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〔自己紹介〕（スライド１）  

 私は、金融法制を中心に、主として金融機関にアドバイスさせていただいて

おります。２０１７年から３年間金融庁に出向しており、出向時には、送金・

決済、貸金、暗号資産、その他 Fintech 事業者の監督業務に従事させていただ

きました。現在は、これら事業者のほかに、銀行などの伝統金融機関に対して

も、金融サービスに関する法的助言をさせていただいている次第です。  

 

〔１．デジタル資産と金融規制法の発展〕（スライド２）  

（金融規制法の近年の動向）（スライド３）  

 国内の金融規制法は、非常に流れが速い内容になっております。特にデジタ

ル周りに関しては、この表に書かせていただいているとおり、２０１０年頃か

ら現在に至るまで何回も資金決済に関する法律（以下「資金決済法」という。）、

銀行法、あるいは金融商品取引法（以下「金商法」という。）が改正されており

ます。この背景ですけれども、右の赤字の部分をご覧いただければと思います。

まずは２０１０年を皮切りに、デジタル金融が非常に盛んになり始めたという

ところでございます。具体的には、２０１０年に資金決済法が制定されまして、

皆さんも普段使っていらっしゃる電子マネーの発行に係る規制が本格的に導入

されました。それと同時に、為替取引ができる主体として従前は銀行に限定さ

れていたところ、銀行以外にも１００万円以下の送金を可能とする資金移動業

が創設されたのがこの２０１０年の法施行でございました。  

 そのあとに、２０１７年、当時仮想通貨と呼ばれておりまして、現時点では

暗号資産という定義に変更されておりますが、このときに初めてブロックチェ

ーンを使ったデジタル資産を取り扱う仮想通貨交換業者への規制が入ったとい

うところでございます。  

 ビットコインが今暗号資産の中で最も取引量が多いところでございまして、

現状、ビットコイン以外にも、イーサリアムや、それ以外のイーサリアムと同

等の機能を有するブロックチェーン上で発行されるトークンや暗号資産が発行

される状況にあります。  
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 そのあと２０１８年以降、銀行ＡＰＩの解放がなされるようになりました。

ＡＰＩというのは Application Programming Interface の略でございますが、

端的には銀行システムを銀行以外の第三者に開放しようという動きです。この

ように銀行ＡＰＩを用いてサービスを提供する事業者を電子決済等代行業者と

いいますが、家計簿アプリを提供する事業者、例えばマネーフォワードとか、

そういった方々が電子決済等代行業者としてサービスを提供されています。こ

のように、銀行以外の第三者が銀行システムや銀行サービスにアクセスできる

サービス形態が２０１８年の銀行法改正にて誕生したところでございます。  

 また、２０１８年には、コインチェックという暗号資産取引所に大規模なハ

ッキング事件が起きまして、それによって多くの利用者の暗号資産が流出した

という経緯がございました。このようなハッキング事件も踏まえて、２０２０

年に資金決済法が改正されまして、仮想通貨交換業者（現暗号資産交換業者）

に対して、より厳しい規制が課されました。それ以外にも、有価証券をトーク

ン化するセキュリティトークンの発行が解禁になりまして、現在では、このセ

キュリティトークンを取り扱う証券会社やアセットマネージャーのようなプレ

ーヤーも増えている状況でございます。  

 さらに２０２１年には、２０１０年の資金決済法制定によって解禁された資

金移動業として行うことのできる為替取引の範囲をさらに拡大する、金融サー

ビスをワンストップに仲介できる金融サービス仲介業が創設される等の法改正

がなされました。また、２０２２年には、ステーブルコインという、ブロック

チェーン上で発行される、法定通貨と連動したデジタル資産の発行あるいは流

通を可能にする法改正もなされました。  

 以上のように、これまでの法改正を振り返って見ると、金融のデジタル化の

動きは大きく分けて２つあるだろうと理解しています。  

（金融機能のアンバンドリング化）（スライド４）  

 １つは金融機能のアンバンドリング化です。アンバンドリングは何かという

と、これまで銀行や証券会社、保険会社、こういった方々が独占してきた金融

機能の一部を金融機関以外の事業者がサービスできるようになった動きを指し
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ます。要すれば、金融機能が分化していく事象をアンバンドリング化というか

たちで表現させていただいております。それは一体どういった現象かというと

ころですけれども、もともと銀行、保険会社、証券会社等の伝統金融機関が店

舗内での対面取引にて金融サービスを提供する、例えば銀行の窓口で金融商品

を販売する、そういったサービス形態が昭和後期から平成初期に行われていま

したが、インターネットが普及し、かつビッグデータ等を用いた金融情報の収

集、分析もできるようになった結果、金融サービスの担い手が必ずしも伝統金

融機関だけではなくなり、例えば Amazon､Google、日本だと楽天とかメルカリ

みたいな Fintech 企業やテック企業が金融サービスを非金融サービスと並んで

提供するようになった事情があるわけです。  

 こういった金融のデジタル化とともに、先程２つ目のキーワードとしてブロ

ックチェーンを使った金融サービスの提供という視点も提示させていただきま

した。金融のデジタル化には２段階あるイメージでして、まず１段階目として

はデジタル化（電子化）でして、決済、送金の領域ですとインターネットの普

及等に応じて電子マネーやインターネットバンキングが、投資の世界ですと社

債、株式等の振替に関する法律（以下「社債振替法」という。）というものがあ

りますけれども、この社債振替法に基づく株式の券面の電子化がされましたし、

それ以外にもネット証券サービスが普及するようになりました。  

（金融のデジタル化とデジタルアセット）（スライド５）  

 次の段階としてはデジタルアセット化、すなわちブロックチェーンを使って

資産をトークン化する動きです。ビットコインみたいにブロックチェーン上の

トークンそのものが価値を有する場合もあります。また、ＮＦＴと呼ばれるデ

ジタル資産もあり、これは Non-Fungible Token の略であり、Fungible でない

トークンを指すわけです。同類の、同じような没個性的なトークンを Fungible 

Token と言いまして、例えば暗号資産がこういったものに該当します。いわゆ

る個性のあるトークン、例えばアートであったり、最近ですとホテルの宿泊権

が表章されたＮＦＴも発行されています。このように、金融のデジタル化（電

子化）とデジタルアセットの発行とは何が異なるのかを次のページで掘り下げ
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てみたいと思います。  

（分散台帳技術（ブロックチェーン）の発展によって何が起きたのか？（スラ

イド６、７）  

 事象面、法規制への影響をご覧ください。事象面では、これまでのサービス

のデジタル化（電子化）、すなわちインターネット上での金融取引と、ブロック

チェーン上で発行されるデジタル資産の取引とは何が違うか？そういった観点

で説明させていただいています。  

具体的には、デジタル資産の取引においては、ブロックチェーンに参加すれ

ば誰でもいつでもＰ２Ｐ（ピア・ツー・ピア）取引が可能となります。Ｐ２Ｐ

取引は何かというと、ブロックチェーン上のトークンを取引するためには、秘

密鍵というものを用いて取引することになります。逆に言うと秘密鍵さえ持っ

ていれば、誰でもどこでも取引できてしまう。業者を介さなくても、個人間で

も取引ができてしまう。そういった業者を介さない取引のことを一般的にＰ２

Ｐ取引といいます。  

さらにはブロックチェーンを用いることで、管理者のいない金融サービスの

提供が可能になりますが、これは Decentralized Finance（DeFi）といって、

中央集権的な管理者がいない金融サービスの提供も行われております。  

さらにスマートコントラクトは、ブロックチェーン上に実装された機能の１

つですが、スマートコントラクトを用いることで、異なるトークン同士を自動

的に交換することが可能となります。  

最後にデジタル資産の発行後はブロックチェーン上で当該デジタル資産が

転々流通することになりますが、実はこれもインターネット上の取引と異なる

ところでございまして、ブロックチェーン上で一度デジタル資産として発行さ

れますと、その発行者から離れて転々流通していくことになります。その結果、

発行者ではない第三者がデジタル資産を流通する担い手になる事象が生じるこ

とになります。  

法規制への影響という点ですけれども、ブロックチェーン上に誰でも参加で

きる結果、誰でもブロックチェーン上のデジタル資産を取引できる。そうする
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と広く公衆に普及し流通性・流動性が高まることになりますし、さらには管理

者のいない金融サービスの提供が可能になるというところで、利用者保護の必

要性、あるいは規制監督の在り方、例えば、どういった方法でＤｅＦｉに対し

ての規制・監督を及ぼしていくか、金融システムにどのような影響を与えるか

等について国際的にも様々な議論がなされております。それ以外にもマネー・

ロ ー ン ダ リ ン グ に 利 用 さ れ る 可 能 性 も 高 ま る と い う こ と で 、 Ｆ Ａ Ｔ Ｆ

（Financial Action Task Force）と呼ばれる、ＡＭＬ／ＣＦＴ（Anti-Money 

Laundering/Countering the Financing of Terrorism マネー・ローンダリン

グ及びテロ資金供与防止）に関する国際的な団体も、ブロックチェーン上のＰ

２Ｐ取引やＤｅＦｉに対して問題意識を有しております。  

 こういった事象面の発生に伴い、法規制への影響がどうしても出てしまうと

いうところで、まさに日本国内でも金融規制法の改正が何度も繰り返し行われ

ているというのが足元の状況でございます。そして、このような金融規制法の

内容をこれからお話しようと思いますが、まずは暗号資産に対する規制を押さ

えていただくというのが、このデジタルアセット全体に対しての金融規制を知

る上で非常に重要になってまいります。暗号資産に対する規制を把握いただい

た上で、そのあとに電子決済手段（ステーブルコイン）、セキュリティトークン、

ＮＦＴあるいはＲＷＡトークン、という３つのトピックについてお話させてい

ただいたあと、最後に暗号資産に対する執行実務について簡単に触れたいと思

います。  

 

〔２．暗号資産に対する規制〕（スライド８）  

（暗号資産の仕組み・定義）（スライド９）  

 それではまず暗号資産に対する規制でございます。暗号資産とはどういった

ものかを簡単にお話させていただこうと思います。暗号資産は、ブロックチェ

ーン、日本語で言うと分散台帳と訳すことができますけれども、こういったブ

ロックチェーン・ネットワーク上で発行されるものが暗号資産でございます。

この暗号資産を取引するためには、ブロックチェーン・ネットワークに参加す
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る必要があり、ネットワークに参加する人は、アドレスという複数のランダム

な文字列で識別される情報と、アドレスに対応する秘密鍵といわれる情報を持

つ必要があります。このアドレスが、銀行口座でいう口座番号、秘密鍵が、例

えばインターネットバンキングにおける暗証番号のようなものと考えていただ

ければと思います。アドレス自体は公開されているのですが、秘密鍵はアドレ

ス上にある暗号資産を誰かに移転する際に必要となる情報ですので、暗号資産

の保有者等が管理する公開されない重要な情報になってきます。  

 次の矢羽根ですけれども、資金決済法２条１４項に暗号資産の定義がなされ

ております。暗号資産は決済手段として用いられることを前提とした定義とな

っております。一方で、取引実態として暗号資産が決済手段として利用されて

いるかというと、あまりそのような利用はなされておらず、むしろ投資・投機

的なものとして取引されているのが実情です。なぜならば、ビットコインしか

り、それ以外の有名なイーサリアム等の暗号資産しかり、基本的には非常に価

格変動が著しい資産ですので、決済手段としては不向きなわけでございます。

他方で、決済手段として利用できるブロックチェーン上のトークンとして設計

されるものもありまして、こちらが後ほどお話するステーブルコインでござい

ます。  

（暗号資産の仕組み）（スライド１０）  

 暗号資産の仕組みをもう一度図示してお伝えします。ブロックチェーン・ネ

ットワークに参加する人のみがブロックチェーン上で暗号資産取引を行うこと

ができます。ノード（参加者）というものが秘密鍵とアドレスを保有している

人たちを指します。ユーザーの中には、自分で秘密鍵とアドレス（ウォレット）

を管理している者もいますが、多くのユーザーは暗号資産交換業者に暗号資産

を預けています。この「預ける」の意味ですが、利用者が交換業者に対して暗

号資産の管理を委託し、利用者自身は自己で秘密鍵を管理しない代わりに、暗

号資産交換業者がブロックチェーン・ネットワーク上で利用者のために暗号資

産自体を保有することを指します。こういった取引形態が日本国内で一般的に

行われているものでございます。  
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 なぜこういった取引が行われているかというと、２つ目の矢羽根の矢印です

