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〔論 文〕

『金融経済研究』第49号，2026年3月

中央銀行デジタル通貨
―デジタル時代の貨幣供給システムの模索＊―

木 内 卓

要旨
本稿は近年急速に研究蓄積が進む中央銀行デジタル通貨（CBDC）に関わる経済学の研究

動向を整理し概観を提供することを目的とする．CBDC の導入は現代の貨幣供給システムに
大きく影響を与える可能性がある．本稿では CBDC の発行形態と導入意義，CBDC 導入が
金融政策や銀行の金融仲介に与える影響，さらには研究蓄積の過程で提起されたデジタル時
代の貨幣供給構造を根本から見直す考察について概観した後，今後の研究課題について整理
している．

1 は じ め に
中央銀行デジタル通貨（Central Bank Digital Currency：以下 CBDC と称する）は「中央銀行の

直接的な負債として，その国の通貨建てで提供される電子的な決済手段」と定義される．1) 中央銀
行が供給するマネーには，既に現金の他に中央銀行当座預金がある．2) CBDC は近年進展著しいデ
ジタル技術を用いてこれら既存の中央銀行マネーを代替もしくは補完すべく発行される，新しい形
態のマネーである．3) 現在，日本を含む世界中の中央銀行が CBDC 発行に向け検討を重ねており，
BIS（Bank for International Settlement）が行った調査によれば2024年末現在，93の中央銀行のう
ち91％が何らかの形態での CBDC を検討している．現在3つの中央銀行4) が CBDC を既に発行し
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＊ 本稿は日本金融学会2022年秋季全国大会（2022年11月26日 神戸大学）における報告論文「中央銀行デジタル
通貨に関わる経済学の研究のサーベイ―新しい貨幣供給構造の模索」を大幅に加筆改訂したものであり，報告
に際し討論者の長田健教授（埼玉大学）及び座長の三重野文晴教授（京都大学）から大変有益なコメントをいた
だいた他，長田健教授には最終稿にも目を通していただき，貴重な助言をいただいた．また清水崇教授（神戸大
学）からはニューマネタリストモデルについて個別にご教示いただいた．本誌匿名のレフェリー2氏と編集委員，
編集委員長の内田浩史教授（神戸大学）からは，本稿を改善する上で大変有益なコメントを数多くいただいた．
記して感謝申し上げます．

1) Group of Central Banks（2020）．訳は日本銀行仮訳．
2) マネー（Money）とは貨幣の意だが，日本語の「貨幣」には中央銀行当座預金は含まれないと考えられるた

め，ここではあえて「マネー」としている．
3) CPMI and Markets Committee（2018）は，新しい形態であることを強調し「CBDC とは，民間銀行が中央銀

行に保有する当座預金とは異なる，新たな形態の電子的な中央銀行マネーである」（訳は日本銀行〔2020〕から）
と定義している．

4) バハマ（the Bahamas），ジャマイカ（Jamaica），ナイジェリア（Nigeria）の3カ国．
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ている他，多くの中央銀行が概念実証（Proof of Concept, PoC）やパイロット実験を行っている
（Illes et al.〔2025〕）．5) 最も大規模なパイロット実験は中国人民銀行が行っているもので，2024年
6月までの累計取引量は17の省・地域で7兆元に及ぶ．2番目に大規模な実験はインド準備銀行が
行っているもので，2025年3月現在の流通量は101億6千万ルピーに上り，現在もオフライン機能
を含む新しいユースケースが検討されている．6)

本稿はこの CBDC の研究に関わるレビュー論文である．CBDC は経済学，法学，情報工学等
様々な分野で研究者の興味を喚起し，近年多くの研究が蓄積されてきている．本稿はこのうちの経
済学の成果，例えば一般均衡モデルを用いて CBDC 導入のマクロ経済に与える影響を分析するよ
うな研究に焦点を当て，研究動向を整理し概観を提供することを目的とする．

現代の貨幣供給システムにおいては銀行預金が決済手段として広く浸透している．銀行間の資金
決済には中央銀行当座預金を利用する二層構造を採ることで，効率的な決済システムが構築されて
いる．また，中央銀行が発行する現金との互換性が保たれることで銀行預金は通貨としての高い信
用を獲得しているという見解もある．7) さらには，決済手段として提供され始めた中央銀行預金が，
金融政策を遂行するインフラの一部に歴史的経緯の中で組み込まれていったため，政策の波及経路
としての重要性も有するようになった．このように，現代の貨幣システムにおいて中央銀行が供給
するマネーの役割は多重性を有している．それゆえ CBDC の導入はこの貨幣供給システムに大き
な影響を与える可能性があり，本稿は CBDC の金融政策とその波及経路たる銀行システムに与え
る影響を中心に研究動向を整理する．また CBDC についての検討・議論は，現代の貨幣供給シス
テムがデジタル時代にあってもなお最適なのかという根本的な問いをも喚起することとなった．本
稿は，これまでの研究に見られる問題意識とあり得る他の選択肢の検討についても掘り下げて整理
している．

CBDC は，2009年に登場した仮想通貨ビットコイン8) の基盤技術である分散型台帳技術を活用
し，中央銀行が法定通貨の利便性を向上させる方法として構想され，2010年代半ば以降キャッシュ
レス化が進む国々などで実証実験が行われるようになった．経済学の分野では，この新しい政策手
段による金融政策の有効性に対する影響，中央銀行の政策遂行力の変化を問題関心として研究が始
まっている（小早川〔2019〕）．

CBDC の検討が進展した背景としては，以下のような流れの存在が挙げられる．9)

ⅰ．中央銀行が現金流通をリストラクチャリングした国（スウェーデンが典型）において，全国
をカバーする現金流通網の機能度が低下し，クレジットカードなどの電子決済手段の発展と重
なって，先進国において現金利用を巡る金融包摂が課題となる予想外の事件が発生したこと．

ⅱ．クロスボーダー送金を支えるコルレスバンキングは，料金が高い・送金が遅くかつ不確実
（着金しないケースも少なくない）・そもそもサービスへのアクセスが難しい，といった課題を
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5) 概念実証がインターネット上等限られた環境下での小規模な検証であるのに対し，パイロット実験は限定的な
がら実際に参加者にプロトタイプを利用させての検証となる．Illes et al.（2025）によれば，アンケートに回答
した中央銀行のうち48％が概念実証を，19％はパイロット実験まで行っている．

6) 中国とインドのパイロット実験については，アトランティック・カウンシル（the Atlantic Council）の調査
（https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/2025年10月3日閲覧）による．

7) CPSS（2003）．中央銀行が存在する以前から銀行預金は貨幣としての機能を提供していた．銀行の信用力に依
拠するケースもあれば，預金と銀行が発行する兌換紙幣との代替性を保証し，兌換対象の金貨・銀貨に信用力を
依拠するケースもあった．

8) 「仮想通貨」（Virtual Currency）と呼称しても通貨の特性は持っていないため，現在は「暗号資産」（Crypto
Asset）と整理されている．

9) CPMI and Markets Committee（2018）等による．



25-12-162　03-論文（木内様）.mcd  Page 4 26/03/04 13:45  v5.51

もともと抱えていた上に，マネー・ロンダリング及びテロ資金供与対策（AML：Anti-Money
Laundering ／ CFT：Countering the Financing of Terrorism）の強化によって利便性がむし
ろ低下し，新しいスキームを検討する必要が生じたこと．

ⅲ．中国において，非金融部門が発行する電子マネーが銀行預金や現金の持つ決済機能を代替す
るだけでなく，利用者情報の広範な収集など大きな情報パワーを持ち始め，国家がその統制に
乗り出したこと（加えてそうした動きに他国が脅威を感じたこと）．

ⅳ．各国中央銀行や，BIS が2019年に創設しグローバルに拠点展開する先端技術研究部門である
イノベーションハブにおいて，新技術の活用余地が検討されたこと．

ⅴ．金融包摂の向上を目指す多島国家などで中央銀行の発行する紙幣の電子化が期待されたこと．
ⅵ．VISA や Mastercard といった米国の大手国際決済事業者にリテール決済インフラを押さえ

られた EU において，地場のリテール決済事業復権の切り札として CBDC の推進が期待され
たこと．

上記の流れに加え，2019年6月に米フェイスブック（現メタ）が新しい仮想通貨「リブラ（Lib-
ra）」の構想を発表したことは各国の金融・通貨当局に大きな衝撃を与え，10) CBDC 発行に向けた
検討も加速することとなった．これに伴い，BIS が初めて取りまとめた CBDC に関する包括的な
論点整理（CPMI and Markets Committee〔2018〕）において指摘された，銀行の金融仲介機能や
金融システムの安定性に及ぼす影響についての懸念も，現実の問題として強く意識されるようにな
った．経済学の研究も，CBDC の金融政策全般に与える影響から預金流出による銀行の資金調達
コストや資金仲介機能に及ぼす影響に問題関心を広げ，多くの分析・考察が発表されている．

