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英
国
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
販
売
制
度
改
革

　
　

Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
調
査
に
つ
い
て大　

橋　

善　

晃

は
じ
め
に

　

英
国
金
融
行
為
規
制
機
構
（Financial Conduct 

A
uthority

、
以
下
「
Ｆ
Ｃ
Ａ
」）
は
、
二
〇
一
四
年
一
二

月
、「
リ
テ
ー
ル
・
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
レ

ビ
ュ
ー
の
実
施
後
調
査
―
フ
ェ
ー
ズ
１
」
と
題
す
る
報
告

書
（
以
下
「
本
報
告
書
」）
を
公
表
し
た
。
こ
の
報
告
書

は
、
二
〇
一
二
年
末
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
る
リ
テ
ー
ル
投

資
商
品
販
売
制
度
改
革
（Retail D

istribution Re-

view

、
以
下
「
Ｒ
Ｄ
Ｒ
」）
の
実
施
後
調
査
の
第
一
弾
で

⑴

あ
る
。

　

英
国
に
お
い
て
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
（Financial A

dviser

、
以
下｢

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」）

が
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
中
心
的

な
位
置
を
占
め
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
投
資
信
託
の
販
売

に
お
い
て
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
経
由
で
の
販
売
が
九
割
以

上
を
占
め
て
い
る
と
さ
れ
そ
の
重
要
性
は
高
い
。
し
か

し
、
そ
の
一
方
で
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
消
費
者
利
益
に
合

致
し
な
い
商
品
を
推
奨
す
る
な
ど
の
問
題
が
少
な
か
ら
ず

生
じ
て
き
た
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
問
題
に
対
処
す
べ

く
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
抜
本
的
な
制
度
改
革
の
準
備
が
進
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め
ら
れ
、
二
〇
一
二
年
末
か
ら
実
施
さ
れ
た
。
こ
れ
が
Ｒ

Ｄ
Ｒ
で
あ
る
。

　

こ
の
制
度
改
革
は
、
そ
の
名
が
示
す
通
り
、
英
国
の
リ

テ
ー
ル
投
資
商
品
の
販
売
制
度
改
革
で
あ
る
が
、
販
売
制

度
改
革
の
主
た
る
対
象
が
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
中
心
を
占

め
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
制
度
の
改
革
で
も
あ
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
二
〇
一
二
年
末
か
ら
実
施
さ
れ
た
が
、
Ｆ

Ｃ
Ａ
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
意
図
し
た
成
果
が
、
実
際
に
ど
の
程

度
も
た
ら
さ
れ
た
の
か
を
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
と
し

て
、
段
階
的
に
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
実
施
後
レ
ビ
ュ
ー
（Post-im

-

plem
entation Review

、
以
下
「
Ｐ
Ｉ
Ｒ
」）
を
行
う
こ

と
を
公
約
、
そ
の
フ
ェ
ー
ズ
１
と
し
て
実
施
後
二
年
間
の

レ
ビ
ュ
ー
を
、
外
部
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
で
あ
る

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
社
（Europe Econom

-

ics

）
に
委
嘱
し
た
。
Ｐ
Ｉ
Ｒ
フ
ェ
ー
ズ
１
の
狙
い
は
、

Ｒ
Ｄ
Ｒ
に
期
待
さ
れ
た
イ
ン
パ
ク
ト
が
全
て
実
現
さ
れ
た

か
ど
う
か
を
厳
格
に
評
価
す
る
た
め
で
は
な
く
、
二
〇
一

二
年
末
に
ス
タ
ー
ト
し
た
Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
、
最
初
の
二
年
間

に
、
当
初
の
狙
い
通
り
順
調
に
滑
り
出
し
た
か
ど
う
か
、

緊
急
の
対
策
を
必
要
と
す
る
問
題
が
生
じ
て
い
な
い
か
ど

う
か
を
判
断
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
。

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
社
の
調
査
結

果
を
受
け
て
本
報
告
書
を
取
り
ま
と
め
二
〇
一
四
年
末
に

公
表
し
た
が
、
フ
ェ
ー
ズ
１
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
、

「
全
体
的
に
み
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
長
期
的
な
影
響
は
ま
だ

は
っ
き
り
と
見
え
て
き
た
わ
け
で
は
な
い
が
、
フ
ェ
ー
ズ

１
か
ら
の
証
拠
は
、
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
状
況
を
提
示
し
て
お

り
、
多
く
の
分
野
で
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的
が
実
現
さ
れ
る
兆
し

が
う
か
が
え
る
」
と
評
価
し
て
い
る
。
な
お
、
ユ
ー
ロ
・

エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
社
に
よ
る
調
査
報
告
書
も
同
時
に
公
表
さ

れ
て
い
る
。

　

本
稿
は
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
Ｐ
Ｉ
Ｒ
の
概
要
を
紹
介
す
る

も
の
で
あ
る
。

⑵



120―　　―

証券レビュー　第56巻第３号

一 

、
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
市
場
に
お
け

る
販
売
チ
ャ
ネ
ル

　

英
国
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
（retail invest-

m
ent product

）の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

と
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（platform

）
の
二
つ
に
大
き
く

分
類
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
は
、
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
（advisory firm

）
に
所
属
し
て

特
定
の
金
融
機
関
の
商
品
（product
）
に
偏
ら
な
い
ア

ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
独
立
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
（independent financial adviser

、
以
下
「
Ｉ

Ｆ
Ａ
」）
と
、
特
定
の
金
融
機
関
に
所
属
し
そ
の
金
融
機

関
の
プ
ロ
ダ
ク
ト
に
限
定
し
て
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
限

定
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（restricted fi-

nancial adviser

）
が
あ
る
。
英
国
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ

ル
Ｆ
Ａ
協
会
（
Ａ
Ｐ
Ｆ
Ａ
）
に
よ
れ
ば
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

⑶

の
約
八
割
が
Ｉ
Ｆ
Ａ
で
あ
り
、
ま
た
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
れ

ば
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
約
七
〇
％
が
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

フ
ァ
ー
ム
、
残
り
の
約
三
〇
％
が
銀
行
等
の
大
手
金
融
機

関
に
所
属
し
て
い
る
。

　

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
は
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
か
ら
直
接

認
可
を
受
け
る
フ
ァ
ー
ム
と
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
傘
下
の

フ
ァ
ー
ム
の
二
類
型
が
あ
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー

ム
は
、
通
常
各
地
域
に
小
規
模
な
店
舗
を
構
え
、
少
人
数

（
一
～
五
人
程
度
）
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
っ
て
運
営
さ

れ
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
方
式
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
、
参
加
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

フ
ァ
ー
ム
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
ブ
ラ
ン
ド
名
を
使
用
し
て

ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
て
い
る
。

　

他
方
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
い
う
の
は
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
・
サ
ー
ビ
ス
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
で
あ
る
。
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
は
、
個
人
投
資
家
向
け
の
直
販
チ
ャ

ネ
ル
（D

irect sale to consum
er

、
以
下
「
Ｄ
２
Ｃ
」）

⑷

⑸

⑹
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と
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
向
け
販
売
支
援
チ
ャ
ネ
ル
（Business 

to Business

、
以
下
「
Ｂ
２
Ｂ
」）
が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ

に
特
化
し
た
会
社
、
も
し
く
は
両
チ
ャ
ネ
ル
を
カ
バ
ー
す

る
会
社
が
あ
る
。

　

Ｉ
Ｆ
Ａ
は
独
立
系
で
あ
り
、
特
定
の
金
融
機
関
に
在
籍

し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
す
べ
て
の
金
融
機
関
の

金
融
商
品
を
取
り
扱
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
の
す
べ
て

か
ら
顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
も
の
を
提
案
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
こ
の
た
め
、
高
い
水
準
の
知
識
を
保
有
し
、

継
続
的
に
そ
の
知
識
を
研
さ
ん
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
ま
た
、
小
規
模
な
経
営
が
多
く
、
大
手
金
融
機
関

の
よ
う
に
資
産
管
理
や
発
注
シ
ス
テ
ム
等
を
保
有
し
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
多
く
の
Ｉ
Ｆ
Ａ
が
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
各
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
は
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
か
ら
供
給
さ
れ
る
商
品
を
用

意
し
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
て
、
顧
客

ニ
ー
ズ
に
合
致
す
る
適
切
な
商
品
を
選
択
す
る
と
い
う
こ

と
に
な
る
。

　

英
国
投
資
管
理
協
会
（Investm

ent M
anagem

ent 

A
ssociation

）
に
よ
れ
ば
、
英
国
の
個
人
投
資
家
向
け

投
信
販
売
額
の
シ
ェ
ア
は
、
二
〇
一
五
年
末
時
点
で
、
Ｉ

Ｆ
Ａ
を
含
む
仲
介
業
者
が
四
一
・
九
％
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
が
四
七
・
七
％
、
直
販
が
一
〇
・
三
％
と
な
っ

