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現代通貨システムは
人類の歴史的英知の結晶
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 19世紀（近代国民国家完成期）にほぼ確立された現代
通貨システムは、今や世界の殆どの国々に採用されている。
・この事実は、現代通貨システムに大きなメリットがあることを示している。

 現代通貨システムは、以下の二層構造から成っている。

・各国は一つの中央銀行を持ち、ソブリン通貨の発行を一元化。
・中央銀行は、以下の2種類の中央銀行マネー（ベースマネー）を発行。

①銀行券（誰でも、どこでも、広範な支払決済に使える）
②中央銀行預金（主として銀行の大口決済向け）

・民間銀行は部分準備制度をもとに銀行預金（商業銀行マネー）を発行。



現代通貨システムがもたらしたもの
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 国内通貨単位の統一
・人々が取引の都度、異なる通貨単位の評価・換算等に煩わされずに済む。

 民間メカニズムを通じた効率的な資源配分の実現

・部分準備制度の下、民間銀行は預金を貸出や投資に振り向ける形で
「金融仲介機能」を発揮。

・リターンが高く、リスクの低いプロジェクトが民間主導で評価され、資金が
振り向けられていく。

・その前提は、中央銀行マネーと民間マネーが１︓１で交換できること。この
点は、金融規制や預金保険などを通じて確保が図られている。
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 民間主導のイノベーション促進

・民間主導による支払決済インフラのイノベーションが促される。

 情報・データの特定主体への集中の回避

・銀行券は価値の情報しか持たず（匿名性）、発行者である中央銀行も、
誰が銀行券を持っているかはわからない。

・中央銀行は①一般向けには銀行券、②主に銀行などの大口決済向けに
は中銀預金、を提供することで、人々の日々の取引情報に介入することな
く、支払決済システムの安定を確保する上で重要な情報・データは入手。

・これまでも、ATM、デビットカード、モバイル決済など多くのイノベーションが、
民間主導で進められてきている。



現代通貨システムの「バランス」

市場

分散

国家

集中通貨
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分散型

 自由な経済活動・市場取引の礎
 現金の移転はいかなる中央の帳簿

の関与も受けることなく当事者間で
完結（⇒プライバシー保護）

 インフラのイノベーションは民間が市
場競争を活かしながら主導

集中型

 国内の通貨単位を一つに統一
 通貨の信認は法制・税制・金融規

制など国家の枠組みで確保
 通貨システムの信認を揺るがす行

為（通貨偽造等）は刑事法など
国家の枠組みで防止



デジタル技術革新は
現代通貨システムの「バランス」にも影響

（例）
・国家と別の枠組みでの信認確保
を試みる暗号資産（仮想通貨）

・巨大企業の提供する
グローバル決済手段

（例）
・（民間銀行の信用創造を禁じる）

一部のナローバンク構想︖

・ 一部のCBDC︖
（二層構造 ⇒ 一層構造︖）
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（デジタル通貨フォーラム参加企業＜2023年1月時点＞）
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デジタル通貨フォーラム
ー デジタル技術の支払決済インフラへの活用を通じて、人々の利便性向上や経済社会の発展に貢献 －

出所： https://www.decurret-dcp.com/dc-forum/member.html

https://www.decurret-dcp.com/dc-forum/member.html
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民間デジタル通貨のメリット
ー 現代通貨システムのメリットを継受しつつ、新たなデジタル技術の長所を取り込める －

 銀行預金の侵食を起こさない
・民間主導の金融仲介を通じた効率的資源配分
・危機時にも銀行部門からの資金流出（デジタル取付け）を起こさない
・預金の侵食を避ける観点からの金額制限も課さずに済む

 既存の銀行規制や預金保険の枠組みを活用できる
 民間主導のイノベーションを促進できる

・個々のビジネスニーズに沿ったプログラムを民間主体が書き込める
・民間主導による支払決済インフラのイノベーションを促す
・新しいデジタル資産（ST、NFT、Web3上の資産等）取引への対応

 各発行体の判断による付利・プレミアム賦与などが行える
 公的部門へのデータ集中を避け、民間のデータ活用を促す



 円建て
 まずは民間銀行が発行主体となる想定（⇒預金同様の信用力）
デジタル通貨を発行・送金・償却する共通領域と、ニーズに
応じたプログラムを書き込める付加領域（ビジネス領域）か
らなる二層構造

・仮にCBDCが発行されても、これを共通領域と接続することで共存可能。

民間デジタル通貨プラットフォーム“DCJPY”
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キャッシュレス決済比率（％）

一人当たり
カード保有枚数
（枚）

（注）キャッシュレス決済比率は経済産業省（2017年）、一人当たりカード保有枚数は
国際決済銀行（2018年）による。

日本には「デジタル決済手段がない」わけではない
ー 課題は「金融包摂」というより、デジタル技術の取引高度化への応用 －
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CONFIDENTIAL

