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創業者ノート

“NFTsは価値と文化を
再定義する ”
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TM Lee

CEO

厳しい相場が続いたQ2を経て、Q3の仮想通貨市場の時価総額は、5月の調整からゆっくりと1.7兆ドルまで回復
しました。第3四半期、トレーダーや投資家は5月に経験した大規模な清算の再発を恐れ、慎重な姿勢を続けてい
ました。


クリプトは引き続き世界中の規制当局から監視されており、中国政府は第3四半期に仮想通貨のマイニング及び取
引を禁止するなど、厳しい措置を取りました。当規制はこれまでで最も厳しく、実際に全てのマイナーや取引所
が中国からの撤退を余儀なくされているようです。


DeFi(分散型金融)は、Avalanche、Harmony、Celoが大規模なインセンティブプログラムを発表したことで、第2

四半期とは打って変わって、マルチチェーン化が進行しました。マルチチェーンの世界に入ると、Solanaの
WormholeやCeler NetworkのcBridgeなどのクロスチェーンブリッジが、異なるブロックチェーン間での流動性の
移行を支援するDeFiのインフラとなっていることに気づきます。


NFT(非代替性トークン)は、VCがデジタル・コレクションを投資可能な資産クラスとして支持したことで、成層
圏に突入しました。Three Arrows Capitalは、CryptoPunksとArt Blocksなどのデジタルアート作品を獲得し、コ
ミュニティをリードしました。ついにはVISAも参入し、CryptoPunkを購入しました。


 

NFTハイプは、OpenSeaが月間取引量34億ドルを達成した8月にピークを迎えました。 バーチャルアバターが繰
り返しニュースの見出しを飾るようになったことで、NFTコレクションの新しい波がシーンに入ってきました。
多くの人がTwitterのプロフィール写真をNFTベースのJPEGに変更し始め、新しいコミュニティが形成されクリプ
トカルチャーの新時代の幕が上がりました。


テキストベースのNFTも普及し、我々は新しいデジタル時代における価値やその構成要素の再考を余儀なくされ
ました。 Play-to-Earnの影響はすでに見られますが、NFTは広範囲に影響を与える新しい方法で私たちを驚かせ
続けています。


NFTはこれからも存在し、マスアダプションへの起爆剤であることを証明しています。私たちは、2016年にNFT

について知って以来、NFTの大ファンです。NFTの成人式を祝うために、2021年11月17日～19日に初のNFTカン
ファレンスであるGeckoConを発表することができました。NFTセレブリティや業界リーダーによるセッション、
サイドイベントなどを通し、NFTのナラティブををより深く探求してみてください！
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マーケット概観
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2021年Q3 現物市場概観

仮想通貨市場の時価総額は5月の暴落からやや回復し、1.7兆ドルに達した 

トップ30仮想通貨時価総額 & 現物取引高 ( 2021年 4~9月 )

トップ30仮想通貨時価総額


成長率　2021年Q3

+31%

Ethereumの競合チェーンは、エコシステムの
発展に伴い、シェアを保ち続けています。

2021年Q2と比較すると、仮想通貨市場の時
価総額は31％増加したものの、取引高は47％
減少しました。

時価総額が高いのに取引量が少ないという大
きな矛盾は、HODLersの増加を示唆してい
ます。  
 
また、2021年5月の暴落以来、多くの参入者
が清算を味わったため、未だ警戒心を持って
いるのだと推測できます。

Data source: CoinGecko
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価格リターン
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2021年Q3 トップ5仮想通貨リターン

CardanoはスマートコントラクトとNFTの導入期待によって一歩リードした

Data source: CoinGecko

*Top-5 Cryptocurrencies exclude Tether (USDT) stablecoin as of 1 October 2021

トップ5 仮想通貨価格 

平均リターン  2021年Q3

+35%

+32%

+36%

+53%

価格リターン 2021年Q3 

(vs. 2021年Q3)

+25%
(-40%)

(+19%)

(+16%)

(+22%)

2021年Q3はCardanoが最も好調で、53％の上昇率でトップ5を牽引しました。一方、ビットコインは25％増加したもの
の、依然として最もパフォーマンスの低い資産となりました。

+28%
(+0.3%)

トップ5仮想通貨価格リターン (2021年 7~9月)
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トップ30コインシェア ( 2021年 7 ~ 9月)

シェア
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2021年Q3 トップ30仮想通貨シェア

アルトコイン、特にオルタナティブチェーンの成長はデカップリングのサイン
マーケットシェア 2021年Q3 

(% 変化 vs 2021年Q2)

4.0%

20.5%

47.8%

3.9% 13.4%*

(-4.5%)

(+1.6%)

(-15.7%)

(+16.3%) (+4.0%)

2.6%
(5.1%)

3.5%
(-2.9%)


2.4%
(+226.9%)

アルトコインのシェア増加率は、引き続きビットコイン(4.5%下落)を上回っており、アルトコインとビットコインの分
離が起きつつあるとの見方が強まっています。しかし、例外として、ADAとUSDTが挙げられます。Tetherは15.7%の
下落となり、最大の下落率を記録しました。
Data source: CoinGecko

* Others (8 - 30) refers to top 8 - 30 coins by market capitalization on CoinGecko as of 1 October 2021

Solana entered the top-8 for the first time 
and dethroned Doge with a remarkable 
226.9% increase in market share. Binance 
Coin (BNB) has also performed relatively 
well with a 16.3% increase. 

Coupled with Ethereum’s stagnating 
dominance (1.6%), it is clear that 
alternative chains are growing strong.

