
　アセットマネジメント（資産運用）
事業領域における利潤は、代表的な金
融商品である投資信託の運用報酬に見
られるように、近年、その水準は低下
する傾向にあります。そして、米国で
は 年に、日本でも今年３月に運用
報酬が無料の投信が登場するに至り、
この事業領域でも利潤消失の危機が現
実のものとなりつつあります。
　実はオンライン証券会社の手数料無
料化の動きと同様に、投信の運用報酬
の低下と利潤消失の動きも、以前から
運命づけられていたと考えられます。
　アセットマネジメント事業領域で金
融機関が提供するのは、主に金融資産
のポートフォリオ・マネジメントなど
の投資運用の付加価値です。この付加
価値は①株式や債券等の金融資産の売
買や保管②投資する資産を選ぶ資産ク
ラスや銘柄ごとに投資する比率を決め
る銘柄アロケーションなどの投資運用
判断③管理事務の３つの要素に分解す
ることができます。
　金融市場の発達を受け①と③に伴う
コストが大きく低下しました。また、

情報通信技術の発達を受けて、上場企
業の株式など情報が公開されている資
産を投資対象にする場合、②の付加価
値を創出するための情報取得コストも
ほぼゼロになったといえます。理論的
には、投資運用付加価値の原価は、ほ
ぼゼロに低下したと考えられます。
　もちろん、原価が下がっても、投資
運用付加価値とその対価もすぐにゼロ
になるわけではありません。一方で日
本では現在、約 本の公募投信が存
在します。こうした状況では、新しい
商品が提供する投資運用の付加価値の
限界効用は小さくなり、それぞれの商
品が提供する付加価値にも大きな差は

なくなってしまいます。
　さらに、中長期的に独立系金融アド
バイザー（ＩＦＡ）などの資産運用ア
ドバイザーが存在感を増していくなか
で、顧客の利益を勘案して手数料の安
い投信商品を提案する動きが主流にな
ることが予想されます。投信などの金
融商品の運用報酬の水準低下は加速し
ていくと思われます。
　しかし、日本の資産運用会社の多く
は、投資運用付加価値の提供を主な事
業としており、その対価である運用報
酬等からの収入が会社収益のほとんど
を占めています。アセットマネジメン
ト事業領域での利潤消失の影響は大き

　日本の証券業界では 年秋から、
主要なオンライン証券会社を中心に各
種手数料の無料化の動きが進んでいま
す。米大手証券会社のチャールズ・シ
ュワブが 年 月に一部取引の手数料
無料化を発表し、業界に衝撃を与えま
したが、日本でもＳＢＩ証券やａｕカ
ブコム証券、楽天証券といった大手オ
ンライン証券会社が米国の動きに刺激
されたかのように、相次いで同様の取
組みを進めてます。
　このような証券会社の手数料無料化
の動きは、約 年前に日本にオンライ
ン証券会社が登場した頃から運命づけ
られていたとも考えられます。店舗や
営業担当者を抱えず、インターネット
上で個人投資家の株式等売買注文を取
り次ぐ業務は、情報通信技術の発達を
背景に実現したものですが、この業務
がもたらす付加価値はコモディティー
化が避けられず、手数料率が無料に向
けて低減する圧力を本来的に孕（はら）
んでいます。この圧力を軽減するため
に、各社は取扱商品の多様化や自社サ

イトへの掲載コンテンツの充実、取引
ツールの機能拡張等を行なってきまし
たが、そこで独自の付加価値を創出す
ることは非常に難しく、株式等の売買
委託業務だけで利潤を確保するのは厳
しいと言わざるを得ません。
　悲観的な運命が定められているよう
にも思えるオンライン証券の事業モデ
ルですが、日米の大手が同じようなタ
イミングで手数料無料化を打ち出した
背景には、長い時間をかけて進めてき

