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暗号資産とは？



暗号資産とは？（１）

仮想通貨？
ビットコイン？

ブロックチェーン？
フィンテック？

資金決済法では、暗号資産を、以下の性質を有する財産的価値と定義。

 不特定の者に対して代価の弁済に使用でき、かつ、不特定の者を相手方として法定通貨と相互に交

換できる

 電子的に記録され、移転できる

 法定通貨又は法定通貨建ての資産ではない

代表的な仮想通貨として
ビットコインやイーサリアム

が挙げられる。



暗号資産とは？（２）

電子的に財産的価値をやり取り

しかも中央管理機関は存在しない
（ビットコインの場合）

法定通貨の裏付けなし
（一部例外あり）



特徴 ビットコイン
法定通貨
（日本円）

電子マネー
（第三者型前払い式支払手段）

発
行
・管
理

発行者

 システムが自動的に発行  日本政府（通貨）
 日本銀行（紙幣）

 電子マネー事業者

（第三者型前払式支払手段
発行者）

管理者

 Ｐ２Ｐネットワーク参加者が管理  日本政府
 日本銀行

 電子マネー事業者

（第三者型前払式支払手段
発行者）

価
値

発行上限額
 決まっている
（2,100万BTC）

 無し  事前入金された金額（日本
円）の範囲で発行

価値の裏付け

 システムへの信用  日本政府への信用  供託された日本円
（入金額の１／２）

 電子マネー事業者への信用

送
金
処
理

送金の方向
 双方向  双方向  一方向

（利用者⇒加盟店）

送金の処理時間

 約10分間隔でブロックを作成
 約60分で確定と見なす

 直接の受取であれば即時

 長距離・大量だと時間がかかる
こともある

 加盟店に支払われるまで数
日～１．５ヶ月程度

送金の手数料
 少額
 送金者負担

 高額
 場合によって両方負担

 受取者（加盟店）負担

匿
名
性

取引の匿名性
 取引履歴は明らかだが、匿名性
がある

 高い  低い（履歴は電子マネー事業
者が管理）

取引履歴の公開  公開  非公開  一般に非公開

（出所）経済産業省

ビットコインと法定通貨等との違い



なぜ暗号資産が
話題になっているのか



なぜ暗号資産が話題になっているのか？（話題性）

○価格変動の大きさ

○暗号資産で稼いだとの報道
国税庁は25日、2017年に仮想通貨取引を含めた収入が１億円以上あったと申告したのは331人だったと発表した。同年分の

確定申告を集計した。仮想通貨の高騰で１億円以上の資産を築いた人が、ヒット映画の題名をもじった「億り人」と呼ばれて話
題となるなどしており、業界関係者は「実際はもっと多いはず」と指摘している。（日本経済新聞 2018/5/26朝刊）

○事件
大手仮想通貨取引所のコインチェック（東京都渋谷区）は２６日、外部から不正なアクセスを受け、顧客から預かっていた仮想
通貨「ＮＥＭ（ネム）」約５８０億円分が流出したと発表した。（朝日新聞2018/1/27）
インターネット上の仮想通貨ビットコインの取引所「マウントゴックス」を運営するＭＴＧＯＸ（東京・渋谷）が28日、東京地裁に民
事再生法の適用を申請し、同日受理されたと発表した。債務が資産を上回る債務超過に陥っていた。顧客が保有する75万
ビットコインのほか、購入用の預かり金も最大28億円程度消失していたことが判明した。（日本経済新聞2014/2/28）

〇ピーク時には暗号資産全体で時価総額が８千
億ドル（うちビットコインだけで３千億ドル）に
〇足下でも暗号資産全体で時価総額２～３千億ド
ル（うちビットコインだけで１千億ドル） 2020/5/29時点



なぜ暗号資産が話題になっているのか？（貨幣論）

○仮想通貨はこれまであった貨幣の中で究極の形とも言える

○物々交換による価値の交換を代替する手段として人類が編み出したのが貨幣だ。昔は貝殻や岩塩、なめし
皮、石ころなど様々な素材が貨幣として流通した。ある程度持ち運べて耐久性があれば何でもよかった。その後、
硬貨や紙幣が生まれ、貨幣は物品貨幣から金属貨幣、紙幣へと形を変えていく

