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独立系アドバイザーと
周辺ビジネスの現在

本連載では米国の独立系アドバイ
ザーを紹介してきたが、業界最大級の
業者の預り資産は今や2000億ドルを超
え、アドバイザーというよりむしろ個
人に特化した運用業者と呼ぶにふさわ
しい。彼らが短期間で質・量ともに機
関投資家と肩を並べるほどに急成長し
た背景には、TAMPとOCIOの後方支
援がある。

TAMP（Turnkey Asset Management 

Program）はラップ等の投資一任サー
ビスのシステムソリューションを提供
する事業者だ。これに対し、OCIO

（Outsourced Chief Investment Officer）
は運用業者のCIOのように、戦略立案
も含めて顧客の資産運用に統合的に関
わる。彼らの原型が誕生したきっかけ
のひとつが1974年エリサ法（従業員退
職所得保障法）だ。年金等の受託者責
任（フィデューシャリー・デューティ）

を定めたものだが、それを重荷と感じ
る金融機関がシステムや運用業務の一
部を外部に委託した。つまり、彼らの
ビジネスモデルは金融法人や機関投資
家に鍛え上げられたものなのである。

外部委託による高度化は
リテール証券業務にも飛び火

独立専門業者の活用により資産運
用業の高度化を目指す動きは、リテー
ル証券業にも飛び火した。1990年代以
降、業態を問わず各社が資産管理型営
業を目指す中で、運用機能の充実が不
可欠となったからだ。その主要商品と
なったSMAやファンドラップは当初、
大手証券を中心に普及した。しかし、
それ以外の証券業者や銀行等はこれら
の提供に不可欠なシステムを有してい
なかったため、新興TAMPに頼った。
次第に一部の証券業者等はポートフォ

リオの構築支援もTAMPに依頼するよ
うになった。

TAMPの興隆は、投資一任サービス
の多様化をもたらした。大手証券と差
別化するため、アドバイザーに大きな
裁量を持たせ、ポートフォリオの中身
を顧客ごとにカスタマイズできるタイ
プを発展させたからである。
しかし、投資戦略の立案や運用の
モニタリング業務が複雑化したため、
当初はポートフォリオの構築を内製化
していた証券業者等も、これを負担に
感じるようになった。また裁量を与え
られたアドバイザーも、自らポートフ
ォリオを構築・モニタリングできる素
養やリソースを有する者は限られた。
そこで業界最大手となるENVESTNET

などのTAMPはこれらの業務にも本腰
を入れ、リテール証券業における
OCIOサービスとして、証券業者とア
ドバイザーの両方向に提供するように
なった。

「最善の利益規則」が
さらなる外部委託化を促す

2020年には米国版顧客本位の業務運
営原則とも言うべき「最善の利益規
則」が施行された。この規則は、利益
相反軽減をこれまで以上に求め、顧客
に対する金融機関やアドバイザーの責
任を一層明確にした。また何よりも顧
客ごとに異なる「最善の利益」を提供
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TAMPと定義や役割、機能が厳密には
違うのですが、２つのレイヤーで
TAMP的、プラットフォーム的な存在
が必要だと考えています。
　まずはアドバイザー向けTAMP。前
回紹介した、IFAや保険代理店等、アド
バイザーに必要なリソース、ソリュー
ションを提供するプラットフォーム事
業です。もう１つは委託金融機関向け
TAMPで、銀行、証券会社、運用会社
によるアドバイザー向けの取り組みに
おいて、その事業運営を裏側からサポ
ートするプラットフォームのことです。
昨年の４月に発表したQUICKとの業務
提携は、この委託金融機関向けの
TAMP事業に関するものです。
沼田：QUICKとは、具体的にどんな業
務で提携するのですか。
大原：アドバイザーチャネルが継続的
な資産運用サポートを「アドバイス」
という形で提供しようとすると、投資
一任運用（ラップ）スキームが不可欠
であると私たちは考えています。特に、
今年1月15日の「顧客本位の業務運営
に関する原則」の改訂等を受け、その
必要性はさらに高まっていくと予想し
ています。しかし、現在ラップサービ
スをIFAや地銀等のアドバイザーに提供
している委託金融機関は、一部の証券
会社等に限られています。
　証券会社、運用会社が運営するラッ
プ事業を銀行やIFAチャネルで取り扱っ
ていくための“裏側の基盤”の提供に
向け、日本初のゴールベース型アドバ
イス業務支援ソリューションの提供を
担うQUICKとの連携を始めたのです。
沼田：米国を見ていると、プラットフ
ォーマーは自前の基幹システムを提供
するのですが、基幹ビジネスではない
ラップ等は各社がアウトソースするこ
とも多く、よくよく見ると証券会社も
銀行もIFAも同じTAMPを使っている、

という状況になりました。
大原：そうなんです。ほとんどの証券
会社、資産運用会社は、これまでラッ
プ事業を手掛けていなかったこともあ
り、管理システムをはじめとする必要
な事業インフラが整っていないんです
ね。わざわざ大きなコストと準備期間
をかけてラップ事業インフラを新しく
自前で用意しますか、それともJAMP
に任せますか、となると、コストが比
較的安く済む上に事業開始までのスピ
ードも短縮できることもあり、だいた
い皆さん弊社に任せるというご判断に
なります。地銀等のアドバイザーチャ
ネルの囲い込みと支援に注力したいと
いうお考えもあるようです。
沼田：ENVESTNET等の主要な米国
TAMPは、ラップ事業基盤に加えて、
アドバイザー向けのOCIOサービスも提
供していますが、そのようなことは考
えられていますか？
大原：考えています。金融機能のアン
バンドリングが進む中、ラップサービ
スにおけるアセットアロケーション部
分だけを切り出す動きも進むと予想さ
れ、弊社はそのマルチアセットポート
フォリオのデータベース化や評価等と
いった形で投資助言サービスの事業展
開も予定しています。
沼田：貴社自身がラップ事業の主体と
して、基盤提供をされる可能性はあり
ますか？
大原：いえ、それはありません。ラッ
プ事業に参入する委託金融機関の数が
増加することが予想される中、ここに
事業機会を見いだし、新たにラップ事
業基盤提供に参入するスタートアップ
企業も増えつつあります。そうした会
社は、投資運用業者として自らもラッ
プサービスの提供を行っており、その
経験を活かした金融機能提供を含む事
業基盤運営を強みとしているようです

