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要　約

FinTech から
金融イノベーションへ
～金融業のエコシステムに影響を与える
　イノベーションとは～

経済環境調査部　町井 克至／内野 逸勢

FinTech から金融イノベーションは創出されているのか、将来的に創出

されるのか。本稿では、金融イノベーションは「プロダクト、プロセス、ソー

シャル、セキュリティの４つのイノベーションを総合して、相乗効果を生

むことによって創出される」と定義した。

この定義に当てはめると、金融業における多くの FinTech の適用例はプ

ロセス・イノベーションにとどまる。ただし、保険業では、ＡＩ×ビッグ

データ× IoT による社会およびサービス産業の変革によって、従来の保険

リスク自体が根本的に変化し、ソーシャル・イノベーションまで進展する

可能性がある。また、ブロックチェーンを活用したスマートコントラクト

が、金融業界のみならず他の業界にもプロダクト・イノベーションを生み

出す可能性がある。なお、いずれの業種・分野においても、セキュリティ・

イノベーションは大きな課題として認識される。

金融イノベーションを実現するのは金融機関とは限らない。金融機関は、

５～ 10 年後を見据えて、コア顧客の選定、効率化、経営資源の再配分な

どを迅速に行うとともに、競争を勝ち抜くための覚悟が求められていると

言えよう。

はじめに　～金融イノベーションとは～

１章　金融イノベーションの意義

２章　FinTech の適用と金融イノベーション（銀行・保険）

３章　FinTech の適用と金融イノベーション（アセットマネジメント・

資本市場）

おわりに

金融イノベーション特　集
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はじめに　～金融イノベーション
とは～

FinTech の定義は様々であるが、金融庁の金

融審議会の報告１によれば、「金融（Finance）と

技術（Technology）を掛け合わせた造語であり、

主に、ＩＴを活用した革新的な金融サービス事業

を指す」とされ、「特に、近年は、海外を中心に、

ＩＴベンチャー企業が、ＩＴ技術を生かして、伝

統的な銀行等が提供していない金融サービスを提

供する動きが活発化している」としている。ここ

では、金融機関、ＩＴベンチャー企業等のサービ

スの供給側が、ＩＴを活かしてこれまでとは異な

る「革新的な金融サービス」を提供できるかがポ

イントとなろう。

この革新的な金融サービス（＝金融イノベー

ション）とは何か。これについて、経済産業省の

研究会２では、「IoT・ビッグデータ・人工知能と

いった技術革新が金融と産業のあり方を大きく変

え、これまでは考えられなかったような新たな金

融サービスに対するニーズが顕在化していること

がある」と指摘している。

このような「ニーズの顕在化」の背景にはサー

ビス産業の付加価値自体の変化があると考えられ

る。例えば「ウーバー化」という言葉に代表され

るように、消費者が期待するサービス産業の付加

価値の源泉が、「オン・デマンド」「シェアリング・

エコノミー」を軸とした「利便性の高さ」にシフ

トが進んでいると考えられる３。こうした需要側

から求められる付加価値が変化することで、「IoT・

ビッグデータ・人工知能といった技術革新」を活

用した「革新的な金融サービス」を提供しようと

いう供給側の変化を促している。

6 月 2 日に閣議決定された「日本再興戦略

2016」４（以下、再興戦略という）では、「名目

ＧＤＰ 600 兆円」を目指す鍵となる「第４次産

業革命」による「革新」は、全産業で生まれる可

能性があるとしている。つまり、「IoT により全

てのものがインターネットでつながり、それを通

じて収集・蓄積される、いわゆるビッグデータが

人工知能により分析され、その結果とロボットや

情報端末等を活用することで今まで想像だにでき

なかった商品やサービスが次々と世の中に登場す

る」との指摘の通り、まさしく「産業革命」につ

ながる「革新」である。

再興戦略では、さらに商品・サービスの「革新」

によって、新たなビジネスモデルが生み出され、

社会の問題解決までもたらすとしている。つまり、

「サイバー空間とフィジカル空間が高度に融合し、

また、財・サービスを提供する側と消費する側と

いった垣根も取り払われるなど新たなビジネスモ

デルが生み出され、多くの社会的な課題が解決さ

れるとともに、生活の質も飛躍的に向上していく」

としている。一方で、「IoT 社会の到来によるデー

タ流通量の爆発的な増加と、データの付加価値の

飛躍的な向上等に対応したサイバーセキュリティ

確保が重要である」ともしており、ＩＴの活用促

進に伴う新たなリスクであるサイバーセキュリ

ティに、適切に対応すべきであることにも触れて

いる。

―――――――――――――――
１）金融庁金融審議会「決済業務等の高度化に関するワーキング・グループ報告　～決済高度化に向けた戦略的取組

み ～」（2015 年 12 月 22 日）
２）経済産業省「産業・金融・ＩＴ融合に関する研究会（FinTech 研究会）について」資料２（2015 年 10 月６日）
３）大和総研「変わり始めたサービス産業の付加価値」（町井克至、2016 年２月 24 日）
４）首相官邸「日本再興戦略 2016　―第４次産業革命に向けて―」（2016 年６月２日）
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これらを踏まえて、FinTech が「IoT・ビッグ

データ・人工知能といった技術革新」を活用して

革新的な金融サービスを生み出すこと＝「金融イ

ノベーション」とは何かを定義すると、本稿では

以下の４つのイノベーションを総合して、相乗効

果を生むことにより、金融イノベーションが創出

されると定義する。

○プロダクト・イノベーション：潜在需要を喚

起する新商品・サービスを提供すること

○プロセス・イノベーション：事業運営の劇的

な効率化をもたらすこと

○ソーシャル・イノベーション：顧客行動の

変化、社会的課題への対応をもたらすこと、

およびそれらを踏まえた規範および規制の

在り方の改善などを実現すること

○セキュリティ・イノベーション：利便性とセ

キュリティの両立をもたらすこと

ただし、金融イノベーションが創出されていく

過程では、上記の４つのイノベーションの全てを

満たす金融イノベーションの創出には時間がかか

る。イノベーションが創出される環境によってそ

のスピードも異なる。例えば、英国に代表される

ように政府主導型があれば、米国のように民間企

業主導型があるなど、創出される環境は国によっ

て異なる。さらに、金融イノベーションは金融業

のみから生まれるとは限らず、他の産業からも生

まれる可能性がある。その意味では、産業の垣根

を越えた、あるいは国境を超えた競争となろう。

以上を踏まえて、本稿ではまず、これまでのＩ

Ｔの進展が金融業および産業にもたらしてきた変

革を確認する。その上で、金融業の業態別に主要

な商品・サービスに関して金融イノベーションの

創出状況を確認し、各金融業の将来のシナリオを

想定し、今後、求められる金融イノベーションを

示唆する。

１章　金融イノベーションの意義
１．社会の変革、労働者の働き方やスキ
ルの変革

図表１は、1970 年からの先進主要国（米英独

日）のおのおのの労働生産性の成長率および、そ

の成長率に対する労働投入、ＩＴ資本、非ＩＴ資

本、ＴＦＰの各項目の寄与度の推移を示したもの

である。

様々な見方があるものの、米国では、1990 年

代にＩＴ資本の増加が労働生産性の上昇に寄与し

てきたとの見方もできよう。ただし、ＩＴ投資の

増加だけではなく、企業がＩＴ導入に伴う業務プ

ロセスの見直しや、効率化することで、省力化と

自動化が進展したことの寄与が高いと考えられ

る。その背景には、省力化・自動化による企業組

織の改革や新たな労働者スキルの向上に向けた

経営努力に加えて、企業だけではなくＩＴ導入に

よって新たな「競争環境や柔軟な労働市場が必要

とされ」、整備されてきたことがある５。

再興戦略では、「最大の鍵は、IoT（Internet of 

Things）、ビッグデータ、人工知能、ロボット・

センサーの技術的ブレークスルーを活用する『第

４次産業革命』である」とし、さらに「第４次産

業革命を実現する鍵は、オープンイノベーション

と人材である」と記載している。一般にオープン

―――――――――――――――
５）内閣府「世界経済の潮流　2004 年春」（2004 年４月 27 日）
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イノベーションとは、組織同士が組織の垣根を越

