
SBI金融経済研究所 所報 vol.6 ｜ 39

要約 
2024 年 1 月から 5 月にかけて、米国にて BTC や ETH といった暗号

資産の現物価格を指標とする ETF （Exchange Traded Funds）が承認さ
れたり、我が国において合同会社型 DAO （Decentralized Autonomous 
Organization）が法的に認められたりといった規制緩和が行われ、一般公衆
が暗号資産に基づく分散型金融 （Decentralized Finance）にアクセスしやす
くなったとして注目を浴びている。これらの新しい金融商品や組織形態は、伝
統的金融と分散型金融の双方の歩み寄りの結果のようにも見えるが、伝統的金
融との接点を必ず必要としていた暗号資産交換業と同じ問題を抱えることにな
るのではないだろうか。本稿では、暗号資産とブロックチェーンのそもそもの
成り立ちを振り返りながら、これらの新しく見える概念について、その意味を
改めて議論する。そのことを通して、最初から伝統的金融なくしては成り立た
ず、伝統的金融に呑まれていた分散型金融の姿が見えてくる。 

１．はじめに 

2024 年 1 月 と 5 月、 米 国 で は 証 券 取 引 委 員 会 （SEC） が Bitcoin 
（Nakamoto, 2008） の ネ イ テ ィ ブ 暗 号 資 産1 で あ る BTC と Ethereum 
（Buterin, 2013）のネイティブ暗号資産である ETH の現物価格を指標とする 
ETF （Exchange Traded Funds; 上場投資信託） を相次いで承認した2。一方、
同年 4 月、我が国では金融商品取引法に関わる内閣府令の改正により、法人
格を持てる合同会社型 DAO （Decentralized Autonomous Organization;
分散型自律組織）が可能となった。

これらによって、一般の消費者が適切な保護や法的な裏付けの下で暗号資産
に基づく分散型金融 （Decentralized Finance）や分散型自律組織にアクセス
できるようになると見込まれることから、こうした最近の動きは多くの人々に
より好意的に迎えられているように見える。この現象は、伝統的金融が分散型
金融に歩み寄ったということなのだろうか、それとも分散型金融が伝統的金融
に呑み込まれたのだろうか、あるいはその両面があるのだろうか。

1：本稿では、ブロックチェーン
の維持活動に参加することで新規
発行分を得られる暗号資産を、そ
のブロックチェーンのネイティ
ブ暗号資産と呼ぶ。各ブロック
チェーンではそうではないデジタ
ル資産を定義し、その所有権の移
転を記録することもできる。

2：ETHの現物 ETFに関しては、 
2 段階の承認プロセスの最初の段
階が 2024 年 5 月に承認された
のであって、最終的な上場承認は
この稿の執筆時点では未だ成され
ていなかったが、同年7月に承認
された。
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本稿では、暗号資産とブロックチェーンのそもそもの成り立ちから振り返る
ことを通して、暗号資産の現物価格を指標とする ETF や合同会社型 DAO と
いった新しく見える概念について、その意味を改めて議論する。これらの金融
商品や組織形態は、伝統的金融と分散型金融の双方の歩み寄りの結果のように
見えるかも知れないが、その背景には、元々伝統的金融なくしては成り立たな
いという、分散型金融の根幹が見落とされていると筆者は考える。本稿は、最
終的に「分散」と「集中」の対立軸に焦点を当て、分散型金融が本来持つ意味
とその実状を露わにする。

２．暗号資産の成り立ちを振り返る 

２.１ 設計のゴール
サトシ・ナカモトを名乗る人物ないし集団が、最初のブロックチェーン

であり暗号資産システムである Bitcoin について初めて記述した設計文書 
（Nakamoto, 2008）は、その冒頭で、信用できる第三者としての金融機関を
通した送金3 を問題視していた。そのような第三者は原理的に送金を検閲でき、
口座の凍結といった形で資金の移動を否定できるからである。したがって、 
Bitcoin の設計のゴールは、そのような第三者を排した、何人によっても検閲
できない送金システムであり、「自分が持つ資金を自分が選んだ誰かに自由に
送るのを誰にも止めさせない」ことの実現だと考えられる。

