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中央銀行デジタル通貨と金融政策

要　約
中央銀行デジタル通貨（CBDC：central bank digital currency）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である。その
利用形態は、金融機関に利用が限定される「ホールセール型 CBDC」と企業、個人
など幅広い経済主体が利用可能な「一般利用型 CBDC」の 2 つに大別される。本稿
では、これら 2 種類の CBDC が一体化されて運用される制度的枠組みを想定した
うえで、金融政策の運営についての含意を、①金融市場調節の枠組みへの影響、②
銀行券撤廃によるマイナス金利政策導入の可能性の 2 つの視点から整理する。
本稿の作成に当たっては、政井貴子、福本智之の両氏から有益なコメントを頂いた。ここに記して感謝したい。
なお、本稿のありうべき誤りは、すべて筆者個人に属する。

1．はじめに
本稿では、中央銀行デジタル通貨（CBDC：central bank digital currency）が発行

されているもとでの金融政策の運営について、①金融市場調節の枠組みへの影響、
②銀行券撤廃によるマイナス金利政策導入の可能性の 2 つの視点から論点整理を
行う。

CBDC 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
的な決済手段である。その利用形態は、金融機関に利用が限定される「ホールセー
ル型 CBDC（wholesale CBDC）」と企業、個人など幅広い経済主体が利用可能な

「一般利用型 CBDC（general purpose CBDC）」の 2 つに大別される。後者の個人や
企業を含む幅広い主体が利用する一般利用型 CBDC については、現在の銀行券の
流通形態を踏襲し、中央銀行がまず金融機関に対して発行し、これを金融機関が一
般顧客に対して供給するという二層構造（two-tier system）が想定されている１。

本稿では、こうした二層構造で供給される一般利用型 CBDC について、さらに、
金融機関に利用が限定されるホールセール型 CBDC と統合し、第一階層の CBDC
の決済処理を現行の準備預金と一体で運用することを想定する２。このように一般
利用型とホールセール型の CBDC が統合運用される制度的枠組みを構築すること
で、金融政策の第一歩となる金融市場調節やインターバンク短期資金市場は、基本
的に現行の枠組みを維持・発展させた形で運営可能とすることができると考えられ
る。もちろん、一般利用型 CBDC の季節的な需要変動は必ずしも銀行券とは同一
ではないと考えられ、この点についてのデータ蓄積が進むまでの間は、金融市場調
節にも慎重な運営が求められよう。ただ、準備預金の金融機関間の貸借が行われて

1：主要先進国の中央銀行に
お い て、CBDC を 巡 る 理 論
的・実務的な検討が急速に進
展しており、こうした研究成
果については、主要中央銀行
と 国 際 決 済 銀 行（Bank for 
International Settlements）
の共同レポートとして公表さ
れている（Group of Central 
Banks, 2020, 2021a, b, c）。
また、日本についても、日本銀
行 (2020) が論点を整理してい
る。なお、本論文では、CBDC
を巡る情報技術的な論点につい
ては立ち入らない
2：白塚 (2021) は、一般利用
型 CBDC 発行開始が金融シス
テムに及ぼす影響について考察
しており、その中で、銀行間決
済システムについても、一般利
用型 CBDC と統合運用する枠
組みを導入する可能性を検討し
ている。
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いるインターバンク短期資金市場は、金融機関間の決済に使われる CBDC の貸借
のための市場に衣替えをしたうえで、引き続き、個別金融機関の流動性需要の変動
に対するリスクシェアリング機能を果たすことになる。

次に、マイナス金利を実現し、名目金利の実効下限制約（ELB: effective lower 
bound）を解消するために CBDC の導入と同時に銀行券を全廃する方策については
どうであろうか。マイナス金利での金融取引は、プラス金利での金融取引と一変
し、ある種のバッズの取引となる。政策金利がプラス・マイナスに転換するたび
に、金融取引がグッズとバッズの取引を転換させることは、金融の専門家が取引す
るインターバンク市場では可能であったとしても、一般の金融取引に適用すること
は難しい可能性も考えられる。この点は、CBDC 口座を含むリーテル金利への転嫁
の可能性に大きく左右される。ELB 解消に要する金融的な摩擦がゼロ金利の銀行
券が存在する点だけであるかは、引き続き検討を要する課題と考えられる。