○興味深いのは、どんな素材でもひとたび貨幣として回り始めれば、その貨幣としての価値は、必ず素材としての
価値を上回ることだ。海辺に転がっていた貝殻は貨幣になるまでは何の価値もなかった。だがいったん貨幣にな
れば、無から有が生まれるかのごとく、貝殻以上の価値を持つようになる
（岩井克人教授 日経ビジネス 2017/11/20）

○決済手段であるためには、人びとがそれを貨幣と認識すればいい。すると、それは自然と貨幣として流通する
ようになります。こう言うと身も蓋もない話になりますが、貨幣とはそういう性質のものなのです。経済学者の岩井
克人氏は名著『貨幣論』で、「『貨幣は貨幣として使われるから貨幣である』という自己循環論法こそ貨幣の本質」
と看破しました。
（木ノ内敏久、2017、p.12）

「貨幣とは何か？」という根源的な問題意識にぶち当たる。

ヤ
ッ
プ
島
の
石
貨

Marlboro
一時期のロシア



暗号資産の歴史



暗号資産の歴史：前史

○ 1990年代の電子マネーブーム
○暗号技術を元に、国家に依らず、インターネット上で価値をやり取り
したいというリバタリアン的発想（サイファーパンク思想）
○既に公開鍵暗号の技術は開発済み（1977年）。しかし、PCの能力は
現在より段違いに低かった。
○財産価値のあるトークンを暗号技術を用いて電子的にやり取りする

という発想自体は既に生まれていた。しかし、電子情報はコピーが容
易であるところ、中央管理機関を設けずに二重支払いを防ぐ方法を実
装するのが難しかった。

○ Digicash（1994）：電子マネー的なサービス
○ Chaumian digital cash：Digicashの模倣プロジェクトであり、その中には
独自の通貨単位を用いたものもあり。
○しかし、システムリソース不足等により、普及には至らず。



暗号資産の歴史：サトシ・ナカモト登場

○ 2008年にビットコインのホワイトペーパーを発表。
○素性は今もって一切不明。約100万BTCを保有すると言われる（Price, 2016）。
○ 2010年末までビットコインの揺籃期を支えた。

サトシ・ナカモトのアイディア
○実のところ、暗号技術を始め、大半
は既存技術の寄せ集め。
○しかしながら、

１．ビットコインの取引履歴をブロッ
クチェーンと呼ばれる鎖状の履歴保
存システムに保存し、改竄が困難な
仕組みを作り上げたこと

２．二重支払いを防ぐために、マイ
ナーと呼ばれる者に自発的にコン
ピュータの計算能力を提供してもらい、
その謝礼として新規に発行されたビッ
トコインを贈呈するという仕組み
（Proof-of-Work）を作り上げたこと
は新規性のある発明。



暗号資産の歴史：サトシ・ナカモト登場（ブロックチェーンについて）

（引用）永田（2017）

○最新ブロックは前のブロックの情報のダイジェスト版（暗号学でハッシュ値と呼ぶ）を含んでいる。
○改竄が困難。特に古いブロックの改竄は極めて困難。



実際は、コンピュータでの膨大
な計算を要するパズルを解く
という形態になっている

暗号資産の歴史：サトシ・ナカモト登場（マイニングについて）

取引

取引承認の
ためにコン
ピュータのパ
ワーを提供

（二重支払い
防止のため
に必須）

取引承認に成功したマイナーに対して、新
しく発行されたビットコインを付与

https://1.bp.blogspot.com/-4C2DQu2D-g4/WnuyEzSno1I/AAAAAAABJ_8/r39VtG9NvQMX2qrwbrXt4n6yrCm8__xIACLcBGAs/s800/computer_mining_kasoutsuuka.png
https://1.bp.blogspot.com/-4C2DQu2D-g4/WnuyEzSno1I/AAAAAAABJ_8/r39VtG9NvQMX2qrwbrXt4n6yrCm8__xIACLcBGAs/s800/computer_mining_kasoutsuuka.png


