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要　約

ウェルステック企業へと 
変貌を遂げる米国大手金融機関
～ＡＩ活用のオペレーティングモデルの進化～

金融調査部　内野 逸勢
金融システム事業本部　竹内 正幸

フロンティア研究開発センター　坂本 博勝

米国大手金融機関は、アセット・ウェルス・マネジメント（ＡＷＭ）ビ
ジネスにおいて、様々な生成ＡＩ企業との戦略的な提携のもと、ウェルス
テック企業へと変貌を遂げている。これらの企業は、全体のＡＷＭビジネ
スモデルの将来的な進化を踏まえて、アクティビティチェーンごとに業務
プロセスを分解し、さらに生成ＡＩを５つのコア機能に区分して、時間的
優先度とインパクトの度合いで判断して、ユースケースを作り上げている。
これらの中には、コスト削減だけではなく付加価値を創出するためのユー
スケースがあり、将来を見据えた全体のオペレーションモデルの進化につ
ながっている。その先にはエージェントＡＩ活用の未来が見据えられてお
り、顧客にとっても “ 正しい未来 ” である必要がある。これまでの米国の
ＡＷＭビジネスモデルは、１）投資家保護規制強化によるＦＡ（フィナン
シャル・アドバイザー）能力の高度化、２）質の高い顧客データの蓄積に
よる堅牢なデータベースの構築、３）グローバル大手ＡＭ会社の巨大化と
コストパフォーマンスを伴うＡＭ能力の高度化などにより、顧客にとって
正常な進化を遂げてきたと言える。日本のＡＷＭ業界においても顧客にとっ
ての米国のＡＷＭビジネスのような正常な進化と正しい未来を期待したい。

１章　米国ＡＷＭビジネスモデルの進化の６段階
２章　�米国のＡＷＭビジネスのオペレーティングモデルを進化させる生成

ＡＩの活用
３章　米国の大手ＡＷＭ企業に見る生成ＡＩのユースケースの創出の仕方
４章　日本へのインプリケーション　～日本の生成ＡＩ導入の現在地～
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１章　米国ＡＷＭビジネスモデル
の進化の６段階

１．規制緩和ドリブンによるＡＷＭビジ
ネスモデルの進化

米国のＡＷＭビジネスモデル（以下、ビジネス
モデルはモデル）の進化（変革）は、大きく６段
階に分けることができる（図表１）。図中の①か
ら③までの進化を促してきたエンジンは、規制で
あり、「規制ドリブンによるモデルの変革」と言
える。規制ドリブンには、規制緩和ドリブンと規
制強化ドリブンがある。以下で、図表１の①～⑥を
検証する。

①「ブローカレッジモデル」
① の「 ブ ロ ー カ レ ッ ジ モ デ ル（1970 年 ～

1990 年）：②の期間もブローカレッジモデルは
部分的に継続」における規制緩和としては、１）

1974 年のＥＲＩＳＡ法、２）1978 年内国歳入
法による 401（ｋ）制度発足、３）1980 年の投
資会社法規則 12b － 1 手数料（日本の代行手数
料に相当）の創設、４）1980 年代後半頃から銀
行が投信販売に参画したことなどが挙げられる。
これによって、①のモデルでは下記の４つの特徴
がみられる。

まず 12b － 1 手数料が創設されたことにより、
ノーロード・ファンドが増加する中、投資家から
徴収する販売手数料（フロント・ロード）より、
運用資産から販売証券会社へ還流させる手数料が
増え、インセンティブが販売証券会社に生まれた
ことが挙げられる。次に、このインセンティブは
ブローカレッジ型の販売チャネルのマーケティン
グに適合し、同販売チャネルが成長したことが挙
げられる。さらに、ネット取引ではなくマニュア
ル取引と対面営業が主流であること、そして最後
に、前述の規制緩和ドリブンによってミューチュ

（出所）米国大手金融機関の取材をもとに大和総研作成

図表１　米国ＡＷＭビジネスモデルの進化の 6段階
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アルファンドの純資産残高が、1970 年の 476 億
ドルから 1990 年には１兆ドル（1.064 兆ドル）
へ大幅に増加したことが挙げられる（図表２）。
参考までに、次の②のモデルの期間の 1990 年代
にはミューチュアルファンドの純資産残高が１兆
ドルから 6.8 兆ドルと７倍に大幅に増加した。

２．規制強化ドリブンによる中央集権化
したＡＷＭモデルの進化

②「ＦＡモデル」
②の「ＦＡ（ファイナンシャル・アドバイザー）

モデル（1990 年～ 2000 年）：③の期間もＦＡ

1）2003 年９月、ヘッジ・ファンド「カナリー・キャピタル・パートナーズ社」が大手金融機関と共謀した不正取
引がニューヨーク州司法当局より摘発された。SEC など規制当局による金融機関の捜査の結果、20 社を超える運用
会社・証券会社の不正行為（時間外取引と短期売買だが、これらは特定顧客や業者自身の利益を優先するもの）が
発覚した。

2）米国従業員退職所得保障法（Employee Retirement Income Security Act of 1974）、ERISA 法において
は、401（k）などの企業年金について、投資アドバイスを提供する者が受託者に該当すれば、投資家の最善の利益
のために行動するなどの法的責任が課される。ちなみに投資顧問法の下では投資アドバイザーが受託者として負う
べき責任と規定されている。

モデルは部分的に継続」以降の規制強化（投資家
保護規制強化）ドリブンの背景としては、ミュー
チュアルファンドの純資産残高は急増したもの
の、2003 年の投信スキャンダル 1 を受け、ＳＥ
Ｃ（米国証券取引委員会）は 2003 年から 2004
年にかけて 1940 年投資会社法規則を大幅に改正
し、ファンドガバナンス、関係者の行為規制、ディ
スクロージャー要件等の規制強化を行ったことが
挙げられる。さらに、2016 年の米国労働省の投
資アドバイザーに課されるフィデューシャリー
デューティ規則（ＦＤ規則）2 および、2019 年に
採択された ＳＥＣのブローカー・ディーラー（Ｂ
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図表２　米国のミューチュアルファンド、ETF、マネージドアカウントの純資産残高の時系列推移

（出所）ミューチュアルファンド、ETF は米国 Investment Company Institute (ICI)「投資会社ファクトブック 2025」のデータ、マネ
ージドアカウントは米国Cerulli Associates のデータより大和総研作成
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Ｄ）を対象としたベストインタレスト規則（最善
の利益規則；ＢＩ規則）3 等の個人投資家保護規制
の強化が挙げられる。

これらの規制によって、②のモデルの特徴とし
ては、１）ＦＤ規則を重視した顧客の要望に対す
るファイナンシャル・アドバイスに関して、残高
フィーベースでのファイナンシャル・プランニン
グ・サービスの提供が主流になったこと、２）テ
クノロジーの進化が上記ファイナンシャル・プラ
ンニングの効率化を生み、成長につながったこと、
３）ＦＡは、自身の規模の利益を追求できるとと
もに、標準化されたＦＡモデルを構築することに
より非常に早く成長でき、より効率的かつ効果的
に顧客に対してサービスを提供することが可能と
なったことなどが挙げられる。すでに②のモデル
においても、規制強化ドリブンによって、規制対
応の負担が増えたことで、上記３）のように、Ｗ
Ｍ会社のフロントのマーケティングにおけるテク
ノロジー・ドリブンによる変革がみられる。

③「ホームオフィス・ミューチュアルファン
ド・モデル」

③は「ホームオフィス・MF（ミューチュアル
ファンド）・モデル」（2000 年～ 2010 年）であ
る。前述した規制強化ドリブンによって、ＦＡに
ポートフォリオ・マネジメントの裁量を持たせる
のではなく、ワイヤハウスなどのＷＭ会社がより
効率性を追求して本部に機能を集中する “ ホーム
オフィスモデル＝本部中央集権モデル ” を構築し
た（図表３上図）。ただし、十分な質と量の顧客
データ、商品データ、市場データが備わった上で、
１）ＴＡＡ（戦術的資産配分）が正常に機能する

3）証券取引や証券に関わる投資戦略の推奨をする BD に対して、顧客の最善の利益のために行動することを義務付
けるものであり、現状 BD に適用されている適合性原則が強化されたものといわれている。ただし、投資アドバイザー
に課されているいわゆるフィデューシャリー・デューティが課されるわけではない。

ようなあらゆるリスクシナリオを想定できる客観
的なハウスビュー、２）すべてのアセットクラス、
モデルポートフォリオを中立的に選択できるＣＩ
Ｏ（チーフ・インベストメント・オフィス）機能、 
３）ＡＭ会社とＷＭ会社の顧客情報を保護しなが
らのデータ連携、４）顧客のリスク許容度が判断
できるプロファイリング機能、それらに基づく、
５）データ駆動型プラットフォームが必要となる。
ＦＡを効率的かつ効果的に動かすＮＢＡ（ネクス
ト・ベスト・アクション）は、それらがあって機
能する。

③のモデルの特徴としては、１）ワイヤハウス
にてホームオフィスのミューチュアルファンド・
アドバイザリー・プログラムが提供されることで
ビジネスモデルの主流になったこと、２）中央集
権化の戦略的な動きがみられ、これによって、Ｆ
Ａは包括的なプランニングに注力でき、新規顧
客を開拓して獲得することができたこと、一方、 
３）ポートフォリオ・マネジメントはＣＩＯ機能
によって代替されたことなどが挙げられる。この
ころから、製販分離と製販一体の形態が表れてい
る。ワイヤハウスは製販一体を崩さなかったわけ
ではなく、金融プラットフォームの優れた部分を
取り込みながら、自社で業務プロセスを構造的に
改革して、新たなプラットフォームを構築して
いった。いわば、ワイヤハウスは製販分離と製販
一体を繰り返していたといえよう。一方、金融
プラットフォーマーは、自社の強みを磨いて、モ
ジュール化していった。テクノロジー・ドリブ
ンの基礎を築いていったモデルと位置付けられる

