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論　説

暗号資産市場の拡大と今後の論点
―資産運用手段，決済手段としての暗号資産―

新　形　　　敦
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は じ め に

　最近，暗号資産が再び注目を集めている。2024年，米国では暗号資産の現物上場投資信託（ETF）

の取引が開始され，機関投資家による暗号資産投資が拡大している。また，米国のトランプ大統
領は，2025年の就任直後から相次ぎ暗号資産の活用を推進する大統領令を発表し，米議会も同年
７月に暗号資産活用に向けた関連３法案を可決し，一部は大統領署名を経て法制化されている。
　本稿の目的は，ノンステーブルコイン，ステーブルコインという２種類の暗号資産に対する役
割期待の違いを明確化するとともに，それぞれの可能性と課題について，論点を整理することに

（　　）

12025年９月『立命館経済学』 第74巻　第２号

281



立命館経済学74巻２号　四校　Ｓ

ある。

１．２種類の暗号資産

⑴　暗号資産の類型化
　暗号資産とは，ブロックチェーン（分散型台帳）技術を用いて暗号化されたデジタル資産であ
る。暗号資産には，資産の裏付けがないため価格変動が大きい「ノンステーブルコイン」と，原
則法定通貨など資産の裏付けがあるため価格が安定している「ステーブルコイン」の２種類があ
る（図表１）。
　暗号資産のうち，ノンステーブルコインの代表例が，ビットコインとイーサリアムである。こ
れに対して，ステーブルコインの代表例が，裏付け資産があるため米ドルとの価格が安定してい
る，テザーと USD コインである。
　なお，暗号資産に類似するものとして，電子マネーと中央銀行デジタル通貨（CBDC : Central 

bank Digital Currency）がある。電子マネーは，民間発行体により米ドルや日本円など法定通貨
と引き換えにデジタル媒体として発行されるものであり，法定通貨と等価にて，決済時に使用さ
れる。電子マネーの場合，法定通貨との等価での交換は，ステーブルコインのような裏付け資産
ではなく，発行体のバランスシートや倒産隔離構造に伴う信用に基づいている。CBDC は，暗
号資産と同様にブロックチェーン技術により暗号化された，中央銀行が発行するデジタル形態の
法定通貨である。
　本稿では，主に，ノンステーブルコインとステーブルコインという２種類の暗号資産について
考察していく。

（　　）

図表１　暗号資産の類型化

民間発行体 公的発行体

暗号資産

ノンステーブルコイン ステーブルコイン 電子マネー
中央銀行デジタル通貨

（CBDC）

表示単位 独自 法定通貨／コモディティ 法定通貨 法定通貨

償還 無し
額面／裏付け資産の

市場価値
額面

他の形態の
中央銀行通貨

裏付け 無し
様々な資産

（法定通貨，コモディテ
ィ等）

（発行体の）バランス
シート，倒産隔離構造

中央銀行の
バランスシート

例
ビットコイン
イーサリアム

テザー
USD コイン

（出所）　IMF（2021）より作成
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⑵　似て非なる２種類の暗号資産
　ノンステーブルコインとステーブルコインは，ブロックチェーン技術を用いて暗号化されてい
るという技術面では同じである。ただし，少なくとも現状では，それぞれに期待される役割は異
なっている。
　ビットコインに代表されるノンステーブルコインは，価格変動が激しい。このため，法定通貨
のような支払・決済手段とはなりにくい。「通貨」は，①交換機能（支払・決済），②価値尺度機
能，③価値貯蔵機能，の３機能を有する。ノンステーブルコインは，価格の不安定さゆえに交換
機能は不完全である。また，同じ理由から，価値尺度機能，価値貯蔵機能も満たしていない。こ
のため， ノンステーブルコインは， 通貨ではないというのが定説である（小川（2017）， 丸山

（2020））。その一方で，ノンステーブルコインは価格変動が大きいがゆえに，値上がり益目的で
の投資対象としての魅力を有している。
　これに対して，テザーに代表されるステーブルコインは，法定通貨とほぼ等価であり，価格が
安定している。このため，上で述べた通貨の機能を概ね充たすと見ることもできる。その一方で，
ステーブルコインは価格変動が限定されているがゆえに，値上がり益目的での投資対象としての
魅力に欠けている。
　このように，技術面では同じ暗号資産でも，ノンステーブルコインとステーブルコインに期待
される役割は大きく異なっている。少なくとも現状では，ノンステーブルコインは資産運用手段，
ステーブルコインは決済手段としての役割が期待されている。
　以下では，ノンステーブルコイン，ステーブルコインの動向を概観した上で，それぞれに期待
される役割ついての論点を整理する。

