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貝殻からコイン、紙幣へと、私たちの暮らしを支える「お金」は、時代とともに姿形を変えてきた。そしてコロナ禍
を経て、決済手段の主役は、物理的な現金からデジタル通貨などを用いたキャッシュレスへと移行しつつある。一
方で、15年前に登場し、一大ブームとなったビットコインに代表される暗号通貨は、暗号「資産」へと呼び名を変
え、期待された「中央銀行によるデジタル通貨（CBDC）」もほぼ実現していない。暗号通貨が視界不良となった今、
お金の未来はどこに向かうのか。
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された中国では、商人と地方政府が
発行する通貨が何世紀にもわたって
競争してきた。実際、中国では20
世紀前半まで、政府系銀行と民間銀
行の発行する紙幣が併存していた。
　最終的に政府系銀行と民間銀行の
競争に終止符を打ったのは、法定通
貨を独占的に発行する特権を与えら
れ、その安定性の維持に責任を持つ
中央銀行の登場だ。中央銀行への移
行はスウェーデンではかなり早い時
期に起こり、世界最古の中央銀行で
あるスウェーデン国立銀行（Riks-
bank）は17世紀に設立された。中
国では、中華人民共和国が正式に発
足する直前の1948年に中国人民銀

行が設立され、競争は終わった。中
央銀行の出現により、通貨競争は主
に国際的な競争へと舞台を移し、通
貨間の相対的な価値は、法定通貨を
発行する中央銀行の評判と安定性に
依存することになった。
　人々は今、新しい激動の時代の入
り口に立っている。現金は消えつつ
あり、それに代わるデジタル・テク
ノロジーが貨幣の本質と機能そのも
のを変える可能性がある。現在、中
央銀行が発行する貨幣は、価値尺度、
交換手段、価値貯蔵の役割を同時に
果たしている。しかし、一部の暗号
通貨を含む特定の民間デジタルマネ
ーが普及するにつれ、そうした役割

幣は、人類が生み出し
たもっとも目覚ましい
イノベーションの1つだ。

貨幣のおかげで、地理的な距離を越
え、お互いよく知らない人々の間で
も、お互いを信頼する必要もなく、
商品やサービスを交換できるのだ。
貨幣はまた、富や資源の経時的な移
譲にも利用できる。貨幣がなければ、
貿易や商取引、つまり人間の経済活
動は、時間的にも空間的にも大きく
制約されてしまうだろう。
　貨幣を発行する特権は、経済力と
同じ意味を持つ。そのために歴史上、
国内外での通貨競争が幾度もなく繰
り返されてきた。初めて紙幣が発行
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1 新しい競争時代を迎えた
「お金」のイノベーション史

デジタル・テクノロジーは、お金の性質を変え、人々とお金との関係を変え、一部の国
の経済管理能力を変えるかもしれない。それが将来、人類全体にとって幸福なのか、不
平等をさらに悪化させるのかはまだ分からない。

by Eswar Prasad （コーネル大学教授）
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は分離させるかもしれない。この変
化は、中央銀行の貨幣の支配力を弱
め、通貨競争の新しい波を引き起こ
し、多くの国々、特に経済規模の小
さい国々に永続的な影響を与えるか
もしれない。
　古代社会では、貝殻、ビーズ、石
などがお金として使われていた。7
世紀に中国で登場した最初の紙幣は、
評判の良い商人が発行した預かり証
だった。コモディティや貴金属を貯
蔵してその価値の裏付けとした。
13世紀には、フビライ・ハン（元の
初代皇帝）が世界で初めて裏付けの
ない紙幣を発行した。この紙幣の価
値が認められたのは、単にフビライ
が、すべての領民にこの紙幣を受け
入れることを命令し、違反した者を
死罪としたからだ。
　しかし、フビライの後継者たちは
紙幣の発行・管理について、フビラ
イほど規律が取れていなかった。フ
ビライ以降の政府は、中国やその他
の国においても、政府支出を賄うた
めに紙幣を乱発する誘惑に負けてし
まったのだ。このような抑制に欠け
た行為は通常、インフレの進行やハ
イパーインフレを引き起こし、その

