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おわりに

4 ウェルス・マネジメントとリテール銀行業務

4.1 ウェルス・マネジメント部門の業績推移

BankofAmerica（以下BofA）は金融危機の最中にMerrillLynchと統合したことにより、

大規模な財産管理業務と国内リテール銀行業務を併せ持つ大手投資銀行となった。合併当初か

らこの二つの部門の相乗効果発揮がBofAの中で重視されたが、財産管理業務についてはマー

ケット部門や資本市場関連部門との連携も目指された。財産管理業務はBofA内部の結節点と

呼べるかもしれない。しかし、他の業務分野と同様、財産管理業界にも技術革新の波は及んで

おり、BofAの財産管理部門も事業改革を迫られてきた。この改革はBofA内部における財産

管理部門の位置づけにどのように作用したのであろうか。

まずは財産管理部門の状況を概観しておきたい。図32は部門収入の内訳である。この部門

を支えている収入源は投資・ブローカレッジである。ただし、ネット金利収入もわずかながら

伸びが見られる。その他についてはMerrillとの統合後、一貫して減少している。図33は各

収入源がグループ全体に占める比重である。投資・ブローカレッジについては、Merrillとの

統合によって財産管理部門の比重が大きく下がった。これは同じ収入項目がマーケット部門に

あり、統合によってマーケット活動の比重が増大したことを反映している。ネット金利収入に

ついては、ほぼ一定の水準を保っている。

最大の収入源になっている投資・ブローカレッジ収入は、手数料（フィー）とコミッション

に大別できる。図34は顧客からの預かり資産内訳である。この内、AUMについては主に資
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産金額に基づく手数料収入につながる部分であり、ブローカレッジ・その他については主にコ

ミッションなど取引量に基づく収入につながる部分と考えられる。ブローカレッジ・その他に

は2010年までAUMとの重複部分が含まれていたのに加え、カストディ資産も含まれていが、

それでもMerrillとの統合当初はこちらが大きかった。

これに対してAUMはMerrillとの統合でそれほど増えていない。それが徐々に増加し、

2020年と2021年にはブローカレッジ・その他を上回った。2022年には再びブローカレッジ・

その他を下回るが、それは市場価格の下落による影響が大きく、新規の資金流入はそれほど落
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注）GlobalWealth&InvestmentManagement部門。2008年の数値は2009年公表分。
出所）BankofAmerica,Form10-Kより著者作成。

図32 財産管理部門の収入内訳

注）図32の数値の、連結損益計算書の各対応する収入に対する比率。
出所）図32に同じ。

図33 財産管理部門収入のグループ全体に占める比重



ち込んでいない。これはBofAによる助言業務の強化を反映している。MerrillはBofAとの

統合前にRegisteredInvestmentAdvisor（RIA）向けカストディ業務を手掛けていたが、統

合により取り組みが弱まり、2019年には完全に撤退した。主な理由は自社の助言業務に集中
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注）AUMはAssetUnderManagementは左目盛りで預金を含む。ブローカレッジ・その他は左目盛
りで2010年までAUMと重複した部分の数値が公表されており、その数値は差し引いた。2011年
公表分は前年分が下方修正されている。ただし、2010年までの重複分と2011年の修正分は金額が
一致しない。カストディは左目盛りでブローカレッジ・その他に含まれるカストディ資産。残りの
折れ線グラフは右目盛り。

出所）図32に同じ。

図34 財産管理部門預かり資産推移

注）2009年の数値は2010年公表分。AUMでの預金の2018年の数値は2019年公
表分。

出所）図32に同じ。

図35 財産管理部門の預金と貸出



するためである（Shidler,2019）。

続いて図35は財産管理部門の預金と貸出の動きである。預金では2020年と2021年の大き

な伸びが見られるものの、それ以前は同じ水準を上下しているだけで、前掲図8のグループ全

体のような一貫した伸びにはなっていない。一方で貸出は着実に伸びている。これは前掲図26

でグループのローン・リースが消費者向けでは落ち込んでいたのと対照的である。預金には

AUMとの重複部分もあるが、それを除いてもまだ預金の方が貸出よりも大きく、しかも富裕

層の預金ほど金利に反応して有利な運用先に逃げる傾向が強い。それでもネット金利収入がわ

ずかなりとも増加している一因に、ローンの積み上げがあるのは間違いない。

BofAの10-K報告書では、以上のAUM、ブローカレッジ・その他、ローン・リース、預

金の合計を顧客残高としている。この顧客残高の内、事業ライン別の内訳が記載されている

2014年以降について、MerrillLynchGlobalWealthが8割強、BankofAmericaPrivate

Bankingが2割弱をそれぞれ占めている。比率の変化はほとんど無い。同じ期間について収

入の事業ライン別内訳も公表されているが、全くと言ってよいほど顧客残高の内訳と同じであ

る1）。つまりBofAの財産管理業務を牽引しているのはMerrillから引き継いだ活動と言える。

4.2 証券業界における価格破壊競争の進展と各業態の総合金融化追求

4.2.1 価格破壊の連鎖

Merrillに代表される既存の総合証券会社は手数料収入の比重を高めるべく事業モデル改革

に取り組んできた。それは金融危機後に始まった訳ではなく、長い時間をかけて紆余曲折を経

ながら進んできた。

1975年にコミッション自由化が始まって以降、1980年までには個人投資家の小口注文向け

コミッションがむしろ上昇し、それがCharlesSchwabなどの割引ブローカーの台頭を許す

ことになった（遠藤、1999、131132頁）。また割引ブローカーに自動取引サービスを提供し

ていたE*Tradeは、1990年代にパソコン通信を利用したブローカー業務に乗り出し、インター

ネット普及が本格化するとネット専業証券になった。これによりコミッション引き下げ競争が

さらに激しくなった（遠藤、1999、339340頁）。Merrillも1999年にはMerrillLynchDirect

を立ち上げ、ネット取引への対応を始めている（Gasparino,1999）2）。

割引ブローカーが台頭する1980年代には、総合証券会社が投信販売にシフトする動きを見

せていた（神野、2019、150頁）。1990年代に入ると企業年金が確定拠出型へとシフトし、

それが投信の普及を後押しした。これに対応して証券会社の営業スタイルも銘柄推奨型から

助言中心へと向かわざるを得なくなった（遠藤、1999、272276頁、284287頁）。投信では

Fidelity、Vanguardが直販でノー・ロード革命を主導したが、これらはRIAやブローカー

のラップ口座経由でも販売されていた（Mcgough,1997;Mcgough,1998）3）。金融危機の頃

までは、ロードがない投信は12b1手数料が高い傾向にあった（Badal,2007）4）。しかし明確
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な手数料で投資家に課金するRIAが、顧客資産の運用でETFを好むようになるにつれ、高

い12b-1手数料に頼る投信の販売は減少した（Damato,2010）。

ETFの場合、取引にコミッションが必要になるが、2009年にSchwabが自社アドバイザー

（FA）5）の顧客が無料で売買できるETFを投入すると発表した（Green,2009）。すると、それ

にFidelity、Vanguard、TDAmeritrade、Scottradeが続いた（Glazer,2011）。Vanguard

の場合は、46本の自社ETFについてブローカレッジ顧客による取引を無料にしただけでなく、

株式と他社ETFのコミッションを大幅に引き下げ、ブローカー業務でも他社に対抗するよう

になった。その3ヶ月前にはFidelityがBlackRockと提携し、iSharesの25本をコミッショ

ンなしで販売開始した（Maxey,2010）。さらに2013年にはSchwabが他社ETFの90本でコ

ミッションを廃止した（Coleman,2013）。

Schwabによる他社ETF取引のコミッション廃止は、ETFOneSourceを通じるものであっ

た。これは1992年に同社が投信向けに始めたOneSourceのETF版である。投信のOneSource

が導入されるまで、FAは投信売買に高いコミッションを支払い、取引する投信会社のそれぞ

れに口座を開設していた。その環境をSchwabのサービスが大きく変えた訳である。これと

同じ事を Schwabは ETFでも再現しようとした。助言業者 MutualFundStoreの Adam

BoldはETFOneSourceについて、運用業者は独自で行うより多くの資金を集めることがで

き、消費者はファンド購入にコミッションがかからず、Schwabは収入を得る、三方良しの素

晴らしいアイデアだと評価していた（Shidler,2013a）。

しかし、コミッションが全体的に低下していくと、OneSourceの意義が薄れていく。2017

年にはコミッション引き下げ競争が再燃し、2月にSchwabが米株とETFのオンライン取引

コミッションを引き下げると、月末には Fidelityがさらに低い価格を設定し、数時間後に

Schwabがその価格に対抗した（Krouse,2017）。2018年にはVanguardが無料で取引できる

対象を他社ETFにも広げる計画を発表した（Beilfuss,2018a）。すると2019年にSchwabが

無料で取引できるETFの対象を倍増させると発表し、数時間後にFidelityが自社ファンドと

BlackRock商品以外にも対象を広げるとして追随した（Loder,2019a）。

2019年にはついにSchwabが米株とETFのコミッションを廃止すると発表した（Osipovich

andBeilfuss,2019）。それにTDAmeritradeがすぐ追随し、翌日にはE*Tradeもコミッション

廃止計画を発表した（Beilfuss,2019b）。これらの発表は、BlackRock、Invesco、WisdomTree

らの株価も押し下げた。それは、各社が自社ETFをSchwabなどのプラットフォームにおい

て無料で取引できるようにしていたことがあると見られている。ブローカー各社のコミッショ

ン廃止により、無料取引のリストに自社商品を載せる意味が無くなる。SchwabのETF向け

OneSourceは実質的に終了することになった（Osipovich,2019a）。

コミッション廃止の動きは、ファンドの信託報酬引き下げの動きと並行して進んできた。上

述のようにVanguardは直販で仲介手数料の節約を図ったが、それよりも重要なコンセプト
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はインデックス運用で低価格の商品を生み出すことであった6）。そのインデックス運用を真に

普及させたのはETFであった。1993年にStateStreetが売り出したS&P500追跡ETFは

大ヒットとなり、他社による模倣を引き起こした。2000年代半ばにBarclaysがiSharesの種

類を充実させてETF業界の首位になると、Vanguardが低価格攻勢を仕掛け始めた（Loder,

2018）。これによりVanguardが急激にシェアを高め始めると、2009年にiSharesを買収した

BlackRockが、既存商品の経費率引き下げと新たな低コストETF投入により巻き返しを図っ

た（Grind,2012）。

もちろん投信もETFの手数料引き下げ競争と無縁ではない。2018年8月にはFidelityが信

託報酬ゼロの投信を2本投入し、翌月にはさらに2本を追加した（Segal,2018）。価格競争で

追われる立場になったVanguardも、個人投資家が購入できるインデックス投信の大多数に

ついて手数料が低いアドミラル株への投資に必要な最低残高を引き下げて対抗した（Lim,

2018）7）。2019年にVanguardが10本で類似iShares商品よりも低価格を設定すると、その

一月後にBlackRockがS&P500追跡投信を値下げし、Vanguardの水準に近づけ、翌年に

はそのETF版の経費率をVanguardと同じ0.03％にした（Loder,2019c;Lim,2019a;Lim,

2020）。もはやインデックス運用は価格引き下げの余地が無くなったと指摘されており、現在

は価格破壊の波がアクティブに及ぶようになっている8）。

ファンドの販売関連と管理向け両方の手数料が低下してきた背景には、FA経由の販売が比

重を高め、特にRIAが低価格のファンドを好んだことがある9）。金融危機後にはベビーブー

マーが退職を始めたこともあり、助言への需要の高まりに応じてRIAが急増した。これらの

業者は顧客が必ずしも相互比較できない要素を評価していたことで、ほぼ1％程度の手数料を

維持することができていた（Zweigetal.,2017）。

しかし、助言業務でも価格破壊の圧力が強まっている。すでに1990年代には主にVanguard

の投信を利用して0.3％の手数料で助言を提供するPortfolioSolutionsのような業者が存在し、

Vanguard自身も残高50万ドル以上の顧客に対しては0.5％の手数料で対面の助言を提供し

ていた（Segal,2015b;Wyatt,1996）。

こうした価格破壊の動きがロボ助言とともに広がった。2015年までには200社以上がロボ

助言に参入していた。Bettermentなどの新興フィンテックが有名であるが、2015年には

Schwabが助言手数料なしの自動投資助言IntelligentPortfoliosを開始し、Vanguardは2013

年に試験的に開始した助言手数料0.3％のPersonalAdvisorServicesを本格的に売り出した

（Moyer,2015）10）。Vanguardのサービスは自動助言とFAを組み合わせたものであった。こ

れにSchwabも対抗し、2016年にはIntelligentAdvisory発売計画を公表した（Tergesen,

2016）。その後はロボ助言の併用が大手証券会社にも広がり、対面の手数料を引き下げるとこ

ろも出てきている（Beilfuss,2018c）。
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4.2.2 各業態の価格競争への対応

