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①なぜこのテーマを選んだか
リーマンショックからの金融危機により、企業同士の合併や買収がどの業界でも進んでいる。その中でも金融業界の動きは活発で、大手銀行の影響力が他の金融機関に及んでいることに危機感を感じている。数年前までは勢いのあった証券業界であるが金融危機をきっかけとして多くが銀行の傘下になってしまい、大手証券会社でさえ銀行主導の経営を行っている現状をとても寂しく思う。銀行に頼らない経営は現在の日本には合わないのだろうか。そのことを考察していきたい。
②日本の金融機関の現状
日本は現在「金融コングロマリット」とよばれる状況にある。金融コングロマリットとは一般に、「銀行・証券・保険」の少なくとも２つを包括するような広範囲の金融サービスを提供する企業グループのことである。
金融業界では伝統的に銀行・証券会社・保険会社は互いのビジネスを営むことを禁じられ、厳格な垣根が築かれていた。
「金融コングロマリット」とは、銀行・証券・保険という本来くっつくはずもなかった３つの業態が垣根を越え、１つにまとまった金融機関である。
２００９年６月、「改正金融商品取引法」が施行され、これにより大手銀行による金融各業界への支配が本格化してきたため金融コングロマリット化が進んだと思われる。
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　　　　　　　　　　　　＜金融コングロマリット＞　
図１
その主な例として銀行主導の「銀証一体」が急激に進んでいることがあげられる。「銀証一体」とは大手銀行が証券会社を傘下に取り込むことで競争力の強化を図ろうとするものである。
現在、日本の銀行は２００６年１月１日より３メガバンク体制である。
みずほフィナンシャルグループ、三菱ＵＦＪフィナンシャルグループ 、三井住友フィナンシャルグループ の３行である。
その３行が「改正金融商品取引法」をうけて、証券会社を傘下に取り込もうと行動を起こした結果、現在では下の図のようになっている。
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図２
図２から分かるように、野村證券を除く大手と呼ばれる証券会社は全て３メガバンクの傘下になっている。
「改正金融証券取引法」施行以前は独立して経営を行っていた大手証券会社が相次いで銀行の傘下に入ってしまったのはなぜだろうか。また、銀行の力を借りずに経営をしていくことは現代の日本に適さないのであろうか。
この２点について考えていきたい。
③世界と比べた日本
日本より先に銀証一体を進めてきた米・欧州を例に考える。
まず、米は証券と銀行の業務を厳格に区分していた「グラススティーガル法」を99年に撤廃した。日本より約１０年も前である。　
このように日本に先立って銀証一体化を進めてきた米国であるが、金融危機で巨額損失を被る、大きな失敗をした。銀行が証券業務にのめりこんだのが原因の一つであると言える。金融グループ内で相互チェック機能が働かず、行政の規制も届かなかった。
また、欧州には銀行・証券・保険の全ての業務が行える「ユニバーサルバンク制度」があり、規制緩和に積極的であったため世界でもその資金力を生かして活躍している会社が多くある。
米と欧州に共通していることは、昨今の米から始まった金融危機を受けて行き過ぎた規制緩和を見直そうという動きがあるということだ。このことから銀証一体型の成長モデルは行き詰まったとも言われている。
そんな世界の流れから遅れて日本は銀証一体を進めているのが現状である。
ここで、銀証一体にすることのメリットとデメリットについて考えたい。
まずメリットとしては、
（１）銀行と証券で別々に行っていた営業活動を担当者一人で行えるようになる。 そうすることで窓口の一本化となり、顧客に対する素早い対応が可能である。
（２）様々な金融商品の相談を一括でできるので企業側にも利点がある。
（３）法人の顧客情報の共有ができ、管理もしやすい。
（4）証券は手数料収入が稼げるので銀行側からみてプ　　　　　　　　　　　　　　　　ラスになる。
次にデメリットとしては
（１）収益が増える一方、損失も拡大しかねないのでリスク管理が困難。また膨大な顧客情報の管理にも一層の注意が必要になる。 