暗号資産の歴史：仮想通貨に纏わる種々の事件

○ 2009年1月4日：ビットコイン運用開始
○ 2010年5月：ビットコインが初めて取引の際に利用された（ピザ購入）
○ 2011年：Litecoinの運用開始
○ 2011～2013年：Silkroadと呼ばれる麻薬等の取引ウェブサイトでビットコインが利
用された

○ 2013年：ビットコイン価格高騰（キプロス危機やSilkroadが原因？）
1 BTC＝数十ドル前半→千ドル超え

○ 2013年12月：中国人民銀行が金融機関のビットコイン取扱いを禁止
○ 2013～2014年：MtGox事件
○ 2015年：Bitcoinの次に時価総額の大きいイーサリアムが運用開始
○ 2015年：FATF（金融活動作業部会）ガイダンス
○ 2016年：英、露、蘭、加の中央銀行が中央銀行発行のデジタル通貨を検討
中と発言。

○ 2017年4月：改正資金決済法施行
○ 2017年：ビットコイン価格高騰

1 BTC＝千ドル→２万ドル
○ 2017年12月：シカゴオプション取引所やシカゴマーカンタイル取引所といった
伝統ある大手取引所がビットコインの先物を開始。

○ 2018年1月：コインチェック事件



（引用）金融庁（2018/4/27）



（引用）金融庁（2017/6/21）



暗号資産の歴史：暗号資産の交換等に関する各国の規制状況

（参考）金融庁（2018/4/27）

○シンガポール

金融管理局が、暗号資産の交換等を「支払サービス」の一種と位置付け、マネロン・テロ資金
供与規制の対象とする内容の「支払サービス法案」を市中協議
○韓国
金融委員会等が、マネロン・テロ資金供与対策のほか、投資者保護、取引の透明性確保等の
観点からの制度整備を、今後早急に行う旨などを公表
○アメリカ

財務省が、暗号資産の交換等を行う者は「資金移動業者」に該当し、マネロン・テロ資金供与
規制の対象である旨（解釈）を公表
○EU

欧州理事会と欧州議会が、暗号資産の交換等をマネロン・テロ資金供与規制の対象に追加す
る旨の指令改正案に合意
○英国
財務省が、暗号資産の交換等をマネロン・テロ資金供与規制の対象に追加する方針を公表
財務省、金融行為規制機構等が、暗号資産に関するタスクフォースを設置

○マネロン・テロ資金供与対策の観点から、諸先進国では登録制等の導入の動きが見られる。
○中国では、国内取引所での暗号資産取引を禁止（口頭指導）と報道。インドネシアでは暗号資
産を決済に用いることを禁止する旨、規定。



暗号資産と税



平成30年４月26日
国 税 庁

「仮想通貨取引等に係る申告等の環境整備に関する研究会」の開催について

国税庁では、平成29年12月に仮想通貨取引に関する所得計算方法を公表するとともに、そ
の内容について仮想通貨関連団体に対して顧客等への周知・広報を依頼するなど、関係者
の協力も得ながら、仮想通貨取引等の適正な申告と納税に向けた環境整備に努めていると
ころです。

今般、国税庁では、仮想通貨交換業者を所管する金融庁の出席・協力も得つつ、仮想通貨
関連団体とともに納税者自身による適正な納税義務の履行を後押しする環境整備について
検討するため、「仮想通貨取引等に係る申告等の環境整備に関する研究会」を開催します。

