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次世代金融インフラのあるべき姿	
（2025年3月31日）

次世代金融インフラの構築を考える研究会

「次世代金融インフラのあるべき姿の例示」の 
公表

問題意識及び第1次提言までの検討経緯

金融 API やブロックチェーン技術、ビッグデータの活用に代表される情報
技術の革新によるデジタル化社会の進展に伴い、新しい決済・送金手段、暗号
資産などのデジタル金融資産、分散型金融サービス (DeFi) の登場など、金融
サービスの提供主体・手段等に変化が生じており、今やデータが収益の源泉と
なり、情報生産機能の高度化が金融機関の経営課題となっている。

特に、銀行・証券会社・保険会社などの仲介業者を通じた金融サービスの提
供、中央銀行と民間銀行による２階層型の決済制度などを前提とした現行の金
融インフラ（法規制、IT システム、会計ルール、ガバナンス、リスクマネジ
メント、国際協調など）は、急激な環境変化に対して十分に適応できていると
は言い難く、既存の枠組みの中で対処療法的に変更を重ねることの限界も露呈
し始めている。新しい金融サービスには新しい金融インフラが必要であり、ま
ずはその将来像を描くことが求められている。

そこで、SBI 金融経済研究所は、このような問題意識の下、将来の金融イン
フラとして望ましい姿を検討し、これを提言としてまとめることによって、社
会的な議論を惹起することを目指して、デジタル金融資産に精通した有識者
から成る「次世代金融インフラの構築を考える研究会」を立ち上げ、2023 年
12 月 25 日に第 1 回会合を開催した。なお、金融庁、日本銀行 ( 金融研究所 )
からもオブザーバーとして参加している。

本研究会では、「デジタル金融の制度的な枠組みの再構築」をテーマに議論
を重ねた結果、国内外の金融サービス利用者、当局を含む金融システムの構成
主体に対して第 1 次提言として、昨年（2024 年）7 月 5 日に「新しい金融イ
ンフラの構築を考えるに当たっての指針」を取りまとめ、公表した。

同指針では、金融システムの転換期に適応できる次世代金融インフラを構築
し、国内外の利用者から選ばれる金融システム・金融センターも目指すという
目的を設定した上で、その達成のための視点等として、(A) 新しい金融インフ
ラの構築に当たって必要となる視点、(B) それを考える際の留意事項、(C) そ
の進め方の合計 19 項目に加えて、(D) 当面の課題・懸念事項として 6 項目を
挙げている。また、その際、階層（レイヤー）構造を展開した金融インフラの
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基盤の上に、従来の経済主体別思考から金融機能別思考に転換した金融サービ
スのコンポーネントを有機的に機能させるとともに、従前の仕組みが内包する
課題を解決するため新旧２つの金融インフラを並走させる方策が有効であると
指摘している。

第2次提言の検討経緯

2024 年 7 月下旬からは、国内・海外の事例も踏まえて、「指針を踏まえた
次世代金融インフラのあるべき姿」を第 2 次提言としてまとめるべく、検討
を重ねてきた。

しかしながら、第 1 次提言の「次世代金融インフラの構築を考えるに当たっ
ての指針」では全部で 25 項目に渡って詳細かつ広範な視点等を示したものの、
将来、実現する次世代金融インフラは各国の金融制度の成り立ち、国民性、時
代等のほか、特に金融当局による監督のあり方により異なるものであり、一義
的に決まるものではない。

例えば、（１）金融仲介業者が次世代金融インフラの中核を担うケースが考
えられる一方、 （２）ブロックチェーン技術・DeFi 等のデジタル技術を活用し
て金融仲介サービスが全面的に自動化されるケースも考えられる。

そこで、本研究会では、まず鍵となるコンセプトを次の４つに整理した。①
金融機能別思考への転換と金融サービス・提供主体の組換え、②基盤レイヤー
の再構築（リビルド）、③非金融分野も包摂した形での横展開、④金融・非金
融領域を跨ぐデータの活用による利用者ニーズ等の可視化、それに基づくサー
ビスの自動化・高度化を通じた高付加価値化である。

その上で、上述した 2 つのケース、すなわち、（１）金融仲介業者が中核を
担うケース、（２）デジタル技術によって構築された決済・情報連携システム
等が金融仲介機能を代替するケースについて、次世代金融システムの将来像を
例示するとともに、次世代金融インフラに求められる構造・機能（例えば、レ
イヤー構造や各種の金融サービスなど）についても言及することとし、別紙の
通り第二次提言として「次世代金融インフラの例示」をとりまとめた。

今回の提言は、あくまでデジタル技術を活用した金融サービスの提供を前提
とした金融インフラの姿として想定される 2 つのケースを例示したものでは
あるものの、今後、日本が次世代金融インフラを整備するに当たって参考とな
ることを期待する。

今後の進め方

来年度 (2025 年度 ) には、中期的に取り組むべき具体的なテーマとして３
つを選び、それぞれのテーマごとに分科会を設けて検討し、順次、提言をまと
めることとしている。

（以上）



90　｜　SBI Research Review vol.8

「次世代金融インフラのあるべき姿」の例示

目　次

第１部　本提言とりまとめの視点
　１．歴史的経緯と現状認識
　２．鍵となる４つのコンセプト
　３．リバンドリングを促す要因

第２部　「次世代金融インフラのあるべき姿」の例示
　１．本提言のアプローチ
　２．次世代金融インフラの将来像とその実現に向けた論点
　　（１）�金融機能別思考への転換：レイヤー構造下でのモジュール

構築
　　（２）金融仲介機能の担い手：ケース・スタディ
　　　　【ケース1】金融仲介業者が中核を担うケース
　　　　【ケース2】�決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代

替するケース
　　（３）次世代金融インフラ整備に際しての留意事項
　　（４）利用者に求められる要件・留意事項
　３．�将来に向けた次世代金融インフラの整備と第2次提言「例示」

との関係



SBI金融経済研究所 所報 vol.8　｜　91　

次世代金融インフラのあるべき姿（2025年3月31日）

第1部　本提言とりまとめの視点

本研究会では、2024 年 7 月 5 日に公表した「新しい金融インフラの構築を
考えるに当たっての指針」に基づき、長期的な視点に立ってデジタル技術を活
用した金融サービスの提供を前提とした次世代金融インフラのあるべき姿につ
いて検討を続けた。討議では多様な考え方が示され、次世代金融インフラの実
現形態には様々な可能性があるという結論に至った。しかし、共通理解として
浮かび上がってきたコンセプトを得ることができたため、将来像の一例として
取りまとめることとした。

本研究会では「金融インフラ」を「社会を支えるインフラとしての金融サー
ビス全体」と広く捉えており、その中には与信や決済という金融サービスとこ
れらを支える狭義の金融インフラがレイヤー構造として存在している。用語の
混乱を避けるため、ここでは、「狭義の金融インフラ」を「基盤レイヤー」と
呼ぶ。また、後述する通り、「金融機能等を組み合わせることによってモジュー
ル化した金融サービス」を「モジュール」と呼ぶ。

１．歴史的経緯と現状認識

過去から現在に至る様々な金融サービスやその基盤レイヤーは、時代環境に
即した企業体や業態として誕生し、これに合わせて法規制が整備されてきた。
経済、テクノロジー、信認を含む社会統治や文化慣習によって形成される時代
環境を背景に、経済合理性など何らかの必然や偶然のもとで、新しい金融サー
ビスが創造され、金融のビジネスモデル・基盤インフラが形成されてきた。例
えば、江戸期の三貨制度による分散・分権型金融システムから明治期の通貨統
一等による中央集権化、日本銀行設立と民間銀行による二階層型の預金・決済
システムへの転換、資金・証券決済システムのデジタル化、派生金融商品の登
場、電子マネーの普及と債務性マネーの多様化、分散・分権型金融の再勃興な
ど、時代環境の変化に合わせて歴史的変遷を遂げてきたし、現在も、未来も続
いていく。

このような歴史的経緯を俯瞰的に見直すことは、現行の金融システムの成り
立ちやその合理性を確認するとともに、環境変化への適合が遅れている箇所を
検証し、改善や変革の方向や方法を検討する手がかりにつながる1。

