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コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方 

 
 

凡 例 
 

本「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」においては、以下の略称を用いています。 

 

正 式 名 称 略 称 

情報通信技術の進展に伴う金融取引の多様化に対応するための資金決済に関する

法律等の一部を改正する法律（令和元年法律第28号） 

改正法 

資金決済に関する法律 資金決済法 

資金決済に関する法律施行令 資金決済法施行令 

暗号資産交換業者に関する内閣府令 交換業府令 

金融商品取引法 金商法 

金融商品取引法施行令 金商法施行令 

金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令 定義府令 

企業内容等の開示に関する内閣府令 企業内容開示府令 

外国債等の発行者の内容等の開示に関する内閣府令 外国債等開示府令 
特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令 特定有価証券開示府令 

金融商品取引業等に関する内閣府令 金商業等府令 

社債、株式等の振替に関する法律 社債等振替法 

金融機関の信託業務の兼営等に関する法律 兼営法 
金融機関の信託業務の兼営等に関する法律施行規則 兼営法施行規則 

金融商品取引業者の市場リスク相当額、取引先リスク相当額及び基礎的リスク相

当額の算出の基準等を定める件 
単体告示 

特別金融商品取引業者及びその子法人等の保有する資産等に照らし当該特別金融

商品取引業者及びその子法人等の自己資本の充実の状況が適当であるかどうかを

判断するための基準を定める件 

特金告示 

事務ガイドライン（第三分冊：金融会社関係 16 暗号資産交換業者関係） 交換業ガイドライン 

金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針 金商業者等監督指針 

主要行等向けの総合的な監督指針 主要行等監督指針 

信託会社等に関する総合的な監督指針 信託会社等監督指針 

金融商品取引法等に関する留意事項について（金融商品取引法等ガイドライン） 金商法等ガイドライン 
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Ｎｏ. コメントの概要 金融庁の考え方 

  ●暗号資産交換業に係る制度整備 

  
▼暗号資産の定義（資金決済法第２条第５項） 

暗号資産の範囲及び該当性の判断基準（交換業ガイドラインⅠ－１－１） 

1 

元々第一項有価証券である権利をトークン化し

たものや、金商法第２条第３項柱書きの「流通性

その他の事情を勘案して内閣府令で定める場合」

に該当して第二項有価証券のまま取り扱われる

権利（第二項有価証券である権利をトークン化し

たもの）についても、資金決済法上の「暗号資産」

には該当しないとの理解でよいか。このような理

解でよければその旨明文化してほしい。 

交換業ガイドラインにおいて、トークンの発行

者による将来的な事業収益等の分配を受ける権

利が当該トークンに表示されているなど、ICO が

投資としての性格を有する場合には、当該トーク

ンは金商法の規制対象となり、資金決済法の規

制対象とはならない旨を記載しています（交換業

ガイドラインⅡ－２－２－８－１（注２））。電子記

録移転有価証券表示権利等は、この場合に該当

するものと考えられます。 

2 

金商業等府令第１条第４項第 17 号に規定され

る「電子記録移転有価証券表示権利等」であっ

て、「電子記録移転権利」に該当しない権利は、電

子情報処理組織を用いて移転することができる財

産的価値に表示されるものであったとしても、電

子記録移転権利と同様に資金決済法上の暗号資

産には該当しない（金商法と資金決済法の重畳適

用はない）との理解でよいか。 

3 

資金決済法第２条第５項では暗号資産の定義

から電子記録移転権利のみが除外されている。

そうすると、定義府令第９条の２に該当する第二

項有価証券は、金商法の規制に加えて、暗号資

産規制が適用されるのか。金商法と暗号資産規

制の重畳適用はむしろ第一項有価証券としての

規制より重い規制となる場合があり得ると思われ

るが、この点、どのように検討されているのか。 

また、株券や社債等をトークン化した場合は電

子記録移転権利には該当しないので本除外規定

には該当しないが、そうすると第一項有価証券の

規制と暗号資産規制の両方が適用されるのか。

株券が無額面の場合や、社債が仮想通貨建ての

場合はどうか。 

4 

交換業ガイドラインⅠ－１－１における暗号資

産に該当する「トークン」であって、一方で、発行

体ないしは発行体と関係する特定法人の事業収

益等の一部が原資となって、「トークン」保有者に

対して、発行体ないしは発行体と関係する特定法

人から、当該「トークン」が一定期日におけるトー

クン保有数量に応じて配賦されることが、ホワイト

ペーパー等で明記され募集される、ないしは、募

集された「トークン」である場合、当該トークンは、

暗号資産や電子記録移転権利に該当するか

は、個別事例ごとに実態に即して実質的に判断

されるべきものと考えられますが、電子記録移転

権利を表示するものは暗号資産から除かれてい

ます（資金決済法第２条第５項ただし書）。 
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暗号資産に該当する一方で、金商法上の「電子記

録移転権利」に該当すると考えられる。 

この場合において、根拠となる法令諸制度は、

資金決済法となるのか、金商法となるのか、ない

しは、双方が適用されるのか。 

5 

交換業ガイドラインⅠ－１－１における暗号資

産に該当する「トークン」であって、一方で、発行

体ないしは発行体と関係する特定法人の事業収

益等の一部が原資となって、「トークン」保有者に

対して、発行体ないしは発行体と関係する特定法

人から、当該「トークン」が一定期日におけるトー

クン保有数量に応じて配賦される場合において、

当該トークンは、暗号資産に該当する一方で、金

商法上の「電子記録移転権利」への該当性が懸

念される。 

この場合において、配賦される「トークン」があ

ることに対して、契約等が締結される等のもので

なく、発行体ないしは発行体と関係する特定法人

の意思により、当該「トークン」の活用促進の一環

として実施されているものである場合には、当該ト

ークンは、配賦されるトークンを受領する権利を証

憑するものではないと考えられ、「電子記録移転

権利」には該当しないと考えられ、「暗号資産」に

該当すると考えられるが、見解について回答して

ほしい。 

暗号資産や電子記録移転権利に該当するか

は、個別事例ごとに実態に即して実質的に判断

されるべきものと考えられます。 

6 

交換業ガイドラインⅠ－１－１における暗号資

産に該当する「トークン」であって、POS 方式によ

るコンセンサスモデルを採用し、保有者に対して

は、分散台帳の帳簿記帳者となるものの選出に

対して多数決方式等の投票に対して保有トークン

の数量に応じた投票数が付与される仕組みとなっ

ており、帳簿記帳者が帳簿記帳の役務に対して

新規発行されるトークンを受領することができ、受

領されたトークンについては、当該帳簿記帳者に

投票したトークン保有者に対して再配分される仕

組みとなっている場合について、当該トークンは、

暗号資産に該当する一方で、金商法上の「電子記

録移転権利」への該当性が懸念される。 

この場合において、新規発行されるトークンは、

あくまでも帳簿記帳者の役務（分散台帳ネットワ

ークの維持に対するサーバインフラの設置とデー

タ更新処理の実施）に対する対価として発行され

るものであり、なんらかの事業収益等に対する配

当等ではないことが明確である場合には、当該ト
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ークンは「電子記録移転権利」には該当しないと

考えられ、「暗号資産」に該当すると考えられる

が、見解について回答してほしい。 

7 

交換業ガイドラインⅠ－１－１における暗号資

産に該当する「ETH」は、ETH2.0（POS 方式による

コンセンサスモデルを採用した新たなトークン）

を、ETH 保有者が、保有する ETH をロックアップ

することで付与する形で新規発行することとされ

ている。 

一定数量以上のETH2.0保有者は、帳簿記帳管

理者となるための登録を行う権利を有し、帳簿記

帳管理者としての登録を行い、ETH2.0 の分散台

帳ネットワークを維持するための所定サーバを準

備し、常時サーバを稼働させることにより、帳簿記

帳管理の役務に対する報酬として新規発行される

ETH2.0 を、原則的に保有数量に応じた形で受け

取ることができることとなる。 

この場合において、新規発行されるトークンは、

あくまでも帳簿記帳者の役務（分散台帳ネットワ

ークの維持に対するサーバインフラの設置とデー

タ更新処理の実施）に対する対価として発行され

るものであり、なんらかの事業収益等に対する配

当等ではないことが明確であり、当該トークンは

「電子記録移転権利」には該当しないと考えられ、

「暗号資産」に該当すると考えられるが、見解につ

いて回答してほしい。 

8 

資金決済法第２条第５項に規定する暗号資産

に該当するかは、「ガイドラインに記載されている

諸点に留意しつつ、同項各号に規定する暗号資

産の定義に照らして判断するもの」とされており、

情報通信技術の急速な進展や変化を踏まえれ

ば、暗号資産の該当性をその利用形態等に応じ

て個別具体的に判断する点は理解できる。 

一方で、例えばビットコインと（交換業ガイドライ

ンⅡ－２－２－８で触れている）ICO では、例えば

それぞれの流動性の供給方法や決済特性に差異

があると考えられる。また暗号資産ごとに発行者

の有無等の相違も認められる。そうした観点で、こ

れらを区分せず、一律に「暗号資産」という範疇で

整理する点に無理がないか。特に発行体（若しく

は価値担保）の有無により、区分けする必要があ

るのではないか。 

御意見として承ります。 

  
▼暗号資産交換業の定義（資金決済法第２条第７項） 

暗号資産交換業の該当性の判断基準（交換業ガイドラインⅠ－１－２－２） 
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9 

事業者が、暗号資産の管理に当たりその秘密

鍵を保有せず、暗号資産を移転することができな

い場合には、「他人のために暗号資産の管理をす

ること」に当たらないとの理解でよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、事業者が利用者

の暗号資産を移転するために必要な秘密鍵を一

切保有していない場合には、当該事業者は、主

体的に利用者の暗号資産の移転を行い得る状

態にないと考えられますので、基本的には、資金

決済法第２条第７項第４号に規定する「他人のた

めに暗号資産の管理をすること」に該当しないと

考えられます。 

10 

秘密鍵の一部を預かり、利用者の指示により、

利用者の暗号資産の移転を補完するために、署

名を追加する業務は、資金決済法第２条第７項第

４号に規定する「他人のために暗号資産の管理を

すること」に該当しないとの理解でよいか。 

また、秘密鍵を全て預かるものの、暗号資産の

移動の指示は利用者のみが行え、個々の移動指

示に署名を加えるだけしかできない装置をもって

業務を行えば、当該業務は資金決済法第２条第７

項第４号に規定する「他人のために暗号資産の管

理をすること」に該当しないか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、事業者が利用者

の暗号資産を移転するために必要な秘密鍵の一

部を保有するにとどまり、事業者の保有する秘密

鍵のみでは利用者の暗号資産を移転することが

できない場合には、当該事業者は、主体的に利

用者の暗号資産の移転を行い得る状態にないと

考えられますので、基本的には、資金決済法第２

条第７項第４号に規定する「他人のために暗号資

産の管理をすること」に該当しないと考えられま

す。 

また、事業者が利用者の暗号資産を移転する

ことができ得る数の秘密鍵を保有する場合であっ

ても、その保有する秘密鍵が暗号化されており、

事業者は当該暗号化された秘密鍵を復号するた

めに必要な情報を保有していないなど、当該事

業者の保有する秘密鍵のみでは利用者の暗号

資産を移転することができない場合には、当該事

業者は、主体的に利用者の暗号資産の移転を行

い得る状態にないと考えられますので、基本的に

は、同号に規定する「他人のために暗号資産の

管理をすること」に該当しないと考えられます。 

11 

事業者、又は事業者と委託先の両者をあわせ

て、マルチシグアドレス（又は同等の機能を持った

スマートコントラクトで実現されたコントラクトウォ

レット）の暗号資産の移転に必要な数に満たない

数の秘密鍵のみを保管し、暗号資産の移転のた

めに必要な署名のうち一部のみの署名を行う場

合、事業者は、主体的に利用者の暗号資産の移

転を行い得る状態になく、「他人のために暗号資

産の管理をすること」には該当しないとの理解で

よいか。 

12 

事業者が保管する秘密鍵が暗号化されてお

り、事業者は復号・使用することができず、署名時

には利用者が暗号化された秘密鍵を事業者から

ダウンロードして復号・署名し、事業者のサーバー

上で復号・署名することがない場合、事業者は主

体的に利用者の暗号資産の移転を行い得る状態

になく、「他人のために暗号資産の管理をするこ

と」には該当しないとの理解でよいか。 

13 

コンソーシアム型等のブロックチェーン技術に

おいて、マルチシグ技術を用いて、利害関係の異

なる複数業者で秘密鍵を管理し、特定の業者単

独又は委託先と共同して保有する秘密鍵だけで

は利用者の暗号資産を技術的に移転できない設

計になっている場合、又はそれがそもそも利用者

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、事業者が自己又

は委託先と共同しても、利用者の暗号資産を移

転するために必要な秘密鍵の一部を保有するに

とどまり、保有する秘密鍵のみでは利用者の暗

号資産を移転することができない場合には、当該
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の指示無しには技術的に移転できない場合、ハッ

キングリスクや業者の破綻リスクがないため「他

人のために暗号資産の管理をすること」には該当

しないとの理解でよいか。 

上記が該当してしまう場合、多くのケースで国

内におけるブロックチェーン技術の利用には暗号

資産交換業の登録が必要になり、体力のある大

企業のみが扱える分野となることでスタートアップ

が育たず健全な競争が阻まれ、技術発展が大きく

遅れる懸念がある。 

事業者は、主体的に利用者の暗号資産の移転を

行い得る状態にないと考えられますので、基本的

には、資金決済法第２条第７項第４号に規定する

「他人のために暗号資産の管理をすること」に該

当しないと考えられます。 

14 

「利用者の関与なく、単独又は委託先と共同し

て、利用者の暗号資産を移転でき得るだけの秘

密鍵を保有する場合など、事業者が主体的に利

用者の暗号資産の移転を行い得る状態」とある

が、２of３の秘密鍵のうち１を事業者 A、１を事業

者B が保有し、両社が共同すると暗号資産を移転

できる場合、両社が暗号資産の管理をしているこ

とになるのか。どちらか主体的に行っている業者

がいる場合、「主体的に」の解釈として、１社のみ

が暗号資産の管理をしていると認められる場合が

あり得ると考えて差し支えないか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、御質問の事例に

おいて、事業者 A 及び事業者 B が、それぞれ別

個独立して利用者から委託を受けた上で、当該

利用者の暗号資産を移転するために必要な秘密

鍵の一部を管理している場合であって、各事業

者が自己の保有する秘密鍵のみでは利用者の

暗号資産を移転することができない場合には、両

事業者は、いずれも主体的に利用者の暗号資産

の移転を行い得る状態にないと考えられますの

で、基本的には、資金決済法第２条第７項第４号

に規定する「他人のために暗号資産の管理をす

ること」に該当しないと考えられます。 

これに対して、事業者 A が、利用者から、当該

利用者の暗号資産を移転することができ得る数

の秘密鍵の管理の委託を受け、事業者 A が当該

秘密鍵の一部の管理のみを事業者 B に再委託

する場合であって、事業者 B の保有する秘密鍵

のみでは利用者の暗号資産を移転することがで

きない場合には、事業者 B は、主体的に利用者

の暗号資産の移転を行い得る状態にないと考え

られますので、基本的には、同号に規定する「他

人のために暗号資産の管理をすること」に該当し

ないと考えられます。他方、事業者 A は、委託先

である事業者 B と共同して、利用者の暗号資産

を移転することができ得る数の秘密鍵を保有す

ることになるため、同号に規定する「他人のため

に暗号資産の管理をすること」に該当すると考え

られます。 

15 

利用者の暗号資産残高を、利用者自身の秘密

鍵によって残高を移転するサイドチェーンで管理

する際に、サイドチェーンの参加者で形成されるメ

インチェーン上のマルチシグアドレスに利用者の

暗号資産をロックする場合がある。利用者がサイ

御想定の場面の詳細が必ずしも明らかではあ

りませんが、各参加者の行為が資金決済法第２

条第７項第４号に規定する「他人のために暗号資

産の管理をすること」に該当するかは、ブロックチ

ェーンの仕組みその他の暗号資産に用いられる
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ドチェーンの残高を引き出す際、メインチェーン上

のマルチシグアドレスにロックされた暗号資産を

移転するために、マルチシグアドレスを形成する

全参加者（又は一定数以上）の秘密鍵による署名

を必要とし、マルチシグアドレスを形成する各参加

者は互いに委託関係になく独立している場合、マ

ルチシグアドレスを形成する参加者は、単独でマ

ルチシグアドレスから暗号資産を移転するために

必要な数の秘密鍵をもっていないため、主体的に

利用者の暗号資産の移転を行い得る状態になく、

「他人のために暗号資産を管理すること」に該当し

ないと考えられるか。 

技術又は仕様のほか、参加者に与えられた権限

や各参加者の関係性等の事情を踏まえて、個別

事例ごとに実態に即して実質的に判断されるべ

きものと考えられます。 

16 

電子メールサービスやクラウドストレージ等の

暗号資産の管理を目的として提供されていないサ

ービスにおいて、利用者がストレージ内に単独で

利用者の暗号資産を移転するために必要な秘密

鍵を保有するものの、ストレージの所有者である

サービス提供者がその事実を知らない場合や秘

密鍵を用いて実際に利用者資産を出し入れして

いない場合、「他人のために暗号資産の管理をす

ること」には該当しないとの理解でよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、御質問のサービス

を提供する事業者が、クラウドストレージ内に保

管されている利用者の暗号資産を移転するため

に必要な秘密鍵にアクセスする権限を有してい

ないなど、当該事業者が主体的に利用者の暗号

資産の移転を行い得る状態にない場合には、基

本的には、資金決済法第２条第７項第４号に規

定する「他人のために暗号資産の管理をするこ

と」に該当しないと考えられます。 

17 

スマートコントラクトを用いたエスクローサービ

スを提供し、預け入れられた暗号資産を移転可能

な宛先が利用者の指定した宛先に限定されてい

る場合、主体的に利用者の暗号資産の移転を行

い得る状態にないことから「他人のために暗号資

産の管理をすること」に該当しないとの理解でよい

か。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、御質問のサービス

を提供する事業者が、スマートコントラクト内に保

管されている利用者の暗号資産を移転するため

に必要な秘密鍵にアクセスする権限を有しておら

ず、当該スマートコントラクトによる暗号資産の移

転先を指定し、又は変更し得る権限を有していな

いなど、当該事業者が主体的に利用者の暗号資

産の移転を行い得る状態にない場合には、基本

的には、資金決済法第２条第７項第４号に規定す

る「他人のために暗号資産の管理をすること」に

該当しないと考えられます。 

18 

利用者だけが暗号資産を移転できるウォレット

機能を備えたスマートコントラクトを提供する事業

者は、主体的に利用者の暗号資産の移転を行い

得る状態になく、「暗号資産の管理」には該当しな

いとの理解でよいか。 

19 

資金決済法第２条第７項第４号では「他人のた

めに暗号資産の管理をすること（当該管理を業と

して行うことにつき他の法律に特別の規定のある

場合を除く。）」とされているところ、信託会社が信

託契約に基づき、暗号資産の売買や他の暗号資

産との交換を行う場合、当該信託会社は暗号資

産交換業としての登録は不要との認識でよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、信託会社が信

託契約に基づき暗号資産交換業者との間で暗号

資産の売買又は他の暗号資産との交換を行う場

合には、当該信託会社の行為は、基本的には、

暗号資産交換業に該当しないと考えられます。 

20 

事業者が、暗号資産の秘密鍵を保有する場合

でも、顧客の便宜のためではなく、事業者の権利

の保全のために担保として（例えば保証金として）

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、事業者が専ら自己

の権利利益の保全のために担保として暗号資産
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暗号資産の預託を受ける場合には、「他人のため

に暗号資産の管理をすること」に該当しないとの

理解でよいか。 

の預託を受けるなど、他人のために暗号資産の

管理を行っているとはいえない場合には、基本的

には、資金決済法第２条第７項第４号に規定する

「他人のために暗号資産の管理をすること」に該

当しないと考えられます。 

なお、暗号資産を用いたデリバティブ取引に係

る証拠金が暗号資産をもって代用される場合に

おいて、顧客から当該暗号資産の預託を受ける

行為は、金商法の証拠金規制等の趣旨に照らす

と、事業者が専ら自己の権利利益の保全のため

に担保として暗号資産の預託を受けているとは

いえず、基本的には、同号に規定する「他人のた

めに暗号資産の管理をすること」に該当すると考

えられます。 

21 

暗号資産古物商では、古物のレンタルの保証

金として他人の暗号資産を預かることがあり得

る。 

カストディ規制は預り金の潜脱防止とマネロン

対策が保護法益と認識しているが、暗号資産古

物商が、一般的な商取引の保証金の代わりに暗

号資産を預かることは合理的であり、預り金規制

の保護法益と関係がないため、当該行為がカスト

ディ規制に該当しないことを明確化すべきである。 

22 

金融商品取引業者が STO を販売するために顧

客から暗号資産を預かりたいが自社では暗号資

産交換業の登録を有していない場合、ユーザー

から暗号資産交換業者に直接、暗号資産を送ら

せ、当該暗号資産交換業者が暗号資産を管理す

ることが考えられる。この場合、金融商品取引業

者は暗号資産の預託を受けている訳ではないと

いうことでよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものではありますが、御質問の事例に

おいて、金融商品取引業者がユーザーから暗号

資産の管理の委託を受けていない場合には、当

該金融商品取引業者は、他人のために暗号資産

の管理を行っているとはいえず、暗号資産交換

業の登録を受ける必要はないものと考えられま

す。これに対し、当該金融商品取引業者がユー

ザーから暗号資産の管理の委託を受けた上で、

その管理を暗号資産交換業者に再委託している

場合には、当該金融商品取引業者は、他人のた

めに暗号資産の管理を行っていることから、暗号

資産交換業の登録を受ける必要があるものと考

えられます。 

23 

改正法により、他人のために暗号資産の管理

をするには、暗号資産交換業の登録が必要となっ

たが、その登録には相当の経営資源を必要とす

るため、暗号資産の管理を取りやめたいと希望す

る者がいるものと考えられる。 

暗号資産の管理を取りやめるには、債権者に

暗号資産を返却する必要があるが、匿名で預か

っている場合も多く、債権者不確知のため返却で

きないことが強く予想される。一般に、債権者不確

知の債権については、法務局に供託することによ

り、これを消滅させることができるが、現在、暗号

資産供託を行うことはできないこととなっている。 

よって、暗号資産弁済供託の制度が整うまでの

間は、たとい暗号資産交換業の登録をなさずに、

改正法施行前に預かった暗号資産を改正法施行

後も引き続き管理し、債権者の求めに応じて返却

改正法附則第２条第１項に規定する暗号資産

管理業務を行っていた者が、改正法の施行日前

に当該暗号資産管理業務の廃止を決定するとと

もにその旨を利用者に周知し、その指図に基づ

いて暗号資産の返還のみを行っている場合に

は、業務廃止後に新たに利用者から暗号資産の

預託を受けるなど実質的に暗号資産管理業務を

行っていると評価されるような場合を除き、暗号

資産交換業の登録を受ける必要はないものと考

えられます。 
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したとしても、適法行為の期待可能性を欠くため

不可罰であると考えられる。 

これにつき、内閣府令において明瞭に経過措

置を設けてほしい。 

  ▼取り扱う暗号資産の適切性の判断基準（交換業ガイドラインⅠ－１－２－３） 

24 

暗号資産についてホワイトリスト制を採用する

ことは政府にとってあまりにもリスクが高すぎる。

ホワイトリスト制に代えてブラックリスト制を導入し

た方がリスクが低いのではないか。 

御指摘のホワイトリスト制及びブラックリスト制

の意味するところが必ずしも明らかではありませ

んが、暗号資産の適切性は、その技術的仕様の

策定・決定に関与する者の議論やマイニングの

状況等により変化し得るほか、技術革新により従

来想定されなかった新たな問題が生じる可能性

もある上、こうした変化は急速に生じる可能性が

あるものと考えられます。こうしたことを踏まえる

と、問題がある暗号資産をあらかじめ法令等で明

確に特定することは困難であると考えられます。 

25 

同一の暗号資産交換業者において「暗号資産

の交換等」の対象となる暗号資産と「暗号資産の

管理」の対象となる暗号資産の範囲に差異が生じ

ることはあり得るとの理解でよいか。例えば、交換

等はできないが預かることだけは可能な暗号資

産を設定することを妨げるものではないとの理解

でよいか。 

御理解のとおりと考えられます。 

  ▼変更届出（交換業府令第 11 条、交換業ガイドラインⅢ－２－１（4）） 

26 

取り扱う暗号資産の名称の変更について、「技

術又は仕様の変更を理由として」新たな暗号資産

が付与される場合は事後届出でよいとされ、「あら

かじめ知り得た場合を除く」とされているが、付与

される直前に知り得た場合などには実務的に事

前届出が困難である。「あらかじめ知り得た場合

であって、かつ、あらかじめ届け出ることが実務的

に可能な場合を除く」とするなど実務的に対応可

能な文言へ変更してほしい。 

例えば、いわゆるハードフォークの場面におい

て、取り扱う暗号資産の名称は、暗号資産交換

業者が新たに付与された暗号資産を業として取

り扱うこととした場合に変更が生じるものと考えら

れます。したがって、付与される直前に知り得た

場合であっても、その新たに付与された暗号資産

を業として取り扱う前に変更届出を行うことは可

能であると考えられます。 

27 

計画されたハードフォークにかかる、「暗号資産

交換業の業務に関してあらかじめ知り得た場合」

の事前の届出に関しては、同一の事象について

各社からの個別の届出によるとすると非効率であ

り、暗号資産そのものについての情報については

認定資金決済事業者協会においてとりまとめ、取

り扱う各社の内部管理態勢については個々に届

出を行うような実務が望ましいと思料するが、そ

のような理解でよいか。 

暗号資産交換業者が、いわゆるハードフォーク

によって新たに付与された暗号資産を業として取

り扱う場合など、取り扱う暗号資産の名称に変更

が生じる場合には、資金決済法第 63 条の６及び

交換業府令第 12 条に基づいて、変更届出を行っ

ていただく必要があります。 

なお、当該ハードフォークによって新たに付与

された暗号資産の適切性の判断については、必

要に応じて、認定資金決済事業者協会と連携す

ることを想定しております。 
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28 

取り扱う暗号資産の名称の変更について、「技

術又は仕様の変更を理由として」新たな暗号資産

が付与される場合は事後届出でよいとされている

が、AirDrop のように勝手に送りつけられるような

付与の場合も事後届出になるとの理解でよいか。 

取り扱う暗号資産の名称は、暗号資産交換業

者が当該暗号資産を新たに業として取り扱うこと

とした場合に変更が生じるものと考えられます。 

御想定の場面が必ずしも明らかではありませ

んが、暗号資産交換業者がAirDropによってその

保有者に付与された暗号資産を業として取り扱

わないこととし、当該暗号資産について移転、返

還その他の方法により速やかにその管理状況を

解消した場合には、取り扱う暗号資産の名称に

変更が生じておらず、資金決済法第 63 条の６及

び交換業府令第 12 条に基づく変更届出は不要と

考えられます。 

  ▼広告規制（交換業府令第 18 条） 

29 

交換業府令第 18 条は、資金決済法第 63 条の

９の２第４号に規定する「暗号資産の性質であっ

て、利用者の判断に影響を及ぼすこととなる重要

なもの」について規定しているところ、利用者の判

断事情に影響を及ぼすものとして、以下の各項目

の広告への表示を義務付けるべきである。 

ア（価値消失のリスク） 

暗号資産は電子的に記録され、ネットワーク

上で移転する性質上、消失し、又は価値を失う

おそれがあること。 

イ（ブロックチェーンへの反映の際のトラブル） 

暗号資産取引がブロックチェーンにおける取

引の認証までに時間を要すること、また、認証

の結果、取引が完了しない可能性があること。 

ウ（流動性リスク） 

市場動向や取引量等の状況により、取引が

不可能若しくは困難となる、又は著しく不利な価

格での取引を余儀なくされる可能性があること

及び売買の注文に偏りが生じた場合に、取引

の成立に時間がかかり、又は、取引が成立しな

い可能性があること。 

エ（ハードフォーク、ソフトフォーク等への対応） 

ハードフォーク、ソフトフォーク等によるブロッ

クチェーンの分岐、その他暗号資産の仕様の変

更が生じた際、 

① 当該仕様の変更の前後に対象暗号資産を

使った決済、対象暗号資産の預入及び送付

等の取引を受け付けない期間を設ける可能

性がある場合はその旨 

広告は、その性質上、表示できる事項に限り

がある場合もあり得ることから、その表示事項

は、利用者保護上真に必要な事項を列記するこ

とが適当と考えられます。今般の改正では、御指

摘の事項を広告の表示事項として規定していま

せんが、御指摘の事項が交換業府令第 21 条第

２項第５号に規定する「その他暗号資産の性質に

関し参考となると認められる事項」に該当する場

合には、利用者に対してあらかじめ説明する必

要があると考えられます。 
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② 仕様の変更により新たに生じた関連暗号資

