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要　旨

１．フィンテックに基づく金融サービス（デジタル化された決済や融資など）は、伝統
的な金融機関が提供出来ていない部分を埋める役割を果たしてきている。それは、
銀行口座を保有しない層（unbanked）、保有しているが多様な銀行サービスを受けら
れていない層（underbanked）などの人々や、銀行と取引が出来ていない中小零細企
業などである。ASEAN諸国においては、金融包摂の観点からフィンテックの促進政
策が採用されており、コストが低く、利便性・安全性が高い金融サービスの提供が
拡大している。ASEANにおいても、金融包摂を包摂的な経済成長に貢献するものと
位置付け、これを進めるために積極的な取り組みを行っている。

２．ASEAN諸国では、中小企業金融の促進策が実施されているにもかかわらず、その資
金調達の状況はあまり変化していない。中小企業の多くが資金調達の困難を経験す
るなど、従来型の金融システムによる中小企業向け融資は不足している。中小企業
の多くが、オルタナティブ融資（本稿では、デジタル融資をオルタナティブ融資と
表現する）やクラウドファンディングなどの利用を考えている。

３．世界のオルタナティブ融資実行額（中国は除く）は、着実に増加している。ASEAN

諸国のオルタナティブ融資の顧客を金融包摂の程度によって分類すると、銀行口座
を保有し取引を活発に行っている層（banked）の割合は41％にとどまることから、オ
ルタナティブ融資の存在が金融包摂の進展に役立っていると考えられる。ASEAN諸
国で特にオルタナティブ融資の規模が大きいのは、インドネシアとシンガポールで
ある。２カ国では関連の規制が整備され、取引が拡大しており、銀行融資を得にく
い中小企業に融資が行われるようになっている。

４．銀行などの金融機関においても、金融のデジタル化の進展を受け、API（Application 

Programming Interface）を活用して顧客データを他の金融機関などに開放するオープ
ンファイナンスの動きが進んでいる。この動きを受け、非金融企業が金融サービス
を提供する組み込み型金融も拡大している。これらの変化により、消費者や企業が
より利便性の高いサービスを受けられるようになり、金融包摂が一段と進むことが
期待される。また、銀行とフィンテック企業の健全な競争によって金融サービスが
向上することが期待される一方、銀行には環境変化に対応してビジネスモデルを変
革する能力が求められることになる。さらに、デジタル化の進展に伴って金融サー
ビスのあり方や担い手が変化するなか、金融システムの健全性の維持も課題となろ
う。
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はじめに

ASEAN諸国ではフィンテックが拡大し、
金融包摂に貢献することが期待されている。
同地域では、国ごとに程度の差はあるものの、
個人の金融包摂の進展が全般に遅れており、
また、中小企業金融の発展に関しても多くの
問題点が残っている。
決済システムの発展やフィンテックを用い
た融資の拡大が、これらの問題の改善につな
がることが期待されている。決済システムの
発展に関しては、清水［2023］において詳細
に論じたところであり、本稿では後者の、中
小企業や個人に対する信用供与の側面に注目
する。また、デジタル金融の拡大に伴って、
従来型の金融システムの中心であった銀行に
も変化が起きており、そのことも金融包摂の
進展をもたらすことが期待されることから、
オープンバンキングやオープンファイナン
ス、そして組み込み型金融などの動きについ
ても分析を行うことにしたい。
本稿の構成は以下の通りである。１．では、
フィンテックの拡大が金融包摂の進展につな
がることを述べたうえで、ASEAN諸国の金
融包摂の進展状況を説明するとともに、フィ
ンテックの促進策が各国やASEANにおいて
行われていることにも触れる。２．では、
ASEAN諸国において中小企業に対する銀行
融資などの状況に2010年以降、大きな変化が
みられず、中小企業向け融資が不十分である
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こと、また、中小企業がオルタナティブ融資
（本稿では、デジタル融資のことをオルタナ
ティブ融資と呼ぶ、詳細は後述）の利用を積
極的に検討していることなどを指摘する。３．
では、ASEAN諸国においてオルタナティブ
融資が銀行取引のない消費者や企業によって
利用されていることから、金融包摂の進展に
つながると期待されることを説明する。また、
オルタナティブ融資の拡大が特に顕著なイン
ドネシアとシンガポールについて、現状を詳
しく述べる。４．では、銀行を中心としたオー
プンファイナンスの動きがみられ、組み込み
型金融の拡大も予想されることを指摘する。
銀行やフィンテック企業などの間で健全な

競争が行われることによって金融包摂が進む
ことが期待されるが、特に銀行には、環境変
化に適切に対応する能力が求められることに
なる。デジタル化の進展とともに金融サービ
スのあり方や担い手が変化する中、金融シス
テムの健全性を維持することも課題となる。

１．金融包摂の進展状況

（1）�フィンテックの拡大による金融包摂の
進展（注１）

①�デジタル決済（モバイル決済、オンライン
決済）の拡大
フィンテックに基づく金融サービスは、従

来型の金融機関が提供出来ていない部分を埋

める役割を果たしてきている。それは、銀行
口座を保有しない層（unbanked）、保有して
いるが多様な銀行サービスを受けられていな
い層（underbanked）などの人々や、銀行と
取引が出来ていない中小零細企業などであ
る。フィンテックが登場したことで、従来型
の金融機関も技術に対する大規模な投資を行
い、多様なサービスを提供して競争に臨むよ
うになっている。フィンテック企業は、より
ニッチな市場（低所得層など）を開拓し、ま
た、消費者の満足度をさらに高めるといった、
多様な方向性を打ち出すようになっている。
パンデミックのなかで政府が緊急支援をイン
フォーマルセクターや銀行口座非保有者に行
き渡らせるうえでも、フィンテック企業は重
要な役割を果たした。モバイルマネーなどの
デジタル取引が行われることにより、モバイ
ルマネー口座の保有者の経済状況に関する情
報などが増加し、よりきめ細かい支援が可能
となっている。
金融包摂の第１の手段は、モバイル決済や
オンライン決済（PCを使うもの）などのデ
ジタル決済である。新興国、特に経済発展が
初期段階にある新興国では、携帯電話を用い
たデジタル決済が金融取引の主体となる。基
本的な携帯電話さえあれば取引が出来る（ス
マートフォンは必須ではない）ため、金融取
引を始めるのに必要なコストが安い、使い方
が簡単である、昼も夜も使える、遠くの銀行
まで行く必要がない、などの利点がある。こ
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れらは初歩的な内容とも思えるが、新興国の
貧困層などの社会的に脆弱なグループの人々
にとっては、デジタル決済は日々の生活を改
善する画期的なものである。パンデミックで
ソーシャル・ディスタンスが重視されたこと
は、人と人の接触を減少させるデジタル金融
取引の存在意義をさらに高めた。
デジタル決済が最初に発展したのは、東ア

フリカ・中国・インドなどのアフリカやアジ
アの諸国である。アフリカではケニアで取引
が始まり、送金コストが50％低下した。中国
やインドでは、オンライン決済やメッセージ
ングアプリがフィンテックサービスの発展を
促した。発展の前提として、携帯電話の所有
が男女を問わずある程度進んでいることが求
められる。

2013～ 2017年に、下位中所得国ならびに
低所得国では、アクティブなモバイルマネー
口座数が３倍近くになり、また、国内送金の
ための携帯電話の利用件数は約２倍になっ
た。低所得国では、2017年に、人口の約半分
が携帯電話を使った国内送金（支払いまたは
受け取り）を経験している（注２）。
さらに、パンデミックがデジタル金融サー

ビスの加速をもたらしている。主にアフリカ
諸国の事例であるが、パンデミックに際し、
政府により、モバイルマネー取引の手数料の
引き下げや取引額上限の引き上げ、少額取引
における本人確認規制の緩和、相互運用性
ルールの緩和などが行われた。政府から国民

に支援を行うための支払いの取引に、銀行に
加えてモバイルマネーのプロバイダを参加さ
せるケースもみられた。
今まで金融取引を行っていなかった個人が
モバイルマネー取引を開始することにより、
金融取引を経験して金融リテラシーが高まる
ため、銀行取引を始める場合があり、そのよ
うにして金融包摂が進展する効果もある。

②デジタル融資の拡大
デジタル決済を行うことにより新たなデー
タが生み出され、金融機関はこれらのデータ
を信用力評価に利用することが出来る。これ
によって長期的な信用履歴や物的担保を代替
することが可能となり、デジタル融資が行わ
れることになる。以下、本稿ではデジタル融
資を「オルタナティブ融資」と表現する。た
だし、デジタルでない融資との関係が常に代
替的（オルタナティブ）というわけではない
点には、注意が必要である。
中国のアント・フィナンシャルは、決済か
ら融資へという経路をたどった事例である。
オルタナティブ融資の貸し手は、オルタナ
ティブデータ（決済データやインターネット
からのその他のデータ）とローンエンジン
（loan engines、革新的なアルゴリズムなど）
を用いて信用力の高い借り手を特定し、多く
の場合、無担保で融資を行っている。アメリカ
では、フィンテック企業が無担保個人融資に
占める割合が、2013年の５％から2018年には
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38％に上昇した（注３）。また、イギリスでは、
中小企業が銀行融資の２％しか受けておら
ず、中小企業向け融資がフィンテック企業の
重要な目的となった。
パンデミックにより景気が悪化して広範囲

の企業の業績が悪化し、オルタナティブ融資
にも抑制要因となっているが、政府による緊
急融資プログラムにフィンテック企業が参加
しているケースもある。オルタナティブ融資
は基本的に対面を要しない点で、決済の場合
と同様にソーシャル・ディスタンスの観点か
らも有利な点がある。

P2P融資（オルタナティブ融資のうち貸し
手と借り手をマッチングする金融サービス）
は金額としてはまだ小さく、ほとんどの国で
GDPの0.5％未満であるが、2015～ 2017年に
倍増し、2017年には融資残高が4,000億ドル
に達している（図表１）。

③�金融包摂に対するフィンテックの効果�
（注４）
フィンテック取引の拡大により、人々は、

正式な契約関係に基づき、コストが低く、利
便性が高く、安全性（取引自体の健全性）も
高い金融取引に参加出来るようになる。従来
型の金融システムに参加しなくても、フィン
テック取引を行うことで、銀行取引を行った
場合にある程度近い、経済効果などの様々な
効果を得ていると考えられる。

Sahay et al. ［2020］ は、52カ国の新興国を

対象に、決済に関する「伝統的金融包摂指数」
と「デジタル金融包摂指数」を作成・検討し
た（注５）。前者は銀行口座の保有率、後者
はモバイルマネー口座の保有率に基づくもの
である。伝統的金融包摂は、従来型の金融機
関を通じた金融包摂を意味している。アジア
諸国は、新興国のなかでは従来型の金融包摂
がかなり進んでいる（注６）。また、デジタ
ル金融包摂もアフリカ諸国に次いで進んでい
る。アフリカ諸国は、デジタル金融包摂の進
展（モバイルマネー口座保有率の高さ）が他
の地域に比較して顕著である。
時系列的な変化をみると、2014～ 2017年
に伝統的金融包摂はあまり進んでいない一
方、デジタル金融包摂はかなり大幅に進んで
いる。どちらの金融包摂が進んでいるかは国

（資料）Sahay et al. ［2020］, p.18

図表１　世界のP2P融資残高の推移
（10億ドル）
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ごとに多様であるが、デジタル金融包摂に依
存する一部のアフリカ諸国（ジンバブエ・
南アフリカ・ナイジェリアなど）では、伝統
的金融包摂指数が低下している。また、ジェ
ンダー・ギャップに関しては、どちらの金融
包摂においてより縮小するか、一概にはいえ
ない。
金融包摂を進展させるためには、文化的・

社会的事情なども踏まえて、国ごとに異なる
きめ細かな政策が求められると考えられる。
伝統的金融包摂がなかなか進まない場合、デ
ジタル金融包摂を試みることに特に意味があ
ると考えられる。デジタル金融包摂は、文化
的・社会的事情などの影響を受けにくく、短
期間で進められる場合があるからである。ま
た、仮に金融機関が浸透していても、デジタ
ル金融包摂の方が優れた利便性を提供出来る
場合も多く、より広範囲の消費者や中小企業
にサービスを提供出来る可能性が高いことか
ら、その推進は有意義と考えられる。
前述の通り、パンデミックはデジタル金融

包摂の進展を加速させる。感染症の流行の拡
大とモバイルアプリのダウンロード件数が有
意な関係にあるという研究結果も出ている
（注７）。
一方、デジタル・インフラを整備するには

資金と時間を要することから、その不足が原
因でデジタル金融包摂が進んでいない国で
は、これを加速させることはすぐには出来な
い。そのため、短期的には各国間でデジタル

金融包摂の進展度の格差が拡大することが懸
念される。デジタル・インフラの整備は、各
国にとって極めて重要な課題である。

④伝統的金融包摂の進展の障害とその改善
伝統的金融包摂の進展の障害となっている
要因は、以下のようなものである。第１に、
地理的要因である。国土が広い国や島しょ国
は、金融システムを浸透させるためには不利
な地域を多く含んでいる。第２に、制度的要
因である。公共財としての個人認証制度が普
及していないことや、金融規制がノンバンク
金融機関に十分に及んでいないことなどが、
金融取引を妨げる。第３に、経済や市場構造
の要因である。金融機関の競争が不十分であ
る場合、非効率、高価格、サービスの質の低
さなどの問題が生じる。仮に競争的であって
も、低所得層へのサービスは不十分となりや
すい。したがって、新たなタイプの新規参入
者が、問題解決の一つの手段となる。第４に、
年齢・性別・地域・収入などにより、金融包
摂の程度に格差が生じることである。第５に、
金融リテラシーやデジタルリテラシーが低い
ことである。知識不足は現金優先に結び付き
やすい。第６に、金融機関に対する信頼の不
足である。銀行の倒産、不正、顧客差別など
が、特に信頼を傷つける。
デジタル金融包摂は、これらの障害の克服
を支援する効果を有する。第１の地理的要因
に関しては、これを克服する決定的な効果を
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発揮する。第２の制度的要因に関しては、デ
ジタル個人認証の仕組み作りが有効である。
第３の市場構造要因に関しては、金融機関同
士の競争を促すとともに、競争的な金融商品
を提供し、低所得層などへのサービスを供給
する。第４の格差要因に関しては、例えば、
金融サービスを低コスト化、小口化すること
により、低所得層による利用が可能となる。
第５の金融リテラシーに関しては、デジタル
金融取引の経験により金融リテラシーが向上
し、従来型の金融サービスを利用するための
知識が身に付き、利用意欲が高まる効果が期
待出来る。第６の金融機関に対する信頼に関
しては、前出の金融リテラシーの向上が信頼
を高める効果とともに、（第３の要因である）
競争がもたらす効果が既存の金融機関のサー
ビスを向上させ、その信頼を高める効果も期
待出来よう。
このように、従来は金融サービスを受けら