けれども、暗号資産の秘密鍵を自己で管理するには相応のリテラシーや事務コ

ストが要求されます。そのため、ブロックチェーンにあまり詳しくないものの、

他方で、例えば証券と同じような投資的取引をしたいユーザーにとっては、暗

号資産交換業者に口座を開設して、暗号資産交換業者と取引をする方が取引コ

ストがかかりません。ただ、３つめの矢羽根にも記載しましたが、最近では、

一般ユーザー向けにプライベートウォレットと呼ばれるウォレットを提供する

ウォレット・サービス・プロバイダーが増えています。プライベートウォレッ

トとは、例えば自分のスマートフォンの中にウォレット機能を有するアプリケ

ーション等をダウンロードすると、誰でも秘密鍵とアドレスを自ら管理・保有

することができる機能を指します。その結果、国内外のユーザーにおいて、プ

ライベートウォレットを介して自己で暗号資産を取引する機会も増えています。

最近では、個人のユーザーが自己のプライベートウォレットをＤｅＦｉに接続

して取引を行ったり、プライベートウォレット上で暗号資産を保有するという

場面も増えていますので、債務者が保有するプライベートウォレット上の暗号

資産に対して差押えするような機会も今後増えるのではないか、とも思ってい

る次第です。  

（暗号資産交換業者に対する規制）（スライド１１、１２）  

 実際に暗号資産交換業者はどんなビジネスモデルを営んでいるかですけれど

も、大きく分けて４つございます。１つ目は暗号資産の販売所で２つ目が取引

所です。暗号資産交換業者が取引の相手方になって暗号資産を売買するのが販

売所であり、利用者間で取引ができる場所を提供する、誤解を恐れずに言うと、

例えば、東京証券取引所みたいなものを交換業者が自分で運営し、その取引所

の中でお客さん同士が注文し合う、そういったマッチングの場を提供するのが

取引所です。３つ目が暗号資産カストディ業務です。前述のとおり、国内のユ

ーザーは、自身の保有する暗号資産を暗号資産交換業者に預けて取引を行う場

合が多いですので、このようなユーザーから暗号資産の預託を受ける行為をカ

ストディ業務と呼んでおります。最後にＩＣＯという取引類型がありますが、
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３つ目の矢羽根をご覧ください。Initial Coin Offering の略称であり、ＩＰ

Ｏをもじったものでもありますが、トークンを使った資金調達手法を指し、国

内外で行われております。ある企業がトークンを使って資金調達をしたい場合

に、暗号資産交換業者が間に入ってトークンを販売することにより発行企業の

資金調達をお手伝いする、こういったものがＩＣＯあるいはＩＥＯ（Initial 

Exchange Offering 暗号資産の発行体が暗号資産交換業者を介して資金調達

を図る方法）と呼ばれるビジネスモデルです。  

 ２つ目の矢羽根ですが、利用者から暗号資産の預託を受けた暗号資産交換業

者は、ブロックチェーン・ネットワークの中で預かった暗号資産を保有するこ

とになりますが、資金決済法上は、暗号資産交換業者に対して、顧客のために

保有する暗号資産を流出しないように分別管理することが義務付けられており

ます。具体的には、自身の保有する暗号資産と、顧客から預託を受けた暗号資

産を異なるウォレットで管理をし、かつ、利用者の暗号資産に関しては、コー

ルドウォレットと呼ばれますが、常時インターネットに接続されていない環境

下で秘密鍵を管理することが義務付けられています。  

 なぜこういったインターネットに接続されていない環境下で秘密鍵を管理し

ておかないといけないかというと、２０１７年の暗号資産交換業の登録制度が

創設された当時は、実はこのような規制はありませんでした。その後、２０１

８年に起きた暗号資産交換業者であるコインチェックにおけるハッキング事案

によって５８０億円にも上る利用者の暗号資産が流出しました。インターネッ

トに接続できる状況で秘密鍵を管理した結果、外部からハッキングを受けて流

出してしまった事実があるわけでございます。このような経緯もあり、常時イ

ンターネットに接続されていない環境下で利用者の暗号資産を管理する分別管

理規制が新しく導入されたわけでございます。  

 去年には、ＤＭＭビットコインという暗号資産交換業者から大量の暗号資産

が流出しました。なぜこのような流出事件が起きたか疑問に思われる方もいら

っしゃると思いますが、この事件が起きた経緯につき、去年１２月に警察庁が

アメリカ当局と共同して声明を発表していまして、その中で北朝鮮の犯罪グル



10 

 

ープがこれに関与していたことが判明しています。公表文によれば、ＤＭＭビ

ットコインは顧客資産をコールドウォレットで管理していたようですが、従業

員が、ある北朝鮮のハッカーに相当する方々と接触を持ってしまった結果、一

部の情報が洩れてしまった可能性があるとのことです。  

（ＩＥＯの例（ＺＰＧ））（スライド１３）  

ＩＥＯの事例として、これは国内で行われたものですけれども、三井物産の

子会社が金に連動した暗号資産を発行した事例をご紹介します。三井物産デジ

タルコモディティーズという三井物産の子会社が、ロンドン市場から金現物を

購入の上、それを引当てに暗号資産を発行するものです。法的な権利義務関係

がどうなっているのかは非常に興味がわくところですが、このように金に連動

した暗号資産といったものが日本でも発行されている状況でございます。この

ように現実資産をトークン化しているものはリアルワールドアセット、ＲＷＡ

と表記される場合もありますけれども、このＲＷＡトークンは、海外を中心に

流行り始めておりまして、日本においても今後取引される可能性が増えてくる

だろうと考えられているところです。  

（ＤｅＦｉの広がり）（スライド１４）  

以上が暗号資産交換業者の一般的なビジネスモデルですけれども、ここで先

ほど暗号資産、ブロックチェーン上で取引をされるというところで、話をした

Ｄ ｅ Ｆ ｉ に つ い て 説 明 し ま す 。 こ の Ｄ ｅ Ｆ ｉ と い う の は 、 Decentralized 

Finance の略称であり、一般的に分散型金融と呼ばれます。２つ目の矢羽根を

ご覧ください。ＤｅＦｉはスマートコントラクトに基づいて提供されるもので

すが、ブロックチェーン上で自動的に処理執行されるプログラムとしてのルー

ルを、一般にスマートコントラクトといいます。このスマートコントラクトを

実装できるブロックチェーンは限定されていますが、イーサリアムといわれる

ブロックチェーンにおいては、スマートコントラクトをブロックチェーン上に

書き込むことができます。イーサリアムは誰でも参加できる、オープンソース

のブロックチェーンですので、例えば日本人であっても海外の人であっても、

このイーサリアムブロックチェーンに参加できる人であれば、スマートコント
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ラクトのソースコードを書き込むことによって、ＤｅＦｉのアプリケーション

を提供することができます。  

３つ目の矢羽根ですけれども、具体的にこの Decentralized Finance って一

体何なの？あるいはどういった形で使われているの？というところですが、Ｄ

ｅＦｉ上で取引されている、すなわち、暗号資産等のトークンがＤｅＦｉ用の

アドレスにロックされているという言い方をしますが、このロックされている

トークンの残高を公表しているホームページがございます。このホームページ

によると、２０２４年１２月２２日、私が調べた時点では、約１，１００億ド

ル超に相当するトークンがこのＤｅＦｉ上で取引されているとのことです。具

体的にＤｅＦi としてどういったサービスがあるかですが、一番オーソドック

スなのが分散型取引所と言われるものです。代表的なものとしてＵｎｉＳｗａ

ｐというのがあります。ＵｎｉＳｗａｐというＤｅＦｉを使うと何ができるか

というと、トークン同士の交換が可能であり、例えばイーサリアムとそれ以外

のトークン、例えば、ソラナ、マティック、アバランチ等の異なる暗号資産を

交換し合うことができます。  

それ以外にもレンディングサービスもございまして、要はトークンの貸し借

りができるサービスです。例えばですけど、ＤｅＦｉ上のアドレスに送付すれ

ば、その送付されたトークン自体を誰かに自動的に貸しますよ、といった設計

になっていまして、貸した人はそのトークンの預かり証的なトークンを得るこ

とができ、さらに預かり期間に応じて利息に相当するトークンがもらえるよう

な仕組みがこのレンディングサービスです。それ以外にもデリバティブサービ

スもあったりして、ＤｅＦｉを利用して収益を得る投資家も最近増えています。 

 ただ、金融規制、規制監督の観点からすると、このＤｅＦｉというものはス

マートコントラクト上で取引されているので、基本的に規制の名宛人となる事

業者がいません。そうすると、そのＤｅＦｉの中で何が行われているか分から

ず、ブラックボックスになってしまうので、利用者保護や相場操縦の観点、あ

るいは既存の金融システムに与える影響、さらにはマネー・ローンダリングに

利用されてしまうリスクも高いといわれているところです。  
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 先ほどお話したＰ２Ｐ（ピア・ツー・ピア）で取引ができるということは、

プライベートウォレットを一般ユーザーが自身で保有することになりますけれ

ども、プライベートウォレットの中にはＤｅＦｉに接続できる機能を持ってい

るものもあるので、今後プライベートウォレットを使って、ＤｅＦｉ上のサー

ビスを利用する場面も増えると思われます。  

 以上、暗号資産を中心に、誰でも参加できるブロックチェーン上で取引がで

きるトークンに関する日本における金融規制の概観、あるいはその金融規制外

にあるＤｅＦｉの存在、そういったものをお話させていただきました。  

 

〔３．電子決済手段〕（スライド１５）  

 「電子決済手段」は、日本の資金決済法上新しく定義された名称でございま

すけれども、一般的にはステーブルコインと言い直すことができます。暗号資

産は価格変動が著しいので決済手段にはなじまない一方で、ブロックチェーン

上の取引をする際に決済手段として利用できるトークンはやはり必要になりま

す。 

（改正に至る経緯）（スライド１６）  

 それを踏まえて、２０１７年ぐらいから、価格を安定させるトークンの発行

を目指す方々が増えてきたわけです。そういった特定の資産に関連して安定し

た価値の維持を目指すものを指す用語としてステーブルコインという名称が使

われておりまして、ステーブルコインには、大きく２つの類型に分けられます。

２つ目の矢羽根に書いているとおり、まず１つ目（a）は、発行者が法定通貨と

の換金を約することによって価値を保証するものです。発行体が１ドル１コイ

ン、あるいは１００円を１コインとする、そういったことを約することによっ

て価格を安定させる。デジタルマネー類似型と呼ばれたりします。もう１つの

（b）はスマートコントラクトを使って取引アルゴリズムにより需給を調整す

るもので、取引ボリュームを調整することによって事実上価値を安定させよう

とする仕組みを有するものです。（b）に関しては、取引アルゴリズムによって

需給を調整するといえども、どこかで価格の安定性が保てなくなるタイミング
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もあり得ますので、換金を約束する（a）に比べると、安定性の程度は劣ります。  

実際にこの（b）のステーブルコインに関しては、日本法上は、暗号資産に該

当するとされています。一方で（a）に関して、価値を保証しているステーブル

コインは、海外を中心に取引高が非常に増えておりまして、特にアメリカとＥ

Ｕではステーブルコインの発行や流通が多く行われている状況です。ただし、

グローバルに使われるようなステーブルコインが発行された暁には、既存の金

融システムに与える影響がどのぐらいあるのかという議論が活発になされてお

り、欧州理事会という、ＥＵ全体の金融規制の取りまとめをするような会議体

ですけれども、こういったところで Crypto Assets 全般の市場規制が一昨年の

５月に承認される等、ステーブルコインに関する規制も各国で導入され始めて

おります。日本においては、２０２３年６月１日に資金決済法等が改正されま

して、ステーブルコインに関する金融規制がスタートしている状況です。  

（電子決済手段の発行の金融規制法上の位置づけ）（スライド１７）  

 ステーブルコインって何なの？、あるいはどんなユースケースがあるの？と

疑問に思われると思います。普段使ってらっしゃるペイペイとか、そういった

電子マネーと何が違うのかと思われるでしょう。  

 まず、実際に電子決済手段を発行しようとする主体に対して日本法上どうい

う規制がかかるかをご説明したいと思います。  

電子決済手段を発行する行為は、日本法上、為替取引に該当するとされてお

ります。為替取引は、基本的には銀行あるいは資金移動業者のみが営業として

営むことができます。そして、価値を約束するステーブルコインすなわち電子

決済手段を発行する行為は為替取引に該当するため、もともとの法律ですと銀

行又は資金移動業者のいずれかでないと発行できませんでしたが、改正法の下

では、信託会社が特定信託受益権という形で発行することによって、このステ

ーブルコインを発行することができるようになりました。特定信託受益権とい

うのは、テクニカルで法的にも複雑なところもありますが、要は信託受益権を

使ってステーブルコインを発行することを認めたものでございます。信託受益

権が表示されたものがステーブルコインで、その信託受益権が転々流通すると、
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その信託受益権を保有している人がその発行者に対して信託受益権を償還する

ことで換金することができる。こういったものを特定信託受益権といいまして、

この形であれば、信託会社も為替取引としてのステーブルコイン発行ができま

すよということを認めたものになります。  

 ステーブルコインの種類に関しては大きく２つございます。ブロックチェー

ン・ネットワークに誰もが参加できるわけではなく、ネットワーク管理者によ

る許可が必要となるパーミッション（ド）型というものと、特段の制約がない

パーミッションレス型というものがあります。暗号資産は基本的にはパーミッ

ションレス型で、誰でも暗号資産が発行されているブロックチェーンに参加す

ることができるのですが、ステーブルコインに関しては大きくこの２つが想定

されます。  

（パーミッションレス型とパーミッション型の区分）（スライド１８）  

 パーミッションレス型とパーミッション型のイメージ図は、これは金融庁が

作成した図ですけれども、パーミッション型というのは限られた人の間でしか

取引ができない。このユースケースとしては、例えば証券をトークン化したセ

キュリティトークンだと、国内ではパーミッション型のブロックチェーンを使

うケースが多いのですけれども、それ以外にも例えば企業間決済に用いるステ

ーブルコインみたいなものもユースケースとして想定されるのではないか、と

いわれているところです。  

（電子決済手段と既存のデジタルマネーとの違いは？）（スライド１９）  

 電子決済手段と既存のデジタルマネー、いわゆる電子マネーとか、銀行が提

供するインターネット・バンキングであったり、最近ですと銀行が●ペイとい

う名前で提供するデジタルマネーも増えていますが、こういったものと電子決

済手段、何が違うかを見ていきたいと思います。具体的には、図の左側ですけ

れども、デジタルマネーに関しては、基本的にこのデジタルマネーで取引した

いユーザーは、発行者である銀行や資金移動業者と契約をして、アカウントを

開設する必要があります。また、そういったデジタルマネーを決済として導入

したい加盟店も、基本的には発行者との間で加盟店契約を結ぶ必要があるわけ
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です。あとは発行基盤においても、発行者自身のサーバーで管理がされていて、

