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Ⅰ．はじめに  
 
米国のリテール投資家向け投資信託

（ミューチュアルファンド）市場において、

販売チャネルの多様化が進行している。この

多様化は、直販比率の低下、運用会社＝販売

会社間の取引関係のオープン化などが、同時

進行的に発生する形で起きている。したがっ

て、運用会社にとって、非系列アドバイザー

経由の販売チャネルを獲得する機会は増えて

いる。 
一方で、厳密に公平な販売をするには、あ

まりに膨大な数になった取り扱いファンド数

に加え、IT バブルの崩壊やベビーブーマー
層の高齢化といった環境変化もあり、投資家

やフィナンシャル・アドバイザー（ブロー

カー）の観点から見ると、投信を購入する際

に、短期的なパフォーマンス以外の付加価値

も重視される状況がでてきている。 

その結果、米国の資産運用会社においては、

マーケティング戦略の策定と、それを担う組

織、すなわち運用（ポートフォリオマネジメ

ント）部門と販売会社との間をつなぐマーケ

ティング部門の役割が重要性を増している。

特に、運用会社において、従来からフィナン

シャル・アドバイザーなどへの商品プロモー

ションを担ってきた「ホールセラー」（ディ

スリビューター）の競争力や生産性に対して、

改めて注目が集まっている。 
こうした米国の投信市場での潮流は、米国

と同様、販売チャネルの拡大・多様化が進ん

でいる日本の金融業界から見ても、非常に興

味深いものである。本稿では、米国のリテー

ル投信市場で進行する環境変化に焦点をあて、

資産運用会社におけるマーケティング戦略の

潮流について概観したい1。 
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要 約 

1.  米国投信市場では現在、非系列アドバイザー経由の販売が比重を高めている
が、一方で既存の系列・取引関係が崩れて競争が激化し、パフォーマンス以

外の付加価値も重視されるようになってきている。 
2.  環境変化の中で、資産運用会社においては、マーケティング戦略の策定と、
それを担う組織、すなわち運用部門と販売会社との間をつなぐマーケティン

グ部門の強化が課題となっている。特にホールセラーと呼ばれる販売部門の

役割には、改めて注目が集まっている。 
3.  米国の投信市場における動向と金融機関の対応は、米国と同様に、販売チャ
ネルの多様化や製販分離が進みだした日本の金融業界から見ても、興味深い

潮流といえよう。 
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Ⅱ．投資家ニーズの変化とリテール投信販

売におけるアドバイスの重要性 
 
米国の個人投資家は、投資信託を主たる株

式保有の形態にしている。米国証券業協会

（SIA）と投資会社協会（ICI）が共同で実施
している米国家計における株式投資の実態調

査「Equity Ownership in America」によれば、
投資家の中で個別株式のみ保有している投資

家は全体の 10％に過ぎなくなっており、株
式投信のみで保有するものが約 5割、残りの
4 割が株式投信と個別株式の両方を保有とい
う分布になっている（図表 1）2。 
このように、米国のリテール金融において

大きな重要性を持っている投信市場について、

その購入チャネルを見ると、直販以外のチャ

ネルもしくはアドバイザーを通じた販売が重

要性を増しており、今後もしばらくその傾向

が続くと考えられていることは注目される

（図表 2）。 
 アドバイザー経由の投信販売が従来以上に

増えているのは、金融マーケティングにおけ

るアドバイスの重要性が高まっていることに

他ならないが、これにはいくつかの背景が考

えられる。 
 第一に、ベビーブーマー層の高齢化である。

7800 万人に達するとも言われる米国ベビー
ブーマー層は、401(k)プランなどの確定拠出
型年金が普及する過程で資産形成期を過ごし

ているため、自助努力による運用に違和感は

なく、投信購入の経験も豊富な世代である。

一方で、退職後のフィナンシャルプランにつ

いては、平均余命が長くなっている上、企業

年金や社会保障制度の行き詰まりを目の当た

りにしてきただけに不安が多く、専門家のア

ドバイスを求める傾向が強いと言われている。

しかも、ライフスタイルの点で個性が強く、

自らの家族構成や趣味・消費傾向なども考慮

した、つまり、ある程度カスタマイズ化した

金融サービスを求める可能性も高い。 
第二に、IT バブルの崩壊である。90 年代
末にハイテクファンドやベンチャー企業の

IPO 案件が非常に高いリターンをたたき出し、

 

図表 1 米国投資家の株式保有形態 
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「デイ･トレーダー」の出現に象徴されるよ

