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一
、
は
じ
め
に

　

近
年
、
米
国
や
中
国
の
巨
大
Ｉ
Ｔ
企
業
、
す
な
わ
ち

ビ
ッ
グ
テ
ッ
ク
（
以
下
、Big T

ech

）
が
運
営
す
る
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
が
多

様
化
し
て
お
り
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
も
そ
の
例
外

で
は
な
い
。
例
え
ば
米
国
で
は
、
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
（
グ
ー
グ

ル
、
ア
マ
ゾ
ン
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
〈
メ
タ
〉、
ア
ッ
プ

ル
）
が
、
決
済
ビ
ジ
ネ
ス
を
中
心
に
大
手
金
融
機
関
と
提

携
し
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
Ｌ
（
後
払
い
サ
ー
ビ
ス
）
を
提
供
す
る
一

方
、
中
国
で
は
、
ア
リ
バ
バ
や
テ
ン
セ
ン
ト
が
独
自
の
イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
決
済
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
活
用
し
て
幅

広
い
金
融
商
品
を
販
売
し
、
あ
た
か
も
総
合
金
融
サ
ー
ビ

ス
業
の
よ
う
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、Big T

ech

の
金
融
機
関
化
に
つ
い
て
概

観
し
な
が
ら
両
国
を
比
較
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
特
徴
・

性
質
を
明
ら
か
に
し
た
う
え
で
、
先
進
事
例
を
紹
介
す

る
。

米
中
ビ
ッ
グ
テ
ッ
ク
を
も
た
ら
す

新
し
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金
融
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ー
ビ
ス
の
変
化

李　
　
　

立　

栄

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
イ 

鈴
懸
の
木
の
下
〕



2―　　―

証券レビュー　第64巻第10号

二 

、
米
中
ビ
ッ
グ
テ
ッ
ク
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
と
そ
の
比
較

⑴
　
米
国

　

米
国
で
は
、
金
融
市
場
が
発
達
し
て
い
る
中
、
Ｇ
Ａ
Ｆ

Ａ
を
代
表
と
す
るBig T

ech

は
主
に
既
存
の
金
融
機
関

と
の
協
業
に
よ
り
金
融
事
業
へ
の
参
入
を
果
た
し
て
い

る
。Google

等
、
市
場
で
大
き
な
顧
客
基
盤
を
獲
得
し

て
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
上
で
銀
行
口

座
が
開
設
で
き
る
。

　

検
索
大
手Google

は
二
〇
一
一
年
に
既
存
銀
行
と
の

連
携
に
よ
り
オ
ン
ラ
イ
ン
決
済
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る

Google Pay

を
世
界
四
〇
ヵ
国
以
上
で
提
供
し
て
い
る
。

特
に
イ
ン
ド
で
は
六
、
七
〇
〇
万
人
の
ユ
ー
ザ
ー
を
獲
得

し
、
米
国
の
二
、
五
〇
〇
万
人
を
凌
ぐ
ほ
ど
人
気
を
博
し

て
い
る⑴

。Google

は
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
、
大
手
銀

行
の
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
や
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
連
邦
信

用
組
合
（
Ｓ
Ｆ
Ｃ
Ｕ
）
な
ど
一
一
行
と
提
携
し
、
利
用
者

に
オ
ン
ラ
イ
ン
に
よ
るGoogle

の
口
座
開
設
の
ほ
か
、

Google Pay

決
済
や
個
人
間
の
送
金
な
ど
を
提
供
す
る

「Plex

」
の
開
発
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
立
ち
上
げ
た
。
し
か

し
、
米
国
政
府
のBig T

ech

の
事
業
独
占
に
対
す
る
監

視
強
化
や
金
融
機
関
の
反
発
に
対
す
る
懸
念
並
び
に
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
主
要
メ
ン
バ
ー
の
離
職
な
ど
に
よ
り
、
二
〇

二
一
年
一
〇
月
に
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
頓
挫
に
追
い
込
ま

れ
た
。
こ
れ
以
降
、Google

は
前
面
に
立
っ
て
金
融
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
す
る
よ
り
既
存
金
融
機
関
へ
の
デ
ジ
タ
ル
化

支
援
に
注
力
し
て
い
く
方
針
を
示
し
た
。

　

A
m

azon

は
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
四
社
の
中
で
最
も
活
発
に
金
融

サ
ー
ビ
ス
を
展
開
し
て
い
る
。
電
子
商
取
引
を
コ
ア
事
業

と
す
るA

m
azon

は
既
存
の
金
融
機
関
と
の
提
携
に
よ

り
、
支
払
決
済
サ
ー
ビ
ス
の
ほ
か
、
自
社
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
上
で
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ョ
ッ
プ
を
開
設
す
る
中
小
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企
業
向
け
の
融
資
サ
ー
ビ
ス
、
一
般
消
費
者
向
け
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
サ
ー
ビ
ス
、
保
険
会
社
と
の
提
携
に
よ
る
保
険
商

