
木内	 日本証券業協会は、今年6月

に「フィンテック時代の証券業」と

いう報告書を公表しました。鎌田さ

んは日本証券業協会の管理本部共同

本部長として、報告書を作成した研

究会にオブザーバーとして参加して

いらっしゃいました。この報告書を

公表するに至った背景についてお聞

かせいただけますか。

鎌田	 フィンテックに関する研究に

ついては、銀行の決済機能や貸出機

能の関係に焦点を当てた分析は多く

ありますが、証券業との関係に焦点

を当てた考察は少数にとどまってい

ます。今回、研究会を設置したのも、

そうした問題意識が出発点になって

います。一昨年、当協会から日本証券

経済研究所に研究を委嘱する形で始

まり、2年計画で研究してきました。

　第1弾として個別事例をサーベ

イ（注1）した後、昨年、第2弾として、

フィンテックの登場で証券業がどう

なっていくのかに焦点を当てた研究

会を立ち上げ、このほど報告書（注2）

が公表されたわけです。

木内	 やはり、証券業界としてフィ

ンテックに対して何らかの対応を迫
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えば、中国の電子商取引最大手、ア

リババの関連金融会社は投信を販売

しており、残高が日本円で25兆円

にまで膨れ上がっています。

　日本でも最近、非金融企業が証券

業界に参入する動きが見られます。

今後更に、携帯会社、百貨店、航空

会社といった、膨大な顧客基盤を持

つ一般事業会社が参入してくること

も予想されます。

木内	  「フィンテック」という言葉

にはもともと明確な定義はありませ

んが、顧客の利便性を高めるイノ

ベーションというのが本質だと私は

思っています。証券業において実際

にフィンテックが顧客の利便性を高

めている、あるいは今後高まると期

待される分野はどこだと思いますか。

鎌田	 やはり証券口座に関連する分

野が有力だと思います。複数の銀行、

証券口座などを集約するPFM（個

人資産管理）サービスは典型例で

しょう。PFMサービスでは、一元

的に資産状況を表示できるだけでな

く、家計簿のような付加価値も提供

しています。しかもスマホのアプリ

経由で、極めて簡単に操作できるわ

けですから、ユーザーにとって、目

に見えるメリットがあると思います。

　また、今後期待されるのはオープ

ンAPIの実現です。それが実現すれ

ば、顧客はPFMなどのサービスを

受ける際も、銀行、証券口座のID

やパスワードをフィンテック企業に

預けることなく、口座情報にアクセ

スできるというメリットがあります。

た、フィンテックが既存の証券プ

レーヤーを駆逐・破壊してしまう、

といった脅威論は後退し、新しいイ

ノベーションを活用して、非金融分

野の会社を含む多様な主体とうまく

付き合っていくことが重要になって

いる、という認識が挙げられます。

　ただし、その付き合い方はいろい

ろあり、自社に合った方法を見極め

ていくことが大事だとしています。

フィンテック企業との付き合い方は、

提携するだけでなく、出資する、買

収する、あるいはインキュベーター

的な役割を担う等、いろいろな可能

性があるわけです。

　第二に、フィンテックが進展する

ことにより、証券会社が従来プライ

マリー、セカンダリー市場で担って

きたリスクマネーの供給や価格発見

などの機能はますます重要になるだ

ろう、ということです。特にリスク

マネーの供給については、AIやビッ

グデータを活用した「第4次産業革

命」の進展で、今後、スタートアッ

プ企業のイノベーティブな事業や、

大規模な産業再編に対する資金需要

が拡大していくことが予想されます。

木内	 一点目の、既存の証券会社は

フィンテック企業と競争するのでは

なく、どのように付き合うかが重要

だという指摘は興味深いですね。

鎌田	 フィンテックは、証券業の既

存の機能を分解して再構築する動き、

いわゆるアンバンドリング、リバン

ドリングを加速し得ます。

　報告書ではリバンドリングの動き

として、証券業と、電子商取引を始

めとする非金融業が融合する例を挙

げ、今後、こうした動きが加速する

可能性がある、と述べています。例

られている、という認識があるので

しょうか。

鎌田	 そうですね。

　証券業とテクノロジーの関係につ

いて言えば、既に個人投資家の株式

取引の大半はインターネットで行わ

れていますし、コンピュータを活用

したHFT（高頻度取引）は隆盛を

極めています。ですから、証券業界

はこれまでもイノベーションを積極

的に取り入れてきましたので、既に

「FinTech 1.0」は経験済みだと

評価することもできると思います。

　しかしその一方で、それに伴う課

題も大きくなっています。

　第一に、単純な取引の執行や仲介

は付加価値の低い仕事になって、い

わゆる「土管化」してしまう、とい

う危機感があります。第二に、銀行

界と比べると、証券界は会社ごとに

規模、業務内容だけでなく、テクノ

ロジーの取り込み度合いのばらつき

が非常に大きいという特徴がありま

す。例えば、リテール顧客に対する

サービスでいえば、インターネット