Solanaは初めてトップ8に入り、226.9%
という驚異的なシェアの増加でDogeを退
けました。BNBも16.3％増と比較的好調
です。


E T Hのシェアが停滞していること
（1.6％）と相まって、オルタナティブ
チェーンが力強く成長していることがわか
ります。
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時価総額 トップ5ステーブルコイン
時価総額　2021年Q3

+$18B 
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2021年Q3 トップ5ステーブルコイン

USDTは、ステーブルコインとしての市場シェアを失い続けている

トップ5ステーブルコイン概観 ( 2021年 4~9月)

ステーブルコインは17％という緩やかな成長を遂げ、2021年Q3末には123Bドルの時価総額に達しました。取引量も
14%の増加となりました。


USDT以外の上位5つのステーブルコインはすべて20％以上の成長を記録しています。規制当局によるテザー社への
圧力が強まっていることから、より多くのユーザーが代替となるアセットを探しています。

$31.7B

$2.7B

$6.2B

$13.1B

ステーブルコイン流通量 2021年Q3
(成長　2021年Q3)

$69.5B
USDT

USD
C

BUS
D

DAI

UST

Data source: CoinGecko

Top-5 stablecoins by market capitalization taken as of 1st October 2021. See https://www.coingecko.com/en/stablecoins

取引高

+$6.7B (+11%)

+$6.5B (+26%)

+$1.1B (+21%)

+$0.8B (+40%)

+2.9B (+29%)
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465000000000

682500000000

900000000000
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32500000000

65000000000

97500000000

130000000000
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合計時価総額 合計取引高

Q3 2021 Market Cap

+17%

Q3 2021 Vol.

+14%

https://www.coingecko.com/en/stablecoins
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ビットコイン分析
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ビットコイン価格 vs 取引高

ビットコインは挽回できるか？

Q2からQ3初頭にかけて、BTCは下降傾向に
ありました。しかし8月には反転し、取引高
はさほど高回らなかったもののの、その後
50,000ドルの大台を突破しました。

BTC価格 取引高

ビットコインは、2021年第3四半期を前四半
期比25％増の4万3859ドルで終え、Q3のピー
ク以降は堅調に推移していました。

Q3にはいくつか注目すべき出来事が起こりま
した: 

• エルサルバドル BTC決済が開始
• 機関投資家からの関心 が増加し、インフ
レヘッジとして見られるように

• 中国が仮想通貨マイニングと取引を非合
法化

$0B

$150B

$300B

$450B

$600B

$0

$17,500

$35,000

$52,500

$70,000

4/2/2025 4/18/2025 5/4/2025 5/20/2025 6/5/2025 6/21/2025 7/7/2025 7/23/2025 8/8/2025 8/24/2025 9/9/2025 9/25/2025

 価格 取引高

Q3 2021 Price

+25%

Q3 2021 Vol.

-1%

Bitcoin Price and Spot Trading Volume Apr ‘21 - Oct '21

+25%
BTC価格リターン 2021年Q3

ビットコイン価格及び取引高 (2021年 4 ~ 9月)

Data source: CoinGecko
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80M TH/s

108M TH/s

135M TH/s

163M TH/s

190M TH/s

Oct-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sept-25 Oct-25

底から
+70.6%
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ビットコイン合計ハッシュレート(TH/s) (2020年10月 ~ 2021年9月)

ビットコインの合計ハッシュレート
は、2021年5月21日に中国当局がマ
イニング禁止を発表した後に暴落
し、85M TH/sまで落ち込みました。

しかしその後、ハッシュレートはV字
回復し、2021年Q3末には145M TH/s
に達し、前四半期の45％減から54％
増となりました。

BTC合計ハッシュレート

Data source: https://www.blockchain.com/charts/hash-rate 

+54%
ハッシュレート増加 2021年Q3

ハッシュレートの力強い回復は、中
国から世界へと、マイナーが大移動
を完了した証拠とも言えます。

中国のマイナーは、より安価な電気
料金を求めて、また規制による取り
締まりを避けるために、アメリカな
どの国に移転しています。

V字回復の可能性は？
ビットコインハッシュレート

https://www.blockchain.com/charts/hash-rate
https://www.bbc.com/news/world-us-canada-58414555
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ビットコイン vs. 主要アセットクラス (2021年 7 ~ 9月)

2021年Q3、ビットコインは主要アセットクラスのパ
フォーマンスを凌駕し、25％上昇を記録しました。

2020年Q3と比較すると、2021年Q3はDXYとナスダッ
ク・インデックスを除き、すべての主要アセットクラス
とインデックスのパフォーマンスが悪化しました。

価格リターン: ビットコイン vs. 主要アセットクラス
ビットコインは25％上昇し、他のすべての主要なアセットクラスのパフォーマンスを上回りました。

価格リターン

Prices of Major Asset Classes were sourced from: https://finance.yahoo.com/

2020年Q3を振り返ると、ビットコインは一定の上昇(そ
して下落)を見せていました。そして2021年第3四半期に
も、同様のチャートパターンが見られます。-25%

-13%

0%

13%

25%

38%

50%

Jul-25 Jul-25 Jul-25 Jul-25 Aug-25 Aug-25 Aug-25 Sept-25 Sept-25 Sept-25 Sept-25

BTC S&P 500 Nasdaq Gold Crude Oil TLT DXY

https://finance.yahoo.com/
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ビットコインを保有する上場企業

上場企業によるビットコイン保有率は総供給量の1.11%に達している

#1

#2

#3

#4

#5

#6

#7

#8

#9

#10

このリストには、上場企業のみが含ま
れています。 非公開企業が保有する
ビットコインは計上されていません。

保有量 ランク BTC総発行量に対する保有率(%)企業

MicroStrategy Inc.

Tesla 

Galaxy Digital Holdings

Square Inc.

Marathon Patent Group

Coinbase 

Hut 8 Mining Group

NEXON Co Ltd.

Voyager Digital Ltd.

Riot Blockchain, Inc.

114,042BTC 

48,000 BTC*

16,402 BTC

8,027 BTC

4,813 BTC

4,483 BTC

2,851 BTC

1,717 BTC

1,239 BTC

1,175 BTC

0.543%

0.229%

0.078%

0.038%

0.023%

0.021%

0.014%

0.008%

0.006%

0.006%

New HODLer

https://www.coingecko.com/en/public-companies-bitcoin
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アセット

(時価総額)
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時価総額: ビットコイン vs. ゴールド vs. S&P 500株式トップ5

 7.4%Gold

Apple (AAPL)

Microsoft Corp. (MSFT)

Alphabet A (GOOGL)

Amazon (AMZN)

Facebook (FB)

ゴールドの時価総額は、現在ビットコイン時価総額の13.5倍もある

35.8%

38.1%

45.4%

49.8%

85.5%

Bitcoin
Market Cap: $0.827 T

Market Cap: $11.173 T

Market Cap: $2.313 T

Market Cap: $2.17 T

Market Cap: $1.822 T

Market Cap: $1.66 T

Market Cap: $0.967 T

ビットコイン時価総額比率 対 各アセット

(-1.6%)

2021年Q3 成長率

(-1.15%)

