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　 7 月に米国でステーブルコインの普及を目指すジーニアス
（GENIUS）法が成立した。トランプ大統領は「世界の基軸
通貨としてのドルの地位を次世代にわたり確保することにな
る」という。ステーブルコインの普及は、何を意味するの
か。国際金融に重大な影響を持つというのが筆者の見立て
だ。
　 4 月以降、トランプ政権は各国に対し相互関税を打ち出し
てきた。それは、どのようなロジックに基づいていたのか。
早い段階で端的に説明したのが、今回、FRB理事となった
スティーブン・ミラン氏だった。大統領経済諮問委員会の委
員長でもあるミラン氏は、 4 月 7 日のハドソン講演で、米国

が安全保障や世界貿易体制、国際金融システムなどの国際秩序の維持に多大なコストを負
っているにもかかわらず、各国はそれにフリーライドし、米国は十分な見返りを得ていな
いから、各国は費用を負担すべきであり、関税はその一部なのだと主張していた。

真の問題は再分配
　現実には、米国は、覇権や通貨覇権を通じて、金融部門やIT部門などのグローバル企
業、あるいは、そのCEOなどのグローバリストを中心に、多大な利益を享受している。
問題は、それらの利得が、疲弊する製造業労働者や地域経済に還元されていない点にあ
る。米国内の非エリート層が覇権や通貨覇権の制度的な恩恵を全く享受できていないので
ある。

■コラム───■

「ネットワーク型ドル」という 
米国のもう一つの通貨覇権戦略

〜ステーブルコインが他国の通貨主権を侵食するか〜
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　したがって、真に問うべきは、「覇権にコストを要するか否か」ではなく、「なぜ米国
は、覇権から多大な利得を得ていながら、それを再分配することで制度的な正統性や信認
を維持しようとしないのか」なのである。

ローマ帝国崩壊とのアナロジー
　あまり気づかれていないが、覇権や通貨覇権の維持が困難になっているのは、中国やグ
ローバルサウスが台頭してきたこと、あるいは、国際金融面でユーロや人民元が台頭して
きたことなどが主たる理由ではない。米国内において、覇権や通貨覇権を支える正統性や
信認が揺らいでいることが真の問題なのである。
　それは、ローマ帝国が滅亡した真の理由と同様である。ローマ帝国が崩壊したのは、単
に異民族の侵入という外的な要因によるものではなかった。帝国を支えていた制度的正統
性と市民からの信認が失われ、もはや帝国として存続することにエスタブリッシュメント
さえもが価値を見出さなくなったことにあった。

非合理に見える選択
　とは言え、現在の米国の場合、覇権や通貨覇権から得られる利得が縮小しているのなら
まだしも、それは維持されていた。いや、グローバル金融経済の拡大によって、得られる
利得は拡大しているのだから、合理的な選択は、再分配の強化で対応することのはずであ
る。なぜ、トランプ政権は、非合理に見える選択肢しか提示できないのだろうか。

仮説 1　ネイションの限界
　この点を分析するには、二つの視点が必要だろう。第 1 の視点は「ネイションの統合」
の限界である。公民権運動以降の米国では、誰のために、何を正当化することによって、
再分配するのかという「共通の物語」がもはや成立しなくなっている。人種、階級、地域
による断絶が深刻化する中で、「ネイションの統合」を前提とした再分配は制度的に機能
し得なくなっているのだ。
　外国人の我々には、2008年のオバマ大統領の誕生は、「ネイションの再統合」の象徴の
ように見えたが、現実には、有色人種であるオバマ氏の大統領就任そのことが、分断の加
速のきっかけとなってしまった。その後、実際に、「ネイションの再統合」に前向きとは
言えないトランプ大統領が誕生した。もはや「ネイションの再統合」が困難な国内事情の
下で、覇権や通貨覇権に対する国内的な正統性や信認を取り戻すことができないという現
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実を、ミラン氏たちは正しく理解しているのだろうか。
　かつてリベラリズムの総本山だったはずの米国において、リベラリズムを否定する言説
が、右派知識人から発せられている。リベラリズムが語られていたのは、キリスト教を信
奉する白人男性が社会の中心メンバーだったからで、彼らが少数派に転落しつつあるか
ら、ポストリベラリズムが語られ始めたのではないか。

もう一つの通貨覇権構想
　だが、そうだとしても、なぜ通貨覇権の崩壊を助長するような言動を取っているのか。
それが本稿で最も論じたい点である。トランプ政権の選択には、もう一つの別の大きな動
機が潜んでいると筆者は考えてきた。それが冒頭で触れたステーブルコインによる通貨覇
権戦略である。「ネイションの統合」の限界を前提としつつ、それを突破する手段として、
国家の外にも通貨覇権の基盤を築くという戦略を構想しているのではないか。例えば、ド
ル連動型のステーブルコイン（ネットワーク型ドル）やそれを用いたグローバル決済な
ど、民間のネットワーク技術を使って、国家制度の外側から通貨覇権を維持すればよいと
考えているのではないか。
　もちろん、現段階では、欧州や中国、日本を含む多くの国において、ステーブルコイン
の発行・流通は制限されており、直ちにネットワーク型ドルがグローバルに拡張するとい
うシナリオが高い蓋然性を持つとは言い難い。したがって、以下で提示する制度外のドル
覇権と言う構図は、少なくとも当初は、グローバルサウスなど周縁の国々に限定されたも
のであり、未来の可能性に関する思考実験に過ぎないのかもしれない。しかし、大きなポ
テンシャルと大きなリスクを孕む。以下、詳しく論じよう。

