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特集 DXが拓く日本の金融の未来

要　約

1	 経済のデジタル化に伴い、取引コストが劇的に低下した。取引コストの低下は「売り
手」と「買い手」をつなげるデジタル・プラットフォームという新たなビジネスモデル
を生み出した。

2	 プラットフォームは、「売り手」「買い手」双方の市場を対象とする「両面市場」ビジネ
スであり、またネットワーク効果や規模の経済が強力に働くため、「独り勝ち」の状態
になりやすい。そのため、市場の独占・寡占による弊害が生じているのではないかと近
年問題視されている。日本においても巨大なデジタル・プラットフォーマーに対して、
独占禁止法や個人情報保護法の観点から、新たな規制の枠組みが議論されている。

3	 金融ビジネスは本質的に情報を扱う「プラットフォーム」的要素が強く、経済のデジタ
ル化によって、金融機関以外の新たなプレーヤーが金融機能を提供するプラットフォー
マーとして参入する動きが活発化している。特に、決済、与信、チャネルなどの領域で
は金融機関を交えた激しい競争が起きている。

4	 一方で、プラットフォームによる独占や寡占に対する新たな規制が議論されている中
で、金融ビジネスのプラットフォーム化にもビジネスモデルの進化や見直しが必要な領
域も出てくることが予想される。特に、個人情報の金融ビジネスへの活用については今
まで以上に慎重な検討が必要となっている。

5	 金融ビジネスのプラットフォーム化は不可避の流れであり、事業者は当然のことながら
規制当局にも時代に即した実効性の高い新たな規制の実行が求められている。

Ⅰ　デジタル化の進展によるプラットフォームの隆盛
Ⅱ　プラットフォームと競争政策
Ⅲ　決済のプラットフォーム化：キャッシュレス
Ⅳ　与信のプラットフォーム化：スコアリング
Ⅴ　チャネルのプラットフォーム化：マッチング
Ⅵ　プラットフォーム時代の金融行政のあり方
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一言で言えば「取引コストの低下」である。
取引コストにはさまざまなものが含まれるが、
デジタル化によってそのコストが大きく低下
したものとして、ここでは「流通コスト」

「探索コスト」「信用コスト」を挙げる文献1 。

（1）	 流通コストの低下

経済のデジタル化は、まず、情報コンテン
ツの領域で大きく進展した。それまでの情報
コンテンツは、たとえば本、新聞、レコード
やCDといった物理的メディアの形をとって
おり、これらのコンテンツを届けるには物理
的な流通インフラが必要とされていた。しか
し、情報コンテンツがデジタルに転換される
と、流通コストはほぼゼロに近づいた。デジ
タルコンテンツを受け取るための初期投資は
もちろん必要だが（PCやスマートフォンの
購入、回線契約など）、いったん投資が終わ
れば、それ以降の限界費用はほぼゼロであ
る。一方、新聞は配達のための配送網が必要
であり、CDや本は近くに店舗が必要であ
り、そのランニングコストはゼロにはなり得
ない。

さらにこの流通コスト低下は、デジタル以
外の領域にも拡大されている。サプライチェ
ーンの進化や国際的な物流コストの低下に加
え、ネットコマースなどの進展により、生産
者は店舗という固定的な販売チャネルを持た
なくとも、それまではアクセスできなかった
最終消費者に商品を届けることが可能になっ
た。

（2）	 探索コストの低下

流通コストの低下と同じくして起きたの
が、探索コストの低下である。それまで物理

Ⅰ	デジタル化の進展による
	 プラットフォームの隆盛

1	 プラットフォームとは
プラットフォームは定義的に言えば「売り

手と買い手を結びつける場・役割」である。
プラットフォームそのものはインターネット
出現以前から数多く存在する。最も原始的な
プラットフォームは「市場（いちば）」であ
る。市場には、それぞれの生産品・収穫品を
持ち寄る売り手（農家や漁師など）と、それ
らの商品を求める買い手が集まり、そこで交
換・商取引が行われる。また株式市場もプラ
ットフォームであり、そこでは資金を求める
企業と資金を提供する投資家が株式を通じて
資金取引を行う場である。

これ以外にもたとえば、家庭用ゲーム機
（プレイステーションやニンテンドースイッ
チなど）もプラットフォームである。ゲーム
機の場合は、ゲーム機を開発・販売する企業
がプラットフォームとなり、ゲーム機を買っ
て遊ぶプレーヤーとそのゲーム機上で遊べる
ソフトを開発するソフト開発デベロッパーと
を結びつける役割を持つ。また、クレジット
カードもカード保有者とカード加盟店との間
の商取引を取り持つプラットフォームであ
る。昨今、さまざまなプラットフォームがオ
ンラインの世界で数多く誕生し、また中には
非常に巨大なプラットフォームに成長した巨
大IT企業もある。このプラットフォームの
隆盛は経済のデジタル化がもたらしたものだ。

2	 デジタル化がもたらした
	 経済の変化

デジタル化によって商取引に起きた変化を
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る必要があった。
しかし、デジタル化によってさまざまな経

済活動が収集・分析できるデータの形で蓄積
されるようになったことで、お互いの信頼度
が可視化されるようになっている。たとえば
Amazonの「マーケットプレイス」での出品
者の評価や、商品レビューによって消費者は
売り手や商品の信頼度を判断することができ
る。一方、中国のアントフィナンシャルが提
供している個人の信用スコアである「芝麻信
用」は、売り手側に対してこの客は信用でき
るかという判断基準として機能している。こ
のようなデータの蓄積・流通によって、現在
商取引にかかる信用コストは劇的に低下して
いる。

（4）	 3 つの取引コストの低下が

	 プラットフォームを生み出した

流通コストの低下は、比較的小規模の売り
手に、自らの店舗を持たずとも消費者にアク
セスできる手段をもたらした。一方で、膨大
な量の選択肢がそれぞれバラバラに存在して
いるのでは、消費者側の探索コストは跳ね上
がってしまう。そのため、個々の売り手の情
報を集約し、さらにそれぞれの商品やサービ
スを検索可能な形で整理し、さらには買い手
にとって最適と思われる売り手を仲介してく
れるようなプラットフォームの存在価値が高
まった。ネット上でショッピングモール（初
期のAmazonもこの範疇だった）がたくさん
誕生したのは、このようなニーズを満たすた
めだった。

しかし、さらに小規模な売り手、究極的に
は個人がプラットフォームに参加した段階か
ら、今度は信用コストの問題が生じてきた。

的な物流とチャネルの制限によって、限られ
た種類の商品にしかアクセスできなかった消
費者が、デジタル化によるデータ流通コスト
の低下によって、膨大な量の商品情報にアク
セスできるようになった。一方で、膨大すぎ
る商品の中から自分が欲しいものを探し出す
ための検索技術も向上した。さらにはアルゴ
リズムの進化によって、アルゴリズムが自分
の趣味嗜好を学習し、自らの好みに沿った商
品を提案してくれるようにもなってきてい
る。

このような探索コストの低下によって、消
費者側の行動に根本的な変化が生じている。
それは、今までは自分の好みのものを選ぶ際
に、すぐに手に入るものの中から選ぶか、そ
れとも別の店を探してみるか、言い換えれば
商品の探索にどれだけ時間を費やすべきかが
問題だった。しかし今では自分の好みのもの
を膨大なリストから探すためにどれだけ時間
をかけるべきか、という問題に変貌したので
ある。

（3）	 信用コストの低下

商取引を行う際、目には見えないが実は取
引コストの多くを占めるものが「信用コス
ト」である。これは買い手からすれば取引す
る相手が信用できるのか、提供される商品は
自分の求める品質を満たしているのか、逆に
売り手からすれば、この客はきちんと代金を
支払ってくれるのかといったことを調べて判
断するコストである。この信用コストを低下
させるために企業はブランドを構築すること
で消費者の信頼を得ようとし、また消費者側
はたとえばクレジットカードのステータスを
提示したり、自らの信用情報を開示したりす
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性質がある。ここではプラットフォーム特有
の性質を列挙していく文献2。

まず、さまざまな性質に共通して出てくる
「外部性」という概念を最初に説明しておこ
う。「外部性」とは、「ある財やサービスを利
用した人以外にも何らかの効果をもたらす性
質」のことである。この「何らかの効果」が
プラスの効果の場合「正の外部性」、マイナ
スの場合「負の外部性」と呼ばれる。正の外
部性の一例が教育である。教育はそれを受け
る本人に直接的なメリットがあるが、教育を
受けることで新たな発明を生み出したり、社
会的に望ましい行動を取ったりするようにな
ることが期待されるため、教育を受けた本人
以外にもプラスの効果を持つ。一方、負の外
部性の典型例が公害である。ある工場が有害
物質を排出した場合、工場の周辺住民はその
有害物質による不利益を受けてしまうが、広
く散らばっている消費者は公害のコストを負
担することなく消費することになる。このよ
うな外部性がプラットフォームにはあちこち
に出現する。

（1）	 両面市場

売り手と買い手という異なった市場をつな
ぐことがプラットフォームの役割だが、この
性質の異なる市場のことを「両面市場（二面
市場）」と呼ぶ（図 1 ）。この両面市場は本質
的に「鶏と卵問題」を抱えている。つまり、
利用者が増えれば供給者は商品を提供する
が、利用者は供給される商品が少なければ参
加しないという関係である。この性質がある
が故に、プラットフォームは一般の市場とは
異なるメカニズムで成長・衰退が決まる。一
般の商品であれば、売上高は（商品の価値が

この信用コストの問題を解消するために導入
されたのが、商品レビューの仕組みであり、
出品者の評価である。さらに、買い手側の情
報が蓄積されるにつれて、今度は売り手側に
とって有用となる買い手側の情報の提供も始
まった。それが商品のリコメンドサービスで
あり、またネット上でわれわれが目にする広
告である。

さらに、売り手と買い手の双方が個人であ
り、そこでやり取りされる商品やサービス
は、通常の市場では取引されないものも、取
引が可能になっている。それがシェアリン
グ・エコノミーである。

AirBnBは、自宅の一室というそれまでの
宿泊市場には参加することのできなかった商
品を市場に出すことを可能にし、さらにその
時期にその都市を訪れる旅行者との間の仲介
機能を提供しているのである。このような取
引が可能になっているのは、同社には売り手
側（部屋の提供者）と買い手側（利用者）そ
れぞれの評価がデータとして蓄積されてお
り、お互いが同社のプラットフォームを信頼
することで、以前では考えられなかった「国
境をまたいだ見ず知らずの他人に宿泊サービ
スを提供する」というサービスが成立してい
るからである。

このようにして、経済のデジタル化は取引
コストの低下を通じて、さまざまな領域でプ
ラットフォーム化を引き起こしているのであ
る。

3	 プラットフォーム特有の性質
さて、経済のデジタル化によってプラット

フォームが進展してきた理由を見てきたが、
プラットフォームには通常の市場とは異なる
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サービスのコストを、他方の市場の売上でカ
バーすることが大きな特徴である（この点は
後述する「非対称価格」でより詳しく見てい
く）。

（2）	 ネットワーク効果

ネットワーク効果とは、あるネットワーク
に参加する人が増えるにつれ、ほかの参加者
にとってそのネットワークで得られる価値が
増大するというメカニズムを指す（これも外
部性の一例であり、ネットワーク効果を「ネ
ットワーク外部性」と呼ぶこともある）。

最もよく知られているネットワーク効果は
「電話」だろう。最初の 1 台目は通話ができ
る相手もいないので、通信手段としての価値
はゼロである。しかし電話加入者が増えるに
つれて、通話可能な相手の数も増えていき、
電話ネットワークの価値は指数関数的に増大
していく。このネットワーク参加者の増加に
よるネットワーク自体の価値の指数関数的な
増大を「メトカーフの法則」と呼ぶ（図 2 ）。

消費者のニーズを満たしていると仮定すれ
ば）、その企業の生産能力、物流能力、販売
チャネルのカバレッジなどで決まる。そして
その売上高によって生産コストを回収するこ
とになる。

一方、両面市場においてはそれぞれの市場
で求められる価値が異なるため、商品やコン
テンツそのものの価値に応じた価格付けがな
されるとは限らない。一例としてテレビを挙
げると、市場の一つは視聴者の市場であり、
こちらには基本的に無料でコンテンツが提供
されている。このコンテンツを作成するコス
トは、コンテンツとともに放送される広告に
よって賄われている。

これは、似たような動画コンテンツである
映画と比較しても異なるビジネスモデルであ
る。映画の場合、その制作コストは基本的に
映画の入場料やDVDなどのコンテンツ販売
によって賄われることになる（一部タイアッ
プ広告などもあるがここでは無視する）。だ
が両面市場では、一方の市場に向けたモノや

図1　両面市場の例

プラットフォーム

買い手

● メディアプラットフォーム
● アプリプラットフォーム
● eコマースプラットフォーム
● クレジットカード

● 視聴者
● アプリユーザー
● 買い物客
● クレジットカード利用者

売り手

● 広告主
● アプリ開発者
● 小売店
● クレジットカード加盟店
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加者を集めることができれば持続可能なビジ
ネスとなる。そして、大勢の参加者が集まれ
ばネットワーク効果が働くので、プラットフ
ォームの魅力は指数関数的に増大し、「鶏と
卵問題」を解決できるはずだ。つまり、両面
市場では売り手市場と買い手市場の間に間接
的な外部性が生じるのである。そこでは売り
手が増えれば買い手は選択肢が広がることで
恩恵を受け、また買い手が増えれば市場機会
が拡大するため売り手のチャンスが増える。
両面市場ではそれぞれの市場が間接的に外部
性を持っているのである。この複数の市場の
間に生じるネットワーク効果を間接ネットワ
ーク効果と呼ぶ（図 3 ）。

プラットフォームは本質的に売り手と買い
手が自由に参加するタイプの市場であり、あ
らかじめ参加者が決まっているわけではな
い。そのため、参加者が増えれば増えるほど
プラットフォームのネットワークとしての価
値は高まっていく。これがプラットフォーム
に見られるネットワーク効果である。そし
て、このネットワーク効果がうまく働けば、
両面市場の「鶏と卵問題」はうまく回避でき
る可能性がある。

（3）	 間接ネットワーク効果

さて、両面市場の「鶏と卵問題」を抱える
プラットフォームは、両方の市場に大勢の参

図2　ネットワーク効果：メトカーフの法則

メトカーフの法則：ネットワークの価値はつながっているノードの数の 2乗に比例する

ノード数：1 ノード数：2
ネットワーク：1

ノード数：3
ネットワーク：3

ノード数：5
ネットワーク：10

図3　間接ネットワーク効果

「買い手」にとって、「売り手」が増えてくれると
プラットフォームの価値が高まる

「売り手」にとって、「買い手」が増えてくれると
プラットフォームの価値が高まる

プラットフォーム

間接ネットワーク効果

間接ネットワーク効果

買い手 売り手
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れた質問に答えるよりもはるかに価値が高い
からである。実際、現在の日々Googleに問い
かけられる質問の実に 3 分の 1 が全く新しい
質問だという。このデータのロングテールを
獲得したプラットフォームは規模の経済を獲
得する。

