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I N F O R M A T I O N 

分散型金融（Decentralized Finance、略して「DeFi」）という言葉を聞くことが多くなっ

た。ブロックチェーンのなかには、スマートコントラクトと言って、そこに記述されている

数量的記録をシステム内在的なルールで自律的に管理する機能を備えているものが

あるが、それを使えば既存の資金決済システムや企業組織設計の枠組みにとらわれ

ない新たなパラダイムが開けそうだからだ。 

そこで注目されるのが、法定通貨との比価を安定的に維持する仕組みを取り込ん

だ仮想通貨、いわゆる「ステーブルコイン」である。日本でも、金融庁が『デジタル・分

散型金融への対応のあり方等に関する研究会』なる検討グループを立ち上げている

が、彼らが 11 月に公表した『中間論点整理』でも、DeFi を動かす決済基盤としてのス

テーブルコインに議論の焦点があてられている。だが、この報告書、出来が良いとは

評価しかねる。 

この報告書は、ステーブルコインを実現する方式として、①対象通貨との一定比価

での償還を約するものと、②アルゴリズム自体で価値の安定を試みるもの、そう二分類

できるとして議論を展開している。だが、そもそも、この②のカテゴリーのコインなるもの

は存在するのか、存在するとすればどのような条件下で存在するのか、それがどこにも

書かれていないのだ。これではステーブルコインに関する満足な報告書といえない。 

原理的な話ではあるが、もともとの価値がバブルでしかない仮想通貨でも、それが

法定通貨を対価に取引されていて、かつその取引相場を客観的に観察できる環境が

整っている場合には、その仮想通貨をバスケットに入れ、法定通貨との比価が変化す

るのに応じてバスケット内の当該仮想通貨の量を調整することにしておけば、そのバス

ケット（あるいはバスケットを裏付けとする派生的な仮想通貨）を法定通貨で測った価

値は「ステーブル」になり得る。このようなアプローチは、ステーブルコイン作りの基本に

なるだろう。 

ただ、そこで忘れてならないことは、この種の方法は無限定に通用するわけではな

いということだ。原資産である仮想通貨と法定通貨との比価が、当初設計の限界を超

えて変動すれば、派生的な仮想通貨として作り出されたステーブルコインは、発行者

の財務的限界から自己崩壊してしまうことになる。そのリスクを制御する工夫は可能だ

が、リスクそのものを完全に消し去ることはできないはずであるi。 

この問題を素通りした報告書が、かつてのサブプライム事件などを教訓としているは

ずの金融監督当局から世に出されるということは危ういというほかはない。彼らが、
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DeFi やステーブルコインのカテゴリーとして、アルゴリズムの機能によるものがあるとす

るのなら、その具体的な仕組みを解析し、その仕組みとリスクについて明らかにすべき

なのである。どんなルールで対するかなどと論じるのは、その後でよい。 

断っておくと、私は、アルゴリズムによるステーブルコインというアイディアに否定的

ではない。貨幣価値の安定をシステムの動作特性によって自己完結性に実現しようと

試みること自体は、旧来の意識にとらわれた金融監督当局や中央銀行の管理下で機

能不全を起こしかけている金融システムを、もっと自由で自律的な「分散型金融」に生

まれ変わらせるための原動力になり得るはずだからだ。 

さらにそれは、株式会社に代わる新しい人と人の繋がり方を生み出す社会的基盤

になり得るだろう。株式会社という仕組が生まれたのは 17 世紀のオランダそしてイギリ

スに遡るが、それが標準的な企業組織形態として世界に普及したのは 19 世紀後半以

降の出来事である。この世紀、鉄道業や鉄鋼業のような資本集約産業が国民国家形

成の背骨となったからである。重厚長大産業を基幹産業とする国家と、資本つまりカネ

を軸にする産業組織設計論である株式会社制度は折り合いが良かったのだ。 

だが、21 世紀の今日、人々が支えあって活動するときの組織設計原理は、人々の

知識や情熱あるいは経験の直接的結合を基盤とするものに移行しつつある。いわゆる

ＤＡＯ（Decentralized Autonomous Organization、自律分散型組織）である。現在の世

界で DeFi つまり分散型金融なる言葉を使うのなら、まずはＤＡＯが担う役割を理解し

てから議論を始めるべきだ。 

金融庁の報告書には「同じビジネス、同じリスクには同じルールを適用」なる標語が

見えるが、もし彼らが革新の担い手を自任するのなら「新しい酒は新しい革袋に」と言う

べきである。それが分からないのなら、金融庁自身が「古い革袋」になってしまうはずだ。 

 

以 上 

 
i この問題については、今回の金融庁研究会の『中間報告』公表の 2年半以上も前の 2019年の

春、「カナ・ゴールド」なるペンネームで活動している橋本欣典が「担保から考える DeFi と既存金融との

違い」と題するブログで解析している。このブログ、文章は軽いが内容は重い。 

https://medium.com/buidl/%E6%8B%85%E4%BF%9D%E3%81%8B%E3%82%89%E8%80%83%E3%81%88%E3%82%8Bdefi%E3%81%A8%E6%97%A2%E5%AD%98%E9%87%91%E8%9E%8D%E3%81%AE%E9%81%95%E3%81%84-c2e8a005f8a8
https://medium.com/buidl/%E6%8B%85%E4%BF%9D%E3%81%8B%E3%82%89%E8%80%83%E3%81%88%E3%82%8Bdefi%E3%81%A8%E6%97%A2%E5%AD%98%E9%87%91%E8%9E%8D%E3%81%AE%E9%81%95%E3%81%84-c2e8a005f8a8

