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要　約

中央銀行デジタル通貨の
新展開と日本への示唆

金融調査部　長内 智／経済調査部　中田 理惠

世界的なデジタル化やフィンテックの進展という大きな潮流の中、近年、
世界各国の中央銀行がＣＢＤＣ（中央銀行デジタル通貨）の研究・開発を
進めてきた。2020 年 10 月、中米のバハマで「ＣＢＤＣ時代」の幕が開き、
ＣＢＤＣ発行に向けた取り組みは益々加速する気配を見せている。

将来的にＣＢＤＣを導入する主要国・地域が相次ぐことになれば、その
影響は中央銀行だけでなく、金融エコシステム全体にまで及ぶと考えられ
る。そこで本稿では、世界各国・地域におけるＣＢＤＣの発行及び研究・
開発の現状を整理した上で、ＣＢＤＣの分類と実際に想定される発行・流
通形態を概観し、海外事例の仕様や機能などを比較・検討した。さらに、
将来的な日本版ＣＢＤＣの正式発行を見据え、日本の関係主体が想定すべ
き、ＣＢＤＣのメリットやデメリット等の論点を考察した。

日本銀行は、現時点でＣＢＤＣを発行する計画はないとする。しかし、
世界の潮流に取り残されないためには、各国・地域の動向をしっかりと分
析し、現金志向の強さや災害大国といった日本特有の事情を考慮した上で、
それらをＣＢＤＣの研究・開発に活かしていくという姿勢が今後一段と重
要になってくるだろう。

はじめに
１章　世界各国・地域の現在の取り組み状況
２章　ＣＢＤＣの発行・流通形態と海外事例の特徴
３章　「デジタル円」の展望と今後の注目点
おわりに
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はじめに
世界的なデジタル化やフィンテックの進展とい

う大きな潮流の中で、中央銀行や政府が発行する
紙幣や硬貨といった国の「法定通貨」（以下、現金）
にも変革の波が押し寄せている。

近年、街の店舗においてキャッシュレス決済
サービスの利用が拡大しており、海外のキャッ
シュレス先進国では、日常的な支払いで現金を全
く利用しない消費者が増えている。2020 年以降
の新型コロナ下では、営業と外出の自粛や在宅勤
務要請を受けて自宅で過ごす時間が長くなったこ
とから、ネットショッピングや料理宅配サービス、
有料動画配信、オンラインゲームといった「巣ご
もり消費」が急拡大し、クレジットカードを中心
にキャッシュレス決済額が大幅に増加した。

民間の新たなデジタル決済手段に関しては、「ス
テーブルコイン」の台頭とその行方が金融当局の
懸念事項となっている。ステーブルコインとは、
米ドルなど特定通貨の金融資産（現金や短期国債
等）を裏付け資産として保有することにより、そ
の通貨に価値を連動させるデジタルマネーであ
る。ステーブルコインが多くの消費者に受け入れ
られ、広く普及することになれば、現金の利用が
さらに減少し、その存在感も一段と低下する可能
性があろう。

こうした中、世界各国の中央銀行は、実物の
現金のデジタル版である「ＣＢＤＣ（Central 
Bank Digital Currency、中央銀行デジタル通
貨）」の発行に向けた研究・開発を進め、2020
年 10 月には、中米の小国バハマが世界初となる
リテール型（一般利用型とも呼ばれる）のＣＢＤ
Ｃ「サンドダラー」を正式に発行した。

経済規模の大きい主要国・地域の中では、中国

が先行しており、2020 年の秋以降、市中で「デ
ジタル人民元」の大規模パイロットテストを相次
いで実施し、すでに一部の地域で試験利用が行わ
れている。欧米でも、リテール決済分野のデジタ
ル化の進展や民間デジタルマネーとデジタル人民
元への警戒感を背景に、ＣＢＤＣの研究・開発が
一層活発化している。また、日本銀行は、現時点
でＣＢＤＣを発行する計画はないとする一方、今
後の状況に応じて、いつでも発行できるように研
究・開発を進めており、2021 年４月に実証実験
を開始した。

将来的にＣＢＤＣを導入する主要国・地域が相
次ぐことになれば、その影響は中央銀行だけでな
く、金融エコシステム全体にまで及ぶと考えられ
る。こうした点を踏まえ、本稿では、世界各国・
地域におけるＣＢＤＣの発行及び研究・開発の現
状を整理した上で、ＣＢＤＣの分類と実際に想定
される発行・流通形態を概観し、海外事例の仕様
や機能などを比較・検討する。さらに、将来的な
日本版ＣＢＤＣの正式発行を見据え、日本の関係
主体（日本銀行・政府、消費者・企業、金融機関、
店舗）が想定すべき、ＣＢＤＣのメリットやデメ
リット等の論点を考察する。

１章　世界各国・地域の現在の  
取り組み状況

１．検討を進める中銀は８割を超える
まず、中央銀行によるＣＢＤＣの取り組み状況

の全体像と主要国・地域における動向を整理する
（次頁図表１～３）。ＢＩＳ（国際決済銀行）のア
ンケート調査結果を確認すると、調査対象となっ
た中央銀行（調査年ごとに異なる）のうちＣＢＤ
Ｃに関する取り組みを実施もしくは実施予定で
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図表１　ＣＢＤＣに関する取り組みを実施
　　　　もしくは実施予定

（出所）Boar, C. and Wehrli, A.（2021）から大和総研作成
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図表２　ＣＢＤＣの取り組み対象
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（出所）Boar, C. and Wehrli, A.（2021）から大和総研作成

図表３　注目される国・地域のＣＢＤＣの動向
国・地域 概要

バハマ バハマ中央銀行が2020年10月20日に世界初のリテール型ＣＢＤＣとなる「サンドダラー（Sand 
Dollar）」の正式発行を開始

カンボジア
カンボジア国立銀行（中央銀行）が2020年10月28日にリテール向けデジタル決済・送金システムの「バ
コン（Bakong）」の運用を開始。アプリ上で「リエル」と「米ドル」を利用でき、中央銀行が展開した
デジタル決済・送金システム（ＣＢＤＣを含む）としては世界で２番目。バコンはＣＢＤＣでなく、決済・
送金システムに位置づけられる。日本のソラミツが開発に関わる

東カリブ
諸国

東カリブ中央銀行に加盟する４つの国・地域で、2021年３月31日にリテール型ＣＢＤＣである「DCash」
の試験発行を開始。現在、５つの国・地域で利用可能。通貨同盟の発行は世界初

中国
中国人民銀行（中央銀行）と地方政府が2020年10月以降、「デジタル人民元」の大規模なパイロットテ
ストを相次いで実施。すでに一部地域で試験利用を開始。2022年北京冬季五輪会場では訪中外国人も利
用可能となる見込み

欧州 ＥＣＢ（欧州中央銀行）が2021年４月14日にデジタルユーロに関するパブリックコメントの報告書を公
表。2021年７月14日に正式な「調査フェーズ」に入ると発表

米国
ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）が2021年冬（元々は夏予定）にＣＢＤＣを含むデジタル決済に関するディ
スカッションペーパーを公表し、パブリックコメントを実施する予定。ボストン地区連銀とＭＩＴ（マサ
チューセッツ工科大学）が2021年冬（元々は第３四半期の早いタイミングに予定）にＣＢＤＣの研究成
果とオープンソースコード等を公表予定（ＦＲＢとは別物）

日本
日本銀行はＣＢＤＣの「概念実証フェーズ１」を2021年４月５日に開始（実施期間は2022 年３月まで
を想定）、システム構築は日立製作所。次の段階として「概念実証フェーズ２」、「パイロット実験」へと
進む予定

（参考）
ナイジェリア

ナイジェリア中央銀行が2021年10月25日にアフリカ大陸初のリテール型ＣＢＤＣ「eナイラ（eNaira）」
を正式発行

（参考）
スウェーデン

リクスバンク（中央銀行）がアクセンチュアと連携して「eクローナ（e-krona）」のパイロットプロジェ
クト（2022年２月末まで予定）を進めており、2021年４月６日にフェーズ１のレポートを公表