（5）	 非対称価格

さて、両面市場の「鶏と卵問題」を回避す
るには、ネットワーク効果を活かし、売り手
と買い手の間に間接ネットワーク効果を生み
出すことでプラットフォームの価値を高め、
その上で規模の経済で優位に立てばいいこと
が分かるが、では具体的にはどのようにして
そのプラスのサイクルに乗ればいいのかが問
題となる。そして、この問題を解決するため
に発展したのが非対称価格である。

プラットフォームにおける両面市場では、
売り手と買い手の間で得られるメリットが異
なる場合がある。多くの場合、売り手の方
が、より買い手市場の規模に関してメリット
を感じる。これは間接ネットワーク効果が売
り手市場側により強く影響すると言い換える
ことができる。そしてこの場合、プラットフ

（4）	 規模の経済

「規模の経済」とは、生産量が増加するにつ
れ、製品を作る単位当たりのコストが低下し
ていくメカニズムのことである。この規模の
経済がプラットフォームには強力に働く。プ
ラットフォームの提供する価値の一つが取引
を仲介する能力である。売り手と買い手を適
切に引き合わせることができれば、そのプラ
ットフォームは競争力を持つ。この仲介の精
度は、そのプラットフォームが構築したアル
ゴリズムの能力に依存する。早い段階で仲介
精度を高めるアルゴリズムを手に入れたプラ
ットフォームは、そのアルゴリズムを追加コ
ストなしで利用できる。

もう一つの規模の経済はデータの量であ
る。プラットフォームはさまざまなデータを
活用して事業を行う。このデータの量、特に
ニッチな領域のデータ量が決定的に競争力に
つながることがある。たとえば検索エンジン
の場合を考えると、100万語のデータを持つ
検索エンジンと 1 億語のデータを持つ検索エ
ンジンでは、後者の方が圧倒的に優位に立
つ。なぜならニッチな領域で最適な結果を返
すことができる検索エンジンの方が、ありふ

図4　非対称価格の例：Googleの広告モデル

基本的に無料で
サービス提供 広告費を課金

Google

買い手
Googleユーザー

売り手
広告主

● Gmail
● Googleマップ
● YouTube
　　　　　　など

● 広告コンテンツ
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だろうが、多くの場合はプレミアム価格がつ
いたり、中古品なら店頭よりも低い価格がつ
いたりしているだろう）。

このような特徴がある商取引では、買い手
がその商品に対してどの程度までなら支払っ
ていいと考えているのかが重要になる（この

「払ってもいいかな」と思う価格を「支払い
意思額（Willing to Pay）」と呼ぶこともあ
る）。プラットフォーム側は、この売り手と
買い手をうまくマッチングさせるために、さ
まざまなアルゴリズムを提供している。

たとえば配車サービスのUberでは、曜日
や時間、混み具合によって（批判的な論調で
紹介されることが多いが）同一のルートでも
料金が変動する。これはより高い支払い意思
額を持つ買い手を選別するためのアルゴリズ
ムであり、売り手（この場合は運転手）に対
してより価値の高いマッチングを提供してい
ることになる。このマッチングの巧拙によっ
て、プラットフォームの競争力は大きく左右
される。

Ⅱ	プラットフォームと競争政策

さて、プラットフォームの持つ特質を見て
きたが、これらの特質はある種の問題を引き
起こす可能性がある。前章で見たように、プ
ラットフォームはネットワーク効果を持つこ
とで、一定の規模（クリティカルマス）を超
えたときから急激な成長を遂げることが多
い。プラットフォームは両面市場を相手にす
るため、双方の市場のデータが必要である。
規模が拡大すればビジネスに有用なデータが
より多く集まり、そのプラットフォームの競
争力を増大させる。するとさらに市場が拡大

ォームは売り手市場により高い価格を提示
し、買い手市場にはより低い価格を提示する
ことが可能になる。そうすることで、両面市
場の双方が順調に発展するサイクルが実現で
きるのである（この非対称価格は、両面市場
の持つ間接ネットワーク効果という外部性を
内部化したものといえる）。

この非対称価格の極端なケースは「買い手
市場には無料でサービスを提供する」という
モデルである。たとえばGoogleのさまざまな
サービス、検索や電子メール、クラウド機能
や、FacebookやLINEなどのSNSが代表例で
ある（図 4 ）。これらのサービスでは、買い
手側（個人の利用者）には無料でサービスを
提供する代わり、売り手側（企業）には利用
者向けの広告を販売することでビジネスが成
立している。この「利用者には無料でサービ
スを提供し、その利用者に対する広告を販売
する」モデルが現在のプラットフォームビジ
ネスで主流のビジネスモデルとなっている。

（6）	 マッチング

最後の特質がマッチングである。これまで
は「仲介」という言葉を使ってきたが、ここ
からはマッチングと呼ぶ。マッチングと通常
の商取引の違いは、通常の商取引では「定
価」があるのに対して、マッチングでは往々
にして「定価」が存在しない点である。プラ
ットフォームで取引される商品やサービス
は、全く同じ品質のものが少ないという特徴
を持つ。たとえばAirBnBに掲載されている
ある空室は、必ずしも常に提供されていると
は限らない。同様にメルカリで出品されてい
るさまざまなものには当然ながら定価は存在
しない（新品なら「定価」ということもある
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1	 独占による競争政策上の懸念
強力なプラットフォームが君臨する独占市

場では、競争を阻害するようなさまざまな弊
害が生じる可能性がある。このような競争環
境への悪影響を、ここでは二つの観点から整
理する。

一つ目は市場支配による悪影響である。市
場を特定のプラットフォームが支配する状況
は健全な競争を阻害する恐れがあるため、こ
のような状況は日本においては主に独占禁止
法によって規制がなされることになる。

二つ目は、情報独占による悪影響である。
情報独占には二つの側面がある。一つはプラ
ットフォームが個人の多様な情報を大量に集
めることによって、利用者のプライバシーが
脅かされたり、利用者の望まない形で情報が
利用されたりする恐れがあるというものであ
る。このような悪影響を防止するために、日
本においては個人情報保護法によって規制が
なされることになる。情報独占のもう一つの
側面は、特定のプラットフォームに取引が過
度に集中することによって、そのプラットフ

する、という好循環が発生する。そして、こ
の急激な成長はさらに規模の経済による競争
力をそのプラットフォームにもたらす。一度
この成長サイクルに乗れば、規模の拡大が競
争力となり、さらなる規模の拡大をもたらす
ことになる。このような「正」のフィードバ
ックによって、いわゆる「独り勝ち（Winner 
Takes All）」が生じるのである（図 5 ）。言
い換えれば、特定のプラットフォームによる
独占やごく少数のプラットフォームによる寡
占が生じやすい。

プラットフォームは社会にとって不可欠な
存在となりつつあるが、もう一方では独占や
寡占による弊害が生じる可能性がある。そし
て特定のプラットフォームによる独占や寡占
は、経済の発展に不可欠な競争を阻害しかね
ない。そのため、現在、日本をはじめとして
各国政府はプラットフォームの持つ特性を活
かしつつ、プラットフォームが持つ負の側面
を軽減するための新たな競争政策のあり方を
模索している文献3。

図5　プラットフォームの「正」のフィードバック：Uberの共同創業者デビッド・サックスがナプキンに手書きしたUberの「正」のフィードバック

LOWER PRICE
（低価格化）

MORE
DEMAND
（需要増加）

LESS DRIVER
DOWNTIME

（ドライバー空き時間の減少）

FASTER
PICKUPS

（待ち時間の短縮）

MORE DRIVERS
（ドライバー増加）

MORE
GEOGRAPHIC
COVERAGE／
SATURATION

（地域カバー率／浸透率の向上）

出所）ジェフリー・G・パーカー、マーシャル・W・ヴァン・アルスタイン、サンジート・ポール・チョーダリー著、妹尾堅一郎監訳
／渡部典子訳
『プラットフォーム・レボリューション PLATFORM REVOLUTION　未知の巨大なライバルとの競争に勝つために』ダイヤモン
ド社（2018年）p.29を基に作成
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れが生じる。

（1）	 支配的地位の濫用

市場を独占したプラットフォームは「支配
的地位」を得ることがある。支配的地位とは
ほかに選択肢がないため、消費者や取引企業
に不利益を強いることができる立場を意味す
る。このような強い立場を利用して消費者や
取引企業に不利益を強いる行為を、競争政策
では「支配的地位の濫用」と呼ぶ。

支配的地位の濫用には以下のような行為が
含まれる。

•	不当な価格設定

•	新規参入事業者の排除

•	抱き合わせ販売の強要

•	自社に有利な取引条件の強要

実際、欧州においてGoogleは再三にわたっ
て欧州委員会から支配的地位の濫用によって
制裁金を課されている。最初は2017年、買物
検索の結果表示の際に自社サービスを優先し
て表示したとして制裁を受け、次いで18年に
はスマートフォンのOSであるアンドロイド
を提供するにあたって自社製アプリの抱き合
わせを強制したとして制裁を課され、また19
年には検索キーワードに連動した広告を表示
する「アドセンス」サービスで、第三者がア
ドセンスを利用した場合に、自社の競合サー
ビスの広告掲載を禁止したり、自社の配信す
る広告を最も目立つ場所に一定数以上掲載す
ることを義務付けたりするなどの反競争的行
為が制裁の対象となった（Googleは買物検索
とアンドロイド抱き合わせに対する制裁を不
服として提訴している）。

また、支配的地位を維持するために競争を

ォーム内に重要なデータが集中的に蓄積さ
れ、さらにそのデータが外部から利用・参照
できなくなる恐れが生じることである。この
データの「囲い込み」も競争を阻害する可能
性が高い。こちらは独占禁止法などの競争政
策が対応にあたることになるだろう。

2	 市場独占による懸念
市場独占による懸念が生じる理由は、プラ

ットフォームが通常のモノやサービスと異な
り、継続してそのサービスを利用する点から
生じる。たとえばPCのOSであれば、一度そ
のOSが搭載されたマシンを購入すれば、数
年間はそのマシンを使い続けることになるだ
ろう。そして、次に新しいマシンに買い換え
る際にも、使い慣れたソフトや慣れた操作方
法の方が楽なため、今まで利用してきたOS
を選択するだろう。なぜならば、新たに別の
OSを使うには、新しい操作方法を学ぶコス
トや、新たなOSに適したソフトや周辺機器
を買い換えるためのコストが発生するからで
ある。

このような乗り換えのために発生するコス
トを、スイッチングコストと呼ぶ。このスイ
ッチングコストの存在によって、仮に品質が
同等の製品が複数あっても、最初に使い始め
た製品を使い続けるという慣性を生む。この
ような状況をロックイン効果と呼ぶ。そし
て、日々繰り返し利用するサービスが多いプ
ラットフォームには、このロックイン効果が
生まれやすい。そのため、ある時点で独占や
寡占が生じた後もその状況が継続されやすい
という特徴がある。このような独占・寡占に
よって市場支配力を得たプラットフォーム
は、競争を歪めて自らの利益を最大化する恐
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しかし、実際はGoogleの提供しているプラ
ットフォームビジネスは両面市場であるた
め、双方の市場間に生じる間接ネットワーク
効果という外部性を収益の源泉としているの
である。そのため、プラットフォームビジネ
スに対する競争政策では、単純に個別の市場
での価格や商行為のみを対象として検討を行
うべきではなく、それぞれのビジネスモデル
を慎重に検討する必要がある。

（2）	 優越的地位の濫用

さて、支配的とまでは言えないものの、あ
るプラットフォームが相対的に利用者や取引
企業に対して優越的な地位を得ることもあ
る。その領域で競合するプラットフォームは
あるものの、ある特定のプラットフォームが
相対的に高いシェアを持っている場合などが
該当する。このような場合に、利用者や取引
企業に通常の正当な商取引よりも不利な条件
を押しつける行為を「優越的地位の濫用」と
呼ぶ。優越的地位の濫用としては、たとえば
次のような行為が挙げられる。

•	契約ルールの一方的な押し付け

•	競合他社との取引制限

•	競合他社との取引条件の制限（同等性条
件の強要）

•	取引条件の一方的な不利益変更

•	過剰なコスト負担の強要

•	不合理なアカウントの停止や不承認、承
認の引き延ばし

•	データのアクセス制限

実際、2019年 1 月に日本のネットコマース
大手である楽天が、出店者に対して一定金額
以上の注文の際には原則一律で送料を無料に

不当に制限するような行為も規制の対象とな
る。その中の一つに「抹殺買収（Killer Ac-
quisition）」と呼ばれる行為がある。これは
いったん市場を独占したプラットフォーム
が、自社の競合になりそうな企業を買収する
ことで、将来的な競争を未然に防ぐことを指
す。このような抹殺買収と見られるケースに
FacebookによるWhatsAppの買収がある。
Facebookは自社SNSの競合となり得ると見な
されていたWhatsAppを買収する際、当初は
FacebookのユーザーアカウントとWhatsApp
のユーザーアカウントを統合しないとの報告
を行うことで買収が認可された。しかし買収
後は一転してWhatsAppとのアカウントの統
合を行った（Facebook側は、報告は誤って
いたが意図的ではなかったとしている）。こ
のため、欧州委員会はFacebookに約140億円

（1.1億ユーロ）の罰金を課している。このよ
うな将来的な競争を未然に排除するような買
収や企業統合も、プラットフォームに対する
競争政策では重要な論点となっている。

ただし、プラットフォームは両面市場を形
成している場合があるため、支配的地位の判
断はより複雑になる。たとえばGoogleは、一
般の利用者にはほぼすべての機能を無料で提
供している。検索サービス、Gメール、Goo-
gleマップなどのサービスは基本すべて無料
である。一方で、Googleはこれらの利用者に
対して広告を表示することで企業から広告料
を徴収している。この場合、それぞれの市場
を個別に見てしまうと、一般利用者向けには
Googleは不当な廉価販売を行っているよう
に見えるし、また広告の価格は市場を独占し
ている企業がよくやるように、不当な高価格
をつけているように見える。
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点も問題である。
仮に自らに不利益な形でデータが活用され

ると分かっていた場合、利用者は個人情報の
提供に同意するだろうか。リクナビは就職活
動を行う学生にとって主要なプラットフォー
ムの最大手であり、競合相手がいるとはいえ
優越的地位にいると考えられることから、こ
のような企業側の論理のみで利用者に不利益
を与えるような同意取得が、BtoCでの「優
越的地位の濫用」として公正取引委員会に問
題視されたのである文献5。

ただ、このBtoCにかかわる「優越的地位
の濫用」に関しては、「支配的地位」と異な
り、どの程度であれば「優越的」なのかを定
義できるのかといった指摘や、どこからを

「濫用」とするのかといった反論も以前から
なされている。実際、公正取引委員会による

「デジタル・プラットフォーマーと個人情報
等を提供する消費者との取引における優越的
地位の濫用に関する独占禁止法上の考え方

（案）」に対して、米国法曹協会反トラスト法
部会および国際法部会は、「独禁法の下で優
越的地位の濫用に関するガイドライン案を現
行の企業間（BtoB）取引からBtoC取引に拡
大することに懐疑的である」という意見書を
公表しており、国際的なコンセンサスが得ら
れているわけではない点に注意が必要であ
る。有力なプラットフォーマーには海外事業
者も多く含まれることを考えると、「BtoCへ
の優越的地位の濫用」が有効な規制として機
能するのかは未知数な部分が含まれる。

