
1 

2025 年 12 月 1 日 

(12 月 16 日改訂) 

暗号資産制度ワーキング・グループ報告書の概要と実務への影響 

創・佐藤法律事務所 

弁護士 斎藤  創 

同  今成 和樹 

1. 報告書案の取りまとめと見通し 

金融庁の金融審議会｢暗号資産制度に関するワーキング・グループ｣では、2025 年 6 月

25 日の設置以降、暗号資産の規制見直しについて検討が行われてきました。そして、11

月 26 日に開催された第６回の会議において、それまでの審議の結果をまとめた報告書案1

が概ね了承されました。 

今後は、審議会の最終的な報告内容を踏まえ、関係法令の改正案が 2026 年の通常国会

に提出され、早ければ 2027 年春には新規制が導入されることが見込まれます。 

同報告書案における最大のポイントは、暗号資産関連の規制を資金決済法から金商法へ

と移行させることです。これは、2016 年以降｢決済手段｣として概ね資金決済法の下で規制

されてきた暗号資産を、｢金融商品｣として位置づける抜本的な見直しを内容とするもので

あり、暗号資産業界にとって極めて重要な制度変更となります。 

本稿では、報告書案の全体像を整理した上で、その内容が導入された場合に、既存の暗

号資産関連事業者にとってどのような影響が想定されるのかを整理します。 

 

2. 報告書の概要 

2.1 規制見直しの必要性と基本方針 

報告書では、まず、暗号資産の投資対象化に伴う課題2を提示したうえで、規制見直しの

必要性を述べています。そして、これらの課題への対処において金商法と親和性があるこ

とや、投資目的での取引の実態等を考慮して、政策的に金商法の規制を及ぼす必要性・相

当性があるとし、以下のとおり提案しています。 

• 暗号資産に金商法の規制を及ぼす 

• 有価証券とは別の規制カテゴリーとする 

• 規制対象は現行法上の暗号資産とする 

• ステーブルコインは対象外、NFT についても一律な金融規制対象とすることに慎

重 

• 現行の資金決済法の暗号資産規制は削除する 

 

 
1 https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/angoshisanseido_wg/gijishidai/20251126/03.pdf 

2 ①情報提供の充実、②適正な取引の確保・無登録業者への対応、③投資運用等に係る不適切行為への対

応、④価格形成・取引の公正性の確保、⑤セキュリティの確保が挙げられています。 

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/angoshisanseido_wg/gijishidai/20251126/03.pdf
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2.2 情報提供規制 

金商法移行に伴う大きな変更点として、報告書は、暗号資産取引における利用者への情

報提供の必要性から、新規販売時の情報提供義務と継続的な情報提供義務を設けることを

提案しています。 

 

2.2.1 新規販売時の情報提供 

情報提供の内容 

報告書は、情報の非対称性を解消する観点から、暗号資産の性質・機能や供給量、基盤

技術、付随する権利義務、内在するリスク等の情報が提供されるべきとしています。ま

た、中央集権型暗号資産(※)については、上記の情報に加えて、中央集権的管理者3に関す

る情報の提供も必要としています。 

内在するリスクとしては、詐欺や価格変動といった交換業者による説明で対処すべきも

ののほか、個別の暗号資産のリスクに係るものとして、流動性リスクや希薄化リスク、事

業リスクや技術・運営上のリスク等について情報提供が必要であるとしています。また、

暗号資産の商品性についても情報の提供がなされるべきとしています。 

• 時価総額、流通状況(流動性リスク) 

• 発行済数量、発行可能数及びその変更可否、過去の発行・償却状況、今後の発行・

償却予定、中央集権的管理者及びその関係者の保有状況(希薄化リスク) 

• 中央集権的管理者に関する情報、調達資金の使途、利用状況、対象事業の事業計

画、対象事業の進捗の状況(事業リスク) 

• 価値移転認証の仕組み、コード監査・セキュリティ監査に関する情報(技術・運営

上のリスク) 

• 暗号資産の開発経緯や技術、トークノミクス、ユーティリティに関する情報(商品

性) 

