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ブロックチェーンに対する期待が高まつている。ブロックチェーンは,元々ビットコインのために開発され
た技術であるが,最近では,独立した技術として様々な方面での活用が考えられている。こうしたブロック
チェーンの応用に向けた動きの中でも,中央銀行がこの技術を使つて電子的な「デジタル通貨」を発行しよう
としている動きが注目される。

すでに,英国,カナダ,シンガポール,スウェーデン,ウルグアイ,米国, 日本,中国,ロシア,エストニ

アなど,多くの中央銀行が調査 。研究や実証実験に動いている。デジタル通貨の中でも,銀行券に代替するも
のとしてリテール決済に利用される「現金型デジタル通貨」への関心が高い。

貨幣の長い歴史をみると,貨幣は,その時々に利用可能な素材で,当時としては最新鋭の技術を使つて発行
されてきている。こうした文脈の中でみると,ブロックチェーンという技術革新が出現した以上は,それを
使つて電子的な通貨を発行しようとすることは,ごく自然な流れとみることができる。
ただし,実際にデジタル通貨を発行するのにあたっては,①オープン型のブロックチェーンによる制約,②
銀行の中抜き問題,③国民のプライバシー保護の問題,など,解決すべき課題も多い。

中央銀行の発行するデジタル通貨が社会に広く普及するようになれば,デジタル通貨にマイナス金利を付す
ことにより,新たな金融政策のツールとすることができるようになる可能性がある。

人々がデジタル通貨を使つて,幅広く受払いを行うようになれば,それはキャッシュレス化の進展につなが
るものである。現金取引による高いコストが低下するのであれば,デジタル通貨の発行は,国民生活にとって
望ましいことであると言えるだろう。

はI ビツトコインからブロックチェ…ンヘ
ビットコインをはじめとする仮想通貨につい

ては,様々な問題点が次第に明らかになってき

ており,一頃の「夢の通貨」としての期待感や

一時的な高揚感は後退の一途を辿っている。一

方で, ビットコインを支える中核技術として開

発された「ブロックチェーン」については,

「インターネット以来の最大の発明」とも言わ

れており,金融分野 (国際送金,証券決済な

ど)や非金融分野 (流通,不動産,医療など)

などに幅広く活用できる技術として期待が高

まっている。
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キャッシュレス経済の到来

こうしたブロックチェーンの応用に向けた動

きの中でも,世界の数多 くの中央銀行が,ブ

ロックチェーンの技術を使った電子的な通貨で

ある「デジタル通貨」の発行に向けて取り組み

を進めている点は,特に注目される。

なⅡ 中央銀行デジタリレ通貨とは
中央銀行がブロックチェーンを用いて発行す

る電子的な通貨は,従来型の「電子マネー」な

どと区別するために,一般に「デジタル通貨」

(デジタル・カレンシー)と 呼ばれる。また,

中央銀行が発行するという点を強調して「中央

銀行デジタル通貨」(CBDC i Central Bank

Digital Currency)と 呼ばれることも多い。

ビットコインなどの仮想通貨が公的な裏付け

や発行主体のない,い わば「私的デジタル通

貨」 (プライベート・デジタル・カレンシー)

