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銀行のプルーデンス規制における暗号資産の取扱い 

－現行のバーゼル基準と追加的な提案－ 
 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. バーゼル委員会は 2023 年 12 月、暗号資産に関するバーゼル基準の要件追加を

提案する市中協議文書を公表した。現行のバーゼル基準は、銀行を対象とする

プルーデンス規制（自己資本規制を含む）における暗号資産エクスポージャー

の取扱いを明確化するために 2022 年 12 月に最終化されたものであり、2025 年

1 月から適用されることになっている。 
2. 現行のバーゼル基準では、①トークン化された伝統的資産（セキュリティ・

トークン）と、②伝統的資産や伝統的資産のプールに価値をリンクさせる上で

常に有効な安定化メカニズムを持つもの（ステーブルコイン）が暗号資産に該

当する。 
3. 銀行が保有する暗号資産は、バーゼル基準に定められた分類要件に照らして

「グループ 1」と「グループ 2」に区分される。グループ 1暗号資産は、既存の

バーゼル基準に則った資本賦課が行われるが、一定の要件（ヘッジ認識基準）

を満たさないグループ 2 暗号資産に関しては、1250％のリスク・ウェイトの適

用という保守的な資本賦課が求められる。 
4. 今般の市中協議文書は、現行のバーゼル基準における技術的な修正に加えて、

①ステーブルコインの準備資産の構成、②ステーブルコインの市場価値の安定

性を評価する統計的テストの実施を含め、ステーブルコインがグループ 1 暗号

資産に該当するか否かを判断する「分類要件 1」について要件を拡充する提案

を行っている。 
5. 現行のバーゼル基準においては、グループ 1 として分類されるセキュリティ・

トークンを除けば、銀行が暗号資産を保有することはかなり難しいように窺わ

れる。バーゼル委員会は暗号資産の中でも特に暗号通貨に否定的である。暗号

資産市場の拡大に向けて追い風も吹いているが、バーゼル委員会の暗号資産に

対する認識が変わらない限り、銀行が暗号資産を保有する際の厳格かつ保守的

なプルーデンス規制上の取扱いは当面続くように思われる。 
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Ⅰ バーゼル委員会による市中協議文書の公表 
 

バーゼル銀行監督委員会（BCBS、以下、バーゼル委員会）は 2023 年 12 月 14 日、暗号

資産に関するバーゼル基準の要件の追加を提案する市中協議文書を公表した1。バーゼル

委員会は、暗号資産エクスポージャーのプルーデンス規制における取扱いを明確化した

バーゼル基準を 2022年 12月に最終化し、2025年 1月 1日に適用する方針を示していた2。 

最終化されたバーゼル基準は、暗号資産を分類要件に照らして「グループ 1」および

「グループ 2」に分け、自己資本規制、流動性規制、レバレッジ規制を含むバーゼルⅢに

おける取扱いを定めたものである。自己資本規制に関してみると、グループ 1 暗号資産は、

既存のバーゼル基準に則った資本賦課が行われるが、一定の要件を満たさないグループ 2

暗号資産には、1250％のリスク・ウェイトを適用するといった保守的な資本賦課が求めら

れる（図表 1）。 

バーゼル委員会は、暗号資産のプルーデンス規制の取扱いに関するディスカッション・

ペーパーを 2019 年 12 月に公表し、2021 年 6 月と 2022 年 6 月の二度の市中協議を経て、

暗号資産に関するバーゼル基準を最終化した。バーゼル委員会はその際、一貫した理解と

適用を確保する観点から、暗号資産市場の発展の急速なペースを踏まえると、随時、基準

の改善や明確化を追加的に行う可能性が高いことを述べていた。今般の市中協議文書では、

ステーブルコインをグループ 1 暗号資産に含めるか否かを判断する分類要件に関して要件

を追加することを含む基準改正の提案が行われている。 

本稿では、2022 年 12 月に最終化された暗号資産に関するバーゼル基準について改めて

内容を整理するとともに、今般の市中協議文書による提案を確認する。 

図表 1 暗号資産に関するバーゼル基準の概要 

 
（出所）BCBS, “Prudential treatment of cryptoasset exposures”より野村資本市場研究所作成 

 
1 BCBS, “Cryptoasset standard amendments,” Consultative Document, December 2023. パブリック・コメントの期限は

2024 年 3 月 28 日となっていた。 
2 BCBS, “Prudential treatment of cryptoasset exposures,” December 2022. 統合されたバーゼル枠組みでは SCO60。 