えて人材やアイデアを活発に交流させることで、

連携して共同研究や相手の知見を活用したビジネ

スを推進するためのコンソーシアムを形成し、単

独では成し得ない革新を実現することを指す。

つまり、第４次産業革命におけるイノベーショ

ンは、IoT、ビッグデータ、人工知能、ロボット・

センサーという技術に投資するだけではなく、そ

れが普及するにつれて、産業横断的な仕組みや、

その産業で働く人材にも変革をもたらすことに

よって実現される。再興戦略では、その結果とし

てもたらされる社会を、「Society5.0」６（＝「超

スマート社会」）と定義している。これには、「サ

イバー空間の積極的な利活用を中心とした取組を

通して、新しい価値やサービスが次々と創出され、

社会の主体たる人々に豊かさをもたらす、人類史

上５番目の社会」において、「新たな社会を生み

出す変革を科学技術イノベーションが先導してい

く」という意味が込められている。

２．FinTechではこれまで以上に消費者の
ニーズの変化への対応が求められる

金融業は他の産業と比較して、ＩＴとの親和性

が高い産業であることから、比較的早期にＩＴが

導入され、安全性と安定性の高い金融システムが

構築されてきた。しかし、高い安全・安定を追求

するあまり、消費者ニーズへの対応が不十分で

あったと考えられる。この点に関して、日本銀行

のワークショップ７では、「わが国の金融機関が、

1980 年代までに他の業界に先駆けてＩＴ化を完

成させてしまい、その後、安全性と安定性を重

視する保守的なＩＴ対応を続けた結果、世の中の

ＩＴとの間にギャップが生じてしまった」と指摘

している。さらに 2015 年の同ワークショップ報

―――――――――――――――
６）狩猟社会、農耕社会、工業社会、情報社会に続く人類史上５番目の社会である「超スマート社会」を指す。
７）日本銀行　ＩＴを活用した金融の推進に向けたワークショップ第１回　資料「金融ＩＴに求められる変革とは　

金融ＩＴ高度化ワークショップ第２期の課題」（2016 年１月 22 日）

図表１　米英独日の労働生産性の成長率と各項の寄与度

（注）毎年の各指標を表記年期間で平均した値
（出所）EU KLEMSから大和総研作成
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告書８では、既存の金融機関が数十年前から脈々

と築いてきたＩＴ資産を「金融ＩＴ」と表現し、

FinTech とはあえて区別している。

一般的に FinTech で先行すると言われている欧

米では、既に決済、海外送金、資産管理、融資、

投資助言、保険など様々な金融分野で、ＩＴ企業

により、新しい金融サービスが提供されつつあ

る。同時に、その健全な発展や消費者保護のため

の規制の在り方について議論や研究が進められて

いる。日本国内でも同様の動きがあるものの、上

記の問題意識のように、顧客ニーズへの対応が少

し遅れている可能性があり、今後は金融サービス

自体の変革（金融イノベーション）が求められる

こととなろう。

３．先進主要国と新興国の金融イノベー
ションの意義

先進主要国の金融業の対ＧＤＰ比の割合を見る

と、かつての存在感が見られない状況にある。日

米欧主要国におけるＧＤＰに占める金融・保険業

の割合の推移を見ると、近年、フランスを除く欧

州をはじめ、それぞれピークの水準を下回って推

移している状況にある（図表２右上）。欧州を見

ると、2007 年に約 12％を占めていたスイスで

は金融危機後に低下傾向となり、直近では 11％

を下回っている。また、英国については、2009

年の 9.2％をピークに低下傾向が鮮明であり、直

近では 7.5％になっている。同様に日本も、金融

危機後は低下傾向にあり、５％を下回って推移し

ている。他方、米国は、金融危機時を除くとおお

むね横ばい傾向であり、約７％前後での推移が直

近でも継続している。なお、新興国では、インド

が急激に同比率を高めており、2012 年には 9.4％

に達している。

主要先進国において金融業の存在感が低迷して

いる理由として、銀行の “ 稼ぐ力 ” の劣化が挙げ

られる。特に欧州においては、稼ぐ力の劣化は各

国の経済成長と金融システムの安定を脅かす要因

ともなる可能性が高まっていると言える。“ 悪化 ”

している主因として、１）銀行のＲＯＥ（ＲＯ

Ａ）低迷の長期化（安定的に “ 稼ぐ力 ” の低迷）、

２）マイナス金利政策導入による減益リスクの高

まり、３）銀行の法的な清算手段の厳格化（ベイ

ルインの採用）による資本調達コストの上昇、４）

今後の政府の規制スタンスの不透明さ（規制緩和

による成長か規制強化か）――という要素が挙げ

られる。加えて、各国内の少子高齢化による人口

減少などの社会構造の変化も挙げられよう。

この稼ぐ力の劣化がトランザクションの減少、

利益の低下につながり、現状のプラットフォーム

自体の付加価値を低下させる。すると、既存の金

融業にヒト・モノ・カネが集まらなくなり、プラッ

トフォーム自体が劣化していく。こうした稼ぐ力

の劣化による既存のプラットフォームの付加価値

の低下が、逆に FinTech 関連の技術および企業を

大きくクローズアップさせているとも言えよう。

ただし、新興国では、金融サービス自体の本格的

な普及がこれから進展していくことに鑑みれば、

FinTech を活用した新たな金融サービスを消費者

が受け入れやすいと考えられる。

2014 年の FinTech 関連企業の上位 100 社 の

FinTech 関連売上高を、それぞれが本店を置く国

別に分けて集計すると、米国が最大で 439 億ド

ルであり、次にインドの 111 億ドルとなった（図

―――――――――――――――
８）日本銀行「ＩＴを活用した金融の高度化に関するワークショップ報告書」（2015 年 10 月 21 日）
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図表２　主要国のＧＤＰおよびＧＤＰに占める金融・保険業の比率の推移

（注1）各国で産業分類が異なるため注意を要する。詳細は下記の通り。
　　　 日本は、国民経済計算の表記通りで、金融・保険業は金融業と保険業の合計
　　　 中国は、出所資料（英字版）の“Financial Intermediation”を金融・保険業とした
　　　 インドは、出所資料の“banking & insurance”を金融・保険業とした
　　　 それ以外は、ISIC Rev4コードで、金融業（64）、保険業（65）、金融・保険業（Ｋ）とした
（注2）出所資料の制約によるデータ欠落箇所あり
（注3）中国、インドはＧＤＰに占める金融・保険業の比率のみ掲載。

なお中国のＧＤＰはほぼ右肩上がりで推移しており、2014年は1997年比で4.7。インドも同様に右肩上がり
（出所）OECD.stat、中国国家統計局「中国統計年鑑 2015」、インド統計局"Statistical Year Book, India 2015”、

内閣府から大和総研作成
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表３上段）。さらに、産業全般にわたってＩＴの

プロバイダーであるグローバル大手ＩＴ企業上位

25 社の FinTech 関連売上高を同様に本店所在国

別に分けて見ると、米国が 885 億ドルとトップ

であった（図表３下段）。

現在、FinTech の市場をけん引している企業は、

大手の伝統モデル企業である。新興モデル企業が

成功してシェアを高めていくことができるかは、

新興モデルの新たな金融サービスが既存の金融

サービスを代替するほど強力かどうかによると言

えるが、伝統的な金融機関による金融サービスが

浸透していない新興国では、FinTech が提供する

“ 利便性 ” が大きな強みになる可能性が高い。例

えば、伝統モデルのベンダーにおいて高い売上高

を誇るインドに FinTech 関連の金融サービスがさ

らに普及すれば、大規模な市場に成長する可能性

がある。

２章　FinTechの適用と金融イノ
ベーション（銀行・保険）

世界経済フォーラムによる報告書 “The Future 

of Financial Services”（以下、ＷＥＦ報告書という）

では、金融業の業態別の商品やサービスについ

て、新しい技術の適用による新しい金融イノベー

ションの可能性を分析している。その上でＷＥＦ

図表３　FinTech関連企業上位100社（上段）／グローバル大手ＩＴ企業
　　　　上位25社（下段）の本店所在国別のFinTech関連売上高

（注）上位100社／25社ランキングは、出所資料による
（出所）american banker.com/ fintech-forward 2015をもとに大和総研作成
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報告書では、金融サービスにおいて創出されたイ