産の全部又は一部を取り扱わない場合があ

る場合はその旨 

なお、交換業府令第 21 条第２項（暗号資産交

換業者が、暗号資産交換業の利用者と暗号資産

の交換等を行う際の暗号資産の性質に関する説

明内容）においても利用者保護の観点から上記４

点が説明事項として明記されるべきである。 

 ▼誤認表示の禁止（交換業府令第 19 条） 

30 

改正後の資金決済法第 63 条の９の３は「暗号

資産交換業者又はその役員若しくは使用人」を適

用対象としていることから、暗号資産交換業者の

媒介代理商（商法第 27 条に規定される「取引の」

「媒介」を行うものであり、金商法でいうところの金

融商品仲介業者に類する者をいう。）が例えば改

正後の資金決済法第 63 条の９の３第１号に掲げ

る行為を行ったとしても、当該媒介代理商又はそ

の所属する暗号資産交換業者に対して改正後の

資金決済法第 109 条第８号に規定する罰則は適

用されないとの理解でよいか。 

御指摘の「媒介代理商」が暗号資産交換業者

の役員又は使用人に該当しない場合であって

も、当該媒介代理商が資金決済法第２条第７項

第２号に掲げる行為を業として行うときは、当該

媒介代理商は暗号資産交換業の登録を受ける

必要があるものと考えられます。その上で、当該

媒介代理商が資金決済法第 63 条の９の３第１号

に掲げる行為を行ったときは、資金決済法第 109

条第８号の罰則が適用されるものと考えられま

す。 

なお、その場合において、当該媒介代理商が

所属する暗号資産交換業者については、資金決

済法第 63 条の９の３第１号に掲げる行為を行っ

ていない限り、資金決済法第109条第８号の罰則

は適用されないものと考えられます。 

 ▼禁止行為（交換業府令第 20 条、交換業ガイドラインⅡ－２－１－３） 

31 

交換業府令第 20 条各号及び交換業ガイドライ

ンにおいて、暗号資産交換業者及び役職員に対

して、一定の禁止行為を定めることに賛成する。 

暗号資産に関しては、投機的な側面が強く、適

合性原則によって取引に参入させてはならない対

象を排除すべきであり、また取引を認めるとしても

顧客ごとに暗号資産の性質、取引量及び信用取

引の可否を判断するべきである。そのため交換業

ガイドラインにおいて適合性原則につき規定する

ことは適切である。 

また暗号資産に関する詐欺被害については、

高齢者を対象とした例が多く、特に訪問や電話勧

誘を発端とすることが多かった。そのような実態

からも、不招請勧誘の禁止を規定し、不必要な勧

誘による被害を生じさせないようにすべきである。

そして不招請勧誘の禁止については、交換業ガイ

ドラインの解釈が適切である。 

さらに一定の禁止行為を規定し罰則を設けるこ

とは、投資家保護を図るとともに、不適切な暗号

今般の改正は、イノベーションとのバランスに

配意しつつ、暗号資産交換業の利用者の保護を

図り、もって暗号資産交換業が適正かつ確実に

遂行されることを目的としたものです。こうした趣

旨を踏まえ、暗号資産交換業者に対して引き続

き適切に監督を行っていくことが必要と考えてい

ます。 
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資産及び詐欺業者を排除することに繋がり、業界

の健全な発展に資するものである。 

したがって、改正案については、禁止行為の規

定内容を緩めることなく維持するよう求める。 

32 

資金決済法が適用される ICO トークンの販売

で、何らかの機能性を持つことを想定するもの（例

えばスマートコントラクトのガス代）を当該機能通

りに使用させる目的で説明することは、資金決済

法第 63 条の９の３第３号に規定する「支払手段と

して利用する目的」に該当するということでよい

か。 

個別事例ごとに当該表示の具体的な内容を踏

まえて実質的に判断する必要があると考えられ

ますが、御質問のトークン（暗号資産）を販売する

際の広告表示の内容が「専ら利益を図る目的で

暗号資産の売買又は他の暗号資産との交換を

行うことを助長するような」ものでない場合には、

資金決済法第 63 条の９の３第３号で禁止される

行為に該当しないと考えられます。 

 ▼利用者保護措置等（交換業府令第 23 条、交換業ガイドラインⅡ－２－２－１） 

33 

交換業ガイドラインⅡ－２－２－１－２（5）③に

おいて、役職員が情報を他人に伝達することを防

止すべき旨記載があるが、役職員本人が利用す

る場合についても防止すべきとの理解でよいか。 

御指摘を踏まえ、役職員自らが業務上必要な

範囲を超えて暗号資産関係情報を利用しないこ

とを防止する体制を講じる必要があることが明確

になるよう修正いたします（交換業ガイドラインⅡ

－２－２－１－２（5）③）。 

 ▼暗号資産信用取引（交換業府令第 25 条、交換業ガイドラインⅡ－２－２－２） 

34 

交換業府令第１条第２項第６号の「暗号資産信

用取引」の定義における「信用を供与」とは、金銭

の貸付けのみならず暗号資産の貸付けも当然に

含まれるとの理解でよいか。 

御理解のとおりです。 

35 

顧客向けの信用取引を提供している場合で、金

銭の貸付けによって顧客が暗号資産を購入した

場合については、貸金業に該当することがガイド

ライン等において明確となっているが、この場合、

貸金業の総量規制及び上限金利等、貸金業法に

定める規制等が、一切の適用除外なく適用される

と解されるが、その理解でよいか。 

御理解のとおりと考えられます。 

36 

顧客向けの信用取引を提供している場合で、暗

号資産の交換を行う場合、例えば、ETH 対 BTC

の交換の取引を行う場合、暗号資産交換業者と

顧客との間で、暗号資産の ETH 買建の場合は顧

客に対して BTC を貸付し、暗号資産の ETH 売建

の場合は ETH を貸付する、貸借契約を行う場合

については、金銭の貸付けが発生しないことから

貸金業に該当しないと解されるが、その理解でよ

いか。 

貸金業に該当するか否かは、個別事例ごとの

実態に即した実質的な判断が必要になるものと

考えられますが、一般的に、暗号資産の貸付け

は貸金業に該当しないと考えられます。 

37 

有価証券の信用取引については、信用建玉等

が顧客財産として区分管理の対象から除外され

ることが明確となっているが、暗号資産信用取引

の特則においては、顧客財産としての区分管理に

ついて記載がない。この点、以下の理解でよい

御指摘を踏まえ、暗号資産信用取引によって

利用者が取得した金銭又は暗号資産であって、

当該暗号資産信用取引の信用供与に係る債務

の担保に供されているものについては、資金決

済法第 63 条の 11 第１項及び第２項に規定する
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か。 

・ 顧客向けに暗号資産の売買について信用取引

を提供している場合で、暗号資産交換業者から

顧客に対する金銭の貸付けによって顧客が暗号

資産を購入した場合においては、暗号資産（買

契約の契約残高）は、顧客からの預かり暗号資

産となり、顧客区分財産として分別管理を行う必

要があると解される。 

・ 顧客向けに暗号資産の売買について信用取引

を提供している場合で、暗号資産交換業者から

顧客に対する暗号資産の貸付けによって顧客が

暗号資産を売却した場合においては、その売却

代金となる金銭（売契約の契約残高）は、顧客か

らの預かり金銭として顧客区分財産として金銭

信託による分別管理を行う必要があると解され

る。 

・ 顧客向けに暗号資産の交換について信用取引

を提供し、例えば、ETH 対 BTC の交換の取引を

行う場合、ETH を買建する取引を、暗号資産交

換業者から顧客に対する BTC の貸付けによって

行った場合においては、ETH の買建残高は、顧

客からの預かり暗号資産となり、顧客区分財産

として分別管理を行う必要があると解される。 

・ 顧客向けに暗号資産の交換について信用取引

を提供し、例えば、ETH 対 BTC の交換の取引を

行う場合、ETH を売建する取引を、暗号資産交

換業者から顧客に対する ETH の貸付けによって

行った場合においては、交換された BTC（売建

契約の約定 BTC 数量）は、顧客からの預かり暗

号資産となり、顧客区分財産として分別管理を行

う必要があると解される。 

方法による管理を要しないことが明確となるよう

修正いたします（交換業ガイドラインⅡ－２－２－

２－２（2）①（注））。 

38 

資金決済法及び資金決済法施行令ないしは交

換業府令において、暗号資産の現物取引、暗号

資産信用取引及びその特則等が定められてお

り、暗号資産の現物取引及び暗号資産信用取引

を業とする場合については、金融商品取引業に該

当しないと解される。 

暗号資産の売買を行う取引において、暗号資

産交換業者と顧客との間で、暗号資産の買建の

場合は顧客に対して金銭を貸付し、暗号資産の

売建の場合は暗号資産を貸付する、貸借契約を

行い、また、約定成立の際に、現物資産としての

暗号資産と円建約定価格に対応する金銭が、取

引当事者の口座間で即時に決済・受渡しされる方

御理解のとおりと考えられます。 

なお、御質問の事例のように、暗号資産信用

取引の信用供与を行う暗号資産交換業者が当該

取引を行う場を提供する場合には、取引の場の

運営者としての立場と、資金等の提供者としての

立場の間で利益相反が生じるおそれがあるた

め、交換業府令第 25 条第５項第４号に基づき、こ

のような利益相反を防止するために必要な措置

を講じるなど利用者保護及び業務の適正かつ確

実な遂行を確保するために必要な体制を整備す

る必要があると考えられます。 
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式であれば、暗号資産関連デリバティブ取引に該

当しないことは明確と考える。 

また、暗号資産の交換を行う取引において、例

えば、ETH 対 BTC の交換の取引を行う場合、暗

号資産交換業者と顧客との間で、暗号資産の

ETH 買建の場合は顧客に対して BTC を貸付し、

暗号資産の ETH 売建の場合は ETH を貸付する、

貸借契約を行い、また、約定成立の際に、現物資

産としての ETH 及び BTC が、取引当事者の口座

間で即時に決済・受渡しされる方式であれば、こ

れも暗号資産関連デリバティブ取引に該当しない

ことは明確と考える。 

これらの暗号資産関連デリバティブ取引に該当

しない状況をもって、暗号資産交換業者が、自社

の顧客（自社の財産運用部門、自社が取引契約

を行う他の暗号資産交換業者及びマーケットメイ

カーを含む）を参加者として、匿名化された形での

競売買方式による暗号資産の売買を行う場を提

供することは、金融商品取引所の免許取得は必

要ないと解されるが、その理解でよいか。 

39 

交換業ガイドラインⅡ－２－２－２－２（2）③に

おいて、保証金の計算に当たって、利用者から預

託された代用暗号資産のみが対象となっている

が金銭も対象との理解でよいか。 

御指摘を踏まえ、利用者から預託された金銭

も保証金の計算対象となることが明確になるよう

修正いたします（交換業ガイドラインⅡ－２－２－

２－２（2）③）。 

40 

暗号資産信用取引において、保証金を別途徴

求せずに、アカウントに預託している金銭及び暗

号資産の評価額をもとに、一定の範囲内で信用

取引を認めるビジネスモデルも認められるとの理

解でよいか。また、別途保証金を徴求するが、暗

号資産をもって保証金に充てることができるとした

場合、アカウントを分けずに、アカウントに預託し

ている暗号資産を保証金として計算することも可

能との理解でよいか。 

暗号資産交換業者が暗号資産信用取引を行う

場合には、交換業府令第 25 条第５項第１号又は

第２号に基づいて、取引の相手方となる利用者

に、所定の額の保証金を預託させる必要があり

ます。 

預託方法については、取引の実態等に照らし

て、個別具体的に判断する必要があると考えら

れます。 

 ▼利用者の金銭の管理（交換業府令第 26 条、金商業等府令第 143 条の２） 

41 

交換業府令第 26 条第１項第６号によれば、信

託財産の元本の評価額が利用者区分管理必要

額に満たない場合には、満たないこととなった日

の翌日から起算して２営業日以内に、暗号資産交

換業者によりその不足額に相当する金銭を信託

財産に追加することとあるが、「２営業日以内」と

する基準は当該信託の受託者たる信託会社ある

いは信託兼営金融機関の営業日との理解でよい

か。 

御理解のとおりと考えられます。 
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42 

暗号資産交換業者が利用者から預託を受けた

金銭の管理について、交換業府令第 26 条に規定

される利用者区分管理信託における受益者代理

人の報酬／費用や受託者の報酬／費用は、当該

信託財産から払い出すことが可能との理解でよい

か。 

御質問のような取扱いも可能であると考えられ

ますが、受益者代理人及び受託者の報酬や費用

を払い出すことによって、信託財産が利用者区分

管理必要額を下回ることがないよう留意が必要

です。 

43 

暗号資産デリバティブ取引を行う金融商品取引

業者が顧客から預託を受けた金銭の管理につい

ては金商業等府令第 143 条の２が適用されるとの

理解でよいか。その場合、同条に規定される顧客

区分管理信託における受益者代理人の報酬／費

用や受託者の報酬／費用は、当該信託財産から

払い出すことが可能との理解でよいか。 

前段については、御理解のとおりです。 

後段については、御質問のような取扱いも可

能であると考えられますが、受益者代理人及び

受託者の報酬や費用を払い出すことによって、信

託財産が顧客区分管理必要額を下回ることがな

いよう留意が必要です。 

44 

顧客区分管理信託（金商業等府令第 143 条の

２第１項）について、通貨関連デリバティブ取引等

と暗号資産関連デリバティブ取引等では、信託の

対象となる取引が異なること等から、これらの取

引のため行う金銭信託は別々に信託するとの理

解でよいか。 

暗号資産交換業に係る利用者区分管理信託

並びに通貨関連デリバティブ取引等に係る顧客

区分管理信託及び暗号資産関連デリバティブ取

引等に係る顧客区分管理信託について、まとめ

て一つの信託契約を締結することは、法令の規

定に則り、利用者及び投資者の保護に支障がな

い限りにおいて排除されるものではないと考えら

れます。 

45 

利用者区分管理信託（交換業府令第 26 条第１

項）と顧客区分管理信託（金商業等府令第 143 条

の２第１項）について、暗号資産交換業者と金融

商品取引業者等の行う取引では、信託の対象と

なる取引が異なること等から、これらの取引のた

め行う金銭信託は別々に信託するとの理解でよ

いか。 

46 

金商業等府令第 143 条第１項第１号、第 143 条

の２が定める証拠金の顧客区分管理信託と、暗

号資産交換業の利用者の金銭（暗号資産信用取

引に係る保証金についても同様（交換業ガイドラ

インⅡ－２－２－２(2)））に係る交換業府令 26 条

の利用者区分管理信託は、必ず別々の信託とし

て設定する必要があるか。 

 ▼利用者の暗号資産の管理（交換業府令第 27 条） 

47 

１ 内閣府令で定める要件（資金決済法第63条の

11 第２項後段）に該当する最小限度の暗号資

産の数量を「本邦通貨に換算した金額に 100 分

の５を乗じて得た金額を超えない場合に限る」と

しているが、今現在の日本国内において「暗号

資産の管理」を行う主要な業者が認識されてお

らず、自主規制団体は「暗号資産の交換等」を

行う事業者で占められているなかで、現在の技

術設計に基づいた「暗号資産の交換等」を行う

事業者のユースケースを前提にしきい値を定

今般の改正では、実際に不正アクセスを受け

た複数の暗号資産交換業者において、いわゆる

ホットウォレットで秘密鍵を管理していた利用者

の暗号資産が流出したことを踏まえ、こうした流

出事案が極力生じないようにするとともに、仮に

流出事案が生じたとしてもその被害を最小限のも

のとすることを目的として、利用者の暗号資産に

ついては、原則としてその秘密鍵をいわゆるコー

ルドウォレットで管理しなければならないこととし

ています（資金決済法第 63 条の 11 第２項）。 
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めることは、実態にそぐわない可能性がある。 

例えば、頻繁に少額送金を行う決済用途の

ウォレットを提供するサービスで、ホットウォレッ

ト（交換業府令第27条第３項に定める方法以外

で暗号資産を管理するウォレット）で管理する暗

号資産の割合を一律に制限すると、本来であ

れば厳重に管理されているべきコールドウォレ

ット（同項に定める方法で暗号資産を管理する

ウォレット）を頻繁に操作しなければならなくな

り、結果的にセキュリティが低下することも考え

られる。 

新たに規制対象となる「暗号資産の管理」に

は、様々なサービス形態とそのサービスを実現

する技術設計が該当する可能性があり、その

実態を踏まえて柔軟に対応する必要がある。利

用者保護のためにも、セキュリティインシデント

に起因する利用者の経済的不利益をカバーす

る対策がなされている前提の上に、最小限度の

暗号資産の数量については、第三者による監

査が可能な、個々の事業者における定量的リ

スク分析に基づいて算定される、コールドウォレ

ットの利用頻度をコールドウォレットに関する操

作の煩雑さが新たなセキュリティの脆弱性要因

にならない範囲に抑えるために必要な割合とす

べきである。 

２ 内閣府令で定める要件に該当する最小限度

の暗号資産の数量について一律に固定割合の

上限を定めるべきではない。新たに規制対象と

なる「暗号資産の管理」には、様々なサービス

形態とそのサービスを実現する技術設計が該

当する可能性がある。 

ブロックチェーン上で動作するプログラムであ

るスマートコントラクトを実行するサービスの提

供や、投票権や受益権の行使のために、頻繁

にオンチェーンで署名が可能なホットウォレット

上で固定割合を超えて暗号資産を管理すること

が技術的に求められる場合がある。かかるケー

スでコールドウォレット上で暗号資産を管理する

ことは、サービスに制約が生じ、利用者が権利

を放棄せざるを得なくなる場合が考えられる。 

このため、暗号資産の管理業務の一環とし

て、一律に固定割合の上限を定めるのではな

く、セキュリティインシデントに起因する利用者

の経済的不利益をカバーする対策がなされて

一方で、この規定の例外となる、いわゆるホッ

トウォレットで管理可能とするものについては、利

用者の利便の確保及び暗号資産交換業の円滑

な遂行を図る観点から、暗号資産交換業者にお

ける管理の実態を参考として、その上限数量を

定めたものです。 

なお、いわゆるコールドウォレットとして認めら

れる管理方法の範囲については、イノベーション

の進展により、オフラインで秘密鍵を管理する方

法以外にも、これと同等以上に安全性の高い管

理方法が考えられることから、交換業府令第 27

条第３項第１号では「同等の技術的安全管理措

置を講じて管理する方法」も含むこととし、他の方

法による管理も可能としています。 

こうしたことを踏まえ、交換業府令第 27 条第２

項に定める要件を修正する必要はないと考えま

す。 
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いる前提の上に、サービスの提供や利用者の

権利の行使のために必要、かつ、個々の事業

者による定量的リスク分析に基づいて算定され

た割合の暗号資産を、ホットウォレットに置くこと

を認めるべきである。 

３ 今回に限らず、内閣府令や資金決済法につい

ては、今後の技術進化が著しいことから、定義

の内容、定量的に表記された内容等について

も法制度の改正が技術に追いつかない可能性

があり、結果として利用者が保護されない可能

性がある。このため、時機を失せずに見直すこ

とが望ましい。 

48 

ハードウェア・ウォレットにおいては秘密鍵の生

成、PIN の変更、ぜい弱性対応などでハードウェ

ア・ウォレットのベンダーにインターネット経由で接

続する必要があるが、秘密鍵は外部からアクセス

できない。このような運用においてインターネット

に接続しても当該ハードウェア・ウォレットは「常時

インターネットに接続していない電子機器等」に

「該当する」との理解でよいか。 

交換業ガイドラインⅡ－２－２－３－２（3）⑤の

とおり、一度でもインターネットに接続したことの

ある電子機器等は、交換業府令第 27 条第３項第

１号等に規定する「常時インターネットに接続して

いない電子機器等」に該当しないと考えられま

す。 

49 

「同等の技術的安全管理措置」が講じられてい

る場合の例示として、「例えば、対象暗号資産を

移転するために必要な秘密鍵等が、署名時に限

りインターネットに接続される電子機器等に記録し

て管理されているが、当該電子機器等に記録され

ている秘密鍵等が当該電子機器等から外部に一

切移転せず当該電子機器等の中で署名を行うこ

とができる技術的仕様となっており、かつ、当該秘

密鍵等による署名が手動で行われる」ことが要請

されるのか理由を説明してほしい。手動での作業

を必要とすることはむしろ事務ミスを惹起する可

能性があり、かえって危険な場合があることから、

「～手動で行われること「等のその他安全性を高

める措置と組み合わせること」により～」と手動に

限らない措置とすべきと思料する。 

交換業ガイドラインⅡ－２－２－３－２（3）⑤

（注）は、交換業府令第 27 条第３項第１号等に規

定する「その他これと同等の技術的安全管理措

置」が講じられている場合の一例を示すものであ

り、これ以外の管理方法であっても、常時インタ

ーネットに接続していない電子機器等に記録して

管理する方法と同等の技術的安全性が確保され

ていると評価できる場合には、同号等に規定する

「その他これと同等の技術的安全管理措置」に該

当する可能性があると考えられます。 

50 

当社の MPC(Multi Party Computation)技術によ

るコールドウォレットストレージソリューションは、

承認プロセスにおいて、ホット又はコールドを含め

複数の承認プロセスを得ることが可能。 

トランザクションリクエストが開始されると承認

プロセスが、暗号化され全ての参加者が必要な閾

値に到達後でのみトランザクションが承認される。 

実装には、単一の秘密鍵を複数に暗号化分割

した上で、オンライン／オフライン問わずそれぞれ

御質問の管理状況の詳細が必ずしも明らかで

はありませんが、御質問の管理の方法が交換業

府令第 27 条第３項第１号等に規定する「その他

これと同等の技術的安全管理措置」に該当する

かは、秘密鍵の管理の実態等に照らして、個別

具体的に判断する必要があると考えられます。 
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に存在するランダムな鍵の共有によってなされ、

秘密鍵が再び単一の形式に再構築されることは

ない。 

つまり、個別承認者が物理的にオンラインであ

ることオフラインであることに依存せずに、更に暗

号的分割し再構築を行わないことで、対象暗号資

産の移転をより適切に安全に管理することができ

る。 

この場合において、「常時インターネットに接続

していない電子機器等」という物理的制約によら

ず、コールド環境と同等以上、遥かに上回る技術

的安全管理措置がとられていると考えるが、当該

状況においては、「当該対象暗号資産を移転する

ために必要な秘密鍵等を、常時インターネットに

接続していない電子機器等に記録して管理する

方法その他これと同等の技術的安全管理措置を

講じて管理する方法により管理している」と同義と

考えてよいか。 

51 

交換業ガイドラインⅡ－２－２－３－２（3）「⑦対

象受託暗号資産を除く対象暗号資産の全部又は

一部が、上記⑤及び⑥以外の方法により管理さ

れる事態が生じた場合には、当該事態が生じた

日の翌日から起算して１営業日以内に、当該事態

を解消しているか。」とあるが、これは具体的にど

のような事態を想定しているのか。 

交換業府令第 27 条第２項に定める要件に該

当する暗号資産として社内規則で定めた上限を

超える利用者の暗号資産が、同条第３項各号に

定める方法に該当しない方法により管理される

事態のほか、利用者の暗号資産及び履行保証

暗号資産を同項各号及び交換業府令第 29 条第

２項各号に定める方法により管理していたもの

の、後発的事情等によって、その管理の方法が

交換業府令第 27 条第３項各号及び第 29 条第２

項各号に定める方法に該当しない事態が生じた

場合などを想定しています。 

 ▼注文伝票（交換業府令第 36 条） 

52 

暗号資産交換業者が顧客となり、他の国内外

の暗号資産交換業者に対して口座開設を行い注

文発注を行う場合において、注文伝票の作成は、

受託側事業者に作成義務があり、委託者側には

作成義務はないと考える。 

暗号資産交換業者が、国内外のカバー先とな

る事業者に対して顧客となって口座開設を行い実

施する取引についての注文等については、本府

令の注文伝票作成の対象ではなく、受託者側とな

る事業者が注文伝票の作成及び保管の義務を負

うとの理解でよいか。 

注文伝票は、「暗号資産交換業に関する」（資

金決済法第 63 条の 13）ものであれば、「自己の

取引の発注の場合」（交換業府令第36条第1号）

であっても作成する必要があります。御指摘のよ

うな事例において、受託側事業者に作成義務が

あることをもって発注を行う暗号資産交換業者の

注文伝票の作成及び保存が免除されるものでは

ありません。 

53 

暗号資産交換業者が、自社の顧客（自社の財

産運用部門、自社が取引契約を行う他の暗号資

産交換事業者及びマーケットメイカーを含む）を参

御質問のような事例において、暗号資産交換

業者が暗号資産の売買又は他の暗号資産との

交換の場を提供し、これらの取引を成立させる行
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加者として、匿名化された形での競売買方式によ