（図表３下図）。
加えて付加価値としてのリテール投資家向けの



38 大和総研調査季報　2026 年 春季号 Vol.62

図表３　�ワイヤハウスのAWMプラットフォームの確立（上図）と金融プラットフォーマーの�
モジュール化（下図）

プラットフォームの特性と提供されるサービスの概要 主要企業

①カストディアル・
プラットフォーム

•�登録投資アドバイザー（RIA） は独立したカストディアンを利用す
ることはSECの規制上の要件。外部のカストディアルサービスと
RIAのファイナンシャル・プランニングが統合されることで、投資
戦略からコンプライアンス要件まで、RIAの顧客のニーズを包括的
に管理することが可能。

•Charles Schwab
•Fidelity
•�Bank of New York  
Mellon (BNY) ／
Pershing 

②オルタナティブ・
インフラストラクチャー

•�同プラットフォームは、プライベート・エクイティ、ヘッジファン
ド、ストラクチャードクレジット、プライベート不動産へのアクセ
スを提供し、アドバイザーのワークフローに直接統合されるプラッ
トフォーム。上記オルタナティブ商品のデューデリジェンスレポー
ト、コンプライアンスツールの機能が、シームレスに提供される。
アドバイザーにオルタナティブ商品を教育する機能も提供。

•�CAIS:アドバイザー向け
のプラットフォーム

•�iCapital：機関投資家向
けのプラットフォーム

•�Opto、GLASfunds

③ＣＩＯ（アセットマ
ネジメント・プラット
フォーム（ＴＡＭＰ））

•�ＴＡＭＰとはターンキー資産運用プラットフォームを指し、ポート
フォリオ構築、取引実行、ポートフォリオのリバランシングの機能
を外部から提供するＣＩＯのプラットフォーム。ＣＩＯ機能はコア
機能であるが、コスト対比で考えるとアウトソースする方が効率的
とＡＭ会社が経営判断可能となる。ＣＩＯ機能を分解してモジュー
ル化し、必要な機能のみを使用することも可能。

•�Envestnet Tamarac、
Orion等

④ポートフォリオ／
リスク分析ツール

•�リスク管理・資産運用支援プラットフォーム。単なるポートフォリ
オ管理ツールではなく、ＡＩ・ビッグデータ・クラウド処理・リス
ク解析・決済支援などを包括的に統合された金融業界のオペレー
ティングシステム。投資判断の高度化（マクロ経済・市場データ・
企業財務をリアルタイムで統合分析、数十億件のシミュレーション
を通じたリスクシナリオ分析が可能）、バックオフィスの効率化、
規制対応の強化、ポートフォリオ管理の透明性、信頼性向上。

•�BlackRock Aladdin、
Charles River等

⑤データ・プロバイダー
•�グローバルベースでのアセットクラス別の市場データの大規模プロ
バイダー。データが整備されていないプライベート市場のデータを
提供するPreqin社も台頭。

•�Morningstar、
FactSet、 
S&P Global、Preqin

⑥ＣＲＭ

•�資産管理ＣＲＭと案件管理ソフトウェアは、ポートフォリオ管理、
コンプライアンスに準拠したオンボーディング、パーソナライズさ
れたコミュニケーション、サービス機能、案件管理ソフトウェアの
ニーズ、資産管理ＣＲＭなどに使用可能。業務効率の向上、生産性
の向上、分析による意思決定の改善、コラボレーションの改善、ワー
クフローの自動化などのメリット。

•�Salesforce

⑦ファイナンシャル
（ライフ）・プランニング

•�ファイナンシャル・アドバイザーが顧客との関係を強化し、業務を
効率化し、事業の成長を促進するために設計された包括的なファイ
ナンシャル・プランニング・プラットフォーム。

•�eMoney

（出所）各社、各種資料をもとに大和総研作成
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ラップ商品（リテール投資家向けの投資一任契約
の商品＝マネージドアカウント）の組成技術が高
まった時期といえよう。これによって 2000 年か
ら 2010 年の期間にマネージドアカウントの純資
産残高が急激に成長していった（前掲図表２）。

３．テクノロジー・ドリブンによるＡＷ
Ｍビジネスモデルの進化

図表１の④から⑤までのモデルの進化を促して
きたエンジンは、テクノロジーであり、「テクノ
ロジー・ドリブンによるモデルの変革」といえよ
う。特に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ＴＡＭＰはワイヤハウス
が構築してきた元来機関投資家向けの高度なＡＷ
Ｍプラットフォームをモジュール化して、中小の
ＷＭ会社にも合理的な価格でアクセス可能とし
た。

④「ホームオフィス・ＥＴＦ＆アセットマ
ネージャー・モデル」

④は「ホームオフィス・ＥＴＦ＆アセットマネー
ジャー・モデル」（2010 年～ 2020 年）であり、
このモデルは前述したＦＤ規制（2016 年）とＢ
Ｉ規制（2019 年）の強化ドリブンの流れを受け
つつ、テクノロジー・ドリブンによって成長して
いったモデルと位置付けることができよう。ＷＭ
会社の増加する規制対応の負担軽減をテクノロ
ジーによって追求しながらワイヤハウス全体のア
ドバイザリーの付加価値を中央集権化で効率的か
つ効果的に高めていた。ミューチュアルファンド
の製造コストは低下していったが、ＥＴＦの特徴
を利用してさらなるコスト低下、ラップの付加価
値向上を目指したモデルである。

④のモデルの特徴として、１）ミューチュアル

ファンドよりもＥＴＦの設定が増加するにつれ、
ＷＭ会社はＥＴＦのアクティブ／パッシブ・モデ
ルのラップ商品の組成・販売を開始したこと、２）
ＥＴＦは、低コスト、高い税効率、正確にエクス
ポージャーのターゲットを設定できるため、ラッ
プの対象として選好されたこと、同時に、３）Ａ
Ｍ会社（アセットマネージャー）は、ＥＴＦが
増加したため、規模の利益を追求できる投資ソ
リューションの要望に見合うアクティブ／パッシ
ブ・モデルのＥＴＦの設定を増やしたことなどが
挙げられる。

このため、先述の図表２に示す通り、ＥＴＦの
純資産残高は、2019年にＥＴＦ規則の新たなルー
ル等が採択されてアクティブＥＴＦが増加したこ
ともあり、2021 年に 10 兆ドルを超えた。

⑤「マーケットプレース＆テックプロバイ
ダー・モデル」

⑤は「マーケットプレース＆テックプロバイ
ダー・モデル」（2020 年～ 2025 年）である。⑤の
モデルの特徴として、１）Envestnet、Orion、
AssetMark などのＴＡＭＰ企業は、図表４の
ようにワイヤハウスの構築したＡＷＭプラット
フォームをモジュール化して、合理的な価格で中
小の独立ブローカー・ディーラー、ＲＩＡ（登録
投資アドバイザー）が高度なモデルにアクセス可
能としたこと、同時に、２）複数の大規模な独立
ブローカー・ディーラーは、内部（自社顧客）の
資金を外部のファンドに流入させることができる
サードパーティのマネージャーを活用するという

「マーケットプレース・モデル」を本格的に導入
していることなどが挙げられる。
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４．プロダクト・ドリブンによるＡＷＭ
ビジネスモデルの進化

⑥「ニューフロンティア・モデル」
⑥は「ニューフロンティア・モデル」（2025

年以降）である。⑥のモデルの特徴として、１）
伝統的資産と相関が低いオルタナティブ商品のモ
デルとパブリック／プライベートモデルを通じ
て、プライベートマーケットの商品をモデルポー
トフォリオに加える競争が勃発していること、同
時に、２）モデルポートフォリオの中に、税効率

を改善させるタックス・ロス・ハーベスティング・
オーバーレイ機能をモデルに加えて、ダイレク
ト・インデックシングＳＭＡを設定できるプラッ
トフォームが構築されたこと、３）個人投資家
は、自身の財務状況と投資嗜好をベースに、モデ
ルポートフォリオの中で、よりパーソナライゼー
ションを要望することが可能となったこと、４）
アクティブＥＴＦがモデルポートフォリオの組成
者のラップ商品における有望な商品になりつつあ
ることなどが挙げられる。これら４つの特徴から、
元来ＦＡの付加価値の源泉であった税効率の向

