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不確実性とアジャイルビジネス

1. 不確実性の中で求められること

デジタル化に伴う事業変化と、顧客期待
の変化が、相互に加速しあうことで事業
環境変化のスピードは年々上がってきて
いる。もはや1-2年立ち止まっていると
いつの間にか競争環境が激変しているこ
とも珍しくない。この競争環境下におい
て、自社事業の提供価値を顧客期待にラ
イトタイミングで合致させ、市場勝者と
なることを事前に確度高く準備すること
はたやすくない。プランニング時点とリ
リース時点での時差がクリティカルなほ
ど変化の早い業界では、それはさらに至
難の業と言える。そこで求められるのが
ビジネスとしてのアジリティである。正
解が分からないことを前提として、環境
変化に柔軟に追従できるような態勢を整
えることが重要、という発想だ。

2. アジャイルビジネス

変化に追従する態勢を整えるためには事
業転換の俊敏性をいかに上げられるかが
鍵となる。その為に、特に重要となるオ
ペレーティングモデルの要素は ガバナ
ンスとシステムにある（図表1）。
· ROIに頼らない実行判断と予算配賦の

枠組みがあること
· 予算執行権限が市場に近い現場責任者

に権限移譲され、その裁量の中で予算
執行できること

· 意思決定後からリリースまでにスピー
ディーに開発遂行できること（いわゆ
るアジャイル開発）

· システムアーキテクチャ自体が俊敏な
事業転換を支えられる構造になってい
ること

特に4点目に関しては、従来からの重厚
長大な銀行システムでは実現が難しい。
本稿では、銀行として変えてはいけない
もの（＝ミッションクリティカル性、パ
フォーマンス、セキュリティ）全てを担

保した上で、かつ、アジャイルビジネス
を実現する柔軟性を持つバンキングシス
テムとはどうあるべきか、に的を絞って
議論したい。題材として2021年5月末に
リリースされた「みんなの銀行」を取り
上げるべく、本題に入る前に簡単にご紹
介させて頂く。

3. 先行事例 ～ みんなの銀行

ふくおかフィナンシャルグループの子銀
行として新たに銀行業免許を取得し、設
立された日本初のデジタルバンクであ
る。新しい時代に合わせ、銀行の存在意
義を問い直しその役割を再定義すること
を掲げた挑戦的な取組みである。非金融
事業者や海外スタートアップが数多く参
入している国内金融市場において、事業
の「正解」を予め確実に見定めることは
到底出来ない。従い、アジャイルビジネ
スを前提とすることが必須であり、100

年以上に渡る間接金融事業に最適化され
た既存銀行の枠組みでは実現が非常に難
しいと言わざるを得ない。難易度の高い

挑戦を実行するためには、全てをゼロ
ベースで設計し直し、銀行がデジタル
サービスを展開するのではなく、デジタ
ル企業が銀行サービスを展開するパラダ
イムシフトによる新しい組織設計を行っ
た。実際には、システムの構築はグルー
プ子会社であるゼロバンク・デザイン
ファクトリー社が担っており、弊社との
包括的なパートナーシップのもと価値共
創に向けた様々な取組をご一緒させて頂
いている。

次世代型バンキングシステムの
要諦

あるべき次世代型バンキングシステムを
検討し構築された「ゼロバンク・コア・
ソリューション（ZCS）」及びそのフ
レームワークとしての「アクセンチュア 

クラウドネイティブ コアソリューション
（MAINRI）」は、前述の問いに対する
現時点の一つの回答であり、それらを概
観することは有用といえる。

1. マイクロサービス&APIアーキテクチャ

全てのアプリケーションはマイクロサー
ビスとして疎に細分化構築されている。
また、顧客情報のマイクロサービスとビ
ジネスロジックのマイクロサービスは分
割されており、それらを厳密なメッセー
ジキューイングで参照させることで、整
合性担保とパフォーマンス・スケーラビ
リティの両方を実現している。それらマ
イクロサービス間、及びチャネルとは全
てAPIで接続される。これにより、サー
ビスの新設や廃止、外部パートナーとの
エコシステム組成といったビジネスの変
化に対しての柔軟性が低コストで担保さ
れており、アジャイルビジネスの根幹を
支える。

2. データのニア・リアルタイム連携

サービス開発の柔軟性だけでなく、サー
ビスやオファーを顧客の状況に合わせて
如何にダイナミックに変化させられるか
も重要な観点である。ZCS/MAINRIで
は、モバイルの位置情報・操作情報ログ

から、基幹系トランザクションの変化ま
で全てのデータがニア・リアルタイムで
DWH に連携されるよう設計されてお
り、そのデータを分析・アウトプットす
ることで、あらゆるハイパーパーソナラ
イズの可能性を現実的に探索することが
できる。

3. オートスケールとDevSecOps

システムやサービスの柔軟性と同時に、
ミッションクリティカル性（データ整合性・ 

堅牢性・耐障害性）の担保も命題の一つ
であり、そのためにフルクラウド構築を
採択している。単一障害点を可能な限り
無くし、かつ、突然の負荷集中や障害時
には必要な機能がオートスケールする。
万が一システムが落ちた場合にはマルチ
リージョンからの自動復旧を行う、自発
的かつ堅牢なバックアップを実現してい
る。システム運用面では、開発から本番
環境運用までオートメーション化されて
おり、特筆すべきは、プロセスの中にセ
キュリティ観点のテストが組み込まれて

おり自動で常時チェックされることが仕
組み化（=DevSecOps）されていること
である。

4. リアルタイム分散バッチ処理アーキテ
クチャ

バッチ処理でも、突発負荷への対策を組
み込んでいる。バッチ処理を並列分散さ
せると同時に、負荷に応じてオートス
ケールする仕組みを構築している。

以上、1～4の内容は要素分解したうえで
改めて図表2に整理しておく。

アジャイルビジネスの導入

1.ヴィークルの考え方

アジャイルビジネスを支えるシステム基
盤を導入するにあたっては、3つの論理
的オプションがある：①既存基幹系シス
テムを改修する、②既存基幹系システム
を新しいシステムに置換する、③新しい
ヴィークルを作りシステムを追加導入
（並走）する。

コスト及びリスクの大きさを考慮する
と、ちょうどシステム更改タイミングを
迎えている等の特殊事情がない限りは、
③の方針が現実的である。特に、アジャ
イルビジネスの強みを活かし、試験的な
サービスやビジネスモデル構築に取り組
んでいく場合は③が最も親和性が高い。
もちろん、新しいビジネスがうまくいけ
ば、本体の事業資産を段階的に新しい
ヴィークルに移行させていくことも視野
に入る。

