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効果的な分散投資対象なのか、あるいはポートフォリオの阻害要因なのか︖

暗号資産への投資

2022年6月

当レポートは、金融機関、年金基金等の
機関投資家およびコンサルタントの方々
を対象としたものです。すべての投資には
リスクが伴い、当初元本を上回る損失が
生じる可能性があります。
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はじめに

“Red Dogs”、”Stump Tails”、”Blue Pups”とは、
米国通貨史における1837年～1863 年までのワイル
ド・キャット・バンク（ヤマネコ銀行）時代に、資本力の
乏しい州立銀行によって発行され、最終的には消滅し
た通貨に付けられた幾つかの独創的な名前の例である。
その後、最終的に米国議会では、中央政府公認の米
国通貨創設に関する法案が可決された1, 2。
「歴史は滅多に繰り返すものではないが、しばしば韻を
踏む。」というアメリカの作家マーク・トウェインの有名な
言葉がある。あれから150年後の今日、合計すると時
価総額が1兆米ドルを超えるような、規制の対象となっ
ていない何千もの仮想通貨とデジタルトークンが存在す
る時代が到来している3。こうした暗号資産（仮想通
貨）は、ブロックチェーンの技術を基盤として摩擦のな
い包括的で中央管理されていないネットワークを約束
するものであり、「お金を刷る」ことによって不換通貨の
価値を毀損しているとの見方をされるようになりつつある
中央銀行から完全に独立して運営されている*。
機関投資家にとっても、暗号資産は多様化された魅
力的なリターンを提供するものであり、足元では機関投
資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と
流動性を有している。実際、ビットコインの総供給量の
約5%が、足元ではカストディアン仲介業者を通じて機
関投資家に保有されていると市場関係者は推計して
いる4。

本レポートでは、普及拡大が続く暗号資産が投資に及
ぼす影響を理解するため、PGIMグループの債券、株
式、プライベート資産、オルタナティブ資産の運用担当
者、更には一流のエコノミスト、ベンチャー投資家、暗
号資産への投資家など30名以上の投資の専門家の
知見を集めた。その結果、以下のような結論が得られ
た。
• 一部の暗号資産は今後も金融システムの一部とし

て存続すると見られるが、暗号資産が世界規模で
広範に不換通貨と置き換わることはないと思われ
る。暗号資産は、機能面において通貨あるいは貴
金属の代替品としての基本的な要件を満たすこと
ができていない。規制当局による監視強化や、中
央銀行が発行するデジタル通貨（CBDC）導入
の可能性の高まりなどの大きな逆風を受け、こうし
た欠点は更に致命的となっている。

* 焦点を絞るために、ここでの分析対象は、ビットコイン、イーサ、ソルなど、不換通貨の代替となることを意図された暗号資産に限定している。こ
れら資産の合計額は、暗号資産全体の時価総額の60%近くを占める。特定のアプリケーションやサイド・チェーンに特化したデジタルトークンは、
ここでは主要な分析対象としていない。また、規制対象となる中央銀行が発行するデジタル通貨（CBDC）と非代替性トークン（NFT）は、
暗号化がもたらす機会とリスクに関する我々の見解と関連性を持つ、あるいは影響を与える場合を除き、分析から明示的に除外している。
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CBDCは、不換通貨と連動した暗号資産のほぼ
全ての機能を提供する一方で、流動性リスクや信
用リスクには全く晒されていない。

• ヘッジファンドが、主にリテール部門や投機筋の資金
フローによって駆り立てられた「FOMO（fear of
missing out：チャンスを逃すことに対する恐怖
心）」の非効率を利用し、そこから生まれる超過収
益を獲得することを目的としているが、それを別にす
れば機関投資家のポートフォリオにおける有意なポ
ジションとして暗号資産を直接保有する妙味は今の
ところ見られない。理論的には、暗号資産には、将
来的に強固なリスク調整後リターンを実現するため
の基盤がない。暗号資産に関する過去のデータを
簡易検証してみたところ、主流の資産と比較して
暗号資産が高い分散効果を有し、効果的なイン
フレ・ヘッジとして機能し、安全資産としての本質
的特性を持ち、もしくはESG目標の促進に寄与す
る現実的な証拠はほとんど見つからなかった。もち
ろん、ビットコインをはじめとする多くの暗号資産は、
過去10年にわたって頻繁かつ大幅な下落を経験し
ながらも、驚異的なリターンを実現してきたことは言う
までもないことであり、こうした投機的なモメンタムは
暫く続く可能性がある。

• 暗号資産を直接所有するのとは対照的に、暗号資
産を巡る広範なエコシステム、ビットコインやその他
の暗号資産が生み出される際に花開いた偶発的
なイノベーションには、機関投資家にとって魅力的
な投資機会が存在している。これには、金融サービ
ス (証券決済や、国際決済システムなど) だけでな
く、物流やサプライチェーン管理で使用される分散型
台帳技術やスマートコントラクト（自動化された契
約）などのプライベート型アプリケーションが含まれる。
トークン化は、現物資産の次世代証券化メカニズム
になり得る。更に、暗号技術の革新に不可欠なイン
フラを提供する企業は、CBDCやその他のブロック
チェーンを活用したアプリケーションを支える上で絶好
のスタートを切ることが出来る。こうした副次的な技
術革新は、これらのサービスを提供する企業の所有
者に魅力的なリターンをもたらす可能性があるが、
必ずしも暗号資産の保有者に利益をもたらすとは
言えない。



PGIMについて
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本レポートでは、我々の仮説の裏付けとなるような分析
結果について紹介するとともに、これらの分析結果が投
資に与える重要な影響を明らかにする。 第1章では、
暗号資産を取り巻く状況について概観し、圧倒するよ
うなメディアによる過大な宣伝文句を慎重に検証する。
第2章では、なぜ暗号資産が通貨として非常に不十分
なのかについて解説する。第3章では、暗号資産がポー
トフォリオの多様化、リスク調整後リターン、インフレ対策、
ESGという観点において、機関投資家の目的のほとん
どを満たすことができない理由について、実証的な証拠
を示す。また、我々が導き出した結論を「ストレス・チェッ
ク」するために、ビットコインやその他の暗号資産の持続
的かつ著しい価格上昇が可能となるために必要とされ
る幾つかの潜在的なシナリオを示す。我々は基本ケー
スとして、これらのシナリオが実現する可能性は極めて
低いと考えている。

最後に第4章では、長期的な運用を行う投資家にとっ
て、永続的な価値は暗号資産の保有そのものではなく、
実用性がある一方で中央管理されず、規制の対象に
もならないピアツーピア（P2P：パソコン同士の相対
式）の決済システムを構築するという、英雄的ではある
が成功する可能性が低い探求の偶発的な副産物であ
る、卓越した発明の実際の使用事例やアプリケーション
にあるということについて議論する。
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暗号資産のエコシステムを
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第1章
暗号資産のエコシステムを理解する

2008年10月31日、サトシ・ナカモトというペンネームのユーザーが ”Cryptography Mailing List” という
メールリストにビットコインに関する簡単な論文のリンクを投稿したが、これが暗号資産革命のきっかけとなった5。こ
の論文では、「信頼できる第三者を介在さずに、任意の自発的な二人の当事者が直接取引できる」ような電子決
済システムについて描かれていた。

暗号資産とは？

出所：PGIM Thematic Research

* ここで言うビットコインは、デジタル暗号資産、およびその基盤となるブロックチェーン・ネットワークの両方を指す。

分散性 拡張性

安全性 安定性

図表1：仮想通貨の4つの特徴
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ビットコインは、政府や時代遅れの銀行システムが関与
しない、リアルタイムの透明性、匿名性、セキュリティ、
中央集権的な管理者が存在しない所有権に焦点を
当てており、世界金融危機とその6週間前のリーマン・
ブラザーズ破綻の影響がまだ色濃く残っていた世界で、
完璧なタイミングで生まれた6。

ビットコインの最終的な運命がどうなるにせよ、分散型
台帳と暗号化手法を組み合わせた創意工夫は、まさ
に技術的な発明を意味するものである*。実際、2022
年になっても、ビットコインは市場シェアの40％超を占め、
引き続き流通されている暗号資産における主要通貨
であり続けている。そして、模倣が最大の賞賛の言葉で
あるとしたら、これまでにビットコインから10,000以上の
仮想通貨やデジタルトークンが派生している7。

本章では、暗号資産の主な特徴について特定し、業
界の専門用語も明確にすることで、暗号資産の背後に
ある根本的な技術革新、およびデジタル通貨そのもの
の枠を超え、広く急速に発展しつつある「暗号資産のエ
コシステム」の理解についても主眼を当てる。

