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要　約

日本版米国型ＡＷＭビジネス
モデルを創出するための条件
～投資銀行型と商業銀行型の比較～

金融調査部　内野 逸勢

米国の大手金融機関では、バランスシートを使わない資本ライトなアセッ
ト・ウェルスマネジメント（ＡＷＭ）部門の強さが、企業価値の差の要因
となっている。その背景には米国国内の富裕層市場の拡大と、世帯の 2.6％
が金融資産の 54％を占めるという金融資産の集中、そして 2048 年まで
に総額 124 兆ドル（うち相続人へ 105 兆ドル）が次世代へ移転するとい
う資産承継がある。米国のＡＷＭビジネスモデルは投資銀行型と商業銀行
型に区分できる。前者は職域サービスとバンキング機能の強化を通じて見
込み客を囲い込む。モルガン・スタンレーの銀行子会社は富裕層に特化し
た “ ＷＭ専門銀行 ” として、使用資本を低く抑えた競争力の高いモデルを
確立している。後者は預金口座の資金の流れを把握しながら、マス顧客を
含む幅広い層を対象に将来の見込み客をグリップする。日本のメガバンク
は商業銀行型を、大手総合証券会社は投資銀行型を目指している。日本は
預金比率 47％という資産構成を抱え、資産集中がなお進む局面にある。本
稿は米国両モデルの比較を踏まえ、顧客基盤、ＣＩＯ機能、キャプティブ
ＡＭ、ＰＢ機能、デジタル基盤の 5 要素から、日本版米国型ＡＷＭビジネ
スモデル創出の条件を探る。

１章　米国型ＡＷＭビジネスモデルの変化の背景にある富裕層市場の
拡大

２章　投資銀行型と商業銀行型の特性比較と投資銀行型ＡＷＭモデル
３章　商業銀行型ＡＷＭモデルの比較分析
４章　日本版米国型ＡＷＭビジネスモデル創出の条件と課題
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日本版米国型ＡＷＭビジネスモデルを創出するための条件

１章　米国型ＡＷＭビジネスモデ
ルの変化の背景にある富裕
層市場の拡大

１．米国富裕層市場の拡大
米国のアセット・ウェルスマネジメント（ＡＷ

Ｍ）市場は、世界最大の個人金融資産市場を背景
に拡大を続けている。資本負担の大きい預金・融
資やトレーディングに対し、資本効率が高く安定
的な手数料収益を生むＡＷＭ部門は、大手金融機
関の企業価値向上の中核となっている。その土壌
にあるのが富裕層市場の拡大である。

Cerulli Associates 社（以下 Cerulli）の 2024
年推計 1 では、米国家計の金融資産総額約 91 兆ド
ルのうち、金融資産 500 万ドル以上の富裕層（Ｈ
ＮＷ）・超富裕層（ＵＨＮＷ）が 54％を保有す
る一方、340 万世帯（＝ＨＮＷ＋ＵＨＮＷ合算）
が全世帯に占める割合は 2.6％（米国国勢調査局
2023 年の総世帯数 1 億 3,120 万世帯）にすぎ
ない。さらにＵＨＮＷ（2,000 万ドル以上）は、
約 44 万 2 千世帯で 22.5 兆ドル、金融資産の約
25％を握る 2。

Cerulli によれば、この集中は固定的ではなく、
なお進行している。金融資産1,000万ドル以上（お
おむね上位 1％）の層は 2013 年以降年率 18％
で金融資産を拡大させ、シェアを大幅に引き上げ
た。金融機関の預かり資産も同じ分布をなぞり、
過去 5 年の年率伸び率は 50 万ドル未満層 3.9％
に対し、ＵＨＮＷは 12.3％と最も高い。市場の
成長余地は上位層に偏在している。

ＨＮＷの源泉も特徴的である。ＵＨＮＷ顧客

1）Cerulli Associates, “Cerulli Anticipates $124 Trillion in Wealth Will Transfer Through 2048” 
(December 5,  2024);  The Cerul l i  Report—U.S.  High-Net-Worth and Ultra-High-Net-Worth 
Markets 2024: The Great Wealth Transfer: Capturing Money in Motion.

2）Cerulli Associates, “U.S. High-Net-Worth and Ultra-High-Net-Worth Markets 2025”

の 37％は起業家・事業オーナーで最大であり、
相続者・多世代ファミリー 24％、企業経営幹部
13％、専門職 9％が続く。資産規模が大きくなる
ほど事業オーナーの比重が高まる構造であり、こ
れが米国ＡＷＭで投資銀行部門・法人部門との連
携が顧客獲得の入口となる理由である。

バランスシートも事業持分（25％）と個別証
券（24％）に偏り、その多くは集中株式ポジショ
ンである。金融資産の内訳では退職勘定の比重が
全世帯平均の 35％に対しＵＨＮＷでは 8％まで
低下し、代わって投信・ヘッジファンド・ＥＴＦ
が 41％、直接保有株式が 31％を占める。非金融
資産では同族・非上場事業の持分が 63％を占め、
自宅（主たる居住用住宅）は 14％にとどまる。

この資産構造が、税効率、事業承継、信託・財
団といった非投資領域の需要を生んでいる。富裕
層全体の 72％が節税を重要な目標とし、アドバ
イザー選定基準ではフィデューシャリー基準が
49％で筆頭となる。ＵＨＮＷ特化拠点では財団
運営の提供率が 74％（業界平均は 59％）、信託
事務が 67％（同 53％）と、非投資サービスの充
実度で明確な差がついている。

２．日米の富裕層市場の比較：四つの構
造的な差

これらの米国の富裕層市場を日本の市場と比較
すると以下の四つの構造的な差が見て取れる（図
表 1-1）。

第一に、規模と伸びの差である。家計金融資産
残高は米国が 2026 年 1 〜 3 月期に 136.38 兆ド
ル、日本が 2026 年 3 月末に 2,385.7 兆円であ
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る。1 ドル＝ 160 円換算では米国が日本の約 9.1
倍にあたる。1997 年末からの伸びは米国が 5.07
倍、日本が1.86倍で、米国が日本の約2.7倍のペー
スで拡大してきた。株式比率の差が主因と考えら
れる。

第二に、資産構成の差である。現金・預金比率
は米国の 10.6％に対し日本 47％と約 4.4 倍の水
準にある。米国では株式・投資信託（投信）が
40.4％で最大項目を占め、確定拠出年金（ＤＣ）
と確定給付年金（ＤＢ）の合計が 25.1％を占める。
預金比率が最も高いミレニアル世代（1981 年以
降生まれ（Z 世代を含む））でさえ米国は 16.7％
である。この差は、移転された金融資産がその後
どのように運用されるか、すなわちＡＷＭがどれ
だけの運用フィーを獲得できるかを規定する。相
続で同じ金額が動いても、受け皿が預金口座であ
る限り、残高連動のフィー収益にはつながらない。

第三に、金融資産の高齢層への偏在は日米と
も 6 割超で同水準だが、局面が逆である。米国

はサイレント世代（1946 年以前に生まれた世
代）以前 11.3％とベビーブーマー世代（1946 ～
1964 年の期間に生まれた世代）52.1％の合計が
63.4％で、ベビーブーマー世代のシェアは 2016
年 7 〜 9 月期の 58.5％をピークに低下に転じて
いる。日本は 60 歳以上の保有割合が 2002 年の
53.2％から 2025 年には 66.7％へ上昇し、なお
集中が進む局面にある。若年層の薄さも日本が顕
著で、米国のミレニアル世代 10.6％に対し、日
本の 29 歳以下と 30 代の合計は 5.4％である（い
ずれも 26 年 3 月末時点）。

金融資産について米国が「移転が始まった市場」
であり、日本が「集中がなお進む市場」であると
いう違いは、顧客接点をどの世代に置くかという
ＡＷＭの設計思想の違いとして表れている。

第四に、移転のペースと受け手の差である。
Cerulli の推計を年換算すると年平均約 5.2 兆ド
ルが 2048 年まで資産移転し、これは家計金融資
産の約 3.8％に相当するのに対し、日本は年間約

