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1．はじめに

　「『日本再興戦略』改訂 2014」においてキャッシュレス決済の普及による決済の利便性・効率

性の向上を掲げたことをきっかけに，政府主導でのキャッシュレスの推進が日本で本格的に始

まった。その後に閣議決定された「日本再興戦略 2016」ではオリンピック・パラリンピック東

京大会開催などを視野に入れたキャッシュレス化推進が示され，また 2017 年 5 月に公表した経

済産業省による「FinTech ビジョン」においては，FinTech が付加価値を生み出すために必要

な決済記録の電子化の鍵はキャッシュレス化の推進であることなどが指摘された。その中で，

キャッシュレス化比率を政策指標として示しながらキャッシュレス化促進のための課題や方策を
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要　旨

　本研究は， 日本においてキャッシュレス決済手段に関するデータの整備・公開が順次進められた
ことを受けて， 3 種類のキャッシュレス決済手段 （電子マネー， クレジットカードや QR コード）
が通貨需要 （通貨流通量） に与える影響についての分析を行った。その結果， 3 種類のキャッシュ
レス決済手段を全て組み込んだモデルにおいて， 先行研究と同様に， 電子マネーやクレジットカー
ドと通貨需要との間には代替関係があることを確認することができた。なお， この代替関係はクレ
ジットカードが金種を問わないのに対して， どちらかと言えば電子マネーは少額貨幣において確認
されるものとなっている。また， 電子マネーとクレジットカードの通貨需要に対する弾力性は経済
活動水準と同水準にあることがわかった。一方で， QR コードに関しては通貨需要との間に補完関
係が存在することとともに， 弾力性の水準がかなり小さいことが確認された。このことから， 全て
のキャッシュレス決済手段が通貨流通量を減少させていくことに繋がってはいないことがわかっ
た。

＊

＊�本研究の一部は，科学研究費 （#24K04970） の助成を受けて行った研究成果である。草稿において，武田
浩一氏（法政大学経済学部・教授）から有益なコメントを頂戴した。ここに記して感謝の意を表したい。
なお，残る誤りは著者の責任に帰する。



キャッシュレス決済は日本の通貨需要にどのような影響を与えたか？40

継続的に分析・検討していく必要性も示された。また，2017 年 6 月に閣議決定された「未来投

資戦略 2017」の中で 10 年後の 2027 年までにキャッシュレス決済比率を 4 割程度とする KPI

（Key Performance Indicator）が設定された。しかしながら，2018 年 4 月に策定された経済産

業省による「キャッシュレス・ビジョン」に基づき，2025 年に開催される大阪・関西万博に向

けて，キャッシュレス決済比率を 4 割程度にするという目標を前倒しすることとなり，様々な政

策・施策が展開された。その結果，2014 年には 17％程度であったキャッシュレス決済比率は

2023 年には 39.3％となり（後掲，図 1 参照），「キャッシュレス・ビジョン」で掲げた 2025 年の

目標である 4 割も既に 2024 年時点で到達していると考えられている。そして，現在に至るまで，

高いキャッシュレス決済比率の実現，さらに将来的には世界最高水準の 80％目指し，更なる

キャッシュレス決済の推進が行われている。

　このキャッシュレス決済比率を大きく引き上げた要因として，1 つ目が，2020 年に入り，新型

コロナウイルス感染症（COVID-19）の拡大において，外出制限などの人との接触を避ける観点

から，消費に係るオンラインへのシフトが顕著に見られたことが挙げられる。このシフトによ

り，オンラインショッピングやフードデリバリーなど，キャッシュレス利用機会の多いサービス

の拡がり，これらがキャッシュレスの拡大を後押しすることとなった。また，2 つ目は，1 つ目

の要因とも深く関連するが，スマホを利用した「QR コード決済」が爆発的に普及したことが挙

げられる。その理由としては，このサービスを提供するプラットフォーム事業者にとっては必要

なネットワークや端末などの設備に関する参入障壁が低くなり，従来は銀行あるいは系列クレ

ジットカード会社が中心だった決済事業に多数の企業が参入するようになったこと，また，加盟

店においても端末導入に関するコスト負担が格段に小さくなったことに加えて，消費者が所持し

ているスマホで決済も簡単に済ませられるニーズに対応できるようになったことが考えられる。

加えて，政策的な目標としてキャッシュレス化の推進が掲げられた事由としては様々なものが考

えられる。特に，紙幣（日本銀行券）の印刷や貨幣の発行などのコスト削減や，生産性向上，利

便性向上と消費の活性化が挙げられることが多い（NIRA 総研, 2019）。生活の利便性向上と消費

の活性化の観点からいえば，現金を持ち合わせていなくてもクレジットカードやデビットカード

を活用できれば，買い物がしやすくなる。また，交通系 IC カードは何より切符を買う手間が省

けて便利である。これらのカードやスマホ決済にポイントなどが付与されていれば，お得感もあ

り，さらに消費が促進され,経済発展にも繋がることが期待される。

　ここで一つの疑問が浮かぶ。それは，決済のキャッシュレス化が進めば，その分市中で流通す

る通貨（紙幣ならびに貨幣）の量が変化しているかということである。結論から言えば，国内で

流通する現金の流通残高の推移を確認すると，必ずしも通貨流通量が減少しているかと言えばそ

ういった状況にはなっていない（後掲，図 2 参照）。
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　電子マネーが通貨流通量（通貨需要）に与える影響についての研究を行った研究として，中田 