であるのに対し,中央銀行の発行するデジタル

通貨は,中銀が発行して運営主体となる「公的

デジタル通貨」である。このため,そ もそも通

貨を支える仕組みや通貨そのものに対する信頼

感が,両者の間では大きく異なっている (表

1参照)。

また,私的デジタル通貨が,ビ ットコインの

BTCの ように,独自の通貨単位を持っている

のに対し,公的デジタル通貨では,各国の通貨

単位 (ドル,円など)をそのまま使うため,現

金とは 1対 1の交換比率となる。このため,

ビットコインなどのように,現金との交換レー

トが乱高下するといった問題が生じないのが最

大の特徴である。この点は,デジタル通貨をモ

ノやサービスとの「交換手段」として利用して

いくうえでは,大きなメリットとなるものとみ

られる。

屹
Ⅲ 実
評
実験に動き出す世界の中央銀行

すでに多くの中央銀行が,デジタル通貨の発

行に向けて,研究や実証実験に動き始めてい

る。そのうちのいくつかの動きをみることとし

よう。

1.デジタル通貨に取り組むイングランド銀

行

まず,英国の中央銀行であるイングランド銀

行 (BOE)で は,今後,中 銀全体として取 り

組むべき課題の 1つ として「中央銀行によるデ

ジタル通貨の発行可能性」を挙げている。これ

を受けて,「デジタル通貨チーム」を立ち上げ

表 1 仮想通貨と中央銀行デジタル通貨の比較

仮想通貨 中央銀行デジタル通貨

性格 私的デジタル通貨 公的デジタル通貨

公的な裏付け な し あ り

発行主体 な し 中央銀行

運営主体 な し 中央銀行

通貨単位 独自の通貨単位 各国の通貨単位

(ドル,円など)

交換レー ト 交換レートが乱高下 現金と1:1の交換比率

出所 :筆者作成
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て調査・研究を行っており,すでに複数の調査

論文を発表している。また,IT企業と共同で

複数の実証実験プロジェクトを行っており,中

銀全体での体系的な取 り組みを行っている。

2.CADコ インを作つたカナダ中央銀行
カナダ中央銀行では,民 間銀行などと共同

で,2016年から「ジャスパー・プロジェクト」

と呼ばれる実証実験を行っている。この中で

は,デジタル通貨である「CADコ イン」を実

際に発行して,銀行間の決済を行うという実験

を行っている。これは,参加行がカナダ中銀の

特別口座に法定通貨 (カ ナダドル)を入金する

と,それに見合った CADコ インが発行される

という仕組みである。CADコ インの発行を受

けた参加行では,ブロックチェーンの環境 (分

散環境)において,それを使って他行との間で

インターバンクの資金決済を行うことができ

る。

フェーズ 1では,「RTGSシステム」 (貝「時グ
ロス決済システム)と しての実験を行ったあ

と,フ ェーズ 2では,少ない金額で多くの決済

を進める「流動性節約機能」の実験を行い,い

ずれも成功裏に終了している。さらに,フ ェー

ズ3と して, トロント証券取引所などともに,

CADコ インと証券との「DVP決済1)」 の実験
を進めている。

3.着々と実証実験を進めるシンガポール
アジアでは,シ ンガポール通貨監督庁 (MAS)