れなかった層においてデジタル金融取引が行
われ、そのことによってデジタル金融包摂が
進展するという意味に加え、デジタル個人認
証制度の構築、金融機関同士の競争の促進、
デジタル金融取引の経験に基づく金融リテラ
シーの向上などは、デジタル金融包摂の進展
が伝統的金融包摂の進展も促進する構図をも
たらす。
近年は、従来型の金融機関がフィンテック

企業と連携し、自らデジタル金融サービスを
提供するようになっており、「従来型の金融」

対「デジタル金融」という二項対立的な考え
方が適切ではなくなりつつあるといえるかも
しれない。

（2）�世界とアジア太平洋地域の金融包摂の
進展状況

①世界の状況（注８）
世界および各地域における口座保有の状況
は、図表２の通りである。これらの口座は資
金を保有し貯蓄を増やす安全な手段であると
ともに、請求書の支払い、借り入れ、購入、
送金の授受などにつながっていくものであ
る。高所得国では銀行口座保有率は全般に高
いが、それ以下の諸国では、所得水準と銀行
口座保有率の間に必ずしも明確な関係はな
い。
銀行口座保有率は、世界平均では2011年の

50.6％から2021年には76.2％に上昇したが、
特に新興国において上昇幅が大きい。例えば、
インドでは同期間に35％から78％となった
が、これは、2014年に政府が生体認証カード
を導入する政策を打ち出し、銀行口座を保有
しない人を減らしたことなどが奏功した部分
が大きい。

2014～ 2017年の新興国における銀行口座
保有率の上昇はインドに依存した部分が大き
かったが、2017～ 2021年には多くの国で大
幅な改善がみられた。具体的にはブラジル・
ガーナ・モロッコ・南アフリカなどであるが、
ASEAN諸国ではミャンマーで26％から48％
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に上昇している。
一方、モバイルマネー口座保有率をみると、

2021年に世界で10.2％であるのに対して、サ
ブサハラアフリカでは33.2％となっており、
同地域は調査開始当初（2014年）から一貫し
て高水準である。この地域では、モバイルマ
ネー口座保有率が銀行口座保有率を上回る国
が11カ国ある。また、2017～ 2021年に、前
者の比率が大きく上昇する一方で後者の比率
が低下した国もいくつかある。

ASEAN諸国の社会・経済情勢はアフリカ
諸国とは異なるため、単純に比較は出来ない
が、それでもアフリカの状況は、モバイルマ
ネー口座が銀行口座の代わりとして一定の役
割を果たすことを示していると解釈出来るか
もしれない。

②アジア太平洋地域
Jahan et al. ［2019］ は、アジア太平洋地域の

金融包摂の特徴を12項目にわたって指摘して
いる。以下、金融包摂の現状や特徴に関連す
る部分を整理し、その内容を述べる。
第１に、アジア太平洋地域では金融包摂が
概ね他の地域並みに進展している一方で、国
ごとの違いも大きい。
過去10年間の金融包摂の進展状況は、他の
新興国地域に劣らない。前出の図表２をみて
も、銀行口座保有率の水準は他の地域に比べ
て概ね高い。一方、国ごとの違いは大きく、
ASEAN５カ国をみると（図表３）、マレー
シア・シンガポール・タイの比率が非常に高
いのに対し、インドネシア・フィリピンは世
界平均よりも大幅に低い。

（注）15歳以上の成年における比率。
（資料）World Bank ［2022b］

図表２　世界の金融包摂の進展状況（地域別）
（％）

世界 東アジア・
太平洋

欧州・
中央アジア

南米・
カリブ

中東・
北アフリカ 南アジア サブサハラ

アフリカ
（銀行口座保有率）
　2021年 76.2 80.8 77.8 72.9 48.1 67.9 55.1

　2017年 68.5 70.4 65.1 54.5 43.4 69.5 42.6

　2014年 61.9 68.9 57.6 51.6 - 46.5 34.3

　2011年 50.6 55.0 44.4 39.4 33.0 32.3 23.3

　上昇率
（2021年／2011年） 50.6 46.9 75.2 85.0 45.8 110.2 136.5

（モバイルマネー口座
保有率）
　2021年 10.2 5.8 16.7 23.4 5.8 11.6 33.2

　2017年 4.3 1.2 3.3 5.2 5.8 4.2 20.8

　上昇率 137.2 383.3 406.1 350.0 0.0 176.2 59.6
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また、Bain & Company ［2019］によると、
2018年時点で、ASEAN６カ国の成人のうち
bankedと呼べる割合は平均で26％に過ぎず、
最大のシンガポールでも60％にとどまってい
る（図表４）。このデータによれば、６カ国
とも金融包摂の進展度に問題が残っていると
考えることが出来よう。
各国の金融包摂の進展状況をもう少し詳し

くみると、例えば、中国・マレーシア・タイ
では、個人は金融機関に口座を持つとともに
貯蓄や借り入れを活発に行っている。これら
の国では、モバイル決済も盛んに行われてい
る。これに対し、カンボジアやネパールでは
銀行口座保有率は40％未満であり、個人は借
り入れの多くをインフォーマルな手段に依存

している。ただし、カンボジアではモバイル
決済が急速に普及しつつある。
第２に、金融包摂の進展状況に関しては、
国内における格差が様々に存在している。例
えば、南アジア地域ではジェンダーによる格
差が特に大きく、女性の銀行口座保有率が
30％であるのに対し、男性は45％となってい
る。また、所得格差も大きく影響しているほ
か、社会的に脆弱なグループ、すなわち若く、
教育水準が低く、職業に就かず、貧困であり、
農村部に住んでいる人々は、金融取引から排
除されがちである。
第３に、金融包摂の進展状況に影響してい
る要因としては、所得水準、フィンテックの
発展状況、地理的要因などがある。金融包摂

（注）15歳以上の成年における比率。
（資料）World Bank ［2022b］

図表３　金融包摂の進展状況（世界およびASEAN諸国）
（％）

世界 インド
ネシア

マレー
シア

フィリ
ピン

シンガ
ポール タイ カンボ

ジア ラオス ミャン
マー

（銀行口座保有率）
　2021年 76.2 51.8 88.4 51.4 97.5 95.6 33.4 37.3 47.8

　2017年 68.5 48.9 85.3 34.5 97.9 81.6 21.7 29.1 26.0

　2014年 61.9 36.1 80.7 31.3 96.4 78.1 22.2 - 22.8

　2011年 50.6 19.6 66.2 26.6 98.2 72.7 3.7 26.8 -

（モバイルマネー口座保
有率）
　2021年 10.2 9.3 28.0 21.7 30.6 60.0 6.6 5.5 29.0

　2017年 4.3 3.1 10.9 4.5 9.5 8.3 5.7 - 0.7

（デジタル決済実施率）
　2021年 64.1 37.2 79.3 43.5 94.8 92.0 26.1 21.2 39.9

　2017年 52.1 34.6 70.4 25.1 90.1 62.3 15.6 13.3 7.7

（前年の借り入れ実施率）
　すべての借り入れ 52.9 41.6 32.1 57.8 46.2 55.9 55.0 41.6 33.1

　公式の借り入れ 29.2 13.2 15.1 18.8 44.4 30.4 30.9 9.2 9.9
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は、一般的には各国の所得水準に影響を受け
ており、先進国は新興国に比較して金融包摂
が進んでいるのが通常である。しかし、フィ
ンテックを用いたデジタル金融包摂は、新興
国においても多様な形で進展している。例え
ば、カンボジアの所得水準はそれほど高くな
いが、モバイル決済が強力に推進されており、
デジタル金融包摂がかなり進んでいる。
地理的要因をみると、多くの島々からなる

インドネシアは所得が同水準の国（例えばス
リランカ）に比較して金融包摂が難しく、遠
隔地の島に金融サービスを普及させるために
モバイル・バンキングやエージェント・バン
キングの活用が不可欠となっている。
太平洋地域の島しょ国（サモア、トンガな

ど）も、金融包摂の困難に直面している。ま
た、経済規模が小さい一方で諸外国との経済
関係の重要性が高いため、送金取引の規模が
経済規模に比較して大きく、近年、マネーロ
ンダリングへの対応などの必要性が増してい
る。
第４に、金融包摂を促進する政策の影響も
大きい。金融規制を整備することは、金融包
摂の進展に促進的な効果を及ぼす。ASEAN

諸国においても、①フィンテックに焦点を当
てた金融商品の開発、②中小企業の金融リテ
ラシーの強化、③消費者保護、などを重視し
た金融包摂促進戦略を策定している国が多い
（注９）。各国において、金融当局や中央銀行
が金融包摂政策を担当しているが、インドネ

（資料）Bain & Company ［2019］, p.12

図表４　金融包摂の進展状況（2018年、18歳以上）
（％）
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シアやフィリピンでは、専門部署が独立した
組織の形で設けられている。
また、独占的な立場にある金融機関の存在

は、むしろ金融包摂を進展させるという実証
結果が出ており、競争的な産業構造が必ずし
も金融包摂に結び付かない場合がありうる。
さらに、銀行の公的所有が金融包摂に結び付
くという主張もあるが、この点は必ずしも実
証結果により支持されていない。これらは
ケースバイケースであり、容易に結論は出せ
ないものと思われる（注10）。
なお、銀行口座保有率のみで、金融包摂の

状況をすべて把握することは出来ない。国内
における様々な格差についてはすでに述べた
通りであるが、銀行口座を保有しているから
といって、貯蓄や借り入れを活発に行うとは
限らない。例えば、インドネシアでは銀行口
座保有率が緩やかに上昇しているが、この間、
金融発展（銀行信用の対GDP比率の上昇）は
ほとんどみられない。したがって、政策にお
いても、銀行口座保有率の上昇のみを目標と
したのでは不十分であり、より実質的な成果
を目指す必要がある。

（3）小括

ここで、以上で述べたことをいったんまと
める。金融包摂の決定要因は、第１に、所得
水準である。低所得国では、基本的に金融包
摂が進んでいない。第２に、金融システムの
整備状況である。金融包摂の担い手ともいえ

る銀行部門の発展度が重要である。これには、
所得水準の影響もある。金融規制も影響する
であろう。第３に、地理的要因である。国が
広い場合、あるいは島しょ国の場合、地方の
所得水準は上昇しにくい。また、銀行にとっ
てのコストの観点からも、地方には金融サー
ビスが行き届きにくい。第４に、金融リテラ
シーの問題である。金融取引をしなければ、
金融に関する知識は身に付かない。この点は
大きな壁となるが、フィンテックがその解決
策となりつつある。第５に、ジェンダーの問
題である。
以上の点が、ASEAN諸国の金融包摂の状

況にも反映されていると考えられる。
ASEAN諸国の経済発展度は多様であり、そ
のことが図表３でみた各国の金融包摂の状況
にも表れている。各国において、金融包摂の
観点からフィンテックの促進政策が採用され
ており、コストが低く、利便性・安全性が高
い金融サービスの提供が拡大している。銀行
口座保有率が100％に近いシンガポールを除
くすべての国で、比率が上昇している。これ
には、フィンテックの発展も影響していよう。
今後も、付随するリスクの回避に配慮しつつ、
金融包摂を推進する戦略の一環としてフィン
テックを促進することが重要である。この点
でも域内における相対的な低所得国は遅れが
ちになるため、その支援や域内協力が重要な
役割を果たすことになる。
繰り返しになるが、銀行口座保有率を引き
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上げるだけでは十分ではない。金融包摂は銀
行口座保有率で測定される金融サービスへの
「アクセス」に加えて、「金融サービスの利用」
（usage）、「質の高い金融サービスの提供」な
どからなっており、決済（資金の受け払い）、
貯蓄、借り入れなどの取引がバランスよく増
えなければ、金融包摂が達成されたとはいえ
ない。したがって、個人や企業に対する金融
サービスの提供の状況を、きめ細かくみてい
くことが求められる。

（4）�金融包摂の促進に向けたASEANの取
り組み（注11）

（機構としての）ASEANにおいても、金融
包摂を包摂的な経済成長に貢献するものと位
置付け、これを推進するために積極的な取り
組みを行っている。その中心となっているの
は、2016年４月にASEAN財務大臣中央銀行
総裁会議において設立されたWorking 

Committee on Financial Inclusion（WC-FINC）
である。2017年以降、①金融排除（financial 

exclusion）の比率の域内平均を2025年までに
44％から30％に引き下げる、②金融包摂に必
要なインフラの整備状況を2025年までに現状
の70％から85％に引き上げる、という目標を
設定している。①は各国が独自に作成してい
るデータに基づくものであるが、2021年には
29％に低下し、目標を達成した。②も、2021

年に80.77％まで上昇している。金融包摂に
必要なインフラの具体的な項目は、図表５の

通りである。
以上の枠組みにおいて、金融包摂の状況に
関する年次のモニタリングが行われている。
モニタリングのために各国が開示する指標
は、図表６のようなものである。アクセス、
利用、質の３項目は、金融包摂の具体的な内
容である金融サービスの提供が、どの程度適
切に行われているかを示すものである。これ
らに加えて、金融包摂の進捗による結果や成
果を示すため、包摂的成長に関する進展を示
す指標などが追加される。ただし、各国にお
いて、実際の金融サービスの提供内容やデー
タの利用可能性が異なるため、開示する項目
等は各国に委ねられている。
また、第４の項目である金融包摂の結果・
成果は包摂的成長に密接に関連するが、包摂

