
野村資本市場クォータリー 2024 Spring 

 4 

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－ 
 

橋口 達 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 米国証券取引委員会（SEC）は 2024年 1月 10日、11本のビットコイン現物ETF
（正確には ETP）の上場・取引申請を承認した。今般の承認により、米国の投

資家は、株式と同様に証券口座を通じてビットコイン現物へのエクスポー

ジャーを持つことができるようになった。 
2. ビットコイン現物 ETF 解禁までの道程では、イノベーションを巡る規制当局の

姿勢に違いがみられた。米国商品先物取引委員会（CFTC）がビットコインと

その関連商品に対して前向きな姿勢を示してきた中、SECは 2017年来、ビット

コイン現物 ETFの承認に慎重な姿勢を維持した。しかし、2023年 8月にビット

コイン現物 ETF への不承認命令を無効とする判決を受けて、承認へと舵を切っ

た。 
3. ビットコイン現物 ETFは、多様な便益を投資家にもたらしてきた ETFの進化の

過程で誕生した運用商品と位置づけられる。投資家としては、投資家保護など

証券市場を介した投資による利点がある一方、投機的な値動きなどビットコイ

ン現物が内包するリスクもある。 
4. 米国のビットコイン現物 ETF の日本での扱いに関しては、投資信託・投資法人

法上の外国投資信託への該当性など不透明な点が多い。米国におけるビットコ

イン現物 ETF の解禁をきっかけに、個人投資家が証券市場を通じた暗号通貨投

資を受容するのか、機関投資家による暗号通貨市場への参入が加速化するのか

など、これからの動きに注目していきたい。 
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Ⅰ ビットコイン現物 ETF の概要 
 

１．ビットコイン現物 ETF とは 

暗号通貨の代表格であるビットコインの価格は、過去 2年間で大きく動いてきた（図表 1)。

2022 年 5 月にアルゴリズム型ステーブルコインのテラ USD がその価値をほとんど消失し、

2022 年 11 月には、一時期は評価額 320 億ドルとも言われていた暗号通貨交換所の FTX が

破綻し、暗号通貨業界への信頼を大きく損ねた。しかし、2023 年に入ると、ビットコイ

ン価格は底打ちし、2023 年後半から高騰し始めた。この背景にあったとされるのが、米

国でビットコイン現物 ETF が解禁されるのではないかという期待である。 

こうした状況下で、米国証券取引委員会（SEC）は 2024 年 1 月 10 日、11 本のビットコ

イン現物 ETF の上場・取引申請を承認した1（図表 2）。スポンサー（運用会社）を見る

と、ブラックロックやフィデリティといった大手資産運用会社に加え、アークやグレイス

ケール・インベストメンツなど、新興あるいは暗号通貨に特化した資産運用会社が名を連

ねている。また、同 ETF の上場先の取引所は、NYSE アーカ、ナスダック、Cboe BZX と

なっている。 

図表 1 ビットコイン価格の推移

 
（注） グラフは 2022 年 1 月 1 日から 2024 年 1 月 23 日までの値。 
（出所）リフィニティブより野村資本市場研究所作成 

 

  

 
1  SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, “Release No. 34-99306; File Nos. SR-NYSEARCA-2021-90; SR-

NYSEARCA-2023-44; SR NYSEARCA-2023-58; SR-NASDAQ-2023-016; SR-NASDAQ-2023-019; SR-CboeBZX-
2023-028; SR-CboeBZX-2023-038; SR-CboeBZX-2023-040; SR-CboeBZX-2023-042; SR-CboeBZX-2023-044; SR-
CboeBZX-2023-072,” January 10, 2024. 
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図表 2 SEC に承認されたビットコイン現物 ETF の一覧 

名称 取引所 
スポンサー

（運用会社） 

ビットコイン・ 

カストディアン 

キャッシュ・ 

カストディアン 
指定参加者 

ベンチ

マーク 

アイシェアーズ・ビット

コイン・トラスト 
ナスダック ブラックロック 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン 

ジェーン・ストリート、JP モルガン・セ

キュリティーズ、マッコーリーUSA、

バーチュ、ABN アムロ USA 

BRR 

ヴァルキリー・ビットコ

イン・ファンド 
ナスダック ヴァルキリー 

コインベース・

カストディ 
US バンク 

ジェーン・ストリート、カンター・フィッ

ツジェラルド 
BRR 

グレイスケール・ビッ

トコイン・トラスト 

NYSE

アーカ 

グレイスケー

ル・インベスト

メンツ 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン 

ジェーン・ストリート、JP モルガン・セ

キュリティーズ、マッコーリーUSA、

バーチュ、ABN アムロ USA 

XBX 

ビットワイズ・ビットコ

イン ETF 

NYSE

アーカ 
ビットワイズ 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン ― BRR 

ハッシュデックス・

ビットコイン ETF 

NYSE

アーカ 

ハッシュデック

ス 
ビットゴー US バンク ― BRR 

アーク・21 シェアー

ズ・ビットコイン ETF 
Cboe BZX 

21 シェアー

ズ、アーク 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン 

ジェーン・ストリート、マッコーリー

USA、バーチュ 
BRR 

インベスコ・ギャラク

シー・ビットコイン ETF 
Cboe BZX インベスコ 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン 

