
ブロックチェーンで世界を簡単に。
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1. DeFiとの出会いとCompoundの紹介



自己紹介 – 前職でやっていた仕事、今やっている仕事など

数理統計勉強後、10年間外資系証券会社の投資銀行部門でデリバティブの設計に従事。2016年から仮想通貨/ブ
ロックチェーン業界にいます。数学的仕組みもので今までできなかったことができるという事象が好きです
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現在bitFlyer / bitFlyer Blockchainでやっている仕事など

◼ 2006年から外資系証券会社の投資銀行部門資本市場のデリ

バティブ担当者（株式、為替、クレジットなど）

◼ 2016年1月からbitFlyerで勤務。CFO＆PRという肩書でなん

でも屋さんとして働く

◼ 2017年9月の株式会社bitFlyerの仮想通貨交換業登録

◼ 2018年以降の態勢整備

◼ 現在はbitFlyerのトレジャリー部長。担当範囲は以下

◼ 分別管理

◼ ウォレット管理

◼ 自己資本規制比率管理

◼ 在庫ポジション/リスク管理

◼ 資金管理

◼ bitFlyer BlockchainではIR/IP（知財）担当の取締役

本日お話しする内容は
個人の見解であり

所属組織の見解ではありません。

※DeFiの師匠：平野さん、信玄さん、堀さん、斎藤創先生
（DeFi最新情報等についてはそんなに詳しくないです）
※この資料では「仮想通貨」と呼んでいますが法的には「暗号資
産」が正しい用語です



DeFiを調べ始めたきっかけ – Ethereumガス代の高騰

2020年6月頃からETHの送付手数料である「ガス代」が高騰。ETH、ERC20トークンの送付に時間がかかるようになり、
当社が支払う手数料も高騰。暗号資産交換業者もDeFiに注目せざるを得ない状況に
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ETHガス代の高騰
手数料「ガス代」

=Gas Price × Gas Limit
（GasLimit：単純な送付は21,000）

2020/6/16
COMPトークンの配布

ETH価格、マイナー手数料の推移

出所：Etherchain、glassnode
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“Compound”について
1. 借りたい人と貸したい人のモチベーション、株式市場における仕組み

Compoundは仮想通貨版日証金のようなもの。株式市場においては株式を貸したい人と借りたい人のモチベーションが
それぞれあり、証券会社、証券金融会社（東証が指定する証券金融会社が日証金）を通して信用取引、貸借取引
が行われている
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株を貸したいと借りたい人のモチベーション 株式市場におけるプラットフォーム

株を借りたい人

◼ 株価が下がると思っている機関投資家

株を貸したい人

◼ 長期のストラテジーを組んでいる機関投資家

◼ 大株主、オーナー

短期的な株価変動は
気にせず長期で保有。
保有期間中に貸し出し
て利回りを稼ぎたい！

今100円の株価が分析
では70円まで下がる！
借りた株を売って、

株価が下がったところで
売って返そう！

出所：東京証券取引所



“Compound”について
2. 仮想通貨の貸し借りプラットフォームを運営する会社

仮想通貨のレンディングを行う会社はいくつか存在。米国ではBlockFi、Genesis、Anchorageなどが必要な規制に遵
守して運営している。借り手は機関投資家等。Genesisでは一部会社による運用も実施（開示情報による）
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仮想通貨のレンディングを行うCeFi（Centralized Finance=普通の株式会社が運営するもの）

※APY＝Annual Percentage Yield 

◼ 直近1年間でもモルガンクリークキャピタルなどから1億ドルを

調達している未上場ベンチャー企業

◼ USにおいてライセンスを取得してレンディング、仮想通貨担

保ローンを提供している（AMLCFT態勢も求められる）

◼ レンディングにおける借り手は自己勘定トレーダー、マー

ケットメーカーとされている

出所：Blockfi、Genesis開示資料



“Compound”について
3.仮想通貨の貸し借りプラットフォームを運営する会社、CREDのChapter11申請

仮想通貨のレンディングを行う会社の一つである米国のCREDが11月7日にChapter11（米国破産法の中の処理方
法の一つで、日本の会社更生法と民事再生法の中間的な存在）を申請したことが報道された

8

CREDの会社概要とChapter11申請

◼ CREDはライセンスを持ち183か国で顧客にサービスを提供す

る、仮想通貨レンディングを行う事業者。PayPal出身者が起

業している

◼ 詐欺と不正があり、債務超過に陥ったことを認めた。資産

US$50－100㎜に対して負債US$100－500㎜

◼ 仮想通貨の預け入れと引き出しを止めた上でChapter11を

申請した

◼ 顧客が預けた仮想通貨の何割が弁済されるかは現時点では

不明

出所：Blockfi、Genesis開示資料



“Compound”について
4. 無人仮想通貨の貸し借りプラットフォーム（プログラムのみ）＝Compound

Compoundはスマートコントラクト上で仮想通貨の貸し借りができるプラットフォーム。貸す人は仮想通貨を貸し出すことで
利回りを得る。借りたい人は担保の範囲内で金利を支払って仮想通貨を借りる。清算の仕組みも設計されている
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Compoundにおける
貸し手と借り手への金利