その後，現金と同様の機能を有し銀行預金の流出をもたらす可能性がある「一般利用型 CBDC」
について，主要中央銀行から成るグループは2020年10月に，その発行が物価や金融システムの安定
性を損なわないこととする原則を公表した（Group of Central Banks〔2020〕）．2023年までに主要
先進国の金融当局は各々検討する CBDC 構想をとりまとめており，これに伴い CBDC についての
問題意識も，実際に決済の包摂性や効率性を改善できるか，またビッグテック等を念頭においた競
争環境の確保やプライバシー保護と金融犯罪対策といった分野に焦点が移ってきている（Auer et
al.〔2022〕）．経済学の研究もこれら政策実務の課題関心を踏まえて扱うテーマが拡大・変容して
いくことが予想される．

中央銀行や BIS などの国際機関が CBDC について取りまとめた政策ペーパーにおいても，
CBDC の発行形態や導入意義，技術的観点からの検討に加え，アカデミアの研究成果についての
レビューが一部含まれるが，11) 本稿のように経済学の研究成果にフォーカスし，サーベイを行った
論文も近年多く発表されている．Beniak（2019）では CBDC 研究が未だ初期段階にあったことを
反映し，CBDC 導入の金融政策の遂行・波及経路への影響を中心にサーベイがまとめられている
が，Carapella and Flemming（2020）では具体的な制度検討に資すべく，CBDC 導入の，ⅰ．民間
銀行に与える影響，ⅱ．金融政策と金融システムの安定性に与える影響と経済厚生についての含意，
に分けて研究が整理されている．学術研究による CBDC のマクロ経済に対する影響の評価を，制
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10) リブラ構想については Libra Association（2020）を参照．リブラはドルなどの主要な法定通貨を裏付け資産
とすることで価値の安定が図られており，世界中のフェイスブックユーザーに使われることで急速に浸透する可
能性があった．通貨主権が脅かされるとの懸念に加え，債務性マネーの発行主体として安全性や安定性に懸念の
あるプラットフォーマ―からグローバルに流通し得るマネーの発行計画が公表され，規制の枠組みもなかったこ
とから，金融システム安定の観点から脅威と捉えられた．

11) 例えば BOE（2020）や CPMI and Markets Committee（2018）など．
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度設計に役立てようとのモチベーションは Infante et al.（2022）にも共通しており，同論文では米
国を中心とする先進国経済の銀行システムや金融システムの安定性，金融政策に与える影響にフォ
ーカスし丁寧かつ詳細にサーベイが行われている．

金融政策や金融システムへの影響に加え，導入意義や発行形態も含め CBDC についての論点を
網羅的に整理した Ozili（2023）は，アフリカ，アジア，オセアニアといったフィールド別の
CBDC 研究紹介に特徴がある．同様に学術研究によるマクロ経済への影響評価に加え，検討経緯
や導入意義を含む包括的な整理を行った Auer et al.（2022）は，より洗練された概念整理と詳細な
サーベイを含む代表的なレビュー論文となっている．経済のデジタル化と通貨主権維持の観点から
CBDC 導入の意義を整理し，貨幣供給の中核を担う銀行への影響を中心に研究をレビューする
Ahnert et al.（2024）には，欧州の問題意識が念頭にあるように思われる．特に銀行の金融仲介機
能と銀行システムへの影響に焦点をしぼったレビュー論文としては，Chapman et al.（2023）があ
る．邦文では植田（2022）は金融システム全般についての研究成果を俯瞰・整理した一般書だが，
第11章でデジタル・ファイナンスが扱われており本稿でレビューする論文も一部引用されている．

本稿執筆時点で最も直近のレビュー論文は Dionysopoulos et al.（2024）である．同論文は
CBDC の定義に始まり，導入の意義，発行形態，金融政策と金融システムへの影響，CBDC 発行
に対する異論にまで及ぶ最も包括的なサーベイとなっており，また経済学に止まらず学際的な文献
レビューを批判的に行っていることに特徴がある．他にも，Tronnier et al.（2020）及び Hoang et
al.（2023）は「CBDC」や「Central Bank Digital Currency」など特定の単語で学術誌や学会報告，
中央銀行の公表資料などを網羅的にデータ検索し，共通するテーマや頻出語句を洗い出すシステマ
ティックレビューを行っており，CBDC 研究でカバーされているテーマや主要な論点，影響力あ
る論文を把握するのに役立つ．

本稿は少ないながらも邦語文献を含めサーベイしていること，また金融政策全般に与える影響か
ら銀行の金融仲介機能や金融システムに与える影響，さらには実務面での検討進捗を踏まえた最近
の問題関心に至るまで，研究テーマ遷移の時系列に沿って丁寧にレビューしていることが特徴であ
る．CBDC 導入に関わる経済学の研究では，公的貨幣（Public Money）と民間貨幣（Private
Money）の役割分担や部分準備銀行制度（Fractional Reserve Banking System）の見直し，銀行
の信用創造機能と決済機能の分離等，現代の貨幣供給構造をより根本から検討し直す考察も行われ
ており，これらをアカデミアの研究成果として改めて整理し直していることも他のレビュー論文に
はない本稿独自の貢献となっている．

本稿の構成は以下のとおりである．続く第2節では，研究・考察にあたっての前提となる
CBDC の発行形態と導入意義について概観する．第3節で CBDC 導入が金融政策に与える影響に
ついて，また第4節では銀行の金融仲介に与える影響について，それぞれ整理する．第5節でこれ
ら研究蓄積の過程で改めて提起されたデジタル時代の貨幣供給構造に関わる考察について概観，第
6節で今後の研究課題について整理しまとめとする．

2 CBDCの発行形態と導入意義
2.1 CBDCの発行形態12)

CBDC の発行形態としては以下の類型が挙げられる．

中央銀行デジタル通貨（木内 卓）
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12) 本項執筆に際しては，小早川（2019），柳川・山岡（2019），日本銀行金融研究所（2019），Auer and Böhme
（2020），Dionysopoulos et al.（2024）を参考にした．
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① ホールセール型とリテール型
CBDC へのアクセス，利用主体で分けると，銀行間決済に関わる金融機関を中心に大口決済
にのみ使われる「ホールセール（Wholesale）型」と，個人や一般企業に日常的に取引に使用
され，現金と同様の機能を有する「リテール（Retail）型」とがある．13)

② 直接発行と間接発行
リテール型 CBDC を発行する場合，中央銀行が一般の利用者に「直接（Direct）発行」する
場合と，まず民間銀行などの仲介機関に対し発行，仲介機関が利用者に CBDC を移転・供給
する「間接（Indirect）発行」とがある．14) 例えば現状でも現金は中央銀行が直接国民に流通
させることは一般的ではなく，預金金融機関に対し発行され金融機関の ATM 経由で流通し
ており「間接発行」型と言える．これに対し交通系 IC カードや QR コード決済に代表される
電子マネーは，決済事業者からアプリ等のデバイスを通じ利用者に「直接発行」されている．

③ 口座型とトークン型
利用者が中央銀行に口座を開設しその口座間の残高振替により移転を行う「口座型

（Account-based）」と，中央銀行の口座を介さずに，利用者のスマートフォンアプリや IC カ
ードなどに記録された価値データの授受によって移転を行う「トークン型（Token-based」」
とがある．なお口座型とトークン型の呼称については，上記のように金銭的価値の所在場所

（勘定系の預金台帳にあるか利用者のローカル媒体の中にストアバリューとして記帳管理され
ているか）に着目した整理の他に，台帳の記録方法に着目した定義もあるため留意が必要であ
る．すなわち利用者ごとに金銭的価値の総額（残高）を紐付けるタイプを「口座型」と称する
のに対し，金銭的価値の塊（トークン）ごとに利用者を紐付けるタイプは「トークン型」と分
類される（日本銀行決済機構局〔2020〕）．

④ 分散型台帳技術を基盤とするか否か
既述のとおり，CBDC はビットコインの基盤技術である分散型台帳技術を活用することが当
初は想定されていた．しかし，その後の議論により，リテール型であれホールセール型であれ，
提供される機能や目的に応じて技術を選択すればよく，必ずしも分散型台帳技術を採用する必
然性はないという議論に転じている．