が,デジタル通貨に向けて最も積極的な取り組

みを行っている。具体的には,2016～2018年

にかけて「ウビン・プロジェクト」とぃう実証

実験を行っている。具体的には,「デジタル

SGD(シ ンガポールドル)」 を発行して,銀行

間の決済を行うという取り組みを行っており,

実験のコンセプトとしてはカナダ中銀とほぼ同

様である。

フェーズ 1で,資金決済に関する実証実験を

行ったあと, フェーズ 2では,①資金と証券と

の同時決済 (DVP決済)や,②外貨とシンガ

ポールドルとの「PVP決済2)」 について取 り

組んでいる。

4.世界初のデジタル通貨の発行国を目指す
スウエーデン

また,デジタル通貨の発行に向けて,先進国
の中で最も積極的なのが,世界最古の中央銀行

であるスウェーデン中央銀行である。同中銀で

は,2016年 に,中銀が発行するデジタル通貨

である「eク ローナ」を発行する計画を発表し

た。その後も,中間報告書を発表するなど検討

を続けており,2018年末までには,eク ローナ

を発行するかどうかの最終的な決定を行う予定

である。同中銀では,「世界初のデジタル通貨

の発行国となることを目指す」ことを公言して

いる。

スウェーデンでは,キ ャッシュレス化の進展

により,現金の利用が極端に少なくなってきて
いる。スウェーデン中銀では,こ うした国民の

現金離れの状況に対して危機感を抱いており,

デジタル化したかたちで国民が中央銀行の発行

した通貨を使えるようにすることを目指してい

る。

eク ローナは,個人や企業が幅広く利用する

リテール決済用のものとする意向である。ス

ウェーデン中銀では,「 eク ローナは現金を補

完するものであって,完全に代替するものでは

ない」としており,eク ローナの発行後も,ク
ローナ銀行券の発行自体は継続していく予定で



―
キャッシュレス経済の到来

ある。

5.世界初の試験運用を開始したウルグアイ

世界初を目指したスウェーデンに先んじた動

きを見せたのが,南米の小国であるウルグアイ

である。ウルグアイ中銀では,2017年 11月 に,

実際にデジタル通貨「eペソ」を発行し,世界

初となる試験運用を開始している。各国の中銀

が様々な論点について検討を進める中で,人口

350万人ほどの小国がいきなり実際のデジタル

通貨を発行して実験を始めたことには,世界が

驚かされた。

eペ ソは,ANTEL(国 営通信会社)の携帯

電話ユーザー 1万人を対象として,2,000万ペ

ソ (約 8,000万円)分が発行されている。eペ

ソは,専用アプリをダウンロードした希望者の

携帯電話にチヤージされ,個人間の受払いや店

舗などでの支払いに使用することができるもの

となっている。eペ ソを導入した理由につい

て,ウ ルグアイ中銀では,紙幣や硬貨の発行・

流通・管理に要するコス トを低減できることと

ともに,現金の盗難やマネーロンダリングを防

止できることを挙げている。

はⅣ その他の中銀でも様々な動き
これ以外の中銀でも,いろいろな動きがみら

れている。

まず,米国の中銀である Fed(連邦準備制

度)では,特に実証実験などを行っている訳で

はないが,Fedが デジタル通貨 を発行 して

「Fedコ イン」と名付けてはどうか, という構

想が折に触れて取沙汰されている。元々は民間

の発想であったが,地区連銀の総裁がこれを支

持する見解を公表してから,注目を集めるよう

になっている。

また,日 本銀行で も,2016年 にブロ ック

チェーンを使った「基礎実験」を行っている。

これは,銀行間の決済にブロックチェーンの技

術を利用したものであり,実験対象としては,

カナダやシンガポールに近いものとなってい

る。さらに,日 銀では,2016～2017年にかけ

て,ECB(欧州中央銀行)と共同で「ステラ 。

プロジェクト」を立ち上げ,共同で銀行間の決

済処理の実現性を検証している。

中国人民銀行では,「人民元」をデジタル化し

た「チャイナコイン」の初期段階の実験を行っ

ている。この実験は,中国工商銀行,中国銀行

などの国有銀行なども参加して行われている。

また,2017年 には,北京に「デジタル通貨研

究所」を開設するなど,体制を整えている。

ロシアでも,プーチン大統領の指令を受け

て,ロ シア中銀が「クリプト・ルーブル」の発

行計画を進めているものとされている。

さらに,東欧の小国であるエス トニアでも

「エス トコイン」と名付けられたデジタル通貨

の発行に名乗 りを上げている。エス トニアは,

人口 130万人ほど (青森県並み)の小国である

が,実はブロックチェーンの利用においては,

世界で最も進んだ国とされてお り,「eレ ジデ

ンシー制度
め」 (電子居住制)を導入するなど,

行政サービス全般がブロックチェーン上で行わ

れるようになっている。すでにブロックチェー

ン活用のノウハウをかなり蓄積しているため,

デジタル通貨発行に向けては有利な位置にいる

ものとみられている。

しかし, ここで問題になるのが,エス トニア

がすでに共通通貨「ユーロ」を導入済みであ

り, 自国通貨を廃上してしまっていることであ

る。エストニアが勝手にユーロ建てのデジタル
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通貨を発行しようとしても,それを欧州中央銀

