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「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
が
停

滞
し
な
い
た
め
に

　

２
０
２
３
事
務
年
度
金
融
行
政

方
針
に
は
「
利
用
者
目
線
に
立
っ

た
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
普
及
」
と
い

う
項
目
が
あ
る
。
同
項
目
に
は
４

つ
の
下
位
項
目
が
存
在
す
る
が
、

本
稿
で
は
「
顧
客
本
位
の
業
務
運

営
」
に
焦
点
を
当
て
る
。

　

２
０
２
４
年
度
か
ら
新
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
が
始
ま
る
な
ど
「
貯
蓄
か
ら
投

資
へ
」
の
潮
流
が
強
ま
る
一
方
で
、

仕
組
債
の
不
適
切
販
売
な
ど
自
社

の
利
益
を
優
先
し
顧
客
の
利
益
が

損
な
わ
れ
る
状
況
が
続
い
て
い
る
。

投
資
を
促
す
制
度
が
整
え
ら
れ
た

と
し
て
も
、
利
用
す
る
側
が
投
資

に
悪
い
イ
メ
ー
ジ
を
持
っ
た
ま
ま

で
は
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
移

行
は
進
ま
な
い
。
そ
の
よ
う
な
意

味
で
、「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」

が
停
滞
す
る
こ
と
は
、
日
本
の
資

1

産
運
用
立
国
へ
の
道
の
り
が
停
滞

す
る
こ
と
を
も
意
味
す
る
で
あ
ろ

う
。
以
下
、
金
融
機
関
が
「
顧
客

本
位
の
業
務
運
営
」
を
い
っ
そ
う

推
進
し
て
い
く
た
め
に
、
今
後
進

む
べ
き
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
活
用
の
方

向
性
を
述
べ
た
い
。

　
　
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」

の
現
状

　

２
０
２
３
年
６
月
23
日
に
ち
ば

ぎ
ん
証
券
に
対
し
て
発
せ
ら
れ
た

業
務
改
善
命
令
に
お
い
て
は
、
リ

ス
ク
許
容
度
や
投
資
経
験
に
照
ら

し
て
適
当
で
な
い
顧
客
に
対
し
て

高
リ
ス
ク
か
つ
商
品
性
の
複
雑
な

仕
組
債
を
販
売
す
る
と
い
う
、
適

合
性
原
則
に
反
し
た
商
品
提
案
が

実
施
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
指
摘
さ

れ
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。

　

適
合
性
原
則
違
反
に
つ
い
て
は

以
前
か
ら
金
融
庁
が
懸
念
を
示
し

て
お
り
、
金
融
機
関
は
年
を
経
る

2

ご
と
に
内
部
管
理
態
勢
の
厳
格
化

が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、

金
融
商
品
の
提
案
・
販
売
プ
ロ
セ

ス
に
お
い
て
は
、
顧
客
の
年
齢
や

投
資
経
験
等
の
事
前
確
認
か
ら
約

定
後
の
説
明
義
務
ま
で
、
煩
雑
極

ま
る
確
認
・
事
務
作
業
を
抜
け
漏

れ
な
く
行
う
と
い
う
負
担
が
大
き

く
の
し
か
か
っ
て
き
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
に
対
し
て
、

多
く
の
金
融
機
関
が
モ
バ
イ
ル
ア

プ
リ
や
タ
ブ
レ
ッ
ト
な
ど
を
導
入

し
、
適
合
性
の
確
認
や
各
商
品
の

比
較
を
ス
ム
ー
ズ
に
行
う
た
め
の

環
境
整
備
を
急
い
で
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
か
つ
て
筆
者

も
経
験
し
た
こ
と
だ
が
、
ニ
ー
ズ

喚
起
に
は
こ
の
ア
プ
リ
、
商
品
提

案
に
は
こ
の
ア
プ
リ
、
購
入
手
続

き
に
は
こ
の
ア
プ
リ
、
顧
客
と
の

面
談
記
録
や
営
業
プ
ロ
セ
ス
の
記

録
に
は
こ
の
ア
プ
リ
、
と
い
う
よ

う
に
、
提
案
・
販
売
プ
ロ
セ
ス
の

各
シ
ー
ン
に
お
い
て
異
な
る
ア
プ

リ
や
シ
ス
テ
ム
を
次
々
と
入
れ
替

え
な
が
ら
使
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

目
の
前
の
顧
客
で
は
な
く
端
末
の

画
面
を
見
る
の
に
必
死
と
な
ら
ざ

る
を
得
な
い
。
も
は
や
、
人
が
機

械
を
使
っ
て
い
る
の
か
機
械
に
人

が
使
わ
れ
て
い
る
の
か
分
か
ら
な

い
の
が
現
状
だ
。　

　
　
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」
推
進
に
求
め
ら
れ
る

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
活
用 

牧
野　

明
弘
／
小
森
田　

良
太

１

図表１　適合性原則違反による行政処分が増えている

出典：金融庁公表資料に基づき筆者作成

2004 年 3月 泉証券 投資初心者に日経 225 オプション取引を
十分な説明なく販売

2023 年 6月 ちばぎん証券 投資初心者に仕組債を十分な説明なく販売
2023年 10月 三木証券 顧客に十分な認知能力がないことを知りつ

つ外国株式を販売
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さ
ら
な
る
「
顧
客
本
位
の
業

