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マネー実現の可能性について考察してみたい‖  

53   



第一章 電子マネーとは何か   

この章においては、電子マネーとはどういったものであるのか  

について、述べてみたい。  

電子マネーは「今までになかった新しい形態の貨幣」と解説して  

いる記事等が少なくないが、それは本当に貨幣と呼べるようなも  

のなのであろ うか。まず、貨幣の機能について考えてみることに  

より、電子マネーがどういったものであるのかを明らかにしたい。   

（1） 電子マネーと は貨幣なのか   

まず普段私たちがなにげなく 口にする、貨幣とは何なのであろ  

うか0 これに一義的に答えることは容易ではない。というのは貨  

幣は、時代とともに移り変わるものであるからである。そこで今  

日においては、貨幣が持っている と思われる基本的な機能を有す  

るものを貨幣と定義する という循環論的な方法が一般によ く使  

われる。貨幣の基本的な機能には次の3つがある。①一般的決済  

手段機能、②価値尺度機能、③価値貯蔵機能である。   

まず、一般的交換手段機能とは、貨幣がすべての商品と交換で  

き、あらゆる商品交換の媒体をなし、最終的な決済の手段になる  

ことである。これは貨幣の最も基本的な機能であると考え■られて  

いる。貨幣のこの機能によって非常に効率的な商品交換が可能と  

なる。というのは、すべての商品を貨幣を媒介として交換するこ  

とによ り、物々交換の際に生じる困難を取り除く ことができるか  

らである。物々交換の際の困難とは、欲求の二重の一致（自分が  

欲するものを有する人が、自分の有するものを欲する1という こ  

と）が要求されるという ことである。つま り、普通は欲求の二重  

の一致が実現する確率は非常に小さいため、物々交換の取引相手  

を見つけるためのコストが膨大なものになる。貨幣の一般的交換  

手段機能によ り、このコストが削減できるという ものである。   

次に、価値尺度機能とは、貨幣によって交換される商品の価値  

を表示することである。n個の商品があれば、n（n－1）／2  

個もの各商品間の交換比率が存荏する。もし貨幣を尺度として各  

商品の価値を表示したとすると、価格は（n－1）個にとどまる。  

このため、商品交換に必要な価格情報の収集・評価コストは大き  

く 削減でき るのである。   

最後に、価値貯蔵機能とは一定量の価値を一時的に貯蔵する役  

割のことである。物々交換においては商品の買いと売りが同時に  
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発生する。しかし、現実には買いと売りの欲求が必ずしも同時に  
起こるとは限らない。このよ うなときに貨幣が媒介となることに  

ょって、買いと売りのニーズの時間的ずれを橋渡しする役割を果  
たす。つまり、売りから買いまでの時間は、売りに出した商品の  
価値が貨幣の形態で、貯蔵されるという ものである0   

純粋にこれらの3つの機能を有する貨幣と しては、経済統計等  
の作成に採用されている貨幣供給量（マネーサプライ）のMlの  
定義がそれに当たる。Mlとは現金通貨と預金通貨（要求払い預  
金）のことである。現金通貨とは日本銀行が発行する銀行券と政  
府が発行する鋳造貨幣である。これらは法定通貨（法貨）と言わ  
れ、法律により強制的な通用力が付与されてる。他方要求払い預  
金は法律による強制通用力は与えられていないが、預金契約によ  
って法貨との交換が保証されているため社会的信認を得て通用  

している。金融資本市場が発達した今日においては、定期性預金、  
信託元本、金融債なども低コストで決済手段に変えることが可能  

である。したがって、現実的にはどこまでが決済手段なのかを決  
めることは困難である。そこでマネーサプライの定義もMlの他  
にMlに定期預金を加えたM2、さ らにそれにC D（譲渡性預  
金）を加えたM2＋C D、同様にM2に郵便貯金、農協等の預貯  
金、信託元本を加えたM3、さらにM3に金融債を加えたM4な  
どがある。日本銀行は後に説明する中間目標の選択基準に適合し  
たものと して、M2＋C Dをマネーサプライの指標と して採用し  
て い る。   

また、現在はこれら以外にも商品の交換を媒介する手段は他に  
も存在する。たとえば、クレジットによるものや、買掛金処理、  
手形決済、プリペードカードなどである0 しかし、これからの交  
換手段は限られた場合においてのみ利用可能であるので、通貨の  
ような一般的な交換手段機能を有しているとはいえない。   

これらの手段と同様に、現状では世界各地で行われている電子  
マネープロジェクトは、すべて限られた場合においてしか使用で  

きない。しかも最終的に現金や預金に交換することを前提と して  
いるため、最終的な決済の手段と して機能しているわけではない0  
この点で現状では電子マネーを貨幣であると考えるのは少々無  

理があると言える。ここで、「現状では」と言ったのは何らかの  

章因が働いてすべての人が電子マネーを受け取？て決済が完了  
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したと考えるよ う になったと したらほぼ貨幣と して機能するよ  

