
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
の
現
状
視
察
報
告

深

見

泰

孝

一
、
は
じ
め
に

筆
者
は
、
二
月
二
四
日
か
ら
約
一
週
間
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
、
ワ
シ
ン
ト
ン
、
オ
ー
ラ
ン
ド
で
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー

ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
を
視
察
す
る
機
会
を
得
た
。
視

察
の
目
的
は
、
ア
メ
リ
カ
の
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ビ

ジ
ネ
ス
を
含
め
た
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
を
知

る
こ
と
で
あ
る
。
視
察
し
た
会
社
は
、
銀
行
系
大
手
証
券

会
社
︵
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
ウ
ェ
ル
ズ
フ
ァ
ー
ゴ
︶
や
個
人

向
け
投
資
顧
問
業
者

Ｒ
Ｉ
Ａ

︵
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル

＜
＞

フ
ォ
ー
カ
ス
他
二
社
︶、
金
融
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社

︵
ノ
バ
ン
テ
ィ
ス
︶、
運
用
会
社
︵
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
、
Ｔ

ロ
ー
・
プ
ラ
イ
ス
︶、
地
場
証
券
会
社
︵
シ
ャ
ッ
ピ
ン
・

デ
ー
ビ
ス
︶
に
及
ん
だ
。

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
二
〇
〇
七

年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
表
面
化
以
降
、
プ
リ
ン
シ
パ

ル
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
業
務
を
中
心
に
打
撃
を
受
け
た
投

資
銀
行
部
門
と
異
な
り
、
そ
れ
ほ
ど
の
影
響
を
受
け
な

か
っ
た
と
さ
れ
る
。
今
回
の
視
察
で
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を

し
た
結
果
を
通
じ
て
も
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ビ
ジ

ネ
ス
に
つ
い
て
は
、
以
前
か
ら
の
潮
流
で
あ
る
﹁
フ
ァ
イ
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ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
手
法
を
用
い
て
、
顧
客
と

の
関
係
を
強
化
し
、
顧
客
の
金
融
ニ
ー
ズ
に
応
じ
た
ア
ド

バ
イ
ス
を
行
う
と
と
も
に
、
そ
れ
に
よ
っ
て
預
か
り
資
産

を
増
や
し
、
預
か
り
資
産
の
一
定
額
を
フ
ィ
ー
と
し
て
獲

得
す
る
﹂
と
い
う
、
基
本
的
な
ス
キ
ー
ム
に
大
き
な
変
化

は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
対
面
証
券
で
は
、
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
起
き
た
業
者
再
編
に
よ
り
、
銀
証
連

携
を
通
じ
た
潜
在
顧
客
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
や
、
顧
客
の
セ

グ
メ
ン
ト
化
と
サ
ー
ビ
ス
の
差
別
化
が
、
洗
練
化
さ
れ
て

い
る
印
象
を
受
け
た
。
ま
た
、
対
面
営
業
型
証
券
業
者
が

常
に
意
識
し
て
き
た
ネ
ッ
ト
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に

も
、
新
た
な
知
見
が
あ
っ
た
。
以
下
、
本
稿
で
は
、
ウ
ェ

ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
、
銀
証
連
携
ビ
ジ

ネ
ス
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
分
け
て
、
現
地
視
察
の
内
容
を
紹

介
し
た
い
。

二
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ビ
ジ
ネ

ス
の
現
状

ま
ず
、
キ
ャ
ッ
プ
ジ
ェ
ミ
ニ
と
Ｒ
Ｂ
Ｃ
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
が
発
行
し
た
﹁
W
o
rld
W
e
a
lth
R
e
p
o
rt

2
0
1
2﹂
に
よ
り
、
富
裕
層
市
場
の
動
向
を
確
認
し
て
お
こ

う
。
二
〇
〇
九
年
以
来
の
ユ
ー
ロ
危
機
は
、
市
場
を
不
安

定
に
し
、
世
界
的
な
景
気
後
退
を
も
た
ら
し
た
。
そ
の
結

果
、
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
純
金
融
資
産
を
も
つ
世
界
の

富
裕
層
人
口
の
増
加
率
は
、
二
〇
一
〇
年
と
比
較
し
て
著

し
い
低
下
を
見
る
こ
と
と
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
一

〇
年
の
そ
れ
は
、
前
年
比
八
・
三
％
増
加
の
一
、
〇
九
〇

万
人
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
一
年
は
〇
・
八
％
増
の
一
、

一
〇
〇
万
人
に
と
ど
ま
っ
た
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
富
裕

層
は
減
少
に
転
じ
、
二
〇
一
〇
年
に
は
約
三
一
〇
万
だ
っ

た
が
、
二
〇
一
一
年
に
は
約
三
〇
七
万
人
へ
、
一
・
二
％
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の
減
少
を
み
た
。
た
だ
、
そ
う
は
言
っ
て
も
、
依
然
と
し

