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キーメッセージ

• 世界経済の減速と多様化する経済
環境が相まって、2024年、銀行業界
は新たな形で課題に直面することとな
る。銀行が利益を生み出しコストを管
理する力が、新たな方法で試される。

• 複数の破壊的な要因により、銀行・
証券業界の基盤アーキテクチャが再構
築されている。金利の上昇、マネーサプ
ライの減少、より積極的な規制、気候
変動、地政学的緊張が、この変革の
背後にある主な推進要因である。

• 新たな技術の指数関数的なペースと、
同時に発生している複数のトレンドが、
銀行が事業を行い顧客ニーズを満た
す方法に影響を与えている。2024年
は、生成AI、業界の統合、組込型金
融、オープンデータ、資金のデジタル化、
脱炭素、デジタルアイデンティティ、詐
欺の影響が大きくなる。

• 銀行は概ね健全な経営基盤を維持
しているが、収益モデルが試される。有
機的成長は小幅にとどまり、金融機
関は、資本が少ない環境の中で新た
な価値の源泉の追求を余儀なくされる。

• インベストメントバンキングやセールス＆
トレーディング事業は、新たな競争ダイ
ナミクスに適応する必要がある。プライ
ベートキャピタルの成長といった要因に
より、同セクターは、法人顧客に対して
もバイサイドの顧客に対してもより大き
な価値の提供を迫られている。

• 2023年初めに世界の銀行が受けた
ショックにより、業界は戦略の見直し
に駆り立てられた。銀行のリーダーが、
米国の銀行を対象とする資本、流動
性、リスク管理に関する規制の変更案
に焦点を当てる一方で、ビジネスモデル
を進化させるために行うべきことは多い。



変化する世界経済の概略を
読み解く

世界経済の減速と多様化する経済環境が相まって、
2024年、銀行業界は新たな形で課題に直面すること
となる。直近のインフレ対策は、多くの国において成功
の兆しをみせているが、サプライチェーンの混乱、貿易関
係の再編、目下継続中の地政学的緊張で明るみに
出たリスクによって、世界的に経済成長は一筋縄でい
かなくなる。洪水、熱波、ハリケーンといった、異常気
象に関連する事象によっても、深刻な経済的混乱が
起きるかもしれない。
こうした背景の中で国際通貨基金（IMF）は、2024
年の世界経済の成長率をわずか3.0％と予想している1。
先進国、つまり米国、ユーロ圏、日本、英国、カナダに
おける2024年の予想成長率は、1.4％と低くなってい
る2。しかし多くの新興国は、旺盛な消費者需要、若
い人口構成、貿易収支の改善を背景に、より高い成
長率を実現するとみられる。特にインドについては、
2024年に6.3％と世界的にみて高い成長率が予想さ
れている3。
他方で中国は、消費者需要の低迷と不動産市場の
不振により景気減速の可能性に直面している。中国
による輸出入の低迷は、貿易相手国に影響を与える
だけでなく、サプライチェーンのダイナミクスに課題を突き
付け世界的な回復をさらに弱めるかもしれない。中国
の消費者と企業のマインドを回復させるために行われ
ている直近の取り組みは、他国、特にアジア諸国に影
響を及ぼし得る。

IMFによれば、世界のインフレ率は、2022年の8.7％を
ピークに2024年は5.2％にまで低下すると予想される。
米国等では、労働市場や消費者支出に関する指標
が、減速の兆しがみられるものの依然として高い水準
にあり、中央銀行の設定した目標の達成を難しくして
いる。現にIMFは、ほぼ全ての国においてインフレ率は
引き続き目標値を上回ると予測している4。
中央銀行は2024年にかけて、金融政策を微調整する
とみられる（図 1）。米連邦公開市場委員会
（FOMC）による最新の予測によれば、米国のフェデ
ラルファンド金利は550ベーシスポイントを超えて高止ま
りしたまま2024年を迎えると予想されるが、2024年下
半期には450から500ベーシスポイントに低下するかもし
れない5。欧州中央銀行（ECB）は利下げを始めると
予想される。2023年8月、ECBの政策金利は、2001
年のピークに並ぶ3.75％だった6。
一方でイングランド銀行は、2023年末にピークの
5.75％に達する政策金利を、2024年上半期に引き
下げると予想される7。カナダ銀行についても同様の流
れが見込まれる。TDエコノミクスのカナダ四半期経済
見通しでは、金利は5％を超えた後、2024年下半期
に低下を始めると予想されている8。日本銀行は、他の
中央銀行と対照的にゼロに近い政策金利を維持して
きたが、2023年7月の会合で、価格圧力に対してより
機敏に対応するため債権のイールドカーブコントロールを
修正するとした9。
しかし一般的に、各国の中央銀行が量的引き締め策
をとれば、世界のマネーサプライは縮小する。実際に米
国では、M2で測定されるマネーサプライが1930年代以
来最速のペースで減少している10。
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こうした課題があることで、経済成長は多様かつ散発的
な様相をみせる。明るい未来に向かう国もあれば、厄介
さを増すインフレや低成長と闘い続ける国も出てくる。

2024年のマクロ経済環境が
銀行業界に与える影響
世界中の銀行は2024年、特有の様々な課題に直面
する。そうした課題のそれぞれが、利益を生み出しコスト
（利息費用と営業費用の両方）を管理する銀行の
能力に影響を与える。

預金コストは差し当たり定着
銀行業界は金利上昇の恩恵を受けてきた。2022年、
多くの法域で純金利収入が大きく増加し、前年比で
米国およびカナダの銀行では18％増、続いて欧州では
11％増となった11。

しかしながら、高金利によって、資金調達コストの上昇
と利益率の低下が続く。現在の金利サイクルのペースと
傾きの大きさによって、米国の銀行では利付預金のコス
トが劇的に上がったが、こうしたコストは地方銀行や中
規模銀行でより急激に上昇した。例えば2023年第2四
半期、大手銀行の預金コストは2.2％だったのに対し、
より規模の小さい銀行では2.5％だった12。金利が上昇
した他の国々でも同様のパターンがみられる。
今後、世界の銀行業界は、金利が下がる中であっても
高い預金コストをなかなか引き下げられない（そして預
金ベータが低くなる）かもしれない。顧客が高金利を期
待していることと市場競争の激化が相まって、多くの銀
行は、顧客を維持し流動性を強化するため、高い預金
利率の提供を余儀なくされる。ただし、状況は地域に
よって異なる。例えば欧州の銀行の方が、速く預金コス
トを低下させられるかもしれない。
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欧州の銀行業界は、米国と異なり、それほどマネー
マーケットファンドとの競争に直面していない。2023年3
月、銀行が混乱する中で、欧州のマネーマーケットファ
ンドに流入したのは193億米ドルであり、米国のマネー
マーケットファンドに流入した3,670億米ドルに比べて格
段に少ない13。同様に、アジアの銀行、例えばインドで
は、堅調な経済成長を受けて高金利が続くかもしれ
ない。実際に、アジア太平洋（APAC）地域では、他
地域に比べて銀行の純金利収入が多くなると予想さ
れている。

貸付成長は小幅にとどまる
貸付成長については、マクロ経済条件と高い借入コス
トに鑑み、需要は少なめであると予想する。また、銀
行は制限的な貸付方針を継続する可能性が高い。
連邦準備制度およびECBによって最近行われた銀行
の貸付に関する調査によれば、多くの銀行は、全ての
商品区分について既に与信基準を厳しくしている。経
済見通しが鈍化していること、担保価値および信用の
質が低下する可能性があることから、さらなる厳格化
が予測されている14。
しかしながら、マクロ経済環境の影響は、貸付区分に
よって異なる。主要国において消費者支出は好調だ
が、消費者の貯蓄が枯渇する中で、クレジットカードお
よび自動車ローンの需要が堅調に推移すると考えられ
る。同時に、米国および欧州において、企業による銀
行融資の需要は大きく減少した。企業への銀行融資
は、短期的には落ち込むかもしれないが、2024年後
半には回復する可能性がある。（商業不動産ローン
についての解説は、コラム「揺れる不動産ローン」を参
照のこと。）

気候変動も、融資需要および信用のアベイラビリティ
において重要な役割を果たすと考えられる。最近行わ
れたEUの銀行に対する調査によれば17、銀行はこの先
1年間、「ブラウン」企業への融資に当たっての与信基
準について、気候リスクを理由に貸付をさらに抑制す
ると予想している。一方で、環境に優しい企業および
脱炭素へ移行している企業に対しては、正味での信
用緩和が予想される。今後、信用支出については、
企業ごとの気候関連移行リスクおよび物理的リスクが
ずっと大きな役割を果たすと考えられる18。

揺れる不動産ローン

米国では、英国、ドイツ、オーストラリアといった他の先
進国とは対照的に、住宅ローン組成が堅調に増加す
るかもしれない。しかしながら、米国の商業不動産
（CRE）セクターは引き続きストレス下にあり、過剰な
オフィス空間を抱えているであろう地方銀行や中規模
銀行が特に大きな影響を受ける。高まる不確実性、
膨らんだ物件価格、債務返済に関する懸念に鑑み、
銀行は新たなCREローン組成や借換に対してより慎重
になる。大規模な投売や差押えがあれば、銀行は一
定のローンポートフォリオについて損切りを余儀なくされ
る可能性もある。CREローンの延滞率は、既に上昇を
始めている。米国における延滞率（支払期限を90日
以上超過）は、2022年第4四半期の1.84％から、
2023年第1四半期には3.3％まで増加した15。
欧州のCRE市場は、米国市場よりもレジリエンスが高
いようである。欧州のCREローンは、ほとんどが十分な
資本を持つ大手銀行によって提供されている16。APAC
地域も順調な軌跡を辿ると予想される。ホスピタリティ
セクターからの需要がCREローンの成長を支えると考え
られ、一方で集合住宅ローンも引き続き増加するとみ
られる。
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預金コストの上昇、政策金利の低下、融資の先行きに
対する一定の制約が合わさって、銀行が2024年に高い
純金利マージン（NIM）を生み出すことは難しくなりか
ねない。実際のところ銀行のNIMは、最近の利益が示
している通り、既にピークを迎えているかもしれない。
2024年、米国および欧州の銀行の純金利マージンは
低下すると考えられる（図2）。多くの途上国において
金利が高く、さらに上昇する可能性もあるため、来年、
APACの銀行の純金利収入は堅調とみられる。こうした
新たな要因によって銀行は、預金の真のコストとそれを
どう展開するかについて、見直しを余儀なくされると思わ
れる。

さらなる非金利収入源が求められる
銀行は2024年、純金利収入の不足を埋め合わせるた
め、非金利収入に重点を置くべきである。

今後数年間で、非金利収入は有意義に増加すると予
想される（図3）。ほとんどの銀行は、様々なチャネル
を通じて手数料収入を得ようとするが、制約に直面す
るかもしれない。オーバードラフトフィー、残高不足手数料、
クレジットカードの支払い遅延手数料といった、消費者
に焦点を当てた手数料は、規制当局による監視の目を
引く可能性がある。
しかしながら、強力なアドバイザリー、引受、コーポレート
バンキングのフランチャイズを持つ銀行には、手数料収
入を伸ばす余地があるはずである。より明確な評価およ
び未処理の取引によって、米国におけるM&Aおよび発
行活動が活発化し、手数料が増えると考えられる。し
かしながら、様々な商品でボラティリティが低下すれば、
エクイティおよびFICC（債券・コモディティ・通貨）取引
における収入の成長が抑制される。
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コスト規律を研ぎ澄ます
収益を生み出すことへの圧力が高まる中で、コスト規
律の優先度は一層高まり、銀行にとって競争上の差
別化要因になるかもしれない。過去数年、効率性比
率は世界的に改善しているが（図4）、収益の成長
が停滞し営業・報酬費用がかさんでいるため、2024年
も多少の上昇が予想される。

多くの銀行は、競争力を維持するため、技術への投
資も続ける。人工知能、クラウド、データサイエンス、サ
イバーセキュリティ等の専門分野へ人材を誘致すること
で、他の分野での合理化を行っても、報酬費用が増
加すると考えられる。さらに、タイトな労働市場および
従来からのオフショア拠点における賃金上昇の加速に
よって、銀行業界のコスト圧力は一層高まると予想さ
れる。
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貸付損失に備える
パンデミックの間は少なかったローンの債務不履行が増
加することを想定し、2023年上半期、銀行の多くは貸
倒引当金を増やした。例えば2023年第2四半期、米
国10大銀行の累積引当金は前四半期比で26％増
加した19。顧客の返済能力が低下すれば信用の質も
下がると予想され、企業も消費者もインフレと金融引き
締めの本格的な影響を感じることになる。クレジットカー
ドカードやCREといった一定の貸付区分において、既に
滞納が増えている形跡もみられる20。

同様に、投機的格付け企業の債務不履行率も上昇
するかもしれない。
信用の質が下がり特定のセグメントにおいてストレスに
なっている一方で、全般的な信用の質はパンデミック前
の水準に正常化しているようである。銀行は過去数年
間で減少した残高を取り戻すため、引き続き引当金を
積み増している。世界的に、ほとんどの大手銀行には、
深刻な低迷に耐えられる十分な流動性と強固な資本
バッファーがありそうである。連邦準備制度、ECB、イング
ランド銀行による最近のストレステストでもそれが示され
たところである21。
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米国のバーゼルIII最終化による影響

米国の連邦銀行規制当局は最近、バー
ゼルIIIの最終改革に関する立法案公告
（NPR）を公表した。改革案は米国の銀
行システムの「強度とレジリエンス」向上を
目指しており、1,000億米ドルを超える資
産を持つ銀行（約36銀行）の規制資本
の枠組みに影響を与える。より小規模な
銀行も、重要なトレーディング活動を行う
場合は新たなリスク枠組みの対象となる。
こうした変更により大手銀行持株会社で
は、CET1（普通株式等Tier1）資本水
準が16％、RWA（リスクアセット）が
20％増加すると推定される22。
求められる自己資本比率が高くなれば、
米国に拠点を持つグローバル銀行にとって
不利になり、全ての銀行の貸付、資本市
場、トレーディング活動が制約される。ノン
バンクや規模の小さな機関がその恩恵を
受けるかもしれない。

AOCIの適用、G-SIBサーチャージ、二重の
RWA要件といった広範な変更によって、経
営上の負担は重くなり、リスク管理、デー
タ、統制、コンプライアンス、バリデーション
のためのインフラに対する大きな投資が必
要となる。
クレジットカード手数料や投資銀行手数
料といった継続的に発生する手数料ベー
スの大規模事業を行う銀行への影響は、
連邦準備制度によれば「オペレーショナルリ
スクに対して過剰なキャピタルチャージを課
すかもしれない内部損失乗数の使用に
よって悪化する」23。新たな規定によって、
証券引受にかかる手数料率が下がり、銀
行の商品の層が相当程度薄くなる可能
性がある。これにより、サービスおよび付随
するリスクが、ノンバンクや規制されていな
いセクターにますます移転する可能性があ
る。

新たなルールにより、銀行が補完的レバ
レッジ比率に関する要件およびカウンターシ
クリカル資本バッファーを満たすためには、
自己資本比率について含み損益も考慮
することも求められる。一部の銀行は、短
期的に自社株買いを控えるかもしれない。
技術への投資や市場拡大戦略にも影響
を与える可能性がある。
バーゼルIIIのNPRは、2025年7月1日から
3年間の移行期間を設けている24。立法
案が今後発展することは間違いないが、
銀行にとっては、既存の内部インフラと戦
略に与える潜在的な影響を評価し、規制
当局と対話を続けることが重要になる25。
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資金調達コストが上がり収益の成長が停滞しているた
め、2024年は多くの地域で銀行の収益性が試される
年になる（図5）。しかしながら、多様な収益源を持つ
銀行は、厳格なコスト規律によって、ほとんどの銀行より
も収益性を高め、場合によっては市場評価も高めること
が可能と考えられる。