暗号資産は、カストディアンや銀行などの信頼できる仲
介業者を介さずにブロックチェーン上に保持および記録
されるデジタル資産である。全ての暗号資産は、ブロッ
クチェーン（分散型台帳）上に存在しており、ネット
ワーク上で行われた全ての取引が記録、清算、検証さ
れている。暗号資産の中には、独自のブロックチェーンを
持つもの（ビットコイン、イーサ、ソラナなど）と、既存の
ブロックチェーン（最も一般的なのはイーサリアム・ブロッ
クチェーン）を利用するもの（ユニスワップ、チェーンリン
ク、メイカーなど）がある。暗号資産は、その基盤となる
ブロックチェーンと不可分に結びついている。

実際、暗号資産間の違いの多くは、ブロックチェーンの
違いに起因していると言ってよい。

全ての暗号資産に共通の4つの特徴
10,000を超えるビットコインの後継暗号資産は全て、
分散性、安全性、拡張性、安定性という4つの特徴に
従って設計されている。つまり、これらの4つの特徴によっ
て、混み入った暗号資産の世界を上手く分類していくこ
とが可能になる。全ての暗号資産（および、その基盤と
なるブロックチェーン）は、それぞれユニークかつ異なった
相反する特徴を有している（図表1）。



分散性

図表2：決済ネットワークの取引速度
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暗号資産は、その基盤となるブロッ
クチェーンと不可分に結びついたもの
である。
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分散性とは、取引や取引の参加者に関する検証を中
央集権的な機関に依存しないで、変更不可能な台帳
を作成することを意味する。これは、信頼できる金融仲
介業者（多くの場合は銀行）が顧客に代わって取引
の決済、確認、記録を行う従来の金融システムとは全
く対照的である。ブロックチェーンでは、こうした重要な機
能が複数の独立した「マイナー（採掘者）」毎に分割
されている。マイナーは、ユーティリティ・トークンや暗号
資産による金銭的なインセンティブを与えられ、ネット
ワークの信頼性を認証する独立した認証者として活動
する。マイナーは、取引を記録するだけでなく、他のマイ
ナーの取引を認証する。ビットコインのブロックチェーン上
では、ビットコインがこうしたインセンティブ・トークンとなる。
このように「中央管理されていない」ネットワークを通じて
匿名で支払いができることは、比較的高い匿名性、お
よび金融機関や政府から独立したメカニズムを求める
人々にとって魅力的である。

安全性
安全性とは、ブロックチェーン上の取引の認証に関する
厳密さを意味する。この厳密さの水準によって、不正行
為、サイバー攻撃、ハッカー、プログラムの不具合、その
他悪意のあるソフト・ウェアからブロックチェーンを保護し
ながら、ブロックチェーンが期待どおりに機能するかどうか
が左右される。

より多くのシステム・ノード（接続ポイント）が各取引を
記録し、認証するようになれば、ネットワークを破損させ
てハッキングしたり、偽の取引を記録しようとする試みが
難しくなる。安全性を確保するために最適化されたブ
ロックチェーン（ビットコイン・ネットワークなど）は、一般
的には高度に分散化もされている。実際、暗号資産の
取引所は何度もハッキングされている一方、ビットコイン
のブロックチェーン自体は一度も危険に晒されたことがな
い。

拡張性
拡張性とは、増加する取引量に対処できるブロック
チェーンの能力を意味する。取引スピードの向上と取引
の記録および認証コストの低減に向けた効率化が拡張
性にとって最も重要な要素であり、同様に拡張性はブ
ロックチェーン技術がデジタル決済システムとして普及す
るために不可欠な要素である。
イーサリアムの共同創業者であるヴィタリック・ブテリン氏
が「ブロックチェーンのトリレンマ」と呼ぶように、分散性や
安全性との間での何らかの妥協をしつつ、ブロックチェー
ン・ネットワークを効率的に拡張し、利便性や処理ス
ピード、取り扱い能力の面において従来のネットワークと
競争することは容易ではない（図表2）8。
従来のネットワークと比較して処理スピードが大きく劣
後することに対応すべく、各社は様々な拡張ソリューショ
ンを開発している。より高速な新しいブロックチェーンの
構築（レイヤー1ソリューションと呼ばれる）を目指す会
社もあれば、既存のブロックチェーン上にアプリケーション
を構築（レイヤー2ソリューションと呼ばれる）して効率
性を高める会社もあり、基本的には複数ユーザーの取
引を纏めて、個別ではなく合計して記録している。

取引/秒

出所：PGIM Thematic Research。ペイパル、メルカド・パゴ、ビザは2021年10-Kレポートのデータ、ビットコインはNasdaqのデータ。
注記：ビットコインは最大取引数。ビザ、ペイパル、メルカド・パゴは平均取引数。



暗号資産 時価総額 (10億米ドル) 安全性 分散性 拡張性 安定性

ビットコイン (BTC) $585 ✓ ✓

イーサリアム (ETH) $278 ✓ ✓

テザー (USDT) $83 ✓ ✓

USDコイン (USDC) $48 ✓ ✓

リップル (XRP) $24 ✓ ✓

ソル (SOL) $22 ✓ ✓

図表3：主要な仮想通貨およびステーブルコイン

出所： PGIM Thematic Research 、時価総額は2022年5月9日現在。
注記：テザーもUSDコインも、現金や金融市場商品（コマーシャルペーパー、米国国債など）を裏付けとしている。
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例えば、ライトニング・ネットワークはビットコイン・ブロック
チェーン用の拡張ソリューションであり、スターク・ネットは
イーサリアム・ブロックチェーン用の拡張ソリューションであ
る。これらの拡張ソリューションの多くは、現在および将
来のCBDCにも非常に適していると思われる。

安定性
全ての暗号資産は、「ブロックチェーンのトリレンマ」という
トレードオフに直面している。しかし、全ての暗号資産の
資産価値が大きなボラティリティに晒されている訳では
ない。テザー、USDコイン、ダイなどのステーブルコインは、
ブロックチェーン上で記録され取引されるデジタル通貨で
あるが、その価値は他の資産と明確に連動している。
有名なステーブルコインの多くは、不換通貨（多くの場
合は米ドル）と連動している（図表3）。ステーブルコ
インの種類に応じて、これらは「オンチェーン（デジタル
資産）」または「オフチェーン（従来型の金融市場資
産）」のいずれかに区分される9。ステーブルコインの裏
付けが不換通貨なのかデジタル資産なのかに関わらず、
こうした資産の仕組みは規制の対象とされておらず、監
査も要求されていない。実際、こうした資産の管理およ
び報告は、暗号資産の発行者の裁量に大きく委ねら
れている。

暗号資産の保有者の構成と保有の動機を理解するた
めには、2022年3月現在で時価総額が他を圧倒する
ビットコインに焦点を当てるのが最も妥当であろう10。足
元で流通しているビットコインの約3分の1は仲介業者
（取引所、ギャンブルサイト、ダークネットサイト、ブロー
カーなど）が保有している一方、50%程度は個人投
資家によって管理されている11。個人所有されている
ビッドコインは少数の所有者に集中しており、2021年
初には上位0.25％の所有者で約20％の比重を占め
た12。

個人投資家が暗号資産に魅了される理由は何なのか
考えてみる価値はある。我々は、主に5つの理由がある
と考えている。

1. 個人投資家や富裕層の投資家は、ビットコインや
その他の仮想通貨を保有することから得られる興
奮や大きな投機的リターンに魅了されている。メ
ディアやカクテルパーティーでは、初期保有者が一
夜にしてビットコイン長者になったという逸話が今や
当たり前のように語られている13。

誰が暗号資産の所有者なのか？



ブロックチェーン
取引記録に使用される分散型デジタル台帳

チェイナリシスアンカレッジ

暗号資産

出所：PGIM Thematic Research。

図表4：暗号資産エコシステムの概要

ビットコイン イーサリアム ソラナ

コインベース

メタマスク ライトニング・ネットワーク

ファイヤーブロックス

テザー ビットコイン
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オープンシ― メイカー

また、イーロン・マスクやキャシー・ウッドといったテクノ
ロジー企業の起業家や有名投資家によるソーシャ
ルメディア上での過剰な宣伝が、暗号資産を巡る
熱狂的なモメンタムを更に高めている14。

2. 金融機関や政府に対する信頼が低下し続けてい
るが、これは特に世界金融危機以降で顕著となっ
たものである15。例えば、米国のエデルマン・トラス
ト・インデックスは、2017年時点で既に低位で推
移していたが、それ以降でも更に10ポイント低下し
ている16。

3. 個人投資家は、ビットコインの供給量が限定的で
あること、およびその固有の希少性にも魅力を感じ
ている。特に、暗号資産の愛好家は、暗号資産と
は不換通貨の貨幣価値の低下を防衛してくれる
「デジタルゴールド（デジタルの世界における金）」
だと考えている。こうした不換通貨の貨幣価値低
下を巡る懸念は、コロナ禍後のインフレ圧力を受け
て多くの国で高まっている。

4. 特にマルチ戦略やクオンツ運用のヘッジファンドのア
クティブ運用を行うトレーダーは、暗号資産価格の
乱高下から生じる非効率性や裁定取引の投資機
会を利用している。