いものにならざるを得ません。
　米国の資産運用会社の場合、投資運
用付加価値の提供以外の収益源を多様
に確保しており、そのうえで運用報酬
の切り下げ競争を戦っています。例え
ば、世界最大の資産運用会社であるブ
ラックロック・グループは、リスク管
理等の資産運用関連業務を統合的にサ
ポートする情報システムのプラットフ
ォームである「Ａｌａｄｄｉｎ（アラ
ジン）」等のソフトウェアを世界中の
機関投資家等に提供し、そこからの収
入を年々増やしています。
　日本の資産運用会社もブローカレッ
ジ（売買仲介）事業領域の利潤消失に
直面する証券会社の状況を「対岸の火
事」と見るのではなく、自らの主戦場
であるアセットマネジメント事業領域
も危機にあるという現状を認識し、手
立てを講じる必要があります。分散が
十分ではないとはいえ、株式等の売買
委託手数料以外の収入源を持つ証券会
社と違い、運用報酬からの収入がほぼ
全てである資産運用会社の方が、事態
はより深刻であるとも考えられます。

た収益源の分散がようやく実現してき
たという背景もあります。
　例えば、チャールズ・シュワブはデ
ィスカウント証券会社を祖業としてい
ますが、現在はグループ内に資産運用
会社や銀行などの業態も有しており、
グループ全体の収益に占める株式等売
買委託手数料収入の割合は６％に満た
ないまで、収益源の分散を果たしてい
ます。また、日本においても、オンラ
イン証券会社最大手のＳＢＩ証券は、
ＳＢＩホールディングスというグルー
プ全体で計算すると、株式等売買委託
手数料から得られる収益は全体の ％
未満であり、満を持して、手数料無料
化の方針を発表したであろうことがう
かがえます。
　ただ、日本のオンライン証券会社の
全てが同様に収益源を十分に分散でき
ているかというとそうではなく、引き
続き株式等売買委託手数料からの収入
に依存する程度が大きく、手数料無料
化の流れに追随はしてみたものの、収
益源の分散はこれからという会社も少

なくないのが実情です。
　また、手数料無料化の動きは現時点
ではオンライン証券会社が中心です。
対面型の証券会社の売買委託等手数料
は、利潤を見込める水準を当面は維持
するだろうと予想されますが、ある程
度の金融リテラシーを有する個人投資
家の顧客が、手数料無料のオンライン
証券を利用するようになる流れが今後
さらに加速すると思われ、無料までは
至らないにせよ、その手数料水準の低
下圧力は避けられないでしょう。
　証券会社がその収益源を多様化し、
分散することを急務として取組みを進
めるなか、アセットマネジメント（資
産運用）事業モデルへの転換を掲げ、
顧客からの預かり残高に対して継続的
に手数料を得る事業モデルを模索する
証券会社の動きも散見されます。
　しかし、ブローカレッジ（売買仲介）
事業領域と同様に、アセットマネジメ
ント事業領域も、金融機関が利潤を見
込めない環境になりつつあるというこ
とには注意が必要です。
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　ブローカレッジ（売買仲介）やアセ
ットマネジメント（資産運用）事業領
域で提供されてきたサービスの付加価
値がコモディティー化し、事業利潤も
消失する流れが現実化するなか、最後
のフロンティアとして注目されている
のが、資産運用アドバイス事業領域で
す。
　金融機関が提供する金融機能には、
決済や送金などの「資金移転」や融資
などの「資金供与」、保険などの「リ
スク移転」、「資産運用」の４つがあ
ります。このなかで資産運用には、本
来的にアフターフォローやアドバイス
など、付加価値の提供が不可欠である
という特徴があります。
　ネットで何か物品を購入し、資金決
済をする状況をイメージすると分かり
やすいのですが、利用者は購入時に決
済サービスを必要とし、その金額も明
確です。資金移転や資金供与という金
融機能を提供する場合、利用のための
専門的なアドバイスは特に必要ありま
せん。