ノベーション特性は、以下の６つの事実に集約さ

れるとしている。

１．「イノベーションは計画的かつ予測可能；

既存プレーヤーは最も攻撃を受けやすい。

特に、最大の利益の源泉でありながら顧客

との軋轢がある部分が、最も攻撃を受けや

すい」

２．「イノベーションは、少ない資本でもデー

タを駆使したプラットフォーム型のビジ

ネスモデルに対して、大きな影響を与え

る」

３．「市場破壊（ディスラプション）の多大な

影響：銀行業への影響も大きいが、保険業

への影響が最も甚大である」

４．「既存プレーヤーは新規参入者と同様の戦

略を採用し積極的に競争する一方、保有す

るインフラと既存サービスへのアクセス

を提供できるレガシー資産を活用する」

５．「イノベーションが金融業のリスク・プロ

ファイルを、プラスあるいはマイナスに変

化させていくかを理解するには、規制当局

者、既存機関、新規参入者の協力が求めら

れる」

６．「市場破壊（ディスラプション）は、金融サー

ビス業の顧客行動、ビジネスモデルおよび

長期的な業界構造の変革をもたらすため

に、継続的にプレッシャーを与え続ける」

これを踏まえると、伝統的な金融機関が確立し

たエコシステムの中で、顧客ニーズの視点が欠け

ている分野において、新規参入者であるディスラ

プター（市場破壊者）がＩＴを活用してイノベー

ション（ただし、前述の４つのイノベーション全

部を満たすものは少ない）をもたらそうとしてい

ることが確認できる。ただし、顧客ニーズはＩＴ

の普及により、これまでより短いサイクルで常に

変化する特性を持ち、イノベーションがもたらさ

れることを期待し続けることとなる。このため、

伝統的な金融機関が確立したエコシステムにおい

て、“ 顧客が特に変革を望む分野 ” にディスラプ

ターは競争を挑み続けることとなり、その競争が

イノベーションを生み出す源泉となる。以下では、

このような金融イノベーションを生み出す基本的

な構図を、金融業の業態別の商品・サービスごと

に確認した上で、ＷＥＦ報告書の示す将来のシナ

リオに基づき、イノベーションの簡単な評価を試

みていく。

１．銀行関連業務

銀行関連業務では、リテール分野における（１）

送金、（２）預貸業務、（３）販売チャネルの商品・

サービスのイノベーションについて見ていく。

（１）送金における非中央集権型・非伝統型
モデルの台頭

（従来モデルの課題）
伝統的な送金のモデル（図表４上図）では、資

金の送り手と受け手との間に、多様なステークホ

ルダー（送り手、受け手銀行、仲介業者〈ブロー

カー〉、自動送金ネットワーク等）が存在しており、

それらの間で安全かつ確実な情報交換を行うこと

が可能な「中央集権的な仕組み」が必要となって

きた。特に海外送金の場合には、情報交換におけ

るプロセスの合意、通信ネットワークの整備、シ

ステム間で送受信するメッセージの標準化など、

手続きがより煩雑となることから、一般に手数料
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が高額であることが課題として認識されてきた。

（代替モデルの課題解決手段）
煩雑な手続き、安全の確保、高額な手数料等の

課題への解決策として、２つの代替的な送金モデ

ルが台頭してきている（図表４下図）。

１つ目は、海外送金（決済を含む）等の取引手

段として「非集権的なモデル」の仕組みの適用を

可能とする「仮想通貨」があり、世界で最も流通

している Bitcoin が代表例である９。非集権的モ

デルを可能としている核となる技術が「ブロック

チェーン」10 であり、二重支払いの発生を防ぐ取

引記録の高い正確性・堅牢性を担保することから、

グローバルな決済に対応している。

２つ目は、既にグローバルに確立したプラット

フォームを有する事業者が、自社内の仕組みを用

いて安価な送金サービスを提供する代替システム

である。例えば通信事業者やＳＮＳ 11 事業者が

提供する送金サービスであり、送り手と受け手が

直接取引しているように見えることから、「Ｐ２

―――――――――――――――
９）大和総研「仮想通貨が内包するリスクと各国の対応」（矢作大祐、2016 年３月３日）
10）ブロックチェーンとは、ネットワークに接続した複数のコンピューターで取引記録などの台帳を共有することで、

帳票の改ざんなどを防ぎ、安全かつ確実な取引を担保する仕組みである。暗号技術を用いて取引の履歴を鎖のよう
につなぎ、ある取引を改ざんするには過去に遡ってそれ以前の全ての取引を改ざんする必要があるため、高い堅牢
性を有すると考えられている。

11）Social Networking Service、インターネット上でのコミュニティ形成や交流を支援するサービスの総称。

図表４　送金のモデルとFinTechの適用
＜従来のモデル＞

要求／認証
資金の流れ

＜FinTechの適用＞

一括処理

（出所）World Economic Forumから大和総研訳・作成
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Ｐ（Peer to Peer）送金」と呼ばれる。

（将来の想定シナリオ）
上記の２つの代替的な送金モデルが既存の送金

モデルの変化を促すことで、将来の海外送金モデ

ルでは、高い透明性かつ安全性を担保しながらも、

低コストの送金が可能となると考えられている。

想定される３つのシナリオは以下の通りである。

【シナリオ１】代替的な送金モデルは、仮想通貨

建ての預金、送金、支払い等を有することで、伝

統的な金融機関の既存のエコシステムと競合す

る。

【シナリオ２】伝統的な金融機関が、代替的な送

金モデルに対応した金融商品・サービスを提供す

ることで補完的な役割を果たし、代替的な送金モ

デルの成長を後押しすることを戦略的に選択す

る。ただし、下請け化が懸念される。

【シナリオ３】新しい送金モデルの出現がきっか

けとなって、伝統的な金融機関が新しい送金モデ

ルを取り込み、従来のモデルと新しいモデルの融

合によって革新的なソリューションが創出され

る。

（イノベーションの将来性）
３つのシナリオの実現の軸となるイノベーショ

ンは、代替的な送金モデルの確立により、高い安

全性を担保しながら、従来のモデルの煩雑な手続

きが大幅に簡素化されるというプロセス・イノ

ベーションである。このイノベーションの核とな

る技術は、他の分野にも波及して、新しい付加価

値を生む可能性も指摘されている。例えば、ブロッ

クチェーンの仕組みは、確実な取引履歴が必要と

されるあらゆる分野への応用が期待されている。

代表的な例としては、民事の契約等をコンピュー

ターで処理可能なスクリプトなどの形にした「ス

マートコントラクト」が挙げられる。ブロック

チェーンとスマートコントラクトを組み合わせる

と、信頼できる第三者を必要とせずに偽造が極め

て困難な契約を低コストで締結でき、期日が来た

ら自動で執行することなども可能となり、売買も

可能となる。エスクロー取引やデリバティブ取引

のほか、デジタルコンテンツの著作権管理などへ

の適用の検証も進んでいる。

（２）預貸業務：代替モデルのプラットフォー
ムの出現

（従来モデルの課題）
リーマン・ショックによる金融危機後、資本規

制がより強化され、伝統的な金融機関は信用リス

クの高い個人の顧客層への貸出意欲が減退した。

サブプライム層等の高い信用リスクの顧客層に対

して、伝統的なリテール銀行が果たしてきた「信

用仲介機能の役割を代替」する代替モデルとなる

「プラットフォーム」が出現してきた。

（代替モデルの課題解決手段）
まず、「信用仲介機能の代替」となるプラット

フォームの運営者が、借り手の信用力を伝統的な

クレジットスコア以外のデータ、例えばソーシャ

ルネットワークのフレンドリストやライフログの

内容および更新頻度などに基づいて評価する、Ｉ

Ｔを活用した新たな信用リスク評価モデルを採用

している。

次に、「直接取引の実現」をする代替モデルでは、

仲介するプラットフォームの運営者が預金者およ

び借り手の情報交換を行うためのソーシャルネッ

トワークとしての機能を担い、そのネットワーク
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上で独自に分析した信用スコアに基づいた金利を