（参考）
英国

イングランド銀行（中央銀行）と英国財務省が2021年４月19日に共同でＣＢＤＣのタスクフォースを設
置すると発表。同時に、イングランド銀行は、①２つの関連フォーラム、②ＣＢＤＣユニットを行内に設
置するとした

（注） カンボジア国立銀行（中央銀行）もバコンはＣＢＤＣでなく、決済・送金システムとしている。ただ、このシステムを通じ、既存の
現金にデジタルでの利用といったＣＢＤＣの特性の一部を持たせたと捉えることもできる。ちなみに、ソラミツの公表資料では、Ｃ
ＢＤＣと表記されている点には留意されたい

（出所）各種資料から大和総研作成
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あると回答した割合は、2020 年に 86％となり、
前年（81％）に比べて５％ポイント上昇した（図
表１）。

また、2017 年から３年連続で上昇しており、
その間の上昇幅が 21％ポイントに達しているこ
とから、近年、中央銀行のＣＢＤＣに対する関心
が世界的に高まってきた様子も明確に読み取れ
る。

ＣＢＤＣの取り組み対象の内訳を見ると、
2020 年は、主に金融機関の利用に限定される

「ホールセール型」の割合が低下した一方、消費
者や企業まで幅広く利用できる「リテール型」の
割合が上昇した（図表２）。この背景には、米フェ
イスブック（現米メタ・プラットフォームズ）を
中心とする非常に大規模な企業連合が消費者向け
グローバル・ステーブルコインである「リブラ（現
ディエム）」構想を 2019 年６月 18 日に発表し
て以降、リブラへの対抗策として、リテール型Ｃ
ＢＤＣの研究・開発の方を優先して進める動きが
強まったことがあるとみられる。

２．主な新興国・地域の動向

１）バハマの「サンドダラー」が世界初
ＣＢＤＣに関して注目される新興国・地域の動

向を確認する（以下、前頁図表３）。まず、中米
のバハマ中央銀行が 2020 年 10 月 20 日に世界
初のリテール型ＣＢＤＣとなる「サンドダラー（も
しくはサンドドル、Sand Dollar）」を正式に発
行した。

バハマは、700 を超える島々で構成される人口
40 万人程度の群島国家であるため、現金の輸送

１）カンボジア国立銀行でバコン・システムを統括したチア・セレイ氏は、各種プレゼンテーションやインタービュー
において、バコンはＣＢＤＣでないと言及している。例えば、ＯＥＣＤが主催した「Global Blockchain Policy 
Forum」の 2020 年 11 月 16 日のセッションにおいて、「バコンはＣＢＤＣの技術的特性を持つが、ＣＢＤＣでは
ない」と述べた。

や管理に労力とコストがかかり、多くの国民が銀
行の支店やＡＴＭを通じた金融サービスにアクセ
スしにくい状況にあった。そこで、バハマ中央銀
行は、国民が金融サービスを容易に利用できるよ
うにするという「金融包摂（ファイナンシャル・
インクルージョン）」の向上、現金の流通・管理
コストの低減、リテール決済・送金の効率化など
を目指してＣＢＤＣの研究・開発を積極的に進め
たのである。

サンドダラーに関しては、スマホを保有してい
ない人でも店舗で支払いを行えるように、カード
型デバイス（ハードウォレット）が用意されてい
る点も注目される。

２）カンボジアのシステムは２通貨に対応
サンドダラーの正式発行からわずか８日後の

2020 年 10 月 28 日、カンボジア国立銀行（中央
銀行）はデジタル決済・送金システムである「バ
コン（Bakong）」の運用を開始した。

バコン・システムはＣＢＤＣでなく、中央銀行
が展開するリテール向けデジタル決済・送金シス
テムとして位置づけられる 1。これは、例えば、中
央銀行のバランスシート上の負債項目としてＣＢ
ＤＣが新たに追加されることはなく、今まで通り、
既存の現金（法定通貨）のみが負債項目として存
在するためである。ただ、このシステムを通じ、
既存の現金にデジタルでの利用といったＣＢＤＣ
の特性の一部を持たせたと捉えることもできる。

消費者や企業は、バコンのデジタル・ウォレッ
トアプリを利用して「リエル」もしくは「米ドル」
で決済・送金を行える。市中で米ドルが流通して
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いるというカンボジアの実情に即して、２つの通
貨のいずれにも対応している点が大きな特徴であ
る。また、日本のフィンテック企業のソラミツが
開発に関わったことでも知られている。

３）東カリブ諸国の通貨圏内で送金可能
2021 年３月 31 日には、東カリブ中央銀行に

加盟する４つの国・地域でリテール型ＣＢＤＣで
ある「DCash」の試験発行が開始された。現在
は５つの国・地域で利用することができ、さらに
2022 年には全ての加盟国・地域（８つ）で本格
発行を行うか検討するとしている。

通貨同盟によるＣＢＤＣの発行は世界初であ
り、DCash の利用可能な国・地域内であれば、
そのデジタル・ウォレットアプリを入れている
人同士で送金を容易に行えるという点が特筆され
る。なぜなら、国境をまたぐ送金という文字通り
の意味での「クロスボーダー取引」をＣＢＤＣに
よって実現した世界で最初の事例となっているか
らである。

３．主要国・地域の動向

１）中国は試験利用から正式発行への移行が
注目点

現在、主要国・地域の中で最も注目されている
のは、世界第２位の経済大国である中国の「デジ
タル人民元」（e ‐ ＣＮＹ）の動向であろう 2。

中国は、2020 年の秋以降、市中で大規模なパ
イロットテストを相次いで実施し、すでに一部の
地域で試験利用が行われている。また、2022 年
の北京冬季五輪では、訪中外国人の利用も視野に
入れているとされる。中国は、主要国・地域の中

２）デジタル人民元のこれまでの研究・開発の経緯や仕組み、発行の狙いなどについては、中田・長内（2021a ～
2021d）などを参照されたい。

で、一般市民を交えた大規模なパイロットテスト
を実施してきた唯一の国であり、実用化に向けた
研究・開発やシステム運用面において他国に大き
く先行していると評価できる。

まだ、正式発行のアナウンスはされていないが、
すでに試験利用が行われており、正式発行への移
行が近づいている可能性がある。中国では大災害
時などネットワークが切断されても利用できるオ
フライン決済や、高齢者でも使いやすいカード型
デバイスの実証実験・検証を行っており、最初か
らそうした機能や決済手段が提供されるかも注目
されよう。

また、正式発行の前に確認しておきたいのが「中
華人民共和国中国人民銀行法」の改正の動向であ
る。2020年10月、中国人民銀行（中央銀行）のウェ
ブサイトに同法の改正草案（意見募集稿）が公表
されて以降、これまで特段の進展は見られていな
いものの、正式発行に伴い法改正が実施される可
能性がある。その場合、デジタル通貨全般につい
て、どのような形で改正されるかが焦点となる。

２）ＥＣＢは発行までに５年程度を想定
欧州では、リテール決済分野におけるデジタル

化の進展に加え、民間デジタルマネーとデジタル
人民元への警戒感などを背景に、ＣＢＤＣの研究・
開発が活発化している。

ＥＣＢ（欧州中央銀行）は、ラガルド総裁が
2019 年 11 月に就任して以降、デジタルユーロ
の発行に対して積極的な姿勢を示しており、ラガ
ルド体制の下で、パネッタ専務理事がデジタル
ユーロに関する「ハイレベル・タスクフォース」
の議長として研究・開発を主導している。
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2021 年７月には、「デジタルユーロ」の発行
に向けて正式な「調査フェーズ」（2021 年 10 月
から２年間）に入ると発表した。ＥＣＢは、現時
点で正式発行について決定された事実はないとし
ているが、もし正式に発行すると決まった場合に
は、調査フェーズが終了してから約３年をかけて
発行の準備が行われる見込みである。つまり、デ
ジタルユーロの研究・開発が計画通りに進む場合、
その発行までに５年程度かかることになる。

