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本稿の狙いは、デジタルトランスフォーメーションが日本の金融に与える影響を包括的に検討することにありま
す。金融を捉えるフレームワークとして、「金融機能を捉えるアプローチ」「金融機関の効率性を捉えるアプロ
ーチ」「消費者の選好を捉えるアプローチ」の3つのアプローチを組み合わせた独自のフレームワークに基づき分
析しました。このフレームワークを活用することによって、デジタルトランスフォーメーションが、金融サービ
スの担い手である金融機関、金融サービスの受け手である消費者、そして、両者が交わる場である金融システム
のそれぞれに与える影響を検討することができます。このように、本稿では、金融システム、金融機関、消費者
の機能や活動を包括するものとして「金融」を捉えます。

金融危機後の金融において何が生じているのでしょうか。テクノロジーの発展、消費者行動の変化、規制環境の
変化、マクロ経済環境の変化という4つのトレンドを念頭に置きながら、この点を考察しました。海外では、過去
10年の間に、金融機関によるテクノロジーの活用が飛躍的に進むだけでなく、ビジネスモデルの変化もかなり進
展しました。これに対して日本では、4つのトレンドが金融機関経営の変革を後押しする面があったにもかかわら
ず、金融機関の効率性やビジネスモデルの革新にはあまり繋がっていません。例えば、日本の金融機関のデジタ
ルテクノロジーの活用段階をみると、多くの場合、業務プロセスの効率化を目指すフェーズにとどまっており、
アンバンドル化やリバンドル化には達していません。また、テクノロジー企業等との連携の在り方をみても、や
や閉鎖的な取組みが目立っています。

しかしながら、今後、日本の金融においても、グローバルな動向と同様に、デジタル・ディスラプティブな動き
が進んでいくと予想されます。これまでの金融機関のビジネスモデルがもはや立ち行かなくなっているほか、消
費者自体がデジタル化しているからです。これからの金融機関経営では、コスト構造の見直し、フィンテック企
業や非金融業者との連携、顧客データの更なる活用、プラットフォームの台頭といった動きがでてくるでしょう。
こうした時代を見据えると、金融機関経営としては、顧客目線を徹底した経営管理、オペレーティングモデルと
金融サービスの両面でのアンバンドル化とリバンドル化、オープンなプラットフォームの構築、そして、デジタ
ル時代のガバナンス・リスク管理を追求していく必要がでてくるでしょう。

幾つもの重要な課題が残されているとはいえ、金融庁が検討を進めている「機能別・横断的な規制体系」の動き
もまた、金融機関経営の転換を促していくと予想されます。金融庁が進める新たな規制体系が完成する頃には、
デジタルトランスフォーメーションが更に進化し、金融システムの機能自体の在り様も変化している可能性があ
ります。5年後、10年後の新たな金融システムに備えるためにも、「金融システムとは何か」「金融機関の機能と
は何か」を今一度問い直し、戦略的な対応に繋げていくことが必要になっています。

エグゼクティブサマリー
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フィンテック、オープンバンキング、プラットフォームビジネス、最近では、これらの言葉がすっかりと定着し
ました。デジタルテクノロジーが金融システムや金融サービスの在り方を変えるという認識も当たり前のように
議論されるようになり、実際に、多くの日本の金融機関もデジタル対応を進めています。

デジタルテクノロジーが金融にもたらす変革の力を体系的に理解するには、どのような考え方に基づくべきでし
ょうか。本稿では、金融システム全体の機能とその主要なプレイヤーである金融機関（financial intermedi-
aries）の機能のそれぞれに注目したフレームワークを活用し、現在生じつつある金融の構造変化を捉えていきま
す。

我々のフレームワークを活用することによって、幾つかの重要な論点を考察できるようになります。例えば、

 足許のデジタルトランスフォーメーションは日本の金融システムそれ自体を変えるものなのか？
この論点は、今後の金融システムを思い描くうえで重要なポイントになります。特に、金融システムのデザイ
ンを使命とする金融当局にとって、この点について明確な考え方を持つ必要があるでしょう。

 デジタルトランスフォーメーションが進むなかで、金融機関にとってどのような影響が及ぶのか？
金融機関の経営者が中長期のビジネスを展望する際に、デジタルトランスフォーメーションのなかで金融仲介
業全般にどのような影響が生じ得るかを体系的に捉えておく必要があるでしょう。

Box1にある通り、デロイト トーマツ グループの協力を基に世界経済フォーラムがこの論点について包括的な考察
を示していますが1、本稿では、幾つかの伝統的な経済学の分析フレームワークを援用することによって、デジタ
ルトランスフォーメーションのなかで金融システムと金融機関の機能や役割がどのような経路で影響を受けるこ
とになるのかを一貫した考え方に基づいて考察します。

はじめに

1. 詳しくは https://www2.deloitte.com/jp/ja/pages/financial-services/articles/lc/beyond-fintech-financial-0201.html を参照。
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Box 1: ディスラプティブな8つの要因が金融ビジネスに与える影響

 デロイト トーマツ グループがアドバイザーとして協力した世界経済フォーラムのレポートでは、今後数年
間のうちに金融業界とそのエコシステムの勢力図に変革をもたらす要因として、以下の8つに注目していま
す。
コスト原価がコモディティ化する (Cost Commoditization)1

コストリダクションの方法・ツールがコモディティ化することで、多くの企業が、類似の方法でコスト
リダクションを進める。代表的なコストリダクションの方法として、プロセス標準化（ユーティリティ
事業者台頭）、アウトソーシング、自動化（RPA）が利用される。

利益の再分配が起きる (Profit Redistribution)2

フィンテック企業等が、これまでの金融機関の収益の一部を、直接顧客から獲得するようになる。こう
した動きを通じて、金融業界全体の利益がフィンテック企業等の新たなプレイヤーも含む金融システム
の構成員で（再）分配されるようになる。

顧客の期待・体験が力を持つようになる (Experience Ownership)3

顧客経験を支配するプレイヤーの市場支配力が高まっていく。

プラットフォームが台頭する (Platforms Rising)4

プラットフォームを通じた金融サービスの提供が広がる。ワンストップ・ショッピングを求める顧客ニ
ーズに対応すべく、金融機関はデジタルプラットフォームを重視した戦略をとる。また、複数の金融機
関のサービスを集積させたプラットフォームも登場し、金融サービスの買い手と売り手がプラットフォ
ーム上でマッチングされていく。

データが収益源となる (Data Monetization)5

金融機関が顧客データの収益化に向けて本格的に取り組む。その結果、静的データに加えて、動的デー
タの収集・分析に向けた競争が進み、特に、金融機関は、顧客にとって魅力的なデジタルエクスペリエ
ンスを実現し、その過程を通じてより多くのデータを収集することを目指すようになる。

労働力ではなく能力によって人材が定義される (Bionic Workforce)6

労働力に加えて機械が人材であるという認識が広がり、金融機関において労働力を持つことの意義を再
考することになる。人間と機械の役割分担を明確化し、従業員に対して適切なキャリアパスを提示する
ことが益々問われるようになる。また、顧客とのやり取り、定型的な業務、リスク管理等にAI等のテク
ノロジーが益々活用されていくようになる。

システム上重要なテクノロジー企業の発言力が増す (Systemically Important Techs)7

金融機関がビッグテック企業（大手ハイテク企業）への依存を高めると共に、自らの競争力を保持する
ために、ハイテク企業との提携の在り方に関して試行錯誤を続ける。金融業におけるビッグテック企業
の役割が増大する結果、金融監督上、こうしたテクノロジー企業の扱いが議論の対象になっていく。

金融サービスが地域毎に特色を持つ (Financial Regionalization)8

各地域の規制・技術面での進展度・顧客属性により、金融機関は各地域の事情に合わせたビジネスモデ
ルを構築していく。こうしたなかで、各地域にフィンテックハブが形成されていく。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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日本の金融で今生じている現象を理解するために、金
融システムの機能と金融機関の機能を分け、それぞれ
がどのように変化しているかを考察することが有効で
す。デジタル化の進展やフィンテックやプラットフォ
ームビジネスの台頭といった現象が、金融システムの
機能自体を変えるほどの変革なのか、あるいは、金融
システムの機能自体にはそれほどの影響はないが、金
融システムのプレイヤーである金融機関の機能を大き
く変化させるものであるかを識別する必要があるでし
ょう。

本稿では、3つのアプローチを組み合わせたフレーム
ワークを用いて世界と日本の金融で生じている現象を
考察しながら、金融機関や金融当局にとって重要な幾

つかの論点を検討していきます（Box2）。3つのアプ
ローチは、金融システム全体を捉えたアプローチ、金
融機関に注目したアプローチ、そして、金融サービス
の利用者である消費者の行動を捉えたアプローチです。
これらの視点を活用することによって、金融サービス
の供給者である金融機関とサービスの受け手である消
費者が今後どのように行動することになるのか、そう
した行動の結果として、金融システム全体にとってい
かなる影響が生じうるのか、更には、金融システムが
望ましい機能を安定的に発揮するためにどのような制
度要件が必要になるのか、こうした論点を考察してい
きます。

複眼的思考
金融を捉えるフレームワーク

消費者の選好を
捉えるアプローチ

金融機関の効率性を
捉えるアプローチ

金融機能を捉えるアプローチ

金融サービス
需要者の視点

金融システム全体の最適化

金融サービス
供給者の視点

経済主体の最適化

金融システムの機能が変化しているのか？
金融機関の機能・役割が変化しているのか？
どのような原因で変化が生じているのか？
今後の金融はどのような方向に向かっていくのか？

Box 2: 金融を捉えるフレームワーク

問われるべき論点＝本稿の着眼点

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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アプローチ①金融機能を捉えるアプローチ

金融システムや金融機関の機能を捉える代表的な考え
方としてロバート・マートン教授による機能アプロー
チがあります2。マートンは、金融システムの基本的
な機能を「経済資源の配分を円滑にすること」と位置
付け、それを達成するために、①決済機能、②資金プ
ール機能、③資源移転機能、④リスク管理機能、⑤価
格発見機能、⑥情報効率化機能の6つの機能が必要に
なると考えました（Box3）。この数年のデジタルテク
ノロジーの進展が金融システムと金融機関に与える影
響を考える際に、マートンのフレームワークは非常に
参考になります。

マートンの分析によれば、金融システムが担うこれら
6つの機能は国や時代を超えて安定的であるとされてい

ます。また、金融機関の役割については、金融市場と
並び、6つの機能を担っていると位置づけているもの
の、これらの機能を効率的に実現するために必要とな
る制度的枠組みは国や時代に応じて変化し得るもので
あると考えています。例えば、金融機関がある機能を
担っていたとしても、技術革新や規制環境の変化等に
よって、金融市場にその機能が移っていくことがある
と指摘しています。換言すれば、マートンの考察によ
れば、金融システムが機能するうえで、金融機関が常
に同じ役割を果たすわけではないことになります。本
稿においても、金融システムの機能と金融機関や金融
市場の役割を分けて考えます。このように考えること
によって、デジタルトランスフォーメーションの進展
を受けた金融機関の様々な対応策が持つ意味合いをよ
り明確に理解できると考えられるからです。

例1 銀行預金は、決済機能を果たし
ているほか、預金が貸出に利用され
るという意味において、資金プール
機能や資源移転機能を発揮している。

例3 デリバティブ市場は、取引当事者に対
し、望まないリスクを制御する方法を提供
しているという意味でリスク管理機能を発
揮しているほか、市場参加者間の意見を集
約して価格付けをするという意味で、価格
発見機能を担っている。

例2 銀行貸出は、預金と同様に、資
金プール機能と資金移転機能を発揮
しているほか、銀行が審査活動等を
通じて、投資先企業の実態把握をす
るという意味において、情報効率化
機能を担っている。

 マートン（1995）の議論に従えば、金融システムの基本的な機能は「経済資源の空間的且つ異時点間の配分を円
滑にすること」であり、こうした金融システムの機能が発揮されるためには、金融システムが6つの機能を達成
することが必要になるとされています。

Box 3: 金融システムと金融機関の機能

金融システムの機能
経済資源配分の円滑化

②資金
プール機能

⑤価格発見
機能

③資源移転
機能

④リスク
管理機能

①決済機能⑥情報効率
化機能

金融機関

金融市場

金融機関

政府・規制

政府・規制

金融システムは財・サービス
の交換のための決済システム
を提供する

金融市場

金融システムは、
分割困難な大規模
事業（体）を実施
するのに必要とな
る資金を集積する
ためのメカニズム
を提供する

金融システムは、時間、場所、
産業を超えて経済資源を移転
させる方法を提供する

金融システムは、金融取引の
当事者間で保有する情報量に
格差がある場合に、情報の非
対称性やインセンティブ問題
に対処する方法を提供する

金融システムは、
価格情報を提供し、
これにより経済社
会の様々なセクタ
ーにおける分権化
された意思決定を
支援する

金融システムは、不確実性と
リスクを管理する方法を提供
する

2. Robert C. Merton, “A Functional Perspective of Financial Intermediation”, Financial Management, Vol.24, No.2, pp.23-41, Summer 1995.  
を参照。
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アプローチ②金融機関の効率性を捉えるアプローチ

金融機関が金融システムの機能を担っている場合には、
金融機関がその役割を効率的に果たしているかどうか
が重要になります。仮に、金融機関が役割を効率的に
果たせていないとすれば、そうした金融機関は淘汰さ
れていくでしょうし、金融市場や別の主体がその役割
を代わりに担うことになると考えられるからです。従
って、デジタルトランスフォーメーションが進展する
なかで金融機関の役割がどのように変化していくかを
考える際に、そもそも現時点において金融機関が効率
的にその役割を発揮できているかという点は大事な論
点になります。

金融機関の効率性を捉える手法には様々ありますが、
本稿では、金融機関が「金融サービスを生産すること
を通じて金融システムの機能を担っている」という立
場をとることにします。金融システムの機能が金融サ
ービスを通じて実現されており、その金融サービスが
金融機関によって製造・販売されていると考えるなら
ば、金融サービスが生み出される過程を伝統的なミク
ロ経済学のフレームワークである「生産関数」や「費
用関数」を通じて分析することによって、金融機関の
役割を評価することができます。

金融機関を製造業の工場のように捉えてみます (Box4) 。
つまり、金融機関が労働、資本、設備という生産要素
(input) を使って様々な金融サービスを生産物 (output)
として生産すると考えてみましょう。ここで、資本と
は、金融機関が業務を行ううえで必要となる調達資金
を指し、他方、設備としては、店舗や様々な機械設備
(ITインフラ等) を意味すると解釈することにします。
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このような考え方に立つことによって、「ある生産量
を達成するには、どの程度の生産要素を投入する必要
があるか」、「生産要素をどのように組み合わせてい
る金融機関が費用を最小化できているか」といった点
をデータを通じてある程度客観的に評価することがで
きるようになります。

ここで一つ気に掛けなければならないのは、金融サー
ビスの生産物は何か、という論点です。様々な意見が
あるのですが、「貸出金」や「預金を含む決済サービ
ス」、あるいは、全てのサービスを包含した考え方と
して「付加価値」と捉えることが一般的です。本稿に
おいてもこうした考え方に立脚し、金融機関は、労働
（従業員）、資本（調達資金）、設備（有形資産）を
活用して、貸出金というサービス、あるいは、決済サ
ービス、更には、付加価値を生み出す主体であると考
えることにします。

アプローチ③消費者の選好を捉えるアプローチ

金融機関が金融システムの機能を金融サービスの生産
を通じて担っているという立場に立てば、金融サービ
スの需要サイドにいる消費者が金融機関や金融サービ
スにどのような期待を抱いているか、また、金融機関
や金融サービスに満足しているかという点も重要にな
ります。消費者が金融機関や金融サービスに価値を見
出していない場合には、金融機関が金融システムの機
能を十分に発揮できておらず、その結果、金融システ
ム自体が十分に機能していない可能性があるからです。
また、そのような状況においては、金融機関以外の仕
組を通じて、金融システムの機能が提供されていくこ
とになるかもしれません。

Box 4: 金融機関の効率性を捉えるアプローチ

(1) 概念図 (2) 例
生産関数／費用関数

生産要素 機能 金融サービス

生産関数／費用関数

預金口座

振替サービス
決済機能

労働

設備

資金

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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そこで、3つ目のアプローチとして、消費者の選好を
考えることにしましょう。デジタル化が進むなかで、
消費者行動が変わりつつあることに疑いの余地はあり
ません。金融サービスに関しても、消費者の購買行動
が変化し、消費者が金融サービスに期待する内容も変
化していると言われています。日本の金融においても、
変容する消費者行動にどのように対処するかが喫緊の
課題となっています。従って、議論の大前提として、
消費者が金融機関や金融サービスに求めていることを
正確に把握する必要性があります。では、消費者は何
故金融サービスを購入するのでしょうか。消費者行動
をどのように捉えておけば、デジタルトランスフォー
メーションが進むなかで、金融機関は適切な対応がと
れるのでしょうか。

伝統的なマーケティング理論の考え方に従えば、「消
費者は金融サービスから得られる便益が費用を上回る
場合に、当該サービスを購入する」と整理できるでし
ょう3。この考え方は極めて当たり前ですが、これま
での金融実務においては金融サービスの便益と費用が
細かく把握されておらず、この結果、消費者の意思決
定を十分に理解できていなかった面があります。デ

