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■１．米国金融機関の圧倒的な
成長力と競争力

　世界の中で、米国の金融機関の成長力は突

出して高い。世界的なフィンテック企業であ

るビザ、マスターカード、ペイパル・ホール

ディングス、スクエアなどもすべて米国企業

だが、伝統的な銀行、証券などにおいても、

米国企業が他国を圧倒する。

　2008年リーマン危機後、米国は早期に危機

から脱し、経済成長率は回復した。株式市場

は大きく上昇し、米国個人金融資産は、2009

年末の5,494兆円から2021年６月末の1.2京円

まで増加した（１ドル110円換算、以下同）。

その結果、リテール金融市場が大きく拡大し

た。一方で、バーゼルⅢやドッド・フランク

法など金融規制が強化されたため、非リテー

ル部門の成長率は相対的に低い時期があっ

た。

　欧州では、2010年のギリシャ危機が、その

後、ユーロ危機に発展した。それ以降、欧州

経済は低成長と低金利が続き、同時に、株式

市場は相対的に低迷した。結果として、欧州

の金融機関は経営不振が続いた。

　過去５年間の時価総額減少額が大きいの

が、英国のHSBCホールディングス、ロイズ
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・バンキング・グループ、スタンダード・チ

ャータード、日本のゆうちょ銀行などである。

欧州や日本の金融機関の成長力が相対的に低

いのは、マクロ要因のみならず、デジタル・

トランスフォーメーション（DX）の対応な

どの経営戦略や経営力などの影響もあると考

えられる。

　英国の大手独立系証券会社は米国や大陸欧

州の銀行に買収された。このため、主要国で

大手証券会社が存在すのは、米国、日本、中

国のみである。

　日本では大手証券会社はすべて総合証券

（リテール部門と非リテール部門を兼営）で

ある。一方、歴史的に、米国ではリテール証

券会社と非リテール証券会社（市場部門と投

資銀行部門）が分かれていた。2000年以降、

メリルリンチ、スミス・バーニー、ペインウ

ェバーなどの名門リテール証券はいずれも銀

行に買収された。他方で、フィデリティ、チ

ャールズ・シュワブといった独立系リテール

証券会社が成長している。現在では、米国の

大手独立系証券会社は4社（フィデリティ、

チャールズ・シュワブ、モルガン・スタンレ

ー、ゴールドマン・サックス・グループ（以

下、ゴールドマン・サックス））に集約された。

　かつて、投資銀行の経営形態はパートナー

シップが多かったため、資本が小さかった。

このため、数度の金融危機を経て、多くの投

資銀行は淘汰された。リーマン・ブラザーズ、

ドレクセル・バーナム・ランベールは経営破

綻し、ソロモン・ブラザーズ、ファースト・

ボストンは買収された。

　現在、非リテール部門における大手証券会

社は、JPモルガン・チェース（以下、JPモ

ルガン）、モルガン・スタンレー、バンク・

オブ・アメリカ、シティグループ、ゴールド

マン・サックスの５社である。非リテール部

門が中心の独立系大手証券会社はゴールドマ

図表1. 先進国の金融機関時価総額増加額上位10社（過去5年）

注:2021年9月末時点、1ドル110円で換算。
出所:ブルームバーグ

（兆円） 国 時価総額 増加額 純利益 株価騰落率

1 JPモルガン・チェース 米国 53.8 27.3 3.2 145.8%

