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おわりに

1975年5月1日の ｢メーデー｣ (株式委託売買手数料の自由化)以降,アメリカ証券業の業

務内容は大きく変化した.それまで収益全体の5割強を占めていた手数料収入は以後,債向的

に低落し,最近では17-20%前後の水準にまで落ち込んでいる.こうした手数料収入の低下を

補ったのは,70年代末からの金利の乱高下,80年代後半におけるM&Aブームを背景とした ト

レーディング収入,マーチャント･バンキング収入などであった.同時に,82年の一括登録制

度の導入による中期債 (medium･term note,MTN)発行プログラムの急増,90年の私募債

についての規制緩和など,この間の金融市場における規制緩和の進展は証券市場の活況をもた

らした大きな背景となった.

米国証券業はこのような環境激変をどのように乗 り切っていったのであろうか.また,その

結果として競争構造はどのように変化していったのであろうか.一般的には, ｢メーデー｣以

降,証券会社は業務の多角化, リスク･ティキングを帝極化して収益の低下を補った.また,

安定的な収益を確保できる資産管理業務へと進出していった.他方,経営資源を特定の業務に

集中させ,比較優位の獲得を目指した業者も存在した.さらに,70年代初頭以来進行していた

規制緩和のもとで,帝極的に新商品の開発へと向かっていった.つまり,規制緩和の流れの中

で,証券業も極めて多様な戦略対応を採ったのである.

しかし,周知のように,アメリカ証券業においては伝統的に業務のすみわけが進んでお り,

〔キーワード〕 メーデー,MTN,マーチャント･,,'ソキング,ディスカウント･ブローカー,CMA,ラ

ップ･アカウント,一括登録制度
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以上のことが直接集中度の上昇に結びついたわけではなかった.むしろ,メリル ･リンチに代

表される ｢総合証券｣と呼ばれる業者のようにあらゆる業務をてがけている業者は例外的であ

り,程度の差はあれほとんどの業者は明確なコンセプトに基づいて限定的な業務に経営資源を

集中している.したがって,証券業の変貌が競争構造に影響を及ぼす経路も一様ではなく,そ

れ自身興味深い問題である.本稿においては,最初に証券市場の変化を背景に ｢メーデー｣以

降の証券業務の変貌を概観する.また,それが証券会社の財務構造,収益構造に及ぼした影響

を明らかにする･そして最後に,新商品開発に代表される金融革新 (financialinnovation)

が証券業の競争構造に及ぼした影響を検討する.

Ⅰ. ｢メーデー｣と証券会社の戦略対応

アメリカの証券会社の収益は,70年代には停滞していたが,80年代前半には順調な伸びを示

した･その後, ｢ブラック･マンデー｣によって,証券会社の収益も停滞したが,90年代には

市況の好転を背景に再び好調な収益を記録している (第 1図参照).しかし,この間に証券会

第1図 アメリカ証券会社の業務別収入の推移
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SIA会員318社 (91年末現在)

fm)SIA;SecuritiesIndustryDatabase
出所)証券団体協議会 〔1993〕,16ページ
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社の収益の柱は大きく変化してきた.

手数料の自由化によって,特に機関投資家向けを中心に手数料は大幅に低下した1). このよ

うな状況の下で,証券会社の採った戦略面での対応は一様ではなかった.SEC (証券取引委

員会)-SIA (全米証券業協会)は,アメリカの証券会社を,全国総合証券 (national

fullline),大手投資銀行 (largeinvestmentbank),地方証券 (regionalfirm),ニューヨ

ークに営業基盤を置く証券会社 (New YorkCity･basedfirm),ディスカウント･ブローカ

ー (NYSEdiscounter)の五つに分類している.これらの業者の業態は大きく異なっている

ため,手数料自由化によって受ける影響も一様ではなかった.まず,証券市場の変貌にともな

う業務の性格変化を概観しておこう.