こうした視点から我が国の金融制度を金融サービス側に着目して概観する
と、金融産業構造の大規模な改革は行われてこなかった（その必要性も高くは
なかった）と言えよう。その結果、銀行・証券会社・保険会社等という業態に
依拠した思考にとらわれ、業法を中心とした法規制が適用されてきた。金融
サービスの提供に当たってもこの思考から脱却できず、新たな金融サービスや
その担い手の登場や既存の金融サービスの進化に対応することが難しくなって
いる。

同様に、決済システム、市場取引基盤、情報通信インフラ、IT システムな
ど、金融サービスを支えている広範な基盤レイヤーについても、デジタル社会
の到来にもかかわらず、産業構造の大きな変革に対応できていない。これらの

1： 例えば、当研究所所報の鎮
目 (2023.8)、副島 (2024.3)、
齊 藤 達 哉 (2024.3)、 レ ポ ー
トの高槻 (2024.7・8)、松尾
(2024.9)、朏(2024.7)を参照。
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基盤レイヤーについても、環境の変化に対応して金融サービスとともに将来像
を検討する必要がある2。

その一方で、分散型台帳技術の発展は、まったく異なる基盤レイヤーの上に
新しい金融サービスを展開するという可能性を切り開き、その取組みが世界規
模で活発に行われている。中には、ステーブルコインやセキュリティトークン
のように市場規模や法的・システム的な安定性を高めつつある領域も登場して
きている。また、金融機関が金融・非金融資産や預金のトークナイゼーション
を推し進める基盤レイヤーを開発し、これを活用した金融・非金融サービスを
展望する事例も増えている。

２．鍵となる４つのコンセプト

上述した現状認識からは、次世代金融インフラの将来像を描く上で重要とな
る４つのポイントが読み取れる。

一つ目は、経済主体別思考から金融機能別思考への視点の転換であり、これ
に伴う金融サービスや提供主体の組換えである。金融サービスを機能別に分解

（アンバンドリング）した上で、改めて利用者視点に立って個人・企業・公的
部門などの利用者から求められる、あるいは、まだ発見すらされていない金融
サービスの創造に向けて、金融機能や広義の情報処理機能を組み合わせる（リ
バンドリング）ことが求められている。こうした金融機能や情報処理機能を組
み合わせ、「新結合（組合せによるイノベーション）」が発揮されることによっ
てモジュール化した新たな金融サービスが産み出される。

二つ目は、金融サービス産業をレイヤー構造として捉えた上で、アプリケー
ション・レイヤーとしての金融サービスの組換えを促す基盤レイヤーの再構築

（リビルド）が求められているという点である3。
こうした基盤レイヤーにも技術革新による再構築の波が押し寄せており、密

結合・一体化していた勘定系システムの疎結合化、クラウドサービスへのシフ
ト、API 公開によるオープンバンキング化、専用回線からインターネットへ
の通信インフラの拡張、エコシステムビジネス展開に向けた顧客情報台帳の企
業内部でのオープン化などが既存の事例である。分散型技術の登場と普及によ
り、金融サービスのアプリケーション・レイヤーとの関係性の見直しを含めた
基盤レイヤーの再構築の事例も登場している。

例えば IMF が最近公表した論文ではデジタル金融資産のプラットフォーム
の相互運用性を促進するために「ASAP モデル」が提唱されている4。従来の
金融システムでは、証券や預金の台帳は金融資産と不可分であり、台帳に記
帳された数字が金融資産そのものであった。トークン化技術の発展は両者を
分離することを可能とし、転々流通させることができる金融資産を産み出し
た5。MAS（シンガポール金融管理局）でも、同様の目的を有して、新しい形
の金融サービスのレイヤー構造として「Global Layer One（GL1）」を示し
ている。オープンで相互運用可能な分散型技術に基づく基盤レイヤー（GL1）
を確立し、その上のアプリケーション・レイヤーにおいては、金融資産とそれ
に関わるサービスおよびサービスへのアクセス方法が更なる内部レイヤー構造

2：例えば、欧米ではデジタル技
術の進歩やそれに伴う法規制等の
変化に合わせて、ECN（電子商
取引ネットワーク）やATS（代替
取引システム）、MTF（多角的取
引システム）が登場し、株式やデ
リバティブ取引市場の産業構造の
大規模な変容と、基盤インフラの
オーナーシップを含めた金融市場
のグローバル化が進展した。これ
を契機に、既存の証券清算機関や
CSD（集中保管振替機関）の垂直
サイロ構造が変容していったが、
日本はデリバティブ等のOTC市
場の発展や、取引所の取引システ
ムや清算決済システムの高度化に
止まり、産業構造の変化や非金融
商品を含めた新しい市場が勃興す
るには至らなかった。また、メン
バーシップによるガバナンスが構
造変化を起こりにくくしている一
面もあった。後述するように、モ
ノリシックに（一体として）構築
されてきた基盤レイヤーにおいて
もアンバンドル化や標準化が進展
しており、こうした動きへの対応
も必要となっている。

3：金融サービス産業がレイヤー
構造となっていることは、日本
銀行の「決済システムレポート
2024.9」の「図表 1 わが国の決
済システムの鳥瞰図」に示されて
いる市場取引から決済までの流れ
が象徴的である。

4：ASAP モデルでは、アプリ
ケーション、サービス、アセット、
プラットフォームという４つのレ
イヤー構造が想定されている。

5：証券のトークン化では、基本
的な所有権は従来システムで管理
し、売買などに関わる一部の権利・
機能をトークン化で実現するハイ
ブリッド型がその事例である。法
的に認められた権利の直接的なデ
ジタル表現としてトークンが機能
している。従来の台帳を分散型台
帳で完全代替する場合は、資産と
台帳プラットフォームは不可分と
なる。なお、トークン化預金やス
テーブルコインでは、裏付け資産
が従来台帳で管理され、新たに発
行されたトークンは分散型台帳で
管理されることになる。これも預
金金融資産と台帳の分離の一形態
である。
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をもって実装されるというコンセプトである。これらの提案は、金融サービス
のモジュール化をイノベーティブに促進していくためには、基盤レイヤーのモ
ジュール化6 とその再構築も必要であることを示唆している。

三つ目は、金融サービスと基盤レイヤーにおける再結合（リバンドル）・再
構築（リビルド）7 が金融分野だけにとどまらず、非金融分野も包摂した形で
横断的に展開していく点である。金融サービスと非金融サービスの融合は、情
報処理における範囲の経済性を活用する形ですでに進展している。FinTech
企業が API を通じて金融機関の情報システムにアクセスし、顧客からのリク
エストを遂行するビジネスモデル、金融機関が Embedded Finance として金
融サービスやこれに必要な基盤インフラを非金融業に黒子役として提供するビ
ジネスモデルなどが挙げられる。

この場合、金融分野・非金融分野のどちら側からも包摂は起こり得る。機能
別にモジュール化された金融サービスと非金融サービスをどのように組み合わ
せて新しいビジネス領域を拡張していくかは、いずれの産業領域の企業や経済
主体（公的部門も含む）でも手掛けることが可能である。アイデアを持つもの
が容易にビジネス実装できるよう、金融サービスのモジュール化とこれを繋ぐ
基盤レイヤーが、非金融分野にも開かれていること、明確な法規制の下、運用
が容易な形で安価に提供されること8、相互運用性を確保するための標準化を
推し進めることが重要となる。

四つ目は、金融・非金融領域を跨ぐデータの活用による利用者ニーズ等の可
視化を図り、分断化されているサービス生産プロセスの自動化・高度化を通じ
た高付加価値化をもたらすことである。金融サービスの領域内で閉じるケース
もあれば、非金融領域との連携によって達成されるケースもあり得る9。

利用者ニーズの発掘においては、データ基盤等の整備や IT システムへの実
装が重要となる。E コマースの「買う / 売るを簡単にする」取組みや、「買う」
の過程で生成された検索履歴情報などを推薦・提案システムに活用し、追加的
な需要喚起を図る方法がよく知られている。金融分野においても、リテールを
中心にビジネスモデルの見直しが進んでおり、ホールセールにも広がろうとし
ている。その過程では金融サービスと非金融サービスの境界線を設けることの
意味もなくなってきている。

３．リバンドリングを促す要因

「次世代金融インフラのあるべき姿」を実現するためには、金融サービスや
基盤インフラのモジュール化とそのリバンドリング・リビルドを促す要因（ド
ライビングフォース）を考察することが重要である。実現可能性がある姿を描
くには、関与する様々な経済主体のインセンティブが互いに成立し合う必要が
ある。ここでは、リバンドリング・リビルドが価値を産みだす源泉となり得る
ドライビングフォースとして次の７つに整理した。なお、具体的な内容につい
ては、文末の Box に示した。