2 バンク・オブ・アメリカ 米国 39.3 21.7 2.0 171.2%

3 モルガン・スタンレー 米国 19.5 12.8 1.2 203.5%

4 ブラックストーン・グループ 米国 15.5 12.1 0.1 355.7%

5 チャールズ・シュワブ 米国 15.1 10.5 0.4 130.7%

6 アメリカン・エキスプレス 米国 14.6 8.1 0.3 161.6%

7 S&Pグローバル 米国 11.3 7.6 0.3 235.7%

8 ブラックロック 米国 14.1 7.6 0.5 131.4%

9 ゴールドマン・サックス 米国 14.6 7.1 1.0 134.4%

10 RBC カナダ 15.6 5.5 0.9 55.1%
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ン・サックスのみとなった。

　これらの中で、成長力が相対的に高いのが、

JPモルガン、モルガン・スタンレー、ゴー

ルドマン・サックスである。以下、これら経

営の特徴を分析し、日本の証券会社経営の示

唆を得る。

■２．世界最大の金融機関JPモルガン
・チェースの成長力の源泉

　JPモルガンの時価総額や純利益は先進国

の大手金融機関の中で最大である。主要事業

は、①リテールバンク（米国内）、②コーポ

レート・投資銀行、③商業銀行、④資産運用

である。個人向け、法人向け、米国内、グロ

ーバル事業のいずれも世界でトップクラスの

競争力を持ち、経営のバランスが取れている

点が特徴である。

　JPモルガンは、世界最大のグローバルバ

ンクであると同時に、全米最大のリテール銀

行である。国内リテール事業は「チェース」

ブランドで展開し、非リテールのグローバル

事業（投資銀行、資産運用、コーポレートバ

ンクなど）は「JPモルガン」ブランドで展

開する。

　銀行業務と証券業務をグローバルに展開す

る大手金融機関の中では、JPモルガンが規

模や成長力において他を圧倒する。地方銀行

をルーツに持つバンク・オブ・アメリカ、ウ

ェルズ・ファーゴは国内に強みを持つが、グ

ローバルにはJPモルガンの方が強い。大陸

欧州のグローバル金融機関であるドイツ銀

行、UBS、クレディ・スイスなどは、海外展

開を縮小した。モルガン・スタンレーとゴー

ルドマン・サックスはグローバルに展開して

いるが、中心事業は証券業務である。

　JPモルガンの最大の収益源は国内リテー

ルバンク事業である。純利益に占める構成比

は44%であり、自己資本利益率（ROE）は

49%と高い（2021年上半期）。デジタル化、

特に、モバイル事業に強みを持ち、クレジッ

トカード、自動車や住宅ローンなどが中核業

務である。

　JPモルガンは、デジタルチャネルと共に、

物理的な店舗網を重視する（注１）。小規模事

業者の貸出ニーズが大きいため、新規口座開

図表2. 米国における大手証券会社の分類（外国資本も含む）

出所:筆者作成

分類 社名

独立系リテール証券会社 フィデリティ、チャールズ・シュワブ

独立系総合証券会社 モルガン・スタンレー

独立系非リテール証券会社 ゴールドマン・サックス・グループ

銀行系非リテール証券会社 JPモルガン・チェース、シティグループ、バークレイズ、クレディ・スイス、ドイツ銀行

銀行系総合証券会社 バンク・オブ・アメリカ（メリルリンチ）、UBS
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設の６〜７割は支店で行われる。1994年のマ