グループ1 グループ2

分類要件に適合 分類要件に非適合

トークン化された伝統資産
（グループ1a）

ステーブルコイン
（グループ1b）

トークン化された伝統資産
ステーブルコイン

裏付資産のない暗号資産

ネッティング、100%資本賦課を
適用したマーケット・リスク

一般に既存のバーゼル枠組み
に基づく資本賦課

 観察されたインフラの脆弱性
に対する資本アドオン リスクウェイト1250%

ヘッジ認識基準に適合
（グループ2a）

ヘッジ認識基準に非適合
（グループ2b）

グループ2に対するエクスポージャー制限

その他の適用規制： オペレーショナル・リスク、流動性規制、レバレッジ規制、大口エクスポージャー、
監督レビュー、開示要件
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Ⅱ 最終化されたバーゼル基準の概要 
 

１．対象となる暗号資産エクスポージャー 

バーゼル基準は暗号資産について、暗号化および分散型台帳技術（DLT）3または同様

の技術に依存する民間のデジタル資産として定義されるとしている。デジタル資産とは、

価値のデジタル表現であり、決済や投資の目的でまたは金融商品・サービスへのアクセス

のために使われると説明している。 

バーゼル基準では、①トークン化された伝統的資産（tokenised traditional asset）4か、②

伝統的資産や伝統的資産のプール（参照資産）にその価値をリンクさせる上で常に有効な

安定化メカニズムを持つものが暗号資産に該当する5。前者は DLT を基にして発行された

ペーパーレス証券（現物証券から電子帳簿に移行した証券）、いわゆるセキュリティ・

トークンであり、後者はステーブルコイン6である。 

その上でバーゼル基準は、次節で確認する分類要件に照らして暗号資産をグループ 1 と

グループ 2 に分ける。グループ 1 暗号資産は、分類要件をすべて満たす暗号資産であり、

①トークン化された伝統的資産（グループ 1a）と、②実効的な安定化メカニズムを持つ

暗号資産、すなわちステーブルコイン（グループ 1b）が含まれる。グループ 2 暗号資産

は、分類要件のいずれかを満たさない暗号資産であり、①次節のヘッジ認識基準を満たす

暗号資産7（グループ 2a）と、②その他のすべての暗号資産（グループ 2b）、すなわち、

分類要件とヘッジ認識基準をともに満たさないトークン化された伝統的資産、ステーブル

コインあるいは裏付資産のない暗号資産に分けられる。 

また、バーゼル基準が適用される暗号資産エクスポージャーについては、信用リスクや

マーケット・リスク、オペレーショナル・リスク、流動性リスクが生じるオンバランスと

オフバランスのエクスポージャーが含まれる。 

 

２．暗号資産に関する分類要件、ヘッジ認識基準 

バーゼル基準は、暗号資産をグループ 1 とグループ 2 に分類するに当たって 4 つの分類

要件を定めている。また、グループ 2 暗号資産に関しては、グループ 2a とグループ 2b に

区分する際の要件としてヘッジ認識基準が定められている。 

 
3 DLT（Distributed Ledger Technology）は、中央管理者が存在しない分散されたネットワークにおいて同じ台帳

（データベース）を各ノード（コンピューター端末）が共通に管理、共有することができる技術である。 
4 バーゼル基準は伝統的資産について、暗号資産に関するバーゼル基準の下で暗号資産として分類されない、

バーゼル規制の枠組みで捕捉される資産と定義している。 
5 中央管理者により管理される伝統的な台帳やデータベースの電子版は対象外である。中央銀行デジタル通貨

（CBDC）も対象外であり、バーゼル委員会はその取扱いに関してはさらに検討を行うとしている。 
6 ステーブルコインは、法定通貨やコモディティなど特定の資産の価格と連動させることを目的に設計された

暗号資産の一種とされる。 
7 トークン化された伝統的資産、ステーブルコイン、裏付資産のない暗号資産を含む。 
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１）分類要件 1 

分類要件 1 を満たす暗号資産は、①トークン化された伝統的資産（セキュリティ・

トークン）、②伝統的資産や伝統的資産のプールにその価値をリンクさせる上で常に

有効な安定化メカニズムを持つもの（ステーブルコイン）のいずれかであるとする。

そのため、ビットコインやイーサリアムといった裏付資産のない仮想通貨は当該要件

を満たさないことから、グループ 2 暗号資産に該当すると考えられる。 

まず、セキュリティ・トークンについては、以下の要件をすべて満たす場合にのみ

分類要件 1 を満たすとする8。 

① 所有権を記録するために暗号化、DLTまたは同様の技術を使用して伝統的資産

をデジタル表現したものであること 

② （トークン化されていない）伝統的資産の形態と同じレベルの信用リスクと

マーケット・リスクであること9 

 