　資産運用アドバイスは、ビジネスの
観点からも、最後に残る有望な事業領
域であると期待されています。
　例えば、米国の大手資産運用会社は
アドバイザーが顧客に提供する資産運
用アドバイスは、目標最適化や資産計
画の策定支援、行動コーチングなど様
々な要素から構成されており、定量的
には年率３～４％の付加価値があると
する調査レポートを公表しています。
　この推計をビジネスとして捉える
と、しっかりと資産運用アドバイスの
付加価値を顧客に提供することができ
れば、年率１～２％の手数料は正当化
できる可能性があります。また、前述
したように、その付加価値はコモディ
ティー化しにくいため、期待利潤が長
期間、厚く見込まれます。
　このような考えに対しては「アドバ
イスに対価を払うカルチャーがある米
国だからこそ成立するもので、日本で
は難しい」という否定的な見方も少な
くありません。しかし、実際には、米
国人でも半数弱は資産運用アドバイス
は無料もしくは無価値だと考えている

という調査結果もあり、米国において
も、アドバイスを有償で利用するカル
チャーが存在するとまで言える状況に
はありません。カルチャーの有無とい
う点では、日本も米国も大きな差はな
いかもしれません。
　それでは、米国で資産運用アドバイ
スが、サービスやビジネスとして、広
く普及しているのはなぜでしょうか。
日本で不足している要素は何か。その
答えは、アドバイス提供を事業化する
ためのスキームだと考えています。
　アセットマネジメント（資産運用）
事業領域で主に用いられてきた投資信
託は、資産運用アドバイスの付加価値
の提供を想定したものではありませ
ん。投信の約款や目論見書には、投資

　リスク移転の場合、将来の不測の事
態に備えて生命保険に加入するなど、
利用者が保険金受取りを必要とするの
は遠い将来であり、その際にどれだけ
の金額が備えとして必要なのか、その
ためにどの保険商品を選択すればよい
のかは、専門的なアドバイスも必要で
しょう。ただ、一度加入すると、保険
金支払金額は固定であることが多いた
め、その後のアフターフォローはそれ
ほど必要とされません。
　この点、資産運用では、老後の生活
に備えるために投信の積み立てを行な
う場合のように、実際に資金を必要と
するのは遠い将来であり、どれだけの
金額が必要なのか、その目的を十分に

運用方針や戦略などに関する言及はあ
っても、顧客にどのようにアフターフ
ォローやアドバイスを提供するかとい
う役務は定められていません。法定の
運用報告書の交付などを別にすれば、
投信商品を販売した後、金融機関が顧
客に対して、資産運用計画のフォロー
をする義務は実はありません。
　「顧客本位の業務運営には丁寧なア
フターフォローが重要だ」という理想
が唱えられることは多いものの、その
アフターフォローの対価まで含めた議
論はほとんどされません。「無料で提
供すべし」と言っているに等しく、リ
テール金融の現場に顧客のアフターフ
ォローが定着しないことも致し方ない
ように感じます。

　継続的な資産運用アドバイスを、金
融機関が提供する役務として、また、
顧客にとっての権利として明確にする
ためには、投資助言もしくは投資一任
契約を結ぶ際に、契約書の中でアフタ
ーフォローの内容や頻度などを個別に
定めることが必要です。ただ、投資助
言の場合は、顧客が投資運用の執行を
自ら行うことが多く、助言報酬の授受
にキャッシュが介在すると手続きは不
便になる可能性があります。投資一任
契約のスキームの方がより利便性は高
いと思われます。米国でも、資産運用
アドバイスの提供においては、投資一
任スキームの利用がほとんどです。
　これまで金融機関が提供してきた投
資一任（ラップ）サービスというと、
特別な投資運用の付加価値を提供する
かのようなマーケティングが主流だっ
たように思います。しかし、投資一任
スキームこそが資産運用アドバイスの
付加価値を適切に提供できるというの
が本来の機能です。日本でも資産運用
アドバイスが広がることを期待したい
と思います。

