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要約
米国における暗号資産規制の議論では、暗号資産が証券かコモディティか、監督

当局は SEC か CFTC かといった従来からの論点に加え、DeFi を巡る問題も重要
な論点となっている。DeFi には、コスト・リスク削減や取引追跡可能性、金融包
摂促進、イノベーションへの貢献などの多くの利点が指摘される一方で、マネーロ
ンダリングやハッキングの多発、相場操縦などの不公正取引、システミック・リス
クの誘発可能性、行政処置の実行可能性などの課題もまた指摘されている。DeFi
はイノベーションの源泉なのか否か、金融規制に適合させるべきか、そもそも金融
取引といえるのか、コードをどう規制すべきか、そもそも規制は可能なのか、ディ
スクロージャーのあり方など DeFi に特有の問題への対処が大きな論点となるだろ
う。足元でも暗号資産に対する懐疑派・推進派で見方が真っ二つに割れており、ま
さにイノベーション推進と健全な市場育成・投資家保護の間のジレンマの下でどう
対応すべきか、その行方が注目される。

１．はじめに
昨年 11 月の FTX 破綻後、そもそも米国には暗号資産取引所に対する連邦規制

が事実上存在していなかったこともあり2、暗号資産規制を強化すべきであるとい
う声の高まりもみられる。では、米国でも日本や欧州に倣って暗号資産規制を導
入する方向に向かうのだろうか。米政府は、2022 年 2 月に、「デジタル資産の責
任ある発展を確保するための大統領令（The White House（2022）。以下、「大
統領令」という）」を発出し、その後のフォローアップも含め行政府全体での取
り組みが促されているところである3。だが、肝心の立法主体である議会におけ
る議論を見る限り、そこはおそらく一筋縄ではいかないだろう。例えば、FTX 破2：公開されている情報によれば、

FTX US は、多くの州（40 州）
における資金送金業者（Money 
Transmitter）や資金サービス業
（Money Services Business）
のライセンスを保有していて、こ
れらの監督下にあり、これらは連
邦管轄ではなく、州管轄になる。

3：米国における暗号資産規制の
議論については、湯山（2023a, 
2023b）も参照されたい。
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綻後の米国上院公聴会では4、暗号資産に懐疑的な専門家の中には、FTX 破綻は、
CEX（Centralized Exchange: 中央集権型取引所）だけの問題ではなく、DeFi

（Decentralized Finance: 分 散 型 金 融 ） の 一 部 で あ る DEX（Decentralized 
Exchange: 分散型取引所）でも技術的に運営が分散化されているという理由だ
けでは解決しないと言う人もいる（Allen（2022））。他方で、これは顧客資産
流用や利益相反などが起こりうる中央集権的構造をもつ CEX に固有の問題であ
り、DeFi はイノベーションの源泉であり推進すべきとの意見も見られた（Schulp

（2022））。米国における暗号資産規制の議論をみると、暗号資産が証券なのかコモ
ディティなのか、そしてそれに付随して監督当局は証券取引委員会（SEC）が担
うべきか、商品先物取引委員会（CFTC）が担うべきか、また銀行に暗号資産との
関与をどの程度認めるべきか、といった従来からの論点も多いが、この DeFi を巡
る問題も、もうひとつの論点として指摘することができる。では、この問題をどう
考えればいいのだろうか。

２．DeFiとは何か、そのメリットは
そもそも DeFi とは何か。DeFi 自体は最近登場したものであるため、おそら

く広く受け入れられている定義はない（OECD（2022））。しかしながら、DeFi
は様々な公的機関レポートや学術論文などで説明されており（FSB（2023）、
Alamonte, et.al.（2021））、ここでは FSB（2023）の定義を借り「暗号資産と
分散型台帳または類似の技術を使用して構築された「スマートコントラクト」（ソ
フトウェア）を使用して運用される一連の代替金融市場、商品、システム」を意
味すると考える。さらに、DeFi は「Decentralized Finance」の略なので、本
当にそうであるかどうかは別として、「分散型（Decentralized）」であり、「金融