本稿の構成は以下のとおりである。まず、2 節では、CBDC が発行されているも
とでの金融政策運営について検討する前提として、具体的な CBDC の発行形態を
整理する。次に、3 節では、CBDC が発行されているもとでの金融政策運営の枠組
みについて、インターバンク資金市場と金融市場調節に注目して論点を整理する。
4 節では、マイナス金利導入の可能性について、マイナス金利での金融取引の現状
を踏まえつつ検討する。5 節では、非伝統的金融政策として中央銀行バランスシー
トを拡大させる必要が生じた場合の対応について検討する。第 6 節は、本論文の
議論を総括し、結論を述べる。

2．中央銀行デジタル通貨の発行形態の想定
本節では、CBDC が発行されているもとでの金融政策運営について検討する前提

として、具体的な CBDC の発行形態を整理しておく。
以下では、一般利用型 CBDC について、中央銀行が民間金融機関に銀行券を発

行し、金融機関を通じて一般に流通させるという現在の現金供給体制と同様の二層
構造での発行形態を想定する。そのうえで、金融政策運営の第一歩となる金融市場
調節への影響を検討するために、さらに、一般利用型 CBDC の第一階層部分での
決済処理を、金融機関に利用が限定されるホールセール型 CBDC と統合して運用
していく姿を想定する。この場合、第一階層の CBDC 決済処理を現行の準備預金
と統合運用することになる。

図 1 は、通貨について、①利用対象が一般利用か限定利用か、②発行主体が中
央銀行か民間か、③決済の媒体がデジタルか物理的かという 3 つの尺度から、分
類整理している。この図から確認できるように、一般利用型 CBDC は、中央銀行
の負債として直接に発行される決済手段であるという点で、現金との代替可能性が
極めて高い。同時に、個人や企業などの幅広い経済主体が利用可能な電子媒体を通
じた決済手段であるという点で、民間金融機関が発行する預金通貨との代替性も極
めて高い。さらに、中央銀行が発行するデジタルな決済手段であるという点で、一
般利用型 CBDC は、金融機関などに利用者が限定されるホールセール型 CBDC を
包含する形で制度設計を行うことも考えられうる。

なお、この場合、中央銀行が発行する CBDC は、現行の現金の一部と準備預金を
代替する一方で、決済性預金の一部も代替することになると考えられる３。このた
め、中央銀行のバランスシート規模が拡大するかどうかは、現金と準備預金という
現在供給されている中央銀行マネーに対する需要減少と、民間金融機関が提供する

3：白塚 (2021) では、一般利
用型 CBDC の導入を梃子に決
済性預金を CBDC 管理口座に
移行させ、ある種のナローバン
クシステムを作り出すことで、
決済サービスと金融仲介サービ
スの分離可能性を高めることが
できることを指摘している。こ
れにより、決済サービスと金融
仲介サービスの間でのリスク波
及を遮断することが期待でき、
決済システムの安定性を確保し
つつ、市場機能を活用した金融
仲介機能の発展を促すことにつ
なげていくことを提言してい
る。
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決済預金のCBDCへのシフトによる需要増加のいずれが大きいかに依存する（図 2）。
現状、市中に流通する現金と決済性預金の合計である M1 は、マネタリーベースの
約 1.4 倍程度である（図 3）４。決済性預金の多くの部分が一般利用型 CBDC に振り
替わることになれば、M1 程度までのバランスシート拡大が生じうることになる5。

4：M1 は M3 のなかの現金通
貨と預金通貨の合計。
5： 一 般 利 用 型 CBDC の 導
入を機に、民間金融機関がス
ウィープ口座の活用などによ
り、顧客の決済資金管理効率化
を促すことができれば、現在の
決済性預金の一部は、預金以外
の金融資産に振り向けられるこ
とになり、中央銀行バランス
シートはむしろ縮小する可能性
も考えられる。