（注） 達成率は、各項目中に含まれる８～10の目標のうち、
達成した件数の割合を示す。

（資料）Naidoo and Loot ［2022］, p.13

図表５　 ASEAN諸国における金融包摂に必要な
インフラの整備状況

（％）
項目 整備目標の達成率

公的な信用登録、信用評価機関 100

農業・中小企業に対する信用保証 77.7

債務処理メカニズム 70

金融包摂をモニタリングする枠組み 62.5

金融包摂の国家戦略 87.5

教育の国家戦略 50

金融包摂を支援する法律・規制・プラッ
トフォーム 100

金融包摂目標の達成を支援する専門機関 100

消費者保護の規制・枠組み 90

デジタルID 70

合計 80.77
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的成長において力点が置かれる項目は図表７
の通りである。金融包摂は、「汚職・既得権益」
を除くすべての項目に影響を与えることが出
来ると考えられる。また、９項目のなかに「資
産形成・起業家精神」、「金融セクターの発展
（金融包摂、金融サービス）」が含まれている
ことからも、金融システムの整備や、個人・
中小零細企業に関する金融包摂の進展が包摂
的成長に密接にかかわると考えることが出来
よう。

（注１） Sahay et al. ［2020］ の13ページ以降を参考とした。
（注２） Sahay et al. ［2020］、15ページによる。
（注３） Sahay et al. ［2020］、16ページ。
（注４） Sahay et al. ［2020］、19ページ以降による。
（注５） Sahay et al. ［2020］（19～ 26ページおよびAnnex ２．）を

参照。銀行口座とモバイル口座へのアクセス・利用の
データに基づき、３段階主成分分析の手法により作成し
ている。なお、前述の通り、「伝統的金融包摂」は銀行
などの従来型の金融システムによる金融包摂を、「デジ
タル金融包摂」はフィンテックを活用した金融包摂を意
味する。

（注６） Sahay et al. ［2020］、20ページのグラフによる。
（注７） Fu, Jonathan, and Mrinal Mishra. 2020. “The Global 

Impact of COVID-19 on Fintech Adoption.” Swiss 
Finance Institute Research Paper, No. 20–38, Zürich を
指す。

（注８） この部分は、World Bank ［2022a］、15～ 21ページを
参考とした。

（注９） 詳細は清水［2021］、110ページを参照。
（注10） 例えば、井上［2020］では、第６章においてインドの公

共部門銀行と私有部門銀行が金融包摂と貧困削減
に果たしてきた役割を比較し、公共部門銀行の役割が
より効果的であったことを実証分析により導いている。

（注11） Naidoo and Loot ［2022］を参考とした。

（資料）Naidoo and Loot［2022］, p.18

図表６　金融包摂の状況を示す指標
（アクセスに関する指標）

指標 具体的な内容の概要

サービスの拠点 人口当たりの支店、ATM、POSターミナ
ル、モバイルマネーエージェントの数

アクセスポイント 国が定めた人口当たりのアクセスポイン
トの数

連結性 成人のインターネットアクセスの割合、
携帯電話の浸透率

（利用に関する指標）
指標 具体的な内容の概要

成人の口座保有率 銀行、フォーマルな金融機関、モバイル
マネー業者における口座保有率

貯蓄 人口当たりの預金口座数
信用 人口当たりの融資口座数

決済 人口当たりのデビットカード枚数、モバ
イルマネー口座数・取引数

保険 人口当たりの生命保険・損害保険契約者
数

（質に関する指標の例）
低所得者向け金融商品の数、初歩的レベルの取引口座の数
中小企業向け融資残高のうち保証されている割合
低所得者向けサービスの手数料（取引コスト）の水準
金融リテラシー（基礎的な金融用語に関する知識の普及率な
ど）
消費者保護（苦情処理機関の存在、口座数に対する苦情の件
数の比率など）
30日以上延滞している借入人の数
フォーマルな金融機関における相談窓口の数

・マクロ経済、政治情勢
・教育、スキル
・基礎的サービス・インフラ（水、衛生、エネルギー、通信）
・ヘルスケア
・資産形成・起業家精神
・汚職・既得権益
・財政支援・社会保護
・金融セクターの発展（金融包摂、金融サービス）
・失業・所得格差

（資料）Naidoo and Loot ［2022］, p.7

図表７　包摂的成長に関連する９つの重要項目
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２．�中小企業向け融資の現状と
課題

（1）�ASEAN諸国における中小企業向け融
資の現状

①中小企業の全体像
次に、中小企業向けの融資について検討す

る。まず、中小企業の全体像についてみる
（注12）。

ASEAN諸国の中小企業は、2010～ 2019年
の平均で、企業数の97.2％、雇用の69.4％、
GDPの41.1％、輸出額の20.4％を占める（輸
出額は2010～ 2018年）（図表８）。なお、中
小企業の定義は従業員数・総資産・売上高・
資本金で決められており、国により様々であ
る。
各国において、中小企業の61～ 89％は卸

小売業を中心とするサービス業に属してお
り、製造業は５～ 17％となっている
（図表９）。中小企業の多くは国内市場で活動
する低技術の企業であり、技術力をベースに
若い起業家が興したスタートアップはごく一
部である。後者を支援することが、強靭で包
摂的な成長のためには不可欠となる。また、
中小企業のグローバル・バリューチェーン
（GVC）への参加を促すことも大きな課題で
ある。
中小企業の成長をもたらす新規ビジネスの
開発に、デジタル技術が貢献している。2018

年には携帯電話の契約件数が一人当たり1.19

件となり、デジタル・アクセスの拡大がeコ
マースの発展と中小企業の新たなビジネス機
会につながっている。こうして力を付けた企
業の一部には、シンガポールのeコマース企
業のようにグローバル市場に積極的に参入す

（注） ブルネイはすべて2017年、カンボジアはすべて2014年、マレーシアは企業数のみ2015年。フィリピ
ンの対GDP比率は2006年。

（資料）Asian Development Bank ［2020］, pp.43-46

図表８　中小企業がそれぞれの指標に占める比率（2018年）
（％）

企業数 雇用 GDP 輸出額
ブルネイ 97.2 57.3 35.5 n.a.

カンボジア 99.8 71.8 n.a. n.a.

インドネシア 99.9 97.0 61.1 14.4

ラオス 99.8 82.4 n.a. n.a.

マレーシア 98.5 66.2 38.3 17.3

ミャンマー 90.1 n.a. n.a. n.a.

フィリピン 99.5 63.2 35.7 n.a.

シンガポール 99.5 71.4 44.4 n.a.

タイ 99.8 85.5 43.0 28.7

ベトナム 97.2 38.0 n.a. n.a.
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るケースも出てきている。ただし、大半の中
小企業は従来のビジネスを脱しておらず、こ
れを支援することも重要な課題である
（注13）。

②中小企業の金融へのアクセス
中小企業の金融へのアクセスの改善は、

ASEAN諸国の長年の課題である。例えば、
ASEAN加盟国の中小企業支援策を推進する
ために策定されたASEAN Strategic Plan for 

SME Development 2016-2025において、中小
企業に関する戦略的な目標として、①生産性
向上とイノベーションの促進、②金融へのア
クセスの拡大、③市場アクセスと国際化の強
化、④政策・規制環境の強化、⑤起業マイン
ドと人材開発の促進、の５つが掲げられてい
る。このうち、「金融へのアクセスの拡大」
に関しては、望まれる成果として、（a）金融
へのアクセスのための制度的な枠組みを整
備・強化すること、（b）金融包摂・リテラシー

を促進するとともに、中小企業が金融システ
ムに参加する（engage in the financial system）
能力を強化すること、があげられている
（注14）。

ASEAN諸国の中小企業の資金調達状況に
関するサーベイによれば、金融へのアクセス
が主な制約となっていると回答した企業の割
合は、カンボジア・インドネシア・ラオスで
17％程度、マレーシア・ミャンマー・フィリ
ピン・ベトナムで10～ 12％程度となってい
る（タイは2.4％と例外的に低い）（図表10）。
また、担保を要するローンの割合は、マレー
シア（64.7％）とフィリピン（51.0％）でや
や低いほかは、80～ 90％前後となっている。
さらに、金融システムが銀行中心であるとい
われるなかにあっても、銀行融資を受けてい
る中小企業の割合は高いとはいえず、金融包
摂に課題がある可能性が高いと考えられる。
中小企業のファイナンスは、銀行融資が中
心となる。資金調達手段の多様化が望ましい

（注１）ブルネイは2017年、カンボジアは2014年、インドネシアは2016年、マレーシアは2015年、その他は2018年。
（注２）マレーシアの卸小売業には、運輸・倉庫・通信・不動産を含む。
（資料）Asian Development Bank［2020］, p.43

図表９　中小企業の業種別比率
（％）

ブルネイ カンボジア インドネシア ラオス マレーシア フィリピン タイ ベトナム
農業 3.3 ─ ─ 4.9 1.1 0.9 1.5 1.1

製造業 11.1 13.9 16.7 12.4 5.3 11.7 17.1 15.1

運輸通信業 4.4 ─ 7.3 3.1 ─ ─ ─ 8.0

建設業 12.4 ─ 0.9 0.5 4.3 ─ ─ 13.3

卸小売業 34.9 59.6 63.5 62.9 89.2 46.3 41.6 39.0

その他のサービス業 32.3 26.5 10.7 12.2 ─ 40.5 39.8 22.3

その他 1.6 ─ 0.9 3.9 0.1 0.8 ─ 1.2
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が、現状、銀行融資以外の比率は低い。この
ことは、担保物件を保有せず、ビジネス・ヒ
ストリーもない新規企業にとって、特に大き
な問題である。そこで、フィンテックによる
ファイナンスを強化し、こうした障害を克服
することが期待されている。
中小企業の資金調達の状況をみると、第１

に、ASEAN諸国の中小企業に対する銀行融
資に関しては、2010～ 2019年の平均で対

GDP比率が14.8％、銀行融資残高に占める割
合が16.9％となっている（図表11）。2011年
と2019年（または2018年）で比較すると、各
国において、これらの数値に大きな伸びがみ
られない。ASEANのイニシアティブや各国
における中小企業金融促進策の実施にもかか
わらず、その構造はあまり変化していない可
能性がある。フォーマルな金融サービスへの
アクセスが限られているとすれば、それは中

（資料）OECD［2020］, p.17
（原典）World Bank Enterprise Surveys

（注） ミャンマーの中小企業向け融資／GDPは2018年。マレーシアの中小企業の市場時価総額／GDPはACE・LEAP2市場の合計。シンガ
ポールの※は2018年。

（資料）Asian Development Bank ［2020］, p.47, p.51, p.53

図表10　世界銀行の中小企業に対するサーベイの結果

図表11　中小企業金融の状況（2019年）

（％）
カンボ
ジア

インド
ネシア ラオス マレー

シア
ミャン
マー

フィリ
ピン タイ ベトナム

銀行口座を有する 39.4 59.8 54.6 74.7 43.7 93.2 87.7 55.8

銀行融資を受けている 19.9 27.4 27.4 31.9 11.3 28.9 15.5 40.8

担保を求められるローンの
割合 77.5 80.4 93.2 64.7 98.4 51.0 93.4 91.0

金融へのアクセスを主な制
約と認識する企業の割合 16.9 16.5 17.4 12.0 9.9 10.7 2.4 10.8

（％）

中小企業向け融資／総融資 中小企業向け融資／GDP
ノンバンクの中小企業向け

融資／GDP
中小企業の市場時価総額／

GDP

2011年 2019年 2011年 2019年 2011年 2019年 2011年 2019年
ブルネイ n.a. 0.2 n.a. 0.1 6.7 8.4 n.a. n.a.

カンボジア n.a. n.a. n.a. n.a. 5.0 27.9 1.0 2.6

インドネシア 20.8 19.6 6.2 7.0 n.a. 3.2 45.2 45.9

ラオス n.a. 19.8 n.a. 8.5 0.1 3.7 7.2 5.9

マレーシア 16.2 14.6 18.1 18.5 0.1 0.1 0.7 1.4

ミャンマー n.a. 4.8 n.a. 1.0 n.a. 2.4 n.a. 1.7

フィリピン 11.0 6.1 3.6 3.2 0.1 1.1 0.007 0.062

シンガポール 7.0 ※5.8 15.8 ※15.1 2.7 2.9 1.5 1.9

タイ 32.3 30.9 28.6 30.3 n.a. n.a. 0.7 1.3

ベトナム n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.8 0.6 14.8
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小企業にとって解決すべき深刻かつ構造的な
問題であるといわざるを得ない。引き続き、
中小企業向け金融の促進に向けた努力が必要
である。
また、不良債権比率に注目すると、銀行融

資全体の2.0％に対し、中小企業向け融資は
4.1％である。やや高いが、深刻なレベルで
はない。銀行は、中小企業向けの融資におい
ては不動産担保に依存することが多く、機械
や在庫品などの動産も銀行の判断によって担
保に用いられている。
第２に、中小企業に対しては、公的金融や

信用保証などが多様な形で行われている。こ
れには、中小企業金融の専門機関やファンド、
内外の公的機関等によるソフトローンのプロ
グラム、利子補給、強制融資のスキーム、信
用保証などが含まれる。こうした政府の金融
支援は、特定の優先的なグループ（女性が経
営する中小企業、アグリビジネス、スタート
アップなど）に対して実施されることが多く、
また、コロナ対策も含め、外的ショックに対
する緊急支援として行われることも多い。今
回のパンデミックでは、域内の多くの中小企
業が一時休業を強いられ（サーベイ結果によ
れば、フィリピンで70.6％、ラオスで61.1％、
インドネシアで48.6％、タイで41.1％の中小
企業が休業した）、運転資金の確保が極めて
困難な状況に陥ったため、様々な公的支援が
行われることになった。また、銀行も、債務
のリストラクチャリングを行っている。