取引中心のところもあれば、対面取

引オンリーのところもある。中には

ホームページを持っていない証券会

社もあります。

　こうした状況を受けて、テクノロ

ジーの急速な進歩で証券会社のビジ

ネスモデルはどうなっていくのか、

フィンテックに対する戦略をどう定

めればよいか、といった課題につい

て考察を加えようというのが当初の

問題意識の一つでした。

木内	 報告書には、どのようなメッ

セージが込められているとお考えで

すか。

鎌田	 第一に、これまでよく聞かれ

「投資のゲートウェイ」として
期待されるフィンテック
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顧客はより安心してサービスを利用

できるようになるわけです。

木内	 オープンAPIはユーザーのメ

リットが非常に大きそうですね。

　一方、証券会社の立場から見ると、

フィンテックは若年層の新規顧客開

拓のきっかけにならないでしょうか。

証券業界が抱えている課題の一つに、

リテール向けブローカレッジ業務に

おける顧客の高齢化があります。こ

のままでは将来のビジネスが先細り

しかねません。一部の証券会社では

SNSと提携して若年層を取り込もう

とする動きも出てきているようです。

鎌田	 ご指摘の通り、証券業界では、

高齢化した既存顧客の資産がなかな

か若い世代に移転していかない状況

に直面しており、若い世代にいかに

投資の世界に入ってきてもらうかが

一つの大きな課題になっています。

　業界では投資家教育に力を入れ、

資産形成の重要性を説いていますが、

最近は、関心がない人にいくら言っ

ても効果が少ない、という認識が強

まっているように思います。つまり、

何でもいいからきっかけを持って投

資の世界に入ってきてもらうことが

重要ではないか、ということです。

　先ほど言及したPFMに加え、ロ

ボアドバイザー、スマホ専業証券と

いったフィンテック関連のサービス

は、若い世代を中心とした投資未

鎌田	 そうですね。仮想通貨の購入

者などは「短期のトレーディングで

もうけよう」という人が多いようで

すが、若者をターゲットにしたスマ

ホ専業証券会社などは案外、長期保

有を前提にビジネスをしているとこ

ろが多いように感じます。

　一つ興味深い例があります。国内

のあるスマホ専業証券では、値上が

りしそうな銘柄よりも、若者にとっ

て馴染みやすい銘柄を提案すること

を重視しているそうです。同社は当

初、日本株ではなく米国株のみを取

り扱っていたといいます。ディズ

ニー、フェイスブック、ギャップと

いった若者なら誰も知っている銘柄

を取り揃えたわけです。

　今、証券界では業界を挙げて、

「つみたてNISA」を宣伝してい

ます。「毎月少しずつ定額で買って、

時間を分散させながら長く持つこと

に意味がある」というキャンペーン

が若者の心に響けばいいと思ってい

ます。ひょっとするとフィンテック

というツールは、こうしたアプロー

チをアピールする入り口として有効

かもしれません。

木内	 先ほど、フィンテック脅威論

はだいぶ後退したという話がありま

した。一方で、金融業界に限らず、

多くの産業で新しいテクノロジーが

人の雇用を奪うのではないかと懸念

されています。証券業界では、株式

のトレーディングシステムが自動化

されてトレーダーの数が大幅に減る

といった現象がもう何年も前から見

経験者がお客さまになっている例

が多いと言われています。これは、

2000年以降に成人になったいわ

ゆるミレニアル世代がデジタルサー

ビスに抵抗がないこととも恐らく関

係しています。

木内	 投資のきっかけを作るには、

若者に身近なスマホで手軽に投資を

始められることが大事だということ

ですね。

鎌田	 そうです。例えば、スマホ専

業証券について言えば、株式取引の

最低投資金額を非常に低くしたり、

手数料を低額化・無料化したりして

います。と同時に、画面の分かりや

すさ、操作の簡便さを工夫し、ユー

ザーエクスペリエンス（UX）の向

上に力点を置いているわけです。

　手軽さという意味では、米国発祥

で最近日本でも提供され始めた「お

釣り投資」サービスも際立っていま

す。これはクレジットカードなどで

買い物をした時にお釣りに相当する

端数分が自動的に投資に回される

サービスで、本人も意識しないうちに

投資家になっているというものです。

　こうした動きを通じて、フィン

テックが新たなユーザー・ニーズを

掘り起こし投資未経験者の若い世

代を投資の世界に呼び込む「投資の

ゲートウェイ」になる可能性がある、

ということは報告書でも指摘されて

います。研究会の議論でも有望視す

る委員が多かったように思います。

木内	 面白いですね。

　ただ、そうした形で新たに投資の

世界に入ってくる若年層の方たちは、

どのくらい長期投資、あるいは長期

の資産形成という意識を持っている

のか気になります。

フィンテックが証券業の
雇用に与える影響
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られています。

