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金融機構局勉強会

１．これまでの金融ITの特徴と課題
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従来の金融ＩＴの特徴

• 各金融機関、集中決済機関によるセキュリ
ティ・ドメイン毎に、分断された閉域のネット
ワークが構築され、それがピラミッド型に積
み重なった構造。

• 通信速度が低速であった時代のシステムの
基本構造を継承しているため、通信電文
フォーマットは短い固定長を基本とし、でき
るだけ通信ネットワークに負荷をかけない
仕組み。新機能は端末に限定して付加さ
れる。

• 外部接続先を(主として)金融機関に限定
することによって、セキュリティ侵害のリスク
を低下させ、万一問題が発生した場合の
責任分担を明確にしている。逆に、一般利
用者との接続による新しいサービスの提供
には不向き。
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1970年頃に初め
て導入された
キャッシュカードと
CD/ATMの技術

金融業界は、コンピュータによるネットワーク・システムを
最も早い時期に整備した業種であった

基本設計を30年以上にわたって維持

銀行のオンライン・システムは、その頑健性、
安全性に高い信頼を勝ち得てきた。
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業界 1990年代 2000年代 2010年代

政府・
金融庁

経産省

マネー懇
第二マネー懇談

偽造カードSG
日本再興戦略2014、2016

金融審・決済高度化SG・WG
金融グループWG

金融制度WG     
METIﾌｨﾝﾃｯｸ研究会・検討会

金融
業界 全銀協オープンAPI検討会

全銀協ﾌﾞﾛｯｸﾁｪｰﾝ検討会

日
本

銀
行

の
対
応

金融
機構
局

金融ＩＴ高度化WS（2014-2016）

金融
研究
所

決済
機構
局

インターネットブーム

インターネットの登場からFinTechに至るまで
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預貯金者保護法（2005）

資金決済法（2009）

電子マネーブーム

偽造カード
問題

FinTechブーム

ネット銀行の設立
相次ぐ（2000年～）

NTT-BOJ電

子現金実験
（1996年～）

情報セキュ
リティ考査
（2000年～）

CITECS設立（2005）

金融高度化セン
ター設立（2005）

FinTech
Network
組成

FinTechセンター
設立（2016）

銀行法・資金決済法改正（2016-17）



① 金融業界は1970年代からIT化に取り組み、ITを重要な経営
資源と位置付けてきた。しかし、金融機関の業務の現場では、
「本来ITが持つ力が十分に発揮されていない」という指摘が多
く聞かれる。

② 現在の金融ＩＴは、堅牢性や高度な可用性を誇るが、半面、柔
軟性に乏しく、維持管理や制度対応に多大なコストと時間を
要する。その結果、本来イノベーションの手段として利用され
るべきITが、むしろイノベーションを阻害する一因となっている、
との声もある。

③ 現在では主流とは言えない技術体系に依存する勘定系シス
テムにかかるコストを節約し、主流となった新しい技術体系の
活用に経営資源を投じることが必要である。

④ ＩＴ投資を戦略的に進めるにあたり、顧客の利便性向上のため
に必要な技術は何かという観点から検討を深める必要がある。

現在の金融ITの課題
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日米の金融ITの基本構造の違い

（出典）経済産業省FinTech研究会配布資料（富士通総研長堀泉氏作成）

日本の銀行の情報シス
テムは、勘定系システム
を中心に密結合してお
り、システムの一部の変
更が全体に影響するた
め、変化への対応が遅
れがちであった。

米国の銀行の金融ＩＴ
は、システム間の連動が
少ない疎結合であり、シ
ステムの一部の変更が
全体に影響しないので、
変化への対応が比較的
柔軟に可能であったと考
えられている。
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（出典）金融審議会「金融グループを巡る制度のあり方に関するワーキング・グループ」資料
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ムーアの法則: 「半導体の集積度は18か月で2倍になる」という経
験則。この法則は数十年にわたって観察され、コンピュータのハード
ウエアのコスト・パフォーマンスは年を追うごとに改善している。

主 要 な CPU に お け る
トランジスター数の推移
（インテル社ウェブサイトより）

iPad2 と同等の計算
能力を持つハードウ
エアのコストの推移

（出典）Michael Greenstone and Adam Looney, 
"A Dozen Economic Facts About Innovation," 
HAMILTON PROJECT POLICY MEMO, 2011.
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しかし、金融ITの現場の実感としては、劇的なコストの低下も、劇的
な性能の向上もみられていない。これは一体なぜか。

ひとつの仮説：
「金融機関が先にIT化に取り組み、それを完成させてしまったから」

1970-80年代 金融機関のIT化が他の業界に先行し、その時代におい
て高い完成度を達成

1990年代以降 インターネットが爆発的に普及し、ハードウエアのコスト・パ
フォーマンスも向上

⇒ この結果、「普通のIT」と「金融IT」との乖離が生じ、金融機関が急
速なITの進展から「置いてきぼりをくった」形になってしまったと考えら
れる。

こうした呪縛を解きほぐしつつ、金融ITを改革していくことが必要。
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ムーアの法則が働かない金融IT



２．シリコンバレーからの挑戦者
～ 米国におけるFinTech企業の勃興
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There are hundreds of 

startups with a lot of 

brains and money

working on various 

alternatives to 

traditional banking.

JPMorgan Chase CEO

Jamie Dimon

（Source）
JPMorgan Chase & Co.

Annual Report 2014

Silicon Valley is coming. 