(+3.7%)

(+7.11%)

(-6.27%)

(-3.87%)

Data snapshot taken on 1 October 2021
Price of Assets (other than Bitcoin) were sourced from:  

https://www.investopedia.com/top-10-s-and-p-500-stocks-by-index-weight-4843111
https://finance.yahoo.com/

https://www.investopedia.com/top-10-s-and-p-500-stocks-by-index-weight-4843111
https://finance.yahoo.com/
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DEFI 分析
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2021年Q3 DeFi概観

DeFiは回復の兆候を見せている

DeFi時価総額 及び DeFiマーケットシェア ( 2021年 1~9月 )

DeFiの時価総額は670億ドルから1,280
億ドルへと91％も回復しました。前四
半期比では、DeFiのシェアは4.7%から
5.8%に上昇しています。

DeFiの需要が高まっているのは、
Avalanche、Solana、Terraといった他
のオルタナティブチェーンとそのDeFi
エコシステムの台頭によるものと思わ
れる。


また、SECがCeFi事業者を厳しく精査
していることも特筆すべき点である。
例えば、CoinbaseがSECからの訴訟予
告を受けて、クリプト・レンディング
プロダクト（Lend）の撤退を余儀なく
されました。


Data source: https://www.coingecko.com/en/defi 

0%

2%

3%

5%

7%

$0B

$75B

$150B

$225B

$300B

Jan-25 Jun-25

DeFi時価総額 DeFiマーケットシェア (DeFi / 仮想通貨市場全体の時価総額 )

DeFi 時価総額 DeFi マーケットシェア

12 May 2021 1 Sep 2021
1 Apr 2021

DeFi Run-Up 2021 Recovery

それにもかかわらず、DeFi市場のシェ
アは2021年5月に達した過去最高値ま
で回復できていない。

https://www.coingecko.com/en/defi
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Polygon
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Fantom
Waves
Arbitrum
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2021年Q3 DeFi マルチチェーン マーケットシェア

新たなオルタナティブチェーンの台頭

マルチチェーンTVL(合計ロック資産価値) マーケットシェア (2021年 1~9月)

Data Source: DefiLlama. Monthly TVL is calculated by taking the average TVL on daily basis for each month

SolanaとAvalancheは期待の新星です。どちらも高
い流動性を集めることに成功し、それぞれ6％・2％
のTVLシェアでQ3を終えました。

$29B $52B $63B $99B $123
B

$104
B

TVL (合計ロック資産価値) 

Terraは、MirrorやAnchorといったいくつかの主要
なプロトコルしか持っていないにもかかわらず、そ
のシェアは5%にまで増加しました。


これは、新しいプロトコルの導入を促進するアッ
プグレード「Colombus-5」への期待の表れだと思
われます。


一方Ethereumは、全てのプラットフォームのTVL
が大幅に増加したにもかかわらず、TVLシェアを維
持しています。

Binance Smart Chainは、Q3末までに11％のTVL
シェアを維持したが、2021年5月の20％のピークか
らは下落傾向にあります。


ユーザーの注目は他へおt移り、続々と新しいプロ
ジェクトが他のチェーンで立ち上がっている。

$114B $150
B

$164
B

https://defillama.com/chains
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アセット


マネジメント


$0.46B

Fixed 
Interest
$0.20B

DeFiは、カテゴリ全体の時価総額が37％増加したことで、その力強さを取り戻し
ました。主な貢献者は、DEX、オラクル、レンディング・プラットフォームなど
で、各カテゴリが28％～40％の増加を記録しました。DEXsの時価総額自体も100
億ドル近く増加しています。

DeFiの市場シェアでは、レンディングプラットフォームとオラクルの両方が依然と
して拮抗しています。オラクルの成長率はレンディングに比べて7％低いものの、
両分野の時価総額は約30億ドルと同程度の伸びを示しています。

固定金利や保険プロジェクトの伸びは最も悪かったものの、他のDeFiカテゴリと
比較して、アセットマネジメント分野の時価総額は91％と圧倒的に増加しました。

各DeFiカテゴリの時価総額 (2021年 7 ~ 9月)

DeFiは5月の底から復活し始めている
DeFi エコシステム

  Data snapshot taken on 1 October 2021
  * Categorical market cap includes only governance and utility tokens (excluding stablecoins and wrapped tokens)

DeFi合計時価総額 
*2021年 10月1日時点

$66.3B 
(+37.0%) 
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AXSの登場によって、ゲームトークンカテゴリがQ3を席巻した
カテゴリ別トップ5トークンのパフォーマンス

2021年第3四半期は、ゲーミングトークンがチャートを席巻しました。AXSは
3ヶ月間のリターンが965％、YTDの利益が13,783％となり、リターンの面で
他の仮想通貨を圧倒していました。


これに続くのがGALAとILVで、それぞれ3ヶ月のリターンが1,051%と599%と
なっています。

CEXトークンでは、FTTトークンが87％のリターンでQ3をリードしました。
上位のCEXsトークンのほとんどがQ2で損失を被っていましたが、Q3では全
てがプラスのリターンを得ました。


同様に、上位5つのDEXトークンはQ3でもプラスのリターンとなり、全体で
2％から36％の利益を計上しました。RUNEは、第2四半期に複数の流出事件
に見舞われた後、2％しか回復できていません。しかし、CAKEはYTDで
2,954%の上昇を記録した。

19

LUNAは第3四半期に最高の3ヶ月間のリターンを記録し（+486%）、他のDeFi
トークンは10%～36%のプラスのリターンを記録しました。
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Solanaは、2021年Q3にTVLが急増し、10.37Bドルを
積み上げた。

今年の夏は、Sol Summerだった
Solana エコシステム

$0B

$4B

$7B

$11B

$14B

$0

$50

$100

$150

$200

4/2/2025 5/14/2025 6/25/2025 8/6/2025 9/17/2025

価格 TVL

9 Sep 2021

合計時価総額

Data snapshot taken on 1 October 2021

Data source: CoinGecko and DeFiLlama 

2021年9月14日、Solanaブロックチェーンは400kト
ランザクションのピークを迎えました。これは処理能
力の限界を超え、バリデーターのメモリを消耗する
結果となりました。


この重大なバグを修正するために、Solanaの開発者
はチェーンの再起動を余儀なくされました。

バリデータによる投票の結果、2021年9月15日に
Solanaのリセットが行われました。

Solanaにはいくつかの需要要因があります:


• 高イールドアグリゲーター Saber & Sunny

• Grayscale investment vehicle への組み込み

• 低い手数料を要因とする、 Degen Ape Academy 
にはじまるNFTsの熱狂


Q3 Price Return
+294%

Q3 TVL Growth
+1,543%

$10.4B
SolanaのTVL(合計ロック価値)  

2021年10月

Solana上のTVL (2021年 4 ~ 9月)

SOL 価格

https://defillama.com/chain/Solana
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Solanaエコシステムの急成長は、より多くのプロジェクトを惹きつけている
Solana エコシステム

Solanaのエコシステムは2021年Q3に大規模
な成長を遂げ、四半期末には103.7億ドルの
TVLに迫り、EthereumとBinance Smart 
Chainに次ぐ第3位のDeFiエコシステムとな
りました。


また、ネイティブなETH-SOLブリッジの導
入により、クロスチェーンでの資産移動が
容易になりました。 


ユーザーはWormhole Networkを利用して、
EthereumからSolanaエコシステムへの資産
ブリッジができるようになりました。 

Data source: DefiLlama

レンディング

Solend  Port 
Finance

DEX( 分散型取引所 )

SerumRaydium Orca

DeFi オプション

Yield Aggregator

Saber Sunny

PsyOptions
Zeta 
Market

Solfarm

ウォレット

Phantom

オラクル

Chainlink

Parrot 
Protocol

Mango 
Market

Sollet Solfare Gravity
Pyth 
Network

NFT マーケット

Solanart DigitalEyes SolSea

Saber、DEXはSolanaに3.01BドルのTVLを
もたらし、続いてSunnyに2.38BドルのTVL
をもたらしました。

https://defillama.com/chain/Solana
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Avalancheチェーン上にも、夏が訪れていた
Avalanche エコシステム

2021年Q3には、Avalancheのネイティブトークン
AVAXが史上最高値を記録し、Q3初めにはわずか
11.98ドルだった価格が66.47ドルにまで急上昇し、
実に+455%もの上昇を記録しました。

Avalancheは、アプリケーションやアセット増加を
目的として、1億8000万ドルの大規模なインセン
ティブプログラムを実施しています。AaveやCurve
などの大手DeFiプロジェクトや、Trader Joeや
BENQiなどのAvalancheネイティブなプロトコルな
ど、注目すべきプロジェクトが含まれています。

Avalanche Foundation announces 
$180m DeFi incentive program

$20M AVAX

$7M AVAX

Q3 Price Return
+455%

Q3 Total Value Locked
+1,936%

高速で費用対効果の高いエコシステムは、高いガス
料金と混雑の問題で敬遠されているEthereumのオ
ルタナティブとして、多くの人を惹きつけました。

$3.9B
AvalancheのTVL(合計ロック価値)


2021年10月時点

AVAX 価格

Data snapshot taken on 1 October 2021

Data source: CoinGecko & DefiLlama

24 Sep 2021

Avalanche (AVAX) 価格とTVL ( 2021年 4~9月)

https://defillama.com/chain/Avalanche
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Solanaのように、より多くのプロトコルがAvalanche上で萌芽し続けている
Avalanche エコシステム

Avalancheエコシステムは、2021年第3四半期に
大規模な成長を遂げ、終了時には40億ドルの
TVLに迫り、Polygonに次ぐ第6位のエコシステ
ムとなりました。


Trader JoeやBENQiなどのネイティブプロトコ
ルも、Avalanche財団と提携して流動性マイニン
グのインセンティブを実施し、Avalancheの成長
を共にリードしました。

レンディング

*Aave 
(Q4)

BENQi

DEX( 分散型取引所 )

*Curve  
(Q4)

Trader 
Joe

Pangolin

ブリッジ

イールドアグリゲーター

Beefy 
Finance

Yield 
Yak

Snowball

Avax 
Bridge

Anyswap

Penguin 
Finance

担保方ステーブルコイン

Abracadabra 
Money

アセットバックトークン

Wonderland

ネイティブETH-AVAXブリッジの導入は、クロ
スチェーンでの資産移動の促進にも役立ちまし
た。


75ドル相当以上の資産をブリッジしたユーザー
には、0.1AVAX(約15回のスワップに十分な額）
がエアドロップされたため、新規参入者のエコ
システムへの参加を促すことができました。

*Launching in Q4 2021

Data Source: DefiLlama

Synapse

https://defillama.com/chain/Avalanche
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NFTs(非代替性トークン)
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アートマーケットプレイスは勢いを取り戻しつつある
エコシステム概観

実際に、TezosのネイティブであるHic et　
nuncがシェアを伸ばしつつあり、2021年Q3
末には既に全体の20％のシェアを獲得してい
ます。一方、Nifty Gatewayは、2021年6月に
は43％だったシェアが、2021年9月末には
21％と、最も急激に低下しています。

2021年Q3のスタートは、アートマーケット
プレイスにとって遅いものでした。しかし、
2021年8月の出来高は急速に回復し、325％
の伸びを記録し、わずか1ヶ月余りで四半期
のピークを迎えた。とはいえ、この急激な成
長は、1億ドルを超えた2021年4月の月とは
比較にならない。

Q3全体で見ると、Q2と比べた増加率はわず
か1.06％にとどまっています。これは需要が
安定してきたことを示しているのかもしれま
せんが、もう1つ考慮すべき点があります。 
NFTアートマーケットは、異なる消費者に対
応するニッチな市場です。

NFTアートマーケットプレイス 取引高 (2021年 4 ~ 9月)

Data source: @rchen8 (Dune Analytics), @alexfal (Dune Analytics) and CryptoArt
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Nifty Gateway SuperRare Foundation MakersPlace KnownOrigin Async Art hic et nunc

Q3 2021 Vol.

