
仕
組
み
債
問
題
で
転
換
迫
ら
れ
る

仕
組
み
債
問
題
で
転
換
迫
ら
れ
る

金
融
機
関
の
リ
テ
ー
ル
戦
略

金
融
機
関
の
リ
テ
ー
ル
戦
略

販
売
停
止
な
ど
目
先
の
対
応
で
は

「
金
融
庁
の
真
意
」を
見
誤
り
か
ね
な
い

日
本
資
産
運
用
基
盤
グ
ル
ー
プ

主
任
研
究
員
　
長
澤
敏
夫

最
近
、
銀
行
や
証
券
会
社
が
仕
組
み
債
の
販
売
を
停
止
・
制
限
す
る
と
い
っ
た
ニ

ュ
ー
ス
を
頻
繁
に
目
に
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
金
融
庁
が
、
金
融
行
政

方
針
等
の
公
表
物
で
立
て
続
け
に
仕
組
み
債
を
問
題
視
し
た
こ
と
を
受
け
て
の
対

応
で
あ
る
。
金
融
機
関
に
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
を
求
め
る
金
融
庁
は
仕
組
み
債

の
何
を
問
題
視
し
て
い
る
の
か
─
─
。
そ
こ
に
は
、
個
別
商
品
の
販
売
方
針
の
見

直
し
と
い
っ
た
目
先
の
対
応
に
と
ど
ま
ら
な
い
、
持
続
可
能
な
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ

ス
の
構
築
を
含
む
経
営
戦
略
の
見
直
し
を
迫
る
金
融
庁
の
姿
が
あ
る
。

金
融
庁
が
見
直
し
を
迫
る

仕
組
み
債
の
販
売
態
勢

　

金
融
庁
は
２
０
１
３
年
に
金
融
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
の
見
直
し
を
行
い
、
業

界
か
つ
商
品
横
断
的
に
投
資
信
託
、

貯
蓄
性
保
険
や
仕
組
み
債
等
の
リ
ス

ク
性
金
融
商
品
の
組
成
・
販
売
に
関

す
る
業
務
運
営
の
適
切
性
を
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
し
、
そ
の
検
証
結
果
を
公
表

し
て
き
た
。
こ
の
間
、
通
貨
選
択
型

な
ど
の
複
雑
な
投
信
や
テ
ー
マ
型
の

投
信
、
外
貨
建
て
一
時
払
い
保
険
な

ど
販
売
の
主
力
商
品
が
短
期
間
で
変

遷
し
、
そ
の
時
々
で
特
定
商
品
に
販

売
の
偏
り
が
見
ら
れ
た
。

　

金
融
庁
は
、
こ
れ
ま
で
も
販
売
会

社
に
対
し
、
仮
に
個
々
の
販
売
に
お

い
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
問
題

は
な
く
て
も
、
全
体
と
し
て
商
品
販

売
に
偏
り
が
あ
れ
ば
、「
真
の
顧
客

ニ
ー
ズ
を
踏
ま
え
て
販
売
し
た
結
果

な
の
か
」
を
事
後
的
に
検
証
し
、
必

要
に
応
じ
て
改
善
策
を
検
討
す
る
よ

う
求
め
て
き
た
。
こ
う
し
た
な
か
、

今
年
は
仕
組
み
債
に
つ
い
て
、
５
月

末
の
「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
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レ
ス
レ
ポ
ー
ト
２
０
２
２
」（
以
下
、

プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
）
に
始
ま
り
、

６
月
末
に
は
「
投
資
信
託
等
の
販
売

会
社
に
よ
る
顧
客
本
位
の
業
務
運
営

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
結
果
に
つ
い
て
」

（
以
下
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー

ト
）
を
公
表
し
て
、
立
て
続
け
に
そ

の
問
題
点
を
挙
げ
、
金
融
機
関
に
販

売
態
勢
の
見
直
し
を
迫
っ
た
。

　

以
下
で
は
、
金
融
庁
が
指
摘
す
る

仕
組
み
債
の
具
体
的
な
問
題
点
を
お

さ
ら
い
し
た
い
。
ま
ず
は
、
プ
ロ
グ

レ
ス
レ
ポ
ー
ト
は
本
来
、
投
信
や
年

金
等
の
資
産
運
用
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
や
運
用
力
の
強
化
等
を
中
心
に
検