一方、後者のステーブルコインについては、以下の要件をすべて満たす場合に分類

要件 1 を満たすことになる。 

① 事前に定義された参照資産または資産の量（例：1 米ドル、1 オンスゴールド）

または参照資産の現在価値に等しい現金（例：1 オンスゴールドの米ドル価格）

と交換できるように設計されていること 

② 安定化メカニズムは、「ペッグ価値10」に対する暗号資産の市場価値の変動を

最小限に抑えるように設計されていること。銀行は、「常に有効」という条件

を満たすべく安定化メカニズムが意図した通りに機能していることを検証する

モニタリングの枠組みを整備すること 

③ 安定化メカニズムは、十分なデータまたは経験に基づいて伝統的資産のリスク

管理と同様のリスク管理を可能にするが、新たに設定された暗号資産は安定化

メカニズムの詳細な評価を行うためのデータや実務経験が不十分である可能性。

準備資産の構成、評価およびその頻度、利用可能なデータの質を含む、安定化

メカニズムの有効性について監督当局が満足するエビデンスを提供すること 

 
8 ただし、バーゼル基準は、次の場合には分類要件 1 の②の要件を満たさないとしている。 

1) 伝統的資産の直接の所有権と同じ法的権利を取得する前に、償還または伝統的資産に転換する必要がある

場合 
2) 特定のストラクチャーを通じて、伝統的資産に比べてカウンターパーティ信用リスクが増大する場合 

9 バーゼル基準はトークン化された伝統的資産について、具体的には以下のことを意味すると述べている。 
1) 社債、貸付金、銀行に対する債権（預金を含む）、株式およびデリバティブ：これらの伝統的なファイナ

ンス形態の所有権（例えば、キャッシュ・フローに対する権利、倒産時の権利）と同じレベルの法的権利

を与える必要。さらに、（トークン化されていない）伝統的資産の形態と比較して、債務が期日に完全に

支払われることを妨げるような性質がないこと 
2) コモディティ：物理的なコモディティの所有権に関する伝統的な口座ベースの記録と同レベルの法的権利

を与えること 
3) カストディの現金：カストディで保管されている現金と同じレベルの法的権利を与えること 

10 ペッグ価値（peg value）とは、暗号資産の 1 単位を償還できるように設計された参照資産の価値を表す。 
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④ 暗号資産の安定的な価値が依拠する準備資産の所有権を確認するために銀行が

利用する情報が十分に存在すること。参照資産が物理的資産の場合には銀行は

適切に保管・管理されていることを確認すること。当該モニタリングの枠組み

は、発行者と無関係に行われること。銀行は信頼できると認める場合に限って、

独立した第三者評価を所有権の検証のために利用できる 

⑤ 暗号資産が「償還リスク・テスト11」に合格するとともに、発行者が自己資本

規制と流動性規制を適用する監督当局によって監督・規制されていること 

 

なお、2022年 6月の第二次市中協議文書では、ステーブルコインに関連する上記⑤

の要件について、償還リスク・テストに加えて、「ベーシス・リスク・テスト12」の

実施が提案されていたが、最終化されたバーゼル基準はベーシス・リスク・テストを

採用していない。その代わりに、低リスクのステーブルコインを特定できる統計的な

テストを研究して、追加的な要件に含めることを検討する方針が示されていた。後述

する今般の市中協議文書では、ステーブルコインをグループ 1b 暗号資産に分類する

要件として、統計的その他のテストとしてベーシス・リスク・テストの実施を含む、

デュー・デリジェンスを行うことを要件とする提案が行われている。 

 

 
11 償還リスク・テストとは、極度のストレス期を含め常にペッグ価値で暗号資産を償還できるようにするため、

準備資産が十分であることを確認することを目的とするものである。償還リスク・テストに合格するためには、

暗号資産の取決めが以下の条件を満たしていることを確認することが銀行に求められる。 
1) 準備資産の価値・構成：準備資産の価値は、極度のストレス期を含め常に暗号資産のペッグ価値の合計額