 

(※)中央集権型暗号資産の判断基準 

中央集権型暗号資産については、流通面(発行・移転権限)と内容面(仕様の設計・変更権

限)の支配に着目してその範囲を定めるべきとして、該当する類型の例として以下が挙げら

れています。その該当性は交換業者において審査し、自主規制機関においてチェックする

ことが想定されています。 

• 特定の者のみが発行権限を有する暗号資産(発行・生成の管理主体が存在) 

• パーミッション型ブロックチェーンによる暗号資産(移転の管理主体が存在) 

• ERC-20 等の基盤となるトークン規格に基づき発行される暗号資産(仕様を定める

 
3 中央集権的管理者については、基本的には、複数の者が該当する場合も含め、暗号資産の発行・移転権

限や仕様の設計・変更権限を有する主体を中央集権的管理者として捉えることが想定されています。 
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主体が存在) 

 

情報提供義務の主体 

情報提供義務の主体については、暗号資産を取り扱う交換業者が基本的役割を担い、必

要な情報を収集して利用者に提供する体制を確保すべきとしています。一方、中央集権型

暗号資産について、その中央集権的管理者が一般の利用者から資金調達を行う場合には、

その中央集権的管理者に情報提供義務を課すべきとしています4。 

なお、海外発行の暗号資産を国内交換業者が取り扱う場合には、中央集権的管理者の存

否を問わず、交換業者が情報提供を行うことが考えられるとしています。 

 

新規販売時の情報提供まとめ 

類型 

発行者

の資金

調達 

情報提供

義務主体 
主な提供情報 備考 

中央集権型 

あり 
発行体・

交換業者 

・ 性質・機能、供給量、基盤技

術 

・ リスク(流動性、希薄化、事

業、技術・運営) 

・ 発行者情報、資金使途、事業

計画 

・ 保有状況、商品性 等 

いずれが主体

的かは不明確 

なし 交換業者 

・ 性質・機能、供給量、基盤技

術 

・ リスク 

・ 発行者情報 等 

― 

非中央集権型 ― 交換業者 

・ 性質・機能、供給量、基盤技

術 

・ リスク、商品性 等 

― 

海外発行 ― 交換業者 ・ 上記に準じる 

正確性・客観

性を担保する

措置を検討 

私募・私売出し あり 免除 ― 
転売制限が必

要 

 
4 中央集権的管理者が交換業者を通じて一般の利用者から資金調達を行う場合に、いずれが主体的な情報

提供義務を負うのかは明確ではないように思われます。 
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2.2.2 継続的情報提供 

報告書は、暗号資産の性質上、仕様変更や事業進捗など投資判断に影響を与える事象が

生じやすいことから、発行者または交換業者に対し、重要な事象が発生した場合の適時の

情報開示を義務付けるとしています。また、適時の情報開示を補完するため、発行者には

発行者の事業活動等について年１回の定期的な情報提供を求めることが適当としていま

す。 

 

2.2.3 情報提供の内容の正確性・客観性の確保 

報告書は、情報の正確性・客観性確保のため、発行者による虚偽記載等については、有

価証券届出書等の虚偽記載や不提出と同様の罰則や民事責任を設けるとともに、交換業者

が発行者作成情報の虚偽を知りながら取り扱った場合の罰則や、交換業者自身が作成する

情報の虚偽記載等に対する(発行者による場合よりも軽減された)責任も規律することとし

ています。 

また、課徴金制度の創設を検討し、虚偽記載等があった場合には国内すべての交換業者

での取扱い停止措置を設けるべきとしています。加えて、交換業者の審査義務・体制整備

の法定化、第三者コード監査の義務化、自主規制機関の独立した審査体制整備など、チェ

ック機能の強化も求めています。 

 

2.3 業規制 

金商法の枠組みへの移行に伴い、報告書は、暗号資産の売買等を業として行う事業者に

ついて、第一種金融商品取引業に相当する規律を中心に、業務運営・利用者財産管理・セ

キュリティ対策等の強化を求める方向性を示しています。 

 