が、弊社はあくまで自社では金融機能
は持たず、委託金融機関の裏方に徹す
る経営方針を取っています。「皆さまの
金融機能の最大活用をご支援するのが
JAMPの役割です」ということですね。
沼田：そのほうがアウトソース先とし
て選ばれやすいですよね。
大原：そうですね。似たような意味合
いで、特定の金融グループに属さない
ということにもこだわっています。あ
りがたいことに資本提携のお話をいた
だくこともたびたびあるのですが、特
定の金融機関の資本が入っていると誰
にも使われなくなってしまうので、ぐ
っと我慢して中立性を保っています。

＊＊＊
今後、わが国でも「貯蓄から資産形
成へ」を推進していく以上、その要と
なるラップサービスを提供する金融機
関は着実に増えていこう。また金融仲
介ビジネスが構造変革のカギとなると
すれば、金融機関向けサービスをすで
に提供する高度な専門性を持つ業者を
うまく活用することで、わが国のリテ
ール市場の底上げも現実味を帯びてく
る。ただしその際には、さまざまな業
者を中立的な立場で束ねるオーケスト
レーターが不可欠となっていこう。
本稿の執筆中、ある米国プラットフ
ォーマーからのメールの「いつもあな
たのパートナーです。競合することは
ありません」というキャッチコピーが
目に止まった。わが国においては、
JAMPがまさにこれを具現化しつつあ
ると改めて感じた。
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JAMPのラップ事業支援ソリューション
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新たな販売チャネルへ
効率よく横展開可能
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投資一任契約（アドバイザー機関が締結の媒介を担う）

「ラップ契約内蔵型投信活用スキーム」という柔軟かつ機動的な外部チャネル展開が可能なスキームを用いていることが特徴

個人向け投資一任事業プラットフォーム
【投資一任運用】
金融商品取引業者

【契約管理システム・事務BPO】
日本資産運用基盤支援

大原 啓一氏

日本資産運用基盤グループ  代表取締役社長  

大原啓一氏 インタビュー

は商品やサービスの偏りがあってはい
けませんから、複数の証券会社や運用
会社と提携しながら活動をすることが
望ましいという流れになりつつありま
す。しかしその数が増えるほど、業務
は煩雑になっていきます。アドバイザ
ーが顧客に対する中立性・独立性を担
保しつつ、いかに業務の効率性や生産
性を高めるかというと、やはりシステ
ムソリューションが不可欠だと考えて
います。
　また、委託金融機関の側でも、アド
バイザーとの提携関係を強化し、囲い
込むためにも、柔軟なサービス提供等
を実現するシステムソリューションの
必要性が高まっていきます。
沼田：確かにそうですね。システムソ
リューションの欠如の解決に向けた課
題はなんなのでしょうか。
大原：足元の状況を見ると、銀行、証
券会社、保険会社、運用会社も、間に
入るアドバイザーも、皆、この構造改
革の変化に戸惑ってうまく対応できて
いないようです。私たちは、米国の

沼田：前回はIFA等のアドバイザー向け
TAMP事業についてお聞きしましたが、
証券会社や資産運用会社等の委託金融
機関向けTAMP事業もやっていらっし
ゃいますね。
大原：ええ。まず前提として、今後は
IFAのみならず、金融商品仲介や金融サ
ービス仲介等の仲介スキームが広がっ
ていくと考えています。実際、地銀や
保険会社、野村證券やSBI証券等の動き
もあって仲介の動きは進んでおり、さ
らに金融庁が金融サービス仲介業を新
設したり、投信直販の仲介を昨年７月
に「解禁」したりという動きもありま
す。こうなると、リテール金融業界は

仲介を切り口に構造改革が進んでいく
でしょう。
　この流れの中で、保険代理店や不動
産業者等の異業種が金融商品仲介に参
入し、金融商品仲介業者が所属する証
券会社や委託金融機関も、一社「専属」
ではない、複数所属化が広がると思っ
ています。
　顧客へのベストな提案やサポートに

することを義務付けているため、従来
のような画一的な体制はそぐわなくな
りつつある。しかもこうした制度変更
はシステムやコンプライアンス体制の
変更、そしてこれらの変更を周知させ
るための研修等の一連の業務も発生さ
せる上、今後も改正は続くとみられて
いる。そのため、こうした責務を担い
切れない金融機関による独立専門業者
への外部委託は、ますます進んでいく

と予想されている。
わが国でも顧客本位の業務運営に

関する原則が改訂されたが、米国の例
に倣えば、今後は高度な専門性を有す
る独立業者の存在が顧客への責務を果
たす鍵となり得る。そこで、前回に引
き続き日本版TAMPを標榜する日本資
産運用基盤グループ（以下、JAMP）
代表取締役社長の大原啓一氏に話を伺
った。