３）米国では中国との覇権争いも焦点
米国では、ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）のパ

ウエル議長が「デジタルドル（Digital Dollar）」
の発行に対して比較的慎重な見方を示す一方、ブ
レイナード理事が積極的であるなど、ＣＢＤＣに
対するスタンスはＦＲＢ要人の間で大きく異なっ
ているように見える。ただし、民間デジタルマネー
や中国のデジタル人民元への警戒感という点では
概ね一致しているとみられ、他の主要国・地域に
後れを取らないように研究・開発が進められてき
た。また、ボストン地区連銀は、ＭＩＴ（マサチュー
セッツ工科大学）と独自に共同研究を行っている。

加えて、政治的な観点から、中国との覇権争い
という文脈でＣＢＤＣが議論されるケースもあ
り、国際基軸通貨としての米ドルの地位を維持す
るためにも、デジタルドルの研究・開発を早急に
進めるべきという意見が聞かれる。現在の国際貿
易・金融取引を巡る状況を考慮すると、当面、デ
ジタル人民元が米ドルを中心とする現行の国際通
貨体制に重大な影響を及ぼすことはないと考えら
れる。ただ、それでも米中対立が悪化すれば、政
治的に通貨覇権争いの議論が過熱する公算が大き
いだろう。

ＦＲＢとボストン地区連銀・ＭＩＴは、それぞ

れ 2021 年の夏頃までに、調査報告書などＣＢＤ
Ｃに関する各種情報を公表し、その後、ＦＲＢが
パブリックコメントを実施するという予定も示さ
れていた。しかし、それらは当初の予定から大
きく後ずれしており、本稿の執筆時点（2021 年
12 月６日）で、まだ明らかにされていない。

４）日本は 2021 年４月に実証実験を開始
近年、国内では、日本銀行がＣＢＤＣの研究・

開発に取り組んできたが、他国に比べて日本銀行
はあまり積極的でなく、正式発行に対して慎重な
見方を示していた。この背景として、日本人は現
金志向が強く、ＣＢＤＣに対する国内のニーズも
少ないと考えられていたことが挙げられる。また、
多くの国民が銀行口座を保有し、金融サービスに
も比較的容易にアクセスできるため、新興国・地
域のようにＣＢＤＣを通じた金融包摂の向上と
いった導入メリットが少ない点も指摘できる。

しかし、2020 年頃から世界的にＣＢＤＣの発
行に向けた開発競争が進展し、隣国の中国でデジ
タル人民元の導入に向けた動きが加速する中、日
本でもＣＢＤＣの導入を積極的に検討すべきとい
う意見が強まってきた。こうした中、日本銀行は
2020 年 10 月９日に「中央銀行デジタル通貨に
関する日本銀行の取り組み方針」を公表したので
ある。

日本銀行は、ＣＢＤＣを発行する計画はないと
いう姿勢を一貫して示す一方、今後の状況に応じ
て、いつでも発行できるように研究・開発を進め
てきた。2021 年４月５日には、ＣＢＤＣの実証
実験（３段階）の第１ステップである「概念実証
フェーズ１」を開始し、その後、さらにＣＢＤＣ
の発行に向けて前進する場合、「概念実証フェー
ズ２」、「パイロット実験」へと進む予定である。
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４．積極的な新興国と慎重な先進国

１）今後のＣＢＤＣの発行見通しについて
ＢＩＳのアンケート調査結果では、2020 年時

点で向こう３年程度のうちにＣＢＤＣを発行する
可能性が高いと回答した中央銀行は 10.3％（図
表４）であり、その世界の人口に占める割合は
約 20％とされた。また、過去の調査結果と同様、

総じてみると先進国に比べて新興国の中央銀行の
方がＣＢＤＣの発行に対して前向きな姿勢を示し
ているとのことである。

本章で概観してきたように、これまでＣＢＤＣ
の研究・開発と実際の正式発行で先行していたの
は新興国・地域であった。直近のＢＩＳの調査結
果に基づくと、こうした傾向は今後も続くと見込
まれる。

２）リープ・フロッグ型発展を目指す新興国
新興国がＣＢＤＣに積極的に取り組んでいる理

由としては、国民の金融サービスへのアクセスを
容易にする「金融包摂」の向上や国内のリテール
決済・送金インフラの効率化が挙げられる。実際、
先進国と新興国のリテール型ＣＢＤＣを発行する
目的を確認すると、先進国に比べ、新興国では「金
融包摂」や「国内決済の効率化」という項目がよ
り重視されていることが分かる（図表５）。

国内に銀行の支店やＡＴＭといった金融インフ
ラが十分に整備されていない新興国では、銀行口
座を保有していない国民も多い。こうした中、す
でに広く普及しているスマートフォン（以下、ス
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図表４　リテール型ＣＢＤＣの発行予定

可能性が高い 可能性がある 可能性が低い

（注）「可能性が高い」は「very likely+somewhat likely」、「可
能性がある」は「Possible」、「可能性が低いは」「very 
unlikely+somewhat unlikely」

（出所）Boar, C. and Wehrli, A.（2021）から大和総研作成
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（出所）Boar, C. and Wehrli, A.（2021）から大和総研作成
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マホ）を活用する形でＣＢＤＣを発行・流通させ、
金融包摂の向上と便利で効率的な決済・送金シス
テムの構築を一気に進めようという狙いがあると
考えられる。先進国が歩んできた発展段階を一足
飛びに超えて進む、いわゆる「リープ・フロッグ」
型の発展を目指していると捉えることもできる。

２章　ＣＢＤＣの発行・流通形態
と海外事例の特徴

１．利用主体と発行・流通形態について

１）現在の議論の中心はリテール型
これまでは、総じてＣＢＤＣを一括りにして言

及してきたが、実際には複数の基準によって分類
することができる。そこで、ＣＢＤＣの主な分類
について少し整理しておくことにする。

まず、ＣＢＤＣは、「利用主体」と「発行・流
通形態」により大きく分けることができる（図表
６）。

利用主体別には、（１）主に金融機関同士の大
口決済に利用される「ホールセール型（限定利用
型）」、（２）消費者や企業も幅広く利用できる「リ
テール型（一般利用型）」の２つに区分される。

近年関心が高まっているＣＢＤＣは、消費者を中
心とした小口決済・送金での利用を想定している
ことから、後者のリテール型にあたる。中国のデ
ジタル人民元と日本銀行の実証実験の議論はリ
テール型となる。これに対し、金融機関による大
口のクロスボーダー取引やデジタル証券取引での
活用といった文脈で言及されるＣＢＤＣは前者の
ホールセール型に該当する。

２）現金と同じ二層構造の間接型が基本形
発行・流通形態としては、（１）中央銀行が消

費者や企業にＣＢＤＣを直接発行・供給する「直
接型」、（２）中央銀行の発行したＣＢＤＣが仲介
機関（銀行等）を経由して供給される「間接型」
という２つのパターンが考えられる。後者は、既
存の現金の発行・流通形態と同じ構造であり、中
央銀行と仲介機関からなる「二層構造」としても
知られている。

金融システムの構造としては、総じて二層構造
の方が円滑に機能すると評価されているため、Ｃ
ＢＤＣにおいても二層構造の間接型が基本形にな
ると考えられる（図表６のシャドー部分）。ちな
みに、現在のところ、日本銀行は、間接型の発
行・流通形態が基本になるとしており、日本でＣ

