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米大手投資銀行の業務展開（4）
－Citigroup（中）

神 野 光 指 郎
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2 マーケット関連業務（以上、前号）

3 資本市場関連業務（本号）

4 リテール関連業務（以下、次号）

おわりに

3 資本市場関連業務

3.1 資本市場関連業務の業績推移

機関銀行部門で最大の収入源になっているのは銀行業であった。マーケット関連業務同様、

銀行業の中には多様な業務が含まれており、Citiでは2011年まで銀行業（banking）という
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注）2014年から系列が大幅に変更されたため、同じ名前のものは1と2で区別している。後半の系列で
2012年と2013年の数値は2014年公表分。貸出はヘッジ取引をネットした数値になっている。

出所）Citigroup,Form 10-Kより著者作成。

図11 資本市場関連業務の収入内訳



くくりにしていなかった。本稿ではこの銀行業を資本市場関連業務と呼ぶ。

図11は資本市場関連業務の収入内訳である。2014年からの系列を見ると、財務・取引サー

ビスが最大の収入源になっている。既述のように、これに証券サービスを加えたものが、以前

の系列では取引サービスと呼ばれていた。重複部分から、取引サービスの大部分が財務・取引

サービスであったことが分かる。財務・取引サービスが資本市場関連業務で最大の収入源になっ

ていることは、Citiがこの活動を戦略の核に位置づけていることをよく表している。

次に大きい収入源は投資銀行業である。系列の前後に若干の差があるが、その理由は不明で

ある。他の項目では前後の差がほとんど無いところを見ると、取引サービスの一部から移管さ

れた可能性が考えられる。いずれにせよ、それほど大きい差ではない。この投資銀行業は、危

機後に不調を経験するものの、2012年からは順調に収入を伸ばしている。

それに続くプライベートバンクは、2010年代の増収基調がさらに安定している。このプラ

イベートバンクが機関銀行部門の中に配置されているのは、富裕層向けのサービスと、資本市

場関連業務、中でも投資銀行業務との関係性の深さを考慮してのことであろう。競合他社でも、

富裕層向けサービス部門が資本市場関連業務を担当する部門内に配置されている訳ではないが、

それらの連携を強めている。

最後の企業向け貸出は、おそらく利鞘の動きと信用コストの影響で、他の項目より収入の変

動がやや大きくなっている。しかし、2010年代は基本的に増収傾向にある。

図12で企業向け貸出がグループ全体の中で占める比重を確認しておく。総資産に占める貸
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注）連結貸借対照表の注記の数値を利用。ローン比率のみ右目盛り。
出所）図11に同じ。

図12 貸出の部門内訳
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注）図12の企業向け貸出合計の数値は全て未収金を差し引いた金額。2018年公表分まで拠点の内訳後
に未収金が差し引かれていたが、2019年からは内訳の段階ですでに未収金が差し引かれていたため、
系列を1と2に分割した。系列2で2018年の数値は2019年公表分。2018年の重複部分で系列2の
数値の方が大きくなっているのは、消費者向けローンから企業向けローンへの項目移転があったた
めと考えられる。

出所）図11に同じ。

図13 企業向け貸出の内外内訳

注）リースという項目もあったが、金額が小さかったためこの図では省略した。系列を1と2に分割し
た理由は図13に同じ。商工業貸出と金融の2007年の数値は2008年公表分。2007年は両者が商工
業貸出として合算されていた。割賦・回転信用の項目は2009年に登場。同年には商工業貸出から
割賦・回転信用が分離されただけでなく、不動産への分類替えもあった。2012年には前年から振り
分けの大幅な変更があった。同年における金融の減少と割賦・回転の増加はその影響が大きい。
2012年公表分だけを見ると、金融は前年から増加、割賦・回転は前年から減少している。

出所）図11に同じ。

図14 国内拠点企業向け貸出の内訳



出の比率は2020年に大きく低下したのを例外に、ほぼ横ばいで推移してきた。その内訳を見

ると、消費者向けが図の対象期間に金額を半減させている。逆に企業向けは同じ期間に倍増し

ている。ここから、図11にある貸出収入が増収傾向にあるのは、ローン残高の積み上げを反

映していると結論づけることができる。

図13は企業向け貸出を、国内拠点からの貸出と、国外拠点からの貸出に分割したものであ

る。これを見ると、残高の伸びに貢献しているのは、主に国内拠点からの貸出ということにな

る。もちろん、貸出の記帳場所が、借入主体の所在と対応しているとは限らず、拠点別の内訳

にはそれほど意味が無い可能性も考えられる。

そこで貸出の項目内訳を確認しておく。まず、図14が国内拠点の内訳である。データの一

貫性に問題はあるが、商工業貸出、金融機関向け、不動産関連がほぼ横並びで増加していると

考えられる。2020年だけを見ると、不動産関連が最大の項目になっている。この項目は、Citi

が戦略の核に据える財務サービスとの距離が遠いように思われる。一方で、割賦・回転信用は

2010年代後半に横ばいから減少傾向に入り、他の項目から取り残されている。

図15は国外拠点の内訳である。こちらでは商工業貸出が圧倒的な大きさである。そのため

この項目だけを国内拠点の数値と比較すれば、2020年でも国外拠点が国内の倍近くになって

いる。ただし、国内拠点のような伸びは見られない。一方、割賦・回転信用は緩やかながら一

貫して増加している。そして、2020年にはついに国外拠点の数値が国内拠点を上回った。こ

れら商工業貸出と割賦・回転信用は、財務サービスとの関係が少なくとも不動産関係よりは深
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注）リースと政府・公的機関いう項目を、金額が小さかったため省略した。割賦・回転信用の項目は
2009年に登場。やはり商工業貸出から分離され、同年に商工業貸出から不動産への分類替えもあっ
た。2012年に国内拠点で見られたような金融と割賦・回転信用の分類替えは見られなかった。

出所）図11に同じ。

図15 国外拠点企業向け貸出の内訳
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注）2012年と2013年の数値は2014年公表分。
出所）図11に同じ。

図16 投資銀行業の収入内訳

注）金額は単位100万ドル、シェアは単位％。M&AはCitiが手がけた案件の金額で、完了案件の数値
を利用している。それ以外の金額はCitiが手がけた発行の代わり金。

出所）Refinitiv（ThomsonReuters）のM&A FinancialAdvisoryReview、GlobalEquityCapital
MarketsReview、DebtCapitalMarketsReview、GlobalSyndicatedLoansReviewより著者作
成。

表7 グローバル投資銀行業務におけるCitiの地位



いと考えられる。

以上のように、Citiは金融危機後に貸出の軸足を消費者向けから企業向けに移してきた。そ

の中でも、国内では不動産関連が伸びているものの、国外をあわせると商工業貸出と割賦・回

転信用の比重が大きい。これは、Citiが大手多国籍企業向けの財務サービスを戦略の核に位置

づけていることと整合的である。

続いて、図16で投資銀行業の収入内訳を確認しておきたい。商業銀行系はもともと負債に

強みを持っていることが多いが、Citiの場合はその中でも負債への偏りが大きい。投資銀行業

の中では、負債関連の取引が財務サービスと最も近いと考えられるため、Citiの戦略との整合

性という点では妥当な結果といえる。しかし違う見方をすれば、財務サービスを梃子にするこ

とによって十分には株式引受やM&A助言に食い込むことが出来ていないのかもしれない。

表7でCitiの投資銀行業務における地位を見ると、M&Aでは2010年代に若干順位とシェ

アを高めている。この分野では財務サービスを核とする大手多国籍企業との関係が功を奏した

のかもしれない。しかし、株式ではシェアの上昇が見られず、中でもIPOではシェアの低下

傾向すら見られる。2020年に株式関連の収入が増えたのは、株式発行自体が増えたことによ

る部分が大きいと考えられる。

一方、負債関連では、グローバル負債でCitiは2016年以降2位以上を確保している。しか

し、順位が上がってもシェアが高まっている訳ではない。高利回り債でも、7位まで後退した

2018年を除くと、順位の上昇がシェアの上昇にはあまりつながっていない。ローンに至って

は、3位を維持する中で、シェアはやや低下した。レバレッジド貸出でもやはりシェア低下が

見られる。20192020年に収入が増えているのは、こちらも債券発行の拡大によるものであろ

う。

以上から、Citiが大手多国籍企業との財務サービスを軸とする取引で強みを持つのは間違い

ない。Horwoodetal.（2018）は次のように指摘している。2017年のように世界中のほとんど

の地域で経済が比較的好調な時期にはその強みが存分に発揮される。しかし、比肩するものが

ないほどグローバルな規模の活動を維持するにはそれだけ費用がかかる。したがって、世界同

時成長という燃料が尽きると、高価なエンジンだけが残る（Horwoodetal.,2018）。そして

実際に、その後グローバル化への逆風が強まっている。

2019年には米中貿易摩擦が激化する中で、第2四半期にCitiのM&A助言収入が前年同期

比36％減少した。これについて、Citiの取引先である多国籍企業は貿易摩擦に敏感であると

指摘されている（Demos,2019）。これに対して第3四半期の業績発表では、CEOのMichael

Corbatが、中国は米大豆の輸入を減らしているが、その分を他から輸入しており、Citiはそ

こでも活動しているという例を挙げて、Citiはまだ貿易摩擦から利益を得ていると主張してい

た（BenoitandEisen,2019）。

2020年にコロナの流行が始まると、第1四半期にCitiの利益が前年同期比で46％減少した。
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Citiが手掛ける世界中の政府や多国籍企業向けの資金移動業務が、コロナによる経済封鎖で急

