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　2019年４月16日、「デジタル化時代の新たな資

産運用ビジネス」をテーマとする第10回SAAJ国

際セミナーが開催された。本号の特集では、当日

行われたセミナーの内容を紹介する。セミナーは

全体で四つのセッションに分けられ、三つの講演

とパネルディスカッションが行われた。

　第１セッションの講演は、金融庁総合政策局審

議官の井藤英樹氏による「日本の資産運用業界へ
の期待」である。井藤氏は、まず金融行政におい

ては、安定的な資産形成と企業・経済の持続的成

長を中期の目標とし、究極的には、企業・経済の

持続的成長を通じた国民の厚生を増大させること

を目的としていると述べた後、重点施策として、

金融デジタライゼーション戦略、活力ある資本市

場の実現に向けた取組み、家計の安定的な資産形

成の促進の三つを挙げた。

　金融デジタライゼーション戦略としては、デジ

タライゼーションがもたらす新しいサービスの提

供は国民の暮らしを良くしていくとの考え方から

基本的にはイノベーションを推進し、その結果、

投資の裾野が拡大し、資産形成が促進されること

を期待している。ただし、国民の資産の安心や安

全、権利は保護されるべきであり、これらの点に

も配慮しながら、中長期的に国民の厚生の最大化

につながるような行政を行うと述べた。

　活力ある資本市場の実現や家計の安定的な資産

形成の促進については、まず「顧客本位の業務運

営」の確立と定着、長期・積立・分散投資の推進

などを行い、その上でガバナンス改革の更なる推

進が重要としている。ガバナンス改革は着実に進

んでいると一定の評価を与えつつ、その取組みが

形式から実質へと進化することを期待していると

述べている。「顧客本位の業務運営」については、

金融機関の販売姿勢が一定程度良くなったという

声は少なく、金融機関の取組みが理解され浸透し

ているような状況ではないと厳しい評価を下して

いる。運用力を示す「自主的なKPI」を公表し、

見える化を通じたより良い商品・サービスの選択

を促したいとしている。

　第２セッションの講演は、ティー・ロウ・プラ

イス（以下、TRP）のグローバル・インベストメ

ント・マネジメント・サービシズ　アジア・パシ

フィック地域統括責任者のニコラス・Ｓ・トゥル
ーマン氏による「アクティブ運用会社としての進
化とイノベーション」である。トゥルーマン氏は、

アクティブ運用会社であるTRPの特徴として、運

用第一の企業文化と顧客第一の姿勢を維持する中

で、安定的な経営を実現していることを強調した。
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　トゥルーマン氏は、パッシブ運用商品がアクテ

ィブ運用商品からシェアを奪っている、顧客は新

たな種類の商品や手数料体系を求めている、デジ

タル・テクノロジーにより顧客とのかかわり方が

様変わりしているといった状況の下で、アクティ

ブ運用で優れたパフォーマンスを上げ、顧客に長

期リターンを提供し続けることによって、アクテ

ィブ運用への資金フローの勢いを保っていると述

べた。

　同氏は顧客に長期リターンを提供し続けるため

に重要な要素を幾つか挙げている。第一に、運用

中心の企業文化を維持すること、言い換えれば、

経営は顧客のためにあるということである。第二

に、顧客第一の姿勢を貫くこと。特に、既存の顧

客が大事であるとしている。このほか、グローバ

ル運用プラットフォームにコミットすること、優

秀な人材の確保に絶えず注力すること、強い財務

体質を維持すること、データ及びテクノロジーに

投資することが重要であるとしている。

　同氏が強調したのは、資産運用は人材のビジネ

スである点。有能の人材を確保するため、人材を

引き付け、能力を高め、会社にとどめるという３

段階のサイクルを設け、多様な人材の育成に注力

している。更に、データとテクノロジーは顧客サ

ービスに不可欠であり、顧客との対話がデジタル

的になる。そうした見通しの下、運用会社として

は顧客のためにデジタル経験値を高めなければな

らないと述べた。

　第３セッションの講演は、レオス・キャピタル

ワークス（以下、レオス社）社長の藤野英人氏に

よる「これからの投資信託の役割とは―投資文化
の普及のために―」である。藤野氏は、同社の代

表商品である「ひふみ」投信を組成した自らの経

験を踏まえて、投資信託業界の課題や投資信託の

役割について提言した。

　投資信託業界については、まず日本の家計のタ

ンス預金が日本最大の投資信託会社である野村ア

セットの運用資産額よりも大きいことを指摘した

上で、レオス社の最大のライバルは、競合相手の

銀行や証券会社ではなくタンス預金だとして、投

資信託を扱う業界はタンス預金以上に付加価値が

あることを示さないといけないと断じている。

50兆円にも上る巨額のタンス預金があることは、

資産運用の価値を日本のほとんどの顧客が重要と

感じていないか、信じていないということであり、

投資信託業界としてはこの事実を反省し、資産運

用という形で顧客に資金を投じてもらえるように

努力しないといけないと提言している。その際、

投資信託業界は金融商品を売る前に、金融リテラ

シーを向上させ、投資をネガティブに考える風潮

を打破しなければならないとしている。

　投資信託の役割については、「ひふみ」投信を

例に挙げて次のように述べている。レオス社は投

資先企業に対してスチュワードシップ・コードに

基づき建設的な対話を行い、行動している。一方、

投資先企業にはコーポレートガバナンス・コード

が存在しており、上場企業として社会の期待に応

える企業であろうとしている。そうした状況の下

で、レオス社が顧客である受益者の責任を負って

投資先企業と対話をしていく。こうした活動を通

じてより良い会社に投資することが、より良い社

会を目指すことになる。より良い社会になること

に貢献している会社に投資することは、その会社

の株式価値の上昇につながるので、結果的に「ひ

ふみ」の資産価値が増えて、顧客の資産も増加す

る。この活動を一生懸命に行うことが、Creating 

Shared Valueがいうところの社会貢献になると

している。

　更に、「ひふみ」の例を挙げてアクティブ運用
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の在り方について、次のように提言している。「ひ

