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１. トークン化・オンチェーン対応に関する概念整理



トークン化・オンチェーン対応とは
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トークン化

 「トークン化（tokenization）」にはさまざまな定義があるが、「資産や資金をブロックチェーン
（・分散型台帳）の上で流通可能な形態に変換する」という意味で用いられることが多い。
 金融安定理事会（FSB）による定義 ※１

「資産のデジタルな表章（トークン）を作り出し、分散型台帳上に置くプロセス」
“The process of creating a digital representation (token) of an asset and putting it on a distributed ledger”

 国際決済銀行（BIS）による定義 ※２
「従来型の台帳上に存在する金融資産または実物資産に対する権利を、プログラマブルなプ

ラットフォームに記録するプロセス」
“The process of recording claims on financial or real assets that exist on a traditional ledger on a programmable platform”

※１ Financial Stability Board (2023), ”The Financial Stability Risks of Decentralised Finance.”
※２ Bank for International Settlements (2023), ”Blueprint for the future monetary system: improving the old, enabling the new.” 

オンチェーン対応

 新たな用語であり多様な考え方があり得るが、この研究会では、様々な資産・資金について、
 購入、保有、売却、交換、貸出、取引後の受け渡し、配当や利金の支払いなど、幅広い主体

が関係する一連のプロセスをブロックチェーンを活用して効率化・高度化することや、
 これに伴う既存システムの改修、業務フローの変更、市場慣行の形成など、
トークン化とこれに伴う幅広い取組みの全体を「オンチェーン対応」と呼ぶこととする。



ブロックチェーンの仕組みと特徴
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 ブロックチェーンには、以下のような特徴があるとされる。

①送金指示

②記帳

③着金確認

Xさん Yさん

既存システム
（銀行システム等）

・台帳 が単一

・台帳の管理者 も単一

【X→Y】
100万円

を送金して

②記帳

③台帳間で同期

【X→Y】
1bitcoin

を送金して

①送金指示 ④着金確認

・台帳 が複数

・台帳の管理者 も複数
Xさん

Yさん

ブロックチェーン

仕組み

【従来のシステムによる送金】 【ブロックチェーンを利用した送金】

特徴

 障害耐性が高い（一部が停止しても全体として稼動を継続できる）。
 24時間365日の取引が可能。
 ブロックチェーン上の多様な資産や資金を安全かつ迅速に移転できる。
 特定の条件を満たした場合の決済の自動化など、プログラマビリティを備えることができる。

 複数の管理者で、同期された同一内容の台帳を共同で管理。



様々な資金・資産のオンチェーン対応
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 流動性の高い安全資産を裏付けに、決済用の資金をブロックチェーン上に発行し、ブロッ
クチェーン上の他の資産と交換できるようにしたステーブルコインが、暗号資産取引など
の領域においてプレゼンスを高めている。

 同様の仕組みを用いて、伝統的な金融資産をブロックチェーン上で取引可能とするオン
チェーン対応の取組みがある。

・国債
・社債
・株式
・投資信託・MMF
・預金 ⇒「預金トークン」・「トークン化預金」と呼称。

⇒「セキュリティトークン」と呼称することがある。

ステーブルコイン

伝統的な金融資産のオンチェーン対応



２．国債のオンチェーン対応



国債のオンチェーン対応に関する海外の主な動向
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 暗号資産やステーブルコインの進展、それに伴うオンチェーンの投資手段へのニーズの高ま
りを背景に、BlackRockが、2024年３月よりオンチェーンにてMMF（通称︓BUIDL）を機関
投資家向けに提供開始（運用残高約23億ドル（2026年5月12日時点））。
また、MMFなどを担保としたレポ取引や決済インフラの効率化・デジタル化を実現するため、

J.P. MorganはKinexys、BroadridgeはDLRといったプラットフォームをそれぞれ運営。
 DTCCとDigital Asset社は、2025年12月、急速に拡大する資産のオンチェーン化という潮

流に対応するため、DTCが保管する米国債をCanton Network上でオンチェーン化するための
新たなパートナーシップを発表。

 2024年より、英国が、ロンドンのグローバルな金融ハブの競争力維持やギルト市場におけ
る発行・決済プロセスの効率化を目的として、デジタル英国債（DIGIT）の発行に係るパイ
ロットプログラムを実施。
 スロベニアにおいても、2024年にデジタル国債を発行する実証実験を実施。

民間の取り組み

公的主体の取り組み



オンチェーン対応のメリット・意義と影響
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 市場のフラグメンテーションに伴う影響（所要の流動性の総量が増える可能性等）
 市場参加者の行動変容の可能性（24/365取引が実現した場合に価格急変の伝播が抑制されにくく

なる点等）
 制度・システム・業務に関する課題・コスト

 国債市場の機能やレジリエンスの向上（担保の効率化、日中流動性管理の効率化を含む）
 国債の安定消化への効果（新たな投資家層の獲得を含む）
 国債市場の国際的競争力の維持

考えられる影響

考えられる政策的意義

 伝統的な市場参加者のメリット（担保・流動性管理の効率化→特に海外投資家）
 オンチェーンで資産を保有する市場参加者のメリット（オンチェーン待機資金の安定運用先）

市場参加者が享受するメリット

（※）下記は、市場参加者等の一般的な認識をもとに、議論の出発点として暫定的に整理したもの。今後、研究会における議論や事
業者等のヒアリングを通じて、補足して参りたい。



国債等を運用先とした投資信託（MMF）の受益権をオンチェーンで授受類型
１

A.単一の口座管理機関において振替口座簿をオン
チェーン対応させる

現行の振替決済制度を前提に、振
替口座簿のオンチェーン対応を行
う

類型
２

B. 複数の口座管理機関において振替口座簿をオン
チェーン対応させ、口座管理機関間で連携

C.口座管理機関に加え、振替機関（CSD）の振替
口座簿までオンチェーン対応させる

振替決済制度の外のブロックチェーン上に、新形態の国債を発行類型
３

国債のオンチェーン対応の類型の例
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○ わが国においても、多くの主体が国債のオンチェーン対応に関する取組みを進めており、複数
の類型があるように見受けられる（下表参照）。

（※）下表はヒアリング等で聞かれた取組事例を分類した、議論のマッピングのための暫定的な整理。もとよりオンチェーン対応
の悉皆的・包括的な分類を狙ったものではない。今後、研究会における事業者等のヒアリングも踏まえ、整理を進めて参りたい。



振替口座簿

口座管理機関X（証券会社等）

振替口座簿

口座管理機関Y （証券会社等）

投資家y投資家x

振替口座簿
（日銀ネット（国債系））

振替機関（日本銀行）

（参考）国債振替決済制度

○ 振替決済制度とは、振替口座簿への記録・書換による権利移転方式。
○ 取引の約定後に照合等のプロセスがあり、決済期間はT+1（約定の翌営業日決済）。
○ 日銀ネット（国債系・当預系）の連動により、国債と資金のDVP（同時受け渡し）を実現。

赤文字︓投資家Xから投資家Yへ国債を移転する場合のプロセス。

①振替申請

②記録

③通知

④記録

⑤通知

⑥記録

⑦確認
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日本銀行は、資金を管理する
「日銀ネット（当預系）」を運用。
同一システム内で、国債と資金の

DVPを実現。



振替口座簿

直接口座管理機関X

振替口座簿
間接口座管理機関x

振替口座簿

直接口座管理機関Y

振替口座簿
間接口座管理機関y

投資家y1 投資家y2投資家x2投資家x1

振替口座簿
日本銀行（振替機関）

２−C
２−B

２−A

（参考）類型２に係るオンチェーン対応の範囲
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