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１．現代通貨システムの意義
ー 国家と市場、官と民、集中と分散 －



国家・市場・通貨システム

市場
Market

国家
Nation

ー 通貨システムは国家と市場のバランスの上に －

通貨
Currency
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国の枠組みの下で発行される通貨は、同時に市場経済のdriving force



（例） SWIFTを通じた経済制裁

● Oversight Group (OG)

・ G10 中央銀行（G7中央銀行＋ベルギー、オランダ、スイス、スウェーデ
ン、ECB）

● Executive Group (EG)

・ ベルギー、米、ECB、英、日

● Oversight Forum (OF)

・ OG＋（豪、中、香港、印、韓、露、サウジ、シンガポール、南ア、トルコ）

＋ SWIFTはベルギー法人であるため、EUの法規制に従う
（対ロシアも含め、制裁はEU規制により行われる）。

9

■ SWIFTは民間機関として、以下のオーバーサイト下にある。
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（参考）コルレス国際送金の仕組み
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SWIFT制裁と通貨インフラ

◼ SWIFTは民間組織

・ 国際コルレス送金のメッセージ・フォーマットを標準化

・ ベルギー法人のためEUの法規制に従う必要があり、制裁はこれに拠る。

◼ SWIFTからの除外が制裁になるのは、メッセージが

共通化されてきたことの裏返し

・ SWIFT以外の手段がいくらでも利用可能

であれば、そもそも制裁にならない。

◼ ただし、中長期的に「そもそも

標準化に加わりたくない」という

国々を生み、サイロ化に繋がるリスクも



現代通貨システムの成立
ー 近代国家の完成期（19世紀）に一斉に形成 －
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年 国 名 ソブリン通貨発行を一元的に担う中央銀行の登場

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



・ 各国毎に設立された中央銀行がソブリン通貨の発行を担う

・ 中央銀行は、①一般向けに銀行券、②主に民間銀行向けに
中央銀行預金（準備預金）、を提供する

―― 銀行券は「匿名性」を持ち、発行者である中央銀行も誰が持っているのかわからない。

⇒ 中央銀行は、人々の日々の取引の情報・データには立ち入らない

・ 民間銀行は企業・個人などに預金通貨を提供する

―― 「部分準備制度」のもと、民間銀行は預金を貸出や投資の原資として使うことができる。

⇒ 銀行は、①支払決済機能、②金融仲介機能、の両方を提供する。

・ 銀行預金の健全性は、①金融規制、②預金保険、などで守られる

⇒ これにより、中央銀行マネー（ベースマネー）、民間銀行マネー（預金）の一対一の
交換が保証され、効率的な支払決済インフラを実現できる

現代通貨システムの特徴

13
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中
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民間銀行s現金（銀行券）
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民間銀行

民間銀行
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（商業銀行マネー）

現代通貨システムは
公への信認と公の自制に基づく



・ 各国内での通貨単位（ドル、円など）の統一

――複数の通貨単位があると、人々は取引の都度、それぞれの通貨を評価し、換算レートを
決めなければならない。

・ 支払決済インフラの広範な提供

――支払決済インフラの提供だけで利益をあげることは難しいが、金融機関は部分準備制
度に基づき預金を貸出や投資にも充てることで、そのコストを賄うことができる。

・ イノベーション

――民間主導で支払決済のイノベーションを進めるインセンティブを維持できる。

・ 効率的な資源配分

――民間主導の資金仲介を通じて、預金を、よりリスクが低くリターンの高いプロジェクトに
割り当てることで、経済全体の成長に寄与。

・ 情報・データの取扱いとプライバシー

――当局は、人々の日々の取引に関する情報やデータから距離を置く。

現代通貨システムのメリット
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預金取引・決済を通じて、
企業・個人の金融資産や
取引に関する情報を収集

集積された情報を
リスク管理に活用し

与信を提供

企業や個人は、資金へのアクセ

スや金利の引下げを求め、銀行

に進んで

自らの情報を提供
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情報処理産業としての銀行
ー マネーを通じて取引情報を活用 －

・ストック
（誰が幾ら保有？）
・フロー
（資金の出入り）
・帳簿を通じた
人やモノとマネーの
「紐付け」



２．デジタル化と
通貨システムの変革
ー 現代通貨システムへの「チャレンジャー」の登場 －



“Central banks may be at the peak of their power. There may 
well be fewer central banks in the future, and their extinction 
cannot be ruled out. Societies have managed without central 
banks in the past. They may well do so again in the future.”
https://www.bankofengland.co.uk/speech/1999/challenges-for-monetary-policy-new-and-old 18