達成するためにはどの商品が最適なの
か、開始時の専門的なアドバイスが有
用であるだけでなく、実際に利用して
からも、商品価値が変動するため、継
続的に資産運用が将来の目標に向けて
順調に進捗しているか、継続的なアフ
ターフォローが欠かせません。
　このように、資産運用アドバイスの
付加価値の提供では、単に投資信託な
どの金融商品を「モノ」として販売す
るのではなく、顧客の人生設計や目標
をしっかりと理解し、実現に向けた資
産運用計画の進捗をサポートするとい
う「サービス」が重要になります。顧
客との間に構築する信頼関係こそが付
加価値の源泉です。

　顧客との信頼関係は、資産運用商品
の利回りなどの定量的な便益のみで決
まるものではなく、「私のアドバイザ
ーはあなたしかいない」など感情的な
要因も大いに含まれるため、アドバイ
スの付加価値は、その他の資産運用サ
ービスとは異なり、コモディティー化
しにくいという特徴があります。
　資産運用アドバイスサービスの普及
で先行する米国では、 年代に利用
が広がりました。背景には 年前後に
ベビーブーマー世代が退職期を迎え、
社会的に老後資金に対する問題意識が
高まったタイミングで、金融危機勃発
による相場変動を経験したことがある
と考えられます。
　日本でも、昨年後半に「老後 万
円問題」が社会現象化した後、今年頭
に新型コロナウィルスショックで大き
な相場変動が起こりました。 年前の
米国の状況と似通っているように思わ
れます。ＩＦＡ（独立系金融アドバイ
ザー）など資産運用アドバイスの担い
手の存在感も高まりつつあります。
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　野村証券やＳＢＩホールディングス
の動きに見られるように、金融商品の
プラットフォーマーによる「陣取り合
戦」の主戦場として、囲い込みの主な
対象となっている対面アドバイザーチ
ャネルが地域銀行です。
　地域銀行は、長年にわたる取引関係
やブランドなどをそれぞれの地域で持
っており、これらは他の金融機関が簡
単には持ち得ない特有の戦略資産で
す。確かに、投資信託などの金融商品
の販売においては、証券会社ほどの高
い専門性や営業力を持っているわけで
はありません。しかし、資産運用のア
ドバイス事業の領域で最も重要となる
顧客との信頼関係の構築という意味で
は、圧倒的な優位性を持つと考えられ
ます。金融商品のプラットフォーマー
が地域銀行を積極的に囲い込もうとす
るのは、こうした戦略資産を自らのチ
ャネル戦略に取込み、資産運用のアド
バイス事業の成長エンジンとすること
をもくろんでいるためと思われます。

　また、現時点ではそれほど顕在化し
ていないものの、生命保険会社や保険
代理店を対面アドバイザーチャネルと
して囲い込もうとする「陣取り合戦」
が水面下で激しくなっています。資産
運用のアドバイスの提供では、従来の
金融商品販売とは異なり、顧客ひとり
一人の人生設計や目標、状況などに応
じた資産計画の策定、その遂行支援を
行うことが役務内容となるため、ライ
フプランニングに基づく提案やフォロ
ーアップが欠かせません。生命保険業
界のアドバイザーは、保険商品の提案
の際にライフプランニングを起点とす
ることが一般的であるため、資産運用

　 年８月 日、東海東京証券がＩ
ＦＡ（独立系金融アドバイザー）事業
への参入を発表した同じ日の夕方、野
村証券が山陰合同銀行グループとリテ
ール金融事業における包括的業務提携
を発表し、金融業界に衝撃が広がりま
した。
　従来型証券会社が自前主義を捨てた
歴史的なこの日を境に、金融商品のプ
ラットフォーマーによる良質な対面ア
ドバイザーチャネルの囲い込み競争が
急速に進んでいます。例えば、野村証
券による阿波銀行との業務提携、ＳＢ
Ｉホールディングスによる島根銀行、
福島銀行、筑邦銀行、清水銀行との資
本業務提携、ＳＢＩ証券と高島屋との
業務提携、ＰＷＭ日本証券とマニュラ
イフ生命のＩＦＡ子会社との業務提携
などです。
　資産運用のアドバイス事業の領域は
最後のフロンティアです。サービスの
付加価値を高水準で提供し、ビジネス
の勝敗を決するためには、顧客との間
に信頼関係を構築している良質な資産
運用アドバイザーを抱える必要がある
ことに加え、生産性の高いチャネル戦

