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第O部第I章では、2つの制度を7つの軸に沿って比較します。これらの軸を
選んだのは、あらゆる案件で繰り返し問題となる問いであり、かつ2026年
半ばの時点で両制度においてそれぞれ比較的明確な答えがあるからです。
詳細な各部を読む前に読者が全体の枠組みを把握できるよう、ここで各軸
とその要点となる答えを紹介します。

資産の法的性質
第一の軸は、私法上トークンとは何かを問うものです。スイスは、権利を
表章するトークンについては、債務法（CO）第973d条以下の台帳ベース
証券という制定法によって答えています。純粋なペイメントトークンにつ
いては学説によって答えており、それは物でも債権でもなく、事実上の処
分権限の対象であるとされています。1 シンガポールは判例によって答え
ています。ByBit Fintech Ltd v Ho Kai Xin [2023] SGHC 199以降、暗号資産は、
コモンローが承認し財産法の通常の救済手段によって保護する債権的財産
（thing in action）であると判断されています。2 実務上の違いは、理論上
の違いほど大きくありません。いずれの制度でも、トークンは所有、移
転、窃取、追及、質入れ、相続の対象となります。いずれの制度でも、法
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が帰結を結び付ける事実は秘密鍵だからです。違いは周辺部分に現れま
す。善意取得については、スイス法には台帳ベース証券に関する制定法上
の規定があり、シンガポール法にはエクイティ上の抗弁があります。誤送
金の扱いについては、スイス法は不当利得を適用し、シンガポール法は擬
制信託（constructive trust）を適用します。

ライセンスの適用範囲
第二の軸は、どの活動にライセンスが必要で、誰から取得するのかを問う
ものです。スイスは、一連の法律にわたって機能に応じて適用範囲を画し
ています。暗号資産ビジネスの大半はAML上の地位のみで足り、顧客の
トークンをプールする者には銀行ライセンスが必要です。シンガポール
は、決済サービス法（PSA）、証券先物法（SFA）、金融サービス・市場
法（FSMA）に基づき活動に応じて適用範囲を画しており、当初から行為
規制、カストディ、消費者保護の義務を伴う専用のDPTライセンスを設け
ています。基準の性質も異なります。スイスは、どれだけの額が預けら
れ、それが分別されているかを問います。シンガポールは、毎月どれだけ
の額が取引され、顧客がシンガポールにいるかを問います。ツークで
AML上の地位のみで足りる事業者は、シンガポールでは通常、主要決済
機関（MPI）ライセンスを必要とします。シンガポールでMPIライセンス
を保有する事業者は、同じカストディ・モデルをスイスで運営すれば、通
常、フィンテック・ライセンスまたは銀行ライセンスを必要とします。3

カストディと倒産
第三の軸は、カストディアンが破綻した場合に顧客のトークンがどうなる
かを問うものです。スイスは、常に顧客のために保持され、個別に割り当
てられているか、または集合的に保有され帰属を特定できる暗号ベース資
産について、債務取立・破産法（DEBA）第242a条および第242b条に基づ
く法定の取戻権を顧客に与えています。銀行であるカストディアンについ
ては、銀行法（BankA）第16条第1bis号がこれを補完しています。4 シンガ
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ポールは、ライセンス保有者の利用規約やPSAの規則が明示信託または法
定信託を成立させる場合に、その保護を顧客に与えています。そうでない
場合、顧客には擬制信託という不確実な保護しかありません。2022年のシ
ンガポールでの倒産事例は、利用規約が結果を左右することを示しまし
た。権原をプラットフォームに移転する利用規約を採用していたプラット
フォームの顧客は無担保債権者となった一方、信託として保有していたプ
ラットフォームの顧客は物権的請求権を有していました。5 この軸につい
ては第D部第IV章と第J部第II章および第V章で展開し、第O部で比較表を
示します。