激に縮小し、国際ネットワークが持つコロナへの脆弱性が露呈したと指摘されている（Benoit,

2020a）。その一方で、コロナ流行の初期には多くの企業が資金繰りに奔走し、投資銀行業界

にとってはそれが追い風になった。Citiは負債発行のアレンジを数多く手掛けただけでなく、

企業による多額の回転信用枠引き出しにも対応した1）。

このように、一つの悪材料が、Citiの手掛ける全ての業務に打撃を与えるとは限らない。そ

れでも、高価なエンジンを抱えながら、株主からは収益性の向上を求められている。財務サー

ビスを軸とする大手多国籍企業へのサービス提供で、さらなる収益の引き上げが難しいのであ

れば、別の収益源を探す必要がある。貸出で国内拠点からのものが増えているのは、単に記帳

場所の問題だけではなく、Citiが国内業務の強化を目指していることの反映かもしれない。米

国内にはレバレッジド金融やベンチャー金融の機会が多く、その機会をつかめば収益の引き上

げを期待できるであろう。

そこで以下では、投資銀行業務を取り巻く環境、その中における財務サービスの位置づけ、

およびCitiによる収益拡大に向けた取り組みについて、もう少し掘り下げて見ていく。

3.2 投資銀行業務の効率化に向けた動き

2010年代には長らくディーラーに建値を電話で問い合わせなければならなかった企業債の

流通市場で、電子化が急激に進展した。その流れは発行市場にも波及している。流通市場の電

子プラットフォームがディーラーにとって業務の効率化を可能にする手段としての性格を持つ

ように、発行市場における電子化もそうした側面を持つ。2016年に創業したOriginは、私募

発行過程を簡素化するためのプラットフォームである。発行主体は、Originを使って目標条

件をディーラーに提示する。ディーラーは一カ所で借り手の情報を把握でき、発行主体は幅広

いディーラーにコンタクトできる（McLellan,2017）。

このように、Originはディーラーの中抜きを最初から想定していない。しかしディーラー

の競争条件には影響する。そもそもOriginのような仕組みが求められたのは、大手ディーラー

がROE改善のために、対象顧客や取り扱い商品を絞り込んだからである。Originを利用す

れば、狭い範囲の投資家としかつながりを持たないディーラーでも、私募負債発行の分売に参

加し、高価なインフラ構築無しに負債資本市場業務を手掛けることができる。これにより発行

主体は投資家層を広げることができる（Lee,2016）。

Originはその後、参照条件シートの創出と、合意条件入力、確認、最終合意書類作成を自

動化する機能を立ち上げ、2019年7月にはスウェーデンの不動産会社がその機能を利用した

初めてのボンドを発行した（Lee,2019c）。さらに2021年にはOriginの自動書類作成機能を

使ってノートがそのままルクセンブルグ取引所に上場された。発行者は上場先を選択する以外

に作業は必要なかった。発行過程が効率化されるのであれば、大手ディーラーにとっても恩恵
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がある。このBanqueInternationaleaLuxembourgによる発行でディーラーを務めたのは

DeutscheBankであった2）。

同様のプラットフォームで、公募発行にも対応するものに、Overbondがある。このプラッ

トフォームを通じて、投資家は発行者にIOIを送ることができ、発行者は需要についての確

信に基づいて発行を行うことができる。これについて同社CEOのVukMagdelinicは「我々

のやっていることはディーラーが望むことに沿っている。彼らは顧客カバーモデルが変化して

いることを知っている。我々のプラットフォームはより効率的な発行者と投資家のカバーが可

能だ」と語っている（Lee,2017）。

Overbondは、流通市場で取引機会を発見するためのツールであるAlgomiが果たしている

役割を、発行市場に持ち込んだものと表現されている（Lee,2017）。しかし、発行市場と流通

市場は完全に切り離された存在ではない。実際、Overbondは2017年にCOBIMatchingを

立ち上げ、流通市場のサービスに乗り出した。このサービスはAIで投資家の行動パターンを

追跡し、買い手に最適な債券を推奨するものである（Penn,2019）。その後も、ディーラーが

損失を出す可能性を抑制しながらRFQへの反応を増やしたり、投資家が割安な債券を特定で

きるような分析サービスを開始している3）。

Overbondはカナダ中心であるが、欧州ではInvestorAccessが普及している。このプラッ

トフォームは2016年後半にIpreoという会社が立ち上げた。InvestorAccessでは投資家が注

文を入力し、配分の通知を受けることができる。価格設定の過程で、投資家は1日の内に何度

も注文を調整するが、それが電話、メール、チャットなど多様な手段で行われるとエラーの可

能性が高まる。Ipreoの市場グループ責任者だったBillShermanは「我々のところに最初に

やってきて、注文のやりとりと割当でよりよい解決策はないかと聞いてきたのは銀行だ」と証

言している（Lee,2017）。

IpreoにはIssueNetという商品もあり、これを使ってシンジケート参加銀行は注文票の照

合を迅速に行うことができる。これにInvestorAccessが加わった訳であるが、こちらには大

手の一部、特に米投資銀行が加わらなかった。その一因は、IpreoにGoldmanが出資してい

ることが挙げられている（Sanderson,2017b）。しかし、2018年にはIHSMarkitがGoldman

と Blackstoneから Ipreoを買収した（Prang,2018）。それでも BankofAmerica（以下

BoA）、Citi、JPMorgan（以下JPM）はInvestorAccessを利用せず、独自にブック・ビル

ディング用のプラットフォーム構築に取り組むと表明した（Sanderson,2018）。

米銀3社主導で開発されたのはDirectBooksというプラットフォームで、Neptune技術を

利用し、投資家の注文管理システムに直接統合できることを売りにしている（Mackenzieand

Sanderson,2018）。当初は懐疑的な見方もあったが、2019年に正式に組織立ち上げが公表さ

れた際にはスポンサーが9社になっていた（DirectBooks,2019）4）。その後も順調に参加銀行

数を増やしており、2022年1月には19社になった。また、当初は投資適格債から始め、その
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後に対象となる市場の範囲を広げている。機能も案件の公表機能から提供を開始し、順次、

発注・割当情報の通信、ヘッジ指示、最終書類作成の機能が追加されている（DirectBooks,

2021;DirectBooks,2022）。

IHSMarkitのTedDouglasは、DirectBooksと協力する用意があると発言したが、後に

それは米市場だけについての話しだと釘を刺した（Cox,2020）。一方、IHSMarkitは2020

年にInvestorAccessをthinkFolioと統合した。thinkFolioは投資管理プラットフォームで

ポートフォリオ・モデル作成、注文管理、取引、現金・外貨管理、法令遵守、ポジション・取

引記録などの機能を提供している（IHSMarkit,2020）。これら一連のツールはAPI接続で

FIXメッセージを交換すると説明されている。このAPI接続は外部にも開放されるようになっ

ており、IHSMarkitは特に米市場で利用が拡大することを期待している（IHSMarkit,2021）。

このようにDirectBooksとInvestorAccessは直接競合している。Overbondに加え、他に

Liquidnetなども発行市場での情報交換を簡素化するプラットフォームを運営しており、互換

性、接続性の問題が生じている。互換性がなければ、複数のシステムを使って発行市場に参加

することになり、利便性が削がれる（Decuyper,2021）。それでも米銀主導でDirectBooksが

開発された一因には、特定のプラットフォームによる独占への懸念があったと見られる。例え

ば InvestorAccessに参加しないある銀行は、高額でも債券業務に不可欠になっている

Bloombergの例を挙げていた（MackenzieandSanderson,2018）。

しかし、投資銀行が発行市場の効率化を求める最大の動機は経費削減である。2015年には

投資銀行の経費率が7080％になっており、それは持続不可能と指摘されていた。一つの対処

法が、大規模な販売部隊を自ら抱えず、共通のプラットフォームを利用することであった

（Lee,2016）。プラットフォームの乱立が利便性の障害となり、発行会社と投資家の利用が広

がらなければ、投資銀行にとっては経費削減が制限される。逆に、特定のプラットフォームが

競争に勝ち抜き、利用者を集めれば、当初は投資銀行の共同保有であったとしても、将来的に

は独立性を高めることになる。IHSMarkitにしても、統合前のMarkitには上場前にBoA、

Citi、DeutscheBankが株主として参加していた5）。

このように、投資銀行にとって共通プラットフォームの存在は、普及が不十分であるとコス

ト削減に繋がらず、普及しすぎると脅威になる側面がある。そもそも投資銀行は完全な電子化、

自動化を求めていない。MarketAxessのOpenTrading責任者RichSchiffmanは、「銀行は

現状維持に強い利害を持っている。ボンド市場の支配的仲介業者として」との不満を口にして

いる。MarketAxessもかつて発行市場の仲介を手掛けていたが、2004年に閉鎖することになっ

た（Bowman,2018）。

発行市場で特に自動化の障害になっているのは割当の決定である。投資家は発行過程の不透

明性に不満を抱いており、DirectBooks立ち上げが明確になったのを機に、運用業界団体の

TheCreditRoundtableが多様な提案を市場関係者向けに公開書簡で送付した。その中には、
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目論見書の早期提供や価格設定時の最終注文簿公開に加え、ブック・ビルディング状況と案件