図表1-1　�米国は相続による金融資産移転が進展し現役世代へ（グレート・ウェルス・トランス
ファー）～日本はまだ金融資産の集中が進む局面～

米国 日本

家計金融資産残高 136.38兆ドル
（2026年Q1、4世代合計） 2,385.7兆円（2026年3月末）

2026年Q1の水準
（1997年末からの倍率） 5.07倍（26.91→136.38兆ドル） 1.86倍（1,285→2,385兆円）

現金・預金比率 10.6％（預金14.45兆ドル） 47%

株式・投信と年金 株式・投信40.4％、
年金（DC＋DB）25.1％

現金・預金以外の過半を
保険・年金が占める

高齢層の保有シェア
63.40%

（サイレント世代以前11.3％
＋ベビーブーマー世代52.1％）

66.7％（2025年　60歳以上）

移転の局面 ベビーブーマー世代は2016年Q3の58.5％が
ピークで以後低下

60歳以上シェアは53.2％（2002年）→ 
66.7％と上昇継続

年間移転額／家計金融資産 約3.8％（5.2兆ドル÷136.4兆ドル） 約1.9％（46兆円÷2,385.7兆円）
（注１）米国の年平均移転額は総額を予測期間で機械的に除した試算値。
（注２）「年間移転額÷家計金融資産」は、分子が実物資産を含む相続資産、分母が金融資産であり、概念は厳密には一致しない。
（出所）�米国＝FRB“Distributional Financial Accounts”（2026年Q1）、Cerulli Associates、日本＝日本銀行「資金循環統計」（2026

年3月末）、総務省「家計調査」、財務省・国税庁、日本総合研究所より大和総研作成
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46 兆円（2040 年で 51.0 兆円）で同約 1.9％に
とどまる 3。受け手についても、米国では今後 10
年間、Ｘ世代（14 兆ドル）とミレニアル世代（8
兆ドル）という現役世代が中心となるのに対し、
日本は被相続人・相続人がともに高齢化する「老
老相続」の構造にある。日本のＡＷＭにとっては、
相続発生時点で金融資産をグループ内にとどめる
仕組みと、高齢の相続人に対する運用提案力の双
方が問われる。

３．今後の日米の資産移転の推計

Cerulli は、2048 年までに総額 124 兆ドルの
金融資産が移転し、うち 105 兆ドルが相続人へ、
18 兆ドルが慈善団体へ渡ると推計している（端
数処理により内訳合計は一致しない）。移転元の
約 81％（約 100 兆ドル）はベビーブーマー世代
以上が占め、全世帯の約 2 ～ 3％のＨＮＷ・ＵＨ
ＮＷからの移転が総額の約半分（62 兆ドル）に
達する。ＨＮＷの拡大と資産移転は、別々の現象
ではなく同じ現象の二つの側面である。

この次世代への移転は予測にとどまらず、すで
に実績として観測できる。ＦＲＢの分配金融勘定

（Distributional Financial Accounts；ＤＦＡ）
では、2007 年 10 〜 12 月期に上位 2 世代が家
計金融資産の 89.8％を保有していたが、2026 年
1 〜 3 月期には 63.4％まで低下した。この間、
サイレント世代以前は 38.2％から 11.3％へ低下

3）下田裕介「多死社会で増加する相続をめぐる課題」（日本総合研究所　リサーチ・フォーカス No.2023-053、
2024 年 3 月 25 日）。なお、日米の「移転額÷家計金融資産」の比率は、分子が実物資産を含む遺産・相続資産ベー
ス、分母が金融資産ベースであり、概念は厳密には一致しない。また米国の年平均額は、Cerulli の総額を予測期間
で機械的に除した試算値であり、同社自身の年次配分ではない。

4）Board of Governors of the Federal Reserve System, “Distributional Financial Accounts”（2026
年 6 月 18 日リリース、2026 年第 1 四半期まで収録）。世代区分は FRB 定義により、サイレント世代以前＝
1946 年より前生まれ、ベビーブーマー世代＝ 1946 〜 64 年生まれ、X 世代＝ 1965 〜 80 年生まれ、ミレニアル
世代＝ 1981 年以降生まれ（Z 世代を含む）。金融資産は総資産から不動産および耐久消費財を控除したもの。日本
銀行「資金循環統計」（2026 年 6 月 25 日公表）および総務省「家計調査（貯蓄・負債編）」（2026 年 7 月 24 日
公表）。日本の年齢階級別の数値は二人以上の世帯・貯蓄現在高ベースであり、全世帯・世代コホートを対象とする
米国 DFA とは母集団および区分が異なるため、厳密な一対一の比較ではない。

し、受け皿となったＸ世代が 9.7％から 26.0％へ、
ミレニアル世代が 0.6％から 10.6％へ上昇した。
ベビーブーマー世代は 51.6％から 52.1％とほぼ
横ばいで、上下の世代との受取・引渡しが相殺し
ている。米国のＡＷＭは、この約 20 年にわたる
世代間移転を取り込む形で拡大してきた。

図表 1-2 に示すように、日米を同じ世代定義で
再集計して将来分布を推計 4 すると、起点（2025
年）の姿は日米でほぼ同じで、ベビーブーマー世
代が半分弱を握る。違いは日本にサイレント世代
が 16.9％残る（米国 9.9％）点にある。主役交代
の時期も揃っており、両国とも 2040 年にミレニ
アル世代がベビーブーマー世代を逆転する。ただ
し移行速度は米国が速く、2050 年のミレニアル
世代の保有比率は米国 62.4％に対し日本 52.8％
となる。

Ｘ世代は、日本が 2040 年に 39.3％まで積み
上がるのに対し、米国は 2035 年の 37.3％が頂
点で以降低下する。日本のＸ世代（米国の世代定
義で再集計した年代）の相対的な厚みは、団塊ジュ
ニアが人口ボリュームゾーンであることに加え、
金融資産が高齢層に集中する構造が作用した結果
と考えられる。一世帯当たりでは、日本のミレニ
アル世代が 2025 年の 1,517 万円から 2050 年の
6,553 万円へ、ベビーブーマー世代が 5,929 万
円から 9,352 万円へと推計され、世代間の水準
差は残るものの縮小に向かう。
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４．ＡＷＭビジネスモデルの変化のポイント

第一は、売買手数料中心から残高手数料中心へ
の転換である。1980 年代から 1990 年代に主流
であった売買手数料モデルから、預かり資産残高

に応じて継続的に収益を得るフィーベースモデル
への移行が進んだ。マネージド・アカウント残
高は 2024 年に前年比 19.8％増の 13.7 兆ドル、
2025 年末には同 19.1％増の 16.3 兆ドルに達し
ている。

サイレント世代 ベビーブーマー世代 Ｘ世代 ミレニアル世代

図表 1-2　日米の世代別金融資産の将来分布（2005年～ 2050年）

金融資産残高合計（右軸 兆円）

サイレント世代 ベビーブーマー世代 Ｘ世代 ミレニアル世代 金融資産残高合計（右軸 兆ドル）

（注）日本のサイレント世代、ベビーブーマー世代、Ｘ世代、ミレニアル世代は、日本の 5歳年齢階級別の推計を米国の世代定義（生まれ年）
で再集計。米国：年齢階級別推計を同じ定義で集計。日本の 2025 年は実績、米国の 2025 年は推計。2030 年以降は推計。年は日
本が年度末（翌年 3月）、米国が暦年ベース。米国の 2025年以降は 2024年 7月時点のデータに基づく推計であり、図表 1‐1とは
基準が異なる

（出所）日本銀行「資金循環統計（速報）（2026 年第 1 四半期）」（2026 年 6 月 25 日）、同「参考図表」、同「資金循環の日米欧比較」
（2026年 8月 31日）、国立社会保障・人口問題研究所「日本の世帯数の将来推計（全国推計）（令和 6（2024）年推計）」、総務省「全
国家計構造調査（2019年）」、FRB “Distributional Financial Accounts” により大和総研作成
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ミューチュアルファンドのコスト構造にも同
じ変化が現れている 5。長期投信の販売額に占める
ノーロード（購入時手数料・12b-1 手数料なし）
の比率は 2000 年の 46％から 2025 年の 92％へ
上昇し、株式ミューチュアルファンドの経費率
は 1996 年の 1.04％から 2025 年の 0.40％へ約
62％低下した。米国投資信託協会（ＩＣＩ）は
これを、フロントエンド・ロードによる一括払い
から残高比例のアセットベース・フィーへと、投
資家の支払方法が過去 30 〜 40 年で移行した結
果と整理している。この収益構造の変化に伴い、
ファイナンシャルアドバイザー（ＦＡ）の役割も
商品販売から、ポートフォリオ管理や相続・事業
承継を含む総合的な資産管理アドバイザーへと進
化した。

