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第３回「金融資本市場のあり方に関する産官学フォーラム」議事概要 

※未定稿であり、今後、修正される可能性もあります。 

 

◎議題「代替的資金調達手段としての ICO について」 

 

◎開催日時・場所 

2018 年 5 月 18 日（金）午後 17 時～20 時 

東京大学国際学術総合研究棟４階SMBCアカデミアホール 

 

◎出席者（50 音順） 

有吉 尚哉  西村あさひ法律事務所 弁護士（今回報告者） 

今泉 宣親  金融庁総務企画局政策課政策管理官 

岩澤 誠一郎 名古屋商科大学経済学部 教授 

岩下 直行  京都大学公共政策大学院 教授（今回報告者） 

大崎 貞和  東京大学客員教授（野村総合研究所フェロー）（今回報告者） 

小野 傑  東京大学客員教授（西村あさひ法律事務所弁護士） 

金澤 浩志  中央総合法律事務所 弁護士 

川井 洋毅 東京証券取引所 執行役員 

神作 裕之  東京大学大学院法学政治学研究科 教授 

黒田 真一 みずほ証券 市場情報戦略部 上級研究員 

小出 篤 学習院大学法学部法学科 教授 

幸田 博人 みずほ証券 理事（前代表取締役副社長） 

後藤 元 東京大学大学院法学政治学研究科 准教授 

保田 隆明 神戸大学大学院経営学研究科 准教授 

堀 天子 森・濱田松本法律事務所 弁護士 

松本 大 マネックス証券 代表取締役社長 

森本 紀行 HC アセットマネジメント 代表取締役社長 

安田 洋祐 大阪大学経済学部 准教授 

油布 志行 金融庁総務企画局 参事官 

湯山 智教 東京大学公共政策大学院 特任教授（司会） 

 

◎議事次第 

１．全体挨拶 

（幸田博人 みずほ証券株式会社 理事・前代表取締役副社長） 

２．趣旨説明 

（小野傑 東京大学客員教授（西村あさひ法律事務所弁護士）） 

３．基調報告 

①代替的資金調達手段としてのICOの状況について 

（報告者：岩下直行 京都大学公共政策大学院教授） 

②ICOに対する金融規制適用に関する考察 
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（報告者：有吉尚哉弁護士、西村あさひ法律事務所） 

③米国におけるICOの規制 

（報告者：大崎貞和 東京大学客員教授（野村総合研究所フェロー）） 

４．上記報告を受けたディスカッション 

５．総括（神作裕之 東京大学法学政治学研究科教授） 

（司会 湯山智教 東京大学公共政策大学院特任教授） 

 

◎議事概要 

※以下、発言録内においては敬称略。 

 

１．全体挨拶 

（幸田博人 みずほ証券株式会社 理事、前代表取締役副社長）、 

 

○幸田 みずほ証券の幸田です。どうぞよろしくお願いいたします。 

 今回、産官学フォーラムということで、第３回目となります。ご承知のとお

り、第１回がロボアドバイザー、FinTechサービス、フィデューシャリー・デ

ューティということでございましたし、２回目が日本版スチュワードシップ・

コードと機関投資家のあり方ということで議論いたしました。いずれも金融資

本市場のテーマの中ではそれなりに話題性があって、論点もおもしろいという

中で、私自身の印象としても非常に活発な議論ができたのではないかと思って

おります。 

 今回のテーマは「代替的資金調達手段としてのＩＣＯについて」ということ

で、今まさに話題をにぎわせている仮想通貨をベースにした資金調達手段であ

ります。金融庁におかれても研究会が設置されて、制度的対応を検討するため

の議論が始まっておりますが、いわゆるＩＣＯについては、グローバルである

とか、個人投資家も視野に検討すべきテーマで、論点が非常に多岐にわたって

いるという理解をしております。そういう観点でも、実効性がある枠組みとな

ると非常に難しいテーマではないかと思います。 

 今までのところ、個人の投資家とか、あるいはベンチャー企業等の関心は高

いということだろうと思いますけれども、我々を含めて、いわゆる既往の金融

機関という意味においては、本件について慎重に対応しているのではないかと

思います。今後の動向を見定めながら、どのようにかかわっていくのかという

ことであろうと思います。 

 今回のＩＣＯは、実務的な検討も含めて、今後どのように進められていくの

かということでありますけれども、ご承知のとおり、いわゆるアカデミズムサ

イドとしての法律あるいは経済の研究者の方々に加えて、当局あるいは我々み

たいな金融実務家で今回の産官学フォーラムを行うということでありますの

で、ぜひ専門的かつ多様な視点から有意義なディスカッションができればと思

っております。ひとつよろしくお願いできればと思います。 
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２．趣旨説明 

（小野傑 東京大学客員教授(西村あさひ法律事務所代表パートナー）） 

 

○小野 小野です。このＩＣＯというテーマを考えたときは、まさに仮想通貨

が大相場を迎えたころでございまして、ところが、その後、湯山先生に一生懸

命準備していただいている過程においては世の中が大分変わってしまいまし

て、私なんかは、ついテーマを変えましょうかみたいなことを言ってしまった

りしていたのですけれども、コインチェック事件もすぐにほとぼりが冷めて、

マネックスがコインチェックを買収したことをきっかけとして再び脚光を浴び

るようになったということで、決して目の前のことにとらわれてはいけない

と、みずから反省しているところでございます。つい先日の日経の報道でも、

米国での発行の累計が昨年１年間よりも今年の５月までのほうが多いとか、米

国という国のダイナミズムを大いに感じるところでございます。 

 制度面の議論とか、コインチェックの事件を踏まえてしまいますと、また詐

欺的なものがあるのではないかという見方をしますと、どうしても制限的に考

える傾向があるかもしれません。法制度を考えるときは、制限的というか、規

制の議論ですから、それはやむを得ないのかもしれませんけれども、湯山先生

にご準備いただきました本日議論いただきたい論点リストがお手元に配布され

ていますが、その中の丸の３つ目で、経済学的な視点から分析して有用性もあ

るはずであるということで、経済学の先生方におかれては、ＩＣＯそのものの

有用性もあるかもしれませんし、デジタルイノベーションとか、日本社会全体

の底上げとか、そういう意味においても、これは大いに意義があるのだという

議論があると、どうしても法律家サイドが規制的な議論をする中で、両方がう

まくかみ合っていくような議論ができる。ですから、本来、理工系の方もいら

っしゃるといいと思うんですが、恐らく経済学者の方々は半分理系みたいなも

のですから、技術的な面も踏まえて、いろんなご発言をしていただけるのでは

ないかと思って、大いに期待しております。ぜひとも前向きといいますか、さ

らに日本がいろんな意味で発展していく道筋をつけるような形で議論できれば

と思っております。よろしくお願いいたします。 

 

３．基調報告 

①代替的資金調達手段としてのICOの状況について（配布資料あり） 

（報告者：岩下直行 京都大学公共政策大学院教授） 

 

○岩下 まず、ＩＣＯとは何かということについては、今さら語るまでもあり

ませんけれども、やはりここでポイントになるのは「ＥＲＣ－20」という用語

です。金融庁さんの去年の注意喚起の中には、トークンセールスとか、トーク

ンを発行して公衆から資金調達を行う手法であると書いてあるわけですけれど

も、この中でＥＲＣ－20という標準を使っている。もちろん、これではないＮ

ＥＭを使ったり、ビットコインを使ったりするものがたしか１割か２割あった
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と思いますが、基本的にはイーサリアムのスマートコントラクトを利用したも

のです。 

 ＥＲＣ－20という標準を使うと何がいいかというと、結局、新しいコインを

発行して、それをみんなに持ってもらうわけです。ところが、全く新しいコイ

ンだと、そもそも入れるところがないわけです。トークンとか、あるいは皆さ

んのお財布のウォレットの中にきちんと入るためには、その場所が必要です。

このＥＲＣ－20という標準は、イーサリアムのＲＦＣです。インターネットで

よく技術文書のことをＲＦＣといいますが、そのイーサリアム版がＥＲＣで

す。その20番目のＥＲＣということで、ＥＲＣ－20と言っているだけですけれ

ども、この標準に基づいてトークンを生成しますと、皆さんのウォレットの中

に勝手に入ってくれる。つまり、改めて各ユーザーがそれぞれのＩＣＯのトー

クンのための場所を用意しなくてもちゃんと入るということが、実は非常に大

きなことでした。このＥＲＣ－20トークンが使われるようになってから、ＩＣ

Ｏというものが爆発的に拡大したのです。もっとも、ＥＲＣ－20トークンは、

2017年９月にＥＩＰというスタンダードになっていますけれども、もともとは

2015年から存在しておりますので、別にこれができたからすぐに使われたとい

うわけではないのです。使われたのは比較的最近です。 

 トークンにはどんなものがあるかということで、こちらに幾つか例を示しま

した。これは上から、ＵＳＤでどれぐらいファンドレイズできたかということ

の金額で並んでいます。何とＥＯＳで3500億ぐらいでしょうか。Telegramで

1900億ぐらいですか。この２つは別格としても、その後、Tezos、Filecoin、

Sirin Labs、Bancor、DAO、この辺が200億から150億といったところの資金調

達になるわけでございます。Tezosの欄に印がついているのは後で触れますと

いう意味です。 

 続いて、先ほど映したのは過去に発行されたものですけれども、もう今は相

場がついていないものです。それに対して、今、相場がついているものは、

tokendata.ioというところを見ますと出てきまして、これにはなぜか日本が関

係するものが上位に２つ入っております。ＱＡＳＨとＣＯＭＳＡです。それ以

外もこの辺でありまして、どこを見ていただきたいかというと、騰落率であり

ます。トークンをＩＣＯで発行するというのは、結局、ＩＰＯのときの最初の

売り出し価格と一緒です。ＩＰＯは、売り出し価格から見て、その後の株価が

上がったか下がったかが勝負になるわけですけれども、ＩＰＯもよくある話だ

そうですが、ＩＣＯの場合、ほぼ確実にドンと上がるわけです。上がった後、

どうなるかというのがこの場合の問題です。 

 例えばＱＡＳＨは、当初の売り出し価格が0.3ドルでしたが、今0.6ドルです

から約２倍になっています。ＣＯＭＳＡの場合は、売り出し価格は１ドルでし

た。実は一時４ドルまで上がりましたけれども、今0.5ドルですから半分とい

うことで、収益率はマイナス50％になるわけです。そういう意味では、決して

ＩＣＯトークンが何十倍にばかりなっているわけではなくて、１を割っている

ものも結構あるということです。 
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 ただ、過去の歴史、とりわけ去年のＩＣＯの大ブームのときにマーケットで

非常に騒がれたのは、とにかくＩＣＯを買っておけ、ＩＣＯさえ買えば大もう

けだという言い方が多かったのです。なぜかというと、去年の第１・四半期に

売り出されたＩＣＯトークンを年末まで持っていたら、平均で18倍に上がって

おります。18％ではなくて18倍です。去年の第２・四半期では3.5倍に上がっ

ております。去年１年間全体を通じても、こういうものを全部合わせて、

Averageで3.2です。ただ、Averageで3.2倍ですが、Medianで見ると1.2倍とい

うことは、ものすごく上がったものと、そうでないもの、ちょぼちょぼとい

う、非常にばらけた特殊な分布をしているということになります。 

 このＩＣＯが実は2017年の仮想通貨の大相場をつくり出したものです。これ

は2017年の大相場が起こる前までのビットコインの相場をあらわしておりま

す。キプロス危機、人民銀行の介入によって半値に落ちて、マウントゴックス

が破綻して、その後、去年の年始ぐらいまでに過去のピークを更新していた。

これまでは大体こういうグラフで説明できるわけです。 

 ここが去年の頭だとすると、そこからこの１年間は、ほとんど説明できるよ

うな姿ではない。ただひたすら上がっているということです。6-7月に分裂騒

動があったとか、11-12月にＣＭＥ、ＣＢＯＥの先物上場があったとか、そう

いうことはいろいろあるのですけれども、基本は去年の5月頃から何でこんな

に上がったのかということです。 

 実はビットコインだけではなくて、ビットコインをあわせた全ての仮想通貨

が、ほぼ同じようなグラフですけれども、やはり去年とんでもなく上がってお

ります。ただ、このグラフとこのグラフは、似ているのですが、ちょっと違う

のは、2017年1月辺りの厚みが違います。つまり、スタート地点が違うので

す。ビットコインは年初1000ドルからピーク時で２万ドル、20倍に上がりまし

た。ところが、全ての仮想通貨は年初２兆円弱でした。ピーク時90兆円、約50

倍に上がっております。ということはどういうことかというと、ビットコイン

のシェアが大きく落ちているということです。 

 ビットコインは一番最初に仮想通貨と言われたものですし、その後もビット

コイン以外の仮想通貨なんていうのは数えるほどしかなかったのが３～４年前

です。そこから徐々に増えてはきましたが、基本的にビットコインのマーケッ

トキャピタライゼーションのシェアが80％を下回ることはほとんどなかったわ

けです。ほぼずっと８～９割がビットコインでした。したがって、仮想通貨と

はビットコインのことだと言っていてほぼ間違いなかった。 

 ところが、去年の５月から、なぜか急にビットコイン以外の仮想通貨が値上

がりし始めて、ビットコインのシェアが半分に下がりました。最終的にビット

コインのシェアは今でも40％を割れています。ということは、ビットコインの

価格は20倍に上がったのに、ビットコインのシェアは半分に減った。何が起こ

ったのだということで、実はここで注目していただきたいのは紫色の部分、こ

こがイーサリアムであります。これは特に日足とかで詳しく見比べるとよくわ

かるのですが、ビットコインが普通に全体として上がっている中で、ここでい
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きなりイーサリアムが上がります。イーサリアムが上がった後で、それを追い

かけるようにリップルが上がり、ライトコインが上がり、その他のものが上が

っていく。ついにはもう買うものがなくなって、この辺の白いところ、すなわ

ち10位以下の、いわゆる草コインと言われるようなコインがどんどん買われる

ようになったということで、こういう変化が起こっているわけであります。 

 では、去年の５月に一体何があったのかというのを示すのがこのグラフで

す。去年の５月は、まさにイーサリアムによって実施されたＩＣＯが急速に増

えた月でした。つまり、The DAOという特殊な例があるのですが、ここからは

除かれているので、それまではほとんどなかったと言っていいＩＣＯが、突然

去年の５月にドンと出てきたわけです。これはほとんどイーサリアムのＥＲＣ

－20トークンで発行されていますので、このＩＣＯトークンを買うためにはイ

ーサリアムが必要ですから、これを買いたい人々はマーケットでイーサリアム

を買ったところ、イーサリアム自体はそんなにマーケットが厚いわけではない

ですから、ガンガンに値段が上がったわけです。 

 ＩＣＯのトークンはイーサリアム建てで売ったり買ったりされます。そうす

ると、同じ3.5イーサリアムといっても、１週間前よりもイーサリアムがもし

50％上がっていたら、そのトークンもドル建てでは50％上がっているわけで

す。そうやって上がった価格になりますから、結果として、これは急いで買わ

なくてはということになり、ひたすらみんなクリックして、ＩＣＯの売り出し

をするウェブサイトにアクセスしようとしてクリックしても入らない。運よく

入ったら、とにかく持ち金を全部そこでＩＣＯに突っ込めというのが、当時、

仮想通貨投資家の間では専ら言われていたことでした。それで実際に目いっぱ

い突っ込んで、上場したらDay－１で売れというのが、みんながやりにやった

ことです。 

 その結果としてイーサリアムの値段が上がる。イーサリアムの値段が上がる

とＩＣＯのトークンが上がって、トークンが上がるとＩＣＯが成功します。Ｉ

ＣＯが完売御礼になる。そうすると、また次にＩＣＯをする人が出てくる。そ

れに対してまた応募が来る。そうすると、またイーサリアムが必要で、そこで

イーサリアムが買われるという正のフィードバックが働いたわけです。結果と

して、ＩＣＯがどんどん増えるに従って、非常に高い相関でイーサリアムの価

格が上がっていきました。 

 ここから先はお話になるわけですが、イーサリアムの値段が上がります。ビ

ットコインはもともと高かった。イーサリアムは直前までほんの数十ドルだっ

たのが、一気に750ドルまで上がった。となると、これは第二、第三のビット

コイン、イーサリアムがあるに違いないと、みんな思うわけです。その結果と

して、もろもろのコインがドンと上がったというのが去年の５月に起こったこ

とで、それがこの不思議なグラフを形づくっていると私は見ています。 

 もちろん、その後の先物上場などの影響もあったわけですが、基本的には去

年起こったことはそういうことで、このあたりは、ひたすら仮想通貨であれば

買い手がつくという形になってしまったので、いわゆる出遅れ株を狙えとか、
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低位株の循環物色なんていうのが株式相場にありますが、それと似たような感