Compoundにおける
「超過担保」と清算の仕組み

※APY＝Annual Percentage Yield 

◼ ユーザーはスマートコントラクトに仮想通貨をロックし、設定された

レートでcTokenを受け取る

◼ ユーザーはcTokenを保有することで利息を獲得できる

◼ ユーザーはcTokenを担保として預け入れることで暗号資産の借

り入れが可能。担保に対する最大借入額の掛け目は預託した

暗号資産によって決められる

◼ ユーザーの借り入れ残高が借り入れ能力を超えた場合、提供さ

れた担保はその時点の市場価格からの割引を行った上で清算さ

れる

◼ さらに、借り手が支払った金利のうち10－15％はSponsor 

Equityという名目で基金としてプールしていき今後万一貸し倒れ

が発生したとしてもこれを財源として賄うという仕組みになっている

おすすめの
記事

貸し出されている金額と借りられている金額が示されている

出所：Compound

→イールドファーミング



“Compound”について
5. 貸出金利、借入金利の決定方法

Compoundでは借入金利と貸出金利は需給によって決定するが、SUPPLYに対するBORROWの割合に応じて金利が
事前に決まっており、Web上で公開されている。その他の要素も公開されており透明性が高い
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Compoundにおける
貸出金利、借入金利の決定（ETH)

Compoundにおける
ETHの各種設定

◼ Compoundにおいては「SUPPLY」されている（＝貸し出されている）仮想通

貨の何％が「BORROW」されている（＝借りられている）かによって貸出金利、

借入金利が決定される。この割合と金利の関係はWebで公開されている

◼ 借入金利の何％がReserve Factorとなる（Sponsor Equityとしてプールさ

れる）か、貸したETHの時価の何％の仮想通貨を借りることができるかも公開

されている

出所：Compound



“Compound”について
6. Compoundにおけるガバナンスとガバナンストークン

CompoundのプラットフォームはCOMPトークン保有者による投票で運営されている。当初は開発者グループのみが保
有していたが、2020年6月16日以降ユーザーに配布。現在（11/12）「COMP」の時価総額は463億円相当

11

Compoundにおけるガバナンス ガバナンストークン「COMP」

COMPはプラットフォームを利用するユーザーに配布する形で市
場に放出。
2020年6月16日に初回の配布が行われて以降、毎日計
2880COMPがCompound上の８つのレンディング市場に充
てられる。
COMPをリアルタイムで受け取るのは、それぞれのレンディング市
場で利息を貯めているユーザー（借主と貸主に50％ずつ）。
8つのレンディング市場は、ETH、DAI、USDC、USDT、
BAT、REP、WBTC、ZRXの銘柄の貸し仮想通貨マーケット。

今後4年間で計420万COMPを配布する予定で、COMPリ
ザーブの42%に当たる。

※COMP：ERC20トークン。Compoundプラットフォームにおけ
る投票権

ガバナンスのプロセスとして、COMP保有者からの直接投票のほ
か、COMPを保有していないユーザー（当該ユーザーのアドレス）
に委任することも可能。

COMPを保有するステークホルダーが会社の経営者に変わって、プ
ロトコルの管理者となり、様々な提案を採決する仕組み。

出所：Compound、Coinmarketcap

→リクイディティ・マイニング
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2. DeFiの定義、各種DeFiの紹介



DeFiの定義
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「DeFi」には明確な定義はありませんが、今日は「主にイーサリアムなどのスマートコントラクト上で稼働する分散型金融シ
ステム、アプリケーション」としてお話します

FSBによる
「分散金融技術」の定義

金融サービス提供における1つ以上の仲介者や中央集権化されたプロセスの
必要性を低減または排除する可能性のある技術
FSB報告書“Decentralised financial technologies”

分散金融システム
分散型金融技術がもたらしうる（既存の中央集権型金融システムとは異な
る）新たな金融システム

DeFi

⚫ 分散型金融システムの一部を構成するアプリケーション
⚫ Uniswap, Compound, Maker etc.
⚫ アプリケーションにより分散化の類型・程度は様々
⚫ 完全分散型に近いユースケース（例：Bitcoin）と比較すると分散の程

度は低いものもある

中央集権型 分散型

このページは一部金融庁総合政策局フィンテック室、ジョージタウン大学シニア
フェロー牛田遼介さんの発表資料に基づきます



ブロックチェーンは様々な技術の組み合わせで出来ている。これらの技術から生まれる特徴により、参加者同士でデータを
共有化するオープンな仕組みを作ることが可能となる
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トランザクション

田中 → 佐藤 ¥10 田中

電子署名

◼ 送信者が取引記録を作成し、秘密鍵でトランザク
ションに署名

◼ 他者は送信者の公開鍵で署名の検証が可能

ハッシュチェーン

◼ １つ前のブロックの情報からハッシュ関数を用いて
ランダムな文字列(ハッシュ値)を生成

コンセンサス アルゴリズム

◼ 複数のノード間で取引の正当性を検証、永続化
への合意

◼ P2P取引の実現

ハッシュ値

A168de6376717eba4b719…

ブロックチェーンを構成する技術的要素



ビットコインとイーサリアム
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イーサリアムは「ワールドコンピューター」を目指したもの。ビットコインは「送金」しかできないプロトコルだが、イーサリアムはあ
らゆることを処理できるようにすることを目指している

