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はじめに Xangle Research Team

2020年のDeFiは、2017年ICOブームの再来か

こんにちは、XangleリサーチアナリストのJehn Kim です。新型コロナウィルスが世界的に流行した2月末ごろに始めた世界的な株価

暴落は金融市場だけではなく、ビットコインを含めた仮想通貨（暗号資産）市場にも軒並み大暴落という大きい影響を与えました。ア

メリカのダウ平均株価が大暴落しBlack Thursdayとも呼ばれる3月12日のたった1日で、ビットコインも前日比40％の暴落を記録したの

です。

しかし、素早い対応によりビットコインの価格は急回復し、現在はその本来価格水準の近くまで維持しているとされています。

このようにいろいろ話題が多かった上半期でしたが、最近の仮想通貨市場のホットトピックは、新型コロナウィルスもビットコインで

もないです。皆さんもご存知のように、DeFiという言葉なしでは、2020年第二四半期の仮想通貨市場は語れません。

分散型金融という意味のDeFi（Decentralized Finance）とは、仮想通貨や中央管理者を必要とせずにブロックチェーンのスマートコ
ントラクトを介にして預金、ステーキングあるいは貸出などを行える、自律的に稼働する金融サービス全体を意味します。DeFiは、6月
にCompoundプロジェクトのガバナンストークンであるCOMPが公式に発行され、価格が記録的な急上昇を見せ、大きな話題となりま
した。

DeFiについてまだ多様な解釈と議論の余地が残っている中で、Xangleリサーチチームではオンチェーンデータに基づき、第二四半期に
DeFiブームがどれほどの熱量を見せたのか、定量的に分析してみました。このレポートが、皆様の投資活動にお役に立ちましたら光栄
です。記載内容についての質問などは、 research@xangle.ioまでお気軽にお寄せください。

Xangle Research Analyst Jehn Kim & Research associate TJ Kim

mailto:research@xangle.io


1. 主要コイン、第二四半期のオンチェーンデータ分析：
ビットコインvsイーサリアム



主要コインオンチェーン指標分析 2020第二四半期 レビュー: BTC vs ETH

第二四半期のビットコイン価格は、仮想通貨市場全体と比べ重い値動きを
3月コロナウィルスによる急激な価格調整は落ち着き、オンチェーン指標も前分期に比べ再活動を開始へ
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総額: BTC  vs 全体仮想通貨市場



イーサリアムに比べてもビットコインの価格上昇率は低い傾向を
BTC と ETHの価格は、第二四半期に38%、 67% ずつ上昇

総額: BTC vs ETH マーケットドミナンス: BTC vs ETH
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取引手数料: +687.9%

第二四半期全体で上昇

オンチェーン引取回数: +61.7%

6月23日に52周申告点を記録

ハッシュレート: +7.4%

6月（その1ヶ月間）に90日申告点を総４回更新

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー

イーサリアムネットワーク *のオンチェーン指標は第二四半期全体でアクティブ
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る。
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イーサリアム価格の場合2017年-2018年の強気市場当時 $1,396を記録したことに比べ、 2020年第二四半期では$230 程度に止まっているこ

とを考えれば、イーサリアムのオンチェーン指標のアクティブ原因をもう一度考える必要があると判断する
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* Note : イーサリアムのネットワークオンチェーン 指標は、イーサリアムと ERC-20トークンのオンチェーン 指標の総合を意味する。

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー

イーサリアム価格 (USD) イーサリアム価格 (USD)
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イーサリアムネットワーク上、2017年以後ERC-20トークンは常にアクティブに
イーサリアムネットワークの全体アクティブアドレスの中、ERC-20の割合が大きくなっている
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* Note : イーサリアムネットワークのオンチェーン指標はイーサリアムと ERC-20 トークンのオンチェーン指標の総合を意味する。



2. オンチェーンデータアクティビティ上位のERC-20トークン
: DeFi



アクティブウォレットアドレス:
BTCと ETH 対比高い成長率を見せたDeFiトークン

月別平均ウォレットアドレス (2Q20)

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー: DeFiトークン

ERC-20の中でも目立つDeFiトークン
DeFiトークンのアクティブウォレットアドレス率はビットコインとイーサリアムを大幅で上回り、

大体のDeFiトークンの価格もビットコインとイーサリアムより高く上昇

* Note : 4月平均アクティブアドレス = 1
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ステーブルコインの上昇トレンドとDeFiトークンの拡大