る暗号資産の売買及び暗号資産の交換を行う場

を提供する場合において、自社の財産運用部門、

自社が取引契約を行う他の暗号資産交換業者及

びマーケットメイカーが、取引板に対して発注する

注文についても、注文伝票を作成する必要がある

との理解でよいか。 

為については、その行為の性質に応じて、当該

取引の媒介、取次ぎ又は代理を行っているものと

考えられるため、当該取引の受注に係る注文伝

票を作成する必要があると考えられます。なお、

こうした取引の場において、「自己の取引の発

注」（交換業府令第 36 条第１号）を行う場合にあ

っては、当該発注についても注文伝票を作成す

る必要があります。 

54 

暗号資産交換業者が顧客の相手方となり、買

い値及び売り値の２Way 方式により、売買可能な

気配値情報として、継続的に更新し提示する形

（一般的に販売所と呼称されている方式）での店

頭取引方式での取引形態の場合、自社が配信す

る気配値をティック履歴として保管する等の適切

な措置を行っている前提において、ティック履歴を

注文伝票のフォーマットとして保管することを求め

るものではなく、この店頭取引方式での取引形態

の場合においては、顧客側から発注され暗号資

産交換業者が受注した注文を伝票作成の対象と

することが適当と思料されるが、見解について回

答してほしい。 

御指摘のような事例においては、顧客からの

注文を受注した場合に当該受注について注文伝

票を作成する必要があると考えられます。 

55 

金商業等府令第 158 条第１項第９号（金商法の

注文伝票の記載事項）が受注日時であるのに対

して、交換業府令第 36 条第８号の注文伝票の記

載事項が「受注日時及び発注日時」であり、発注

日時を追加している意図が不明であるところ、 

・ 追加された発注日時の発注の主体者は誰にな

るか。 

・ 仮に事業者である場合、取次ぎは事業者の発

注があり得るが、相対取引の場合に発注するこ

とはないので、「受注日時及び発注日時（ただし

取次ぎの場合に限る）」等の記載にしてほしい。 

・ 仮に顧客である場合、発注と受注は同時と考

えることができるため、「受注日時」のみの記載

にしてほしい。 

「発注数量」（交換業府令第 36 条第５号）及び

「発注日時」（同条第８号）の発注は、自己の取引

の発注を意味しており（同条第１号）、この発注に

は、自己が相対取引を行う場合の発注に加え、

自己が他の暗号資産交換業者等に対して媒介、

取次ぎ又は代理の申込みをする場合の発注も含

まれます。 

 ▼その他 

56 

ICO に関しては、ホワイトペーパーに掲げたプ

ロジェクトが実施されなかったり、約束されていた

商品やサービスが実際には提供されないリスクが

あるので、このようにサービス等が提供されない

場合は、当該 ICO の取扱いをした取引所が投資

家に全額返金を行う旨、明記してほしい。 

貴重な御意見として承りますが、ICO において

発行されるトークン（暗号資産）を販売する暗号

資産交換業者は、ICO による資金調達の目的と

なる事業の適格性等を審査する必要があるほ

か、ICO の発行者が利用者保護のために必要な

措置を講じていない場合には、当該トークンの販

売を中止するなど適切な措置を実施する必要が
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あると考えられます（交換業ガイドラインⅡ－２－

２－８－２）。 

また、暗号資産交換業者は、交換業府令第 21

条及び第 22 条に基づいて、当該トークンの販売

に際して、当該トークンの価値の下落に伴う損失

等のリスクを、あらかじめ利用者に対して説明す

る必要があると考えられます。 

57 

① ICO（トークンを発行して法定通貨や暗号資産

の調達を行う行為のうち、金商法で規制されて

いる投資性を有するものを除く。）を行う場合に

おいて、トークン発行者が自ら販売を行わない

場合、当該発行者は暗号資産交換業者には当

たらないとされている（交換業ガイドライン案Ⅱ

－２－２－８－１）。また、改正資金決済法第 63

条の９の２において、暗号資産交換業者に対す

る広告等の規制がなされているものの、ここで

は暗号資産交換業者以外の者は対象とされて

いない。 

一方で、交換業ガイドライン案Ⅱ－２－１－２

－１によると、広告規制については、日本仮想

通貨交換業協会（以下「協会」という。）における

「勧誘及び広告等に関する規則（以下「広告等

規則」という。）を踏まえた上で行われるとされ

ている。また、協会の「新規仮想通貨の販売に

関する規則（以下「新規仮想通貨規則」とい

う。）」に関するガイドライン第１条関係において

は、「発行者が新規仮想通貨の販売について

広告・宣伝・勧誘等に関与する場合には、当該

関与の態様、程度及び内容によっては、発行者

の行為が仮想通貨交換業者による新規仮想通

貨の販売の媒介にあたるとして、発行者におい

て仮想通貨交換業の登録が必要となる可能性

があります」とされており、広告等への関与の程

度によっては、販売の媒介を行っていると捉え

られるとされている。 

そうすると、発行者が協会の会員ではなく、

当該暗号資産の受託販売を行う者（以下「販売

者」という。）が協会の会員であった場合、販売

者のみが資金決済法上の広告規制及び協会

規則による規制を受けることになると思われ

る。 

② ICO のトークン発行者が自ら販売を行わない

場合において、どのような広告を行うと、発行者

① 暗号資産交換業者がトークンの発行者の依

頼に基づいて当該トークンの販売を行い、発行

者がその販売を全く行わない場合には、発行

者の行為は基本的には暗号資産交換業に該

当しないと考えられます。このような場合に

は、暗号資産交換業者が、資金決済法及び自

主規制規則に基づく各種規制を遵守する必要

があると考えられます。 

② 個別事例ごとに実態に即して実質的に判断

されるべきものと考えられますが、ホームペー

ジ上で情報を表示する場合でも、当該表示を

用いた上で特定の者に対して、トークンの販売

に向けた誘引行為を行っていると評価できる

場合には、当該ホームページ上の表示を含め

た発行者の一連の行為が媒介に当たる可能

性があると考えられます。 
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が販売の媒介を行っていると捉えられ、暗号資

産交換業の登録が必要だと考えているのか。 

この点、広告等規則については、発行者（企

業）情報の開示についてはほとんど具体的な内

容は定められておらず、一方で、新規仮想通貨

規則においては、発行者情報の開示について

詳細に定めており、ICO の受託販売を会員が行

う場合には、発行者が提供するこの発行者情

報について、利用者がアクセスできるよう会員

が体制を整備しなければならないとされてい

る。 

一般に新規仮想通貨の発行者は、発行者の

ホームページ上に仮想通貨の情報等を記載し

た、いわゆるホワイトペーパーを公表すること

が通常であると考えられ、販売者による審査を

受けた上で、新規仮想通貨規則によって求めら

れている情報の提供を行うと考えられる。 

それでは、この新規仮想通貨規則により提供

が要求されている情報を超えた情報を発行者

がホームページ上で公表しようとすることは許

容されているのか。 

例えば、発行者がホームページ上で公表して

いるホワイトペーパーの中に、（1）他の暗号資

産との比較情報や競争状況、（2）国内のプラッ

トフォームやマーケットの情報・今後の予測、

（3）国内外の ICO 事例、（4）発行者や販売者の

公式 SNS 情報等を記載することは、暗号資産

の販売の媒介に該当し、発行者に暗号資産交

換業の登録を要するということになるか。 

58 

現在の法規制、ガイドラインによれば、一般的

に企業等がトークンと呼ばれるものを電子的に発

行して、公衆から法定通貨や暗号資産の調達を

行う行為の総称を ICO と定めている。 

一方、トークンの発行者による将来的な事業収

益等の分配を受ける権利など、ICO が投資として

の性格を有する場合には STO と定められ、当該ト

ークンは金商法の規制対象となるとされている。 

そして、この区分に従うとすると、ICO はその保

有者が発行者に対して有する権利内容につき明

確化されているとはいえず、投資としての性格を

有する STO 以外のもの全てを包含することとなる

と考えるべきこととなる。 

しかしながら、上記商品群をサポートするブロッ

クチェーンなどの分散技術は、通貨特性と投資特

御意見として承ります。 
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性の双方を実現する機能を有していることにより、

ビットコインがそうであったように、通貨特性で設

計したものが投資特性を同時に有することは起こ

り得ることである。 

そのため、ICO、STO の両者の定義と法的な位

置付けを、現在の法的枠組とは離れ、改めて整理

し直す必要があるのではないか。 

例えば、流動性などの観点から算出されるリス

ク量などから個別のトークンの取扱いに差をつけ

るという整理をするのが、より適切な規制方法で

はないか。 

59 

ETH2.0 が暗号資産であることが確定しているこ

とを前提とし、顧客から預かる ETH2.0 を活用し、

ETH2.0 の帳簿記帳管理を行ったことにより得られ

た報酬について、顧客との契約に基づく配賦ルー

ルによって、顧客に配賦する場合について、顧客

との取引により得られた収益のキャッシュバックと

しての扱いとして認識される範囲であり、金融商

品取引業には該当しないと判断できることを前提

とした場合、配賦したトークンについての取引報

告書等への記載方法としては、以下の３通りの方

式が考え得る。 

１．配賦した日付の ETH2.0 の時価に配賦した数

量を乗算した金銭についてキャッシュバックす

る取引（顧客口座への入金）を記録するととも

に、配賦したトークンを顧客が取得せしめる取

引（配賦した配賦した日付の ETH2.0 の時価で

の取得）履歴をもって記帳する方式。 

２．顧客口座に対して配賦する ETH2.0 を売買取

引として、当社が売り手、顧客が買い手となり

売買価格０円にて記帳する方式。 

３．顧客口座に対して配賦する ETH2.0 を入庫取

引として、当社が出庫、顧客が入庫となる形で

記帳する方式。 

いずれの方法についても、法令諸制度上問題

がないと考えられるが、見解について回答してほ

しい。 

御照会の前提となる事実関係が不明であるた

め、回答はいたしかねます。 

なお、金融商品取引業に該当するかは、取引

内容の実態を踏まえ、個別事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるものと考えられます。 

  ●暗号資産を用いたデリバティブ取引に関する規制の整備 

  ▼金融商品取引業から除かれるもの（金商法施行令第１条の８の６、定義府令第 16 条） 

60 

金商法施行令第１条の８の６第１項第２号の改

正案によれば、いわゆるデリバティブプロに関す

る適用除外規定から、暗号資産関連店頭デリバ

ティブ取引が除外されている。 

暗号資産を用いたデリバティブ取引について

は、原資産である暗号資産の有用性についての

評価が定まっておらず、また、専ら投機を助長し
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また、これに伴い、金商業者等監督指針Ⅳ－３

－３－１（3）が新設され、（注１）が追記された。 

しかし、そもそもデリバティブプロに係る適用除

外規定の趣旨は、デリバティブプロに対しては投

資者保護の必要性が乏しい点にあるとされている

ところ、かかる趣旨は暗号資産関連店頭デリバテ

ィブ取引においても同様に妥当することから、同

取引をデリバティブプロに係る適用除外規定から

除外する必要はないのではないかと思われる。 

それだけでなく、暗号資産関連店頭デリバティ

ブ取引をデリバティブプロに係る適用除外規定か

ら除外しつつ、外国業者については登録を不要と

した場合、流動性確保、国内市場成長、海外金融

機関への資金預入、国内リクイディティプロバイダ

ーを海外リクイディティプロバイダーよりも不利に

扱うことが懸念される。 

以上のとおり、本改正案はその必要性に疑問

があるだけでなく、本改正案により暗号資産関連

店頭デリバティブ取引に関する顧客サービスの著

しい低下、ひいては同取引国内市場の大幅な縮

小が懸念されることから、第一次的に、本改正案

の削除を要望する。 

ただし、本改正案においてそもそも暗号資産関

連店頭デリバティブ取引については一般的な店頭

デリバティブ取引と異なる取扱いとされていること

に鑑み、デリバティブプロに関する適用除外の範

囲についても特有なものとする規制方法もあり得

るものと思料する。その場合、第二次的には、暗

号資産関連店頭デリバティブ取引のうち、暗号資

産関連店頭デリバティブ取引を業として行う第一

種金融商品取引業者を相手方として行う場合（外

国の法令に準拠し、外国において暗号資産関連

店頭デリバティブ取引業を行う者が外国から暗号

資産関連店頭デリバティブ取引を行う場合に限ら

ない）においては、デリバティブプロに関する適用

除外を受けるよう、本改正案の修正を要望する。 

ているとの指摘もある中で、その積極的な社会的

意義を見出し難いものと考えられます。 

暗号資産関連店頭デリバティブ取引について

は、それがデリバティブ取引であることを踏まえ

た対応（証拠金規制等）に加え、暗号資産の特性

等を踏まえて暗号資産の現物取引について暗号

資産交換業者に求められる対応と同様の対応

（問題がある暗号資産の取扱い等）が必要である

こと等を踏まえ、現物取引について業規制が適

用されている有価証券関連店頭デリバティブ取

引と同様に、金商法施行令第１条の８の６第１項

第２号の対象から除外し、外国業者が国外から

行う一定の行為について適用除外規定（定義府

令第 16 条第１項第４号の２）を設けることとしたも

のです。 

61 

資本金10億円以上の株式会社等、一定の投資

家（デリバティブプロフェッショナル）とのみ取引す

る場合の金商法の適用除外が暗号資産関連店頭

デリバティブ取引について適用されていない。非

適用とする理由はないのではないか。 

62 

暗号資産関連店頭デリバティブ取引は非有価

証券関連店頭デリバティブ取引であるにもかかわ

らず、金融商品取引業から除外される行為の対
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象から、相手方の属性を勘案せずに一律に除外

されている根拠を説明してほしい。仮に暗号資産

関連店頭デリバティブ取引に伴うリスクが類型的

に高いとしても、「金融商品取引業者及び金融機

関のうち暗号資産関連店頭デリバティブ取引を業

として行う者」をはじめ、定義府令第16条第１項第

４号の２において、外国暗号資産関連店頭デリバ

ティブ取引業者に関する金融商品取引業の適用

除外となる取引相手方については、自ら十分に取

引の内容・リスク及び相手方の属性・リスクを判断

可能であるのであるから、これらの者との取引に

ついてまで、金融商品取引業の対象にする必要

はないものと思料する。 

63 

暗号資産関連店頭デリバティブ取引に関する

金融商品取引業の適用除外を外国の事業者に限

定している理由・根拠を説明してほしい。外国の

店頭デリバティブ規制において、暗号資産関連店

頭デリバティブ取引について要件を加重していな

い国が大半を占める中で、国内事業者について

のみ相手方の属性にかかわらず暗号資産関連店

頭デリバティブ取引を金融商品取引業に該当する

行為とすることは、結果として、事実上、日本の事

業者を外国事業者よりも不利に扱うことになると

考えられるが、この点についての考えも示してほ

しい。 

64 

金商法施行令第１条の８の６第１項第２号にお

いて、金融商品取引業から除かれるものの対象

から、「有価証券関連店頭デリバティブ取引」及び

「暗号資産関連店頭デリバティブ取引」は除く、と

されている。当社が顧客となって暗号資産関連店

頭デリバティブ取引のカバーを行う相手先の事業

が国内に所在する場合について、同号のイ及び

ロを相手方とした店頭デリバティブ取引を行うこと

となるが、この場合、当該国内に所在するカバー

先事業者は、「金融商品取引業」において第一種

金融商品取引業者としての登録が必要であると

解されるが、その理解でよいか。 

御理解のとおりと考えられます。 

65 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－３－１（3）「業とし

て暗号資産関連店頭デリバティブ取引を行う者を

相手方として、当該取引を行う者であっても、原則

として第一種金融商品取引業の登録を要する」と

あるが、この「当該取引」は「業として暗号資産関

連店頭デリバティブ取引」を行うという趣旨でよい

か。「業として当該取引」と判り易く記載すべきで

御指摘を踏まえ、修正いたします（金商業者等

監督指針Ⅳ－３－３－１（3）（注１））。 

国内において、国内の暗号資産関連店頭デリ

バティブ取引業者との間で暗号資産関連店頭デ

リバティブ取引を業として行う場合には、金融商

品取引業に該当し、登録を要するものと考えられ

ます。なお、国内において、国内の暗号資産交換
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はないか。 

なお、国内の暗号資産交換業者はヘッジ取引

を行うために、海外の暗号資産交換業者、ブロー

カーのみならず、決済の関係もあり海外会社の子

会社たる日本法人との間でしばしば暗号資産の

取引を行っている。 

このようなヘッジ取引の相手方として国内の暗

号資産交換業者とのみ取引を行うことは、ケース

バイケースであるが多くの場合「業」には該当しな

いと解釈されていると理解しており、この点は暗号

資産関連店頭デリバティブ取引の場合にもケース

バイケースであるが、同様に解釈され得るとの理

解でよいか。なお、そのように解釈しないと国内の

業者はヘッジ取引を行う場合、よりコストの高い手

段でしかヘッジ取引を行えなくなる可能性がある。 

業者との間で暗号資産の交換等を業として行う

場合も同様に、暗号資産交換業に該当し、登録

を要するものと考えられます。 

66 

当社が行う暗号資産関連店頭デリバティブの気

配基準価格の取得及び必要に応じたカバー取引

を実施する海外取引先においては、外国為替証

拠金取引及び多様な CFDs の取引を包括的に提

供する事業者が含まれ、暗号資産関連店頭デリ

バティブ取引に関する法制度上の規制等がない

地域に所在している。 

当該事業者は、当社における暗号資産関連店

頭デリバティブ取引の気配値の計算基準価格の

情報提供元であるとともに、当社の外貨建保有資

産の為替リスクヘッジのための重要な取引先とな

っている。 

当該事業者が、日本国内においては公衆性を

もって事業を行うことなく、専ら日本におけるライ

センス事業者及びプロ事業者との取引のみを行っ

ている状況であることの確認ができ、また、当社

においても AML 及び財務信用度において問題が

ない先として確認及び評価ができた事業者につい

ては、定義府令第 16 条の金融商品取引業から除

かれる外国事業者として解されるよう、考慮して

ほしい。 

定義府令第 16 条第１項第４号の２の「外国の

法令に準拠し、外国において暗号資産関連店頭

デリバティブ取引等を業として行う者」とは、例え

ば、金商法に相当する外国の法令の規定により

当該外国において暗号資産関連店頭デリバティ

ブ取引を業として行うことにつき金融商品取引業

と同種類の登録等を受けている者が想定されま

すが、これに限られるものではなく、御質問の事

業者の行為が同号の対象となるか否かは、個別

事例ごとに実態に即して判断されるべきものと考

えられます。 

67 

定義府令第 16 条第１項第４号の２において、外

国の法域で、当該外国の法令に準拠して暗号資

産関連店頭デリバティブ取引を行う一定の外国の

暗号資産関連店頭デリバティブ取引業者につい

ては、登録を必要とする金融商品取引業の対象

から除外することとされているが、いかなる外国

法人が登録義務から除外されているかが明確で

はない。本店所在地国の法令により、当該本店所
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在地の法域内又は当該法域外での暗号資産関

連店頭デリバティブ取引を禁止されていない外国

法人が、当該条項に規定される外国法人免除の

対象となる資格を有すると理解してよいか。 

  
▼証拠金規制（金商業等府令第 117 条第１項第 47 号～第 50 号、交換業府令第 25 条第５項第１

号・第２号） 

68 

レバレッジ倍率の如何を問わず、証拠金取引に

おいては、場合によっては損害が生ずるものであ

る。レバレッジの高低が問題ではなく、証拠金規

制は不要である。 

今般の改正では、暗号資産を用いた証拠金取

引（暗号資産信用取引を含む。以下同じ。）につ

いて、外国為替証拠金取引（FX 取引）と同様に、

販売・勧誘規制等を整備することとしております。

暗号資産を用いた証拠金取引は、FX 取引と同様

に、証拠金を上回る損失が発生するおそれのあ

るリスクの高い取引です。特に、個人顧客を相手

方とする高レバレッジの暗号資産を用いた証拠

金取引については、 

① 顧客保護（ロスカット・ルールが十分に機能

せず、顧客が不測の損害を被るおそれ） 

② 業者のリスク管理（顧客の損失が証拠金を上

回ることにより、業者の財務の健全性に影響

が出るおそれ） 

③ 過当投機 

の観点から問題があると考えています。 

こうしたことを踏まえ、想定元本の 50％以上の

証拠金の預託を受けずに業者が暗号資産を用い

た証拠金取引を行うことを禁止することとしたも

のです。 

69 
投資家保護をするならレバレッジ規制をするべ

きでない。 

70 

リスク管理についての投資家教育や金融リテラ

シーの向上が重要であり、過保護な証拠金規制

はそれを阻害するほか、高いリテラシーを持つ投

資家のリスクコントロールを奪うのではないか。 

71 証拠金倍率を２倍とすることに反対である。 

72 

高すぎるレバレッジは危険だが、低すぎるレバ

レッジもまた資金管理の選択肢を著しく損なう点で

危険ではないか。 

73 

証拠金倍率を２倍とすると、今まで以上に多額

の証拠金を預託しないとならなくなるが、相当数

の投機家が現金を業者に預けることになれば、相

当額の個人資産が業者にホールドされる。これは

金融経済を回復させたのち、その経済的循環を

実体経済に巡らせようとする国策に反する負の経

済的効果を少なからず引き起こすのではないか。 

74 

資産形成のためにはハイリスクな商品があって

もよいのではないか。今後の価格上昇がある場

合、投資家たちの機会損失となり得る。 

75 

証拠金規制倍率の引下げにより、これまでと同

じ利得効率の運用を維持しようとすれば取引によ

り多額の資金が必要となり、カウンターパーティ・

リスクの増加や資金効率の悪化を引き起こす。 

76 

潤沢な流動性に裏打ちされたデリバティブ取引

が様々な資産・商品と法定通貨との円滑な交換や

価格調整を助ける働きを無視し、合理的・定量的

な根拠に基づかない規制を我が国のみが強行す

ることは、暗号資産の実体経済での活用・発展を

妨げ、実体を全く伴わない投機ばかりをかえって

助長する危険がある。 

77 

仮想通貨による支払が今後益々増加すると、

仮想通貨により報酬を支払う事業者はボラティリ

ティによる損失を防ぐためにヘッジを行う必要が
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あるため、レバレッジの規制は今後事業者の重い

負担になる。 

78 

証拠金倍率を２倍とすることで、出来高が低下

しボラティリティ急増リスクが増すのではないか。

市場流動性が低下し板が薄くなることで、大口取

引による相場の乱高下、相場操縦、公正価格で

の約定能力の低下等が起きやすくなることが懸念

される。 

本改正は、 

① 顧客保護（ロスカット・ルールが十分に機能

せず、顧客が不測の損害を被るおそれ） 

② 業者のリスク管理（顧客の損失が証拠金を上

回ることにより、業者の財務の健全性に影響

が出るおそれ） 

③ 過当投機 

の観点から、個人顧客を相手方とする高レバレッ

ジ取引に対する証拠金規制を導入することとした

ものです。 

御指摘のような懸念については、業者におい

て、取引ルールの整備等を通じて適切な対応を

図ることが基本になると考えられます。 

79 

証拠金倍率の上限を引き下げることにより取引

を行う投資家が減少すると、スプレッドが大幅に

広がり投資者に不利益を及ぼすのではないか。 

80 

証拠金倍率の上限を２倍とすることで国内の業

者が使われなくなり、利用者は海外業者に流れる

のではないか。 

日本の居住者のために又は日本の居住者を

相手方として暗号資産を用いた証拠金取引を業

として行う場合には、金融商品取引業等の登録

が必要となります。 

金融庁では、無登録営業を行う業者に対する

警告書の発出等の対応を行い、捜査当局及び消

費者庁等の関係当局に連絡をするとともに、利

用者に対する注意喚起を行っています。さらに、

海外の関係当局とも連携を行っているところで

す。 

81 

海外では高倍率での取引が可能となっている

ため、証拠金倍率の上限を２倍とすると、投資家

は規制のかからない海外業者と取引をするので、

投資者保護に欠けるのではないか。 

82 

海外取引所の所在地は国外でありインターネッ

トを通じてサービスを提供するため、金融庁が制

御するのは困難である。主要な海外取引所であ

れば金融庁の要請に応じて日本居住者の受入れ

を制限するかもしれないが、海外取引所の数は多

い。本規制案によりレバレッジ取引の価値が上が

ってしまうと、日本人を狙った不正な（詐欺をはた

らく）海外取引所が増えるのではないか。 

83 

証拠金倍率の上限を２倍とすることで、取引量

が減少し、国内業者の収益が悪化し、経営が成り

立たなくなったりサービス水準が低下したりする

のではないか。 

また、その結果、投資家の業者選択の幅が減

ってしまうのではないか。 

本改正は、 

① 顧客保護（ロスカット・ルールが十分に機能

せず、顧客が不測の損害を被るおそれ） 

② 業者のリスク管理（顧客の損失が証拠金を上

回ることにより、業者の財務の健全性に影響

が出るおそれ） 

③ 過当投機 

の観点から、個人顧客を相手方とする高レバレッ

ジ取引に対する証拠金規制を導入することとした

ものです。 

業者の財務の状況等については、モニタリン

グ等を通じて監督等を行ってまいります。 

84 

証拠金倍率の引下げにより、暗号資産ユーザ

ーの減少、新規集客の低迷又はイノベーションの

阻害等が生じ、市場が縮小し業界の国際競争力

が低下するほか、国内業者からの税収減や海外

への資金流出により、国益・日本経済全体への影

響が避けられないのではないか。 
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85 

今まで以上に、多額の証拠金を預託しないとな

らなくなるが、暗号資産デリバティブ業者に多額の

証拠金を預託すると、当該業者が倒産した場合に

返還されないリスクが高まり、むしろ危険である。 

暗号資産を用いた証拠金取引を行う金融商品

取引業者等は、証拠金を金銭信託により区分管

理することとなっています。 

86 

投資家保護の観点からは、投資家が借金を負

うリスクを残さないため、レバレッジ規制ではなく、

追証が発生しないゼロカット方式を許容すべきで

ある。あるいは、レバレッジ規制を導入するとして

もゼロカット方式を許容すべきである。 

追証が発生しないゼロカット方式の適否及び

その義務化については、顧客が損失の可能性を

顧みずにリスクの高い取引を行うことを誘引する

おそれがあることや、業者のリスク管理等の観点

を踏まえ、慎重に考えるべきものと考えられま

す。 
87 

証拠金規制よりも EU のようにゼロカット方式を

義務化すべきである。 

88 

証拠金倍率を下げることで、同一の証拠金に対

して同一の数量のポジションを構築する場合、証

拠金維持率が下がり、相場急変時等に強制ロス

カットされたり追証を要求されたりする可能性が高

まる。したがって、ただでさえボラティリティの高い

暗号資産市場においては、証拠金倍率の引下げ

は投資家保護につながらないのではないか。 

ロスカット・ルールは、顧客が証拠金を上回る

損失を被ることや業者の財務に影響を与えること

を防止するための仕組みであり、ロスカットされ

やすいことをもって投資家保護に反するとはいえ

ないと考えられます。 

89 

ロスカットが機能していれば損益管理を適切に

行うことができるため、証拠金規制は不要であ

る。 

ロスカット・ルールが重要であることは御指摘

のとおりであり、今般の改正においても、暗号資

産を用いた証拠金取引におけるロスカット・ルー

ルの整備・遵守を義務付けているところです。ロ

スカット取引を行う水準についても、ロスカット・ル

ールの中で適切に定める必要があります。 

しかし、相場急変時等にロスカットが必ずしも

適切に機能せず、結果として、顧客に証拠金を上

回る不測の損害が生じるおそれがあり、また、業

者のリスク管理上の問題が生じるおそれがあり

ます。これに加え、高レバレッジ取引が過当投機

につながること自体も問題と考えられます。 

これらの点を踏まえ、ロスカット・ルールの整

備・遵守に加え、証拠金規制を導入する必要が

あると考えられます。 

90 

ゼロカット方式が許容されないのであれば、強

制ロスカットの基準を検討すべきである。早い段

階での強制ロスカットがあれば追証等のリスクは

抑えられるのではないか。 

91 

証拠金倍率の引下げを歓迎している投資家は

ほぼいないが、それでも規制を導入する必要はあ

るのか。 

平成 30 年３月に金融庁に設置された「仮想通

貨交換業等に関する研究会」において、 

・ 「他のデリバティブ取引と同様の業規制を適用

することが基本と考えられる」 

・ 「証拠金倍率については、（中略）仮想通貨の

価格変動は法定通貨よりも大きいことを踏ま

え、実態を踏まえた適切な上限を設定すること

が適当と考えられる」 

・ 「証拠金倍率の上限については、（中略）２倍と

することを基本に検討すべきとの意見があった」 

92 
証拠金倍率の上限を２倍とすることに対する議

論が尽くされていないのではないか。 

93 
これまでの議論において、特定の人物の意見

だけが通る状況があったのではないか。 

94 

日本ではあらゆる金融商品の規制において、レ

バレッジを下げることは検討されても、レバレッジ

を上げるあるいは元の倍率に戻すことが検討され

たことは過去一度もなく、議論の公平性を欠いて
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おり、適正なレバレッジ倍率にしようとする意志が