以下本稿でレビューする学術論文では，どちらかというと発達した銀行システムが存在する先進
国経済を念頭に，リテール型 CBDC，しかもそのほとんどで付利されることが想定されている．
実務的には付利を行うべきか否かについてはなお検討が続いており，またホールセール型 CBDC
導入の影響については今後の研究課題と言える．
2.2 CBDCの導入意義
BIS は2018年から毎年，各国中央銀行に対し CBDC に関するアンケート調査を行っている．15) そ

の中で選択肢として提示されている CBDC の発行目的・必要性（Motivations）は以下のとお
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13) CPMI and Markets Committee（2018）は「リテール型」を「一般利用（General Purpose）型」と呼んでい
る．

14) 小早川（2019），柳川・山岡（2019），日本銀行金融研究所（2019）の分類による．間接発行の意味するとこ
ろは必ずしも一様ではなく，Auer and Böhme（2020）では中央銀行が仲介機関に CBDC を発行し，仲介機関が
それを裏付けとして通貨を発行する形態（すなわち利用者は中央銀行にではなく仲介機関に対し請求権を持つ）
を間接（Indirect）発行と呼ぶ．本稿で定義する間接発行（すなわち仲介機関は CBDC の供給に関する実務を担
うが，利用者は中央銀行に対し請求権を有する形態）は，Auer and Böhme（2020）ではハイブリッド（Hy-
brid）型と呼ばれている．

15) 直近のアンケート結果は2024年調査の Illes et al.（2025）．
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り．16)

① 金融システムの安定（Financial stability）
CBDC が供給され民間銀行の預金に代替していけば，銀行の満期変換が制限される結果，金
融システムの不安定要因が取り除ける可能性がある．

② 金融政策の遂行（Monetary policy implementation）
CBDC に付利することで，即座に政策金利の変更を波及させることが可能となる他，貨幣を
国民に直接移転することで総需要を喚起できるかもしれない．

③ 金融包摂（Financial inclusion）
CBDC は幅広い人々に信用リスクのない支払手段を提供することができ，金融包摂の進展に
寄与し得る．

④ 決済の効率化（国内）（Payments efficiency〔Domestic〕）
CBDC は紙の現金に比して保管や輸送，警備などの費用がかからず，決済の効率性向上，経
済全体のコスト低下につながる．

⑤ 決済の効率化（国際間）（Payments efficiency〔Cross-border〕）
国際間（クロスボーダー）の送金は多くの関係者が絡み時間とコストがかかっているが，相互
運用性のある CBDC が導入されれば大きく改善される可能性がある．

⑥ 決済の安全性・頑健性（Payments safety/robustness）
CBDC は既存の決済システムがダウンした場合のバックアップとして機能できる他，現金に
比べ遠隔地や自然災害時には優れた資金供給・利用手段となる．

上記の他に Group of Central Banks（2020）では，キャッシュレスが進む中でも CBDC 発行によ
り中央銀行マネーへのアクセスを確保することで通貨の信認を維持することや，特定の決済事業者
による決済システムの分断を防ぎ，決済の多様性を向上させることが CBDC 導入の意義として挙
げられている．

3 金融政策に与える影響
3.1 金融政策全般に与える影響
中央銀行は CBDC により，物理的な現金に代わるデジタルで情報活用が可能な新たな金融政策

手段を手にすることになり，金融政策の仕組みが大きく変わる可能性がある．現金の保有を禁止も
しくは制限し CBDC にマイナス金利を付利すれば，金利の実効下限制約（Effective Lower
Bound）を克服できる手段の一つとなるかもしれない．また暗号資産（仮想通貨）や外貨建ての決
済手段が国内に普及・浸透すれば金融政策の有効性が損なわれるが，CBDC を導入することでそ
れを防げるかもしれない（Davoodalhosseini et al.〔2020〕）．

Bordo and Levin（2017）は，より詳細に CBDC による金融政策の変容について検討している．
CBDC はコストのかからない交換手段として決済システムの効率性を格段に向上させる他，現金
を廃止し CBDC に付利すれば，その CBDC 金利は金融政策の主要なツールとなり得る．中央銀行
は経済危機の時には，CBDC 金利をマイナスにすることでバランスシートを拡大させずに適切な
金融調節を行える上に，直接国民に散布することで財政刺激のようにも使える．現在，中央銀行は
インフレ率を目標として金融政策を運用しているが，CBDC を指数化し一般物価水準に連動させ

中央銀行デジタル通貨（木内 卓）
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16) 以下各項目の内容の記述は，主として柳川・山岡（2019），CPMI and Markets Committee（2018），Group of
Central Banks（2020）（及び日本銀行仮訳）による．



25-12-162　03-論文（木内様）.mcd  Page 8 26/03/04 13:45  v5.51

れば貨幣価値を真に安定させられるかもしれないとする．17)

Chen and Siklos（2022）は，ヒストリカルデータを用いて CBDC 導入のマクロ経済に与える影
響について考察した．過去の金融技術革新時の貨幣の流通速度の変化を基にマッカラム・ルー
ル18) でシミュレーションした結果，CBDC 導入後もインフレはコントロールできる一方，金融シ
ステムの安定性についてはリスクがあると結論付けている．

CBDC 導入の際に現金は廃止すべきか，現金も併存する場合，経済厚生はどうなるか，という
論点がある．この点について Davoodalhosseini（2022）は Lagos and Wright（2005）のニューマ
ネタリストモデル19) を用いて分析している．CBDC には付利できる等のメリットがある一方，ア
プリ等の電子デバイスを必要としコストがかかる．CBDC 利用に関るコストが高くなければ，
CBDC だけ使われる方が現金だけ使われるよりも効率的で生産量が最大となる．現金と CBDC が
併存する場合は，それぞれのみが使われる場合よりも経済厚生は劣る．米国とカナダのデータを用
いたカリブレーションでは，現金対比での CBDC の利用コストが取引額の0.25％程度であれば，
CBDC 導入により米国の場合で0.12から0.21％，カナダの場合で0.04から0.07％，消費が増加す
るとの分析結果を得ている．

CBDC 導入の経済効果は Barrdear and Kumhof（2021）も試算している．彼らのニューケイン
ジアン DSGE モデルによる2008年以前の米国のデータによるカリブレーションでは，国債購入を
通じて CBDC を発行し名目 GDP の30％分の CBDC 残高を維持することで，GDP を恒常的に3％
増加させることができる．CBDC の発行量と金利水準を操作することで，中央銀行は景気変動を
よりなだらかにすることもできるとする．
3.2 金融調節や金融政策の波及経路に与える影響
以下では，金融調節や金融政策の波及経路といった具体的な政策運営に CBDC 導入が与える影

響についてレビューする．まず図1で CBDC 導入後の中央銀行や民間銀行部門，家計を含む民間
非銀行部門のバランスシート（以下 BS）の変化について概観する．20)

民間非金融部門の現金が CBDC に置き換わるだけであれば（図中の③④と⑨⑩），民間銀行部門
の BS に変化はない．民間非金融部門が預金を引き出して CBDC を保有する場合（図中の④と⑥
と⑧⑩），民間銀行部門は準備預金を取り崩して預金引き出しに応じるが（図中の②と⑤），準備預
金が不足する場合，中央銀行から借り入れる必要がある（図中の①と⑦）．21) 各部門の BS が拡大
するか否かは，中央銀行の金融調節方針や金融資産間の代替性と非金融部門の資産選好，CBDC・
準備預金・中銀借入・銀行預金の各金利水準，また金融資産の保有上限や借入に際しての所要担保
等の各種制約条件による（Infante et al.〔2022〕，Malloy et al.〔2022〕）．22)

ニューマネタリストモデルを用いた Assenmacher et al.（2021）の分析では，貨幣（決済手段）
は銀行預金と CBDC の2種類のみが存在し，事業者は銀行からは預金で借り入れると共に，中央
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17) Jevons（1876）や Marshall（1887）によって提案された，物価指数に基づいて貨幣支払額を変更する「表式
価値基準」（Tabular Standard of Value）や，Fisher（1913）の提案である，ドルの価値を物価指数に連動させ
る「補償ドル」（Compensated Dollar）がイメージされている．

18) 貨幣供給量の増加率が名目 GDP 成長率と貨幣の流通速度により決定される（McCallum〔1988〕）．
19) 動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE）モデルのうち，Lagos and Wright
（2005）が提唱した，貨幣による交換を明示的に組み込んだモデル．複数の決済手段が存在し利用者がその特性
に応じて選好する環境下での均衡を提示することができ，Davoodalhosseini（2022）の他にも第4節でレビュー
する多くの研究で用いられている．

