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１．　貯蓄と資産形成の関係

　どちらかというと、今日あったさまざまな
ディスカッションの少しまとめ的な話だった
り感想めいた話と、私が考えていることを中
心に話をさせていただきたい。
　貯蓄から資産形成へという話だが、最初に
少し大きな話からいくと、経済学的な話でい
けば、本来であれば、各個人の貯蓄は当然い
ろいろな金融資産や実物資産に投資されるの
で、市場が完全であれば個人にとっての最適
な形で資産形成がされるはずである。
　それは経済全体にとっても望ましい資産形
成あるいは実物投資になっているはずなの
で、今日のような話を考えなければいけない。
あるいは政府が何らかの形で政策介入であっ
たり、補助金を出すとか出さないということ
はないはずである。いろいろなことを考える
のであれば、今のこの二つの命題である、個
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人にとって最適なポートフォリオ形成ができ
ていない、その結果としての資産形成ができ
ていない。あるいは、それが個人にとっては
最適だが、経済全体としては望ましい資産形
成や実物投資になっていない。そのどちらか
に市場の失敗があるはずである。
　経済学的なアプローチでいけば、この話の
どこに現実の市場の失敗があるのか、何がう
まく回っていない話なのかということをまず
詰め、その上でどういう政策ができるのか、
あるいは行動経済学的な対応も含め、どうい
う対応があるべきなのかを考えるのが、一つ
の整理だろうと思う。

２．　市場の失敗とその修正

　当然、市場の失敗があるので、いろいろな
話が考えられるわけだが、どこにどんな市場
の失敗があり、どこに市場に任せることがで
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きないのか。あるいは、どこでどのような修
正を行う必要が政策的にあるのかということ
を考えないと、下手をすると資産形成だから、
とにかくリスク性のあるところにお金が回れ
ばいいのだというような話にどんどん突き進
んでしまいがちである。日本の問題はそうや
ってきても、リスクのあるところにお金がな
かなか回らないところに大きな課題があるの
だろうが、頭の整理として、あるいはこれは
経済学の研究会なので、どこに本当の意味で
の市場の失敗があり、どうそれを政策的に修
正する必要があるのか、改めて整理する必要
があるのだろうと思っている次第である。
　ポイントだけ先に申し上げれば、情報の非
対称性があり、その結果として人々が必ずし
も自分が望むようなところにお金を回せてい
ないところが、一番分かりやすい市場の失敗
の原因の一つだと思う。
　情報の非対称性が全くなければ、恐らく行
動経済学的な非効率性も発生しないのだろう
が、結局、情報が不十分であったり知識が不
十分であるとすれば、自分にとっての最適な
決定ができない。その結果として市場の失敗
が起きるという意味では、行動経済学的な話
も情報の非対称性に、あるいは知識の不完全
性に起因するところがだいぶ大きいだろうと
は思う。
　ただ、その話は今日いろいろ出てきている
話だが、完全に情報の非対称性をなくすこと
はできない。情報の非対称性がある意思決定
に関して、すべて政策介入が必要なのかとい
う話でいけば、そこまで広げてしまうと、わ
れわれが日頃、例えば食料品を買ったり、あ
るいはパソコンを買ったり、あるいは住宅に
投資をしたりというような話であっても、す
べて情報が完全である中で意思決定している

とは言えないわけである。
　現実の経済の中においては、情報の非対称
性のある意思決定は山ほどあり、逆に経済学
が考える意味での情報や知識が完全な意思決
定はほぼないわけである。そう考えてくると、
そのすべてに対し介入が必要なのか、政策的
な対応が必要なのかというと、そこに線引き
があるべきだろうと思う。
　では、金融の「貯蓄から資産形成へ」とい
う話のどこに線引きの大きなポイントがあ
り、なぜここだけ、あるいは、なぜここに政
策的な介入が必要なのかは、少し整理をする
必要があるかと思う。