感じられない。 

といった議論があったことを踏まえ、今般の改正

では、暗号資産を用いた証拠金取引について、

外国為替証拠金取引（FX 取引）と同様に、販売・

勧誘規制等を整備することとしております。 

高レバレッジの証拠金取引は、①顧客保護の

観点のみならず、②業者のリスク管理、③過当投

機の観点から問題であり、こうしたことを踏まえ、

想定元本の 50％以上の証拠金の預託を受けず

に業者が暗号資産を用いた証拠金取引を行うこ

とを禁止することとしたものです。 

まずは、内閣府令等を施行し、適切に運用して

いくことを通じて、投資者保護等を図ってまいりま

す。 

95 

証拠金の取引額に対する比率は、デリバティブ

取引の根源的要素の一つであり、本来、市場の

状況等に応じて、機動的に変更されることが投資

家保護にも資すると考えられる。 

また、暗号資産関連店頭デリバティブ取引は他

の店頭デリバティブ取引と比して歴史が浅く市場

状況や社会での認知度も今後大きく変化すること

も考えられる。 

これらの点を考慮すると、当該比率を頻繁に見

直すことは個人顧客との取引では望ましくない点

もあるが、一定の合理的期間又は一定の条件を

設定し、適宜見直しを実施すべきと思料されるが

いかがか。見直す必要がないとするのであれば、

その理由・根拠を、見直す必要又は可能性がある

とされるのであれば、見直しに着手する条件や判

断要素を説明してほしい。 

一般論として、暗号資産を用いた証拠金取引

を取り巻く状況の変化等に応じ、必要な場合に

は、規制の見直しを検討していくものと考えられ

ます。 

96 

高レバレッジが過当投機であるというのであれ

ば、外国為替証拠金取引や株式の信用取引も規

制するべきではないか。 

外国為替証拠金取引（FX 取引）や株式の信用

取引については、既に証拠金規制等が導入され

ています。 

97 

投資家保護の観点から、暗号資産に関する信

用取引及びデリバティブ取引におけるレバレッジ

の倍率の上限を２倍とすることに賛成する。 

本来であれば暗号資産については，投機性が

問題になっていることから，信用取引やデリバティ

ブ取引を認めるべきではないのであって、許容範

囲としても２倍以内が相当である。 

暗号資産を用いた証拠金取引については、既

に国内において相当程度の取引が行われている

ことを踏まえ、これを禁止するのではなく、適正な

自己責任を求めつつ、一定の規制を設けた上

で、利用者保護や適正な取引の確保を図る必要

があると考えられます。 

今般の改正では、暗号資産を用いた証拠金取

引について、外国為替証拠金取引（FX 取引）と同

様に、販売・勧誘規制等を整備することとしており

ます。これを踏まえ、証拠金規制等を導入するこ

ととし、その適切な運用を通じて、投資者保護等

を図ってまいります。 

98 

投資家保護の観点から、暗号資産に関する信

用取引及びデリバティブ取引におけるレバレッジ

の倍率の上限を２倍とすることに賛成する。 

そもそも暗号資産については、現在においても

投機の性質が強いとみられており、投資取引の対
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象として適切か疑義がある。そのため暗号資産に

関しては、投機性のある取引を排除することが投

資取引として安定させ、健全な取引と技術の発展

につながる。そうであれば、暗号資産について

は、更に投機性を高める信用取引やデリバティブ

取引を認める必要性がない。もっとも、仮に、一定

程度の信用取引やデリバティブ取引を実施するの

であれば、レバレッジの上限を限定すべきであ

る。 

また、暗号資産のレバレッジ倍率に関しては、

国際的にも投機性の性質が強いものとして抑制

的に扱われている。 

99 

仮想通貨レバレッジ取引は、現実、手元のお金

をふくらませてハイリスクな取引をしたい人からの

人気が集まっているだけではないか。リスクヘッジ

目的からかけ離れた使われ方となっているものを

国際動向と比べてあえて緩くする必要などない。 

100 

暗号資産証拠金取引等については、たとえ、レ

バレッジの上限を２倍に制限しても、ベースに使う

暗号資産のボラティリティの激しさ、価値評価の信

頼できる基準がないこと、プロにしか理解できない

ような複雑な仕組み、価格設定の不透明さ、市場

に蔓延する金融詐欺やマーケット・アビューズ等

のリスクと特性は、デリバティブの製品特性により

さらに何倍にも増幅され、レバレッジ規制を無意

味なものにし、突如の予期せぬ、理解を超えた損

失を一般消費者に被らせる可能性がある。一般

消費者が、その価値やリスクを確実に理解・評価

し自己決定できるような金融製品ではないため、

対一般消費者では、諸外国の例を参考に、適合

性の原則に則っていないリスクと特性を持つ取引

（or 製品）として、一般消費者への勧誘・販売を禁

止すべきではないか。 

101 証拠金倍率を一律２倍とした根拠は何か。 高レバレッジの暗号資産を用いた証拠金取引

は、 

① 顧客保護（ロスカット・ルールが十分に機能

せず、顧客が不測の損害を被るおそれ） 

② 業者のリスク管理（顧客の損失が証拠金を上

回ることにより、業者の財務の健全性に影響

が出るおそれ） 

③ 過当投機 

の観点から問題があると考えています。 

具体的な証拠金倍率の上限については、個人

顧客に対する規制の簡明性確保の観点から、暗

102 

2019 年は暗号資産のボラティリティは比較的落

ち着いており、証拠金倍率を２倍とする根拠に欠

けるのではないか。 

103 

昨今の暗号資産のボラティリティや、健全な暗

号資産の取引を行うための環境整備の進行など

を踏まえると、証拠金倍率規制は不要ではない

か。 

104 

短期的なボラティリティを考えれば、現在の暗

号資産証拠金取引の証拠金倍率の上限である４

倍のままでも危険ではないのではないか。 
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105 

証拠金倍率の上限は業界団体が定めるところ

の４倍で既に十分低く、現状、社会的・業界的に

問題となるレベルの未収金は発生していないの

で、あえてそれより低い倍率を法令で硬直的に定

める根拠が薄弱である。 

号資産の種類によらず一律の倍率とすることが

適切と考えています。 

その上で、取引量の多い主要な暗号資産につ

いて、交換業に係る登録制導入以後で最も変動

の激しかった時期を基準に１日の暗号資産の価

格変動をカバーする水準を勘案して、暗号資産を

用いた証拠金取引について、想定元本の 50％以

上の証拠金の預託を受けることを義務付けるも

のです。 

106 証拠金倍率の上限は４倍が適切である。 

107 証拠金倍率の上限を４倍より上げてほしい。 

108 証拠金倍率の上限は 10 倍程度としてほしい。 

109 

シカゴ・マーカンタイル取引所はそもそも日本の

業者の現状とは異なるため、シカゴ・マーカンタイ

ル取引所で暗号資産の証拠金取引における証拠

金倍率が２倍とされていることに倣って、日本でも

暗号資産の証拠金取引における証拠金倍率を２

倍とするのは妥当ではないのではないか。参考に

するのであれば、国内の業者と利用者層が近い

別の取引所を参考にすべきではないか。 

110 

海外（米国や EU）の証拠金倍率が２倍だからと

いう理由で、暗号資産証拠金取引のレバレッジを

２倍とするのは不適切である。海外で証拠金倍率

が２倍とされた背景やその根拠を再検証し、さら

にそれを日本の業者に適応することによる効果を

定量的なデータとして公表してほしい。最新の動

向を含めた統計値やコインごとのリスクを勘案し

た上で適切な値を算出しなおす必要があるので

はないか。 

111 

暗号資産の種類によってボラティリティは異な

るため、一律に証拠金倍率を２倍とするのは適切

ではない。 

112 

現行自主規制水準の 100 分の 25（４倍）か、暗

号資産の種類ごとの設定など、リスクに応じた細

やかな設定にすべき。 

113 

レバレッジ上限は自主規制団体が市場のボラ

ティリティを監視し、自主規制により定める倍率(現

在は４倍)を動的に採用すべき。 

114 

個人顧客向けの暗号資産取引における 50％の

証拠金率規制は過剰な制限であると考えている。

この比率は、高くとも 25％とするか、若しくは日経

225先物のように、日本証券クリアリング機構が提

供する SPAN リスク・パラメーターによって計算す

べきだと考えている。 

115 

レバレッジを２倍とすると、投資家の危険度が

高まり、国内の産業発展に資さず、国民のフィン

テック知識拡充に悪影響が出るため、個人投資家

も法人顧客と同様、暗号資産リスク想定比率に基
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づいて計算されたレバレッジ倍率と同じにすべ

き。 

116 

個人顧客に係るレバレッジ倍率を２倍に制度変

更することによる流動性の低下の可能性について

の分析が十分でない現状においては、個人顧客

を相手方とする暗号資産信用取引についても法

人顧客と同様、ヒストリカル VaR 方式の一形態に

て計算する旨のレバレッジ規制とするのが一貫性

のある対応ではないか。 

個人顧客を相手方とする店頭取引形式の暗号

資産関連デリバティブ取引の場合は、リスクの形

態は為替 FX と同様であるから、為替 FX に係る規

制の論理に準拠することが一貫性がある。 

個人顧客を相手方とする板形式の暗号資産関

連デリバティブ取引の場合は、リスク形態に鑑み

て、法人顧客に係る流動性リスク管理手法を適用

することが一貫性のある対応ではないか。 

117 

ビットコインのボラティリティは為替のボラティリ

ティの約５倍程度であるため、外国為替証拠金取

引の証拠金倍率の上限が 25 倍であることに鑑

み、ビットコインの証拠金取引の証拠金倍率の上

限は５倍で十分ではないか。 

118 

暗号資産は日次で数％程度の値動きを有する

銘柄が多いが、原油や貴金属等のいわゆるコモ

ディティを中心に同程度のボラティリティを有する

商品は他にも存在するところ、国内証券会社等で

はそれらの商品を原資産とした差金取引につき

10％前後の取引証拠金のみを要求する企業も多

く、暗号資産デリバティブ取引の証拠金要求割合

と比較して整合性が取れていないように思われ

る。 

119 

証拠金倍率の上限を２倍にまで引き下げること

によって、どの程度投資家保護に資するのか客

観的なエビデンスを示し、エビデンスに基づいて

議論されるべきではないか。 

120 

外国為替証拠金取引よりも重い規制にするの

は合理性がないのではないか。 

外国為替証拠金取引（FX 取引）と同様に、１日

の価格変動をカバーする水準を勘案して証拠金

倍率の上限を設定したものです。 

121 

画一的に証拠金倍率の上限を定めるのではな

く、取引の年数に応じた倍率を設定することが望

ましいのではないか。 

高レバレッジ取引における業者のリスク管理や

過当投機の観点を踏まえれば、御指摘のような

対応は適当でないと考えられます。 

122 
リスクヘッジを目的とするオプション取引の構築

が難しくなるおそれがあるため、取引所の管理す
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る投資家属性に応じた倍率（ただし上限はFXと同

様に設定）としてほしい。 

123 

暗号資産デリバティブ業者の事業規模、資本規

模、決算状況の種別に応じた証拠金倍率を導入

することが適切である。 

高レバレッジ取引における顧客保護や過当投

機の観点を踏まえれば、御指摘のような対応は

適当でないと考えられます。 

124 

法人顧客を相手方とする暗号資産信用取引に

おける証拠金倍率の算出方法は、清算機関の当

初証拠金の算出方法を踏襲したものと見受けら

れるが、暗号資産交換業者の清算プロセスは清

算機関とは異なっているため、妥当ではないので

はないか。暗号資産信用取引においては、確定

損失が預託されている証拠金額を上回る状況

は、１日の市場変動リスクから生じるわけではな

く、強制的ロスカットが発動してから実際にポジシ

ョンが清算されるまでの数秒間での価格流動性リ

スクから生じることとなっており、一般的に強制ロ

スカットが発動する市場環境においては流動性が

低くなっているため、この流動性リスクを捕捉でき

る証拠金モデルでなくては、安全な証拠金制度と

認めることは困難である。 

もちろん、流動性リスクを定量的に捕捉すること

は、ヒストリカル VaR 方式でリスク量を計測するこ

とと比べて難易度が非常に高いことは十分承知し

ている。過去のデータを分析した結果として、疑似

的にヒストリカル VaR 方式で証拠金額を算出する

ことで代用することが実務上やむなき手段という

ことも考えられ、今後適切に流動性リスクを捕捉

する手法を継続的に研究・検討するという前提の

もとでは、一定程度の合理性はあり得る。 

今般の改正では、暗号資産を用いた証拠金取

引について、外国為替証拠金取引（FX 取引）と同

様に、販売・勧誘規制等を整備することとしており

ます。法人顧客を相手方とする暗号資産を用い

た証拠金取引についても FX 取引と同様の証拠

金規制を導入するものです。その適切な運用を

通じて、業者の適切なリスク管理を図ってまいり

ます。 

125 

証拠金の「預託」とは、金銭、有価証券又は暗

号資産を、利用者が金融商品取引業者等に開設

した利用者名義の口座（ウォレット）に預け入れる

ことでは足りず、金融商品取引業者等の固有財産

の口座（ウォレット）に対して送金・振替する必要

があるか。 

預託方法については、取引の実態等に照らし

て、個別具体的に判断する必要があると考えら

れます。 

  ▼その他 

126 

金融商品取引業者が、自社の顧客（自社の財

産運用部門、自社が取引契約を行う他の暗号資

産交換業者及びマーケットメイカーを含む）を参加

者として、匿名化された形で競売買方式による暗

号資産関連デリバティブ取引の場を提供する場合

において、 

金商法第 80 条第１項の免許の要否について

は、御質問のような事情のほかにも個別事例ご

とに実態に即して判断されるべきものと考えられ

ますが、現状、暗号資産関連デリバティブ取引

は、我が国の経済活動において重要な役割を果

たしているわけではなく、現状において暗号資産
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・ 競売買の板の状況を参加者等に公開しこれを

実施する場合にあって、約定及び決済・受渡しが

顧客間において実施される場合 

・ 競売買の板の状況を参加者等に非公開とし、

板における最良気配値及び数量のみを公開す

る形での取引の場を提供する場合にあって、約

定及び決済・受渡しが顧客間において実施され

る場合 

・ 競売買の板の状況について、最良気配と受注

数量を表示しつつ、これに加え、最良気配値の

100 分の１（価格が 100 円未満のものにあっては

１円単位）等の受注価格帯ごとに複数の注文を

合算し受注数量の合計数量について情報提供を

行う場合にあって、約定及び決済・受渡しが顧客

間において実施される場合 

には、いずれも原則的に、金融商品取引所として

の免許取得が必要となると解されるが、その理解

でよいか。 

交換業者が行っているような取引については、直

ちに金融商品取引所としての規制を課す必要性

があるとまではいえないと考えられることから、

当面の間、店頭デリバティブ取引等に該当するも

のとして、第一種金融商品取引業の登録を求め

ることとします。 

ただし、今後、暗号資産及び暗号資産関連デ

リバティブ取引を取り巻く状況が変化する場合

や、金商法における市場に係る再整理が行われ

る場合には、その取扱いを改める可能性がある

点に留意していただく必要があります。 

127 

金融商品取引業者が、自社の顧客（自社の財

産運用部門、自社が取引契約を行う他の暗号資

産交換業者及びマーケットメイカーを含む）を対象

として、 

・ 注文を受注し、その受注状況を、即時約定可

能な気配価格及び約定可能数量として、板情報

の形式をもって気配情報の提示を行い、約定及

び決済・受渡しについては、自社が売り手と買い

手に対して双方ともに相手方となる相対での取

引を行う形での取引の場を提供する場合 

・ 注文を受注し、その受注状況をもとに、最良気

配と受注数量を表示しつつ、これに加え、最良気

配値の 100 分の１（価格が 100 円未満のものに

あっては１円単位）等の受注価格帯ごとに複数

の注文を合算し受注数量の合計数量をもって上

下複数の気配及び約定可能数量として気配提

示を行う場合にあって、約定及び決済・受渡につ

いては、自社が売り手と買い手に対して双方とも

に相手方となる相対での取引を行う形での取引

の場を提供する場合 

には、いずれも暗号資産関連市場デリバティブ取

引に該当せず、暗号資産関連店頭デリバティブ取

引の一形態ととらえることは可能と考える。法令

解釈について当局としての見解を回答してほし

い。 
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128 

金融商品取引業者が、自社の顧客に対して、

自社の顧客からの受注状況によらず、専ら、国内

外のカバー取引先からの取引関係情報をもとに、

上下複数の気配情報（気配価格及び数量）を表示

し、自社が相手となり取引を行う場を提供する場

合、暗号資産関連市場デリバティブ取引に該当せ

ず、暗号資産関連店頭デリバティブ取引の一形態

ととらえることは可能と考える。法令解釈について

当局としての見解を回答してほしい。 

129 

板取引に関しては引き続き可能としてほしい。

もし、個別の会社が板取引をやるのが問題なよう

なら、東証みたいな専用の取引所を設けていただ

くまでは、少なくとも継続してほしい。 

今般の改正は、暗号資産関連デリバティブ取

引についていわゆる板取引を禁止するものでは

ありません。 

130 
板取引規制に反対です。これは、透明性が失

われるので、投資家保護に全くなりません。 

131 

登録申請に関して、「みなし適用の期間」におい

て、新規獲得顧客や新規顧客からの暗号資産関

連店頭デリバティブ取引の受注ができない期間が

数か月に及ぶことは、事業収益に対して大きなマ

イナス要素であり、自己資本規制の適用等で財務

の健全性と安定性がより強く求められる状況下に

おいて、重大なリスクとなる。 

一方で、新金融商品取引業の登録申請につい

て、改正法施行日前での申請が可能とされてお

り、改正法施行日前において申請を実施し、申請

書面が改正法施行日前において受理されること

は、制度的には可能であると捉えている。 

事業者側の申請内容に問題ない場合には、改

正法施行日と同日等に金融商品取引業の登録を

完了できるよう、事前相談、申請書類受付、申請

受理等の工程（必要期間等の設定とそれを踏まえ

た施行日の設定を含む）が設定されるよう、考慮

してほしい。 

登録審査を担当する部局において適正な登録

審査を行ってまいりたいと考えております。 

132 

一般的に、デリバティブ取引の決済方法には、

差金決済と現物決済（すなわち、デリバティブ取引

の対象となる資産の受渡し）の２種類がある。 

暗号資産関連デリバティブ取引を行う際に、当

該暗号資産関連デリバティブ取引の当事者が現

物決済を行おうとする場合には、当事者、典型的

には第一種金融商品取引業者は、当該暗号資産

の現物受渡しを行うために、暗号資産交換業の登

録をする必要があるか。 

第一種金融商品取引業者は、業登録に対する

改正に伴い暗号資産関連デリバティブ取引を行う

交換業ガイドラインⅠ－１－２－２⑤のとおり、

金商法第２条第 20 項に規定するデリバティブ取

引に該当する場合には、利用者の暗号資産の管

理を伴うときを除き、暗号資産交換業の登録を要

しないと考えられます。 
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ことが認められるため、現物決済機能は当該登録

に包含され、暗号資産の現物受渡しを行うために

は暗号資産交換業の登録を有する必要はないと

の理解でよいか。 

133 

交換業ガイドラインⅠ－１－２－２⑤に関し、改

正前の交換業ガイドラインⅠ－１－２－２④と比

べ、差金決済取引のみならず暗号資産の現物の

受渡しを伴う現物取引についても金商法上のデリ

バティブ取引に該当する「場合がある」ことが示さ

れているが、例えば、オプションを行使した後の暗

号資産の売買やスワップ取引における元本交換

など暗号資産デリバティブ取引の履行として暗号

資産の現物の受渡しが行われる場合、「暗号資産

の交換等」が行われているようにも見えるもの

の、金商法において「デリバティブ取引」の一環と

して規制し、別途暗号資産交換業として規制しな

いことを明らかにしたものとの理解でよいか。 

他方、暗号資産の先物・先渡取引（金商法第２

条第21項第１号、第２号、第22項第１号、第２号）

は、差金決済の場合のみ市場デリバティブ取引又

は店頭デリバティブ取引に該当し、現物決済の場

合は、単に将来の時点における金融商品の授受

を約する取引としてデリバティブ取引には該当せ

ず、むしろ金融商品の売買として取り扱われてい

ることから、「暗号資産の交換等」を行うものとして

暗号資産交換業の登録が必要となるとの理解で

よいか。 

交換業ガイドラインⅠ－１－２－２⑤のとおり、

金商法第２条第 20 項に規定するデリバティブ取

引に該当する場合には、利用者の暗号資産の管

理を伴うときを除き、暗号資産交換業の登録を要

しないと考えられます。 

なお、金商法第２条第 21 項第１号及び第２号

並びに第 22 項第１号及び第２号に掲げる取引

は、いずれもデリバティブ取引に該当します。 

134 

暗号資産関連デリバティブ取引に係るロスカッ

トを発動する損失の水準について、法令・監督指

針上は一義的に定められていないものの、交換

業ガイドラインⅡ－２－２－２－２（4）と同様、利用

者の損失が、利用者が預託する保証金を上回ら

ない水準にロスカットの実行水準を定めることが

求められると理解されるが、かかる理解でよい

か。 

御理解のとおりと考えられます。 

なお、御指摘の交換業ガイドラインの規定につ

いては、金商業者等監督指針においても、Ⅳ－３

－３－５（4）に同様の内容が規定されており、こ

れをⅣ－３－３－７において準用することとしてい

ます。 

  ●資金調達取引に関する規制の整備 

  ▼電子記録移転権利から除かれる場合（定義府令第９条の２） 

135 

定義府令第９条の２第１項第１号は、「当該財

産的価値を次のいずれかに該当する者以外の者

に移転することができないようにする技術的措置

がとられていること。」と定め、「移転」のみを対象

とし、「取得」や「保有」は対象としていないが、金

商法その他関係内閣府令において、「移転」とは、

既に発行された財産的価値等について既存の保

御指摘の規定は、電子記録移転権利から除く

こととするための要件の一つとして、流通性等を

勘案し、投資者が一定の範囲に制限されている

場合を定めたものです。 

御指摘を踏まえ、発行時の取得についても制

限の対象であることが明確となるよう修正いたし

ます（定義府令第９条の２第１項第１号柱書き）。 
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有者から他の保有者へ当該財産的価値等を移転

する場面を想定した文言として使用されている。こ

のため、電子情報処理組織を用いて移転すること

ができる財産的価値（以下「トークン」という。）とし

て金商法第２条第２項各号に掲げる権利が新た

に発行される場合において、定義府令第９条の２

第１項第１号イからホまでに該当する者（以下、総

称して「移転可能投資家」という。）以外の者（一般

投資家を含む。）が当該トークンを取得、保有する

としても、当該トークンがそれらの投資家から移転

可能投資家以外の者に移転することができない

技術的措置がとられているのであれば、定義府令

第９条の２第１項第１号の要件は満たされるとの

理解でよいか。 

136 

定義府令第９条の２第１項第１号イからホまで

に列挙する者への権利の移転は制限されている

が、これは当該権利発生時点には適用されず、セ

カンダリの売買についての規定に読める。プライ

マリ段階で、同号イからホまでに列挙する者のみ

しか権利取得できないようにする規定が必要では

ないか。 

137 

定義府令第９条の２では、電子記録移転権利に

ついて、第一項有価証券から除外される要件を定

めており、その要件の一つとして、保有者が、条

文に列挙した者に限定されることを定めている。こ

の点、保有者として列挙されている中に、投資性

金融資産１億円を保有する「個人」が定められて

いるが、電子記録移転権利のリスク性や投資判

断の困難性（一般に、いわゆるプロ向けファンド等

よりもリスクは高く、投資判断も困難であると思わ

れる）等に鑑みると、「個人」を対象とする規定を

除外要件から外すか（個人に対する販売を認めな

い）、いわゆる「特定投資家」のみを除外対象とす

るなどの規制が望ましい。 

定義府令第９条の２第１項第１号は、電子記録

移転権利から除くこととするための要件の一つと

して、投資者保護とイノベーションのバランスにも

配意しつつ、流通性等を勘案し、特例業務対象

投資家（金商法施行令第 17 条の 12 第４項第２号

柱書き）を参考とした一定の範囲に投資者が制

限されている場合を定めたものです。御意見のよ

うな修正を行うことについては、慎重に考えるべ

きものと考えられます。 

138 

電子記録移転権利（第一項有価証券）から除か

れるための要件のうち、金融資産等の保有残高

の条件（１億円以上かつ有価証券口座１年経過の

個人）に加えて、米国やシンガポールのように給

与や資産からの収入による要件も加えてほしい。 

いわゆるセキュリティトークン（ST）はインターネ

ットを介して販売されるものである一方、IT リテラ

シーが相対的に高い若年層は、高収入であったと

しても金融資産等の残高が１億円に満たないこと

も想定される。金融資産の大半を占める高齢者に
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加えて、新たな金融商品の誕生に当たり、投資家

層を広げるという意味で、収入要件の追加は意義

のあることと考える。 

139 

金商法第２条第３項柱書きの「流通性その他の

事情を勘案して内閣府令で定める場合」の要件の

１つとして投資家がいわゆる特例業務対象投資

家であることが求められているが、本来の特例業

務対象投資家の趣旨（１人以上の適格機関投資

家が投資する案件の場合に勧誘・運用をすること

の金融商品取引業登録を不要とするもの）からす

ると今回の適用除外のケース（第二項有価証券

になるというだけであって、原則として第二種金融

商品取引業や投資運用業の金融商品取引業者

が取り扱うことが想定されるケース）とは趣旨・基

準が一致せず、むしろ投資家が「特定投資家」で

あれば必要十分とも思われる。したがって、金商

法第２条第３項柱書きの「流通性その他の事情を

勘案して内閣府令で定める場合」の要件として

は、「特定投資家であること」とするか又は「特例

業務対象投資家又は特定投資家であること」とし

てほしい。 

140 

電子記録移転権利の適用除外要件について、

新しい資金調達手段としての STO 育成とその先

のセカンダリー市場創出の観点から、以下の理由

により、「１億円以上の資産保有要件（個人の場

合）」を再考してほしい。 

・ 金商法上の第二項有価証券に位置付けられる

電子記録移転権利の適用除外となる私募につ

いて、１億円以上の資産保有要件を課すことは、

制度利用の事実上の障壁となる 

・ デジタル化による流通性の増加は技術的に制

限可能であり、加えて譲渡に際する発行者の承

諾をもってリスク低減は十分になされていると考

えるべき 

・ 既存の私募制度（資産保有要件なし）とのバラ

ンスに照らしても、加重な要件である 

また、今般のパブリックコメントに付されている

範囲の如何に限らず、今後の制度設計に当たっ

ては、米国の証券規制等も参考にバランスの取

れた規制となるよう要望したい。 

141 

電子記録移転権利から除外される要件として、

「適格機関投資家等以外への移転がされないよう

な技術的措置」及び「権利を表示する財産的価値

の譲渡に発行者の承諾が必要な技術的措置」が

定義府令第９条の２第１項は、電子記録移転

権利から除くこととするための要件として、投資

者保護とイノベーションのバランスにも配意しつ

つ、流通性等を勘案し、①投資者が一定の範囲
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要求されている。しかしながら、電子記録移転権