う になる からである。   

（2） 電子マネーの分類   
それでは、現状において、電子マネーはどういう役割を果たし  

ているのであろ う か。前に述べたよ う に、貨幣と呼ばれる ものに  

は大きく現金と預金とがあり、また決済する方法と してはそれ以  

外にもク レジットカード、プリペードカードなどがある。現在行  

われている電子マネープロジェクトの数々を見ると、すべてこれ  

ら既存の決済方法を電子技術を用いることによって、各々の機能  

を向上させたものと言う ことができる。たとえば、現金という現  

物をやり と りする代わり に電子情報をネット ワーク上やICカ  
ードを用いて決済したり、預金サービスを自宅の端末で受けた り  

ク レジット情報をネットワーク上でやり と りすることによって、  

決済を行った り している。   

ここで一 般に行われている電子マネープロジェクトを分類し  

てみる。電子マネーとは、既存の決済方法を電子技術を用いて、  

それらの機能を向上させるものであった。決済方法の種類によ り  

電子マネーは大き く 4つのカテゴリーに分類することができる。  

（1）プリペードカード型、（2）クレジットカード型、（3）  

預金通貨型、（4）現金通貨模倣型、である。   

これらの う ちで最も注目すべきなのが「現金通貨模倣型」電子  

マネーである。というのは、このタイプは何らかの電子情報を現  

金そ？ものに見立てて、その電子情報をやり と りすることで、決  

済が完了するのに近い状況を作り上げることを目指しているか  

らである。つま り、このタイプだけが前に述べたよ うに何らかの  

要因働いて、人々の信認を得れば貨幣と しての機能を持ちう る可  

能性を秘めている と言える。   

しかし、他の3 タイプが現状のイ ンフラ上で運営可能であるの  

に比べ、現金通貨模倣型は革新的であるがゆえに、実用化に際し  

て社会に非常に大きなインパクトを与え、その変革を迫る可能性  

がある。それゆえこのタイプの電子マネープロジェクトの導入に  

関しては、最も活発な議論が行われているのである。これ以降、  

現金模倣型電子マネーに焦点を当てて議論を行なっていく。この  

タイプに属するプロジェクトは、大き くICカードを用いるもの  

と、ネットワーク上で行う ものの2つに分類できる。前者で有名  
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なのが、イ ギリ スのス ウ イ ンドン市で実用化実験が進め られてい  

るモンデック ス、後者で有名なのがオラ ンダのデジキャ ッシュ社  

が技術開発 した e キャ ッ シュ である。   

（3）現金模倣型電子マネーの用途と現金と の比較   
次は現在行われる現金模倣型の電子マネーの用途について述  

べる。現在、高額の支払いには現金よ り も銀行振り込みが用いら  

れ、少額の決済には手数料の高さや利便性の問題もあって、日本  

では現金が利用されるこ とが多い。しかし、現金には多く の長所  

もあるが短所も存在する。そのため、現金の長所を残したまま、  

短所を補う ものが待ち望まれてきた。現金模倣型電子マネーに熱  

いまなざしが向け られているのも、一つには現金の代替と して、  

機能する こ と を期待されているからである。   

も う 一つの用途と して、現在急速に拡大しつつあるサイバーワ  

ールドでの、決済のためのイ ンフラ と しての役割にも期待がかけ  

られている。パーソナルコンピューターの普及によ り、個人や企  

業がネットワーク化されたため、電子商取引が急速に拡大してき  

ている。現在では、主にク レジットカードを用いて決済を行って  

いるが、ク レジットカードは多額の商取引ではさほどの問題には  

ならないが、小口決済については手数料が高く つき使いにく いと  

考えられている。そのため、電子商取引における決済のイ ンフラ  

と して、電子マネーに期待がかかっているのである。   

次は、このよ う に現金の代替と して機能することを期待されて  

いる現金模倣型電子マネーの特徴を明 らかにする。そこで、モン  

デックス と e キャ ッシュを例にとって、現金模倣型の電子マネー  

と現金との特徴を比較する。まず、現金の特徴について述べる。  

我々 が普段何気なく 用いている現金通貨には次のよ う な長所が  

ある。第1に、流通性。つま り、現金は北海道から沖縄まで日本  
全国のどこでも使える。第2 に、連続譲渡性。現金はク レジット  

カード、銀行P O S と異なり、他人から受け取ったものをそのま  

ま次の人への支払いに利用できる。第3に、汎用性。現金ならば  
どこの店でも どんなサービスに対しても決済のために利用する  

こ とができる。第4に、完了性。現金は相手に渡した瞬間に決済  

が完了しており 小切手、ク レジットカードの使用の際に行われる  

後処理が不要である。第5に、安全性。紙幣や硬貨の偽造は極め  

て困難である。第6 に、匿名性。つま り、誰が、‥いつ、どこで、  
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何の目的に使ったのかを把握できず、プライバシー の保護ができ  

る。   

一方現金には次のような短所もある。第1に、遠隔地送金が不  

便である0つまり、現金そのものを送る場合には現金書留の手続  

きが必要である0 また、銀行振り込みにしても銀行の支店に足を  

運ぶ必要がある。第2に価値の分割や統合ができない。千円札を  

四百円札と六百円札にすることができない。このため特に釣り銭  

の取り扱いには小売店も消費者も頭を抱えている。第3にはハン  

ドリ ングの不便さ0 たとえば小売店や銀府は現金を受け取ると、  

金種別に仕分けし、安全な所に保管して、必要に応じて輸送する。  

これらの際さらに紛失、盗難の危険も高い。第4に、鋳造のため  

にコストがかかる0 つま り紙幣用の高品質ペーパーの使用や、  

様々な偽造を防ぐ技術を使用するために多く のコストがかかる  

と いったものがある。   

次は、現金模倣型電子マネーの例と して、モンデックスと eキ  

ャッシュの概要について説明する。まず、モンデックスについて  

は、英国の民間銀行である、ナショナル・ウエスト ミンスター銀  

行が19 9 3年12月に小口電子決済システム「モンデックス」  
を発表した0モンデックスはICカードを利用した現金代替シス  
テムの代表的なものである0モンデックスのシステムには一国に  
一つ の「  