うに、個人投資家もインターネットやディス

カウントブローカーを活用すれば資産運用が

できると考えられた状況が一転してしまい、

アドバイスなしでは長期的・安定的な資産運

用は難しいことが改めて認識されるように

なった。また、グロースファンドのリターン

が急落してバリューファンドが上位になると

いった形で、投資スタイルや時価総額などの

セグメント別にファンドを分析すると、毎年

のパフォーマンスが激しく変化することが知

られるようになり、分散投資の重要性も理解

されるようになってきた。ライフサイクル

ファンドなど、長期的な分散とリバランスを

自動的に実現する投信が徐々に人気を高めて

いるのは、こうした環境変化によって、投資

家の認識やニーズが変わっていることの表れ

ともいえる。 
 
Ⅲ．販売会社の変化と「非系列」リレー

ションシップの重要性 
 

１．投信販売における利益相反問題 

 当然のことながら、上記のような投資家側

の変化は、投信の販売会社にも大きな影響を

与えている。多くの金融機関が、アセットア

ロケーションなどを中心にしたアドバイス型

営業・コンサルティング型営業を強化してい

る。SMA（セパレートリー・マネージド･ア
カウント）やラップ口座など、一連のコンサ

ルティングをパッケージにして手数料は取引

回数ではなく残高に対するフィーで徴収する

フィーベース口座が拡大しているのも、こう

した潮流を反映したものであろう。 
 さらに、大手金融機関を中心とする販売会

社において、近年、大きな論議を呼んでいる

のが、利益相反問題への対応と、さらにその

延長線として運用会社との関係の見直しであ

る。 
 投信ビジネスにおける利益相反問題とは、

ブローカーによる販売活動において、自社

（販売会社）の利益のために顧客の利益に反

する推奨行為が行われる可能性があるという

問題である。例えば、ファンドが系列ブロー

カーによって販売される場合、他社の運用す

るファンドよりも高い手数料率が設定され、

これが誘因となってブローカーが投資家に系

列ファンドを合理的な理由なく売り込もうと

するようなケースである。この例のような販

売行為は、米国では 2000 年頃までにはだい
ぶ下火になったとも言われていたが、改めて

大きな注目を集める契機になったのが、

2003年から 2004年にかけて発生した投信不
正問題である。 

図表 2 株式・債券投信のチャネル別販売額シェア 
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 特に、モルガン・スタンレーが、特定の運

用会社の投資信託を顧客に優先的に販売する

見返りとして販売奨励金や証券売買の発注を

受けていながら、その事実を十分に開示して

いなかったと、SEC および全米証券業協会
（NASD）から指摘され、5000万ドルの制裁
金を支払うことに合意した事例（2003 年 11
月）と、エドワード・ジョーンズが、十分な

開示をせずに特定の 7社が運用する投資信託
を優先的に販売していたのは販売奨励金の見

返りとしてであると、SEC、NASD、ニュー
ヨーク証券取引所（NYSE）から指摘を受け、
7500 万ドルの制裁金を支払うことに合意し
た事例（2004年 12月）は、大きな話題とな
り、投信関連の規制改革の引き金のひとつに