じの状況になって、中身は全然知らないけれども、これを買え、あれを買えと

いうことになりました。 

 私も一応こういう仕事をやっているので、これは1600種類ぐらいの仮想通貨

を見るグラフなのです。上から10位ぐらいまででここになっているわけですけ

れども、10位以下、その後も100種類ぐらいは一応わかるのですが、残る1500

種類は全然知りません。全然知らないものが流通総額の４分の１を占めている

ので、これは結構大変なことになっているなというのが私の実感です。 

 海外におけるＩＣＯがどう増えたかというのは、先ほどと同じグラフが濃い

ほうの線です。ただし、去年の７月までになっております。これはゴールドマ

ン・サックスから引用したものですので、去年７月の時点ですけれども、この

後もＩＣＯはガンガン増えているわけです。薄い青は、Angel＆Seed段階のネ

ット企業に対するＶＣ投資です。つまり、普通にエンジェルが出すような、あ

るいはまだシード段階だけれども、ちょっと出してあげようという形のインタ

ーネット企業は大体これぐらいの相場、１カ月について200億から300億ぐらい

の調達ができればよかったというのが過去の平均的な状況でした。ところが、

それをはるかに超えて、去年の５月から今年の４月までを合わせると、ＩＣＯ

による調達は１兆円を超えています。１カ月にすれば1000億円ぐらいというこ

とですので、標準的なベンチャーキャピタルのシード段階のインプットよりも

はるかに大きくなってしまったわけです。 

 それだけたくさん投資をして、どうなったのかということですけれども、実

はこれはBloombergの記事からの引用でありまして、ＩＣＯは手早くお金持ち

になる最も確実な方法であると書いてあります。この人は言っているのですけ

れども、もし誰かが自分よりも愚かだと思ったら買う、より愚かな人に転売で

きるようなら買うんだよということを言っておりますが、実際にそういうこと

になっているようです。 

 さっき丸をつけた、上から３番目の資金調達額を誇るＩＣＯのTezosは、キ

ャスリーン・ブライトマンという女性がTezosのホワイトペーパーを書きまし

た。ところが、そのお金をどうも持ち逃げしてしまったらしいということで、

一応訴訟になっています。訴訟になっているといっても、証券法上でＩＣＯの

トークンを引き渡せ云々という訴訟であって、この人が持って逃げたことは何

ら批判されていないということに私は非常に違和感を持っているのです。 

 どうしてかというと、基本的にＩＣＯで１兆円資金調達して、それによって

大変すばらしいプロダクトがたくさんつくられているのであれば代替的資金調

達手段としていい、そうであればそれを認めていこうではないか、それを制度

化しようではないかという議論があっていいと思うんです。ＩＣＯをやった人

たちの中で、ちゃんと物をつくった人は６％しかいない。特に56％の人は何も

つくっていない。あとの人たちはAlpha版、Beta版で止まっているというのが

去年の９月のレポートです。 

 これは当たり前でありまして、いきなり300億円とか手に入っちゃったら、
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その後、泥水をすすって一生懸命マーケティングをやってビジネスを立ち上げ

ようと普通人間は思わない。人間というのはそんなに強くないのであって、お

金が手に入っちゃったら、「はい、さようなら」という人が多いのではないか

と推察されます。もちろん、そうではない人もいるでしょう。そういう人たち

が６％をつくっているのかもしれませんが、その意味では、いきなりお金をあ

げて、その人に開発してもらうというのは、多分インセンティブコンパチブル

でないという意味で、とても効率の悪い方法ではないかというのが経済学的に

は言えることなのではないかと思います。 

 日本のＩＣＯはどんなものがあるでしょうか。１つはＡＬＩＳ。これは若者

たちがニュースメディアをつくろうということで話題を集めました。今、最初

の売り出し価格とほぼ同じぐらい。やっぱり一時期10倍ぐらいに上がっていま

すけれども、今は大体チャラになっています。 

 ＱＵＯＩＮＥは先ほどちょっと表でお見せしました。最初の調達が0.3から

0.6に上がっていますけれども、一時期はやっぱり２ドルぐらいまで上がった

のです。そういう意味では、これも７倍ぐらいに上がった後で２倍に減ってい

るという形です。 

 これはＣＯＭＳＡです。ＣＯＭＳＡは、最初100円で売り出されました。一

時400円になりました。それが今は50円という形になっています。ＣＯＭＳＡ

自体は、どういうものかというと、基本的にＩＣＯの資金によってＩＣＯのプ

ラットフォームをつくるためのＩＣＯです。そういうものが多いんですよ。何

をつくるのですかと言うと、インフラストラクチャーですと。橋とか道路をつ

くってくれるのですかと言うと、そうではなくて、インターネットでＩＣＯを

するためのインフラをつくるためのＩＣＯだと。そのＩＣＯの資金で何をつく

るのですかと言うと、またインフラをつくりますという感じで、延々と何重に

もお盆を重ねていくような感じのやり方をしています。 

 ＣＯＭＳＡのＩＣＯはなかなか正直でありまして、100億発行したのです

が、あと100億分をそれにあわせて発行しますと。これは要するに発行者側の

利益として留保しますというやり方をしています。これもなかなか激しい方法

でありまして、これだけは誰がもらうよ、あるいは途中で売った人のリフェラ

ルボーナスとしてあげるよ、みたいなことをやっていますので、半分マルチレ

ベルマーケティングみたいなのに近い形になっているような気がします。 

 実はＣＯＭＳＡもＩＣＯによってＩＣＯをするためのプロジェクトで、ホワ

イトペーパーには、こういうプロジェクト、例えばＣＡＭＰＦＩＲＥとか何と

かウォーターがＩＣＯをしますと書いてあったのですが、どちらもやめてしま

いましたので、結局、ホワイトペーパーの内容は実現されていないということ

なのだけれども、それはそれでこのまま取引をされているということで、何ら

けなされない。ホワイトペーパーというのは社債発行等における目論見書に当

たるものだとよく言われるわけですが、目論見書であれば、事実に反すること

が書かれて、それが損害を与えたならば損害賠償の責任を負うわけです。ホワ

イトペーパーは何も負いません。そういう意味では、全く言いっ放しでオーケ
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ーというのがＩＣＯのホワイトペーパーの大変まずいところだと思いますし、

私はホワイトペーパーを読んでいるほうですけれども、読んでいると未完のホ

ワイトペーパーが結構いっぱいある。何かを参照しろと言って、参照した論文

が１ページ半で終わっているわけです。「えっ、この論文は結論がないじゃ

ん」というのがいっぱいあって、それは多分類推しろということなのだと思う

んですけれども、それはそれでそのままＩＣＯされて爆発的に売れたりしてい

るので、誰もホワイトペーパーなんか読んでいないのではないかと思うわけで

す。 

 当然ＩＣＯへの規制をしろということで、今、アメリカでは証券法のパブリ

ックオファリングになりますという話で、実際に詐欺的なＩＣＯはＳＥＣが告

発をしました。 

 シンガポールでは、マネロンの疑いがあるということで実際のＩＣＯを止め

たりしていますし、中国は去年の９月にＩＣＯを全面禁止しました。 

 なぜ禁止したか。ＩＣＯのプラットフォームが65あり―先ほどの統計にあ

った１兆円のＩＣＯとは別です。あの中に中国のものは入っていなかったので

す。中国は統計のない世界ですが、65のプラットフォームで毎週10件ずつＩＣ

Ｏが実施されていた。ビットコインが何かはわからない人たちが、大もうけを

したいと考えて、それに投資した。高齢の女性たちが老後の蓄えを投資し始め

たところで、やっぱり当局がまずいと思って規制したのではないかと現場の声

が書かれています。確かに中国人民銀行をはじめとする連名のステートメント

は特殊でありまして、ＩＣＯは「have disrupted the economic and financial 

order」と書いてあるので、現在完了形で破壊してしまったのかというのはな

かなか強い言葉だなと思うわけです。 

 日本も当然注意喚起をやりました。金融庁のドキュメントとしては大変刺激

的でありまして、いきなり価格下落の可能性があります、詐欺の可能性があり

ます、注意しましょうと書いてあるわけです。こういうドキュメントは、金融

庁はあまり出しません。そうはいっても金融庁のホームページを多分普通の投

資家はあまり見ていないので、これを出したからといってあまり効かないと思

うんですけれども、一応出しました。本当は中国みたいに禁止をするというこ

とができれば、それはそれでよかったのかもしれませんが、日本は法治国家で

すので、禁止する根拠もないのに禁止はできないわけです。 

 最後の話はベネズエラのPetroです。ベネズエラという国はここにあります

けれども、南米はご存じのようにインフレが非常に激しい国でありまして、多

くの国、ブラジルとかアルゼンチンとかエクアドルとか、この辺がインフレで

苦しんで、自分の国の通貨システムが信用できなくなってドルを使っている。

ダラライゼーションなんていうのを結構やっている地域です。こういう国は自

分の国の通貨システムがそんなに大事ではないので、結果として実験しやすい

のです。エクアドル、ウルグアイは中央銀行電子通貨を出してしまいました。

エクアドルは2014年、ウルグアイが去年です。 

 今年、ベネズエラが出しました。このベネズエラの出したPetroという中央
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銀行デジタル通貨がちょっとやばいものでありまして、どうやばいかという

と、１Petroは１バーレルのベネズエラ産石油の価値を持つ。しかも大統領

は、Petroを支援するため、アヤクーチョ油田１を引き当てる。さらに、国内

のダイヤモンド鉱床とともに金鉱も割り当てる。通貨なのだから別に引き当て

なくてもいいではないか、この人は何をしたいのかといったら、結局、Petro

はＥＲＣ－20トークンだったのですね。つまり、国家によるＩＣＯだったわけ

です。 

 前任のチャベス大統領の反米主義で、実はベネズエラの経済はガタガタであ

りまして、通貨価値は前年対比で25分の１になっていますし、経済制裁を食ら

っていて、食べるものにも衣料品にも事欠く状態です。その状態で独裁者を引

き継いだのがマドゥロ大統領で、議会は野党が多数派ですから、こういう暗号

通貨を違憲だと国会では判断しました。大統領令は失効すると報じられたので

すが、それでも強行した。 

 強行した結果、何が起こったかというと、何と50億ドルを調達できてしまっ

た。50億ドルですから、この１年間で行われたＩＣＯの実に半分に当たる金額

がマドゥロさんのところに行ってしまったのです。完全に国家経済的に破綻し

ているので、もし国債を発行したら１ドルも調達できないだろうと私は思いま

す。通常の国際金融の常識で言えば。しかし、Petroという仮想通貨で味つけ

すると、なぜか50億ドル調達できてしまうという何とも不思議な状態でありま

して、特に国家が絡んでＩＣＯをやると、国自体はどこでも通貨を発行する権

利みたいなものを持っているわけですから、ＩＣＯという名前には多分ならな

いのだと思うんです。まさに新しい通貨を発行したということで、国ですか

ら、それは普通にできるでしょうという話ですが、それでＥＲＣ－20トークン

を使うと割とこういうことになってしまう。 

 同じことを例えば北朝鮮とかイランがやったらどうなるのだろうかという話

をよくするのですけれども、残念ながら止める手はないわけです。なぜかとい

うと、日本でも結構Petroに投資した人がいるらしいのですけれども、これは

個人が家のパソコンとかスマートフォンからやっていますので、金融仲介をす

る業者がいないのです。少なくとも国内では、Petroを仲介するような仮想通

貨交換業者はいませんから、ということは、これは全部個人が直接Petroの発

行元のウェブサイトに行って買えるので、金融当局から、あるいは政府から金

融機関を介して牽制することができないという意味で、一般的なＩＣＯもそう

ですが、こういうものが出てきてしまっているということは、まさに非常に注

意を要するところだと思いますから、今日ぜひこの場で議論させていただきた

いと思います。どうぞよろしくお願いいたします。ありがとうございました。 

 

 

②ICOに対する金融規制適用に関する考察 （配布資料あり） 

（報告者：有吉尚哉弁護士、西村あさひ法律事務所） 
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○有吉 西村あさひ法律事務所の有吉でございます。私からはＩＣＯと日本の

金融規制の関係についてお話をさせていただきたいと思っております。 

 まず、レジュメの２ページ目では「ＩＣＯとは」と書いておりますが、今、

岩下先生からお話があったとおり、ＩＣＯが日本でも見られるようになってき

ているということをご紹介しております。ＩＣＯのプラットフォームを提供す

る業者も登場しているという状況です。また、若干余談になりますが、私も仮

想通貨関連のリーガルアドバイスをしているのですが、今年の１月ぐらいまで

は、国内の方、海外の方から日本でＩＣＯをしたいという問い合わせが非常に

多くある状況でした。ただ、日本でＩＣＯを実施するのは、規制上、なかなか

難しいという話をすると、実際にＩＣＯの取組みを進めるまでには至らないこ

とが大半でした。 

 その後、直接ＩＣＯとは関係ないかもしれませんが、コインチェックの事件

の影響があり、金融庁の規制運用が大分厳しくなったということが伝わってい

ったのか、徐々にＩＣＯの話は減ってはいるものの、今でも国内の方、海外の

方を問わず、日本でＩＣＯができないか、あるいは規制はどうなっているのか

という問い合わせを受けることがしばしばあるという状況が続いております。

また、直近に中国の方を対象にＩＣＯの規制について講演をする機会があった

のですが、通訳を含めて１時間ぐらいお話をした後、質問が１時間ぐらい続く

という状況でした。中国の方々は、中国自体でＩＣＯが禁止されているという

ことがあるからかもしれませんが、引き続き日本でのＩＣＯの可能性について

の関心は極めて高いという印象を受けた次第でございます。 

 その上で、ここは先ほどの岩下先生の話とはニュアンスが異なるかもしれま

せんが、ＩＣＯといってもいろんなタイプのものがあり得るということです。

典型的なＩＣＯは、ブロックチェーンを使い、多くの場合、イーサリアムと連

動させるような形でトークンを発行するものであり、この後ご説明するよう

に、日本でそういったことをすると仮想通貨交換業の規制の対象になるかとい

うことが論点になることが多いものです。ただ、ＩＣＯをやりたいという方の

お話を聞いてみると、ＩＣＯとして考えているものが人によって大分違うと感

じることがございます。ＩＣＯとはいうものの、電子的なコインなりトークン

なりを発行するという体裁はとっているのですけれども、結局、会員権を配っ

ているだけで、ただそれにトークンと名をつけると売りやすいというだけの仕

組みなども拝見することもありました。そういった意味で、トークンあるいは

ＩＣＯと称されている事例は、実際見てみると内容が一様ではないと考えてお

ります。特に規制の観点からすると、トークンの類型、トークンの性質とか、

トークンが何に使えるのかということによって、日本の規制の適用関係は大き

く違ってくると思うわけです。 

 この点、特に海外では、ＩＣＯで使われるトークンをSecurity Tokenと呼ば

れるものとUtility Tokenと呼ばれるものとに２分類し、Security Tokenには証

券法の規制が適用されるため、規制が重いからＩＣＯはできない。一方で、も

ちろん中国などのように全面禁止の国もあるわけですけれども、そうでない国
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では、Utility Tokenは比較的ＩＣＯに利用しやすいという発想で考えている

外国の方が多いような印象を受けています。もっとも、日本では、Security 

Tokenは、後にご説明しますとおり、同じように金商法の規制の対象になって

きそうな感じがするわけですけれども、Utility Tokenだからといって何の規

制もかからないわけではないですし、Utility Tokenと言っていいのかよくわ

かりませんが、Security Tokenでないトークンについても、その属性とか性

質、条件によって適用される規制は大分違うことになります。 

 規制の中身を見る前に、少し規制の状況をまとめてみました。ここは先ほど

岩下先生のご報告にもあったところでございますが、ＩＣＯとの関係では、昨

年の10月に金融庁が注意喚起の文書を公表しました。その後、平成29事務年度

の金融行政方針の中でもＩＣＯに関する言及がなされていたわけでございま

す。ただ、この時点で見てみると、注意喚起を公表しているということに過ぎ

ないわけですし、金融行政方針の中でも、詐欺的なＩＣＯに対しては関係省庁

と連携して対応していくとか、業界による自主的な対応の促進を求めるとか、

注意喚起等を通じて利用者保護を図るとか、そういったことは書いてあるわけ

ですが、制度改正をするとか、新しい立法をするとか、そういった方向での提

言・方針は示されていなかったということです。油布さん、今泉さんがいる前

で申し上げるのも不適切かもしれませんが、恐らくこの時点では、金融庁でも

ＩＣＯを想定した新しい法規制を制定するということは想定なさっていなかっ

たのではないかと感じておりました。 

 ただ、その後、直接ＩＣＯと関係するものではございませんが、今年１月に

コインチェックの事案があり、その後、登録業者、みなし登録業者に対する検

査対応、さらにはその中で不備があれば行政処分ということが起きていったわ

けです。また、これはＩＣＯと関連するものですけれども、２月には

Blockchain Laboratory Limitedという海外の業者が無登録で日本の投資家に対

してＩＣＯの勧誘行為を行った事例に対して、金融庁が警告書を発出したとい

う事例もございました。また、３月には、こちらは必ずしもＩＣＯということ

ではないかとは思いますが、世界的には大手と言える仮想通貨の取引所である

Binanceに対して警告書を発出するという事例があったわけです。このよう

に、海外の業者が無登録で日本居住者に対して仮想通貨交換業を行っている事

例に対する警告発出という動きを金融庁が示しています。 

 他方、ルールの形成という意味では、４月に多摩大学のルール形成戦略研究

所の研究会から提言レポートが公表されていますし、また、コインチェック事

件等の一連の流れの中でのことでもございますが、日本仮想通貨交換業協会が

設立され、今後、自主規制機関となるべく活動していくという状況も進んでい

ます。 

 そういった中で、４月からは、ご案内のとおり、金融庁で仮想通貨交換業等

に関する研究会が設置されまして、仮想通貨関連のルールの見直し・検討が始

まっています。研究会の検討は必ずしもＩＣＯに限らず、仮想通貨の制度の整

備ということだと思いますが、そういった制度整備の背景として、コインチェ
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ック事件などももちろんあるわけですけれども、ポツの下のところにございま