1 投資銀行業務

引受業務を業務の中心としていた大手投資銀行や80年代になってその業務の比重が高くなっ､

てきたニューヨークに営業基盤を置く業者は,手数料自由化の直接的な影響は少なかったもの

の,証券市場における機関化の進展によって分売力を強化する必要に迫られた.手数料の低下

によって機関投資家の銘柄の入れ換えが活発になり,またインデックス投資の比重が高まるに

つれ,業者の側でもそれに対応してマーケット･メーク能力を高めることが必要になってきた

からである.それにともない, トレーディング収入の比重が高まった.このため,かつての閉

鎖的なパートナーシップ形態から公開会社へ移行して資本力を強化する動きがみられ,現在で

もなおパートナーシップ形態を採っている大手投資銀行はゴール ドマン･サックスだけとなっ

た.80年代には一括登録制度 (ShelfRegistration,Rule415)の導入にともなって,引受

業務をめぐる競争が激しくなりスプレッドが縮小してきたこと,また非シンジケート方式での

証券発行の比重が高まり少数の幹事証券がいったんは発行証券のすべてを買い取って販売する

ようになってきたことから,こうした傾向はいっそう顕著になってきた.また,伝統的な引受

業務のスプレッドの低下は,規制緩和を背景として業者間での新商品開発競争を激化させ,80

年代にはジャンク･ボンド,モーゲッジ担保証券 (mortgage-backedsecurities,MBS),

資産担保証券 (asset-backedsecurities,ABS)などの市場が急拡大した.これらの市場で

は開発者 (innovator)が圧倒的なシェアを占めることが多いが,短期間のうちに模倣者 (im-

mitator)が参入し市場が飽和状態になって,収益性は急速に低下していく.このため,新商

品開発によって高付加価値の業務を追求する戦略は,それにともなうシステムの開発,人件費

などの開発費用の負担から現実にはごく一部の大手業者においてのみ可能である.したがって,

金融革新は大手業者へのシェアの上昇をもたらすことになった.

さらに,CP市場を補完する役割を果すものとして70年代初めに発行されは じめた中期債

(MTN)は,流動性の問題,SECへの発行手続きにともなう発行費用の問題から,これま

1) ｢メーデー｣以降の手数料水準の動向については,佐賀 〔1991〕,第3章第3節 1.を参照されたい.
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では私募の形で発行されていたが,一括登録制度の導入にともない登録手続きが簡略化される

ことによって発行が急増している.MTNは期間が9ケ月から30年の幅があり,期間を自由に

選択でき柔軟な資金調達手段であることも急増の理由である.この市場の最大の利用者である

金融会社は10年以下のプログラムを利用することが多いが,非金融会社の場合にはそれより長

期のプログラムで発行することが多い.現在,MTNプログラムの約3分の1は非金融会社に

ょるものである.発行額は,83年には55億 ドルにすぎなかったが,86年に198億 ドル,90年に466

億 ドル,そして92年には742億 ドルに達している.発行残高は92年に1,758億 ドルであり,公募

債とMTNの合計に占める割合は16%となっている.また,近年のMTNの発行の少なくとも

3分の1はデリバティブ (スワップ)がらみのものであるといわれ,仕組み金融 (Structured

finance)の不可欠の手段となっている2).

最後に,80年代後半のM&Aブームはマーチャント･バンキングという新たな高収益の業務

分野を提供し,投資銀行においてはこの業務の比重が高まった.この業務は,M&A案件のア

レンジにとどまらず,ブリッジ･ローンの供与,ジャンク･ボンドの発行などのファイナンス

･サービスもあわせて提供するのが普通であるため,収益性はきわめて高い.と同時に,伝統

的な証券業務とは異なりクレジット･リスクを抱え込むことになるのでリスク管理の重要性が

高まってきた.最も,ジャンク･ボンド市場を事実上押えていた ドレクセル ･バーナム■･ラン

ベール社の倒産によりM&Aファイナンスの有力な手段が消滅し,M&Aブーム自体は90年代

には下火になってお り,この分野では投資銀行は80年代末の拡大戦略の見直しを迫られている.

2 ブローカレッジ業務

ブローカレッジ中心の業者 (nationalfullline及び regionalfirm)は,自由化の影響を

直接受けた.手数料の低下幅が比較的小さかった個人投資家についても,ディスカウント･ブ

ローカーが台頭し,これらをめぐる競争が激しくなった.ディスカウント･ブローカーは基本

的には電話によって注文を取 り次ぎ執行するだけで,投資助言のようなサービスを提供しない

代わ りに,大幅に手数料を割 り引く業者で, ｢メーデー｣以降に台頭した.ディスカウント･

ブローカーのシェアは,80年には手数料収入全体の1.3%にすぎなかったが,93一年には約14%

に達している.しかし,これは割り引きされた後の数値であるから,実際の売買注文では20%

強を占めるといわれ,大手業者も競争上一定のディスカウントを強いられているのが実情であ

る.ある推定iこよると,フル ･サービス業者の売買注文の35-40%がディスカウントされてい

るといわれる8). これらの業者のシェアが高まるにつれて,業者間の差異も顕著になってきた.

この分野では,チャールズ ･シュワブ,フィデリティ,クイック&レイリーの大手3社がディ

スカウント･ブローカー全体の収入の約75%を占め,きわめて寡占的な構造となっている.こ

2)Crabbe〔1993〕,及び Schwimmer〔1994a〕,〔1994b〕,を参照されたい.

3)Pratt〔1994〕,p.13.
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れら大手業者は,顧客のニーズが多様化するにつれて,投資アドバイスを行わないことを除け

は総合証券とそれほど異ならないサービスを提供するまで多角化してきた.他方,それ以外の

業者の中にはディープ･ディスカウンターと呼ばれるように,ディスカウント幅をより大きく

して総合証券に対抗するものも出現してきた.大手3社の手数料が総合証券の50%前後である

のに対して,全国展開をしているディープ･ディスカウンターであるウォータ-ウスのそれは

20%前後である.このように,ディスカウント･ブローカーのシェアが大きくなるにつれて,

この分野においても総合化と専業化という二極化の動きがみられる一).