品
販
売
な
ど
に
も
積
極
的
に
乗
り
出
し
て
い
る
。

　

二
〇
二
四
年
八
月
の
時
価
総
額
が
世
界
一
位
のA

pple

もA
m

azon
と
同
様
に
、
既
存
の
金
融
機
関
と
の
事
業
提

携
に
よ
り
、
金
融
事
業
へ
の
参
入
を
加
速
さ
せ
て
い
る
。

A
pple

は
自
社
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
ユ
ー
ザ
ー
向
け
に
か

ざ
す
だ
け
で
決
済
で
き
る
ア
ッ
プ
ル
ペ
イ
、iM

essage

経
由
で
の
個
人
間
送
金
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
し
て
い
る
。

　

二
〇
二
三
年
四
月
、
金
融
大
手
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ

ク
ス（
Ｇ
Ｓ
）と
手
を
組
み
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
「A

pple 

Card

」
の
保
有
者
向
け
に
年
四
・
一
五
％
の
利
率
で
預

金
サ
ー
ビ
ス
「A

pple Card Savings

」
を
も
提
供
開
始

し
た⑵

。
四
・
一
五
％
の
利
回
り
は
、
〇
・
三
％
台
に
と
ど

ま
る
全
米
普
通
預
金
の
平
均
利
率
の
一
〇
倍
以
上
も
あ
る

こ
と
か
ら
、
サ
ー
ビ
ス
提
供
し
て
四
カ
月
も
経
た
な
い
う

ち
に
集
め
た
預
金
が
一
〇
〇
億
ド
ル
を
突
破
し
た⑶

。

　

Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
一
角
の
Ｓ
Ｎ
Ｓ
大
手
のFacebook

（
現

M
eta

）
は
ほ
か
三
社
よ
り
金
融
事
業
へ
の
参
入
が
出
遅

れ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
一
一
月
、Facebook

は
初
め

て
独
自
の
オ
ン
ラ
イ
ン
決
済
サ
ー
ビ
ス
「Facebook Pay

」

を
提
供
開
始
し
た
。Facebook

は
二
〇
一
九
年
六
月
、

独
自
の
暗
号
資
産
（
仮
想
通
貨
）
リ
ブ
ラ
（Libra

）
の

発
行
に
着
手
し
て
い
る
こ
と
を
公
表
し
た
が⑷

、
そ
の
構
想

が
発
表
さ
れ
た
直
後
か
ら
米
国
を
は
じ
め
各
国
の
中
央
銀

行
か
ら
猛
烈
な
反
発
を
受
け
る
こ
と
と
な
り
、
二
〇
二
二

年
一
月
、Facebook

は
リ
ブ
ラ
（
二
〇
二
〇
年
に
デ
ィ

エ
ム
に
改
名
）
の
事
業
継
続
を
断
念
し
、
リ
ブ
ラ
に
関
連

す
る
知
的
財
産
を
含
め
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
当
該
事
業

を
売
却
し
た⑸

。

⑵
　
中
国

　

中
国
で
は
金
融
サ
ー
ビ
ス
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
必
ず
し
も
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十
分
と
は
言
え
な
い
環
境
の
も
と
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
を
代
表
と
す

る
中
国
のBig T

ech

が
既
存
の
金
融
機
関
を
補
完
す
る

形
で
市
場
に
参
入
し
、
様
々
な
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し

て
い
る
（
図
表
１
）。
ア
リ
バ
バ
グ
ル
ー
プ
の
金
融
サ
ー

ビ
ス
を
担
う
ア
ン
ト
グ
ル
ー
プ
（
Ａ
Ｎ
Ｔ
）
は
、「
支
付

宝
」（
ア
リ
ペ
イ
）
を
中
核
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し

て
、
傘
下
の
企
業
を
通
じ
て
デ
ー
タ
駆
動
型
金
融
の
多
様

な
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
世
界
最
大
の
第
三

者
決
済
で
あ
る
ア
リ
ペ
イ
は
一
〇
億
人
以
上
の
ユ
ー
ザ
ー

（
実
名
登
録
ベ
ー
ス
）⑹

を
擁
し
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の

販
売
も
行
わ
れ
、
銀
行
預
金
よ
り
有
利
で
利
回
り
が
高
い

こ
と
か
ら
利
用
が
急
増
し
た
。
ま
た
、
独
自
の
信
用
ス
コ

ア⑺

を
基
に
、
中
小
企
業
向
け
や
個
人
向
け
の
き
め
細
か
な

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
中
国
のBig T

ech

に
よ
る
金
融

サ
ー
ビ
ス
を
リ
ー
ド
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
急
成
長
の
背
景
に
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
を
活