・ 暗号資産（仮想通貨）

― 2009年にビットコイン登場。ドル、円などのソブリン通貨単位を用いない

― 国の枠組みではなく計算競争での信認確立を狙う（⇒電力消費の問題）

・ BigTech（巨大データ企業）

― 巨大なデータを集積し、デジタル決済分野に一斉に参入

― WeChat Pay, Alipayはユーザー数で世界最大の支払インフラに

・ Libra構想

― 米国BigTechの一角であるフェイスブック（現メタ）が主導

― 複数通貨建ての安全資産を裏付けとする「ステーブルコイン」

現代通貨システムへの「チャレンジャー」
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◼ データの（石油と異なる）特性

・ 使っても減らない

・ 保管に大きな場所を取らない

・ 多く集めるほど限界効用も高まり得る

⇒ データは特定の主体に集中しやすい
（⇒”BigTechの登場）

「21世紀の石油」としてのデータ

2020



21

BigTechの巨大化
ー 世界の企業・時価総額ランキング －

順位 企業名 国

１ NTT 日本

２ 日本興業銀行 日本

３ 住友銀行 日本

４ 富士銀行 日本

５ 第一勧業銀行 日本

６ IBM 米国

７ 三菱銀行 日本

８ エクソン 米国

９ 東京電力 日本

１０ ロイヤルダッチシェル 英・蘭

順位 企 業 国名

１ アップル 米国

２ マイクロソフト 米国

３ アマゾン・ドット・コム 米国

４ アルファベット（グーグル） 米国

５ ロイヤルダッチシェル 英・蘭

６ バークシャーハサウェイ 米国

７ アリババグループHD 中国

８ テンセントHD 中国

９ フェイスブック（現メタ） 米国

１０ JPモルガンチェース 米国

1989年 2019年4月

（注）Yahooファイナンスおよびダイヤモンド社のデータによる



現金
－「価値」以外の情報を持たない（⇒「匿名性」の裏返し）

XXXX-XXXX-XXXX-XXXX

キャッシュレス手段
－「誰が、いつ、どこで、何を買ったか」などの情報やデータの取
集や活用にも役立ち得る
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マネーとデータの接近

財・サービス企業

データ

顧客

（例）ネットショッピングの「会員割引」
⇒ 実際には、決済と同時に企業は顧客のデータを買っている
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BigTechのデジタル決済への参入

◼ “BigTech”は、データの収集・活用、および広範なサービ

スを連携させるネットワークとして、デジタル決済に注目



支払決済 資金仲介

データ

コマース
商流
物流
SNS

情報技術

銀行

BigTech
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「データ」を核とする
新たな「範囲の経済」と「ネットワーク外部性」



金融規制の関心の変化
－ FSB（金融安定理事会）などが報告書を公表 ー

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf

25



Libra計画

◼ Libraは、20億人超のユーザーを持つFacebook（現Meta)

が主導したデジタル通貨計画（2019年6月に計画公表）

◼ 複数の通貨建ての安全資産を100％裏付けとすることで、価

値の安定したグローバル・デジタルマネーの導入を狙うもの

◼ リブラは、マネーにとって重要な

①価値の安定

②ネットワーク外部性

を満たす可能性があり、注目を集めた

・もっとも、複数通貨建ての資産を裏付けとする計画は各国の強い

警戒感を招いた（その後、Facebookは事実上計画を断念）

26



（出典）国際決済銀行

国際銀行送金網の縮小
● フェイスブックやザッカーバーグCEOは、Libra導入の目的として、「移民や相
対的に貧しい人々などに情報技術革新の恩恵が十分に及んでおらず、海外送
金などに不便が生じている」ことを挙げている。