利が第一項有価証券とされて規制が重くなる理由

は、流通性の向上のためと思われ、ここは「及び」

ではなく「又は」とできないか。 

に制限されている場合及び②権利の移転に発行

者の承諾がある場合の両方を充足することを定

めたものであることから、御意見のような修正を

行うことは適当でないと考えられます。 

142 

改正案においては、金融資産及び暗号資産の

合計残高が１億円以上かつ証券口座開設後１年

経過した個人を適用除外要件としている。この

点、暗号資産を評価額１億円分保有している場

合、ボラティリティの大きさから、その時々によっ

て評価額の総額に変動が生じる。このように、従

前の金融資産に比べてボラティリティの大きな資

産を基準に要件該当性を判断する場合、その時

点はどのように考えるべきか。 

適格機関投資家等特例業務の出資者の範囲

の判断基準は取得勧誘の時点をもって判断する

ものと考えられていることから、同様に取得勧誘

の時点をもって判断するべきか。 

発行時の取得及びその後の移転のいずれの

時点においても要件に該当することを要します。 

143 

金商法第２条第２項各号に掲げる権利が電子

情報処理組織を用いて移転することができる財産

的価値（以下「トークン」という。）として新たに発行

される場合、当該トークンの取得勧誘の時点にお

いて定義府令第９条の２第１項各号に定める各技

術的措置がとられていれば、当該権利は第二項

有価証券として取り扱われるとの理解でよいか。

すなわち、トークンとしての金商法第２条第２項各

号に掲げる権利の同条第３項に掲げる「流通性そ

の他の事情を勘案して内閣府令で定める場合」へ

の該当の可否は、それによって私募となる取得勧

誘の要件が異なるため、当該トークンの取得勧誘

の前に判断できる必要があるところ、取得勧誘の

時点で当該各技術的措置がとられていれば「流通

性その他の事情を勘案して内閣府令で定める場

合」に該当することを確認したい。 

144 

電子記録移転有価証券表示権利等のうち、定

義府令第９条の２の要件を満たすものとして電子

記録移転権利から除外される権利（以下「適用除

外電子記録移転権利」という。）を移転させる場

合、その移転を受ける者が同条第１項第１号イか

らホまでに掲げる者（以下「移転可能投資家」とい

う。）のうちロからホまでに該当するか否かは、そ

の移転の時点において、顧客が任意に提供した

取引残高報告書又は通帳の写し等の資料を活用

することにより、全体として合理的に判断すれば

良く、適用除外電子記録移転権利の移転後に、移
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転を受けた投資家が移転可能投資家に該当しな

くなったとしても、引き続き当該財産的価値は第二

項有価証券である適用除外電子記録移転権利と

して取り扱われるとの理解でよいか。 

145 

定義府令第９条の２第１項第１号ニについて、

金商業等府令第233条の２第３項に定める要件に

該当する個人となっており、個人の要件として投

資性金融資産及び暗号資産（定義府令第９条の２

第２項）を１億円以上保有していることが要件とな

っているが、暗号資産も含めて１億円以上の確認

方法としては、金商業者等監督指針Ⅸ－１－１

（1）①イに従った方法で確認するとの理解でよい

か。 

定義府令第９条の２第１項第１号ニに該当する

ことの確認方法としては、金商業者等監督指針

Ⅸ－１－１(1)①イに例示する方法を用いることも

考えられます。 

146 

定義府令第９条の２を踏まえると、電子記録移

転権利から除外される場合に対象となる投資家

が適格機関投資家等特例業務の対象投資家に

限定されることになるが、これは既存の第二種金

融商品取引業者が第二項有価証券のクラウドファ

ンディングにおいて一般投資家を含めて募集でき

る現行規定と比べより厳しい基準となっており、平

仄が合わないと考えられる。したがって、法制度

間の平仄及び一般投資家の投資機会確保の観

点から、電子記録移転権利から除外される条件と

しては同条第１号又は第２号を満たす場合（ただ

し第２号については、財産的価値の流通性を一定

限度に抑えるために、「当該財産的価値の移転

は、その都度、当該権利を有する者からの申出及

び当該権利の発行者の承諾がなければ、するこ

とができないようにする技術的措置がとられてお

り、かつ、権利保有者が常に 500 人を超えないと

する技術的措置がとられていること」と変更す

る。）とすべきと考える。また、このような考え方を

採用できない場合には、上記第二種金融商品取

引業者における一般投資家への募集との平仄も

含め、その理由を説明してほしい。 

定義府令第９条の２は、企業内容等の開示制

度等において第一項有価証券となる電子記録移

転権利から除かれて第二項有価証券となるもの

を定めるものです。他方、いわゆる投資型クラウ

ドファンディングに関する第二種少額電子募集取

扱業務は、第二項有価証券の募集の取扱いを行

う場合における金融商品取引業に係る登録の特

例等を定めた制度です。これらの制度趣旨は異

なることから、平仄が合わないとの御指摘は当た

らないものと考えます。 

147 

定義府令第９条の２に関し、例えば、単にファン

ドの権利者が誰であるかをブロックチェーン上で

管理するが、権利者は秘密鍵を管理せず、ブロッ

クチェーンの書換えはファンド運営者が行う場合、

そもそも「電子情報処理組織を用いて移転するこ

とができる財産的価値に表示される場合」には該

当しないと解釈され得る。そのように解釈される場

合、定義府令第９条の２による除外規定を問題と

することなく、電子記録移転権利に該当しないこと

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、秘密鍵の管理

主体が誰であるかにかかわらず、財産的価値の

移転と権利の移転が一連として行われる場合に

は、基本的に、電子記録移転権利に該当すると

考えられます。 
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があり得ると思われるが、そのような理解でよい

か。 

  ▼技術的措置（金商法施行令第１条の４、定義府令第９条の２等） 

148 

当該権利を売買するプラットフォームへの参加

者を、金商法施行令第１条の４第１号ハであれば

適格機関投資家、定義府令第９条の２第１項第１

号であれば同号イからホまでに列挙する者に限

定しておけば足りるのか。 

また、足りるとした場合でも、金商法第２条第３

項第２号イに変更がないため、対象権利発生時

点（プライマリ段階）では実際の権利取得者では

なく被勧誘者を適格機関投資家に限定しなくては

ならないように読める。オンラインで募集し実際の

権利取得者のみ適格機関投資家に制限するとい

う方法が取れず、ICO・STO の活用を阻害する。

実際の取得者ベースでの制限で足りるようにして

ほしい（他の類似規定も同様）。 

前段について、御質問のような方法が各規定

の技術的措置に該当するかは、個別事例ごとに

実態に即して実質的に判断されるべきものと考え

られます。 

後段については、御意見として承ります。な

お、御指摘のとおり、現行法上、適格機関投資家

私募においては、被勧誘者が適格機関投資家に

限定されることを要します。 

149 

従来の当事者の意思決定を契約的に制限する

方法での譲渡制限と異なり、権利の「移転」を技術

的措置により制限することを求めているが、一般

的に財産権の譲渡は当事者の意思によって成立

するので、これらは対抗要件具備の問題として理

解してよいか。 

技術的措置により移転を制限することが求め

られているのは、「財産的価値」であって「権利」

ではありません。また、対抗要件具備について技

術的措置による制限を求めているものでもありま

せん。 

150 

一定の者ないしは一定の場合以外に移転する

ことができないようにする「技術的措置」とは、ど

のような措置を行えばよいか。例えばアカウント

開設時に要件を満たしているかを確認し、要件を

満たした者が開設したアカウントのみが財産的価

値を保有できるような措置を講じていればよい

か、それとも財産的価値自体に移転が制限される

プログラムを書き込むことまでが必要か。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、必ずしも技術的

措置を財産的価値自体に内在するよう設計する

必要はないと考えられます。例えば、技術的にア

カウント保有者を適格機関投資家に限定する措

置がとられており、財産的価値を当該アカウント

保有者以外の者に移転することが技術的に不可

能な場合には、基本的には、当該技術的措置が

とられているものと考えられます。 

  ▼電子記録移転権利等に関する開示（金商法施行令第１条の４等） 

151 

「当該株券等に係る権利が、電子情報処理組

織を用いて移転することができる財産的価値に表

示される場合」とは、何を想定しているのか。金商

法等ガイドライン２－２－２がこれにも当てはまる

との理解でよいか。 

「当該株券等に係る権利が、電子情報処理組

織を用いて移転することができる財産的価値に

表示される場合」とは、例えば、株券等に係る権

利が、ブロックチェーン上で移転することができる

いわゆる「トークン」の数量として記録されている

場合が考えられます。金商法等ガイドライン２－

２－２の記載は「電子記録移転権利に該当する

場合」についてのものですが、「株券等に係る権

利が、電子情報処理組織を用いて移転すること

ができる財産的価値に表示される場合」に該当
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するかについても、基本的に同様であると考えら

れます。 

152 

「当該株券等に係る権利」とは、例えば株券で

あれば当該株券の株主権そのものが該当すると

の理解でよいか（その場合それを許容する会社

法・民法その他私法上の手当てはあるのか）。反

対に、例えば、株券に投資する集団投資スキーム

持分を電子情報処理組織を用いて移転すること

ができる財産的価値に表示した場合には、当該

集団投資スキーム持分は「株券に係る権利」では

ないとの理解でよいか。 

「当該株券等に係る権利」とは、株券等に表示

されるべき権利を指します。今般の改正は、株券

等に表示されるべき権利が財産的価値に表示さ

れる場合があり得ることを想定したものですが、

株券等に表示されるべき権利を財産的価値に表

示することが許容されるかは、当該株券等の発

行の根拠法等により規律されることであると考え

られます。 

後段については、御理解のとおりです。なお、

いわゆる集団投資スキーム持分は、「前２号に掲

げる有価証券以外の有価証券」（金商法施行令

第１条の４第３号）に該当するため、当該持分に

ついて適格機関投資家私募を行う場合には、当

該持分を表示する財産的価値につき、「適格機

関投資家以外の者に移転することができないよう

にする技術的措置」（定義府令第 11 条第２項第１

号イ）がとられている必要があります。 

153 

株券不発行の株式会社の株式について、発行

会社が、株主名簿を電磁的記録で記録・維持し、

その株主名簿における株主に関する記録を、他

の電子的記録たるいわゆる「トークン」の保有者に

関する記録と連動させ、当該「トークン」の移転を

電子情報処理組織を通じて可能としているような

場合、当該株式は、「当該株券等に係る権利が、

電子情報処理組織を用いて移転することができる

財産的価値に表示される場合」に含まれ得るの

か。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、御質問の「トーク

ン」の移転と株券等に係る権利の移転が電子的

に一連のものとして行われる場合には、基本的

に、「電子情報処理組織を用いて移転することが

できる財産的価値に表示される場合」に該当する

と考えられます。 

154 

届出を要しない有価証券の売出しについて定

める金商法施行令第２条の 12 の３に、電子記録

移転権利に係る規定を追加すべきではないか。 

届出を要しない有価証券の売出しについて定

める金商法施行令第２条の 12 の３各号の対象と

なるためには、基本的に、①国内で売買価格情

報をインターネット等により容易に取得することが

できること、②対象となる有価証券（又はその発

行者が発行する株券）が指定外国金融商品取引

所に上場されていること又は外国において継続し

て売買が行われていること、③流通国の法令等

に基づき当該有価証券の発行者に関する情報を

インターネット等により容易に取得することができ

ること、という要件を充足する必要があるとされて

います。現時点において、電子記録移転権利が

そのような状況にあるとは考えられないことか

ら、金商法施行令第２条の 12 の３における規定

の措置は行わないこととしております。 
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155 

① 公募により電子記録移転権利の募集・売出し

を行った場合であっても、特定期間の末日にお

ける権利者数が 500 名未満であれば、有価証

券報告書の提出義務は生じないとの理解でよ

いか。また、純資産額や有価証券の所有者数

が一定の数を超えない場合に有価証券報告書

の提出義務が中断されるという金商法の規定

は、電子記録移転権利にも適用されるか。 

② 電子記録移転権利は、従来のファンド持分に

比べてより小口での販売可能性を秘めており、

裏付資産が少額であっても商品化できる可能

性が大きいと考えられるため、有価証券報告書

の提出義務の中断により小規模ファンドによる

電子記録移転権利の利用拡大、ひいては個人

投資家の投資機会の拡大が期待される。 

① 電子記録移転権利の募集・売出しに当たり有

価証券届出書を提出した場合には、有価証券

報告書の提出義務が生じることとなるため、当

該電子記録移転権利の特定期間末日におけ

る権利者数が 500 名未満となっても、有価証券

報告書の提出義務は消滅しません。 

また、電子記録移転権利の募集・売出しに

当たり有価証券届出書を提出したことにより有

価証券報告書の提出義務を負っている者は、

当該電子記録移転権利の所有者が 25 名未満

になる等、法令に定められた事由に該当し、内

閣総理大臣の承認を受けた場合に限り、有価

証券報告書の提出が免除されることになりま

す。 

② 御意見として承ります。 

156 

改正法のもとでは、電子記録移転権利が、第一

項有価証券として保有される場合も想定される。

そのような場合においては、財務諸表上、暗号資

産を金銭とみなして評価することになるのか。 

特定有価証券開示府令第４条の６第２項にお

いては、「法第 193 条に規定する内閣府令の定め

るところによる」旨の規定があるが、今回の法改

正を受け、「法第193条に規定する内閣府令」を改

正する予定はないのか。 

金商法上の「電子記録移転権利」又は資金決

済法上の「暗号資産」に該当するいわゆる ICO ト

ークンの発行・保有等に係る会計上の取扱い等

については、現在、企業会計基準委員会におい

て会計基準の開発に着手、検討しているところで

す。 

157 

有価証券報告書等の開示内容については、裏

付資産のアセットクラス及びその発行体のアセッ

ト保有者に応じた簡素化・簡便化が可能となるよ

うに検討をしてほしい。 

基本的な性格や組入資産の内容等が単純なも

のについては、投資家の投資判断に当たり必要

な情報は相対的に少ないと考えられるところ、開

示に係るコストが減ることにより、透明性の高い開

示を維持しつつ、投資家が享受するリターンを高

めることができる。 

御意見として承ります。 

なお、電子記録移転権利に係る法定開示書類

においても、他の有価証券に係るものと同様、法

令の定めに従い、投資者の投資判断に必要な情

報が適切に開示される必要があるところ、発行者

の負担も勘案した上で、各府令に定める開示様

式について所要の改正を行ったところです。 

158 

企業内容開示府令が適用される有価証券に係

る開示書類についても、特定有価証券開示府令

第 12 条第１項第１号ヘに掲げる書面を添付書類

とすべきではないか。 

特定有価証券である電子記録移転権利に係る

有価証券届出書について、特定有価証券開示府

令第 12 条第１項第１号ヘに掲げる書類の添付を

求めることとしています。これは、いわゆるホワイ

トペーパーを想定した規定ですが、一般にホワイ

トペーパーには、調達した資金を充てて行われる

事業の内容やその計画などが記載されるところ、

特定有価証券である電子記録移転権利について

は、このような事業についての情報提供が特に
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必要であることから、ホワイトペーパーの添付を

求めることとしたものです。 

これに対し、企業内容開示府令が適用される

電子記録移転権利は、企業金融型証券といえる

ものであり、その価値は発行体の信用力に依存

するものと考えられますので、調達資金を充てて

行われる特定の事業に係る情報の提供よりも、

発行体の信用力に係る情報の提供の方がより重

要と考えられます。 

このように、企業内容開示府令が適用される

電子記録移転権利については、特定有価証券で

ある電子記録移転権利について記述した上記の

趣旨は当てはまらないと考えられたため、ホワイ

トペーパーの添付を求めないこととしております。 

159 

外国債等開示府令の第一号様式の記載上の

注意では、「ｄにおいて「電子記録移転有価証券

表示権利等」という。」とされているが、削除すべき

ではないか。 

御指摘を踏まえ、削除いたします（外国債等開

示府令第一号様式記載上の注意（1）ｃ）。 

  
▼金商法施行令第１条の 12 第２号に規定する権利等の預託（金商法施行令第１条の 12、 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５） 

160 

金商法施行令第１条の 12 第２号では、「顧客か

ら同条第２項の規定により有価証券とみなされる

同項各号に掲げる権利（電子情報処理組織を用

いて移転することができる財産的価値に表示され

る場合に限り、電子記録移転権利（同条第３項に

規定する電子記録移転権利をいう。以下同じ。）を

除く。）の預託を受けること。」と規定されている

が、どのような行為を行えば顧客から上記権利の

預託を受けたことになるのか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、例えば、顧客の

関与なく、単独又は委託先と共同して、顧客の金

商法施行令第１条の 12 第２号に規定する権利等

を表示する財産的価値を移転することができ得

るだけの秘密鍵を保有する場合など、主体的に

財産的価値の移転を行い得る状態にある場合に

は、基本的に、当該権利等の預託を受けたことに

なると考えられます。 

161 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５において、複数

個所で「電子記録移転有価証券表示権利等の預

託を受ける」との表現が出てくるが、どのような行

為を行えば電子記録移転有価証券表示権利等の

預託を受けたことになるのか。 

162 

社債原簿管理人が、社債原簿管理人として行う

事務のほか、顧客から電子記録移転有価証券表

示権利等を表示する財産的価値を移転するため

に必要な秘密鍵の預託を受けたとしても、社債原

簿管理人として行う事務には金商法第２条第８項

第１号から第10号までに掲げる行為はないことか

ら、金商法施行令第１条の 12 第２号が定める「そ

の行う法第２条第８項第１号から第 10 号までに掲

げる行為に関して、顧客から同条第２項の規定に

より有価証券とみなされる同項各号に掲げる権利

金商法第２条第８項第１号から第 10 号までに

掲げる行為に関しないものは、金商法施行令第

１条の 12 第２号に該当しません。 
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（電子情報処理組織を用いて移転することができ

る財産的価値に表示される場合に限り、電子記録

移転権利（同条第３項に規定する電子記録移転

権利をいう。以下同じ。）を除く。）の預託を受け」

たとはいえず、金商法施行令第１条の 12第２号に

は該当しないとの理解でよいか。 

  ▼電子記録移転有価証券表示権利等の定義（金商業等府令第１条第４項第 17 号、第６条の３） 

163 

金商業等府令第１条第４項第 17 号に定める

「電子記録移転有価証券表示権利等」には、金商

法第２条第２項柱書きに基づき有価証券とみなさ

れる有価証券表示権利が電子的に移転可能な財

産的価値に表示されている場合も含まれるとの理

解でよいか。 

電子記録移転有価証券表示権利等には、有価

証券表示権利が電子情報処理組織を用いて移

転することができる財産的価値に表示される場

合も含まれます。 

164 

金商法等ガイドライン２－２－２において「契約

上又は実態上、発行者等が管理する権利者や権

利数を電子的に記録した帳簿（当該帳簿と連動し

た帳簿を含む。）の書換え（財産的価値の移転）と

権利の移転が一連として行われる場合には、基

本的に、電子記録移転権利に該当することに留

意する」とされている。一方で、金商業等府令第１

条第４項第 17 号、第６条の３において、社債等振

替法の適用対象となる有価証券に関する適用除

外規定はないことを踏まえると、同法の適用対象

となる有価証券については定義上、電子記録移

転有価証券表示権利等には該当しないと理解し

てよいか。 

上記理解が正しいとすると、社債等振替法の適

用対象となる有価証券においては、振替口座簿

における増額記録及び減額記録が権利移転の要

件の一つとなっており、電子帳簿の書換えと権利

の移転が一連として行われているようにも思える

が、それでも電子記録移転有価証券表示権利等

の定義から除外されている理由を説明してほし

い。 

社債等振替法上の振替機関が取り扱う社債等

は、社債等振替法の規定を踏まえると、電子記

録移転有価証券表示権利等に該当しないと考え

られます。 

165 

「電子記録移転有価証券表示権利等」の定義

について、社債等振替法上の振替機関が取り扱

うものはその対象から除かれる、との理解でよい

か。 

  ▼電子記録移転有価証券表示権利等の管理（金商業等府令第 136 条） 

166 

金商業等府令第 136 条第１項第５号では「金融

商品取引業者等が自己で管理する電子記録移転

有価証券表示権利等」と規定され、同項第６号で

は「金融商品取引業者等が第三者をして管理させ

る電子記録移転有価証券表示権利等」と規定され

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、例えば、金融商

品取引業者等が顧客の電子記録移転有価証券

表示権利等を表示する財産的価値を移転するこ

とができ得るだけの秘密鍵を保有する場合に
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ているが、どのような行為を行えば電子記録移転

有価証券表示権利等を「自己で管理する」又は

「第三者をして管理させる」といえるのか。 

は、基本的に「自己で管理する」ものに該当し、委

託先が当該秘密鍵を保有する場合には、基本的

に「第三者をして管理させる」ものに該当すると考

えられます。 

167 

金商業等府令第 136 条第１項第５号ロの「その

他これと同等の技術的安全管理措置を講じて管

理する方法」に該当するか否かは、誰が、どのよ

うに判断すればよいのか。 

御質問の規定に基づく対応を求められるのは

電子記録移転有価証券表示権利等の預託を受

ける金融商品取引業者等ですが、その講じる技

術的安全管理措置の内容については、第三者に

よる検証等を活用した上で、その適切性を判断

することも考えられます。 

168 

金商業等府令第 136 条第１項第５号ロの「その

他これと同等の技術的安全管理措置を講じて管

理する方法」に関し、以下に掲げる各場合は「そ

の他これと同等の技術的安全管理措置を講じて

管理する方法」に該当するか確認したい。 

一 管理者権限の活用：発行者等の管理者の権

限で権利者の秘密鍵を復元する技術的な仕組

みが設けられている場合 

二 保険の活用：保険により損失が回復すること

で結果として安全性が回復できる仕組みが設

けられている場合 

三 マルチシグの活用：秘密鍵をマルチシグ技術

や秘密分散技術により複数に分割し、その一部

をホットウォレット、他の部分をコールドウォレッ

トで管理し、当該複数に分割された秘密鍵の全

てがそろわないと権利移転ができない仕組み

が設けられている場合 

四 サイドチェーンの活用：メインのブロックチェー

ンからコールドウォレット管理の秘密鍵を使っ

て、サブのブロックチェーン（以下「サイドチェー

ン」という。）に権利を仮移転し、サイドチェーン

上ではホットウォレット管理された秘密鍵で流通

させた上、権利確定のタイミングで、メインのブ

ロックチェーンのコールドウォレット管理の秘密

鍵でサイドチェーンからメインチェーンに権利を

確定させるような仕組みが設けられている場合 

金融商品取引業者等が管理する電子記録移

転有価証券表示権利等について、「同等の技術

的安全管理措置」が講じられているといえるか

は、金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－６に記載

のとおり、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

また、その判断については、電子記録移転有

価証券表示権利等に係る保有及び移転の仕組

みを前提に、秘密鍵の管理方法のみならず、不

正な取引が生じた場合に講じることができる措置

の内容その他当該電子記録移転有価証券表示

権利等が外部に流出するリスクへの対応状況等

を総合的に考慮の上、判断することになると考え

られます。 

169 

金商業者等監督指針Ⅳ－２－１及びⅣ－３－５

－６に関し、電子記録移転有価証券表示権利等

に係る保有及び移転の仕組みに関し、ブロックチ

ェーンを利用する場合において、電子記録移転有

価証券表示権利等を①パブリックチェーン型（秘

密鍵等の管理者に制限を設けない＜管理者の顔

が見えない＞形式のブロックチェーン）で管理する

場合、②コンソーシアムチェーン型（秘密鍵等の
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管理者に制限を設ける＜管理者の顔が見える＞

形式のブロックチェーン）で管理する場合、③プラ

イベートチェーン型（秘密鍵等の管理者が特定の

者であるブロックチェーン）で管理する場合では、

自ずと電子記録移転有価証券表示権利等の流出

リスクの程度が異なる（①→②→③の順で流出リ

スクは低減する）ところ、「同等の技術的安全管理

措置」といえるかどうかを判断するに当たっては、

上記管理方法の違いも考慮要素の一つとなると

の理解でよいか。 

  ▼金商法等ガイドライン 

170 

（1） 金商法第２条第２項各号に掲げる権利は、

基本的に発行者の承諾がない限り移転するこ

とができない性質のものであると解されるから、

財産的価値に表示される同項各号に掲げる権

利は、 

① 当該権利の移転について契約上特段の定

めがない場合（つまり、当該権利を移転する

ためにはその都度発行者の承諾を要する場

合）は、金商法等ガイドライン２－２－２にお

ける「契約上又は実態上、電子帳簿の書換え

（財産的価値の移転）と権利の移転が一連と

して行われること」の要件を満たさず、電子記

録移転権利に該当しないと理解して差し支え

ないか。 

② 例えば「電子帳簿の書換えがなされた時点

で権利の移転がなされたものとみなし、発行

者はかかる権利の移転を承諾する」などとい

った契約上の定めを特に置かない限り、定義

府令第９条の２第１項第２号の要件を満たす

ので、同項第１号の要件を満たさない限りは

電子記録移転権利から除外されないと理解

して差し支えないか。 

（2） （1）①と②の帰結は矛盾するのではないか。

これは、金商法等ガイドライン２－２－２と定義

府令第９条の２第１項第２号が実質的に同内容

の要件を掲げていることに起因するものと思わ

れるが、電子記録移転権利の該当性を判断す

る際の順序としては、まず金商法等ガイドライン

２－２－２を検討する必要があり、その上で定

義府令第９条の２第１項各号を検討する必要が

あるとの理解で差し支えないか。 

（1）① 御質問の趣旨が明らかではありません

が、例えば、金商法第２条第２項第１号に掲

げる権利は、基本的には、信託法第 93 条第

１項の規定に基づき、発行者の承諾がなくと

も移転することができるものと考えられま

す。なお、権利の移転に発行者の承諾を要

するものであっても、当該権利の移転と電子

帳簿の書換えが一連として行われる場合に

は、基本的に、電子記録移転権利に該当す

ると考えられます。 

② 定義府令第９条の２第１項第２号は、権利

自体ではなく当該権利を表示する財産的価

値について、移転に一定の制限を課す技術

的措置を求めるものであるため、当該権利

が基本的に発行者の承諾がない限り移転す

ることができない性質のものである場合であ

っても、それだけでは上記技術的措置がとら

れていることにはならないと考えられます。 

（2） 上記を踏まえると、御質問の①と②の帰結

が矛盾するとの御指摘は当たらないものと考

えます。 

171 
「電子帳簿が発行者等の内部で事務的に作成

されているものにすぎず、取引の当事者又は媒介

例えば、金商法第２条第２項第１号に規定する

信託の受益権の発行者である受託者が、受益権



- 48 - 

者が当該電子帳簿を参照することができないなど

売主の権利保有状況を知り得る状態にない場合」

とは具体的にどのような事例を想定されているの

か。 

者がいずれであるかを把握することを目的とし

て、内部で事務的に電子帳簿を作成し、受益権

譲渡の通知を受け又は承諾を行うたびにその権

利者を書き換えている場合であって、当該電子帳

簿が当該受益権に係る取引の当事者又は媒介

者に対して開示されておらず、これらの者がその

内容を知り得る状態にない場合が考えられます。 

172 

「電子帳簿が発行者等の内部で事務的に作成

されているものにすぎず、取引の当事者又は媒介

者が当該電子帳簿を参照することができないなど

売主の権利保有状況を知り得る状態にない場合

には、基本的に、電子記録移転権利に該当しな

い」との記載に関して、 

(ⅰ) 発行者のみがノードとして権利保有状況等

の情報を管理するプライベートチェーンや、限

定された少数のノードが権利保有状況等の情

報を管理するコンソーシアムチェーンについて

は、特定の範囲の者しか情報を参照できないこ

ととなるので、「発行者等が内部で事務的に作

成している」場合に状況が類似するが、このよう

な場合、「売主が権利保有状況を知り得る状態

にない場合」に該当し、電子記録移転権利に該

当しないこととなるのか。 

(ⅱ) そもそも多数のノードが権利保有状況等の

情報を管理するパブリックチェーンの場合であ

っても、各ノードはデータ自体は見ることができ

るが、かかるデータから個人を特定することは

原則できないものである。とすると、現状のブロ

ックチェーンは全て「売主の権利保有状況を知

り得る状態にない場合」に該当してしまうのでは

ないか。 

(ⅰ)について、一般に、発行者のみ又は限定さ

れた少数のノードが権利保有状況の情報を管理

するものであっても、当該情報を取引の当事者又

は媒介者が知り得る状態にある場合には、基本

的に、電子記録移転権利に該当するものと考え

られます。 

(ⅱ)について、御指摘のデータのみでは権利を

保有する者を具体的に特定できない場合であっ

ても、御指摘のデータに加えて他の情報との照

合その他の方法により、取引の当事者又は媒介

者において売主の権利保有状況を知り得る状態

にある場合には、基本的に、電子記録移転権利

に該当するものと考えられます。 

173 

「契約上又は実態上、発行者等が管理する権

利者や権利数を電子的に記録した帳簿（当該帳

簿と連動した帳簿を含む。以下２－２－２において

「電子帳簿」という。）の書換え（財産的価値の移

転）と権利の移転が一連として行われる場合に

は、基本的に、電子記録移転権利に該当すること

に留意する」との記載について、例えば、金商法

第２条第２項各号の権利に関し、当事者（売主、

買主及び発行者）の三者において契約上の地位

の移転について合意し、その合意内容の証拠とし

てブロックチェーン上に記録する場合は、ブロック

チェーン上の記録は財産的価値の移転ではなく、

あくまで、権利移転の証拠としての記載にすぎ

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、御質問のブロッ

クチェーン上の記録が権利者や権利数を電子的

に記録した帳簿であって、契約上又は実態上、御

質問の地位の移転と当該帳簿の書換えとが一連

として行われる場合には、基本的に、電子記録移

転権利に該当すると考えられます。 
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ず、権利移転と一連ではないと考えられるため、