シリコンバレーから様々なFinTech企業が勃興している
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世界のFinTech投資額の推移
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PayPal による銀行業の「再発明」
PayPal は1998年設立。FinTech企業の中では
最古参であり、既に世界190か国、24通貨にお
いて、1億6900万口座が利用されている。

当初、PayPal はクレジットカード取引の仲介
業者にすぎず、既存の金融機関に依存する存
在と考えられていた。しかし、取引規模が拡大
し、PayPal の口座にチャージされた価値のやり
取りだけで決済が（擬似的に）完了できるように
なったことから、既存の金融機関と競合し、取っ
て代わり得る存在と考えられるようになった。

PayPal の強みは、自らが金融機関間を接続
するネットワークインフラや端末機器を持たず、
全てをインターネット上で構築している点にある。
伝統的なカード決済ネットワークや送金ネット
ワークがシステムインフラの維持管理に膨大な
費用を投じているのに対し、PayPal はコスト面
で圧倒的に有利な立場にあり、金融業界の深
刻な脅威と受け止められている。 こうしたこと
から、PayPal は「インターネットを利用して銀行
業を再発明した企業」とも描写される。

（出典）PayPalホームページ
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P2P Lendingの拡大

（出所）Lending Clubホームページ

Lending Clubの累積取扱額の推移
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金融分野におけるビジネスモデルの実験場としてのFinTech
• FinTechが一定の成功を収めつつある背景には、それらが「インターネット後の時
代」に適合したIT活用スタイルを取っていることが挙げられる。

• FinTechは、いわば金融分野における新たなビジネスモデルの実験場である。そ
れらの全てが成功する訳ではないが、様々なトライアルが市場のふるいで選別さ
れることにより、既存の金融機関では考えもつかなかった斬新な技術革新が生じ
る可能性もある。

• 伝統的な金融機関は、「インターネットがなかった時代」のスタイルで構築した大規
模な情報システムに依存して業務を組み立てている。しかし、顧客ニーズの変化
や競争条件を考えれば、長期的には伝統的な金融機関も従来のIT活用スタイル
に固執し続けることは難しいかもしれない。

• 最近、欧米の金融機関がFinTech企業を積極的に支援し、出資や買収を行ってい
るのは、広い意味で、金融業界全体のIT活用スタイルが、「インターネット後の時
代」に適合していくプロセスとも考えられる 。

インターネットがな
かった時代
（Before Internet）

事業者が通信プロトコルや端末仕様
を定め、システムインフラから業務プ
ログラムまで全てを設計して構築。

莫大な費用が必要であるため、大企
業が精緻な事業計画を立てて長期
プロジェクトを遂行する必要。

インターネット後の
時代
（After Internet）

事業者自らが標準やインフラを構築す
るのではなく、インターネット上で安価
に提供されるシステム基盤を利用する
ことが可能に。

莫大な費用も精緻な事業計画も必
要なくなるため、小規模なベンチャー
企業が様々なビジネスのトライアル
を行うことが容易に。
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３．日本の金融機関に期待される対応
～ オープンイノベーションによる挑戦
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何が必要なことかが徐々に明確に

伝統的金融機関もFinTech企業との連携を通じて技術進歩の成果を
取り入れ、顧客視点からサービスを高度化していくことが可能になる。

オープン
イノベーション

オープンネットワーク
での利用を前提とした
新しい技術

・オープンAPI
・サイバーセキュリティ
・セキュリティデバイス
・生体認証技術
・ブロックチェーン
・AI

金融サービスの
高度化

・PFM
・国際送金
・会計サポート
・決済高度化
・新しい融資手法

◆顧客視点
◆UI/UXの改善
◆新しい収益機会
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サービス分野 業務内容
米国の主な
フィンテック
企業

日本の主な
フィンテック
企業

伝統的な
銀行と競
合する領
域

融資

・Web上で貸し手と借り手を募り、信用格付け
等を実施して、貸付をマッチングするサービス。
P2Pレンディング、ソーシャルレンディングとも
呼ばれる。

LendingClub, 
Prosper,
Kabbage,

Maneo, 

決済
・スマートフォン等を利用して個人間送金やク
レジットカード決済を行うサービス。伝統的に
多くのフィンテック企業が参入してきた。

PayPal, 
Stripe, 
Square 

LINE Pay, 

伝統的な
銀行と連
携してい
く領域

PFM
・本人の許諾のもとで多くの銀行の口座情報
を集約し、顧客の資産を分かりやすく管理する
サービス。

MX,
Mint

ﾏﾈｰﾌｫﾜｰﾄﾞ, 
Zaim, 
ﾏﾈｰﾂﾘｰ

会計サ
ポート

・小規模企業向けに、売掛金・買掛金・固定資
産等の管理、請求書作成、給与・税金支払い
といった経理、税務等のサポートを行うサービ
ス。

Xero,
ZenPayroll,
Zenefits

ﾏﾈｰﾌｫﾜｰﾄﾞ,
freee, 
ﾒﾘｰﾋﾞｽﾞ

ロボア
ドバイ
ザ

・個人の証券投資等への助言やポートフォリオ
の組成をソフトウエアで行うことにより、安価に
提供するサービス。

Motif 
Investing,
Wealthfront,
Betterment

お金のﾃﾞｻﾞｲ
ﾝ,
ZUU, 
Finatext

日米の主要FinTech企業の業務領域の違い
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FinTech企業と国内金融機関の主な提携状況
提携分野 FinTech企業 提携金融機関 提携内容

PFM
マネーフォワード

住信SBIネット銀行、静岡銀行、
東邦銀行、群馬銀行など

・資産管理サービスの共同
開発
・個人向け自動家計簿サー
ビスの提供マネーツリー

みずほ銀行、池田泉州銀行、
横浜銀行、足利銀行

クラウド
会計等

マネーフォワード、
GMOペイメントゲートウェイ

住信SBIネット銀行、静岡銀行、
東邦銀行、群馬銀行など ・クラウド会計サービスの提

供
・融資スキームの共同開発freee

三菱東京UFJ銀行、みずほ銀行、
千葉銀行、北國銀行、住信SBI
ネット銀行など

インフォマート ３メガバンク ・自動入金消込サービスの
提供Cloud Payment りそな銀行

リテール
決済

GMOペイメントゲートウェイ
三井住友銀行

・EC事業者向け決済代行
サービス

横浜銀行、北國銀行
・スマートフォン決済サービ
スの提供

ブロック
チェーン

R3
３メガバンク、野村ホールディン
グス、SBIホールディングス

・ブロックチェーンの実証実
験
・ブロックチェーンを利用し
た金融サービスの共同研
究

オリックス、ＮＴＴデータ 静岡銀行

ハウインターナショナル ふくおかFG

その他
ゼネリックソリューション 千葉銀行

・ビッグデータ分析の分野
における協業

システムイオ 広島銀行
・顔認証技術を活用した決
済サービス
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４．インターネットバンキングの普及が鍵
～FinTechの前提条件は満たされるか
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インターネットバンキングの利用率に関する異なる見方