て
、
世
界
の
富
裕
層
の
約
二
八
％
は
ア
メ
リ
カ
に
お
り
、

そ
の
数
は
二
位
の
日
本
︵
約
一
八
二
万
人
︶
の
約
一
・
七

倍
に
上
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。

し
か
し
、
二
〇
一
〇
年
時
点
で
、
ア
メ
リ
カ
の
富
裕
層

の
六
八
％
は
五
五
歳
を
超
え
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
︵
以
下
、
Ｆ
Ａ
と
略
記
︶
は
、
相
続
や

資
産
継
承
な
ど
で
預
か
り
資
産
の
四
九
％
を
失
っ
て
い
る

と
の
推
計
も
あ
る⑴

。
視
察
中
、
Ｆ
Ａ
に
現
状
の
課
題
は
何

か
と
聞
い
た
と
こ
ろ
、﹁
他
州
に
い
る
子
息
に
資
産
が
継

承
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
、
そ
の
場
合
に
い
か
に
契
約
を

継
続
し
て
も
ら
う
か
や
、
資
産
を
継
承
し
た
若
年
層
が
、

親
か
ら
承
継
し
た
資
産
を
使
い
、
顧
客
で
な
く
な
る
こ
と

が
課
題
﹂
と
答
え
て
い
る
。
お
そ
ら
く
資
産
を
継
承
す
る

世
代
は
、
四
〇
代
や
五
〇
代
で
あ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
、

十
分
な
資
産
形
成
が
で
き
て
い
な
い
人
も
多
い
と
思
わ
れ

る
。
ち
な
み
に
、
マ
ス
富
裕
層
︵
五
万
ド
ル
か
ら
二
五
万

ド
ル
の
純
金
融
資
産
を
保
有
︶
に
、
長
期
に
亘
る
資
産
運

用
上
の
課
題
は
何
か
を
聞
い
た
調
査
に
よ
れ
ば
、
大
学
の

学
費
上
昇
︵
四
七
％
︶、
退
職
後
の
生
活
資
金
︵
七
三

％
︶、
医
療
費
負
担
︵
八
四
％
︶
と
大
き
く
三
つ
に
大
別

さ
れ
る⑵

。
こ
こ
数
年
、
大
学
の
学
費
は
表
１
に
示
し
た
よ

う
に
高
騰
し
て
お
り
、
学
費
の
援
助
に
継
承
し
た
資
産
の

一
部
が
充
て
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
よ

う
。
し
た
が
っ
て
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
務
を
行

う
会
社
や
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
と
っ
て
は
、
既
存
顧
客
の
資

産
継
承
者
を
囲
い
込
み
、
か
つ
新
た
に
今
後
、
顧
客
と
な

る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
マ
ス
富
裕
層
な
ど
の
次
世
代
顧
客

の
獲
得
が
現
状
の
課
題
と
言
え
よ
う
。

で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
で
、
ア
ド
バ
イ
ス

を
求
め
る
投
資
家
の
動
向
に
変
化
は
見
ら
れ
た
の
だ
ろ
う

か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
聞
い
て
み
る
と
、
証
券
会
社
、
運

用
会
社
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
業
者
の
い
ず
れ
で
も
、﹁
自
己
で
の
投

資
決
定
に
限
界
を
感
じ
た
投
資
家
が
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
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め
て
き
て
お
り
、
需
要
は
増
え
て
い
る
﹂
と
の
こ
と
で

あ
っ
た
。
た
だ
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
資
産
の
毀
損

に
直
面
し
た
顧
客
も
い
た
と
思
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
続
い

て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
資
産
が
毀
損
し
た
顧
客
か

ら
、
契
約
を
解
除
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
の
か
と
聞
い
て
み

