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１．まえがき 

２０１７年に入り、仮想通貨はメディア

でも多く取り上げられるようになり多くの

人々が知るようになった。仮想通貨には、

中央銀行が存在しないことから各国の経済

の影響を受けにくく、またある特定の国だ

けで使える通貨でなく、使うためのインフ

ラとアプリケーションさえ導入すればすぐ

に決済手段として使用できる。これらのこ

とから、国々にまたがる統一通貨としての

可能性があると考えられる。その可能性を

検討することが本稿の目的となる。検討す

る上で、現在存在していると統一通貨とし

て「ユーロ」、仮想通貨として「ビットコイ

ン」をとりあげ同一性、相違性から可能性

を評価する。 

 

 

２．通貨の条件 

筆者は、通貨の条件とは「ネットワーク

外部性」にあると考える。ネットワーク外

部性とは、ネットワークの参加者が増える

ほど、受ける便益も増大し、それによりさ

らに参加者が増大するというサイクルであ

る。貨幣の歴史から貨幣は、金・銀・宝貝・

米・布貨・紙幣などといった様々な形をと

ってきた。金・銀・宝貝といった貨幣は、

それ自体が美しいことから、その価値がわ

かりやすいためそれらを通貨としたネット

ワークは比較的構築しやすく参加者も多か

った。また、米・布貨といった貨幣は、日

常的に使用することから価値を認知してお

りそこから通貨としてのネットワークが構

築された。紙幣は、中央銀行が価値を保証

し、金融インフラによりネットワークを構

築している。このように、貨幣が通貨とし

て使用されるには「価値の認知」とそれに

よる多くの参加者が存在する「ネットワー

ク」が通貨としての条件であると考えられ

る。ビットコインは、価値の認知において

各メディアを通すことで認知させ、スマー

トフォンやコンピューターといった媒体を

金融インフラのノードとして参加者のネッ

トワークを構築することで通貨としての条

件を満たしたのである。 

 

 

３．統一通貨としてのユーロ 

 ユーロは、マーストリヒト条約により創

設された欧州連合（EU）における統一通貨

である。ユーロの流通・発行に関する決定

は ECB（欧州中央銀行）が行い、その決定

の実施を各国の中央銀行が行う。ユーロに

より、EU圏内での為替リスクがなくなっ

たことで、ヒト・モノ・カネの移動が容易

となった。またそれにより各国の国債で裁

定取引が行われ、国々の国債の格差が減少

し、国債費が減少した。したがって統一通

貨導入によるメリットは為替リスクがなく

なったことで様々な資源の流通が容易にな

るといった点にある。しかし、この流通容

易性がメリットであり、デメリットでもあ

る。ＥＵ圏内には大きな賃金格差が存在す

る。これは最低賃金の設定が各国にゆだね

られているため、その国の経済力が反映さ

れてしまうからである。また、流通が容易

になったことにより優秀な人材が、賃金の

高い国に移動するようになり、その国の産

業は衰退していき、賃金が下がる。したが

って、資源の流通が容易であるＥＵ圏内で

は賃金格差が拡大していく構造になってい

る。それにより産業格差も拡大していくた
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め、経済危機が発生しやすい。一つの国の

危機は加盟国に波及しそして世界に波及す

る。格差による損失は、EU圏内だけでな

く、ユーロを保有している国々に波及し世

界規模の危機を起こしかねない状態になっ

ているのである。 

 

 

４．統一通貨としてのビットコイン 

 ビットコインはただの電子データである。

その電子データに価値が生まれ流通してい

る。また、ビットコインには、中央銀行は

存在しない。流通は各個人が第三者を通じ

ることなく送金を行うことができ、発行は

ビットコインのプロトコルの維持の報酬と

して発行される。そのプロトコルは公開さ

れていて誰でもビットコインと同じような

仮想通貨を作り出すことができる。このプ

ロトコルが公開されているというオープン

システムであることといった点がビットコ

インの強みであると筆者は考える。ユーロ

は、ECBの決定により発行・流通が行われ

るため実際に使用する人からすると発行・

流通の仕組みが不明確であるため、ビット

コインと比較するとクローズドシステムで

あるといえる。クローズドシステムである

と中央銀行の政策を予測する投資家たちの

思惑が働くため、投機が増大しバブルを形

成しやすいと考えられる。それに対し、ビ

ットコインはオープンシステムであるため、

仕組みが明確であり、使い道がある程度予

測できることから思惑が働きづらく、構造

上バブルが形成しにくいと考えられる。 

しかし、現在ビットコインは大きな価格変

動を起こしている。これは、急速にネット

ワークが形成され認知度が高まったことに

よる変動である。また、それに投機が追随

しているのである。したがって、この価格

変動はビットコインの構造によるものでは

ない。時間が経ちネットワークが形成され、

認知度が高まれば定常していくだろう。ま

た、供給量が一定数であることから、需要

量に合わせて供給を行うことができないこ

とも価格変動の大きな原因となっている。

しかし、これらの価格変動は既存の金融工

学を使うことでリスクを分散することは難

しくないだろう。したがって、ビットコイ

ンの価格変動リスクに関しては、ある程度

対応することができ統一通貨として利用は

十分考えられる。 

 

 