ネットワーク型ドルの意味
　まず、ステーブルコインとは、ドルなどの法定通貨と 1 対 1 で価値が連動するように設
計されたデジタル通貨（トークン）であり、ブロックチェーン上で安定的な決済手段や価
値保存手段として利用される。具体的には、Circle社らのUSDCやTether社のUSDTとい
ったドル連動型のステーブルコインといったものが、筆者の念頭にある。価値の不安定な
ビットコインやトランプコインのことではない。また、本稿では、USDCやUSDTのよう
な米ドルと 1 対 1 で連動する民間デジタルトークンを「ネットワーク型ドル」と呼ぼう。
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公式ドルと非制度的ドル
　これらは、中央銀行（FRB）とは無関係に発行されながら、ドルと 1 対 1 に連動する
ことによって、民間の金融・通信インフラ上で、実質的にもう一つの「ネットワーク型ド
ル」として米国外でも既に流通している。裏側には、T-Bill（米国短期国債）やドル預金
やドルキャッシュなどの安全資産が裏付け資産とされている（透明性が高く、ほとんどが
安全資産で裏付けられているのがUSDCである）。米国財務省やFRBが制度的に管理する

「公式ドル」に対して、これらのステーブルコインは民間が発行する「非制度的ドル」と
して米国の内外で利用が広がりつつある。
　ステーブルコインは、ドルキャッシュと同じように、銀行口座や信用履歴を必要とせ
ず、国家による資本規制の外側で機能する。特に通貨不安や高インフレ、「金融排除

（financial exclusion）」に直面するグローバルサウスでは、この「制度なきドル覇権」が
既に浸透し始めている。ステーブルコインはドルキャッシュと同じように金利は付かない
ため、発行体は裏付け資産から得られる金利収入から利益を得ることができる。

金融排除で広がるステーブルコイン
　念のため、金融排除とは、人々や企業が基本的な金融サービス（銀行口座、融資、保
険、決済）へのアクセスを持たない、あるいは、実質的に利用できない状態を指す。グロ
ーバルサウスの国々では、多くの国民が金融排除に直面するため、スマホで対応できるス
テーブルコインは魅力的であろう。また、金融サービスの手数料が高い米国でも、事実上
の金融排除に直面する人が少ないとは言えない。
　米国内での利用が増えるとディスインターミディエーション（仲介金融機関離れ、銀行
離れ）が起きると心配する人がいるだろうが、基本的にはMMFの普及で起こったことと
同じであり、ステーブルコインの裏側にある資産の安全性が担保されていれば、国内の金
融政策運営等において、直ちに問題が生じることはないはずである。ただ、筆者は大きな
落とし穴があると考えており、この問題は後ほど触れる。

海外で広がるUSDTやUSDC
　海外での利用状況を確認しておこう。2010年代後半にハイパーインフレに直面したベネ
ズエラではUSDTが通貨ボリバルに代わって日常決済に利用されており、同じく高インフ
レに苦しむアルゼンチンでは資産防衛の手段としてステーブルコインが利用され始めてい
る。フィリピンでは、海外労働者による送金をUSDCなどで行う動きが広がっており、ア
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フリカのナイジェリアやケニアでは、金融排除に直面する人々の間で、P2Pを通じた
USDTの利用が広がっている（P2Pは、中央のプラットフォームを通じない通信方式であ
り、ステーブルコインの場合、中央の取引所を介さず、他のユーザーと直接取引をするこ
とができる）。
　これらの国で起こっていることは、ドルキャッシュと同様、ステーブルコインが制度の
内側ではなく、制度の外側で拡張しているという構図である。ドルキャッシュと同様の機
能を持ちながら、保有・移動・使用にかかるコストが大幅に低いことが、グローバルサウ
スにおける普及の原動力となっている。

バックドアの存在
　もっとも、ステーブルコインが制度の外側で完全に国家から自律的に機能しているわけ
ではない点も付け加えておこう。USDCの発行元であるCircle社だけでなく、米国外に本
社拠点を持つUSDTの発行元であるTether社も、米国法域の影響下にあり、OFAC（米国
財務省外国資産管理局）の制裁リストに基づくウォレット凍結措置を履行する機能を持っ
ている。
　準備資産は米国の安全資産などで構成されていると述べたが、米ドルそれ自体に対応し
ている限り、米国当局は制度外で流通するネットワーク型ドルに対して、常に制度内から
バックドア的な影響力を保持している。犯罪組織や米国が敵対する国の関係者が利用し、
それが明らかになれば、直ちに資産没収の憂き目にあうだろう。