あり
20.4

%
なし
79.6

%

あり
65.2

%

なし
34.8

%

調査実施期間：2016年11月10日～12月6日
調査対象：全国の満20歳以上の個人
標本数：4,000人
有効回答者数：2,175人
調査方法：質問票によるアンケート調査

（郵送調査法）
非利用理由（上位3つ）：
①ＡＴＭの利用で足りるため必要がない

(60.7%)
②セキュリティに関して不安（56.2%）
③登録が面倒である（23.8%）

設問：インターネットバンキング（モバイルバ
ンキングを含む）を使うかどうかを尋ねた。

調査実施期間：2012年8月3日～8月6日
調査対象：一般生活者、企業経営者
マクロミルのネットリサーチモニター

標本数：3,700人
有効回答者数：3,235人<銀行利用者>

調査方法：インターネット調査
非利用理由（上位3つ）：
①セキュリティ面で不安（52.1%）
②必要性がない（41.8%）
③申込手続が面倒（29.1%）

設問：インターネットバンキングを利用した
ことがあるかないかを尋ねた。

調査実施期間：2016年1月1日～1月5日
調査対象：「MyVoice」のアンケートモニ
ター
標本数：―
有効回答者数：11,042人

調査方法：インターネット調査
（ネットリサーチ）

※当調査は、99年から開始され、08年の
83.1%をピークに漸減傾向。

設問：インターネットバンキングを現在利
用している、または利用したことがあると
回答した人の合計値を「あり」、利用したこ
とがない回答した人を「なし」。

日本銀行
「生活意識に関するアンケート調査 （第68回）」

全国銀行協会（電通に委託）

「よりよい銀行づくりのためのアンケート
（2012年度） 」

マイボイスコム㈱
「インターネットバンキングの利用

（自主企画アンケート） 」

あり
70.0

%

なし
30.0

%
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銀行口座の業態別ネット化比率

業態
インターネット・
バンキング契約
口座数 (a)

キャッシュカード
発行枚数 (b)

銀行口座の
推定ネット化比
率（a/b）

都銀 3,255 万口座 10,288 万枚 31.6 %

地銀 955 10,687 8.9

第二地銀 107 2,953 3.6

信金 97 5,230 1.9

その他とも計 6,065 33,525 18.1

（出所） 金融情報システムセンター(FISC)「金融情報システム白書」2016
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地域間のＩＴ格差は大きくない
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ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ利用率 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

北海道 82.7 77.5 84.1 82.4 81.9 83.2

東北 72.3 71.8 77.0 77.1 78.1 75.5

北関東 74.9 75.7 81.1 80.2 82.0 81.7

南関東 84.2 84.7 85.2 87.3 87.7 88.1

北陸 74.8 77.8 81.1 81.5 82.2 82

甲信越 72.7 75.2 80.4 75.4 79.5 78.4

東海 79.9 78.0 83.5 81.7 82.1 84.8

近畿 80.2 80.6 85.6 85.2 83.4 84.5

中国 74.6 77.9 79.1 79.8 79.8 80.3

四国 73.4 76.5 78.9 77.5 78.0 79.4

九州・沖縄 75.4 77.2 80.2 79.3 80.0 79.3

全国 79.1 79.5 82.8 82.8 83.0 83.5

スマホ利用率 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

北海道 13.1 25.0 38.5 41.9 46.9 52.8

東北 10.8 24.5 36.0 39.4 48.5 50.2

北関東 13.3 29.6 37.3 44.3 52.8 54.6

南関東 20.9 36.3 46.3 53.1 59.5 64.9

北陸 12.3 27.8 37.9 43.5 51.8 53.8

甲信越 11.3 25.2 37.0 40.6 48.6 49.6

東海 16.3 30.4 43.3 45.4 54.1 58.9

近畿 17.5 34.1 45.5 50.1 56.0 58.6

中国 12.2 28.7 37.1 43.7 50.1 53.2

四国 12.3 25.6 38.6 42.0 48.9 51.1

九州・沖縄 14.0 29.6 41.0 42.8 52.3 54.2

全国 16.2 31.4 42.3 47.1 54.3 57.9
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年齢階層別インターネットの利用状況の推移

（出典）総務省「通信利用動向調査」
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５．金融オープンＡＰＩに向けて
～オープンイノベーションの次なるハードル

31



メガバンク、ネットバンクとFinTech企業のAPI接続が始まる

（出典）日本銀行FinTechフォーラム配布資料 （freee株式会社 木村康宏氏） 32

OAuth認証



オープンAPIの基本的な仕組みと認証方式(OAuth2.0)
Basic Structure of Open API and OAuth2.0 

（出典）全国銀行協会、「オープン API のあり方に関する検討会報告書－ オー
プン・イノベーションの活性化に向けて －」、2017.7.13 33



利用者、FinTech企業、銀行の連携の基盤としてのAPI

（出典）日本銀行FinTechフォーラム配布資料 （freee株式会社 木村康宏氏） 34
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金融サービスにおける銀行とFinTech企業の棲み分け

(Source)  "Understanding the business relevance of Open APIs and Open Banking for banks", Euro 
Banking Association (EBA) Working Group on Electronic Alternative Payments, May 2016 36



フィンテックからみた地方銀行の方向性

• 地銀はこれまでの顧客との繋がりを活かすために、
地域における”3.Distributor”を目指すことが
考えられる。
– 保険や投信といったサービスをシームレスにサードパー

