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■１．はじめに

　2020年、2021年の世界経済を翻弄した新型

コロナウイルス感染症の影響度合いは、「ゼ

ロコロナ」政策に固執した中国を別として、

低下した。その一方、2022年の世界経済は数

十年ぶりの高インフレ、その抑制を目的とし

た急ピッチの利上げ、インフレ加速の主因と

なったロシアのウクライナ侵攻と戦闘状態の

長期化など、様々な逆風に直面した。

　このような状況下、主要国の株式市場は、

世界的なインフレと中央銀行の利上げを嫌気

して、大幅に下落した。2022年は、２月にロ

シアがウクライナへの軍事侵攻を開始したこ

とを機に、原油などの資源価格が急騰し、世

界的なインフレ率上昇に拍車がかかった。こ

れを受け、米連邦準備制度理事会（FRB）は

３月の米連邦公開市場委員会（FOMC）で

ゼロ金利を解除して以降、毎会合、大幅な利

上げを実施した。他の中央銀行も相次いで急

ピッチな利上げを行ったことで、先行きの景

気後退が意識され、世界の株式市場は大幅な

調整を余儀なくされた。ただ、金融引き締め

と景気悪化見通しの度合いにより、各国・地

域の代表的な株価指数は下落率に差が生じ

た。現地通貨ベースの年初来騰落率を比較す

ると、TOPIXが▲6.8％（2022年１月４日

2,030.22から2022年12月30日1,891.71に低下）

と下落率が比較的小幅になるなど、円安で企

業業績が伸びた日本株は相対的に底堅く推移

した。ただし、日銀が昨年12月の19〜20日の

金融政策決定会合で、長期金利の変動許容幅
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を従来の0.25％程度から0.5％程度に広げたこ

