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スイスの地方公共団体によるデジタル地方債の発行と 
日本への示唆 

 

江夏 あかね 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. スイスでは、ティチーノ州ルガーノ市が 2023年 2月、バーゼル・シュタット準

州及びチューリッヒ州が同年 12 月、デジタル地方債を発行した。 
2. スイスでは、（1）魅力的な税制と立地条件、（2）行政によるブロックチェー

ン技術の活用や産業支援、（3）ブロックチェーン技術に精通する人材の創

出、（4）法的基盤の確立、の要因等を背景に、ブロックチェーン産業が発展

し、デジタル地方債の発行に至った。 
3. スイスの地方公共団体によるデジタル地方債は、発行体によるデジタル化の推

進や資金調達の多様化といった目的も背景に発行された。また、デジタル化に

伴う信用格付けへの影響がない形での起債、スイス証券取引所（SIX）と SIX
デジタルエクスチェンジ（SDX）への重複上場及びスイス国立銀行（SNB）の

レポ取引の適格担保としての位置付け等を背景に、投資家にも円滑に受け入れ

られた。 
4. 日本では 2023 年 12 月時点で、法律の手当が行われていないこともあり、デジ

タル地方債の発行実績はないものの、発行を可能とする法令上の措置等を含め

て必要な調査・検討が行われている。仮に、日本でデジタル地方債の発行が可

能となった場合、スイスの事例を踏まえると、（1）デジタル地方債に特化し

た投資家向け広報（IR）の実施、（2）デジタル地方債の発行に伴う新たなリ

スクの回避と第三者による見解の取得、（3）流動性支援策の検討、が円滑な

資金調達につなげるカギになると考えられる。 
  

 

 

 

 

 
野村資本市場研究所 関連論文等  

   
・野村資本市場研究所・野村證券・BOOSTRY「金融市場におけるブロックチェーン技術の活用に関する研究

会―報告書―」2020 年 11 月 5 日。 
・江夏あかね「マイナス金利の中を生き抜くスイスの地方公共団体の財政運営」『野村資本市場クォータリー』

第 20 号第 1 号（2016 年夏号）。 

 

●●● 
 

 

金融イノベーション 
 



野村資本市場クォータリー 2024 Winter 

 196 

Ⅰ 2020 年代に入って発展するデジタル証券 
 

デジタル証券とは、ブロックチェーン（分散型台帳）技術1によって株式や債券等の有

価証券をデジタル化したものであり、「セキュリティ・トークン」とも呼ばれている2。

デジタル証券は、従来の証券に比して取引の効率性向上等のメリットが期待されることも

背景に、2020 年代に入る頃から発行が見られるようになった（図表 1 参照）。 

世界のデジタル証券市場の時価総額は 2023 年 12 月末時点で約 180 億ドル3に達してお

り、ボストン・コンサルティングが 2030 年の市場規模を約 16 兆ドル（世界の国内総生産

〔GDP〕の 10％4）と推計するなど、今後も成長が見込まれている。発行体についても資

金調達手段や投資家層の多様化の一環で、金融機関や事業会社のみならず、国際機関、地

方公共団体といった公的セクターにも広がっている。スイスでは、ティチーノ州ルガーノ

市が 2023 年 2 月、バーゼル・シュタット準州及びチューリッヒ州が同年 12 月、デジタル

地方債を発行した。 

本稿では、スイスでデジタル地方債が誕生した経緯とともに、各地方公共団体によるデ

ジタル地方債の発行事例を概観する。その上で、日本への示唆を論考する。 

図表 1 海外におけるデジタル証券（デジタル債）の主なメリットと課題 

メリット 

効率性の向上 
デジタル債は、カストディアン（証券保護預り・保管機関）等の仲介業者を必要としないため、 

従来の債券に比して迅速かつ低い取引コストで発行及び決済が可能である 

透明性の向上 
デジタル債は、ブロックチェーンに記録され、投資家は所有権と取引履歴を即時に追跡可能な

ため、詐欺や不正操作のリスクが軽減される 

より広範なアクセス性 
ブロックチェーンベースのデジタル債は、証券・銀行口座が不要で、インターネット 

接続があれば誰でも売買できるため、債券投資へのアクセスがより身近なものになる 

課題 

規制の不確実性 
デジタル債の法的枠組みは開発中であるほか、国によって内容が異なる。発行体と投資家は、

適用と流動性を妨げる可能性のある法的及びコンプライアンス要件に対応する必要がある 

技術的リスク 

ブロックチェーンプラットフォームは未だ開発の初期段階にあり、拡張性、相互運用性、セキュリ

ティ等の技術的課題に直面している。デジタル債の発行体と投資家は、プラットフォームが 

信頼性と堅牢性を備え、資産がハッキングや盗難から保護されていることの確証を得る必要が

ある 

市場への浸透 

デジタル債は、多くの投資家にとって未だ新しく、馴染みがない資産クラスである。パフォーマンス

とリスクに関するトラックレコードがなければ、投資を躊躇する投資家も存在する可能性が 

ある 

（出所）“Lugano’s Digital Blockchain Bond Accepted as Collateral for SNB Repos,” Crypt Valley Journal, February 17,  
2023、より野村資本市場研究所作成 

 

 
1 ブロックチェーン技術とは、情報通信ネットワーク上にある端末同士を直接接続して、取引記録を暗号技術

により分散的に処理・記録するデータベースの一種。（総務省「平成 30 年版 情報通信白書」2018 年 7 月） 
2 「セキュリティ・トークンはどんな投資体験を生み出すか―神本侑季×佐々木俊典対談」『El Borde』2023 年