図１　通貨の分類

図３　信用創造

（現状）

資料：日本銀行 (2020)

備考：図中の計数は2020年の平均値。　　資料：日本銀行

資料：筆者作成

図２　中央銀行バランスシート
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3．金融政策運営の枠組み
本節では、前節で整理した CBDC の発行・運用体制を前提として、金融政策遂

行の第一歩となる金融市場調節やインターバンク短期資金市場にどのような影響が
生じるかを考察する。

まず、現状の金融市場調節とインターバンク短期資金市場の関係を整理しておく
（図 4）。中央銀行による金融市場調節は、準備預金の総額を変動させる①財政要因、
②銀行券要因の 2 つの要因を相殺するように運営されている。そして、個別金融
機関の資金需給の変動を準備預金積み期間を通じて平準化させることで、準備需要
曲線をフラット化させ、短期市場金利を誘導目標水準に安定的に誘導する。また、
最近では、コリドー（corridor）と呼ばれる枠組みも併用されており、オンディマ
ンドでのロンバート貸出金利（上限金利）と準備預金への付利水準（下限金利）の
間で市場金利を誘導する。こうした金融市場調節の枠組みのもとでは、中央銀行が
必要な準備預金残高を総額として供給すれば、金融機関ごとの個別要因による準備
預金需要の変動がインターバンク短期資金市場での取引を通じて調整される。つま
り、インターバンク短期資金市場は、個別金融機関の決済資金需要の変動に伴うリ
スクをセクター全体でシェアする役割を果たしている。

こうした金融市場調節の枠組みを CBDC が発行されている状況に置き換えて考
えてみると、現行の準備預金は、第一階層内に滞留している CBDC に相当する。
このとき、第一階層の CBDC 残高に対する外生的な変動要因への影響を整理する
と、財政要因は資金決済手段が準備預金から CBDC に置き換わるだけであり、基
本的な需給要因の変動は不変と考えられる。これに対し、銀行券要因は、第一階
層と第二階層の CBDC 需要の季節的な変動がどう変化するかによって規定される。
そのうえで、インターバンク短期資金市場は、現状の銀行ごとの準備預金の過不足
を調整する市場から、CBDC の手元流動性の水準を調整する市場へと変貌すること
になる。ただし、同市場が、銀行間の一時的な資金過不足を調整するリスクシェア
リングメカニズムとして機能することに変わりはない。

銀行券要因の変化についてやや敷衍すると、現状の銀行券需要は、季節的な変動
要因が大きく、年末年始やゴールデンウィークなどの現金決済が増加する時期に向
けて銀行券発行が拡大し、需要が剥落すると銀行券が中央銀行に還流する。こうし
た季節的な要因が CBDC の発行によってどう変化するかは不確実性が大きく、導

図４　金融市場調節と短期金融市場

資料：筆者作成
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入当初は慎重な金融市場調節が求められる。ただし、CBDC 導入によって決済の即
時性が高まり、銀行券に比べ CBDC の流通速度が上昇すれば、将来的には、季節
的な決済資金需要の変動が小幅化する可能性も考えられよう6。もっとも、CBDC
に対する日々の決済需要は、即時性の極めて高い決済サービスが 24 時間 365 日提
供されることを念頭におくと、銀行券から CBDC への代替が進むに連れて、特に
第二階層での需要のボラティリティが拡大する可能性もありえよう。

さらに、現行の準備制度を使った政策金利の安定化メカニズムについても再検討
が必要となろう。準備制度では、準備預金需要を積み期間内で平準化させることを
通じ、準備需要の金利弾力性を上昇（需要曲線をフラット化）させ、金利変動を抑
制する役割を果たしている。CBDC 導入を展望した対応として、二つの方向性が考
えられる。第一に、CBDC の導入によって、個々の金融機関が管理する第二階層の
CBDC 残高をリアルタイムで捕捉することは容易化すると考えられるため、この情
報を活用し、準備預金制度を修正していく方向性である。第二は、準備預金制度を
廃止し、現行のロンバート貸出と日中赤残の仕組みを有効に活用することで、第一
階層の CBDC 保有残高は、個別金融機関の流動性管理に委ねていく方向性である。