２．暗号資産市場の動向

⑴　時価総額
　暗号資産市場（ノンステーブルコイン，ステーブルコインの合計）の時価総額は，2023年までは１
兆ドル程度で推移していたが，2025年７月には一時４兆ドルに達するなど，過去数年間で大きく
拡大している（図表２）。とりわけ，後述する暗号資産現物 ETF が上場された2024年は年末にか
けて前年比約３倍となる３兆ドルまで増加している。暗号資産市場の時価総額は，米国株式市場
の約70兆ドルと比べるとまだ 1/10 以下に過ぎないが，日本の株式時価総額である約７兆ドルに
迫る規模まで成長している

1）
。

　暗号資産市場のうち，時価総額全体の約60％がビットコインであり，約10％のイーサリアムと
あわせると，この２つで時価総額全体の約70％を占めている。ノンステーブルコインの時価総額
が大きい背景には，ノンステーブルコインが投資対象となっていることにくわえ，次に見るよう
にノンステーブルコインの価格上昇が続いていることがある。
　ただし，絶対額こそノンステーブルコインに比べて 1/20 程度と小さいものの，ステーブルコ
インの時価総額も近年大きく拡大している（図表３）。ステーブルコインの時価総額は2020年から
急拡大し，2025年には2,000億ドル超に達している。

（　　）
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（　　）

図表２　暗号資産の時価総額

（出所）　CoinMarketCap より作成

図表３　ステーブルコインの時価総額

（出所）　CoinMarketCap より作成

図表４　ビットコイン価格（米ドル建て）

（出所）　Bloomberg より作成
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　このように，暗号資産市場においては，ノンステーブルコイン，ステーブルコインとも，近年
時価総額が大きく拡大していることがわかる。

⑵　価格
　次に，暗号資産の価格推移を見てみる。ノンステーブルコインであるビットコインの価格は，
2009年の誕生以来，短期的に上げ下げを繰り返しつつも，長期で見れば上昇傾向が続いている

（図表４）。ビットコイン価格は，2024年から再び上げ足を速め，2025年７月には一時，史上最高
値となる12万ドルに到達している。同じくノンステーブルコインのイーサリアムの場合，2025年
７月時点では，2021年に記録した最高値には達していないものの，2024年以降は回復傾向にある

（図表５）。ビットコインとイーサリアムの価格は，誕生以来上昇傾向が継続しており，資産運用
手段として期待できる存在であることが見てとれる。
　他方，ステーブルコインの価格は，ステーブルの名のとおり，概ね安定して推移している。ス

（　　）

図表５　イーサリアム価格（米ドル建て）

（出所）　Bloomberg より作成
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図表６　テザー価格（米ドル建て）

（出所）　Bloomberg より作成
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テーブルコインであるテザー，USD コイン価格ともに，米ドルと概ね等価で推移している（図

表６）（図表７）。ステーブルコインの価格は，2010年代後半の誕生以来，米ドルとの間で安定し
ており，決済手段として通貨と同様に使用できる可能性がある。

３．米国の暗号資産推進策

⑴　大統領令
　ここでは，2025年に入り矢継ぎ早に打ち出されている，米国の暗号資産推進策を概観しておき
たい。
　トランプ大統領は，2024年の大統領選挙期間中からたびたび暗号資産の推進を提唱してきたが，
第二期政権誕生直後の2025年１月，米ドルを裏付け資産とするステーブルコインのグローバルで
の活用と，中央銀行による CBDC 発行を禁止する大統領令に署名した

2）
。また，同年３月，ビッ

トコインと他の暗号資産を国家戦略備蓄とする大統領令に署名した
3）
。

　後者については，現状，国家戦略備蓄として保有されるビットコイン等の暗号資産は，これま
で政府が犯罪等で没収したものにとどまるものの，財務長官と商務長官に対してビットコインを
追加取得する戦略の策定を指示している。また，前者については，後述するように米議会でも法
制化が進められているが，大統領令の段階で米国においては CBDC 発行が困難な状態に陥った。
このことは，後述するように，米国におけるステーブルコインの普及にとって大きな追い風とな
ると考えられる。