この要求は、次の 4 つの性質に分解できる。 

1.�自己主権性 —利用者自身の意思のみによって利用者はシステムに参加で
き4、送金を指示できる。 

2.�狭義の耐検閲性 —利用者が指示する送金は、他の誰の意思によっても止め
られない。 

3.�耐障害性 —利用者が指示する送金は、システムの故障・障害によっても止
められない。 

4.�耐改ざん性 —送金の記録は後から削除・変更できないし、過去に無かった
送金の記録も捏造できない。

これらすべてを満たすことで、広義の耐検閲性 （何人・何事によっても記録
を否定できない）が実現される。 

２.２ 設計の概要
どのような技術であれ、無条件にその力を発揮できるわけではなく、例えば

腕時計には、正常に動作する温度範囲が （あくまで例として）-10 〜 60℃と
いった仕様がある。ブロックチェーンも同様に、特定の条件下で上の 4 つの

3：オンラインシステムでは支払
いも送金によって実現されるの
で、支払いと送金は区別されない。

4：誰の許可も得ずとも自らの意
思だけでアカウントを作れること
を意味し、典型的には公開鍵と秘
密鍵の鍵ペアを自分 （のウォレッ
ト）で生成し、公開鍵をアドレス
に変換し、秘密鍵を用いた演算 （デ
ジタル署名）によりそのアドレス
が示す本人であることの認証を行
う。
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コストレジスター付き台帳は、ブロックが追加された新しい履歴とそれに伴
うコストを入力として受け取り、結果 （変更無しか、履歴に追記するか、ある
いは履歴を書き換えるか）と新たな正統な履歴を出力する。新しい履歴のコス
トが、現在の正統な履歴のコストを上回らなければ（すなわち、履歴更新にか
かるコストが正でなければ）、変更は生じない。変更は、典型的にはひとつの
ブロックの追記だが、ある特定の過去から最新までの一連のブロックが改めて
提案し直され、それによって履歴が置き換わる （reorg、すなわちチェーンの
再構成と呼ばれる）場合もありうる。

満たすべき 4 つの性質のうち、「自己主権性」はアドレスの設計により担保
され、「狭義の耐検閲性」と「耐障害性」は、大勢が独立した運用方針をもっ
て各々のコンピューターを参加させ、その結果、誰かが止めたい取引でも他の
誰かによって記録が行われたり、誰かのコンピューターが止まっていても他の
コンピューターが動いていたりといった冗長性がもたらされることによって担
保される。そして「耐改ざん性」は、改ざんしようとする主体が単独では履
歴の書き換えのためのコストを負担できないことにより担保されるため、コ
スト負担ベースで悪意はマイノリティなことが前提となる （下線部がブロック
チェーンの技術的な動作条件であり、これらが成立するための動機的な条件を
後述する ）。

台帳の維持に参加すると、確率的に大きな報酬を、そのために無から生み出
されたネイティブ暗号資産で得られる。報酬を得るためにはコスト負担でマ
ジョリティ側にいる必要があるが、このことでマジョリティが形成されやすく
なり、履歴がまとまりやすくなる。

以上では台帳には送金が記録される前提で説明したが、台帳にはプログラム
コードやその呼び出し、その実行結果を記録することもできる。それがスマー
トコントラクトである。スマートコントラクトを金融に応用したものが分散型
金融だと言える5 が、本稿では加えてネイティブ暗号資産の取り扱いも分散型
金融の概念に含めている。 

２.３ 暗号資産と DAO 
Ethereum の共同作者のひとりであるヴィタリック・ブテリンは、ブログ記

事 （Buterin, 2014）にて DAO をこう定義した。「インターネット上に自律
的に存在するが、自動システム自身にはできない特定のタスクを担うために人
間を雇うことに大きく依存しており、そのために内部に資本 （報酬として使わ
れ人間を駆動する）を持つ。」

これは、ある意味ブロックチェーンのイメージそのものであり、ブロック
チェーンこそが DAO の原型であるとすら言える。ブロックチェーンは、無
からネイティブ暗号資産を生み出し、それを資本として参加者である大勢の人
間を金銭インセンティブを通して雇い、駆動し、かつネイティブ暗号資産建て
で計量されるコストによって台帳を改ざんから守っているからである。