ジェーン・ストリート、JP モルガン・セ

キュリティーズ、バーチュ、マレックス 
LPBRR 

ヴァンエック・ビットコ

イン・トラスト 
Cboe BZX ヴァンエック 

ジェミニ・トラス

ト・カンパニー 

ステート・スト

リート 

ジェーン・ストリート、バーチュ、ABN

アムロ USA 
BBR 

ウィズダムツリー・

ビットコイン・ファンド 
Cboe BZX 

ウィズダムツ

リー 

コインベース・

カストディ 

ステート・スト

リート 

ジェーン・ストリート、バーチュ、マッ

コーリーUSA 
BRR 

フィデリティ・ワイズ・

オリジン・ビットコイ

ン・ファンド 

Cboe BZX フィデリティ 

フィデリティ・デ

ジタル・アセッ

ト・サービシズ 

ステート・スト

リート 

ジェーン・ストリート、JP モルガン・セ

キュリティーズ、マッコーリーUSA、

バーチュ 

FBRR 

フランクリン・ビットコ

イン ETF 
Cboe BZX フランクリン 

コインベース・

カストディ 
BNY メロン ジェーン・ストリート、バーチュ BRR 

（注） ベンチマークの略称は次の通り。BRR は、CME CF Bitcoin Reference Rate、XBX は CoinDesk Bitcoin Price 
Index、LPBRR は Lukka Prime Bitcoin Reference Rate、BBR は MarketVector™ Bitcoin Benchmark Rate、
FBRR は Fidelity Bitcoin Reference Rate。 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

今般承認されたビットコイン現物 ETF は、ビットコイン現物への価格連動を目指す運

用商品であり、1933 年証券法に基づき組成される上場投資商品（Exchange Traded Products 、

ETP）となっている。米国においてETFとは、1940年投資会社法における投資会社である

オープンエンド・ファンドに分類される商品を指すが、投資会社は同法に基づき、主たる

投資対象は証券となっており、コモディティを主たる投資対象とすることは容認されてい

ない。後述するように、ビットコインは米国においてコモディティとして扱われていると

ころ、今般承認されたビットコイン現物 ETF はビットコインを主たる投資対象とするた

め、1940 年投資会社法に基づく投資会社として組成されていない。このため SEC は、よ

り広範な概念であるビットコイン現物 ETP という概念を用いているが、本稿では便宜上

「ビットコイン現物 ETF」とする。 

ビットコイン現物 ETF は、金銭設定・交換方式で運営され、そのオペレーションは選

定された指定参加者（Authorized Participants）が担う。当初、取引所とスポンサーは、

ETF の主流である現物設定・交換方式を検討していたが、登録ブローカー・ディーラーで

ある指定参加者が直接的にビットコイン取引に関与することに対して SEC が慎重な姿勢
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を貫いたために、金銭設定・交換方式となったといわれる2。このため、ビットコイン現

物 ETF には、コインベース・カストディ3など秘密鍵4等の管理を担うビットコイン・カス

トディアンと、金銭の保管等を担うキャッシュ・カストディアンが存在し、運用会社が委

託した第三者がビットコイン現物を市場から調達する。ベンチマークは各ビットコイン現

物 ETF により異なるが、いずれも複数の暗号通貨交換所を参照するものである。年間の

手数料率も各 ETF により異なるが、概ね 0.2％から 0.4％に設定されている5。 

今般の SEC の承認により、米国の投資家は、暗号通貨交換所を介してビットコインを

売買したり、ウォレットや秘密鍵を管理したりすることなく、株式と同様に証券口座を通

じてビットコイン現物へのエクスポージャーを持つことができるようになる。また、ビッ

トコイン現物 ETF は証券諸法や取引所規則の下で、開示や投資家保護等に係る規制に服

することになる。もっとも、以下で述べる通り、ビットコイン現物 ETF を管轄する SEC

は従来、その承認について極めて慎重な姿勢を示してきた。 

 