証
結
果
を
取
り
ま
と
め
た
報
告
書
で

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
中
で

証
券
会
社
等
が
販
売
す
る
仕
組
み
債

が
取
り
上
げ
ら
れ
た
こ
と
が
目
を
引

い
た
。

　

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
仕
組
み
債
販

売
の
主
力
と
な
っ
て
い
る
Ｅ
Ｂ
債

（
他
社
株
転
換
可
能
債
）
を
取
り
上

げ
、
個
人
向
け
に
販
売
さ
れ
た
８
５

６
本
の
デ
ー
タ
を
入
手
し
て
分
析
を

行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
頻
度
は
少
な

い
も
の
の
損
失
率
の
裾
野
が
広
く
、

わ
ず
か
３
カ
月
で
元
本
の
８
割
を
毀

損
し
た
例
も
あ
る
な
ど
、
Ｅ
Ｂ
債
の

リ
ス
ク
が
相
応
に
高
い
こ
と
が
示
さ

れ
た
。

　

一
方
、
長
期
的
な
リ
ス
ク
・
リ
タ

ー
ン
比
で
他
の
資
産
ク
ラ
ス
と
比
較

し
た
結
果
、「
Ｅ
Ｂ
債
の
リ
タ
ー
ン

は
リ
ス
ク
に
見
合
う
ほ
ど
高
い
と
は

い
え
な
い
」
と
指
摘
。
そ
の
上
で
、

株
式
と
の
相
関
が
強
い
一
方
で
、
リ

ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
比
は
劣
後
す
る
た

め
、「
株
式
に
代
え
て
Ｅ
Ｂ
債
を
購

入
す
る
意
義
は
ほ
と
ん
ど
な
い
と
考

え
ら
れ
る
」
と
結
論
付
け
た
。

　

さ
ら
に
、
早
期
償
還
さ
れ
る
ケ
ー

ス
を
考
え
る
と
、
実
質
的
な
コ
ス
ト

は
年
率
換
算
で
「
８
〜
10
％
程
度
に

達
す
る
」
と
い
う
推
計
を
示
し
た
上

で
、「
重
要
情
報
シ
ー
ト
で
実
質
コ

ス
ト
を
開
示
す
る
な
ど
、
顧
客
向
け

の
情
報
提
供
が
充
実
さ
れ
る
こ
と
が

望
ま
し
い
」
と
要
請
。
金
融
庁
が
特

定
の
商
品
に
対
し
て
こ
こ
ま
で
厳
し

い
表
現
を
使
う
の
は
異
例
の
事
態
と

い
え
る
。

金
融
機
関
に
要
求
す
る 

「
経
営
レ
ベ
ル
の
議
論
」

　

次
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
で

は
、
商
品
性
と
販
売
態
勢
面
か
ら
Ｅ

Ｂ
債
の
問
題
点
を
指
摘
し
た
。
商
品

性
に
お
い
て
は
「
極
め
て
複
雑
で
、

理
解
す
る
こ
と
が
困
難
」「
リ
ス
ク

に
見
合
う
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
な
い

こ
と
が
多
い
」
と
し
、「
中
長
期
的

な
資
産
形
成
を
目
指
す
一
般
的
な
顧

客
ニ
ー
ズ
に
即
し
た
商
品
と
し
て
は

ふ
さ
わ
し
い
も
の
と
は
考
え
に
く

い
」
と
厳
し
い
評
価
を
下
し
た
。

　