かつそれぞれの電子マネーの基盤となるシステム自体も、もちろんこれは統一

化されていない、これはサイロ化と言ったりしますけれども、こういったスキ

ームが一般的です。あとは、デジタルマネーを転々移転しようとする場合、発

行者が管理するアカウントを通じて流通も担っている状況でございます。  

これに対して電子決済手段の場合、特に契約関係がなくても、ウォレットさ

え保有していれば誰でも取引が可能です。発行基盤も、基本的にはブロックチ

ェーンに基づくことになりますので、決済基盤が共通化できたり、スマートコ

ントラクトを使うと、電子決済手段とそれ以外のトークンとを自動的に交換す

ることができたり、このような機能から、決済機能として、これまでの銀行口

座決済や資金移動マネーと異なる有用性があります。流通も、発行者とは別の

第三者が介在することができます。これは、パーミッションレス型として誰で

も参加できるブロックチェーン上で発行されると、発行者が関知しないところ

で電子決済手段が流通するので、発行者以外の別の第三者が流通を担うことが

可能となります。こういった既存のデジタルマネーとの相違は、電子決済手段

の定義にも反映されております。さらに、発行者以外の第三者が電子決済手段

を取り扱う、そういったビジネスモデルを想定した金融規制、具体的には電子

決済手段等取引業者に対する規制も導入されたところでございます。  

（国内のステーブルコイン法制（まとめ））（スライド２０）  

国内においてステーブルコイン（電子決済手段）を発行することができる発

行者のまとめみたいな話ですけれども、前述のとおり、銀行と資金移動業者が

ステーブルコインの発行が可能であり、新しい法制度の下では、特定信託会社

も特定信託受益権としてステーブルコインを発行することができることを申し

述べました。しかし、現状、商業銀行による電子決済手段の発行は認められて

いません（信託銀行による特定信託受益権としての電子決済手段の発行は認め

られております。）。その理由として、金融庁は、パブリックコメント回答等の

中で、業務の健全性への懸念があるとしています。すなわち、商業銀行が電子

決済手段を発行することになると、その銀行システムに与える影響もあり、マ
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ネー・ローンダリングのリスクも高い。さらには、商業銀行は、基本的に預金

保険法の下で預金者が保護されています。いわゆるペイオフとか皆さん聞かれ

たことあるかもしれませんけれども、基本的に１人頭１，０００万円以内であ

れば預金債権が保護されます。利用者が誰か分からない、保有者が誰か分から

ないという電子決済手段を認めることは、このようなセーフティネットやある

いは金融システムとの関係でなかなか整理がつかないということもあって、商

業銀行による電子決済手段の発行は認められていないという状況にあります。  

（ステーブルコインの発行・流通イメージ）（スライド２１、２２）  

 ステーブルコインの発行・流通のイメージですが、基本的には上段が発行者

や流通者（電子決済手段等取引業者）と契約関係のあるユーザーが想定され、

下段がＰ２Ｐ取引による方法、具体的には、発行者や流通者（電子決済手段等

取引業者）が関知しないところで、自己でウォレットを保有する不特定のユー

ザーによる取引を想定しております。ステーブルコインの１つの特殊性として、

電子決済手段の定義にも表れておりますが、不特定の者を相手方として購入及

び売却を行うことができる点が、既存のデジタルマネーと異なるところでござ

います。  

 逆に、特定の者との間でしか取引ができないデジタルマネーの場合は、日本

法上、電子決済手段（ステーブルコイン）の定義には該当しない、そういった

ところで既存のデジタルマネーとの法的な分水嶺がある点はぜひご理解いただ

ければと思います。  

（電子決済手段と他の決済手段等との関係）（スライド２３～２５）  

 電子決済手段と他の決済手段との関係を図にまとめておりますが、技術的な

ところもありますし、やや細部にまつわるところでもございますので、割愛さ

せていただきます。  

（電子決済手段等取引業者のビジネスモデル）（スライド２６）  

 ステーブルコインの流通者である電子決済手段等取引業者も、基本的には暗

号資産交換業者と同じようなビジネスモデルが想定されておりまして、販売所、

取引所及びカストディ業務の３つに区分されます。そのため、基本的には暗号



17 

 

資産交換業者が中心となって電子決済手段等取引業者の登録を取得のうえサー

ビスを提供することが想定されています。例えば、商品ラインアップとしてビ

ットコイン、イーサリアム、それに加えてステーブルコインを並べるイメージ

のビジネスモデルになっているかなと思います。  

（電子決済手段等取引業者に対する規制（分別管理））（スライド２７）  

 暗号資産については、基本的に暗号資産交換業者はコールドウォレットにて

管理する義務が課せられていますが、電子決済手段についてはさらに厳しい規

制が課せられており、電子決済手段等取引業者は、顧客から預託を受けた電子

決済手段を信託する方法により分別管理しなければならないことになっており

ます。電子決済手段は、暗号資産に比して決済手段として利用される可能性が

高く、したがって、決済手段としての保護の必要性が高いので、信託を介して

より確実に保全する必要があるということのようです。  

 以上、プロトタイプとしての暗号資産規制をご説明差し上げた上で、ステー

ブルコインという決済手段として用いられるデジタル資産の話をさせていただ

きました。  

 

〔４．セキュリティトークンに対する規制〕（スライド２８）  

（セキュリティトークンとは？）（スライド２９）  

 セキュリティトークンは、投資性のトークンであり、投資性のトークンは、

発行体が資金調達等をする際に利用されるものでございます。セキュリティト

ークンは、暗号資産の定義には該当せず、金商法上の有価証券としてみなされ

る権利が表示されたトークンです。  

 金商法では、有価証券を２つに分類しています。  

 １つは、１項有価証券というものであり、例えば株、社債、信託法上の受益

証券というものがございます。信託受益証券は、通常の信託受益権とは異な

り、信託受益権を（民商法上の意味での）有価証券化したものです。１項有価

証券は、２項有価証券に比べると流通性が高いため、多数の者によって取引さ

れる可能性が高い。そのため、より多くの投資家が情報開示を受けられるよう
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重い開示義務が発行者に対して課せられていたりとか、１項有価証券を取り扱

う証券会社に対しては、２項有価証券を取り扱う会社に比べると、より重い行

為規制や資本規制が課せられています。  

 一方で、２項有価証券は、信託受益権、これは受益証券と違って受益権自体

は有価証券化されておらず、実体法上の有価証券として流通するものではなく

て、信託法に基づき指名債権として譲渡されます。そのため、譲渡に関して民

法上に準じた対抗要件の具備が必要となります。そのほか、集団投資スキーム

持分もあります。集団投資スキーム持分とは、ファンド、例えば日本ですと匿

名組合やＬＰＳ（投資事業有限責任事業組合）を用いたファンドの持分を指し

ます。  

セキュリティトークンは、このような金商法上の有価証券がトークン化され

たものです。有価証券をトークン化することによって、ブロックチェーンを使

うことのメリットすなわち誰でもそのブロックチェーン上の取引に参加するこ

とが可能となり、取引の流動性が高まる恩恵を受けられることになります。  

実は１項有価証券の中でも国内で取引の流動性があるものは限られていま

す。例えば、上場していない株の場合は全く流動性がなく、社債もそうです。

信託受益証券もあまりなじみのないものだと思いますが、１項有価証券だから

といって必ずしも流動性があるとは限りません。  

２項有価証券も、信託受益権や集団投資スキーム持分は、基本的には限られ

た投資家間でしか取引されておりません。そもそも誰かに譲渡する、処分する

ことが想定されておらず、満期まで持ちきることも想定されているのが２項有

価証券だったりします。  

このような有価証券にブロックチェーン技術を掛け合わせることによって、

取引の流動性が高まります。他方、トークン固有のリスク、例えばブロックチ

ェーンを用いたデジタル資産になる以上、外部からのハッキングリスクも発生

するので、新しい投資者保護の枠組みが必要となります。このような理由か

ら、新たな投資者保護の枠組みを整備するべく２０２０年に金商法が改正さ

れ、セキュリティトークンの制度ができたということでございます。  
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（セキュリティトークンに対する規制の概要）（スライド３０）  

 有価証券がトークン化されるとどういう規制が加重されるかにつき、基本的

な金商法上の考え方として、１項有価証券は流動性が高い反面、２項有価証券

は流動性がそれほど高くないので、開示規制や行為規制については、１項有価

証券に比して緩いものでよいと考えられていました。しかし、２項有価証券が

トークン化されることで取引の流動性が格段に高まる可能性があることから、

１項有価証券と同じ取扱いにすべきということで、２項有価証券のうちトーク

ン化されたものは、１項有価証券と同等の規制に服する法制度が導入されてい

ます。このトークン化された２項有価証券は、電子記録移転権利と呼ばれ、国

内でも発行事例があります。  

 ブロックチェーン等の新たな技術が採用されることで、外部からのハッキン

グに対してのリスク管理体制が必要になるほか、トークンを移転するための秘

密鍵をコールドウォレット上で管理することが、セキュリティトークンを預か

る証券会社側に求められます。また、セキュリティトークンは、ブロックチェ

ーンの専門的な仕組みに依拠していますので、適合性原則の一環として、投資

適格性の確認をすることが求められます。パブリックブロックチェーンで発行

されるようなセキュリティトークンの場合は、セキュリティトークン自体がマ

ネー・ローンダリングに利用されてしまう可能性が高まるので、このようなマ

ネー・ローンダリングのリスクに対するリスク低減措置も求められているとこ

ろでございます。  

（国内における取組み）（スライド３１、３２） 

 現状、国内における取組みは、ほとんどが１項有価証券の事例です。  

 ２項有価証券のトークン化はそれほど進んでいない印象です。なぜかという

と、ブロックチェーンを使ってセキュリティトークン化したとしても、誰でも

転々流通できるパーミッションレス型のセキュリティトークンとしての発行ニ

ーズが現時点で日本国内ではそれほどないというのが１つあります。  

そうすると、限定された投資家の中で取引ができればよいということであれ

ば、あえてトークン化する必要はありません。  
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現時点では１項有価証券として発行事例が多いのが社債と受益証券発行信託

です。受益証券発行信託は、不動産を裏付けにした信託型のファンドと考えて

いただければと思います。  

なぜこの２つが多いかというと、上場会社が社債を発行する場合、社債振替

法に基づき、社債自体が電子化されて、振替口座を持っている人に対し社債が

発行されることになります。但し、発行者は、今誰が社債権者なのかをタイム

リーに把握できない、そういったシステム設計になっています。一方で、発行

者側としては、現時点で誰が社債権者か把握した上で、社債権者に対してポイ

ント付与その他のマーケティングを行いたいニーズがある中で、ブロックチェ

ーンを使ってこのようなニーズを満たすべくデジタル社債の発行がなされてい

ます。会社法上、社債原簿を書き換えないと社債権者は発行者及び第三者に対

して自身が社債権者であることを対抗できませんが、社債原簿とブロックチェ

ーンを組み合わせることによって、デジタル社債権者が今誰かというのを発行

者もタイムリーにブロックチェーン上で把握することができます。また、ブロ

ックチェーン上のトークンとして発行することで、例えば Non-Fungible 

Token やポイントをブロックチェーンを介して付与する等、マーケティング活

動の観点からは、現状の振替社債に比べると有用性があるということで、デジ

タル社債の発行も増えています。  

 不動産を裏付けとする受益証券発行信託の例としては、もともと不動産を裏

付けとする信託受益権は、大口の取引を念頭に、基本的にはプロの間、例えば

金融機関や事業会社の間でしか取引がされておりませんでしたが、セキュリテ

ィトークン化することで小口化して一般投資家にも販売できるようになりまし

た。なぜ小口化するためにトークンを使わないといけないかというと、私は必

ずしも必然ではないように思うのですが、セキュリティトークンという目新し

い商品と、トークン化することで将来的に流通市場ができあがると、一般投資

家もセキュリティトークンの二次売買が可能となることもあって、不動産を裏

付けとする受益証券発行信託がセキュリティトークンとして発行されているも

のと考えられます。  
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 なぜ受益証券発行信託の法形式が採用されているかというと、信託受益権や