する。オ  

行の よ う  

に それ を  

銀行（モ  

ド に よ っ  

ユ ー を カ  

き る。軍  

を使 う こ  

る。そ の  

金の移動  

る 心配は  

の電話機  

し た り、  

が可能に  

オリジネ一 夕ー」という電子的バリ ューの発行体が存在  

リジネ一夕ーはモンデックス・システムにおいて発券銀  

な役割を果たし、基本的には既存の銀行預金を引き替え  

同額の電子的な「モンデックス・バリ ュー 」をメ ンバー  

ンデックス加盟銀行）に発行する。消費者は、ICカー  

てA T Mなどを介して銀行口座からモンデックス・バリ  
ード上にチャージし、商品購入などに使用するこ とがで  

た、消費者は「ワレット」という電卓に似た外見の機器  

とによ り個人間でのバリ ューの交換をするこ とができ  

ため、一度銀行からバリューを引き出すと、その後の資  

は本人のみ履歴を知ることができるが、他人に把握され  

ない。加えて、家庭用および公衆用のモンデックス対応  

を使えば、電話回線を通じて銀行からバリ ューを引き出  

預け入れたり、遠隔地の相手にバリ ューを送金するこ と  

なる。また、インターネット上での送金に関してもパソ   
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コ ンにカー ドのリ ーダー ／ライ タ ーの機能を追加する こ と に よ  

り 可能と なる。つま り モンデック スシステムの 目指すと ころは、  

現金の完全な電子化とそれへの通信機能の追加である。モンデッ  

ク スは電子化された現金を保有する、いわば「電子的バリ ュー」  

であ り かつ通信機能を兼ね備える こ と によ って、ネ ット ワーク を  

介した遠隔地送金といった現金の欠点をも掃う優れたコンセプ  

ト を 実現 してい る。   

e キヤ ツシ「主については、デジキャ ッ シュ社と い うICカード  

関連機器のメ ーカーが、19 9 4年に「e キャ ッシュ」とい う イ  

ンターネ ット上での現金代替システムのコ ンセプト を発表 し、同  

年10 月 から米国西岸地区で実験を開始した。e キャ ッ シュは、  

度数データではなく電子的バリ ューそのものであるので、モンデ  

ック ス と 同様に、既存の銀行ネ ット ワーク の外でも流通する。1  
9 9 5年12 月 からマークト ゥエイ ン銀行がこのシステムを採  

用 し、実際にサービスをはじめており、開始直後の時点で、約1  
0 0 0人の顧客と 9 0店の小売店が参加 している。また、このサ  

ービスは、最近、ドイ ツ銀行も採用の声明を発表するな ど、注目  

を集めつつある。e キャ ッシュの電子的バリ ューは、ICカード  

に保有されるわけではなく、完全にイ ンターネット上にのみ存在  

する。このシステムでや通貨単位は「サイバードル」と言い、個  

人間での資金の移動も可能であ り、かつ匿名性が重視されている。  

ただし、前記のモンデック ス と は異な り、一度発行された e キャ  

ッシュのバリ ューは、よ り細かい価値に再分割することができな  

いため、連続的な譲渡には限界があり、多く の場合、小売店は受  

け取ったバリ ューをマークト ゥエイ ン銀行に持ち込む必要・が出  

てく る。e キャ ッシュでは、バリ ューが重複利用されること を防  

ぐため、バリ ューに暗号化したシリ アル番号を付けてお り、バリ  

ューが銀行に持ち込まれる と、そのシリ アル番号をチェ ック し、  

未使用であった場合にのみ口座振替えを行 う。つま り、同じシリ  

アル番号が付いたバリ ューが二度以上持ち込まれたと しても、そ  

れは認め られない仕組みになっ ている。   

これらのこ と から、モンデック スや e キャ ッ シュ を現金と比べ  

る と、長所に関しては、安全性、匿名性は確保しているが、他の  

長所は完全には確保しておらず、いずれも現金の特質を完全な形  

で実現しているわけではない。しかし、現金の短所である、遠隔  
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送金の困難性やハンドリングの不便さ等、つまり物理的形態を持  