図表６　ＣＢＤＣの分類
発行・流通形態

（１）直接型 （２）間接型
口座型 トークン型 口座型 トークン型

利
用
主
体

（１）ホールセール型（限定利用型）
※主に金融機関 Ａ Ｂ Ｃ Ｄ

（２）リテール型（一般利用型）
※消費者や企業 Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ

（注） 口座型とトークン型という分類は比較的新しい概念であり、ＣＢＤＣや暗号資産（仮想通貨）といった分野ごとに異なる意味で使用され、
統一的な定義は存在しないという問題が指摘されている。Alexander Lee et al.（2020）を参照されたい。また、口座型とトークン
型の定義区分は、必ずしも相互に排他的な関係ではないとの指摘もある。中国のデジタル人民元は、口座型とトークン型の併用型と
されている

（出所）大和総研作成
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ＢＤＣが発行される場合は間接型になる可能性が
高い。

また、ＣＢＤＣの発行・流通形態に関しては、
しばしば「口座型（アカウント型）」と「トークン型」
の違いについて議論される。

一般に、口座型は、銀行預金のように所有価値
が口座の残高情報で管理される。支払いの際は、
一度情報が銀行に渡され、当事者の口座間の振替

（価値の移転）により決済が完了する。
他方、トークン型とは、電子的なデータ（媒

体）そのものに現金のように価値が付与されてい
る形態を指し、それを磁気・ＩＣカードやスマホ
上のデジタル・ウォレットアプリで保有する人が
価値の所有者になる。店舗での支払いの際は、当
事者の口座を経由せず、カードやスマホと決済端
末、またはスマホ同士のデータ授受で決済が成立
する。その際、支払者情報は不要であり、支払

い手段に使用しているもの（電子マネーやＣＢＤ
Ｃ）が偽物でないかが重視される。キャッシュレ
ス決済における具体例としては、前払い式の電子
マネーが該当する。

ただ実際には、口座型とトークン型を明確に区
分することはできないという指摘がある。ちなみ
に、中国はデジタル人民元について、口座型とトー
クン型の併用型としている。

２．実際の発行・流通形態の全体像

前項の整理を踏まえ、実際に想定されるＣＢＤ
Ｃの発行・流通のイメージ図を分かりやすく示し
たのが図表７である。現実的には、現金とＣＢＤ
Ｃはしばらく併存するとみられることから、現金
も残っているケースを示している。

まず、中央銀行と仲介機関は、基本的に中銀当
座預金を通じてＣＢＤＣの受け渡しを行う。この

中央銀行

消費者・企業

仲介機関（銀行等）

店舗

商品

ＣＢＤＣ
支払い

買い物

アプリ

アプリ

ＣＢＤＣの
現預金化

ＣＢＤＣの
チャージ
・現預金化

現預金の
入金・出金

図表７　ＣＢＤＣの発行・流通のイメージ図

ＣＢＤＣの発行・回収

付加機能・サービス

個人間送金↑↓

現預金の
入金・出金

現預金の入金・出金

（注１）現金が残っているケース
（注２）中央銀行と仲介機関からなる二層型（間接型）。口座型・トークン型については単独もしくは併用
（出所）大和総研作成
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際、中央銀行のバランスシートの負債項目に、新
たに発行するＣＢＤＣが計上される。

消費者と企業は、スマホ上のデジタル・ウォ
レットアプリやカード型デバイスを利用して、仲
介機関との間でＣＢＤＣのチャージと現預金化を
行う。なお、仲介機関は、収益化のために、消費
者に対して家計管理アプリなどの付加機能・サー
ビスを提供することも想定される。

そして、消費者と企業は、店舗での商品購入後
の支払いや個人間送金でＣＢＤＣを利用する。店
舗は、仲介機関を通じてＣＢＤＣを現預金化し、
それを運転資金等に充当する。

３．海外のＣＢＤＣの仕様や機能

海外のＣＢＤＣ（含むバコン・システム）の４
事例における仕様や機能等を整理・比較したのが
図表８であり、特に以下の７点を押さえておきた
い。

1 つ目は、全ての事例で現金は廃止しないとし
ており、現在のところ、ＣＢＤＣは現金を置き換
えるものでなく、補完するものとして位置づけら
れていることが分かる（［5］）。なお、研究・開
発段階にある他の国・地域でも基本的に同様であ
る。このことは、ＣＢＤＣに優先して実装する付
加機能やサービスについて、現金の存在を前提に

図表８　海外のＣＢＤＣの比較
東カリブ(通貨同盟) バハマ カンボジア 中国【実証中】

[1] 名称 ＤＣａｓｈ サンドダラー バコン（注1） デジタル人民元
[2] 中央銀行 東カリブ中央銀行 バハマ中央銀行 カンボジア国立銀行 中国人民銀行
[3] 人口 約64.6万人 約39万人 約1,671万人 約14億人
[4] 名目ＧＤＰ 63億米ドル 99億米ドル 252億米ドル 14,8667億米ドル
[5] 現金 廃止せず 廃止せず 廃止せず 廃止せず
[6] ブロックチェーン 〇 〇 〇 △（一部で利用可）
[7] 直接型/間接型 間接型 間接型 間接型 間接型
[8] 口座型/トークン型 － － － 併用
[9] 付利 なし なし なし なし
[10] 利用上限 あり 個人はあり あり 一部あり
[11] 保有上限 あり あり あり 一部あり
[12] 決済手数料 無料 無料 無料 原則無料
[13] 個人間送金手数料 無料 無料 無料 原則無料
[14] 加盟店手数料 － あり（他より低い） － －
[15] 電話番号で送金 × × 〇 〇
[16] カード型 × 〇 × △（検証段階）
[17] オフライン対応 × 〇 － 〇
[18] 個人間送金（Ｐ２Ｐ） 〇 〇 〇 〇
[19] クロスボーダー取引 〇（通貨圏内） × × ×
[20] 開発企業 Ｂｉｔｔ ＮＺＩＡ ソラミツ －

[21] アプリの入手 Apple Storeと
Google Play

Apple Storeと
Google Play

Apple Storeと
Google Play －

（注１）執筆時点で把握できた情報に基づく。「－」は未確認。人口と名目ＧＤＰは2020年
（注２）カンボジアのバコンはＣＢＤＣでなく、中央銀行によるリテール向けデジタル決済・送金システムと位置づけられる
（出所）各中央銀行、ＵＮ（国際連合）、ＩＭＦ（国際通貨基金）、各種資料から大和総研作成
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検討できることを意味する。例えば、大災害時な
どネットワークが切断しても利用できるオフライ
ン対応・決済機能は、ＣＢＤＣの付加機能として
魅力的であるが、現金でも代替できるため、必ず
しも最初から実装しなくても良いと考えることが
できる。

２つ目は、発行・流通形態に関しては、全ての
事例で仲介機関（銀行等）を経由してＣＢＤＣ
を供給する「間接型」が採用されている（［７］）。
この背景には、各中央銀行が現行の金融システム
の「二層構造」を評価していることがある。また、
中国のデジタル人民元が口座型とトークン型の併
用型となっている（［8］）。

３つ目は、全ての事例が、①付利なし、②利用
上限あり、③保有上限あり、で貯蔵・運用手段に
は向いていない（［９］～［11］）。これらは、銀
行預金からＣＢＤＣへの資金流出や「デジタル取
り付け」対策としての意味合いがあると考えられ
る。②と③の上限は、マネー・ローンダリング及
びテロ資金供与対策（ＡＭＬ / ＣＦＴ）という側
面もある。

４つ目は、決済手数料や個人間送金手数料につ
いて、現在のところ全ての事例で無料となってお
り、民間の決済・送金事業者にとっては基本的に
マイナス要因となる（［12］［13］）。ただし、Ｃ
ＢＤＣに利用上限が設けられているため、その影
響は一定程度緩和される。また、店舗側の手数料
は、バハマのサンドダラーで他の決済手段よりも
低い手数料になるとしており、店舗にとってはプ
ラス要因、民間の決済・送金事業者にはマイナス
要因となる（［14］）。

