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暗号資産市場規則（Markets in Crypto-Assets Regulation、MiCA）は、暗号
資産サービス・プロバイダー（CASP）には2024年12月30日から、資産参
照型トークン（ART）および電子マネー・トークン（EMT）の発行者には
2024年6月30日から適用されています。CASPは、欧州連合内に設立され、
加盟国の所轄当局の認可を受けた法人でなければなりません。第三国の
同等性制度は存在しません。したがって、スイスやシンガポールの企業は
パスポートを利用できません。選択肢は、EU子会社を設立してそこで認
可を取得するか、MiCA第61条のリバース・ソリシテーション（逆勧誘）
の例外に依拠するか、EUの顧客にサービスを提供しないかのいずれかで
す。1 2024年12月30日以前に国内法に基づいて営業していた企業のための
経過期間は、大半の加盟国で2025年12月から2026年7月1日までの間に終了
しました。そのため、多くのスイスおよびシンガポールのグループが2026
年上半期にEUでの認可取得を完了しています。
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第61条のリバース・ソリシテーションの範囲は狭いものです。この例外
は、EUの顧客が専ら自らの発意によりサービスを求めた場合にのみ適用
されます。第三国の企業がその顧客に新しい種類の暗号資産やサービスを
売り込むことは認められません。欧州証券市場監督機構（ESMA）のガイ
ドラインは、「専ら自らの発意」を厳格に解釈しています。EU言語によ
る広告、EUのイベントへの協賛、インフルエンサーによるキャンペー
ン、EU市場を対象としたアプリストアでの提供など、EUに向けたあらゆ
る形態の販売促進があれば、例外は適用されなくなります。実務上、リ
バース・ソリシテーションは既存の取引関係を維持することはできても、
事業を拡大することはできません。2

検討の手順

その企業にはEU居住の顧客がいるか、またはEU居住の顧客を望ん
でいるか。いない場合は、EU居住者を排除するジオブロッキングと
オンボーディング管理を導入し、それを文書化したうえで次に進み
ます。

その企業には、MiCAの適用開始前に獲得した既存のEU顧客がいる
か。EUに向けたすべての販売促進を停止し、顧客が既に利用してい
るサービスに限定すれば、その取引関係はリバース・ソリシテー
ションの下で継続できる場合があります。各取引関係の開始日と
サービスの範囲を記録しておきます。

その企業はEUの顧客を獲得したいか。その場合、EUのCASP認可が
必要です。一般的な方法は、経験豊富な規制当局と好意的なスケ
ジュールを持つ加盟国に子会社を設けるか、既に認可を受けたCASP
を買収することです。欧州経済領域（EEA）加盟国であるリヒテン
シュタインは2025年初めからMiCAを適用しており、ツークの企業に
とってドイツ語圏の架け橋となります。3

1. 

2. 

3. 
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その企業は、EUで流通するステーブルコインを発行しているか。EU
の者に対する資産参照型トークンまたは電子マネー・トークンの発
行には、第III編および第IV編に基づく認可が必要です。また、EUの
CASPは認可を受けていないステーブルコインを上場できません。
ツークの会社が発行するスイスフラン建てステーブルコインは、EU
の発行者がいなければEUで提供できません。4

その企業はEUの機関投資家のみにサービスを提供しているか。
MiCAは認可要件についてリテール顧客とプロ顧客を区別していない
ため、機関投資家のみを対象とするモデルでも認可を免れることは
できません。リバース・ソリシテーションが唯一の道として残りま
す。

シンガポールの企業はどうか。分析は同じです。シンガポールの主
要決済機関（MPI）はEUのパスポートを持ちません。唯一の違い
は、金融サービス・市場法（FSMA）第9部に基づくシンガポール金
融管理局（Monetary Authority of Singapore、MAS）のデジタルトーク
ン・サービスプロバイダー（DTSP）制度により、DTSPライセンス
なしにシンガポールの事業体をシンガポールからEU顧客にサービス
を提供する拠点として使うことはできない点です。これに対し、ス
イスの自主規制機関（SRO）の会員は、スイス法上はスイスからEU
顧客にサービスを提供でき、MiCAの制約を受けるのみです。5

逆の問いも検討します。EUのCASPはスイスやシンガポールの顧客に
サービスを提供できるか。スイスは、スイス側のマネーロンダリン
グ防止法（AMLA）と金融サービス法（FinSA）の規定に従うことを
条件に、スイス国内に拠点を置かずに国境を越えてサービスを提供
することを認めています。なお、FinSAは、リテール顧客にサービス
を提供する外国企業の顧客アドバイザーに登録を求めています。シ
ンガポールでは、シンガポール居住者に対するいかなる勧誘にも決
済サービス法（Payment Services Act、PSA）に基づくライセンスが必
要です。

4. 

5. 
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目的 ツークから シンガポールから

EUの顧客にサービス
を提供しない

ジオブロッキングとオンボー
ディング管理

同上

既存のEU顧客を維持
する

リバース・ソリシテーション
（第61条）、EUでの販売促進
なし

同上。顧客がシンガポール
国外にいる場合はDTSPの分
析も必要

EU事業を拡大する
CASP認可を受けたEU子会社
（またはリヒテンシュタイ
ン）

CASP認可を受けたEU子会社

EUで流通するステー
ブルコインを発行する

EUで認可を受けた発行者が
必要

同上

EUの機関投資家のみ
にサービスを提供する

依然として認可またはリバー
ス・ソリシテーションが必要

同上

本国のライセンスでEU
のリテール顧客に対応
する

不可 不可

クロスボーダーの視点
2025年から2026年にかけてMiCAに最もうまく対応したグループは、MiCA
を第三の拠点、いわば第二のシンガポールとして扱いました。これらのグ
ループは、通常は比較的小規模な加盟国またはリヒテンシュタインに規制
対象のEU事業体を一つ設け、グループ内サービス契約と単一のコンプラ
イアンス枠組みによってスイスまたはシンガポールの親会社と結び付けま
した。最もまずい対応をしたグループは、EUのどの規制当局も受け入れ
なかったリバース・ソリシテーションの理屈に基づき、ツークからEUの
顧客への販売促進を続けました。2026年7月1日の時点でEUの顧客がいる
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のにEUの事業体を持っていない場合は、今四半期中に決断が必要です。
経過期間の終了により、先延ばしを正当化する最後の論拠がなくなったか
らです。

注
Regulation (EU) 2023/1114 of 31 May 2023 on markets in crypto-assets
(MiCA)、第59条（認可には加盟国に登記上の事務所を有する法人で
あることが必要）、第61条（リバース・ソリシテーション）、第143
条（遅くとも2026年7月1日までの経過措置）。第O部第II章参照。 ↩

ESMA, Guidelines on reverse solicitation under MiCA、2024年12月17日付
最終報告書。第O部第II章参照。 ↩

EEA協定を通じたリヒテンシュタインにおけるMiCAの実施、および
同国のToken and TT Service Provider Act（TVTG）については、第C部
第IV章および第O部第II章で論じています。 ↩

MiCA第16条および第48条。第E部第VII章および第O部第II章参照。 
↩

MiCAとスイスおよびシンガポールの規制範囲との相互関係について
は、第O部第II章および第VI章で述べています。 ↩

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporeIQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only  on  the  basis  of  an  express  written  letter  of  engagement.  Corrections  and  updates:
contact@ressos.com.

©  2026  Dr  Alexander  Ressos.  This  article  may  be  quoted  with  attribution  to  SingaporeIQ
(SingaporeIQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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