中小企業金融の専門機関は、主に政府に
よって設立されている。強制融資としては、
例えばインドネシアにおいて、2018年以降、
融資の20％を中小企業向けとすることが義務
付けられている。信用保証は専門機関や枠組
みが設立されて行われていることが多く、政
府が設立している場合もあれば（例えばイン
ドネシアのKURの枠組み）、民間が設立して
いる場合もある（例えばマレーシアのCGC

（Credit  Guarantee Corporation Malaysia 

Berhad））。各国において、中小企業向け融資
残高の一定割合が、何らかの保証を伴うもの
となっている。また、信用情報機関（credit 

bureau system）も、官民により多様な形で設
立されている（注15）。
第３に、ノンバンク（マイクロファイナン
ス機関、信用組合、ファイナンスカンパニー、
質屋、リース会社など）は中小企業を主な顧
客としているわけではないが、銀行に代わり、
中小企業に運転資金を供与している。これら
は、小規模ながら拡大している。2010～
2019年に、融資残高はGDPの3.9％（この間
の年平均の伸び率は13.1％）、銀行融資残高
の8.6％（同3.2％）に相当する。各国におけ
るノンバンクの業態構成は様々である。カン
ボジアの例では、最も大きいのはマイクロ
ファイナンス機関、次はリース会社である。
インドネシアでは、ファイナンスカンパニー、
マイクロファイナンス機関、政府が運営する
質屋などが大きく、低所得の個人や中小企業
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など、従来、金融サービスを受けにくかった
層に多様なファイナンスの選択肢を提供して
いる。
規模の拡大が特に急速に起こっているの

は、ラオス、ミャンマー、フィリピン、カン
ボジアの順である。例外的に、マレーシアで
は、2007～ 2018年のノンバンク融資残高の
年平均伸び率が▲5.1％となっている。カン
ボジア・ラオス・ミャンマー・ベトナムでは、
ノンバンクによる融資が、マイクロファイナ
ンス機関を中心に銀行部門よりも速いペース
で拡大している。インドネシアでも、ノンバ
ンク融資残高の銀行融資残高に対する比率は
上昇している。なお、2010～ 2019年の不良
債権比率は、平均で0.8％にとどまっている。
第４に、株式市場に関しては、インドネシ

ア・マレーシア・フィリピン・タイに中小企
業専用の市場が作られている（注16）。中小
企業の市場時価総額は、2010～ 2019年の平
均でGDPの8.1％となっている。この間、 
ベトナムで時価総額の急増がみられたもの
の、その他の国では対GDP比率はほぼ横ばい
で推移している。一般市場でも、中小企業の
発行体を増やすために上場要件が緩和される
方向にある。
当局や証券取引所の意見では、中小企業向

けの資本市場を整備するに際しては、以下の
問題がある。（ａ）市場流動性が低い。（ｂ）コー
ポレートガバナンス要件があるため上場コス
トが高い。（ｃ）会計の水準が低い。（ｄ）税

金を正しく支払っていない場合がある。（ｅ）
企業の所有者が成長を目指していない。（ｆ）
企業側に、資本市場に関するリテラシーが不
足している。

（2）�中小企業向け融資の不足とフィンテッ
クへの期待

①多様な資金調達手段
以上で述べた通り、中小企業の資金調達手
段も基本的には大企業と同じであり、銀行と
資本市場ということになる。ただし、債券発
行は少なく、株式市場に関しては中小企業向
けの専門市場がある場合が多い。また、様々
なノンバンクが利用されている点も大企業と
同様であるが、銀行が対応しない部分をノン
バンクが補完している面がある。さらに、公
的部門が多様な形で中小企業向け金融全体を
補完する役割を果たしている。
加えて、中小企業の一部は新規設立企業で
あり、こうしたいわゆるスタートアップ企業
に対しては、プライベートエクイティ、ベン
チャーキャピタル、エンジェル投資家などの
金融機関が対応することになる。スタート
アップ企業に対するファイナンスを確保する
ことも、極めて重要である。
多様な資金調達手段を適切に利用するため
には、中小企業がそれに必要な金融リテラ
シーを高めることが重要である。政府は、こ
れを目的とする研修などを政策に組み込む必
要がある。また、金融機関や政府の側でも、
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中小企業向けの金融に関する専門性を高める
ことが求められる。

②�ASEAN諸国の中小企業の資金調達に関す
るサーベイ結果
クラウドバンキングのプラットフォームで

あるMambu社のサーベイ結果によると、
ASEAN地域において、近年、中小企業の
48％が、借り入れを行う場合に友人や家族に
頼ったという（国別の結果は図表12参照）
（注17）。この比率は、世界的にはパンデミッ
クにより11％ポイント上昇したという。そし
て、十分な資金調達が出来ていない中小企業
の場合、その多くが資金繰りの問題、新製品・
サービスの発売の見送り、従業員の増員困難
などを経験する結果となっている。

Viet Nam News ［2022］によると、例えば、
ベトナムでは、多くの中小企業が事業の継続
に必要な資金を調達出来なかったために倒産

している。銀行から融資を得ることは容易で
はなく、中小企業は資金不足を埋めるために
新たな資金調達手段を必要としている。
図表12をみても、過去５年間に資金調達の
困難を経験したことがある中小企業は国によ
りサーベイ対象企業の55～ 86％、資金調達
が容易と考える企業は同22～ 52％、困難と
考える企業は同10～ 18％であり、全体的に
みれば資金調達手段を改善する必要性は大き
いと考えられる。
こうした状況のなか、ASEAN地域では中
小企業の94％が借り入れをオルタナティブ融
資に変更することに抵抗がないとしており、
これを担うフィンテック企業などには潜在的
に大きなビジネス機会があると考えられる。
一方、ベトナムの例をみると、フィンテック
企業の総数は2016年の40社から2020年には
150社に増加しており、融資を行う企業も当
然増えている。このように競争が激化するな

（資料）MAMBU ［2022］

図表12　中小企業の資金調達の状況
（％）

インドネシア フィリピン シンガポール タイ

主な資金調達源
友人・家族 57％、
自己資金 41％、ビ
ジネスパートナー
40％

友人・家族 56％、
自己資金 45％、ビ
ジネスパートナー
36％

友人・家族 39％、
自己資金 39％、ビ
ジネスパートナー
34％、銀行等 29％

友人・家族 35％、
銀行等 34％、中小
企業向けの金融機
関 25％

過去５年間に１回でも
資金調達の困難を経験
した企業

55 77 86 63

資金調達が容易と考え
る企業 22 42 49 52

資金調達が困難と考え
る企業 18 18 17 10
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か、今後、中小企業向けのオルタナティブ融
資が大幅に拡大する可能性もあろう。
また、Fintechnews Singapore ［2020a］に述

べ ら れ て い る、GrabFinanceとBloomberg 

Mediaがシンガポール・マレーシア・タイ・
フィリピンの中小企業600社に対して実施し
たサーベイの結果によれば、４カ国の中小企
業の主な資金調達源は、自己資金90％、家族・
友人40％、銀行融資39％、クレジットカード
29％、投資家・ベンチャーキャピタリスト
15％、となっている。さらに、サーベイに回
答した企業の３分の２以上が将来の資金調達
の必要性を表明しており、また、３分の１以
上は、資金需要は増加する一方であると答え
ている。
こうした状況下、中小企業には資金調達手

段の多様化が必要であり、特に、従来はなかっ
たオルタナティブ融資などの資金調達源が今
後は重要性を増すとみられる。
すでに、ASEAN諸国の中小企業は非伝統
的な資金調達源に関心を示しており、中小企
業のオーナーの半数以上が今後３年以内にこ
れらの手段を用いたいとしている。特に関心
があるものとして、クラウドファンディング、
P2P融資、エンジェル投資家があげられてい
る。実際にこれらを用いている中小企業は
29％にとどまるが、58％が数年以内に利用し
たいと答えている。

③フィンテックを用いた融資手段
P2P融資（peer-to-peer lending）とは、中小
企業や消費者に対し、多数の個人や機関投資
家が融資を行うものである。融資は、フィン
テックの技術を活用し、オンライン上のプ
ラットフォームを介して実施される。プラッ
トフォームは信用の供与に伴う多様な業務を
行うが、そのなかには借り手に関する情報を
収集・分析して信用度（credit grade）などの
わかりやすい形で提供することが含まれる。
また、多くの場合、投資家にはリスク分散が
奨励され、収益率目標を持つローンのポート
フォリオに投資することになる。ポートフォ
リオは投資家のニーズに応じてリスクや期間
を設定することが可能であり、この点におい
てテーラーメイドの資産運用商品に類似した
性格の投資となる。
中小企業が銀行から融資を受けられない主
な原因は借り入れ実績（クレジット・ヒスト
リー）や物的担保がないことであり、P2P融
資を利用すればこれらの問題点をクリア出来
る。また、借り手の認定（KYC：Know Your 

Customer）から融資の実行に至るまでのすべ
ての段階に高度な技術を活用することによ
り、銀行融資よりも迅速に融資を行うことが
出来る。
技術を活用したプラットフォームの構築に
より、ビジネスコストの引き下げが可能とな
り、投資家・借り手の双方にとって有利な取
引が実現出来る。個人は、中小企業の信用リ
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スクを取る機会を得られる一方、借り手に
とっては、ビジネスコストの低さに起因して
少額の借り入れが可能となるメリットが 

ある。
もう一つの画期的なイノベーションは、信

用評価においてビッグデータやその他のオル
タナティブデータを用いることにより、情報
の非対称性を改善し、より効果的なクレジッ
トスコアリングが行えることである。技術進
歩により、情報入手費用は次第に低下してい
る。

④今後の展望
こうしたフィンテックによる融資手段は、

一部のASEAN諸国ではすでに急速に拡大し
ている。消費者向けが拡大している場合もあ
るが、中小企業に対しても多くの部分が向
かっている。
それでも、中小企業向け融資は大幅に不足

している。特に、銀行部門の対GDP比率が低
い（金融深化が遅れている）インドネシア・
フィリピン・CLMV諸国では、銀行による中
小企業向け融資が少ないため、オルタナティ
ブ融資に対する需要は相対的に大きいはずで
ある。ASEAN諸国では中小企業の経済全体
におけるプレゼンスが大きく、そもそも中小
企業向け融資の需要が大きいことも忘れては
ならない。また、銀行による融資は、中小企
業のなかでも特に規模の小さい企業には向か
いにくいと考えられ、こうした部分をフィン

テックによる融資が埋めることが期待され
る。
なお、フィンテック企業による決済サービ
スの拡大も、中小企業による顧客からの資金
回収や業務上の支払いを効率化しており、そ
の面でもフィンテックが中小企業経営を支援
することになる。
さらに、中小企業向けのオルタナティブ融
資を担うフィンテック企業は、銀行にとって
強力な競争相手となる。競争の激化により銀
行の中小企業向け融資の質が高まり、量的に
も増加する可能性、あるいは、銀行とフィン
テック企業の協力により中小企業向けのファ
イナンスの利便性が向上する可能性などもあ
ろう。

（注12） 以下は、Asian Development Bank ［2020］、11ページ
以降を参照した。

（注13） Asian Development Bank ［2020］、19ページ。
（注14） OECD ［2020］、15ページを参考とした。
（注15） Asian Development Bank ［2020］、36ページ参照。
（注16） Asian Development Bank ［2020］、32ページ参照。
（注17） Viet Nam News ［2022］による。

３．オルタナティブ融資の現状

（1）世界とアジア太平洋地域における動向

①世界の動向
以下では、Cambridge Centre for Alternative 

Finance ［2021］に基づき、オルタナティブ融
資について述べる。まず、世界の状況をみる。
オルタナティブ融資という用語は多様な定
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義で用いられるが、以下では、従来型の銀行
や資本市場以外の、オンラインの市場（マー
ケットプレイス）において行われるデジタル
金融取引のうちのデット（債務）取引の意味
で用いる（図表13）。これ以外に、クラウドファ
ンディングなどのエクイティ関連の取引など
もあり、以下、これを含める場合にはオルタ
ナティブ金融（Alternative Finance）と表記す
る。
本稿では、デット取引以外の取引には基本

的に触れないが、デット取引とそれ以外の取
引を分けたデータは得にくいため、以下の図
表の多くはオルタナティブ金融ベースで作成
する。ただし、オルタナティブ金融の約90％
はオルタナティブ融資である。
世界のオルタナティブ金融実行額の推移

は、図表14の通りである。中国以外では着実
かつ緩やかに増加しているが、中国では急増

の後、急減している。急減のきっかけは、
2018年に規制変更が行われたことである。
2017年に中国のオルタナティブ金融は世界の
86％を占めたが、現在は１％未満である。業
者の詐欺行為や融資のデフォルトが頻発し、
不適切に認可されたプラットフォームは閉鎖
された。ピーク時にはプラットフォーム数が
6,000を超えていたが、その後、30社未満に
減少した。中小企業向けのオルタナティブ金
融実行額は、2017年に1,118億ドルに達した
が、2020年 に は2,000万 ド ル と な っ た
（注18）。
一方、中国以外の世界では、パンデミック
においても取引は減少しなかった。ただし、
2020年の前半に関しては、パンデミックによ

（注） バランスシート融資とは、プラットフォーム業者が借
り手に対して直接、融資を行う形態。

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2021］, p.31 （資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.35

図表13　主なオルタナティブ融資取引

図表14　世界のオルタナティブ金融実行額の推移

P2P融資
消費者融資
企業融資
不動産融資

バランスシート融資
消費者融資
企業融資
不動産融資

インボイス取引

証券
債券
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る減少がみられた。
地域別にみると、図表15の通りである。

中国と中東・北アフリカを除くすべての地域
で増加傾向がみられ、2020年には中国の減少
によりアメリカ・カナダの比率が圧倒的に大
きくなった。これに、イギリス、欧州、アジ
ア太平洋、南米・カリブの順で続いている。
取引種類別のオルタナティブ融資実行額

