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EU 暗号資産市場規則（MiCA）の概要と今後の展望 

－規制明確化による金融事業者参入の可能性－ 
 

橋口 達 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. EU（欧州連合）の暗号資産市場規則（MiCA）は、暗号資産市場のイノベー

ションと公正な競争の促進、投資家保護や金融安定の向上を目指している。世

界的に暗号資産に係る規制の策定が進む中、暗号資産市場を包括的に規制する

枠組みとして MiCA は注目に値する。 
2. MiCA は、暗号資産のリスクに応じて募集者や発行者に異なる規制を課す。

MiCA の暗号資産には、単一法定通貨に連動する電子マネー・トークン、その

他の価値・権利等に連動する資産参照型トークンが含まれるが、後者への規制

がより厳格に設定されている。 
3. また、暗号資産サービス・プロバイダーについては、提供するサービスに応じ

て異なる規制を課す。金融事業者は、既存の金融規制の下で認可を取得してい

る金融サービスに相当する暗号資産サービスであれば、新規の認可を得ずに提

供できる。 
4. MiCA を受けて、銀行が MiCA に準拠した暗号資産を発行したり、証券取引所

が暗号資産取引プラットフォームを立ち上げる事例がみられる。規制の不明瞭

さを理由に暗号資産分野に参入してこなかった金融事業者が、MiCA を契機に

参入する動きが加速することも考えられる。 
5. 暗号資産業界の信頼を損ねる出来事がしばしば欧州域外で生じてきたことなど

を踏まえれば、欧州における暗号資産市場が投資家の信認を得て成長するに

は、EU 域外においても暗号資産に対する規制が確立し、市場の健全性と信頼

性が向上していくことが重要と考えられる。 
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Ⅰ グローバルに進展する暗号資産規制 
 

グローバルに暗号資産に関する規制の策定が進展している。金融安定理事会（FSB）が

2023 年 7 月に最終化した暗号資産活動に関するグローバルな規制枠組み1は、暗号資産の

発行者やサービス・プロバイダーに対して、ガバナンスやリスク管理に関する枠組みの構

築を当局が求めるべきといった規制上の原則を示すことで、各法域における規制・監督ア

プローチの一貫性向上を図るものであった。 

また、銀行による暗号資産の保有については、バーゼル銀行監督委員会が、銀行の健全

性規制における暗号資産エクスポージャーの取り扱いを明確化している（以下、バーゼル

基準）。バーゼル基準では、セキュリティ・トークンなどの暗号資産についてバーゼルⅢ

の既存の枠組みに則した取り扱いをする一方で、ビットコインなど裏付け資産がなく、よ

りリスクの高いと考えられる暗号資産には 1,250％と保守的な資本賦課を課すため、銀行

が後者の暗号資産を保有することはかなり難しいとの指摘もある2。これらに加えて、

2023 年は各法域においても、投資家保護や情報開示といった個別分野において、暗号資

産に関する規制・監督が進展した（図表 1）。 

図表 1 2023 年の暗号資産・関連分野への規制・監督の進展 

年月 出来事 

2023 年 1 月 
連邦準備制度理事会（FRB）、通貨監督庁（OCC）、連邦預金保険公社（FDIC）、銀行に対し
て、暗号資産に伴うリスクを警告する声明を発出 

香港金融管理局、ステーブルコインの規制に関する方針を公表 

2023 年 2 月 

FSB、分散型金融（DeFi）の金融安定リスクに関する報告書を公表 

FRB、OCC、FDIC、銀行に対して、暗号資産関連企業との取引による流動性リスクを警告す
る声明を発出 

米国証券取引委員会（SEC）、登録投資顧問による顧客資産保護強化を図る規則案におい
て、顧客資産に暗号資産を包含 

香港証券先物委員会、仮想資産取引プラットフォームに対する規制案を公表 

2023 年 4 月 SEC、代替取引システムの修正規則案にて、DeFi を取引所規制の対象とすることを明確化 

2023 年 6 月 

日本で改正資金決済法が施行 

暗号資産市場規制（MiCA）、EU（欧州連合）官報に掲載 

英金融行為規制機構（FCA）、暗号資産の不正販売防止を図る新規則の適用を公表 

SEC、大手暗号通貨交換所のコインベースとバイナンスを相次いで提訴 

2023 年 7 月 FSB、暗号資産活動に関するグローバルな規制枠組みを公表 

2023 年 8 月 シンガポール金融管理局、ステーブルコインの規制枠組みを公表 

2023 年 11 月 

証券監督者国際機構（IOSCO）、暗号資産・デジタル資産市場の規制に関する提言を最終化 

シンガポール金融管理局、暗号通貨サービス・プロバイダーに対する規制強化策を最終化 

FSB、多機能な暗号資産仲介者に関する報告書を公表 

2023 年 12 月 
IOSCO、DeFi に関する勧告を公表 

バーゼル銀行監督委員会、暗号資産に関するバーゼル基準の要件の追加を提案する市中
協議文書を公表 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 
 

 
1  Financial Stability Board, “FSB finalises global regulatory framework for crypto-asset activities,” July 17, 2023. 
2  詳細は、小立敬「銀行のプルーデンス規制における暗号資産の取扱い－現行のバーゼル基準と追加的な提案」

『野村資本市場クォータリー』2024 年春号を参照のこと。 
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こうした中、ステーブルコインを含めた暗号資産の発行者や募集者、サービス提供者を

