム

に
も
存
在
し
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
当
局
の
規
制
を

含
め
て
、リ
ス
ク
管
理
体
制
面
に
は
大
き
な
差
が
あ
り
、

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
お
い
て
リ
ス
ク
を
適
切
に
管

理
で
き
て
い
る
か
懸
念
さ
れ
ま
す
。

（
２
）
借
り
手
の
債
務
残
高
の
増
加 

　

次
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
が
、
借
り
手
企
業
の

債
務
残
高
の
増
加
を
伴
っ
て
、
拡
大
し
て
き
て
い
る
こ

と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
（
図
表
４
）。
民
間
部
門
の
負
債

レ
ベ
ル
を
示
す
社
会
融
資
総
量
（
注
３
）
残
高
の
対
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
率
は
、
〇
九
年
以
降
急
速
に
上
昇
し
、
現
時
点

で
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
二
倍
に
達
し
て
い
ま
す
。
一
方
、
銀
行

貸
出
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
、
一
〇
年
以
降
さ
ほ
ど

上
昇
し
て
い
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
負
債
レ
ベ
ル
の

急
上
昇
は
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
通
じ
て
も
た
ら

＜資金の出し手サイド：主な資金運用商品＞

＜資金の借り手サイド：主な資金調達手段＞

（出�所）FSB “Global Shadow Banking Monitor Report 2012”, JP Morgan 
“Shadow Banking in China” （2013 年 5 月）を参照。中国は日本銀行北京
事務所の試算による。

図表 2　シャドーバンキングにおける金融商品・金融取引

年

図表 4　社会融資総量残高と銀行貸出残高の対 GDP比率
 （％）

図表３　シャドーバンキング残高の対 GDP 比率  
   （％）

４
．
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
急
拡
大
が

     

も
た
ら
す
問
題

３
．
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
規
模

（注�）社会融資総量は、2002 年初残高を銀行貸出残高とし、その後のフロー
の社会融資総量を累計して日本銀行北京事務所が推計。また、分母の名
目 GDP は、各年の数値を用い、各月が等速で増加していると仮定、また
2014 年は、2013 年と等速で増加していると仮定。
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さ
れ
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

中
国
で
は
「
四
兆
元
の
景
気
刺
激
策
」
の
副
作
用
と

し
て
、
企
業
や
公
的
部
門
の
過
剰
設
備
と
過
剰
債
務
が

深
刻
な
問
題
と
な
っ
て
い
ま
す
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
は
、
過
剰
設
備
を
抱
え
る
企
業
や
、
追
加
の
銀
行
借

入
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
地
方
政
府
に
新
た
な
資
金
調
達

ル
ー
ト
を
提
供
し
た
の
で
す
。

　

こ
の
結
果
、
信
用
リ
ス
ク
（
債
務
を
返
済
で
き
な
く

な
る
リ
ス
ク
）
が
増
大
し
て
い
る
ほ
か
、
中
国
経
済
が

構
造
的
に
抱
え
る
過
剰
設
備
問
題
を
助
長
す
る
恐
れ
も

指
摘
さ
れ
て
い
ま
す
。

（
３
）
実
態
把
握
の
難
し
さ

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
外
側

に
お
け
る
資
金
仲
介
で
あ
る
た
め
、
金
融
当
局
が
実
態

を
把
握
し
に
く
い
点
が
問
題
解
決
を
難
し
く
し
て
い
ま

す
。
一
〇
年
以
降
、
銀
行
理
財
商
品
や
信
託
商
品
の
販

売
増
加
に
対
応
し
、
中
国
当
局
は
様
々
な
規
制
を
打
ち

出
し
て
き
ま
し
た
（
後
述
）。

　

中
国
で
は
「
上
に
政
策
あ
れ
ば
下
に
対
策
あ
り
」
と

よ
く
言
わ
れ
ま
す
。
金
融
機
関
は
、規
制
導
入
の
都
度
、

貸
し
手
と
借
り
手
の
金
融
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
べ
く
、
新

し
い
取
引
手
法
を
開
発
し
て
き
ま
し
た
。
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
は
当
局
の
目
の
届
か
な
い
と
こ
ろ
で
、
借
り

手
の
債
務
を
膨
ら
ま
せ
、
貸
し
手
の
リ
ス
ク
を
増
大
さ

せ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
点
に
は
留
意
が
必
要
で
す
。

　