アジアへの傾斜
今後、グローバル銀行の規模と範囲は一層変化する。

中国と米国の銀行が世界ランキングで優勢を占める中、
世界の銀行業界は既に抜本的に変化している。図6は、
世界の上位100行に各国からランクインしている銀行の
規模（資産額で測定）および数の変化を示している。
この先10年間で、上位100位にランクインするインドおよ
び中東の銀行が増え、バランスはアジアと中東に傾くと
予想される。インドの銀行は、経済が成長し国内インフ
ラに巨額の投資が行われる中でバランスシートを成長さ
せるが、国内市場の外へ出るのには苦戦するかもしれ
ない。一方で中東の政府系ファンドは、世界的な資金
の流れに強い影響力を行使するとみられる。
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銀行・証券業界の未来を
形作る力

前章でハイライトしたマクロ経済要因に加えて、銀行・
証券業界は2024年、既存の金融機関のビジネスモデ
ルに挑戦する様々な勢力に立ち向かわなければならな
い（図7）。

競争のダイナミクスが変化しているだけでなく、過去に
例のないペースと激しさでライバルが銀行に挑戦を挑ん
でいる。金融機関以外を利用してニーズを満たしてもよ
いと考える顧客が増える中で、銀行は従来のライバル
にも新たなライバルにも一層激しく立ち向かうことを余
儀なくされている。
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例えば預金領域は、激しい戦場と化している。リテール
バンキングは、より高い預金コストを提供するデジタルバ
ンクと競い合っている。決済領域では、デジタルウォレッ
トや口座間決済が多くの国において事実上の決済オプ
ションとなっている。一方で後払い決済（BNPL）が、ク
レジットカード融資に代わる主力商品として幅広く受け
入れられるようになっている。
資本市場およびインベストメントバンキングも、新たな競
争の影響と無縁ではない。米国のバルジブラケット投資
銀行は、規模に助けられて市場シェアを伸ばしてきた。
しかしながら、専門サービスに注力する欧州の銀行が力
を取り戻している可能性もあり、ブティック型企業が大き
な取引に参画することも増えている。一方で、信用供
与および人材面ではプライベートキャピタルが大きな脅
威となる可能性がある。ヘッジファンドも投資銀行のバ
リューチェーンへの進出を進めている。市場インフラについ
ては、従来型の取引所と、ニッチな取引所や新興国市
場で成長している取引所との競争が激しくなっている。
同時に、銀行、フィンテック、大手テクノロジー企業の関
係も急速に進化している。フィンテックが敵とみなされる
ことはほぼなくなっており、既存機関との提携も今や珍
しくない。業界の統合が進み、銀行とテクノロジーその他
の非金融業界のフランチャイズブランドとの戦略的パート
ナーシップが、顧客の獲得および維持のため一般的に
なってきている。

また、顧客が進化する期待を口に出すことも多くなって
きている。銀行に対して、人間味を損なわない、バランス
の取れたデジタルファースト体験を求めているのである。
テクノロジーとソーシャルメディアによって顧客がかつてない
力を持っており、情報の民主化も進んでいる。銀行はこ
うした新たな要求に留意すべきである。リテール顧客に
は様々な選択肢があり、多くはスマートフォンでアカウン
トを移動したり複数のプラットフォームを分散して利用し
たりすることを厭わないからである。特に若い顧客は、一
部のテクノロジー企業やフィンテック企業が提供する優れ
た体験を求めている。ウェルスマネジメントの顧客からは、
低コストでのオムニチャネル体験を望む声が大きくなって
いる。そして法人や機関の顧客は、リスク分散のため、
複数の銀行とかつてないほど幅広く関係を築こうとして
いるようである。
規制面では、引き続き法および政策に相違がみられる。
EUが新たに制定したAI法にみられるように、一部の法
域では、他より積極的な規制を計画する傾向にある26。
結果として、暗号通貨、デジタル資産、データプライバ
シー、人工知能、そして気候変動に対してすら、世界的
に足並みを揃えたアプローチができていない。しかし規制
当局による監視は強まっており、各国政府は消費者保
護、業界のレジリエンス、開かれた競争に焦点を当てる
ことが増えている。世界各地の規制当局および政策立
案者が銀行の貸付慣行を精査し、消費者に資する対
応の強化を求めることも多くなっている。
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加えて、特に米国の銀行は、2025年7月から始まる
バーゼルIII最終化の一環で提案されている資本ルール
の見直しにより、自己資本要件の厳格化に直面し得
る27。こうしたルールは、銀行がプロップトレーディングなど
の資本市場活動を支える力に影響を与えたり、リテー
ルバンキングが住宅ローン領域で貸付を行うのを妨げた
りする可能性もある。
規制当局からの圧力は、地方銀行や小銀行にとって
特に厳しくなる。投資・貸付ポートフォリオや預金構成
が集中している場合はなおさらである。多くの銀行は
2024年の大部分を使って、貸付基準の厳格化を試
み、CREローン等のリスク資産について、そして長期国
債等の安全資産についてすら、バランスシートを分散し
ようとするだろう。
一方で、英国、欧州、オーストリア、サウジアラビア、ブ
ラジル、メキシコにおけるオープンバンキング規制によって、
データ共有の障壁が下がり、顧客に提供される金融
商品・サービスの選択肢が増えている。米国消費者金
融保護局（CFPB）は同様のルールを検討しており28、
米国の消費者団体も、銀行業務における人工知能
（AI）搭載のチャットボット普及に対して警鐘を鳴らし
ている。
規模と多角化の追求、規制当局による監視強化、
低利回り資産の売却希望により、銀行業界ではさら
に統合やM&Aが進むと考えられる。

技術領域では、生成AIの驚異的な可能性をめぐる高
揚感にとらわれずにいるのは難しい。誰に聞いても、生
成AIは大きな変革をもたらす力になり得るとされる。し
かし視点を広げれば、AIや自動化は、銀行業務にとっ
て新しいものではない。それどころか、機械学習・深層
学習アルゴリズムや自然言語処理（NLP）技術は、
トレーディングの自動化、リスク管理の現代化、投資
研究の実施に役立てるため、長年幅広く利用されて
いる。しかしながら、取引ライフサイクル中の様々な機
能を自動化するのに多額のコストを費やしても、貴重
な人的資本を利用して行われている業務もまだ相当
数ある。しかし大規模言語モデル（LLM）は、マーケ
ティング商品の生成からコーディングまで多くの業務を
自動化するのに役立つ可能性がある。生成AIによって、
コスト削減だけでなく労働者の生産性向上も可能で
ある。リソースが自由に使えるようになることで、イノベー
ションが起きたり、従業員が顧客と生産的なやり取り
をすることに集中できるようになったりする可能性もある。
生成AIを展開するには時間がかかる。短期的に言え
ば、2024年の最も大きな課題の一つは焦点を定める
ことである。多くの潜在的な利用場面を評価する際、
リーダーは最も影響力の大きなものを選ぶべきである。
LLMのメリットは一様でないかもしれない。実行しやす
さや付随するリスクも検討すべきである。
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しかしこうした技術のいずれについても、影響力を最大
化するためには、会社全体がアクセスし共有できる適切
なデータの存在が重要になる。銀行は長年にわたりデー
タケイパビリティを高めてきたが、顧客をより全体的な視
点でとらえるためのインサイトを得るようにとの圧力もかつ
てないほど大きくなっている。顧客の間では、決済、
キャッシュポジション、トレーディング、評価に関するリアル
タイムのデータに対する需要が高まっている。加えて、世
界的なオープンバンキングの発展により、伝統的に銀行
が持っていた競争上の強みが徐々に浸食されている。
パーソナライズされたインサイト、個々に合わせた商品提
供、顧客体験の充実といった形で新たな価値を創造す
るため、銀行にとっては、従来型・非従来型両方のデー
タセットを有効利用するとともに、第三者と新たなパート
ナーシップを形成することの重要性が増している。
新たな技術の普及により、銀行は、以前であれば対処
する必要のなかったであろうリスクにさらされつつある。例
えばオープンバンキングや、技術パートナーとのパートナー
シップの増加によって、銀行のインフラは新たな脆弱性
やサイバー攻撃にさらされ得る。独自のベンダーを持つ
サービスプロバイダーとのパートナーシップが増える中、第
四者リスクも脅威となってきている。こうした脅威が具体
化するスピードも加速している。生成AIはディープフェイク
を作成できるほどに高度化しており、金融機関が人間
の顧客と顧客に似せて作られたデジタルメディアとを区
別することの難しさが増している。総合的にみて、こうし
た動きの速いリスク環境は、顧客の信頼を維持するの
に大きな障害となることが明らかになってきている。
そしてもちろん、気候変動によって地球で既に何が起き
ているのかを無視することはできない。2023年上半期に
複数の場所で起きた熱波、洪水、山火事は、今後当
たり前になるであろうことの前兆である。銀行は、主要な

金融仲介機関として、気候変動を抑えるのに重要な
役割を果たす。しかしさらに先をみれば、銀行には、グ
リーンファイナンスや炭素市場を通じて気候イノベーション
を支える独自の機会がある。炭素回収・貯留や二酸
化炭素除去技術を試しているスタートアップに、初期資
金を提供できるだけでなく、新興国で炭素プロジェクトを
行うデベロッパーに流れる資本を増やす手助けもできる。
最後に、銀行がいかにうまく人材を管理できるかが、
2024年以降最も重要な成功要因の一つになる。技術
分野における人材獲得競争は、多くの銀行にとって悩
みの種である。特にAIやその関連分野についてイノベー
ションが広がる中で、外部企業から専門性を持った技
術系人材を採用する、または自社従業員をテクノロジー
に精通させるべく研修を行うために、多額の出費が必
要かもしれない。銀行員には、市場が不透明な中で顧
客に十分な助言を行うのに必要となる知識やリソースが
与えられるべきである。他の業界と同様に銀行も、従業
員がコーポレートアイデンティティを取り戻し、ハイブリッド
な勤務環境の中でも所属意識が持てる文化を涵養し
なければならないかもしれない。
上記に概説した脅威に効果的に対応するため、銀行
は、基本的な属性としてアジリティを備える必要がある
だろう。幹部は、大胆さ、決断力、創造性を持ちつつも、
金融仲介機関としてのアイデンティティに忠実であり続
けるべきである。
後続の章では、こうしたテーマが、リテールバンキング、消
費者向け決済、ウェルスマネジメント、コーポレート・トラン
ザクションバンキング、インベストメントバンキング、市場イ
ンフラといった、銀行・証券業界の具体的なセグメントに
どのような影響を与えるかを明らかにする。
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リテールバンキング：顧客との
関係を強化し、ウォレットシェア
を拡大する

生成AIを配備してデータアナリティクスケイパビリティを
強化する最適な方法を模索する中でも、リテールバン
キングは、資金調達コストの上昇、デジタルバンクとの
競争の激化、パーソナライズされたサービスに対する需
要の増加といった様々な圧力に対処している。こうした
課題の多くは、リテール顧客に様々な選択肢があり、
アカウントを切り替えたり預金を複数のプラットフォーム
に分散させたりすることが簡単になったことで、一層難
しいものとなる。加えて、組込型金融およびオープンバ
ンキングの成長によって、顧客の知るリテールバンキング
の様相が変化している。
激動の2023年上半期を過ぎ、預金の流出はほぼ安
定化したが、多くの課題が残っている。貸付機関側で
は、利率が高いため借手の需要が引き続き低下して
おり、新規ローンおよび借換の伸びが鈍化している。リ
テール顧客による支払いが遅れ、自動車、クレジット
カード、消費者ローンの延滞が増えている。世界中の
銀行が、貸倒率の上昇に備えてバッファーを増やしてい
る。例えばカナダの5大貸付機関が2023年第1四半
期に計上した貸倒引当金は、前年同期比で13倍の
増加となった29。銀行は2024年にかけてさらに信用を
引き締めると考えられ、バランスシート強化のため、サブ
プライム自動車ローンおよびリスクの高いホームエクイ
ティローンの売却すら検討するかもしれない。
2024年、こうした山積する課題によってどれだけ影響を
受けるかは、リテールバンキングによって異なる。最も負
担が大きくなるのはどのような銀行で、顧客により大き
な価値を届けるにはどのようにビジネスモデルを改めれ
ばよいだろうか。顧客ロイヤルティを取り戻し、取引後
も顧客の役に立つため、銀行には他にどのような機会
があるだろうか。

リテールバンキングにおける2024年以降の
優先事項

リテールバンキング事業は、資金調達コストの上昇と貸
付成長の鈍化だけでなく、ロイヤルティの低下や顧客
離れの増加にも対処しなければならない。預金の流れ
は安定化すると予想される一方で、たとえ政策金利
が低下しても、預金コストを抑えるのは難しい状況が
続くだろう。銀行は、自己資本および流動性要件を
厳しくする新たなルールや規制、リスクモデリングに関す
る調査の強化も想定すべきである。加えて、家計の悪
化が引き続き銀行の貸付残高を圧迫し、さらなる貸
付の抑制につながる。
リテールバンキングは、顧客とより深い関係を築き金銭
的な力があるという感覚を醸成する、新たな方法を見
つけるべきである。生涯価値を示すには、パーソナライ
ゼーションが重要になる。しかし銀行は、システムが古い
こと、顧客データを利用して個々に合わせた体験を企
画できないことから、商品やサービスをカスタマイズする
のに苦慮するだろう。銀行は、先を読んだインサイトを
生み出しリアルタイムで金融に関する助言を提供する
ことを可能にする、高度なモデリングツールを採用する
よう努めるべきである。また新興技術が、顧客体験を
充実させるのに加えて、リスク、コンプライアンス、オペ
レーションに関する業務をいかに改善するかに目を向け
るべきである。例えば生成AIがいかにして信用リスク評
価のスピードを速め、住宅ローンの申請者に対し書類
の不足や不備について即座に通知し、顧客と接する
チームの生産性を向上させるかを検討することが考えら
れる。
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預金の争奪戦が続く
2023年第2四半期に預金の流れは安定化したが、銀
行は預金を維持するために一層多くのコストを費やすこ
ととなる。例えば米国における利付預金（譲渡性預金、
市場金利連動預金、貯蓄預金を含む）のコストは、
1年前の0.2％から、2023年上半期末までに192ベーシ
スポイント上昇して2.1％となった30。この傾向は、銀行
破綻によって預金の維持が一層重要になったことを受
けて加速した。今後、銀行業界は、政策金利が低下
する中でもなかなか預金コストを引き下げられないと予
想される（図8）。
リテール顧客は預金に対して高い金利を要求しており、
多くは既に現金を利回りの高い定期性預金に移してい
る31。米国の一部証券会社は、高い利回りの新たな

サービスによって、リテールバンキングの「分離された」現金
を追い求め始めている32。デジタルバンクもこの現象に寄
与している。例えばデジタルのみの銀行は、引き続き高
いCDレートを提供すると考えられるし、早期引出ペナル
ティのないCDなど、一般的な特色に対してバリエーション
を提供している。Ally Financial、Goldman Sachsの
Marcusなどいくつかのオンライン銀行は、一部の地方銀
行・規模の小さな銀行が預金の多額流出傾向を経験
したのとは逆に、2023年上半期に預金ベースを成長さ
せた33。こうしたデジタルのみの銀行と、従来型の銀行の
支援を受けるフィンテック企業は、従来型の大手銀行
とともに、2023年3月に起きた安全な資産への逃避に
おける勝者となった34。フィンテック企業Mercuryを支援
するChoice Financial Groupの預金は、当該四半期に
17％成長した。SoFiおよびVaro Bankでは、四半期の
預金成長率がそれぞれ37％、43％だった35。