第2図 営業収入の業務別構成比

(NYSE会員業者)
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この間,総合証券や地方証券は,一方では業務を多角化し多様な収益源を模索しつつ,他方

では安定的な収益を確保できる投資信託,資産管理業務に注力してきた.まず,投資信託につ

いては,70年代末から短期金利の急騰を背景にMMFを中心として残高が急増し,そのミュ

チュアル ･ファンド残高に占める割合は80年代初頭には約75%に達した.しかし,80年代後半

になって預金金利の低下,株価,債券価格の上昇を背景に株式,債券を組み入れたミューチュ

アル ･ファンドが急増し93年には両者で約70%を占め,MMFのシェアは約25%にまで低下し

ている.NYSE会員業者のミューチュアル ･ファンド販売からの収益の総収益に占める割合

紘,80年の0.7%から92年には4.5%にまで上昇している (第2図参照).一方,非金融会社の

資金調達との関連では,その調達総額の約4分の1ほ ミューチュアル ･ファンドを通じるもの

となっている.また,92年に発行されたジャンク･ボンドの約75%はミューチュアル ･ファソ

ドが購入し,その残高の50%を保有しているといわれる5). 要するに,投資信託は現在では家

計部門の貯蓄資金が赤字部門に動員される際の不可欠の経路として機能しているのである.し

かし,このような株式,債券を組み入れたミューチュアル ･ファンドの急増は,それが時価で

の買い戻しを認めているという商品特性により,マーケット･インパクト,流動性などの問題

から金融政策上,何らかの対策が必要であるという声もある6).

3 資産管理業務

次に,資産管理業務はあらゆる業者がおしなべて重視してきた業務分野であり,近年の伸び

率はミューチュアル ･ファンドよりも高い.この背景には,機関化にともなって競争上,より

高度な金融コンサルティング機能が要請されたこと,また証券会社の顧客重視という営業方針

に適合的な業務であったことがあげられる.証券会社は,預 り資産に比例して手数料収入が増

加することから,市況の影響を受けにくい安定的な収益源として預 り資産の獲得に力を入れて

きた.この代表的な例は,70年代末に一大ヒット商品となったメリル ･リンチの CMA(Cash

ManagementAccount)であり,同社は従来から預 り資産の増加に力を入れてきた.同社や

＼ ィスカウント･ブローカーについての調査会社は全国に約 100社ほどあるディスカウント･ブローカー

のうち手数料の低い方から約30社をそう呼んでいる (同,23ページ).

5)Mack〔1993〕,を参照されたい.

6)Kaufman〔1994〕は,規制および監視体制の包括的な見直しが必要であるとして,3点にわたる体

制整備を提案している.第一は,会計基準,ディスクロージャー基準,取引基準,最低資本基準につい

て,銀行,証券,保険についての各規制当局間での合意を作り上げることである.第二に,債券や株式

の価格に大きな影響を及ぼす ミューチュアル･ファンドの解約について,60-90日間の通告期間を設け

ることである.第三に,国際的な規制の整合性を確保するために新しい国際機関を設けることである.

一方,近年の個人投資家のミューチュル ･ファンドを通じた株式や債券投資-のシフトは,ベビーブ

ーマー世代の年齢が35才以上に達したことから将来に備えて貯蓄を増加させていることによるものであ

り,基本的に短期の市況に左右されるような性格はもっていないという反論がある (Morgan〔1994〕

を参照).
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シェアソンのような大手総合証券の場合,資産管理業務からの収益は最近では収益全体の10

-15%に達している.NYSE会員業者全体では,資産管理手数料収入の総収益に占める割合

は,80年の1.1%から92年の4.7%に上昇している (第2図参照)が,地方業者の場合には,辛

数料収入全体の8%が資産管理業務からもたらされており,中心的な業務のひとつになってい

る.

この中でも, ｢ブラック･マンデー｣以降注目を集め著しく残高をのはしてきたのがラップ

･アカウント(wrapaccount)である.これは,E･F･-ットンが手数料が自由化された

75年にはじめて売 り出したものであるが,売買回数に関係なく預 り資産に対して一定の手数料

年率を課すところに特徴がある.これによって投資家はより多くの手数料の取得を目的とした

証券会社営業マンの過当売買 (churning) に対する不安を回避することができる.この商品

は最近までほとんど注目されることはなかったが,87年の ｢ブラック･マンデー｣以降の市況

低迷下で,安定的な収益の確保,リーティル重視,顧客第-主義の徹底という証券会社の営業

方針の転換の中で急増してきた.SIAの推定では,92年には,ブローカレッジ業者全体の3

分の2がラップ･アカウントを提供している7) (SIA,SecuritiesIndustryTrends,May8,

1992).