（出所）米国での取材をもとに大和総研作成

図表４　ＴＡＭＰがワイヤハウスのＡＷＭプラットフォームをモジュール化（提供販売業態別の
自社担当機能とＴＡＭＰにアウトソースする機能）

ＲＩＡ

独立
ブローカー
／

ディーラー

ＴＡＭＰ顧客 自社カバー範囲

顧客ニーズ
のパーソナ
ライズ
＋ＦＰ等

顧客ニーズ
のパーソナ
ライズ
＋ＦＰ等

取引注文執行
資産管理

取引明細書作成

運用
報告書
作成

オーバーレイ・マネージャー

販売形態別のＴＡＭＰにアウトソースする機能と自社で賄う機能

全てＴＡＭＰ
（自社ブランド）

投資一任システム
（投資顧問業）

取引注文執行
資産管理

取引明細書作成

運用
報告書
作成

取引注文執行
資産管理

取引明細書作成

運用
報告書
作成

自己完結

ＴＡＭＰがモジュール化

ＣＩＯ機能
運用業者・商品選定・モニタリング
アセットアロケーション
ポートフォリオ構築

顧客ニーズ
のパーソナ
ライズ
＋ＦＰ等

ＦＡが
ポートフォリオ
構築まで担当

（ＴＡＭＰブランド）

投資一任システム
（投資顧問業）

取引注文執行
資産管理

取引明細書作成

運用
報告書
作成

ＣＩＯ機能
運用業者・商品選定・モニタリング
アセットアロケーション
ポートフォリオ構築

投資一任システム
（投資顧問業）

顧客ニーズ
のパーソナ
ライズ
＋ＦＰ等

オーバーレイ
以外全て
ＴＡＭＰ

（自社ブランド）

ＣＩＯ機能
運用業者・商品選定・モニタリング
アセットアロケーション
ポートフォリオ構築

オーバーレイ・マネージャー

取引注文執行
資産管理

取引明細書作成

運用
報告書
作成

投資一任システム
（投資顧問業）

顧客ニーズ
のパーソナ
ライズ
＋ＦＰ等

ＴＡＭＰが
ポートフォリオ
構築助言＋ＦＡが
オーバーレイ

（ＴＡＭＰブランド）

ＣＩＯ機能
運用業者・商品選定・モニタリング
アセットアロケーション
ポートフォリオ構築

投資一任システム
（投資顧問業）

ＣＩＯ機能
運用業者・商品選定・モニタリング
アセットアロケーション
ポートフォリオ構築

全て自社
（自社ブランド）

ワイヤ
ハウス
ＰＢ

ＦＡ業務自社ブランド 証券業務ＴＡＭＰ提供（凡例）
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上、パーソナライズというサービスが、プロダク
トの中にモデルとして組み込まれるというプロダ
クト・ドリブンによるモデルの変革といえよう。

５．６ステップで生成ＡＩ実装の準備が
整ったオペレーティングモデルの進
化

これまでは、規制対応のマーケティング体制の
変革であり、規制という事業環境の変化に適応し
た高度な人的資源の配置が中心のビジネスモデル
の優劣が競争上の優位を高める鍵であった。しか
し、今後は、人的資源が不足していき、ますます
付加価値の高い業務に人的資源を配置する必要が
ある。このため、生成ＡＩの配置による効率性と
付加価値の追求が可能なオペレーティングモデル
の高度化が必須となる。これが競争優位を維持す
る上で最重要となる。ただし、図表１の①から
⑥のビジネスモデルを番号順にステップアップす
ることで、データの質と量が高いレベルで維持さ
れ、米国のＡＷＭビジネスモデルが正常に発展し
ていったという進化の過程は重要である。その上
で、データ駆動型のプラットフォームが確立し、
ビジネスモデルを進化させている。このため、米
国の大手金融機関ではアクティビティチェーン
と、さらにアクティビティごとの営業プロセスを
分解し、生成ＡＩを導入していき、導入の成果を
出していった。導入の成果は、人件費のコスト削
減だけではなく、付加価値の向上を伴うものであ
る。これによって生成ＡＩ実装の準備が整ったオ
ペレーティングモデルが構築され、改善されてい
る。

２章　米国のＡＷＭビジネスのオ
ペレーティングモデルを進
化させる生成ＡＩの活用

１．米国にみるＡＷＭビジネスの変化に
合わせたオペレーティングモデルの
再構築

業界全体において図表１の①から⑥のビジネス
モデルを順番にステップアップすることが重要で
あるとともに、各社のビジネスモデルの変革にお
いても、新たなビジネスモデルへの移行段階にお
いて、独自の付加価値の創出が非常に重要となる。
その際に、前章でみてきたように、テクノロジー
＋プロダクト・ドリブンによって、ＡＷＭ業界で
は商品・サービスの標準化がますます進展し、現
状の生成ＡＩ支援が進化してＦＡがＡＩエージェ
ントの役割が大きいＦＡ×ＡＩエージェントに再
構成されていく将来を踏まえれば、ビジネスモデ
ル以上にオペレーティングモデルをいかに差別化
していくかが重要になる。確かに、経営資源の中
で人的資源は重要になるものの、生成ＡＩが導入
されたプラットフォームが拡充されれば、人的資
源はより付加価値の高い業務に集中することが可
能となる。今後は、生成ＡＩの実装を想定して、
人材の配置を考慮するオペレーティングモデルが
競争上優位であるか見極める必要がある。

（１）�米国のＷＭビジネスのオペレーティン
グモデルの進化の方向性

図表５は、前章の６つのモデルと将来の生成Ａ
Ｉの導入を踏まえた３つのオペレーティングモデ
ルを示している。オペレーティングモデル１（同
図表左）はＣＩＯ（アセットアロケーション等の
ポートフォリオ管理機能の中央集権化）とＦＡ主
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導によるモデル（前章の②から⑤のモデル）であ
り、投資家保護の規制強化を踏まえて、ＦＡの人
的な投資専門知識とリレーションスキルの高度化
が付加価値の中心である。その付加価値を効率的
に顧客に提供するために、テクノロジーを活用し
たデータ（顧客、商品、市場等の高い品質の大量
のデータ）駆動型の中央集権化したＣＩＯ機能が
強化されていった。

オペレーティングモデル２（図表５中央）は、
ＣＩＯとＦＡ主導ではあるものの、生成ＡＩがＦ
Ａの投資専門知識を補完する割合が高まるととも
に、リレーションスキルにおいても生成ＡＩが支
援システムとして導入されるようになっている。
これによってＦＡはリレーションスキルに特化し
て顧客の新規開拓を促すようなオペレーティング

4）エージェントＡＩは「自分で考えて動く AI」である。ＡＩエージェントを実現するための枠組みや設計手法であ
り、複雑・多段階なタスクを人間の介入を最小限にして処理できるように設計され、「自ら動く」「計画・実行」が
できることが特徴である。

モデルとなっている。ただし、ＦＡが顧客とのリ
レーションを維持し、顧客の詳細な情報を得るこ
との付加価値が高度化され、顧客の高いロイヤリ
ティが維持されていることに留意が必要である。

オペレーティングモデル３（同図表右）は将来
のエージェントＡＩ 4 実装まで見据えたモデルで
ある。このモデルでは、エージェントＡＩが、Ｆ
Ａあるいはファンドマネージャーが担ってきた付
加価値の高い業務を補完する度合いも高まること
となる。この将来のオペレーティングモデルがＷ
Ｍ会社にとっても顧客にとってもウィン・ウィン
のモデルになるかは、現在の２つのオペレーティ
ングモデルが投資家保護規則を遵守するデータド
リブン型のＦＡ主導のＷＭビジネスを推進できて
いるかに左右される。

レポーティング

ＣＩＯ＋ＦＡ主導

レポー
ティング

（モデル②～⑤）
（ＣＩＯ＋ＦＡ主導
ＦＡ能力高度化）

図表５　ＷＭビジネスのオペレーティングモデルの進化

（注）青色はＦＡ担当業務、灰色はＦＡが生成ＡＩ等のテクノロジーに支援を受けた業務、濃青色はテクノロジーによる自動化、ＡＩエージ
ェントの補完の比重が高まる業務

（出所）各社、各種資料をもとに大和総研作成

リレーション
スキル

リレーション
スキル

投資
専門知識
ゴール設定

ＣＩＯ（中央集権化）
＋ＦＡ主導
（規制強化）

テクノロジー
主導

オペレーティングモデル１

その他
サービス

その他
サービス

ＣＩＯ＋ＦＰ
ＣＩＯ＋

ポートフォリオ組成
レビュー

（ポートフォリオリバランス）
フィナン
シャル・
コーチング

フィナン
シャル・
コーチング

オペレーティングモデル２
（モデル⑥）

（プロダクト・テクノロジー主導
生成ＡＩ支援）

テクノロジー
主導

（生成ＡＩ支援）

ＣＩＯ＋ＦＰ
ＣＩＯ＋

ポートフォリオ組成
レビュー

（ポートフォリオリバランス）

ゴール設定

レポーティング

ＦＰ
ポートフォリオ組成

（モデルポートフォリオ
ダイレクトインデックシング）

レビュー

その他サービス

ゴール設定

ファイナンシャル・コーチング

エージェントＡＩ実装
（ＦＡ＋ＦＭ等を補完）

オペレーティングモデル３（将来）
（エージェントAI実装）
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（２）�ＡＭビジネスのオペレーティングモデ
ルの進化の方向性

ＡＭビジネスでは、生成ＡＩの導入によるオペ
レーティングモデルの拡張により、これまで困難
と考えられていた想定外のビジネスモデルへの参
入が可能となり、大きな影響を受ける。例えば、
伝統的なアクティブあるいはインデックス運用中
心のＡＭ会社が、収益性の向上のためにプライ
ベート市場のＡＭ会社のビジネスに参入するので
あれば、従来とは異なるオペレーティングモデル
が必要となる。

プライベート市場への投資は、多様な個別商品
ごとに投資戦略と固有リスクがあるため、固有の
運用・報告要件、デューデリジェンスプロセス、
リスク管理上の配慮が必要となる。このため、新
たなテクノロジーおよびシステムコストは想定以
上に増加する。加えて、ウェルス市場向けに組成
された商品は、流動性を確保する必要があり、流
動性資産と非流動性資産の両方をシームレスに管
理できる単一のシステムが必要となる。しかし、
そのシステムの構築が非常に困難なため、結果と
して、ソフトウェアやアプリケーションを開発す
るためのプログラミング言語、フレームワーク、
データベース、ツールなどの技術の組み合わせで
ある「テクノロジースタック」が分断される。こ
のため、データやベンダーコストが増加し、デー
タ環境が複雑化して、プライベート市場のビジネ
スへの参入は断念せざるを得ない。