（２）顧客の利益を不当に損なう取引の懸念 。資金を提供する銀行の性質から、交渉上強くなりすぎることは問題である。
（３）メガバンクによる系列化を嫌う企業は多い。 

（４）銀行と証券会社の企業文化は大きく異なる。
このようなデメリットが考えられるため大手証券会社は独立系としてやっていく会社もある。
しかし、先程も言及したように国外に目を向けても世界で大手と呼ばれる証券会社で独立系を貫いているのは野村證券一社くらいである。
その点から、日本が「改正金融商品取引法」施行に踏み切った一番の理由は、国際競争力の強化の為であると考える。
日本の金融機関は世界的に見るとまだまだ規模が小さいものばかりである。
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日本の企業としては30位までに、三菱ＵＦＪフィナンシャルグループが26位となっている。日本の銀行は合併を繰り返して巨大化しているが、それでも世界ランキングとしてはこのような位置にある。
また、一つ一つの項目を見ても欧米と日本の規模の差は大きい。
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債券 3% 3% 10% 11%

株式 7% 4% 23% 20%

投資信託 1% 4% 3% 15%

年金 3% 12% 22% 31%

保険 11% 15% 5% 3%


　　　　　　　　　　　　　　
グラフ１
上のグラフから分かる通り、日本のM&A、株式発行額、債権発行額は欧米と比べて小規模である。
以上の理由から、日本が銀証一体を進め規模の拡大をはかることは国際競争力を高めるためにはやむを得ないと考える。
しかし、このまま欧米に習って銀証一体化を進めていっても欧米との規模の差を大幅に縮めることは難しい。
　
④家計から見た銀証一体
これまで、国際競争力の面から銀証一体を進めるべきかどうか検証してきた。次に視点を変えて日本国民が金融市場に何を求めているかについて考える。
「改正金融商品取引法」の施行を受けて国民の金融機関に対する関り方に変化がみられるのかどうか検証していく。
最も分かりやすいのが、どのような金融資産を国民が保有しており、これから
それがどのように変化していくかを考えることである。
「改正金融商品取引法」が施行されたことにより、「貯蓄から投資へ」といった流れがくることが金融業界では期待されていたが下の図３～５を見る限りあまり一般国民には浸透していないことが窺える。家計の意識としては、超低金利が長期化し、かつ運用環境が厳しくなっているため、積極的に資産運用をする意欲を失っている人が多いということである。
日本人の安定志向は昔からほとんど変化していない。
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図３
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図４
[米国と日本の仲介金融構造の推移の比較]
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図５
[image: image4.emf]図６
次に家計が考えている金融商品の質的な選択に関して、「リターンも得られるが元本割れを起こす可能性がある」もので運用するかどうかを尋ねた質問では、「全く保有しようとは思わない」が83.2％と多数派であり、「保有しようと思っている」割合は15.3％（積極的に保有1.7％＋一部保有13.6％）と依然として少数派であった。この割合は前年（思わない82.9％、思う15.6％）とほとんど変わっていない。 

むしろ、金融商品を選択する種類を尋ねているにもかかわらず、「保有希望はない」と答える世帯が3割強もおり、その割合は年ごとに増加している（10年35.6％←09年34.8％←08年34.1％←07年29.9％）。
現在のような不景気下ではリスクを冒して新たな証券会社に新規加入する人は少なく、勧誘されても頭ごなしに断る人が多いことが予想されるため景気が回復するまでは銀行と一体となって勧誘活動をした方が効率がよいだろう。
そもそも一般市民には馴染みが深く、安心感がある銀行が証券会社と比べて利用しやすいのではないだろうか。以上のことから国際競争力の強化の面、国民感情の２つの面から独立系の証券会社は今後さらに厳しい経営を迫られることが予測される。
⑤まとめ
自分が就職することになった業界に対する興味からこのテーマを選び、今の日本が進めている「銀証一体やむなし」といった考えに私自信も賛成しているが、一方で日本では銀行主導での証券会社経営の目立った成功例が全くないことに不安もある。
独立系の道を選んだ大和証券・野村證券には、手掛けるビジネスや案件によっては、資金力・信用力の課題が出てくるかもしれないが、この点を、証券業としてのリスクを処理するノウハウを進歩させることで克服して行って欲しい。
加えて、政府の１１年度税制改正大綱には証券優遇税制を１３年末まで２年延長することが盛り込まれている。それだけ個人投資家の株式離れの加速が進んでいることが分かる。
今年の国内の新規株式公開（IPO）市場は２２社とピークの２００６年に比べ９分の１と冷え込みは深刻である。このうち、本社が東京都以外の企業は７社にとどまり、大手証券会社では「地方ベンチャーの上場が増えれば市場の底上げにつながる」と期待している。実際に行われた取り組みを紹介する。
東京や大阪の証券取引所に加えて、野村證券など民間も勧誘活動を積極化しており、狙いは未開拓だった地方のベンチャーなどで、これを起爆剤としてIPOを復活させたい考えである。野村ホールディングスも大学発ベンチャー企業や地方の中小企業の育成に取り組む。１１月には野村と足利銀行、栃木県、宇都宮大学が連携して「食と農」に関連する企業への支援プロジェクトを立ち上げ、事業計画の策定から設備投資、販路拡大まで支援する仕組みを作った。　　　
地道な活動であるが、ネット証券の登場でコスト削減での勝負ができない対面営業の証券会社はサービスの面で優位にたつしかないのであるから、更なる販売員の質の強化と一人一人の顧客に対する質の高いサービス、そして先ほど紹介したような個人投資家を呼び戻すための活動に力をいれていくべきである。　
個人投資家が株式市場に戻るためには株価の上昇が前提なのかもしれない。だが、地道な下積みをしておき証券会社を身近に感じてもらうことで株価が上昇したときにまた証券会社の力が強まる日がくると私は考える。
銀証一体は本格的に始まってからまだ間もないので、何年か後に世間からどう評価されるかはこれからの出来次第である。実際に自分自身で証券業務に携わりながら日本ならではの銀証一体の形を追求していきたい。
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米個人金融99