3	 データ独占による懸念
プラットフォームはその特性上、事業活動

で得られた多様かつ大量のデータを自社の事

する規約変更の方針を打ち出した。しかし、
この送料無料化は小規模な出店者に対して
過剰なコスト負担を強いることになる。しか
も最終的には無料となったはずの送料は商品
価格に転嫁されることが予想され、消費者の
利益を損ねる可能性が高い。そのため、公正
取引委員会はこの楽天の送料無料化の規約
変更に対して「独占禁止法違反のおそれがあ
る」と口頭で伝えている文献4。

また、これまで独占禁止法の対象は企業対
企業（BtoB）の取引にその規制対象が限定
される運用がなされてきたが、プラットフォ
ームによる優越的地位の濫用は、利用者にも
不利益をもたらすことがあるとして、対個人

（BtoC）に対する優越的地位の濫用も独占禁
止法の範疇に入るのではないかという議論が
行われている。そのような対個人へのプラッ
トフォームの優越的地位の濫用と見なされて
いるのが、2019年に起きたリクナビによる

「内定辞退率問題」である。
この「内定辞退率問題」では、企業におけ

る個人情報の利用のあり方が問われた。個人
情報保護法では、個人データの第三者提供は
本人の同意が必要だと規定されている。実
際、リクナビのサービスのプライバシーポリ
シーでは、取得データの第三者提供の同意を
求める文言はあったものの、その提供先や利
用目的が明確にされていなかった点、さらに
は「内定辞退率」のような、利用者がその情
報を提供することで不利益が予想されるデー
タを、内容が明記されないまま第三者に提供
していた点が問題とされた。さらに言えば、
提供元のデータで個人が特定されなくても、
提供先のデータと付き合わせることで容易に
個人を特定できる形でのデータ提供であった
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でのAプラットフォーム上の電子メールデー
タが引き継げないとなれば、利用者はほかの
サービスへの乗り換えが難しくなる。このよ
うな不当なスイッチングコストの引き上げは
制限されている。

4	 競争政策以外の懸念点
競争政策以外でもプラットフォームに関し

ては規制上の懸念がある。それはプラットフ
ォームのガバナンスの問題である。このプラ
ットフォームのガバナンスに関しては三つの
側面がある。

（1）	 規制の回避

一つ目は「規制の回避」の問題である。プ
ラットフォームは、それまでのモノやサービ
スを生み出す企業と異なり、異なる市場（両
面市場やさらに多くの多面市場）をつなぎ、
市場間の取引をマッチングすることで価値を
生み出しているため、既存の業界の区分や領
域に収まらないことが多い。そのため、プラ
ットフォームは本来であれば遵守すべき「規
制」を回避しているのではないかとの懸念が
ある。代表的な例でいえば、Uberのような
乗り合いサービスは、タクシー業界が行って
いる労働者の権利保護や安全確保措置といっ
た「法令遵守」の義務を免れてビジネスを行
っているという批判が挙げられる。実際、カ
リフォルニア州ではUberなどのいわゆる「ギ
グ・エコノミー」の労働者を「従業員」とし
て処遇することを義務付ける法案が可決され
ている。

（2）	 質のガバナンス

二つ目は「コンテンツやサービスの質」の

業に活用している。データ活用自体は、サー
ビスの利便性を高め、マッチングの精度を向
上させ、結果的に利用者の便益が向上するこ
とにつながるため、制限をかける性質のもの
ではない。しかし、主要なデータがプラット
フォームに独占されるような状況になった場
合、それは競争を歪める可能性を持つ。

データ独占に関しては主に二つの不当な行
為が規定されている。一つは不当なデータ収
集である。本来のサービスの範囲を逸脱して
データを収集した場合などが当てはまる。た
とえば、スマートフォンアプリで本来サービ
スには必要のない位置情報を取得していた場
合などが該当すると考えられる。

もう一つがデータの囲い込みである。プラ
ットフォームはそのビジネスの性質上、売り
手と買い手ともに商取引にとって重要なデー
タを保有している。たとえばeコマースプラ
ットフォームでは、売り手にとっては自社の
ページの閲覧数と売上の関係といった基礎的
な情報は事業の遂行上不可欠なデータであ
る。また売上のランキングなどの情報も重要
なデータである。このような重要な情報を開
示しなかったり、アクセスを制限したりする
行為は競争を損なう行為として排除されるべ
きである。

また、現在利用しているプラットフォーム
のサービスと、機能的に同等のサービスを提
供しているほかのプラットフォームに乗り換
える際に、それまでのプラットフォームで利
用していたデータが利用できない場合なども
データの囲い込みにあたる。たとえばAプラ
ットフォーム上での電子メールサービスを利
用していた利用者が、Bプラットフォームの
電子メールサービスに移行する場合、それま



37金融のプラットフォーム化と規制の方向性

5	 検討されている
	 プラットフォーム規制の方向性

このようにプラットフォームはネットワー
ク効果と規模の経済が働くというその性質
上、独占や寡占状態になりやすい。ただし、
外見上独占や寡占に見える場合であっても、
両面市場を対象としたビジネスモデルの場合
は直ちに競争を阻害しているとはいえない。
しかし、近年プラットフォームへの規制強化
が各国で検討されている。ここでは主にEU
におけるプラットフォームへの規制の枠組み
と、日本での規制の検討状況について整理す
る。

（1）	 EUにおける

	 プラットフォーム規制の枠組み

EUでは、プラットフォームに対する規制
として大きく二つの枠組みがある。一つは市
場支配力を持つプラットフォーマーに対して
事業の透明性・公平性を確保させるための枠
組みであり、もう一つがプラットフォーマー
によるデータの独占を解消するために、利用
者側にデータの所有権・利活用の権利を移行
させるGDPR（EU一般データ保護規則）で
ある。

①プラットフォーム事業の透明性・公平性
確保のための規制

この「プラットフォーム事業の透明性・公
平性確保のための規制（Regulation）」では、
プラットフォーム事業に関して次のような透
明性・公平性のための取り組みを要求してい
る。

•	プラットフォーム利用条件の明確性の確
保

問題である。ここでいう「質」とは、プラッ
トフォームが提供しているコンテンツやサー
ビスに対して、プラットフォームがその

「質」に関してどの程度責任を負っているの
かが問題となる。代表的な例を挙げれば、
SNS上でのフェイクニュース、Uberなどの
交通サービスでは事故や乗客への暴行、
AirBnBでは貸し出した部屋で違法行為が行
われるケースなどである。これらの「質」の
問題へのプラットフォーム側の対応は、今ま
では決して十分といえるものではなかった。
プラットフォーム側は「われわれはあくまで
マッチングの場を提供しているだけであっ
て、個々の取引結果に対して責任は負ってい
ない」という態度に終始してきた。しかし最
近では、プラットフォームにも一定の責任を
負わせるべきとの意見が強く、プラットフォ
ーム側も自主的な対策をとり始めている。

（3）	 クロスボーダーのガバナンス

そして三つ目がクロスボーダーのガバナン
ス、いわゆる国境を越えた多国籍企業として
のプラットフォームのガバナンスの問題であ
る。この問題は大きく二つの側面を持つ。一
つはプラットフォームの収益に対する課税の
問題、もう一つが国ごとに異なる法規制への
対応、その中でも特に犯罪行為や違法行為に
対するプラットフォームの対応である。前者
の課税の問題に関しては、G20やOECDで対
策が検討されており、実態に応じた課税の枠
組みの導入が進められている。また犯罪行為
や脱法行為に対しても、プラットフォーム側
の自主的な対応の進展と、各国での規制の見
直しが並行して進められている。
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めており、GDPR以前からEUデータ保護指
令によってEU加盟国は既にデータ保護法の
制定を行っていた。今回の「一般データ保護
規則：GDPR（General Data Protection Reg-
ulation）」は、EU加盟国の国内法としてのデ
ータ保護法を廃止し、新たにEUレベルでの
データ保護法を定めるものである。

GDPRの大きな改正点は幾つかあるが、そ
の中でも「EU域外への個人データの移転の
原則禁止」と「違反した場合の制裁金が大幅
に引き上げられたこと」が大きな話題となっ
た。EU域内の個人データをEU域外へ移転す
るには、EUが定める一定の条件を満たして
いることを欧州委員会に認証してもらうこと
が必要であり、日本でもGDPRへの対応が進
められ、2019年 1 月に日本とEU間でデータ
移転を可能とする「十分性認定」が発効し
た。

GDPRの改正点のもう一つの大きな変化
が、個人によるデータの所有権・活用権を大
幅に拡大したことである。それまで企業が保
有していた個人データについて、その所有権
や利活用の権利を利用者側に移すこと、いわ
ゆる「自己情報コントロール権」が権利とし
て認められた。個人データの権利についての
GDPRの主な規定を挙げる文献6。

•	データアクセス権：個人が企業らに蓄積
された自らのデータにアクセスする権利

•	忘れられる権利：個人が企業らに対し
て、そこに蓄積された自らのデータにつ
いて削除することを要求し、実行させる
権利

•	データポータビリティ権：個人が企業ら
に対して、そこに蓄積された自らのデー
タについて、ほかの企業らに移転した

•	利用条件変更の場合の事前通知

•	プラットフォーム・サービスを終了する
場合の猶予期間の付与および理由通知

•	検索ランキングを決定する主要なパラメ
ータの開示

•	プラットフォーマー自身の商品・サービ
スとほかの商品・サービスの取り扱いの
差異の利用条件への明記

•	苦情受付のための社内システムの用意
このようなEUによる競争促進政策は、既

に金融領域にも適用されている。代表的な政
策の一つが「PSD2（Directive on Payment 
Services Ⅱ）：決済サービス指令」である。
EUはPSD2を導入する目的として、決済の安
全性・安定性の向上、利用者保護、決済サー
ビス市場の効率化、FinTech企業も含めたレ
ベル・プレイング・フィールド（競争上の公
平性）の確保などを挙げている。このPSD2
は、サードパーティ事業者による口座情報の
照会や、決済・資金移動指示を可能にするよ
うに金融機関に対してオープンAPIを整備す
ることを求めている。

近年のEUの競争促進政策は、既存の巨大
インフラを保有する事業者に対して、ITの
進展を背景としてそのインフラを開放させ、
新たな参入者を呼び込むことで競争を促進さ
せ、利用者にとっての利便性向上を目指して
いる。プラットフォーム事業に対しても、そ
の存在は認めつつも、不当な競争制限につな
がるような行為は厳しく制限しようとする方
針が見て取れる。

②GDPR（一般データ保護規則）
もともとEUは、個人のデータに対する権

利をEU基本権憲章によって基本的人権と定
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討が進んでいる。

①デジタル市場の専門的知見を持つ専門家
による組織設立

プラットフォームはネットワーク効果や両
面市場など、通常の市場と異なることから、
有識者で構成されるデジタル市場に関する基
本方針の規格・総合調整などを行う組織とし
てデジタル市場競争会議が2019年 9 月に官邸
に設置された。

②独占禁止法の企業結合審査（買収や合併
審査）に市場シェアだけでなくデータの
価値評価を含めた新たなガイドライン・
審査基準を整備

現行制度ではプラットフォーム特有の市場
特性は企業結合審査のガイドラインに明記さ
れていなかったが、市場画定に多面市場の考
え方を盛り込む、競争制限に関してネットワ
ーク効果や新規参入の可能性の消滅、データ
の集積による影響評価などのデジタル市場特
有の項目について明記する、などの方針が公
表されている。

③プラットフォーマーの取引慣行などの透
明性および公正性確保のため「デジタ
ル・プラットフォーマー取引透明化法」
を策定

この「デジタル・プラットフォーマー取引
透明化法」は、2020年の通常国会に提出が予
定されている。同法案の主要な内容として

「業者との契約条件の開示、契約変更時の事
前通知の義務化」「規模の大きいオンライン
モールおよびアプリストアを特定デジタル・
プラットフォームと規定し、情報開示と自主

り、自らがダウンロードしたりできるよ
うにする権利

EUはこれらの権利を規定することによっ
て、巨大デジタル・プラットフォーマーによ
るデータの囲い込みと利用者のロックインを
防止し、より競争促進的な環境を整備するこ
とを目指しているようである。しかし、デー
タポータビリティに関して、この規定の具体
的な実施方法については、いまだ確立した手
順が決まっているわけではなく、現在も実効
的な手順について議論が続いている。実際、
たとえばFacebookの「いいね！」データを
単体で取り出したとしても、そのデータをほ
かのSNSにそのまま移転させることはできな
いだろう。データポータビリティに関して
は、日本でも予定されている個人情報保護法
の改正に盛り込まれるようである。実効性の
あるデータポータビリティのあり方について
は今後の検討を注視しておくことが必要だろ
う。

（2）	 日本における

	 プラットフォーム規制の動向

日本では、2017年前後から公正取引委員会
や個人情報保護委員会、総務省などにおい
て、データの利活用やプラットフォーム・サ
ービスに関しての研究・検討などが行われて
きたが、明確にプラットフォーマーを対象と
した規制の枠組みが示されたのは18年11月の
経済産業省・総務省・公正取引委員会による

「『デジタル・プラットフォーマーを巡る取引
環境整備に関する検討会』中間論点整理

（案）」が公表された時点からだろう。その
後、デジタル・プラットフォーマーへの規制
の枠組みに関しては、大きく六つの論点で検
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く、プラットフォームに関してもそのビジネ
スモデルやアルゴリズムなども日々進歩・変
化している。そのような環境下で、公的機関
側からの規制の運用では現実に追いつかない
という課題が指摘されてきた。そのため、官
民が協働する形で有効なガバナンスを実現す
るための手段として共同規制方式の採用が検
討されている。共同規制方式では、官の側か
らは事業者に規制を遵守させるインセンティ
ブを設計することが重要となる。一方で、プ
ラットフォームは規制を受ける側でもある
が、同時に自らのプラットフォームのガバナ
ンスを最も有効に行い得る規制主体としても
機能し得る。違法なコンテンツやフェイクニ
ュースといったプラットフォームの課題に対
して規制の「代理人」としての機能が期待さ
れている文献7。

さらに上記に加えて消費者保護の観点か
ら、消費者庁において2019年12月から「デジ
タル・プラットフォーム企業が介在する消費
者取引における環境整備等に関する検討会」
も開催されている。同検討会ではプラットフ
ォームの取引を巡るトラブルの解消に向けた
取り組みに加え、新たな論点として消費者の
属性や行動に基づくターゲティング広告やパ
ーソナライズド・プライシング（利用者によ
って商品価格を変更する行為）、利用者にと
って不利益な利用規約条項の見直しなどが挙
げられている。

Ⅲ	決済のプラットフォーム化：
	 キャッシュレス

金融ビジネスにおいてもプラットフォーム

的な取引環境の改善を促進する規律を設け
る」「特定デジタル・プラットフォームへの
定期的なモニタリングを行う」「デジタル・
プラットフォームに対する実態調査などを行
う」などの内容が盛り込まれている。

④個人情報保護法の見直し
2017年に個人情報保護法が改正された際

に、技術進歩等を反映させるために 3 年ごと
の法改正が盛り込まれたが、その規定を受
け、20年の通常国会に改正法案が提出される
予定である。主な改正としてEUのGDPRと
も近い形でデータに関する個人の権利を拡大
する方向での改正案が出されている。この中
ではデータポータビリティについての規定が
盛り込まれている。一方で、それまでの個人
が特定できない形での情報利用を促進するた
め、「匿名加工情報」を見直し、「仮名化情
報」を新たに定義するといった内容が盛り込
まれている。