用
し
て
、
迅
速
、
安
価
に
信
用
リ
ス
ク
評
価
を
行
う
こ
と

が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
（
李
、
二
〇
二

一
）。
同
社
が
豊
富
な
デ
ー
タ
活
用
が
可
能
な
の
は
、
ア

リ
バ
バ
の
電
子
商
取
引
と
そ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お

い
て
膨
大
な
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
を
収
集
・
連
携
し
て
い
る
こ

と
が
大
き
く
寄
与
し
て
い
る
。

　

テ
ン
セ
ン
ト
は
、
中
国
で
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

サ
ー
ビ
ス
（
Ｓ
Ｎ
Ｓ
）
の
最
大
手
で
あ
り
、
香
港
証
券
取

引
所
に
上
場
し
て
い
る
。
同
社
の
代
表
的
な
Ｓ
Ｎ
Ｓ
サ
ー

ビ
ス
で
あ
る
微
信
（W

eChat

）
の
月
間
個
人
利
用
者
数

は
、
二
〇
二
四
年
六
月
時
点
で
一
二
億
人
を
超
え
、
国
民

の
生
活
に
と
っ
て
不
可
欠
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ツ
ー

ル
と
な
っ
て
い
る
。
テ
ン
セ
ン
ト
は
Ｓ
Ｎ
Ｓ
の
顧
客
基
盤

を
基
軸
に
、
オ
ン
ラ
イ
ン
ゲ
ー
ム
、
デ
ジ
タ
ル
広
告
、
コ

ン
テ
ン
ツ
配
信
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
な
ど
幅
広
い
事
業
を
展

開
し
て
い
る
。

　

Ａ
Ｎ
Ｔ
の
ア
リ
ペ
イ
が
ア
リ
バ
バ
の
電
子
商
取
引
の
エ



5―　　―

米中ビッグテックをもたらす新しい金融サービスの変化

図表１　BATの金融サービス
親会社 アリババ／Alibaba テンセント／Tencent（注１） バイドゥ（百度）／Baidu
設立年 1999年 1998年 2000年

時価総額（注２） 1,971億ドル 3,589億ドル 415億ドル

コア事業 Ｅコマース、流通・物流、クラウド ソーシャルメディア、デジタルコ
ンテンツ

検索エンジン、広告、自動運転シ
ステム

金融グループ会社 螞蟻集団／Ant Group
（2014年設立） － 度小満金融／Duxiaoman

（2018年設立）

提
供
す
る
主
な
金
融
サ
ー
ビ
ス

オンライン第
三者決済

・�サービス名：支付宝（アリペイ）
　開始時期：2004年12月
　�事業モデル：既存金融機関200社
超と事業提携
　�特徴：世界最大の第三者決済。
中国国内トップのシェアを誇る。
提携金融機関数は200社超。中国
内の利用者数は10億人超、中小
零細企業は8000万社超が利用。
日本、東南アジアを中心に、海
外での加盟店開拓にも注力。

・�サービス名：微信支付（Wechat�
Pay）
　�開始時期：2013年８月
　�事業モデル：既存金融機関と事
業提携
　�特徴：後発で市場参入したが、
SNSの強みを活かしてアリペイ
を凌ぐ利用者（８億人）を獲得。
モバイル決済ではアリペイと市
場を二分。海外の加盟店開拓に
も注力。

・�サービス名：度小満支付（バイ
ドゥ銭包）
　開始時期：2019年１月
　�事業モデル：既存金融機関と事
業提携
　�特徴：後発組として第三者決済市
場に参入。アリペイとWechatpay
の牙城を崩せず、市場シェアが
低迷（１％未満）。

オンライン理
財（ウェルス
マネジ メン
ト）

・�サービス名：余額宝
　�開始時期：2013年６月
　�事業モデル：グループ傘下の「天
弘基金」より提供
　�特徴：MMF商品。銀行の定期預
金よりも利回りが高く、即時換
金も可。2022年12月末の利用者
は7.43億人、預かり資産残高は
6,892億元（中国最大のMMF）。

・サービス名：騰迅理財通
　�開始時期：2014年１月
　�事業モデル：既存金融機関と事
業提携
　�特徴：SNSのアプリ（Wechat）
をベースに開発した理財商品の
プラットフォーム。理財商品の
情報提供から販売まで一気通貫
したサービスを提供。