販
売
態
勢
面
で
は
、
説
明
方
法
と

顧
客
ニ
ー
ズ
の
２
点
で
課
題
が
あ
り

得
る
と
し
て
い
る
。
説
明
方
法
に
つ

い
て
は
、
購
入
者
か
ら
「
単
な
る
債

券
を
購
入
し
た
つ
も
り
だ
っ
た
」

「
定
期
預
金
と
同
様
の
元
本
保
証
と

の
説
明
を
受
け
た
が
、
評
価
損
に
な

っ
て
お
り
納
得
で
き
な
い
」
と
い
っ

た
苦
情
が
金
融
庁
に
多
く
寄
せ
ら
れ

て
い
る
。
仕
組
み
債
は
商
品
性
が
極

め
て
複
雑
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
販
売

に
際
し
て
は
コ
ス
ト
の
開
示
の
ほ
か
、

他
の
商
品
と
の
比
較
な
ど
丁
寧
な
説

明
が
求
め
ら
れ
る
。
だ
が
、
金
融
庁

は
一
般
的
な
債
券
と
大
き
く
異
な
る

リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
を
十
分
理
解
し

な
い
ま
ま
に
仕
組
み
債
を
購
入
し
て

い
る
例
が
少
な
く
な
い
と
考
え
ら
れ
、

金
融
機
関
側
の
説
明
が
不
十
分
と
指

摘
し
て
い
る
。

　

顧
客
ニ
ー
ズ
に
つ
い
て
も
、
苦
情

の
多
さ
を
勘
案
す
れ
ば
、
相
対
的
な

ク
ー
ポ
ン
の
高
さ
が
魅
力
的
に
見
え

て
い
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
売
れ
て

い
る
の
で
あ
っ
て
、「
顧
客
の
真
の

ニ
ー
ズ
に
応
じ
た
販
売
が
行
わ
れ
て

い
な
い
可
能
性
が
高
い
」
と
し
て
い

る
。
そ
の
上
で
、
仕
組
み
債
の
「
取

り
扱
い
を
継
続
す
べ
き
か
否
か
を
検

討
し
、
継
続
す
る
場
合
は
、
ど
の
よ

う
な
顧
客
を
対
象
に
ど
の
よ
う
な
説

明
を
す
れ
ば
真
の
ニ
ー
ズ
を
踏
ま
え

た
販
売
と
な
る
の
か
、
経
営
レ
ベ
ル

に
お
い
て
議
論
す
べ
き
」
と
結
論
付

け
た
。

　

こ
う
し
た
昨
事
務
年
度
の
仕
組
み

債
に
関
す
る
検
証
結
果
を
踏
ま
え
、

８
月
末
に
公
表
さ
れ
た
金
融
行
政
方

針
で
も
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に

関
す
る
記
述
の
中
で
仕
組
み
債
が
大

き
く
取
り
上
げ
ら
れ
た
。
具
体
的
に

は
、「
仕
組
債
を
取
り
扱
う
金
融
機

関
に
対
し
て
は
、
経
営
陣
に
お
い
て
、

こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
た
上
で
取
り

扱
い
を
継
続
す
べ
き
か
否
か
を
検
討

し
て
い
る
か
、
継
続
す
る
場
合
に
は

ど
の
よ
う
な
顧
客
を
対
象
に
ど
の
よ

う
な
説
明
を
す
れ
ば
顧
客
の
真
の
ニ

ー
ズ
を
踏
ま
え
た
販
売
と
な
る
の
か

を
検
討
し
て
い
る
か
と
い
っ
た
点
に

つ
い
て
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
」
こ

と
が
あ
ら
た
め
て
強
調
さ
れ
た
。
金

融
庁
の
方
針
を
受
け
て
、
多
く
の
金
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融
機
関
が
仕
組
み
債
の
販
売
停
止
に

踏
み
切
っ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

仕
組
み
債
の
販
売
停
止
が 

最
終
目
標
で
な
い

　

し
か
し
な
が
ら
、
金
融
機
関
が
仕

組
み
債
の
販
売
さ
え
停
止
す
れ
ば
、

こ
れ
以
上
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
検
査

を
受
け
ず
に
済
む
と
考
え
て
い
る
と

し
た
ら
金
融
庁
の
真
意
を
見
誤
る
こ

と
に
な
る
だ
ろ
う
。
と
い
う
の
も
、

金
融
庁
の
公
表
物
で
は
、
確
か
に
仕

組
み
債
に
対
し
て
か
な
り
厳
し
い
文

言
が
並
ん
で
い
る
が
、
単
に
仕
組
み

債
の
販
売
を
停
止
さ
せ
る
こ
と
が
最

終
目
標
で
は
な
い
か
ら
だ
。
金
融
行

政
方
針
で
は
、
仕
組
み
債
関
連
収
益

の
消
滅
・
減
少
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
を
持
続
可
能
な
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ

ス
へ
と
変
革
さ
せ
る
こ
と
を
促
し
て

い
く
こ
と
も
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

　