2.3.1 兼業規制 

報告書は、交換業者に対して、金商法の兼業規制と同様に、利益相反防止や利用者保護

の観点から他業を行う場合の事前チェックを求めています。ただし、ブロックチェーン等

に係るコンサルティング業務等、暗号資産交換業に付随する業務については届出・承認を

不要とするほか、それ以外の業務についても事前届出で足りるとすることが考えられると

しています5。また、既存の金商業者が暗号資産交換業を追加する場合には変更登録が必要

とされています。 

 

2.3.2 業務管理体制の整備 

 
5 第一種金商業の登録を受けて暗号資産のデリバティブ取引のみを行っている事業者についても、暗号資

産交換業と同様の事前届出制を認めてはどうかとの意見があったとされています。 
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報告書は、利用者保護の観点から、交換業者に対してより一層の管理体制の構築を求め

ています。特に以下の体制整備が必要とされています。 

• 取扱暗号資産の審査体制 

• 取扱暗号資産に関する情報提供体制 

• 顧客のリスク負担能力に応じた取引適合性の確認体制 

• 売買審査体制 

• 発行者による情報提供規制違反時の取扱停止を可能とする体制 

また、｢販売所｣と｢取引所｣の 2 種類の形態によってサービスを提供している交換業者に

ついて、より収益性の高い｢販売所｣への誘導が行われていないか懸念を示しています。こ

の点、金商法における最良執行義務(最良の取引の条件で顧客の注文を執行するための方針

及び方法を定めて実施するもの)の趣旨を踏まえ、顧客にとって適切なサービス提供を求め

るべきとしています。 

 

2.3.3 募集・売出し時の利用者保護 

報告書は、IEO 等の暗号資産の募集・売出しについて、発行者の資金調達後に利用者の

期待に応える経済的インセンティブが弱いという指摘を踏まえて、以下の利用者保護措置

を提案しています。 

• 監査法人による財務監査が行われていない場合の投資上限の設定 

• 交換業者と発行者との間に利害関係がある場合の説明義務(利益相反防止) 

• 上場審査中及び上場後の特定の者に対する有利発行の原則禁止 

• 発行者及びその関係者に対するロックアップ期間の設定 

 

2.3.4 利用者財産の管理 

利用者財産の管理について、報告書は、現行の分別管理義務を維持することを基本とし

ています。他方で、最近の不正流出事案において手口が巧妙化している点を踏まえ、ガイ

ドライン等で柔軟に対応することも前提にしつつ、新たな安全管理措置を法令上義務付け

る必要があるとしています。 

また、交換業者が暗号資産管理の重要なシステムの提供を外部事業者から受ける場合に

は、当該事業者に対して事前届出制・監督権限・行為規制を導入し、交換業者が届出済み

事業者からのみ提供を受けられる仕組みを設けることが適当としています6。 

 

2.3.5 責任準備金 

報告書は、コールドウォレット等で管理される暗号資産についてもハッキングによる流

 
6 他方で、規制が過度に重くなると、有用なサービス事業者の撤退を招き、結果として安全性が損なわれ

るおそれがあるため、規制水準は適切なレベルにとどめるべきとしています。 
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出リスクが存在することから、顧客に対して必要な補償を適切に行う備えが必要であると

しています。このため、交換業者に過度な負担とならないよう配慮しつつ、過去の流出事

案の発生状況やセキュリティ水準を踏まえた適切な水準の責任準備金の積立てを求めるべ

きとしています7。 

また、補償原資確保の選択肢を広げる観点から、責任準備金の代わりとして、又は責任

準備金と併せて、保険加入等を認めることも検討すべきと整理されています。 

 

2.3.6 仲介業規制 

2025 年の改正資金決済法で創設された電子決済手段・暗号資産サービス仲介業につい

て、報告書は、金商法上の金融商品仲介業と基本的な建付けが共通していることから、暗

号資産取引に係る仲介業については金融商品仲介業に統合すべきとしています。その際、

外務員制度など既存の金融商品仲介業規制の適用が原則となるべきとしています。 

 