⑵　米議会
　2025年７月，米下院はクリプトウィーク（暗号資産週間）として称して，暗号資産関連３法案
を集中審議の上可決した。
　３法案のうち，通称「ジーニアス法案」は，７月18日に大統領署名を経て成立している

4）
。同法

（　　）

図表７　USD コイン価格（米ドル建て）

（出所）　Bloomberg より作成
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は，ステーブルコインに対する規制の枠組みを明確化するもので，発行業者の許認可，裏付け資
産保有の義務付けが定められている。
　通称「クラリティー法案」は，暗号資産の監督権限の明確化を目的としたものである

5）
。下院通

過法案では，暗号資産を証券ではなく商品として取り扱うことで，主な監督当局を米証券取引委
員会（SEC）から米商品先物取引委員会（CFTC）に移管するものである。バイデン政権下，SEC
は暗号資産に対して総じて厳しい態度で臨んでいたことから，主な監督権限を CFTC に移管す
ることで，暗号資産に対する規制を緩めることが期待されていると考えられる。
　「反 CBDC 監視国家法案」は，米連邦準備制度理事会（FRB）による CBDC 発行を禁止するも
のである

6）
。上述のとおり，CBDC 発行は既に大統領令を通じて禁止されているが，同法案は，

CBDC 禁止の法制化を目的としている。

⑶　その他の動き
　ノンステーブルコインに関しては，2025年５月，米労働省が確定拠出年金（401k）の運用対象
に暗号資産を含めることを容認する考えを示している

7）
。さらに，トランプ大統領が，これを明示

的に容認する大統領令を発表する予定との報道もある
8）
。

　また，ステーブルコインについては，2025年５月，ベッセント米財務長官が下院金融サービス
委員会の公聴会において，２兆ドル規模の米国債を裏付け資産とするステーブルコインを発行し，
国際決済等に活用する案を述べている

9）
。

　このように，米国においては，ノンステーブルコイン，ステーブルコインともに積極的に保有
や活用を推奨する姿勢が鮮明になっており，法整備も現在進行中である。
　以下では，資産運用手段としてのノンステーブルコイン，決済手段としてのステーブルコイン
についての論点を整理していく。

４．資産運用手段としてのノンステーブルコイン

⑴　暗号資産現物 ETFの上場
　暗号資産市場が一段と拡大する契機になったのが，2024年の暗号資産現物 ETF の上場である。
　2024年１月，SEC は，ビットコイン現物を運用対象とする ETF 計11銘柄の上場を承認した

（同年７月，１銘柄を追加）（図表８）。また，同年５月には，イーサリアム現物を運用対象とする
ETF9銘柄の上場を承認し，同年７月から取引が開始された（図表９）。これら暗号資産 ETF の
発行会社は，世界最大の資産運用会社である BlackRock をはじめ，Fidelity など世界的な大手資
産運用会社が名を連ねている。
　暗号資産現物 ETF の特徴として，暗号資産の現物を保有しなくても，実質的に暗号資産への
投資が可能となることがある。ETF が存在しない場合，暗号資産に投資するには，暗号資産取
扱会社に専用口座を開設して現物を保有する必要があり，煩雑かつ暗号資産取扱業者の信用リス
クを負担する必要があった。暗号資産現物が ETF 化されたことで，現物保有に伴う過程を回避
できることなった。

（　　）

7暗号資産市場の拡大と今後の論点（新形）

287



立命館経済学74巻２号　四校　Ｓ

　現物 ETF 上場後，機関投資家などからの暗号資産市場への資金流入が拡大している。暗号資
産現物 ETF への資金流入（フロー）は，2025年初を除き流入超が続いており，多い月では月間
ネット流入額が100億ドルを超えている（図表10）。この結果，暗号資産現物 ETF の運用資産残
高は，2025年初には1,000億ドルを超え，同年７月には1,600億ドル超に拡大している（図表11）。
金現物 ETF の運用資産残高である3,000億ドルには届かないものの，暗号資産現物 ETF は，
2024年の上場後２年足らずで，20年超の歴史を持つ金現物 ETF 市場の半分の規模まで急成長し
ている（図表12）。
　なお，先物取引については，2017年12月，CFTC がビットコイン先物取引を承認しており，
SEC が，2021年10月にビットコイン先物 ETF, 2023年10月にイーサリアム先物 ETF の上場を承
認している。さらに，オプション取引についても，SEC が，2024年10月にビットコイン ETF オ
プション，2025年４月にイーサリアム ETF オプションを承認している。

