
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後
、
度
重
な
る
規
制
緩
和
に
よ
っ
て
多
様
化
さ
れ
た
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
（
あ
る
い
は
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
）
は
、

こ
こ
一
年
ほ
ど
で
い
く
つ
か
の
変
化
を
見
せ
始
め
て
い
る
。
新
し
く
台
頭
し
た
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
は
、
①
ネ
ッ
ト
取
引

（
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
）、
②
銀
行
チ
ャ
ネ
ル
（
投
信
窓
販
、
証
券
仲
介
、
共
同
店
舗
な
ど
）、
③
証
券
仲
介
業
者
が
あ
る
が
、
と
り
わ
け
、

ネ
ッ
ト
取
引
に
お
い
て
大
き
な
変
化
が
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
伝
統
的
チ
ャ
ネ
ル
で
あ
る
対
面
営
業
に
お
い
て
も
「
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
」

へ
の
志
向
な
ど
い
く
つ
か
の
重
要
な
変
化
が
見
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
変
化
が
見
ら
れ
る

の
か
、
事
実
経
過
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
ネ
ッ
ト
取
引
の
動
き

今
年
に
は
い
っ
て
の
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
最
大
の
変
化
は
、
こ
こ
数
年
、
順
調
に
伸
び
て
い
た
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
へ
の
資
金
流

入
が
停
滞
を
み
せ
始
め
た
こ
と
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
預
か
り
資
産
（
時
価
評
価
）
は
、
今
年
三
月
末
約
一
一
兆
四
千
億
円

で
あ
っ
た
も
の
が
、
六
月
末
に
は
一
〇
兆
円
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
預
か
り
資
産
が
全
て
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
保
有
分
で
あ

る
と
仮
定
し
て
、
日
銀
資
金
循
環
勘
定
の
家
計
保
有
株
式
に
占
め
る
割
合
を
算
出
す
る
と
、
図
１
の
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、

ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
預
か
り
資
産
額
が
家
計
全
体
の
株
式
保
有
額
に
占
め
る
割
合
は
、
〇
四
年
三
月
末
の
五
・
五
％
か
ら
徐
々
に
上

昇
し
て
〇
六
年
三
月
に
は
一
割
近
く
に
達
し
た
が
、
今
年
六
月
に
は
九
・
〇
％
に
落
ち
込
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
今
春
か
ら
の
株
価

（1）

証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
最
近
の
状
況

二
上
　
季
代
司



下
落
で
、
家
計
の
株
式
保
有
額
は
約
六
・
六
兆
円
の
目
減
り
（
三
月
末

の
一
一
八
兆
円→

六
月
末
の
一
一
一
兆
四
千
億
円
）
を
こ
う
む
っ
て
い

る
が
、
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
預
か
り
額
の
目
減
り
が
比
率
的
に
そ
れ
を

上
回
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

い
ま
ひ
と
つ
の
変
化
は
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
へ
の
新
規
口
座
開
設
の

テ
ン
ポ
が
鈍
化
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
今
年
二
月
以
降
、
専
業
五
社

ベ
ー
ス
で
口
座
純
増
が
七
カ
月
連
続
で
前
月
を
下
回
っ
て
い
る
（『
日
本

経
済
新
聞
』
九
月
九
日
）。
な
お
、
新
規
開
設
口
座
の
多
く
は
株
式
投
資

の
未
経
験
者
で
あ
り
、
こ
の
傾
向
は
昨
年
来
の
も
の
で
あ
っ
て
、
今
年

に
入
っ
て
も
変
化
は
み
ら
れ
な
い
（
ち
な
み
に
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ー
ト
レ
ー

ド
証
券
で
は
新
規
口
座
の
六
割
が
株
式
投
資
の
未
経
験
者
で
あ
っ
た
と

さ
れ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
一
月
二
八
日
、『
日
経
金
融
新
聞
』
八
月