ジタルトランスフォーメーションが消費者行動に与え
る影響を考察するうえでは、まずは、この伝統的な考
え方に立ち戻る必要があるでしょう。

そこで問題になるのは、金融サービスの便益と費用と
は何か、という点です。消費者は金融サービスからど
のような便益を感じ、何をコストと感じるのでしょう
か。勿論、一つ一つの金融サービスによって、あるい
は一人一人の消費者によって便益やコストは異なって
くるとも考えられますが、何か統一的なアプローチが
必要になります。Box5はその一例です。顧客が感じる
便益とコストをそれぞれ4つのカテゴリーに分解して
います。このフレームワークを活用することによって、
消費者が金融サービスに求めるものを、運用利回りや
手数料といったデータ化し易いものだけではなく、消
費者の感じ方といった感覚的なもの、更には、これま
で金融実務で余り「見える化」されてこなかった利便
性や煩雑性といったものも含めて捉えることができる
ようになります。このように幅広いカテゴリーに目配
りすることによって、デジタル時代の消費者行動の理
解の一助にすることができるでしょう。

Box 5: 消費者の選好を捉えるアプローチ

 伝統的なマーケティング理論の考え方に従えば、消費者が商品・サービスを購入するかどうかを決定する際には、
消費者自らが価値と費用を天秤にかけていると考えることができます。即ち、消費者は総顧客価値（商品の購入
によって顧客が受け取る価値）と総顧客コスト（商品の購入によって顧客が支払うコスト）の差である顧客認識
価値（商品の購入によって顧客が「受け取った」と主観的に認識する価値）の多寡で意思決定をしていると想定
することができます。

 上記の考え方は更に細分化することができます。

消費者の選好を捉えるアプローチ
• 商品・サービスの購入によって顧客が「受け取った」と主観的に認識する価値・満足度を「顧

客認識価値」と定義。
• 顧客認識価値は、商品購入のプラスの面である「総顧客価値」と、マイナスの面である「総顧

客コスト」の差として捉える。
• 顧客は、顧客認識価値がプラスである場合にその商品・サービスを購入する。プラスである商

品が複数ある場合は、最もプラスが大きい商品・サービスが選択される。
• 企業は、総顧客価値の構成要素（金銭的価値、時間的価値、情報価値、心理的価値）のいずれ

かを上昇させるか、総顧客コストの構成要素（金銭的コスト、時間的コスト、エネルギーコス
ト、心理的コスト）のいずれかを低下させることで、顧客の獲得を図ると考えられる。

顧客認識価値

商品の購入によって
顧客が「受け取った」と

主観的に認識する価値

総顧客価値

商品の購入によって
顧客が受け取る価値

両者の差

金銭的価値 商品がもたらす金銭的価値（リターンの大きさと安定性、税メリット、等）
時間的価値 諸手続きの所要時間、分かり易さ、アクセスのし易さ
情報価値 従業員の専門知識等、販売時等に受け取る情報の質と量
心理的価値 将来の安心感、販売企業のブランド、従業員の接客態度、商品のデザイン・

希少性・操作性

総顧客コスト

商品の購入によって
顧客が支払うコスト

金銭的コスト 手数料、輸送費、維持費等、商品購入に伴って発生する支払い
時間的コスト 商品の下調べ、選択、価格交渉、購入、納入等にかかる時間
エネルギーコスト 商品の購入手続きや保管作業など、物理的な労力・負担
心理的コスト 初回購入時の不安やお金を失うストレス、複雑な手続きによるストレス等の

心理的な負担

3. やや堅苦しい言葉遣いに引き直せば、「家計が金融サービスを選択する際には、金融サービスを保有することによって得られる効用が
相対的に高いものに投資する。」と言い換えることができるでしょう。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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前述のフレームワークを念頭に置き、今の日本の金融
において何が生じているかを考えてみましょう。本稿
では、日本の金融業界で生じている4つのトレンドに
注目し、これらのトレンドが続くなかで金融システム
の機能や金融機関の役割がどのような影響を受けてい
るのか、そして、今後いかなる影響が出てくるかを考
えることにします（Box6）。4つのトレンドは、「テ
クノロジーの発展」「消費者の変化」「規制の変化」
「マクロ経済環境の変化」です。これらのトレンドは
相互作用しながら、消費者の選好や金融機関経営の効
率性、場合によっては金融システムの機能に対して直
接・間接に影響を与えていると考えられます。

トレンド①テクノロジーの発展

ブロックチェーンやAI等、新たなテクノロジーが注目
されており、既に、海外金融機関においては、新たな
テクノロジーの活用がかなり進んできました。テクノ
ロジーが金融システムや金融機関、更には金融サービ
スに与える影響を把握し、また、金融機関がテクノロ
ジーを利用する目的を体系的に理解することは、今後
の日本の金融の在り方を占ううえで不可欠のポイント
といえるでしょう。

これらの論点を考察する際に、それぞれのテクノロジ
ーが持つ本質的な特徴や機能を整理し、そのうえで、
個別のテクノロジーの活用事例をみていくことが有効
です。図表1は現在注目されているテクノロジーの特徴

現状評価
今何が起きているのか

Box 6: 金融を取り巻くトレンドとその影響

 日本の金融を考察するうえでは、①テクノロジーの発展、②消費者の変化、③規制の変化、④マクロ経済環境の
変化という4つのトレンドに注目することが肝要でしょう。

 これら4つのトレンドは、金融システムの機能、金融機関の効率性、消費者の選好にそれぞれ直接・間接に影響
を与えている可能性があると予想されます。

トレンド① テクノロジーの発展

トレンド③ 規制の変化

ト
レ
ン
ド
④
マ
ク
ロ
経
済
環
境
の

変
化

ト
レ
ン
ド
②
消
費
者
の
変
化

決済
機能

資金
プール

機能

資源
移転
機能

リスク
管理
機能

価格
発見
機能

情報
効率化

機能

金融システムの機能

消費者の選好金融機関の効率性

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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を纏めたものです。テクノロジーによって違いはあり
ますが、多くのテクノロジーに共通する特徴として、
「処理スピードを引き上げる効果」「金融システム内
で利用される情報量を引き上げる効果」、そして、そ
れらの結果として「正確性を高める効果」を指摘する

ことができます。従って、デジタルトランスフォーメ
ーションが金融システムや金融機関に与える影響は
「スピード」「情報量」「正確性」という3つの観点
から検討することができるでしょう4。

テクノロジー 特徴 現在の活用状況 金融機関／金融システムへの影響

ブロックチェーン

中央管理者を介さ
ずに、データ構造
に改竄耐性を装備
する

• 国際送金におけるKYC
情報の共有

• 契約書類の保存
• 仮想通貨・トークン

• 異時点間の資源移転（情報の保存）の
コストを引き下げる。

• 価格発見を容易にする。
• 情報の非対称性を引き下げる。

クラウド

情報処理の高速化
や情報共有を容易
化させ、情報管理
コストを引き下げ
る

• 証券バックオフィス
機能

• 人事・経理システム

• 金融機関等の間で情報を始めとした生産
要素が共有される。

• 自社にない要素を素早く組み合わせる
ことで、新たなサービスがアジャイルに
開発されるようになる。

• 顧客が金融機関を乗り換えることを容易
化し、この結果、金融機関間の“境界線”
を曖昧にする（顧客にとって金融機関の
存在が曖昧化される）。

API
他者の生産要素を
モジュール化し
利用可能にする

• 家計簿アプリによる
銀行口座情報の取得

• 審査における他行の
顧客情報の利用

認知知能 (CI)
：画像処理や自然

言語処理等

非構造化データを
構造化データに
変換する

• 貸付契約書レビュー
• 規制文書変更点の発見
• トレーディング部門に

おける取引・約定書類
の自動作成

• 金融機関や消費者が利用できる情報量
を拡大させる（情報の非対称性を緩和
する）

• 価格発見を容易にする*。
• 単純労働力を代替する。
• 知的労働等の生産要素の配分を最適化

する。
• 一人一人の顧客に異なる価格やサービス

を提供できるようになる。

機械学習 / AI
人間が想定しない
パターンや傾向を
発見する

• AML業務におけるアラ
ート情報の最適化

• 顧客属性に合わせたポ
ートフォリオの構築

• 為替レートの予測

IoT 情報アクセスポイ
ントを増加させる

• スマートスピーカーに
よる口座情報等の参照

• ウェアラブルデバイス
の情報を利用した健康
増進保険

• 従来の金融システムの外（携帯電話会社
やECプラットフォーム、等）にデータ
が蓄積される。

• 顧客自身が「情報源」となり、情報の
非対称性が部分的に逆転する。

• 価格発見を容易にする*。
• 金融機関や消費者の意思決定の速度を

引き上げる。

ビジネスインテリ
ジェンス (BI) /
ビッグデータ

演算処理機能の向
上と相まって、利
用可能な情報の量
と質を改善する

• 決済情報等を利用した
カスタマージャーニー
分析

量子コンピュータ 情報処理速度を
向上させる

• 運用ポートフォリオの
資産配分・リスク計測

• 顧客のリアルタイム分
析

• 価格発見を容易にする*。

* ただし、金融システムを通じた価格発見とは違う方法で価格発見が容易になると考えられます。金融システムでは、多数の意見を集約
する形で価格が発見されますが、CIやビッグデータが活用される世界では、利用可能な情報量自体を増大させることで、より正確な価格
が発見されることになります。この意味では、新しいテクノロジーが進化するにつれて、金融システムが機能するために多数の市場参加
者が関与する必要性が薄れていくとみることもできるでしょう。

図表1主要なデジタルテクノロジーの諸特徴

4. ここで「正確性」とは、「真実の姿を正しく評価できているかどうか」という意味で使っています。例えば、ある金融資産を取引する
状況であれば、「当該金融資産の真の価格」を正確に評価できているかどうかという意味になります。顧客のリスク選好を踏まえた金
融ポートフォリオを構築する場合には、「顧客の頭のなかにある真のリスク選好」を正確に捉えているかどうかという意味になります。
換言すれば、本稿では、正確性という単語を「取引対象となる財の真の価格」や「取引関係者の真の状態」を正しく捉えている度合い、
という意味で使っています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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Box 7: デジタルテクノロジーの活用事例

① ビッグデータによるカスタマージャーニー分析：決済履歴や位置データの取り込みを通じて利用可能な情報量
を増やし、BI/AI分析を高速で行うことで適時・正確に顧客ニーズを把握する。

② 量子コンピューターによるデリバティブ価格分析：複雑なオプション等について、量子コンピューターを用い
ることでより高速にシミュレーションを行い、より正確な価格付けを可能にする。

③ 音声分析による従業員モニタリング：従業員の会話等を自然言語処理によって短時間で文字やリスク情報に変
換することを通じて、従業員の行動特性に係る情報量を増加させる。

④ ブロックチェーンによるKYC情報の保存：KYC情報をブロックチェーン上に保存することで、金融機関が使用で
きるKYC情報が増加し、より正確なKYC業務を実現させる。

⑤ 自然言語処理による法務審査の高速化：自然言語処理によって法務文書を分析することで、法務レビュー業務
を高速化する。

⑥ AIによるポートフォリオの提示：取扱銘柄プールの中から、顧客のリスク選好や投資方針に合致した銘柄をよ
り正確に判別する。

⑦ IoTによる消費者活動の把握：ウェアラブルデバイスやホームスピーカーは、利用時間や場所の記録を蓄積する
ことで利用可能な情報量を増加させる。

Box7は、内外金融機関におけるテクノロジー活用の一
例を示しています。既に、フロント業務からバックオ

フィス業務に至るまで、金融実務の様々な場面で新し
いテクノロジーが活用され始めています。

スピード

正確性 情報量

❶

❹❻ ❼

❸❷

❺

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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では、こうしたテクノロジーの活用が広がると、金融
機関の機能・役割や金融システム全体の機能にどのよ
うな影響を与えるのでしょうか。個々の事例を眺める
だけでは金融機関への影響を体系的に理解するのは難
しく、金融システムの機能に与える影響を捉えるのは
困難です。数あるテクノロジーの活用事例を蓄積し、
それぞれの狙いや効果を幾つかのパターンに分けるこ

とを通じて初めて、テクノロジーの活用が広範囲にな
るにつれて、どのような効果が顕現化するかを考察す
ることができるようになります。Box8では、こうした
分析結果を「テクノロジー活用の発展段階」として取
り纏めています。我々の分析によれば、テクノロジー
の活用段階は以下の5つのフェーズに分けて考えるこ
とができます。

業務プロセスの
局所的な代替

業務プロセス全体の
組み換え 金融機能の高度化 金融機能の

アンバンドル化
リバンドル化と

プラットフォームの
出現

業務プロセスの一部
をテクノロジーで代
替・効率化するフェ
ーズ

テクノロジーの利用
を前提として、プロ
セス全体の組み換え
と効率化を図るフェ
ーズ

業務プロセスの改善
を超えてビジネスモ
デルを改革するフェ
ーズ

金融サービスが分解
されるフェーズ

金融機能・サービス
が非金融サービスと
組み合わされ、新た
なサービスが生まれ
るフェーズ

フェーズ1 フェーズ2 フェーズ3 フェーズ4 フェーズ5

明確な線引きはできませんが、概ねフェーズ1～4まで
は、金融システムの6つの機能を金融機関が担ってい
る状況に変わりはなく、金融機関がその機能を効率的
に達成するために業務やビジネスモデルを高度化させ
ている過程といえるでしょう。特に、フェーズ1～3は
金融機関の生産関数や費用関数が改善されるプロセス
といえます。いずれにしても、フェーズ４までは、金
融システム自体の機能が変容する段階には至っていな
いと考えることができます。これに対して、フェーズ
5に達すると、金融システムの機能が部分的に影響を
受け始める可能性があるように思われます。影響の現
れ方としては、金融システムが担ってきた機能の必要
性が低下する場合もあるでしょうし、金融システムの
外側のプレイヤーが金融システムの機能を代替する場
合もあるでしょう。従って、テクノロジーの活用段階
がフェーズ5に入っていく場合には、金融システムの
機能を担うという金融機関の存在意義自体が徐々に変
化していく可能性があると予想されます。

日本の金融機関においても、この1～2年の間に、新し
いテクノロジーを活用し始めていますが、日本の発展
段階はどの程度でしょうか。先端的な取組みを進める
一部の金融機関はフェーズ3～フェーズ4の間にいると
評価できるかもしれませんが、多くの日系金融機関で
は、業務プロセスの一部をテクノロジーを使って効率
化したり、代替したりする段階にあるため、フェーズ

1～2にあると考えられます。即ち、前述の生産関数の
世界でいえば、テクノロジーを活用することによって、
生産活動に必要になるインプットである労働力や設備
の投入量や配分を変え、効率性を引き上げようとして
いる局面にあるといえるでしょう。海外金融機関でも
デジタルテクノロジーの活用初期には、業務効率化の
ためにテクノロジーを活用していましたので、日本の
金融機関もこの流れに乗っているといえそうです。換
言すれば、日本ではまだ、デジタルトランスフォーメ
ーションが金融システムの機能に影響する段階には至
っていないと整理できるでしょう。

既存の金融機関がテクノロジーを使った業務効率化を
進めれば、それで十分かというと、やや心もとない状
況のように思われます。テクノロジーを活用して業務
フローを改革すれば、スケールエコノミーやスコープ
エコノミーが改善する余地はありますが、それだけで
フィンテック企業や新たな金融サービス参入業者に競
争上有利になる保証はないからです。ビッグテック企
業等がテクノロジーと情報という生産要素を存分に活
かして金融サービスを生産し提供する場合には、既存
の金融機関よりも効率的に金融サービスを提供できる
ようになるかもしれませんし、今後、金融サービスの
プラットフォーム化が進めば、金融機関のような巨大
な設備を持たない企業も多くの顧客にアクセスできる
ようになるでしょう。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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Box 8:デジタルテクノロジーの活用段階（概念図）

フェーズ1 業務プロセスの局所的な代替

 業務プロセスの一部分をテクノロジーで代替・効率化するフェーズです。導入が容易で現場の理解が得られやす
い一方、生産性の改善などの成果はさほど大きくありません。

フェーズ2 業務プロセス全体の組み換え

 テクノロジーの利用を前提として、プロセス全体の組み換えと効率化を図るフェーズで、フェーズ1よりも大き
な成果が期待できます。このフェーズにおいては、リスク管理プロセスの見直しや「デジタル」な働き方・組織
文化の浸透を必要とする場合もあります。

 フェーズ2の事例として、AML業務におけるAI導入が挙げられます。不正の疑いがある取引についてまずAIが選別
を行い、困難な判断を要する事案は熟練の担当者に、容易に判別できそうな事案は新人の担当者に、といった割
り振りを行うことで業務負荷を最適化します。

フェーズ3 金融機能の高度化

 業務プロセスの改善を超えて、ビジネスモデルを改革するフェーズになります。業務改革により金融サービスを
より効率的に生産したり、新サービスの創出ができるようになります。このフェーズでは例えば、今まではニー
ズや価格の面で銀行の顧客にはならなかった人々が新たな顧客となり、新たなビジネスが開始することになりま
す。

 導入事例としては少額融資の拡大があります。業務改善を通じて審査コストを削減することで、従前はコスト見
合いで実現できなかった少額の融資が可能になる場合等が該当します。

銀行の業務範囲
（顧客リーチ）

従業員

銀行

テクノロジー

顧客
新規顧客

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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フェーズ4 金融機能のアンバンドル化