⚫ イーサリアムは、“Blockchain App Platform”、ブロックチェーン上に構築されるアプリケーションのプラットフォームとなることを
目的として作られている

⚫ イーサリアムは、ワールドコンピュータになることを目的としているため、ビットコインにはない 「Turing Completeness (チュー
リング完全性)」という特徴を持っている

⚫ チューリング完全性：あらゆる処理を実行できる計算能力を備えている性質
⚫ ビットコインがチューリング完全性を備えていない理由は、ビットコインは通貨として利用されることを目的としてSatoshi 

Nakamotoにより考案されているため、通貨としての利用に関係する処理だけを行うことができればよいため



スマートコントラクトとは
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イーサリアムの上に構築できる「スマートコントラクト」の特徴として、分散ネットワークに対してプログラムコードを第三者に検
証可能な形でデプロイ・運用して自動執行できるという点がある

出所：Hashhub

このページはHashhub平野さんの発表資料に基づきます



DeFiで実装される様々な金融機能

イーサリアムのスマートコントラクトを利用して様々な金融機能（取引所、デリバティブ、保険、レンディング、ペイメントな
ど）が実装されている
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DeFiで実装されている金融機能（イーサリアム上のDeFi）



“Uniswap”について
無人仮想通貨取引所（プログラムのみ）＝Uniswap

UniswapはAMM（Automatic Market Maker、自動マーケットメーカー）方式の暗号資産交換所機能。それまでの
分散型取引所（DEX）は流動性が限定的で手数料が高い、不便なものだったがAMM方式になり改善
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Uniswapにおける
売買画面

Uniswap（AMM）における
トークン交換の仕組み

出所：Uniswap、創・佐藤法律事務所

AMMプール

ユーザー

① トークンAやB

② プールのシェアを表すLP
トークン

⑥ B

⑤ A + フィー

B

A

流動性
供給者

AMMプロトコル

③流動性の証としての
LPトークンのステーク

④ ガバナンストークン

マーケットメーカーフィー
ガバナンストークン

既存DEX（Kyber、0x等） Uniswap（AMM）

流動性提供者 運営、提携先など 誰でも流動性提供可能

手数料収入 運営側で徴収 流動性提供者で分配

トークン上場 運営側で選定 自由に上場可能

既存DEXとUniswapの違い



“dYdX”について
ほぼ無人仮想通貨デリバティブ取引所（オンチェーン+オフチェーン）＝dYdX

dYdXはANDREESSEN HOROWITZ、BainCapital等から出資を受けているスタートアップ。仮想通貨のレバレッジ取
引などを提供する。オーダーはオフチェーンで管理している
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dYdXにおける
トレーディングプラットフォーム

dYdXにおけるオンライン部分と
オフライン部分

◼ ETH-DAI、ETH-USDC、DAI-USDCの現物取引、信

用取引、貸出、借入及びBTC-USD、ETH-USD、

LINK-USDのパーペチュアル・スワップ取引を提供（板方

式）

◼ レバレッジは最高10倍

出所：dYdX、創・佐藤法律事務所

◼ 決済をオンチェーンで信用リスクをなくし、他方、注文をオフ

チェーンで行うことによりユーザーの手数料を抑え、処理ス

ピードの向上を図る



【番外編】“Sushiswap”について
無人仮想通貨取引所Uniswapのコピー＝Sushiswap

ガス代の高騰に大きく影響したのがUniswapから派生したDEX(分散取引所）であるSushiswap。一時マネーゲーム的
な様相を呈しトランザクションが激増した
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Sushiswapの概要
SUSHIトークンの価格と

ガス代の推移

出所：Sushiswap

⚫ SushiSwapでは、トークンのペアをプールしてくれるユーザーに対して、
「Sushiトークン」というインセンティブを付与

⚫ SushiをもらうためのトークンペアをSushiSwapにプールする
→SushiをもらいSushi/ETHをプールする→さらにSushiをもらい…
という行動をする人が増加。Transactionが激増

⚫ 8月29日：Sushiトークン配布開始
⚫ 9月1日：SushiがFTXとBinanceに上場。先物取引も可能に
⚫ 9月3日：Quantsstampのコード監査
⚫ 9月5日：開発者NomiがSushiトークンを売却していたことを発表

Sushiswap関連のイベント
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3. CeFiとDeFi



DeFiの市場規模

22出所：DEFI PULSE、Coinmarketcap

DeFiにロックされている金額の推移 仮想通貨の時価総額

DeFiにロックされている金額は2020年6月以降急増し、足許では1.5兆円程度となっている。仮想通貨全体の時価総額
が47兆円（そのうちビットコインが30兆円）であり、全体の3％程度



