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１．Libra構想を受けて盛り上がる中央銀行のデジタル通貨（CBDC）発行論議 

中央銀行は、支払い手段としての紙幣（銀行券）を提供し、市中に流通させている。これに対し、紙幣の発

行を行わず、電子的な記録（デジタル化）に代替1させようというのが、中央銀行のデジタル通貨（CBDC2：

Central Bank Digital Currency）の基本的な概念である。デジタル化時代において中央銀行の銀行券もデジ

タル化しようとの構想は従来からあったが、2009 年から運用が始まったビットコインの台頭によって検討

が本格化した3。ビットコインなどの仮想通貨（暗号資産）の拡大によって、中央銀行が中心となって維持し

てきた金融システムの不安定化や、自国通貨の流通量が減ることによる金融政策の効果低減、通貨を発行し

たことによる利益（シニョレッジ）4の減少などが危惧されたからである。ただし、結局はビットコインの価

格変動の大きさから、法定通貨にとって替わることはないとの認識が広まり、CBDC の議論は下火となった。 

ところが、2019 年 6 月 Facebook による Libra 構想5の発表を受けて、状況が一変した。Libra は主要国の

法定通貨や国債などの低リスク資産を裏付けとした通貨バスケット制を採用することで、ビットコインなど

の弱点である価格変動リスクを克服しようとしている。また、Libra は全世界で 27 億人が利用する Facebook

というグローバルプラットフォームを保有していることが最大の強みである。Libra の登場によって、法定

通貨が代替されるのではないかとの懸念が再燃し、中央銀行が CBDC を発行すべきではないかという議論が

再び盛り上がっている。 

 

２．CBDCの形態とメリット・デメリット 

 CBDC については複数の形態が想

定されているが、対象を銀行間の決済

に限定したものと、個人や企業の決済

を対象としたものに大別される（図表

1）6。①のトークン型 CBDC では、利

用者はカードやスマホアプリで保有・

利用をする。日本を例にとってみると、前者のカードは Suica、後者のスマホアプリは PayPay や Line Pay

に相当する。②の口座型は一般の個人や企業が中央銀行に口座を開設することができるようになり、通貨の

発行・流通・サービスの維持を中央銀行がすべて担う7。③のホールセール型は中央銀行と民間銀行の大口決

済をブロックチェーン（分散型台帳技術）の活用によって利便性を向上させる。 

③のホールセール型は既に電子化されている口座情報を新技術でより便利にするものであり、検討すべき

課題は少ない8。現在 Libra との関係で、また、実現可能性の高さから最も注目されているのは、消費者が小

口決済で用いる①のトークン型 CBDC であるので、以下ではこれを中心に話を進める。 

≪図表 1≫CBDCの形態 

（出典）各種報道より SOMPO 未来研究所作成 
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CBDC を発行するメリットとして、現金を輸送・保管するコストや ATM の維持・設置費用を低下させる

効果、銀行口座を持てない人でも決済ができるなど金融にアクセスできる（金融包摂）効果、脱税やマネー

ロンダリングなどを捕捉・防止する効果及び民間決済業者の寡占化防止の効果などが考えられる。また、社

会的に受容されるかという問題はあるが、CBDC にマイナス金利を付することで消費や投資を促すという金

融政策として活用できるという意見もある9。 

デメリットとしては、金融・経済システムへの影響が未知数であることが挙げられる。現在の通貨供給は、

中央銀行が発行した通貨を民間銀行が信用創造機能を通じて市中に流通させる二層構造となっており、これ

により、金融政策が機能している。これに対し、後述するスウェーデンや中国のデジタル通貨構想では銀行

に加えて、民間の決済事業者を通じて流通させようと企図している。この場合、利用者は、紙幣から CBDC

に切り替わった影響を強く受けることはないと考えられている。一方で、CBDC の普及により、民間銀行の

預金（の一部）が決済事業者に移行することで、民間銀行の信用創造機能が縮小して市中に十分な資金が行

き渡らなくなる可能性が懸念される。そして、これに伴い金融政策の効果が限定的となるおそれが指摘され

ている。このように、デジタル通貨の導入に当たっては、銀行と決済事業者の機能分担などを含めた、広範

囲な制度設計が必要になる。制度設計のあり方によって CBDC 導入の影響は大きく異なる。 

このほかデメリットとして、ハッキングなどに対するセキュリティ対策が非常に重要であること、停電時

などに通貨が使用不可能になるといった問題がある。さらに、現段階では具体的な導入予定はないものの、

中央銀行が発行・流通に加えて決済まで参入した場合には信用力の優位性から民業圧迫になる可能性がある

ことなどが挙げられている10。 

 