規模の頻繁な情報更新が含まれていた（Smith,2020）。

発行過程の透明性が高まれば、投資家の需要と、発行証券の条件および金額が、同時進行で

調整され、需給が素早く適正な水準に落ち着くと期待される。しかし、投資家は希望通りの割

当を受けられないことを想定し、過剰な注文を出す傾向にある。そうすると、真の需要が見え

にくくなり、発行証券をどのように配分すべきかという問題が生じる。そのため、バイサイド

にも自動化への抵抗を感じるところがある。例えば運用会社 Loomis,Saylesの Christine

Kennyは以下のように証言している。

「ブック・ビルディングは自動化できるが、割当はそうではない。システムを構築できるが、

すべきかどうかとは違う。以前に1億ユーロ以上の注文を出したことがないのに、ある顧客が

2億ユーロの注文を出してくると、システムでは理由が分からない。これはバイサイドに影響

する。やりとりして、フィードバックして、流通市場でもそれに従って行動すると、それが全

て扱われる方法に反映される。割当が全て電子化されれば、それまでの努力はどうなるのか」

（Bowman,2018）。

セルサイドの側からも「ロードショーに参加したり、フィードバックをくれる投資家を優遇

することに問題を感じない。そうしない投資家の割当をゼロにしても問題を感じない」との声

が上がっている（Bowman,2018）。このように、割当は投資銀行と、そのバイサイド側の重

要な顧客との紐帯となっている。そして、上記のKennyによる発言のように公言されること

は少ないと考えられるが、その関係には流通市場での取引も含まれるのである。

大手米銀がInvestorAccessに対抗してDirectBooksを立ち上げた真の理由は分からない。

InvestorAccessが欧州の規制に対応し、注文の記録と配信だけではなく、割当の公開も行う

ことが理由かもしれない6）。あるいは、投資家との関係や申し込み超過への対応が米と欧州で

は異なるため、大手米銀が欧州基準で構築されたシステムを嫌った可能性も考えられる7）。い

ずれにせよ、投資銀行が避けなければならないのは、発行会社と投資家から中抜きされること

であり、そのためには特定のプラットフォーム運営会社に電子化、自動化の主導権を握られる

ことがあってはならない。

それでも、電子化、自動化が進むにつれ、投資銀行の顧客に対する交渉力に影響が及ぶこと

は避けられない。国際資本市場協会会長のSpencerLakeは、自動化された一次市場も運営す

る流通市場プラットフォームがあれば、標準的な案件で匿名投資家のプールへのアクセスを望

む借り手には大きな恩恵になると指摘している。またOverbondのCEO、VukMagdelinic

は「洗練された独自の価格、ポートフォリオ調整タイミングの分析力を持って、目標条件につ

いてのIOIを積極的に出す大口投資家との対話を促進すれば、発行者との関係を深め、彼ら

が発行前に確信を構築するのに役立つ」と話している（Lee,2017）。

こうした流通市場と発行市場をまたいだ発行会社と投資家との対話促進は、ディーラー迂回
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の可能性を高めることになる。流通市場での需要に反応して証券を発行できれば、発行会社は

ディーラーの販売力に頼る必要が小さいし、投資家の需要を把握できるのであれば、ディーラー

の助言に依存する必要もなくなる。MTNプログラムなどを通じて頻繁な調達を行う発行会社

には特にそれが当てはまる。また、投資家の側でも、必要な証券の入手について発行会社に発

行を促すことができれば、投資銀行に割当を求める必要が低下する。

電子化、自動化により投資銀行を迂回して取引が成立する可能性が高まっているのは負債の

分野に限らない。株式ではDealogicConnectがInvestorAccessと同様の発注システムを提

供している（Lee,2017）。また、SquareBookは、上場を目指す企業が、注文獲得、価格設定、

割当を全て自動的に行う仕組みを提供している。このプラットフォームでは投資家行動のデー

タを蓄積しており、発行会社はその行動履歴に応じて割当を決定することができる。もちろん、

投資家と発行会社との情報交換も可能である（Baker,2019）。

さらにNivauraは、証券発行の契約書類を機械が読み込める形式で自動的に作成する仕組

みを開発した。これにより、データの移転に伴う再入力の必要がなくなり、発行からその後の

運営にかけて、全ての事務作業を自動化できるようになる8）。この仕組みはクラウド上にある

モジュラーであり、これにNivauraが提供するブック・ビルディングなどのモジュールを組

み合わせることもできるし、外部のソフトと統合することもできる（Lee,2019a）。こうした

オープン構造は、プラットフォーム間の互換性問題を解決する糸口になり得る9）。

以上のように、電子化、自動化の領域は急速に広がっている。これに応じて、仲介過程から

完全に投資銀行を排除することは困難であるとしても、迂回できる範囲は拡大していく。米大

手投資銀行が流通市場における電子化の流れに対応し、あらゆるチャネルを利用してフローを

獲得しながら、投資家のポートフォリオ構築と調整、およびそのために必要な取引の執行を支

援する活動に重点を置いていることは、発行市場における脱仲介を阻止する役割も果たしてい

ると考えられる。

しかし、流通市場業務だけでは脱仲介を阻止するのに不十分である。投資の世界では非公開

市場の重要性が高まっており、M&Aにも同じ事が当てはまる。中でもAxialは下位中間市場

に焦点を当て、売り手と買い手のマッチングをデートアプリの原理によって実現している。

ほとんどの買い手は小規模事業に特化した投資会社であるが、フォーチュン500企業による参

加もある（Sherman,2015）。ターゲットとなるのは、2017年の例を見ると、事業サービス、

SaaS、医療IT、配送・物流、製造業となっている10）。これらの案件には、業界内の統合だけ

でなく、大手による事業変革に向けた買収も含まれていると考えられる。

Axialは小規模事業の資金調達にも利用されるようであるが、成長企業向け投資プラットフォー

ムにはTheGrowthStageがある。参加は無料で調達資金の1％を支払えばよいため、投資

会社からの助言や支援を必要としない場合は、成長企業にとって安価な調達手段になる。この

プラットフォームには、潜在的な顧客を見つける目的で、会計や法務などのコンサルタント会
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社が会費を支払って参加しているが、投資会社や投資銀行は参加していないとのことである

（Lee,2018a）。

投資銀行にとって成長企業の調達ラウンドを主導し、IPOやM&Aにつなげていく活動が

極めて重要になっている。この活動自体は資産管理部門が手掛けているとことが多いと考えら

れるが、IPOであれば引受に参加し、その後の案件にも関与する機会が得られる。出口が

M&Aであっても、買い手との接点になり得る。つまり、投資銀行の仲介活動は公開市場と非

公開市場をまたいで行われている。マッチングのサービスが普及していけば、非公開市場の領

域でも脱仲介の可能性が高まることになる。

3.3 財務サービスと顧客関係

既述のように財務サービスがCitiのビジネスモデルにおいて核になっている。この方針は

金融危機後に当時のCEOであったVikramPanditが決めたものである。ローンでリスクを

取るなら、取引サービスで長期関係を求めるという考えがその基底にあった。かつては国毎に

提供していたサービスを2002年に統合し、金融危機後には104カ国の拠点に渡って手掛ける

他社を圧倒する規模のサービスになっていた。当時の取引サービス部門には財務サービスと証

券サービスが含まれていたが、他の部門が損失を計上する中、同部門の収入は20052008年

に年率25％の伸びであった。そのため、金融危機後の復活に向けた成長の牽引力に位置づけ

られた（Segal,2009）。

財務サービスには顧客向け与信を伴うことが多い。しかし、バーゼルⅢではL/Cと輸入金

融は資本要求が大きくなるにもかかわらず、収益性は低い。銀行は証券化の利用を進めようと

していたが、機関投資家はリターンが小さくて参照プールの審査コストに見合わないと見てい

た。Citiの貿易金融責任者JohnAheanによると、20142015年にかけて、リターンが低い

という理由で貿易金融の一部から撤退する銀行が出てきていた。そうした状況でも、貿易金融

を重視し続けていたのがHSBC、StandardChartered、DeutscheBank、そしてCitiなどこ

の分野での有力銀行であった（Verma,2016）。

2016年には商品価格の下落と銀行の国際業務縮小で、新興国に深刻なドル不足が生じてい

た。大手の多国籍企業も無縁では無く、自社の資金繰りには問題が無くても、供給連鎖のどこ

かで影響が発生する。そのため当時はサプライチェーン金融の利用が拡大していた（Long,

2016c）11）。こうした困難な状況でサービスを継続することが、企業との関係を強化すること

になる。その関係は、顧客企業の戦略全体に及ぶ。

Citiの欧州中東アフリカCEOのJimCowlesは顧客関係について、「25年前なら顧客との

戦略についての対話は、もっぱらM&Aのことと理解された。年が経つにつれ、それがまず

ECMに広がり、金融危機で流動性が問題になるとDCMに広がった。今日、戦略についての

対話で我々にとって大きな役割を占めるのはTTSだ」と、財務サービスの重要性を強調して
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いる。そして、財務サービスを中心とするCitiの強みについて、「多国籍企業にとって、Citi

の一貫性が有用である。我々は彼らのネットワークを全体として見て、彼らが生産性を上げる

ための現金管理ソリューションを提示できる。それができる銀行は他に無い。グローバル銀行

でも我々と同じネットワークは持たない。地元銀行は商品が洗練されていない」と説明してい

る（Fitzgeorge-Parker,2016）12）。

グローバルな拠点を維持するコストは高まる一方で、利益は縮小傾向にあり、多くの銀行は

金融危機後に国際業務を縮小した。2016年に StandardCharteredコルレス銀行業責任者

AnuragBajajは「真のグローバル銀行の数は減った。より多くの機関がコア市場に集中して

いる」と話している。これに対してCitiのTTS責任者NaveedSultanは「自分の経験から、

銀行は現地に根をはる必要は無い。しかしその地域で存在感がなくてはならない。コルレス経

由で顧客に対応するのは、直接対応するのと同じでは無い。大きな規模である必要は無いが、

現地に実物拠点を持つことは不可欠だ。デジタルネットワークの拡張は、現地にいることを無

意味にするものではない」と拠点の重要性を強調している（Long,2016e）。

しかし、顧客関係を維持するのに、広範な拠点網を持つだけで十分という訳では無い。

Euromoney誌の2016年貿易金融調査によると、拠点網の広さでCitiと並ぶHSBCは、上位

顧客との取引で35％しか占めず、顧客からのサービスの質に対する評価では上位10に入って

いなかった（Verma,2016）。財務サービスに限らず、この時期に大手の投資銀行は、重要な

顧客それぞれが銀行サービスに対して行う支払いの内、できる限り多くを獲得することに注力

するようになっていた。Citiの場合、金融機関では大口顧客の90％以上が、銀行業、取引サー

ビス、マーケットの3分野全てでCitiと取引している13）。また、COOのCarolynSheridan

は「支払い、外為、財務は収斂している。我々は三つ全てで首位を目指す。どれか一つの足を

欠けば、我々は関係を見直す」14）としており、非金融企業でも状況は変わらないと考えられる。

つまり大手投資銀行は優良顧客との包括的かつ継続的な取引を重視しているということであ

る。そのため財務サービスのように、企業の日々の活動に密着したサービスが銀行にとって強

力な武器になる。財務サービスは最も古いサービスの一つに数えられるであろうが、デジタル

支払いが企業分野に浸透し始めたことでその役割が変化した。上記のTTS責任者Sultanは

「今ではデータとデジタル・サービスを使って、最新の助言を運転資本などの分野について提

供する必要がある。現金管理は商品販売から関係性に変化した」と変化について語っている

（Horwood,2018）。

Citiは2015年から中核銀行手続きのデジタル化を加速させた。SmartFormsを導入し、

口座開設や情報蒐集で、繰り返しの入力欄には自動入力され、手作業での入力を極力減らすよ

うになった15）。また、モバイル化に対応し、サービスをより深く顧客の活動に埋め込んでい

る。CitiDirectBEMobileとTabletの利用顧客数は2013年の900から、2016年の25540ま

で増加し、モバイルを利用した顧客による取引の承認は2016年に前年から240％増え、合計
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1兆8400億ドルに達した16）。TTS責任者Sultanは「紙なしサービス開始で口座開設と維持

