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研究成果の概要（和文）：金融業は、情報通信技術の急速な進歩によって、「フィンテック」と呼ばれる新しい
金融サービスが次々と登場するなど、大きな変革期を迎えている。このため、これまでと全く異なる新しい枠組
みで金融機関の機能や規制のあり方を分析する必要性が高まっている。そこで本研究では、（１）フィンテック
の登場による金融の新しい機能とリスク、（２）フィンテックの拡大に伴った新しい金融システムの制度設計、
の２つのテーマに焦点を当てた理論的・実証的分析を行う経済学の研究グループを形成すると同時に、他分野の
研究者、政策当局者、実務家とも意見交換を行うことを通じてその政策的インプリケーションを導出した。

研究成果の概要（英文）：The financial industry is undergoing a period of major transformation, as 
rapid advances in information and communication technology have led to the emergence of a series of 
new financial services known as "fintech". This has called for a completely new framework to analyze
 how financial institutions would function and should be regulated from completely different 
perspectives which were not explored in the past. To constrct a new analytical framework, this 
research formed an economics research group and conducted theoretical and empirical analyses 
focusing on the following two themes: (1) new functions and risks of finance with the emergence of 
fintech, and (2) institutional design of a new financial system in conjunction with the expansion of
 fintech. This research also derived policy implications through exchanges of views with 
researchers, policy makers, and practitioners in other fields.

研究分野： 金融
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
長い間、銀行などの金融機関は、決済、期間変換、情報生産、取引費用の節約、リスク分散などさまざまな面の
機能を持つとことで、経済の資金の流れを効率的にする中心的な役割を果たしてきた。しかし、ITの急速な進歩
によって、他業種の事業者が、より少ない費用で便利な金融サービスを提供する動きも生まれている。このた
め、「伝統的な金融機関」の分析をするだけでは、金融業の将来像を大きく見誤る可能性が高い。新しい金融サ
ービスは、これまでになかったリスクを金融市場に生み出している。そうしたなか、金融業の機能や規制のあり
方を、従来とは全く異なる視点に立って分析することは挑戦的研究としての意義は極めて大きいといえる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