一
一
日
）。

預
か
り
資
産
の
減
少
な
ら
び
に
新
規
口
座
開
設
の
鈍
化
の
な
か
で
、

昨
年
来
の
手
数
料
引
下
げ
競
争
が
よ
う
や
く
限
界
に
達
し
よ
う
と
す
る

現
在
、
低
い
手
数
料
率
や
信
用
取
引
の
利
便
性
を
武
器
に
し
た
こ
れ
ま

で
の
「
薄
利
多
売
」
型
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
、
次

の
よ
う
な
新
し
い
動
き
・
変
化
が
生
じ
て
い
る
。

（2）
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そ
の
第
一
は
、
無
期
限
信
用
取
引
に
限
っ
て
で
あ
る
が
、
松
井
証
券
に
お
け
る
売
買
手
数
料
ゼ
ロ
（
そ
の
見
返
り
と
し
て
金
利
を

一
・
五
％
引
き
上
げ
）
と
い
う
究
極
の
価
格
戦
略
が
打
ち
出
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
八
月
一
八
日
、『
日
経
金
融

新
聞
』
八
月
二
二
日
）。
売
買
ご
と
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
で
稼
ぐ
こ
と
を
や
め
て
し
ま
え
ば
手
数
料
競
争
の
影
響
か
ら
免
れ
う
る
し
、

無
期
限
信
用
取
引
残
高
が
あ
る
限
り
安
定
的
な
金
利
収
入
が
得
ら
れ
る
わ
け
で
あ
る
。
ち
な
み
に
、
信
用
取
引
依
存
度
（
純
金
融
収

益
÷
純
営
業
収
益
）
は
、
専
業
五
社
中
、
松
井
が
最
も
高
く
二
二
％
（
〇
六
年
三
月
期
）
（
１
）、

ま
た
無
期
限
信
用
取
引
残
高
は
一
六
五

〇
億
円
（
九
月
二
二
日
現
在
（
２
））

と
五
社
中
最
大
と
な
っ
て
い
る
。
松
井
証
券
な
ら
で
は
、
の
価
格
戦
略
と
い
え
よ
う
。

第
二
は
、
取
引
時
間
延
長
に
よ
る
取
引
機
会
の
拡
大
、
す
な
わ
ち
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
し
た
夜
間
取
引
の
開
設
で
あ
る
。
終
値
ベ
ー
ス

の
夜
間
取
引
は
マ
ネ
ッ
ク
ス
が
す
で
に
行
っ
て
い
る
の
だ
が
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
は
九
月
一
五
日
よ
り
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
の

夜
間
取
引
を
は
じ
め
て
い
る
。
こ
の
ほ
か
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ー
ト
レ
ー
ド
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
楽
天
証
券
の
三
社
が
共
同
で
夜
間
取
引
の
開
設
準

備
で
合
意
、
こ
れ
に
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
も
参
加
の
意
向
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
一
三
日
）。

第
三
は
、
投
資
家
教
育
へ
の
注
力
で
あ
る
。
既
述
の
よ
う
に
、
昨
年
と
り
わ
け
夏
以
降
、
若
年
層
・
投
資
の
未
経
験
者
の
新
規
口

座
開
設
が
目
立
っ
て
き
た
。
従
来
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
は
セ
ミ
プ
ロ
級
の
個
人
投
資
家
で
も
満
足
で
き
る
よ
う
に
取
引
ツ
ー
ル
の
高

度
化
に
注
力
し
て
き
た
の
だ
が
、
こ
こ
に
き
て
、
初
心
者
か
ら
の
質
問
に
答
え
る
た
め
に
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
の
充
実
を
は
か
っ
た
り
、

投
資
家
教
育
に
注
力
す
る
と
こ
ろ
も
出
て
い
る
（
マ
ネ
ッ
ク
ス
の
「
Ｅ
ラ
ー
ニ
ン
グ
」
な
ど
）
（
３
）。

第
四
は
、
信
頼
に
足
る
投
資
情
報
の
共
有
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
業
者
は
も
と
も
と
ア
ド
バ
イ
ス
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
し
な
い
の
で
、