2. システム導入の考え方

システム導入にあたっては、いわゆる、
BUY（パッケージの導入）、BUILD（ス
クラッチ開発）、BORROW（SaaS型で
の利用）、の3オプションのうち最適解
を選択することになる。

みんなの銀行では結果的にBUILDを選択
したが、もちろんBUY/BORROWのオプ
ションも天秤にかけた結果である。選択
肢を決めた大きな要素は、既存パッケー
ジやSaaSシステムで、要件水準、コスト、

スケジュール、リスクを満たせるソリュー
ションが世になかったことである。

3. ZCS/MAINRIの利用

次世代型バンキングシステムの商用化が
実現した今、今後は様々な活用シーンで
の活用が見込まれる。みんなの銀行・弊
社では、国内外企業に対し、システム提
供をベースとしたパートナーシップ探索
を積極的に展開する予定である。システ
ムは、前項で紹介した通り、事業環境変
化（サービスの新設/改廃、中長期的な
スケール、突発的なスケール、等）に柔
軟で、かつ非機能面での優位性（可用
性、セキュリティ、運用面、等）も備え
た、バンキングシステムでは前例のない
アーキテクチャを備えたものである。

不確実性への備えが必要な中、アジャイ
ルビジネスへの全社トランスフォーメー
ションは競争戦略上なくてはならないも
のとなってきている。自社自行ではどう
すべきか？を議論し早々にアクションに
移していかれたい。

 

デジタル証券ビジネスの動向

2020年5月1日に施行された「改正金融
商品取引法（以下、改正金商法）」を
きっかけに、本邦証券会社各社・信託銀
行各社による分散型台帳技術を用いたデ
ジタル証券ビジネスへの取り組みが活発
化している。

ここで言うデジタル証券ビジネスとは、
改正金商法及び関連内閣府令によって定
義された「電子記録移転有価証券表示権
利等（以下、セキュリティトークン）」
の発行を通じた次世代型・資金調達手法
であるセキュリティトークンオファリン
グ（以下、STO）を意味しており、証券
業界におけるDXとして近年注目を集め
つつある分野である。

昨年までは「セキュリティトークン」の
枠組みに該当しない形での実証実験的な
デジタル証券発行の試みが中心であった
が、今年に入ってからは、「セキュリ

ティトークン」に該当する形での本格的
なSTO発行事例が増加している。

活発化するSTO発行事例

先陣を切ったのは三井住友信託銀行だ。
2021年3月29日に受益証券発行信託型STO

の自己募集による私募発行が明らかと
なった。続く2021年4月27日にはSBI証
券による暗号資産XRP特典付き社債型
STOの自己募集による公募発行も実現し
た。更に2021年7月9日には、三菱UFJ信
託銀行が、ケネディクス、野村證券、
SBI証券と協業のもと、同社が提供する
分散型台帳基盤「Progmat」を活用した
不動産を裏付けとする受益証券発行信託
型STOの引受・公募発行計画が明らかと
なった。

また、金融庁の認定自主規制団体である
日本STO協会の会員数も、2020年5月1

日時点の9社からわずか1年3ヵ月で62社
（2021年8月1日時点）まで急増した。
デジタル証券ビジネス（以下、STOビジ

ネス）への取り組み機運が高まる中、弊
社も2021年8月1日付で同協会・賛助会
員に入会している。

STOプラットフォームの技術的
傾向

STOの発行を支えるプラットフォームに
はブロックチェーンをはじめとした分散
型台帳技術が用いられている。日本では
野村ホールディングス、野村総合研究所
及びSBI証券の３社が出資するBOOSTRY

が開発したibet（Quorumブロックチェー
ンを利用）と、三菱UFJ信託銀行が開発
したProgmat（Corda分散型台帳基盤を
利用）がフロントランナーとして挙げら
れる。いずれも現時点では、開発会社1

社によるSTOネットワークの運用が行わ
れているが、将来的には複数の参加企業
によって分散運用されるコンソーシアム
型を目指している。ブロックチェーンや
分散型台帳基盤と聞くと、管理者を排除
したビットコインのような非中央集権的
なパブリック型をイメージされるかもし

れないが、本邦における規制上、セキュ
リティトークンの取り扱い場所として、
パブリック型のネットワーク利用は極め
てハードルが高いと考えられる。当面は
金融機関等で形成されるコンソーシアム
型、または社会的信用力のある1社によ
るプライベート型でのネットワーク運用
が現実解となるだろう。

STOビジネス発展の阻害要因

STOビジネスを巡っては今尚数多くの課
題が残存するが、ビジネス進展の明暗を
握る主要課題は、①第三者対抗要件問題
と、②セカンダリ市場の不在問題の2つ
に大別できる。

前者については、ブロックチェーン上の
トークン移転と実体法上の権利移転が連
動しない問題であり、特に匿名組合出資
持分や信託受益権を裏付けとしたセキュ
リティトークンの移転時に顕在化する。
第三者対抗要件を具備する為には、公証

役場での確定日付取得が求められること
から、煩雑性が極めて高く、権利関係も
不安定である為、点々流通を前提とする
STOビジネスにはそぐわないと考えられる。

後者については、セカンダリ市場が不在
である為、換金性・流動性に乏しく、セ
キュリティトークンの魅力の一つである
小口化を通じた流動性向上が期待できな
いといったリスクが挙げられる。セキュ
リティトークンは従来二項有価証券とし
て取り扱われてきた低流動性アセットに
流動性を付与できる点に革新性がある
為、相対市場やPTSといったセカンダリ
市場の創設の遅れはそのままSTOビジネ
ス発展の阻害要因として業界全体に影を
落としかねない。

STOビジネスのフェーズ整理

こうした中、デジタル証券ビジネスがこ
こ数カ月で急速に注目を集めるように

なった背景には、上記で示した主要課題
（これまでSTOビジネスの進展を妨げて
きた第三者対抗要件問題やセカンダリ市
場の不在問題）に解決の糸口が見え始め
たことが挙げられる。以下に、デジタル
証券ビジネスが歩んできた歴史をフェー
ズごとに整理する。