略を展開することが重要になります。
一連の動きは、資産運用のアドバイス
事業の領域で勝者となるための戦略的
布石に他なりません。
　また、この資産運用アドバイスチャ
ネルの囲い込みに用いられているのが
「金融商品仲介」スキームです。従来
の大手金融機関は、自社所属社員によ
る営業活動を主軸に事業を展開してき
ました。今後は良質なアドバイザーを
より多く持つことが勝敗を決すること
になります。全てを自社で抱え込むの
は非効率的であるとの考えから、「金
融商品仲介」スキームを活用し、自社
の金融商品を販売する機能を開放する

のアドバイス事業の領域の営業と親和
性が高いという期待が存在します。
　一方、地域銀行や生命保険会社、保
険代理店の側でも、資産運用のアドバ
イス事業の領域に参入することへの関
心が高まりつつあります。低金利や法
人顧客の資金需要の低下等を背景に、
地域銀行の経営環境は厳しさを増して
おり、個人役務事業からの手数料収入
の重要性はより一層高まっています。
生命保険会社や保険代理店も、金利低
下による貯蓄性保険商品の販売鈍化や
外貨建て保険商品に対する規制強化を
受け、従来型の生命保険事業モデルの
継続が困難になりつつあります。資産

運用ビジネスも手掛けることにより、
顧客のライフプランの総合的なサポー
トへと事業展開をする意欲が強まって
いるように感じています。
　資産運用のアドバイス事業の領域で
のチャネル候補としては、ＩＦＡも長
期的に主流となる可能性は大きいと思
われます。ただ、現時点では個々のＩ
ＦＡ事業者の規模も小さく、その事業
者数や所属するアドバイザー数もまだ
まだ限定的です。また、そのアドバイ
ザーは、証券会社の営業担当者出身が
大半であることもあり、金融商品の販
売を重視する営業行動を取る傾向が強
く、資産運用のアドバイスを提供する
親和性は高くないのが実情です。
　規模の大きな対面アドバイザーチャ
ネルを優先して囲い込もうとする戦略
もあります。このため中期的には、地
域銀行や生命保険会社、保険代理店な
どが主要なチャネルとして、資産運用
のアドバイス事業の領域の成長をけん
引することを予想しています。

ことで、外部の様々なチャネルを囲い
込むことが主流になりつつあります。
　例えば、ＳＢＩ証券が非金融機関で
ある高島屋と提携したように、顧客と
の間に長期的な信頼関係がある事業者
であれば、金融機関以外でもその囲い
込みチャネルの候補となりえます。金
融商品のプラットフォーマーにとっ
て、資産運用のアドバイス事業を展開
する可能性がぐっと上がることになり
ます。また、チャネル事業者の側でも、
「仲介」スキームを用いれば、重い金
融機能を保持する必要もなく、コンプ
ライアンスの責任や損害賠償義務等も
自社のみで負担することなく、その戦