３．　課題のポイント

　これがまず学術的な整理だが、もう少しマ
クロ経済的な整理でいくと、今日、議論の中
でちょくちょく出てきたと思うが、メインの
イシューにならなかった話としては、国内企
業の収益性が低いという決定的な課題がある
と思う。どれだけお金をリスクのある資産に
回しても、結局のところ株式なりさまざまな
派生的な商品を通じて、国内企業に流れてい
くことを想定されているわけである。国内企
業の収益性が高ければ、当然そこのリターン
は高くなるわけで、そうすれば当然そこに皆
お金が流れていき、資産形成が広がっていく
わけである。
　一番の課題は、国内の企業の収益性が低い
ところにあるのは明白であり、もう少し本当
はマクロ的に言えば、ここを何とか手当てせ
ずに、とにかく国内の家計が投資している金
融のリターンだけを上げようと言っても、そ
れは土台無理な話だろうと思う。
　ここをどうやって上げるかが大切で、日本
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とアメリカあるいは海外の金融資産のリター
ンの差がずいぶん出てきたが、これは、半分
以上は、その国の国内企業のリターンの低さ
にあり、そこにお金を流し込んでいても資産
が全然増えないところに問題があり、そこを
放っておき、ある意味で金融の話だけしても、
そこには限界があるだろうと思う。
　それはいろいろ税の話やら、預金に偏って
いるものを少し動かすとか、いろいろなこと
をやっていくにしても、そこの部分の企業の
リターンが上がってこなければ、結局のとこ
ろ資産形成と言っても何も増えていかないわ
けであり、結局ここを触れずして、この話は
完結しないのだろうと思う。
　では、金融が全く関係ないのかと言えば、
そうではなく、だからこそ金融サイドからい
ろいろな話をしているわけだが、金融サイド
で株式投資とか投信信託とかにお金が流れて
いけば、当然そこの結果としてのガバナンス
の構造が変わってくるわけである。金融機関
あるいはファンドによるガバナンス等があれ
ば、そのガバナンス構造が国内企業の生産性
をある程度上げることができるかもしれな
い。金融機関あるいは金融市場にとって、国
内企業の収益性は外生変数では決してなく、
内生変数であり、ある程度の操作変数である。
　ファイナンスマーケットあるいは金融機関
がうまく行動することにより、あるいは国民
のポートフォリオ・アロケーションがもう少
しうまく行くことにより、国内企業に対して
収益性を上げるプレッシャーは働くのであれ
ば、あるいはそのプレッシャーがいい形で国
内企業の生産性を上げることができるのであ
れば、それは一つ大きな経済全体としてのプ
ラスになるだろうということである。
　このルートをしっかり考えない限りは、ほ