ティから提供されるイメージ。

• そのためには、ある程度、顧客との良いつながり方
を検討する必要がある。
– 一時的には、”2.Producer”の地位にも立つことになる。

• しかし、将来的には顧客基盤をオンライン・オフライ
ンで確保し、一部先進的なソリューションは外部事
業者に任しつつ、単なる「土管」にならない工夫が
必要。
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ライフシミュレー
ション

“3. Distributor”のイメージ

38

自行

モバイル
アプリ

自社のみならず
他社の商品をライン
ナップとして提示

オンラインで申込
契約完結

シミュレーション、
商品候補を一覧表示

（相談機能）

提
供
イ
メ
ー
ジ

投資信託

• 自行投資信託商品
• 証券会社A投資信託
商品

• 投信信託会社A投資
信託商品

・・・

おすすめ商品一覧

契約書
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx

同意

顧客と接する銀行とし
て保有している情報を
活用し、ニーズに合致
した商品を推奨

APIを活用し、他社の

商品もオンラインで取
引を完結

自行チャネルにおいて、他社の商品も提供・契約締結まで完結できるようになる
その際、顧客と接点のある銀行の強みを活かし、相談機能を充実させる点がポイントとなる



６． Bitcoinの誕生前史から分裂騒動まで
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Satoshi Nakamoto論文(2008年)
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Bitcoinに先立って開発されていた主な技術

1985年

2000年

1995年

1990年

2005年

アカデミックな業績
①David Chaum, 
“Blind Signature” (1983)

②Haber – Stornetta, 
“Hash-chain Time Stamping” (1991)

③岡本・太田, 「理想的電子現金」
(1993)

④松本・岩村・佐々木・松木,
「ヒステリシス署名」(2000)

サービス提供者(サービス名)

②Surety (Digital Notary, 1992)

①Digicash (ecash, 1994)

③NTT-日銀金融研究所 (open-loop型
電子現金実験システム, 1996)

④日立 (原本性保証システム, 2002)
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利用者

そもそも電子現金（Electronic Cash）とは
ユニークな番号等によって個別に特定可能なデジタル情報を一種の紙幣
(＝電子紙幣)とみなし、これを送信することにより価値を移転する方式。

セキュリティの基本思想

発行機関は、還流した電子紙
幣をデータベースの情報と突
合チェックすることによっ
て、その正当性を確認し、二
重使用を防止する。

利用者は、相互に認証を行い
ながら電子紙幣を受け渡すこ
とで価値を移転させる。

技術的特徴点

• ソフトウエアだけで実現することも、ICカード等のデバイスを利用することも可能。

• 送信してもデータは消えないため、発行機関がデータベースを構築し、二重使用を
チェックする必要があるほか、利用者間の送受信等が複雑になり、システム構築・管理
のコストが高くなりがち。

• 仮に電子紙幣の偽造が発生したとしても、発行機関に還流した時点で正当性がﾁｪｯｸされ
るため、偽造の事実が見逃されることはなく、ｼｽﾃﾑ全体が崩壊するリスクは小さい。

• 利用者のプライバシーを保護する観点から、偽造や二重使用が発覚した場合のみ実名の
把握を可能とするような「制御された匿名性」の技術を利用することが可能。

データ
ベース

41256...＋ﾃﾞｼﾞﾀﾙ署名

41256...＋ﾃﾞｼﾞﾀﾙ署名

41256...＋ﾃﾞｼﾞﾀﾙ署名

電子紙幣の発行

電子紙幣の送信

電子紙幣の還流

照合

発行機関

利用者
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ecashは、David Chaumが発明したblind signatureと呼ばれる暗号
技術により、取引の匿名性を実現したclosed-loop型電子現金。

預金者 銀 行

① Digicash社のecash

1.乱数xとrを生成

2.ハッシュ値h(x)*r
e
を計算

3.h(x)*r
e
を銀行に送信

4.預金者の口座から引落

5.デジタル署名s[h(x)*r
e

]

=[h(x)*r
e

]dmod n
=h(x)d*r mod nを計算

6.s[h(x)*r
e

]を預金者に送信7.s[h(x)*r
e

]*r-1mod n

=[h(x) d*r] *r-1mod n
= h(x) dmod n
=s[h(x)]を計算

8.xとs[h(x)]を提示することで

電子現金を支払えば、銀行
の署名が検証できるが、xが

銀行に還流しても匿名性を
維持できる。 注： (e,n)及び(d,n)は、各々銀行のRSA暗号

によるデジタル署名の公開鍵と秘密鍵。
r-1は、 r･r-1mod n=1となる正整数。

加盟店

9.xとs[h(x)]を検証し受領
10.xとs[h(x)]を銀行に示し換金

発行依頼

発行

支払い

還流
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② Surety社のDigital Notary

 

RHi= hash(Y1, Y2) 

Newspaper 

SRHk 

第 i round 

（公表） 

…… 

H1 H2 H3 H4 H7 H8 H5 H6 

SRHi= hash(SRHi-1, RHi) SRHi-1 SRHk 

TSA 
(Time Stamp Authority) 

利用者 
ハッシュ値 

H1を TSA 

に送付 

X4=hash(H7, H8) 

Y2=hash(X3, X4) 

X3=hash(H5, H6) 

Y1=hash(X1, X2) 

X2=hash(H3, H4) X1=hash(H1, H2) 

Digital Notaryはハッシュ値を連鎖させることで電子的なタイムスタ

ンプを実現するサービス。毎週ハッシュ値を新聞掲載することで信
頼性を確保する仕組み。
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発行機関
A銀行

：

利用者

登録機関

B銀行

利用者
利用者(商店)

発行依
頼書

発行依
頼書

電子マネー

（利用環境）

• コインを分割利用できる。ネットおよび商店店頭の双方で利用可能。

（セキュリティ対策の強化）

• ICカードの耐偽造性による事前対策と、電子マネーへの属性情報の
埋め込みによる事後対策の二重の対策を組み込み。

（現金のメリットの継承）

• 利用者間での転々流通が可能（「open-loop型」）。

• プライバシー保護の観点から、「取引の匿名性」を実現。

③NTTと日銀
金融研究所に
よる電子現金
実験システム

45



Bitcoinの誕生前史を読み解くと

• Bitcoinが考案される前から、 Bitcoinの特徴である
①乱数とデジタル署名を用いた電子現金、
②分割可能性、open-loop性、匿名性の付与、
③ハッシュ関数や署名のchainによる改竄防止、
については、様々な技術が考案され、実装されていたこと
が分かる。