⑤国内事業者と海外事業者の
	 取り扱いの統一化
現在、国内事業者と海外事業者で適用のあ

り方が異なる法領域に関して、差異の解消に
向けた検討を行うことが打ち出されている。
具体的には個人情報保護法の域外適用の範囲
拡大などが検討されている。また、海外のプ
ラットフォーム事業者が多く存在する領域の
電子通信事業法や旅行業法についても海外事
業者の取り扱いの差異の解消を目指す方針が
打ち出されている。

⑥共同規制方式の導入
情報通信技術の進歩のスピードは非常に速
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形成されている。たとえばクレジットカード
を考えると、買い手側（カード保有者）にと
ってはクレジットカードで支払いのできる店
舗が多いことがそのクレジットカードを保有
する利便性に直結する。一方で、売り手側

（店舗）も、そのクレジットカードで支払い
をしてくれる客が多ければ（また、クレジッ
トカードでの決済によって売上の増加が期待
できるのであれば）、店舗にクレジットカー
ド決済のネットワークに参加するインセンテ
ィブが生じる。このように、決済には間接ネ
ットワーク効果が生じるのである。

さらに、決済ネットワークは非対称価格の
性格も持つ。クレジットカードでは、カード
保有者（買い手）には年会費（無料のケース
も多いが）という少額の固定費を負担しても
らい、一方で店舗側（売り手）からはそれぞ
れのクレジットカード決済に応じて手数料を
徴収する。また最近登場している新たなキャ
ッシュレス決済事業者（いわゆる「○○
Pay」）では、キャッシュレス事業者（プラッ
トフォーマー）が購入金額に応じて利用者

（買い手）にポイント還元やキャッシュバッ
クを行っている。この還元はいわば買い手側
に「負の価格」を負担させているともいえる

（ちなみに売り手側からは手数料を徴収して
いる点ではクレジットカードと同様である）。
このような非対称価格を設定する理由は、決
済ネットワークが間接ネットワーク効果を持
つからにほかならない。そのため、キャッシ
ュレス事業者は、買い手側にはポイント還元
などのインセンティブを付与することで利用
者の拡大を目指し、一方で売り手側の店舗な
どに決済端末の設置を呼びかける営業活動を
行うといった両面市場への働きかけを積極的

化は進展すると考えられる。そもそも、金融
ビジネスは物理的な財を生産・供給する産業
ではなく、情報を扱う産業であり、また多く
のプレーヤーが相互にネットワークを構成す
る産業でもある。その意味では、現在の金融
ビジネスは既にプラットフォームを構成して
いるともいえる。一例を挙げれば、銀行など
によって構築されている支店・ATMのネッ
トワークによる決済プラットフォームであ
る。このプラットフォームは、1970年代に構
築された金融機関同士をつなぐオンラインシ
ステムの構築と、それに伴う全銀システムと
ともに誕生した決済のプラットフォームであ
る。

1	 プラットフォームとしての
	 決済ネットワーク

決済ネットワークは、実はプラットフォー
ムビジネスの特性がよく当てはまるビジネス
でもある。まず、決済ネットワークは多額の
初期投資が必要な固定費ビジネスであるた
め、利用者や利用回数が増えるほど決済単位
当たりのコストは低下する規模の経済性を持
つ。また、決済手段にはネットワーク効果が
働く。ある決済手段は、自分がその決済手段
に参加すればほかの人の利便性を高める外部
性が働く。逆も同様で、自分の周りの人たち
が多く使っている決済手段に参加することが
自分にとっての利便性も高めることになる。
利用者が増えれば個々の参加者が得られるベ
ネフィットが増えるというのは、まさにネッ
トワーク効果である。

また、決済手段は間接ネットワーク効果も
持つ。この場合、買い手（一般の利用者・消
費者）と、売り手（店舗など）の両面市場が



42 知的資産創造／2020年3月号

下の 3 点を挙げている。第一に「人口減少社
会を見据えての生産性向上」、第二に「不透
明な現金流通の抑止による税収向上」、第三
に「支払情報の利活用による消費の活性化」
である。より具体的にキャッシュレスによる
経済効果の試算も行われており、日本経済全
体で約10兆円規模の経済効果があるとする分
析もある（図 6 ）。しかし、これらの効果は
消費者や小売店が個々にキャッシュレス決済
を導入しても直接的に得られるメリットでは
ない。その意味で、これらの狙いでうたわれ
ている効果は外部性を持つ。

この外部性を現実のものにするには、社会
全体にキャッシュレスが普及することが必要
だが、個々の消費者や店舗がキャッシュレス
に対応するには相応のコストがかかる。特に
店舗に関しては新たな決済端末の導入が必要
であり、加えて現金決済では発生しなかった
決済手数料負担が発生する。さらにキャッシ
ュレス決済は売上が自分の手元に届くまでに
日数がかかることが多い。取引代金の締日か

に行っている。

2	 キャッシュレスは
	 決済プラットフォームに
	 なり得るか

さて、2019年はある意味で日本における
「キャッシュレス元年」ともいえる状況だっ
た。消費税増税に伴う消費落ち込みの対応の
一環として、キャッシュレス決済に対するポ
イント還元が実施されることが決まってか
ら、各社がキャッシュレス決済事業に参入し
た。それまでの日本におけるキャッシュレス
決済の主流であったクレジットカードや交通
系ICカード、前払式ICカードなどに加えて、
スマートフォンによるキャッシュレス決済が
登場したことで、新たなキャッシュレス需要
の掘り起こしが期待されている。

キャッシュレス決済の普及には多くの正の
外部性が存在することが指摘されている。経
済産業省の「キャッシュレス・ビジョン」で
は、キャッシュレス決済推進の狙いとして以

図6　キャッシュレスによる経済効果の試算例：みずほフィナンシャルグループの試算

期待される経済効果

コスト削減ポテンシャル＊ 売上増のポテンシャル

● ATM網運営
　コストの削減
● 現金管理にかかる
　店頭オペレーション・
　固定費の削減

● データPF整備により、
　日本発のシェア
　リングエコノミー創出

● 日本発の
　イノベーションを
　諸外国に展開

● グローバルに通用する
　決済PF整備で、
　来日外国人の消費拡大

● 小売業の人件費
　削減
● 外食業の人件費
　削減

金融界

小売／外食業界

イノベーション
の創出

イノベーション
の海外展開

インバウンドの
消費拡大

約1兆円

約3兆円

約4兆円

約4兆円

約1兆円

約1兆円

約6兆円

合計10兆円を超える規模の経済効果ポテンシャル

＊非現金決済比率が60％になる前
出所）みずほフィナンシャルグループ「我が国のキャッシュレス化推進に向けたJ-Coin構想について」より抜粋（経済産業省「平成26

年商業統計」、国税庁「平成27年民間給与実態統計調査」、統計局「平成26年経済センサス」、国土交通省「平成28年訪日外国人
消費動向調査」を基に試算）
https://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/shoryu/credit_carddata/pdf/008_04_00.pdf
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④「エッセンシャル・ファシリティ」とし
ての銀行口座と全銀システムの開放

これらの「市場の失敗」を乗り越えるに
は、さまざまな事業者、金融機関そして公的
機関も含めた協調が求められる。

（1）	 現金への「過剰慣性」の解消

日本では長らく（現在も）現金が決済の主
な手段だった。決済サービスがプラットフォ
ームの特徴を持つことは先に触れたが、現金
による決済プラットフォームが圧倒的な競争
力を持っている場合、そこでは新たな問題が
浮上する。それが「過剰慣性」である。

過剰慣性とは、「今まで利用されてきた手
段（旧技術）の利用者が膨大なため、新たな
サービスを導入するよりも既存の技術を使い
続けるインセンティブが生じ、新たな技術の
利用を遅らせること（この遅延を「慣性」と
呼ぶ）」である。決済プラットフォームで言
えば、日本では現金を流通させるためのイン
フラや社会慣習が強固なため、新たなキャッ
シュレス手段の利用が遅れてしまう状況がこ
の「過剰慣性」にあてはまる。

この過剰慣性が生じている理由は、現金の
利便性が異常に高いことである。この現金の
利便性という過剰慣性が生じた理由として大
きく三つの要因が考えられる。一つは「現金
のサプライチェーンが非常に発達している」
こと、もう一つは「資金決済法の制約」、最
後に「給与振込口座の制約」である。

最初の「現金のサプライチェーンの充実」
を端的に示すのが日本全国に張り巡らされた
銀行の支店網とATMネットワークである。
現在の日本にはATMが実に13.6万台設置さ
れている。また銀行などの支店網も他国に比

ら実際にその代金が支払われるまでの期間を
「支払いサイト」と呼ぶが、キャッシュレス
決済ではこの支払いサイトが現金に比べて長
くなるため、店舗にとっては資金繰りのコス
トが上昇する（その意味で筆者はキャッシュ
レス推進のための政策として「複数税率レジ
導入の補助金」や「ポイント還元」とならん
で、支払いサイト長期化の影響を軽減するた
めに中小小売店に向けた「運転資金の低利融
資」の導入が有効だったと考えている）。

このように、キャッシュレス決済に移行す
るには種々のコストが発生し、しかもキャッ
シュレス決済に移行することで得られるメリ
ットは外部性を持つため、個々の参加者はキ
ャッシュレス決済に移行するインセンティブ
を持たないことが予想される。こうした、社
会全体ではメリット（正の外部性）が見込ま
れるものの、個々の参加者にとってはキャッ
シュレス決済に移行するメリットが小さいた
めに、社会全体として望ましい水準の投資が
行われないような状況を「市場の失敗」と呼
ぶ文献8。

さて決済ネットワークがプラットフォーム
の特徴を持つビジネスであれば、そこにプラ
ットフォーム特有の「市場の失敗」も生じる
ことになる。キャッシュレスの普及は、「新
旧のプラットフォームの交代」という問題と
言い換えることができる。そしてこのプラッ
トフォームの交代で想定される「市場の失
敗」の解消には、次の四つのハードルがある
と考えられる。

①現金への「過剰慣性」の解消
②「クリティカルマス」到達のための相互

運用性の確立
③決済インフラの「規模の経済」の実現
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ため、この論点からは外している）。「前払式
支払手段発行業」のサービスでは、原則とし
てチャージ（前払い）した金銭を再び現金と
して出金することはできない。たとえば前払
式支払手段発行業者のKyashでは、個人間送
金で送られたKyash残高は現金での払い戻し
はできない。また、資金移動業では個人間送
金で受け取った金額の現金での払い戻しは可
能なものの、現金化するための手数料が発生
するため現金でのやり取りに比べてコストが
高い（現金による払い戻しに手数料が発生す
る理由は後述）。この制約によって、日本の
キャッシュレス決済は現金に比べて利便性が
低い状況が続いている。

三つ目の「給与振込先の制限」も現金の利
便性を強固にする要因となっている。日本の
現行の労働法制では、労働基準法第24条で、

較して突出して高い。また、現金（紙幣）の
流通残高の対GDP比を見ると先進国の中で
もトップクラスに高い（図 7 ）。日本では偽
造紙幣が非常に低い水準に抑制されているこ
と、また強盗などの犯罪件数が少ないことな
どから現金利用の安全性がもともと高い。そ
の結果、現金を流通させるサプライチェーン
が他国に比べても高い水準で整備されてい
る。そのため、新たな決済手段を導入するコ
ストが相対的に高止まりしていると考えられ
る。

二つ目の「資金決済法による制約」とは、
資金決済法で規定されている「前払式支払手
段発行業」と「資金移動業」は個人間での金
銭のやり取り（個人間送金）の利便性が低い
ことである（電子決済等代行業者に関しては
もともと銀行口座間の振込などの代行である

図7　現金流通残高の対名目GDP比率と額面金額別の内訳

■最高額面　　■２位額面　　■３位額面　　■４位額面　　■５位額面　　■６位以下および貨幣等

日本

香港

インド

スイス

ユーロ圏

ロシア

シンガポール

サウジアラビア

米国

メキシコ

韓国

トルコ

オーストラリア

カナダ

ブラジル

英国

南アフリカ

スウェーデン

0% 252015105

19.4

1.7

注）額面金額が不明の銀行券（「other」と報告されている銀行券）は「6位以下および貨幣等」に計上
出所）日本銀行「BIS 決済統計からみた日本のリテール・ 大口資金決済システムの特徴」（2017年2月）より作成
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知られる北欧のスウェーデンでは、国内の主
要銀行が連携したキャッシュレスプラットフ
ォームである「Swish」がキャッシュレスの
独占的プラットフォームである。独占的プラ
ットフォームとしてはケニアの「M-PESA」
なども挙げられるだろう。また、キャッシュ
レス決済が急速に進展した中国でも、主に利
用されているキャッシュレス決済はアリババ
グループの「アリペイ」と、テンセントグル
ープの「WeChat Pay」の二強に集約されつ
つある。2012年には中国におけるこの二大決
済プラットフォームのシェアは 7 割程度にす
ぎなかったが、19年では既に 9 割を超えてお
り、ある意味での寡占状態になっている。

ただ、キャッシュレスビジネスの勃興期で
あれば、多数の事業者が参入した上で、サー
ビスの質や量で競争が行われた結果、いずれ
2 、 3 の少数のキャッシュレスプラットフォ
ームに収斂していくことは十分考えられる

（インドなどの状況もその段階だろう）。現
在、日本でのキャッシュレスサービスはまさ
に「乱立」と呼ぶべき状況になっている。し
かもそれぞれのサービス間での互換性は高い
とはいえない。現在はそれぞれの事業者がい
ち早くユーザーを囲い込むことでクリティカ
ルマスを超えようと競争している状況であ
る。しかし、前節で見たように現金の利便性
がなお高い環境では、それぞれの事業者はポ
イント還元やキャッシュバック、また加盟店
手数料の割引などで現金との競争に臨まざる
を得ない。このような、ある意味で体力勝負
を各社が行うことを強いられている状況で
は、早晩共倒れになりかねない。

しかし、事業者の体力勝負を前提とした競
争による淘汰だけが道ではない。一つの収斂

雇用主が被雇用者へ賃金を支払う際には、通
貨で支払うことが規定されている。ただし、
労働者の同意があれば賃金の銀行口座への振
込が認められている（厳密には証券総合口座
の預り金への振込も可能である）。日本人の
多くの収入は給与が主体であり、そのキャッ
シュインの行き先が銀行口座に限定されてい
る以上、キャッシュレスサービスを利用する
ためには銀行口座（もしくは現金）からのチ
ャージというステップを踏むことが必要にな
る。仮に、電子マネーへの給与振込が可能に
なれば、キャッシュレスの利便性は高まるだ
ろう。実際、スマホの電子マネー口座に給与
振込を認めているインドネシアでは、電子マ
ネー口座への給与振込が急速に伸びている