①　金融サービスの分解と組合せによる金融機能向上
②　新技術による低コスト・高速化を通じた効率化の追及

6：①データ標準化（資産やその
データ形態の定義、API 等アク
セス法の標準化）、②機能のビジ
ネスロジックを既述したライブラ
リ（資産の発行や移転など業務や
契約に係るもの、デジタル・アイ
デンティティや金融資産など主体
別ウォレットで管理運用されるも
の）、③ブロックチェーン基盤の
３つがモジュール群として整理さ
れている。

7：リバンドルとは結合による再
構築を、リビルドは設計図から書
き換える再構築を指す。

8：基盤レイヤーの一つである法
規制においても、金融サービスの
モジュール化に合わせた対応（法
規制のモジュール化）が求められ
る。

9：サービスの自動化については
非金融分野において先行して進ん
でおり、デジタル化社会の特徴と
なっている。様々な経済活動や社
会・自然現象がデジタル情報とし
て記録され、既存の業務プロセス
がデジタル情報の処理に最適とな
るように再設計されつつある。業
務プロセスのアルゴリズムを見
直す際には、データサイエンス
（AI/ 機械学習 / 因果推論等）と
新しい IT システムの構築手法が
活用され、ビジネス実装と運用結
果のフィードバックに基づく連続
的改善という高速サイクルが可能
となったため、短期間で効率的に
サービスの高度化を推し進めるこ
とや新サービスを発見することが
可能となっている。安価かつ迅速
にテスト可能なことは大量のトラ
イアルを必要とする新サービスの
発見にとって必須である。例えば、
現在進行形で生じている生成AI
のビジネス実装が挙げられる。
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③　スケール・メリット（規模の経済性）の追及
④　正の外部性への期待
⑤　システム構築・更新・償却にかかるコストの抑制と開発の高速化
⑥　モジュール開発に特化することによる高度化・イノベーションの進展
⑦　グローバル化などビジネス環境変化への対応

これらのドライビングフォースを上手く働かせるためには、相互運用性を確
保しつつ、基盤レイヤー・金融サービスのモジュール化やクラウド化・オー
プン化を図る必要があり、その前提として標準化とデータ整備が求められてい
る。

第２部　「次世代金融インフラのあるべき姿」の例示

１．本提言のアプローチ

第 1 部で述べた通り、様々なドライビングフォースによって、アンバンド
リングやリバンドリング、リビルドが進展するものと予想されるが、実際にど
のような形で実現するのかを予想するのは困難である10。

将来、実現する「次世代金融インフラ」は各国の金融制度の成り立ち、国
民性、想定する時期等のほか、特に金融当局による監督のあり方により異な
るものであり、一義的に決まるものではなく、様々な可能性があり得る。例
えば、誰がサービスの担い手になるかという視点からは、（１）金融仲介業者
が次世代金融インフラの中核を担うケースが考えられる一方、（２）IT 技術を
活用して金融仲介サービスが全面的に自動化されるケースも考えられる。後
者は極端な事例であるが、証券市場における STP 化（=Straight Through 
Processing、売買から決済までの業務の自動化）はその部分的な実現と捉え
ることが可能である。分散台帳技術を用いた新しい金融資産では、市場取引か
ら所有の台帳管理までを一気通貫して担う金融インフラが DeFi としてすでに
登場している。また、前者（１）のケースについても、決済システムを中央銀
行と民間の金融仲介業者がそれぞれの役割を担う二層構造を前提とするケー
ス、中央銀行・民間が一体となって担当する一層構造、中央銀行が存在しない
一層構造、民間金融機関のみによる多層構造11 などを前提とするケースが想
定され得る。

そこで、本研究会では、長期的な視点から「次世代金融システムの将来像」
を例示することとし、まずは金融機能別思考に転換することによって生じる変
化の例として基盤レイヤーとその上に用意される金融サービスのモジュールと
いう構造を示すこととする。

次に、モジュールの提供主体として、上述した 2 つのケース、すなわち、
（１）金融仲介業者が中核を担うケース、（２）デジタル技術によって構築され
た決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するケースに分けて例示し
つつ、利用者が基盤レイヤー上のモジュールを利用する姿を示したい。

10：「未来は既にそこにある。
ただ、一様には展開していない
だけだ」とは著名な SF 作家の
William Gibson が語った言葉
である。ここでの文脈で捉えると、
様々な要素技術が既に誕生してお
り、未来はその組合わで実現して
いく（未来は既にそこにある）が、
思いもよらないような形で未来は
姿を現すため予断をもって捉えな
い方がよく、アントレプレナーの
思考の闊達さをもって探索を続け
ていくことが重要という理解にな
ろう。

11：例えば、東京の米ドル決済
は、国内の銀行がメガバンクや大
手米銀の東京支店に米ドル預金口
座を持つことで履行されており、
民間銀行の二階層構造となってい
る。ロンドンにおける円決済も同
様であり、国際的な大手行やメガ
バンク現地支店が担っている。
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金融サービスのモジュール化に対応して、法規制を始めとする基盤レイヤー
もモジュール化と組合せや組込みの活用が必要となる。その際、規模や範囲の
経済性などの外部性の検討、金融システムの安定性やグローバル化への対応な
ども勘案した議論が必要である。

２．次世代金融インフラの将来像とその実現に向けた論点

（１）金融機能別思考への転換：レイヤー構造下でのモジュール構築

あらゆるビジネスプロセスがデジタル化し、IT によって支えられるように
なり、その過程で IT の特徴であるモジュール化とレイヤー構造化がビジネス
モデルに入り込んできている。特に、装置産業である金融サービス業ではモ
ジュール化が行われやすい環境にある。実際、金融分野ではアンバンドリング

（一体として提供されていた金融サービスを解体）、リバンドリング（解体され
たサービス等を組み合わせること）が盛んに行われている。また、金融インフ
ラと金融サービスの関係として捉えられるレイヤー構造や、法規制と適用対象
となる金融サービスの関係というレイヤー構造も、IT のレイヤー構造と類似
した関係となっている。

こうした金融サービス業の特徴もあり、非金融分野から金融サービス業への
参入、さらには、金融分野・非金融分野間におけるデータの利活用を通じた金
融サービスの提供が続いており、金融サービス業の担い手にも変化が生じてい
る。例えば、電子マネーの発行、EC プラットフォーマーによる金融サービス
の提供、後払い・前払いという与信サービス、BaaS の流れに沿った非金融ビ
ジネスへの金融サービスの埋込み（Embedded Finance）などが挙げられる。

金融を取り巻く環境の激変等に対して、我が国金融制度の成り立ちによる制
約もあり、図１に示す通り、これまではいわゆる護送船団方式に代表される

「銀行・証券・保険・その他の金融業という業態」に依拠した思考に従って業
界調整を行うなど、業法を中心とした法規制体系に基づいた金融サービスの提
供やそれに対応した監督が行われてきており、新たな金融サービスの登場や既
存の金融サービスの変化に対応することが難しくなっている。しかしながら、
本来、「同じ活動・同じリスクには同じ規制を適用する」との原則が適用され
るべきであり、経済主体別思考から金融機能別思考に転換する必要がある。

そこで、金融サービス産業の現状とその将来像を見通すための新たな視点と
して次に示す考え方を提示する。

①　金融サービスの構成と金融分野・非金融分野の連携・融合
図２に示す通り、金融サービスの提供主体に立った思考から金融機能に立っ

た思考に転換し、金融サービスを機能別に分解した上で、改めて利用者から
求められる金融サービスに合わせて金融機能等を組み合わせることによってモ
ジュール化された金融サービスを提供する姿が求められる。

その際、世界的なオープンバンキング化の流れも踏まえ、金融分野・非金
融分野で得られる情報データを相互に利活用するなど、非金融分野との連携・
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融合を図ることが求められている。この場合、利用者データの権利（CDR ＝
Consumer Data Rights）の法制化など、そのあり方について早急に対応す
る必要がある。

②　基盤レイヤーにおける共通ルールの設計
具体的には、図３に示す通り、デジタル技術を活用した次世代の金融サービ

スを提供することを前提にして、可能な限り非金融分野も包摂した形で横断
的に適用されるルール（法規制、税制、会計ルール、認証制度、ALM/CFT/
eKYC などを含むガバナンス、情報セキュリティ、決済システム、国際協調
ルール、情報連携ルール、慣行など）とこれらのルールに則ってオペレーショ
ンされる IT システムなどが各種のレイヤーとして整備される。なお、各レイ
ヤーは少なくとも金融分野全般に共通して適用されるルールとする必要があ
る。

