
デジタル化する世界と通貨の未来

暗号資産は、いつか中央銀行通貨の需要を減らすかもしれない
ドン・ヘー

デジタル時代の
金融政策
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界金融危機と主
要な金融機関の
救済の結果、一
部では中央銀行
による通貨発行
権の独占に対す
る懐疑的な見方
が、再び強まるこ
ととなった。このよ

うな懐疑心がビットコインを始めとする仮想資
産の誕生に拍車をかけ、それによって国家を裏
付けとした通貨のパラダイムや、金融システム
において中央銀行と従来の諸機関が行使す
る支配的な役割に挑戦が突きつけられた（ヘ
ーほか 2017）。

20年前、インターネットが十分に発達した頃
に、高名なエコノミストと中央銀行のバンカーか
らなるグループが、情報テクノロジーの進歩とと
もに中央銀行は時代遅れなものになっていくの
か、という問いを投げかけた（キング 1999）。 
その予想はまだ現実にはなっていないにして
も、仮想資産の台頭によって、この議論は再び
熱を帯びている。仮想資産はいつか代替的な
決済手段として、そして恐らく価値尺度としても
用いられるようになるかもしれず、そうなれば不
換通貨、すなわち中央銀行通貨の需要が減るこ
とになるだろう。今一度問い直すべき時が来て
いる。中央銀行通貨のない世界において、果た
して金融政策は有効性を保つことできるのかと
（ウッドフォード 2000）。

現時点では、仮想資産は変動が激しくリスク
が高すぎるため、不換通貨に対する大きな脅威
とはなっていない。さらに、仮想資産は不換通
貨ほど人々の信頼を得ていない。いくつかの悪
名高い詐欺事件やセキュリティ侵害、運用上の
失敗のダメージを受け、違法行為と結びつけて
考えられている。

欠陥への対処
しかし、技術革新が進むにつれて、これらの

欠陥の一部が改善されるかもしれない。仮想
通貨がもたらしうる潜在的な競争圧力をかわ
すためには、中央銀行は引き続き金融政策を
効果的に実施していかなければならない。中
央銀行は仮想資産の特性とその基盤技術から
学び、デジタル時代において法定通貨をより魅
力的なものに変えていくこともできる。

仮想通貨とは何か。仮想通貨とは、暗号技術
と分散台帳技術の進歩によって可能となった、

デジタルな価値の表現である。それぞれ独自の
通貨単位で表示され、仲介者を介することなく
ピア・ツー・ピアで取引できる。

仮想資産の市場価値は、他の通貨と交換
でき、決済や価値貯蔵の手段として使用でき
るという潜在力から生じている。金融政策と
法定通貨という地位にその基盤を置く不換通
貨の価値とは異なり、仮想資産の価値は、他
の人 も々その価値を認めてそれを使用する、 
という見込みだけに基づいている。仮想資産
の価値評価は、おおむね人々の信頼に基づく
もので、確固とした拠り所がないため、その変
動は大きい。

デフレーション・リスク
ビットコインを始めとする一部の仮想資産は、

供給が限られていることから、原則的にインフ
レのリスクを抑えてきた。しかし仮想資産には、
金融制度を安定させる3つの重要な機能が備
わっていない。その3つとは、構造的デフレの
リスクからの保護、貨幣需要の一時的ショッ
クに柔軟に対応して景気循環を円滑化する能
力、最後の貸し手として機能する能力である。

しかし、仮想資産の使用は今後拡大するのだ
ろうか。実績が増えるにつれて不安定さが解消
され、導入が促進されるかもしれない。より適
切な発行ルール、おそらく人工知能に基づいた
「スマート」なルールが整備されれば、仮想資
産の評価がより安定する可能性もある。「安定
した」仮想通貨もすでに現れつつある。既存の
不換通貨に連動されたものもあれば、インフレ
ーション目標または物価目標政策を模した発
行ルールの適用を試みるものもある（「アルゴ
リズム中央銀行」）。

交換の媒体としては、仮想資産にはいくつか
の利点がある。現金の匿名性の大部分を有して
いると同時に、遠距離での取引が可能である。
取引の単位もより小さくできる可能性がある。
これらの特性によって仮想資産は、共有型で
サービス中心の新たなデジタル経済における
少額決済の手段として、特に魅力的となる。

