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米国における資産管理型営業のかたち
吉永高士 　米国の証券会社や銀行らが富裕層やマス富裕層らを対象に展開す

る資産管理型営業は、単に預り資産や残高連動手数料の増大を図る
だけのものではなく、担当営業社員が顧客の人生目標を共有し、そ
の実現に向け伴走するプロセスが不可分に組み込まれている。

の人生目標の典型例としては、退職
関連では引退目標年齢や引退後のラ
イフスタイル（年間支出予定額に換
算）がある。それらの特定には、現
在の生活をどこまで切り詰め、どこ
までリスクを取った運用方針を選択
すべきかなどの考慮とともに、トレ
ードオフとなる目標水準の調整を顧
客と担当営業社員が一緒になって行
う。
米国の総合証券会社や銀行の対面

投資商品販売チャネルでは、口座開
設や追加の大口入金に際し「このお
金は何のための資金ですか」と尋ね
ることはきわめて一般的である。そ
れに対して「大きなお世話だ」「放
っておいてくれ」という反応が一部
にあるのは米国でも同じである注2。
しかし、そこから一歩進み、顧客に
人生のゴールを共有してもらうに
は、シミュレーション機能つきのツ
ールによるプランニングサービスの
提供が非常に有用となっている注3。
「引退後の生活にいくら必要かご存
じですか」「そのために十分な準備
がありますか」という問いに、自助
努力だけで答えられる個人は米国で
も決して多くはなく、証券会社や銀
行の営業社員によるプランニングサ
ービス提供によって、その計測機会
を初めて得るという個人投資家は少

を浮き彫りにしながら、日本におけ
る資産管理型営業のありようを考え
ていくうえでの一視座を提示した
い。

プランニングによる
人生目標の共有
日本における「資産管理型営業」

の語源となった「ウエルスマネジメ
ント」は、いまや米国総合証券会社
や大手米国銀行のリテール証券部門
およびプライベートバンキング部門
の名称として冠されているのが一般
的である。その代表的な一社である
大手総合証券会社のメリルリンチが
掲げる「ウエルスマネジメント・プ
ロセス」は、以下の４つの循環的な
要素で構成されている注1。
①ゴール（顧客の人生の目標）の
特定

②実現シナリオ（運用方針や追加
入金含む）の設定

③実行手段選択（商品や銘柄含む）
と実行

④ゴールへの進捗経過の定期レビ
ュー

上記のうち最も重要なものは、営
業社員が①の顧客の人生のゴールの
特定を、顧客とともに行うことと、
④のゴールへの進捗経過を継続監視
することである。米国における顧客

資産管理型営業が目指す理念
日本の証券・銀行業界においても

資産管理型営業という米国発のコン
セプトが、富裕層やマス（大衆）富
裕層向けビジネスに最初に導入され
てから十余年が経つ。
資産管理型営業の意味するところ

は、会社により、また人により微妙
に異なる印象があるが、総じていえ
ば、「顧客の金融・投資ニーズによ
り包括的に応えながら、関係の深化
とともに預り資産の増大を通じ収益
成長を図る営業アプローチ」という
ことになろう。また、経営者や個々
の営業社員のレベルでも、コミッシ
ョン中心のトランザクション型ビジ
ネスから、預り資産残高に連動し、
一定額を定期的に徴収するフィー型
契約資産のウエイトを高めること
で、市況や相場環境に左右されにく
い収益構造への転換を図ることも、
本来的には意図されていると思われ
る。
このような資産管理型営業が目指

す理念については、日米間で大きな
違いはないと筆者は考えている。し
かし一方で、この分野で一日の長が
ある米国においては、その徹底ぶり
や浸透状況は過去十余年だけを見て
も目を見張るものがある。本稿では、
米国の資産管理型営業の「かたち」

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法および国際条約により保護されています。
CopyrightⒸ2011 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



73米国における資産管理型営業のかたち

吉永高士（よしながたかし）
NRIアメリカ ヴァイスプレジデント

なくない注4。単に頭を下げてゴール
を聞かせてもらうのではなく、プラ
ンニングを通じて、その顧客のこと
を世界で最も理解する営業社員とな
るチャンスが高まる。また、資産管
理型営業の枠組みで預り資産が増え
やすくなるのは、プランニングと定
期レビューの過程を通じ、相続、学
資貯蓄、自宅改修、別荘購入、高級
車購入などといった追加的なゴール
に紐づく、資産形成・管理ニーズの
抽出機会を安定的に得る仕組みによ
るものである。

フィー型契約資産との
不可分性
資産管理型営業の実行に利用され

る商品は、基本的にはフィー型のマ
ネジドアカウント注5であることが
圧倒的に多い注6。
資産管理型営業が提供するのは個

別の商品ではなく、プロセスである。
そのプロセスとは、ひとたび特定さ
れた目標に対し、その実現に向かっ
て順調に近づいているかということ
を、シナリオ修整もしながら監視し、
顧客と伴走し続けることにある。
これらのプロセスは、マネジドア

カウントが提供するプロファイリン
グ、提案、実行、定期レビューのサ
イクルとの親和性がきわめて高い。
ここでの売買はポジション微調整に
伴う年１、２回程度のリバランスが
中心であり、短期売買収益を追求す
るトランザクション型ビジネスと
は、提供する付加価値も対価として
得る手数料の体系も異ならざるをえ
ない。
現在は、米国大手総合証券会社各

社のリテール預り資産の20%前後
はフィー型のマネジドアカウントで
占められ、それらの資産が手数料収
入のうち、実に６割前後を稼いでい
る注7。リテール最大手のモルガン・

スタンレー・スミス・バーニーでも、
2009年のコミッション型資産の手
数料利回りが0.25%にとどまるの
に対し、フィー型のそれは1.5%以
上を維持するなど、手数料競争から
一線を画した資産管理型営業がもた
らす付加価値の維持は明確である。
一般に、コミッション型の証券口

座からフィー型のマネジドアカウン
トへの預り資産移管は、各営業社員
の基本営業スタイルを資産管理型に
する転換を伴うものであり、それを
選択した営業社員の過半は、顧客資
産の75%以上を２年以内にマネジ
ドアカウントに移管している注8。
筆者は米国で起きたことがいずれ

日本でも必ず起きるという見方には
与しないが、一方で日本固有の条件
を逆手に取ることで、日本独自のか
たちで普及・発展しうるものはあり、
資産管理型営業にもその可能性はあ
ると考えている。
たとえば、超低金利や国内株式の

歴史的パフォーマンスを、日本にお
ける普及のネックとして挙げる向き
は多いが、成長国経済の株式を長期
グローバル分散で為替リスクごと期
間および時間分散しながら投資し、
取り崩し期が近づくにつれて円建て
資産比率を高めていくといった退職
資産形成シナリオなどは、高齢化→
経常黒字激減→円安傾向が長期構造
的に避けられない日本に適した、固
有のソリューションの一つになりえ
ないだろうか。
日本人にしても、引退後の生活に

どれだけ資金が必要か、見極めがつ
いている人々の割合は決して多くは
ない注9。米国の先例をまずは口の中
に入れてみて、応用可能なものを咀
嚼して飲み下しながら、日本ならで
はのウエルスマネジメント事業モデ
ルを追求できるのではないだろう
か。
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