借り手に提供し、預金者は自身のリスク選好度合

いに応じて貸出先を選定できる仕組みが構築され

ている。「Ｐ２Ｐレンディング」「ソーシャル・レ

ンディング」と呼ばれる。さらに、プラットフォー

ム上で借り手の情報を基に、入札によって金利を

決定するオークション型サービスや、借り手の特

定のプロジェクトの融資に対して複数の預金者を

募集するファンド型サービスも提供されている。

この２つの代替モデルでは、これまでの預貸プ

ロセスの省力化・自動化が特徴である。つまり、

ソーシャルメディアからのデータ取得およびデー

タ分析による評価を機械的に実行し、融資審査プ

ロセスの効率化や自動化を実現した。これにより

信用審査に係るコストの低減や短時間化を実現さ

せた。さらに預金者のリスク選好に応じた、借り

手をネットワーク上でマッチングさせる機能を活

用し、これまでリテール銀行の融資対象外であっ

たノンコアのサブプライム層への貸出を可能とし

ている。

（将来の想定シナリオ）
将来の預貸モデルの特性は、①正確な融資引受

（正確な融資審査とプライシングによる信用リス

クの逆選択リスクの低下）、②利便性向上（リスク

選好別の貸出者の増加による借入側の利便性の向

上）、③リスク特性別の預金者に応じた貸出のコ

ントロールと透明性の向上（貸出者のリスク・リ

ターンのコントロールの容易化）、④借入側の調

達コスト低減および預金者のリターン向上、⑤高

速（安定を伴う）化と顧客優先（省力化・自動化

手続きによる融資手続きの高速化と借入側に対す

る貸出側の顧客経験の大幅な改善）――と考えら

れる。これを踏まえて、将来想定されるシナリオ

は以下の３つとなる。

【シナリオ１】代替プラットフォームの台頭によ

り、プライム層の中でも比較的信用リスクが低い

顧客でも伝統的な金融仲介機関のシェアが浸食さ

れる。伝統的な金融機関は、既存（レガシー）業

務プロセスと資本規制の強化により、さらに預貸

業務の活動が著しく減退していく。

【シナリオ２】代替プラットフォームは、伝統的

な金融機関の補完的役割を担う。顧客対象となる

預金者と借り手が異なるため、伝統的な金融機関

とは棲み分けが可能となるが、顧客対象が重なる

小規模金融機関との連携は拡大する。

【シナリオ３】伝統的な金融機関に代替プラット

フォームが取り込まれることで、既存のモデルの

変革が促進される。それにより、伝統的な金融機

関は自行の業務プロセスの変革に本格的に取り組

む。

（イノベーションの将来性）
今後、５年から 10 年の期間ではシナリオ２の

発生確率が高いと考えられる。グローバルで預金

保護の規制が強化されるとともに、世界の主要国

における超緩和金融政策による極めて金利水準が

低いという非常に劣悪な運用環境下において、収

益性と健全性の両立を行うために、預金という低

リスクの資金特性に適合する貸出と、それ以外の

貸出のポートフォリオを形成するために、代替プ

ラットフォームを活用することが重要となろう。

シナリオ２の事例としては、2014 年に米国のレ

ンディング・クラブが米国の地銀に該当するユニ

オン・バンクと戦略的提携を結んだ。

代替モデルのイノベーションの軸は、爆発的

に普及しているソーシャルメディアのプラット
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フォームの活用と、その仮想空間での預金者と借

り手のリスク選好に鑑みた効率的なマッチングで

あろう。さらに借り手も預金者もお互いの情報を、

普段の生活から知ることができ、そのデータが信

用力審査に活用される。これらを勘案すると、顧

客の行動を本質的に変える可能性のあるソーシャ

ル・イノベーションになる可能性は否定できない。

自動化・省力化のプロセス・イノベーションも備

えている。ただし、セキュリティ・イノベーショ

ンのさらなる発展が必要と考えられよう。

（３）顧客のチャネル嗜好のシフト
（従来モデルの課題）

伝統的な金融機関の販売チャネルは、フルバン

キング業務を提供する支店網が主流である一方、

電話、インターネット、モバイル・チャネルの有

効活用が経営課題であり続けている。一方、モバ

イル端末の爆発的な普及により、顧客のモバイル・

チャネルへのニーズが拡大し、より利便性の高い

サービスへの要求が高まっている。このため、伝

統的な金融機関の既存（レガシー）なシステムの

存在や優先順位の考え方が、「仮想的」な販売チャ

ネルにおけるイノベーティブなサービスの提供に

おいて制約となっている。とりわけ小規模な金融

機関では、フルバンキング機能を提供するコスト

が負担となっており、単独で新しい販売チャネル

に対応するには限界が見られる。こうした背景が、

「Banking as a Platform（プラットフォームとし

ての銀行機能の提供）」という動きとなって表れ

ている。

（代替モデルによる課題解決手段）
プラットフォームとしての銀行機能の提供を

可能とするのは、ＡＰＩ 12 を標準化することで、

第三者の開発者が容易に新たなシステムを継続的

に構築・改善できるオープンイノベーションの環

境を整備することである。この動きが、業界全体

あるいは複数の銀行を束ねる共有プラットフォー

ム（プラットフォームとしての銀行）を目指す動

きを、本格的に促進させる原動力となる。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】従来の銀行は、金融商品・サービ

スとして「販売」「製造」「リスク選好の判断」の

３つの機能が一体となっていたが、「販売」は非

伝統プレーヤー（グーグル、ペイパル等）に、「リ

スク選好の判断」はリスク選好別の預金者に、そ

れぞれ置換される。伝統的な金融機関は、金融商

品の製造のみに特化する。

【シナリオ２】仮想チャネルに特化した銀行のエ

コシステムが機能し始めて総合銀行となる。さら

にニッチ市場における代替的な金融商品・サービ

スの供給企業（Ｐ２Ｐの貸し手、自動化資産運用

マネージャーなど）と連携することで、幅広い種

類の金融商品を提供する。伝統的な総合リテール

銀行との競合が激化する。

【シナリオ３】メイン口座を有する銀行支店網と

ＰＣ、スマートフォンなどの仮想チャネルが有機

的に結合することで、金融取引、金融関連の付加

価値サービスだけでなく、非金融サービスが幅広

い顧客層に本格的に提供される。

―――――――――――――――
12）“Application Programming Interface” の略。ＯＳなどのプラットフォームにある機能やデータにソフトウェア

がアクセスするための、両者の連携に関する仕様のこと。銀行ＡＰＩの場合、スマートフォンアプリなど第三者が
銀行口座の履歴などのデータに直接アクセスすることができるように、あらかじめ接続方法等を取り決めておくこ
とを指す。
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（イノベーションの将来性）
シナリオ１において、伝統的な金融機関（特に