（2007）や北村他 （2009），南波 （2012）などがあるが，これらの研究以降，この種の研究の追試

はほとんど行われてこなかった。そのため，近年における電子マネーの通貨需要に与える影響に

ついては明らかではない。しかしながら，日本においてもキャッシュレス決済手段に関するデー

タセットの整備・公開が順次進められた結果，これらの追試が可能となった。また，電子マネー

以外にもクレジットカードや QR コードといったキャッシュレス決済手段についても検証するこ

とが可能となった（1）。本研究は，近年におけるこれらの先行研究の追試を行うとともに，キャッ

シュレス決済手段として電子マネーのみならず，クレジットカードや QR コードの通貨需要に与

える影響についての分析を行うものである。

2．関連研究

　日本におけるキャッシュレス決済を巡る実証研究は，（1） アンケート調査を実施し，消費者行

動の視点からキャッシュレス決済手段の影響を検証するというアプローチや，（2） 本研究で行う

ような公表されているデータセットを用いて（金種別）通貨需要関数にキャッシュレス決済手段

の普及度を示す変数を加えてその影響を検証するというアプローチなどがある。

　（1）に関して，金融広報中央委員会が 2007 年に実施した「家計の金融行動に関する世論調査」

のクロスセクションデータを用いて，現金保有に電子マネーが与える影響を検証している Fujiki 

and Tanaka （2009）がある。彼らの分析の結果では，通貨需要や平均現金残高は，電子マネー

の導入によって減少することはなく，むしろ，ある一定の条件下では増加することが確認されて

いる。また，電子マネーの導入によって現金保有が減少したという代替効果は見られず，むしろ

増加したケースが散見されると結論づけている。また，北村他 （2009）は，総務省統計局の「家

計消費状況調査」を用いて，地域別には関東で電子マネーを保有している世帯の割合が突出して

高くなっていること，利用者は 25～49 歳の世代が中心であり交通機関の利用に用いる場合が最

も多いこと，電子マネーが決済手段として選択されるのは主として 1,000 円以下の支払いである

ことなど，電子マネーに関する実態をまとめ，北村 （2005）で提示した決済手段の棲み分けの可

能性について議論を展開している。他にも，中田 （2010）は，独自に福岡県在住の消費者に対し

て電子マネーの普及実態についてのアンケート調査を実施し，その結果を分析している。その結

果，電子マネーを頻繁に利用する消費者のうち過半数は，電子マネーの使用開始後も現金保有額

を維持しているものの，現金決済の回数は減少させていることなどを明らかにするとともに，電

子マネーを頻繁に利用する消費者は現金決済の回数を削減しており，一部には保有現金額も削減

していることやアベイラビリティ・コストや時間コストといった要因が消費者の電子マネーの利
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用頻度に影響を及ぼしていることも明らかにしている。さらに，渡部・岩崎 （2013）は，独自に

電子マネーの普及率が異なる関東の 7 地域の個人に対して電子マネーに対する意識や要望，利用

しない理由などについてのアンケート調査を実施し，その結果を分析している。その結果，消費

者に交通機関利便性が高いと認識されている地域ほど交通系電子マネー所有率が高いこと，消費

者の電子マネーに対する不安感が少ない地域ほど電子マネー所有率が高いこと，所有率が低い地

域では電子マネーの利用機会や交通機関利便性に対する消費者の評価が低いことなどを明らかに

している。須齋他 （2011）では，内閣府が実施した 1996 年から 2004 年の「単身世帯消費者動向

調査」を用いて，クレジットカードの利用促進に関する研究を行っている。分析の結果，直近の

収入の増加は必ずしもクレジットカードの利用を促進させる効果を持つとはいえないものの，雇

用環境の安定がクレジットカードの利用の促進につながることなどを明らかにしている。鶴沢 

（2020, 2021）は，独自にスマートフォンによるキャッシュレス決済（QR コード決済も含む）に

関するアンケート調査を行い，（一般的）信頼を踏まえたその分析から，キャシュレス決済の利

用要因を明らかにしようとしている。その結果，スマートフォン決済の利用要因には，利用者の

一般的信頼が促進要因として働く一方で，決済事業者への信頼についてはスマートフォン決済の

普及が進むことで，むしろ関心が下がっていることなどを明らかにしている。なお，藤木 （2022）

は，消費者の支払手段選択に関する諸外国と日本の実証研究について整理を行っている。この展

望研究は，現金，小切手，銀行預金，クレジットカードといった伝統的な支払手段選択に関する

研究と，近年の関心がもたれている新型コロナウイルス感染症，暗号資産，中央銀行デジタル通

貨と現金需要・支払手段選択の関係についてまとめたものとなっている。

　この他にも，キャッシュレス決済（サービス）の利用意図に影響を与える要因を探索するよう

な研究も行われている。竹村 （2021）は，独自にキャッシュレス決済（クレジットカード，交通

系 IC カード，QR コード）に注目したアンケート調査を実施し，「知覚された不安」「知覚され

たリスク」「社会的影響」「信頼」といった新たな要因を組み込んだ技術受容モデル（TAM; 

Technology Acceptance Model）（2）のモデリングおよびそのモデルの検証を行っている。その結

果，これらの決済サービスの間で利用意図につながる要因ならびに心理的構造が異なることなど

を明らかにしている。この種の TAM などに基づく実証研究は海外では盛んに行われており，

Verkijika （2020）が海外のモバイル決済に関する研究を整理しているので参照されたい。

　（2）に関して，齊藤 （2005）は，通貨需要関数を推計した上で電子マネーの需要を推測し，

マーシャルの k を通じた電子マネーの影響について分析を行っている。齊藤 （2005） は，オーソ

ドックスな通貨需要関数の推計結果をもとに小額決済手段としての電子マネーの可能性を間接的

に検討しているものである。そして分析結果を踏まえて，小額決済媒体と代替性が高く，使用が

煩雑な硬貨利用を節約するような電子マネーを発行していけば，その発行者はゼロ金利環境で発
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行基盤を確立することができ，将来の名目金利上昇によって収益機会を確保することができると

論じている。また，キャッシュレス決済手段の中でも電子マネーと通貨需要の関係を直接的に探

索している研究として中田 （2007）や北村他 （2009），南波 （2012），孫 （2025）などがある。中

田 （2007）は金種毎の通貨需要関数を推定しており，関数定式化は本研究のモデルとは異なるが，

電子マネーの普及が通貨流通伸び率との間に有意に負の相関があることを確認している。加え

て，金種別の通貨需要関数と電子マネー普及度指標の VAR 式を推定しインパルス応答関数を見

ることで電子マネーの金種別通貨需要への影響を調べている。その結果，電子マネー普及度への

ショックに対して通貨流通高変化率のインパルス応答が有意にマイナスになるのは，一円貨・十

円貨・百円貨・五千円券・一万円券のみであったことを示している。このことから，電子マネー

は釣り銭となる貨幣を代替するというより，日本銀行券（紙幣）を含めた財布の機能を代替して

いると結論づけている。孫 （2025）は，中田 （2007）のモデルに基づき，2020 年以降における電

子マネー，クレジットカード，QR コードの金種別の通貨需要関数の推定を行っている。その結

果，近年においてはクレジットカードの普及度（決済件数）と通貨流通伸び率との間に有意に負

の相関があることを確認しているが，電子マネーの普及度と QR コードの普及度（ともに決済件

数）と通貨流通伸び率との間に有意に正の相関があることを確認している。電子マネーに関して

は，中田 （2007）の主張とは異なる結果となっている。また，北村他 （2009）は，消費税率引き

上げなどの政策変更，銀行 ATM 有料化などの金融制度の変更などの構造変化を考慮しながら，

金種別の通貨流通量に関し電子マネーが与えた影響について分析を行っている。その結果，五十

円硬貨以下の少額貨幣の需要は電子マネーの普及により低下しているが，その弾力性の値は大変

低く，電子マネーが通貨需要に与える影響は限定的であるなどを明らかにしている。加えて，北

村 （2010）では，電子マネーが現実にどの程度普及し，全国的に見た場合にどのような特徴があ

るのか，また将来の見通しについても議論し，電子マネーと現金決済の選択についての政策的な

課題について言及している。中田 （2007）と北村他 （2009），北村 （2010）の結論は若干異なるも

のの，共通して，電子マネーは現金が役割を果たしていた決済の範囲のごく一部しか代替してお

らず，中央銀行の金融政策を中心とした実体経済への影響は現在のところ小さいと結論づけてい

る。中田 （2007）や北村他 （2009）に基づき電子マネーが通貨需要に与える影響について追試し

ている研究として南波 （2012）がある。南波 （2012）は，分析の結果，電子マネーの発行枚数や

電子マネー残高，端末台数は通貨流通量に影響を与えておらず，決済金額のみが影響を与えてい

ることを統計的に明らかにしている。しかしながら，それはプラスの効果，すなわち電子マネー

と通貨流通量は補完的な関係にあるという結果を示しており，中田 （2007）や北村他 （2009）な

どと主張が異なっている。

　近年，日本においてもキャッシュレス決済手段に関するデータセットの整備・公開が進められ
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ている。しかしながら。中田（2007）と北村他 （2009），南波（2012）の研究以降，電子マネー