すとおり、仮想通貨による資金調達（すなわちＩＣＯ）などの新たな取引が登

場しているということも、この研究会での検討の背景の１つであると理解して

おります。また、研究会が立ち上がる直前には、新聞の報道で、不適切なＩＣ

Ｏの差し止めも含めて、ＩＣＯの規制を検討する方針であるという金融庁の意

向が報じられていまして、この後ご説明する現時点でのＩＣＯに対する日本の

規制を見直していく可能性がある動きも、まさに現在進行形で進められている

と理解をしております。 

 そういった状況もある中で、では現在の規制のもとで、ＩＣＯがどう位置づ

けられるかということですが、冒頭に申し上げましたとおり、一言でＩＣＯと

いいましてもいろんな類型があるわけでして、類型に応じて規制の適用関係が

変わってくるということです。ここでは、独自の分類ということではございま

すが、大きく６つの類型にＩＣＯないしトークンを区分して規制の適用関係を

整理しております。 

 まず、まさに仮想通貨としてトークンを発行するというタイプ。また、仮想

通貨としてトークンを発行することと決して矛盾するものではございません

が、ただ通貨として使えるだけではなくて、そのトークンを持っていることに

よって何らかのサービスや優遇措置が受けられるという会員権的な機能も持っ

ているようなトークンを発行するタイプ。あるいは先ほどの岩下先生の中途半

端なホワイトペーパーという話ともつながるところかもしれませんが、トーク

ンを持っている人には何かよいことがある、トークンを将来何かに使えること

があるかもしれない、ただ、何に使えるかはよくわからないというような、期

待だけ持たせて具体的な恩典ははっきりしていないし、保証もされていない、

法的なものではない期待の利益―利益でもないのかもしれませんが、そうい

ったものが内包されているトークンを発行してのＩＣＯなどもございます。こ

の後ご説明するとおり、会員権とか期待権それ自体には何らかの規制が適用さ

れるものではないわけですが、仮想通貨的に機能するということにもなってく

ると、仮想通貨交換業の規制の対象になり得るわけです。 

 それから、ＩＣＯという表現は必ずしも適切ではないのかもしれませんが、

法定通貨型と書かせていただきましたのは、円なりドルなり法定通貨とひもづ

いているトークンを発行してＩＣＯを行うことも理論的には考えられるであろ

うということです。仕組みを正確に承知しているわけではございませんが、三

菱ＵＦＪ銀行が検討しているＭＵＦＧコインやみずほ銀行が検討しているＪコ

インなどは、こういった法定通貨型のＩＣＯと評価できるのかもしれません。

100円を出してトークンを取得したら、取得したトークンをまた100円に戻すこ

ともできるし、100円として物を買ったり、サービスの提供を受けたりするこ

ともできる。少なくとも理論的にはそういった形でのトークンを発行するＩＣ

Ｏも考えられるということです。 

 それから、先ほどSecurity TokenとUtility Tokenというお話をいたしました

が、Security Tokenのようなものは、日本ではファンド的なものと評価できる
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と思います。すなわち、トークンを持っている保有者は、資金調達者が集めた

お金で営んだ事業の収益の分配を受けることができるＩＣＯトークンというこ

とです。トークンを利用した一種のファンドです。 

 あと、商品券のようなタイプのＩＣＯトークンも存在するわけでして、ＩＣ

Ｏということでトークンを発行した後、そのトークンを、発行者あるいは一定

の範囲の業者との関係では、何らかのサービスあるいは商品の対価として利用

することができるタイプのものです。これは商品券とか電子マネーをＩＣＯの

形で発行して、トークンに表章しているという評価ができると思います。 

 今のような性質とまた少し次元が違う観点からＩＣＯないしトークンを見て

いきますと、トークンを取得する投資家は、主にビットコインなりイーサの例

がおそらく一番多いのだとは思いますが、仮想通貨を払い込んでトークンを取

得するという事例が多いのではないかと思います。ただ、投資家が日本円、米

国ドルなどの法定通貨を払い込んでトークンを取得する事例も存在しないわけ

ではないので、投資家が何を拠出するかということでの分類も可能になってく

るわけです。 

 また、ＩＣＯの中には、一旦資金調達をして発行したトークンについて、そ

の払い戻しを期中に行うという仕組みのものも存在します。先ほどの法定通貨

型ということで申し上げたものについては、100円で取得したトークンをまた

100円で払い戻すことがセットになってくると、本当に通貨としての利用が機

能として備わってくることになろうかと思います。また、仕組みによっては、

必ずしも100円で買ったトークンを100円で払い戻すのではなくて、その後の時

価とか需給に応じて払い戻しをすることができる仕組みを内包したＩＣＯも存

在しています。 

 あと、トークンを発行した後にいずれかの取引所に上場して、投資家はその

取引所でのトークンの売買が自由にできるというのが典型的なＩＣＯになるわ

けでございます。売買というか、トークンと他の仮想通貨との交換という例の

ほうが多いのかなと思いますが、いずれにしても、発行されたトークンが上場

されるというのが典型的なＩＣＯであると思います。ただ、ここも必ずしもＩ

ＣＯだから上場しなければいけないというわけではございませんので、トーク

ンが上場されないケースもあり得るわけですし、この後ご説明していく規制と

の関係で、ＩＣＯと称してはいるものの、トークン自体の譲渡性は一切廃して

しまう。譲渡することはできないという形でトークンを発行するＩＣＯも存在

し得るということです。そういった意味で、譲渡性とか、上場するかしないか

でも規制の適用関係なども変わってくるということです。 

 このような分類の視点を踏まえた上で、類型ごとに業規制の適用関係を考え

ていきたいと思いますが、まず仮想通貨型、まさに仮想通貨としてトークンを

利用しようというタイプのものです。日本の法律では、ご案内のとおり、資金

決済法の中で仮想通貨の要件が定められておるわけです。その中でも１号仮想

通貨、２号仮想通貨という２類型があるわけでして、１号のほうはビットコイ

ンとかイーサリアムなどが想定されるものかと思いますが、物を買ったり、サ
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ービスの提供を受けたりというものに通貨と同じような形で不特定の者に対し

て使用できる、そういった仮想通貨が１号仮想通貨ということになるわけで

す。 

 これだけが資金決済法の仮想通貨ではなくて、１号仮想通貨と取引所等で不

特定多数の者を相手方として交換できるようなものも、２号仮想通貨というこ

とで、仮想通貨に当たることになっています。例えば、私が有吉コインという

ことでトークンを発行した場合に、世の中の誰も有吉コインと自分が売ってい

るものとかサービスを交換してくれないことは容易に想像されるわけでござい

ますが、ただ、取引所に行くと、有吉コインとイーサリアムないしビットコイ

ンを日々相場に応じて取引できる。それなりに当事者、取引参加者もそろって

いて、不特定多数の者を相手に交換できるということになってきますと、有吉

コインは物を買ったりするような形で通貨の機能を持つわけではないのですけ

れども、２号仮想通貨として仮想通貨の類型に当たってくることになるわけで

す。 

 加えて、一番下の※に書いてございますとおり、円などの法定通貨とひもづ

いているものについては仮想通貨に当たらないというたてつけになっているわ

けでして、100円で買ったトークンが、その後、100円で必ず払い戻してもらえ

るようなたてつけになっていると、それは仮想通貨には当たらないルールにな

っています。 

 こういった規制、仮想通貨の要件を踏まえまして、簡単にまとめてみると、

トークンが不特定の者を相手方として、物の購入等に使用でき、かつ、売った

り買ったり、法定通貨と交換できる状態になる場合、あるいは他の１号仮想通

貨と相互に交換できる状態になった場合には、仮想通貨に該当することになっ

ています。ただ、どんな状態になると不特定の者を相手方として、こういった

要件を満たす状況になるのかは、はっきりしないと言わざるを得ないと思いま

す。特に、ＩＣＯで発行されるトークンについては、１号仮想通貨というより

は２号仮想通貨に当たるかどうかが論点になりやすいのですが、この点は、金

融庁と話をすると非常に厳しく言われることが多くて、取引所に上場する予定

であると言うと、それはほかの仮想通貨と交換できるということで２号仮想通

貨に当たるだろうと言われることが多いわけですし、取引所に上場することは

今のところ考えていないけれども、譲渡しようと思えばできるようになってい

ますというぐらいでも、２号仮想通貨に当たるのではないですかねと言われた

りするのが今の運用だと理解をしております。 

 ということで、結論としては、ＩＣＯで発行するトークンが仮想通貨的なも

のであるということの要件を満たすかどうか、必ずしも明確ではないわけです

けれども、不特定の者を相手に取引ができるかどうかは、今の運用としては比

較的緩やかに仮想通貨に当たりやすいという方向で実務が動いているのではな

いのかなと理解しております。一方で、繰り返しになりますが、法定通貨とひ

もづいている場合には、仮想通貨には当たらないということになるわけです。 

 トークンが仮想通貨に当たるとどうなるかということですが、仮想通貨の売
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買とか、仮想通貨を他の仮想通貨と交換することを業として行うと、仮想通貨

交換業の対象になります。仮想通貨交換業の対象になると金融庁への登録が必

要になるわけです。ここで、仮想通貨の売買ないし他の仮想通貨、イーサなど

と交換するという行為については、みずから新しい仮想通貨をつくり上げて、

それを投資家に販売する行為も、仮想通貨の売買、あるいは他の仮想通貨との

交換という概念に当たるというのが実務的な解釈と思います。したがって、Ｉ

ＣＯで発行体が仮想通貨を販売するという行為は仮想通貨交換業に該当し得る

ことになってくるわけでして、結論としては、典型的なＩＣＯにおいては、ト

ークンを発行して資金調達をする者は仮想通貨交換業の登録が必要である。し

たがって、日本でＩＣＯを行うのはなかなか難しいということになるのが今の

実務的な動向です。 

 なお、原則として、ＩＣＯでのトークンの発行体は仮想通貨交換業に該当す

るということではあるのですが、仮想通貨の販売を他の仮想通貨交換業者に全

て委託している、すなわち販売勧誘は他の業者に任せて、自らは投資家には接

触しないということをいたしますと、発行体自体は仮想通貨交換業を行ってい

なくて、登録は不要だという解釈の余地もあるのだろうと考えられます。しか

しながら、仮想通貨交換業者が新しい仮想通貨を取り扱う場合には、事後的に

はなりますが、届出が必要になるというたてつけになっておりますので、事実

上、新しい仮想通貨に該当するトークンを取り扱ってよいかどうかの審査を当

局から受けて、仮想通貨交換業者に取り扱ってもらうことが必要になるという

ことでして、これはこれで、それなりにハードルがあるということになりま

す。 

 なお、ＩＣＯでは、一般的に広く投資家にトークンを販売する前段階で、プ

レセールと称しまして、一定の限定された範囲の投資家にトークンを販売する

ということも行われるわけでして、時々、プレセールについては自由にできる

と考えている仮想通貨関連の業者の方も見受けられます。しかしながら、プレ

セールとＩＣＯが法律で明確に区別されているわけでもございませんので、プ

レセールと称されている形で販売を行ったからといって、常に仮想通貨交換業

の対象にならないというものでもないのだろうということです。 

 また、ここまで、発行体の話をしてきたわけでございますが、そういった発

行体のトークンの販売の手助けをする行為についても、仮想通貨の交換ないし

売買の媒介ということで、仮想通貨交換業の対象になり得るということになり

ます。 

 なお、仮想通貨型と先ほどの類型で申し上げた会員権型、期待権型とひっく

るめてお話をしましたが、会員権であったり期待権であったり、そういった性

質それ自体は別に規制の対象になるものではないということを申し添えます。 

 12ページは法定通貨型ということで、先ほど申し上げたとおり、法定通貨と

ひもづいているトークンは、仮想通貨には該当しないことになってまいりま

す。したがって、仮想通貨交換業の規制の対象にはならないことになるわけで

す。ただ、100円出してトークンを取得して、後日またそのトークンを引き渡
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して100円返してもらう。これは何をしているかというと、預り金というか、

預金をしているようにも見えるわけです。また、100円出してトークンを取得

して、そのトークンを第三者に渡し、トークンを受け取った第三者がそのトー

クンを使って100円を引き出す。これは何をやっているかというと、資金移動

というか、為替取引をしているようにも見えるわけです。そこで、法定通貨型

のトークンを利用するＩＣＯの取引については、出資法ないし銀行法に基づく

預金の規制との関係とか、同じく銀行法とか資金決済法に基づく為替取引、資

金移動業の規制の対象になるかどうか、こういったことが論点になってくると

いうことです。 

 一方で、預り仮想通貨とか、仮想通貨自体の資金移動のようなものは、今の

ところ必ずしも金融規制の対象にはなっていませんので、トークンを取得する

に際して、イーサなりビットコインなり仮想通貨を引き渡し、そのトークンを

使ってビットコインとかイーサの払い戻しを受けることができる、そんなタイ

プのＩＣＯ―経済的にＩＣＯとしての意味をなすのかどうかはまた別の問題

かもしれませんが、取引が登場すると、場合によっては、今の金融規制の中で

は、特に規制の対象としてとらまえられないのかもしれません。 

 それから、Security Tokenです。すなわち、ファンド型のＩＣＯですが、フ

ァンドというのは、ざっくり申し上げてしまうと、出資者が金銭等を出資し、

その出資を受けた金銭を充てて業者が事業を行い、その事業から生じる収益な

いし事業の元本を出資者が受け取る権利を有するものが集団投資スキームと呼

ばれる仕組みでございまして、金融商品取引法の中でファンドの規制が適用さ

れることになっております。具体的には、みずからファンドを組成して集団投

資スキーム持ち分の販売を行う行為が、いわゆる自己募集として金融商品取引

業の規制の対象になるという構図になっているわけでございます。そこでトー

クンを使っているということがあったとしても、お金を集めて、代わりに有価

証券を表章するものとして電子的なトークンを渡しているとしても、ファンド

であることに変わりはないということかと思いますので、資金を調達して事業

を営み収益を配分することは金商法の規制の対象になり得るということです。 

 ただ、金商法の条文を読んでまいりますと、権利を有する者、出資者が金銭

等を出資または拠出するということが金商法の規制の対象になる集団投資スキ

ーム持ち分の要件になっております。金銭等の「等」のところは下位法令で具

体的に規定されているのですが、有価証券などが定められており、この「等」

の中に仮想通貨は入っていないのです。そうしますと、投資家が入り口で現金

ではなくて仮想通貨、ビットコインとかイーサを拠出して、そのビットコイン

とかイーサの拠出を受けた者がそれを活用して事業を行い、収益を出資者に分

配するスキームは、文言上、金商法の規制の対象にならないようにも見えるわ

けです。一方で、ビットコインとかイーサは比較的容易に現金化できる。仮想

通貨ではあるものの、金銭に比較的近い性質を持っているものですので、そう

いったものを拠出して収益の分配を受けるものを規制の対象にならないと解し

てしまうのが果たして適切なことかどうかは少々疑問もあるところです。 
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 個人的には、そういった解釈で今の規制の対象にならないと考えることもで