8 月 25 日。 
3 Security Token Group, “Security Token Market.” （https://stomarket.com/、2023 年 12 月 31 日閲覧）  
4 Boston Consulting Group et al.,“Relevance of On-Chain Asset Tokenization in ‘Crypto Winter,’”  August 2022. 
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Ⅱ スイスでデジタル地方債が誕生した経緯 
 

スイスには、ブロックチェーン技術に関連する企業が集積し、2010 年代前半頃から産

業の発展が続いている（図表 2 参照）。暗号を利用して分散データを管理するブロック

チェーン技術のことをクリプト関連技術とも呼ぶことから、集積の中心地となるツーク近

辺は「クリプト・バレー」と呼ばれてきた。スイスにおけるブロックチェーン関連企業の

集積や産業の発展は、ツークのみならず、チューリッヒ、ジュネーブ、ヌーシャテル、

ティチーノ、バーゼル、ヴォー、ルツェルン、ベルンでも進み、同国のブロックチェーン

産業のエコシステムを形成している5。 

図表 2 スイスでデジタル地方債の発行に至った主な経緯 

時期 詳細 

2009 年頃 
ブロックチェーン技術が金融価値の交換のために用いられるように。暗号資産による決済や 

新規暗号資産発行による資金調達（イニシャル・コイン・オファリング、ICO）が増加へ 

2016 年 イーサリアムが誕生し、運営団体がスイスに設置される 

2017 年 1 月 クリプト・バレー協会（CVA）、スイスのツークに設立。ブロックチェーン技術関連企業数百社が会員に 

2018 年 2 月 スイスの金融市場監督庁（FINMA）、ICO に関するガイダンスを発出 

2019 年 8 月 
SEBA クリプトとシグナムに暗号資産を取り扱う企業として銀行・証券取引業務ライセンスをスイスで

初めて付与 

2021 年 2 月 「分散型台帳関連法」（DLT 法）の第 1 段階施行 

2021 年 8 月 DLT 法の第 2 段階施行 

2021 年 9 月 
FINMA、スイス証券取引所（SIX）を運営する SIX グループによる SIX デジタルエクスチェンジ（SDX）

の運営開始を承認 

2021 年 11 月 
SIX グループ、デジタル債を発行。発行総額 1.5 億スイスフラン〔CHF〕のうち、3 分の 2 は SDX に 

上場、残りの 3 分の 1 は SIX に上場 

2023 年 2 月 
ルガーノ市、デジタル地方債を発行（発行総額 1 億 CHF.、SDX 及び SIX の重複上場）。デジタル 

資産として、スイス国立銀行（SNB）のレポ取引の適格担保として初めての銘柄に 

2023 年 12 月 

SNB、「ヘルヴェティア・フェーズ III」と題した試験プロジェクトを開始。SDX と 6 つの商業銀行ととも

に、CHF のホールセール型中央銀行デジタル通貨（wCBDC）のデジタル証券取引における決済に 

対する効果を検証（2023 年 12 月～2024 年 6 月） 

2023 年 12 月 
バーゼル・シュタット準州（発行総額 1.05 億 CHF）及びチューリッヒ州（同 1 億 CHF）、デジタル地方

債を発行（SDX 及び SIX の重複上場） 

（出所）各種資料、より野村資本市場研究所作成 

 

スイスでブロックチェーン関連産業が発展してきた主な要因としては、（1）魅力的な

税制と立地条件、（2）行政によるブロックチェーン技術の活用や産業支援、（3）ブロッ

クチェーン技術に精通する人材の創出、（4）法的基盤の確立、が挙げられる。 

1 点目について、スイスでは、税制優遇措置を講じている地方公共団体が多く、連邦、

州、市町村を合わせた法人実効税率は 12～24％程度と、欧州の他地域に比して低い水準

にある6。また、欧州の中心地に位置し、世界各国にアクセスできる空港を複数抱える等、

 
5 Switzerland Global Enterprise, “Blochchain Hub Switzerland,” August 2022. 
6 森若幸次郎「スイス『クリプト・バレー』の暗号資産エコシステムに世界の熱視線」『フォーブス・ジャパ

ン』2023 年 7 月 26 日。 
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企業にとって魅力的な立地条件と映ることも多い7。 