行 (ECB)が認めるはずはない。すでに,エ

ス トコイン構想について,ECB総裁が不快感
を表明するといった事態になっている。

ここまでみたように, これだけ多 くの中央銀

行がブロックチェーンを使ったデジタル通貨の

発行に向けて,一斉に実証実験などに乗 り出し

ているというのは,実に驚くべき現象であると

みられる。一般に中央銀行の組織風土は, きわ

めて保守的であり, これまでは新しい技術の採

用についても慎重なことが多かっただけに, こ

れだけ多くの中央銀行が競うように積極的な取

り組みを行っていることは,ブロックチェーン

に対する期待の高さを物語っているものと言え

よう。

は
V 中央銀行デジタル通貨の 2つの類型

ここまで述べてきた中央銀行の発行するデジ

タル通貨は,実は大きく2つの種類に分けるこ

とができる (表 2参照 )。 1つは,銀行券の役

割を代替するもので,個人間の決済や個人と企

業との支払いに使われることが想定されてい

る。これは,「現金型デジタル通貨」と呼ばれ

る。スウェーデン,ウ ルグアイ,米国,中国,

ロシア,エス トニアなどの実証実験や構想など

がこれに該当する。

もう 1つは,銀行間の資金決済に使うことを

想定したものであり,こ れは従来の中銀の当座

預金の機能を代替するものとなる。これは,

「決済コイン型デジタル通貨」と呼ばれる。カ

ナダ,シ ンガポール,日 本,ECBな どの実証

実験は, こちらのタイプとなる。

このうち,一般の人々にとって影響が大き

く, また興味の度合いが高いのは,何と言って

も,銀行券の代わりに発行される現金型デジタ

ル通貨の方であろう。以下では, これを中心に

話を進めることとする。

なⅥ 貨幣と技術革新
中央銀行のデジタル通貨への取り組みについ

ては,「 ビットコインなどの仮想通貨の出現に

よって追い詰められた中銀が,窮余の策として

自ら仮想通貨を発行しようとしているのだ」と

して椰楡する見方もある。

しかし,貨幣の長い歴史をみると,貨幣の素

表 2 中央銀行デジタル通貨の 2つの類型

類型 琴美育ヒ 実証実験,構想など

現金型

デジタル通貨

個人間の決済や個人と

企業との支払いに利用

銀行券に代替

eク ローナ (ス ウェーデン)

eペ ソ (ウ ルグアイ)

Fedコ イン (米国)
チヤイナコイン (中国)

クリプト・ルーブル (ロ シア)

エス トコイン (エス トニア)

決済コイン型

デジタル通貨

銀行間の決済に利用

中央銀行の当座預金に

代替

CADコ イン (カ ナダ)
デジタル SGD(シ ンガポール)
日本銀行の基礎実験

ステラ・プロジェクト (日銀,ECB)

出所 :筆者作成
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材としては,さ まざまなものが使われ,段階的