● 実際、世界的なマネロン規制強化などを背景に、銀行が海外送金業務から撤
退する動きが目立っている。

27



国際送金網の縮小

28



デジタル化と
通貨システムのバランスの変化

ー デジタル化は現代通貨システムの「二層構造」自体を変え得る －

通貨
Currecy

29

暗号資産

BigTechの
決済インフラ

リブラ（ディエム）



デジタル通貨と金融政策

➢ 銀行発行・ソブリン通貨建てのデジタル通貨が普及

⇒ 政策への影響はほぼ無いだろう

・ 基本的には預金と同じ

➢ 非銀行発行・ソブリン通貨建てのデジタル通貨が普及

⇒ 政策への影響はコントロール可能

・ ただし、金融規制のあり方（デジタル通貨発行主体の規制等）、中央銀行

口座の供与先、マネーサプライの定義などは再考する必要

➢ 非ソブリン通貨建デジタル通貨（暗号資産等）が普及

⇒ 金融政策の有効性は失われる（課税等の課題も）

・ 理論的には、国内で外貨が流通する場合（dollarization）とほぼ同じ

30



ステーブルコイン
ー イングランド銀行による4類型 －

31

① 銀行モデル（Bank Model）

・ 銀行がステーブルコインを発行

② 安全資産裏付けモデル（HQLA Model）

・ 国債や中央銀行預金などの安全資産を裏付けとする

③ 中央銀行預金裏付けモデル（CBL Model）

・ ステーブルコインの発行相当額を中央銀行に預託する

・ 中央銀行デジタル通貨の間接発行スキームに近い

④ 預金裏付けモデル（DB Model）

・ ステーブルコインの発行相当額を民間銀行に倒産隔離された形で預ける

・ 英国のe-Money（電子マネー）のスキームと類似
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（参考）ステーブルコインに関するリスクウエイト案
ー 2021年6月バーゼル委員会公表 －