とんどの部分は小手先の話になってしまうと
思う。このメカニズムをどこまでどう働くよ
うにするかは、そんなに簡単なことではない
ので、小手先の政策は大事だが、そこを見失
わないほうがいいのかなというのが、私の最
初のポイントである。
　では、国内企業にだけすべて投資をしなけ
ればいけないのかというと、当然ポートフォ
リオチョイスとしては海外企業であったり海
外のインフラであったり、さまざまなものが
ある。そうだとすれば、金融投資ということ
であれば、国内でもうからないのであれば海
外に持っていくのが、非常にナチュラルな選
択ではあるわけである。
　国民の金融資産、金融所得を増やすのだと
いう手っ取り早い話でいけば、国内に投資し
てももうからないのであれば、海外のもっと
もうかるところに投資をしよう。これは素直
な話なわけである。もっと海外あるいはオル
タナティブなところにお金が回るようにし
て、そこでリターンを上げ、国民が豊かにな
り、国民が資産形成をたくさんできるように
なれば、それでいいじゃないか。こういう発
想が片方にあるわけである。
　これは金融サイドの側からすれば、それで
いいのかもしれないが、そうすると何が起き
るのかというと、今まで国内企業に流れてい
たはずのお金が海外に流れていくことにな
る。極端に言えばキャピタルフライトのよう
なことだが、そこまで行かなくても、国内の
企業が資金調達難になるかもしれない、ある
いは為替にも大きなインパクトがあるかもし
れない。このようなことをどこまで考えるの
かが、もう一つの次のステップではある。
　ただ、多少ドラスティックな話を考えるの
であれば、それはそれでよく、結局、収益性
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が上がらなければ、グローバルに考えたとき
に企業の存続としての価値がないのだ。ある
いはそれで海外にお金が流れてしまうことが
ある種の危機感を呼び、国内企業がもう少し
改革を進め、全体としての収益性を高めるこ
とがあれば、そういう海外へお金が逃げてい
くことがある種のスレッドになり、国内企業
の改革を促すこともあるのかもしれない。
　私は立場が微妙なので、政府が今のところ
何を考えているかはよく分からないというこ
とで今日は話をさせていただきたいと思う。
そういう意味で、どこまで資産形成を増やす
というところを、今のような海外にお金を持
っていくところまで含めて考えるのかどう
か、あるいは海外でも、もっとオルタナティ
ブ投資のようなことを考えるのかどうか。で
は国内企業はどうするのか。国内企業のリタ
ーンをどうするのか。国内企業のガバナンス
をどうするのか。いま申し上げたこの辺りの
ところを実はちゃんと詰めて考えないと、全
体の政策としてはいろいろ問題があり、小手
先の話になるか、不整合が出てきてしまうだ
ろうと思う。
　課題のポイントとしては、国内だけではな
く、海外の企業への投資をどこまで考えるの
かというところである。高収益・高リターン、
高い資産形成額を目指すなら、これは明らか
に一つの選択肢ではある。マクロ的には今も
申し上げたように課題がある。ただ、国内の
危機感ももちろん醸成することが、最終的に
は日本国全体にとってメリットがあるのかも
しれない。ただ、その結果として国内企業が
バタバタと倒れてしまう、あるいは国内の有
力な投資先にお金が流れなくなってしまうと
すれば、それは問題になるのかもしれない。
　先ほどのマーケットメカニズムがどこまで

うまく働くのかという話でいけば、本当に収
益性が高いところにお金が流れていき、収益
性が低いが、国内バイアスがあるために国内
にお金が流れているのだとすれば、そこの部
分は海外に流れていったほうが、全体のアロ
ケーションとしては望ましいということには
なるだろうと思う。
　今日は金融の皆さんに参加いただいている
研究会なので、では、そういう中で金融機関
あるいはファンド、金融仲介部門、それから
信託がどこまで役割を果たせるのかという話
でいけば、明らかなポイントは、結局、仲介
機関だから、仲介機関の中でコストが上がっ
てしまっているとすれば、仮に企業側の収益
性が上がっても、そこで全体に無駄が発生し
てしまう。
　仲介事業者の効率性をどこまでよくするの
かは、全体の経済の効率性にとっても重要で
あり、あるいは個人にとっての資産形成を増
やす意味でも非常に重要である。そこが、非
効率性があるとすれば、企業が仮に十分高い
投資リターンを生み出してきても、中間取次
のところでお金がどんどんかかってしまい、
最終的に家計に戻ってくるときにはお金がほ
とんど増えていないことになる。
　とすれば、それは高い資産形成にはつなが
らないわけで、やれることは、企業側の収益
性をうまく上げることが第一である。しかし、
そちらが上がらなかったとしても、あるいは
そちらが十分に上がったとしても、仲介側の
金融仲介機関、あるいは金融市場の非効率性
がすごく大きいとすれば、民間側の資産形成
を増やさないことになるので、当然、金融機
関側、金融仲介側、金融市場側の効率性をど
う高めるかが、 2 番目の大事なポイントには
なってくる。
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　そのときに必要なことは、これは釈迦に説
法で単なるまとめだが、一つはコスト削減で
ある。不必要なコストがかかっている部分で
あれば、そこはできるだけコスト削減できる
ような金融機関にしたほうがいい。それを実
現させるための手だてとしては、規制でチェ
ックするのか、価格競争のようなことを通じ
てコストを削減するのか、いろいろなルート
があると思うが、いずれにしてもコスト削減
を図っていくことが一つ。
　それからもう一つが、先ほど申し上げたよ
うな、適切なガバナンス力の確保ということ
で、企業側にプレッシャーをかけ、企業側の
収益性を高めさせるようなやり方をできるだ
けどこまでできるか。それで、その前に目利
き力が必要で、収益性が高そうなところにお
金をしっかり流していく。
　これが今日、話がずっと出ている中での一
つのポイントであるが、消費者あるいは家計
あるいは個人投資家が必ずしも十分な情報・
知見を持っていないがために、望ましいとこ
ろにお金を投資できない。そうであるとすれ
ば、そこはよく分かっているプロフェッショ
ナルが出てきて、「私が代わりに投資をして
あげる」「私が一番いいと思われるところに
お金を投資してもうけてあげる」。こういう
ことを言うということである。
　これがノーベル賞を取ったダグラス・ダイ
ヤモンドの Delegated Monitoring の一番注
目された最初の論文だが、皆に代わってモニ
ターをする、選択をするという役割は依然重
要である。
　この後、金融リテラシーの話をするが、各
家計や個人のリテラシーをどう高めるかも重
要だが、金融仲介側の目利き力をどこまで高
められるのか、あるいはそれをどう個人や家

