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はじめに

　ただ今ご紹介いただきました東京大学の柳
川でございます。本日は第92回信託大会にお
いて講演の機会を得ましたことを大変光栄に
思っております。今ご紹介いただきましたよ
うに、今日は日本経済の今後と信託への期待
ということで、私が考えております日本経済
のこれからの姿、あるいは課題、その中にお
ける信託の役割、期待ということに関して簡
単にお話をさせていただければと思います。

１．　世界経済情勢・日本を取り巻く経済
環境の変化

　先程からのお話にもありましたが、日本経
済そのものというよりは世界経済が激動の時
期に入ったと言われているように思います。
よくよく考えてみますと、変化が激しい時代
とか激動の時代というのは、いつも言われて
いたことであり、絶えず変化の時代と言えば
変化の時代なのだろうと思います。ただそう
は言っても、報道にありますように、北朝鮮
の問題であるとか、あるいは去年から続いて
おります Brexit であるとか、トランプ政権
の誕生であるとか、かなり大きな変化が起き
ていることは事実なのだろうと思います。
　地政学的リスクと言われているものは、か
なり大きくなっています。そもそも地政学的
リスクなどという言葉は少し前まではそれほ
ど使われていなかったと思うのですが、すっ
かりポピュラーな言葉になってしまいました。
単なる経済問題だけではなく、政治的な問題
も含め、あるいは軍事的な問題も含め、世界
全体がこれだけ密接な繋がりを持っている中
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では、日本経済そのものもかなり大きな変動
リスクにさらされているということは、残念
ながら紛れもない事実なのだろうと思います。
　また、ある意味で去年から今年にかけて起
きた現象があらわにしたことは、ある種のグ
ローバリズムと呼ばれるものの限界なのだろ
うと思います。イギリスで起こったこと、ア
メリカで起こったことの原因が様々に論じら
れていますが、一つ大きな動きとしては、あ
る種のかなり楽観的なグローバリズムという
ものが後退をして、世界中で人と物とお金が
自由に動き回るということにはなかなか難し
い問題があるということを明らかにしてしま
ったのだろうと思います。
　経済学的に考えますと、特に人が、文化、
民族を越えてそれぞれ生活を接することには、
かなり大きな摩擦を発生させる可能性がある
ということが明らかになったのだと思いま
す。そうすると、やはり人の動きはグローバ
ル化というよりはかなり制約的な動きをする
ことになるのだろうと思います。ただその一
方で、おそらく皆さまがお仕事をされていら
っしゃる金融の分野では、グローバリズムと
呼ぶべきなのかどうかわかりませんが、世界
中をお金が駆け巡るという事態はもはや止め
ようもありません。どこかの小国が鎖国的に
金融を閉ざすということはあるかもしれませ
んが、日本経済を取り巻く状況を考えたとき
に、金融のグローバル化に伴う変化はおそら
く止まらないだろうと思います。そうすると、
人とお金がかなりアンバランスな形で大きく
グローバルに動いていくことになるというの
が、おそらくこれから数年、場合によっては
十年くらいの単位で起こってくる大きな変化
なのだろうと思います。いわゆる経済学のご
く簡単なテキストでいうと、人もお金も全部

がグローバルに動けば、世界全体が一つの国
のようになりますので、それで全て問題が解
決するわけではありませんが、安定的な構造
は考えられるわけです。しかし、お金だけが
動くことによる、ある種の不安定性をこれか
らどう考えるかというのが、中長期的には大
きな課題になってくるのだろうと思います。
　例えば税の帰属先です。税の帰属先をどう
考えるのかということは、今まさに直近の大
きな課題ではあります。人が動かないとなり
ますと、ある種の社会保障的な仕組み、ある
いは所得再分配の仕組みはそれぞれの地域、
国で回していかざるを得ません。ところが一
方では、お金はグローバルに動き、税の帰属
先もグローバルに動くとなると、所得再分配
のお金はどこから手に入れるのか、どこから
調達すればよいのかはかなり大きな課題にな
ります。色々な解釈があり、また、解決策も
どうなるか分かりませんが、トランプ政権が
声をあげて選挙時に主張してきたことという
のは、この種の問題を突いていて、本質的に
グローバルにお金が回っていったときに、そ
の地域に留まる人たちの所得再分配であると
か、生活保障をどこから賄っていくのかとい
う大きな課題を抱えているように思います。
その意味では、所得格差が広がっていく中で
の所得再分配政策の限界をどう考えるか、あ
るいはそれをどう捉えていくのかという問題
が、日本のみならず世界的に見てかなり大き
な課題として、そして変動リスクとしてこれ
からクローズアップされてくるのではないか
と思っております。