金
融
機
関
は
相
場
に
左
右
さ
れ
な

い
安
定
的
な
経
営
基
盤
を
構
築
す
べ

く
、
金
融
商
品
の
販
売
手
数
料
を
主

な
収
益
源
と
す
る
「
フ
ロ
ー
重
視
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
か
ら
、
投
信
や

フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
な
ど
の
預
か
り
資

産
の
残
高
に
対
す
る
手
数
料
を
主
な

収
益
源
と
す
る
「
ス
ト
ッ
ク
重
視
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
へ
と
転
換
を
図

る
動
き
が
見
ら
れ
る
。
預
か
り
資
産

残
高
に
応
じ
た
手
数
料
は
、
運
用
に

よ
る
資
産
の
増
加
と
い
う
顧
客
の
利

益
を
金
融
機
関
が
追
求
す
る
こ
と
で
、

利
益
相
反
の
可
能
性
の
軽
減
が
期
待

さ
れ
る
た
め
、「
顧
客
本
位
」
と
説

明
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ

ば
、
特
に
証
券
会
社
に
お
い
て
そ
の

動
き
が
顕
著
で
あ
り
、「
主
要
な
証

券
会
社
に
お
け
る
リ
ス
ク
性
金
融
商

品
の
預
か
り
資
産
残
高
も
増
加
傾
向

に
あ
る
」
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対

し
、
銀
行
の
リ
ス
ク
性
金
融
商
品
に

関
す
る
フ
ロ
ー
収
益
比
率
を
見
る
と
、

地
域
銀
行
で
は
低
下
傾
向
に
あ
る
も

の
の
、
い
ま
だ
に
過
半
を
占
め
て
お

〔図表１〕 リスク性金融商品に関するフロー収益比率の推移

〔図表２〕 リスク性金融商品の預かり資産残高の推移

（注）１ ．有効回答が得られた主要行等７行、地域銀行14 行を集計。
　　２ ．自行販売および仲介販売の合算ベース。
　　３ ．ストックは投資信託およびファンドラップの信託報酬等、フローは投資信託等の販売手数料。
（出所） 　金融庁「投資信託等の販売会社による顧客本位の業務運営のモニタリング結果」から筆

者作成（図表２も同じ）。

（注）１ ．有効回答が得られた主要行等８行、地域銀行19 行、証券会社６社を集計。
　　２ ．銀行は自行販売、仲介販売、紹介販売の合算ベース。
　　３ ．リスク性金融商品とは、一時払い保険、投資信託、ファンドラップ、債券が対象。
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り
、
主
要
行
等
と
比
較
し
て
も
高
止

ま
り
し
て
い
る
（
図
表
１
）。
一
方

で
、
預
か
り
資
産
残
高
は
増
え
て
い

な
い
こ
と
か
ら
、
そ
も
そ
も
地
域
銀

行
に
は
「
フ
ロ
ー
か
ら
ス
ト
ッ
ク
」

へ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
転
換
に
課
題

が
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
（
図

表
２
）。

　

な
か
で
も
、
系
列
証
券
会
社
を
抱

え
る
地
域
銀
行
全
体
で
は
仕
組
み
債

の
販
売
が
23
％
を
占
め
て
い
る
（
図

表
３
）。
筆
者
が
系
列
証
券
会
社
27

社
を
個
別
に
見
た
と
こ
ろ
、
典
型
的

な
フ
ロ
ー
収
益
で
あ
る
仕
組
み
債
関

連
の
収
益
（
債
券
等
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
損
益
）
が
昨
年
度
の
営
業
収
益
の

５
割
以
上
を
占
め
る
証
券
会
社
が
10

社
程
度
あ
っ
た
ほ
か
、
８
割
以
上
を

占
め
て
い
る
証
券
会
社
も
見
受
け
ら

れ
た
。

　

仕
組
み
債
は
ノ
ッ
ク
ア
ウ
ト
水
準

（
注
）
に
達
し
て
早
期
償
還
し
た
場

合
、
販
売
会
社
は
別
の
仕
組
み
債
を

紹
介
す
る
こ
と
が
多
い
と
聞
く
。
顧

客
に
売
買
を
繰
り
返
し
て
も
ら
う
こ

と
で
、
よ
り
多
く
の
手
数
料
収
入
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
回
転
売