とから、円高が進み、日本株のボラティリテ

ィが高まった。これに対し、エネルギー不足

問題が深刻な欧州のユーロストックス600は

▲13.2％（2022年１月３日489.99から2022年

12月30日424.89）、ゼロコロナ政策の影響を

受けた中国の上海総合指数は▲14.9％（2022

年 １ 月 ４日3,632.33か ら2022年12月30日

3,089.26）、急激な利上げで景気後退（リセッ

ション）懸念が強まった米国のS＆P500種指

数は▲19.9％（2022年１月３日4,796.56から

2022年12月30日3,839.50）と、調整幅が大き

くなった。

　今年に入って、１月中旬時点において、米

国ではCPIの伸び率が鈍化しており、FRB 

の利上げ観測が後退し、ドル安傾向が一段と

強くなっている。これに追随するように、利

上げによって域内経済を毀損したくない思惑

を有するECBにも利上げ縮小観測が出てい

る。IMFも世界経済成長率見通しを下方修正

しない方針を示しており、リセッション懸念

は和らいでいるとも考えられる。これによっ

て、主要国の株式市場は比較的堅調に推移し

ている。

　本邦証券会社は、2022年のホールセール部

門では、金利ボラティリティの拡大がFICC

（F i x e d  I n c om e ,  C u r r e n c i e s ,  a n d 

Commodities）業務を支えたが、世界的な金

融引き締めを背景に投資損益の悪化が続き、

グローバルにIB（Investment Banking）需

要が枯渇し、株式関連のプロダクトでは顧客

アクティビティが軟調に推移してきた。

　リテール部門では、株式トレーディング損

益（外国株）や委託手数料（日本株）の事業

環境も厳しい状況が続いている。金融庁は

2022事務年度の金融行政方針にて「仕組債」

の監視を強化する姿勢を示した。2022年の９

月下旬以降、個人向け仕組債の販売停止の動

きが各社に波及した。債券トレーディング損

益への依存が相対的に高い中堅リテール系証

券、銀行系証券を中心に債券トレーディング

損益等に与える影響が警戒されてきている。

　各社ともデジタル活用、サステナビリティ

への取り組みを展開してきたが、金融DXに

ついては投資コストが嵩み、費用対効果が見

えない状況が続いている。金融庁の顧客本位

市場WGの中で、米国並みのフィデューシャ

リー・デューティ、ベストインタレストの強

化が議論されてきた。顧客本位の営業体制は、

証券会社のビジネスモデルを変革していくイ

ンパクトがある。仕組債のような商品特性に

依存するのではなく、顧客の資産形成の目的

に適合したポートフォリオのコア資産アプロ

ーチを主体としたストックビジネスへの変革

が必要となろう。

　本稿ではこうした潮流を踏まえつつ、2022

年における本邦証券会社の経営について考え

てみたい。最初に本邦証券会社の昨年秋まで

の業績推移をレビューし、続いて最近の本邦

証券会社の取り組みを見ていく。次に米国証

券会社の経営動向について触れた上で、2023

年における本邦証券会社の経営について展望
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したい。

■２．本邦証券会社の経営動向

　本節では、本邦証券会社の収益要素となる

株式、投信等の市場動向を確認した上で、本

邦証券会社の昨年秋までの業績、及び最近の

取り組みについて見ていきたい。

⑴　本邦証券会社に関わる市場動向

①　株式売買代金の動向

　まず、株式売買代金の動向について見てみ

たい。日本の３市場（東証、大証、名証）の

年間合計（売り買いの総額）では2022年の株

式売買代金は前年比7.2％増加した（図表１）。

2022年の四半期ごとの主体別売買比率を見る

と、外国人比率が70％から67％に若干低下し

た一方、個人が22％から24％にわずかに上昇

している。

②　投信市場の動向

　次に投信市場について、公募投信の純資産

残高推移（図表２）を見ると、2022年11月末

では163.2兆円（前年同月末159.5兆円、同比

＋2.3％）と増加している。伸び率は低いも

のの、2021年12月に次ぐ残高規模となった。

その内訳では、株式投信（除くETF（上場

投資信託））は87.6兆円（同＋1.8％）、ETFが

62.0兆円（同＋1.5％）となっている。これは、

市況にかかわらず、長期・積立で投資を行う

ことが定着してきたと考えられよう。例えば、

つみたてNISA対象ファンドの純資産残高が

伸びたことで、長期・積立での投資が定着し

てきたことがあろう。従前から日本の家計金

融資産の半分以上が預金であるといわれてい

（図表１）株式売買代金動向（三市場合計の売買総額　四半期ベース）

（出所）東証・名証・大証のデータより大和総研作成
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る。その一方、直近の公表値では、企業型確

定拠出年金（企業型DC）の資産額のうち投

資信託・金銭信託等の割合は約６割、個人型

確定拠出年金（以下、iDeCo）の資産額のう

ち約７割が投資信託となっている。これは政

府が公表した資産所得倍増プランの影響もあ

り、投資信託への流入が続いてきたといえよ

う。加えて、政府が一般の生活者の資産形成

を重要な国家戦略として位置づけたことに大

きな意味があろう。これらを踏まえると、

2024年度から導入される新NISAにより、投

信残高がさらに増えていくと期待される。

　投資信託協会が公表するETFのデータは、

発行市場における設定・交換額であるため、

ETFは、流通市場で売買高が減少し、ETF

の需要が減ると、発行市場における設定額は

減少する傾向がある。図表２において2022年

11月のような、比較的大きな規模でのETF

の資金流出はほぼ１年ぶりである。特に米国

では、ミューチュアルファンドの資金が徐々

にETFに流れているため、日本でも今後、ETF

の純資産残高、資金流入額については、長期

的な視点で見る必要があるだろう。加えて、

ETFはその透明性の高さなどが評価される

と考えられ、家計を主たる買い手として長期

的な残高増加が期待できるのではないか。

⑵　本邦証券会社の決算動向

①　本邦証券会社の決算推移

　最初に証券業界全体の動向を確認したい。

日本証券業協会会員会社における当期黒字／

赤字先推移を見ると（図表３）、当期黒字先

の占める比率は2022年中間期で64％となり、

前年度と比べて▲10パーセンテージポイント

と大幅に低下した。これは、受入手数料のう

ち、委託手数料が前年同期比17％減、引受・

（図表２）商品別公募投信純資産残高推移（月次ベース）

（出所）投資信託協会のデータより大和総研作成
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売出手数料が同55％減、募集・売出の取扱手