③　金融機能・金融サービス・法規制の対応
これらレイヤー構造の上には、金融分野・非金融分野の垣根や金融業態の枠

にとらわれることなく、利用者の求めに応じて、次に示す視点等から分類され
る金融機能等を組み合わせることによってモジュール化された金融サービスが
用意・提供される。なお、この分類はあくまで例示であり、実際に次世代金融
インフラを構築する際に、その時々の状況に合わせて改めて見直す必要があ
る。また、法規制は、業法を中心とした形ではなく、金融サービスに着目した
形で設計される必要がある。モジュール化された金融サービスの提供に当たっ
ては、各金融サービスに対応してモジュール化された法規制が適用されること
が必要となる。また、法規制については、金融サービスのイノベーション（新
たな金融サービスの創造）を最大限引き出す形となるよう留意する必要があ
る。なお、複数のモジュール（金融サービス）が同時または並行して提供され
る場合には、モジュール化された法規制が単体で適用されるだけでなく、新た
な問題が生じないように対応する必要がある。

【金融サービスを分解する視点】（図２参照）
（a）�金融機能（交換・決済機能、価値保存機能（調達機能・与信機能・運

用機能・期間変換機能）、価値尺度機能、保険機能、情報生産機能など）
（b）�金融サービスの利用者属性（保有資産・投資資産の金額、プロ投資家へ

の該当性・情報収集・分析能力など）
（c）リスク性（価格の変動特性、流動性リスクなど）
（d）提供される金融サービスに対応した時間軸（短期、長期など）
（e）�市場の種類（リテール市場、ホールセール市場、クロスボーダー市場な

ど）
なお、(e) 市場の種類については、特に (b)・(c)・(d) と密接に関連する。

④　現行の金融サービスの事例
現行の金融サービスのいくつかを例として取り上げ、その提供のために必要
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となる金融機能等との関係を示すと次の通りである。
（1）小口預金
　　�交換・決済機能、流動性リスクを伴う調達機能、主として価格変動リス

クなし、リテール、短長期、情報生産機能（預金関連情報）
（2）大口預金
　　�交換・決済機能、流動性リスクを伴う調達機能、主として価格変動リス

クなし、ホールセール、短長期、情報生産機能（預金関連情報）
（3）融資
　　�信用リスクを伴う与信機能・資産運用機能・期間変換機能、主として価

格変動リスクなし、リテール／ホールセール、短長期、情報生産機能
（融資関連情報（融資先の信用情報など））

（4）住宅ローン等
　　�与信機能・資産運用機能・期間変換機能、主として個人向け、長期、情

報生産機能（融資関連情報（融資先の信用情報など））
（5）生命保険の募集・引受け
　　�調達機能、主として価格変動リスクなし、主として個人向け、主として

長期、保険機能、情報生産機能（保険関連情報）
（6）有価証券の取次ぎ・引受け
　　�交換・決済機能、リテール／ホールセール、短期、価格発見機能、情報

生産機能（資金調達者・投資家に関する情報など）
（7）有価証券運用
　　�資産運用機能・期間変換機能、リテール／ホールセール、短長期、価格

変動リスクあり、価格発見機能、情報生産機能（資金調達者に関する情
報など）

（8）外国為替業務
　　�交換・決済機能、リテール／ホールセール、短期、価格発見機能、情報

生産機能（外国為替関連情報）
（9）暗号資産等の交換業務
　　�交換・決済機能、調達機能、主として価格変動リスクあり、リテール／

ホールセール、短長期、価値尺度機能、情報生産機能（投資需要、資産
売買 < 法定通貨預金との入替えを含む >、送金に関する情報など）

⑤　新たな金融サービス・非金融分野との連携・融合等の事例
デジタル技術の進展に伴い、新たに産み出され、あるいは、変容を遂げた金

融サービスを例示すると次の通りである。
（1）電子マネー
　　�交換・決済機能、価値保存機能、主として価格変動リスクなし、リテー

ル、短期、情報生産機能（決済利用状況、送金・入金に関する情報な
ど）

（2）セキュリティトークン
　　�調達機能、資産運用機能・期間変換機能、価格変動リスクあり、リテー

ル／ホールセール、短長期、ファンマーケティング、情報生産機能（資
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金調達者・投資家に関する情報など）
（3）ステーブルコイン
　　�交換・決済機能、預金・現金に類似した価値保蔵機能、情報生産機能
（4）ZEDI（全銀 EDI）12

　　�交換・決済機能、（非金融分野を含む）情報生産機能
（5）WeChat Pay などのスーパーアプリ13

　　�交換・決済機能、調達機能、価格変動リスクなし・あり、リテール、短
長期、情報生産機能（預金・与信・保険・非金融分野関連情報）

（6）非金融分野におけるデータの利活用を通じた金融サービスの提供14

　　�交換・決済機能、調達機能・与信機能・運用機能・期間変換機能、情報
生産機能（預金・与信・保険・非金融分野関連情報）

（7）ポイント経済圏によるプラットフォームへの組込み15

　　�リテール、短長期、情報生産機能（非金融分野も含む情報）
（8）クラウドファンディング・サービス16

　　�調達機能・与信機能・運用機能・期間変換機能、主として価格変動リス
クあり、リテール／ホールセール

（9）実物資産等のトークン化17

　　�交換・決済機能、価値保存機能（調達機能・与信機能・運用機能・期間
変換機能）、リテール／ホールセール、情報生産 ( 処理 ) 機能

（10）統合台帳アプローチ18

　　�交換・決済機能、情報生産 ( 処理 ) 処理機能
（11）パーパス・バウンダリー・マネー（PBM ＝目的拘束型マネー）19

　　交換・決済機能、情報生産 ( 処理 ) 機能

（２）金融仲介機能の担い手： ケース・スタディ

（１）に示したように金融機能等を組み合わせてモジュール化された金融
サービスが提供されることとなったとしても、金融仲介機能の担い手につい
ては、現行の仕組みと同様に複数の独立した金融仲介業者が担うケースか
ら、決済・情報システムなどの IT システムが金融仲介機能の重要な部分を担
い、アルゴリズムによって自動執行されるというケースまで様々な形態が想
定され得る。後者は、極端なケースではあるが、ブロックチェーンを活用し
た自動執行、非中央集権的な IT システムによる介在（IT インフラの提供主
体はいても、サービスそのものの提供主体が不在（＝ IT システムが提供主体
に該当））という形で一部は実現している。例えば、DEX（Decentralized 
Exchange）、暗号資産のレンディングサービス、イールドファーミング（流
動性マイニング）による運用、ステーブルコインによる送金、DeFi インシュ
アランスなどが挙げられる。

そこで、上述した通り、ここでは金融仲介機能の担い手として、2 つのケー
スに分けて例示する。

12：ホールセール決済サービス
に情報処理サービス（企業経理）
をバンドルしたサービス。

13：決済サービスに預金・投資・
ローン・保険などの金融サービス
を統合し（包括的リバンドリン
グ）、SNSサービスと連動するこ
とで送金機能も高度化。同様に、
SoFi（Social Finance）は学生
ローンリファイナンスから銀行・
投資・保険に拡張。また、Grab 
Financial（配車サービス）や
Apple Pay（通信デバイス）も
プラットフォーム・ビジネスへの
組込みという視点からは同様なビ
ジネスモデルである。

14：非金融分野における利用者動
向のデータ（会計情報・購買履歴・
生産活動情報等）の利活用を通じ
た金融サービスへの展開。

15：E-コマースや通信キャリアな
ど、個人獲得（ID 獲得）が情報
生産活動の基盤。

16：新しい資金調達手段、資金
調達者による情報提供手段。

17：所有者情報の管理と所有権の
移転の効率化、交換の効率化（市
場流動性の向上、クロスボーダー
取引の効率性向上）、新しい与信
チャンネルの創造、投資機会やファ
ンディング機会の拡大、ユーティリ
ティサービスとの融合、新技術によ
るアクセス (手段 )・サービス (機
能 )・アセット(金融商品 )・プラッ
トフォーム ( 調達・交換、情報流
通の場 )の提供が挙げられる。