もなった3。 
このような事情を背景に、米国の販売会社

は、投信の品揃えをなるべく広く、かつ、な

るべく中立的に行う必要性に迫られている。

規制当局の目が厳しくなっている上に、顧客

の信頼を失う可能性を排除できないからであ

る。 
投資家に接しているフィナンシャル・アド

バイザーの姿勢自体、変化してきている。実

際、最近、ブローカーやフィナンシャル・ア

ドバイザーが運用会社を評価するときの要因

として「倫理面での評判に傷がついていな

い」という項目が「パフォーマンスが上位」

「会社の優先プロバイダーリストに載ってい

る」よりも高い重要性を持つとされているの

は、販売の最前線で、中立性や説明責任が強

く意識されるようになっていることの表れと

も考えられる（図表 3）。 
 
２．オープン化する販売会社＝運用会社間の

取引関係 
 一方、投信市場ではもともと、販売会社＝

運用会社間の販売契約あるいは取引関係は、

排他的なものでなくなっており、オープン化

が進展している。すなわち、販売会社も運用

会社も、従来の系列関係や親密関係を超えて

販売契約を結ぶようになってきており、上記

のような利益相反問題への対応から、その動

きはより加速している。 
ちなみに、リテール投信ビジネスにおける

取引関係のオープン化は、主として 2つの形
態によって顕在化する。第一に、販売会社が

系列に運用部門を有する金融機関である場合、

販売本数・額における自社系列ファンド比率

の低下である。第二に、運用会社が系列・業

態を超えて販路を拡大する動きである。いず

れにせよ、前述のように、アドバイスを基に

投信を購入する投資家が増えている中で、系

列ブローカーのシェアは一貫して低下し、非

系列ブローカーの販売チャネルが重要性を高

めている（図表 4）。 

 
図表 3 資産運用会社に対する満足度調査に見られる運用会社の選択要因 

 非常に重要 ある程度重要 全く重要でな

い 
倫理面での評判に傷がついていない 63% 35% 2% 

一貫した投資スタイル 61% 35% 4% 

パフォーマンスが上位 44% 51% 5% 

投資スタイルの範囲の広さ 33% 54% 13% 

ブランドの知名度 11% 59% 30% 

会社の優先プロバイダーリストに載っている 11% 33% 56% 

 （出所）Cerulli Associates “Advisor Satisfaction Metrics 2004”より抜粋 
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３．優先リストから推奨リストへ 
 さらに、販売会社側が取り組んでいる運用

会社との関係の見直しの中で、より実務的な

観点では、商品審査（デュー・デリジェン

ス）の強化や、「優先リスト（プリファー

ド・リスト）」から「推奨リスト（レコメン

デット・リスト）」への変化が目立ってきて

いる（図表 5）。 
 デュー・デリジェンスにおいては、単純に

ファンド格付け会社の情報で判断するだけで

はなく、販売会社が独自のマネージャー評価

データベースや評価基準を整備する動きがみ

られ、中でも定量的な評価が重視される傾向

がある。 
プリファード・リストは、販売業者が特定

の運用会社の商品を優先的に販売する取り決

めにより作成される投信のリストであり、

90 年代以降、広く見られている慣行である。
リストに載るかどうかは、運用会社による

「レベニュー･シェアリング」（運用会社か

ら販売会社への追加的な支払いを伴う取り決

め）により大きく左右される傾向があり、ま

た、リストに載らないファンドがフィナン

シャル・アドバイザーに取り扱われる可能性

はきわめて低いとされていた。一方、レコメ

ンデッド･リストは、レベニュー･シェアリ

 
図表 4 販売チャネル別にみた長期投信の新規販売 
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図表 5 米国投信市場における販売会社＝運用会社の関係変化（概念図） 
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ングとは無関係に、客観性・適合性などを重

視して作成される。また、ファンド･ファミ

リーよりも、個別ファンドのパフォーマンス

等が詳細に吟味される。最近の投資家ニーズ

への対応、中立性の確保の必要性から、プリ

ファード･リストを廃止し、レコメンデッ

ド･リストのみに移行する販売会社が増加し

ている。 
したがって、かつてであれば、取引関係な

どに基づいて、会社からフィナンシャル・ア

ドバイザーに対し、どのファンドの販売を優

先すべきか、指示に近い形で伝達されたのに

対し、現在では、会社からフィナンシャル・

アドバイザーに対して提供される情報の客観

性が高まり、またアドバイザーが自由に商品

を選択し、投資家の個別ニーズや適合性を勘

案する余地が出ていることになる。 
また、上記のような議論をさらに発展さ

せた結果が、最近の大手金融機関における

運用部門の処分・再編とも言えるかもしれ

ない。すなわち、シティグループが資産運

用部門をレッグ・メイソンに売却した例

（2005年 12 月に完了）、メリル・リンチが
資産運用部門（メリル・リンチ・インベス

トメント・マネージャーズ）をブラック

ロックと統合する例（2006 年 9 月末完了予
定）は、再編のスキームはやや異なるが、

企業構造上、販売部門と運用部門の関係を

修正するのが主たる狙いであり、大きな注

目を集めている4. 
 