顧
客
は
チ
ャ
ー
ト
や
ヤ
フ
ー
の
掲
示
板
を
利
用
す
る
人
が
多
い
。
と
こ
ろ
が
、
ヤ
フ
ー
の
掲
示
板
は
信
頼
性
に
か
け
る
面
が
多
い
。

そ
こ
で
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ー
ト
レ
ー
ド
証
券
で
は
口
座
を
持
つ
百
万
余
の
顧
客
に
限
定
し
た
株
式
等
に
関
す
る
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
で
あ
る
Ｓ
Ｎ

Ｓ
（
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
サ
ー
ビ
ス
）
を
つ
く
り
、
ア
ド
バ
イ
ス
や
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
欠
如
を
補
う
計
画
、
と
伝
え

（3）



ら
れ
て
い
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
七
月
二
七
、
二
八
、
二
九
日
）。

最
近
の
分
析
に
よ
る
と
、
新
聞
雑
誌
な
ど
で
「
カ
リ
ス
マ
ト
レ
ー
ダ
ー
」
な
ど
と
も
て
は
や
さ
れ
て
い
る
わ
り
に
は
、
ネ
ッ
ト
投

資
家
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
大
し
た
こ
と
は
無
く
日
経
平
均
並
み
で
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
乱
高
下
で
は
む
し
ろ
大
き

な
損
失
が
出
て
い
る
こ
と
、
ま
た
日
本
の
ネ
ッ
ト
投
資
家
に
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
を
全
く
無
視
す
る
投
資
家
が
多
い
こ
と
、

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

す
で
に
み
た
よ
う
に
、
今
春
以
降
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
預
か
り
額
は
家
計
全
体
の
株
式
保
有
額
以
上
に
大
き

く
落
ち
込
ん
で
い
る
が
、
そ
の
理
由
と
し
て
株
価
下
落
の
損
失
が
ネ
ッ
ト
顧
客
に
相
対
的
に
大
き
か
っ
た
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

経
験
の
浅
い
ネ
ッ
ト
投
資
家
が
、
チ
ャ
ー
ト
な
ど
を
頼
り
に
回
転
売
買
に
走
っ
て
み
た
が
、
相
場
の
乱
高
下
の
中
で
失
敗
に
遭
遇
す

れ
ば
、
や
は
り
ア
ド
バ
イ
ス
や
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
有
用
性
に
気
付
い
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。
実
際
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
〇

年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
時
に
、
ネ
ッ
ト
か
ら
対
面
営
業
へ
の
回
帰
が
お
こ
っ
た
し
（
５
）、

ま
た
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
自
身
も
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
ベ
ー
ス
の
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
に
注
力
し
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
（
６
）。

今
回
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
を
契
機
に
、
日
本
で
も
こ

う
し
た
対
面
営
業
へ
の
回
帰
が
お
こ
る
の
か
、
ネ
ッ
ト
業
者
の
な
か
か
ら
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
へ
の
参
入
が
見
ら
れ
る
の
か
が
、
今

後
の
関
心
事
項
と
な
ろ
う
。

２
　
銀
行
チ
ャ
ネ
ル

投
信
の
銀
行
（
生
保
な
ど
を
含
む
）
窓
販
で
は
、
昨
年
八
月
、
公
募
株
式
投
信
の
残
高
で
シ
ェ
ア
が
五
〇
％
を
越
え
た
後
、
シ
ェ

ア
は
や
や
伸
び
悩
み
、
本
年
八
月
末
現
在
、
五
〇
・
五
％
（
う
ち
郵
政
公
社
〇
・
六
％
）
と
な
っ
て
い
る
（
図
２
）。
最
近
、
金
融