5） ミ ュ ー チ ュ ア ル フ ァ ン ド の コ ス ト は ICI,“Trends in the Expenses and Fees of Funds, 2025,” ICI 
Research Perspective, Vol. 32, No. 1 （March 2026）。

第二は、ビジネスモデルの 6 段階の進化と日米
の現在地である（図表 1-3）。米国ＡＷＭは、①ブ
ローカレッジモデル（1970 〜 1990 年）、②Ｆ
Ａモデル（1990 〜 2000 年）、③ホームオフィ
ス・ミューチュアルファンド・モデル（2000 〜
2010 年）、④ホームオフィス・ＥＴＦ＆アセッ
トマネージャー・モデル（2010 〜 2020 年）、
⑤マーケットプレース＆テックプロバイダー・モ
デル（2020 〜 2025 年）、⑥ニューフロンティ
ア・モデル（2025 年以降）の 6 段階で進化して
きた。進化のポイントは②の営業員裁量型モデル
から③の中央集権型モデルにシフトできるかであ
ろう。日本は①②、そして③に位置し、欧州が
③④、米国が⑤⑥にある。すなわち日本は、米国
が 1990 年代から 2010 年代にかけて通過した段

図表1-3　米国型ＡＷＭビジネスモデルの進化の6段階
米国のＡＷＭの

ビジネスモデルの類型 時期 各ＡＷＭビジネスモデルの特性 日欧米の
現在地

①ブローカレッジモデル 1970～
1990年

●�マニュアル取引でセールス主導
●�ミューチュアルファンドのＡＵＭ（運用資産残高）は480

億ドルから1兆ドルへ拡大
●�12b-1手数料の創設で手数料とロードが蔓延

日本

②�ＦＡモデル 
（営業員裁量型）

1990～
2000年

●�顧客の要望を受けフィーベース・プランニングへ移行
●�テクノロジーがマネージド・アカウントの成長を促し、営

業員ラップが主流に
日本

③�ホームオフィス・ミューチュア
ルファンド・モデル

　　（中央集権型）
2000～
2010年

●�ワイヤーハウス（大手証券会社グループ）が中央集権的な
MFアドバイザリー・プログラムを提供

●�運用はＣＩＯチームが担い、ＦＡは包括的プランニングに
注力

欧州、
日本

④�ホームオフィス・ＥＴＦ＆アセッ
トマネージャー・モデル

2010～
2020年

●�低コスト・高い税効率・正確なエクスポージャーを理由に
ETFを選好

●�アクティブ／パッシブ・モデルの提供が拡大
欧州

⑤�マーケットプレース＆テックプ
ロバイダー・モデル

2020～
2025年

●�Envestnet、Orion等のTAMPs（資産運用プラットフォー
ム事業者）がワイヤハウスのＣＩＯ型プラットフォームモ
デルを民主化

●�機関投資家向けの高度なモデルとリスク監視をＲＩＡや中
小ＦＡ企業へ安価に提供

米国

⑥�ニューフロンティア・モデル 2025年
以降

●�プライベートマーケットをモデルポートフォリオに追加
●�タックス・ロス・ハーベスティングやダイレクト・インデッ

クシング、アクティブETFでパーソナライズ
米国

（出所）米国での取材、各種資料より大和総研作成

非
連
続
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階にいる。つまり、②から③への「非連続の進
化」という最も難しい局面を迎えている。逆にこ
のステージを乗り越えれば、新たな進化のステー
ジが見えてくることとなる。日本では、一世代分
の遅れをどう短縮するかが、日本版米国型ＡＷＭ
モデルを考える上での出発点となる。すでに米国
では、⑤においてＴＡＭＰｓがワイヤハウスのＣ
ＩＯ型プラットフォームを民主化し、⑥ではプラ
イベートマーケットをモデルポートフォリオに組
み入れ、タックス・ロス・ハーベスティングやダ
イレクト・インデックシングで大規模なパーソナ
ライゼーションが進んでいる。販売サイドのイノ
ベーションより商品のイノベーションが進化を促
進するエンジンとなっている。

第三は、資産移転が迫る三つのモデル変化で
ある。まずは、顧客セグメントの重心が被相続
人から相続人へ広がる。米国ではＵＨＮＷ顧客
の 24％が既に相続者・多世代ファミリーであり、
ＵＨＮＷの平均年齢が 65 〜 67 歳であることを
考えれば、次世代との関係を相続発生前に構築で
きるか否かが預かり資産の維持を左右する。次に、
サービスの重心が運用から税・信託・事業承継へ
移る。相続と事業売却は顧客にとって一回性の大
きな意思決定であり、この局面で提供できる助言
の質が金融機関の選別基準となる。最後に、収益
モデルが取引時点から残高ベースへ完全に移行す
る。相続で金融資産が動くこと自体は一回性のイ
ベントだが、その後の預かり資産を何年も保持で
きれば安定的なフィー収益となる。フィデュー
シャリー基準がアドバイザー選定の筆頭基準であ
ることは、この収益モデルと顧客の期待が整合し
ていることを示す。

6）内野逸勢「米国ウェルスマネジメント市場発展の経緯と今後の展望～付加価値追求とインセンティブの調和～」
『大和総研調査季報』2025 年新春号（Vol.57）、pp.44-67　

５．小括―日本への示唆

日本はＡＷＭの発展段階としては米国に比べて
一世代分遅れており、かつ資産移転の局面も逆で
ある。この二重の差は、米国モデルをそのまま移
植すればよいことを意味しない。日本では、相続
発生時点で資産をグループ内にとどめる仕組み
と、高齢の相続人に対する運用提案力という、米
国では論点とされにくい課題が先に来る。

その課題の前に、ベースとなる提案力という意
味では家計のバランスシートを意識したポート
フォリオ提案が必須になる。図表 1-4 に示す通
り、米国では、各世代の家計のバランスシートを
マクロでみると、各年齢層（若年齢、中年齢、高
年齢）において、健全なレベルの純資産を維持し
ながら、資産と負債を積み上げていることが挙げ
られる。理想的には、若い段階から、上昇してい
く給与所得の中で、資産形成する準備を始めてい
く必要がある。米国の各世代、つまりベビーブー
マー世代、Ｘ世代、ミレニアル世代と世代が変わっ
ていくにつれ、資産形成の時期が年齢的に早まっ
ており、早期に積み上げる習慣が身につけられて
きたことがうかがえる。後掲図表1-5が示す通り、
各世代が前の世代を手本として、家計のバランス
シートマネジメント（純資産の安定、損失吸収力
の確保）を行いながら早期に資産形成に取り組む
という、世代間の好循環が存在していると考えら
れる。このため各世代は、純資産の安定性を維持
しながら、株式・ミューチュアルファンド、マネー
ジド・アカウント等を通じた資産形成を進めてき
たと見受けられる。それにより、マス層でも一定
程度の富裕化が進んできたと見受けられる 6。
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図表 1-4　ベビーブーマー世代、X世代、ミレニアル世代の資産・負債の年齢別推移と純資産の変化
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日本の家計（2026 年 3 月末の「資金循環統計」）
では、金融資産 2,385 兆円、負債 415 兆円、純
金融資産 1,970 兆円、純資産比率 82.6％である。
金融資産は、現預金が 1,126 兆円、リスク資産
である株式・投信等が 564 兆円、保険・年金等
が 584 兆円、その他資産が 111 兆円である。日
本の家計は現預金の比率が高い一方、米国の家計
は株式・投資信託などのリスク資産の比率が高い。
ただし、前掲図表 1-4 が示すように、各世代はラ
イフステージに応じて資産・負債の構成を変化さ
せている。前の世代を手本として、家計のバラン
スシートの健全性を維持しながら、その次の世代
が早期に資産形成に取り組むという世代間の好循
環がなければ、預金比率が 47％を占める日本で