５つ目は、送金の利便性向上につながるものと
して、電話番号を利用した送金機能が挙げられる

（［15］）。これにより、相手の銀行口座やＱＲコー

ド情報等を新たに確認する必要なく、スマホの電
話帳に登録している電話番号を利用して簡単に送
金できる。例えば、キャッシュレス先進国スウェー
デンの有名な個人間送金アプリ「Swish」で導入
されているなど、FinTech（フィンテック）の分
野では国際的に広く知られた機能である。カンボ
ジアのバコン・システムと中国のデジタル人民元
が対応する。

６つ目は、スマホ非保有者や高齢者などへの
対応としてのカード型デバイスの有無である

（［16］）。バハマのサンドダラーで導入済み、中
国のデジタル人民元で実用化に向けた検証が行わ
れている。

７つ目は、ネットワークが切断しても利用でき
るオフライン対応・決済機能である。バハマのサ
ンドダラーで対応済み、中国のデジタル人民元で
基本機能として対応予定である（［17］）。

３章　「デジタル円」の展望と今
後の注目点

１．日本版ＣＢＤＣの先行きについて
１）中国のデジタル人民元に大きく出遅れ

日本銀行は、現時点で日本版ＣＢＤＣ「デジタ
ル円（仮称、以下同じ）」を発行する計画はない
としており、今後の予定に関して具体的な時期を
示しているのは、2021 年４月に開始した実証実
験（３段階）の第１ステップである「概念実証
フェーズ１」を１年で終了するということだけで
ある（図表９）。その後の見通しについては、実
証実験の結果などを踏まえて、第２ステップの「概
念実証フェーズ２」、第３ステップの「パイロッ
ト実験」に進むという大まかな計画しか明らかに
していない。
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図表９　主な国・地域の動向
日本 米国 欧州(ユーロ) 中国 その他

19年 ６月

12月

20年 １月

４月

８月

10月

21年
３月
４月

７月

10月

22年
２月
３月
４月

23年
３月
４月

９月
10月

（注）６中銀は、カナダ、英、日、欧、スウェーデン（瑞典）、スイス。７中銀は６中銀＋米。2021年12月６日時点
（出所）各種資料、各種報道から大和総研作成

大規模
パイロットテスト
（実施：多数）

試験利用

調査フェーズ
（２年）

実証実験
【概念実証
フェーズ１】
（１年程度）

実証実験
【概念実証
フェーズ２】

（１年程度？）

パイロット実験

発行準備フェーズ
(約３年の見込み)

■ パイロット実験
の是非を決定

■ パブコメの報告
書を公表

■ ＣＢＤＣプロジ 
ェクト開始を決定

■ ＣＢＤＣ発行の
是非を決定

■ ＣＢＤＣの取り
組み方針を公表

■ ＣＢＤＣ報告書
を公表、パブコメ

■ ボストン連銀と
ＭＩＴがＣＢＤ
Ｃの共同研究を
行うと発表

■ ＦＲＢがＣＢＤ
Ｃペーパーの公
表、パブコメ実
施予定

■ リブラ構想 
（現ディエム）

■ 瑞典：パイロッ
トテストを決定

■ ６中銀とＢＩＳが 
研究グループ設立

■ 東カリブ諸国：
ＣＢＤＣ試験発
行

■ 英国：ＣＢＤＣ
のタスクフォース

■ 「研究進展白書」
を公表

■ Ｇ７がＣＢＤＣ
の「13の原則」
を公表

人民銀行法改正・
正式発行？

■ 北京冬季五輪

■ パイロットテス
ト計画を発表

■ 人民銀行法改正
案のパブコメ

■ ７中銀とＢＩＳ
が報告書を公表

■ バハマ：世界初
のＣＢＤＣ発行

■ カンボジア：Ｄ
Ｃシステム開始
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仮に、第２ステップの「概念実証フェーズ２」
も１年程度で完了し、すぐに「パイロット実験」
に進むことができた場合、その開始時期は 2023
年４月頃となる。中国デジタル人民元の市中での
大規模パイロットテストは、2020 年 10 月に開
始されたことから、この段階で約２年半の差が生
じる。もちろん「概念実証フェーズ２」の実施期
間が 1 年よりも長くなれば、その分だけ、デジタ
ル人民元との差は拡大する。

それ以降については、「パイロット実験」の進
捗ペースと正式発行に向けた最終準備にかかる時
間次第であり、なかなか見通しづらい。ただ、日
本は、中国のように政府主導で大規模な経済社会
実験や法制度の変更等をスピーディに実施できる
国でないという実情がある。こうした点を勘案す
ると、基本的な見通しとして、デジタル人民元と
の差はこの終盤のフェーズにおいて一段と拡大す
るとみておいた方がよいと考える。

２）ＥＣＢの発行スケジュールが１つの目安
デジタル円の正式発行の時期について考えるた

めの参考として、デジタルユーロの今後の計画に
ついて再確認しておきたい。第１章で見たように、
ＥＣＢは、2021年10月から２年間の「調査フェー
ズ」を経て、その後の最終フェーズは約３年かか
るとしている。つまり、この予定通りに正式発行
まで進んだ場合、５年程度かかる見込みである。

2021 年４月に実証実験を開始した日本銀行も
ＥＣＢと同じような時間軸で進むと仮定した場
合、デジタル円の正式発行までに必要な期間は４
～５年程度が１つの目安になる。ただ日本では、
2021 年に入ってから金融機関のシステム障害が
大きな社会問題となっていることから、日本銀行
は実際のシステム運用面の検証をかなり慎重に行

い、その結果、ＥＣＢより正式発行までに結構な
時間を要する可能性も想定される。

いずれにせよ、今後デジタル円を正式に発行す
ることが決まった場合、順調に進んでも、その時
期はＢＩＳのアンケート調査における「短期（１
～３年）」でなく、「中期（１～６年）」になると
見込まれる（前掲図表４）。

３）短期間で導入に至ったサンドダラー
参考までに、バハマのサンドダラーは、2019

年３月にシステム開発企業を決定、2019 年 12
月にパイロットフェーズを開始、2020 年 10 月
に正式発行という、かなり速いペースで導入に
至った。

人口 40 万人程度の小国であることや既存の金
融インフラ環境などの面において、経済規模の大
きい主要国・地域と大きく異なっているため、単
純に比較すべきではないものの、世界初のリテー
ル型ＣＢＤＣの正式発行までに要した期間につい
ては、少し頭の片隅に入れておいてもよいだろう。

２．正式発行に向けた主な論点

ここでは、デジタル円の正式発行に向けて注目
される論点として、①最終的な発行判断、②法定
通貨に関する留意事項、③金融政策への活用、④シ
ステムと仕様・機能、の４つを取り上げる。

１）最終的な発行判断の行方
まず、最終的な発行の是非を巡る判断である。

実際の技術面や運用面からデジタル円の発行が可
能であるかの判断は、当然ながら実証研究を行っ
ている日本銀行が行うことになる。ただし、その
判断は、デジタル円発行の「能否」であり、その

「是非」ではない。
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日本銀行は、これまでの公表資料や要人発言に
おいて、現時点でＣＢＤＣを発行する計画はない
としているが、このことは逆に言えば、デジタル
円の発行計画に関する決定権は日本銀行にあるよ
うにも捉えられる。実際、日本銀行がデジタル円
の最終的な発行の是非を決めるものだと思ってい
る国民は少なくないだろう。ただし、デジタル円
が国の法定通貨として発行される場合には、関連
する各種法令の改正が行われるとみられることに
留意しておきたい。法律の改正については、国会
の議決を経なければならず、その意味で最終決定
権は立法府が握っているということになる。

以上の点を踏まえると、今後予想されるシナリ
オとして、例えば、日本銀行が政府と協議の上で
デジタル円を発行するという方針を固め、それに
必要な法律の改正法を国会の議決を経て成立させ
るという流れが考えられる。その過程において、
日本銀行には、法律を所管する省庁等との連携に
加え、多くの国会議員から賛意を得るために、デ
ジタル円発行の目的や意義等について十分な説明
が求められることになろう。