しかし、質・量ともにレベルが高く一貫性のあ
る堅牢なデータの存在が前提ではあるが、生成Ａ
Ｉが導入されると、上記のように失敗のリスクが
高いケースにおいても、オペレーティングモデル
の拡張がこれまで以上に容易になる。それにより、
これまで以上にＡＷＭ業界において競争のハード

ルが一気に引き上げられ、競争環境が大幅に変化
し、生成ＡＩあるいは、その先のエージェントＡ
Ｉの実装を見据えたオペレーティングモデルを構
築できていないと、ＡＭ業界においてこれまでと
は異なる、“ 大規模な淘汰 ” が進む可能性は否定
できない。

２．米国のＡＷＭビジネスにおいてオペ
レーティングモデルのリーダー企業
となる要件

前節を踏まえれば、リーダーとなるＡＷＭ企業
とそれ以外の企業（フォロワー企業、後れを取っ
ている企業）の間に大きな格差が生まれて、業界
の淘汰が進む可能性がある。

リーダー企業となる条件は、成長が速い分野に
のみ闇雲に投資せずに、バリューチェーン、業務
プロセスを分解し、持続的に収益性をもたらす優
れたオペレーティングモデルの構築と、それによ
る業務のレジリエンスを強化するための具体的な
アクションに取り組むことである。生成ＡＩが本
格的に導入されれば、今後、優れたオペレーティ
ングモデルを構築するリーダーとなる複数社がオ
ペレーティングモデルのプラットフォーマーとし
て業界を独占していく可能性がある。とすれば、
リーダーのＡＷＭ企業以外のＡＷＭ企業（フォロ
ワー企業と後れを取っている企業）は、格差が拡
大しないように課題を特定して、積極的に対応す
ることが必要となる。フォロワーと後れを取って
いるＡＷＭ企業は、それらの具体的なアクション
を効率的かつ効果的に実施するために、自社のレ
ベルを把握して、業務プロセスの大幅な改善を含
めた将来的なＡＩ実装のためのオペレーティング
モデルの包括的な設計図を作成することが必須と
なろう。
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（１）�戦略的資産として活用できる独自デー
タの有無が生成ＡＩ導入の鍵

図表６では、リーダーのＡＷＭ企業が格差をも
たらす７つの要因と、それらに関してリーダー、
フォロワー、後れを取っている企業の各々の状態
と、それらの比較による格差の状況を示している。
特に、最初のステップである「①適切なデータ環
境を活用し、独自のデータを戦略的資産として活
用する」が、リーダー企業のオペレーティングモ
デルのレジリエンスにおいて優位な状況を生み出
していると考えられる。つまり、一貫性のある堅
牢なデータ環境と管理体制を構築し、それら独自

のデータを生成ＡＩモデルに統合することが最も
重要であると考えられる。これらデータの主権を
握っているかが、中長期的にエージェントＡＩの
導入によってオペレーティングモデルの更なる変
革をもたらすための鍵となると考えられる。

また、これら独自のデータの活用についても、
公開されているＬＬＭ（大規模言語モデル）を最
大限に活用して適切なデータ環境で独自データを
戦略的資産として応用していくことだけでは差別
化にはならない。コモディティ化されたＬＬＭに、
自社の特定の業務環境を理解させてカスタマイズ
することが差別化につながることとなる。その上

図表６　�AWM業界における生成ＡＩ実装のリーダー、フォロワー、後れを取っているグループ
の要素

生成AI実装７つのステップ 後れを取っているグループ フォロワーグループ リーダーグループ

①適切なデータ環境を活用
し、独自のデータを戦略的
資産として活用する

基盤となるデータインフラ
ストラクチャとデータ管理
プラクティスの確立に取り
組んでいる

データ管理の実践の見直し、
独自のデータを使用して生
成ＡＩモデルを微調整する
ための進行中の取組み

一貫性のある堅牢なデータ
環境と管理。独自のデータ
が生成ＡＩモデルに統合

②全体論的アプローチ、ま
たはシステムベースのアプ
ローチを採用する

生成ＡＩ対応ソリューショ
ンの検討が限定的

初期のＰＯＣ（概念実証）は、
様々な機能によってサイロ
化されて開発

組織全体でデジタルとＡＩ
の取組みを調和させ、利益
と労力の相乗効果を実現す
る

③ＡＩの可能性を最大限に
実装するための業務の再構
築

ＢＡＵ（日常的な業務運営）
に変更なし

既存のワークフローを生成
ＡＩで強化し効率性を高め
る

ＡＩの可能性を最大限に実
装するための新しいワーク
フローを積極的に模索

④生成ＡＩが特定のビジネ
ス 課 題 に 適 し た ソ リ ュ ー
ションであるかどうかの特
定

生成ＡＩ対応ソリューショ
ンの検討が限定的

生成ＡＩのユースケースの
特定と優先順位付けが一部
行われており、初期のＰＯＣ
がテストされているが、実
現可能性／検証の調査が進
行中である

生成ＡＩが最も適しており
実現可能なビジネス上の領
域 と 優 先 順 位 付 け さ れ た
ユースケースを慎重に検討
し、テストと学習、そ​​して
継続的な「調整」を実施

⑤人材戦略を進化させ、適
切なチームモデルを開発す
る

人材モデルの進化計画や
トレーニングは提供されて
いない

生成ＡＩツールの適切な使
用方法に関する基礎トレー
ニング提供

長期的な人材モデルの進化
に関する戦略的視点を持ち、
主要機能の初期コホートの
トレーニングを開始する

⑥信頼と透明性の維持
経営陣がＡＩに注目してい
るという社内コミュニケー
ションを行った

組織内でのＡＩツールの使
用に関する初期ガイドライ
ンとＦＡＱ公開

ＡＩとモデルのガバナンス
フレームワークを確立し、

「人間参加型」アプローチを
採用

⑦社内能力とアウトソーシ
ングの適切なバランス

社内のデータとモデルチー
ムが限られており、外部の
技術ベンダーと予備的な協
議を行っている

限られた社内チームに頼り、
初 期 の 概 念 実 証 と ユ ー ス
ケースについては技術ベン
ダーとの連携を模索

社内チームと外部の技術ベ
ンダーが積極的に連携し、Ａ
Ｉ 対応ソリューションを共
同で開発するが、社内の専
門知識が原動力となる

（出所）モルガン・スタンレー、オリバー・ワイマン、〝The AI Tipping Point“　2023年より大和総研作成
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で、独自のリサーチ手法やフレームワーク、さら
には組織内のコミュニケーション方法まで組み込
むことが必要となる。その一方、同モデルに効果
的にデータを供給して活用するために十分かつ必
要なデータ環境を構築し、適切なデータ管理を実
践する必要があろう。そのためには、データエン
ジニアリングでは、機密データを安全に取り扱う
課題に対応しつつ、独自の内部データと外部デー
タセットを高い信頼性を維持しながら統合するこ
とが求められる。つまり、価値ある独自データと
その基盤を十分に持つリーダー企業が最も有利な
立場に立てる。

（２）�ビジネス特有の課題分析を踏まえた全
体アプローチと業務プロセス再構築の
重要性

ＡＷＭ企業がユースケースを創出する場合、特
定の業務にフォーカスし過ぎて、個別のユース
ケースのみに注目するケースが多いと考えられ
る。リーダーのＡＷＭ企業は全体的かつシステム
的な思考回路の下、組織全体で一貫したＡＩ戦略
を策定する。つまり、ＡＩ戦略を組織のより広範
なビジネス戦略の中で位置付けている（図表６中
の「②全体論的アプローチ、またはシステムベー
スのアプローチを採用する」）。そのためには、既
存ビジネスモデルにおける業務プロセスの表面的
な改善を目的とした生成ＡＩ導入のユースケース
だけは、本質的なコスト削減、生産性向上、収益
性改善といった課題の解決策にはならない。むし
ろ、導入する生成ＡＩの機能を十分発揮するため

5）１）情報の解釈とパターンの学習：数値データを超えて、自然言語に基づく情報の背後にあるパターンを理解する、
２）情報の検索：複数の情報源から関連情報を調査・抽出し、情報へのアクセスを民主化する、３）人間への応答と対話：
問い合わせやプロンプトに対して人間らしい回答を提供し、人間と対話する、４）情報の要約と整理：大量の情報
を希望する形式で整理し、主要な洞察を要約する、５）新しいコンテンツの作成とカスタマイズ：新しいコンテン
ツやカスタマイズされたコンテンツを、テキスト、データ、コードなど複数の媒体で、学習したパターンに基づい
て生成する。

に業務プロセスを再設計する必要がある（「③Ａ
Ｉの可能性を最大限実装するための業務の再構
築」）。その上で、「④生成ＡＩが特定のビジネス課
題に適したソリューションであるかどうかの特定」
をする必要がある。つまり、生成ＡＩの「５つの
応用領域」5 の中で具体的な価値を生み出せる明確
なユースケースを特定することが重要となる。