３．中央銀行デジタル通貨の論点
ー 付利、金額制限、コスト負担、データの取扱い等 －



34



＋
暗号資産、BigTech、Libraなど現代通貨システムへの挑戦者が

登場する中、当局の通貨システムへのコントローラビリティを確保
35

◼ 現金の減少、現金流通拠点の縮小

ー 「信用リスクフリーの中央銀行マネー」にアクセスできない人々の発生

◼ 自国通貨の流通インフラの未発達

ー デジタル化により一気にインフラのキャッチアップを図る

◼ 現金の持つ「匿名性」の制限と情報の把握

ー AMLの観点から、国際的にも高額の現金取引への監視は強まっている

◼ 取引の効率化・高度化・リスク削減

ー DVP、貿易金融、クロスボーダー決済の実現など

中央銀行デジタル通貨（CBDC）検討の動機



CBDCと
通貨システムのバランスの変化

マネー
Money

36

中央銀行
デジタル通貨

「中銀デジタル通貨を発行する主な目的は、通

貨主権と法定通貨のステータスを保護することで

す」（2020年7月 中国国家監察委員会）

暗号資産の規制

ー CBDCは逆方向にマネーのバランスを動かしてしまう可能性も －



● そもそも資金決済機能と金融仲介機能を分離すべきか？

● 民間主導の資金仲介・資金配分への影響は？

● 民間銀行システムはサステナブルか？

● 中銀は膨張したB/Sをどう管理し、資金をどう運用するのか？

● 中銀に集まる取引関係のデータ・情報をどう取り扱うのか？

CBDCは「二層構造」を「一層」にしてしまうリスク

ー 「ナローバンク」と共通する論点 －

37



◼ 現金のデジタル化による効率性向上？

⇒ しかし、デジタル技術の活用は既に民間により行われている

（例：e-CNYはAlipay、WeChat Payより便利か？）

⇒ 中央銀行は揃って「CBDCを発行しても現金は維持」と表明

◼ 信用リスク・フリーの手段の提供？

⇒ しかし、預金は規制や預金保険、電子マネーはデポジット等により安全が

守られている（中銀債務を使わなくても安全確保は可能）

⇒ 大口決済は現在でも中央銀行当座預金が利用可能

◼ 情報・データの把握？

⇒ とりわけ先進国では微妙な問題に（中銀の独立性にもかかわる問題）

◼ 新たな政策手段？自国通貨のプレゼンス向上？

CBDCは何を解決しようとしているのか？

38



39

デジタル人民元の狙い

◼ デジタル人民元によりDXが大きく進むとは考えにくい

・ 中国では、国内でのデジタル決済は既に普及

（既にWeChat Payのユーザーは約10億人、Alipayのユーザーは約5億人）

◼ デジタル人民元により安全性が大きく高まるわけでもない

・ 中国は2018年、AlipayとWeChat Payに残高の中央銀行への預託を要求。

これらの安全性は、今や中央銀行マネーとあまり変わらない。

⇒ デジタル人民元の目的としては、以下が考えられる

➢ 巨大企業Alibaba(Alipay)・Tencentなどへの牽制

・ これらが、マネーの面で国のパワーを凌駕する巨大プレーヤーとなることを牽制

➢ 当局による取引情報・データの把握

➢ 人民元国際化・プレゼンス向上戦略の一環



各通貨のシェア（％）

（注1）外為取引はBIS調べ。2019年4月。合計値は200％
（注2）外貨準備はIMF調べ。2020年末

40

SDR 外為取引 外貨準備

米ドル 41.73 88.3 59.02

ユーロ 30.93 32.3 21.24

人民元 10.92 4.3 2.25

円 8.33 16.8 6.03

英ポンド 8.09 12.8 4.69



1位 2位 3位

原油 中国 米国 インド

鉄鉱石 中国 日本 韓国

銅鉱石 中国 日本 韓国

ボーキサイト 中国 カナダ ロシア

ニッケル鉱石 中国 日本 ノルウェー

石炭 日本 中国 インド

天然ガス 日本 ドイツ 中国

大豆 中国 メキシコ エジプト

木材 中国 米国 日本

主要一次産品の輸入国（2019年）

41
（注） 各種公表資料による



人民元国際化

◼ 中国は、14億人を支え続けられる資源の調達に腐心。同時に、資本規

制が残る以上、人民元が直ちには基軸通貨になり得ないことも理解

◼ そのうえで、人民元のプレゼンス向上のため、さまざまな政策を実行

2012年 「１７＋１」（China and Central and Eastern 
European Countries）発足

2014年 “One Belt One Road”構想発表

2015年 人民元クロスボーダー決済システム「CIPS」稼動開始

アジアインフラ投資銀行（AIIB)発足

2016年 人民元、SDR入り （他の４つは米ドル、ユーロ、円、英ポンド）

2018年 CIPS、24時間稼働化

WeChat Pay 、Alipayに残高の中銀預託を要求

2020年 デジタル人民元の試験的発行開始 42



外貨準備に占める米ドル・人民元のシェア（％）

（注）国際通貨基金のデータに基づく

43
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◼ 金融仲介・金融システムへの影響

・ 預金からの資金シフト？銀行による資金仲介の縮小？

・ 危機時に“Digital Bank Run”を加速しないか？

・ そもそも銀行規制や預金保険は何のためにあるのか？

◼ CBDCの設計と金融政策への影響

・ CBDCにプラス・マイナスの金利を付利すべきか？

・ 中央銀行デジタル通貨の保有額や取引額に制限を課すべきか？

◼ イノベーションへの影響

・ 決済インフラのイノベーションは、これまでも民間主導で進んできた

◼ データ活用のあり方、プライバシー

CBDCを巡る論点

44



◼ 現金だけを代替し、預金は侵食しない設計は可能か？

・ とりわけ低金利環境下では容易ではない

◼ 保有額・決済額などに金額制限を課すか？

・ 「希少性」が生じれば現預金と１：１の交換にならないが、無制限とすれば預金から

の資金シフトの可能性が高まる

◼ 付利すべきか？

・ 付利は金融調節の道具となり得る一方、預金からの資金シフト（プラス金利）や、

現金利用の加速（マイナス金利）といった問題を伴う

◼ オフライン決済を可能とするか？

・ 停電時のBCPなどで意味があり得る一方、マネロン、犯罪などのリスクも？

◼ データをどのように取り扱うか？

・ 中銀が集積するのか？仲介機関に集めるのか？
45

CBDC設計のハードル



・ 間接発行（二層構造の維持）

――中央銀行が全国民に口座を提供するのではなく、銀行などにCBDCを発行し、これを
人々や企業に配布する役割は銀行などが担う。

・ 付利はしない

――「CBDCは現金の代替」という考え方。

・ 複数のウォレットを設け、段階的に取引・残高制限を課す

――高額決済が可能なウォレットほどKYCの要請を厳しくする（→匿名性を低下させる）。

・ 民間を活用