Ⅳ．投信運用会社において高まるマーケ

ティングの重要性とホールセラー 
 
１．求められる運用会社の差別化と付加価値 

米国の投信ビジネスにおける投資家＝販売

会社＝運用会社の関係は、おおむね上記のよ

うな変化をとげてきた。単純に言えば、運用

会社にとっては、系列を超えて、販売チャネ

ルを拡大するチャンスが広がってきている。 

しかし、かつてなら各種のインセンティ

ブ・スキームや系列関係で結ばれていた販売

会社との関係は、いまや他社にも開かれてい

る。同じアセットクラス、同じ投資スタイル

の中で、似通った複数のファンドが並ぶとい

う可能性があり、その上さらに新商品が追加

されるかもしれないという状況は、運用会社

にとっては、競争の激化に他ならない。 
また、米国の金融業界事情として、運用会

社の直接取引相手となる販売会社のタイプが

多様であることも、難しい状況を生み出す。

すなわち、販売会社がワイヤーハウス（全米

に拠点を持ち 1万人前後のフィナンシャル・
アドバイザーを抱える大手証券会社）なのか、

地方証券会社なのか、あるいは銀行、個人向

け投資顧問業者（RIA）なのかなどによって、
ニーズや最終顧客の特性が大きく違ってくる

わけで、画一的な商品・販売戦略がとれない

（図表 6）。 
 さらに、オープン化が進んでいった場合、

理論的には、各販売会社の「商品棚」には

1000 本超のファンドが並ぶこともありえる
わけだが、個々のフィナンシャル・アドバイ

ザーが、すべてのファンドの特性や情報を理

解し、顧客に説明し、販売するというのはあ

まり現実的ではない。アドバイザーが、実際

にはファンド・ファミリーや個別ファンドを

絞り込みながら顧客へのアプローチをしてい

くと考えられる中で、いかにその中で選別さ

れるかが重要なポイントであり、フィナン

シャル・アドバイザーのレベルでも、競争は

激化しているといえよう。 
 上記のような状況を考えると、運用会社に

おいて、パフォーマンス以外の付加価値も含

めて、独自性や他社との差別化を打ち出す必

要があり、そのためのマーケティング戦略が

競争上、カギを握るということになる。しか

も、そのマーケティング戦略は、フィナン

シャル・アドバイザーという販売の最前線、

つまり顧客とのインターフェースを握るチャ
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ネルに対して、なるべく効果的な形で適用さ

れなければならない。このことは、従来、運

用パフォーマンスを高めることが最高の競争

戦略であるとして、運用部門の人材育成に力

を注ぎ、パフォーマンスでしのぎを削ってき

た多くの運用会社に対し、新たな課題を突き

つけているともいえる。 
 
２．ホールセラーとは 

 こうした状況の中で改めて注目を集めてい

るのが、フィナンシャル・アドバイザーに対

して商品プロモーションを行うホールセラー

である。 
 ホールセラーとは、運用会社における販売

要員のことであり、証券会社、銀行、保険代

理店、フィナンシャル・プランナーなど、実

際に最終投資家にファンドのシェアを販売し

ている仲介業者を訪問し、ファンドを売り込

もうとするセールス部門である。 
 ホールセラー部隊は、収支管理上の理由、

報酬体系の違い、規制・ライセンス等の理由

から、多くの場合、運用会社とは別の会社の

所属となっている。別会社になっている場合、

その会社は通常、ディストリビューターと呼

ばれている。 

 後述するように、ホールセラーは、特定の

地域を担当することが多く、担当地域におい

て販売されたファンドの販売手数料に連動す

る形で報酬が支払われている。エクスターナ

ル・ホールセラーと呼ばれる外回りのホール

セラーは、人口集積地が分散している米国に

おいては出張・移動時間が長くなりがちで、

コストが高いマーケティング手段とも言われ

ているが、対フィナンシャル・アドバイザー

で直接のアクセスを持つため、成功すれば、

パフォーマンス以外の付加価値を販売会社に

提供するという点で、高い効果が期待できる。 
 そのことを証明したのが、最近のアメリカ

ン・ファンズ（キャピタルグループのリテー

ル向けファンド・ファミリーのブランド名

称）の躍進である。米国投信市場において、

ここ 3年間ほど、突出した資金流入が続いて
いるアメリカン・ファンズは、直販チャネル

や系列金融機関を持たないため、すべての

ファンド販売を非系列のフィナンシャル・ア

ドバイザーに依存している。アドバイザーへ

のマーケティングは、グループのディストリ

ビューター会社「アメリカン・ファンズ・

ディストリビューターズ・インク」に所属す

るホールセラーたちにより担われている。彼

図表 6 アドバイス提供チャネルの構成比 

銀行系証券会社
8%

保険系証券会社
17%

個人向け投資顧問
業者 13%

大手証券会社 26%地方証券会社 8%

独立外務員 28%

 