コミッション自由化から始まった価格競争の連鎖過程を通じて、その競争を主導してきた会

社ですら価格下落に耐えうる事業モデルを模索してきた。割引ブローカー大手のSchwabは、

ネット専業のE*Tradeによる価格破壊に対して、店舗、コールセンター、ネットを融合した

チャネルの整備で対応した。ITバブル崩壊によって個人投資家の取引が細ると、独立助言業

者（IFA）支援、本体による助言業務に軸足を移し、2003年には銀行を設立して総合証券へ

の道を進んでいる（沼田、2019、232頁）。さらに2009年にはETF事業に乗り出し、翌年に

は WindwardInvestment買収によってその事業を強化した（Philbin,2010）。ロボ助言の

IntelligentPortfolioには、Schwab銀行の預金口座と自社ETFが利用されている（Wursthorn

andPrior,2015）11）。

Schwabは対面の助言も強化している。2019年には主に軍人向けに保険を提供するUSAA

から財産管理・ブローカー事業を買収し、100万以上の口座で合計900億ドルほどの管理資産

を追加した（Cimillucaetal.,2019;Nakrosis,2019）。これらの取り組みの結果、収入に占め

るコミッションの割合を7％程度にまで引き下げていたために、Schwabはオンライン取引の

コミッション廃止を先導することが出来たと指摘されている（BeilfussandOsipovich,2019）12）。

他のネット証券は単独での生き残りが困難になり、TDAmeritradeはSchwabが吸収した13）。

資産管理業界で価格破壊を主導したVanguardも、助言を強化する方向にある点ではSchwab

と共通している。そして、やはり助言の中に自社商品の販売が組み込まれている。上述の混合

型助言サービスであるPersonalAdvisorServicesにおいて、Vanguardは他社のファンドを

推奨しないと指摘されている（Zweig,2020b）。Fidelityの場合は、2018年に自社商品のみで

運用するポートフォリオなら料金が安くなるような手数料に助言業務の料金体系を変更した。

ロボ助言のFidelityGoでは、料金を助言手数料の0.35％のみとし、運用は手数料なしの投信

で行うことにした（Krouse,2018a）。

以上のように、助言業務は他のサービスにおける価格破壊の推進を可能にする収入源の一つ

になっているが、それだけではない。上述のように助言業務の価格破壊も始まっている。デジ

タル限定サービスだけを取り出しても、VanguardとSchwabは新興フィンテックを上回る

資金獲得に成功しており、しかも混合サービスも手掛けている14）。そこで、新興フィンテック

でもFAから助言を無制限に受けることが出来るようにし始めた15）。さらに重要なのはサー

ビスの多角化である。新興ロボ助言業者にも小切手口座とデビットカード、貯蓄口座、口座入

金をルールに従って請求書支払いや退職貯蓄などに配分する機能、基本的な財産計画作成の助

言を一通り提供するところが出てきている（McCann,2020）。

価格競争を主導してきた業者がサービスの多角化に向かうのは、それぞれのサービスにおい

て、もはや価格引き下げだけで市場を拡大したり、既存の業者からシェアを奪うのが困難になっ

たことを示唆している。複数のサービスを組み合わせる総合力の競争になれば、むしろ既存の
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金融機関にとって好都合である。実のところ、金融危機後の早い時期に、超過引出手数料やデ

ビットカード交換手数料を抑制され、低金利で利鞘を圧迫された大手銀行が財産管理に注力し

始めた（Andriotis,2012）。2020年代にはリテール銀行業で全国大手と新興フィンテックに挟

み撃ちされた地銀にとって、財産管理は残された数少ない有望分野になっていた（Foy,2022）。

銀行は既存の顧客関係という強みを持つ。例えば Citizensは 2018年に RIAの Clarfeld

FinancialAdvisorsを買収し、それを基盤に財産管理業務を拡大していったことで、事業顧

客向けのクロスセルが容易になった（Hagy,2022）。また地銀によるロボ助言の提供も始まっ

ている。Regionsは2022年にデジタル投資のInvestPathを投入した。TruistはSunTrust

とBB&T統合時に独自のロボ助言開発を始め、デジタル限定のTruistInvestと、投資資産

5000ドル以上の顧客を対象とするFA助言付きのTruistInvestProを立ち上げた。これらの

サービスについてJavelinStrategy&ResearchのWilliamTroutは「銀行はこれを使って

顧客との関係を拡張しようとしている。一芸だけで顧客資産を捕まえようとしているのではな

い」と指摘している（Cross,2022）。

既存の金融機関という意味では証券会社の存在も無視できない。1990年代に助言中心のス

タイルに転身しなければならなくなったのは大手総合証券以外も同じである。それら証券会社

は、RIAのみの登録では取り扱うことができない、代替資産や変額年金などを含むコミッショ

ン型商品も販売できる（沼田、2019、230頁;Cussen,2022）。地方証券の代表的存在である

EdwardJonesは、富裕層向け手数料商品を補強し、地方で1人店舗中心に展開していたとこ

ろから、採用拡大によって大都市部での出店を目指すようになった（Wursthorn,2017g）。同

社は、価格破壊の中にあって、きめ細かい包括的な助言を売りにしている16）。

RaymondJames（RayJ）の場合は、買収を通じて独自の助言業務を拡大するのと並行し

ながら、フランチャイズ契約のような形で独立助言業者を組織化している17）。LPLFinancial

もこれと似ているが、こちらは自社FAを抱えず、独立業者や地銀などの証券業務・助言業務

支援に集中する証券会社である（石井、2011、6頁）18）。この両社ともロボ助言をFA向けに

提供している。RayJは2017年に独自開発のConnectedAdvisorを投入し、直接消費者に提

供するのではなく、FAの顧客に対する理解をデータ分析によって高めるものと位置づけてい

る（Neal,2017）。LPLは2016年にBlackRockのロボ助言FutureAdvisorをFAが利用でき

るようにしたが、2017年には独自商品のGuidedWealthPortfoliosの提供を開始した19）。

以上のように、価格破壊が連鎖する中で生き残った業者はサービス範囲を拡大し、その中で

助言業務の重要性が高まってきた。助言業務も価格破壊の対象であったが、デジタル限定を単

発のサービスとして継続するのは困難になっており、独立助言業者でも対面との組み合わせで

デジタル技術を使えるようになっている。そして、業態は多様でも全ての業者が顧客資産の獲

得を目指して争っており、助言業務はかなり混雑した領域と言える。金融危機後に大手投資銀

行が安定収入を目指して財産管理に注力するようになったと言っても、それほど簡単に安定収
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入を獲得できる訳ではない。

危機前からMerrillやSmithBarney（当時はCiti傘下）などの大手総合証券は、ネット証

券との差別化のため財産管理会社としての性格をアピールし、資産100万ドル以上の富裕層に

特化していた（沼田、2006、89頁）。危機後はさらにその傾向が強まり、他の業態がマス富裕

層の領域への侵攻を強めるのに従い、MerillやMorganStanleyは資産500万ドル以上の顧

客を追求するようになった。そこでは多様なサービスが求められ、貸出や投資銀行業務を提供

できる大手に優位性があると考えられた（Wursthorn,2015b）。

富裕層からローンへの需要は強い。資産を担保にした借り入れは、調達コストが低く、利益

実現による納税負担を回避できる。創業者の自社株であれば、支配権を失わずに済む（Ensign

andRubin,2021）。大手証券会社にとっては重要な収入源になっており、MorganStanleyが

貸出金額の社内コンテス開催したり、Merrillがローンを含む銀行取引で年間最低2件を銀行

部門に紹介することを義務化したりしている（Wursthorn,2016c）。Merrillでは、ある営業

担当が顧客に使わなくても良いから証券担保信用枠を開設するよう頼み込んだという事例も報

道されている（Wursthorn,2017i）。

もう一つの投資銀行サービスは、ローン以上に大手の強みが生かせる分野であろう。大手投

資銀行は従来から富裕層顧客に多様なサービスを提供してきた。ヘッジファンド投資で機関投

資家の比重が高まり、最低金額が上昇していた時には、フィーダーファンド創設、サイド投資

交渉などで富裕層顧客のアクセスを維持しようとしていた（Segal,2008）。金融危機後にファ

ミリーオフィスが成長し、独自に相互ネットワークを構築して代替投資に乗り出すようになる

と、投資銀行はファミリーオフィス向け営業を強化した（DasandChung,2017）。現在では

一部のファミリーオフィスの方がヘッジファンドより高リスクの投資を手掛けていると言われ

ており、投資銀行にとってはサービス提供の機会が多い（Zuckerman,2021）20）。

4.3 業界構造のモジュール化への大手投資銀行の対応

4.3.1 モジュラー構造を通じた特別仕様投資の低価格化

BofAとMorganStanleyのように総合証券会社の流れをくむところだけでなく、大手投資

銀行が財産管理業務において富裕層の最上部を重視するのは不思議ではない。それらの顧客層

は投資銀行業務にとっても不可欠な存在である。それより下の層では多様な業態がしのぎを削っ

ていることを考えれば、大手投資銀行は最上位層に特化してもよさそうなものである。しかし

業界構造のモジュール化は、単純な棲み分けを許さなかった。

RayJやLPLの例からも分かるように、IFAを販売チャネルとして活用する動きは新しい

ことではない。それには必然的に、営業担当を支援するサービスの充実が付随する。RIA向

けにはすでに1980年代からSchwabが支援サービスを提供し始めていた。その内容は注文執

行とカストディだけでなく、ポートフォリオの構築・管理、パフォーマンス評価、顧客向け報
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告、顧客関係管理、サイト構築などかなり包括的なものになっている（沼田、2007、108109