20) BS への影響についての記述に際しては，Meaning et al.（2021），小早川（2019），Ahnert et al.（2022），
Infante et al.（2022）を参考にしている．BS 内の科目は主なものであり資産と負債は必ずしもバランスしてい
ない．
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銀行からも CBDC で借り入れそれぞれ労働者に支払うことが想定されている．CBDC は生産量や
経済厚生を向上させるが，CBDC を借りる場合の担保条件や量的制約が厳しかったり，CBDC の
貸出利息と保有利息との金利差（スプレッド）が大きい場合，また銀行預金と CBDC との間の代
替性が低い場合，経済厚生が低下するとしている．

Williamson（2022a）によれば CBDC 導入には，ⅰ．盗難などの現金取扱いに伴う不正を排除し，
ⅱ．付利することで名目金利をゼロにせずともフリードマン・ルールを達成することができる23)

他，ⅲ．担保として用いられる国債等の安全資産を有効活用できる，メリットがある．CBDC が
預金に置き換わっていくようであれば，中央銀行は国債に加えて民間資産をも購入する必要がある
かもしれないと分析している．

Adalid et al.（2022）は，EU 圏内で CBDC を導入した場合の BS の変化と，それに伴う銀行の
金融仲介や金融危機時の影響について，シナリオ別にシミュレーション分析している．そこでは，
中銀借入の際の担保制約や流動性規制の存在により，CBDC 導入が銀行の金融仲介機能を変化さ
せること，またその程度は個々の金融機関のビジネスモデルや預金比率，調達構成によっても異な
ること，また金融危機時の影響は CBDC の保有制限や付利の有無に左右されること，が示されて
いる．Adalid et al.（2022）が示唆するように，金融政策の波及経路において銀行貸出（Credit
Channel：信用チャネル）を通じた影響は大きい一方，各種制約条件が銀行貸出に与える影響は，
金利の変化とそれを受けた各経済主体の選択にも依存し，一般均衡モデルでの分析も必要となる．

中央銀行デジタル通貨（木内 卓）
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21) 第5節でレビューする Brunnermeier and Niepelt（2019）や Fernández-Villaverde et al.（2021）などでは，
中央銀行が銀行部門に加え非金融部門にも直接貸出を行うことが想定されている．非金融部門に貸し出されれば
その BS に中銀借入が記帳されることになる．一方，Infante et al.（2022）が指摘するように，米国をはじめと
する先進国における実際の金融調節を念頭におけば，中央銀行は国債購入等の市場操作を通じて CBDC を供給
することが想定される．その場合民間銀行部門は預金引出しに，保有する国債等の売却もしくは市場調達で対応
するであろう．引出しが多額になったり長期間継続する場合は貸出を圧縮するかもしれない．なお，第4節でレ
ビューする銀行の金融仲介機能に与える影響を分析する一般均衡モデルでは，銀行部門の調達は預金のみとする
分析が多い．

22) Malloy et al.（2022）は米国の連邦準備制度（Federal Reserve System, Fed）と銀行，家計の BS に与える影
響について分析している．

23) すなわち貨幣保有の限界効用と機会費用である名目金利との一致（Friedman〔1969〕）．

図1 CBDC導入によるバランスシートの変化
中央銀行 

資産 負債

国債等

準備預金② 

現金③ 

（銀行券）

CBDC④ 
中銀貸出①

民間銀行部門 

資産 負債

準備預金⑤ 

預金⑥ 

貸出 

中銀借入⑦ 

民間非金融部門 

資産 負債

預金⑧ 

借入

純資産現金⑨ 

CBDC⑩ 

(出所) 主として Ahnert et al.（2022）を参考に筆者作成．
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これについては第4節でより詳細にレビューされる．
CBDC は金融政策の国外への波及にも変化をもたらす．Minesso et al.（2022）は自国と他国の

2国から成る DSGE モデル24) を用いて，開放経済における CBDC 導入の影響について分析した．
CBDC はショックの国境を越えたスピルオーバーを増幅し，その程度は CBDC の保有制限等の制
度設計に依存する．一国が CBDC を導入すると，CBDC を導入しなかった国の金融政策の自律性
や経済厚生は損なわれ，国際金融における非対称性が増大すると結論付けている．

George et al.（2022）も開放経済下の CBDC の影響について分析しているが，Minesso et al.
（2022）では CBDC は国境を越えて利用されるのに対し，George et al.（2022）では国内でのみ流
通する．この場合，中央銀行は伝統的な金融政策による国債金利操作に加え CBDC への付利を操
作することで，為替市場への介入を行うように為替レートの安定と金融政策の独立性を同時に達成
できるとする．

4 銀行の金融仲介に与える影響
4.1 預金や貸出に与える影響
CBDC は企業や家計にとって預金に代わり得る決済手段であり，その導入は銀行の資金仲介を

阻害（Disintermediation：仲介離れ）し，銀行の預金残高や預金金利，ひいては銀行の貸出残高
や貸出金利に影響を与える可能性がある．一方で預金は決済手段として広く使われるため，その流
動性プレミアム分だけ金利は低く抑えられ，銀行は結果として低コストでの調達ができている

（Auer et al.〔2022〕）．フォーマルなモデルを用いた経済学の研究では，銀行預金と競合する
CBDC の導入は銀行を規律付けする効果を持つ一方（Berentsen and Schär〔2018〕），銀行の資金
仲介には影響しない，もしくは預金金利の上昇を通じ金融包摂の進展や経済厚生の向上につながる
とする分析結果が多く見られる．

Andolfatto（2021）は，Diamond（1965）の世代重複モデル（Overlapping Generations Model）
と単一の銀行から成る Monti-Klein モデル（Klein〔1971〕，Monti〔1972〕）を組み合わせたモデル
を構築，CBDC 導入が銀行の預貸金に与える影響について分析した．Andolfatto（2021）によれば，
CBDC の導入は銀行の貸出行動に影響を与えない．金利が付される CBDC の供給は，競合する預
金の金利を引き上げさせ銀行の独占利潤を減少させる一方，金融包摂の進展と預金の顧客基盤の拡
大を銀行にもたらすとする．

以下レビューする論文はいずれも動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilib-
rium, DSGE）モデルを用いた研究である．25) Andolfatto（2021）と似た非競争的な銀行セクターを
想定する Chiu et al.（2023）によれば，CBDC に付与される金利は預金金利の下限となるが，
CBDC の金利が比較的低水準に止まれば銀行は預金の供給量を増やし貸出金利を抑えて貸出も増
加させる．銀行に預金市場の支配力があれば CBDC の導入は必ずしも仲介離れにはつながらない．
米国経済から得られたパラメーターを用いたカリブレーションでは，CBDC 金利が0.30％から
1.49％の間であれば銀行による資金仲介は拡大，最大で預貸金が1.96％，産出量が0.21％，それぞ
れ増大が見込めるとされる．また Dong and Xhao（2021）のモデルでは，投資機会を持たず
CBDC を保有する事業者が銀行に CBDC を預け，投資機会があっても資金が不足する事業者に対
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24) Eichenbaum et al.（2021）で構築されたモデルが用いられている．
25) 本項末尾の Fegatelli（2022）を除く．また Chiu et al.（2023）から Chiu and Davoodalhosseini（2023）まで

は，いずれも Lagos and Wright（2005）のニューマネタリストモデルを用いている．
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し銀行が CBDC を融通することが想定されている．すなわち Andolfatto（2021）と Chiu et al.
（2023）では CBDC と銀行預金は代替関係にあったが，Dong and Xhao（2021）では補完関係にあ
る．この場合 CBDC に付される金利の上昇は事業者による投資の拡大をもたらす結果となった．
他に Monnet et al.（2021）の分析モデルでは，銀行は消費者から CBDC で預金を受け入れ事業者
に CBDC で貸出を行うが，Chiu et al.（2023）と同様 CBDC の導入と付される金利の上昇は，一
定程度までであれば資金仲介の拡大をもたらし銀行の収益も減少しないとされる．26)