た
。
こ
れ
に
対
し
て
は
、﹁
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
評
価
す

る
評
価
軸
が
、
あ
く
ま
で
も
中
長
期
的
な
顧
客
が
望
む

ゴ
ー
ル
を
実
現
す
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
か
否
か
で

あ
り
、
短
期
的
な
相
場
変
動
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
大
き

く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
見
直
す
こ
と
は
あ
ま
り
な
い
﹂
と

答
え
た
人
も
あ
れ
ば
、﹁
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
現

預
金
の
比
率
を
増
や
し
て
ほ
し
い
と
強
く
望
ま
れ
た
顧
客

に
対
し
て
は
、
債
券
や
Ｃ
Ｄ
の
比
率
を
増
や
し
た
﹂
と
答

え
た
人
も
あ
り
、
プ
ラ
ン
の
見
直
し
を
す
る
こ
と
で
契
約

に
関
し
て
は
維
持
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

た
だ
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
顧
客
か
ら
は
、

も
っ
と
コ
ン
タ
ク
ト
を
増
や
し
て
ほ
し
い
と
い
う
ニ
ー
ズ

アメリカのリテール証券の現状視察報告

─ 117─

6,5854,645公立４年制大学（州内の学生）

21,70617,452−公立４年制大学（州外の学生）

29,05625,14318,950

201220082004

私立４年制大学

（出所）CollegeBoard“trends in college pricing”2004、2008、2012より作成

※なお、表中の金額は、家賃、食事代、交通費、本代などは除かれている。

表１ 大学種別ごとの平均授業料および諸経費

（単位：ドル）

2,4021,909公立二年制大学（州内の学生）

8,655

3,131



が
強
く
、
定
期
的
な
面
談
に
加
え
て
、
電
話
や
メ
ー
ル
な

ど
を
用
い
て
顧
客
が
望
む
時
に
は
、
い
つ
で
も
連
絡
を
取

れ
る
よ
う
に
も
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
顧
客
か

ら
資
産
運
用
上
の
懸
念
事
項
が
伝
え
ら
れ
た
場
合
に
は
、

相
場
の
見
通
し
や
そ
れ
に
伴
う
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
見
直
し

の
必
要
性
な
ど
に
つ
い
て
、
丁
寧
に
答
え
て
い
る
よ
う
で

あ
る
。
富
裕
層
の
金
融
業
者
に
対
す
る
信
頼
度
を
調
べ
た

調
査
︵
図
１
︶
で
は
、
金
融
業
者
へ
の
信
頼
度
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
に
比
べ
著
し
く
回
復
し
て
い
る
。
そ

れ
は
、
も
ち
ろ
ん
、
相
場
の
回
復
が
最
も
大
き
な
要
因
と

考
え
ら
れ
る
が
、
こ
う
し
た
金
融
業
者
の
対
応
も
、
富
裕

層
顧
客
か
ら
の
信
頼
回
復
に
も
寄
与
し
た
と
思
わ
れ
る⑶

。

先
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
ア
ド
バ
イ
ス
へ
の

需
要
は
増
え
て
い
る
と
述
べ
た
が
、
そ
れ
が
収
入
面
で
ど

の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
ノ
バ
ン

テ
ィ
ス
社
に
よ
れ
ば
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
関
連
収

入
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
二
〇
〇
一
年
以
降
、
総
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収
入
に
占
め
る
比
率
と
と
も
に
拡
大
し
て
き
た
が
、
二
〇

〇
七
年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
表
面
化
以
降
、
そ
れ
は

一
転
し
て
減
少
し
、
そ
の
後
も
横
ば
い
の
状
態
が
続
い
て

い
る
と
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
さ
れ
た
。
こ
れ
は
業
界
各

社
に
共
通
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
大
手
証

券
会
社
で
あ
る
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
ウ
ェ
ル
ズ
・
フ
ァ
ー
ゴ

の
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
関
連
収
入
と
、
そ
れ
が
総
収

入
に
占
め
る
比
率
を
表
２
に
ま
と
め
た
。

表
２
に
よ
れ
ば
、
大
手
二
社
の
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
関
連
収
入
と
そ
の
比
率
は
、
拡
大
の
傾
向
に
あ
る
こ
と

が
分
か
る⑷

。
す
な
わ
ち
、
業
者
の
選
別
も
し
く
は
顧
客
の

囲
い
込
み
が
始
ま
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
以

下
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
︵
以

下
、
Ｂ
ｏ
Ａ
と
略
記
︶
と
の
顧
客
紹
介
ス
キ
ー
ム
を
中
心

に
、
銀
証
連
携
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
確
認
し
よ
う
。
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13.6％122.019.6％165.172012