+1.06%

$62.2 $19.1 $20.9 $88.9 $76.5$102.9

https://cryptoart.io/data
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OpenSeaは、NFTスペースの独占に成功した…
エコシステム概観

OpenSeaが成功している大きな理由は、
Generative Art愛好家の大きなシェアを獲得
しているArt Blocksの存在が大きいかもしれ
ません。実際、（アートを含む）全てのNFT
マーケットプレイスは、OpenSeaという巨
大なマーケットプレイスに負けています。

NFTの取引量は史上最高を記録していること
からも、私たちは明らかにNFTの夏を迎えて
いると言えます。OpenSeaとRaribleの両社
は、2021年第3四半期に合計68億ドルの取引
量を記録しました。

OpenSeaは独占的な地位を強化し続け、
2021年9月末までに総取引量の99%以上を占
めました。Raribleは2021年9月の1ヶ月間に
21Mドルしか利用されておらず、これは1%
にも満たないのです。

Data source: @rchen8 (Dune Analytics), @alexfal (Dune Analytics)


この夏、市場が成熟してきたことなど、さま
ざまな要因が考えられます。しかし、大きな
きっかけとなったのは、機関投資家が自らの
投資を通じて、NFTを投資可能な資産として
正当化したことです。

OpenSea 及び Rarible 取引高 ( 2021年 4 ~ 9月 )

0

1000000000

2000000000

3000000000

4000000000

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sept-25

Opensea Rarible

$0.16 $0.16 $0.34 $3.48 $3.02$0.13

Q3 2021 Vol.

+1389%
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Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21

0% -18% 15% 76% -7% -38%

4% 29% -47% 99% 176% 56%

-4% -21% 14% 95% 246% 32%

-58% -52% -12% -20% 107% -32%

565% 259% 84% 551% 86%
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アート及びアバター系NFTのリターンが最も高く、その他non-JPEG系は横ばいとなった
合計販売高順トップ5コレクティブル

$2.2B

963,119
ユニーク購入者数

トップ5コレクティブル累積販売額 ( 2021年 10月1日時点 )

Axie 
Infinity

NBA Top ShotCryptoPunks Art Blocks Bored Ape 
Yacht Club

Data source: CryptoSlam

トップ5コレクティブル平均販売価格 月間成長率 ( 2021年 4 ~ 9月) 当四半期の開始時点では、上位5つの収集アイテム
（20％のドローダウンを記録した「NBA Top 
Shot」を除く）は、70％以上のプラスの価格リター
ンを記録しました。

最も成功したクリプト・ヘッジファンドの1つであ
るThree Arrows Capitalは、2021年7月下旬に
CryptoPunkの購入（他のNFTも含む）を発表し、
市場を活気づけました。

NFTマニアは、2021年8月にピークに達した。
Bored Ape Yacht Clubは、9月初旬のサザビーズでの
オークション販売を前に、551％という驚異的なリ
ターンを記録したことで有名です。注目すべきは、
このオークションでは後に107匹のApeを束ねたも
のが2440万ドルで落札されたことです。

$1.4B

6,869 
ユニーク購入者数

$925.0M

25,881 
ユニーク購入者数

$723.9M

779,635 
ユニーク購入者数

$527.9M

9,706 
ユニーク購入者数

https://cryptoslam.io/
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JPEGs 及び テキストが市場を席巻した
2021年Q3 トップ5NFT

Data source: CryptoSlam and Nansen as of 30 September 2021


2021年Q3、世界的に注目される新たなNFTプロジェクトがいくつも誕生した。ここまでNFTが活性化するとは、誰も予想できなかったでしょう。かわいらしい生き物からた
だの言葉まで、多くのプロジェクトがBored Ape Yacht Club（BAYC）からヒントを得て、写真やテキストという制約の中で大きな結果を出しました。以下の5つのプロジェク
トのうち、4つのプロジェクトがNFTの過去最高取引量のトップ10に入っており、「Pudgy Penguins」は11位に続いています。これは、いずれも開始から3ヶ月以内のプロ
ジェクトであることを考えると、非常に驚くべきことです。

4,706
保有者

Cool Catsは、様々なコスチューム、顔、色を持った1万匹の猫がランダムに集まったコレクションです。それぞれのネコに
は、その特徴に基づいて3～10のスコアがあらかじめ設定されています。スコアは、コンテストなどのコミュニティイベン
トやGen2の繁殖メカニズムに影響するため、重要な意味を持ちます。注目すべきは、マイク・タイソンのような有名な有
名人が入手したことであり、このプロジェクトは『Times Magazine』誌にも掲載されました。

Cool Cats
2021年7月

0N1 Force
2021年8月

0N1 Forceは、日本のアニメに強いインスピレーションを受けて作られた、7,777体のジェネレーティブな横顔のLo-Fiアバ
ターのセットです。このコレクションは、0K-A1、B4K3M0-N0、0N1の部族に分かれています。多くの購入者は、それぞれの
アバターの詳細で複雑なアートスタイルに魅了されています。Logan Paulが188ETHという最高額入札を行なったことでも話
題になりました。

Pudgy Penguinsは、8,888体のペンギンで構成されており、ぷにぷにしていて、かわいくて、楽しくて、ちょっとおっちょこ
ちょいなデザインになっています。 Crypto Twitter上でミームと共に広く注目された後、コミュニティは結晶化し、適切な
ロードマップの開発を開始しました。それ以来、このプロジェクトはペンギンの慈善団体に10万ドル以上を寄付し、ニュー
ヨーク・タイムズなどの新聞の見出しにもなりました。


Pudgy 
Penguins
2021年7月

Lootは、Vineの共同創設者であるDom Hoffmanが制作した8,000個のNFTのシリーズです。これまでのプロジェクトとは異な
り、このコレクションは社会的な実験としてデザインされました。プロジェクト全体がコミュニティ主導で展開されており、
かつNFTはイメージなどではなく、黒い背景上にファンタジーをテーマにした言葉が配置されているだけです。このプロジェ
クトが爆発的に普及すると、MulticoinのようなVCも参入してきました。

Mutant Ape Yacht Club (MAYC)は、BAYCの創設者たちによって作られた2万匹のミュータント類人猿のコレクションです。
BAYCのすべての類人猿（合計1万匹）は、新しいMutant Ape NFTを作成するために使用できる3つの層（M1～M3）に基づい
たランダムな血清を持ちます。血清を使用するごとに、オリジナルのApeを模したMAYCが作成され、さらにランダムに作成さ
れたMAYC10,000個がダッチオークションで販売されました。

4,714
保有者

$122.9M
合計販売額

4,237
保有者

$138.8M
合計販売額

2,373
保有者

$250.0M
合計販売額

8,951
保有者

$276.7M
合計販売額

Mutant Ape 
Yacht Club

2021年8月 

Loot
2021年8月

$126.0M
合計販売額
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https://cryptoslam.io/
https://www.nansen.ai/
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NFTは、運と勘、そしてダイヤモンドハンドがあれば、異常な利益を上げることができます。
JPEGsとTextsの登場? 