（　　）

図表８　ビットコイン現物 ETF 一覧

発行会社 銘柄 取引所
運用資産
（10億ドル）

BlackRock iShares Bitcoin Trust NASDAQ 86.97
Digital Currency Group Grayscale Bitcoin Trust NYSE 21.37

Fidelity Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund CBOE 21.35
ARK 21Shares Bitcoin ETF CBOE 5.79

Bitwise Bitwise Bitcoin ETF NYSE 4.74
Digital Currency Group Grayscale Bitcoin Mini Trust NYSE 4.05

VanEck VanEck Bitcoin Trust CBOE 1.98
CoinShares Coinshares Valkyrie Bitcoin Fund NASDAQ 0.70
Invesco Invesco Galaxy Bitcoin ETF CBOE 0.64

Franklin Templeton Franklin Bitcoin ETF CBOE 0.63
WisdomTree WisdomTree Bitcoin Fund CBOE 0.18

Toroso Investments Topco Hashdex Bitcoin ETF NYSE 0.01

（注）　運用資産は2025年７月末時点。
（出所）　CoinMarketCap 等より作成

図表９　イーサリアム現物 ETF 一覧

発行会社 銘柄 取引所
運用資産
（10億ドル）

BlackRock iShares Ethereum Trust NASDAQ 11.16
Digital Currency Group Grayscale Ethereum Trust NYSE 3.46

Fidelity Fidelity Ethereum Fund CBOE 1.34
Digital Currency Group Grayscale Ethereum Mini Trust NYSE 1.27

Bitwise Bitwise Ethereum ETF NYSE 0.52
VanEck VanEck Ethereum ETF CBOE 0.21

Franklin Templeton Franklin Ethereum ETF CBOE 0.08
ARK 21Shares Core Ethereum ETF CBOE 0.04

Invesco Invesco Galaxy Ethereum ETF CBOE 0.04

（注）　運用資産は2025年７月末時点。
（出所）　CoinMarketCap 等より作成
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　暗号資産市場においては，デリバティブ商品である先物やオプションとともに，2024年には現
物 ETF も承認されており，今後のさらなる取引拡大の素地が整っている。

⑵　機関投資家の参入
　暗号資産市場へは機関投資家の参入が続いており，2024年の暗号資産現物 ETF 上場以降，こ
の流れがさらに強まっている。
　機関投資家によるビットコイン ETF 保有残高は，2025年第１四半期には約1,000億ドルと，
暗号資産現物 ETF 全体の過半以上を占めるまで増加している（図表13）。また，機関投資家の内
訳をみると，資産運用会社やヘッジファンドの他，一部の銀行も暗号資産 ETF を保有している

（図表14）。さらに，州の公的年金など一部公的部門も暗号資産への投資を開始している。
（　　）

図表10　暗号資産現物 ETF への資金流入額（月次フロー）

（出所）　CoinMarketCap より作成

図表11　暗号資産現物 ETF の運用資産残高

（出所）　CoinMarketCap より作成

図表12　金現物 ETF の運用資産残高

（出所）　World Gold Council より作成
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（　　）

図表13　機関投資家によるビットコイン ETF 保有残高

（注）　SEC 13f 報告書は，総額１億ドル超の株式保有がある機関投資家に開示義務。
（出所）　CoinShares より作成
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図表14　機関投資家種類別の暗号資産 ETF 保有残高