規制対象とする包括的な暗号資産規制として注目されるのが、2023 年 6 月 9 日に EU（欧

州連合）官報に掲載されて成立した、暗号資産市場規則（Markets in Crypto-assets 

Regulation、以下「MiCA」）3である。EU 規則であるため、全ての EU 加盟国に直接適用

される MiCA は、これまで EU 加盟国間でばらつきがあった暗号資産規制・監督を EU レ

ベルで統一するものである。また、MiCA は、暗号資産に関する包括的な規制枠組みの構

築を通じて法的確実性を確保することで、イノベーションと公正な競争を促進し、投資家

保護や金融安定を向上させることを目指している。本稿では、MiCA の背景や概要、評価

について整理したのち、今後の展望について触れる。 

 

Ⅱ MiCA 策定の背景 
 

MiCA の起点となったのは、欧州委員会が 2018 年 3 月に公表したフィンテック・アク

ションプランである4。フィンテック・アクションプランは、①EU レベルにおけるイノ

ベーティブなビジネスモデルの拡張、②金融セクターにおけるブロックチェーン、人工知

能（AI）、クラウド・サービスなどの新規テクノロジーの採用支援、③金融システムに

おけるサイバーセキュリティ及び安全性強化を目的とした政策パッケージである。フィン

テック・アクションプランの中で、欧州委員会は、欧州銀行監督機構（EBA）と欧州証券

市場機構（ESMA）、欧州保険・年金監督機構（EIOPA）に対し、EU の金融サービスに

関する既存の規制枠組みが暗号資産にも適用可能か評価するよう義務付けた。2017 年か

ら暗号資産市場の時価総額が急増し、詐欺的な事件が多発していたことなどが背景にある。 

フィンテック・アクションプランを受けて、EBA と ESMA は 2019 年 1 月にそれぞれ報

告書を公表した。これらの報告書は、ほとんどの暗号資産が、アンチマネーロンダリング

やテロ資金供与対策を目的とする規制を除いては、既存の金融サービス規制の対象外であ

るために、そのリスクにもかかわらず、投資家保護や市場の健全性に係る規制に服してい

ないと結論付けた。加えて、暗号資産に関する独自の立法を行う EU 加盟国もあり、EU

域内における市場の分断が生じていた。 

こうしたEBAとESMAの提言などを受け、欧州委員会は、2020年9月にMiCA法案を、

デジタル金融パッケージの施策の一つとして公表した。デジタル金融パッケージとは、

MiCA を含む 3 つの法案と、デジタル金融戦略とリテール決済戦略5の 2 つの戦略から成る

 
3  MiCA 法案は、欧州議会と欧州連合理事会による 2022 年 6 月の政治合意、欧州議会による 2023 年 4 月の最終

承認を経て、官報掲載に至った（Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31 May 
2023 on markets in crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives 
2013/36/EU and (EU) 2019/1937）。 

4  フィンテック・アクションプランの詳細は、神山哲也「EU 資本市場同盟の進展 －取り組みの加速化とブレグ

ジットによる変容－」『野村資本市場クォータリー』2018 年春号（ウェブサイト版）を参照。 
5  デジタル金融戦略とリテール決済戦略の詳細は、磯部昌吾「欧州委員会のデジタル金融戦略を巡る動きとコ

ロナ禍が欧州のデジタル金融サービスに与えている変化」『野村資本市場クォータリー』2020 年夏号（ウェ
ブサイト版）を参照。 
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ものであり、消費者保護と金融安定を確保しながら、消費者が革新的な金融商品を利用で

きるよう、EUの金融セクターが競争力を持つことを目的としている。MiCA以外の 2つの

法案とは、DORA（Digital Operational Resilience Act）法案と、分散台帳技術の試験制度

（DLT Pilot Regime）法案であり、それぞれ2023年1月、2022年6月に発効した。前者は、

EU の金融セクターにおける、サイバーセキュリティ・リスクの低減を含む ICT（情報コ

ミュニケーション・テクノロジー）の強靭性向上を図るものであり、後者は、分散台帳技

術を活用したセキュリティ・トークンの発行や取引、決済の試験を行う金融市場インフラ

運営者に対して、一部の金融規制の適用を時限的に免除するものである。 

 

Ⅲ 暗号資産の発行・募集、サービス提供を規制する MiCA 
 

MiCA は、分散台帳技術や暗号資産が、EU の経済成長や雇用機会創出、資金調達の合

理化や決済の低廉化・高速化につながると評価したうえで、「同じ活動・同じリスクには

同じ規制を適用すること」を原則として、投資家保護や金融安定などへのリスク対応を

図っている。MiCA は主に、暗号資産の発行・募集に係る規制と、暗号資産サービス・プ

ロバイダー（CASP）に係る規制から構成される。 

 

