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はじめに 

世界の企業の M&A が増加する中、アジア太平洋地域の金融サービス業界において

も M&A が活発になっています。特に保険業界では、顧客ニーズが変化し、データや

テクノロジーが急速な進化を遂げる中で、M&A や提携を通じてビジネスモデルの変

革を模索する動きがあり、このトレンドは今後も続くと考えられます。また近年、

東南アジア地域では、金融とテクノロジーを組み合わせたフィンテックサービスを

展開する企業やスタートアップへの投資や買収を強化する動きがみられます。中国

では、国内金融サービスセクターに対する外国人投資家の出資規制が緩和されたこ

とを受けて、特にウェルスマネジメントセクターで対中投資への関心が高まってき

ています。一部、規制当局による調査や、政治的な不透明感から取引が控えられて

いる地域も見受けられますが、2018 年後半も、アジア太平洋地域の金融サービス業

界における M&Aは活発になると思われます。 

本レポートでは、日本を含む、アジア太平洋地域９カ国の金融サービス業界にお

ける M&Aの動向をご紹介します。 

PwC Japan グループでは、M&A を活用し企業価値向上を目指すクライアントに対し

て、幅広い領域で高い専門性と経験を有するプロフェッショナルがアドバイザリー

サービスを提供しています。また、世界 158 カ国に展開する PwC グローバルネット

ワークとも連携し、国内の M&A のみならず、クロスボーダー案件も数多く手掛けて

います。

PwCアドバイザリー合同会社 

パートナー 

加藤 雅也 
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日本 
クロスボーダーM&A への関心続く

日本の金融機関は引き続き、クロスボーダーM&A 戦

略を検討している。この背景には、低金利環境、競争

の激化、低いリターン、人口動態の変化などがある。

2018 年第 2 四半期にはいくつかの中小規模のディー

ルが発表された。例えば、日本生命保険は銀行の保険

窓販強化のため、マスミューチュアル生命保険の株式

の 85％を約 1,042 億円（9.8 億米ドル）で取得すると

発表した i。また、MS&AD インシュアランスグルー

プ・ホールディングス傘下の三井住友海上火災保険は、

事業ポートフォリオの多角化と中国市場への参入を目

的に、中国の交通銀行傘下の交銀人寿保険（BoComm 

Life Insurance）の株式の 37.5％を、オーストラリ

アのコモンウェルス銀行（CBA）から、43.25 億人民

元（747 億円）で取得すると発表した ii。東京海上

ホールディングスは、東南アジアでの事業を増加する

中間層まで拡大するために、インシュアランス・オー

ストラリア・グループのタイとインドネシアの損害保

険現地法人を 400 億円強（5.25 億オーストラリアド

ル）で買収すると発表した iii。日本生命保険はドイ

ツ銀行が実施した IPO でドイチェ・アセット・マネジ

メント（DWS）の株式の 5％を取得すると発表。投資

額は 3.25 億ユーロ（421 億円）であった iv。野村ア

セットマネジメント（NAM）はフィンテック企業であ

るエイト証券と、その親会社である香港金融持株会社

エイト・リミテッドに対し 27 億円を出資した。NAM

はエイト証券とエイト・リミテッドが発行する株式を

引受け、エイト証券の発行済株式総数の過半を保有し、

エイト・リミテッドの少数株主となる v。ソフトバン

クは引き続きビジョン・ファンドを通じて非常に活発

な投資を続けているが、スイス・リーはソフトバンク

による出資協議の打ち切りに合意したと発表した vi。 

日本の銀行は引き続き、特にアジア諸国の国営開

発機関と覚書や協定を締結する動きがある。例えば、

みずほ銀行はタイの東部経済回廊事務局と企業の投資

誘致に関する業務協力覚書を締結し vii、三井住友銀

行はアラブ首長国連邦アブダビ首長国のアブダビ・イ

ンベストメント・オフィスと同国でのビジネス展開を

企画するお客様の支援および投資促進に関する覚書を

締結した viii。 
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オーストラリア 
今後 12 カ月は非中核資産の売却準備期間となるか 