匿名組合出資持分といった２項有価証券がセキュリティトークン化になじまな

いからです。その理由には実体法と税法上の２つの観点がありますが、１つ

は、信託受益権あるいは匿名組合出資持分というものをトークンにして誰かに

譲渡しようとすると、受益権の譲渡あるいは匿名組合出資持分の譲渡が発生す

ることになります。受益権の譲渡については、信託法上の対抗要件具備、具体

的には債務者に対する通知又は債務者承諾、これに確定日付をとらないといけ

ません。匿名組合出資持分に関しても、基本的には実務上匿名組合出資持分の

譲渡については民法上の対抗要件具備が必要と解されております。このように

トークンの移転と同時に通知承諾等の対抗要件が必要になると、ブロックチェ

ーン上の取引に止まらないことになってしまい、セキュリティトークンとして

利用しにくいことになります。他方で受益証券発行信託や社債は、基本的には

受益権原簿や社債原簿を書き換えることによって確実に譲渡できることにな

り、原簿とブロックチェーンは親和性があるということもあって、現状、社債

や受益証券発行信託によるセキュリティトークンが多く発行されているという

ところでございます。  

 最後に③について説明いたします。現状セキュリティトークンの二次流通市

場として、大阪デジタルエクスチェンジ株式会社が運営するＰＴＳ（私設取引

所）においてセキュリティトークンを取引できる市場ができあがっています。

足許の取引残高はそんなに積み上がってはいないのですが、今後セキュリティ

トークンが日本国内で取引されるようになると、セカンダリーマーケットでも

取引される機会が増えてくると思います。（注）ですが、海外ではさらに進ん

でいまして、米国のＢｌａｃｋＲｏｃｋという世界最大のアセットマネージャ

ーは、誰でも参加できるパーミッションレス型のブロックチェーン上で米国債

ファンド、これは投資信託なんですけれども、そういったものを発行していま

す。日本ではまだ発行事例がないですけれども、誰でも参加できるブロックチ

ェーン上でセキュリティトークンが発行される事例も海外に目を向けると普通

にある、そんな状況でございます。  
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〔５．ＮＦＴ／ＲＷＡトークン〕（スライド３３）  

（ＮＦＴには暗号資産の規制がかかるか。）（スライド３４）  

 ＮＦＴとは、Non-Fungible Token の略称でして、暗号資産等のデジタル資

産と何が違うかというと、基本的にＩＤなどの固有の情報が割り当てられてい

て、代替性のないトークンとして発行・流通している点が大きく違うところで

す。例えばビットコインであれば、基本的にビットコインそれ自体に何か特異

な情報は記録されていないのですが、ＮＦＴは、そのトークン自体に特異のＩ

Ｄなどの固有情報が記録されることで、唯一無二のトークンになっています。

ＮＦＴは何に利用されるかというと、トークンにひも付く固有の財産や権利と

して取引される取引対象物を流通させようとする場合に非常になじむことにな

ります。例えばデジタルコンテンツとかアート、こういったものがトークン上

に表示されるデジタルアートトークンみたいなものが海外で取引されており、

日本でも例えば２，３年前はＮＦＴが流行してバズワードにもなったぐらいだ

と思います。  

 ＮＦＴは基本的にイーサリアムのようなパブリックのチェーン上で発行され

ることが多く、ＮＦＴ取引の決済手段としても暗号資産が用いられることも多

いです。金融規制との関係ですと、ＮＦＴの暗号資産該当性が問題になりまし

た。この点に関しては、金融庁もパブリックコメント回答や事務ガイドライン

（金融庁が監督上の着眼点として取りまとめている指針）において、ＮＦＴ自

体は商品又はデジタル商材なので、基本的にはビットコイン等の暗号資産のよ

うな決済手段性の機能を備えているわけではないことから、暗号資産には該当

せず、金融規制はかからないとの見解を示しております。  

（ＲＷＡ〔現実資産〕のトークン化）（スライド３５）  

 一方で昨今、ＲＷＡ、これは Real World Asset の略ですが、いわゆる現実

資産がトークン化される事例が増えております。先ほど申し上げたブロックチ

ェーンを活用した資産のトークン化の動きと相まって、スマートコントラクト

によってデジタル資産自体を自動的に交換することが可能となりますが、現実
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資産をトークン化することで、誰でもどこでも現実資産を取引することができ

るのではないかという考え方の下で、こういったＲＷＡトークンの発行が増え

始めています。  

ただ、例えばＳＴＯ、セキュリティトークンというものも、よくよく考えて

みると現実資産のトークン化の一例ですし、金の価値と連動した暗号資産も、

金現物のトークン化という意味では、これも同じように現実資産のトークン化

の事例とも言えます。最近ですと、ホテル等の宿泊権をトークン化する動きも

ございます。あるホテル運営事業者が、特定の日に特定のホテルに宿泊できる

権利が表章されたトークンを発行して、そのトークンを購入した人は当該ホテ

ルに宿泊できるトークンがあったりします。トークン化すると何がいいかとい

うと、都合がわるくなり宿泊できなくなった場合に、当該ＲＷＡトークンをマ

ーケットプレイスで売ることによって、すぐ現金化することができます。ま

た、スマートコントラクトを介して、デジタル資産（ＲＷＡ）の移転と、決済

手段として用いるステーブルコイン等のデジタルマネー（プログラマブルマネ

ー）の移転を同時に交換できるようになるのもＲＷＡトークンのメリットとい

われているところです。  

（デジタル資産の取引〔イメージ〕）（スライド３６）  

 デジタル資産の取引の具体的なイメージを持っていただくために図示しまし

た。取引と決済がリアルタイムに連動する取引例をイメージしています。例え

ば、スマートコントラクトを使ってデジタル資産（ＲＷＡ）の移転がブロック

チェーンで同時的にできるようになる場合、例えば銀行がステーブルコインや

デジタルマネーを発行して、買主と売主はそのデジタルマネーを使ってデジタ

ル資産を移転し合うことが想定されます。かかる取引が行われる場合、ブロッ

クチェーン上でもデジタル資産と決済手段としてのデジタルマネーの移転情報

が同期的に記録されることになるので、リアルタイム連動もできますし、いわ

ゆる原因関係の情報と決済情報をひも付けることが可能になります。  

（現行の決済システム〔口座振替を例に〕）（スライド３７）  

 これに対して既存の決済システムは、必ずしも原因取引と資金決済が連動し
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ていないところに欠点があるといわれています。例えば、銀行の場合は、例え

ば口座振替により決済がされていますが、資金決済と原因取引が基本的には結

び付いていないので、事業者からすると、請求書と支払（振込み）の消込作業

が必要になります。他方、ブロックチェーンになると、決済と資産の移転が自

動的にひも付くことになるので、こういったいわゆるハンドリングコストとい

いますか、消込作業も不要になり、企業のコスト削減にも資するといわれてい

るところです。  

 このように、ＮＦＴやＲＷＡは、基本的に誰でも参加できるブロックチェー

ン上の取引が可能になるという優位性とは別に、スマートコントラクトを使っ

て原資産をトークン化して、ブロックチェーン上で発行されているステーブル

コインやデジタルマネーとの決済連動が可能になるほか、原因取引と資金決済

の消込コストのスリム化にもなり、決済情報と取引情報自体が一体化するの

で、この情報を使った新しいサービスの展開というのも考えられます。そうい

ったところに新規性、進歩性があると考えているところでございます。  

（ＮＦＴやＲＷＡと法適用の関係）（スライド３８）  

 結局、トークンというのは単なる器でして、実際に原資産が何かによって実

体法の適用関係が変わってくる。同様に、金融規制法の関係も、原資産が何か

によって適用される法律は変わってくるというのが基本的な考え方だと思って

います。  

（（例）デジタルコンテンツとＮＦＴ）（スライド３９、４０）  

 例えばＮＦＴとの関係、デジタルコンテンツが表章されているＮＦＴを取引

できるＮＦＴマーケットプレイス、プラットフォームというものが仮にあると

しましょう。そうすると、ＮＦＴプラットフォーム上では、ＮＦＴ発行者、プ

ラットフォーム事業者及びユーザーが登場すると思います。  

 この場合に、デジタルコンテンツをＮＦＴ化した場合、このＮＦＴ上に表示

される権利はどういったものかを考えてみましょう。デジタルコンテンツとの

場合、例えば著作権自体がトークン化されているという考え方も成り立ちます

が、こういったデジタルアート系のＮＦＴにおいて、著作権自体がトークンと
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ともに移転するというアプローチは必ずしも採用されていません。著作権自体

はＮＦＴ発行者等に留保されたままであり、ＮＦＴのユーザーは、デジタルコ

ンテンツを一定の範囲で利用できる権利や地位が、プラットフォーム事業者が

策定する規約上で明記されるにとどまります。逆にいうと、ユーザーがプラッ

トフォーム外でＮＦＴを売買した場合、当該ユーザーの規約上で認められた権

利が第三者に譲渡されるのか、ＮＦＴ発行者とユーザー以外のＮＦＴ保有者と

の権利義務関係がどのような内容なのかは必ずしも自明ではないと思われま

す。 

（その他のデジタル資産の事例）（スライド４１）  

 トークン化されたデジタル資産の実体法上の権利義務関係の論点は活発に議

論されている状況です。例えば電子決済手段を移転した場合、その実体法上の

権利義務関係はどうなるかなどです。電子決済手段が信託受益権として発行さ

れる場合、トークン保有者が発行者に対して受益債権を持つことになります

が、この債権自体が仮に指名債権だとすると、電子決済手段の移転に関して指

名債権譲渡の方式をとらないといけなくなる。債権譲渡の対抗要件を備えてい

ない以上、例えばそのトークンの譲渡人が倒産した場合、譲受人は、倒産管財

人に対して主張することができないのではないか、差押債権者がいた場合、そ

の差押債権者との関係性はどうなるのかといった問題が提起されています。  

これについては、学者や実務家を中心に、電子決済手段の場合に、銀行口座

の振込みと同様の構成をとることができないか、というアプローチが提案され

ています。銀行口座の振込みにおいては、口座振替に応じて預金債権がＡさん

からＢさんに移転すると考えられているわけではなくて、Ａさんの預金債権が

消滅して、振り込まれた金額と同額がＢさんの預金債権として新しく発生する

と考えられています。これは消滅・発生構成といい、特に債権譲渡に伴う対抗

要件具備が必要と解されておりません。  

 先ほど、ホテル等の宿泊権をトークン化するケースもあるとお伝えしまし

た。例えば、トークンの発行者自身がホテルを経営していて、そのホテルの、

例えばこのスイートルームに何月何日に宿泊できる権利が表示されているとい
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うものです。この宿泊権が表示されたトークンが移転された場合に、実体法上

の法的整理がどのようになるのかは必ずしも明らかではありません。日本でも

前払式支払手段として発行されている電子マネーはたくさんあり、例えばペイ

ペイ残高は、アカウントを持っている方なら自由に譲渡できると思いますが、

ペイペイ残高を譲渡した場合、譲渡に伴う対抗要件は具備されておりません

し、そもそもこのような論点を誰も論じる人はいません。そうすると、宿泊権

トークンを前払式支払手段として発行することによって、前払式支払手段とし

ての譲渡と同じように対抗要件具備の論点を回避することができるとの論者も

おります。  

 このように、トークン化すると、トークンによって表章されている資産によ

っては、適用される法律や金融規制も変わってくるというところがあります。  

 参考になるのが、国際的にデジタル資産に対しての統一的な私法上の原則が

必要という議論が進んでいる点です。特に２０２３年５月に採択されているＵ

ＮＩＤＲＯＩＴ（私法統一国際協会）の原則として、デジタルアセットに関し

ての私法上の原則が公表されております。この原則の中では、デジタル資産が

物権的権利（proprietary rights）の対象になる旨が明示され、デジタル資産

のコントロール権限を持っている人が基本的には当該デジタル資産の物権的権

利を有しているという考えが採用された上で、例えば善意取得であったり、あ

るいは担保権の第三者効について規律されています。「コントロール権限」と

いうのは、秘密鍵を持っている人が誰なのかということを起点に、物権的権利

をデジタル資産上に認める考え方が採用されています。  

 あくまでもＵＮＩＤＲＯＩＴが示している原則の１つに過ぎず、デジタル資

産をどのように規律していくかは各国の裁量に委ねられているところです。ま

た、トークンにリンクする資産、ＲＷＡトークンでいう現実資産に関しての私

法上のルールについては、この原則上は特に触れられていません。  

 しかし、１つの考え方として、ブロックチェーン上で記録されるデジタル通

貨やデジタル資産に関しては、例えば動産であればその引渡しをもって対抗要

件が具備されるのと同じように、トークンの移転自体は秘密鍵に基づいて行わ
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れる以上、秘密鍵に対する権限をベースとする効力要件あるいは対抗要件が必

要になるべきと個人的には思います。  

 もっとも、トークンと原資産の関係性等、トークンの性質等に応じて個別具

体的に判断せざるを得ない点は否めず、裁判例等において解釈が示された場

合、それが取引実務に与える影響は非常に大きいものになると個人的には考え

ている次第でございます。  

 

〔６．暗号資産に対する強制執行〕（スライド４２）  

（暗号資産の保有形態と強制執行の方法）（スライド４３）  

 暗号資産に関しての強制執行は、暗号資産交換業者に対して暗号資産を預託

しているケースであれば、利用者の暗号資産交換業者に対しての暗号資産の移

転請求権あるいは返還請求権が観念できるので、差押えも、債務者が暗号資産

交換業者に対して取得する移転請求権を対象にするというのが１つ目の方法で

す。もう１つが、昨今、プライベートウォレットというかたちで、一般ユーザ

ー自身が暗号資産を保有する形態があるところ、このプライベートウォレット

内の暗号資産に対して強制執行するケースの２つが想定されると思っておりま

す。 

 現状は、暗号資産交換業者に対する移転請求権に対しての強制執行が主流で

して、暗号資産そのものに対しての強制執行の事例は、私が聞く限りあまり見

受けられないといいますか、そういったご相談も私は受けたことがありませ

ん。  

 ただし、今後は、一般人が暗号資産を自身のスマートフォンとかＰＣ上で保

有するケースも増えていく可能性は高いですので、暗号資産自体に対しての強

制執行の可否等の実務的検討が進む可能性はあると思っています。  

（①暗号資産移転請求権に対する強制執行）（スライド４４、４５）  

前述のとおり、暗号資産交換業者のビジネスモデルとして、利用者が自己の

保有する暗号資産を交換業者に対して預託することになりますので、利用者

は、預託した暗号資産の移転（返還）請求権を交換業者に対して取得すること
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になります。この暗号資産移転請求権に対する強制執行を試みる場合、暗号資