メインバンク）は、高い付加価値を有する商品の

開発力だけでなく、相応の規模を有する必要があ

ると考えられる。それ以外の金融機関は、顧客の

ニーズをグリップする力が極端に低下する（下請

けとなる）ことが懸念される。

主要国では、少子高齢化による人口減少が見込

まれており、既存の金融機関は、潜在顧客の発掘、

あるいは顧客の潜在的ニーズの発掘による営業基

盤の拡大が戦略上の最優先課題であることから、

既存の金融機関主導で考えるならば、シナリオ３

の実現性は高い。しかし、この戦略は金融商品以

外にどのような価値を提供することができるかが

重要なポイントとなるため、効果が未知数であり

成功するかも不透明である。今後 10 年を考える

のであれば、顧客ニーズ主導による業界を超えた

変化に対応可能なグーグル、アマゾン等のプラッ

トフォームが中心となる可能性は否定できない。

顧客のチャネル嗜好のシフトを促しているの

は、電話、インターネット、モバイルといったＩ

Ｔの進展によって生み出されたプロダクトやプロ

セスのイノベーションである。それらの進展を享

受し、変化する顧客のニーズにいち早く追随する

ことが、結果としてソーシャル・イノベーション

につながる可能性もある。

（金融機関へのインプリケーション）
顧客のニーズが多様化するにつれ、金融機関は

顧客のニーズに全て対応することが一層難しくな

る。金融機関は、自行のビジネスのどの部分の顧

客（コア顧客）をつなぎ止めたいのか、加えてど

のようなパートナーシップが顧客に対してよりよ

い価値を提供できるか、検討するべきであろう。

金融機関への顧客の期待が高まるにつれ、金融機

関は、仮想空間の中だけで完結する、より顧客体

験を重視した仕組みを形成することが求められよ

う。これによって、伝統的な金融機関の役割が潜

在的に変化することも考えられよう。

２．保険業

（１）保険業のバリュー・チェーンのアンバ
ンドル化

（従来モデルの課題）
保険業の一般的なバリュー・チェーンは、「研

究開発・商品製造」「販売」「引受」「保険金請求」「リ

スク資産・投資管理」で構成される。各バリュー・

チェーンの構成要素に対して、代替モデルによる

影響が確認されており、それに対応することが重

要な課題となってきている（図表５）。

（代替モデルの課題解決）
「販売」では、保険商品のホワイトラベル化（販

売業者名義での商品提供）の進展、銀行での窓口

販売の増加により、顧客との伝統的な対面チャネ

ルがオンラインチャネルに脅かされている。具体

的には、複数の商品を一覧比較できるウェブサイ

ト（オンラインアグリゲーター）や、巨大な顧客

基盤を持つＩＴプラットフォーム運営体のアル

ファベット（旧グーグル）、アマゾン等のテクノ

ロジー企業の参入である。これらの企業は、既存

の保険会社のバリュー・チェーンから、個人顧客

や中小企業に対する販売チャネルをアンバンドル

すると想定されている。

「引受」では、自動運転車などの新しい技術が

主な被保険者の主体のシフト（ドライバーから自

動車メーカー）を促す可能性がある。さらに、カー

シェアリング等のシェアリング・エコノミーが拡
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大する中で、自動車や住宅等の資産に対してＰＡ

ＹＧ（Pay As You Go ＝使用分を支払う）という

概念が広がりつつある。必ず一人に資産の所有権

が属することを前提とした伝統的な保険商品は、

見直しを迫られる可能性がある。

また、自動運転車などの普及により自動車とい

う資産全般の安全性が高まることに加え、カー

シェアリングなどのさらなる普及により、利用者

が急増することで損害保険のリスクが大幅に分散

することから、自動車などの一部の損害保険領域

における保険リスクのコモディティ化が進むと考

えられる。この結果、リスクの分析・評価および

実際の保険引受能力の重要性が増す一方で、個人

や中小企業向けの保険商品の収益性が低下するこ

とが考えられる。

「リスク資産・投資管理」では、証券化を用

いて保険リスクを金融商品に組成したＩＬＳ

（Insurance Linked Securities：保険リンク証券）、

等による保険契約（リスク）のオフバランス化

が、新たなリスク管理の手法として注目されてい

る。特に、需要側では超低金利環境で運用難にあ

るヘッジファンドの参入が見られる。これにより、

保険会社は、資本増強することなく、引受能力強

化、保険リスクの移転等が図れる。さらに上記リ

スク管理手法は、Insurance Cycle13 のインパクト

を減少する方向に作用すると考えられる。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】リスクがコモディティ化すること

で、リスク・プロファイルの標準化が業界全体で

進む。これにより自動車保険など価格競争が激し

い商品の収益性に低下圧力がかかる。このため、

効率化を追求した規模のメリットの重要性が増

し、保険業界内の統合、あるいは他業態との連携

―――――――――――――――
13）再保険市場において、保険料の低水準な時期と高水準な時期が循環的に発生する特有の現象。

図表５　保険のバリュー・チェーンと影響を及ぼす外部要因

（出所）World Economic Forumから大和総研訳・作成

研究開発・
商品製造

販売 引受
保険金
請求

リスク
資産・

投資管理

オンライン
アグリゲーター

テクノロジー企業
の参入

証券化

自動運転車
シェアリング・
エコノミー

ヘッジファンド
の参入
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が進展する。

【シナリオ２】センサーにより収集する特定個人

のより詳細な一次データを活用し、保険会社は単

一保険契約で自動車、住宅、健康、傷害などの複

数のリスクをカバーする特定個人向けの保険商品

の販売が主流になる。

【シナリオ３】シナリオ２のように特定個人のデー

タ収集を基礎とした保険リスクの引受ができるよ

うになると、マスの保険市場が分断され、中小の

保険会社でも特定の専門商品で生き残れる。大規

模な保険会社においても、ニッチかつ収益性の高

い市場に集中する戦略を採用する。

（イノベーションの将来性）
シナリオ１はシェアリング・エコノミーが浸透

することによる「保険リスクのコモディティ化」、

それによる「保険業のリスク・プロファイルの標

準化」が、アクチュアリー能力と引受業務の重要

性を高め、バリュー・チェーンの他の部分のアン

バンドル化が進むとしている。シナリオ２と３は

特定個人向けのセンサーを通じた詳細なデータ取

得が、保険のプロダクトにイノベーションをもた

らすと解釈できる。つまり、ビッグデータとその

解析能力がプロダクト・イノベーションを創出す

る。さらに、シェアリング・エコノミーの普及と

いう一種のソーシャル・イノベーションが保険の

プロダクトのイノベーションをもたらすこととな

る。これらに鑑みると、社会の変革が保険商品の

変革をもたらすため、保険会社は常にプロダクト・

イノベーションを担う「引受」の付加価値を高め

ていく必要がある。

（２）保険におけるコネクティビティの増加
（従来モデルの課題）

従来の保険モデルの審査・提案においては、顧

客が申し込みの際に申請する内容と、自社や第三

者に蓄積された顧客ごとの過去データとを判断材

料としており、現実（リアルタイム）の行動を反

映していない。また、保険会社と顧客の接点が契

約締結時と更新時に限られており、顧客からの保

険料請求以外は自社の付加価値サービスを提供す

る機会がなかった。さらに、保険会社は顧客と契

約した後は完全に受け身であり、顧客の行動の可

視化による能動的なリスク管理は不可能であっ

た。

（IoT の活用による新たな保険商品）
こうした問題を解決する新規の保険商品とし

て、IoT を活用した「テレマティクス保険」の開

発が進められている。テレマティクスとは、通

信（テレコミュニケーション）と情報科学（イン

フォマティクス）を掛け合わせた造語で、通信機

能を有する端末により詳細なデータを時系列で取

得し、保険のリスク管理等に活用しようというも

ので、自動車保険への適用が代表的である。以下

の３つの利点を有していると言える。

第一に、従来の定性情報中心の保険審査から定

量情報による審査に移行することで、従来以上に

リスクの実態に即した保険料の適用が可能なこと

である。第二に、保険者の内部事務処理等に係る

コストの低下が期待されることである。事故発生

前後の走行情報を詳細に記録しておけば、人間に

よる曖昧な記憶に左右されずに正確な事故再現が

可能となる。第三に、走行情報をベースとした運

転の安全性の判定および保険料割引などのサービ

スが実現すると、安全運転へのインセンティブを
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これまで以上に向上させることから、事故発生に