事例
チューリッヒのカストディアンとシンガポールのカストディアンが、同じ
ファミリーオフィスのためにそれぞれ100 BTCを保管しています。いずれ
も他の顧客のコインと一緒にオムニバス・ウォレットで保管しており、両
者が同じ日に倒産したとします。チューリッヒでは、カストディアンの記
録上100 BTCがファミリーオフィスに帰属し、コインが常に顧客のために
保持されていたため、ファミリーオフィスはDEBA第242b条に基づき取戻
しを請求できます。清算人は、ファミリーオフィスが特定のコインについ
て権原を証明しなくても、破産財団の外でそれを引き渡さなければなりま
せん。シンガポールでは、結果は、ファミリーオフィスが口座開設時に承
諾した利用規約によって決まります。ファミリーオフィスはおそらくそれ
を一度も読んだことがないでしょう。利用規約がカストディアンは顧客の
トークンを信託として保有すると定め、規則が分別を求めている場合、
ファミリーオフィスは物権的請求権を有し、裁判所管理人はそれを尊重し
なければなりません。逆に利用規約が残高をプラットフォームの負う債務
と記載している場合、ファミリーオフィスは無担保債権者となり、不足額
を他のすべての債権者とともに負担することになります。つまりこの比較
は、契約の内容にかかわらず制定法によって作用するルールと、その内容
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をカストディアンの弁護士が書くルールとの比較です。第Q部に、各制度
のもとでカストディ契約を審査するためのチェックリストを収録している
のはこのためです。

マネーロンダリング対策
第四の軸は、誰が金融仲介業者に当たり、その者が何をしなければならな
いかを問うものです。両制度とも、トラベルルールを含むFATF基準を実
施し、顧客、実質的支配者、資金源を確認し、疑わしい取引を金融情報機
関に報告することを求めています。金融情報機関は、スイスではマネーロ
ンダリング報告局（Money Laundering Reporting Office）、シンガポールで
は疑わしい取引報告局（Suspicious Transaction Reporting Office）です。6 違
いは制度の構造と基準額にあります。スイスは暗号資産ビジネスの大半を
自主規制機関を通じて監督し、1,000スイス・フランを超える交換取引に
ついて本人確認を求めています。シンガポールはMASが直接監督し、一見
取引（occasional transaction）の基準額を2万シンガポールドルとする一
方、ライセンス保有者には1ドル目から適用されるトラベルルールを課し
ています。スイスは国外向けの事業者を金融仲介業者の定義によって捕捉
し、シンガポールはDTSP制度によって捕捉しています。両者については
第F部と第L部で扱います。

税制
第五の軸は、保有者、会社、ファンドがどのように課税されるかを問うも
のです。個人について、スイスは私的なキャピタルゲインを非課税とする
一方、毎年富裕税を課し、ステーキング、マイニング、エアドロップによ
る収入は受領時に課税します。シンガポールにはキャピタルゲイン税も富
裕税もありませんが、営業上の利益は所得として課税し、その判断には営
業性を示す指標（badges of trade）を用います。会社について、両国とも、
トークンの発行をその会計上の性質に従って課税し、トレーディングを行
う事業体にはその利益に課税します。ファンドについて、スイスは税務上

jp.SingaporeIQ.com

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. 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. More information at SingaporeIQ.com and ressos.com.sg.

https://jp.singaporeiq.com/tags/digital-assets-practice-toolkit/
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg


の透明性を備えたL-QIFと通常のファンド制度を提供し、シンガポールは
第13D条、第13O条、第13U条の優遇措置を伴う可変資本会社（VCC）を提
供しています。両国とも暗号資産等報告枠組み（CARF）に署名してお
り、枠組みが稼働すれば相互に暗号資産口座情報を交換することになりま
す。スイスでは早くても2027年1月1日からデータ収集が始まり、最初の情
報交換は2028年となります（第C部第VI章および第G部第VII章参照）。シ
ンガポールは2027年または2028年に最初の情報交換を行うことを約束して
います。7 両制度については第G部と第M部で扱い、第O部第I章で数値を
並べて示します。

執行
第六の軸は、被害者がどのように回復を図り、国家がどのように処罰する
かを問うものです。スイスには、刑法典と刑事訴訟法典に基づく刑事上の
差押えと没収、DEBA第271条以下に基づく民事上の仮差押え、そして無認
可業者の清算を含むFINMAによる執行があります。さらに、ツークには10
年にわたる暗号資産案件の経験を持つ検察官がいます。8 シンガポールに
は、物権的差止命令と資産凍結命令、取引所に対する開示命令、新たな手
段による送達、商業犯罪局（Commercial Affairs Department）、そしてMAS
による執行があります。シンガポールの裁判所は、暗号資産の回復に関す
る公刊判決を、アジアの他のどの裁判所よりも多く出しています。9 クロ
スボーダーの詐欺事件では、2つの手段が組み合わさって機能します。そ
の方法については、第H部第VI章と第N部第III章で説明します。