第1フェーズ（法整備の初期ステージ）

暗号資産を用いた資金調達手法である
ICO（イニシャル・コイン・オファリン
グ）は、2017年～2018年頃にピークを
迎えた。その便利さ・斬新さ・オープン
さの代償として詐欺的な案件が横行し、
グローバルに早急な法整備が求められ
た。本邦においては、ビットコインのよ
うに裏付け資産を必要としない従来型暗
号資産を資金決済法の枠組みで整理し、
裏付け資産を必要とするセキュリティ
トークンについては金融商品取引法の枠
組みで整理された。

デジタル証券ビジネスの幕開け
～本邦における取組状況と今後の見通し

2021年に入り、本邦証券会社各社・信託銀行各社による分
散型台帳技術を用いたデジタル証券（STO）ビジネスへの
取り組みが活発化している。既に社債型STOや受益証券発
行信託型STOなど、いくつかの発行事例も出てきており、
来年以降の本格始動に期待が集まる。

こうした動きの背景には、これまでデジタル証券ビジネス
発展の阻害要因であった幾つかの課題に解決の糸口が見え
始めたことが挙げられる。証券会社や信託銀行のみなら
ず、異業種の参入も見込まれる中、STOビジネスの幕開け
は近いと考えられる。

本稿では、デジタル証券ビジネスを支える技術面の特徴
や、デジタル証券ビジネスを取り巻くステージ変遷を整理
の上、同ビジネスが向かうであろう方向性と、更なる発展
に必要となるいくつかの課題について考察した。

藤瀬　秀平

2021年入社
ビジネスコンサルティング本部
シニア・マネジャー　

第2フェーズ（課題直面のステージ）

2020年5月の改正金商法施行を経て、セ
キュリティトークンの法的枠組みが整理
された。これを受けて、証券会社各社や
信託銀行各社によるデジタル証券ビジネ
スへの取り組みが加速したが、第三者対
抗要件問題やセカンダリ市場の不在問題
といったノックアウトファクターに直面
する中、思うようにビジネスをローンチ
できない混迷の時間帯に突入した。

第3フェーズ（課題克服のステージ）

経済産業省による強力なサポートを背景
に2021年2月4日に法務省は「債権譲渡
等における第三者対抗要件について、産
業競争力強化法の改正を通じて特例措置
を講ずる」旨を発表した。特例措置が実
現すれば、これまでSTOビジネスの足か
せとなっていた第三者対抗要件問題の解
決に繋がり得ることから注目を集めた。
また、2021年3月29日には、日本STO協

会主導でセカンダリ市場の整備を目的と
した「セキュリティトークン市場活性化
委員会」も設置された。これまで、STO

ビジネスの進展を阻んでいた2つの課題
が解決に向けて動き出したことで、STO

ビジネスへの注目度が再燃した。

第4フェーズ（本格始動のステージ）

こうした中、現在注目されているのが、
年明け以降に見込まれる証券会社各社、
信託銀行各社による本格参入のステージ
だ。産業競争力強化法改正法案は2021

年8月2日付で施行されており、経済産業
省はサンドボックス制度を通過した認定
プラットフォームの利用を条件に、特例
法を通じて、第三者対抗要件問題を解決
させる方針である。仮に実現すれば、不
動産やローン債権を裏付け資産とする
STOの急増が期待される。証券会社や信
託銀行のみならず、不動産業界をはじめ
とした異業種の参入も見込まれる中、
STOビジネスの幕開けは近いと考えられる。

最後に

本邦におけるSTOビジネスは、不動産や
金銭債権を裏付けとしたアセットバック
型を中心に来年以降広がっていくものと
推察される。公正価値の測定や、信用リ
スク評価、格付け対応等に課題が残るも
のの、将来的には、著作権や特許権、
ファントークンなどこれまで金融商品化
や流動性向上が難しかったプロダクトの
セキュリティトークン化も期待できよう。

弊社でも社内で蓄積された分散型台帳技
術に係る知見・見識を活用し、STOに係
るコンサルティング体制を強化してい
る。ビジネス戦略の立案から、オペレー
ション体制の構築、システム開発に至る
全領域を通じて、本邦におけるSTOビジ
ネスの発展に貢献して参りたい。

吉田　美穂

2015年入社
テクノロジーコンサルティング本部
シニア・マネジャー　
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1. 不確実性の中で求められること

デジタル化に伴う事業変化と、顧客期待
の変化が、相互に加速しあうことで事業
環境変化のスピードは年々上がってきて
いる。もはや1-2年立ち止まっていると
いつの間にか競争環境が激変しているこ
とも珍しくない。この競争環境下におい
て、自社事業の提供価値を顧客期待にラ
イトタイミングで合致させ、市場勝者と
なることを事前に確度高く準備すること
はたやすくない。プランニング時点とリ
リース時点での時差がクリティカルなほ
ど変化の早い業界では、それはさらに至
難の業と言える。そこで求められるのが
ビジネスとしてのアジリティである。正
解が分からないことを前提として、環境
変化に柔軟に追従できるような態勢を整
えることが重要、という発想だ。

2. アジャイルビジネス

変化に追従する態勢を整えるためには事
業転換の俊敏性をいかに上げられるかが
鍵となる。その為に、特に重要となるオ
ペレーティングモデルの要素は ガバナ
ンスとシステムにある（図表1）。
· ROIに頼らない実行判断と予算配賦の

枠組みがあること
· 予算執行権限が市場に近い現場責任者

に権限移譲され、その裁量の中で予算
執行できること

· 意思決定後からリリースまでにスピー
ディーに開発遂行できること（いわゆ
るアジャイル開発）

· システムアーキテクチャ自体が俊敏な
事業転換を支えられる構造になってい
ること

特に4点目に関しては、従来からの重厚
長大な銀行システムでは実現が難しい。
本稿では、銀行として変えてはいけない
もの（＝ミッションクリティカル性、パ
フォーマンス、セキュリティ）全てを担

保した上で、かつ、アジャイルビジネス
を実現する柔軟性を持つバンキングシス
テムとはどうあるべきか、に的を絞って
議論したい。題材として2021年5月末に
リリースされた「みんなの銀行」を取り
上げるべく、本題に入る前に簡単にご紹
介させて頂く。

3. 先行事例 ～ みんなの銀行

ふくおかフィナンシャルグループの子銀
行として新たに銀行業免許を取得し、設
立された日本初のデジタルバンクであ
る。新しい時代に合わせ、銀行の存在意
義を問い直しその役割を再定義すること
を掲げた挑戦的な取組みである。非金融
事業者や海外スタートアップが数多く参
入している国内金融市場において、事業
の「正解」を予め確実に見定めることは
到底出来ない。従い、アジャイルビジネ
スを前提とすることが必須であり、100