数料が同41％減と前期を大幅に下回ったこと

が主な理由である。その他の受入手数料は同

８％増と前期を上回ったが、全体としては同

９％減と前期より減少した。トレーディング

損益は同１％増、金融収益も同30％増と前期

を上回ったが、受入手数料の大幅な減少を吸

収できず、赤字先の比率が上昇したと考えら

れる。

　次に、東京証券取引所総合取引参加者（22

／上期で86社）の営業利益率（図表４上図）

と決算推移を、半期ごと（16／上期〜22／上

期）に見ていきたい（図表４下図）。22／上

期は前年同期比で純営業収益（事業会社の売

上高に相当）、純損益とも、各々▲10.8％、

▲40.5％と減少している。純営業収益は、委

託手数料（同期の構成比16％）、トレーディ

ング損益（同19％）ともに、各々▲19.6％、

▲20.8％と大幅にマイナスとなった。その一

方、その他受入手数料の構成比は22／上期に

４割を超え、同9.0％増加した。販売費・一

般管理費（取引関係費を除く。以下「販管費」）

は同▲1.5％と小幅減に留まり、純営業収益

の落ち込みを吸収できず、純損益は同▲40.5

％の大幅減益となった。このため、同期の営

業利益率は、20／下期の41％の直近のピーク

から10パーセンテージポイント低下し、32％

となった。

　図表４下図で16／上期から22／上期の純営

業収益及びその内訳項目、販管費の構成比を

見ていく。その他の受入手数料（投信預かり

資産の代行手数料、M＆Aフィー等が含まれ

る）が16／上期の33％から上昇し、22／上期

では初めて40％を超えた。その他の受入手数

料が増加した一方で、募集取扱手数料や委託

手数料の構成比が低下する中、それらの関係

（図表３）本邦証券会社における当期黒字／赤字先推移

（出所）日本証券業協会のデータより大和総研作成
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費用を削減せずに販管費が横ばいとなったこ

とが営業利益率の低下の要因となっている。

　一方、1990年度では営業収益のうちわずか

5.7％だった「その他の受入手数料」は、先

述したように４割超を占めるようになった。

その他の受入手数料にはM＆A関係収益、投

資信託の委託者報酬、ラップ関係収益、投資

一任契約の運用受託者報酬、アドバイザリー

／コンサルティング手数料等が含まれてい

る。日本の証券会社全体では「その他の業務」

からの受入手数料が有価証券関連業からの手

数料収入とほぼ同水準まで増加している。大

手証券会社がラップ口座（投資一任契約）や

預かり資産に連動した収入に力を入れ始め、

米国のワイヤハウスが10年ほど以前から戦略

的に資産管理型中心のビジネスにシフトして

（図表４）本邦証券会社の営業利益率（上図）と決算推移（下図）

（出所）東京証券取引所のデータより大和総研作成
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きたように、本格的にブローカレッジビジネ

スというフロービジネスから、預かり資産残

高連動フィービジネスであるストックビジネ

スへの移行に取り組んでいる。

②�　本邦証券会社の決算推移（カテゴリー別）

　次に、事業規模や特性に応じたカテゴリー

別（大手証券（注１）、銀行系大手証券会社（注２）、

中堅リテール系証券（注３）／インターネット

専業証券（注４））の四半期決算推移を見ると、

22／上期の純営業収益・純損益の傾向には

各々特徴がみられる。

　大手証券会社（２社の単体ベース）合算の

22／上期の純営業収益は前年同期比▲12％、

営業利益が同▲81.5％と大幅に落ち込んだ

（図表５）。世界的な金融引き締めを背景に投

資損益の悪化が続き、グローバルにIB需要

が枯渇したことが響いた。株式関連のプロダ

クトでは顧客アクティビティが軟調に推移し

（図表５）大手証券会社２社の純営業収益の推移（左図）と営業利益の変動要因（右図）

（図表６）銀行系証券３社の純営業収益の推移（左図）と営業利益の変動要因（右図）

（出所）各社決算データより大和総研作成

（出所）各社決算データより大和総研作成
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ている。その他受入手数料の比率は初めて40