務
運
営
」
の
た
め
に

　
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」
を

い
っ
そ
う
推
進
し
、「
貯
蓄
か
ら

3

投
資
へ
」
の
移
行
が
隅
々
ま
で
広

が
る
た
め
に
は
、
２
点
の
変
革
が

求
め
ら
れ
る
と
考
え
る
。

⑴　

ア
プ
リ
・
シ
ス
テ
ム
の
拡
充

　

現
在
、
前
述
の
よ
う
な
デ
ジ
タ

ル
ツ
ー
ル
の
利
用
シ
ー
ン

は
投
資
の
未
経
験
者
が
想

定
さ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
未
経
験
者
の

み
を
想
定
し
て
い
る
点
に

か
え
っ
て
問
題
が
あ
る
と

考
え
る
。
未
経
験
者
の
み

を
想
定
す
る
デ
ジ
タ
ル
ツ

ー
ル
に
は
安
全
で
簡
単
な

商
品
の
み
が
並
ん
で
お
り
、

こ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、

投
資
初
心
者
は
高
リ
ス
ク

な
商
品
に
対
す
る
情
報
を

そ
の
場
で
入
手
で
き
な
い
。

本
来
で
あ
れ
ば
高
リ
ス
ク

な
商
品
も
表
示
し
、
そ
の

上
で
初
心
者
に
不
向
き
な

商
品
に
つ
い
て
は
強
い
警

告
を
発
す
る
の
が
望
ま
し

い
で
あ
ろ
う
。

　

今
後
、
デ
ジ
タ
ル
ツ
ー

ル
が
機
能
拡
充
し
「
お
す
す
め
」

だ
け
で
な
く
「
警
告
」
も
す
る
よ

う
に
な
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

⑵　

各
ツ
ー
ル
の
連
携
に
よ
る
ワ

ン
ス
ト
ッ
プ
化

　

前
述
の
通
り
、
提
案
・
販
売
の

現
場
で
は
各
シ
ー
ン
に
合
わ
せ
て

多
く
の
ツ
ー
ル
を
巧
み
に
使
い
こ

な
す
必
要
が
あ
り
、
却
っ
て
業
務

が
煩
雑
に
な
っ
た
と
感
じ
る
方
も

少
な
く
な
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ

で
求
め
ら
れ
る
変
革
の
２
点
目
は
、

ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
か
ら
商
品

の
約
定
ま
で
を
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
で

行
う
こ
と
の
で
き
る
シ
ス
テ
ム
の

構
築
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
が
実
現

す
る
と
、
例
え
ば
提
案
の
た
め
に

訪
問
し
た
先
で
リ
モ
ー
ト
に
よ
り

管
理
者
承
認
が
完
了
し
、
そ
の
ま

ま
顧
客
の
手
元
で
ス
ム
ー
ズ
に
約

定
す
る
と
い
っ
た
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
。
個
人
向
け
の
ア
プ
リ
と
し

て
は
野
村
證
券
が
手
が
け
る
「
Ｎ

Ｏ
Ｍ
Ｕ
Ｒ
Ａ
」
等
が
存
在
す
る
一

方
、
行
員
が
用
い
る
ワ
ン
ス
ト
ッ

プ
ツ
ー
ル
は
筆
者
の
知
る
限
り
ま

だ
な
い
（
図
表
２
参
照
）。

　
　

顧
客
、
行
員
、
監
督
者
「
三

方
良
し
」
を
実
現
さ
せ
る

　

シ
ス
テ
ム
等
の
整
備
に
加
え
、

新
た
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
し
て 

生
成
Ａ
Ｉ
の
活
用
も
想
定
さ
れ
る
。

た
と
え
ば
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
自

動
生
成
す
る
Ａ
Ｉ
に
導
出
ロ
ジ
ッ

ク
を
自
ら
説
明
さ
せ
る
、
音
声
認

識
で
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
と
面
談
記
録

を
自
動
的
に
作
成
す
る
、
な
ど
が

考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

　

顧
客
は
安
心
し
て
投
資
を
始
め

る
こ
と
が
で
き
、
行
員
は
煩
雑
極

ま
る
事
務
作
業
か
ら
解
放
さ
れ
顧

客
向
け
の
提
案
に
集
中
す
る
こ
と

に
よ
り「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」

が
可
能
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、

監
督
者
は
ス
ム
ー
ズ
か
つ
ス
ピ
ー

デ
ィ
ー
に
不
正
監
視
を
実
施
す
る

こ
と
が
で
き
る
。こ
の
よ
う
な「
三

方
良
し
」
の
実
現
に
よ
り
、
資
産

運
用
立
国
へ
の
道
が
開
け
て
く
る
。

4

図表２　デジタルツールの「縦割り」（一例）

出典：筆者作成