（Finance）（サービス）」の一種である（と称する）ことも大きな特徴になるだろ
う。つまり、銀行や証券会社といった伝統的な金融仲介機関が介在することなく、
自動的なプログラム（スマートコントラクト）によって貨幣（多くの場合、暗号資
産）が交換されたり貸し出されたりする金融サービスやそれを支えるインフラが
DeFi であると考えられる。DeFi では、暗号資産の枠内にとどまるものの、決済、
取引、貸し借り、投資（資産運用・デリバティブ）、保険といった伝統的な金融取
引や金融サービスが模倣されている。

そして、DeFi を活用することにより、金融機関を介した、従来の中央集権的な
金融システムよりも劇的にリスク（特に集中リスク5）やコストを低くすることが
できる可能性があり、海外とのクロスボーダー取引を格段に容易にするとともに、
ブロックチェーンを使っていることに伴う取引の透明性やトレーサビリティ（追跡
可能性）、スマートフォンで使用できるという意味での金融包摂の促進、Web ３
などイノベーションへの貢献という点でもそのポテンシャルが注目されている。足
元ではクリプト・ウィンター（暗号資産の冬）の影響で縮小したものの、それで
も、その規模は約 500 億ドル（約 7 兆円弱、2023 年 5 月 22 日時点）相当であ
り、DEX（分散型取引所）と Lending サービスで半分以上を占める6。

4：昨年 2022 年 12 月の FTX
破綻直後に米上院議会銀行・住
宅都市問題委員会において「暗
号資産クラッシュ。FTX バブ
ル崩壊の理由と消費者への被害
（Crypto Crash: Why the FTX 
Bubble Burst and the Harm 
to Consumers）」と題したヒア
リングが行われ、有識者として
アメリカン大学法学部教授ヒラ
リー・アレン（Hilary J. Allen）
教授、ワシントンにある保守系シ
ンクタンク：CATO研究金融規制
研究センターディレクター のジェ
ニファー・シュルプ氏（Jennifer 
J. Schulp）氏など計４名からの
意見聴取と質疑が行われた。上院
ヒアリングの模様や、証言者の資
料は、議会上院サイトよりダウン
ロード可能。

6：The Block Data（https://
www.theb lock .co/data/
decentralized-finance/asset-
management）に基づく。

5：ここでいう「集中リスク」と
は、金融取引があるインフラに
集中している場合、そのシステム
が技術的要因や運営主体破綻な
どで停止した場合のリスクを指
す。取引やシステムがブロック
チェーン（イーサリアムなど）に
基づいて分散化されれば、集中リ
スクの低減に寄与すると考えら
れ、技術的な観点からは、このメ
リットは単一障害点を持たないと
いう特徴に起因すると考えられる
（FSB(2019))。一方で、ブロッ
クチェーンを活用した分散型シス
テムだからといって集中リスクが
ないわけではない点についても
FSB（2019）は指摘しており、
分散型システムにおける開発者へ
の集中（取り扱う資産の所有集中、
コードの支配の集中、インフラの
オペレーションの集中、マイニン
グや台帳バリデーションの実施主
体の集中など）を挙げている。

https://www.theblock.co/data/decentralized-finance/assetmanagement
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３．DeFiの問題点や課題
他方、DeFi にはこうしたメリットが考えられる一方で、さまざまな問題点や課

題も指摘されている。例えば、最近（2023 年４月）、大統領令を踏まえて、米財
務省が DeFi のリスクに関するレポートを公表し、ランサムウェアのサイバー犯罪
者、窃盗、詐欺、朝鮮民主主義人民共和国（DPRK）のサイバーアクターなどの
不正行為者が、不正な収益の送金やマネーロンダリングのために DeFi サービスを
利用しているとし、さらに不正行為者は、米国および外国の AML（Anti-Money 
Laundering）/CFT（Combating the Financing of Terrorism）規制、監督、
および執行体制、ならびに DeFi サービスを支える技術の脆弱性を悪用していると
指摘している（U.S. Department of the Treasury 2023）。