17

同様に欧州の自動車メーカーも、社債やアセットバック
証券のコスト高騰に鑑み自動車ローンについて別の資
金源を探すことが増えている。結果として、従来型の
銀行のライバルとして台頭している36。こうした自動車
企業は、普通預金口座の高い利率で預金者を引き
付けている37。
欧州の顧客も、より良い条件を求めて銀行から資金
を引き出すことが増えている。一部の貸付機関が、
失っても差し支えないと考える預金を維持するために
追加の支払いを行うことを躊躇しているためである。
2023年第1四半期、欧州のほとんどの大手銀行にお
いて、前年同期比で預金の流出がみられた38。高いイ
ンフレ率が続く中で現金に対して高い利回りを求める
欧州の預金者の間では、マネーマーケットファンドも人
気が高い。
新たなルールや規制もリテールバンキングに圧力をかけ
る。特に、規制に関しての優先事項は、自己資本およ
び流動性要件の厳格化、監督者による預金の粘着
性に関する想定の再評価、銀行のリスクモデリングで
資本および預金のダイナミクスをどのように考慮すべき
かについてのより厳密な調査である。最近の出来事に
よって、規模と安定性が重要であることが改めて示され
た。銀行によっては、資産が一定の閾値を下回り続け
ることは避けたいかもしれない。結果として、銀行業界
内でのM&Aが活発化するだろう。今後の統合の波の
中で、強力な貸付プラットフォームを持たないが預金の
粘着性が高い機関は、特に魅力的なターゲットになり
得る39。一部の規模の小さな銀行・地方銀行も、利
回りの低い資産を売却するため、十分な外部資本を
取り込むべく合併を探る可能性がある40。
銀行は、ウェルスマネジメントや保険サービスなど追加
のサポート方法も含めてより幅広いやり取りをすること
で、預金以上の価値を提供していることを顧客に気付
かせる施策を講じるべきである。また、データアナリティク
スを利用して、リスクにさらされている口座の所有者を
特定したり、固有の状況において望ましいと思われる、
カスタマイズされた商品および価格ソリューションを生み
出したりもすべきである41。

貸出圧力が引き続き銀行に
重くのしかかる
金利の上昇、持続的なインフレ、家計の悪化によって、
銀行の貸付残高は引き続き圧迫される。多くの銀行

が純金利収入によって支えられている一方、滞納増
加の可能性と貸倒引当金による採算性への影響が
大きくなり始めると考えられる。米国における学生ロー
ン返済の再開で、経済的ストレスがさらに加わり、多く
の消費者が生活費の上昇に苦慮している中で支出が
妨げられる。その結果、銀行が積極的に顧客と関わり、
助言をベースとしたモデルに転換して顧客の債務管理
を助けることの重要性が増す。
米国の銀行はまた、成長の減速を想定し、顧客の債
務不履行の増加に備えるべきである。住宅ローンのエ
クスポージャーを減らし始めている銀行もある。モーゲージ
の組成が2022年第1四半期から2023年第1四半期
の間に56％減少し、20年来の低水準となる中でのこ
とである42。 加えて大手貸付機関は、米国の銀行規制
当局が提案している銀行の資本ルール改定によって、間
もなく資本要件の厳格化に直面する可能性がある43。
この変化によって、初めて住宅を購入する人やマイノリ
ティの住宅購入者に銀行が貸付を行うことが難しくな
るかもしれない44。
欧州におけるモーゲージおよび消費者ローンの需要も低
下すると予想されるが、信用基準の厳格化が支出と
成長を抑える可能性もある45。一方でAPACにおいても
貸付需要は不振であり、多くの銀行は新たな収益源
を検討している。例えば中国本土の銀行は、返済でき
なければ子どもが相続するリレーローンを高齢の借り手
に提供したり、未婚のカップルに共同ローンを提供した
りすることで、モーゲージ需要を喚起しようとしている46。
オーストラリアの主要貸付機関も住宅ローンからリソース
を転用し始めており、コマーシャルローンなど他の事業へ
の移行を検討している47。
また、世界各地の規制当局および政策立案者は、銀
行の貸付慣行に対する調査を強化しており、銀行セ
クターに対し、消費者に資する対応の強化を求めてい
る。消費者金融保護局は銀行の「ジャンクフィー」に焦
点を当て、モーゲージサービスおよび自動車ローンについ
て、借り手にとってのリスクを下げる取り組みを行ってい
る48。 一方で英国では、新たな規制によりモーゲージの
貸付における透明性が高まると予想され49、韓国では
新規参入者が大手貸付機関と競争しやすくなった50。
銀行はまた、従来とは異なるデータを加えてより包摂
的なモデルにすることで、信用リスクモデルの改善に資
する措置を講じるべきである。家賃の支払履歴、
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ギグエコノミーからの収入、公共料金の支払いを考慮す
ることで、信用力を示す情報が限られる消費者の助け
になるかもしれない。さらに、自動車ディーラーでローンを
即時に承認できる技術を追加するなど、貸付プロセス
に組み込まれたツールの開発を進めることも考えられる。

顧客に力を与えロイヤルティを再形成する
グローバル銀行は、ブランド認知のみに依存して顧客
ベースを成長させることはできない。より大きな措置を講
じて、顧客ロイヤルティとはどのようなものかを再定義し、
顧客に支援と力を与えることでより深い関係を築くべき
である。
特に今後1年間、経済的不確実性が消費者に一層
重くのしかかる中で、銀行は、消費者がほとんどの金融
ニーズについて頼れる拠点となるよう努めるべきである。
調査によれば、最もよく利用する銀行から2022年1月

から2023年1月の間に案内や助言を受けたと回答した
顧客は、当該期間に多くのアメリカ人の経済状況が大
きく悪化したにもかかわらず、わずか21％だった51。助言
を受けてそれがニーズに合っていたと感じた顧客は、それ
に応じて銀行に報いる可能性が高かった。約半数が、
その機関で新たな口座を開設したのである52。
銀行は、顧客データを利用して体験をパーソナライズし、
顧客に対する生涯価値を深める方法を模索すべきであ
る。これはしばらく前から世界の銀行のリーダーにとって優
先事項となっているが、パーソナライゼーションの取り組み
は、古いシステム、データプライバシーに対する懸念、デー
タの不足、データを十分に利用して個々に合わせた体
験を企画できないことによって阻まれている。その結果、
3分の2の銀行は、ある一時点においてしか顧客の状況
を評価できないとしている53。これは顧客体験にとって好
ましくないだけでなく、業績を挙げたり詐欺を見抜いたり
するのも難しくする可能性がある（図9）。
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銀行は、取引データを解析し複数の顧客タッチポイン
トにおいて予測インサイトを提供する高度なモデリング
ツールに対して、一層の投資を行うべきである。台頭す
るAIの力を使って、より充実しターゲットを絞ったアドバイ
ザリーサービスを提供することも考えられる。長期的には、
セグメントオブワンに対応していると顧客が感じられる
程度にまでハイパーパーソナライゼーションを進めるよう努
めるべきである54。例えば、有望な顧客がモーゲージ申
請を途中でやめて他の貸付プラットフォームを確認して
いると分かった場合、銀行からアドバイザーが申請者に
連絡し、より競争力の高いレートを提示してパーソナライ
ズされた支援を提供することが考えられる55。
銀行はまた、商品に焦点を当てたビジネスモデルから
離れ、顧客中心の組織となるべきである。業界の境
界線が曖昧になり、顧客の期待が他の領域における
体験の影響を受ける中で、顧客は銀行に対し、他で
受けたものと同じサービスを期待することが増えている。
顧客によっては、非金融機関でニーズを満たしてもよい
と考えるようになっている。銀行のリーダーは、銀行以外
の機関における顧客とのやり取りから学び、より独自
性の高いまたは総合的な方法で顧客に貢献する新た
な機会について検討することができる。例えば
Northwestern Mutualは、デートアプリのプレーブックを
模倣し、顧客をニーズに最もよく合うファイナンシャルア
ドバイザーと組み合わせるマッチングアルゴリズムを設計
した56。
フランチャイズブランドとの戦略的パートナーシップも、顧
客の獲得および維持に当たって強力なツールになり得
る。銀行が第三者機関と提携してカスタムリワードを提
供している場合はなおさらである。例えば、2023年に
行われる人気コンサートツアーの前売券を入手するため
にCapital Oneカードを申し込む予定であると、多くの音
楽ファンがソーシャルメディアに投稿した57。こうした従来
とは異なる、銀行以外の特典が、顧客が最もよく利
用する金融サービスプロバイダーを選択する際により大
きな役割を果たすようになってきている。しかしながら、こ
のようなブランドによる後援にはリスクも伴う可能性が
ある。

技術の進歩とイノベーションとともに進む
銀行は、リスクを減らし、業務を合理化し、詐欺に対
する新たな安全策を提供して顧客との信頼関係を構
築するため、新興技術を利用する機会も捉えるべきで

ある。例えば、顧客が自身の資産をもっとコントロール
できるオープンバンキングの取り組みが、世界の多くの
地域で勢いを増している。英国、欧州、オーストラリア、
サウジアラビア、ブラジル、メキシコでは、規制当局およ
び中央銀行がデータ共有のための障壁を下げ続けてい
る。米国市場でも、個人データについて顧客により多く
の権利を与える新たなルールをCFPBが検討しており、
間もなくオープンバンキングの波が到来するかもしれない。
このルールによって、第三者企業がアプリケーションプロ
グラミングインターフェース（API）を通じて顧客データへ
アクセスすることに同意を求め、予算立て、金銭管理、
貸付といった個々に合わせたサービスを提供する道が
開かれる可能性がある。大手銀行にとっても、コミュニ
ティバンクや信用組合など他の機関からデータを得る
助けになる可能性があり、ビジネスラインの成長に役立
つかもしれない58。
現実または架空の人物に類似させたディープフェイクが
増える中では特に、デジタルアイデンティティの発行およ
び認証のための新たな方法を銀行が開発することも考
えられる。デジタルウォレットの普及も、安全策の必要
性を浮き彫りにしている。北欧およびカナダでは多くの
金融機関が、BankIDおよびInterac Verifiedのシステム
を推進することで大きな信用および信頼を得て59、デジ
タル経済において信頼性を仲介する役割を示した。顧
客のタッチスクリーン上の行動を分析する行動的生体
認証を含む生体認証、モバイルアプリのナビゲーション、
タイピングの癖も、詐欺との戦いにおいてますます中心
的な役割を果たす。
加えて、差し当たり生成AIには、リスク、コンプライアン
ス、オペレーション機能にとって多くのメリットがある。例
えば銀行は、より速く正確に引受プロセスを運用し、
対話型AIツールが借り手に対して書類の不足や不備
を即座に通知できるようにすることで、生成AIがモーゲー
ジ申請をどのように改善できるか評価している。
萌芽期にある生成AIによってどのように顧客サービスを
向上できるか、試験的な取り組みを始めている銀行も
ある。例えばオランダのABN Amroは、200人の従業員
と顧客との会話を要約するのに生成AIを利用している。
また、顧客データを収集してリアルタイムで問題を解決
できないか試している60。スウェーデンのKlarna Bankは
全従業員に生成AI言語モデルへのアクセスを与え、当
該技術を試してみるよう求めた61。JPMorgan Chaseの
推計によれば、こうしたツールが生み出す付加価値は、
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2023年末までに15億米ドルに上る62。同社のリテールバ
ンキングは、AIを利用して、クレジットカードのアップグレー
ドなどカスタマイズされた商品を提供することに成功して
いる63。
新たに倫理およびセキュリティリスクにさらされる可能性
があるため、金融機関は依然として、AIを顧客アプリ
ケーションに組み込むことを躊躇している。米国では
CFPBが、生成AIを利用している銀行はユーザーの質問

に対して「タイムリーかつ直接的な」回答をしていないか
もしれないと警告し、そうしたツールが消費者保護法を
遵守できるかどうかについて懸念を表明した64。しかし銀
行が生成AIを安全に使用することを学ぶにつれて、
チャットボットを高度で分かりやすいものとし、各ターゲッ
トのコンテンツ消費習慣に合わせてパーソナライズされた
マーケティングキャンペーンを展開し、モーゲージ貸付等の
プロセスの待ち時間を減らすことができるようになる。
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消費者向け決済：急速に
進化するエコシステムの中で
収益シェアを拡大する

決済機関における2024年以降の優先事項

2024年、消費者決済業界の未来を形作
るいくつかのトレンドが加速する。消費者
支出については、現金からデジタル決済へ
のシフトが一層進む。しかしながら、デジタ
ルかつリアルタイムの決済の増加は、人工
知能の普及と相まって、詐欺やサイバー脅
威を防止・検知することを難しくする。
特に発展途上国では、金融包摂を進め、
非効率を減らし、競争を推進することで、
消費者決済において政府がより重要な

役割を果たすようになる。規制、市場、競
合勢力が三位一体となって、量に焦点を
当てたビジネスモデルの経済性に挑戦を挑
む。多くの既存機関は、決済エコシステム
における従来の境界線が曖昧になる中で、
意味のある存在であり続けるためには、取
引の実行を超えた新たな価値を提供する
必要があることを認識する。
専有データや従来とは異なるデータ、そしてよ
り強固な解析モデルによって、決済機関は

消費者ニーズをよりよく理解し、よりパーソ
ナライズされたインサイトを提供できるはず
である。こうした機関は、エコシステムと協
調的な関わり方をしつつ、セキュリティやプ
ライバシーに関する懸念を減らすために、消
費者が信頼する適切な第三者プロバイ
ダー（TPP）を選ぶべきである。技術人材
への投資や高度なAIおよび生体認証技
術の利用は、既存機関が詐欺検知モデ
ルを強化し悪意あるアクターから消費者決
済およびデータを守るのに役立つかもしれ
ない。

消費者決済の世界は、多くの要因に牽引されて急速
に進化している。デジタルウォレットや高速決済レールに
よって、従来型の決済方法はさらに背後へ押しやられ
ている。しかしながら、クレジットカードは依然として利用
されているし、BNPLは、実店舗においてもデジタルでも、
販売時点でのクレジット利用をさらに普及させた。アラ
ブ首長国連邦のInstant Payment Platformやインドの
Unified Payments Interface（UPI）にみられるように、
政府は、より迅速なデジタル決済によって金融包摂の
水準を積極的に引き上げている65。
しかしながら、現金からデジタル決済方法へのシフトに
関する成熟度は、国や地域によって様々である。ノル
ウェーやオランダといった国々は、長年、先進国における
デジタル決済利用の先駆者だった。発展途上国 でデ
ジタル決済革命を主導する中国、インド、ブラジルがそ
こに加わっている。

一方で欧州およびアジア太平洋の多くの国や地域は、
経済規模は大きいにもかかわらず、キャッシュレス決済
の利用においてやや遅れをとっている66。
こうした違いはあるものの、特に旅行における消費者支
出の回復は、カードイシュアーと決済ネットワークにとって
良い結果をもたらしている。JPMorgan Chaseでは2023
年第2四半期、クレジットおよびデビットカードの取引が
7％、カードローンが18％増加し、その大部分は米国で
の取引量に起因していた 67。同様にMastercardの
2023年第2四半期における総取引額は、前年同期
比で12％伸びてグローバルで2兆3,000億米ドルとなっ
ており、多くは国外への旅行や国境を超えた支出に起
因している68。
しかしながら、消費者の債務は増えており、イシュアーに
とって信用リスクを高めている。米国の消費者にとって、
クレジットカードは依然として主流の決済方法であり、
2022年には決済の31％を占めていた69。
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2023年第2四半期、米国の消費者クレジットカード債
務残高は、1兆米ドルを超え、2003年以来の最高額と
なった70。同四半期、30日以上のクレジットカード延滞
率は7.2％に上昇し、10年以上前である2012年来の
水準となった71。米国の学生ローンの支払い猶予が
2023年9月で終了すると、消費者の貯蓄はさらに枯渇
し、クレジットカード使用額を期限までに支払う能力が
制約される可能性がある。
並行して、カードのバリューチェーンに含まれる機関は、ビ
ジネスモデルの経済性の変化にも対処しなければならな
い。例えば米国の規制当局は、カード決済手数料の減
額を計画している。一方で各国政府は、政府系カード
レールを構築し、2国間協定を結んで、国内および国境
を超えた決済の流れを効率化している。口座間をベース
としたリアルタイムの決済ネットワークの増加によって、引
落額に圧力がかかっている。一方でソフトウェアのプレイ
ヤーは決済を内製化しており、マーチャントのアクワイア
ラーの収益を侵食している。
このようにダイナミクスが入り混じる中で、決済機関は、
2024年以降収益シェアを拡大するために何をすべきか。
いかにして新たに価値を創造して届け、消費者にとって
重要であり続け、競争力を高められるだろうか。