きないわけではないだろうけれども、そう遠くないうちに金融庁が規制の対象

にして、永続的な事実には成り立たない可能性が高いということを説明して諦

めさせるようにアドバイスしているのが実情ですが、文言解釈としては、入り

が仮想通貨のファンドは金商法の規制の対象にならないと読めるし、それが形

式解釈になるだろうということは、ここで指摘をしておきたいと思います。 

 それから、商品券型ですが、現金を拠出してトークンを渡す。その受け取っ

たトークンを、後日、物を買ったりサービスを受けたりするのに利用できる、

そういったトークンを発行するＩＣＯでございます。これは資金決済法の中の

前払式支払手段の１つと整理できるのではないかということでして、この要件

を満たすような場合には、発行者に対する規制が適用されることになると思い

ます。 

 レジュメでは15ページでございますが、商品券型のトークンを発行する者に

対しては、自家型か第三者型か、自分のところだけで使用できるものか、第三

者にも商品券的なものとして使用できるかに応じて規制が変わってきますが、

発行者としての規制が適用されることがあるだろうということです。 

 この点、前払式支払手段にも該当するものの、同時に先ほどの仮想通貨交換

業の規制の対象になる仮想通貨にも該当するということにはならないのか論点

となり得ます。つまり、商品券的な機能も持っているわけですが、それとは別

に、取引所に上場されていて、トークンが独自の価値を持つことになった場合

に、仮想通貨の規制の適用対象にもならないかどうかが論点になるかと思いま

す。この点については、2017年の仮想通貨交換業関連の政府令のパブコメだっ

たと思いますが、その中で、前払式支払手段に該当する場合には、仮想通貨に

は該当しないものと考えられますという金融庁からの回答が出ております。た

だ、その後、規制なり実務の状況が変わっている中で、引き続きこの考え方が

そのまま維持されるべきなのかは明確ではないという気もいたします。 

 先ほどのファンドと少し似ているところがございますが、入りが仮想通貨で

ある場合に、これが前払式支払手段に当たるのかどうかということも解釈とし

ては論点になると思います。細かい文言解釈は省略させていただきますけれど

も、金商法の条文よりは資金決済法の条文のほうが、入りが仮想通貨の場合で

あっても前払式支払手段には該当するという解釈になりやすいのかなという気

がしております。 

 最後に、ここまで業者規制の話をしてまいりましたが、情報開示の規制がど

うなっているのかということです。実務的には、先ほど岩下先生のご説明にも

ありましたとおり、ＩＣＯの場面では、大抵ホワイトペーパーなるものが作成

されて、情報開示らしきことが行われているわけですけれども、規制上、ホワ

イトペーパーの作成が求められているわけではなく、また、その様式などが定

まっているものでもなく、記載内容が間違っている、不正確である、あるいは

重要な事実が抜けているという場合、不法行為責任の問題は出てくるのかもし

れませんが、特に利用者、投資者の保護のルールがあるわけでもない状況で
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す。 

 規制として、そういった情報開示の枠組みが全くないのかということです

が、まずファンド型のSecurity Tokenのようなもので、かつ、調達した資金が

主として有価証券に対する投資に充てられる場合には、金商法の開示規制の適

用対象になります。ただ、Security Tokenの中でも、調達した資金で有価証券

投資運用するということはＩＣＯではあまり想定されないのかなと思いますの

で、金商法の開示規制が適用されることは、現行法ではほぼないであろうとい

うことです。その場面を除くと、情報開示の規制そのものが適用されるのは、

今の法制度ではないということになります。 

 ただ、先ほどまでご説明した業者規制の中で、業者に対する一定の説明義務

を通じて情報提供がなされる枠組みは、例えば仮想通貨交換業者の利用者に対

する情報提供とか、Security Tokenの場面ですが、金商法に基づく契約締結前

交付書面の交付で一定の情報提供がなされる場合もあります。もっとも、ＩＣ

Ｏの場面でのトークンを念頭に置いた情報提供義務では必ずしもないようなル

ールになっているということで、情報提供、情報開示の規制の枠組みはうまく

機能していない、存在していないのが現在の法制度の状況かと思います。 

 長い時間お話をしてしまいまして恐縮でございますが、レジュメのこの後は

ここまでお話ししてきた中で引用している参照条文を抜粋したものでございま

すので、ご参照いただければと思います。ご清聴ありがとうございました。

（拍手） 

 

 

③米国におけるICOの規制 （配布資料あり） 

（報告者：大崎貞和 東京大学客員教授（野村総合研究所フェロー）） 

 

○大崎 東京大学の客員教授を拝命しております、野村総合研究所の大崎でご

ざいます。よろしくお願いいたします。本来は、私は海外におけるＩＣＯの規

制全般をという話をいただいていたのですが、能力的な限界でアメリカの話だ

けさせていただきます。その点はご容赦いただきたいと思います。 

 アメリカの今の状況ですが、先ほどの岩下先生のお話にも既に若干出ており

ましたが、現在のところ、証券取引委員会（ＳＥＣ）が、特に詐欺的なＩＣＯ

に対する積極的な取り締まりを行うとともに、詐欺的でないＩＣＯに関しても

一定の節度ある対応をするように促すということになっております。ＳＥＣ

は、エンフォースメント・ディビジョンという、いわゆる不正摘発を担当する

局みたいなものがあるのですが、そこの中にサイバー・ユニットを去年の９月

に設置しておりまして、実際にどんな人がやっているのか、よく知っているわ

けではないのですが、恐らくネットに詳しい人たちを集めて、これはＩＣＯに

特化したということではないのですが、インターネット上の不正の摘発を積極

的にやっているようでございます。 

 ＩＣＯ全体に対して、ＳＥＣの現在の考え方は、どうやらＩＣＯで発行され
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るトークンと呼ばれるものは、基本的には連邦証券法の規制の対象となる有価

証券に該当するという判断をとっておるようでございます。その根拠ですけれ

ども、実は非常に古い判例ですが、連邦最高裁の 1946年のＳＥＣ対Ｗ .

Ｊ.Howey社の裁判の判決がございまして、これに基づいて何をもって有価証券

として規制を受けるのかということが明らかになったのです。したがって、

Howey事件でできたので、これをHowey基準と呼んでおるのですけれども、この

Howey基準に照らすと、ＩＣＯで発行されるトークンのほとんどは有価証券で

あるというのがＳＥＣの現在の判断のようです。先般、ＳＥＣのある委員が日

本に来られまして、証券業協会でちょっと話をされて、私もそれを聞きに出た

のですが、その委員の方は、非常に古い判例で、全然使えないのではないかと

最初は思っていたのだけれども、いろいろ分析してみると、ほとんどはこれで

行けるということをおっしゃっておられました。たしか委員長か、別の委員が

アメリカで行った講演でも、現在行われているトークン発行のほとんどは、こ

のHowey基準に照らすと有価証券に当たる、そのような解釈が示されておりま

す。 

 このHowey基準とはいかなるものかということですが、実は先ほど有吉先生

からご紹介をいただいた日本の金商法の集団投資スキーム概念がモデルにした

ものでございます。したがって、本質的には非常に似ております。Howey基準

とは、ここに書きましたが、まず資金の拠出が行われる。それから、共同の事

業にその資金が充てられる。それによって収益の獲得が期待される。かつ、そ

の収益の獲得が専ら資金拠出者以外の他人の努力によってなされる。この４つ

の要件が満たされる場合には投資契約ということになり、それは有価証券であ

ると言われております。 

 ちなみに、先ほど有吉先生から、これをモデルにしてつくられた集団投資ス

キーム概念は、基本的にファンド型のトークンにだけ適用があるのだろうとい

うお話があったのですが、実はＳＥＣはこれをかなり拡張的に使っておりまし

て、後ほど実例もご紹介いたしますが、特に収益獲得の期待というあたりを、

日本では具体的に分配金みたいなものが支払われるというのが基本的には要件

だとどうも考えられているように思うのですけれども、ＳＥＣはもうちょっと

幅広く、何らかの便益が得られる場合には、基本的に全部Howey基準上の有価

証券に当たると見ているようで、その意味でも、先ほどのご紹介で言うと会員

権型とか期待権型に当たるようなものも含めて、どうもＳＥＣは有価証券だと

考えているようでございます。 

 Howey基準に照らして有価証券で、基本的には、それをインターネット上で

投資家に対して販売しているということになりますと、有価証券の募集行為を

行っていることになるわけです。パブリックオファリングをやっているという

ことになるわけです。パブリックオファリングをするときにはＳＥＣの登録を

受けなければいけない。登録届出書を提出しなければいけないということが規

定されております。今のところ、トークンの発行の登録届出書を出した例は、

私が知る限り１件もないんですね。そうなりますと、基本的には無登録で証券
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募集を行っていることになりますので、これは証券法の違反行為であるという

ことになりまして、ＳＥＣがその行為を差し止めることを裁判所に請求した

り、あるいは日本の課徴金に当たるような制裁金を賦課することになったり、

既に集めた資金があるときは、その没収を求めたりすることの対象になるわけ

であります。 

 去年の９月に、これも岩下先生の資料にもございましたが、Recoin、これは

中身を見ると明らかに詐欺的なものの１つですが、つまり、ほとんど何もやっ

ていないし、何もやる気もなさそうなのにトークンを出している例ですけれど

も、これに対しての差し止め請求が行われました。実は、その差し止め請求が

行われた後、これはやはり悪質とみなされたのか、検察官が容疑者を逮捕、起

訴いたしまして、現在、刑事裁判手続が進行中でございます。 

 ところが、起訴された人は全面無罪を主張しまして、非常に興味深いことに

なっていますのは、連邦地裁で刑事裁判が続いているのですけれども、これは

陪審に付されているんですね。アメリカの連邦の刑事法ですから。無罪である

という主張の根拠は、これは有価証券ではないということをどうも主張してい

るようでございます。したがって、陪審員が、当該トークンが有価証券に当た

るか当たらないかを判断するということになりそうでございまして、万一、ト

ークンは有価証券ではないと陪審が判断したということになりますと、かなり

波紋を呼ぶことになるのではないかというので、この刑事裁判の結果がどうな

るかが今ちょっと注目を集めているところのようでございます。今の時点で

は、まだ判決は出ていないようであります。 

 それはともかく、このHowey基準が非常に使えるということになりまして、

ＳＥＣはHowey基準に基づいて、およそトークンはみんな有価証券募集だと判

断して、次々に差し止めとか、警告書の発出とか、いろんなことをやっており

ます。ただ、ここで非常におもしろいのは、ＳＥＣは全てのトークン発行を全

部やめさせるという姿勢をとっているわけではないということです。明らかに

詐欺的なものに対しては非常に厳しい姿勢で臨んでいることは間違いないので

すが、必ずしも詐欺的とは言えないようなものもありまして、そのようなもの

に対しては、むしろＳＥＣはきちんとやってくれということを働きかけるよう

な姿勢をとった気がいたします。実際、最初の小野先生のお話でしたか、2018

年に入ってＩＣＯの金額が非常に増えているのですけれども、この背景には、

ＳＥＣの示した方向に沿って、一定のルールにのっとったＩＣＯが行われるよ

うになってきたというのがどうもあるようでございます。 

 それから、ちょっと余計なことですが、ＩＣＯで発行されるトークンが有価

証券であるということになりますと、有価証券を取引する場をつくる行為は、

アメリカの場合は基本的には証券取引所に該当すると考えられます。実はアメ

リカでは証券取引所は登録制になっておりまして、国法証券取引所というので

すが、それとしての登録を受けるか、あるいは同じような機能を営む場合であ

っても、ＡＴＳと呼びますが、日本で言うとＰＴＳに該当する代替取引システ

ムとしての登録を受けることもできることになっておりまして、ＳＥＣは、い
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ずれにしても、仮に有価証券であるトークンの売買を取り扱うのであれば、そ

のような登録を受ける必要があるという警告を発しております。 

 ちなみに、ビットコインなんかはどうかということになりますと、これはこ

こで言うトークンとは大分違うというのがアメリカでの扱いでありまして、つ

まり、トークンの場合は、明確に発行者がいて発行しているわけです。それに

対してビットコインの場合は、マイニングという行為を通じて組成されるわけ

ですので、発行者は特定の誰かがいるわけではないということで、ビットコイ

ンは少なくとも有価証券ではないというのがＳＥＣの理解で、そういう理解に

基づいて、ＣＦＴＣはこれをコモディティであると判断して、現在、その先物

が先物取引所で実際に売買されているわけであります。 

 今、実はイーサリアムについて、まだ見解が分かれているんだみたいな議論

が一部出ているようですが、私も、確信は持てないにしても、恐らくイーサリ

アムに関しても、組成される方法が、単純に誰かが発行するということではな

いと理解しておりますので、少なくともこれは有価証券ではないという結論に

なるのではないかと思っておりますが、今のところ、イーサリアムの先物をＣ

ＦＴＣ管下の先物取引所に上場するのか、それとも、ＳＥＣ管下の証券取引所

に上場するのかがまだ決着していないようでございます。 

 これも余計なことですが、もう１つだけ情報をお伝えしておきますと、

Howeyという名前は、どうもＳＥＣは非常に気に入っているみたいで、一昨

日、５月16日でありますが、HoweyコインというインチキコインのＩＣＯのサ

イトをＳＥＣみずからが立ち上げまして、投資家教育に使おうという教育用偽

サイトをつくっております。これは、ぜひ皆さんご覧いただければと思ってお

ります。詳しい説明を見たいというのをクリックするとＳＥＣのサイトに飛ぶ

ようになっていまして、こういうものには気をつけましょうとなっていて、私

もちょっと見たのですが、今プレＩＣＯが進行中と言って、タイマーが出てき

て、あと何時間で終わりますみたいなのがリアルタイムでちゃんと動いている

というような非常に手の込んだサイトでございます。それは余計なことです。 

 ＳＥＣがトークンは有価証券だという解釈を示した最初の文書が、先ほど岩

下先生からもご紹介があったThe DAOという団体がやったＩＣＯに関するＳＥ

Ｃの見解でございまして、これは実際にはドイツでやられたようですが、当然

と言うと当然ですが、アメリカの投資家も応募をしたようでございまして、岩

下先生の表にもありましたように、結局、あれは成り立たなかったもので、イ

ーサリアムと交換でトークンを発行するというふうにやったのですけれども、

日本でもありましたが、通貨が盗まれる―コインチェックも似たような話で

すかね―ということが起きたらしくて、急遽ＩＣＯを中止して全部巻き戻し

たという妙な案件です。これに応募したアメリカ人が随分いたからだと思うん

ですが、その後、ＳＥＣが詳しい調査を行いまして、実際のＩＣＯが試みられ

た１年後ですけれども、こうしたトークンが投資契約に該当するという解釈を

示しております。 

 The DAOというのは、投資プロジェクトに資金が行くとかいう説明がされて
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いるのですけれども、そのプロジェクトがうまくいけば投資家は利益を得られ