2.3.7 暗号資産の借入れ 

報告書は、ステーキングや再貸付けのために利用者から暗号資産を借り入れる(レンディ

ング)ビジネスについて、利用者がリスクをとってリターンを追求する行為であるため、利

用者保護の観点から、金商法に基づく業規制の対象とし、以下のような体制整備義務や行

為規制を課すべき8としています。 

• 再貸付先の信用リスク・スラッシングリスクを管理する体制 

• 借入暗号資産の安全管理体制 

• 利用者へのリスク説明・広告規制 

 

2.3.8 市場開設規制 

報告書は、暗号資産現物の板取引を行う取引所を運営している交換業者について、暗号

資産の性質上、個々の取引所の価格形成機能が限定的であることから、金融商品取引所に

係る免許制に基づく規制や、金商業者に係る認可 PTS の規制のような厳格な市場開設規制

を課す必要性は低いとしています9。 

 

 
7 責任準備金の水準は法律ではなく業府令などの下位法規で決定されることになると想定されます。交換

業者にとって過度な負担にならないための配慮と、補償原資確保の必要性を踏まえ、具体的にどの程度の

水準となるか、今後の議論が注目されます。 

8 機関投資家や個人が交換業者から借り入れる場合のような、対公衆性のない借入れは業規制の対象とし

ないことが適当とされています。また、規制水準は適切なものとし、必要な経過措置も検討すべきとして

います。 

9 他方で、既存の金融商品取引所が暗号資産現物を上場することについては、ハッキング等により顧客資

産の流出リスクを負うことになるため、現時点では慎重に考えるべきであるとしています。 
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2.3.9 発行者に対する業規制 

報告書は、発行者自身による暗号資産の販売について、私募・私売出しに相当する場合

を除いて引き続き交換業の登録を必要とし、交換業者にその取扱いを委託する場合には、

発行者による交換業の登録は不要とすることが適当であるとしています。 

 

2.4 不公正取引規制 

2.4.1 インサイダー取引規制 

報告書は、近年における、証券監督者国際機構(IOSCO)の勧告や、欧州・韓国での法制

化、米国での法執行事案などを踏まえ、課徴金制度を伴う暗号資産のインサイダー取引規

制を整備すべきとしています。 

具体的には、｢国内の交換業者の提供する取引の場の公正性・健全性に対する利用者の

信頼を確保すること｣を保護法益に据え、(i)｢対象暗号資産｣について、(ii)｢重要事実｣に接

近できる(iii)特別の立場にある者(インサイダー)が、当該事実の(iv)｢公表｣前に、(v)取引

の場に対する利用者の信頼を損なうような売買等を行うことを禁止する必要があるとして

います。 

 

対象暗号資産 

規制対象となる暗号資産は、国内の交換業者において取り扱われる暗号資産であり、こ

れには交換業者に対し正式な取扱申請があった暗号資産も含まれるとしています。 

 

重要事実 

重要事実は、以下の 3 つの類型について個別列挙しつつバスケット条項で補完すること

が適当であるとしています。 

• 中央集権型暗号資産の発行者の業務等に関する重要事実(例：発行者の破産、重大

なセキュリティリスクの発覚など) 

• 交換業者における暗号資産の取扱い等に関する重要事実(例：暗号資産の新規上

場・上場廃止、流出など) 

• 大口取引に関する重要事実(例:発行済暗号資産の 20%以上の売買等) 

 

規制対象者 

規制対象については、重要事実に接近できる特別な立場にある者が、その立場にあるこ

とに起因して内部情報を知った場合を対象とすることが適当であるとしています。具体的

には、重要事実の類型に応じて、中央集権型暗号資産の発行者の関係者、交換業者の関係

者、大口取引を行う者の関係者、およびこれらの者からの第一次情報受領者が対象となる

ことが想定されています。 
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2.4.2 その他の不公正取引規制 