 金融サービスが分解されるフェーズです。これまで金融機関は、多くの金融仲介機能をまとめて（バンドル化し
て）提供してきました。しかし、テクノロジーを活用することで、サービス生産に要する生産要素（ヒト、モノ、
カネ）を共有化・低コスト化することによって、金融サービスを個別に（アンバンドル化して）提供することが
可能となります。アンバンドル化が進む結果、顧客が複数の業者から金融サービスを購入する状況も広がり、単
一機能に特化したフィンテック企業（モノライン業者）も存続可能になっていきます。

 具体例としては、フィンテック企業による送金サービスが挙げられます。これまで銀行は預金口座を通じ、預金
受入と送金というサービスを不可分のものとして提供してきました。しかし、足許では家計管理アプリのAPIや
メッセージングサービスを通じた銀行口座への送金指図が利用できるようになっています。

機能ごとに別々の
金融機関が提供 フィンテック企業

全ての機能を同じ
金融機関が提供

フェーズ5 リバンドル化とプラットフォームの出現

 アンバンドル化だけではなく、個々の金融機能・サービスが非金融商品・サービスと組み合わされること（リバ
ンドル化）によって、新たなサービスが生まれるフェーズです。このフェーズでは、金融サービスと非金融サー
ビスの境界は曖昧化していきます。

 リバンドル化の例としては健康増進保険があります。これはウェアラブルデバイスに記録された健康情報等に応
じて保険料が変動する保険であり、健康関連サービスと金融サービスを融合させたものと言えます。

 現在の日本の金融システムは下図の左側のように、顧客が金融・非金融の商品・サービス提供者とそれぞれ取引
をしている状態でしょう。しかし今後は、リバンドル化されたサービスが増加し、また、APIを通じて個人情報
が企業間で共有されるようになり、スマートウォッチを通じて保険を購入したり、家計簿アプリを通じて特売の
商品を購入したりといった、金融と非金融の垣根を超えたシームレスな購買行動が拡大するかもしれません。こ
うした動きが広がると下図右側の世界に近づくでしょう。顧客の取引を辿ることによってネットワーク化された
システムが浮かんできます。多くの顧客が購買行動の際に経由する「プラットフォーム」が生まれ、このプラッ
トフォーマーが金融システムの中でも影響力を持つことになる可能性があります。

携帯電話

金融

医療
自動車

プラット
フォーム

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融

プラット
フォーム
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次に、目線を変えて、金融機関とフィンテック企業、
及び、ビッグテック企業が互いにどのように関係して
いるのか、換言すれば、金融業界を俯瞰してみた場合
に、テクノロジーの活用がどのように広がっているか
を確認してみましょう。Box9は、日本と海外に分けて、
金融機関とフィンテック企業がテクノロジーの利用・
開発に関してどのように連携しているかを図式化した
ものです。海外におけるテクノロジーネットワーク形
成で注目されるのは、オープンイノベーションになっ
ているという点です。金融機関は、フィンテック企業、
大学・研究機関、同業他社等、幅広いプレイヤーとフ
ラットな関係を築こうとしています。金融機関によっ
ては、進出している国毎に、こうしたオープンなテク
ノロジーネットワークを形成する先もあります。

これに対して、日本におけるテクノロジーネットワー
クの形成はやや異質に見えます。日本のテクノロジー
ネットワークは大手金融機関中心に形成され始めてお
り、ネットワークを構成するプレイヤーは既に、互い
に何等かの繋がりのある先が多いという特徴がありま
す。特に、「系列関係にあるかどうか」「メインバン
クかどうか」「これまでビジネス上、親密先であった
かどうか」という要素が、ネットワーク形成に強く影
響しているようにみえます。この意味において、日本
のテクノロジーネットワークは、欧米諸国に比べれば、
「オープンというよりクローズ」「フラットというよ
りもバーティカル」な性格を帯びつつあります。

1. 欧米金融機関のテクノロジーネットワーク

銀行

大学・技術系の学校

学術研究

外部
インキュベーター

コミュニティ
支援

スタートアップ
投資

ベンチャーキャピタル
ファンドへの出資

スタートアップ
との提携

Box 9:「テクノロジーネットワーク」の形成

内部
インキュ
ベーター

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融

 デジタルトランスフォーメーションが進むなかでは、金融機関は様々な機関と提携することで、先端的なテクノ
ロジーやアイデアを吸収し、新しいビジネスモデルを迅速に創出することが求められます。こうした流れのなか
で、テクノロジーを介した様々なネットワーク（「テクノロジーネットワーク」）が形成されます。以下では、
欧米で散見されるネットワークのパターンを一般化したうえで、日本におけるネットワークの現状を示します。

 欧米主要行はフィンテック企業の技術やアイデアを自行に取り込むことに積極的になっています。そのために、
フィンテック企業やビッグテック企業等との提携や有力なテクノロジーを持つ企業への出資や買収を繰り返して
います。

 例えば、ある欧州系銀行では、下図のようなフレームワークを用いて自行のテクノロジーネットワークを拡大・
強化させています。同行はこのモデルを各国現地法人に「輸出」し、各国ベースのローカルなテクノロジーネッ
トワークを作り、それをグローバルな商品開発や経営判断に活用しています。



総合商社・
テック企業

主要行

研究
子会社

アライアンス 地銀

子会社ベンチャー
キャピタル

ファンドフィンテック企業

1
2

3

4

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融

2. 日本の金融機関のテクノロジーネットワーク

 日本では、金融機関、フィンテック企業ともに相互連携のあり方について手探り状態にあり、テクノロジーネッ
トワークが完全に確立されているわけではないでしょう。それでも、大手行と地域金融機関の既往の取組みをつ
ぶさに拾い上げ、一つ一つの提携内容について、これまでの出資関係や業務提携の有無等も含めて精査したとこ
ろ、日本の金融機関が創ろうとしているテクノロジーネットワークには以下の諸特徴があることが分かりました。

 主要行はフィンテック導入策として、「自社研究開発」「日系テック企業等との提携」「フィンテック企業
との連携・買収」という三方面の取組みを同時に展開しています。

 自社研究開発の場合、フィンテック研究のための子会社を設立する例が散見されます（下図①）。当該子会
社には数多くの地銀や証券会社が協力先として名を連ねることが多く、協力先の大部分は主要行の親密先と
なっています。また、地銀同士でフィンテック開発のためのアライアンスを組む動きも見られますが、この
ような場合でも、従前より関係の深かった地銀同士が結びつく傾向があります。

 テック企業や総合商社との連携においても、主要行は自行をメインバンクとする旧知の企業を提携先として
選択する傾向があります（下図②）。共同実証実験の事例を除けば、1つのテック企業が複数のメガバンク
にテクノロジーを提供する例はほとんど確認されません。

 これに対して、大手行の子会社ベンチャーキャピタルを通じた投資先をみると、幅広いフィンテック企業が
対象とされています（下図③）。この結果、全ての主要行から出資を受けているフィンテック企業も数多く
あります。

 各主要行に関して、関係が親密なフィンテック企業が存在しています（下図④）。もっとも、市場でのプレ
ゼンスが高いフィンテック企業の場合は、“陣営”が完全に分かれている訳ではなく、状況は流動的といえる
でしょう。

 このように、今のところ、日本のテクノロジーネットワークは欧米に比べて、囲い込み型の色彩が強い状況にあ
ります。今後、オープンイノベーションがどこまで進展するかは、主要行の動きから強く影響を受けそうです。
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トレンド②消費者の変化

近年、日本の消費者の支出行動に関して新しいトレン
ドが生じていると指摘されています（図表2）。イン
ターネット上での消費活動は増加傾向にありますし、
モノではなく体験や出来事を重視した「コト消費」も
若者を中心に拡大していると言われています。また、
モバイルデバイスが消費者の日常生活に浸透している
ことも周知の通りです。特に、体験型の消費活動は、
商品・サービスの提供者からみた場合に、消費者が商

品・サービスのどのような点に価値を見出しているか
を把握しづらいという特徴を持っているため、商品・
サービスを開発する際に、従来とは異なる観点で消費
者ニーズを捉えなければならなくなります。これらの
トレンドは金融サービスの担い手にとっても無視しえ
ない動きであるといえるでしょう。以下では、金融
サービス分野における消費者の変化に注目し、最近の
特徴を確認します。

(1) インターネットを利用した支出総額

（出所）(1) (2)ともに総務省「家計消費状況調査結果」より有限責任監査法人トーマツ作成

（出所）消費者庁「消費者白書（平成29年版）」より有限責任監査法人トーマツ作成

図表2日本の消費者行動のトレンド

(2) 電子マネーの普及状況
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(3) 携帯電話・スマートフォンの浸透状況

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

全体

15-19歳

20-24歳

25-29歳

30歳代

40歳代

50歳代

60歳代

70歳以上

携帯電話やスマートフォンを生活の必需品と考える割合

かなり当てはまる ある程度当てはまる どちらともいえない

あまり当てはまらない ほとんど・全く当てはまらない 無回答

電子マネーを持っている世帯員がいる
世帯割合（左軸）

電子マネーを利用した1世帯当たり
平均利用金額（右軸）

（％） （千円）（2002年1月=100）

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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前述した、消費者の選好を捉えるアプローチの考え方
を用いながら、消費者が金融サービスや金融機関に抱
いている感覚や期待を概観してみましょう。図表3は、
金融行動に係る世論調査の結果です。この結果から、
消費者の金融商品選択に係る基本的な判断材料を時系
列で確認してみましょう。

金融資産の保有目的 (図表3-(1)) をみると、最大の目的
は老後への備えであり、これに病気や災害への備えが
続いています。老後への備えは近年、益々重視される
ようになっています。金融サービスの「心理的価値」
が重視される傾向が強まっているといえそうです。な
お、足許の変化として、耐久消費財の購入に備えると
いう目的が低下しています。モノの消費を目的に金融
資産を保有するという行動がかなり薄らいでいること
が確認されます。

金融商品の選択基準 (図表3-(2)) をみると、消費者が
「安全性」⇒「流動性」⇒「収益性」⇒「分かり易
さ」という優先順位を持っていることが確認できます。
この順位は過去10年間変わっていません。この意味で
は、消費者は基本的には、「金銭的価値」よりも「心
理的価値」に動機づけられて金融商品を選択している
可能性があるでしょう5。デジタル化が進むなかにお
いて、消費者の購買行動において、「利便性」が重視
されていると言われることが多いのですが、図表3-(2)
には「利便性」に係る選択肢が明示的に用意されてお
らず、消費者が金融サービスの利便性をどの程度重視
しているかを把握することができません。そこで、図
表4を通じて、インターネットバンキング等のデジタ
ルバンキングサービス全般に関して消費者がどのよう
な判断基準を有しているか確認してみましょう。これ
をみると、「24時間いつでも利用できる」「わざわざ

銀行に行かなくてもよい」といった「利便性」に係る
魅力が重視されていることが確認できます6。また、
デジタル化が進むなかで、「安全性」のなかでも、取
引時のITセキュリティやITインターフェース上の取引
ミスといった意味での安全性が重視されるようになっ
ています。このようにみると、デジタル金融サービス
ゆえに生じる「心理的価値」が重要になってきている
と予想されます。

金融機関の選択基準 (図表3-(3)) をみると、ATMや店舗
網の利便性が、手数料の低さを大きく上回り、最も重
要な判断基準になっています。このことは、消費者が
「金銭的コスト」よりも「時間的コスト」や「心理的
コスト」を重視していることを示唆します。また、最
近のトレンドとして、インターネット上のサービス・
取引の充実度が重視されるようになっています。これ
に対して、金融商品の品揃えや勧誘の充実度はそれほ
ど重要な判断基準になっていません。消費者はイン
ターネット取引と対面取引に異なる価値を見出してい
るといえそうです。これらの結果は、消費者が金融取
引を行う際に、利便性やストレスを益々重視し、情報
価値には重きを置いていないことの表れとみることも
できるでしょう。また、金融機関の健全性は選択基準
として急激に重視されなくなっています。

以上を踏まえると、日本においても今後、消費者が金
融機関の信用力やブランドを重視しなくなっていき、
金融商品を選択する際に、金融機関を選択するのでは
なく、金融商品それ自体や金融商品を取り扱うイン
ターフェースやプラットフォームの利便性を重視して
いく可能性があると予想されます7。

5. この数年、換金性や少額取引の可否といった金融資産の流動性に係る商品性はあまり重視されなくなっている点も注目されます。この
背景は定かではありませんが、一つの理由として、これまでの金融サービスが既に、換金性へのニーズや少額取引ニーズを十分に満た
している可能性が考えられます。

6. 図表3-(2)において「その他」の回答比率が目立って上昇していますが、その背景の一つとして、「利便性」への関心の高まりがあるか
もしれません。

7. 海外金融機関のなかには、消費者から“自社が選ばれること”を追求せず、自社製品が（結果的に）消費者に利用されるようなビジネス
モデルを志向する先も出始めています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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図表3金融サービスへの消費者の期待
(1) 金融資産の保有目的（単位：％）
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(3) 金融機関の選択基準（単位：％）
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（出所）金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論調査［二人以上世帯調査］平成29年調査結果」より
有限責任監査法人トーマツ作成
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消費者が金融商品を選択する際に、利便性を益々重視
していき、且つ、フィンテック企業が利便性の高い
サービスを提供できるのであれば、今後、フィンテッ
ク企業の金融サービスへの需要が増加すると予想され
ます。そこで、日本のフィンテックサービスが消費者
にとって高い利便性を提供できているかを確認してみ
ましょう。図表5はフィンテックサービスの利用者の
声を示しています。フィンテック利用者の実に95％が
便利だと認識し、且つ、（それゆえに）大部分の利用
者が日常的にフィンテックサービスを活用しているこ
とが確認できます。

フィンテックサービスは何故便利であると考えられて
いるのでしょうか。具体例を通じて考察してみます。
日本において広く普及しつつあるフィンテックサービ
スとして、家計簿アプリを挙げることができます。こ
れは日々の収入・支出を記録する（もしくはレシート
等から読み込む）だけでなく、APIを通じて自身が保
有する銀行口座・証券会社口座の残高や取引履歴を取
得し、自身の金融資産を総合的に管理することを助け
てくれるものです。つまり、家計簿アプリの便益は、
支出の見直し等を通じた金融資産の最適化を簡単に実
行できることにあると考えられます。実際に、一部の
ユーザー調査8によると、家計簿を付けたことにより
利用者は平均で月に19,090円を節約することに成功し
たとされていますので、月額数百円程度の月額利用料
に照らして、十分な便益が生じていると考えることが
できそうです。

図表4デジタルバンキングに係る消費者の期待

（出所）全国銀行協会「よりよい銀行づくりのためのアンケート（調査結果報告書）」2015年12月より有限責任監査法人トーマツ作成

0% 20% 40% 60%

(1) 魅力を感じるインターネットバンキングのメリット

わざわざ銀行 (店舗やATM) に
行かなくてもよい

24時間いつでも利用できる

振込手数料が安い (あるいは無料)

残高照会・取引明細が
簡単に確認できる

振込・振替が簡単にできる

インターネットバンキングの
利用手数料が安い (あるいは無料) 

預金・借入金利が有利

わざわざコンビニに行かなくても
公共料金の払込票等の支払ができる

定期預金・外貨預金が
手軽に預け入れできる

住宅ローンの返済管理ができ、繰上
返済の手数料が安い (あるいは無料) 

投資信託などの申し込みが
簡単にできる

その他

特にない

0% 20% 40% 60%

(2) インターネットバンキングの非利用理由

必要性を感じないから

インターネットで取引することに
セキュリティ面で不安を感じるから

ネットバンキング犯罪が
増えているから

申し込み手続きが
煩雑そうで面倒だから

パスワードなどの設定が
面倒だから

インターネットの操作だと、ちゃ
んと取引できているか不安だから

インターネットバンキングだと何か
問題があった時に相談しにくいから

店舗・ATMで取引したほうが
便利だから

行員と対面で取引したほうが
安心だから

インターネットでの取引は数字
だけの入力で現実味に欠けるから

申し込み手続きに時間が
かかりそうだから

取引している銀行ではインターネット
バンキングが利用できないから

その他

8. 詳しくは https://corp.moneyforward.com/news/release/service/20170414-mf-5000000users/ を参照。
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また、家計簿アプリは、金融サービスのアンバンドル
化が実現した一例とみることもできます。家計簿作成
という“金融サービス”を生産するためには情報と労働
が必要になります。家計簿アプリの登場以前、この
サービスは通帳記帳やオンラインバンキングといった
銀行の無償の情報提供と、各口座の情報を集計すると
いう個々人の労働によって達成されてきましたが、こ
の一連の作業に目に見える価格はありませんでした。
家計簿アプリは、情報と労働を組み合わせて家計簿を
作成するという行為を1つの明確な金融サービスとして

切り出し、値段を付けることに成功したものと言える
でしょう。家計簿アプリが認知されたということは、
消費者がアンバンドル化されたサービスに対価を支払
うようになった好事例と位置付けることもできるで
しょう。このように、日本の金融サービス市場におい
ても徐々にではありますが、既存の金融サービスがア
ンバンドル化され、アンバンドル化されたサービス自
体を消費者が取捨選択できるようになりつつあるとい
えます。