4．マイナス金利導入の可能性
次に、本節では、もう一つの論点であるマイナス金利導入の可能性について考察

する。
非伝統的金融政策の手段には、フォワードガイダンスや大規模金融資産買い入れ

などのほか、中央銀行当座預金にマイナスの金利を課すことで、若干でも名目金利
の下限制約を押し下げるマイナス金利も含まれる。欧州や日本などで実行に移され
て以降、当初、ゼロ下限制約（ZLB: zero lower bound）と呼ばれていた名目金利の
下限制約は、下限が必ずしもゼロではないという意味合いを込めて、実効下限制約

（ELB）と呼ぶことがすっかり定着した。
このマイナス金利というアイディアは、現金の利用に際し、有効期限付きのスタ

ンプを貼る方式を提案した Gesell (1958) まで遡ることができる7。最近ではその実
現方式として、CBDC を付利可能な形で発行したうえで、現金を完全に廃止するこ
とにより、名目金利の下限制約を完全に解消させることが提言されている8。この
場合、中央銀行はインフレ目標をゼロに設定することで、インフレ予想をゼロにア
ンカーし、名目金利と実質金利が一致する世界を作り出す。そうした状況のもと
で、中銀デジタル通貨に金利を付すことで、実質金利をプラス・マイナス両方向に
対称的に変動させることができるようにする。理論的には、実質金利の変動は、名
目金利が一定のもとでインフレ率が変動しても、インフレ率が一定のもとで、名目
金利と実質金利が同方向に変動しても、いずれも同じことになる。

現時点では、マイナス金利政策が採用されていても、マイナス幅が小さいことも
あり、マイナス金利での金融取引が幅広く観察されている訳ではない。大量の紙幣
を保管・取引するにはコストがかかるが、金利はゼロである。このため、個人顧客
などの小口預金にマイナスの金利を課すことは、現実には難しい。預金口座に管理
手数料を課し、実質的にマイナス金利を実現することも検討されているが、これも
なかなか実施に踏み切れていない。こうした状況のもとでマイナス金利での取引が
行われているのは、金融機関などごく限られた参加者が取引を行う短期資金や短期
国債を取引するインターバンク市場に限られている。

では、マイナス金利での取引が行われているインターバンク短期資金市場の状況

6：もちろん、金融市場調節に
おいて、短期的な資金供給と長
期的な資金供給のバランスは変
化することになる。長期的な資
金供給については、銀行券の円
滑な発行を図るため、その市中
流通残高を上限として、長期
国債を買い入れる銀行券ルー
ルを基本としてきた。この点、
CBDC の発行を開始した場合、
長期的な資金供給は、残存する
現金と第二階層で流通する一般
利用型 CBDC を円滑に供給す
ることを目的に実施されること
になる。

7：ドイツ語の原典は 1916 年
に刊行されている。
8：マイナス金利の実現のた
め に デ ジ タ ル 通 貨 を 利 用 す
るアイディアは、近年では、
Goodfriend (2000) が最初に
提示している。最近の議論とし
ては、例えば、岩村 (2018)、
Bordo and Levin (2017) な
どを参照。
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はどうであろうか。金利がプラスの世界においては、準備預金という希少な財が取
引されており、通常の市場メカニズムが機能している。これに対し、マイナス金利
の世界では、超過準備には金利が徴求され、コストを発生させる不要なものとな
る9。このため、短期金融市場での取引は、希少であった準備があたかも産業廃棄
物のようにお金を払って引き取ってもらうものに転化している。

