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瑞士金融市场监督管理局按经济功能将代币分为支付型代币、实用型代币和
资产型代币，并允许混合型存在。这一体系首次公布于2018年2月16日的
《ICO指引》，并在2019年9月11日的稳定币补充文件中得到完善。1支付型代
币不属于证券，但其发行人是《瑞士反洗钱法》下的金融中介机构。资产型
代币属于证券，因此以职业方式交易资产型代币须持有证券公司牌照，公开
发售则须适用《金融服务法》（FIDLEG/FinSA）的招股说明书规则。实用
型代币只有在其唯一目的是提供对发行时已可使用之服务的访问权时，才不
受证券法调整。带有投资成分的实用型代币按资产型代币处理。第E部分第I
章分析了这一分类体系及其法律分量。

上述分类对应着瑞士法按业务活动适用的牌照阶梯。下表概述了该阶梯对数
字资产企业的适用情况。第E部分以单独章节逐一论述各类牌照。

业务活动 牌照或身份 法律 监管机构

加密资产与法币
或加密资产之间
的兑换、隔离代

金融中介机构（仅适用
反洗钱规定）

AMLA第2条第3款

自律组织（VQF、
SO-FIT、PolyReg、
ARIF、OAD-
FCT）
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业务活动 牌照或身份 法律 监管机构

币的托管、支付
处理

吸收超过100万瑞
士法郎的公众存
款、非隔离托管

银行牌照或金融科技牌
照（《银行法》第1b
条，存款上限1亿瑞士法
郎，不得付息，不得投
资）

《银行法》 FINMA

存款不超过100万
瑞士法郎，既不
投资也不付息

沙盒豁免
《银行条例》第6
条

无（仍适用反洗钱
规定）

为客户交易资产
型代币、承销、
做市

证券公司 《金融机构法》 FINMA

管理客户代币投
资组合

投资组合经理 《金融机构法》第
17条及以下各条

受FINMA监管的
AO

管理集体投资计
划

集体资产管理人或基金
管理公司

《金融机构法》、
《集体投资计划
法》

FINMA

运营向零售投资
者开放的基于账
本的证券交易场
所

DLT交易设施
《金融市场基础设
施法》第73a条及以
下各条

FINMA

发行附带赎回请
求权的稳定币

银行（或银行违约担
保），或集体投资，或
支付系统

《银行法》、《集
体投资计划法》、
《金融市场基础设
施法》第81条

FINMA
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对加密企业而言，存款问题在整个牌照阶梯中居于主导地位。接受客户代币
而不加以隔离、并随时为客户备妥，即构成吸收存款，须持有银行牌照，除
非该企业符合金融科技牌照或沙盒的条件。《银行法》（BankA/BankG）第
1b条规定的金融科技牌照自2019年1月1日起生效，允许吸收最高1亿瑞士法郎
的公众存款，前提是这些存款既不用于投资也不付息。该牌照在设计时即考
虑到了加密托管机构和支付公司。2除非另作安排，稳定币发行属于存款业
务。FINMA在2024年的指引中确认，发行人可以通过从符合FINMA最低要
求的银行取得违约担保来避免申领银行牌照。与此同时，FINMA警示了此
类担保给担保银行带来的风险，并要求识别每一位持有人。3

楚格视角
如果您的商业模式能够隔离客户代币、从不将其汇集到企业自有钱包、也从
不承诺回报，您就可以在没有FINMA牌照的情况下在瑞士开展加密业务。
这类企业只需依据AMLA加入一家自律组织，通常需要几个月时间，此后即
可为客户兑换、经纪和持有代币。一旦商业模式需要资产汇集、借贷、以企
业自有账户进行质押或承诺固定回报，企业便进入《银行法》的调整范围，
所需时间和资本要求随之提高一个数量级。因此，创始人应先设计托管模
式，再选择实体，因为托管模式决定了所需牌照。第E部分第XII章介绍了第
一个月的各项步骤。

注释

FINMA，2018年2月16日新闻稿及同日发布的 “Guidelines for enquiries
regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs)”；
FINMA，2019年9月11日关于稳定币的ICO指引补充文件。↩

Banking Act (SR 952.0)，第1b条，自2019年1月1日起生效；Banking
Ordinance (SR 952.02)，第6条（100万瑞士法郎以内的沙盒豁免）。↩

FINMA Guidance 06/2024，2024年7月26日，关于依据《银行条例》第5
条第3款f项提供违约担保以及依据AMLA识别持有人的章节。↩

1. 

2. 

3. 
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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.

©  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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