るという期待があった。かつ、プロジェクトがうまくいくかいかないかは、

The DAOの運営者、あるいはThe DAOの運営者が委託したキュレーターとか呼ん

でいる投資の是非を判断する人らしいのですけれども、そのような人たち、つ

まり出資をした人自身でない第三者の努力に依存しているので、これはHowey

基準に照らして有価証券だという説明をしております。 

 その後いろんな案件が出ているのですが、先ほどちょっと申しましたよう

に、全く詐欺的なものと、そうでないものを、ＳＥＣはどうも区別して取り扱

っているようでありまして、そのことをお話ししたいと思うんです。詐欺的な

ものは、詐欺ですから、見ていただけばわかるのですけれども、本当にむちゃ

くちゃなことを言っているということで、非常におもしろいですよ。ＳＥＣに

よると、やっている人自身が要するに札付きだと。でも、そういうのを公的な

文書に明確に書いちゃうところがアメリカはすごいなと思ったのですが、カナ

ダで有名な証券法違反の常習者であると、はっきり書いてあります。その人の

名前が出ていればまだよかったのかもしれませんが、名前を出していないとい

うこと自体が詐欺的だみたいなことも言っておりまして、これに関しては、差

し止めと民事制裁金の賦課という非常に厳しい対応をとっております。 

 それに対して、ＳＥＣがそういう厳しい姿勢に出なかった例として、

Muncheeという事件がございます。これは私も使ったことはないので、詐欺的

なのか、そうではないのか、判断できないと言えばできないのですが、カリフ

ォルニアでレストラン評価アプリをつくっている―だから「食べログ」みた

いな感じなんですかね―Munchee社という会社がありまして、ここがＭＵＮ

というトークンを発行しようとした事件です。 

 Munchee社自身は、実はHoweyテストを行ったと書いておりまして、つまり、

Howey基準によって有価証券であるかないかが識別されるということを踏まえ

た上で、うちのトークンは有価証券に該当しないという判断をしていたので

す。ところが、それに対してＳＥＣは、あなたの Howeyテストは間違ってい

る、我々の判断によれば、これは有価証券です、やめなさいと言いに行った。

ただ、差し止め命令は求めたのですけれども、制裁金の賦課までは求めないと

いうことで、やめさせようとした例です。 

 なぜ発行者とＳＥＣのほうで見解が分かれたのかということですが、あまり

詳しい説明はついていないのですけれども、どうもMuncheeは、自社の提供す

るサービスに利用することしか想定されていないトークンだから有価証券では

ないという判断をしたのではないかと思われます。あまり明確には書いていな

いです。それに対してＳＥＣは、Muncheeは、一方で、今は自社のサービスに

しか使えないと言っているけれども、将来、MuncheeのＭＵＮをめぐるエコシ

ステムが確立されれば、アプリ内でのさまざまな機能の購入に使えるだけでは

なくて、例えば情報を掲載するレストランでの食事代金を支払うことにも使え

るかもしれないなんていうことも言っている。さらに、広告収入が増加してい

くと、販売済みのＭＵＮを消却する。実は、おもしろいのですけれども、私は
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「ショウキャク」って消すほうをわかりやすく書きましたが、 Munchee社は

burnという言葉を使っていまして、焼却する、燃やしてなくすという表現を使

っているのです。そうすると、結果的にＭＵＮの流通量が減るから、希少価値

が高まって値段が上がるみたいなことを示唆するような文書をつけているので

す。そのようなことを言っているということは、専ら他人の努力によって価値

が増加する。その価値の増加に出資者がありつけるという意味で、有価証券だ

と判断したと言っております。 

 そうすると、ＩＣＯは実質上、有価証券としての届出登録をしないとできな

いではないかということになりそうなのですが、どうもＳＥＣはそういうこと

を全面的に求めているわけでは必ずしもなくて、いわゆる私募として、パブリ

ックオファリングでない形でやってほしいということを期待しているようでご

ざいます。 

 日本でも、仮にＩＣＯトークンが有価証券、集団投資スキームに該当すると

しても、私募という形で行うことも考えられると思うんですけれども、それと

同じようなことをＳＥＣは考えているようでございまして、アメリカの私募に

関しては、よく使われるのがレギュレーションＤという規則です。これは

accredited investors、適格投資家ととりあえず訳したのですが、認定投資家

とかいうふうに訳されることもありますが、このaccredited investorsに販売

対象を限定すると私募になるという制度がございます。販売対象を限定すると

書きましたのは、日本ですと、例えばインターネット上に情報をバーッと載せ

てしまえば、それだけで基本的に全ての人を勧誘していると解釈されるはずで

ありますが、アメリカでは、レギュレーションＤを利用する場合であっても、

幅広い勧誘、一般向けの広告が認められるということになっております。した

がって、インターネットに書いてあって、最終的に応募してきた人が適格投資

家でないから売らないということをやるための合理的な措置さえ講じられてい

れば、無登録の募集にはならないという理解になっておるのです。 

 また、レギュレーションＤは全く自由ということではなくて、適格投資家向

け勧誘をやった場合には、ＳＥＣに対してフォームＤというので一定の情報を

出さなければいけないということになっておりますが、これは非常に簡便なも

のであります。 

 ここで大事なことは、適格投資家が日本で言うプロ私募の対象よりはかなり

広いということでございまして、銀行や機関投資家はもちろん入っているので

すが、そのほか、発行者の役員、世帯の純資産が100万ドル超または直近２年

間の年収が20万ドル（夫婦であれば30万ドル）超の個人なんかも含まれるとい

うことになっておりまして、20万ドルを大金持ちと考えるか、そうでもないと

考えるか、これは人によって見方はあると思うんですけれども、少なくともア

メリカですと、20万ドルぐらいもらっているというのは、いかにもいそうな感

じがしまして、これでかなりの人数を販売対象にすることができるということ

でございます。 

 レギュレーションＤを使った場合の発行者側から見た課題が１つありまし
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て、レギュレーションＤに基づいて発行された有価証券は制限証券と呼ばれる

のですが、そういうことになりますと、基本的に６カ月から１年くらい譲渡さ

せないということをする必要がある。したがって、トークンを発行して、すぐ

に上場して売ると、これはレギュレーションＤに依拠できないことになるとい

う問題がございます。 

 どうもレギュレーションＤを使うというのが本当に増えているようでござい

まして、これは先ほど小野先生からもご紹介のあった日経の記事をそのままコ

ピーしてきたのですが、2018年に適格投資家向けのＩＣＯが急速に増えている

ということは間違いないようでございます。 

 その１つの例として、岩下先生の表の中にもございましたが、先ほどのご紹

介で、もう１つ、完了すると史上最大になりそうなのが今進行中というご紹介

がございましたが、今のところ過去最大のＩＣＯとして、 Telegram Open 

NetworkというところがやったＩＣＯがございます。これはレギュレーション

Ｄに依拠したということを明確に言っております。当初8.5億ドル、累計17億

ドルという過去最大のＩＣＯで、４月に完了したということです。 

 ここでおもしろいのは、これも言葉の遊びみたいな話ですが、一般の人が誰

でも応募できるのがＩＣＯだと最近では言われているようで、この手の適格投

資家に限定したものは、「ＳＴＯ」とかいう言葉も出てきているようでして、

Security Token Offeringというのですかね。どこまでそういう言葉が広がるか

わかりませんが。ですから、Telegramは、いわゆる一般向けＩＣＯはやらなか

ったみたいな説明がされておりまして、その点については、仮想通貨に投資す

るのが好きな人たちの間からは若干批判も出ているようでございます。つま

り、一部の金持ちだけにしかもうけの機会が回らないと受け取る人もいるよう

でございます。 

 これは不思議な傾向だなと思ったのですが、この17億ドルという金額がなぜ

達成できたかということですが、非常にまとまった額を投資する人たちを勧誘

したようでございまして、発行者の関係者についても最低出資額50万ドルで、

それ以外については最低出資額2000万ドルということで発行したそうでありま

して、報道には実名が出ておるのですけれども、シリコンバレーの非常に有名

なベンチャーキャピタルなどが投資をしたと言われております。 

 こういうことをどう評価するかは難しいところで、ＩＣＯというのは、前は

よくクラウドファンディングみたいなものであるなんていうことが言われて、

幅広くいろんな人からお金を集めるところに価値があるという評価もあったの

ですが、こうなってくるとベンチャーキャピタル投資と何も変わらないという

ことになりまして、それをいいと見るのか悪いと見るのか、いろんな議論があ

ろうかと思います。 

 ちなみに、これは適格投資家向け勧誘でやりましたので、当然譲渡制限を付

さないといけないんですね。それで、発行者としては譲渡制限２年間というこ

とを言っているはずなのですが、一部の報道によりますと、トークンを入手し

た適格投資家が既に売却して多額の利益を得ているということが報じられてお
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ります。こういった場合、何が起きるかというと、これは結局、日本法的に言

うと、売り出しを無届けでやったという位置づけになるので、これも立派な証

券法違反なのでございますが、発行者が積極的に関与していれば別ですけれど

も、基本的には、売っちゃった人が、パブリックオファリングであるにもかか

わらず、レジストレーションしなかったという位置づけになるのだと思いま

す。今のところ、ＳＥＣがそういう人たちを捕まえたという話は聞きませんの

で、何かうやむやになっているという状況のようでございます。 

 私のほうからは以上でございます。ご清聴どうもありがとうございました。 

 

 

４．上記報告を受けたディスカッション 

 

○湯山 では、議論全般に関しまして、ご質問とか、ご照会とか、問題意識が

ございましたら。 

 

○大崎 報告者がいきなり発言するのも変ですが、これだけの方が集まってお

られるので、きっと教えてもらえるだろうという期待で、私は自分がよくわか

らないもので、会計の問題に全然触れなかったのですけれども、少なくとも日

本では、会計基準をどうするかとか、会計処理をどうするかというのが、ＩＣ

Ｏを本当にやる場合の１つの障害というか、難しい課題になっているというう

わさを聞くのですが、その点について何か語っていただける方がいたら非常に

うれしいなと思うんです。どうでしょう。私は正直よくわからないんです。 

 

○小野 答えになりませんけれども、会計処理がＩＣＯの発展を阻害している

とか、会計処理が曖昧だから詐欺的なものが出るとか、そういうのはないので

はないですか。わからなくて、ないと言っては申しわけないんですけれども、

大崎先生の問題意識が単に曖昧だということだけなのか、それとも……。 

 

○大崎 ちょっと聞いた話ですけれども、例えば、ＩＣＯをやった会社が、そ

の後、取引所に上場しようと思うと、ＩＣＯで発行したトークンの会計処理に

ついての問題が足かせになって上場審査が受けられなくなるのではないかとい

う懸念が一部でささやかれているという話があるものですから。 

 

○湯山 この点に関して、例えば東証ではＩＣＯに関して何かございますか。 

 

○川井 議論にはなっていて、そもそも発行されるトークンについて、どうい

う類型で、どういう会計処理が行われるのかはまだ未整備という理解であっ

て、私どもは、資金調達されたものがどのように計上されるのか、それは単な

る売り上げの一部になるのか、有価証券型といっても、債券だろうが株式だろ

うが、近いものであったとしても今とは全然違うフレームワークになるので、
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上場という以前の問題として、そうした枠組みがまだ整理されておらず、制度

も未整備であり、会社自体もどう判断したらいいかわからないというのが現実

なのではないかなと思います。 

 

○小野 議論が盛り上がる前に、法律の話で恐縮ですが、法律の話となります

と、今の皆さんの発表のように、制度というか、公的規制の議論になりますけ

れども、ＩＣＯといってもいろいろ種類がある中で、岩下さんからの報告で、

約束したのにやってくれないという話がありました。それで、どうしても法律

家なので、それは私法的には債務不履行だなと思いました。トークンというも

のには金銭的価値があるかもしれませんし、ないものもあるかもしれません。

ただ、デジタルトークンとして当初発行される中で、もう１つ、ある約束事が

あるのではないか。ですから、単数のある約束を果たすと言っている発行者

と、その約束を信頼した多数の投資家という構成になると思うんです。ではど

う考えるかというと、いかに約束を履行させる仕組み、制度、解釈論が必要

で、例えば、無理筋かもしれませんけれども、ある意味では信託的な構成、そ

れは私益信託でも目的信託でもいいのですが、その金は決して自分が金を全て

自由に使えるお金ではない。人から預かったお金であって、ある目的のために

利用すべきお金である。だから、場合によっては分別管理義務もあるかもしれ

ないとか、そういう私法的分析もあるかなと思っています。この議論は自問自

答しているだけで、それだけでは発展性はないかもしれませんけれども、どな

たか、海外では私法的にはこのように考えていますとか、今回始まった研究会

でも私法的な観点ではこのような捉え方をしようとしていますとか、教えてい

ただければと思うんですけれども、いかがでしょうか。 

 

○今泉 小野先生のお尋ねに直接お答えする形ではないのですけれども、私の

係の中にFinTechサポートデスクというのがありまして、スタートアップの

FinTech企業さんから法規制に関するいろんなご相談を受ける仕事をしていま

す。お問い合わせの中には、ご相談と言うよりは意見交換をしたいという方も

いらっしゃって、その中でうかがったのは、直接小野先生の私法的な観点のお

話にはつながらないかもしれないですが、ICOにおいては、ホワイトペーパー

以外にも、SlackなどのＳＮＳで企業が投資側に情報発信する、上場企業のよ

うな開示の義務もない中それがわりと重要なのだけれども、そこで発言されて

いる発信者自体が、本当にその会社の人なのか、一体誰が発言しているのか。

つまり、発行して調達しようとしている会社の人間が本当に言っていることな

のか、そこすらもあやふやだという話を聞かされたことがあって、私は実際に

ＩＣＯに参加したことがないので、そこの実態はわからないのですけれども、

そうなってくると、先ほどの債務不履行という議論になったとしても、あなた

はこう言ったじゃないかと仮に履歴なんかを使って法廷に持ち込んでも、いや

いや、これは自分とは関係ない人ですという、はしご外しみたいなこともあり

得るのかなと。それは悪意を持ってやれば通謀してやることもできると思うの
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で、その辺を含めて考えていくと、既存の枠組みでどこまでできるのか。実例

が１つ出てくれば違うとは思うんですけれども、まだまだ見落とされている論

点はあるのではないかという気はいたします。逆に、ＩＣＯの実務にお詳しい

方で、その辺はこうやって防げるようになっているとかいうのがもしあれば教

えていただけたらと思うんです。 

 

○堀 大人数の先生方の前で、すごく恐縮してしまうのですけれども、先ほど

の私法的な性質と会計の観点で少しお話を申し上げたいと思いました。岩下先

生によると、まともなものは少ないということかもしれませんが、技術的に意

義があるように思えるＩＣＯのお話をお伺いしますと、分散型でプラットフォ

ームをつくりたい、それに使えるようなトークンを出したいという場合に、基

本的には、トークンを購入者に引き渡したときに履行は終わりまして、ある種

のクラウドファンディングと同様、商品のように手に渡りまして、そこで売買

契約は成立し、履行されていると考えられますので、会計上も収益だというこ

とになるわけです。ただ、構築していくためには一定の時間がかかるので、マ

イルストーンを示して、どのように履行していくのかということを発行者自体

もホワイトペーパーなどで謳っている。そうすると、何らかの期間的なものが

あり、そこに全く何も義務がないということもないだろうと考えられ、実際に

は、債務という法的な義務であるかどうかは評価が難しいのですが、一定の年

数がたってプラットフォームとしてでき上がるという経過が想起される。そう

すると、会計上は繰り延べ収益という形で、負債勘定も一部立ててやられると

いう形になるのではないかと思われます。実際、ＩＣＯを行った上場企業で計

算書類が開示されているケースでは、ＢＳ上は資産の項目に無形資産のような

ものが載りまして、負債勘定にも繰り延べ収益という形で計上されているよう

です。 

 

○小出 私も、十分に理解しているわけではないのですけれども、幾つかコメ

ントさせていただければと思います。まず一般論として考えると、一番初めに

岩下先生がおっしゃっていたこと、つまり、どんどんＩＣＯに使われるトーク

ン自体の価値が上がっていく状況にあって、しかも、ＩＣＯの締め切りが非常

に近い状況にあると、その相乗効果で早く買わなくてはいけなくなるというお

話がありましたが、大変おもしろくて、これは典型的な販売圧力の場面だなと

思いました。そういう観点から考えれば、実質的には、本来、金融商品取引法

の開示による規制を及ぼすのにふさわしい場面であろうと思います。 

 他方で、有吉先生がご指摘のとおり、金商法との関係では、特に仮想通貨で

投資するＩＣＯを行う場合は、金銭の出資・拠出でない以上、金商法上の「集

団投資スキーム」に該当しないという問題があり、ここについては私も昔から

問題があるとは思っています。私が１～２年前に調べたところだと、当時、日

本でそういうことをやろうとした業者が金融庁さんにお聞きしたら、それは集

団投資スキームには該当しない、ただ、仮想通貨交換業の登録は必要でしょう
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ねという回答を得たということがあったようです。しかし、そうはいっても、

実質的には、「イーサ」などは取引所を通じていつでも金銭にかえられること

を考えると、そういった形式的な解釈は望ましくないので、有吉先生がおっし

ゃるとおり、近い将来、そこは金商法の規制の対象になるべきだと思います。

ここは、ある意味では、例えば和牛の預託商法とかと多分同じようなところが

あって、あれも金銭でない牛を預託しているという形式をとっているわけです

が、でも、実質的にやっていることは投資なので、黒沼先生がご論文で、購入

者が購入した現物の管理・運用を他の者に委託して収益を得るという契約から

購入者に生ずる権利は集団投資スキーム持分にあたると解するべきと主張され

ていますが、それと同様の解決があり得るだろうと思いました。 

 なお、仮想通貨交換業の規制がかかっているというところに関して言うと、

これも既にいろんな先生がご指摘されているところですけれども、本来、資金

決済法上の仮想通貨交換業への規制は、金商法のような投資家保護のための規

制に特化したものではないと理解しておりますので、やはりそこは機能的には

金商法の規制をかけるような方向で今後は法整備を進めていくべきであろうと

思います。以上は法技術的な細かい話かもしれません。 

 次に、もうちょっと大きな話かもしれないのですけれども、The DAOのご紹

介が幾つかありました。いいかどうかは別として、The DAOというのは、私は

非常におもしろい仕組みだと思っておりまして、 The DAOの「 DAO」とは

Decentralized Autonomous Organization、つまり「非集権型自律組織」の略語

ということのようです。現実にどうだったかは別としまして、一応The DAOの

理念としては、ブロックチェーン上で、スマートコントラクトを使って、どう

運用するかについても全てそこに書かれたプログラムどおりにやっていくもの

であるということで、積極的に運用の判断をする主体がいるわけではない。そ

の運用の方法についても、出資者の投票などに基づいて行うというのがもとも

との理念だったと聞いています。 

 現実のThe DAOがどうだったかわかりませんけれども、そう考えたときに、

ＳＥＣがThe DAOについて、あれはHowey基準に該当すると言ったことに関し

て、本当にそうなのだろうかと。つまり、中央の運用主体が、仮に本当にいな

かった場合―つまり本当にスマートコントラクト上の自律的な組織だった場合

―、他人の努力に依存しているというところに該当し得るのだろうかというと

ころには、今後そのような仕組みが登場した場合の扱いを含めて、問題点があ

るように思っています。金商法の規制は、中央を担っている人がいることを前

提として、そこに規制をかけるという方向で行われています。イーサはもとも

とスマートコントラクトのためのトークンなので、本当にスマートコントラク

ト上だけで何かの仕組みの全てを実現しようというときに、単にそのためのプ

ラットフォームを開発しただけの例えばThe DAOで言えばドイツの業者に規制

をかけるのが望ましいのかどうかについては、これはクラウドファンディング

のファンディングポータルの責任のあり方と同じなのかもしれませんけれど

も、ちょっと慎重に考えなければいけないだろうと思ったところであります。
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以上です。 

