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リ
テ
ー
ル
金
融
業
界
は「
利
潤
消
滅
」前
に

事
業
モ
デ
ル
の
転
換
を
図
れ

共
通
基
盤
の
提
供
で
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
事
業
へ
の
転
換
を
支
援

日本資産運用基盤グループ　社長　大原 啓一

日
本
の
証
券
会
社
や
資
産
運
用
会
社
は
、
株
式
売
買
委
託
手
数
料
の

無
料
化
や
投
信
運
用
報
酬
の
引
き
下
げ
圧
力
な
ど
、
従
来
型
ビ
ジ
ネ

ス
の
利
潤
が
失
わ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
成
り
立

た
な
く
な
る
こ
と
へ
の
危
機
意
識
も
高
ま
り
つ
つ
あ
り
、
事
業
モ
デ

ル
の
転
換
が
急
が
れ
る
。
ど
の
よ
う
な
事
業
モ
デ
ル
の
転
換
が
望
ま

し
い
の
か
─
─
。
欧
米
で
は
一
般
的
な
資
産
運
用
業
界
の
事
業
支
援

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
事
業
を
日
本
で
初
め
て
手
掛
け
た
、
日
本
資

産
運
用
基
盤
グ
ル
ー
プ
の
大
原
啓
一
社
長
に
話
を
聞
い
た
。（
編
集
部
）

当
社
が
目
指
す
の
は

「
日
本
型
Ｔ
Ａ
Ｍ
Ｐ
」

─
─
日
本
資
産
運
用
基
盤
の
設
立
か

ら
２
年
が
経
過
し
た
。
資
産
運
用
ビ

ジ
ネ
ス
の
発
足
か
ら
運
用
ま
で
を
支

援
す
る
﹁
Ｔ
Ａ
Ｍ
Ｐ
﹂
と
呼
ば
れ
る

業
態
を
日
本
で
初
め
て
立
ち
上
げ
た

が
、
背
景
に
は
ど
の
よ
う
な
問
題
意

識
が
あ
っ
た
の
か

　

私
は
運
用
会
社
で
の
キ
ャ
リ
ア
が

長
く
、
新
卒
か
ら
東
京
で
４
年
間
働

い
た
後
は
、
８
年
間
ロ
ン
ド
ン
に
駐

在
し
て
い
た
。
欧
州
で
は
新
し
い
資
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INTERVIEW リテール金融業界の事業モデル転換

産
運
用
会
社
を
設
立
す
る
際
、
外
部

の
リ
ソ
ー
ス
も
活
用
し
な
が
ら
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
人
材
を
採
用
し
た
り
、

シ
ス
テ
ム
構
築
を
し
た
り
で
き
、
ス

ム
ー
ズ
に
ビ
ジ
ネ
ス
を
ス
タ
ー
ト
さ

せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
片
や
日
本
で

は
、
運
用
会
社
な
ど
を
立
ち
上
げ
る

際
、
人
材
の
採
用
や
シ
ス
テ
ム
構
築

な
ど
を
す
べ
て
自
前
で
行
っ
て
い
る
。

ビ
ジ
ネ
ス
の
成
否
は
始
め
て
み
な
け

れ
ば
分
か
ら
な
い
の
に
、
日
本
の
場

合
は
こ
の
「
ト
ラ
イ
ア
ル
＆
エ
ラ

ー
」
の
コ
ス
ト
が
大
き
過
ぎ
る
。
そ

の
た
め
に
、
日
本
の
リ
テ
ー
ル
金
融

業
界
で
は
新
し
い
挑
戦
が
生
ま
れ
づ

ら
く
、
画
期
的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

が
起
き
に
く
い
。

　

そ
の
た
め
、
前
職
の
資
産
運
用
会

社
を
退
任
し
た
後
、
こ
う
し
た
日
本

特
有
の
構
造
を
改
善
す
る
た
め
２
年

前
に
当
社
を
立
ち
上
げ
た
。
当
社
の

事
業
は
、
す
で
に
存
在
し
て
い
る
金

融
機
関
や
シ
ス
テ
ム
を
活
用
し
て
、

軽
や
か
な
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
立

ち
上
げ
を
支
援
す
る
も
の
だ
。
そ
の

一
環
と
し
て
昨
年
夏
、
み
ず
ほ
信
託

銀
行
と
業
務
提
携
を
締
結
し
た
。
み

ず
ほ
信
託
が
投
資
信
託
業
務
で
有
す

る
高
品
質
な
ノ
ウ
ハ
ウ
や
シ
ス
テ
ム

を
当
社
が
パ
ッ
ケ
ー
ジ
化
し
て
、
中

小
の
運
用
会
社
な
ど
に
提
供
し
て
い

る
。

　