以上であること。参照資産からのリスクに加えて準備資産が保有者にリスクをもたらす場合には準備資産

の価値はすべての暗号資産の償還権に対して十分な超過担保となること。超過担保の水準は、準備資産に

ストレス時の損失が生じた後でも、その価値がすべての暗号資産のペッグ価値の合計額以上であることを

保証するのに十分でなければならない。 
2) 準備資産の資産品質基準：1 以上の通貨にペッグされる暗号資産の場合、準備資産はマーケット・リスク

および信用リスクが最小限の資産で構成されること。資産は価格への悪影響を最小限に抑えながら迅速に

清算できるものであること。例えば、流動性カバレッジ比率（LCR）におけるレベル 1 の高品質流動資産

（HQLA）に該当すること。また、準備資産はペッグ価値に使用される通貨と同じ通貨あるいは同じ比率

の通貨で表示されること。準備資産の僅少な割合については、ペッグ価値に使用される通貨以外の通貨で

保有することが可能。ただし、当該通貨の保有が暗号資産の取決めの運用に必要であり、かつ、準備資産

とペッグ価値との間の通貨ミスマッチ・リスクが適切にヘッジされていることが条件となる。 
3) 準備資産の管理：準備資産の管理に関するガバナンス体制は、包括的かつ透明であって、以下の点を確保

しなければならない。 
a) 準備資産は、すべての暗号資産が極度のストレス時を含めて、ペッグ価値で迅速に償還されることを

保証するという明確な法的強制力のある目的をもって管理および投資されること 
b) 準備資産の利用可能性と安全な保管を確保するために、強固なオペレーショナル・リスクと強靭性の

枠組みが存在すること 
c) 準備資産に含めることができる資産の種類を記載したマンデートは公開され、最新の状態が保たれて

いること 
d) 準備資産の価値と構成を定期的に開示すること。価値は少なくとも日次で、構成は少なくとも週次で

開示されること 
e) 準備資産は開示された準備と一致し、マンデートと整合していることを確認するために、少なくとも

年次で独立した外部監査を受けること 
12  ベーシス・リスク・テストとは、参照資産との価値の乖離が一定範囲に収まっていることを確認するテスト

である。 
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２）分類要件 2 

分類要件 2 は、暗号資産の取決めから生じるすべての権利や義務、利益に関して、

暗号資産が発行、償還されるすべての法域で明確に定義され、法的強制力を持つこと、

法的な枠組みの下で決済ファイナリティ13を確保することを要求している。銀行は、

これらを確認するべく法的なレビューを実施し、監督当局の求めに応じて提出できる

ようにすることが必要である。具体的には、以下の要件が求められる。 

① 暗号資産に関する取決めは、常に完全な譲渡性と決済ファイナリティを保証する

こと。ステーブルコインの場合、発行者や裏付けとなる準備資産に対して強固な

法的請求権を有し、ペッグ価値に基づく完全な償還可能性を常に確保すること14 

② 暗号資産の取決めは、常に適切に文書化されていること。ステーブルコインの

場合、どの当事者が償還権を有するか、取決めを実行する償還者の義務、償還

期間、取引所における伝統的資産、償還価額の決定方法について明記すること。

これらの取決めは、暗号資産が発行、償還される法域と同一の法域に当事者が

所在しないときにも有効であること。主な金融リスクが別の当事者に移転する

時期が明確になるよう、常に決済ファイナリティは適切に文書化されること。

文書は発行者によって公開されること15 

 

３）分類要件 3 

暗号資産およびその基盤となる DLT または同様の技術を含む暗号資産を運用する

ネットワークの機能は、重大なリスクを十分に軽減、管理するように設計され、運営

されていなければならない。分類要件 3 は次の要件を求めている。 

① 暗号資産の発行、検証、償還、移転の機能やそれを実行するネットワークでは、

移転可能性、決済ファイナリティ、償還可能性を損なう重大なリスクが生じな

いこと。そのためにこれらの機能に関わるエンティティ16は、(i)信用リスク、

マーケット・リスク、流動性リスク、(ii)オペレーショナル・リスク（アウト

ソーシング、詐欺、サイバー・リスクを含む）、データ損失のリスク、(iii)

データ完全性を含む非財務リスク、(iv)オペレーショナル・レジリエンス、(v)

サードパーティ・リスク管理、(vi)マネーロンダリング・テロ資金供与対策

（AML/CFT）を含むリスクに対処するために、強固なリスク・ガバナンスと

リスク管理の方針、実務に従うこと 

 
13 決済ファイナリティ（settlement finality）とは、決済が無条件かつ取消不能となり、最終的に完了した状態

を表す。 
14 完全な償還可能性を持つと判断されるためには、償還請求から常に 5日以内に償還が完了することが必要とさ

れている。 
15 暗号資産の公募が規制当局によって承認されている場合、分類要件 2の②の条件は満たされたとみなされる。

そうでない場合には、独立したリーガル・オピニオンが求められる。 
16 暗号資産発行者、暗号資産の移転・決済システムの運営者、安定化メカニズムの管理者、安定化メカニズム

