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最後の違いは用語の違いです。クロスボーダー案件で最も誤りを招きやす
いのがこの点です。スイス法は、ペイメントトークン、ユーティリティ
トークン、アセットトークンについて語り、台帳ベース証券、債務取立・
破産法（DEBA）上の暗号ベース資産、そしてマネーロンダリング防止法
（Anti-Money Laundering Act、AMLA；GwG）上の金融仲介業者について
語ります。シンガポール法は、デジタル・ペイメント・トークン、電子マ
ネー（e-money）、資本市場商品、そして金融サービス・市場法（FSMA）
上のデジタルトークンについて語ります。これらはいずれも制定法上定義
された用語であり、その境界はスイスのどのカテゴリーとも一致しませ
ん。FINMAのいう「ペイメントトークン」は、決済サービス法（PSA）上
の「デジタル・ペイメント・トークン」に近いものの、両者は同一ではあ
りません。PSAの定義は電子マネーと限定目的トークンを明文で除外して
いるのに対し、FINMAのカテゴリーは機能的なものだからです。1 FINMA
のいう「アセットトークン」は、通常、証券先物法（Securities and Futures
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Act、SFA）上の「資本市場商品」に該当します。しかし、投資的な性質を
持つユーティリティトークンは、スイスでは証券に該当してもシンガポー
ルでは何にも該当しないことがあり、その逆もあり得ます。

実務上のポイント
一方の拠点での分類を、もう一方の拠点にそのまま当てはめてはなりませ
ん。ツークの弁護士がFINMAのガイドラインに基づきユーティリティトー
クンと分類したトークンも、シンガポールで提供する前に、決済サービス
法と証券先物法に基づいて改めて分類しなければなりません。逆方向で
も同様に、シンガポールのデジタル・ペイメント・トークンは、スイスの
事業体が扱う前に、スイスの預金、証券、AMLの各定義に照らして検討
しなければなりません。分類に関するメモランダムは、データルームに
並べて保管しておくべきです。銀行や買収者は両方の提出を求めるからで
す。2つの分類体系と問題となる事例については、第B部第III章で詳しく説
明しています。

事例
ツークのGmbH（有限会社）が、分散型ストレージ・ネットワークへのア
クセスを提供し、ストレージ料金の支払いにも使えるトークンを発行しま
す。FINMAは、十分に準備された照会に対し、このトークンが支払機能を
持つユーティリティトークンであり、発行者はAMLA上の金融仲介業者に
当たると確認します。そのためGmbHは自主規制機関に加盟し、購入者の
本人確認を行います。その後、同じGmbHがこのトークンをシンガポール
の取引所に上場させようとします。シンガポール法上、このトークンは交
換手段となることを意図した価値のデジタル表示であるため、デジタル・
ペイメント・トークンに該当します。したがって取引所がこれを上場させ
るにはDPTライセンスが必要です。GmbH自体は、シンガポールにおい
て、またはシンガポールからデジタルトークン・サービスを行わない限
り、シンガポールのライセンスを必要としません。しかし、仮にGmbHの
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創業者が発行体としてシンガポールの株式有限責任非公開会社（Private
Limited Company、Pte. Ltd.）を選んでいた場合、その会社は2025年6月30日
以降、海外の購入者にトークンを販売するためにDTSPライセンスを必要
とし、MASはおそらくそれを拒否していたでしょう。同じトークン、同じ
事業でありながら、発行体の選択だけで2つの異なる結果が生じるので
す。

注

Payment Services Act 2019、s. 2(1)、"digital payment token" および "e-
money" の定義。FINMA ICO Guidelines（2018年2月16日）、第3.1節。
↩
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