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▌プログラマブルなプラットフォーム資産をのせる＝トークン化することで、条件付きの決

済や複数の関連処理の一括実行など、決済に関わる処理の効率化・プログラマビリ

ティ向上が期待されている。

⇒今回は、中銀マネーのトークン化に関連する海外動向をご紹介した上で、

期待されるユースケースや技術課題に関するディスカッションを実施。
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トークン化の意味・期待

Source: https://www.bis.org/publ/bisbull72.pdf

https://www.bis.org/publ/bisbull72.pdf


①ECB（Pontes & Appia）
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これまでの取組

▌ECBは、トークン化中銀マネーに関し、2024年に行った実験結果も踏まえ、昨年か

らPontes、Appiaの２つのプロジェクトを始動。

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-welcome-address.pdf

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-welcome-address.pdf
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Dual-trackアプローチ：Pontes & Appia

▌Pontes：トークン化中銀マネーを短期に提供することを目的としたプロジェクト

▌Appia：エコシステム全体でのDLT技術活用に向けた調査・研究を目的とした中長

期プロジェクト

Source: https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/3f147-joint-ami-pay-seco-2025-12-02-1.-update-on-pontes-and-appia-for-joint-

ami-meeting.pdf

https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/3f147-joint-ami-pay-seco-2025-12-02-1.-update-on-pontes-and-appia-for-joint-ami-meeting.pdf
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Dual-trackアプローチ：Pontes & Appia

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/payments-news/ecb.pubconpm202603.en.html

▌Pontesは2026年中にパイロットがローンチされ、2027～28年にかけて両者のプロ

ジェクトは統合予定。

https://www.ecb.europa.eu/press/payments-news/ecb.pubconpm202603.en.html
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Pontes：アーキテクチャ

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-

technical-functional-and-operational-aspects.pdf

▌Pontesのパイロットシステムは、過去の実験で構築した技術が活用される形で、

MarketDLTと既存RTGSとを繋ぐ、連結機能を実装。

⚫ RTGSとのインターフェース（Trigger Backend）はドイツ中銀、中銀マネーがのる

Eurosystem DLTはフランス中銀、MarketDLTとのインターフェース（API gateway）は

イタリア中銀が過去の実験で開発した技術要素。

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-technical-functional-and-operational-aspects.pdf
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Pontes：資金決済方式

▌資金決済は、トークン化中銀マネーか、既存の形態の中銀マネーを選ぶ方式。

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-

technical-functional-and-operational-aspects.pdf

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-technical-functional-and-operational-aspects.pdf
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Pontes：Eurosystem DLT

▌Eurosystem DLTは、各中銀・ECBノードで構成されるパーミッションドブロック

チェーン。

⚫ 鍵管理やノード構築は中銀が行い、民間金融機関は不要。

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-

technical-functional-and-operational-aspects.pdf

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-technical-functional-and-operational-aspects.pdf
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Pontes：想定ユースケース

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-

technical-functional-and-operational-aspects.pdf

▌現時点での想定ユースケースは、トークン化証券とのDvP、民間マネーとのPvP、そ

の他ホールセール決済。

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/html/pdf/260227-focus-session-eurosystems-work-on-wholesale-cebm-insights-on-technical-functional-and-operational-aspects.pdf
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Appia：モチベーション

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Overview.pdf

▌トークン化の便益は、エコシステム全体として適切に設計されれば、金融市場において

変革的な役割を担う可能性。

⚫ DLTを適切に用いると、金融資産のライフサイクル（起債、トレーディング、決済、カストディ、利

払い等）に関する業務が効率化できる可能性。

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Overview.pdf
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Appia：モチベーション

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Insights.pdf

▌ユースケースごとにDLTネットワークのサイロ化が進むと、DLTがエコシステム全体にも

たらす効果が限定される懸念。

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Insights.pdf
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Appia：モチベーション