を支える裏付資産のカストディアンが想定されている。 
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② ネットワークのすべての主要な要素はすべての取引と参加者が追跡できるよう

明確に定義されていること。主要な要素には、(i)運用ストラクチャー（ネット

ワークにおけるコアな機能を実行する単一または複数のエンティティの有無）、

(ii)アクセスの程度（ネットワークが制限されているか否か）、(iii)ノード17の

技術的役割（ノード間の役割・責任の差異の有無を含む）、(iv)ネットワーク

の検証とコンセンサス・メカニズム（取引の検証が単一・複数のエンティティ

で行われるか否か）が含まれる。 

 

４）分類要件 4 

分類要件 4 は、暗号資産の償還、移転、保管または決済ファイナリティを実行し、

準備資産を管理、投資するエンティティについて、①規制・監督されるかまたは適切

なリスク管理基準に従うこと、②包括的なガバナンスの枠組みを整備し開示すること

を求めている。対象エンティティとしては、暗号資産の移転・決済システムの運営者、

ウォレット・プロバイダー、ステーブルコインに関しては安定化メカニズムの管理者

や準備資産のカストディアンが含まれる18。 

 

５）ヘッジ認識基準 

グループ 2 暗号資産に関しては、ヘッジ認識基準として以下の 3 つの基準をすべて

満たすときにグループ 2a に分類され、それ以外はグループ 2b となる。 

① 銀行の暗号資産エクスポージャーが次のいずれかであること 

(a) 規制取引所において取引される暗号資産のみを参照するデリバティブや上場

投資信託（ETF）、上場投資証券（ETN）が存在するスポット市場において

グループ 2 暗号資産を直接保有 

(b) グループ 2暗号資産を参照するデリバティブまたはETF/ETN。この場合には

デリバティブまたは ETF/ETN が取引のために市場規制当局によって明示的

に承認されているか、デリバティブが適格中央清算機関（QCCP）で清算さ

れること 

(c) 上記(b)を満たすデリバティブや ETF/ETN を参照するデリバティブ、

ETF/ETN 

(d) 規制取引所が公表する暗号資産関連の参照レートを参照するデリバティブ

または ETF/ETN 

② 銀行の暗号資産エクスポージャーまたはデリバティブや ETF/ETN が参照する

暗号資産の流動性が高く、次のいずれの要件も満たすこと 

 
17 暗号資産におけるノードとは、ネットワークに接続し、ネットワークとユーザーを繋いでいるあらゆるコン

ピュータ端末（PC、スマートフォンを含む）を表す。 
18 なお、暗号資産の取引データの妥当性を検証する役割を担うノード・バリデーターに関しては、監督当局に

よる監督・規制の代わりに、適切なリスク管理基準に従うことが求められる。 
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(a) 前年の平均時価総額が最低 100 億米ドル 

(b) 前年の主要な法定通貨との 1日の取引高に係る 10％トリム平均（調整平均）

が最低 5,000 万米ドル 

③ 前年の十分なデータが利用可能であり、次の要件をいずれも満たすこと 

(a) 前年に最低 100 個のリアルな価格データがあること 

(b) 取引高と時価総額に関する十分なデータがあること 

 

３．プルーデンス規制上の暗号資産エクスポージャーの取扱い 

次に、暗号資産エクスポージャーの自己資本規制における取扱い、特に信用リスクや

マーケット・リスクを中心にリスク・アセットの計測方法を確認する。 

 