また、銀行間振替と違い、仮想通貨取引で
は仲介者を通さず、迅速に清算・決済を行う
ことができる。コストが高く、煩雑かつ不透明
な国際間の支払いにおいては、この利点が特
に際立つ。分散台帳技術と仮想資産を活用し
た新しいサービスでは、コルレス銀行ネットワ
ークを介さないことで、国境を越えた決済が受
取人に到達するまでにかかる時間が数日から



 ファイナンス ＆ ディベロップメント　2018年6月     15

デジタル化する世界と通貨の未来

数秒にまで短縮されている。
つまり、一部の地域や民間のeコマースネッ

トワークにおいて、いくつかの仮想資産が最
終的により広く採用され、貨幣の持つ機能の
より多くを果たすようになる可能性を排除する
ことはできない。

決済の変化
さらに広い観点で見ると、仮想資産の台頭と

分散台帳技術導入の拡大は、口座に基づいた
決済システムから、価値または代用貨幣に基づ
いた決済システムへの移行を予告しているとい
えよう（ヘーほか 2017）。口座に基づくシステム
では、債権の移転が銀行などの仲介機関の口座
に記録される。それとは異なり、価値または代用
貨幣に基づくシステムでは、ただ単に商品通貨や
紙幣といった支払い手段の引き渡しだけが行わ
れる。仲介者や取引相手に対する信用とは関係
なく、支払い手段の価値または信頼性が確認さ
れたならば、取引が実行される。

このような転換はまた、デジタル時代におい
て貨幣が創造される方法に変化が現れること
を予感させる。信用貨幣から商品貨幣へと、私
たちはなんとルネッサンス期の状態に完全に逆
戻りする可能性があるのだ。20世紀には、貨幣は
主に信用関係に基盤を置いていた。中央銀行通
貨、すなわちベースマネーは、中央銀行と国民と
の信頼関係（現金に関して）や、中央銀行と市中
銀行との信頼関係（準備金に関して）を象徴し
ている。市中銀行通貨（預金通貨）は、銀行とそ
の顧客の間の信用関係を表している。それとは
対照的に、仮想通貨は信頼関係には一切基づ
いておらず、いかなる実体の債務でもなく、事実
上、商品貨幣に近いものである。

貨幣の起源や、なぜ貨幣制度が歴史を通じて
商品貨幣と信用貨幣の間を行き来してきたよう
に思われるのかという点に関し、エコノミストによ
る議論は続いている。仮想資産が実際にデジタ
ル時代において、商品貨幣に支配的役割をもた
らすとすれば、中央銀行通貨の需要は減退する
可能性が高い。

独占的供給者
しかし、こうした変化は金融政策に影響を及

ぼすのだろうか。中央銀行通貨の需要が縮小
する結果、中央銀行が短期金利を制御する能力
は弱まるのか。中央銀行は一般的に、準備預金
のインターバンク市場において短期金利を設定
すること（または、中央銀行にある準備預金残高

を調整すること）で、金融政策を実施している。キ
ング（1999）によると、これらの準備金の独占的
供給者でなくなれば、中央銀行は実質的に金融
政策を実行する能力を失うことになる。

中央銀行の債務が決済機能を一切果たさな
くなった世界において、金利を上げ下げするた
めに、中央銀行のバランスシートの大規模な調
整が必要となるか否かという点については、エ
コノミストらの間で見解が一致していない。中
央銀行は仮想世界において金利を動かすため
に、大量の仮想資産を売り買いしなくてはなら
なくなるのか。

このような見解の相違は別として、最終的に
懸念される部分は類似している。「このような未
来について唯一問われる真の問題は、中央銀
行の金融政策がどれほどの重要性を持つのか、
という点である」（ウッドフォード 2000）。ベン
ジャミン・フリードマンにとっては、真の課題は、 

「中央銀行が設定できる金利と、通常の経済
取引で重要となる金利や資産価格との関連性
が弱まる、もしくは全くなくなる」ことである（フリ
ードマン 2000）。

言い換えれば、中央銀行通貨が大半の経済
活動において計算単位として用いられなくなり、
その代わりに仮想資産が計算単位として機能す
るようになった場合、中央銀行の金融政策は妥
当性を失うことになる。一部の開発途上国にお
けるドル化に、同じような状況が見られる。国内
の金融システムの大部分が外貨で機能する場
合、国の通貨に関する金融政策は、国内経済か
ら分離されることになる。

