
堀江	 日本の経済の発展に伴って資

産運用業が非常に重要性を増してい

ると思います。そのあたりについて

有田さんのお考えをお聞かせいただ

けますか。

有田	 日本が戦後、経済発展をする

に当たって重要だったのは、「銀行

は絶対つぶれない」という神話を官

民挙げてつくりあげたということで

す。それに基づいて、預金という形

で非常に安いコストで資金を吸収し

て、それを、産業育成の観点から軽

工業、重工業、それから自動車、電

機といった産業に次々に傾斜配分し

ました。その結果、非常に効率よく

短期間で日本の経済が復興、発展し

たと思います。

　しかし、1980年代後半以降、そう

いった大規模な設備投資を必要とす

る産業の国際的な優位性が日本に少

なくなってしまいました。今振り返る

と、いわゆる開発経済のモデルだった

と思うんです。それを卒業した先に、

資産運用業があると思います。

　今、日本には、1,500兆円にもの

ぼる個人の金融資産があります。こ

れを、例えば今後10年間どのよう

に効率よく運用していくかが、次の

世代に対する国富の継承の大小に大

きく関わってくると考えています。

堀江	 1,500兆円のうち、日本の

資産運用業界が預かっている金額

はまだ400兆円にも満たない状況

です。

有田	 この業界に携わる者として

自省を込めて申し上げますと、非常

に物足りないといいますか、まだま

だ発展する余地が大きいと思ってい

ます。

　そもそも、専門の運用会社ができ

たのが80年代の話です。しかも、

大手の証券会社、銀行、生保の子会

社として運用会社が設立され、大き

な金融コングロマリットに従属する

形で発展してきましたので、いろい

ろな面で制度が歪んでいます。制度

面においても人材の投入という意味

においても、これからやらなければ

いけないことが多い産業だと思って

います。

堀江	 ブラックロックは本社がアメ

リカの会社です。有田さん自身も、

アメリカ本社から日本に派遣されて

いるお立場です。そういった立場か

ら見て、日本で何が一番欠けている

と思いますか。

有田	 運用業に長く携わる経営者層

が少ない、ということでしょうね。

　アメリカの経営者を見ると、「運

用をするために生まれてきました」

といった方がいます。日本を見る

と、人事異動の結果、ポストとして

運用会社に派遣される、というケー

スが多い。

　例えば、ブラックロックは1988

年に設立された会社ですが、当時か

ら今まで会長は変わっておりませ

ん。それがいいことか悪いことかは

また別の問題ですが、そういった運

用業に長期間軸足をおいた経営者の

下で、会社が大きくなってきている

わけです。日本でも、そういった方
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堀江	 これから証券会社や銀行の運