て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利

用
す
る
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
販
売
額
が
、
二
〇
一
〇
年
以
降
は
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
計
上
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め

で
、
二
〇
〇
九
年
時
点
で
の
仲
介
業
者
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
が
大
部

分
を
占
め
る
）
の
販
売
額
シ
ェ
ア
が
約
九
割
で
あ
る
こ
と

を
考
慮
す
る
と
、
英
国
の
投
信
販
売
は
Ｉ
Ｆ
Ａ
が
中
心
的

役
割
を
担
っ
て
い
る
と
言
っ
て
よ
い
。

⑺
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二
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
―
そ
の
目
的
と
内
容

ア　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的

　

リ
テ
ー
ル
顧
客
に
と
っ
て
、
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
の
購

入
に
付
随
す
る
リ
ス
ク
や
リ
タ
ー
ン
を
理
解
す
る
こ
と
は

容
易
で
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
英
国
に
お
い
て
は
、
上
述

し
た
よ
う
に
、
多
く
の
リ
テ
ー
ル
顧
客
が
、
商
品
の
購
入

に
際
し
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
る
個
別
推
奨

（
顧
客
ニ
ー
ズ
に
合
致
し
た
商
品
と
し
て
推
奨
す
る
こ

と
、personal recom

m
endation

）
を
利
用
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
そ
の
報
酬
を
、
商
品
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
（product provider

、
例
え
ば
、
投
信
運

用
会
社
、
生
命
保
険
会
社
な
ど
）
か
ら
売
買
契
約
の
見
返

り
と
し
て
支
払
わ
れ
る
販
売
報
酬
（com

m
ission

、
以

下
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」）
に
依
存
し
て
き
た
た
め
、
市
場

で
は
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
多
寡
に

よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
傾
向
（product bias

、
以
下
「
商

品
バ
イ
ア
ス
」）
が
強
く
見
ら
れ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
金

融
規
制
当
局
は
、
こ
う
し
た
商
品
バ
イ
ア
ス
が
存
在
す
る

市
場
を
是
正
す
べ
く
、
二
〇
〇
六
年
、
リ
テ
ー
ル
金
融
商

品
の
販
売
制
度
に
か
か
わ
る
抜
本
的
な
改
革
に
着
手
し

た
。
こ
れ
が
Ｒ
Ｄ
Ｒ
と
呼
ば
れ
る
制
度
改
革
で
あ
る
。

　

二
〇
〇
六
年
六
月
、
タ
イ
ナ
ー
（John T

iner

）
Ｆ
Ｓ

Ａ
長
官
（
当
時
）
の
演
説
で
検
討
が
表
明
さ
れ
た
Ｒ
Ｄ
Ｒ

は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
最
初
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー

パ
ー
（
討
議
資
料
）
の
発
出
（
二
〇
〇
七
年
六
月
）
を
皮

切
り
に
、
以
降
、
審
議
・
諮
問
が
重
ね
ら
れ
、
二
〇
一
〇

年
九
月
の
最
終
規
則
案
を
含
む
政
策
声
明
書
の
公
表
を
経

て
、
二
〇
一
二
年
末
、
業
務
行
為
規
定
集
（Conduct of 

Business Sourcebook

、
以
下
「
Ｃ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
」）
の
改
正

に
よ
り
施
行
さ
れ
た
。

　

こ
う
し
た
背
景
の
も
と
に
実
施
さ
れ
た
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的

は
、
以
下
を
通
じ
て
消
費
者
に
信
頼
さ
れ
る
弾
力
的
、
効

⑻
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率
的
か
つ
魅
力
的
な
リ
テ
ー
ル
投
資
市
場
を
確
立
す
る
こ

と
に
あ
っ
た
。

① 　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
の
水

準
（level of professionalism

）
を
引
き
上
げ
る
。

② 　

消
費
者
が
受
け
る
ア
ド
バ
イ
ス
の
内
容
と
コ
ス
ト
の

透
明
性
を
高
め
る
。

③ 　

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
及
び
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
の
間
の
報
酬
の
取
り
決
め
を
、
消
費
者
利
益

に
合
致
す
る
よ
う
に
変
更
す
る
。

イ　

プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
の
水
準
の
引
き
上
げ

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
狙
い
の
一
つ
は
、
消
費
者
の
信
頼
を
引
き
起

こ
す
よ
う
な
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
の
基
準
を
つ
く

る
こ
と
に
あ
っ
た
。
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
一
環
と
し
て
二
〇
一
二
年

一
二
月
に
導
入
さ
れ
た
新
た
な
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ

ム
要
件
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
以
下
を
要
求
し
て
い
る
。

① 　

公
認
機
関
（accredited body

）に
よ
っ
て
発
行
さ

⑼

れ
る
専
門
資
格
証
明
書
（Statem

ent of Profession-

al Standing

、
以
下
「
Ｓ
Ｐ
Ｓ
」）
を
保
有
す
る
こ
と

② 　

適
切
な
レ
ベ
ル
の
ク
ォ
リ
テ
ィ
（
Ｑ
Ｃ
Ｆ
レ
ベ
ル
四

以
上
）
を
保
持
す
る
こ
と

③ 　

倫
理
規
範
（ethical requirem

ent

）
を
忠
実
に
守

る
こ
と

④ 　

少
な
く
と
も
年
間
三
五
時
間
以
上
のContinuing 

Professional D
evelopm

ent

（
Ｃ
Ｐ
Ｄ
）
を
実
行
す

る
こ
と

　

金
融
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
た
め
に
は
、
個
人
は
Ｆ

Ｃ
Ａ
に
登
録
さ
れ
た
フ
ァ
ー
ム
を
代
理
す
る
か
、
代
理
人

に
指
名
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
フ
ァ
ー

ム
に
、
フ
ァ
ー
ム
の
た
め
に
活
動
す
る
個
人
が
適
切
な
資

格
（qualifications

）
を
保
持
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
す

る
よ
う
求
め
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
要
件
の
狙
い
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
プ
ロ

フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
を
高
め
、
そ
う
す
る
こ
と
に
よ
っ

⑽

⑾
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て
、
リ
テ
ー
ル
投
資
市
場
に
お
け
る
消
費
者
の
信
頼
感
を

高
め
、
信
頼
関
係
を
築
く
こ
と
に
あ
る
。
最
終
的
に
は
、

そ
れ
が
、
消
費
者
の
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
へ
の
か
か
わ
り
、

金
融
ア
ド
バ
イ
ス
か
ら
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
促
す
こ
と
に

繋
が
る
。

ウ�　

商
品
及
び
サ
ー
ビ
ス
の
開
示
に
か
か
わ
る
透
明
性
の

向
上

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的
の
一
つ
は
、
商
品
及
び
サ
ー
ビ
ス
の
透

明
性
（clarity

）
を
高
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
よ
り
多
く

の
消
費
者
を
ア
ド
バ
イ
ス
市
場
に
参
加
さ
せ
る
こ
と
で

あ
っ
た
。

　

消
費
者
が
入
手
可
能
な
商
品
及
び
サ
ー
ビ
ス
の
開
示
に

お
け
る
透
明
性
を
高
め
る
た
め
に
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
二
〇
一

二
年
一
二
月
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
一
環
と
し
て
、
強
制
的
な
開
示

要
件
を
導
入
し
た
。
と
り
わ
け
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
彼

ら
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
が
「
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
」
で
あ

る
か
「
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
」
で
あ
る
か
を
開
示
す
る
よ
う

求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

⑴　

独
立
ア
ド
バ
イ
ス
と
限
定
ア
ド
バ
イ
ス

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
提
供
す
る
ア
ド
バ
イ
ス

が
、
顧
客
自
身
の
ニ
ー
ズ
に
基
づ
く
も
の
か
、
あ
る
い

は
、
単
に
顧
客
に
金
融
商
品
を
販
売
す
る
こ
と
を
意
図
し

た
も
の
に
過
ぎ
な
い
の
か
に
つ
い
て
、
顧
客
が
よ
り
明
確

か
つ
容
易
に
区
別
す
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
と
す
べ
く
、

ア
ド
バ
イ
ス
を
そ
の
性
質
に
も
と
づ
い
て
分
類
す
る
こ
と

と
し
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
「
独
立
ア
ド
バ
イ
ス

（Independent A
dvise

）」
及
び
「
限
定
ア
ド
バ
イ
ス

（Restricted A
dvise

）」（「
基
本
ア
ド
バ
イ
ス
（Basic 

A
dvise

）」
を
含
む
）
の
二
つ
に
分
類
し
た
。
こ
の
新
た

な
規
制
は
、
原
則
と
し
て
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
対
し
て
、

リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
関
す
る
個
別
推
奨
（personal 

recom
m

endation

）
を
提
供
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
及
び

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
適
用
さ
れ
る
。
⑿
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独
立
ア
ド
バ
イ
ス
と
は
、「
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
対
す
る

リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
か
か
わ
る
個
別
推
奨
で
あ
り
、
独

立
ア
ド
バ
イ
ス
に
か
か
わ
る
規
則
の
要
件
を
満
た
す
も

の
」
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
に
か
か
わ
る

規
則
と
は
、「
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
提
供
す
る
リ
テ
ー
ル
投

資
商
品
に
関
す
る
個
別
推
奨
が
、（
ａ
）
関
連
す
る
市
場

の
包
括
的
か
つ
公
正
な
分
析
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ

と
、（
ｂ
）
偏
ら
ず
（unbiased
）
ま
た
限
定
さ
れ
な
い

（unrestricted

）
も
の
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
二
つ
の
要

件
を
満
た
さ
な
い
限
り
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
リ
テ
ー
ル
顧

客
に
対
し
て
自
ら
が
独
立
の
立
場
で
行
動
し
て
い
る
と
称

し
て
は
な
ら
な
い
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
と
は
、（
ａ
）
リ

テ
ー
ル
投
資
商
品
に
か
か
わ
る
リ
テ
ー
ル
顧
客
へ
の
個
別

推
奨
で
あ
っ
て
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
で
は
な
い
も
の
及
び

（
ｂ
）
基
本
ア
ド
バ
イ
ス
（basic advice

）
で
あ
る
。
特

定
の
金
融
機
関
に
所
属
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、
も
っ
ぱ

⒀

⒁

⒂

ら
当
該
金
融
機
関
の
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
つ
い
て
個
別

推
奨
を
（
し
た
が
っ
て
ア
ド
バ
イ
ス
を
）
行
う
場
合
、
こ

う
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
は
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
と
位
置
付
け
ら

れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

な
お
、「
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
」
の
う
ち
「
基
本
ア
ド
バ

イ
ス
」
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
精
通
し
て
い
な
い
顧

客
に
と
っ
て
も
わ
か
り
や
す
い
仕
組
み
に
な
っ
て
お
り
、

購
入
に
か
か
る
手
数
料
が
安
価
に
設
定
さ
れ
て
い
る
商
品

（
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
商
品
）
を
対
象
と
す
る
ア
ド
バ
イ

ス
で
、
事
前
に
定
め
た
質
問
事
項
を
含
む
手
順
に
沿
っ
て

提
供
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。

⑵　

ア
ド
バ
イ
ス
の
種
類
及
び
性
質
の
開
示

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
と
限
定

ア
ド
バ
イ
ス
に
二
分
し
た
う
え
で
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対

し
て
、
提
供
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
に
か
か
わ
る
顧
客
へ
の
情

報
開
示
に
関
す
る
義
務
を
課
し
て
い
る
。
ま
ず
、
全
て
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
か
か
わ
る
個

⒃
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別
推
奨
又
は
基
本
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
前
に
、
提
供

す
る
ア
ド
バ
イ
ス
が
「
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
」
で
あ
る
か
、

あ
る
い
は
「
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
」
で
あ
る
か
を
書
面
に
よ

り
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
が
、
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
、
か
つ
、
リ

テ
ー
ル
顧
客
と
口
頭
で
の
意
思
疎
通
を
図
っ
て
い
る
場

合
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
個
別
推
奨
に
関
す
る
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
す
る
前
に
、
そ
れ
が
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
る
こ

と
及
び
限
定
の
性
質
（nature
）
を
口
頭
で
開
示
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
。

エ　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
規
制

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
三
番
目
の
目
的
は
、
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
、
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
及
び
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
間
の
報
酬
の
取
り

決
め
を
、
消
費
者
利
益
に
合
致
す
る
よ
う
に
変
更
す
る
こ

と
を
通
じ
て
消
費
者
に
信
頼
さ
れ
る
弾
力
的
、
効
率
的
か

つ
魅
力
的
な
リ
テ
ー
ル
投
資
市
場
を
確
立
す
る
こ
と
で

⒄

⒅

あ
っ
た
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
以
前
の
市
場
に
お
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
な

様
々
な
問
題
が
顕
在
化
し
て
い
た
。

・ 　

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
か
ら
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
コ
ミ
ッ

シ
ョ
ン
の
支
払
い
が
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
を
、
消
費
者
の
利
益
を
最
優
先
す
る
と
い
う
よ

り
も
、
む
し
ろ
最
も
高
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
支
払
わ
れ

る
商
品
を
推
奨
す
る
と
い
う
形
に
歪
め
て
い
た
。

・ 　

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
支
払
い
は
、
ま
た
、
商
品
、
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
及
び
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
報
酬
と
い
っ
た

投
資
に
付
随
す
る
手
数
料
の
様
々
な
要
素
に
関
す
る
透

明
性
が
低
い
と
い
う
こ
と
も
意
味
し
て
い
た
。
こ
の
こ

と
が
、
消
費
者
が
価
格
を
比
較
す
る
こ
と
を
困
難
な
も

の
と
し
て
い
た
。

　

こ
う
し
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
は
、
よ
り
競
争
的

で
効
率
的
な
市
場
を
確
立
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
り
、
そ

の
た
め
に
以
下
の
対
策
（
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
規
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制
）
が
講
じ
ら
れ
た
。

・ 　

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
か
ら
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
コ
ミ
ッ

シ
ョ
ン
の
支
払
い
禁
止

・ 　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
の
料
金
体
系
の
設
定
と

消
費
者
へ
の
開
示

⑴�　

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
全
面
禁
止
と
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

チ
ャ
ー
ジ
の
導
入

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
（A

dviser Charge

）
と

は
、「
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
に
つ
い
て
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か

ら
提
供
さ
れ
た
個
別
推
奨
に
関
し
て
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
か

ら
、
又
は
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
代
わ
っ
て
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

に
支
払
わ
れ
る
べ
き
手
数
料
（charge

）
で
あ
っ
て
、

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
顧
客
の
間
で
合
意
さ
れ
た
も
の
」
で
あ

る
。

　

こ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
に
よ
り
、
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
が
個
別
推
奨
に
対
し
て
受
け
取
る
こ
と
が
出
来

る
報
酬
は
（
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
提
供
す
る
そ
の
他
の
関
連

⒆

サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
報
酬
を
含
め
）、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

チ
ャ
ー
ジ
の
み
で
あ
り
、
個
別
推
奨
お
よ
び
関
連
す
る
す

べ
て
の
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
以

外
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
、
報
酬
、
利
益
等
を
要
求
し
受
領
す

る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
た
。

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
規
制
は
、
原
則
と
し
て
す
べ

て
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
適
用
さ
れ
る
が
、「
基
本
ア
ド
バ

イ
ス
」
を
提
供
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
は
適
用
さ
れ
な

い
。

⑵　

手
数
料
体
系
の
開
示

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
規
制
の
二
つ
目
は
、
手
数
料
体
系
の
設

定
と
開
示
で
あ
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
個
別
の
顧
客
に

対
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
チ
ャ
ー
ジ
を
計
算
す
る
た
め
に
、
適

切
な
手
数
料
体
系
（charging structure

）
を
設
定
し

利
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
場
合
、
適
切
な
手
数

料
体
系
と
し
て
、
標
準
手
数
料
体
系
を
利
用
す
る
こ
と
も

可
能
で
あ
る
。

⒇

�

�

�
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ま
た
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ス
ト
に
か
か

わ
る
顧
客
へ
の
最
初
の
情
報
（initial inform

ation

）
と

し
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
個
別
推
奨
を
行
う
前
に
、
そ

の
手
数
料
体
系
を
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
書
面
で
開
示
し
な
け

れ
ば
な
ら
ず
、
手
数
料
体
系
の
開
示
は
、
可
能
な
限
り
、

明
瞭
か
つ
平
易
な
言
葉
を
使
い
、
か
つ
、
金
額
ベ
ー
ス

（cash term

）
に
よ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
手

数
料
体
系
が
金
額
ベ
ー
ス
で
は
な
い
場
合
、
手
数
料
体
系

が
実
際
に
ど
の
よ
う
に
適
用
さ
れ
る
の
か
を
説
明
す
る
た

め
の
金
額
ベ
ー
ス
の
事
例
を
利
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。三 

、
Ｐ
Ｉ
Ｒ
フ
ェ
ー
ズ
１
報
告
書
に
見

る
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
イ
ン
パ
ク
ト
と
問
題
点

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
提
案
を
行
う
一
方
で
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ

の
実
施
後
調
査
（Post Im

plem
entation Review

、
以

�

�

下
「
Ｐ
Ｉ
Ｒ
」）
の
実
施
を
公
約
し
、
二
〇
一
一
年
一
一

月
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
進
捗
状
況
や
イ
ン
パ
ク
ト
を
計
測
す
る
た

め
の
方
法
等
を
含
む
Ｐ
Ｉ
Ｒ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
公
表
し
て

い
る
が
、
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
Ｐ
Ｉ
Ｒ
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
当
初

意
図
し
た
成
果
を
ど
の
程
度
も
た
ら
し
て
い
る
の
か
を
判

断
す
る
た
め
に
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
、
ま
ず
、
二
年
間
の
短

期
的
な
達
成
指
標
を
計
測
し
、
そ
の
後
、
継
続
的
に
長
期

指
標
の
計
測
を
行
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

　

今
回
の
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
Ｐ
Ｉ
Ｒ
は
、
上
記
の
ア
プ
ロ
ー

チ
に
沿
っ
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
二
年
間
の
達
成
状
況
を

フ
ォ
ロ
ー
し
た
も
の
で
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
こ
れ
を
Ｐ
Ｉ
Ｒ
の

フ
ェ
ー
ズ
１
と
位
置
付
け
て
い
る
。
Ｐ
Ｉ
Ｒ
フ
ェ
ー
ズ
１

の
狙
い
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
当
初
の
狙
い
を
順
調
に
実
現
し
つ

つ
あ
る
の
か
ど
う
か
、
ま
た
、
緊
急
の
問
題
を
提
起
し
て

い
な
い
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
こ
と
に
あ
り
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
に

期
待
さ
れ
る
イ
ン
パ
ク
ト
が
す
べ
て
実
現
さ
れ
て
い
る
か

ど
う
か
を
厳
格
に
評
価
す
る
た
め
で
は
な
い
と
し
て
い
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Ｐ
Ｉ
Ｒ
の
独
立
性
を
担
保
す
る
た
め
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
外

部
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
で
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
エ
コ

ノ
ミ
ク
ス
社
（Europe Econom

ics

）
に
調
査
を
委
嘱

し
た
。
同
社
は
、
調
査
に
当
た
り
、
広
範
囲
に
わ
た
る

様
々
な
情
報
源
か
ら
の
証
拠
を
利
用
し
、
ま
た
、
Ｆ
Ｃ
Ａ

が
実
施
し
た
三
段
階
の
テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー（T

hem
atic 

Review

）の
調
査
結
果
を
活
用
し
て
い
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
社
に
よ
る
調
査
報
告
書
は
、
Ｆ
Ｃ
Ａ

の
Ｐ
Ｉ
Ｒ
フ
ェ
ー
ズ
１
の
報
告
書
と
同
時
に
公
表
さ
れ

た
。

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
フ
ェ
ー
ズ
１
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
、

「
全
体
的
に
み
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
長
期
的
な
影
響
は
ま
だ

は
っ
き
り
と
見
え
て
き
た
わ
け
で
は
な
い
が
、
フ
ェ
ー
ズ

１
か
ら
の
証
拠
は
、
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
状
況
を
提
示
し
て
お

り
、
多
く
の
分
野
で
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的
が
実
現
さ
れ
る
兆
し

が
う
か
が
え
る
」
と
評
価
し
て
い
る
。
以
下
は
そ
の
調
査

�

�

�

結
果
の
概
要
で
あ
る
。

ア　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ク
オ
リ
テ
ィ
の
向
上

　

大
部
分
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
最
低
資
格
要
件
（
Ｑ
Ｃ
Ｆ

４
レ
ベ
ル
）
を
超
え
る
資
格
を
す
で
に
満
た
し
て
お
り
、

Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
基
準
の
引
き
上
げ
を
も

た
ら
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
基
準
を
超
え
て
さ
ら
に
高
い

資
格
を
手
に
入
れ
よ
う
と
し
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
割

合
も
高
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
Ｆ
Ｃ
Ａ

の
公
認
団
体
（accredited body

）
が
発
行
す
る
専
門

資
格
証
明
書
（Statem

ent of Professional Stand-

ing

、
以
下
「
Ｓ
Ｐ
Ｓ
」）
を
所
有
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
い
う
要
件
が
、
公
認
団
体
の
会
員
数
の
増
加
を
も
た
ら

し
て
い
る
。

　

適
切
な
資
格
を
持
つ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
割
合
の
上
昇

は
、
新
た
な
基
準
に
遅
れ
ず
に
つ
い
て
ゆ
く
と
い
う
意
思

の
な
い
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
退
場
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る

�
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と
い
う
可
能
性
も
あ
る
が
、
一
方
に
お
い
て
、
最
低
基
準

を
超
え
て
も
な
お
、
さ
ら
に
上
位
の
資
格
を
目
指
す
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
の
割
合
も
増
え
て
い
る
と
い
う
特
筆
す
べ
き
動

き
も
み
ら
れ
る
。
ユ
ー
ロ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
の
フ
ィ
ー
ル

ド
ワ
ー
ク
に
よ
れ
ば
、
多
く
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
よ
り

高
位
の
資
格
を
獲
得
す
る
こ
と
が
競
争
上
の
優
位
性
を
得

る
た
め
に
必
要
で
あ
る
と
考
え
て
お
り
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
最
低

基
準
の
ハ
ー
ド
ル
を
上
げ
た
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
う
し

た
動
き
を
加
速
す
る
よ
う
働
き
か
け
て
い
る
こ
と
が
明
ら

か
に
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
ト
レ
ン
ド
は
、
Ｑ
Ｃ
Ｆ
６
レ

ベ
ル
（
検
定
資
格chartered status

あ
る
い
は
認
定
資

格certified status

）
の
獲
得
を
目
指
す
動
き
が
強
く

な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
覗
え
る
。

　

公
認
団
体
に
所
属
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
割
合
が
増
え

て
い
る
と
い
う
証
拠
も
見
ら
れ
る
が
、
こ
れ
は
、
次
第
に

専
門
化
の
動
き
を
強
め
て
い
る
業
界
の
姿
に
合
致
し
て
い

る
。RS Consulting

の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
一

��

年
に
公
認
団
体
の
メ
ン
バ
ー
に
な
っ
て
い
る
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
の
割
合
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
お
よ
そ
七
七
％
で

あ
っ
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
そ
れ
が
八
九
％
に
上
昇
し

て
い
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
イ
ン
パ
ク
ト
と
い
う
側
面
か
ら
見
れ
ば
、
Ｒ

Ｄ
Ｒ
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
業
界
の
専
門
性
を
一
段
と
高
め
る

方
向
に
誘
導
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
出
来
る
。
し
か

し
、
こ
う
し
た
改
善
の
動
き
が
消
費
者
利
益
に
繋
が
り
、

あ
る
い
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る
消
費
者
の
信
頼
を
高

め
る
か
ど
う
か
を
見
極
め
る
に
は
、
も
う
少
し
時
間
が
必

要
で
あ
る
。

イ　

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
禁
止
の
イ
ン
パ
ク
ト

⑴　

商
品
バ
イ
ア
ス
の
解
消

　

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
禁
止
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
が
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
多
寡
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
傾
向
（
商
品

バ
イ
ア
ス
）
の
解
消
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
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こ
の
こ
と
は
、
た
と
え
ば
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
以
前
に
相
対

的
に
高
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
支
払
わ
れ
て
い
た
商
品
の
販

売
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
以
前
に

は
相
対
的
に
安
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
支
払
わ
れ
て
い
た
、

あ
る
い
は
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
支
払
わ
れ
て
い
な
か
っ
た

商
品
の
販
売
が
増
え
て
い
る
こ
と
を
み
て
も
明
ら
か
で
あ

る
。
Ｉ
Ｍ
Ａ
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
最
も
高
い
手
数
料
で
販

売
さ
れ
て
い
る
投
資
商
品
の
割
合
は
、
二
〇
一
二
年
一
月

時
点
で
総
販
売
高
の
六
〇
％
を
占
め
て
い
た
が
、
二
〇
一

四
年
五
月
時
点
で
は
、
逆
に
、
そ
れ
以
外
の
投
資
商
品
が

総
販
売
高
の
八
〇
％
を
占
め
て
い
る
。

　

ま
た
、
低
コ
ス
ト
商
品
、
あ
る
い
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
以
前
に

高
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
支
払
っ
て
い
な
か
っ
た
商
品
に
向

か
う
動
き
も
Ｉ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
か
ら
覗
う
こ
と
が
出
来