年以上に渡る間接金融事業に最適化され
た既存銀行の枠組みでは実現が非常に難
しいと言わざるを得ない。難易度の高い

挑戦を実行するためには、全てをゼロ
ベースで設計し直し、銀行がデジタル
サービスを展開するのではなく、デジタ
ル企業が銀行サービスを展開するパラダ
イムシフトによる新しい組織設計を行っ
た。実際には、システムの構築はグルー
プ子会社であるゼロバンク・デザイン
ファクトリー社が担っており、弊社との
包括的なパートナーシップのもと価値共
創に向けた様々な取組をご一緒させて頂
いている。

次世代型バンキングシステムの
要諦

あるべき次世代型バンキングシステムを
検討し構築された「ゼロバンク・コア・
ソリューション（ZCS）」及びそのフ
レームワークとしての「アクセンチュア 

クラウドネイティブ コアソリューション
（MAINRI）」は、前述の問いに対する
現時点の一つの回答であり、それらを概
観することは有用といえる。

1. マイクロサービス&APIアーキテクチャ

全てのアプリケーションはマイクロサー
ビスとして疎に細分化構築されている。
また、顧客情報のマイクロサービスとビ
ジネスロジックのマイクロサービスは分
割されており、それらを厳密なメッセー
ジキューイングで参照させることで、整
合性担保とパフォーマンス・スケーラビ
リティの両方を実現している。それらマ
イクロサービス間、及びチャネルとは全
てAPIで接続される。これにより、サー
ビスの新設や廃止、外部パートナーとの
エコシステム組成といったビジネスの変
化に対しての柔軟性が低コストで担保さ
れており、アジャイルビジネスの根幹を
支える。

2. データのニア・リアルタイム連携

サービス開発の柔軟性だけでなく、サー
ビスやオファーを顧客の状況に合わせて
如何にダイナミックに変化させられるか
も重要な観点である。ZCS/MAINRIで
は、モバイルの位置情報・操作情報ログ

から、基幹系トランザクションの変化ま
で全てのデータがニア・リアルタイムで
DWH に連携されるよう設計されてお
り、そのデータを分析・アウトプットす
ることで、あらゆるハイパーパーソナラ
イズの可能性を現実的に探索することが
できる。

3. オートスケールとDevSecOps

システムやサービスの柔軟性と同時に、
ミッションクリティカル性（データ整合性・ 

堅牢性・耐障害性）の担保も命題の一つ
であり、そのためにフルクラウド構築を
採択している。単一障害点を可能な限り
無くし、かつ、突然の負荷集中や障害時
には必要な機能がオートスケールする。
万が一システムが落ちた場合にはマルチ
リージョンからの自動復旧を行う、自発
的かつ堅牢なバックアップを実現してい
る。システム運用面では、開発から本番
環境運用までオートメーション化されて
おり、特筆すべきは、プロセスの中にセ
キュリティ観点のテストが組み込まれて

おり自動で常時チェックされることが仕
組み化（=DevSecOps）されていること
である。

4. リアルタイム分散バッチ処理アーキテ
クチャ

バッチ処理でも、突発負荷への対策を組
み込んでいる。バッチ処理を並列分散さ
せると同時に、負荷に応じてオートス
ケールする仕組みを構築している。

以上、1～4の内容は要素分解したうえで
改めて図表2に整理しておく。

アジャイルビジネスの導入

1.ヴィークルの考え方

アジャイルビジネスを支えるシステム基
盤を導入するにあたっては、3つの論理
的オプションがある：①既存基幹系シス
テムを改修する、②既存基幹系システム
を新しいシステムに置換する、③新しい
ヴィークルを作りシステムを追加導入
（並走）する。

コスト及びリスクの大きさを考慮する
と、ちょうどシステム更改タイミングを
迎えている等の特殊事情がない限りは、
③の方針が現実的である。特に、アジャ
イルビジネスの強みを活かし、試験的な
サービスやビジネスモデル構築に取り組
んでいく場合は③が最も親和性が高い。
もちろん、新しいビジネスがうまくいけ
ば、本体の事業資産を段階的に新しい
ヴィークルに移行させていくことも視野
に入る。

2. システム導入の考え方

システム導入にあたっては、いわゆる、
BUY（パッケージの導入）、BUILD（ス
クラッチ開発）、BORROW（SaaS型で
の利用）、の3オプションのうち最適解
を選択することになる。

みんなの銀行では結果的にBUILDを選択
したが、もちろんBUY/BORROWのオプ
ションも天秤にかけた結果である。選択
肢を決めた大きな要素は、既存パッケー
ジやSaaSシステムで、要件水準、コスト、

スケジュール、リスクを満たせるソリュー
ションが世になかったことである。

3. ZCS/MAINRIの利用

次世代型バンキングシステムの商用化が
実現した今、今後は様々な活用シーンで
の活用が見込まれる。みんなの銀行・弊
社では、国内外企業に対し、システム提
供をベースとしたパートナーシップ探索
を積極的に展開する予定である。システ
ムは、前項で紹介した通り、事業環境変
化（サービスの新設/改廃、中長期的な
スケール、突発的なスケール、等）に柔
軟で、かつ非機能面での優位性（可用
性、セキュリティ、運用面、等）も備え
た、バンキングシステムでは前例のない
アーキテクチャを備えたものである。

不確実性への備えが必要な中、アジャイ
ルビジネスへの全社トランスフォーメー
ションは競争戦略上なくてはならないも
のとなってきている。自社自行ではどう
すべきか？を議論し早々にアクションに
移していかれたい。

デジタル証券ビジネスの動向

2020年5月1日に施行された「改正金融
商品取引法（以下、改正金商法）」を
きっかけに、本邦証券会社各社・信託銀
行各社による分散型台帳技術を用いたデ
ジタル証券ビジネスへの取り組みが活発
化している。

ここで言うデジタル証券ビジネスとは、
改正金商法及び関連内閣府令によって定
義された「電子記録移転有価証券表示権
利等（以下、セキュリティトークン）」
の発行を通じた次世代型・資金調達手法
であるセキュリティトークンオファリン
グ（以下、STO）を意味しており、証券
業界におけるDXとして近年注目を集め
つつある分野である。