１．暗号資産の 3 分類 

１）MiCA が規制対象とする暗号資産 

まず、MiCA が規制対象とする暗号資産は「分散台帳技術または類似の技術を用い

て、電子的に移転・保存可能な価値や権利をデジタルで表彰したもの」と定義される。

第 2次金融商品市場指令（Mifid2）における金融商品をトークン化したもの6、預金、

中央銀行デジタル通貨（CBDC）や非代替性トークン（NFT）、分散型金融（DeFi）

は対象外となっている。 

MiCAは、暗号資産を 3つに分類している（図表 2）。①電子マネー・トークン（e-

money tokens）と②資産参照型トークン（asset-referenced tokens）が、他の資産を参照

することで価値の安定化を図る暗号資産、いわゆるステーブルコイン7であり、それ

以外の暗号資産を③その他暗号資産、と分類する。①電子マネー・トークンとは、単

一の法定通貨の価値を参照するステーブルコインであり、例えばユーロ連動型の

EURS やドル連動型の USDC が該当する。②資産参照型トークンとは、電子マネー・

トークン以外のステーブルコインであり、一つまたは複数の法定通貨を含む、他の価

値や権利、またはそれらの組み合わせを参照する暗号資産と定義される。例えば金連

 
6  暗号資産を裏付けとするデリバティブ商品も MiCA ではなく Mifid2 が適用される。 
7  欧州委員会では、電子マネー・トークンと資産参照型トークンを合わせてステーブルコインと称している

（European Commission, “New EU rules will bring more transparency for investors while still allowing for innovation,” 
July 26, 2022）。 
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動型の Digix Goldが該当する8。これら 3種類の暗号資産が有するリスクはそれぞれ異

なることから、公募（Offer to the public）や取引プラットフォームでの流通

（Admission to trading）（以下、「募集等」と総称）を行う者に対する規制もそのリ

スクに応じて異なる。後述するように、資産参照型トークンに対する規制が最も厳格

な内容となっている。 

なお、電子マネー・トークンと資産参照型トークン共に付利が禁止されているのは、

これらの暗号資産が価値貯蔵機能を持つと、銀行預金と競合し、銀行の資金調達コス

トの上昇や金融政策の波及経路への悪影響といった事態が想定されるためである9。 

 

２）電子マネー・トークンに係る監督・規制 

電子マネー・トークンは、硬貨や紙幣の電子的な代用品であり、決済目的で使用さ

れる可能性が高いことから、EU における前払式支払手段に関する規制である第二次

電子マネー指令（EMD2）で定義される電子マネーに機能面で類似している。このた

め、電子マネー・トークンは、EMD2 における電子マネーと同様の扱いとなる。すな

わち、EU 域内で電子マネー・トークンの募集等を行えるのは、原則として、募集等

を行う者が当該電子マネー・トークンの発行者であり、かつ、銀行などの信用機関

（credit institution）10または EMD2 における電子マネー事業者（electronic money 

 
8  法律事務所 Watsonlawの見解（Watsonlaw, “MiCA – Choice of Legislative Instrument and Scope,” February 9, 2024）。 
9  EUR-Lex, “OPINION OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK of 19 February 2021on a proposal for a regulation on 

Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937 (CON/2021/4),” February 19, 2021. 
10  信用機関は、バーゼルⅢの域内適用を図る第 2次資本要求規則（CRRⅡ）において、「預金またはその他の払

戻可能な資金を公衆から受け入れ、かつ、自己勘定での信用供与を行う事業者」と定義されている。 

図表 2 MiCA における暗号資産の分類と概要 

 
ステーブルコイン 

その他暗号資産 
電子マネー・トークン 資産参照型トークン 

定義 

単一の法定通貨の価値を参

照することで価値の安定化

を図る暗号資産 

一つまたは複数の法定通貨

を含む、他の価値や権利、ま

たはそれらの組み合わせを

参照することで価値の 

安定化を図る暗号資産 

（電子マネー・トークン除く） 

電子マネー・トークン、資産参照

型トークン以外の暗号資産。発

行者が提供する商品・サービス

の対価を支払うことのみを目的と

する暗号資産であるユーティリ

ティ・トークンなどが該当 

募集者 信用機関、電子マネー機関 信用機関、EU 域内の法人 法人 

ホワイトペーパーに

関する義務 

作成、各国当局への通知、

公表 

作成、各国当局への通知と

承認、公表 

作成、各国当局への通知、 

公表 

発行・流通状況の

報告と発行制限 

非 EU 圏通貨建て 

に限り、あり 
あり なし 

償還、準備資産に

関する規定 
あり あり なし 

付利 禁止 禁止 規定なし 

クーリングオフ なし なし あり 

（注） ホワイトペーパーとは、暗号資産の発行者やその暗号資産の特徴、使用するテクノロジーや付随する

権利・義務、リスクなどについての情報を記載した書類である。 
（出所）MiCA より野村資本市場研究所作成 
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institution）となる。ただし、発行者の書面での同意があれば、発行者でなくても募

集等を行うことができる。 

MiCA は、投資家保護の観点から、電子マネー・トークンの発行・償還について、

投資家が額面での償還請求権を有することや、発行者は受領した資金11と同額の電子

マネー・トークンを発行することなどを規定している。また、受け取った資金は準備

資産として扱われ、常に 30％以上を信用機関にて預金し、分別管理することを義務

付けられる。残りの資金については、為替リスクや流動性リスクを避けるため、電子

マネー・トークンが参照する法定通貨と同じ通貨建ての、安全で低リスクで高流動性

の金融商品に投資することとされている。 

注目されるのが、電子マネー・トークンの参照通貨が EU 加盟国の法定通貨（以下、

EU 通貨）12でない場合に、その発行者は、資産参照型トークンの発行者に対する発

行制限および報告義務にも服する必要がある点である。これは、ユーロ等に代わって、

非 EU 通貨建ての電子マネー・トークンや資産参照型トークンが広範に使用される通

貨代替が起き、EU 域内の金融政策の波及経路や通貨主権に対する脅威となることを

防ぐ目的がある。 

発行制限とは、暗号資産の単一通貨圏における交換手段としての取引件数・額が、

1 日当たり 100 万回以上（四半期平均値）かつ 2 億ユーロ以上になった場合に、発行

者は追加の発行を停止せねばならないというものである13。つまり、発行制限により、

ドルを参照するステーブルコインである USDT や USDC の EU 域内での流通は大きく

制限され得る14。また、報告義務とは、発行額が 1 億ユーロを超えた場合に、発行者

が各国当局に対して四半期ごとに、投資家数や発行額と準備資産の規模、取引件数・

額について報告することを指す。 

 