DEXの取引高推移

23出所：Hashhubレポート

2020年8月→9月は市場全体でボラティリティが低下する中、9月のCeFiの暗号資産交換業者の取引高は8月のおよそ6
割程度となったが、Uniswap、Curve、Balancerにおいては取引高が増加



日本の暗号資産交換業者としてDeFiで何かできるか？
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ETH Gas代の
高騰

取り扱えない
トークンの

盛り上がり・・・

先進的な
金融機能の

DeFiでの実装

CeFiの
存在

意義・・・？

出所：DEFI PULSE、Hashhubレポート
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4. DeFiと日本法



DeFiと日本法

26出所：創・佐藤法律事務所

DEFIと日本法まとめ

DeFiに対する法律の適用を考える際は、一つ一つのコンポーネントに分けて日本法を分析する必要がある

① 日本法は運営主体や販売を規制する法体系。完全に非中央集権なプロジェクトは日本の規制に服さない

② 但し、中央集権的な部分が残っていると規制の可能性があり。例えば、DeFiデリバティブで決済はオンチェー

ンでやるが、デリバティブのマッチングには運営者がいる場合 (dYdX)。DeFiのコインを取り扱う通常の

Exchangeも当然規制

③ 投資家側が規制に服することは通常はない

ここからは創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています。

ユーザー ユーザー金融機関
（銀行など）

従来の金融規制とその執行



Compoundの仕組みと法律

27出所：創・佐藤法律事務所

lender borrower

crypto / stable coin

crypto / stable coin

collateral

token representing share in pool

(incentive) (incentive) 











① ユーザーは、利息を得るため、スマートコントラクトに暗号資産やステーブルコインをロック

② ロックをした場合、事前に設定された為替レートでcTokenがユーザーに交付される。例えばEtherをロックした場合、cEtherが発行。ユーザーはcTokenを保有することによ

り利息を獲得できる。収益は、借手によって支払われる金利に依存。利率は、貸出と借入の需給に踏まえて決定され、日々常時変動している。

③ 上記の金利に加え、貸手はCOMPToken（ガバナンストークン）を受け取ることができる

④ cTokenを保有するユーザーはCompoundを担保として暗号資産やステーブルコインを借りいれることができる

⑤ 借入に際してユーザーはcTokenを担保として預けいれる。ユーザーが借り入れることができる最大額は、預託された資産に担保係数を乗じて計算される。ユーザーの借入

残高が、未払いの利息の増大、担保価値の低下、借入資産の価格の上昇などにより借入能力を超えた場合、提供された担保はその時点市場価値から割引を行った上

で清算される

⑥ 借手はCompoundプラットフォームを利用することによりCOMPTokenを報酬として受け取ることができる

Compoundの仕組みにがどのように日本法で解釈されるかを検討するため、要素を分解し、それぞれが貸金業、集団投
資スキーム、暗号資産交換業（交換、カストディ）に該当するかを検討する

Compoundのレンディングプロトコル

創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています



Compoundの仕組みと法律
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⚫ トークンが「配当」を受け取れるものだと電子記録移転権
利(有価証券)の可能性

⚫ CompoundのｃTokenは配当ではなく利息？そうだとする
と暗号資産

⚫ ①、②でクリプト又はステーブルコインを貸付、cTokenの
発行を受けられる。④、⑤ではＣtokenを担保に供するこ
とでクリプトやステーブルコインを受け取れる。

→ 貸｢金」ではないので貸金業法は適用されない。

→ 所有権(類似の権利)を失う訳ではなく、通常の「売買」
や｢交換」とは異なり、交換業ではない？

lender borrower

crypto / stable coin

crypto / stable coin

collateral

token representing share in pool

(incentive) (incentive) 











Compoundのレンディングプロトコルと法律

⚫ 貸付や担保で提供するのはカストディではないのでは？

⚫ スマートコントラクト管理でユーザーしか動かせないのならカスト
ディではない

⚫ COMP(ガバナンストークン)の発行がICOと類似するものとして暗号
資産交換業になる？

→あくまでおまけとしての配布。ICOと異なり交換業ではないのでは

創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています

出所：創・佐藤法律事務所



Uniswap（AMM）の仕組みと法律
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⚫ AMM(Automated Market Maker) =DEX (分散型取引所)の一種。オーダーブックを持たず、代わりに1つ以上の暗号資産のペアで構成される流
動性プールを使用

⚫ 各暗号資産の価格は、プール内の他の資産に対して測定
⚫ Uniswapは、プール内の各暗号資産の価格を決定するために以下の式を使用

x * y = k

xとyはプール内の各トークンの数。xとyは時間の経過とともに変化するが、kは一定であり、AMMは任意の時点で各資産の価格を決定
⚫ たとえば、ETH/DAIプールでETHをDAIに交換すると、DAIの価格はETHよりも割高に→プール内のETH価格が実際の市場価格から乖離している
場合、裁定取引の機会が生じる。 →トレーダーはプールにDAIを供給し、ETHを引き出す。 →その結果、ETHの価格はリバランスされ、全体的な
市場価格に合わせて調整