２．ビットコイン現物 ETF 承認の経緯 

SECは、タイラー・ウィンクルボス氏とキャメロン・ウィンクルボス氏が考案したビッ

トコイン現物 ETF であるウィンクルボス・ビットコイン・トラストの上場申請を 2017 年

に却下して以来、1934 年証券取引所法第 6 条(b)(5)項を不承認の根拠としてきた6。同条項

は、証券取引所の規則に対し、詐欺的・操作的な行為及び慣行を禁止し、投資家と公共の

利益を守ることを要求している。SEC は、同条項を満たすためには、①ETF が上場する証

券取引所が、原資産のコモディティもしくはコモディティ・デリバティブについて「十分

に大きな市場（significant market）」と監視協定（surveillance-sharing agreement）を締結し

ていること、②当該「十分に大きな市場」が規制下にあること、の 2 点を主な要件とし、

従来のビットコイン現物 ETF の承認申請について、ビットコイン現物市場が規制下にな

いことなどを理由に却下してきた。 

その一方で SECは、ビットコイン先物 ETFに関しては、2021年 10月以降、上場を認め

てきた。SEC ゲイリー・ゲンスラー委員長は、ビットコイン先物 ETF の上場を容認した

理由について、ビットコイン先物 ETF の原資産となる CME ビットコイン先物が、4 年以

上、米国商品先物取引委員会（CFTC）の監視下に置かれていることなどを挙げている7。

 
2  Alexander Osipovich, “Here’s How the New Bitcoin ETFs Work Similar to gold ETFs, the new funds will hold bitcoins in 

a digital vault,” Wall Street Journal, January 11, 2024.  
3  コインベース・カストディについては、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。 
4  秘密鍵とは、暗号通貨の保有者であることを示すための英数字から成る文字列を指し、パスワードの役割を

果たすものである。 
5  一定の資産残高に達するまでは手数料を免除するという ETF もみられる。 
6  詳細は、岡田功太・木下生悟「米国のビットコイン先物及び ETF 市場の整備を巡る課題と展望」『野村資本

市場クォータリー』2018 年冬号（ウェブサイト版）を参照。 
7  Bitcoin ETFs amass 95,000 BTC in 6 days, approaching $4B AUM, CNBC Transcript: SEC Chair Gary Gensler Speaks 

with CNBC’s “Squawk on the Street” Today,” CNBC, October 19, 2021. 
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CFTC は、2015 年 9 月にビットコインがコモディティであると規制上の位置づけを明確に

した上で、2017 年 12 月には CME と Cboe の両先物取引所におけるビットコイン先物取引

を容認していた経緯がある8（詳細は後述）。 

こうした中で、NYSEアーカは 2021年 11月、デジタル資産運用会社のグレイスケール・

インベストメンツ（以下、グレイスケール）が運用するグレイスケール・ビットコイン・

トラスト（GBTC）をビットコイン現物 ETF に転換し、上場する旨を SEC に申請した9。

ビットコイン現物を投資対象とする GBTC は、2013 年 9 月から運用され、2015 年 9 月に

は店頭市場（OTCQX）で売買が開始していたが、募集対象が自衛力認定投資家

（accredited investor）に限定される私募ファンドであった。しかし、本件についても、

SEC は 2022 年 6 月にビットコイン現物 ETF への転換申請を不承認とする旨の命令を発出

した。NYSEアーカは、本申請に際して、CMEのビットコイン先物市場と監視協定を締結

することで、1934 年証券取引所法第 6 条(b)(5)項を満たすとしていたが、SEC は、NYSE

アーカは十分な根拠を示しておらず、1934 年証券取引所法第 6 条(b)(5)項を満たすための

他の手段も講じていないとした10。 

この不承認命令に対し、グレイスケールは即座に SEC を提訴した。グレイスケールの

主張は、SECが 2021年 10月以降、複数のビットコイン先物 ETFの上場を承認しているに

もかかわらず、ビットコイン現物 ETF を却下し続けているのは恣意的であり、投資家に

損害を与え続けている、というものであった。 

そして、コロンビア特別区連邦巡回控訴裁判所は 2023 年 8 月、SEC の不承認決定を無

効とする判決を下した（以下、グレイスケール判決）11。同裁判所は、同様の事案は同様

に扱うことが行政手続きの根本的な原則だとする判例を引用して、SECがビットコイン先

物 ETF を承認したにもかかわらず、ビットコイン現物 ETF を不承認としたのは恣意的か

つ専断的だと結論付けている。判決の理由として同裁判所は、SECは、これまでに承認し

たビットコイン先物 ETF の上場申請について、証券取引所が CME ビットコイン先物市場

と監視協定を締結していることを承認根拠としており、故に SEC は CME ビットコイン先

物市場が「十分に大きな市場」であると判断しているはずであり、そうであればビットコ

イン現物 ETF が上場する市場の監視協定締結先としても CME ビットコイン先物市場は認

められるはずだという論理を展開した。 

 
8  詳細は、J・クリストファー・ジャンカルロ（飯山俊康監訳、野村資本市場研究所訳）『暗号通貨の未来と国

家：「クリプト父さん」による闘いの記録』一般社団法人金融財政事情研究会、2023 年 2 月 7 日を参照。 
9  以下、グレイスケール・ビットコイン・トラストを巡る判決についての詳細は、関雄太「ビットコイン現物

ETFの承認を巡る米国の議論～グレイスケール・ビットコイン・トラストのケースを中心に～」『企業法制の

将来展望－資本市場制度の改革への提言－ 2024 年度版（神田秀樹責任編集、公益財団法人資本市場研究会

編）』財経詳報社 2023 年 12 月 26 日を参照。 
10  SEC は、CME ビットコイン先物市場がビットコイン現物と関連する「十分に大きな市場」であるか否かを、