こ
う
し
た
仕
組
み
は
米
国
や
欧
州

で
は
一
般
的
だ
が
、
日
本
で
は
当
社

が
初
め
て
。
米
国
で
は
こ
う
い
う
業

態
を
「
Ｔ
Ａ
Ｍ
Ｐ
」（Turnkey A

s-
set M

anagem
ent P

latform

）
と

呼
ん
で
い
る
。Turnkey

は
「
鍵
を

回
す
」
と
い
う
意
味
で
、
扉
の
先
に

は
、
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
を
順
調
に

開
始
す
る
こ
と
が
可
能
な
空
間
が
待

っ
て
い
る
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
だ
。
日

本
の
こ
れ
か
ら
の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ

ス
を
考
え
た
際
、
こ
う
し
た
基
盤
が

必
要
で
あ
り
、
当
社
は
「
日
本
版
Ｔ

Ａ
Ｍ
Ｐ
」
を
目
指
し
て
い
る
。
現
段

階
で
は
事
業
領
域
を
資
産
運
用
分
野

に
限
定
し
て
い
る
が
、
将
来
的
に
は

金
融
業
界
全
体
の
基
盤
づ
く
り
に
携

わ
っ
て
い
き
た
い
。

─
─
具
体
的
に
、
ど
の
よ
う
な
事
業

を
手
掛
け
て
い
る
の
か

　

主
に
、
三
つ
の
事
業
領
域
を
手
掛

け
て
い
る
。
一
つ
は
、
資
産
運
用
ビ

ジ
ネ
ス
を
中
心
に
、
東
京
都
が
主
導

す
る
「
国
際
金
融
都
市
構
想
」
を
手

伝
う
こ
と
だ
。
新
し
い
資
産
運
用
会

社
の
立
ち
上
げ
や
、
海
外
か
ら
証
券

会
社
や
資
産
運
用
会
社
を
誘
致
し
た

後
の
セ
ッ
ト
ア
ッ
プ
な
ど
、
発
足
か

ら
計
画
策
定
、
実
際
の
オ
ペ
レ
ー
シ

ョ
ン
ま
で
す
べ
て
を
支
援
し
て
い
る
。

二
つ
目
は
、
地
域
銀
行
向
け
の
サ
ー

ビ
ス
。
地
方
に
お
い
て
は
、
運
用
の

専
門
人
材
が
不
足
し
て
い
て
、
非
効

率
な
投
資
運
用
が
行
わ
れ
て
い
る
ケ

ー
ス
が
多
い
。
そ
こ
で
当
社
は
利
益

相
反
の
な
い
中
立
的
な
立
場
か
ら
、

リ
ス
ク
管
理
・
投
資
運
用
助
言
、
バ

ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
ま
で
の
市
場
部
門
業

務
を
一
括
受
託
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
今

年
度
か
ら
提
供
し
始
め
る
。
そ
し
て

三
つ
目
が
、
証
券
会
社
や
資
産
運
用

会
社
が
「
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
事

業
」
へ
と
モ
デ
ル
転
換
す
る
の
に
当

た
っ
て
、
当
社
が
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン

を
提
供
し
て
支
援
す
る
事
業
だ
。
と

り
わ
け
従
来
型
の
証
券
・
資
産
運
用

ビ
ジ
ネ
ス
の
利
潤
が
低
下
し
て
い
る

現
在
、
こ
の
事
業
領
域
の
引
き
合
い

が
強
ま
っ
て
い
る
。

参
考
に
す
べ
き
は

「
富
士
フ
イ
ル
ム
」

─
─
従
来
型
の
証
券
・
資
産
運
用
ビ

ジ
ネ
ス
は
、
ど
の
よ
う
に
事
業
モ
デ

ル
の
転
換
を
図
る
べ
き
か

　

現
在
、
リ
テ
ー
ル
金
融
業
界
は
大

き
な
転
換
点
を
迎
え
て
い
る
。
証
券

業
界
で
は
ネ
ッ
ト
証
券
を
中
心
に
委

託
手
数
料
の
無
料
化
が
加
速
し
、
運

用
業
界
で
は
運
用
報
酬
が
完
全
無
料

の
投
資
信
託
が
販
売
さ
れ
る
な
ど
運

用
報
酬
の
引
き
下
げ
圧
力
が
強
ま
っ

て
い
る
。
二
つ
の
従
来
型
の
リ
テ
ー

ル
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
、
す
な
わ
ち
ブ
ロ

ー
カ
レ
ッ
ジ
事
業
と
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
事
業
の
利
潤
が
消
失
し
つ

つ
あ
る
。

　