結果、同じ金額のお金で買えるモノ
やサービスの量が激減することにな
る。この原則は、現代にも当てはま
る。今日、中央銀行券が広く受け入
れられるのは、中央銀行に対する信
頼があるからだが、この信頼は政府
の規律ある政策によって維持されな
ければならない。
　しかし、多くの人にとって、今や
現金は時代遅れに感じるものだ。ス
マートフォンで簡単に決済ができる
ようになり、物理的なお金を扱うこ
とは少なくなってきている。米国や
スウェーデンなどの裕福な国でも、
インドやケニアなどの貧しい国でも、
基本的な買い物をするための支払い
方法でさえ、わずかここ数年間で変
化している。そして、不平等はさら
に悪化するかもしれない。なぜなら
現金がなくなれば、高齢者や貧困層
など、技術的に不利な立場にある
人々の権利が奪われる可能性がある
からだ。ただ実際には、多くの国で
携帯電話の普及率がほぼ飽和状態に
ある。またデジタルマネーは、正し
く導入されれば、正規の銀行システ
ムを使えない家庭に対する、金融包
摂（誰もが金融サービスを利用でき、

サービスを受けられること）の鍵と
なる大きな潜在力を秘めている。
　現金にはまだ使い道がある。新型
コロナウイルス感染症（COVID-19）
のパンデミックによって、非接触型
決済が普及したにも関わらず、米国
を含む主要国では現金需要が急増し
た。おそらく、人々が現金を安全な
貯蓄形態と見なしたためだろう。米
国の多くの州では、現金以外では支
払えない、あるいは支払いたくない
人々を保護するために、現金を支払
手段として認めるよう定めた法律が
制定されている。しかし、消費者、
企業、政府は一般的に、新しいテク
ノロジーによって現金より安価で便
利になったデジタル決済への移行を
歓迎している。
　ただし、かつて最も重要なお金の
形態として高い評価を受けていた物
理的な現金の衰退は、急速に変化す
る金融情勢における小さな1つの事
象に過ぎない。変化を引き起こす大
きな要因の1つは、暗号通貨の台頭
だ。暗号通貨は、貨幣と金融に関す
る長年の既成概念を揺るがす。
　その発端となった暗号通貨のビッ
トコインは、お金の未来において、
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アイデンティティと結びつけられる
（ある意味でこれは良いことだ。か
つて、ビットコインによる決済によ
って活況がもたらされたダーク
Webでの悪質で違法な取引が激減
したのだ）。今日、ビットコインや
それに類する暗号通貨は、ほとんど
が投機的な金融資産となっており、
本質的な価値はほとんどなく、投資
家による信仰以外に何の裏付けもな
いにもかかわらず、非常に高い評価
額が続いている。
　ビットコインの多くの弱点を修正
することを約束する、新世代の暗号
通貨もある。ステーブルコイン（安
定通貨）だ。米ドルやその他の信頼
できる不換通貨の準備金で裏付けさ
れた、安定した価値を持つ暗号通貨
であり、使用が伸びている。ステー
ブルコインは、信頼性が高く、簡単
にアクセスできるデジタル決済シス
テムとして、国内外の支払いをより
安く、より迅速にできるとされてい
る。しかし、完全に非中央集権化さ
れたビットコインとは異なり、銀行
や企業、あるいは単なるネット上の

エンティティなど、発行機関による
取引の検証が必要だ。つまり、ステ
ーブルコインの利用者は、発行機関
が正当な取引のみを有効と認めるこ
と、十分な準備金を保有しているこ
とを信頼しなければならない。現在、
規制当局はこれらの行為のいずれに
ついても、第三者による独立した検
証を要求していない。このため、よ
り良い決済システムへの需要に応え
るというすばらしい目標があるにも
かかわらず、ステーブルコインは多
くの懸念を引き起こしている。
　このような多くの成長痛を抱えな
がらも、暗号通貨革命はデジタル決
済テクノロジーのフロンティアを拡
大し、中央銀行に発破をかけている。
長い間、大きな変化に抵抗する保守
的な組織と見なされてきた多くの金
融機関が、今やこのデジタル競争に
参入しているのだ。
　世界の多くの中央銀行は、紙幣が
ますます意味をなさなくなってくる
事態に直面し、デジタル形式での通
貨発行を検討している。中国、日本、
スウェーデンなどの主要国は、中央