（３）人材配置戦略と信頼・透明性の維持 
リーダーのＡＷＭ企業は、生成ＡＩ実装のオペ

レーティングモデルの抜本的な改善を伴う基盤の
構築を見据えて、これまでの人材の獲得、従業員
研修・育成、それを踏まえた組織構造の構築の考
え方を大きく変えつつある。より具体的には、人
材・組織よりも、これまで以上に速やかに生成Ａ
Ｉを効果的に実装する基盤を構築することへの優
先度が高くなっている。つまり、生成ＡＩ実装の
基盤に必要なデータ環境を設計・サポートし、モ
デルの最適化や目的に合ったアプリケーションの
構築を行ったうえで、既存のビジネスプロセスに
シームレスに統合できるよう、データエンジニア
リングやデータサイエンスの能力を強化すること
が求められている。加えて、ＡＩプロンプトに関
するエンジニアリングの人材を育成し、ＡＩプロ
ンプト基盤の技術への理解を深めると同時に、自
社のビジネスへの理解を高めることが重要となる

（「⑤人材戦略を進化させ、適切なチームモデルを
開発する」）。

生成ＡＩの実装に関する「⑥信頼と透明性の維
持」は最も重要な要件とも言える。これには、組
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織がＡＩの利用方法について顧客、従業員、その
他のステークホルダーに明確に伝えること、懸念
に対応して倫理的なＡＩ利用へのコミットメント
を示すことが含まれる。顧客は、ＡＩアプリケー
ションがデータをどのように活用しているか、ま
たＡＩによって生成された情報を活用する際に
は、その事実を知る権利がある。さらに、従業員
がＡＩによる意思決定の根拠を理解し、説明でき
ることが重要である。これは、顧客選定やリスク
プロファイリングなど、ＡＩが確実に対応できな
い可能性がある人間の判断や専門知識、倫理的配
慮が必要なケースで特に重要となる。

（４）�内製能力とアウトソーシングの適切な
バランス 

リーダーのＡＷＭ企業は、ＡＩの機能を内製化
することで、差別化要因となる特定の業務プロセ
スに応用できるような高レベルのカスタマイズ機
能を向上させることができる。それに伴い、深い
理解と知見を蓄積でき、モデルやデータセキュリ
ティの高いレベルでの管理が可能になる。しか
し、これには人材、インフラ、時間への膨大な投
資が必要であり、大規模なリーダー企業のみが内
製化によって差別化できる。確かに、外部プロバ
イダーと提携することで、専門知識や既製のソ
リューションに迅速にアクセスでき、開発時間や
コストを削減できる可能性が高まる（「⑦社内能
力とアウトソーシングの適切なバランス」）。しか
し、より高度な生成ＡＩのアプリケーションでは、
組織独自のビジネス課題を解決するために、内製
化担当の開発チームによる外部の生成ＡＩの大幅
な改善が必要となる。つまり、リーダーのＡＷＭ
企業は基盤となるＡＩモデルを実装して自社専用

6）モルガン・スタンレー、オリバー・ワイマン、〝The AI Tipping Point“　2023 年

のバージョンを開発している。これにより、独自
のデータを安全な環境でカスタマイズし、特有の
ビジネス要件に合わせることが可能となる。

３．ＡＭ会社とＷＭ会社のユースケース
の優先度合い 

図表７－１では、ＷＭビジネスのアクティビ
ティチェーンの各々のアクティビティを複数の
業務プロセスに分解し、先述した生成ＡＩの「５
つの応用領域」を踏まえて、生成ＡＩの導入に
適した業務プロセスを特定している。グローバル
なウェルスマネージャーにとって適合性と関連性
が高いと考えられる 22 の業務プロセスへの生成
ＡＩの導入が、コスト削減、付加価値向上の成果
を生み出すことが期待される有望なユースケース
となっている 6。また図表７－２では、22 のユー
スケースを、導入インパクトの大小と導入までの
リードタイムという２つの軸から評価している。
この評価を踏まえれば、ＦＡという人材が担当す
る、付加価値の高いアドバイザーの業務領域にお
いて生成ＡＩ導入の効果が最も高いという結果が
得られている。生成ＡＩツールがアドバイザーを
支援することで得られる効果として、以下の２点
が挙げられる。１）クライアントサービス能力の
強化（事務作業にかかる時間を削減し、顧客によ
り深いインサイトを提供。さらに顧客にインサイ
トをより分かりやすく説明し、納得してもらうこ
とを支援）、２）見込み顧客を特定して資金流入
させる能力の強化（既存クライアントと新規顧客
獲得の増加につながる）。この２つは、コスト削
減効果よりも、生産性向上を伴いながらアドバイ
ス自体の付加価値の向上を生み出す成果を期待で
きる点には注目すべきであろう。
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２. 提案 ３． 定期
レビュー

6． ポートフォ
リオ管理

４． 顧客
サービス

５． マーケ
ティング

７. リスク・法
的コンプラ

８. ＩＴ・オペ
レーション

1. ディスカバ
リー

④情報の要約と整理
⑤新しいコンテンツの
　作成とカスタマイズ

生成AIの５つの応用領域
①情報の解釈とパターン学習
②情報の検索
③顧客への応答と交流

営業および顧客サービス 投資 ミドル・バックオフィス
図表７-1　バリューチェーン全体における生成AI の活用の 22のユースケース（WM）

（出所）モルガン・スタンレー、オリバー・ワイマン、“The AI Tipping Point” 2023年より大和総研翻訳。図表7－2の囲みは大和総研加筆

図表７-２　影響の大小と導入のリードタイムによる上記 22のユースケースの評価

1.A
見込み顧客
のプロフィー
ル概要、主要
な質問、公開
/ 非公開デー
タに基づく初
期アイデア
の作成

2.A
顧客のニー
ズ評価に基
づいた、個別
投資提案書
の作成

2.B
複数のシナリ
オにおけるク
ライアントの
ニーズに合
わせた財務
計画オプショ
ンの策定

7.A
法的文書お
よびコンプラ
イアンス文
書の検索と
要約

8.A
コード生成と
デバッグ

8.C
データを事
前入力し、完
全なバージョ
ンを提案す
る書類作成 /
フォームアシ
スタント

8.B
財 務、運用、
技術インシ
デント、ＫＰＩ
などのオン
デマンドのカ
スタマイズさ
れたレポート

７.C
セキュリティ
マスターアッ
プデートの強
化

7.B
リスク報告書
およびパフォ
ーマンス報
告書の作成６.Ｂ

顧客情報／
マイルストー
ンまたは市
場状況に基
づく、顧客ポ
ートフォリオ
の変更また
はリバランス
のトリガーの
生成

６.Ａ
ＣＩＯガイド
ラインと顧客
の目標に基
づき、特定さ
れた範囲か
ら、ネクスト
ベストアクシ
ョンの投資ア
イデア提案

5.B
市場からの
フィードバッ
クと顧客行
動データを
統合し、マー
ケティングキ
ャンペーンの
アイデアと
計画を策定

5.A
複数のセグ
メントまたは
チャネルを
ターゲットと
したカスタマ
イズされた
マーケティ
ング資料お
よびスクリ
プト作成

4.C
クライアント
への会議の
議題と議論
のポイントを
提案し、推奨
事項を裏付
ける根拠を
示す

4.B
あらゆるコミ
ュニケーショ
ンチャネルを
通じて、顧客
向けにパー
ソナライズさ
れたコンテン
ツの作成

4.A
問合わせの
解釈、ナレッ
ジベースか
らの類似質
問との照合、
そしてカスタ
マイズされ
た方法での
回答

3.C
特定タスクに
関連する、ま
たは特定の特
性を持つ顧客
リスト作成。割
り当てとコミ
ュニケーショ
ンの草案作成

3.B
クライアント
とアドバイザ
ーの会話か
ら洞察を抽
出し、ネクス
トベストアク
ションを提案
し、エンゲー
ジメントプラ
ンを立案する

3.A
クライアント
の要望と過
去の会話に
基づいたカ
スタマイズさ
れたポートフ
ォリオレビュ
ーの作成

2.C
クライアント
の既存ポート
フォリオのレ
ビュー、次の
ステップの
推奨（根拠付
き）

1.B
公開ニュー
スやデータを
スクレイピン
グし、共通の
パターンに
基づいて有
望なリードを
提案する
1.C
顧客から初
期リスクと優
先事項に関
する情報を
インタラクテ
ィブな方法
で収集し、初
回ミーティン
グ前に重要
な洞察整理

大きな影響

中程度影響

小さな影響
超短期的

（導入を開始している領域）
短期的

（テストを開始した1～2年後）
中長期的

（2～4年、すぐに優先しない可能性あり）

4A 3B

2A

5A 3A

1A

1C

2C

3C

2B1B

5B 4B

4C

6A

6B

8A

7A 7B

8B

8C

7C
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とはいえ、生成ＡＩは急速に進化しており、ビ
ジネスのあり方を確実に変革する一方で、付随す
るリスクとその応用の限界を十分に認識し、対応
を講じる必要がある。

３章　米国の大手ＡＷＭ企業に見
る生成ＡＩのユースケース
の創出の仕方

１．ＡＷＭ企業の生成ＡＩ実装の先端的
なユースケース

図表８は、バリューチェーン（顧客エンゲージ

メント、アドバイザー生産性、ポートフォリオ構
築、リスク・コンプライアンス、オペレーショ
ン・バックオフィス）毎に主要ＡＷＭ各社の生成
ＡＩ導入の直近のユースケースを一覧にしたもの
である。前述の図表７－１の 22 のユースケース
は 2023 年時点のものであるため、図表７－２の
評価基準（業務上のインパクトと導入までのリー
ドタイム）をもとに、最新の先端的ユースケース
を評価した（図表８）。総括すれば、前章の最後
で触れたように、アドバイザー業務の領域、特に
顧客エンゲージメントの分野に重要度が高いユー
スケースが集中している。