が顧客にとってかなり楽になった。当社は口座開設手続きが良い顧客体験になるようにしてい

る。現在、取引の97.5％をSTPで実行している」と顧客体験の重要性について語っている17）。

企業側でデジタル化の基盤が整うと、そこに多様なサービスを載せることができる。Citiは

2018年にHighRadiusと提携し、総合受取勘定プラットフォームを開発すると発表した。こ

れはHighRadiusのAIと機械学習技術を利用し、まだ受け取り処理が終わっていない請求書

と、顧客から受け取った支払いの照合作業を自動化するサービスである18）。同年には、企業が

自社の取引全てについて、支払いの処理状況をリアルタイムで監視し、コルレス手数料を把握

できるサービスも開始している19）。TTS責任者Sultanは、景気サイクルにかかわらず投資の

維持と事業の構築にコミットしてきたことがCitiの強みであり、他社が同じものを複製する

のは非常に難しいとの自信を語っている（Morrell,2019）。

それでも、財務サービスで顧客を完全に囲い込めると期待することはできない。2015年に

Euromoney誌が実施した現金管理サービスについての調査によると、現金管理は確かに粘着

性が強く、回答企業・金融機関2万社近くの56％が5年以上同じ銀行の現金管理サービスを

継続していたが、変更も恒常的に検討されており、回答者の50％は過去12ヶ月以内に他の銀

行に提案要求を送っていた。提案要求を受ける銀行は多くの場合、その送り主と何らかの接点

を持っており、それは現金管理が他の取引獲得につながる可能性を持つのと同様、他の取引が

現金管理獲得につながる可能性もあることを示唆している。また、一時は技術を提供すること

が取引獲得の鍵と考えられていたが、2015年の段階ですでに標準になっているものも多く、

モバイル・アプリでは差別化要因にならないと指摘されている（Long,2015）。

2015年には銀行のシステム障害が頻発し、バックアップの必要性が強く意識されるように

なった。Microsoft事業開発担当PeterHazouによると、障害の多くは古いシステム利用が

原因だが、銀行は現状のIT費用も非常に大きいため、多くは刷新できずにいた。負担に耐え

かねて業務を縮小、あるいは撤退する銀行が出てくると、顧客はさらに困難な状況に直面する。

シンガポールのDBS銀行取引サービス責任者JohnLaurentsは「金融危機後に供給業者を

一つに集約していた企業は、問題に直面してプランBが必要になった。現在は企業が銀行関

係の多角化を目指している。特定地域では地域のサービス業者を求めることが多い」と話して

いる（Long,2016a）。

実際に、2017年のEuromoney誌による現金管理調査では、回答企業の76％が最も重要な

取引相手を現地の銀行と考えていた。その結果、アジアに強みを持つDBSやBankofChina

が世界全体でも市場シェアを高めるようになった（Long,2017）。しかし、複数の取引銀行を

持つことは顧客に別の課題を突きつける。StandardCharteredの取引銀行業商品管理責任者

GeorgeNastは「支払いが異なる通信回線を通じて送られると、システムが非常に複雑にな

る」と指摘している（Long,2016a）。そのため独自のシステムを利用する銀行は取引獲得に
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おいて不利になる可能性がある。他方でシステムの互換性が高まれば、それは顧客による複数

銀行の併用や、取引先の変更が容易になることを意味する。

例えばラテンアメリカの場合のように、現地の大手銀行が自国市場以外の活動を縮小し、自

国企業が求めるアジアでのサービスにも乗り出さない場合は、Citiなどのグローバル展開を行

う銀行が、現地の基本的な金融支援を提供することなしに、現地企業から現金管理や外為業務

のほとんどを獲得することはあり得る。それでもラテンアメリカの大手銀行にとっては、他国

の銀行と提携し、顧客向けのサービスであたかも単一銀行と取引しているかのような体験を提

供することが容易になっている（Dwyer,2017）。

他の地域ではグローバル銀行にとって手強いライバルが存在する。アジアでのDBSやBank

ofChinaはその一例である。欧州系の銀行も、本国と周辺地域、また銀行によってラテンア

メリカやアジアでの強みを持つ場合もある。調査会社CoalitionのEricLiによると、過去10

年で一部の北米銀行が貿易金融から後退したのに対して、欧州系銀行はアジア貿易拡大をにら

んで逆に投資を強化し、貿易金融の金額では欧州系の銀行が米銀の数倍になっているとのこと

である（Saigal,2020a）20）。

北米での競争はCitiにとってさらに厳しく、ライバルは財務サービス以外でCitiの上を行

くことが多い。BoAはMerrillLynchとの統合後に社内が混乱を極めるが、2011年にグロー

バル企業・銀行部門を創設し、企業銀行、投資銀行、財務サービスを3本柱とする組織統合を

行った。ターゲットは大手の多国籍企業に集中し、顧客の本社と現地子会社の両方に対応でき

るようにしている。その企業関係の鍵となるのが財務サービスである。財務サービス責任者

AtherWilliamsは「取引サービス提供者の役割はますます戦略的になっている。財務担当者

は運転資本についてより戦略的に考えるようになっており、それが我々のような会社にとって

強みになっている。我々は外為プラットフォームを提供し、DCMと組んで流動性を管理し、

合併後の財務活動統合などM&A助言に追加の要素を持ち込むことができる」と語っている

（Baker,2017）。

JPMは2010年代に入って取引銀行業でCitiやHSBCに対抗すると決定した。そして2016

年にCoalitionが財務サービス収入の順位を公表し始めてから、HSBCと並ぶ2位になってい

る。グローバル・プラットフォームを構築して、かつては国毎に構築していたシステムを順次

移管し、ある場所での入力がグローバルに複製されるようにすることで、顧客の利便性を高め

ると同時に、JPMにとってのコストを削減した。支払いサービスは高度にモジュール化され、

顧客のニーズに応じて必要な機能が組み立てられると同時に、顧客のシステムに埋め込むこと

もできるようになっている（Bippart,2018）。

JPMの特徴は、以前から小売り向け支払い処理業務に注力しており、先陣を切ってその業

務を財務サービスと統合したことである。これは単に二つの事業でインフラを共有するという

だけでなく、成長するEコマース向けに包括的なサービスを提供するためである（Lee,2019b）。
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Eコマース業者は創業時から国際的に展開し、多通貨を取り扱うことが多い。銀行にとっては