4 リスク･ティキングの横極化

このように個々の業者をこよって対応は大きく異なるものの, ｢メーデー｣以降,業務の多角

化によって手数料収入への依存を大きく低下させていったのである.しかし,大きな傾向とし

ては,87年の ｢ブラック･マンデー｣までは トレーディング･テクニック,新商品開発などの

金融イノベーションを推進するためにシステム開発など金融インフラ-の投資を中心として拡

大戦略が採られたのに対して,それを契機として株価の急落,出来高の停滞によってオーバー

･キャパシティが顕在化し,人件費,不動産関連費などの圧縮を中心としたコス ト削減に取 り

組むと同時により安定的な収益の確保に向かっているといえよう.

しかし,以上のような多角的な業務展開は,ブローカレッジ業務のような伝統的な仲介業務

とは異なり,多かれ少なかれ自己資金の投入をともなっている.この結果,証券業はポジショ

ン･リスク,クレジット･リスクにさらされるようになってきた.今, トレーデ ィング,引

受,マーチャント･バンキング,私募債斡旋など,自己資金の投入をともなう業務 (principal

transaction)からの収入の比重をみると,90年代には7割弱にも達している.証券会社は,

収益をあげるためには積極的にリスクをとらざるをえなくなっているため,他方ではそれに対

してデリバティブなどを利用した-ッジによってリスク管理を徹底することが必要になってい

る.

7)資産管理業務およびラップ･アカウントについては,証券団体協議会 〔1993〕を参照されたい.



110 季刊経済研究 第17巻 第2号

ⅠⅠ.証券会社の財務および収益構造の変化

70年代後半以来の多様な業務展開は,証券会社の財務構造にも大きな変化をもたらした.普

ず,80年代の証券業の概況を証券会社数,従業員数などの推移からみておこう.82年をボ トム

として証券市場は成長を続けるが,それにともない証券会社数 (NASD会員数)は80年の

2,933から87年の6,722へと2倍以上に上昇した.しかし,その後の不況下で減少し続け,92年

6月には5,232となりピークから2割以上減少している.また,NYSE会員に占める赤字会社

の割合も,87年第1四半期の55%をピークとして,以後90年第4四半期まで高い水準が続くも

のの,それを除いてはほぼ20%前後の水準で推移している.同様に,証券会社の従業員数も87

年第3四半期の26万2千人をピークとして,以後減少し続け91年第1四半期にはピークから約

5万人減の20万9千人のボトムを記録した.その後増加に転じ,92年第1四半期には21万8千

人となっている･自己資本利益率も毎年大きく変動しているが,80年代初めから87年までは高

い水準で推移し,その後90年代に入って回復するまでほ低迷を続けた (以上の数値は,SIA,

SecuritiesIndustryTyends,Åug.17,1992, による).これらの数字からも,87年10月の

｢ブラック･マンデー｣が証券業に大きなショックを与えたことがわかる.このような変動の

中で証券会社全体 (公衆業務を行っているNYSE会員)の財務構造,収益構造はどのように

変化したのであろうか.

第3図 総資本額の推移

10億 ドル
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第4図 NYSE会長業者の葺目別費用の推移 (ネット･ペース)

111
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注)1 支払利息はその他収益から控除しているため費用項目として蓑示されない.
2 人件費のうち役員 ･パートナー報州は74年以前は事務 ･管理職給与に含まれ,75年以降はその他費用に含まれ
る.

資料)NYSE,FacfBook,SIA,Securiil'csIndustryDatabasc,より作成.
出所)証券団体協議会 〔1992a〕,21ページ

証券会社の資本額は80年代に急激に増加している (第3図).この背景には,新商品開発競

争にともなって,システム開発投資やそのためのスタッフや販売人員への給与の支払いが増加

したことがある (第4図参照,70年代末より不動産 ･設備費,営業職給与および事務 ･管理職

給与の伸びが大きいことがわかる).80年代後半には総資本額と自己資本額の帝離が大 きくな

っていることからわかるように,この資本額の増加のかなりの部分が劣後負債 (subordinated

liabilities)によって調達されている. しかも,この時期にはそれ以外の負債による資金調達

も大きく増加しており,劣後負債に自己資本 (equity)を加えた広義の自己資本比率 (劣後負

債+自己資本/資産)は76年の12.4%から91年の6.3%にまで低下している･これには, トレ

ーディングの比重増大にともなって在庫金融の手段としての短期資金調達の増加が背景にある･

この源泉も大きく変化している (第5図).かつては銀行借入が主要なものであったが (76年

には総負債の13.7%を占めていた),この比重はほぼ一貫して低下し91年にはわずかに3%に

すぎなくなっている.それに代わって,レポやリノて-ス･レポが短期の資金需給のギャップを

埋める主要手段として定着している.在庫金融の手段である買い戻し条件付き債券売買 (レポ,

repurchaseagreement)の総負債に占める割合は,76年には26.8%であったが,91年 には

52.4%に上昇している.また,短期の資金運用を意味する売 り戻し条件付き債券売買 (リ/て-

ス ･レポ,reverserepo)ち,76年の9%から91年の36.9%にまで上昇している. このよう
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第5図 短期資金の調達状況
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に,現在ではレポ市場が証券会社の短期資金調達の過半を占めてお り,レポ市場の急成長がこ

の間の最も大きな特徴である.在庫金融の手段が銀行借入からレポ, リバース ･レポに大きく

シフトしてきた背景には,この間に国債の発行が増加 して市場の流動性が高まったこと,70年

代後半からの金利上昇によって証券会社がよりコス トの安い在庫金融の手段を求めたこと,が

ある8).