図表８　米国の主要大手金融機関のバリューチェーン上の生成AIのユースケースと評価
顧客エンゲージメント アドバイザー生産性 ポートフォリオ構築 リスク・

コンプライアンス
オペレーション・
バックオフィス

ユ
ー
ス
ケ
ー
ス

•�自 然 言 語 チ ャ ッ ト
ボット：FAQや口座
に関する問い合わせ
用（例：バンク・オブ・
アメリカのErica バー
チャルアシスタント）

•�会議や表面的なアク
ション項目の要約を
行う法務・技術・マ
ネジメント（ＬＬＭ）

（例：AI@ Morgan 
Stanley Debrief）

•�顧客データと入力情
報に基づくパーソナ
ライズされたポート
フォリオ（例：UBS
の My Way）

•�ＡＭＬ/不正行為対
策のための取引およ
び行動異常検知（例：
ComplyAdvantage）

•�文書／契約書処理お
よび作成（例：モル
ガン・スタンレー）

評
価

4.A
（①大、②超短期的）

4.C
（①大、②短期的）

2.C
（①中、②中長期的）

3.A
（①中、②短期的）

7.A
（①小、②短期的）

7.A
（①小、②短期的）

ユ
ー
ス
ケ
ー
ス

•�パーソナライズされ
たパフォーマンスと
目標ベースのレポー
ト（例：JPモルガン・
ウェルスプラン）

•�社内データを活用す
るリサーチ／ナレッ
ジアシスタント（例：
ゴールドマンサック
スの全社アシスタン
ト）

•�ア ル ゴ リ ズ ム に よ
る リ バ ラ ン ス と 税
務損失の回収（例：
Wealthfront）

•�コミュニケーション
監視（例：Movius）

•�AIを実装したクライ
アントオンボーディ
ング・アシスタント

（例：Personetics）

評
価

2.A
（①大、②短期的）

4.B
（①中、②短期的）

6.A
（①中、②中長期的）

6.B
（①小、②短期的）

7.A
（①小、②短期的）

8.B
（①小、②短期的）

ユ
ー
ス
ケ
ー
ス

•�顧客行動とデータに
基づくエンゲージメ
ントインサイト（例：
モ ル ガ ン・ ス タ ン
レ ー とBlackRock 
Aladdin の Auto 
Commentary）

•�コンプライアンスレ
ビ ュ ー を 含 む メ ー
ル、提案書、レビュー
レターのコンテンツ
作成（例：Zocks/
Osaicのパートナー
シップ）

•�大 規 模 デ ー タ セ ッ
ト を 取 り 込 む 集 中
型 リ ス ク・ ポ ー ト
フォリオ分 析（例：
BlackRock Aladdin）

•�ＡＩ駆動型ＫＹＣ検
証（例：Deutsche 
BankのSmart KYC）

•�照合および決済自動
化（例：ＪＰモルガ
ン・チェースの契約
インテリジェンス）

評
価

1.C
（①大、②中長期的）

4.A
（①大、②超短期的）

7.A
（①小、②短期的）

6.A
（①中、②中長期的）

6.B
（①小、②短期的）

7.C
（①小、②中長期的）

8.A
（①中、②超短期的）

（注）図中の評価：図表７−２に即し、①は重要度を大中小、②は導入開始の時間軸として、超短期的、短期的、中長期的に区分して評価
（出所）各社、各種資料をもとに大和総研作成
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この分野において、導入のインパクトが大きく
て、リードタイムが長いと評価されたユースケー
スでも導入が開始されているものがある。例えば、
図表８の「Auto Commentary」は、図表７－
１のアクティビティチェーンの「１．ディスカバ
リー」において「初期のリスクや優先事項の情報
をインタラクティブに収集し、主要な洞察を要約
する」という「ユースケース１. Ｃ」に該当する。
同ユースケースの評価は、導入のインパクトは大
きいが、中長期的（２～４年、すぐに優先しない
可能性あり）に導入を目指す領域とされている。
このようなユースケースを創出するリーダー企業
に注目すべきであろう。

さらに、「ニーズ評価に基づいて顧客ごとにパー
ソナライズされた投資提案書を作成するツール」
という「ユースケース２. Ａ」に該当するＪＰモ
ルガン・ウェルスプランも注目される。導入のイ
ンパクトが大きく短期的な導入、つまりテストを
開始した１～２年後の領域と位置付けられてい
る。見込み顧客のパイプラインを拡大し、成約率
を高めることができる。

以下ではこの２つのユースケースを創出したモ
ルガン・スタンレー（ＭＳ）とＪＰモルガン・チェー
ス（ＪＰＭ）に焦点を当てる。

２．モルガン・スタンレーに見るＡＷＭ
ビジネスにおける生成ＡＩ実装の
ユースケース

（１）�顧客エンゲージメントの分野でのユー
スケース

「顧客行動とデータに基づくエンゲージメン
トインサイト」の事例が挙げられる。MS とブ
ラ ッ ク ロ ッ ク の Auto Commentary は、 １） 
Aladdin Wealth プラットフォームの堅牢なデー

タとリスク分析、２）個々のＡＷＭ会社のＣＩＯ
による市場見通し、３）クライアントのポートフォ
リオ保有や投資嗜好に関する詳細な情報という３
つの強力なデータ基盤を統合している。生成ＡＩ
を活用し、数百のデータポイントを評価し、最も
関連性の高いインサイトを強調するように要約す
る。これらのインサイトを活用することで、ファ
イナンシャル・アドバイザーは大規模な顧客基盤
を活かして、生成ＡＩを活用した大規模な仕組み
をベースに、効率的かつ効果的にパーソナライズ
されたサービスを提供し、価値を差別化し、顧客
の資産の成長を促進する可能性を高める。

ブラックロックの Aladdin リスク分析とＭＳ
のデータを組み合わせた独自のポートフォリオリ
スクプラットフォームが、Auto Commentary 
機 能 を 初 め て 実 装 し た。2025 年 10 月 か ら
は、ファイナンシャル・アドバイザーが Auto 
Commentary を活用し、ＡＩイノベーションを
クライアント体験の最前線に押し出し、重要なク
ライアントとの対話により多くの時間を割けるよ
うになった（ＭＳ公表資料より）。

（２）�アドバイザー生産性向上の分野でのユー
スケース

次に「アドバイザー生産性向上の分野」では「会
議の要約やアクション項目の抽出を行う大規模言
語モデル（ＬＬＭ）」の事例として、OpenAI 搭
載のツールの「AI @ Morgan Stanley Debrief」
が挙げられる。2024 年６月に公表された。クラ
イアント会議の議事録、要約、初稿を代行し、会
社全体の効率性を大幅に向上させている。顧客の
同意のもと、ファイナンシャル・アドバイザーの
代理として会議でメモを作成し、アクションアイ
テムを提示する。会議後、重要なポイントをまと



50 大和総研調査季報　2026 年 春季号 Vol.62

め、アドバイザーが編集・送信できるメールを作
成し、メモを Salesforce に保存する。

この背景には、ＭＳが 2023 年３月に OpenAI
を唯一のＷＭ戦略パートナーとして発表したこと
がある。その後、2024 年３月に生成ＡＩ搭載の
チャットボットで、ＦＡが自社の知的資本に迅速
にアクセスできるよう支援できる AI @ Morgan 
Stanley  Assistant を正式に会社全体に展開し
た。

（３）ＡＩエージェント実装の未来
図表９の将来の AI @ Morgan Stanley の取組

みがクリティカルマスの顧客への対応手段として
進化するユースケースとしては、ＦＡのエージェ
ントと顧客（ユーザー）のエージェントがインタ
ラクションレイヤーとして機能する世界が想定さ
れている。つまり、取引実行、注文入力、ＣＲ
Ｍ、レポーティングツール、リスク分析などの多
くのアプリケーションと、ＦＡとの間に、ＡＩが

図表９　既存のFA支援の生成AIが進化して将来的にＡＩエージェント実装へ
GenAIの進化への取組み GenAIの機能の概要

既存

AI ＠ Morgan Stanley＋
（23年3月）

ファイナンシャル・アドバイザー（FA）向けの生成AIツール「AI @ Morgan 
Stanley」。モルガン・スタンレー・ウェルスマネジメントは唯一のウェルスマネ
ジメント戦略パートナーとしてOpenAIとの関係を発表。

AI @ Morgan Stanley 
Assistant（23年3月）

モルガン・スタンレー・ウェルス・マネジメントのために開発された、OpenAI
のテクノロジーを活用した大規模言語モデル駆動型ツール。現在までに、FAチー
ムの98%がアシスタントを採用。

AI @ Morgan Stanley 
Debrief（24年6月）

OpenAIを搭載したツールで、クライアントの同意を得て、クライアントとの会
議でファイナンシャルアドバイザーに代わってメモを生成し、アクションアイテ
ムを表示。

MS / Aladdin　
AutoCommentary

（25年10月）

顧客行動とデータに基づくエンゲージメントインサイトを提供する生成AI。 
①Aladdin Wealth 、②個々のＡＷＭ会社のＣＩＯによる市場見通し、③クライ
アントのポートフォリオ保有や投資嗜好に関する詳細な情報というデータ基盤を
統合。生成ＡＩを実装し、数百のデータポイントを評価し、最も関連性の高いイ
ンサイトを強調するように要約しインサイトを提供。

将来 AI @ Morgan Stanleyの 
取組みがクリティカルマスへ

ＦＡのエージェントとユーザーのエージェントがインタラクションレイヤーとし
て機能する世界が想定されている。つまり、取引実行、注文入力、ＣＲＭ、レポー
ティングツール、リスク分析などの多くのアプリケーションと、ＦＡ（ユーザー）
との間に、ＡＩがインタラクションレイヤーとして存在することとなる。