は、図表16の通りである。ここに示した４種
類の取引が、上位を占めている。これ以外の
取引に関しては、本稿では触れない。図表16

によると、2019年から2020年にかけて、企業
向けの融資が増加したことがわかる。企業向
けのオルタナティブ金融実行額の推移は、
図表17の通りである。
図表16をみると、P2P融資は主に消費者向
けに実施されており、企業向けは主にバラン
スシート融資で行われている。P2P融資に加
えてバランスシート型のビジネスを営むプ

ラットフォーム業者が増えている模様である
（注19）。
オルタナティブ金融の顧客を金融包摂の程
度によって分類すると、図表18のようになる。
世界的にはbankedの割合が高く、オルタナ
ティブ金融が金融包摂の促進に役立っている
か否かは不明確であるが、アジア太平洋地域
ではbankedの割合が45％とサブサハラアフリ

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.36

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.42

図表15　地域別のオルタナティブ金融実行額

図表16　 取引種類別のオルタナティブ融資実行
額（中国を除く）

（100万ドル、％）
2018年 2019年 2020年

実行額 シェア 実行額 シェア 実行額 シェア
アメリカ・カナダ 62,047 20 51,871 30 73,930 65

イギリス 10,368 3 11,016 6 12,643 11

欧州 7,731 3 12,233 7 9,941 9

アジア太平洋 6,173 2 9,542 5 8,911 8

中国 215,396 71 84,347 48 1,161 1

南米・カリブ 1,807 0.6 4,833 3 5,274 5

中東・北アフリカ 801 0.3 764 0.4 595 0.5

サブサハラアフリカ 209 0.1 1,106 0.6 1,216 1

合計 304,532 100 175,712 100 113,671 100

（100万ドル）
2019年 2020年

P2P融資（消費者向け） 33,606 34,733

P2P融資（企業向け） 7,379 15,374

バランスシート融資
（消費者向け） 10,629 11,893

バランスシート融資
（企業向け） 19,132 28,018

消費者向け合計 44,235 46,626

企業向け合計 26,511 43,392

合計 70,746 90,018
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カの次に低く、underbankedが51％、unbanked

が４％となっている。したがって、オルタナ
ティブ金融の存在が金融包摂の進展に役立っ
ているものとみられる。

②アジア太平洋地域の動向
中国を除くアジア太平洋諸国のオルタナ
ティブ金融実行額は、時系列でみると図表19

のようになる。取引種類別の融資の状況は
図表20の通りであり、消費者向けのP2P融資
の伸びが大きいが、企業向けのバランスシー
ト融資もある程度伸びている。世界の動向に
比較すると、消費者向けが相対的に大きい模
様である。

（注） 2019年と2020年のデータの収集のために行った、オルタナティブ金融プラットフォームへのサーベ
イの結果に基づく。

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.55

図表18　オルタナティブ金融の顧客の金融包摂状況
（％）
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（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.50

図表17　 世界の企業向けオルタナティブ金融実
行額（中国を除く、エクイティ取引を
含む）
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図表19に戻ると、地域別では東アジアと東
南アジアが特に伸びている。これらの地域で
は小売業者や通信企業がオルタナティブ融資
に次々に参入しており、また、若い世代をけ
ん引役としてスマートフォンの利用が増加し
ていることも後押しになっている。東南アジ
アでは、インドネシア（全体の54％）とシン
ガポール（同36％）が、オルタナティブ金 

融実行額の大半を占めている（図表21）
（注20）。

2020年の取引種類別金額が大きい国をあげ

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2021］, p.101

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］, p.100

図表19　オルタナティブ金融実行額の推移（中国を除く）

図表20　アジア太平洋地域の取引種類別オルタナティブ融資実行額（中国を除く）

（100万ドル）
東アジア 東南アジア 南・中央アジア オセアニア 合計

2013年 98 11 5 30 144

2014年 136 27 12 126 301

2015年 424 47 40 665 1,176

2016年 831 216 125 833 2,005

2017年 1,590 325 312 1,410 3,637

2018年 1,930 2,190 647 1,406 6,173

2019年 2,554 2,272 3,200 1,516 9,542

2020年 2,911 2,706 1,916 1,378 8,911

（100万ドル）
2018年 2019年 2020年

P2P融資（消費者向け） 982 3,134 2,364

P2P融資（企業向け） 1773 1,624 1,820

バランスシート融資（消費者向け） 883 828 999

バランスシート融資（企業向け） 918 1,574 1,260

消費者向け合計 1,865 3,962 3,363

企業向け合計 2,691 3,198 3,080

合計 4,556 7,160 6,443

（資料） Cambridge Centre for Alternative Finance［2021］, 
Appendix 1

図表21　 ASEAN ６カ国のオルタナティブ金融
実行額

（100万ドル）
2019年 2020年

インドネシア 1,447 1,448

シンガポール 497 963

ベトナム 46 110

マレーシア 128 101

フィリピン 140 65

タイ 6 11
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ると、インドネシア（企業向けP2P融資9.1億
ドル、消費者向けバランスシート融資1.3億
ドル、企業向けバランスシート融資1.9億ド
ル）、マレーシア（企業向けP2P融資0.7億ド
ル）、シンガポール（企業向けバランスシー
ト融資5.7億ドル）、となっている。
前述の通り、アジア太平洋諸国、特に

ASEAN諸国では、資金を必要とする多くの
中小企業が銀行のサービスを利用することは
容易ではない。したがって、デジタル技術の
発展と利用可能なデータの増加によりオルタ
ナティブ融資の利用が可能となってきたこと
は、これらの企業にとって大きな意味を持つ
（注21）。アジア太平洋地域の企業向けオルタ
ナティブ金融実行額の推移は、図表22の通り
である。このうちASEAN諸国は、2019年18

億ドル、2020年22億ドルと、最大の比率を占
めている。大半はデット取引であるが、エク
イティ等の取引の比率も上昇傾向にある。
資金供与の一部は、クロスボーダーで海外

資金によりなされている。特に、P2P融資に
関してはその比率が高く、2019年と2020年の
合計で、消費者向けでは53％、企業向けでは
19％が海外資金となっている。地域別にみる
と、海外資金が資金供与全体に占める割合は、
東南アジア、南・中央アジア、オセアニア、
東アジアでそれぞれ54％、35％、９％、５％
となっている（注22）。
金融包摂の状況も地域により異なるが、東

南アジアに関しては、オルタナティブ融資を

用いて借り入れを行う個人・企業のうち、
bankedが41％、underbankedが50％、unbanked

が９％となっている（注23）。したがって、
オルタナティブ融資が金融包摂に果たす役割
がある程度認められるといえよう。
これらの業務を行うリスクを東南アジア地
域のプラットフォームがどのように認識して
いるかについてみると、最大のリスクと認識
されているのはビッグテックの参入であり
（リスクが高いと考える割合が42％）、中国な
どの企業の存在が競争圧力になっているとい
うことであろう。これに対し、規制の変更を
リスクと感じている業者はそれほど多くない
（同21％）。この地域では、規制の設定・運営
が比較的適切に行われているということかも

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2021］, p.105

図表22　 アジア太平洋地域の企業向けオルタナ
ティブ金融実行額（中国を除く）
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しれない。
以上の２点に対して中間的なリスクと認識

されているのが、顧客による詐欺行為（同
35％）、ならびにサイバーセキュリティに対
する脅威（同32％）である。

（2）�ASEAN諸国における中小企業や個人
のオルタナティブ融資へのアクセス

①中小企業向けのP2P融資
Cambridge Centre for Alternative Finance 

［2022a］は、オルタナティブ金融を利用する
中小企業や個人に対するサーベイ結果による
分析である。以下では、このうちP2P融資に
関する部分について述べる。

P2P融資に関するサーベイ回答企業数は
150社であり、回答者の57％が女性である
（注24）。この点からも、P2P融資の金融包摂
における意義がうかがえる。回答企業は設立
後１～５年の企業が56％を占め、１年未満の
新規企業は11％にとどまる（図表23）。また、
全体の78％が従業員５人以下となっている。

主な業種としては、卸小売業（24％）、食品・
飲料業（22％）、ファッション・アパレル業
（９％）が上位であり、それ以外はすべて４％
以下となっている。
次に、P2P融資を借り入れた企業が従来
行っていた銀行取引についてみると、個人用
の金融商品の利用が多く（普通預金口座
66％、当座預金口座32％、クレジットカード
18％）、企業用の金融商品の利用は少ない（普
通・当座預金口座27％、クレジットカード
７％）ことがわかる（注25）。この現象は南
米を対象にした調査でもみられ、新興国の中
小企業にとって、従来型の金融機関の企業向
け金融商品にアクセスすることがかなり難し
いことを示している。

P2P融資を借り入れる目的は、図表24の通
りである。「運転資金」は、仕入れ代金の支
払い、予期せざる出費（顧客の倒産、支払い
遅延など）に用いられる。「拡大・成長資金」
は、新製品・サービス開発、不動産購入・開
発などを含んでいる。「その他」には、他社

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］, p.48

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2022a］, p.54

図表23　サーベイ回答企業のプロフィール 図表24　企業がP2P借り入れを行う主な目的
（％）

従業員数
経営者のみ 41

1－5人 37

6－10人 11

11－20人 4

20人超 7

計 100

（％）
設立後経過年数

1年未満 11

1－5年 56

5－10年 23

10－15年 5

15－20年 3

20年以上 2

計 100

（％）
借り入れの目的 比率
運転資金 38

成長資金 25

その他 21

資産購入 11

借り換え 5

合計 100
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への貸し出しなどが含まれる。「資産購入」
には、機械などの購入が含まれる。

P2P融資の借り入れを決断する理由として
重要なものとしては、柔軟な条件、よりよい
顧客サービス、従来型の手段に比較して資金
調達が容易であること、手続きの速さ、申請
手続きがより簡便であること、があげられて
いる。プラットフォームの利便性の高さが重
視されていることがわかる。
１回当たりの借入金額は、1,000ドル未満
が60％、1,000～ 10,000ドルが13％、10,000

ドル以上が27％となっており、少額借り入れ
の割合が高い（図表25）。
利払いは、全体の30％が毎週、59％が毎月

となっている（図表26）。毎月利払いの場合、
その66％が利率５％未満となっている。水準
としては低いが、ほとんどの場合、銀行など
の金融機関の金利よりは高いという指摘があ
り、借り手企業のデジタル金融リテラシーを
高める努力が、プラットフォームや金融当局
に求められよう。

②借り入れの効果
P2P融資で借り入れを行った企業の多く
が、パフォーマンスの向上を経験している。
借り入れを行った企業のうち、利益が拡大し
た企業が全体の59％、収入が増えた企業が
59％、雇用が増えた企業が52％となっている
（注26）。
より詳しい影響としては、生産性の上昇（回
答者の65％）、顧客の拡大（同41％）、新製品・
サービスの発表（同39％）、などが上位にある。
また、負の影響としては、財務的損失（同
31％）、銀行からの融資の拒絶（同20％）、な
どがあげられている。借り入れの返済に関し
ては、89％は問題がなく、10％は多少の問題
はあったがクリアし、１％がデフォルトして
いる。
また、その次の借り入れをどのような手段
で行ったかについては、他のプラットフォー
ム26％、銀行17％、友人・家族14％、ノンバ
ンク（諸業態の合計）20％、政府機関３％な

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2022a］, p.59 （資料）Cambridge Centre for Alternative Finance［2022a］, p.60

図表25　ASEAN諸国企業のP2P借り入れの規模

図表26　 ASEAN諸国における企業向けP2P融資
の利払い頻度別の借入金利構成

（ドル）
企業規模 従業員数 平均借入金額

零細企業（109社） ５人以下 3,413

小企業（22社） ６－20人 39,992

中企業（９社） 20人超 112,185

（％）

利払い頻度
年１回 
（全体の
９％）

年４回 
（全体の
２％）

月１回 
（全体の

59％）

週１回 
（全体の

30％）
2.49％以下 25 33 35 74

2.5～4.99％ 8 0 31 15

5～9.99％ 8 67 18 3

10～14.99％ 26 0 12 3

15～19.99％ 0 0 1 0

20％以上 33 0 3 5
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どとなっており、引き続き多様な手段で活発
に資金調達を実施しているとみられる
（注27）。
銀行との関係に焦点を絞ると、新たに取引

を始めた、または拡大したと答えた割合が、
普通・当座預金口座について53％、当座貸越
口座と融資についてともに32％、などとなっ
ており、銀行との取引の拡大にも正の効果を
与えていると評価することが出来よう。
なお、パンデミックで多くの中小企業は経

営の縮小や一時的な閉鎖などを余儀なくされ
たが、P2P融資のプラットフォームはこれら
の企業を支援している。政府からの支援を受
けた企業が30％であるのに対し、プラット
フォームからの支援を受けた企業は60％に達
している。その内容としては、手数料の免除、
追加的な資金供与、返済計画の変更などがあ
げられる。

③個人向けのP2P融資
ここまで、主に中小企業によるP2P融資の

利用について述べたが、個人もこれを活発に
利用していることから、その内容について簡
単にみておく（注28）。
サーベイの対象となっている個人の多くは

ミレニアル世代であり、25～ 34歳が44％、
35～ 44歳が34％を占める（図表27）。76％は
フルタイム雇用者、17％が自営、３％が無職
である。
借り入れの目的は、日々の支出が49％を占

める。教育費、ビジネス支出、大口の買い物
などもあるが、比率はそれぞれ８％であり、
他の費目はそれ以下である（注29）。
借り入れた金額についてみると、中央値は
男性396ドル、女性344ドルであるが、平均値
は男性13,167ドル、女性19,809ドルであった。
借り入れは比較的容易であり、特にオンライ
ンプラットフォームはその傾向が強い。その
ことが複数の金融機関・プラットフォームか
らの借り入れを可能にしており、プラット
フォームで借り入れを受けた者のうち75％が
再度借り入れを行っている。こうした行動に
より過剰債務に陥る懸念もあることから、借
入可能額の上限を設けている規制当局もあ
る。借入金利は５％未満が大勢を占めるが、
15％、20％を超える場合もあることに注意す
べきであろう（図表28）。返済状況をみると、
全体の90％は問題がなく、返済の一時的遅延
が９％、デフォルトが１％となっている。
別の見方をすると、P2P融資を受けたこと