    （出所）Cerulli Associates資料より野村資本市場研究所作成 



資本市場クォータリー 2006  Spring 

 138 

らの経験と高い能力、付加価値の高いフィナ

ンシャル・アドバイザー支援は、アメリカ

ン・ファンズの販売急拡大の一因にも挙げら

れている。現在、多くの運用会社が、アメリ

カン・ファンズ・ディストリビューターズを

目標として、ホールセラー部隊の強化・育成

を図っていると考えられる5。 
 このように、有能なホールセラーの獲得、

あるいはホールセラー部隊の効率性・生産性

向上は、運用会社が競争力を高めるためのひ

とつの手段になってきているといえよう。 
 以下では、米国運用会社におけるホールセ

ラーの実態を整理する。 
 
３．ホールセラーの組織・体制 

 まず、米国のホールセラーの組織・体制で

は、実際に販売会社訪問を行うエクスターナ

ル・ホールセラー（外勤）と、本社のコール

センターで電話外交およびエクスターナル・

ホールセラーの支援を行うインターナル・

ホールセラー（内勤）を設置し、両者をチー

ム（多くの場合 2名のチーム）として、特定
のエリア・地域を担当させるのが大きな特徴

である。 
 その役割と経験の差から、エクスターナル

が上司、インターナルが部下という関係にな

ることが多い。キャリアパスとしても、若い

人材がインターナル・ホールセラーとして採

用・育成され、経験と実績に応じてエクス

ターナル・ホールセラーに昇進していく例が

多いと言われている。 
 運用会社の組織全体からみると、ホールセ

ラーは販売・マーケティング部門に置かれて

いる。販売会社との関係構築に責任を持つ

キー・アカウント・マネージャーが、新規の

販売契約を締結すると、ホールセラーが各社

のフィナンシャル・アドバイザーにコンタク

トができるようになる。ちなみに、ホールセ

ラーは、社内の運用部門とフィナンシャル・

アドバイザーとの中間に位置する存在ではあ

るが、一般的にはポートフォリオ・マネー

ジャーに強いアクセスを持たない。特にリ

テール投信ビジネスではその傾向が強い6。 
 ホールセラーのマネジメント体制について

は、2 つの考え方があるとされる。ひとつは、
エクスターナル・ホールセラーが同じチーム

のインターナル・ホールセラーを評価するパ

ターンで、このケースの場合、エクスターナ

ルは、リージョナル・マネージャーもしくは

ナショナル・セールス・マネージャーに評価

を受ける（図表 7はこのパターンを示す）。
もう一つは、インターナルに対するセール

ス・マネージャー、エクスターナルに対する

セールス・マネージャーをそれぞれ置くパ

ターンである。後者は、エクスターナル・

ホールセラーの中には必ずしも管理をしたが

らない人がいることや、マネジメントの効率

性を考慮したものと考えられる。 
 なお、通常のリテール向け投信のホールセ

ラーの担当は、地域で区切るのが一般的だが、

リタイアメント、SMA、変額年金、529 プラ
ン（教育資金積立プラン）などの場合には、

プロダクト･スペシャリストが地域に関係な

く担当することも多いとされている（図表 7）。 
 
４．専門家とのネットワークが求められる

エクスターナル・ホールセラー 
 エクスターナル・ホールセラーは、ほぼ例

外なく担当地域に在住し、ほとんどが自宅を

オフィスとしながら、多くの勤務時間を販売

会社の支店訪問、フィナンシャル・アドバイ

ザー訪問にあてる営業職である。現在のよう

に通信事情が発達していない時代から、投信

以外の商品で行われていた販売手法が原型で

あり、米国ならではのモデルともいえるかも

知れない。当然のことながら、現在では IT
や携帯通信が積極的に活用されているが、依

然として本社とのコミュニケーションや生産

性の向上が課題といわれている。 
 エクスターナル・ホールセラーが担当する
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ブローカーの数は、訪問の頻度や充実度など

を無視すると、ホールセラー1 人が 2000～
5000 人を担当するのが標準とされる。預か
り資産ベースでは約 1～7 億ドルで、平均的
なホールセラーの預かり資産は 2.5～5 億ド
ルの範囲に入るという。 
 エクスターナル･ホールセラーは、かつて