2021年半ばには、調査対象としたヘッジファンドの
約20％がビットコインのようなデジタル資産の取引
を積極的に行っていた17。

5. 暗号資産やデジタルトークンが主要な交換媒体と
して確立しているメタバースでは、クリプトネイティブ
（暗号資産に慣れ親しんだ人々）が活発に活動
している。例えば、エピック社のマルチユーザー参加
型オンラインゲームであるフォートナイトで使用され
るゲーム内通貨V-bucks、ポケモンをモチーフにし
たオンラインゲームであるアクシーインフィニティで使
われるデジタルトークンShards、そしてNFT（非
代替性トークン、偽造不可で所有証明書付きの
デジタル収集品）の購入に広く使われているイー
サなどが挙げられる。

暗号資産は、デジタル通貨そのものに留まらず、その基
盤となるブロックチェーン、マイニングやストレージを支援
するために必要なインフラを含む、より広範なエコシステ
ムに及ぶ（図表4）。このエコシステムには、暗号資産
が取引される取引所も含まれ、また、NFTや国境を越
えた決済ネットワークなど、ブロックチェーン上に構築され
た様々なアプリケーションやその使用実例も含まれる。

より広範な暗号資産のエコシステム

中央管理されず、
規制の対象でない

デジタル通貨

デジタル資産
NFT, トークン化された資産
その他の中央管理されない
アプリやソリューション

取引所とウォレット
デジタル資産の管理、取引、保有およびアクセス

インフラ
規模拡大、制度化、コンプライアンス強化

(KYC, identity, securityなど)



広範に及ぶエコシステムには、これら
を生み出した暗号資産が成功するか
どうかに関係なく、今後も存続する可
能性が高い企業やアプリケーションが
数多く存在している。

第4章では、広範に及ぶ暗号資産のエコシステ
ムにおける数多くの投資機会について解説する。
しかし、その前に、暗号資産そのものについて
更に深く掘り下げる。

次章では、なぜ我々が基本シナリオとして、通
貨としての暗号資産に非常に慎重な見方をし
ているのかについて説明する。こうした慎重な見
方は、「利益を得る最善の方法は、金に投機
することではなく、ピックとシャベルを売ることだ。」
というカリフォルニアで起こったゴールドラッシュの
際の格言に要約され、究極的にはこれが我々
の考え方の背景にある。
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更に、エコシステムには、様々なコンプライアンス、リスク
管理、およびセキュリティ・ツールなどが含まれ、これらは、
規制が緩い、あるいは規制がない暗号資産市場にお
いて、安心感を高めるよう設計されている。また、このエ
コシステムには、ベンチャーキャピタル投資家およびイニ
シャル・コイン・オファリング（ICO：新規仮想通貨公
開）も含まれ、多くの資金が提供されている。

投資家にとって重要なのは、こうした広範に及ぶエコシ
ステムとそれが生み出す驚異的なイノベーションには、多
くの企業、使用実例、アプリケーションがあり、これらはエ
コシステムを生み出した暗号資産が成功するかどうかに
関係なく、今後も存続する可能性が高いということだ。
実際、これら使用実例の多くは、エコシステムを生み出
した暗号資産のみに限定、あるいは依存するものでは
ない。機関投資家にとって最大の投資機会は、暗号
資産そのものよりも、こうしたエコシステムにあるのかも知
れない。

スマートコントラクトは、こうした副次的なイノベーションの
好例であり、複数の当事者間の合意形成を促した上
で、様々な契約条件の折り合いがついた際に契約が
成立する自己実行型のデジタルコードである。

スマートコントラクトは、CBDC、デジタル化されたトーク
ンや証券など、あらゆるデジタル資産を含む取引に適用
することが可能である。2015年にリリースされたイーサリ
アムのブロックチェーンは、スマートコントラクトが実装され
た最初のブロックチェーン・プラットフォームとして構築され
た。現在では、貿易金融、第三者預託サービス、サプ
ライチェーン、保険金請求などに使用される、コストや時
間のかかる人的・組織的仲介を必要とせずに管理する
ための様々なデジタルアプリケーションを支援している。
一部の先進的な中央銀行や規制当局は、例えばデジ
タル通貨の保有、取引、報告、セキュリティなどに関す
る、暗号資産のエコシステムを巡る活発なイノベーション
を注視している。こうした技術革新はCBDCの支援材
料となる可能性があり、将来的な官民パートナーシップ
も視野に入れている18。
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第2章 
完全に通貨とは言えない

本質的な貨幣としての３つの
機能を、適切に満たす暗号資
産はない。
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第2章
完全に通貨とは言えない
貨幣は、貝殻からコショウの実、そして銀貨から米ドル紙幣に至るまで、時代によってさまざまな形をしてきたが、 (1)
価値の貯蔵手段であること、 (2) 広く受け入れられている交換手段であること、 (3) 会計単位として機能することの
３つの共通した特徴を有している。 残念ながら、この本質的な３つの機能を十分に満たす暗号資産は今のところ存在
しない。例えば、最も有名な暗号資産であるビットコインは、価格が不安定なことで知られており、不十分な交換手段
であり、デジタル領域以外で会計単位として使われることはほとんどない。こうした根本的な欠点は、暗号資産の信奉者
たちに滅多に認識されていない。彼らはしばしば、ビットコインの著しい価格上昇と、デジタル暗号資産としての実際の
有用性とを混同している19。

図表5：３ヵ月移動平均による各資産クラスの変動率

出所： PGIMによる分析、リフィニティブ、ブルームバーグ。
注記：年率換算された日次リターンのボラティリティ。コモディティはブルームバーグ・コモディティ・インデックス、エマージング株式はMSCIエマージング・マーケット・イン
デックスを使用。

ビットコインの価格は不安定で、不十分
な交換手段であり、暗号資産の領域
以外では会計単位として使われることは
ない。

11 暗号資産への投資 | PGIM

暗号資産は、通貨としての明確な3
つの定義を満たしているか？

価値の貯蔵手段
少なくとも短期間にわたって価値を維持することが、通
貨の重要な機能の一つである。不換通貨は、時間の
経過とともに物価上昇によってその価値が低下する可
能性がある。しかし、極めて稀なハイパーインフレの環境
を別にすれば、中短期にわたって不換通貨の価値は十
分に維持されている。

これと対照的に、例え短期的であっても暗号資産の値
動きは荒く、価値の貯蔵手段としては非常に魅力に欠
ける。図表5は、ビットコインの価格がその誕生以来、
極めて不安定に推移していることを示している。ビットコ
インが、価値の貯蔵手段と言う面において、実用的な
通貨としての定義を満たしていないのは明らかである。

S&P500
エマージング株式 ビットコイン

コモディティ



* CBDC は一国の不換通貨をデジタル化したものである。紙幣を発行する代わりに、中央銀行は政府の全面的な信用と信頼に裏付けられ
た電子コインを発行するが、中央銀行によって発行されるため、真の意味で分散化されておらず、技術的な意味においては暗号資産とは見な
されない。
** 拡張性のために最適化されたブロックチェーンは、より魅力的な取引速度を提供する。例えば、ソラナ・ブロックチェーンは、理論上では最大
65,000TPSを提供する。しかし、こうした暗号資産でさえも、価値の貯蔵や会計単位という点では不十分である。

中央銀行のデジタル通貨は、遠い未
来の話ではない。中国では既にデジタ
ル人民元が始動している。

ビットコインの取引手数料は、ブロック
チェーンの高度な安全性と分散化され
た構造を確保するという固有の特性を
背景として高額化している。
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もちろん、不換通貨と連動したステーブルコインは、より
信頼性の高い価値貯蔵手段として機能する可能性が
あるものの、その存在に関わるような潜在的リスクに直
面している。CBDCが一般的になれば、ステーブルコイ
ンは不要になる*。

例えば、米連邦準備制度理事会（FRB）が発行し、
米財務省がバックアップするデジタル・ドルは、USDコイ
ンが持つ全ての機能を有しており、かつ流動性や信用
に関するリスクはない20。CBDCは遠い未来の話ではな
い。中国では既にデジタル人民元が始動している。
FRBは2022年1月に待望のデジタル・ドルに関する調
査結果を発表し、欧州中央銀行（ECB）は2023
年にデジタル・ユーロの実現可能性に関する調査結果
を公表する予定である。

CBDCの脅威に加え、透明性や第三者による監査の
欠如など、ステーブルコインの保有を巡るメカニズムには
重大なリスクが伴っている。ステーブルコインは、基本的
には規制の対象となっていないマネー・マーケット・ファン
ドである。2008年の世界金融危機で明らかになったよ
うに、例え規制の対象になっていたとしても、圧力に晒さ
れた状況下では、金融商品の安定的な価値は大規
模な資金流出に対して依然として脆弱である21。