２．　人工知能（AI）や IoT 等の技術革新

　その一方で、本日強調したいもう一つのポ
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イントは、やはり技術革新がかなり急速な勢
いで進んでいるということです。このあと少
し詳しくお話しますが、皆さまもマスコミで
目にしていらっしゃるような、人工知能（AI）
の発達であるとか、FinTech の動きといった
ものがまさに皆さまのお仕事、あるいは日本
経済の根幹を大きく変えようとしている。そ
の点をどう捉えるかということです。その大
きなポイントは、スピードが速いことだと私
は思います。どれほど大きな変化も緩やかで
あれば調整していくことは可能です。問題を
解決していく手立てもたくさんあります。と
ころが、幸か不幸か、今起きている技術革新
は、非常にスピードが速いわけです。皆さま
もご承知のとおり、今、スマホやタブレット
は生活に欠かすことのできないツールになり
ましたが、スマホが登場してまだ丸十年で
す。この十年を振り返ったときに、我々の生
活がいかに変わったかというのは、振り返っ
て考えるとやはりこの十年の生活の変化はと
ても大きかったわけです。ここにいらっしゃ
る皆さまのほとんども、スマホ無しでいかに
生活していたかを思い出せないくらいの変化
が起きていると思います。これからの十年
は、このスマホのような変化が色々な企業の
活動、あるいは産業構造の変化の中で起きる
と思います。今まではどちらかというと、便
利な製品・サービスがどんどんでき、生活の
末端の部分、あるいは消費生活の部分におい
て便利な活動がどんどんできるようになって
きた、ということでした。産業レベルでいく
と、IT 産業を中心にこの変化のスピードが
速いという現象が起きてきたのだと思います
が、この変化のスピードの速さが全ての産業
に起きてくる、全ての産業にこの IT の変化
が、あるいは AI による変化が入ってくるこ

とによって非常に大きな変化を起こしてい
く、これがこれからの注目すべき変化のポイ
ントなのだろうと思います。その結果、いわ
ゆる経済学でいうところの産業構造が非常に
大きく速く変わっていくことになります。こ
の点は、ここにいらっしゃる皆さまからする
と、ある意味で非常に大きなチャンスでもあ
ります。それは金融業界においても非常に大
きなチャンスでありますし、もう少し幅広く
捉えて、産業構造が変わってくるということ
は、新たな投資機会であるとか、新たな資産
運用機会があちこちに現れるということでも
あります。そのチャンスをいかに活かしてい
くか、そのチャンスをどういう形でより皆さ
まの、あるいは皆さまの活動を通じた日本経
済全体の豊かさに繋げていくかということ
が、これからの大きなポイントであるように
思われます。先ほどのお話にもありましたよ
うに、信託財産の総額が一千兆円を超えると
いう大きな規模になっております。これは、
信託というものに対する国民全体の期待が非
常に大きいということであると思いますの
で、この一千兆円を今のようなチャンスにい
かに活かしていくかがこれから問われている
のではないかと思います。
　AI、IoT、Fintech と、それぞれ話し出すと
時間がなくなってしまいますので、技術革新
のお話をもう少し、ごく簡単にしたいと思い
ます。
　AIの発達はかなりマスコミでも目にするよ
うになりまして、これが仕事を奪うのではな
いかというようなお話が多々あります。ただ
今日、改めて強調したいところは、実は AI
が世の中にどう入ってくるか、あるいは仕事
や各企業の働き方にどう影響を与えるかとい
うのは、極めて経営上の問題だということで
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す。どちらかというと、技術の面だけが強調
されるのですが、技術が社会に導入されてく
るのは企業経営を通してです。したがって、
実は AI の問題というのは、極めて経営的な
問題だということになります。そこで、経営
戦略としてどういうことを考えていくかとい
うのがこれから重要になってくると思います
し、そこをうまく活かすことで、これからの
発展が見えてくるのだと思います。そう考え
ますと、ある意味でコーポレートガバナンス、
あるいは広い意味でのガバナンスがより一層
重要になってくるということです。
　もう少し具体的に何が変わっていくかとい
うことで考えると、一言で言えば今まで縦割
りの産業構造だったものが、横展開をしてい
くということが、AI がもたらす経済構造の
大きな変化なのではないかと思います。例え
ば、今まで縦割りだったある種の間接部門は
どの産業でも共通して AI がやってくれる。
あるいは、その全てのインフラ部門は AI を
使ったいわゆるプラットホーム企業が担って
いく。グーグルだとか、アマゾンといった会
社が行っていることは、どちらかというとど
んどんそのテクノロジーを利用して、既存の
産業の縦割りに囚われず、横展開していくと
いうものです。その技術を使って、色々な産
業に使えるということで、横展開していくと
ころに大きな特徴があります。そう考えます
と、これはグーグルやアマゾンだけができる
ことではなく、先ほど申し上げたように、様々
な企業にこういう構造が入ってくるとする
と、様々な企業に横展開をしていくチャンス
があり、課題があるのだと思います。そうす
ると、先ほど経営の課題と申し上げましたけ
れども、経営の課題で考えなければいけない
ことは何かというと、横展開できるような経