（出所）消費者庁「消費者白書（平成29年版）」より有限責任監査法人トーマツ作成

図表5フィンテックの活用状況

(1) フィンテックの認知度

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

全体

18-19歳

20代

30歳代

40歳代

50歳代

60歳代

70歳以上

利用しており、よく知っている 利用していないが、内容は知っている

聞いたことがあるが、内容はよく知らず、利用したことがない 知らないし、利用したこともない

0% 20% 40% 60% 80% 100%

非利用者

利用者

非常に便利だと思う 便利だと思う

便利だと思わない よく分からない

(3) フィンテック利用者の利用頻度(2) フィンテックを便利と感じる度合い

日常的に
利用している

たまに
利用している

1度しか利用
していない（4％）

55％41％
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本節の最後に、日本の金融サービス業に長い間つきま
とっている課題を振り返っておきます。図表6は、家
計支出に占める金融サービス支出の割合を国際比較し
たものです。日本の消費者が金融サービスにお金を支
払っていないことは明白です。様々な理由が考えられ
るでしょう。まず、日本においては金融サービスがバ
ンドル化され、結果として安値でサービスが提供され
てきた可能性です。後述するように、過去10年に亘り、
金融機関の非金利収益が一向に増加してきていないの
ですが、その一因として、こうした安値でのサービス
提供があると考えられます。このほかにも、金融機関
が顧客の期待やニーズを十分に把握できていなかった
ことも影響しているかもしれません。前述の通り、消
費者は金融サービスの品揃えや金融機関によるアドバ
イスにさほど価値を見出しておらず、金融サービスを
積極的に購入するような意識は観察されていません。
このように消費者の期待が低い一因として、金融機関
が顧客ニーズを十分に把握できていなかったことがあ
ると思われます。

これらの結果は、金融機関に対して、どのような示唆
を持つでしょう。まず、金融サービスへの需要や期待
を正確に把握する必要性を指摘できるでしょう。消費
者の重視する価値観や金融サービスに求める価値を正
確に把握しなければなりません。特に、「利便性」や
「使い勝手」のように、見える化させることが難しい
消費者の期待を正しく捉えることが重要になっていま
す9。その裏表の関係になりますが、金融機関自らが、
金融サービスが消費者にとってどのような便益をもた
らすのか、また、どのようなコストを消費者に負担さ
せることになるかを明確化させる必要もあるでしょう。
自らが提供する金融サービスについて、一つ一つの機
能が持つ便益や、その機能を提供するのに必要となる
費用を認識したうえで、金融サービスの価格を決める
必要があるのです。換言すれば、いままでどんぶり勘
定で価格を設定していたのであれば、それを個別サー
ビス毎に分解していくことを検討する時期がきていま
す。金融サービスをアンバンドル化し、アンバンドル
化されたサービスについて戦略的に価格を設定してい
くことが必要になっています。

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

日本 米国 ドイツ スイス フランス オランダ カナダ 英国 イタリア

図表6家計消費支出に占める金融サービス支出の割合

（注）計数は消費者物価指数における金融サービスのウェイト
（出所）日本銀行「金融システムレポート（2017年10月）」より有限責任監査法人トーマツ作成

トレンド③規制の変化

2008年の金融危機以降、グローバルレベルで金融規制
は大きく変化し、金融機関に様々な影響を及ぼしてき
ました（Box10）。金融規制が大幅に強化されると共
に、欧米大手金融機関を中心に数多くの不祥事や不適
切な業務慣行が明るみに出て、金融機関への行政処分
が顕著に増加しました。欧米の大手金融機関は、法令
遵守の徹底と不祥事の再発防止のためにコンプライア
ンス部門の陣容を大幅に強化する等、多額の資源投入
を迫られてきました。コンプライアンス部門も含む間

接部門が肥大化したため、その後、業務改善に取組み
始めますが、その一つの方法として、テクノロジーの
積極活用を通じた法令遵守が進められます。このよう
なテクノロジーの活用方法はレグテック (Regtech) と
呼ばれていますが、その本質は、前述の生産関数に則
していえば、金融機関が労働をテクノロジーで代替し、
生産性を改善することに他なりません（Box11）。ミ
スコンダクトが頻発し、既存の金融機関への信頼感が
大きく毀損されるなかで、一部先進国の当局は、フィ
ンテック企業の育成や銀行業への参入障壁を引き下げ
る取組みを開始します。こうした規制・監督の再見

9. 海外の金融機関においては、消費者が金融サービスのどのような面に価値を見出しているかを把握しようと様々な取組みをしています。
例えば、米国のウェルズ・ファーゴでは、消費者が店舗とモバイルバンキングといったタッチポイントに応じてどのような情報・サー
ビスを入手しようとしているかを“（自然）実験”を通じて把握しようとしています。こうした取組みも、消費者が実際に求めている価
値を見出すための取組みと見なすことができるでしょう。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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ステージ1 ステージ2 ステージ3 ステージ4

Box 10: グローバル規制と金融機関の対応

金融危機の再発防止の
ために金融規制強化が進展

金融機関が法令順守等の
ためにテクノロジーの
活用に前傾化

一部先進国において、
新しい金融サービスを
後押しする制度改革を促進

既存金融機関でビジネス
モデル・オペレーティング
モデルの見直しが進展

欧州主要行 米国主要行

米国系レグテックベンダーによるデータ管理・分析ソフトウェ
アをグローバルに導入することで、流動性モニタリング・報告
事務等（米国のFR2052aやシンガポールのMandates 610/649対
応）を自動化。大幅なコスト削減やガバナンスの強化を達成し
た。

FRBのストレステスト（CCAR）を通過できなかったことを受
け、レグテックベンダーからシナリオシミュレーションツール
を導入。機械学習を利用したモデルの最適化により、CCARを
成功裏に通過した。

英国主要行 欧州主要行

レグテック企業2社と提携し、規制トラッキングおよび内部文
書管理のためのプラットフォームを構築。これにより、規制の
変更を受けて内部の方針・手続きを改訂するプロセスが透明化
され、規制変更が自行のガバナンスに与える影響が見える化さ
れた。

デリバティブ取引やレポ取引に係る担保管理業務に米国レグテ
ック企業のツールを導入。これにより取引データの読み込みや
担保の計算、規制報告、顧客報告等の業務が自動化されたほか、
担保の最適化により担保効率の上昇が達成された。

欧州主要行 米国投資銀行

オランダのレグテックベンダーからデータ構築ソリューション
を購入し、各ビジネスラインに散在していた複雑な規制関連デ
ータセットを統合して中央管理することに成功。さらに、本国
での成功をモデルとして各国現地法人にも同様のレグテック・
ソリューションを導入した。

米国レグテックベンダーからリアルタイム取引監視プラットフ
ォームを購入。これにより、トレーディングやその前後のコン
プライアンス業務・報告が各法域の規制（ドッド＝フランク法、
EMIR、ESMA、MiFIR等）に則っているかの確認業務を自動化
した。

英国主要行 米国投資銀行・欧州主要行

AML業務のリスク評価にAIを導入。false positiveの可能性が高
いパターンを学習させ、対処すべき報告の優先順位付けを行っ
た。これにより、疑わしい取引の検知精度を保ちつつ、対応す
べき報告内容を20％削減した。

レグテック企業と協力し、従業員のメールやインスタントメッ
セージを自然言語処理と機械学習によって分析。通常の業務上
のやり取りとは異なる単語の組み合わせパターンを検出し、不
正をはたらいた疑いのある従業員をコンプライアンス部門に通
報する仕組みを構築した。

国内主要行 欧州系統金融機関 / 国内ビッグテック企業

AML業務においてAIを利用した業務最適化を実施。2013～16年
にシンガポールを中心としたアジア各国の現地法人で導入成果
が上がったことを受け、2017年からは日本での導入を進めて
おり、業務量の削減を確認している。

日本の大手テクノロジー企業のデータ管理システムを導入。こ
れにより各地域・ビジネスラインに散在していたメールや通話
などの非定型データが中央に集積され、コンプライアンス業務
の必要に応じて容易に検索・利用できる状態を構築した。

Box 11: レグテック (Regtech) の活用事例

直しが進むなかで、最近では決済分野を中心に「チャ
レンジャーバンク」が現れる等、金融サービス市場の

市場構造が変化し始めています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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このような流れのなか、日本ではどのような動きが
あったかを振り返りましょう。まず、日本の金融機関
は、欧米の金融機関ほどの“大型の”ミスコンダクトが
頻発しなかったこともあり、レグテックの活用を熱心
に検討するには至らなかったように窺えます（図表
7）。この結果、日本の金融機関は、レグテックを活
用した業務改善という面で、欧米に比べて出遅れるこ
とになりました。もっとも、金融当局によるフィン
テックへの取組みは比較的早いタイミングで着手され
ました（図表8）。こうしたなか、欧米のように「チャ
レンジャーバンク」が相次いで出現するには至ってい
ないものの、フィンテック企業は一定程度成長してき
たといえるでしょう。

年月 施策内容

2015年12月 フィンテック企業からの法令解釈相談へのワンストップ対応や金融イノベーションの推進を主な任務とする「FinTech
サポートデスク」を設置

2016年5月 「フィンテック・ベンチャーに関する有識者会議」を設置
2016年5月 改正銀行法が成立し、金融関連IT企業等への出資制限が緩和されたほか、仮想通貨交換業者への登録制が導入
2017年3月 イギリスの金融行為規制機構（FCA）と、革新的なフィンテック企業を支援するための協力枠組みに関する書簡を交換

2017年3月 シンガポール金融管理局（MAS）と、両国のフィンテックにおける関係を強化する協力枠組みの構築を発表。これによ
り、金融庁とMASが自国のフィンテック企業を相手国市場に紹介することが可能になった

2017年5月 2年連続で改正銀行法が成立し、銀行はオープンAPIに係る方針を公開することが義務付けられたほか、電子決済等代行
業者への登録制が導入

2017年6月 オーストラリア証券投資委員会（ASIC）と、両国における金融サービスのイノベーションを促進するための協力枠組み
の構築を発表

2017年9月 前例のない実証実験を実施する際の法規制上の懸念の払拭を目的とした「FinTech実証実験ハブ」を設置し、第一号支
援案件としてブロックチェーンを用いた本人認証実験を採択

2017年9月 アブダビ・グローバル・マーケット金融サービス規制庁（FSRA）と、日本およびアブダビ・グローバル・マーケット
における金融サービスのイノベーションを促進するための協力枠組みの構築を発表

2017年11月 情報技術の進展その他の環境変化を踏まえた金融制度のあり方について検討し、機能別・横断的な金融規制を考えるた
めのスタディ・グループを設置

2018年3月 FinTechハブの第二号支援案件として、顔認証技術を用いた本人確認実験を採択
2018年4月 「仮想通貨交換業等に関する研究会」を設置
2018年4月 スイス連邦金融市場監督機構（FINMA）とフィンテック推進協力に関する書簡を交換

2018年5月 FinTechハブの第三号・四号支援案件として、AIを用いた顧客応接記録の分析による記録確認業務の効率化実験と、SIM
カードへの電子証明書の搭載実験を採択
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危機後の規制改革は金融機関に対してレグテックを促
すに留まりませんでした。規制環境の変化や競合関係
の変化を受け、欧米金融機関を中心に、ビジネスモデ
ルの見直しがかなり進展したと言われています。例え
ば、国際決済銀行（BIS）の調査によれば、金融危機
以降の規制改革を受け、“ホールセール資金重視のビ
ジネスモデル” から “リテール資金重視のビジネスモデ
ル”へビジネスモデルを修正する銀行が増加していま
す（Box12）。これとは対照的に、日本の金融機関に
関しては、規制改革を受けた変革が必ずしも必要では
なかったという面もあると思いますが、一部の欧米金
融機関ほどドラスティックなビジネスモデルの見直し
は進展していない状況にあります。

図表7金融庁による処分（単位：件数）

図表8フィンテック企業育成に係る金融庁の施策

（注）2016年度の対象事案数のうち1014件は「適格機関投資家等特例業務届出者」に対するもの
（出所）金融庁処分事案集より有限責任監査法人トーマツ作成

（出所）金融庁資料より有限責任監査法人トーマツ作成

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融

対象事案数

対象金融機関数
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Box 12: 規制変化がビジネスモデルに与えた影響（BIS調査）

(1) 金融機関のビジネスモデルの推移
2007年時点

合計リテール資金
重視モデル (R)

ホールセール資金
重視モデル (W)

トレーディング業務
重視モデル(T)

ユニバーサル
バンキングモデル (U)

2005年
時点

リテール資金
重視モデル (R) 66% 26% 0% 9% 100%

ホールセール資金
重視モデル (W) 9% 91% 0% 0% 100%

トレーディング業務
重視モデル (T) 0% 0% 100% 0% 100%

ユニバーサル
バンキングモデル (U) 12% 6% 0% 82% 100%

20013年時点
合計リテール資金

重視モデル (R)
ホールセール資金

重視モデル (W)
トレーディング業務

重視モデル(T)
ユニバーサル

バンキングモデル (U)

2007年
時点

リテール資金
重視モデル (R) 85% 6% 0% 9% 100%

ホールセール資金
重視モデル (W) 41% 51% 0% 8% 100%

トレーディング業務
重視モデル (T) 0% 0% 79% 21% 100%

ユニバーサル
バンキングモデル (U) 34% 2% 5% 59% 100%

2015年時点
合計リテール資金

重視モデル (R)
ホールセール資金

重視モデル (W)
トレーディング業務

重視モデル(T)
ユニバーサル

バンキングモデル (U)

2013年
時点

リテール資金
重視モデル (R) 99% 1% 0% 0% 100%

ホールセール資金
重視モデル (W) 17% 79% 0% 4% 100%

トレーディング業務
重視モデル (T) 0% 0% 88% 12% 100%

ユニバーサル
バンキングモデル (U) 0% 0% 0% 100% 100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
あおぞら銀行 U U W W R R R
三菱UFJ銀行 U U U U U U
横浜銀行 R R R R R R R R R R
千葉銀行 R R R R R R R R
常陽銀行 R R R R R R R R
みずほ銀行 U U U U U U U U U U U
西日本シティ銀行 R R R R R R R R R
野村ホールディングス T T T T T T T
りそなホールディングス R R R R R R R R R R
信金中金 T T T T T T T T T T T
静岡銀行 R R R R R R R
三井住友信託銀行 R R R R U U U U U

(2) 日系金融機関のビジネスモデルの推移

（出所）“Bank business models: popularity and performance”, BIS Working Paper, No682, December 2017より
有限責任監査法人トーマツ作成

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融

（注）表中の数字は、ビジネスモデルの推移確率を示す。例えば、2005年にリテール資金重視モデル (R) を採用していた銀行のうち
66％は2007年時点でもRモデルであったことを示す。
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本節の最後に、日本における重要な規制・監督上の動
きにも触れておきましょう。金融庁はこの数年、「顧
客本位の業務運営」を打ち出し、金融機関に対して、
金融サービスが顧客にもたらす便益を最大化するよう
に求めています。こうした要請を受け、金融機関の方
では、顧客本位の業務運営のためのKPIを策定してい
ます。図表9は、代表的なKPIを示しています。現時点
までに公表されている各金融機関のKPIをみる限りで
は、これらのKPIは金融機関の全社ベースの活動方針
を示すために作成されているといえるでしょう。つま
り、金融機関がどのような発想で顧客向け業務を運営
しているかを示すものであり、一人一人の顧客に対し

て、どのような便益を提供しようとしているかを捉え
たものにはなっていないのです。こうした状況ですと、
消費者の中に顧客本位の業務運営の考え方が浸透しづ
らい面があるでしょうし、消費者が各金融機関のKPIを
比較検討することで金融機関を選別したり、金融サー
ビスを選択するのは難しいように思われます。

以上みてきたように、この10年間の規制環境の変化は、
国内外を問わず、目まぐるしいものがありました。欧
米金融機関においては、こうした規制環境の変化を受
け、レグテックの活用を通じた効率性の追求に留まら
ず、ビジネスモデルの変更に踏み切る先もでる等、規

（注）表中の緑箇所は金融庁が好事例として公表したKPI
（出所）金融庁資料、各金融機関公表資料により有限責任監査法人トーマツ作成

図表9顧客本位の業務運営において利用されている代表的なKPI

資産の形成・保全 顧客へのより良い対応

投資信託販売額における毎月分配型商品の割合 お客様の声に基づく改善

投資信託の残高に対する分配金額割合 相談機能に関する満足度

投資信託の平均保有期間 外訪担当者の応対に関する重視度と満足度

投資信託販売額に占める積立投信の割合 販売員数

資産形成に資する投資信託（つみたてNISA採用予定）の残高 アフターフォローの実施件数と実施割合

資産運用残高 リテール研修・各種勉強会の実施回数と受講率

運用商品を保有する顧客数 各種アンケートの回答数

投資信託残高に対する契約増加額の割合 外部機関による店舗評価

投信積立の利用者数 休日営業拠点数

投信積立の振替金額 休日相談会来店者数

ファンドラップの販売・解約額 専門的な知識の提供

NISA稼働口座数 FP資格取得者数

投資信託販売におけるグループ会社商品比率 FPによる相談受付件数

インベスターリターンと基準価額の騰落率との差 証券アナリスト基礎講座修了者数・資格取得者数

投資信託の運用損益別顧客比率 財務コンサルタント数

販売手数料別の投資信託販売比率 宅地建物取引士資格の取得者数

分散投資ファンド（コア商品）比率 行内独自資格の保有者数

運用商品の商品別販売比率 預かり資産業務に関連する研修の受講人数

外貨定期預金預入額 お客さま向けセミナーの開催回数

外貨自動積立件数 保険と年金・相続

外部評価会社による投資信託の評価 保険商品の早期解約率

多様なニーズへの対応 生命保険の受付件数

投資信託の販売額上位銘柄 平準払保険契約件数

保険商品の販売額上位銘柄 一時払保険商品別販売額

投資信託の商品数 確定拠出年金（DC）型投資信託加入者数

生命保険の商品数 確定拠出年金（DC）型投資信託残高

仕組債の取り扱い本数 信託関連商品を保有する顧客数

 金融庁の方針を受け、金融機関は顧客本位の業務運営のためのKPIを公表しています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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制環境の変化はかなり強い影響力をもったといえます。
前述のテクノロジーの発展段階に則していえば、規制
の変化が金融機関に対してフェーズ3までの対応を促
した面があったといえます。これに対して、日本につ
いては、規制監督上の変化はフィンテック企業の成長
を促すうえで一定の影響力を持ったものの、今のとこ
ろ、金融機関の効率性やビジネスモデルを変容させる
ほどの効果には至っていないように思われます。