もちろん,レポ, リバース ･レポで利用される証券は在庫の一部にとどまってお り, トレー

ディングの比重増大にともなって買い持ち (ロング･ポジシ ョン)や空売 り (ショー ト･ポジ

ション)の割合も高まっている.第6図は,ロング･ポジションが総資産からリバース ･レポ

を除いた額に対して占める割合,およびショー ト･ポジションが総負債からレポを除いた額に

占める割合をみたものである.したがって,前著はいわば純 ロング･ポジション,後者は純粋

にヘッジングに利用されているショー ト･ポジションの総負債に占める割合を示 している･前

者は72年の32.2%から92年には47.6%-と増加しているが,後者は同じ期間に5.5%から33.4

%へと急激に上昇し,この間にディラー業務に関連した資産 ･負債が非常に大きな割合を占め

ていることがわかる.この巨額の純ポジションに対しても,当然ながらデリバティブ (派生商

品)を利用して-ッジが行われている.いずれにしろ,これらの結果として,高レバレッジiこ

よって証券会社の自己資本利益率は大きく変動するようになっている.

8)Mattews〔1994〕,pp.27-28.
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第6図

%

N tウ 曽 10 1D
tt ヒ ヒ ヒ ヒ i
▼■ ▼- ▼~ ▼● ▼■ ▼一

資料)SEC
出所)Mattews〔1994〕,p･30

0

●〇 〇 〇 ▼- N tつ や IO tD トー tO O)
ヒ ヒ モ ミ ミミ ミ ミ ミ 旦 ミ ミ
ヽ一 ▼一 ▼- ▼■■ ▼~ ▼■● ▼~ ▼■ ▼■● ▼- ▼- ▼■

第7図 顧客勘定の動向
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資 料 ) SEC

出所)M attews〔1994〕,p.27

他方,手数料の自由化にともなって,株式売買にかかわる受取債権 (customerreceiva･

ble),支払債務 (payablestocustomers)の割合は大きく低下してきた (第7図).総資産
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第8図 収益構成の変化
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に占める受取債権の割合は72年には45.4%を占めていたのが,92年には6.3%にまで激減して

いる.これは証拠金取引の衰退を反映している.ちなみに,証拠金取引に対する貸付けからの

金利 (margininterest)の総収入に占める割合は,72年の8.5%から91年には4.3に低下し

ている.同様に,支払債務の総負債に占める割合も,72年の16.7%から91年の二9.6%に低下し

ている.これは顧客が次の投資先が決まるまで証券会社に預けているもので,無条件貸付残高

(freecreditbalance)として証拠金取引への貸付 (marginloan)の原資になるものであ

る.したがって,この部分の減少も委託売買の相対的な比重低下を反映している.

最後に,証券会社の業務の変貌を収益構成の変化からみておこう.第8図は,収益全体に占

める ｢その他証券業務からの収益｣の割合,および ｢非証券業務からの収益｣の割合を示した

ものである.前者は,M&A,私募債の斡旋,ブリッジ･ローン,レポなどの業務から生み出

される収益を示しているが,72年には10%以下であったものが,80年代末,90年代初めには40

%を超える割合を占めている.その後,M&Aブームの終蔦,私募債をめぐる競争の激化など

によって,この割合は低下し,92年では35.2%となっている.また,後者はベンチャー･キャ

ピタル,リース,不動産,保険といった業務からの収益の割合を示しているが,これは92年で

も数パーセントにとどまっている.80年代初頭には異業種からの証券業-の参入が相次いだが,

その後の展開は必ずしも期待されたような効果をあげておらず,多角化戦略じたいが見直され

ていることを示しているといえよう.言い換えれば,この間の業務の多角化が無原則に様々な
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分野に出ていくということではなく,従来までの証券業務に密接に閑適する分野への展開を中

心としていたということである.いずれにしろ,証券会社の収益の約半分はブローカレッジ,

引受, トレーディングなどの伝統的な証券業務以外から生み出されており,証券会社の業務は

きわめて多様な広が りをもつようになっている.

ⅠⅠⅠ.証券業における競争と集中

アメリカの証券市場においてほ,1970年代後半からトレーディング･テクニックの目覚まし

い革新,新商品の開発などがみられた.この背景には, ｢メーデー｣以降,証券会社が生き残

りを賭けて新たな収益源の開発にしのぎを削ったことがある.この過程で,多くの業者の倒産,

あるいは合併がみられた.次に,証券業における競争の激化が,その競争構造にどのような影

響を与えたのかを検討する.

1 金融革新の影響

1970年代後半から,アメリカ証券市場では新商品の開発が相次ぐ.70年代前半には,既に

MMF,ラップ･アカウント,あるいは通貨先物といった商品が開発されていたが,それが加

速されるのは後半になってからである9). このような動きは証券業の競争構造にどのような影

響を与えたのであろうか.