３．各国の CBDCへのスタンス 

 CBDC 導入に対する各国の姿勢を概

観すると大きく以下の 4 つに分けられる

（図表 2）。A：スウェーデンなどのキャ

ッシュレス化が進んでいる先進国、B：金

融インフラが未整備で金融へのアクセス

が乏しい新興国、C：中国など資金の移動

を捕捉したい国、D：既存の発達した金融

システムへの影響を懸念して導入に慎重

な日米欧などの先進国である。 

スウェーデンでは、2021 年頃の CBDC

発行を目指している。発行を目指す背景

は、政府や中央銀行によって大きく進展

したキャッシュレス化である11。キャッシュレス化の大幅な進展は犯罪や脱税を減少させた一方で、現金を

利用できる店が減少し、銀行口座を持っていない人が買い物を自由にできないといった問題が浮上している。

民間事業者に任せていては金融にアクセスできない層への配慮が不十分になってしまう恐れがあるため、中

央銀行がこのような問題に対処するべきと指摘されている。また、民間事業者の寡占化が進んでいるため、

競争が阻害されている点も懸念されている。スウェーデン中央銀行は民間と競合するのではなく、電子通貨

の決済事業者と直接デジタル通貨を取引するプラットフォームを構築することで、決済事業者同士の相互運

用性確保、参入企業の増加を通じて、競争を促そうとしている。現在は、技術的・法的課題を洗い出し、導

≪図表 2≫各国のCBDCへのスタンス 

（出典）各種報道より SOMPO 未来研究所作成 
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入に向けた準備が進んでいる12。他にもキャッシュレス化が進んでいるノルウェーが導入に前向きである13。 

B に属する新興国の代表例はウルグアイであり、2017 年に中央銀行が CBDC を発行し、半年間の実証実

験を行った14。新興国では銀行口座の保有率が低く、ATM などのインフラも未整備である。特に、地方など

ではその傾向が顕著であるため、インフラを新たに整えるよりもスマートフォンのアプリなどで使える

CBDC を導入することで金融サービスをあらゆる人に提供できるようになる。同様の動きがルワンダ、イン

ドなどでも見受けられる15,16。 

C の中国ではスケジュールは未定ではあるが、CBDC の導入準備を進めている17。中国ではアリババの

Alipay や、テンセントの WeChatPay といったスマートフォンによるキャッシュレス決済が浸透しており、

こうした事業者を通して消費者に CBDC を普及させるという点ではスウェーデンの方向性と類似している。

しかし、導入の本来の動機は、脱税やマネーロンダリングの捕捉、海外への資本流出の防止とみられており、

監視体制の強化に主眼があると指摘されている18。 

D の日米欧の先進国では CBDC についての研究や議論はしていくべきだという立場19であるが、発行につ

いては慎重な姿勢を崩していない。これらの国では既に精緻な金融システムが構築されており、ほとんどの

人が金融へのアクセスを持っているため CBDC 導入のメリットが相対的に小さい一方で、金融システムへの

影響の見極めや、制度設計のあり方について広範な議論が必要であり、検討に長期間を要するだろうとみら

れている。 

 

４．おわりに 

 CBDC については、慎重な主要先進国を尻目にスウェーデンや中国、一部の新興国などが先立って導入

を進める可能性が高まっている。 

近年の個人情報保護への各国の取り組みや、保護主義をめぐる動きなどに見られるように、経済・金融政

策において国際的に合意を形成することは非常に困難になっている。しかし、一部の CBDC を導入した国々

のマネーロンダリングや個人情報などについての運用ルールが事実上のデファクトスタンダードにならない

ように、先進国でもルールの形成について積極的に関与する必要があるだろう。また、国際金融・為替の安

定化を目的とした IMF（国際通貨基金）や、各国中央銀行同士の決済を担う BIS（国際決済銀行）などの国

際機関も CBDC の導入についてはその影響を慎重に検討すべきという提言を行っている20,21。こうした国際

機関や、G7、G20 のような場で、先進国は CBDC についての議論を深めていくことが求められている。 

 