・�サービス名：度小満理財（百度
理財）
　開始時期：2013年10月
　�事業モデル：既存金融機関と事
業提携
　�特徴：百度が提供するウェルスマ
ネジメントのプラットフォームを
通じて、ファンドや銀行預金、保
険などの商品の情報提供から購入
までワンストップサービスを提供。

ネット専業銀
行（ネット小
口融資）

・�サービス名：網商貸
　�事業モデル：2015年６月に設立
したネット専業民営銀行・浙江
網商銀行（Ant�Group30％出資）
よりサービス提供
　�特徴：主に中小企業や創業者向
けに融資。1件あたりの融資上限
は200万元（4000万円相当）。

・サービス名：微粒貸
　�事業モデル：2014年12月に設立し
たネット専業民営銀行・深圳前海
微衆銀行（Tecent が同行に30％
出資）を通じてサービス提供。
　�特徴：１件あたりの融資上限は
500万元。2022年末時点、中小企
業中心に、累計340万社以上に融
資を提供。

・サービス名：百興貸
　�事業モデル：2015年に設立した
ネット専業銀行・百信銀行（百
度が30%、中信集団が70%それ
ぞれ出資）を通じてサービス提
供。
　�特徴：主に中小企業を対象に無
担保融資を提供。貸出上限は、
500万元／件。

オンライン・
コンシュー
マー・ファイ
ナンス

・�サービス名：花唄、信用購（借唄）
　�開始時期：2015年４月
　�事業モデル：花唄は傘下の「重
慶螞蟻消費金融公司」、信用購
（借唄）は既存の金融機関と連携
してサービス提供。
　�特徴：花唄は後払いサービス（米
国のBNPL相当）。信用購（借
唄）は提携銀行が提供する消費
者ローン。若者を中心に両サー
ビスの利用者は１億人超。

・サービス名：微粒貸
　�開始時期：2015年９月
　�事業モデル：傘下の「深圳前海
微衆銀行」よりサービス提供。
　�特徴：無担保のため、若者の利
用が多い。学歴大学卒以下の利
用者は全体の80%を占める。2021
年末時点、一人あたりの借入額
は約8000元。

・サービス名：好会花
　�開始時期：2015年11月
　�事業モデル：傘下の百信銀行よ
りサービス提供。
　�特徴：主に新社会人を対象にし
た無担保ローンサービス。審査
から融資実施まで最短１分で対
応可能。貸出上限は20万元／件。

信用格付け

・�サービス名：芝麻信用（セサミ
クレジット）
　�開始時期：2015年１月
　�事業モデル：アリババのECデー
タを活用し、独自開発した信用
スコアリングモデル。グループ
の与信審査や消費者信用などで
本領発揮。

・サービス名：微信支付分
　�開始時期：2020年６月
　�事業モデル：独自開発した信用
スコアリングモデル。
　�特徴：SNSのデータをもとに、
ユーザーの個人情報、支払情報、
活動状況などからスコアを算出。
優良ユーザーはシェア傘、ホテ
ル宿泊のデポジットの免除など
の特典を享受できる。

・サービス名：盤石小満分
　�開始時期：2019年４月（実証中）
　�事業モデル：独自開発した信用
スコアリングモデル。
　�特徴：ユーザーの個人情報や活
動などのデータをベースに信用
スコアを算出。スコアの高いユー
ザーが百度のサービスを購入す
る時は特典を享受できる。

ネット専業保
険

・サービス名：衆安在線財産保険
　�事業モデル：2013年11月に保険
大手と共同設立したネット専業
保険会社・衆安在線財産保険
（Ant�Groupが19.9%出資）を通
じてサービス提供。
　�特徴：ビッグデータを活用して、
ネットショッピングの返品送料損
失保険、自動車保険、医療保険な
ど、多種多様な保険サービスを提
供。利用者数は累計５億人超。

・サービス名：衆安在線財産保険
　�事業モデル：2013年11月に保険大
手と共同設立したネット専業保険
会社・衆安在線保険（Tencent
が15%出資）を通じてサービス
提供。
　�特徴：ビッグデータを活用して、
ネットショッピングの返品送料損
失保険、自動車保険、医療保険
など、多種多様な保険サービスを
提供。利用者数は累計５億人超。

・サービス名：度小満保険経紀
　�事業モデル：2005年に出資した
傘下の保険ブローカー「度小満
保険経紀」を経由してサービス
提供。商品販売は既存保険会社
と協業。
　�特徴：保険商品のほか、コンサ
ルティングサービスも提供。近
年、ビッグデータや人工知能
（AI）を活用したロボットアドバ
イザーの開発にも注力している。