Source: https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Insights.pdf

▌サイロ化を防ぐため、可能な限りのネットワークの統一、ネットワーク間の標準化や相

互運用性の向上、将来的な中銀オペレーションの実行可能性等を調査・研究。

https://www.ecb.europa.eu/press/intro/events/shared/pdf/2026-03-12_Insights.pdf


②BOE（Synchronisation & DLT challenge）
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Synchronisationアプローチ

Source: https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/what-is-synchro

▌BOEは、中銀マネーは既存のRTGS上のまま、Synchronisation Operator

(SO)が、RTGSとデジタルアセットがのるDLT間の連携処理の要となるアプローチ。

https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/what-is-synchro
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Synchronisation Lab

Source: https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/synchro-lab

▌SOは民間が担う想定で、Synchronisation Labを立ち上げ、Labの参加企業を

選定し、技術検証を行っている。

⚫ Labでは、SOの基本機能が実装されており、参加企業は各ユースケースで必要な追加機能を実

装しながらプロトタイプシステムを構築し、本年後半にかけ技術検証を行う模様。

https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/synchro-lab
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（参考）Meridian Securities

Source: https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/project-meridian-securities

▌BOEは2023～25年にかけ、BISIHロンドンと共同で、SOの技術検証をMeridian

プロジェクトシリーズとして複数実施。

⚫ 例えばMeridian Securitiesでは、DvP決済に加え日中レポも自動化することで、決済リスクの

削減と流動性管理効率化の可能性を示唆。

https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/rtgs-future-roadmap/project-meridian-securities
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DLT Innovation Challenge：概要

Source: https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge

▌中銀マネーのトークン化は、外部DLTの活用を展望し、調査・研究を実施。

⚫ 2025年に、BISIHロンドンセンターと共同で、民間企業から参加者を募り、中銀マネーを外部

DLT上にトークン化しホールセール決済に利用する場合の技術課題を議論する場としてDLT 

Innovation Challengeを実施。

⚫ DLTの技術進捗はみられるものの、規制インフラとしてDLTを導入するにあたっては、デザイン選

択における様々なトレードオフが存在することを確認。引き続き調査研究を継続する方向性。

https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge
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DLT Innovation Challenge：ファイナリティ関連

Source: https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025

▌ファイナリティを高速に付与するソリューションとして、バリデーターの制限やレイヤー2技

術などが提案されたが、レジリエンスなどトレードオフが存在。

https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025
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DLT Innovation Challenge：相互運用性手法

Source: https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025

▌DLT間や既存システムとの相互運用性技術は、台帳レベル・APIやメッセージング経

由など様々なアプローチが可能だが、アトミック性や柔軟性などでトレードオフが存在。

https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025
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DLT Innovation Challenge：スケーリングアプローチ

Source: https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025

▌スケーリングを高めようとすると、分散性やセキュリティのトレードオフや、運用面の複雑

性が増す課題が存在。

https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech/dlt-innovation-challenge-2025


③Project Samara
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概要

▌カナダ中銀と民間金融機関3社の共同リサーチで、DLTを用いることで、債券の発行・

決済・セカンダリー取引・利払い償還含むライフサイクル管理が改善できるかを検証。

⚫ カナダドル建てのトークン化債券の試験発行と、トークン化中銀マネーを用いた試験決済を実施。

⚫ コスト・効率性・ガバナンス・リスク面から既存システムとの比較を行い、DLT活用の改善効果を

検証。

Source: https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/

https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/
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アーキテクチャ概要