カード決済手数料の経済性は新たな脅威に直面
カードネットワークは過去何年にもわたって、カード決済
手数料引き下げを求める小売業者からの圧力に直面
してきたが、様々な法域における立法者の改革計画で、
この点について新たに提唱されている。
米国では、2023年6月に議会に再提出されたクレジット
カード競争法（CCCA）において、手数料をさらに引き
下げるため、マーチャントに対してネットワークの選択肢を
増やすことが提案されている72。一部の小売業者は、ク
レジットカード取引にサーチャージを課し、手数料コストを
消費者に転嫁している。立法者は、さらなる競争によっ
て小売業者のコストが減り、価格が下がるという形で最
終的には消費者にとってもコストが減ることを期待してい
る。
しかし同法が成立すれば、既存の決済ネットワークや
カードイシュアーが消費者に魅力的なリワードを提供しに
くくなる可能性がある。こうしたリワードはほぼ手数料に
よって賄われているためである。手数料の制限により、イ

シュアーにとっては、信用が不十分である消費者に対し
てカードを発行するインセンティブが小さくなる可能性も
ある。
また、小売業者が削減したコストを消費者に還元したと
しても、最終的にどの程度還元するのかは不透明であ
る。しかし価格競争の激化によって、イシュアーおよびネッ
トワークの取引収益および消費者に提供するカード商品
にさらなる負担がかかる。
欧州では、手数料が差し迫った問題になってはいないが、
インドなど他の国々では、競争の拡大に改めて焦点が
当てられている。例えばインドの中央銀行はカードイシュ
アーに対し、2023年10月からは複数のネットワークでカー
ドを発行しなければならないと命じている73。この動きに
よって、カードネットワークと主要イシュアーとの間で行わ
れていた、発行に関する排他的な取り決めがなくなるこ
とになる。

政府系の決済システムは分断を進める
各国政府は、国際決済における支配力を減らすため
政府系カードレールを構築した後、消費者決済を現代
化し自国民にとってより便利で費用対効果の高いもの
にしようと模索している。70カ国以上がリアルタイム決済
（RTP）レールを採用しており、政府の支持や支援を得
たソリューションが多くある。6,500億米ドルに及ぶグロー
バル送金市場の非効率性に対処するには、公的セク
ターの関与も同じくらい重要である74。世界銀行によれ
ば、国外に200米ドルを送金する際の平均コストは、
2023年第1四半期には価額の6.25％という高さであり、
貧しい人々に負担が偏っている75。送金の平均コストは、
国連による持続可能な開発目標が2030年までの達成
を目指す3％と比べて、2倍を超えている76。
効率的な国外送金ソリューションが広く普及するという
希望は依然として存在するが、各国政府は2国間での
取り決めを行い、1カ国ずつ、自国のRTPシステムについ
て国境を超えて相互運用可能にしている。インドとシン
ガポールは、迅速で低コストな資金振替を可能にするた
め、それぞれの高速決済レールであるUPIとPayNowを接
続した77。さらに最近になって、インドはUAEのMashreq
Bankと、インドからの移民が容易に外国送金を行える
ようUPIを利用する協定を締結した78。



23

店舗、オンライン、現金引き出し、ピアツーピア
（P2P）などあらゆる種類の取引における欧州の消
費者およびマーチャントにとっての新たな決済スタンダー
ド、欧州決済イニシアチブによって、欧州も単一の即
時決済ソリューションの創設を計画している79。同イニ
シアチブは2024年にベルギー、フランス、ドイツで開始
予定であり、国境を超えた決済におけるフリクションを
減らすため、欧州全域で利用できる銀行カード、デジ
タルウォレット、P2P決済ソリューションを消費者に提供
することを目指している。
こうした2国間協定や地域的なイニシアチブが増加す
れば、世界の決済環境はさらに分断され、異なる地
域ごとの決済ブロックが作られる。しかし明るい見方を
すれば、国境を超えた決済システムの効率化に、決済
ブロック1つずつ、世界は少しずつ近付いている。

商品ラインの曖昧化と顧客の
ウォレットをめぐる競争
従来、決済機関は各自の商品レーンから外へ出な
かったが、今日では収益を伸ばすため互いの事業に侵
入している。例えばカードイシュアーは、国内でRTPの提
供が広がる中で、口座間（A2A）決済のシェアを拡
大しようとしている。米国では大手銀行も小銀行も、
連邦準備制度のリアルタイムA2A決済レールである
FedNowにアーリーアダプターとして登録した80。グローバ
ルカードネットワークでさえも、A2A決済に期待しており、
複数レール（カード、P2P、A2A、暗号通貨等）のバ
リュープロポジションを作成している（図10）。
ブロックチェーンベースかつフィアット通貨に裏打ちされた
ステーブルコインも、消費者決済の世界に参入している。
時には、外国送金、P2P決済、そして消費者が企業に
対して行う小売決済においても両替を促進することで、
従来型決済機関の役割をさらに排除している。
並行して、デジタルウォレットおよびBNPLのプロバイダー
はカードの提供を始め、逆にカードイシュアーは自社のデ
ジタルウォレットを創設し81BNPL商品をポートフォリオに
組み込んでいる。イシュアーはマーチャントと協力して組
込型決済を提供し、非金融企業が消費者に総合決
済ソリューションを提供することを可能にしている。

コア商品を超えた展開を行おうとするこうした取り組み
が示唆しているのは、相互につながる決済、商品、レー
ルの網は2024年を迎えるに当たって一層複雑さを増
すことを、カードイシュアーおよびネットワークが認識して
いるということである。イノベーションおよび競合作用に
よって、取引収益が脅やかされ、消費者データの可視
性と所有権が小さくなるリスクがある。
さらに世界各地で、オープンバンキングによって、既存決
済機関の持っていた競争上の強みが徐々に浸食され
ている。フィンテック、大手テクノロジー企業、その他のソ
フトウェアプロバイダーなどの第三者プロバイダーは、オー
プンバンキングによって、APIを通じて決済プロバイダーの
システムにある顧客データにアクセスし、決済システムを
組み込み、消費者が買い物の過程でシームレスに決
済を行う助けとなれる。これを端緒に、情報通信や公
共事業のプレイヤーといった非金融機関とのやり取りも
オープンデータの守備範囲となるかもしれない。同時に、
データのプライバシーとセキュリティ確保が非常に重要と
なる。これを念頭に、EUはオープンデータの利用やアク
セスに関する新たな規制を検討している82。
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今後カードイシュアーが競争力を維持するためには、決
済取引を超えた価値提供を続けるべきである。これはつ
まり、どれだけ顧客のことをよく知っているか、支出のコン
トロール、予算立ての助言、個々に合わせたリワードと
いったパーソナライズされた助言を提供するため顧客の取
引その他に関する専有データセットを分析する力がある
かということに帰着するかもしれない。
一方で、価値創造、新たなビジネスモデル、新たなパー
トナーシップを実現するためにデータを活用できる、

消費者が信頼する適切なTPPを選ぶことで、既存の決
済機関は、セキュリティやプライバシーに関する消費者の
懸念を和らげつつ、革新的な商品で体験を向上できる。
フィジカルな現実とバーチャルな現実がますます統合して
いく世界において、信頼が果たす役割は大きくなってお
り、デジタルアイデンティティへの流れを強固なものとする
だろう。決済機関にとっては、あらゆるやり取りにおいて
送金者と受取人をより容易に認証できるようになる。
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消費者のファイナンシャルウェルビーングを向上させる、責任あるBNPLクレジット

消費者決済に お け る 後払 い決済
（BNPL）の普及によって、従来型のクレ
ジットカードイシュアーはポートフォリオに
BNPLを含めるようになった。インフレ環境に
よって、従来型のクレジット商品と比べた
BNPLの経済的・実務的メリットはさらに大
きくなり、貸付額の増加を牽引した。
BNPL商品は多くの消費者が信用にアクセ
スする助けになった一方で、複数の研究が、
こうした消費者が収入の範囲を超えて支
出しているかもしれないことを示唆している。
先般PymntsがBNPL利用者に対して行っ
た調査では、回答者の70％が、前払いし
た場合よりも多く支出したことを認めた83。
また、CFPBによれば、「（BNPL）企業は、
パーソナライズされた行動データに基づき、
独自の入口とアプリをベースとしたデジタル
マーケットプレイスとを作り出して、ユーザーが
より多くの商品を買うよう誘惑している」84。
BNPLの残高が、生活のためクレジットに大
きく依存している者によって積み上げられた
ものに偏っているようであることも懸念事項
である。

例えばCFPBの分析によれば、BNPLの利用
者は非利用者に比べて、多額の債務を抱
えており利率の高いクレジット商品に頼って
いる割合が高かった（図11）。こうしたク
レジット商品は、困窮している消費者を助
けるためのものではあるが、結局はさらに困
窮させることになるのではないか。
米国の規制当局による分析結果は、
BNPL領域における他の問題も示している。
クレジットカードと比べて異議申立てに対す
る保護が不十分であること、大手テクノロ
ジー企業のようなスタイルで監視が行われ
ること、BNPLクレジットについての成熟した
報告プロトコルの作成が信用調査機関の
間で進んでいないことである。
その結果、世界の規制当局は、消費者
保護を強化するためBNPL業界を監督しよ
うとしている。2023年5月、オーストラリアは、
BNPLを信用法上のクレジット商品と認識
し、企業に責任ある貸付義務およびハード
シップ要件に従うよう命じる改革を発表し
た85。

こうした規制は、各機関によるリスク管理
の強化、従来型の信用調査機関への報
告、短期間の少額信用の重視と相まって、
BNPL成熟化の次の波をもたらす可能性が
ある。カードイシュアーおよび純粋なBNPLプ
ロバイダーは、助言および責任あるクレジッ
トを提供することで、消費者のファイナン
シャルウェルビーング向上に大きな役割を
果たし得る。例えばKlarnaは、消費者が
支出を予算内に収められるようクレジット
利用をオプトアウトできる機能を導入した86。
加えて、複数の決済スケジュールをまとめる
キャッシュフローツールを提供したり、予算立
てに関するインサイトを提供したり、顧客が
経済的目標を達成するのを支援したりす
ることで、イシュアーおよびBNPLプロバイダー
は、顧客に対して、節約や効果的な支出
を促せる87。それどころか、責任あるBNPLク
レジットは、これまでクレジットを全くまたは
十分に利用していなかった消費者が信用
を構築または再構築する助けになり得る88。
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従来型のアクワイアラーは、ソフトウェアプレイヤー
および現代型アクワイアラーとの競争激化に直面
する
マーチャントを獲得し決済を処理するプロバイダーは、コ
モディティ化された事業を営むことが多くなっており、中
小企業（SMB）から得られる機会を認識している。
2022年に行われたCredit Suisseによる研究では、米
国のSMBセグメントが決済フローに占める割合は20％
に満たなかったが、アクワイアラーにとっての潜在的な収
益の約55％を占めていた89。
資金の流れるところには競争もついて回る。特にSMB
と提携しているソフトウェアプロバイダーは、マーチャント
獲得のバリューチェーンにおける占有部分を増やすため
引き続き決済を内製化する（ペイメントファシリテー
ターとなる）90。加えて、現代型アクワイアラーは国内
外に展開しており、決済領域を超えて拡大し、ウォレッ
トシェアを伸ばすため組込型金融商品を提供している。
例えばAdyenは2022年の終わりに、欧州および米国
のプラットフォームやマーケットプレイス向けに事業用当
座預金口座および事業用貸付オプションの提供を始
めた91。
ソフトウェアプロバイダーおよび現代型アクワイアラーとの
競争の狭間で、既存のマーチャントアクワイアラーは防
衛を強化すべきである。バリューチェーンの大きなシェア
を維持するために、マーチャントと取引のあるソフトウェア
企業と提携を結んだり、そうした企業を獲得したりすら
することを選ぶアクワイアラーもあるかもしれない。一方
で、現代型アクワイアラーと競争するには、優れたデジ
タルおよびサービスケイパビリティが求められる。現代型
アクワイアラーは、国際的プレゼンスを提供したりオムニ
チャネル決済を可能としたりするだけでなく、事業への
組み込みを行って、ローカルな処理プラットフォームや決
済方法、サポートの獲得などローカルなサービスにアクセ
スし対応できるようにすべきである。

偽物が本物同然である中で合成詐欺と戦う
詐欺が高度化する中で、決済企業は、悪意ある脅威
アクターとのグローバルな軍拡競争を行っている。合成
詐欺はその一例であり、見抜くのが難しいことで悪名
高い92。多くの詐欺師は、事実と捏造された情報を混
ぜ合わせて人格を丸ごと作り上げ、それはしばしば社
会保障番号と結び付けられている。

生成AIの普及によって、詐欺師がこうした合成アイデン
ティティを捏造し、消費者や企業を欺いて偽装口座に
送金させるペースは一層加速すると予想される。一般
にこうした手口は、承認された支払い（APP）詐欺と
呼ばれる。英国ではFaster Paymentsサービスを利用し
たAPP詐欺の件数が、個人口座について前年比で
6％増えており93、2022年における損失は6億10万米
ドルに上った94。



27

こうしたリスクと戦うため、規制当局は、消費者保護を
強化する施策を講じている。英国の決済システム規制
当局は、新たな払戻要件を発表し、Faster Payments
を利用して承認された支払い（APP）詐欺の被害者
となった消費者に対しては、支払側と受取側両方の
機関が全額を補償しなければならないとした95。
決済機関が取り組むべきことは多い。不正な決済請
求を最小化または排除するためリスクベースアプローチ
を強化しなければならない。生成AI技術と第三者デー
タによって詐欺防止のためのスキルセットを過剰なまで
に充実させ、認証および詐欺検知モデルを訓練して、

犯罪者の次の動きを予測して行く手を阻まければなら
ない（図12）。
銀行はまた、詐欺の検知を増やし誤判定を減らすため、
スタートアップや定評あるテクノロジー企業とより緊密に
連携し、指紋、自然な話し方、言葉の選び方といった
複数の指標を同時に評価する、マルチモーダル生体セ
キュリティを開発すべきである。情報通信企業、モバイ
ルネットワークプロバイダー、規制当局といった非金融
機関との提携は、アイデンティティの不正使用を防ぐた
めに消費者の非金融データを分析できる味方を増やす
ことでもある。
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ウェルスマネジメント：
資産の未来のために助言手段を
刷新する

ウェルスマネジメント事業における2024年以降の優先事項

ウェルスマネジメント事業は、変化の時にあ
る。世界の資産は積み上がり、地域を超
えて分散を続けているが、最近の市場ボラ
ティリティによって、運用資産（AUM）を
成長させることが難しくなっている。このため
ウェルスマネジメント企業は、後に革新的
な新商品と組み合わせることのできる、充
実した助言体験を提供する取り組みを強
化している。テクノロジーは今後も引き続き、
金融機関にとって重要な役割を果たす。
特に、ウェルスマネジメント事業ではパーソ
ナライズ化を更に進めるために、人工知能
の専門性を磨き、利用を推進する必要が
ある。