つがゆえの不便さを、電子情報を通貨に見立てることで、見事に  

克服することに成功している0それゆえ、もしこれらの現金模倣  

型電子マネーが倍認を得て 、現金の長所をカバーできるようにな  

れば、それこそ現金以上に便利なものとなると考えられている。   

一方、金融当局側から考えると、現金の電子化は中央銀行に  

よる金融政策に何らかの影響を与えうるのであろうか。また、そ  

のことにより、これまでの金融政策は修正を迫られるのであろう  

か0 これらのことについて考えることが、本稿の目的である。そ  

こで、次章においては現在中央銀行が行っている金融政策につい  

て説明する。  
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第二章 金融政策と信用創造理論  

前章においては電子マネーと はど う いったものであるのかにつ  

いて言及した。次章において電子マネーが金融改策に与える影響  

について考察するために、この章においては、現在の中央銀行の  

行う 金融政策とその運営に不可欠の金融変数のマネーサプライ  

を生み出す信用創造理論について述べる。  

（1）金融政策   

①金融政策 と は   

通常、金融政策とは、物価の安定、完全雇用などの目的を達成  

するために、各種の政策手段を用いて、主と して経済活動のマク  

ロ的側面に働きかける政策である という こ とができる。それゆえ  

金融政策は財政政策と並んで、総需要管理政策の支柱をなすもの  

である。こ う した総需要管理政策と しての側面を持つ金融政策は  

中央銀行と民間銀行との 日々の取引を通じて実施される性格の  

も の であ る。   

金融政策のも う一つの重要な側面と して、中央銀行および中央  
銀行以外の経済主体、特に大蔵省によってなされる金融の諸規  

制・諸制度の導入や変更あるいは金融機関に対する指導・監督な  

どの政策が あ る。   

前者の側面は、量的かつ短期的政策であるのに対して、後者の  

側面は質的かつ長期的政策であり、中央銀行の金融政策運営の基  
盤を形成する、構造的な政策であるという こ とができる。   

ーサプライ に どのよ う な影響を与える のか  

において、直接的に関連する前者の側面、つ  

裁量的金融政策について説明する。  

う 金融政策運営  

な政策目標である「最終目標」と されるのは、  

（2）完全雇用の確保、（3）国際収支の均  

の安定、の三つである。これらは広義の経済  

であ り、これらが金融政策の「最終目標」で  

電子マネーがマネ  

考え る－ため に、以下  

ま り 中央銀行の行 う   

②中央銀行の行な   

金融政策の究極的  

（1）物価の安定、  

衡ない し為替 レート  

安定にかかわる も の  

あるこ とには幅広い合意がある といってよい。金融政策の個別目  

標は、時代の推移につれてその重要性に大きな変化がみられるし  
国によってあるいは景気の局面によっても力点のおき どころは  

異なってく る。中央銀行は常に諸目標間のバランスを考慮しなが  

ら、その実現を図 っ てい る。  
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しかしながら、現実には政策手段の行使からこの最終的政策目  

標に至るプロセスは複雑であり、しかも政策効果が現れるまでに  

かなりの時間を要する場合も多い0 さらには「最終目標」は金融  
政策以外の「非政策要因」によって影響を受ける可能性もある（た  
とえば石油ショ ックや海外の景気動向、天候の不順など）。この  

ような政策効果の不確実性をもたらす様々な要因が存在する限  

り、最終的政策目標を確実に、かつタイ ミングよく達成すること  

は しばしば困難を伴 う。   

こう した点を考慮して、中央銀行は政策効果の確実性を期すべ  

く、金融政策諸手段から「最終目標」に至る政策波及経路の間に  

位置し、政策手段の影響をより正確に反映する特定の金融変数に  

着目 して、「最終日標」の達成に向け  

ある。このよ う な金融政策運営の目安  

を金融政策の「運営目標」と呼ぶ。さ  

目標」は中央銀行のコント ローラ ビリ  

のグループに分類される。一つは政策  

政策のスタンスをスト レートに反映す  

策の「操作目標」であり、他の一つは  

し、それと密接な関連のある と見られ  

策の「中間目標」と呼ばれるものであ  

た舵取り を行 う のが通常で  

と なるある特定の金融変数  

らにこの金融政策の「運営  

テ ィ の観点から見て、二つ  

手段の近く に位置し、金融  

る金融変数であ り、金融政  

「最終目標」の近く に位置  

る金融変数であ り、金融政  

る。   

このうち、「操作目標」は中央銀行が各種政策手段を用いて直  

接コントロール可能なものであり、具体的には中央銀行の供給す  

るハイパワー ドマネー、市中金融機関保有の支払い準備、および  

その準備の調整と密接に結び付いて変動する各種の短期金融市  

場金利などが挙げられる。   

「中間目標」の選択基準に関しては、一般に次のような基準が  

考えられている。第一に、中央銀行が「換作目標」を通じて「中  

間目標」である金融変数を的確にコントロールしうる。第二に、  

「中間目標」と「最終目標」の間には前者から後者への安定した  

因果関係が認められ、後者から前者へのフィードバックは生じな  

いこと、第三に、容易に観察可能な金融変数であり、かつその予  

測可能性が高いこと、などである。これらの基準をおおむね満た  

すものと して、マネーサプライ（日本銀行は実証分析によってM  

2＋C Dをマネーサプライの中心指標として採用してきた。）、  

金融機関貸し出し増加額などの「量的金融指標」と、貸し出し調  

62   



達コスト に影響を及ぼす各種市場金利が挙げられる。   

③マネーサプライ重視の背景   

歴史的に主要国中央銀行の金融政策運営を概観する と、少なく  

と も19 6 0 年代後半ま では金利重視の傾向が見 られたのに対  

し、7 0年代に入って以降次第に金利よ り も「量的金融指標」、  
なかで もマネーサプライ が重視 される よ う にな り 今 日 に至っ て  

い る。   

各国中央銀行が前後して、マネーサプライ重視の金融政策を実  

施する よ う になったのは、共通の背景がある。第一は、19 7 0  

年代から 8 0 年代初頭にかけての世界的なイ ンフ レーシ ョ ンの  

加速、ないしはスタグフ レーショ ンの顕現という経験的事実を通  

じて、マネーサプライ と物価と の因果関係があ らためて認識され、  

物価安定のためにはマネーサプライ の的確な コ ント ロールが不  

可欠である と の認識が高まったこ と である。第二は、イ ンフ レー  

ショシが進行する も とで、「中間 目標」と しての市場金利の適格  

性が疑問視される よ う になったこ とである。すなわち、一般に市  

場で観察される金利（名 目金利）は金融政策のスタ ンス、経済活  
動水準、予想物価上昇率とい う三つの複合的要因によって支配さ  

れている と言わ一れている。したがって、たと えば金利の上昇が本  

当は人々 の予想イ ンフ レ率が高まって生じたにもかかわらず、中  

央銀行がこれを金融引き締めの結果と錯覚して、本来必要でない  

緩和政策に転じたとする と、場合によっては事態を悪化させるこ  

とにもなる。このよ う に、金利をターゲット とする金融政策運営  

は、その変動要因を正確に識別する こ と が困難なため、と きには  

政策の対応を誤る危険がある。これらのこ とによ り、金融政策を  

実行する際、マネーサプライの管理が最も重要である とい う こ と  

が広 く 認知 される よ う になっ た。  

（2）信用創造理論   

金融政策運営にはマネーサプライ の管理が欠かせないこ と は  

前に述べた。そこで、次はマネーサプライを生む銀行の貨幣供給  

機能について見てみる。銀行は資金貸借の仲介機関である と同時  

に貨幣供給機関でもある。銀行は、実際に保有している現金の何  

倍もの貨幣を供給している。そのよ う な貨幣供給は信用創造によ  

っ て 可能にな っ て い る。   

それでは信用創造はどのよ う な原理でおこなわ．れるのであろ  
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うか。通常私たちが経済活動を行う際、必ずしも現金を必要と し  