産移転請求権がどのような法的性質を有するのかを考えてみると、暗号資産自

体は金銭とは違う性質のものですので、暗号資産移転請求権は基本的には金銭

債権と同視できるものではありません。そのため、民事執行上の金銭債権とい

うよりも「その他の財産権」であるとの理解を前提に、暗号資産移転請求権に

対して強制執行を実施することになっております。  

 そして、換価手続のプロセスとしても、取立て権限との関係で、暗号資産移

転請求権は金銭債権ではございませんので、いったん金銭債権化することが必

要になります。そのため、売却命令を用いて暗号資産移転請求権を金銭債権化

する、具体的には、例えば、暗号資産交換業者に対して、預託を受けた暗号資

産を日本円に換えるという売却命令を通じて金銭債権化することも考えられる

のではないかと思われます。  

交換業者の利用約款の中には、例えばそういった差押通知が届いた場合は、

自動的に顧客から預かっている暗号資産を日本円に換えることができるという

規定も見受けられます。そういった規定がもしあるとすれば、そもそも売却命

令を挟まずとも、債務者が交換業者に対して金銭債権を有していることを前提

に取立て権限を行使する選択肢もあり得るように思われます。  

（②暗号資産自体に対する強制執行－執行対象適格）（スライド４６、４７）  

 暗号資産それ自体に対する強制執行については、暗号資産それ自体が強制執

行の対象財産になるか、いわゆる執行対象適格の問題があります。暗号資産の

私法上の性質については、実は日本国内でも多くの学者や実務家が法的性質を

論じてきた経緯があります。具体的には、例えば暗号資産自体を物権と同じよ

うに排他的権利を持つものとして物権法のルールを適用すべきじゃないか、動

産と同じように取り扱うべきではないか、ブロックチェーンに参加することは

コンセンサスアルゴリズムをはじめとするブロックチェーン上のルールに合意

していると評価でき、その合意に基づいて発生する債権ではないか等、様々に

論じられておりますが、決着は見ない状況です。  

 実際にビットコインが所有権の対象にならないということを判示した過去の
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裁判例もありますので、そもそも執行対象適格を有さないのではないかという

疑問も持ち得るところです。一方で、暗号資産は、資金決済法上定義されてお

りますとおり、基本的には電子情報処理組織を用いて移転できる「財産的価

値」があるものとして、ビットコインですと１，０００万円超の値段で実際に

取引されておりますし、秘密鍵を保有していれば、排他的に暗号資産をアドレ

ス上で支配しているという、そういった事実状態も観念できると思っていま

す。 

信託法においても、暗号資産を信託対象にできるかが、過去に問題になった

ことがありました。しかし、法務省の見解としても、暗号資産が信託の対象物

になることを前提に、信託業法であったり、信託銀行に適用される金融機関の

信託業務の兼営等に関する法律（兼営法）が改正され、暗号資産が信託財産に

含まれる、あるいは信託対象にできることを前提とした規定が設けられていま

す。こういった事情を踏まえると、基本的には暗号資産も「その他財産権」と

して「第三債務者又はこれに準ずる者がないもの」として執行対象適格性があ

るのではないかと考えているところです。  

（②暗号資産自体に対する強制執行－換価）（スライド４８～５０）  

 換価手続をどのようにするかは非常に悩ましい問題です。というのも、暗号

資産を保有している債務者からすると、いつでもこの暗号資産を誰かに移転す

る、あるいは自分しか知らないアドレスに移転することによって、いつでも財

産隠しができてしまうからです。また、債務者の保有する暗号資産を換価する

ためには、例えば執行官に依頼して執行官のアドレスに対象暗号資産を移転す

る必要がありますが、かかる移転を実施するためには、そもそも債務者しか知

り得ない秘密鍵情報を取得しないといけません。この秘密鍵情報をいかに取得

するかが実務的な問題になります。  

秘密鍵の情報を取得する方法として、スライド４９記載の①から⑤の方法も

実務的には提案されている状況でございます。例えば財産開示手続を使うのは

どうか、あるいは債権証書の引渡しの規定を類推して動産執行と同様の強制執

行の方法でもってこの秘密鍵情報を取得しにいくというものもあります。  
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しかし、債務者が秘密鍵情報を任意に開示しない場合、それ以上は間接強制

による方法以外ではなかなか執行が難しく、そうすると、暗号資産そのものに

対する強制執行は、理論上の執行可能性は十分に考えられるものの、実現可能

性のハードルは高いと考えているところでございます。  

 

〔質疑応答〕  

（研究員Ａ）    

 秘密鍵というものが具体的にどういった形式のものなのか、例えば文字列の

ようなものなのか、データのようなものなのかというところについてお伺いし

たいです。と言いますのも、スライドの４９において、秘密鍵情報を取得する

方法の一つとして財産開示手続を挙げていただいていますが、財産開示手続で

すと基本的には書面に書くだとか、期日に口頭で陳述するだとかそういった方

法になりますので、形式によって財産開示手続が使えるかどうかも変わってく

るのかなと素朴に思いましたのでお伺いした次第です。  

（講師）  

 １点目のご質問に関しては、基本的に秘密鍵は文字列だとご理解いただけれ

ばと思います。英数字が羅列されている、そういった文字列になっています。  

 ですので、暗号資産の保有者は、基本的にはこの文字列に書かれている情報

を常に把握しておく必要がありますが、いわゆるプライべートウォレットを使

っているユーザーにとっては、この文字列を常に入力し続けるというのは非常

に煩雑ですし、これを忘れてしまうリスクもあります。プライベートウォレッ

トを提供しているサービスプロバイダーは、実際に、この文字列自体をもう少

し分かりやすい情報に転換した上で、その情報をもって秘密鍵に代わる情報と

してユーザーに管理させています。分かりやすい情報というと、要するにパス

ワードみたいなものですね。パスフレーズといったりしますけれども、そうい

ったものをお客さんに交付し、パスフレーズを使えばいつでも秘密鍵情報をユ

ーザー自身が復元できる仕様になっています。  

 そういう意味では、秘密鍵情報自体がどの媒体に記録されているかというの
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は本当にまちまちでして、例えばペーパーウォレットというものがあって、こ

れは純粋に秘密鍵の文字列の羅列を紙に書いて記録するものです。前述のとお

り、スマートフォン上のパスフレーズとして記録されているようなものもあっ

たり、あるいは理論的には自分の頭の中で記録している、そういったパターン

もあったりしますので、個別事例によるとの理解です。  

（研究員Ｂ）    

 暗号資産を譲渡する場合には、譲渡先にも秘密鍵が移るというイメージなの

かなと思っていましたが、例えば秘密鍵の文字列を所有者が記憶している場合

やペーパーウォレットの場合を考えると、もともとの所有者である譲渡人が、

譲渡後に、譲渡対象の暗号資産を使えなくするというのはどういう形で譲渡さ

れているのかなというところ、不思議に思ったところです。その点ご教示いた

だけないでしょうか？  

（講師）   

 秘密鍵自体を移転しているわけではありません。当事者それぞれが銀行口座

に対応するアドレスを持っていて、そのアドレスに対応する秘密鍵を各人が保

有しています。なので、ＡさんがＢさんに自分の持っている暗号資産を送ると

いうのは、Ｂさんのアドレスに対して、ＡからＢに例えば１ビットコインを送

るという、トランザクション情報といいますが、これに自分の秘密鍵で署名を

することで、ブロックチェーンに同期させて取引を実行することになります。

そうすると、Ｂさんの持っているアドレスに対して１ビットコインが送られて

くるので、Ｂさんのアドレスにひも付く秘密鍵はＢさんしか知りません。こう

いう形で取引が行われているとご理解いただければと思います。  

（研究員Ｃ）  

 暗号資産移転請求権の強制執行の方法のところで、海外の事業者に預けてい

る例も多いと思いますがその場合、現在の執行法では、国際管轄等の関係でな

かなか難しいことのほうが多いということになるでしょうか？  

（講師）   

 基本的にはおっしゃっていただいたとおりで、海外の口座を保有する債務者
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に対する暗号資産の移転請求権を差し押さえるというところは、管轄の問題が

どうしても出てくるのではないかなと思っております。私が把握しているもの

も、基本的に、国内の交換業者に対する請求権の差押えが多いと理解しており

ます。  

                            以     上  
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1. デジタル資産と金融規制法の発展

2



金融規制法の近年の動向

3

 振り返ると…

金融のデジタル化が加速したため、

・ 金融機能のアンバンドリング化

・ 新技術（ブロックチェーン技術など）への対応 が必要となった。

改正年（施行日ベース） 改正内容 背景

2010年・資金決済法の制定
電子マネー（サーバー型）への対応

為替取引をノンバンクに開放（但し100万円以下）
デジタル化への対応

金融のアンバンドリング

2017年・資金決済法の改正 仮想通貨（現暗号資産）への対応 ブロックチェーン技術への対応

2018年・銀行法の改正 電子決済等代行業者（仲介者）への対応
銀行APIの解放

（金融のアンバンドリング）

2020年・金商法、資金決済
法の改正

暗号資産への対応（カストディ、利用者保護など）
セキュリティトークンへの対応

ブロックチェーン技術への対応

2021年・資金決済法の改正、
金融サービス仲介法の制定

ノンバンクに開放された為替取引の範囲を拡大
金融サービスのワンストップ仲介サービスの提供を

可能に
金融のアンバンドリング

2022年・資金決済法、銀行
法の改正（2023年施行） ステーブルコイン・デジタル通貨への対応 ブロックチェーン技術への対応



金融機能のアンバンドリング化（参考）

なぜアンバンドリング化が生じるのか？

4

スマホの普及等による金融への参入障壁がなくなり、金融サービスのプレーヤーの裾野が広がる。

→伝統的な金融機関だけでなく、プラットフォーマー等のデジタル事業者による金融サービスの提供

店舗網を有する金融機関（銀行、保険会社、証券会社）

対面による金融サービスの提供
（金融サービスのフルラインナップ）

（店舗網を使った）顧客の金融情報の取得・集積

（金融機関に加え）
インターネット・オンライン上のデジタル事業者

オンラインによる非金融サービス・
金融サービスの提供

（ビジネスモデル・顧客層を踏まえたラインナップ）

AI・ビックデータを用いた非金融・
金融情報の収集・分析



ｖ

金融のデジタル化とデジタルアセット

金融のデジタル化とデジタルアセット

5

銀行法・資金決済法

決済・送金

 従前も、インターネット等の発展によって金融のデジタル化が進んできた。

 昨今、ブロックチェーン技術を背景にデジタル資産の取引が活発に。

→ これまでの金融のデジタル化の流れとデジタルアセットの発行は何が異なるのか？

電子マネー・インターネットバンキング

ステーブルコイン（電子決済手段）

金融商品取引法

投資

有価証券の電子化・
クラウドファンディング

セキュリティ・トークン

資金決済法

暗号資産

暗号資産

NFT

デジタル化

デジタルアセット



金融のデジタル化とデジタルアセット

分散台帳技術（ブロックチェーン）の発展によって何が起きたのか？

6

スマートコントラクトを利用した取引が可能に 暗号資産やステーブルコインをガス代・決済手
段として、権利・資産が表示されたデジタルア
セットの取引の自動化が可能に

事象面 法規制への影響

BLCに参加すれば、誰でもいつでも、

P2P取引が可能
広く公衆に普及する可能性が高い（マスアダプション）

・ 利用者保護の必要性（規制・監督の困難性）

・ 金融システムに与える影響

・ マネーローンダリングに利用される可能性

デジタルアセット発行後は、BLC上でデジタル
アセットが（発行者の手を離れて）転々流通

デジタル資産の発行者と流通者が分離

管理者のいない金融サービス（DeFi）
の提供が可能に



金融のデジタル化とデジタルアセット

分散台帳技術の発展によって何が起きたのか？

7

2017年に暗号資産に対する規制を導入 → デジタルアセットに対する規制のプロトタイプ

金融規制法の発展

どのような権利・資産をトークン化するか？

※ 2022年に資金決済法等を改
正することにより対応

決済・送金手段をトークン化

電子決済手段
（ステーブルコイン）

※ 2020年に金商法を改正する
ことにより対応

有価証券をトークン化

セキュリティ・トークン

※ WEB3の文脈で注目を集めるデジ

タル資産。金融規制の対象になるか
は個別具体的に判断

非金融資産をトークン化？

NFT／RWAトークン



２ 暗号資産に対する規制

8



暗号資産の仕組み・定義

9

 暗号資産は、その実態面・機能面に照らすと、ブロックチェーンと呼ばれる分散台帳技術等の上に記録さ

れた情報であり、暗号資産を保有・移転するためにはブロックチェーン・ネットワークへの参加が必要。

 具体的には、ネットワーク参加者は、アドレスという複数のランダムな文字列で識別され、アドレスに対

応した秘密鍵により取引データに署名することにより、自己のアドレス上で保有する暗号資産を移転する

ことができる。

 法令上の暗号資産の定義は、上記実態・機能を前提に、「決済手段」として暗号資産が用いられることを

前提に規定されている。

（※）しかし、実際は投機的なものとして取引されており、決済手段としての利用はごく限定的。

→ 決済手段として利用されるSC（ステーブルコイン）の台頭（15頁以下参照）

資金決済法２条14項

…「暗号資産」とは、次に掲げるものをいう。ただし、金融商品取引法第二十九条の二第一項第八号に規定する
権利を表示するものを除く。

一 物品等を購入し、若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合に、これらの代価の弁済のために不特定
の者に対して使用することができ、かつ、不特定の者を相手方として購入及び売却を行うことができる財産的
価値（電子機器その他の物に電子的方法により記録されているものに限り、本邦通貨及び外国通貨、通貨建資
産並びに電子決済手段（通貨建資産に該当するものを除く。）を除く。次号において同じ。）であって、電子
情報処理組織を用いて移転することができるもの（以下「１号暗号資産」という）