投資銀行による新商品開発の競争環境への影響を検討 した数少ない研究である Tufano

〔1989〕によると,投資銀行が一つの新しい商品を開発するために必要な投資額は5万から500

万 ドルであるという.これには,(a)法律,会計,規制,および税金についての助言,(b)発行者,

投資家, トレーダーの教育に必要な時間,(C)値付けや トレーディングに必要なコンピューター

への投資,(a)マーケット･メイキングを支援するための人材,これらに加えて2ないし6人か

ら構成される新商品開発グループへの年100万 ドルり支払い,が含まれる.しかし,金融商品

には特許が認められることは少なく (メリル ･リンチが77年に開発したキャッシュ･マネジメ

ント･アカウント(CMA)は数少ない例外である),まTCSECは開発者が商品の仕組みに

ついで情報を開示することを義務づけているため,新金融商品の模倣は容易である.この結果,

模倣者は開発者よりも50-75%少ない費用で追随することができるという10). したがって,コ

スト的には｢2番手戦略｣が有利であるということになるが,マーケット･シェアをみると必
ずしもそうはいえない.いずれにしろ,これらのコスト負担から,新商品の開発,また迅速な

模倣は事実上,少数の大手業者に限定されざるをえない.

そこで,このような行動がマーケット･シェアとどのように関連しているかが問題になる.

9)1970年代以降の新商品のリストについては,Mattews〔1994〕,pp.10-12,を参照されたい.

10)Tufano〔1989〕,pp.213-14.
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Tufanoは,1974年から87年までに開発された58の新商品について開発者 (innovator), 普

た迅速な模倣者 (rapid imitator) のその後のマーケット･シェアの推移を明らかにしてい

る.これら58の新商品の発行は, この期間に2,780億 ドル,公募総額の10.7%を占めていた.

そして,大手6業者 (ソロモン･ブラザーズ,ファース ト･ボス トン,モルガン ･スタンレー,

ゴール ドマン ･サックス,シェアソソ ･リーマン,メリル ･リンチ)が,これら58の新商品の

76.3%を開発し,その後の発行の71.8%を占めた.1976-87年に,これら新商品からもたらさ

れた収益は37.5億 ドルであ り,全国総合証券10社と大手投資銀行10社の引受収入総額の15.9%

を占めていた.これら58商品の中で1年以内に模倣された商品は35,それよりも後に模倣され

たものは23となっている. 1年以内に模倣された35商品についてマーケット･シェアの推移を

みたのが第1表である.これによると,開発者のマーケット･シェアの中位数は47.9%,迅速

な模倣者のそれは15.4%であ り,前者は後者の約2.5倍に達してお り,先行者利益がきわめ て

大きいことがわかる.さらに,それがどの程度の期間持続しているかをみると,開発から2年

日でも開発者のシェアは31.1%,2番手のそれは14.7%,3番手のそれは13.4%となってお り,

新商品開発による先行者利益は相当期間にわたって持続することがわかる.これらの実証分析

の結果は,ジャンク ･ボンド,MBS,ABSの各市場においてそれぞれ ドルクセル ･バーナム,

ソロモン･ブラザーズ,ファース ト･ボス トンといった開発者が高いマーケット･シェアを占

有していたという事実と符号する.

したがって,新商品開発のためのコス トを考慮すれば,70年代後半以来の新商品開発競争の

激化は大手業者への集中度を高めるような影響を及ぼしたと考えられる.

第1表 新商品開発とマーケット･シェア

投 資 銀 行
開 発 者 ; 模 倣 者l14-lt4-444■●lL.■一●●一●●●ltl+●l+l+JlJ■一一一●I■一■■●●lL1.I.llIILJblt.●■lt●-lP.-I.●lF'.V●●●一●●●■■■■■■●■I■●■●1-~一1.--●●I

商品数 開発者のシェア : 商品数 模倣者のシェア

ソロモン･ブラザーズ

ファースト･ボストン

モルガン･スタンレー

ゴールドマン･サックス

シェアソソ･リーマン1

メリル･リソチ

スミス･/モーニー･ハリス

プライス･イーストマン･ディロン

ドレクセム･バーナム

ペア･スターンズ

シェアソソ･ロブ･ローズ
lb41-14141flJIJtqfflltIILtqIqIIIIIII+IIIIId441444Il4-44lrI**J

中 位 数

7

6

5

4

4

3

2

2

1

1

1

47.8%

54.5

45.3

35.5

47.3

37.4

54.7

61.6

69.2

ll.7

62.2

362 47.9

18.7%

16.8

18.3

12.4

15.8

23.0

1.4

49.9

15.1

4.5

0.6

注)1. リーマソ ･.ブラザーズとシェアソソ.･リーマンを含む.
2. 2つの投資銀行が同じ日に競合する類似商品を開発しているため,商品数は36になっている.