もちろん、デジタル版の法定通貨の発行は前例
のないことであり、各種法令の改正も含めた具体
的な手続きについては、現時点で必ずしも明確な
ことはいえない。ただし、中央銀行（中国人民銀
行）が政府（国務院）の一組織である中国と異なり、
政府から独立した立場にある日本銀行は、政府と
緊密に意思疎通を図りながら協調してデジタル円
の発行手続きを進めていくことが重要となる。い
ずれにせよ、日本銀行は、実証実験を段階的に進
めていく中で、デジタル円を正式発行する場合に
必須となる各種法令の改正といった具体的な手続
き等も検討するはずであり、そうした情報につい

３）これらは現時点で筆者が関連すると考えている法令にすぎず、実際に関連する法令は他にもありうる。

ても今後注視していく必要があろう。

２）法定通貨に必要な２つの視点
デジタル円を法定通貨として発行する場合、各

種法令の改正やユニバーサルサービスの提供確保
が重要となる。

関連する主な法令としては、財務省と金融庁が
共管する「日本銀行法」と「日本銀行法施行令」、
財務省が所管する「通貨の単位及び貨幣の発行等
に関する法律」が挙げられる 3。

日本銀行法の第四十六条では、第１項で「日本
銀行は、銀行券を発行する」、第２項で「日本銀
行が発行する銀行券は、法貨として無制限に通用
する」とされている。日本銀行がデジタル円を発
行する場合には、これらの条項に追記・修正を行
うか、新たな条項を追加するといった対応が必要
になると考えられる。その際に注目されるのが、
日本銀行が発行するものの具体的な名称であろ
う。例えば、「デジタル銀行券」や「デジタル通貨」、

「デジタル円」のようなものが考えられる。
日本銀行法施行令の第十三条では、「日本銀行

券の種類は、一万円、五千円、二千円及び千円の
四種類とする」とされている。デジタル円は１円
単位で利用でき、額面の「種類」という概念がな
いため、日本銀行券とは異なる形の条文になると
みられる。
「通貨の単位及び貨幣の発行等に関する法律」

では、第二条第３項で「通貨とは、貨幣及び日本
銀行法（平成九年法律第八十九号）第四十六条第
一項の規定により日本銀行が発行する銀行券をい
う」とされている。この条文における「通貨」と
して、新たに発行するデジタル円を含めるような
条文の修正が想定される。
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また、法定通貨としてデジタル円を定める場合
には、現金と同じように、全国どこでも使えると
いう「ユニバーサルサービス」として国民に提供
されることが求められる。もし、デジタル円を使
うことのできる店舗が限られたり、人口の少ない
一部地域で非対応であったりすれば、それはもは
や法定通貨と呼べないだろう。

他方、本格的な人口減少社会に入っている日本
でユニバーサルサービスを提供するには、そのコ
スト負担等が課題となりうる。すでにキャッシュ
レス決済を導入している店舗は、デジタル円が導
入されても比較的容易に対応できると考えられ
る。一方、現金のみを取り扱っている店舗では、
コスト負担がボトルネックになり、何らかの費用
補助がなければ、デジタル円への対応が進まない
可能性もある。

そうした店舗を減らしていき、全国津々浦々の
店舗でデジタル円を利用できるようにするには、
どのくらい時間がかかるのか、どの程度のコスト
が見込まれるのか、誰がコストを負担するのかと
いった点について検討する必要があろう。

３）金融政策への活用は想定されず
2010 年代の後半に金融市場関係者の間でＣＢ

ＤＣへの関心が大きく高まった時期が見られた。
この背景には、中央銀行がデジタル通貨を発行す
ることを通じて金融政策の有効性を高められるの
ではないかという議論があった。具体的には、中
央銀行が紙幣を廃止してデジタル通貨を発行し、
それに対して直接マイナス金利をかけることに
よって、金融政策が直面する政策金利の「名目ゼ
ロ金利制約」の問題解決につながるというアイデ

４）例えば、Haldane （2015）や Bordo and Levin （2017）を参照されたい。
５）2021 年６月 20 日のＦＴ（ファイナンシャル・タイムズ）との取材において「we would never use the 

digital euro for monetary policy（我々はデジタルユーロを金融政策には決して利用しない）」とした。

アである 4。もちろん、ＣＢＤＣへの金利の付け方
としては、マイナス方向だけでなく、プラスとマ
イナス両方向に付利することも考えられる。

日本銀行は 2016 年２月にマイナス金利政策の
導入を決定したが、その後、同政策の有効性を高
める手段として、ＣＢＤＣを発行して、直接マイ
ナス金利をかけるという海外での議論が国内でも
注目されたのである。しかし、現金とＣＢＤＣが
併存する限り、ＣＢＤＣにマイナス金利をかけて
も、現金への資金シフトが生じ、「名目ゼロ金利
制約」を克服するといった効果は十分に出ないと
考えられ、実際にも批判的な見方が多かった。ま
た、現金が存在しない場合についても、ＣＢＤＣ
に対するマイナス金利の付利は、保有金融資産価
値の目減りに伴う消費者マインドの悪化を通じて
景気に悪影響をもたらす可能性があるほか、「価
値貯蔵手段」という法定通貨の本質的な機能を否
定することにもなる。

これまで様々な議論を経た結果、現在のとこ
ろ、ＣＢＤＣを金融政策の手段として実際に活用
しようとしている中央銀行は見当たらない。ＥＣ
Ｂのデジタルユーロについては、その研究・開発
を主導するパネッタ専務理事がデジタルユーロを
金融政策の手段として利用しないと述べている 5。
また、先に見たＣＢＤＣの先行事例（前掲図表８）
では、全て「付利なし」となっており、今のとこ
ろ、ＣＢＤＣに金利を付利しないというのが標準
的な仕様になっている。

日本銀行の実証研究では、第２ステップの「概
念実証フェーズ２」においてＣＢＤＣの周辺機能
を検証するとしており、その検証項目の１つに「付
利」が挙げられている。そのため、2022 年４月
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以降に概念実証フェーズ２へと進んだ段階で、金
融政策と関連させて付利の機能が少し話題になる
可能性もある。ただし、海外の事例や実際に見込
まれる政策効果を踏まえると、日本銀行がデジタ
ル円に付利の機能を実装して金融政策に活用する
可能性は非常に低いとみられる。なお、デジタル
円と金融政策に関する日本銀行の基本的見解につ
いては、デジタルユーロのように、実証研究とは
関係なく日本銀行の要人の講演や取材の中で言及
される可能性がある点にも留意しておきたい。

４）システムと仕様・機能の注目点
現在、金融システム（IT）を巡って特に関心

が高まっている問題はシステム障害であろう。
2021 年は、大手金融機関で大規模なシステム障
害が発生し、その責任をとって経営トップが辞任
に追い込まれることとなった。キャッシュレス決
済分野ではシステム障害が相次ぎ、消費者が利用
できなくなるケースや二重払いが発生する事例も
見られた。

日本銀行は、デジタル円を発行するにあたって、
現金では考慮する必要のなかった大規模なシステ
ム障害への対応について、相当慎重に検討しなけ
ればならない。もし、デジタル円のシステム運用
で大規模な障害が発生し、多くの消費者が使えな
くなるような事態が発生すれば、各種決済におい
て混乱が生じるとともに、法定通貨としての信頼
性を著しく毀損することにもなる。大手金融機関
のように組織のトップの責任論へと発展してしま
う可能性も完全には否定できない。

実際にこうした事態に至る可能性は限定的であ
ろうが、デジタル円のシステムは、システム障害
など非常時にもしっかり対応できるかが焦点とな
る。非常に強靭なシステムを構築することはもと