な発展を遂げてきていることが分かる。初期に

は,希少性の高い自然の素材 (貝 ,石,骨 な

ど)が「自然貨幣」として使われていたが,や

がて農業や畜産業が発達すると,穀物,家畜,

布などが「商品貨幣」として交換手段に使われ

るようになった。そして,やがて持ち運びに便

利で耐久性に優れた「金」や「銀」などが使わ

れるようになり,「金属貨幣」となっていった。

そして,金属を一定の形状にして重さと一定の

品質を刻印で保証した「鋳造貨幣」が使われる

ようになった。その後,製紙技術や印刷の技法

が発達すると,金属の貨幣に代わって,「紙幣」

が貨幣としての役割を果たすようになった。

このように,自 然貨幣,商品貨幣,金属貨

幣,鋳造貨幣,紙幣といった発展の流れの中

で,貨幣は,その時々に利用可能な素材を用い

て,当時としては最先端である技術を使って作

られてきている。

「その時代に利用可能な最新鋭の技術を使っ

て貨幣を発行する」という文脈の中で考える

と,情報通信技術や暗号技術などが発達してき

た中で,中央銀行がそれを使って電子的な通貨

を発行しようとすることは,ごく当然の流れと

も言えるであろう。特に,ブロックチェーンと

いう大きな技術的なブレークスルー (飛躍的な

進歩)が発生した以上,それを使ってデジタル

通貨を発行しようとするのは, ごく自然な流れ

であるとみることができるのである。技術の進

歩によって鋳造貨幣 (コ イン)に代わって紙幣

(お札)が主流となったように,イ ノベーショ

ンによって「物理的な通貨」に代わって「デジ

タルな通貨」が発行されるようになることは,

ある意味で,「歴史の必然」であるとも言える

だろう。

饂
Ⅶ 現金型デジタリレ通貨の課題

中央銀行が銀行券に代わりに,現金型のデジ

タル通貨を発行することを考えた場合には,い

くつかの課題がある。

第 1は,デジタル通貨を銀行券のように誰で

もが使えるようにするためには,誰でもが参加

できる「オープン型」のブロックチェーンとす

る必要があることである。オープン型のブロッ

クチェーンでは,取引データを改ざんして不正

な取引を行おうとする「悪意の参加者」が入っ

てくる可能性がある。こうした悪意の参加者が

いても,正 しい取引のみがブロックに言己録され

ていくようにするためには,取引を承認してい

く仕組み (「コンセンサス・アルゴリズム」と

いう)を厳格なものとしておく必要がある。そ

のためには,取引の承認に手間やコストがかか

るという問題のほか,取引が確定するまでに時

間がかかつてしまうという課題がある。しか

し, この点については,マイナンバーなどの個

人 IDを使うことにより,参加者が限定された

一種の「クローズド型」のブロックチェーンと

して運営することで解決される可能性もある。

第 2に ,「銀行の中抜き」が発生する可能性

があるという問題がある。個人や企業が,中央

銀行から直接発行を受けたデジタル通貨を使っ

て,誰とでも直接的に電子的な決済ができるよ

うになったものとする。このようにデジタル通

貨が広 く普及 した世界では,人々はもはや

ATMで現金を引き出す必要はなくなるし,ま
たそもそも送金や引き落としのために銀行に決

済性の預金を持つ必要性すら低下することにな

る。

もし,こ うした理由で銀行の決済性預金から
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デジタル通貨への大量のシフトが発生したもの

とすると,それは銀行預金が大幅に減少するこ

とを意味する。そうすると,銀行には貸出のた

めの原資が少なくなり,企業などへの貸出を行

うことが困難となる。これにより,銀行が担っ

てきた預金・貸出のメカニズム (金融仲介機

能)に深刻な影響が出ることになってしまう。

もちろん, こうしたインパクトの大きさは,デ

ジタル通貨の普及の程度や速度によっても異な

るが,中央銀行がデジタル通貨を発行すること

によって,こ うした形で民間銀行の役割を奪っ

てよいのかということも,当然,重要な検討課

題となるであろう。

第 3に,プライバシー保護の問題がある。中

銀がデジタル通貨を国民に対して直接発行する

ということは,あたかも国民一人一人が中央銀

行に口座を持つようなものとなる。このため,

中央銀行では,誰の口座から誰の口座にいつ,
いくらが支払われたのかをすべて知ることがで

きる立場になってしまう。もちろん,膨大な取

引データをすべて見ることは不可能であるが,

理論的には,すべての取引を把握することが可

能となるため,中央銀行が国民の支払いのプラ

イバシーを知ることの是非も問題となりうる。

この点については,民間銀行が個別の取引を管

理する「サブ・チェーン」を管理するととも

に,その結果の一部を中央銀行が「メイン・

チェーン」で管理するといった 2段階のアプ

ローチも検討されている。

Ⅷ デジタル通貨は新たな政策ツールと
なるか?