３）資産参照型トークンに係る厳格な監督・規制 

資産参照型トークンは、電子マネー・トークンと比べて、募集等を行う者や発行者

の要件や、発行に至るまでの過程において厳格な規制に服することになる15。EU 域

内で資産参照型トークンの募集等を行えるのは、原則として、募集等を行う者が、当

該資産参照型トークンの発行者であり、かつ、信用機関または各国当局の認可を得た

EU 域内法人の場合である。ただし、発行者の書面での同意があれば、発行者以外の

者が募集等を行うこともできる。 

 
11  MiCA における資金とは、紙幣、硬貨、預金、電子マネーを指す。 
12  EU加盟国の法定通貨とは、2024年 2月時点で、ユーロ（EU）、レフ（ブルガリア）、チェコ・コルナ（チェ

コ）、フォリント（ハンガリー）、ズロチ（ポーランド）、レイ（ルーマニア）、スウェーデン・クローナ

（スウェーデン）、デンマーク・クローネ（デンマーク）である。 
13  単一通貨圏とは、同一の法定通貨を有する一つないし複数の国々を指す。MiCA は「交換手段」を定義付けて

いないが、物品やサービスへの支払いとして使用される取引が該当し、原則として他の暗号資産との交換と

いった投資機能・サービスに関連する取引は該当しないと説明している。 
14  Juuso Roinevirta, “Banning USD Stablecoins in the EU – or EBA's RTS on EMTs,” LinkedIn, November 8, 2023. 
15  公募開始後 12 か月間の総額が 500 万ユーロ未満の場合、適格投資家のみへの販売の場合は、資産参照型トー

クンの募集等に関する規制の対象外となる。 
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信用機関が、自身の発行する資産参照型トークンの募集等をするには、各国当局へ

のホワイトペーパーの通知と承認、所定の情報の提出が必要になる。所定の情報とは、

具体的には、予定されるビジネスモデルを示した事業計画、資産参照型トークンが金

融商品等と電子マネー・トークンのいずれにも該当しないことを示す法律意見書など

である。各国当局は、欧州中央銀行（ECB）と協議し、募集等の可否を判断する16。 

信用機関でない法人による資産参照型トークンの募集等を行うためのプロセスは、

より厳格に規定されている。信用機関が各国当局に通知するよりも多岐にわたる情報

を各国当局に提出することが求められ17、ECB だけでなく EBA と ESMA も協議に加

わったうえで、募集等の承認を得る必要がある。 

また、資産参照型トークンは、投資家保護や市場の健全性へのリスクが高いと考え

られることから、その発行者は、顧客の苦情に対応するための手続きの策定や、自己

資本要件18や準備資産要件19の充足など、電子マネー・トークンの発行者より厳格な

規制に服する。 

 

４）「重要なトークン」の規制 

電子マネー・トークンと資産参照型トークンが、発行額や保有者数、デジタル市場

法（Digital Markets Act）の「ゲートキーパー」への該当性などで一定の要件20を満た

した場合は、それぞれ重要な（significant）電子マネー・トークン或いは重要な資産

参照型トークン（以下、「重要なトークン」と総称）にあたるかを EBA が判断する。

重要なトークンは、金融安定への影響が大きいと考えられるために、より一層厳格な

規制・監督に服する。 

デジタル市場法とは、2023 年 5 月に施行された、巨大 IT 企業の支配的な地位の濫

用防止を目的とする EU 規制である。同法は、コア・プラットフォーム・サービス21

と呼ばれるデジタルサービスを提供する企業について、欧州委員会が「ゲートキー

 
16  法定通貨がユーロでない国の場合には、ECB に加えて当該国の中央銀行とも協議することが求められる。

ECB が、決済システムの円滑な運営、金融政策効果の波及経路、通貨主権にリスクをきたすとしてネガティ

ブな意見を表明した場合には、各国当局は、信用機関に対して資産参照型トークンを発行しないよう要求す

べきと規定されている。 
17  信用機関でない法人が資産参照型トークンの募集等を行う場合、経営陣が企業を管理するに足る適切な知識

や技能、経験を有していることの証明などが求められる。 
18  資産参照型トークンの発行者の自己資本は、35 万ユーロ、準備資産の過去 6 か月間の平均残高の 2％、前年の

固定経費 （fixed overheads）の 25％、のうち最も高い数値を充足する必要がある。 
19  資産参照型トークンに対する準備資産要件には、発行体の資産との分別管理などに加え、6 か月ごとの独立監

査の受審と当局への報告、準備資産を金融取引の担保に入れないことやカストディアンの分散などを規定す

るカストディ方針の策定と遵守などがある。 
20  ①保有者が 1,000 万人以上、②発行額か準備資産の時価総額が 50 億ユーロ以上、③1 日当たりの平均取引件