機
関
に
よ
る
投
信
窓
販
で
残
高
シ
ェ
ア
を
高
め
て
い
る
の
は
地
方
銀
行
つ
い
で
郵
政
公
社
で
あ
る
が
、
こ
こ
一
年
間
は
、
そ
れ
を
含

め
て
も
五
〇
％
で
横
ば
い
で
あ
り
、
銀
行
窓
販
に
よ
る
投
信
へ
の
投
資
家
層
の
裾
野
拡
大
は
、
一
巡
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う

（4）



か
。銀

行
窓
販
の
中
心
は
株
式
投
信
で
あ
る
が
、
そ
の
内
実
は
、

い
わ
ゆ
る
「
グ
ロ
ソ
ブ
」
な
ど
外
債
投
信
で
あ
る
。
と
こ
ろ
で
、

株
式
投
信
へ
の
投
資
家
ニ
ー
ズ
に
は
昨
年
夏
ご
ろ
か
ら
変
化
が

み
て
と
れ
る
。
例
え
ば
〇
四
年
七
月
〜
〇
五
年
六
月
ま
で
の
一

年
間
で
公
募
株
式
投
信
の
残
高
は
七
兆
円
ほ
ど
増
加
し
て
い
る

が
、
こ
の
う
ち
国
際
債
券
型
が
六
兆
円
の
増
加
で
あ
っ
た
。
こ

れ
に
対
し
て
、
次
の
〇
五
年
七
月
〜
〇
六
年
六
月
ま
で
の
一
年

間
で
は
一
四
兆
円
の
増
加
、
そ
の
う
ち
国
際
バ
ラ
ン
ス
型
・
国

際
株
式
型
あ
わ
せ
て
八
兆
円
の
増
加
に
対
し
、
国
際
債
券
型
は

設
定
減
少
・
解
約
増
加
で
三
兆
円
の
増
加
に
と
ど
ま
っ
た
の
で

あ
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
八
月
一
〇
日
）。
こ
う
し
た
、
売
れ

筋
商
品
の
変
化
も
上
記
の
残
高
シ
ェ
ア
に
反
映
し
て
い
る
の
か

も
し
れ
な
い
。

銀
行
窓
販
に
お
け
る
最
近
の
も
う
一
つ
の
変
化
は
、
一
極
集

中
的
な
販
売
姿
勢
に
や
や
変
化
が
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
ま
で
、
銀
行
窓
販
は
「
グ
ロ
ソ
ブ
」
な
ど
少
数
の
売
れ
筋
商

品
に
集
中
し
て
き
た
。
例
え
ば
、
三
年
前
に
は
、
二
千
本
以
上

（5）
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あ
る
追
加
型
株
式
投
信
で
銘
柄
数
で
は
わ
ず
か
五
％
弱
の
上
位
一
〇
〇
本
程
度
に
残
高

の
九
割
が
集
中
し
て
い
た
が
、
最
近
で
は
上
位
二
五
〇
本
で
残
高
の
九
割
と
分
散
し
て

い
る
と
の
指
摘
が
あ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
八
月
三
日
）。
こ
れ
に
は
、
上
記
の
よ
う

な
投
信
へ
の
投
資
家
ニ
ー
ズ
の
変
化
が
反
映
し
て
い
る
一
方
、
少
数
銘
柄
の
大
量
一
律

販
売
の
弊
害
へ
の
反
省
か
ら
、
銀
行
サ
イ
ド
で
品
揃
え
と
銘
柄
分
散
に
努
め
よ
う
と
し

て
い
る
こ
と
の
反
映
と
も
い
え
よ
う
。

ち
な
み
に
、
国
民
生
活
セ
ン
タ
ー
が
受
け
付
け
た
金
融
機
関
の
窓
口
対
応
に
関
す
る

相
談
件
数
は
〇
一
年
度
に
は
一
六
〇
〇
件
で
あ
っ
た
も
の
が
、
〇
五
年
度
に
は
二
八
〇

〇
件
に
急
増
し
て
い
る
。
そ
の
多
く
は
投
信
や
変
額
保
険
な
ど
投
資
商
品
の
販
売
に
絡

む
も
の
で
あ
り
、
メ
ガ
バ
ン
ク
で
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
拡
充
に
の
り
出
し
始