頁）。金融危機後にはRIAの資産が急成長したことによって、助言業者向けサービス業者が恩

恵を受けた（Beilfuss,2017b）。その中でもRIA向けカストディではSchwabが圧倒的な地位

を占めている21）。ただし、カストディでの地位が、必ずしもRIA向けの包括的なサービス提

供につながる訳ではない。

金融危機後には大手から独立するRIAが増えたと同時に、それらを集約する動きも強まっ

た。もともとはPEが小規模な事務所をロールアップするのが一般的であったが、危機後には

カストディ業者、信用ファンドなどが買収用の資金を貸し出して、統合をさらに後押しするよ

うになった（Barber,2014）。RIAの組織化が進むと、後方支援を共通化することが容易になる。

業界最大手はEdelmanFinancialEnginesである。同社は2018年にHellman&Friedman

がFinancialEnginesを買収し、それをEdelmanFinancialServicesと統合したことで誕生

した。プラットフォームはSalesforceを独自仕様にして顧客管理システムを構築し、独自の

金融計画ソフトも開発している（Thrasher,2020h）22）。2位のHighTowerもやはり買収を利

用して巨大化し、傘下の事務所に対して技術、マーケティング、会計、法令遵守などのサービ

スを提供している23）。

自らRIA登録するのではなく、支援サービスに特化するところもある。DynastyFinancial

Partnersは、2010年にShirlPenneyが、適切なサービス提供会社があればFAの独立が増

えると考えて創業した。提携するRIA事務所にコンサル、事業管理、マーケティング、外注

CFOなどのサービスやツールを提供している（Thrasher,2020c）。またFocusFinancialも、

VCやPEからの資金を独立助言事務所への投資に利用し、その投資先に支援サービスを提供

している（Wursthorn,2017e）。このDynastyやFocusの存在が、大手証券会社からの助言

チーム独立を促していると指摘されている（Wursthorn,2017h）。

経営研究 第74巻 第4号90

注）2022年7月25日時点。
出所）Neal（2022）より著者作成。

表6 TAMPsランキング



大手RIAグループにせよ、DynastyやFocusにせよ、支援サービスは営業・顧客管理に関

するものが中心になっていると考えられる。資産運用面では、運用関連の会計・報告といった

アドミニストレーションと、ポートフォリオ構築・リバランスを中心とする投資管理の支援が必

要になる。これらの機能を提供する業者はTAMP（TurnkeyAssetManagementPlatform）

と呼ばれる。表6が業界大手の顔ぶれである。FocusとDynastyもTAMPを提供している

が、預かり資産はそれほど大きくない。この分野ではEnvestnetが巨大な存在になっており、

他の業者が部分的にEnvestnetの技術を利用することも多い24）。

財産管理業者で投資を中央管理する動きは金融危機後に始まった。元々は金融危機で信頼を

失ったUBS財産管理部門が、世界中から調査を集め、会社としての見方を形成し、顧客に表

明するためCIO（ChiefInvestmentOffice）を設置した。すると、数年で他のグローバル財

産管理業者もCIOを創設するようになった25）。危機後にはETFの種類が膨大になったことで、

FAは出来合のETFポートフォリオを求めるようになった。Merrillでも1人の担当者がモデ

ルを構築し、FAからの質問に直接対応したことで、そのモデル利用が広がった（Loder,

2017）26）。

投資管理を集約する動きは、大手総合証券会社以外にも広がっている。CerulliAssociates

報告によると、調査対象FAの55％は独自で調査とポートフォリオ構築を行っていたが、

それを効果的に実行できていると答えたのは7％しかおらず、12％は投資管理を完全に外注、

38％は外部のモデルを利用していた（Thrasher,2020f）。FAは多様な相談を持ちかけられる

一方で、投資管理には多くの専門サービスがある。独立RIA事務所では専門業者の運用に対

抗することが困難であり、運用環境が難しくなるにつれ、TAMP利用が増加すると予想され

ている（Manganaro,2023）27）。

現在はTAMPの競争が、投資管理を超えて、包括的な財産管理プラットフォームの構築に

向かっている（Neal,2022）。Envestnetは多様なソフトを提供している。その中にはポート

フォリオ管理とパフォーマンス報告に利用されるTamarac、金融計画ソフトMoneyGuide、

データ収集・分析のYodleeを含む（Thrasher,2020g）28）。そして2022年にはRIA向けカス

トディへの参入計画を発表した。これについては顧客であるFidelityやSchwabと競合する

ことになるとの指摘もある（Berman,2022）。それでも、カストディ大手がソフトの統合を拒

否したり、独自にTAMP提供に乗り出す可能性を考えた場合、Envestnetにとってはやむを

得ない判断なのかもしれない29）。

EnvestnetはTAMPで突出しているように見えて、支配力を確立できていない。下位の

TAMPは合併を通じて規模を拡大し、同時に新規参入は後を絶たない（Thrasher,2020f）30）。

表6で商品系管理資産2位のAssetMarkは、2019年の上場から買収による規模拡大を目指す

ようになった（Thrasher,2019）。2021年にはRIA事務所が投資管理、オペ、技術、コンサ

ルを自由な組み合わせで利用できるサービスを構築している（Thrasher,2021a）。4位の
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Orionは、2019年に上位10にも入らなかったが、PE主導で当時7位のBrinkerと統合し、

順位を高めた（Thrasher,2020e）31）。2021年にHiddenLeversを買収し、同社のリスク管理

ソフトを付けたパッケージ割引ができるようになる（Thrasher,2021b）。そして2023年には

オンデマンド学習プラットフォームを導入し、RIAに対する営業分野の支援も強化している

（Berman,2023a）。

アドミニストレーションではInvestCloudが預かり資産首位になっている。同社は2021年

に元Fiservの財産管理事業Tegra118、プライベートバンクFinantixと統合し、さらに金融

計画のNaviPlanを買収して規模を拡大した（Neal,2022）。2023年にはWilliamBlairと共

同で、RIA向け技術プラットフォームのSYSTMを立ち上げた。これは計画、顧客提案、報

告を統一的に実行できるサービスである。しかも、このSYSTMは、計画されているSYSTM

Marketplaceの一部で、後に事務所がアドバイザーを探す機能と、デューデリジェンス済み

投資戦略を売買する機能が追加される予定である（Mack,2023）。

注意すべきは、包括サービス構築を目指すものであっても、TAMP業界の競争激化によっ

て、外部の業者でも必要な機能を組み合わせて利用することが容易になることである。例えば

HighTower技術責任者MichealParkerは、「我々は取引ツールにせよ、市場分析にせよ、ア

ドバイザーに最適な供給業者を見つけることができる」とオープン設計の強みを説明している

（Avery,2015b）。

Vanguardの場合は2003年にRIAカストディから撤退していたが、RIAチャネルの重要

性が高まる中で、2019年にはロボ助言のPersonalAdvisorsServicesで手掛けているカスト

ディ業務を外部RIAにも解放する方針を打ち出した。その業務には金融計画、モデル・ポー

トフォリオ、リバランス、顧客関係管理の自動化機能が付随している。これらの技術水準は評

判が芳しくない（Breen,2019）。しかし技術は外部のものを利用することができる32）。実際、

VanguardはデジタルRIAカストディのAltruistに出資している（Thrasher,2021c）。同社

はデジタル口座開設、トレーディング、料金請求、報告能力を単一プラットフォームで提供し

ており、2023年には独自清算にも乗り出した（Deaton,2023）。

以上のように、多様な業者が提携を利用しながら、RIAチャネルの生態系に関与することを

目指している。Vanguardの例から分かるように、ロボ助言はRIAチャネルに応用できるた

め、新興ロボ助言業者も競争に参入している33）。また、Vanguardの狙いが運用商品の販売促

進であることから推察されるように、運用業界の巨人BlackRockも状況を座視している訳で

はない。BlackRockは2018年にロボ助言のAcornsGrowに出資し、RIAチャネル強化に乗

り出した（RudegeairandKrouse,2018）。同年にはFAがポートフォリオのリスク評価に利

用するBlackRockAdvisorCenterに無料のシナリオ分析機能を追加した（Krouse,2018b）34）。

もちろんBlackRockにとって出資や提携の目的は運用商品の販促である。そして、基本的

なインデックス商品の価格がこれ以上下がらないところまで来た中では、少しでも収益性の高
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い商品を販売することが不可欠である。その一つが代替資産商品である。BlackRockは2016

年にFAや富裕層個人の代替資産へのアクセスを促進する会社iCapitalに出資し、完全買収

に向けて交渉していた（Lim,2019b）。買収自体はBlackRockがiCapitalの独立性を維持す

べきと判断したために実現しなかったが、両社は協力関係を拡大し、BlackRockの代替資産

商品を他国のFAでも販売できるようにした35）。もう一つ、近年利用が拡大している直接イ

ンテックスである36）。これについて、BlackRockは2020年にAperioを買収した（Chinand

Lim,2020）。

ETFの多様化や、直接インデックス利用の拡大は、投資家の求める特別仕様の投資が安価

になったことを反映している。価格競争を主導してきたVanguardは2017年にスマートβ分

野に参入した。これについて、まだCEOだったWilliamMcNabbは「価格競争は投資管理

のあらゆる部分で生じる。インデックスだけでなくアクティブでも。しかも全ての形態のアク

ティブで」と指摘している（Segal,2017）。直接インデックスでは、BlackRockに少し遅れて

2021年にVanguardがJustInvest買収により参入した。これによりVanguardはIFAとの

関係を深めることができると期待している（Lim,2021）。そしてVanguardは代替資産投資

も個人投資家向けに提供するようになっている37）。これらはみな価格破壊の対象なのである。

代替資産では、すでに機関投資家による配分引上が期待できなくなっており、運用各社は個

人向け商品の売出に向かっている。Apolloの場合は、GriffinCapitalから富裕層向け販売事

業を買収することで販売チャネルを拡充している（Gottfried,2021）。IFA向けでは2022年

に代替資産アクセスのプラットフォームであるCAIS向けラウンドを、MotivePartnersと共

同で主導している（Gottfried,2022）。この会社は上述のiCapitalと競合しているが、Apollo

はiCapitalにも投資している38）。そしてiCapitalもCAISもSchwabがカストディを務める

RIA向け代替投資マーケットプレイスに参加している39）。また両社ともにEnvestnetなどの

TAMP経由でアクセスできる40）。もはや代替資産への投資ですら、ごく一部の富裕層にしか

利用できないものではなくなった。

4.3.2 大手投資銀行のチャネル最適化

財産管理業界のモジュール化と特別仕様投資の低価格化の中で、大手投資銀行が貸出や投資

銀行業務の提供だけで差別化できないことは明らかである。また、BofAの場合は上述のよう

にRIAカストディから撤退しており、RIAの成長から恩恵を受けることができない41）。それ

ではどのように業界環境の変化に適用しようとしているのであろうか。

Merrillが出資の代わりに資産管理業務をBlackRockに明け渡した時、利益相反の回避を

一つの動機として、運用業務を分離することが時代の潮流になっていた。（BermanandSmith,

2006;Lauricella,2006）。危機後に労働省が受託者責任規則提案への意見を求めた際、Merrill

責任者のJohnThielはいち早く賛成を表明した（Barber,2015）。証券会社各社は長らく手数
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料比率の引き上げを目指していたが、偏りのない助言を提供すると謳うRIAの脅威が高まる