計が判断できるのかが当然問われてくる課題
の一つだろうと思う。
　そういう意味では、申し上げるまでもない
が、信託や信託銀行に期待するところは非常
に大きく、そこのイノベーションを起こして
いく。ある意味で金融仲介機関として、より
質の高い仲介サービスを提供する。より不必
要なコストを削減した仲介サービスを提供す
るところが非常に重要であり、ここは今日ご
参加の皆さん、あるいは信託業界全体に期待
するところが大きい。
　それに加え、投資アドバイザリー的なとこ
ろをどう考えるのかがこの後お話しするとこ
ろだが、まずここまでのところで、企業の収
益性を高め、銀行の収益性を高めるところが
重要なところである。

４．　本 来 は

　さらに、今日はあまり出てこなかった気が
するが、私がずっと思っていることは、「貯
蓄から投資へ」というのは、昔の言葉で言う
と「間接金融から直接金融へ」ということで、
投資信託であるとか株式であるとか、そうい
うところに個人や家計が投資するようにしよ
うという話だが、本来は資産形成のために各
個人が証券投資をする必要はないと思う。
　証券投資をすることと、資産形成し、資産
が増えることとは、つながりは全くないので、
仮に銀行預金が貯蓄のすべてであったとして
も、銀行が十分なリターンを得ることができ
れば、十分高い資産形成ができるわけである。
なぜ、それが難しいのか。それは銀行が十分
な収益性を上げられていないからである。十
分な収益性が上げられていないので、銀行預
金は金利を高くすることができず、銀行預金
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に投資している個人はお金が増えないことに
なる。
　しかし、よくよく考えてみると、今日の話
はずっと、個人に資産形成しよう。資産形成
とは投資信託を買おう、株を買おうとやって
いるわけである。しかし、銀行が国内の投資
をして、高いリターンを実現できないにもか
かわらず、銀行が高いリターンを実現できな
い投資を各個人が分散投資をしても、高いリ
ターンが実現できるわけがないと思う。
　銀行ができない高いリターンや銀行が取れ
ないリスクを個人に取らせ、個人がよく分か
らないのだが投資をしてみようというのは、
おかしな話ではないか。リターンが増えるわ
けはない。銀行が取れないリスクを個人に取
らせ、それで成功するわけがないじゃない
か。そう考えてくると、この話は本来であれ
ば、銀行の収益性をどうやって高めるかとい
うところにウエイトをかなり置くべき話だろ
うと、個人的には思っている。