①当該 ETF の相場操縦を試みる者が、CME ビットコイン先物市場で取引しなければならないと信ずるに足る

もっともな可能性があるか否か、②当該 ETF の取引が CME ビットコイン先物市場の価格形成に支配的な影響

を与える可能性があるか否か、③当該現物 ETF とビットコイン先物 ETF が比較可能であるか、という 3 つの

観点から検証した。 
11  United States Court of Appeals for the District of Columbia Circuit, “22-1142 - Grayscale Investments, LLC v. SEC,” 

August 29, 2023. 
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３．ビットコイン現物 ETF 承認の論拠 

SEC は、コロンビア特別区連邦巡回控訴裁判所に指摘された、CME ビットコイン先物

市場がビットコイン原資産に関連する「十分に大きな市場」にあたるのではないかという

点について、直接的に対応することなく、ビットコイン先物市場とビットコイン現物市場

との相関に焦点を当てることで、ビットコイン現物 ETF を承認した12。 

SECは、これまでのビットコイン現物 ETFの上場申請について、1934年証券取引所法 6

条(b)(5)項を充足する一つの方法が、原資産の取引について、規制下にある「十分に大き

な市場」と監視協定を締結することであると説明してきた。各証券取引所は、CME ビッ

トコイン先物市場が、ビットコイン現物に関連する「十分に大きな市場」であると主張し

てきたが、SEC はその根拠を見いだせなかった。 

他方、SEC は一貫して、これまでの不承認の命令において、監視協定の締結のみが、

1934 年証券取引所法第 6 条(b)(5)項を充足するための唯一の方法ではない、と認めてきた。

つまり、証券取引所には、監視協定を締結しなくても、詐欺的・操作的な行為及び慣行を

防ぐのに十分な他の手段を示すという選択肢がある。 

ここで、今般申請されたビットコイン現物 ETF についてみると、NYSE アーカ、ナス

ダック、Cboe BZX の各証券取引所は、CME ビットコイン先物市場に関して、CME と包

括的な監視協定を締結している13。しかし、ビットコイン現物については、CMEで取引さ

れておらず、また、CME はビットコイン現物市場を監視していない。これが、SEC が従

前の承認申請を却下してきた一因である。つまり、ビットコイン現物 ETF の市場操作を

企む者が不正な取引を行う場が、①CME ビットコイン先物市場であれば、当該不正行為

は CME が検知することが期待できるのに対して、②CME ビットコイン先物市場以外

（CME の監視下にないビットコイン現物市場）であれば、当該不正行為の影響が CME

ビットコイン先物市場に及ばなければ、CME はこれらの影響を見逃すかもしれない。 

したがって、各証券取引所と CME との監視協定が詐欺的・操作的行為を防止するのに

十分であるか否かを評価するにあたっては、ビットコイン現物市場における詐欺・不正行

為が、CME ビットコイン先物市場に対して影響するか否か、影響する場合はどの程度か、

確証を得ることが重要になる。 

この評価にあたって、SEC はまず、CME ビットコイン先物市場とビットコイン現物市

 
12  SEC は、1934 年証券取引所法第 11A 条(a)(1)(C)(iii)の観点からも、ビットコイン現物 ETF の上場が適当である

旨を確認している。同条項は、全米市場システム（NMS）において、証券の気配値と取引に関する情報をブ

ローカー、ディーラー、投資家に対して利用可能にすることが、公益に合致し、投資家保護及び公正で秩序

ある市場の維持のために適当であると規定している。同条項についても、SECは、他のコモディティ現物ETF
の上場要件としてきた経緯がある。SEC は、各ビットコイン現物 ETF が、証券情報プロセッサーを通じて気

配値や直近の売買状況を入手可能にしておくことなどを通じて、ETFの適切な価格付けに必要な情報が公正に

開示されるべく、十分に設計されていると判断している。 
13  各証券取引所と CME との監視協定の締結は、各取引所がインターマーケット・サーベイランス・グループ

（ISG）の会員であることによって行われる。ISG は、市場間の市場操作や詐欺を防止するために、会員であ

る取引所が情報を共有することを目的とした組織であり、1981 年に米国で設立された。2024 年 1 月現在で、

世界各国・地域の 64 の取引所が ISG に加盟している。 
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場の価格の相関関係について、資産運用会社のアークが提出した分析結果を精査した。

SEC は、アークの分析は、CME ビットコイン先物市場とビットコイン現物市場の間に高

い相関があることを示唆するものであったが、その相関が、対象期間を通して一貫してい

るか否かについては示していないと結論付けた14。 

そこで SEC は、アークの分析についてさらに検証した。その結果、CME ビットコイン

先物市場は、過去 2 年半にわたり、一貫して、ビットコイン現物市場と高い相関関係にあ

ることが示され、アーク社の主張が裏付けられた15。 

これらの分析と検証により、SECは、ビットコイン現物市場の価格に影響する詐欺的・

操作的行為は、CME が監視するビットコイン先物市場に対しても影響する可能性が高い

と結論付けることができた。すなわち、CME ビットコイン先物市場はビットコイン現物

に関連する「十分に大きな市場」でないものの、規制下にある CME と各証券取引所間の

監視契約の締結は、詐欺的・操作的な行為及び慣行を監視するのに寄与すると合理的に期

待できるとして、SEC はビットコイン現物 ETF を承認することを決定した。 

 