また、多くのウェルスマネジメント企業は、
生成AIおよび高度なデータアナリティクスを
通じてルーティン業務を自動化しようとする。
効率化を実現し、第三者の買収や第三
者との提携によって提供商品の幅を広げ
る取り組みは、引き続き関心を引くが、過
去に比べてディールが成立するペースは遅く
なるかもしれない。
世代間資産移転も、勢いを増し続ける。
そのためアドバイザーは一層総合的な助言
ケイパビリティを身に付ける必要がある。
X世代もその他の世代も、親が快適な

引退生活を送れるかどうか、多くの人が心
配している。一方で資産を持つ者は、より
幅広い指南や助言を求めている。新たな
懸念の一因は、寿命が延びていることであ
る。世界の多くの地域でアドバイザーの高
齢化が進む中、サクセッションプランニング
も喫緊の課題となっている。次世代の投
資家は、対面であれバーチャルであれ、自
分と似ており同様な人生経験のある者と
向かい合って座りたいと考えている。しかし
ながら、より若くて多様な人材の獲得およ
び育成によって、成長が難しくなる可能性
もある。

マクロ経済、地政学、規制面での不確実性によって、
ウェルスマネジメント企業のコストやマージンに対する圧
力は高まったが、レジリエンスも高い。2024年、世界の
資産は500兆米ドルを超えると予想され、これは世界の
GDPの5倍近い96。地域ごとにみると、資産が最も多い
のはアジア太平洋（～40％）で、20％近くを中国が
占めている。北米は全体の約33％、欧州は23％を占
めている97。今後5年間、運用資産は年間およそ8％の
ペースで成長すると予想され98、これは世界の予想GDP
成長率の2倍を超えている99。そして2030年までに、マス
リテール市場が保有する純金融資産は2倍近くに増え、
22兆米ドルになると予想されている100。
こうした前向きな予想の中でも、ウェルスマネジメント企
業は、将来必要になるアジリティに対応するため競争上
の強みおよびオペレーティングモデルを評価し続けるべき
である。2024年以降の成長予測を活用し、オペレーティン

グモデルのどのような変更が考えられるか。勝てるフラン
チャイズを作り上げるには、どのような差別化ができるか。

助言経験を磨く
顧客のニーズおよび市場は変化しており、ウェルスマネジ
メント企業が運用資産を増やすに当たって強気市場に
は依存できない。過去10年間において、AUMの成長の
70％は市場パフォーマンスの結果であり、残りのわずか
30％が有機的成長に由来していた101。投資家の満足
度は、リターンと相関関係にある。例えば米国において、
包括的サービスを提供する投資アドバイザーに対する満
足度は、2022年に17ポイント低下しているが、同じ期
間にS&P500は20％下落している102。しかしウェルスマネ
ジメント企業は市場パフォーマンスをほとんどコントロール
できないため、他の手段で顧客満足度を向上させることに
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注力すべきである。投資以外についても助言を提供し、
生涯を通じて顧客をサポートすることなどが考えられる。
残念ながら、現在こうした追加の措置を講じているアド
バイザーはわずか11％である103。
さらに、多額の資産を保有する者の間で、積立から取
り崩しへの転換が続く。引退するベビーブーマーが日々
増える中で、助言の範囲は広がり続け、退職後の収
入だけでなく、健康保険、長寿、認知症ケア計画にま
で及ぶ。これには合理的な理由がある。最近の調査に
よれば、50歳以上の米国人の80％は、退職後の医
療費を賄うことについて懸念がある104。金融および非
金融資産・債務を一体的にみて、重要な時期に行わ
れる助言提案は、最も影響力が大きくなると考えられ
る。
また、スイスの裕福な銀行顧客300人に対して最近デ
ロイトが行った調査によると、そうした顧客は、より低コ
ストでの優れたオムニチャネルウェルスマネジメント体験、
つまり全てを求めていることが明らかになった105。セルフ
サービスのプラットフォームは、富裕層だけでなく、投資
できる資産の少ない、初めて投資を行う若者向けとし
ても一般的なアプローチとなっている。それでもなお、ウェ
ルスマネジメント企業が顧客の人生と資産形成に影
響を与える時期にサポートできることは、差別化要因に
なる。データおよびアナリティクスを利用して、効率的な
セグメント化戦略に基づきハイパーパーソナライゼーション
を行うことから始めるのが良い。
こうした若い世代に最大限満足してもらうため、企業
は若い人材を増やすべきである。残念ながら、この先
10年間で約37％のアドバイザーが退職予定であるにも
かかわらず、新人（アドバイザリー経験が3年以下の
者）の72％が業界を離れている106。ウェルスマネジメ
ント企業は採用方針を調整し、多様性に焦点を当て、
駆け出しのアドバイザーが最大限成功できるよう十分

な成長機会を与えるべきである。例えばUBSは、若い
世代の状況をより忠実に反映するよう、年齢および人
種の面でアドバイザー人材を多様化している107。

コスト削減を重視してプラットフォームを
改善し、顧客との関係を深める
ウェルスマネジメント企業はテクノロジーへの投資を続け
ているが、以前よりもコストの合理化を重視している。
実際に、調査対象となったウェルスマネジメント企業の
68％は、費用収益比率の最適化や規制コンプライア
ンスへの支援が、最大の短期的ビジネス課題であると
した108。結果として、第三者に目を向ける傾向が強く
なっている。世界のウェルスマネジメントおよびプライベー
トバンキングの顧客企業に対して最近行われた調査に
よれば、回答企業の72％が、フィンテック、ブローカー
ディーラー、カストディアンと提携して、技術インフラをモダ
ナイズし、浮いた内部リソースと時間で、顧客体験を充
実させる戦略的に重要な商品およびサービスに注力す
る計画があるとした109。
新たな形のデータおよび人工知能を有効活用するため、
企業は明確なデータ管理戦略の策定に投資する。こ
れによってより豊かなインサイトが得られる一方で、将
来の助言モデルに遅れをとらない、アジャイルでスケーラ
ブルなオペレーションが実現する。ウェルスマネジメント業
界に特化を進めたクラウドソリューションなど、ウェルスマ
ネジメントプラットフォームのためのクラウドサービスへの支
出は、今後10年間で100億米ドル以上成長する可能
性がある110。企業は今日にも小規模な変革を行って、
市場投入までの時間短縮や業務効率化を実現する
途上で信用と信頼を構築できる、初期段階の成果を
挙げることから始められる。
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例えば永続的な本人確認（KYC）は、より完全でリ
アルタイムのリスク像を得るのに役立つが、その成功は
企業全体のデータの一元化と質に依存する111。しかし
セキュリティに関する懸念（サイバーセキュリティ、データ
プライバシー、ディープフェイク、ハルシネーション等）が
立ちはだかり、AIの信頼に関する枠組みを浸透させる
ことが必要不可欠になっている112。規制当局も、利益
相反に焦点を当てることが増えている。7月、証券取
引委員会（SEC）は、企業がAIを使用する際に投資
家の最善の利益を念頭に置くよう求める、新たなルー
ルを提案した113。
次に、企業はアドバイザーに、新たなオンデマンドのやり
取りに対応する統合オムニチャネルソリューションを提
供している。ライブチャット、セキュアなメッセンジャー、コ
ブラウジングといった、エンゲージメントおよびコラボレー
ションのためのツールによって余裕が生まれ、より価値の
高い活動に注力したり、担当する顧客の数を増やした
りすらできる。
生成AIが、詐欺の検知、マネーロンダリング防止
（AML）のための顧客コミュニケーションとマーケティン
グ、プロダクトフィット評価、メモ作成、調査に基づく報
告書の執筆に使われ始めている114。Deutsche Bank
は、集中リスクを探して顧客ポートフォリオを分析したり、
個別の顧客とふさわしいファンド、債券、株式とをマッ
チングしたりするため、深層学習を展開している115。一
方でJPMorganは最近、顧客の嗜好に基づき有価証
券を分析、選択できるIndexGPTについて、商標申請
を行った116。

提供商品のギャップを埋める
あらゆる規模の顧客が投資先として上場投資信託を
好む傾向は変わらず、2022年の純流入額は6,000億
米ドルを超えていた一方で、ダイレクトインデクシングお
よびオルタナティブ投資の勢いが増し続けている。実際、
オルタナティブ投資が家庭の投資可能資産に占める
割合は、2026年までに11％から20％へ増加し、ウェル
スマネジメント企業にとって、増加する純流入額は11
兆米ドルに上る可能性がある117。超富裕層の投資家
は、オルタナティブ資産クラスで最も割合の大きいプラ
イベートエクイティ、次いでヘッジファンド、ベンチャーキャ
ピタル、プライベートデットに大きすぎるほどの重点を置
くと見込まれる118。一方、極端な価格ボラティリティと
最近の暗号資産市場の混乱によって、デジタル資産
の需要は冷え込んだようである。

規制緩和によって非上場資産がより主流になりつつあ
る中で、ウェルスマネジメント企業は、資産がより少な
い顧客にも商品を提供することが考えられる。例えば
ルクセンブルクの議会では最近、オルタナティブファンド
の最低投資額を27,000米ドル引き下げ、108,500米
ドルとする法案が成立した119。米国も、オルタナティブ
商品をより幅広い個人投資家が購入できるよう、「公
認投資家」の定義に関するルールを緩和しようとしてい
る120。ウェルスマネジメント企業は、こうしたケイパビリ
ティを獲得しようとしている。最近MUFGは、顧客の需
要に応えるためオルタナティブ資産企業を買収する意
向であると発表した121。アドバイザーは自身がよく知ら
ない商品を通常勧めないため、アドバイザーのトレーニン
グも非常に重要である122。
一方で、米国で調査対象となったアドバイザーのうち、
顧客の投資プロセスにおいてESG要因を考慮するとし
たのはわずか17％であり、過去5年間で最低だった123。
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これは、利食い、ポートフォリオのリバランス、アンダーパ
フォーマンス、またはもしかすると信頼の欠如と関係して
いるかもしれない。デロイトが英国の個人投資家約
1,000人に行った調査では、69％が、プロバイダーが使
用するESG投資の枠組みを信頼できなければ、金融
資産への投資を控えるとした124。
業界の推定によれば、ESG資産は2025年までに50兆
米ドルに達する可能性がある125。したがって企業は引
き続き、価値観に基づく投資に関する顧客とのやり取
りを支援するツールによって、アドバイザーをサポートすべ
きである。欧州委員会が提案する環境訴求指令のよ
うな新たな規制は、総合的な評価によって環境に関す
る訴求を裏付けることを企業に求めるものであり126、
企業のESG方針の公表に関するSECの新たなルールと
相まって127、グリーンウォッシングとみられないようガード
レールを設けることを企業に求めるだろう。そこには、第
三者による認証や、コンプライアンスチェックが含まれる
かもしれない。

ウェルスマネジメント企業のM&Aは減速
魅力的なセグメントであるため、保険会社、ヘッジファ
ンド等がこの領域において引き続き買収を検討する128。
ウェルスマネジメント企業は2022年、世界で254件の
ディールを成立させており（図13）、件数は過去10年
で最高となった。ディールの70％を北米が占め、次いで
欧州（21％）、アジア太平洋（6％）となっている。
バイアンドビルド戦略に従い、プライベートエクイティの支
援 を 受 け る Mercer Global Advisors と Wealth
Enhancement Groupは、2022年、それぞれ18社、11
社を買収した129。M&A活動の主な推進要因となるの
は、規模の経済、コスト削減、新たなサービス、人材の
獲得である。しかしながら、2023年上半期における
ディールの件数は、前年同期比で26％減少し84件と
なっている。マクロ経済条件が買い手の心理に重くのし
かかる中で、こうしたペースの減速は2024年も続くかも
しれない。
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コーポレート ・トランザクション
バンキング：デジタル化を通じて
効率的な資金の流れを実現する

コーポレート・トランザクションバンキングにおける2024年以降の優先事項130

コーポレート・トランザクションバンキング事業
は、同時に多くの優先事項に直面してい
る。昨年の大部分および2023年初頭、企
業向け融資の成長は安定を保っていたが、
貸付基準の引き締めやCREローンポートフォ
リオのリスク上昇もあって、今後数四半期
は伸びが抑えられる見通しである。コーポ
レート顧客は銀行との取引においてより多
くの選択肢を求めており、多くはリスク回
避も考えている。

銀行に対しては、顧客体験を向上させ関
係を強化するためにデジタル化のペースを
上げつつコストも管理するよう、大きなプ
レッシャーがかかっている。ローンの組成およ
び引受、資金管理、B2B決済、貿易金融、
資産管理サービスにおけるデジタルソリュー
ションは、金融機関が新たに効率化を行
い、顧客の痛点に対処するに当たって役
立つと考えられる。

しかしながら、成長機会が現れている。デ
ジタル資産のカストディからグリーントランス
フォーメーション戦略の助言まで、コーポレー
トバンカーは複雑化する顧客ニーズに対応
するためアジリティを持ち続けるべきである。
借り手と建設的な協力を行い、個別対
応を強化するため助言ベースのモデルを擁
護する一方で、直接的でシンプルなニーズ
については、セルフサービスモデルで顧客自
身が対処できるようにすべきである。

企業やSMBへの貸付状況は、過去1年の経済的課題
にもかかわらず、世界的に堅調である。米国の銀行にお
けるC&Iローンの未払いエクスポージャーの総額は、2023年
5月、前年同月比6％増加して2.8兆米ドルとなった131。
同時に、CREローンの未払いエクスポージャーの総額は、
前年同月比11％増加して2.9兆米ドルとなり132、その
大部分は資産額が1,000億米ドル未満の銀行が抱え
ていた。
ユーロ圏では、2023年6月、銀行から企業への貸付が
前年同月比3％増加し、6.4兆米ドルとなった133。欧州
の銀行のNIMは預金コスト低下による恩恵も受け、金
融機関は引き続きコスト規律を示している134。
しかしながら、経済見通しの悪化、リスク許容度の低下、
流動性ポジションを強化する意向により、多くの銀行が
借り手企業に対して信用引き締めを行っている。2023
年第2四半期、調査対象となった米国の銀行のうち、
CREローン、C&Iローンについて基準を引き締めたとした割
合は、それぞれ68％、51％だった135。一方で欧州では、

2023年上半期に商業用不動産について信用基準を
引き締めたとした銀行はわずか30％であり、2022年下
半期は25％だった136。
オフィスCRE債務市場は、特に米国において、価値の下
落および空室率の上昇により引き続き低迷の兆候を示
している137。米国で2024年に満期を迎える、銀行が保
有し商業不動産担保証券（CMBS）として投資家が
抱えるオフィス物件ローンの総額のうち、2023年8月時
点で17.4％が「問題あり」または「問題有りの可能性／
ウォッチリスト」に分類されている。この数値は、商業施設
ローンで10.5％、集合住宅ローンで8.5％となっている138。
結果として、CRE市場へのエクスポージャーが高い銀行、
特に資産額が100億米ドル未満の小銀行に対して、規
制当局による調査が増えると予想される。連邦準備制
度の分析によれば、2023年第1四半期、リスクベース資
本に対する割合で示した小銀行のCREローン額は
357％であったが、銀行業界全体では131％、規制の
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閾値は300％である139。CREへのエクスポージャーが大
きいSMBは、2024年、バランスシートの強化を探る中で、
M&Aのターゲットになり得る。一方で規制当局は既に、
銀行に対して、融資の融通や返済の延長によってCRE
の借り手と「建設的に」協調するよう促している140。
預金面では、コーポレート顧客は1つの銀行への集中を
減らし、複数の銀行に預金を分散している。法人預
金者に支払う金利が上昇しているため、銀行の資金
調達コストは増加した。
こうした背景の中で、2024年以降収益性の高い貸付
マージンを維持するために、コーポレートバンキングは何を
すべきか。NIMの成長が制約されることに鑑み、いかに
して顧客との関係を強化し、コーポレート・機関顧客と
の手数料ベースのビジネスを推進できるだろうか。