昨年までは「セキュリティトークン」の
枠組みに該当しない形での実証実験的な
デジタル証券発行の試みが中心であった
が、今年に入ってからは、「セキュリ

ティトークン」に該当する形での本格的
なSTO発行事例が増加している。

活発化するSTO発行事例

先陣を切ったのは三井住友信託銀行だ。
2021年3月29日に受益証券発行信託型STO

の自己募集による私募発行が明らかと
なった。続く2021年4月27日にはSBI証
券による暗号資産XRP特典付き社債型
STOの自己募集による公募発行も実現し
た。更に2021年7月9日には、三菱UFJ信
託銀行が、ケネディクス、野村證券、
SBI証券と協業のもと、同社が提供する
分散型台帳基盤「Progmat」を活用した
不動産を裏付けとする受益証券発行信託
型STOの引受・公募発行計画が明らかと
なった。

また、金融庁の認定自主規制団体である
日本STO協会の会員数も、2020年5月1

日時点の9社からわずか1年3ヵ月で62社
（2021年8月1日時点）まで急増した。
デジタル証券ビジネス（以下、STOビジ

ネス）への取り組み機運が高まる中、弊
社も2021年8月1日付で同協会・賛助会
員に入会している。

STOプラットフォームの技術的
傾向

STOの発行を支えるプラットフォームに
はブロックチェーンをはじめとした分散
型台帳技術が用いられている。日本では
野村ホールディングス、野村総合研究所
及びSBI証券の３社が出資するBOOSTRY

が開発したibet（Quorumブロックチェー
ンを利用）と、三菱UFJ信託銀行が開発
したProgmat（Corda分散型台帳基盤を
利用）がフロントランナーとして挙げら
れる。いずれも現時点では、開発会社1

社によるSTOネットワークの運用が行わ
れているが、将来的には複数の参加企業
によって分散運用されるコンソーシアム
型を目指している。ブロックチェーンや
分散型台帳基盤と聞くと、管理者を排除
したビットコインのような非中央集権的
なパブリック型をイメージされるかもし

れないが、本邦における規制上、セキュ
リティトークンの取り扱い場所として、
パブリック型のネットワーク利用は極め
てハードルが高いと考えられる。当面は
金融機関等で形成されるコンソーシアム
型、または社会的信用力のある1社によ
るプライベート型でのネットワーク運用
が現実解となるだろう。

STOビジネス発展の阻害要因

STOビジネスを巡っては今尚数多くの課
題が残存するが、ビジネス進展の明暗を
握る主要課題は、①第三者対抗要件問題
と、②セカンダリ市場の不在問題の2つ
に大別できる。

前者については、ブロックチェーン上の
トークン移転と実体法上の権利移転が連
動しない問題であり、特に匿名組合出資
持分や信託受益権を裏付けとしたセキュ
リティトークンの移転時に顕在化する。
第三者対抗要件を具備する為には、公証

役場での確定日付取得が求められること
から、煩雑性が極めて高く、権利関係も
不安定である為、点々流通を前提とする
STOビジネスにはそぐわないと考えられる。

後者については、セカンダリ市場が不在
である為、換金性・流動性に乏しく、セ
キュリティトークンの魅力の一つである
小口化を通じた流動性向上が期待できな
いといったリスクが挙げられる。セキュ
リティトークンは従来二項有価証券とし
て取り扱われてきた低流動性アセットに
流動性を付与できる点に革新性がある
為、相対市場やPTSといったセカンダリ
市場の創設の遅れはそのままSTOビジネ
ス発展の阻害要因として業界全体に影を
落としかねない。

STOビジネスのフェーズ整理

こうした中、デジタル証券ビジネスがこ
こ数カ月で急速に注目を集めるように

なった背景には、上記で示した主要課題
（これまでSTOビジネスの進展を妨げて
きた第三者対抗要件問題やセカンダリ市
場の不在問題）に解決の糸口が見え始め
たことが挙げられる。以下に、デジタル
証券ビジネスが歩んできた歴史をフェー
ズごとに整理する。

第1フェーズ（法整備の初期ステージ）

暗号資産を用いた資金調達手法である
ICO（イニシャル・コイン・オファリン
グ）は、2017年～2018年頃にピークを
迎えた。その便利さ・斬新さ・オープン
さの代償として詐欺的な案件が横行し、
グローバルに早急な法整備が求められ
た。本邦においては、ビットコインのよ
うに裏付け資産を必要としない従来型暗
号資産を資金決済法の枠組みで整理し、
裏付け資産を必要とするセキュリティ
トークンについては金融商品取引法の枠
組みで整理された。

2021 Accenture All rights reserved. ©

図表1  ブロックチェーンの運用形態

パブリック型 コンソーシアム型 プライベート型

金融機関 一般企業/個人 パートナー組織

第2フェーズ（課題直面のステージ）

2020年5月の改正金商法施行を経て、セ
キュリティトークンの法的枠組みが整理
された。これを受けて、証券会社各社や
信託銀行各社によるデジタル証券ビジネ
スへの取り組みが加速したが、第三者対
抗要件問題やセカンダリ市場の不在問題
といったノックアウトファクターに直面
する中、思うようにビジネスをローンチ
できない混迷の時間帯に突入した。

第3フェーズ（課題克服のステージ）

経済産業省による強力なサポートを背景
に2021年2月4日に法務省は「債権譲渡
等における第三者対抗要件について、産
業競争力強化法の改正を通じて特例措置
を講ずる」旨を発表した。特例措置が実
現すれば、これまでSTOビジネスの足か
せとなっていた第三者対抗要件問題の解
決に繋がり得ることから注目を集めた。
また、2021年3月29日には、日本STO協

会主導でセカンダリ市場の整備を目的と
した「セキュリティトークン市場活性化
委員会」も設置された。これまで、STO

ビジネスの進展を阻んでいた2つの課題
が解決に向けて動き出したことで、STO

ビジネスへの注目度が再燃した。

第4フェーズ（本格始動のステージ）

こうした中、現在注目されているのが、
年明け以降に見込まれる証券会社各社、
信託銀行各社による本格参入のステージ
だ。産業競争力強化法改正法案は2021

年8月2日付で施行されており、経済産業
省はサンドボックス制度を通過した認定
プラットフォームの利用を条件に、特例
法を通じて、第三者対抗要件問題を解決
させる方針である。仮に実現すれば、不
動産やローン債権を裏付け資産とする
STOの急増が期待される。証券会社や信
託銀行のみならず、不動産業界をはじめ
とした異業種の参入も見込まれる中、
STOビジネスの幕開けは近いと考えられる。