をはじめとするキャッシュレス決済手段の通貨流通量に与える影響についての研究は行われてお

らず，近年におけるこれらの影響については明らかではない。孫（2025）は，中田 （2007） のモ

デルに基づいた分析を行っているのに対して，本研究は北村他（2009）のモデルに基づいた分析

を行っていく。加えて，キャッシュレス決済手段として電子マネーのみならず，クレジットカー

ドや QR コードも組み込んだモデルにしている。また，南波（2012）で指摘されたキャッシュレ

ス決済手段と通貨流通量は補完的な関係にあるか否かということについても検証を試みていく。

この他にも，福本 （2021）のように，キャッシュレス化による経済成長への（需要サイドからの）

波及効果を VAR によって分析している研究もある。具体的には，2009 年第 1 四半期から 2021

年第 1 四半期にかけて日本のキャッシュレス化が実質 GDP と物価に対して波及効果をもってい

たのかどうか分析している。そして，分析結果を受けて，需要サイドから実質 GDP を継続的に

上昇させていくような方法論を用いた場合，クレジットカードや電子マネーなどの電子決済の利

用を促進するような刺激策を定期的に繰り返す必要があることなどを指摘している。

3．日本におけるキャッシュレス化の現状

　キャッシュレス決済サービスの支払方法には 3 つのタイプがある。1 つ目が「ポストペイ

（Post-pay）」と呼ばれる支払方法で，指定した銀行口座から自動で引き落としをするもの（後払

い方式）であり，クレジットカードによる決済が代表的なものである。2 つ目は「プリペイド

（Pre-paid）」と呼ばれる支払方法で，事前にチャージなどが必要なもの（前払い方式）であり，

主に電子マネーがこれに当たる。3 つ目は「リアルタイムペイ（Real-time-pay）」（もしくは

「ジャストペイ（Just-pay）」）と呼ばれる支払方法で，支払いと決済が同時に行われるもの（即

時払い）であり，代表的なものとして QR コードをはじめとするコード決済がある。

　図 1 は，2010 年から 2023 年にかけてのキャッシュレス決済額およびその比率の推移を表して

いる（3）。2010 年でキャッシュレス決済額が 38.3 兆円であったものが，2023 年にその額は 126.7

兆円にまで拡大しており，2023 年 12 月末時点での現金（紙幣および貨幣）の発行残高（約

127.5 兆円）とほぼ同水準に達している。また，キャッシュレス化を後押しすることになったの

が 2020 年以降のコロナ禍における人々の行動変容であったと言える。実際に，2019 年以前は年

平均成長率が 7％前後だったものが，この期間において約 10％にまで上昇している。

　図 1 を見てわかるように，キャッシュレス決済額の大半を占めているのがクレジットカードに

よるものである（2010 年から 2018 年までは 90％を超えていたが，2023 年にはその割合が

83.45％にまで低下している）。2010 年から 2023 年の期間においてデビッドカードは 0.78％～
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2.9％（平均 1.83％），電子マネーは 4.28％～8.58％（平均 6.64％）と大きな変化は見てとれない。

他方で，コード決済がキャッシュレス決済額に占める割合は 2018 年において 0.21％であったも

のが 2023 年では 8.60％までになり，デビッドカードや電子マネーの決済金額を上回っている。

このことから，キャッシュレス決済額に占めるクレジットカードによるものの割合が低下したの

はコード決済に置き換えられていったことが確認できる。

　QR コードをはじめとするコード決済が急速に普及した理由としては，クレジットカードや電

子マネーのように専用の端末を必要とせず，小規模な店舗でもコストを抑えることができ導入し

やすいといったことやこれらのサービスを提供するプラットフォーム事業者が加盟店開拓を行っ

たことが挙げられる。

（著者ら作成）
図 1　キャッシュレス決済額および比率の推移

　キャッシュレス決済を推進するために，政府は，消費税率の引き上げされた 2019 年 10 月から

2020 年 6 月までの 9 カ月間にわたり，キャッシュレス決済の「ポイント還元制度」（キャッシュ

レス・消費者還元事業）や「マイナポイント事業」（2020 年 9 月 1 日～2021 年 3 月 31 日）を時

限的に導入された。経済産業省の「キャッシュレス決済を取り巻く環境の変化と本検討会で議論

いただきたい点」（4）によれば，2019 年 10 月の数値を 1 とした場合，2020 年 3 月の対象決済額は

1.26 となっており，これらの施策がキャッシュレス決済比率の増加の後押しになったことを指摘

している。また，（ポイント還元事業の対象決済のうち）特徴的な点として，「キャッシュレス・

ロードマップ 2024」（一般社団法人キャッシュレス推進協議会）にまとめられているように，ク

レジットカードの決済単価が 4,600 円であるのに対して，QR コードや電子マネーなどでの決済

単価は 1,000 円～1,100 円であり，前者の対象決済回数が 10.9 億回であるのに対して，後者のそ
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れは 20.4 億回となっていることが報告されている（対象決済金額としてはクレジットカードが

5.0 兆円（64％），QR コードは 0.6 兆円（7％），その他電子マネーなどは 2.3 兆円（29％）となっ

ている）。なお，平均利用額については，ここ数年で急激な変化は起きていない。また，デビッ

トカードの平均利用金額は徐々に減少傾向にあり，より低額な支払いにおいても利用されつつあ

る一方で，コード決済の平均利用金額は上昇傾向にあり，これらの決済手段においては，利用

シーンの拡大が推察されること，またキャッシュレスを日常的に利用するようになったことで，

支払う金額に応じた各決済手段の使い分けがより明確になっている可能性があることが示唆され

る。この他にも，コード決済を行うプラットフォーム事業者が独自にキャッシュバックキャン

ペーンを実施したりと，キャッシュレス決済の推進に向けての動きが確認されている。

　図 2 の（a）と（b）は 1985 年から 2024 年までの日本銀行券および貨幣の流通量（年末値系

列）（単位：100 万枚）の推移，（c）と（d）はその成長率の推移を表したものである。一万円券

と千円券の流通量に関しては増加傾向にあるものの，五千円券はほぼ横ばいの状態にある。ま

た，額面の小さい貨幣である十円貨と五円貨，一円貨は 1990 年代をピークとして以降ゆるやか

（a） 紙幣の流通枚数

（c） 紙幣の流通枚数の成長率

（b） 貨幣の流通枚数

（d） 貨幣の流通枚数の成長率

図 2　種類別流通枚数・種類別流通枚数の成長率
（著者ら作成）
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ながら減少傾向にあり，それ以外の貨幣については横ばいもしくは若干ながら増加傾向にあるこ