買
を
誘
引
し
や
す
い
商
品
性
で
あ
る

こ
と
は
間
違
い
な
い
。
そ
の
た
め
、

販
売
会
社
に
と
っ
て
も
、
仕
組
み
債

販
売
に
過
度
に
依
存
す
る
こ
と
で
収

益
が
早
期
償
還
動
向
に
左
右
さ
れ
る

経
営
体
質
に
陥
り
や
す
い
と
い
っ
た

問
題
も
指
摘
で
き
る
。

＊　

＊　

＊

　

仕
組
み
債
の
販
売
停
止
、
あ
る
い

は
対
象
顧
客
や
対
象
商
品
を
絞
っ
て

販
売
を
継
続
す
る
と
い
っ
た
経
営
判

断
を
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
単
に
個

別
商
品
の
販
売
方
針
の
見
直
し
に
と

ど
ま
っ
て
い
て
は
い
け
な
い
。
今
ま

で
自
行
・
自
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

は
地
域
社
会
や
そ
こ
に
暮
ら
す
生
活

者
に
ど
の
よ
う
な
付
加
価
値
を
提
供

し
て
き
た
の
か
を
、
あ
ら
た
め
て
振

り
返
る
こ
と
も
必
要
だ
ろ
う
。

　

地
域
銀
行
グ
ル
ー
プ
で
は
、
リ
ス

ク
性
金
融
商
品
の
保
有
者
が
一
部
顧

客
に
と
ど
ま
る
な
ど
、
預
か
り
資
産

業
務
に
お
い
て
豊
富
な
顧
客
基
盤
を

十
分
活
用
で
き
て
い
る
よ
う
に
は
思

え
な
い
。
こ
う
し
た
な
か
、
例
え
ば
、

系
列
証
券
会
社
が
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ

な
ど
の
投
資
一
任
事
業
の
主
体
（
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
）
と
な
り
、
銀

行
が
契
約
締
結
時
の
媒
介
や
フ
ォ
ロ

ー
ア
ッ
プ
な
ど
の
顧
客
へ
の
ア
ド
バ

イ
ス
を
担
う
な
ど
、
従
来
と
は
異
な

る
か
た
ち
で
の
銀
証
連
携
を
通
じ
て

「
ス
ト
ッ
ク
重
視
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
」
へ
の
転
換
を
実
現
し
て
い
く
こ

と
も
、
顧
客
基
盤
活
用
の
た
め
の
選

択
肢
の
一
つ
に
な
り
得
る
。

　

顧
客
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
に
寄
り
添

い
つ
つ
、
中
長
期
的
に
取
引
を
継
続

で
き
る
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

構
築
す
る
こ
と
で
、
顧
客
の
「
最
善

の
利
益
」
を
実
現
す
る
と
と
も
に
自

ら
の
安
定
し
た
収
益
の
確
保
に
も
つ

な
げ
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
。
仕
組

み
債
販
売
の
見
直
し
を
迫
ら
れ
て
い

る
今
こ
そ
、
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
を

一
か
ら
見
直
す
絶
好
の
機
会
な
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
注
）　

判
定
日
（
３
カ
月
ご
と
な
ど
）
に

お
け
る
株
価
が
「
当
初
価
格
の
１
０

５
％
」
な
ど
一
定
水
準
以
上
に
な
る

と
、
元
本
が
そ
の
時
点
で
早
期
償
還

さ
れ
る
こ
と
。

な
が
さ
わ　

と
し
お

84
年
太
陽
神
戸
銀
行
（
現
三
井
住
友

銀
行
）
入
行
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
務
、

リ
ス
ク
管
理
業
務
等
に
従
事
。
11
年

１
月
金
融
庁
入
庁
。「
顧
客
本
位
の

業
務
運
営
」
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
等
に

従
事
、
19
年
８
月
か
ら
主
任
統
括
検

査
官
。
20
年
12
月
金
融
庁
を
任
期
満

了
に
つ
き
退
職
。
21
年
３
月
か
ら
現

職
。
21
年
５
月
か
ら
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
に

兼
務
出
向
。

〔図表３〕 地域銀行の主な金融商品の販売構成（2022年３月期）

（出所） 　「2022事務年度金融行政方針」から筆者作成。
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