（振込額には上限規制が存在している）。日本
でも給与振込の制限が緩和される動きがあ
る文献9。現金への過剰慣性を解消するために
も必要な施策であろう。

（2）	「クリティカルマス」到達のための

	 相互運用性の確立

プラットフォームがビジネスとして成立す
るかどうかの最大のハードルは「鶏と卵」問
題、つまり「クリティカルマス」を超えられ
るかどうかにかかっている。そのため、多数
の事業者が似通った機能のサービスを掲げて
同一の市場に参入してしまうような場合、参
入した事業者間でユーザーを分け合うことに
なり、すべての事業者がクリティカルマスを
超えられないケースが生じ得る。

実際、海外のキャッシュレスプラットフォ
ームを見ると、多数の事業者が共存している
キャッシュレスネットワークは少ないようで
ある。たとえばキャッシュレス先進国として
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ドの普及・利便性拡大に向けた検討会とりま
とめ」（2015年 7 月）では、ICカードの相互
乗り入れによって、「駅員の切符・運賃確認
作業の省力化」「乗降時間の短縮による定時
性・速達性確保」「人的負荷の軽減」などが
達成できたとされている（これらの効果の多
くが「正の外部性」である点にも留意すべき
であろう）。

しかし日本の決済プラットフォームには相
互運用性の確保だけでは超えられない壁がさ
らに存在する。それが「規模の経済」が働き
にくい決済インフラである。

（3）	 決済インフラの「規模の経済」の実現

日本のキャッシュレス決済の特徴の一つ
は、「決済ネットワークが銀行口座と全銀シ
ステムに紐付けられている」ことである。現
在、さまざまなキャッシュレス決済手段が日
本でも提供されているが、ほとんどのキャッ
シュレス手段は基本的に入口と出口が銀行口
座に紐付いている。たとえばクレジットカー
ドでは、月次の決済総額は基本的に銀行口座
から引き落とされるようになっている。ま

の方法は、キャッシュレス事業者間で、相互
運用性を高めることによる、キャッシュレス
ネットワーク全体として「クリティカルマ
ス」を超える道である文献10。それぞれのキ
ャッシュレスプラットフォームが、ほかのプ
ラットフォーム間での決済を可能にすれば、
それぞれのプラットフォームの利用者にとっ
ての利便性は高まる。相互運用性を確保する
ことでネットワーク効果が拡大できるのであ
る。具体的にはQRコードの業界標準化、加
盟店の決済端末の共通化、携帯電話番号での
個人間送金の導入などが考えられる。実際、
日本でもQRコード決済を主体としたキャッ
シュレスプラットフォーマーが共通規格の検
討を進めており、近い将来にはQRコード決
済間での相互運用性がもたらされる可能性が
ある。

また、相互運用性を高めることは、全体と
して市場のパイの拡大や生産性向上をもたら
すことが、実際にさまざまな事例から確認で
きる。身近な例としてはSuicaやPasmoとい
った交通系ICカードの相互乗り入れが挙げ
られる。国土交通省による「交通系ICカー

図8　銀行口座やクレジットカードと紐付くキャッシュレスサービス

クレジット
カード

NTTデータや
日本カード
ネットワークが

提供するネットワーク

銀行口座

◯◯Pay 加盟店の口座

カード会社へのチャージ手数料や
ネットワーク利用料がかかる

銀行のシステム利用料や
金銀システムの利用料がかかる

売上入金に
かかる振込
手数料

一部の銀行は独自にキャッシュレスサービスへの
チャージや売上振込を行っている

出所）『日経ビジネス』「キャッシュレス普及阻む“決済マフィア”」（2019年11月15日号）より加筆して作成
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済サービスを提供している仕組みも存在する。
日本でもこのような安価な決済ネットワー

クを新たに構築し、決済にも「規模の経済」
が働くようになることが求められる。この新
たな決済ネットワークは、銀行のみでなくい
わゆるFinTech事業者も共同で参加する形態
が望ましいだろう。たとえば香港では2018年
に稼働した「Faster Payment System」に、
主要銀行のほか電子決済サービス事業者が参
加している。日本においても、SBIが中心と
なって推進している「内外為替一元化コンソ
ーシアム」や、三井住友カード、GMOペイ
メントゲートウェイ、およびビザ・ワールド
ワイド・ジャパンによる次世代決済プラット
フォーム「stera（ステラ）」構想など新たな
決済ネットワークの構築が進められている。
これらの新たな決済ネットワークが新規事業
者とも連携して「規模の経済」を実現するこ
とを期待している。

ただ現状、現金の利便性が相対的に高く、
また災害多発国である日本においては、現金
を一掃することは現実的な選択肢ではないだ
ろう。より安価で規模の経済が働くような決
済システムを構築することは、キャッシュレ
ス決済の普及にとって不可欠な投資ではある
が、このような決済システムを構築するには
多額の投資が必要であることが予想され、ま
た機能的に全銀システムと重複するインフラ
を構築するのは社会全体から見て効率的とい
えない場合は、別の道を探る必要がある。

（4）	「エッセンシャル・ファシリティ」と

	 しての銀行口座と全銀システムの開放

銀行は預金と融資を通じて信用創造を行っ
ており、また現金は（その流通量の多寡は別

た、多くのスマホ決済にしても、事前に現金
からチャージするか、もしくは提携している
銀行の銀行口座からの振替が前提となってい
る（図 8 ）。

そしてこの「銀行口座と全銀システムへの
紐付け」は、本来プラットフォームが享受で
きるはずの「規模の経済」を実現しにくくす
る要因となっている。現在のキャッシュレス
サービスは、銀行口座からの振替には所定の
手数料が発生する。また、キャッシュレス口
座に入っている「電子マネー」を現金として
引き出す際にも、銀行口座への手数料が発生
している。また銀行口座とのAPI接続に際し
てもAPI接続料が発生している。これらの手
数料は基本的に個々の取引ごとに発生する仕
組みになっており、決済件数が増えたからと
いって逓減していく性質のコストではない。
そして、これはキャッシュレス決済に限った
ことではなく、銀行口座間の振込や振替にも
規模の経済は働いていないといえる。

実際、銀行口座間の振込手数料は振込件数
の増減にかかわらずほぼ一定の手数料水準が
維持されている。これは全銀システムの手数
料に「規模の経済」が働いていないことが要
因であろう。ただ、全銀システムのコスト構
造を批判したいわけではない。全銀システム
は世界的に見ても、非常に高水準でほぼリア
ルタイムで安心・安全な決済を実現してお
り、さらに24時間・365日稼働の実施や、金
融EDIへの対応など機能高度化に対する投資
を継続的に行っており、日本における堅牢な
小口決済システムの基盤となっている。しか
し、米国などで普及しているACH（Automat-
ed Clearing House）のように、リアルタイ
ム性を追求しない代わりに、非常に安価な決
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かつ公正な利用に関する条件等競争ルールを
整備し、業種を超えた参入を含めた新規参入
を促進するとともに、その遵守状況の監視機
能を確立し、事前規制から事後規制への移行
を促進すること」という方針を打ち出した経
緯がある（ただし、日本においてこの「エッ
センシャル・ファシリティ」の法理が適用さ
れた事例は現時点では存在しない）。

また一方で、公正取引委員会は銀行間の送
金に利用される「全銀システム」が決済事業
への新規参入を阻害していないかの実態調査
に乗り出している文献12。公正取引委員会の
問題意識は、全銀システムは新たに加盟する
には多額の費用や全銀ネットの承認が必要で
あることから金融機関以外は利用が難しいこ
とや、手数料が高いことによって決済ビジネ
スへの新規参入が阻害されていないかという
点にあるといわれている。

社会全体としてキャッシュレスによる便益
を実現させるためには、このような大胆な施
策の検討も視野に入れるべきであろう。

3	 決済プラットフォームの
	 将来シナリオ

さて、現金優位の日本におけるキャッシュ
レスの決済プラットフォーム化への課題・ハ
ードルを見てきたが、ここでは現時点での日
本の決済プラットフォームの将来シナリオを
考えてみたい。

（1）	 キャッシュレス事業者の連携による

	 プラットフォーム化

最も考えられるシナリオが、キャッシュレ
ス事業者の連携によるプラットフォーム化で
ある。クリティカルマスへの到達、ネットワ

途議論が必要だろうが）必要不可欠な決済手
段として維持する必要がある中で、キャッシ
ュレス決済による社会的便益を最大化するた
めの方策として、「エッセンシャル・ファシ
リティ」という概念が有効になるかもしれな
い。

エッセンシャル・ファシリティとは、「ある
事業者の保有している情報やサービスのイン
フラが、市場への参入に不可欠なものである
場合に、競争者がそのインフラそのものを新
たに重複して作り出すことが現実的でなく、
またそのインフラが競争者に対して提供が可
能であれば、競争事業者に、そのインフラの
合理的なアクセスを認めるべきだとする考え
方」である文献11。この「エッセンシャル・フ
ァシリティ」という考え方は、米国の反トラ
スト法から提起された概念であり、電気やガ
スといった公共インフラ事業で、ある程度自
然独占が許容されていた分野に関して新規参
入を促し、競争を促進するために生み出され
た法理である。

決済サービスにおいて、現金とそれを流通
させるインフラとして銀行口座と全銀システ
ムが「エッセンシャル・ファシリティ」であ
るとするなら、そのネットワークへのアクセ
スを認めるべきというアイデアが成立し得
る。

実際、2002年に政府は、総合規制改革会議
の「中間とりまとめ」の中で「我が国産業の
競争力向上のためには、国民生活及び産業活
動の基盤となるいわゆる『公益事業分野』に
おいて、料金の低廉化及びサービスの多様
化・質的向上による消費者選択の拡大を図
り、高コスト構造を是正すること」を目指
し、「エッセンシャル・ファシリティの公平
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済は「為替」という本来業務であり、さらに
銀行は銀行法により銀行本体および子会社の
業務範囲が厳しく制限されている。そのた
め、ほかの業態のプラットフォーマーのよう
に、決済とほかの非金融ビジネスを組み合わ
せた上で、その両面市場間の外部性を自らの
ビジネスに取り込むことは困難である。しか
し、銀行法は近年の金融環境変化を受けて、
銀行の業務範囲の制限緩和の方向に向かっ
ている。仮に銀行法が改正されて、銀行によ
る非金融ビジネスへの道が開かれた場合、銀
行は強い決済ビジネスをてこにプラットフォ
ームビジネスのプレーヤーになる可能性があ
る文献13。

（3）	 海外からの

	 決済プラットフォームの上陸

日本で新たなキャッシュレスを前提とした
決済プラットフォームが構築しづらい理由
は、既に競争力のある全銀システムの存在
と、キャッシュレス決済プラットフォームを
新たに構築するための巨額の投資負担が主な
理由であろう。その意味で、海外から豊富な
資金力と既に実績のあるキャッシュレス決済
プラットフォームが進出してくるシナリオも
考えられる。

たとえば中国のスマートフォン決済の雄で
あるアリペイは、自社のクラウド基盤を活か
すことで既に膨大な決済処理能力を持ってい
る。毎年11月11日に開催される中国の「独身
の日」では、アリペイの処理能力が年を追う
ごとに幾何級数的に向上していることが分か
る（図 9 ）。2019年の独身の日では、一日で
2680億元（約4兆1000億円）の売上を処理
し、ピーク時では1秒当たり54.4万件の決済

ーク効果の発現、複数の事業者による幅広い
領域での多面市場の活用など、キャッシュレ
スプラットフォームを考える上でこのシナリ
オが最もあり得るシナリオになるだろう。

政策的な後押しがあれば、さらにこのシナ
リオの実現性は増す。政策的な後押しとして
考えられるのは、第一に資金決済法の制限緩
和である。保証金比率の引き下げや決済上限
額の引き上げなどが考えられる。第二に全銀
システムや銀行口座へのアクセス手数料の抑
制も考えられる。米国やイギリスではインタ
ーチェンジ・フィー（アクワイアラーがイシ
ュアに支払う手数料）の上限を定めており、
カード決済の手数料抑制が政策として実施さ
れている。日本でもキャッシュレス決済が大
きな社会的便益をもたらすのであれば（引き
下げにかかわる費用負担の議論は別途必要だ
が）、政策的に手数料に上限を設けることも
検討されるべきであろう。

そしてかなり極端な政策として、「エッセ
ンシャル・ファシリティ」の法理を適用し
て、電気通信業界で行ったような「回線開
放」を銀行と全銀システムに要請するという
手段も理論上はあり得るだろう。キャッシュ
レス事業者はシステムへの接続料さえ払え
ば、銀行口座や全銀システムへのアクセスが
可能となる仕組みである。競争促進の観点か
らは最も強力な政策手段となるが、当然なが
ら乗り越えるべきハードルは高い。

（2）	 銀行が両面市場を持つ

	 プラットフォーマーになる

前述のように、現在の日本の決済プラット
フォームは銀行口座と強力に紐付けられた構
造となっている。しかし、銀行からすれば決
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を持つ。その一つ目は規模の経済が働くこ
と、二つ目は両面市場の間で間接ネットワー
ク効果が働くこと、そして三つ目は非対称価
格が成立することである。

まず、銀行による与信とは、利用者から預
金を集め、その預金を基に貸出を行う行為で
ある。その際、利用者から集める預金が大量
かつ安定している方が、貸出の際のリスクが
少なく、資金需要者にとっても資金提供者に
とってもメリットが大きい。そのため、安定
した資金と貸出先を確保した銀行は、さらに
安定した資金と貸出先を得やすい。さらに貸
出件数が増えることは与信のリスク判定のデ
ータの蓄積が増えることにつながる。ここで
規模の経済が働く。

また、このことは預金者と貸出先に間接ネ
ットワーク効果が働いていることも示してい
る。そして、この両面市場では一般に預金の
出し手にとって、その資金は余裕資金である
ことが多く、一方で借り手にとってはより強
い資金需要があることが一般的である。その

処理を行ったと発表している。全銀システム
の 1 時間当たりの処理能力は600万件となっ
ており、単純平均で 1 秒当たりの処理能力は
2000件弱であることを考えると、アリペイの
決済処理能力は遜色がない。またアリペイの
決済手数料は売上高の 1 ％未満と日本のほか
のキャッシュレス手数料と比較しても安価で
あり、規模の経済が働いていることをうかが
わせる。このような海外事業者の進出は日本
のキャッシュレス事業者にとって脅威とな
る。

Ⅳ	与信のプラットフォーム化：
	 スコアリング

金融機能の中でも与信は最重要の機能の一
つである。リスクを評価し、資金の需要と供
給を円滑に取り持つことは、社会全体の経済
活動を支える重要なインフラでもある。この
与信で最も重要なのが「情報」である。そし
て与信もまたプラットフォームとしての特徴

図9　アリペイの決済能力の伸び
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た。簡単にいえば、少額の貸出はコスト割れ
をするため対応できなかったのである。しか
し、経済のデジタル化に伴う取引コストの低
下は、この制約を過去のものにしつつある。

特に、金融領域では、それまでは収集・分
析ができなかった生活上の行動が与信能力の
評価に有効であることが示されている。「家
族など特定の相手に規則正しく連絡を取る」

「一日の行動パターンが規則的」「交流先を58
以上持つ」といった行動を取る人は返済率が
高いという調査結果が出ている（2016年 4 月
のTED講演 Shivani Siroya 「A Smart Loan 
for People with No Credit History」より）。
このような多様な行動を把握できる能力を持
つ金融機関は存在しないだろう。しかし、プ
ラットフォーマーであれば多様な行動履歴デ
ータを集め得る。