ステーブルコイン最大の発行者であるテザーが準備金に
関して虚偽の報告を行ったとして罰金を科せられた事
例により、主要なステーブルコインでさえも、こうした透明
性と信頼性のある監査が欠如しているということが明ら
かになった22。

交換手段としての機能
暗号資産は、交換手段として広く使われるには至って
いない。確かに、十数年が経過した今でも、暗号資産
の使用を受け入れる企業がほとんどないのは事実であ
る。ビットコインを例に取ると、次のような幾つかの理由
から、こうした状況がすぐに変化する可能性は低い。

第1に、安全性と分散性のために最適化されたビットコ
イン・ブロックチェーンは、利用する際の効率性が優先さ
れていない。ビットコインの最大取引速度は7取引/秒
（TPS）となっており、平均1,700TPSの従来型の決
済ネットワークの取引速度に比べると見劣りする**。

第2に、ビットコインの取引は安価で摩擦がないどころか、
むしろ高コストである。実際、ビットコインの取引手数料
は、ブロックチェーンの高度な安全性と分散化された構
造の確保、マイナーに暗号技術に関する問題の解決を
促す必要性という固有の特性を背景として高額化して
いる。ビットコインの取引手数料は1回当たり50米ドル
にもなり、日常の小規模な取引にはとても使えないもの
になっている23。

会計単位としての機能
通貨は、商品やサービスの価値を示すために使われる。
つまり、散髪、一杯のお茶、ダイヤモンドの指輪などの価
値は、通常はユーロ、ペソ、人民元などで示される。こ
のように、不換通貨は、日々の幅広い経済的取引に
おいて、価値を測る共通の物差しとなっている。

一方、デジタルという深遠な領域以外では、暗号資産
が商品やサービスの価格決定に使われることはほとんど
ない。ビットコインを支払いの選択肢として受け入れる
企業の数は増えている（例えば、バーガーキング、マイ
クロソフト、ノルウェー航空、ピザハットなど）が、商品や
サービスの価格をビットコイン建で設定している企業は
ない。



暗号資産が通貨としては不十分であるとの証拠
がどれ程確固としたものであったとしても、一部の
市場関係者が暗号資産に大規模な投資をして
いることは間違いない。

多くの暗号資産は投機的なモメンタムを背景に
著しく高騰しており、更なるモメンタムを受けて暗
号資産のバリュエーションがどこまで上昇するのか
予測することは困難である。一部の投資家は、
暗号資産を新たな「デジタルゴールド」と見なして
いる。

第3章では、暗号資産には通貨としての欠点が
複数ある一方、これらが機関投資家のポート
フォリオにおいて有用または重要な役割を果たす
可能性について検証する。今後も暗号資産の
普及が拡大する可能性があると考えられる中、
機関投資家が考慮すべき幾つかの代替的なシ
ナリオを提示する。

企業がビットコインの使用を受け入れ
たとしても、それは、賃金、商品・サー
ビスの価格設定、資産価格の全てを
ビットコイン建にすること、あるいはそれ
が実現可能だということを意味するも
のではない。

13 暗号資産への投資 | PGIM

言い方を変えれば、ビットコイン建で自社商品の価格を
固定し、それを不換通貨と置き換えるような企業は実
質的に皆無である。

重要なのは、単に企業がビットコインの使用を受け入れ
たとしても、それは、賃金、商品・サービスの価格設定、
資産価格の全てをビットコイン建にすることが望ましい、
あるいはそれが実現可能だということを意味するもので
はないということだ24。ビットコインを通貨として採用した
唯一の実例、エルサルバドルは、今のところ上手くいって
いない。消費者および企業ともに政府による強制的な
ビットコイン採用に抵抗感を示すという初期反応が現れ
ており、商品の価格設定や取引においては米ドル建が
選好されている25, 26。



PGIM   |   CRYPTOCURRENCY INVESTING    14 

第3章
機関投資家の投資対象と
してのビットコインの妥当性
を検証する

機関投資家のマルチアセットのポートフォ
リオにおいて、ビットコインがどのような役
割を果たせる可能性があるのか、真剣に
検討する時期が到来している。

CHAPTERS

21 3 4



第3章
機関投資家の投資対象としてのビットコインの妥当
性を検証する
目覚ましいリターン、暗号資産市場の規模や時価総額の更なる拡大、低利回りの投資環境下における高い実質リ
ターンの追求、「デジタルゴールド」と呼ばれるような役割（ボラティリティが高まった際の安全な避難場所）を背景に、
ポートフォリオの一部を暗号資産に配分することについて、多くの投資家が少なくとも検討を始めている。

出所：PGIMによる分析、リフィニティブ、ブルームバーグ。
注記：コモディティはブルームバーグ・コモディティ・インデックス、債券はブルームバーグ・アグリゲート・ボンド・インデックスを使用。

図表6：ビットコインと様々な資産との相関（1年移動平均）
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地政学リスクおよびインフレを巡るリスクが特に高まって
いる時期であることを考慮すれば、例え暗号資産に対
して非常に懐疑的な見方をしている投資家であっても、
機関投資家のマルチアセットのポートフォリオにおいて、
ビットコインがどのような役割を果たせる可能性があるの
か真剣に検討する時期が到来している。

ビットコインが誕生してから年数が浅く、現在も暗号資
産が進化し続けていることを考えると、決定的な結論を
出すのは無謀なことのように思われる。一方、今日まで
に既に分かっていることから判断すると、堅調なバリュ
エーションおよび熱心な暗号資産の信奉者による強い
信念の一方で、ビットコインその他の暗号資産への直
接投資は現時点では機関投資家にほとんど恩恵をも
たらしておらず、非常に大きな変動リスクと規制リスクが
伴うということが強く示唆されている。

ビットコインが意図的に主権国家や金融機関から分離
されていることを踏まえると、株式、債券、コモディティと
いった従来からの資産クラスと比較して、古典的なマク
ロ要因の影響を受けにくいように思われる。

残念ながら、分散投資を検討している投資家にとって、
ビットコインと株式/コモディティとの相関は不安定で、近
年では上昇傾向にある。2013年～2019年にかけて
は、ビットコインと全体的な米国株式市場/コモディティと
の相関は平均するとほぼゼロだった。しかし、2020年
以降、米国株式/コモディティとの相関が急上昇し、そ
の後も一貫してプラスの相関が維持されている（図表
6）。

暗号資産はポートフォリオの分散に
効果的か？

S&P500 米国国債インデックス

ナスダックコモディティ

相関係数



図表7：米国のインフレ率とビットコイン価格の推移

出所：ブルームバーグ、FRBエコノミック・データ。

ビットコインと株式/コモディティとの相
関は、2020年以降不安定に推移
してきたが、近年では上昇傾向にあ
る。
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国際通貨基金（IMF）も、「暗号資産と株式市場の
連動性や相互の波及効果が高まっており、これは両者
の相関が高まっていることを示唆するものである」と指摘
しており、これを受けてシステミックリスク（金融システム
全体に影響を及ぼすリスク）も高まっている27。これは、
今後のポートフォリオ分散の対象として、暗号資産が特
に有効的な手段とならない可能性があることを示唆し
ている。

新興の資産クラスが成熟するにつれて他の資産との相
関が高まるという現象は、理論的に妥当だと思われるこ
とに加え、歴史的に見ても前例がある。幾つかのフロン
ティア市場の株式も、過去に同様の傾向を示してきた。
よって、ビットコインの普及が進むにつれて、他の資産に
影響を及ぼすような広範な流動性やリスクセンチメント
要因に対するビットコインの感応度も高まってきているこ
とは何ら驚くべきことではない。

実際、市場要因分析によると、ビットコインは強い「トレ
ンドフォロー（相場の流れと同様の推移をする）」の傾
向を示しており、ビットコインを高ベータのリスクオン資産
と見なす投資家が増えている28。

ビットコインは希少通貨である。ビットコインの供給は
2,100万枚に制限されており、これはビットコインのアル
ゴリズムで決め打ちされている。こうした制約があること
は、金と同様にビットコインの価値も不換紙幣の価値
低下や物価上昇に対して抵抗力があることを示唆する
ものであるが、こうした理論を裏付ける証拠はほとんどな
い。仮想通貨が導入されて以降、米国でインフレが上
昇した唯一の事例を見てみると、ビットコインのインフレ
に対するヘッジ機能は限定的なものに留まった。米国の
物価動向はコロナ禍においては上下に変動を繰り返し
ていたが、2021年～2022年にかけてインフレ率は
徐々に高騰し始めた。ビットコインの価格がインフレ動
向と連動した推移を示したのは短期間に留まり、その
後は急落した（図表7）。一方、金に関しては、相応
に効果的で信頼できる長期的なインフレヘッジ手段に
なり得るということが1970年代以降のデータで実証さ
れている29。