１）グループ 1 暗号資産 

（１）信用リスクの計測 

グループ 1 暗号資産が銀行勘定に区分される場合、自己資本比率の計測に係る信用

リスク基準に基づいてリスク・アセットが計測される19。 

グループ 1a 暗号資産（セキュリティ・トークン）は伝統的資産に準じてリスク・

アセットが計測される。例えば、銀行勘定で保有されるトークン化された社債は、

トークン化されていない通常の社債と同じリスク・ウェイトとなる20。 

グループ 1b 暗号資産（ステーブルコイン）については、参照資産が信用リスクを

有する場合、銀行が参照資産を直接保有したときのリスク・ウェイトが適用される。

伝統的資産のプールを参照するグループ 1b 暗号資産に関しては、銀行のファンドの

エクイティ投資に適用されるルックスルー方式やマンデート方式を利用してリスク・

ウェイトを決定し、それらが利用できないときはフォールバック方式として 1250％

のリスク・ウェイトを適用する。 

ステーブルコインについては、償還機能を実行するエンティティ（償還者）が破綻

すると暗号資産が無価値になるおそれがある。償還者のデフォルト時に無担保債権を

有するときは、無担保ローンのリスク・ウェイトを暗号資産の償還請求権、すなわち

ペッグ価値に適用する。担保付債権を有するときはペッグ価値に信用リスク削減手法

を適用することになる。 

 
19  暗号資産に関する銀行勘定とトレーディング勘定の境界基準は、以下のとおり。 

1) グループ 1a：トークン化されていない同等の伝統的資産の境界基準に基づいて銀行勘定またはトレーディ 
       ング勘定に割り当てること 

2) グループ 1b：参照資産に対する境界基準の下、銀行勘定またはトレーディング勘定に割り当てること 
3) グループ 2a：マーケット・リスク基準に従うこと（外国為替やコモディティと同様の扱い） 
4) グループ 2b：保守的な取扱いに従うこと 

20  伝統的資産と同様の扱いとする背景には、法的権利（キャッシュ・フロー、倒産時の権利、資産保有など）

が同じで保有者に期限に支払いを行う可能性が同じであれば（デフォルト時を含む）、同じ信用損失リスク

を生じる可能性が高いという前提がある。そのため、信用リスク削減手法を適用する場合は、市場流動性の

特性など担保として適格要件を満たしているか個別に評価する必要があるとしている。 
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また、ステーブルコインは、暗号資産の償還時にメンバーのみが償還者と直接取引

できることが取り決められている場合があり、その場合には非メンバーの参照資産の

価値はメンバーに依存する。メンバーが非メンバーから暗号資産を購入するコミット

メントがあるときは、メンバーの銀行は、非メンバーから暗号資産を購入する場合の

リスク計測も必要になる。メンバーの銀行は、コミットメントに法的義務がないとき

であってもステップ・イン・リスクを考慮しなければならない。 

一方、非メンバーの銀行においては、メンバーが非メンバーから暗号資産を無制限

に購入するコミットメントがあるか否かでリスク・アセットの計測が異なってくる。

コミットメントがある場合、非メンバーの銀行は、①暗号資産の信用リスクに加えて、

②すべてのメンバーがデフォルトして、暗号資産の償還手段がなくなるリスクを計測

する必要がある21。一方、そのようなコミットメントがないときには、非メンバーの

銀行は、①暗号資産の信用リスク、②メンバーがデフォルトし償還手段を失うリスク

に加え、③償還者がデフォルトするリスク22を合計してリスク・アセットを計測する

必要がある。 

 

（２）マーケット・リスクの計測 

グループ 1 暗号資産がトレーディング勘定に区分される場合、マーケット・リスク

基準の下で、内部モデル方式や標準的方式（または簡易的方式）を使用してリスク・

アセットを計測する。標準的方式や内部モデル方式の下、セキュリティ・トークンは

トークン化されていない伝統的資産と同じリスク・ファクターに分解される。また、

ステーブルコインは参照する伝統的資産と同じリスク・ファクターに分解される23。 

一方、償還者のデフォルト・リスクや償還の際に発生するリスクについては、上記

の信用リスクの枠組みの中で捕捉することが求められる。 

 

（３）インフラ・リスクに関するアドオン 

バーゼル基準は、DLTのような暗号資産の基礎となる技術基盤はまだ比較的新しい

ものであることから、グループ 1 暗号資産の分類要件を満たしていても様々な追加的

なリスクを生じる可能性があるとする。そのため、グループ 1 暗号資産で利用される

インフラにおいて脆弱性が認められる場合には、当局裁量により追加的な資本賦課が

課されることになる。 

 
21  暗号資産の購入のコミットメントがあるメンバーが単一の場合には、当該メンバーへの無担保ローンに適用

されるリスク・ウェイトを適用し、複数のメンバーがいる場合は、最も高い信用格付（最も低いリスク・

ウェイト）を有するメンバーに対する無担保ローンのリスク・ウェイトを選択することになる。 
22  償還者がデフォルトした場合には、メンバーは非メンバーから購入するインセンティブを失うことが理由で

ある。この場合、償還者に対する直接的なローンとしてリスク・アセットが計測される。 
23  ただし、内部モデル方式ではデフォルト・リスクに係る資本賦課（DRC）に関して、セキュリティ・トーク

ンとトークン化されていない伝統的資産、ステーブルコインと参照する伝統的資産については、同一債務者

に対する異なる金融商品として認識しながら LGD の推計を行い、それらの間のマチュリティ・ミスマッチを

捕捉することが必要になる。 
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２）グループ 2 暗号資産 