2 点目について、例えば、ツーク州の首都であるツーク市では、（1）住民による住民

登録料の支払いに試験的にビットコイン8を使えるようにする旨を発表9（2016 年 5 月）、

（2）市民の ID をブロックチェーンで構築（2017 年）、（3）ブロックチェーンを使った

電子投票を試行（2018 年）している10。また、ツーク州も 2021 年よりビットコインと後

述のイーサリアム11による納税の受付を開始した。加えて、同州は、ブロックチェーン関

連企業を支援する「クリプト・バレー協会」（CVA）の 2017 年 1 月の設立も資金面で後

押ししている。このような行政による取り組みは、クリプト・バレーの中心地であるツー

クのみならず、後述のルガーノ市も含むスイス国内の広範な地域で観察されている。 

3 点目について、ブロックチェーン技術を応用したプラットフォームであるイーサリアム

が 2016 年に誕生し、その運営団体がスイスに置かれたこともあり、ブロックチェーン技術

関連企業が集積するとともに、高度なスキルを有する人材が集まるようになった。このよ

うな状況を後押しする動きとして、（1）バーゼル大学が世界初の大学におけるブロック

チェーン教授職を創設（2018 年）、（2）業界誌のコインデスクによる世界のブロック

チェーンの大学ランキングでチューリッヒ大学が 4 位、チューリッヒ工科大学が 10 位に選

定（2021 年）、（3）スイスの全言語圏にある約 20 の高等教育機関がブロックチェーンと

テクノロジーに関するコースを提供、（4）ルガーノ市と仮想通貨発行企業のテザー社が、

ブロックチェーンに関心がある学生最大 500名に奨学金を提供、等が挙げられる12。 

4 点目について、スイスは世界的にも比較的早いタイミングからブロックチェーン技術

関連の法的基盤を確立してきた。ブロックチェーン関連では、2010 年代に入って暗号資

産による決済や新規暗号資産発行による資金調達（ICO）がブームになったものの、2017

年頃から暗号資産取引所のセキュリティの脆弱性を狙ったサイバー犯罪や投機的資金流入

の懸念により、暗号資産取引は沈静化していった13。そのような中、スイスでは、金融市

場監督庁（FINMA）が 2018 年 2 月、ICO に関するガイダンスを発出し、トークンの分類

に関する明確なガイダンスを公表した世界初の規制当局となった。さらに、FINMA は

 
7 例えば、イーサリアムの共同設立者であるミハイ・アリシー氏は、2014 年からツークに居住しており、スイ

スについて「ヨーロッパの中心にあり、戦略的な優位性を確保できる立地条件を備えています。国内には、

世界中の国へのアクセスが可能な複数の空港があります」と述べている。（スイス・グローバル・エンター

プライズ「成功談」2019 年 9 月 17 日） 
8 ビットコインは、インターネット上の商取引の決済に用いる代表的な暗号資産（仮想通貨）の一種。2009 年

から流通が始まったとされ、他の暗号資産と同様、中央銀行が介在せず実物資産の裏付けがないのが特徴で

ある。通貨単位は「BTC」。（野村證券「ビットコイン｜証券用語解説集」） 
9 ツーク市によるビットコインの活用の詳細については、江夏あかね「マイナス金利の中を生き抜くスイスの

地方公共団体の財政運営」『野村資本市場クォータリー』第 20 号第 1 号（2016 年夏号）、を参照されたい。 
10 真鍋和也・上原正詩「シリーズ企画『欧州、クリプト経済の実像』【第 2 回】スイスに『クリプトバレー』出

現 小都市ツーク中心に約 750社が終結」『中国・アジアウォッチ』日本経済研究センター、2019年 3月 28日。 
11 イーサリアム（Ethereum）は「イーサリアムプロジェクト」という、ブロックチェーン技術を応用したプラッ

トフォームの総称。このイーサリアムプロジェクトで使用される暗号資産（仮想通貨）を「ether（イーサー）

（ETH）」と呼び、時価総額はビットコインに次ぐ第 2 位。（野村證券「イーサリアム｜証券用語解説集」） 
12 Switzerland Global Enterprise, “Blochchain Hub Switzerland,” August 2022. 
13 和田恭・マリオ・マルケジニ「ブロックチェーン技術、活用と規制のはざまで スイスのクリプト・バレー

は成功するか（前編）」『地域・分析レポート』日本貿易振興機構、2020 年 11 月 13 日。 
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2019 年 8 月、SEBA（本社：ツーク州）及びシグナム（本社：チューリッヒ州）に暗号資

産を取り扱う企業として銀行・証券取引業務ライセンスをスイスで初めて付与し、これら

の 2 社が事実上世界初のクリプト銀行となった。 

その後、同国では「分散型台帳技術関連法」（DLT法）の第 1弾が 2021年 2月、第 2弾

が 2021 年 8 月に施行された。DLT 法は、スイスでブロックチェーン上に発行されるデジ

タル証券を、既存証券と同様に取り扱う法律であり、ブロックチェーンが法的効力を有す

るものとなった。DLT 法の施行により、SEBA、シグナム及びクリプト・ファイナンス

（本社：チューリッヒ州）の 3 社が新たにデジタル証券の発行を開始した14。一方、

FINMA は 2021 年 9 月、スイス証券取引所（SIX）を運営する SIX グループによる SIX デ

ジタルエクスチェンジ（SDX）の運営開始を承認した15。この承認により、SDX は、世界

初の規制の下でのデジタル資産の取引、決済、保管・管理を行うことができるようになっ

た。そして、SIX グループは 2021 年 11 月、デジタル債を発行した16。発行総額 1.5 億スイ

スフラン（CHF）のうち、3 分の 2 は SDX に上場し、残りの 3 分の 1 は SIX に上場した。

その後、スイスの大手金融機関UBSも 2022年 11月、デジタル債（発行総額 3.75億CHF）

を発行し、SDX 及び SIX に上場した17。 

このようにスイスでは、上記 4 つの要因も背景にブロックチェーン関連産業が発展し、

デジタル地方債の発行に至ったと言える。 

 

Ⅲ スイスの地方公共団体によるデジタル地方債の発行事例 
 

スイスでは、ルガーノ市が 2023 年 2 月、バーゼル・シュタット準州及びチューリッヒ

州が同年 12月にデジタル地方債を発行した。3つの銘柄ともに、投資家に円滑に消化され

たほか、（1）SDX と SIX で重複上場、（2）信用格付けは同発行体の従来の格付け水準

と同じ、（3）スイス国立銀行（SNB）のレポ取引18の適格担保として認められている、

等の共通点がある。また、後述のとおり、バーゼル・シュタット州及びチューリッヒ州の

デジタル地方債は、SNB による「ヘルヴェティア・フェーズ III」と題した試験プロジェ

クトの一環として発行された。 

  

 
14 「スイスが『DLT 法』を施行、世界に先駆けてブロックチェーンに法的効力を持たせる」『Hedge Guide』

2021 年 2 月 5 日。 
15 SIX, “SIX Digital Exchange Gets Regulatory Approval from FINMA,” September 10, 2021. 
16 SIX, “SIX Launches its SIX Digital Exchange by Successfully Issuing the World’s First Digital Bond in a Fully Regulated 