プラットフォーマーによるスコアリングの
代表的なサービスに、中国のアントフィナン
シャルグループが提供している「芝麻信用

（Zhima Credit）」がある。この芝麻信用はア
リババとアントフィナンシャルの各種サービ
スの利用実績や、提携するさまざまなサービ
スの利用実態によって、利用者の信用度を
350点から950点の間の数値で評価するサービ
スである文献14。この芝麻信用のスコアがあ
る一定の値を超えると、さまざまなサービス
で特典が与えられる。

また、この芝麻信用のスコアの高低によっ
て、アントフィナンシャルグループが提供す
る融資や保険などの金融サービスの利率や料
率も変化する。しかし、この芝麻信用が生み
出した最大の変化は、それまで金融サービス
の対象から漏れていた零細事業者や農家、学
生といった層への金融サービスの提供を可能

ため、銀行は貸出金利をより高く設定し、預
金金利はそれよりも低く抑えることが可能に
なる（ただし厳密には、銀行預金は要求払預
金であるため、貸出債権とはデュレーション
が異なるため、そのリスクプレミアムとして
金利が低く抑えられている側面もあるため、
価格差がすべてプラットフォームによる非対
称価格に起因するわけではない）。

このように与信にもプラットフォームの特
徴が備わっている。その意味で与信ビジネス
でもプラットフォーム化は不可避である。
個々の資金需要者のリスクを数値化して評価
することをここでは「スコアリング」と呼び
たい。さて、ここでは、与信のプラットフォ
ーム化として、「スコアリング」を取り上げ
る。

1	 プラットフォーマーによる
	 スコアリング

従来から銀行や保険会社などはこのスコア
リングを行ってきているわけで、本質的に新
しい金融機能が生まれたわけではない。また
金融機関以外の事業者によるスコアリングも
決して新しい事業ではない。実際、米国では
1980年代以降、FICOスコアという個人の信
用スコアが広く利用されている。しかしデジ
タル化によって、それまでの金融機関が主体
となって行ってきたスコアリングにも変化が
起きつつある。

まずこれまでのスコアリングは、金融機関
内部に蓄積された情報と経験に基づいたもの
であり、またそこに規模の経済は働くもの
の、銀行の保有するインフラの固定費が賦課
されるため、ある一定水準以下の貸出先には
コスト的に対応できないという制約が存在し
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持つ。もともとのプライバシー権の概念が誕
生したのは19世紀の米国においてであるが、
登場時点のプライバシー権は「一人にしてお
かれる権利（Right to be let alone）」が主要
な権利と見られていた。これは「他人に知ら
れたくない事実を詮索されない権利」という
意味合いが強かった。

しかしその後、コンピュータとネットワー
クが社会に浸透していくにつれ、一度記録さ
れた「情報」は、自分の管理能力を超えて流
通し、知らぬ間に活用されかねない状況が強
く懸念されるようになる。このような本人の
あずかり知らぬところでの情報の拡散と集
積、そして本人の望まない形での情報の利用
に関してもプライバシー権の範囲が拡張され
てきている。それが「自己情報コントロール
権」である。この自己情報コントロール権を
強く打ち出したのがEUによるGDPRだとい
える。

GDPRに規定されている「データポータビ
リティ権」や「忘れられる権利」は、自らの
手に自分の情報の管理権限を取り戻すための
規定である。日本でも2020年の通常国会に提
出が予定されている個人情報保護法の改正案
では、「個人による情報管理権」が強く打ち
出されている。

これはプラットフォーマーによるスコアリ
ングにも大きな方針転換を迫ることになるだ
ろう。日本の既存の個人情報保護法では、事
業者が得た個人情報は、その利用目的に沿っ
た形であれば、事業者内部での個人情報活用
にはほぼ制限がない。つまり現時点ではプラ
ットフォーマーが収集した個人情報を「活
用」して、利用者のスコアリングを行うこと
も可能だと理解されてきた。

にした点にある。アントフィナンシャルはア
リババのさまざまなWebサービスやアリペ
イの支払履歴を通じた利用者の行動履歴を収
集し分析することで、それまでよりも低コス
トで膨大なスコアリングアルゴリズムを構築
している。

実際、アリババグループの前CEOのジャ
ック・マーは「われわれの敵はほかの銀行で
はない。自分たちがいかに新しい金融システ
ムを構築し、これまでサービスを受けてこな
かった80％の消費者と小企業を支え、サービ
スを提供できるかという問題だ」と述べてい
る文献15。

このような、プラットフォーム上の行動履
歴データを活用したスコアリングにも、さま
ざまな事業者が参入しつつある。日本でもみ
ずほとソフトバンクによる「J.Score」や
Yahoo ! JAPANによる「Yahoo! スコア」な
どがスコアリングビジネスを行っている。た
だ、このプラットフォーマーによるスコアリ
ングにも変化が起きつつある。それは個人情
報の保護との関係である。

2	 スコアリングと個人情報保護
スコアリングには、オンラインでの活動や

一部のオフラインでの活動などのさまざまな
個人情報が活用されている。しかし、近年プ
ラットフォーマーによる個人情報の独占や過
剰な情報収集に厳しい目が注がれている。世
界的にプラットフォーマーによる個人情報の
収集・活用には、これまで以上に制約が課さ
れるようになってきている。

（1）	 個人情報を自らコントロール

個人情報はプライバシー権と密接な関係を
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ライバシーポリシーでは、このような「スコ
アリング算出のための第三者提供」への同意
を取得しているとは見なされないようになる
と考えられる。より明確な利用目的の明記
と、本人の同意が必要になるだろう。

（2）	 スコアリングに潜む「統計バイアス」

さらに、スコアリングには別の厄介な問題
が潜んでいる。それが「統計バイアス」であ
る。もともとスコアリングのような、過去の
行動履歴に基づいた統計的処理は、それまで
に蓄積されたデータからある一定の傾向を統
計的に抽出し、その傾向をモデル化した上で
個々人のデータに当てはめてスコアの算出を
行うことになる。しかし、このモデルがある
特定の属性に関して差別的な結果を導出して
しまうことがある文献16。

実際、2019年11月、米国でAppleとゴール
ドマン・サックスが共同で発行するクレジッ
トカード「Appleカード」が、男女という性
別で利用限度額を変えているとして利用者か
ら告発が行われた。この告発を受けてニュー
ヨーク州金融監督局がゴールドマン・サック
スに対して事実確認を行うという事例が起き
ている（ちなみに、米国の信用機会均等法で
は、人種・肌の色・宗教・国籍・性別・婚姻
に関する地位・年齢をクレジット審査におい
て差別的に扱うことを禁じている）。

また、スコアリングのモデル化に際して、
社会一般とは異なるある特定の集団が多く

（もしくは少なく）含まれるデータを基にモ
デルを構築してしまうと、そのモデルはある
特定の集団に有利（もしくは不利）な評価を
下しかねない。Amazonは14年から、自社の
人材採用に履歴書を審査するAIを試験的に

実際、19年 7 月にヤフーはYahoo! JAPAN 
IDの利用者の行動履歴を基に独自のスコア
リングサービスである「Yahoo!スコア」を開
始した。サービス開始時点で、同サービスで
は利用者が「Yahoo!スコアの作成・利用」を
自らオフにしない限り、自動的にスコアが算
出される仕様になっていた。これが個人情報
保護の専門家や利用者の大きな反発を呼ん
だ。「個人情報が勝手に利用される」「信用ス
コアが外部に勝手に提供される」といった懸
念が噴出したのである。実際は信用スコアの
外部利用には利用者の同意が必要であり、勝
手に流出するようにはなっていなかったが、
このような強い反発を受けた理由の一つは

「自己情報コントロール権」に対する事業者
側の認識の甘さがあったと考えられる。

一方で、みずほとソフトバンクが提供して
いるスコアリングサービスである「J.Score」
では、あくまで利用者の同意を得たデータの
みに基づくスコアリングを行っており、こち
らのサービスは順調に加入者を増やしてい
る。

今後さまざまなスコアリングサービスが登
場することが予想されるが、スコアリングを
算出するための情報を取得するためには、そ
の利用目的を明記した上で本人の同意を得る
ことが強く求められるようになる。特に、外
部の事業者からスコアリングにかかわるデー
タを提供してもらうためには、外部の事業者
が自らのサービス利用者に「他社のスコアリ
ング算出のためにデータを提供する」ことを
明記した上で、利用者の同意を取得すること
が求められるだろう。現在よく見られるよう
な個人情報の利用目的に「第三者へのデータ
提供の承諾」という項目があるだけというプ
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い、高リスクと判定した場合は与信を拒否す
ることが可能である。これはその与信審査に
申し込む段階で自らに不利な審査結果が生じ
ることに対する同意がもともと存在するから
であろう。しかし、新たなスコアリングによ
って、自己に不利益が生じる可能性を利用者
が正確に認識できているのかを、「同意」と
いう形で保証することは難しいと考えられ
る。この点に関する配慮は不可欠な要素とな
るだろう。

3	 あるべきスコアリング
スコアリングは金融サービスの限界費用を

引き下げ、本来融資を必要としていたが今ま
ではそのサービスの網から漏れていた層へサ
ービスを提供するという意味で、まさにデジ
タル化による金融包摂の拡充だといえる。し
かし、事業者側が一方的に有利となるような
スコアリングの利活用は厳に慎むべきであ
り、また独占禁止法などによる規制の対象と
もなるだろう。ここではあるべきスコアリン
グが満たす要件を考える。

（1）	 自己情報コントロール権の確保

一つ目は、自己情報コントロール権が確保
されたスコアリングであることだ。自己情報
コントロール権には、大きくデータアクセス
権、データポータビリティ権、そして忘れら
れる権利が含まれる。データアクセス権とは
自分に関するどのような情報がプラットフォ
ーマーに蓄積されているかを確認できる権利
である。また、データポータビリティ権は自
らの保存されたデータをほかの企業に移管さ
せたり、自分でダウンロードできたりする権
利である。スコアリングサービスでは継続的

導入したところ、技術関係の職種では明らか
に女性が低い評価を受けるというバイアスが
起きることが分かったため、結局、このAI
の運用をとりやめた。このバイアスの理由
は、AIに学習させた過去10年間の技術職の
履歴書のほとんどが男性からの応募だったこ
とだった。スコアリングでも同様の問題は起
き得るだろう。このようなバイアスを除去す
るための「正しい」データの取得が、スコア
リングには求められることが予想される。

（3）	 スコアリングと「優越的地位の濫用」

そしてもう一つの課題が、スコアリングの
「優越的地位の濫用」にあたるような利用は
許されないことである。これは前述のリクナ
ビの「内定辞退率」問題で顕在化した課題で
ある。スコアリングに関していえば、仮に利
用者の情報利用の同意があったとしても、そ
の結果が利用者本人にとって著しく不利益に
なるような場合、たとえば今まで通っていた
ローン審査が通らなくなる、クレジットカー
ドの限度額が引き下げられる、ローン金利が
上昇するといったような結果を招くようなス
コアリングの利用は許されるのか、という問
題が予想される。

先の「芝麻信用」の例で強調したように、
社会的に受け入れられるスコアリングの形は

「それまでサービスを受けられなかった層に
サービスを提供する」という性質のものであ
ろう。その意味で、利用者がそのプラットフ
ォームを利用せざるを得ない状況下で、プラ
ットフォーマーがその利用者に対して不利益
なスコアリング利用を行うことは「優越的地
位の濫用」と見なされる可能性がある。

ただし、現実では金融機関は与信審査を行
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追加的な提供に応じて基本的に「スコア」は
上昇する方向に固定されている点である。利
用者にとって「不利益」とならないスコアリ
ングの普及を期待する。

Ⅴ	チャネルのプラットフォーム化：
	 マッチング

金融領域のプラットフォーム化で最後に取
り上げるのは、チャネルのプラットフォーム
化である。これまでの金融ビジネスは、支店
網に代表される物理的なチャネルが前提のビ
ジネスだった。しかし、スマートフォンの登
場やクラウドサービスの本格的な利用が進む
中、物理的なチャネルはその存在意義を失い
つつある。

一方、プラットフォームは流通コスト、探
索コスト、信用コストの大幅な低下によっ
て、物理的なチャネルがなければマッチング
が不可能と思われた領域・サービスの商取引
を可能にするビジネスモデルである。このマ
ッチングが金融ビジネスに与える影響は大き
い。

1	「マッチング」アルゴリズムの
	 公平性・透明性

プラットフォームは不特定多数の売り手と
買い手が何らかの価値を交換する場である。
その際、最も重要な機能が売り手と買い手の
ニーズをマッチングさせることである。その
ため、すべてのプラットフォームでは情報を
整理し、マッチングの精度を向上させるため
にアルゴリズムが日々高度化している。この
マッチング機能の高度化により、取引コスト
の劇的な低下がもたらされている。しかし、

なデータ蓄積がスコアの正確性を左右するの
であれば、そこにはスイッチングコストが発
生する。データポータビリティ権が確保され
ていれば、このスイッチングコストをある程
度までは抑制することが可能である。

そして最後は忘れられる権利である。仮に
何らかの理由で自分のスコアリングが悪化し
た場合、そのスコアを削除することができる
権利は必要だろう。確かに債務不履行などの
記録それ自体は社会的・経済的に重要な情報
として保存されるべきものだが、それに紐付
いたスコアまでが本人の意思に反して残され
ることは避けるべきである。スコアリングが
過去の行動履歴に強く紐付くものであるので
あれば、「消せないスコア」はその個人の将
来の可能性を大きく制限するものになる。少
なくとも、データアクセス権によって「何が
自分のスコアを下げているのか」「スコアの
回復のための方策はあるか」といった救済手
段が整備されていることは必要だろう。

（2）	 利用者の「不利益」にならない

	 スコアリング

そして、これはあらためて強調するが、本
来プラットフォームによるスコアリングは、

「取引コストの低下による商取引機会の拡
大」「金融包摂の拡充」の文脈で捉えられる
べきものだと考えられる。スコアリングの本
来的な役割は「潜在的なニーズの可視化」で
あって、決して、既存の顧客の中から「潜在
的な問題顧客」を探し出すためのものにすべ
きではない。その意味で、スコアリングを利
用するにあたって一つの参考になるのはJ.
Scoreのスタンスである。J.Scoreでは、上限
金利が決まっており、質問への回答や情報の
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トア内検索／ランキングの表示順を決定する
主要な要素」を含めている。

今後、マッチングアルゴリズムは、そのプ
ラットフォーマーの主要な競争力の源泉であ
るとともに、アルゴリズムの公平性・透明性
は、そのプラットフォームの「ブランド」と
して機能するようになるだろう。

2	 チャネルの方向性の逆転
さて、プラットフォームによるマッチング

が発展すると、将来的にチャネルにおける商
流は逆転するだろう。

逆転の一つは、アクションの主体が買い手
から売り手に移行することである。現在は顧
客側が店舗に行き、限られた商品・サービス
から選ぶように顧客がアクションの起点にな
っている。しかし、プラットフォームでは、
買い手側のニーズ把握とスコアリングがアル
ゴリズムによって可視化されるため、買い手
側は自らのニーズを掲示するだけであり、最
適な買い手を探すアクションは（とはいえ、
これもアルゴリズムに委ねるわけだが）売り
手が起点となる。