　フィンテックの急速な発展に伴う

証券業界の雇用への影響については

研究会で議論されましたか。

鎌田	 証券業の将来像を考える上で

大事な一側面ですが、今回の研究会

では正面からは議論されなかったと

思います。

　ただ個人的には、テクノロジーが

人間の仕事を代替すれば、人間は

もっと頭を使う仕事をやることにな

り、テクノロジーが雇用を奪う、と

いった事態はあまり起きないのでは

ないかと感じています。

木内	 近年、大手銀行では新卒の採

用を絞っていますが、理系の採用は

増やしているようです。フィンテッ

クにより従来とは異なる新しいタイ

プの人材が求められるようになって

いるのでしょうか。

鎌田	 金融業は、銀行にしても証券

にしても情報を扱う産業なので、情

報処理にテクノロジーが活用される

状況が拡大すれば、今後そういった

スキルを持った人たちが入ってくる

のは自然だと思います。

　昨今、フィンテック関連の研究会

では、比較的堅い日銀のフォーラム

などでも、ラフな格好の人をよく見

掛けるようになりました。極めて多

様な人材が入って来ているのを肌で

感じています。

木内	 確かに私もカルチャーショッ

クを感じることがありました。

鎌田	 そういう方たちの話は総じて

面白く、「ああ、なるほど」と思う

ことが多いです。彼らの新しい観点

が金融を変える力になっていくのか

なと感じています。

木内	 最近、銀行業ではメガバン

　こうした指摘は、地方の中小証券

会社などにとって、フィンテック時

代を生き抜いていくための一つのヒ

ントになるかもしれません。従来か

ら対面ベースで顧客と向き合ってい

るこうした証券会社は、自分たちの

強みに磨きをかけることで相対的な

価値を高めていくことができます。

インターネットだけが生きる道では

ないわけです。

　ただそうした場合でも、営業マン

が顧客に対面でアドバイスを提供す

るときには、横目でパソコンを睨み

ながらロボアドバイザーのような

サービスを利用して対話をすると

いった形で、テクノロジーの力を借

りることは必要ではないかと思い

ます。

木内	 新しい技術と人の融合によっ

て、より高度なサービス、高い収益

性を実現していかないといけない、

ということですね。今後、こうした

人と技術の融合がどういった形で起

こるかは予測が難しいですが、非常

に興味深い論点だと思います。

　本日は貴重なお話をどうもありが

とうございました。	（文中敬称略）

（注1）	 �「証券業界とフィンテックに関する研究会
サーベイグループ」報告書（2017年1月）

	 		 	 �h t tp : / /www. j sda .o r . j p /sh i r yo/
houkokusyo/fintechsg20170127.html

（注2）	 �「証券業界とフィンテックに関する研究
会」報告書（2018年6月）

	 		 	 �h t tp : / /www. j sda .o r . j p /sh i r yo/
houkokusyo/fintech20180619.html

クを中心に、AIやRPA（Robotic 

Process Automation）を導入し、

事務の効率化を図る動きが盛んに

なっています。証券業界でもこうい

う動きは見られますか。

鎌田	 個別に確認したわけではあり

ませんが、証券会社でも同様の動き

はあると思います。銀行が注目され

たのは、同様の事務を大量にこなす

銀行の事務センターなどがRPAを

先に採り入れたので、「メガバンク

で何人削減される」というのが話題

になったからだと思います。RPA

については、既に多くの人が研修を

受けたり、実践に採り入れて成果を

あげたりする段階に入っている会社

が多いと思います。

木内	 メガバンクなどではRPAや

AIの利用によって節約できた人材

をコンサルテーション的な業務に当

てようとしています。証券業界でも、

テクノロジーを取り入れることで人

材をもっと対面ビジネスに集中させ

よう、といった議論はありますか。

鎌田	 この点については報告書でも、

テクノロジーが進歩する中、今後、

直接的な対話を通じて顧客のニーズ

に応える「アドバイザリー機能」が

相対的に重要になっていく、と指摘

しています。

　先ほど若年層に対する証券会社の

取組みについて話をしましたが、一

方で、高齢者に対してどういうサー

ビスを提供していくかというのも非

常に大事です。研究会では、高齢者

の資産運用においては信頼関係を

ベースとするヒューマンタッチな対

応の重要性が高まる、という指摘も

ありました。そういう局面を「金融

介護」と呼ぶ委員の方もいました。
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