* Mint Price excludes gas fees
** The Auction concluded within an hour. Assumption is therefore calculated based on the initial mint price of 3 ETH 


発行価格*

0.02

2021年
Q3末0.03

0.07777

Free

ダッチオーク
ション開始時


　　3

　平均販売額

2.82

5.77

7.41

2.59

12.56

+36,950%

N/A

+9,300%

+3,230%

+92%**

最高額

110

225

188

250

350

+549,900%

N/A

+749,900%

+241,638%

+11,567%**

#3330

#6873

#717

#748

#4849

Cool Cats

0N1 Force

Pudgy Penguins

Mutant Ape 
Yacht Club

Loot
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https://opensea.io/assets/0x1a92f7381b9f03921564a437210bb9396471050c/3330
https://opensea.io/assets/0xbd3531da5cf5857e7cfaa92426877b022e612cf8/6873
https://opensea.io/assets/0x3bf2922f4520a8ba0c2efc3d2a1539678dad5e9d/717
https://opensea.io/assets/0xff9c1b15b16263c61d017ee9f65c50e4ae0113d7/748
https://opensea.io/assets/0x60e4d786628fea6478f785a6d7e704777c86a7c6/4849
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PFPsは、メタバースで自分を表現する一つの手段
PFPs(プロフィール画像)需要が JPEGsトレンドを巻き起こした

人々はますます多くの時間をオンラインで過ごしており、デ
ジタルアイデンティティは物理的なものよりも重要性を増して
きています。多くの人にとって、プロフ画像はロレックスよ
りも重要なステータスです。なぜならネット上では、私たち
のデジタル・アイデンティティは24時間365日世界中に公開で
きる一方、対照的に物質的な世界では、ダイヤモンドをあし
らった時計は、一度にごく一部の人しか見せることしかでき
ないからです。


ある人が自分の好きな宗教や政治的信念に基づいて自分自身
を識別するように、プロフ画像にNFTを紐付けることで、
人々はあなたがNFTコミュニティの一員だということを認識
してくれるようになるのです。


排他性と同好性がそれに続きます。ソーシャルシグナリング
という言葉がありますが、アバターによって他のコミュニティ
のメンバーがあなたを認識し、交流することを促してくれま
す。（例：ツイッターでのフォロー）。そして、人間は非常に
社会的な生き物なので、持っていない人は強いFOMOに駆ら
れます。

では、なぜ人々はプ
ロフ画像に何百万円
ものお金を投じるの
でしょうか？

Lootを除けば、NFTの新規プロジェクトのトップ5はすべてバーチャルアバターに焦点を当てています。それぞれのプロジェクトには、独自のアートスタイルと配布方法があり
ます。しかし、すべてのプロジェクトには、異なるレアリティや特徴を持っているという共通点があります。しかし、最も重要な特徴は、それぞれのNFTがオンラインプロ
フィール用にデザインされていることです。これは、CryptoPunksやBored Ape Yacht Clubのように、プロフィール画像NFTトレンドの一部です

Three Arrows Capital 創業者

Nansen創業者

30
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汎用性を持ったロールプレイングNFTゲーム

Loot (for Adventurers)

注目のLootベースプロジェクト
Adventure gold（AGLD）は、Lootプロジェク
トのERC-20トークンです。Lootの各バッグに
は、無料で10,000ドルのAGLDをエアドロップ
を受け取る権利がありました。


LootMartは、Loot bagを個々の構成要素に分解す
るプロジェクトです。冒険者は入手したアイテム
を使って、自分だけのキャラクターを組み立てる
ことができます。

 

アイテムの構成によって、冒険者の能力や力が
違ってきます。

Lootにインスパイアされた「Rarity」は、ボトム
アップ型のロールプレイングゲームで、プレイ
ヤーは様々なクラスからキャラクターを選択し、
冒険に出かけてクエストをこなし、経験値やゴー
ルド、クラフトアイテムを獲得します。


キャラクターは進歩に応じてスキルをアップグ
レードしたり、途中で新しい装備を鍛えたりする
ことができます。

社会実験の一環として、Lootはクリプト・コミュニティの
想像力を掻き立てるものでした。各Lootバッグには、鎧
や武器を表す言葉が入ったNFTが入っています。アーティ
スト、デザイナー、ライター、プログラマーは、Lootの世
界を拡大するために貢献することが奨励されており、基
本的にロールプレイングゲームを一から作り上げることに
なります。その数週間後、Loot DAOが設立されました。

NFTをレゴのピースに見立てて、その上に構
築していきます。その結果、パーツの総和よ
りも大きなものができあがる、それがLootで
す。


従来、NFTの制作者は、ユーザーを惹きつけ
るために価値を生み出していました。しか
し、Lootの登場により、その価値はコレク
ターから得られるものとなりました。

Loot (for Adventurers)

重要
データ*

>85
Loot派生プロジェクトの数

16
オンチェーンガバナンスプロポーザル数

*As of 1 October 2021.
 31
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取引所
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全体として、上位10社の中央集権型および分散型の取
引所におけるQ3の現物取引量は、6兆7,400億ドルから
3兆9,000億ドルに減少した（42.17％減）。


2021年Q3は当初下降傾向にあったが、2021年8月に強
く反発し、1.3兆ドルに達した。

9月の取引高は、CEX、DEXともに、7月に比べてそれ
ぞれ214.96%、171.94%増加しました。しかし、両取
引所とも5月の過去最高を取り戻すのに苦労しました。


DEX/CEXの比率は、2021年Q2の10.44％からQ3には
8.74％に減少しています。

2021年Q3 トップ10仮想通貨取引所

Data source: CoinGecko
Top-10 CEX as of 1 October 2021 – Binance, Huobi, Coinbase, Crypto.com, FTX, KuCoin, Gate.io, Kraken, Bitfinex, Gemini. Ranked by CoinGecko Q3 Top Cryptocurrency Exchanges 
Ranking

Top-10 DEX as of 1 October 2021 - Uniswap (v3), Uniswap (v2), PancakeSwap (v2), SushiSwap, Raydium, 1inch, Trader Joe, Curve, WaultSwap, QuickSwap
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$1.30 $0.81 $1.37 $1.71$3.23$2.21Trading Vol.