近年、フィンテックの進展は目覚ましく、異業種からの参入も金融サービスのほと

んどの領域に拡大している。将来的には既存の概念を超えた新たな分野も登場すると

もいわれており、これら新しい金融サービスによって身近な金融取引の仕組みが大き

く変わる可能性すらある。現在、フィンテックは、金融の基本的な機能である決済・

送金、預金、融資、資産運用、資金調達のほか、様々な関連分野において、独自の進

化を見せている。そうしたなかで、研究代表者は、金融庁などのワーキング・グルー

プ等でフィンテックが日本の金融市場に与える影響やそれに向けた規制緩和に関し

て、政策担当者、事業者、法学者など他分野の研究者と意見交換をする数多くの機会

を得てきた。その過程で、経済学の枠組みの中で、これら新しい金融サービスをどの

ように考えるべきかに関して、議論を整理し、そのバックグランドとなるべき新たな

学術研究の必要性を痛感するに至った。加えて、研究代表者は、既に情報革命が日本

経済に及ぼす影響を議論する研究会を立ち上げ、さまざまな分野の研究者や実務家と

勉強会を重ねてきた。このため、この研究会のメンバーの多くに参加を呼び掛けてこ

れまでの成果を金融の分野に応用することで新しい金融サービスの分析に活かせれ

ば、本研究を推進する上で大きなアドバンテージがあると考え、本研究をスタートす

るに至った。 

フィンテックが目覚ましい進展を遂げる中で、新しい金融ビジネスが既存の金融ビジ

ネスとどのように競合あるいは調和していくかは、予想することが困難な未知の世界で

ある。しかし、金融業が100年に一度の大きな変革期を迎えているなかで、金融論やそ

の関連の分野において、従来型の金融機関のみを対象とした経済分析は今後時代遅れに

なることは確実で、これまでとは全く異なる新しい枠組みで金融機関の機能や規制のあ

り方を分析することは急務の研究課題である。海外では、数はそれほど多くはないもの

の、このような観点からの研究が少しずつ始まっている。しかし、金融システムは各国

固有の事情によって大きく異なるため、日本の実態に即した研究を行うことが不可欠で

ある。このような日本の実態に即した新時代の金融機関の機能や規制のあり方に関する

本格的な経済分析は、これまでのところほとんど存在しないのが実情である。 

長い間、銀行などの金融機関は、決済、期間変換、情報生産、取引費用の節約、リ

スク分散などさまざまな面の機能を持つとことで、経済の資金の流れをより効率的に

する中心的な役割を果たしてきた。しかし、ITの急速な進歩によって、他業種の事業

者が、より少ない費用で便利な金融サービスを提供する動きも生まれている。このた

め、「伝統的な金融機関」の分析をするだけでは、金融業の将来像を大きく見誤る可

能性が高い。加えて、新しい金融サービスは、これまでになかったリスクを金融市場

に生み出している。そうしたなかで、金融業の機能や規制のあり方を、従来とは全く

異なる視点に立って分析することは挑戦的研究としての意義は極めて大きいといえ

る。 
 
 
２．研究の目的 

今日、金融業は、情報通信技術の急速な進歩によって、「フィンテック

（Fintech）」と呼ばれる新しい金融サービスが次々と登場するなど、100年に一度の



大きな変革期を迎えている。そうしたなか、金融論やその関連の分野において、これ

までとは全く異なる新しい枠組みで金融機関の機能や規制のあり方を分析する必要性

が高くなっている。そこで本研究では、（１）フィンテックの登場による金融の新し

い機能とリスク、（２）フィンテックの拡大に伴った新しい金融システムの制度設

計、の２つのテーマに焦点を当てた理論的・実証的分析を行う経済学の研究グループ

を形成すると同時に、他分野の研究者、政策当局者、実務家とも意見交換を行うこと

を通じてその政策的インプリケーションを導出した 
 
 
３．研究の方法 

本研究では、上記テーマを分析するため、２つの研究グループを組織し、それぞれ

の成果に対して、他分野の研究者、政策当局者、および実務家からレビューを受ける

体制を整えた 

第１グループ：金融の新しい機能の分析 

 第１のグループは、金融の新しい機能とリスクするため、IT事業者が既存の金融ネ

ットワークに中間事業者として介在してビジネスを展開する仕組みと、「ブロックチ

ェーン」とよばれる技術を駆使して独自に分散型ネットワークを形成する仕組みをそ

れぞれ考察した。前者の仕組みでは、金融取引を仲介するIT事業者（プラットフォー

マー）が、利用者の個人情報など膨大なデータを取得し、人工知能（AI）などを活用

して便利かつ安価な金融サービスを提供すると同時に、情報を元に金融以外の分野で

も強みを発揮する。このような情報の利活用は、かつて金融市場が内包していた情報

の非対称性や不完備契約の問題を解決するうえで有用である。他方、情報が一部の業

者に独占されることの弊害や従来は存在しなかったリスクが新たに生まれる可能性も