このことが成立するためには、ネイティブ暗号資産が市場で十分に高値を付
けている必要がある。安ければ大勢の人間を駆動できないし、ブロックチェー
ンを改ざんするためのハードルが低くなるからである。ブロックチェーンが正

5：ブロックチェーンの 4 つの性
質を満たさない、プライベートな
台帳上でのコード実行も含めて分
散型金融だと主張する向きもある
ため、この定義は狭いものだと言
える。
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常に動作するための動機的な条件は「ネイティブ暗号資産の市場価格が十分に
高いこと」なのである。 

２.４価格形成
それでは、ネイティブ暗号資産の市場価格はどのように形成されるのだろう

か。商品の価格は、一般に需要と供給のバランスによって決まる。需要が高ま
れば価格が上昇し供給が増えて需要とマッチし、需要が低まれば価格が下降し
供給が減ってやはり需要とマッチする。需要の変化に対しては、一般に供給が
反応することで価格の大きな変動は抑えられる。

一方、ネイティブ暗号資産に関しては、こうした供給の調整が成り立たない
ことを筆者らは Iwamura et al.（2019）および Saito and Iwamura （2019）
にて議論した。ネイティブ暗号資産の新規供給はブロック提案の報酬として行
われ、ブロックは一定の時間間隔で提案される設計であるため、需要の変化に
対して供給は反応しない。したがって、需要が高まるほど価格は上昇し、需要
が低まるほど価格は下降してしまう。

加えて、 Bitcoin では 21 万ブロック毎に報酬が半減するいわゆる半減期
を通して新規供給を減らし、最終的には全体の供給量が固定になることを
目指している。また、筆者らが Saito et al.（2023）にて議論したように、 
Ethereum には半減期は無く、参加者数に応じて一定の割合で ETH が新規供
給されるが、トランザクション （取引）の実行の基本手数料として支払われる 
ETH がバーン （消滅）されることを通して全体の供給量を一定に保とうとし
ている。需要が高まり、多くのトランザクションが発生すると、逆に全体の供
給量は減ることになる。

さらに問題になりうるのは、暗号資産は産業と無関係に売買される点であ
る。といっても、 Bitcoin に代表される Proof of Work 方式の場合、くじ引
きの計算の効率化に向けて半導体事業への投資を促し、また、より効率的な発
電方法や、批判を避けるべく環境負荷の低い発電方法への移行を促すとも言え
る。対して Ethereum に代表される Proof of Stake 方式はネイティブ暗号
資産によるデポジットによってシステムを保護する考え方であり、産業との接
点を持たない。スマートコントラクトも主として分散型金融分野のアプリケー
ションであり、その多くも同様に産業との接点を持たないとすれば、単に需要
を高めれば手持ち資産の価格が上がり、需要を低めれば手持ち資産の価格が下
がる装置として利用されるに過ぎないことになってしまう。

3．伝統的社会からの歩み寄り 

３.１ 前提となる接点
ブロックチェーンが正常に動作するための動機的な条件は「ネイティブ暗号

資産の市場価格が十分に高いこと」なのだから、ネイティブ暗号資産の取引市
場が存在する必要がある6。

そのため、多くの暗号資産交換業者が国内外で事業を行うニーズがあるわけ

6：2009年に Bitcoinが稼働を
始めた時点ではそのような市場は
無かったが、技術的な興味によっ
てブロックチェーンが維持されて
いたと考えられる。
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だが、多くはドルや円といった旧来の通貨で暗号資産の売買が行われており、
暗号資産の価値評価において、米ドルといった伝統的金融における通貨建ての
価値が参照されている。この意味で、暗号資産の取引市場は分散型金融と伝統
的金融との接点だと言える。

こうした多くの事業では、取引所・販売所の顧客間や交換業者との間で暗号
資産の残高を付け替えることで取引が実行され、顧客が明示的に自分のウォ
レットへの引き出しを指示するまで、実際にはブロックチェーンには暗号資産
の所有の移転は書き込まれない （ブロックチェーン上の取引手数料を節約し、
かつ高速に売買を成立させるため）。ということは、こうした市場で売買され
ているのは、暗号資産の現物により裏付けられた何か、すなわち、交換業者に
よって管理される、ブロックチェーンとは別物の台帳の上に記録された暗号資
産の所有残高である。そう考えると、すでに現物 ETF に相当するような抽象
化が日常的に行われていたとも言える。