• しかし、システムリソースの不足やコスト、利便性の問題
から、当時はそれらの技術が広く普及することはなかっ
た。

• ecashは既存の通貨建てで発行された「電子マネー」的な
ものであったが、Chaumian digital cashと呼ばれる模倣プ
ロジェクトの中には、独自の通貨単位を導入した、「仮想
通貨」的なものもあった。それらは全て、特に注目されるこ
ともなく消滅している。 46



2009年1月9日のメール
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Bitcoinの発掘の仕組み

ビットコインは発行主体
を持たず、インターネット
上のP2Pネットワークで
情報が共有される。誰で
も利用者となることがで
き、ソースコードや取引
履歴の検証を可能とす
ることで、信頼を確保。
計算能力を提供してシ
ステム全体の維持管理
に貢献すること（=発掘）
に対し、一定の報酬が
与えられる。この報酬を
求めて、専門業者が膨
大な計算能力を投入し
て「発掘」を進めている。

49



M. Iwamura et al.,“Can We Stabilize the Price of a Cryptocurrency?: Understanding the Design of Bitcoin and Its Potential to Compete with Central Bank Money”, 2014
50



何故Bitcoinが「成功」したのか
① peer-to-peerによる分散コンピューティングの採用

― CPU、ストレージ、通信のコスト低下によって、一般ユーザーが保
有するインターネット上のリソースだけで稼働可能になった。

② Proof of Work(PoW)を基準とした報酬付与によるインセン
ティブ付けで、ビザンチン障害耐性を獲得

―①の結果生じる分散システム内の不整合を制御する手法を導
入。これも安価なCPUリソースが普及したために可能となったもの。

③独自通貨単位(BTC)の採用による投資機会の提供

―決済手段として用いるのであれば法定通貨建ての方が便利だ

が、交換価値を維持する費用が掛かる。システムを支えるマイニン
グの報酬の分だけ、仮想通貨を追加発行して賄うことで、外部から
の費用投入なしにシステムを維持することが可能になった。

⇒システム維持費用の「自給自足」が可能な仕組みを構築
できたことが、現在の「成功」の一因と考えられる。 51



その「成功」は今後も続くだろうか

「デジタル通貨は特定の個人や機関の負債ではな
く、当局による裏付けもない。さらに、本源的価値は
ゼロであり、結果的に、その価値は他の財・サービ
スないしソブリン通貨に後日交換されるという信頼
にのみ由来する。したがって、デジタル通貨の保有
者のほうがソブリン通貨の所有者よりも、価格変動・
流動性リスクに起因するコストや損失に直面する可
能性が高い。」

（BIS/CPMI デジタル通貨報告書<2015>より）
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ビットコインは8月1日に分裂

UAHFと呼ばれる分岐が、日本時間の8月1日午後9時20分
に実施され、Bitcoinは①従来型のBitcoin （BTC）と、
②Bitcoin Cash（BCH）の2つに分裂した。

53

BTC

BTC BTC BTC

BCH BCH BCH BCH

BTC BTC

BCH

BTC BTC BTC BTC BTC UAHF

Satoshi
Nakamoto

論文

Fork Date: 

2017-08-01

12:20p.m.UTC

（User Activated Hard Fork）



分裂の本質は覇権争い

• しかしこの分裂は、「BTC保有者にBCCが配布されるだけ」
ではない。分裂後のBTC、BCCの取引実態や価格がどう
なるか次第で、ビットコインの未来に大きく影響する。

• 今回の分裂の直接の原因は、ビットコインの「渋滞」と「取
引時間の遅延」にある。これを「スケーリング問題」とい
う。

• ビットコインのスケーリング問題の解決策を巡って、ビット
コイン・コミュニティの主要参加者の間で利害が対立し、
ビットコインの覇権を巡る対立構造が深刻化した。

【主な登場人物】
・ビットコインのコア開発者（主に欧米の技術者）

・ビットコイン採掘者（マイナー、中国企業が過半を占める） 54



ビットコインの取引承認時間の推移

55

• ビットコイン取引の平均承認時間（中央値）は、昨年末か
ら高止まりし、取引時間の遅延問題が深刻化している。

（出所）blockchain.info

(分)



ビットコインの1日当たり取引件数の推移

56

• 取引遅延の原因は、投資需要が拡大した結果、取引件数
が急増したこと。

（出所）blockchain.info

(件)



ビットコインのブロックサイズの推移

57

• その結果、ブロックサイズが上限の1MBにはりつき、取引
承認（マイニング）から溢れる取引が増えた。

（出所）blockchain.info

(MB)
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スケーラビリティ問題解決対話の経緯
• 承認遅延の原因が1MBのブロックサイズにあることは明ら
かであり、解決策は限られる。主な解決策は２つ。

① SegWit導入（ブロック内の冗長な署名データを削除）

②ブロックサイズの引き上げ

• この問題を関係者が議論したが、コア開発者は①を、マイ
ナーは②を主張し、対立の溝が埋まらなかった。

• 両者の同意を取り付ける前に、コア開発者側が見切り発
車的に①を導入しようとし（BIP148＝UASF〈User Activated 

Soft Fork〉）、その期限であった8月1日が注目された。

• 最終的には、 8月1日前に妥協が成立し、①と②の折衷案
であるSegWit2xが採用され、8月1日のUASFによる分裂は
回避されたが、マイナーの一部がUAHFを実行した。
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ビットコインの再分裂？再分岐？

59

BTC BTC BTC

BCH BCH BCH BCH

BTC BTC

BCH

BTC BTC BTC BTC UAHF

Satoshi
Nakamoto

論文

Fork Date: 

2017-08-01

12:20p.m.UTC

（User Activated Hard Fork）

ブロックサイズ1MB、
SegWitなし

ブロックサイズ8MB、
SegWitなし

ブロックサ
イズ2MB、
SegWitあり

ブロックサ
イズ1MB、
SegWitあり

BCH BCH

BTC？

BTG

B2X B2X B2X

BTG BTG

ハッシュ関数Equihash、ブロッ
クサイズ1MB、 SegWitあり、

プレマイニング問題に懸念、
稼働は11月以降の予定

2017-11-15?