二 不特定の者を相手方として前号に掲げるものと相互に交換を行うことができる財産的価値であって、電子情

報処理組織を用いて移転することができるもの（以下「２号暗号資産」という）



暗号資産の仕組み

10

参加者
（ノード）

 ブロックチェーン・ネットワーク上では、その参加者間にて、自己の保有する暗号資産を直接（Peer-to-Peer（P2P））
取引することが可能

 暗号資産交換業者は、自らがブロックチェーン参加者となって、利用者から暗号資産の預託を受けた上で、当該利用者に代
わって暗号資産の取引を行うことにより、暗号資産サービスを提供

→ 一般人が暗号資産の取引を行う場合、暗号資産の秘密鍵を自己で管理し取引を執行する必要があるため、自らがブロッ
クチェーン・ネットワークに参加する必要があるが、これには相応のITリテラシーや事務コストが要求されるため（資
産を消滅するリスクも） 。

 もっとも、最近は国内外のウォレット・サービス・プロバイダーが一般ユーザー向けにプライベートウォレット（スマホや
ダプレット上でDLできるウォレットアプリケーション）を提供し、利用者自らがノードとして参加する場面も増加

→ DeFiへの接続が可能に（14頁で記載）、自ら保有する暗号資産の差押えはどうするか？（44頁以下で詳述）

ブロックチェーン・ネットワーク

参加者
（ノード）

暗号資産交換業者
（ノード）

利用者

利用者

利用者

暗号資産の預託（暗号資産の返還請求権）

暗号資産の預託（暗号資産の返還請求権）
ウォレット
ユーザー
（ノード）



暗号資産交換業者に対する規制

暗号資産交換業者のビジネスモデル

11

 暗号資産交換業のビジネスモデルは、主として、いわゆる①暗号資産の販売所、②暗号資産の取引所、③暗号資産カスト

ディ業務および④ICO（Initial Coin Offering）の４つに区分される。

 暗号資産交換業者に対しては、利用者財産（金銭・暗号資産）の分別管理（暗号資産については、常時インターネットに

接続していない、いわゆるコールドウォレットでの管理が求められる）、犯罪収益移転防止法上の取引時確認などが求め

られる。 （※）暗号資産の流出事案が国内で複数回発生したことを踏まえ、厳格な管理が求められる。

 ICO（Initial Coin Offering）とは、明確な定義はないものの、一般に、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いう。ICOにおいて発行されるトークンが暗号資産に該

当する場合、当該トークンを業として売却または他の暗号資産と交換する行為は暗号資産交換業に該当する。国内でも暗

号資産交換業者を通じてトークンを販売するIEO（ Initial Exchange Offering ）の事例が蓄積されつつある。

資金決済法２条15項
… 「暗号資産交換業」とは、次に掲げる行為のいずれかを業として行うことをいい、「暗号資産の交換等」とは、第一
号又は第二号に掲げる行為をいい、「暗号資産の管理」とは、第四号に掲げる行為をいう。

一 暗号資産の売買又は他の暗号資産との交換

二 前号に掲げる行為の媒介、取次ぎ又は代理

三 その行う前二号に掲げる行為に関して、利用者の金銭の管理をすること。

四 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。）。



暗号資産交換業者に対する規制

暗号資産交換業者のビジネスモデル

12

暗号資産交換業者

利用者利用者

利用者暗号資産の預託（暗号資産カストディ） 利用者

ブロックチェーン・ネットワーク外（オフチェーン）

ブロックチェーン・ネットワーク内（オンチェーン）

暗号資産の売買等の媒介（取引所）

暗号資産の売買等（販売所）

ウォレット（自己保有のアドレスの総体）

ウォレットA
（HW）

ウォレットB
（CW）

自己保有の暗号資産 利用者の暗号資産



暗号資産交換業者に対する規制

IEOの例（ZPG）

13

（※）株式会社デジタルアセットマーケッツのホームページ（ Zipangcoin（ジパングコイン）｜株式会社デジタルアセットマーケッツ）より抜粋

金という現実資産をトークン化しているため、RWAトークンの一例ともいえる（RWAトークンについては33頁以下参照）

https://www.zipangcoin.com/


DeFiの広がり

DeFiとは？

14

 主にパブリック型のプロックチェーン上でスマートコントラクトを活用して構築される金融サービスは「DeFi 
(Decentralized Finance, 分散型金融)」と称される。

 スマートコントラクトとは、一般に、プログラムとして記述され、ブロックチェーン（分散台帳）上で自動的に実行処理
されるルール（契約）を指す。Ethereumおよびそれに準ずる基盤ブロックチェーン（レイヤー１チェーン）では、ブ
ロックチェーンの特定のアドレスに存在するコード（機能）とデータ（状態）を指す。パブリック型のブロックチェーン
はオープンソースであるため、誰でもスマートコントラクトを書き込み、DeFiプロトコルをデプロイ（実行）すること
が可能。

 目下、DeFiに利用（ロック）されているデジタル資産の残高は1100億ドル超（2024年12月22日時点Top Blockchains 
Ranked by Total Value Locked (TVL) | CoinGecko）であり、DeFiサービスとして次のようなものがある。

・ 分散型取引所（Decentralized Exchanges）：代表的なものとして、UniSwap

・ レンディングサービス：代表的なものとして、Aave、Compound

・ デリバティブサービス：代表的なものとして、Synthetix など

 DeFiは中央集権的な管理者が存在せず、利用者保護、相場操縦、既存の金融システムへの影響、マネー・ローンダリン
グリスク等の観点から、各国の金融当局がその規制の在り方について議論している。もっとも、規制すべき客体を誰にす
べきか？規制の執行（エンフォースメント）にも課題があり、明確な方針は打ち出されていない状況。

 プライベートウォレットの中にはDeFiに接続できる機能を有するもの（例えばMetaMask）もあり、国内外問わず、
ウォレットユーザーがDeFiを活用できる環境も広がりつつある状況。

（※）交換業者等の規制対象となる金融事業者が、DeFiを利用する顧客や資産に対するリスク評価・低減措置を図る方
向で対応するほかないか（私見。現金と変わらないのでは、という考え方も）

https://www.coingecko.com/en/chains


３ 電子決済手段
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16

改正に至る経緯

 ステーブルコイン（以下「SC」）とは、明確な定義はないものの、特定の資産等に関連して安定した価値の維持を目指す

民間発行のデジタル資産を指す（FSBレポート）

 （法定通貨連動型の）ステーブルコインの中には大別すると（a）発行者が法定通貨との換金を約する等により価値を保証

するもの（いわゆるデジタルマネー類似型（USDT、USDC、BUSDなど））と、（b）スマートコントラクト等を使った

取引アルゴリズムによって需給を調整することによって事実上価値を安定させるもの（暗号資産型（DAI、USTなど））

が存在する。

 （b）は、国内法上は暗号資産として整理されているため、（b）に該当するステーブルコインを取り扱う場合は、暗号資

産交換業の登録が必要となる。

 （a）は、資金決済法上の「通貨建資産」に該当するため、暗号資産には該当しないとされており、その結果、（a）を取

り扱う場合のルールが不透明である等の課題があり。

 海外でも… ・ FSBやG20などで、グローバルステーブルコインの金融システムに与える影響等が活発に議論

・ 欧州理事会ではSCを含むCrypto Assets全般の市場規制（MiCA）が2023年５月に承認

（注）MiCAではステーブルコイン（電子マネートークン）の発行を銀行等や電子マネー発行者に限定

2023年6月１日から改正法が施行され、上記（a）のステーブルコインに対する法制がスタート

SCの国内法上の位置づけ
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電子決済手段の発行の金融規制法上の位置づけ

（旧法） 国内で電子決済手段を発行できるのは為替取引を行うことのできる
銀行又は資金移動業者のみ

（新法）

 信託会社が特定信託受益権を発行する方法により為替取引を行うことを特例的に許容

（※）信託銀行も特定信託受益権を発行することは可能

→ 銀行、資金移動業者、信託会社が電子決済手段を発行することが可能

 ステーブルコインには次の二つに区分

・ ブロックチェーン・ネットワークへの参加に際して、ネットワーク管理者による許可を要
するパーミッション（ド）型

・ ブロックチェーン・ネットワークへの参加に特段の制約がないパーミッションレス型

（※）銀行／資金移動業者が発行する電子決済手段はパーミッションレス型のみ（理由は後述）

金融法制上、電子決済手段を発行し償還する行為は為替取引に該当

（※）SCの発行を通じて隔地者間の資金を移動する仕組みを構築しているから
（為替取引の意義については最三小決H13・３・12参照）
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パーミッションレス型とパーミッション型の区分

（※）金融庁「デジタル・分散型金融への対応のあり方等に関する研究会」第5回資料1・事務局説明資料21頁より抜粋。
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電子決済手段と既存のデジタルマネーとの違いは？

デジタルマネー
（預金マネー、資金移動マネー、

前払マネー）

電子決済手段
（パーミッションレス型）

取引の相手方
契約相手方

（アカウント開設者
／加盟店）

ウォレット保有者

→ 発行者と契約関係のない第三者が取引可能に

（不特定の間で転々流通）

（※）契約関係のある者の間でのみ取引できるSCは

電子決済手段に非該当

発行基盤

発行者のサーバー

決済基盤の非統一
（サイロ化）

ブロックチェーン

決済基盤の共通化
スマートコントラクトを活用したデジタル資産

との取引可能性（36頁参照）

流通者 発行者が流通 発行者とは別の第三者（流通者）が介在

 発行者と契約関係のない第三者が取引できるため、不特定の間で転々流通する。→ 電子決済手段の定義にも反映

 （それ故）発行者とは異なる第三者が電子決済手段を流通させる可能性 → 電子決済手段等取引業者の規制を創設



国内のステーブルコイン法制（まとめ）
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電子決済手段の種類 発行者 仲介

商業銀行の発行する電子決済手段
（※）パーミッションレス型のみ

商業銀行（注）

電子決済手段等
取引業者

兼営銀行の発行する特定信託受益権 兼営銀行

資金移動業者の発行する電子決済手段
（※）パーミッションレス型のみ

（第二種）資金移動業者

特定信託会社の発行する特定信託受益権 信託会社

外国で発行される電子決済手段
（USDC、USDT、USDP、PYUSDなど）

外国の事業者
（circle社、Tether社等）

（注）法的には商業銀行による電子決済手段の発行は可能であるものの、業務の健全性への懸
念から事実上発行は不可（金融庁パブコメ回答）



ステーブルコインの発行・流通イメージ
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電子決済等取引業者
（流通者）

ユーザー
（KYC済）

アカウント開設契約

ウォレット
ユーザー

ユーザー
（KYC済）

銀行・
資金移動業者
（発行者）

アカウント開設契約

提携契約（各種取決め）

P2P取引
（発行者は関知せず）

不特定多数の者で転々流通

ユーザー
（KYC済）

電子決済手段の預託等

ユーザー
（KYC済）

電子決済手段の預託等

契約関係のあるユーザー

ウォレット
ユーザー

ウォレット
ユーザー



電子決済手段の定義（参考）

■改正資金決済法（案）２条５項

この法律において「電子決済手段」とは、次に掲げるものをいう。

一 物品等を購入し、若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合に、こ
れらの代価の弁済のために不特定の者に対して使用することができ【①a】、
かつ、不特定の者を相手方として購入及び売却を行うことができる【①b】
財産的価値（電子機器その他の物に電子的方法により記録されている通貨建
資産に限り、有価証券、電子記録債権法（平成十九年法律第百二号）第二条
第一項に規定する電子記録債権、前払式支払手段その他これらに類するもの
として内閣府令で定めるもの【②】（流通性その他の事情を勘案して内閣府
令で定めるもの【③】を除く。）を除く。次号において同じ。）であって、
電子情報処理組織を用いて移転することができるもの（第三号に掲げるもの
に該当するものを除く。）

二 不特定の者を相手方として前号に掲げるものと相互に交換を行うことがで
きる財産的価値であって、電子情報処理組織を用いて移転することができる
もの（次号に掲げるものに該当するものを除く。）

三 特定信託受益権【④】

四 前三号に掲げるものに準ずるものとして内閣府令で定めるもの【⑤】
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非・通貨建資産通貨建資産

電子決済手段

＜他の金融規制との関係＞

有価証券
（金商法）

STトークン

銀行、資金移動業者
の発行するデジタルマネー

J-Coin、PayPay（換金可能）

①

特定信託
受益権

前払式支払手段

Suica、PayPay、

(換金不可)

③

②ポイント
楽天ポイント、ポンタポイント

⑤ 暗号資産

① 銀行・資金移動業者の発行するデジタルマネーと電子決済手段の関係は？

② ポイントと電子決済手段の関係は？

③ 前払式支払手段と電子決済手段の関係は？

④ 特定信託受益権とは？

⑤ 暗号資産と電子決済手段との関係は？

電子決済手段と他の決済手段等との関係（参考）

④
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1. 銀行・資金移動業者の発行するデジタルマネーを電子決済手段の定義から除外