また、ブロックチェーン自体をその原型としていたと考えられる DAO も、
「自動システムによって人間が雇われる」という部分が「雇われて業務を執行
している社員たち自身により組織が所有されている」といったように解釈が緩
和・拡張され、スマートコントラクトによる経営ルールと、同じくスマートコ
ントラクトにより生成されたガバナンストークン7 の持ち分に応じた投票権に
より組織の意思決定を行うタイプの DAO が乱立するに至った。これは基本
的にはトークンの二次市場での値上がりを期待する勢力が参加者の大部分を占
め、暗号資産の取引市場と同じマインドセットにより DAO が支配されてしま
う類のものである。こうした現象は、元々の DAO の概念が伝統的社会にお
ける既存の株式会社や合同会社の概念に引っ張られて変化したものだと考えら
れる。

こうした動きを支えているのが、いわゆる「クリプト界隈」と呼ばれる、暗
号資産の利用者の集合でありコミュニティである。クリプト界隈と一般の投資
家たちの間には、リスクの捉え方にギャップがあり、暗号資産自体のボラティ
リティの大きさもさることながら、取引所・販売所のセキュリティーのリスク 

（サイバー攻撃や、詐欺や価格操作など）への寛容度の違いが、一般投資家の
参加へのハードルとなっている。 

３.２ 暗号資産の現物価格を指標とする ETF 
2024 年 1 月 10 日、米国証券取引委員会 （SEC）は BTC の現物 ETF を

承認した（SEC, 2024a）。ETF の発行者は暗号資産取引市場から BTC を購
入し、カストディ （管理・保管）サービスを通して保全し、 ETF の裏付け資産
とする。市場での BTC の購入と売却を通して、 BTC 現物 ETF の放出と回収
は BTC の市場価格に影響を及ぼしうる。 

SEC は、同様の ETF の提案を、詐欺や価格操作のリスクを理由に長らく
不承認としてきた。しかし、コロンビア特別区 （ワシントン D.C.）巡回控訴
裁判所が、そうした提案のひとつである Grayscale Bitcoin Trust （GBTC）
に対する SEC の決定を無効とする判決を 2023 年 8 月 29 日に下したため、
再検討を余儀なくされた（Gensler, 2024）。その再検討において、 SEC は、 

7：トークンは代替貨幣の意味で、
ここではスマートコントラクトに
より生成されたデジタル資産を表
す。
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CME （Chicago Mercantile Exchange）の BTC 先物市場といった、現物市
場と十分に相関関係が見られる取引所との監視共有契約がある場合は、提案さ
れた BTC の現物 ETF に関連する潜在的な詐欺や操作を監視する適切な手段
が確保されていると判断した。これらの提案が市場の透明性、公平性、および
効率性を促進すると同時に、投資家を詐欺や価格操作のリスクから保護するこ
とができるという信念のもと、承認の決定が行われたわけである。

同年 5 月 23 日、 SEC は ETH の現物を裏付け資産とする ETF を承認した
（SEC, 2024b）（上場に至る承認プロセスの第 1 段階）。

この場合においても、 CME の ETH 先物市場と現物市場間の相関に基づく
詳細な相関分析が提供され、 SEC は、 ETH の現物 ETF 市場での不正や操作
が CME の ETH 先物価格に同様の影響を与える可能性が高いと結論付け、そ
の結果、 CME との包括的な監視共有契約が、提案された ETH 現物 ETF に影
響を及ぼす不正や操作を監視する上で有効に機能すると期待したのである。 

このように、暗号資産の現物 ETF は、暗号資産の現物に裏付けられた何か
を売買するという暗号資産取引市場の考え方をある意味踏襲したまま、それを
さらに一般の投資家が参加する伝統的金融の世界に引き込むべく、安全性に関
わる手当てをしたものだと言える。

３.３ 合同会社型 DAO 
LLC （Limited Liability Company; 有限責任会社または合同会社）を 

DAO 化し、既存の法体系にあまり手を加えずに DAO を法人化する考え方は、
米国ワイオミング州（Wyoming, 2022）をはじめとして各地で見られる。ワ
イオミング州の法律では、既存の LLC を DAO に転換することもでき、 LLC
が DAO と互換性があると考えられていることを示している。

