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自己紹介（公表物の例）

はじめに

NRI 金融ITフォーカス BGIN（Blockchain Governance Initiative 

Network）（共著や編集協力）

APECビジネス諮問委員会/アジア太平洋金融フォーラム/

金融市場インフラ・ネットワーク（ドラフト策定、登壇）
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デジタル・分散型金融へのアクセス

概観

交換業者（CEX）を

使わない利用法

交換業者（CEX）を

使う利用法

便利な（秘密鍵を自己管理することない）利用手段を

提供する一方で、誰からもわかりやすい結節点となる。
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アクセス者数推計より

概観

交換業者（CEX）を

使わない利用者

0.57億人（11%）

（注）用いる比率が

2020年から不変

交換業者（CEX）を

使う利用者

4.59億人（89%）

小計

5.16億人（100%）

（注）交換業者においてDeposit sweepingに用いている

アドレス数および利用者サーベイから推計とのこと。

Crypto.com推計

パーソナルウォレット数

1.22億ウォレット

週平均アクティブ数

0.13億ウォレット

Chainalysis社推計

出所）Crypto.com (2023) “Crypto Market Sizing H1 2023”

Chainalysis (2023) “The Chainalysis Guide to On-Chain User Segmentation for Crypto Exchange”

不便な（秘密鍵を自己管理する責務を負う）手段の

利用者は一部に限られる
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暗号資産への投資手段（市場参加者）の多様化

概観

セルフカストディ

2010 2014

「交換所」（後の暗号資産交換業者）
・Mt.Gox事件

現物

先物

ファンド

・ビットコイン先物上場（CBOE, CME）

2013

・クローズドエンド投信（例：GBTC）

2017 2021

・ビットコイン等の先物ETF（BITO、BTF）

2023

【SEC申請中】ビットコイン現物ETF

（BlackRock社、Fidelity社ほか）

・ETF化に係る控訴審判決（8月）

・FTX社破綻

2022 2024 2025 2026

カストディ専業者（暗号鍵の保管）

・【カナダ】ビットコイン現物ETF（FBTC）
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デジタル・分散型金融と伝統的金融の接続

概観

いわゆる

ステーブルコイン（SC）

銀行 資産管理

発行者 資産運用

中央銀行

短期国債・社債等

米国等における発行事例をみると、短期国債・社債等、

預金の裏付け資産（Real World Assetの一種か）を

小口化、トークン化したようなもの。

裏付け預金が棄損するリスクに対して反応が生じたが、

参照する国債等に対する信頼は崩れていない。

→欧州でデジタルユーロ（構想）が保有上限を定める

方向のなか、資産参照型トークンへの示唆はどうか。

オン・ランプ

オフ・ランプ
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DeFi市場が落ち着くなか、既存金融業からのアプローチはじまる

ステーブルコイン

年月（等） 金融業者

＋サポート企業

概要

2022年12月 MoneyGram社

＋Circle社

USDCを送金媒体に

2023年8月 PayPal社

＋Paxos社

ステーブルコイン

PYUSDを発行

2023年実証実験 複数銀行、信託銀行

＋G.U.Technologies社

電子決済等取扱業および

電子決済手段等取引業と

しての仲介業を利用か

2024年見込み 複数社（可能性）

＋Progmat社

電子決済手段等取引業と

しての仲介業を利用か

※パーミッションレス・ブロック

チェーンの利用をふくめ

DeFiブーム＆バストの後、やや収まるか

米ドル金利上昇（SC保有コスト増）のなか、テザーが増える

出所）DeFiLlama（2023）

出所）The Block, Coinmetrics, DeFiLlama（2023）

DeFi以外のSCユースケース開拓へ模索がはじまる



7Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

PYUSDはサービス立ち上げ途上

ステーブルコイン

出所）CoinmarketCap（2023年11月）

価格はUSDC対比でやや不安定

時価総額を段階的に増加させつつある

（注）PYUSD（右軸）は105～160百万ドル、USDC（左軸）は244～256億ドル
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米ドル以外の法定通貨に連動を目指すコインが拡がりつつあるが

ステーブルコイン

出所）公表情報をもとにNRI編集

2015 ・・・ 2017 2018 2019 2020 2021 2022

米ドル USDT DAI USDC

TUSD

BUSD

欧ユーロ EURS EURT AGEUR

EUROC

英ポンド GBPT

豪ドル AUDT

墨ペソ MXNT

中元（オフショア） CNHT

日本円（オフショア） GYEN

日本円（前払式証票） JPYC
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欧ユーロ建ての規模は米ドル建ての約200分の1。価値変動が大きい

ステーブルコイン

出所）The Block（2023年8月）

イーサリウム上のユーロ建てコイン発行残高

（注）ほかに、豪ドル、英ポンド、加ドル、香ドル連動があるが、ユーロに比して小規模。

EURS

EURT

（参照）USDT

出所）CoinmarketCap（2023年8月）
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DeFiはグローバルな実験室か

TradFiとDeFiの接近

DeFiの開発・

運用コミュニティ

中銀

による

実験

１つの金融グルー

プによる取り組み

複数の企業・

金融グループによる

コンソーシアム

ビッグテックによる取り組み（構想）

一般利用者向け
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トークン化資産とDeFiコミュニティ

TradFiとDeFiの接近

基本構造

DeFiコミュニティが、実物資産トークン化の先駆者とみるCentrifuge社が、大口貸出先の債務不履行に直面。

「資産プール」に既に投資していたDAO、あるいは、その後に投資を検討するDAOに影響か。

実物資産

例）ローン債権

NFTを用いトークン化

のうえ、ハッシュにより

実データを非公開に

複数の資産をプール

（一種の証券化商品）

適格投資家※

（米国居住者の場合）

信用リスクの

顕在化事例

トレードファイナンスを手掛けるConsolFreight社（米国フロリダ州法人）の

債権を元とするプールの一つにおいて、大口貸出先（豪州・NZ関係）が

債務不履行に。

出所）Crypto.com（2023）”Real-World Assets”、MakerDAOフォーラム（2023）”ConsolFreight (RWA-003)”、AAVEガバナンス（2023）”Centrifuge RWA Proposal Discussion and Q&A”などをもとに推測

1. MakerDAO

裏付け資産の一部棄損

→影響は小さそう

2. Aave DAO

組織資産の一部を今後

上記商品に投資すること

について活発に議論

※ To invest in Centrifuge as an US investor you need to be an “Accredited Investor”（Centrifuge Docsより）

https://contenthub-static.crypto.com/wp_media/2023/08/Crypto.com-Real-World-Assets-Bringing-Real-World-Value-to-DeFi-2.pdf
https://forum.makerdao.com/t/consolfreight-rwa-003-cf4-drop-default/21745
https://governance.aave.com/t/centrifuge-rwa-proposal-discussion-and-q-a/14681/11
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気づき

• 実物資産のトークン化がパーミッションレス・ブロックチェーンを用いて行われる場合に、

販売先をどのように定めているのか。二次流通や小口化、DeFi利用の可能性あるのか。

• トークン化資産プールの小口化や、レンディング（資金調達）における裏付けなどへの

応用が進んでゆくか。

• 米国債の金利上昇をうけ、DeFi DAO（など多額の資産を保有する主体）において

ステーブルコイン（例：USDC）で寝かせる機会損失が強く意識されているのでは。

※米国債や、他のリスク資産で運用する場面が増えるか。