18：別個に設計・発展してきた
資金、証券、実物資産の各台帳
基盤を接続する場合、擦り合わ
せによる連携が個々に行われてき
た。新しいアプローチとして、同
一プラットフォーム上の台帳に集約
することで相互運用性の壁を回避
する方法が提案されており、BIS 
Innovation Hub の Project 
Agoráでは、そのPOC（概念実
証）が進められている。

19：PBMとは支払いに係るプロ
グラマブルな動作をデジタル資産
に埋め込むためのマネーであり、
IMF・MAS の ASAP モデルで
提唱された概念である。支払い用
途を限定したマネーとして活用で
きる。(10) の統合台帳アプロー
チは、ホールセール決済用途で
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【ケース1】 金融仲介業者が中核を担うケース（図４参照）

（Ａ）スキームの概要
1 つ目の「金融仲介業者が中核を担うケース」としては、図４に示す通り、

可能な限り非金融分野にもまたがった横断的に適用される法規制、決済システ
ムなどが基盤レイヤーとして整備され、金融仲介業者がこれらの基盤レイヤー
の上に用意された複数の金融機能等を組み合わせた金融サービスを提供するス
キームが考えられる。

このケースにおける重要なポイントは、引き続き金融仲介業者が中核的な役
割を担うことを想定しているものの、上述した通り、従来の経済主体別思考か
ら金融機能別思考に転換し、それぞれの金融仲介業者は、金融機能等を組み合
わせることによってモジュール化した金融サービスを提供することである。そ
の上で、金融仲介業者は、業態の枠にとらわれることなく、自らの求めるビジ
ネスモデルに沿った形でモジュールを取捨選択して金融サービス業務を遂行す
る。また、金融当局においても、従前とは異なり、業態の垣根を越えて提供さ
れるモジュールの集合体である金融仲介業者に対して、許認可・登録・届出を
含む法規制に基づき監督業務を遂行することとなる。

（Ｂ）基盤レイヤーに求められる要件・留意事項
基盤レイヤーには、デジタル技術を活用した金融サービスを提供するために

必要とされる要素のうち、可能な限り非金融分野にもまたがって横断的に適用
されるルールが求められる。なお、各レイヤーは少なくとも金融分野全般に共
通して適用されるルールとする必要がある。

基盤レイヤーとしては、法規制、税制、会計ルール、認証制度、ALM ／
CFT ／ KYC などを含むガバナンス、情報セキュリティ、決済システム、国
際協調ルール、情報連携ルール、慣行などが考えられる。また、広く捉えれ
ば、これらのレイヤーを律する監督体制や IT システムなども含めて考える必
要がある。

（Ｃ）モジュールに求められる要件・留意事項
金融仲介業者は、自らのビジネスモデルに沿って取捨選択したモジュール

（金融サービス）の集合体として業務を遂行する。そのため、法規制等に従っ
て、モジュールの集合体として、それに見合った体制・組織を整え、金融当局
から許認可・登録・届出等を受ける必要がある。なお、モジュールの提供に当
たっては、現行の預金サービスと同様に、金融仲介業者が二層構造を前提とし
た方式（中央銀行が金融機関等を利用する構造など）のほか、統合台帳アプ
ローチのプロジェクトが想定するような中央銀行・民間が一体となってプラッ
トフォーム運営を担当する一層構造（ただし、預金マネーの発行体はいずれで
も可）を前提とする方式とした制度とすることも想定し得る。また、CSD（中
央証券預託機関）は、直接参加・間接参加の階層構造をとることが多いが、こ
れも CSD または暗号資産台帳のように IT インフラが一元管理することも考
えられる。

PBMを一つの台帳インフラで駆
動させるものと言える。概ね法定
通貨以外のマネーはなんらかのか
たちで機能が限定されており、そ
の限定を緩和しマネーを使いやす
くすることが支払いに関するイノ
ベーションの一側面であったとい
える。これは、金貨などの商品貨
幣を除くマネーの多くが債務性マ
ネーとして発行されてきたこと、
債務の移転には困難が付きまとう
ことに起因している。互いに預金
口座を持ち合う形のシンプルなコ
ルレスバンキングに対して、滞留
資金の不効率性という問題を解消
するために二階層型マネーシステ
ムが産み出された。このイノベー
ションは債務性マネーの限界に対
する解法の一つである。ちなみに、
上部階層は中央銀行マネーである
必要はない。中央銀行が創造され
る前の米国では、民間銀行の三
層構造（Central reserve city 
banks ‒ Reserve city banks 
‒ Country banks）により全国
をカバーする資金決済網が展開さ
れていた。
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複数のモジュールを組み合わせるビジネスの場合、単純な和集合を超えて、
それ以上の外部性を持つ可能性がある。例えば、負の外部性としてはシステ
ミック・リスクや情報の寡占が、正の外部性としては金融機能の効率化や金融
包摂、経済成長へのスピルオーバーなどが挙げられる。例えば、ユニバーサル
バンキング、さらにはプラットフォーム・ビジネスとの金融の融合については
正と負の両方の外部性を伴う。同様に、基盤レイヤーのモジュール化に当たっ
ても、金融サービスのモジュール化に伴う外部性の存在に対応する必要があ
る。

その典型例が預金サービスである。預金には信用創造機能と資金調達機能の
2 つの側面があり、特に前者の場合は、システミック・リスク防止の観点から
も、その決済手段に対して特別な配慮が必要となることに留意する必要があ
る。

（Ｄ）金融仲介業者が中核を担うスキームの効果
このスキームの場合、各金融仲介業者は自らの求めるビジネスモデルに沿っ

た形でモジュール化した金融サービスを取捨選択することとなる。この結果、
図５に示す通り、EU におけるユニバーサルバンクのように、範囲の経済性を
求めて銀行業・証券業・保険業にまたがる形でモジュールを選択する業者も現
れることもあれば、I Ｔの発達により大量のデータ処理を効率的に行えること
となったことから銀行業の中の個人向けの小口預金と小口融資に特化した業者

（いわゆるナローバンクや個人向け預金・融資業務を行う流通系金融機関など）、
逆に業務の選択と集中を徹底する考えから法人等の大口向けの預金・融資等に
特化した業者も現れるかもしれない。さらには、個人向けに特化しつつ、範囲
の経済による効果を求めて、預金・保険・証券・暗号資産等にまたがる金融
サービスを提供する業者が現れる可能性もある。

当然のことながら、現行の金融仲介業者と同様の業務に見合った同じ形（銀
行・証券・保険等の業態別）で金融サービスを提供することも可能である。

また、非金融分野においていろいろな情報データを収集している企業が自社
のデータ等を金融分野向けに利活用して金融サービスを提供するなど、非金融
分野からの参入も想定される。

この場合、上述した通り、当該金融仲介業者は、選択したモジュール（金融
サービス）の集合体として法規制等に従う必要がある。特に留意すべきこと
は、現行の業態を前提とした法規制等とは異なり、適用される法規制等は提供
される金融サービスの範囲に限られるということ、また、複数のモジュールを
提供する際、前述した外部性に加えて利益相反などの問題に対応する必要があ
るため、適用される法規制の範囲は提供するモジュールに対する法規制の単な
る集合ではなく、広がりのあるものとなる可能性がある。

（Ｅ）金融仲介業者が中核を担うスキームのメリット・デメリット
このケースの場合、金融仲介業者がトラブル対応を含めて全ての責任を負う

ことになることから責任の所在が明確化される。また、利益相反を防止する観
点から、ファイヤーウォールやチャイニーズウォールなどの組織対応が可能と
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なる。
このほか、金融仲介業者が金融機能等の組合せに当たって新たな金融サービ

スであるモジュールのアイデアを人為的に産み出すことが可能となる。ただ
し、新たなモジュールが創出された場合は法規制等に対応する必要があること
に留意する必要がある。なお、場合によっては法規制等を見直すことも必要と
なる。

一方で、人的資源による対応が介在することとなるため、非効率な状況が起
こり得る上、かえってトラブルを招くことになる可能性がある。また、利益相
反の防止等のルールが遵守されている状況についても金融当局は常に検証・監
督を行う必要がある。

【ケース2】 �決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するケー
ス（図６参照）

（Ａ）スキームの概要
2 つ目の「決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するケース」の

場合、図６に示す通り、非金融分野にもまたがって横断的に適用される法規
制、認証制度、決済システムなどや、これらを支える決済・情報連携システ
ム等の IT システムなどが各種のレイヤーとして整備される必要があることは