ない0 なぜなら、預金の振り替えによって決済をする方が便利な  

ときもあるからである。特に多額の決済の際には預金による決済  

の方が安全である。このことを銀行側から考えてみると、決済に  

は預金間の数字の書き換えが必要なだけであり、現金の移動は必  

要ない。異なる銀行口座間で決済する際にも、個人の決済が行わ  

れるたびに現金を移動させるのではなく、銀行間での貸借の差額  

だけを移動させればよいだけであるので、個人の決済額と比べる  

とはるかに少額の現金しか必要と しない。   

実際に銀行から預金が引き出され、準備預金が取り崩されたと  

しても、それは他の民間銀行に預けられるので準備預金はもとの  

水準に戻る。非銀行部門にとって、預金は決済手段であると同時  

に貯蓄手段であるために、結果的に銀行の貸出金の大部分は預金  

の形態のまま保有されることになる。そのため、銀行は手持ちの  

現金準備の何倍もの貸し出しを行う ことができる。これが信用創  

造の原理である。   

このことを数式を用いて表してみる。民間部門が保有する中央  

銀行券（中央銀行の民間部門に対する負債）と中央銀行預け金を  
ハイパワードマネーという。いま中央銀行が市中の銀行に対して  

貸し出しを行う、あるいはその保有する証券を買い上げることに  

よって、ハイパワードマネーを追加的に1単位増加させたとする。  

市中銀行は、この追加資金を貸し出しに運用することができるが、  

先程述べたように最終的にその大部分は、預金として銀行部門内  

部に歩留まることになる。銀行歩留まり率をAとするなら、1－  

Aが銀行からの流出率を表すことになる。さらに預金準備率をB  

とするなら、銀行はA Bを歩留まった預金に対する支払い準備と  

して留保 しなければならない。   

このこ とから、銀行が貸し出し1単位に対して必要なハイパワ  

ードマネーは（1－A）＋A B単位であると言える。したがって、  

1単位のハイパワードマネーが得られれば、銀行部門全体と して  

は、先の虐の逆数である1／（1－A十A B）単位の貸し出しが  
実行可能となる。そして、このA倍が預金、1－A倍が流出現金  

となり、貸出と同額のマネーサプライが生まれることになる。   

要約すると、ハイパワードマネーをHと し、貸し出しをL（現  

金十預金もLと同額なので、マネーサプライ（M）とも同額）と  
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すると、それらの関係は、L（M）＝H■1／（1p A＋A B）‥  
＜1＞ と な る。   

古くからの経験から、現代では中央銀行が民間銀行部門の信用  
創造行動を制御することが当然とされている0これらの制御のた  
めの活動が金融政策と呼ばれるものに他ならない0金融政策の基  
本的な原理は＜1＞式から明らかである0つまり、民間銀行の信  
用創造はハイパワードマネー供給量によって制約されるという  

ことである。そして、ハイパワードマネーの量はその独占的な供  
給者である中央銀行の行動によって変化するのであるロ   

この章では現在中央銀行が最終目標の中で最も重要である物  

価の安定を達成するために、貸出政策、公開市場操作、準備率操  
作などの政策手段によりハイパワードマネーを中心と した換作  

目標をコントロールして、マネーサプライを生み出す銀行の信用  
創造活動を制御しているということを明らかにした0このことか  
らわかることは、中央銀行が現状においてマネーサプライをコン  

トロールすることが困難になることは、物価の安定を達成するの  
に支障をきたすおそれがあるということである0電子マネー導入  
に際して、マネーサプライのコントロールについての議論が、活  

発に行われているのはこのためである0 そこで次章においては、  

電子マネーがマネーサプライに対してどのよ うな影響を与える  

のか、また中央銀行はそれに対してどのような対策をとるべきか  
について考察する。  
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第三章 電子マネーとマネーサプライのコントロール   