ふみ」の特色の一つ目は成長企業に投資すること

であり、それは人の可能性への投資であること。

人が生き生きと働いている会社を発掘することが

本当のアクティブ投資の意味である。第二の特色

は、守りながら運用すること、言い換えればシャ

ープレシオが高い運用を目指すこと。第三の特色

は、顔が見える運用をすること。端的に言えば、

資産運用会社において誰が何をしているのかを分

かりやすく開示しようと努めることが重要である

としている。

　第４セッションでは、SBIホールディングス専

務の朝倉智也氏、東京国際金融機構専務理事の有
友圭一氏、ウェルスナビCEOの柴山和久氏の３

人のパネリストによる「デジタル化時代の新たな
資産運用ビジネス」と題するパネルディスカッシ

ョンが、PwCあらた監査法人のパートナーであ

る清水毅氏の司会の下で行われた。

　本セッションでは、まず司会の清水氏が資産運

用業界の課題として次の四つの項目を挙げた。第

一に報酬率低下が続く中で運用会社が提供する付

加価値を更に明確にする必要があること、次に自

社のポジショニングを明らかにする必要があるこ

と、第三にテクノロジーが資産運用業界のあらゆ

る機能に対して与える影響に対応する必要がある

こと、最後に今までと異なるスキルを有する人材

を獲得する必要があること。そうした課題の中で、

ディスカッションは、①投資運用におけるデジタ

ル化の影響、②投資商品の販売やアドバイスにお

けるデジタル化の影響、③広義のウェルスマネジ

メントにおけるデジタル化の影響の３点につい

て、各パネリストが意見を述べるという形で進め

られた。

　第一の投資運用におけるデジタル化の影響につ

いては、朝倉氏が、現在の資産運用業界はアクテ

ィブ運用からパッシブ運用に移ってきており、パ

ッシブ運用ではレッドオーシャン化が進むことが

予想される、その際にはデジタル化を推進するこ

とで効率化を図っていくことが重要と述べた。こ

れに対して、柴山氏は、パッシブ運用はコモディ

ティ化、自動化されていくが、人の力を必要とす

るところは常にある、むしろ、パッシブ運用がコ

モディティ化すればするほど、金融のフロンティ

アの部分では人間の果たすべき役割が大きくなっ

ていくと主張した。有友氏は、日本における資産

運用のエコシステムは、多くのリソースがレポー

ト作成に費やされるなど前近代的なものであり、

日本の資産運用会社はトラッキングエラーを最小

化するために多くの人手をかけている、こうした

状況を打破しなければ、デジタライゼーションに

よって資産運用の高度化を進めることは難しいと

述べた。

　第二の投資商品の販売やアドバイスにおけるデ

ジタル化の影響について、朝倉氏は、ロボアドバ

イザーは投資信託やETFだけではなく保険や不動

産などを含めた総合的なアドバイスができるサー

ビスへと進化していく、そこではデジタルのデバ

イスや機能を使って、いかに効率的に投資家にア

ドバイスできるかが重要になってくると述べた。

一方、柴山氏はオンライン営業の重要性を認めつ

つもオンラインで全て完結するかというと、そう

ではない、対面営業は利用者をサポートするだけ

でなくサービスを改善する上でも重要、デジタル

と対面を組み合わせて新しいサービスを提供し顧

客のニーズを満たしていく方向を目指していると

した。

　第三の広義のウェルスマネジメントにおけるデ

ジタル化の影響については、朝倉氏がインターネ

ットやデジタル化によって、情報の非対称性が大
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きく崩れている、そうした状況ではワンストップ

で様々な金融サービスを提供できるプラットフォ

ームをいかに提供できるかが重要であるとした。

柴山氏は、現在は各個人に対して最適な資産運用

を目指しているが、将来的には資産運用以外を含

めた金融を最適化する必要がある、デジタル化が

進めば垣根を越えたサービスを提供していくよう

になるが、その際には顧客の体験、ニーズ、気持

ちに対する理解が一段と重要になってくると述べ

た。こうした中で、有友氏は寿命が延びることに

よって資産運用などのファイナンス全般とライフ

サイエンスが将来インテグレートされていく可能

性に触れ、例えばリタイアメント・マネジメント

は金融の一つの機能というよりは、むしろどのよ

うに生きるのかというライフサイエンスの一環と

なるという興味深い視点を提供した。

　今回の国際セミナーでは、デジタル化の進展に

よって資産運用サービスの在り方が、現に変わり

つつあるし、今後も大きく変わっていくとの見方

が講演者やパネリストから示された。そうした中

で共通していたのは、少なくとも現時点では、デ

ジタル化が人による資産運用サービスを代替する

ものではなく、人による資産運用サービスを補強

するものであるとの認識ではなかったかと思う。

資産運用業界としては、デジタル化が進む中で顧

客のニーズに合った付加価値の高いサービスを提

供することが求められているという点が解題者と

しては印象に残った。この点に関連して、第１セ

ッションの講演において井藤審議官が述べられた

顧客本位の業務運営への取組みが顧客に理解され

浸透しているような状況ではないという言葉を、

資産運用業界としては重く受け止めるべきと感じ

たのは解題者だけであろうか。