（注１） 　テンセントは、アリババとバイドゥと異なり、金融事業を統括する金融グループ会社を設
立せずに親会社が直接金融事業の企画・運営を担当。

（注２）　時価総額は2023年12月末時点。
〔出所〕　各社の公開情報より筆者作成
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の
の
、
今
後
は
同
社
の
膨
大
な
顧
客
基
盤
と
潤
沢
な
資
金

力
を
活
か
し
、
Ａ
Ｎ
Ｔ
の
競
合
相
手
と
し
て
大
き
く
成
長

し
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

バ
イ
ド
ゥ
グ
ル
ー
プ
は
、
後
発
で
あ
り
な
が
ら
検
索
エ

ン
ジ
ン
最
大
手
の
開
発
力
を
梃
子
に
し
て
、
金
融
事
業
へ

の
参
入
を
果
た
し
て
い
る
。
バ
イ
ド
ゥ
は
、
音
声
ア
シ
ス

タ
ン
ト
や
ド
ラ
イ
バ
ー
レ
ス
カ
ー
（
自
動
運
転
）
の
開
発

な
ど
、
人
工
知
能
（
Ａ
Ｉ
）
と
い
う
新
た
な
分
野
で
の
成

長
を
加
速
さ
せ
て
い
る
。
金
融
分
野
で
は
、
同
社
は
二
〇

一
三
年
に
第
三
者
決
済
市
場
に
参
入
し
、
二
〇
一
八
年
に

度
小
満
金
融
グ
ル
ー
プ
を
立
ち
上
げ
、
傘
下
に
あ
っ
た
金

融
関
連
事
業
を
同
金
融
グ
ル
ー
プ
に
移
管
し
た⑻

。

　

度
小
満
金
融
グ
ル
ー
プ
は
、
第
三
者
決
済
、
投
資
フ
ァ

ン
ド
の
オ
ン
ラ
イ
ン
理
財
、
ネ
ッ
ト
小
口
融
資
、
オ
ン
ラ

イ
ン
・
コ
ン
シ
ュ
ー
マ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
独
自
の
信

用
格
付
け
、
ネ
ッ
ト
専
用
保
険
な
ど
幅
広
い
金
融
サ
ー
ビ

ス
を
提
供
し
て
い
る
。

コ
シ
ス
テ
ム
の
中
核
的
基
盤
と
し
て
発
展
し
て
き
た
の
と

は
対
照
的
に
、
同
社
が
手
掛
け
る
第
三
者
モ
バ
イ
ル
決
済

サ
ー
ビ
ス
、
微
信
支
付
（W

eChat Pay

）
は
、
Ｓ
Ｎ
Ｓ

の
Ｑ
Ｑ
やW

eChat

の
顧
客
基
盤
を
活
用
し
、
紅
包
（
お

年
玉
）
な
ど
個
人
間
送
金
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
を
契
機
と
し

て
、
後
発
な
が
ら
第
三
者
モ
バ
イ
ル
決
済
の
市
場
シ
ェ
ア

を
拡
大
し
た
。
中
国
の
調
査
会
社iResearch

の
デ
ー
タ

に
よ
れ
ば
、
二
〇
二
四
年
四
～
六
月
期
の
中
国
の
第
三
者

モ
バ
イ
ル
決
済
市
場
の
シ
ェ
ア
は
、
Ａ
Ｎ
Ｔ
の
ア
リ
ペ
イ

の
五
五
・
六
％
に
次
い
で
、
テ
ン
セ
ン
ト
のW

eChat 

Pay

が
三
八
・
八
％
と
、
ほ
ぼ
両
社
に
よ
り
市
場
は
二
分

さ
れ
て
い
る
。

　

そ
の
他
、
テ
ン
セ
ン
ト
も
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、

ネ
ッ
ト
専
業
銀
行
・
ネ
ッ
ト
小
口
融
資
、
オ
ン
ラ
イ
ン
・

コ
ン
シ
ュ
ー
マ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
ネ
ッ
ト
専
業
保
険

な
ど
を
提
供
し
て
い
る
。
規
模
や
サ
ー
ビ
ス
の
面
で
、
先

行
し
て
い
る
Ａ
Ｎ
Ｔ
に
大
き
な
差
を
つ
け
ら
れ
て
い
る
も
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同
社
の
オ
ン
ラ
イ
ン
小
口
融
資
に
お
い
て
は
、
金
融
機