上
述
の
問
題
点
を
意
識
し
て
、
中
国
金
融
当
局
は

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
へ
の
対
応
を
進
め
て
お
り
、
特

に
一
二
年
末
以
降
、
矢
継
ぎ
早
に
規
制
を
強
化
し
て
き

ま
し
た
（
図
表
５
）。

　

ま
ず
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
主
要
な
資
金
の
入

り
口
で
あ
る
銀
行
理
財
商
品
に
関
す
る
規
制
を
強
化
し

て
い
ま
す
。
中
国
銀
行
業
監
督
管
理
委
員
会
（
日
本
の

金
融
庁
に
相
当
）
は
、
昨
年
三
月
、
銀
行
理
財
商
品
の

運
用
先
に
つ
い
て
、
市
場
価
格
が
つ
か
な
い
信
託
等
の

商
品
を
理
財
商
品
販
売
残
高
の
三
五
％
以
内
か
つ
銀
行

資
産
の
四
％
以
内
に
制
限
す
る
規
制
を
導
入
し
ま
し
た
。

　

ま
た
、
昨
年
六
月
か
ら
は
、
金
融
機
関
に
対
し
、
販

売
す
る
銀
行
理
財
商
品
を
当
局
に
事
前
登
録
す
る
よ
う

義
務
付
け
、
取
引
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ
ま
し
た
。

　

さ
ら
に
、
昨
年
十
二
月
に
は
、
政
府
関
係
部
門
に
通

達
を
送
付
し
、
金
融
監
督
当
局
の
分
担
範
囲
を
明
確
化

し
、
準
備
が
整
っ
た
分
野
か
ら
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
に
対
す
る
監
督
を
強
化
す
る
方
針
を
示
し
ま
し
た
。

　

金
融
機
関
に
対
す
る
規
制
強
化
の
動
き
に
加
え
て
、

借
り
手
に
対
す
る
規
制
強
化
も
同
時
に
進
め
て
い
ま

す
。
一
二
年
十
二
月
に
は
、
地
方
政
府
に
よ
る
違
法
な

資
金
調
達
を
厳
し
く
取
り
締
ま
る
方
針
を
改
め
て
示
し

ま
し
た
。
ま
た
、
昨
年
十
二
月
に
地
方
政
府
幹
部
の
業

績
評
価
基
準
を
見
直
し
、
地
方
債
務
残
高
を
評
価
項
目

に
加
え
ま
し
た
。
そ
れ
ま
で
は
地
方
政
府
が
経
済
成
長

を
追
い
求
め
る
あ
ま
り
、
地
元
国
有
企
業
に
不
採
算
投

資
を
強
い
た
り
、
地
方
融
資
平
台
を
通
じ
て
借
入
を
増

や
し
て
イ
ン
フ
ラ
投
資
を
進
め
た
り
と
い
っ
た
事
例
が

し
ば
し
ば
見
ら
れ
て
い
ま
し
た
。

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
資
金
の
一
部
を
提
供
す

る
こ
と
で
、
こ
う
し
た
地
方
政
府
の
行
為
を
支
え
て
き

た
面
が
あ
り
ま
し
た
が
、
今
後
、
借
り
手
の
資
金
調
達

行
為
が
適
正
化
さ
れ
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
急
拡

大
に
歯
止
め
が
か
か
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

本
年
入
り
後
、
中
国
で
は
、
信
託
商
品
の
支
払
遅
延

例
が
複
数
発
生
し
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
へ
の
懸
念

が
改
め
て
高
ま
り
ま
し
た
（
図
表
６
）。
銀
行
理
財
商

品
や
信
託
商
品
の
大
半
は
元
本
保
証
が
な
い
商
品
設

計
で
す
が
、
こ
れ
ま
で
元
本
割
れ
と
な
る
ケ
ー
ス
が
な

か
っ
た
こ
と
か
ら
、
投
資
家
は
「
暗
黙
の
元
本
保
証
」

が
存
在
す
る
と
理
解
し
て
き
ま
し
た
。「
暗
黙
の
元
本

保
証
」
は
、
投
資
家
の
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
（
保
証
の
存

在
の
た
め
に
か
え
っ
て
危
険
回
避
を
行
わ
な
く
な
る
現

象
）
を
招
き
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
拡
大
さ
せ
る

要
因
と
な
っ
て
き
ま
し
た
。
そ
の
意
味
で
は
、
個
別
案

件
の
債
務
不
履
行
の
発
生
は
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
防

い
で
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
を
健
全
に
発
展
さ
せ
る
効
果

が
あ
る
と
言
え
ま
す
。

　