▌債券と資金で台帳は分割しつつも、チェーン間技術の標準化・連携で統合的なプラッ

トフォームを構築。発行～決済までが当日中に完結できる可能性を確認。

Source: https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/

https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/


▌プラットフォーム：資金/債券ともにHyperledger Fabric（パーミッションド型）

⚫ デプロイメントモデル：コントローラビリティとコスト負担のバランスで各参加者が選択可能

− フルスタック：参加者は独自にノードを運用することで完全な制御とプライバシーを獲得

− 共有スタック：特定ノード経由でプラットフォームにアクセスすることで運用コストを抑制

⚫ デフォルトコンセンサスアルゴリズム：Raft

⚫ ILP：Hyperledger WeaverのHTLC実装を利用

− 現在WeaverはHL Cactiに統合され、台帳間の状態検証やアトミックスワップ機能を提供

▌データモデルとプライバシーオプション

⚫ 資金台帳：UTXOモデル + ゼロ知識証明

⚫ 債券台帳：口座ベースモデル

+チャネル、プライベートデータコレクション
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その他の技術特徴

Source: https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/

https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/
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RTGSとの連携

Source: https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/

▌トークン化中銀マネーを発行するにあたって、中銀マネーは、RTGSのコアシステムから

周辺システムに切り出された後、マニュアル操作でウォレット上に同額のトークンが発行

される仕組み。

⚫ 参加者が、Lynx（カナダ中銀のRTGS）経由でトークン化中銀マネーの発行を依頼すると、

HABS（RTGSの運用支援システム）にトークン用の資金が仮置きされ、その後、オペレーター

のマニュアルで同額のトークンがウォレットに発行される仕組み。

https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/
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実装に向けた課題

Source: https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/

▌DLTは既存システムと比較し効率化に資する余地はあるが、コスト上昇やオペレーショ

ナルリスクの増大等により限定される可能性に留意。

⚫ オペレーション・ガバナンス面の複雑化：分散型アーキテクチャの運用コストは、集中型アーキテ

クチャと比較すると、セットアップ・運用オーバーヘッド・サイバーセキュリティ対策面で増加。流動性

コストも増加したほか、ガバナンス体制の複雑化により参加者や規制当局間のより緊密な連携

が必要。

⚫ リスク管理：アトミック決済の達成により決済リスクは低減したものの、鍵管理などもオペレーショ

ナルリスクは増大（鍵管理は従来のパスワード管理と比較してシステムの複雑さが増すほか、関

連する全体的な運用コストも増）。

⚫ 技術デザイン面の教訓：分散型システムの運用にはコスト面での慎重な検討が必要。フルノー

ド参加は、規模の大きい・あるいは取引頻度の高い市場参加者に限定してもよい可能性。

⚫ 導入障壁：上記のような課題も存在するため、DLTの導入は段階的に進み、分散型と集中

型を組み合わせたハイブリッドモデルが短期現実解となる可能性。

https://www.bankofcanada.ca/2026/03/staff-analytical-paper-2026-8/


④Project Agorá
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プロジェクト概要

▌BISの提唱するUnified Ledger構想の一環で、まずはクロスボーダー送金をユース

ケースに、中銀預金と商銀預金を同一プラットフォーム上でトークン化したプロトタイプ

システムを構築。

⚫ BISとIIFが主催し、7中銀（イングランド銀行、ニューヨーク連邦準備銀行、フランス中銀＜ユー

ロシステム代表＞、日本銀行、韓国銀行、メキシコ銀行、スイス国立銀行）と、それら法域の

40超の民間金融機関が参加。
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プロトタイプ概要

▌共通プラットフォームの構築による、クロスボーダー送金に係る情報連携処理の効率

化、アトミック決済によるリスク削減を実現できる可能性を示す。

⚫ 既存のコルレス関係は維持しながらも、新しい技術の活用により、クロスボーダー送金処理の効

率化やリスク削減が実現できる可能性を示唆。

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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レイヤーアーキテクチャ

▌共通プラットフォームにおけるブロックチェーンは、トークン化商銀預金が記録され

る統合レイヤーと、トークン化中銀預金が記録される法域ごとに独立した台帳からなる

法域別レイヤーの二層構造アーキテクチャ。

⚫ 台帳間の共通要素を統合レイヤーで確保しつつ、法域別レイヤーで各法域の自律性や規制上

の統制・台帳設計の柔軟性を維持。

⚫ ブロックチェーンは、許可型でEVM互換性のあるHyperledger Besuを使用。

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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ワークフロー