* Note : Based on top market cap projects of ERC-20 and de-fi as of July 2020

アクティブウォレットアドレス : 上位ERC-20トークン
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

BAT 121,454 USDT 286,637 USDT 4,141,630 USDT 3,523,672 USDT 4,231,983 USDT 9,315,319

ZRX 78,191 BAT 270,900 DAI 368,321 DAI 236,973 PAX 388,763 PAX 1,237,929

DAI 73,254 DAI 135,886 BAT 147,733 BAT 145,371 DAI(MCD) 325,496 DAI(MCD) 343,315

OMG 55,380 ZRX 88,823 LINK 132,894 LINK 134,650 LINK 223,789 LINK 311,080

HT 55,166 OMG 79,689 PAX 91,172 PAX 112,258 ZRX 73,282 ZRX 123,320

CRO 31,914 HT 74,927 ZRX 63,821 ZRX 66,757 KNC 51,359 KNC 82,730

REP 28,284 LINK 65,177 OMG 53,385 OMG 36,401 OKB 43,080 OMG 71,573

MKR 25,958 PAX 58,552 HT 33,755 MKR 30,488 ETHBNT 41,827 MKR 37,472

KNC 21,370 CRO 51,501 MKR 33,081 SNX 21,527 OMG 41,455 COMP 37,148

LINK 19,078 REP 32,488 REP 22,221 OKB 20,411 DAI 38,678 SNX 36,860

BNT 18,987 MKR 30,128 KNC 17,625 REP 19,631 SNX 30,854 CRO 36,162

PAX 18,205 KNC 23,124 BNT 14,913 KNC 17,709 cDAI 30,106 REP 28,000

USDT 11,029 BNT 20,088 CRO 13,282 BNT 17,078 HT 26,491 LEND 27,451

LEND 5,262 LEND 6,126 WBTC 7,392 HT 14,515 MKR 26,446 BNT 26,947

SNX 2,096 SNX 4,747 cETH 7,237 CRO 12,010 REP 25,888 WBTC 20,608

WBTC 1,635 WBTC 3,989 HEDG 6,818 cETH 8,156 BNT 15,527 LRC 19,636

FTT 1,043 FTT 3,216 SNX 6,296 WBTC 6,419 CRO 13,198 cDAI 19,525

LRC 5,943 LRC 5,947 WBTC 10,391 BAT 17,131

OKB 4,374 LEND 5,846 cETH 10,033 BUSD 17,131

LEO 4,327 HEDG 4,406 LRC 9,445 cBAT 15,468

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー: DeFi トークン拡大

反面、相対的に不振な取引所トークン (第二四半期)



* Note : Based on top market cap projects of ERC-20 and de-fi as of July 2020

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

BAT 72,081 BAT 173,915 USDT 1,040,512 USDT 1,079,975 USDT 1,207,055 USDT 2,828,564
ZRX 40,271 USDT 133,137 DAI 221,983 DAI 101,996 PAX 233,216 PAX 650,874
DAI 16,909 ZRX 47,143 BAT 81,983 BAT 68,373 DAI(MCD) 102,601 LINK 145,285

OMG 15,484 DAI 41,251 LINK 56,506 PAX 56,714 LINK 95,281 DAI(MCD) 118,614
CRO 12,839 HT 33,017 PAX 43,237 LINK 55,669 BAT 844,84 BAT 116,719

HT 8,784 PAX 30,183 ZRX 28,517 ZRX 29,991 ETHBNT 40,651 ZRX 60,998
PAX 8,722 LINK 27,341 OMG 19,425 OMG 11,469 OKB 34,407 KNC 37,064
REP 7,874 OMG 26,552 HT 17,770 MKR 10,054 ZRX 30,895 OMG 27,467

MKR 6,625 REP 12,259 MKR 15,412 REP 7,539 KNC 17,422 COMP 17,024
KNC 5,541 MKR 7,079 REP 7,877 OKB 7,527 OMG 10,592 REP 12,308
LINK 4,901 CRO 6,770 KNC 4,034 HT 5,588 REP 10,009 MKR 12,088

USDT 3,424 KNC 6,230 AMPL 3,612 SNX 5,353 cDAI 9,956 CRO 10,614
BNT 2,982 BNT 3,240 CRO 2,617 KNC 3,835 HT 8,344 cBAT 8,130