一
方
、
流
動
性
リ
ス
ク
に
は
、
な
お
注
意
が
必
要
で

す
。
前
述
の
と
お
り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
は
、
投

資
家
か
ら
短
期
の
資
金
を
取
り
入
れ
、
長
期
で
運
用
す

る
構
造
を
持
っ
て
い
ま
す
。
個
別
商
品
の
債
務
不
履
行

で
あ
っ
て
も
、
仮
に
そ
れ
が
投
資
家
の
不
安
心
理
を
高

め
、
投
資
家
が
資
金
提
供
を
過
度
に
控
え
る
事
態
に
な

れ
ば
、
資
金
調
達
主
体
の
資
金
繰
り
が
ひ
っ
迫
し
、
企

業
倒
産
が
相
次
ぐ
懸
念
も
あ
り
ま
す
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
李り

克こ
く

強
き
ょ
う

総
理
は
、
本
年
三
月

の
記
者
会
見
で
「
個
別
案
件
で
み
れ
ば
（
債
務
不
履
行

は
）
回
避
困
難
で
あ
る
。
今
後
監
視
を
強
化
し
、
時じ

ぎ宜

６
．
債
務
不
履
行
の
発
生
と

        中
国
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性

５
．
金
融
当
局
の
対
応
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に
か
な
っ
た
処
置
を
行
う
こ
と
で
、
地
域
的
、
シ
ス
テ

ム
的
な
金
融
リ
ス
ク
の
発
生
を
必
ず
回
避
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
」
と
述
べ
て
い
ま
す
。
中
国
政
府
は
、
金
融

シ
ス
テ
ム
全
体
に
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い
よ
う
、
案
件
を

慎
重
に
選
別
し
な
が
ら
、
限
定
し
た
範
囲
で
債
務
不
履

行
を
許
容
し
て
い
く
も
の
と
見
ら
れ
ま
す
。

　

な
お
、
中
国
で
は
、
銀
行
理
財
商
品
は
も
ち
ろ
ん
、

信
託
商
品
の
販
売
に
も
、
多
く
の
場
合
銀
行
が
深
く
関

わ
っ
て
い
ま
す
。
銀
行
が
、
自
分
が
販
売
し
た
商
品
で

発
生
し
た
問
題
に
対
し
て
、
投
資
家
か
ら
一
定
の
責
任

を
求
め
ら
れ
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
幸
い
、
中
国
の

銀
行
は
、
不
良
債
権
比
率
が
一
％
程
度
と
低
い
ほ
か
、

自
己
資
本
比
率
も
一
二
％
以
上
と
十
分
に
高
く
、
銀

行
シ
ス
テ
ム
は
比
較
的
健
全
と
言
え
ま
す
。
仮
に
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
で
問
題
が
生
じ
て
も
、
銀
行
シ
ス
テ

ム
に
飛
び
火
し
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
を
大
き
く
揺
る
が
す

問
題
に
発
展
す
る
可
能
性
は
、
現
時
点
で
は
低
い
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

　

最
後
に
、
中
国
に
お
け
る
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の

拡
大
と
金
利
自
由
化
の
関
係
に
つ
い
て
述
べ
ま
す
。
こ

れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
、
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

ン
グ
は
、
預
金
金
利
が
規
制
さ
れ
て
い
る
中
で
、
高
利

回
り
を
求
め
る
投
資
家
に
支
え
ら
れ
急
速
に
拡
大
し
て

き
ま
し
た
。
こ
れ
は
裏
返
せ
ば
、
実
質
的
な
金
利
自
由

化
が
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
拡
大
を
通
じ
て
進
展

し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
本
年
三
月
、
周

し
ゅ
う

小
し
ょ
う

川せ
ん
・
中
国
人
民
銀
行
総
裁
は
、
個
人
的
見
解
と
断
り
つ

つ
「
預
金
金
利
の
自
由
化
は
、
一
～
二
年
で
完
了
で
き

る
と
思
う
」
と
述
べ
ま
し
た
。
実
質
的
な
金
利
自
由
化

が
進
ん
で
い
る
以
上
、
預
金
金
利
を
規
制
す
る
意
義
が

薄
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
た
発
言
と
み
ら
れ
ま
す
。

　

将
来
、
預
金
金
利
の
規
制
が
完
全
に
撤
廃
さ
れ
た
場

合
、シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を
通
じ
た
資
金
の
流
れ
は
、

そ
の
多
く
が
再
び
通
常
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
信
用

仲
介
に
回
帰
し
て
い
く
も
の
と
想
定
さ
れ
ま
す
。

　

