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web3	は金融なのか

要 約
「web3」なる言葉が巷を賑わせている。その起源は必ずしも金融と関係しな

いが、実態としては、DeFi（分散ファイナンス）、NFT（非代替性トークン）, 
DAO（分散型自律組織）等をその要素として含むとされ、（次世代の） 金融に関わ
る概念であることが示唆される。

本稿では、技術を平易に解説することを通して、web3 が何であるかを考える。
ブロックチェーン、スマートコントラクト、DeFi といった基本概念の整理に加え、
web3 と特に関係が深いとされる概念のうち、比較的定義が明確な NFT や DAO 
について詳細に解説し議論する。

結論を述べれば、その金融的側面に注目したとしても、web3 は金融ではない
と考える。しかし、金融資産として捉えられがちなデジタルトークンを扱うという
意味で、金融が先鋭化したものであることには違いない。私たちは、web3 を考え
ることを通して、「金融とは何か」という問いに立ち返ることになる。

１．はじめに
１．１ web3 との出会い

筆者が「web3」という言葉と初めて出会ったのは、Python プログラミング言
語のライブラリ 1 である“web3.py”（2016 ～）の使用を通してである。これは、
Javascript 用のライブラリである“web3.js”（2014 ～）から派生したもので、
Ethereum[Buterin, 2013] ブロックチェーンとやり取りするソフトウェアを記述
するための部品集である。筆者は、Ethereum の応用システムを Python で記述
するために、2017 年頃からこれを使用している。“web3.py”は Ethereum 財団
によって開発・維持されているので、Ethereum の開発組織自らが、その応用の
枠組みを web3 と呼んでいるらしい、と知ったのである。

以上が筆者と web3 との出会いだが、では、世界はどのように web3 と出会っ
たのだろうか。

web3 と似た言葉に「Web3.0」がある。これは似た言葉というよりも、web3 
の起源である。それでは、World Wide Web （WWW または単に Web）の
生みの親である Tim Berners-Lee による整理 [Berners-Lee, 2009] に沿って、
Web の n.0 バージョン呼称の変遷を見てみよう。

Berners-Lee が 1989 年に発明した、言わば Web1.0 は、その初期の頃から
読み書き可能で、全人類が共有するフラットなハイパーテキスト 2 空間だったが、
掲示板などの仕組みは作れたものの、書き手としての（データの生産者としての） 
ユーザの参加は、ハードルが高く、多くはなかった。

1：ソフトウェアの開発を容易に
するための部品集。

2：「ハイパーリンク」によって他
のテキストを参照し、アクセスで
きるようなテキスト。
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その後、Web2.0[O’Reilly, 2005] という言葉が生まれることになる。これ
は、データの生産者としてのユーザの参加がより容易になったことを表現したもの
で、ブログや様々なウェブサービス、そしてソーシャルメディアの台頭により代表
される（Web2.0 という概念が生まれたために、遡及的に Web1.0 という言葉が
用いられるようになった）。Web2.0 では、Web がアプリケーションサービスの
プラットフォームになったが、データがサービスに所有されるため、フラットだっ
た Web の空間に、サービス毎の壁が改めて作られることになった。

その後すぐに Berners-Lee により提唱された Web3.0[Berners-Lee, 2009]
では、この「サービス毎の壁」を問題視している。データがリンクされること
の復権を叫び、汎用化されたデータ形式とプロトコル（通信規約）を推進し、
Wikipedia に代わる DBpedia なるデータ参照の体系化を呼びかけ、オープンデー
タとビッグデータ解析を促進する、オントロジー（概念体系）を組み込んだ「セマ
ンティック・ウェブ」を提唱した。

一方、Ethereum の共同創設者である Gavin Wood は、同様の問題意識から、
独自に Web3.0[Wood, 2014] という言葉を使い始めた。Wood の Web3.0 で
は、サービスがデータを所有している問題に加え、「スノーデン」 [Gidda, 2013]
後の世界においては、個人のデータの管理を組織に任せることは「根本的に壊れた
モデル」だとした。

Wood の Web3.0 は、1）検閲できない出版システム、2）仮名（pseudonym） 
によるメッセージング、3）コンセンサス・エンジン、4）それらを統合するブラ
ウザとユーザインタフェース、の 4 要素から成る。純朴に考えるならば、1）～ 3） 
は Ethereum により実現されている 3 ので、Ethereum にブラウザを加えたもの、
すなわち、Ethereum をブラウザからアクセス可能にしたものが、Web3.0 を実
現するソリューションだと Wood らは考えたのだろう。