営の再編成を本格的に考えていくこと、ある
いは、例えば人と AI、あるいは人とロボッ
トの役割分担をこれから考える必要が出てく
るわけです。その役割分担が適切にできるよ
うに業務を再編成していくこと、こういう新
たな再編成能力が重要になってくると思って
います。
　人と AI の役割分担の話は、あまり時間を
かけてお話しすることができないのですが、
私はどちらかというと AI が人の仕事を奪う
か奪わないかということよりは、実は AI を
活用していかに人がより良く活動できるよう
にするか、生産性を上げられるようにするか
という補完的な役割の方がはるかに重要だと
思っています。そういう方向で補完的な役割
を AI にうまく担わせることこそ経営の役割
であって、そこに AI の経営の活用という意
味での大きなチャンスがあると思っていま
す。その意味では、経営の話は経営者本人の
問題でもありますが、やはりそれはコーポレ
ートガバナンスの問題でもあり、あるいは投
資家の課題でもあると思いますし、金融はそ
ういう変化をうまく主導する立場にもありま
すので、その面も通してやはり大きな変化を
是非主導していただきたいと思います。
　もう一つ、AI の話がとても強調されます
が、大きく変える可能性があるのは、IoT だ
と私は思っています。IoT に関してはなかな
か本格化しないので、色々なものが大きく変
わるようには見えませんが、色々なものにセ
ンサーが付くことによって、世の中の構造が
ずいぶん変わってくるだろうと思います。そ
ういう話をするときに講演をすると、大抵ペ
ットボトルがあるので、例えばペットボトル
にもセンサーが付くかもしれないという話を
します。そうすると、水を実際どのくらい飲
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んでいるかが把握できます。このサイズの
水を参加者全員が飲み切っているかどうか
は、アンケートでもとらないと分かりません
でしたが、実際にセンサーが付いて、実はこ
れは ８ 割しか飲んでいないということが分か
ると、そこは大きく変わってくるわけです。
例えばもう少し小さなペットボトルを作れ
ば、経営上非常に大きなチャンスがあるかも
しれません。もう一つは、最近ですと、フー
ドロスということが社会的な課題になってい
ます。それは、先進国では飲料水も含めたあ
まりにも様々な食料品が無駄にされています
が、これをせっかくだからもっと有効活用で
きないかという課題です。どのくらい飲んで
いるか分かるという今の話は、そういう意味
では単純に経営戦略上どうやって儲けるかと
いうことだけではなく、社会的な課題を解決
するのにも役立つという点で、これから大い
に役立ち得る技術なのだと思います。

３．　金融業に訪れる技術革新の波

　そう考えていきますと、IoT が典型的です
が、AI の話も含めて、今起きていることと
いうのはやはり情報の流れが大きく変わると
いうことです。情報の流れが変わることによ
って、実は金融業界にはものすごく大きな変
化がもたらされます。なぜかといえば、釈迦
に説法ですが、金融というのは情報生産産業
だからです。金融論を最初に教えるときに
は、金融仲介業の本質というのは情報生産に
ありますという話をします。であれば、新た
な情報生産があちらこちらでできるようにな
って、情報の流れが変わることによって、金
融業の革新が起こってきます。Fintech はと
ても抽象的にいえば、この情報の流れが変わ

ったことを利用した産業構造の変化なのだと
思います。そして、先ほど申し上げたように、
産業の縦割りではなく横展開が起きてくると
いうのは、まさに Fintech において起きるこ
とであって、Fintech は金融業の垣根がだん
だんなくなっていき、他の産業との連携が進
んでくる。そこにある意味で金融業の大きな
チャンスがあるし、これからの課題があるの
だろうと思います。
　そこで新しいビジネスが色々と起きてくる
わけです。新しいビジネスや新しい金融サー
ビスが起きてきて、今まで金融商品と呼ばな
かったようなものも含めて新しい金融商品が
出てくる可能性があります。こういう変化を
起こしているときに重要なのは技術でしょう
か、規制でしょうか、本当は何が重要でしょ
うか。私はこういう変化が起きているときに
一番大事なことは信頼性の確保だと思いま
す。皆さまも一消費者、一投資家になって考
えていただくと、変化が起きていることに対
して前向きに投資をしよう、対応しようとい
う気持ちは多々おありだと思います。ただし、
それほど大きな資産を持っていないとすれ
ば、自分が投資をする金融商品の安定性、信
頼感といったものがいかにきちんと確保され
ているかというのは大きなポイントだろうと
思います。