数・額が 250 万件以上または 5 億ユーロ以上、④発行者が、デジタル市場法における「ゲートキーパー」とし

て指定されている、⑤発行者の国際的な規模での活動の程度が重大である、⑥暗号資産又はその発行者と金

融システムに相互連関性がある、⑦発行者が他にも資産参照型トークン又は電子マネー・トークンを発行し、

暗号資産サービスを提供している、のうち 3 つ以上を満たす場合に、重要なトークンとみなされる。 
21  コア・プラットフォーム・サービスとは、アプリストアのようなオンライン仲介サービス、オンライン検索

エンジン、ソーシャルネットワーキングサービス（SNS）、特定のメッセージングサービス、動画共有プラッ

トフォームサービス、仮想アシスタント、ウェブブラウザ、クラウドコンピューティングサービス、オペ

レーティングシステム、オンラインマーケットプレイス、及び広告サービスとされている。 
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パー」に指定した場合に、自社サービスの優遇などを禁じ、違反した場合には全世界

の年間売上高の最大 10％という制裁金を課すことなどを規定する。欧州委員会は、

2023年 9月にアルファベット、アマゾン、アップル、バイトダンス、メタ、マイクロ

ソフトを「ゲートキーパー」に指定した22。つまり、これら巨大 IT企業の発行する電

子マネー・トークンや資産参照型トークンは、MiCA において、重要なトークンに該

当する要件の一つを満たすことになる。 

重要なトークンに該当する場合、その発行者の監督責任は各国当局から EBA へと

移譲され、EBA は重要なトークンの発行者から監督に係る手数料を徴収する。さら

に、重要なトークンの発行者は、電子マネー・トークン、資産参照型トークンにそれ

ぞれ課される規制に加えて、報酬方針の策定と遵守や、より厳格な流動性規制と自己

資本規制に服する。なお、重要な電子マネー・トークンの発行者は、資産参照型トー

クンの発行者に係る準備資産要件にも服することになる。 

 

５）クーリングオフ制度が適用されるその他暗号資産 

EU 域内でその他暗号資産の募集等をするには、ホワイトペーパーの作成と各国当

局への通知、公表などを行う必要がある。ただし、中小企業や新興企業の負担を避け

るため、その他暗号資産の公募において、投資家数が 1 か国で 150 名未満、募集開始

後 12 か月間の募集総額が 100 万ユーロ未満、適格投資家のみが対象、のいずれかの

場合にはホワイトペーパーに係る義務が免除される。また、その他暗号資産の無償で

の配布、合意形成メカニズムの報酬としての自動生成などは公募に該当しない。 

その他暗号資産に係る規制で特徴的なのが、その他暗号資産を募集者もしくはマー

ケティングを行った CASP から直接購入した個人投資家が、購入の契約を交わしてか

ら 14 日以内であれば、手数料なしでその購入を取りやめることができるという、い

わゆるクーリングオフ制度が設けられていることである。これは、電子マネー・トー

クンと資産参照型トークンにはない制度であり、個人投資家保護のさらなる強化を目

的としている23。 

 

６）MiCA における開示書類として重要な役割を果たすホワイトペーパー 

MiCA において、暗号資産の購入を検討する者にとっての重要な情報源になるのが、

ホワイトペーパーである。ホワイトペーパーとは、募集者等や発行者、その暗号資産

の特徴、使用するテクノロジーや付随する権利・義務、リスクなどについての情報を

記載した書類である。さらに、MiCA では、暗号資産の取引を検証するコンセンサ

ス・メカニズムが気候や環境に与える悪影響についても記載することも求めている24。 

 
22  European Commission, “Digital Markets Act: Commission designates six gatekeepers,” September 6, 2023. 
23  ただし、暗号資産が、購入時点ですでに取引プラットフォームで流通している場合はクーリングオフ制度の

対象外であり、また暗号資産の公募が期間限定の場合は、公募終了後のクーリングオフ制度利用はできない。 
24  暗号資産の取引検証を行うコンセンサス・メカニズムの一種であるプルーフ・オブ・ワーク（PoW）は、特

に電力消費が激しいため、環境への負荷が大きいとして、しばしば批判されている。 
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MiCA においては、上記に加えて、暗号資産の各分類に応じた内容を記載すること

が求められる。例えば、資産参照型トークンであれば、準備資産について、その他暗

号資産であれば、発行により得られる資金で実行するプロジェクトについての記載が

求められる。 

 