トレンド④マクロ経済環境の変化

日本の金融に強い影響を与えているマクロ経済環境要
因として様々なものを考えることができますが、本稿
では、低金利の長期化と少子高齢化の進展に注目しま
す。低金利の長期化は、いわば世界的なトレンドで
あったとすらいえますが、資金収益への依存度が高い
日本の銀行部門にとっては顕著な収益悪化要因として
作用してきました。図表10にある通り、超低金利が続
くなかで、貸出スプレッドが漸減傾向を辿り、これ自
体が銀行収益を圧迫してきました。加えて、預金金利

が事実上ゼロを下限としていることから、預金スプ
レッドがマイナス圏にまで悪化し、更に銀行収益を毀
損する構図が続いてきました。これを銀行の生産関数
の世界で捉え直すと、預金金利の低下は生産要素価格
の低下となり、銀行の生産活動にとってプラスの面を
持った面もあるのですが、貸出金利と市場金利の落ち
込みがその効果を完全に打ち消してしまったといえる
でしょう。

少子高齢化の進展も、金融機関にとって悩みの種と
なっています。生産要素の面からみると、人手不足等
による人件費の上昇あるいは高止まり、そして、店舗
やATM等の実物資産の過剰感の高まりが生じています
(図表11)10。他方で、人口が減少するなかで、金融
サービスの将来的な潜在需要が縮小する蓋然性が高い
状況にあります。この結果、金融機関は現在、生産要
素の投入量や投入コストに比べて、生産量が伸び悩む
構造のなかで経営を迫られています。

図表10預貸利鞘の要因分解
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貸出スプレッド

預金スプレッド

預貸利鞘

（出所）日本銀行、財務省資料より有限責任監査法人トーマツ作成
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図表11銀行の一人当たり人件費推移（単位：百万円）

（出所）全銀協資料および各行公表資料より有限責任監査法人トーマツ作成

都市銀行

信託銀行
全銀行

地銀
第二地銀

10. 日本銀行の金融システムレポート（2017年10月）では、本邦金融機関の店舗数や従業員の過剰感を詳細に分析し、「本邦金融機関の
従業員数や店舗数は、需要対比で過剰（オーバーキャパシティ）になっている可能性がある」と述べています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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金融機関は4つのトレンドの中で何をしてきたのか？

テクノロジーの進展、消費者の変化、規制やマクロ環
境の変化といったなかで、日本の金融機関がどのよう
に対処してきたかをデータから確認してみます。ここ
でも、金融機関を製造業の工場のように捉えてみます。
図表12は金融機関の生産要素と生産物の推移を示して
います11。業態によるバラツキや時期による違いはあ
るものの、総じてみれば、日本の銀行はこの10年の間
に、ヒト、モノ、カネという生産要素投入量を引上げ

て、貸出や付加価値の増加を達成してきました。生産
性という観点でみれば、生産要素投入量当たりの生産
量は横ばい、あるいは、都市銀行においてかろうじて
上昇傾向にあります。このようにみると、過去10年間
は、伝統的な生産要素をとにかく投入することで、生
産水準を維持してきたような印象が持てます。なお、
ヒトとモノの投入量を比較すると、総じてみれば、ヒ
トよりもモノの投入量が相対的に増加しており、生産
要素の配分が緩やかながらも変化してきたといえます。

図表12銀行の生産要素と生産物の推移
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11. 金融機関の合併等の影響から、一部の図の計数が大きく変動していますが、本稿の結論には影響しないため、計数の調整は実施して
いません。

（注）付加価値は経常利益と人件費の合計
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図表13は、銀行の収益構造を2008年、2013年、2017
年の3時点で比較したものです。これをみると、日本
の銀行の収益構造がこの10年の間、ほとんど変化して
いないことが示唆されます。この10年以上の間、日本
の銀行については、役務取引収益の拡大を通じて収益

を多様化することが課題であると叫ばれ続けてきまし
た。多くの金融機関において、様々な施策が取られて
きましたが、残念ながら、数字上は目立った成果に繋
がっていません。

図表13資金利益と役務利益等収益の推移

(3) 生産要素あたりの生産量
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 日本の銀行の資金利益と役務取引等収益の関係を振り返ってみましょう。下図は2008年、2013年、2017年の銀行の
収益状況を示しています。

 これをみると、多くの銀行において、資金利益の比率が高く、計測期間を通じて、その状態に変化がないことが確認
できます。即ち、従業員当たりの計数でいえば、資金利益で1800万円～2600万円程度に、役務取引等収益では300万
円～700万円程度に密集しています。

（注）対象はデータが利用可能な全銀行。図中の紺点線は45度線を示す
（出所）全銀協資料及び各行公表資料より有限責任監査法人トーマツ作成
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上記の一連の議論は集計値を基にしたものですので、
個別銀行のデータを用いて、日本の銀行の効率性をも
う少し厳密に評価してみましょう。銀行業のミクロ経
済分析で一般的に利用されているモデル分析を実施し
ました。銀行の効率性を「費用効率性」という観点か
ら評価するものです。Box13に、その内容を纏めてい
ますが、この結果をみると、以下の特徴を指摘するこ
とができます。

 個別銀行の効率性をモデル分析してみると、過去
10年間、費用効率性が目立って改善してきたとは
いえない。特に、直近の2017年時点では、多くの
銀行で費用効率性がむしろ悪化している。

 業態別にみれば、効率性が高い順に、信託銀行、
都市銀行、地銀となる。この序列はほぼ変わらず
に推移している。

Box 13:「費用効率性」指標の推定結果

(1) モデルの考え方
 金融機関が、労働、資金、設備を生産要素として金融サービスを生産すると考えます。生産されるサービスは付

加価値とします。このように生産物を定義づけることによって、特定の金融サービスに限定することなく、金融
機関の生産活動を幅広く捉えることができます。

生産関数／費用関数

付加価値

労働

設備

資金

決済機能

資源移転機能

●●●

資金プール機能

(2) 分析手法

 金融機関の財務データ等を用いて、費用関数を推定することにします。具体的には、ミクロ経済分析で一般的に
利用されているトランスログ型費用関数を最尤法により推定しました。

 分析対象は、都市銀行、地銀、信託銀行（いずれも単体）とします。推定期間は、2008年～2017年（年次デー
タ）です。

 分析の結果、各銀行の費用面の効率性を捉える指標を計算することができます。この指標は0～100の値をとり、
最も効率的な状態*は100と計算されます。例えば、ある銀行の効率性指標が80であった場合には、この銀行の効
率性は、最も効率的な状態に比べて20％（100 － 80）劣後すると解釈することができます。

*この銀行は「費用フロンティア」上にあると言い換えることができます。
(3) 分析結果
 個別銀行の効率性指標を集計しました（次ページ図）。これをみると、以下の点が確認できます。
 時期による変動や業態間の違いはあるものの、効率性指標の平均値は概ね70％台で推移しています（図中の

黄緑色の実線）。
 時系列の推移をみると、業態を問わず、危機直後の2009年に効率性が低下しています。2009年以降は、都市

銀行で緩やかな上昇基調を辿っていますが、総じてみれば横這い圏内で推移しています。もっとも、直近の
2017年は全ての業態で低下しています。

 各業態内の銀行間の格差（図中の緑色の点線と紺色の点線の距離）がどのように推移しているかをみると、
格差は時間と共に縮小傾向を辿っています。もっとも、2017年は都市銀行、信託銀行でやや拡大しています。

 業態間の比較をすると、効率性が高い順に、信託銀行、都市銀行、地銀の順番であり、この順位はほぼ変わ
らずに推移しています。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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これらの結果は何を意味するのでしょうか。まず、4
つのトレンドが進むなかで、日本の金融機関はこれま
での“やり方”を改善させる努力をしてきたとはいえる
でしょう。消費者の金融サービスへの期待や需要が目
立って高まることなく、マクロ経済環境が厳しいなか
でも、効率性が悪化せずに推移していることに、この
ことが表れています。ただ、その裏返しではあります
が、これまでのやり方を超える取組みには至っていな
いといえそうです。即ち、銀行業にとっての伝統的な
生産要素である労働や設備が持つ重要性が低下してい
る可能性があるなかで、労働や設備を大量に投入し、
金融サービスを生み出していくというビジネスモデル
が行き詰まってきた可能性があります。特に、2017年
に効率性指標が低下してしまった点は、今後の懸念材
料とみるべきでしょう。ここで注目すべきは、労働や

設備に代わり、情報量や消費者からの信頼が金融サー
ビスを効率的に生み出すうえで、ますます重要になっ
てきた可能性です。日本の金融機関に今求められてい
るのは、ヒトとモノの最適な配分を追求するだけでは
なく、新しい生産要素（情報や信頼）を積極的に取り
入れることを通じて従来型の「生産システム」を刷新
し、新しい生産システムに移行していくことだと考え
られます。

(4) 評価

 過去10年間を振り返ると、日本の銀行の効率性が改善してきたとは言い難い状況にあります。都市銀行ではかろ
うじて緩やかな改善が進んでいたようですが、その動きも2017年には頓挫しています。このように、日本の銀行
は、生産性や効率性の改善を十分には達成できていないように見受けられます。

 なお、金融危機後の2009年に効率性の銀行間格差が拡大している点も注目に値するでしょう。危機によるショッ
クに対して上手く対応できた銀行と対応に手間取った銀行があったことを示唆するものといえるでしょう。
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グローバルに共通する方向性

これまでの検討結果を踏まえて、5年後、10年後に日
本の金融が向かう方向感を大胆に検討してみましょう。
まず、冒頭で示した「8つのディスラプティブな要
因」という観点から今後予想される変化を整理してみ
ます。

①コスト原価がコモディティ化する
日本の金融機関の効率性は長らく目立って改善してい
ない可能性がありました。この背景には、労働や設備、
調達資金といった伝統的な生産要素を活かしたスケー
ルエコノミーやスコープエコノミーが発揮しづらく
なってきたことや、情報や信頼といった、新しい生産
要素を十分に生かした経営に達していないことがある
ように思われます。また、多くの金融機関がデジタル
テクノロジーを活かした効率化に取組み始めた段階に
過ぎず、デジタルテクノロジーの活用段階はまだ道半
ばでした。

これまで多くの金融機関は、優秀な大卒、堅牢な（レ
ガシー）システム、巨大な店舗・ATMネットワークと
いう生産要素を集積したビジネスモデルを横並びで進
めてきましたが、今後は、デジタルテクノロジーの活
用を通じた業務改善の取組みが広がっていくでしょう。
その際に、プロセス標準化、アウトソーシング、RPA
が利用され、金融機関のコスト構造は引き続き「横並
び」的になる可能性が高いのではないかと思われます。
こうした流れのなかで、コスト原価のコモディティ化
に乗り遅れた先は、今後、市場から撤退を迫られてい
く可能性があるでしょう。また、コモディティ化を進
めた金融機関であっても、他業態との競争や後述する
プラットフォームの広がりのなかでは、業務プロセス
の効率化だけでは競争優位性を確保することが難しく
なっていき、競争力の源泉を費用効率性以外に求めざ
るを得なくなっていくと予想されます。

②利益の再分配が起きる
既存の金融機関がこれまでの金融サービスの範囲内で
ビジネスを展開する場合には、人口減少という制約も
あり、フィンテック企業等との間でパイ（収益）を分

配することを迫られ、結果的に、収益の一部を失うプ
レッシャーに直面していくでしょう。このため、多く
の金融機関は収益確保のために、ビジネスモデルの一
段の見直しを迫られると考えられます。特に、未だに
資金利益に依存し、非資金利益について戦略的な価格
戦略を持ち合わせていない金融機関については、早晩、
ビジネスモデルが持続不可能になっていくシナリオに
直面すると予想されます。

③顧客の期待・体験が力を持つようになる
顧客経験に係る情報の獲得競争が進むほか、顧客との
インタラクションを持つ企業の影響力が増していくで
しょう。具体的には、顧客情報の収集力に長けたテク
ノロジー企業、商流情報を持つサービス企業、顧客基
盤の大きな金融機関が相対的に競争上有利になると予
想されます。その背景には、消費者が、これまでのよ
うに均質な金融サービスではなく、自らのニーズに
合ったサービスを求め始めていることや、ビッグデー
タ解析を通じた金融サービスのアンバンドル化と顧客
重視の業務運営が浸透するにつれて、金融機関の側で
も、消費者を細かくセグメントに分けて金融サービス
を提供し易くなっていることがあります。いずれにし
ても、顧客経験に係る情報を獲得する競争のなかで、
顧客とのタッチポイントを拡大させる動き（例えば、
金融機関が顧客にスマートフォンやウェアラブルを配
布する等）が広がると予想されます。

顧客経験に係る情報の重要性が高まっているため、金
融サービスと非金融サービスのリバンドル化は制度制
約が強まらない限りは進展するでしょう。消費者の商
流情報や企業の生産活動に係るリアルタイムのデータ
と金融サービスが持つ機能を組み合わせることによっ
て、今までなかった新しいサービスの開発が競われる
でしょう。こうした流れのなかで、顧客情報を基に顧
客行動の改善を促すような金融サービスが開発されて
いくと予想されます。いわば、「商品・サービスのレ
コメンデーション」に留まらず、「行動のレコメン
デーション」への動きが強まっていく余地があると思
われます。既に一部の海外金融機関では、顧客の過去
の取引・支出行動を分析し、その分析結果から将来の

将来予測
これから向かう先

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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資金イベントを予測（prediction analysis）し、資金
イベントへの「備え（行き過ぎた支出へのアラート情
報、等）」をレコメンドするサービスが提供され始め
ています。その他にも、顧客の行動に直接働きかける
サービスには様々なものが考えられます（Box14）。

一人一人の消費者や企業の実情にあった最適なソリュ
ーションが提供できるようになるにつれ、消費者の方
からサービス提供者に対して、自らの情報を提供する
ようになるかもしれません。これまでの金融システム
や金融サービスにおいては、基本的には、金融機関が

法令上・業務管理上の理由から必要となる顧客情報を
顧客から入手するという枠組みはありましたが、顧客
自らが積極的に情報を提供するという仕組みやインセ
ンティブはほとんど内在されていませんでした。今後、
金融サービスのカスタマイズ化が進展していけば、金
融サービスのユーザーが自らの情報をサービス提供者
に提供するインセンティブが生まれてくる可能性もあ
るでしょう。更に、金融サービスの商品設計として、
顧客に情報提供を促すような仕組みも取り入れられて
いくと考えられます。

貯蓄 消費行動

購買履歴および位置情報から日頃の消費行動を分析し、経済的
な目標達成のための行動のレコメンデーションを行う。例えば、
新しいパソコンの購入画面で消費者ローンを組もうとすると、
「代わりにカフェでのコーヒーを控えてはどうか」といったメ
ッセージが出る。

家計簿アプリとレシピアプリ・買い物情報アプリが連動してお
り、家計簿アプリにおいて収支状況が直近の月よりも悪化して
いると、近所の特売情報が表示される。さらに、その特売食材
を使ったレシピが表示されるなど、シームレスな購買・消費行
動が可能になる。

事業管理 保険と健康

多数の農家から農作物の育成情報を収集し、農家間の違いを分
析し、収穫量増大に必要なアクションをリコメンデーションす
るほか、不作リスクを常時モニタリングしながら、ダイナミッ
クプライシングされた所得補償保険を提供する。

運転情報を基に、事故を起こしにくい運転をしている人の保険
料をディスカウントするサービス。

Box 14:「行動のレコメンデーション」を重視した金融サービス

④プラットフォームが台頭する
金融システムの歴史を紐解くと、銀行が取り扱ってい
た金融サービスが金融市場での取引に移行するパター
ンがありました。銀行が特定の顧客向けに金融サービ
スを開発し、そのサービスが一定程度普及すると、多
くの場合、その金融サービスの価格理論が発展し、取
引の標準化が進み、金融市場で取引した方がスピード
面でもコスト面でも有利になるからです。マートンは、
この動きを、“Opaqueな金融機関からTransparentな
金融市場への流れ”として理解しています。