DCJPYのユースケース例
－ デジタル通貨勉強会（デジタル通貨フォーラムの前身）で提案されたもの －

⑪ ポイントサービス・経済圏活性化

⑫ ファイナンスへの応用

⑬ クレジットカード会社の加盟店払い

⑭ 保険業務

⑮ NFT（Non-Fungible Token）取引

⑯ MaaS（Mobility as a Service）

⑰ 海外送金

⑱ スマートフォン間での
オフラインでの少額決済

⑲ グループでの資金管理

① 製造業のサプライチェーン

② 小売業の納入チェーン

③ 物流・配送と支払決済の連携

④ 金融資産取引の効率化と
リスク削減

⑤ 貿易金融

⑥ 電力取引

⑦ 電子マネーとデジタル通貨の連携

⑧ 銀行間決済

⑨ 地域通貨

⑩ 行政事務
🄫デジタル通貨フォーラム
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🄫デジタル通貨フォーラム

（例）民間デジタル通貨と環境対応
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（例）民間デジタル通貨と地域振興

🄫デジタル通貨フォーラム 14



（例）民間デジタル通貨と産業流通
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民間デジタル通貨のメリット
ー 通貨の「交換機能」と「価値保蔵機能」の統合的発揮 ー

 通貨は広範な財・サービスの価値を抽象化し、比較・計算可能な数値
に変換することで、交換にかかる情報・データ処理の効率性を飛躍的に
高め、空間・時間を超えた交換を可能としている（⇒経済社会の成立）
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（例）リンゴをいったん通貨に変え、
その通貨で一か月後にブドウを買う

（例）お金を借りて種を買い、作物に育てて
売って返済する（農業金融、投資）

 通貨の「価値尺度機能」、「交換機能」、「価値保蔵機能」は本来一体

⇒ 「価値保蔵機能」だけを通貨から切り離すことは本質的に難しい



（参考）CBDCのTier1（交換用）・Tier2（価値保蔵用）分離案
ー Ulrich Bindseil, “Central Bank Digital Currencies in a World with Negative Nominal Interest Rates” (2022)より －
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⇒ 預金に基づくデジタル通貨であればこれらの人為的分離を考えずに済む



民間デジタル通貨のメリット
ー 市場メカニズムとの共存 ー

 例えば、クロスボーダー送金・決済では異なる通貨の交換が不可避。
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 クロスボーダー送金・決済の課題はインフラの接続にとどまらない。

⇒ 預金に基づくデジタル通貨であれば、銀行の市場取引や
市場メカニズムとの共存を確保しやすい

 異なる通貨間の交換比率（為替レート）
の市場メカニズムに基づく形成は、各民間銀
行が経済主体のニーズを反映したポジション
を持ち、市場での取引（外為市場取引）を
行うことを前提としている。



 中銀債務・民間債務を含め、ソブリン通貨建の支払決済手段が
常に１︓１で交換できることが金融システム安定の基本。
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民間デジタル通貨のメリット
ー 金融システム安定への貢献 ー

• 例えば、CBDCが「間接方式」で発行
される場合、銀行は店舗で①自らの債
務（預金）、②中銀債務（CBDC）
の両方を提供︖

• しかし、銀行側から「どちらが安全（安
全でない）」とは言い難い。

⇒ 預金に基づくデジタル通貨であれば、銀行がこのような難しい事態に
直面することも避けられる



● 1990年代、英国の新証券保管決済システムの構築において、
「投資家はブックエントリー債の保有に際し、現物証券を物理的に
保有しているのと同様の権利を有する」という構成が試みられた
（TAURUS構想）。しかし、結局この法律構成は放棄された。
・ 間接発行されるブックエントリー証券に、原証券と同じ法律構成を当てはめることはデジタル化の

実態に必ずしもそぐわない。
（例︓カストディアンの過失等により預かり証券が不足する際の損失分担︖）

● 米国のUCC（統一商事法典）第8編は、間接方式で取引され
る証券について、“securities entitlement”という特別な法的
枠組みを用意。

（参考） 「間接方式」の法的整理は複雑
- （例）英国の“”TAURUS構想と米国UCC第８編 ｰ
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これからの金融インフラのために

 利用可能な技術を最大限活用し、人々の幸福や経済の
発展に資する最適な金融インフラを創っていくことが重要

 そのために検討すべき論点は多岐にわたる

・ 自由な経済活動の尊重、市場メカニズムの活用
・ イノベーションの促進
・ 金融システムの安定確保
・ データ利活用とプライバシー・個人の尊重の両立

 いかなるデジタル通貨インフラを構築する上でも、ソブリン
通貨（円）への「信認」の確保が大前提

・ 「使い勝手」については民間が積極的に取り組む必要
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近代中央銀行の成立年

年 国 名 出来事

1844 英 国 ピール銀行条例
（イングランド銀行が銀行券の独占的発行主体となる）

1848 フランス フランス銀行、銀行券の独占的発行権を仏全土で獲得

1874 スペイン スペイン銀行、銀行券の独占的発行権を獲得

1876 ドイツ ライヒスバンク（ドイツ帝国銀行）設立

1882 日 本 日本銀行設立

1893 イタリア イタリア銀行設立

1897 スウェーデン リクスバンク、銀行券の独占的発行主体となる

1913 米 国 連邦準備制度設立
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