$0.0T

$1.0T

$2.0T

$3.0T

$4.0T

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sept-25

$0.1T

$0.1T

$0.1T

$0.2T

$0.3T

$0.2T

$1.6T
$1.3T

$0.7T
$1.1T

$2.9T

$2.0T

Centralized Exchanges (CEXs) Decentralized Exchanges (DEXs)

合計取引高 ($ 兆)

現物総取引高は5月の最高値には未だ遠く及ばず
トップ10 DEX+CEX 取引高 (2021年 4~9月)

-42% 
トップ10取引所(CEXs + DEXs)合計取引高

成長率 2021年Q3 vs Q2



CoinGecko Q3 2021 Cryptocurrency Report 34

トップ10 CEX 取引高シェア (2021年 4~9月)

CEXの合計取引量は41％減少し、Binanceのシェアが縮小。
2021年Q3 トップ10中央集権取引所 (CEX) 

世界の規制当局の監視が強まる中、Binanceのシェ
アは7月の62％から9月には54％に低下しました。
しかし、Binanceは依然として中央集権型取引所の
トップです。

トップ10の中央集権型取引所は、2021年Q3に合計
3兆5,800億ドルの現物取引量を記録しました。こ
の四半期は、7月に0.74兆ドルで始まった (6月比
35%減)でしたが、8月と9月に回復しました。

中国がクリプトの取り締まりを続ける中、Huobiの
シェアはQ2の19％からQ3には13％に縮小し、Q3
の取引量はQ2と比べて60％近く減少しました。

-41% 
トップ10 CEX 取引高成長


 2021年Q3 vs. Q2

0%

25%

50%

75%

100%

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sept-25

10%

9%
8%8%9%

6%

13%

14%
14%17%19%

20%

54%
59%62%59%56%

62%

Binance
Huobi
Coinbase
Crypto.com
FTX
KuCoin
Gate.io
Kraken
Bitfinex
Gemini

合計取引高 ($ 兆)

$2.04 $2.92 $1.14 $0.74 $1.25 $1.59

Data source: CoinGecko
Top-10 CEX as of 1 October 2021 – Binance, Huobi, Coinbase, Crypto.com, FTX, KuCoin, Gate.io, Kraken, Bitfinex, Gemini

シェア
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CEXの取引量は、規制当局からの圧力が増した影響もあり減少傾向に
2021年Q3 トップ10分散型取引所 (DEX) 

ほとんどのCEXの取引量は大幅に減少してお
り、Binanceは今期の減少分の60.13%(-1.5兆
ドル)を占めています。


Huobiの取引量は59％（-6,770億ドル）の減
少、Coinbaseの取引量は30％（-1,380億ド
ル）の減少となりました。

他のCEXは、Q2と比較してQ3に少なくとも
26％減少しています。


FTXとCrypto.comは唯一成長しているCEXで、
それぞれ14％（+234億円）と316％（1,058億
円）の急増となった。

Gemini

Bitfinex

Kraken

Gate.io

KuCoin

FTX

Crypto.com

Coinbase

Huobi

Binance

Total

$0.00T $1.50T $3.00T $4.50T $6.00T

3583142138410.747

2059933067118.649

478223835117.8228

327080793007.9241

139222578934.6502

184936548435.0944

128771888526.9793

59680775696.9561

105117541992.5701

82167752655.633

18007356924.4684

合計取引高 2021年Q3 合計取引高 2021年Q2

トップ10 CEX 取引高  (2021年Q3 vs. Q2)

Data source: CoinGecko
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非EthereumベースのDEXが上位に食い込む
2021年Q3 トップ10分散型取引所 (DEX) 

7月 8月 9月

1 Uniswap (v3) Uniswap (v3) Uniswap (v3)

2 Uniswap (v2) PancakeSwap (v2) PancakeSwap (v2)

3 PancakeSwap (v2) Uniswap (v2) Uniswap (v2)

4 1inch 1inch SushiSwap

5 SushiSwap SushiSwap Raydium

6 Curve QuickSwap 1inch

7 QuickSwap Curve Trader Joe

8 DODO Raydium Curve

9 WaultSwap Pangolin WaultSwap

10 Bancor DODO QuickSwap

トップ10分散型取引所のランキングは、8月と9月にリバラ
ンスされ、Solanaベースの取引所とAvalancheベースの取引
所がトップ10ランキングに入ったことを示しています。


2021年Q2にRaydium、Trader Joe、PangolinがDEXのトッ
プ10リストに入ったことは、トレーダーが取引手数料の高
いチェーン上に存在するDEXよりも、遅延性とコストの低
いDEXを好んでいることを示唆しているのかもしれません。

8月には、BancorとWaultSwapに代わって、Avalancheベー
スのPangolinとSolanaベースのRaydiumが登場し、後者の両
方がDODOの取引量を追い抜いた。


しかし、Pangolinは2021年9月、トレーダーたちがオルタナ
ティブとしてTrader Joeに集まり始めたため、トップ10から
脱落した。

Data source: CoinGecko
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合計取引高 ($ Billion)

トップ10のDEXsの現物取引量は、2021年Q3
に合計3133億ドルを記録しました。7月、
DEX取引高は6前月期-55.62%の減少（716億
ドル）でスタートしましたが、1232億ドルま
で回復し四半期を終えました。

UniswapはDEX（V2およびV3プロトコル）の
トップとしての地位を維持し、2021年第3四
半期を通じて合計46％のシェアを獲得しまし
た。


注目すべきは、SolanaベースのDEX Raydium
の取引量が、8月の4％（46億ドル）から9月
には8％（102億ドル）へと着実に成長してい
ることです。

DEXの現物取引量はCEXよりもはるかに悪く、四半期で51％も減少した
2021年Q3 トップ10分散型取引所 (DEX) 

Data source: CoinGecko  
Top-10 DEX as of 1 August 2021 - Uniswap (v3), Uniswap (v2), PancakeSwap (v2), SushiSwap, 1inch, Curve, QuickSwap, DODO, WaultSwap, Bancor