関
と
の
協
業
等
を
通
じ
て
、
二
〇
二
三
年
末
ま
で
に
四
、

〇
〇
〇
万
以
上
の
利
用
者
に
対
し
て
累
計
二
兆
元
超
の
融

資⑼

を
実
行
し
た
ほ
か
、
フ
ァ
ン
ド
や
証
券
会
社
、
保
険
会

社
な
ど
と
連
携
し
て
、
一
、
二
〇
〇
万
以
上
の
個
人
ユ
ー

ザ
ー
向
け
に
投
資
商
品
や
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
の

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し⑽

、
中
国
の
金
融
包
摂
の
普
及
に
一
翼

を
担
っ
て
い
る
。

　

近
年
、
度
小
満
金
融
グ
ル
ー
プ
は
特
に
注
力
し
て
い
る

の
が
、
Ａ
Ｉ
を
用
い
た
金
融
技
術
の
開
発
で
あ
る
。
競
合

他
社
と
の
差
別
化
を
図
る
た
め
、
同
グ
ル
ー
プ
は
バ
イ

ド
ゥ
の
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
や
ク
ラ
ウ
ド
コ
ン
ピ
ュ
ー
テ
ィ
ン

グ
、
Ａ
Ｉ
な
ど
の
技
術
を
基
盤
と
し
た
オ
ー
プ
ン
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
「
度
小
満
盤
石
」
を
構
築
し
、
本
人
確
認
や

不
正
検
知
、
信
用
格
付
け
、
リ
ス
ク
監
視
、
貸
出
後
の
回

収
な
ど
貸
出
に
係
る
一
連
の
サ
ー
ビ
ス
を
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ

で
金
融
機
関
に
提
供
し
て
い
る
。
現
在
、
度
小
満
盤
石
の

サ
ー
ビ
ス
を
導
入
し
た
の
が
、
中
国
農
業
銀
行
を
は
じ
め

五
〇
〇
以
上
の
中
小
金
融
機
関
に
及
ぶ
。

　

Big T
ech

に
よ
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
展
開
を
比
較
し

て
み
る
と
、
中
国
は
米
国
な
ど
先
進
国
と
異
な
る
部
分
が

多
い
（
図
表
２
）。
中
国
で
は
、
伝
統
的
な
金
融
機
関
と

は
独
立
し
た
決
済
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
も
と
に
、
既
存

の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
補
完
・
代
替
す
る
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス

と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
る
。
ま
た
、
金
融
包
摂
の
手
段
と

し
て
も
近
年
注
目
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
中
国
当
局
の

規
制
が
比
較
的
緩
や
か
な
こ
と
か
ら
先
進
的
な
実
験
が
可

能
で
あ
っ
た
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。
一
方
、
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
を

代
表
と
す
る
米
国
のBig T

ech

は
、
厳
し
い
規
制
の

下
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
す
る
に
あ
た
り
、
自
社
コ
ア

事
業
を
補
完
す
る
一
環
と
し
て
主
に
既
存
の
金
融
機
関
と

の
協
業
（
連
携
・
提
携
）
を
選
ぶ
。
例
え
ば
、
ア
ッ
プ
ル

は
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
（A

pple Card

）
を
提
供
す
る

に
あ
た
り
、
カ
ー
ド
事
業
の
運
営
管
理
を
金
融
大
手
の
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ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
に
委
託
し
て
い
る
。

三 

、
今
後
の
展
望
―
新
し
い

金
融
サ
ー
ビ
ス
の
姿

　

顧
客
を
起
点
に
サ
ー
ビ
ス
の
仕
組
み
を
根
本
的
に
見
直

す
「
デ
ジ
タ
ル
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｄ
Ｘ
）」

へ
の
取
り
組
み
が
世
界
的
に
広
が
っ
て
お
り
、
米
中Big 

T
ech

の
よ
う
な
非
金
融
企
業
が
既
存
の
サ
ー
ビ
ス
に
金

融
サ
ー
ビ
ス
を
組
み
込
ん
で
提
供
す
る
こ
と
は
「
埋
込
型

金
融
（Em

bedded Finance

）」⑾

と
呼
ば
れ
る
。
銀
行

が
担
っ
て
き
た
サ
ー
ビ
ス
の
多
く
が
、
非
金
融
企
業
に

よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
、
今
か
ら
三
〇
年
前

の
一
九
九
四
年
に
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
の
ビ
ル
・
ゲ
イ
ツ
氏