――ウォレットの提供やそのアップデートなどのイノベーション、ビジネス間連携、KYC、
AML/CFT対応などは民間に委ねる。

・ 現金の発行は続ける

――現金は匿名性、即時性やBCPの観点からメリット。

CBDC ー現在の検討の方向性ー

46⇒ ただし、現実の設計は簡単ではない



CBDCの「間接発行」を巡る論点

◼ CBDCが間接発行される場合、銀行は、

①自らの債務（銀行預金）

②中央銀行の債務（CBDC）

の両方を顧客に提供することになる？

・ 付保預金の信用力は、原則上は中銀債務と変わらない

◼ そもそも、銀行規制や預金保険の意義は？

・ 銀行規制や預金保険は、民間銀行マネー（預金）の安全性を高めるもの。

これらは民間銀行マネーと中央銀行マネーの１：１の交換を担保。

・ 「決済手段の提供主体と資金仲介主体の分離」は、経済にとって効率的か？

（「ナローバンク論」と共通）

47



CBDCの考え得る付利のパターン

48

市場金利 市場金利

市場金利 市場金利

CBDC金利 CBDC金利

CBDC金利 CBDC金利

（付利せず＜現金と同じ＞） （プラス・マイナスとも付利）

（プラス金利のみ付利） （マイナス金利のみ賦課）



CBDCへのプラス金利付利

◼ 学界では「プラス金利を付利すべき」との意見も

（「CBDCのプラス金利は金利全般の下限となる」との主張）

■ 中央銀行預金に付利をしている場合との整合性

49

◼ CBDCへのプラス金利付利は、預金からの資金シフトを加速させる

（金融仲介への影響）

◼ 「CBDCは（預金ではなく）現金の代替」という考え方にもそぐわない



CBDCへのマイナス金利賦課

◼ 学界では「マイナス金利賦課」を政策手段として使えとの意見も

・ 「名目金利のゼロ制約」を突破できるという主張

■ 既に中央銀行預金にマイナス金利を付利している場合との整合性

50

◼ 中銀では「マイナス金利賦課」を支持する意見・議論は少ない

◼ 名目金利のゼロ制約を突破する上では、「現金を廃止できるかどうか」

の方が重要だが、各国とも現金廃止の予定はないとしている

◼ マイナス金利賦課によりCBDCが回避され現金が選好されるのであれ

ば、何のためにCBDCを発行するのかわからなくなる

◼ 中銀や政策当局への信認低下やセンチメント悪化に繋がりかねない

◼ 「現金の代替」という考え方にそぐわない



CBDC付利と「通貨」の意義再考

◼ CBDCの名目価値増減の政策的意味？

・ 一般人が持つCBDCへの「プラス金利付利」は引締め？それともヘリコプターマネー？

・ 一般人が持つCBDCへの「マイナス金利賦課」は緩和？それとも課税？

（＋ 「マネーの価値減少」は、発行者である中央銀行への信認を棄損しかねない）

ー もちろん理論的には、予告するか突然やるかの違いはあり得るが、現実の政策プロセ

スの中で両者を分けることは困難。

◼ 「マネーの名目価値削減」というショッキングな措置を、政治や世論のプ

レッシャーから独立して実行できるか？

・ 「低所得者のCBDCは価値を減らさない」等になると、もはや金融政策ではない

◼ 「通貨の名目価値を物価に連動して増減させる」となると、そもそも物価

やインフレ目標を考える意味は？

・ 名目アンカーの安定に意義があるからこそ、マクロ政策の存在意義がある？

51



CBDCの金額制限を巡る論点

◼ 預金からの急激な資金シフトを回避し、マネロン対応などを可能にするた

め、中央銀行デジタル通貨の保有額や決済額に制限を課すべきか？

・ バハマの「サンドダラー」は３段階にウォレットをを分け、高額の決済が可能なウォレットほど

KYCの要請を厳しくする方向。デジタル人民元も同様の設計を検討中。

◼ CBDCの総発行額に上限を課せば希少性が生じ、マネー間の１：１の

交換が確保されなくなるおそれ

◼ 残高、取引額の制限についても、「信用リスクゼロ」へのニーズが強いの

は、むしろ大口決済

・ 日銀ネットでも、1億円以上はRTGS、1億円未満は時点ネット決済。

・ 少額決済は民間が多く参入し、これにより広範なイノベーションが進んでいる分野

（例：Alipay, PayPal, Suica）。ここに敢えてCBDCが踏み込む意義は？
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Copyright ©2019 by Future Corporation
53

（例） バハマ・サンドダラー
ー 2020年10月発行 －

Individual I:銀行口座を持たない人々や非居

住者、旅行者向けのアカウント。銀行口座と

の紐づけはできない。残高上限は500バハマ・

ドル、月当たりの取引量上限は1,500バハマ・

ドルと厳しい。一方で本人確認などの要求は

厳しくない。

Individual Ⅱ:現在の銀行口座に相当する、通

常の個人用アカウント。銀行口座との紐づけ

ができる。残高上限は5,000バハマ・ドル。月

当たりの取引量上限は10,000バハマ・ドル。

Commercial：高額の決済用に使える一方で本

人確認義務などが厳しく課せられる、法人の

ビジネス用のアカウント。銀行口座との紐づけ

が義務付けられている。残高上限は保有者

の性質に応じて8,000～1,000,000バハマ・ドル

である。取引量に上限はない。
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（参考）二階層型CBDC付利案
ー Ulrich Bindseil, “Central Bank Digital Currencies in a World with Negative Nominal Interest Rates” (2022)より －
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一人当たり
CBDC総額

市場金利 市場金利

Tier１
Tier 2別

CBDC金利 CBDC金利

（プラス金利のみ付利） （マイナス金利のみ賦課）

（参考）二階層型CBDC付利案

Tier2 （価値保蔵）

Tier1 （支払）

しかし、一主体一口座を厳密に管理できるのか？

3,000ユーロ？



データを巡る論点

◼ 中央銀行は、①一般向けには匿名性ある銀行券を発行し、

②大口決済向けには中央銀行預金を提供

・ これは、中央銀行は人々の日々の取引データには関与せず、決済の

安定を守るために必要なデータのみを把握する仕組みとも言える

◼ 中央銀行がCBDCの発行により、人々の日常の取引データまで

把握してよいのか？

・ 民間によるデータ活用が阻害されないか？

・ 中央銀行に取引データが集積される場合、そのデータは犯罪抑止や

課税目的にも使われるのか？（「中銀の独立性」との関係は？）
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（参考） デジタル人民元（e-CNY）