Environment,” November 18, 2021. 
17 UBS AG, “UBS AG Launches the World’s First Digital Bond That is Publicly Traded and Settled on Both Blockchain-

Based and Traditional Exchanges,” November 3, 2022. 
18 SNB は、レポ取引を利用して金融システム内の CHF の流動性を管理し、それによって安全な CHF の短期金融

市場レートを SNB の政策金利に近づけている。SNB は貸付に十分な担保が提供されることを条件に、銀行及

びその他の金融市場参加者と信用取引を行うことができる。原則として公開市場取引が行われ、常設ファシ

リティはレポ取引によって利用される。SNB は、信用格付けと流動性に関する厳しい要件を満たす証券のみ

を担保として受け入れている。（Swiss National Bank, “The SNB’s Repo Transactions”） 
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本章では、デジタル地方債が発行された順に、各発行体の取り組み及び銘柄の内容を概

観する。 

 

１．ルガーノ市（City of Lugano） 

ルガーノ市は、スイス南部ティチーノ州にある、イタリア語圏で最大かつスイス有数の

経済・金融都市であり、6 万人超の人口を抱えている。 

同市では、2020 年代に入ってからデジタル関連の複数の取り組みを進めてきた。新型

コロナウイルス感染症の世界的大流行（パンデミック）の最中である 2020 年、デジタル

決済推進及び地元経済の支援を目的に、スイスフランに連動したステーブルコイン19であ

る LVGAの発行を決定した20。そして、同市は 2022年 3月、米ドルに連動した仮想通貨で

あるテザー（USDT）を発行するテザー（Tether）社と覚書（MOU）を締結した21。テ

ザー社は、ルガーノ市を欧州全体のブロックチェーン導入の新たなハブとして推進すべく、

同市とともに「プラン B」と銘打った共同イニシアティブを開始した。同プランには、ブ

ロックチェーン技術に関する事業や教育プログラムへの多額の投資、業界向けのイベント

開催等が盛り込まれている。 

このように、ルガーノ市がブロックチェーン及び暗号技術の国際的なハブ都市としての

発展を目指す中、2023 年 2 月にスイスの地方公共団体初となるデジタル地方債（発行額 1

億 CHF、発行年限 6 年）を発行した（図表 3 参照）。 

図表 3 ルガーノ市のデジタル地方債の概要 
項目 詳細 

発行体 ルガーノ市 

発行額 1 億 CHF 

条件決定日 2023 年 1 月 12 日 

発行日（払込日） 2023 年 2 月 1 日 

償還日 2029 年 2 月 1 日 

表面利率及び利払い 1.625%（年 1 回） 

ローンチ・スプレッド スイス翌日物平均金利ミッド・スワップ（SARON MS）+7bp 

ブックランナー チューリッヒ州立銀行（ZKB） 

上場 SDX、SIX 

ISIN CH1232107172 

格付け Aa3（ムーディーズ） 

（注） 格付けは、2023 年 12 月末時点。 
（出所）ブルームバーグ、各種資料、より野村資本市場研究所作成 

 

  

 
19 ステーブルコイン（Stablecoin）は、価格の安定性を実現するように設計された暗号資産（仮想通貨）のこと。

裏付け資産がないため価格変動が激しく、決済手段としての活用が進んでいない暗号資産の普及を促し、実用

性を高めるために設計された。（野村證券「ステーブルコイン｜証券用語解説集」） 
20「“暗号資産の中心地”を目指すスイスの都市は、その実現を『テザー』に託す」『WIRED』2022 年 6 月 15 日。 
21 経済協力に関する覚書は 2022 年 10 月に締結している。（「USTD のテザー社、エルサルバドル及びスイスの

ルガーノ市と覚書締結」『あたらしい経済』2022 年 10 月 31 日） 
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本債券は SDX のブロックチェーン技術を基盤に発行され、SDX と SIX 両方で上場した。

重複上場は、デジタル投資家以外のディール参加を可能にし、ある程度の流動性を確保す

ることが目的とみられる22。決済は、SDX の中央証券保管振替機関（CSD）若しくは従来

のスイスの CSD である SIX SIS23で行われ、発行体は調達資金、投資家は元利払いを CHF

で受け取る。また、本債券の取引は、SDX でも SIX でも可能だが、債券発行及び取引後

のプロセスは統合され、SDX 上で実施される24。 

本債券のブックランナー25は、チューリッヒ州立銀行（Zürcher Kantonalbank、ZKB）

が務めた。同行は、SDX が 2021 年 11 月に設立された際に加盟した 4 行のうちの 1 つで

ある26。 

一方、ルガーノ市は、本債券の発行に際し、同市の地方債の格付けを付与しているムー

ディーズに対して 3～4 ヵ月に渡って詳細を丁寧に説明した27。このような対応も功を奏

し、ムーディーズは 2023 年 1 月、ルガーノ市のデジタル地方債の格付け及び見通しをシ

ニア無担保債格付けと同水準の「Aa3／安定的」と付与したと発表した28。ムーディーズ

は、（1）シニア無担保債（従来の地方債）とデジタル地方債に債務の優先劣後関係がな

い、（2）SDX のブロックチェーンベースのプラットフォームは、従来のプラットフォー

ムと同様の質を満たすことを求める厳しい規制対象となっている、（3）SIXと SISは共通

の包括的な事業継続計画（BCP）を有している、（4）デジタル地方債に設けられた 10 日

の猶予期間（Grace Period）は、発生し得る障害を解決するための時間となる、（5）SDX

のプライベート及びパーミッション型29の性質は、サイバーリスクを軽減する上、ルガー

ノの情報技術（IT）システムと SDX ブロックチェーンのプラットフォームの間に直接の

つながりがないため、ルガーノ市のサイバーリスク・エクスポージャーを増加させない、

との見方を示した。 

 