 

○大崎 The DAOが本当に参加者の相互の契約だけで動いていく仕組みであれ

ば、日本で言う純粋な共同事業に当たるので、日本でも恐らくそれは集団投資

スキームではないという解釈になるんですよね。私も確かにＳＥＣが結論づけ

ているのにやや強引な感じはちょっと受けたんですね。ＳＥＣは、参加者がい

ろいろ発言権を持つということについても非常に低く評価していて、ただ、そ

こはまた微妙な問題で、つまり、株式会社の株式であっても議決権はあるでは

ないかみたいなのと本質的な違いをどうつけていくのか、そこがすごく難しい

と思いました。 

 それと、今のお話で思い出したのですけれども、さっき１つ言い忘れたこと

があって、アメリカの場合は、資金の拠出に仮想通貨、ビットコインやイーサ

リアムを出すことがHowey基準に当たるか当たらないかというのは議論された

形跡が全然ないんですね。日本は逆に、非常に形式的解釈で金銭等ではないと

いうことになってしまうというお話だったので、ここの彼我の差は、正直、私

はアメリカの解決のほうが正しいような気がしていて、ちょっと日本のあり方

はどうなのかなと思いました。 

 

○小出 Howey基準は判例法上のルールなので、細かい文言解釈というところ

には必ずしもいかない。日本の金商法は、罰則も関係してくるというか、罪刑

法定主義などの観点もあるので、どうしても厳密な解釈がなされるのだろうと

いう気はします。 

 

○岩下 今、The DAO事件について多少話題になったので、私が知っていると

ころを申し上げますと、The DAO、あるいはＤＡＣなど、ブロックチェーンを

使うことによって契約を自動実行させることで組織あるいは会社を実行させよ

うという、ある意味での思考実験みたいなのがあると思います。これは、株式

会社の役員のようなものがいるのだけれども、その役員を全部コンピュータの

プログラムに置きかえてしまう。要するに、役員室に行ったらＣＥＯも取締役

も誰もいなくて、そこにはコンピュータがありましたという世界をつくりまし

ょうというのがThe DAOの理念だったわけです。それが一般名称としてのDAOと

いうものでありまして、その DAOの理念を実証するために、 2015年５月に

Slock.itという会社が立ち上げたプロジェクトがThe DAOというファンドみた

いなものだったわけです。 

 Slock.it社は、スマートロックという、イーサリアムでお金を払うとロック

が解除される技術を持っている会社です。彼らはＩｏＴ企業だと言っています

けれども、この技術を何に使えるかというと、例えば、Airbnbで部屋を借りる

ときに鍵の受け渡しというのは結構面倒くさい。同じようにシェアリングエコ

ノミーで車を貸すときに、車の鍵を人がどこかにとりに行かなくてはいけな

い。それは面倒くさい。それが全部スマートフォンでできればいいではないか
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という話になった。そうなると、The DAOでいろんな不動産や車を買い、それ

をシェアリングエコノミーやAirbnbで貸せばいいのではないかという話で、

2015年５月に立ち上げたところ、１カ月間で250億円集まったわけです。これ

が億円単位で達成されたＩＣＯのファーストケースだったと後から言われてい

るわけですけれども、当時はまだＩＣＯという言葉はあまり一般的ではなく、

The DAOをＩＣＯだと思う人はあまりいなかったわけです。 

 今でこそ、ＩＣＯが有価証券であるかどうかということがいろいろ議論にな

っていて、あたかもUtility Tokenにしているのはなぜかというと、本当は後

で償還しますとかと言えば、もっとまともなものに見えるわけですよね。それ

をあえて、自分たちのプロダクトが成功したら何かあげるよとか、自分たちの

プロジェクトで何か使えるかもしれないみたいな非常に曖昧な書き方をしてい

る。それはまさに有価証券ではなくて無価証券にして、現在の証券法制の開示

規制を潜脱するということが主な目的でやられているようにしか見えないわけ

です。ただ、そういう議論は最近ですので、The DAOのときは非常に素直で、

ちゃんと出資者に配当しますと書いてあるわけですよ。ＳＥＣが報告書の中

で、The DAOは有価証券だとみなしたというのは非常に自然な解釈だと私も思

いました。 

 結局、The DAOがうまくいかなかったのは、中でバグが発生したからです。

その中で50億円が盗まれてしまったので、盗まれた状態をもとに戻すというこ

とをやったわけです。ブロックチェーンのハードフォークという技術を使うこ

とによって、過去のログが全部残っていますから、盗まれたのがたしか６月17

日か何かだったので、その前の日の状態に戻したんですよ。そういう意味で、

タイムマシンで時間を巻き戻すなんていうことができちゃったということで、

我々は、こんなことができるのだったら、俺たちもリーマンショックの前に戻

してほしいよと、さんざん言っていたんです。 

 それをやってしまったときに、彼らは何と言ったかというと、感激して、

"We have our supreme court, our community."とか何とかと、The DAOのSlack

の中で叫んだわけです。そういうものを見ていて、この人たちは既存の証券法

制とか私法上の位置づけということを一切超越したような世界をつくろうとし

ているんだなと感じたものでした。 

 実際彼らは50億円を盗まれたときに何をやったかというと、普通は盗まれた

ら警察に行くじゃないですか。だけど、どこのジュリスディクションに属する

かわからなかったので、それをやらないで、今盗んでいる人のサイトにDDoS攻

撃をかけたんです。そういう人たちがやっている世界で、ある意味で Wild 

Westで、サイバースペースでどこからの規制も受けないときに、彼らが好きな

言葉で「Code is Law」というのですけれども、既存の法制度は関係ない、自分

たちの書くコードこそが正義であり、それが法なのだという人たちがやってい

たんです。そういう意味では非常にラジカルだったのですけれども、あのころ

はまだＩＣＯとか、そういうものに一種の政治思想みたいなのが乗っかってい

る感じがしたのが、去年の高騰によってそれがだんだん剥げ落ちて、そんなの
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はどうでもいいから、とにかくもうかればいいという感じになっちゃっている

ので、今はちょっと状況が変わっているという感じだと思います。 

 

○小出 The DAOについて、もう二言だけ短く追加したいことがあるんです。 

１つは、あれが失敗した理由は、別にあの仕組み自体がインチキだったとい

うわけではないと思うんですね。今ご紹介があったとおり、ハッキングだか何

だかわかりませんが、投資されたイーサが盗まれちゃったところにポイントが

あったので、仮にＳＥＣの規制が及んでいたとしても、あの事件は防げなかっ

ただろうと私は思っています。むしろそこは、今、日本で言うところの仮想通

貨交換業の規制のほうが向いているような話だったと思われます。なので、私

は、The DAOは、現実はどうだったかわかりませんが、投資スキームの仕組み

の理念としてはいいＩＣＯだと言われる可能性は十分にあった事例かなと思い

ます。それが１つです。 

 もう１つは、ＩＣＯで集めた資金をファンドとして運用していた話なので、

もしこれが例えば金商法の規制の対象になるのであれば、次のステップとして

はこれは投資運用業なのではないかという論点も多分あるのだろうという気が

しております。以上です。 

 

○後藤 こういう話を全くフォローしていなかったので、今日は非常に勉強に

なりました。ＩＣＯというのは新しいビットコインでもつくるのかなと思って

いたんですが、大分違うものだということが今日わかりました。そのようなレ

ベルでの素人考えですが、この辺の話はいろんな問題が絡み合っている上に、

人によってどこに着目するかが異なっていて、先ほどお話があったような政府

が存在しない世界をつくるみたいなことに情熱を燃やしている人もいれば、そ

うではなくて、これによって新しい資金調達の手法ができて、ビジネスが発展

するといいねということを言っている人もいるわけです。その中で、単にもう

かればいいと市場が熱狂しているのをどうするかという問題意識もあれば、こ

れとは別に、犯罪組織によるマネロンに用いられたり、テロ支援国家がこれを

用いて資金を調達すると安全保障的に問題があるかもしれないという問題意識

もあり、それぞれ異なった対処が必要であると思います。また、政府が存在し

ない世界をつくるという話は、私には荒唐無稽過ぎてわからないのですが、金

融規制でなんとかなる話ではないような気もします。金融規制で何ができるか

というと、１つは、ハッキングとかで仮想通貨を盗まれちゃったりしないよう

に、交換業者はちゃんとしましょうということがあるわけですが、それはどっ

ちかというと仮想通貨本体というか、仮想通貨交換業の話で、ＩＣＯとは多分

違うのだろうというのが、今日のお話を伺っての私の感想です。 

ではＩＣＯは何かということですが、これは、結局、ビットコインとかイー

サリアム建ての株みたいなものをつくって売っているということからすると、

既存の日本とかアメリカの法律をどう適用するかという細かい話を抜きにする

と、感覚的には、これは普通に投資商品だろうという気がするんですね。細か
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い基準の当てはめは置いておくと、現在の発想からいくと投資商品として何ら

かの規制をかけていくというのはあってしかるべきだと思います。では、何で

こういう業者が普通に株式会社で株を発行してＩＰＯしないのかというと、そ

れはそこの規制が重過ぎるからだということになるかと思いますが、では規制

を軽くする必要があるかというと、ビットコインとか仮想通貨技術、ブロック

チェーン技術を使っているからというだけで優遇するということは正当化でき

ないのではないかと考えています。ここで考えるべきなのは、既存の規制をど

うしていくのか、もしくはそれなりの資金力があってこういう新しいものに投

資をしている人には、適格機関投資家的な特別な枠組みで、もっと緩い規制で

もいいのではないかということであって、あまりＩＣＯとかブロックチェーン

とか、そういう話に惑わされずに、そのところを議論したほうがいいのではな

いかという気がしているんですね。 

 また、中国とか仮想通貨の取引を禁止している国もあるということですが、

これは何も新しい話ではなくて、18世紀にヨーロッパで株式会社制度ができ

て、みんな熱狂してそれに投資したときに、これは危ないということでイギリ

スがBubble Actをつくって、株式会社を勝手につくってはだめということをし

たのと基本的には同じ話だと思います。ただ、イギリスでもそれから何十年か

たった後に、やっぱり株式会社は有用な制度であるということで、情報開示と

か管理の仕組みをしっかりすることで合法化していった。今のアメリカの対応

というのは多分そういう方向を目指しているのだろうという気がします。そう

すると、これは人類が既に一度は行ってきたことではあるのですが、問題は、

これがインターネット上で行われるので、国家によるコントロールがなかなか

難しいというところにあるのだと思うんですね。アメリカは、ああいう国です

から、どこまでも域外適用するということもできるし、こういうことをやって

いる人のお金は大体アメリカにあるとすると、そこで何とかなるかもしれない

のですが、ほかの国が、禁止であれ規制であれ、エンフォースメントできるの

かというところが一番の問題になると思います。 

 どなたにお伺いすべきなのかわからないんですが、このような観点から関心

があるのは、中国が禁止したということですけれども、禁止した後に中国でこ

ういうことをやっている人は本当にいなくなったのかということです。ＩＣＯ

する側と買う側ですね。先ほど岩下先生から、ベネズエラのものを日本で買っ

ちゃった人がいて、それを止められないというお話があったんですけれども、

そういうことがあるのだとすると、中国の人も普通に買えてしまうということ

があるのか。あの国は、そもそもインターネットを完全に規制しているとする

と、そこで止められるのかもしれないんですけれども、こういったエンフォー

スメントのあり方が多分一番のネックになってくるのであって、そこがどうな

っているのかというのはすごく関心があるのです。どなたにお伺いすべきかわ

からないのですが、中国やシンガポールでしょうか、規制している国がどうし

ているのかというところをもう少し詳しく教えていただければと思います。 
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○大崎 私も詳しく知っているわけではないんですけれども、中国がＩＣＯを

禁止してから、日本の仮想通貨交換業者の取り扱いで人民元が増えたとかいう

話は聞いたことがあるんです。だから、多分中国の人は日本で取引をしている

だけなのではないか。ＩＣＯはやっていないとしてもですね。 

 あと、今の話の中にあったＩＣＯとＩＰＯの規制の違いですけれども、私は

規制改革推進会議にちょっと絡んでいるのですが、そこのワーキンググループ

で、ある委員の先生がそれをすごく力説されていまして、要はＩＰＯが非常に

難しくなってきていると。これは開示規制の問題だけでなく、例えば業績予想

を的確にできるような体制をつくらなければいけないとかいうようなプレッシ

ャーも非常に強くて、とりわけバイオの会社とかでは事実上ストップしてしま

っている。ＩＣＯだったら幾らでもできるというのだったら、みんなＩＣＯを

やったほうがいいのではないかみたいに、くだを巻いている起業家がいっぱい

いるんだが、どうしたものかなんていうことをおっしゃっていて、確かに両者

のバランスというのは考えていかなければいけないとちょっと思ったんです。 

 

○松本 ＩＣＯは現時点ではひどいのが多いのだと思うんですけれども、そう

いう話はそれとして、あと今、法律の話がすごく多いと思うんですが、あえて

違う視点でＩＣＯをポジティブに議論する意味があるとしたら何だろうか。あ

と、ほかの視点も考えると、ＩＣＯは借金でもないし、増資でもないから、バ

ランスシートも傷まず、ダイリューションも起きない。今までの金融とは全然

違う性格のメザニンみたいなものですけれども、ちょっと変わったものであっ

て、ＩＰＯに比べて準備が簡単だとか、そういうのはけしからんのですけれど

も、もしかすると今言ったようなあたりで、企業のファイナンスにとって何か

しらの可能性はあるかもしれない。一方で、投資家保護というのはすごく大切

であるから、投資家を保護しながら、そういう新しいファイナンスもできるよ

うな枠組みを考えるというのが大切なのではないのかなとは思います。 

 あと、法律が専門の方が多くて、一方で会計士の方とかはここにいらっしゃ

らないのですけれども、現実的には、ＩＣＯをして、例えば在庫があった場合

に、それをどのように計って監査するのかというあたりの監査技術とかは現時

点では極めて未熟であり、どうやって監査したらいいかわからないわけですよ

ね。物があるわけではなくて、技術を持たないとそもそも見に行くことができ

ないので、監査法人に現状そのような技術が蓄積されてはいなかったりとか、

そういう問題もあるので、会計とか監査側の視点ももう少し取り入れて議論し

ていかないと、ちょっと偏っちゃって現実から離れちゃう部分はあるかなと思

いました。 

 

○大崎 今のご発言を受けて、また変なことを言うんですけれども、私がちょ

っと懸念しているのは、確かにおっしゃるように、特に日本だと会計士側の体

制もあまり整っていないように思うんですね。また、規制の議論も、どっちか

というと、ＩＣＯはまやかしみたいなのが多いから、できなくなるのならそれ
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でいいだろうみたいな空気が何となく感じられて、私が非常に心配しているの

は、これが世界のメインストリームになるかどうかはわからないんですけれど

も、かなりのインパクトを持つ可能性があるような気がして、特にアメリカで

今年に入って、ある意味、詐欺的でなさそうなものも結構な量が出ているとい

うことを考えると、日本も様子見みたいなものから、もう少しきちんとさせて

いくというふうにしたほうがいいのではないかなと。じゃ、どうするのという

のはないんですけどね。 

 

