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日本市場における分散型金融（Defi）の可能性
持続的で成長可能な市場形成にむけて
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分散型金融（DeFi）市場の健全な発展に向けて

ブロックチェーン技術の金融領域における活用は、新たな市場を創出し、近年では分散型金融（
DeFi）やデジタル証券などへの取り組みが、金融エンジニアリングの技術的進化を支えています。

一方、分散型金融市場においてはSushiswap開発者が所有していたトークンを売却し、市場価格
が暴落するといった事例が確認されており、大規模なハッキングなどシステムの技術的欠陥ではな
いものの、技術的進化を加速させ、自由度の高い市場を創出するには市場の健全性を担保する規制
枠組みが重要であると言えます。

法整備の実施と社会環境の劇的な変化によって、デジタルアセット市場への参加者は増加傾向に
あり、従来の資本主義システムと異なる領域で、その機能不全の克服への取り組みが進むことで、
現在は小規模であるものの将来的には資本主義の加速を促進することでしょう。

そのプロセスをどのように加速させ、厳しい法規制を整備されず健全な発展を遂げるか（自律し
たガバナンスの構築）が重要であると考え、分散型金融の領域においても技術的進化による社会的
変革の実現に多くの人々がコミットできる健全な市場形成が重要だと考えます。
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分散型金融（DeFi）市場 各プロジェクト

● Uniswap：8月30日に取引高が中央集権型取引所のCoinbaseの取引高を超える

● DEX：仲介者が存在せず、スマートコントラクトでのP2P取引を実施

● Automated Maket Maker：スマートコントラクトを利用して流動性提供者が流
動性プールにトークンを提供することで取引することが可能に
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● Kyber Network：シームレスなトークン利用を目指している流動性プロトコル

● 70以上のERC20トークンをサポートし、流動性プール「リザーブ」を利用して
トークンを交換

● ガバナンストークンKNCを発行しており、投票による分散化されたガバナンス
構築を実現

● MakerDAO：スマートコントラクト「Maker Vault」に担保資産を預け入れるこ
とで、ステーブルコインDaiを発行

● Daiは、ETH、BAT、USDCなどを含む8つの資産を担保にして発行可能

● Daiは分散型のステーブルコインであるため、ユーザーは自身の資産の完全な
管理権を握ることができる
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分散型金融（DeFi）市場の成長性

● 分散型金融（DeFi）市場では、約$11B (USD) に及ぶ資産がロックされており、8月1日に
($4.01B)と比較すると、大幅に増加。

● 米ドルペッグのステーブルコインUSDCの取引高も増加傾向にあり、CompoundやAave、Uniswap

などでの利用によってオンチェーン取引高は900億ドル以上を記録。

参照：https://defipulse.com/（9月29日現在）

https://defipulse.com/
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● 分散型金融（Defi）市場の広がりとともにスマートコントラクトの監査を行なっていないプロジェ
クトが問題となるなど、健全性の向上に向けた取り組みが進行。

● 分散型金融（Defi）に対する規制に関しては、2019年に開催されたG20で問題提起がなされており
、第三者機関を介さないP2P取引がもたらすリスク（マネーロンダリングなどの不正）について議
論が交わされる。

分散型金融（DeFi）市場への規制について
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● コンサルティング企業ボストンコンサルティンググループは、レポート「THE SUDDEN RISE OF 

DEFI」を発表。

● 分散型金融（Defi）が国家的な規制に準拠することなく利用できる点を問題視しており、マネーロ
ンダリングによる金融犯罪など、今後はKYCや取引の際に顧客情報の取得を義務付けるといった規
制が施される可能性も示唆。

分散型金融（DeFi）市場への規制について
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● 分散型金融取引所Uniswapはガバナンストークン「UNI」を発行し、今年の9月1日までに
Uniswapを利用したユーザーに対して400UNI（約1200ドル）の配布

● Aave電子マネー機関として金融行動監視機構（FCA）から承認

分散型金融（DeFi）市場の現状

エコシステムの拡大とともに既存の金融市場との融合が進み、新たな金融サービスとして認知が広がる
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●

分散型金融に求められるもの

● セキュリティ企業「Quantstamp」「PeckShield」「CertiK」などによる監査
の実施安全性

投資家/利用者保護
● コンソーシアム参画企業とともに市場の健全化に向けたリスクマネジメ

ントや流動性向上戦略を立案

規制への対応
● 技術的進化による市場の拡大とともに国際的な規制枠組み作りを官民

が連携して構築
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分散型金融（DeFi）市場の健全な発展に向けて

日本国内においてコンソーシアムを設立し、スマートコントラクト監査の義務付
けなど、より持続的で成長可能な市場形成を促進
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# Appendix
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Uniswapがもたらした不動産STO市場の発展

● RealTの不動産トークンは、RegS、Dに準拠し、不動産ごとにLLC（有限責任会社）を設立するスキ
ームによって高い利回りの米国・デトロイトの一軒家の所有権を担保としている

● 分散型取引所「Uniswap」を通じて海外の投資家から多くの資金が投じられるなど、販売開始から1日
も立たずにすべてのトークンが完売してしまうことも

● KYCの確認が取れた投資家のみが「Uniswap」でRealTの不動産トークンを取引することができるた
め、不動産市場の流動性向上の新たな形として注目を集める

● 実物資産を担保としたトークンの発行は各国で展開されている一方で、セカンダリーマーケットでの
取引は、従来の証券（株式や社債）とは異なる法的枠組みであることから目立った事例は確認できて
いない。

● 「Uniswap」を活用したRealTの取り組みは不動産セキュリティトークンの発展においても非常に大き
な役割を果たしており、投資家の興味関心を引きつけることによって各国における市場形成を促進
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セキュリティトークンとDeFi（分散型金融）の統合

● 実際にこのサービスを活用するのはRealT不動産トークンの所有者に限定されますが、「不動産トー
クン担保型ステーブルコインレンディング」が安定して運用された場合にはその他のアセットを担保
にしてAaveでステーブルコインの借入ができる可能性も

● 「セキュリティトークン = 法規制に準拠し、資産を担保として発行されるトークン」を活用したステ
ーブルコインレンディングの新規性は高く、実際のサービス開始に大きな期待が寄せられる

【Aave×RealT「不動産トークン担保型ステーブルコインレンディング」の仕組み】

1 RealTでのKYCプロセスを完了し、不動産トークンに投資
2 RealT不動産トークンをAaveプロトコルに預け入れる
3 RealT不動産トークンを担保としてステーブルコインを借り入れ