より、想定される様々なアクシデントへの対策を
事前に検討・準備しておき、万が一にシステム障
害が発生した際のバックアップ体制を整備してお
く必要もある。さらに、各種システム対応に携わ
る人材の育成や十分な人員確保も欠かせない。

次に、デジタル円の仕様や機能に関しては、先
に見たＣＢＤＣの先行事例（前掲図表８）と比較
しながら検討するのがよいと考える。例えば、４
つの事例の全てで一致している項目は、基本的に
デジタル円でも同じになる可能性が高い。このう
ち「利用上限」と「保有上限」は、利用者の利便
性等の観点から、上限金額や階層の数など、具体
的にどのような形で上限が設定されるか確認して
おきたい。

先行事例ごとに異なっている項目では、①加盟
店手数料、②電話番号で送金、③オフライン対応・
決済機能、④カード型、が注目される。①は民間
ビジネスに影響を及ぼす項目であり、②～③は利
用者の利便性に関わる。他には、実際のシステム
開発を担う企業名も注目点の１つとなろう。

３．各関係主体に及ぼす影響

ここでは、デジタル円の導入がもたらすと想定
されるメリットとデメリットを関係主体別に検討
する（次頁図表 10、図表中はＣＢＤＣと表記）。

１）政府・中央銀行
日本の現状を踏まえると、実際にメリットが生

じると見込まれる主な項目は、①現金に関わるコ
ストの低減、②決済など金融分野の効率化と安定
性の確保、③キャッシュレス化を含む経済社会の
デジタル化、になると考えられる。ただ日本は、
海外のキャッシュレス先進国に比べて現金志向が
強く、店舗での現金支払いや自宅に多額の現金を
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保管しているケース（タンス預金）が多いことに
留意したい。今後キャッシュレス化が進み、こう
した状況が変わっていかないと、上記のメリット
はいずれも限定的なものにとどまる可能性が高
い。

他方、デメリットとしては、①強靭なシステム
の構築と障害対応が必要、②金融仲介機能・金融
システムの不安定化、③民業圧迫とイノベーショ
ンの阻害、④膨大な個人情報の管理コスト等、が
挙げられる。このうち最も重要な課題は前項でも
取り上げた①となる。②と③の影響は、デジタル
円の利用上限と保有上限によって、かなり緩和さ

れると考える。④については、現在の想定通り、
デジタル円の発行・流通形態が二層構造の「間接
型」となれば、日本銀行でなく仲介機関が基本的
に情報管理を行うことになるため、この問題は生
じない。

２）消費者・企業（利用者）
現実的なメリットとしては、①クロスボーダー

取引のコスト低減と迅速化、②銀行口座を保有せ
ずに決済・送金サービス等を利用できること、③民
間サービスより高い匿名性、が挙げられる。

まず、①の主な対象は出稼ぎ外国人労働者の小

図表10　関係主体別に想定されるＣＢＤＣの影響
メリット デメリット

政府
・

中央
銀行

・ 現金に関わるコスト（製造、流通、管理、保管、廃
棄など）の低減

・ 金融包摂の向上
・ 決済など金融分野の効率化と安定性の確保
・ 違法な資本移動や脱税防止、ＡＭＬ/ＣＦＴ（マネー

･ローンダリング及びテロ資金供与対策）
・ 民間デジタル通貨や他国のＣＢＤＣの脅威への対抗

と自国通貨の国際的地位向上
・ キャッシュレス化を含む経済社会のデジタル化
・ 通貨発行益（シニョレッジ）の安定的な確保
・ 金融政策の有効性の向上
・ 現金給付政策等への活用

・ 大災害やサイバー攻撃、システム障害に耐えうる強
靭なシステムの構築と障害対応が必要

・ ＣＢＤＣへの資金流出（含むデジタル取り付け）に
よる金融仲介機能・金融システムの不安定化

・ 民間金融ビジネスを圧迫（官の民業圧迫）とイノベー
ションを阻害する可能性

・ 膨大な個人情報の管理を強いられて管理コスト等が
増大する可能性

消費者
・

企業
(利用者)

・ 決済・個人間送金のコスト低減
・ クロスボーダー取引のコスト低減と迅速化
・ 銀行口座を保有せずに決済・送金サービス等を利用

できること
・ 信用リスクのないデジタルの支払い手段（＝法定通

貨）を利用できること
・ 民間サービスより高い匿名性
・ 現金の紛失・焼失や盗難リスクの低減

・ 大災害やシステム障害の際に使えないリスク
・ 個人情報が中央銀行に捕捉されうること
・ スマホ非保有者や不慣れな高齢者などが排除されう

ること
・ 単独の利用では民間のサービスのようにポイントが

付与されないこと
・ 現金に比べて「タンス預金」に不向き
・ マイナス金利が付利される可能性

店舗
・ 紙幣や硬貨の管理コストの低減
・ 民間決済サービスの寡占化に伴う手数料の高止まり

等の影響緩和
・ 現金と同じく即時入金となること

・ ＣＢＤＣの導入時にコスト負担が発生
・ 紙幣や硬貨には必要なかったシステム手数料がかか

る可能性

金融
機関

・ ＣＢＤＣを起点にした付加サービス（家計簿アプリ
など）の提供による顧客満足度の向上

・ ビッグテック（Big Tech）等の民間デジタル通貨
への対抗手段としての役割

・ クロスボーダー取引での活用
・ デジタル証券のＤＶＰ決済での活用
・ 紙幣や硬貨の管理コストの低減
・ デジタル通貨などデジタル金融サービスのアンカー

役（デジタルの法定通貨）

・ 銀行預金からＣＢＤＣへの急激な資金流出や銀行取
り付けが発生する可能性

・ ＣＢＤＣとの競合による収益悪化
・ ＣＢＤＣの導入に伴うシステム費用の増加
・ 預金とＣＢＤＣの併存によるシステムの複雑化
・ 顧客情報の管理負担の増加（ＣＢＤＣの顧客分）

（出所）大和総研作成
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口取引となる。ただし、現在のデジタル円の研究・
開発は、国内の決済・送金分野が中心であること
から、クロスボーダー取引分野の恩恵が実現する
までには、しばらく時間を要しよう。

②に関して、海外では主に銀行口座を保有して
いない低所得層にとってのメリットになる。しか
し、日本では成人の銀行口座の非保有比率がかな
り低いため、実際には子どもの利用が焦点になる
可能性がある。あくまでキャッシュレス化が大き
く進展した将来の話になると思われるが、具体例
として、銀行口座を持っていない子どもにお小遣
いやお年玉をデジタル円で送金し、それを子ども
が買い物の支払いで利用するというケースが考え
られる。ちなみに、これは、スウェーデンの個人
間送金アプリ「Swish」の活用事例の１つでもあ
る。

③の匿名性は、例えば、新型コロナ下で現金を
手渡しせずに支払いたい、かつ民間のキャッシュ
レス決済事業者に取引履歴が捕捉されるのも避け
たいという一部の人にとってのメリットとなる。
ただし、ウイルスの感染予防対策としての非接触
決済に関しては、最近普及が進んでいる「セルフ
レジ」で対応できるようになってきたため、その
メリットは今後徐々に小さくなっていく可能性が
ある。

その他には、決済・個人間送金のコスト低減と
いう恩恵も想定されるが、基本的に民間のサービ
スを無料で利用できるという現状を踏まえると、
追加的な恩恵は特段感じられないと思われる。

このように見てみると、デジタル円の導入に
よって、利用者がすぐに実感できるメリットとい
うのは、限定的なものにとどまる可能性が低くな
い。こうした中、今後の展開として注目されるの
は、デジタル円と仲介機関の付加機能（家計管理