上記権利は電子記録移転権利に該当しないとの

理解でよいか。 

174 

金商法等ガイドライン２－２－２の考え方は、電

子記録移転権利のみならず、電子記録移転有価

証券表示権利等全般について該当するか。 

金商法等ガイドライン２－２－２は、電子記録

移転権利に該当する場合についての記載であ

り、電子記録移転有価証券表示権利等について

の記載ではありませんが、基本的には同様であ

ると考えられます。 
175 

金商法等ガイドライン２－２－２は、電子記録移

転権利の該当性のみならず、電子記録移転有価

証券表示権利等の該当性についての解釈指針に

もなると理解して差し支えないか。 

176 

金商法等ガイドライン２－２－２の電子記録移

転権利該当性に係る判断基準は、電子記録移転

有価証券表示権利等該当性の判断にも準用され

るとの理解でよいか。 

177 

「財産的価値の移転と権利の移転が一連として

行われる場合」といえるためには、電子記録移転

権利の移転に係る第三者対抗要件の具備まで必

要とされているのか。 

第三者対抗要件を具備することなく移転するこ

とができる権利にあっては、第三者対抗要件を具

備していない場合であっても電子記録移転権利

に該当し得ると考えられます。 

178 

金商法等ガイドライン２－２－２において、「ただ

し、電子帳簿が発行者等の内部で事務的に作成

されているものにすぎず、取引の当事者又は媒介

者が当該電子帳簿を参照することができないなど

売主の権利保有状況を知り得る状態にない場合

には、基本的に、電子記録移転権利に該当しな

い」とある。しかし、「発行者等の内部で事務的に

作成されているもの」か否かの線引きは必ずしも

容易ではなく、十分な議論の対象となっていなか

ったとも思われるため、このようなただし書は削除

するか、維持するとしても投資家保護の視点に立

った厳格な運用をすべきである。 

御指摘の記載は、金商法第２条第２項各号の

権利の移転と発行者等の内部で事務的に作成さ

れているにすぎない電子帳簿の書換えとが一連

として行われる場合には、電子的な方法により事

実上多くの投資者間で流通する可能性が生じる

とは必ずしもいえないと考えられることから、電子

記録移転権利に該当しないことを確認したもので

す。電子記録移転権利に該当するか否かは、こ

うした趣旨に照らし個別事例ごとに実態に即して

実質的に判断されるべきものと考えられます。 

  ▼金商業者等監督指針 

179 

金商業者等監督指針Ⅳ－２－１（5）及びⅣ－３

－５－６に関し、「常時インターネットに接続してい

ない電子機器、電磁的記録媒体その他の記録媒

体（文書その他の物を含む。）に記録して管理す

る方法その他これと同等の技術的安全管理措置

を講じて管理する方法」について、当該規定は、

電子記録移転有価証券表示権利等をオフライン

で管理することを強制するものではないとの理解

でよいか。 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－６に記載の

とおり、「同等の技術的安全管理措置」といえる

かどうかは、個別事例ごとに実態に即して実質的

に判断されるべきものと考えられ、オフラインで

の管理を必須の要件とするものではありません。 

180 

金商業者等監督指針Ⅳ－２－１（5）及びⅣ－３

－５－６に関し、「同等の技術的安全管理措置」に

ついて、同監督指針Ⅳ－３－５－６（1）②において

例示がされているが、これはあくまでも一つの例



- 50 - 

示にすぎず、この他にも「同等の技術的安全管理

措置」を満たす技術的仕様が存在するとの理解で

よいか。 

181 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－２(1)①に関

し、電子記録移転有価証券表示権利等に用いら

れるブロックチェーン等のネットワークに係るリス

クについて、専門家による検証を経る等適切な審

査を継続的に実施すべきとされているが、金融商

品取引業者等のシステム環境に依拠しない共通

のリスク部分については、システム提供者が実施

した適切な検証結果等を金融商品取引業者等が

利用する形態も想定し得るか。 

検証の方法については、検証の対象となるシ

ステムの内容やその管理・運用の形態等に応じ

て様々な方法が考えられるところであって、御質

問にあるような方法によることも一案として考えら

れるところです。なお、システム提供者が実施し

た専門家による検証結果等については金融商品

取引業者においてその内容を適切に確認するこ

とが求められます。 

182 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－２（1）①にお

いて、「必要に応じて専門家による検証を経る等、

適切な審査が継続的に実施されているか。」との

記載があるが、これは電子記録移転有価証券表

示権利等を流通させる基盤に関し、金融商品取引

業者の社内又は社外（自主規制機関を含む。）の

人材が当該流通基盤を調査し、リスクやバグ等に

関する情報を把握することを継続的に行い、それ

らがある場合には対処するようにアップデート等

を行うことでよいか。 

183 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－３に関し、

「電子記録移転権利」のうち発行金額が１億円以

上の場合、金商法第４条に規定する開示が行わ

れるが、「電子記録移転有価証券表示権利等を電

子申込型電子募集取扱業務等により取り扱う場

合」とは、具体的にどのような場合か。 

「電子記録移転権利」のうち１年間の累計発行

金額が１億円未満である場合、及び「電子記録移

転有価証券表示権利等」のうち第二項有価証券

にあたるもの、つまりは定義府令第９条の２に基

づいて電子記録移転権利から除かれる電子記録

移転有価証券表示権利等のうち開示が行われな

いもの（１年間の累計発行金額が１億円未満又は

保有者が 500 名未満）を WEB 上で取り扱う場合に

限られるとの認識でよいか。 

電子申込型電子募集取扱業務等とは、金商業

等府令第 70 条の２第３項に規定する業務であ

り、御認識の場合に限られません。 

184 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－４（2）におい

て、「取引の相手方が電子記録移転有価証券表

示権利等の真の保有者であることについて疑わし

い点がないかを適切に検討」との記載があるが、

以下に掲げる各場合は、取引数量が通常と著しく

乖離しているといった特別の事情のない限り、真

の保有者であることについて疑わしい点はないと

御質問については、顧客との取引の具体的な

態様が明らかではありませんが、一又は二のよ

うな、個別の取引にかかる事情のみをもって疑わ

しい点はないと取り扱うことは適切でないと考え

られます。 

例えば、電子記録移転有価証券表示権利等は

顧客と非対面の方法によって取引が行われるこ
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取り扱って問題ないか。 

一 事前に顧客の公開アドレスを認識した上で、

顧客が秘密鍵で電子署名し、取引注文を金融

商品取引業者に指示した場合 

二 顧客の秘密鍵を金融商品取引業者やその委

託先が預かった上で、顧客が従来の取引手続

に基づいて取引を行った場合 

とが一般的に想定されることから、顧客のなりす

まし等のおそれがないかを適切に確認する必要

があると考えられます。 

185 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－４（3）におい

て、「取引の相手方の顧客基盤、業務内容、テロ

資金供与やマネー・ローンダリングを防止するた

めの体制整備の状況」について情報収集を求め

る記載があるが、これは既存の金融機関同士の

相対取引と同様の対応をとればよいか。 

「既存の金融機関同士の相対取引と同様の対

応」として、具体的にどのような対応を想定されて

いるのか明らかではありませんが、金商業者等

監督指針Ⅳ－３－５－４(3)の点の具体的対応に

ついても、取引の対象となる電子記録移転有価

証券表示権利等の特性等を踏まえ適切に検討す

ることが求められます。 

186 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５について

も、仮想通貨交換業者同様、「なお、以下の各着

眼点に記述されている字義どおりの対応が仮想

通貨交換業者においてなされていない場合にあっ

ても、当該仮想通貨交換業者の規模、特性からみ

て、利用者保護の観点から、特段の問題がないと

認められれば、不適切とするものではない。」のよ

うな留保規定を設けることを検討してほしい。 

金商業者等監督指針Ⅰ－２－１において、「本

監督指針の適用に当たっては、各評価項目の字

義通りの対応が行われていない場合であっても、

公益又は投資者保護等の観点から問題のない

限り、不適切とするものではない」としているとこ

ろです。 

187 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（3）①から

⑥までにおいて、規程等の策定等が求められて

いるが、第三者に委託する場合、第三者にのみ

当該規定等が備わっていればよいとの理解でよ

いか。また、共同で開発する場合、共同開発会社

の内の１社に備わっていればよいとの理解でよい

か。 

システムの企画、開発又は運用管理の一部又

は全部について、外部委託先に委託する場合

や、共同開発する場合においては、その委託の

範囲や各社の分掌に応じて適切に規程類を策定

し、金融商品取引業者においてはこれらの策定

状況を適切に確認しておくことが求められます。 

188 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（4）①にあ

る「監査権限・モニタリング権限等の契約書への

反映」について、現状の監督指針Ⅲ－２－８（1）⑧

ロ及びニで十分であるといえることから、当該記

載は削除してほしい。 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５は、電子

記録移転有価証券表示権利等の取引において

は、システム管理態勢の整備が特に重要になる

ところであり、このうち、（4）①は外部サービスの

利用等も想定されることからより詳細な留意点を

記載しているものですので、原案のとおりといた

します。 

189 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（4）①にあ

る「保証報告書の入手・評価」について、「評価」部

分を削除してほしい。 

システムリスクの管理においては、単に保証報

告書を入手するのみでは不十分であって、入手

された報告書を事業者において検討・評価するこ

とが重要になります。 

190 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（4）③にお

ける「報告書」とは、①の「保証報告書」と同様との

理解でよいか。①の「保証報告書」と異なる場合、

その旨明らかになるよう記載を修正してほしい。

御理解のとおり、金商業者等監督指針Ⅳ－３

－３－５－５（4）①の「保証報告書」としては、同

③の「委託先の内部統制に関する報告書」として

掲げる報告書と同様のものが考えられます。 
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また、「保証報告書」という文言をそのまま使用す

る場合は例示をしてほしい。 

191 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（1）③にお

いて、「システム部門は、洗い出したリスクへの対

策後の残存リスクを評価し、取締役会に報告をし

ているか。」との記載があるが、これは金融商品

取引業者の組織体制にかかわらず、文字通り、

「取締役会」への報告を求めるものか。 

御指摘の箇所は、記載のとおり、取締役会へ

の報告を求めるものです。 

なお、報告の頻度や形式等については金融商

品取引業者における組織体制に応じて検討する

ことが考えられます。 

192 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－５（2）①にお

いて、「サイバー攻撃を受けた場合の影響範囲の

確認や原因究明のためにログ保全やイメージコピ

ー取得など事後調査（フォレンジック調査）に備え

た手順を整備しているか。」との記載があるが、こ

こでいう「イメージコピー」とはどのようなデータを

想定しているのか。 

ハードディスク等の記録媒体の削除されたデ

ータを含むデータです。 

193 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－６（1）①にお

いて、「一度でもインターネットに接続したことのあ

る電子機器等は、「常時インターネットに接続して

いない電子機器等」（金商業等府令第 136 条第１

項第５号ロ）に該当しない。」との記載があるが、

一度もインターネットに接続したことがないことは

どのように証明すればよいか。 

利用される電子機器等に応じて適切な確認方

法を検討することが求められます。 

194 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－７(1)①には、

電子記録移転有価証券表示権利等の流出リスク

への対応に係る留意事項の内容として、「取り扱

う電子記録移転有価証券表示権利等ごとに、当

該電子記録移転有価証券表示権利等の流出リス

クを適切に特定・評価しているか。」とあるが、プラ

ットフォームが同一の場合、その上に乗せられる

権利の性質によって流出リスクは左右されないと

いえることから、権利の性質ごとの流出リスクの

特定・評価は必要ないとの理解でよいか。 

個々の電子記録移転有価証券表示権利等で

はなくプラットフォームを基準とする記載に修正さ

れることも含めて検討してほしい。 

御質問の「プラットフォーム」が指すものが明ら

かではありませんが、ある電子記録移転有価証

券表示権利等の流出リスクを特定・評価するに

当たっては、当該権利を取り扱うシステムの性質

のみならず、権利の内容やその流通性の高低、

取扱いの時期といった点も影響し得ることから、

御提案の点については原案のとおりといたしま

す。 

なお、例えば、利用するシステムが共通してい

る電子記録移転有価証券表示権利等について、

従前のリスクの検討結果も参考にすることを否定

するものではありません。 

195 

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－８（1）は、電

子記録移転権利のみを対象とし、電子記録移転

有価証券表示権利等（電子記録移転権利を除

く。）の引受け等は、当該記載の対象ではないと

の理解でよいか。 

御理解のとおりです。なお、電子記録移転権利

以外の電子記録移転有価証券表示権利等につ

いても、金商業者等監督指針Ⅳ－３－２－２を踏

まえ、適切な審査を行うことが適当と考えられま

す。 

  ▼その他 

196 

今回の政府令改正案においては、PTS に関す

る規定の見直しが行われていない。PTS の価格

決定方式は金商法第２条第８項第 10 号に規定さ

電子記録移転権利についても、私設取引シス

テム（PTS）の利用が排除されているものではな

く、認可の申請等があった場合には、他の有価証



- 53 - 

れるものに限定されているところ、①同号イの「競

売買の方法」は、金商法施行令第１条の 10 の規

定により上場有価証券にしか用いることができ

ず、②同号ロの市場価格売買方法も上場有価証

券に限定されているため、電子記録移転権利に

ついては少なくとも現状では利用ができない。他

方、同号ハ（認可金融商品取引業協会が公表す

る店頭売買有価証券の売買価格による方法）、ニ

（顧客間交渉売買方法）、ホ（顧客注文対当方法

（定義府令第 17 条第１号）、買気配提示方法（定

義府令第 17 条第２号）については、利用不可かど

うか必ずしも明らかではないが、現行金商業者等

監督指針Ⅳ－４－２－１はまったく電子記録移転

権利の取引が行われることを想定しておらず、こ

の記載に照らして審査を経て認可を得られる可能

性はない。電子記録移転権利については、トーク

ンを用いることによる事実上の流通性の高まりを

念頭に規制が導入されたと理解しているが、それ

にもかかわらず、現実に利用し得る可能性のある

PTS について、規定の見直しを行わなかった理由

を説明してほしい。また、健全な発行市場の形成

及び投資家保護の視点から、米国における ATS

市場同様に非上場有価証券の二次流通市場の

確保が必要と考えられることから、電子記録移転

権利の二次流通を含め上場していない有価証券

をインターネット上で取引することができるよう、そ

の流動性の程度に応じた柔軟な PTS 関連規制の

整備を検討してほしい。 

券と同様に、法令等に基づいて適切に審査を行

ってまいります。 

197 

金商法第２条第８項第 10 号に関し、電子記録

移転権利（セキュリティートークン）のセカンダリー

取引につき、今後、市場整備を含めて検討してほ

しい。例えば現在の PTS 制度では市場集中義務

との関係で、板取引（競売買）について上場取引

所等での取引量を基準とした上限が規定されてい

る。セキュリティートークンの金融商品取引所（例

えば東京証券取引所）への上場は現実的ではな

く、そうすると現在の PTS 制度では、セキュリティ

ートークンの板取引は事実上できないのではない

かと思われる。セキュリティートークンに金融商品

取引所への市場集中義務を課す必要性はないこ

と、板取引を認めたとしても特段の害はないこと、

板取引を認めることは価格発見機能に繋がりメリ

ットがあること、等から、金融商品取引所以外での

板取引について制度を検討すべきと思われる。 
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例えば、今回の政令改正で電子記録移転権利

については金商法第２条第８項第 10 号イの金額

の上限規制を外してもよいのではないか。 

198 

金商法第 29 条の４の２に係る金商業等府令に

関して質問する。第一種少額電子募集取扱業務

の範囲内である非上場株式の募集又は私募の取

扱いであって発行者が資金調達できる額が１年間

に１億円未満かつ投資家が投資できる額は同一

の会社につき１年間に 50 万円以下の場合、従来

通り、第一種金融商品取引業としての登録ではな

く、第一種少額電子募集取扱業者としての登録を

受ければ、たとえ当該株式が電子記録移転有価

証券表示権利等に該当するいわゆる「第一項有

価証券に表示されるべき権利がトークンに表示さ

れたもの」の募集又は私募であったとしても取扱

いが可能であるとの理解でよいか。 

御質問の第一種少額電子募集取扱業務のみ

を行う場合には、金商法第29 条の２第１項第８号

に掲げる事項についても登録申請書に記載した

上で、第一種少額電子募集取扱業者としての登

録を受けることを要します。 

199 

今回の法改正によりいわゆる集団投資スキー

ム持分（匿名組合出資持分など）も第一種少額電

子募集取扱業務の対象に追加されたが（改正金

商法第 29 条の４の２第 10 項第２号）、発行価額

の総額の上限額は１億円、投資家の払込額の上

限額は 50 万円とされたままである（金商法施行令

第 15 条の 10 の３）。この点、従前の第一種少額

電子募集取扱業務はいわゆるベンチャー企業な

どの未上場事業会社の資金調達のみを念頭に置

いていたのに対し、今般、不動産等の資産を裏付

けにした証券化・小口化が想定される集団投資ス

キーム持分の場合には上限が１億円のままとさ

れると対象となる不動産その他の資産の範囲が

あまりに狭くなると思料する。したがって、今般の

改正により集団投資スキーム持分（匿名組合出資

持分など）も第一種少額電子募集取扱業務の対

象に追加されたことに伴い、（少なくとも集団投資

スキーム持分をトークン化したものの場合には）

発行価額の上限額を引き上げてほしい（具体的に

は、10 億円とするなど）。ちなみに、不動産特定共

同事業法における小規模不動産特定共同事業

（同法第２条第６項）における上限額は、(ⅰ)事業

会社が発行体となる場合（同項第１号）において

は合計額１億円とされている一方（不動産特定共

同事業法施行令第２条第１項第２号）、(ⅱ)SPC が

発行体となる場合（同法第２条第６項第２号）にお

いては合計額 10 億円とされている（同令第２条第

２項第２号）。また、投資家の出資額の上限額は

今般の金商法第 29 条の４の２及び第 29 条の

４の３の改正は、電子記録移転権利の募集の取

扱い等を、第二種金融商品取引業から第一種金

融商品取引業に変更することに伴う規定の整備

として、第二種少額電子募集取扱業務の対象で

ある権利のうち電子記録移転権利に該当するも

のを、第一種少額電子募集取扱業務の対象とす

るものであり、いわゆる投資型クラウドファンディ

ングに係る制度改正を趣旨とするものではありま

せん。 
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(ⅰ)(ⅱ)いずれの場合においても 100 万円とされ

ている（同令第２条第１項第１号・第２項第１号）。 

200 

金商法第２条第２項第５号又は第６号に掲げる

権利をトークンとして発行する場合において、当該

トークンが定義府令第９条の２第１項第１号の要

件は満たすが同項第２号の要件を満たさないこと

により電子記録移転権利となるとき、当該電子記

録移転権利の自己私募が電子記録移転権利とし

ての私募の要件を満たし、かつ、金商法第 63 条、

金商業等府令第 234 条の２第１項第３号、金商法

施行令第 17 条の 12 その他の要件を満たすので

あれば、当該自己私募については第二種金商業

登録は不要となるとの理解でよいか。電子記録移

転権利として第一項有価証券となる場合であって

も、金商法第 63 条の適用はあり得ることを確認し

たい。 

金商法第２条第２項第５号又は第６号に掲げる

権利が電子記録移転権利に該当する場合にも、

金商法第 63 条の適用はあり得ます。 

201 

「仮想通貨交換業等に関する研究会」の平成30

年 12 月 21 日付「報告書」27 ページの意見のとお

り、ICO についても「トークン表示権利の勧誘を非

上場株式の場合と同様に制限」して、適格機関投

資家以外への勧誘制限をしっかり設けるべきであ

る。 

「仮想通貨交換業等に関する研究会」報告書

27 ページにおいて、「トークン表示権利」の一般

投資家への流通の前提として、「第三者による適

切な審査」等の利用者保護の観点からの措置が

講じられることが求められていること等も踏まえ、

金商業者等監督指針Ⅳ－３－５－８(1)におい

て、金融商品取引業者による電子記録移転権利

の適切な審査を求めております。 

202 

「仮想通貨交換業等に関する研究会」の平成30

年 12 月 21 日付「報告書」27 ページにおいては、

非上場株式については、「適格機関投資家以外

への勧誘を制限」しているとして、ICO についても

「トークン表示権利の勧誘を非上場株式の場合と

同様に制限」すべきとの意見が出されている。し

かしながら、今回の改正案においては、同趣旨の

規制が設けられているとはいえない。プロ向けフ

ァンド等に関しても悪質な業者に濫用され被害が

拡大していったという状況からすれば、適格機関

投資家以外への勧誘制限をしっかり設けるべきで

ある。 

203 

改正金商法及び今回公表された政令・内閣府

令案等の源となった「仮想通貨交換業等に関する

研究会報告書」において、ICO（STO）に対する施

策としては、次の２点が制度改正の主眼とされて

いた。 

（1） 詐欺的事案を防止し、投資家保護を重視し

た厳重な審査と適正な開示義務に係る規制を

明確にした法令を整備する。 

（2） 一方、中小企業を含めた資金調達におい

て、既存の資金調達手段にはない多様化の可

今般の改正は、イノベーションに配意しつつ投

資家保護の確保やルールの明確化のための制

度整備を図ったものです。 

なお、御指摘の報告書においても、いわゆる

ICO については、「様々な問題が指摘されること

が多い一方で、将来の可能性も含めた一定の評

価もあることを踏まえれば、現時点で禁止すべき

ものと判断するのではなく、適正な自己責任を求

めつつ、規制内容を明確化した上で、利用者保

護や適正な取引の確保を図っていくことを基本的
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能性も評価して、実現の門戸を閉ざさない。 

今回公表された政令・内閣府令等では、（1）の

投資家保護の面からの規制が明確に示されてい

るが、（2）の視点からの可能性が見えてこない。 

証券・金融関係業界等からは、今回の内閣府

令によりセキュリティ・トークンの活用が難しくなり

そうだとの声も聞かれるが、資金調達側からは、

中小企業や比較的若い企業にとって既存の金融

スキームでは限界がある資金調達の多様な手段

の一つとして、STO をぜひ活用したいと期待して

おり、その具体的な可能性の有無を知りたいと希

望する。 

な方向性とすべきと考えられる。」と記載されてい

ます（21 ページ）。 

204 

金融庁において、STO の活用を希求する資金

調達者側が満たすべき条件、資格、留意事項等

に関するガイドラインを示してほしい。 

例えば、発行体については「企業内容等の開

示に関する留意事項について（企業内容等開示

ガイドライン）」、金融商品取引業者等については

金商業者等監督指針など、様々な指針等を公表

しています。 

  ●金融商品取引業者の自己資本規制における暗号資産の取扱い等 

  ▼定義 

205 

単体告示案第１条第１項第 53 号及び特金告示

案第１条第１項第 56 号に規定する「暗号資産等」

は、法第 185 条の 23 第１項第１号に規定されてい

るもの、本告示第３条第５項第５号（第７条第５項

第５号）に規定されているもの、いずれに該当する

か。 

単体告示案第１条第１項第 53 号（特金告示案

第１条第１項第 56 号）に規定する「暗号資産等」

は、単体告示案第３条第５項第５号（特金告示案

第７条第５項第５号）に規定する「暗号資産等」を

指します。 

  ▼市場リスク相当額 

206 

市場リスク相当額算出にかかるリスクウェイト

は、コモディティ等が 18％である一方、暗号資産

等は 100％と定められているが、市場リスク計測

の代表的指標であるボラティリティでみると、例え

ば BTC のボラティリティはコモディティである WTI

原油先物と同一水準である。５倍以上の設定は根

拠不明瞭であり、加重な負担である。 

以上の理由から、暗号資産等の市場リスク相

当額算出にかかるリスクウェイトを 100％と定める

根拠が不明瞭であり、再考してほしい。 

標準的方式を用いて算出する暗号資産リスク

相当額の計算に係るリスクウェイトは、暗号資産

の価格変動等も踏まえつつ、リスクを保守的に見

積もり設定したものであり、現時点においては、

合理的なものと考えております。 

207 

自己資本の算定において、第一種金融商品取

引業者の資本金の額の算定から一定の額を控除

することが義務付けられている。市場リスクをカバ

ーするために、第一種金融商品取引業者が保有

する暗号資産は、資本金額の計算に当たって、資

産から 100％控除される。 

この 100％の比率は、市場への新規参入者に

著しく高い金銭的負担を課すことになり、日本市
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場の成長にとって有益ではない。そのため、より