最後に

本邦におけるSTOビジネスは、不動産や
金銭債権を裏付けとしたアセットバック
型を中心に来年以降広がっていくものと
推察される。公正価値の測定や、信用リ
スク評価、格付け対応等に課題が残るも
のの、将来的には、著作権や特許権、
ファントークンなどこれまで金融商品化
や流動性向上が難しかったプロダクトの
セキュリティトークン化も期待できよう。

弊社でも社内で蓄積された分散型台帳技
術に係る知見・見識を活用し、STOに係
るコンサルティング体制を強化してい
る。ビジネス戦略の立案から、オペレー
ション体制の構築、システム開発に至る
全領域を通じて、本邦におけるSTOビジ
ネスの発展に貢献して参りたい。

特
徴

ノ
ー
ド
構
成
の
イ
メ
ー
ジ

管理者不在で自由に参加できるが、悪意
のある参加者を含む可能性がある形態。
直接金融の理想系ではあるが、日本では
秘匿性の観点から採用は困難。

許可された、信用力の高い複数組織によ
って管理される形態。パブリック型に比
べて処理効率が高いが、コンソーシアム
参加に対するインセンティブ設計が必要。

単独組織によって管理される形態。パブ
リック型に比べて処理効率が高いが、得
られる耐改ざん性に対して高い運用コス
トから、導入に際して議論の多い形態。

金融機関 一般企業/個人 パートナー組織 金融機関 一般企業/個人 パートナー組織
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不確実性とアジャイルビジネス

1. 不確実性の中で求められること

デジタル化に伴う事業変化と、顧客期待
の変化が、相互に加速しあうことで事業
環境変化のスピードは年々上がってきて
いる。もはや1-2年立ち止まっていると
いつの間にか競争環境が激変しているこ
とも珍しくない。この競争環境下におい
て、自社事業の提供価値を顧客期待にラ
イトタイミングで合致させ、市場勝者と
なることを事前に確度高く準備すること
はたやすくない。プランニング時点とリ
リース時点での時差がクリティカルなほ
ど変化の早い業界では、それはさらに至
難の業と言える。そこで求められるのが
ビジネスとしてのアジリティである。正
解が分からないことを前提として、環境
変化に柔軟に追従できるような態勢を整
えることが重要、という発想だ。

2. アジャイルビジネス

変化に追従する態勢を整えるためには事
業転換の俊敏性をいかに上げられるかが
鍵となる。その為に、特に重要となるオ
ペレーティングモデルの要素は ガバナ
ンスとシステムにある（図表1）。
· ROIに頼らない実行判断と予算配賦の

枠組みがあること
· 予算執行権限が市場に近い現場責任者

に権限移譲され、その裁量の中で予算
執行できること

· 意思決定後からリリースまでにスピー
ディーに開発遂行できること（いわゆ
るアジャイル開発）

· システムアーキテクチャ自体が俊敏な
事業転換を支えられる構造になってい
ること

特に4点目に関しては、従来からの重厚
長大な銀行システムでは実現が難しい。
本稿では、銀行として変えてはいけない
もの（＝ミッションクリティカル性、パ
フォーマンス、セキュリティ）全てを担

保した上で、かつ、アジャイルビジネス
を実現する柔軟性を持つバンキングシス
テムとはどうあるべきか、に的を絞って
議論したい。題材として2021年5月末に
リリースされた「みんなの銀行」を取り
上げるべく、本題に入る前に簡単にご紹
介させて頂く。

3. 先行事例 ～ みんなの銀行

ふくおかフィナンシャルグループの子銀
行として新たに銀行業免許を取得し、設
立された日本初のデジタルバンクであ
る。新しい時代に合わせ、銀行の存在意
義を問い直しその役割を再定義すること
を掲げた挑戦的な取組みである。非金融
事業者や海外スタートアップが数多く参
入している国内金融市場において、事業
の「正解」を予め確実に見定めることは
到底出来ない。従い、アジャイルビジネ
スを前提とすることが必須であり、100

年以上に渡る間接金融事業に最適化され
た既存銀行の枠組みでは実現が非常に難
しいと言わざるを得ない。難易度の高い

挑戦を実行するためには、全てをゼロ
ベースで設計し直し、銀行がデジタル
サービスを展開するのではなく、デジタ
ル企業が銀行サービスを展開するパラダ
イムシフトによる新しい組織設計を行っ
た。実際には、システムの構築はグルー
プ子会社であるゼロバンク・デザイン
ファクトリー社が担っており、弊社との
包括的なパートナーシップのもと価値共
創に向けた様々な取組をご一緒させて頂
いている。

次世代型バンキングシステムの
要諦

あるべき次世代型バンキングシステムを
検討し構築された「ゼロバンク・コア・
ソリューション（ZCS）」及びそのフ
レームワークとしての「アクセンチュア 

クラウドネイティブ コアソリューション
（MAINRI）」は、前述の問いに対する
現時点の一つの回答であり、それらを概
観することは有用といえる。

1. マイクロサービス&APIアーキテクチャ

全てのアプリケーションはマイクロサー
ビスとして疎に細分化構築されている。
また、顧客情報のマイクロサービスとビ
ジネスロジックのマイクロサービスは分
割されており、それらを厳密なメッセー
ジキューイングで参照させることで、整
合性担保とパフォーマンス・スケーラビ
リティの両方を実現している。それらマ
イクロサービス間、及びチャネルとは全
てAPIで接続される。これにより、サー
ビスの新設や廃止、外部パートナーとの
エコシステム組成といったビジネスの変
化に対しての柔軟性が低コストで担保さ
れており、アジャイルビジネスの根幹を
支える。

2. データのニア・リアルタイム連携

サービス開発の柔軟性だけでなく、サー
ビスやオファーを顧客の状況に合わせて
如何にダイナミックに変化させられるか
も重要な観点である。ZCS/MAINRIで
は、モバイルの位置情報・操作情報ログ

から、基幹系トランザクションの変化ま
で全てのデータがニア・リアルタイムで
DWH に連携されるよう設計されてお
り、そのデータを分析・アウトプットす
ることで、あらゆるハイパーパーソナラ
イズの可能性を現実的に探索することが
できる。