投資家種類 保有額（100万ドル）

資産運用会社 10,282.3

ヘッジファンド 6,917.9

ブローカー 2,139.9

持株会社 595.9

政府 408.5

銀行 297.5

プライベートエクイティ 239.9

信託 36.1

基金 24.4

保険会社 23.0

ファミリーオフィス 21.4

年金 8.2

ベンチャーキャピタル 2.5

その他 0.3

合計 20,998
（注１）　2025年第１四半期時点。
（注２）　SEC 13f 報告書は，総額１億ドル超の株式保有がある機関投

資家に開示義務。
（資料）　Bloomberg Intelligence より作成
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⑶　ノンステーブルコインの論点
　今後も，ビットコインに代表されるノンステーブルコインが機関投資家など投資家にとって，
安定的な資産運用手段になるかが注目される。その際の論点は，ノンステーブルコイン価格の，
①ボラティリティ，②他の資産価格との相関，③基準価格の形成，である。
　ノンステーブルコイン価格は，先で見たとおり，長期で見れば上昇傾向にあるものの，短期的
には大きく変動してきた。価格変動があまりに大きい場合，ノンステーブルコインに投資するの
はリスク愛好的な投資家や，投資家のポートフォリオ全体のごく一部に限定され，今後の市場拡
大が限定される可能性がある（JPMorgan Asset Management（2024））。
　また，ノンステーブルコイン価格と，他の資産価格との相関も重要となる。ノンステーブルコ
イン価格と他の資産価格との相関係数が高ければ，リスク分散の観点から，他の資産と独立した
投資対象とはなりにくい（Wellington Management（2022））。機関投資家などの投資対象としては，
株式，債券という伝統的な金融資産とともに，オルタナティブと呼ばれる金や原油などのコモデ
ィティ，不動産，インフラ，プライベート・エクイティ（PE）などがあるが，ノンステーブルコ
インが新たなオルタナティブになれるかは，ノンステーブルコイン価格と他の資産価格との相関
の低さの持続が焦点となる。

（　　）

図表15　資産価格のヒストリカル・ボラティリティ（長期系列）

（注）　過去30日間のヒストリカル・ボラティリティ（日次）。
（資料）　Bloomberg より作成
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　さらに，より本質的な問題として，ノンステーブルコイン価格について，参考値となる何らか
の基準価格が形成できるかが重要となる。基準価格が不透明な場合，価格変動の程度や要因を説
明することが困難なため，投資リスクが高い状態が続くことになる。
　以下では，ボラティリティ，相関，基準価格について，論点をまとめておきたい。
①ボラティリティ

　価格変動の程度を計測するために，ビットコイン価格のヒストリカル・ボラティリティをみる
と，誕生後間もない2010年代前半は100を大きく上回る局面が多かったものの，2020年代に入る
と100を下回るなど，長期で見ると低下傾向にあることが分かる（図表15）。
　さらに，現物 ETF 上場に伴い機関投資家等による取引量が拡大した2024年以降も，ビットコ
インについてはボラティリティの低下傾向が続き，2025年にかけては50前後で推移している（図

表16）。
　ただし，ノンステーブルコインのヒストリカル・ボラティリティは，2025年に入ると株や原油
より低下する局面が生じているものの，総じて株式や金などのコモディティと比べて高い状態に
ある。暗号資産取引の拡大が続くなかで，今後もボラティリティが低位安定して推移するかが注
目される。
②他の資産価格との相関

　ビットコイン価格と他の資産価格との相関係数をみると，誕生以来の長期的で見ると0.1～0.3
（　　）

図表16　資産価格のヒストリカル・ボラティリティ（2024年以降）

（注）　過去30日間のヒストリカル・ボラティリティ（日次）。
（資料）　Bloomberg より作成
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程度であり，相関関係は低い（図表17）。また，2024年以降で見ても，最も高い株価との相関係数
は最大0.4程度で，強い相関関係は認められない。ただし，過去30日間の相関係数を時系列で見
ると，株価との相関係数が0.6を超えて高まる局面も複数回認められる（図表18）。
　ノンステーブルコイン価格については，リスクが上昇した際には株価との相関が強まる傾向に
あるが，最近ではさらにその傾向が強まっているとの指摘もある。ノンステーブルコインが他の
資産とは独立した安定的な資産運用手段となるかは，他の資産価格との相関係数が低い状態が継
続するかに依存する。