（出所）�上図は公表資料より大和総研作成。下図はJed Finn (Head of Wealth Management at Morgan Stanley) to Speak at the 
Bank of America Financial Services Conference, “Achieving 30% Margins Through Growth”, Feb 22, 2024より抜粋
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インタラクションレイヤーとして存在することと
なる。生成ＡＩの能力がＦＡを支援する段階から、
ＦＡのエージェントとして行動する段階へ進化す
ることが想定されている。

３．ＪＰモルガン・チェースに見るＡＷ
Ｍビジネスにおける生成ＡＩ実装の
導入プロセス

（１）�顧客エンゲージメントの分野のユース
ケース

ＪＰＭには、顧客データが必要な「パーソナラ
イズされたパフォーマンスと目標ベースのレポー
ト」を作成するＪＰモルガン・ウェルスプラン
がある。サービス開始から１年程度で、利用者
の 100 万件以上のパーソナライズプラン作成を
支援した。Chase Mobile アプリおよび Chase.
com にて無料で利用できる（ＪＰＭ公表資料）。
顧客に財務状況の全体像を提供し、計画、貯蓄、
投資を一か所でサポートするデジタルマネーコー
チであり、利用者はツールから直接アドバイザー
と話す予約も可能である。ユーザーは休暇などの
短期目標や、住宅購入や退職などの長期目標をリ
アルタイムで設定・追跡でき、個別のステップバ
イステップのガイダンスやインサイトを受けられ
る。多数の顧客がウェルスプランを利用してプラ
ンの更新、計画の継続、目標達成に向けた支援を
受けている。データは過去 90 日間の活動を記録
している。さらにＪＰＭのリモートの伝統的アド
バイスチャネルであるパーソナル・アドバイザー
ズのすべてのクライアントは、投資前にウェルス
プランを使った徹底的な計画プロセスを経る必要
がある。必要であれば電話やビデオを通じて顧客
とアドバイザーをオンラインでつなぐことができ
る。顧客は米国内のチェースの支店でも金融アド

バイスを受けることが可能である。

（２）�リーダー企業としてユースケースの創
出をけん引してきたＡＷＭ部門

前述のリーダーのＡＷＭ企業の生成ＡＩ導入と
同じ特性を持つＪＰＭのユースケース創出の仕方
は以下の通りである。

まず、ＡＷＭ部門での採用が優先され、同部門
が先駆者としてユースケースの創出を強く推し進
めた。生成ＡＩの運用開始において、ＪＰＭは独
自に開発した統合型生成ＡＩデスクトップアシス
タントであるＬＬＭ Suite を通じて、ＬＬＭへの
中央集約的なアクセスを実現した。さらにＪＰＭ
は導入の障害となり得るＳａａＳ企業が提供する
いわゆる “ 利用の有無にかかわらず発生する固定
的なベンダーのサブスクリプション料金 ” を回避
している。加えて、段階的な導入（Crawl, walk, 
run）を徹底し、導入インパクトの最大化を急ぐ
のではなく、段階的に慎重に導入を進めることで
ガバナンス上の課題にも柔軟に対応可能となって
いる。

さらにＪＰＭはユースケースが増える中で、
多様なユースケース自体ではなく、創出される
パターンに着目して区分した上で活用すること
で、ユースケースの断片化を防ぎ、ＡＩアプリ
ケーションのスケーラビリティを高めるプラット
フォームの構築に取り組んだ。また、セルフサー
ビスを徹底し、ビジネスユーザーはデータサイエ
ンスの専門知識や複雑な開発・承認プロセスを必
要とせずに、自ら実験し課題を解決できるように
なった。

実装段階では、統合データとＡＩプラット
フォームの基盤構築における以下の２つの課題の
解決に取り組んだ。一つ目は、ＪＰＭのデータが
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多くのオンプレミスやパブリックあるいはプライ
ベートクラウドベースのシステムに広く分散して
いたため、処理のためのアクセスが困難な場合が
あるという課題である。二つ目は、データサイエ
ンティストが従来型ＡＩモデルや生成ＡＩアプリ
ケーションを構築し、テストして、展開する際に
使用するツールが増えすぎているという課題であ
る。データの分散という課題への対応として、デー
タメッシュと呼ばれる分散型データアーキテク
チャを採用することで、データのコピーを作成す
ることなく、生成ＡＩや従来型ＡＩモデルの学習
用にデータの利用を可能にした。この統合基盤の
中には、ガバナンス対応も組み込まれており、ユー
スケースとデータ、ＡＩモデルを紐付けている。
このプラットフォームは、基盤機能、ツール、エー

ジェント、プロンプトのレジストリを活用するこ
とで、エージェント型システムの構築をさらに加
速させるために拡張されている。

（３）�プライベートバンキングのユースケー
ス

ＪＰＭのプライベートバンキング（ＰＢ）にお
ける生成 AI 導入の目的は、アドバイスの付加価
値の強化である。2024 年には、約 4,000 人のア
ドバイザーが約 80,000 人のＰＢ顧客に対し、顧
客の目標達成を支援するためのアドバイス、商品、
サービスを提供している。アドバイザーの付加価
値は、顧客の希望やニーズを的確に把握し、たと
え金融商品や資産運用の経験が浅い顧客であって
も、最適な提案を行うスキルを持っていることで
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ある。定量的に把握できる投資パフォーマンス、
あるいは定型的なアドバイスよりも、その提供方
法こそが付加価値の差別化要因となる。質の高い
アドバイスを適切に提供するには、利用可能な商
品が顧客の目標にどのように対応しているか、ま
た、投資環境が大きく変化するイベントの発生が、
アドバイザーが担当する各々の顧客のポートフォ
リオにどのような影響を与えるかを把握する必
要がある。 生成ＡＩによって、顧客はＰＢに関
連するコンテンツを大量に受け取ることが可能に
なったが、ＦＡはどのアドバイスをどのクライア
ントにどのタイミングで届けるべきかを積極的に
考える必要がある。ただし、現時点では、ＰＢア
ドバイザーが利用できるほとんどの生成ＡＩアプ
リケーションは、パーソナライズ戦略よりも、ク
ライアントとの関係強化を優先している。

ＰＢにおける生成ＡＩの技術的基盤として、同
事業を支える最新鋭の Connect プラットフォー
ムが構築されている。Connect はアドバイザー
が新規口座の開設や新規ポートフォリオの構築か
ら、融資、バンキング、顧客口座管理まで、さま
ざまな業務を行うことを可能にしている。個人情
報保護規制を遵守しながら、バンキングサービス
とＡＷＭサービスを有機的に連携させるプラット
フォームといえよう。Connect はマイクロサー
ビスアーキテクチャ上に構築されているため、生
成ＡＩアプリケーションとのシームレスな統合が
可能となり、ＡＩソリューション展開における柔
軟性とスケーラビリティを高めている。

さらに、この Connect に組み込まれていた
Coach は、2025 年初頭には、ＪＰＭにおける
最大級の生成ＡＩアプリケーションの一つとなっ
た。Coach は、例えば Connect のクライアント
プロファイル、口座データ、顧客とアドバイザー

のコミュニケーションの要約をＪＰＭのＷＭ情報
と組み合わせ、必要に応じてパブリック情報を補
足して、顧客にアドバイスを提供できる機能を備
える。2024 年 10 月に約 3,000 人のＰＢアドバ
イザー向けにリリースされ、その短期的な目的は、
正確で完全かつアクセスしやすい情報を顧客へ提
供することを自動化・大規模化することであった。
これにより、アドバイザーは既存の顧客との関係
を深めたり、新規顧客を開拓したりするために、
より多くの時間を割くことができるようになっ
た。さらにＪＰＭの顧客データをより幅広く活用
し、既存顧客や見込み客の理解を深めることにも
貢献している。

（４）ＪＰＭのＡＩエージェント実装の未来
Coach の導入をさらに進め、顧客体験を支援

するための手段として活用している。アドバイ
ザーのメモや顧客の取引パターン、顧客固有の
データを活用し、Coach によって顧客のニーズ
に合わせて提案ハイパーパーソナライズする取組
みが進められている。この取組みは、ＡＷＭ部門
のすべてのアドバイザーが、最優秀なアドバイ
ザーが持つ最高レベルの顧客対応力を備えること
につながる。それにより、個々の顧客のニーズや
特性に合わせた情報や投資ガイダンスを、市場動
向に応じて提供することが可能となる。その先に
は、Coach の既存機能を顧客自身が直接利用で
きるようにし、アドバイザーと同じ商品・サービ
ス、投資データやそれに関連する情報ソース等に
アクセスする権限を顧客に提供することが考えら
れる。まさに先述したＭＳのインタラクションレ
イヤーの発想である。つまり、生成ＡＩの能力が
アドバイザーを受動的に支援する段階から、自律
的に行動するエージェントＡＩの段階へ進化する
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につれ、それを同時に顧客と共有する将来が、す
でに見込まれているといえよう。これらを踏まえ
ると、生成ＡＩの能力が進化するにつれて、対応
する顧客の量的な規模を拡大しつつ、より顧客の
ニーズにパーソナライズされた質の高いサービス
の自律的な提供が可能となる。しかし、現時点で
は米国ＡＷＭ業界においても、顧客向けにエー
ジェントＡＩ実装のサービスを提供する体制は
整っていない。一方、ＡＩエージェント 7 の実装
は進んでおり “ 金融ＡＩエージェント（アドバイ
ザー支援ＡＩ）” では、データ・モデル・推論能
力が揃えば、実務の 95％はすでに実現可能と考
えられている 8。