（参考１）当面の協議事項例
仮想通貨取引所利用者に対する所得計算上必要な情報の提供といった申告利便向上策

（参考２）第１回会合は、平成30年４月27日(金)に、中央合同庁舎第７号館内会議室にて開
催します。



（引用）国税庁（2017/12/1）



課税に関する執行について

○ 20か国財務大臣・中央銀行総裁会議声明（2018年）
我々は、暗号資産の基礎となる技術を含む技術革新が、金融システムの効率性と包摂性及び
より広く経済を改善する可能性を有していることを認識する。しかしながら、暗号資産は実際、消
費者及び投資家保護、市場の健全性、脱税、マネーロンダリング、並びにテロ資金供与に関する
問題を提起する。暗号資産は、ソブリン通貨の主要な特性を欠いている。暗号資産は、ある時点
で金融安定に影響を及ぼす可能性がある。我々は、暗号資産に適用される形でのFATF基準の実
施にコミットし、FATFによるこれらの基準の見直しに期待し、FATFに対し世界的な実施の推進を要

請する。我々は、国際基準設定主体がそれぞれのマンデートに従って、暗号資産及びそのリスク
の監視を続け、多国間での必要な対応について評価することを要請する。

○参議院財政金融委員会（2018年5月29日）政府参考人答弁
① 適正な申告や所得の捕捉も含めまして、仮想通貨に係る制度の在り方につきましては、関係
省庁、関係団体とも連携しつつ、取引実態の研究を行って、必要な対応について検討を進めてま
いりたいと考えております。

② 類似する金融取引については、例えば上場株式等の特定口座年金取引報告書あるいは先
物取引に関する支払調書、こういったものがございます。

仮想通貨取引については、そういう支払調書制度など直接的、悉皆的に所得を捕捉する仕組
み、制度は整備されていないということで、足下、限界はあるわけでございますが、こういう既に先
行している制度も参考にしながら、仮想通貨に係る取引情報をどのように収集していくかについ
て、さらに、仮想通貨の取引実態、課税上の必要性を検討しながら制度当局ともよく相談してまい
りたいと考えております。



最近の暗号資産の話題



最近の暗号資産の話題（新技術）

国内外銀行に於いて銀行発行コインの開発が進められている。
（例）MUFGコイン（三菱UFJ銀行）、J-Coin（みずほ銀行等）、Utility Settlement Coin（UBS等）

（引用）みずほフィナンシャル・グループ（2018）



最近の暗号資産の話題（懸念点）

○マイニングに伴う電力消費 ビットコインのマイニングは「軍拡競争」と呼ばれ、中国の水力発電所の近く
に、専用のコンピュータを用いた大規模マイニング設備が設けられていると
言われている。

○匿名性の高い暗号資産

仮想通貨は犯罪資金のマネーロンダリング（資金洗浄）やテロ組織への資金供与に使われている可能性がある。……マネー

ロンダリングでは、仮想通貨のなかでも匿名性の高い暗号化匿名通貨が使われるケースが多い。送り先を一度しか使えな
いワンタイムアドレスにしたり、取引時にデータシャッフルを行ったりして、資金移動の経路を隠せる特徴があるからだ。特に
「ＤＡＳＨ（ダッシュ）」「Ｍｏｎｅｒｏ（モネロ）」「Ｚｃａｓｈ（ジーキャッシュ）」「Ｋｏｍｏｄｏ（コモド）」といった仮想通貨は匿名性が高いと
される。（産経新聞2018/3/21）

イメージ 現実

（引用）The Economist （2015/1/8）

https://1.bp.blogspot.com/-4C2DQu2D-g4/WnuyEzSno1I/AAAAAAABJ_8/r39VtG9NvQMX2qrwbrXt4n6yrCm8__xIACLcBGAs/s800/computer_mining_kasoutsuuka.png
https://1.bp.blogspot.com/-4C2DQu2D-g4/WnuyEzSno1I/AAAAAAABJ_8/r39VtG9NvQMX2qrwbrXt4n6yrCm8__xIACLcBGAs/s800/computer_mining_kasoutsuuka.png


最近の暗号資産の話題（アカデミック）

○なお、ビットコイン市場における価格操縦を指摘する研究もある。
（１） 2013年の価格上昇は２つのダミーアカウントによる価格操縦に起

因（Gandal et al, 2018）

（２） 2017年の価格上昇は別の暗号資産を通じた価格操縦に起因（Griffin 

& Shams, 2020）

○暗号資産については永らく情報工学系以外の学者は関心を持たな

かったが、最近は法学や経済学といった社会科学系の学者も関心を持ち、
分析も進みつつある。
○例えば、ビットコイン市場は、新興国市場と同様に非効率的であったも

のの、最近のビットコイン市場は成熟してきており、昔よりは効率的に
なったというのが、おそらく経済学におけるコンセンサスとなっている。
（Urquhart, 2016; Bariviera et al, 2017）