3. オートスケールとDevSecOps

システムやサービスの柔軟性と同時に、
ミッションクリティカル性（データ整合性・ 

堅牢性・耐障害性）の担保も命題の一つ
であり、そのためにフルクラウド構築を
採択している。単一障害点を可能な限り
無くし、かつ、突然の負荷集中や障害時
には必要な機能がオートスケールする。
万が一システムが落ちた場合にはマルチ
リージョンからの自動復旧を行う、自発
的かつ堅牢なバックアップを実現してい
る。システム運用面では、開発から本番
環境運用までオートメーション化されて
おり、特筆すべきは、プロセスの中にセ
キュリティ観点のテストが組み込まれて

おり自動で常時チェックされることが仕
組み化（=DevSecOps）されていること
である。

4. リアルタイム分散バッチ処理アーキテ
クチャ

バッチ処理でも、突発負荷への対策を組
み込んでいる。バッチ処理を並列分散さ
せると同時に、負荷に応じてオートス
ケールする仕組みを構築している。

以上、1～4の内容は要素分解したうえで
改めて図表2に整理しておく。

アジャイルビジネスの導入

1.ヴィークルの考え方

アジャイルビジネスを支えるシステム基
盤を導入するにあたっては、3つの論理
的オプションがある：①既存基幹系シス
テムを改修する、②既存基幹系システム
を新しいシステムに置換する、③新しい
ヴィークルを作りシステムを追加導入
（並走）する。

コスト及びリスクの大きさを考慮する
と、ちょうどシステム更改タイミングを
迎えている等の特殊事情がない限りは、
③の方針が現実的である。特に、アジャ
イルビジネスの強みを活かし、試験的な
サービスやビジネスモデル構築に取り組
んでいく場合は③が最も親和性が高い。
もちろん、新しいビジネスがうまくいけ
ば、本体の事業資産を段階的に新しい
ヴィークルに移行させていくことも視野
に入る。

2. システム導入の考え方

システム導入にあたっては、いわゆる、
BUY（パッケージの導入）、BUILD（ス
クラッチ開発）、BORROW（SaaS型で
の利用）、の3オプションのうち最適解
を選択することになる。

みんなの銀行では結果的にBUILDを選択
したが、もちろんBUY/BORROWのオプ
ションも天秤にかけた結果である。選択
肢を決めた大きな要素は、既存パッケー
ジやSaaSシステムで、要件水準、コスト、

スケジュール、リスクを満たせるソリュー
ションが世になかったことである。

3. ZCS/MAINRIの利用

次世代型バンキングシステムの商用化が
実現した今、今後は様々な活用シーンで
の活用が見込まれる。みんなの銀行・弊
社では、国内外企業に対し、システム提
供をベースとしたパートナーシップ探索
を積極的に展開する予定である。システ
ムは、前項で紹介した通り、事業環境変
化（サービスの新設/改廃、中長期的な
スケール、突発的なスケール、等）に柔
軟で、かつ非機能面での優位性（可用
性、セキュリティ、運用面、等）も備え
た、バンキングシステムでは前例のない
アーキテクチャを備えたものである。

不確実性への備えが必要な中、アジャイ
ルビジネスへの全社トランスフォーメー
ションは競争戦略上なくてはならないも
のとなってきている。自社自行ではどう
すべきか？を議論し早々にアクションに
移していかれたい。

デジタル証券ビジネスの動向

2020年5月1日に施行された「改正金融
商品取引法（以下、改正金商法）」を
きっかけに、本邦証券会社各社・信託銀
行各社による分散型台帳技術を用いたデ
ジタル証券ビジネスへの取り組みが活発
化している。

ここで言うデジタル証券ビジネスとは、
改正金商法及び関連内閣府令によって定
義された「電子記録移転有価証券表示権
利等（以下、セキュリティトークン）」
の発行を通じた次世代型・資金調達手法
であるセキュリティトークンオファリン
グ（以下、STO）を意味しており、証券
業界におけるDXとして近年注目を集め
つつある分野である。

昨年までは「セキュリティトークン」の
枠組みに該当しない形での実証実験的な
デジタル証券発行の試みが中心であった
が、今年に入ってからは、「セキュリ

ティトークン」に該当する形での本格的
なSTO発行事例が増加している。

活発化するSTO発行事例

先陣を切ったのは三井住友信託銀行だ。
2021年3月29日に受益証券発行信託型STO

の自己募集による私募発行が明らかと
なった。続く2021年4月27日にはSBI証
券による暗号資産XRP特典付き社債型
STOの自己募集による公募発行も実現し
た。更に2021年7月9日には、三菱UFJ信
託銀行が、ケネディクス、野村證券、
SBI証券と協業のもと、同社が提供する
分散型台帳基盤「Progmat」を活用した
不動産を裏付けとする受益証券発行信託
型STOの引受・公募発行計画が明らかと
なった。

また、金融庁の認定自主規制団体である
日本STO協会の会員数も、2020年5月1

日時点の9社からわずか1年3ヵ月で62社
（2021年8月1日時点）まで急増した。
デジタル証券ビジネス（以下、STOビジ

ネス）への取り組み機運が高まる中、弊
社も2021年8月1日付で同協会・賛助会
員に入会している。

STOプラットフォームの技術的
傾向

STOの発行を支えるプラットフォームに
はブロックチェーンをはじめとした分散
型台帳技術が用いられている。日本では
野村ホールディングス、野村総合研究所
及びSBI証券の３社が出資するBOOSTRY

が開発したibet（Quorumブロックチェー
ンを利用）と、三菱UFJ信託銀行が開発
したProgmat（Corda分散型台帳基盤を
利用）がフロントランナーとして挙げら
れる。いずれも現時点では、開発会社1

社によるSTOネットワークの運用が行わ
れているが、将来的には複数の参加企業
によって分散運用されるコンソーシアム
型を目指している。ブロックチェーンや
分散型台帳基盤と聞くと、管理者を排除
したビットコインのような非中央集権的
なパブリック型をイメージされるかもし

れないが、本邦における規制上、セキュ
リティトークンの取り扱い場所として、
パブリック型のネットワーク利用は極め
てハードルが高いと考えられる。当面は
金融機関等で形成されるコンソーシアム
型、または社会的信用力のある1社によ
るプライベート型でのネットワーク運用
が現実解となるだろう。