る
。
た
と
え
ば
、
典
型
的
な
低
コ
ス
ト
商
品
で
あ
る

trucker fund

の
ネ
ッ
ト
販
売
高
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
Ｒ

Ｄ
Ｒ
実
施
直
後
の
二
〇
一
三
年
第
一
四
半
期
を
境
に
急
激

�

に
増
加
し
、
二
億
ポ
ン
ド
未
満
で
あ
っ
た
販
売
高
は
、
二

〇
一
三
年
第
二
四
半
期
に
は
一
〇
億
ポ
ン
ド
を
超
え
、

フ
ァ
ン
ド
全
体
に
占
め
る
割
合
も
二
％
弱
か
ら
一
〇
％
超

に
達
し
て
い
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン

の
高
い
商
品
を
推
奨
す
る
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
失

い
、
そ
れ
に
代
わ
っ
て
、
価
格
や
顧
客
へ
の
適
合
性
な
ど

商
品
の
性
質
に
重
点
を
置
く
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た

商
品
構
成
の
変
化
は
、
し
た
が
っ
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
が
も
た
ら

し
た
と
考
え
て
も
よ
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
他
の

説
明
も
可
能
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

も
直
販
チ
ャ
ネ
ル
を
通
じ
て
商
品
構
成
に
影
響
を
与
え
て

い
る
可
能
性
が
あ
る
。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
販
売
チ
ャ

ネ
ル
と
し
て
の
重
要
性
を
考
慮
す
れ
ば
、
こ
れ
は
大
い
に

あ
り
そ
う
な
こ
と
で
あ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
こ
う
し
た

要
因
は
、
商
品
構
成
の
変
化
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
れ
ら
が
現
在
生
じ
て
い
る
変
化
を
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全
て
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
と
は
断
言
で
き
な
い
。
そ
れ

を
見
極
め
る
に
は
も
う
少
し
時
間
が
必
要
で
あ
る
。

⑵　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
間
の
競
争
の
促
進

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
直
販
（direct sale to 

consum
er

、
以
下
「
Ｄ
２
Ｃ
」）
チ
ャ
ネ
ル
を
比
較
し
な

が
ら
見
て
回
る
（shop around

）
消
費
者
が
増
え
て
お

り
、
そ
れ
が
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
手
数
料
に
競
争
圧

力
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

Barclays Research

に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
前
の

Ｄ
２
Ｃ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
た
代
表
的
な
手
数
料

は
、
以
下
の
通
り
で
あ
っ
た
。

・ 　

顧
客
は
当
初
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
と
し
て

150bps

（
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
）
を
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー

に
支
払
い

・ 　

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は75bps

を
手
元
に
残
し
、75bps

を
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
キ
ッ
ク

バ
ッ
ク

�

・ 　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は60bps

を
手
元
に
残
し
、

15bps

の
「
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
ー
（loyalty

）」
リ
ベ
ー

ト
を
顧
客
に
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク

・ 　

顧
客
の
ネ
ッ
ト
・
フ
ィ
ー
は135bps

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
、
Ｄ
２
Ｃ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
代
表

的
な
手
数
料
は
以
下
の
よ
う
に
な
っ
た
。

・ 　

顧
客
は
直
接
、
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・

フ
ィ
ー
を
支
払
う
：60-75bps

・ 　

顧
客
は
直
接
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
チ
ャ
ー
ジ
を
支
払
う
：30-60bps

・ 　

顧
客
の
ネ
ッ
ト
・
フ
ィ
ー
：90-135bps

　

こ
の
事
例
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
チ
ャ
ー
ジ
の
一
段

の
低
下
の
可
能
性
を
示
唆
す
る
と
と
も
に
、
Ｄ
２
Ｃ
の
手

数
料
の
複
雑
さ
が
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
い
か
に
減
少
し
た
か

を
示
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
前
に
お
い
て
は
、
フ
ィ
ー

が
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
ど
う
配
分
さ

れ
て
い
る
か
を
知
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
。
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
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施
後
は
、
消
費
者
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
そ
れ
ぞ
れ
に
手
数
料
を
支
払
う
こ
と
に
な
り
、
そ
れ

が
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
お
よ
び
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
双
方
に

競
争
圧
力
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

⑶　

プ
ロ
ダ
ク
ト
チ
ャ
ー
ジ
の
低
下

　

商
品
価
格
に
つ
い
て
は
、
少
な
く
と
も
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
前

に
支
払
わ
れ
て
い
た
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
相
当
分
は
低
下
し
て

い
る
。
そ
れ
以
上
に
安
く
な
っ
た
商
品
も
見
受
け
ら
れ

た
。
こ
れ
は
、
以
前
に
比
べ
て
手
数
料
の
安
い
シ
ン
プ
ル

な
商
品
や
フ
ァ
ン
ド
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
も
の

で
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
や
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
は
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
対
し
て
よ
り
強
く
競
争
圧

力
を
及
ぼ
す
よ
う
に
な
り
、
商
品
コ
ス
ト
の
引
き
下
げ
を

交
渉
す
る
こ
と
が
出
来
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

　

全
体
的
に
は
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
撤
廃
に
よ
っ
て
、
Ｒ

Ｄ
Ｒ
実
施
後
、
プ
ロ
ダ
ク
ト
チ
ャ
ー
ジ
（product 

charge

）
は
低
下
し
て
い
る
。
プ
ロ
ダ
ク
ト
チ
ャ
ー
ジ

の
低
下
は
、
管
理
が
容
易
で
手
数
料
の
安
い
単
純
な
商
品

や
フ
ァ
ン
ド
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
が
そ
の
原
因
の
一
つ
で

あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
プ
ロ
ダ
ク
ト
チ
ャ
ー
ジ
の
低
下

は
、
必
ず
し
も
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
既
存
商
品
価
格
へ
の
イ
ン
パ
ク

ト
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
く
、
既
存
商
品
の
価
格
低
下

を
確
認
で
き
る
十
分
な
証
拠
も
見
当
た
ら
な
い
。

⑷　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
の
上
昇

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
に
つ
い
て
は
、
包
括
的
な

デ
ー
タ
が
欠
け
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
前
の

消
費
者
の
手
数
料
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
と
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
支
払
わ
れ
て
い
た
こ
と
も

あ
っ
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
前
と
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
の
数
字
を
比

較
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

チ
ャ
ー
ジ
は
商
品
に
よ
っ
て
異
な
る
う
え
に
商
品
構
成
も

変
化
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
概
し
て
見
れ
ば
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

報
酬
の
低
下
を
促
さ
な
か
っ
た
よ
う
に
見
え
る
。
Ｒ
Ｄ
Ｒ
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実
施
後
の
一
時
的
チ
ャ
ー
ジ
（one-off charge

）
は
Ｒ

Ｄ
Ｒ
以
前
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
初
回
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と

一
致
し
て
お
り
、
継
続
チ
ャ
ー
ジ
（ongoing charge

）

は
継
続
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
比
べ
て
（
少
な
く
と
も
一
部
の

フ
ァ
ー
ム
で
）
高
い
よ
う
だ
。
包
括
的
な
証
拠
を
欠
い
て

い
る
の
で
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
支
払
い
が
増
え
て
い
る

の
か
ど
う
か
、
あ
る
い
は
、
そ
う
し
た
変
化
が
長
期
的
な

も
の
な
の
か
ど
う
か
を
明
言
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、
少

な
く
と
も
、
現
段
階
に
お
い
て
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

チ
ャ
ー
ジ
が
低
下
し
て
い
る
と
い
う
証
拠
は
見
当
た
ら
な

い
。

ウ　

ア
ド
バ
イ
ス
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト

⑴　

需
要
サ
イ
ド
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト

　

投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る
消
費
者
の
需
要
は
Ｒ
Ｄ
Ｒ

実
施
前
か
ら
低
下
傾
向
に
あ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
デ
ー
タ
に
よ

れ
ば
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
て
い
る
消
費
者
の
割
合
は
、

�

二
〇
〇
八
年
の
二
五
％
か
ら
二
〇
一
二
年
に
は
一
三
％
に

減
少
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
傾
向
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を

通
じ
た
販
売
額
の
低
下
を
も
た
ら
し
た
。
代
わ
っ
て
、
消

費
者
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
な
ど
の
技
術
を
利
用
し

て
、
次
第
に
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
経
由
せ
ず
に
（non-

advice basis

）
商
品
を
購
入
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

チ
ャ
ー
ジ
が
、
こ
う
し
た
事
態
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
い

う
証
拠
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
い
。

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
ぶ
際
、
消
費
者
は
、
コ
ス
ト
以
上

に
、
信
頼
（trust

）
や
評
判
（reputation

）
な
ど
の
ク

オ
リ
テ
ィ
指
標
を
評
価
し
て
い
る
。
消
費
者
が
ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
対
し
て
ア
ド
バ
イ
ス
の
ク
オ
リ
テ
ィ