によりクレジット・ヒストリーが作られ、多

（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］, p.23

図表27　サーベイ回答者のプロフィール
（％）

年齢
18－24歳 8

25－34歳 44

35－44歳 34

45－54歳 13

55－64歳 1

計 100

（％）
職業

フルタイム被雇用者 76

自営業者 17

パートタイム被雇用者 3

失業者 3

学生 1

100
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様な銀行取引を行うことが可能になっている
場合も多い。借り入れを受けた者のうち52％
が銀行の普通・当座預金口座の利用を開始ま
たは増加させており、この比率は個人ローン
では33％、当座貸越口座では30％、などとなっ
ている。この点は、オルタナティブ融資の多
くの部分が銀行取引を十分に行っていない
underbanked層に対して行われていることの
反映でもあり、金融包摂の進展につながる可

能性を示すものであると考えられる。

（3）�ASEAN諸国におけるオルタナティブ
融資の概況

オルタナティブ融資は、パンデミックの影
響による不良債権化の懸念から、これを営む
フィンテック企業に対する投資が一時的に減
速する時期もあったが、基本的には、
ASEAN諸国において代表的なフィンテック
取引の地位を占め続けている（図表29）。
ASEAN６カ国のフィンテック企業に対する
投資額において、オルタナティブ融資は2021

年１～９月には19％、2022年１～９月には
12％を占めた（注30）。これらは、いずれの
年においても決済に次いで第２位の規模であ
る。2022年１～９月に、フィンテック企業に
対する投資額におけるオルタナティブ融資の
比率が特に高いのは、シンガポール（16％）、
インドネシア（12％）であった。（資料）Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］, p.29

図表28　 ASEAN諸国における消費者向けP2P
融資の利払い頻度別の借入金利構成

（％）

利払い頻度 年４回 
（全体の３％）

月１回 
（全体の80％）

週１回 
（全体の17％）

2.49％以下 29 42 65

2.5～4.99％ 29 33 18

5～9.99％ 14 11 3

10～14.99％ 14 8 8

15～19.99％ 14 2 0

20％以上 0 4 6

（資料）UOB [2021b], p.13, UOB ［2022b］, pp.9-10

図表29　ASEAN ６カ国のオルタナティブ融資のプレゼンス

フィンテック
企業への投資
額（2022年１
～９月）（100
万ドル）

投資額に占め
るオルタナ
ティブ融資の
比率（％）

フィンテック
企業への投資
件数（2022年
１～９月）

投資件数に占
めるオルタナ
ティブ融資の
比率（％）

フィンテック
企業数（2021
年９月末）

フィンテック
企業数に占め
るオルタナ
ティブ融資の
比率（％）

ASEAN６カ国 4,310 12 163 17 3,408 18

インドネシア 1,421 12 41 22 785 23

シンガポール 1,847 16 89 15 1,350 14

ベトナム 211 3 9 11 188 17

マレーシア 234 1 11 9 549 17

フィリピン 337 3 8 25 268 24

タイ 260 8 5 20 268 21
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一方、６カ国の投資件数に占める比率をみ
ると、オルタナティブ融資は2021年１～９月、
2022年１～９月にそれぞれ20％（１位）と
17％（２位）であり、投資金額に占める比率
よりもやや高い。2022年１～９月の比率を国
別にみると、フィリピン（25％）、インドネ
シア（22％）、タイ（20％）、シンガポール（15％）
の順となっているが、全業種合計の投資件数
はシンガポール（89件）とインドネシア（41

件）が圧倒的に多いことから、やはりこの２
カ国が中心であるとみられる。
フィンテック企業数に占めるオルタナティ

ブ融資の割合は、2021年９月現在、各国で14

～ 24％となっており、６カ国合計では18％
である。このように、オルタナティブ融資は、
代表的なフィンテック業種として引き続き一
定のプレゼンスを保っていると評価出来よ
う。
アジア太平洋地域では、P2P融資に対する
多様な規制が存在する（注31）。第１に、
P2P融資の貸し手に対する自己資本規制であ
る。概ね、１万ドルから150万ドルの範囲の
資本が求められている。第２に、貸出額の上
限に関する規制である。消費者に対し、一律
に上限規制を設けている場合もあるが、借り
手の月収や年収に関連付けている場合もあ
る。例えば、フィリピンでは、年収の５％が
借入額の上限となっている。タイでは、所得
水準に応じ、月収の1.5～ 5.0倍の上限を設定
している。第３に、数は少ないが、貸出金利

の上限を設定している国もある。例えば、
タイでは年利15％、中国では同36％に設定さ
れている。

（4）国別事例：インドネシア（注32）

①今までの経緯
以下では、オルタナティブ融資が相対的に
発展しているインドネシアとシンガポールの
事例について述べる。
まず、インドネシアでは、金融深化が進ん
でおらず、銀行部門の規模の対GDP比率が低
い。そのため、低所得・中所得層の個人や中
小零細企業が資金を調達することが困難であ
る（注33）。中小企業省によると、インドネ
シアには6,400万社の中小企業が存在するが
（そのうち6,300万社は零細企業であるとして
いる）、そのうち2,300万社は銀行から借り入
れを受けられないという（注34）。こうした
部分への信用供与の手段として、P2P融資が
期待されている。
同分野は2014年ごろ始まり、2016年にイン
ド ネ シ ア 金 融 庁（OJK） が 規 制（POJK 

77/2016）を作り、その後、着実に拡大して
いる。規制が出来た際には多くの業者がすで
に活動しており、それらをOJKに登録させる
ことが重要な目的であった。OJKに登録され
た業者の約８割は、2018年と2019年に登録さ
れている（注35）。
融資の中心は中小企業向けである（注36）。
融資期間は、中小企業向け、消費者向けとも
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約８割が１年以内である。中小企業向けの約
７割、消費者向けの約９割は、融資規模が
2,500万ルピア（約1,600ドル）以下である。
信用リスクの評価は、主にビッグデータの活
用によるクレジットスコアリングによって行
われており、業者の約80％がこの手法を用い
ている。

2016年の規制によれば、借り手は国内の個
人・企業とされているが、貸し手は海外の個
人・企業でも構わない（注37）。P2P融資業
者（providers）は兼業が厳しく規制されてお
り、バランスシート融資は行えない。プラッ
トフォーム上の融資を保証することも許され
ず、純粋にマッチメーキングを行う企業でな
ければならない。
規制に書かれていないルールも細かく存在

しており、例えば、金利は１日当たり0.8％
を上限とし、また、企業情報をプラットフォー
ムのウェブサイトに掲載しなければならな
い、などがある。こうしたルールは、業界団
体や当局が回状（circular）の形で発行する。
認可のプロセスは、２段階である。第１段

階は登録（registration）であり、これを行っ
て１年後に認可申請（application for a license）
を行う必要がある。その基準は登録よりも大
幅に厳しい。これにより、業者には登録業者
と認可業者が存在することになる。
業者ごとにビジネスは細かく分かれてお

り、例えば、女性の借り手のみを顧客とする
もの（例えば、Amarthaという企業は女性が

経営する零細企業をターゲットにしている）、
特定の宗教グループのみを顧客とするもの、
特定の地域の顧客のみを対象とするもの、イ
スラム融資を行うもの、などがある。

P2P融資の累積実行額（借り入れ側からみ
た金額）をみると、増加が年々加速している
ほか、ジャワ島以外への広がりも顕著となっ
ている（図表30）。一方、業者数はピーク時
（2019年12月～ 2020年１月）の164社から漸
減し、2022年11月には102社となっている。
その背景としては、パンデミックによる業務
の縮小があったと考えられる。代表的な業 

者としては、FinAccel、Akulaku、Kredivo、
JULO、KoinWorks、HaloMoney、Modalku、

図表30　インドネシアのP2P融資の累積実行額

（資料） OJK, Fintech Lending, December 2020, p.7, OJKウェブ
サイト、 https://www.ojk.go.id/id/kanal/iknb/data-dan-
statistik/fintech/default.aspx
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Alami Sharia、Amartha、AwanTunai、などが
ある。このうち、例えばKoinWorksは150万
社の顧客を有する中小企業金融のプラット
フォームであり、eコマースのベンダーやフ
リーランサーなどによる事業の開始・拡大を
支援している。
インドネシアには大きなクレジット・

ギャップ（銀行などの従来型の金融機関が対
応出来ていない資金需要）が存在し（後述）、
P2P融資はそのごく一部を満たしているに過
ぎないとみられる。したがって、P2P融資の
拡大余地はまだ大きいと考えられる。
インドネシアの通信環境は良好であるが、

農村部にはインターネットへのアクセスが不
安定な地域が残っており、改善の余地がある。
これらが整備されれば、農村部の個人や中小
企業にもP2P融資が広がっていくことが期待
される。また、現状では貸し手のほとんどが
国内の業者であり、海外からの資金流入が増
加すればそれもP2P融資の拡大要因となろ
う。
ただし、登録や認可の手続きを経ていない

業者が多数存在し、不正行為を働いていると
いう問題がある。不正行為とは、違法な融資
回収方法を行うことや、業務上入手した個人
のオルタナティブデータを業務外の目的に利
用することなどである。その結果、例えば、
2021年１～３月にOJKに寄せられたP2P融資
に関する苦情は１万1,368件となり、それ以
外にも、他の法律相談機関に寄せられた相談

が多数あった。政府は、13の省庁・政府機関
から人を集め、対処チームを組成し、違法な
プラットフォームの閉鎖、正規のプラット
フォームの業務の質の向上などに取り組んで
いる。P2P融資のイメージの改善は、重要な
課題となっている。

OJKとしては、多数の業者の健全な経営を
確保しつつ、一方で金融包摂を推進しなけれ
ばならず、難しいかじ取りを迫られている。
金融関連のデータの統合が進みつつあること
を背景に、従来型の金融機関による金融包摂
も緩やかに進むことが予想されるが、一方で
はP2P融資などの新たなイノベーションを活
用した金融包摂の促進も重要である。

②最近の状況
2022年のP2P融資は、中小企業の旺盛な資
金需要を背景に好調であり、その実施額は
2021年の155兆ルピアから70％増加して250兆
ルピア（約166億ドル）になったものと見込
まれる（注38）。

2020年には、銀行融資が減少したにもかか
わらず、P2P融資は前年比20％増加した。
2021年の銀行融資とP2P融資の伸びは、それ
ぞれ７％と112％であった。2022年も銀行融
資の伸びは10％程度にとどまったとみられ、
P2P融資の伸び率の方が大幅に高い。
背景には中小企業の信用ギャップがあり、
世界銀行によれば、インドネシアにおいて銀
行などの金融機関が行う中小企業への融資額
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が年間約1,000兆ルピアであるのに対し、資
金需要は約2,600兆ルピアであり、38％しか
満たされていない。ギャップは約1,600兆ル
ピアであり、上記のP2P融資の規模をみれば、
ギャップの一部しか埋められていないことが
明らかである。

OJKは、2022年７月にP2P融資の利用者の
アカウントが8,729万口座（企業・個人の合計）
に達したとして、顧客にとっての魅力は大き
いと指摘している。

OJKは2022年１月に業者ライセンスを付与
するプロセスを終了しており、以後は新規の
ライセンスを付与しておらず、業者数は最大
102で固定されることになった。また、2022

年７月には新たな規制であるPOJK 10/2022が
発効し、今までのPOJK 77/2016に取って代わ
ることになった。
新規制の下では、P2P融資のサービスを提
供するproviderの主な要件として、以下のこ
とが求められる（注39）。①15％以上の国内
資本が入っていること。②従来、認可時に25

億ルピア以上の自己資本を有することが求め
られたが、新規制の発効後、これを２年以内
に75億ルピア、３年以内に125億ルピアに引
き上げること。③単一の借り手に対しては、
20億ルピアを融資上限額とすること。④最低
２名の取締役、１名の内部監査役を置くなど、
組織に関する条件をクリアすること。⑤OJK

からのライセンスに加え、通信情報省からラ
イセンスを得ること。⑥定期的な財務報告な

どのOJKに対する報告義務を果たすこと。
⑦株主構成の変更、合併、買収などに関して
はOJKの承認を得ること。⑧以上の規則に反
した場合、罰則がある。

（5）国別事例：シンガポール

①概況
過去５年間において、シンガポールの中小
企業の86％が、業務に必要な資金を銀行から
十分に調達出来なかった経験をしている（前
出図表12参照）（注40）。その障害となった原
因としては、キャッシュフローが脆弱である
こと、担保を要求されること、申請手続きが
煩雑であること、融資基準が厳格であること、
業務計画の欠如により拒絶されたこと、など
があげられている。
そのため、Mambu社によるサーベイに対

する回答者の39％が友人や家族、39％が自己
資金、34％がビジネスパートナーに依存して
おり、銀行やビルディング・ソサエティから
必要資金を確保出来た割合は29％にとどまっ
ている。

IFCの推計によると、新興国のすべての
フォーマルな中小企業のうち、その40％に相
当する6,500万社が毎年5.2兆ドルの資金不足
に悩んでおり、これは世界の中小企業向け融
資額の1.4倍に及ぶ（注41）。また、世界の中
小企業における資金不足額（ギャップ）の
46％が、東アジア太平洋地域で発生している。
シンガポールでは、P2P融資が活発に行わ
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れており、規制も確立している（図表31）。
P2P融資はシンガポール金融管理局（MAS）
によって規制されており、Securities and 

Futures Act（SFA）およびFinancial Advisors 

Act（FAA）が適用される。融資の実施を募
集する行為は証券（debenture）を発行しよう
とする行為とみなされ、借り入れ主体は
MASに目論見書を登録する必要がある（１年
間に500万シンガポールドル以下の借り入れ、
私募債、機関投資家や認定投資家（後述）に
よる投資の場合などは不要）。