 

  

 
22 “Lugano Launches Inaugural Digital Public Sector Swissie,” GlobalCapital, January 12, 2023. 
23 SIX SIS は、スイス金融市場の国内中央証券保管所（CSD）及び国際中央証券保管所（ICSD）。（SIX, “About 

SIX SIS AG”） 
24 “City of Lugano Issues CHF100m Blockchain Bond on SDX,” Ledger Insights, January 13, 2023. 
25  ブックランナーは、株式などの売り出しの幹事であり、売り出しの販売面を中心に管理、推進を行う。一方

で、売り出しの業務全体を管理、推進する幹事をグローバル・コーディネーターという。（野村證券「ブッ

クランナー｜証券用語解説集」） 
26 “City of Lugano Issues CHF100m Blockchain Bond on SDX,” Ledger Insights, January 13, 2023. 
27 “Lugano Promotes Public Sector Digital Bonds,” The Banker, August 30, 2023. 
28 Moody’s, “Moody’s Assigns Aa3 Rating to City of Lugano’s Upcoming Digital Bond,” January 10, 2023. 
29 プライベート型のブロックチェーン基盤（プラットフォーム、PF）は、システムベンダー一社のみが管理者

となり、ブロックチェーン上で移転する商品を取り扱う企業のみが参加する場合に活用される。プライベー

ト型は単一のユーザー（企業体等）でネットワークを運営するが、コンソーシアム型は複数のユーザー（企

業体等）でネットワークを運営する。プライベート型とコンソーシアム型は参加者を特定するため、パー

ミッション型と呼ぶ。（日本 STO 協会「セキュリティトークン市場ワーキング・グループ中間整理（報告

書）」2022 年 10 月） 
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ルガーノ市は、ムーディーズからの格付け公表後、主要投資家と電話会議形式の投資家

向け広報（IR）を実施した。その結果、同市のデジタル地方債は、発行額に対して1.12倍

の投資需要を集め、銀行の財務部門、アセットマネージャー、保険会社等のスイス国内の

19 の投資家に約 90 分で消化された30。 

なお、SDX は 2023 年 2 月、ルガーノ市のデジタル地方債が、SNB のレポ取引の適格担

保となったことを公表した31。同市のデジタル地方債はデジタル資産として適格担保とし

て認められた初の銘柄となったが、適格担保になることは銀行にとって保有しやすくなる

ことを意味し、取引の流動性向上に寄与し得るものと言える。 

 

２．バーゼル・シュタット準州（Canton of Basel-Stadt） 

バーゼル・シュタット準州32は、スイス北部に位置する同国最小の準州で、約 20万人の

人口を抱えるドイツ語圏である。バーゼル準州は、スイスでチューリッヒに次ぐ経済都市

であり、化学・製薬企業が集積しているほか、国際決済銀行（BIS）を中心に銀行・金融

業界も存在感がある。バーゼル・シュタット準州はデジタル地方債（発行額 1.05 億 CHF、

発行年限 4 年）を 2023 年 12 月に発行した（図表 4 参照）。 

図表 4 バーゼル・シュタット準州のデジタル地方債の概要 
項目 詳細 

発行体 バーゼル・シュタット準州 

発行額 1.05 億 CHF 

条件決定日 2023 年 11 月 15 日 

発行日（払込日） 2023 年 12 月 1 日 

償還日 2027 年 12 月 1 日 

表面利率及び利払い 1.300%（年 1 回） 

ローンチ・スプレッド SARON MS±0bp 

ブックランナー バーゼル州立銀行 

上場 SDX、SIX 

ISIN CH1265890678 

格付け AAA（S&P グローバル） 

（注） 格付けは、2023 年 12 月末時点。 
（出所）ブルームバーグ、各種資料、より野村資本市場研究所作成 

 

  

 
30 “Lugano CHF100m 1,625% Feb 2029 6yr Digital-Stats,” IFR, January 13, 2023; “Lugano Promotes Public Sector Digital 

Bonds,” The Banker, August 30, 2023. 
31 SDX (SIX Digital Exchange), “First Digital Bond Approved for SNB General Collateral Basket,” February 15, 2023. 
32 日本語では、準州若しくは半州と訳されるが、本稿では準州と記す。準州は、地理的・宗教的理由により、

州が 2 つに分かれたものである。州は上院議員を 2 名ずつ選出するのに対し、準州は 1 名ずつ選出するほか、

州は国民投票の際に 1 と計算されるのに対し、半州は 0.5 と計算されるように、スイス連邦憲法上、準州は州

の半分として取り扱われる。（遠藤誠〔BLJ 法律事務所〕「スイスの法制度の概要」2013 年 3 月 15 日） 
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バーゼル準州は近年、資金調達の多様化に取り組んでおり、2018 年からグリーンボン