（　　）

図表17　ビットコイン価格との相関係数

資産種類 2019年以降 2024年以降

イーサリアム 0.79 0.79
NASDAQ 0.33 0.38
S&P 500 0.31 0.36

金 0.13 0.05
原油 0.06 0.01

ドルインデックス －0.15 －0.02

（注）　日次データ。
（出所）　Bloomberg より作成

図表18　ビットコイン価格との相関係数（過去30日の相関係数）

（注）　日次データ。
（出所）　Bloomberg より作成
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③基準価格の形成
　ノンステーブルコインが資産運用手段としての地位を維持するには，本質的には，何らかの基
準価格が算出され，かつ市場で一定程度共有されることが望まれる。基準価格が不透明なままで
は，上で見た価格のボラティリティや相関係数も予測が難しく，投資対象としてのリスクが高止
まりしてしまう。
　ノンステーブルコインは，保有自体からキャッシュフローを生まないため，理論価格の算出は
難しいとされている（中島（2017））。また，そもそもノンステーブルコインには本源的価値がな
いとの指摘もある（BIS（2015））。他方で，キャッシュフロー以外から算出する，いくつかの理論
価格も存在する（大槻（2025））。例えば，暗号資産の理論価格として，コスト・アプローチ，ネ
ットワーク効果，需要・供給，相対評価，マルチファクター分析，などが挙げられる

10）
。ただし，

いずれも，ノンステーブルコイン自体のキャッシュフローや内在的価値に基づいて算出されたも
のではない。
　近年，ノンステーブルコインを用いてキャッシュフローを生み出す，暗号資産レンディング，
暗号資産担保融資などの付随サービスがでてきている。暗号資産レンディングは，暗号資産を貸
し出すと手数料収入が得られる。暗号資産担保融資も似た仕組みだが，暗号資産を担保に融資を
受けることができる。最近は，大手米銀である JP モルガンチェースが暗号資産担保貸出に参入
するとの報道もある

11）
。暗号資産を使ったこれらのサービスに対して，一般的な相場観が形成され

れば，暗号資産の基準価格がある程度見えてくる可能性がある。また，例えばイーサリアムには，
スマートコントラクトという，法定通貨にはない追加機能も付随している。これらの取引節約費
用も理論価格の算出の基準となる可能性がある。
　市場である程度共有された基準価格が出てくれば，ノンステーブルコインがより安定的な投資
対象となる可能性が高まる。

５．決済手段としてのステーブルコイン

⑴　ステーブルコインの種類
　ステーブルコインの場合，ビットコインなどのノンステーブルコインと違って基本的に裏付け
資産があるため，法定通貨との価値は安定しており価格変動は限定的である。
　なお，ステーブルコインには，裏付け資産の内容によりいくつかの種類がある。代表的なのが，
裏付け資産を法定通貨とする「法定通貨担保型」である。これ以外には，ノンステーブルコイン
を含めた他の暗号資産を裏付けとする「暗号資産担保型」，裏付け資産を持たずにアルゴリズム
で需給調節をして価格を安定させる「無担保アルゴリズム型」などがある（デロイト トーマツ コ

ンサルティング合同会社（2025））。
　このうち，決済手段として通貨と同等に使われる可能性を有するステーブルコインは，法定通
貨担保型である。暗号資産担保型の場合，ステーブルコインといっても価格変動は法定通貨型に
比べて大きい。また，アルゴリズム型はアルゴリズム管理に失敗して価格が暴落したテラの悪例
があり，法定通貨担保型と比べて価格変動が大きく信頼性が劣後する。

（　　）
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⑵リブラの潜在的脅威
　ステーブルコインが法定通貨の存在を脅かすかについては，かつても大きな議論となった。
2019年に発表された，Facebook（現 Meta）によるデジタル通貨であるリブラ（2020年にディエム

に改名）の発行構想である
12）
。

　リブラは，米ドル，ユーロ，日本円，シンガポール・ドルなど複数国の法定通貨を裏付け資産
として発行されるステーブルコインである（図表19）。リブラ発行に際しては，各国通貨の構成比
に基づき，各国国債等の裏付け資産が保有され，通貨バスケットに対して価格が安定する構造と
なっていた。
　フェイスブック関連サービスの利用者数は2025年第一四半期時点で34億人に達する。 旧
Facebook サービス・プラットフォーム上でリブラが利用可能となった場合，国際送金を含め，
決済手段が法定通貨からリブラに大規模に移行するリスクがあった。
　2022年，法定通貨に対する潜在的脅威から各国当局から大きな反発を受け，リブラ構想は正式
に中止された。また，リブラ構想が，各国中央銀行による CBDC 導入に向けた動きを本格化さ
せる契機の一つとなったとされている（中島（2020））。裏返せば，ステーブルコインには，法定
通貨を代替する潜在能力があると見ることもできる。