日本においても今後、金融機関を介した取引から“市
場”取引への流れが続くと考えられます。但し、過去
の動きが、金融市場において多数の参加者が特定の資
産について意見を交わすことを通じて「価格発見」す
ることを目指したものであったのに対して、デジタル
化のなかでは、情報が細分化され、個人単位の価格を
見出すステージに入っていくため、金融市場を通じた
価格発見ではなく、相対取引を通じた価格発見が重視
され、その結果プラットフォーム上での取引が増加し
ていくと思われます。

こうして徐々にプラットフォーマーになることの便益
が強く意識され、プラットフォームの主導権争いが進

むと考えられます。前述の通り、日本では、系列関係
が影響する形でテクノロジーネットワークやプラット
フォームが形成されつつあります。若い世代を中心に、
一部の消費者は金融機関を選択するのではなく、プ
ラ ッ ト フ ォー ム を 選択 す るよう に な り 、プ ラ ット
フォーム間を移動するようになると予想されます。特
に、オープンAPIの進展と共に、金融機関同士、そし
て、金融サービス同士が互いに繋がっていくことにな
りますが、その結果、「顧客の流動性」は益々高まっ
ていくでしょう。金融機関の側からみれば、消費者か
ら「選ばれる」ことが難しくなっていくことになりま
す。

こうしたなかで、プラットフォーム上の金融サービス
間での競争圧力が強まり、金融サービスを提供する企
業（金融機関やフィンテック企業、等）は差別化に注
力し、独自性のあるサービス開発に向けて競争してい
くでしょう。一つのトレンドとして、サービスのカス
タマイズ化が進むと思われます。プラットフォーム上
では、多数の金融サービスのなかからそれぞれの顧客
に合ったサービスを選択する機能が競われるようにな
るでしょう。最終的には、プラットフォーム間で、価
格競争と差別化競争が進むとみられます。
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⑤データが収益源となる
前述の通り、顧客データは金融サービスの収益源とな
り、顧客データに劣る金融機関は競争力を失っていく
リスクが高いと考えられます。また、収益源となり得
るほどの顧客データを確保するには、顧客と継続的に
コンタクトできる、あるいは、顧客行動を継続的に捕
捉できることが必要になるので、オープンAPIが進み
顧客の流動性が高まるなかでは、大部分の金融機関に
おいては、収益源になるほどの顧客データを単独で収
集するのは難しくなるかもしれません。いずれにせよ、
金融機関は「顧客の囲い込み」と「顧客データの囲い
込み」の両方を追求することになるでしょう。

他方で、顧客データを多く獲得すれば、経営上安泰と
いうわけにもいかないでしょう。むしろ、顧客データ
が増えるに従って、経営上のリスクが高まる可能性が
ある点には注意が必要です。まず、顧客の流動性が高
まる環境では、（新規）顧客が直ぐに離反してしまう
リスクが高くなり、新規顧客獲得や顧客リテンション
に要する様々な費用（典型的には顧客確認、口座開設
費用、等）が無駄になるリスクが高まります。この意
味で、顧客管理に係るコスト管理を高度化できないと、
むしろ、経営が不安定になります。また、言うまでも
なく、顧客データが多くなるほど、情報漏洩リスクや
サイバーリスクを含め、個人情報の保護を貫徹できな
いリスクが高まります。従って、データ管理の重要性
が一段と高まるのは間違いありません。これらのこと
は、データが収益源になると同時に、大きなリスク要
因になることも意味します。従って、金融機関の間で
は、まず顧客データの収集で競い合い、そして、デー
タ収集に秀でた企業の間では、データ保護力で競い合
うことになると予想されます。

⑥労働力ではなく能力によって人材が定義される
日本の金融機関では、当面の間、労働力をテクノロ
ジーで代替するチャレンジを続ける必要があるでしょ
う。但し、このチャレンジは、雇用の流動性が一般に
高くない日系金融機関においてはかなりの困難を伴う
可能性があります。労働力をテクノロジーで代替して
いく前提として、人事・評価体系を修正することが必
要になると思われますが、日系金融機関の既往の雇用
体系を所与とすると、こうした取組みには時間を要し
てしまう可能性が高いと思われるからです。このよう
な課題を乗り越え、テクノロジーの活用を促進できた
暁には、その後、ヒトが付加価値を生み出す業務領域
とテクノロジーが主流となる領域を上手く設計してい
く動きに繋がっていくものと思われます。そして、そ
の先には、デジタルトランスフォーメーションを組織
内に根付かせていくために、組織文化を見直す必要性
が意識されるでしょう。

⑦システム上重要なテクノロジー企業の発言力が増す
日本でもデジタルテクノロジーが活用されるように
なってきてはいるものの、他国に比べて、ビッグテッ
ク企業が金融業へ直接的に参入する動きは目立ってい
ません。また、大手金融機関を中心に欧米フィンテッ
ク企業のサービスを活用する先は出てきていますが、
海外ビッグテック企業が直接的に日本の金融サービス
業界に参入しない限りは、日本の金融において、シス
テム上重要なテクノロジー企業が台頭するというシナ
リオの蓋然性はそれほど高いとはいえません。

むしろ日本では、大手金融機関を核とする形で金融機
関と大手テクノロジー企業やフィンテック企業との連
携が進んでいるため、引き続き、金融機関の発言力が
強い状況が続くと見込まれます。この意味では、デジ
タルトランスフォーメーションやプラットフォーム化
が進行するにつれて、既存の大手金融グループのシス
テミックリスクが更に増大する可能性があると思われ
ます。

⑧金融サービスが地域毎に特色を持つ
足許までの動向を見る限りでは、日本においても、諸
外国とは切り離された形で、金融プラットフォーム化
が進展すると考えられます。これは、日本の金融シス
テムにおいて、系列関係を含めた大手金融グループの
影響力が強いこと、また、一部の日系フィンテック企
業のプレゼンスが際立ってきていることが要因です。
他方で、日本の地方において独立した金融ネットワー
クやプラットフォームが形成されるかどうかという点
で考えると、地域金融機関が独自にフィンテック企業
と連携する動きがある反面、大手金融グループとの連
携を重視している面もあり、予見し難い状況にありま
す。

日本に特有の方向性－金融機関経営

グローバルに共有する方向感とは別に、日本独自の動
きは出てくるのでしょうか。以下ではまず、金融機関
経営の方向性という観点から検討し、次節において、
金融制度設計の観点から考察します。

日本の金融機関に特徴的な動きとして、デジタルテク
ノロジーの利用がまだ初期的段階に留まっていること
や、顧客ニーズを詳細に把握するには至っていないこ
と等を確認してきました。こうした現状を踏まえると、
今後の日本の金融機関の経営において、「顧客便益に
係る情報」「アンバンドル化やリバンドル化」「価格
戦略」「顧客データの高度化」「オープンプラット
フォーム」「デジタル時代のリスク管理態勢」がキー
ワードになると考えられます。今までの議論を振り返
りつつ、これらの点を一つずつ検討してみましょう。
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①顧客にとっての便益と費用に係る情報を戦略的に
活用する
金融サービスに対する消費者の見方が少しずつ変わっ
てきていること、消費者の金融サービス支出が極めて
低水準に留まっていることを確認しました。ここで重
要なのは、消費者が金融サービスの便益と費用を依然
として十分に理解できていないと思われる点です。換
言すれば、金融サービスの便益と費用に係る情報が増
えれば、消費者の金融機関の選択基準や金融サービス
の購入行動がこれまでとは異なってくる可能性がある
でしょう。特に、日本の場合には、金融サービスに関
して利用可能な情報が（他国に比較して）劣後してい
る可能性12があるため、情報量が増加し、消費者のリ
テラシーが高まった場合に、消費者の行動パターンが
ドラスティックに変化する可能性すらあるかもしれま
せん。

このことは、金融機関にとって、戦略的な行動をとる
機会があることを意味します。金融サービスの便益や

費用に関して、今までとは異なった情報を消費者に提
供すれば、自社のサービスへの関心や満足度を高める
余地があると考えられます。この意味では、金融サー
ビスが顧客一人一人にとって有する便益と費用を把握
し、それを顧客と共有するといったビジネスモデルに
可能性を見出すことができるように思われます。もっ
とも、そのようなビジネスモデルを構築するためには、
顧客目線から金融サービスを徹底的に捉えていくこと
が必要になるでしょう。Box15はそのような取組みの
イメージを示しています。図表9でみた通り、日本の
金融機関は顧客本位の業務運営のためのKPIを公表し
ていますが、現在利用されているKPIでは、必ずしも、
顧客一人一人の便益や費用は把握できません。これに
対して、Box15では、顧客一人一人の立場から金融
サービスの便益と費用を分解し見える化しています。
今後は、このような発想から金融サービスの開発・販
売・アフターケアを捉えていく余地があると思われま
す。

12. 厳密な比較検討によるものではありませんが、日本においては、①金融サービス販売に係る専門家（フィナンシャルアドバイザー、
等）や専門情報媒体（含む、インターネット情報）が少ない、②金融教育が進んでいない、③預貯金中心の家計資産となっており、
消費者自体の金融リテラシーが高くない、④金融商品に係る開示情報が限定的である、等の可能性があると考えられます。

Box 15: 顧客目線による金融サービスの便益・費用の把握

• 中期的な期待リターン
• 税制メリット

金銭的

• 諸手続きの所要時間
• 顧客の来店回数

時間的

• 販売員の投資信託に係る専門知識
• 顧客属性に合った商品ラインアップに係る

知識・経験
情報

・顧客の感じる将来不安の解消度合い
・運用会社及び運用マネジャーの適格性

心理的

顧
客
価
値

顧
客
コ
ス
ト

• 既に保有する金融資産も含めた、中期期待
リターン

• 保有期間中の税制優遇見込額
KPI

• 来店から契約までの所要日数
• 顧客の自宅から店舗までの距離
• 週末の開店日数

KPI

• FP資格取得者による説明時間
• 資産相談に対する満足度評価

KPI

• 顧客の将来不安に関して会話した時間
• 販売商品の運用会社への外部評価機関評点

KPI

• 手数料・信託報酬
• 他資産に投資できない機会コスト

金銭的

• 投信購入までの情報収集の時間
• 購入手続きにかかる時間

時間的

• 投資信託の購入手続き
• 定期的な現在価格の確認等の管理負担

エネル
ギー

• 投資信託が値下がりすることへの不安
• 投信の内容の理解不足に起因する不安

心理的

• 同種商品内における販売商品の手数料の順位
• 手数料種別の水準

KPI

• 顧客アンケートにおける評価KPI

• 購入手続きにおける離脱率
• 資産管理ページへの訪問頻度

KPI

• リスク許容度評価の実施回数・精度
• お客様向けセミナーへの招待回数

KPI

 顧客一人一人に対して、顧客価値と顧客コストに係る十分な情報提供を行うと共に、詳細なKPIを設定し、モニ
タリングすることが有効と考えられます。こうした活動を継続することを通じて、顧客満足度やネットプロモー
タースコア（NPS）の向上に繋げることができます。

投資信託販売に係る顧客認識価値の管理手法（イメージ）
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②アンバンドル化やリバンドル化を有効に活用する
顧客目線で金融サービスの便益と費用を把握していく
ことによって、金融サービスのアンバンドル化やリバ
ンドル化を進めやすくなるでしょう。家計簿アプリが
認知された一つの理由は、金融サービスのアンバンド
ル化を進め、且つ、消費者にとっての便益を見える化
させたことにありました。金融機関においても、今後、
自らが生み出す金融サービスを柔軟に分解・統合でき
るようになっていく必要があります。また、生産関数
アプローチの議論のなかで、金融機関の伝統的な生産
要素は、ヒト、モノ、カネであり、最近では、情報と
信頼が益々重要になっていることを述べました。日本
の金融機関は、当面の間、重要性が低下している伝統

的な生産要素を最適化しなければなりません。そのた
めに、生産要素の投入量を削減する (リストラクチャリ
ング）ほか、生産要素当たりの生産性を引き上げるこ
とが必要です。そのためには、業務プロセスやオペ
レーティングモデルを改善する必要があります。生産
性改善策としては、一部の大手金融機関が実施してい
るように、マニュアル作業をロボットやAIで代替して
いく、あるいは、一部の業務や設備等を他の金融機関
と統合する／共同運営する等が考えられるでしょう
(Box16) 。即ち、生産要素をアンバンドル化＆リバン
ドル化しながら、業務やオペレーティングモデルを改
善していくことも必要です。

Box 16: コンプライアンス業務プロセスの統合・共同運営

 生産要素の統合・共有化の例として、顧客ライフサイクル管理におけるコンプライアンス業務の共通化を見てみ
ましょう（下図）。

 顧客ライフサイクル管理では、オンボーディングにおけるKYCを皮切りに、多くのコンプライアンス業務が発生
します。しかし、行内のコンプライアンス業務は往々にして分断されており、それぞれに人員や設備を要するほ
か、部署ごとにデータが作成されており、結果的に、多大なコストを要する場合があります。また、金融システ
ム全体の観点からみると、銀行間で同様の業務を重複して行っていることは、見方によっては、資源の無駄とい
えるでしょう。例えば、規制内容を常時把握する作業は付加価値や競争優位をもたらすものではありませんが、
各行がそれぞれに多大なコストをかけて調査業務を行っています。

 この問題に対するソリューションの1つとして、クラウドを介したコンプライアンス業務の外部化・統合が挙げ
られます。各業務プロセスにおいて、銀行はクラウドを介してフィンテック企業のプラットフォームに接続した
後、自行のゴールデン・データソース（統合されたマスターデータ）を構築し、フィンテック企業によって提供
される最新の規制情報とRPAツールを用いて必要な処理を行います。作成されたデータは自動で規制当局向けの
報告用資料として加工されるほか、規制当局は必要があればデータソースにアクセスして内容を精査することが
できます。

銀行間での機能・業務の重複

銀行内での重複
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このように、日本の金融機関においては、業務プロセ
スや生産要素のアンバンドル化・リバンドル化と金融
サービスのアンバンドル化・リバンドル化の2つの視
点でオペレーティングモデルとビジネスモデルの改革
を進める必要があると考えられます。

③価格戦略を洗練させる
これまで日本の金融サービスでは、複数のサービスを
纏めて価格を設定することが多かったほか、消費者の
方でも金融サービスを利用するたびに手数料を支払う
という発想はなかったことを述べました。例えば、預
金口座を通じた各種サービスについては、バンドル化
された金融サービスと位置付けられ、口座維持管理手
数料だけを切り離して価格付けすることはありません
でした。こうしたことの積み重ねの結果、日本の金融
機関の非金利手数料収益は他国の金融機関に比べて低
水準に留まっています13。

業務プロセスと金融サービスのアンバンドル化・リバ
ンドル化を進めていく際に、価格戦略も見直すことに
なります。その際には、分解された／統合されたサー
ビスについて、顧客にとってどのような便益をもたら
すのか、そのサービスを生み出すのに生産要素をどれ
だけ利用し、どれだけのコストが発生しているのかを
見える化することが必要になります。そのためには、
(1) 個々の金融サービスの便益とコストを明らかにす
る経営方針、(2) 個々の金融サービスと顧客情報の
マッチングを可能とするデータベース、(3) 個々の金
融サービスの便益とコストを管理する管理会計・IT基
盤等を整備する必要が出てくるでしょう。また、個々
の金融サービスの詳細情報を消費者に示さない場合に
は、顧客の理解を得られず、顧客基盤や競争力を失っ
ていく可能性があるでしょう。今後、こうした情報を
マーケティング戦略や販売実務に活かすことで競争力
を高める金融機関が出てきても不思議ではありません。

④顧客データを充実させる
上記①～③の取組みの前提条件でもありますが、日本
の金融機関は顧客データを充実させ、顧客ニーズを今
まで以上に正確に把握しなければなりません。このた
めに今後、様々な工夫が取り入られていくと予想され
ます。例えば、既存顧客データの整備です。金融機関
のなかには、顧客関連データが社内で散在している場
合もあるため、これらのデータを統合していく動きが
広がるでしょう。また、非構造化データ等の活用も
益々進むでしょう。これに合わせて、AIやコグニティ
ブも含め、ビッグデータ分析の高度化が勢いを増すと
考えられます。更には、自然実験14を通じた顧客分析
も当然のものとして利用されていくと思われます。

顧客データ分析を深堀するなかで、高齢者のニーズを
より深く理解する必要性が出てくると思われます。高
齢化に伴う様々な社会的課題、そして個人レベルでの
課題に対して、デジタルテクノロジーと金融ソリュー
ションが果たす役割は潜在的には大きいものがあるは
ずですが、今のところ日本では、高齢者向けフィン
テックソリューションがほとんど開発されていません。
この分野において、今後、金融機関とフィンテック企
業の連携が進むかどうかはやや不透明ではありますが、
何等かの対応が必要になってくるでしょう15。

⑤オープンプラットフォームを目指す
前述した通り、今のところ、日本のデジタルネット
ワークは「オープンというよりクローズ」「フラット
というよりバーティカル」な性格を持っています。し
かし、これでは、本当に必要なテクノロジーやアイデ
アを迅速に吸収できない恐れがあります。このため、
今後は、系列や親密先といったクローズな関係を超え
て、オープンにプラットフォームを構築していく必要
性が出てくるでしょう。

⑥デジタル時代のガバナンス・リスク管理態勢を構築
する
日本におけるデジタルテクノロジーの活用段階が初期
段階にあるため、日本の金融機関において、デジタル
トランスフォーメーションに適したガバナンスやリス
ク管理態勢を構築する動きはほとんど始まっていませ
ん。従って、今後、幾つかの視点から、既存のガバナ
ンスとリスク管理態勢を見直し・再構築する必要性が
出てくると予想されます。