 
 

2017 年 12 月に金融機関の不正調査を行う王立委員

会が発足し、現在、オーストラリアの金融機関による

違法行為の有無、また、刑事訴訟手続きやその他の司

法手続きを行うべきか判断するため、金融サービス分

野の全サブセクター（金融アドバイスも含む）を対象

とした調査が行われている ix。銀行は引き続き「成長

のためのスリム化」戦略により、非中核資産の売却を

進めている。この戦略のもと、これまで生命保険会社

や資産運用会社の M&A が非常に活発であったが、王立

委員会の調査により、これら金融機関の収益モデル、

コンプライアスの原価主義、受託者責任について不確

実性が生じている。M&A 市場の主要プレーヤーは、

2018 年から 2019 年の間に同委員会の調査結果が明ら

かになることを考慮し、今後 12 カ月間を非中核資産

の売却準備に充てると思われる。 
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中国・香港 
外国人投資家の出資規制緩和： 
ウェルスマネジメントセクターへの関心が高まる 

 

全国人民代表大会（全人代）において対外投資に

関する指針が公表された後も、企業は引き続き受動的

なトロフィーアセットではなく、戦略的ディールに重

点を置いた M&A の機会を求めている。流動性の低下を

促してきた資本規制は今なお続いている。だが、中国

が必要とするテクノロジー技術の取得といった真に戦

略的なディールについては、特に既存の金融サービス

プラットフォームを持つ国有企業に承認がおりる可能

性が高い。外貨へのアクセスは多くの買い手にとって

課題であり、また海外の規制機関の承認を得ることが

引き続き難しいことも対外ディール活動にある程度の

影響を及ぼしている。しかしながら、ウェルスマネジ

メント（生命保険やアセットマネジメント）資産の取

得に対する関心は依然として高く、特に欧州やアジア

が注目されている。米国は、規制機関の承認の難しさ

もあり、これら二地域ほど注目されてはいない。 

一方、中国の対内金融サービス投資の分野では、

金融サービスセクターに対する外国人投資家の出資規

制が緩和され、全ての主要金融サービスセクターに対

する出資比率の上限が 3 年以内に完全撤廃されること

となった x。これを受けて、中国での外貨建て投資商

品に対する需要から、特にウェルスマネジメントセク

ター（証券、アセットマネジメント、生命保険など）

において、対中投資への関心が高まってきている。新

規参入企業は、海外金融機関が中国市場にもたらすこ

とができる付加価値に重点を置き、市場で自社のプレ

ゼンスを高めるために、より高度でグローバルな金融

ソリューションを求めている個人富裕層や中間層を取

り込む必要がある。国内の既存参加者の強みに鑑みれ

ば課題は依然としてあり、また出資比率規制は撤廃さ

れても、市場への参入に係る一部の規制は残る。した

がって、海外からの市場参入戦略を成功させるには、

適切な現地パートナーとの実用的なチャネルの構築が

不可欠である。これらの変化が実際に生じるタイミン

グは、世界市場の動向によっても大きく左右されるこ

とになろう。 

中国の買い手は引き続き、米国や欧州また一部ア

ジアの先進国市場において、フィンテック、インシュ

アテック、AI などの先端技術を優先的に追及してい

る。既に成熟している決済テクノロジーセクターでは、

電子商取引、投資、預金、融資、オンライン保険販売

など、市場の他の分野で先端技術に対する需要がある。 



 

Asia-Pacific Financial Services Deals Update  7 

 

インドネシア 
保険セクターとフィンテックに注目 
 

 