（２）のケースと同様である。
【ケース１】との違いは、金融分野・非金融分野にまたがるレイヤーとして

デジタル技術によって構築された決済・情報連携システム等が、これらのレイ
ヤーの上に用意された金融サービスのモジュールを自動的に執行する点であ
る。自動化は、アンバンドリングによりモジュール化されたサービス群の再構
築（リバンドル）が「組合せによるイノベーション」を促進することから、効
率性の向上のみならず、金融サービスの高度化や新しい金融サービスの創造が
もたらされる可能性がある。その際、モジュールを繋ぐ機能は、擦り合わせ
型開発から API 化に移行していくため、標準化は重要な役割を果たす。また、
自動化に当たって、個人や企業、デバイスやシステム構成要素のデジタル・ア
イデンティティの整備も必要となる。

（Ｂ）基盤レイヤーに求められる要件・留意事項
【ケース１】と同様、デジタル技術を活用した金融サービスを提供するため

に必要とされる要素のうち、可能な限り非金融分野も包摂した形で横断的に適
用されるルールが求められる。なお、各レイヤーは少なくとも金融分野全般に
共通して適用されるルールとする必要がある。
【ケース１】との違いは、デジタル技術を活用することによって一定のルー

ルに従って金融機能等を自動的に組み合わせてモジュール（金融サービス）を
提供する決済・情報連携システム等がレイヤーとして構築されている必要があ
る点である。なお、決済・情報連携システム等については政府・中央銀行、民
間が協力して一元的に管理・運営を担うことも、あるいは、政府・中央銀行の
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ほかに、複数の民間機関が担うこともあり得る。また、自動執行するモジュー
ルに見合った執行ルールをあらかじめ整えておくとともに、金融当局からの許
認可・登録・届出等を受けておく必要がある。

（Ｃ）モジュールに求められる要件・留意事項
モジュールについては、【ケース１】と同様、業態にとらわれることはない

ものの、法規制等の適用の観点に立つと一定のルールに従って金融機能等が組
み合わされて自動執行されることから、新しい金融サービスが次々と登場する
などの環境変化に対して、どのように法規制を適用し、遵守状況をモニタリン
グしていくかなど、行政も対応が求められる。

その一例を挙げると、金融仲介業者が介在せず、決済・情報連携システム等
を通じてモジュール化された金融サービスが自動的に提供されることから、そ
の提供に当たって発生する予期せぬトラブル等に対して、利用者保護の観点に
立って処理するための機関が必要と考えられる。なお、可能な限りトラブル等
の発生を抑えるとともに、事前に予想されるトラブル等に対してはあらかじめ
決済・情報連携システム等が自動的に処理するようシステム構築が行われてい
る必要がある。

特に、複数のモジュールが同時にあるいは並行して提供される際には、場合
によって利益相反が生じるなど、新たな法規制対応が求められる可能性があ
ることから、このような事態が起こらないよう留意する必要があり、また、モ
ジュール同士の利益相反の状況を監視する機関を設ける必要がある。

非金融分野の利用者が決済・情報連携システムを通じて金融サービスを利用
する際、その保護を図る観点等から窓口機能・相談機能を果たす機関（ゲート
ウェイ）が介在することも必要となる。例えば、ＥＵではデジタル・アイデン
ティティについて、提供・登録・運用に関する法制を一元的に整備しており、
その制度やシステムの設計は参考になろう。

（Ｄ）決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するスキームの効果
このスキームの場合、金融サービスの利用者のニーズに応じて、あらかじめ

用意された決済・情報連携システムが、業態の枠を超えた形で金融仲介機能を
果たし、利用者間で金融サービスが自動的に執行されることとなる。なお、当
該決済・情報連携システムについては、１つの共通した基幹システムの場合
も、複数のシステムが併存する場合も考えられる。

例えば、中国のアリババ、テンセントの電子マネーを起点としたエコシステ
ムサービスのように、銀行・証券・保険等の業態を超え、さらには非金融分野
も巻き込んだ形で金融サービスを主として個人向けに提供するスーパーアプリ
が考えられる。将来的には、大企業向けにカスタマイズされた決済・情報連携
システムを通じて、利用者である当該企業のニーズに合った金融サービスを提
供することも考えられる。

例えば、金融資産や実物資産のトークナイゼーションが進展しつつあるが、
トークン化されたデジタル金融商品などの売買に当たっても、資金決済と当該
商品の決済が一体処理される決済・情報連携システムを通じて、資金とデジタ
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ル金融商品の交換が同時かつ自動的に執行されることも考えられる。セキュリ
ティトークンは資金調達・運用の新しいチャンネルであるだけでなく、ファン
マーケティングや企業活動モニタリング、会計経理サービスとの連動の可能性
を有している。

（Ｅ）�決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するスキームの
メリット・デメリット

このケースの場合、金融サービスの提供を決済・情報連携システムが担うた
め、標準化されたルールに従ってモジュールが組み合わされ、金融サービス
が提供されることとなる。また、利益相反を防止する観点から、ファイヤー
ウォールやチャイニーズウォールなどと同様の対応が自動的に図られるように
あらかじめシステム化されている必要がある。ただし、これらの防止装置を含
む金融当局による検証・監督については当該金融サービスの提供前に行われれ
ば十分であり、かなり効率的な方法と考えられる。

しかしながら、モジュールの組合せに当たっては、あらかじめ組み込まれた
一定のルールに従って行われる必要があることから、法規制等に逸脱する可
能性は低くなる一方、その代償として新たな金融サービスのアイデアが生まれ
る可能性は低くなるかもしれない（逆に、PC やインターネットの普及のよう
に共通化・オープン化によってプラスに寄与するかもしれない。）。利用者サイ
ドから提案されたり、決済・情報連携システムの管理運営機関が利用者利便に
立って発案したりすることによって、新たな金融サービスが生まれる可能性は
十分にあり、これを促進するような仕組みづくりが必要となる。その検討に当
たっては、前述のデジタル化社会における新サービス創造に共通する特徴点が
参考となる。

（３）次世代金融インフラ整備に際しての留意事項
次世代金融インフラの整備に当たっては、国際的な動向も踏まえつつルール

等の標準化が図られる必要がある。このためには、政府・中央銀行・民間が緊
密に協力して、標準化すべき領域を見極めつつ、その推進を図る必要がある。
特に、デジタル金融の場合、国境の垣根が低いこともあり、今後、ますます国
際標準が重要になってくると考えられることから、我が国として国際標準の取
組みに積極的に関与し、世界をリードする必要がある。

（４）利用者に求められる要件・留意事項
非金融分野における利用者においても金融分野における方向性（金融機能別

思考に基づく金融サービスのモジュール化など）に対応して、両分野における
データの相互利活用等のために業務プロセス・データ共有の自動化などを進め
る必要がある。

個人や企業の情報をどのように活用し、その過程で個人や企業の権利や利益
が保護されるためには、活用のための工夫を考える側だけでなく、個人や企業
の側にも新しい手法へ適応していく改革が求められる。ペーパレス化や AI 活
用推進におけるハードルは利用者側に存在しているケースが少なくない。デジ
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タル化社会のメリットを引き出そうとする新たな金融サービスが社会において
受容されていくためには、利用者側の改革も必要である。

３．将来に向けた次世代金融インフラの整備と第2次提言「例示」との関係

今回、とりまとめた「例示」は、ある程度、遠い将来を見通して、2 つの
ケースを例示したものである。しかしながら、次世代金融インフラのあるべき
姿については、本研究会においてすら、各メンバーの思い描く将来像は多種多
様である。

本研究会としては、今後も次世代金融インフラのあるべき姿、そこに進むた
めの道筋などについて引き続き検討を進めることとし、当面は、本提言で示
した事項を踏まえつつ、中期的に取り組むべき具体的なテーマとして３つを選
び、それぞれのテーマごとに分科会を設けて検討し、順次、提言をまとめるこ
ととしている。

なお、将来、デジタル金融サービスの提供を前提とした次世代の金融インフ
ラが整備される際、本提言に盛り込まれた例示が参考となり、いろいろなバリ
エーションを描く中でよりよい次世代金融インフラが整備されることを期待す
る。

（以上）
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Box　リバンドリングを促す7つの要因の事例説明
①　�金融サービスの分解と組合せによる金融機能向上：　不動産を担保とする