LEND 1,688 SNX 1,800 cETH 2,401 cETH 2,956 MKR 6,675 BUSD 7,166
SNX 602 LEND 1,752 BNT 1,935 CRO 2,554 DAI 6,073 LRC 7,098

WBTC 585 FTT 1,013 OKB 1,805 BNT 2,159 SNX 5,886 BNT 6,397
FTT 285 WBTC 719 SNX 1,677 cBAT 1,880 CRO 2,458 LEND 6,340

LRC 1,592 cZRX 1,772 BUSD 2,455 cDAI 5,720
WBTC 1,126 cWBTC 1,610 BNT 2,394 cETH 5,282

LEO 977 CREP 1,526 cETH 2,394 WBTC 5,226

ステーブルコインの上昇トレンドとDeFiトークンの拡大
反面、相対的に不振な取引所トークン(第二四半期)

新規ウォレットアドレス: 上位 ERC-20 トークン

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー: DeFiトークン拡大



* Note : Based on top market cap projects of ERC-20 and de-fi as of July 2020

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

BNT 354,521 DAI 627,588 USDT 6,896,270 USDT 7,352,226 USDT 8,068,910 USDT 16,566,685 
DAI 290,440 USDT 563,018 DAI 891,711 LINK 745,799 LINK 1,081,195 PAX 1,585,212 
BAT 183,876 BAT 369,967 LINK 484,621 DAI 651,164 DAI (MCD) 576,284 DAI (MCD) 826,180 
ZRX 105,855 BNT 330,599 BAT 177,408 BAT 198,209 PAX 576,284 LINK 826,180 

MKR 99,915 LINK 141,397 BNT 176,936 BNT 160,277 BAT 301,485 BAT 401,688 
OMG 92,551 HT 134,082 PAX 121,412 PAX 157,092 DAI 178,907 BNT 206,038 

HT 63,104 OMG 129,949 MKR 100,539 MKR 115,899 KNC 158,772 ZRX 182,607 
KNC 58,793 ZRX 113,315 ZRX 82,730 ZRX 99,719 BNT 156,277 KNC 161,421 
REP 46,594 MKR 111,169 OMG 78,195 SNX 60,452 ZRX 124,542 MKR 111,485 

CRO 33,644 PAX 81,733 HT 59,455 OMG 56,639 MKR 93,695 OMG 111,199 
PAX 29,966 KNC 57,984 KNC 42,571 KNC 54,060 SNX 76,050 WBTC 107,979 
LINK 29,013 CRO 56,543 CRO 32,527 REP 46,788 REP 74,707 COMP 100,096 

USDT 17,134 REP 46,491 REP 31,346 CRO 26,595 cDAI 74,348 SNX 97,997 
LEND 5,231 WBTC 14,304 WBTC 29,327 WBTC 24,083 OMG 65,458 LEND 69,383 

WBTC 3,490 LEND 6,021 cETH 14,880 HT 23,548 WBTC 56,305 REP 62,170 
SNX 1,854 SNX 5,646 SNX 10,748 OKB 20,390 HT 56,121 CRO 52,133 
FTT 795 FTT 3,038 AMPL 8,193 LRC 14,338 ETHBNT 43,232 cDAI 47,074 

HEDG 6,961 cETH 14,178 OKB 40,575 LRC 38,036 
LEO 6,547 LEND 9,025 LRC 25,673 BUSD 33,850 

OKB 6,499 AMPL 6,912 LEND 23,423 DAI 30,056 

ステーブルコインの上昇トレンドとDeFiトークンの拡大

取引回数: 上位 ERC-20 トークン

イーサリアムオンチェーン指標 2020第二四半期レビュー: DeFiトークン拡大

反面、相対的に不振な取引所トークン (第二四半期)



DeFiトークン

Lending

Derivatives

Payments

Assets

Dexes

DeFi 市場のTotal Value Locked (USD) All time ranking

Name Category Locked(USD)

1 Compound Lending $700.1M

2 Maker Lending $632.8M

3 Synthetix Derivatives $412.8M

4 Aave Lending $215.4M

5 Balancer DEXes $194.1M

6 InstaDApp Lending $193.3M

7 Wbtc Assets $106.1M

8 Curve Finance DEXes $78.5M

9 Flexa Payments $64.5M

10 dYdX Lending $35.4M

Compound Maker Aave

Balancer

Synthetix Nexus Mutual MCDEX

Curve Finance Bancor

Flexa Lightning Network xDai

WBTC RenVm Set Protocol

第二四半期のDeFi
全体DeFi市場でロックアップされた総資産(Total value locked in DeFi)は、2018年1月対比2,524%増加

2020第二四半期レビュー: DeFi

* Source : Defipulse.com (Jul 16th)
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Various views on De-fi and further De-fi discussions