は、移転された資産が預金のまま残る可能性が高
まり、運用に振り向けられる余地が小さくなる。

確かに日本でも、商業銀行型では、決済・預金
口座を起点に相続発生を早期に把握し次世代口座
へつなぐ接点の優位性が、投資銀行型では、事業
オーナーの事業承継・売却と一体となった高度な
アドバイザリーが、それぞれ競争力の源泉となる。
加えて、新ＮＩＳＡの普及は、株式相場の上昇を
追い風に、将来のＨＮＷが資産形成に向けて本格
的に取り組むことを意味しており、販売手数料中
心から残高基盤のビジネスへの転換を後押しする
要因となりうる。ただし、家計のバランスシート
をベースにした資産と負債両面からのポートフォ
リオ提案が必要となろう。それらが整備されなけ

サイレント世代の資産形成
（確定給付＋確定拠出の

制度充実）

次世代の安定的
資産形成に継承

株式市場の上昇と
金融危機による暴落

世代間の富裕層増加の
好循環

資産形成アドバイスを
提供する金融機関の役割

投資アドバイスニーズ
の高まり（退職後を意識）

マネージド・アカウント、ポートフォリオ提案へのシフト

サイレント世代の老後における
純資産安定

（モデルケース）

ベビーブーマー世代の資産
形成（確定拠出＋株＋投信

への資金流入）

上記 2世代の純資産の増加
（ライフプランによる家計
バランスシート安定）

ベビーブーマー世代の
マス富裕層のさらなる富裕化

ミレニアル世代の
マス富裕層のさらなる富裕化

X世代の
マス富裕層のさらなる富裕化

X世代の安定的な資産形成
に継承

ミレニアル世代の安定的
資産形成に継承

一世帯当たりの株式・ミューチュアルファンドの保有額増加
年齢に応じた賃金の安定的上昇（人的資本）および資産所得の安定的上昇

家計（個人）のバランスシートマネージメント
（純資産安定→リスク許容度高い→損失吸収力高い）

営業員裁量型ビジネスから
ＣＩＯ機能強化へ

図表 1-5　米国の家計金融資産を増やす世代間の好循環

（出所）米国での取材、各種資料により大和総研作成
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れば、ＨＮＷターゲット、ＣＩＯ機能強化による
効率化によってＡＷＭビジネスモデルが②から
③（前掲図表 1-3）に進化しても機能しない可能
性が高い。

２章　投資銀行型と商業銀行型の
特性比較と投資銀行型ＡＷ
Ｍモデル

１．両モデルの特性比較
米国大手金融機関のＡＷＭは、図表 2-1 に示す

ように、投資銀行型と商業銀行型に大きく分類で
きる。前者はモルガン・スタンレー（ＭＳ）やゴー
ルドマン・サックス（ＧＳ）に代表され、ＨＮＷ・
ＵＨＮＷへの高度なアドバイザリーを競争優位と
する。後者はＪＰモルガン・チェース（ＪＰモル
ガン）やバンク・オブ・アメリカ（ＢｏＡ）に代
表され、銀行口座や決済インフラを起点にした幅
広い顧客基盤を活用しながら、資産形成層からＨ
ＮＷまでを取り込む。

違いは四つの軸に現れる。顧客基盤は、投資銀
行型がＨＮＷ・ＵＨＮＷ中心で、ＩＰＯ、Ｍ＆Ａ、
法人取引を通じた獲得であるのに対し、商業銀行
型はマス層からＵＨＮＷまでを預金・決済・融資・

カード取引を通じて顧客を獲得する。収益構造は、
前者がアドバイザリー・運用手数料中心で顧客一
人当たり収益性が高く、後者は銀行収益とＡＷＭ
収益の組合せでグループ全体の顧客収益性を高め
る。

資本効率では投資銀行型が優れる。ＡＷＭ事業
は融資やトレーディングに比べバランスシートの
使用が少なく、安定的なフィー収益を獲得できる
ためＲＯＥへの貢献度が高い。商業銀行型は銀行
全体としてバランスシートを使うため、ＡＷＭ単
体で見れば資本効率は相対的に低いが、顧客獲得
コストの低さと安定した顧客基盤で補っている。
プラットフォームは、前者がＣＩＯ機能を中核と
する投資プラットフォーム、後者が銀行アプリ・
決済・ローン・投資口座を統合した総合金融プラッ
トフォームである。

両モデルの本質的な違いは、「ＨＮＷ顧客を獲
得してから関係を深めるモデル」か「大量の顧客
を保有し将来のＨＮＷを育成するモデル」かにあ
る。図表 2-2 の顧客資産残高（2025 年度）では
ＭＳ（ＷＭ部門とＩＭ部門の合計）が 9.3 兆ドル、
ＪＰモルガンが 8.4 兆ドル、ＢｏＡが 4.8 兆ドル、
ＧＳが 3.6 兆ドルであるが、ＦＡ一人当たり顧客
資産はＧＳが 24 億ドル、ＪＰモルガンが 11 億

図表2-1　米国の投資銀行型AWMモデルと商業銀行型AWMモデルの比較
投資銀行型AWMモデル 商業銀行型AWMモデル

代表的な企業 モルガン・スタンレー（MS）、
ゴールドマン・サックス（GS）

JPモルガン・チェース、
バンク・オブ・アメリカ

顧客基盤 HNW・UHNW中心 マス層からUHNWまで幅広い
顧客獲得経路 IPO、M&A、法人取引、PB 預金・決済・融資・カード

収益構造 アドバイザリー・運用手数料中心 銀行収益＋AWM収益
資本効率 高い 中程度

プラットフォーム 投資・PBプラットフォーム 総合金融プラットフォーム
成長戦略 富裕層深耕 顧客基盤の拡大と育成

（出所）米国での取材、各社公表資料より大和総研作成
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ドル、ＭＳが 6.1 億ドル、ＢｏＡが 2.5 億ドルと
大きく異なる。規模ではなく、どの層をどの密度
で抱えるかがモデルの違いを表している。

日本版米国型ＡＷＭモデルを考える上では、ど
ちらのモデルを志向するかではなく、両モデルの
強みを組み合わせたハイブリッド型の構築が重要
となる。米国ＡＷＭ市場の特徴は、単なる運用商
品の販売ではなく、顧客の生涯金融資産全体を対
象とした総合金融サービスである点にある。

さらに図表 2-2 の顧客資産の推移（2015 年
〜 2025 年）を見ると、年平均成長率はＭＳが約
17％、ＪＰモルガンが約 12％、ＧＳが約 11％、
ＢｏＡが約 7％である。

図表 2-3 の主要指標は、この違いを数値で裏付
けている。ネット新規資産率はＪＰモルガンが 6
〜 7％と最も高く、ＭＳが 5 〜 6％、ＧＳが 4 〜

6％、ＢｏＡが 4 〜 5％と続く。市場上昇の寄与
を除いても、モデルによって資産獲得力に差があ
ることが確認できる。

経費率（ＣＩＲ）もモデルの違いを反映する。
ＪＰモルガンが 55 〜 60％、ＧＳが 55 〜 65％、
ＢｏＡが 62 ～ 65％と低いのに対し、ＭＳは 72
〜 75％と高い。部門ＲＯＥの推定はＪＰモルガ
ンが 25 〜 30％、ＢｏＡが 25％前後、ＭＳが 20
～ 25％、ＧＳが 20 〜 30％である。大きなＦＡ
ネットワークを抱えることは顧客接点の広さを意
味する一方で、固定費用を抱え込むことでもあ
る。ＦＡ人数はＢｏＡが約 19,000 人、ＭＳが約
15,000 人、ＪＰモルガンが約 7,500 人、ＧＳが
約 1,500 人と大きく異なる。一方でＦＡ一人当
たりの営業収益は、ＧＳが 300 万ドル超、ＪＰ
モルガンが 200 万ドル超、ＭＳが 130 〜 150 万
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図表 2-2　主要大手ＡＷＭ会社４社の顧客資産の推移（2015年～ 2025年）と年平均成長率