２．既存の規制枠組みを利用した暗号資産サービス提供者への規制 

１）暗号資産サービスの分類とサービス提供者に対する規制・監督 

暗号資産サービスプロバイダー（CASP）として暗号資産サービスを提供できるの

は、①暗号資産サービスの提供が各国当局により容認された、既存の金融規制に服し

ている金融事業者、②各国当局の認可を得た法人である。①既存の金融規制に服して

いる金融事業者とは、信用機関、証券集中保管機関、Mifid2 下の投資サービス会社と

市場運営者、電子マネー事業者、UCITS運用会社、オルタナティブ投資ファンド運用

会社（AIFM）である（図表 3）。 

図表 3 暗号資産サービスの分類 

暗号資産サービスの 

種類 

既存の EU 規制に基づく

提供可能者 

Mifid2 において相当する

投資サービス・活動 
各サービスに係る義務 

①顧客の代理での 

注文執行 

信用機関、投資サービス

会社 
顧客の代理での注文執行 

最良執行方針の策定、従業員による 

注文情報の濫用防止策の策定など 

②投資家への販売 
信用機関、投資サービス

会社 

金融商品の引受・全額 

買い取りによる販売 

全額買い取りによらない

金融商品の販売 

募集等を行う者への手数料や販売方法

の契約前の伝達、販売価格が過大又は

過少だった場合などに生じる利益相反の

特定や開示のための手続きの策定など 

③異なる分散台帳や 

口座への移転サービス 

信用機関、電子マネー

事業者 
― 

使用するセキュリティシステムの説明や

手数料、身元情報などを含む契約を顧客

と交わす 

④注文の受理と伝達 
信用機関、投資サービス

会社、AIFM 

金融商品の注文の受理と

伝達 

注文を他の取引ベニューに伝達するため

の手続きの策定など 

⑤アドバイス 

信用機関、投資サービス

会社、UCITS 管理会社、

AIFM 

投資アドバイス 
顧客の適合性評価、適合性報告書の 

交付など 

⑥ポートフォリオ管理 

信用機関、投資サービス

会社、UCITS 管理会社、

AIFM 

投資ポートフォリオ管理 

顧客の適合性評価、ポートフォリオ実績

や適合性評価の内容を含む定期報告書

の交付など 

⑦カストディ、アドミニス

トレーション 

信用機関、証券集中保

管機関、投資サービス会

社、電子マネー事業者 

顧客口座の金融資産の

安全な保管とアドミニスト

レーション（付随サービス） 

カストディ方針の策定と実施、分別管理、

四半期ごとのポジション報告など 

⑧自己資金（現金等、

他の暗号資産）を用い

た暗号資産の交換 

信用機関、投資サービス

会社 

自己勘定での 

ディーリング 

非差別的な営業方針の策定、交換の際

に提示する暗号資産価格の決定方法の

公表など 

⑨取引プラットフォーム

の運営 

信用機関、投資サービス

会社、市場運営者 

多角的取引施設（MTF）の

運営、組織化された取引

施設（OTF）の運営 

詳細な運営規則の策定、頑健な取引シス

テムの確保、透明性の高い手数料体系

の設定など 

（出所）MiCA より野村資本市場研究所作成 
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MiCA で特徴的な点として、投資サービス会社と UCITS 運用会社、AIFM が、既存

の金融規制の下で認可を取得している金融サービスに相当する暗号資産サービスを、

新規の認可等を得ずに提供できることがあげられる。特に MiCA では、暗号資産サー

ビスを大きく 9つに分類しているが、これは Mifid2における投資サービスの分類を参

考にしている部分が大きい。図表 3 の「③異なる分散台帳や口座への移転サービス」

という暗号資産特有のサービスを除いては、投資サービス会社は、Mifid2 の下で提供

が認められたサービスに相当する暗号資産サービスを提供できる。UCITS運用会社と

AIFM についても、それぞれ UCITS 指令またはオルタナティブ投資ファンド・マネー

ジャー指令（AIFMD）25において、投資ポートフォリオ管理サービスや投資アドバイ

スの提供が認可されていれば、MiCA における暗号資産のポートフォリオ管理サービ

スや投資アドバイスを提供できる。 

各金融事業者は、CASP として提供可能なサービスの開始にあたり、各国当局に対

して、事業計画などの情報を前もって通知する必要がある。他方、図表 3 の金融事業

者でない法人が CASP になるには、各国当局の認可が必要である。CASP としてある

EU加盟国で認められれば、単一パスポートに基づき、EU全域でサービス提供が可能

になる。CASP が負う義務は、全ての CASP に係る義務と、提供するサービスごとに

課される義務（前掲図表 3）に分かれる。前者については、顧客の最善利益のための

行動、健全性要件26、適切なガバナンスの構築、顧客資産の分別管理などが該当する。 

CASP は EU 域内に事業所を有している必要があるが、これには逆勧誘（リバー

ス・ソリシテーション）という例外が存在する。逆勧誘とは、顧客が専ら自身の意思

で EU 域外の事業者から暗号資産サービスを受けることを指し、この場合、当該事業

者は EU域内で CASPの認可を取得する必要がない。ただし、ESMAが 2024 年 1月に

公表した MiCA の逆勧誘に関するガイドライン案27では、逆勧誘はあくまで例外措置

であり、MiCA を回避するために利用されるべきではないと説明されていることから、

EU域外の CASPに対しては、原則として EU域内に支店や子会社を設置することが求

められよう。 

また、MiCA では、金融安定を確保する観点から、EU 域内でのアクティブユー

ザー数が 1,500 万人を超える CASP は「重要な CASP」として、各国当局と ESMA が

緊密に連携し、必要な場合には ESMA がサービス提供を禁止できることなどが規定

されている28。 

 
25  AIFMDの詳細は、神山哲也「私募ファンドの運用会社全般を規制する欧州AIFMDの概要と影響」『野村資本

市場クォータリー』2015 年冬号を参照。 
26  健全性要件は全ての CASP に適用されるが、提供するサービスにより自己資本要件は異なる。図表 3 における

サービス①～⑤であれば 5 万ユーロ、⑥～⑧であれば 12 万 5 千ユーロ、⑨であれば 15 万ユーロである。 
27  ESMA, “ESMA consults on reverse solicitation and classification of crypto assets as financial instruments under MiCA,” 