比率収入額比率

ウェルズ・ファーゴメリルリンチ

収入額

2008

11.8％108.013.3％161.372009

13.2％117.014.6％162.892010

14.4％122.017.5％164.952011

（出所）両社「Annual report」より作成

※メリルリンチは、グローバルウェルス＆インベストメントマネジメント部門の数値を、

ウェルズ・ファーゴは、ウェルス・ブローカレッジアンドリタイアメント部門の数値を

利用。

なお、モルガン・スタンレーも調べたが、アセットマネジメント部門の数値しかな

く、ウェルスマネジメント以外の収入も入っていると思われることから、２社だけを取

り上げた。

表２ 大手２社のウェルスマネジメント関連収入の推移

（単位：１億ドル）

6.2％27.010.6％78.09



三
、
リ
テ
ー
ル
部
門
で
の
Ｂ
ｏ
Ａ
と
メ

リ
ル
リ
ン
チ
の
銀
証
連
携
ビ
ジ
ネ
ス

Ｂ
ｏ
Ａ
が
メ
リ
ル
リ
ン
チ
を
総
額
五
〇
〇
億
ド
ル
で
買

収
す
る
こ
と
を
公
表
し
た
の
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
こ

と
で
あ
っ
た
。
Ｂ
ｏ
Ａ
も
傘
下
に
証
券
会
社
を
擁
し
て
い

た
が
、
敢
え
て
メ
リ
ル
リ
ン
チ
を
買
収
し
た
狙
い
は
、
以

下
の
点
に
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
一
点
目
に
メ
リ
ル
リ
ン

チ
の
優
秀
な
Ｆ
Ａ
を
活
用
し
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

部
門
を
強
化
す
る
と
と
も
に
、
様
々
な
金
融
商
品
の
ク
ロ

ス
セ
ル
を
行
い
た
か
っ
た
こ
と
。
そ
し
て
、
二
点
目
に
投

資
銀
行
業
務
の
拡
充
に
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

そ
れ
ゆ
え
、
買
収
直
後
か
ら
、
両
社
の
相
互
補
完
に
よ

る
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
部
門
の
強
化
を
目
指
し
た
、

相
互
の
顧
客
紹
介
ス
キ
ー
ム
が
模
索
さ
れ
た
。
当
初
は
、

Ｂ
ｏ
Ａ
か
ら
メ
リ
ル
リ
ン
チ
へ
の
顧
客
紹
介
は
、
メ
リ
ル

リ
ン
チ
の
Ｆ
Ａ
が
シ
ス
テ
ム
上
で
、
大
口
預
金
者
の
情
報

を
閲
覧
し
、
そ
の
リ
ス
ト
を
使
っ
て
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
銀
行
預
金
者
は
現

預
金
志
向
が
強
く
、
証
券
投
資
へ
の
関
心
は
必
ず
し
も
高

い
と
は
言
え
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
、
こ
の
仕
組
み
に
よ
る
大

口
預
金
者
の
証
券
口
座
開
設
率
は
、
低
調
だ
っ
た
よ
う
で

あ
る
。

両
社
の
顧
客
紹
介
ス
キ
ー
ム
が
転
機
を
迎
え
た
の
は
、

メ
リ
ル
・
エ
ッ
ジ
の
開
設
で
あ
っ
た
。
メ
リ
ル
・
エ
ッ
ジ

は
二
〇
一
〇
年
六
月
に
開
設
さ
れ
た
、
オ
ン
ラ
イ
ン
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
こ
の
メ
リ
ル
・

エ
ッ
ジ
は
、
所
有
し
て
い
る
純
金
融
資
産
が
五
万
ド
ル
か

ら
二
五
万
ド
ル
ま
で
で
、
ま
だ
専
門
家
の
サ
ー
ビ
ス
を
必

要
と
感
じ
な
い
若
い
投
資
家
向
け
に
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

ブ
ロ
ー
カ
ー
と
対
抗
可
能
な
安
い
手
数
料
で
取
引
で
き
る

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
開
設
さ
れ
た
。

メ
リ
ル
・
エ
ッ
ジ
の
特
徴
は
、
注
文
執
行
は
オ
ン
ラ
イ

証券レビュー 第53巻第５号

─ 120─



ン
で
行
え
る
が
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
希
望
す
る
顧
客
に
対
し

て
は
、
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
で
電
話
対
応
し
て
お
り
、
そ
の

コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
に
は
一
般
外
務
員
試
験
に
当
た
る
シ

リ
ー
ズ
７
に
合
格
し
た
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ソ

リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
︵
以
下
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
と
略

記
︶
と
呼
ば
れ
る
、
給
与
制
の
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
社
員
が

一
〇
〇
名
配
置
さ
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る⑸

。
こ
の
Ｆ
Ｓ
Ａ

は
、
富
裕
層
が
多
い
地
域
の
Ｂ
ｏ
Ａ
の
店
舗
内
に
も
配
置

さ
れ
、
彼
ら
こ
そ
が
両
社
の
顧
客
紹
介
ス
キ
ー
ム
に
欠
か

せ
ぬ
存
在
と
な
る
の
で
あ
る
。

Ｆ
Ｓ
Ａ
に
は
二
つ
の
業
務
が
与
え
ら
れ
て
い
た
。
一
つ

は
Ｂ
ｏ
Ａ
の
店
舗
内
や
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
で
、
顧
客
へ
の