⚫ 充分にXとYの数が大きい場合にはスリッページは僅少になる
⚫ プールの流動性は流動性プロバイダー(LP)によって提供
⚫ 流動性を提供することと引き換えに、LPはプールとのやりとりで請求される手数料に参加し、場合によっては追加のインセンティブとしてガバナンストー
クンを受け取る

AMMプール

ユーザー

① トークンAやB

② プールのシェアを表すLPトークン ⑥ B

⑤ A + フィー

B

A

流動性
供給者

AMMプロトコル
③ 流動性の証としての
LPトークンのステーク

④ ガバナンストークン

マーケットメーカーフィー
ガバナンストークン

創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています

出所：創・佐藤法律事務所

Automated Market Makerの仕組み



Uniswap（AMM）の仕組みと法律
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AMMプール

ユーザー

① トークンAやB

② プールのシェアを表すLPトークン ⑥ B

⑤ A + フィー

B

A

流動性
供給者

AMMプロトコル
③ 流動性の証としての
LPトークンのステーク

④ ガバナンストークン

マーケットメーカーフィー
ガバナンストークン

創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています

出所：創・佐藤法律事務所

Automated Market Makerの仕組みと法律

⚫ AMMであっても暗号資産交換業が問題となる。ただ、仕組み自体はコントラクトで動いており、運営者がいない
↓
暗号資産交換業ではない

⚫ ｢ガワ｣を提供している人は交換業？ただガワがなくても動く仕組み

⚫ LPトークンはセキュリティーに該当するか？



dYdX（DeFiデリバティブ）の仕組みと法律
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dYdXにおける取引の具体的な仕組み
① リレイヤーがオファーを希望するユーザー(メイカー)に対して取引手数料と

取引手数料を受け取るためのアドレスを提示。なお、リレイヤーの提示す
る取引手数料はリレイヤーが自由に設定でき、リレイヤー間での競争を
促進し、取引手数料額の低価格化が図られている

② ユーザー(メイカー)は提示されたアドレスに取引手数料をセットし、秘密
鍵で署名した購入オファーやローンオファーをリレイヤーに送信

③ リレイヤーはオファーを受け取り、それが有効であること、必要な取引手
数料が提供されていることを確認し、有効なオファーをオフチェーンで管理
されるオーダーブックに書き込み

④ 他のユーザー(テイカ―)は、オーダーブック上でテイクを希望するオファーが
ある場合、秘密鍵で署名をしてテイク、ブロックチェーン上での決済を行う

創＆佐藤法律事務所の発表資料に基づき資料を作成しています

出所：創・佐藤法律事務所

dYdX（DeFiデリバティブ）の仕組み

① 業としてデリバティブのカウンターパーティーとなり(例：ショートとロングのプライスを出し、プライスに同意するユーザーとデリバティブ取引をなす)、又は業とし
てデリバティブ取引の媒介をなす場合(例：デリバティブ取引の板を作成・運営する)には、原則として第一種金融商品取引業の登録が必要

② 完全に非中央集権であり、スマートコントラクトのみで動いているDeFiデリバティブの場合、業を行う｢者｣ではなく、登録は必要ないと思われる。但し、
実際に｢運営者｣等がいないかは慎重な判断を要する

③ dYdXでは、デリバティブのマッチング自体はオフチェーンで行われる。オフチェーンのマッチングシステムを提供する者は、日本居住者を顧客とする場合、
第一種金融商品業の登録義務を負う

dYdXはイーサリアムのスマートコントラクト上で実行される。決済をオンチェーンで行うことで信用リスクを無くし、注文をオフ
チェーンで行うことによりユーザーの手数料の削減、処理スピードの向上を図っている

dYdX（DeFiデリバティブ）の法律、規制面での整理
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５. 暗号資産取引所とDeFi



海外取引所におけるDeFiトークンの取扱い

海外取引所はDeFiトークンの取扱いに非常に積極的。現在グローバルで取引高首位のOKEx、米国での規制下で運
営する取引所の代表格Coinbaseでも取扱高ランキングの上位にDeFiトークンが登場する

33

Compoundにおけるガバナンス海外取引所での取り扱い

出所：Coinhills



日本における新規暗号資産取扱審査

暗号資産交換業協会（JVCEA)の自主規制規則の一つ「暗号資産の取り扱いに関する規則」において、新規暗号資
産の取り扱いにあたって審査を行う事項について定められている
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Compoundにおけるガバナンス日本における新規銘柄取扱いに関する規則上のさだめ

第２条会員は、取扱暗号資産の審査に関する社内規
則を定めなければならない。
2 会員は、前項の社内規則の策定にあたっては、次の各
号に掲げる事項（以下「必要審査項目」という。）を審
査項目に含めなければならない。
(1) 取扱暗号資産に関する事項
イ 発行状況に関する事項
ロ 取引状況に関する事項
ハ 利用状況に関する事項
ニ 暗号資産の関係者に関する事項
ホ 暗号資産及び記録台帳の技術に関する事項
ヘ 対象プロジェクトに関する事項
(2) 会員の社内体制に関する事項
イ 暗号資産の安全管理体制に関する事項
ロ 暗号資産の技術対応能力に関する事項
ハ 自社の取引処理能力に関する事項
ニ 財務耐久性に関する事項
ホ 需要見込みに関する事項
ヘ 利用者との利益相反に関する事項
ト 取扱い開始時の価格決定方法及び取引条件に関す
る事項
チ 利用者への情報提供及び説明に関する事項