ドの発行を開始したほか、2022 年にはスイス初となるソーシャルボンドの発行を始めた33。

バーゼル準州のデジタル地方債は、バーゼル州立銀行がブックランナーを務め、SDX 及

び SIX 両方で上場する形で発行された。 

一方、本債券は SNB の「ヘルヴェティア・フェーズ III」と題した試験プロジェクトの

一環として発行されている。同プロジェクトは、SNB が SDX とバーゼル州立銀行を含む

SDXに参加する 6つの商業銀行と協力して 2023年 12月～2024年 6月にかけて行われるも

のである34。本プロジェクトは、CHF のホールセール中央銀行デジタル通貨35（wCBDC）

のデジタル証券取引の決済に対する効果を検証する。具体的には、（1）SNB はブロック

チェーンベースの金融市場インフラ（SDX）上で CHF 建ての wCBDC を発行、（2）6 つ

の参加銀行は発行体と投資家の仲介役としてプラットフォーム上で取引を実施、（3）デ

ジタル債は、wCBDC に対して、DVP36ベースで決済、という仕組みである37。 

SDX は 2023 年 12 月、バーゼル準州及び後述のチューリッヒ州の wCBDC での決済が成

功し、SNB にとって wCBDC をブロックチェーンベースの市場インフラで発行した初めて

のケースになったことを明らかにした38。 

バーゼル準州によるデジタル地方債は、銀行にとって魅力的な条件だったこともあり、

当初発行予定額（1億 CHF）から 1.05億ドルに増額され、大部分は銀行の財務部門が購入

した39。 

バーゼル準州のデジタル地方債は、前述のルガーノ市や後述のチューリッヒ州と同様に、

SNB のレポ取引の適格担保として認められた。また、S&P グローバルも 2023 年 11 月、

バーゼル準州のデジタル地方債について同州の格付けと同水準の「AAA」と付与したこ

とも、投資家からの需要を下支えした可能性がある40。なお、S&P グローバルは、デジタ

ル債に新たなリスクは内在するが、バーゼル準州にとって管理可能であり、投資家に影響

を及ぼすものではないと述べるとともに、（1）SNB の wCBDC へのアクセスは参加銀行

 
33 Kanton Basel-Stadt, “Basel-Stadt Lanciert erste Digitale Anleihe,” November 15, 2023. 
34 Swiss National Bank, “SNB Launches Pilot Project with Central Bank Digital Currency for Financial Institutions,” 

November 2, 2023. 
35 中央銀行デジタル通貨（CBDC）は、一般に、（1）デジタル化されていること、（2）円などの法定通貨建てで

あること、（3）中央銀行の債務として発行されること、との要件を満たすものとされている。ホールセール

CBDC は、金融機関間の送金手段としてのみ使用されるもので、消費者がデジタルキャッシュとして利用できる

リテール CBDC とは異なる。（日本銀行「中央銀行デジタル通貨とは何ですか？」、「スイス国立銀行、SIX デ

ジタル取引所および商業銀行 6行とホールセール CBDCを試験運用」『CoinDesk Japan』2023年 11月 4日） 
36  DVP（Delivery Versus Payment）は、証券決済において、証券の引き渡し（Delivery）と代金の支払い

（Payment）を相互に条件を付けて行い、決済不履行に伴い発生し得る元本リスクの低減を図る仕組み。（野

村證券「DVP｜証券用語解説集」） 
37 Swiss National Bank, “SNB Launches Pilot Project with Central Bank Digital Currency for Financial Institutions,” 

November 2, 2023. 
38 SDX (SIX Digital Exchange), “Swiss Cantons Basel-City and Zurich Pioneer the Settlement of Digital Bonds Transactions 

in SNB’s Swiss Franc WCBDC on SIX Digital Exchange,” December 4, 2023. 
39 “Canton of Basel-City Prices its First Digital Swiss Franc Bond,” GlobalCapital, November 15, 2023. 
40 S&P Global, “Canton of Basel-City’s First Digital Bond Rated ‘AAA’; Paves the Way for Other Issues,” November 27, 

2023.  
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に限られており、バーゼル準州と投資家は引き続き、債券に基づく全ての支払い及び受け

取りを法定通貨である CHFで行う、（2）30日間の猶予期間やバーゼル準州のほとんどの

債務残高に対するクロス・デフォルト条項41が存在する、こと等を踏まえると、不測の事

態が発生しても、元利金のタイムリー・ペイメント（期日通りの支払い）が可能との見方

を示した。 

 

３．チューリッヒ州（Canton of Zurich） 

チューリッヒ州は、スイス北東部に位置するドイツ語圏の経済都市で、人口は約 150 万

人とスイスの州の中で最も多い。様々な多国籍企業の拠点になっているほか、機械、鉄道

車両製造業が集積している。チューリッヒ州はデジタル地方債（発行額 1億 CHF、発行年

限 11 年）を 2023 年 12 月に発行した（図表 5 参照）。 

チューリッヒ州議会は、デジタル化を戦略的フォーカスと位置付けており、SNB によ

る試験プロジェクトへの参加を通じて、経験を積むためにデジタル地方債の発行に踏み

切った42。同州は資金ニーズが特にあるわけではないため、発行額は 1 億 CHF にとどめ、

発行年限は投資家需要が比較的観察される 11年を選択した43。同債券の投資家層は、バー

ゼル準州のデジタル地方債と同様に銀行の財務部門が中心となったほか、アセットマネー

ジャーや保険会社による投資も行われた。 

図表 5 チューリッヒ州のデジタル地方債の概要 
項目 詳細 

発行体 チューリッヒ州 

発行額 1 億 CHF 

条件決定日 2023 年 11 月 20 日 

発行日（払込日） 2023 年 12 月 1 日 

償還日 2034 年 12 月 1 日 

表面利率及び利払い 1.450%（年 1 回） 

ローンチ・スプレッド SARON MS-3bp 

ブックランナー ZKB、UBS、ライファイゼン銀行（RAIFFS） 

上場 SDX、SIX 

ISIN CH1306117073 

格付け AAA（S&P グローバル）、AAA（フィッチ） 

（注） 格付けは、2023 年 12 月末時点。 
（出所）ブルームバーグ、各種資料、より野村資本市場研究所作成 

 