Lihan Lee: Xangle共同創業者 Carter Hoffman: 
トレードファイナンスグローバル所属

Ryan Watkins: Messariリサーチーアナーリスト

Industry Associates word

Vitalik Buterin: イーサリアム共同創業者 William Mougayar: コインデスクのコラムニスト Charlie Lee:ライトコイン創立者

“個人的には、現在高金利を強調するDeFiが必要以上に評
価されていると思います。既存の金融で得られたものよ

り高い金利とは、本質的には一時的な差益取引やまだ知

られていないリスクを伴う可能性が高いでしょう。”

Twitter, 2020-06-21

”DeFiもしくはDeFi APPについての関心が高まっている
としても、大衆の実質的な流入までにはまだ離れている

気がします。現在のDeFiは、既存のユーザーだけをター
ゲットしていると考えられます。”

Twitter, 2020-06-27 Twitter, 2020-06-24

“多くのDeFiトークンが、たった1年の間に3桁の上昇率を

見せていますが、これに向いた関心はまるで2017年ICO

ブームを思わせます。”

Messari, 2020-06-24

”報告書に作成されている問題点が法的に解決され、そ

の中でも相互利用性と速度部分が改善されると、現在

ブロックチェーン産業が語っているDeFiの新しい可能
性が確認できると思います。 ”

Trade Finance global, 2020-05-05

“DeFiの未来は確かに期待されていますが、まだ大衆の流入
を引き出すための様々な問題が残っています。特に、もうす
でに既存市場に参加している仮想通貨ユーザーを超え、産業
が必要とする新需要を見つける必要があると考えられます。
現在に発生しているDeFi流行は、持続不可能な関心またトー
クンに向いた投機的な現象でしょう。

Interview, 2020-07-20

“分散化された金融システムの数百万個のスマート
コントラクトがお互い噛み合うときに生じるバーグ

の規模とは、あまりにも大きいことから完璧な分散

化した金融システムを構築するのは不可能に近いで

す。ということより、金貨窃盗はこれからも絶え

ることなく生じてくると考えます。”



3. DeFi トークン分析: 
COMP, MKR & DAI, SNX, LEND や DEX トークン



DeFiトークン 2020第二四半期レビュー - Compound

Compound
第二四半期にERC-20トークンの中一番高い成長率を記録 : 新規及びアクティブアドレス、取引回数など

Compoundは需要と供給を基盤としたアルゴ
リズムで設定された利子率でイーサリウムの資
産価値が交換できるように分散化されたプロト
コル。誰でも、 Compoundの流動性から集ま
れた資産に振込が可能また持続的な福利が提供
される。利子率は、自動的に需要と供給に基づ
いて付けられる。

提供された資産残額は、cTokensにより表示さ
れる:利子を獲得し、担保の役割ができる基礎
資産として表記される。ユーザーは基礎資産
の品質によりcTokens価値の50~75%まで借入
可能。また、いつでも資金の追加また引出が可
能だが、負債が担保されないと、直ちに清算さ
れる可能性がある; 清算された資産は、 5%の
割引率が適用され、清算した人にはインセン
ティブとして支給される。

Compound(COMP)は ERC-20トークンであ
り、保有しているユーザーにはCompoundプ
ロトコルのコミュニティガバナンスへの参加権
限が付与される。

Compoundトークンの所有者または代表団は
討論、提案及び投票を通じ、プロトコルの問題
が解決可能とする。Compoundの運営を、
ユーザーとアプリケーションに任すことにより、
益々大きくなっていく市場に直接的にプロトコ
ルがアップデートできるとし、質良いガバナン
ス構築のためにこれからは一括的な管理システ
ムの導入も期待される。

Compound市場での活動により、毎日約
2,880 COMPがCompoundプロトコル使用者
に自動的に配布される予定。
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‘Compound’とは? ‘COMP’とは? COMP 価格

COMP オンチェーン指標
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DeFiトークン 2020第二四半期レビュー - cTokens

cTokens
COMPの上昇効果によりcToken、CBATのオンチェーンデータもアクティブに
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Compound Basic Attention Token (CBAT) Compound Dai (CDAI) Compound Ether (CETH)
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DeFiトークン 2020第二四半期レビュー- cTokens

cTokens
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cTokenの取引は、6月に取引量が急激に伸びたことがわかる
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DeFiトークン 2020第二四半期レビュー – MakerDAO & DAI

MakerDAO & DAI 

MakerDAOは、仮想通貨市場の安定性のためにユーザーに
固定為替のUSDでDaiステーブルコインを貸出する分散型及
びパーミッションレスなプラットフォーム。

MakerDAOとは?