第 3 章 新規取扱（取扱いに慎重な判断を要する暗号資産）
第４条会員は、取り扱おうとする暗号資産の特性に鑑み、次の各
号のいずれかに該当すると認められる場合には、その適否を慎重に
判断しなければならない。
(1)法令又は公序良俗に違反する方法で利用されている又は利

用されるおそれが高い暗号資産
(2)犯罪に利用されている又は利用されるおそれが高い暗号資産
(3) マネー・ローンダリング及びテロ資金供与に利用されている又は

利用されるおそれが高い暗号資産
2 会員は、取り扱おうとする暗号資産の特性及び会員自身の体制
に鑑み、次の各号のいずれかに該当すると認められる場合には、当
該暗号資産を取扱ってはならない。
(1)移転・保有記録の更新・保持に重大な支障・懸念が認められ

る暗号資産
(2)当該会員において、公認会計士又は監査法人による適切な

監査が実施できない又は困難な暗号資産
(3)当該会員において、システム上その他安全な管理及び出納が

できない又は困難な暗号資産
(4)前各号のほか、当該会員において資金決済法（以下、「法」

という。）上の義務を適正かつ確実に履行できない又は困難
な暗号資産

（協会への届出）
第５条会員は、新たな暗号資産の取扱いを開始する場合
には、協会に対して、次の各号に掲げる書類を事前に届出
なければならない。
(1)協会が別に作成する審査報告書
(2)協会が別に作成する当該暗号資産の概要説明書（以
下「概要説明書」という。）
(3)当該暗号資産に関して利用者に開示・提供する資料等
(4)当該暗号資産に係るホワイトペーパーその他当該暗号資
産の内容を説明した資料
(5)当該暗号資産の流通状況に関する資料（流通実績が
ある場合に限る。）
(6)当該暗号資産に関連する事件・事故に関する資料
(7)当該暗号資産の管理に関する社内規則や事務マニュア
ル等を記した書⾯
(8)当該暗号資産の管理に関する社内検証を行った資料
(9)当該暗号資産を取り扱う暗号資産の売買等の概要書
(10)概要説明書を作成・管理する者の⽒名、役職、所属
部署、経歴、連絡方法を記した書⾯
(11)当該暗号資産の管理者等の関係者の反社会的勢力
との関係性その他マネー・ロ ーンダリング及びテロ資金供与の
関連性について社内検証を行った資料
(12)その他協会が提出を求める書⾯又は資料

社内の委員会
等による審査

取締役会での
決議

JVCEAでの
審査

日本における新規銘柄取扱いプロセス

出所：JVCEA



DeFiアグリゲーター（プラットフォーマー）

Compound等のDeFiプラットフォームに接続するためにはChrome等のブラウザを拡張してMetamaskなどのイーサリア
ムのウォレットをダウンロードし接続する必要がある。個別のDeFiプラットフォームにはそれぞれ接続が必要。アグリゲーター
はスマートフォンで使え、様々なDeFiプラットフォームにアクセスが可能

35

Compoundを使う手順 「Argent Wallet」を使う場合

◼ 基本的にPCでの操作となります

◼ ChromeにMetamaskをダウンロードし、ウォレットを

作成

◼ ETHをMetamaskのアドレスに送付

◼ （取引所で買えないコインを預託したい場合は

UniswapなどのDEXに接続して購入）

◼ Compoundに接続し保有するコインをSupply



DeFiアグリゲーター（プラットフォーマー）としての法的な建付け

そもそも各種金融機能をDeFiで行う場合に日本法ではどのように考えられるのか、各種DeFiに「つなぐ」アグリゲーターは
どのような法律を気にすべきかについては斎藤先生が検討されている内容をベースに関係各所と協議する必要

36

DeFi及びDeFiアグリゲーターと日本法

DEX：
Uniswap

レンディング：
Compound

デリバティブ：
dYdX

◼ 貸金業、集団投資スキーム、暗号資産交換業（交換、カストディ）には当たらない
という整理が可能そう

◼ アグリゲーターとしてDeFiのレンディングプラットフォームにつなぐのは法的に問題ないと
言えるのか

◼ 仕組み自体はスマートコントラクトであり、運営主体はいないため、「暗号資産交換
業」にはあたらない？

◼ アグリゲーターとしてDEXにつなぐのは売買の媒介にあたらないか？

◼ スマートコントラクト上で動く部分については規制の対象外と言えるか。「運営主体」の
有無については厳しく見られる可能性も。運営者がいる場合は第一種金融商品取
引業登録が必要

◼ アグリゲーターとしてDeFiのデリバティブにつなぐ場合も要整理



DeFiファンド、DeFiデリバティブ

第一種金融商品取引業者としてDeFiデリバティブの提供、第二種金融商品取引業者としてDeFiファンドの組成などは
現状の規制下でも可能と考えられる
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海外取引所における
DeFiインデックスの概要 DeFi投資ファンド設立事例