P2P融資において資金を提供する投資家を
保護する観点から、目論見書が不要な場合で
も、プラットフォーム業者は書面によって投

資の主なリスクに関する情報開示を行い、投
資家の同意を得る必要がある。
また、プラットフォーム業者は、SFA289

条により資本市場サービス（capital markets 

services）のライセンスをMASから得なけれ
ばならない。また、金融に関する助言を与え
る場合には、FAA110条に基づくライセンス
も必要となる。さらに、決済システムも併せ
て運営する場合には、決済サービス法も適用
される。業者の最低資本金は、５万シンガポー
ルドルとされている。

MASからライセンスを受けたP2P融資業者
により委員会（Marketplace Lending Committee）
が設立されており、最良慣行、業界ガイドラ
イン、行動規範等の立案ならびに促進を行い、
市場の透明性の向上に努力している。
認定投資家（accredited investors、個人）と
なるには、直前12カ月間の収入が30万シンガ
ポールドル以上であることなどの資格要件が
ある。投資会社（investing corporations）も、
直近のバランスシートにおいて純資産１千万
シンガポールドル超でなければならない。
シンガポールはグローバル・フィンテック・
ハブとなることを目指しており、MASがフィ
ンテックを支援するために金融セクターに資
金を拠出しているが、それはP2P融資にも活
用される。2020年８月には、国内金融セクター
のイノベーションを促進するために拠出する
資金の第２弾として、２億５千万シンガポー
ルドルがコミットされている。

図表31　 シンガポールのデジタル融資（Digital 
Lending）実行額の推移

（注）単位は米ドル。
（資料） Cambridge Centre for Alternative Finance ウェブサイト

https://ccaf.io/cafb/digital_lending/country_comparison
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P2P融資においては、多くの申請書類を準
備することや銀行を訪問することなどが不要
であり、オンラインで、短時間で借り入れが
出来る大きなメリットがある（注42）。また、
P2P融資では、企業の信用力をビジネス関連
のデータやキャッシュフローなどから判断す
る。中小企業は柔軟な基準で比較的容易に借
り入れが出来るため、借り入れ実績を作り、
将来、より大きな銀行融資を受けることにつ
なげることも出来る。すなわち、銀行とP2P

融資は競合するばかりではなく、補完関係に
立つともいえる。シンガポールでは早くから
P2P融資の規制が整備されて市場規模が拡大
しているが、フィンテック全般に対する当局
の支援姿勢もあり、今後もP2P融資の拡大の
持続が期待される。

Seedly社のウェブサイト（2023年１月更新）
によれば、シンガポールの主要なプラット
フォームとして、Funding Societies、BRDGE、
CA Funding、Minterest、Capital Match、
SmartFunding、MoolahSense、Validus、の８社
があげられている。
このうち、Funding Societiesは2015年に設

立され、ASEAN地域最大の中小企業向けオ
ルタナティブ融資（デット投資を含む）のプ
ラットフォームを運営しており、シンガポー
ル・インドネシア・マレーシア・タイで事業
を展開している。同社のミッションは、「迅
速かつ手続きが簡便な資金アクセスを中小企
業に対して可能にすること」であるとしてい

る。すでに銀行借り入れのある中小企業に追
加的な融資を行うほか、銀行借り入れが難し
い中小企業に新規の融資を行うことを視野に
入れている。ただし、迅速であるから審査基
準が緩いということではない。銀行とは別の
手段を用いて、厳しい審査を行っているとし
ている。同社は中小企業向けの短期ファイナ
ンスに特化しており、個人および機関投資家
から資金を集めている。2022年６月までに、
33.7億シンガポールドルの融資を実施済みで
ある。
また、Validusも2015年に設立され、中小
企業向けファイナンスのプラットフォームを
運営している。テマセクの子会社である
Vertex Venturesの出資を受けている。同社の
目標は、「中小企業に対してよりよい、より
競争的な金融商品・サービスを提供すること
により、中小企業の成長を促し、社会の成長
のエンジンとして強いインパクトを与えられ
るようにすること」であるとしている。デー
タアナリティクス、AI、機械学習の技術を
用いて、シンガポール・インドネシア・タイ・
ベトナムの銀行融資を十分に受けられていな
い中小企業に焦点を当て、2022年６月までに
20億シンガポールドルの融資を実施してい
る。

②今後の展望
シンガポールのP2P融資は、順調に拡大し

てきている。銀行は2008年のリーマン・ショッ
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ク以降、リスクを減らすために中小企業向け
融資のようなリスクが相対的に高いビジネス
を手控える動きもあり、もともと難しい要素
の多い中小企業向け融資はさらに伸び悩んで
きた。こうしたなかで登場したP2P融資は、
銀行取引が十分に行えていない中小企業に焦
点を当て、成長してきたことが、シンガポー
ルのプラットフォームが掲げているミッショ
ンをみても明らかである。Lee and Megargel 

［2021］は、政府がP2P融資のプラットフォー
ムを積極的に支援することを提言している。
そのことが、中小企業に有効な資金調達手段
を提供すると考えられるためである。ただし、
一方では、いわゆる「ゾンビ企業」が増加し
ないように注意することの必要性にも言及し
ている。そのほか、信用リスクに関するデー
タの提供を行う枠組み（データベースや信用
情報機関など）の充実、金融機関に対する規
制やフィンテック促進のための規制の整備な
ど、多様な中小企業支援策に注力すべきこと
を提言している。

P2P融資は、あくまでも銀行融資を補完す
るものである。銀行融資を受けることが出来
ない新設の中小企業にはまさに「オルタナ
ティブ融資」となるが、企業の成長とともに
銀行融資が必要となることは当然である。

PwC and Singapore Fintech Association 

［2022］によれば、シンガポールのフィンテッ
ク企業数は1,000社を超えており、そのうち
15％が融資関係となっている。同分野は決済

とともに成熟化してきており、同分野の企業
の35％超が年間収入１千万シンガポールドル
以上となっている。シンガポールはASEAN

域内諸国への進出を目指すフィンテック企業
の拠点となっており、フィンテックの拡大を
支援する政策環境を背景に規模を一段と拡大
するスケールアップの段階に入ると考えられ
ている。こうしたなか、中小企業向け融資の
拡大を目指すオルタナティブ融資の分野も、
着実に拡大するものとみられる。そのことが
中小企業のデジタル化や海外展開を後押し
し、金融包摂の一層の進展につながるものと
考えられる。
（注18） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、

120ページ参照。
（注19） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、42

ページ参照。
（注20） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、

101ページによる。
（注21） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、

105ページによる。
（注22） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、

110ページによる。
（注23） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2021］、

110ページによる。
（注24） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］、

47ページ参照。
（注25） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］、

50ページ。
（注26） 以下は、Cambridge Centre for Alternative Finance 

［2022a］、60ページ以降による。
（注27） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］、

63ページ。
（注28） 以下は、Cambridge Centre for Alternative Finance 

［2022a］、22ページ以降を参照した。
（注29） Cambridge Centre for Alternative Finance ［2022a］、

26ページを参照。
（注30） UOB［2022b］、９ページ参照。
（注31） 以下は、Cambridge Centre for Alternative Finance 

［2022b］、33ページを参照した。
（注32） インドネシアに関しては、主にSianipar ［2021］を参考に

した。
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（注33） 以下の記述は、PwC［2019］による。
（注34） Fintechnews Singapore ［2020b］による。
（注35） DSResearch and AFPI ［2020］、13ページによる。
（注36） DSResearch and AFPI ［2020］、21ページによる。
（注37） この規制の詳細に関しては、清水［2021］、142ページ

も参照。
（注38） 以下は、主にArdianto ［2022］による。
（注39） 以下は、主にSitumorang and Putri ［2022］によった。
（注40） 以下は、Fintechnews Singapore ［2022a］の記述も参照

した。
（注41） Fintechnews Singapore ［2022a］による。
（注42） 以下は、主にSinsSaverのウェブサイト（https://www.

singsaver.com.sg/blog/p2p-lending-singapore）を参照
した。

４．�金融包摂の促進が期待され
る従来型の金融システムの
変革

（1）�オープンバンキング、オープンファイ
ナンス（注43）

①ASEAN諸国を中心とした概況
金融のデジタル化の進展に伴い、近年は従

来型の金融システムにもデジタルトランス
フォーメーションによる大きな変革が求めら
れている。これにより、従来型の金融システ
ムの利用可能性が高まり、そのことが金融包
摂を進展させることになる。
その重要な手段の一つが、オープンバン

キング、オープンファイナンスである。オー
プンバンキングとは、APIs （Application 

Programming Interfaces）を用いて、顧客本
人の同意を前提に、銀行の顧客データを第三
者と共有するための仕組みを作ることであ
る。銀行をオープンにするということは、金

融機関によって用いられている自分に関する
情報を、顧客が制御・所有するようになるこ
と（to have greater control and ownership） を
意味している。当然ながら、データに関する
セキュリティは確実なものでなければならな
い。最適なオープンバンキングシステムとは、
顧客が異なる金融機関のサービスのなかから
自由に選択出来るものである。消費者がより
利便性の高いサービスを受けられるようにな
るという意味で、金融包摂が一段と進むこと
が期待出来る。
オープンバンキングにより顧客重視の競争
が促され、金融機関の間で提供するサービス
に関するアクセス、利便性、安全性などに関
する優位性が争われることになる。消費者や
中小企業は、自らのデータにアクセスし、利
用し、そこから便益を受けることが保証され
なければならない。その点が、オープンバン
キングやオープンファイナンスのまさに基礎
（foundation）となる部分である。オープンファ
イナンスとは、銀行以外の多様な金融機関も、
データの提供・開放に参加することを意味す
る。
最近のレポートでは、オープンバンキング
の市場規模は2021年の151.3億ドルから2031

年には1,237億ドルになるとされている
（注44）。アジア太平洋地域は欧州に次いで大
きな市場であると評価されているが、オープ
ンバンキングに対する取り組み方法は、当局
主導型や市場主導型など、国により様々で 
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ある。
オープンバンキングは当初、イギリス、オー

ストラリア、カナダなどで実施され、2015年
にはEUもオープンバンキングに関する指令
（directive）を発表した。世界的に、技術的・
組織的な相互運用性を持たせるための基準の
構築が多様な組織において試みられている。
技術的な基準の設定は、オープンバンキング
やオープンファイナンスの成長を加速させる
ために不可欠といえる。

ASEAN諸国においては、オープンバンキ
ングの採用は他の地域に比較して遅かった
が、顧客の需要に後押しされ、銀行による
APIの導入が始まっている。
シンガポールでは、MASが重要な役割を

果たしている。2016年に、アジア太平洋地域
で初めてとなるオープンバンキングのガイド
ラインを発表し、オープンAPIを通じて銀行
データを利用可能とする計画のアウトライン
を提示した。また、金融機関のオープンAPI

を一覧出来るサイトとしてFinancial Industry 

API registerを運営している（注45）。
さらに、Singapore Financial Data Exchange 

（SGFinDex）が作られており、そのユーザー
は、SGX Central Depository、参加銀行、政府
機関であるHousing BoardやCentral Provident 

Fund Boardなどからの金融関連情報にアクセ
スすることが出来る。このExchangeは政府が
設立した機関であり、データ共有のポータル
として金融包摂を促進することが期待されて

いる。
インドネシアでは、中央銀行が、効果的な
データ共有の枠組みを構築するため、技術・
安全性基準、データ基準、ガバナンス・ガイ
ドラインなどからなるNational Open API 

Payment Standardを発表している（シンガポー
ルとインドネシアに関しては、さらに後述す
る）。
マレーシアでは、銀行から第三者とのデー
タ共有に関する強い需要が示されておらず、
オープンバンキングの採用は盛り上がってい
ない。2022年４月に５つの金融機関に対して
デジタルバンクの認可が与えられたことなど
が、促進材料となることが期待される。
フィリピンでは、2020年10月に中央銀行が
発表したdigital payments transformation roadmap

のなかに、オープンバンキングやオープン
ファイナンスに関する内容が含まれている。
中央銀行は、国民の金融包摂を促進する目的
で、Open Finance Frameworkのガイドライン
を発表した。
オープンバンキングは、消費者が自分に関
するデータの流れ（data streams）を完全に所
有し、そこからベネフィットを得るオープン
データ社会に向けた第１歩である。しかし、
ASEAN諸国では、多くの国民がまだ銀行口
座を保有せず銀行取引を行っていないことか
ら、オープンバンキング（銀行にあるデータ
の開放）だけでは十分な金融包摂は実現出来
ない。その延長線上にある次の段階がオープ
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ンファイナンス、オープンデータであり、消
費者のより幅広い金融関連データを交換出来
るようにすることで、より包括的で正確なデ
ジタルフットプリントの評価が可能となる。
これに含まれるのは、例えば、住宅ローン、
年金、通信、公益（電気・ガス・水道など）、
保険、資産運用などの取引にかかわるデータ
（ならびにそれらのサービスを提供する企業）
ということになる。
これらの仕組みが出来ることで、銀行はよ

り大きな競争圧力にさらされることになる
が、顧客に対してより利便性の高いサービス
を提供出来るようになる面も大きい。新たな
時代に適応するには、銀行もデジタルトラン
スフォーメーション、特にコアシステムの
アップグレードに取り組むことが不可欠に
なっている。

②国別事例：インドネシア
インドネシアでは、消費者の間にオープン

ファイナンスに基づく金融サービスが浸透し
始めている（注46）。インドネシアの金融包
摂の状況をみれば、多様なデータ（digital 

financial footprint）に基づき、より多くの顧
客に、きめ細かくかつ適正な価格の金融サー
ビスを提供出来るオープンファイナンスの潜
在的な役割は大きいと考えられる。

DailySocial社がインドネシア国内の100名
の消費者を対象に行ったサーベイの結果によ
れば、70％以上の回答者が組み込み型金融（非

金融企業が金融機関と協力して提供する金融
サービス、詳細は後述）の存在を認識してい
る。例えば、GoTo（GojekとTokopediaが合併
して出来た企業）やGrabなどのスーパーアプ
リが、保険や資産運用の分野でこうした商品
の提供を始めている。
サーベイの回答者の83％が、データ共有の
仕組みは、データの利用方法を誤らなければ
ユーザーに利便性を与えることを理解してい
る。消費者は、基本的にデータを開放した方
がよりよい商品やサービスを手に入れること
が出来ると考えている。
インドネシアでは、2016年ごろ、銀行が