⑶　ステーブルコインの論点
　ステーブルコインについては，とりわけ国際決済の分野で，法定通貨を代替する可能性を有し
ている。既存の SWIFT 決済は高くて遅いためである（中島（2017））。実際，ステーブルコイン
を用いた国際送金は急速に拡大している（BIS（2025））。ステーブルコインを決済手段として用い
た場合，SWIFT など既存の決済システムと比べて時間や費用を大きく削減できるため，今後，
法定通貨からの代替が広がる可能性がある。
　一方で，このようなステーブルコインの「通貨化」に対しては，①価格変動の存在，②柔軟性

（　　）

図表19　リブラの構造

（注）　国債は短期国債，通貨は「通貨相当」を含む。
（出所）　Libra Association （2020）より作成
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の欠如，③運営体制への信頼性，という課題が指摘されている（BIS（2025））。
　以下では，価格変動，柔軟性，運営体制について，論点をまとめておきたい。
①価格変動の存在

　法定通貨担保型ステーブルコインの構造を，改めて振り返っておきたい。テザーの裏付け資産
を見ると，全て現金で構成されているわけではなく，むしろ現預金の割合はわずかでしかない

（図表20）。法定通貨担保といっても，裏付け資産の多くは短期国債である。また，ビットコイン
や貴金属などでも一部保有されており，裏付け資産全体に占めるビットコイン等その他資産の割
合は上昇している（図表21）。
　このため，テザーの価格は米ドルと完全に連動しているわけではない。先で見たとおり，テザ
ーの価格は米ドルと概ね等価では推移しているものの，0.001％程度とごくわずかではあるもの
の，米ドルとの間で価格は変動している。
　テザーなどのステーブルコインが，完全に現金の形態で裏付け資産を保有しないのは，発行体
としての利益，すなわちシニョレッジ（通貨発行益）を獲得するためである。裏付け資産を完全
に現金にすると，発行体として裏付け資産の利回りや値上がり益などの運用益を獲得できず，ス
テーブルコインを発行するインセンティブが失われてしまう。すなわち，ステーブルコインの場
合，裏付け遺産を全て現金にすることで法定通貨との価格を安定させると，発行体のインセンテ
ィブが消失するためステーブルコインが発行されないという矛盾を抱えた構造となっている。
　ステーブルコインの「通貨化」に向けては，発行体の利益を確保しつつ価格変動を最小化する

（　　）

図表20　テザーの裏付け資産

資産の種類 （10億ドル）

現金，現金相当，その他短期資金 121.7

米短期国債 98.5

翌日物レポ 15.1

レポ 1.6

MMF 6.3

現預金 0.1

米国以外の短期国債 0.1

その他  27.7

社債 0.0

貴金属 6.7

ビットコイン 7.7

その他投資 4.5

有担保貸出 8.8

合計 149.4 

（注）　2025年３月末時点。
（出所）　Tether, “Independent Auditors’ Report on the Financial 

Figures and Reserve Report”, March2025 より作成
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というバランスが求められる。本質的には，発行体に対する信用が重要となると言えよう。
②柔軟性の欠如

　ステーブルコインの発行には裏付け資産が必要となるため，発行の構造は金本位制やカレンシ
ーボードと同じであり，発行体は無制限に信用創造することができない。このため，何らかの理
由で大量の資金需要が生じた場合，ステーブルコインでは柔軟に対応することが難しい。
　このように，ステーブルコインの「通貨化」に向けては，資金供給における柔軟性の欠如が課
題となる。裏付け資産が求められる限り，ステーブルコインが，中央銀行や信用創造を通じて柔
軟に資金供給できる法定通貨と完全に同一の機能を有するのは困難である。
　ステーブルコインを担保に銀行等が融資を行えば金融システム内での信用創造は可能となる。
ただし，この場合は，供給されるのは法定通貨であり，ステーブルコインが法定通貨を代替する
のではなく補完関係となり，法定通貨と併存する形になる。
　ステーブルコインの利用は，当面は，比較的少額の決済が中心となる可能性が高い。
③運営体制への信頼性