インサイダー取引規制以外についても、有価証券に係る不公正取引規制のうち、以下の

ような暗号資産にも妥当すると考えられるものについては併せて整備すべきであるとされ

ています。 

• 安定操作取引の禁止10 

• 対価を受けてインターネットサイト等で取引判断に関する意見表示をする場合にお

ける対価を受ける旨の表示義務11 

 

2.5 その他の重要論点 

2.5.1 銀行・保険会社における取扱い 

銀行・保険会社本体による暗号資産の発行・売買等、それらの仲介については、引き続

き慎重な検討が必要とされています12。他方で、銀行・保険会社に分散投資の手段を提供

する観点等から、十分なリスク管理・態勢整備等が行われていることを前提に、銀行・保

険会社本体に投資目的での暗号資産の保有を認めることが考えられるとされています。 

 

2.5.2 無登録業者への対応 

無登録業者に対しては、刑事罰が強化され(5 年以下の拘禁刑若しくは 500 万円以下の罰

金又はこれらの併科)、金商業の無登録業者への対応として設けられている緊急差止命令な

どのエンフォースメントを整備するべきとされています。また、暗号資産の投資運用や投

資アドバイスについても投資運用業及び投資助言業の対象とすべきとされています。 

 

2.5.3 DEX 等への対応 

DEX については、開発後は人為的要素が少ないことや欧米において一定の DEX につい

て規制の対象外との整理がなされていること等を踏まえて、現時点で規制案として踏み込

んだ提案はなされていませんが、技術的性質に合わせた過不足のない規制のあり方につい

て、今後継続して検討を行うこととされています。 

また、DEX に接続するアプリ等の UI を国内居住者向けに提供する者に対しては、接続

先に係るリスクについての説明義務や犯収法上の本人確認義務を含む AML/CFT 対策等と

いった、リスクに応じた過不足のない規制を課すことを念頭に、各国の規制動向やサービ

スの実態把握を深めていく必要があるとされています。 

 
10 人為的に上昇・下落を防ぎ又は遅らせている相場を自然の需給関係により形成された相場と誤認して売

買した取引参加者が、安定操作取引終了後の上昇・下落により損失を被る事態を防止するための規制(金

商法 159 条３項)。 

11 金商法 169 条 

12 一方、銀行・保険会社の子会社については、暗号資産の発行・売買等及び仲介を認めることとされてい

ます。 
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3. 想定される実務への影響 

以下は、報告書の内容から想定し得る範囲で、それが実現した場合の実務への影響を業種/業態ごとにまとめたものです。 

 

No. 業種/業態 影響度 主な影響項目 備考 

1 暗号資産交換業者 ◎ 

⚫ 金商法下のライセンスの取得 

⚫ 情報提供規制(新規販売時/継続) 

⚫ 中央集権型暗号資産の該当性審査 

⚫ 兼業規制 

⚫ 業務管理体制整備 

⚫ 安全管理措置整備 

⚫ 適合性原則・最良執行義務 

⚫ 責任準備金の積立て 

⚫ 不公正取引規制 

⚫ 暗号資産取引所(板取引)は市場開設規

制の対象外 

⚫ 交換業に付随する業務は届出承認不要、

それ以外の業務は事前届出 

⚫ ウォレットなどの提供等を受ける先は

届出事業者に限定 

⚫ 報告書外の論点であるが、税制改正、レ

バレッジ規制の緩和の可能性 

2 金融商品取引業者 △? 

⚫ 暗号資産デリバティブ取引のみを行っ

ている事業者について、兼業規制の緩和

(事前届出)を認める可能性 

⚫ 暗号資産デリバティブの板取引は市場

開設規制の対象外 

⚫ 報告書外の論点であるが、暗号資産 ETF

解禁の可能性 

3 
電子決済手段・暗号資産サー

ビス仲介業者 
〇 

⚫ 金融商品仲介業に移行 

⚫ 外務員制度等の規制適用 
― 

4 
電子決済手段発行者 / 電子

決済手段等取引業者 
× ― ⚫ 電子決済手段は対象外 

5 暗号資産発行者(中央集権型) 〇 
⚫ 情報提供規制(新規販売時/継続) 