出所)Tufano[1989],p.233.
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2 合併 ･買収による成長戦略

アメリカの証券業はある意味では合併 ･買収の歴史であり,それが規模拡大のための主筆な

戦略と位置づけられてきた.しかし,業務分野の拡大を主要な目的とした合併はやはり70年代

後半以降のことである.

まず,戦後の証券会社の合併 ･買収の動きについて概観しておく.60年代末の ｢バック･オ

フィス｣危機の時期には,大手ブローカー業者も含めてかなりの業者が経営危機におちいっ

た11). その救済のために,同業者の間での合併 ･買収が多くみられた.1972-74年には,手数

料自由化がほぼ避けられない状況になってきたことから,販売力の強化を目的としてブローカ

ーレッジ業者と投資銀行の間での合併がみられた.1976-78年には,手数料が自由化されたこ

とを受けて,機関投資家向けの業務を強化する意図から,調査能力の評価の高い業者や機関投

資家への販売に強みをもっていた業者が合併の対象とされた.78年にかけては,こうした動き

はメリル ･リンチによるホワイト･ウェル ドの買収,リーマン･ブラザーズによるクーソ･ロ

ブの買収など,大手業者も巻き込んだ大型買収へとつながっていった.

そして,1981-82年にかけては,多角化戦略の有力な分野として証券業務が注目され,いく

つかの異業種による証券会社の買収がみられた.これらの代表的なものには,アメリカン･エ

クスプレス (カード)によるシェアソソ･-イドソ･ストーンの買収,シアーズ･ローバック

(小売り)によるディーン･ウィッタ一･レイノルズの買収,フィプロ (商品先物)によるソ

ロモン･ブラザーズの買収,ブルーデソシャル (保険)によるべ-チェの買収などがある.こ

れらの異業種からの証券業務-の参入は,多角化にともなうシナジー効果を目的としたが,そ

の後の推移を見るとその多くは所期の目的を達したとはいい難い.

さらに, ｢ブラック･マンデー｣の前後からは経営危機に陥った業者が買収される事例が多

くなる一方,多角化戦略の見直しによって再びブローカレッジと投資銀行業務を分離するケー

スがみられる (例えば,シェアソソとリーマン･ブラザーズの分離).

このように,その日的はもちろんその時期の市場環境によって異なるものの,アメリカの証

券業は合併 ･買収の歴史といっても過言ではないほど,環境の変化に対応して合併 ･買収を繰

り返してきたのである.

そこで,証券会社の合併 ･買収と規模拡大との関係についてみよう.第2表は資本額でみた

上位20証券会社の1974-79年の間の総資本額の増加と合併 ･買収との関係についてみたもので

ある.この間にまったく合併 ･買収を経験しなかった業者は約半数の11業者である.しかし,

それらの業者も80年代には合併 ･買収を経験している.例えば,79年の総資本額では第3位の

E.F.-ットンは経営危機からシェアソソに買収され,ソロモン･ブラザーズはフィプロと

合併し,キダ･ピポティも経営危機からGEに買収されている.かくして,アメリカの証券会

社にとって内部成長のみによって規模拡大を遂げるのはきわめて例外的であり,買収 ･合併が

ll)佐賀 〔1993〕を参照されたい.
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第2表 1979年の総資本額上位20杜と74年の構成会社

7# 冨警叢歪 79年の会社名と74年の構成会社名 74等 幣警ヂ額 79等 幣 )相

1
7日H

7
0
9
5
9

1
2
4
6

4

6
75

2

5
6
2
1
5

8

3

0

6

3

4

15

13

32

19
60

9

18
40

20

12
43

14

36

27

22
35

MerrillLynch(1)
MerrillLynch,Pierce,Fenner&Smith,Inc. $546,002
White,Weld&Co.
Shearson,Loeb,Rhoades(2)
Loeb,Rhoades&Co.
ShearsonHaydenStone,Inc.
Hornblower&Weeks･Hemphill,Noyes
SpencerTrask&CoりInc.
Faulkner,Dawkins&Sullivan,Inc.
TheE.F.HuttonGroup(3)
E.F.HuttonGrouplnc.
戸aineWebber(4)
PaineWebber,Jackson&Curtis,Inc.
Mitchell,Hutchins,Inc.
SalomonBrothers(5)
SalomonBrothers

DeanWitterReynolds(6)
DeanWitter&Co.Inc.

ReynoldsSecurities,Inc.
Baker,Weeks&C0.,Inc.
GoldmanSachs&Co.(7)
GoldmanSachs&Co.