し か し、Berners-Lee が 提 唱 す る Web3.0 と Wood の Web3.0 の 混 同 は
避けられない。そうした理由もあって（あるいは単に言葉を省略して 4）Wood 
をはじめとする Ethereum 関係者らは web3 という言葉を用いるようになり、
Ethereum に接続するためのプログラミング言語ライブラリに“web3.{js|py}”
といった名称が用いられるようになったのだろう（Wood は後に Ethereum を離
れ、Web3 財団を共同創設する）。

１．２ web3 概念の変容
ところが、基本的には Ethereum と接続する外部システムを含めたブロック

チェーンの応用を指していたこの言葉は、後に変容するに至った。[Kharif, 2021] 
が述べるように「私たちがオンラインで行うほぼすべてのことの内部に、トークン

（代替貨幣）という形で金融資産を組み込む」運動と捉えられるようになったので
ある。

後述するように、トークンは近代的な所有の概念を実装するからか、このことを 
Wood の Web3.0 が目指す「個人にデータの所有権を返す動き」と理解する人
が多い。つまり、web3 の概念は、今日、「情報管理の分散化」と「あらゆるもの
の金融トークン化」という 2 つの要素から成っている。

以降では、背景となる技術の解説に続き、web3 を構成する技術の詳細を見て
いく。

3：筆者はここにWood をはじ
め多くのブロックチェーン関係者
の誤謬があると考えている。本文
にて後述するように、ブロック
チェーンにおけるコンセンサスは
人間の合意ではなく、単に履歴の
複製間の整合を取るための機構に
過ぎない。web3 に根本的に欠
けているのは、人間が合意を形づ
くることへの洞察ではないだろう
か。
4： 例 え ば “web3.0.py” は
ファイル名としては可能だが、
Python のライブラリ名としては
扱いが煩雑になる。
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の（再） 形成には、Proof of Work （作業証明）6 や Proof of Stake（ネイティブ
トークンのデポジット額に応じた権利による投票） など、大きなコストがかかる。
もし、悪意のある攻撃者が DAG を遡及的に変更しようとすると、蓄積された膨
大なコストを支払わなければならなくなる。一般に、参加者は、ブロックの並びの
うち、形成に最も大きな累積コストがかかったもの（すなわち、最も改ざんのため
のコストが大きい歴史） に合意し、それを正史として採用する。すなわち、ブロッ
クチェーンは、全体として、参加者各々のローカル環境に正史を複製する過程とし
て動作する。

データに注目すると、参加者のローカル環境で口座残高等の状態が管理される。
トランザクションは状態を変化させる指示（メッセージ） だと見なせ、ブロック

（の中のトランザクションすべて） が適用されると状態が変化する。このことから、
筆者らは、ブロックチェーンを確率的 7 に進行する状態遷移システム（確率的状態
マシン） であると定義づけた [Saito and Yamada, 2016]。

ブロックチェーンの維持に参加すれば、そのシステムにネイティブなトークン 
（例えば Bitcoin であれば bitcoin, Ethereum であれば Ether） で報われるように
設計されているのが普通である。しかし、トークンの市場価値が下がれば、維持者
の撤退が増える。すると自動的な調整により維持のためのコストが下がり、改ざん
に対する抵抗力が低下する [Iwamura et al., 2019]。それは更なる価格低下と撤
退を招きかねない。この正のフィードバックは、ネイティブトークンへの期待が維
持されている間は逆に価格の上昇に繋がるが、期待が失われると負のスパイラルに
陥り、ブロックチェーンが停止してしまう可能性がある。一旦停止すると、仮に再
び開始したとしても、改ざんコストを比較的安価に打ち消せる過剰なハードウェア
やトークンが市場に残っているため、新しいチェーンを同様に検閲に強いものにす
ることは困難だと考えられる。

２．２ スマートコントラクトと DeFi
ブロックチェーンにプログラムコードを書き込んで実行することで、コードや

データについても自己主権性、 （狭義の） 耐検閲性、耐障害性、耐改ざん性を実現
できる。こうしたアプリケーションを「スマートコントラクト」 （あるいは単にコ
ントラクト）[Buterin, 2013] と呼び、ユーザはそれを使って本物のプログラム
コードが実行されているか、それによって得られた結果が正しく共有されているか
を検証することができる。

スマートコントラクトを金融に応用すると、新たなトークンシステムの運用、
条件に基づく自動送金、通貨間のスワップ等が可能になる。大まかには、これが 
DeFi（Decentralized Finance; 分散ファイナンス）である。