Ⅱ イノベーションを巡る規制当局の姿勢 
 

１．CFTC と SEC の違い 

今般のビットコイン現物 ETF の承認に至るまでの過程では、イノベーションを巡る規

制当局の姿勢に違いがみられた。 

CFTC はビットコインとその関連商品に対して、前向きな姿勢を継続してきたといえる。

CFTCは 2015年 9月に、ビットコインのオプション取引プラットフォームを提供していた

仮想通貨交換業者コインフリップへの業務停止処分の際に、「CFTC は、ビットコインな

どの暗号通貨は、商品取引所法の対象となるコモディティだと考える」との見解を表明し

た。ビットコインの規制上の位置づけが明確になったことで、米国証券市場では、既存の

金融資産と同様に取引できる可能性を検証する動きが本格化した。 

CME グループが、2016 年 11 月からビットコイン現物価格を集計したビットコイン参照

レートの算出・公表を開始すると、Cboe は 2017 年 7 月に、ビットコイン先物を自己認証

する予定であることを CFTCに通知し、続いて CMEグループも同年 10月に、2017年内に

現金決済のビットコイン先物を上場すると発表した。自己認証プロセスとは、自主規制機

関としての先物取引所が新たな先物商品の上場の可否について、自ら精査するプロセスを

 
14  厳密には、アーク社、SEC ともに、線形の相関をみるピアソン相関係数を算出した。アーク社の分析では、

2021 年 1 月 20 日から 2023 年 2 月 1 日を対象期間とし、1 時間、1 分単位で収集された時系列のプライス・リ

ターンのデータを用いた。 
15  対象期間は 2021 年 3 月 1 日から 2023 年 10 月 20 日とし、ビットコイン現物価格と、期近の CME ビットコイ

ン先物について、1時間、5分、1分単位の時系列のプライス・リターンのデータを用いた。相関係数は対象期

間全体と 3 か月単位で算出された。また、SEC は対象期間における、ビットコイン現物市場と CME ビットコ

イン先物市場での日中取引データを活用した。なお、SEC は、本分析で示されたのは相関関係であり、因果

関係や Lead/Lag 関係（一定の時間差で価格形成が起きる）として解釈されるべきではないと注記している。 
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指す。これにより、先物取引所は迅速に新商品を上場させることができる。CFTC は、本

件に関して、主要な政策部門の責任者から構成される臨時タスクフォースを結成し、自己

認証による重大な市場リスクがないこと、自己認証の草案に不備がないことを確認したう

えで、ビットコイン先物の上場を阻止しないという判断を下した。 

CFTC クリストファー・ジャンカルロ元委員長は、自己認証プロセスについて、革新的

な先物商品を市場に登場させることを可能にした仕組みであると評価している。また、自

己認証を阻止しないことで、合法的かつ体系的なビットコイン先物市場の成長を促進する

と回顧している16。つまり、CFTC は、ビットコイン先物市場を規制・監督下に置くこと

で、市場の健全なイノベーションを促進する姿勢であったと言える。 

他方で、投資家保護を使命とする SEC は、ビットコイン含む暗号通貨に対して批判的

な姿勢を継続してきた。2017 年当時、米国では詐欺的なイニシャル・コイン・オファリ

ング（ICO）が横行していた。ICO は、SEC が証券に該当する場合があるとの見解を示し

てから沈静化したが、SEC は引き続き暗号通貨に対して厳しい姿勢を維持し、2020 年 12

月にはリップル社に対して、同社が生成したトークンである XRP が証券に該当すること

から、同社が証券募集の登録届出義務に違反するとして提訴した17。 

また、2021 年 4 月に SEC 委員長に就任したゲイリー・ゲンスラー氏は、ビットコイン

はコモディティであると認めつつも、ほとんどの暗号通貨は投資契約に該当するため、連

邦証券諸法に服するべきとの認識を示してきた。例えば、2023年 6月には、大手暗号通貨

交換所のバイナンスとコインベースを、それぞれ未登録の有価証券の募集・販売等に従事

したとして提訴している。しかし、暗号通貨に対する規制枠組みが定まらない中で法執行

措置を強化したため、暗号通貨業界や共産党からは、しばしば「法執行による規制」と批

判されてきた。 

 

２．今般のビットコイン現物 ETF 承認に対する評価 

今般の SEC によるビットコイン現物 ETF の承認では、ゲンスラー委員長（民主党）、

へスター・ピアース委員（共和党）、マーク・ウエダ委員（共和党）が賛成し、ジェイ

ミー・リザラガ委員（民主党）、キャロライン・クレンショー委員（民主党）が反対した。 

ゲンスラー委員長は、今般承認したビットコイン現物 ETF は、これまで SEC が不承認

としてきた商品と類似しているが、グレイスケール判決により状況が変わったこと、ビッ

トコイン先物と現物との価格に高い相関が確認できたことから、承認に賛成することが、

最も持続可能な、前進するための道筋であると感じたという。その上で、今般の SEC の

 
16  前掲脚注 8 書籍を参照。 
17  ニューヨーク州南地区地方裁判所は、2023 年 7 月に、機関投資家向けの XRP 販売に関しては投資契約に該当

するものの、暗号通貨交換所を通じた個人投資家向けの XRP 販売に関しては、匿名性の高い取引であるため

購入者が資金の受け手が誰なのか知る由がない等として、ハウイ・テストの「専ら他者の努力による利益へ

の合理的な期待」を満たさないため、投資契約に該当しないとの判決を下している。なお、ハウイ・テスト

とは、米国において、特定の取引の証券該当性を判断する基準である。 
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決定は、あくまでコモディティ ETF に限った話であり、ほとんどの暗号通貨は投資契約