簡
単
な
ア
ド
バ
イ
ス
や
年
金
、
保
険
商
品
な
ど
金
融
商
品

の
販
売
を
行
う
こ
と
で
あ
り
、
も
う
一
つ
が
預
か
り
資
産

二
五
万
ド
ル
以
上
の
顧
客
に
、
適
切
な
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の

Ｆ
Ａ
を
紹
介
す
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
銀
行
店
舗
内

に
い
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
銀
行
担
当
者
か
ら
紹
介
を
受
け
た
大

口
預
金
者
に
、
メ
リ
ル
・
エ
ッ
ジ
の
口
座
を
開
設
さ
せ

る
。
そ
れ
と
と
も
に
、
顧
客
の
証
券
投
資
に
対
す
る
ニ
ー

ズ
を
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
し
、
預
か
り
資
産
が
二
五
万
ド
ル

を
超
え
る
顧
客
に
は
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
Ｆ
Ａ
を
紹
介
す

る
、
ま
さ
に
銀
行
と
証
券
の
架
け
橋
と
な
っ
て
、
顧
客
を

紹
介
す
る
役
割
を
担
っ
て
い
る
の
で
あ
る⑹

。

こ
う
し
た
顧
客
の
紹
介
は
、
Ｆ
Ａ
か
ら
銀
行⑺

、
Ｆ
Ａ
か

ら
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
も
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
メ
リ
ル
リ
ン

チ
が
、
顧
客
セ
グ
メ
ン
ト
を
再
編
し
、
Ｆ
Ａ
に
収
益
性
の

高
い
顧
客
へ
の
対
応
に
集
中
さ
せ
、
生
産
性
を
上
げ
る
こ

と
を
意
図
し
て
い
た
こ
と
が
背
景
に
あ
ろ
う
。
メ
リ
ル
リ

ン
チ
の
顧
客
セ
グ
メ
ン
ト
は
、
図
２
に
示
し
た
よ
う
に
再

編
さ
れ
、
顧
客
の
預
か
り
資
産
に
応
じ
て
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
を
分
け
て
い
る
。

こ
う
し
た
セ
グ
メ
ン
ト
再
編
を
促
進
さ
せ
た
の
は
、
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
顧
客
紹
介
が
各

社
員
に
動
機
づ
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
大
き
な
要
因
で
あ
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ろ
う
。
つ
ま
り
、
他
の
セ
グ
メ
ン
ト
へ
の
顧
客
紹
介
や
ク

ロ
ス
セ
ル
の
実
施
に
対
し
て
、
ボ
ー
ナ
ス
が
支
給
さ
れ

る
。
一
例
を
挙
げ
る
と
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
顧
客
が
融
資

を
希
望
し
た
場
合
、
Ｂ
ｏ
Ａ
の
担
当
者
に
顧
客
を
紹
介
し

た
Ｆ
Ａ
に
は
手
数
料
が
、
Ｆ
Ａ
が
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
顧
客
を
紹
介

し
た
場
合
、
〇
・
三
～
一
・
二
％
の
ボ
ー
ナ
ス
が
、
ま

た
、
Ｆ
Ａ
が
Ｕ
Ｓ
ト
ラ
ス
ト
に
顧
客
を
紹
介
、
取
引
が
成

立
す
れ
ば
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
カ
ー
が
受
け
取
る
ボ
ー

ナ
ス
の
一
部
が
Ｆ
Ａ
に
も
支
給
さ
れ
る
。
他
方
、
Ｆ
Ｓ
Ａ

が
顧
客
を
Ｆ
Ａ
に
紹
介
し
た
場
合
に
は
、
一
定
期
間
内
の

紹
介
件
数
に
応
じ
て
ボ
ー
ナ
ス
が
支
給
さ
れ
る
よ
う
に
設

計
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
場
合
、
き
め
細
か
な

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
構
築
す
る
こ
と
に
よ

り
、
会
社
の
規
定
す
る
セ
グ
メ
ン
ト
に
顧
客
を
誘
導
し
て

い
る⑻

。
そ
の
こ
と
に
よ
り
、
セ
グ
メ
ン
ト
を
再
編
し
て
、

Ｆ
Ａ
の
生
産
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
銀
証
で
顧
客
を
紹
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介
し
合
い
、
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
営
業
に
よ
る
顧
客
の
囲
い
込

み
を
進
め
、
収
益
性
向
上
を
目
指
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

実
際
に
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
Ｆ
Ａ
へ
の
顧
客
紹
介
件
数
は
、