（注）4 社の代表指標は定義が異なる。BoA の Total client balances は預金・貸出を含み最も広い。GS の AUS は機関投資家・第三者
販売を含む運用資産ベース。JPM のリテール富裕層（J.P. Morgan Wealth Management）は CCB セグメントにあり、ＡＷＭの
Client assets には含まれない。合算する場合は両行数値を合算。MS は E*TRADE 統合（2020 年）を境に fee-based 比率の分母
が client assets から advisor-led client assets に変更。GS は FY2025 からチャネル別開示が総額 AUS ベースから Long-term 
AUS ベースに変更。FY2024→2025 のチャネル値は連続しない。JPM は 4Q　2020 年度に顧客区分を AWM から CCB に移管し
過去期を遡及修正（2018年以前は未修正）。

（出所）各社の SEC 提出の決算発表（Form 8-K Exhibit 99.1）および Financial Supplement・Earnings Presentation より大和総研
作成

Morgan Stanley  WM部門顧客資産（合計）
JPMorgan Chase  AWM部門顧客資産
Bank of America  GWIM部門顧客資産

Morgan Stanley  IM 部門AUM
JPMorgan Chase  チェースウェルス顧客投資資産
Goldman Sachs  AUS（合計）

CAGR
FY2015-
25 

BoA
 6.8％

GS
 11.2％

MSWM
 13.9％

MSIM
 16.7％

JPMAWM
11.7％

JPMCW
19.2％
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ドル、ＢｏＡが 90 〜 100 万ドルと逆の順番に近
い。

２．モルガン・スタンレー：投資銀行型
の完成形

ＭＳは、2009 年のスミス・バーニー統合、
2020 年のＥ＊ＴＲＡＤＥ買収、2021 年のＥａ
ｔｏｎ　Ｖａｎｃｅ買収を通じて、投資銀行、ウェ
ルスマネジメント（ＷＭ）、資産運用、銀行機能
を一体化した世界最大級のＡＷＭプラットフォー
ムを構築した。ＨＮＷとの接点獲得から資産管理、
運用商品提供、融資サービスまでをグループ内で
完結できる体制を確立しており、単なる証券会社
やプライベートバンク（ＰＢ）ではなく「顧客資
産全体を管理する総合ＡＷＭプラットフォーム」
へと進化した点が最大の特徴である。

競争優位は三つある。第一に、Ｅ＊ＴＲＡＤＥ
のオンライン顧客と職域サービスを含む巨大な顧
客基盤である。将来のＨＮＷ候補を早い段階から
グリップし、ＦＡチャネルへ引き上げる導線を持
つ。第二に、銀行子会社の存在である。あくまで
ＨＮＷ以上をターゲットとした「ＷＭ専門銀行」

としての性格が強く、預金を含めた顧客資産全体
に商品・サービスを効率的に提供し、使用資本を
低く抑えている。第三に、安定的なフィービジネ
スである。顧客資産残高は約 9.3 兆ドル、2019
年以降の年平均成長率は約 17％と四社中で高い
水準にある。

ＣＩＯ機能を中核としたモデルポートフォリオ
やＳＭＡ（個別運用口座）を本部が提供し、ＦＡ
は顧客対応と資産設計に集中する体制を取る。こ
れによりサービス品質の均質化とＦＡの生産性向
上を同時に実現している。ＦＡ一人当たり収益は
130 〜 150 万ドル、部門ＲＯＥは 20 〜 25％と
推定される。

ＭＳのＡＷＭエコシステムは四つの機能からな
る。１）ＨＮＷ向けウェルスマネジメント、２）
オンライン証券であるＥ＊ＴＲＡＤＥ、３）資産
運用会社であるＥａｔｏｎ　Ｖａｎｃｅ、４）Ｈ
ＮＷ向け銀行機能である。重要なのはこれらが別
個の事業としてではなく、顧客のライフサイクル
に沿って接続されている点である。職域やオンラ
インで接点を持った顧客が、資産の増加に応じて
ＦＡチャネルへ、さらにプライベートバンクへと

図表2-3　米国主要大手4社のAWM部門の主要指標比較				  
主要指標 Bank of America

 (GWIM)
Morgan Stanley 

(WM)
JPMorgan
 (AWM)

Goldman Sachs 
(AWM)

ネット新規資産率 4～5% 5～6% 6～7% 4～6%
FA人数 約19,000人 約15,000人 約7,500人 約1,500人

FA一人当たりの
顧客資産 2.5億ドル 6.1億ドル 11億ドル 24億ドル

FA一人当たりの
営業収益 90～100万ドル 130～150万ドル 200万ドル超 300万ドル超

CIR（経費率） 62～65% 72～75% 55～60% 55～65%
税引前利益率 32～35% 27～30% 35～40% 30～40%
部門ROE推定 25%前後 20～25% 25～30% 20～30%

（注１）�数値は2025年末～2026年前半の開示資料・投資家説明資料を踏まえた概算レンジ。
（注２）�各社でClient Assets、Client Balances、AUM、Financial Advisors等の定義が異なるため、厳密な同一基準比較ではなく、 

事業モデルと規模感を把握するための参考比較。
（注３）�ROEは部門別の直接開示が限定的な場合を含むため、推定レンジ。
（注４）�GWIM＝Global Wealth and Investment Management、WM = Wealth Management、AWM＝Asset & Wealth 

Management  
（出所）各社Form 10K他開示資料、投資家説明資料より大和総研作成
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移行していく導線が設計されている。
銀行子会社の位置付けは特に示唆的である。マ

ス層を含む広い預金基盤を求めるのではなく、Ｈ
ＮＷ以上の顧客に限定した「ＷＭ専門銀行」とし
て運営しているため、預金や証券担保ローンを含
めた顧客資産全体に商品・サービスを提供しなが
ら、使用資本を低く抑えられる。銀行機能を持つ
こと自体ではなく、どの顧客層に限定して銀行機
能を提供するかが資本効率を左右している。

日本への示唆としては二点ある。第一に、顧客
基盤の拡大を対面営業の人員増ではなく、オンラ
インや職域といった低コストチャネルで行い、資
産形成に応じて対面に引き上げるという二段構え
である。第二に、ＣＩＯ機能を本部に集約し、営
業員を商品選定業務から解放することで、提案品
質の均質化と生産性向上を同時に実現するという
点である。

３．ゴールドマン・サックス：ＵＨＮＷ
ソリューション型

ＧＳは、少数のＵＨＮＷ・機関投資家に高単価
のソリューションを提供するモデルである。顧客
獲得はＩＰＯやＭ＆Ａといった投資銀行案件を起
点とし、銀行機能は限定的で、ＡＭ機能はオルタ
ナティブ中心である。ＦＡ人数は約 1,500 人と
ＭＳの約 1 割にすぎないが、ＦＡ一人当たりの顧
客資産は 20 億ドル超、営業収益は 300 万ドル超
と四社中最高である。

こうした高い収益性を支える競争優位は、投資
銀行との強固な連携、プライベートエクイティや
プライベートクレジットなどオルタナティブ商品
の提供力、そしてＵＨＮＷへの特化にある。この
モデルを日本の大手総合証券がそのまま再現する
ことは容易ではない。日本では米国ほどＵＨＮＷ

市場の厚みがなく、ＩＰＯやＭ＆Ａを通じて数
十億円規模の資産を形成する創業者層も限定的だ
からである。ただし、事業承継、Ｍ＆Ａアドバイ
ザリー、プライベートマーケット投資、ファミリー
オフィス機能といった高付加価値サービスの強化
という観点では重要な示唆を与えている。

オルタナティブ商品の提供力は、単なる商品ラ
インナップの豊富さという問題ではない。プライ
ベートエクイティやプライベートクレジットの組
成能力は機関投資家向けビジネスで培われたもの
であり、それをＨＮＷ向けに転用できることが優
位の源泉になっている。日本でこの領域を目指す
場合、運用会社・アセットオーナーとの提携や出
資を通じて組成能力を確保することが現実的な選
択肢となる。