こ
う
な
る
と
、
も
う
ビ
ジ
ネ
ス
と

し
て
成
り
立
た
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。

デ
ジ
タ
ル
カ
メ
ラ
の
登
場
に
よ
っ
て

写
真
フ
ィ
ル
ム
市
場
が
な
く
な
っ
た

時
に
そ
っ
く
り
だ
と
感
じ
て
い
る
。

目
の
前
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
消
失
す

る
前
に
、
一
刻
も
早
く
自
分
た
ち
の

戦
略
資
産
を
も
と
に
事
業
モ
デ
ル
を

転
換
し
な
け
れ
ば
、
リ
テ
ー
ル
金
融

機
関
は
生
き
残
れ
な
い
だ
ろ
う
。
私

は
よ
く
「
コ
ダ
ッ
ク
に
な
り
た
い
の

で
す
か
」
と
言
っ
て
い
る
。
証
券
会

社
や
資
産
運
用
会
社
は
、
事
業
モ
デ

ル
を
抜
本
的
に
転
換
し
た
富
士
フ
イ

ル
ム
を
参
考
に
す
べ
き
だ
。

　

転
換
す
る
事
業
モ
デ
ル
と
し
て
有

望
な
の
が
、「
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ

ス
事
業
」
だ
と
思
っ
て
い
る
。
こ
の

領
域
の
提
供
付
加
価
値
は
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
ー
化
し
に
く
く
、
事
業
利
潤
も

残
り
や
す
い
。
商
品
や
販
売
行
為
自
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体
に
付
加
価
値
は
な
く
な
っ
て
も
、

そ
の
商
品
を
使
っ
て
自
己
の
資
産
を

形
成
す
る
た
め
の
専
門
的
な
ア
ド
バ

イ
ス
へ
の
需
要
は
高
ま
る
こ
と
が
想

定
さ
れ
る
。
米
国
で
も
研
究
リ
ポ
ー

ト
が
出
て
い
て
、
こ
の
ア
ド
バ
イ
ス

の
付
加
価
値
は
年
率
に
直
す
と
３
〜

４
％
あ
る
と
い
う
。
こ
れ
だ
け
の
年

率
の
付
加
価
値
が
あ
る
の
で
あ
れ
ば
、

仮
に
１
〜
２
％
の
手
数
料
を
徴
収
し

て
も
、
高
い
顧
客
満
足
を
与
え
る
こ

と
が
で
き
る
は
ず
だ
。
日
本
の
リ
テ

ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
を
見
渡
し
て
も
、
こ

れ
だ
け
の
手
数
料
を
得
る
こ
と
の
で

き
る
領
域
は
ほ
か
に
な
い
。

─
─
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
事
業
へ

の
転
換
を
支
援
す
る
に
当
た
っ
て
、

ど
の
よ
う
な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提

供
し
て
い
る
の
か

　