とがうかがえる。さらに，通貨の成長率を見てみると，どちらかといえばいずれの通貨の成長率

も低下傾向にあることがわかる。

4．モデル

4.1　通貨需要関数の定式化

　通貨需要関数に関して，例えば，貨幣数量説に基づくモデルや流動性選好モデル，取引費用を

考慮した在庫モデル，現金制約モデル，ポートフォリオモデルなど，様々な実証モデルが存在

し，これまでいくつもの実証分析が行われてきた（Serletis, 2007）。本研究では，北村他 （2009）

にならい，一般的な通貨需要関数に人口構造と 3 つのキャッシュレス決済手段（電子マネー，ク

レジットカード，QR コード）を組み込んだ式（ 1 ）のようなシンプルなモデルを考える。

=
Mj,t

Pt
f(yt ,it-ðt

e, zt , EMt , CCt , QRt)log （ 1 ）

　ここで，Mj,t は紙幣ないし貨幣の流通量（第 j 種類の日本銀行券ないし貨幣），Pt は物価水準，

yt は実質経済活動，it は利子率，ðt
e は期待物価上昇率，zt は社会構造に関する要因（人口要因），

EMt は電子マネーに関する要因，CCt はクレジットカードに関する要因，QRt は QR コードに関

する要因を表している。

　経済活動水準は通貨の取引需要に関連する説明要因，実質金利は通貨保有の機会費用要因に関

連する説明要因，総人口は経済取引（財の取引需要）に関連する説明要因であり，それぞれに期

待される符号条件は以下のとおりである。

>0,
∙fj( )
∙yt

<0,
∙fj( )
∙rt

>0,
∙fj( )
∙zt

rt =it-ðt
eただし，

　また，本研究において検証する通貨需要に対して，現金決済に変わり，キャッシュレス決済手

段（X）が代替的であれば，偏微係数 ∙fj(·)|∙×の符号はマイナスとなり，逆に補完的であれば

符号はプラスとなる。また，仮にキャッシュレス決済手段が通貨需要に全く影響を及ぼしていな

ければ，偏微係数 ∙fj(·)|∙×はゼロとなる。なお，キャッシュレス決済手段（X）としては電子

マネー，クレジットカード，QR コードのいずれかを表す。

　キャッシュレス決済は少額決済も可能であり，キャッシュレス決済の普及は小銭などの保有動

機を低下することにつながることが期待される。しかしながら，全ての経済取引でキャッシュレ
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ス決済が可能であるほど，キャッシュレス決済ができる環境が整備されているわけではないこと

についても考慮する必要がある。

　北村他 （2009）にならい，式（ 1 ）を実証分析するために線形近似したダイナミックな通貨需要

関数に変形したものが式（ 2 ）である（ただし，±t は誤差項である）。

=
Mj,t

Pt
a0+a1Älogyt +a2(it-ðt

e)+a3Älogzt +      akÄlogk

+b  log -a0-a1yt-1-a2(it-1-ðe
t-1)  +±t‚ ‚ ‚

Älog

Mj,t-1

Pt-1
（ 2 ）

Σx

　なお，式（ 2 ）では対数の 1 階の階差を取っているため，それぞれの変数の係数はそのままその

変数の通貨需要弾力性を表すことになる。

　また，式（ 2 ）には，長期的均衡関係を考慮して，（前期の）誤差修正項が導入されている（5）。

これは均衡値と実現値の乖離幅を，長期的均衡からの乖離と見なし，それをモデルに含めるもの

である。これにより，長期的均衡からの乖離が生じた場合に均衡へ戻る力が働いているかについ

て確認することができる。式（ 2 ）を見てわかるように，誤差修正項は通貨需要を経済活動水準と

利子率による推計結果を用い，その残差を乖離幅として採用している。もしこの誤差修正項の係

数（b）の符号が負であれば，乖離が生じた場合，翌期以降，長期均衡に戻る動きがあることを

意味することとなる。

4.2　データ

　本研究では，上述した通貨需要関数の実証分析に月次データを用いる。以下，具体的に用いる

変数（データ）ならびにその加工について説明する。

　紙幣（日本銀行券）ないし貨幣に関する変数は，『金融経済統計月報』（日本銀行）より「（額

面別の）日本銀行券及び貨幣の流通高」に対して，「消費者物価指数（接続指数）」（総務省）

（2020 年基準）を採用して実質化した（6）。その後，変数に対して米国センサス局の X13 を用いて

季節調整を行い，これから Hodrick-Prescot（HP）フィルタを用いて循環的変動を除去した系列

を作成した（7）。他の変数についても季節調整ならびに循環的変動の除去には同様の手順をとる。

なお，通貨需要の季節調整などは 1985 年 1 月からの月次データを対象に行っている。

　「日本銀行券及び貨幣の流通高」に関するデータは 1982 年 5 月以降，消費者物価指数は 1970

年 1 月以降のものがインターネット上で入手できる。

　図 3 は「（額面別の）日本銀行券及び貨幣の流通高」（単位：億円）を実質化した後，季節調整

を行い，そこから循環的変動を除去した系列を図示したものである。

　図 3 を見ると，紙幣（一万円券，五千円券，千円券）および五百円貨，百円貨に関しては
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2020 年まで右肩上がりにあったものが，その後わずかながら減少傾向に転じていることを確認

できる。その他の貨幣についても 2020 年以降，急速な減少が見てとれるが，五十円貨，十円貨，

五円貨，一円貨の流通高のピークは 2005 年頃であったことがわかる。

　経済活動水準を表す変数として，北村他 （2009）では「鉱工業生産指数」（経済産業省）（2020

年基準），中田 （2007）では「商業販売額」（経済産業省）がそれぞれ採用されている。「鉱工業

生産指数」は輸出の動向を強く反映すると考えられており，「商業販売額」の方が国内経済の活

動規模を表す月次統計として適当であると考えられることが多い。それを踏まえて，本研究で

は，経済活動水準として「鉱工業生産指数」ではなく「商業販売額」を採用することとした。な

お，「商業販売額」に関しては，「（額面別の）日本銀行券及び貨幣の流通高」と同様に，消費者

（a） 一万円券

（d） 五百円貨

（g） 十円貨

（b） 五千円券

（e） 百円貨

（h） 五円貨

（c） 千円券

（f） 五十円貨

（i） 一円貨
（著者ら作成）

図 3　（額面別の）日本銀行券及び貨幣の流通高
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物価指数を用いて実質化を行った後に，季節調整・循環的変動を除去した系列を作成した。「商