この他にも、頻発するハッキング被害（そして、その盗難資金がテロ資金等に
流れているリスク）、相場操縦など不公正取引の頻発と当局による調査の困難性、
オペレーショナルリスクの存在（ブロックチェーンを利用するため、取引の修
正・取消しが事実上不可能となる）などの問題点や課題も指摘されている（BGIN

（2023））。また、金融に関連して、特に DeFi のレンディングではプロシクリカリ
ティ（ポジティブフィードバックによる振幅増大効果）が指摘されている。同取引
では、担保価値上昇が貸出増加につながり、それが更なる担保価値上昇と貸出増加
をもたらすという増幅効果が働く一方で、逆の収縮方向へのスパイラルも生じると
いった問題も指摘されている（Lehar and Parlour（2022））。金融包摂への貢献
というメリットに関しても、DeFi のような難しい先端技術を利用できる人は限ら
れることから、本当に金融包摂に貢献しているのかという疑問も指摘される（WEF

（2021））。

４．コンピューターコードは行政措置の対象となるのか？
また、DeFi は本当に分散化されているのかといった本質的な問題も指摘され

る。真に分散化されている場合には、コードがその主体であり、中央管理者が不
在となることから、例えば公的な観点から問題が生じて行政措置が必要な場合、
どの名宛人を指定すればよいのかという問題点も生じうる。すなわち、コードは
名宛人となりえないため、行政命令の名宛人がなくなる可能性が生じる（BGIN

（2023））。こうした問題以外にも、多くの DeFi において分散化度合いが実は小さ
く、極めて少数のガバナンス・トークン保有者によってその運営が支配されていた
り（Chainalysis（2022））、管理鍵（Admin Key）と呼ばれるプライベートキー
を通じて特定の監視権限を持つものだけが実質的にプロトコル修正権限を有してい
たりする場合もあり、分散化の度合いはプロジェクトに応じて区々との指摘もある

（BGIN（2021））。こうした点を踏まえ、Alamonte, et.al.（2021）は、分散化
は幻想（illusion）とも指摘している。

コンピュータープログラム（コード）に対する行政措置をどうするかという点
から具体的に問題となったのは、2022 年 8 月に米国財務省 OFAC（Office of 
Foreign Assets Control）が、主要な暗号資産ミキシング・プラットフォームで
ある Tornado Cash に対して 70 億ドル（約 9,000 億円）以上の暗号資産のマ
ネーロンダリングに関与したとして制裁を科したことに伴う余波である7。マネー

7：OFAC Press Releases 
（August 8, 2022）, ”U.S. 
Treasury Issues First-Ever 
Sanc t i ons  on  a  V i r tua l 
Currency Mixer,  Targets 
DPRK  Cybe r  T h re a t s ” . 

なお、暗号資産ミキシング
（Mixing）とは、いくつかの暗号
資産の送金データを混ぜ合わせる
（Mix）ことによって、利用者の
プライバシーや匿名性を守る手法
やサービスのことをいう。
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ロンダリング自体が問題であるのは明白だが、実際にマネーロンダリングを行っ
たのは Tornado Cash ではなく、そのミキシング・サービスを利用した個人・グ
ループであった（具体的には、北朝鮮のマネーロンダリング・グループ）。かつ、
そのミキシング・プラットフォームがコンピューターコードであり、何のガバナン
ス上の権限や責務がない場合には、誰に対して制裁を科すか、例えばコード開発者
を逮捕すべきなのかという論点が生じており、多くの議論が惹起された8。