％を超えてきた。

　銀行系証券３社合算の22／上期の純営業収

益は前年同期比▲17％、同営業利益は同▲87

％となった（図表６）。債券取引やIB関連の

復調によって、株式取引や投信募集の低迷を

吸収。ホールセールでの金利ボラティリティ

の拡大がFICC業務を支え、M＆Aや不動産

などIB関連の収益も拡大した。しかし、「ブ

ロックオファー取引」を巡る相場操縦事案の

特殊要因が影響し、米国株式の顧客フロー減

少や投信募集の悪化が響いた。銀行グループ

のガバナンスの問題も孕んだ構造的な問題と

捉える見方がある。仕組債に関しては、各社

とも個人向けの公募を中心に販売を停止して

いる模様である。純営業収益の構成比を見る

と、仕組債の販売停止の影響を受けるトレー

ディング損益の比率が高く、その他受入手数

料は低い。

　中堅リテール系証券10社合算の22／上期の

純営業収益は前年同期比▲14％、同営業利益

は同▲93％となった（図表７）。2022年度第

２四半期の営業損益ベースでは10社中５社が

赤字に陥った。2022年10月以降の事業環境も

厳しい状況が続いている。リテールでは、株

式トレーディング損益（外国株）や委託手数

料（日本株）が回復している一方、個人売買

代金（一日平均、11月第１週まで）は第二四

半期比で横ばいの水準であった。金融庁は

2022事務年度の金融行政方針にて仕組債の監

視を強化する姿勢を示しており、昨年の９月

下旬以降、個人向け仕組債の販売停止の動き

が各々に波及した。10社では外債・仕組債販

売に付随した収益が主に債券トレーディング

損益として計上される。10社計では米国株を

中心とする外国株取引が株式等トレーディン

グ損益の大部分を占めるが、仕組債の販売自

粛・停止の債券トレーディング損益等に与え

る影響が警戒される。10社計の委託手数料、

引受・売出手数料は各々同▲13％、▲19％で

（図表７）中堅リテール系証券の純営業収益の推移（左図）と営業利益変動要因（右図）

（出所）各社決算データより大和総研作成
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あった。2022年度第二四半期の市場環境を振

り返ると、東証部門別売買代金（１日平均）

の「個人」は前四半期比１％減の1.35兆円。

個人の投資家心理は低迷した。ただし、同じ

個人を顧客とする「オンライン証券」の株式

委託手数料は増加しており、個人投資家がオ

ンラインの利便性に傾注する中、中堅リテー

ル系証券会社のコアの強みが何かを示すこと

ができるかが試されているといえよう。

　インターネット専業証券５社合算の22／上

期では純営業収益が前年同期比▲６％、同営

業利益は純営業収益が減少する中、販管費が

増加し、同▲30％となった（図表８）。株式

売買代金は増加したものの、無料化対象拡大

による委託手数料率の低下により受入手数料

は減少してきた。ただし、インターネット専

業証券の先物・オプションの委託個人売買代

金シェアは、引き続き高水準を維持している。

信用取引が収益の軸でもあり、金融収支は信

用取引買平残の増加に伴い、拡大している。

もともと金融収支の比率は３〜４割程ある。

インターネット専業証券では一部の会社で暗

号資産関連収益の増加が純営業収益の増加寄

与している。米国の暗号資産取引業者大手の

FTX等の不正により、暗号資産業界全体の

不透明さが残り、トレーディング損益は減少

した。

⑶　本邦証券会社における取り組み

　本項では、本邦証券会社の足元の取り組み

を見ていきたい。

　証券業界では市況に依存する収益構造を抱

えるため、安定的な収益の割合を拡大させ、

コストカバー率を高める取り組みが進められ

てきた。具体的には、投信の信託報酬や投資

一任に係る手数料等、残高比例のフィービジ

ネスに注力している。なお、世界的に金融引

き締めが進む中、資産価格の下落局面におい

てはフィーベース資産の残高が目減りするた

め、市場要因を完全に排除できない点は注意

（図表８）インターネット専業証券の純営業収益の推移

（出所）各社決算データより大和総研作成
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が必要である。例えば、安定収益によるコス