▌プロトタイプで実装しているE2E決済のワークフローは以下の通り。

⚫ データ交換：①受取人確認、②パス探索、③コンプライアンスチェック等チェック

⚫ アトミック決済：④必要なトークンのロック、⑤決済の実行

▌決済前のデータ交換と決済の処理を切り離すことで、アトミック決済を実現、

決済の失敗や流動性コミット後の巻き戻しの発生頻度も下げられる可能性。

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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チェーン間連携の仕組み

▌チェーン間の連携は、スマートコントラクトによる状態管理と制御で達成。

⚫ 統合レイヤー上にデプロイされたスマートコントラクトであるコーディネーターが、ワークフローの状態

を管理し、ワークフローの進行指示を出すことで、チェーン間の連携を実現。以下はワークフロー

のアトミック決済フェーズの連携例。

① 資金のロックと委任：各レグで、トークン化マネーを確保

② 準備の確認：決済前準備の完了をコーディネーターに連携

③ 決済のトリガー：コーディネーターがワークフローの進行を指示

④ 実行またはキャンセル：移転は実行されるかキャンセルかの状態に

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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プライバシー保護の仕組み

▌取引/ワークフローと残高/トークンの２つのレベルでプライバシーを確保。

⚫ Pente（取引/ワークフローレベル）：ワークフロー関係者のみでプライバシーグループを設定

し、コンプライアンスチェック等がオフチェーンの一時的なEVM環境下で行われ、チェーン上には、

結果の暗号学的コミットメントのみ保存。

⚫ Noto（残高/トークンレベル）：残高はUTXOモデルで管理され、発行者と取引当事者の

みがトランザクションの詳細を把握。チェーン上には、トークンの残高や操作結果の暗号学的コ

ミットメントのみ保存。

※いずれも、EVM互換台帳向けOSSであるPaladinのプライバシーフレームワークを使用。

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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ソフトウェアスタック

▌参加者がAgoráプラットフォームに接続し操作を行うためのソフトウェアス

タック一式を、Agorá Suiteとして設計。

⚫ 特に、バックエンドのDLTだけでなく、オフチェーンのミドルウェア領域で、参加者が独自情報を用

いた処理を実行し、暗号化した処理結果のみチェーンに連携している点が特徴。

Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf

https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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主な成果と今後の検討事項

▌プロトタイプの開発による、主な成果は以下の通り。

⚫ ブロックチェーンの活用で、クロスボーダー送金のワークフローを大幅に改善することが可能

⚫ 新機能の実装には大規模な官民連携が不可欠

⚫ 共有台帳は各法域の自律性と柔軟性を維持できる

⚫ トークン化はマネーの法的性質を根本的に変えることはない

⚫ 共有台帳は必ずしも全てのデータ共有を必要としない

⚫ トークン化エコシステムの発展にはトークン化預金間の相互運用性が鍵

▌将来的に検討すべき主な事項は以下の通り。

⚫ 非機能面：セキュリティ保証（セキュリティ運用設計や鍵管理等）、オペレーショナルレジリエン

ス、性能とスケーラビリティ、外部インフラとの相互運用性（RTGS等との連携）、プライバシーの

向上（ZKPやMPC等）など

⚫ 機能面：情報共有と調整の強化、流動性節約アルゴリズム、相互運用性・互換性技術の標

準化など

⚫ 法規制面：参加資格と適格性、参加者と顧客の関係性・資産の法的性質、トークン化預金

の要件、許容される資産および取引の種類、決済の確定性と法的効力、例外処理、ガバナン

スおよび運用、プラットフォームの法的枠組みなど
Source: https://www.bis.org/publ/othp110.pdf
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