◼ デジタル人民元計画は、当初から「マネロンや脱税の防止」

を目的に掲げていた

◼ 中国当局はデジタル人民元に「制御可能な匿名性」を与え

ると説明（→現金同様の匿名性は与えない）

「デジタル通貨の発行は、従来の紙幣の発行と流通の高コストを削減し、経済取引活動の利便性と

透明性を改善し、マネーロンダリングや脱税などの違法活動を削減し」

（中国人民銀行、2016年1月20日）

「中央銀行のデジタル通貨は、支払いツールとして、顧客情報を把握する強さに従ってデジタルRMBウ

ォレットをいくつかのレベルに分割します。多額の支払いまたは送金を行う場合は、実名のウォレットを

申請する必要があります。大規模な汚職、贈収賄、マネーロンダリングの場合、情報は実名が付けら

れているため、調査と資金追跡に対応する支援を提供できます」「汚職やマネーロンダリングおよびそ

の他の違法犯罪のために、所管官庁が手続に厳密に従って対応する法的文書を発行する場合、協

力し、対応するデータ検証と相互比較を実施し、犯罪の取り締まりのための情報サポートを提供する

必要があります」（中国国家監察委員会、2020年6月）
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58（出典）国際決済銀行

日本はデータプライバシーに敏感



イノベーションへの影響
- 技術の陳腐化リスク -
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60
https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/wps_2019/wp19j01.htm/



４．民間デジタル通貨の可能性
ー 支払決済インフラの効率化と日本経済のDX －



日本の金融インフラの課題

◼ 世界でも突出した現金社会

・ キャッシュレス決済比率は2割台と、ドイツと並んで低い

・ 現金対GDP比率は約20％と、世界で突出して高い

◼ 物理的インフラの重さ

・ 店舗・ATM網、電算センターなど

◼ 多数のデジタル決済プラットフォーム

・ プラットフォームは多いが、どれも現金の牙城を崩せていない

・ プラットフォーム間の相互運用性も不十分

◼ デジタル化に対応するエコシステムの未整備

・ ペーパーワーク・押印文化の残存 62



政府債務残高対GDP比率
ー デジタル化先進国は総じて財政も健全 －

2020

（資料）国際通貨基金

日本

エストニア

スウェーデン

デンマーク

フィンランド
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主要国のキャッシュレス決済比率（2018年）
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日本銀行による銀行券の支払と受入（年度、単位：億枚）

（出典）日本銀行

現金増加の背景
● 日本銀行窓口からの現金の「払出」・「受入」は、どちらも減っている。

・ 日々の支払の局面では、日本でもキャッシュレス化は徐々に進んでいる。

● しかし、現金の「受入」の減り方の方が大きいため、現金残高は増えている。

・ 日本銀行の窓口から出て行った現金が、なかなか戻ってこなくなっている。
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（出典）日本銀行

電子マネーの利用増は小銭の減少にはつながっている
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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。 67

カードをたくさん持っているのに
現金で払う日本人



新しい経済活動の拡大

● シェアデジタルリング・エコノミーやMaaSなどの新しい経済活動

は、デジタル決済が前提

・Uberのような配車サービスでは、アプリを通じた①空車検索、②ドライバーへの目
的地指示と料金の算出、③キャッシュレスでの自動決済、④ドライバーとユーザー
の相互評価、がセット

・レンタル自転車でも、①空き自転車の所在、②現在の使用者、等のデータがやり
取りされる必要（現金での支払は、盗難リスクを著しく高めてしまう）

68
🄫Uber Technologies



● 現金関連コストの節約

● 金融包摂（financial inclusion）

● 経済効率化、データ活用、デジタルエコノミー拡大

● 新たな課題（脱炭素化、地域創生等）の克服

デジタル通貨に期待されるメリット

69

これらは、中央銀行が自ら債務者としてデジタル
通貨を発行すべきことを必ずしも意味しない



⚫「円建て」のデジタル通貨（最小単位は1円）。

⚫ まずは民間銀行が発行主体となることを想定

（その場合は「預金」と位置付け）

⚫ 利用者はDCJPY用のアカウント（口座）を開設

70

デジタル通貨DCJPY（仮称）



二層構造デジタル通貨プラットフォームの概要
「共通領域」、「付加領域」と呼ばれる２つの領域を設け、これらを連携
させる仕組みを「二層構造デジタル通貨プラットフォーム」と呼ぶ。

71🄫Decurret-DCP
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二層型デジタル通貨DCJPY（仮称）