であるため連邦証券諸法に服する、ビットコインに対する SEC の支持を示すものではな

い、と警鐘を鳴らしている。ゲンスラー委員長にとって、今般のビットコイン現物ETFの

承認が苦渋の決断であったことが窺われる。 

クレンショー委員は、反対理由として、ビットコイン現物市場にウォッシュトレーディ

ング18といった詐欺・市場操作や所有の集中、適切な監視の欠如という問題点があること

を挙げている。また、グレイスケール判決について、同様の事案は同様に扱うというのは

確立した行政手続きの原則であるとしつつ、ビットコイン現物とビットコイン先物とでは

投資家保護において重大な違いがあるため、同様の商品ではないと批判している。 

特に、本承認命令において、1934 年証券取引所法第 6 条(b)(5)項の充足に関して、これ

までのコモディティ ETF とは異なり、先物市場と現物市場との相関関係を論拠にした点

については、クレンショー委員とウエダ委員の双方から批判の声があげられた。クレン

ショー委員は、SEC は今般、1934 年証券取引所法 6 条(b)(5)項について現物市場と先物市

場の相関という新たな基準を設定したが、具体的にどのような基準であるか、またどの程

度の相関がみられれば十分であるかが明確でないと指摘している。ウエダ委員は、これま

でビットコイン現物 ETF の申請者は、CME ビットコイン先物市場が、ビットコイン現物

と関連する「十分に大きな市場」であることを示そうとしてきたが、その努力が不要だっ

たのではないかと批判している。 

政治家の反応を見ると、かねてより暗号通貨に批判的であった民主党のエリザベス・

ウォーレン上院議員（民主党）は、今回の SEC の判断は法的にも政策的にも誤っている

と指摘している。一方で、下院金融サービス委員会の委員長を務めるパトリック・マクヘ

ンリー下院議員（共和党）とフレンチ・ヒル下院議員（共和党）は、ビットコインETFの

承認は、米国のデジタル資産エコシステムの未来にとって歴史的な転換点であり、SECの

法執行による規制からの飛躍的な進歩である、と好意的に受け止めている19。 

この他、金融規制分野の NPO であるアメリカンズ・フォー・ファイナンシャル・リ

フォームのマーク・ヘイズ氏は、SEC は投資家保護のためにビットコイン現物 ETF の承

認を却下すべきだった、ビットコイン現物 ETF の承認は他の暗号通貨 ETF の承認につな

がりうると批判している20。他方、大手シンクタンクのケイトー研究所のジャック・ソロ

ウェイ氏とジェニファー・シュルプ氏は、ビットコイン現物へのエクスポージャーを持ち

たい人々にとって歓迎すべきこととしたうえで、SEC は、ビットコイン現物 ETF と先物

ETF を恣意的に異なるように扱うといった過ちを繰り返してはならないと忠告している21。 

 

 
18  ウォッシュトレーディングとは、トレーダーが同じ商品に対して、売り注文と買い注文を同時に出すことで

取引量を水増しし、市場が活発であると第三者に誤認させる行為をいう。 
19  Financial Service Committee, “McHenry, Hill Statement Regarding Spot Bitcoin ETF Approvals,” January 10, 2024. 
20  Americas for Financial Reform, “SEC Approval of Bitcoin ETF Would Put Investors at Greater Risk,” January 10, 2024. 
21  Jack Solowey, Jennifer J. Schulp, “Three Lessons from the SEC’s Grudging Bitcoin ETF Approval,” Cato Institute, January 

12, 2024. 
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Ⅲ ETF イノベーションの一環としてのビットコイン現物 ETF 
 