が
語
っ
た
「
銀
行
サ
ー
ビ
ス
は
必
要
だ
が
銀
行
は
そ
う
で

は
な
い
」（Banking is necessary, banks are not

）

こ
と
が
実
現
さ
れ
た
と
も
言
え
よ
う
。

図表２　中国のビッグテックの発展モデルと米国など先進国型の比較
比較項目 従来の金融機関の

フィンテック 中国のビッグテック 米国など先進国型のビッグテック

担い手 金融機関
（銀行、証券、保険等）

インターネット企業など異業種が金融サー
ビス提供 主に非金融系スタートアップ企業

プラット
フォーム

金融機関
（銀行、証券、保険等）

世界最大の電子商取引市場・第三者決済を
プラットフォームとして多様な金融サービ
スを展開（金融コングロマリット）

スマートフォンなどパーソナルなチャンネル
を活用した新たな金融サービスの提供（単発
な商品・金融サービスの提供が多い）

スケール
小

（既存金融サービスの
オンライン化）

大
（世界最大の顧客基盤）

中
（各国内のユーザー向け金融サービスの提供）

既存の金融機
関との関係

金融機関
（銀行、証券、保険等）

独立した決済プラットフォーム
（一部の金融商品において金融機関と連携・提携）

依存
（金融機関と連携・提携）

規制監督の
スタンス 規制強化（一部緩和）

・�規制緩い、当局黙認のスタンス（「穏健で
寛容的な規制政策」を導入し、イギリス
のRegulation�Sandbox の手法にも通じ
る規制の実験を行う（2015年まで）
・�2015年以降、規制監督を強化する方向性
（問題が生じた時当局介入の姿勢が強化）
・�安全なデータ利用のための法整備（2017
年「中国サイバーセキュリティ法」、2021
年「中国データセキュリティ法」、同年
「中国個人情報保護法」の「中国のデータ
三法」を施行

・�米国が厳しい。金融監督機関も分かれてい
る（イギリスのSandbox ない）
・�欧州が厳しい。2018年「一般データ保護規
則」（GDPR）、2023年 BigTech対象の「デ
ジタル市場法（DMA）を導入
・�イギリスでは、規制と緩和のバランスを取
りながら、BigTechの発展を支援（イギリ
ス、シンガポールなど国ではRegulation�
Sandbox の導入。日本もトライアル特例
の議論があるものの、Regulation�Sandbox
の導入を明示せず）

ビッグデー
タ・AI の活
用環境

厳格な規制下で不利
（活用していない）

緩い規制下で有利な環境・巨大なエコシス
テムの形成可能（巨大ユーザー数・巨大プ
ラットフォームが存在し、様々な分野のデー
タを組み合わせることが容易）

厳格な規制下で一部活用

発展の目
的・意義

コスト削減・利便性・
競争激化中の差別化

既存の金融サービスの補完・代替する新た
な金融サービスの提供。
中小企業の資金調達を可能にするための金
融包摂の促進も

既存金融サービスとの併用を前提に利用者の
利便性向上を狙った付加価値型のサービスが
多い

〔出所〕　筆者作成
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こ
の
よ
う
な
埋
込
型
金
融
は
、BaaS

（Bank as a 

Service

）
を
含
む
あ
ら
ゆ
る
形
態
で
、
最
終
的
に
ユ
ビ

キ
タ
ス
な
も
の
に
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。
実
際
、
埋
込
型

金
融
は
、
ｅ
コ
マ
ー
ス
を
次
の
レ
ベ
ル
に
引
き
上
げ
、
顧

客
体
験
（
Ｕ
Ｘ
）
を
サ
ー
ド
パ
ー
テ
ィ
に
完
全
に
統
合

し
、
銀
行
の
ウ
ェ
ブ
に
移
行
す
る
必
要
が
な
く
な
る
。

Big T
ech

の
発
展
に
お
い
て
よ
り
重
要
な
の
は
、
既
存

の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
発
展
さ
せ
る
と
い
う
方
向
性
で
は
な

く
、
あ
ら
ゆ
る
生
活
シ
ー
ン
に
お
い
て
、
い
か
に
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
を
活
用
し
て
人
々
に
良
い
顧
客
体
験
（
Ｕ
Ｘ
）
を

提
供
す
る
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

今
後
、「
金
融
」
と
「
非
金
融
」
の
融
合
が
さ
ら
に
加

速
す
る
な
か
で
、
追
求
さ
れ
る
の
は
ユ
ー
ザ
ー
の
使
い
勝

手
、
Ｕ
Ｘ
で
あ
る
。
こ
う
し
た
な
か
、
顧
客
の
視
点
か
ら

み
れ
ば
、「
誰
」
が
で
は
な
く
、「
ど
の
よ
う
な
」
金
融

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
か
が
、
選
択
の
基
準
と
な
る

と
思
わ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
、
金
融
と
Ｉ
Ｔ
の
融
合
に
と

ど
ま
っ
て
い
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（FinT

ech

）
は
、
消
費

者
の
生
活
に
密
着
し
た
サ
ー
ビ
ス
に
埋
め
込
ま
れ
る
も
の

（Em
bedded Finance

）
へ
と
変
化
し
て
い
く
で
あ
ろ

う
。

（
注
）

⑴　

“The M
ost Interesting Google Pay Statistics in 2023

”, 
M

ay 28, 2024.