３．web3 を構成する技術
３．１ NFT

スマートコントラクトにより、デジタルな NFT（Non-Fungible Token; 非
代替性トークン） の発行も可能になる。ブロックチェーンに書き込まれることで、
NFT はその所有者によってのみ他者に譲渡できることが保証される。しかし、物
理的かデジタルかに関わらず、ある NFT がブロックチェーンの外にある何かの所
有権を表しているかどうか、あるいはある NFT が本物であるかどうかについては、
社会的合意に頼らなければならないため、注意が必要である。

6：ブロックのダイジェストが示
されたターゲット値以下でなけれ
ばならないという制約を設け、ブ
ロックの内容を変えながら、当た
るまで何度もダイジェストを計算
するという「計算機的なくじ引き」
を課し、ブロックの生成に多大な
コストを生じさせる方式。

7：ブロックチェーンにおいて正
史が定まっていく過程は確率的
で、時に後戻り （リオルグ ; 再編
成） が起きる。
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な AI は資本を必要としないし、ロボットを使役する場合も資本は不要なはずであ
る 10。このキューブには整合性上の問題がある。

４. web3 の意味と課題
４．１ web3 への批判的見方

先に、web3 の概念は以下の 2 つの要素から成ると述べた。
1．情報管理の分散化
2．あらゆるものの金融トークン化
それぞれに批判がある。第 1 の要素については、Web3 は分散型だと言われな

がら、ブロックチェーンへのアクセスを提供する特定のインフラ事業者や、特定
の NFT マーケットプレイスなどが各々の市場で支配的である現実への批判がある
[Marlinspike, 2022]。また、第 2 の要素については、[ 株式会社クニエ , 2022] 
等の研究調査が明らかにしているように、投機目的でガバナンストークンを保持し
ているユーザが多く、実際に投票に参加する人口が少ないため、DAO における投
票は一般に定足数が小さく設定されており、少数の有力者によって意思決定が行わ
れがちだという指摘がある。

しかし、あらゆるものを金融トークン化することの問題は、それに留まらない。

４．２ web3 は解決か、問題か
あらゆるものを金融トークン化するという web3 の考え方は、すべてを金融で

解決できるとする意思の表れとも言える。
例えば、オープンソースソフトウェア （OSS）開発プロジェクトへの web3 の

応用 [Sverdlik, 2021] が取り沙汰されている。私たちの社会の情報空間は、すで
に技術インフラの多くの部分を OSS に頼っている。すなわち、ボランティアで働
くプログラマにより社会が支えられているのであり、それを心許なく思ったり、危
険視する考え方がある。実際、筆者が話をした web3 関係者は、OSS に従事する
プログラマに金融トークンで報いることが解決だと語った。

しかし、筆者はそれは解決ではなく、新たな問題を引き起こすと考える。例えば 
OSS 開発プロジェクトを DAO 化するならば、そのプロジェクトは近代的な意味
で特定の集団により所有されることになる。それは、ソフトウェアはフリーである
べきだという OSS の源流となる概念と対立するし、何よりも、投票で意思決定す
るという現状の DAO の方法に従うならば、技術的な優位性によって技術が選択
されるという保証ができなくなる。また、人類共通の文化資産かつ社会基盤として
の OSS（の開発プロジェクト） が、誰かの判断で勝手に処分されることにも成り
かねない。それは返って心許なく、危険なことではないだろうか。

５．おわりに
貨幣を融通する意味は、人を動機づけ動かすことにある。それが資本の意味だ

と、筆者は [Buterin, 2014] から改めて学んだ。しかし、だとすれば金融資本だけ
が資本ではない。

所詮、金融資本による動機付けは、貨幣という移ろいやすい媒体による外的動機
付けに過ぎない。簡単には損なわれない、社会関係資本による動機付けの方が強力
な場合もあるだろう。暗号資産を内部に溜め込む自動システムだけが DAO では
ないということだ。

10：おそらく、中央の人間がロ
ボットを購入したり維持するため
に資本が必要、あるいはロボット
が資本だというロジックなのだろ
う。
だがそれは周縁に人間「も」い
る組織である。また、金融資本
以外も資本と捉えるのであれば、
フォーラムの内部にも社会関係資
本があるのだから、やはり定義と
矛盾する。
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金融ができることには限界がある。当たり前である。自らの限界を知りつつ、社
会の中で役割を果たしてきたのが金融だろう。その意味で、web3 は金融ではな
い。しかし、web3 は金融の限界を明確な形で可視化することになるのかもしれな
い。
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