これら非競争的な銀行セクターを前提とする分析に対し，Keister and Sanches（2023）では完
全に競争的な銀行セクターが想定されている．CBDC は決済の効率性を向上させる．CBDC が現
金と預金，それぞれと個別に競合するケースに分けて分析すると，預金と競合する場合は預金金利
の上昇や貸出の減少をもたらす一方，27) 経済における流動性の増加を通じ生産や取引も活発化させ
る．決済需要に伴う預金量に比して投資案件がさほど多くなく，貸出市場の摩擦（Friction）が大
きくなければ CBDC 導入は望ましい．CBDC が現金・預金の双方と競合する場合，28) 経済厚生は
個別に競合する場合より劣るものの，なおプラスに寄与する結果となった．同じく競争的な銀行セ
クターを想定する Chiu and Davoodalhosseini（2023）によれば，付利される CBDC は決済残高を
持つことに伴う機会費用を下げ，消費需要の拡大とその生産をファイナンスする銀行の預金創造に
つながる．この一般均衡下でのフィードバック効果を考慮すれば，銀行に市場支配力がなくとも
CBDC 導入は資金仲介を促進する．現金に代替する CBDC と預金に代替する CBDC との比較では，
前者が CBDC のみならず預金の金利上昇をももたらし全般的な機会費用低下につながる一方，後
者では無利息の現金が残るため経済厚生の改善効果は劣る結果となっている．

CBDC 導入の影響度合いは銀行の規模によっても異なる．Garratt and Zhu（2021）によれば，
規模の大きい銀行の預金は支店や ATM のネットワークが充実し利便性が高い．CBDC 金利の上
昇は規模の大きい銀行の預金シェアを高める一方，規模の小さい銀行の預貸金は減少する．29) 一方
規模の小さい銀行の顧客でも CBDC を通じてモバイルバンキングサービスが利用できるなど，
CBDC 独自の利便性がある場合には両者の差はなくなり，公平な競争環境が整えられると結論付
けている．

上記の研究では，いずれも銀行は預金のみで資金調達することが想定されていた．これに対し
Whited et al.（2023）のモデルの銀行では預金の他に市場調達も想定されている．預金者が預金を
CBDC に転換し，かつ中央銀行が CBDC で得た資金を民間部門に貸し戻さない場合，30) 銀行はよ
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26) Diamond and Dybvig（1983）が明らかにしたように，銀行は短期の要求払い預金を長期の投資に回す満期変
換を通じ，流動性リスクに対する保険機能を提供している．また銀行預金を通じて提供される決済サービスも長
く銀行業の柱の1つであった．加えて Diamond（1984）が明らかにした，情報生産と情報の外部性の問題の回
避も銀行固有の機能であり，上記の満期変換とそれに伴う預金通貨創出の裏付けともなっている（植田〔2022〕，
内田〔2010〕）．

本節でレビューする論文のモデルでは，預金が決済機能を持ちその分資金調達が低コストで行えること以外は，
いずれも家計から企業に資金を流すことのみが金融仲介として想定されている．これに対し Monnet et al.

（2021）のモデルでは，銀行は貸出先に対しモニタリングを行う（すなわち情報生産機能を発揮する）．CBDC
金利が上昇すると，拡大する預金量と預金利息上昇に対応して銀行が与信リスクを取りモニタリングが疎かにな
ると，それを資産背景とする預金もリスクを含む契約になる（預金保険はない想定）可能性が示されている．

27) Andolfatto（2021）や Chiu et al.（2023）のような非競争的な銀行セクターでは銀行は独占利潤を得ており，
それがバッファーとなって預金金利が上昇しても銀行は貸出金利を上げないが，Keister and Sanches（2023）
のように競争的な銀行セクターでは預金金利の上昇は貸出金利の上昇に直結し，貸出減少をもたらす．なお，
CBDC が現金と競合する場合は預貸金に影響を与えない．

28) Keister and Sanches（2023）は，どちらかとのみ競合する CBDC は技術的に現実的でないとする．
29) Garratt and Zhu（2021）では，CBDC は銀行の店舗を通じて提供されることが想定されている．
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り高コストの市場調達を余儀なくされるが，貸出への影響は預金へのそれの1/4に過ぎない．影響
の度合いは銀行の規模及び市場の集中度によって異なり，規模が大きいほど，また市場の集中度が
高いほど，影響は小さいとする．

欧州では，CBDC 導入が民間銀行部門からの預金流出と貸出減退につながることを前提に，そ
れを回避もしくは CBDC のもたらすメリットとのトレードオフ関係において最適な政策対応を考
察する研究が見られる．Fegatelli（2022）は銀行の利潤最大化モデル31) を用いて CBDC 導入後も
貸出減退につながらない条件を明らかにした．CBDC の流通量と預金の流出が，銀行の持つ超過
準備預金で吸収できる規模に止まれば貸出減退とはならない．加えて預金流出に備えて中央銀行は
銀行に対する長期資金貸出制度を提供し続ける必要があるとしている．また Burlon et al.（2024）
は，CBDC 発行に伴う流動性の増加と中央銀行のバランスシートの拡大，仲介離れと財政拡大と
いった波及経路を踏まえた DSGE モデルを構築，EU 圏のデータを用いて分析した．彼らは EU 圏
での最適な CBDC 流通量は四半期 GDP の15％から45％の間と推計している．
4.2 金融システムの安定性に与える影響
電子的にアクセスが容易，かつ中央銀行の債務で信用リスクのない CBDC が導入されると，預

金から CBDC に大規模に資金がシフトする銀行取付（Bank Run）が起きる可能性がある（BIS
〔2021〕）．Kumhof and Noone（2018）では CBDC 導入後，銀行システムへの信頼が失われた時に
大規模な銀行取付が起きるプロセスが詳細に分析されると共に，CBDC の付利を適正水準にする，
預金から CBDC への転換を制限する等の回避策が提案されている．一方 Bindseil（2020）は
Kumhof and Noone（2018）の提案は過剰であり，CBDC の保有残高別に金利設定を変える階層構
造を導入することで，仲介離れや銀行取付は回避できると主張する．この問題について，フォーマ
ルなモデルを用いた経済学の研究では，CBDC 導入により銀行システムに対する預金者の信頼が
失われた時，確かに銀行取付は起こり易くなるが経済厚生としてはむしろ向上する，もしくは
CBDC を発行する中央銀行が適切に対応することで危機は制御できるとする分析結果が多く見ら
れる．CBDC 導入が金融システムを不安定にするとの主張は，一般均衡分析からは正当化し難い

（Auer et al.〔2022〕）．
Williamson（2022b）は，Lagos and Wright（2005）を基に預金者の信頼が失われることで銀行

取付が起きることを想定したモデルを構築，CBDC の金融システムの安定性に与える影響につい
て分析した．このモデルでは，銀行預金は Diamond and Dybvig（1983）で描かれるような保険

（流動性）であると同時に決済手段でもある．金利が付され現金よりも取引に幅広く利用される
CBDC が導入されると，銀行取付は発生し易くなるものの CBDC が決済手段として機能すること
で危機は破壊的とはならない．中央銀行が緊急融資や公開市場操作で適切に対応すればむしろ経済
厚生としては増大するとしている．

中央銀行の対応次第で影響は変わるとの結論は，銀行取付のマクロ経済への波及効果を盛り込ん
だ Gertler and Kiyotaki（2015）のモデルを用いた Bitter（2025）の分析でも示されている．
CBDC の導入は銀行の収益を減少させる一方，経済の産出量や物価にはほとんど影響しない．
CBDC 導入後に，中央銀行は銀行への貸出や生産技術に直接投資を行うことで，銀行取付や金融
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30) 中央銀行が CBDC で吸い上げた資金を民間銀行部門に貸し戻す（中立化する）対応は，次の4.2節で中央銀
行の危機対応に係る一般均衡モデルとして示される．

31) FRB の金融政策に対応する米銀の行動を分析した Dutkowsky and VanHoose（2018，2020）のモデルを用い
ている．
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危機を防ぐことができる．他にも，Kim and Kwon（2023）のモデルは流動性を供給する銀行を組
み込んだ世代重複モデルである Champ et al.（1996）が基になっており，銀行危機は銀行の支払準
備の枯渇として定義されているが，同様に CBDC 導入で銀行取付が起こり易くなるものの中央銀
行が銀行に貸し出すことでそのリスクは軽減されるとする．

銀行取付が起きる原因は銀行の満期変換機能に関係している．Keister andMonnet （2022）は，
この銀行取付が起きるメカニズムを明らかにした Diamond and Dybvig（1983）のモデルを用いて，
情報の面から金融システムの安定性がどう変化するかを分析した．CBDC の導入により，中央銀
行は CBDC への資金シフトを通じて預金者の銀行システムに対する信頼の悪化を把握し，より迅
速にそれに対応することができるため，結果として金融システムの安定性は向上すると結論付けて
いる．