高度な財務サービスが必要であると同時に、国毎の規制やリテール支払いの慣行にも対応しな

ければならない（Long,2016d）。JPMは2019年に商業銀行業の対象を欧州とアジアに拡張

すると発表し、現地の中間市場開拓を目指し始めた（Saigal,2020a）。これは財務サービスに

加えて、小売り支払い処理業務でもグローバル化を進める戦略の一環であると考えられる。

2020年にはGoldmanも財務サービスを開始した。まず米市場で業務を立ち上げ、それを欧

州と日本にも広げている。継ぎ接ぎの古いシステムとは異なり、リテール業務のMarcusと

同じくクラウド上に最新のシステムを開発したことを他社に対する強みとしてGoldmanは打

ち出している。ただし、Goldmanは後発であるため、いきなり既存大手に取って代わること

は考えていない。取引銀行業商品・販売責任者EduardoVergaraは「大手企業は複数の銀行

と取引する。我々は追加の銀行として参入しようとしている。伝統的な銀行では解決できな

い問題を解決できる。そして徐々に財布でのシェアを高めていく」との方針を語っている

（Bowman,2020）。

このように2010年代には財務サービスが銀行にとっての主戦場のようになってきた。BoA

の欧州中東アフリカ取引サービス責任者MatthewDaviesは「10年前なら夏のインターン生

はみんな主な関心が投資銀行チームに入ることだった。我々のチームに関心を持つ人間はほと

んどいなかった。その傾向は逆転した」と語っており、人材獲得面でもその重要性が高まった

（Saigal,2019）。フィンテックというとリテールの印象が強いが、財務サービスはリテール金

融と企業向け取引を包摂しており、2010年代の後半には技術開発の最前線になっている。

現在では、財務管理システムがAPIを使って、外部ソフトにデータへのアクセスを許可し、

支払い、請求書送付、現金プール化などを全てリアルタイムに実行することが可能になってい

る。Swiftgpiや各国での高速支払いシステムといったインフラも整備されてきた。そのため、

特定地域にのみ強みを持つ銀行や、新興フィンテック企業でも競争への参入が容易になって

いる。一方で企業は可能であれば地域や技術ニーズに応じて異なる相手と取引しようとする

（Saigal,2020a;Saigal,2020b）。

もちろん、Citiはこの分野で技術革新を主導しており、人材の経験蓄積もあって、競合相手

に対する強みが失われている様子はない。コロナの流行によって、企業顧客との関係がむしろ

強まったケースも多い21）。それでも、Citiが安泰という訳ではない。技術投資の継続とグロー

バル拠点網の維持はコストが高い。世界的なサプライチェーンの寸断が継続すれば、Citiには

かなり打撃となるはずである。さらに、財務サービスは、それを他の取引獲得につなげていか

なければ、競合他社に対する収益性での劣位を克服することは期待できない。

3.4 投資銀行業務でのCitiの競争力

3.4.1 グローバル銀行のジレンマ

経営研究 第73巻 第2号62



これまで見てきたように大手投資銀行にとって財務サービスが顧客関係において中心的な役

割を果たすようになった。その要因には、支払いデジタル化の普及に加え、それと並行して企

業内で財務担当者の重要性が高まったこともある。その顕著な例がM&Aへの関与である。

かつて財務担当者はM&Aの作業で最終段階まで蚊帳の外にいた。それが、2010年代になる

と早期から関与するようになった。なぜなら、現金管理ツールの発達で、財務担当者はグルー

プ内に眠る利用可能な資金源を発掘し、軌道分析に基づいて合併後のキャッシュフロー計画も

作成できるからである（Long,2016b）。かつては、財務サービスで企業との関係を深めても、

経営トップが意思決定を行うM&AやIPOなどの取引獲得につながる期待は小さかったが、

その状況が変化したのである。

Citiはかなり早い段階でこうした傾向に対応したといえる。2009年には企業・投資銀行業

の組織を統合し、現金管理からIPOに至るまで、目標とする顧客との包括的な関係構築を目

指すようになった22）。その後は既述のように国外リテール活動を縮小する一方で、ホールセー

ル活動では展開する地域の範囲と取り扱い商品の種類を維持した。金融危機により、他の大手

銀行が強みを持つ地域や商品以外を切り落とすようになる中、Citiは残された唯一のグローバ

ル銀行になった。2010年代の半ばにはその効果が財務サービス以外にも表れ始めた。2015年

前半の Dealogicによる投資銀行収入ランキングにおいて、Citiは M&Aで 4位、ECM で

5位を獲得した。その2年前には、これらの業務でCitiは強みを持っていないと考えられてい

た（Lee,2015）。

グローバル活動は P&Gなどの老舗の多国籍企業だけでなく、BlackRockや新興企業の

DeliveryHeroといった会社にも高く評価されている（Horwoodetal.,2018）。2017年は業

績も好調で、Citiの資本市場オリジネート責任者TylerDicksonは、珍しく世界同時成長が

実現したため、Citiが強さを発揮するのに良い年だったと振り返っている23）。表7を見ると、

Citiは2017年にグローバル負債で首位、IPOで3位を獲得している。その後はグローバル化

への逆風が強まるが、全体的に見るとCitiの地位が低下している様子はない。

しかし、2018年にはCitiの投資銀行収入がJPMの60％未満になっており、Citiは投資銀

行業界で二線級になっていると指摘される（Dummett,2019）。顧客からは高い評価を得て、

業務ごとのリーグ表で、トップ争いとまではいかなくても、それなりの実績は上げている。そ

れにも関わらず、二線級と見なされるのには、金融危機後に実行したリストラと、その中でホー

ルセール向けの既存の取扱商品をグローバル規模で維持すると決定したことが少なくとも部分

的に影響している。

上述のように金融危機後はどの銀行も自社が強みを持つ地域や商品に特化するようになった

が、大手が共通して選別の中で最も徹底したのは対象顧客であった。各社は希少な資源から最

大のリターンを生み出すため、それが可能な顧客に集中するようになったのである。BoAは

2011年のグローバル企業・投資銀行部門創設時に、1万2000もの顧客口座を抱えていたが、
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それを5000ほどに縮小した。財務サービスを手掛ける企業銀行部署では、顧客数をピークの

5000から半分未満に減らした（Baker,2017）。MorganStanleyの場合は、大手企業顧客であっ

ても、同社に十分な取引を提供しない相手を実質的に切り捨てるようになった（Horwood,

2017）。

もちろんCitiも例外ではない。同社も金融危機後にホールセール業務での活動地域と取扱

商品は維持する一方、顧客数は絞り込むと決定した。しかし、意思決定当時の顧客口座数は

3万2000で、目標として設定したのは1万6000であった（Lee,2015）。2018年でも顧客口座

数は1万4000を維持している。機関銀行業部門CEOのJamieForeseは「顧客層を見直して

いた際、Citiのサービス全体を必要とする顧客があまりに多いことに驚いた」と話している

（Horwoodetal.,2018）。競合他社の顧客数がそれぞれどれくらいかは分からないが、Citiの

顧客数はかなり多いと見て間違いないであろう。

大手投資銀行がターゲットに設定する顧客は、いずれも資本市場関連サービスへの支払いが

かなり大きいはずである。そうでなければターゲットになり得ない。ターゲットになり得る顧

客は、サービスの種類毎に異なる銀行を利用するだけでなく、同じサービスでも複数の銀行を

同時に、あるいは交互に利用する傾向が強いであろう24）。この状況において、顧客数が多い

にもかかわらずCitiが投資銀行業務の実績や収入で競合他社を上回ることができないのには、

いくつかの可能性が考えられる。

一つは個々の顧客の取引に占めるCitiのシェアが全体的に小さいことである。しかし、現

金管理では顧客数と収入の両方で他の米大手投資銀行を上回るCitiが、全体的に顧客の財布

にあまり食い込めていないと考えるのはやや無理がある。もう一つは、Citiの受け取る収入が

財務サービスからのものに偏っていることである。これは財務サービスが投資銀行業務の獲得

に結びつきやすくなったという話しと矛盾するが、一つ目の仮説よりは可能性が高い。実際、

MorganStanleyは財務サービスを手掛けていないが、M&AとECMではCitiの上を行く。

それらの業務でMorganStanleyの競争力の源泉になっているものとして財産管理業務を挙

げることができる25）。同社においてこの財産管理業務は、金融危機後にCitiから買収した

SmithBarneyが土台になっている。つまりCitiのリストラが強敵を生み出す要因となった

訳である。

しかし、最も可能性が高いのは、Citiが財布で高いシェアを占める顧客が少なくなかったと

しても、頻繁な取引と高い収入をもたらす層には十分に食い込めていないことであろう。すぐ

思いつく対象としてテック分野を初めとする急成長企業、そして買収と退出を繰り返す代替資

産運用会社である。それらもグローバル活動をする傾向があるため、Citiにも取引獲得の機会

はあるが、それらの活動が特定の地域に偏っている場合は、Citiが持つほどの広範囲なネット

ワークを必要としないかもしれない。米大手投資銀行の優位性を支える最大の要因が本国市場

における強さであるなら、それはその中でCitiが相対的に低い地位にあることの説明にもな
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る。

3.4.2 ベンチャー金融とSPAC

2010年代はベンチャー投資に巨額の資金が集中し、有力な新興企業は未上場のまま資金調

達を重ねて規模を拡大することが容易になった。大手投資銀行は財産管理業務や資産管理業務

を通じて、あるいは自己資金での投資や商業銀行部門からの融資を利用して、早い段階から新

興企業、そしてその創業者に接触した。そこから、その関係を利用し、私募調達の仲介、IPO、

その後の投資銀行案件獲得を目指した。2017年頃から株価上昇の継続とサイクルの終了が意

識されるようになると、主要なユニコーン企業が上場準備を開始し、投資銀行のIPO案件獲

得競争が激しくなった26）。

表8は20182020年の米市場における主要な大型IPOと、それらへのCitiの引受参加状況

を見たものである。この時期には調達額の上位に、注目されていたユニコーンによる上場が目

立つようになっている。これらの案件にCitiがどれだけ幹事として参加したかを見ると、全

く参加していない案件が目立つ。また参加している案件でも順位が低く、いわゆるトップ・レ

フトに名前を載せた案件は一つもない。Citiも自社のベンチャー・キャピタル部門を立ち上げ、

BettermentやSquareなどの注目企業に投資をしてきた（Irrera,2015）。しかし、その取り

組みは主に自社の技術開発への貢献が意識されていたと考えられる。
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表8 各年の米主要IPOとCitiの引受参加状況



ベンチャー金融への関与は、IPOだけが目標ではない。多くの企業がデジタル技術を利用

した事業変革を試みるようになるにつれ、新興企業の買収が選択肢として重視されるようになっ

た。Lazardの財務助言CEO、AlexSternは「テック以外の会社は、革新のため独自の分野

の外に関わっている。これがM&Aを牽引するテーマであり続けるだろう。全ての分野に当

てはまるが、産業、金融、医療が特にそうだ」と語っている（Lee,2018b）。そうすると、ベ

ンチャー金融の分野で存在感がなければ、IPOだけでなく、M&A業務にも影響を及ぼしかね

ない。独占禁止法の運用強化と地政学的な緊張の高まりで国際的な大型案件が限られるように

なれば、さらにその影響が大きくなる。

Citiのように国際的な案件で強みを持つところには厳しい環境になっているが、この数年は

思わぬ追い風が吹いた。SPAC（specialpurposeacquisitioncompany）ブームである。図17

を参照されたい。SPACは古くからあるが、2015年に通常のIPOが前年から大きく落ち込ん

だ頃から発行が目に見えるようになり、2019年までは緩やかに増加基調をたどった。それが

2020年に急増し、2021年には通常のIPOも過去最高を記録する中で、SPACはそれを上回っ

た。Citiは大手の中で比較的早期からSPACに取り組んでおり、2017年にIPOの地位が上昇

した際は、仕組み分野に最も力を入れており、その例がSPACだとEuromoney誌で紹介さ

れている27）。表9を見ても、Citiが2015年にはSPAC引受で上位に入っていたことが分かる。

SPACブームは、コロナ禍の中で生じた株式投資ブーム、IPOブームと連動している。

2020年3月には株価が急落し、ブームが生じるなど予想もされなかったが、金融緩和と政府

の刺激策で株価は急回復し、5月末頃からはIPO市場に活気が戻った。しかし、Airbnbや

DoorDashなどの株価が上場後に急騰するのを見て、一部の会社が上場を再検討し始めた。公
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原資料）Dealogic
出所）DriebuschandSantilli（2021）より作成。