め
て
い
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
九
月
一
日
）。
ま
た
三
大
メ
ガ
バ
ン
ク
で
は
、
投
信
等

の
リ
ス
ク
商
品
の
高
齢
者
向
け
販
売
に
、
①
七
〇
歳
以
上
は
家
族
の
同
席
を
求
め
る
、

②
商
品
説
明
は
二
回
以
上
行
う
、
な
ど
の
自
主
ル
ー
ル
を
設
け
て
い
る
。

次
に
、
銀
行
チ
ャ
ネ
ル
の
も
う
一
つ
の
柱
で
あ
る
銀
行
の
『
証
券
仲
介
業
』
は
ど
う

で
あ
ろ
う
か
。
表
１
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
が
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
等
の
証
券
仲
介
業
を

通
じ
て
取
り
次
ぎ
を
受
け
た
受
注
額
（
お
よ
び
預
か
り
額
）
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
れ

ば
、
七
月
時
点
で
証
券
仲
介
業
か
ら
の
預
か
り
資
産
額
は
一
兆
円
を
超
え
て
い
る
。
そ

の
多
く
は
こ
の
一
年
ほ
ど
に
積
み
あ
が
っ
た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
主
た
る
取
次
ぎ
は
個

（6）

表１　三菱ＵＦＪ証券（証券仲介分）

残高（億円） 販売額（億円）
有残口座数 預かり残高 投信販売 個人向け国債 外債販売

2005年度第３四半期
140

第４四半期 12
2006年度第１四半期 20,000 1,770 9

1,686
第２四半期 120
第３四半期 224

665
第４四半期 60,000 6,933 355 1,274

2007年度第１四半期 87,000
9,527

７月に１兆
円突破

150 1,811 384

（出所）三菱ＵＦＪ証券、決算説明資料より収集



人
向
け
国
債
や
外
債
に
偏
っ
て
お
り
、
株
式
は
あ
ま
り
多
く
な
い
。
や
は
り
銀
行
で
投
資
商
品
を
売
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、
元
本

保
証
で
銀
行
員
に
も
売
り
や
す
い
個
人
向
け
国
債
や
外
債
が
中
心
に
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
ろ
う
。
同
様
の
こ
と
は
、
三
井
住

友
銀
行
と
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
証
券
に
も
見
ら
れ
る
。

一
方
、
み
ず
ほ
証
券
が
広
島
、
中
国
、
庄
内
、
北
都
、
肥
後
な
ど
地
銀
約
一
〇
行
の
証
券
仲
介
業
先
に
対
し
て
行
っ
て
い
る
提
供

商
品
は
、
顧
客
の
求
め
に
応
じ
て
為
替
次
第
で
支
払
い
金
利
が
変
わ
る
仕
組
み
債
で
あ
り
、
こ
う
し
た
富
裕
層
向
け
に
特
化
し
た
仕

組
み
債
を
中
心
に
仲
介
業
か
ら
の
預
か
り
は
四
百
億
円
を
突
破
（
六
月
末
）、
口
座
数
も
約
一
千
と
な
っ
て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』

八
月
一
〇
日
）。

こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
お
お
ま
か
に
み
て
銀
行
の
証
券
仲
介
業
は
メ
ガ
バ
ン
ク
と
そ
の
系
列
証
券
と
の
組
み
合
わ
せ
を
除
く
と
、

た
い
し
た
規
模
に
は
な
っ
て
い
な
い
。
と
く
に
大
手
証
券
の
地
銀
提
携
は
目
立
っ
た
実
績
が
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
地
銀
の
証