を
巡
っ
て
競
争
す
る
よ
う
誘
導
し
て
お
り
、
い
く
つ
か
の

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
が
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ

ム
の
レ
ベ
ル
を
競
争
上
の
優
位
性
の
源
泉
と
し
て
活
用
し

よ
う
と
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
い
く
つ
か
の
証
拠
が
あ �



135―　　―

英国におけるリテール投資商品販売制度改革　ＦＣＡによるＲＤＲ実施後調査について

る
。
し
か
し
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
に
関
す
る
消
費

者
の
理
解
度
が
比
較
的
低
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
消
費
者
が

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
対
し
て
コ
ス
ト
競
争
を
促

し
て
い
る
と
い
う
証
拠
は
少
な
い
。

⑵　

供
給
サ
イ
ド
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト

　

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
禁
止
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー

ム
に
、
彼
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
見
直
し
と
、
新
た
な

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
構
築
を
促
し
て
い
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
フ
ァ
ー
ム
は
彼
ら
の
顧
客
を
セ
グ
メ
ン
ト
し
、
投
資

資
産
の
レ
ベ
ル
が
比
較
的
高
い
顧
客
に
焦
点
を
当
て
な
が

ら
、
異
な
る
顧
客
グ
ル
ー
プ
に
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
つ

い
て
考
慮
し
始
め
て
い
る
。
ま
た
、
一
部
の
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
フ
ァ
ー
ム
は
、
広
範
な
継
続
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
通

じ
た
継
続
手
数
料
（ongoing charge

）
の
増
収
に
動
き

出
し
て
い
る
。

　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
数
は
、
二
〇
一
一
年
の
四
〇
、
五
〇

〇
か
ら
二
〇
一
四
年
の
三
一
、
一
五
〇
へ
と
大
幅
に
減
少

し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
撤
退
の
大
部
分
は
、
二
〇
一

二
年
末
の
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
以
前
に
生
じ
た
も
の
で
あ
り
、
二

〇
一
三
年
以
降
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
及
び
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

フ
ァ
ー
ム
の
数
は
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
。
こ
の
減
少

の
大
半
（
退
場
し
た
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
五
八
％
）
は
、
銀

行
の
撤
退
に
原
因
が
あ
る
（
実
際
に
は
、
こ
れ
ら
銀
行
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
の
一
部
は
、
他
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー

ム
に
参
加
し
た
可
能
性
が
あ
る
）。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
こ
う
し
た
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
や
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
の
退
場
を
促
し
た
可
能
性
が
高
い
。
な
ぜ
な

ら
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
よ
る
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
及
び
能
力
レ
ベ
ル
（levels of qualifica-

tion

）
の
見
直
し
と
再
構
築
を
促
し
た
か
ら
で
あ
る
。

エ�　

対
応
に
時
間
を
要
す
る
分
野
：
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ

プ
の
解
消

　

か
ね
て
よ
り
「
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
（advice 

�
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）」
に
つ
い
て
の
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
き
た
。
し
か

し
、「
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
」
が
何
を
意
味
す
る
の
か

に
つ
い
て
は
見
解
が
分
か
れ
て
い
る
。「
ア
ド
バ
イ
ス

ギ
ャ
ッ
プ
」
が
存
在
す
る
の
か
ど
う
か
を
考
え
る
た
め
に

は
、
ま
ず
、「
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
」
と
は
何
か
を
明

ら
か
に
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
か
か
わ
る
改
革
で
あ

る
た
め
、
よ
り
広
範
な
一
般
的
ア
ド
バ
イ
ス
（generic 

advice

）、
す
な
わ
ち
、
デ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ス
や
一
般

的
な
資
産
管
理
（general m
oney m

anagem
ent

）
の

入
手
可
能
性
に
つ
い
て
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。
し
た

が
っ
て
、
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
の
対
象
と
な
る
の
は
、

投
資
す
る
た
め
の
金
融
資
産
が
あ
り
、
最
大
限
の
規
制
投

資
ア
ド
バ
イ
ス
（full regulated investm

ent ad-

vice

、
以
下
「
フ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
」）
を
必
要
と
す
る

人
々
で
あ
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
に
起
因
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
に
つ
い
て

検
討
す
る
た
め
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
社
は
、

投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
必
要
と
し
て
い
る
が
ま
だ
ア
ド
バ
イ

ス
を
受
け
て
い
な
い
消
費
者
を
、
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
大

別
し
、
ア
ド
バ
イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
の
存
在
の
有
無
、
ア
ド
バ

イ
ス
ギ
ャ
ッ
プ
へ
の
市
場
の
対
応
に
つ
い
て
検
証
し
て
い

る
。

　

第
一
の
グ
ル
ー
プ
は
、
投
資
す
る
手
段
を
持
っ
て
い
る

が
、
投
資
市
場
に
参
加
し
て
い
な
い
消
費
者
グ
ル
ー
プ
で

あ
る
。
当
該
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
消
費
者
は
市
場
に
参
加

し
て
い
な
い
の
で
、
彼
ら
が
フ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
を
望
ん

で
い
な
い
と
い
う
意
味
で
は
、
当
該
グ
ル
ー
プ
に
需
給

ギ
ャ
ッ
プ
は
存
在
し
な
い
。
厳
密
な
証
明
は
難
し
い
が
、

投
資
経
験
の
な
い
消
費
者
に
投
資
の
意
思
決
定
を
促
し
て

き
た
銀
行
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
退
場
は
、
当
該
グ
ル
ー
プ
の

消
費
者
を
増
や
す
こ
と
に
繋
が
っ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

　

第
二
の
グ
ル
ー
プ
は
、
投
資
手
段
を
有
し
、
投
資
市
場

に
参
加
し
て
い
る
が
、
コ
ス
ト
を
払
っ
て
フ
ル
・
ア
ド
バ
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イ
ス
を
受
け
よ
う
と
い
う
意
思
が
な
く
、
あ
る
い
は
、
そ

も
そ
も
ア
ド
バ
イ
ス
は
不
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
た
め

に
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
る
意
思
の
な
い
消
費
者
グ
ル
ー

プ
で
あ
る
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
・
コ
ス
ト
を
明
確
に
示
す
こ

と
に
よ
っ
て
、
こ
の
グ
ル
ー
プ
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い

る
。
今
や
消
費
者
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
に
か
か
わ
る
費
用
に

つ
い
て
よ
り
良
く
評
価
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
金
額
に
見

合
う
ア
ド
バ
イ
ス
を
選
択
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

当
該
グ
ル
ー
プ
の
消
費
者
は
、
直
販
チ
ャ
ネ
ル
で
あ
る

Ｄ
２
Ｃ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
活
用
に
向
か
う
可
能
性
が

あ
る
。
ま
た
、
当
該
グ
ル
ー
プ
の
消
費
者
は
、
フ
ル
・
ア

ド
バ
イ
ス
よ
り
も
っ
と
安
価
で
簡
素
化
さ
れ
た
ア
ド
バ
イ

ス
を
求
め
て
い
る
。
市
場
は
、
コ
ス
ト
を
反
映
し
、
手
頃

な
価
格
で
あ
り
、
投
資
可
能
な
資
金
の
レ
ベ
ル
が
比
較
的

低
い
消
費
者
の
複
雑
で
は
な
い
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
「
簡
素

化
さ
れ
た
ア
ド
バ
イ
ス
」
を
開
発
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

い
ず
れ
こ
の
ギ
ャ
ッ
プ
の
少
な
く
と
も
一
部
は
解
消
す
る

こ
と
が
出
来
る
と
期
待
さ
れ
、
実
際
、
市
場
に
は
そ
う
し

た
動
き
が
見
ら
れ
る
。

　

第
三
の
グ
ル
ー
プ
は
、
投
資
手
段
を
持
ち
、
市
場
に
参

加
し
て
お
り
、
コ
ス
ト
を
払
っ
て
フ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
を

受
け
た
い
と
考
え
て
い
る
が
、
彼
ら
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
提

供
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
見
つ
け
ら
れ
な
い
消
費
者
グ

ル
ー
プ
で
あ
る
。
い
く
つ
か
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー

ム
は
、
彼
ら
の
顧
客
を
セ
グ
メ
ン
ト
し
、
富
裕
層
を
タ
ー

ゲ
ッ
ト
に
す
る
と
い
う
動
き
を
見
せ
て
い
る
。
こ
う
し
た

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
の
動
き
を
反
映
し
て
、
当
該

グ
ル
ー
プ
は
増
加
傾
向
に
あ
る
が
、
証
拠
の
示
す
と
こ
ろ

で
は
、
当
該
グ
ル
ー
プ
の
消
費
者
は
少
数
に
と
ど
ま
っ
て

い
る
。

　