リバースモゲージでは死亡時に担保となっている住宅を売却して返済する
こととなるが、借り手が長生きした場合、与信者は住宅価格の下落リスク
に晒される。住宅価格変動リスクをカバーする担保保証サービスと組み合
わせたリバースモゲージ型住宅ローンとして組成することにより、元本返
済負担を回避するだけでなく、借り手や貸し手が直面する死亡時期の不確
実性にも対応することが可能となる。また、クレジットデリバティブや証
券化商品では、信用リスクの保証に特化した金融商品やトランチング証券
として与信に伴う信用リスクを異なる金融資産モジュールへ組み直してい
る。資金調達にファンマーケティングを加味したセキュリティトークン発
行では、転売可能なユーティリティトークンが別モジュールとして発行さ
れている。こうした発想は社債と新株発行権の合成物であるワラント債や
ステーブルコイン（トークンの発行・流通基盤と価値安定を担保する仕組
みの組合せ）にもみられる。以上のような金融機能の分解や組合せは現代
に限った話ではない。預金は信用創造機能と決済機能を組み合わせた金融
サービスであるが、ナローバンキングのように決済サービスのみに特化す
ることも可能である。一般に発行体債務として提供される電子マネーも
決済機能への特化型であり、第二部で紹介した PBM（パーパスバウンダ
リーマネー）は特定目的に特化したマネーである。以上のように、金融機
能の分離と組合せによる高機能化・高付加価値化は金融サービスに広く観
察される現象である。これにより、時間や場所の制約、技術の制約、規制
等の制約などを自在に乗り越えられる金融サービスの創造が可能となって
いる。

②　�新技術による低コスト・高速化を通じた効率化の追及：　例えば、紙の台
帳から電子台帳への進化、オンラインバンキング化、市場取引所の自動発
注化、コールセンターのチャットボット化、決済や送金の短期化・低廉
化、ERP による仕入れや生産管理、経理の合理化、商流 EDI がもたらし
た事務プロセスのリアルタイム処理と現状認識・管理の高速化、人間の判
断の機械化（AI/ 機械学習）、連続的改善のシステム化（A/B テストほか
因果推論や EBPM の DevOps/MLOps による実装20）などが挙げられ
る。デジタル技術の発展により IT システムの構築がモノリシックな密結
合システムからレゴブロックを組み合わせるようなモジュールの疎結合開
発に変容している。金融サービスや基盤インフラを支える IT システムも
同様であり、上記のような新技術による効率化を享受するためには、必然
的にモジュールの結合によるサービス構築とならざるを得ない。

③　�スケール・メリット（規模の経済性）の追及：　あらゆる産業がソフトウ
エア産業化・IT 産業化している。こうした産業は、生産拡大における低
い限界費用と高い初期コスト（システム開発と実装）の組み合わせが特徴
であり、典型的な費用逓減産業となる。初期コストを抑制し、スケール化
を容易にするためには、ビジネスの拡大に合わせた伸縮自在な IT システ
ムが求められる。そのためにはモジュールの組み合わせや仮想化技術を活

20：DevOps (Development 
and Operations) は、 開 発
と運用を連携させ、アプリケー
ションの開発・テスト・リリー
スを迅速化する手法。CI/CD 
(Continuous Integration 
and Continuous Delivery)
のパイプラインを構築し、開発・
テスト・運用の自動化を実現する。
MLOps は DevOps の改善プロ
セスにML( 機械学習 ) を組み込
んだもの。機械学習モデルの開発・
実装・運用・改善を継続的に管理
する手法。
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用したクラウドサービスが効果的であり、規模の経済の追及においてもモ
ジュールのリバンドリングによるビジネスモデルの構築が重要となる。

④　�正の外部性の発見：　範囲の経済は、異なるビジネスを同時に手掛けた場
合、個別に生産するよりもコスト安になることを意味する。複数のビジ
ネス領域を手掛ける際には、当該企業にとどまらず、財・サービスの高
付加価値化において正の外部性が発揮される場合がある。例えば、i）EC
グローバル大手が自社ビジネス用に投資したデータセンターとサーバ群、
EC 用に開発されたアプリケーション群を、クラウドを通じて一般サービ
スに転用した事例、ii）業務サービスの一環として派生した顧客データを
他の用途に活用することで、需要予測やダイナミックプライシング、推薦
システムなどのパーソナライゼーションサービスを進化させて高収益化
に繋げるデータ・マネタイゼーション、iii）中国大手 EC 企業が決済サー
ビスとエスクロウサービス（商取引の間に第 3 者が介入し決済にいたる
までの安全な取引を担保する仕組み）から始まったビジネスを、スーパー
アプリの展開を通じて生活サポート全般に拡張し、情報の循環回転ビジネ
スモデルやデータ駆動型システムに発展させていった事例などが挙げられ
る。様々な標準化事例も公共財としての正の外部性をもたらす効果を有し
ており、ISO 規格や API、通信規格、インターネットプロトコルなどが
該当する。

⑤　�システム構築・更新・償却にかかるコストの抑制と開発の高速化：　ビジ
ネスの迅速な立ち上げや DevOps の試行錯誤を通じた連続的改善では、
システム構築や保守、再構築、ビジネス撤退時の廃棄償却にかかるコスト
抑制が必須となる。例えば、オンプレからクラウドへのハードの移行、仮
想化コンテナ技術、クラウドのモジュール化されたマネージドサービスの
活用（ソフトウエア開発や運営保守でのクラウド移行）、Web アプリケー
ションによるインターフェイス展開など新しいシステム開発運営手法を駆
使することでシステム構築やビジネス撤退時の廃棄償却にかかるコスト抑
制が可能となり、ビジネスを迅速に立ち上げたり、連続的な改善を図った
りできるようになる。モジュールの選択によるサービス構築では、必要な
機能だけを選択して機敏にシステム構築・廃棄することが可能となる。モ
ジュールを繋ぐ技術も標準化されており、インターオペラビリティの確保
にも有益である。例えば、非金融機関が BaaS を活用することにより金融
サービスを取り込むケースにおいては、こうしたモジュール化・パッケー
ジ化されたシステムの活用が最適なソリューションとなる。

⑥　�モジュール開発に特化することによる高度化・イノベーション進展：　
サービス提供に必要なモジュールを各企業が開発するよりも、そのモ
ジュールに特化した専門企業が開発したものを組み込む方が、サービスの
高度化、迅速な開発、業界標準への対応、継続的な技術更新やセキュリ
ティ対応などが容易に実行可能となる。例えば、認証認可に特化したサー
ビスや、デジタル・アイデンティティの発行や管理、ネットワークやシス
テムの負荷分散・セキュリティ、API 連携、支払いサービス、EC 向け物
流サービス、ネット情報収集、サブスクリプション管理、ユーザー行動解
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析、データ配信などが挙げられる。近年の生成 AI の開発においても、コ
アエンジン部分となるLLMの開発に巨額の資金を投入する一部の企業と、
これを組み込んだサービス開発に専念する企業との分化が明確となってい
る。こうしたモジュール化されたサービスの活用により、様々な産業で
ビジネス戦略設計の自由度が高まっている。EC における販売、物流、決
済、マーケティングの分離がその一例である。ほかにも、製造業における
設計・製造・販売の分離（ファブレス半導体ビジネスが典型例）、モビリ
ティサービスにおける需要探知・効率的な配車・移動サービス・決済等の
分離、リテール電子決済におけるイシュアンス・アクワイヤリング・通信
サービス・信用判定・不正利用防止・認証認可・BNPL 与信（後払いサー
ビス）等の分離などが挙げられる。分離して特化開発された優れた業務ロ
ジックやシステムを最適モジュール選択の視点で組み合わせることで、リ
バンドル化されたトータルサービスを提供することが可能となっている。

⑦　�グローバル化などビジネス環境変化への対応：　ビジネスモデルが様々
な業務内容の密結合で実現されている場合、グローバル化にともなう標
準化や国際規制への対応が困難となりやすい。銀行規制や気候変動対応、
AML/eKYC 対応などでは、様々なビジネスラインや国内外の取引先に
分散して存在する情報の収集と加工、モニタリングが課題となっている。
情報収集や加工・流通・検索を支えるデータ基盤の整備では、変化するビ
ジネス環境に対応するためにも組み換えが容易なシステム開発が鍵とな
る。基盤レイヤーの整備進展によって情報処理の外部化が進むことへの対
応も容易となる。例えば、気候変動対応や AML では、企業を超えた共通
データベースが基盤レイヤーとして整備された場合、内部システムとの相
互運用性が保てるようなシステム開発が重要となる。また、金融通信メッ
セージの国際規格である ISO20022 への対応や、デジタル認証とアイデ
ンティティ管理の国際標準化などでも、業務プロセルが疎結合化されてい
ると当該部分の置き換えによる対応が容易となる。
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＜業法を中核とした経済主体別思考による「業態別分断構造」＞