適切かつ穏当な数字に見直すことを求める。 

208 

代表的な暗号資産である BTC のボラティリティ

は、代表的な商品先物である WTI と大差ない状況

である（例えば、2019 年 12 月では、BTC が 50％

前後、WTIは 90％前後で逆転すらしている）。それ

にもかかわらず、暗号資産等のリスク相当額を

100％と、商品の 18％以上の５倍以上の市場リス

ク相当額を定める必要性、理論的根拠を説明して

ほしい。 

209 

米ドルに連動し、米ドルにて財産保全がなされ

ているテザー社発行のUSDTについては、国外の

暗号資産交換業者における取引の決済手段とし

て一般的なものとなっている。 

資金決済法において、USDT については暗号資

産となるのか、ないしは、通貨建資産として分類さ

れるのか不明となっている一方で、自己資本規制

比率のリスク算定において、暗号資産となる場合

と、通貨建て資産となる場合でリスクウェイトに大

きな違いが発生すると解される。 

USDT については、基本的に米ドルに１対１とな

るよう連動した価格推移となっており、自己保有す

る USDT について通貨建て資産と同等のものとし

て整理を行い、自己資本規制比率のリスク算定に

おいては、米ドル通貨の保有及び取引先への預

入を行う場合と同様の形で、市場リスク及び取引

先リスク算定を行うことを許容してほしい。 

資金決済法第２条第５項に規定する暗号資産

の該当性については、法令に基づき、実態に即

して個別具体的に判断されるべきものと考えられ

ますが、御指摘のトークンが同条第６項に規定す

る通貨建資産に該当する場合など暗号資産の定

義に該当しない場合は、自己資本規制比率の算

出に当たり、当該トークンを暗号資産としてリスク

計測の対象とする必要はないと考えられます。 

なお、暗号資産に該当しないトークンの自己資

本規制上の取扱いについては、当該トークンの

内容や価格変動の状況等の実態を踏まえて、個

別具体的に判断する必要があると考えられま

す。 

210 

法定通貨に連動するような仮想通貨（いわゆる

ステーブルコイン）のうち、信用力が十分高い金融

機関等が発行するものについては、金融機関の

自己資本等の算出における市場リスクのリスクウ

ェイトを法定通貨と同等にしてほしい。 

今後、電子記録移転権利の取引において、ブロ

ックチェーンの本来もつ機能を発揮するために、

ステーブルコインを決済手段とする方法が普及す

る可能性が考えられる中で、証券会社等がステー

ブルコインを扱いやすくすることで、投資家にとっ

てよりスピーディでより低コストの取引が可能にな

ると思料する。 

211 

① 単体告示案第９条の２第２項及び特金告示案

第 13 条の２第２項において、同一の暗号資産

等のロング・ポジション及びショート・ポジション

について、直近の一年間又はそれ以上の期間

の価格変動の間の相関係数が10分の９以上で

① 御理解のとおりと考えられます。 

② 例えば、第三者からデータの提供を受け、当

該データに基づいて相関係数を算出すること

は可能と考えられますが、当該データの取得

元やその妥当性について確認する必要がある
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ある場合には当該ポジションの対当額を相殺す

ることができるとあるが、例えばビットコイン証

拠金取引のロング・ポジションとショート・ポジシ

ョンを保有した場合で、それを相殺しようとする

場合、買い価額と売り価額の変動に係る１年間

又はそれ以上の期間の相関係数を把握し、相

関係数が 10 分の９以上である場合相殺するこ

とが可能との理解でよいか。 

② 当初、取引を開始した場合、１年間又はそれ

以上の期間のデータ蓄積がないが、その場合

は１年間データが蓄積されるまでは当該ポジシ

ョンの対当額を相殺する手段はないという事

か。例えば、情報ベンダー等から１年間又はそ

れ以上の期間のデータを取得し、そのデータか

ら相関係数を把握し、相関係数が 10 分の９以

上である場合相殺することは可能か。 

と考えられます。 

212 

単体告示案第 13 条及び特金告示第 17 条の見

出しが「一般市場リスク相当額」から「市場リスク

相当額」に改められているが、引き続き同条第１

項は「一般市場リスクの算出について」とされてい

ることから、当該箇所は改正する必要がないので

はないか。 

御指摘を踏まえ、修正いたします。 

  ▼取引先リスク相当額 

213 

① 単体告示案第 15 条第１項第１号及び特金告

示案第 19 条第１項第１号に規定する取引先リ

スクの暗号資産関連取引に係る掛目（１年以内

10％、１年超５年以下 12％、５年超 15％）の根

拠・理由を説明してほしい。 

② 特に、国内の登録暗号資産交換業者若しくは

それと同等の規制に服する海外の暗号資産取

引所については、自己資本規制比率等で倒産

リスクが減じられており、このような高い掛目は

不要ではないか。（少なくとも貴金属取引よりも

組織化されており、その取引先リスクを超える

必要性はないものと思料。） 

① 取引先リスク相当額の算出におけるアドオン

の掛目は、暗号資産の価格変動等も踏まえつ

つ、リスクを保守的に見積もり設定したもので

あり、現時点においては、合理的なものと考え

ております。 

② 自己資本規制告示における暗号資産の取扱

いに関する Q&A 記載のとおり、金融商品取引

業者が他人のために暗号資産の管理を業とし

て行うことにつき法律に特別の規定のある者

（以下「カストディ業者」という。）に暗号資産を

預託等する場合であって、当該カストディ業者

が、法令に則り、預託等を行った暗号資産を適

切に分別管理している場合には、当該法令の

内容に照らして、当該カストディ業者の倒産リ

スクが基本的に排除されていると考えられます

ので、預託等を行った暗号資産に係る取引先

リスク相当額を算出する必要はありません。 

これに対して、国内の法令の規制に服して

いない海外の事業者については、当該事業者

の倒産リスクが排除されているかが必ずしも明

らかではありませんので、当該事業者に預託
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する暗号資産に係る取引先リスク相当額を算

出する必要があると考えられます。 

  ▼基礎的リスク相当額 

214 

単体告示案第 16 条第１項第２号イ及びロにお

ける「電子記録移転有価証券表示権利等の時価

額」とは、いつを基準として、どのように算定すれ

ばよいか。 

単体告示案第 16 条第１項第２号（特金告示案

第 20 条第１項第２号）に規定する「コールド・ウォ

レット等」で管理される電子記録移転有価証券表

示権利等については流出リスクが認められること

から、金融商品取引業者は、当該電子記録移転

有価証券表示権利等の時価額を、営業日ごとに

合理的に算出の上、当該権利等から生じる基礎

的リスク相当額を営業日ごとに適切に把握する

必要があると考えられます。 

215 

単体告示案第 16 条第１項第２号イの「その他こ

れと同等の技術的安全管理措置を講じて管理す

る方法」に関し、以下に掲げる各場合は「その他こ

れと同等の技術的安全管理措置を講じて管理す

る方法」に該当するか確認したい。 

（1）管理者権限の活用：発行者等の管理者の権

限で権利者の秘密鍵を復元する技術的な仕組

みが設けられている場合 

（2）保険の活用：保険により損失が回復することで

結果として安全性が回復できる仕組みが設けら

れている場合 

（3）マルチシグの活用：秘密鍵をマルチシグ技術

や秘密分散技術により複数に分割し、その一部

をホットウォレット、他の部分をコールドウォレッ

トで管理し、当該複数に分割された秘密鍵の全

てがそろわないと権利移転ができない仕組み

が設けられている場合 

（4）サイドチェーンの活用：メインのブロックチェー

ンからコールドウォレット管理の秘密鍵を使っ

て、サブのブロックチェーン（以下「サイドチェー

ン」という。）に権利を仮移転し、サイドチェーン

上ではホットウォレット管理された秘密鍵で流通

させた上、権利確定のタイミングで、メインのブ

ロックチェーンのコールドウォレット管理の秘密

鍵でサイドチェーンからメインチェーンに権利を

確定させるような仕組みが設けられている場合 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものですが、少なくとも、当該暗号資産

及び電子記録移転有価証券表示権利等を移転

するために必要な情報を、常時インターネットに

接続していない電子機器等に記録して管理する

方法と同等の技術的安全性が確保されている必

要があると考えられます。 

なお、保険の活用によって、流出した暗号資産

及び電子記録移転有価証券表示権利等に係る

損失が事後的に補塡されるとしても、上記のよう

な流出リスクへの低減措置が別途講じられてい

ない限り、「その他これと同等の技術的安全管理

措置を講じて管理する方法」には該当しないと考

えられます。 

216 

単体告示案第 16 条第２項第１号に規定する「コ

ールド・ウォレット等」は、金商業等府令第 136 条

第１項第５号ロに記載の「常時インターネットに接

続していない電子機器、電磁的記録媒体その他

の記録媒体（文書その他の物を含む。）に記録し

て管理する方法その他これと同等の技術的安全

電子記録移転有価証券表示権利等の保有又

は管理をする場合における単体告示第 16 条第２

項第１号（特金告示第 20 条第１項第１号）に規定

する「コールド・ウォレット等」の内容は、金商業等

府令第 136 条第１項第５号ロに記載の「常時イン

ターネットに接続していない電子機器、電磁的記
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管理措置を講じて管理する方法」と一致するもの

か。若しくは、いずれかがもう一方の概念に含ま

れるという包含関係にあるのか。 

録媒体その他の記録媒体（文書その他の物を含

む。）に記録して管理する方法その他これと同等

の技術的安全管理措置を講じて管理する方法」

と一致すると考えられます。 

  ▼自己資本規制告示における暗号資産の取扱いに関するＱ＆Ａ 

217 

Q２に対する（A）の「カストディ業者」について

は、暗号資産の交換等を行わないカストディ専業

業者のみならず、暗号資産の交換等を行う暗号

資産交換業者も含まれるとの理解でよいか。 

仮に上記の理解が誤っているのであれば、な

ぜ、カストディ専業業者と交換所・取引所も営む業

者で敢えて取扱いを分けるのかその根拠・理由を

説明してほしい。交換所・取引所も営む暗号資産

交換業者であっても法律により分別管理義務が

課せられており、かつ、５％を超える暗号資産をホ

ットウォレットに置くことは許容されない。また、履

行保証暗号資産については、自己とは異なるコー

ルド・ウォレット等で保管することが義務付けられ

ている。すなわち、交換所・取引所も営む暗号資

産交換業者とカストディ専業業者では暗号資産の

預託の受入れにおいては状況が同一であり、交

換所・取引所も営む暗号資産交換業者についても

利用者の暗号資産を基礎的リスク相当額の計測

対象とする必要はないとすべきである。 

自己資本規制告示における暗号資産の取扱

いに関する Q&A に規定する「他人のために暗号

資産の管理を業として行うことにつき法律に特別

の規定のある者」には、他人のために暗号資産

の管理をすることに加え、暗号資産の交換等を

行う暗号資産交換業者も含まれます。 

  ●その他金融商品取引業等 

  ▼暗号資産に関する投資運用等 

218 

金商法施行令第１条の 23 で定める規定に、金

商法施行令第 15 条の４の２が含まれないことか

ら、「暗号資産の貸付け」は、同条第７号に定める

「金銭の貸付け」に該当せず、暗号資産の貸付け

を出資対象事業とするファンドは、電子募集取扱

業務の対象となるとの理解でよいか。 

御理解のとおりです。 

 

 

219 

業務方法書の記載に関し、金商業等府令第８

条第９号ロでは、「投資の対象とする有価証券及

びデリバティブ取引に係る権利の種類（当該有価

証券又はデリバティブ取引が電子記録移転有価

証券表示権利等又は法第 29 条の２第１項第８号

に規定するデリバティブ取引である場合にあって

は、その旨を含む。）」とあるが、投資運用業を行

う者が第一項有価証券である電子記録移転権利

への投資を行う場合、単に第一項有価証券に内

包されることで可能とするのではなく、別記が必要

ということか。 

御理解のとおり、投資の対象とする有価証券

が電子記録移転権利である旨を記載する必要が

あります。 
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220 

金融商品取引業者が第二種金融商品取引業と

して暗号資産を運用財産とするファンドの募集等

を行うときに行う業務方法書の変更は、事後の届

出で足りるか。 

また、これは（第二種金融商品取引業協会の規

則が規定し、全ての金融商品取引業者は一定の

行為規制が適用される）事業型ファンドに該当す

るか。 

有価証券の募集等（金商法第２条第８項第７号

～第９号）に係る業務の内容及び方法の変更

は、事前の届出の対象ではありません。 

御質問の事業型ファンドへの該当性について

は、第二種金融商品取引業協会の規則に基づき

適切に判断されるべきものと考えられます。 

221 

金商業等府令第 68 条第 19 号において、届出

業務の対象から暗号資産が除外されていること

から、暗号資産に対する投資として、他人のため

金銭その他の財産の運用を行う業務は、承認業

務であると解される。一方、改正金商法第２条の２

によると、暗号資産は金銭とみなされることから、

出資又は拠出を受けた暗号資産の運用を行うこと

はファンド運用業（金商法第２条第８項第 15 号）の

本来業務に該当すると解される。 

以上のような規定を踏まえた上で、出資又は拠

出を受けた暗号資産を売却する行為は、本来業

務又は承認業務のいずれに該当するか確認した

い。 

御質問の出資又は拠出を受けた暗号資産を

売却する行為が本業（金商法第２条第８項）若しく

は付随業務（金商法第 35 条第１項）又は承認業

務（同条第４項）のいずれに該当するかは、個別

事例ごとに実態に即して判断されるべきものと考

えられます。 

 

222 

投資運用業を行う金融商品取引業者が暗号資

産交換業を行うときの兼業規制の整理は、届出業

務としてほしい。 

暗号資産交換業については、その業務に係る

損失の危険の管理方法等について審査する必

要があることから、届出業務（金商法第 35 条第２

項）とすることは適当でないと考えられます。 

金商法第 35 条第４項の承認の申請があった

場合には、法令に則り、適切に対応してまいりま

す。 

223 

暗号資産デリバティブ取引を行う金融商品取引

業者が暗号資産交換業を併せて行う場合、金商

法第 35 条第４項の承認を取得する必要があると

の理解でよいか。 

また、暗号資産現物の交換等と暗号資産デリ

バティブ取引の両方を顧客に提供するためには

当該承認の取得が必須であるため、同条第５項

に基づいた適切な承認手続の実施をお願いした

い。 

224 

「暗号資産に関する金融商品取引行為」には、

暗号資産による出資又は拠出を受けて発行され

るファンドの自己募集及び私募並びに募集及び私

募の取扱い、暗号資産による出資又は拠出を受

けて発行されたファンドの（金銭を対価とする）売

買並びに売買の媒介、取次ぎ及び代理が含まれ

るとの理解でよいか。 

また、「暗号資産に関する金融商品取引行為」

に暗号資産による出資又は拠出を予定するファン

ドの売買その他の取引が含まれる場合、金商業

等府令第 76 条第３号ロ及び第 146 条の４第２項

御質問の行為が「暗号資産に関する金融商品

取引行為」に該当するかどうかは、個別事例ごと

に実態に即して実質的に判断されるべきものと

考えられます。 

「代価の弁済を受ける者」「代価の弁済」に係る

表示・説明については、御理解のとおりと考えら

れます。 
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第３号の「代価の弁済を受ける者」、「代価の弁

済」は、具体的な対象の記載・説明を求めるもの

ではなく、暗号資産に対する一般的な注意喚起と

して、これらに規定する内容の記載・説明を求め

るものとの理解でよいか。 

225 

金商業等府令第126条の２の「他人のために暗

号資産の管理を業として行うことにつき法律に特

別の規定のある者が当該管理を行う場合」とは、

具体的にはどういった場合を指すのか。 

暗号資産交換業者が資金決済法に基づき他

人のために暗号資産の管理を業として行う場合

のほか、資金決済法第２条第７項第４号の「当該

管理を業として行うことにつき他の法律に特別の

規定のある場合」が該当するものと考えられま

す。 

226 

現行の規定において、基準日における運用財

産の状況として運用報告書に記載しなければなら

ない事項として、「金銭の額」が掲げられている

が、改正案においては、「金銭の額（暗号資産の

額を含む。）」に変更されている。 

運用財産に暗号資産が含まれない場合におい

ては、「金銭の額（暗号資産の額を含む。）」と記載

する必要はなく、「（暗号資産の額を含む。）」を省

略し、現行どおり「金銭の額」と記載することも許

容されるという理解でよいか確認したい。 

仮に、運用財産に暗号資産が含まれない場合

においても、「金銭の額（暗号資産の額を含む。）」

と記載することが必要とした場合、権利者におい

て無用の誤解を生じせしめるおそれがあると思わ

れる。 

運用財産に暗号資産が含まれない場合におい

て、金銭の額を記載するときは、「金銭の額（暗号

資産の額を含む。）」と記載する必要はないと考

えられます。 

227 
金商業等府令第 146 条の３第２項各号の「主と

して」は、「50％超」を意味するとの理解でよいか。 

基本的に、信託財産・出資対象事業の「50％

超」を意味するものと考えられます。 

228 

暗号資産を投資対象とする投資ファンド（TK－

GK スキームを想定）を組成し、暗号資産の運用を

行うとき、GK が行うファンドの自己運用や、GK か

ら委託を受けて行う投資一任は、金商法、資金決

済法上、どのような規制に服するのか。投資家が

特定投資家に限定される場合と、一般投資家を含

む場合とで取扱いに差はあるか（GK は、特別目

的会社（SPC）のために、金商法、資金決済法の

登録は取得しない前提）。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられますが、例えば、投資フ

ァンドから暗号資産の売買等に係る判断の全部

又は一部を一任されるとともに、当該判断に基づ

き当該投資ファンドのために暗号資産の交換等

を行うのに必要な権限の委任を受けてこれを行う

場合には、暗号資産交換業（資金決済法第２条

第７項第２号）に該当する可能性があると考えら

れます。 

229 

ETH2.0 が暗号資産であることが確定しているこ

とを前提として、顧客から預かる ETH2.0 を活用

し、ETH2.0 の帳簿記帳管理を行ったことにより得

られた報酬について、顧客との契約に基づく配賦

ルールによって、顧客に配賦する場合、預かった

財産の運用により配当を行うこととの類似性か

ら、金融商品取引業への該当性が懸念される。 

金融商品取引業に該当するかは、個別事例ご

とに実態に即して実質的に判断されるべきものと

考えられます。 
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この場合において、BTC のマイニングプールに

ついて、設備構築に対する投資資金として募集す

るものについて、第二種金融商品取引業への該

当性の指摘がある事例とは異なり、顧客との取引

により得られた収益のキャッシュバックとしての扱

いとして認識される範囲であり、金融商品取引業

には該当しないと考えられるが、見解について回

答してほしい。 

230 

金商業者等監督指針Ⅲ－２－14 には、「金融

商品取引業者等が金融商品取引に関し顧客から

預託を受けた暗号資産を管理する場合には、資

金決済法第 63 条の２の登録が必要であることに

留意する。」とある。 

ここでいう「顧客から預託を受けた暗号資産を

管理する場合」とは、「他人のために暗号資産の

管理をすること」（資金決済法第２条第７項第４号）

であり、具体的には、専ら第一種金融商品取引業

者が顧客から代用暗号資産の預託を受ける場合

等を指すのであって、投資運用業者が権利者か

ら出資又は拠出された暗号資産を暗号資産交換

業者等へ管理することを委託する場合（金商業等

府令第125条第２号ニ）は含まれないことを確認し

たい。 

御照会の記載は、「預託を受けた暗号資産」に

ついてのものであり、「出資又は拠出された暗号

資産」について規定したものではありません。 

231 

特定有価証券開示府令においては、暗号資産

の換算について定める規定や、「暗号資産をもっ

て表示される有価証券」に係る目論見書の記載事

項を定める規定が新設される予定であるが、ファ

ンド等の保有資産が暗号資産であることがあり得

るとの理解でよいか。 

御理解のとおりです。 

 

  ▼登録金融機関 

232 

金商法第 33 条第２項第１号では、登録金融機

関が行う電子記録移転権利に係る金商法第２条

第８項第１号から第３号まで、第６号、第８号及び

第９号に掲げる行為について、その電子記録移転

権利の範囲について政令にて制限することができ

る規定となっていると認識している。今回の金商

法施行令改正では、該当する政令は設けられて

いないとの理解でよいか。 

御理解のとおりです。 

233 

金商法第 33 条第２項第１号について、「同項第

３号若しくは第４号に掲げる権利又は電子記録移

転権利であつて政令で定めるものを除く」とされて

いるが、これに対応する政令が存在しないことか

ら、電子記録移転権利への該当性の有無を問わ

ず、金商法第２条第２項各号の権利は、金商法第
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33 条第２項第１号の適用がある（同項第４号に限

定されない）との理解でよいか。 

234 

金商業等府令第 44 条及び第 45 条が改正され

たことにより、登録金融機関が暗号資産 FX を扱う

ことが可能になったとの理解でよいか。 

銀行等については、暗号資産関連デリバティ

ブ取引は業務範囲から除外されています（銀行

法施行規則第 13 条の２の２等）。 

235 

すでに登録金融機関となっている者が新たに

金商業等府令第 44 条第 11 号、第 12 号の業を行

う場合、その変更は変更の日から２週間以内に事

後届出すればよいか（金商法第 33 条の６第１項、

第 33 条の３第１項第９号）。金融商品取引業者に

ついては、同様の場合、事前に変更登録が必要と

されたため（金商法第 31 条第４項、第 29 条の２第

１項第８号、第９号）、異なる取扱いでよいか確認

したい。 

御理解のとおりです。 

  ▼業務管理体制の整備（金商業等府令第 70 条の２） 

236 

金商業等府令第 70 条の２第２項第５号に新た

に追加された「これに類するものを含む。」という

文言について、応募代金に類するものとしてどう

いったものが想定されているか。 

例えば、暗号資産によるものが想定されます。 

237 

金商業等府令第 70 条の２第５項は、有価証券

等管理業務に該当しない金商法施行令第１条の

12第２号に定める権利の預託についても、金商法

第 43 条の２第１項又は第 43 条の３第１項の適用

を受けるという前提で定めているように思われる

が、金融商品取引業の適用除外とされている特

定有価証券等管理行為（金商業等府令第７条第９

号）に関しては、金商法第 43 条の２第２項及び第

３項が適用されない点に変更がないとの理解でよ

いか。 

金商業等府令第 70 条の２第５項は、金商法第

35 条の３に基づき業務管理体制の整備について

定めるものであり、金商法第43条の２第２項及び

第３項の適用について変更するものではありま

せん。 

  ▼帳簿書類（金商業等府令第 181 条等） 

238 

第二種金融商品取引業者の法定帳簿として金

商業等府令第 181 条第１項第２号イに「第 157 条

第１項第10 号から第12 号まで」が追加されたが、

追加された法定帳簿は、金商法施行令第１条の

12 第２号に規定する権利について、第二種金融

商品取引業により預託を受けることを予定するこ

とに伴う措置と理解している。第二種金融商品取

引業者が、金商法施行令第１条の 12 第２号に掲

げる行為に係る業務を行っていない場合には、金

商業等府令「第 157 条第１項第 10 号から第 12 号

まで」の法定帳簿の作成義務は生じないとの理解

でよいか。 

御理解のとおりと考えられます。 

239 
第二種金融商品取引業者の法定帳簿として金

商業等府令第 181 条第１項第２号イに第 157 条第

御理解のとおりと考えられます。 
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１項第 12 号の「分別管理監査の結果に関する記

録」が追加されたが、当該記録の対象となる分別

管理監査は、第二種金融商品取引業者が、金商

法施行令第１条の 12 第２号に掲げる行為に係る

業務を行っている場合に金商業等府令第 142 条

に基づき実施した監査であるとの理解でよいか。 

  ▼事業報告書等（金商業等府令別紙様式第 12 号、第 15 号の２、第 21 号の２） 

240 

金商法第２条の２により集団投資スキーム持分

への出資又は拠出に係る暗号資産が金銭とみな

されることとなったほか、改正後の金商業等府令

第３条により、事業報告書において暗号資産をも

って金額又は数量を表示するものは、当該金額

又は数量を本邦通貨に換算した金額及びその換

算に用いた標準を付記することとされている。 

上記を踏まえ、事業報告書のファンドの一覧表

（１(15)⑥など）やファンド状況表（１(15)⑦など）の

「総出資額」欄には、「本邦通貨（外国通貨の場合

は本邦通貨に換算した金額）」と「暗号資産を本邦

通貨に換算した金額」を合算した合計金額のみを

記載し、これら換算に係る標準を付記すれば足り

るのか。 

仮に、法定通貨と暗号資産の内訳が必要であ

る場合や、両者を分けて記載する必要がある場

合には、その旨が分かるよう、様式の変更や注記

の追加などをしてほしい。 

同様に、ファンド状況表（１(15)⑦など）の「ファン

ドの資産構成」において、暗号資産は、「現金、預

金」と区別して記載する必要がある場合には、そ

の旨が分かるよう、様式の変更や注記の追加な

どをしてほしい。 

御意見を踏まえ、修正いたします（金商業等府

令別紙様式第 12 号、第 15 号の２及び第 21 号の

２）。 

241 

金商業等府令別紙様式に関し、電子記録移転

有価証券表示権利等の分別管理の状況について

は事業報告書の記載事項となっているが、同様

に、区分管理の状況についても事業報告書の記

載事項とすべきではないか。 

御意見を踏まえ、修正いたします（金商業等府

令別紙様式第 12 号）。 

  ▼その他 

242 

金商法施行令第 18 条の６の２の「法第２条第２

項の規定により有価証券とみなされる」との記載

は不要であり、「電子記録移転権利」だけで記載と

しては十分ではないか。 

御指摘の規定は、「政令で定める有価証券」を

定めるものであることを踏まえたものです。 

243 

投資信託及び投資法人に関する法律施行令第

３条第２号のデリバティブ取引から暗号資産及び

暗号資産関連金融指標に係るものが除かれてい

ることに関連して、業務方法書において、「デリバ

金融商品取引業者において行う業務に照らし

て個別に検討されるべきものですが、例えば、業

務方法書に御意見にあるような記載をしている金

融商品取引業者が改正法令の施行後に暗号資
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ティブ取引」の定義を金商法第２条第 20 項に規定

されるデリバティブ取引と定義している場合、今般

の改正を受けて、業務方法書の定義を必ず修正

しなければならないものではないことを確認した

い。 

産関連デリバティブ取引を行わない場合には、御

意見のような修正が必ず求められるものではな

いと考えられます。 

244 

金商業等府令第 123 条第１項第 31 号（新設）の

改正案は、主語及び行う行為と条件の係り結びが

前後して日本語が分かり難いので、監督指針の

表現と平仄をそろえ、下記のように順序を入れ替

えてはどうか。 

暗号資産等に係る有価証券の売買その他の取

引等を行う金融商品取引業者等が、暗号資産の

特性及び自己の業務体制に照らして、投資者の

保護又は金融商品取引業者等の適正かつ確実な

遂行に支障を及ぼすおそれがあると認められる

暗号資産等を金融商品取引の対象としないため

の必要な措置を講じていないと認められる状況 

御指摘の規定は、金融商品取引業者等全般を

対象とするものであることから、御意見のような

修正を行うことは適当でないと考えられます。 

245 

証拠金の代用として暗号資産を預け入れる場

合、その具体的な管理方法としては、いわゆる混

蔵保管として金商業等府令第 144 条第１項第３

号・第４号が適用されるのか、それとも混蔵保管

ではなく同項第１号・第２号が適用されるのか。代

用暗号資産についての管理方法の定めを、交換

業府令第 27 条第１項第１号、第２号とそろえる形

で定めるのが望ましいと思われる。 

証拠金の代用として暗号資産の預託を受ける

行為は、暗号資産の管理（資金決済法第２条第７

項第４号）に該当するため、資金決済法に基づく

暗号資産交換業の登録及び暗号資産交換業者

としての暗号資産の管理に関する規制の遵守が

必要になります。 

  ●銀行業 

  ▼主要行等監督指針 

246 

Stable Coin（以下「SC」）の中には、通貨バスケ

ットを使用したものがあり、それが暗号資産に当

たるか当たらないかは未だ結論が出ていない。上

記のような SC には、プログラムにより流通範囲や

裏付資産との価値の連動性を確保できるよう設計

され、セキュリティ対策も現状の金融機関法定通

貨に関するシステム等に比しても十分に担保され

ているものも想定される。そのような場合、銀行法

施行規則の趣旨である主要行等監督指針Ⅴ－６

－２②乃至④を充足しているといえ主要行等監督

指針Ⅴ－６－１に掲げられたリスクも当てはまら

ない。 

それにも係らず「銀行グループによる暗号資産

の取得は必要最小限度の範囲とする必要」があ

るとなると、銀行グループ（Fintech 子会社も含む）

におけるビジネス検討において過剰な制約になり

得る。主要行等監督指針のⅤ－６－１はその記載

主要行等監督指針における暗号資産は、資金

決済法第２条第５項に規定される「暗号資産」を

意図しており、SC が「銀行グループによる暗号資

産の取得は必要最小限度の範囲とする必要～」

の対象外となるかは、当該 SC が資金決済法第２

条第５項に規定される「暗号資産」に該当するか

によります。 

資金決済法第２条第５項に規定される「暗号資

産」に該当する SC に関して、「必要最小限度の

範囲」については御理解のとおり個別具体的に

検討する必要があります。御指摘の「プログラム

により流通範囲や裏付資産との価値の連動性を

確保できるよう設定され、セキュリティ対策も現状

の法定通貨に関するシステム等に比しても十分

に担保されているような暗号資産」を銀行グルー

プが保有する際の態勢整備の水準については、

当該暗号資産や業務の性質、リスクの程度等を
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内容に照らし、Bitcoin のような暗号資産を念頭に