中、Merrillは受託者責任の強化が手数料化を推進する契機になると考えたと推察される。

助言業務でMerrillは2013年に既存のプラットフォームを集約し、MerrillLynchOneを

立ち上げた。この手数料型サービスが伸びたことで、2015年には半分以上を手数料口座で持

つFAが54％を占めるようになった（Wursthorn,2015c）42）。そして2016年に労働省の規則

が決定すると、新たな受託者責任基準に従う助言の提供はMerrillLynchOneを経由するの

が最良の方法であるとして、コミッション型の退職口座提供を止めると公表した（Robaton,

2016）43）。元々、Merrillは古いプラットフォームからOneに移行しない顧客はコミッション

口座に移ることになるとしていたが、退職口座の顧客でも手数料支払いを望まない場合は

MerrillEdgeに資産を移すことが求められた（Wursthorn,2016b）44）。

最終的に労働省の規則は無効判決を受け、Merrillは退職口座でのコミッション形式を再開

した（Beilfuss,2018b）。それでも一時的な規則発効により、2017年にはMerrillの手数料口

座資産が前年比19％増大し、顧客資産の半分以上を手数料口座で抱えるFAの比率が2/3以

上になった（Beilfuss,2017a）。労働省の規則は間違いなくMerrillの手数料シフトにとって

追い風となった。

ただし、2017年の第 1四半期末には MerrillEdgeの資産も前年比で 21％増えている

（Wursthorn,2017d）。MerrillEdgeは開始時にMerrillのFAから口座残高25万ドル未満

の顧客が明け渡された。FAはその分収入を失うことになるが、BofAから25万ドル以上の顧

客が紹介されることを期待していた。しかし、2015年でもMerrillEdge資産の9％ほどを口

座残高25万ドル以上の顧客が保有していた。一因は手数料口座に移ると残高に対して1％が

請求され、コミッション口座よりも高くなる場合が多いことである。1％の手数料が割引にな

るには残高100万ドルが必要になる（Wursthorn,2015a）。

これだけを見ると、助言業務を富裕層向けに限定する動きに見えるが、ローンや代替投資な

ど一部商品・サービスが利用できない制限はあるものの、MerrillEdgeでも1％の手数料で

マネージド口座が提供される。しかも、各社が労働省規制に向けてコミッション口座顧客への

選択肢を検討する中、MerrillEdgeは当時まだオンライン財産管理を持たなかったMorgan

Stanleyなど他の大手に対する強みであった（Wursthorn,2016a）。Merrillが早い時期から

ネット証券に対抗してきた努力が、巨大リテール銀行のBofAとの統合によって力強く後押し

されたと言える。

さらにMerrillは2016年にロボ助言のMerrillEdgeGuidedInvestingを投入し、既存の

BofA支店とコールセンターによる対応を補完した。このサービスは最低残高が5000ドル、

手数料が0.45％（ファンド手数料は別）で、VanguardやFidelityのロボ助言に対抗する水

準になっている（Beilfuss,2016;Wursthorn,2017b）45）。Merrillではフルサービスの助言業

務でもCIOが提供するモデル・ポートフォリオを利用している46）。Merrill責任者のAndy
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Siegによると「投資は株、ボンド、ETF、代替資産で構成され、ほとんどCIOが管理とリバ

ランスを行う」（Lee,2022）。このように投資管理の効率性を追求するのであれば、低価格版

でサービス提供範囲を拡大するのは自然である。つまり、コミッション口座でも手数料化が推

進されているのである。

一方、CerulliAssociates調査によると、証券会社では大手を含めてインデックス運用の比

率が低いという結果が出ており、これについて専門家の間ではまだブローカーがコミッション

依存を止められないとの指摘もある（Smith,2019）。これについて、証券会社の役員から匿名

で、RIAの年間手数料よりコミッションを払う方が安いとのコメントの他、一部の顧客が大

手を選ぶのはアクティブの選択肢が多いからという意見がWallStreetJournal誌に対して寄

せられた（Snel,2019）。

確かに、大手は投資銀行業務が差別化要素であり、代替資産投資の提供に積極的な傾向があ

る47）。しかし、業界ではオープン設計化が進展している。BofAの場合でも、2018年には

iCapitalと提携し、その翌年にはBofAが代替投資のフィーダーファンド事業をiCapitalに

移管した48）。また2022年には、一部の顧客向けに、OneからCIOが評価した外部投資戦略に

直接アクセスし、特別仕様も要請できるPremiumAccessStrategiesサービスを開始した49）。

このように、自前の製造部門を持たなくても多様な運用商品を提供することができる。しかも、

代替資産運用の性格を持っていても、安価なパッシブ商品の形になっていることすらある。

そもそも、大手投資銀行が財産管理の収入源をコミッションから手数料にシフトしても、そ

れで収入が増えるとは限らない。むしろ大手投資銀行にとってはFAに便利なツールと豊富な

品揃えを提供することで既存の顧客関係がFA個人に帰属することを抑制しながら、低コスト

のチャネルを整備することで顧客層を広げ、それらの関係を粘着的にすることが重要である。

デジタル財産管理ツールは顧客だけでなくFAにとっても利便性を高める50）。これまでFA

に顧客が付いていく傾向が強かったため大手投資銀行は多額の報酬で人材引き抜きを競ってき

たが、その傾向には変化の兆しが見られる51）。FAの独立や他社への移籍を抑制するのに貢献

するのであれば、デジタル投資の採算性はそれだけ高まる。ただし、支援サービスの充実によっ

て最新のツールを利用できるFAは増えており、単純な機能だけでFAと顧客が留まり続ける

と期待することはできないであろう。

大手投資銀行のデジタル投資と低コストのチャネル整備について、より重要な背景には富裕

層の変化がある。もともと一握りの富豪向けに提供されていたサービスは、富裕層の拡大によっ

て今日の財産管理になった（Avery,2019）。そして現在は世代交代が近づいている。Cerulli

Associatesの2020年調査では、今後25年間に米だけで68兆ドルの財産が相続されると試算

されており、その多くがX世代とミレニアル世代の手に渡ると予想されている（Wilson,2020）。

そのため、2010年代の後半から財産管理業者の間では、どのようにデジタル体験の向上によっ

てミレニアル世代を獲得するかという話しで持ちきりになっているとされる（Avery,2018）。
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ミレニアル世代がデジタル体験を好むことはよく知られている52）。そのため、デジタル・チャ

ネル構築が不可欠なことは言うまでも無い。しかし大手が強みを発揮するには、社内全体の資

源を有効に活用しなければならない。大手が超富裕層からマス層までへの対応を連続させよう

としているのには、この点が関連していると考えられる。例えばCitiは複数世代を全てカバー

する家族全体アプローチを採用し、その接点を集約して銀行内部の各部門が個別に営業するの

を避けるようになった（Wilson,2022a）。親世代との取引の延長で、好みの異なる子供世代の

ニーズにも対応することができれば、より深い顧客関係につながる可能性が高まるであろう。

家族全体への対応を含め、全社的な資源を有効活用する上で鍵となるのはデータの集約であ

る。各社では顧客について収集した情報を、全社的な顧客管理システムで統合するようになっ

ている。MorganStanleyの場合は、顧客ニーズの把握だけでなく、データ活用によって最も

成功しているFAの行動から最良慣行を開発している（Avery,2015a）。さらに同社では、大

量のデータを整理し、検索エンジン、自然言語処理、機械学習の技術を組み込むことによって、

FAが顧客への助言に必要とする情報をAIから提供できるようになっている（Castellanos,

2019;Crosman,2021b）。

BofAの場合は2020年にLifePlanを導入した。これは顧客が目標を設定し、その目標を

どのように達成するかについて助言するサービスである。そこでは顧客との日々の取引データ

が利用され、目標達成の進捗度に応じて頻繁に顧客との接触が生じる（Crosman,2021c）。こ

のサービスで資産を蓄積した顧客はMerrillに紹介されることになる。Merrillは2020年に

CollaborativeOnboardingExperienceを投入しており、顧客の投資履歴についての情報収集

からFAによる口座承認までほとんど即時に終わらせることができる。同じ年にPersonal

WealthAnalysisも導入され、目標設定と助言に活用されている。コンサル業者PirkerPartners

創業者AloisPirkerによると、これらはともに全体設計に統合されており、サイロになって

いないことがMerrillの特徴になっている（Cross,2023）。

BofAの例が示唆しているのは、データを活用したサービスの個別化において、リテール銀

行業との連携が有効性を高めている可能性である。日々の取引に関するデータは顧客の行動特

性を理解する上で貴重な情報源である。技術発達に伴ってその情報を財産管理でも活用できる

機会が増えているのは間違いない。一方、財産管理でもリテール銀行業でもデジタル投資の負

担が増大しており、コスト面からも連携の必要が強まっている53）。デジタル化によって財産管

理業務が投資銀行業務との結びつきを失う訳では無いにしても、連携の焦点がリテール銀行業

にシフトしたとしても不思議では無い。

また財務サービスのところで述べたように、事業向けサービスでも財産管理とリテール銀行

業の相乗効果が見られる。財産管理業者では事業主向けに会計、事業助言、事業評価などの包

括サービス提供を目指すところが現れている（AveryandLee,2016）。サービスの中に事業承

継支援も含めれば、次世代の顧客獲得にもつながる可能性がある。さらに事業向けでは従業員
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への助言も顧客層拡大に利用される。BofAも取引先企業の従業員向けに銀行業・投資プログ

ラムで長期金融計画、小切手口座、ローン割引や預金金利優遇などの特典を提供している

（Kline,2022）。このプログラム参加者も将来の財産管理顧客になるかもしれない。

4.4 リテール銀行業部門の業績推移

以上のように、BofAにおいてリテール銀行業と財産管理業務の連携はMerrill買収時から

意識されてきたが、近年はその重要性がより高まっていると推察される。そしてリテール部門

がグループ全体では最大の収益源になっている。それでは、リテール銀行業自体の事業内容は

いかなるものであろうか。

図36は部門収入の内訳である。Countrywide買収の影響がこの部門を直撃しており、特に

不動産関連でそれが顕著に見られる。2014年に訴訟と不良債権処理は一段落した。同年で

ConsumerRealEstateServices部門が閉鎖され、抵当関連収入の一部がリテール銀行業部門

に移された。それも2018年からはその他収入に合算されている。しかし、その収入源喪失を

カードやサービス課金で補っているとは言えない。この部門の収入は大部分がネット金利収入

によってもたらされている。
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注）2008年の数値は2009年公表分。2011年までDeposits、CardServices、HomeLoans&Insurance
（2011年からConsumerRealEstateServices）の合計で、サービス課金はDepositsの非金利収入、
その他はCardのその他とHL&Iの保険その他の合計。2012 2014年はConsumer&Business
BankingとCRESの合計。CRESの項目で2013年には保険がなくなった。2015年にはCRESが
廃止され、大部分がLegacyAssets&Servicingに移管されたが、それらは含めていない。C&BB
はConsumerBankingになった。

出所）図32に同じ。

図36 リテール銀行業部門の収入内訳



次に図37で預金と貸出を確認すると、貸出はそれほど伸びていない。図35にあった財産管

理部門よりは大きいものの、それほど差が無い。これに対して預金の伸びは大きく、コロナ期

にそれが顕著になっている。前掲図8でも確認したように、BofAは預金の伸びが大きかった。

それをリテール部門が牽引しているのは不思議ではない54）。リテール部門のネット金利収入

は、このように貸出よりも預金が大幅に伸びる中で獲得されているのである。もちろん差額は
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注）2008年の数値は2009年公表分。消費者は2011年までDeposits、CardServicesの合計、不動
産はHomeLoans&Insurance（2011年からConsumerRealEstateServices）。20122014年
の消費者はConsumer&BusinessBanking。2015年からの消費者はConsumerBanking。財
産管理は図35と同じ数値。

出所）図32に同じ。

図37 リテール銀行業の預金と貸出

注）投資資産は2011年Deposits、20122014年C&BB、2015年以降ConsumerBank-
ingにおける数値で、2018年まではclientbrokerageassets、それ以降はconsumer
investmentassets。預金は図37の預金（消費者）と同じ数字。投資/預金は単純な
比率

出所）図32に同じ。

図38 リテール銀行顧客の投資



グループ内移転を含め、何らかの資産になっているはずであるが、その運用利回りがそれほど

高いとは考えにくい。この部門におけるネット金利収入の大きさは、図9が示唆するように、

預金コストの低さが要因になっていると推察される。

ちなみに図38はリテール銀行顧客による投資口座の預かり資産である。この中にMerrill

Edgeで受け入れた資金が含まれると考えられる55）。これを見ると、2021年まで残高が急激に

伸びている。図37にある預金と比較しても伸びが大きく、比率が2011年の16％弱から2021

年の35％程度にまで高まっている。こうした投資需要の伸びも、BofAの預金増大を後押しす

る要因になっているはずである56）。

貸出側では何が中心になっているのかというと、図39から住宅ローンであることが分かる。

2011年にはかなりの金額が処分対象に分類されて大幅に減少し、その後も減少基調が続いて

いたが、2015年を底に回復が見られる57）。それでも処分対象ローンの圧縮が進んできたこと

で、その伸びを相殺しているように見える。また、ホームエクイティは分類替えで2011年に

大幅に減少した後も減少傾向を続けており、これも貸出の伸びの脚を引っ張っている。そして

カードも驚くほど伸びが見られない。

しかし、図40でカードの新規口座数を見ると、2015年まで勢いよく増加し、その後は伸び

が鈍化して2020年にはコロナでさらに落ち込むが、その後は勢いを取り戻している。これに

対応して、クレジットカード利用額は2020年を例外に増加を続けている。つまり、カード利

用者は信用枠をあまり利用しなくなったかもしれないが、カード自体の利用を止めた訳では無

い。デビットカードの場合は2020年にも利用額が前年比の増加を維持している。図36ではカー

ド事業に収入の増加基調が見られなかったが、その要因は交換手数料が増えても、その分、特
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注）連結貸借対照表注記の数値。非中核不動産にはdiscontinuedを含む。その他には
direct/indirectを含む。