４．　これからの信託の役割

　故に、やや逆説的に聞こえるかもしれませ
んが、大きな変化が生じて、様々な技術革新
が起きて、色々な金融商品が出てくる時代だ
からこそ、大事なことは信頼感の確保であり、
信頼の形成だと思います。先ほどの会長の所
信においても信託に対する信頼の向上という
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話がありました。では、信頼とは何でしょう
か。どうすれば信頼を確保・向上できるでし
ょうか。ここが、私がこれからの信託にとて
も期待するところですし、幅広く言って、金
融業界・金融産業での大きなポイントなのだ
ろうと思います。そして、実はこの信頼の側
面にも、先ほど申し上げたような技術革新の
面が非常に大きく押し寄せています。
　以前は、行政が免許を与え、かつ確固たる
資本や資産を持つ人が担っていることによっ
て、自動的に国民が信頼を寄せて投資、預金
をしていた時代だったと思います。ところが、
今これだけ色々な情報があふれていて、先ほ
ど申し上げたような色々な商品が出てくると
すると、免許がある、規制を守っている、あ
るいは自分たちに大きな資産がある、資本が
あるというだけでは、国民は自動的には信頼
を寄せてくれない時代になりました。これか
らは、積極的な信頼感を企業の側で、信託の
側で作っていくということが非常に大きな課
題になってくると思いますし、それはチャン
スでもあると思います。つまり、積極的に信
頼されるような情報提供をし、信頼感を与え
るような発信をし、説得をし、説明をする。
このようなことが、これだけ技術が発達して
情報が発達している時代だからこそ求められ
ているのだと思います。そして、そういう中
では、やはり信託という器は、ある意味で非
常に国民が安心の期待を寄せている、とても
重要な器であって、この器を利用して信頼感
を確保し、より信頼感のある商品やサービス
を国民に提供していただくことこそ、非常に
信託に期待されていることだと思います。

５．　国民が期待するこれからの信託

　先ほどお話がありましたように、少子高齢
化が進んでいく中では、世代間の所得移転の
ニーズも非常に高まっていると思います。単
なる技術革新ではなく、この部分も含めて、
やはりそういう人々が実現させたいと思って
いるような所得移転であるとか、投資である
とか、そういうものを実現する上では、信託
という器が非常に大きな役割を果たしますし、
安心感のある器であるのだろうと思います。
　これからの日本経済を指導していくという
意味において、多少抽象的に言えば、若干矛
盾するように見える二つの方向性を狙ってい
く必要があります。一つは革新、イノベーシ
ョンです。これは色々なところで言われてい
ます。ただ、資産運用、資産形成には、もう
一つ重要な柱があります。それが、安心です。
どんどんイノベーションをやっていかなくて
はいけないので、どんどんリスクをとりまし
ょうというのは、そういうビジネスをやって
いる人向けには一生懸命言うことではあるの
ですが、広く社会全体、国民全体といったと
きにはやはり安心も大事です。つまり、これ
から求められていることというのは、安心と
革新の両立です。それがこれからの日本経済
の発展や成長の大きなエンジンです。そして、
信託という器は、この安心と革新の両立を可
能にする器なのだと思います。信頼感が確保
され、かつ、信託というある種の自由度があ
る器を使うことによって革新がもたらされる
ということで、私はやや矛盾したように見え
る、この安心と革新という二つの目標を実現
させる上では非常に有意義な器だと思ってお
りますので、その点で非常に信託への期待が
大きいところです。
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　ただその一方で、残念ながら器があれば自
動的に安心と革新が実現できるわけではあり
ません。やはり国民になぜ安心なのか、どう
安心なのか、どう信頼できるのかということ
をきちんとお話していただく、情報を提供し
ていただくということが大事です。そしても
う一つは革新です。この器を使ってどれだけ
革新的な金融商品を生み出していくのか、あ
るいはどれだけ革新的なビジネスをサポート
し、伸ばしていくのかを考えるためには、今
までにないアイディアが求められます。この
今までにないアイディアを、信託という器を

使って積極的に出していただきたいと思いま
す。出していただくことによって、日本経済
が求めている、この二つの相矛盾するかのよ
うに見える目標を実現することができます。
それによって、冒頭に申し上げたような大き
な変動の中で、日本経済がきちんと成長して
いき、かつ国民が安心して資産を預けられる
社会になっていくと思っておりますので、信
託という器には大変期待をしている次第です。
　雑駁ですが、時間となりましたので私の報
告は以上にさせていただきます。ご静聴あり
がとうございました。

（やながわ　のりゆき）
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