出所：FTX、Coindesk



CeFiが行ってきた仮想通貨をマス層に拡げるための施策

現状アグリゲーターアプリであってもDeFiを使うことのハードルは極めて高い。多くの人に使ってもらうサービスになるためには
言語含めたUI/UXの改善、マスマーケティング、カスタマーサポート、コンプライアンスが必要と考えられるが、スマートコント
ラクト上でこれらを実装することは現実的には難しい可能性
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マス向け取引所に必要な要素

出所：株式会社bitFlyer

アプリなどのUI/UX マスマーケティング

カスタマーサポート コンプライアンス

「イノベーター理論」における位置づけ

◼ DeFiを実際に使っているのは「ハイテク好きのオタク」の中でもご

く一部

◼ 仮想通貨を「聞いたことがある」のは90％、「使ってみたい」のは

20%弱

◼ 一部の超コアユーザーがDeFiを使うようになる動きはあるが、こ

のままではこれ以上拡がるのは難しいか
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6. DeFiの技術的課題



イーサリアムのスケーリング問題
イーサリアム2.0とセカンドレイヤーソリューション

「並列処理」であるシャーディングを導入するイーサリアム2.0がスケーラビリティの問題を解決する可能性。セカンドレイヤー
ソリューションはDeFiの性質上ソリューションにならないと考えられている

40

イーサリアムネットワークの混雑回避 技術的な方法

◼ イーサリアムのネットワークは過去はCryptoKittiesの影響、

また足元はDeFiの流行を受けて混雑してきている

◼ ガス代は一時期よりは落ち着いたもののまだ割高な状態

イーサリアム2.0（2020年11月・・・？）
PoWからPoSへ
シャーディングの導入

◼ シャーディングは元々データベースの分割手法の一つ。データ

ベースへのリクエストを分散し全体の処理能力を上げる目的

で利用されている

◼ イーサリアムにおいては、複数かつ別々のブロックチェーン

（シャードチェーン）とそれらを取りまとめる一つのチェーン

（フェーズ0で導入されるビーコンチェーン）という構成。

PoWを採用している場合、シャーディングによってブロック

チェーンが分割してしまうと競争率が下がり、51%攻撃がより

簡単になってしまうため、PoSへの移行後にシャーディングを導

入することが望ましい

セカンドレイヤー

◼ オフチェーンでの取引を行う

◼ イーサリアムの場合はDeFiにおいて必須な「誰のもの

でもない」状態をセカンドレイヤーでは表現できないと

いう問題がある



イーサリアムのスケーリング問題
イーサリアム2.0のロードマップ

スケーラビリティの問題は2014年ごろから認識されておりイーサリアム2.0の構想自体は2016年ごろから存在。現在、
Phase3は2021年を予定しているがハードフォークになるためマイナーの同意が必要となる
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イーサリアムネットワークの混雑回避 技術的な方法



Polkadotへの注目ーイーサリアムキラー？

イーサリアムの共同創業者だったGavin WoodがWeb3 Foundationを創設し、Polkadotの開発を開始
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Polkadotの概要とスケーラビリティ、AcalaNetwork



Polkadotの概要

Polkadotはリレイチェーンとパラチェーンからなり、個々のブロックチェーンは「パラチェーン」としてリレイチェーンに接続する

43

Polkadotの概要とスケーラビリティ

理論上の基盤チェーンのスケーラビリティ

◼ 1,000TPS×100パラチェーン＝10万TPSが達成可能

◼ パラチェーンは当初は100上限、200程度まで拡張可能

◼ その他、データベースの最適化などで5,000TPS/parachain程度のベンチマークは達成可能

→この場合は5,000TPS×200パラチェーン＝100万TPSも達成可能

既存のブロックチェーンも
ブリッジする



Polkadotのアップグレードの性質、ガバナンス、パラチェーン候補

イーサリアムの仕様変更にマイナーのコンセンサスが必要であったが、Polkadotではフォーク無しで仕様を改善・進化して
いくことが可能

44

パラチェーン候補の例

⚫ Web-Assemblyベースの「メタプロトコル」
→チェーンロジックをオンチェーンにWasmを通して”データ”として記述できる
⚫ ポルカドット内のチェーン全てに適用
⚫ チェーン自体が、アップグレード性とオンチェーンガバナンスの仕組みを持つことで、未来の技術進化や環境変化
に合わせフォークなしで自律的に、改善・進化していくことができる

オンチェーンでの仕様変更
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７. DeFiと金融規制（特にAMLCFT）



KuCoinのハッキングに見るDeFiの課題

9月にKuCoinがハッキングを受け、$275mil超の暗号資産が流出しました。流出した暗号資産にはETHやERC20トー
クンも含まれ、ミキシングの目的でKYCを行っていないDeFiが利用された
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KuCoinのハッキング概要、DeFiがどのように使われたか