STOビジネス発展の阻害要因

STOビジネスを巡っては今尚数多くの課
題が残存するが、ビジネス進展の明暗を
握る主要課題は、①第三者対抗要件問題
と、②セカンダリ市場の不在問題の2つ
に大別できる。

前者については、ブロックチェーン上の
トークン移転と実体法上の権利移転が連
動しない問題であり、特に匿名組合出資
持分や信託受益権を裏付けとしたセキュ
リティトークンの移転時に顕在化する。
第三者対抗要件を具備する為には、公証

役場での確定日付取得が求められること
から、煩雑性が極めて高く、権利関係も
不安定である為、点々流通を前提とする
STOビジネスにはそぐわないと考えられる。

後者については、セカンダリ市場が不在
である為、換金性・流動性に乏しく、セ
キュリティトークンの魅力の一つである
小口化を通じた流動性向上が期待できな
いといったリスクが挙げられる。セキュ
リティトークンは従来二項有価証券とし
て取り扱われてきた低流動性アセットに
流動性を付与できる点に革新性がある
為、相対市場やPTSといったセカンダリ
市場の創設の遅れはそのままSTOビジネ
ス発展の阻害要因として業界全体に影を
落としかねない。

STOビジネスのフェーズ整理

こうした中、デジタル証券ビジネスがこ
こ数カ月で急速に注目を集めるように

なった背景には、上記で示した主要課題
（これまでSTOビジネスの進展を妨げて
きた第三者対抗要件問題やセカンダリ市
場の不在問題）に解決の糸口が見え始め
たことが挙げられる。以下に、デジタル
証券ビジネスが歩んできた歴史をフェー
ズごとに整理する。

第1フェーズ（法整備の初期ステージ）

暗号資産を用いた資金調達手法である
ICO（イニシャル・コイン・オファリン
グ）は、2017年～2018年頃にピークを
迎えた。その便利さ・斬新さ・オープン
さの代償として詐欺的な案件が横行し、
グローバルに早急な法整備が求められ
た。本邦においては、ビットコインのよ
うに裏付け資産を必要としない従来型暗
号資産を資金決済法の枠組みで整理し、
裏付け資産を必要とするセキュリティ
トークンについては金融商品取引法の枠
組みで整理された。
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図表2  デジタル証券ビジネスを取り巻くフェーズ整理

第1フェーズ 第2フェーズ 第3フェーズ 第4フェーズ

第2フェーズ（課題直面のステージ）

2020年5月の改正金商法施行を経て、セ
キュリティトークンの法的枠組みが整理
された。これを受けて、証券会社各社や
信託銀行各社によるデジタル証券ビジネ
スへの取り組みが加速したが、第三者対
抗要件問題やセカンダリ市場の不在問題
といったノックアウトファクターに直面
する中、思うようにビジネスをローンチ
できない混迷の時間帯に突入した。

第3フェーズ（課題克服のステージ）

経済産業省による強力なサポートを背景
に2021年2月4日に法務省は「債権譲渡
等における第三者対抗要件について、産
業競争力強化法の改正を通じて特例措置
を講ずる」旨を発表した。特例措置が実
現すれば、これまでSTOビジネスの足か
せとなっていた第三者対抗要件問題の解
決に繋がり得ることから注目を集めた。
また、2021年3月29日には、日本STO協

会主導でセカンダリ市場の整備を目的と
した「セキュリティトークン市場活性化
委員会」も設置された。これまで、STO

ビジネスの進展を阻んでいた2つの課題
が解決に向けて動き出したことで、STO

ビジネスへの注目度が再燃した。

第4フェーズ（本格始動のステージ）

こうした中、現在注目されているのが、
年明け以降に見込まれる証券会社各社、
信託銀行各社による本格参入のステージ
だ。産業競争力強化法改正法案は2021

年8月2日付で施行されており、経済産業
省はサンドボックス制度を通過した認定
プラットフォームの利用を条件に、特例
法を通じて、第三者対抗要件問題を解決
させる方針である。仮に実現すれば、不
動産やローン債権を裏付け資産とする
STOの急増が期待される。証券会社や信
託銀行のみならず、不動産業界をはじめ
とした異業種の参入も見込まれる中、
STOビジネスの幕開けは近いと考えられる。

最後に

本邦におけるSTOビジネスは、不動産や
金銭債権を裏付けとしたアセットバック
型を中心に来年以降広がっていくものと
推察される。公正価値の測定や、信用リ
スク評価、格付け対応等に課題が残るも
のの、将来的には、著作権や特許権、
ファントークンなどこれまで金融商品化
や流動性向上が難しかったプロダクトの
セキュリティトークン化も期待できよう。

弊社でも社内で蓄積された分散型台帳技
術に係る知見・見識を活用し、STOに係
るコンサルティング体制を強化してい
る。ビジネス戦略の立案から、オペレー
ション体制の構築、システム開発に至る
全領域を通じて、本邦におけるSTOビジ
ネスの発展に貢献して参りたい。

· 暗号資産を用いた資金調達
手法であるICO（イニシャ
ルコインオファリング）
で詐欺的な案件が横行

· グローバルに法整備が求め
られ、本邦においては、
裏付資産を必要とするSTO
について金融商品取引法
の枠組みで整理していく
方向性が示された

· 2020年5月に金融商品取引
法が改正され、STOが金
商法の枠組みで規制され
ることが明確化

· 証券会社各社によるSTOビ
ジネス開始に向けた取組
が活発化するも、ビジネ
スを進める上で足かせと
なる複数の課題（ノック
アウトファクター）に直面
したことでプロジェクト
の進捗が遅延

· 2021年2月に法務省が「債
権譲渡等における第三者
対抗要件について、産業
競争力強化法の改正を通
じて特例措置を講ずる」
旨を発表

· STOビジネスの足かせと
なっていた法的課題に解決
の糸口が見え始めた他、
日本STO協会主導でセカ
ンダリ市場の育成に向け
た取り組みも開始した

· 2021年8月に産業競争力強
化法改正法が施行され、
STOビジネスの足かせで
あった法的課題が解決に
向けて大きく前進

· 不動産やローン債権を裏
付けとしたSTOの普及を
見据え、証券会社や信託
銀行のみらならず、異業
種を含めた参入激化が想
定される

2017年～2019年
法整備のステージ

ICOからSTOへ

2020年
課題直面のステージ
ノックアウトファクター

2021年
課題克服のステージ

法的課題に解決の糸口

2022年
本格始動のステージ

デジタル証券の幕開け
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