よる経済的損失を抑制し公益に資すると期待され

ることである。

同様のことが、遺伝子情報や、ウェアラブル端

末を用いたヘルスデータ（心拍、血圧、体温等）

の取得によって医療保険等に活用しようという

「インステック」という取り組みでも進められて

いる。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】センサーにより、保険会社は、個

人のリスク・プロファイルを追跡し、継続的に再

定義することを可能にする。

【シナリオ２】データに基づく保険リスクの積極

的な管理：保険会社は、顧客に装着したセンサー

を通じて、より頻繁に顧客と相互にコンタクトが

可能となり、事前にリスクマネジメントを実施す

ることができる。

【シナリオ３】第三者へのデータビジネスの機会：

保険会社は、センサーを通じて個人に特定された

データを収集することで、顧客の個人の特性、ラ

イフスタイルの全体像をつかむことができる。販

売業者や外部業者とデータを連携させることで、

より有益な情報を顧客に提供することができる。

（イノベーションの将来性）
IoT を活用した豊富な個々人の生活に密着した

リアルタイムデータの収集と緻密な分析能力を生

かすことで、個々人の顧客に特化した保険の組成

が可能となる。加えて、リアルタイムの情報・分

析によって、保険リスクが可視化され、保険契約

リスクの発生時の処理の効率化が図れる。さらに

保険会社と顧客の接点がこれまで以上に密にな

り、能動的なリスク管理、付加価値の提供が可能

となる。これらを踏まえると、プロダクト、プロ

セス、ソーシャル・イノベーションが保険業にも

たらされると考えられよう。ただし、リアルタイ

ムで収集された特定の個人情報、特に健康関連の

データは内部情報であり、傷病等の状況を詳細に

再現できないという課題がある。さらに極めてセ

ンシティブな情報である遺伝子情報の取り扱いに

ついては、セキュリティ管理のイノベーション、

規制緩和等の課題が残る。

３章　FinTechの適用と金融イノ
ベーション（アセットマネ
ジメント・資本市場）

１．アセットマネジメント

（１）個人向けの運用資産手法の革新
（従来モデルの課題）

従来の「資産運用」モデルでは、一般にそれぞ

れの顧客に資産管理者／投資助言者が対応する形

態を取ってきた。顧客に対しては、市場分析を通

じた投資助言、投資商品の斡旋、売買仲介機能の

ほか、資産移転、節税対策、退職後の資産運用計画、

プライベートバンキングなどの付加価値サービス

を提供してきた。潜在的な課題としては、マスの

顧客層に対して障壁となる高額な手数料、より

パーソナライズされた効果的かつ低コスト・サー

ビスに対する期待、顧客ニーズへの機敏な対応を

阻害する組織構造やインフラ技術の制約、金融危

機後の顧客の信頼回復という４点がある。

（代替モデルの課題解決策）
代替モデルとして、市場データの分析、助言か

ら実際の取引まで自動で行う「市場分析・資産管

理ツール」を活用したモデル、顧客（投資家）同
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士が直接コミュニケーションを取る「ソーシャル

ネットワーク」型のモデルがある。

まず、「市場分析・資産管理ツール」モデルで

は、ビッグデータ分析やＡＩの進展により、市場

データを自動かつ効率的に解析する技術をベース

に、２つのタイプのサービスが確認される。一つ

は、ポートフォリオの提示、資産運用計画などの

付加価値の高い助言サービスを低コストで提供す

る「ロボ・アドバイザー」や、複数の金融機関の

口座情報を集約し、一元的なポートフォリオの作

成や収支分析を行うサービス「ＰＦＭ（Personal 

Financial Management）」がある。同サービスは

ＡＰＩの解放が進んだことが背景にある。もう一

つは、「アルゴリズム取引」である。これは、コ

ンピューターに市場データを分析させ、あらかじ

め決められた条件（アルゴリズム）に則って自動

的に売買指示を行う取引手法である。同取引の

プラットフォームを提供する事業者も存在し、プ

ラットフォーム上でアルゴリズムを設定すると、

個人でもアルゴリズム取引が実現できる。

次に、「ソーシャルネットワーク」型モデルで

は、投資家専門のソーシャルネットワーク上でそ

れぞれの投資家が自分の投資戦略、ポートフォリ

オ、ポジションなどを公開し、互いに情報共有す

る「ソーシャル・トレーディング」という仕組み

である。個人投資家だけでなくプロの投資家も参

加しているため、クラウド上の意見を共有するこ

とで、市場の洞察を行うことが可能である。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】潜在的な顧客に独自に提供される

低料金化かつ高速化したオンライン・ツールと自

動化サービスが普及し、マス富裕層市場のシェア

が高まる。これにより伝統的なウェルス・マネー

ジャーは、パーソナライズかつリレーションシッ

プ・ベースのセグメントに経営資源を集中する。

【シナリオ２】「市場分析・資産管理ツール」が全

ての顧客層における伝統的な資産管理・投資助言

サービスをコモディティ化する。既存の資産管理

者／投資助言者は、金融コンシェルジュサービス

や相続など、より個人に特化したサービスの提供

に傾注する。

【シナリオ３】操作が単純かつ安価な市場分析ツー

ルが与えられることで、個人投資家の一部は投資

専門家のように行動ができる知識が与えられる

（ソーシャル・トレーディング・プラットフォー

ムの発展・普及）。

（イノベーションの将来性）
代替モデルの本格的な普及により、伝統的なプ

ロのマネージャーの付加価値の高い資産運用助言

サービスが、個人でも安価に活用できればプロダ

クト・イノベーションと言えよう。これにより、

個人の運用行動に変革をもたらす可能性も否定で

きない。さらに、市場に参加する投資家層の拡大、

透明性の確保、利便性の向上をもたらすことも期

待できる。一方、伝統的なプロのマネージャーは、

市場分析がビッグデータとＡＩを活用することで

業務効率が向上し、個人に特化したサービスが低

コストで提供されるようになると想定される。

（２）進行する資産運用業務プロセスのアウ
トソース化

（従来モデルの課題）
これまで効率化や生産性向上のために非コア業

務である人事、財務関連業務を中心に外部化を推

進してきた。しかし、資産運用環境が悪化するに

つれ、モニタリング、コンプライアンス対応、リ
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スク管理などの資産運用のコア業務の効率化への

圧力が高まりつつある（図表６）。例えば、更新・

維持に係るキャパシティの制約、メンテナンスコ

ストの高騰、柔軟性・敏捷性の限界、規模に比例

しない処理能力、一時的な環境への適応の積み重

ねによるシステムの複雑化などの課題を抱えてい

る。

（代替モデルの課題解決策）
これらに対応するために、ビッグデータ分析や

ＡＩを活用した先進的な分析手法、クラウドコン

ピューティング、自然言語処理などの技術を活用

した先進的なサービスが、代替モデルの外部事業

者から提供されている。

データ収集、分析、投資戦略立案分野において

は、複数の情報源から自動的にデータを取得・集

約して提供するサービスがある。加えて、自然言

語に対応したリアルタイムデータによるデータ分

析結果の提供や、ビッグデータ分析を活用した投

資戦略策定、提供などを行うサービスもある。さ

らに、取引執行をリアルタイムでモニタリング

し、誤った非適切な取引を瞬時に捕捉することで

組織的対応をサポートするサービスも提供されて

いる。

リスク管理の分野では、市場リスクをリアルタ

イムで管理・分析するツールをオープンソースで

提供するサービスがあり、顧客の資源と組み合わ

せることも可能となっている。

コンプライアンスの分野では、規制動向や開示

されたディスクロージャー、投資規制動向に関す

る情報提供をクラウド上で行うサービスがある。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】コア業務の再定義により、コア業