January 29, 2024. 
28  ECB監督委員会のエリザベス・マッコール氏は、破綻した FTXのアクティブユーザー数などに鑑みて 1,500万

人という閾値が不十分であるとし、重要な CASPの基準に関して、取引高やカストディ資産残高などビジネス

の種類を考慮すべきだと主張している（ECB, “Mind the gap: we need better oversight of crypto activities,” April 5, 
2023）。 
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２）既存の暗号資産サービス提供者に係る移行措置 

MiCA は、2024 年 7 月 1 日から電子マネー・トークンと資産参照型トークンへの適

用開始、2024 年末からの全面適用を予定しているが、各国法に基づき既に活動する

CASPが、MiCAの下で CASPとしての活動をスムーズに開始できるよう、MiCAでは

移行期間が設けられている。具体的には、2025 年 1 月 1 日から 2026 年 6 月末までの

18 か月間、各国当局は、移行措置を講じることができる。 

移行措置には、グランドファザリング条項と簡易認可がある。グランドファザリン

グ条項は、2024 年末までに各国法に基づき活動する CASP に対して、MiCA 認可の取

得または 2026 年 6 月末のいずれか早い方まで、当該国における事業継続を容認する

ことをいう29。他方で、簡易認可とは、2024 年末時点で各国法に則って活動する暗号

資産サービス提供者が移行期間に MiCA の認可を申請した場合に、当該 CASP が既に

提供している情報を認可手続きにおいて活用することを指し、認可プロセスの迅速化

を図るものとなっている30。 

 

３．市場濫用行為の防止規定 

MiCA は、暗号資産市場における濫用行為の防止も規定している。これは、暗号資産の

発行者や CASP の多くは中小企業であるため、Mifid2 の市場濫用規制の全てを適用するの

は適切でなく、暗号資産市場の信頼性や健全性を損ねるような特定の行為を禁止するため

の規則を別途定める必要があるためである。 

例えば、MiCA の市場濫用行為の防止規定では、暗号資産に関する内部情報を利用した

インサイダー取引や内部情報の不当な開示、相場操縦が禁止事項とされているほか、専門

的に暗号資産の取引執行を行う者に対しては、市場濫用行為を防止し、検知するための効

果的な取極めやシステム、手続きを具備することを求めている。 

 

Ⅳ MiCA を受けた金融業界の反応 
 

MiCAは現在、EBAや ESMAが細則を策定する段階にあり、実務的な負担の詳細は、今

後判明することとなる。目下のところ、金融事業者による反応として、MiCA に準拠した

暗号資産を発行したり、暗号資産サービスに進出したりする事例がみられる。 

銀行では、ソシエテ・ジェネラル（SG）が、MiCAに準拠した暗号資産を発行している。

SG が 2023 年 11 月に起債したグリーン・デジタル・ポジティブ・インパクトボンド31は、

 
29  MiCA の認可を取得しなければ EU パスポート制度は活用できない。 
30  ESMA のヴェレナ・ロス議長は、投資家保護の観点から、EU 加盟国に対し、簡易認可に関する手続きを早急

に策定し、グランドファザリング条項の適用期間を短縮するよう要請している（ESMA, “ESMA encourages 
preparations for a smooth transition to MiCA,” October 17, 2023）。 

31  SG によるインパクトボンドの詳細は、江夏あかね「発行体がインパクトの包括的管理にコミットするインパ

クトボンド」『野村サステナビリティクォータリー』2024 年冬号を参照。 
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現金決済に加えて、SG-FORGE が 2023 年 4 月に発行したユーロ建てステーブルコインの

EUR コインバーティブル（EURCV）での決済を可能とした。SG-FORGE は、セキュリ

ティ・トークンの発行や管理に関するサービスを発行体と投資家に提供する SG の子会社

であり、フランス金融市場庁より 2023 年 7 月に同国で初となるデジタル資産サービス・

プロバイダーのライセンスを取得している。EURCV は、SG-FORGE によると、MiCA に

準拠していることに加え、バーゼル基準を考慮に入れて設計されており、2023 年 12 月か

らはルクセンブルグを拠点とする暗号通貨交換所のビットスタンプで取り扱われている32。 

資産運用会社では、ドイツ銀行傘下の DWS グループが、MiCA の成立を受けて、オラ

ンダのマーケットメーカーであるフロウ・トレーダーズと、米国の暗号資産サービス・プ

ロバイダーであるギャラクシーと共に、ユーロ建てステーブルコインを発行する合弁会社

オールユニティを設立することを公表している33。オールユニティは、ユーロ建てステー

ブルコインの発行を通じて、機関投資家によるトークン化資産への投資拡大を目指してい

るという。 

また、証券取引所では、ドイツ取引所グループが、2024年 3月に機関投資家向け暗号資

産の現物取引プラットフォームであるドイツ取引所デジタル・エクスチェンジ（DBDX）

を立ち上げた34。DBDX では、まずビットコインとイーサが気配値要求（RFQ）方式で取

り扱われ、ドイツ取引所が取引施設の運営を、傘下のクリプト・ファイナンスが決済とカ

ストディを担う35。ドイツ取引所グループは、同社の 2026年戦略において、アセットクラ

スのデジタル化を牽引することを掲げており、今般の DBDX の立ち上げは、その第一歩

と位置付けられる。このように、これまで規制の不明瞭さを理由に暗号資産分野に参入し

てこなかった金融事業者が、MiCA を契機に参入する動きが加速する可能性がある。 

 