慎重な貸付環境の中で、リスク、効率性、関係
性のバランスを取る
コーポレートバンキングは2024年にかけて、セクター特有
の様々な課題に直面する。世界経済の回復ペースが
一様でなく、金利軌道をめぐる不確実性が継続する
中で、特に米国では、収益の成長が難しくなると予想
される。欧州では、顧客に提供する預金利率を引き
上げるようにとの政治的圧力が高まることによって、投
資家の意欲がそがれ始めている141。
こうしたマクロ経済環境の中で、銀行はオルタナティブ
データ（トレーディングデータ、銀行との取引データ、返
済履歴、様々なプラットフォーム上での顧客の評価や
レビュー、売掛金、リアルタイムの現金残高データ等）
を用いてリスク管理を強化すべきである。

構造的なアーキタイプ（資本集約的ビジネス、大量ト
ランザクションビジネス、キャッシュフロービジネス等）に
基づき顧客セグメンテーションモデルを洗練させることで、
個々に合わせた信用承認プロセスおよびリスク監視が
できると考えられる。
並行して銀行には、デジタル化のペースを上げつつもコ
ストを管理するよう、大きなプレッシャーがかかっている。
とりわけ、多くの銀行は 、リスク選択を改善し業務効
率化を実現するため、特にSMBローンポートフォリオの
融資バリューチェーンにおけるAI／機械学習（ML）お
よびAPIの最適な利用方法を見極めようとしている。例
えば英国の銀行は、100,000米ドルまでの融資を完全
に自動化することで、SMBへの貸付の先駆者として台
頭した142。
銀行は、特にSMB顧客へのアクセスを増やすため、販
売チャネルとして組込型金融をどのように利用するかも
検討している。リアルタイム決済、預金口座、キャピタ
ルローンを法人顧客の既存のERPおよび会計システム
に組み込むことで、直接銀行とやり取りする必要のな
い一元化されたエコシステムの中で、企業の金融サービ
スへのアクセスを効率化できる。
商品および融資組成においてはデジタルの取り組みが
多く行われているが、こうしたテクノロジーによる融資サー
ビスの効率化は進んでいない（図14）。標準的な
日々の融資サービスは自動化が可能であり、シームレス
な顧客体験とオムニチャネルのサポートを提供できる。
デジタルシステムによって、法人顧客に対し、必要なア
クションについてワークフロー通知を自動で生成すること
も可能である。それによりリレーションシップバンカーに余
裕が生まれ、営業、カスタマーサービス、リスク管理、真
の例外への対処に注力できるだろう。
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そうすることで、リレーションシップバンカーの役割を高める
ことにもなる。顧客ニーズに対処し個人的な対応を強化
することにより多くの時間を注げるためである。ソリュー
ション志向のマインドセットを持ち、業界の専門性を磨く
ことで、リレーションシップバンカーは助言ベースのモデルを
擁護する力を得るはずである。業界に関する専門性を
テクノロジーへの習熟および業界横断的な知見で補完
するバンカーは、顧客とより強固な関係を築くだろう。
コーポレートバンキング部門は、例えばグリーントランス
フォーメーション戦略において信頼できるアドバイザーにな
ることで、顧客の痛点に対応するアジリティの高い人材
モデルの構築を目指すべきである。ソリューション志向の
マインドセットと業界の専門性を磨いて既存の人材プー
ルのスキルを向上させるのに加え、銀行は労働力を再
編成し、コマーシャルバンカーの認知度を高めて、これか
ら組織に参画し、文化的変化を推進する若い人材に
とって魅力的なものにすることが必要となる。

新たなツールで企業のトレジャリー部門の
財務管理を改善する
2023年初頭、米国の銀行破綻につながった一連の出
来事によって、多くの企業のトレジャリー部門、特に米国
の地方銀行の顧客は、非常に大きなストレスを受けた。
トレジャリー部門の担当者は、連鎖を恐れて、預金は安
全か、給与の処理と支払いにどのような悪影響がある
かと案じた。欧州企業のトレジャリー部門も、Credit
Suisseの崩壊が明らかになる中で、警戒を強めていた。
この経験は、資本保全の重要性を一層強調するものと
なった。取締役会もその重要性を認識している。デロイ
トが企業エグゼクティブに対して行った、世界トレジャリー
調査2022年版では、回答者の96％が、自社の取締
役会または最高財務責任者は流動性リスク管理の強
化が非常に重要または重要と考えているとした143。
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法人顧客は取引銀行の数をかなり積極的に増やして
いる模様であり、それによって「リスク回避」を行っている
という事例証拠もある144。特に大企業であれば、10以
上の銀行と取引することも珍しくない。これはSMBにつ
いても当てはまるかもしれない。
法人顧客が銀行を分散させた結果、両当事者に影
響がある。銀行にとっては、預金をめぐる競争が激化
する中でウォレットシェアが縮小する。そのため優れたト
ランザクションバンキングサービスは、企業の預金を誘致
し、手数料収入を増やす最も強力な方法の1つとなる。
法人顧客の視点からみれば、分散とは、一方で分断
が進んでいるということである。企業のトレジャリー部門
にとっては、特別な注意を引き付け、流動性を管理す
るために異なる子会社や事業の世界的な資金プール
を確認するのが難しくなるかもしれない。かつてトレジャ
リー部門は、預金ポートフォリオ集中による恩恵を受け
ていたが、現在では、キャッシュ・スイープや金利裁定取
引による効率化はそれほど単純でなくなっている。

デロイトによるトレジャリー調査に回答したエグゼクティブ
の3分の2近くは、世界的な資金プールおよびリスクエク
スポージャーの可視性が課題であるとした（図15）。
同様に回答者の83％が、FXエクスポージャーの可視性
が不足していると認め、FXリスクの管理に当たって直面
している最大の課題は、予測が信頼できないことであ
るとした。キャッシュフロー予測ですら、期待される正確
性に欠けているようである。
企業のトレジャリー部門は、意思決定を改善し迅速化
するのに役立てるため、常にデジタルおよび自動化ソ
リューションを求めている。高度なアナリティクスやAIに
よって、銀行はアジリティのあるキャッシュフロー予測ケイ
パビリティを構築でき、顧客はAPIを通じてリアルタイム
で複数口座を一元的に確認できるようになるはずであ
る145。一例として、Citi TreasuryとTrade Solutionsは
Treasury Intelligence Solutionsとのパートナーシップを拡
大し、キャッシュポジションや必要な運転資金を予測す
る自動化されたワークフローを顧客に提供している146。
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効率と透明性確保のためB2B決済を
モダナイズする
何十年もの間、主に小切手で行われる多額のB2B決
済は非効率性に満ちていた。米国だけでも、2022年に
8.9兆米ドルの小切手決済が行われた 147。一方で
2022年に行われたACH決済は52.5兆米ドルに上り
（過去10年間で107％増加）、そのほとんどは同日ま
たは翌営業日の決済だった148。
しかしゆっくりとではあるが、B2B領域におけるデジタル化
が進んでいる。消費者向け決済領域で主流の決済
ネットワークは、「カード」の軌道を超えて拡大し、B2B決
済額を伸ばしている。例えばVisaによる台帳ベースのクロ
スボーダー口座間決済ネットワークであるVisa B2B

Connectには、 30を超える銀行が参加しており、90カ国
で決済フローを円滑化している149。
一方で、RTPによってB2B決済をモダナイズする取り組み
が様々な国で拡大している。まだ幅広く導入されてはい
ないが、米国では少し遅れてFedNowが現実のものと
なった。デロイトの予測では、2024年、米国における
ACHおよび小切手ベースのB2B決済のうち、控えめな成
長シナリオでは2.7兆米ドルがリアルタイム決済に移行す
る（図16）。積極的な成長シナリオでは、この数値が
4.1兆米ドルに跳ね上がる（詳細は「Fasten your seat
belts: Real- time, business-to-business payments are
preparing for takeoff（実用化の準備が進むビジネス
間リアルタイム決済に備えよ）」を参照）。

https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/financial-services/financial-services-industry-predictions/2023/fsi-b2b-real-time-payments-predictions.html
https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/financial-services/financial-services-industry-predictions/2023/fsi-b2b-real-time-payments-predictions.html
https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/financial-services/financial-services-industry-predictions/2023/fsi-b2b-real-time-payments-predictions.html
https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/financial-services/financial-services-industry-predictions/2023/fsi-b2b-real-time-payments-predictions.html
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しかしながら、全体としては関心が高まっているものの、
リスクを理由にRTPの推進について葛藤を感じる銀行
もあるかもしれない。より迅速な決済は顧客にとってメ
リットがあるが、今日の高金利環境において、銀行の
フロート収入をリスクにさらすことにもなり得る。
RTPの流れを受け入れるインセンティブの1つが、先行
者利益、つまり先行すれば法人顧客の決済取引にお
いてより大きなシェアを勝ち取れる可能性が高いという
ことである。加えて、リアルタイム決済は、分断され予
測不可能な B2B決済環境の透明性を高める。
FedNowを含む多くのRTPシステムは、「決済のリクエス
ト」、「情報のリクエスト」、「決済の確認」といった双方
向の通信が可能であるメッセージ規格ISO20022を取り
入れている。この規格により、銀行はより充実したイン
サイトと付加価値のあるサービスの提供を重ね、発注
書と請求書の自動マッチング、バーチャル口座サービス、
決済開始のための電子請求書、残高照合など、エン
ドツーエンドでB2B決済のモダナイズを進められる。
銀行は、取引データを顧客のエンタープライズリソース計
画などのバックオフィスシステムに直接組み込むことを
支援し、決済取引および流動性ポジションについてリ
アルタイムまたはそれに近いインサイトを提供するのに備
えるべきである。

貿易金融のデジタル化を
加速するに当たっての課題
貿易が世界経済にとってどれだけ重要かに鑑みれば
特に、貿易金融も長きにわたりモダナイゼーションが遅
れている領域である。2022年の国内および対外貿易
信用は、世界のGDPの40％以上、35兆米ドルであっ
た150。
しかしアジア開発銀行によると、世界貿易の、特に新
興国、SMB間、女性主導のビジネスにおいて、2兆米
ドルの資金調達ギャップがある151。銀行にとって豊かな
機会のように思えるが、特に途上国市場では、銀行が
貿易金融の取り決めの参考となるデータを十分に持っ
ていないことが多い。AMLおよびKYC規制を遵守する複
雑さとコストを理由に、多くの銀行が、融資の承認に
選択的になる場合もある152。特にSMBは融資拒否の

状況に直面する比率が高い傾向にあり、銀行のリスク
回避の取り組みを受けて、しばしば価値の高い担保お
よび第三者保証を求められる。
先述のSMB融資の場合と同様に、オルタナティブデータ
に基づく信用モデルを構築することで、銀行はこの課題
に対処できる。特に担保について法的執行可能性を
強化することで、銀行にとっても安全性が高まり、少な
くともある程度は貿易金融へアクセスしやすくできるは
ずである。
貿易金融のデジタル化によって、こうした引受プロセス
の一部を効率化できるはずである。例えばAIによるデジ
タルデータバリデーションは、KYC／AMLチェックに役立
つ。一部の銀行は、紙の請求書に代えて使用し他の
金融機関からの資金調達が行われているかを確認す
るため、ブロックチェーン導入を模索してもいる。しかしな
がら、貿易および金融の条件の標準化は、ブロック
チェーンを効果的に組み込んで貿易を可視化する高
度なシステムがSMBにないこととともに、依然として非
常に重要な課題である。
貿易金融におけるデジタル化が成功するかどうかは、
貿易のデジタル化にも依存する。現在までのところ、多
くの国の企業が、コンテナを船着き場に下ろすためには
積出港で紙の船荷証券を提示する必要がある153。
デジタル技術が不足しているためではなく法的枠組み
が統一されていないため、国際貿易における多くが依
然として人手で行われている。幸い、新たな規則が、
貿易において待望の変革を推し進めるかもしれない。
国際商業会議所（ICC）は、2020年、金融サービス
におけるデジタル貿易のためのロードマップを策定し、国
連国際商取引法委員会は、電子的な貿易記録の
法的効力を認めるため、新たな電子的記録に関する
モデル法（MLETR）を主導している154。インスピレー
ションを受けた英国は2023年7月、G7で初めて、電子
的文書に紙の文書と同じ法的効果を認める電子取
引文書法を成立させた155。新法は、英国だけでなく
世界的に、デジタル貿易にとっての大きな勝利になると
期待される156。
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資産管理サービスにおける収益成長を支える

2023年上半期、資産管理サービスによる
収益は圧迫されており、2023年におけるア
セットマネジメントの収益成長が制約され
ているのに似ている157。アセットマネジメント
の顧客の多くが、運用資産（AUM）は
前年比で減少または横ばいと想定してお
り、資産管理サービスによる収益もその傾
向から逸脱しないと予想される。
収益成長のため、バックオフィスやミドルオ
フィスに注力している企業は、引き続きバ
リューチェーンの上流に上がり、フロントオフィ
スのケイパビリティを強化すべきである。
Crédit AgricoleグループとSantanderの子
会社であるCACEISは、全面的にケイパビリ
テ ィを拡大するため、 Royal Bank of
Canadaの欧州資産管理サービス事業を
買収した158。
デジタル資産のカストディも、価格競争の
激しい資産管理サービス業界における売
上成長機会である。

最近起きた暗号通貨取引所の破綻に
よって、暗号通貨のカストディアンに関する
規制の重要性が浮き彫りになった。欧州
の銀行は、デジタル資産のカストディに関
する戦いにおいて、米国の競合相手の先
を行っているが、その一因は、投資家保護
を強化するため積極的に規制を行う姿勢
であることである159。2023年7月、Société
Généraleは、銀行として初めて、フランスで
暗号通貨のカストディアンおよびトレーディ
ングデスクとして操業するデジタル資産サー
ビスプロバイダーのライセンスを得た160。
米国、カナダ、メキシコが2024年5月にT＋1
決済へ移行するが、Citibankの調査によれ
ば、米国およびカナダのカストディアンのうち
T＋1移行の準備ができているのは約3分
の1であり161カストディアンは業務処理能
力の多くを移行に費やすことになると思わ
れる。カストディアンは、2023年8月に始まっ
た業界全体での試験に参加し、システムお
よびプロセスの欠陥を解消すべきである。

特に北米以外のカストディアンでは、人員
モデルも24時間体制での業務対応方針
に合わせて変化すると考えられる。企業は
自動化を優先させてストレートスループロ
セッシングによる効率化を実現すべきであ
り、そうすることで、解決を必要とする少数
の例外も減らし、究極的には決済の不処
理率を下げられる。しかし同時に、決済の
不処理に対処するための計画を立て、不
処理が起きた場合の規制要件への対応
について、チームに備えさせるべきである。
カストディアンは、顧客にもこの移行に備え
てもらう必要がある。大手機関は準備が
できているかもしれないが、SMBの顧客は、
適時に指示を送ったり必要な時間内に自
己確認を行ったりできるようシステムをモダ
ナイズするための助けが必要かもしれない。
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インベストメントバンキング
および資本市場：ビジネス
モデルを再編し最新技術で
リードする

インベストメントバンキングおよび資本市場事業における2024年以降の優先事項

2024年、インベストメントバンキング事業は
小幅な成長を実現するだろう。引き続き
世界的に経済の回復が勢いをつける中で、
特にCREおよびテクノロジーセクターにおいて、
リストラクチャリングサービスの需要が非常
に大きくなる。その結果、借り換え、サステ
ナビリティの取り組み、イベントドリブン戦略
に基づく買収によって、発行およびアドバイ
ザリー収益が増加すると考えられる。しかし
メガディールの欠如とM&A市場の減速に
よって、競争のダイナミクスは米国の大手
投資銀行から欧州の小規模投資銀行や
ブティック系に移行する可能性がある。

一方で、ボラティリティの低下によってFICC
やエクイティの取引収入が損なわれる中で、
トレーディング部門の成長機会は限られる
かもしれない。全体として、規模は引き続
き重要であり、一定の市場で優位に立ち
続ける大規模なプレイヤーにとってのメリッ
トになる。他のプレイヤーは、かつてないほど
に専門性を高め、明確な戦略的選択を
行うことを余儀なくされる。
インベストメントバンキング事業では、フロン
トおよびバックオフィスの生産性を高めるた
め、生成AIを選択的に試すべきである。