また、昨年９月には、今度は CFTC が、Ooki DAOというDAO（Decentralized 
Autonomous Organization：分散型自律組織）に対して、そのガバナンス・トー
クンを保有して投票した者を含めて、違法な取引所外デジタル資産取引の提供、
CFTC への未登録、銀行機密法（BCA 法）不遵守の理由で提訴したことも大きな
議論を惹起した9。DAO を構成するコンピューターコードに対する法的措置の有
効性もさることながら、Ooki DAO による不法行為の責任は DAO トークンに投
票した者が負うものと考えて、CFTC がトークン保有者を提訴したことの是非も
大きな論点となっている。Tornado Cash と Ooki DAO の両ケースともに、今
後の裁判所の判断が注目されるところである。

５．DeFiは実は透明でも、追跡可能でもない？
DeFi は政策的にも問題視されることがあり、例えば、米上院議員のエリザベス・

ウォーレン議員（民主党）は、DeFi のことを「暗号資産のもっとも危険な部分
（Most Dangerous’Part of Crypto10）」として名指しして警戒している。こうし
た警戒心の背景には、DeFi における取引やその運営が不透明で不正も多い印象が
あると思われる。筆者はディスクロージャーが「機能していない」ことも問題の一
つであると考えている。ディスクロージャーが「なされていない」ではなく、「機
能していない」と表現した理由は以下の通りである。一般に、DeFi はパブリック
型ブロックチェーンをもとにしているため、すべての取引記録やコードは基本的に
公開されていて、本来は皆が取引やコードを見ることができ、ディスクロージャー
はほぼ完全になされているとみなせる。しかし、実際にはそれが専門家や一部の人
にしか見えず、事実上ほぼディスクロージャーが「機能していない」に等しい状
態になっていると推測される。米国の規制当局も DeFi を問題視しており、例えば
SEC のクレンショー（Crenshaw）委員（民主党）は、DeFi 取引のかかえる大き
な問題点のひとつとして透明性の欠如を挙げ、「すべての取引はパブリックブロッ
クチェーン上で記録されているけれども、実際には DeFi 投資は透明ではない。限
られた人だけがコードを読み理解できるのが現状だ。高度な専門家でさえも、欠
陥や危険を見逃しているのが現状である」と指摘している（Crenshaw（2021））。
また、これはパーミッションレス型ブロックチェーンに一般的な特徴であるが、仮
にコードを解読したとしても、それで実際に取引をしている人を特定できるわけで
はなく、単にブロックチェーン上の取引 ID（数字の羅列）がわかるに過ぎず、そ
の取引 ID と実際に取引する人の紐づけが困難となることも多く、この場合には不
公正取引の調査がさらに困難であるとも指摘されている（Crenshaw（2021））。

8：例えば、米ワシントンにある
暗号資産業界寄りのシンクタンク
である CoinCenter は「米財務
省 OFAC が、 特 定 の Tornado 
Cash スマートコントラクトのア
ドレスを SDNリストに追加する
ことによって、法的権限を踏み越
え、この行為は適正手続きと言論
の自由に対する憲法上の権利を潜
在的に侵害した。この行為に対し
て法廷で異議を申し立てること
も検討している」と指摘してい
る。CoinCenter（August 15, 
2022）”Analysis: What is and 
what is not a sanctionable 
entity in the Tornado Cash 
case” 

9： CFTC Press  re lease ,
（September 22, 2022） "CFTC 
Imposes $250,000 Penalty 
Against bZeroX, LLC and 
Its Founders and Charges 
Successor Ooki DAO for 
Offering Illegal, Off-Exchange 
D i g i t a l -A s s e t  T r ad ing , 
Registration Violations, and 
Failing to Comply with Bank 
Secrecy Act"）