はブローカーとの属人的な関係の維持・発展

が最重要目標であり、「エンターテイナー」

型ビジネスモデルなどと揶揄された時期もあ

る。しかし、競争が激化し、フィナンシャ

ル・アドバイザーの要請がより高度化する可

能性がある中で、今後は「専門家に囲まれた

コンシエルジュ」に変貌することが求められ

ると指摘されている。すなわち、社内の様々

な専門家との連携を背後に持ちつつ、ブロー

カーの多岐にわたるニーズに迅速に対応でき

る存在になることが期待されている7。 
 

５．IT 技術の活用が重要となっているイン
ターナル・ホールセラー 

 多くの運用会社がホールセラー制度を採用

する中で、インターナル・ホールセラーに

とっても、フィナンシャル・アドバイザーへ

のアクセスに関する競争が厳しくなっている。

そうした観点から、インターナル・ホールセ

ラーをめぐる経営課題としては、人材育成は

もちろん、いかに情報技術を活用するかが重

要となっている。 
 運用会社がインターナル・ホールセラーに

装備させている情報システムには、①顧客

（ブローカー）についてのデータベース

（CRM）、②商品情報システム（質問対応
用に自社商品の最新情報が整理される）、③

在庫管理システム（パンフレット、目論見書、

プレゼンテーション資料送付といったリクエ

ストを効率的かつ迅速に処理するためのシス

テム）、④オペレーション・サポート・シス

テム（多様な手数料体系やディスカウントに

図表 7 米国運用会社における販売・マーケティング部門の一般的な組織体制
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（出所）FRC資料を基に野村資本市場研究所作成 



資本市場クォータリー 2006  Spring 

 140 

ついて示す、何らかの理由で取引停止中の

ファンドを表示するなど）など、多様なもの

がある。 
 現状、インターナル・ホールセラーは、組

織上エクスターナル・ホールセラーの補助に

位置付けられることが一般的で、報酬もエク

スターナル・ホールセラーより低水準と見ら

れるが、上記のような情報技術を、インター

ナル・ホールセラーに活用させ、生産性を高

めることができれば、エクスターナル・ホー

ルセラーと同等以上の役割を果たせるとして、

インターナルを強化する動きも見られている。 
 まとめると、エクスターナル・ホールセ

ラーは、対面の強みを生かして、新ファンド

のプロモーションやフィナンシャル・アドバ

イザーとの新たなリレーション構築に強みを

発揮するとされる。一方で、インターナル・

ホールセラーは、歴史的には、既存顧客対応、

既存ファンド関連の販売サポートを行ってき

たが、機能の向上・拡大が期待されていると

いえよう。 
 
Ⅴ．おわりに 
 
日本においても最近、投信市場のすそ野拡

大が顕著である。この潮流を後押ししてきた

ひとつの要因は、1998年 12月以降の投信の
銀行窓販、2005年 10月にスタートした郵便
局の投信販売などに象徴される、販売チャネ

ルの多様化である。証券、メガバンク、地銀、

郵便局という金融業態の違いにかかわらず、

投信はどこでも買えるようになったわけであ

る。しかし、各販売会社によって、顧客層や

フィナンシャル・アドバイザーの経験・能力

などは千差万別であると考えられる。また、

各金融機関が、系列外の運用会社や外資系ア

セットマネジメント会社の運用する商品を取

り扱いはじめており、運用会社＝販売会社の

取引関係のオープン化も進行している。した

がって、米国同様に、運用会社がマーケティ

ング戦略、マーケティング部門を育成・強化

して、差別化を図らなければならない状況も、

徐々に生まれているといえよう。実際、ホー

ルセラーに相当する職種を増員・育成する運

用会社も出てきている。 
一方で、投信全体としての普及度がまだ低

いこと、大手運用会社のほとんどが金融機関

系列会社であること、無数のマネージャーが

パフォーマンスで競い合ってきた歴史をもた

ないことなど、日本の投信市場特有の事情も

あり、米国で通用するマーケティング戦略が

活かされない面もあるかも知れない。ホール

セラー制度にしても、前述したように、米国

という地域特性を背景に独自に発展した面も

あるわけで、丸ごと輸入して機能するような

ものではないであろう。 
しかし、結局のところ、米国の運用会社に

おいて、マーケティング戦略が重要になり、

投信ホールセラーの機能が見直されていると

いうことは、金融サービスにおいて販売チャ

ネルの多様化と製・販の分離が進行している

ことのひとつの証左と考えられる8。製・販

の機能の距離が遠くなったために、その中間

に位置する組織やサービスが重要性を増して

いるという言い方もできるかも知れない。ま

た、金融サービスの最前線でアドバイスが重

視されている、といったことも、日米共通に

みられはじめた潮流であり、ホールセラーの

機能向上が米国で議論されていることは、こ

うした環境変化への対応が課題となっている

ことの証である。こうした潮流をどのように

とらえ、対応していくかは、日本の金融機関

すべてに問われている課題であり、米国の取

り組みが参考になる面もあるのではないかと

思われる。 
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