バイサイドもAI技術に投資しているため、大
手投資銀行は、入力するデータを微調整
し機械学習モデルの差別化を行わなけれ
ばならない。人材の供給が不十分な中で
データサイエンティストやAIの専門家の獲得
を競ったり、大規模言語モデル（LLM）に
よっていかに人権費を削減できるか検討し
たりする必要もあるかもしれない。最後に、
投資銀行には、萌芽期にある炭素市場
の信頼性を高める商品やインフラを提供す
ることで気候イノベーションを支える、独自
の機会がある。

何年もの間業績が振るわなかったインベストメントバン
キングおよび資本市場事業であるが、2024年は小幅
な成長を実現すると予想される。しかしそれには、デジ
タルインフラをモダナイズし、資本をより賢明に配分し、
生成AIの将来性をフルに実現する必要があるなど、新
たな課題も伴う。
市場のボラティリティが高まったこともあり、トレーディング
は過去数年、銀行にとって主要な収益源であった。顧
客が外国為替、金利、エネルギー価格のエクスポー
ジャーをヘッジする中、過去3年間でグローバル投資銀
行は平均して1,500億米ドルのFICCおよびエクイティ収
益を得た162。しかしボラティリティがパンデミック前の水
準にまで低下し、2023年上半期のFICCおよびエクイ
ティのトレーディング収入は有意に減少した163。他方で
引受およびアドバイザリー事業は、改善の兆しをみせ
始めている。

インベストメントバンキングおよび資本市場の現状に鑑
み、今後2024年には何が予想されるだろうか。そしてエ
グゼクティブは、コストおよび資本圧力が増す中で、い
かにして新たな競争ダイナミクス、AIの普及、人材モデ
ルの進化に適応すべきか。

アドバイザリーサービス需要の復活
引受およびアドバイザリー事業の勢いは、ペースが減速
し様々になるが、強気の市場心理、ボラティリティの低
下、より魅力的な評価に牽引され、2024年も続くと
予想される。負債コストの上昇も、IPOその他のエクイ
ティ発行需要を牽引すると予想される。予定されてい
るM&Aディールも増え続けている。企業の余剰資金お
よびプライベートエクイティのドライパウダーによっても、
M&Aフィーが堅調に回復すると考えられる。
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加えて、企業が世界経済の変化に適応する中で、特に
顧客が未知の領域を進もうとするCREおよびテクノロジー
セクターにおいて、リストラクチャリングサービスの需要は
高い状態が続くと予想される。2024年における回復は、
ほとんどが借り換え、サステナビリティの取り組み、イベン
トドリブン戦略に基づく買収の組み合わせによるものと
なる。こうした理由から、発行およびアドバイザリーによる
収益が、2024年はトレーディング部門を上回るペースで
伸びると予想される（図17）164。多くの地域で金融
政策が安定化し、ボラティリティが低下することで、トレー
ディング収益の成長を抑制すると考えられる。それでも
なお、インベストメントバンキングの収益が近い将来
2021年の高水準に達することはないかもしれない。
米国では、特にテクノロジー、消費財、ヘルスケア業界に
おいて、金利が安定化し評価の確実性が増したこと、
新たな資金調達が必要になっていること、未処理の
ディールを抱えていることから、ディールおよび発行活動の
活発化が見込まれる165。しかしながら、地政学的不確
実性および回復の遅れを考慮すれば、短期的には欧
州における環境の低迷が予想される。

対照的にAPAC地域では、テクノロジーおよびフィンテック
セクターにおける競争の激化によって、引受およびアドバ
イザリーにおいてより堅調な成長がみられると考えられる。
中東も上場に明るい兆しが見える地域であり、数社が
新規株式公開を開始した。

競争ダイナミクスを転換する
世界のアドバイザリーフィープールにおける大手投資銀行
のシェアは、金融危機以来拡大しており、米国の銀行
がその先頭に立っている。しかしながら、グローバル銀行
上位10行の市場シェアは最近下がっており、2020年の
41％から2022年には35％となった166。メガディールの欠
如や、グローバルM&A市場の活気が下がっていることが
シェアの低下に寄与しているかもしれない。しかし、こうし
た銀行が失った市場シェアを取り戻せるのか、欧州のプ
レイヤーが返り咲きブティック企業が大口のディールを奪
い続けるのかは、まだ分からない。
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米国のバルジブラケット投資銀行は、市場をリードし続
けると考えられる。こうした銀行は規模に助けられて、
困難な環境の中でも市場シェアを伸ばし、収益を挙げ
てきた。新興技術に投資し高業績を挙げるバンカーを
引き留める中で、高い資本レベルが、現在起きている
マージン低下を乗り切る助けになると考えられる。
しかしながら欧州の銀行が、世界的に専門サービスに
注力して再生する可能性がある。ディールの流れが復
活すると予想し、特にテクノロジーおよびエネルギーセク
ターで操業する小規模なブティック企業を買収しようと
している欧州のプレイヤーも存在する。例えばイタリアの
Mediobancaは、テクノロジーディールに関するアドバイザ
リーサービスの企業需要が伸びているのに対応するため、
ロンドンを拠点とするArma Partnersを買収することに
合意した167。米国市場における欧州の銀行の見通し
はより厳しいものとなっている。資本の制約、規模の欠
如、そしておそらくサービスの差別化が不十分であること
も、欧州の銀行の可能性を限定し得る。戦略的パート
ナーシップ、限定的な領域におけるスター人材の採用・
維持が、プレゼンスを拡大するに当たって重要となるが、
それには大きなコストがかかる。APACの銀行も、特に
中国およびインドでM&Aおよび資本市場機会が増加
しており、世界的なフィープールでのシェア拡大を目指し
ている。
他方、一部のブティック企業が力戦し、提供商品の幅
を広げるとも予想できる。そうした企業は、現在の環境、
特に僅差の競争が行われているミドルマーケットのM&A
で、好調な業績を挙げている。例えば米国のブティック
企業は、2023年上半期、ほとんどの高額ディールにお
いて重要な役割を果たしていた。Centerview Partners
は、金額ベースで最大級のM&Aアドバイザーだった168。
資本の不足分を、リピートビジネス、専門サービス、強
力な人材で埋め合わせている。ディールが枯渇する中
でも、人材の再編を続け、場合によっては新たなサービ
スに進出すらしている。例えばLazardは、新たな成長を
求めて引受への進出を試みている169。比較的規模が
小さいことも、経費をより効率的に管理し、バルジブラ
ケット銀行からこぼれ落ちた収益を奪う競争力を維持
するのに役立っている。

プライベートキャピタルも、貸付からトレーディング活動に
至るまで、銀行にとっての競争上の脅威として台頭し
ている。2022年、米国のプライベート市場には、IPOより
もかなり多い2,500億米ドルを超える新たな資本が集
まった170。最近では、プライベートキャピタルは小規模な
専門ディールに限定されない。2024年、公開市場での
発行が回復する中でも、高評価、高金利、サステナブ
ルファイナンスの需要増によって、プライベートキャピタル
の需要が押し上げられるだろう。2024年は、バイアウト
活動も増えるかもしれない。
また大手ヘッジファンドが、従来型の投資銀行から人
材を誘致したり、コモディティトレーディングでのプレゼン
スを増したりすることで、さらに食い込んでくると想定す
べきである。これは、規模が小さく多角化していないプ
レイヤーにとって特に厳しい状況をもたらす。投資銀行
は、成長とイノベーションを推進し、顧客の潜在的な収
益源を新たに探すため、プライベート市場の他の参加
者やヘッジファンドとの強力なパートナーシップに目を向
けるべきである。

フロントオフィスにおける
生産性ツールとしての生成AI

人工知能は、インベストメントバンキングにとって新しい
ものではない。機会学習／深層学習アルゴリズムと自
然言語処理技術は、トレーディングの自動化、リスク
管理のモダナイゼーション、投資研究の実施に役立て
るため、長年幅広く利用されている。複数の投資銀行
が、業界にとって最も革新的な技術の1つであり得る
生成AIの使用を実際に始めている。私たちの分析が
示唆するところによれば、生成AIの利用によって、2026
年までにフロントオフィスの従業員の生産性をインフレ
調整後27％～35％も向上できる171。（詳細について
は 「 Unleashing a new era of productivity in
investment banking through the power of
generative AI（生成AIの力を通じてインベストメントバ
ンキングにおける新たな生産性の時代を開く）」を参
照いただきたい。）これは、フロントオフィスの従業員1
人当たり300万米ドルから400万米ドル収益が増える
ことを意味する（図18）。
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生成AIによって、バイサイドの顧客についてもダイナミクス
が変わるかもしれない。顧客が生成AIを受け入れるにつ
れて、アウトプットの効率性が高まり、セルサイドへの依
存が減るかもしれない。顧客によっては、単独で独自の
バリューストリームを構築し、付加価値の最も高いサービ
スについてのみ投資銀行に頼りたいと考えるかもしれな
い。AIによって金融の民主化がさらに進み、参入障壁が
下がり、市場の非効率性が小さくなって、それによってス
プレッドが縮小するかもしれない。そうしたモデルに入力さ
れるデータは、差別化要因になり得る。しかしそうした
データモデルやLLMを開発するには大きな投資が必要で
あるため、市場参加者間の格差が広がり、小規模なブ

ティック企業が不利になるかもしれない。規模および最
適な資本配分が一層重要になる。銀行は、生成AIを
通じた変革の可能性が最も大きい領域に注力すべきで
ある。
こうしたAIの投入は、潜在的な法的リスク、評判リスク、
その他のオペレーショナルリスクを伴う可能性が高い。銀
行はフィンテックおよびベンダーの中から有能なパートナー
を探し、進化するAIツールの有効性について継続的に学
び、少しずつバリューチェーンに導入すべきである。
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テクノロジー人材に投資しインベストメントバンカー
のテクノロジースキルを高める
投資銀行は、2021年の大量採用から2023年の人員
削減計画へと、人材戦略を転換する必要があった。バ
ルジブラケットプレイヤーからブティック企業まで、投資銀
行数行が最近人員を削減している。オフィス回帰方
針に対する姿勢を硬化させた銀行もあれば、報酬プー
ルを再編している銀行もある172。
しかしながら、こうした戦略は全体で一様なものではな
い。大手銀行におけるレイオフおよび新たな報酬方針
によって、ブティック系や小規模なプレイヤーが大手から
人材を誘致できるようになっている。APAC地域の銀行
も、予定されるディールが増えると想定し、人員を増や
す計画である。例えば大和証券は173、従業員の増員
や、世界進出を加速させる中でブティック企業の買収
を計画している。
人材コストを抑える取り組みにもかかわらず、テクノロ
ジー人材の獲得競争は引き続き問題になり得る。市
場の要求や、競争上の差別化のためテクノロジーに遅
れずついていく必要があることから、投資銀行は、最も
優秀で最も高くつくデータサイエンティストおよびAI専門
家をめぐって競い合わざるを得ない。こうしたスキルの需
要は、供給を上回るペースで伸びている。テクノロジーセ
クターにおける最近のレイオフにより、こうした面での不
安は一定程度取り除かれたが、今後、銀行を含むほ
とんどの雇用主は、貴重な人材に対して高額の報酬
を支払う必要があるだろう。
しかしながら、テクノロジー領域において人材コストを削
減できる道があるとすれば、コーディングである。LLMは
コードを生成、修正する素晴らしい能力を持っており、
コーディング領域において人件費を節約する機会となる
はずである。また、ローコード／ノーコード環境を目指すト
レンドによって、特にジュニアレベルのプログラミング人材
が必要なくなっていくかもしれない。
また、技術的変化のペースが速いため、インベストメント
バンカーは、特に人工知能に関してイノベーションが拡
大する中で、テクノロジーに精通し続けるべきである。企
業もバイサイドも、こうした変化が会社や業界にどのよ
うな影響を与えるか知りたがっている。業界統合の流
れが強まっていることで、M&Aによるシナジーも影響を
受けると思われる。ディールメーカーは、テクノロジーを巧
みに使いこなし、業界横断的な知見を持つべきである。

新たな資本制約の中で
イノベーションを追求する
資本および流動性に関する新たな規制要件も、投資
銀行、特に資本集約的なトレーディング部門にとっての
制約となる。資産額が1,000億米ドルを超える銀行に
新たな資本要件を課す先般のバーゼルIII最終化ルー
ル174は、プロップトレーディングに対する資本配分、テク
ノロジーへの投資、市場拡大に向けた計画に影響を与
えると考えられる。さらにこうしたルールによって、大手銀
行が金融派生商品のカウンターパーティとして資本市
場活動を支える力は大きく制約され、エンドユーザーに
とっても資本コストが一層上昇する可能性がある175。
また、米国を含む数カ国におけるT＋1決済への移行に
よって、銀行は、決済リスクが高まる可能性に備え、そ
の他のリスク管理機能を強化する必要が出てくる。投
資銀行は、暗号資産に関する規制の変更について引
き続きモニタリングし備える必要もある。金融安定理
事会（FSB）は最近、暗号資産に関する活動を監
督および規制する世界的な枠組みを発足させている
が、これは同様のリスクを伴う同じ活動は同様に規制
すべきとの考えに基づくものである176。
コスト規律への注力も差別化要因である。最近投資
銀行の経費は増大しており、テクノロジーサポートスタッ
フの増加、固定報酬の増加、主要なオフィス拠点にお
けるコストの増加が主な理由である。しかし改善の兆
候もみられる。例えば英国において重要なリスクテイ
カー（MRT）であるバンカーのボーナス上限撤廃が提
案されているが、これは同地で操業する銀行が現行の
報酬体系を引き下げる一助となるかもしれない177。過
去数年間に行われたテクノロジーに対する投資も、フロ
ントオフィスおよびバックオフィスの効率性を高める形で
成果を挙げている。
同時に投資銀行は、気候イノベーションに資金と支援を
提供し続ける必要がある。グリーンファイナンスおよび炭
素市場において、投資銀行が役割を強化する機は熟し
ている。実際、顧客のカーボンクレジット参加を容易にす
るプラットフォームに投資を行っている銀行もある178。
投資銀行は流動性の提供に加えて、参照および市場
データに支えられたより堅牢な取引インフラや、効率的
な決済プラットフォームを開発すべきである。また、カーボ
ンクレジットの証券化や、他の主体に価格シグナルを
提供する取引可能な商品の開発にも取り組まなけれ
ばならない。
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市場インフラ：ビジネスモデルを
一新し顧客にとってより不可欠な
存在となる

市場インフラ市場における2024年以降の優先事項

従来型の取引所は、ニッチプレイヤーから
他地域の競合に至るまで、様々な相手と
の競争の激化に対処している。新たなライ
バルの中には、サステナビリティ、コーポレート
ガバナンス、価格の透明性に焦点を当てた
専門取引所もある。経済が急速に成長し
取引量が増えている地域の取引所もある。
実際、新興国市場の取引所の時価総額
は、2030年までに米国の取引所の時価
総額を超えると予想されている。カナダと

オーストラリアの取引所も、日本やEUの取
引所から市場シェアを奪うと予想される。
今後、長年信頼できるトレーディングハブ
だった取引所は、複数取引所への上場や
トレーディングエコシステムの他の構成員か
らのサポートによって、世界の投資家を引き
付けることが必要になる。顧客が自身の
分析モデルにプラグインできる柔軟なフィー
ドやモバイルソリューションなどによって、デー
タをパッケージして配信する方法も改善す
べきである。

レイテンシーを減らし、より迅速に注文を実
行し、市場参加者全体の取引を監視す
るため、市場をクラウドに移行することも必
須である。顧客と永続的な関係を構築す
るため、付随的な事業がより重要になる。
そのため大手取引所は、リスクモニタリング、
カーボントレーディング、デジタル証券のため
のインフラなど、法人顧客向けサービスの拡
大を続けるべきである。