あまり大きな役割を担っていないか
もしれない。
　ビットコインは、中央銀行や金融
機関のような信頼できる第三者の介
入なしに、人々が偽名で（実在の身
分証ではなく、デジタルIDのみを使
用して）取引が完了できるように設
計されている。つまり、コンピュー
ターさえあれば、クレジットカード
や銀行口座は不要で、誰でも取引が
できる。コインが発行され、自律的
に動くコンピューターのアルゴリズ
ムで取引が検証される。
　ビットコインが登場した2009年
初頭は世界的な金融危機の真っ只中
だった。政府や銀行への信頼が失墜
していた時期でもあり、これ以上に
ない好機だった。しかし、知名度を
得たとは言え、ビットコインは基本
的な使い方でつまずいた。ビットコ
インの価値は不安定で、価格が日々
乱高下するため、信頼性の乏しい決
済手段になってしまったのだ。さら
に、暗号通貨は匿名性を保証しない
ことが判明した。ユーザーのデジタ
ルIDは、ちょっとした努力で実際の
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ットを持ち、そこに従来の銀行口座
のお金と、民間企業が管理するステ
ーブルコイン、そしておそらく複数
のCBDCを混在して保有し、世界
情勢に応じて移動するような世界だ
ろう。そしてまた、ステーブルコイ
ンとCBDCがどの程度共存できる
かは誰にも分からない。例えば、メ
タ（旧フェイスブック）は、独自の
ステーブルコインの発行を計画して
いた。しかし、このプロジェクトは、
メタの目的とステーブルコインが国
境内外の不正取引の資金調達に使わ
れる可能性に懸念を持った米国規制
当局によって潰されてしまった。
　より効率的で簡単にアクセスでき
るデジタル決済の形態としてのステ
ーブルコインに関する基本的な展開
は、CBDCによって打ち砕かれる
かもしれない。今のところ、ステー
ブルコインの方に勢いがある。
2022年3月現在、30種類以上が流
通し、総額は約1850億ドルに達し
ている。また、アマゾンのような大
規模な商業エコシステムの上に構築
されたステーブルコインが、決済手

性を維持するのにも役立つかもしれ
ない。例えば、中国ではアリペイ

（Alipay）とウィーチャット・ペイ
（WeChat Pay）という金融大手2
社が決済を支配しようとしている中、
中国人民銀行はデジタル人民元の発
行に力を入れている。
　CBDCには他にも多くの利点が
ある。税務当局に報告しないことが
多い現金取引と異なり、ある種の経
済活動を明るみにし、税収網に捉え
ることができる。また、偽造を減ら
し、マネーロンダリング、麻薬密売、
テロ資金供与といった不正な目的の
ために流通貨幣を利用することを難
しくできる。しかし、市民が享受し
ている最低限のプライバシーを脅か
す可能性もある。結局のところ、デ
ジタルにはすべて痕跡が残るのだ。
どの中央銀行も不正な取引に貨幣が
使われるのを許したくはないので、
CBDCを使った取引は監査や追跡
の対象となる可能性が高い。
　5年後、10年後のお金の世界はど
うなっているのだろうか。想定され
るのは、多くの人がデジタルウォレ

銀行によるデジタル通貨（CBDC）
の実証実験を実施している。しかし、
実態としては、現在の紙幣や硬貨と
して発行している通貨のデジタル版
に過ぎない。バハマとナイジェリア
はすでにCBDCを国内全域に展開
している。ブラジル、インド、ロシ
アなども独自の実験を始めている。
　CBDCを、正式な金融システム
への利用を拡大する方法として捉え
ている国もある。銀行口座やクレジ
ットカードを持たない世帯でも、安
全で安価なデジタル決済システムが
使えるようになるからだ。また、デ
ジタル決済システムの効率性と安定
性を高めるためにCBDCを進める
国もある。スウェーデンのeクロー
ナ（e-krona）は、通常であれば完
璧に機能すると考えられている民間
企業が管理する決済システムが、技
術的な問題や信頼性の問題で機能し
なくなった場合に備える、緊急対策
システムとして導入される予定だ。
　CBDCはデジタル決済が主流に
なりつつある国々において、中央銀
行のリテール・マネーとしての有効
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