相続
第七の軸は、死亡または判断能力喪失の際にトークンがどうなるかを問う
ものです。スイスは、民法典第457条以下の遺留分規定と夫婦財産制を、
他の資産と同様にトークンにも適用します。遺言執行者にとっての問題
は、鍵へのアクセスです。シンガポールは、遺言法（Wills Act）、無遺言
相続法（Intestate Succession Act）、検認・遺産管理法（Probate and
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Administration Act）を適用します。実務上の問題は同じですが、信託を利
用できる余地もあります。いずれの制度にも、相続におけるデジタルア
セットに関する制定法上の制度はないため、両国とも事前の計画がその役
割を担います。10 この軸については、第D部第VIII章、第J部第VII章、第P
部第VIII章で扱います。

軸 スイスを一言で シンガポールを一言で

法的性質
台帳ベース証券は制定法。ペイメント
トークンは事実上の処分権限の法理

債権的財産（thing in action）、
2023年以降の判例による

ライセン
スの適用
範囲

機能ベースの段階構造。分別カスト
ディはAMLのみ。プール型カストディ
は銀行またはフィンテック・ライセン
ス

活動ベース。PSAに基づくDPTラ
イセンス。オフショア専業は
FSMAに基づくDTSP

カスト
ディと倒
産

法定の分別、DEBA第242a条／第242b
条

信託法およびPSAの分別規則。利
用規約が結果を左右

AML
自主規制機関による監督。交換取引の
基準額1,000スイス・フラン。2019年か
らトラベルルール

MASによる監督。一見取引の基
準額2万シンガポールドル。
PSN02に基づくトラベルルール

税制
私的な譲渡益は非課税。富裕税あり。
ステーキング収入は課税

キャピタルゲイン税なし。富裕
税なし。営業上の利益は課税。
ファンド優遇措置

執行
刑事上の差押え、民事上の仮差押
え、FINMAによる清算

差止命令、開示命令、CAD、
MASによる執行

相続 遺留分。鍵へのアクセスの問題
遺言の自由。信託。鍵へのアク
セスの問題
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ByBit Fintech Ltd v Ho Kai Xin and others、高等法院一般部、Philip
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Banking Act（SR 952.0）第1条および第1b条。Anti-Money Laundering
Act（SR 955.0）第2条第3項。Payment Services Act 2019、ss. 5および6な
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高等法院一般部、2022年（モラトリアム申立て）。Hodlnaut Pte
Ltd、2022年8月から裁判所管理。↩

FATF "Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and
Virtual Asset Service Providers"（2021年10月）。Anti-Money Laundering
Act（SR 955.0）第3条～第9条。MAS Notice PSN02, Prevention of Money
Laundering and Countering the Financing of Terrorism, Digital Payment
Token Service。↩

国際金融担当国家事務局 "CARF FAQ Update"。議会が2025年9月26日
にCARFの多国間権限ある当局間合意を承認したこと、CARFはスイ
スでは早くても2027年1月1日から適用されること、2026年にはCARF
上の義務は適用されないことを確認しています。↩

Swiss Criminal Code（SR 311.0）第70条～第72条。Swiss Criminal
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Bankruptcy Act（SR 281.1）第271条以下。Financial Market Supervision
Act（SR 956.1）第29条以下。↩

Supreme Court of Judicature Act 1969、s. 18およびFirst Schedule、パラグ
ラフ5（差止命令）。Rules of Court 2021、Order 13（凍結命令および
開示命令）。CLM v CLN and others、高等法院一般部、2022年、
SGHC 46。Janesh s/o Rajkumar v Unknown Person、高等法院一般部、
2022年、SGHC 264。↩

Civil Code（SR 210）第457条以下および第181条以下。Wills Act 1838
（2020 Rev. Ed.）。Intestate Succession Act 1967。Probate and
Administration Act 1934。↩
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