ＧＳのモデルの収益構造は、少数顧客×高単
価である。ＦＡ一人当たりの収益は 300 万ドル
超と四社中最高であり、税引前利益率は 30 〜
40％、部門ＲＯＥは 20 〜 30％と推定される。
顧客資産残高は約 3.0 兆ドルと四社中最小だが、
使用する経営資源も少ない。規模を追わずに収益
性を取るという意味で、投資銀行型のもう一つの
典型といえる。

４．小括―投資銀行型から得られる日
本への示唆

両社の比較から分かるのは、投資銀行型の強さ
がブランドや店舗網ではなく、ＣＩＯ機能、ＨＮ
Ｗ顧客基盤、キャピタルマーケット機能の統合力
にある点である。日本の大手総合証券にとって
は、ＭＳ型の顧客基盤拡大型ＡＷＭを基本としな
がら、ＧＳ型のオーナー企業向けソリューション
を組み合わせることが、競争力向上の有力な方向
性になると考えられる。
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なお、日本の大手総合証券が投資銀行型を目指
す際の制約も確認しておきたい。ＭＳがＥ＊ＴＲ
ＡＤＥを買収してオンライン顧客と職域チャネル

（企業従業員との接点）を手に入れたような、大
規模な見込み客プールの一括獲得は、日本では選
択肢が限られる。代替手段となり得るのは、ＮＩ
ＳＡ口座や確定拠出年金といった制度基盤を通じ
た接点であり、これを将来のＨＮＷ候補への入口
として位置付けられるかが問われる。

もっとも、両社の道筋は同一ではない。ＭＳは
買収によって顧客基盤と運用機能を一気に揃えた
のに対し、ＧＳは既存の投資銀行案件を起点に顧
客を深掘りしている。日本の大手総合証券にとっ
ては、自社の顧客基盤の厚みとキャピタルマー
ケット機能の強さに応じて、どちらの道筋を取る
かが分かれる。重要なのは、どちらの道筋でもＣ
ＩＯ機能の内製化が前提になっているという点で
ある。

３章　商業銀行型ＡＷＭモデルの
比較分析

１．ＪＰモルガン・チェース：ＰＢ主導型
ＪＰモルガンのＡＷＭ部門は、顧客資産残高約

6.0 兆ドル、ＡＵＭ（運用資産残高）約 4.3 兆ド
ルを抱え、ＣＩＲ（経費率）は 55 〜 60％、税
引前利益率は四社中最も高い水準にある。競争優
位は、強力なプライベートバンク、世界有数の運
用会社であるＪＰＭＡＭ、そして商業銀行の顧客
基盤を統合している点にある。

顧客獲得の導線は、預金・決済・カードといっ
た日常の金融行動を起点に、資産形成層を育成し
ながら、一定規模を超えた層をプライベートバン
クへ引き上げるというものである。ＦＡ一人当た

りの顧客資産は 11 億ドル、営業収益は 200 万ド
ル超と、商業銀行型でありながら投資銀行型に近
い顧客密度を実現している。預金基盤を持ちなが
ら、ＰＢ機能の質で差別化するモデルといえる。

強みは、ＨＮＷ向けのブランド力と運用機能を
併せ持つことで、顧客一人当たりの収益性を高め
られる点にある。課題は、プライベートバンクの
対象となる層が限られるため、マスアフルエント
層（準富裕層）をどのようなコストで抱えるかで
ある。この点では、チェースブランドのリテール
基盤との連携が育成導線を支えている。

収益構造は、預金・融資・決済・運用商品販売・
アドバイザリーを組み合わせた総合金融モデルで
ある。ＡＷＭ単体の最大化ではなく、グループ全
体の顧客収益性の向上を目的としており、銀行本
業とのクロスセルによる収益拡大が特徴となる。
デジタル面でも、銀行アプリ、決済基盤、カード、
ローン、投資口座を統合したプラットフォームを
構築し、顧客の日常の金融行動データを資産形成
サービスへの誘導に活用している。

ＡＷＭ組織の中核にあるのは、プライベートバ
ンクとＡＭ会社であるＪＰＭＡＭを同一部門に置
いている点である。運用機能をグループ内に持つ
ことで、モデルポートフォリオやプライベート
マーケット商品を自前で供給でき、商品供給とア
ドバイザリーの両方で収益を取る構造になってい
る。これが、同じ商業銀行型でありながらＢｏＡ
を上回る収益性の一因である。

２．バンク・オブ・アメリカ：証券主導型

ＢｏＡのＧＷＩＭ部門は顧客資産残高約 4.9 兆
ドル、ＦＡ人数は約 19,000 人と四社中最大であ
る。メリルリンチのＦＡネットワーク、巨大なリ
テール顧客基盤、そして銀行と証券のクロスセル
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に競争優位がある。メリル買収により銀行と証券
を融合した商業銀行型ＡＷＭモデルを構築したこ
とが特徴である。

ただし、ＦＡ一人当たりの顧客資産は約 2.6 億
ドル、営業収益は 90 〜 100 万ドルと四社中最も
低い。ＣＩＲは 62 〜 65％でＪＰモルガンを上
回る。つまり、広い顧客層を抱えることを強みと
する一方で、一人当たりの収益性では劣後すると
いうトレードオフを抱えている。顧客資産残高の
2019 年以降の年平均成長率も約 7％と、ＭＳの
約 17％、ＪＰモルガンの約 12％を下回る。

強みと課題は表裏である。強みは、圧倒的な顧
客数と、銀行取引に基づく低い顧客獲得コストで
ある。課題は、ＦＡ一人当たりの生産性と、マス
層を抱えることに伴うコスト構造である。このト
レードオフへの回答が、デジタルチャネルと対面
チャネルを組み合わせたハイブリッド型アドバイ
ザリーであり、資産規模に応じて提供コストを変
える設計を取っている。
「銀行×証券」のクロスセルモデルも特徴的で

ある。預金口座、住宅ローン、クレジットカード
の顧客をメリルの投資口座へ、逆にメリルの顧客
を銀行サービスへと相互に送客する仕組みで、顧
客生涯価値（ＬＴＶ）の最大化を目指す。リテー
ル銀行の店舗・アプリを入口として将来のＨＮＷ
を育成するという意味では、商業銀行型の原型に
最も近い。

ＢｏＡのＡＷＭ組織は、ＨＮＷ向けの Merrill 
Wealth Managementと、ＵＨＮＷ向けの Private 
Bankの二層で構成される。前者はＦＡネットワー
クを通じてマスアフルエントからＨＮＷまでを広
くカバーし、後者は信託や事業承継を含む高度な
サービスを提供する。一つのブランドで全層を抱
えるのではなく、資産規模に応じてチャネルを分

ける設計になっている点は、日本のメガバンクが
銀行・証券・信託の役割分担を考える上で参考に
なる。

３．両社の比較と日本への示唆

両社の比較から分かるのは、商業銀行型ＡＷＭ
の成功要因が単なる預金量ではなく、将来のＨＮ
Ｗ顧客を発掘する顧客基盤、ＰＢ機能または証券
機能、キャプティブＡＭ会社（金融グループ内に
保有している運用会社）、デジタルプラットフォー
ムをどの程度統合できるかにある点である。ＪＰ
モルガンは「ＰＢ主導型」、ＢｏＡは「証券主導型」
と整理できる。

日本のメガバンクは、銀行と証券を抱えるとい
う意味ではＢｏＡ型に近い戦略を取っている。た
だし、ＢｏＡの例が示すように、幅広い顧客基盤
だけではＦＡ一人当たりの収益性は上がらない。
ＪＰモルガン並みのＰＢ機能やＡＭ機能を強化し
ていくことが、日本版米国型ＡＷＭモデルの有力
な方向性と考えられる。すなわち、顧客基盤の幅
と顧客との信頼関係の深さを同時に追求できるか
どうかが問われる。