務が分解されて、外部の専門業者に委託すること

が推進される。これによりコア業務がコモディティ

化され、コア・コンピタンスは、取引の執行能力

から、総合力、意思決定能力など、これまで以上

図表６　資産運用のコア業務におけるそれぞれの弱点と外部業者が提供する価値

データ収集 分析 投資戦略
執行 モニタリング リスク管理 コンプライ

アンス

＜弱点＞

・特定の資産の
   複数の情報源
   が必要

・手作業のモデ
   リングが人為
   ミス、長時間
   化、顧客獲得
   の制約に直結

・投資戦略には
   仮説検証プロ
   セスが必須

・取引の防止よ
   りも対処に重
   点を置いた、
   取引後の一括
   処理によるモ
   ニタリング

・業務部門から
   フロント業務
   担当への定期
   報告のみで、
   リアルタイム
   のリスクが不
   透明

・グローバルな
   規制の度重な
   る変更で、コ
   ンプライアン
   ス対応コスト
   がかさむ

・異なる仕様へ
   の対応が必要

・複雑性を増す
   投資環境で執
   行がコスト高

＜外部
業者の
価値＞

・複数の情報源
   からのデータ
   集約／抽出業
   務は、効率化
   だけでなく情
   報源への影響
   力を生む

・高度な分析や
   自動化の導入
   で、より多く
   の意見を精査
   し意思決定に
   役立てること
   ができる

・データに基づ
   く先端的戦略
   策定

・リアルタイム
   のモニタリン
   グによる誤っ
   た取引の即時
   特定

・フロント業務
   担当が自動ツ
   ールを用いて、
   リアルタイム
   な直接的リス
   ク分析が可能

・コンプライア
   ンス監視事業
   者が世界中の
   規制変更を監
   視することで、
   劇的な効率化
   をもたらす

・複数の場での
   自動執行によ
   る効率化と品
   質確保

（出所）World Economic Forum から大和総研訳・作成
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に人間的な要素に起因する能力にシフトする。

【シナリオ２】中小規模の金融機関が、外部事業

者からトップレベルの洗練された情報収集・分析、

資産運用、リスク管理体制などが提供されるよう

になり、市場がフラット化する。新規参入の障壁

が低くなる。

【シナリオ３】規制当局とのコミュニケーション

の集約化が進む。規制へのコンプライアンス対応

やそのモニタリングについてアウトソース化が推

進される。その結果、主要なコンプライアンス対

応専門業者にコンプライアンス業務が集約される

ことで、規制当局との接点も集約されて、素早く

適切な規制対応が可能となる。

（イノベーションの将来性）
資産運用のコア業務が分解され、アウトソース

化を推進することを可能にしている技術は、ビッ

グデータ分析やＡＩを活用した先進的な分析手

法、クラウドコンピューティングなどである。こ

の先進的な技術の進歩が進めば、さらなるコア技

術のアウトソース化が進むことが想定される。同

時に、コア業務に従事していた人材の能力・働き

方の変化が促されよう。

規制側では、規制対応の接点が集約化されれば、

規制コストが低下することが見込まれる。

２．資本市場

（１）代替的資金調達プラットフォームの出現
（現状モデルの課題）

従来モデルでは、ベンチャーキャピタル／プライ

ベートエクイティ／投資銀行が仲介役となり、大規

模・中規模企業はもとより、シリーズＡ～Ｄ 14 段階

あるいはシード段階のベンチャー企業に対して、資

金を供給してきたほか、富裕層は独自にシードレベ

ルのベンチャー企業を発掘して出資を行ってきた。

この従来のモデルでは、ファイナンスへの限ら

れたアクセス、タイミングを逸した資金供給、硬

直的かつ標準化されたリスク・リターン評価がも

たらす投資機会の損失、重要な決定に対する個人

投資家の発言権の欠落、「投資不適格」企業が持

つ潜在力の見極めが困難、などの課題がある。

（代替モデルの課題解決）
代替モデルは、クラウド技術を活用した「代替

的な資金調達プラットフォーム」が提供されてい

る。クラウド上のプラットフォームが世話役と

なって、マス投資家と企業を直接結び付けて資金

調達を実現する「クラウド・ファンディング」で

ある。

クラウド・ファンディングが従来モデルよりも

優れている特性としては、①正確性の向上（個人

投資家が資金調達の決定に関与することで、「集

団の知恵」15 が生み出される）、②アクセスの向

―――――――――――――――
14）ベンチャー企業に対し、ベンチャーキャピタル等が出資する段階。初期段階のシリーズＡでは事業を開始し、技

術開発によって製品を生み出すことが主眼となるが、シリーズＢの段階では、技術開発のみならず、事業として成
功させることが主な目的となる。さらに３回目、４回目の増資であるシリーズＣ、シリーズＤがあり、段階を追っ
て増資が繰り返される。

15）参加者の多様性が大きいほど正確になるということの統計的な説明（参加者たちの意見のばらつきが大きいほ
ど、個々人の意見のまちがいが打ち消される）（スコット・ペイジ『「多様な意見」はなぜ正しいのか』日経ＢＰ社、
2009 年）。
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上（個人投資家の直接的な資金調達ビジネスへの

参加機会の増大）、③コントロールの改善（個人

投資家の投資判断の直接的な関与）、④コスト低

減（仲介業者が不要）、⑤多様化したファイナン

ス商品の選択肢（エクイティまたはデットによる

フレキシブルな組成が可能）――などが挙げられ

る。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】クラウド・ファンディングのプラッ

トフォームは、高リスクのシードレベルのベン

チャー企業向けに特化する。

【シナリオ２】クラウド・ファンディングは、持

続可能性やＳＲＩなどにフォーカスし、低リスク

に特化したプラットフォームとなる。一方、シー

ドレベルのベンチャー企業に対しては、成長モデ

ルを確立しているようなエンジェル投資家やベン

チャーキャピタルが出資することになる。

【シナリオ３】クラウド・ファンディングがより

進化して、大規模企業を対象に幅広く資金調達を

担う。

（イノベーションの将来性）
クラウド・ファンディングのイノベーションの

軸は、ソーシャル・レンディングと同様に、普及

が加速しているソーシャルメディアのプラット

フォームの活用と、その仮想空間での投資家と資

金調達者のリスク選好に鑑みた効率的なマッチン

グであろう。将来的なシナリオとしては、シナリ

オ１あるいはシナリオ２が想定されよう。

（２）市場予測：高度化・高速化した機械（ス
マートマシン）

（従来モデルの課題）
資本市場では、アルゴリズム取引をより高速

に行う「ＨＦＴ（High Frequency Trading）」が、

2009 年頃をピークに行われていた 16。ＨＦＴと

は、コンピューターを用いて１秒間に満たないミ

リ秒単位で高速かつ高頻度に自動取引を行う手法

であり、価格決定と注文執行に特化した超短期の

投資手法である。これは、取引所の取引決済シス

テムがあるデータセンター内にアルゴリズム取引

の注文発注システムを同居させることで、発注情

報が取引決済システムに到達するまでの遅延時間

を極めて小さくすることで実現しており、最短時

間で他者に先んじた取引を成立させることによる

利益獲得を図っている。

当然、このような構成を組むためには取引所の

同意が必要であり、取引所がＨＦＴに前向きな国

では積極的に採用された。しかし、低いボラティ

リティ、流動性の改善、ＨＦＴインフラ構築に係

るコストの上昇、当局の監視強化などに起因して、

ＨＦＴの採算性は悪化し需要も低下した。ＨＦＴ

のような取引は人間には到底追随できないため、

わが国においても、市場の安定性・公正性・効率

性、投資家間の公平性、企業価値に基づく価格形

成、システム面への影響といった懸念が高まって

いる 17。

（代替モデルの課題解決策）
代替モデルは、広範な分野でのビッグデータの

―――――――――――――――
16）ＷＥＦ報告書によると、ＨＦＴの１日当たりの取引額、取引１回当たりの利益、トータル利益額において、2009

年は 2012 年または 2014 年に比べて高く、2009 年が近年のピークであったことが示されている。
17）金融庁金融審議会市場ワーキング・グループ第１回資料２「事務局説明資料（取引の高速化）」（2016 年５月 13 日）
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リアルタイム収集と、ＡＩを活用したスマートマ