○また、ビットコインの採用しているproof-of-workは電力の消費量が大
きくなりがちである（2018年末には世界の電力消費量の0.5％に至り得る
との試算もある（Vries, 2018）。）ため、proof-of-workに代わる仕組みも研究さ
れており、そのような仕組みが使われている仮想通貨も開発済み。



筆者らの研究



 2017年12月、米国大手取引市場であるCBOEとCMEで相次いでビットコイン
先物が導入。同時期にビットコインの価格暴落も発生。

 ビットコイン先物導入により空売りが可能になりビットコインの現物市場の
暴落が始まったとの説あり（Hale et al., 2018）。

 5分刻みのビットコイン現物・先物価格データを用いてVARを行い、ビットコ

イン先物の取引がビットコイン現物価格に影響を与えているとは言えない
ことを実証（上記説にはネガティブな結果）。

Hattori, Takahiro and Ryo Ishida, 2020, “Did the Introduction of Bitcoin Futures Crash the 
Bitcoin Market at the End of 2017?” revised and resubmitted to North American Journal of 
Economics and Finance.

暗号資産の先物市場の導入がビットコインの価格暴落を招いたか？

Accumulated response of Bitcoin 
futures’ returns with the shock of 
Bitcoin’s futures trade

Note: Shocks are defined as one-standard deviation-
innovations. The dashed lines show ±2 standard 
error bands around the impulse response.



 ビットコインの現物と先物の間には裁定機会が存在するか？裁定機会が
存在しなければ市場の成熟を示す１要因となる。

 イントラデイデータを用い、通常期には裁定機会が存在しないことを立証。
 もっとも先物導入直後の市場暴落期には裁定機会が存在。
Hattori, Takahiro and Ryo Ishida, 2020, “The relationship between arbitrage in futures and 
spot markets and Bitcoin price movements: Evidence from the Bitcoin markets.” revised and 
resubmitted to Journal of Futures Markets.

暗号資産の現物市場と先物市場の間には裁定機会が存在するか？
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今後の進展



今後の進展（要素技術の応用）

ビットコイン フィンテック

ブロック
チェーン

ブロック
チェーン

○元々はビットコインの要素技術として発明されたブロックチェーンを、
フィンテックやその他分野に応用する取組みが盛んになってきている。

（例）フィンテック関係分野
○銀行の清算システムやバックオフィス業務
○少額決済、少額送金
○東証もブロックチェーン技術を検証実験し、証券取引の後工程の業務効率化の可能性を指摘
〇英国中央銀行を始め、各国中央銀行も、仮想通貨を自ら発行することについて検討中
メリットとして、ユーザー利便性、金融政策の有効性確保（ゼロ金利制約を乗り越えやすくなる
点も含む）、通貨発行益などが挙げられている（小林他、2016）。

（例）フィンテック関連分野以外
○ホンジュラスは土地登記の記録簿にブロックチェーン技術を使う計画あり



今後の進展（スマートコントラクト）

○予め契約内容をプログラム化しておき、所定の条件が満たされれば、そのプログラ
ムを自動的に執行する。
○自動執行が行われるため、取引の相手方に対する信頼がなくとも契約執行に支障
がなくなるため、契約における取引コストが低下すると考えられている。
○訴訟に革命をもたらすと期待されている。

○時価総額が２番目に大き

いイーサリアムがスマートコ
ントラクトを行う際の代表的な
暗号資産。

○なお、スマートコントラクト

は契約内容をプログラムで漏
れなく記載できることが前提
となっているので、適用可能
な分野とそうでない分野が存
在する。また、一度契約を締
結した後の契約変更は困難。



（引用）金融庁（2018/4/10）



（引用）金融庁（2018/4/27）
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