● 発行者が、犯罪による収益の移転防止に関する法律に基づく取引時確認を行った者にの
み移転を可能とする技術的措置が講じられており、かつ、移転の都度発行者の承諾その
他の関与が必要となるものは、「不特定の者を相手方として購入及び売却を行うことが
できる」 の要件を満たさず、電子決済手段に該当しない(電決業GL I-1-1②)

2. 無償ポイントを電子決済手段の定義から除外

● 対価を得ないで発行される財産的価値であって、当該財産的価値を発行する者又は当該発
行する者が指定する者から物品等を購入し、若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける
場合に、これらの代価の弁済のために提示、交付、通知その他の方法により使用すること
ができるものを電子決済手段の定義から除かれるものとして指定(電決業府令2条1項)

3. 電子決済手段に該当する前払式支払手段と該当しない前払式支払手段を区別

● 移転できる前払式支払手段のうち、残高譲渡型前払式支払手段、番号通知型前払式支払手
段その他その移転を完了するためにその都度当該前払式支払手段を発行する者の承諾その
他の関与を要するものを電子決済手段から除外(電決業府令2条2項)
⇒パーミッションレスチェーンで発行・流通する前払式支払手段は電子決済手段に該当
（2年間の経過措置あり）2年経過後は前払式支払手段の形式で電子決済手段を発行する
ことは原則禁止となる（前払府令23条の3第3号）

24

電子決済手段と他の決済手段等との関係（参考）



4. 特定信託受益権を定義し3号電子決済手段とする

● 特定信託受益権とは、電子的に記録・移転できる財産的価値に表示される金銭
信託受益権であって、受託者が信託契約により受け入れた金銭の全額を預貯金
により管理するものをいう（資金決済法2条9項）

⮚ 信託財産の全部がその預金者等がいつでも払戻しを請求することができる
預金等(信託受益権と同一通貨建ての預金等に限り譲渡性預金等を除く)に
より管理されるものであることが必要(電決業府令3条)

● 特定信託受益権は金商法2条に規定する「有価証券」には該当せず（金商法2条
2項、金商法施行令1条の2、定義府令4条の2）、金商法上の発行開示規制、業
規制等は適用されない

5. 金融庁は暗号資産等のデジタルアセットを電子決済手段に指定が可能

決済手段として不特定の者に対して使用することができ、かつ、不特定の者を相
手方として売買できる財産的価値（電子的に記録・移転できるものに限る。）の
うち、当該代価の弁済のために使用することができる範囲、利用状況その他の事
情を勘案して金融庁長官が定めるものは電子決済手段に該当（電決業府令2条3
項）

現時点では金融庁長官による指定はなされていないが、例えばパブリックチェー
ン上で流通し決済に利用できるトークンは金融庁長官が指定しさえすれば電子決
済手段に該当することになる
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電子決済手段と他の決済手段等との関係（参考）



電子決済手段等取引業者に対する規制

電子決済手段等取引業者のビジネスモデル

26

 電子決済手段等取引業者のビジネスモデルとして想定されるのは、いわゆる①販売所、②取引所、③カストディ

業務の３つに区分される。（暗号資産交換業者と同様のビジネスモデルが志向される）

 電子決済手段等取引業者に対しては、（暗号資産交換業者と同様に）利用者財産（金銭・電子決済手段）の分別

管理（電子決済手段の分別管理については後述）、犯罪収益移転防止法上の取引時確認などが求められる。

資金決済法２条10項
「電子決済手段等取引業」とは、次に掲げる行為のいずれかを業として行うことをいい、「電子決済手段の交換等」とは、
第一号又は第二号に掲げる行為をいい、「電子決済手段の管理」とは、第三号に掲げる行為をいう。

一 電子決済手段の売買又は他の電子決済手段との交換
二 前号に掲げる行為の媒介、取次ぎ又は代理
三 他人のために電子決済手段の管理をすること（信託会社等が兼営法又は信託業法に基づき信託業として行うものを除

く(電取業府令4条)）
四 資金移動業者の委託を受けて、当該資金移動業者に代わって利用者（当該資金移動業者との間で為替取引を継続的に

又は反復して行うことを内容とする契約を締結している者に限る。）との間で次に掲げる事項のいずれかを電子情報
処理組織を使用する方法により行うことについて合意をし、かつ、当該合意に基づき為替取引に関する債務に係る債
権の額を増加させ、又は減少させること。

イ 当該契約に基づき資金を移動させ、当該資金の額に相当する為替取引に関する債務に係る債権の額を減少さ
せること。

ロ 為替取引により受け取った資金の額に相当する為替取引に関する債務に係る債権の額を増加させること。

（注1）1号から3号の業務は暗号資産交換業とパラレル（但し、「利用者の金銭の管理」は業の範囲に含ま
れず、別途原則不可の規定あるものの、信託保全すれば預かりが可能（後述）。

（注2）4号の業務は電子決済手段と関係なく、資金移動業者から委託を受けて行うデジタルマネーの代理・
発行業務



■ 金銭預託の禁止

● 電子決済手段の交換等に関して利用者から金銭の預託を受ける場合であって、当該金
銭を信託会社等への信託（利用者区分管理金銭信託）により自己の固有財産と区分し
て管理する場合は適用除外（電取業府令33条1項1号）

■ 預託電子決済手段の分別管理

● 原則として、利用者から預かった電子決済手段（預託電子決済手段）は信託会社等に
対して信託(利用者区分管理電子決済手段信託)しなければならない(電決業府令38条
1項・2項)

● 一定の人的・資本的要件を満たしたうえで、当局承認を得た場合は、預かり電子決済
手段を自己信託（利用者区分管理電子決済手段自己信託）し、かつ、全量をコールド
ウォレットで管理する方法による分別管理も許容される(同条3項～5項)

● 上記①②に関わらず、電子決済手段が当該利用者に帰属することが明らかであるとき
は、(信託せずに)原則コールドウォレットで分別管理すれば足りる(同条7項)
例えば、受益証券発行信託に係る特定信託受益権につき各利用者が受益権原簿におい
て受益者として記載されているときはこれにあたる（パーミッションドチェーン型で
あることが事実上必要）
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電子決済手段等取引業者に対する規制（分別管理）



４ セキュリティトークンに対する規制
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セキュリティトークンに対する規制

セキュリティトークンとは？

29

 2017年あたりから、ﾄｰｸﾝ等を公衆に販売して資金調達を図るケースが増加（いわゆるICO）。ICOに

は、大別すると、（a）暗号資産に該当するトークンと販売するものと、（b）投資性を有するトーク

ン（有価証券とみなされる権利が表示されたトークン）を販売するものの二つが存在。

 投資性を有するトークンは、大別すると二つ。

① １項有価証券（株、社債、信託受益証券）がトークン化されたもの

② ２項有価証券（信託受益権、集団投資スキーム持分等）がトークン化されたもの

 有価証券がトークン化されることにより、ブロックチェーンなどの電子帳簿上で簡易かつ迅速に取引が

可能となり、その結果、取引の流動性が飛躍的に高まる可能性があり。

→ トークン化された権利の内容やトークン化技術の手法等によって、取引の流動性が高まる度合や

取引の安全性に与える影響も異なるため、これら権利の内容等に着目した新たな投資者保護の枠組み

を整備する必要が生じた。

→ 2020年の金商法改正により、トークン化有価証券（＝電子記録移転有価証券表示権利等）に対

する規制が導入



セキュリティトークンに対する規制

セキュリティトークンに対する規制の概要

30

有価証券がトークン化されるとどのよう規制が加重されるのか？

① ブロックチェーン上で転々流通することが想定される（→流動性が飛躍的に高まる可能性）

２項有価証券（集団投資スキーム持分、信託受益権など）はもともと取引流動性が低いもので

あったため、原則として開示規制（発行開示、継続開示など）が適用外だったが、トークン化さ

れた2項有価証券（=電子記録移転権利。但し、一定の要件を満たすものは除外。）は開示規制が

適用。

② ブロックチェーン等の新たな技術の採用

・分散台帳技術を用いて取引が行われることに伴うシステムリスク管理態勢の整備

・（トークンを証券会社が預かる場合）トークンを移転するための秘密鍵を、原則としてインターネットに接続し

ていない電子機器等に記録する等の方法により分別管理

・セキュリティトークンを購入できる適格な投資家であるかの確認（適合性原則）、必要なリスク説明など

・マネーロンダリング・テロ資金供与リスクに対する必要なリスク低減措置の実施（協業先、顧客などのスクリー

ニング）



セキュリティトークンに対する規制

国内における取組み

31

① 国内における取組みとしては、現状、１項有価証券の事例が多数

・ デジタル社債（SBI証券が特典としてXRPを付与する公募型デジタル社債を発行（2021年

4月）その後、丸井グループ、LINE証券、岡三証券、大和証券も公募型デジタル社債を発行

（2022年～2024年）

・ 社債以外では、不動産を裏付けとする受益証券発行信託の発行事例が多い

＜ケネディクス・リアルティ・トークン渋谷神南（譲渡制限付）＞

＜SBI 証券第1 回無担保円貨建てセキュリティトークン（ST）社債＞

（※） 「ニュースリリース」
（https://www.nomuraholdings.com/jp/news/nr/nsc/20210709/20210709_a.pdf）8

