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１．現代マネーと国家・経済体制
ー マネーの問題は政治・経済の問題と一体 —
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現代のマネー体制
ー 「近代国家」 と 「二層構造」 －

 今日的マネーの信頼の礎は近代国家制度

・ マネーの核である「信頼の構築」は、近代国家の枠組みに依拠

（法制度、徴税権、中央銀行制度、国単位の政策への信頼）

・ 中央銀行は、近代国民国家形成の終盤（19世紀）に一斉に登場

（注）スウェーデン、英国の中央銀行の歴史は古いが、これらは当初は民間銀行に近い存在。

近代的中央銀行への変貌はやはり19世紀

 中央銀行・民間銀行の二層構造による供給

・ 中央銀行マネー（現金＆中央銀行預金）と民間銀行マネー（預金）

・ 効率的な決済インフラと、資金の効率的配分の両立
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（参考）近代中央銀行の成立
ー 世界史の特定の時期に一斉に登場 －
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年 国 名 出来事

1844 英 国 ピール銀行条例
（イングランド銀行が銀行券の独占的発行主体となる）

1848 フランス フランス銀行、銀行券の独占的発行権を仏全土で獲得

1874 スペイン スペイン銀行、銀行券の独占的発行権を獲得

1876 ドイツ ライヒスバンク（ドイツ帝国銀行）設立

1882 日 本 日本銀行設立

1893 イタリア イタリア銀行設立

1897 スウェーデン リクスバンク、銀行券の独占的発行主体となる

1913 米 国 連邦準備制度設立



（参考）現代のマネーシステムと二層構造
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現代マネーのメリット

 中央銀行の一元的発行により、国内の通貨単位を統一

・ 取引の都度、通貨の換算を行う必要がない（⇒飛躍的効率化）

 銀行は預金を貸出や投資に充て、最適な資源配分に貢献

・ 同時に民間銀行マネー（預金）による決済システムも提供

・ 預金のマネーとしての信頼は、銀行規制や預金保険により確保

 民間のイニシアチブにより決済のイノベーションを推進

・ ATM、クレジットカード、デビットカード等は、民間のイニシアチブで実現

 取引に伴うデータを中央銀行が独占しない

・ 「匿名性」を持つ銀行券による取引の内容は、中央銀行も把握できない
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２．デジタルマネーのチャレンジ
ー 「国家」、「二層構造」に基づく現代マネー体制の揺らぎ —

① 暗号資産（仮想通貨）

② フェイスブックの「リブラ」

③ BiｇTech （GAFA・BATなど）

④ 中央銀行デジタル通貨



① 暗号資産（仮想通貨）
ー 「国家を基盤とする信頼構築」へのチャレンジ －

 当初の暗号資産は国を基盤としない信頼構築が特色

・ 法制度や徴税権、中央銀行などの代わりに、計算競争で信頼を構築

 しかし、計算競争（マイニング）のコストは高くつく

・ 計算競争（マイニング）には大量の電力を消費

・ 結局、暗号資産は決済手段にはなれず、専ら投機の対象に

・ ビットコインがマネーになれなかった ⇒ 人類は「信認ある国家」より

効率的な信頼構築の仕組みを、なお見出していない

⇒ リブラ（グローバル・ステーブルコイン）の発想
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（参考）ブロックチェーンの仕組み

https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/wps_2017/data/wp17j01.pdf



（資料）週刊エコノミスト2019年8月27日号山岡論稿より

② リブラ ー 2019年6月に計画公表 ー
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リブラの構造（2019年6月に公表された原計画）

● 20億人超のユーザーを抱えるフェイスブックが主導

● ソブリン通貨建ての安全資産を100％裏付けとする「ステーブルコイン」

（信頼構築に「国家」の枠組みを借用）

・ Libra(天秤）は古代ローマの通貨単位（英ポンドのL、伊リラ、仏ルーブル等もこれに由来）。



（出典）国際決済銀行

（参考）世界的な国際送金網の縮小

● リブラ構想の背景としてフェイスブック（ザッカーバーグCEO）は、「貧困層など

に技術革新の恩恵が及んでおらず、海外送金等に不便が生じている」と指摘

● 実際、マネロン規制強化などを背景に、銀行の海外送金網は世界的に縮小
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取扱い銀行数
（右目盛、千行）

ライン数
（千ライン）



（参考）世界的な国際送金網の縮小
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国際社会のリブラへの警戒
ー 「国家を超えるマネー」を認めるか？ －

 米国議会・当局にとって、ドルは引き続き世界の基軸通貨

・ リブラの「裏付け資産の50%がドル」は、ドルの地位低下を懸念させるもの

 中国は、裏付け資産から人民元を排除するリブラは受け入れられない

・ 中国は「人民元国際化」を国是とし、外交

努力を重ねて人民元のSDR入りも実現

 新興国・途上国にとっては、国民が

国内取引にリブラを使えば、先進国

通貨への間接的な資金流出となる

⇒ リブラの方針変更(2020年4月）：
100％国内通貨建て資産を裏付けとするリブラも発行
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③ BigTech(GAFA,BAT等）のマネー参入
ー データ革命下での新たなパワー、二層構造へのチャレンジ ー

 “BigTech”（巨大テクノロジー企業）が決済に参入

・ BigTechは、貸出や投資の資金源としてではなく、データの

収集・活用の手段として決済に注目

 BigTechはクラウド分野でも世界の主要プレイヤーに

・ BigTechは、データ競争が計算力競争でもあることを強く意識



（参考）BigTechの参入に国際機関も大きな関心
－ FSB（金融安定理事会）は報告書を公表 ー

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf



（参考） BigTechは世界の大銀行よりも高格付
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（2019年1月18日時点の社債の米国債利回りとのスプレッド）

（出典）国際決済銀行
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（参考） BigTechは世界の大銀行よりも調達コストが低い