【研究員 菊武 省造】 

 

1 紙幣を全廃しようとしている中央銀行は今のところ存在せず、本レポートでは紙幣の一部をデジタル通貨に代替することを

想定している。 
2 日本銀行によると CBDC とは次の 3 つを満たすものとしている。(1)デジタル化されていること、(2)円などの法定通貨建て

であること、(3)中央銀行の債務として発行されること。日本銀行「中央銀行発行デジタル通貨とは何ですか？」 
3 2018 年調査によると、63 の中央銀行のうち約 7 割がなんらかの形で CBDC を検討している。Christian Barontini and 

Henry Holden, “Proceeding with cation - a survey on central bank digital currency”, BIS Papers, No 101, January 2019 
4 中央銀行が通貨を発行することで得られる収益。カナダ銀行の説明がわかりやすいので以下に記す。最も流通している 20

ドル紙幣は発行費用が 19 セントであり、平均使用年数が 7.5 年だとすると年あたり 2.5 セント。流通費用は年 2 セントであ

るので、20 ドル紙幣にかかる費用は 1 年で計 4.5 セントである。一方、20 ドル紙幣を 2.5%の政府証券に投資すると毎年 50

セントの利息が入る。この差額の 45.5 セントが通貨発行益（シニョレッジ）となる。Bank of Canada, ”Seigniorage”,2013 
5 Facebook が中心となって開発を進めているドルや円などの法定通貨と連動したデジタル通貨。 
6 BIS“Central bank digital currencies”,2018 
7 口座型であっても仲介機関を介して口座を開設する間接型も想定されている。日本銀行「「中央銀行デジタル通貨に関する
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法律問題研究会」報告書」(2019 年) 
8 ホールセール型 CBDC では日銀と ECB（欧州中央銀行）が共同で 2016 年から「Project Stella」という共同研究を立ち上

げて検討を進めている。 
9 ケネス・S・ロゴフ「現金の呪い」（日経 BP 社、2017 年） 
10 北見良嗣、首藤優「国際的な動向を踏まえた金融サービス利用者保護に係る現状調査―仮想通貨を巡る規制及び中銀デジタ

ル通貨の発行可能性に係る各国比較―」（金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2017-7、2018 年） 
11 BIS,“Payments are a-changin’ but cash still rules”, BIS Quarterly review, March 2018 によると、2016 年における現金

流通額の対 GDP 比は日本が 20.0%に対し、スウェーデンは 1.4%と非常に現金流通量が少ない。 
12 Sveriges Riksbank,“The Riksbank’s e-krona project Report 2”,2018 
13 Norges Bank,“Central bank digital currencies”, Norges Bank Papers NO1, 2018 
14 Banco Central Del Uruguay,“Uruguayan e-Peso on the context of financial inclusion”, Basel, November 16th 2018 
15 Bloomberg, “Rwandan Central Bank Studying Ways of Issuing Digital Currency ”, August 22nd  2019 
16 The Economic Times, “RBI panel to study feasibility of digital currency”, August 30th 2018 
17 日本経済新聞「デジタル人民元「発行時期は未定」中国人民銀総裁」（2019 年 9 月 24 日） 
18 野口悠紀雄「「デジタル人民元」で中国は世界のビッグブラザーになる？」、現代ビジネス、2019 年 9 月 19 日 
19 例えば、日本銀行金融研究所は 2018 年 11 月に「中銀デジタル通貨に関する法律問題研究会」を設置し、2019 年 9 月に報

告書を発表するなど課題の洗い出しを行っている。 
20 IMF, “The Rise of Digital Money”, FINTECH NOTE, 2019 
21 Christian Barontini and Henry Holden,“Proceeding with cation - a survey on central bank digital currency”, BIS 

Papers, No 101, January 2019 