業販売額」に関するデータは 1980 年 1 月以降のものがインターネット上で入手できる。

　金利については，『金融経済統計月報』（日本銀行）から「1 年満期定期預金の新規預入金利」

（全ての預入期間・預入金額を総合したときの平均）を利用し，「消費者物価指数の対前年同月比

変化率」（期待物価上昇率）の実現値でもって実質化を行った。「1 年満期定期預金の新規預入金

利」に関するデータは 1993 年 10 月以降，「消費者物価指数の対前年同月比変化率」に関する

データは 1971 年 1 月以降のものがインターネット上で入手できる。

　北村他（2009）と同様に，社会的構造に関する変数として人口構造を考えて，「総人口（総数）」

（総務省統計局）を用いた。また。「総人口」に対しても季節調整・循環的変動を除去した系列を

作成した。「総人口」に関するデータは 1975 年 10 月以降のものがインターネット上で入手でき

る。

　図 4 は「商業販売額」（単位：10 億円）を実質化した後，季節調整を行い，そこから循環的変

動を除去した系列を図示したものであるまた，「総人口」（単位：億人）についても季節調整を行

い，そこから循環的変動を除去した系列である。さらに，「1 年満期定期預金の新規預入金利」

（単位：％）を実質化した後，季節調整を行い，そこから循環的変動を除去した系列を図示した

ものである。

（a） 商業販売額 （b） 総人口 （c） 実質金利
（著者ら作成）

図 4　商業販売額／総人口／実質金利

　図 4 を見てわかるように，経済活動水準を表す商業販売額は 1990 年頃をピークに 2010 年代半

ばまで減少傾向にあることが確認できる。また，総人口に関しても 2010 年頃をピークとして，

それ以降は減少傾向にあることが確認できる。さらに，実質金利に関しては，2012 年頃からプ

ラスからマイナスに転じ，以降近年に至るまでマイナスで推移し続けていること（物価上昇率が

名目金利を上回っており，通貨などの価値が実質的に目減りしている状態が続いていること）が

確認できる。
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　キャッシュレス決済手段としては，電子マネーとクレジットカード，QR コードの 3 種類を取

り上げる（8）。キャッシュレス決済手段に関する変数（普及度）として何を選択するかは重要なこ

とであり，その選択により結果やその解釈も異なることになる。

　電子マネーに関して，当時入手可能なデータ制約の中で，北村他 （2009）は「Edy+Suica 累積

発行枚数」，中田 （2007）は「Edy を搭載したカードの累計発行数」と「Suica1 日当たり取引件

数」を電子マネーの普及度に関する変数として採用していた。これは，当時入手可能なデータの

中でも欠損値の少なさという点でこれらのデータが用いられていた。しかしながら，実際には利

用されないカードが多数存在することを考えると，電子マネーの普及の度合いを表す指標として

は適当であるとは言いがたい。中田 （2007）も指摘しているように，実際の利用状況をもっとも

よく反映しているものとして「取引件数」や「取引金額」が望ましい。近年，電子マネーだけで

はなく，クレジットカード，QR コードに関する時系列データの蓄積が進んだため，本研究では，

いずれのキャッシュレス決済に関する変数としては（公開されている）「取引金額」や「取引件

数」を採用することとした。なお，両者は異なる側面を表すと考えている。つまり，「決済金額」

は高額商品や大規模取引に影響されやすく，普及の規模や経済全体への影響を測る指標として適

している。一方で，「決済件数」は日常的な少額支払いの利用状況を反映し，普及の広がりを示

す指標となる。これらの違いを想定して，キャッシュレス決済の普及度を正確に把握するために

は，両者を組み合わせて分析していくことが適切であるように思える。具体的に，電子マネーに

関する変数には「決済動向」（日本銀行）にまとめられている「電子マネー」から「決済金額」

と「決済件数」，クレジットカードに関する変数には「日本のクレジット統計」（一般社団法人日

本クレジット協会）にまとめられている「利用動向統計（月次統計）」から「（信用供与額ベース

の）クレジットカードによるショッピング金額（全体）」と「クレジットカードショッピングに

よる支払件数」QR コードに関する変数には「コード決済利用動向調査」（一般社団法人キャッ

シュレス推進協議会）から「送金金額」と「送金件数」を採用する。金額ベースに関するものは

消費者物価指数を用いて実質化を行った上で，季節調整・循環的変動を除去し，また，件数ベー

スのものについても季節調整・循環的変動を除去した系列をそれぞれ作成した。「電子マネー」

に関するデータは 2007 年 9 月以降，クレジットカードに関する「利用動向統計（月次統計）」の

金額ベースのデータは 2014 年 1 月以降，件数ベースのデータは 2017 年 4 月以降，QR コード決

済に関する「コード決済利用動向調査」から得られるデータは 2020 年 1 月以降のものがそれぞ

れインターネット上で入手することができる（9）。

　図 5 は「電子マネーの決済金額」（単位：億円），「クレジットカードによるショッピング金額」

（単位：億円），「QR コードの送金金額」を実質化した後，季節調整を行い，そこから循環的変

動を除去した系列，「電子マネーの決済件数」（単位：百万件），「クレジットカードショッピング



キャッシュレス決済は日本の通貨需要にどのような影響を与えたか？52

による支払件数」（単位：万件），「QR コードの送金件数」（単位：万件）についても季節調整を

行い，そこから循環的変動を除去した系列をそれぞれ図示したものである。

　図 5 を見てわかるように，電子マネーは決済金額および決済件数ともに 2020 年以降頭打ちの

状態にある。他方，クレジットカードおよび QR コードに関しては決済金額および決済件数とも

に右肩上がりの状態にあることが確認できる。

5．分析

5.1　単位根検定

　本研究で扱う月次データ（時系列データ）が定常性を満たすか必要がある。それを確認するた

めに，単位根検定として Augmented Dickey Fuller（ADF）検定と Phillips-Perron（PP）検定

を採用し，いずれかの検定において定常性が確認されるかどうかを調べることとした（村尾, 

2024）。

　電子マネーに関するデータは 2007 年 9 月から 2024 年 8 月まで，クレジットカードに関する

データは 2014 年 1 月から 2024 年 8 月まで（ただし，件数に関するものは 2017 年 4 月から），

QR コードに関するデータは 2020 年 1 月から 2024 年 6 月までであるため，式 （2）の推計期間

（a） 電子マネー決済金額

（d） 電子マネー決済件数

（b） クレジットカード決済金額

（e） クレジットカード決済件数

（c） QR コード決済金額

（f） QR コード決済件数
（著者ら作成）

図 5　キャッシュレス決済手段（決済金額／決済件数）
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はそれぞれのキャッシュレス決済手段により異なる。