第一章において、電子マネーの中にも、いく つかの種類がある  

こ と を示 した。その う ち、ク レジット カード型、預金模倣型、等  

は現在のク レジット によ る決済や銀行預金の振 り 替えなどをベ  

ースに してお り、それぞれに関 しての検討は必要ではあるが、基  

本的には現行の金融システムの延長線上にある と 考える こ と が  

でき る。そのため、現行の金融政策をそれほど大き く 変革する こ  

と な く、政策運営する こ と が可能と考え られる。   

一方、現金模倣型に関 しては、既存の銀行システムの外を現金  

のよ う に、流通する こ と が可能であるため、マネーサプライ のコ  

ント ロールに影響を与える可能性がある。そこで、こ こでは「既  

存の銀行システムの外でも流通するもの」、つま り モンデック ス  

と e キ ャ ッ シュ に対象を絞 り、マネーサプライ の コ ント ロールへ  

の影響に関 して考察する。   

（1）マネーサプライ についての懸念   

マネーサプライ のコ ント ロールは、物価の安定のために必要不  

可欠であるので、各金融当局の最大の関心事である と いう こ と は、  

前章において述べた。モンデックス、e キャ ッシュなどの現金模  

倣型電子マネーは、電子マネーを新たに発行して、金融システム  

外を流通させる仕組みである こ とから、「電子マネーがマネーサ  

プライ のコント ロールに影響を与える」と い う こ とが懸念されて  

い る。   

それらの理由 と して、次の三つのものがある。①マネーサプラ  

イ の量の増加する、も しく は把撞が困難になる。②現金が貨幣か  

ら電子情報に代わる こ とで移動が高速化し、「貨幣流通速度」が  

高まる。③電子マネーが国境を 自 由に渡る こ と によ り、マネーサ  

プライの把握が困難になる。以下これらについて、考察してみる。  

①マネーサプラ イ の量について   

モンデ ック スのオリ ジネ一夕 ーや e キャ ッ シュ の ミ ント の よ  

う に、電子マネーの発行機関を新たに設立する場合には、金融当  

局のコ ント ロール外で電子マネーが発行される。そのために、マ  

ネーサプライ が増加 し、イ ンフ レーシ ョ ンを引き起こすのではな  

いか、と い う 懸念が あ る。   

まず、中央銀行が電子マネーの発行に関与しない場合を考えて  

みる。電子マネーを発行する機関の行動に中央銀行が関与しない  
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のであれば、発行主体■は保有する現金以上の電子マネーを発行す  
ることができる 。その理由を次に示す。電子マネーを新たに一単  

位発行した場合に、それに対する現金も しく は預金の準備率をC  
（C＜1）とする。そうすると、一単位の電子マネーの発行には  
cの現金か預金があればよいことになる。すると、現金・預金一  
単位当たりでは、1／Cの電子マネーを発行することができる0  
電子マネーに対して、十分な信認があればあるほど、Cは小さく  

なるので、信認が高まれば保有している現金・預金の何倍もの電  
子マネーを、発行する こ と が可能になる。   

金融機関が発行主体でない場合、既存の金融機関の外で電子マ  
ネーが発行されることになるので、中央銀行が電子マネーも含め  
たマネーサプライを把握するのは非常に困難になる。そのため、  

状況に応じて適切な金融政策を行う こと も困難となる。さ らに、  
電子マネーの急速な増加が、ひいてはマネーサプライの増加につ  
なが り、イ ンフレーショ ンの加速要因になる可能性もある。   

このため、電子マネーの発行に際しては、必ず現金あるいは預  

金通貨（以下これをリ アルマネーと呼ぶ）とのリ ンケージを図る  

必要がある。具体的には電子マネーの発行を同額のリアルマネー  

との交換で行うようにすれば、マネーサプライの増加にはつなが  
らない。しかし、今度は電子マネーをリ アルマネーとの交換で発  
行するようにしたと しても、電子マネーの発行主体がリアルマネ  
ーを運用すれば、電子マネーを含めたマネーサプライは増加する  
のでは、という不安生じる。もちろん、電子マネーの発行主体に  
準備金と して留保させた場合には、マネーサプライは増加しない0  
しかし、発行主体が留保金で再投資する場合には信用創造が行わ  
れ、理論上ではマネーサプライは増加することになる。   

しかしながら、このよ うな場合でも、発行主体を各国の金融当  
局の下に置いて、電子マネーの発行額をモニタリ ングするこ とに  

ょり、マネーサプライを把握することが可能になる0マネーサプ  
ライを把握するこ とができれば、準備金による操作などによ り、  

マネーサプライをコントロールしうる。また発行体の運用先を金  
融当局の把握可能な金融商品、たとえば信頼性、換金性が高い国  
債などに限定すれば、現実的には公開市場操作等の政策手段の有  
効性が高まるため、逆に当局によるコントロールがいっそう容易  

になる。極端な場合、電子マネーの発行を中央銀行等の公的機関  
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に独占させることもあり うる。そうすれば、マネーサプライを完  

全にコントロールすることが可能になる。しかし、このよ うな強  

権的ともいえる規制が導入されるのは、電子マネ．－がよほど普及  

し、規制の現金通貨の相当部分に取って代わるよ うな存在になっ  

た場合の話であ って、当分の間はそれほど大きな影響を及ぼすと  

は考えに く いと言われている。   

②マネーサプライの流通速度の問題   

マネーサプライに関する問題と して、貨幣流通速度の増加がも  

たらす影響を指摘する意見もある。つま り、貨幣が電子化される  

ことにより、経済学で言う、P＝（M／T）・Ⅴ  （物価＝貨幣  

量／取引量・貨幣流通速度）．における貨幣流通速度が飛躍的に高  

まり、その電子マネーが市場に流通すると、マネーサプライ自体  

の直接的増加にはならないと しても、インフレーショ ンを招くの  

では な い  

し か し  

はな く、  

取引 す る  

に行われ  

幣の受け  

引 の発生  

発生 し て  

い て は、  

ただ、  

かと い う 懸念がある。  

、決済システムはそれ自体独立して存在しているわけで  

実態の経済においては、個人や企業の経済活動の成呆を  

際に、決済が必要となる。それゆえ、貨幣の動きは実際  

る取引に深いかかわりがあると言える。つま り、仮に貨  

渡しのスピードは速く なったと しても、それは実際の取  

までもが急速に速まることを意味しない。実際の取引が  

いなけれは、貨幣は流通しないのであるから、現状にお  

貨幣流通速度が飛躍的に高まるとは言えない。   

ネットワーク上で頻繁に取引が行われ、さ らに大口の  

決済においても電子マネーが使用されるならば、大口の取引が頻  

繁に発生することによって、貨幣流通速度が高まる可能性も出て  

く る。しかし、実際に現在電子マネーが使用されよ う と している  

のは、一件当たり数万円程度までの小口決済の分野であるので、  

インフレーショ ンの懸念は小さいと見るべきであると考える。  

③ク ロ スボーダー の問題   

電子マネーは電子情報に貨幣的価値をあたえるため、銀行のよ  

うな第三者を介さずして、遠く離れた人とでも、決済を行う こと  

ができるという長所がある。また、その特徴ゆえ、国境を越える  

こと も恐ろしく容易となる。そのため、現行の制度外で、外国か  

らのマネーの流入が激しく なると、国家がマネーサプライを把握  

することが困難になるのではないかという、懸念がある。  
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これまでも国境を越える決済はあった。にもかかわらず、どう  