○松本 それに関係すると、日本は、よくある話ですけれども、個人だけなん

ですね。機関投資家が全く入っていない。アメリカは、機関投資家は仮想通貨

にもＩＣＯにもかなり入っていて、プロがそれをやっていて、ファミリーオフ

ィスとか個人向けにそのファンドを販売している。国によっては年金でも仮想

通貨等へある程度の投資を考えている。そういう機関投資家という主体が入っ

てきて、その中でいろいろ見ている。だから、TelegramのＩＣＯも、そういっ

た意味で機関投資家みたいな人を相手にしたのは、いい点、悪い点があるとは

思うんですけれども、ある意味ですごく意義深いものだと思うんですが、もう

少し日本でも機関投資家を誘導するというか、連れてこないと、何か危なくて

保護の話だけになっちゃう。プロであれば保護ではなくて、もう少し開発する

というか、技術革新をしていこうという話ができるけれども、個人だけになる

と保護、保護になっちゃうので、機関投資家をもう少し何とかしたほうがいい

とは思います。 

 

○森本 でも、責任ある投資家から言うと、いいんですけれども、投資対象っ

て３つしかないわけですよ。通貨か、物か、資本・負債かしかないわけでしょ

う。これが通貨かと言われると、ちょっと……。法定通貨のことを言っている

から。じゃ、物かと言われると、物だったら発行体は物販になるはずだから、

物販として経理処理をすればいいわけでしょう。仕入価格と販売価格の差分を

利益に計上するのかという話でしょう。じゃ、物としての実用性は何かという

ことが問われる。一番わかりやすいのは負債勘定なんですよね。負債勘定とし

て出すというのは、高島屋の商品券を1000億発行して何か都合が悪いかといっ

たら、どんどんやってくださいということですよ。ただ、それを高島屋の社債

と同等に位置づけるかというと、我々は、法令上は投資対象の価値の分析が合

理的にできることを強く求められている関係上、だから、これは投資対象にな

っていないんですよ。負債勘定に置いて、有価証券としての投資対象の価値が

できるという前提ならば、その経済価値を商品設計の中で定めればいいだけの

ことだから、そうすると、社債と違うものがつくれるということで、私は前か

ら非常にポジティブに考えているわけです。 

 例えば、満期が１カ月、失効してしまう。３年のもの、５年のものまでつく

って、１カ月のものだったら30％ディスカウントになるとやれば、これは消費

を加速させる効果があるわけですよね。例えばそのような商品設計を投資対象
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の中に持ち込むことは幾らでもできて、非常に特殊なリスクリワードのキャラ

クタリスティックスを持ったものをつくれるから前向きに考えたい。それか

ら、商品との交換価値を１対１で決めてしまうと、物価が騰貴すれば、物価が

上がるわけではなくて、当該証券の価値が上がるわけだから、つまりインフレ

リンク社債をつくれるわけでしょう。我々の商売としたら、そのようなことを

デザインして、そのようにすると投資対象としての価値の分析が可能になる。

それにエクイティライクなものを入れるとすると、次を考えると、負債性か

ら、高島屋でなければ絶対に買えない商品をつくれば、やっぱり価値は実体的

に上昇するはずですよね。それは極めて株式的なリターンになるはずです。 

 だから、我々は、そのようにして、ここからここまでのスペクトラムで、あ

りとあらゆる有価証券を創出しているわけですよ。アメリカってすごくて、そ

ういう中で要件を充足したもののみが恐らく投資対象になっていくんですね。

そのようなものとほど遠いものが恐らく現状は多いんです。逆に言えば、そう

いう中で幾らでもつくれることは可能性として認めるから、そういうものを理

論的につくってから、法制上この紙は一体何だっけという話を最後にしなけれ

ばイノベーションなんて起きないわけですよ。 

 それで、僕がずっと考えていたのは、ｅコマース圏が例えば２つあって、Ａ

「ｅコマース圏」がＡ通貨を発行して、Ｂ「ｅコマース圏」がＢ通貨を発行し

たら、最初は法定通貨との間で１対１対１で発行したとしても恐らくずれてき

ますよね。そのずれるファンダメンタルな理由が認識できれば投資対象になる

のだけれども、それが単なる投機としてずれるのであれば、投資対象には絶対

にならないでしょう。そこの差が、例えばｅコマース圏でＡに行くとこういう

利便性がある、こういうものはＡでしか買えない、そのようなものがあれば、

これは企業としての競争になるわけでしょう。そのようにして投資対象を創出

していくと、私は、株式というものに対して、前回も同じことを申し上げまし

たけれども、欠陥だらけの投資対象であると。その欠陥を是正するためにガバ

ナンスを叫ぶことは間違っているという考え方を強く主張していますので、そ

ういう意味で株式に代わる高度な投資対象を創出していくことが資本市場の発

展だということで、もちろん前向きに考えるべきだと思いますが、くどいよう

ですが、法令上、投資対象の価値の分析ができるかに帰着するわけで、そこだ

けだと思います。 

 

○松本 ちょっと訂正すると、機関投資家の前にプロのディーラーなのだと思

うんですね。僕は自分がそういうことをやっていたので、ちょっと思うんです

けれども、仮想通貨って1980年代のデリバティブにすごく似ていて、理論と

か、レギュレーションとか、会計とか、レンディングとか、いろんなものが未

成熟で、それがほんの数年でレギュレーションも含めてすごく熟していったの

ですが、そこで大きな役割を果たしたのはやっぱりディーラーとかトレーダー

だったんですね。投資銀行とかのトレーディングデスクがそこに入って、そこ

でイノベーションが起きて、いろんな議論も起きた。なので、個人だけではな
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く、フィデューシャリー・デューティを持っている投資家というよりも、もう

少しプロのトレーディングデスクみたいなのが入ってくると、イノベーション

とか、すごくバランスのとれた議論がもっと進むかなという印象はあります。 

 

○金澤 本日は改めていろいろなことを勉強させていただきましたが、今回の

議題の代替的資金調達手段ということに関して言えば、従来からある手段と何

が違うのかなというのが疑問として残りました。現状のＩＣＯというのは、恐

らく既存の資金調達手段でも達成することが可能なものが大半であり、そのた

め、金商法等の規制法の適用についても、現状の枠組みで対処することで足る

ということなのだと思います。まさに代替的資金調達手段たり得るためには、

新しい商品の発行主体、あるいはそれを媒介するブローカーの方々が、新しい

ものを市場に出していくということが必要なのだと思いますが、それを法的な

側面から考えると、それこそ小野先生が先ほど仰ったように、こういうことを

やりますといった投資家に与える権利を、コインという形なのかは別として、

表章して、投資家の方に買ってもらうあり方について法的な議論をしていく必

要があるかなと、現時点では答えは全然持っていないのですけれども、そうい

った感想を抱きました。 

 

○黒田 資金調達手段としてのＩＣＯですけれども、その後の売買ということ

で流通市場も含めて考えていくと、どうしても適時開示といいますか、金商法

で言うインサイダーとか、そのあたりのことも考えていく必要があるかと思い

ます。そのあたりのコスト的なことを含めて、どう考えていくかということ

で、グリーンシートでは結構適時開示のところの負担が多くて、最終的に株主

コミュニティになりましたが、ディスクロージャーをどのように機能させてい

くかということが課題の一つになるかと思います。 

 あと、プロ投資家についてのお話が先ほどありましたけれども、大崎さんか

らご説明いただいた資料のTelegramは日本と違ってディールサイズが結構大き

いものですから、機関投資家も入ってきやすいところがあるかと思います。日

本の場合、ＩＰＯ自体が結構小粒で、あまりプロが入ってこない、個人投資家

中心というＩＰＯでの市場構造の問題もあります。 

 そういったことで言いますと、大崎先生の「私募によるＩＣＯの可能性」と

いうのは、どのぐらい日本への示唆といいますか、インプリケーションを考え

ておけばよろしいのかということもあわせて質問させていただければと思いま

す。 

 

○大崎 私募の点についてだけコメントしますと、私が非常に気になっている

のは、日本の私募はアメリカのレギュレーションＤに比べると非常にかたくで

きてしまっているので、こういうことをインターネット上で実効的にやってい

くには全然向いていないのがちょっと残念だなというのはありますね。特に少

人数私募は全く使えないですし、プロ私募ですと個人は基本的に参加できない
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ということになりますので。 

 あと、先ほどおっしゃったことで、適時開示とかいう話があったのですけれ

ども、これもいろんな考え方があると思うんですが、その辺を先取りしてどん

どんつくっちゃうと、多分こういうものはつぶれていくのだろうなという感じ

がします。 

 

○幸田 先ほどの松本さんのお話にデリバティブとの類似性みたいなことがあ

って、確かにそういう面は何となくイメージできるところはあります。ただ一

方で、今の資本市場の担い手として、例えば我々のような大手証券みたいなと

ころからすると、結局、セールスとか、ディーラーとか、トレーダーとか、市

場において値づけをどうするかとかいったような世界は、今起きているインタ

ーネットとか、新しいＩＴ技術をベースにしたものと我々が現在やっているよ

うなこととの乖離があるので、我々既存の業者から仕組みをつくり上げるみた

いなところは相当難しいし、リモートでしかないというところがあると思いま

す。ＩＴとかインターネットをベースにしながら、そういう新しいものをつく

り上げるかというのは、恐らく全く別世界のものとして成り立ってくるという

感じを持っております。さきほど後藤先生が言われたようなＩＣＯのニーズが

どこにあるのかということと、実際には仕組みをどうやってつくるかというと

ころがイノベーション的に起きてこないと、制度の何らかの基盤や枠組みがリ

ンクするような形で多分この問題が前向きに対応されないだろうという感じは

しております。 

 

○安田 ＩＣＯに関しては、字面が似ていることもあって、ＩＰＯとどう違う

のかとか、ＩＣＯにできてＩＰＯにできないことは何かというのが論点に上が

ったのですけれども、皆さんのお話と、特に今日のすばらしいプレゼンテーシ

ョンを聞いていて感じたのは、ＩＰＯは、どちらかというと、例えばスタート

アップ企業がそれなりのビジネスを確立して、その後、株式公開して、ある

種、成功した企業がリターンを得るための１つの手段。先にお金を受け取っ

て、これからビジネスを拡大という面もあるかもしれないですけれども、むし

ろそれよりも上がりの部分の効果のほうが大きい。特にイノベーションという

観点から言うと、どんどんスタートアップが出てきて、うまくいったスタート

アップにはそれなりの報酬、そのためのＩＰＯ。 

 それで言うと、ＩＣＯは、まだほとんど何も決まっていない段階で、本当に

ある種タネ銭を得る。だから、うまく機能していればベンチャーキャピタルと

かをつけるべきところに入っていかない部分をＩＣＯで補えるという違いがあ

るのではないかという気がしました。 

 ＩＰＯに関して言うと、もともとは恐らくシリコンバレーを中心に、アメリ

カとかでもそういった形のＩＰＯが多かったと思うんですけれども、直近で言

うと、恐らくもうＩＰＯをあまりしていないですよね。そもそもスタートアッ

プ企業はＩＰＯが目的ではなくて、グーグルやフェイスブックみたいな大手に
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買収されるということが目的に変わりつつあるので、そういった観点からする

と、もともとある程度ベンチャーも発達しているし、上がりとしての対象が、

もはやＩＰＯですら周回遅れになっているようなアメリカからすると、ＩＣＯ

に関して適度な規制を入れたところで彼らとしては困らないかもしれない。た

だ、日本は、そういう意味では２周ぐらい遅れているかもしれないので、日本

みたいな土壌を考えると、より最初のタネ銭としてのＩＣＯみたいなポテンシ

ャルは大きいのではないかという気はするんですね。なので、資金調達の多様

性というか、報酬としてのＩＰＯとは違って、これから何かをやっていくため

のタネ銭としてのＩＣＯは、日本において、より育てていくべきものかもしれ

ないと思いました。 

 

○後藤 今のお話は非常に興味深いと思うんです。そうすると、なぜＶＣでは

いけないのかという話があって、むしろＶＣが目利きをしてお金をつけるとい

うのがアメリカで行われている中で、ＶＣではなくて、わけもわからない人た

ちからお金を巻き上げているのがＩＣＯだという側面もないではないような気

がするんですね。特に危ないものの場合ですけれども。 

 前に別の学会でクラウドファンディングについて報告を聞いたときに、ＶＣ

が見抜けないものを有象無象が見抜けるわけがないのではないかという話があ

って、多様な意見の集まりをどう評価するかという問題はあるとは思うんです

けれども、結局、ＩＣＯが転売目的で、とりあえずいいから買っておけという

のが多いとすると、タネ銭がつきやすいという側面はあるのかもしれないんで

すが、投資家に行き渡るという側面ではＩＰＯと共通するところがあるので、

むしろタネ銭がつきやす過ぎることの問題が理論的にはあり得て、日本でそう

いう側面を重視していくのか、そもそもＶＣがあまり発展していない以上、こ

ういう形ででも資金がつきやすくしてあげることが大事ではないかという、そ

この選択肢の話ではないかなという気もするんですね。 

 

○安田 そこは恐らく法律系の方と経済系の方で一番意見がわかりやすく対立

するところだと思うんですけれども、まずタネ銭がつきやすくなるというの

は、現状ではそうかもしれないですが、例えば、今日、岩下さんがご用意いた

だいた資料を見ても、７ページですが、ＩＰＯで言うところのアンダープライ

シングみたいなレートがどんどん下がっているというところを見ると、その辺

はある種、調整はされている。要は、あまりにもずさんなプロジェクトしかな

いと、当然そこにお金をつけても損をするリスクが高いので、個人といえども

投資家はそこまでバカではないだろうという発想に立つと、ここでＩＣＯをう

まくプラットフォームとして育てることができなければ、恐らく我々が心配す

るまでもなく淘汰されると思うんですけれども、ある程度タネ銭がつき続けれ

ば、そこで筋のいいプロジェクトも出てくるでしょうし、それを見抜くような

ノウハウも醸成される可能性がある。それが全く醸成されずに完全に投機目的

で走っているようなものであれば、多分市場として早晩成立しなくなる。なの
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で、事前に市場として成立するかどうかを心配したり、あるいは過度に投資家

の損をすることのリスクとか、詐欺的行為を事前規制で外そうとするのではな

くて、そこは競争させてみればいいのではないか。 

 先ほどおっしゃっていたように、ベンチャーキャピタルに関して、日本では

残念ながらそこまで成熟していない面もあるんですが、そうはいっても、最

近、東大などは産学連携ベンチャーとかで、ちょっとバブっているのではない

かぐらいお金がつき始めているので、いろんなチャネルを用意しておくのはい

いことではないですかね。この国はもともと銀行融資が強かったので、リター

ンが予想できるような安全なプロジェクトにばかりお金がつきやすい体質があ

る中で、今どの先進国を見ていても、失敗するプロジェクトを何個回せるか、

その中で何個破壊的なイノベーションが出てくるかというところで勝負するフ

ェーズに入っているのに、あまりにもそういったハイリスク向けの資金調達が

難しい時期が長く続き過ぎたので、今育ちつつあるベンチャーキャピタルと並

んで、ＩＣＯもそうですし、クラウドファンディングもそうですし、幾つかの

チャネルが出てきているんですが、そのどれか１つがあれば十分だろうという

発想ではなくて、とりあえず残して、最低限の事前規制を入れて、あとは競争

させるという発想もありかなと個人的には思います。 

 

○堀 今、なぜＶＣが入らないのかというご疑問があったと思うんですけれど

も、本来的に皆さんがトークンを発行してやろうとしているようなことは、

今、金融商品としての側面が強く意識された議論になっているかと思います

が、基本的には、トークンを持ってもらいたいというニーズというか、コンセ

プトは、お金が欲しいというのはもちろんあると思うんですけれども、それと

ともに、トークンを持ってもらいますと出来上がったプラットフォームを利用

するユーザーも獲得できるという面があって、それでプラットフォーム上でト

ークンを売ろうとしているわけで、そうだとすると、一般的な資本主義社会の

中の金融を得るということだけで動いているわけではないと承知しています。 

 そうだとすると、どういう規制のあり方があるのかというのは、皆さんいろ

んなご意見があると思うんですけれども、私は、技術の大切な面を育成するた

めには、あまり金融規制の中でというよりは、きちんとそれがわかる人が買え

るような制度―ちょっと松本さんのご意見に近いのかもしれませんが、それ

が金融の投資家だけではなくて、技術のリテラシーがある人が自己責任で買う

という世界であれば、何もそんなに規制はしなくてもいいのではないかと思い

ます。 

 もっとも、現状トークンを購入する者の中に、消費者も混じっているからと

いうことで、今、仮想通貨交換業者のほうで取引を一元化しようと一方で舵が

切られようとしているわけですけれども、ある意味、ＩＰＯの世界でいう引受

証券会社としての役割と、利用者に流通の機会を与える取引所としての役割を

一緒にやらせるということになるわけで、そうすると、かなりのエンパワーメ

ントが、中央集権型で営業している仮想通貨交換業者に対して生じるおそれが



 41 

あると思います。トークンの技術の側面も上場するか否かの判断も含めて取引

所に見させるということの法規制になってしまうと、私は、技術的には、もし

かしたら日本でいいものが生まれなくなる方向性になるのではないかという懸

念を持っています。 

 