我が国においても、 2024 年 4 月 22 日に施行された「金融商品取引法第二
条に規定する定義に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」および改正さ
れた「金融商品取引法等に関する留意事項について （金融商品取引法等ガイド
ライン）」（金融庁，2024）に拠り、合同会社型 DAO の設立が可能となった。

合同会社は、所有と経営が分離されていない会社 （持分会社）の形態のひと
つであり、出資者 （社員）が経営を行い、原則として全員一致で定款変更など
を行い、社員自らが会社の業務を執行する。合同会社型 DAO は、既存の合
同会社の枠組みにブロックチェーン技術を組み合わせ、社員権を表すトークン
やその他のトークン （別トークン）を発行することで資金調達ができ、また、
トークンを保有する社員やその他の参加者による、例えば投票を用いたガバナ
ンスを可能としている。

一般に DAO はガバナンストークンの買い占めによるテイクオーバー （買
収）が可能であるが、合同会社型 DAO では業務執行社員権トークンの譲渡
は相手も業務執行社員である場合にのみ可能であるので、合同会社と同様 （と
いうよりも法的にも合同会社であるので）、歓迎しない買収のリスクを避けら
れる。また、社員全員が自分の出資分だけの責任を負う有限責任を持つし、中
でも債務者から直接弁済の追及を受けない間接有限責任を負うことで守られ
る。 
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るし、合同会社 （の社員権）である。
ここで忘れてはならないのは、ブロックチェーンはネイティブ暗号資産建て

資本によって人間を雇い、駆動し、またネイティブ暗号資産建てで計量できる
コストの高さによって守られているのだから、暗号資産取引市場 （によってネ
イティブ暗号資産に高値が付けられること）に依存しているということであ
る。

先に述べたように、暗号資産取引は伝統的金融との接点であり、ネイティブ
暗号資産に付けられる高値は伝統的金融の価値で測られるのであるから、分散
型金融は伝統的金融に最初からすでに呑まれていたのである。 

４.２ 考えうるリスク
原理が異なるものに呑み込まれているのだから、分散型金融の挙動は、ブ

ロックチェーンが正常に動作するための条件から外れる恐れがあるし、伝統的
金融の期待にも応えられない局面が生じうる。

その例としてリスク分散がある。ブロックチェーンのネイティブ暗号資産は
需要が高まれば価格が上がり、低まれば価格が下がるのだから、単に別種の金
融商品に投資をする選択肢として暗号資産を選ぶだけではリスクが分散される
とは限らない。例えば、株式市場と暗号資産取引市場の値動きに負の相関があ
るという期待があるとする。株の値段が下がるときに、株を売って暗号資産を
買うという行動が需要の趨勢を決定づけるのであれば、実際にその局面で暗号
資産の価格が上がる。これは予言の自己成就のメカニズムであり、最初に予言
があり、その予言が市場の参加者に周知されていることが必要なのである。 

SBI 金融経済研究所が行ったアンケート調査の結果 （SBI 金融経済研究所， 
2022, 2024）では、暗号資産に関する認識を問う設問に「投資対象を値動き
の異なる金融商品に分散することで、投資のリスクを低減する効果がある」と
いう選択肢があり、暗号資産への投資に関するリスク分散の可能性についての
認知が一部の回答者にはあるものの、全体的な浸透度は必ずしも高くはないこ
とが示された。このことは、仮に今後、暗号資産の現物 ETF が広く投資家の
関心を集めたとして、人々が思うほどにはリスク分散の効果が出ない可能性に
も留意すべきことを示唆しているのかも知れない。

また、現物 ETF の承認が各ブロックチェーンのネイティブ暗号資産価格の
上昇に寄与するという期待は理解できるが、逆に将来的にそうした暗号資産の
価格が暴落する可能性も無視できない。以下はそのようなシナリオを引き起こ
す可能性のある要因である。 