		北原徹

		アメリカの個人金融資産（2000年末）

				金額（10億ドル）		割合

		現預金		3588		12%

		債券		2060		7%

		株式		6579		23%

		投資信託		4020		14%

		年金		9848		34%

		その他		2725		9%

		総計		28820		100%





米個人金融99

		



十億ドル

アメリカの個人金融資産保有
（2000年末）



米時系列１

		



アメリカの個人金融資産保有
（2000年末）



Sheet1

		米国個人金融資産の推移：金額（10億ドル）と保有比率 ベイコクコジンキシサンスイイキンガクオクドホユウヒリツ

				1960		1980		1999				1960		1980		1999

		現預金		238		1455		3484				25%		33%		12%

		債券		151		425		1999				16%		10%		7%

		株式		360		884		7829				38%		20%		26%

		投資信託		17		108		3953				2%		2%		13%

		年金		94		962		10387				10%		22%		34%

		その他		100		576		2553				10%		13%		8%

		総計		960		4410		30205				100%		100%		100%
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投資信託

年金

保有比率

米国個人金融資産の推移



米時系列2

		アメリカの個人金融資産（1999年末）

				金額（10億ドル）		割合

		現預金		3484		12%

		債券		1999		7%

		株式		7829		26%

		投資信託		3953		13%

		年金		10387		34%

		その他		2553		8%

		総計		30205		100%

				1.4306765581

				1.4306765581		2.7182818285

				2.302585093		2.7182818285

				2.302585093		125
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米時系列2

		現預金

		債券

		株式

		投資信託

		年金

		その他



アメリカの個人金融資産保有
（1999年末）

0.1244968772

0.0714781402

0.2282789729

0.1394864677

0.3417071478

0.0945523942



時系列2 (2)

		現預金

		債券

		株式

		投資信託

		年金

		その他



10億ドル

アメリカの個人金融資産保有
（1999年末）

3588

2060

6579

4020

9848
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対数・伸び率

		米国個人金融資産の推移：○金額（10億ドル） ベイコクコジンキシサンスイイキンガクオクド

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		124		238		532		1455		2900		3588

		債券		96		151		216		425		1503		2060

		株式		129		360		573		884		1807		6579

		投資信託		3		17		41		108		833		4020

		年金		24		94		254		962		3460		9848

		その他		65		100		299		576		1230		2725

		総計		441		960		1915		4410		11733		28820

		○保有比率

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		28%		25%		28%		33%		25%		12%

		債券		22%		16%		11%		10%		13%		7%

		株式		29%		38%		30%		20%		15%		23%

		投資信託		1%		2%		2%		2%		7%		14%

		年金		5%		10%		13%		22%		29%		34%

		その他		15%		10%		16%		13%		10%		9%

		総計		100%		100%		100%		100%		100%		100%

		○年平均伸び率

				1950		1960		1970		1980		1990

		現預金		7%		8%		11%		7%		2%

		債券		5%		4%		7%		13%		3%

		株式		11%		5%		4%		7%		14%

		投資信託		19%		9%		10%		23%		17%

		年金		15%		10%		14%		14%		11%

		その他		4%		12%		7%		8%		8%

		総計		8%		7%		9%		10%		9%
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現預金

債券
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投資信託

年金

個人金融資産伸び率(年率)
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個人金融資産保有比率の推移
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		債券		96		151		216		425		1503		2060