券
販
売
戦
略
は
一
律
で
は
な
く
、
富
裕
層
向
け
に
仕
組
み
債
を
販
売
す
る
地
銀
も
あ
れ
ば
、
窓
口
で
量
の
捌
け
る
外
債
に
特
化
す
る

地
銀
ま
で
多
様
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
地
銀
と
提
携
す
る
大
手
証
券
は
個
別
対
応
を
迫
ら
れ
、
人
員
と
時
間
が
か
か
っ
て
い
る
と
伝

え
ら
れ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
八
月
一
九
日
）。

３
　
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
試
み

で
は
伝
統
的
な
対
面
チ
ャ
ネ
ル
で
は
ど
の
よ
う
な
変
化
が
起
き
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
対
面
チ
ャ
ネ
ル
に
起
き
て
い
る
変
化
の

一
つ
は
、
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
化
の
志
向
で
あ
る
。

第
一
に
、
投
資
信
託
の
販
売
手
数
料
を
無
料
と
し
、
信
託
報
酬
の
割
戻
し
で
稼
ご
う
と
す
る
動
き
が
出
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
は
む
し
ろ
ネ
ッ
ト
証
券
が
先
行
し
て
い
た
の
だ
が
、
こ
こ
へ
き
て
対
面
営
業
の
証
券
会
社
に
も
波
及
し
て
い
る
。
手
数
料
ゼ
ロ
の

（7）



ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
は
残
高
（
四
〇
一
Ｋ
を
除
く
）
が
四
千
億
円
を
突
破
し
た
と
さ
れ
る

（『
日
本
経
済
新
聞
』
九
月
二
八
日
）。
ち
な
み
に
、
米
国
で
は
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
（
販
売
手

数
料
〇
・
二
五
％
以
下
）
は
、
一
九
八
〇
年
代
に
残
高
の
三
〇
％
代
か
ら
、
二
〇
〇
三
年

に
は
五
一
％
に
上
昇
、
最
近
で
は
六
割
程
度
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
も

ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
の
割
合
は
増
え
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

第
二
は
、
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
で
あ
る
。
表
２
は
各
社
の
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
の
規
模

で
あ
る
が
、
全
体
と
し
て
約
四
千
億
円
の
規
模
と
な
っ
て
い
る
。

第
三
は
、
株
式
売
買
手
数
料
を
売
買
ご
と
に
徴
収
す
る
の
で
は
な
く
残
高
ベ
ー
ス
で
徴

収
し
よ
う
と
す
る
動
き
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
メ
リ
ル
リ
ン
チ
が
九
〇
年
代
末
か
ら
「
ア

ン
リ
ミ
テ
ッ
ド
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
」
と
い
う
名
称
で
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
で
は
な
く
残
高
連

動
の
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
代
わ
り
に
い
く
ら
売
買
し
て
も
良
い
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
を
始
め

て
い
る
が
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
が
、
こ
れ
と
同
様
の
サ
ー
ビ
ス
を
こ
の
一
〇
月
か

ら
「
株
式
ア
ド
バ
イ
ス
セ
ン
タ
ー
」
と
契
約
し
て
い
る
顧
客
に
提
供
す
る
予
定
と
の
こ
と

で
あ
る
。

す
で
に
見
た
よ
う
に
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
手
数
料
引
き
下
げ
競
争
が
そ
ろ
そ
ろ
限
度
に
き

て
い
る
。
ま
た
、
投
信
に
お
い
て
も
手
数
料
ゼ
ロ
の
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
が
拡
大
し
そ
う
で

あ
る
。
そ
こ
で
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
、
対
面
チ
ャ
ネ
ル
で
も
、
手
数
料
引
き
下
げ
競
争
の

影
響
か
ら
免
れ
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
構
築
の
模
索
が
始
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
一
つ
の
結
論