◼ KuCoinは香港の仮想通貨取引所

◼ 2020年9月25日、2億7,500万

ドルを超える暗号資産が流出。対

象暗号資産は以下

◼ BTC、ETH、USDT-ETH、

XRP、LTC、USDT、XLM

◼ ERC-20トークン（LINK、TIA、

Old Ocean、COMP、

KardiaChain）

◼ 犯人はETHやERC-20トークンをロ

ンダリングするためにDeFi

（Uniswap、Kyber）を利用

出所：Chainanalysisブログ

緑の線はETHやトークンの資金移動、紫の線はDEXのインタラクション

“DeFiによる複雑化にも関わらず捜査官は
Reactorを利用してほとんどの資金を追跡できて

います” Chainanalysis



Harvest Financeからの不正流出に見るDeFiの課題

10月26日には、DeFiの利回り最適化プロトコル、Harvest Financeから2,400万ドル相当が不正流出した。流出後
Uniswapでのトークン交換も行われていると見られている
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Harvest Financeのハッキング概要、DeFiがどのように使われたか

出所：Coinpostなど

◼ 攻撃者は、無担保融資「フラッシュローン」の脆弱性を悪用し、DeFiのステーブルコイン

取引プラットフォームであるCurveの「Yプール」にて、裁定取引による価格操作を行うこ

とで、わずか7分足らずで不正に利益を引き出したとされる

◼ 流出したトークンの一部は、すでにERC-20基盤のBTCトークン「renBTC（rBTC）」
と交換されたほか、トランザクションをミックスして匿名性を確保する難読化ツール

「Tornado Cash（トルネード・キャッシュ）」を使用して、ステーブルコインUSDCや
USDTに変換された。

◼ 一方、分散型取引所「Uniswap」の取引高は、1日で1億4800万ドルから20億ドル
まで急増した（流出したトークンがUniswapで交換されたとみられている）

◼ トラッキングツールによると、Flugsvamp3.0、Wm_cash、Coins.ph、Treddr、

Kraken、Binance、Huobiを経由して移動している



DeFiと金融規制
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ユーザー ユーザー金融機関
（銀行など）

従来の金融規制とその執行

ユーザー ユーザーBlockchain

金融規制とその執行

？
？

？

従来の
金融規制の
在り方

分散金融に
おける

金融規制・・・？



将来のブロックチェーンエコシステム（理想形）
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出所：日経新聞、NIKKEI FINANCIAL



6. DeFiがAMLCFT、各種の観点からも問題なく運営されるためには・・・？
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従来の「金融機関」がスマートコントラクト上の
「金融機能」となって動いているのは

画期的で素晴らしいこと！
（DXの観点からもよい方向に発展してほしい）

なので、
規制上も問題ない形にできないだろうか、

というのを考えてみました



DeFiがAMLCFT、各種の観点からも問題なく運営されるためには・・・？
案①暗号資産交換業者のガバナンス参加
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①暗号資産取引所のガバナンス参加
免許を持っている取引所にて

KYCが終わったアカウントであるかを
判別するプログラムを

各DeFiのスマコンに組み込む。
また各取引所がガバナンストークンを
保有し改善提案等ができるようにする



DeFiがAMLCFT、各種の観点からも問題なく運営されるためには・・・？
案②DID参照APIをスマコンに入れる
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②DID参照APIをスマコンに入れる
マイナンバー等を参照するプログラムを

各DeFiのスマコンに入れる。
KYCの観点をクリアすれば使っても

問題ない機能のみ、
コード監査の上アグリゲーターが纏めて

マーケティングする



分散型金融の意義と今後の課題
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⚫ 金融安定化への貢献
⚫ 金融取引における不確実性の低減
⚫ 仲介業者への依存度低下（ソルベ
ンシーリスク、流動性リスク低減）

⚫ 可用性
⚫ サイバーリスクに対する強靭性
⚫ 金融サービスの利便性・多様性向上
⚫ 信用ベースの既存金融システムとは
異なる担保ベースのエコシステム

⚫ 透明性の担保
⚫ 顧客ニーズを満たす新たな金融サー
ビス（マイクロペイメント等）

⚫ 金融包摂

⚫ 金融安定化へのリスク
⚫ 新たな集中リスク等
⚫ 法的責任の曖昧化
⚫ KYC/AML
⚫ 消費者保護
⚫ 既存の規制アプローチの限界

分散型金融への
期待、意義

分散型金融の
課題、リスク

分散型技術のポテンシャルを最大限生かすためには、正しいリス
ク認識の下でリスク低減策を講じる必要

このページは金融庁総合政策局フィンテック室、ジョージタウン大学シニアフェ
ロー牛田遼介さんの発表資料に基づきます



ブロックチェーンで世界を簡単に。

本件に関する弊社窓口

本日はありがとうございました。本件で当社に対してご質問やご相談がある場合は以下までご連絡く
ださい。

■住所 〒107-6237 東京都港区赤坂9-7-1 ミッドタウン・タワー 37F

■連絡先 金光 碧
e-mail : midori.kanemitsu@bitflyer.com

Special thanks to 信玄さん、horyさん、平野さん、カナゴールド、斎藤創先生、牛田さん

mailto:midori.kanemitsu@bitflyer.com