◦�市場の過熱 : ETF の承認が大きな期待を生み、短期間で暗号資産の価格が
急騰する可能性がある。しかし、このような急騰はしばしば市場の過熱を示
唆し、商品貨幣のように本源的価値が存在せず、発行体に対する請求権があ
る負債性資産でもない暗号資産に市場価格が付くこと自体がバブルであり、
過去の暗号資産価格の暴騰暴落を見ても、投機的バブルの発生の可能性は高
い。期待が現実に見合わない場合、その後の価格調整は急激な暴落を引き起
こす可能性がある。 
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◦�流動性の問題 : ETF への投資が増えると、その裏付けとなる資産への需要
も増加する。しかし、ある時点で、市場における売り手が買い手を上回り、
ETF 市場とその対象資産市場（暗号資産市場）の両方において流動性の問
題が生じる可能性がある。これは価格が急落する要因となりうる。 

◦�規制リスク : 金融商品としての ETF の承認により、暗号資産への規制当局
の注目が高まる可能性がある。将来的に、より厳しい規制が導入されると、
市場の不確実性が増し、投資家の信頼が損なわれ、結果として価格が下落す
る可能性がある。 

◦�技術的な課題 : 将来の暗号技術や量子アルゴリズムの飛躍的な進歩や、現時
点で未知の脆弱性を突いたサイバー攻撃等により、ブロックチェーンのセ
キュリティーに関する未解決の問題が露呈する可能性がある。これらの技術
的な問題が表面化すると、投資家の信頼が揺らぎ、価格が下落する可能性が
ある。 

◦�市場心理 : 投資市場での心理的な要因は価格に大きな影響を及ぼす。一旦、
市場センチメントが転換し、恐怖が支配すると、パニック売りが起こり、価
格の急落を引き起こすことがある。 

◦�マクロ経済要因 : グローバル経済の状況、金利の変動、通貨の動向など、暗
号資産市場の外の要因も価格に大きな影響を及ぼす。これらの要因が不利な
方向に進むと、暗号資産全体の価格下落を引き起こす可能性がある。

ただし現状では、価格が下降すれば、将来の上昇を見込んで買う投資家が現
れる。このことで、これまでは主要な暗号資産については存続が危ぶまれるほ
どの過度な暴落は避けられてきた経緯がある。

しかし、ブロックチェーンの原理に照らせば、ネイティブ暗号資産の市場価
格の低下はそれ自体がリスクなのだから、実際にブロックチェーンの維持参加
者の撤退が起きてもおかしくはない。暗号資産取引市場とブロックチェーンに
は、原理の乖離がある。

実際にブロックチェーンが維持できなくなった時、下層である基盤が揺らぐ
のだから、暗号資産の市場自体が崩壊すると考えられる。

おわりに
いわゆるクリプト界隈では、 DAO や DApps （Decentralized Applications）

といったように、 “Decentralized”という言葉が好んで用いられる。これは、
おそらくは “Centralized” （集中・中央集権）な伝統的金融に対するアンチ
テーゼとしての言葉の用い方で、 Decentralized Finance に対する訳語「分
散型金融」が示しているように、 意図としては「分散」という概念を表したい
のだろう。しかし、Baran（1964）に見られるように、コンピューターサイ
エンスの分野では、遅くとも 1960 年代から、 “Decentralized”は多くの中
心に権限が分かれる「非集中・分権」を表す言葉として明確に定義され、用い
られてきた （図 3）。 
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図3 集中 （centralized）、非集中・分権 （decentralized）、分散 （distributed）

CENTRALIZED
集中

DECENTRALIZED
非集中・分権

DISTRIBUTED
分散

出所） Baran（1964） Fig.1に基づいて筆者作成

P2P 技術の賜である台帳システムのネットワークは、特定の構造を持た
ずに実際に分散 （distributed） （図 3 の右）なのだが、暗号資産取引や投
票による DAO のネットワークは、期せずして様々な取引所・販売所やス
マートコントラクトといった多数の中心を持つ構造であり、非集中・分権 

（decentralized） （図 3 の中央）である。それが悪いわけではないが、考えて
いることと実体の間に乖離がある。そしてこの構造は、多数の金融機関のネッ
トワークが相互に接続された伝統的金融と同じ形なのである。

分散を志しながらも、伝統的金融との接点を通してしか自らを維持できない
台帳システム自体に問題の根幹はあると言えるのかも知れない。何人・何事に
よっても記録を否定できないような台帳の存在自体は有益であるので、そろそ
ろ、伝統的金融には依存しない、別の動作条件の下で動作する台帳システムに
向けて、私たちの開発の労力を振り向ける時機が到来したと言えるのではある
まいか。
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