トカバー率（＝投信の信託報酬等÷販売費・

一般管理費）の高い会社は経営環境の悪化時

にも相対的に安定した業績を期待できる。一

方、委託手数料や投信募集手数料といったフ

ロー収益が落ち込むと、多くの会社で損益分

岐点を割り込むため、コストカバー率の絶対

水準の引き上げも課題といえる。例えば、中

堅リテール系証券では、引受業務から撤退等、

事業の「選択と集中」が進められている

　大手証券は、引き続き、ホールセール分野

では、アドバイザリービジネスの強化、リス

クマネー供給増強、プライベート領域の拡大

（非上場企業への投資、オルタナティブ運用

等）、外国株ビジネスの強化、DX（デジタル

トランスフォーメーション）、サステナビリ

ティへの取組強化などの動きがみられる。リ

テール分野では、富裕層、資産形成層の双方

の特性に応じた取り組みを強化している。ラ

ップ取引の強化、投信に関する手数料体系の

複線化（売買手数料／残高手数料）の取り組

みがみられる。地域金融機関との協業拡大、

スマートフォン専業証券の拡充も行われてい

る。銀行系証券のみずほ証券は10月には楽天

証券ホールディングスと資本業務提携を締結

し、楽天証券の普通株式（19.99％）を取得

した。新たな領域では、STO（セキュリテ

ィトークンオファリング）等のデジタルアセ

ットビジネスへの取り組みも行われている。

不動産を裏付け資産としたセキュリティトー

クンの発行が増えている。金融業態を超えた

セキュリティトークンのブロックチェーンを

活用した発行・流通プラットフォームの競争

が激化している

　インターネット専業証券は、米国株取引サ

ービスの拡充、ロボアドバイザーやポイント

投資サービスの提供等による顧客基盤の拡大

を進めている。投信積立設定口座数・残高と

取扱商品の数量及びiDeCo口座数・残高でも

相対的にアドバンテージがある。このため新

NISAの導入が追い風になる可能性がある。

期待される暗号資産取引事業では、米国の暗

号資産取引業者大手のFTX等の不正により、

暗号資産業界全体の不透明さが残り、同事業

の寄与が低下する可能性が想定される。

　また証券業界全体として、2022年において

もサステナブルファイナンスの推進など、脱

炭素（グリーン）社会の実現に向けた「持続

可能な開発目標（SDGs）」達成への取り組み

が引き続き図られている。2021年の日本国内

で公募されたSDGs債発行額（注５）は、約2.9

兆円（前年約2.2兆円）、2022年１月〜９月ま

ででは既に前年を上回る約3.0兆円となって

いる。証券業界がサステナブルファイナンス

の推進等を通じてSDGsの達成に向けて果た

す意義は大きく、引き続き更なる取り組みが

期待されよう。

■３．米国証券会社の経営動向

　本節では、米国証券会社の経営動向を見て

いきたい。
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⑴　米国証券会社の決算動向

　米国証券会社の22／上期決算（１月〜６月）

推移における特徴をカテゴリー別（大手証券
（注６）／対面系リテール証券（注７）／オンラ

イン証券）（注８）に見ていきたい。

　大手証券（ワイヤハウス４社）合算の22／

上期では純営業収益は前年同期比▲0.5％、

同営業利益は同▲1.5％となった（図表９）。

21年度には全体の純営業収益、営業利益とも

２桁増であったが、ホールセール部門の純営

業収益、営業利益とも前年同期比マイナスに

落ち込んだ影響が大きい。ホールセール部門

の大幅な増益の要因となったSPAC（注９）の

IPO拡大による株式引受収入の増加、顧客取

引の活発化による株式トレーディング収入の

増大という寄与が消滅した。IB手数料（M＆

A、ECM、DCM）が低迷した。FICCのトレ

ーディングは堅調を維持しているが、株式ト

レーディングが低迷した。その一方、ウェル

スマネジメント（WM）は顧客資産の流入が

続いた。WM部門では厳しい環境下でも顧客

資産を順調に獲得できているといえよう。

　対面系リテール証券３社合算の22／上期純

営業収益は前年同期比で8.8％増、純利益は

5.0％％増と、前期までの２桁の伸び率は達

成できなかったものの、増収増益となってい

る。金利が上昇する中においても、資産管理

型中心のビジネスの収益を基盤として、組織

的なバックアップもあり、投資アドバイザー

が市場のボラティリティの預かり資産への影

響をコントロールしながら、収益の落ち込み

をミニマイズしていると考えられる。さらに

投資アドバイザーが退職後の資産形成ととも

に保険のソリューションも提供しているた

め、商品の多様さによる一定の水準の収益維

持につながっている。

　オンライン証券は、22／上期の純営業収益

は前年同期比3.9％、同税引前利益は同7.5％

（図表９）米国大手証券（ワイヤハウス４社）の純営業収益と営業利益の推移

（出所）各社決算データより大和総研作成
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増と、前年の２桁の伸び率には及ばないもの