2017-10-24



スマートコントラクト 契約書をブロックチェーンに載せ、契約を執行させる機能を持た
せたもの。

スマートプロパティ 資産・契約書をブロックチェーンに載せたもので、契約を執行さ
せる機能はない。

DAO (Decentralized 
Autonomous Organization)

分散型自動化組織。スマートコントラクトをさらにまとめて、自動
執行するようにしたもの。

DAC (Decentralized 
Autonomous  Corporation)

DAOの会社版。出資をして株主のために配当を支払うこと等を自
動的にブロックチェーン上で行う。

Blockchain 2.0

近年、「ブロックチェーン2.0」と呼ばれる新たなサービ
スが勃興している。

– bitcoinのような仮想通貨としてのブロックチェーンを1.0と
した時に、「契約」の機能を果たすものを2.0と位置付ける
呼称。

その一類型として、”DAO”がある（一般名詞としてのDAO）。
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The DAOとは
• The DAO（固有名詞）は、ドイツのIoTベンチャー企業であ
るSlock.it社が、DAO（一般名詞）のコンセプトを実証する
ために2016年4月30日にEthereum上に組成した事業
ファンド。組織を運営する役員を置かず、 Ethereum上で
出資したメンバーが投票によってガバナンスする仕組み。

• Slock.it社は、IoTを活用したシェアリング・エコノミーの展
開を目指しており、スマートロック（IoT接続された電子的
な錠）が装備された車、家などを、 Ethereum決済によっ
て利用可能とする事業を展開。その一部は、AirB&Bで
も活用されている。

• The DAO は2016年5月に出資を募り、5月28日までに
11000人の投資家から約156億円を調達した。
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The DAOの基本構造

Ethereum

TheDAOの基本契約

Ethereum Virtual Machine

TheDAO Smart Contract Code
JAVAに翻訳

投資家

The DAOの
ファンド
156億円

出資

投資物件

投票

投資

62



Ethereum
The DAOの
ファンド
156億円

The DAO事件：攻撃の手口

TheDAOの基本契約

Ethereum Virtual Machine

TheDAO Smart Contract Code
JAVAに翻訳

child DAO
split

reward

The DAOの
ファンド

child DAO

Attackerの出資分

Attackerの出資分
+ reward総計約50億円

Attackerの口座

1回限りのはずのrewardがCodeのバグ
により何回も繰返し送られてしまう

7/17
Ethereumの
Hard forkにより阻止
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７．ICOの増加と仮想通貨高騰の背景
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65（出所）blockchain.info

９月15日
$ 3,320
<-32.4%>

中国ICO規制前

９月１日
$ 4,912

10月26日
$ 5,913



（出所）coinmarketcap.com
66

仮想通貨の時価総額のシェア
100%



（出所）coinmarketcap.com
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全仮想通貨の時価総額

ピーク日
９月１日
$176.9 B

９月15日
$114.7 B
<-35.1%>



（出所）coinmarketcap.com 68

ビットコインを除く仮想通貨の時価総額

ピーク日
９月１日
$ 97.4 B

９月15日
$ 58.4 B
<-40.0%>
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69（出典）eventregist.com/e/protostarsalon2



TOP 10 ICOs の変化

順位 プロジェクト名 資金調達額（ドル）

1 Waves $16,436,095
2 Iconomi $10,576,227
3 Golem $8,596,000
4 SingularDTV $7,500,000
5 Lisk $5,700,000
6 Digix DAO $5,500,000
7 FirstBlood $5,500,000
8 Synereo $4,700,000
9 Decent $4,178,357

10 Antshares/NEO $3,608,378

70

2016年のTOP 10              2017年のTOP 10
順位 プロジェクト名 資金調達額（ドル）

1 Filecoin $257,000,000
2 Tezos $232,319,985
3 EOS Stage 1 $185,000,000
4 Bancor $153,000,000
5 Kin $97,041,936
6 Status $90,000,000
7 TenX $64,000,000
8 MobileGO $53,069,235
9 KyberNetwork $48,000,000

10 MCAP $45,192,400

2016年計
件数46件 調達額 $96,389,917

2017年10月まで計
件数201件調達額 $3,031,120,416

（出典） www.coinschedule.com
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ICOによる資金調達額とイーサリアム価格の推移
（億ドル）

500

400

300

200

100

0

（ドル）

■ ICO資金調達額（左目盛）

― イーサリアム対ドル価格（右目盛）

（出典） www.coinschedule.com および www.coingecko.com



2017年のICOの目的別資金調達額比率

（出典） www.coinschedule.com 72



73BTCNEWS.JP

ICOの半数以上（56％)は
まだ何かしらのプロダクトすら存在しない



なぜＩＣＯプロジェクトは
プロダクトをデリバリーできないのか？

理由① 情報の非対称性（情報公開の不在や偏り）
１．ICOプロジェクトは不都合な事実を公開する義務がない
（結果としてプロジェクトの過剰評価を生み出しやすい）

２．投資家の多くはプロジェクトの良しあし、実現可能性を判
断することが出来ない

３．情報発信やメディアのインセンティブの問題

理由② 開発インセンティブの欠如
１．大型調達と開発インセンティブの低下

２．責任回避手段としてのプロダクト開発

理由③ プロダクト不在状態での取引市場の存在
１．プロダクト不在の中の投機

２．トークン発行主体の情報操作
74BTCNEWS.JP



ICO COUNTDOWN

（出典）www.icocountdown.com 75



ＩＣＯはヘッジファンドの最も確実な金儲け法

Hedge Funds Flip ICOs, Leaving Other Investors Holding the Bag

By Olga Kharif（Bloomberg.com, 2017年10月4日 0:21 JST）

..one of the surest ways to get rich quickly with cryptocurrencies 
is to be in early on initial coin offerings.