　推定期間が異なるため，それぞれの期間で単位根検定（ADF 検定と PP 検定）を行った（10）。

その結果，1 階の階差ではいずれの検定の帰無仮説を棄却することができた。このことから，推

計に利用する系列の定常性をいずれにおいても確認することができた（これらの結果は紙面の都

合上，省略している）。

5.2　OLS

　推計に利用する系列の定常性が確認できたため，設定したそれぞれの標本期間について通貨需

要関数を OLS によって推定した。その結果をまとめたものが表 1 から表 4 である。なお，全て

の推定において Durbin-Watson（DW）検定により誤差項に 1 階の自己相関が発生しているとい

う結果が得られた。そのため，Newey-West の不均一分散・自己相関一致（HAC）標準誤差を

もとにした t 検定によって係数推定値の有意性を判定することとした。以下，それぞれのキャッ

シュレス決済手段ごとに結果を見ていく。

　表 1 はキャッシュレス決済手段として，電子マネーに関する要因だけを用いた結果である。推

計期間は 2007 年 9 月から 2024 年 8 月までの 204 期間となる。また，表 1 の（a）は電子マネー

に関する要因が決済金額，（b）はそれが決済件数である分析結果である。

　表 1 における商業販売額 diff（sales），実質金利 diff（rate） の係数についてはいずれの通貨にお

いても統計的に有意な結果を得ることができた。また，五千円券における総人口 diff（pop） の係

数が統計的に有意な結果とならなかったものの，それ以外の通貨においては統計的に有意な結果

を得ることができた。これらのうち，統計的に有意となった商業販売額と総人口の符号は正の値

をとり，理論からそれぞれに期待される符号条件を満たしている。しかしながら，実質金利につ

いてはいずれの通貨において正の値をとり，理論が期待する符号条件はと異なるものとなってい

る。さらに，電子マネーに関する決済金額 diff（em1） で統計的に有意な結果が得られたものは

五千円券と一円貨，電子マネーに関する決済件数 diff（em2） で統計的に有意な結果が得られたも

のは一円貨のケースのみであった。これらの有意となった係数の符号はいずれも正の値をとって

おり，これらの通貨の需要と電子マネーの決済金額／決済件数との間には補完的な関係があるこ

とが確認された。これ以外のケースにおいては両者に補完的な関係も代替的な関係も認められな

かった。誤差修正項については，一万円券，百円貨，一円貨における係数が統計的に有意とな

り，いずれも負の値をとっている。

　表 2 はキャッシュレス決済手段として，クレジットカードに関する要因だけを用いた結果であ

る。推計期間は 2014 年 1 月から 2024 年 8 月まで（2017 年 4 月から 2024 年 8 月）の 128 期間

（89 期間）となる。また，表 2 の （a） はクレジットカードに関する要因が決済金額，（b）  はそれ
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が決済件数である分析結果である。

　表 2（a）における総人口の係数についてはいずれの通貨においても統計的に有意な結果を得

ることができた。五千円券における実質金利，十円貨における商業販売額の係数が統計的に有意

な結果とならなかったものの，それ以外の通貨における商業販売額と実質金利の係数は統計的に

有意な結果を得ることができた。統計的に有意となった商業販売額と総人口の符号は正の値，十

円貨における実質金利の符号は負の値をとり，理論からそれぞれに期待される符号条件を満たし

ている。しかしながら，実質金利については五千円券と十円貨を除く通貨において正の値をと

り，理論が期待する符号条件はと異なるものとなっている。さらに，クレジットカードに関する

決済金額 diff（cc1） の係数に関して，千円券以外の通貨において統計的に有意な結果が得られた。

一万円券におけるクレジットカードの決済金額の係数の符号は正の値を，それ以外の有意となっ

表 1　分析結果（電子マネー）

（a）

（b）
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た係数の符号はいずれも負の値をとっている。誤差修正項については，一万円券，千円券，五百

円貨と百円貨において係数は統計的に有意で正の値を，また十円貨，五円貨と一円貨における係

数は負の値をとっている。

　表 2（b）において商業販売額の係数は五千円券，五百円貨と百円貨，実質金利の係数は 3 種

類の紙幣，総人口の係数は五十円貨において統計的に有意な結果を得ることはできなかったもの

の，それ以外のケースについては商業販売額，実質金利，総人口の係数はいずれも統計的に有意

な結果を得ることができた。統計的に有意となった商業販売額の係数は一万円券，五十円貨から

一円貨で正の値，また統計的に有意となった総人口の係数はいずれも正の値をとり，これらは理

論からそれぞれに期待される符号条件を満たしている。しかしながら，統計的に有意となった商

業販売額においては千円券で符号が負の値を，また統計的に有意となった実質金利においてはい

表 2　分析結果（クレジットカード）

（a）

（b）
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ずれの通貨において正の値をとり，理論が期待する符号条件はと異なるものとなっている。さら

に，クレジットカードに関する決済件数 diff（cc2） の係数に関して，紙幣ならびに五十円貨以外

の貨幣において統計的に有意な結果が得られた。一万円券と十円貨におけるクレジットカードの

決済金額の係数の符号は正の値を，それ以外の有意となった係数の符号はいずれも負の値をとっ

ている。誤差修正項については，3 種類の紙幣ならびに，五百円貨と百円貨における係数は統計

的に有意で正の値を，また十円貨，五円貨と一円貨における係数は負の値をとっている。

　表 3 はキャッシュレス決済手段として，QR コードに関する要因だけを用いた結果である。推

計期間は 2020 年 1 月から 2024 年 6 月までの 54 期間となる。また，表 3 の（a）は QR コードに

関する要因が決済金額，（b）はそれが決済件数である分析結果である。

　表 3 における実質金利の係数が一万円券，総人口の係数が一万円券，五円貨と一円貨において

統計的に有意な結果とならなかったものの，それ以外のものについては販売商業額，実質金利お

表 3　分析結果（QR コード）

（a）

（b）
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よび総人口の係数は統計的に有意な結果が得られた。統計的に有意となったこれらの係数のう

