
1

スマートコントラクトと
分散型金融（DeFi）

野田俊也

（東京大学大学院経済学研究科）

「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」第２回

2021年9月

資料３



2

電子決済システムと仮想通貨

 電子決済システム

 物理的に貨幣を渡す代わりに、送金記録をつけることで決済を行う

 送金記録をつけることがなぜ価値の移転となるか？

 古典的な電子決済システム → 法定通貨との交換可能性を保証

 仮想通貨 → 記録自体に価値があると多くの人がみなす（だけ）

 送金記録の管理方式:

 古典的DB・許可型ブロックチェーン→ 特定の管理者が管理

 パブリック・ブロックチェーン → 不特定のノードが分散的に管理

 今日の話の中では、「スマコンを許す台帳が存在する」ことだけが重要
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スマートコントラクト

 従来許された単純な送金の記録:

 例:「Aさんは、Bさんに1万円を支払うことに合意した」

 多くの仮想通貨システムでは、プログラムとしてより複雑に条件づけた送金を

記帳することも許している →これがスマートコントラクト

 例:「Aさんは、CさんがXというメッセージを入力した場合に、Bさんに1万

円を払うことに合意した」

 誰でもこのような「送金」を行うことができる

 送金内容のチェックは行われない（記帳ルールの確認を除く）

 技術的には古典的な電子決済システム上でも実装可能だが、実施例はおそらく

ない（自由な条件付き送金を許すと法令違反に加担する恐れがあるため？）
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仮想通貨とトークン

 仮想通貨システム上では、通貨（例: Ethereum上でのETH）だけではなく、様々

なトークンの所有権が管理されている

 株式やオプションなどの金融資産・コレクション目的のトークン・

サービスを受けるためのチケットなど、様々な性格の権利がトークンとし

て管理される

 誰でも自由に新しいトークンを作成 → 取引可能

 スマートコントラクトを介して行われる取引を理解する上で重要

 もし財が一種類（通貨）しかなければ、送金以外の取引はほぼ発生しない

 通貨だけではなく、当該ブロックチェーンで管理される様々なトークンを、

スマートコントラクトを介した移転に含められる
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スマートコントラクトの特長

 スマートコントラクトを用いる本質的なメリットは大きく分けて２つ

コミットメント

• スマートコントラクトとして「条件付き送

金」に合意（台帳に記帳）すると立証可能

な記録が残る

• 合意の内容をもとに、送金を仮想通貨シス

テムが強制的に執行する

→ 書き込んだ仮想通貨システムが機能する

限り、後から約束を違えることはできない

• スマートコントラクトを用いると後から約

束を破らないことにコミットできる

継続性

• 仮想通貨システムは存続する限り送金リク

エストを処理し続ける

• スマートコントラクトを用いて作ったプ

ラットフォーム（DeFi など）は、一度立ち

上げられれば、仮想通貨システムが存続す

る限り管理者不在でも継続が可能

• 管理者の都合でサービス終了しないことへ

のコミットメントが可能
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スマートコントラクトの利便性

 コミットメント & 継続性 →様々な商取引を信頼によらず実施可能に

 例1: 同時取引（ホールドアップ問題の回避）

 「Aさんは、Bさんが10ETH支払ったとき、BさんにトークンXを引き渡すこ

とに合意した」

 Aさんの代金持ち逃げとBさんのトークン持ち逃げを阻止

 例2: オークション

 「売り手は一番高い入札額を入れた入札者にトークンXを渡すことに合意」

 「入札者は『落札できた場合、入札額を売り手に支払う』ことに合意」

 従来の意味での「送金」の枠を大きく超えた取引も実施できる
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利便性に伴う社会的なリスク

 スマートコントラクトの登場により、従来インセンティブの問題で実行しにく

かった取引を実行しやすくなる

 それゆえに、社会的に望ましくない取引も達成しやすくなる

 例3: 談合（デジタル法廷: Matsushima and Noda, 2020) 

 各参加者が一定の仮想通貨をデポジット → 談合破りが行われれば返さない

 談合破りを行うと損に（コミットメント） → 談合を実行しやすくなる
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分散型金融（DeFi）