APIを構築することによりオープンバンキン
グが開始された。2019年11月にIndonesia 

Payment Systems Blueprint 2025が発表され、
中央銀行が決済システムの高度化を目指して
いる。このブループリントには５つのビジョ
ンと５つのイニシアティブが掲げられている
が、イニシアティブの一つが「オープンバン
キング、そして銀行業とフィンテック企業の
相互連携」である。そのなかで、リテール決
済システムの統合を図るため、API技術を活
用することとしている。中央銀行は、2021年
にNational Open API Payment Standard（SNAP-

BI）を発表した。これは、決済取引の実施に
関 す る ア プ リ 間 の 相 互 接 続 性
（interconnectivity） や 相 互 運 用 性
（interoperability）を実現するためのプロトコ
ルやインストラクションなどからなるもので
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ある。
オープンファイナンスの監督は、OJKの管
轄となっている。OJKは、オープンファイナ
ンスを支援するスタンスを示しているもの
の、今のところオープンファイナンスを対象
とした規制は存在しておらず、その構築が課
題となっている。顧客データの保護に関する
法律が2022年９月に議会を通過しており、一
つのベースになるとみられる。APIに関する
基準がSNAP-BI以外に存在していないことも
問題となっている。
民間部門でも、オープンバンキングを前提

とした動きが進んでいる。例えば、Bank 

Central Asia（BCA）は2017年にBCA APIを構
築し、顧客である企業とのシステム接続によ
り、銀行取引を容易・迅速に行えるようにし
た。これを用いた取引件数は急速に拡大して
いる模様である。
ま た、Bank Rakyat Indonesia（BRI） は、

2022年初めにオープンファイナンス関連事業
を行うAyoconnect社と提携し、その技術を自
らのデジタルバンキングに活用している。こ
のように、オープンファイナンスAPI技術を
提供する企業が増加しており、ほかにも
Brankas、Brickなどの企業が出現し、急速に
事業を拡大している。

③国別事例：シンガポール
次に、シンガポールでは、MASが2018年

11月にAPI Exchange（APIX）を立ち上げ 

た（注47）。これは、金融機関相互の協力の
ためのプラットフォームであり、金融機関や
フィンテック企業がAPIを通じて容易に接続
し、協力し合うことが可能である。少なくと
も50の金融機関と140のフィンテック企業が、
金融商品を拡大するためにAPIXに参加して
いる。シンガポールの銀行は、フィンテック
企業との協力関係の構築に極めて積極的に
なっている。
ま た、 前 述 し たSingapore Financial Data 

Exchangeは、2020年12月７日にMASがシン
ガポール銀行協会および加盟７行の協力を得
て設立したものであり、消費者は、政府のデ
ジタル認証であるSingapore Personal Access

（SingPass）を用いて60以上の政府機関のデー
タにオンラインでアクセスすることが出来
る。
オープンバンキングへの参加は強制されて
いないが、シンガポールの大手銀行はフィン
テック企業と協力して新商品を立ち上げるな
ど、積極的に体制の構築に関与している。こ
うした官民の協力行動は、信頼関係の下に行
われている。ただし、顧客データの安全性が
維持されることはオープンバンキング体制に
おける最重要事項であり、参加する各者は細
心の注意を払っている。
また、競争が激しくなるなかで、銀行は直
接サービスを提供し続けるのか、プラット
フォームの提供者になるのかなど、立ち位置
を定めて自身の存在価値を確保する必要があ
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る。銀行は、柔軟性を持って変革し続けるこ
とが求められている。
なお、Finastra社によるサーベイの結果（調

査対象は金融機関または銀行の専門家）によ
ると、シンガポールの回答者のなかでオープ
ンバンキングが不可欠または重要であるとし
た割合は、2021年の97％から2022年には99％
に上昇した。また、バンキング・アズ・ア・サー
ビスや組み込み型金融に関しても、顧客がこ
れらを望んでいるという回答が85％に達して
いる。すなわち、これらはごく普通のことに
なっているということである。過去12カ月間
にこれらを改善または採用したと答えた割合
は、それぞれ38％と41％となった。特に、後
者は、調査対象国のなかで最も高い割合で
あった。オープンバンキングに向かう動きが、
金融包摂の一層の進展につながることが期待
される。

（2）組み込み型金融（embedded�finance）

①組み込み型金融の動向（注48）
最近では、オープンバンキングにより銀行

のサービスが種類ごとに切り分けられて提供
され（これをバンキング・アズ・ア・サービ
ス、BaaSという）、さらに、こうしたサービ
スを非金融企業が自身のビジネスの一環とし
て（ビジネスに組み込んで）行うことが一般
化してきている。これを、組み込み型金融
（embedded finance、日本語ではエンベデッド・
ファイナンスあるいは埋め込み型金融とも呼

ばれる）と呼ぶ（注49）。
組 み 込 み 型 金 融 に お い て は、 銀 行

（Provider）、非金融企業（Embedder）、APIを
通じて両者を結び付けるアプリ開発企業など
（Enabler）が存在するが、それぞれの役割は
多様な形がありうる。最終的に、非金融企業
のビジネスの一部として、金融サービスがそ
の企業の顧客に提供される。
これにより、多様な金融サービスが消費者
や企業にとって一段と利用しやすく、身近な
ものになると考えられる。金融包摂が促進さ
れる可能性も高い。アジア太平洋地域におい
て、組み込み型金融に基づく収入は、パンデ
ミックによって対面取引が制限されたことも
あって急成長し、2022年には前年比39.7％増
の1,086億ドルとなった。今後も拡大が続き、
2029年には3,579億ドルになるとの予測もあ
る（注50）。UOB ［2022b］（18ページ）によ
れば、ASEAN６カ国において金融サービス
が組み込まれたアプリケーションを保有して
いる消費者の割合は、平均してサーベイ回答
者の70％となっている。
組み込まれる金融サービスは、決済、貸し
出し、資産運用、保険など、多岐にわたる。
決済分野の事例をあげると、例えば、マレー
シアのペトロナス社が開発したSetelというア
プリは、スマートフォンにインストールして
ガソリン料金の電子決済に用いる。加盟店で
支払えばポイントが付き、ガソリン使用量の
管理も可能である。また、駐車料金の支払い
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サービスも提供しており、さらに、EVのド
ライバーに対しては最寄りのチャージステー
ションを案内して、その料金支払いにも対応
している。
貸し出し（Embedded lending）は、非金融
企業が消費者に対して直接提供するサービス
を意味する。無担保の場合、信用供与額は小
さいが、デフォルトリスクを誰が負うかはビ
ジネスモデルによって異なり、非金融企業が
自ら負担している場合もある。
典型的なサービスとして、BNPL（Buy 

Now Pay Later）があげられる。eコマースの
支払い方法として月次の分割払いを選択出来
るサービスである。UOB ［2022b］（24ページ）
によれば、ASEAN６カ国の平均ではクレジッ
トカードの分割払いを選択するという回答が
42％、BNPLを用いるという回答が27％、後
払いにしないという回答が42％となっている
が（複数回答あり）、インドネシアではそれ
ぞれの比率が28％、42％、43％となっており、
BNPLを選択する傾向が特に強くなってい
る。
現在、ASEAN諸国における組み込み型金
融の活用は、主にeコマース、小売り、食品
デリバリー、交通などの分野において行われ
ている。このようなサービスを提供している
のは、主にGoTo やGrabなどに代表される
スーパーアプリである。彼らが組み込み型金
融のサービスを開発・提供し、これを、例え
ばeコマースであれば参加する販売業者がそ

れぞれの顧客に提供するという形により、こ
のような形態での金融サービスの提供が拡大
していくことになる。
一方、教育、ヘルスケア、農業、不動産、
物流など、多くの分野では、デジタル化が遅
れている。このような産業において、中小企
業が新規のビジネス機会の発見や競争力の確
保を実現するために、フィンテックが役割を
果たすと考えられる。ポータブルで安全な
フィンテック商品を開発することが、金融機
関と非金融企業の有効なパートナーシップを
作り出すことになる。
さらに、デジタル・ネイティブである若者
たちが年齢を重ねるとともに、デジタル金融
サービスを受け入れやすい消費者や企業が増
え、組み込み型金融サービスの利用も一段と
拡大することになると考えられる。
組み込み型金融によって金融サービスの提
供方法が多様になるとともに、非金融企業に
よる提供が増え、金融包摂の一層の進展につ
ながることが期待出来る。また、銀行自身の
金融サービスも多様化・高度化を迫られるこ
とになり、消費者や中小企業にとっての利用
可能性が拡大して、従来は取引がなかった顧
客の取り込みにつながる、すなわち金融包摂
が進む可能性もあろう（注51）。
一方、金融サービスの提供に携わる関係者
が増えるなかで、金融規制を実効性のあるも
のに保つことが重要な課題となる。フィン
テックの拡大によって金融リスクが増加する
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ことを回避しなければならない。デジタル化
にはサイバーセキュリティの問題が常に伴う
ことにも、注意が必要である。

②銀行とフィンテック企業の関係
従来型の銀行は、長年培ってきた顧客から

の信頼、組織としての規模や資本、資金調達
力、海外拠点のネットワーク、業務や銀行規
制への対応に関する専門性など、フィンテッ
ク企業に対抗しうる多くの優位性を有してい
る。中小企業の海外展開を支援することも可
能であり、また、銀行との取引によって中小
企業自身が信頼性を高めることにより、金融
取引が一層拡大することも考えられる。一方、
銀行はいわゆるレガシーシステムに縛られて
おり、フィンテック企業のように柔軟なイノ
ベーションを実現することが難しいという問
題点も指摘される。
こうしたなか、オルタナティブ融資では、

銀行が対応出来ない中小企業向けの融資をカ
バーすることが可能であり、金融包摂に大き
く貢献することが期待される一方、中小企業
の成長とともに、その企業に対して銀行が融
資などのサービスを提供することが可能とな
る。したがって、オルタナティブ融資を行う
フィンテック企業と銀行との関係は、補完的
なものであると考えられる。
一方、上位銀行と上位フィンテック企業の

競争は、激しさを増している（注52）。フィ
ンテックビジネスの有望市場であるインドネ

シアにおいては、国内外のフィンテック企業
が小規模な地場銀行を買収し、デジタル金融
サービスの提供に乗り出す一方、上位銀行は、
デジタルバンクの設立などによってこれに対
抗する動きをみせている。ASEAN諸国の消
費者や中小企業は自らの経済活動を急速にデ
ジタル化させており、金融機関もデジタル化
の流れに乗ることが、顧客を維持・拡大する
ために不可欠となっている。
健全な競争によってこそ金融包摂が一段と
進むことは本稿で述べた通りであるが、その
ためには、金融規制の枠組みをフィンテック
が急速に拡大する状況に合わせて改善し、銀
行とフィンテック企業が同一の規制の下で競
争出来る環境を作り出さなければならない。
銀行は、従来の遺産のみで生き残ることは
出来ず、フィンテック企業などの新規参入者
と同様に、柔軟で敏捷（agile）な組織を形成
し、環境変化に対応することが求められる。
同時に、自らのビジネスモデルを確立するこ
とが重要であろう。

（注43） Kapron ［2022］、Oi ［2022］などを参照した。
（注44） Kapron ［2022］による。
（注45） https:/ /www.mas.gov.sg/development/fintech/

financial-industry-api-registerを参照。
（注46） 以下、インドネシアのオープンファイナンスの状況に関し

ては、Brick and Dailysocial ［2022］を主に参照した。
（注47） 以下は、Mehta ［2022］を参照した。
（注48） 以下の記述に関しては、UOB ［2022b］、Ng ［2022］な

どを主に参考にした。
（注49） 藤井［2022］によれば、Embedded Financeとは、「金融

機能をモジュール化し、機能単位で外部企業に対して
提供可能とするシステムのこと、またそれによるビジネス
化のことを指す」となっている。

（注50） Tanaka ［2022］による。
（注51） この点に関しては、例えば三井住友フィナンシャルグ
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ループ ［2022］を参照。
（注52） 以下の記述は、Tanaka ［2021］を参照した。

おわりに

金融包摂は、ASEAN諸国の重要な課題で
ある。これを進めることにより、包摂的成長
の推進に大きく貢献することが期待出来るか
らである。本稿では、金融包摂やその一部と
もいえる中小企業向け金融の問題に対して
フィンテックの拡大が貢献するという観点か
ら、前半でこれらの課題について詳しく述べ、
後半ではフィンテックの一分野であるオルタ
ナティブ融資について分析するとともに、従
来型の金融システムにおいて起こりつつある
変化であるオープンバンキングやオープン
ファイナンスの動向について述べた。
オルタナティブ融資により、銀行が融資出

来ない中小企業に信用を供与することが可能
であり、ASEAN諸国でもインドネシアや
シンガポールを中心にその実施が急速に拡大
している。今後も、フィンテックの重要な一
部を担い続けることになろう。ただし、これ
も信用供与であることに違いはなく、リスク
管理を確立することが不可欠である。また、
債権回収をどのような方法で行うのか、と
いった問題もある。
金融包摂を促進するという意味では、オー

プンバンキングやオープンファイナンスの動
きも重要である。この動きは総体として金融
サービスの質を向上させるものであり、今ま

ではサービスの対象とならなかった消費者や
中小企業に顧客が拡大することが期待され
る。
ただし、その過程では金融機関の間で競争
が激化することになり、銀行はフィンテック
企業との競争に直面し、デジタル金融サービ
スの提供への本格的な対応を迫られている。
こうしたなか、金融サービスのあり方ととも
に、その担い手も大きく変わることになろう。
金融のデジタル化の進展に伴い、サイバーセ
キュリティの問題への対応も不可欠である。
また、金融リテラシーやデジタルリテラシー
の重要性もますます高まることになろう。今
後の金融のデジタル化の進展、金融包摂の進
展、金融システムの健全性の動向などに注目
していくことが、非常に重要である。
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