ガバナンス面では、迅速（Agile）に意思決定する態勢
が益々必要になるでしょう。フィンテックやレグテッ
ク等のデジタルソリューションの開発・導入を迅速に
進めるために不可欠だからです。全社的に「Digital
DNA」を根付かせること、新しいサービスやビジネス
モデルの開発・導入を迅速に進めるための“Agileな”
チーム運用等が主要な課題となるでしょう。

リスク管理面でも、様々な対応が必要になります。テ
クノロジーを通じて業務プロセスを変更する場合、新
しいデータを収集・活用する場合、第三者との提携を
通じて新たなビジネスを進める場合には、それぞれリ
スク管理の観点から対応が必要になりますが、付け焼
刃の対応とならないようにするためには、「デジタル
時代のリスク管理」を組織内にビルトインさせる必要
があります。例えば、金融機関がプラットフォームに
組み込まれる場合やオープンバンキングが進む状況に
おいては、伝統的な意味でのITセキュリティや外部委
託先管理では必ずしも十分ではありません。日系金融

13. この点は、日本銀行の「金融システムレポート（2017年10月）」で詳述されています。
14. 例えば、ランダム化比較試験（RCT）等。
15. これに対して、若年層の顧客ニーズについては、そもそも若年層に係るデジタル情報が多く活用できるため、金融機関とフィンテッ

ク企業の連携は進みやすいと予想されます。
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機関では程度の差こそあれ、ITリスクとオペレーショ
ナルリスクの管理態勢が分離されている面があります。
しかし、デジタルトランスフォーメーション下でのビ
ジネスモデルに取り組むにつれて、この2つのリスク
に対して一体的且つスピーディに対処する必要性が高
まってくるでしょう。このため、ITリスク管理とオペ
レーショナルリスク管理を統合的に捉え、運用してい
くことが肝要になると思われます。

更に、新しいテクノロジーを利用すること自体にもリ
スクを伴います。例えば、一般に、AIには、「判断根
拠が常に変化し得る」「判断までのスピードが速い」
「因果関係を考慮していない」という特徴があります
が、これらはそのまま金融機関のリスク要因になり得

るものです（Box17）。また、レピュテーショナルリ
スクへの配慮が益々重要になってくるでしょう。デジ
タル時代には、自社の評判はSNS等のコミュニティを通
じて瞬間的に拡散していきます。世の中の評判をどの
ようにモニタリングし、リスクの識別・統制に活かし
ていくかを真剣に考える局面に入ってきたといえるで
しょう。

このように、デジタルトランスフォーメーション時代
のリスク管理には新しい課題が多々あります。バーゼ
ル規制を基礎としたリスク・ガバナンス態勢では対処
できない面もあるため、デジタル時代のリスク管理と
いう観点から現行態勢を適宜見直す必要性が出てくる
でしょう。

Box 17: AI活用に伴うリスクと管理態勢

 新たなテクノロジーを業務に活用する場合には、そのテクノロジーの特性を踏まえたうえで、リスク管理態勢を
適宜に見直すことが必要になります。

AI活用を勘案したリスク管理態勢（検討ポイント）

① 既存のリスク管理のPDCAの各フェーズにおいて、AI特有のリスクが潜んでないかを検討
② AI特有のリスクに照らして、リスクアペタイトフレームワーク（RAF）の妥当性を検討

• 主要業務内容のレビュー
• AI活用に適した業務フローを

洗い出し

• AIの技術的なパフォーマンスが適切に
報告されているかを検討

• AI導入に伴うリスクが適切に報告され
ているかを検討

• AIの意思決定の妥当性や
公正性と自社のリスクア
ペタイトや価値観との整
合性を確保

• AI導入に伴い生じる各種
のリスクに関して、リス
ク上限やRAを設定

• 常に判断が変化していくというAIの特性に適した
モニタリング態勢が構築できているか検討

• AIの効果指標（KPI）の見直し頻度が適切かを
検討

• 業務特性や目指す効果を
踏まえて、適切なAIを選択

• AIベンダーの選択
• AIツールの検証・モニタリングの手法・

頻度が適当かを検討
• 現行のリスク統制の着眼点・スコープが、

AIの特性（誤作動時の影響経路／影響度、
等）を十分に反映できているかを検討

AI活用領域の
洗出し

AIの
選択

リスク
特定

リスク
評価

リスク
統制

RAF見直し
モニタ
リング報告

リスク管理
PDCA

• 現行のリスク評価結果とAIのリスク評価結果の差を検討
• 現行のリスク評価手法がAIの分析結果の特徴を十分に勘案

できているかを検討
• AIを利用するにつれて、既存の評価基準が陳腐化する可能

性を検討

• AIに基づく意思決定に依拠することに伴い、
新たなリスクが生じているかを検討
( 例：不適切な販売慣行を助長するリスク )

• AIの判断スピードに照らして、リスク特定の手法が
適切かどうかを検討（必要に応じて、リスクの特定
手法を修正）

• AI導入に伴い、企業文化／リスク文化に変化が
生じているかを検討
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日本に特有の方向性－金融制度

金融制度設計の観点から日本独自の動きがでてくるか
を検討してみましょう。そのためには、金融庁の足許
の議論を振り返る必要があります。金融庁はデジタル
イノベーションが進展していること等を受け、業態別
あるいはエンティティベースであったこれまでの金融
規制を「機能別・横断的な規制体系（アクティビティ
ベースの体系）」に転換することを展望し、2017年11
月に金融審議会にスタディ・グループを設置し、継続
的に議論しています。現時点ではまだ、結論めいた議
論には至っていないように見受けられますが、スタ
ディ・グループにおけるここまでの議論では、以下3
点が基本的な前提とされているように思われます16。

 金融システムの機能としては、「決済」「資金供
与」「資産運用」「リスク移転」の4つの基本機能
があり、更に、特別扱いすべき「預金」が加わる
ものと整理できる。

 異なるエンティティであっても、同一機能・同一
リスクを発揮しているのであれば、同一の規制に
服するのが適当と考えられる。

 金融サービスの提供者が自由にビジネスモデルや
サービスを選択し、選択されたビジネスモデルや
サービスの果たす機能とリスクに応じて、規制を
過不足なく適用していくことが望ましい。

「金融システムの機能は時代に関わらず安定的である
が、金融機関の役割は時代と共に変化する」という立
場に立つならば、規制の設計思想として、より安定的
な「機能」に着目して制度を設計することによって、
金融規制を安定的なものにし、金融制度を安定的に運
営していく余地があるでしょう。実際に、デジタルト
ランスフォーメーションが進むなか、多くの国におい
て金融機関の役割やビジネスモデルが強い影響を受け
ているものの、（今のところは）金融システムの機能
それ自体が大きく変化したわけではないと考えられま
すので、金融庁が機能別・横断的な規制体系に注目し
ていることは、時代の変化を読み取り、そして先取り
した対応であるといえるでしょう。但し、現行の金融
規制を機能別の規制に作り替えるには、相当な労力が
必要になるでしょう。新たな規制体系を構築するのに
時間をかけ過ぎると、日本の金融がデジタルトランス
フォーメーションの世界的な流れから立ち遅れてしま
うことになりかねません。そこで、以下では、機能
別・横断的な規制体系を構築するうえで直面すること
になりそうな主要な課題と論点を整理してみましょう。

①規制体系の構築作業をどのように進めるのか
業態別・エンティティ別を土台とする現行規制体系を
機能別・横断的な規制体系に変更するといっても、そ
のアプローチには様々な手法があり得るでしょう。極
論すれば、ゼロから新しい規制体系を構築することも
できるでしょうが、規制・行政の継続性や改正に要す
る時間を考え合わせると、現実的には、現行規制の内
容を機能別に読み替えて、適宜、修正していくことに
なると予想されます。次ページのBox18はそのプロセ
スを簡略化して示しています。新たな規制体系を構築
する主要なステップは概ね次のようになると予想され
ます。

まず、現行法の各規制・条文を機能別に分類します。
各条文の目的を一つ一つ確認し、それが「決済」「資
金供与」「資産運用」「リスク移転」という4つの機
能のうちいずれに該当するかを確認し、マッピングし
ていくことが必要になるでしょう。次に、現行の規
制・条文を機能毎に集計します。ここで、必要に応じ
て、規制の改廃や統一化を進めることになると予想さ
れます。そのうえで、リスクを考慮することになりま
す。即ち、ある機能を提供する場合に、どのようなリ
スクが、どの程度生じるのかを判断することになりま
す。同一の機能を提供する金融サービスであっても、
サービスの提供方法等によって「リスク」の大きさが
異なってくる場合があるからです。ここまで作業をす
ることによって、現行規制・条文を、機能別・リスク
別に分類することができるでしょう。この一連の作業
は非常にシンプルな方法のようにも思われますが、実
際にこの作業を完遂するには、「機能やリスクをどう
定義づけるか」「ネットワーク性にどのように対処す
るのか」という点を中心に、数多くの課題を克服する
ことが必要になるでしょう。

16. 以下の内容は、2018年6月中旬時点の情報を基にしており、スタディ・グループにおける「中間整理」の内容を必ずしも反映したも
のではありません。
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Box 18: 機能別・横断的な規制体系の構築作業

 金融庁は現在、「同一の機能・同一リスクに対し同一の規制を適用する」ことを原則とした規制体系の検討を進
めています。業態別に設計された現在の規制体系を新たな体系に書き換えるに当たっては、相当な法改正作業が
必要になると予想されます。金融庁がどのようなアプローチで新たな法体系を構築するかは分かりませんが、一
つの有力な手法は、現行規制の内容を新しい法体系に組み替えるというものでしょう。以下では、その際に予想
される主要なステップを示しながら、どのような課題が生じ得るかを検討します（次ページ図参照）。

ステップ① 現行法を機能別にマッピング

 現行法における各規制（個々の条文）がどの機能の提供に関わっているかをマッピングします。現在、金融庁は
金融システムの機能として、「決済」「資金供与」「資産運用」「リスク移転」の4つを想定していますので、
現行規制の一つ一つについて、4つの機能のうちいずれに該当するかを分類することになるでしょう。その際に、
各規制の趣旨・目的、換言すれば、各規制が解決しようとしている課題（多くの場合には、市場の失敗に繋がる
事象）についても整理することになるでしょう。

 ここで、既存の法規制のなかに、同様の機能且つ同様の趣旨を有するにもかかわらず、規制の内容が異なるもの
が生じることもあるでしょう（次ページ図の＊印）。この場合には、条文間の調整を実施することになると予想
されます。また、この作業を進めていくなかで、現在想定されている機能（決済、資金供与、資産運用、リスク
移転）のいずれにも当てはまらない規制が生じることもあると予想されますが、その場合にどのように考えるか
は今のところ必ずしも明確ではありません。

 更に、現行規制の条文数が膨大であるなか、それを4つの機能に集約していくとすれば、一つ一つの機能に適用
される規制の数が膨大になるリスクもあるように思われます。仮に、ある機能に課される要件が膨大になってし
まうと、新たに金融サービス市場に参入する企業（フィンテック企業や異業種の企業、等）にとって、参入障壁
になってしまう可能性がでてきます。このような事態を回避するには、現行規制の相当数を改廃することが必要
になると予想されます。

 現行規制を機能別に再編した後には、それぞれの機能を提供することに伴う「リスク」の種類を定義づけること
が必要になりますが、リスクの種類を定義づけるのは容易ではないと予想されます。金融仲介機能のアンバンド
ル化・リバンドル化やネットワークとしての機能提供が広まった時にどのようなリスクが発生することになるか
を想定する必要がでてくると思いますが、こうした状況を正しく予見することはかなり難しいものとなるでしょ
う。また、リスクの種類を各機能間で共通にするかどうかという点も議論が分かれるかもしれません（次ページ
図中のA～I）。

 さらに、リスクの量を見積もることも必要になります。同一の機能を提供する金融サービスであっても、サービ
スの提供方法等によって「リスクの大きさ」が異なってくる場合があるからです。また、ある金融サービスのリ
スクの種類と大きさを定義づけることができたとしても、他の金融サービスと同時に提供される場合に、全体と
してのリスクがどうなるかを評価するのは難しい作業になるでしょう。例えば、単体ではリスクが小さいと考え
られる複数の業務について、それらを同一のエンティティが同時に提供した場合にリスクが増大する、といった
組み合わせが出てくる可能性があります。

ステップ② リスクによる細分化
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既存法と
機能の

マッピング

既存法の
趣旨・目的

銀行 銀行持株 証券 保険

決済 資金
供与

資産
運用

リスク
移転 決済 資金

供与
資産
運用

リスク
移転 決済 資金

供与
資産
運用

リスク
移転 決済 資金

供与
資産
運用

リスク
移転

業
態
法
①

条文
●●

業務範囲
規制

条文
▲▲ 財務規制 ＊

業
態
法
②

条文
■■ 行為規制

条文
×× 開示規制

条文
◆◆

消費者
保護

業
態
法
③

条文
△△ 財務規制 ＊

条文
◇◇

消費者
保護

元の規制

新たな規制
体系（機能
別・リスク
別体系）

決済 資金供与 資産運用 リスク移転

リスクの種類 リスクの種類 リスクの種類 リスクの種類

A B C D A B E F A E G H A B C I

業態法①条文●● 業務範囲規制

業態法①条文▲▲
業態法③条文△△ 財務規制

業態法②条文■■ 行為規制

業態法②条文×× 開示規制

業態法②条文◆◆
業態法③条文◇◇ 消費者保護

・
・

・
・

（例）
「資産運用」という機能の提供において

E という種類のリスクを中程度取る際に
要求される行為規制要件

図の横棒グラフは要求される規制要件の数・厳しさを示しています。

最低限の要件のみ（リスクが小さい場合）

中程度の要件（中程度のリスクを取る場合）

最大限の要件（大きなリスクを取る場合）
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②「機能」と「リスク」をどう定義するか
機能をどのように定義付けるのかという点は機能別・
横断的な規制体系の根幹を成すものですが、正解がな
く、非常に悩ましい問題です。前述の通り、金融庁は
今のところ、「決済」「資金供与」「資産運用」「リ
スク移転」を想定していますが、この区分が金融シス
テムの機能を的確且つ過不足なく捉えたものかどうか、
また、現行法規制においてこれらの機能を捉えた考え
方が明確に反映されているのかどうかは、今後、法改
正に向けて具体的な作業を進めるなかで常に検討され
る必要があるかもしれません17。

そもそも「機能」の分類ロジックと規制改革の目的を
整合的且つ実効的にすること自体に難しさがあります。
仮に、金融規制や金融制度の安定性を高めることを規
制改革の一つの目的と位置付けるのであれば、機能別
規制において利用される「機能」は安定的であること
が必要になります。直感的には、「安定的な機能」を
見出そうとするならば、機能の範囲が拡大しがちとな
るでしょうし、機能が抽象化されやすいでしょう。し
かし、あまりに広い範囲の経済活動や行為を一つの機
能にしてしまうと、規制の実効性が低下すると予想さ
れます。このように、機能を定義づける際には、「安
定性と実効性のバランス」をとることが必要になると
思われますが、これはいわばアートの世界でしょう。

更に、デジタルトランスフォーメーションが進む世界
において「機能の範囲」を線引きしていくことは簡単
ではないと思われます。アンバンドル化・リバンドル
化の進展、プラットフォームの存在、テクノロジーの
継続的な進化といった特徴を視野に入れた規制体系を
築けない場合には、デジタルトランスフォーメーショ
ンを通じたイノベーションが阻害され、消費者利益を
保護することも難しくなると予想されます。

また、同一機能・同一リスクに対して同一規制を課す
のであれば、リスクの定義を明確化する必要がでてき
ます。既存の規制体系はバーゼル規制の枠組み等を基
礎としていましたので、リスクのカテゴリーは信用リ
スク、市場リスク、オペレーショナルリスクに大別さ
れ、グローバル危機以降は、これら伝統的なリスクカ
テゴリーにシステミックリスクが加わっています。シ
ステミックリスクを除けば、今までのリスクはエン
ティティ単位で計測することを前提にしてきました。
従って、機能別規制体系に移行する際には、これまで
のリスクカテゴリーが適切かどうかという点を明らか
にする必要がでてくるでしょう18。機能の分類が難し
いのと同様に、アンバンドル化・リバンドル化の進展、
プラットフォームの存在、テクノロジーの継続的な進

化といった動きを前提とすると、今後の金融システム
内に生じるリスクを網羅的・実効的に捉えるのは容易
ではないでしょう。

③ネットワーク全体を捉えた手法を取り入れる
オープンバンキングやプラットフォームビジネスが拡
大すると、ある一つの金融サービスの製造・販売・管
理に関して、非金融業も含む複数のプレイヤーがネッ
トワークを形成することになります。つまり、ある一
つの機能は複数のプレイヤーから成る連鎖のなかで初
めて成立することになります。従って、機能別規制を
設計する場合に、規制対象として一つの機能に注目し
たとしても、規制のスコープには複数のプレイヤーが
視界に入ってこざるを得なくなるでしょう。その場合
に、ある機能を提供している企業群に対して同一の規
制要件を課すのか、あるいは、ある機能を提供してい
る企業のそれぞれについて、リスクの種類や大きさを
基準に別々の規制を課すのか等、実際の規制の適用方
法には色々な考え方がありえるでしょう。このように、
複数のプレイヤーがネットワークを通じて金融機能を
提供する場合に、規制の「適用単位」をどのように定
めるかという難しい問題が生じることになります。
Box19は一つの例示です。セーフティネット規制を設
計する際に、ある金融機能がネットワークのなかで生
成されている場合には、当該機能を切り出して対処す
ることは簡単ではないように思われます。このように、
ネットワーク化が進んだ金融システムに対して、機能
別規制を課すことは容易ではありません。