ネットワーク型ドルによる通貨覇権の延命
　FRBや米国財務省を経由せずに、米国の民間インフラを通じてネットワーク・ドルが
流通し始めたという事実は、通貨覇権そのものが変容しつつあることを意味する。再分配
によって内側から制度を支えることができなくなった米国は、代わりに外部のネットワー
クを通貨覇権の基盤として利用することで「制度なき覇権」で延命を図ろうとしていると
いうのが、筆者の見立てである。
　このような戦略をトランプ政権が明示的に主張しているわけではないが、彼らの論理は
そこに向かっているように思われる。国家による「グローバル公共財」の供給が継続困難
になってきた以上、他国との制度の共有でもなく、国内的正統性の再建でもなく、ネット
ワークの外延に覇権を移行することが、彼らの「合理的選択」になっているのではない
か。それらの点において、トランプ政権は単なる「覇権衰退論」者ではないともいえる。
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彼らは「制度なき覇権」の維持に向けた通貨覇権戦略を構想しているのではないか。

ネットワーク型ドルが中国や欧州の通貨主権を侵食するリスク
　それでは、ステーブルコインというブレークスルーを前提にすると、世界の通貨秩序は
どこに向かうのか。表面的には、国際通貨体制において、既存の「公式ドル」の利用のウ
エイトが下がり、ユーロと人民元のウエイトが上がる形で、複数基軸通貨制が徐々に整っ
ていくというのが、多くの人が思い浮かべる有力なシナリオの一つであろう。ユーロは欧
州安全保障行動債（Security Action for Europe Bond、SAFE債）などの導入によって、
財政統合に向けた制度的深度を増し、人民元もCIPS（人民元クロスボーダー決済システ
ム）やデジタル人民元の整備、あるいは各国との通貨スワップ協定によって、ゆっくりと
制度的基盤を拡張している。ここまでの議論は、制度的な裏付けを持つ複数の基軸通貨が
併存する体制である。
　しかし、ここに「ネットワーク型ドル」として、ステーブルコインが加わると、国際通
貨秩序の構造は根本的に変わってくる可能性がある。なぜなら、ユーロや人民元が制度を
通じて基軸通貨を確立しようとしているのに対して、ネットワーク型ドルは制度の外側か
ら侵入し、欧州や中国などの主権通貨の機能そのものを侵食する形で膨張する可能性があ
るからである。
　この構造の下では、「公式ドル」がユーロや人民元の台頭で単一基軸通貨としての地位
を低下させるとしても、一方の「ネットワーク型ドル」が「制度なき覇権通貨」の一つと
して世界各国の通貨主権を侵食し、全体として見れば、米国が覇権通貨の地位を維持する
姿も描けるのかもしれない。

複数基軸通貨制の組み合わせ
　その結果、世界通貨秩序は、単なる「複数基軸通貨制」ではなく、制度的通貨と非制度
的通貨が混在するハイブリッドで不安定な多極構造に向かう可能性もある。筆者が、これ
まで複数基軸通貨制と言う場合、 4 つないし 5 つの有力通貨が並立するとしてきたのは、
ドル、ユーロ、人民元の後に円が加わる可能性が高いと単純に考えているからではない。
場合によっては、ネットワーク型ドルであるステーブルコインや地域通貨が加わる可能性
があると考えているからでもある。
「制度なきドル覇権」が制度的裏付けを持ったユーロや人民元を外側から侵食し、見え

ざる圧力をかけるという非対称性の中に、次なる危機の種が潜んでいる可能性もある。危
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機が起こる場合、それは「複数基軸通貨制」の下での混乱ではなく、キンドルバーガー的
な覇権国不在に陥った1930年代のような「G0体制」における混乱と位置付けることがで
きるかもしれない。

ECBがCBDCを急ぐ理由
　いずれにせよ、ネットワーク型ドルによる通貨主権の侵食リスクを認識しているからこ
そ、ECBは対抗策として、CBDCの導入を急いでいるのだろう。そして、米国がCBDCを
発行しないのは、ステーブルコインの普及を妨げることになるからである。日本の通貨当
局は、ネットワーク型ドルによって、日本の通貨主権が損なわれるリスクについて、日米
同盟の存在を前に、思考停止に陥っていないか、心配である。

覇権の希薄化
　本来、覇権は「グローバル公共財」の供給とその制度的な責任、信認によって支えられ
るべきものである。それが制度の外部に逃避した瞬間、覇権は利得としては残っても、正
統性や信認は失われていく。ステーブルコインというネットワーク型ドルがもたらすの
は、金融インフラの利便性ではなく、覇権という制度的責任の一段の希薄化かもしれな
い。制度を介さずに維持される覇権は、いずれ制度そのものを破壊する。例えば、ステー
ブルコイン・バブルの生成と崩壊によってネットワーク型ドルが瓦解すると共に、公式ド
ルの制度にも致命的ダメージを与えるかもしれない。そうした危うさをトランプ政権の通
貨戦略は内包しているように思われるが、どうだろう。
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