インドネシアの保険セクターに対する外国人投資

家の関心は高い。インドネシアの絶対的な人口規模、

高い GDP 成長率、他の新興国と比べて外国企業の参入

が少ないことに鑑みると、同国の保険セクターは魅力

的といえよう。今後、市場では、オーストラリアのコ

モンウェルス銀行による生命保険部門コムインシュア

の売却が予定されており、これはコア市場に注力する

ための広範な事業縮小の一環として行われる xi。 

フィンテックは引き続き投資を引きつけている。

中でも注目されているのは、マーケットプレイス・レ

ンディングや P2P レンディングを介した従来の融資・

審査に係る分野である。このセクターの成長は、市場

シェアを占めつつある数社の特定企業がけん引してい

るが、資本は一般的にリテール市場から調達している。

規制当局はこのセクターの成長を抑制していないため、

その見通しは明るいといえよう。消費者金融セクター

では、引き続きオートローンなどの分野でディールが

行われている。 

不良債権市場には潜在的な投資機会がある。イン

ドネシアは原材料輸出に大きく依存しており、商品価

格の下落は借り手にある程度の圧力となる。米国金利

の引き上げや米ドル高に加え、インドネシア・ルピア

の下落や国内金利の上昇により、借り手の財務状況は

悪化する可能性がある。不良債権の売却については市

場でも先例がある。また、不良債権比率の上限もあり、

不良債権は銀行自体への制約となり得る。 

 



 

8  アジア太平洋地域の金融サービス業界における M&Aに関するアップデート 

 

韓国 
銀行・保険セクターに資産売却の動き 
 

 

2018 年第 1 四半期は引き続き、東南アジア（主に

ベトナムとカンボジア）での M&A が活発となった。こ

れをけん引したのは、利回りの確保と経済成長の潜在

力への期待から、これらの市場（主にフィンテック企

業）への参入を模索する韓国のクレジットカード会社

による対外投資である。 

韓国国内では、銀行セクターが非中核資産に対す

る資本コストを削減するために、ノンバンク子会社の

スピンオフなどを加速させている。こうした再編によ

り、今後（オーガニックな成長あるいは買収を通じて）

他の金融サービスセクター（証券、保険、アセットマ

ネジメントなど）への事業拡大が可能になるだろう。 

保険会社のソルベンシーの枠組みが近く変更され

ることに伴い、さらなる資本注入が必要になると思わ

れ、同様の資産売却の動きが保険セクター（特に親会

社の本業が金融サービス以外の場合）でも予想される。 

 

 

 

マレーシア 
政治的不透明感から、M&A 取引は限定的 
 

 

2018 年 5 月の新財務相の指名や同年 6 月のマレー

シア中央銀行総裁の辞任による政治的不透明感から、

2018 年上半期のマレーシアにおける M&A 取引は一時

休止状態となった。投資家は新財務相やと中央銀行新

総裁の方針がより明確になることを待つ一方、M&A 取

引はこれらの不透明感が払拭されるまで限定的なもの

にとどまろう。 
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フィリピン 
中央銀行主導によるデジタルイノベーションが進む 
 

 