費
用
を
払
っ
て
も
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
た
い
と
い
う
消

費
者
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

フ
ァ
ー
ム
は
十
分
に
存
在
す
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
こ
の
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消
費
者
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
は
、
構
造
的
な
ギ
ャ
ッ
プ
が

存
在
す
る
と
い
う
よ
り
は
、
む
し
ろ
、
一
層
多
く
の
ア
ド

バ
イ
ス
を
「
狩
猟
す
る
（hunt

）」
機
会
が
存
在
し
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
。

オ　

早
急
な
取
り
組
み
が
必
要
な
分
野
：
情
報
開
示

⑴　

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
に
関
す
る

情
報
開
示
は
目
覚
ま
し
く
改
善
さ
れ
た
が
、
い
ま
だ
に
改

善
の
余
地
が
残
っ
て
い
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
が
実
施
し
た
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
に
か
か

わ
る
テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
開
示
要
件
の
履
行
に
つ
い
て
は
十
分
な

進
展
が
見
ら
れ
た
も
の
の
、
非
開
示
及
び
粗
悪
な
情
報
開

示
に
か
か
わ
る
い
く
つ
か
の
問
題
の
存
在
も
確
認
さ
れ
て

い
る
。
例
え
ば
、
一
部
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
金
額
表
示

の
手
数
料
を
開
示
せ
ず
、
あ
る
い
は
、
時
間
当
た
り
の
手

�

数
料
率
を
使
用
す
る
際
に
、
顧
客
に
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ

ス
の
総
コ
ス
ト
の
見
積
も
り
を
開
示
し
な
か
っ
た
。
ま

た
、
最
近
の
テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
に
よ
る
ア
ド
バ
イ
ス
・
コ
ス
ト
の
顧
客

へ
の
開
示
に
つ
い
て
は
大
き
な
進
歩
が
見
ら
れ
る
が
、
開

示
を
巡
る
問
題
も
依
然
と
し
て
残
っ
て
い
る
。
レ
ビ
ュ
ー

対
象
と
な
っ
た
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
の
三
二
％

は
、
彼
ら
が
提
供
す
る
継
続
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
金
額

ベ
ー
ス
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー
ジ
総
額
を
開
示
せ
ず
、

ま
た
、
二
〇
％
は
、
大
ま
か
な
コ
ス
ト
開
示
に
と
ど
ま

り
、
そ
の
た
め
、
顧
客
に
と
っ
て
、
総
コ
ス
ト
の
見
積
も

り
を
困
難
な
も
の
に
し
て
い
る
。
時
間
当
た
り
の
手
数
料

を
使
用
し
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
フ
ァ
ー
ム
の
六
〇
％

は
、
当
該
サ
ー
ビ
ス
に
要
す
る
時
間
を
明
示
し
て
い
な

か
っ
た
。

　

Ｒ
Ｄ
Ｒ
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
チ
ャ
ー

ジ
の
仕
組
み
は
、
そ
の
多
く
が
投
資
金
額
を
ベ
ー
ス
に
す

�
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る
も
の
で
あ
る
が
、
少
数
で
は
あ
る
が
未
だ
に
サ
ー
ビ
ス

提
供
時
間
を
ベ
ー
ス
に
す
る
も
の
、
こ
の
二
つ
を
組
み
合

わ
せ
た
も
の
が
あ
り
、
こ
う
し
た
事
実
が
、
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
間
の
比
較
を
複
雑
な
も
の
に
し
て
い
る
。

⑵　

ア
ド
バ
イ
ス
の
性
質

　

ア
ド
バ
イ
ス
の
性
質
（nature

）
に
か
か
わ
る
情
報
開

示
は
、
大
多
数
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、
彼
ら
の
提
供
す
る

ア
ド
バ
イ
ス
が
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
る
か
限
定
ア
ド
バ

イ
ス
で
あ
る
か
を
は
っ
き
り
と
開
示
し
て
い
る
こ
と
か

ら
、
改
善
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
し
か

し
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
よ
れ
ば
、
か
な
り
多
く
の
消
費
者
は

未
だ
に
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
と
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
の
違
い
を

完
全
に
理
解
し
て
い
な
い
。
彼
ら
は
、
独
立
ア
ド
バ
イ
ス

で
は
な
い
と
は
っ
き
り
表
明
さ
れ
な
け
れ
ば
、
ア
ド
バ
イ

ス
は
独
立
で
あ
る
と
思
い
込
む
傾
向
が
あ
る
。

　

大
部
分
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
彼
ら
が
提
供
し
て
い
る

ア
ド
バ
イ
ス
の
性
質
に
つ
い
て
、
は
っ
き
り
と
消
費
者
に

提
示
し
て
い
る
、
し
か
し
、
一
部
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、

完
全
な
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
て
い
な
い
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
自
身
を
独
立
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
と
説
明
す

る
な
ど
、
さ
ら
に
改
善
す
べ
き
余
地
は
残
っ
て
い
る
。

　

限
定
と
い
う
ス
テ
イ
タ
ス
の
効
果
的
な
開
示
に
つ
い
て

も
問
題
が
残
っ
て
い
る
。
二
〇
一
四
年
三
月
の
Ｆ
Ｃ
Ａ

テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
一
九
％
の
フ
ァ
ー
ム

は
、
サ
ー
ビ
ス
の
説
明
を
す
る
際
に
「
限
定
」
と
い
う
言

葉
を
使
っ
て
い
な
か
っ
た
。
ま
た
、
二
三
％
の
フ
ァ
ー
ム

は
、
限
定
の
性
質
に
か
か
わ
る
簡
潔
明
澄
な
情
報
を
提
供

す
る
こ
と
が
出
来
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
同
年
一
二
月
の

テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
に
お
い
て
は
、
全
て
の
フ
ァ
ー
ム
が

サ
ー
ビ
ス
の
説
明
に
際
し
て
「
限
定
」
と
い
う
言
葉
を
使

用
し
、
限
定
の
性
質
を
明
確
に
説
明
し
な
か
っ
た
フ
ァ
ー

ム
は
わ
ず
か
一
一
％
に
留
ま
っ
て
お
り
、
開
示
要
件
の
遵

守
に
お
い
て
短
期
間
の
う
ち
に
目
覚
ま
し
い
改
善
が
見
ら

れ
た
。
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お
わ
り
に

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
本
報
告
書
の
末
尾
で
、「
こ
れ
ら
の
調
査

結
果
は
わ
れ
わ
れ
を
勇
気
づ
け
て
く
れ
る
。
そ
し
て
、
わ

れ
わ
れ
は
、
全
体
と
し
て
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
目
的
が
達
成
さ
れ

つ
つ
あ
る
こ
と
を
喜
ん
で
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
が
、
一

方
で
、「
わ
れ
わ
れ
の
認
識
で
は
、
い
く
つ
か
の
分
野
で

は
、
透
明
性
ル
ー
ル
が
消
費
者
の
理
解
を
促
進
す
る
結
果

に
繋
が
っ
て
い
な
い
」
と
し
て
、
と
り
わ
け
、「
独
立
」

「
限
定
」
と
い
う
ア
ド
バ
イ
ス
の
性
質
に
か
か
わ
る
消
費

者
の
理
解
が
限
定
的
で
、
透
明
性
ル
ー
ル
は
望
ま
し
い
効

果
を
発
揮
し
て
い
な
い
こ
と
を
問
題
視
し
て
お
り
、
今

後
、
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
に
か
か
わ
る
消
費

者
へ
の
情
報
提
供
の
望
ま
し
い
方
法
に
つ
い
て
、
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
の
考
え
を
聞
き
、
ま
た
、
ア
ド
バ
イ
ス
・
コ

ス
ト
の
消
費
者
理
解
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
、
行
動
経
済

学
か
ら
の
知
見
を
活
用
す
る
こ
と
も
検
討
し
た
い
と
し
て

い
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
今
後
と
も
Ｐ
Ｉ
Ｒ
を
継
続
的
に
行
う
方
針

で
あ
り
、
次
回
の
Ｐ
Ｉ
Ｒ
の
公
表
は
、
二
〇
一
七
年
を
予

定
し
て
い
る
。

（
注
）

⑴　

F
C

A
, “Post-im

plem
entation R

eview
 of T

he R
etail 

distribution Review
-Phase 1”, 16 D

ecem
ber 2014.

⑵　

Europe Econom
ics, “Retail D

istribution Review
  Post-

im
plem

entation Review
”, 16 D

ecem
ber 2014.