ビットコインはインフレヘッジとして有効
か？

ビットコイン

ビットコイン価格

CPI

対前年比 %



図表8：資産のボラティリティ（2011年1月～2022年3月）

出所： PGIM Thematic Research、リフィニティブ、ブルームバーグ。
注記：年率換算した日次ボラティリティ。コモディティはブルームバーグ・コモディティー・インデックス、金はロンドン地金市場協会（LBMA）金価
格を使用。

出所： PGIM Thematic Research、ブルームバーグ、リフィニティブ。
注記：ドローダウンは3ヵ月移動平均で計測。コモディティはブルームバーグ・コモディティー・インデックスを使用。

USD コモディティ 金 S&P500 ビットコイン

6.7%
13.4% 15.3% 16.8%

95.9%

10% 25% 50%

図表9：ドローダウンの頻度（2010年6月～2022年3月）
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他資産と比較したビットコインのボラ
ティリティやリスク調整後リターンは？
ビットコインは、他の資産クラスよりもボラティリティが格段
に高いという評価が広がっている（図表8）。ビットコイ
ンが登場してからそれほど長い期間が経過していないに
も関わらず、株式やコモディティーよりもはるかに高い頻
度で10％、25％、更には50％のドローダウンが記録さ
れている。

2010年6月～2022年3月の間に、ビットコインは
25％以上のドローダウンが25回以上記録されている。
これに対して、株式とコモディティーはそれぞれ1回のみ
である（図表9）。

リスク調整後リターンを考慮すると、ビットコインは初期に
並外れたリスク・リターン特性を示していた。しかし、この
優れたパフォーマンスは維持できていない。

頻度



出所： PGIM Thematic Research、ブルームバーグ、リフィニティブ。
注記：世界株式はMSCIワールド・インデックス、債券インデックスはブルームバーグ・アグリゲート・ボンド・インデックス、 TIPSはブルームバー
グ・インフレ連動債インデックス、米ドルは米ドルインデックス、エマージング株式はMSCIエマージング・インデックス、金はロンドン地金市場協会
（LBMA）金価格、コモディティはブルームバーグ・コモディティー・インデックスを使用。

ビットコインは、初期には並外れたリ
スク・リターン特性を有していたが、こ
の優れたパフォーマンスを維持できて
いない。

コモディティ金エマージング株式米ドルTIPSS&P 500ビットコイン

図表10：主要資産クラスのシャープレシオ

2.00

1.50

1.00

0.50

0

-0.50

-1.00

2011-2017 2018-2021

PGIM | 暗号資産への投資 18

2.50

債券インデックス 世界株式

2018年以降、ビットコインのシャープレシオは他の資産
と同程度に推移している（図表10）。2018年以降
のドローダウンの頻度とその深刻さ、そしてリスク調整後
のパフォーマンスの低下を勘案すると、ビットコインは、利
回りがゼロで、明確な分散効果も期待できないことから、
長期的な戦略的ポートフォリオ配分の中に組み込む事
を正当化するのは難しいといえる30。

ビットコインは安全資産として機能す
るのか？果たして「デジタルゴールド」
なのか？

金と同様に、ビットコインも政府関連機関、中央銀行
もしくは政府などによって発行されたり管理されたりする
ことはない。この特性によって、経済や政治が不安定に
なる時期には、金が安全資産として機能することがあっ
たが、ビットコインにその特性を期待するのは難しいと考
える。

まず、暗号資産を安全資産とする理論的根拠に乏し
い。公式の報告書において、ビットコインの魅力に言及
されていても、安全資産だとは表現されているものはな
い。一方で、金やその他の貴金属は2,000年以上に
わたって何らかの金融面での地位を維持してきた31。更
に、多くの貴金属には一般消費者や工業向けの用途
が複数あり、それによって暗号資産とは違って価格の下
限がある（価値がゼロになってしまうことは考えにくい）
32。例えば、現在、金の生産量の約半分は宝飾品に、
10分の1は工業用に、4分の1は中央銀行の準備金
の裏づけとして使われている33。

更に重要なのは、これまでの経験則から、ビットコインを
安全資産とする仮説は支持されていない点だ。短い歴
史の中で、ビットコインの価格変動はかなり不安定な動
きをしてきた。例えば、2015年～2022年の間、ビット
コインのボラティリティは、金、米国国債、米ドルといった
従来の安全資産よりも一貫してはるかに高いものだった
（図表11）。

しかし、安全資産としての真のテストは、極端かつ広範
囲に市場のボラティリティが高まる期間に、どれだけその
価値を維持するかにある。ビットコインは2020年の初
頭に、新型コロナウイルスによる世界的な経済停止の
中で世界の資産価格が急落した際、必ずしも安定し
た値動きはしなかった。その時点で安全資産としての特
性は発揮されず、金や米ドルといった従来の安全資産
に比べ、値動きの安定性ははるかに小さかった（図表
12）。



図表11：主要資産クラスの価格変動性

図表12：新型コロナウイルス感染拡大時のドローダウン

出所：リフィニティブ、ブルームバーグ。
注記：年率1年移動ボラティリティ。金はロンドン地金市場協会（LBMA）金価格、米国国債はブルームバーグ・トレジャリー・インデックスを
使用。

出所：リフィニティブ、ブルームバーグ
注記：世界株式はMSCIワールド・インデックス、金はロンドン地金市場協会（LBMA）金価格、米国国債はブルームバーグ・トレジャリー・イ
ンデックスを使用。
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ビットコインは短期的な超過収益の
獲得機会を提供するか？
暗号資産市場の幾つかの特徴、特に乱高下する価格
は、アクティブな取引の機会を提供する。特に、ヘッジ
ファンド戦略では、個人投資家やモメンタム主導の市
場で発生する市場の非効率性や混乱から利益を獲得
できる可能性がある。

初期段階にある暗号資産市場で発生する混乱は、他
の効率性の低いフロンティア市場と比較されることがある。
例えば、一部の暗号資産の先物取引は標準化されて
おらず、その価格は複数の取引所においてスポット価格
と必ずしも整合的ではないため、クオンツ型のヘッジファ
ンドが巧みに利用できる裁定取引の機会が生まれてい
る34。

ビットコインS&P500 米ドル 金 米国国債イーサリアム

ビットコイン 世界株式 金 米ドル 米国国債



暗号資産はESG投資において、幾
つかの問題を孕んでいる。
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更に、暗号資産のボラティリティが並外れた水準にある
ことは、投資機会を広げている。また、フロンティア市場
と同様に、暗号資産市場では流動性やレバレッジの信
頼度が低く、十分でない可能性がある35。このような背
景から、それらが最も必要とされる状況下で、市場にレ
バレッジや流動性をもたらすことのできる市場関係者に
は、魅力的なリターンがもたらされる可能性があり、
様々なマルチストラテジー型およびクオンツ型のヘッジ
ファンドにとって有効な投資機会となり得る36。

暗号資産は、全体的なESG目標と
どのように整合的だろうか？
サステナビリティを重視する投資家にとって、暗号資産
は、ESG投資における幾つかの問題を孕んでいると考
えられる。

環境面においては、その膨大なエネルギー消費が最も
懸念されている。現時点では、ビットコインや初代イーサ
リアムを含む主要なブロックチェーンの取引認証には、プ
ルーフ・オブ・ワーク（POW）メカニズムを利用している
が、このプロセスにおいては膨大なエネルギーを必要とす
る。POWの認証構造では、ブロックチェーン上で新しい
履歴を生成する権利を獲得するために、複雑な計算
問題を解くことが競われる。この競争には通常数千名
が参加し、10分おきくらいに繰り返される。参加者は計
算のための電力を消費するが、その中で一人だけが勝
利し、新たに鋳造された暗号資産で報酬が支払われ
る。

この高度に分散化された認証プロセスのため、例えば
ビットコインのブロックチェーンにおけるたった一件の取引
は、米国の平均的な家庭が消費する2ヵ月分以上の
電力を必要とし、そのカーボンフットプリントは、クレジット
カード（例としてビザ）のネットワーク上における200万
件分の取引に相当する（図表13）。ビットコインに関
連した年間の総電気エネルギー使用量は、タイ、南アフ
リカ、ウクライナなどの国々の電力消費量に匹敵するほ
どだ37。ビットコインによるこういった電力需要の急増は、
化石燃料発電所のような炭素集約型のエネルギーの
存続や希少な再生可能エネルギーの流用による電力
不足に繋がりかねない点が懸念される38。

このように、ビットコインのマイニングと認証に伴い膨大な
エネルギーが消費されることが、中国を含む幾つかの国
がマイニングを全面的に禁止した主な理由である39。実
際、中国の禁止を受けて、マイニングの拠点がカザフス
タン、カナダ、テキサスなど別の場所に移ったことにより、
これらの場所で電力網に負荷をかけている40, 41。