して電子マネーについてこのよ うな懸念が生じるのか。これまで  

国境を越える決済を処理してきた銀行オンラインと電子マネー  

の違いから、そのことを明らかにする。一言で言 う と、銀行オン  

ライ ンと電子マネーとの違いは、資金移動実現のためにセンター  

の処理を要する かである。   

銀行オンラインの場合を考えて見よう。ここで、マネーの所在  

を決めているのは、銀行のコンピューターの磁気ファイル中の記  

録である。そこの顧客データに例えば預金百万円だと書いてある  

ことが、マネーの所在を示していることになる。だから、私たち  

がマネーを送ろう とすれば、どこかの国の銀行に頼んで、その銀  

行の「業務処理」と して、ファイルのデータをきちんと書き直し  

てもらわなければならない。そう した業務用処理を通さなければ  
マネーの移動ができないところに、法律や規制やマネーの把握の  

余地が生まれるわけである。   

電子マネーの場合は話が違う。電子マネーの場合、銀行のファ  

イルにはただ電子マネーの発行額が書いてあるに過ぎない。マネ  
ーと しての電子マネーの所有者を決めているのは、パソコンの中  

のデータを暗号化する鍵を知っているのはだれかとか、データを  

収容したICカードを持っているのはだれかという ことであっ  
て、銀行の記録ではなく なるのである0 電子マネーはこのよ う に  

銀行を介さないため、マネーの外国への流出・流入を把握するの  

が困難になるのである。   

マネーの動きを把握するにはどのよ うにすればよいのであろ  

うか。もし、国境を越える電子マネーの規模が大きくなり、マネ  
ーサプライの把握のためにその把握が必要になったと したなら  

ば、いささか強権的ではあるが、一国に一つのみ電子マネーの発  

行体を認め、金融当局の管理下に置く ことにより、各国との整合  

性を図る、もしくはインターネット上や実際の世界での電子マネ  
⊥を一元的に管理する国際機関を設立 するなどの施策が考えら  

れる。これらにより、電子マネーが国境を越えて移動しても把握  

することが可能となる。しかし、このよ うな強権的な措置を取る  

のは、既存の体制によほど大きな影響を与えるようになった時で  

ある。そうなった場合にはじめて社会的コンセンサスを得て行え  

ばいい の であ る。  
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（2）三つの懸念に対する疑問   
三つの懸念に対して、中央銀行等がそれぞれ対処することは可  

能であること示した○ しかし、私は電子マネーに対する、これら  

の懸念に対して疑問を感じる。その理由は以下の二点に関してで  

ある0①電子マネーのインパクトに対する過大評価、②金融政策  

におけるマネーサプライの指標と しての重要性の低下。これらに  

関 して述べる。   

①電子マネーに対する過大評価   

先ほどの三つの懸念に関して、私は実際にはいささか電子マネ  

‾によるインパクトを過大評価し過ぎていると考えられる。つま  

り、電子マネーシステムが普及することにより、あたかも貨幣の  

すべて、または相当の部分がこの電子マネーの置き換えられるよ  

うに議論 される場合がある。しかし、電子マネーのシステムの範  

囲を考えたときに、貨幣が電子マネーに置き代わるのは、マネー  

サプライのうちの一部にしかならない。というのは現在行われて  

いる電子マネープロジェクトは′J、口決済に対処することを目的  

と しているからである。試算によれば、本格的に普及したと して  

も、これら小口決済用の電子マネーが占める割合は数パーセント  

程度でしかない0 このことを簡単な計算で表して見よう。   

前提を①小口決済用の電子マネーの一人当たり平均保有残高  

は5万円、②日本の全人口（1億3 0 0 0万人）が電子マネーを  

保有する、とする。すると、5万（円／人）×一億3000万（人）  

＝6・5兆（円）、Ml（現金十要求払い預金）の平均残高（1  

9 9 5年で14 4兆円）と比較すると、4．5％にしかならない  

のである0 さらに、M2（19 9 5年の平均残高約5 5 9兆円）  

と比較する と、1．2％となる。   

新しい決済方法の登場が金融政策に与える影響の度合は、結局，  

どの程度普及し、どの程度利用されるかによる。電子マネーにつ  

いては、これらのことを考えると、少なく とも当面は金融政策へ  

の影響を心配しなけれはならないほど、経済活動の中で大きな比  

重を占める存在には至らない可能性が小さく ない。   

ただ、電子マネーを小口決済だけでなく、証券投資や先物投資、  

外国為替など投機性の強い取引の支払いに用いることは注意を  

要する。しかし、現在世界で行われているプロジェクトは、金額  

の上限が設けられていているものが多いために、その電子マネー  
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に、頻繁に使われる こ と は現時点では考えに く い  