クファデン法廃止まで州際業務が禁止されて

いた影響が残っているため、12州には支店が

ない（2020年末時点で38州とワシントンD.C.に

店舗がある）。2018年に400店舗の新設を掲げ、

2021年９月時点で、220店舗を開設した（注２）。

これは新規に進出する余地が大きいことを意

味しており、その点からも成長の可能性が高

いともいえる。

■３．証券部門が大きく成長する
JPモルガン・チェース

　注目されるのが、純利益の38%を占めるコ

ーポレート・投資銀行部門の成長である。過

去５年間（2021年度は上期を年率換算）に純

利益は倍増する見込みである。

　JPモルガンは、事実上、世界最大の非リ

テール証券会社である。コーポレート・投資

銀行部門の大半は証券業務であり、65%がマ

ーケッツ・証券サービス部門、35%が投資銀

行部門である。それ以外は大企業向けの現金

管理、貸付など（コーポレート・投資銀行部

門の純収益の11%）である。

　2021年上半期のコーポレート・投資銀行部

門の純収益3.1兆円であり、これは、ゴール

ドマン・サックス2.2兆円、モルガン・スタ

ンレー1.7兆円を上回る。同じく、セグメン

ト別純利益は1.2兆円であり、これは、ゴー

ルドマン・サックス7，900億円、モルガン・

スタンレーの5,000億円を大きく上回る。

　JPモルガンの最大の特徴は、債券業務に

強い点にある。国内リテール銀行業務に強い

ため、低金利で預金を集めることができる。

その上、信用格付けが高い（長期格付けムー

ディーズA２）ため、JPモルガンの資金調達

コストは相対的に低い。このため、債券業務

では、他の金融機関に対して優位にある。

　マーケッツ・証券サービス部門でも、債券

（為替含む）が中核業務である。債券の純収

益は同部門全体の54%、株式が33%、証券サ

ービスが12%を占める。

　投資銀行部門の純収益は、昨年に続き、今

年も業界首位であり、特に、債券引受に強い。

図表3. JPモルガン・チェースのセグメント純利益

注:2021年度は、上半期を年率換算。
出所:JPモルガン・チェース

（百万ドル） 2016年 構成比
2021年

（H1年率）
構成比 増減率 ROE

リテールバンク 9,714 38.2% 24,724 44.0% 154.5% 49%

コーポレート・投資銀行 10,815 42.5% 21,450 38.2% 98.3% 25%

商業銀行 2,657 10.4% 5,176 9.2% 94.8% 21%

資産運用 2,251 8.8% 4,794 8.5% 113.0% 34%

４部門合計 25,437 100.0% 56,144 100.0% 120.7% 21%
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投資銀行の最大の市場である企業買収でも３

強の一つである。これも、買収者に対して融

資を提供できるため、有利である。このよう

に、JPモルガンは、銀行業務と証券業務の

シナジーをうまくつくり出している。

■４．ビジネスモデル転換に成功
したゴールドマン・サックス

　ゴールドマン・サックスの純利益は、今期

ブルームバーグ予想2.1兆円（前期1.0兆円）と、

モルガン・スタンレーの今期予想1.5兆円（前

期1.2兆円）よりも大きい。さらに、ROE（今

期予想）はゴールドマン・サックスが20.7%と、

モルガン・スタンレーの14.1%よりも高い。

名門投資銀行である両社は、いずれも多角化

に成功し、新たな成長ステージにある。現在

では両社のビジネスモデルは大きく異なる。

　ゴールドマン・サックスは、1869年に、ド

イツ出身のマーカス・ゴールドマンによりニ

ューヨークで設立された（注３）。当初は、手

形売買が主力事業であったが、20世紀初頭に、

投資銀行事業を確立した。長らくパートナー

シップ制であったが、1999年にニューヨーク

証券取引所に株式公開した。

　リーマン危機は、同じくユダヤ系投資銀行

であったリーマン・ブラザーズの経営破綻が

契機となった。そのため、ドッド・フランク

法のボルカールールなど、株式、デリバティ

ブ、ヘッジファンドなどに対して厳しい規制

が実施された。

　その結果、2010年代に、ゴールドマン・サ

ックスの純利益は37%減少と、成長力は低下

した。この間、時価総額は７%減少し、これ

は、モルガン・スタンレーの2.1倍、チャー

ルズ・シュワブの2.8倍とは対照的である。

しかし、コロナ危機が発生した2020年以降（今

年９月末時点）に、時価総額は57%増加した。

　この間、ゴールドマン・サックスはビジネ

スモデルの転換に成功した。リーマン危機の

直前の2007年度のセグメント別純収益収入

は、マーケッツ68%（株式33%、債券35%）、

図表4. 世界の投資銀行収入ランキング（2021年）

注:2021年10月６日時点。
出所:Deallogic、Wall Street Journal

1位 2位 3位

M&A ゴールドマン・サックス JPモルガン モルガン・スタンレー

株式引受 ゴールドマン・サックス モルガン・スタンレー JPモルガン

うちIPO ゴールドマン・サックス シティグループ JPモルガン

債券引受 JPモルガン バンク・オブ・アメリカ シティグループ

うち投資適格債 JPモルガン バンク・オブ・アメリカ シティグループ

うちハイイールド債 JPモルガン バンク・オブ・アメリカ ゴールドマン・サックス

総合 JPモルガン ゴールドマン・サックス モルガン・スタンレー
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投資銀行16%、資産運用（証券サービス含む）