⚫ 上場審査中・上場後の有利発行禁止 

⚫ セカンダリー取引による資金調達につ

いても情報提供規制の対象 
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⚫ 上場前後のロックアップ期間設定 

⚫ 不公正取引規制 

6 
システム提供事業者(ウォレ

ット等) 
◎ 

⚫ 事前届出規制対象に 

⚫ 欠格事由・行為規制・監督権限の設定 

⚫ 規制の適切な水準に留意 

⚫ 必要な経過措置も検討 

7 レンディング(借入れ)事業者 ◎ 

⚫ 金商法の規制対象に 

⚫ リスク管理体制の整備義務 

⚫ 暗号資産の安全管理体制整備義務 

⚫ 利用者へのリスク説明義務や広告規制 

⚫ 規制の適切な水準に留意 

⚫ 必要な経過措置も検討 

⚫ 機関投資家や個人が交換業者から借り

入れるのは規制対象外 

8 ステーキングサービス提供者 × ― 

⚫ 報告書で言及なし 

⚫ 暗号資産の借入れや管理に該当する場

合は影響あり 

9 投資運用・投資助言業者 ◎ 

⚫ 暗号資産の投資運用や投資アドバイス

について、投資運用業及び投資助言業の

対象 

⚫ 暗号資産の投資運用業者にサイバーセ

キュリティ態勢整備を求める可能性 

― 

10 金融商品取引所 × ⚫ 暗号資産現物上場は当面困難 ― 

11 銀行・保険会社(本体) △ 

⚫ 売買・仲介は引き続き不可 

⚫ 暗号資産の投資運用業も不可 

⚫ 投資目的保有は検討可 

⚫ 投資目的での保有は十分なリスク管理・

態勢整備等が行われていることを前提 

12 銀行・保険会社(子会社等) 〇 

⚫ 売買・仲介可能 

⚫ 暗号資産の投資運用業・投資目的での保

有可能 

⚫ 兄弟会社や関連会社についても子会社

と同様 



12 

13 DEX 運営者 × ⚫ 規制は継続して検討 
⚫ 国際的な議論が必要 

⚫ 行政や交換業者等においてリスクにつ

いて周知 
14 DEX UI 提供者 △ 

⚫ リスク説明義務・AML/CFT 対策等の

規制を検討 

⚫ 各国の規制動向と実態把握に努める 

15 無登録業者 〇 

⚫ 刑事罰強化 

⚫ 緊急差止命令などのエンフォースメン

ト強化 

⚫ 暴利行為として契約を無効にする民事

効規定創設の検討 

⚫ なお、暴利行為として契約を無効とする

民事効規定が設けられた場合、影響は◎

となる可能性 

16 マイニング事業者 × ― 
⚫ 報告書で言及なし 

⚫ ファンドに該当する場合は規制対象 

17 NFT 事業者 × ― 

⚫ NFT は原則規制対象外 

⚫ 暗号資産やセキュリティートークンに

該当する場合は現行法でも規制対象で

あり改正後も規制対象 

18 
ブロックチェーンゲーム事業

者 
× ― 

⚫ 無償付与や報酬としてのトークンの自

動付与は資金調達ではないため、規制対

象外 

19 自己勘定取引 × ― 
⚫ ｢業として｣行われるものではなければ

規制対象外 

 

留保事項 

本稿は、報告書の記載、現行法令やガイドラインに基づいて、合理的に考えられる内容を記載したものです。いずれも報告書の記載
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に基づいた執筆時点における見解であり、必ずしも報告書どおりの規制が導入されるとは限らず、導入された場合であっても実務へ

の影響は異なったものになる可能性があります。 

本稿は、当事務所のウェブサイト上で公開する記事として作成したものであり、特定の案件に対する法的助言を構成するものではあ

りません。具体的な案件について法律、会計、税務等のアドバイスが必要な場合には、弁護士、税理士、公認会計士等の専門家にご

相談ください。 