グループ 2暗号資産に関しては、前節のヘッジ認識基準を満たすものがグループ 2a

暗号資産となり、バーゼル基準によって修正されたマーケット・リスクの標準的方式

（または簡易方式）を使用してリスク・アセットを計測する。グループ 2 暗号資産は、

内部モデル方式に基づいて計測することはできない。 

一方、ヘッジ認識基準を満たさないグループ 2b 暗号資産については、銀行勘定や

トレーディング勘定の区分とは無関係に、ロング・ポジションの合計額とショート・

ポジションの合計額のうちいずれか大きい額に対して 1250％のリスク・ウェイトを

適用するという保守的な資本賦課が求められる24。この保守的な取扱いについては、

信用評価調整（CVA）リスクを含めた信用リスクとマーケット・リスクの双方を捕捉

するものとして位置づけられている。 

 

３）その他のリスク計測 

バーゼル基準は、信用リスクやマーケット・リスクに加えて、CVA リスクやカウ

ンターパーティ信用リスク（CCR）、オペレーショナル・リスクの計測も規定する。

すなわち、暗号資産デリバティブや暗号資産を参照する証券貸借取引（SFT）に関し

ては、CVAリスクや CCRの計測が必要になる。ただし、グループ 2b暗号資産の CVA

リスクについては、1250％のリスク・ウェイトの適用という保守的な取扱いに含まれ

る位置づけであることから、リスク計測は不要である。 

 

４）その他のプルーデンス規制 

暗号資産エクスポージャーは流動性規制、すなわち流動性カバレッジ比率（LCR）

や安定調達比率（NSFR）の対象となる。バーゼル基準は、一般的には伝統的資産の

取扱いに準じるものとするが、いくつかの点で明確化を図っている。例えば、LCR

の高品質流動資産（HQLA）に対する暗号資産の算入の可否に関し、セキュリティ・

トークンについては、HQLAに含まれる伝統的資産をトークン化したものはHQLAの

特性を満たす限り、HQLA とみなすことができるとする。一方、ステーブルコインや

グループ 2 暗号資産を HQLA に算入することはできない。 

また、暗号資産エクスポージャーにはレバレッジ規制や大口エクスポージャー規制

も適用される。さらに、バーゼル基準に規定された暗号資産エクスポージャーに特有

の制限として、銀行が保有するグループ 2 暗号資産のエクスポージャーに関しては、

通常は Tier1 資本比で 1％を超えないことが求められ25、さらに Tier1 資本の 2％を超

えることが禁止されている点には注意が必要である。 

 
24  ただし、暗号資産のショート・ポジションやデリバティブ・ポジションに関しては、無限の損失につながる

おそれがあることから、銀行がショート・ポジションやデリバティブで重要なエクスポージャーを抱えてお

り、1250％のリスク・ウェイトの適用に見合う自己資本を超えるような損失が生じる可能性がある場合には、

監督当局が第一の柱の下で追加的な資本賦課を検討することになる。 
25 1％を超過した場合、銀行は直ちに監督当局に連絡し、速やかな是正が求められる。 
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Ⅲ バーゼル基準に関する追加的な提案 
 

１．市中協議文書の狙い 

バーゼル委員会が 2023 年 12 月に公表した市中協議文書は、バーゼル基準への一貫した

理解を促すための技術的修正に加えて、ステーブルコインがグループ 1b 暗号資産に該当

するか否かを判断する前述の分類要件 1 について、①準備資産の構成に関する要件を拡充

するとともに、②安定化メカニズムに対するデュー・デリジェンスの実施を追加的に要求

する提案を行っている。 

バーゼル委員会は冒頭で述べた通り、市場の急速な発展を踏まえると、一貫した理解と

適用を確保する観点からバーゼル基準の追加的な改善と明確化を随時行う可能性があると

しており、今般の市中協議文書もそのような趣旨に則って策定されたものである。 

なお、ネットワークへのアクセスに管理者の許可を必要としないパーミッションレス型

のブロックチェーンを利用する暗号資産について、バーゼル委員会はグループ 1b に含む

ことが可能か検討する方針を示していた。もっとも、市中協議文書は、そうした暗号資産

は多くの固有のリスクを生じさせ、リスクのいくつかは現時点においては十分に軽減する

ことができないと判断されたことを明らかにしており、パーミッションレス型ステーブル

コインをグループ 1b に追加できるような提案は行っていない。 

 