世界的に従来型の取引所は、重要な転機にある。ここ
で行う戦略的選択によって、引き続き市場シェアを成長
させまたは維持し、利益を増やせるかが決まるかもしれ
ない。今後数年間、ニッチ取引所との競争激化、新興
国市場における取引所の成長、多様なサービスに対す
る顧客需要の増加によって、収益性が圧迫される。同
時に取引所には、上場サービスを改善し市場をクラウド
に移行することで顧客へのバリュープロポジションを深め
る、独自の機会がある。
2024年に入るに当たり、取引所のリーダーは、次のよう
に自身に問いかけるべきである。新規参入者が頭角を
現してくる中で、顧客の期待はどのように変化している
か。法人顧客にとって不可欠な存在となるため、どのビ
ジネス・サービスラインを強化できるか。特にデータフィード
インフラ、クラウドコンピューティング、生成AIといった新興
技術をいかに利用してトレーダーに競争優位性を与えら
れるか。

取引所は新たな進化方法を模索し続ける
既存の取引所は間もなく、新たなライバルと競い合うこ
とになると考えられる。競合の中には、サステナビリティに
焦点を当てるなどニッチ領域を対象とする専門取引所
もあれば、新興国における新進気鋭の取引所もある。
例えばGreen Impact Exchange（GIX）と呼ばれる新
たな取引所が、2023年に稼働開始する予定である。
GIXは企業に対して、環境目標を推進する方針を採用
するよう求めており、そうした方針に従わない企業は上
場廃止となる179。自主的な炭素市場のための取引所
であるシンガポールのClimate Impact X（CIX）も、
2023年に立ち上がった180。エネルギー市場と天然ガスに
焦点を当てたコモディティ先物取引所であるAbaxx
Exchangeもある181。



45

近年市場に参加した取引所には、フィーの透明性に焦
点を当てたMembers Exchange（MEMX）や、コーポ
―レートガバナンスに関心を持つLong-Term Stock
Exchange （LTSE）もある。もちろん、こうした新たな
取引所がどの程度の市場シェアを獲得するかは分から
ない。
加えて、アジア太平洋地域の取引所が、ロンドンや

ニューヨークの確立された取引所にとって脅威になってき
ている。2022年、株式取引量について米州が占める
割合は27.4％であり、APACの半分にも満たなかった182。
そしてGoldman Sachsのエコノミストは、新興国市場に
おける取引所の時価総額は2030年にも米国の取引
所における額を超えると予想している（図19）183。中
国本土およびインドの急速な経済成長が、世界の株
式市場における新興国市場のシェア拡大に寄与する。
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新興国市場全体のシェアは、2022年の27％から2020
年代の終わりまでに35％へ上昇すると予想されている。
これに対して米国の取引所の市場シェアは、当該期間
中に42％から35％へ縮小するとみられる。先進国では
影響力の変化が予想され、カナダおよびオーストラリアの
取引所が、日本および欧州連合の取引所を差し置い
て成長する構えである184。
今後取引所は、世界、特に成長を続ける途上国に焦
点を当て続ける必要がある。国際的なイシュアーは、既
にニューヨーク証券取引所（NYSE）の約20％を占めて
おり185、NYSEは、特にIPO市場が堅調である国において、
グローバルな顧客ベースをさらに拡大する計画である。
NYSEはテルアビブ証券取引所（TASE）186およびヨハネ
スブルグ証券取引所（JSE）187と提携し、それぞれのプ
ラットフォーム、つまり複数取引所への上場を奨励し、新
商品を生み出すために協力し合っている。これに続いて、
急速に成長するアジア太平洋地域でプレゼンスを増す
ため、2022年にはインドネシアおよびシンガポールとも協
定を結んでいる188。ドバイ金融市場も、2カ所の取引所
への上場に関心がありそうな外国企業を引き付けようと
取り組んでいる189。同様に、従来は米国以外での上場
にあまり注力していなかったCboeも、欧州の取引所へ
企業を誘致する意向である190。
競争の激化によって、取引所が上場サービスを国内外
のコーポレートイシュアーにとってより魅力的なものにする
手段を評価する取り組みの緊急性も増している。トロン
ト証券取引所（TSX）は銀行および投資家と協力し、
国内企業を同取引所のプラットフォームに上場させる支
援を得ようとしている191。自国の資本市場に企業を呼
び戻そうと支援している政府すらある。例えば英国財務
省は、目論見書をシンプルにする、株式の購入、所有、
売却に関するルールを緩和する、非公開企業が上場せ
ずに資本市場にアクセスできる新たな形態の市場を構
築するといった、「コモンセンス」改革を実施する計画で
ある192。

データおよびテクノロジーを強化する
取引所は、長年にわたってデータケイパビリティへの投資
を行ってきており、より大胆な措置を講じ、革新的なツー

ルやテクノロジーを利用して新たな価値の源泉を開拓す
べきである。実際、代替的な取引システムや取引所以
外の市場で行われているテクノロジーのアップグレードに
後れを取れば、取引所は遠からず、ブローカーやトレー
ダーとの間で相互運用性の問題に直面する可能性が
ある。データライセンシング、クラウドコンピューティング、人
工知能技術が交差するスイートスポットは、今後数年間
の成長を特に強力に推進する要因になると考えられる。
取引所は既に、収益の相当大きな割合をデータサービ
スから得ているが、そのパイをさらに成長させる十分な機
会がある。リアルタイムのトレーディングデータに対する需
要が大きいだけでなく、価格設定、参照、評価データも
購入しようとする企業が増えている。2022年、市場デー
タへの支出は、世界で373億米ドルを超えた193。取引
所は、データをパッケージし配信する方法も改善し続ける
べきである。セルサイドとバイサイド両方の顧客が、自身
の分析モデルにプラグインして競争優位性を獲得できる、
より便利で柔軟なフィードやモバイルソリューションをます
ます期待している。
データを可能な限り至急クラウドに移すことも、データドリ
ブンなユーザー中心の体験を実現する鍵となる。実際に
大手取引所は、クラウドベースのプラットフォームを「次世
代の市場運営方法」としている。CMEグループは、クラウ
ドの採用によってレイテンシーが減ると想定している。投
資によって、リアルタイムのリスク軽減およびAIを利用し
た意思決定に活用できる単一のタクソノミーの下に、大
量のデータセットを集めることもできる。こうした取り組み
によって、顧客企業がより簡単にCMEとやり取りできる
ようになる194。
同様に、ナスダックのクラウドシステムは、複数の市場を
同時に分析し、数秒内に多くの注文を実行できるよう
設計されている195。2023年末までに2つの市場の移行、
今後数年で残りの移行を想定している。ナスダックの
リーダーは、クラウドベースのリスク管理ビジネスによって、
銀行全体にわたって取引を監視し、金融犯罪を減らせ
るとも述べている。
より長期的にみれば、取引所は、量子コンピューティング
がいかにして市場運営のパフォーマンス、スピード、コスト
を改善できるかを検討すべきである。量子アルゴリズムの
絶大な処理能力によって、取引所および市場参加者は、
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デリバティブの価格設定196、注文のマッチング197、詐欺
の検知およびリスク管理198、自然言語処理を通じた
ポートフォリオの最適化199に関するタスクなど、以前は
複雑すぎると考えられていたタスクを実行できるように
なると考えられる。例えばDeutsche Börseによる試験に
より、量子コンピューティングによって、1,000の入力によ
るビジネスリスクモデルのシミュレーションに要する時間が、
複数年から24時間未満にまで減らせると分かった200。
この萌芽期にある技術が実際にトレーディング用途に
応用されるまでにはまだ数年かかるかもしれないが、一
部大手金融機関は、量子技術で解決するのに最も
適した問題を特定するため逆算を始めている201。
米国の銀行や金融機関は、2023年に全面的な運用
が開始されたSECの総合監査証跡（CAT）システム
向けに構築した、データリポジトリの価値を最大化する
方法を模索してもいる。この統合テープシステムによって、
現在および過去の注文や取引ライフサイクルの事象を
一貫して確認でき、こうした情報は、高度なアルゴリズ
ムに対応したクラウドベースのデータプラットフォーム上で
マイニング可能である202。このようなツールによって、例
えばセルサイドのアナリストが体系的な取引パターンを
検証できるようにし、新たな取引機会について顧客に
助言する余地を与えることで、新たなインサイトを明ら
かにできる。長期的には、エクイティのデータを他の有価
証券と統合することで、資産クラス全体についてより幅
広い取引を行えるようになるかもしれない。
最後に、生成AIは世界の証券取引所を変革する。一
部の機関では、既に様々な試験を行っている。例えば
ナスダックは、生成AIがいかにして効果的に金融犯罪
を発見できるかを模索しているが、これはディープフェイク
が高度化し蔓延する中で発展させたいケイパビリティで
ある203。ナスダックは、コードの構築、ブログ投稿の執筆、
法律文書の要約を生成AIがどのように補佐できるかも
評価している204。
一方で、生成AIには、セルサイドとバイサイドの両方に
おいてトレーディング業務を変革する大きな可能性があ
る。短期的には、トレーダーがLLMを利用してトレーディン
グ戦略の参考になる大量の文字情報を処理できる。
例えば一部の大手銀行は、連邦準備制度その他の
中央銀行による発言やメッセージを解読してトレードシグ
ナルを理解するために、生成AIを利用し始めている205。

こうしたイノベーションは、取引所におけるトレーディング
のスピードおよび量に影響を与える可能性がある。取
引所からの新たな種類の市場データに対する需要を生
む可能性もある。

取引所は単なる取引所以上の存在でありたい
上場商品や市場データは高く評価される資産であり
続けるが、多くの取引所は、バイサイドおよびセルサイド
その他の企業とより密接な関係を築くため、金融シス
テムにおける他の領域に進出している。競争の激化、
フィー圧力の増大、取引量の停滞に取引所が対処す
る中で、こうした付随的な事業がより重要になる。
何社かの取引所運営会社は、バリュープロポジションを
強化できる戦略的買収を模索している。例えばナス
ダックは、取引前や取引時のリスク管理および金融犯
罪防止技術を主に提供するソフトウェアベースの事業
で従来型の収益源を補う、十年来の取り組みを加速
させている。2023年6月、ナスダックは、法人顧客のサ
ポートに特化したビジネスラインに統合するフィンテックを
105億米ドルで獲得する、過去最大の買収を行った206。
現在、ナスダックの経常収益の3分の1はソフトウェアの
サブスクリプションに由来し、2023年末までにソリュー
ション事業による収益が全体に占める割合を71％から
77％にまで増やすことを目指している207。
英国の取引所運営会社も、将来の成長に向けた基
盤を作るため、新たな領域に進出している。例えばロン
ドン証券取引所グループ（LSEG）は、インフラのクラウ
ド移行を推進するためMicrosoftと10年間のパートナー
シップを締結した。このパートナーシップにおいては、
Teamsのメッセージングプラットフォームで共有されるデー
タやアナリティクスなどMicrosoft製品を通じて提供され
る商品の開発も計画されている208。加えて、LSEGはグ
リーンファイナンスにも進出しており、最近立ち上がった
自主的な炭素市場では、投資ファンドや企業がカーボ
ンクレジットを生み出すプロジェクトのために資金を集め
るような上場ルールが設けられている209。取引所が追
求し得る他の代替的な収益源としては、フィンテックや
エコシステムにおける他のプレイヤーを受け入れるプラッ
トフォーム、特定の顧客を対象とした直接の市場アクセ
ス、契約ベースのスマートKYCプロセスなどがある210。
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デジタル資産は、適切なガバナンスや市場横断的なリ
スク管理を提供するに当たって独自の役割を果たせる、
新たな市場インフラ企業を引き寄せ続ける。 市場に柔
軟性を認めている規制機関もあることから、欧州の機
関はデジタル証券を試行するに当たって優位性があると
考えられる。例えばルクセンブルクは、金融商品の定義
を広げてブロックチェーン上で発行された商品も含むこと
とする、新たな法律を導入した。これによってトークン化さ
れた証券の発行を増やす道が開かれる211。ルクセンブ
ルク証券取引所（LuxSE）は負債性金融商品に該
当するフィアット通貨に根差すトークンのみを発行してい
るが、取引所は遠からずして、他の今までにない上場商
品の創設を推進するかもしれない。取引所および市場
インフラ企業は、レポソリューションやデジタルカストディと
いった補完的なサービスを構築することで、ブロックチェー
ン上で発行された商品の信頼感を醸成できる。
しかしながら、収益源を萌芽期にある市場へ広げるに
当たっては、一定の不確実性も伴う。デジタル資産と有
価証券のトークン化については、世界的に一貫した規
制の枠組みが存在しない。同様に、自主的な炭素市
場については、規制当局による指導の強化と規制の明
確化が求められるだろう。曖昧な法と会計基準につい
ては言うまでもない。最後に、ニッチに深く入りすぎると、
取引所に対し、独占禁止法違反の懸念やデータ独占
の訴えが生じる恐れがある。

T＋1移行までに時間がない
カナダおよび米国における高速決済への移行は、引き
続き大仕事である。多くの企業は2024年5月の実施日
に備えて準備を急いでいる。T＋1への移行は、未決済
取引から生じる信用、カウンターパーティ、オペレーショナ
ルリスクを減らすと予想される。しかし、実際に移行を達
成し、変更の効力が生じた後で新たなワークフローに適
応するのには、高いハードルがある。
T＋3およびT＋2への移行はほぼテクノロジードリブンで
あったが、決済の高速化は、プロセスおよび行動の変化
を多く引き起こす。その中で最も重要な変化は、取引
後のオペレーションに利用できる時間が減ることである。

実際、欧州金融市場協会（AFME）は、T＋2から
T＋1への移行によって、決済オペレーションの時間が
83％短縮されると予測している212。こうした時間短縮は、
金融機関のグローバルな顧客との関わり方に影響を与
える。北米の大手企業は、世界の複数箇所に存在す
る顧客を支援する24時間体制での業務対応方針を採
用するかもしれないが、他の機関は第2のシフト／時間
差勤務に頼る必要があるかもしれない。加えて、米国
以外の投資家が、T＋1決済サイクルに合わせFX取引の
事前資金確保を始める可能性がある。米国以外の投
資運用会社が取引に米国資金を利用するには1日早く
売却する必要があるかもしれず、こうした会社による他の
地域での保有状況に影響を与える可能性がある213。
取引の不処理が増えればコストも幅広く上昇すると予
想されるため、利益率を高め、担保を増やし、調達資
金を増やす必要がある。企業は、現在は人手による介
入が必要な取引後のプロセスを自動化し、ストレートス
ループロセッシングへ移行する取り組みによって、業務を
効率化できる。自動化の機が熟した領域に、機関投
資家取引の割り当てがある。米国における割り当てのう
ち、市場の取引時間中に行われるのは約20％にすぎな
い214。取引日の割り当てを増やすことで、確認処理を
行う時間が増え、適時に承認を実行できる215。加えて、
業界のサービス水準合意を更新し、市場参加者間で共
有される情報の一貫性と信頼性を改善すべきである216。
取引の不処理10件中およそ4件は、決済指示が不完
全または不正確であったり、有価証券が入手できなかっ
たりした結果である217。
有価証券の貸借には、より大きなフリクションが生じる
可能性がある。貸し手が有価証券を特定し回収するた
めの時間が短くなるだけでなく、バッチ処理によってリア
ルタイムの情報へのアクセスが制限されれば、返却に際
しカストディアンやエージェントに対して予告が十分にでき
なくなるかもしれない。それによって取り消しや不処理が
増え、ペナルティも増える可能性がある。結果としてグ
ローバル企業は、時差によって、先進国で取引終了時
間が最も遅い米国やカナダの取引日に回収ができない
と考えられる場合、融資を躊躇するかもしれない218。
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