7）「人間が操縦するＡＩ」であり、ユーザーの代わりに目標達成のために、自律的に計画を立ててタスクを遂行す
るソフトウェアシステム。周囲の状況やデータを理解し、複数のツールを使い分け、推論、意思決定、学習を行い、
タスクを実行・調整する。つまり。目的に応じて考え・判断し・行動するＡＩシステムといえよう。

8）筑波大学システム情報工学研究科社会工学専攻 サービス工学学位プログラム客員教授　土岐大介「推論 AI モデ
ルとその応用」2025 年 12 月

４．米国の将来のユースケースのキー
ワードは“予測”と“リアルタイム”

最後に図表８の直近のユースケースから将来の
ユースケースを想定していく。図表 10 では、想
定する前に、改めて生成ＡＩを効果的に実装する
ための重要なステップを３つに整理した。それら
は、①強固なデータ基盤構築、②インパクトが高
く、リスクが低いユースケースから始める、③Ａ
Ｉガバナンス、倫理、そして人間による監視への
投資である。これらのステップを踏むことが前提
で、将来のユースケースが実現可能となる。

将来のユースケースとしては、自分で考えて動
くエージェントＡＩの得意分野である “ 予測 ”“ リ
アルタイム ” を実現するユースケースがみられる。
例えば、“ 予測 ” では、「予測分析によりクロスセ

図表10　米国の将来想定されるユースケース
ＡＩを効果的に実装するた
めの３つの重要な最初のス
テップ：

①強固なデータ基盤構築
②�インパクトが高く、リス
クが低いユースケースか
ら始める

③ＡＩガバナンス、倫理、そ
して人間による監視への投
資

顧客
エンゲージメント

アドバイザー
生産性

ポートフォリオ
構築

リスク・
コンプライアンス

オペレーション・
バックオフィス

将
来

•�予測分析によりクロ
スセルの機会を特定

•�ＡＩを実装した行動
セグメンテーション
により、どの顧客が
解約する可能性が高
いかを予測

•�感情分析と音声分析

•�仕事の優先順位付け 
－ ＡＩがＦＡに連絡
すべきクライアント
と取り上げるべきト
ピックを指示

•�会議中のリアルタイ
ムのインサイト　　 

（場合によっては社
内でも）

•�トレーニングとコー
チングのサポート

•�株式、債券、ＥＴＦ
のトークン化

•�市場センチメント、
ニュース、ボラティ
リティ、顧客の変化
に基づくリバランス
機能を備えたリアル
タイム適応型ポート
フォリオ

•�違反を予測し、変更
を推奨する予測コン
プライアンスモデル

•�ＡＩによる最善の利
益に基づくリアルタ
イム検証

•�ＡＩ生成の規制関連
書類

•�プロアクティブな現
金および流動性予測
に よ る キ ャ ッ シ ュ
バッファーの自動調
整

（出所）米国の大手金融機関の取材により大和総研作成
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ルの機会を特定」「ＡＩを実装した行動セグメン
テーションにより、どの顧客が解約する可能性が
高いかを予測」「違反を予測し、変更を推奨する予
測コンプライアンスモデル」「プロアクティブな現
金および流動性予測によるキャッシュバッファー
の自動調整」などがある。“ リアルタイム ” では「会
議中のリアルタイムのインサイト（場合によって
は社内でも）」「株式、債券、ETF のトークン化」「市
場センチメント、ニュース、ボラティリティ、顧
客の変化に基づくリバランス機能を備えたリアル
タイム適応型ポートフォリオ」「ＡＩによる最善の
利益に基づくリアルタイム検証」が挙げられる。

米国では、３章までで触れたように、少なくと
もリーダーのＡＷＭ企業において、継続的な改善
は続けながら、重要な３つのステップを完遂した

9）McKinsey “Seizing the agentic AI advantage”, June 13, 2025
10）RAG（Retrieval-Augmented Generation）は、検索機能と生成 AI を組み合わせた技術で、外部データを活

用して正確な回答を生成する仕組み。

うえで、エージェントＡＩの実装を見据えたオペ
レーティングモデルの構築が着々と進んでいると
いえよう。

４章　日本へのインプリケーショ
ン　～日本の生成ＡＩ導入
の現在地～

米国の状況を踏まえて、日本の生成ＡＩの導入
の現在地を考えていく。大和総研では、図表 11
に示すように、ＡＩエージェント企業導入展望を
３段階 9（第１段階：生成ＡＩの水平導入、第２段
階：既存の業務フローをベースとしたＡＩ導入、
第３段階：ＡＩ導入による業務フローの一新・変
革）から、独自に１段階（1.5 段階：ＲＡＧ 10 シ

第１段階

第２段階 第３段階

 

段階第1.5
図表 11　日本における生成AI 導入の段階

（出所）McKinsey “Seizing the agentic AI advantage” , June 13 2025 をベースに大和総研作成

生成ＡＩの水平導入

全社向けの一律導入

ａ．生成ＡＩツールの全社員
向け導入

ｂ．従業員個人個人の仕事を
単発的に効率化

ｃ．業務横断。一律。
ｄ．企業バランスシートレベ
ルでの収益効果はまだ見
られない

ｅ．この段階の企業が大半
ｆ．２０２３年～２０２５年

ａ．ＲＡＧシステムの企業導入
ｂ．ビッグベンダーの生成Ａ
Ｉが学習していない、自
社独自のビジネスについ
ても、正確なＡＩ解説を
得ることが可能

ｃ．全社一律導入 or 部門ご
とに導入
特定の種類の情報検索支
援に特化

ｄ．従業員ひとりひとりの仕
事の品質や効率を大幅に
向上。部門単位の組織的
パフォーマンス水準を向
上させる効果。

ｅ．投資回収が十分に可能
ｆ．少数の企業が成功
ｇ．2024年～2027年

ａ．既存の業務フローを前提
に、各ステップをＡＩで
自動化。

ｂ．各ステップのサブエージ
ェントＡＩ群を、オーケ
ストレーターＡＩが自律
的判断で全体制御し、特
定ユースケースに関して
全体の自動化を実現。

ｃ．ＡＩが自律的にビジネス
目標を理解し、限定され
たタスク選択肢を組み合
わせて、実行計画を立案
し、一連実行

ｄ．ＡＩは受動的。人間の依
頼が必要。

ｅ．多くの企業でまだ実用化
できていない

ｆ．2025年～2028年

ａ．既存の業務を、ＡＩエー
ジェントと人間との協働
の視点で再構成

ｂ．ＡＩが自発的に、人間に
対してコミュニケーショ
ン。質問・相談・提案・
助言。

ｃ．ＡＩと対話をしていると、
いつの間にか業務が完了
している。

ｄ．ＡＩは能動的。人間の依
頼を必要としない。指示
を待たない。ＡＩによる
自発的な、状況の判断や
予測が必要。

ｅ．企業に真の競争優位をも
たらすが、未成熟。技術
として完成していない。

ｆ．2028年～2030年

特定の組織的ビジネス用途に特
化させつつ、全社向け or 部門
向けに導入

RAGシステムの
水平導入・部門導入

ＡＩ導入による
業務フローの一新・変革

特定のユースケースごとに特化・カスタマイズして組み込む導入
生成ＡＩの垂直導入

既存の業務フローをベース
としたＡＩ導入
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ステムの水平導入・部門導入）を追加して、４段
階としている。この４段階における日本企業の導
入状況を以下にみていく。

大半の日本の企業の導入段階は、第１段階の「生
成ＡＩの水平導入」（2023 年～ 2025 年の期間）
である。つまり、全社向けの一律導入である。米
国のリード企業の初期段階と言える。次の 1.5 段
階「ＲＡＧシステムの水平導入・部門導入（2024
年～ 2027 年の期間を見込み、特定の組織的ビジ
ネス用途に特化させつつ、全社向けまたは部門向
けに導入）」において成果を得ている企業は一定
数でてきている。次の第２段階としての「既存の
業務フローをベースとしたＡＩ導入（特定のユー
スケースごとに特化・カスタマイズして組み込む
導入を実用化）」の段階に達していない企業が大
半である。最後の第３段階としての「ＡＩ導入に

よる業務フローの一新・変革」（2028 年～ 2030
年の期間を見込む）は技術として完成していない
とされている。

図表３の通り、米国では自社のシステム構築に
おいて、業界全体のオペレーティングモデルのシ
フトを金融プラットフォーマーが主導していると
ともに、リーダーのＡＷＭ企業はウェルステック
企業に転換している、つまり継続的に競争力を高
められるように進化し続ける生成ＡＩが実装でき
るオペレーティングモデルを追求している企業に
なっている。

これまでの米国のＡＷＭ業界の進化を踏まえる
と、日本のＡＷＭ業界の課題は大きく以下の２つ
に集約されよう。まず、日本のＡＷＭ業界におい
ても顧客にとってのＡＷＭビジネスの正常な進化
が必要である。図表１のモデルの①と②に日本の
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ＡＷＭ業界が位置づけられるとすれば、テクノロ
ジー・ドリブンの進化は見込めないのではない
か。次に、ＡＷＭ会社がアウトソースすべき機能
は、外部のプラットフォーマーにアウトソース（購
入）し、自社構築の部分を付加価値の高い機能に
集中させることができる状況になっていないこと
である。米国と比較すると、日本では、業界全体
のオペレーティングモデルをシフトさせるような
金融プラットフォーマーの存在感が低いと考えら
れる。少なくともＡＷＭ業界全体でこの２つの課
題解決に向けた取組みを進める必要があるのでは
ないか。

（※）本文に掲載されている商品またはサービ
スなどの名称は、各社の商標または登録商標です。
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