こ
う
し
た
ス
キ
ー
ム
が
確
立
さ
れ
た
後
、
一
五
％
増
加⑼

し

て
い
る⑽

。
こ
う
し
た
、
あ
ら
ゆ
る
世
代
に
効
率
的
に
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
し
た
り
、
顧
客
紹
介
ス
キ
ー
ム
を
構
築
す
る

動
き
は
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
だ
け
に
見
ら
れ
る
も
の
で
は
な

く
、
ウ
ェ
ル
ズ
・
フ
ァ
ー
ゴ
で
も
見
ら
れ
る⑾

。
こ
の
根
底

に
は
、
既
存
顧
客
か
ら
資
産
を
継
承
す
る
若
年
層
の
囲
い

込
み
や
、
新
た
に
次
世
代
顧
客
を
獲
得
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
い
う
、
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
界
が
抱
え
る

課
題
が
あ
り
、
そ
れ
へ
の
回
答
が
、
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
積

極
的
に
ア
プ
ロ
ー
チ
し
て
来
な
か
っ
た
、
マ
ス
富
裕
層

︵
純
金
融
資
産
五
万
ド
ル
か
ら
二
五
万
ド
ル
︶
へ
の
ア
プ

ロ
ー
チ
で
あ
り
、
セ
グ
メ
ン
ト
間
の
顧
客
紹
介
や
銀
証
連

携
に
よ
る
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
営
業
の
実
施
で
あ
る
。
こ
れ
ら

を
通
じ
て
、
顧
客
を
囲
い
込
み
、
次
世
代
顧
客
を
育
成
す

る
と
と
も
に
、
Ｆ
Ａ
に
は
収
益
性
の
高
い
顧
客
へ
の
対
応

に
集
中
さ
せ
、
収
益
性
の
向
上
を
目
指
し
て
い
る
と
言
え

よ
う
。

で
は
、
対
面
証
券
が
常
に
意
識
し
て
い
る
ネ
ッ
ト
証
券

で
は
、
何
ら
か
の
新
た
な
胎
動
は
あ
っ
た
の
で
あ
ろ
う

か
。
最
後
に
こ
の
点
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

四
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
最
近
の
潮
流

ネ
ッ
ト
証
券
の
顧
客
は
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
や

マ
ス
リ
テ
ー
ル
層
を
中
心
と
し
て
い
た
。
こ
の
層
は
、
従

来
は
手
数
料
の
安
さ
を
最
大
の
関
心
事
と
し
て
い
た
が
、

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
や
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
大
き

な
相
場
下
落
局
面
を
経
験
す
る
と
、
こ
の
層
か
ら
も
専
門

家
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
希
望
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
つ
ま

り
、
手
数
料
上
昇
余
地
の
な
い
中
で
の
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
化

が
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
課
題
と
な
っ
た
。
こ
の
こ
と
を
起
点
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に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
三
社
が
、
そ
れ
ぞ

れ
に
特
色
を
打
ち
出
し
、
多
様
化
し
て
い
く
の
で
あ
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
を
組
織
化
し
、
そ
の
販
売
支
援
会
社
に
徹
し
た

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
収
入
構
造
を
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
ベ
ー
ス
か
ら
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
へ
と
転
換
さ
せ
る
こ
と
に

成
功
し
た
。
他
方
、
銀
行
サ
ー
ビ
ス
を
強
化
し
た
Ｅ
ト

レ
ー
ド
は
、
金
利
収
入
に
多
く
を
依
存
し
て
き
た
が
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
表
面
化
以
降
、
財
務
内
容
が
一
気
に

悪
化
、
生
き
残
り
の
危
機
に
直
面
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
の
後
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
ロ
ー
ン
事
業
を
段
階
的
に
縮
小

さ
せ
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
回
帰
し
よ
う
と

し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
は
買
収
に

よ
る
規
模
の
経
済
を
追
求
し
た
。
し
か
し
、
デ
ィ
ス
カ
ウ

ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
売
買
高
の
低
迷
に
加
え
、
超
低
金

利
に
よ
っ
て
信
用
取
引
か
ら
の
金
利
収
入
も
減
少
し
て
い

る
。
こ
う
し
た
中
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
は
、
二
〇
〇

九
年
以
降
、
四
年
連
続
で
預
か
り
資
産
を
二
ケ
タ
成
長
さ

せ
、
二
〇
一
二
年
に
は
新
規
の
預
か
り
資
産
が
四
〇
八
億

ド
ル
に
上
っ
て
い
る
︵
表
３
︶。

預
か
り
資
産
を
伸
ば
し
た
牽
引
役
は
四
、
〇
〇
〇
人
の

Ｒ
Ｉ
Ａ
で
あ
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
経
由
で
移
管
さ
れ
た
資
産
も
四