この違いは、日本のメガバンクが自社の現在地
を確認する際の指針となる。銀行・証券・信託を
抱えているという形態だけを見ればＢｏＡ型であ
るが、目指すべきはＪＰモルガン型の顧客当たり
収益性である。両者の間にあるのは、預金口座を
何件保有しているかではなく、その口座情報をど
れだけ提案に変換できているかという差である。
日本では、相続発生や事業売却といったイベント
を銀行側の情報で早期に捕捉し、証券・信託の提
案につなぐ導線をどこまで仕組み化できるかが、
具体的な分岐点となる。

両社の競争優位の違いを改めて整理すると、Ｊ
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Ｐモルガンは強力なプライベートバンク、世界有
数のＡＭ会社であるＪＰＭＡＭ、商業銀行顧客基
盤の三つを統合している点にある。これに対しＢ
ｏＡは、メリルリンチのＦＡネットワーク、巨大
なリテール顧客基盤、銀行と証券のクロスセルに
優位がある。前者は高単価顧客を深耕するモデル、
後者は幅広い顧客層を取り込むモデルであり、同
じ商業銀行型のなかでもベクトルが大きく異な
る。

収益性の差の背後には、サービスの提供形態の
違いもある。ＪＰモルガンはプライベートバンク
の顧客に対し、運用・融資・信託・事業承継を一
体で提供することで顧客当たりの収益を引き上げ
ているのに対し、ＢｏＡはＦＡネットワークを通
じて広い層に標準化されたサービスを届ける。前
者はカスタマイズの深さで、後者は標準化の広さ
で収益を取るモデルであり、どちらを目指すかに
よって必要なＦＡの育成方針も大きく異なる。

付記しておくべきは、商業銀行型ＡＷＭの優位
が預金コストの安さそのものにあるわけではない
という点である。両社とも、預金を原資とする利
鞘収益ではなく、預金口座を通じて得られる顧客
の資金フロー情報を、提案のタイミングと内容の
精度に変換している。給与振込、住宅ローンの完
済、退職金の入金、事業売却代金の着金といった
イベントはいずれも預金口座を通過する。この情
報をどの程度グループ内で共有し、証券・信託の
提案につなげられるかが、商業銀行型の実質的な
競争軸である。

４章　日本版米国型ＡＷＭビジネ
スモデル創出の条件と課題

１．主要大手金融機関のＡＷＭ戦略 
の現状 

日本のメガバンクは、預金口座や決済基盤の獲
得競争を強化し、その顧客基盤を収益性の高いＡ
ＷＭビジネスへ転換することが重要な課題となっ
ている。一方、大手総合証券会社は売買手数料中
心のブローカレッジから、ファンドラップやＳＭ
Ａ、投資助言料を中心とする資産管理型ビジネス
への転換を進めている。

ＭＵＦＧのＡＷＭ戦略の特徴は「グループ総合
力による富裕層ビジネス強化」である。国内最大
級の預金基盤、法人取引基盤、三菱ＵＦＪモルガ
ン・スタンレー証券との連携、信託銀行機能を組
み合わせてＰＢ機能を発揮し、「法人オーナー→
事業承継→ＰＢ→運用→不動産・信託」の流れを
構築している。米国でいえばＪＰモルガン・プラ
イベートバンクに近い。

ＳＭＦＧのＡＷＭ戦略の特徴は「リテール金融
プラットフォーム主導型」である。Olive、三井
住友カード、ＳＭＢＣ日興証券、ＳＭＢＣ信託銀
行、ＳＢＩとの提携を中核に、「預金口座→決済
→証券→住宅ローン→富裕層化」という顧客育成
モデルを描く。Olive は預金・決済・証券を統合
する顧客接点として位置付けられており、リテー
ル顧客を将来のＡＷＭ顧客につなげることが狙い
である。ＰＢ機能はＳＭＢＣ日興とＳＭＢＣ信託

（プレスティア）の連携により発揮している。米
国ではＢｏＡやＪＰモルガン・チェースに近い方
向性である。

みずほＦＧのＡＷＭ戦略の特徴は「デジタル顧
客基盤の獲得」である。楽天証券との連携強化に
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よるネット証券顧客の取り込みと若年層顧客基盤
の拡大を進め、「若年層→ＮＩＳＡ→資産形成→
富裕層化」という長期的な顧客育成モデルを意識
している。商業銀行型ＡＷＭのなかでも「デジタ
ル見込み顧客」を重視する戦略といえる。同時に、
法人オーナー層の厚みと超富裕層向けのウェルス
アドバイザリー機能を併せ持つ点で、マス層と超
富裕層の両端を抱える構造にある。

野村証券のＡＷＭ戦略の特徴は「日本版モルガ
ン・スタンレー」といえる。投資銀行機能とＷＭ
機能を融合させ、富裕層顧客基盤、オーナー企業、
ＩＰＯ、Ｍ＆Ａの強みを活かし、「ＩＰＯ→オー
ナー→資産管理→相続→ＰＢ」の流れを形成して
いる。同時に、ブローカレッジから資産管理型モ
デルへの移行を進め、残高手数料の拡大を重視し
ている。

大和証券のＡＷＭ戦略の特徴は「ＡＷＭ特化型
への進化」である。ファンドラップ、ＳＭＡ、富
裕層営業、さらに 2026 年 8 月 3 日付で、オリッ
クス銀行を、大和証券グループ本社の連結子会社
である大和ネクスト銀行の子会社とし、総資産コ
ンサルティングを前面に展開している。大和ネク
スト銀行、オリックス銀行はＷＭ専門銀行として
位置付け、富裕層の預金基盤・決済基盤を固め、
さらに富裕層向けの不動産担保ローン、証券担保
ローンを提供する。富裕層のバランスシートを意
識しながら、近年急速に強化しているＰＢ機能を
活用し、総資産コンサルティングを前面に展開し
ている。米国でいえばモルガン・スタンレーやレ
イモンド・ジェームズに近いポジションといえよ
う。

２．創出のための五つの要素と５社比較

日本版米国型ＡＷＭモデルを考える際には、単

純な預かり資産規模よりも、１）顧客基盤、２）
ＣＩＯ機能、３）キャプティブＡＭ、４）ＰＢ機
能、５）デジタル基盤の五つで比較するのが有効
である。今後の競争優位は、この五要素をどれだ
け統合できるかによって決まると考えられる。以
下、五要素で主要５社を比較する（図表 4-1）。

五要素の意味を確認しておく。１）顧客基盤は、
現在の富裕層顧客数だけでなく、将来の富裕層候
補となる法人オーナーや資産形成層をどれだけ抱
えているかを含む。２）ＣＩＯ機能は、ハウス
ビューとモデルポートフォリオを本部が提供し、
営業員の提案品質を均質化する仕組みである。３）
キャプティブＡＭは、グループ内に運用機能を持
つことで商品供給と収益の一部をグループ内に留
保できるかを見る視点である。４）ＰＢ機能は、税・
信託・事業承継・不動産を含む非投資領域のサー
ビス層の厚さであり、相続と事業承継が主要な経
営課題となる日本では特に重要度が高い。５）デ
ジタル基盤は、顧客データの統合ビューと、それ
を営業提案につなげる基盤を指す。

ＭＵＦＧは、顧客基盤、キャプティブＡＭ、デ
ジタル基盤の三つの強みでＡＷＭビジネスを展開
している。銀行・信託・証券・法人を一体で保有し、
オーナー企業の厚みが大きい。ＡＭはＭＵＦＧア
セットマネジメント、三菱ＵＦＪ信託、オルタナ
ティブ運用会社を抱える。ＭＵＦＧウェルスマネ
ジメントデジタルプラットフォーム（ＷＭＰＦ）
による顧客統合ビューやゴールベース提案、生成
AI を活用した提案支援を行っている。ＣＩＯ機
能もＭＳ連携を活用したＧＭＡＰやハウスビュー
整備で近年大幅に強化している。

ＳＭＦＧは、ＣＩＯ機能とデジタル基盤の二つ
に強みを持つ。ＳＭＢＣ、ＳＭＢＣ日興、ＳＭＢ
Ｃ信託銀行、三井住友カードによるリテール基盤
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を有する。さらに Olive により銀行・証券・決済
を統合している。ＣＩＯ機能の強化では、ＳＭＢ
Ｃ日興証券のＣＩＯ機能をＳＧＩＣが承継したこ
とが挙げられる。キャプティブＡＭとして、三井
住友ＤＳアセットマネジメントを有する。