１．米国における ETF のプレゼンス向上 

今般のビットコイン現物 ETF の解禁は、米国における ETF イノベーションの歴史の一

環に位置づけられる。ETF は、1993 年の SPDR S&P500 ETF の登場以来、低コスト、リア

ルタイムでの売買、小口化、透明性といった利点から、機関投資家と個人投資家の双方に

選好されてきた。また、フィナンシャル・アドバイザーは売買手数料による収益モデルか

ら顧客の預かり資産残高に応じた報酬モデルへと移行する中で、ETF を顧客ポートフォリ

オに組み込んできた。 

米国投資会社協会（ICI）によれば、ミューチュアル・ファンドから資金が流出する一

方で ETFには安定的に資金が流入しており（図表 3）、ETFの運用資産残高は、2013年末

時点から 2023 年 11 月末時点にかけて、10 年間でおよそ 4.5 倍に相当する 7.6 兆ドルへと

拡大した。現在では、米国全体の約 12％にあたる 1,610 万世帯が ETF を保有している。 

同時に、米国企業株式の保有主体に ETF が占める割合も一貫して上昇しており、2023

年 9 月末時点で 8％となった（図表 4）。対照的に、米国企業の株式保有主体としての

ミューチュアル・ファンドの割合は、1990 年代から 2000 年代にかけて上昇し、2010 年頃

には 25％程度に達したが、ETF の台頭とともに低下し始め、2023 年 9 月末時点で 18％に

低下している。このように、ETF は米国企業、家計、資本市場において、ミューチュア

ル・ファンドに代わる、投資手段の中心的な存在になりつつある。 

図表 3 ETF とファンドの資金流出入      図表 4 米国企業の株式保有主体 

  
（注） ファンドは MMF 除くミューチュアル・ファン

ドが対象。 
（出所）連邦準備制度理事会より野村資本市場研究

所作成 
（出所）ICI より野村資本市場研究所作成  
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ETF は、その運用手法や投資対象において様々な進化を遂げてきた。ETF の成長を牽引

してきたのはインデックス型運用であり、依然としてインデックス型運用が ETF の主流

となっている。しかし、近年ではアクティブ型 ETF も拡大している22。個人投資家による

ETF 選好などを受け、大手資産運用会社がアクティブ運用のミューチュアル・ファンドを

ETF へと転換する動きが活発化しており、ミューチュアル・ファンドを代替する投資手段

としての ETF のプレゼンスは一層高まっている。 

また、ETF の投資対象も多様化してきた。2004 年にゴールド ETF が上場したことを皮

切りに、原油や貴金属、農作物などコモディティを投資対象とする ETF が登場し、投資

家は原資産を直接的に保有せずとも、コモディティを投資ポートフォリオに組み込み、分

散投資、インフレヘッジを行えるようになった。社債 ETF についても 2002 年の登場以来、

一貫して運用資産総額は増加傾向にあり、特に機関投資家が自身の社債ポートフォリオの

エクスポージャーを管理する手段として活用されている23。 

ビットコイン現物 ETF は、このように、多様な便益を投資家にもたらしてきた ETF の

進化の過程で誕生した運用商品と位置づけられる。 

 

２．ビットコイン現物 ETF 上場後の反応 

今般 SEC に承認された 11 本のビットコイン現物 ETF を合計した資産運用残高は、2024

年 1 月 11 日に上場してから 6 営業日で約 40 億ドル程度にまで増加した24。中でも、フィ

デリティのフィデリティ・ワイズ・オリジン・ビットコイン・ファンドとブラックロック

のアイシェアーズ・ビットコイン・トラストへの資金流入額はそれぞれ約 12 億ドルであ

り、伝統的な資産運用会社の存在感が大きくなっている。ブラックロックのラリー・フィ

ンク CEO は、ビットコインを金（ゴールド）のように地政学的リスクの恐れから投資家

を保護する資産クラスであるとしたうえで、暗号通貨の ETF は金融市場における技術革

新の第 1 弾であり、第 2 弾はすべての金融資産のトークン化になるだろうと述べている25。

また、フィデリティは 2018 年に暗号通貨ビジネス部門を立ち上げたほか、他社と共同で

暗号通貨のロビイング団体を創設するなど、暗号通貨業界の拡大を自ら牽引してきた経緯

がある。 

一方で、裁判を経て ETF への転換を果たした GBTC については、大量の資金流出が生

じた。GBTCの資産運用残高は、2024年 1月 11日の上場時点で約 260億ドルであったが、

上場 6 営業日後には約 230 億ドルまで減少した。GBTC は ETF 上場・転換前に、純資産価

値（NAV）から大幅なディスカウントで流通しており、上場後は、その際に購入してい

 
22  詳細は、関田智也「米国 ETF 市場の競争環境と次のフロンティア－アクティブ型 ETF とダイレクト・イン

デックス－」『野村資本市場クォータリー』2023 年冬号を参照。 
23  詳細は、岡田功太「拡大する米国の社債 ETF 市場」『野村資本市場クォータリー』2021 年夏号を参照。 
24  Amaka Nwaokacha, “Bitcoin ETFs amass 95,000 BTC in 6 days, approaching $4B AUM,” Cointelegraph, January 21, 

2024. 
25  Tanaya Macheel, “BlackRock’s Larry Fink says bitcoin ETFs are just the first step in the technological revolution of finance,” 

CNBC, January 12, 2024. 
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た投資家による利益確定の売りが継続的にみられるという26。こうした背景もあり、ビッ