ある。第１グループは、このような情報の利活用の進展が伝統的な金融ビジネスと競

合あるいは補完することによるプラス面とマイナス面を、情報の経済学や契約理論と

いう伝統的なアプローチに加えて、ビッグ・データの役割に注目して分析し、事業者

や金融機関にヒアリングを行うことで分析の妥当性を検証した。 

 加えて第１グループは、分散型ネットワークである「ブロックチェーン」を使った

決済の普及がもたらす影響を考察した。ブロックチェーン技術が誕生する以前は、決

済は中央銀行などの第三者機関を通して中央集権的に行われてきた。しかし、ブロッ

クチェーンを使えば第三者機関を通さずに分権的に決済のコンセンサス（合意）を得

ることができるため、送金・決済の分野では、安価で便利な従来とは全く異なる資金

決済が可能になりつつある。第１グループは、それが既存の決済システムにいかなる

インパクトを与えるかを、貨幣のサーチ理論やネットワークの経済学という観点から

考察を行うと同時に、ブロックチェーンを使った決済が普及することが金融政策の有

効性などマクロ経済学にいかなる影響を及ぼすかを、事業者や金融機関にヒアリング

を行いながら、理論的・実証的に分析した。 

第２グループ：金融システムの制度設計の分析 

第 2グループは、フィンテックが拡大するなかで、銀行を中心とした従来の金融制度

をどのように再構築すべきかを分析する。金融分野で異業種からの参入が活発になるな

かでも、預金業務だけは依然として銀行以外が営むことは厳しく禁止されている。これ

は、預金業務に信用創造メカニズムがあり、それに起因するシステミックリスクが存在

するからである。他方、銀行以外の他業種が、オープン API という形で預金者の情報に



アクセスしたり、預かり金といった形で資金を受け入れたりするケースも増えている。

そうしたなかで、預金業務の機能も従来とは異なる視点からの制度設計が必要で、第 2

グループの焦点もそこにある。便利で安価なサービスにつながる技術革新はリスクや利

用者保護とトレードオフの関係がある。また、機会の均等という観点から、同一機能・

同一サービスを提供する業者間での規制の平等も重要である。第 2グループは、このよ

うな問題意識から、事業者や金融機関にヒアリングを行いながら、メカニズム・デザイ

ンの観点から分析した。 

なお、分析においては、金融業が直面する本源的なリスクの大きな変化にも着目した。

従来の金融業のリスクは、信用リスク、市場リスク、流動性リスクといった金融固有の

リスクであった。しかし、フィンテックが広がる世界では、「管理リスク（オペレーシ

ョン・リスク）」という従来の金融業では小さかったリスクが最大のリスク要因となり

つつある。仮想通貨交換業者の巨額資金流出に象徴されるハッキングはその一例である。

また、仮に大規模な停電が発生すれば、決済システムの混乱は従来とは比べられないほ

ど大規模なものになると予想される。したがって、第２グループの分析では、このよう

な金融機関のリスク管理およびその影響を従来とは全く異なる視点から考察すること

も重要であった。 

 
４．研究成果 

 本研究全体の取りまとめは、研究代表者がすべて行った。また、本研究のテーマは、

今日の日本経済を考える上できわめて重要なものであるため、実務家や政策当局者と適

宜意見交換を行うと同時に、その研究成果は、国際的な学術雑誌に投稿して刊行を目指

すだけでなく、一般向けの解説書も執筆して社会還元を行うことも検討した。 

 研究成果は、論文１０編、書籍４冊として刊行された。刊行論文は、大きく３つのタ

イプの研究成果に分類される。第１のタイプは、グローバルな経済環境の変化が日本の

金融市場に与える影響を特に金融面に重点を置いて分析したものである。このうち論文

(7)、および論文(9)は金融政策の役割に焦点を当てて、論文(10)は国際資金フローの役割に

焦点を当てて日本を取り巻くグローバルな経済環境をそれぞれ分析した。第２のタイプ

は、新しい金融ビジネスが進行する日本経済における経済政策の有効性を分析したもの

である。論文(4)と論文(6)は日本経済における財政政策の有効性を、また論文(8)は日本経

済に金融政策の有効性をそれぞれ分析した。第３のタイプは、少子高齢化が進行する日

本経済における新しい金融ビジネスのあり方を分析したものである。論文(2)と論文(5)は

少子高齢化が金融面から日本経済に今後マイナスの影響を与えること、また論文(3)は少

子高齢化が実体面から日本経済に今後マイナスの影響を与えることをそれぞれ明らか

にした。 

 また、研究成果をもとに新しい金融ビジネスが進行する日本経済に必要な処方箋を、

研究協力者らとともに、書籍(1)、書籍(2)、書籍(3) 、および書籍(4)にまとめて刊行し

た。  
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