BacheHalseyStuartShields(8)
Bache&C0.,Inc.
ShieldsModelRoland,Inc.
Halsey,Stuart&C0.,Inc.
Stephens,Inc.(9)
Stephens,Inc.
FirstBostonCorporation(10)
FirstBostonCorporation
MorganStanley&Co.(ll)
MorganStanley&Co.,Inc.
DrexelBurnhamLambert(12)
DrexelBurnham&C0.,Inc.
William D.Witter,Inc.
Allen&Company(13)
Allen&Company
LehmanBrothers,Kuhn,Loeb(14)
LehmanBrothers,Inc.
Kuhn,Loeb&Co.
Kidder,Peabody(15)
Kidder,Peabody&Co.,Inc.
Donaldson,Lufkin&Jenrette(16)
Donaldson,Lufkin&Jenrette,Inc.
Pershing&C0.,Inc.
A.G.Becker/WarburgParibusBecker(17)

50,745

78,320
65,733
26,529
14,969
9,207

99,895

84,384
ll,015

123,700

85,519
55,051
13,182

76,000

120,431
24,310
14,734

56,139

61,655

22,522

49,059
10,498

70,302

49,998
17,762

48,486

63,122
15,625

TheBeckerandWarburg･ParibusGrouplnc. 56,580
ShelbyCullonDavis&Co.(18)
ShelbyCullonDavis&Co.
Bear,Stearns&Co.(19)
Bean,Stearns&Co.
SmithBarney,HarrisUpham&Co.(20)
SmithBarney&C0.,Inc.
Harris,Upham&Co.,Inc.

20,084

30,000

39,829
21,035

$784,245

246,255

237,954

236,000

228,700

193,727

181,000

162,549

145,098

127,200

107,542

107,250

104,700

103,784

92,389

81,000

80,747

79,959

73,675

69,099

出所)Matthews〔1994〕,pp.112-13.
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規模拡大,業務拡大の有力な手段であることを確認できる.
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3 集中度の推移

次に,金融革新が証券業の集中度に及ぼした影響をみよう.アメリカの証券業の集中度を検

討する場合,業者の専業化が著しく進んでいることから,業務毎に取 り上げていく必要がある.

しかし,この間の証券市場の変化によって各業務の関連が密接になっていること,また帯極的

なリスク･ティキングにともなって資本力の強化が至上命題になってきたことから,資本額を

基準として集中度の推移をみるのが妥当であろう.

第3表は1968-91年の総資本額の集中度を整理したものである. ｢メーデー｣をはさんで,

三つの期間 (1968-74年,1975-81年,1982-91年)に分けて集中度の推移をみると,興味深

い傾向が明らかをこなる.まず,第2の期間 (1975-81年)は手数料自由化の影響が最も強く現

れた時期であるが,予想に反してそれ以前の時期ほど集中度は上昇していない.これは60年代

末から70年代初めにおける証券業の危機によって多くの業者が統廃合に追い込まれたことから,

1968-74年には上位50業者全体において集中度が上昇したことを示していると考えられる.別

の側面からいえば,アメリカの証券会社は手数料自由化にともなう競争激化を多角化,積極的

なリスク･ティキングによって巧みに乗 り切ってきたといえよう.第二に,1982-91年には再

び集中度が上昇していることである.しかも,それは上位8ないし10業者-の集中度が著しい

という特徴をもっている.これは82年の一括登録制度の導入によって引受業務の大手業者-の

集中がすすんだこと,また買取引受 (boughtdeal)のように少数の業者が引受証券のすべて

第3表 上位100証券会社 (総資本額)の集中度の推移,1968-91年
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出所)1968176年 :FinanceMagazine.variousissues;1978119991年 Znstituh'onazznvestor,variousissues.
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を販売する場合が多くなり資本力を強化する必要が強まったという事情もある12)が,これまで

みてきたような新商品の開発とそれにともなう先行者利益の取得がせんぜい上位10業者に限ら

れていたということを反映していると考えられる.新商品開発競争は業者間格差をより一層拡

大する傾向を強めたのである.

したがって,やや長期的に証券業における集中度の推移をみれば,70年代後半以降の金融革

新の進行は大手業者-の集中を強める大きな要因の一つであったといえよう.

お わ り に

アメリカ証券業は, ｢メーデー｣以降の規制緩和の進展,証券市場の構造変化の下で,様々

な業務展開によって対応してきた.その特徴を要約すれば,一方で資産管理業務のような安定

的な収益源を確保しつつ,他方では積極的なリスク･ティキングによって高付加価値業務を開

拓してきたということになろう.その結果,証券会社の財務構造も高レバレッジの体質となり,

収益の変動も大きくなった.このため,証券会社にとってポジション･リスク,クレジット･

リスクの管理がより一層重要になっている.

このような証券会社の戦略対応は,コスト負担の点から事実上,大手業者においてのみ可能

であったことから,上位業者-の集中をいっそう促進する効果をもった.アメリカの証券業に

おいてほ従来から合併 ･買収が規模拡大,業務拡大の有力な手段であったが,70年代後半以降

は各証券業務の間の関連が密接になったことを背景に,それまではそれぞれ専業化した業者に

よって営まれていた,ブローカレッジ,調査,引受けといった業務をあわせ営むことを動機と

した多角化戦略の一環として位置づけられてきた.しかし,80年代初頭の異業種からの証券業

-の進出がことごとく失敗に終わったことから,近年はその反省に基づいて中核とな る業務

(コア･ビジネス)を確定しそれを支援する業務への多角化という,より限定的でコンセプト

の明確な多角化戦略に変化しているのが現状である.
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