略資産である顧客との関係を事業化す
ることが可能となります。
　足もと、金融庁が「仲介」スキーム
の多様化・柔軟化に積極的なことも、
この動きの後押しをしています。６月
５日に成立した改正金融商品販売法に
よって「金融サービス仲介業」が新設
されたことに加え、７月上旬には、投
資信託委託会社が自社投信の直販業務
を外部の金融商品仲介業者に委託でき
るとする整理が示されました。
　このような規制動向なども背景に、
今後は野村証券やＳＢＩホールディン
グスのみならず、様々な金融商品のプ
ラットフォーマーが資産運用のアドバ
イス事業の領域への「陣取り合戦」に
参戦することを予想しています。その
際、継続的なアドバイス提供を契約で
定められる投資一任スキームを仲介ス
キームに掛け合わせて展開することが
考えられます。広く全国津々浦々の地
域で、様々なチャネルが、顧客と金融
商品のプラットフォーマーの間の投資
一任契約の締結の媒介業務を担うとい
う形で、資産運用アドバイスの担い手
になることが期待されます。
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　オンライン証券会社以上に深刻な状
況にあると思われるのが、資産運用会
社です。収益の殆ど全てをアセットマ
ネジメント（資産運用）の付加価値で
ある運用報酬に依存しているため、そ
の付加価値がコモディティー化し、報
酬率が低下していくと、経営が立ち行
かなくなる状況に陥ることが懸念され
ます。
　独自の付加価値を創出することで、
このような流れに抵抗し、報酬率の低
下に歯止めをかけようという資産運用
会社による取組みもいくつか広がりつ
つあります。それは上場株など公開資
産を対象とする資産運用から、①未上
場株など非公開資産への投資を拡充す
る動きと②非伝統的な投資手法を提供
する動き、の２つに大きく分類するこ
とができます。
　まず、①の非公開資産への投資拡充
としては、新たな投資対象として未上
場のスタートアップ企業の株式などを
投資対象に組み入れることで、独自の
資産運用商品としての魅力を出そうと
いうものです。米国では、「クロスオ

ーバー投資」として大手資産運用会社
も多く手掛けているものですが、日本
においても、今年夏にＳＢＩアセット
マネジメントなどが未上場株を投資対
象として組み入れる公募投信を設定す
るなどの動きが見られます。
　上場株など公開資産に投資対象が限
られると、投資運用技術の巧拙だけで
商品の付加価値を差別化しにくくなっ
ていることが背景です。スタートアッ
プ企業への社会的な関心の高まりもあ
り、このようなクロスオーバー投資を
行なう資産運用商品の提供を通じ、新
たな付加価値を創出しようとする試み
は他社にも広がるかもしれません。
　②の非伝統的な投資手法とは、例え

ば、投資先企業への積極的な対話を通
じて企業価値の向上を図るアクティビ
スト的な投資運用手法を取り入れるこ
とで、新しいリターンの源泉を生み出
そうとするものです。最近では、マネ
ックスグループが個人投資家向けに公
募投信の形式でアクティビストファン
ドの運用・提供を開始し、注目を集め
たのは記憶に新しいところです。
　①や②の取組みは、従来のアセット
マネジメント事業領域において、独自
の付加価値を提供し、事業利潤を確保
するという意味では一定の効果はある
と思われます。ただ、こうした非公開
資産への投資や非伝統的な投資手法で
は、報酬「率」を高く保つことはでき

るかもしれませんが、規模感を伴って
事業を成長させるのは困難と思われま
す。資産運用会社の苦境を救うほどの
報酬「額」を期待することは厳しいか
もしれません。
　従って、資産運用会社がリテール金
融業界の転換期を乗り越え、今後も継
続して成長をし続けるためには、従来
の事業領域に留まらず、他の業態と同
様に同様に、資産運用アドバイス事業
領域に参入することが不可避と考えら
れます。
　これまで自社の成長を支えてきた事
業を捨て去り、新しい事業に取り組む
ことは決して簡単なことではありませ
ん。ただ、写真フィルム市場の消失に
直面しながらも、事業転換に成功し、
成長を遂げている富士フイルムホール
ディングスの事例に学ぶべきであると
思われます。高い技術を持ちながらも
倒産を免れなかったイーストマン・コ
ダックの轍（てつ）を踏まないために
も、資産運用会社の経営陣には時代の
流れを見極めた果敢な判断が求められ
ています。 （この項おわり）