用子会社がもっと海外に進出すると

考えています。それに伴い、運用会

社の合併も増えると思っています。

　ブラックロックは、メリルリン

チ・インベストメント・マネジャー

ズと合併しました。合併を経験され

て、経営者として難しい舵取りをし

てこられたと思います。そのご苦労

をお聞かせいただけますか。

有田	 これは、合併を経験した人で

も、人によってだいぶ意見が違うと

思います。私が一番感じたのは、

「かつてのブラックロックでもな

い、かつてのメリルでもない、新し

いブラックロックを作るんだ」とい

う気持ちになって初めてうまくい

くということです。「われこそはブ

ラックロックだ」、「われこそはメリ

ルだ」と思う人が話し合いをしたと

ころでうまくいきません。自分の経

験したことのない相手の高等学校の

として運用会社が存在しているとい

う話がありました。

　欧米では、運用会社がグループ内

にあることによって商品開発がより

スムーズに進むといった利点はある

ものの、利益相反の問題が非常に大

きくクローズアップされ、コングロ

マリットの中から運用会社は外に出

して、独立した会社として経営させ

る、というやり方が主流のように思

います。日本でも、利益相反の問題

がもう少しクローズアップされても

いいのではないかと思っています。

その辺はどう思いますか。

有田	 私どもは「製販分離」という

原則を持っています。投資信託の製

造と販売は資本が独立していなけれ

ばいけないと考えています。お客様

のためにそうであるべきです。

堀江	 日本でも、運用会社の資本構

成が変わっていくと思いますか。

有田	 製販分離の流れは、日米にか

かわらず、この業界にとって大切な

テーマだと思います。

向に向かってほしいと思います。

堀江	 私は以前から、運用会社の

付加価値分析をしており、運用会

社と事業会社の経営者が持つべき

資質は、若干違うように思ってい

ます。運用会社の経営者としての

資質はどういうところが重要だと

思いますか。

有田	 やはり、一貫したリスク管理

に対する意識だと思います。リスク

管理に軸足を置いた運用を心がけな

ければいけないと思います。それか

ら、社会、お客様に対するアカウン

タビリティですね。

　私は金融機関における「運用」と

運用会社が行う「運用業」を分けて

考えています。その違いは運用の直

接のアカウンタビリティが組織の内

部に対してあるのか、組織の外にあ

るかです。日本では、「運用」に長

く携わっている方は多くいますが、

「運用業」となると多いとはいえま

せん。

堀江	 経営者の問題を指摘された中

に、メガバンクや証券会社の子会社
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運用会社の本来業務は、お客様
の川上の意思決定に関与してい
くことです。