‘MKR’ & ‘DAI’とは?

DAI* 価格

DAI* オンチェーン指標

最も知られている代表的なDeFiトークン
DAIは多様なDeFiプロジェクトの担保として活用され、第二四半期に最もアクティブに取引された
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MKR：ERC-20トークンの一つであり、イーサリアムブロッ
クチェーン基盤の採掘が不可能なトークン。代わりにDAI価
格を$1USD に固定するためにDAIを生成及び焼却する。
MKRは、メーカシステムの取引費用のためにも使用される。
また、MKRを所有したユーザーはメーカのガバナンス投票
の有権者として投票が可能。

DAI：イーサリアム基盤のERC-20ステーブルコイン。
DAIはUSDの価値に紐づいている仮想通貨であり、2019年度
にはUSDだけでなく、他の法政通貨を支援し始めた。



2020第二四半期レビュ – Synthetix Network Token

Synthetix Network Token
7月defipulse基準、預金規模 3位に到るDeFiトークン
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DeFiトークン

Synthetixはイーサリアム基盤のシンセティッ
クス(合成)資産発行プロトコル。発行された合
成資産は、シンセティックネットワークのトー
クンを担保とし、担保として設定されたSNX
トークンは、スマートコントラクトを通じ、合
成資産として発行される。

このような担保フールモデルは、Synthをス
マートコントラクトを通じ、相手なしでも他の
Synthと取引可能とする。このようなメカニズ
ムは、分散型取引所(DEX)で発生する湯動性及
び取引不移行問題を解決できるとされている。
Synthetixは現在、合成法政通貨、仮想通貨
（ロング及びショットのポジション）また、商
品を支援する。

すべてのSynthは、SNXトークンを担保とする。
Synthは、その持ち主がSNXをMintrに通し、担
保として設定すれば発行できる。
また、SNXをステーキングし、Synthを発行す
ることにより債務が発生される。預金したSNX
を取得するためには、以前発行したSynthを焼
却し、該当債務を行わなければならない。また、
SNXを保有しなくてもSynthetix取引所で取引が
可能。



DeFiトークン 2Q20第二四半期レビュー - LEND

LEND
LENDのトークン価格とオンチェーン指標も、第二四半期全体でアクティブ

‘Aave’とは? ‘LEND’とは? LEND 価格

LEND オンチェーン指標
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Aave：担保、資産及び様々なかつ一定な
利子率のオープンソース及びnon-
custodialプロトコル。このプロトコルは、
簡単に商品とサービスが統合できるように
設計されているのが大きな特徴である。

Aaveの利子負担トークン、短くして
aToken :入金または焼却の際に新しく発行
される。 aTokenは、 Aaveプロトコルに
入金された資産価値と1：1の比率で固定さ
れ、DaiのようなaTokenと自由に保有・振
込・交換が可能。

LENDトークン：Aaveと ETHLendのネイ
ティブERC20トークン。
プロトコル権限はLENDトークンが管理。
Aaveプロトコルは、完全な自動プロトコ
ル構築をため、DAOStackのプーレムを基
盤とした分散型オンチェーンガバナンスを
出資する予定。

Aaveの環境にてLENDトークンの利点: 
Aaveエコシステムを初めとした様々な使用
性、それからAave商品への適用性による
トークンの活用性向上など。



2020第二四半期レビュー - aTokens

aTokens
LENDの価格上昇とDeFiブームに伴い、aTokenのオンチェーン指標も第二四半期全体でアクティブ

Aave Interest bearing USDT (aUSDT) Aave Interest bearing LEND (aLEND) Aave Interest bearing LINK (aLINK)
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2020第二四半期レビュー – DEXトークン vs CEXトークン

KNC (Kyber Network) 0x (ZeroX) LRC (Loopring)

HT (Huobi) CRO (Crypto.com) OKB (Okex)
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分散型取引所(DEX)トークンは、中央集権取引所トークンに比べ、
オンチェーン指標上では安定した成長傾向

DeFiトークン
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