中央銀行によってデジタル通貨が発行され,

それが銀行券に代わって広 く普及 した場合に

は,デジタル通貨を金融政策の新たな手段とし

て使うことができるのではないかという可能性

も指摘されている。

景気が悪化した場合には,中央銀行では,一

般に金利の引下げによって金融緩和を行う。し

かし,金利には「名 目金利のゼロ制約」があ

り,政策金利をマイナスにすることができない

という制約がある。このため,政策金利がゼロ

に近づくと, これ以上は利下げの余地がなくな

り,金融政策による景気刺激は困難となる。

しかし,た とえば,中央銀行のデジタル通貨

の電子的な帳簿において,1000円 のデジタル

通貨が 1年後に 990円 になるように設定すれ

ば,「 1%のマイナス金利」を実現することがで

きる。そうすると,人々は,デジタル通貨の価

値が目減 りする前に,な るべ く早く通貨を使お

うとして,消費や投資が刺激されることにな

る。もし,こ れが実現できれば,こ れまで以上

に強力な金融緩和政策をとることができ,金融

政策の効果をさらに高めることができるかもし

れない。中央銀行の発行するデジタル通貨は,

これまでにない新 しい政策ツールとして,「通

貨へのマイナス金利」への道を開く可能性があ

るのである。

ちなみに,英イングランド銀行の論文では,

デジタル通貨を「第 2の金融政策手段」と呼ん

でおり,金融政策の効果の強化に向けた期待感

を示している。

はおわりに
中央銀行のデジタル通貨の発行については,

前述した「銀行の中抜き問題」など, まだ検討

すべき課題も少なくない。しかし, ウルグアイ

中銀のように,実際にデジタル通貨を 1万人に
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キャッシュレス経済のEll来

発行してのパイロツト・テス トが可能になって

いる現実を目の当たりにすると,技術的なハー

ドルはそんなに高くないようにも見受けられ

る。

ちなみに,かつては中央銀行の間で実現不可

能な政策であるとみられていた準備預金に対す

る「マイナス金利政策」も,欧州の一部国 (デ

ンマーク,ス イス,ス ウエーデン)が導入する

と,あっという間に同様な政策をとる国が世界

中に広がった。日本銀行も,そのうちの 1つで

ある。

このように,中央銀行の世界でも「流行」や

「競争」というものがある。このため,先進国

の中にデジタル通貨を導入し,それに成功する

例が出てくれば,こ れに追随する中央銀行が

次々と出てくることも十分ありうる。予想外に

早く,世界的にデジタル通貨が普及する可能性

も否定できないのではないだろうか。

最近,現金の流通にかかる社会的な費用が問

題となっている。現金決済のコストは直接目に

は見えにくいが,現金の輸送や保管,利用にか

かるコストは,結局は国民全員が何らかの形で

負担していることになる。中央銀行がデジタル

通貨を発行することによつて,社会全体の「取

引コスト」が低下するのであれば,それは,国

民生活の向上につながるものであり,社会的に

みて望ましいことであると言えるであろう。デ

ジタル通貨が発行された場合に,その恩恵を最

も大きく受けるのは,実は約 100兆円もの紙幣

が流通しているわが国のような「現金社会」で

あるのかもしれない。

随 ]

1)Dehvew versus Paymentの 略。証券の引渡し (dehvery)

と代金の支払い (payment)の両方をワンセットで行うこと

によつて,決済リスクの発生を防止する仕組み。

2)Payment verSus Paymentの略。通貨 Aと通貨 Bの取引を

行つた場合に,2つの通貨の支払いを同時に履行する仕組み。

3)海外に住む外国人を「デジタル市民」として登録させ,自

国民に準じた行政サービスを提供するもの。
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