証
券
会
社
や
資
産
運
用
会
社
が
事

業
モ
デ
ル
の
転
換
を
単
独
で
行
う
こ

と
は
難
し
い
。
こ
れ
ま
で
証
券
会
社

は
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
事
業
を
メ
イ
ン

の
事
業
と
し
て
、
運
用
会
社
は
ア
セ

ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
事
業
を
メ
イ
ン

事
業
と
し
て
き
た
。
両
者
と
も
ア
ド

バ
イ
ス
事
業
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
ま
っ
た

く
持
っ
て
い
な
い
と
い
っ
て
も
過
言

で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

そ
こ
で
当
社
が
共
通
基
盤
と
し
て
、

資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
事
業
の
枠
組

み
で
あ
る
「
投
資
一
任
ス
キ
ー
ム
」

を
提
供
す
る
。
当
社
に
は
、
独
自
の

ラ
ッ
プ
基
盤
で
あ
る
「
ラ
ッ
プ
契
約

内
蔵
型
投
信
活
用
ス
キ
ー
ム
」
が
あ

る
。
外
部
ア
ド
バ
イ
ス
チ
ャ
ネ
ル
の

取
り
込
み
や
活
用
が
事
業
成
長
の
カ

ギ
に
な
る
な
か
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を

活
用
す
る
こ
と
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
チ

ャ
ネ
ル
の
特
性
に
応
じ
た
サ
ー
ビ
ス

仕
様
や
報
酬
率
等
の
柔
軟
な
設
計
が

可
能
と
な
り
、
シ
ス
テ
ム
や
人
件
費

等
の
コ
ス
ト
も
抑
え
、
ス
ム
ー
ズ
な

事
業
参
入
・
運
営
が
可
能
と
な
る
。

コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
は

ア
ド
バ
イ
ス
事
業
に
追
い
風

─
─
今
年
４
月
に
は
情
報
関
連
企
業

の
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
と
も
業
務
提
携
を
行

っ
た

　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
と
の
業
務
提
携
は
、

当
社
に
と
っ
て
ラ
ッ
プ
基
盤
の
完
成

と
い
う
位
置
付
け
だ
。
提
携
内
容
は
、

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
が
豊
富
な
デ
ー
タ
な
ど

を
生
か
し
た
対
面
ア
ド
バ
イ
ス
ソ
リ

ュ
ー
シ
ョ
ン
開
発
を
手
掛
け
て
、
当

社
が
そ
れ
を
証
券
会
社
な
ど
の
金
融

商
品
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
に
提
供

し
て
い
く
と
い
う
も
の
。
計
画
提
案

や
ア
フ
タ
ー
フ
ォ
ロ
ー
の
ツ
ー
ル
を

使
う
こ
と
で
、
ア
ド
バ
イ
ス
経
験
が

浅
い
人
で
も
、
一
定
程
度
の
ク
オ
リ

テ
ィ
ー
が
担
保
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

そ
う
し
た
こ
と
を
全
部
わ
れ
わ
れ
に

お
任
せ
い
た
だ
く
こ
と
で
、
金
融
商

品
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
は
、
提
携

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
囲
い
込
み
や
育
成

等
に
よ
り
集
中
す
る
こ
と
が
可
能
に

な
る
。

─
─
ア
ド
バ
イ
ス
事
業
へ
の
転
換
を

図
る
に
当
た
っ
て
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ

ク
は
試
練
に
な
ら
な
い
か

　

む
し
ろ
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感

染
拡
大
の
影
響
を
受
け
て
、
個
人
顧

客
の
発
想
が
ア
ド
バ
イ
ス
に
基
づ
い

た
資
産
運
用
に
向
か
う
流
れ
が
き
て

い
る
と
感
じ
て
い
る
。
例
え
ば
、
米

国
で
資
産
運
用
業
界
の
ア
ド
バ
イ
ス

事
業
が
伸
び
た
の
は
２
０
１
０
年
代
。

当
時
は
、
米
国
の
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー

が
退
職
し
始
め
て
、
老
後
資
金
へ
の

問
題
意
識
が
社
会
問
題
化
し
た
。
そ

う
し
た
中
で
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が

起
き
て
相
場
が
大
き
く
変
動
し
た
の

で
、
シ
ニ
ア
の
方
々
な
ど
が
専
門
的

な
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
始
め
た
。

　

日
本
の
場
合
、
ま
さ
に
昨
年
「
２

０
０
０
万
円
問
題
」
が
話
題
と
な
り
、

社
会
と
し
て
老
後
資
金
へ
の
問
題
意

識
が
高
ま
っ
た
。
そ
の
後
に
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た
こ
と
は
、
あ
る

意
味
で
米
国
の
状
況
と
似
て
い
る
。

事
実
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
で

市
場
が
乱
高
下
す
る
な
か
、
資
産
運

用
ア
ド
バ
イ
ス
へ
の
需
要
は
高
ま
っ

て
い
て
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
（
独
立
系
金
融
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
）
へ
の
資
金
流
入
は
増

え
て
い
る
よ
う
だ
。
コ
ロ
ナ
禍
が
明

け
て
対
面
が
解
禁
さ
れ
れ
ば
、
２
０

２
０
年
代
は
ア
ド
バ
イ
ス
事
業
の
領

域
は
ま
す
ま
す
伸
び
て
い
く
は
ず
だ
。

当
社
で
は
そ
ん
な
新
た
な
時
代
も
見

据
え
て
、
引
き
続
き
価
値
の
あ
る
基

盤
を
提
供
し
て
い
く
。

（
聞
き
手
・
本
誌　

松
本
竜
一
）

お
お
は
ら　

け
い
い
ち

03
年
東
京
大
学
法
学
部
卒
業
。
10
年

７
月
ロ
ン
ド
ン
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル

金
融
学
修
士
課
程
修
了
。
野
村
資
本

市
場
研
究
所
を
経
て
、
04
年
７
月
か

ら
15
年
３
月
ま
で
興
銀
第
一
ラ
イ
フ

・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
現
ア

セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
Ｏ
ｎ
ｅ
）
の

東
京
・
ロ
ン
ド
ン
オ
フ
ィ
ス
で
事
業

・
商
品
開
発
業
務
に
従
事
。
15
年
８

月
に
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
セ
ゾ
ン
・
バ
ン

ガ
ー
ド
投
資
顧
問
を
創
業
し
、
17
年

９
月
ま
で
同
社
代
表
取
締
役
社
長
。

18
年
５
月
か
ら
現
職
。
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