一
％
増
え
、
売
買
も
個
人
の
取
引
よ
り
も
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
よ

る
も
の
が
主
と
な
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
業
者
が
Ｔ
Ｄ
ア
メ

リ
ト
レ
ー
ド
を
選
ぶ
理
由
に
つ
い
て
、
利
用
し
て
い
る
業

者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
、﹁
手
数
料
が
安
い
か
ら
﹂

と
の
回
答
が
さ
れ
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
と
は
異
な

り
、
コ
ス
ト
リ
ー
ダ
ー
と
な
る
こ
と
で
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
を
使
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
れ

だ
け
で
あ
れ
ば
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
の
後
追
い
を

し
た
の
か
、
と
も
思
え
よ
う
。
シ
ュ
ワ
ブ
と
異
な
る
最
も

大
き
な
点
は
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
で
は
、
日
々
の
顧

客
取
引
の
三
六
％
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
は
じ
め
と
す

る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
占
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
で
あ

る⑿

。
こ
れ
を
可
能
に
し
た
の
は
、
二
〇
〇
九
年
一
月
の
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th
in
k
o
rsw
im
買
収
で
あ
る
。
こ
の
会
社
は
、
株
式
、
先

物
、
各
種
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
、
Ｆ
Ｘ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
投
信
、

債
券
の
売
買
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
持
っ
て
い
た
だ
け
で

な
く
、
投
資
教
育
事
業
も
行
っ
て
い
た
。

も
と
も
と
ア
メ
リ
カ
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
盛
ん

で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
背
景
に
あ
ろ
う
が
、
高
度
な
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
し
た
こ
と

が
、
ネ
ッ
ト
取
引
を
利
用
し
て
い
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー

ダ
ー
の
発
注
意
欲
を
掻
き
立
て
る
一
方
、
二
〇
一
〇
年
か

ら
一
一
年
に
か
け
て
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
も
前
年
比
五
八
％
増
加
し
て
い
た
。
こ
こ
に
Ｔ
Ｄ
ア
メ

リ
ト
レ
ー
ド
は
着
目
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

セ
ン
タ
ー
を
設
置
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
教
育
プ
ロ
グ

ラ
ム
、
専
門
家
に
よ
る
サ
ポ
ー
ト
を
二
〇
一
一
年
一
〇
月

か
ら
開
始
し
た⒀

。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
教
育
は
、
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
だ
け
を
対
象
と
し
て
い
る
の
で
は
な
く
、
個
人
投
資

家
に
対
し
て
も
、
受
講
料
を
取
っ
て
高
度
な
オ
プ
シ
ョ
ン
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339億ドル3455億ドル2010年

12％415億ドル3870億ドル2011年

11％408億ドル4278億ドル2012年

増加率預り資産 新規預り資産年

（出所）TD Ameritrade “Annual Report” 2009、2012より作成

表３ TDアメリトレードの預かり資産の推移

８％228億ドル2850億ドル2008年

10％266億ドル3116億ドル2009年

11％



取
引
方
法
を
教
え
て
い
る
。

こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
教
育
の
受
講
者
は
、
ノ
バ
ン
テ
ィ
ス

社
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
で
は
﹁
富
裕
層
が
受
け
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
﹂、﹁
投
資
で
自
分
自
身
の
生
計
を
立
て

て
い
き
た
い
人
﹂
が
受
講
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
り
、

ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
が
中
心
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ

ち
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
を
目
的
と
し
た
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
ア
ク
テ
ィ

ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
り
込
み
に
成
功
し
、
預
か
り
資
産
が

増
え
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

五
、
む
す
び
に
か
え
て

本
稿
は
、
二
月
二
四
日
か
ら
約
一
週
間
の
ア
メ
リ
カ
視

察
を
踏
ま
え
、
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の

現
状
を
報
告
し
た
。
大
き
な
流
れ
と
し
て
、
次
の
諸
点
が

指
摘
で
き
よ
う
。
す
な
わ
ち
、
ま
ず
一
点
目
に
、
ウ
ェ
ル

ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
界
の
課
題
と
し
て
、
既
存
顧
客
か
ら

子
息
へ
の
資
産
継
承
が
迫
っ
て
き
て
お
り
、
い
か
に
資
産

継
承
者
に
契
約
を
継
続
し
て
も
ら
う
か
。
し
か
し
、
資
産

継
承
者
が
十
分
な
資
産
形
成
が
終
わ
っ
て
い
な
い
ケ
ー
ス

も
多
い
と
考
え
ら
れ
、
継
承
し
た
資
産
を
消
費
す
る
こ
と

も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
こ
と
を
踏
ま
え
、
新
た
に
マ
ス
富

裕
層
を
は
じ
め
と
す
る
次
世
代
顧
客
を
獲
得
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。