５．ビットコインとユーロの比較 

 同一点として、どちらも為替リスクがな

く流通が容易であるという点である。した

がって、資金が余剰している主体から資金

が枯渇しているまたは必要としている主体

への資金の移動が容易であり、それにより

最適な資金配分が容易に行うことができ産

業の発展に寄与しうると考えられる。 

相違点として、ビットコインはオープン

システムであり、ユーロはクローズドシス

テムという点である。ビットコインは発

行・流通の仕組みはすべて公開されている

が、ユーロはその仕組みは公開されていな

い。ビットコインは、そのネットワークを

参加者全員で監視することで維持するのに

対し、ユーロは ECBや加盟国中央銀行の

監視・操作することで維持する。ビットコ

インは発行主体が存在しないので供給を操

作することができないのに対し、ユーロは

発行主体の決定で供給を操作できる。この

操作によりユーロは、国々の恣意的な決定

により価値が変動する可能性がある。しか

し、ユーロはこの操作で金融危機に対し危

機国の中央銀行に流動性を供給でき沈静さ

せることができる。ユーロ危機に対して

ECBは、国債の無条件買い入れ（ＯＭＴ）

を行って加盟国国債デフォルトに対応する

ことができた。このように危機時に対して、

資金の供給により迅速な対応ができる。ビ

ットコインの場合、危機に対しての整備と

してプロトコルの変更を行うことができる。

しかし、プロトコルの変更には参加者の投

票を行う必要があり変更には時間がかかる。

したがって、ビットコインは、オープンシ

ステムであるがゆえに国の恣意は働かない

が、危機対応には迅速対応ができないのに

対しユーロはクローズドシステムであるが

ゆえに国の恣意が働きやすいが迅速な対応

がしやすいとういトレードオフの関係が成

立すると考えられる。しかし、危機に対す

る整備ではあるが、危機を発生させない仕

組みはどちらも持ち合わせていない。危機

を発生させないための仕組みの整備が今後

のユーロ・ビットコインの課題である。 
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６．ビットコインとユーロの関係

図３．BTC出来高 

出所 CryptoCompareより作成 

図４．ギリシャ国債 10年利回り 

出所 Investing.comより作成 

 

岩村充は、『中央銀行が終わる日 ビット

コインと通貨の未来』(2016)の中で、玩具

であったはずのビットコインが、本当に使

えることに多くの人が気付いたのは 2013

年のキプロスの危機の時であり、そのとき

人々は預金口座のユーロをからビットコイ

ンに逃避したという。しかし、岩村（2016）

では危機時のユーロとビットコインの関係

の検証を定量的に行っていない。本稿では、

その検証を定量的に行い、ユーロとビット

コインの関係について追っていく。図３、

図４よりギリシャ国債利回りとビットコイ

ン出来高には一定期間、相関関係がみられ

る。これは、ギリシャ危機から 2012年９

月のＯＭＴによる国債買い入れまでの間に

ギリシャ国債から資金がビットコインに流

入したからである。ギリシャ国債はユーロ

建て債券であるため、ユーロとビットコイ

ンには危機時には相関関係が高まることが

わかる。 

また、図５より 2011年～2013年の間の

ユーロ危機時にはユーロとの取引が増加し

たことがわかる。これは、ヨーロッパの国々

が信用による統一通貨ユーロではなく、発

行主体を持たず国の信用を持たないビット

コインの方が安全であると人々が判断した

ということである。2014年～2016年の間

では、中国元との取引量が増加している。

中国では 2013年、2014年には株価暴落、

不動産バブルの崩壊と続き 2015年には中

国株が上昇するも、2016年には再び不動産

バブルの崩壊が起きたという（近藤大介

2015）。それらの、経済危機における中国

元の不安がビットコインとの取引に如実に

表れているといえる。したがって、ビット

コインはユーロだけでなく各国の法定通貨

の不安と相関があり経済危機が発生するこ

とによりその相関関係は強くなる傾向にあ

ると考えられる。すなわち、法定通貨の危

機時には資金がビットコインに流入する可

能性が高いということがわかる。これは、

ビットコインが一時的な資産の逃避先とし

て使われるからであると考えられる。また、

2017年には日本円との取引が増加してい

ることがわかる。これは、日本にメディア

や書籍を通して国民のビットコインの認知

度が高まったということもあるが、これか

らの日本経済への不安が折り込まれている 
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図５．BTC 国別年間取引量 

出所 CrytoCompareより作成 

 

という可能性も考えられるのではないだろ

うか。 

 

７．まとめ 

仮想通貨としてビットコイン、統一通貨

としてユーロを採り上げ、「通貨の条件」、

「同一点」、「相違点」、「関係」により仮想

通貨の統一通貨としての可能性を評価する

ことができた。「通貨の条件」として上げた、

「ネットワーク外部性」において仮想通貨

は十分に満たしていると考えられる。仮想

通貨は既存の媒体をノードとするので、改

めてネットワークを整備する必要もなく価

値の認知に関しても現在の情報化社会にお

いてメディアを利用することで容易である

と考えられるからである。統一通貨との「同

一点」においては、為替リスクがなく流通

が容易であることで最適な資金の移動が可

能となるとした。「相違点」として、仕組み

が公開せれているという点である。その性

質によりカントリーリスクから解放されて

いて、国の恣意が働かない。しかし、危機

対応がユーロに比べ遅れてしまう可能性が

ある。「関係」としては、ユーロなど各国の

法定通貨の危機が生じたとき一時的にビッ

トコインに資金が流入していることが分か

った。したがって、法定通貨リスクとビッ

トコインの取引量には相関があり資金の逃

避先として使われていることがわかる。 

これらのことから、統一通貨として仮想

通貨を採用することは難しいが、法定通貨

に対してサブ通貨として機能させることは

できると考えられる。すべての国民が自国

法定通貨と仮想通貨でポートフォリオを組

むことで、経済危機に陥ったときは仮想通

貨で買い物ができ、平時では法定通貨を利

用する。そのようにしておけば、経済の混

乱に対しても個人で対策を行うことができ

るだろう。それには、各国が仮想通貨で決

済を行うことができるインフラの整備を進

めることが必要である 
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