  

 
41 ある債務が債務不履行（デフォルト）となった場合、当該債務もデフォルトとなる条項。 
42 Kanton Zürich, “Kanton Zürich Platziert erste Digitale Anleihe,” November 20, 2023. 
43 “Canton of Zurich Looks to the Future with its First Digital Bond,” GlobalCapital, November 21, 2023. 
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チューリッヒ州によるデジタル地方債は、SDX と SIX に重複上場されたほか、SNB に

よる試験プロジェクトの一環として発行されたという意味では、バーゼル準州による起

債と共通しているが、3社のブックランナーのうち、同プロジェクトに参加していないラ

イファイゼン銀行が含まれた点は異なっている。チューリッヒ州のブックランナーのう

ち、wCBDCでの決済が行われるのは、UBSとチューリッヒ州立銀行（ZKB）のみで、ラ

イファイゼン銀行については発行体や投資家と同様に法定通貨である CHF で決済が行わ

れる44。 

チューリッヒ州のデジタル地方債は、前述のルガーノ市やバーゼル準州と同様に、SNB

のレポ取引の適格担保として認められた。また、チューリッヒ州は S&P グローバル及び

フィッチより格付けが付与されているが、2023 年 12 月末時点で今般のデジタル地方債に

関する格付けアクションやコメントは発出されていないとみられる。 

 

Ⅳ 日本への示唆 
 

スイスの地方公共団体によるデジタル地方債は、産官学金が連携する形でブロック

チェーン関連技術が発展し、発行体によるデジタル化の推進や資金調達の多様化といった

目的の下、発行に至った。また、デジタル化に伴う信用格付けへの影響がない形での起債、

SDX と SIX への重複上場及び SNB のレポ取引の適格担保としての位置付け等を背景に、

投資家にも円滑に受け入れられた。今後、これらの起債事例をトラックレコードとして、

スイスで他の地方公共団体によるデジタル地方債の発行が続く可能性がある。 

日本では、デジタル証券（セキュリティ・トークン）を有価証券として規制すべく、

2020年 5月に施行された改正金融商品取引法及び関連法令において、「電子記録移転有価

証券表示権利等」が定義された45。そして、法整備も背景に、日本でも社債や不動産を裏

付け資産としたデジタル証券の発行が見られるようになった（図表 6 参照）。 

図表 6 デジタル証券（セキュリティ・トークン）の発行状況（億円） 
暦年 2021 2022 2023 合計 

社債 1 17 2 21 

不動産 30 178 456 665 

債権 0 0 1 1 

発行日（払込日） 31 196 459 686 

（注） 1. コインデスクのデータに基づく（2023 年 12 月末時点）。払込日ベース。 
2. 発行額は、1 億円未満四捨五入で、一部の案件は、見込み若しくは上限額。 

（出所）「セキュリティ・トークン銘柄一覧」『コインデスク』ブルームバーグ、各種資料、より野村 
資本市場研究所作成 

 

  

 
44 “Canton of Zurich Issues Digital Bond Settled with Wholesale CBDC,” Ledger Insights, November 22, 2023. 
45 電子記録移転有価証券表示権利等は、（1）トークン化有価証券（株式、社債、投資信託等）、（2）電子記

録移転権利（集団投資スキーム持ち分、信託受益権等）、（3）適用除外電子記録移転権利（電子記録移転権

利のうち、取得者制限や譲渡制限を行っている権利）、に分類される。（日本 STO 協会「STO の紹介」） 
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一方、地方債については 2023 年 12 月末時点で、法律の手当が行われておらず、事実上

発行ができないこともあり、実績はない（図表 7 参照）。ただし、デジタル庁が 2022 年

11 月に開催した第 16 回デジタル臨時行政調査会作業部会にて、2023 年度に法令上の措置

を含めて必要な調査・検討を行う旨が掲げられており、将来的に日本でもデジタル地方債

の発行ができるようになる可能性がある。 

図表 7 地方債証券のデジタル化 
課題 

地方債については、振替法の適用によるデジタル化は行われているが、振替地方債以外での券面不発行の規定がない
ことから、ブロックチェーン技術を用いたデジタル地方債（セキュリティ・トークン）の発行が行われていない。 
 

 地方債：地方財政法 社債：会社法 

券面不発行 地方財政法施行令第 36 条／第 41 条で 
券面の記載事項を規定 

会社法第 696 条・第 697 条で 
券面の記載事項を規定 

券面不発行（振替債以外） 規定なし 会社法第 676 条第 6 号で券面不発行を規定 
 

方針決定事項 

振替地方債以外の券面不発行による地方債発行の仕組みについて、地方団体や市場関係者等を交え、2023 年度の 
検討会（ウェブサイト公表）において法令上の措置を含め必要な調査・検討を行う。 

（出所）デジタル庁「金融界要望の主な方針案」（第 16 回デジタル臨時行政調査会作業部会資料）、 
2022 年 11 月 30 日、より野村資本市場研究所作成 

 