🄫Decurret-DCP



⚫ ブロックチェーン技術を用いて構築されており、耐改ざん性等の性質を持つ

⚫ 共通領域と付加領域間で残高がリアルタイムで連動する

⚫ 共通領域は銀行、付加領域は企業や個人が管理者となる

⚫ 付加領域にはカスタムコントラクトをデプロイでき、資金決済と連携した
さまざまな処理の開発が可能

73

管理者：企業や個人

管理者：銀行

二層構造デジタル通貨プラットフォーム

🄫Decurret-DCP



共通領域と付加領域
⚫ 共通領域は価値の情報を含み、デジタル通貨の発行や償却を担う。元帳の
管理やこれに付随する業務を行う機能、民間銀行のシステムと連携するた
めの仕組みなどを提供する。

⚫ 付加領域は、様々なニーズに応じたプログラムを書き込める領域であり、
モノやサービスの流れとリンクさせた形で決済するための機能の提供、共
通領域でのデジタル通貨の移転を行うための指図の伝達や記録などを行う

74🄫Decurret-DCP



◼ 銀行の金融仲介・民間主導の資源配分を維持できる

◼ デジタル通貨間の相互運用性を確保できる

◼ 付加領域にさまざまなニーズに応じたスマートコントラクト

などのプログラムを書き込める（programmability)

◼ 民間主導のイノベーションを促進できる

◼ 民間によるデータ活用を可能とする

◼ 二層型通貨システムのメリットを取り込める

民間発行二層型デジタル通貨のメリット
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デジタル通貨DCJPY(仮称)が提供する価値

⚫ イノベーション促進、コスト削減、効率化

⚫ 相互運用性の確保による経済圏間の連携

⚫ 経済厚生の向上

付加領域

76🄫Dcurret-DCP



CONFIDENTIAL

デジタル通貨フォーラムのユースケース例

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
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本人認証

リスク評価

電子会計

ロボアドバイザー

融資プラットフォーム

支払決済

リスク負担

資金運用

資金調達

支払決済

……

（サイバー空間⇒バーチャル金融）

（フィジカル空間⇒リアル金融）

データ
インテリジェンス
フィジカル空間の
センサーとしての実店舗

データの宝庫

（顧客の端末上のアプリ）

78

これからの金融サービス



Digital Payment as a Service

79

デジタル
決済機能

API, DLT, 
Blockchain



新たな課題 －脱炭素化ー

市場

メカニズム

公的

介入

妥当な

プライシング

リスク・リターンへ

の反映と資源配分

トラッキング

投資家の評価

規制・税制

などを通じた

外部性の内部化

非競争領域での

協調の促進

ガイドライン

策定

統制経済
市場の失敗
地球温暖化
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◼ 脱炭素化・R&D等、巨額の資金需要への対応

◼ デジタルデータなどの積極的活用
(カーボンフットプリントなど）

◼ 市場メカニズムの活用、プライシングやリスク管理を
通じた価値実現への貢献は、金融の本質的役割

「リスク」、「リターン」に加え、新
たな変数を取り込んだ判断

負の外部性への対応と
望ましい資源配分の実現

環境、持続可能性などの
価値実現に積極的に貢献

脱炭素化と金融
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東京グリーンファイナンス市場の育成に向けて

©東京都



東京グリーンファイナンスイニシアチブ
（2021年6月公表）

83©東京都
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東京金融賞

©東京都



デジタル通貨フォーラム電力分科会の取り組み

85

https://about.decurret.com/.assets/forum_20211124pr.pdf



デジタル通貨フォーラム電力分科会の取り組み

86https://www.decurret-dcp.com/.assets/WEB電力B実証事業を実施.pdf



模擬デジタル通貨を用いた
電力取引・店舗決済の実証実験

87
https://www.decurret-dcp.com/news/dcf-20220330.html



電力取引・店舗決済の実証実験

88https://www.decurret-dcp.com/news/dcf-20220330.html



デジタル地域通貨

89https://about.decurret.com/.assets/forum_20211124pr.pdf



住民 ID に紐づく地域ウォレットの活用イメージ

90https://www.decurret-dcp.com/.assets/chiiki_report202202.pdf



https://www.kesennuma.miyagi.jp/sec/s002/020/030/050/020/100/12/20220323sangyousenryakuka.pdf



92https://www.kesennuma.miyagi.jp/sec/s002/020/030/050/020/100/12/20220323sangyousenryakuka.pdf