頁より抜粋。 （※） 契約締結前交付書面（87011_mokuromi.pdf (sbisec.co.jp)）2頁より抜粋。

https://search.sbisec.co.jp/v2/popwin/info/bond/japan/87011_mokuromi.pdf


セキュリティトークンに対する規制

国内における取組み

32

② 信託受益権や匿名組合出資持分などの2項有価証券のセキュリティトークンの発行のハードル

（※）税務上の問題（匿名組合出資持分の配当課税は総合課税であるのに対して受益証券発行信託

は配当所得として分離課税の対象）のほか、信託受益権や匿名組合持分をトークン化した場合も、

譲渡に伴う対抗要件の具備（民法上の通知・承諾）が必要となりスキーム上の障害に（これに対

して受益証券発行信託や社債は原簿書換え（BLCと同期）により対応可能）。しかし、産業競争

力強化法に基づく債権譲渡通知等の特例（デジタル対抗要件）の活用により、今後の取組みが増

加する可能性

③ 現状、STの二次流通市場として大阪デジタルエクスチェンジ株式会社が運営するPTS（私設取引

所）が存在。国内では、パーミッションドチェーン上で発行されるSTのみであるものの、海外では

パーミッションレス型上で発行されるSTも存在しており、国内においても、今後はセカンダリー

マーケットを通じた取引の拡大が見込まれる。

（注）海外で発行されるパーミッションレス型のSTとして、米BlackRock社の発行するトークン

化米国債ファンド（BUIDL）がある。また、最近では暗号資産を投資対象とするETFの解禁

に向けた動きも（米国では既に取引されている）



５ NFT／RWAトークン
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NFT

NFTには暗号資産の規制がかかるか。

34

 NFTとは、 Non-Fungible Tokenの略称で、IDなどの固有の情報が割り当てられた他に代替性のない

トークン（NFT）を発行の上、当該トークン上にデジタルコンテンツやアート等の情報を記録すること

によって、流通性の高いデジタル資産を発行することが可能となる。

 NFTは、ETH（Ethereum）などのパブリックチェーン上に発行されることが多く、NFTの取引の決済

手段として暗号資産が用いられる場合が多い。

 NFTが暗号資産と「相互に交換を行うことができる財産的価値」（資金決済法2条5項2号）に該当し、

暗号資産に該当しないかが問題となり得る。

 暗号資産は、決済手段等の機能を有する財産的価値である必要があり、１号暗号資産と相互に交換でき

る場合であっても、１号暗号資産と同等の経済的機能を有しないものについては、暗号資産に該当しな

い（行政当局も同旨）。

→ NFTがデジタル資産として取引され、ビットコイン（BTC）などの暗号資産と異なる取引実態が形

成されていれば、暗号資産には該当しないと考えられる。

（注）ただし、暗号資産のように投機的な取引がなされるなど、BTCと同等の経済的機能を有する場合には、暗号

資産に該当すると判断される可能性がある点には留意が必要。



RWA（現実資産）のトークン化

35

 資産のデジタル化

… ブロックチェーンを活用した資産のトークン化の動き

（国内の実例） ・ 証券のトークン化（セキュリティトークン）

・ 金現物のトークン化（暗号資産）

・ 宿泊権のトークン化（前払式支払手段）

・ 環境価値のトークン化

 デジタル資産（RWA（ Real World Asset ）トークン）はブロック
チェーン上に記録され、取引される。

 スマートコントラクトを介して、デジタル資産（RWA）の移転とス
テーブルコイン等のデジタルマネー（プログラマブルマネー）を同時に
交換が可能

→・ ブロックチェーン上で発行されるデジタルマネーの出現

・ スマートコントラクト上で取引と決済がリアルタイムで連動



デジタル資産の取引（イメージ）

資産のデジタル化とブロックチェーン

36

銀行

買主
（B/C）

売主
（B）

SC、デジタルマネーの移転

デジタル資産（RWA）の移転

デジタル資産の移転情報がデジタルマ

ネーの移転情報と共に記録・保存

→ 取引・決済情報の相互活用

・スマートコントラクトを通じて、

デジタル資産（RWA）とデジタルマ

ネーが同時に移転（DVPの実現）

アカウント開設契約 アカウント開設契約

取引と決済がリアルタイム連動



現行の取引と資金決済（参考）

現行の決済システム（口座振替を例に）

37

銀行

銀行

商品・サービスの提供（毎月X日）

買主
（ユーザー）

売主
（サービスプロバイダー）

口座振替契約
（預金契約）

預金契約

買主
（ユーザー）

売主
（サービスプロバイダー）

口座引落し（翌月X日） 振替え（翌月X日）

<原因取引>

<資金決済>

・決済情報と取引情報は分離

・取引と決済は非同期（非DVP）
取引と決済が連動しない



NFT／RWAトークンと法の適用

NFTやRWAトークンと法適用の関係

38

・トークンは、ブロックチェーン上でデジタル資産を取引するための器に過ぎない。

→ 重要なのは、器の中にある「財産(的価値)」である。

・ 器の中の「財産(的価値)」の内容によって

① 民商法（実体法）
② 行政法（金融規制法） の適用関係が変わってくる。

→ 「NFT／RWAトークン」という言葉・形式に囚われることなく、トークン
に表章（表示）される財産（的価値）の内容を個別具体的に検討すること
が重要。

（例）トークンが決済手段・投資手段として利用されていないか？
（例）トークンホルダーにどのような権利が付与されているのか？



NFT／RWAトークンと法の適用

（例）デジタルコンテンツとNFT

39

プラットフォーム

事業者

ユーザー

NFT発行者

（著作権者）

NFTプラットフォーム

ユーザーユーザー

NF
T

NF
T

NF
T

NF
T

NF
T

① デジタルコンテンツ（中身）
→ 創作的表現を伴うもの

∴ 著作権（著作権法）が発生

② （コンテンツが表示される）NFT（器）
→ 単なる電子的なデータ

∴「物」ではなく所有権は発生せず
ただ、その利用権をNFT化し譲渡するには…

※ デジタルコンテンツが表示され
たNFTの取引の、民商法（実体
法）の法的性質は？

著作権発生

NFT化する
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プラットフォーム

事業者

ユーザー

NFT発行者

（著作権者）

ユーザーユーザー

NF
T

NF
T

NF
T

NF
T

NF
T

③ デジタルコンテンツが表示されたNFT取引の
民商法（実体法）の法的性質は？

→ 著作権の譲渡？
・ NFT発行者のニーズ（権利を保持したい）

・ NFT保有者のニーズ（閲覧・視聴できれば良い）

・ 著作権譲渡の対抗要件（登録）コスト

実務上はデジタルコンテンツを一定の範囲で
利用できる権利・地位（利用権）の取引
と構成されるのが一般的

∴ プラットフォーム規約の重要性
（NFT発行者・PF事業者・ユーザー間） 利用権の譲渡

利用権の付与

法律・規約・約款等に規律される



NFT／RWAトークンと法の適用

その他のデジタル資産の事例
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・ 電子決済手段（SC）の移転と私法上の規律は？

（実務上の論点）

銀行による他の口座への振込（振替）は（預金債権の譲渡ではなく）預金債権の消滅・発生と解
されている。SC（特定信託受益権）も消滅・発生構成の可能性が提唱されている（譲渡と構成す
ると対抗要件の具備が必要）

（参考） 2023年5月に採択されたUNIDROIT（私法統一国際協会）の原則（UNIDROIT Digital Assets and 
Private Law Principle）では、①デジタル資産（「control」の対象となり得る電子的記録（電子的媒体又は他の
無形的媒体により保存され、引出し可能なもの））が「proprietary rights」（物権的権利）の対象になること、②
事実上の概念である「control」を取得した時点で善意である第三者は当該デジタル資産を善意取得すること、③
「control」の取得により、デジタル資産に対する担保権の第三者効が生じ、（第三者効ある）担保権を取得した者
は、それ以外の方法（登記等）により担保権を取得した者に優先すること等が明記されている
（→暗号資産の法的性質については46頁参照）

（※）但し、トークンにリンクする資産（現実資産）の私法上のルールについては触れられず。

・ 宿泊権をトークン化した場合の私法上の規律は？

（実務上の取扱い）

国内では宿泊権をトークン化したRWAトークンが取引されているが、現状、トークンの使用を引
換に宿泊できるものとして自家型の前払式支払手段として発行されている（前払式支払手段の譲
渡については、現状、特段対抗要件の具備が求められていない）

（※）NOT A HOTEL（ NOT A HOTEL NFT ）、LIFULL（ LIFULL STAY | 別荘を、もっと手軽に、みんなのものに。）の事例など

https://notahotel.com/nft
https://stay.lifull.jp/


６ 暗号資産に対する強制執行
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暗号資産の保有形態と強制執行の方法
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 債務者が交換業者に暗号資産を預託している場合
⇒①暗号資産移転請求権に対する強制執行

 債務者が自身のウォレット（アドレス）内に暗号資産を保有する場合
⇒②暗号資産自体に対する強制執行

 利用者の多くは、ネットワーク参加者である交換業者に暗号資産を預託
して、契約上の請求権を有する（間接的に保有している）にすぎない
⇒①暗号資産移転請求権に対する強制執行が主流になりつつある

 しかしながら、近年、自らネットワークに参加して直接に暗号資産を保
有する利用者も増加している
⇒②暗号資産自体に対する強制執行も今後ますます増えていく可能性



①暗号資産移転請求権に対する強制執行
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 「暗号資産移転請求権」とは

 暗号資産交換業者⇔利用者：
暗号資産交換業者⇒利用者に暗号資産の管理を行うことを内容とする契約
（資金決済法63条の9の3第1号、63条の19の2第1項参照）

 利用者は、暗号資産交換業者に対し、指定する口座等へ暗号資産を移転
するよう求める権利（暗号資産移転請求権）を有する

参加者
（ノード）

ブロックチェーン・ネットワーク

参加者
（ノード）

暗号資産交換業者
（ノード）

利用者

利用者

利用者

暗号資産の預託（暗号資産移転請求権）

暗号資産の預託（暗号資産移転請求権）



①暗号資産移転請求権に対する強制執行

45

 暗号資産移転請求権の法的性質と強制執行の方法
暗号資産：一定の範囲で財やサービスとの交換が可能=金銭類似の性質

暗号資産移転による円貨建債務の消滅効果は一般的に認められていない
 暗号資産移転請求権は、民事執行法上の「金銭債権」（155条、民法

402条参照）ではなく、「その他の財産権」（167条1項）である
⇒ この理解を前提に、暗号資産移転請求権を強制執行の対象とする方法が

主流となりつつある

 換価手続
【取立て】
• 暗号資産移転請求権は金銭債権とはいえないので暗号資産の形のまま取り立てることはできないが、暗号

資産の売却代金返還請求権は取り立てることが可能
→債務者に対し差押命令が送達された日から１週間を経過したときは取立可能(民執法155条1項)

【売却命令】
• 「その他相当な方法による換価を命ずる命令」として、暗号資産移転請求権の売却を命じることが可能

（民執法167条1項、161条1項）
• 売却命令は、通常は執行官に対して発令させるが、売却について専門的知識を有している交換業者に委

任して売却することも可能

 その他実務上の論点等については、さんまエクスプレス・東京地方裁判所民事執行センター「〔第106回〕暗号資産（仮
想通貨）をめぐる強制執行」（金融法務事情2164号42頁）が詳しい



②暗号資産自体に対する強制執行
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 暗号資産それ自体が強制執行対象財産となるか（執行対象適格）

• 前提：暗号資産の私法上の性質について
下記のとおり、財産権の対象とすることを肯定する見解がある

① 暗号資産を動産類似の「モノ」と捉え、動産と同様の取扱いを求める見解
② 目的者の利用を独占する権利という意味で広義の所有権の対象とすべきとする見解
③ 暗号資産を権利の対象とし、その帰属については物権法のルールに従うべきとする見解
④ 暗号資産の保有者団体を観念し、社員権類似の財産権が存在すると考える見解
⑤ 採掘における試行錯誤の必要性を根拠に著作権で保護された著作物と解する見解

しかし、いずれも理論上の問題点を抱えており、暗号資産を財産権の客
体とする法解釈は現時点で確立していない

• また、暗号資産が所有権の対象となるか否かについて、ビットコインが
所有権の対象にならないことを示した裁判例もある（東京地判平成27年
8月5日。有体性・排他的支配可能性をいずれも否定）

暗号資産が財産権の客体とはならない以上、
強制執行の対象にもならない（執行対象適格を有さない）？



②暗号資産自体に対する強制執行
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 暗号資産それ自体が強制執行対象財産となるか（執行対象適格）

• 暗号資産は、電子的方法により記録され、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であり、確かに、有体物であることを前提と
した「物」でもなければ、特定の相手方を前提とする「債権」でもない

• しかし、暗号資産の財産的価値は、排他的に支配することが可能であり、
財産権の対象となり得るから、「その他財産権」であって「第三債務者又
はこれに準ずる者がないもの」（民執法167条1項、3項）に当たる

• 「その他財産権」に対する執行は債権執行の例による（同法167条1項）
• 債権者の申立てに基づき、執行裁判所が差押命令を発令（同法143条）
• 債務者に差押命令が送達された時点で、差押えの効力が生ずる（同法167条3項）
• その換価として、執行裁判所は譲渡命令、売却命令、管理命令その他相当な方法

による換価を命ずる命令を発することができる（同法161条1項）



②暗号資産自体に対する強制執行
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 しかし、換価の実施には困難な問題を伴う…

① 差押えについては、債務者への差押命令の送達により、債務者に対する
処分禁止効が生じるが、実際問題として、債務者が暗号資産を他に移転
することを阻止することができず、移転により債務者に帰属する暗号資
産の残高は減少し、その分は換価ができなくなる

② また、換価についても、債務者の保有する暗号資産を差押債権者に譲渡
し、又は第三者に売却しようとしても、債務者のアドレスに対応する秘
密鍵情報を取得しなければ、債務者のアドレスから他のアドレスに暗号
資産を移転することはできない

換価により現に債権者が満足を得るには、
秘密鍵情報を取得する方法を考える必要がある。



②暗号資産自体に対する強制執行
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 秘密鍵情報の取得方法

秘密鍵情報を取得する方法としては、以下の5つの方法が提案されている

① 財産開示手続（民執法196条以下）による方法

② 債権証書の引渡しの規定（同法148条）を類推する方法

③ 譲渡命令や売却命令により暗号資産の移転を受けた者が、その権利

に基づき債務者に対して秘密鍵情報の開示を請求する方法

④ 動産執行により秘密鍵情報が記載された文章や、秘密鍵情報が記録

された電子機器又は媒体を差し押さえる方法

⑤ 立法により秘密鍵情報の取得を目的とした手続を創設する方法



②暗号資産自体に対する強制執行
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 秘密鍵情報を取得した上での換価手続

差押債権者又は執行官が、暗号資産の秘密鍵情報を取得した場合…

• 暗号資産は、債務者が暗号資産アドレスに対応する秘密鍵を保有してい
る限り、他のアドレスへの移転を阻止できないので、債務者による処分
を妨げるには、差押対象となる暗号資産を、執行官の管理するアドレス
に移転する必要がある

• 換価については、暗号資産は取立が想定できないので、売却命令により、
執行官に対して暗号資産交換業者における売却を命ずる方法が相当であ
るとの指摘がある。その際には、民事執行規則123条が、取引所の相場
のある有価証券について相場以上の価額で売却しなければならないと定
めていることが参考になる



【参考】暗号資産（仮想通貨）の強制執行について論じたもの
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①片岡義広「ビットコイン等のいわゆる仮想通貨に関する法的諸問題についての試論」（金融法務事情1998号28頁）

②高松志直「電子マネーおよび仮想通貨に対する強制執行」（金融法務事情2067号50頁）

③藤井裕子「仮想通貨等に関する返還請求権の債権差押え」（金融法務事情2079号6頁）

④石井教文「仮想通貨保有者からの債権回収」（金融法務事情2092号4頁）

⑤菅野百合＝髙田和貴「仮想通貨と債権保全・回収に関する実務的考察」（NBL1131号35頁）

⑥宍戸常寿（司会）ほか「≪座談会≫AIと社会と法⑶契約と取引の未来－スマートコントラクトとブロックチェーン－」（論研ジュリスト27号152頁）

⑦清水宏「仮想通貨に対する強制執行について－ビットコインを中心として－」（東洋法学62巻2号107頁）

⑧金融法務研究会「仮想通貨に関する私法上・監督法上の諸問題の検討」(2019年3月)

（https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/res/news/news310339.pdf）

⑨本多健司「仮想通貨返還請求権の差押えをめぐる実務上の諸問題」（金融法務事情2111号6頁）

⑩青木哲「暗号資産（ビットコイン）と強制執行・倒産」（金融法務事情2119号18頁）

⑪柳原悠輝 「仮想通貨に関する強制執行－裁判例の考察と今後の展望－」（金融法務事情2123号13頁）

⑫高松志直「暗号資産の各法律における取扱い① 民事執行における暗号資産の取扱いと具体的対応」（金融・商事判例1611号51頁）

⑬さんまエクスプレス・東京地方裁判所民事執行センター「〔第106回〕暗号資産（仮想通貨）をめぐる強制執行」（金融法務事情2164号42頁）

⑭中島弘雅「暗号資産をめぐる民事執行法上の問題点」（NBL1225号27頁、同誌1227号37頁）

https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/res/news/news310339.pdf


ご清聴ありがとうございました。
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