○後藤 １つだけ。安田先生や堀さんのおっしゃることに全く異論はないんで

すが、唯一疑問があるのは、なぜＩＣＯの場合には規制を緩める必要があるの

かという説明がついているのかという点です。資金調達のプラットフォームと

して、現在の株式市場の規制が厳しすぎるということがあるのかもしれません

が、そうであれば、別のタイプの規制が緩やかなマーケットを作って、そのよ

うなマーケットでありリスクもあるということをわかった上で買いに行くので

あれば、消費者であっても自分のリスクでお好きに買ってくださいという制度

もあり得ると思うんですね。この場合、ＩＣＯである必要はなく、逆に、ＩＣ

Ｏだから何かが特殊だというのが私にはすごく気持ちが悪いのです。資金調達

のチャネルは複数あったほうがいいのはそのとおりですし、利用者のベースを

拡大するためにやっているのもあるのでしょうけれども、多分そうではないの

もきっとあるのだろうという気がして、そのためにやっているのだとすると、

例えば最後のほうでご紹介があった2000万ドル出さないとだめという話では多

分説明できないのでしょう。 

 いろんなものが混ざっている中で、１つの観点から切るのは難しいのでしょ

うけれども、いい側面があるので殺すべきではないというところには全く異論

はないんですが、バブル崩壊後に株式投資に一般人が手を出しにくくなってし

まったように、何か大きなスキャンダルがあると一気に逆風が吹くのが日本だ

ったりもしますので、あまり変なことになり過ぎないようにするのも大事なの

ではないかなというのが何となくの感想です。 

 

○小野 冒頭申し上げたように、デジタルイノベーションで各国が競い合って

いる中で、エクイティでもデッドでもない新たな手法としてＩＣＯに着目しま

しょうという議論、それはそれで１つの価値判断かもしれませんけれども、有

用で有意義と思いますが、そこに力点を置かないで株式で十分ではないかとい

う話は元の世界に戻ってしまうように思います。先生がおっしゃっていること

は、もちろん理解できますけれども。 

 

○岩下 今のお話を聞いていて、最近、フランスの経済・財務大臣のルメール

さんという方がインターネット上で公開したと称される文章が非常に注目を集

めていることをご紹介したいと思いました。Ｇ20のブエノスアイレスから帰っ

てきた後、ルメールさんが公開された文章ですけれども、フランスをＩＣＯの

中心国にしたいと書いているんですね。投資家保護を充実させることによって

新しいルールを整備し、それによってフランスの国内でＩＣＯがたくさん起き

るようにしていくべきだということを彼は発信されているわけです。彼自身が
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書いたかどうか、よくわからないけれども。 

 それを読んでいて、メタップスの社長さんがお書きになった『お金2.0』っ

てあるじゃないですか。僕は何となくあれを思い出したんですね。それはそれ

で、フランスがどういうことをやるか、ぜひ見てみたいものだと思いますし、

日本もどうするかということはこれから大いに議論をしていくのだと思うんで

すけれども、今のＩＣＯは、基本的に価値のないものを高値で売っているとい

うことは誰がどう見てもそうなので、それが明らかに価値がない、空っぽだと

わかっている人が、値上がりして転売するとわかっていて買って、わかってい

て売っている。最後に高値づかみした人だけがババを引くという仕組みだとす

ると、もちろん日本はたくさんのベンチャー投資をするための資金が必要であ

るということには全く賛成ですけれども、何もそのＩＣＯをプロモートしなく

てもいいではないかと僕は非常に思っているんですね。なぜ無価証券にしてい

るかと言うと、これは明らかに金商法対策です。あるいは世界中で言うと、証

券法制対策なので、Howeyテストがあるから、それに合わないようにしている

ので、規制があるがゆえに、わざわざ価値のないものにして売っている。しか

も、それに値がついちゃって高値で取引されているというのは、健全、不健全

なんていう言い方はあまりしたくないのですけれども、一歩間違うと大変大き

な投資家トラブルにつながるものであろうと思うんです。 

 そういう意味では、今のＩＣＯのスタイルではなくて、もっとちゃんと価値

のあるものを売るように、まさに株式とか、そういう権利をつけた上で、で

も、それがちゃんと今のＩＣＯみたいに売れますというのだったら、それはみ

んな喜んで売ると思うんですね。でも、それは当然開示規制とか、行為規制と

か、インサイダー取引とか、そういうものとワンセットですよね、業者規制と

もワンセットですよねという話に多分なるので、そこの部分を逃れるために無

価値にするのか。それはいいものだという話を聞くたびに、やっぱりいいもの

ではないんじゃないかなという感じが非常にしてならないということを申し上

げたかったのでございます。 

 

○有吉 私も何でＩＣＯに投資をする人がいるのか、よくわからないときがあ

ります。無利息の永久債のようなトークンが買われている例もあって、何でこ

れが売れるんだということを以前はＩＣＯをやろうとしている方に聞いていた

のですが、売れるから売るという以上の解がなくて、もう聞くのは正直諦めて

いたのです。その中で、今日、岩下先生、大崎先生のお話の途中で出てきた何

千億円を調達している事例、しかも、単に投機目的の方々ではないであろう機

関投資家がお金を出しているというのは、多分森本さんの問題意識と重なるの

かと思うのですが、投資家として価値がちゃんと計れて、投資するに値するか

ら投資しているのだと思うのです。ただ、それが何なのだろうという情報を

我々は持ち合わせていないというか、とれていないような気がするんですね。 

 ＩＣＯで資金調達をしようとする側は、投機目的でトークンを買わせている

ようなＩＣＯであっても、お金を集めてやろうとしていること自体は、立派な
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プラットフォームをつくるとか、立派なデータベースをつくるとか、それなり

の目的を持ってやっていて、非はないような感じがする事例も多いように思う

のです。ただ、たまたまそこにお金を出してしまう人がいるという状況なのか

なと私は思っていたのですが、どうもそれだけではなくて、お金を出す側にと

っても意味のあるＩＣＯも、特にアメリカでは出てきているということなのだ

と思いました。調達する側にニーズがあるのは当然として、投資する側に果た

してどういうニーズがあって、何の目的があって、何のメリットがあるのかと

いうことをしっかり把握し、整理した上で、その先に、これが金融商品なの

か、通貨ということはないのではないかと思いますけれども、もっとコモディ

ティに近いものと捉えるべきなのか、あるいは単に物を売っているだけなのか

ということを考えていき、そこに規制とか会計とか税金の適用を考えていくと

いうのが本来あるべき過程なのかなという気がしました。 

 本来同列にすべきではなかったビットコインとＩＣＯのトークンが、仮想通

貨という概念において、ブロックチェーンを使って電子的に扱われて、たまた

ま似ているので乗ってしまっただけで、そこが規制の適用関係がうまくいって

いない理由ではないのかなという気がしたのです。そのような観点も踏まえ

て、代替的な資金調達手段という発想で考えていくのであれば、まず投資する

側が何をもって投資をするのかというところをもう少し分析するのが第一歩な

のかなと感じました。 

 

○保田 ＩＣＯをやりませんかと湯山さんに言ったのが多分半年ぐらい前で、

そのとき私が代替的資金調達手段ですと言ったものだから、多分タイトルもこ

うなっていると思うのですが、皆さんのご議論を拝聴していて、すごくおもし

ろいなと思ったのは、私みたいなコーポレートファイナンス畑の人間は資金調

達手段と見る一方で、運用サイドの方々は投資の対象商品として見るわけであ

って、これはおもしろいなと思ったのが１つあります。 

 もう１つは、皆さんご案内のとおり、通貨は価値の支払い、保存、物差しと

いう３つの機能があると同時に、コミュニケーションの手段が通貨の機能だと

言われています。そういう中において、私は、今日のプレゼンテーションで、

有吉先生が有吉コインというのを出してきたときに、それ、欲しいと思うんで

すね。なぜかというと、そのコインを持っていると有吉先生とコミュニケーシ

ョンがとれる。日本で上場会社は4000社ぐらいある中で、トレードされる銘柄

は数百しかないという状況になってくると、ＩＰＯできないような会社が日本

にはたくさんあって、でも、そういう会社と我々一般消費者はコミュニケーシ

ョンをとる場所もなければ、商品を買う場所もないですというふうになってき

た場合に、コミュニケーションの手段としてＩＣＯを活用するというところに

私は個人的には一番ワクワクします。それは従来の金融市場の発想とはちょっ

と違うと思うんですが。 

 例えば、地方で全然ＩＰＯしませんみたいな会社にとって、ＩＣＯというの

は１つの新しい資金調達手段として登場しているでしょう。クラウドファンデ
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ィングがあるのではないかという話になるんですけれども、クラウドファンデ

ィングの場合、トレーダブルでないというところが１つあります。ＩＣＯで地

方の会社が資金調達したコインが、例えばマネックス証券でトレードできます

となった場合に、皆さん知っていましたか、鹿児島でこんな会社があるんです

よというものを、トレードすることによってみんなに知らしめることができる

と思うんですね。そういう世界っておもしろいなという気がしていて、そんな

中で何を懸念しているかというと、ＩＣＯのコンテキストでクラウドファンデ

ィングまで規制されちゃうのではないかというところが一番懸念しているとこ

ろです。 

 今、クラウドファンディングというのは、資金調達をする人とサービスを提

供する主体が同じなので、物の購入であるということで多分金商法の対象外に

なっていると思うんですけれども、例えばクラウドファンディングを実施する

主体が、仮想通貨にひもづいていないおもちゃのコインを発行したとして、で

も、そのおもちゃのコインは鹿児島県の何とか町では使えますとなった場合

に、資金調達をする主体と使う場所も商品券とあまり変わらないという話には

なると思うんですが、ここも、さっきの議論を聞いていると、ＳＥＣの発想だ

と規制されちゃいそうなニュアンスもあったので、そうなってくると、せっか

く萌芽してきた代替的資金調達手段としてのクラウドファンディングまで規制

されそうなフレーバーがあって、これは嫌だなと。その辺を懸念しています。 

 

○湯山 同じくコーポレートファイナンス的な観点で岩澤先生はいかがです

か。 

 

○岩澤 今、保田先生がおっしゃったとおりで、クラウドファンディングと非

常によく似ているんですよね。ですから、私のこのイメージはクラウドファン

ディングだったのですけれども、さっき森本先生のお話を伺って、ああ、なる

ほど、これは商品券なんだと思って、そうすると、今の保田先生のお話とスト

レートにつながるんですよね。そのほうがよほどこれからの日本型のＩＣＯを

発展させるという意味では可能性があるのではないかと思います。そういう意

味では、今日ここに来るまで全く知らなかったんですけれども、大崎先生にご

紹介いただいたアメリカ的な規制に縛られずに、日本的なＩＣＯを育てていく

んだという安田先生がおっしゃったような発想を持ってこの問題に臨むことが

できると、とてもいいのではないかと感じました。 

 

○湯山 もし油布参事官、当局的な観点から何かあれば。最後に神作先生に締

めていただければと思います。 

 

○油布 私も50年以上生きてきて思うことは、知らないこととかわからないこ

とは、わからないと正直に言ったほうが後で恥をかかずに済むということで

す。難しいですね。僕は1980年代のデリバティブの事情ってよく知らないんで
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すけれども、想像するにフューチャーとか常識的なものから徐々に広まってい

って、少なくともトレーダーはキャッチアップと評価ができたと思うんです

が、ＩＣＯに関しては、最初にその段階をスキップしちゃって、実体的な価値

がないものにも予想以上にとてつもない値段がついちゃうような、いわば誰で

も「チューリップ」を連想するような状況がまず先に来ちゃっていて、ちょっ

とコントロールが難しくなっているところもあるのだと思うんです。だから、

海外当局を見ると、秩序を重んずるような国は、ＩＣＯはだめよとやっちゃう

のだけど、普通の国は、そこまでやってしまうとイノベーションのいろんな芽

を摘んでしまうので、そこまではやり切れていない。 

 その中で、そういった国が今どういうツールで秩序を回復させようとしてい

るかというと、まず詐欺であるというものが１つのカテゴリーで、もう１つは

有価証券である、投資であるというスキームでくくろうとしていますよね。残

念ながら日本は、法律に「金銭」と書かれているがゆえに、どうも同じやり方

ができないようです。今行われている仮想通貨研究会とかの議論が今後どうな

るかわかりませんけれども、何となくこの状況は、日本についてはちょっとい

びつだなというふうには思います。 

 だけど、その先はもっと難しくて、仮想通貨研究会で仮にＩＣＯについて当

座の措置みたいなものが何かできたとしても、多分それではいずれ対応し切れ

なくなる。いろんな発展可能性があって、そもそもこんなものはルールベース

の法律体系で規制できるのだろうかというぐらいのことだと思うんです。その

辺は、金融庁は少なくとも２段階で考えようと努力はしていまして、もう１つ

のスタディグループで機能別の法体系を一から考えてみましょうということに

なっています。 

 

５．総括（神作裕之 東京大学法学政治学研究科教授） 

 

○神作 今日は貴重なご報告とご議論をいただき、まことにありがとうござい

ました。私もＩＣＯには非常に関心があり、この分野については世界各国で膨

大な量の文献が出てきているのですけれども、まだ規制のあり方についてその

方向性が見えてきているという状況ではないと思います。本日も、とくに対立

する多様な意見が交わされ、私には本日の議論をまとめる力はありませんし、

何らかの方向性を示唆するようなこともできませんけれども、感想を何点か述

べさせていただきます。 

 私は法律家ですので、法的観点からのコメントになりますけれども、今日の

お話を伺っていて、ＩＣＯは非常に多様でスペクトラムが広いと思いました。

最初に小野先生が指摘された点であると思いますけれども、私法的な観点から

すると、ＩＣＯのうち、あるものは、どうも投資ではないと位置づけようとし

ている。それがサービスの提供であるにしても、物の給付であるにしても、あ

るいはそれ以外の理念的な主義主張などを含むものであるにしても、投資では

ないということになると、私法的には大きな含意が生じます。というのは、投
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資の対象になると説明義務や開示義務が出てきたり、公正な価値とは何かとい

う議論が出てきたりするからです。これに対し、物とかサービスの給付の世界

では、原則として、説明義務や開示義務は販売者・供給者の側には課されず、

かつ、公正な価格ということも法的には問題にされません。基本的には、価格

も含めて当事者が合意すれば公序良俗に反しない限りは基本的には有効な契約

であるとされます。投資商品・金融商品とされることにより適用される法規制

を単に逃れようとしているのか、それとも、それとは別の世界で何かの価値を

提供し構築しようとしているのかというのがよくわからないところですけれど

も、とにかく投資か非投資かという点は私法上も大きな規律の差異をもたらし

得る点を指摘したいと思います。 

 ちなみに英米ですと、契約が有効に成立するためには「約因」と訳されるコ

ンシダレーション(consideration)が必要です。そもそも、ある種類のICOにお

けるトークンの発行は、コンシダレーションがあると言えるのか。本当は契約

の拘束力もあるのかという問題も、ある法域のもとでは生じると思います。 

 規制法の観点からすると、岩下先生は、まさに投資規制を免れるために、

ICOが行われているケースが多いのではないかというお立場に立たれていると

思います。恐らくそのとき、日本で反省すべきなのは、金商法の現在の規制の

ありかた、例えば公募と私募の切分け方ですとか、適格機関投資家やプロ投資

家等の取扱いなどについて適切な規制となっているのかという議論がまずある

と思います。恐らくアメリカで私募という法的位置づけの下にＩＣＯを許容し

ていく方向にあるという大崎先生の見方は、私募規制の下で証券規制の枠組み

をICOにも適用することについてSECが自信を持っていることの証左であると思

います。 

 有吉さんが指摘された点に関連しますが、お金を出すほうがどのような目的

で出しているのか。投資目的だったとしたら、基本的には何らかの意味での投

資に係る規制が適用されるべきであると思うのですけれども、そうではなく

て、もうちょっと非営利的な目的というのでしょうか、そういう主義主張のよ

うなことがもし含まれているとすると、規制のあり方は非常に難しいように思

われます。ある部分では、例えば寄附についての法規制とのバランスとか、寄

附とまで割り切ってお金を出す人は多分あまりいないのではないかと思います

けれども、単なる投資ではないという趣旨で出捐する人がもしいるとすると、

そのようなICOに対して一体どのように規制していくのが適切かは、ほとんど

これまで議論されてこなかったむつかしい論点であると思います。本日のフォ

ーラムを契機に私自身勉強してみたいと思います。 

 まとめにもならず思い付きばかりで恐縮ですけれども、私からは以上です。 

 

○湯山 ありがとうございました。本日は全メンバーにご出席いただきまし

て、お忙しいところ本当にありがとうございました。 

以 上 
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