　
（https://techreport.com

/statistics/google-pay-statistics/

）

（
二
〇
二
四
年
九
月
一
四
日
閲
覧
）

⑵　

二
〇
二
三
年
一
一
月
、A

pple

が
Ｇ
Ｓ
に
対
し
、
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
と
預
金
サ
ー
ビ
ス
の
提
携
解
消
を
打
診
し
た
。
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
と
貯
蓄
口
座
の
提
供
を
含
む
金
融
事
業
が
対
象
と
い
う
。

⑶　

“Apple C
ard

s̓ Savings account by G
oldm

an Sachs 
reaches over $10 billion in deposits

”, A
ugust 2, 2023 

（https://w
w

w
.apple.com

/new
sroom

/2023/08/apple-cards-
savings-account-by-goldm

an-sachs-sees-over-10-billion-usd-
in-deposits/

）
二
〇
二
四
年
九
月
一
四
日
閲
覧

⑷　

“Libra: T
he path forw

ard

”, June 18, 2019 

　
（https://w

w
w

.diem
.com

/en-us/blog/the-path-forw
ard/

）
二

〇
二
四
年
九
月
一
五
日
閲
覧
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⑸　

“Statem
ent by D

iem
 CEO

 Stuart Levey on the Sale of 
the D

iem
 Group

s̓ A
ssets to Silvergate

”, January 31, 2022. 
（https://w

w
w

.diem
.com

/en-us/updates/stuart-levey-
statem

ent-diem
-asset-sale/

）
二
〇
二
四
年
九
月
一
五
日
閲
覧

⑹　

ア
リ
バ
バ
の
公
開
資
料
に
よ
る
。

⑺　

芝
麻
信
用
ス
コ
ア
は
、
三
五
〇
点
か
ら
九
五
〇
点
ま
で
五
段
階

（
三
五
〇
～
五
五
〇
は
不
良
、
五
五
〇
～
六
〇
〇
は
一
般
、
六
〇
〇
～

六
五
〇
は
良
好
、
六
五
〇
～
七
〇
〇
は
優
秀
、
七
〇
〇
～
九
五
〇
は

最
優
秀
）
に
分
類
さ
れ
、
六
〇
〇
点
以
上
は
信
用
良
好
と
さ
れ
る
。

⑻　

度
小
満
金
融
グ
ル
ー
プ
は
Ｔ
Ｐ
Ｇ
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
カ
ー
ラ
イ
ル
な

ど
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
一
九
億
ド
ル
の
出
資
（
出
資
比
率
約
五
八
％
）

を
受
け
入
れ
、「
度
小
満
」
と
い
う
新
し
い
事
業
ブ
ラ
ン
ド
の
下
で
バ

イ
ド
ゥ
か
ら
の
独
立
運
営
を
図
る
と
と
も
に
金
融
商
品
の
開
発
や
新

規
市
場
の
開
拓
を
加
速
さ
せ
た
。

⑼　

度
小
満
信
貸
（https://xindai.duxiaom

an.com
/

）
二
〇
二
四

年
九
月
一
六
日
閲
覧

⑽　

度
小
満
理
財
（https://8.duxiaom

an.com
/

）
二
〇
二
四
年
九

月
一
六
日
閲
覧

⑾　

埋
込
型
金
融
（Em

bedded Finance

）
と
は
、
顧
客
が
日
常
生

活
の
中
で
利
用
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
金
融
機
能
を
埋
め
込
む
こ
と
で
、

シ
ー
ム
レ
ス
な
形
で
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
も
の
。

（
参
考
文
献
）

李
立
栄 

（
二
〇
二
一
）「
中
国
に
お
け
る
デ
ー
タ
駆
動
型
金
融
に
関
す
る

研
究
」
証
券
経
営
研
究
会
編
『
現
代
金
融
資
本
市
場
の
総
括
的
分

析
』
の
第
三
章
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
月
、pp.44-85

。 

（
り
　
り
つ
え
い
・
亜
細
亜
大
学
都
市
創
造
学
部
、
大
学
院
ア
ジ
ア
・

国
際
経
営
戦
略
研
究
科
　
教
授
・
当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