出所）図32に同じ。

図39 消費者向け貸出残高の内訳
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注）2011年の数値は2012年公表分。新規口座数はクレジットカードの新規口座開設数で右目
盛り。購入額はそれぞれのカード利用額で左目盛り。

出所）図32に同じ。

図40 カード口座と利用金額

注）2011年の数値は2012年公表分。部門は図38と同じ。店舗は2014年までbankingcenters、2015
年以降はfinancialcentersの数値で右目盛り。ATMも右目盛り。デジタル利用者とモバイル利
用者は左目盛り。デジタルはオンラインとモバイルの両方を含む。利用者は過去90日間に利用
があった顧客の数。

出所）図32に同じ。

図41 実物拠点とデジタル・チャネル



典や共同ブランド提携先への支払いといった費用が増えるからであろう58）。

カードはBofAを含む大手リテール銀行にとって重要な顧客との接点になっている。それ以

外の接点の状況を図41で確認すると、実店舗は図の期間中にネットで1800近く減っている。

しかし、2010年代の後半にはそれまでよりも減少ペースが落ちている。ATMに至っては2010

年代の後半にむしろ盛り返して数が増えている。一方でデジタル利用者の数は増加が続いてい

る。特にモバイルが好調で、自宅のデスクトップなどその他のみでサービスにアクセスする顧

客はむしろ減っている計算になる。これらのチャネルの組み合わせも含め、BofAのリテール

業務の実態を確認しておきたい。

4.5 リテール金融サービスのデジタル化とBofAの対応

大手銀行は金融危機後にサブプライム分野からの撤退やデビット交換手数料制限などによっ

て多くの収入を失った59）。その中で各社は富裕層向けクレジットカードに注目し、American

Expressの戦略をコピーしてプレミアムカードを投入し始めた。カードの特典競争は想像以上

に費用のかさむものとなったが、各社は止めることができなくなっている（Andriotisand

Glazer,2019）。BofAは他社にやや遅れてPremiumRewardsカードを投入した。このカー

ドは、年会費と買い物ポイントで見ると競合他社のマス層向けカードと変わらないが、BofA

の各種口座に合計2万ドル以上残高を持つ顧客は買い物ポイントが大きくなる設計になってい

る（Andriotis,2017）。この狙いは、BofAを主取引銀行として利用する顧客の獲得である60）。

クレジットカードは金融アンバンドリングを象徴する分野の一つであったが、すでに揺り戻

しは生じている。現在は、どの大手銀行でもBofAと同じ狙いを持っている61）。その中にあっ

てBofAが競合他社のプレミアムカードに真っ向から対抗しないのは、大手とは言え、首位ま

でかなり距離があるBofAのクレジットカード業務における地位を反映しているのかもしれな

い62）。しかし、リテール金融のデジタル化が進行する中で、カードがどのような役割を果た

すことになるのか不透明感が強まっており、むしろBofAの対応はより環境変化に適応したも

のになっている可能性もある。

米国では1990年代初頭までに過半の家計が少なくとも1枚のカードを持つようになり、保

有者の増加に応じて小売りでの受け入れも広がってきた（EvansandSchmalensee,2005,p.

77）。それでもカード利用が困難なケースが存在したことに加え、手数料への反発があったこ

とで、新たな支払い手段開発の試みが生まれてきた。その一つがP2Pであり、1998年に設立

されたPayPalの前身がサービスを開始した。これにいくつかの大手銀行が対抗したが、2000

年代の前半には全て撤退してしまった（神野、2022、105107頁）63）。BofAもCheckfree技

術を利用してメール送金の実験をしていたが、需要が見込めず計画を停止した（Bach,2002）。

しかしネット接続の可能な携帯端末が普及し始めると、大手銀行はモバイル銀行業に乗り出

すようになった。当初は残高確認が主な用途であったが、徐々に機能が追加され、その中に
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P2P支払いも含まれるようになった（Arnfield,2013）。BofA、JPMC、WellsFargoの3行

はこのP2Pで共通のネットワークclearXchangeを創設した（Johnson,2011）。そこに他の

銀行が参加し、ネットワークが拡大していった。2015年にはclearXchangeをやはり銀行の

共同事業であるEarlyWarningが獲得し、翌年には主要行がリアルタイム取引処理に取り組

み始めた。そして、当初は別々のブランドで提供していたサービスをZelleに統一し、認知度

を高めた（Brandford,2017,pp.3-4;Back,2018b）。

大手銀行は単独展開を目指す傾向がある。しかし支払いに関しては、ネットワーク効果が欠

かせない。カード普及を後押ししたのも多くの銀行が共通ブランドのネットワークに参加した

ことであると考えられる。モバイル銀行業に組み込んだ支払い機能の使い勝手が悪く、Venmo

などの外部サービスに利用者が流れるくらいなら、ブランド名を諦めるくらい大したことでは

ない。利用者が外部の支払いサービスに流れてしまえば、失うものは支払いサービスだけで済

まないかもしれない。

ウォレットにも同じ話が当てはまる。ウォレット自体は何らかの支払い手段を接続しなけれ

ば利用できないが、認証情報を管理していることにより、ネットと実店舗の両方で支払いの窓

口になる。その普及はネットワーク効果に依存している。他の大手銀行が独自のウォレット提

供に向かっていたのに対して、BofAは独自のウォレットは提供せず、消費者から選ばれるウォ

レットに自行カードを接続してもらうことを目指した（Fitzgerald,2016）。そしてコロナでウォ

レット経由の支払いが拡大し、それがそのまま定着するようになったことを受け、他の大手と

協力してEarlyWarningが管理するウォレット計画を立ち上げた（Demos,2021;Andriotis,

2023）。つまり、ここでもBofAは他行との協力を選んだ。

ウォレットはPazeと命名された。銀行は利用者体験への支配力を強め、ApplePay取引に

求められる手数料の節約を期待する（Fitzgerald,2023d）。すでにAppleやPayPalのウォレッ

トが普及している中で、Pazeがそれに割って入るのは容易ではない。しかし、Pazeを普及さ

せれば、ZelleをEコマースに浸透させ、最終的には実店舗にも広げられるとの指摘がある

（Fitzgerald,2023a）。さらに、銀行はPazeを通じて口座間支払いをカード・ネットワークに

代替させようとしているのではないかとの観測もある（Fitzgerald,2023b）。もしそうであれ

ば、交換手数料引き上げでカード・ネットワークへの不満が高まっていることを、Paze普及

に利用することもできるとの意見もある（Fitzgerald,2023c）。参加銀行の意図はともかく、

Zelleはカードと競合する性格を持つのである。

Zelleはカードが普及していないところで利用されることが多い。主な用途には家賃や、請

求書を含む小規模事業向けなどの支払いが含まれる（Fitzgerald,2021;Fitzgerald,2022a）。

これらは割り勘などのP2Pですぐに思いつくものは超えていても、カードがあまり浸透して

いない領域である。しかし2022年には銀行がZelleの大手小売り利用を検討し始めた。これ

にJPMCは時期尚早との立場であったが、BofAとWellsFargoが賛成している（Andriotis
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andBenoit,2022）。Zelleは即時の口座間移転であるため、詐欺や返金対応が普及の大きな障

害になる。それに加え、カードが利用されなくなると、銀行は交換手数料を失う。それでも銀

行がZelleの小売り利用を議論し始めたのは、支払い技術の急速な変化への適応方法を検討す

る必要が生じたためと指摘される（Fitzgerald,2022b）64）。

米銀にとってクレジットカード顧客は自行が主取引先ではないことも多かったが、今や銀行

の主戦場はモバイル銀行業と言っても過言ではなく、支払いサービスはその一環に組み込まれ

ている。上述のように大手銀行は、2010年代初頭までにはモバイル銀行業に取り組むように

なっていた。BofAはすでに2009年にモバイル銀行ツールでAppleストア人気1位の地位を

獲得している（Wolfe,2009）。BofAはその前からモバイルが顧客にとって最も遍在的な銀行

利用方法と公言し、拡張性の高いソフトを持つmFoundryに出資した。この動きはオープン

銀行業を目指すものと評価されている（Bills,2008）65）。

モバイル銀行業で中核になり得る機能にPFM（PersonalFinancialManagement）がある。

これは複数口座の入出金状況を把握するサービスであり、デスクトップ時代から提供されてい

た。これをモバイルに乗せれば、PFMをより日々の受取・支払いと連動させることができる

ようになる。2010年代後半に登場したネオバンクの多くは、何らかの形でPFM機能を銀行

業に取り込んでいた（神野、2023、115117頁）。そしてリアルタイムの支払い手段が登場し

たことで、口座の動きを把握することの有用性がさらに高まる。それは支払い側が口座の状況

に応じて支払いのタイミングを選択できるようになるからである。

現在は口座の動きの把握でAIが利用されるようになっている。BofAではデジタル・アシ

スタントのEricaが、顧客の取引状況と問い合わせでの対応から顧客の嗜好や行動パターンを

把握し、助言や推奨を行う（Crosman,2021a）。そして、重要なことは、ネオバンクとは異な

り、大手投資銀行には支払いや貸出に関する多様な銀行サービスに加え、ブローカレッジと財

産管理業務がある。JavelinStrategy&ResearchのEmmettHigdonは「全ての主要銀行が

投資部分をリテール・デジタル・チャネルに統合しようと取り組んでいる。消費者の利便性と

いうよりも、次世代投資家を投資に向かわせるための橋を生み出している」とまで指摘してい

る（Schoenberger,2022）。

このように、メインの口座を提供し、そこにPFM機能を組み込めば、多様なサービス提供

機会が生じ、大手銀行が重視する財産管理業務へと顧客を誘導することが容易になる。小売り

での支払いは重要であるが、多様な接点の一つである。カード利用があまり一般的ではないよ

うな支払いや、給与その他の受取でも顧客に口座を利用してもらえて初めて包括的なデータを

入手できる。銀行がモバイル・チャネルを重視するのは、それが顧客の日常に最も深く食い込

む手段と考えるからであろう。

それではモバイル銀行業さえ提供していれば十分なのかというと、必ずしもそう言い切れな

い。Alkamiが2021年6月に行った調査によると、消費者が主取引先にしているのは、デビッ
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トカードを最もよく利用している銀行という回答が50％、給与の直接預金先が42％、オンラ