シンを活用したモデルである。つまり、単に数値

データだけではなく、ニュース等の多様なデータ

をスマートマシンが自動的に読み込み、複雑かつ

高度な計算にリアルタイムで自動的に対応できる

ビッグデータ分析により、あらゆる事象を包括的

に捉えて自動的に取引を実施することが可能に

なってきている。取引活動の自動化に加え、調査

実行、仮説立案、決定プロセスにスマートマシン

が活用されることで取引判断の正確性が向上する

ことと、機関投資家と個人投資家のギャップが拡

大することも想定される。

（将来の想定シナリオ）
【シナリオ１】アルゴリズム取引がより広範なビッ

グデータを取り込み、取引の多様性が促進される。

【シナリオ２】高度化したアルゴリズムが全く同

じ投資行動を取るようになることで、取引量が減

少しスプレッドが低下する。

【シナリオ３】アルゴリズム取引に対する世間一

般の不満が高まり、取引執行時の自動的なデータ

の供給、あるいはアルゴリズムの活用に対する規

制に結び付き、一部がマニュアル・プロセスに回

帰する。

（イノベーションの将来性）
ＡＩのビッグデータの取り込みに関連する自然

言語処理などの機能の進歩の程度、収集したビッ

グデータと資本市場との相関の程度、費用対効果、

規制の今後の方向性など、プロダクト・イノベー

ション、プロセス・イノベーションにつながるに

は依然不確実な要素が残っている。

（３）市場予測：買い手と売り手のマッチン
グ（コネクション）・プラットフォーム

（従来モデルの課題）
流動性が低い金融商品は、金融機関が需要と供

給を集約して、売り手と買い手を仲介する相対（Ｏ

ＴＣ、Over The Counter）市場がその役割を果た

してきた。このため、ＯＴＣ市場の効率性は依然

低いままである。

（代替モデルの課題解決策）
代替モデルの主な特性としては、ソーシャル

ネットワーク化による買い手と売り手の評価方法

の改善、買い手の評価すべき売り手のデータ分析

の標準化、これを踏まえた価格発見プロセスの自

動化の３つが挙げられる。この３つの機能を備え

た中央集権プラットフォームを通じて、買い手と

売り手が直接的に発見され、マッチングされる。

伝統的なモデルとの比較によるメリットとして

は、①市場での需要と供給が、より効率的に見つ

けられ、評価されることで、より正確な価格形成

が可能となること、②金融機関自体が、流動性を

創出するために、金融商品のポジションを取る負

担が軽減されること、③買い手と売り手による取

引の透明性が従来以上に高まり、コントロールが

可能となること――が挙げられている。

一方、デメリットとしては、①潜在的な価格発

見と裁定機会と適切な価格情報のバランスを取る

必要があること、②確立されたリレーションシッ

プあるいはレピュテーションがない仲介者と取引

する場合には、潜在的なカウンターパーティ・リ

スクが存在すること――である。

（将来の想定シナリオ）
上記のように改善した市場マッチングによって
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可能となる将来の市場の主要な特性は、需給の評

価の正確性の向上による流動性の改善、価格の正

確性の向上、取引プロセスの透明性向上、買い手

と売り手と仲介業者によるアクセスの向上、取引

の高速化・低コスト化となる。以上を基に将来を

想定すると以下の３つのシナリオが考えられる。

【シナリオ１】代替モデルのプラットフォームで

は、小規模な仲介業者でも参加が可能となる。

【シナリオ２】代替モデルのプラットフォームを

進化させることにより、既存金融機関の現状の市

場フレームワークが安定し、小規模な仲介業者に

つなぐ必要性が低下する。大規模な金融機関同士

のコネクティビティが改善する。

【シナリオ３】当該プラットフォームは、特定の

金融商品市場においてのみ機能する。ただし、売

り手がより広範な買い手を求めることが容易とな

り、そのマッチングの対象は個人投資家まで拡大

できる。

（イノベーションの将来性）
ＯＴＣ市場自体の安定化がグローバルベースで

求められる中、代替モデルのプラットフォームに

よる効率化は意味があると考えられる。

おわりに

FinTech から金融イノベーションは創出されて

いるのか、将来的に創出されるのか。冒頭に挙げ

た金融イノベーションを４つのイノベーションで

見ると（図表７）、多くの分野でプロセス・イノベー

ションにとどまることと想定される。ただし、保

険業では、ＡＩ×ビッグデータ× IoT による社会

およびサービス産業の変革によって、従来の保険

リスク自体が根本的に変化し、プロダクト、プロ

セス、ソーシャルのイノベーションまで進展する

図表７　各業種における FinTech のイノベーションとしての評価（本文のまとめ）

イノベーション

業種 分野 プロダクト プロセス ソーシャル
セキュリ

ティ

銀行
送金 ○ ○ × ○

預貸 × ○ × ×

保険
バリュー・チェーンのアンバンドル ○ ○ ○ ×

保険リスク ○ ○ ○ ×

アセット 
マネジメント

個人向け資産運用ツール ○ × × ×

コア業務の外部化 × ○ × ×

資本市場

ファイナンス × ○ × －

アルゴリズム取引の高速化・高度化 × × × －

ＯＴＣ市場 × ○ × ×

（出所）大和総研作成
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可能性がある。さらに、バリュー・チェーンのア

ンバンドルまで進展すると指摘されている。また、

銀行業では、ブロックチェーンを活用したスマー

トコントラクトが、金融業界のみならず他の業界

にも新しい商品やサービスによる新しい価値を生

み出す可能性がある。なお、いずれの業種・分野

においても、セキュリティ・イノベーションが大

きな課題である。

以上を踏まえ、金融イノベーションを実現する

ためには、ＩＴの活用が重要であるものの、留意

すべき以下の２つの点を指摘できる。

一つは、どのような技術であれ、高品質な金

融サービスの存在が不可欠な点である。確かに

Society5.0 において、進化したＡＩの学習機能に

より様々な「仕掛け」が自律的に作動するとされ

ているが、それには優れた「教師」が必要となる。

つまり、優れた金融商品・サービスを創出する人

材（＝教師）が付加価値の源泉であることには変

わりはない。その上で優れた教師により、優れた

技術が新たな「仕組み」に活用され、従来の顧客

の行動を変えるようなイノベーションにつながる

と考えられる。結局、“Tech” が効果的に威力を発

揮するためには、質の高い “Fin” を創出できてい

ることが前提であると言えよう。

もう一つは、政府の金融イノベーションに対す

る促進政策が重要であるが、この促進政策は各国

によって異なる。英国では政府の促進策が積極的

に実施されている。ロンドン東部地域をＩＴベン

チャーの集積地として成長を導いた「TechCity 構

想」（2010 年 11 月）に見られるように、政府主

導で金融機能を強化してきた経緯がある。加えて、

英国貿易投資総省の金融サービス機関担当部門は

既に、2013 年から FinTech に関して政府主導で

検討し始め、FinTech の研究会を 2014 年に英国

貿易投資総省において、また今年２月初旬には一

部諸国でマイナス金利が導入済みである北欧・バ

ルチック諸国とともに開催している。このように、

英国政府の FinTech 促進の動きは活発であり、金

融業発のエコシステムの構築を目指している 18。

米国では、ベンチャー企業が、FinTech 市場が

成長する源泉となっている。FinTech 関連のベン

チャー企業は、金融サービスの中のニッチな市場

を制して、その市場から他の金融サービス市場に

拡大していく経営戦略を採用している。

一方、日本でも、2016 年５月 25 日に成立し

た「情報通信技術の進展等の環境変化に対応する

ための銀行法等の一部を改正する法律」において、

金融機関が銀行業に「『資する業務』だけではな

く、『資すると見込まれる業務』」、ＩＴ産業とい

う新しいビジネス領域に進出するための法的環境

が整備された 19。さらに、将来的には、保険業法

等、他の金融業の業法にも展開される可能性は否

定できない。

金融イノベーションが求められている背景に

は、常によりよい金融商品・サービス、期待を超

えるサービスという顧客の強い要望があると考え

られる。ただし、Society5.0 の時代において、そ

れを実現するのは金融機関とは限らない。金融機

―――――――――――――――
18）ただし、英国は 2016 年６月 23 日に実施した国民投票でＥＵ離脱支持が残留支持を僅差で上回る結果となったた

め、金融セクターへの海外からの投資、高度人材の集積、海外企業との連携・協業における懸念がある。英国のＥ
Ｕ離脱がどのように実現するか、あるいはしないのか、またそのような状況下で英国の強みの一つである金融セク
ターの成長を、どのように政府がリードしていくのか、今後の動向に注視すべきである。

19）大和総研「FinTech 対応　銀行の議決権保有規制等の緩和　銀行法の５％ルールなどの見直し」（横山淳、2016
年４月 13 日）
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