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利回り商品の第三の類型は、トークンを金融商品に組み込むものです。顧
客のトークンをプールし、ステーキング、レンディング、流動性供給に振
り向け、利回りを公表する「Earn」商品は、証券先物法（Securities and
Futures Act、SFA）の定義の4つの要素を満たす場合には集団投資スキーム
となります。その要素とは、参加者が日常的な支配を有しないこと、全体
として運用されること、拠出と利益がプールされること、そして収益を生
み出すことを目的とすることです。1このようなスキームは、シンガポー
ル金融管理局（MAS）の認可または承認を受けない限り、個人投資家に募
集することができません。運用者はファンド運用について資本市場サー
ビスライセンス（CMSライセンス）を必要とします。MASは個人向けの暗
号資産利回りファンドを一件も認可しておらず、今後も認可するつもりは
ないとの姿勢を示しています。SFA s. 305の限定スキームに関する適用除
外に基づき適格投資家と機関投資家に募集することは可能であり、シンガ
ポールのファンドマネージャーはこのルートでプロの顧客にステーキング
や利回り戦略を提供しています。2
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ビットコインを対象とするデュアル・カレンシー商品やイーサに連動する
元本確保型ノートなど、トークンに連動するリターンを提供する仕組商品
は、その形態に応じてデリバティブ契約または社債となります。これらは
資本市場商品であり、その取扱いにはCMSライセンスが必要です。MASの
行為規制上は複雑な商品にあたり、シンガポールでは事実上、個人顧客に
提供することはできません。適格投資家の顧客にこれらを提供するプラ
イベートバンクは、既存の資本市場に関する許可の下でそれを行ってお
り、トークンのエクスポージャーは他の原資産と同様に扱われます。

事例
DPTの業務範囲を持つシンガポールのMPIが、適格投資家の顧客に3つの
商品を提供しようとしています。報酬をそのまま還元するETHのネイティ
ブ・ステーキング、固定5％の「ETH貯蓄」商品、そしてトークンをプロ
トコル間で移動させるプール型の「利回り最適化」商品です。第一の商品
は、そのライセンスの範囲内のカストディアル・ウォレット・サービスで
あり、ステーキングされたトークンは信託として保有され、報酬は各顧客
に計上されます。顧客は適格投資家として記録され、オプトインが保管さ
れていなければなりません。第二の商品は社債です。MPIが固定のリター
ンを約束し、トークンを自己勘定で取得するからです。MPIはこの商品
を、SFAの適用除外の下で適格投資家に募集しなければなりません。DPT
ライセンスのみに基づいてこれを提供することはできず、顧客からの借入
れがライセンス条件と整合するかどうかも検討しなければなりません。第
三の商品は集団投資スキームであり、ファンド運用についてのCMSライセ
ンスとSFA s. 305に基づく限定スキームの届出が必要ですが、MPIはそれら
を有していません。この事業者は、第一の商品は直ちに提供できます。第
二の商品は、SFAに関する分析を経たうえで、おそらく別法人を通じての
み提供できます。第三の商品は、ファンド運用ライセンスがなければ一切
提供できません。
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注

SFA, s. 2(1)、「collective investment scheme」の定義、paras (a)(i) to
(iv)。 ↩

SFA, s. 305（適格投資家その他一定の者に募集される限定スキー
ム）、およびSecurities and Futures (Offers of Investments) (Collective
Investment Schemes) Regulations 2005に基づく限定スキームの届出要
件。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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.

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.
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