10： 2021年12月の議会上院ヒ
アリングでの発言とされる。2021
年 12 月 14 日 付 PYMENT 記
事 ”Sen Warren Calls DeFi 
the ‘Most Dangerous’ Part of 
Crypto at Senate Hearing” を
参照。
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1990 年代後半になってグラム・リーチ・ブライリー（GLB）法がニューディール
時代のグラス・スティーガル法をはじめとした重要法律を解体したが（＝①簡潔で
明確なルールで、③金融イノベーション促進を意図）、シャドーバンキングを助長
し、結果的に金融不正が再び横行することの一因となり、簡潔で明確なルールで
は金融安定を十分に確保できず、リーマンショックの一要因にもなったこと、（3） 
2008 年の金融危機後の数百ページに及ぶ細かいドッド・フランク法成立（＝②市
場の健全性を重視し、③金融イノベーション促進を意図したが、簡潔で明確なルー
ルではない）によって、数年の間で不正は正されたが、再び大銀行ではイノベー
ションが停滞しだしたこと（その結果、FinTech 企業も勃興してきたこと）をあ
げている（図１）。ここで、①簡潔で明確なルール制定、②市場の健全性（金融不
正防止）、③金融イノベーション促進の３つの間のトライアングルに関して、現在
の米国の DeFi 規制を巡る状況をみると、実はこのうち①も②も存在してないわけ
であり、少なくともどちらかは追加可能ということになる。SEC は、②を志向し
ているのかもしれないが、SEC のゲンスラー委員長はその過程では①も行おうと
しているようにもみえ、そうなると③金融イノベーションに悪影響が及ぶかもしれ
ない。SEC による暗号資産規制に慎重な人たちはこうしたリスクを懸念している
のかと思われる。

6．2 DeFi規制に向けた動き
当然、規制当局の中には、DeFi に対する公的規制が必要との意見がある

（Gensler（2021）, Crenshaw（2021））。例えば、最近（2023 年 4 月）、SEC
は、DEX であれ CEX であれ、多くの暗号資産は証券であると考えられるため、
DeFi であることは開示等の証券規制対象外とする言い訳とはならず、DeFi の
DEX も SEC 登録が必要といった趣旨の取引所規則改正案をパブリックコメント
に付している（ただし、大きな議論を引き起こしており、このとおりに規則が成立
するかは不明）12。

また、国際機関でも、例えば FSB（2023）は、DeFi が急成長しているセグメ
ントとして浮上していることを踏まえ、2023 年春の G7 財務大臣・中央銀行総
裁会合に DeFi に関する報告書を提出している。その報告書の中では、DeFi に対
する積極的なモニタリングの必要性が指摘されており、データのギャップを埋め、
DeFi リスクをカバーするために暗号資産に対する推奨対応事項をどの程度まで強
化する必要があるのかを探り、この成長分野に対処するために追加の政策提言が必
要であるかどうかを検討することが示されていた。実際の G7 財務大臣・中央銀行
総裁会合でも、FSB 及び SSBs（基準設定団体）が DeFi 及び多機能暗号資産仲介
業者に関する作業を実施することが支持・合意された13。

IMF（2021, 2022）は、直接的な禁止措置をとれば（CEX と DEX の両方につ
いて）暗号資産取引所のビジネスに直接的な影響を与えることができるが、依然と
して個人単位では代替手段によって暗号資産の取引や交換を行うことができると考
えられるため、各国・地域で執行措置の効果を最大化し、規制のアービトラジーを
最小化するために、関連当局や国際機関と積極的に連携する必要があると指摘して
いる。

12： SEC は、2023 年 ４ 月
14 日に、取引所法規則 3b-16
の「取引所」の定義の修正案につ
いてコメント期間を再開し、補
足情報を提供した。しかしなが
ら、本パブコメの実施には SEC
委員の中からも反対意見があるな
ど、DeFi 取引所の SEC 登録を
求める内容となることからかなり
の議論を呼ぶ内容となっている。 
 SEC （April 14, 2023） "SEC 
Reopens Comment Period 
for Proposed Amendments 
to Exchange Act Rule 3b-16 
and Provides Supplemental 
Information"