イン/モバイル銀行業を最もよく利用している銀行が40％、ATMを最も利用している銀行

22％、支店が近く最も訪問している銀行21％という結果であった66）。同年のCornerstone

Advisorsの調査によると、38％はコロナ前より銀行とモバイルでのやりとりが増え、36％は

支店訪問が増えた。この背景にはコロナの影響で銀行への質問が増えたためと考えられるが、

同じ調査で37％は支店訪問が問題解決に手っ取り早い方法と考え、36％はネットで答えを探

したが見つからなかったと回答した（Heun,2021）。

BofAでもモバイルを主力チャネルに位置づける中で支店を閉鎖、売却してきたが、2010年

代後半には一度撤退した州でもその大都市部に再進出するようになった。それは富裕層が周辺

部から中心部に移住するようになったからであり、BofAは大口取引に対応し、MerrillEdge

専用スペースもある支店を新設した（EnsignandJones,2017）67）。同行の消費者銀行業担当

AronLevinによると、コロナ期でも売上の55～60％は物理的面会で生じており、実物拠点が

ないところでのマスマーケティングよりも、来店者の方がデジタルサービスを契約するのが容

易とのことである（Kline,2021）。つまり、実店舗はモバイル銀行業を補強する手段になって

いる。BofAはATMについても、モバイルとの連携に向けて多額の更新投資を行っている

（Broughton,2017）。

以上のような主取引口座の地位を獲得するための努力が、低コストの預金拡大をもたらして

いると考えられる。BofAはコロナ期にあふれる預金を公的MBSで運用せざるを得なかった

ほどである。2022年にFRBが過去最高のペースで利上げする中でも、BofAを含む大手は消

費者向け預金金利を引き上げなかったが、それでも図37から分かるように預金流出はほとん

ど生じていない。あるBofAの顧客によると、低金利でも貯蓄口座に10万ドル以上を入れて

いるが、それにより各種手数料が無料になり、ローンでは優遇金利が適用されるため、他に移

すつもりはないとのことであった（Rabouin,2022）。

粘着的な顧客は投資サービス、財産管理サービスに誘導する対象であろうし、顧客にとって

もそれで優遇度が高まる。さらに財産管理のところで述べたように、それが事業向け財務サー

ビスや投資銀行業務を生み出すこともある。事業向け銀行業はその他の資本市場関連と同じ部

署に移されているものの、それで消費者向け業務との相乗効果が消滅する訳では無い。BofA

は小売り向け支払い処理サービスを長らくFirstDataとの合弁で手掛けてきたが、入金の遅

れやシステム障害など顧客の不満が多く、独自の支払いサービスを拡充するため合弁事業の終

了を決断した（AndriotisandEnsign,2019;Thomas,2019）。この動きではJPMCがかなり

先行し、小売りと消費者向けの特売を直接交渉するなど戦略の柔軟性を高めている（Johnson

andRieker,2013）。小売り向けサービスは、消費者向けサービスの個別化にも利用できるの

である。

大規模なリテール銀行業の維持にはコストがかかり、多額の投資も必要になる。競争は激し
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く、必ずしも収益を保証するものではない。それだけに、大手にとっては他業務との相乗効果

を最大限発揮することが重要になる。支払いのデジタル化進行は、その実現を現実的な目標と

する契機になっているのかもしれない。

おわりに

BofAは金融危機時の2件の買収から多額の法的費用を負担することになり、危機後に厳し

いリストラを迫られた。しかしMerrillとの統合は資本市場関連とリテール関連で既存業務と

の相乗効果を発揮した。近年はその中でも特にリテールに隣接する部分での成果が目立つよう

になっている。

マーケット業務は資本市場業務と財産管理業務の補完的な位置づけになっているが、それ自

体で強みを発揮することができなければ、補完にもならない。BofAも競合他社同様、電子化

に対応し、プライム・ブローカレッジでは証券サービスを組み合わせて顧客の取引拡大を後押

ししている。資本市場取引でのデジタル技術利用が始まっており、仲介業者の支配力が低下す

る中、中抜きの脅威を抑制する上でセルサイドとしてのマーケット活動の重要性はますます高

まっていると考えられる。調査部門における企業と投資家の会合設定もその一環である。

投資銀行業務では、DCMがBofAの強みの源泉になっており、それが競合他社以上に売却

困難なローンを抱え込むことにつながった面がある。信用ファンドの台頭は、DCMを梃子に

投資銀行業界での地位を引き上げようとするBofAにとって、過大なリスクの引受を強いる要

因になったのであろう。しかし、最近は所用資本の余裕も無くなり、BofAでも信用ファンド

との共存を探らなければならなくなっているように見える。

以上の業務だけであればBofAはGoldman、MorganStanley、JPMCの三強を追いかけ

る立場であり、健闘しているとは言え、その中に食い込むBofAの独自性を見いだすのは難し

い。その状況を変える可能性があるとすれば、やはり資本市場業務への財務サービス組み込み、

財産管理業務のリテール銀行業による増強、そしてそれらの連携であろう。

財務サービスでBofAは当初、比較的少数の米系大手企業に焦点を絞っていた。それが各国

大手銀行の国際業務縮小によって各地の現地有力銀行との取引を重視するようになった企業ニー

ズと合致していた。しかし支払い可視化と高速化が求められるようになるにつれ、BofAを含

む銀行は取引対象の拡大を目指すようになっている。コロナによる供給網混乱でその機運がさ

らに高まった。ちょうど大手投資銀行は投資銀行案件で中小企業を重視するようになっており、

国際財務サービスを手掛ける大手銀行にとってはそれが有力地銀に対する差別化要素となる。

財産管理業務では当初、大手は富裕層の中でも上位層に焦点を当てていた。それが投資銀行

業務や貸出業務での強みを活かすことにもなった。しかし証券業界全体での価格競争激化と業

界構造のモジュール化によって、これまでは機関投資家や一握りの超富裕層にしか開かれてい

なかった代替資産投資や特別仕様の投資が、幅広い層に提供されるようになった。その中で
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BofAは、財産管理業務のデジタル活用をMorganStanleyなど他の大手総合証券に先行して

開始し、リテール銀行業でのカード依存脱却と主取引口座提供の努力でJPMCなど他の大手

リテール銀行を先導した。

中小事業向け財務サービスと、消費者向けのリテール銀行業務および財産管理業務が、個人

事業主向けを含めて相乗効果を発揮し、それが投資銀行取引や次世代投資家顧客の獲得で命運

を分けるようになると、BofAはGoldmanとMorganStanleyにとってだけでなく、JPMC

にとってすら脅威になり得る。しかしリテールの消費者と事業向けの両面展開で BofAは

JPMCに追いついたとは言えず、財産管理では同社に追い上げられている。また両社が持つ

自前の拠点網はいつ重荷になるか分からない。いずれにせよ、顧客は単一の業者に囲い込まれ

ることを望んでおらず、多様な選択肢が維持されることがサービス利用者にとっては重要であ

ろう。

注

1）BankofAmericaPrivateBankingは2018年までU.S.Trustの名前であった。顧客残高では2015

年まで、収入では2018年までその他という事業ラインの分類もあったが、それを含めてもMerrillと

PrivateBankingの比率はほとんど変わらない。

2）MerrillLynchDirectは2000年4月までに顧客資産を20億ドル以上にまで増やした。しかし当時は

米オンライン・ブローカー口座でFidelity、Schwab、E*Tradeの3社が70％以上を占めていた。また

同時期にForresterResearch調査担当のRonShevlinは、MLDirectの顧客資産で8090％はMerrill

の既存顧客による資産の移動と推計している。ただし、ShevlinはそれでMerrillは顧客を維持できて

いると指摘している（Sweet,2000）。

3）Mcgough（1997）によると1996年にはノー・ロード投信の内、18.3％がアドバイザーかブローカー

のラップ口座経由で販売されていた。

4）12b-1手数料とは運用会社が管理手数料と並行して投資家から徴収する手数料である。1980年の規則

改正で投資会社が顧客資産の一部を販売向けに支払うことが認められるようになったことからその名前

が付いた。当初は広告、目論見書、販売書類向けに利用されたが、すぐに販売課金として運用会社がブ

ローカーや仲介機関へ支払いを行うのに利用されるようになった。

5）FA（アドバイザー）という場合、助言を提供するブローカーとRIAの両方を含む。

6）1974年にPaulSamuelsonが論文で披露したS&P500追跡ファンドの考えに衝撃を受け、その翌年

にJohnBogleがVanguardを創業したということである（Segal,2015a）。ただし、技術的な問題もあっ

てインデックス運用の普及には時間がかかった。ようやく受け入れられ始めるのは1970年代も末頃に

なってからのようである。詳しくは井手（1986）、123131頁を参照されたい。Clements（1990）によ

ると、個人投資家向けのインデックス投信では1990年に入るまで実質的に市場をVanguardが支配し

ていた。長らくその動向を無視していた競合のDreyfusとFidelityが、ようやくその年になって低価

格のS&P500追跡商品を投入した。

7）Vanguardのサイトによると、例えば大型株500銘柄に投資するVanguard500IndexFundのアド

ミラル株では経費率が0.04％になっている。標準投資家株は0.14％である。

https://institutional.vanguard.com/investments/productdetails/fund/0040（2023年 4月 28日時

点）。
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8）Fidelityが手数料ゼロの投信を投入した際は、対抗の動きが予想されたが、その動きは広がっておら

ず、Fidelityのファンドはそれほど資金獲得に成功していない。SimonKucher&Partnersストラテ

ジストのWeiKeは、もうパッシブは低コストという認知が定着したので、これ以上価格を下げる必要

も無く、ゼロだと逆に消費者が警戒すると指摘している（Loder,2019b）。一方、2023年の8月までに

はJPMorganChase（JPMC）とDimensionalの低価格アクティブETFが新規流入額でそれぞれ3位、

4位に入った（Pitcher,2023）。

9）RIAは1940年投資顧問法に基づく受託者責任を負っており、顧客利益の優先が求められる。長らく

ブローカーは、その対象外でもFAの肩書きを用いることが多かったが、2016年の労働省規則では退職

口座について統一的な受託者規則が公表された。この規則に最安値の商品を選択する必要が規定されて

いた訳ではないが、一般的にはそれが規則に従う上で安全と考えられた（Maxey,2017）。労働省の規則

は最高裁から無効判決を受け、2020年にはSECがそれに代わる包括的な最良利益規制を導入した。こ

れによりブローカーは個人が免許を受けるか会社がRIA登録しない限りFAを名乗ることができなく

なり、手数料、費用、利益相反を全て公開しなければならなくなった（Zweig,2020a）。

10）VanguardのPersonalAdvisorServicesに関する記述は、この記事の他に、・VanguardIntroduces

PersonalAdvisorServices,LowersMinimumToInvestorsWith$50,000.・CISIONPRNewswire,

May5,2015を参照している。

11）この記事によると、SchwabがIntelligentPortfoliosに投入した11社合計54本のETFの内、14本

はSchwab商品であった。上述のようにIntelligentPortfolioでは助言手数料がゼロになっているが、

投資に利用した商品のコストは顧客に請求される。

12）2019年の9月30日終値に比較して、Schwabがオンライン取引コミッション廃止を発表した10月1日

には同社の株価が10％近く下げたが、同月25日までには下げ幅が2％にまで縮小していた。E*Trade

は10月1日に16％下落し、25日にマイナス6％まで縮めた。TDAmeritradeは26％の下げをマイナ

ス17％まで戻しただけであった。SandlerO・Neill＋Partnersによると同年9月末までの収入に占める

コミッション比率はSchwabで7％、E*Tradeで16％、TDAmeritradeで25％であった（Osipovich,

2019b）。

13）E*TradeはMorganStanleyが買収している。これについては神野（2020）、115116頁を参照され

たい。オンライン取引のコミッションがゼロ化される前に、2016年のE*TradeによるOptionsHouse

買収、2017年のTDAmeritradeによるScottrade買収が生じていた（BeilfussandOsipovich,2019）。

SchwabとTDAmeritradeの統合は、事務統合によるコスト削減効果に加え、ブローカー部門の巨大

化によるPFOFでの交渉力向上、カストディ業務やロボ助言業務の規模拡大が期待されていた（Demos,

2019;EnsignandRexrode,2019）。皮肉なことに、コミッション廃止からしばらくは、ネット証券大

手3社で顧客の取引量が増えなかったのはSchwabだけであった（Demos,2020）。しかし無料の取引が

大きく増えても、それを他の収入につなげられなければ意味が無い。やはりTDAmeritradeの単独で

の生き残りは極めて困難であったと考えられる。

14）Nasr（2023）によると、ロボ助言のAUM上位はVanguardDigitalAdvisorが1407億ドル（2022

年12月時点）、SchwabIntelligentPortfoliosが703億ドル（2022年9月時点）、Wealthfrontが340

億ドル（2022年12月時点）、Bettermentが360億ドル（2023年4月時点）となっている。

15）Bettermentは2017年に、テキストでFAに相談できるサービス提供と、従来の電話による対応のプ

レミアム・サービス手数料を0.5％から0.4％へと20％値下げした（Tergesen,2017）。また、ロボ助言が

祖業ではないが、同年にはSoFiが、電話とチャットでFAから無制限に助言を受けることができるロボ

助言、SoFiWealthを開始した。・SoFiWealthBringstheBestofHigh-TechandHumanGuidance
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toOnlineInvesting,・CISIONPRNewswire,May16,2017.