⑶　

リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
と
は
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
の
定
義
集
で

定
義
さ
れ
て
い
る
次
の
商
品
を
指
す
。（
ａ
）
生
命
保
険
（
純
粋
保
障

性
商
品
を
除
く
）、（
ｂ
）
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
保
険
、（
ｃ
）
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
年
金
、（
ｄ
）
個
人
年
金
、（
ｅ
）
証
券
投
資
信
託
、

（
ｆ
）
株
式
投
資
信
託
、（
ｇ
）
そ
の
他
投
資
性
商
品
、（
ｈ
）
市
場
リ

ス
ク
の
あ
る
仕
組
み
商
品
。

⑷　

田
中
健
太
郎｢

英
国
に
お
け
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
向
け
支
援
サ
ー
ビ
ス
の
実
態｣

、
野
村
資
本
市
場
研
究
所
、
野
村

資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
、
二
〇
一
五
年
冬
号
。

⑸　

田
中
健
太
郎
、
前
掲
論
文
。
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⑹　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
・
サ
ー
ビ
ス
と
は
、（
ａ
）
投
資
の
仲
介
、
保

管
お
よ
び
管
理
、（
ｂ
）
一
社
以
上
の
商
品
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
よ
っ
て

リ
テ
ー
ル
顧
客
に
提
供
さ
れ
る
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
の
販
売
、
と
定

義
さ
れ
て
い
る
。

⑺　

田
中
健
太
郎
「
英
国
リ
テ
ー
ル
業
界
に
構
造
改
革
を
迫
る
Ｒ
Ｄ

Ｒ
」、
野
村
資
本
市
場
研
究
所
、
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
、
二

〇
一
三
年
春
号
。

⑻　

英
国
に
お
い
て
は
，
二
〇
〇
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法

（Financial Services and M
arkets A

ct 2000

）
第
一
三
八
条

（
一
般
規
則
制
権
限
）
に
よ
り
，
Ｆ
Ｓ
Ａ
（
現
Ｒ
Ｃ
Ａ
） 

に
対
し
，
監

督
下
に
あ
る
金
融
機
関
向
け
の
広
範
か
つ
包
括
的
な
規
則
制
定
権
が

付
与
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
授
権
に
よ
り
，
投
資
商
品
に
つ
い
て

は
業
務
行
為
規
定
集
，
保
障
性
商
品
に
つ
い
て
は
保
険
業
務
行
為
規

程
集
（Insurance Conduct of Business Sourcebook

）
が
制
定

さ
れ
て
い
る
。

⑼　

Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
認
定
を
受
け
た
次
の
団
体
を
指
す
。（a

）CFA
 

Society of the U
K

, 

（b

）T
he Chartered Insurance Institute, 

（c

）T
he Institute of F

inancial P
lanning, 

（d
）T

he 
Chartered Institute for Securities and Investm

ent, 

（e
）

T
he Chartered Institute of Bankers in Scotland, 

（f

）T
he 

ifs U
niversity C

ollege, 

（g

）T
he Institute of C

hartered 
A

ccountants in E
ngland and W

ales, 

（h

）T
he Pensions 

M
anagem

ent Institute.

⑽　

Ｓ
Ｐ
Ｓ
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
適
切
な
資
格
を
持
ち
、
倫
理
規
範

を
忠
実
に
守
り
、
継
続
的
な
専
門
性
の
開
発
（continuing 

professional developm
ent

）
を
通
じ
て
最
新
の
知
識
を
保
持
し
て

い
る
証
拠
と
し
て
、
公
認
機
関
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。

⑾　

二
〇
一
三
年
末
ま
で
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
Ｑ
Ｃ
Ｆ
レ
ベ
ル
三
以

上
の
資
格
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。Q

ualifications and Credit 
Fram

ew
ork

（
Ｑ
Ｃ
Ｆ
）
と
は
、
英
国
に
お
け
る
単
位
互
換
制
度

（national credit transfer system

）
で
あ
る
。

⑿　

CO
BS6.1A

1R. CO
BS

は
、
違
反
し
た
場
合
に
行
政
処
分
な
ど
が

課
せ
ら
れ
る
規
則
（Rule

）
と
、
法
的
拘
束
力
の
な
い
規
制
運
用
に

関
す
る
指
針
（Guidance

）
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｏ
Ｂ

Ｓ
の
条
項
の
末
尾
に
Ｒ
と
表
記
さ
れ
て
い
る
の
は
規
則
、
Ｇ
と
表
記

さ
れ
て
い
る
の
は
指
針
で
あ
る
。

⒀　

FCA
 H

andbook, Glossary: independent advice.

⒁　

CO
BS6. 2A

. 3R.

⒂　

FCA
 H

andbook, Glossary: restricted advice.

⒃　

FCA
 H

andbook, Glossary: basic advice.

⒄　

CO
BS6. 2A

. 5R.

⒅　

 CO
BS6. 2A

. 9R.

⒆　

FCA
 H

andbook, Glossary: A
dviser Charge.

⒇　

CO
BS6. 1A

. 4R.

�　
CO

BS6. 1A
. 2R.

�　
CO

BS6. 1A
. 11R.

�　

CO
BS6. 1A

. 12G.

�　

CO
BS6. 1A

. 17R.
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�　

CO
BS6. 1A

. 19G.

�　

こ
う
し
た
情
報
源
に
は
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
が
外
部
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会

社
、N

M
G Consulting

お
よ
びT

ow
ers W

atson

に
委
託
し
た

テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
の
追
加
調
査
が
含
ま
れ
て
い
る
。

�　

第
一
弾
は “Supervising retail investm

ent advice :how
 

firm
s are im

plem
enting the R

D
R
”, T

hem
atic R

eview
 

T
R13/5, July 2013

、
第
二
弾
は “Supervising retail invest-

invest-
m

ent advice :D
elivering Independent A

dvice”, T
hem

atic 
Review

 T
R14/5, M

arch 2014

、
第
三
弾
は “Retail investm

ent 
advice :A

dviser charging and service”, T
hem

atic Review
 

T
R14/21, D

ecem
ber 2014

。

�　

Europe Econom
ics, “Retail D

istribution Review

　

Post 
Im

plem
entation Review

”, 

16 D
ecem

ber 2014.

�　

Retail M
ediation A

ctivities Returns
（RM

A
R

）
に
よ
れ

ば
、
適
切
な
資
格
を
有
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
割
合
は
、
二
〇
〇
八

年
の
八
九
％
か
ら
二
〇
一
三
年
に
は
九
五
％
に
高
ま
っ
て
い
る
。
換

言
す
れ
ば
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
九
五
％
は
完
全
に
Ｑ
Ｃ
Ｆ
４
レ
ベ
ル

に
達
し
て
い
る
。

�　

N
M

G
 C

onsulting,“F
inancial adviser census-business 

trend report”, 

二
〇
一
四
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
検
定
資
格
あ
る
い

は
認
定
資
格
を
持
つ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
割
合
は
、
二
〇
一
二
年
第
一

四
半
期
の
一
四
％
か
ら
二
〇
一
四
年
第
一
四
半
期
に
は
二
九
％
に
上

昇
、
同
年
第
二
四
半
期
に
は
や
や
低
下
し
た
も
の
の
二
五
％
に
達
し

て
い
る
。
こ
の
割
合
の
上
昇
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
数
が
全
体
的
に

減
少
し
た
こ
と
が
そ
の
原
因
の
一
つ
で
は
あ
る
が
、
一
方
に
お
い

て
、
検
定
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
の
総
数
が
増
加
し
て
い
る

と
い
う
証
拠
も
あ
り
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
こ
の
割
合
の
上
昇
は
、
よ
り
高

位
の
資
格
を
持
つ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
増
加
に
伴
っ
て
生
じ
て
い
る
と

み
て
い
る
。

�　

R
S consulting, “R

D
R

 adviser population &
 

Professionalism
 research-2012 survey”, 2012.

�　

IM
A

, “A
sset M

anagem
ent in the U

K
 2013-2014”, 2014.

�　

B
arclays R

esearch, “E
uropean D

iversified F
inancials: 

Superclean‒com
ing to a platform

 near you”, D
ecem

ber 
2013.

�　

FCA
, “Consum

er aw
areness of the FSA

 and financial 
regulation,  reports from

 2009‒2012”.

�　

M
intel, “Consum

ers and Financial A
dvice”, U

K
, A

pril 
2014.

�　

RS Consulting, “Progress　

tow
ards the professionalism

 
requirem

ents of the R
etail D

istribution R
eview

”, 
D

ecem
ber 2011. FCA

 Professional Standards data, January 
2014.

�　

FCA
, “supervising retail investm

ent advice: how
 firm

s 
are im

plem
enting the RD

R”, July 2013.
�　

FCA
, “Retail investm

ent advice: A
dviser charging and 

services”, D
ecem

ber 2014.

（
お
お
は
し　

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