の増収増益となった。株式売買が減退する中、

売買純営業収益では金利収入が増加したこと

が寄与した。金利収入は、買収前は６割前後

の水準を維持していたが、2021年度の上半期

ごろから2020年９月に買収したアメリトレー

ドが非金利収入に寄与し始め、直近では５割

弱に低下している。

　米国と日本を比較すると、共通してFICC

以外のホールセール分野の収益の減退が顕著

になってきている。またリテール分野につい

ては、米国ではフィデューシャリー・デュー

ティ、ベストインタレストなどの投資家保護

の規制が強化され、投資アドバイザリーの高

（図表10）米国対面系リテール証券（３社）の純営業収益と営業利益の推移

（注）レイモンド・ジェームスは９月決算
（出所）各社決算データより大和総研作成
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（図表11）米国オンライン証券（１社）の純営業収益と営業利益の推移

（出所）各社決算データより大和総研作成
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度化を伴う資産管理型中心のビジネスモデル

へのシフトが着実に行われている。日本では、

大手証券会社がその他の受入手数料の比率を

上昇させているものの、銀行系、中堅リテー

ル系の証券会社の同手数料の比率はそれほど

上昇していない。

⑵�　米国証券会社の取り組み（進む預

かり資産ビジネスへのシフト）

　米国のブローカレッジ市場とウェルス・ア

ドバイザー市場は、2020年では各々14兆ドル、

15兆ドルと半々となっている。ブローカレッ

ジ市場は、直近10年間では低下傾向にあり、

90％はインターネットあるいはスマートフォ

ン等オンラインのデジタル投資プラットフォ

ームに移行している。ただし、オンライン証

券単体のビジネスモデルの収益性は極めて低

くなっている。このため、米国ではオンライ

ンチャネルを特殊な事業領域とは位置づけ

ず、対面アドバイス、コールセンター、職域

ビジネスとの他の販売チャネル及び事業との

融合を目指す中で有用なものとしている。顧

客の販売チャネルの選択肢を増やすことで自

社の販売チャネル全体の魅力を増し、販売チ

ャネル全体で収益性を高めていく戦略であ

る。例えば、オンライン証券のアメリトレー

ドは2020年９月にチャールズ・シュワブに買

収され、同じくイー・トレードは2020年10月

にモルガン・スタンレーに吸収された。リテ

ール証券会社が預かる顧客の総合証券口座の

余資を、グループ内（あるいは提携先）の銀

行口座にスイープし、こうして獲得した預金

を短期市場金利で運用して得られる運用利ざ

やを原資として、顧客に委託売買手数料の無

料サービスを提供した。米国のリテール証券

が委託売買手数料を無料化できるもう一つの

原資は、顧客の注文回送から得られるリベー

ト（キックバック）である。こうしたリベー

トは、ペイメント・フォー・オーダーフロー

（PFOF）と呼ばれる。

　ウェルス・アドバイザー市場はフィデュー

シャリー・デューティ＋手数料ベースでのビ

ジネスモデルが成長のドライバーである。伝

統的ブローカーディーラーはウェルス・アド

バイザーに転換。個人投資家は投資アカウン

トのトータルコストに敏感で、ポートフォリ

オの中身を低い手数料で優遇税制商品

（ETF、SMA等）を選択する傾向にあり、ア

ドバイザリー手数料を稼ぐために、フィナン

シャル・プランニングなど包括的なウェルス

マネジメントの提供が必要となる。

　この中心となる米国のマネージド・アカウ

ント（以下、MA）とは、これまでのブロー

カレッジのアカウント（証券口座）ではなく、

投資アドバイザリーのアカウント（証券口座）

を指し、そのアカウントには商品・サービス

の組み合わせによって異なった手数料体系が

適用される、様々な種類のアドバイザリー・

プログラムが付与される（図表12）。

　MAの残高が１兆ドルを突破した2004年か

ら2021年までを時系列で見ると、2009年のリ

ーマン・ショック以降、成長のスピードが増
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し、2021年には10兆ドルを超えた。2004年か

ら2021年の期間の年平均成長率は12％を記録

した。MAの種類別では、比較可能な2004年

から2020年（第２四半期末）までの年平均成

長率で見ると、高い順にユニファイド・マネ

ージド・アカウント（以下、UMA）42％、

レップ・アズ・アドバイザー（以下、RA）

24％、レップ・アズ・ポートフォリオマネー

ジャー（以下RPM）20％、ミューチュアル

・ファンド・アドバイザリー（以下、MFA）

12％、SMA５％となる。2020年（第２四半期）

の種類別構成比では、RPMが26％まで上昇

し、UMAが20％を超えた一方、RAは16％と

前年より低下、MFAが19％と20％を下回り、

（図表12）米国マネージド・アカウント（MA）の多様化・拡大（上）と各MAの説明（下）

（出所）Cerulli Associates, Money Management Institute（MMI）のデータから大和総研作成

（注）表中の手数料率はベーシス・ポイント（bps）であり直近２年分の平均。
（出所）モルガン・スタンレー2021年Form10−Kから大和総研作成
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手数料率 投資一任 残高フィー 投資助言 アドバイザリー 概要