フィリピン中央銀行をはじめとした主要金融機関

は、フィリピン国内における広範なファイナンシャル

インクルージョン（金融包摂）を目指しており、より

多くの国民に金融商品を提供するため、フィンテック

によるイノベーションを活用している。2015 年の国

勢調査によると、成人の 43.2％が貯金をしているも

のの、銀行に預金している比率は 33.3％未満にとど

まっている xii。これまでフィリピン中央銀行は、デ

ジタルイノベーション促進のために、第三者の支払い

代行業者を利用した銀行のサービス提供チャネルの拡

大や、リスクの低い顧客口座に係る本人確認（KYC）

規制を緩和し、新規顧客については対面確認に代わり、

デジタル機器の使用することなどを認めている xiii。 

保険セクターでは、保険会社数の減少が予想され

ているが、フィリピンの保険業界における 2018 年第

1 四半期の保険料収入の総額は前年同期比 34.4％増と

高い伸びを示し、766 億フィリピン・ペソ（14.3 億米

ドル）に達した。フィリピン保険委員会（IC）は、払

込資本金の新要件〔5.5 億フィリピン・ペソ（1,000

万米ドル）への引き上〕による保険会社数の減少が業

界全体へ与える影響はほぼない、あるいは全くないと

の見方を示している。2018 年第 1 四半期の保険料収

入の増加は、主に変額生命保険商品の販売が 51.2％

伸びたことによるものであり、生命保険の保険料は

40.18％、損害保険の保険料は 13.3％増加した xiv。 

フィリピン中央銀行による 2018 年第 1 四半期の融

資責任者調査（SLOS）によると、フィリピンの銀行は

貸出基準を 36 四半期連続で据え置いた xv。この要因

としては、銀行業界の安定的な国内経済見通し、リス

ク容認姿勢の維持、借り手の安定した財務状況などが

あげられる。借入需要も企業と家計の両セグメントで

高まっている。企業向け新規貸出の増加は運転資本の

要件引き上げに起因している一方、個人向け貸出の増

加は低金利や消費支出の増加によるものだ。また、借

り手は銀行から魅力的な条件で融資を受けられる状況

にある。 
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シンガポール 
プライベート・エクイティが金融サービスセクターへの投資に意欲 
 

 

金融サービス業界におけるディールは、今年 1 月

～4 月まで、比較的低調であったが、第 2 四半期半ば

からは再び増加に転じた。シンガポールに拠点を置く

海外および国内のプライベート・エクイティ・ファン

ドが、金融サービスセクターへの投資意欲を強めてい

る。 

シンガポール国内のフィンテック企業は、送金

サービスへの投資を引き続き拡大しており、スタート

アップ企業や既存の市場参加者への投資機会をうか

がっている。投資意欲は特定地域に限定されてはおら

ず、国内、国外のいずれもその対象となっている。国

内のアセットマネジメントは引き続き、場当たり的に、

あるいは臨機応変に規模の拡大を模索しているが、

ディールのプロセスは遅れている。 

 

 

ベトナム 
プライベート・エクイティ、戦略的投資家による参入相次ぐ 
 

 

過去 18 カ月間で戦略的な海外金融機関がベトナム

の銀行セクターから相次いで撤退した後（例えば、

2017 年半ばの香港上海銀行（HSBC）によるテクコム

銀行（TCB）の株式売却 xviや、BNP パリバによるオリ

エント商業銀行の株式売却 xviiなど）、これらの資本

の一部は、銀行をベトナム経済のレバレッジ取引対象

の一つと考えているグローバル・プライベート・エク

イティによって引き継がれている。例えば、ウォー

バーグ・ピンカスは 2018 年 3 月に TCB に対し、3.7

億米ドルの投資を IPO 前に行った xviii。その後、TCB

は 2018 年 6 月に IPO によって 9 億米ドルを調達して

いる xix。また、CVC は 2017 年終盤に上場銀行の ACB

に投資を行った xx。 

日本と韓国の戦略的投資家も、従来どおりベトナ

ムへの投資を積極的に行っている。2018 年に発表さ

れたディールには、2018 年 6 月の東京海上ホール

ディングスによるインシュアランス・オーストラリ

ア・グループ（IAG）のベトナム（およびタイとイン

ドネシア）の保険事業の買収がある xxi。新韓カード

（韓国の金融コングロマリットである新韓金融グルー

プの事業部門）は、プルデンシャルの消費者金融事業

を買収した（このディールは、プルデンシャルのベト

ナム生命保険会社と、売却された事業との長期的な保

険窓販の提携を主眼としたものであった） xxii。2017

年終盤には、新韓金融グループの別の子会社である新

韓銀行が、オーストラリア・ニュージーランド銀行

（ANZ）のリテール事業を買収した xxiii。 

最後に、アリババのフィンテック関連会社である

アント・フィナンシャルは、2017 年 11 月にベトナム

国家決済社（NAPAS）と覚書を締結した。これにより、

ベトナム市場では消費者がアリペイを使用できるよう

になる xxiv。 
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