金融システムの安定性は CBDC に付される金利によっても左右される．Ahnert et al.（2023）は
グローバルゲームモデル（Global-Games Model）32) を用いて，預金の代替手段として付利される
CBDC が導入された後の内生的な銀行取付の発生リスクについて分析した．CBDC の金利が上昇
すると預金者が解約するインセンティブが増し銀行は不安定となる一方，銀行もより魅力的な預金
契約を提供して引き留めようとするため，その場合脆弱性はむしろ軽減される．銀行の脆弱性を縦
軸に CBDC の金利水準を横軸としてグラフ化すると，一定程度までの CBDC 金利の上昇では後者
の影響が前者を上回るが，それ以上金利が上昇すると前者の影響の方が上回り，U 字型の関係

（U-Shaped Relationship）となることが示されている．Diamond and Dybvig（1983）を基にした
Tercero-Lucas（2023）のモデルでは，キャッシュレスとなって現金に CBDC が置き換わり，銀行
預金と併存して決済に使われている状態が想定されている．CBDC の付利水準が上がれば銀行預
金の金利も上昇，貸出金利にも影響を与えるが，中央銀行は CBDC で調達した資金を低利で銀行
に貸し出すことで銀行取付を防ぐことができる．CBDC の発行量が多ければ，中央銀行はシニョ
レッジを確保しつつ金融システムの安定性を維持できるとする．

5 デジタル時代の貨幣供給構造についての考察
CBDC の導入は，現代の貨幣供給構造（Monetary Architecture）を大きく変える可能性がある．

CBDC を巡る経済学の研究は，貨幣供給構造についてのより根本的・本質的な論点を掘り起こす
ことにもなった．以下本節では，この問題意識を明確なモチベーションとして持ちつつ，現代の貨
幣供給システムと CBDC 導入後の代替システムとの差異・変化を扱った研究に焦点を当て，それ
らが提起する論点を整理しつつレビューを行う．

現代の貨幣供給システムでは，銀行預金が主な貨幣として機能し，政府の提供する預金保険がこ
れを支えている．Böser and Gersbach（2020）は，預金から現金で下ろす際にはコストや引き出し
限度があるため銀行破綻に備えて預金保険がある，CBDC が現金に置き換わりデジタルでコスト
がかからず無制限に下ろすことができれば，預金保険は不要かもしれないと考える．そこで彼らは
銀行預金と預金保険から成る現在の貨幣供給システムと，CBDC が導入され預金保険がない代替
システムとを比較して起こり得る経済厚生の差異について分析した．現在のシステムにおいては預
金から現金で下ろすには制約があり，銀行も預金保険で守られているため規律付けされにくい状況
となっている．これに対し代替システムにおいては，預金者が CBDC を選好したり銀行破綻を恐
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32) Carlsson and van Damme（1993）によって提唱されたモデル．ここでは銀行取付について分析した
Goldstein and Pauzner（2005）と Carletti et al.（2023）のモデルが基になっている．
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れると銀行取付が起きやすくなる．中央銀行は銀行に貸し出す際の担保条件やペナルティーを科す
ことで，預金流出の可能性に直面し中銀借入を回避しようとする銀行の経営者に対し，貸出先に対
するモニタリング強化を促すことができ，結果として生産性向上がもたらされる．しかし CBDC
への資金シフトが行き過ぎると銀行業は成り立たなくなり，この政策は放棄せざるを得なくなると
する．

預金の利便性と貨幣としての安全性を併せ持つ決済手段の導入により，決済システムを強化し預
金保険への依存をなくす「Deposited Currency」のアイデアは Tobin（1987）の提案である．当時
は一般国民に中央銀行の預金口座を開設・浸透させることは非現実的と考えられたが，技術革新に
よりそれが可能になった形態が CBDC とも捉えられる．そこで改めて Public Money vs. Private
Money，貨幣は中央銀行に代表される公的主体と，銀行に代表される民間主体のどちらから主と
して供給されるべきか，という論点が提起される．前者の主張は，信用供与と決済手段の提供とを
分離し後者を中央銀行に委ねることを提案するシカゴプラン（Chicago Plan）33) に代表され，民間
主体の供給する貨幣は不安定で貨幣発行益（シニョレッジ：Seigniorage）が民間株主に帰属して
しまうとする．34) これに対し後者は，民間銀行による貨幣供給の停止は信用の収縮と経済成長の鈍
化をもたらすとする．この立場からは，CBDC 導入は銀行取付を生み金融システムを不安定にす
ると主張される（Brunnermeier and Niepelt〔2019〕）．

Fernández-Villaverde et al.（2021）は，CBDC 導入により貨幣供給システムが「国民全員に対
し開かれた中央銀行」（a central bank open to all）を軸とするシステムに移行したと想定，資金フ
ローや資源配分の変化について分析した．彼らのモデル35) では，CBDC は中央銀行に開設できる
要求払預金口座であり，中央銀行は CBDC で調達した資金を，自らはプロジェクトの生産性を選
別・監視する技術がないため，プロジェクトに投資する民間銀行に貸し出すことが想定されている．
民間銀行との競争が公正であれば，CBDC 導入前に民間の金融仲介を通じて得られた最適配分は，
CBDC 導入後も達成できることが示されている．

Brunnermeier and Niepelt（2019）はより一般的に，公的貨幣（Public Money）を主とする貨幣
供給システムと民間貨幣（Private Money）を主とするそれと，異なるシステム間でのマクロ経済
に関わる等価性（Equivalence）条件について分析した．彼らのモデルでは，銀行預金から CBDC
への資金シフトは銀行のバランスシートから見れば調達手段が預金から中央銀行からの借入に置き
換わる36) だけで，銀行セクターの金融仲介機能や金融システムの安定性には影響しない．CBDC
発行と共に中央銀行の最後の貸し手（Lender of Last Resort）機能が明確化されれば，中央銀行は
CBDC 導入前の均衡状態で達成できていた資源配分や物価を，公的・民間間での資金シフトの程
度を問わず常に達成できる．彼らはこの分析結果を，市場が完全であれば資金調達手段の違いは企
業価値に影響を与えないとするモジリアーニ=ミラーの無関連性命題（Modigliani and Miller

〔1958〕）になぞらえている．
現代の貨幣供給構造は中央銀行と民間銀行から成る二層構造（Two-Tier System）と呼ばれる．

©Japan Society of Monetary Economics 2026

60

33) 米国で大恐慌対策として提案され，具体的には，銀行の要求払預金と同額を中央銀行の準備預金に積む
（100％準備）か，国民に中央銀行もしくは郵便局（Post Office）に要求払預金口座を開設することを求めるもの．
詳細は Knight et al.（1933），Fisher（1935）を参照．

34) 近年の同様の主張として，2018年にスイスで国民投票にかけられた憲法改正案である，銀行預金を通じた貨
幣創造を禁止し貨幣供給を中央銀行からに限定することを求める「Vollgeld（Sovereign Money）Initiative」の
提案が挙げられる（https://www.vollgeld-initiative.ch/〔2025年7月14日閲覧〕）．

35) Diamond and Dybvig（1983）のモデルが使われている．
36) すなわち中央銀行は CBDC で調達した資金をそのまま銀行に貸し出す（Pass-Through）．
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この構造の下では銀行をはじめとする限られた金融機関のみが中央銀行に口座を開設することがで
き，中央銀行は金利とこの準備預金を操作することで銀行のコスト構造に働きかけ，いわば間接的
に金融政策の効果を及ぼしている．銀行以外の一般事業者は銀行預金を通じてしか決済することが
できない．しかし CBDC の導入により，広く一般事業者が中銀マネーにアクセスすることができ
るようになると，この二層構造が崩れることになる．Niepelt（2024）は，この現代の二層構造と
CBDC に基づく一層構造（Single-Tier CBDC-Based System）とを比較し，流動性供給についての
社会的コストがどう変わるか分析した．この分析では二層構造の方が一層構造より決済に関る直接
的なコストは小さい．また一層構造での下では預金から CBDC に流出した資金を銀行に貸し戻す
必要があり，これは政治問題化しかねない上に，情報面で劣る中央銀行は必要に応じて柔軟に貸せ
ない可能性もある．しかし一方で，銀行は私的に問題ある投資を行って政府による救済を求めるか
もしれず，また銀行セクターが非競争的だとそれを是正するために政府が介入する必要もある．こ
の場合，二層構造に関る社会的コストが増大しその有利性が失われるとする．