カルダノやソラナなど、その後に開発されたブロックチェー
ンでは、エネルギー消費量がより少ない別の認証メカニ
ズムを使用することで、エネルギー消費量を削減してい
る。イーサリアムも、2022年後半に、エネルギー消費の
削減につながるプルーフ・オブ・ステーク（POS）の認
証プロセスへの移行を計画している。しかし、このような
エネルギー消費の少ない認証プロトコルは、安全性に
欠ける可能性があると批判されている42。いずれにして
も、ビットコインのエネルギー消費が大きい点が、ESG投
資家の大きな関心事であることに変わりはない。

社会的には、活用のハードルが低い暗号資産は、銀
行口座を持たない世帯にも、金融のデジタルプラット
フォームを提供できる点で期待されている向きもある。し
かし、途上国においては、多くの携帯電話による決済
サービス（ケニアやタンザニアのM-Pesaによる国内送
金や、バングラデシュのグラミン銀行の国際送金など）
が、暗号資産に関する懸念をある程度和らげている。
なぜなら、携帯電話は高速インターネットサービスよりも
広く普及しており、これらの決済ネットワークは新たな通
貨や新たな決済インフラを必要としないからである。

富の分配に関しては、暗号化された富が従来の富より
も不平等であると考えられるかもしれない。最近の実証
研究では、ビットコインの保有量の分布状況が米国の
富の分布状況と大きく異なることが確認されており、世
界全体の0.25％の口座が、流通するビットコインの約
20％を占めている43。

最後に、ガバナンスの観点からは、暗号資産が所有者
の匿名性が高く、個人の特定が困難であることから、マ
ネーローンダリングを防いだり、制裁を行ったりする上で、
重大な懸念があることが指摘されている。こうしたリスク
に対する規制当局の監視の目は厳しさを増している。



図表13：ビットコインの電力消費とカーボンフットプリント（年換算）

出所：「ビットコインのエネルギー消費インデックス」、Digiconomist、2022年3月号。

ビットコインのカーボンフットプリント（年率換算） ビットコイン取引の1回分

チェコ
ビットコインの年間カーボンフットプ
リント（114 Mt CO2）は、
チェコの年間炭素排出量に匹敵
する。

タイ
ビットコインの年間電力使用量
（204TWh）は、タイ全体の
電力使用量と同じ。

73日分
ビットコイン1回の取引で、米国の平
均 的 な 家 庭 の 73 日 分 の 電 力
（2,200kWh）が消費される。

200万
ビットコインの取引1回で、ビザの取
引200万回分の二酸化炭素排出
量（1,180kg CO2）が発生。カーボンフットプリント

電力
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例えば、韓国の規制当局は、商業銀行と暗号資産取
引所の結びつきをAML（マネー・ローンダリング防止対
策）の面で適切かどうかの観点から監査しており、英
国の暗号資産も2022年4月までにAML要件に準拠
する必要がある44, 45。

また、ウクライナ戦争で、制裁措置の回避に関する懸
念が増している。ロシア・ルーブルと暗号資産の取引が
増えていることは、金融制裁の回避を示唆していると考
えられる。実際に、制裁対象の個人と暗号資産の繋が
りが見られた暗号口座は押収されている46, 47, 48。

暗号資産のリスクは改善していくか、
否か
我々の基本シナリオは以下の通りだ。（1）政策の枠
組みや法的ガイドラインが、暗号資産の成長に追いつく
につれて、規制の不確実性は減少するが、厳格性が
増していくと考える。（2）暗号資産の規制強化は業
界にとって大きな逆風となる可能性がある。（3）
CBDCが、多くの暗号資産の存続に対する脅威となり
得る。

国内のみならず、グローバルにおいても、明確な規制が
ないことは、暗号資産をポートフォリオに組み込むことを
検討している長期投資家にとって、非常に大きな不確
実性をもたらしている49。

例えば、米国における暗号資産は、いつ有価証券の
規制枠内に入り、発行に関する米証券取引委員会
（SEC）の規制を受けるのか、また、いつビットコインや
イーサリアムが主張するような資産と見なされるようにな
るのか、依然として曖昧なままである。このように基本的
な問題が明確でないことは、暗号資産への投資家が
直面している重大な政策リスクを象徴している。

暗号資産やブロックチェーン技術のイノベーションを育て
ることに熱心な規制当局も存在する。例えば、英国政
府は、暗号技術革新の世界的なハブになることを目指
し、ステーブルコインを支払方法として受け入れることを
計画している50。一方で、暗号資産が消費者と商業
銀行システムの両方にとって大きなリスクだとみなす規
制当局もある51, 52。

一部の国で、暗号資産における不明確な規制や監視
が強化される中で、全面的な禁止が検討されるケース
もある。中国が2021年秋に暗号資産の取引とマイニ
ングを突然禁止したのは顕著な例だが、それだけにとど
まらない（例：エジプト、バングラデシュ） 53。明確に
禁止されていない場合でも、暗号取引を抑制する措
置を講じている国もある。例えばインドは、暗号資産の
譲渡による所得に30％の課税を行うことを決定した54。



ボックス記事1：暗号資産のバリュエーションを正当化するために、投資家は何を信じるべきか

投資家は何を信じるべきか：想定されるシナリオ PGIMの見解

紙幣増刷や過剰な政府債務によってインフレが激化し、
紙幣の使用をやめて、暗号資産に移行する市場参加者
が増える。

インフレ対策は中央銀行の重要課題であり、金融引き締めの行き
過ぎや利上げが景気後退の引き金となるリスクが高まっている。G8
諸国の一部の通貨で高いインフレ率が継続すれば、ビットコインで
はなく、他の主要な紙幣への逃避が進む可能性が高くなる。

暗号資産の極端な値動きは、個人投資家による投機バ
ブルではなく、ポートフォリオに多様性を徐々にもたらす新
しい資産クラスの価格発見の過程だったことが判明する。
このシナリオでは、ビットコインは「デジタルゴールド」に成熟し、
機関投資家が保有する資産として金のシェアを大きく奪うこ
とになる。

ビットコインが何度も上昇することは、典型的なバブルよりも価格に
持続力があることを意味する可能性はあるものの、暗号資産の価
格設定は投機的な行動に基づいていると考えられ、現段階では、
その価値に関して基盤となる論文は出されていない。更に、ビットコ
インがインフレヘッジになる、または安全資産であるという証拠は限
られており、暗号資産が機関投資家に広く保有される可能性は低
いと思われる。

大規模なサイバー攻撃は、伝統的な金融機関、企業間
や個人の決済ネットワークに対する圧倒的な脅威となっ
ている。公的な銀行システムに対する信頼が低下している
ため、市場参加者は安全性と信頼性を求めて暗号資産に
目を向ける。

サイバー攻撃によって世界の決済ネットワークが持続的に機能しな
くなれば、世界のインターネットインフラも混乱し、暗号資産のマイニ
ング、取引、利用も困難になる可能性が高い。

主要な中央銀行は、CBDCの導入に失敗している。その
背景としては、従来の銀行システムからの脱却ができていな
い、技術不足、運用面での欠陥などがある。主要なCBDC
が存在しない状況では、デジタルのステーブルコインがその
穴を埋めることになる。

一部の中央銀行が遅れることは避けられないが、ほぼ全ての主
要な中央銀行がデジタル通貨発行の方法を模索している。中国
は既にデジタル人民元を始動している。米国とEUでも活発な議
論が行われており、我々の基本シナリオでは今後5年間でG8の
数ヵ国がCBDCを導入すると見ている。

世界的な銀行セクターのメルトダウンが引き金となり、国
民による政府や金融機関への不信感はますます広がっ
ている。暗号資産はその隙間を埋める。

2008年の金融危機と今回の新型コロナウイルスの流行により、政
府や中央銀行が、商業銀行を支援する意思と能力を持ち続けて
いることが明らかになった。100種類以上の紙幣と中央銀行が存
在するため、全ての主要紙幣の信用が同時に低下する可能性は
低く、ある国や地域でのシステミックリスクが他の紙幣への逃避を引
き起こす可能性のほうが高まっている。

人間の活動は、物理的なものから、暗号資産が支配す
るデジタルな領域へと移行している。ゲーム、eスポーツ、メ
タバース、Web3.0は、仮想領域における世界の経済活
動でかなりの割合を占めており、暗号資産は爆発的な成
長を遂げている。

メタバースが人々（特に若いミレニアル世代やZ世代）の娯楽費
用の中でシェアを拡大する一方で、大部分の人は、娯楽以外のリ
ソースと時間を仮想世界ではなく現実世界で費やす事を選択する
と考えられる。CBDCの導入が成功すれば、eゲームやメタバースの
活動でさえ、暗号資産から不換デジタル通貨に移行する可能性が
高い。
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市場操作の問題も懸念されている。暗号資産において
は、インサイダー取引や価格操作に関する規制がほと
んどないため、インフルエンサーが市場価格を高騰させた
り、暴落させたりすることを規制することができない。
2021年5月には、個人と会社のビットコインに関する投
資行動に言及したイーロン・マスク氏の一連のツイート
により、ビットコインの価格が10％も急騰した55。