み ず ほ Ｆ Ｇ は、 Ｐ Ｂ 機 能 に 特 徴 を 持 つ。
MIZUHO Connected Service やウェルスアド
バイザリー部を中心に超富裕層向けサービスを提
供している。また、楽天証券との連携によるデジ

タル顧客基盤の拡大を進めている。
野村グループは、ＣＩＯ機能とキャプティブＡ

Ｍに強みを持つ。前者では、ＣＩＯ機能を担う
野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサル 
ティング（ＮＦＲＣ）を保有し、ＳＡＡ、ＴＡＡ、
モデルポートフォリオを提供している。この点は、
本部集中型の運用供給という意味で米国型に最も
近い。法人オーナーや上場企業創業家を抱える顧
客基盤、事業承継・不動産・Ｍ＆Ａまで統合した

図表4-1　日本版米国型ＡＷＭモデル創出の五要素による主要５社の比較
 顧客基盤 CIO機能 キャプティブＡＭ PB機能 デジタル基盤

MUFG

●�銀行・信託・
証 券・ 法 人
を一体保有。
オーナー企業
に厚み

●�ＭＳ連携を活用
したGMAPとハ
ウスビュー整備
を推進。

●�近年大幅に強化

●�MUFGＡＭ、三
菱ＵＦＪ信託、オ
ルタ運用会社

●�MUFG WM
ブランド。銀
行・信託・証
券横断型

●�MUFGウ ェ ル ス マ ネ ジ
メントデジタルプラット
フォーム（WMPF）で統
合ビュー、ゴールベース提
案生成ＡＩを活用した提案
支援

SMFG

●�SMBC・
SMBC日興・
三井住友カー
ドによる
MUFGに匹
敵するリテー
ル基盤

●�ＳＭＢＣ日興証
券のＣＩＯ機能を
ＳＧＩＣが承継。
ハウスビュー、
TAA、 ポ ー ト
フォリオ提案を
強化

●�三井住友DSアセッ
トマネジメント

●�SMBC日 興 と
SMBC 信 託

（ プ レ ス テ ィ
ア）連携

●�Oliveを核に銀行・証券・
決済を統合

●�SBIと共同で構築中

みずほＦＧ

●�強 固 な 法 人
オーナー層顧
客基盤

●�銀行リテール
基盤強化

●�ハウスビューや
モ デ ル ポ ー ト
フォリオを強化

●�アセットマネジ
メントOne

●�FG一体運営に取
り組む

●�M I Z U H O 
Connected 
Service、ウェ
ルスアドバイ
ザリー部を中
心に超富裕層
特化

●�楽天証券連携で拡大中

野村グループ

●�国内最大の証
券顧客基盤

●�法人オーナー、
上場企業創業
家、富裕層

●�独立したCIO会
社 で あ る 野 村
フィデューシャ
リー・リサーチ
＆コンサルティ
ン グ（NFRC）
を 保 有 しSAA、
TAA、 モ デ ル
ポートフォリオ
を提供

●�AUMの 規 模 が
大 き い 野 村AM
を保有

●�ETF、アクティブ、
年金運用までカ
バー

●�高いPB機能
●�事業承継・不

動産・Ｍ＆Ａ
まで統合

●�強化中

大和証券
グループ

●�対面チャネル
に強み

●�182店舗網と
長年の富裕層
基盤

●�WM本部のCIO
機 能 に 加 え、
グ ル ー プ 内 の
DFCが 広 範 な
ファンド評価を
ベースに助言・
投 資 一 任 を カ
バー

●�大和AMを保有
●�かんぽ生命との

提携でオルタ分
野に本格参入し、
ＭＡＩを子会社化
し、大和かんぽ
オルタナティブ
インベストメン
ツ（ Ｄ Ｋ Ａ Ｉ ）
へ商号変更

●�近年急速に強
化

●�総資産コンサ
ルティングを
前面に展開

●�近年の進化が著しい
●�D-Port（資産管理＆投資

サポートアプリ。大和証
券口座・大和ネクスト銀
行・DAIWA LIFEPLANな
どの資産を一元管理し、生
体認証で安全にログインで
きるサービス）、ＡＩオペ
レーター、Microsoft連携、
Sakana AI連携

（出所）各社資料より大和総研作成
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ＰＢ機能にも強みを持つ。
大和証券グループは、対面チャネルと長年の富

裕層基盤を基盤としながら、近年の伸びが著し
い。ＣＩＯ機能ではＷＭ本部に加え、グループ内
の大和ファンド・コンサルティング（ＤＦＣ）が
広範なファンド評価をベースに投資一任・投資
助言をカバーしている。キャプティブＡＭでは、
2024 年 5 月 15 日のかんぽ生命との資本業務提
携によりオルタナティブ分野を含む投資顧問ビジ
ネスに本格参入した。さらに、2025 年 7 月１日
付けで、三井物産オルタナティブインベストメン
ツ（ＭＡＩ；2001 年 12 月 21 日発足）の既存
株主である三井物産と株式譲渡取引を実行し、株
式の 51％を大和ＡＭが取得し子会社化し、49％
を三井物産かんぽアセットマネジメント（ＭＫＡ
Ｍ）が取得することで、大和かんぽオルタナティ
ブインベストメンツ（ＤＫＡＩ）へと商号変更し
た。デジタル基盤も D-Port（資産管理＆投資サ
ポートアプリ。大和証券口座・大和ネクスト銀行・

DAIWA LIFEPLAN などの資産を一元管理し、
生体認証で安全にログインできるサービス）、Ａ
Ｉオペレーター、外部ＡＩ企業との連携で伸びて
いる。

３．結論

五要素の比較から、投資銀行型ＡＷＭの創出可
能性を高める要素は、高いキャピタルマーケット
機能に加えて、ＣＩＯ機能×富裕層顧客基盤×Ｐ
Ｂ機能×デジタル基盤の統合力である。商業銀行
型ＡＷＭの創出可能性は、顧客基盤（顧客データ
×預金口座）×キャプティブＡＭ×ＰＢ機能×デ
ジタル基盤の統合力の強化によって高まる。

さらにその先を見据えると、特に日本の大手総
合証券にとっては、ＭＳ型の顧客基盤拡大型ＡＷ
Ｍを基本としながら、ＧＳ型のオーナー企業向け
ソリューションを組み合わせることが、競争力向
上の有力な方向性になると考えられる。ＧＳのモ
デルをそのまま再現することは容易ではない。日
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本では米国ほどＵＨＮＷ市場の厚みがなく、ＩＰ
ＯやＭ＆Ａを通じて数十億円規模の資産を形成す
る創業者層も限定的だからである。しかし、オー
ナー企業向け事業承継、Ｍ＆Ａアドバイザリー、
プライベートマーケット投資、ファミリーオフィ
ス機能といった高付加価値サービスの強化という
観点では重要な示唆を与えている。

本稿の結論は、どの企業が優位かということで
はなく、日本版米国型ＡＷＭモデルの競争力が、
預かり資産規模ではなく五要素の統合度によって
決まるという点にある。

ただし、これまでの章で触れてきたように、日
本のＡＷＭ各社が目指す日本版米国型ＡＷＭモデ
ル創出が、下記三つの課題解決につながるかが日
本のＡＷＭ市場の成長において最重要である。三
つの課題とは、第一に預金比率 47％という資産
構成の下で、相続で移転した資産をいかに運用に
向けるか、第二に老老相続の構造の下で、高齢の
相続人と次世代の双方に接点を持てるか、第三に
一世代分遅れたビジネスモデルの段階を、ＡＩと
デジタル基盤を活用してどこまで差を縮められる
かである。

この三つの課題は、いずれも個別の金融機関の
努力だけでは解決しない。相続発生時の資産捕捉
には金融機関間の口座情報連携や相続手続のデジ
タル化が不可欠であり、高齢の相続人への運用提
案には、財産管理や家族信託を含む制度面の整備
も関係する。本稿の範囲を超えるが、日本版米国
型ＡＷＭモデルの実現は、個社の戦略と市場イン
フラの両輪で考える必要がある。
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