トコイン価格は、ビットコイン現物 ETF の上場後、軟調に推移している。 

証券会社の反応は様々である。チャールズ・シュワブやロビンフッドなどのオンライン

証券はすでに取り扱いを開始している27。また、ウェルズ・ファーゴは対面・非対面にお

いて、非勧誘の場合にのみ、顧客がビットコイン現物 ETF を購入できるようにするとし

ている。大手独立系証券会社である LPL ファイナンシャルは、ビットコイン現物 ETF に

ついての所定の訓練を修了したアドバイザーのみが顧客に対して購入を勧誘できるように

する予定である28。なお、ファイナンシャル・アドバイザーに対してデジタル資産の教材

や研修を提供する団体である DACFP（Digital Asset Council of Financial Professionals）では、

運用資産の 1%をビットコインに投資するよう提唱している29。 

一方で、バンガードは、長期投資を重視する同社の方針と整合しないとして、ビットコ

インを含む暗号通貨関連の商品を運用しないこと、同社の証券取引プラットフォームにお

いても他社のビットコイン現物 ETF を取り扱わないことを表明している30。同社は、これ

までも、運用商品が投資家の長期的なニーズに合致するか否かを重視し、レバレッジド・

ファンドやインバース・ファンド、高リスクで流動性が低い店頭株式の取り扱いを停止し

てきた経緯がある。 

 

Ⅳ おわりに 
 

今般 SEC に承認されたビットコイン現物 ETF を日本の証券会社が取り扱うことに関し

ては、投資信託及び投資法人に関する法律・法律施行令上の外国投資信託への該当性など

不透明な点が多く、現状では、日本において、米国のビットコイン現物 ETF の取り扱い

を開始する証券会社の事例は見られない。 

日本の投資家が、ビットコイン現物ETFに投資できるようになった場合の利点として、

伝統的資産との相関が低く、ポートフォリオの分散化に寄与し得るビットコインについて、

証券市場を介してエクスポージャーを持てるようになることが挙げられよう。これによっ

て、個人投資家にとっては証券市場における投資家保護が期待できる。また、機関投資家

においては、投資方針・約款等でビットコインなどの暗号通貨への投資に制約が課されて

いるケースが多いが、上場証券に該当するビットコイン現物ETFであれば、そうしたハー

ドルは問題にならない。加えて、ウォレットの作成やシード・フレーズ（ウォレットのパ

 
26  年間手数料率を他のビットコイン現物 ETF と比して高水準の 1.5％に設定していることも、GBTC から資金が

流出する要因とみられている。Will Canny, “Grayscale's GBTC Could See Another $1.5B in Sales From Arb Traders: 
JPMorgan,” CoinDesk, January 19, 2024. 

27  Paige Smith, Katherine Doherty, “Vanguard Spurns Bitcoin ETF, Schwab Dives Right In, While Merrill Evaluates,” 
Bloomberg, January 12, 2024. 

28  Diana Britton, “Some IBDs Limiting Advisor Use of Bitcoin ETFs,” WealthManagement.com, January 18, 2024. 
29  DACFP を立ち上げたリック・エデルマン氏は、大手独立系ファイナンシャル・アドバイザー会社であるエデ

ルマン・ファイナンシャル・エンジンズの創業者であり、ビットコインの信奉者としても知られている。 
30  Vanguard, “No bitcoin ETFs at Vanguard? Here's why,” January 24, 2024. 
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スワード）、秘密鍵の管理といった、暗号通貨を自ら管理することに伴う負担を免れるこ

ともできる。 

他方、ビットコイン投資のリスクに目を向けると、ビットコイン現物が内包するものと

して、投機的な値動き、キャッシュフローを生まないこと、マネー・ロンダリングに使用

され得ることなどが挙げられる。モーニングスターによれば、年間のビットコイン価格は

2017年、2020年、2023年にはそれぞれ1,300％、300％、150％上昇したが、2018年と2022

年にはそれぞれ 74％、64％下落した31。投資家としては、当然ながら、こうしたリスクを

勘案して投資することが求められよう。 

暗号通貨サービスプロバイダーに対する規制が不明確な点もリスクとして指摘できる。

例えば、今般承認されたビットコイン現物 ETF の大半のビットコイン・カストディアン

であるコインベースについては、SECとの訴訟が継続している。銀行に関しては、バーゼ

ル委員会が、暗号資産エクスポージャーのプルーデンス規制におけるバーゼル基準を

2022 年 12 月に最終化、2025 年 1 月 1 日より適用する方針を示しており、銀行がビットコ

イン等の暗号資産を保有することはかなり難しいとみられる32。また、日本企業の米国子

会社がビットコイン現物 ETF を保有した場合の財務報告上の取扱いが定かでないといっ

た論点も指摘されている33。 

米国におけるビットコイン現物 ETF の解禁をきっかけに、個人投資家が証券市場を通

じた暗号通貨投資を受容するのか、機関投資家による暗号通貨市場への参入が加速化する

のか、金融事業者はどのようなビジネスを展開していくのかなど、今後の動きに注目して

いきたい。  

 

 

 

 

 
31  Stephen Margaria, “Is Even a Little Bitcoin Too Much for Your Portfolio?,” Morningstar, January 19, 2024. 
32  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。 
33  詳細は、板津直孝「暗号資産の発行及び保有に係る開示規制―金融商品取引法及び資金決済法に基づく開示」

『野村資本市場クォータリー』2024 年春号を参照。 