　ブローカレッジ（売買仲介）とアセ
ットマネジメント（資産運用）の２つ
の事業領域の利潤が消失することで、
大きな影響を受ける業態のひとつがオ
ンライン証券会社です。
　既存のサービスや商品の付加価値が
コモディティー化していく流れのなか
で、今後も利潤が期待できる資産運用
アドバイスの事業領域に参入しようと
しても、対面のアドバイザーを抱えな
いことを特色としてきた業態であるが
ゆえに、新たな付加価値の源泉となる
顧客とアドバイザーとの間の信頼関係
という戦略資産を持っていません。
　打開策として、オンライン証券会社
が自社の金融商品を販売する機能を外
部の企業に開放する「金融商品仲介」
スキームを使い、地域銀行や生命保険
会社など多くの対面アドバイザーを抱
える他の金融機関のチャネルを囲い込
もうとする動きもあります。ただ、野
村証券など対面型の証券会社も同じよ
うに動いており、対面アドバイザーを
支援する機能の不備を考えると、オン

ライン証券の劣勢は否めません。
　地銀や生保険、保険代理店などが資
産運用アドバイスの主要な担い手にな
ると期待されています。これら非証券
チャネルは時価が変動する金融商品の
取り扱いに慣れていないため、情報シ
ステムなどの各種ツール提供に加え、
アドバイザーへの研修などの営業支援
を必要とします。しかし、オンライン
証券はこのような対面営業支援機能を
十分に持ち合わせていません。
　結果として、オンライン証券は、証
券会社出身者が多く、研修など営業支
援の負担が比較的小さくて済む小規模
なＩＦＡ（独立系金融アドバイザー）
と連携するケースが中心となります。
　一方、外部企業と情報システムを連

携させるための技術仕様である「オー
プンＡＰＩ」を整え、オンラインでの
投資信託の販売機能を開放することを
発表したａｕカブコム証券のような例
もあります。対面アドバイザーのチャ
ネルを広げるのではなく、オンライン
の世界で金融商品を販売する機能を提
供するプラットフォームとしての存在
感を高めることに勝機を見出そうとす
る動きと思われます。
　金融商品販売のシステムやノウハウ
などを持つオンライン証券が、自らを
金融商品販売のプラットフォーマーと
再定義して、様々な金融商品を提供し
ようとする企業と組もうとするのは戦
略として理解できます。対面型の証券
会社に比べて不利な対面チャネルの奪

い合いではなく、優位性を持つオンラ
インの世界を主戦場とした方が勝利の
可能性も高いと思われます。
　しかし、このような動きは、顧客に
対してオンライン上で接点を持ち、集
客や取引に結びつけてきたオンライン
証券にとって、自らと競合しかねない
オンライン上の顧客との金融取引接点
を無数に作り出すことにもつながりま
す。オンライン証券という業態そのも
ののコモディティー化を早めることに
なる可能性もあります。
　また、オンライン上の金融商品の販
売プラットフォームとしての機能を提
供するにしても、得られる利ざやは薄
くならざるを得ず、何社ものオンライ
ン証券が生き残れるほどの事業利潤の
総量が見込めない可能性もあります。
　インターネットの普及を背景に新た
なリテール金融機関の代名詞として成
長してきたオンライン証券ですが、オ
フラインに打って出るべきか、オンラ
インを極めるべきか、大きな分岐点に
立っています。

指南役　大原　啓一さん　（日本資産運用基盤グループ社長）

おおはら・けいいち　 年東大法卒。
野村資本市場研究所、興銀第一ライフア
セットマネジメント（現アセットマネジ
メントＯｎｅ）、同ロンドン現法を経て、
年にマネックス・セゾン・バンガード

投資顧問を創業し、 年秋まで同社代表
取締役。 年５月に日本資産運用基盤を
創業。資産運用ビジネスと焼き肉、家族
をこよなく愛する。 歳。


