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Singapur ordnet per Gesetz ein, Leitlinien der MAS fiillen die Liicken. Vier
Kategorien haben rechtliches Gewicht.

Ein digital payment token (DPT, digitales Zahlungstoken) ist in s. 2(1) des Payment
Services Act 2019 definiert. Es ist eine digitale Darstellung eines Werts, die als
Einheit ausgedriickt ist, auf keine Wihrung lautet und von ihrem Emittenten an
keine gekoppelt ist. Es muss ein Tauschmittel sein oder sein sollen, das von der
Offentlichkeit oder einem Teil davon als Zahlung fiir Waren oder Dienstleistungen
oder zur Tilgung einer Schuld akzeptiert wird. Es muss elektronisch tibertragen,
gespeichert oder gehandelt werden kénnen.! Bitcoin und Ether sind DPTs. Seit den
Anderungen von 2021 gilt das auch fiir jeden Token, der die Definition erfiillt,
unabhingig davon, ob er zugleich ein Wertpapier ist. Die beiden Regime gelten

nimlich nebeneinander.

E-Geld ist in derselben Vorschrift definiert als elektronisch gespeicherter monetérer
Wert, der auf eine Wihrung lautet, im Voraus bezahlt wird, einen Anspruch gegen
den Emittenten verkorpert und von anderen Personen als dem Emittenten als
Zahlung angenommen wird. Die Trennlinie zwischen E-Geld und einem DPT ist
die Denominierung in einer Wihrung. Ein an Fiatgeld gekoppelter Stablecoin, der
dem Inhaber einen Riicknahmeanspruch gegen den Emittenten gibt, kann E-Geld
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sein. Deshalb wurde das Rahmenwerk der MAS fiir Single-Currency-Stablecoins
von 2023 als Uberbau iiber die Regime fiir E-Geld und DPT konzipiert. Und deshalb
hat die gesetzliche Umsetzung bis 2026 gedauert.?

Ein limited-purpose DPT ist nach s. 2(1) in Verbindung mit den Payment Services
Regulations von der DPT-Definition ausgenommen. Die Ausnahme erfasst Token,
die nur innerhalb eines geschlossenen Systems verwendbar sind, etwa In-Game-
Assets oder Treuepunkte, und auflerhalb dieses Systems nicht gegen Geld oder
andere DPTs getauscht werden kénnen.? Die Ausnahme ist eng. Sobald ein Spiel-
Token auf einem Sekundirmarkt gegen Ether gehandelt wird, verliert er sie.

Ein capital markets product (Kapitalmarktprodukt) ist die wertpapierrechtliche
Kategorie. Nach s. 2(1) des Securities and Futures Act 2001 umfasst sie Wertpapiere
(Aktien, Schuldverschreibungen, Anteile an einem Business Trust), Anteile an
einem Collective Investment Scheme, Derivatekontrakte und Devisenkassageschifte
fiir den gehebelten Handel. Der Guide to Digital Token Offerings der MAS, erstmals
im November 2017 herausgegeben und zuletzt im Mai 2020 tiberarbeitet, wendet
diese Definitionen anhand einer Reihe von Fallstudien auf Token an. Der Guide
stellt klar, dass ein Token, der eine Beteiligung, einen Forderungsanspruch oder ein
Recht auf Teilhabe an einer gepoolten Anlage vermittelt, ein Kapitalmarktprodukt

ist, wie auch immer er bezeichnet wird.*

Der strukturelle Unterschied zur Schweiz: Die Singapurer DPT-Definition 16st fiir
sich genommen eine Lizenzpflicht aus. Ein Schweizer Zahlungs-Token 16st das GwG
aus, das den Anschluss an eine Selbstregulierungsorganisation (SRO) verlangt, aber
keine Bewilligung. Ein Singapurer DPT I6st den Payment Services Act aus, der
jedem eine Lizenz abverlangt, der damit handelt, es tauscht, iibertriagt oder
verwahrt. Fiir dasselbe Geschiftsmodell sind die Eintrittskosten in Singapur daher
hoher und die Beziehung zur Aufsicht enger. Teil O, Kapitel I entwickelt dieses

Thema weiter.
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Anmerkungen

1. Payment Services Act 2019 (Singapur), s. 2(1), Definition von ,digital payment
token®; der Gesetzestext findet sich auf Singapore Statutes Online unter Act 2
of 2019. <

2. MAS, Response to Public Consultation on Proposed Regulatory Approach for
Stablecoin-Related Activities, 15. August 2023, Abschnitt 2
(Anwendungsbereich: an den Singapur-Dollar oder eine G10-Wihrung
gekoppelte Single-Currency-Stablecoins; Verhiltnis zum E-Geld). Kapitel IV
und Teil K, Kapitel VI. <

3. Payment Services Act 2019 (Singapur), s. 2(1), Definition von ,limited
purpose digital payment token®, und Payment Services Regulations 2019, reg.
2.

4. MAS, A Guide to Digital Token Offerings, iiberarbeitet am 26. Mai 2020,
Ziff. 2.1-2.7 und die Fallstudien im Anhang. Teil K, Kapitel IV. «

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 SingaporelQ 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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© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.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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