16）・EdwardJonesacceleratesjourneytowardhuman-centeredcompletewealthmanagement,・

EdwardJones,March15,2022.この記事によると、同社は2022年に10億ドルを技術インフラ、デジ

タルへの取り組み、遠隔対応ツールに投資し、顧客とFAの関係を深めようとしている。

17）沼田他（2009）によると、同社は1962年の創業当初から個人向け助言に注力する珍しい証券会社であっ

た。業界全体が苦境に陥った1970年代から外部チャネル拡充に乗り出し、コミッション手数料併用型

と手数料限定RIAの両方に対応するようになった。Wursthorn（2017f）によると、2017年にRayJ

で独立契約業者として活動するアドバイザーは4221人であった。これに同社ブローカー部門の自社FA

を合わせると合計で7200人ということである。またWursthorn（2015d）によると、RayJは2012年

にMorganKeeganを、そして2015年にはDeutscheBankから元Alex.Brownのチームを買収して

いる。

18）同社は2019年にAllen&Companyを買収し、そこの従業員を直接雇用にしたが、この買収は経営

者の負担を軽減する目的であり、Allen&Companyのブランドをそのまま残している（下山・岡田、

2020、40頁）。

19）・LPLFinancialToLeverageBlackrockSolutions・FutureAdvisortoOfferRoboSolutionto

AdvisorsandTheirClients,・LPLFinancial,April13,2016.・AYearLater:UseofLPLFinancial・s

GWPPlatform isGrowingQuickerthanAnyOtherPlatform inLPLHistory,・LPLFinancial,

July30,2018.

20）CitiPrivateBankによる2023年版ファミリーオフィス調査では対象268の80％が直接投資に関心

を持つと回答していた。これは管理資産5億ドル未満のような小規模オフィスが直接投資を抑制し始め

たことを受けた数字である。直接投資の大部分はベンチャー市場で行われている様子であり、56％が早

期段階、55％が成長段階に関心を持っていた。LBOに関心を持つのは19％であった。ベンチャー投資

では、当該家計が財産を築いた分野に投資することが多いとのことである（McElhaney,2023）。ベンチャー

企業創業経験者が個人的関係を利用して投資するなら、投資銀行の出る幕はあまりないかもしれないが、

投資銀行の方が幅広い投資の選択肢を提示することくらいはできるであろう。

21）Zhu（2019）によると、ブローカー・ディーラー向け清算顧客数ではPershingが625と2位RBC

CorrespondentServicesの190を大きく引き離しているが、RIA向けカストディ顧客数ではSchwab

が7600強でAUCが1.5兆ドル、TDAmeritradeInstitutionalが7000強（AUCは不明）となってい

る。PershingAdvisorsSolutionsは6位で749、AUCは7340億ドル、FidelityClearing&Custody

は顧客数が3950で顧客資産は2.3兆ドルであるが、カストディと清算を分離していないということで

ランク外扱いになっている。Beilfuss（2017b）では、この4社が4強で、合計の独立助言業者向け市場

のシェアが50％を超えているとのことである。その数字にブローカーが混ざっているのか、顧客数なの

か預かり資産なのかについては記載されていない。

22）RIAChannelがFormADVに基づいて2021年9月末時点のAUM順位を公表している。それによ

るとEdelmanFinancialEnginesのAUMは2600億ドルになっている。

23）・CORRECTED-MOVES-HighTowerlandssecond$1billionfinancialadvisoryteaminamonth,・

Reuters,February1,2017.Wursthorn（2017c）によると、同社は独立助言事務所を獲得して事業を拡

大してきた。2017年にはPEのLeeEquityPartnersから12の助言業者連合WealthTrustを買収して

いる。ちなみにRIAChannelの2021年データではAUMが744億ドルとなっており、首位とはかな

り距離がある。

24）2014年にHightTowerは、Envestnetの退職プラン向けプラットフォームであるRetirementSolu-
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tionsを自社サービスに組み込んだ。・HighTowerPartnerswithEnvestnet|RetirementSolutionsfor

itsIndustry-LeadingTechnologyPlatform,・CISIONPRNewswire,December3,2014.Focusは

2009年にポートフォリオ・リバランス向けソフトの納入業者としてEnvestnet傘下のTamaracを選択

した。・FocusFinancialPartners,theleadingpartnershipofindependentwealthmanagement

firms,choosesTamaracastheirpreferredportfoliorebalancingsoftwarevendor,・Envestnet

Tamarac,PressRelease,May6,2009.一方でEnvestnetは2020年にDynastyにマイナー出資し、

Envestnetを利用するRIAがDynastyの事業支援サービスにアクセスできるようにすることを発表し

た（Thrasher,2020a）。

25）・JurgZeltner:ThepioneeroftheCIO,・Euromoney,February,2019.現在は顧客に多様な情報を

配信し、その中の何に顧客が反応したかを追跡して、販売活動につなげるようになっているようである

（Wilson,2023）。UBSでは CIOのアナリストを EvidenceLabが支援している。UBSAmericasの

BrianHullは「我々は9万の天気局から情報を得て、船舶を追跡する。それで経済状況をリアルタイム

で把握する。それらはEvidenceLabが開発し、発掘するデータのごく一部である」と説明している。

・Bestbankforwealthmanagement:UBS（AwardsforExcellence－NorthAmerica）,・Euromoney,

July/August,2020.

26）この記事によると、JonMaierが開発したモデルはMaierモデルと呼ばれるようになり、BlackRock

などの運用業者では、そのモデルに商品が採用されると販売員が祝杯を挙げたとのことである。Merrill

内では1人の従業員が目立ちすぎることに不安が広がり、MaierはGlobalXからの誘いに応じて移籍

した。しかしBofAは2016年にCIOを設置し、2017年から正式に稼働を開始している（Steger,2016）。

27）この記事ではSchwabの複数資産ソリューション責任者JakeGilliamによる次の証言が紹介されて

いる。「どこも洗練されて成功する投資過程を持っていた。しかし金融市場の複雑性が高まり、あまり

に多くの時間と労力を要するようになった。ある事務所は80近いモデル・ポートフォリオを内部で構

築していた。そんな多くのモデルを動的な投資環境で評価し続けるのは無理だった。また評価していく

中で、多くの事務所の内部モデルに多様なバイアスがあると分かった。大きな横ずれがあるのが一般的

だった。それがしばらく更新されない。結局、多くの事務所は新たな外注方法を求めた。投資部分を外

注し、日々の管理作業から完全に解放されることだ。」Schwabは複数のモデル・ポートフォリオを運営

しており、それがEnvestnetやTDAmeritradeなど多くの販売プラットフォームで利用できるとのこ

とである（Manganaro,2023）。ちなみにこの商品はETFの形式で販売されている。CharlesSchwab

AssetManagement,SchwabModelPortfolios:Long-term portfoliosbuilttohelpyourclients

reachtheirgoals,March2023.

28）Tamaracは 2019年に Schwabから同じ機能を持つ PortfolioCenterを買収している。Schwabは

2010年にTamaracと直接競合する複数カストディのポートフォリオ管理計画を打ち出し、その鍵が

PortfolioCenterだったが、運用部門責任者がAndrewSaleskyになって外部ベンダーとの協力を重視

するようになった（Neal,2019a）。またTamaracは2019年にMerrillPrivateWealthManagement

が取り込んだ。同部門の責任者DonPlausは、これによって超富裕層顧客が複数機関の関与する複雑

なポートフォリオを、単一の報告で資産配分とパフォーマンスについて総合的に確認できるようになる

と語っている。BofAはすでにこの時点でYodleeもデータ収集に使っていた（Neal,2019b）。Yodlee

はMorganStanleyも2016年から利用している。2018年にはその外部口座データ収集に基づいて目的

計画システムを投入した。狙いは投資パフォーマンスではなく、顧客の目標達成に向けた助言を提供す

ることである。これについてMorganStanley財産管理共同責任者AndySapersteinは「これまで、

顧客が外部口座の情報を差し出す理由はなかった。その価値を示せないから。これを提供し始めてまだ
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間もないが、その有用性を説明して、実際の恩恵を量的に示すことができれば、彼らは受け入れに積極

的になる」と語っている（Neal,2018）。

29）Veres（2023）によると、大手カストディ業者は古い技術の更新に苦戦しており、RIAは使い勝手の

良いソフトを求めて取引、リバランス、追跡、報告にはカストディ業者の技術を利用しない。しかし

2022年のT3/InsideInformationSoftwareSurveyによると、回答FAの20％強が包括パッケージを

利用しており、より強い統合性を求めてカストディ業者との統合を好むようになる可能性もあるとのこ

とである（Veres,2023）。ちなみにEnvestnetのカストディ開始計画は、2回延期され、当初2023年末

だったのが2024年半ば以降になった（Fu,2023）。

30）新規参入について、この記事ではRIA業者のPotomacFundManagementによる独自TAMP立ち

上げの例を挙げている。大手TAMPの巨大化による、小口顧客向けサービスの劣化を懸念した動きで

ある。

31）統合について当時BrinkerのCEO、NoreenD.Beamanは、「Orionと一緒なら、Brinkerはアドバ

イザーのワークステーションにかつてなかったような形で統合される。Orionのモデル・マーケットプ

レイスを通じて」と語っている。

32）CelentのWillTroutは、「Vanguardは技術の遅れに気づいている。しかし潮目は変わっている。

Vanguardは外部ソリューションに目を向け始めた。例えば Yodleeを使っている。Vanguardは

Fidelityのような技術会社じゃないし、それを目指してもいない」と指摘している（Breen,2019）。

33）Bettermentは2015年からIFA向け事業を開始し、FAが顧客資産の運用先を確保し、ポートフォリ

オ管理を自動化できるようにしていた。そこに多様な運用戦略を提供している（Beilfuss,2019a）。同社

はWealthfrontと並んで、SRIファンドやスマートβファンドも取り扱っている（Tergesen,2018）。

34）BlackRockは2020年にこのサービスの顧客としてBrinkerを獲得した（Thrasher,2020b）。しかし

上述のようにBrinkerと統合したOrionはリスク分析機能を持つHiddenLeversを買収してAladdin

と競合するようになった。それでもOrionとBlackRockとの提携関係は続いており、2023年にはOrion

が PortfolioSolutionsに BlackRockの固定金利 SMA商品を追加した。・OrionExpandsAdvisor

AccesstoFixedIncomebyAddingBlackRockFixedIncomeSMAstotheOrionPortfolioSolu-

tionsPlatform,・businesswire,April10,2023.

35）iCapital,・BlackRockandiCapitalNetwork・ExpandExistingPartnershiptoBroadenPrivate

MarketAccesstoWealthManagersInternationally,・PressReleases,June15,2021.