Hedge funds are proving to be first among equals when it 
comes to digital token sales by technology startups, receiving 
preferential discounts and terms and then often cashing out.

“It’s not healthy for the ecosystem, and it’s pretty abusive,” said 
Kyle Samani, a managing partner at Austin, Texas-based 
Multicoin Capital, which invests in ICOs. “They are getting a 
discount because they are a big name, and they think it’s going 
to draw the retail investor. It’s the greater fools theory –- I’ll buy 
it if there’s someone who’s more of a fool than me.”
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SECは2016年6月
に発行されたthe 
DAOプロジェクト
（後述）で利用さ
れたトークン発行
が、米国証券法
上の有価証券の
募集・売出に該当
し得るとの見解を
表明。

米国SEC（証券取引委員会）の検討結果の公表



米SEC、仮想通貨資金調達（ICO）2件を詐欺で告発

78

今日（米国時間10/01）証券取引委員会
（SEC）は、ダイアモンドおよび不動産の
仮想通貨資金調達（ICO）を、投資家を
欺いたとして告発した。

初の仮想通貨に基づく不動産会社である
REcoin、およびダイアモンド会社のDRC 
Worldは、いずれもMaksim Zaslavskiyという実業家が所有している。SECは声
明文で、これらの会社が未登録証券および、実在しないコインを無防備な投
資家に販売したとして、Zaslavskiyを告発した。

SECによると、Zaslavskiyは投資家らに、この取引で「膨大なリターン」が期待
できると話し、集めた資金が投資される方法やすでに投資された金額を偽っ
て伝えた疑いがある。その後米国政府は緊急裁判命令を発行し、Zaslavskiy
と所有する会社の資産を凍結させた。これは、仮想通貨に基づく資金調達
（ICO: Initial Coin Offering）が詐欺で告発された最初の事例ではなく、間違い
なく最後でもない。
..

（出典）TechCrunch Japan 2017年10月02日



MAS（シンガポール通貨庁）がICOの規制を表明

79

ICOが匿名で、巨
額の資金を短時
間に取引できるこ
とに起因するマネ
ロン・テロ資金リ
スク（ML/TFリス
ク）に着目し、デ
ジタル・トークンの
規制を検討してい
ることを公開。



中国の通貨当局はＩＣＯを全面禁止

80



中国はなぜ、ＩＣＯと仮想通貨を禁止したのか

• 仮想通貨NEOの運営会社の共同創業者

「中国では週に10件ほどのICOが実施されていた。だが、多くの人

はビットコインを理解していない。ビットコインが何かは分からない
が、ただそれで大もうけをしたいと考えていた。…高齢の女性たち

が老後の蓄えを投資し始めたことから、政府は介入することにし
た。」

• 仮想通貨Qtumの運営会社の共同創業者

「ICOが人気を得るようになるにつれて、多くの人が当初の目的を
忘れ始めていたようだ。詐欺と見られるICOプロジェクトもあった。
だが、中国人たちは詐欺かどうかを見分けることができない。ICO
を理解していないのだ。中国にはICOプラットフォームが65あり、こ

れらの数が増えたことで簡単に投資ができるようになったことも、
こうした状況を加速させていた。」

81

2017/09/24 09:00

「仮想通貨を規制する中国、何が起きているのか」より

https://forbesjapan.com/


欧州は様子見の姿勢

82



日本ではICOプラットフォームの新規構築が進む
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84

元日銀のフィンテックセンター長で、京都大学公共政策大学院の
岩下直行教授は「海外の事例では実体のない企業も多く、現状の
資金の集まり方は明らかにバブルだ。単に規制が少ないからとい
う理由でＩＣＯが資金調達に使われることは投資家保護の観点から
問題が多く、適切な規制やルールが必要」と話しています。



育成か規制か、分岐点に

にわかに注目を集めるＩＣＯ。同じような仕組みで個人が資金を集める、「ＶＡＬ
Ｕ」というサービスも出てきています。

「イノベーションが起きない」「お金が回らない」と言われる日本で、ＩＣＯは、ア
イデアを大きなビジネスに発展させる起爆剤になる可能性を秘めています。

「規制を受けず、経営に口出しもされずに、素早く資金調達ができれば、より
自由な発想で革新的なビジネスができるはず」という起業家の思いも、関心
の高まりの背景にあるのかもしれません。

一方で、投資家をどこまで保護するのか。国境をまたぐインターネット上の世
界で、どこまで国際的に共通のルールが必要なのか。誰もが安心してＩＣＯの
世界に一歩踏み出すには、まだまだ課題が多いのも確かです。

国や中央銀行といった管理者を持たない仮想通貨。その仮想通貨を土台に
生まれてきた新たな仕組みだからこそ、大きな可能性とリスクの双方を抱えて
いるとも言えます。

ＩＣＯの負の側面に手当てをしつつ、起業を後押しする新たな金融の仕組みと
してどう育てていくのか。金融とＩＴの融合（フィンテック）が今後ますます進ん
でいくなか、ＩＣＯとは何なのかをよく知り、考えていくことが必要だと思いま
す。 85www3.nhk.or.jp
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読売新聞
2017.8.26



アンダーソン毛利友常の弁護士による整理
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８．中央銀行デジタル通貨を巡る議論

88



週刊エコノミスト
2017年6月6日号
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中央銀行デジタル通貨とは

90（出典）BIS Quarterly Review掲載CBCC論文(2017年9月)



日本取引所の分散型台帳WPから

91



証券決済DVP実現の対応案

安定したファイナリティと十分な発行量を保証する法定デジタル
通貨を中央銀行が発行し、DLT上で取り扱う事を可能とすれば、
これらの問題を抜本的に解決する可能性がある。