図17 米市場におけるIPO金額



開価格設定に失敗すると調達額が過小になる懸念がその理由と指摘されている（Farrell,2020）。

そこで注目されたのがSPACであった。株価が不安定に動く中で、適切なSPACを選んで評

価額を相対で交渉し、適切な投資家からPIPE（PrivateInvestmentinPublicEquity）調達

すれば、その動きに翻弄されるリスクを回避できると考えられたからである（Baker,2020

2021）。

通常は上場後にしかユニコーン企業に投資する手段を持たない個人投資家を含め、投資家に

してみるとSPAC株式を購入しておけば、それが運良くTeslaのような会社との合併に成功

すれば一財産築くことも夢ではない。そのためSPACに多額の資金が殺到し、新規の発行も

急増した。それらのSPACがターゲット発掘競争を繰り広げることで、新興企業は素早く上

場できるようになった。OaktreeAcquisitionと約4ヶ月の交渉で合併に合意したHims&

HersHealth共同創業者AndreDudumは「通常のIPOなら1218ヶ月かかる。経営陣は資

金調達ではなく業務に集中できた」とその利点を語っている（RamkumarandFarrell,2021）。

こうした状況で、かつてはSPACを底漁りのように見なしていたベンチャーキャピタルも、

SPAC合併を有力な選択肢と考えるようになり、自ら運営に乗り出すところまで出てきた。

FirstMarkCapital創業者RickHeitzmannはその理由について「SPAC運営によって案件

を競うことが可能になる。他社が巨額のファンドを調達しており、それに対抗する必要がある。

SPACを設置すれば、起業家に上場までずっと支援することができるとアピールすることが

可能だ」と話している（Geron,2020）。このように、ベンチャー金融で突然SPACの重要性

が高まったことを指して、Citiの資本市場共同責任者TylerDicksonは「SPACがウォール

街からシリコンバレーに移った」と表現している（RamkumarandFerrell,2021）。しかし、

米のSPACブームは世界中から成長企業を米市場に引き寄せることになった28）。
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注）金額はCitiが手掛けた案件金額で単位は100万ドル。シェアは全体の案件金額に占め
るCitiのシェアで単位は％。

出所）SPACResearchおよびSPACInsiderより著者作成。

表9 SPAC取引におけるCitiの地位



大手投資銀行がこの活況に参加しようとするのは当然である。SPACの引受手数料は典型

的なケースで調達額の2％と、通常のIPOよりは小さいが、合併での財務助言やPIPEでの

助言を獲得しやすく、その後の取引にも期待が持てる。そのため、それまでほとんどSPAC

に関心を示してこなかったMorganStanley、JPM、BoAなども積極的に引受を手掛けるよ

うになった。その中で強みを見せつけたのがCreditSuisseとCitiであった（Ramkumar,

2021a）。Refinitivのデータに基づく表7によると、Citiは2020年にグローバルIPO引受で

8位になっているが、Dealogicのデータでは3位になっている。それにはSPACでの地位が

大きく貢献している29）。

Citiがなぜこの分野に強いのか明確ではないが、常識的に考えると、PIPE投資家との接点、

SPACスポンサーとの接点、SPACがターゲットとする産業についての専門性が、SPAC案

件を獲得する上で鍵になるであろう。

まずはPIPE投資家との接点であるが、様々な主体がSPACブームに便乗しようとする中

で、機関投資家には「SPACを立ち上げるが、興味はあるか」といったような内容が曖昧で

洗練されていない勧誘メールが送られるようになった（Idzelis,2021a）。これに対して、Citi

のECM共同責任者DougAdamsによると、同社にはPIPE参加に関心を持つ投資家から頻

繁に電話がかかってくるようになった（Baker,20202021）。しかし、これは恐らく、Citiが

SPAC引受をすでに多く手掛けているため、投資家が問い合わせ先としてCitiを選んでいる

ことによる。

ブーム以前は、SPAC上場時に投資する主体がほぼヘッジファンドに限られていた。SPAC

株は合併の発表で上昇する可能性が高く、そこで売り抜ければ早期投資家は大きな利益を得ら

れる。かりに期限までにSPACが買収対象を見つけることができなかったり、買収を発表し

た後に株価が下落したとしても、満期もしくは買収過程で投資家は公開価格に金利を上乗せし

た金額で株式を換金することができるため、リスクは限られている。しかし、買収発表後に上

昇した価格でSPACを購入すると、リスクは高い。そこで、ヘッジファンドは合併完了前に

投資から撤退するのが常であった（Ramkumar,2021b）。

PIPEの場合は、買収合意の発表前に参加が決まるため、価格が上昇した後に購入するより

リスクは低いが、その後も保有し続けることを考えると、ヘッジファンドの裁定活動よりリス

クは大きい。それでも投資に参加するのは、事業の成長性に加え、スポンサーの力量に期待し

ているからであると考えられる。法律事務所CooleyのパートナーDavidPeinsippは、著名

なスポンサーが必然的にFidelityやBlackRockなどの投資家を引き寄せると指摘している

（Baker,20202021）。また、SPACが注目を集め、経験豊富な人物や組織がSPAC運営に関

わるようになったことで、買収後も投資を継続するヘッジファンドが出てきた。GlazerCapital

もその一つで、ファンド・マネジャーのVikMittalは「今ほど技能を持った機関がSPAC調

達をしていたことは無い」と、その理由を説明している（Ramkumar,2021b）。
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つまり、投資家はスポンサーに注目している。スポンサーの実績には、SPAC自体での経

験も含まれる。仕組みの構築を何度も経験し、成功させてきた実績が評価されるのは当然であ

る30）。それに加え、ターゲットにする産業での経験も重視される。例えば、FinTechAcquisi-

tionCorp.を運営するBetsyCohenは、1999年末に支店を持たないTheBancorpを創業し

た人物であり、同行を他社ブランドで技術と銀行機能を提供するリーダー的存在に育て上げた。

その経験を生かして複数のSPACを立ち上げ、有力なフィンテック企業を上場させてきた。

SPACに買収を持ちかけられるターゲット企業は、提示される評価額だけでなく、こうした

実績も評価するのである31）。

早い時期からSPACに関与してきた投資銀行は、実績あるスポンサーとの取引を獲得する

ことによって引受の件数を積み重ね、その結果として新たにPIPEへの関心を持ち始めた投資

家から電話がかかってくるようになったと推察される。そこで、SPACに注力する投資銀行は、

経験豊富なスポンサー候補を求め、プライベート・エクイティ（PE）などの運用会社に声をか

けるようになった。例えばNewMountainCapitalでPE戦略を担当するDavidCoquillette

は、「思いつくあらゆるバンカーから、SPACをやらないかと持ちかけられている」と証言し

ている（Idzelis,2021b）。

しかし、スポンサーが同じ投資銀行と取引を継続する保証はない。特にPEなどは、最も頻

繁に投資銀行サービスを利用する機関であるため、複数の投資銀行を使い分ける傾向が強い。

その上、自らが買収や退出に深い経験を持っており、それほど手厚い助言を必要としない。

PEが大型のLBO案件を実行する際は負債調達のために投資銀行を利用するが、SPACの場

合は買収資金に負債を利用しているようでは、ターゲットから受け入れてもらいにくい32）。

投資銀行がスポンサーから選ばれるのには、スポンサーが買収対象を探す産業において、少

なくともM&Aの実績を豊富に持ち、場合によっては候補の特定にも有用と見なされるから

であろう。例えばCreditSuisseは、2020年の12月に医療とテック向けで投資銀行担当者の

採用を強化すると表明した。SPACでそれらをターゲットにするところが多いというのがそ

の一因である（PatrickandRamkumar,2021）。

そうすると、ターゲットにされる産業でベンチャー金融に深く関わり、IPOや大手企業へ

の事業売却で助言実績が豊富な投資銀行が、スポンサーに選ばれるようになる可能性が高い。

遅れて入ってきた大手でも、引受の順位を上げているのは、そのためであろう。また、表9を

見ると、Citiは引受での地位に比較して、M&A助言での地位はやや低い。上場からターゲッ

ト買収までに時間があることを考慮すると、年ごとに両者の順位が同じにならなくても不思議

ではないが、AltimeterGrowthによるGrab買収など、CitiがSPAC引受を手掛けながら、

買収には関与しなかったケースもいくつかある。また、通常M&Aには売買双方に助言がつ

くため、引受に関与していなくても参加の機会は多いはずである。Citiの場合は引受に参加し

なかったSPACの買収案件に、関与することが少なかったと考えられる。
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ベンチャー金融への関与が小さかったCitiにとって、SPACは思わぬ追い風となったが、

競合他社が遅れて関与を強化するようになると、それらから追い上げられることになった。し

かし、幸か不幸かSPACブームは沈静化している。このブームが投資銀行の勢力図にどのよ

うな痕跡を残すのかは分からない。

3.4.3 代替資産運用会社との関係

ベンチャー金融への関与に加え、代替運用会社との関係も投資銀行業務を獲得する上で重要

である。Citiは金融危機前から PE戦略に注力し、金融危機後も代替資産運用部門の Citi

CapitalAdvisorsを立ち上げ、ドッド＝フランク法の審議中にもPE戦略向けの調達を目指し

ていた33）。しかし、2012年にはCCAのスピンオフを決定し、残ったPE戦略もその後に処分

していった34）。こうしたPE関与からの後退は、自社での運用だけでなく、外部のPE会社と

の取引にも当てはまる。欧州活動に関する話しであるが、Citi内部の人間でも同社は金融危機

後にPE会社との取引を軽視していたとのことである（Baker,2018）。

こうしたCitiの態度は2014年を境に変化した。同年にCitiは、投資銀行業務からの必要性

に対応し、PEに対するカバーを年金基金、SWF（sovereignwealthfund）、ヘッジファンド、

ファミリーオフィス向けカバーと統合する新組織を設置した。それと同時に、レバレッジド金

融業務を改革し、PE案件向けの金融に再びコミットし始めた（Sanderson,2017a）。

この運用機関向けサービスの強化と、代替資産運用業務からの撤退がどのように関連してい

るのかは不明である。当初は投資家向けの代替資産運用を継続する一方、投資銀行業務は現金

管理サービスを軸とする大手多国籍企業向けに特化しようとしたが、資産管理業務からは必要

な収益を確保できずに撤退し、それに代わって投資銀行業務の重点分野を広げようとしたのか

もしれない。しかし、仮に資産管理業務を維持できていたとしても、競合他社がいずれも代替

運用会社との取引獲得に注力する中で、Citiだけがその分野から距離を置くのは困難である。

代替運用会社の案件に関与するには、それに応じたリスクテイクが不可避になる。とはいえ、

銀行は資本の制約が大きく、バランスシートを利用する場合は、それに求められる資本コスト

を上回るリターンの獲得が必要になる。そのため、LBO関連の貸出やPEファンド傘下の企

業向け貸出では、銀行のような資本要求を受けない私募信用ファンドの存在感が高まった35）。

銀行が提供するのは基本的につなぎ金融であり、しかもそれらを売却する。2016年には銀行

によるつなぎ金融の売却が滞り、大型案件の資金調達が可能かどうか危惧される状況が発生し

たが、中間市場で活動するPE会社Riverside共同CEOのBelaSzigethyは「私募信用ファ

ンドが成長しているため、新規資金調達に問題を感じていない」と証言している（Edwards,

2016）。

私募信用ファンドが貸出を行うのは比較的規模の小さい案件が多く、大型案件ではやはり大

手投資銀行のアレンジするシンジケートローンが活用される。特にトランプ政権誕生後は銀行
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のレバレッジド貸出に対する監視が弱くなり、借り手EBITDAの6倍以上になるローン提供