５．　問題のポイント

　ただ、現状の銀行業務は、普通以上にリス
クを取れない構造になっている。それは銀行
の健全性を確保することが金融システムの安
定性にとってすごく重要だということになっ
ていて、全体の金融システムの安定性のため
に銀行にはさまざまな規制がかかっており、
そう簡単にリスク性のあるところにお金が投
資できないような形になっている。
　そういう意味では、そこにそもそもある種
のバイアスが政策的にかけられていて、ある
いは規制上かけられていて、リスクのあると
ころに投資ができない。だから個人にリスク
のあるところに投資をしてもらおう。そうい

うことが一つの理由としては考えられるわけ
である。
　しかし、本当にそうか。それはかなりの安
全資産にお金を持っておかなければいけない
のだが、今のように安全資産に投資をしてい
る必要もないので、もう少し銀行がリスクを
取って融資をしてもいいはずである。あるい
は、どこかルートを通じて投資もかなりでき
るようになっているので、それであれば、金
融機関の投資のルート、選択肢をもう少し増
やすほうが、私は健全な発展ができるのでは
ないかという気がしている。
　ただ、そういう意味では規制の側も、今日
はいくつかのところでも報告が出てきた。あ
る種かなりナローバンク的なものをつくるの
は、吉野先生のところでも報告があったと思
うが、結局うまく行かなかった、残らなかっ
たものではあるが、これだけ安全性、元本確
保であることをすごく重視し、銀行にお金を
流すのであれば、ナローバンク的な仕組みを、
もう少し洗練された形で考えるのも重要なポ
イントになってくるかと思う。
　これは金融機関側の課題である。では、個
人のところはといったときに、各個人の投資
選択とかポートフォリオ選択にも非効率性は
存在していて、そこの部分はいくつかの可能
性がある。
　一つは先ほど申し上げたような、情報の非
対称性、知識が十分でないという話。あるい
は個人の行動経済学的な行動の結果。それか
らもう少し言えば、先ほどの銀行規制もそう
だが、もしかすると政策や規制の弊害がある
のかもしれない。
　政策論議としては、もし個人が政策や規制
の結果として、あるいは政策や規制の弊害と
してポートフォリオがゆがんでいるのであれ
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ば、安全資産にものすごく偏っているのであ
れば、そこをもう少し直していくことが必要
になってくるだろうと思うが、そこの部分は
まだ検討が不十分という気がする。
　もう一つ重要な点は、今日は金融リテラシ
ーの話であるとか金融教育の話をいただき大
変勉強になったのだが、リスクに対する適切
な理解をどれだけ個人に高めていくかは、大
きな命題だろうと改めて感じた。経済学的に
も情報の非対称性の解消や軽減ということに
なるのだが、そんな単純な話でもないので、
もう少しここは深掘りしていく必要があると
思った。
　ただ、リテラシーの向上とかリテラシー教
育は、すごくマジックワードで、何をどのよ
うにできるようにするのかということをもう
少し深掘りしないと、結局、表面をなでてし
まうことになりかねないと、報告を伺ってい
て感じた次第である。話の中にもあったが、

「危ないものには手を出さない」というのは
消費者教育の一丁目一番地というと言い過ぎ
かもしれないが、基本命題だと思う。危ない
と思うもの、よく分からないものには手を出
さないようにしよう。
　ただ、この話を金融教育の場に全く持ち込
んではいけないとは言うつもりはないが、あ
まり持ち込み過ぎると、結局リスクのある資
産は元本割れするという意味では危ないもの
である。よく分かっていなければという意味
でいくと、その資産の例えば株に値動きなど
はよく分かってはいないので、誰にも分から
ないから、「来年、年明けにこの会社の株は
いくらになると思うか、それが分からないよ
うだったら、よく分からないということだか
ら、投資をしないようにしよう」という話に
なってしまうと、ほとんどリスク性のある資