これだけではなく、ドージコインに関する支援ツイートで
は、短期間で価格が30％上昇した56。この発言は、そ
れ以前にドージコイン価格を急落させたコメントが出さ
れてから、わずか2週間後のことだった57。



機関投資家は、暗号資産そのものではなく、
より広範なエコシステムにおける長期的な投資
機会に注目することが重要であると考える。第
4章では、暗号資産とともに出現した、幅広い
エコシステムにおける長期的な投資アイデアを
検討する際に評価する必要のある、投資機
会に関して紹介する。

ビットコインに関わる投資神話が存在
するにも拘わらず、魅力的な選択肢と
はなっていない。
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規制当局の中には、ビットコインETFのような新たな投
資手段を認可しない理由として、このような市場操作
の事例に注目している58。これを受けて、取引所、デジ
タル資産プラットフォーム、暗号ソフトウエアメーカーを含
む主要な暗号資産関連企業の連合が、業界の自主
規制を行うための取り組みを始めた。この連合は、暗号
資産分野での詐欺や不正の可能性を認識しており、
デジタル資産関連企業に対し、業界として投資家保
護を求める「マーケット・インテグリティ（市場の完全
性）」誓約書への署名を求めている59。

規制当局や市場参加者は、暗号資産のマイニングや
取引を支えるインフラに顕著な障害が繰り返し発生し
ていることにも懸念を抱いている。集中管理的な暗号
資産の取引所はその一例だ。これらの取引所では
様々なデジタル資産の価格が決まっており、取引のたび
にわずかな手数料を徴収している。現在、300を超え
る取引所がグローバルに運営されているにも拘わらず、
適切なガイドラインや規制を設けている国はごくわずか
だ60。 暗号資産の取引量が急速に増加する中、多く
の取引所は規模を大幅に拡大するための資本や技術
力を持っておらず、ハッカーの格好の標的となっている。
マウントゴックス、ビットマート、コインチェック、バイナンス
などの主要な暗号資産の取引所で、世間の注目を浴
びたハッキングが2012年以降に発生しており、46以上
の取引所が盗難に遭っている。この傾向は加速してい
るようで、2021年には暗号資産の盗難は全体で
75％以上増加し、盗まれた資産の総額は140億米ド
ル以上となっている61。

ビットコインに関わる投資神話が広まっているにも拘わら
ず、現時点では、ビットコインへの直接投資は、機関投
資家にとって魅力的な投資機会とはなっていない。具
体的には、リスク分散やインフレ・ヘッジとしての有効性
が実証されていない。最近のリスク調整後リターンは他
の資産クラスと同程度だが、ドローダウンの頻度が著しく
高くなっている。

更に、不安定でますます厳しくなる規制、暗号資産を
支える運用インフラの未成熟、ESG観点での問題点は、
機関投資家に重大なリスクをもたらすことになる。

これが我々の基本シナリオだが、暗号資産の評価と重
要性が高まり続ける代替シナリオには検討の価値があ
る。本章では、暗号資産が優位に立つための潜在的
なシナリオと、これらのシナリオが実現する可能性は低い
と考えるに至った我々の見方について紹介した（前
ページのボックス記事1を参照）。
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第4章
暗号資産のエコシステムに
おける投資機会

ブロックチェーンの最も強力な
アプリケーションは、暗号資産
とは無関係かも知れない。

CHAPTERS
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第4章

暗号資産のエコシステムにおける投資機会

暗号資産ブームは、1630年代のオランダのチューリップ投機熱や1990年代後半のインターネットバブルに似てい
るところがある。しかし、暗号資産に対する誇大宣伝の先を見ようとする経験豊富な長期投資家は、例え暗号資産
の熱狂自体が冷めてしまったとしても、分散型台帳技術の具体的かつ現実的な応用の周辺にこそ、魅力的な収益
を生み出し得る永続的な投資機会を見つける可能性が高い。
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暗号資産以外の長期的な価値創造の源泉に注目し
た時に、最高投資責任者（CIO）が評価すべき４つ
の長期的な投資テーマは以下の通りだ。

1.プライベート型ブロックチェーンとス
マートコントラクト
ブロックチェーンの最も強力な実用例は、暗号資産の
決済ネットワークとは関係の無いところに発生するかも
知れない。実際、ブロックチェーンは取引を確認し記録
するための、安全性の高い堅牢なシステムだ。「ブロック
チェーン革命」という過剰な表現がある中、特に金融
サービス分野における現実の課題に対処する実用的な
アプリケーションを持つブロックチェーンの実用例に注目
することが賢明であろう。

認可制のプライベート型ブロックチェーンの場合、当初は
中央当局がユーザーを承認する必要があるものの、
個々の取引相手や取引の確認、および取引や記録の
照合が不要になるため、日常の金融取引のコストを削
減することができる。中央当局がユーザーを承認するた
め、プライベート型ブロックチェーンは容易に拡張でき、
金融サービス企業に近い将来、莫大な影響を及ぼすと
思われる62。

認可制のブロックチェーンは、資産のオリジネーション、
サービシング、および取引に効率をもたらし、特に（不
動産のように）バリューチェーン全体で多くの異なる参
加者がいて、互換性のないレガシーシステムを持つ資
産での効率化が期待される。

例えば、住宅ローンの組成、証券化、サービシングを巡
るバリューチェーンは複雑であるため、企業はブロック
チェーンを活用して、より効率的で即時性の高いプロセ
スを推進している。例として、フィギュア・テクノロジーズは、
プロビネンスのブロックチェーン上で、ホームエクイティロー
ンや住宅ローンの組成、証券化、サービスを行っている。
この分散型台帳プラットフォームは、特定の課題を対象
とした認可制のブロックチェーンが持つ、高い透明性と効
率性の可能性を示す初期の例だ63, 64。

分散型台帳技術は、自己実行型のスマートコントラク
トと組み合わせることで、証券の清算・決済において現
行システムよりも高い効率性を実現する。世界の主要
な金融機関は、既にプライベート型ブロックチェーンを活
用し、リアルタイムでの清算・決済を可能にしている。プ
ライベート型ブロックチェーンでは、既に取引相手の確認、
取引指示の確認、取引の決済などを、人間がほとんど
介在せずに処理できる。例えば、J.P.モルガンはスマー
トコントラクトを利用したイーサリアムベースのブロック
チェーンの「オニクス」を2021年に立ち上げ、デジタル化
した担保国債とデジタル化した現金を瞬時に交換し、1
日数十億米ドルのレポ取引を清算、決済、そして記録
している65。

更に、スマートコントラクトの革新や、急速に進化する
革新的なレイヤー2ソリューションのテクノロジーを備えた
エコシステムにより、従来の金融領域におけるアプリケー
ションの機能が急速に拡大しており、新たな可能性を
生み出している。



分散型台帳技術は、自己実行型の
スマートコントラクトと組み合わせること
により、証券の清算・決済においてより
高い効率性を産み出す。
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決済の次のステップは、OTCデリバティブ契約やその他
オーダーメイドによる高度にカスタマイズされた取引など、
より複雑な取引になる可能性がある66。

2.ブロックチェーンアプリケーションや
CBDCを支えるインフラとエコシステム
認可制のブロックチェーンとスマートコントラクトをサポート
するために、様々な周辺技術やサービスが必要になる
が、その多くはCBDCの導入と成長をサポートする上で
中枢的な役割を果たすことになりそうだ。具体的には、
(1)ブロックチェーン・イネーブラー、(2)不正防止・規制
遵守サービス、の2つの分野が魅力的だと思われ、注
目する必要があると考える。

主なブロックチェーン・イネーブラー
インターネットが本格的に普及したのは、その広範なイ
ンフラが成熟し、当初の課題を克服できるようになって
からだった。同様に、ブロックチェーンのインフラにおけるイ
ノベーションの展望は広く開かれており、現在の課題や
障壁を軽減するための多大な可能性が、主なイネーブ
ラーの中に秘められている。

そんなブロックチェーンの分野の1つが相互運用性だ。
既にブロックチェーンには、多様なエコシステムが存在す
るが、これらの異なるブロックチェーンネットワークは、互い
に有意義な方法で相互作用している訳ではない。それ
らが互いにシームレスに「会話」し、取引できることを相
互運用性と呼び、このイノベーションにより、ブロック
チェーンで可能になる幅広い製品やサービスが可能にな
る67。このイノベーションにより、相互運用可能なスマー
トコントラクトが実現し、重要なビジネス情報をカスタマ
イズが可能でかつ制御された方法でプライベートネット
ワークとパブリックネットワークの間で安全に送受信でき
るようになり、医療、法律、不動産における記録や文
書管理の新たな可能性が開かれるかもしれない68。 ポ
ルカドットやコスモスなどのベンチャーキャピタルが出資す
るプラットフォームは、相互運用性の実現に向けた主な
イネーブラーである。