が頻発するようになった。KKRによるEnvisionHealthcare買収向けではEBITDAの7倍

以上のローンが提供されており、Citiもそこに参加している（GottfriedandTracy,2018）36）。

銀行はアレンジしたローンを売却するが、状況が悪化すると自ら抱え込むことになりかねない。

実際、Citiを初めとする銀行団はMGMのセールス・リースバック案件で、20億ドルものロー

ンをしばらく保有し続けた（GrantandSayre,2020）37）。

しかし、CLO発行が金融危機後の落ち込みから回復しており、レバレッジド貸出市場の下

支え役となっている38）。図18は米市場におけるCLO発行額の推移である。20172019年は

3年連続で1200億ドル前後の発行が続き、2020年はコロナにより落ち込むが、2021年には

1800億ドルを超えた。これにより、2021年末の残高では8500億ドルと、証券化で米国内最大

の分野になった（Pellejero,2021）。銀行にとってはCLOを支援することが、レバレッジド貸

出のアレンジを後押しすることになる。

銀行は多面的にCLOに関与する。まずは新規発行のアレンジである。CitiはCLO発行ア

レンジで業界のトップクラスの実績を誇っている39）。次に倉庫金融の提供である。CLOは発

行の数ヶ月前から倉庫を設置し、そこに担保のローンを蓄積していく。そうすることで、流通

市場で購入するよりも条件の良い発行市場での取得分を増やすことができる。一般的には担保

の6070％が倉庫に蓄積されたローンになっている。倉庫にローンを蓄積するための資金は最

大20％までエクイティ調達になっており、それはCLOのエクイティ買い手が資金を出す。残

りはアレンジャー銀行が設定した回転信用からローン購入時に引き出す（Bates,2020,pp.44
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注）2021年は12月23日までの数値。
原資料）LeveragedCommentary&Data
出所）Pellejero（2021）より作成。

図18 米市場における新規CLO販売額



45）。Gore（2019）によると、2019年の3月時点で、Citiはこの倉庫金融を50億ドルも提供

している。

そしてCLOへの投資である。図19はCitiによるABS投資の推移を見たものである。Citi

の10KではCLO保有を分割して公表していないが、S&PGlobalによると、CitiによるCLO

保有は2019年3月末時点にAFSで1200万ドル、HTMで180億6100万ドル、同年末時点に

AFSで0、HTMで213億2000万ドルとなっている（S&PGlobal,2019;S&PGlobal2020）。

ここから、特にHTMではABS保有のほとんどをCLOが占めていると考えられる。

この図を見ると、保有がAFSからHTMにシフトしているが、それは負債投資全体に当て

はまることであって、ABSがその傾向を先導している訳ではない。しかし、循環しながらも

保有水準は高まっている。そして、その動きが図18にあるCLO発行額とややずれている。

図18を見ると2014年と2018年に新規発行の山があり、その両年でCitiのABS保有は前年

から減少している。逆に新規発行が減少に向かった20152016年、20192020年にはCitiの

ABS保有が増加に向かっている。

2019年にCLO発行が前年から落ち込んだ際、あるアレンジャーは「エクイティ裁定は実行

しにくく、AAAはまだ完成が最も難しい。米のAAA投資家は特に機会主義的に行動してい

る。条件が非常に有利だと感じなければ参加しようとしない」と証言している（Saeedy,2019）。

つまり、CLO発行が減少する際にはAAAの販売がネックになっている。アレンジャーとし

て活動する銀行が、自己勘定でCLOのAAAを保有することは、外部投資家の需要変動に対
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注）金額は左目盛り。AFSはavailableforsale、HTMはheldtomaturityの略。その他は分母に対
する分子の金額の単純な比率で右目盛り。ABS保有/HTMは、HTMに分類されたABS保有だけ
を分子にしている。

出所）図11に同じ。

図19 CitiのABS投資



する緩衝材になっているのではないかと考えられる。

以上のように、CLOへの多面的な関与は、レバレッジド貸出に関するリスクから免れてい

る訳ではない。それでも、銀行にとっては、バランスシート利用に伴う資本要求を最小に止め

ながら、代替運用会社の案件に金融を提供する上で極めて重要な役割を果たしている。しかし、

このことは、ローンのアレンジとCLOへの関与が常に相乗効果を発揮することを意味しない。

代替運用会社各社がそれぞれの投資から少しでも多くの利益を確保しようとするにつれ、銀行

が手掛ける二つの役割の間に亀裂が生じ易くなる。

その典型的な例がCitiによるRevlon向けの貸出である。Citiは2016年のRevlonによる

ElizabethArden買収向けの金融にコミットし、そのローンのエージェントになった。そして

2019年にRevlonがAresManagementからAmericanCrewの商標権を担保に借入を行うと、

2016年のローンの投資家がその担保がすでに自分たちの債権の担保になっているとして、

RevlonとエージェントであるCiti相手に訴訟を起こした。しかも、Citiは、この裁判継続中

に、Revlonの2016年ローン元利金を誤って債権者に送金してしまった（McElhaney,2020）。

Citiは慌てて送金した金額の返還を求めたが、一部の債権者がこれに応じなかったため、今

度はCitiがそれらを相手に訴訟を起こした。その中にはBrigadeCapitalManagementが含

まれる。Citiはそれまでの2年間に15億ドルのローンファンド調達でBrigadeに支援を提供

し、潜在的なM&Aについて助言してきた。しかし、この件を理由に、完了間際だった4億ドル

のCLO発行やその他初期案件を含め、Brigadeとの取引から手を引いた（Wirzetal.,2020）。

CitiはこれによってBrigadeとの取引から得るはずだった手数料を失っただけでなく、業務

リスク管理の欠陥を理由に銀行規制当局から4億ドルの罰金支払いと、リスク管理システムの

修復を命令された（Benoit,2020b）。

Revlonの件は、Citiの内部管理問題の露呈を伴うやや特殊な例であったが、代替運用会社

関連のローンでは制限条項の劣化が進んだことで、既存の担保を別会社に移し、それが追加の

負債調達に利用されるケースが他にも生じている（Biswas,2017）。さらに、代替運用会社は

制限条項の弱さを利用し、コロナ不況でも投資先から負債発行による配当受け取りを増やして

いる。その結果、PE関連のローンではM&AやLBO向けが前年比でマイナスになったのに

対して、配当リキャップや借り換え目的が大幅に増えた（SpegeleandCooper,2020）。銀行

はこうしたあまりに借り手寄りのローンをアレンジしていると、自らの抱えるエクスポージャー

は倉庫金融やCLOのAAA部分だけだといって安心していられなくなる恐れがある。

注

1）・World・sbestbankforfinancing:Citi,・EuromoneySeptember2020.

2）・LuxSEListsFirstDigitalBondWithOrigin,・MarketsMedia,March3,2021.Originは対象と

する負債を、公募発行などあらゆる種類に広げていく予定である。ブロックチェーンが普及した場合は、

スマート契約の交渉を当事者がOrigin経由で行うようになることを目指している（OriginMarkets,
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2022）。

3）・OverbondReleasesAI-drivenMarginOptimizationAdd-ontoIncreasetheProfitabilityof

AutomatedFixedIncomeTrading,・businesswire,August12,2021,・OverbondLaunchesAI-driven

Rich-cheapFixedIncomeModeltoHelpBuy-sideFirmsSystematicallyExtractAlpha,・business-

wire,September9,2021.

4）米銀3社以外はBarclays、BNPParibas、DeutscheBank、Goldman、MorganStanley、Wells

Fargoである。

5）・Markitraises$1.3billionpricingUSIPOatmidpoint,・Bloomberg,June18,2014.

6）EUの金融商品市場指令IIに基づき、ブックランナーは規制当局に求められれば、割当の記録を提出

しなければならない。米銀がDirectBooks立ち上げ計画を発表した際、InvestorAccessを利用してい

たある銀行は、「3行が4-5年前に始めていれば飛び乗っていただろう。プラットフォームを構築するの

は良い。しかし法的、規制遵守上のハードルがある。Ipreoは法務部と協力することに開かれている。

プロジェクトの成熟度が高い」と話していた（MackenzieandSanderson,2018）。ただし、金融商品市

場指令IIが割当に与える影響は大きくないとの見方が一般的なようである。例えばSocieteGenerale

のEricCherpionは「割当は注目を浴びているが、MifidIIの技術的な部分だ。記録を取って割当を正

当化する必要がある。真剣にするなら、いずれにせよ同じ事になる。MifidIIは公式化しただけ」と指

摘している（Bowman,2018）。

7）ある銀行のシンジケート担当者は「米は固定金利で長い歴史を持つ。特定銘柄、満期、仕組みでフィー

ドバックを求める相手が30-50はある。実際の発行ならもっと多くのやりとりがある。欧州ではモメン

タムに依存にしている。モメンタムを生み出すために過剰に広い価格ガイダンスを提示する」と違いを

説明している。また申し込み超過への対応については、ロンドンでは少しずつ裾野を長く配分する傾向

があるのに対し、ニューヨークでは大手運用会社が最大の割当を求めるため、大口注文にかなり大きい

割合で配分するとのことである（Bowman,2018）。

8）・Nivaura・sTechnologyDisruptingCapitalMarkets,・BanklessTimes,February7,2022.