Top-10 DEX as of 1 September 2021 – Uniswap (v3), Uniswap (v2), PancakeSwap (v2), SushiSwap, 1inch, Curve, QuickSwap, DODO, Raydium, Pangolin
Top-10 DEX as of 1 October 2021 – Uniswap (v3), Uniswap (v2), PancakeSwap (v2), SushiSwap, Raydium, 1inch, Trader Joe, Curve, WaultSwap, 
QuickSwap
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9%33%

47%

14%

32%

12%12%

15%

10%

19%
30%

Uniswap V3
Uniswap V2
PancakeSwap V1
PancakeSwap V2
SushiSwap
Raydium
1Inch
Trader Joe
Curve
WaultSwap
QuickSwap
Pangolin
DODO
Bancor
 0x
 Balancer V1

$166.7 $123.2$308.8 $161.4 $71.6 $118.5

Top-10 DEX Trading Volume Dominance (Apr – Sep 2021)

-51% 
トップ10 DEX 取引高成長 

2021年Q3 vs Q2

トップ10 CEX 取引高シェア (2021年 4~9月)



CoinGecko Q3 2021 Cryptocurrency Report

0%

25%

50%

75%

100%

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sept-25

7%6%6%3%4%6%

4%3%3%5%6%6%

8%
7%6%6%7%7%

9%
8%9%

11%
16%

18%

15%
16%15%13%

14%
17%

54%57%59%58%
50%

44%

Binance
Bybit
Huobi
FTX
Bitmex
OKEx
Deribit
Kucoin
Bitfinex

上位9つのデリバティブ取引所におけるビット
コイン無期限先物の取引量は、約25％の純減
となる1.37兆ドルとなりました。

BTC無期限先物の取引高が4兆円強にまで減少
2021年Q3 デリバティブ取引所– ビットコイン無期限先物 取引高

38

$1.83

上位3つの支配的な取引所では、Q3を通じて
取引量にほとんど変化はありませんでした
が、他の取引所では取引量が急増しました。
KucoinとBitmexはそれぞれ59％と47％の増加
を記録しました。

シェアという点では、Binanceが若干の差をつ
けられ始めているものの、引き続きトップを
維持しています。FTX、Bitmex、OKEXは、わ
ずかながらもシェアを高め続けています。

合計取引高 ($ 兆)

Data source: CoinGecko

Top-9 Derivative Exchanges for Bitcoin Perpetual Swaps as of 1 October 2021 – Binance, FTX, Bybit, Huobi, OKEx, Bitfinex, Kucoin, Deribit, BitMEX

$1.96$1.47 $1.27 $1.45 $1.37

ビットコイン無期限先物取引高シェア 月間集計 (2021年 4~9月) -25% 
トップ9ビットコイン無期限先物 

取引高成長 2021年Q3
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FTXが未決済建玉(OI)争いで大きく順位を上げる
2021年Q3 デリバティブ取引所– ビットコイン無期限先物 未決済建玉
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$358 $259 $209

上位9つのデリバティブ取引所におけるビットコイ
ン無期限先物のQ3オープン・インタレスト（OI）
は、合計8670億ドルに達しました。


OIは2021年Q3に50％減の3,130億ドルまで減少しま
した。

Q3の純増分の72％（740億ドル）をFTX（32％）、
Binance（21％）、Bybit（19％）が占めました。

取引量と同様の傾向として、Binanceのオープンイ
ンタレストのシェアは35%から31%に減少し、FTX
のシェアは5%増加しました。


FTXの建玉は、2021年Q2以降、133％と大幅に増加
しています。

未決済縦玉合計 ($ 兆)

Data source: CoinGecko

Top-9 Derivative Exchanges for Bitcoin Perpetual Swaps as of 1 October 2021 – Binance, FTX, Bybit, Huobi, OKEx, Bitfinex, Kucoin, Deribit, BitMEX

$236 $313$318

ビットコイン無期限先物未決済建玉シェア 月間集計 (2021年 4~9月)

+50% 
トップ9ビットコイン無期限先物 
未決済建玉成長 2021年Q3
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2021年Q3 デリバティブ取引所– ビットコイン無期限先物 ファンディングレート

資金調達率の急激な変化は、たいてい何かの前兆です。

Data source: bybt.com. Consists of 8-hour funding rates from Binance, Huobi, OKEx, and Bybit from 1 July to 1 October 2021 

ビットコイン無期限先物の資金調達率の大規
模な変更は、急激な価格変動の前に起こる傾
向があるようだ。


ビットコインが30kドルから7月末に40kドル
まで上昇した間、資金調達率はますますマイ
ナスになり、-0.1%にまで達した。

しかし、8月中は比較的安定しており、月末に
は0.08%まで上昇しました。

9月7日にビットコインの価格が10%下落する
前は、Bybitのマイナスの資金調達率は他の取
引所に比べて非常に高かった。

-0.004% (-1.2 b.p.)
ビットコインファンディングレート 
加重平均　2021年10月時点

無期限先物 ファンディングレート, 8時間, USD-マージン (2021年 7~9月)

https://www.bybt.com/
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CoinGecko ハイライト
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NFT コレクショントラッカー
お気に入りNFTのフロア価格や取引高を把握することができます。

70以上のNFTコレクションのフロア価格、時価
総額、所有者数などを見ることができます。


ここをクリックしてお試しください。

CoinGeckoでNFTのポートフォリ
オのパフォーマンスを確認できる
ようになりました。

コレクション内の各NFTのフ
ロア価格や最終販売価格のヒ
ストリカルデータを追跡する
ことができます。

https://www.coingecko.com/en/nft
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GeckoCon – NFTs Gone Wild

CoinGeckoによる最初のカンファレンスです！

NFTs Gone Wildでは、NFT業界の重要な考え方や声を集め、愛好家
の皆様に、あらゆるNFTの現在と未来をご紹介します。 

アート、音楽、収集品、ゲーム、スポーツ、マネタイズなど、NFTに
関連する様々なトピックを取り上げます。ぜひご参加ください。

さらに、GeckoConでは、アフターパーティで世界中のDJを紹介した
り、メタバースでのネットワーキングなど、異世界のアクティビティ
をお届けします。

豪華スピーカー

And many more….

https://landing.coingecko.com/coingecko-conference-geckocon-nfts-gone-wild/
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ぜひフォローをよろしくお願いします！
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以上で全てです! ご拝読ありがとうございました :)
1分程度のアンケートに回答し、感想をお聞かせください！
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https://forms.gle/o9EQLVkiCnf5ea8r6