Ⅴ 今後の展望 
 

このように、金融事業者による暗号資産関連ビジネスが活発化する兆しがある一方で、

暗号資産業界からも MiCA による規制明確化を歓迎する声が聞こえる36。実際、コイン

ベースなどの暗号資産関連事業者は、各国当局における CASP のライセンス申請を開始し

ている。しかし、サービス提供者間の競争という観点からは、金融事業者でない CASP に

とっては、規制対応で不利な面もあるように思われる。 

金融サービス会社などの金融事業者は、これまでも EU の金融規制に対応してきたこと

 
32  SG-Forge, “SOCIETE GENERALE-FORGE LISTS ITS STABLECOIN ON CRYPTO EXCHANGE PLATFORM 

BITSTAMP,” December 6, 2023. 
33  DWS Group, “DWS, Flow Traders and Galaxy announce the intention to launch AllUnity,” December 13, 2023. 
34  Deutsche Börse Group, “Deutsche Börse launches regulated spot platform for crypto assets,” March 5, 2024. 
35  クリプト・ファイナンスは、2017 年にスイスで設立された暗号資産サービス・プロバイダーであり、2021 年

12 月に、ドイツ取引所がその株式の過半数を取得した。クリプト・ファイナンスは、2024 年 2 月に、ドイツ

連邦金融監督庁（BaFin）から暗号資産のカストディや決済などのライセンスを取得していた。 
36  例えば、ステーブルコイン USDC の発行者として知られるサークル社は、これまで規制上の不確実性を理由

に暗号資産投資を控えていた機関投資家が MiCA を機に参入し得る、EU の暗号資産業界に資本や人材、企業

が集結し、EU の経済・テクノロジーの復活にとって大きな機会になり得る、と好意的に受け止めている 
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に加え、既に認可を取得している金融サービスに相当する暗号資産サービスを、新規の認

可等を得ずに提供できる。一方、金融事業者でない CASP は、EU 規制を遵守するための

経験や人材に乏しいことも考えられる。実務面での負担に関して、金融コンサルタント会

社であるデルタ・キャピタは、銀行にとって MiCAは Mifid2と類似しているため既存の組

織構造で暗号資産サービスを提供できるが、銀行でない CASP は、MiCA への対応コスト

が高いと判断して、将来的には銀行と合併する可能性があるとしている37。 

ただし、銀行については、先述の通り、バーゼル基準により、高リスクの暗号資産を保

有することが難しいため、提供可能な暗号資産サービスは制限され得る。現行の EU 健全

性規制では、銀行の CASP 子会社は連結対象とならないが、この点について ECB は規則

改正の必要性を示唆している38。銀行としては、そうした規則改正を前提として、カスト

ディや投資アドバイスといった資本賦課への影響が少ない分野に絞って検討する可能性が

考えられる。 

機関投資家については、ブルームバーグの 2022 年の調査によると、欧州の 93 社の機関

投資家のうち、暗号資産のエクスポージャーを有していると回答したのは約 4％であった

が39、足元では、MiCA の成立による規制明確化や投資家保護強化に加え、米国でビット

コイン現物 ETF が 2024 年 1 月に承認されたことで、投資家は暗号資産への投資意欲を高

めている可能性がある40。また、ユーレックスが 2023 年 4月にビットコイン指数先物の提

供を開始するなど、ヘッジ手段も整備されてきている。 

もっとも、これまで FTX の破綻やテラ USD の暴落など、暗号資産業界の信頼を損ねる

出来事がしばしば欧州域外で生じてきたことや、暗号資産のクロスボーダーの特性を踏ま

えれば、欧州における暗号資産市場が投資家の信認を得て成長するには、米国を中心とし

た EU 域外においても暗号資産に対する規制が確立し、市場の健全性と信頼性が向上して

いくことが重要と考えられる41。欧州における暗号資産市場の今後を占ううえでは、グ

ローバルな規制およびプレイヤーの動向も注視する必要があろう。 

 

 
37  Bill Lumley, “MiCA: what does it mean for banks?,” The Banker, May 10, 2023. 
38  ECBアンドレア・エンリア銀行監督委員長は、信用機関がCASPとして子会社を設立しても、CRRⅡにおける

健全性基準の連結対象に CASPを含むことは困難であり、バーゼル基準が有効に機能しない恐れがあるため、

早急に修正する必要があると主張している（ECB, “Regulating crypto finance: taking stock and looking ahead,” 
November 14, 2023）。 

39  Vildana Hajric , “Crypto institutional investment in Europe only totals around 4%,” Bloomberg News, August 3, 2022. 
40  米国における現物ビットコイン ETF 承認の詳細は、橋口達「米国 SEC によるビットコイン現物 ETF の承認－

証券市場を介した暗号通貨投資への途－」『金融・資本市場動向レポート』No.24-03を参照。なお、欧州では、

上場取引される暗号資産関連商品の大半が、ETF ではなく ETN として組成されている（Jessica Tasman-Jones, 
“Bitcoin ETF fee war spreads to Europe,” Financial Times, January 23, 2024）。 

41  欧州委員会の金融サービス担当メイリード・マクギネス委員は、MiCA が EU 域外の他国のモデルになること

を望むと述べており、MiCA を国際標準にしようという野心も窺える（Huw Jones, “EU urges others to copy its 
rules for cryptoassets,” Reuters, April 20, 2023）。米国における暗号資産規制の動向は、橋口達「米国における暗

号資産ビジネスの進展と規制枠組み策定に向けた動き」『野村資本市場クォータリー』2022 年秋号を参照。 