二
点
目
と
し
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
ア
ド

バ
イ
ス
を
求
め
る
富
裕
層
は
増
え
て
い
る
が
、
ウ
ェ
ル
ス

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ビ
ジ
ネ
ス
関
連
収
入
を
調
べ
る
と
、
銀
行

系
大
手
証
券
会
社
で
は
伸
び
て
い
る
も
の
の
、
業
界
全
体

で
は
横
ば
い
と
な
っ
て
お
り
、
業
者
の
選
別
、
顧
客
の
囲

い
込
み
が
始
ま
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
特
に
、
銀
行
系

大
手
証
券
会
社
で
は
、
き
め
細
か
に
構
築
さ
れ
た
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
背
景
に
、
顧
客
紹
介
や
ク
ロ
ス

セ
ル
が
実
現
さ
れ
る
と
と
も
に
、
顧
客
セ
グ
メ
ン
ト
の
再

編
も
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
動
き
は
、
こ
れ
ま
で
十
分
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に
取
り
込
ん
で
こ
な
か
っ
た
マ
ス
富
裕
層
や
若
年
層
の
取

り
込
み
や
囲
い
込
み
を
進
め
る
と
と
も
に
、
Ｆ
Ａ
に
は
収

益
性
の
高
い
富
裕
層
顧
客
の
対
応
に
集
中
さ
せ
、
収
益
性

の
向
上
を
図
る
と
と
も
に
次
世
代
顧
客
の
囲
い
込
み
を
目

指
し
た
い
こ
と
が
背
景
に
あ
ろ
う
。

三
点
目
と
し
て
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
は
こ
こ
一
〇
年
の
間

に
多
様
化
し
て
き
た
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
組
織
化
し
て
、
そ
の
販

売
支
援
会
社
と
し
て
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
に
転
換
し
た

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
一
旦
は
銀
行
サ
ー
ビ
ス
に
特

化
し
た
も
の
の
、
再
び
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
に

回
帰
し
て
い
る
Ｅ
ト
レ
ー
ド
、
規
模
の
経
済
を
目
指
し
て

合
併
を
続
け
て
き
た
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
と
い
う
よ
う

に
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
も
新
た
な
胎

動
が
見
え
つ
つ
あ
る
。
そ
れ
は
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド

が
高
度
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供

し
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
を
目
的
と
し
た
Ｒ
Ｉ
Ａ
や
ア
ク
テ
ィ

ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
り
込
み
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
高

を
増
や
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
業
界
で
は
、
若
年
層
、
マ
ス
富
裕
層
の
積
極
的
な

取
り
込
み
が
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の

層
は
富
裕
層
と
比
べ
て
収
益
性
が
低
い
。
し
た
が
っ
て
、

ど
れ
だ
け
低
コ
ス
ト
で
こ
の
層
を
取
り
込
み
、
次
世
代
顧

客
と
し
て
育
成
で
き
る
か
が
今
後
の
業
績
を
左
右
す
る
の

で
あ
ろ
う
。
そ
の
点
か
ら
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
活
用
し

つ
つ
、
コ
ス
ト
の
高
い
Ｆ
Ａ
に
対
応
さ
せ
る
の
で
は
な

く
、
給
与
制
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
こ
れ
ら
の
層
に
対
応
す
る
と
い

う
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
事
例
は
注
目
で
き
る
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ａ
や
Ｒ
Ｉ
Ａ
業
者
は
、
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
問
題
や
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
一
旦
は
失
わ
れ

た
顧
客
か
ら
の
信
頼
を
著
し
く
回
復
し
て
い
る
。
そ
れ

は
、
も
ち
ろ
ん
相
場
の
回
復
が
大
き
く
寄
与
し
た
と
思
わ

れ
る
が
、
し
か
し
一
方
で
、
Ｆ
Ａ
や
Ｒ
Ｉ
Ａ
業
者
は
、
顧
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客
が
自
ら
の
資
産
運
用
に
関
す
る
懸
念
を
申
し
出
た
場
合

に
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
見
直
し
の
必
要
性
が
あ
る
の
か

否
か
な
ど
を
丁
寧
に
説
明
し
て
い
た
。
こ
う
し
た
地
道
な

既
存
顧
客
へ
の
対
応
も
、
顧
客
か
ら
の
信
頼
回
復
に
寄
与

し
た
こ
と
を
忘
れ
て
は
い
け
な
い
だ
ろ
う
。
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獲
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