 従来の金融機関: 利用者の資産を管理するという性質上、強い信頼が必要

 新規参入を阻害し、独占・寡占を引き起こす問題

 スマートコントラクトを使えば、あらかじめ定められたプロトコルを順守し、

利用者のリクエストを継続的に処理することにコミットできる

 分散型金融（DeFi）= 信頼された集権的な金融機関の仲介なしに金融サー

ビスを提供することを目指す

 営利目的・自由参入 理論上、信頼は不要に

 自律して取引仲介を行うプログラムをスマートコントラクトとして設置

 サービス提供者はシステムのアップデート以外の業務を行わない

 （より集権性を廃したサービスでは、アップデートを行う際に投票を必要

としたり、アップデートを不能にすることも → 管理者不在のサービス）
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2020年は DeFi ブームの年だった

 DeFi サービスの流行 → 株式・投票権（ガバナンス）トークンの種類も増加 → 

その取引の仲介のため、ますますDeFiサービスが人気に
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代表的なDeFiと対応する集権型サービス（CeFi）

サービス内容 DeFi CeFi

トークンの売買を
仲介

Uniswap（総称は DEX）

需給に応じて自動調整された価格（交換比率）で、
流動性供給者が利用者の売買リクエストに応じる

当該ブロックチェーン上のトークンの売買のみ対
応可能

仮想通貨取引所

証券取引所と似たメカニズムで価格と取引数量を
決定

法定通貨など、当該ブロックチェーン外の資産と
のやりとりも仲介可能

貸付・借入

Compound

あるトークンを担保として差し入れることで、別
のトークンを借り入れることができる

仮想通貨の貸付・借入は、取引所をはじめとする
いくつかの企業がサービスを提供している

ステーブルコイン
（法定通貨と価値
を連動させたトー
クン）の供給

Maker DAO

イーサリアム等のトークンを担保として預け入れ
てコイン（Dai）を発行

担保の価格下落時には、コインを回収して担保を
処分するオークションを実施し、コインの流通量
を減らして価格下落を防ぐ

兌換型のステーブルコイン

サービス提供者がトークン発行量と同額の法定通
貨を所有し、兌換可能性を保証することで法定通
貨と価値を連動

DeFiでは法定通貨への兌換は実行不能

※個々の DeFi, CeFi が開発者・運営者の宣伝通りに上手く機能するかは個別に検証が必要
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DeFi の問題点: システム上のリスク

 イーサリアム等のパブリック・ブロックチェーンに書かれたスマートコントラ

クトのコードは誰でも読める

 理論上、コードを解読することで、誰でもシステムの安全性を検証可能

 現実には、コードの解読は技術的に困難。不正流出に結び付いたものも含

め、運用されているサービスのバグ・欠陥はしばしば指摘されている

 サービス提供者がコード監査を依頼するケースも多いが、漏れはある

 欠陥の発見後、速やかに顧客の資産を保護するのは難しいことも

 サービスを強制停止できる管理者には強い信頼が必要

 DeFi はむしろ（信頼できる）管理者がいないサービスの提供を目指す



12

DeFi の問題点: 資金の流れの不透明化

 マネーロンダリング等の防止が重要であることは、第１回の研究会でも盛んに

議論された話題

 パブリック・ブロックチェーンは（仮名のもとでの）取引記録がすべて保存・

公開されるため、ある意味においては資金の流れを追うことは容易だった

 単なる送金を通じてではなく、DeFi を通じて資金の移動が行われた場合、流れ

を追うことが難しくなる可能性がある

 規制されつつあるミキシングサービスの代替として利用される恐れ

 仮に DeFi サービスの提供者にこの意図がなくとも悪用されうる
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規制上の論点

 DeFi を規制するのは従来の金融機関への規制と比べ、技術的に難しい

 ブロックチェーンは国際的: どの国の法律から見て違法か？

 違法なサービスの停止には、究極的にはブロックチェーン自体の管理者（マイ

ナー）の協力が必要（違法なスマートコントラクトを記帳させない）

 現状、あまり現実的でないように感じる

 資金の流れを追い、法定通貨への換金を防ぐことで、違法なサービスの収益化

を防ぐ？

 収益性を追求しない開発者のサービス提供を抑止することはできない

 仮に規制を入れるとすれば、規制に実効性があるかどうかを注意深く議論する

必要がある