ベンチャーキャピタルによる投資が集中しているもう1つの
インフラ分野は、イーサリアムのような利用人数の多いプ
ラットフォームのパフォーマンスと拡張性を強化するレイ
ヤー2ソリューションに関するテクノロジーである。例えば、
ポリゴンは、イーサリアム上での取引のコストと摩擦を低
減するソフトウエアを提供する企業である69。 暗号イン
フラにおけるもう1つの革新的な分野は、分散型アプリ
（dApps）の開発をサポートする企業の成長である。
例えば、アルケミーは、イーサリアムや他の幾つかのブロッ
クチェーンと通信する暗号資産アプリを作成するための
ソフトウエアである70。

不正防止、セキュリティ、規制遵守
暗号資産に関する複雑な規制環境と、分散型で匿名
性の高い取引から生じる懸念を考慮して、AMLリスク
の評価と管理の分野が拡大している。現在、米国の
ファイヤーブロックスやチェーンアナリシス、英国のコイン
ファームやエリプティックなど、プレイベートエクイティ
（PE）やベンチャーキャピタルが出資する多くのソフトウ
エア企業が、取引所や決済業者、カストディアンに対し
て、顧客のデューデリジェンスや取引の追跡、リスク管理
を支援するサービスを提供している。イスラエルのシンプ
レクスのような企業は、AIを活用して、暗号制作や詐
欺防止のソリューションを業者に提供している。一方、
シンガポールのメルクル・サイエンスは、企業、銀行、政
府機関に暗号に関する脅威の検出とリスク管理のため
のツールを提供している。デジタル資産やCBDCの世界
が成熟し、従来の金融機関と他の企業が更に交わる
ようになると、こうしたサービスのニーズが高まる。

3.トークン化：実物資産の次世代
型証券化
実物資産のトークン化（基本的に、分散型台帳上の
デジタルトークンに所有権を分割すること）は、資産や
投資に関わる発行、管理、取引において、シンプルでコ
スト効率の高い方法を産み出し、従来の手法を根本
的に変える可能性のある未来のアプリケーションを意味
する。



実物資産のトークン化は、資産の発
行、管理、取引に、シンプルでコスト
効率の高い方法をもたらす。
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理論的には、貴金属、不動産、美術品、インフラストラ
クチャなど、あらゆる実物資産をトークン化し、取引や
サービシングにかかるコストを大幅に削減することが可能
だ。これにより、流動性の向上、取引の簡素化、価格
の透明性の向上がもたらされ、よりきめ細かいポートフォ
リオの構築が可能になる。また、投資家は流動性の向
上、より短期で柔軟なロックアップ期間、所有権のより
容易な証明といった恩恵を受ける可能性もある。

しかし、このアプリケーションはまだ初期の段階にあり、大
きな課題を解決する必要があることに留意する必要が
ある。第一に、トークン化された資産に関する明確な規
制、法律、税務のガイドラインがないため、コンプライア
ンス面の不確実性がある。第二に、分散型台帳技術
はすでに銀行の清算・決済業務に採用されているが、
幅広く効率的な規模で機能させるためには、更に洗練
された技術が必要である。第三に、市場参加者が、新
しい運用メカニズムやガバナンスの枠組みに対する信頼
を築き、内部システムをそれらに適合させる必要がある。

法律、ガバナンス、規制の枠組みが、これまで以上に具
体化すれば、トークン化によって不動産の所有形態が
より細分化される見込みだ。例えば、不動産ファンドの
重要な参加者である機関投資家は、ファンドの投資戦
略の輪郭に影響を与えることに慣れ切っている。所有
権が細分化されることで、小規模な機関投資家、富
裕層、更には個人投資家に対して幅広く提供するため
の道が開ける大規模な不動産取引では、その契約や
条件において、主要投資家の影響力が低下する可能
性がある。また、証券化市場で割高な仲介業者が安
価なブロックチェーン技術に取って代わられるため、トー
クン化によって分散化された不動産資産のポートフォリ
オを保有するための取引コストが低下する可能性があ
る。実際、実物資産のトークン化により、所有権の小
口化や流動性の向上が見込まれるため、投資家や不
動産マネージャーはポートフォリオの分散化や微調整を
より簡単に行えるようになるかも知れない。

4.暗号技術革新の先行指標として
注目したいメタバース
タバース・プラットフォームは、拡張現実（AR）、仮想
現実（VR）、ブロックチェーン技術、デジタルトークンも
しくはデジタル通貨を組み合わせることで、人々が交流
し、遊び、仕事をし、デジタル商品を取引するために集
まることが可能な、実体感の強いデジタル世界を作り出
す71。メタバースが単に我々のエンターテインメントの一
部となるのか、それともそれ以上の意味を持つものにな
るのかは不明だが、我々は主に3つの理由から、機関
投資家はメタバースにおける新しい技術、企業、プラッ
トフォームの進展に注視すべきだと考えている。

第一に、メタバースは規模が大きく、更に大きくなる可
能性が高い。メタバースにおける仮想ゲーム、仮想サイ
トでのエンターテイメント（例えば、メジャーバンドのコン
サートなど）や広告などは、現在、年間約5,000億米
ドルの収益を生み出し、「現実世界」のグローバルス
ポーツ産業と同規模であり、急速に成長している72, 73。
2021年には、非代替性トークン（NFT）を除いたとし
ても、600億米ドル以上が実体的な機能を持たないが、
表面的にうまく仕立てられたバーチャルな商品に費やさ
れた74。リアルタイムの3Dレンダリングによるバーチャルユ
ニバースへの投資規模を考えると、これらのプラットフォー
ムの進化を注視する必要があると考える。

第二は、メタバースにおけるアプリケーションが、ゆくゆくは
現実世界の産業における具体的な改善につながり始
める可能性がある点だ。ジョンズ・ホプキンス大学で最
近、拡張現実ディスプレイを使って、初めて実際の患者
に対して一連の手術が行われた75。 防衛分野では、
米軍はヘリコプターの操縦を希望する新兵にVRゴーグ
ルを装着させ、個人専用のヘリコプターで学習させること
で、学習曲線を加速できることが確認された76。 また、
産業分野では、BMWの新しい電気自動車工場が、
実際のレイアウトを決定する前に6ヵ月間のVRシミュ
レーションを行い、その仮想実験中にデザインの30％を
変更した77。こうしたメタバース・プラットフォームの新しい
活用は、例えばホログラフィックディスプレイ（自筆表
示）や音声認識といった、革新的な技術を生み出して
いる点が、より重要であると考える。したがって、投資家
は、特に教育、トレーニング、ヘルスケア、eコマースと
いった分野でのメタバースアプリケーションと同時に、
VR/ARハードウエア分野での投資機会を評価する必
要性を感じているのではないかと思われる78。



結論
現時点では、暗号資産が（ゴールデンタイムのテレビ番組のように）主役としての役割を担える準備が整って
いるとは言えないことは明らかである（我々は、今後もそうはならないかも知れないと考えている）。他資産との
相関の急激な変化、深刻なドローダウンの頻発、不安定な規制環境、未熟なインフラ、ESG面での課題が山
積みであることなどを勘案すると、ビットコインや他の暗号資産への直接投資は、機関投資家にとって現時点で
は魅力的な投資機会であるとは考えていない。

実現性は低いものの、プライベートの暗号資産が主流になるための条件が整えば、暗号資産分野の動向を注
視する必要が生じると考える。一方で、暗号資産自体の存続に拘わらず、賢明な長期投資家は、暗号資産
を取り巻く広範なイノベーションのエコシステムにおいて、新たな多くの投資機会を捉える必要性を感じているは
ずだ。その多くは、今後数年から数十年にかけて、新しい取引プラットフォーム、スマートコントラクト、中央銀行
のデジタル通貨、次世代証券化テクノロジーの進化を促していくと考えている。
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第三は、暗号資産とデジタルトークンがメタバースにおけ
る真の通貨である点だ。メタバースにおいては、暗号資
産に精通したクリプトネイティブが、NFTを取引したり、マ
ルチプレイヤーゲームでデジタル資産を購入している。ま
た、仮想コンサートに参加するための唯一の交換手段
や計算単位として、デジタル通貨やデジタルトークンが
採用されている。

暗号資産やデジタルトークンの将来の方向性を理解す
るためには、メタバース内で開発されている取引、支払
い、通貨システムを注視することが重要であると言える
だろう。
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テクノロジーフロンティア
我々はこれまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資産ク
ラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

未来を拓くビジネスモデル
さまざまな破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本
的に変化させるような３つの新たなビジネスモデルが出現している。本稿では、このような変革的な
ビジネスモデルが投資に与える影響について検証する。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備え
るために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

気候変動の波を掻い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築し、
投資環境を変容させつつある。本稿では、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低炭素経済
への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察している。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。

テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サー
ビス業は、先進国市場で労働人口の 4 分の 3 が従事し、世界の GDP の 3 分の 2 を生み出し
ている。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズが刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお問い合わせください。
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