Fernández-Villaverde et al.（2021）や Niepelt（2024）の「CBDC に基づく一層構造」で分析さ
れた貨幣供給システムでは，銀行は貸出機能に特化し必要な資金は預金ではなく市場（もしくは中
央銀行）から調達することが想定されていた．これに対し，現代の貨幣供給システムでは，銀行は
貸出と預金の両業務を併せ行うことで満期変換と信用創造の機能を果たしている．Piazzesi and
Schneider（2020）は，預金と貸出37) を併せ提供する銀行から成る現在の貨幣供給システムと，そ
れら銀行と CBDC や預金だけを提供する金融機関とが競合するシステムとを比較し，経済厚生の
差異について分析した．38) 取引の決済に際し，買い手は資金を手当てする必要があり，売り手は受
け取った資金を預金する必要がある．預金と貸出を併せ行う銀行は，売り手への貸出を買い手から
の預金で賄うことができるが，預金と貸出を各々別な金融機関が担うと，貸出を行う金融機関は資
金の調達が必要な一方，預金を受け入れた金融機関は別に見返りで資産を保有する必要があり，非
効率となる．中央銀行が CBDC を用いてより低コストで預金を提供できても，経済厚生に与える
影響は預金と貸出を併せ行う銀行が低コストで貸出を提供できる効果に劣る結果となった．

中央銀行が決済手段としての CBDC を提供するのみならず，CBDC で調達した資金を用いて自
ら満期変換と信用創造を独占的に担うシステムを想定したのが Schilling et al.（2024）である．
Fernández-Villaverde et al.（2021）が記述するように，預金取扱金融機関とのみ取引する中央銀
行と，広く一般国民向けに預貸金業務と決済サービスを提供する商業銀行との明確な切り分けは，
第二次大戦後の管理通貨制度の下で経済規模の拡大に伴い発展してきたものに過ぎない．歴史的に
は多くの中央銀行が市民や企業から預金を受け入れ積極的に融資を行っていた時期があり，むしろ
そのような商業活動が金融政策より重視されていた．Schilling et al.（2024）は，民間銀行が存在
せず中央銀行が全ての金融仲介を担うという極端な形態においては，中央銀行は，①社会的に最適
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37) 必要に応じて借りることができるクレジットライン（Credit Line）が想定されている．
38) 「貸出業務が預金業務から分離された銀行システム」の提案はナロー・バンキング（Narrow Banking）論と

も呼ばれる（小早川・中村〔2000〕）．ナロー・バンキング論はこの用語を初めて用いた Litan（1987）の他，
Pierce（1991），Bryan（1991）等から提唱され，いずれも銀行に預金で集めた資金を国債等の安全資産で運用
することを求めている．安全資産が中央銀行に預ける準備預金であれば先述のシカゴプランや「Deposited Cur-
rency」とも部分的に重なる主張となる．これら「100％準備貨幣論」は，預金の一部のみを準備預金として中
央銀行に預け，残りを信用創造に充てる部分準備銀行制（Fractional Reserve Banking）を金融危機の元凶と見
做す点で共通している．100％準備貨幣論のレビューについては Pennacchi（2012）や Pfister（2021）を参照．
また白塚（2021）は CBDC を活用し，決済システムを実質的なナローバンクとして再構築することを提案して
いる．
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な資源配分，②金融システムの安定，③物価の安定，の3つの目的のうち2つまでしか達成できな
い，トリレンマ（Trilemma）に直面することを示している．

CBDC の導入は現代の貨幣供給構造を根本から変える可能性がある．CBDC 導入により中央銀
行は経済に大きな影響力を持ち，影響を受ける銀行や企業，一般市民といった関係者間の利害調整
に大きな責任と政治的なリスクを負うことにもなる．CBDC を導入するか否かの判断は，経済的
なトレードオフだけでなく社会が中央銀行の行う利害調整に信を置けるか否かにもかかっている

（Niepelt〔2021〕）．

6 今後の研究課題とまとめ
本稿でのレビューのとおり，CBDC 導入のマクロ経済に与える影響については多くの研究が蓄

積されてきている．一方で，CBDC の具体的な制度設計についての政策当局者による実務的な検
討も急速に進捗，2023年までに主要先進国についてはそれぞれの CBDC の構想がとりまとめられ
ている．39) それらに共通する特徴は概ね以下のとおりである．

・現金の供給を継続．
・金融仲介機関と中央銀行から成る二層構造を維持．
・銀行預金からの急激な資金シフトを防止すべく，CBDC への付利を想定しない．また保有額

については制限を設ける．
今後は経済学による研究テーマも，上記の実務の検討進捗を見据えて拡大・変容していくことが

予想される．具体的な今後の研究課題として以下4点を挙げる．
① CBDCへの需要と金融包摂の効果

現金等他の決済手段が既にある中，CBDC が導入された場合，実際に消費者や企業等が
CBDC を広く利用し普及するかは課題となる．既に大規模なパイロット実験を行っている中
国の事例など，一部で実証データを用いた検証分析が出始めているが，40) 欧米等先進国の実装
事例はなく未だ普及・流通に係る実証データは限られる．先進国で CBDC が導入された場合
の消費者の需要については，以下の方法で実証分析が行われている．
ⅰ．現金やクレジットカード等既存の決済手段についての消費者アンケートの結果から，

CBDC についての需要や求められる特性について推計．41)

ⅱ．アンケート対象者に CBDC について事前に説明し，その後にそれを踏まえたニーズヒア
リングを実施．42)
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39) 日本の検討結果については財務省（2023），その他主要先進国の検討結果については例えば FRB（2022），
BOE and HM Treasury（2023），ECB（2023）を参照．

40) Bai et al.（2025）は，2020年の冬季五輪におけるテスト以来，4段階17省・地域に及ぶ中国のパイロット実
験の結果を基に検証した結果，政府による積極的な宣伝効果は認められるものの，既存の決済アプリからの切替
えは進んでいないとしている．また Ueda and Hay（2024）は，カンボジアの事実上の CBDC である「バコン」

（Bakong）について実証研究を行った結果，バコンは銀行間決済では成功しているもののリテールでの送金・決
済利用は未だ限定的であること，ドル化の著しいカンボジアにあって現地通貨とドルの2通貨建てで発行されて
いるバコンが通貨危機を引き起こしかねないこと，を明らかにしている．

41) Huynh et al.（2024）はカナダのデータから CBDC が決済手段としてどれだけ使われるかを，Li（2023）は
同じカナダのデータを用いて資産としての CBDC の保有量を推計している．また Fujiki（2023）は，日本のデ
ータを用いて CBDC が使われるために必要な特性について推計している．

42) Bijlsma et al.（2024）はオランダで，Abramova et al.（2022）はオーストリアで，野村総合研究所（2024）
は日本で，それぞれアンケート調査を行い分析している．また中央銀行では ECB（2021）が，デジタルユーロ
に期待する特性についてアンケート調査を行っている．
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しかし特定の決済手段の普及には，規制やネットワーク効果，競合する民間決済事業者の
戦略や使われる店舗側の対応等，決済手段の特性以外の要因も影響する．また CBDC につ
いての一般の認知度も現在はかなり低く，43) CBDC の潜在需要や普及の要因は未だ不透明な
部分が多い．

CBDC 導入の目的の一つとして，途上国や低所得国における金融包摂の促進が挙げられ
る（BIS and World Bank〔2022〕）．先進国でも米国では家計全体の4.2％（約560万世帯）
が銀行口座を持っていない（FDIC〔2024〕）．44) しかし CBDC による金融包摂の効果につい
ても未だ研究の蓄積は少ない．45)

② プライバシーの確保，利用者情報の取扱いと金融犯罪対策
デジタル化の進展に伴い，決済領域におけるデータの利活用は大きなビジネス機会となってい
る一方，データを収集される顧客のプライバシー確保の必要性も強く認識されている．決済デ
ータ活用に利潤動機を持たない中央銀行の発行する CBDC は，消費者のプライバシーを保護
しつつ決済を効率化しデータの有効活用を可能にするツールとなる可能性がある．46)

また近年はマネー・ロンダリング及びテロ資金供与対策（AML：Anti-Money Laundering
／ CFT：Countering the Financing of Terrorism）など，金融の不正利用対策の重要性も高ま
っている．現金はその匿名性から不正の温床ともなり得る（Rogoff〔2017〕）が，CBDC に置
き換わることでこれら金融犯罪対策の精度・実効性を高めることが期待される．データをビジ
ネス創出や健全な取引の実現に用いつつ，消費者のプライバシーを保護できる技術は近年発展
を見せており，47) これら技術を活用した CBDC の具体的な制度設計についても研究されてい
る．48) しかし CBDC を実装した際にどの程度金融犯罪を防止することができるか，また不正
利用の排除が金融システムに与える影響については，将来の研究課題として残されている．49)
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43) EU 域内では，デジタル先進国のエストニアやフィンランドですらほとんどの事業者が「デジタルユーロ」
について聞いたことがない（Kantar Public〔2022〕）．日本でのアンケート結果でも，CBDC などの名称を聞い
たことがある人は全体の16％，さらにそのうち内容まで理解している人は13％（全体の2.1％）に過ぎない（野
村総合研究所〔2024〕）．