文化祭と自分の文化祭と、どちらが

立派だったかということを競ってい

るようなものです。

　要は、コーポレートカルチャーの

融合というよりは、新しいコーポ

レートカルチャーをつくるんだとい

う気概が出てこないと、なかなか合

併はうまくいかないと思います。

堀江	 今回の合併では、新しいカル

チャーをつくろうということでまと

まったということでしょうか。

有田	 そうですね。幸運なことに、

グローバルで見ると、メリルとブ

ラックロックは非常に相互補完的

でした。機関投資家に強いブラック

ロックと個人投資家に強いメリル。

債券に強いブラックロックと、株に

強いメリル。それからアメリカ国内

中心だったブラックロックとグロー

バルに展開していたメリルというこ

とで、お互いを尊敬し合うところ

が最初からありました。それが一

つです。

　もう一つは、吸収合併だったた

め、いろんなマネジメントやシス

テムの統合の方針が早い段階で決

まっていました。それも、比較的

早く統合がうまくいった理由だと

思います。

　「われわれはこうやっていまし

た。あなた方はどうでしたか」では

なくて、「お客様のためにどうする

のが一番いいのか」という軸で考え

うことです。

　それを一手に引き受ける運用会社

が、まだ少ないという業界の問題が

ありますけれども。

堀江	 投資家からお金を集めて、そ

れを株式だけではなくていろんな形

で投資先を見つけて、それで資産を

増やすというのは、まさに過去、銀

行がやっていた役割と非常に似てい

ますよね。

有田	 そうです。かつて銀行が借り

手の立場に立って貸出しという手段

で行っていた金融機能の一部を、今

は運用会社が投資家（貸し手）の立

場で担っているのだと思います。そ

の意味では大きな社会的使命を担っ

ていると思います。

堀江	 これまでとの違いとして、投

資家のお金なので、やっぱりリター

ンが求められます。リターンセンシ

ティブにならざるを得ないというこ

とは大きな違いになりますね。

　投資家から預かるマンデートは、

やはり株式や債券よりはもう少し広

いマンデートでもらったほうが、よ

りオポチュニティが広く採れるとい

うことですね。

有田	 そうです。今までの運用会社

は、お客様が決めたアセットアロ

ケーション、ベンチマークに対し

て、50ベーシス勝とうとか、100

ベーシス勝とうとかでしのぎを削っ

ていました。運用会社の本来業務は

お客様のために、「ベンチマークを

どうするのか」、「グローバルなア

セットアロケーションをどうするの

か」、「運用期間は何年にするのか」

といった、もっと川上の意思決定に

関与していくことだと思います。

　お客様にとって重要なのは、ア

ないと非常に難しいと思います。

堀江	 有田さんはよく、運用業は銀

行業に似ているとおっしゃっていま

すよね。

有田	 ええ。銀行業も運用業もお金

の融通という点で同じだと思ってい

ます。

　ある企業の株式と債券を、ブラッ

クロックが多数のお客様のために

結果的に1兆円保有していたとしま

す。その企業にとってはブラック

ロックがその金融資産を保有し続け

るか否かは大きな関心事であり、こ

れはマクロ的には資金の出し手と取

り手をつなげる金融機能に他なりま

せん。

　日本の国全体を見ると、1,500

兆円の個人金融資産をどの国、どの

産業、どの企業に配分して、収益率

を上げるかといった大きなテーマが

あります。かつては、銀行に任せて

おけば、新日鉄に投入してくれた、

東京電力に投入してくれた、トヨ

タ、ソニーに投入してくれた。とこ

ろが今は、それほど大きな資金を吸

収できる産業がない。そうすると不

可避的に海外に資産配分をする必要

があります。様々な国の国債や、海

外企業の債券や株が対象になるとい

プロフェッショナルの
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セットアロケーションであり、運用

方針であり、リスク管理です。そこ

にもっとわれわれが関与していかな

ければいけないと思います。

堀江	 年金基金は未曾有の危機に瀕

しています。これまでのパラダイ

ム、すなわち株式のリスクプレミア

ムが一番重要だという前提で、政策

アセットミックスを長期固定して、

それでリバランスするというやり方

がワークしなくなっています。

　ですので、有田さんがおっしゃっ

たように、ベンチマーク主義で、

「何％勝った、負けた」で運用会社

を選ぶというやり方ではもうワーク

しません。お客様と運用会社の役割

を変えていく必要があります。

有田	 私たちは、車は自動車メー

カーでなければ作れないと思ってい

ます。でも、何となく、運用は自

分でできると思っているんです。こ

の違いは、一つには、自動車メー

カーが立派だったということ。目の

前の商品がそれを語ります。一方、

運用は目に見えないので、何となく

自分でできそうな気がしてしまうん

です。でも、本来は車を作ることも

資産を運用することも、同じように

専門的なはずです。金融危機が10

年に1回ぐらいずつ起きてみて改め

て、運用は専門的な知識や経験が

必要な産業であるということを理

解していただけるのではないかと

思います。

堀江	 ブラックロックはユニークな

会社で、リスク管理サービスも提供

ゲーションも極めて細かいレベルで

できますね。

有田	 そうですね。これを同時に

持っていることは非常に重要です。

例えば、あるニュースでショックが

与えられた時に、その銘柄にどうい

う影響があるのか、株式にプラスだ

けれども債券にマイナスとか、その

逆もあるわけです。統合してリスク

管理をしていると、その相殺も併せ

て把握できます。

堀江	 今、こういった激震が走った

環境の中で、リスク管理に対する

ニーズは高まってきていますか。

有田	 非常に高まっています。

　幸か不幸か、ブラックロックは後

発の会社だったので、金融技術が全

部出揃っていました。ですから、そ

れを1つのシステムで、取り組む発

想がありました。それから20年、

「one	process、one	system、

one	database」という発想を大

事にしてシステムを構築してきまし

た。これは一朝一夕に真似できない

ものになっています。ますますその

原理原則が優位になってくる時代に

なっています。

堀江	 本日は貴重なお話をありがと

うございました。

（文中敬称略）

していますね。

有田	 ええ。お客様に代わって、お

客様のポートフォリオのリスク管理

を行うサービスをご提供していま

す。これによって例えば意図せざる

ポジションを持っていないかどうか

等を容易に理解、判断していただけ

ます。

堀江	 お客様は、フレディマック、

またFRBのような中央銀行から、

年金基金、民間企業までバラエティ

に富んでいますよね。

有田	 ええ。公的機関、年金、金融

機関、保険会社そして運用会社が主

なお客様です。

　例えば、ある企業年金がA社・B

社・C社・D社・E社に資金を預けて

いるとします。運用各社が個別に計

算するリスク管理指標が、たとえそ

の各社のモデル上正しくても、それ

を単純に足しあげるだけでは全体の

リスクを正しく把握することになり

ません。ブラックロック・ソリュー

ションズでは一つのモデルでAから

E社のポジション全体を統合的に管

理し、お客様に提供しています。

堀江	 個別銘柄レベルで全部足し上

げるというのが基本ですか。

有田	 基本です。私どもは、運用は

ある程度トップダウンのプロセスだ

と思っていますが、リスク管理はボ

トムアップだと思っています。個別

銘柄というよりは個別キャッシュフ

ローまでさかのぼって積み上げるこ

とを愚直にやっています。

堀江	 ほかにユニークと思うのは、

例えば株式と債券といった全く違う

資産クラスが、信用リスクという観

点から見ると、負債サイドの同じ側

にあったりします。リスクのアグリ

リスク管理のニーズ拡大
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