産には投資ができないことになってしまう。
　そういう中での金融リテラシー教育は、「危
ないものには手を出さない」というだけでは
駄目で、もう少しリスクをしっかり取ってい
こう。しかし、リスクとは何か、自分が分か
っていることとリスクをどう見分けるのか。
あるいは、リスクはあるのだが、ポートフォ
リオの組み方、それから話になったライフタ
イムの中で、どのようにそれを織り込んでい
くかという話であるとか、リテラシー教育の
ポイントがすごく重要になってくると改めて
感じた次第である。
　その上で、リテラシー教育を高めても、今
日のコンファレンス中ずっと考えていたのだ
が、ずっと聞いていて、私は、金融リテラシ
ーは高くないと思った。さっぱり分からない
ことはたくさんある。では、何ができるだろ
うというようなことになってくるので、株式
に投資してはいけないのではないかと思う感
じになってきて、個人による選択は限界があ
る気がする。これだけ金融の商品が複雑化し
て多様になってきている中で、それをどうや
って個人の知見とか能力に全部載せられるの
かというと、無理がある気がする。
　そうすると、誰かがポートフォリオ選択と
か投資選択のアドバイスをすることは不可欠
ではないかと思う。これはこの研究会でもお
話しした気がするが、亡くなられた池尾先生
と私とで何か金融仲介の話で、購買代理とい
う話。購入者側である家計や消費者のエージ
ェントとしての仲介機関、イメージ的なエー
ジェントとしての仲介機関が重要だろうとい
う話を10年以上前にしていたのだが、改めて
そういうところの重要性が高まっている気が
する。
　この話は政府の中でも議論が少しずつ進ん
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できてはいるのだが、では具体的に誰が何を
やるのかというと、まだまだ具体化は不十分
だと思っている。その点でいくと、信託ある
いは信託銀行の方々がこの分野に大いに関わ
れる可能性は、私はかなりあると思う。それ
はどういう形でやれるのかは、これからの制
度設計次第だと思うが、個人をサポートする、
個人の不十分な情報なり知識をサポートする

形で、選択をできるだけベターなものにして
いく、そのエージェントはこれから必要とさ
れているのではないかと思う。
　私からは以上である。時間的にはちょうど
だと思うので、あとは皆さんの質問あるいは
全体のディスカッションができればと思って
いる。よろしく願いたい。

（やながわ・のりゆき）
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【コメントと回答】

（質問）吉野直行氏
　これまで金融機関、特に販売業者は、手数
料を追求することが中心であり、投資家の
方々のリターンが高くなれば自分たちの収入
が薄くなることはなかったので、運用をよく
するというインセンティブは少なかったので
はないかと思う。そうすると個人の運用のリ
ターンの一部を報酬として受け取れれば、イ
ンセンティブになるのではないか、これが1
点である。
　 2 点目は、日本のアナリストは国内の人た
ちが多く、海外の専門家があまりいない。そ
うすると、海外で運用しようとすると、どう
しても外資系のところを使うから、海外のほ
うはいいところを取ってしまい、国内にいい
リターンがなかなか出てこなかったのではな
いかと思う。そうすると、柳川先生がおっし
ゃるように、海外で運用する場合も、海外の
さまざまな金融情報をきちんと分析できる国

内のアナリストがいないと、いいリターンが
できなくなってしまうのではないか。

（回答）柳川範之氏
　おっしゃるとおりだと思う。海外に逃げて
いったときにどうなるのかという話を問題と
して考え、その話をしたが、それ以前として、
海外の運用がきちんとできる人材がどこまで
いるのか、あるいは国内を中心に皆さん運用
していたのではないかというのは、そのとお
りではないかと思う。
　ただ、ここは人材を連れてくればいいので、
そういう選択肢を広げれば、かなりできるよ
うになるかとは思っている。ただ、そこは専
門の方がいらっしゃると思うので、何かコメ
ントがあれば追加でお話しいただければと思
うが、運用やアドバイスをする人たちのイン
センティブのつくり方は、まさに非常に重要
なところだと思うので、吉野先生のおっしゃ
ったとおりだと思う。