SMA 14 〇 〇

サードパーティと関連のアセットマネージャーが顧客との投資一任契約で
顧客資産の運用・管理（＝モデル・ポートフォリオ）を行うアカウント。
一人のサードパーティFMによる戦略（投資対象はミューチャルファンド
のみではない）は個別顧客口座ごとに有する（日本のラップ口座類似）。
口座管理料、ブローカレッジ手数料等はMSが徴収。

MFA ー 〇 〇※
顧客が体系的に幅広いミューチュアルファンド（のみ）の中から運用資産
アロケーションを可能とするアカウント。投資判断は顧客が実施（投資一
任の商品も存在）。

UMA 97 〇※ 〇 〇※ 〇

顧客にSMA、ミューチュアルファンド、ETFのすべてを一つの口座内で一
緒に提供できるアカウント。投資判断と裁量権限は、顧客、ファイナンシ
ャル・アドバイザー、ポートフォリオ・マネージャーのいずれかによって
執行される。投資助言はMSのコンサルグループがオーバーレイ・マネー
ジャーとして行い別途手数料がかかる。ファンドラップの商品特性も有す
る。タックスアドバイザリー等の非金融アドバイスを含む。

RA 93.5 〇 〇※ 〇
投資判断は顧客の承認が必要であり、ファイナンシャル・アドバイザー（FA）
による当該顧客の口座、投資に対する変更は、その都度、顧客の承認を得
る義務があるアカウント。

RPM 83.5 〇 〇 〇 〇
FAが裁量権を持ち （クライアントによって契約上承認されている）、個々
の変更に対するクライアントの承認なしで、継続的な投資決定を行うこと
ができるアカウント。
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SMAが16％と2017年に20％を下回ってから

横ばいとなった。このような種類別の動向の

背景には、図表12（下）が示すように、「ア

ドバイザリー」のサービスが付随するMAで

あるRPM、UMAが全体の残高を成長させる

ドライバーになっていることがあると考えら

れる。両MAの手数料率で見ても相対的に高

い水準を維持している。

■４．2023年における本邦証券
会社の経営展望

　最後に2023年における本邦証券会社の経営

について展望してみたい。

　2023年の内外株式市場は、かなりボラタイ

ルになっていく可能性が高い。年初時点では

新型コロナの感染が国内外で再度拡大してお

り、引き続き新型コロナによる影響に注意が

必要な状況となっている。一方、米欧では、

インフレへの減退の期待が高まっているもの

の、インフレの進行が長期にわたり、利上げ

等の金融引き締めが継続し、世界同時不況の

懸念が払しょくされておらず、グローバル市

場への影響も懸念される局面は昨年以上に考

えられる。

　本邦証券会社においては、顧客本位の営業

体制の確立、仕組債の販売自粛、政府が掲げ

る資産所得倍増プランにより新NISAが2024

年から導入される予定である。リテール分野

では、顧客本位の営業体制の下、長期的な資

産形成の支援を通じた顧客基盤の拡大と預か

り資産残高の推進が一層重要となる。ホール

セール分野では、機関投資家向け事業におい

て、過大な装置産業化を回避するための固定

費削減がより一層重要となってこよう。当然

ながらホールセール分野でも金利が上昇する

中、企業の経営環境に即した資本市場調達や

M＆Aニーズへの機動的な対応が重要で、引

き続き強化すべき方向性であろう。ホールセ

ール分野もリテール分野も顧客本位の営業体

制を強化しつつ、アドバイスの質を高めてい

くことが重要となろう。同時に、顧客のニー

ズを常に把握できる仕組みを構築して顧客ニ

ーズとアドバイス、ソリューションを効率的

につなげることも必要である。顧客本位の営

業体制が強化されていく中、その体制強化と

生産性の両立に中長期的に取り組んでいくこ

とが重要であろう。
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