ち，商業販売額の係数の符号はいずれの通貨において正の値を，また十円貨における総人口の係

数の符号も正の値をとり，理論からそれぞれに期待される符号条件を満たしているものの，それ

以外のものは理論からそれぞれに期待される符号条件を満たしていないことが確認された。さら

に，QR コードに関する決済金額 diff（qr1）および決済件数 diff（qr2）の係数に関して，紙幣

ならびに五円貨と一円貨以外の貨幣において統計的に有意な結果が得られた。これらの有意と

なった係数の符号はいずれも正の値をとっており，これらの通貨需要と電子マネーの決済金額／

決済件数との間には補完的な関係があることが確認された。誤差修正項については，表 3（a）

では紙幣ならび一円貨以外の貨幣における係数が統計的に有意となり，五千円券，千円券と五円

貨において負の値をとっている。また，表 3（b）では千円券と一円貨以外の通貨における係数

が統計的に有意となり，五千円券と五円貨において負の値をとっている。

　表 1 から表 3 はキャッシュレス決済手段を一つずつ取り上げた結果であったが，表 4 はキャッ

シュレス決済手段として，電子マネー，クレジットカード，QR コードに関する要因を全て用い

た結果である。推計期間は 2020 年 1 月から 2024 年 6 月までの 54 期間となる。また，表 4 の（a）

はキャッシュレス決済手段に関する要因が決済金額，（b）はそれが決済件数である分析結果で

ある。

　表 4（a）では，五千円券と十円貨における商業販売額の係数，紙幣ならびに一円貨を除く貨

幣における実質金利の係数，五千円券，千円券と一円貨を除く通貨における総人口の係数につい

ては統計的に有意な結果を得ることができた。統計的に有意となった商業販売額と総人口の係数

は正の値をとり，理論からそれぞれに期待される符号条件を満たしている。しかしながら，統計

的に有意となった実質金利の係数は正の値をとり，理論が期待する符号条件はと異なるものと

なっている。電子マネーの決済金額の係数に関しては五千円券，百円貨，五円貨と一円貨におい

て統計的に有意とならなかったものの，それ以外のケースにおいては統計的に有意となり，その

符号は十円貨を除き，いずれも正の値をとっている。クレジットカードの決済金額の係数に関し

ては五円貨と一円貨を除くケースで統計的に有意となり，その符号はいずれも正の値をとってい

る。QR コードの決済金額の係数に関しては五十円貨と十円貨のみ統計的に有意となり，その符

号はいずれも負の値をとっている。誤差修正項については，五千円券，千円券，五十円貨と十円

貨における係数が統計的に有意となり，いずれも負の値をとっている。

　表 4（b）では，十円貨と一円貨を除くケースにおいて実質金利の係数は統計的に有意となり，

それらはいずれも正の値をとっている。商業販売額と総人口の係数もいずれの通貨において統計

的に有意となり，商業販売額の係数は理論から期待される符号条件を満たしているが，総人口の

多くのケースについては理論が期待する符号条件はと異なるものとなっている。キャッシュレス
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決済手段については百円貨における電子マネーの係数と十円貨における QR コード決済の係数が

統計的に有意となっていないものの，それ以外のものについては統計的に有意な結果を得ること

ができた。五千円券，十円貨，五円貨と一円貨における電子マネーの係数は負の値，それ以外の

電子マネーの係数は正の値をとり，また，五千円券と十円貨におけるクレジットカードの係数は

正の値，それ以外のクレジットカードの係数は負の値をとっている。なお，統計的に有意となっ

た QR コードの係数はいずれも正の値をとっている。また，誤差修正項については，いずれの通

貨においても係数が統計的に有意となり，五千円券と五円貨において負の値をとっていることが

表 4　分析結果（電子マネー＋クレジットカード＋ QR コード）

（a）

（b）
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わかった。

5.3　考察

　第 5.2 節で，個別のキャッシュレス決済手段を組み込んだ通貨需要関数と 3 種類のキャッシュ

レス決済手段を組み込んだ需要関数の推計を行った。全体的な傾向として，電子マネーやクレ

ジットカードを組み込んだ需要関数においては，経済活動水準を表す「商業販売額」，経済取引

（財の取引需要）を表す「総人口」は概ね理論が期待する符号条件を満たしているものの，通貨

保有の機会費用を表す「実質金利」は理論が期待する符号条件をほとんど満たすことはなかった

（多くのケースにおいて正の関係があることが確認した）。また，QR コードを組み込んだ需要関

数ならびに 3 種類のキャッシュレス決済手段を組み込んだ需要関数においては，「商業販売額」

は概ね理論が期待する符号条件を満たしているものの，「実質金利」は理論が期待する符号とは

逆の正の関係が確認され，また，「総人口」についても多くのケースで理論が期待する符号とは

異なる結果となった（11）。「実質金利」に関しては，2012 年頃から近年に至るまでプラスの値をと

らずに，常にマイナスで推移し続けていることに加えて，推計期間中にインフレ率が高まったこ

とで一段と低下したことも影響していると考えられる。すなわち，インフレによる実質貨幣残高

の減少と実質金利の上昇が併存したため，本来は実質金利が下がれば実質のマネー需要はその分

増えるはずであるが，計測の結果ではそうした関係になっておらず，本研究ではそれが減ったこ

とになっている。またこれは，長くインフレを経験してこなかった通貨保有者が「本来の」実質

金利への反応以上に名目の預金残高を落としたという解釈も可能である。加えて，QR コードを

組み込んだ需要関数ならびに 3 種類のキャッシュレス決済手段を組み込んだ需要関数の推計期間

の長さは 2020 年 1 月から 2024 年 6 月までの 54 期間と短いこと，またこの期間に COVID-19 が

日本経済に大きな影響を与えた期間を多く含んでいることなども不安定な結果になった一因とし

て考えられる。

　個別に，通貨需要とキャッシュレス決済手段の影響を見ていくと，まず，1 円貨と電子マネー

の決済金額／決済件数との間には補完的な関係があることが確認されたが，他の通貨需要と電子

マネーの決済金額／決済件数との間には関係が概ね認められなかった。次に，通貨需要とクレ

ジットカードの決済金額／決済件数との関係においては，両者の間に概ね代替的な関係があるこ

とが確認された。さらに，通貨需要と QR コードの決済金額／決済件数との関係においては，両

者の間に概ね代替的な関係があることが確認された。これらの結果から，キャッシュレス決済手

段の通貨需要に与える影響はそれぞれで異なることが明らかになった。また，キャッシュレス決

済手段を決済金額ベースでも決済件数ベースで考えても結果に大きな差異は確認されなかった。

　続いて，3 種類のキャッシュレス決済手段を全て組み込んだケースでは，キャッシュレス決済
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手段を決済金額ベースで考えるか，もしくは決済件数ベースで考えるかによって統計的に有意と