銀行 証券会社 保険会社 暗号資産等の
　　交換業者　等

事業会社
（非金融分野）

【　金　融　活　動　分　野　】 【非金融活動分野】

銀行法 資金決済法金融商品取引法
その他の法律

保険業法

銀行
情報システム 顧客管理システム証券

情報システム
保険

情報システム 事業・顧客情報

預金
(小口・大口）

保険料

融資 融資 融資

取次ぎ
引受け

証券運用 証券運用 証券運用

情報生産 情報生産 情報生産 情報生産交換

決済システムなど

商取引/E-コマース、
通信、交通、物流、
エネルギー、健康医療、
メディア、教育、
不動産、行政、
IT、セキュリティ等

金融サービスを分解する視点
金融機能 (交換・決済機能、価値保存機能（調達機能・与信機能・期間変換機能）、

価値尺度機能、保険機能、情報生産機能　など）
×金融サービスの利用者属性 (保有資産・投資資産の金額、プロ投資家への該当性・

情報収集・分析能力　など）
×リスク性 （価格の変動特性、流動性リスクなど）
×提供される金融サービスに対応した時間軸 （短期、長期など）
×市場の種類 （リテール市場、ホールセール市場、クロスボーダー市場など）　　　　など

① 金融機能別思考に基づいた業態横断的な構造 → 金融サービス・提供主体の組換え
② 基盤レイヤーの再構築（⇐金融サービスの促進）
③ 金融分野・非金融分野の連携・融合
④ データ活用による利用者ニーズ等の可視化＋生産プロセスの自動化・高度化

→ 金融・非金融サービスの高付加価値化

レイヤー構造　＋　 金融サービス・基盤レイヤーのモジュール化

金融機能等の分解による金融サービスのアンバンドリング、組合せによるモジュール化

組  

合  

せ

モ
ジ
ュ
ー
ル
化
さ
れ
た

金
融
サ
ー
ビ
ス

従前の金融インフラ

次世代の金融インフラ

（図1）

（図2）
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金融機能
利用者属性
時間軸
リスク性
市場の種類など

≪金融活動分野≫ ≪非金融活動分野≫

大口預金

大口融資

保険料小口預金

小口融資

情報生産取次ぎ
デジタル
金融資産の
交換

証券運用

・・・

・・・

行政・・・

SDGs

物流
交通

法規制(監督体制)、デジタルID、税制、会計ルール、リスクマネジメント、
ガバナンス、情報セキュリティ、信用情報、国際協調ルール、慣行など

決済システム、市場取引システム、情報連携システム　など
基盤レイヤー

各種モジュール

(アプリケーション・
レイヤー)

組
　
合
　
せ

経営戦略
企画

健康医療
生活全般

発注/経理
デ
ー
タ
連
携
（
利
活
用
） XXtechとして進行中

非金融活動の基盤レイヤー

基盤レイヤーのモジュール化

非金融活動の基盤レイヤー

金融機能
利用者属性
時間軸
リスク性
市場の種類など

≪金融活動分野≫ ≪非金融活動分野≫

大口預金

大口融資

保険料小口預金

小口融資

情報生産取次ぎ
デジタル
金融資産の
交換

証券運用

・・・

・・・

行政・・・

SDGs

物流
交通

決済システム、市場取引システム、情報連携システム　など
基盤レイヤー

各種モジュール

(アプリケーション
・レイヤー)

経営戦略
企画

健康医療
生活全般

発注/経理
デ
ー
タ
連
携
（
利
活
用
） XXtechとして進行中

非金融活動の基盤レイヤー

非金融活動の基盤レイヤー

【ケース１】　金融仲介業者が中核を担うケース

基盤レイヤーのモジュール化

金融仲介業者による事業活動に見合ったモジュールの選択・組合せ
選択

組
　合
　せ

法規制（監督体制）、デジタルID、税制、会計ルール、リスクマネジメント、
ガバナンス、情報セキュリティ、信用情報、国際協調ルール、慣行など

次世代金融インフラの例示 ： 金融機能別思考への転換

次世代金融インフラの例示：金融仲介機能の主体 ①

（図3）

（図4）



110　｜　SBI Research Review vol.8

次世代金融インフラのあるべき姿（2025年 3月31日）

大口預金

大口融資

保険料

小口預金

小口融資

情報生産
取次ぎ

証券運用

非金融活動

非金融活動

≪全業態取扱型≫
（非金融分野を含む）

(例) 欧州のユニバーサルバンク
　　　 (その進化形)

≪個人向け特化型≫

≪法人向け特化型≫

デジタル金融
資産の交換

≪個人向け
　　銀行業特化型≫

(例) ナローバンクの一部拡張

≪法人向け
　　銀行業特化型≫

（例） ネット専業＋顧客IDを 
       活用したエコシステム

小口預金

小口融資

証券運用

情報生産

大口預金

大口融資

証券運用

情報生産

小口預金

小口融資

取次ぎ

保険料

証券運用 デジタル金融
資産の交換

大口預金

大口融資

証券運用

デジタル金融
資産の交換

取次ぎ

情報生産

≪預金型≫ ≪直接
　金融型≫

≪保険型≫
小口預金

小口融資

大口預金

大口融資

証券運用

情報生産

業種特化型

非金融活動

市場性
金融商品

証券運用

情報生産

融資

保険料

融資

証券運用

情報生産

デジタル金融
資産の交換

非金融活動

非金融活動

情報生産

≪非金融活動主導型≫

預金 情報生産

融資

取次ぎ

証券運用

保険料

デジタル金融
資産の交換

非金融活動

制度レイヤー ： 法規制、監督モニタリング、税制、会計ルール、リスクマネジメント、
　　　　　　　  ガバナンス、国際基準・協調ルール、社会慣行・規範・文化　など

《金融・非金融活動分野の融合》

【ケース２】　決済・情報連携システム等が金融仲介機能を代替するケース

自動実行、データ循環・データ駆動、高付加価値化

情報生産

取次ぎ交換

融資 証券運用

預金

デジタル
金融資産の交換

保険

基盤レイヤー

各種モジュール

（アプリケーション・
レイヤー）

ITインフラ基盤レイヤー ： 管理台帳、業務プロトコール、データ情報規格、通信・アクセス
　　　　　　　　　　　　  セキュリティ、デジタルID、認証認可、取引決済　など

基盤レイヤーのモジュール化、アプリケーションレイヤーとの分離と組込み
監督モニタリングやガバナンスの自動化など制度レイヤーも含む

金
融
・
非
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者

金
融
・
非
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者アクセス

認証

非金融分野
サービス

次世代金融インフラにおける「さまざまな金融仲介業者」の例

次世代金融インフラの例示：金融仲介機能の主体 ②

（図5）

（図6）
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開催日程

第6回会合（2024年 6月11日）
◦　研究会のについて

第7回会合（2024年 7月2日）
◦　報告書の公表方法について

第8回会合（2024年 7月23日）
◦　今後の進め方

第9回会合（2024年 9月27日）
◦　�ヒアリング（須賀 千鶴氏（経済産業省）、﨑村 夏彦氏（東京デジタル

アイディアーズ㈱））

第10回会合（2024年 10月 24日）
◦　�ヒアリング（西村 友作氏（中国・対外経済貿易大学）、岩崎 薫里氏（日

本総合研究所））

第11回会合（2024年 11月 18日）
◦　メンバー報告（廉 了 氏、山上 聰 氏）

第12回会合（2024年 12月 16日）
◦　�ヒアリング（瀧 俊雄氏（マネーフォワード㈱）、千葉 勇一氏（( 一社 )

全国銀行資金決済ネットワーク）

第13回会合（2025年 1月31日）
◦　報告書案の提示

第14回会合（2025年 2月18日）
◦　報告書案に関する意見交換等

第15回会合（2025年 3月26日）
◦　報告書案の取りまとめ
◦　2025 年度の進め方に関する意見交換