気仙沼市の実証実験

本実証実験には「デジタル通貨フォーラム」から、株式会社インターネットイニシアティブ、一般社団法人スーパーシティ AiCT コンソーシアム、
住友生命保険相互会社、株式会社セブン銀行、大同生命保険株式会社、TIS 株式会社（地域ウォレット提供）、
東京海上日動火災保険株式会社、凸版印刷株式会社、トッパン・フォームズ株式会社（メッセージ機能*1 提供）、株式会社みずほ銀行、
株式会社三井住友銀行、株式会社三菱 UFJ 銀行（発行銀行）、三菱 UFJ ニコス株式会社、三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング株式会社、
株式会社ゆうちょ銀行、株式会社りそなホールディングスが参加し、必要な支援を行うと共に知見を共有しています。



５．デジタル通貨と
金融インフラの将来像

ー データの活用、信認の構築、通貨間競争 －



◼ デジタル技術革新は、マネーインフラを巡る「国家」と「市場」
のバランスを揺り動かす面
・ 暗号資産やBigTechの金融参入、リブラ、CBDCは、いずれもそうした性格を持つ

・ この問題は、脱炭素化やCOVID-19対応、国際租税などにも共通。

◼ デジタル化は様々な次元での通貨間競争を促し得る

・ 信認や使い勝手の面で劣る通貨は淘汰されやすくなる（また、CBDCを出したからと

いって、これらが向上するわけではない）。

・ 「何が通貨となり得るか」という競争も。

◼ デジタルマネーは、経済政策全般の再考につながるもの

・ 「CBDC発行の是非」は、あくまで論点の一部に過ぎない。

・ ①自国通貨・自国のマクロ政策を維持することの意義、②銀行規制監督、金融サービ

スの提供を巡るイコールフッティングの確保、③独禁政策、データ保護、プライバシー、

なども含め、総合的に考えていく必要。

94

デジタル通貨と通貨システムの将来



さまざまなソブリン通貨 共通通貨の採用・主要通貨にペッグ
あるいは主要通貨のバスケットを採用

デジタル通貨と通貨間競争

◼ デジタル化は、信認や使い勝手で劣位する通貨の生き残りを難しくする

◼ 独立通貨を維持したければ、通貨の信認維持と利便性向上に一段と努める必要

95



◼ 銀行預金

◼ 企業債務

◼ 各種デジタル資産（投信受益証券、ST、NFT等）

◼ 暗号資産

◼ ステーブルコイン

◼ 中央銀行債務（CBDC）

・ デジタル技術は広範な資産の流動性を高め、各種支払手段（広い意味

での通貨）間の競争も促し得る。

もう一つの通貨間競争
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◼ 分散型金融（DeFi, DEX）

◼ ST（セキュリティ・トークン）

◼ NFT（非代替性トークン）

◼ Web3,メタバース

◼ カーボンクレジット、排出権取引、、、

⇒ 税制、消費者保護、マネロン等広範な論点

新たなデジタルアセット・取引の登場
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99

規制の将来

・ グローバル大銀行
（G-SIB等）の制御

・ 手段としてはB/S規制
(自己資本比率・流動性
比率規制など）が中心

・巨大データ企業（BigTech）や
クラウドへの対応
・主体の多様化⇒機能別規制
・データ、計算力独占への対処
・AML/CFT
・RegTech, SupTech

グローバル
金融危機



デジタル通貨と経済政策

◼ 現時点では、国よりも効率的な信認構築の
仕組みは見出せていない

・ CBDCもステーブルコインも、信認構築に国の枠組みを使う

◼ デジタル通貨は経済政策の包括的再考を促す

・ 自国通貨・自律的マクロ政策を維持することの意義（これを維持したいなら、
通貨への信認確保と通貨インフラの使い勝手向上に努める必要）

・ 税制、課税の有効性、規制監督（イコールフッティングの確保など）

・ データ保護、プライバシー、dａｔａ localizationの是非、データを巡る独禁政策

・ 脱炭素化、COVID-19対応、国際租税など、、、

100



● 世界は分散化・集中化どちらに向かうのか？

・ 民主主義の問題とも関わる

● デジタル化に伴う、巨大な経済的パワーの登場？

・ 国を超える規模でデータを集積する主体の登場

・ 複雑化する国家との関係（課税、独占禁止、経済安保、、）

● 近代的価値観とデータ活用との軋轢？

・ 「統制社会の方がデータ活用がやりやすい」とならないか？

● 新たなデジタル資産取引や「メタバース」への対応？

・ 経済活動の捕捉、国際的イコールフッティング確保、課税の有効性等
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金融インフラの展望

102

バーチャル

国家

リアル

市場
マネー
インフラ

（含むメタバース、Web３、NFT、、）

（含むESG金融、
分散型金融＜DeFi>）

（ソブリン通貨への信認、
マクロ政策の独立性、、、）

（含む店舗・対面でのデータ収集と活用）



ご清聴ありがとうございました