		株式		129		360		573		884		1807		6579

		投資信託		3		17		41		108		833		4020

		年金		24		94		254		962		3460		9848

		その他		65		100		299		576		1230		2725

		総計

		○保有比率

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金

		債券

		株式

		投資信託

		年金

		その他

		総計

		○年平均伸び率

				1950		1960		1970		1980		1990		1999

		現預金		7%

		債券

		株式

		投資信託

		年金

		その他

		総計





		

		米国個人金融資産の推移：○金額（10億ドル） ベイコクコジンキシサンスイイキンガクオクド

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		124		238		532		1455		2900		3588

		債券		96		151		216		425		1503		2060

		株式		129		360		573		884		1807		6579

		投資信託		3		17		41		108		833		4020

		年金		24		94		254		962		3460		9848

		その他		65		100		299		576		1230		2725

		総計		441		960		1915		4410		11733		28820

		○対数表示

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		4.8202815656		5.4722706737		6.2766434893		7.2827611796		7.972466016		8.1853502232

		債券		4.5643481915		5.0172798368		5.3752784077		6.0520891689		7.3152183898		7.6304612618

		株式		4.8598124044		5.8861040315		6.3508857167		6.7844570626		7.4994232906		8.7916380371

		投資信託		1.0986122887		2.8332133441		3.7135720667		4.6821312271		6.7250336422		8.2990371816

		年金		3.1780538303		4.5432947823		5.537334267		6.8690144507		8.1490238681		9.1950236679

		その他		4.1743872699		4.605170186		5.7004435734		6.3561076607		7.1147694484		7.9102237071

		総計		6.0890448754		6.8669332845		7.5574729016		8.3916299684		9.3701606634		10.2688248696

		○年平均伸び率

				1950		1960		1970		1980		1990

		現預金		7%		8%		11%		7%		2%

		債券		5%		4%		7%		13%		3%

		株式		11%		5%		4%		7%		14%

		投資信託		19%		9%		10%		23%		17%

		年金		15%		10%		14%		14%		11%

		その他		4%		12%		7%		8%		8%

		総計		8%		7%		9%		10%		9%
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対数目盛り十億ドル

米国個人金融資産の増大
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		日本の個人金融資産保有（億円）

				1972		1980		1990		1998				2000		1972		1980		1990		1998						日本1980		2009		米国1980		2009

		現預金		669,452		2,213,820		4,984,174		7,532,601				7589766		56%		64%		54%		60%				預金		61%		52%		33%		17%

		債券		67,037		280,753		456,905		267,634				263002		6%		8%		5%		2%				債券		3%		3%		10%		11%

		株式		260,466		254,512		828,757		559,003				750517		22%		7%		9%		4%				株式		7%		4%		23%		20%

		投資信託		17,103		51,961		389,794		299,445				337139		1%		2%		4%		2%				投資信託		1%		4%		3%		15%

		保険		129,324		452,561		1,941,001		3,204,982				1399467		11%		13%		21%		26%				年金		3%		12%		22%		31%

		信託		57,931		206,695		645,488		673,934				2889922		5%		6%		7%		5%				保険 ホケン		11%		15%		5%		3%

		総計		1,201,313		3,460,302		9,246,119		12,537,599				13229813

				確率

		-5%		50%

		15%		50%
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		5%		50%

		15%		25%

		0%		-93		5		5		5				5		105
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株式投資収益率の確率分布：①
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株式投資収益率の確率分布：②



		00AA000X 北原徹

		米国個人金融資産の推移：○金額（10億ドル） ベイコクコジンキシサンスイイキンガクオクド

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		124		238		532		1455		2900		3588

		債券		96		151		216		425		1503		2060

		株式		129		360		573		884		1807		6579

		投資信託		3		17		41		108		833		4020

		年金		24		94		254		962		3460		9848

		その他		65		100		299		576		1230		2725

		総計		441		960		1915		4410		11733		28820

		○対数表示

				1950		1960		1970		1980		1990		2000

		現預金		4.8202815656

		債券

		株式

		投資信託

		年金

		その他

		総計

		○年平均伸び率
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		現預金		7%
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