競争圧力
中央銀行はいかに対応すべきか。仮想資産

が不換通貨に及ぼす可能性がある競争圧力
を、いかに未然に防ぐことができるだろうか。

 第一に、中央銀行は不換通貨を改善し、不
換通貨がさらに優れ、より安定した計算単位と
なるよう努力を続ける必要がある。IMF専務理
事のクリスティーヌ・ラガルドがイングランド銀
行で行ったスピーチの中で指摘したように、「中
央銀行にとって最善の対応策は、経済が進化

不換通貨がより優れたものに、
より安定した計算単位になるよう、
中央銀行は努力すべきだ



16     ファイナンス ＆ ディベロップメント　2018年6月

していく中で、効果的な金融政策を継続すると
同時に、新しい考え方や需要も進んで取り入れ
ていくこと」である。政策委員会メンバー全員の
知恵と知識に基づいた、中央銀行の独立性に
支えられた現代的な金融政策が、安定した計
算単位の維持に最も資すると考えられる。金
融政策の策定に、テクノロジーの利点を活か
すこともできる。中央銀行はビッグデータや人
工知能、機械学習を利用して、経済予測を改
善することが可能であろう。

第二に、政府当局は仮想資産の利用を規制
し、規制面での各国間の差異が悪用されること
を回避したり、寛大な規制のもとで仮想資産が
不当な競争優位性を得ることを阻止しなくては
ならない。具体的には、資金洗浄とテロリストへ
の資金供与に対する予防措置を厳密に適用す
ること、消費者の保護を強化すること、仮想取引
に対して有効に課税を行うことが必要である。

第三に、中央銀行は、自身が発行する通貨が
決済手段として利用される上で、多くのメリット
を提供するようにしていかなくてはならない。例
えば、現金と銀行準備金を補うものとして、中
央銀行自身のデジタルトークンを発行すること
によって、デジタル世界における中央銀行通貨
の利便性を高めることができよう。このような中
央銀行のデジタル通貨は、仮想資産と同様に、
分散化された形でピア・ツー・ピアの交換が可
能なものである。

独立性の保護
中央銀行のデジタル通貨は、高いネットワー

ク外部性によって民間決済ネットワークが手に
しうる独占力を食い止める助けとなるだろう。銀
行サービスへのアクセスが限られている、また
は、こうしたサービスの利用に高い費用をかけ
なくてはならない個人や小規模企業の取引コ
ストを下げ、遠距離の取引を可能にすることが
できよう。現金とは異なり、デジタル通貨は単
位の数に制限がない。

金融政策の観点からは、中央銀行の利付き
デジタル通貨は、準備金の需要が縮小した際
に、政策金利を経済全体に伝達させる助けと

なりうる。このような通貨の使用によって、中央
銀行は引き続き貨幣発行から収入を得ること
ができ、これまでどおり自身の事業運営費用に
充てるとともに、利益を政府に分配することがで
きる。多くの新興国や開発途上国の中央銀行に
とって、通貨発行益は主要な収入源であり、独
立性を保護する重要な手段である。

もちろん、中央銀行のデジタル通貨を設計す
る上では、慎重な検討が必要になると思われる、
いくつかの選択肢や政策上のトレードオフがあ
る。電子マネーの利点が生み出すであろう、取り
付け騒ぎという新たなリスクを避ける方法も考
える必要がある。さらに広く見れば、財政やテク
ノロジーの発展の度合いといった状況に応じ
て、各国が利益とリスクのバランスについて異
なる見解を持つ可能性が高い。

デジタル時代において、中央銀行は課題と機
会の両方に直面している。中央銀行は不換通貨
に対する国民の信頼を維持し、デジタル化が進
んだ共有型・分散型・サービス型の経済の中で
生き残っていかなくてはならない。デジタル経済
において、仮想資産よりも安定した計算単位を
提供し、中央銀行通貨の交換手段としての魅力
を高めることで、中央銀行は時代に即した存在
であり続けられるだろう。 
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