こ
う
し
て
み
る
と
、
世
界
が
注
目
す
る
中
国
の
シ
ャ

ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
急
拡
大
が
、
中
国
の
金
融
経
済
の
過

渡
期
に
お
け
る
現
象
と
し
て
も
ご
理
解
い
た
だ
け
る
の

で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。日
本
銀
行
北
京
事
務
所
で
は
、

国
際
局
、
香
港
事
務
所
と
連
携
し
、
変
貌
す
る
中
国
の

金
融
経
済
を
日
々
ウ
ォ
ッ
チ
し
て
い
ま
す
。

（
注�

１
）
国
際
的
な
金
融
規
制
の
枠
組
み
を
議
論
す
る
場
で
あ
る
金

融
安
定
理
事
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
で
は
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
を

「
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
外
側
で
信
用
仲
介
機
能
を
果
た
す
活
動
」
と

定
義
し
て
い
ま
す
。

（
注�

２
） 

中
国
で
は
、
地
方
政
府
が
債
務
を
負
う
こ
と
が
禁
止
さ
れ

て
い
ま
す
。
こ
の
た
め
地
方
政
府
は
公
共
政
策
に
近
い
業
務
を

行
う
た
め
に
公
営
企
業
を
設
立
し
、
当
該
企
業
を
通
じ
て
資
金

調
達
を
行
う
こ
と
が
一
般
的
で
す
。
こ
の
よ
う
な
企
業
を
「
地

方
融
資
平
台
」
と
呼
び
ま
す
。

（
注�

３
） 

社
会
融
資
総
量
は
、
中
国
人
民
銀
行
が
公
表
し
て
い
る
金

融
関
連
統
計
。
貸
出
に
加
え
て
、
委
託
貸
出
、
信
託
貸
出
、
銀

行
引
受
手
形
、
債
券
発
行
等
の
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
お
り
、
広

い
範
囲
の
資
金
の
動
き
を
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

時期 公布主体 内容

2012 年
12 月

財政部
発展改革委

中国人民銀行
銀監会

地方政府に対して、以下の行為を禁止。
①公益性資産にもとづく地方融資平台への資本注入、
②信託等による公益的プロジェクトの資金調達、③
地方政府による債務保証、④地方政府関係者による
理財商品販売等。

2013 年
3 月 銀監会

商業銀行に対して、銀行理財商品の運用の際、市場
性のない資産の残高を理財商品の 35％以内かつ銀行
総資産の 4％以内にすること、運用資産を 1 対 1 で
分別管理することを義務付け。

同 4 月 発展改革委 問題のある企業（過剰設備、環境汚染、資産比でみ
た負債額大）に対して、社債の発行を制限。

同 6 月 銀監会
商業銀行に対して、理財商品の販売開始の 10 日前
までに当局が運用するシステムに事前登録すること
を義務付け。

同 7 月 証券業協会

証券会社に対して、投資指図を委託者（銀行）が出し、
投資リスクを委託者（同）が負担することを確認す
るとともに、一定規模以下の銀行との銀証合作（銀
行と証券会社が協力すること）を禁止。

同 12 月 国務院
シャドーバンキングに関する監督当局の職責を明確
化し、監督が手薄だった金融機関に対する監督を強
化する方針を明示。

山
サンセイシン

西振富
フ

能
ノウゲン

源
＜炭鉱＞

業容拡大のため 2011 年に信託を通じて資金調達。そ
の後、行政手続等により主要炭鉱の稼働開始が遅れる
中、違法行為を行った当社経営者の逮捕もあり経営難
に。支払期日前に元本部分の返済はされたものの、利
子部分は未払いに（本年 1 月）。

山
サンセイレンセイ

西聯盛集団
＜炭鉱＞

2011 ～ 2012 年にかけて生産能力を増強するために、
信託商品等により資金を調達。その後、石炭価格下落
もあり、経営が悪化。信託の期日到来後も未返済（本
年 2 月）。

図表 5　シャドーバンキングに関する当局の規制等

図表 6　最近の債務不履行案件

（注�）「財政部」は日本の財務省に相当。「発展改革委員会」は、国土計画・投資計画・マクロ経済運
営等に関する中央官庁。「銀監会」（中国銀行業監督管理委員会）は金融庁に相当。「証券業協会」
は証券会社による自主規制機関。「国務院」は内閣に相当。

７
．
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
と
金
利
自
由
化