この動きは既に個人の与信では現実のもの
となっている。米国のLendingClubでは、資
金需要者（借り手側）は、LendingClubに借
り入れの申請を行い、その際に必要な情報

（個人情報やFICOスコアなど）を提供した
ら、あとは待つだけである。一方、資金提供
者側は、リストに掲載された資金需要者のリ
スクを判断し、自らのリスク許容度に応じて
貸付を行うのである文献17。

もう一つの逆転は、「事後」の審査（与
信）から「事前」の審査（スコアリング）へ
の転換である。現在はローンの申し込みがあ

前述したGoogleショッピングの検索結果の
反競争的行為に対してEUが制裁を課したよ
うに、このマッチングのアルゴリズムには公
平性・透明性が求められる。前章のスコアリ
ングでも強調したように、マッチングアルゴ
リズムに関しても利用者・参加者の不利益に
なるような仕様は受け入れられないだろう。

そもそもマッチングに関して、プラットフ
ォーマーと利用者・参加者には情報の非対称
性が存在する。この非対称性をプラットフォ
ーマーが悪用すればプラットフォーマーの利
益を最大化することは容易だろう（たとえば
本当に優良な顧客は自社の顧客にしてしま
い、利幅の薄い顧客だけをプラットフォーム
の参加者に流せばいい）。このようなマッチ
ングを行うことは、長期的にはそのプラット
フォームの価値を損なうことになるだろう
が、独占・寡占状態に到達したプラットフォ
ーマーにとって、自社に有利なアルゴリズム
を採用するインセンティブは常に存在する。

その意味では、プラットフォーマーのアル
ゴリズムについて競争を阻害していないかど
うかの確認が行われるのは自然なことだと思
われる。EUでは「プラットフォーム事業の
透明性・公平性確保のための規制（Regula-
tion）」の中で「検索ランキングに使用する
主要なパラメータの公開」が求められている
のも、このアルゴリズムの公平性・透明性を
確保するための手段である。また、日本でも

「デジタル・プラットフォーマー取引透明化
法」で、「規模の大きいオンラインモール及
びアプリストアを特定デジタル・プラットフ
ォームと規定し、情報開示と自主的な取引環
境の改善を促進する規律を設ける」としてお
り、その情報開示の対象としてEU同様「ス
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しかし、銀行口座の入出金データやクラウ
ド会計の日々の会計記録などを活用すること
で、信用コストの抑制と審査の精度向上と時
間短縮が見込めるようになりつつある文献18。
また、個人に関しても家計簿アプリのデータ
連携が与信でも進みつつある。まだ事前のス
コアリングでは到達していないが、事後から
事前への移行は時間の問題であろう。

3	 PDS・情報銀行を介在させた
	 オークション型マッチングへ

一方で、このようなプラットフォームによ
るマッチングが進展するには重要な前提条件
がある。それは与信の精度を高めるためのデ
ータの蓄積とその利用である。そしてこのデ
ータの蓄積と利用には当然ながら個人情報の
保護が重要な課題となる。

現在、日本で議論が進められている「PDS
（パーソナル・データ・ストア）」や「情報銀
行」は、この個人情報の集積と利用のある種
の突破口として機能する可能性がある。スコ
アリングでも述べたように、原則として個人
の利用者は自ら望まない形で自分の情報を利
用されることはあってはならない。そして、
日本において個人情報の提供に対する忌避感
が強い理由として、提供した情報の利用の範
囲が不透明であることと、加えて個人情報が
漏洩するセキュリティリスクが挙げられてい
る。

その意味では、これらの課題を情報銀行が
解決できるのであれば、日本におけるセンシ
ティブな領域でのマッチングは飛躍的に改善
する可能性がある。考えられるイメージとし
ては、利用者は情報銀行に主要な個人データ
を預託するとともに（これらの預託された個

ってから与信審査が事後的に行われる（実際
は現在でも見込み客のスコアリングをマーケ
ティング的に行っているが、申し込み以後に
最終的な審査がなされる点では事後といえる
だろう）。しかし、スコアリングが前提であ
れば、本来的な与信は事前に行われており、
あとは借り手側の意思決定に先立って審査が
行われていることになる（当然ながら、スコ
アリング算出には本人の事前の同意が必要な
のはいうまでもない）。

このような事前の審査（スコアリング）の
好例が、Amazonによるトランザクション・
レンディングだろう。Amazonはマーケット
プレイスに出店している事業者に対して運転
資金の貸付サービスを行っているが、この貸
付サービスの審査は出店者の申請の前に行わ
れており、出店者はAmazonの審査結果に納
得すればそのまま申し込めばいい。このよう
なスコアリングを行うには、当然ながら審査
の判断基準となるデータが必要である。プラ
ットフォーマーは、自らのサービス上のさま
ざまなデータを組み合わせて審査基準を編み
出している。

さて、金融機関での現在の与信審査は事後
的なワークフローが一般的であり、事前のス
コアリングは難しいだろう。しかし、銀行の
与信にもある種の事前化への兆しはある。一
つは口座の入出金データを基にした信用リス
ク分析である。一般的に、銀行貸出の審査に
はある時点のスナップショットとしての情報
の提供が求められる。企業であれば決算書な
どであり、個人であれば収入証明書や納税証
明書などである。ところが、それらの情報に
は常にある種のタイムラグがつきまとうし、
情報の信頼性という点でも限界がある。
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が今後増えていくのではないか（図10）。

Ⅵ	プラットフォーム時代の
	 金融行政のあり方

最後に、プラットフォーム化が進む金融領
域における金融行政のあり方について幾つか
論点を挙げておきたい。とはいえ、プラット
フォーム化はあらゆる産業分野で生じている
トレンドであり、金融領域だけに論点がとど
まるものではないため、より広範囲の行政課
題として提示するものも含まれることを断っ
ておく。

1	 金融行政の目的の変化
金融庁は、2017年12月15日に公表した「金

融検査・監督の考え方と進め方（検査・監督
基本方針）」（案）で、金融行政の目的に大き
な二つの変化を盛り込んだ。一つは、これま
での金融行政を「安定、保護、公正・透明に

人情報から情報銀行がスコアリングサービス
を提供することも考えられるだろう）、自ら
のほかのプラットフォームでの行動履歴デー
タもデータポータビリティによって確保して
おり、たとえば住宅ローンを検討する際に、
どこまでの個人情報を提供するかを主体的に
判断し、また開示した情報の量と質が高いほ
ど、開示によって得られるメリットが大きく
なるような仕組みを期待したい。

そのような情報銀行を介在させた取引は、
ある種のオークションに似た形式になるだろ
う。実際、日本でも金融領域のスタートアッ
プ企業であるクラウドローンは、個人を特定
しない形での個人情報（年収や居住地など）
を登録し、ローンの借入希望額を入力する
と、提携している銀行（現在は6つの地方銀
行）からローンの提案が受けられるサービス
を開始している。個人が開示する情報をより
正確に審査できる企業が、よりよい条件を提
示するという形のオークション形式の商取引

図10　情報銀行を介したオークション型マッチングのイメージ
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策」を実施する必要がある。そして、その
「産業政策」には「金融業界」にとっては競
争の激化をもたらすものも含まれることにな
る。

2	「同業他社」から「異業種参入」
	 への競争政策の変化

これまでの金融行政が「金融業界」を監督
するためのものであったことから、金融領域
では既存の金融機関の間での競争をいかに健
全に保つか、また競争の健全性を保った上で
金融機関の競争が利用者保護の範囲を逸脱し
ていないかどうかを監視することが主体だっ
た。しかし、今後プラットフォーマーを含
め、多様な事業者が「金融機能」を提供する
ことが考えられる中で、競争政策も変化せざ
るを得ない。

一つは金融領域への新規参入を促す方向へ
の政策転換である。実際、金融庁はこの点に
関してさまざまな取り組みを行っている。代
表的なものとして、事業参入にかかわる法規
制リスクを事前に確認できる「FinTechサポ
ートデスク」の導入、実験的に新たなビジネ
スモデル・新技術の効果を実社会で実証でき
る「規制のサンドボックス制度」の導入など
が既に実施されている。

また、より長期的な競争政策として、現在
は各種の金融業態によって制定されている業
法を、それぞれの金融機能のリスクや業務範
囲によって監督するような抜本的な金融法の
体系変更が議論されている。このような競争
促進のための施策が今後さらに機能すること
を期待したい。その意味では、2021年度に導
入が予定されている「金融サービス仲介業」
という新たな業態の新設と、それに伴う資金

集中していた」と総括し、今後は「安定と仲
介、保護と利便、公正・透明と活力のバラン
スを重視」するとの方向転換を示した。もう
一つは、金融行政の「安定と仲介、保護と利
便、公正・透明と活力のバランス」という基
本的な目標の上に、「究極的な目標」として

「国民の厚生の増大」と「企業経済の持続的
成長／安定的な資産形成」を設置したのであ
る。

この変化によって、金融行政には大きなパ
ラダイムの変化が生じたことになる。一つは

「ゼロリスク重視」の考え方から、「リスクベ
ネフィットのトレードオフ」への転換であ
る。それまでの金融行政はともすればリスク
を過度に回避する傾向が見られたが、今後は
得られるベネフィットとリスクのバランスを
比較衡量する方向に転じることを意味する。
もう一つは、それまでの行政の「目標」であ
った「金融機能の維持」が、今後は「国民の
厚生の増大」「企業経済の持続的成長／安定
的な資産形成」という、より上位の「目標」
のための「手段」になったことである。

この変化は金融行政のガバナンスにも変化
をもたらす。一つはそれまでの政策達成度合
いの評価体系の変化である。これまでの政策
目標であった「金融システムの安定維持」に
対する政策の成果は、金融システムの事故件
数や破綻リスクをいかに低減・回避できたか
で評価できるものだった。しかし、今後は国
民の厚生の増大（これをどのような指標で評
価するのかは未知数ではあるが）や、企業業
績や国民の資産形成といった、より幅広い政
策効果の波及を目指すことになる。そのため
には、「金融業界」にその政策範囲を限定す
べきではなく、より広い範囲での「産業政
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④人工知能と倫理
パーソナルデータを活用し、マネタイズす

るターゲット商法を注視する必要がある。

現在の日本におけるプラットフォーマー規
制に関しては、主に①のネットワーク効果に
関する検討と、③の個人情報保護に関する議
論が主要な論点となっている。また④の人工
知能と倫理の観点では、リクナビ事件の「内
定辞退率問題」のような、パーソナルデータ
の活用の倫理的課題も議論が活発に行われて
いる。金融領域に関しても、これらの論点に
関する議論の活性化を期待したい。

4	 金融行政と行動経済学
さて前述のプラットフォーマー規制の 4 本

柱のうち、特に金融領域で注意すべきは、②
行動経済学と限定合理性である。限定合理性
とは、ノーベル経済学賞を受賞したハーバー
ト・サイモンによって導入された概念であ
り、「人間は限られた情報と意思決定リソー
スの制約、また人間の心理に内在するバイア
スがあるため、意思決定における合理性には
制約がある」とする理論である。

金融に関して、人には限定合理性がある故
に、現在と将来のリスクとベネフィットにつ
いても必ずしも合理的な判断を行えない傾向
を持つ。そのため、本来必要な将来への備え
としての預金や保険といったリスクコントロ
ールのための投資が過小になってしまう。ま
た、金融は売り手（金融機関）と一般の買い
手との間に大きな情報の非対称性が存在する
ために、買い手の無知に付け込むような行為
が生じやすい領域でもある。このような金融
の特徴は規制当局が金融機関に対して十全の

決済法の規制緩和といった動きは高く評価し
たい。

3	 プラットフォーマー規制の考え方
現在、日本でも活発な議論が行われている

プラットフォーマーへの規制のあり方につい
て、京都大学大学院経済学研究科の依田高典
教授はまず、規制検討の課題を次のようにま
とめている文献19。

•	伝統的法理・経済学ではメカニズムが十
分に解明できない

•	伝統的政策だけでは、規制と規律が十分
に行き届かない

•	欧州委員会のGDPRが世界をリードする
が、論点の飛躍があり、規制ありきの印
象を免れない

•	競争政策・消費者保護の両観点から、事
前・事後の措置を講じることが重要であ
る

これらの特徴はこの稿でも触れてきたが、
依田教授はその上で、プラットフォーマー規
制を支える 4 本柱を提示する。
①ネットワーク効果と両面市場
プラットフォーム上では、ネットワーク効

果が働くために、伝統的独占禁止政策を超え
た問題が発生する。
②行動経済学と限定合理性
ユーザーは限定合理性を有し、リスクやコ

ストを把握しないまま、無料ビジネスに飛び
つき、ロックインする。
③個人情報保護とプライバシー権
個人情報の取り扱いは、費用便益の比較衡

量のみならず、個人情報保護とプライバシー
権から丁寧に議論すべき。
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（2）	 リバタリアン・パターナリズム

「リバタリアン・パターナリズム」とは、分
解すれば「リバタリアン」は「人々の選択の
自由を保証すること」を意味し、一方の「パ
ターナリズム」は直訳すれば「温情主義」「家
父長主義」などを意味する言葉で、本質的に
は本人の意思は問わずに選択へ干渉すること
を指す。この一見矛盾した概念を接続した

「リバタリアン・パターナリズム」とは、同概
念の提唱者である前出のリチャード・セイラ
ーとキャス・サンスティーンによれば、「人々
がより長生きし、より健康で、より良い暮ら
しを送れるようにするため」に、「人々が自分
たちの暮らしが良くなるような選択をするよ
うに誘導する」ための制度設計である文献21。

このリバタリアン・パターナリズム的ナッ
ジは、既にさまざまな領域で実際に活用され
ている。たとえば医療の現場では、デフォル
ト設定を導入することによる検診受診率の向
上や、ジェネリック薬品への切り替え促進の
ためのメッセージの工夫といった取り組みが
行われている。また金融の領域でも、貯蓄習
慣の定着のために貯蓄プランへの自動加入制
度の導入や、確定拠出年金プランのデフォル
ト設定などが導入されている。このような取
り組みは、金融行政の「究極的な目標」であ
る「国民の厚生の増大」と親和的である。

（3）	 リバタリアン・パターナリズム的な

	 金融サービスプラットフォーム

金融領域でも、今後はプラットフォーマー
がさまざまなパーソナルデータを活用して、
利用者の状況に沿った形できめ細かい提案が
行われていくことが予想される。その際、利
用者の限定合理性に付け込んで事業者側の利

利用者保護を強く要請する根拠にもなってき
た。

しかし、現在ではさらに一歩踏み込んだ規
制や制度設計の議論が進みつつある。それが

「ナッジ（Nudge）」の活用である。

（1）	 行動経済学とナッジ

「ナッジ」とは、単語の意味としては「肘で
突っつく」というくらいの意味だが、行動経
済学の応用として出てきた実践的な制度設計
手法である。ナッジの定義として、ノーベル
経済学賞を受賞したリチャード・セイラーは

「選択を禁じることも、経済的なインセンテ
ィブを大きく変えることもなく、人々の行動
を予測可能な形で変える選択アーキテクチ
ャ」とまとめている。別の言い方をすれば、