仮に、日本でデジタル地方債が発行可能になった場合、スイスの事例を踏まえると、

（1）デジタル地方債に特化した IR の実施、（2）デジタル地方債の発行に伴う新たなリ

スクの回避と第三者による見解の取得、（3）流動性支援策の検討、が円滑な資金調達に

つなげるカギになると考えられる。 

1 点目について、日本では、全国型市場公募地方債発行団体を中心にウェブページ、説

明会、個別投資家訪問等の複数の手段を通じて、投資家が必要とする情報に関する提供が

行われている。とはいえ、デジタル地方債は地方公共団体、投資家双方にとって新しい資

産クラスである。そのため、仮に地方公共団体がデジタル地方債の発行に取り組む場合、

従来の IR 活動に加え、ルガーノ市の事例で行われたように、投資家がデジタル地方債の

投資を判断する上で必要な情報に特化した IR を行うことが円滑な資金調達に寄与する可

能性がある。 

2 点目について、例えば、IBM によると、ブロックチェーンを脅かすサイバーリスクと

してフィッシング攻撃等の方法があり、実際にサイバー攻撃を受けた事例が存在する（図

表 8参照）。これらの事例は、2010年代後半のものであり、その後サイバーセキュリティ

関連の技術は進化している上、デジタル証券に必ずしも当てはまるわけではないと考えら

れる。しかしながら、デジタル証券をめぐって、ブロックチェーン及び発行体に対してデ

ジタル証券の発行・取引に関して発生し得るサイバーリスクを回避する設計になっている

か、またサイバーリスクが発生した際に実効性のある BCP が準備されているか等が注目

されるところである。 

ルガーノ市やバーゼル準州の事例では、第三者である信用格付会社がデジタル地方債の

発行に伴う、発行体に対する信用リスク上の影響がないとの見解を公表している。発行体
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である地方公共団体が信用格付会社等の第三者による評価を取得することは、デジタル地

方債という新たな資産クラスへの投資に対する投資家の不安を払拭する一助となる可能性

がある。 

図表 8 ブロックチェーンに対するサイバー攻撃の主な手法と事例 
ブロックチェーンに対するサイバー攻撃の主な手法 

方法 概要 

フィッシング攻撃 
ユーザー資格情報を取得しようとする詐欺行為。ユーザーの資格情報やその他の機密情報へのアクセス
を取得することで、ユーザーとブロックチェーン・ネットワークに損失をもたらす場合がある 

ルーティング攻撃 ブロックチェーンはリアルタイムかつ大容量のデータ転送に依存している。ハッカーは、データが 
インターネット・サービス・プロバイダーに転送される間にこれを傍受し、機密データや通貨を引き出す 

シビル攻撃 
ハッカーがネットワークにフラッディング（注 1）を起こし、システムをクラッシュさせることを目的に、多くの偽の
ネットワーク ID を作成、使用する 

51％攻撃 
マイニングは、特に大規模なパブリック型ブロックチェーンにおいて、膨大なコンピューティング能力を 
必要とする。仮に、ある集団が十分なリソースを結集し、ブロックチェーンのマイニング能力の 50％以上を
獲得した場合、台帳を制御し、操作する能力を持つことになる（注 2） 

ブロックチェーンに対するサイバー攻撃の主な事例 

項目 概要 

コードの悪用 
分散型ブロックチェーンを通じて運営されるベンチャーキャピタル・ファンドである The DAO は 2016 年 
6 月、コードの悪用によって 6,000 万米ドル以上のデジタル通貨「イーサ」（ファンド価値の約 3 分の 1）を
盗まれた 

秘密鍵の盗難 
世界最大の暗号通貨取引所の 1 つである香港のビットフィネックスから、7,300 万米ドルにのぼる顧客の
ビットコインが 2016 年 8 月に盗難された。原因として可能性が高いのは、個人のデジタル署名である 
秘密鍵（プライベートキー）が盗まれたこととされている 

従業員の 
コンピューターの

ハッキング 

イーサリアム及びビットコイン暗号通貨の大手取引所の 1 つであるビットサムが 2018 年 6 月に 
ハッキングされた際、ハッカーは 3 万人のユーザーデータを漏洩し、87 万米ドル相当のビットコインを 
盗んだ。ハッキングされたのは、コア・サーバーではなく、一人の従業員のコンピューターだったが、 
全般的なセキュリティへの疑念を生じさせた 

（注） 1. フラッディングは、処理能力を超えるデータ量を発生させること。 
 2. プライベート型ブロックチェーンには、51％攻撃に対する脆弱性はない。 

（出所）IBM「ブロックチェーン・セキュリティーとは」、より野村資本市場研究所作成 

 

3 点目について、スイスのデジタル地方債の場合、流動性の確保も意図し、SDX と SIX

への重複上場や SNB のレポ取引の適格担保としての承認が行われた。日本の場合、スイ

スと異なり、地方債は元々非上場である。ただし、デジタル証券を取り扱う私設取引所で

ある大阪デジタルエクスチェンジ（ODX）が 2023 年 12 月に私設取引システム（PTS）で

ある「START」の売買取引を開始した46。また、日本取引所グループでも、2024 年度末に

デジタル証券市場の創設を目指している47。これらの取引所での取扱銘柄や取引量等は、

デジタル地方債の今後を見据える上でも注目されるところである。 

一方、中央銀行の適格担保の観点から、日本銀行は「適格担保取扱基本要領」で地方債

について「公募債であること。ただし、非公募債であっても、公募債に準ずる市場性があ

ると本行が認めるものは、適格とすることができる」と示している48。デジタル地方債の

取り扱いについては、発行の実現等を踏まえて、適格担保として認められるか否か判断さ

れるものと想定される。これらはあくまで一例であるが、デジタル地方債を従来の地方債

とともに、地方公共団体にとっての安定的な資金調達手段とするために、国内外のデジタ

ル証券市場の動向も踏まえて検討を重ねることが大切と考えられる。 

 
46 大阪デジタルエクスチェンジ「セキュリティトークン取引に係る PTS『START』の売買取引の開始予定日のお

知らせ」2023 年 11 月 20 日。 
47 日本取引所グループ「中期経営計画 2024 2023 年度アップデート」2023 年 3 月 30 日。 
48 日本銀行「適格担保取扱基本要領」2017 年 1 月 31 日。 