一般に、マイナスの価格がつく財・サービスを「バッズ（bads）」と呼ぶ10。マ
イナス金利の世界は、お金をグッズからバッズに転換させる世界となる。金融機
関同士が取引するインターバンク市場ではこうした世界に順応せざるをえない
が、世間一般の人々に受け入れられるかはなお検討の余地がある。Brunnermeier 
and Koby (2018) では、金融面での摩擦により「リバーサル金利（reversal interest 
rate）」を超えた金利引き下げが金融機関の利鞘を縮小させ、緩和効果を発揮しえ
ない可能性が指摘されている。ここでの検討のポイントは、マイナス金利を政策手
段として有効に機能させるために取り払うべき金融面での摩擦が現金だけなのかと
いう点である。特に、CBDC 口座なども含むリーテル金利への転嫁が困難であると
すれば、マイナス金利政策の有効性には限界が残ると考えられる。

5．中央銀行のバランスシート政策の運営
ここまでの議論は、暗黙裡に、超過準備が基本的に存在しない状況を念頭におい

ていた。もっとも、現金を全廃し、CBDC に付利することによるマイナス金利導入
が現実的な選択肢とならないとすれば、極めて大規模な外的ショックによって政策
金利が ELB 制約に抵触し、中央銀行のバランスシートを使った非伝統的金融政策
を発動する必要性に迫られる可能性を念頭においておく必要がある。

非伝統的金融政策の運営において、大規模資産買い入れにより中央銀行バランス
シートの資産サイドを拡大させる場合、負債サイドについて、現金の市中流通残高
を急激に拡大させることは困難であり、付利によって準備預金残高を拡大させるこ
とで、資産サイド拡大をアコモデートしている11。

このため、CBDC を発行しているもとで、中央銀行バランスシートを拡大させる
ためには、第一階層における CBDC の残高拡大を図る必要がある。このとき、残
高拡大には、CBDC に対する付利が必要となる可能性も考えられる。ただし、その
場合でも、第一階層 CBDC の流動性管理という観点からは、付利を行う残高につ
いて、金利の見合いとして決済の即時性を劣後させる定期預金口座のような形のも
のを導入するといった工夫を検討していく必要があろう12。

6．結び
本稿では、CBDC について、金融機関に利用が限定される「ホールセール型

CBDC」と企業、個人など幅広い経済主体が利用可能な「一般利用型 CBDC」の 2
つが一体となって運用される制度的枠組みを想定したうえで、金融政策の運営につ
いての含意を、①金融市場調節の枠組みへの影響、②銀行券撤廃によるマイナス金
利政策導入の可能性の 2 つの視点から整理した。

金融政策の第一歩となる金融市場調節やインターバンク短期資金市場は、基本的
に現行の枠組みを維持・発展させた形で運営可能と考えられる。他方、銀行券撤廃
とあわせたマイナス金利政策導入による ELB の解消については、それに要する金
融的な摩擦がゼロ金利の銀行券が存在する点だけであるか、引き続き検討を要する
課題と考えられる。

9：もちろん、日本銀行のマイ
ナス金利の制度設計は、マイナ
ス金利を課す準備預金の範囲を
かなり限定している一方、プラ
スの金利が支払われる範囲も相
当程度確保されており、金融機
関のネットの金利収入はプラス
が維持されている。
10：バッズという概念を使っ
て廃棄物問題について考察し
た文献として細田 (2012) があ
る。

11：非伝統的金融政策のもと
での中央銀行バランスシートの
運営については、白塚 (2010)
が日本銀行の量的緩和政策期
(2001〜06年) の経験を踏まえ
た論点整理を行なっている。こ
の場合、超過準備が存在しない
平時においては、中央銀行バラ
ンスシート規模は、銀行券と準
備預金という中央銀行マネーに
対する需要が規定するため、負
債サイドを資産サイドがアコモ
デートしている。これに対し、
非伝統的金融政策においては、
資産サイドがバランスシート規
模を規定し、負債サイドがアコ
モデートすることになる。
12：一般利用型 CBDC の発行
により中央銀行のバランスシー
ト規模は一段と拡大すると見込
まれる。こうした状況のもとで、
どのような金融資産を購入し、
バランスシートを拡大させてい
くのかという点は、CBDC が
発行されているもとでも非伝統
的金融改革の運営やその有効性
を考えるうえで重要な論点とな
ろう。
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