出典：日本取引所、JPXワーキング・ペーパー『金融市場インフラに対する分散型台帳
技術の適用可能性について』、2016年8月 92



各国中央銀行がデジタル通貨に関心

93



日本銀行スタッフによるサーベイ
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①オランダ（オランダ銀行）
オランダ銀行は2016年3月、年次報告書の中で、ブロックチェーン・DLTを基に「DNBcoin」の試作品を開発する旨、公表している。その基本的な考え方につ
いて、同年6月の幹部講演では、ビットコインのソフトウェアを中央銀行が自ら試してみることにより、ブロックチェーンの機能についてより深く理解できるとし
ている。そのうえで、DNBcoinはあくまでオランダ銀行内部での試験に主眼をおいて開発されたものであり、広く一般に流通させる予定はないとしている。

②カナダ（カナダ銀行）
カナダ銀行は、2016年6月17日のウィルキンス副総裁の講演等において、商業銀行や民間企業と連携し、DLTの実験を行う旨、公表している。実験の概要
については、各種フォーラム等の場でカナダ銀行のスタッフより説明がなされている。例えば本年10月に開催されたシカゴ連銀主催「シカゴ・ペイメンツ・シン
ポジウム2016」では、銀行間取引を再現した擬似環境のもとで、この実験に参加する民間金融機関がカナダ銀行の特別勘定に資金を担保として差し入れ、
その見合いとしてカナダ銀行がDLTに基づく中央銀行債務（預金証券）を発行すると紹介されている。なお、カナダ銀行では、本実験の目的について、実験
的な大口決済システム環境の中でDLTをテストすることを通じて、この技術のメカニズムや限界、可能性を理解することにある、としている。

③英国（イングランド銀行等）
英国では、2016年2月、ロンドン大学の研究者がイングランド銀行スタッフとの議論を経て、中央銀行発行デジタル通貨である「RSCoin」を提案する論文を
公表している。このスキームでは、中央銀行と利用者の間に介在する複数の「ミンテッツ（mintettes）」と呼ばれる主体がRSCoinを発行・管理する上で一定の
役割を果たすことが想定されている。すなわち、中央銀行はRSCoinの発行主体となる一方で、取引内容の精査、承認および関連する情報の中央銀行への

送信といった処理は、複数のミンテッツに委託されることが想定されている。そのうえで、ミンテッツが適切に機能することを担保するため、中央銀行は取引
検証を通じて生成されるブロックチェーンの「ブロック」の整合性を継続的に確認し、仮に不適切な処理を検知した場合には、そのような処理を行ったミンテッ
ツを排除する仕組みとなっている。
また、イングランド銀行のカーニー総裁は、2016年6月の講演の中で、中央銀行のコア業務にDLTを活用することを検討する考えを明らかにしており、また、
中央銀行デジタル通貨を巡る論点についても調査分析を行っているとしている。さらに、2016年9月、RTGSシステムの再構築に関する市中協議書の中で、
DLTはまだ技術として成熟しておらずRTGSシステムに必要な極めて高水準の安定性を満たすにはいたらないものの、決済のあり方を変える潜在能力を秘め
ており、引き続き、学界、海外の中央銀行およびフィンテック企業とも連携して調査を行っていくとしている。

④ロシア（ロシア銀行）
ロシア銀行は2016年10月、市場参加者と連携し、「Masterchain」というDLTを用いた金融情報伝達ツールの試作品を開発したと公表している。ロシア銀行
のスコロボガトヴァ副総裁は、同試作品について、今後、ロシア銀行が立ち上げる「FinTechコンソーシアム」において検討を継続し、将来的には次世代金融
インフラに活用することも検討すると発言している。

⑤中国（中国人民銀行）
中国人民銀行は現時点で、ブロックチェーン・DLTに関する実証実験を行っていると発表している訳ではない。その一方で、中国人民銀行は、中期的に自
らデジタル通貨を発行する構想がある旨、対外的に明らかにしている。すなわち、中国人民銀行は2016年1月20日にデジタル通貨に関する検討会を開催し、

専門家との間でデジタル通貨に関する意見交換を行っている。そのうえで、この検討会は、中国人民銀行のスタディグループが、国内外のデジタル通貨に
関する研究成果等を取り込むとともに、中央銀行としてデジタル通貨に対する戦略目標をより一層明確にし、一日も早い中央銀行発行デジタル通貨の発表
に向けて努力するよう求めている。
また、同行の范副行長は、2016年9月1日のブルームバーグ社への寄稿の中で、中国人民銀行が検討しているデジタル通貨の発行形態に関して、まずは、

民間銀行に対して発行され、民間銀行が一般の顧客に対しその預入や払出に関するサービスを提供する、いわば「間接型」のアプローチの採用に傾いて
いる旨述べている。本アプローチが望ましい理由について、范副行長は、現在の銀行券流通の枠組みを活用する方が、中央銀行発行デジタル通貨が紙の
銀行券を徐々に代替していくことを容易にすると考えられることや、中央銀行発行デジタル通貨の管理に民間銀行も参加することは、リスク分散やイノベー
ション促進、実体経済への寄与や人々のニーズへの対応にも資するといった理由を挙げている。



主要国における対GDP通貨流通残高比率の推移
（2010→2015年）

96（出所）国際決済銀行 決済・市場インフラ委員会



現在の金融ITのネットワーク構造
日本銀行

全銀協

Ａ銀行
Ｄ銀行

Ｅ銀行

Ｆ銀行

統合ATMｾﾝﾀｰ

Ｂ銀行

Ｃ銀行

97

閉域のネットワークがピラミッド状に積み重なった形



ブロックチェーン技術で銀行がコインを発行したり、中央銀行がCBDCを発行
することで実現可能。全ての金融取引はネット上で完結。現金は不要となる。

考えられる
将来の金融ITのネットワーク構造

Ａ銀行

Ｄ銀行

Ｅ銀行

Ｆ銀行

Ｂ銀行

Ｃ銀行

（ブロックチェーンにより強化された）
インターネット

98

全ての銀行がフラットにインターネットに接続した形