また、ネットワークを通じて金融サービスが提供され
る場合には、多数の外部委託関係が生じることになり
ますし、外部委託先が更に外部委託するということも
普通に生じるでしょう。更に、ITシステム同士の繋が
りや情報のインタラクションも数えきれないスケール
になるでしょう。こうした複雑な構造において、顧客
被害が発生した場合や何等かのインシデントが発生し
た場合に、ネットワークを構成するプレイヤーの間で
責任・損失や役割を上手く分担するのは、想像する限
り易しいことではありません。勿論、ここにもテクノ
ロジー（例えば、ブロックチェーンやスマートコント
ラクト）を利用する余地はありますが、それでも、
ネットワーク全体の取引関係や契約関係を多数のプレ
イヤーが納得するような合理性を保ちながら構築し、
運営していくには相当の困難を伴うことになると思わ
れ、また、そうしたシステムを構築するにはほぼ間違
いなくかなりの時間を要することになります。このよ
うな各種の「調整コスト」をどのように負担するのか、
効率的なネットワークを達成するのに何が必要か、一

17. 金融庁の議論とマートンの議論を単純に比較検討することには慎重であるべきと思われますが、金融庁が整理した金融システムの機
能は、マートンの分類に比べると、範囲が狭い印象を受けます。この結果、金融庁が今後検討する新しい規制体系において、金融シ
ステムが担う一部の重要な機能への配慮が欠落するリスクがある点には留意が必要かもしれません。

18. また、機能別・横断的な規制体系に移行した後に、現行のバーゼル規制の扱いをどのようにするかも議論の対象になる可能性がある
と思われます。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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人一人のプレイヤーのリスク管理はどうあるべきかと
いう点も含めて、規制・監督の合理的な設計が必要に
なると考えられます19。

更に、ネットワーク上で膨大な情報がやり取りされる
ことに伴い、いわば新しいタイプのシステミックリス
クが生じる恐れもあるでしょう。例えば、ネットワー
ク上の情報が何等かの形（典型例はサイバーアタッ
ク）で被害に会い、その結果、消費者がネットワーク
への信頼を失う場合です。こうした状況では、ネット
ワークを介した決済も含めて、重要な機能全般が停止
することもあり得るでしょう。やや一般化して言えば、
ネットワーク化が進んだ世界において金融システムが
機能停止に至る原因やパターンは、ネットワークの進
化と共に多様化する可能性があり、こうした点も踏ま
えて、制度設計を考えていく必要もあるでしょう。

ネットワーク化の進展に伴う新しいシステミックリス
クが意識されればされるほど、金融制度改革が進展し
なくなる可能性もあります。金融当局が新しいシステ
ミックリスクを抑制することを意識すれば、フィン
テック企業やビックテックといった新規参入プレイ
ヤーに対して厳しい規制・監督を求めていく可能性が
あるからです。換言すれば、既存の金融機関への規
制・監督に“慣れ親しんで”きた金融当局にとっては、
新規参入者よりも既存の金融機関を中心とした金融シ
ステムの方が制御しやすくみえるため、金融制度の設
計に際して、既存金融機関を重視した発想に陥りがち
になる可能性があると思われます。この意味では、金
融当局は、新たなシステミックリスクの脅威と金融シ
ステムのイノベーションを天秤にかけたうえで、制度
設計をしていくことが求められていくと予想されます。

Box 19: ネットワーク性を考慮した金融規制

 機能別の規制の姿を描くうえで、欧州決済サービス指令（PSD2）等の海外規制のほかにも、現行法規制にもヒ
ントはあります。例えば、現行のセーフティネット規制では、破綻銀行が担っている決済や融資等の重要な「機
能」を維持するために、当該機能だけを切り離し、その機能を保持するような仕掛けが利用されています。

(1) 機能別規制の参考例

 実際に、金融庁のスタディ・グループの議論においても、機能別規制体系を構築するうえで、現行のセーフティ
ネット規制の考え方が参考になると位置付けられているように思われます。例えば、スタディ・グループでは、
下図のスキームを基に、機能別規制体系の下でもセーフティネットが機能することが展望されています。

(2)「エンティティ（主体）」に着目したセーフティネット規制

金融機関の破綻等

預金 決済 資金
供与

資産
運用

預金 決済 資金
供与

機能群を一体として保護

資産
運用

事業譲渡・清算等

 しかし、上記のスキームにはまだエンティティ（主体）単位という考え方が残っており、エンティティが単独で
金融機能を生み出しているという前提に立っている点には留意が必要でしょう。今後、金融機能のアンバンドル
化・リバンドル化や生産要素の共有化が進展し、金融機能が単独のエンティティではなくネットワークに属する
複数のエンティティを通じて提供されるようになると、上記のスキームでは上手く対応できず、ネットワーク性
に対処できる新たな破綻処理・セーフティネットの構想が必要になる可能性があるでしょう。

19. こうした課題に対する解決策の一つとして、Box 16で示したような、業務プロセスの共同運営を利用する余地があるかもしれません。
ネットワーク度合いが高まった金融システムに関しては、一人一人のネットワーク構成員や一つ一つの取引に対して規制を課すので
はなく、リスク管理やコンプライアンスを中心に、一定の業務プロセスをプラットフォームに一任させ、金融当局は基本的に当該プ
ラットフォームを監督・モニタリングするスキームが有効かもしれません。こうした役割を担うプラットフォームは、Box1で述べた
ユーティリティ事業者とみることもできます。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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 下図はいずれも金融機能がネットワークの中で提供される様子を示しています。ネットワークのなかには、金融
機関だけではなく、非金融業者も含まれているものとします。このような世界では、金融機関のみを対象にセー
フティネットの制度を適用しても、機能群を一体として保護するのは難しいと予想されます。

(3)「ネットワーク（主体の連鎖）」に着目したセーフネット手法

ケースA
 ある一つの機能（図中は決済機能）が複数のプレイヤーによって提供されている状況を想定します。
 まず、銀行（図中グレー）と非金融業者（図中黄緑）が破綻した場合を想定します（下図左）。この時、決済機

能を保持するためには、破綻銀行と破綻非金融業者の両者を切り離す必要性が出てくるでしょう。その結果、
セーフティネット制度の対象として金融機関だけではなく非金融業者を含めることが必要になると思われます。
更に、両者を切り離した場合に、当該機能が保持されるかといえば、水色の線で示された「繋がり」が断絶され
ることになるため、その効果は必ずしも明確ではないように思われます。

 次に、銀行のみが破綻した場合を想定します（下図右）。但し、破綻銀行と非金融業者が密接に繋がっていると
想定します。決済機能を保持するために破綻銀行だけを切り離し対処しても、破綻銀行と非金融業者との繋がり
があるために、上手くいかないこともあり得るでしょう。上手くいかなくなった場合には、金融当局として、決
済機能を守るために、非金融業もネットワークから切り離すことを選択せざるを得なくなることもあると予想さ
れます。しかし、こうした「一蓮托生」システムを設計すると、非金融業者が当該機能の一翼を担うインセン
ティブに影響を与え、場合によっては、ネットワークに入ることを躊躇するかもしれません。

 このように、一つの機能であっても、その機能が様々なプレイヤーの繋がりによって提供されている状況におい
ては、金融機関というエンティティに着目した手法では上手くいかない状況も出てくる可能性があるように思わ
れます。

ケースB

 金融機関が複数の機能に関与し、且つ、それぞれの機能がネットワークを通じて提供されている状況を想定しま
す。この時、破綻銀行（図中グレー）を切り離すのはかなり困難であると思われます。即ち、仮に「預金」「決
済」「資金供与」を保護すべき機能と考えてみましょう。この時、破綻銀行がこの3つの機能に限って担ってい
るネットワーク（繋がり）を切り離そうとするならば、図中の水色線に注目することになりますが、デジタル化
やプラットフォーム化が進展している世界において該当部分を正確に識別し切り離すことは直感的に難しいと思
われます。

機能（例：決済） 機能（例：決済）

決済 資金供与 資産運用預金
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④情報保護を重視した視点を取り入れる
伝統的に、金融規制の目的の一つは情報の非対称性を
解消することにあるとされます。また、金融システム
の機能の一つとして情報効率化機能がありましたが、
金融規制はこの機能を成立させるために使われてきた
といえるでしょう。その典型例は開示規制です。

しかし、デジタルトランスフォーメーションが進むと、
金融システム内の情報の非対称性はどんどん解消され
ていきます。この結果、金融規制上の課題は、情報の
非対称性を解消することというよりは、情報保護に移
ることになるでしょう。ブロックチェーンの活用によ
り情報が分権化されたネットワーク上で保有されたり、
プラットフォームが発展することによって、情報の交
換が急増する状況において、取引活動を過度に委縮さ
せることなく、どのように情報保護を達成するかを考
える必要が出てきます。従って、機能別規制体系を構
築する際に、現行規制のようにエンティティ別に情報
保護を確保するように求めるのか、別の方法を採用す
るのかを検討することが極めて重要になると予想され
ます。

⑤市場支配力・競合の新たな見方を検討する
金融サービス産業における市場支配力や競合関係の捉
え方も再考される必要が出てくると予想されます。金
融サービスがプラットフォームを通じて提供されるよ
うになればなるほど、金融機関の営業エリア等、地理
的な視点に基づく市場占有率の持つ意味合いは低下し
ます。また、アンバンドル化・リバンドル化が進むに
つれて、預金や貸出といった伝統的なサービス単位で
の競合関係という考え方も意味を失っていくでしょう。
むしろ、「ネットワークの支配力」や「データの支配
力」といった観点から金融サービス市場の競争状態を
捉えることが必要になっていくと予想されます。また、
価格決定の主導権が顧客に移っていく場合には、サー
ビス供給者である金融機関が“非競争的”な行動をとる
余地も限られてくるでしょう。その場合には、優越的
地位や利益相反という考え方も含めて、取引当事者間
の関係性も再定義される必要があるかもしれません。

⑥テクノロジーの進化に対応できるアプローチを採用
する
金融機関のガバナンスやリスク管理態勢において新し
いテクノロジーの特性を十分に勘案する必要性がある
と述べました。この裏表の関係として、金融規制・監
督の在り方を考えるうえでも新しいテクノロジーの特
性と活用時に生じるリスクを検討することが必要にな
るでしょう。即ち、ある機能の規制を検討する際に、
当該機能を実現させるためにどのようなテクノロジー
が利用されているかを把握し、当該テクノロジーの特

性や利用方法に内在するリスクを見極め、そのうえで、
システム全体のリスクや取引に関与しているプレイ
ヤーのリスク、更には、最終ユーザーの便益等を総合
的に考えたうえで、望ましい制度要件を決定すること
が求められるように思われます。

ここで課題になるのが、機能が安定的となるように機
能を定義づけたとしても、その機能を実現させるテク
ノロジーが常に変化（進化）する点です。従って、規
制対象となる「機能」自体は安定しているが、テクノ
ロジーが常に変化するために、望ましい制度要件が比
較的頻繁に変わることになるかもしれません。業態
別・エンティティ別の規制体系では、業務範囲規制等
を変えない限り、業態／エンティティが発揮する機能
は余り変わることはなく、常に変わりうるのは各エン
ティティのリスクプロファイルでした。そして、リス
クプロファイルの変化に対しては、その相当部分が、
規制変更ではなく、監督上の措置で対処されてきまし
た。これに対して、機能別規制体系のなかでは、機能
は安定的かもしれませんが、それを支える技術要件
（テクノロジー）が常に変化していくと予想されます。
この技術要件の変化に対して、その都度規制変更で対
処するのか、監督措置で対処できるのか等、規制と監
督の役割をテクノロジーの特性も踏まえつつ議論を深
める必要があるでしょう。

金融システムの機能自体の変化はあるのか？

本稿の最後に、日本の金融システムの機能自体を展望
してみましょう。Box8のデジタルテクノロジーの活用
段階でみた通り、日本で生じているデジタルイノベー
ションは、今のところ、金融機関の役割、あるいは、
金融機関の効率性の変革を促すものが中心であり、金
融システムそれ自体の機能が変わるほどのインパクト
を持っているようにはみえません。しかし、その一方
で、金融システムの機能それ自体が変わるほどの大き
な変革に繋がり得る動きがないと判断するのは早計か
もしれません。以下では、金融システムの機能に係る
マートンの議論に立ち戻り、今後、日本の金融システ
ムの機能自体が変容するとした場合のシナリオを検討
してみましょう。

まず、最近のテクノロジーのトレンド等を踏まえると、
決済機能が変貌する可能性があるでしょう。ブロック
チェーン技術が更に発展し、金融機関を介さない決済
手段や、法定通貨を価値の基準・根拠としない決済手
段が広範化した場合、あるいは中央銀行のデジタル通
貨が発行され、預金口座が不要となった場合には、も
はや、伝統的な意味での金融システムとは違う姿のシ
ステムが生まれる可能性があります20。

20. 例えば、日本銀行の雨宮副総裁は最近の講演で、「日本銀行は現時点で、自ら中央銀行デジタル通貨を発行する計画は持っていませ
ん。しかし、新しい技術については、支払決済や金融の安定への影響といった視点に加え、これらを自らのインフラ改善にどのよう
に役立てていくことができるかといった観点からも、深く理解していく必要があると考えています」（下線部分は筆者による）と発
言しています（https://www.boj.or.jp/announcements/press/koen_2018/data/ko180416a.pdf ）。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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次に、リスク管理機能や情報効率化機能が変容しつつ
ある点も注目されます。ビッグデータの利用が更に広
がり、消費者一人一人のリアルタイムの行動がデータ
として認識され、こうしたデータを基にした金融サー
ビスが提供されるようになると、リスク自体がより正
確に把握できるようになるので、金融システムがリス
ク管理方法（ヘッジ手段、等）を提供する必要性が低
下するほか、金融機関がサービス利用者に代わってリ
スク管理をする必要性も低下します。また、情報量が
増加し、情報の透明性が改善し、情報にいつでもアク
セスできるようになれば、金融取引の当事者間の情報
の非対称性は自ずと低下するため、情報の非対称性に
伴うインセンティブ問題も低減し、金融システムが
担ってきた情報効率化機能の必要性も低下するでしょ
う。

更に、金融資産や金融サービスの適正な価格を見出す
という価格発見機能も変化する可能性があります。例
えば、これまでの金融システムのうち証券市場・デリ
バティブ市場においては、多くの市場参加者の総意と
して価格が見出されてきました。また、金融システム
のもう一方の柱である銀行システムにおいては、銀行
の審査機能を通じて金融サービスのユーザー（消費者
や企業、等）のリスク価格を見出していました。とこ
ろが、ビッグデータやAI等のテクノロジーが利用され
るにつれて、金融システムが担ってきたこれらの価格
発見機能がプラットフォームを介した相対取引（B2B、
B2C、C2C）やフィンテック企業のサービスで代替さ
れていく可能性があるように思われます。つまり、金
融機関や金融市場の機能を介さない形で価格発見が行
われるようになっていき、その結果、同じサービスで
あっても一人一人の顧客属性に見合った価格がつくと
いう意味で、「一物多価」といった現象も増えてくる
と予想されます21 。

こうしたなかで、資金プール機能の存在感が低下する
ことも考えられないわけではありません。マートンの
議論によれば、銀行の預貸ビジネスが存在していた一
つの理由は、銀行が分割困難な（大型の）実物投資に
対して資金融通できていたことにありましたが、今後、
クラウドファンディングやICO等の新しい資金調達手
段の利便性が改善し、また、ブロックチェーンやス
マートコントラクト等の技術によって、取引の安全性
が一層担保されるようになれば、銀行の資金プール機
能に頼らずとも、大規模な実物投資に必要となる資金
を容易に調達できるようになるかもしれません。

こうした大変革の時期がいつ到来するかは予見し難い
ものがありますが、こうした事態を展望すると、日本
の金融機関は短期的には金融機能を効率的に提供でき
るように一層の経営改革に取組みつつも、その一方で、
デジタルテクノロジーの進展や新たな金融サービスの
動きの本質を捉えながら、「金融」の枠を超え、「情
報ネットワーク（産業）の一端を担う」という視点を
もっておくことも必要になるかもしれません。日本の
金融規制が業態別・エンティティベースから機能別・
横断的規制体系に本当の意味で移行するならば、こう
した金融機能の大展開が後押しされる可能性もあるで
しょう。このように、足許のデジタルトランスフォー
メーションの動きは、「金融システムとは何か」「金
融機関の機能とは何か」を深く考察する絶好の機会を
提供しているといえるでしょう。

21. 同じ商品であっても一人一人の顧客属性に見合った価格が設定されるようになれば、その価格は顧客属性等に照らして、より「正
確」な価格といえるでしょう。従って、ここでいう「一物多価」の世界では、これまで金融市場で成立してきた意味よりもより厳密
な意味で「一物一価」が成立することになると考えられます。

デジタルトランスフォーメーションと日本の金融
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