16%であった。それが、今年上半期は、マー

ケッツ38%（株式19%、債券19%）、資産運用

29%、投資銀行22%、リテール11%となった。

投資銀行においては、企業買収や株式におい

ては、JPモルガンを凌いで業界1位である。

マーケッツにおいても、株式、債券ともモル

ガン・スタンレーを上回る。

　こうして、収入の変動が大きい株式の構成

比が大きく低下する一方で、相対的に安定し

ている資産運用と、リテールの構成比が計

40%まで高まった。なお、リテールは、プラ

イベートバンク事業が中心であり、マーカス

などリテール向けオンライン金融サービスの

収益寄与は小さい。

　今年上半期の純利益の39%が資産運用であ

り、マーケッツ32%、投資銀行25%、リテー

ル３%の順で続く。資産運用の収益源は、プ

ライベートエクイティ（PE）投資である。

ゴールドマン・サックスは、マーケッツ、投

資銀行といった伝統的な業務において、業界

トップクラスの競争力を維持しながら、成長

性が高いPE投資に本格的に進出して、これ

を成功させた。

　コロナ危機後、ブラックストーン・グルー

プ、アポロ、KKRなどPEファンド運用会社

の利益が大きく増加している。ちなみに、最

大手のブラックストーンの時価総額は2019年

末から今年9月末（15.5兆円）までに4.7倍に

増加した。ゴールドマン・サックスの投資は、

業種別には、TMT（通信・メディア・テク

ノロジー）、金融、不動産、ヘルスケアが全

体の78%を占めており、これらはコロナ危機

後の株価上昇の恩恵が大きい。

　ただし、ファンドの運用収入に依存するブ

ラックストーンと異なり、ゴールドマン・サ

ックスは自己投資の構成比が高く、その分、

収益の安定性に課題がある。このため、長期

的には、自己投資の構成比を引き下げて、フ

ァンドの運用報酬主体に転換する方針であ

る。

■５．時価総額でゴールドマン・サック
スを抜いたモルガン・スタンレー

　名門投資銀行であるモルガン・スタンレー

は、ビジネスモデルを抜本的に改革すること

に成功した。2010年代に、本格的にリテール

証券業務に進出し、世界最大の総合証券会社

に変身した。

　モルガン・スタンレーは、銀行と証券の兼

営を禁じるグラス・スティーガル法（1933年）

により、1935年に、JPモルガンの証券部門

が分離独立したのが発祥である。1997年に、

リテール証券会社であるディーン・ウィッタ

ー・ディスカバーを買収し、リテール証券事

業に本格参入した。

　しかし、リーマン危機時に経営危機に陥り、

三菱UFJフィナンシャルグループの出資を受

けた。2010年に、リテール事業に強いジェー

ムス・ゴーマン氏がCEOに就任し、スミス

・バーニー、Eトレードなどのリテール証券
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を買収した。

　今年上半期のセグメント別純利益は、非リ

テール証券（マーケッツ、投資銀行）が

59%、リテールが33%、資産運用が8%である。

モルガン・スタンレーは株式に強い特徴があ

る。マーケッツ部門が非リテール部門の純収

益の68%を占め、かつ、株式が同36%を占め、

主力事業である。ヘッジファンド向けなどの

プライムブローカレッジ業務において、ゴー

ルドマン・サックスと並んで業界トップクラ

スである。投資銀行の収入は業界3位である

が、これも株式の構成比が高い。

　リテール証券業務については、第２回で詳

述した。マネージド・アカウント（MA、営

業員による一任運用）に重点を置いて、残高

連動収入を拡大している。単に、資産運用の

みならず、税務、不動産、事業承継、企業売

買、慈善事業など、総合的な資産運用コンサ

ルティングができることが特徴である。

　前述のように、純利益では、ゴールドマン

・サックスの方が大きいが、時価総額では、

モルガン・スタンレーの19.5兆円と、ゴール

ドマン・サックスの14.6兆円を上回る。これ