13： G7 財務大臣・中央銀行総
裁声明（仮訳）（2023 年 5 月
13日 於：日本・新潟）を参照
（https://www.mof.go.jp/
p o l i c y / i n t e r n a t i o n a l _
po l i c y/c on ven t i o n /g7 /
g7_20230513_1.pdf）

https://www.mof.go.jp/policy/international_policy/convention/g7/g7_20230513_1.pdf
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他方で、米保守系シンクタンク CATO 研究所は、暗号資産の技術革新的側面を
擁護する立場から異なる見解を打ち出している。同研究所は、”Same Risk, Same 
Rule" という規制原則から考えると、DEX は CEX と比べてリスクプロファイル
が異なるため、規制はそれに応じて調整されるべきであるとしている。関連するリ
スクに的を絞った規則を提供するために、米議会は DEX と CEX を明確に定義し、
DEX が真に分散化されている場合には、多くのリスクが軽減されることから、規
制当局（暗号コモディティ市場については CFTC、暗号セキュリティー市場につ
いては SEC）への任意登録制とし、技術革新によってリスクに対処していくべき
と提言している（CATO Institute（2023））。

6．3 DeFiに適したディスクロージャーの重要性
DeFi の特徴に適した規制という意味において、前述のクリス・ブラマー教授

は、従来型の SEC ディスクロージャー規制ではなく、DeFi に適したディスクロー
ジャーの仕組みを導入すべきとの提言を行っている（Brummer（2022））。その
論文概要を簡単に示すと、以下の通りである。

① ブロックチェーンは、一般人や投資家にとっては技術的すぎて、（オープンで
あるという）その意図に反して実際は不透明となっており、（こうしたブロッ
クチェーンの一般特性が）DeFi が不透明とされる理由のひとつとなっている。

②�1930 年代に普及した SEC ディスクロージャーの枠組みを今日のデジタル市
場にそのまま適応させるには、やや無理がある。現在の SEC のディスクロー
ジャー規制は、DeFi のディスクロージャーに必要な観点からみると、要件自
体がまったく適していない上に、内容が機関投資家向けで膨大でかなり細か
な会計技術的な内容となっている。DeFi 参加者保護の観点からは、消費者保
護法の思想である簡潔で的を絞った方法が望ましい。

③ 具体的には、DeFi のディスクロージャーに必要な観点は、トークンのガバ
ナンス、利益相反、経済的仕組み（追加発行、償還権限、分裂、停止等）、
トークン保有者の特権、創業者やベンチャー・キャピタル（VC）の影響力、
Dapp（Decentralized applications）のガバナンス、Dapp のビジネスモ
デルやリスク、外部情報参照（Oracle）に伴うリスク、スマートコントラク
ト・コードのアップグレードやバグ修正の仕組み、DAO の意思決定やガバナ
ンスの仕組み、などが必要かつ重要であり、投資家や参加者が知りたい情報
であるが、これらは従来の SEC 規制の様式にはほとんどでてこない。

④ 従来のSEC のEDGER（Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval 
system：電子データ収集・分析・検索システム）は主に機関投資家向けであ
り、かなり細かい上に、DeFi 投資家には適さないので、暗号資産の適性を生
かした新たな方法が適当である。

こうした指摘自体には納得する点も多い。DeFi のディスクロージャーの必要性
についての指摘は、他にも、OECD や IMF からもなされているが14、数行でコメ
ント的に指摘する程度であり、ここまで具体的なものは筆者の知る限りは見たこと
はなく、DeFi のディスクロージャーのあり方に関する提言として興味深い。

６．４．DeFiのディスクロージャーと規制に関するプリンシプルの提案
DeFi に関しては、ブロックチェーンに関するステークホルダーから構成され

る BGIN（Blockchain Governance Initiative Network）から、筆者も編著者

14： 例えば、IMF（2021）と
OECD（2022）も、データの標
準化を含む情報開示の枠組みを確
立することが、暗号資産市場のよ
り良い監視につながると指摘して
いる。
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のひとりである報告書「DeFi のディスクロージャーと規制に関するプリンシプ
ルの提案」（BGIN（2023））が、本年２月に作成・公表されているので紹介した
い。BGIN（2023）は、DeFi のメリット及び課題を議論したうえで、規制上の
インプリケーションについて検討し、最終的に「DeFi のディスクロージャーと規
制に関するプリンシプルの提案」を行っている（表１）。プリンシプルの冒頭で、
DeFi 規制を考える場合、DeFi が消費者・投資家保護の対象となる「金融サービ
ス」に該当するかどうかを最初に検討する必要があるとしている。これはゲームや
ギャンブルの類ならば金融サービスとはいえないという趣旨である。しかしなが
ら、DeFi の規模が大きくなってしまった場合には、システミック・リスクの防止
のための健全性規制の類も必要であり、また、金融サービスか否かにかかわらず
AML/CFT 規制は重要と指摘している。