置いているように推察するが、上記のような SC は

「銀行グループによる暗号資産の取得は必要最

小限度の範囲とする必要～」の対象外との理解で

よいか。 

仮に対象として想定されているということであっ

ても、「必要最小限度の範囲」については個別具

体的に検討されるものであり、例えば、プログラム

により流通範囲や裏付資産との価値の連動性を

確保できるよう設定され、セキュリティ対策も現状

の法定通貨に関するシステム等に比しても十分に

担保されているような暗号資産については、銀行

グループがこれを広く保有することが一律に認め

られないものではないとの理解でよいか。 

踏まえ、個別具体的に検討していただくことにな

ります。 

247 

STO の決済・配当等に暗号資産が用いられる

場合、銀行グループの証券子会社においても、顧

客取引に付随した受動的かつ一時的な暗号資産

取得が生じる可能性がある。当該ケースは、主要

行等監督指針Ⅴ－６－１に定める『必要最小限度

の範囲』の暗号資産の取得に当たるとの理解でよ

いか。 

「必要最小限度の範囲」については個別具体

的に検討する必要があり、当該暗号資産や業務

の性質、リスクの程度等を踏まえて検討していた

だくことになりますので、御指摘のケースであるこ

とのみを理由として、直ちに「必要最小限度の範

囲」の暗号資産の取得に当たるわけではありま

せん。 

もっとも、STO の決済・配当等に暗号資産が用

いられる場合における顧客取引に付随した受動

的かつ一時的な暗号資産取得については、当該

暗号資産の取得に係るリスクが限定的であると

の整理のもと、「必要最小限度の範囲」を検討す

ることも考えられます。 

  ●信託業 

  ▼信託業法施行規則 

248 

「仮想通貨交換業等に関する研究会」報告書に

おいて、「信託法上の取扱いを含め、仮想通貨の

私法上の位置付けについては、関係者において、

今後、更に検討・整理がなされることが期待され

る。」とされている。暗号資産を信託可能な財産と

認めることについて、どのように整理されたのか。 

信託財産となるための要件として、信託法第２

条第３項の趣旨に照らすと、①金銭的価値に見

積もることができるものであること、②積極財産

であること、③委託者から移転等のできるもので

あること、④特定可能なものであること、であると

考えられるところ、上記要件に該当する暗号資産

については信託可能な財産とすることができると

考えます。 

249 

暗号資産は”物又は権利”ではなく、暗号資産

の管理又は処分を行うことを目的とする信託は、

信託業法施行規則第 30 条の２第１項第５号には

該当せず、管理型信託業に該当する場合等を除

き特定信託契約であると理解している。 

また、暗号資産の管理又は処分を行うことを目

的とする信託が特定信託契約に該当する場合、

御理解のとおりです。 
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広告については同規則第 30 条の 18 及び第 30 条

の 20 等により規制対象とされていると理解してい

る。 

ここで、契約締結前交付書面に関しては、電子

記録移転有価証券表示権利等に関する特定信託

契約については、同規則第 30 条の 23 第１項第

13 号で、その概要や注意喚起事項を記載するこ

ととされ、他方、暗号資産に関する特定信託契約

については、同項に定めがなく、契約締結前交付

書面において、その概要や注意喚起事項の記載

は不要、と理解している。以上のような理解でよい

か。 

250 

信託業法施行規則第 40 条第９項第４号に、「暗

号資産等の信託を対象とし、若しくは対象としよう

とする有価証券の売買その他の取引等に係る暗

号資産等」との規定がある。一方、信託会社等監

督指針３－５－１（5）⑤では、「規則第 40 条第９項

第４号に基づき、」とされているところ、その冒頭に

「暗号資産等の信託を対象とし、又は対象としよう

とする暗号資産」との記載がある。信託業法施行

規則と監督指針の間で、このように表現に差異が

設けられた理由はあるか。 

御指摘を踏まえ、信託業法施行規則第40条第

９項第４号の文言に合わせ、信託会社等監督指

針３－５－１（5）⑤の表現を修正いたします。 

251 

自己で履行保証暗号資産を管理する場合にお

いて、受託暗号資産と履行保証暗号資産及び履

行保証暗号資産以外の自己の暗号資産を区別し

て管理を行うとの理解でよいか。 

信託財産に属する暗号資産は、信託業法施行

規則第 39 条第１項に基づき、自己（受託者）の暗

号資産及び他の信託の信託財産に属する暗号

資産と明確に区分する必要があり、また、履行保

証暗号資産は、同条第４項に基づき、信託財産

に属する暗号資産、他の信託の信託財産に属す

る暗号資産及び履行保証暗号資産以外の自己

（受託者）の暗号資産と明確に区分する必要があ

ると考えられます。 

252 

複数の信託が存する場合において、当該複数

の信託に係る履行保証暗号資産を同一のウォレ

ットで管理することは差支えないとの理解でよい

か。また、複数の信託が存する場合において、当

該複数の受託暗号資産を全てコールドウォレット

で管理するとき、当該受託暗号資産を同一のウォ

レットで管理することは差支えないとの理解でよい

か。 

いずれも御理解のとおりと考えられます。 

  ▼兼営法施行規則 

253 

兼営法施行規則第３条第１項第６号によって、

全ての信託兼営金融機関は、一律に、信託会社

の場合とは異なり、暗号資産を含む財産の信託

及び暗号資産関連デリバティブ取引を行う信託が

信託銀行等の信託兼営金融機関が暗号資産

を受託財産とする信託業を営む場合のリスクとし

ては、マネー・ローンダリング等に利用されるリス

クや暗号資産の管理等にかかるシステムリスク
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できないことになると理解されるが、その趣旨を示

ししてほしい。 

のほか、これらが顕在化した場合のレピュテーシ

ョナル・リスク等が想起されます。これらのリスク

を完全にコントロールすることは容易ではないと

ころ、これらのリスクが顕在化した場合には、信

託勘定に留まらず、信託銀行等の固有業務への

影響も考えられます。こうした点を踏まえ、信託

兼営金融機関が暗号資産を受託財産とする信託

業を営むことは適当でないと考えます。 

254 

投資家は購入した暗号資産を個人ウォレットで

管理しているケースより、取引所に預けている状

態が多いのではないかと考えている。その前提認

識が正しい場合、既存の信託銀行に信託保管を

委託することで企業の倒産リスクから倒産隔離が

図れること、また、信託銀行らが暗号資産を保管

し、レンディング市場で貸し出すといった流れを創

設することで、金利が生まれ、暗号資産市場の価

格のボラティリティ軽減をもたらす作用があること

の２点が、暗号資産市場のメリットになると考えて

いる。 

この点、兼営法上、信託銀行で一切の暗号資

産に関する業務を禁止することは、信託を使うこと

で成り立つ新しい金融スキームや、ビジネスの可

能性の逸失、カストディ業務における国際競争力

面で弱体化する可能性はデメリットであると考え

ている。 

金融機関の健全性確保という観点で規制を敷

いていることは十分理解できるものの、まずは禁

止して様子を見るというスタンスではなく、保全し

ながらも既存金融機関が暗号資産に参入できる

環境整備を前提とするような、信託銀行による信

託行為の全面禁止の緩和を要望する。 

255 

兼営法施行規則第３条第１項第６号の改正案

によると、信託兼営金融機関は、一律に、暗号資

産を含む財産の信託及び暗号資産関連デリバテ

ィブ取引を行う信託ができないことになると解され

るが、その意図は何か。 

暗号資産を活用した新たなビジネスモデルやイ

ノベーションの推進にあたってはカストディ業務の

重要性は高まるものと考えられるが、信託銀行等

がこれらの業務を担うことができないことにどのよ

うな意図があるのかを明確にしてほしい。 

また、平成 30 年 12 月 21 日「仮想通貨交換業

等に関する研究会」報告書６ページにおいても「今

後、仮に、信託銀行等において十分な態勢整備

等が図られる場合には、仮想通貨交換業者が可

能な範囲で受託仮想通貨の信託を行っていくこと

は望ましいと考えられる。」といった記載がある

が、研究会においてこれら信託銀行等がカストデ

ィ業務の担い手として望ましい想定をしているにも

かかわらず、本規則ではこれら信託銀行等を除外
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しているのか、その判断に至る経緯を明確に説明

してほしい。 

256 

兼営法施行規則第３条第１項第６号について、

信託兼営金融機関が営むことができない業務とし

て「信託財産の管理又は処分において暗号資産

を含む財産の信託」とされているが、信託会社は

暗号資産の信託を受託することができるのに対し

て、信託銀行その他の信託業務を行うことのでき

る金融機関が、暗号資産の信託を受託できないと

する理由・根拠を説明してほしい。 

例えば、代替資産として暗号資産が普及しつつ

ある中、暗号資産を相続することを意図する人も

でてきており、制度で信託を排除することは望まし

くないと思料する。仮に金融機関による暗号資産

の信託業務を一切排除しなければならないとする

のであれば、その理由を説明してほしい。 

電子記録移転有価証券表示権利等について

は、金融機関は信託業務を禁止されていない一

方で、暗号資産については信託業務が禁止され

る理由を説明してほしい。 

257 

「業務の種類及び方法書」において、引受けを

行う信託財産の一つとして有価証券とは別に電子

記録移転有価証券表示権利等が規定されたこと

に伴い、「業務の種類及び方法書」に信託財産の

種類を記載する際に、有価証券については電子

記録移転有価証券表示権利等を含まないことを

記載する必要はないとの理解でよいか。 

御理解のとおりです。電子記録移転有価証券

表示権利等を信託財産として取り扱う場合は、

「業務の種類及び方法書」における既存の有価

証券の区分とは別に記載する必要があります。 

258 

兼営法施行規則第４条第２項において、同項

11 号の「電子記録移転有価証券表示権利等」に

ついて「細目を記載する」とは、みなし有価証券の

種類を記載するということか。仮にそうであるとす

ると、同項２号の有価証券には細目の記載を要し

ないことと比較すると、過剰な記載ではないか。 

（信託業法施行規則第６条第１項第 12 号につ

いても同様） 

御指摘を踏まえ、「電子記録移転有価証券表

示権利等」については細目の記載を不要と修正

いたします。 

259 

兼営法施行規則第 15 条第１項第５号の「暗号

資産に関する信託」について、「暗号資産関連有

価証券」をわずかに含む場合でも詳細な記載を求

めることは過剰ではないか（特にハ、ニ）。「暗号

資産に関する信託」の定義を「主として暗号資産

関連有価証券で運用する信託」とすることなどは

考えられないか（同号の「暗号資産に関する信託」

の定義については第 22 条第９項の「暗号資産に

関する信託」についても同様とされているが、「暗

御指摘を踏まえ、「暗号資産に関する信託」の

内容につき「主として暗号資産関連有価証券を含

む財産の信託」とするとともに、「暗号資産関連有

価証券の信託」「暗号資産関連有価証券の信託

を内容とする特定信託契約」として定義の明確

化・用語の見直しを行います。 
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号資産関連有価証券」をわずかに含む場合でも

体制整備等を求めることは過剰と思われることか

ら、同項「暗号資産に関する信託」の定義につい

ても、「主として暗号資産関連有価証券で運用す

る信託」と考えられないか）。 

また、第 31 条の 17 第２号及び第 31 条の 19 第

６号における「暗号資産に関する特定信託契約」

には「暗号資産関連有価証券の信託」であって

「特定信託契約」に該当するものが含まれると思

われるが、主として「暗号資産関連有価証券」で

運用する場合のみ該当するのか、僅かでも含ま

れる場合も該当するのか明確でない。 

以上について、定義の明確化・用語の見直しを

検討してほしい。 

260 

兼営法施行規則第22条第９項は暗号資産に関

する信託を行う場合の体制整備に関する規定で

あるため、同項第２号は「暗号資産等に係る有価

証券」ではなく「暗号資産関連有価証券」の取引

等についての規定とすべきではないか。 

「暗号資産等に係る有価証券の売買その他の

取引等」は、「暗号資産関連有価証券」を含みま

すがこれに限られるものではありません。 

261 

兼営法施行規則第 22 条第９項第２号につい

て、「暗号資産等に係る」は「有価証券の売買その

他の取引等」の全体に係り、すなわち「暗号資産

等に係る有価証券の売買」以外を含む暗号資産

等に係る取引全般について体制整備を求めると

いう趣旨であるか。 

また、信託業法施行規則第 40 条第９項第２号

が「～に支障を及ぼすおそれがあると認められる

暗号資産等を取り扱わない為に必要な措置」を求

めていることとの平仄からも、信託兼営金融機関

は暗号資産関連有価証券を信託財産とする際

に、「暗号資産関連有価証券の取引に係る体制

整備」を行えば十分であるとの理解でよいか。 

前段については、御理解のとおりです。 

後段については、「暗号資産等に係る有価証

券の売買その他の取引等」は「暗号資産関連有

価証券の取引」を含みますがこれに限られませ

ん。なお、御指摘の信託業法施行規則第 40 条第

９項第２号について、兼営法施行規則第 22 条第

９項第２号との平仄の観点から修正いたします。 

262 

信託兼営金融機関は暗号資産を信託財産とす

ることはできないため、兼営法施行規則第 22 条

第９項第３号は不要ではないか。 

御指摘のとおりですが、一方で電子記録移転

有価証券表示権利等の管理の場面においては、

電子情報処理組織の管理を十分に行うための措

置が必要になると考えますので、その旨を兼営

法施行規則第 22 条第 10 項として規定することと

いたします。 

263 

信託会社及び信託兼営金融機関は、金商法第

２条第２項第１号に定める「信託の受益権」が同条

第３項に定める「電子記録移転権利」に該当する

場合であっても、信託会社については同法第 65

条の５の規定に基づき、また、信託兼営金融機関

については兼営法第１条第１項第２号の規定に基

御理解のとおりと考えられます。 
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づき、金商法第 29 条の登録を受けることなく当該

電子記録移転権利の売買等を行えるとの理解で

よいか。 

264 

兼営法施行規則第３条第１項第６号によれば、

信託兼営金融機関は暗号資産を含む財産の信託

等を行うことはできないとされているところ、暗号

資産に関する信託を行う場合の規定（同法施行規

則第 15 条第１項第５号、第 22 条第９項、第 31 条

の 17、第 31 条の 19 第６号、第 31 条の 25 第４

号）が盛り込まれている。かかる中、以下（1）及び

（2）について確認したい。 

（1） 信託兼営金融機関が取り扱うことのできない

業務とされる、「暗号資産を含む財産の信託」と

は、以下（a）～(c)のうち、いずれの行為を制限

することを意図しているのか。 

（a） 暗号資産を当初信託財産として信託契約

を締結し、信託を行うこと 

（b） 信託財産（含む金銭等）によって、暗号資

産を取得又は処分すること 

（c） 信託財産（含む金銭等）によって、暗号資

産を投資対象とするファンド（暗号資産関連

有価証券）を売買すること 

（2） 暗号資産に投資する場合に、（i）電子情報処

理組織を自ら操作して自らのいわゆるウォレッ

トに暗号資産を有する場合と、（ii）暗号資産交

換業者の利用者として暗号資産交換業者に対

する契約上の権利を有するが自らいわゆるウ

ォレットを持たない場合があるが、「暗号資産を

含む財産の信託」とは、（ⅰ）（ⅱ）の両方を指す

ものか。 

（1）について、「暗号資産を含む財産の信託」

は、（a）及び（b）を想定しております。 

（2）について、（ⅰ）（ⅱ）の両方を指します。 

  ▼信託会社等監督指針 

265 

信託会社等監督指針３－５－１(5)③ロ.b.の「分

別管理業務を担当する部門を設置」とは、当該業

務を行うにあたって専門部門を新設する必要はあ

るか。既存の部署にて当該業務を遂行することは

可能か。 

必ずしも専門部門を設置することを求めるもの

ではなく、既存の部署において暗号資産に係る

分別管理業務を担当することも許容されます。た

だし、当該部署においては、監督指針に記載の

留意事項を踏まえ、暗号資産の種類ごとの分別

管理についてその適切性を確保することが求め

られます。 

  ●保険業 

  ▼保険業法施行規則 

266 

保険業法施行規則第 85 条第１項第７号の４で

は、除外事由として「新たに有することとなった特

殊関係者が法第 106 条第７項の規定による認可

に伴い保険会社若しくはその子会社が合算してそ

御理解のとおりです。 
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の基準議決権数を超えて議決権を新たに取得し、

又は保有する保険業高度化等会社であるときを

除く。」とされている。 

・ これは、保険業法第 106 条第７項の認可事項

と保険業法施行規則第 85 条第１項第７号の４の

届出事項が同時に発生した場合にのみ、後者の

届出を不要とする趣旨であるとの理解でよいか。 

・ また、保険業法施行規則第 85 条第１項第７号

の４の届出事項が発生する前に、既に保険業法

第 106 条第７項の認可を受けていた場合につい

ては、本号の除外事由に該当しないとの理解で

よいか。すなわち、以下１～３の事象が順に起こ

った場合、３について本号の届出が必要との理

解でよいか。 

１ A 保険会社が保険業高度化等会社に該当す

る B 社の議決権を 10％超取得することについ

て認可を受けた。 

２ A 保険会社、B 社の議決権を 10％超取得。 

３ A 保険会社による担保権実行や議決権の買

い増し等により B 社が A 保険会社の特殊関係

者となることとなった。 

267 

保険業高度化等会社については、基準議決権

超保有の際に認可が必要（保険業法第 106 条第

７項）とされているが、当該認可後に子会社化す

る際には、別途の認可や届出等の手続きは不要

との理解でよいか。 

御理解のとおりです。 

なお、基準議決権数を超えて取得・保有する際

に認可が必要となるのは国内の保険業高度化等

会社であり、外国の保険業高度化等会社につい

て認可が必要となるのは子会社化する際である

ことに御留意下さい。 

  ●無尽業 

  ▼無尽業法施行規則 

268 

無尽業法第１条に規定される「掛金」には、暗号

資産又は電子記録移転権利を含まないとの理解

でよいか。 

無尽業法、資金決済法、信託業法等の金融庁

が所管する各法律は、利用者保護等の目的から

整備されており、その適用については、形式的に

営利を目的としているか否かや形式的に信託受

益権化されているか否かのみではなく、個別事

例に照らして利用者保護等の観点から実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

269 

無尽業の免許を得ずに、単に又は業として、一

定の口数と給付金額とを定め定期に掛金を払い

込ましめ一口ごとに抽選、入札その他類似の方法

により掛金者に対し暗号資産若しくは電子記録移

転権利又はそれらを信託の目的とした信託受益

権の給付を為すことは可能である、との理解でよ

いか。一方で、営業として、一定の口数と給付金

額とを定め定期に掛金を払い込ましめ一口ごとに

抽選、入札その他類似の方法により掛金者に対し

暗号資産若しくは電子記録移転権利又はそれら

を信託の目的とした信託受益権の給付を為すた
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めには、無尽業の免許が必要であるとの理解で

よいか。 

また、業として、暗号資産又は電子記録移転権

利を信託の目的とした信託受益権の売買若しくは

他の類する信託受益権との交換又は他人のため

に当該信託受益権の管理をするために、暗号資

産交換業の登録を受ける必要及び信託業の免許

を受ける必要はない、という理解でよいか。 

なお、本意見の中で、「業」は反復継続して行う

ことを意味し「営業」は営利を目的として反復継続

して行うことを意味して用いているが、金融庁がこ

れと異なる定義にて各法令を解釈している場合に

は、その旨併せてご教示いただきたい。 

  ●その他 

270 

政府には、即時に、暗号資産（仮想通貨）の許

容を停止してほしい。 

暗号資産については、肯定的な意見・否定的

な意見の双方があり、その評価は未だ定まって

いないものと考えられます。そうした中、実態とし

て暗号資産を対象とする売買等の取引が相当数

行われていたこと等を踏まえ、資金決済法におい

て暗号資産の交換等を行う業者を対象として一

定の制度的枠組みの整備を行ったところです。加

えて、今般の改正では、利用者保護・業務の適正

化、ルールの明確化の観点から、所要の制度整

備を行っています。 

271 

各種金融機関向けの監督指針の「意義」の項で

「一般的に、暗号資産は、その価値の裏付けとな

る資産等がないため本源的な価値を観念し難く」

と記載されている。しかし、同項の冒頭に記載さ

れている通り、「暗号資産の設計・仕様は様々で

あるところ」実際に不特定多数の店舗で決済手段

として使用することができ、消費税の支払いに使

える等本源的価値が観念できるものと実際に決

済手段として使用することができず、消費税の支

払いに使えない本源的価値が観念し難いものが

混在している。それを「一般的に、」と記すことで暗

号資産が全て本源的価値を観念し難いと誤解を

生じさせる表記になっている。そこで誤解のないよ

うに次のように意義の項の表記を改めるべきであ

る。 

現行 

「また、一般的に、暗号資産は、その価値の裏

付けとなる資産等がないため本源的な価値を

観念し難く、価格の変動が大きいことを踏まえ

ると、銀行グループが暗号資産を保有する際に

御意見として承ります。 
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はその価格変動リスクについての検討が必要

となる。」 

修正案 

「また、暗号資産の中には、その価値の裏付け

となる資産等がないため本源的な価値を観念し

難いものも存在し、その価格の変動が大きいこ

とを踏まえると、銀行グループが暗号資産を保

有する際にはその価格変動リスクについての

検討が必要となる。」 

その上で金融機関の検討により本源的価値が

観念し得る暗号資産に関しては各金融機関が保

有することも認めるべきであると考える。 

金融庁は本源的価値が観念できる暗号資産と

本源的価値が観念し難い暗号資産について検討

の着眼点を明らかにすべきである。 

272 

金商業者等監督指針Ⅲ－２－14（3）①の中に、 

・ 暗号資産は、経済的合理性に基づく投資対象

としては不適格であるということ 

という項目を加えるべきである。 

御意見として承ります。 

273 

改正案の内容について異存はないものの、現

状の利用者保護が十分か疑問を感じるところが

あるため、十分に利用者保護への対応をした上で

の改正としてほしい。 

例えば、サービス終了を予定している会社及び

一部の利用者がこれまで得てきた多額の利益に

対し、他の利用者が損失を被っている場合、当該

利用者が納得のいく金額を請求できるようにする

など、利用者が納得のいく利用者保護が図られる

よう金融庁においても確認してほしい。 

御意見として承ります。 

274 

日本仮想通貨交換業協会自主規制規則「仮想

通貨の取扱いに関する規則」を引用すべきではな

い。暗号資産交換業者が今後もビットコインを取り

扱い続けるには、この「規則」の改定が必須と考

えられるからである。2020 年１月 26 日に NHK が

報道したところによると、コインチェック社から

2018 年１月 26 日に流出した 580 億円の暗号資産

のうち、別の暗号資産に交換され、このうち追跡

が可能だった180億円分のビットコインは、延べ数

千万の口座に分散され、資金洗浄がすでに行わ

れたおそれがあるとのことである。ビットコインで

あっても「移転記録の追跡が著しく困難」になる場

合があり、「マネー・ローンダリング等に利用され

るリスク」がけっして低くないことが浮き彫りとなっ

た。同協会自主規制規則「仮想通貨の取扱いに

御意見として承ります。 
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関する規則」は、同協会の会員が取り扱っている

暗号資産が移転記録の追跡が容易にでき、マネ

ー・ローンダリング等に利用されるリスクが低いと

いう前提に立って作成されている。しかし、現状は

これらの前提が誤りであることが明らかで、「仮想

通貨の取扱いに関する規則」は同協会のリサー

チ能力の低さを示す稚拙なものである。「仮想通

貨の取扱いに関する規則」がモネロのような移転

記録がビットコインと同じレベルで公開されていな

い暗号資産の取り扱いの禁止を念頭に置いたも

のであるなら、「トランザクションが記録者によって

最初に承認された日時、送金元アドレス、送金先

アドレス、送金額のうち全部又は一部が公開され

ていない暗号資産」といった明確な表現に直ちに

改めるべきであると考える。 

275 

法律上の言葉を、仮想通貨から暗号通貨に統

一した方がよい。 

仮想通貨については、最近の国際的な場にお

いて使用されている表現や、法定通貨と誤認さ

れやすいとの指摘を踏まえ、今般の改正におい

て、法令上の呼称を「暗号資産」に変更していま

す。 

276 

各提出書類の様式について法人番号の欄を加

え、事業者については、法人の場合、法人番号に

ついて提出を行わせるようにしてほしい。 

法人番号については把握をしており、各提出

書類に記載欄を設ける必要はないと考えます。 

277 

仮想通貨への課税を安易に雑所得のままにし

ておくのはやめてほしい。雑所得になっているた

め、国内で使わず国外での消費が主流になってし

まう。株やFX等と同じ分離課税して仮想通貨での

国内個人消費を伸ばすべきである。 

また、仮想通貨で仮想通貨を購入することに課

税されるのもおかしいのではないか。アメリカやヨ

ーロッパの仮想通貨への課税状況をきちんと確

認して検討を望む。 

暗号資産等については、課税制度の趣旨等を

踏まえて、現行の税制上の取扱いとなっていま

す。 

278 
仮想通貨は明らかに金融商品なので申告分離

課税にすべきである。 

279 
証拠金倍率を半分に落とすなら税金も半分以

下にするのが妥当である。 

280 

暗号資産の運用に関して、 

１.利益の 50%の税金、 

２.損失を翌年に繰り越せない、 

この２点の改善を要望する。これが改善されない

限り日本での暗号資産への一般投資家の囲い込

み及び活性化は難しいと感じる。 
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281 

本改正により、金商法第２条第 24 項第３号の２

に規定される暗号資産は、政治倫理の確立のた

めの国会議員の資産等の公開等に関する法律第

２条第１項第５号に掲げる有価証券に該当するこ

ととなったとの理解でよいか。 

改正法により新設される金商法第２条第 24 項

第３号の２は、同項に規定する金融商品に暗号

資産を追加するものです。 

 