9）Nivauraが開発したコード言語はGLML（GeneralPurposeLegalMarkupLanguage）と呼ばれる。

Nivaura創業者CEOのAvtarSinghSehraは「GLMLは異なる新たなプラットフォームがそれぞれ

互換性を持つために決定的な役割を果たすだろう」と予想している（Steves,2021）。

10）・AxialMembersSurpass$25BillioninClosedMiddleMarketDeals,・businesswire,January18,

2018.ちなみに2021年は産業32％、ソフト・テック14％、消費財14％、フード・接客11％、交通8％、

医療8％、事業サービス8％になっている。・AxialReleasestheTop20LowerMiddleMarketInvest-

mentBankingFirmsforQ42021,・GlobalNewswire,January20,2022.

11）サプライチェーン金融では、銀行と企業が契約を結び、当該企業への納入会社が、銀行から前払いを

受けられるようにする。割引率が契約企業の格付けによって規定されるため、高格付け企業のプログラ

ムでなければ、納入会社は参加による恩恵を受けにくい。契約企業にとっては納入企業が前払いを受け

ても、未払い金をローンではなく、支払勘定として記帳することができ、流動性ポジションが改善した

ように見せることができる。サプライチェーン金融を利用する企業の正確な数は分からないが、S&P

500の27社が、2020年次報告書で利用していることを公表していた。Coca-Cola社は2014年から利用

していたが、2020年にSECから問い合わせがあってから公表を始めた（MaurerandBroughton,2021）。

12）ECMはequitycapitalmarkets、DCMはdebtcapitalmarketsとして一般的に利用される用語で

ある。TTSはTreasury&TradeSolutionsの略で、Citiにおける財務サービスの名称である。

13）・World・sbestbankforfinancialinstitutions:Citi,・Euromoney,July2016.ただし、図11からも
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分かるように、この記事が発表された時には、取引サービスが財務サービスと証券サービスに分割され、

財務サービスは銀行業、証券サービスはマーケットに分類されるようになっている。

14）・World・sbestbankforcorporates:Citi,・Euromoney,July2019.

15）・World・sbestbankfortransactionservices:Citi,・Euromoney,July2017.

16）・World・sbestdigitalbank:Citi,・Euromoney,July2017.

17）・World・sbestbankfortransactionservices:Citi,・Euromoney,July2016.STPはstraightthrough

processingの略である。

18）・CitiPartnersHighRadiusfornewReceivablesPlatform,・East&partners,July30,2018.

19）・World・sbestbankfortransactionservices:Citi,・Euromoney,July2019.

20）Euromoney誌が現金管理での主な取引先を聞く調査で、2020年のアジア太平洋地域における非金融

企業向け取引先の上位 5は、HSBC、BankofChina、DBS、DeutscheBank、Citiの順であった

（Golden,20202021）。

21）CitiのTTS欧州中東アフリカ責任者MarkSmithによると、2020年前半の都市封鎖と遠隔勤務の環

境で、企業は銀行関係の集約を優先課題と考えなかったが、半年経ってそれまでの経験を振り返り、関

係の集約が重要であると結論づけた（Golden,2020-2021）。コロナによるサプライチェーン混乱を受け

て、新興市場ではCitiに多くの企業トップから前例がないほどの電話がかかってきて、その時の対応が

その後の資本市場業務などでの取引獲得につながったとのことである。・Theworld・sbestinvestment

bankintheemergingmarkets:Citi,・Euromoney,September2021.

22）・World・sbestinvestmentbankintheemergingmarkets:Citi,・Euromoney,July2016.

23）・World・sbestbankforfinancing:Citi,・Euromoney,July2018.

24）EcclesandCrane（1988）は、投資銀行サービスへの支払総額が大きくなるにつれ、単一銀行のみと

取引する、あるいは複数銀行と取引する中でも大部分で特定の銀行を利用するパターンから、少数の銀

行を並列で競争させるパターンに移行する論理を展開している（EcclesandCrane,1988,邦訳118146

頁）。

25）MorganStanleyはGoldmanに対する優位性として財産管理業務を挙げている。それが米での分売

力の源泉となり、株式での強さが顧客関係構築に効果を発揮しているとのことである。資本市場責任者

FranckPetitigasは「もし1500億ドルの会社なら負債市場で大金を調達できる。しかし役員会で重要

な問題は株主がどう反応するかだ。もし彼らの大株主になっている大手のファンド・マネジャーと良好

な関係にあれば、顧客にその問題について助言する上で大きな優位性を持つ」と、財産管理業務が果た

す役割について説明している（Horwood,2017）。

26）詳しくは神野（2020）94101頁、神野（2021）234236頁を参照されたい。

27）・World・sbestbankforfinancing:Citi,・Euromoney,July2018.SPAC市場では、かつてEarly

BirdCapital、Chardan、I-Bankers、MaximGroupなど、この分野に特化した小規模な業者が支配的

な存在であったが、案件規模が拡大する中で大手が存在感を強め、小規模な業者は共同幹事におさまる

ようになった（Marvin,2018）。

28）Dummett（2021）は、他国の成長企業が米SPACとの合併を求める要因として以下のものを挙げて

いる。欧州の上場基準が厳しく、投資家が慣れていないため、そもそもSPAC上場が少ない。米はテッ

ク産業と医療産業の規模が大きく、SPAC合併で米市場への参入、および業務の拡大が期待できる。米

では特定業界のアナリストが多く、投資家も多い。

29）TheWallStreetJournal誌がDealogicデータを元に公表しているInvestmentBankingScorecard

によると、CitiはグローバルIPO引受金額で2019年、2020年ともに3位になっている。2018年は5
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位であった。Benoit（2021）では、2020年にCitiがSPACで2位になったことが、グローバルIPOの3

位獲得に貢献したと説明されている。それは、SPACResearchのデータに基づく記述である。ちなみ

にDealogicデータに基づくCitiの2021年におけるグローバルIPOの順位は、Goldmanに続く2位で

ある。またSPACResearchのデータで2020年の首位はCreditSuisseであった。

30）かつての詐欺に利用された目隠しプールと呼ばれる仕組みとは異なる、現在のSPACの仕組みを考

案したのは元投資銀行家のDavidNussbaumと法律家のDavidMillerである。Nussbaumが1990年

代初頭に規制当局と相談し、投資家保護などの仕組みを開発して最初のSPACを立ち上げた。David

Millerは法律事務所でSPAC創設について助言を提供してきた。2人はともに自分たちの経験が新たな

案件を引き寄せていると語っている（Ramkumar,2021c）。

31）・RepeatSpacsponsorswillattractbesttargets,・Euromoney,March25,2021.

32）StifelのSPAC責任者AlysaCraigは、ターゲット会社のCFOに対して、合併相手となるSPACの

公開資料を見て、合併後に重荷となるような負債を抱えていないか確認しなければならないと助言して

いる（Trentmann,2021）。

33）Citiは2007年に中間市場向けのPE投資会社MetalmarkCapitalを買収した。それまではPE顧客

と競合しない程度の活動を行っていたが、この買収により競合するようになることが懸念されていた

（Freed,2008）。また2010年にはCCAのヘッジファンド戦略向けに17億5000万ドル、PE戦略向けに

15億ドルの資金調達計画を立ち上げた。これについてCitiの広報は「金融改革が最終的にどのような

形になるにせよ、我々の優先事項は常に、我々を資産の受託者として選択した顧客の利益を守り、そし

てCCAプラットフォームの健全性を維持することだ」と表明している（Or,2010）。

34）新興国での PE戦略 CitiVentureCapitalInternationalは RohatynGroupに売却した（Raice,

2013）。またMetalmarkCapitalファンド持ち分は80％をLexingtonPartnersに売却した（Keutzer,

2014）。

35）例えば米LBO向け貸出で2018年の件数上位10の内、7は運用会社であった。投資銀行系で入って

いるのは6位BMO、7位Goldman、8位Jefferiesである（Idzelis,2019）。この3社でも投資銀行とし

て入っているのか、資産管理業者として入っているのかは分からない。

36）EBITDAはearningsbeforeinterest,Taxes,Depreciationandamortizationの略である。2013年

に銀行監督当局がEBITDAの6倍を超える負債は懸念を引き起こすとガイドラインに明記したが、銀

行は当初それを無視した。これを受けてOCCは厳しい検査を開始した。2014年にはFRBもガイドライ

ン執行強化に乗り出し、OCC監督対象ではない外銀やGoldmanもこれに従わざるを得なくなっていた

（Tracy,2015）。トランプ政権下で銀行監督当局の態度は一変し、2018年9月には、監督機関から共同

で、ガイダンスは特定の法律や規則に反しない限り、会社を罰するために用いられないとの声明が発表

された（Clozel,2018）。ちなみにEnvisionHealthcareは2020年4月に負債交換による満期延長と金額

削減を実行している。・EnvisionHealthcareAnnouncesCompletionofDebtExchangeTransactions,・

businesswire,May1,2020.

37）このローンはCiti、Barclays、DeutcheBank、SocieteGeneraleがアレンジしたローンで、当初は

3月に1本の単一借り手CMBSとして売却する予定であったが、5月から小分けにして販売が開始され、

残った部分は何本かの導管体発行に振り分けられた（Leong,2021）。

38）金融危機後におけるCLO市場の復活については、神野（2021）241243頁を参照されたい。

39）Haunss（2020）によると、Citiは2019年まで少なくとも8年間は米CLO発行アレンジで首位を継

続している。またDinningandGupta（2021）によると、2020年は新規発行のみならJPMが首位だっ

たが、リセットや借り換えを含む全体ではやはりCitiが首位であった。
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