表１ DeFiのディスクロージャーと規制に関するプリンシプルの提案

（原則 1） 適用範囲の設定の必要性
規制当局は、DeFi が規制対象の金融活動に該当するかどうか、その参加者が投資家・消
費者保護に該当するかどうかを特定する必要がある。

（原則 2） ディスクロージャー・プラットフォームの構築
世界的に統一された開示プラットフォームの構築が望まれる。開示プラットフォームは、参加す
るDeFiプラットフォームからのデータを集約し、公表・提供することが望ましい。

（原則 3） 従来の金融規制とのハーモナイゼーションの必要性
（原則 4） DeFi の専門性の考慮
伝統的な金融とDeFi の最も大きな違いは、1）電子的な活動、2）活動に影響を与える中
心的事業体の有無、3）中心的事業体が全くない場合もあること、4）中心的事業体がある
場合でもその影響の度合いは様々であること、などがある。

（原則 5） システミック・リスクの可能性への対応
（原則 6） 定期的な監査の必要性
（原則 7） 規制の実効性の確保
DeFi は、中心的事業体を持たないか、その活動に対する影響力が小さい場合があり、その
ような場合には、規制の実効性を確保するために、事業者に対する処罰よりも、違法行為そ
のものを阻止する行為規制が有効である場合がある。

（原則 8） 違法な金融活動に対する AML/CFT 等の対策
開示プラットフォームに参加せず、金融規制を受けない DeFi であっても、DeFi に適用するた
めに整備された FATF 基準で定めるAML/CFT 等の違法金融対策を遵守する必要がある。

（出所）BGIN（2023）より抜粋（筆者仮訳）

BGIN（2023）は、先に挙げた Brummer（2022）を参考にしつつ、最も重
要なポイントとして、DeFi や暗号資産の特性に適した開示制度や共通プラット
フォーム、エンフォースメントの枠組みを確立することを指摘している。自主規制
や政府機関によるエンフォースメント、あるいは投資家の自己責任を考える場合で
あっても、DeFi や暗号資産に適した開示システムは最も必要なインフラ基盤の一
つとなるだろう。適切な情報開示の枠組みを確立することは、困難ではあるが、特
定の DeFi アプリケーションの潜在的なリスクと利益について、すべての市場参加
者に情報を提供するために必要であるとしている。各国当局や国際的な基準設定機
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関も参加し、権限を付与した共通の情報開示プラットフォームを構築することが望
ましい。このような枠組みは、データの開示、ガバナンスの仕組み、トークン情
報、監査情報など、DeFi に関する基本的な情報を提供し、コンプライアンスを確
認するための便利な手段にもなる。参加者のインセンティブ構造も考慮した適切な
共通開示プラットフォームを設計することは非常にチャレンジングなことであり、
今後の実践的な研究課題となるだろう。

７．おわりに
米国の暗号資産を巡る規制は、FTX 破綻を受けて規制強化の方向に向かうと見

られがちだが、本稿で紹介したように足元の米国における議論を見る限り、必ず
しも規制一辺倒ではなく、かつ規制を推し進めるにも難しい論点が多々存在して
いる。DeFi を含めた暗号資産に懐疑的な見解と、擁護すべきと考える見解が真っ
二つに割れており、金融イノベーション推進と健全な市場育成・投資家保護の間の
ジレンマの下で当局や市場関係者がどう対応していくべきか、その行方が注目され
る。
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