は、株価収益率（PER、今期予想）が13.6倍

と高いからである（ゴールドマン・サックス

9.2倍）。同じく、チャールズ・シュワブ（時

価総額15.1兆円）のPERは22.1倍である。こ

のように、市場はリテール部門の安定収益を

高く評価していると考えられる。

■６．日本の証券会社の経営に
対する示唆

　日本でも、コロナ危機後の株式、債券の相

場上昇の恩恵を受けて、大手証券会社のマー

ケッツ部門の収益は好調である。ただし、こ

図表５. モルガン・スタンレー、チャールズ・シュワブ、ゴールドマン・サックスの時価総額の推移
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れは一過性であるため、米国同様、常にビジ

ネスモデルの進化が期待される。

　日本の証券会社が、米国の経営から学ぶべ

きものは、「顧客と共に栄えるリテールビジ

ネスモデルの構築」である。前述のように、

米国では、リテール業務に強い証券会社は株

価のバリュエーションが高い。これは、残高

収入重視のビジネスモデルによって、リテー

ル業務は成長力が高く、かつ安定性が高いか

らである。

　MAを運用する米国の財務コンサルタント

の多くは、資産運用だけではなく、タックス

マネジメント、不動産投資、事業承継、

M&A、慈善事業などについて、総合的なコ

ンサルティングを行う。これらがMAの残高

に対して顧客が年１%前後のフィーを取るこ

とができる付加価値の源泉である。

　米国のMAにおいては、投資対象は残高報

酬率が低い上場投資信託（ETF）やインデ

ックスファンドが主体であり、日本の投信ラ

ップのように、残高報酬率が高いテーマ型投

信が組み込まれることはほとんどない。

　MAにコストの高いテーマ型投信を組み込

むと、その分、顧客の投資収益率が低下し、

結果として、顧客の満足度が低下する。これ

により、財務コンサルタントと顧客双方に不

利益が発生する。よって、米国では、営業員

が顧客の支払う手数料を少なくするインセン

ティブが働いている。こうして、米国リテー

ル証券会社は顧客と共に栄えることに成功し

ている。

　日本のリテール証券業では、営業員は金融

商品の推奨、販売が主たる業務であるが、手

数料重視から残高収入重視に転換しようとし

ている。しかし、これは、投信ラップ口座や

テーマ型投信の資産積み上げが中心であり、

MAを中心とする米国の残高収入重視とは似

て非なるものである。

　投信ラップでは、ラップと投信の残高報酬

が二重取りになっており、その分、顧客の利

益が減少することが多い。つまり、日本では、

営業員が顧客の支払う手数料を少なくするイ

ンセンティブを生むようなビジネスモデルの

設計が必要である。

　モルガン・スタンレーは、ゴーマンCEO

就任後、売買手数料重視から残高報酬重視に

ビジネスモデルを大きく転換した。つまり、

経営者の能力と意思次第で、「顧客と共に栄

えるリテールビジネスモデルの構築」は可能

であることを示す。世界的にみても、日本の

証券会社の経営者の能力は高いが、同時に志

がたいへん高いことで知られる。よって、今

後、日本の証券会社の成長力は高まり、時価

総額が大いに増加するものと期待される。

（注１）PwC, “How to balance a digital strategy with the 

branch | Three steps to position for tomorrow’s 

consumer”, June 2019

（注２）JPMorgan Chase, “JPM at the Barclays Financial 

Services Conference”, Transcript, September 14, 2021

（注３）Goldman Sachs, “A Brief History of Goldman Sachs”, 

November 1, 2020
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