なる要因が異なることがわかった。特に，電子マネーは統計的に有意となる要因が増え，その多

くが通貨需要と電子マネーの決済金額／決済件数との間に代替的な関係があることが確認された

（クレジットカードと QR コードに関しては，個別のケースと大きな違いは確認されなかった）。

孫 （2025）においても決済金額と決済件数のどちらかを用いることで統計的に有意となる要因の

数が変わることが確認されている。

　先行研究で紹介した電子マネーの通貨需要などに与える影響を検証している中田 （2007）や北

村他 （2009）では電子マネーと通貨需要との間には代替関係が見られていたものが概ね本研究に

おいても確認された（表 4 （b） 参照）。また，クレジットカードに関しても通貨需要との間に代

替関係が見られた。クレジットカードが金種を問わないのに対して，どちらかと言えば電子マ

ネーは少額貨幣との代替が確認された。他方で，QR コードに関しては通貨需要との間に補完関

係が存在することが確認された。補完関係が確認された理由として，QR コードは，銀行口座や

クレジットカード，キャリア決済を利用してチャージする他に，ATM や店頭などでの現金

チャージする方法があり，この後者の利用者が比較的多いのではないかということが予想され

る。前者に移行することによって，補完関係は代替関係に将来的にシフトしていくことが期待さ

れる。

　式 （2）は対数の 1 階差を取ったモデルであったため，推定係数は，そのままその変数の通貨

の需要弾力性を表すこととなる。参考に，これらの弾力性をまとめたものが表 5 から表 8 であ

る。

　表 5 と表 7 を見てみると，電子マネーならびに QR コードの弾力性は他の要因の弾力性と比べ

ると，その弾力性の値は小さく，電子マネーや QR コードの通貨需要に与える影響は他の要因の

影響に比べ軽微であることがわかる。他方で，表 6 を見てみるとクレジットカードの弾力性（絶

対値）は経済活動水準と同水準にあるものが多いことがわかる。また，表 7 のそれぞれのキャッ

シュレス決済手段の弾力性の傾向のうち，電子マネー（表 5）に関しては傾向が大きく変わって

いる（弾力性（絶対値）の水準が高くなっている）ことが確認できる。なお，クレジットカード

（表 6）と QR コード（表 7）に関してはそれほど大きな変化は見られない。

6．おわりに

　本研究は，日本においてもキャッシュレス決済手段に関するデータセットの整備・公開が順次

進められたことを受けて，3 種類のキャッシュレス決済手段（電子マネー，クレジットカードや

QR コード）が通貨流通量に与える影響についての分析を行った。その結果，3 種類のキャッ
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表 6　弾力性（クレジットカード）

表 5　弾力性（電子マネー）

表 7　弾力性（QR コード）

表 8　弾力性（電子マネー＋クレジットカード＋ QR コード）
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シュレス決済手段を全て組み込んだモデルにおいて，中田 （2007）や北村他 （2009）と同様に，

電子マネーと通貨需要との間には代替関係があることを確認することができた。また，クレジッ

トカードに関しても通貨需要との間に代替関係が見られた。なお，クレジットカードが金種を問

わないのに対して，どちらかと言えば電子マネーは少額貨幣との代替が確認された。また，電子

マネーとクレジットカードの通貨需要に与える影響は経済活動水準と同水準にあることがわかっ

た。一方で，QR コードに関しては通貨需要との間に補完関係が存在することとともに，弾力性

の水準がかなり小さいことが確認された。このことから，全てのキャッシュレス決済手段が通貨

流通量を減少させていくことに繋がってはいないことがわかった。

　最後に，本研究の限界と今後の展望について述べる。上述したように，本研究では 3 種類の

キャッシュレス決済手段に関するデータ蓄積が進んだことにより，分析を行うことが可能となっ

た。しかしながら，3 種類のキャッシュレス決済手段を用いた分析の推計期間は 2020 年 1 月か

ら 2024 年 6 月までの 54 期間であり，十分な期間が確保できているとは言いがたい。実際に，

2007 年 9 月から 2024 年 8 月までの期間によって推計を行った電子マネーの分析とは必ずしも整

合的な結果であるとは言えない。つまり，本研究における分析結果が安定的なものである断定す

ることができない。また，推計期間には，COVID-19 が日本経済に大きな影響を与えた期間を多

く含んでいるため，不安定な結果となっている可能性は否定できない。それゆえに，今後，十分

な期間の確保に関しては今後更なるデータの蓄積を待ち，再度検討を行っていきたいと考えてい

る。また，分析に用いるキャッシュレスの普及度に関する要因以外の要因として何を用いるかに

よっても分析結果が異なることも確認している。このことから，これらの要因の選択などについ

ても今後よく吟味する必要もあり，これらのことについても今後の課題としたい。

《注》
（ 1 ）	 近年はプラスティックカードよりもスマートフォンのアプリとして利用する形態の方が利用者に受

入れられ易くなっており，NFC を内蔵した機種が普及するにしたがい，非接触 IC カードの機能を
スマホで実現した「タッチ決済」の利用が増えている。

（ 2 ）	 TAM とは Davis, et al. （1989）により提唱された（ある特定の）システムを利用する人間の行動
をモデル化したものであり，人々がシステムや新たなサービスの利用を促すためにどのような要因を
刺激すればよいかを議論するために広く用いられるものである。

（ 3 ）	 図 1 は経済産業省「2023 年のキャッシュレス決済比率を算出しました」〈https://www.meti.go.jp/
press/2023/03/20240329006/20240329006.html〉内の関連資料より筆者らが作成したものである。ま
た，キャッシュレス決済比率は，クレジットカード支払額とデビッドカード支払額，電子マネー支払
額とコード決済支払額の総額を民間最終消費支出で除して計算している。民間最終消費支出額は
2019 年から 2021 年にかけて COVID-19 の影響で大幅に減少したものの，それ以降は上昇傾向に転じ
ている。

（ 4 ）	 経済産業省「キャッシュレス決済を取り巻く環境の変化と本検討会で議論いただきたい点」
〈https://www.meti.go.jp/shingikai/mono_info_service/cashless_payment/pdf/001_04_00.pdf〉
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（ 5 ）	 誤差修正モデルについては岩田 （1992）が詳しい。
（ 6 ）	 記念貨幣ならびに旧五百円券，二千円券は分析対象から除外している。
（ 7 ）	 通常，本研究で行うように，原データに対して，季節調整をするために X13，循環的変動の除去を

するために HP フィルタを用いることが多い。しかしながら，この方法について，特に HP フィルタ
の利用について批判的な意見も見られる（Hamilton, 2018）。実際に，いくつかのパターンで季節調
整や循環的変動の除去を行ったところ，本研究とは異なるデータのトレンドを示すものとなっている
ものもあった。このことから，どのような季節調整方法などを採用するか，またどのような期間で行
うかなどについては十分な議論が必要である。

（ 8 ）	 デビットカード関するデータは，2016 年以降，電子マネーと同様に「決済動向」（日本銀行）にま
とめられているものの，四半期データであるため，今回の分析の対象とはしていない。

（ 9 ）	 電子マネーに関するデータが含まれている「決済動向」の公開が終了しているものについては日本
銀行決済機構局に電子メールで問い合わせることで入手することができた。

（10）	 本研究では，統計分析のソフトウェアとして R 4.4.2 を用いた。
（11）	 人口が減っているところ，あるいは高齢化しているところでは，相対的にキャッシュレス決済が使

われていない可能性がある。それを考慮すると，総人口でなく都市人口で本来考えるべきなのかもし
れない（例えば，東京をはじめとして主要都市の人口は増えている）。
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Abstract
　In this study, we analyzed the impact of three types of cashless payment instruments 

（e-money, credit cards and QR codes） on the demand for currency （the amount of currency 
in circulation） in response to the sequential development and release of data on cashless 
payment instruments in Japan. As a result, we confirmed that there is a substitutive 
relationship between e-money and credit cards and the demand for currency in a model that 
incorporates all three types of cashless payment methods, as in previous studies. This 
substitution relationship is confirmed for small amounts of money for e-money, whereas it is 
independent of the type of money for credit cards. The elasticity of demand for e-money and 
credit cards was found to be at the same level as the level of economic activity. On the other 
hand, QR codes have a complementary relationship with the demand for currency, and the 
level of elasticity of QR codes is quite small. This indicates that not all cashless payment 
methods lead to a decrease in the amount of currency in circulation.
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