２．償還リスク・テストにおける準備資産の構成要件 

現行のバーゼル基準は、ステーブルコインに関する分類要件 1 の償還リスク・テストと

して、①準備資産の価値・構成、②準備資産の資産品質基準、③準備資産の管理に関する

要件を定めている26。今般の市中協議文書は、準備資産の資産品質基準と準備資産の管理

について要件を拡充することを提案している。 

資産品質基準に関しては、準備資産のマチュリティが短期であり、信用力が高いこと、

ボラティリティが低いことが求められる。また、準備資産はストレス下でも流動性があり、

信頼のある大規模で厚みがあって取引が活発な市場を有する市場性証券であること、価格

評価が容易で確実であることも要求される。さらに、ステーブルコインを発行、管理し、

運用に関係するどの当事者からも準備資産は倒産隔離されていなければならない。また、

ステーブルコインの保有者による即時の償還に対応できるよう準備資産は日次の流動性を

十分に提供できることが必要である。 

準備資産の管理に関しては、ステーブルコイン発行者が準備資産のリスクを評価・監視

するための適切なリスク管理の枠組みを整備していることが求められる。市中協議文書は

その例として、預金の預け先やカストディアンの継続的なモニタリング、準備資産の日次

評価、ストレス・テストを挙げている。 
 

26  脚注 11 を参照。 
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３．安定化メカニズムに対するデュー・デリジェンス 

現行のバーゼル基準は、分類要件を確認する銀行の責任として、暗号資産が分類要件や

ヘッジ認識基準に適合しているか継続的に評価することを求めている。銀行は、継続的に、

国際的に受け入れられている基準の下、暗号資産に関わるリスクを評価するための適切な

リスク管理方針、手続、ガバナンス、人的および IT の能力を具備しなければならないと

する。同時に銀行は、分類要件の判断に用いた情報を文書化し、監督当局の要請に応じて

提供しなければならない。また、銀行は、バーゼル基準の適用日にエクスポージャーを有

する暗号資産の分類について監督当局に通知し、適用日以降においては、取得に先立って

暗号資産の分類を監督当局に通知することが求められる。 

このような分類要件を確認する銀行の責任に関して市中協議文書は、ステーブルコイン

の安定化メカニズムに対してデュー・デリジェンスを実施し、その中で参照資産に対して

安定的な関係性を維持していることを証明するための統計的またはその他のテストとして、

ベーシス・リスク・テストを行うことを要件に追加するよう提案している。 

 

Ⅳ 暗号資産に関するバーゼル基準に対する評価 
 

暗号資産に係るバーゼル基準を確認すると、グループ 1a に分類されるセキュリティ・

トークンを除けば、詳細な分類要件の確認に要する実務的な負担や保守的な資本賦課から

銀行が暗号資産エクスポージャーを保有することはかなり難しいように窺われる。テザー

やバイナンス USD といったステーブルコインでもグループ 1b に該当させるには、安定化

メカニズムに対するデュー・デリジェンスを含めて数多くの要件が課されており、銀行は

要件の確認や検証、監督当局との間の調整のために多くの経営資源を割くことが求められ

よう。グループ 2b に至っては 1250％のリスク・ウェイトの適用に加えて、Tier1 資本対比

で 1％以内にエクスポージャーが制限されている。 

バーゼル基準に窺われる厳格かつ保守的な措置の背景には、バーゼル委員会の暗号資産

に対する厳しい視線がある。2019年 3月にバーゼル委員会が公表した暗号資産に関する声

明では、暗号資産は時に「暗号通貨」と呼ばれるが、暗号資産は貨幣の標準的な機能を確

実に提供するものではなく、交換・価値貯蔵の媒体として信頼することは安全ではないと

述べており27、暗号資産の中でも特に暗号通貨に対して否定的な見解を述べている。 

足もとでは米国証券取引委員会（SEC）が、2024 年 1 月 10 日にビットコインの現物の

上場投資商品（ETP）を承認するなど暗号資産市場の発展に向けて追い風も吹いている28。

今後も暗号資産市場の拡大が見込まれるが、銀行が暗号資産を保有することに関しては、

バーゼル委員会の暗号資産に対する認識が根本的に変わらない限り、プルーデンス規制に

おける厳格かつ保守的な取扱いは当面続くように思われる。 

 
27  BCBS, “Statement on crypto-assets,” Newsletters, March 13, 2019. 
28  橋口達「米国 SEC によるビットコイン現物 ETF の承認－証券市場を介した暗号通貨投資への途－」『野村資

本市場クォータリー』2024 年春号を参照。 