「行動経済学的手段を用いて、選択の自由を
確保しながら、金銭的なインセンティブを用
いないで、行動変容を引き起こすこと」がナ
ッジである。

具体的な例として有名なケースが、イギリ
スでの税金の滞納者への督促レターの文言を

「イギリスの納税者のほとんど（90％以上）
が税金を期限内に支払っている」「あなたは
まだ納税していない少数派の一人です」と変
えたところ、納付率が 5 ％以上も向上したと
いうものである。このように、金銭的なイン
センティブを用いず、かつ大きなコストをか
けずに対象者の行動をよりよい方向に導くた
めの仕掛けがナッジである文献20。

そして、このナッジは一般市民の行動を
「制約することなく」よりよい方向に導くた
めの制度設計に活用することも可能である。
そのような制度設計が「リバタリアン・パタ
ーナリズム」である。
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ハーモナイゼーションは多方面で長く行われ
てきているため、この領域での蓄積は長い。

一方で、新たな金融機能が登場する中で、
今までの金融の法規制の枠組みでは扱いにく
い問題や、暗号資産のようにそもそも国境が
想定されていない金融商品の登場により、関
係各国間での新たな領域での規制のハーモナ
イゼーションの重要性は増している。現在、
日本は暗号資産の規制に関しては、世界的に
見ても先駆的な規制導入を行った先進国とし
てトップに立っているといえる。このような
領域でグローバルな規制のハーモナイゼーシ
ョンを主導する役割を期待したい。

一方で、地域銀行の統合に対して公正取引
委員会が「待った」をかける事例が発生し
た。この長崎県内での地銀の経営統合は「県
内シェアの高まりにより貸出金利の上昇など
の利用者の不利益への懸念」を理由に審査が
長期化した。この点に関して、公正取引委員
会側は「経営統合の審査はグローバルスタン
ダードな基準に則って行ったもの」として金
融業界との認識の相違が表面化した。このよ
うな事態に対して、金融庁は地域銀行の統合
に関しては「独占禁止法の特例」を適用でき
る特別法を立法することで対応したが、今後
は金融領域での企業統合にもグローバルな基
準が適用されることに十分留意する必要があ
るだろう。

6	 規制のコンバージェンス
	 （共通化）への対応

業種の壁を乗り越え、複数の市場（多面市
場）を結びつけるプラットフォーマーは、既
存の「業法」の枠組みに事業範囲が収まらな
い。一方で、ネットワーク効果と規模の経済

益に誘導するような行為を抑止するための監
視・監督は金融行政の重要な機能となるだろ
う。

加えて、「国民の厚生の増大」や「安定し
た資産形成」といった目標に対して、リバタ
リアン・パターナリズム的制度設計を検討す
ることも金融行政の重要な施策となるだろ
う。その中でも、プラットフォーマーが持つ
多様なパーソナルデータを、リバタリアン・
パターナリズムの方面で、利用者の「より良
い生活・資産形成・リスクコントロール」に
活用するためのインセンティブを構築するこ
とが重要になる。

たとえば、プラットフォーマーへの参加に
よって、貯蓄プラン、保険プラン、積立プラ
ンといった、老後の備えや生活リスクへの対
応をデフォルト設定で加入させるような制度
設計が理論上考えられる。実際の制度に関し
てはスイッチングコストの抑制を含めた「優
越的地位の濫用」への配慮などが必要になる
だろうが、データポータビリティ（と資産の
ポータビリティ）の制度の導入と合わせて、
個人的な金融サービスプラットフォームを多
くの国民に普及させることは検討すべき政策
課題であろう。

5	 規制のハーモナイゼーション
	 への対応

金融規制に関しての論点として、規制のハ
ーモナイゼーションが挙げられる。「ハーモ
ナイゼーション」とは、各国で異なる規制体
系を共通化することで、規制の基準の共通
化、規制手段・罰則などの共通化を図り、各
国間での規制の効率化と高度化を目指す動き
である。金融領域では、国際的な規制監督の
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アンスが求められる。一つはマネーロンダリ
ングなどの犯罪収益移転防止法への対応であ
り、厳密なKYC（本人確認）と、不適切な
取引のスクリーニングと監視機能の構築は必
須である。実際、Facebookによる独自の暗
号通貨構想であるLibra発表後の各国の規制
当局からの厳しい反応は、金融領域における
グローバルなアンチマネーロンダリングへの
取り組みの厳正さを印象づけるものだった。

もう一つ、金融ネットワークへの参加の際
に求められるのがリスク管理の仕組みであ
る。決済がかかわる領域では「信用リスク」
のコントロールが強く求められる。事業の幾
何級数的な拡大を志向してきたスタートアッ
プ企業にとって、「安定した財務基盤」を確
保することは、それまでの投資戦略からの大
きな方針転換を意味することになる（出資側
からしても、投資のリターンを見直す契機と
なるだろう）。

金融機能のプラットフォーム化は、金融・
非金融の双方からの参加者にとって、遵守す
べき規制のプラットフォームのコンバージェ
ンス（共通化）をもたらすことになるだろ
う。その意味では、現在の銀行法で厳しく制
限されている出資ルールは、一部緩和された
とはいえ、非金融側から金融領域に進出する
プレーヤーに比べて、銀行側の経営オプショ
ンを過度に制約しているとも考えられる。今
後の議論を待ちたい。

7	 金融行政のKPIとEBPM
（1）	 日本にも導入されたEBPM

さて、最後に金融行政そのもののガバナン
スについて私見を述べておきたい。本章の冒
頭で、現在の金融行政は究極的な目標として

が作用するプラットフォームでは、市場と情
報の独占・寡占の懸念が生じる。

経済のさまざまな領域でプラットフォーム
化が進展していく中で、金融機能を提供する
プラットフォームの台頭は二つの方向から生
じることになる。一つは既存の金融機関のプ
ラットフォーム化であり、もう一つは他業種
プラットフォームの金融機能の獲得である。
この両方からのプラットフォーム化は、規制
の枠組みにも変化を迫ることになる。

まず、既存の金融機関のプラットフォーム
化に対しては、これまでは事業展開上あまり
意識することのなかった独占禁止法や個人情
報保護法への対応が強く求められることにな
る。これまでの金融行政では全国規模で事業
を展開してきたメガバンクと、それぞれの都
道府県やさらに小規模な地域を一応の事業領
域としてきた地域金融機関とで、ある種の棲
み分けが常態化してきた。同一事業領域内で
も、シェアの大小はあっても独占や寡占状態
になることを、金融庁をはじめとして業界全
体で回避してきた経緯がある。

しかし、既に地域金融機関の統合に対し
て、金融機関側だけの「都合」では国際的な
判断基準に抵触する可能性が公正取引委員会
から指摘されている。また、パーソナルデー
タの活用に関しても、利用者の不利益になる
ような一方的な個人情報の利用は「優越的地
位の濫用」として規制されることになる。プ
ラットフォーム化を目指す金融機関にとっ
て、これまでのコンプライアンスの領域を超
えたコンプライアンス体制の構築は大きな課
題であろう。

また、非金融領域からの金融機能への参入
に対しては、金融領域ならではのコンプライ
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社会に生じた直接的な効果としての「アウト
カム」、そしてさらに波及的に社会に与えた
影響として想定される「インパクト」であ
る。これらのEBPMの取り組みは始まったば
かりであり、その効果を評価する段階にはな
いだろうが、幾つかの懸念点とあるべき姿に
ついて指摘しておきたい文献22。

（2）	 EBPMにできること・できないこと

今現在、日本の政策立案の現場にもEBPM
が導入されつつあるが、EBPMでできるこ
と・できないことをきちんと理解した上で
EBPMを活用する必要があるだろう文献23。
ここでは、日本におけるEBPMの課題を指摘
した上で、試論として「暗号資産の証拠金取
引に関するレバレッジ上限規制」をケースと
して思考実験を行ってみたい。

①発見される政策課題は
	 本当に「課題」なのか
まず、EBPMは政策立案の初期段階である

「政策課題の発見」が最も重視されるべきも
のである。その時点の経済社会の問題点・課
題が定量的に把握され、その課題の解決に政
策的対応が必要であると民主的に合意できる
ような材料を政策立案側が議会（国民）に提
示することが、本来的な意味での「証拠に基
づく」政策立案の出発点であろう。

しかし、日本におけるEBPM推進の背景
は、2015年の経済財政諮問会議における消費
統計の正確性についての議論を端緒としてい
る。そのため日本のEBPMの議論は当初から

「統計の精度向上や統計データに対するアク
セシビリティの向上」が主な検討対象であ
り、それらの統計データが「整備された」状

「国民の厚生の増大」「企業経済の持続的成長
／安定的な資産形成」を設定していると述べ
た。この政策目標の達成度合いを測るべき
KPI（重要業績評価指標）の設定と公表、さ
らにKPIの進捗の確認を含めたPDCAサイク
ルの構築は必須である。

その意味で、現在日本でも政策評価の枠組
みとして活用が始まった「EBPM（Evidence 
Based Policy Making）：証拠に基づく政策立
案」の適用が考えられる。EBPMは、それま
での定性的・恣意的な政策立案の曖昧さを排
除し、より量的な研究データと統計（これが

「エビデンス」であろう）を活用し、政策立
案の各段階に科学的・客観的な評価体系を導
入することである。

日本においては、2017年 5 月に発表された
「統計改革推進会議最終取りまとめ」の冒頭
に「EBPM推進体制の構築」が宣言され、

「我が国の経済社会構造が急速に変化する
中、限られた資源を有効に活用し、国民によ
り信頼される行政を展開するためには、政策
部門が、統計等を積極的に利用して、証拠に
基づく政策立案（EBPM）を推進する必要が
ある」とされている。そして、同年8月に内
閣官房を中心として政府によりEBPM推進委
員会が組織され、各省庁にはEBPMの統括責
任者が設置されている。

現時点での日本におけるEBPMの取り組み
は、「行政事務レビュー」「政策評価」「経済・
財政再生計画の点検・評価」といった既存の
政策評価PDCAサイクルを活用する形で実行
されている。このEBPMの中で特に政策効果
の指標として重視されているものが三つあ
る。一つは政策の直接的な活動投入量を示す

「アウトプット」、その活動投入の結果として
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ム化比較試験（RCT）」に代表される、経済
学の分野で発展してきた因果推論の手法が不
可欠となる。そして、このRCTに代表され
る因果推論モデルでは、政策による「介入
群」と、政策効果が及んでいない比較対象で
ある「対照群」の設定が必要である。

現在の日本において、実験的な政策の実証
実験はいわゆる「サンドボックス制度」など
によって行われているが、残念ながらそれら
の実験には「政策の影響を受けていない対照
群」が存在しないものが多く見受けられる。
実際問題として、多数の国民の厚生に直接影
響を与え得る政策に関して、実験とはいえ、
介入・非介入の差異を設ける手法に関しての
倫理的な批判はあるものの、政策効果の「因
果関係」を「定量的・客観的」に評価するた
めには何らかの因果推論の適用は避けて通れ
ないだろう。この課題に対して、因果推論の
エキスパートである経済学者からのフィード
バックが数多く行われている。EBPMの機能
強化のためにも専門家との協働を期待した
い。

この点を「暗号資産の証拠金取引のレバレ
ッジ規制」で考えてみるのであれば、直接的
にRCTを実施する方法も考えられるが、よ
り単純には他国での規制状況とそれによる消
費者保護のエビデンスを比較検証することが
可能である。海外の暗号資産取引所では現行
の日本の取引所よりもはるかに高いレバレッ
ジを実施しているところが多い。そのような
取引所の存在がどのような社会的厚生の低下
を生み出しているのかを規制側が実証的に提
示することが、EBPMでは求められるのでは
ないだろうか。

態をベースとして、その先の政策効果の測定
や政策立案への活用が議論されるようになっ
てきた経緯を持つ。そのため、現在のEBPM
の対象となっている政策群は、そもそも「充
実した統計データによる政策課題の把握」が
満足にできていない段階のものが多く含まれ
ており、EBPMの対象として適切なのかとい
う観点の検証が不十分だと考えられる点が懸
念される。

さて、では「暗号資産の証拠金取引のレバ
レッジ規制」の「改善すべき政策課題」とは
どのようなものであろうか。金融庁としての
問題意識は「過度な投機や、価格の乱高下に
よる損失リスクを抑える」ことが狙いである
との報道がある。しかし、ここでいう「過度
な投機」とは具体的にはどの程度の弊害があ
るのかをより明確にすべきであると考える。
また、レバレッジ規制には消費者保護の観点
が強く反映されていると考えられるが、一方
で「暗号資産取引」という新たな産業育成と
いう観点は十分に盛り込まれているだろう
か。金融庁はその行政のあり方として「安全
性と利便性」のトレードオフを意識した政策
運営を宣言したはずである。規制を強化する
のであれば業者側に与える負のインパクトと
消費者保護のメリットを比較検討できる「エ
ビデンス」を提示すべきではないだろうか。

②因果推論を適用できる仕組みはあるか
また、EBPMは政策効果に対して「実証的

に検証された政策の因果関係」を推定するモ
デルが必要になるが、そのためには政策効果
を検証するための効果検証ステップが必要に
なる。そして、この検証には2019年度のノー
ベル経済学賞の受賞対象ともなった「ランダ
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③政策のストップ機構はあるのか
最後に、EBPMによる政策効果の評価の

「後」の問題を指摘しておきたい。EBPM
は、最初は解決すべき政策課題を客観的な統
計的事実からつかみ取り、その課題解決に資
すると期待される新たな政策Xを適用した場
合の効果を測定し、政策効果を評価するもの
である。そうであるなら、仮にその政策Xに
期待された効果が見られなかった場合、その
政策Xを「中止・撤回」するプロセスが組み
込まれていることが必要である。

EBPMにおいて、政策Xの実験的適用後の
政策効果測定で当初の想定通りの政策効果が
認められなかった場合、それは「実験の失
敗」を意味するのではなく、「政策Xの効果
はない」という結論を証明したという「実験
の成功」と考えるべきものである。日本では
立法によるハードロー規制は一度制定される
と変更が難しいという点が指摘されている。
そのため、現在ではソフトローなどを併用し
た形で時代に即した適切な規制アーキテクチ
ャを適宜構築することが主流となっている。
そして、そのソフトロー的な規制アーキテク
チャには業界団体によるガイドライン等の自
主規制も重要な位置を占めている。政策効果
を検証するEBPMの枠組みを活用するのであ
れば、解決すべき政策課題の解決策として、
まずは機動性の高いソフトローによる自主規
制で効果を測定するという手法が積極的に評
価されるべきであろう。
「暗号資産の証拠金取引のレバレッジ規制」
に関しても、2019年 9 月 6 日に自主規制団体
である「日本仮想通貨ビジネス協会（JCBA）」
による『デリバティブ規制に関する提言書』
の中で、レバレッジ規制については、まだ成

長期にある暗号資産市場は、リスクの程度も
変化することから、法律で縛らず、自主規制
団体である認定金融商品取引業協会が、各暗
号資産の変動率の計算等に基づき証拠金率を
算出および定期的に見直す方法での対応が、
より利用者保護と健全な市場育成に寄与す
る、との考えが提示されている。そもそもの
解決すべき政策課題を明らかにした上で、ま
ずは自主規制、それでも解決できない場合は
立法での対応といった、漸進的な政策立案の
推進はEBPMの方針とも整合性が高いであろ
う。日本における科学的・客観的な政策立案
の定着と発展を期待したい。
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