（8）

表２　ラップアカウントの規模（投資一任契約のみ）

投資一任のみ 開始時期 契約資産（億円、06／６末）
大和 04／９ 1787.6
新光 04／12 964.5
日興コーディアル 04／４ 717.0
野村 05／10 288.6
三菱ＵＦＪ 06／２ 8.9
光 06／４ 6.9
その他とも合計 23,947件　　3,776億円

（注）１．このほか『投資助言』のみのラップが783件（67億円）。
２．日興コーディアル証券はほかに投資顧問契約を結ばないラップを強化しており、これをあ
わせると1,633億円。

（出所）投資顧問協会統計資料および『日本経済新聞』９月29日より作成



が
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
フ
ィ
ー
」
へ
の
志
向
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
の
構
築
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
理
論
武
装
が
必

要
で
あ
り
、
と
り
わ
け
「
フ
ィ
ー
は
何
の
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
な
の
か
」
と
い
う
疑
問
に
答
え
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

こ
の
面
で
先
行
す
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
）
を
提
供
す
る
営
業
員
に
対
し
て
、
四
〇
年
投
資
顧
問
法

に
基
づ
く
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
を
要
求
し
て
い
る
が
、
わ
が
国
に
は
そ
う
し
た
制
度
は
な
い
。
も
っ
と
も
、
ア
メ
リ
カ
と
同
様

の
制
度
を
導
入
す
べ
き
、
と
い
う
の
で
は
な
い
が
、
顧
客
へ
の
忠
実
義
務
す
な
わ
ち
最
良
運
用
義
務
を
具
体
化
し
た
社
内
ル
ー
ル
の

作
成
と
そ
れ
を
実
効
あ
ら
し
め
る
内
部
統
制
が
求
め
ら
れ
て
く
る
で
あ
ろ
う
（
７
）。

注（
１
）

以
下
同
様
に
、
楽
天
一
六
・
七
％
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ー
ト
レ
ー
ド
一
六
・
六
％
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
一
五
・
一
％
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
一
四
・
一
％

と
な
る
（
〇
六
年
三
月
期
）。

（
２
）

ち
な
み
に
、
〇
六
年
三
月
末
現
在
で
、
五
社
合
計
、
制
度
信
用
取
引
残
高
一
兆
三
一
二
五
億
円
、
無
期
限
信
用
取
引
残
高
三
八
一
六
億
円

と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）

同
社
で
は
、
投
資
教
育
専
門
子
会
社
「
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
ユ
ニ
バ
ー
シ
テ
ィ
」
を
昨
年
一
一
月
に
設
立
、
有
料
で
投
資
家
教
育
を
提
供
し
て

い
る
。

（
４
）

熊
野
英
生
「
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
興
隆
を
ど
う
見
る
か
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
５
）

佐
賀
卓
雄
「
株
式
個
人
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
証
券
会
社
の
取
り
組
み
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
６
）

伊
豆
久
「
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
」（
本
誌
一
六
三
六
号
、
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
７
）

安
岡
彰
「
ア
メ
リ
カ
の
証
券
調
査
業
務
と
証
券
営
業
の
変
貌
」（『
知
的
資
産
創
造
』
二
〇
〇
六
年
九
月
号
）
は
、
日
本
で
の
ラ
ッ
プ
ア
カ

（9）



ウ
ン
ト
の
商
品
性
拡
充
に
向
け
て
、
投
資
情
報
・
ア
イ
デ
ア
な
ど
の
ア
カ
ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
と
と
も
に
ア
メ
リ
カ
の
四
〇
年
法
に
習
い
、

証
券
会
社
の
受
託
者
責
任
と
そ
の
責
任
基
準
と
な
る
「
プ
ル
ー
デ
ン
ト
マ
ン
ル
ー
ル
」
を
基
軸
と
し
た
最
良
運
用
義
務
の
導
入
を
検
討
す

べ
き
時
期
に
き
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（10）