アプリなど）を組み合わせることにより、いかに
利用者にとって魅力的なサービスにしていくかと
いう点である。

他方、利用者が気をつけておきたい主なデメ
リットとして、①大災害やシステム障害の際に使
えないリスク、②スマホ非保有者や不慣れな高齢
者などが排除され得ること、③民間のサービスの
ようにポイントが付与されないこと、が挙げられ
る。①は、オフライン対応・決済機能が有効な対
策となる。ただし、国民が日常的に現金を使って
いる日本では、その機能がすぐに実装されなくて
も、現金で代替することができる。②に関しては、
カード型デバイスの導入の有無が焦点となる。

３）店舗
店舗にもたらす影響は、コスト面と入金サイク

ルに関わるものに大きく分けられる。
前者に関しては、紙幣や硬貨の管理コストの低

減に加え、民間決済サービスの寡占化に伴う手数
料の高止まり等の影響緩和といった恩恵が期待さ
れる。その一方、デジタル円の導入時にコスト負
担が発生し、紙幣や硬貨には必要なかったシステ
ム手数料がかかる可能性もある。そのため、これ
らの要因を総合的に勘案して全体のコスト削減に
つながるかが重要なポイントになる。

後者の入金サイクルとは、店舗でキャッシュレ
ス決済が完了してから口座に入金されるまでの期
間のことであり、店舗にとって入金サイクルは短
い方が好ましい。通常、キャッシュレス決済では、
遅いケースで１カ月程度、早ければ翌日であるが、
入金サイクルを短くするために追加手数料がかか
るケースもある。これに対し、法定通貨であるデ
ジタル円の場合、理論上は、現金と同じように支
払いが済むと即時に口座（デジタル・ウォレッ
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ト）に入金され、それを仕入れ代金等に利用でき
ることになる。そのため、入金サイクルの短縮化
を希望する店舗にとっては、民間のキャッシュレ
ス決済よりデジタル円による支払いの方が都合が
よい。

４）金融機関
金融機関にとって主なメリットは、①デジタル

円を起点にした付加サービスの提供による顧客
満足度の向上、②ビッグテック（Big Tech）等
の民間デジタル通貨への対抗手段としての役割、
③クロスボーダー取引での活用、④デジタル証券
のＤＶＰ決済での活用、が考えられる。

このうち①と②はリテール型ＣＢＤＣ、③と
④はホールセール型ＣＢＤＣに関するものであ
る。金融機関の収益性や効率性という観点でみる
と、今のところ前者のメリットはあまり大きくな
いと考えられる一方、後者については、取引コス
ト低減や取引の迅速化などの面で恩恵が期待され
る。

主なデメリットは、①銀行預金からデジタル円
への急激な資金流出、②デジタル円との競合によ
る収益悪化、③デジタル円の導入に伴うシステム
費用の増加、④預金とデジタル円の併存によるシ
ステムの複雑化、⑤顧客情報の管理負担の増加（Ｃ
ＢＤＣの顧客分）、である。このうち①と②の影
響は、デジタル円の利用上限と保有上限によって、
かなり緩和されると考える。

他方、③～⑤については、とりわけ小規模の金
融機関にとって負担感が大きくなる可能性がある
点に注意したい。現在、日本銀行は、仲介機関に
複数の階層を設定した上で、規模が十分大きい金
融機関を第一層、小規模の金融機関を第二層に分
ける案（階層型）を示している。この仕組みによ

り小規模金融機関の負担感が緩和されるか注目さ
れよう。

おわりに
数年前のリテール型ＣＢＤＣを巡る議論では、

ＣＢＤＣを発行すべきか否かが重要な関心事で
あった。しかし、2020 年 10 月にバハマが世界
初のＣＢＤＣを発行して以降、その議論の中心は
徐々に変化し、ＣＢＤＣをいかに発行するのか、
また実際に発行する場合の課題は何か、などが重
要テーマになってきたように思われる。

日本銀行は、現時点でＣＢＤＣを発行する計画
はないとするが、世界に目を向けると、小さな新
興国で幕が開いた新たな「ＣＢＤＣ時代」はこれ
から益々加速する気配を見せている。こうした世
界の潮流に取り残されないためには、各国・地域
の動向をしっかりと分析し、現金志向の強さや災
害大国といった日本特有の事情を考慮した上で、
それらを日本版ＣＢＤＣの研究・開発に活かして
いくという姿勢が今後一段と重要になってくると
考える。



53

中央銀行デジタル通貨の新展開と日本への示唆

参考文献
・Alexander Lee, Brendan Malone, and Paul 

Wong （2020） “Tokens and accounts in the 
context of digital currencies”, FEDS Notes, 
December 23, 2020.

・Haldane, Andrew G. （2015） “How low can 
you go?”, speech delivered at the Portadown 
Chamber of Commerce, Northern Ireland, 
September 18, 2015.

・Boar, C. and Wehrli, A. （2021）, “Ready, 
steady, go? - Results of the third BIS survey on 
central bank digital currency”, BIS Papers, No 
114, January 2021.

・Bordo, Michael D. and Levin, Andrew T., （2017） 
“Central Bank Digital Currency and the Future 
of Monetary Policy”, NBER Working Paper 
No.23711, August 2017.

・井上哲也（2020）『デジタル円～日銀が暗号通貨を
発行する日』、日本経済新聞出版

・長内智（2020）「中銀デジタル通貨覇権争い幕開け
～先行する中国と巻き返しに動く先進国連合」、『金
融財政ビジネス』（2020.12.17）、pp.4-8

・長内智（2021a）「デジタル通貨時代の幕開け」、
中央経済社、『税務弘報』（2021 年３月号）、pp. 
pp.146-147

・長内智（2021b）「日銀のデジタル円導入に向けた取
組み」、中央経済社、『税務弘報』（2021 年 10 月号）、
pp.134-135

・長内智、矢作大祐（2019）「キャッシュレス新時代
の扉を開くための６つの鍵」大和総研レポート（2019
年５月 22 日）

　https://www.dir.co.jp/report/research/capital-
mkt/securities/20190522_020803.html

・中島真志（2020）『アフター・ビットコイン 2　仮
想通貨 vs. 中央銀行 :「デジタル通貨」の次なる覇者』
新潮社

・中田理惠（2020a）「中国：『デジタル人民元』計画
の狙いはどこにあるか？」、大和総研コラム（2020
年 8 月 24 日）

　 h t t p s : / / w w w . d i r . c o . j p / r e p o r t /
column/20200824_010516.html

・中田理惠、長内智（2021a）「デジタル人民元の基本
的な特徴と仕組み～導入近づく中国の中央銀行デジ
タル通貨、二層構造による利点は何か？」大和総研
レポート（2021 年２月 16 日）

　https://www.dir.co.jp/report/research/capital-
mkt/it/20210216_022089.html

・中田理惠、長内智（2021b）「デジタル人民元発行に
向けた歩みと最近の動向～パイロットテスト、法改
正など CBDC の主導権争いで先頭を走る」大和総
研レポート（2021 年２月 16 日）

　https://www.dir.co.jp/report/research/capital-
mkt/it/20210216_022091.html

・中田理惠、長内智（2021c）「今、なぜ中国のデジタ
ル人民元が重要か～中国の狙いと今後の論点を探る」
大和総研レポート（2021 年２月 17 日）https://
www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/
it/20210217_022093.html

・中田理惠、長内智（2021d）「デジタル人民元の狙い
と国際金融の未来」、『大和総研調査季報』（2021 年
春季号 Vol.42）、pp.4-25

　https://www.dir .co. jp/report/research/
economics/china/20210421_30077.html

・柳川範之、山岡浩巳（2019）「情報技術革新・デー
タ革命と中央銀行デジタル通貨」、日本銀行ワーキン
グペーパーシリーズ、No.19-J-1（2019 年 2 月）

 ［著者］  
長内 智（おさない さとし）

金融調査部
主任研究員
担当は、金融資本市場、金融政策、
キャッシュレス、地域金融

 ［著者］  
中田 理惠（なかだ りえ）

経済調査部
AI アナリティックリサーチ室
研究員
担当は、内外経済、
データサイエンス