　ステーブルコインが通貨として安心して使用されるためには，マネーロンダリングやテロ資金
など不正目的での使用の防止など，運営体制への信頼性もまた必要となる。
　ステーブルコインの「通貨化」に際しては，サイバー攻撃対策や個人情報保護などとともに，
法定通貨に比肩する堅固な運営体制の構築が求められる。

お わ り に

　本稿では，暗号資産市場の現状を整理した上で，資産運用手段としてのノンステーブルコイン，
通貨としてのステーブルコインそれぞれの課題について，論点を整理した。
　本稿で見てきたとおり，現在，米国では暗号資産活用が推進されている。ノンステーブルコイ

（　　）

図表21　テザーの裏付け資産の推移

（注１）　2025年は３月末時点。
（注２）　その他には，ビットコイン，コモディティ等が含まれる。
（出所）　Tether, “Independent Auditors’ Report on the Financial Figures and Reserve Report” 各号より作成
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ンについて，今後，国家戦略備蓄としての積み増しや401k プランを通じた投資の拡大が継続し
た場合，ノンステーブルコインへの安定的な資金流入源となり，ボラティリティの低下やノンス
テーブルコイン相場の基準値や下値形成につながる可能性がある。
　また，ステーブルコインについて，米国では，国家としてのステーブルコインへの有力な対抗
策である CBDC 発行が困難な状況となっており，決済手段としてステーブルコインが普及する
可能性が高まっている。また，ステーブルコインの「通貨化」には究極的には発行体の信用が重
要となるが，この観点からは，ベッセント財務長官証言にみられる政府の発行支援や規制の枠組
みの確立は，ステーブルコインに対する信頼醸成に貢献する可能性がある。
　暗号資産の歴史はまだ浅いものの，米国では過去数年で，ノンステーブルコイン，ステーブル
コインとも，一段の普及に向けた動きが急速に進んでいる。本稿で指摘した各論点に対するさら
なる考察は，今後の課題としたい。
 以上

注
1）　米国の株式時価総額は NYSE と NASDAQ の合計，日本はプライム，スタンダード，グロースの

合計（2025年６月末時点）。
2）　“Strengthening American Leadership in Digital Financial Technology”, EO 14178, 2025年１月

23日
3）　“Establishment of the Strategic Bitcoin Reserve and United States Digital Asset Stockpile”, 

EO 14233, 2025年３月６日
4）　“Guiding and Establishing National Innovation for U. S. Stablecoins Act（GENIUS Act）”, S. 

1582
5）　“Digital Asset Market Clarity Act of 2025”, H. R. 3633
6）　“Anti-CBDC Surveillance State Act”, H. R. 1919
7）　U. S.  Department of Labor, “US Department of Labor rescinds 2022 guidance on 

Cryptocurrency in 401（k） Plans”, News Release, 2025年５月28日
8）　Financial Times, “Donald Trump set to open US retirement market to crypto investments”, 

2025年７月18日
9）　US House committee on Financial Services, “The Annual Testimony of the Secretary of the 

Treasury on the State of the International Financial System”, 2025年５月７日
10）　コスト―アプローチは，新規のビットコインを作り出すマイニングにかかる電気代等の費用から理

論価格を算出する手法である。ネットワーク効果は，ネットワークの価値はユーザー等の２乗に比例
するという慣例から理論価格を算出する手法である。需要・供給は，流通残高に対する新規供給量や，
安定保有者の増加を考慮した需給から理論価格を推計するものである。相対評価は，金や株式など他
の資産との相対価格から理論価格を推計するものである。マルチファクター分析は，市場のモメンタ
ムや流動性等から総合的に理論価格を算出するものである。

11）　Financial Times, “JPMorgan explores lending against clients’ crypto holdings”, 2025年７月22日
12）　正確には，Facebook 主導で設立されたリブラ協会がデジタル通貨リブラの運営を担当する予定で

あった。また，各国当局からの反発を受け，2020年にデジタル通貨の名称をリブラからディエムに変
更したが，結局2022年に発行を断念した。

（　　）
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