36）直接インデックスでは比較的少数の銘柄で投資家の要望に応じた調整を施しながら目標のインデック

スを構築し、銘柄の入替を通じて税負担を抑制できる。かつては機関投資家と超富裕層だけが利用でき

るサービスであったが、そのコストが低下し、助言手数料を0.25％しか徴収しないロボ助言でも一部の

顧客に提供するようになった（Templin,2021）。直接インデックスと同じ事を、ETFを使ってより安価

にできるという主張もある。しかし、両者を補完的に利用することもできる。Vanguardの個人インデッ

クス責任者EmilyLeStrangeは「もし評価益が大きいETFをいくつか持っていて、インデックス・ファ

ンドに入れ替えたい場合、ETFを処分するとキャピタルゲイン税が大きくなる。代わりにETFを直接

インデックスに移管すると、戦略的に税損失を活用できる」と指摘する（Hulbert,2023）。

37）Vanguardは2021年に、それまで機関投資家顧客向けに提供してきたPE戦略を、一定条件を満た

す個人投資家向けにも提供し始めた。Vanguard,・VanguardtoBroadenPrivateEquityaccessto

QualifiedIndividualInvestors,・Newsrelease,May19,2021.

38）Apollo,・iCapitalNetwork・AnnouncesLatestFundingRoundLedbyWestCap,・PressReleases,

December24,2021.この資料によるとiCapitalにはBlackstone、KKR、Carlyleも出資している。

経営研究 第74巻 第4号110



39）Schwabは2019年にマーケットプレイスを開始し、当初の参加はiCapitalだけであった（Thrasher,

2020d）。CAISは2020年に参加した。CAIS,・CAISSelectedtoJointheSchwabAlternativeInvest-

mentMarketplacePlatformTM,・PressReleases,April2,2020.

40）EnvestnetのTamaracでは、2016年からCAISが利用できる。CAIS,・Envestnet|TamaracAnnounces

IntegrationwithCAIS,・PressRelease,March23,2016.iCapitalは2022年にEnvestnet、UBSと共

同で AlternativesExchangeを立ち上げた。Envestnet,・UBS,EnvestnetandiCapitalAnnounce

LaunchofAlternativesExchangePlatform OfferingExpandedAccesstoAlternativeInvestment

StrategiesandEducation,・PressReleases,March31,2022.

41）MorganStanleyもE*Trade買収時にRIAカストディ事業が付いてきたが、その事業をAxosFinan-

cialに売却した（Davis,2021）。しかしGoldmanはUnitedCapital買収で乗り出したマス富裕層向け

投資助言事業をRIAグループのCreativePlanningに売却し、同社向けにカストディその他支援サー

ビスを提供する契約を結んだ（Berman,2023b;Natarajan,2023）。つまりGoldmanは超富裕層に特化

し、マス富裕層への対応は外部に任せることにした。このように大手投資銀行と言ってもそれぞれ対応

が異なることには注意する必要がある。

42）古いプラットフォームとは MerrillConsultant、MutualFundAdvisory、PersonalAdvisory、

PersonalInvestmentAdvisory、UMAの5つであり、それぞれ手数料体系、加入手続き、サイトが異

なっていた（岡田・和田、2015、7頁）。

43）Merrillはコミッション廃止を現状打破の売り文句とした。広報担当によると、BofAとの統合以降

で消費者を対象とした最大の販促キャンペーンとのことであった。JohnThielの後任AndySiegは

「我々の業界に対する信頼を高めるのに役立つ。顧客が退職貯蓄について、誰の利益も彼らの利益よ

り優先されることはないと約束されるから」とコミッション廃止の意義を説明している（Wursthorn,

2017a）。労働省の規則については注9を参照されたい。

44）MerrillEdgeは、BofAのネット証券口座、MerrillLynchDirect、Merrillのコールセンター助言

を統合したものである（Bliman,2011）。

45）MerrillEdgeの助言は資産2万5000ドル以上の顧客が対象になっていた（Shidler,2013b）。

46）2019年にモデルを追加した際、モデルの合計は165で、内125がCIOチームによる管理とある。残

りは外部の運用業者が開発・管理するモデルである。2019年に追加された40の内、10はBlackRock、

JPMorgan、FranklinTempleton、Natixisのものであった。FAとその顧客は、どの程度CIOの見

方を受け入れるかについて裁量を持つ。MerrillのFAで90％は少なくとも一つのモデルを利用してい

た。25％は顧客資産の1/4以上をモデルで運営していた。BankofAmerica,・BankofAmericaAdds

40ModelPortfoliostoMerrillLynchInvestmentAdvisoryProgram,・Newsroom,October28,

2019.

47）AndySiegは「我々の顧客は、CIOがそうすべきと思うほどにはPE、ヘッジファンド、ハード資産

などの代替投資を行っていない」と述べている（Lee,2022）。

48）・BofAInvestsinAlternativeInvestmentPlatformiCapital,・PYMNTS,June23,2022.

49）BankofAmerica,・MerrillIntroducesPremiumAccessOfferingtoHigh-Net-WorthClientsfor

MorePersonalizedInvestmentStrategies,・Newsroom,October27.2022.立ち上げ時に利用可能な外

部運用マネジャーはAllianceBernstein、BlackRock、FranklinTempleton、LoardAbbett、Natixis

InvestmentManagers/LoomisSayles、Nuveen、PIMCとなっている。また一部の顧客とはBofAグ

ループ全体で500万ドル以上の残高を持つか、外部も含めて1000万ドル以上の投資可能資産を持つ顧

客を指す。
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50）例えばBMOWealthManagementのSteveHuntは、「我々のプロが、適切なツールで容易に執行

できるようになり、顧客と深い対話をできるようにしたい」とデジタル財産管理ツール導入の狙いを語っ

ている（Yurcan,2018）。またJPMC資産・財産管理CEO、MaryCallahanErdoesは、技術が人材の

獲得と維持の能力を決めるようになると主張する。同社はFAの端末に投資するのに加え、全ての人間

にコード作成のクラスを提供している（Avery,2020）。

51）あるシンガポール拠点人材仲介業者は、「トップのバンカーは頻繁に動かない。動きはするが、動く

ときは顧客に付いてきた方が良いと説得しなければならない。新たな会社の方が良いサービスや商品が

あると」と証言する。またDeutscheBankの東南アジア財産管理責任者Shang-WeiChowは「顧客が

簡単にポートフォリオを動かす時代はますます衰退している。顧客は複数の銀行口座を持つ。動くこと

に利点があるか自問するようになっている」と指摘する（Wilson,2022b）。

52）WallStreetJournal誌がMarketCastに委託した2019年調査によると、お金に関する態度を形成す

る上でデジタルが最大の役割を果たしたとの回答は、ミレニアル世代で31％、X世代は15％、ブーマー

世代は5％であった。ミレニアル世代は46％が金融のことをサイトで学びたいと回答しており、専門家

に相談したいの25％を上回っていた。そしてミレニアル世代の22％がBettermentやWealthfrontの

モバイル助言を利用していたが、ブーマーは4％、X世代は3％未満であった（Sardon,2020）。

53）DBSPrivateBank責任者JosephPoonは「財産管理と消費者事業を統合している銀行は、基本的に

コストを削減し、人員を管理している。シナジーを生み出し、コストを共通化させるのに役立つ」と証

言している（Wilson,2021）。

54）図36にあるネット金利収入をグループ全体の預金金額で割って、リテール部門預金のシェアを求め

ると、2008年の74.6％が2011年の51.9％まで落ちた後は、2014年の56.3％に戻している。2015年は

businessbankingがGlobalBankingに移管された影響で50.5%と前年より低くなっているが、そこか

ら2021年の58％まで高まった。2022年は57.2％になっている。

55）ConsumerInvestmentsはMerrillEdgeを通じて顧客の投資にサービスするとある。BankofAme-

rica,Form10-K,For2022,p.38.

56）2018年にMerrillはMerrillEdgeを含めて、顧客現金を自動的にMMFにスウィープするサービス

を停止し、代わりにBofAの預金にスウィープするようにした（Zweig,2018）。Merrillのスウィープ

金利があまりに低いことに対して 2019年には投資家が訴訟を起こすが、裁判所は訴えを却下した

（Braswell,2020）。

57）2010年の数値を、2011年に公表された前年分の数値と比較すると、抵当からは910億ドル、ホーム

エクイティからは664億ドルが処分対象に分類替えされている。

58）2016年からカード関連の非金利収入だけでなく、グロスの交換手数料収入と特典・提携費用が公表さ

れるようになった。その差額は2022年まで40億ドル前後で、大きな変化が見られない。

59）BofAの場合、2010年の時点で超過引出への課金、クレジットカード金利と手数料の制限、デビット

カード交換手数料上限設定で、年間43億ドルの収入を失うと試算している（Miller,2010）。

60）CEOのBrianMoynihanは「クレジットカードの例では、危機前は商品販売に目を向けていた。今

では深い関係に目を向けている。以前はできるだけ多くの顧客向けにカードを発行しようとしてきた。

結果、償却比率が良い年でも年5％に近かった。 中略 。2010年からは全ての顧客に対して低コスト

業者になろうとしている。優良顧客については主な小切手口座・カード供給業者になろうとしている。

我々は販売員に販売量に応じたインセンティブは払わない。我々の目標は顧客の包括的なリレーション

シップ銀行になること」と語っている（Lee,2017）。

61）カード業務のアンバンドリングについては神野（2019）、金融危機後におけるJPMCのリテール業務
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については神野（2021）、Citiのリテール業務については神野（2022）、神野（2023）を参照されたい。

62）Statistaによると米クレジットカード利用額順位で、BofAがプレミアムカードを投入した2017年に、

BofAは5位（利用額3329億ドル）で首位JPMC（6699億ドル）とかなり差があった。2022年にはBofA

がやはり5位で4810億ドル、首位JPMCは1兆1430億ドルと差が開いている。Statista,Leading

creditcardissuersintheUnitedStatesfrom2007to2022,basedonvalueoftransactionsforgoods

andservices,February2023.ちなみにこの資料でのBofAのクレジットカード利用額は図40の数字よ

りかなり大きくなっているが、その理由は分からない。

63）CitiがAOLとの提携で手掛けたc2itと、WellsFargoがeBayと共同で手掛けたBillpointの閉鎖

理由は利用が伸びなかったことである。しかしBankOneのeMoneyMailは詐欺の多さを理由にサー

ビスが停止され、NYCEが計画していたP2P構想は受取人が他人にデビットカードの番号を伝えなけ

ればならないことが一つの障害となって実行されなかった（Brandford,2017,p.2）。

64）Zelleの小売り利用に関する議論で、JPMCが反対、BofAとWellsFargoが賛成の立場をとるのに

は、カード首位のJPMCに対するBofAとWellsFargoの挑戦という面もあるのではないかと考えら

れる。

65）mFoundryは2013年にFISが買収している（Wisniewski,2013）。その前年にmFoundryはFin.X

というプラットフォームを立ち上げている。これを利用することで、金融機関は顧客に遠隔預金獲得、

P2P資金移転、口座補充、抵当金利や自動車保険料の確認、口座開設、ギフトカード発行、小売り負担

特売、小売りバーコードのスキャンといったサービスを提供できるとのことである。・mFoundry・s

NextGenerationMobileBankingSolutionAcceleratesTop-LineRevenue,StrengthensLoyalty,

IncreasesProfitability,・businesswire,October8,2012.

66）・WhatDigitalBankingUsersValueinUX,・AmericanBanker,June9,2022.この調査は最低で

も月1回はオンライン/モバイル銀行業を利用している消費者が対象になっている。

67）BofAは2018年に、その後の4年間で500以上の支店を開設する計画を発表した。主な対象はPNC

などの大手地銀の勢力が強い中西部ということであった。・BofAislatestbigbanktoannounce

aggressivebranchexpansion,・AmericanBanker,February27,2018.Back（2018a）は、同じ時期に

JPMCも新市場における支店開設計画を発表しており、公言はされないが、WellsFargoのスキャンダ

ルで同行から逃げた顧客を奪おうという狙いがあると分析している。
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