の流通速度の速さ から、短期的には相場を過熱化  

る。それ ら に対 しては、現状 と 同様に 当局か ら の  

のみが投機性の強い相場に参加でき、一般消費者  

を通 じて取引 を行 う よ う に させる こ と が考え ら  

が先物投資な ど  

が、電子マネー  

させる懸念 も あ  

許可を得た会員  

は必ずそ の会員  

れる。   

②マネーサプライ の重要性の低下   

現在中間 目標の中心的指標 と してのマネーサプラ イ をM 2 十  

C D と しているが、既に郵便貯金、農協等の預貯金や信託元本、  

金融債な どの存在によ り、M 2 ＋ C Dの指標と して有効性が低下  

している と 考え られている。そのため、日 本銀行は現実的にはマ  

ネーサプライ は、物価、為替レート、金利な どと と も に「総合判  

断」の一つの材料と して用いられている。つま り、も し電子マネ  

ーの存在によ って、金融政策運営上M 2 ＋ C Dの有効性が低下 し  

たと して も、マネーサプライ の指標 と しての有効性が高ま る よ う  

に指標の範囲を変更するな どの措置が考え られる。また、そもそ  

もマネーサプライ の判断材料と しての位置付けを変化させれば、  

電子マネーの普及によ り 指標の有効性が低下 しても、金融政策運  

営を大した支障な く 行な う こ と が可能である と考える。  
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第四章 おわり に   

1から 3章を通して、電子マネーとはどういったもので、それ  

が現在のマネーサプライのコントロールにどういう影響を及ぼ  

す可能性があるのか。また、それに対しての対応策について見て  

き た。  

その結論と して、金融当局が何も手を打たないのであれば、  

電子マネーは金融システムに影響を及ぼしうる可能性はある。し  

かし、当局が適切に対応すれば金融政策運営にはさほどの支障は  

生じないと考える。実際にプリペードカード導入時の議論におい  
ても、マネーサプライのコントロールヘの影響を危倶する意見が  

少なからず出された。しかし、プリペードカードの範囲も小口決  

済の分野であったので、現在のよ うにプリペードカードが普及し  

ても（平成六年、推定7億5 0 0 0万枚発行）、そのこ とによっ  

て日本銀行が金融政策遂行上、不都合を強いられているとは考え  

られない。電子マネープロジェクトも、適切な措置を講ずれば金  

融政策に不都合を生じるほどの影響はないと考える。  

おわ り に   

現在、パー ソナルコンピューターの普及と ともに、リアルワー  

ルドに対して、サイバーワールドなるものが出現しつつある。こ  

れからサイバーワールドにおける商取引、コミュニケーショ ン等  

が非常に重要性を増していく ことに議論の余地はない。このサイ  

バーワールドという全く新しい未知のインフラの確立には、その  

決済方法である電子マネーは必要不可欠であると言える。また、  

リ アルワールドにおいても現金に代わるインフラ と して期待が  

高まっている。それらに向けて、電子マネープロジェクトが世界  

で活発に行われていることからも、社会的に電子マネーに対する  

要請は非常に高いと言う こ とができる。   

もちろん問題点も存在する。金融敢策に関する問題だけでなく  

法的な問題、技術的な問題など数多くの問題が挙げられている。  

しかしながら、社会的な要請の高さを考慮した場合、その大きな  

流れを押し留めることがあってはならないと考える。アメリ カの  

中央銀行であるF B Rのアラン・プラインダー副議長（当時）は、  

19 9 5年10月 のアメリ カ下院銀行委員会での電子マネーに  
関する公聴会においてF R Bの見解と して次のよ う な意見を述  
べている0「F R Bとしては、電子マネーを禁止する意図は全く  
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ない。もちろん電子マネーに関わる産業の発展を抑制するつもり  
もない。むしろ、消費者や経済活動にとってプラスとなる決済技  
術の進展に対しては、積極的な支援を続けていくつもりである。  
電子マネーに関る様々な問題点について研究を始めていく こと  

は必要であるが、現在は電子マネー産業の立ち上げの時期であり  

規制や立法措置などを行う時期ではない0その立ち上げ時に不用  
意に足かせをはめてしまうことは、電子マネーの発展を疎外する  
ことにもなりかねない。現在は規制や立法を行う というより も、  
まずは電子マネーの実態的な動きを注視し、みんなでディスカッ  

ショ ンを行っていく べき時期である。」   

私はこのような態度を高く評価する0 確かに慎重な議論は必  
要ではあるが、それに引きずられすぎることなく、まずは実験を  
積極的に行って、様々なノウハウを蓄積していくことが、実現へ  
の近道であると考える。一 このような蓄積があってこそはじめて、  

より実態に即した法律や制度環境の整備が可能となるのである。   
リアルワールドにおける利、便性の向上と、サイバーワールド  

にお－けるインフラの確立等に向け、数々の電子マネープロジェク  

ト が行われる こ と を期待したい。  

73   



＜参考文献＞  

（1）池尾・岩佐・黒田・古川『金融・新版』有斐閤、19 9 3  

年  

（2）黒田『金融政策の話・新版』日経文庫、19 8 9年  

（3）古川『日本銀行』講談社現代新書、19 8 9年  

（4）磯部朝彦監修・（株）日立総合計画研究所『電子マネーと  
オープンネットワーク社会』束洋経済新報社、19 9 6年  

（5）伊藤穣一・中村隆夫『デジタル・キャ ッシュ』ダイアモン  
ド社、19 9 6 年  

（6）（株）日立製作所・新金融システム推進本部『図解よく わ  
かる「電子マネー」』日刊工業新聞社、19 9 6年  

（7）原田保・寺本義也『電子取引革命』東洋経済新報社、19  
9 6 年  

（8）電子マネー研究会「電子マネーの可能性」『日本経済新聞』、  

19 9 6 年 5・6 月  
（9）安部史「電子マネーによる決済の新潮流」『金融ジャーナ  

ル』19 9 6 年 3 月  

（10）中川寛之「電子マネー革命」『世界週報』19 9 6年9・  
1 0・11月  
（11）須田美夫子「電子マネーと金融改策」『日本経済新聞』  
19 9 6 年  

74   