44) Maniff（2020）は米国における金融包摂促進のための CBDC の制度内容について提案している．
45) Tan（2024）は金融包摂の効果を組み込んだモデルを構築，二層構造の下，民間銀行を通して供給される

CBDC は銀行口座開設を促し，貸出と経済厚生の増大をもたらすとしている．
46) Garratt and Lee（2021）は低コストでプライバシーが保護される CBDC の存在により，データ活用が促進さ

れると共にデータが収益化され消費者に還元されることを示した．Ahnert et al.（2022）も，CBDC により取引
がオンライン化され売買のマッチングが効率化されると共に，銀行もそれを前提に貸出先を選別することができ，
結果として全ての優良先に融資が行き渡り経済厚生も向上するとする．

また Agur et al.（2022）は，家計が匿名性と安全性に応じて決済手段を選択する（現金は匿名性に優れ預金は
安全性に優れる．CBDC はその中間に位置）環境下での最適な CBDC の制度設計について分析している．無利
息の CBDC は銀行の資金仲介を阻害しない一方，匿名性の高い現金を排除し，プライバシー保護の程度に応じ
た家計の決済手段選択の幅を狭める．CBDC の付利の水準が適切であれば銀行の資金仲介を維持しつつ家計の
選好に応じた選択肢が提供できるとされる．

47) こうした「プライバシー保護技術」については，ECB と日本銀行との分散型台帳技術に関する共同調査プロ
ジェクト「プロジェクト・ステラ」の第4フェーズ調査結果報告書（ECB and BOJ〔2020〕）の他，Darbha and
Arora（2020）や日本銀行決済機構局（2022）の概説を参照．

48) Gross et al.（2021）は，CBDC にゼロ知識証明（Zero-Knowledge Proof, ZKP）を活用することで，現金同様
のプライバシーを確保しつつ規制上の要請を満たすことを提案している．ゼロ知識証明については日本銀行決済
機構局（2022）を参照．

49) Wang（2020）は，Lagos and Wright（2005）のモデルを用いて匿名性や付利の違いで CBDC が脱税や経済
厚生にどう影響するか分析している．また本稿3.2でレビューしたように，Williamson（2022a）は CBDC で盗
難（Theft）を防止する効果をモデルに組み込んでいる．
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③ 銀行以外の金融機関・決済事業者を含む金融システム全体に与える影響
本稿でレビューしてきた CBDC 導入の影響に関する研究の多くは銀行に対する影響を扱って
おり，銀行以外の金融機関やフィンテックを含む決済事業者への影響，さらに金融システム全
体にとっての含意について，現在もなお考察は不十分である．また Fung and Halaburda

（2016）や Engert and Fung（2017）が指摘するとおり，CBDC の導入目的，例えば市場参入
可能性（Contestability）の維持・促進等については，規制等の他の手段でも達成できる．
CBDC を導入した場合と比べてどちらが効率的・効果的か評価検討する研究が求められる．

④ クロスボーダー決済への活用とホールセールCBDCの検討
現在国際間の資金決済には，コスト，スピード，透明性，アクセスの各面で課題がある

（CPMI〔2020〕）．多くの中央銀行がこの課題の解決を CBDC に期待し，50) また制度面での実
務的な提案もなされている．51) しかし CBDC のクロスボーダー決済や国際通貨システムに与
える影響についての研究実績は未だ少ない．52)

クロスボーダー決済においてはコルレスバンキング制度が用いられ，両国間の中銀当座預金
が中継点となるため，ホールセール型 CBDC の活用が考えられる．他にも国内での資金決済
や証券 DvP（Delivery versus Payment）決済への活用も検討されている（杉江・鳩貝

〔2022〕）．2024年の BIS のアンケート調査では，91％の中央銀行で CBDC 発行が検討されてい
るが，そのうち多くの中央銀行ではリテール型と並びホールセール型も検討対象となっている

（Illes et al.〔2025〕）．しかし第2節でふれたように，これまでの CBDC 導入の影響についての
研究はいずれもリテール型 CBDC を対象としており，ホールセール型 CBDC を対象とするも
のは管見の限り見当たらない．

また現在，大口・銀行間決済には中央銀行の準備預金が使われており既に電子化・オンライ
ン化されている．あえてホールセール型 CBDC を導入する理由53) として，プログラムの活用
が挙げられる．分散型台帳上では流通するデジタル形式の資金や証券の振舞いをプログラムを
配備することにより制御でき，様々な条件に沿った送金の自動化や外部サービスと決済システ
ムとの柔軟な連携などを実現できる（北條・鳩貝〔2022〕）．別の理由として，現在のコルレス
バンキングに限界があり，また既存の資金証券決済インフラやクロスボーダー決済のインフラ
を前提としこれらを改善していくよりも，全く新しいシステムやスキームを作り直した方がむ
しろ効率的かもしれないという点も挙げられる（Carstens〔2023〕）．いずれも研究領域として
はほぼ未開拓である．

最近 CBDC，特にリテール型 CBDC については，導入メリットとされる事項が他の手段でも達
成できるとして，一部では不要論も唱えられている．54) 米国では2025年1月の大統領令で，CBDC
は金融システムの安定性や個人のプライバシー，米国の主権を脅かすとして，米国内での発行や流
通，使用が禁止された．55) つまるところ，経済社会にとって広く一般国民がアクセスできる中央銀
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50) 2024年4月に BIS は，日本銀行・BOE・ECB・FRB を含む7つの中央銀行と民間金融機関が協力し，分散
型台帳技術を使った安全かつ効率的なクロスボーダー決済について検討する「プロジェクト・アゴラ」を立ち上
げた（https://www.bis.org/press/p240403.htm〔2025年7月14日閲覧〕）．

51) Auer et al.（2021）では，複数国の CBDC の相互運用により多通貨間のクロスボーダー決済を行うマルチ
CBDC 方式（Multi-CBDC Arrangements）を提案，その中で基盤や接続の仕方に着目し3つの具体的なモデル
を提示している．

52) 経済セミナー2024年2･3月号では，「中央銀行デジタル通貨は金融をどう変える？」と題しアジアにおける
CBDC の動向と国際金融システム・日本に与える影響について特集している（経済セミナー〔2024〕）．

53) すなわち基盤技術として分散型台帳技術を採用する理由．
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行の負債は必要なく，金融機関等に準備預金が提供されるだけの“キャッシュレス社会”で十分な
のかもしれない（Engert and Fung〔2017〕）．56)

既述のとおり，現在 CBDC の制度設計については銀行預金からの資金シフトを防止するセーフ
ガード措置を設ける方向でまとまっている．完全な匿名性の付与，金融仲介離れを厭わない制度設
計，といった急進的な選択肢を排除し，比較的穏健な制度内容を採用すればしかし CBDC は無用
の長物となってしまいかねない（Dionysopoulos et al.〔2024〕）．

本稿でレビューした多くの研究においても，CBDC の有用性と銀行による金融仲介機能とはト
レードオフの関係であることが前提となっている．しかし金融システムへの影響を最小限に抑えつ
つ利用者にとってメリットを最大限享受できる選択肢があるか，様々なメリットとデメリットをバ
ランスさせる最適な制度設計は何か，未だ十分に明らかとなっているとは言い難い

（Dionysopoulos et al.〔2024〕）．また，本稿でレビューしたように現在の貨幣供給システムを根本
から見直すことで，経済厚生が改善する可能性も一般均衡モデルでは示されている．

経済社会のデジタル化に伴い，それを支える貨幣供給システムにもイノベーションが求められる．
そして貨幣を供給する上で，通貨主権に基づき支払完了性（Finality）を付与し「最後の貸し手」
機能を果たすという中央銀行の本質的な役割は変わらない．デジタル社会に相応しい，効率的で安
全かつ経済厚生の最大化をもたらす貨幣供給システムの模索に向け，引続き経済学の知見と研究の
進展が求められる．

（桜美林大学）

投稿受付2025年7月24日，最終稿受理2025年10月8日
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《SUMMARY》

CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES: A REVIEW OF
LITERATURE

By TAKU KINAI

This Paper provides a review of the growing literature on the economics of CBDC. We review
motives for the issuance of CBDCs and their design. We then study the implications for the
monetary policy, financial system, and financial stability, as well as the more fundamental issues
raised by the discussion on the monetary architecture in the digital age. We also point to sub-
areas of CBDC research that need further investigation in future research.

（J. F. Oberlin University）
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