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シンガポールで活発化する金融資産のトークン化 

－官民連携による資産トークン化プロジェクトを中心に－ 
 

北野 陽平 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. シンガポールでは近年、ブロックチェーン上で金融資産をデジタル資産（トー

クン）へと変換するトークン化の動きが活発化している。トークン化の主な利

点として、資産の小口化が可能になることで、流動性、価格発見機能、低流動

性資産へのアクセスの向上につながり得ることが挙げられる。 
2. シンガポール金融管理局（MAS）が 2017 年にデジタルトークンに関するガイ

ダンスを公表して以降、セキュリティトークン（トークン化証券）の発行・流

通プラットフォームが増加傾向にあり、存在感を高めつつある。それに伴っ

て、セキュリティトークンの発行・流通も拡大しつつある。 
3. MAS は 2022 年 5 月、金融業界との連携による資産トークン化プロジェクトを

開始した。同プロジェクトの下では、資産運用、債券、外国為替の 3 分野で

様々な試験的取り組みが進められている。シンガポールの金融セクターにとっ

て特に重要な資産運用分野では、トークン化された変動資本会社（VCC）ファ

ンド持分の発行に重点が置かれているように見える。 
4. MASは、官民連携による資産トークン化のさらなる推進に向けて、他国の金融

規制当局との協力を図っている。この一環として、2023 年 10 月に日本の金融

庁、スイスの金融市場監督機構（FINMA）、英国の金融行為規制機構（FCA）

とともに政策当局グループを立ち上げ、各国制度の情報共有やクロスボーダー

取引の基準等に関する議論を行っている。 
5. シンガポールは、デジタル資産のハブを目指していると同時に、グリーンファ

イナンスのハブになる目標も掲げている。今後、中長期的に環境分野における

資産トークン化が進展する可能性も考えられよう。 
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Ⅰ 資産トークン化を巡る動きが活発化するシンガポール 
 

アジアを代表する国際金融センターの 1 つであるシンガポールでは近年、金融商品を中

心とする資産のトークン化を巡る動きが活発化している。トークン化とは一般的に、ブ

ロックチェーン上で金融資産等をデジタル資産（トークン）1に変換するプロセスを指す。

トークン化は、金融資産のみならず、不動産や美術品等の実物資産、カーボンクレジット2

等の無形資産を含むあらゆる有形・無形資産が対象となり得る。 

トークン化の主な利点として、資産の小口化が可能になることで、流動性、価格発見機

能、低流動性資産へのアクセスの向上につながり得ることが挙げられる3。また、トーク

ン化で用いられるブロックチェーン技術により、仲介業者が不要となることによる取引コ

ストの削減や、即時決済が可能となることによる決済リスクの低減といった利点もある。 

こうした背景から、資産トークン化に対するニーズは拡大している。ボストンコンサル

ティンググループ等によると、投資家のプライベート市場へのアクセス向上に対する需要

拡大を主な要因として、グローバルにおける資産トークン化の市場規模は 2022 年時点の

約 3,100 億米ドルから 2030 年までに約 16.1 兆米ドルへと増加すると予測されている4。 

シンガポールは、金融イノベーションの促進に向けた取り組みの一環としてデジタル資

産市場の振興に重点を置いており、デジタル資産のハブになることを目指している。同国

では、後述する通り、シンガポール金融管理局（MAS）が 2017 年にデジタルトークンに

関するガイダンスを公表して以降、セキュリティトークン（トークン化証券）の発行・流

通プラットフォームが増加傾向にあり、それに伴ってセキュリティトークンの発行・流通

も拡大しつつある。また、2022年にMAS主導で官民連携による資産トークン化プロジェク

トが開始されたことにより、資産トークン化に取り組む伝統的な金融機関も増加している。 

本稿では、シンガポールにおけるデジタルトークンに関するガイダンスの概要とセキュ

リティトークン発行・流通プラットフォームの動向に触れた上で、同国の官民連携による

資産トークン化プロジェクトについて紹介し、今後の注目点を整理する。 

 

 
1 本稿では、ビットコイン等の暗号通貨を除くデジタル資産（トークン）を議論の対象としている。 
2 カーボンクレジットとは、温室効果ガス排出削減・吸収プロジェクトを通じて創出される排出削減・吸収量

を価値化したものを指す。詳細は、北野陽平「シンガポールで注目が高まるカーボンクレジット取引－国際

的な取引所 ACX と CIX の動向を中心に－」『野村サステナビリティクォータリー』2022 年春号参照。 
3 Monetary Authority of Singapore, “Speech by Mr Heng Swee Keat, Deputy Prime Minister and Coordinating Minister for 

Economic Policies, at the Asia Tech X Singapore Summit on 31 May 2022,” May 31, 2022. 
4 Boston Consulting Group and ADDX, “Relevance of on-chain asset tokenization in ‘crypto winter’,” September 12, 2023. 
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Ⅱ 規制枠組みの明確化とセキュリティトークン事業者の増加 
 

１．デジタルトークンの発行・流通に関するガイダンスの概要 

MAS は 2017 年 11 月、デジタルトークンの発行・流通に関するガイダンス5を公表した。

背景には、スタートアップ企業等がデジタルトークンの発行により資金調達を行うイニ

シャル・コイン・オファリング（ICO）で詐欺行為が広がり始めたことがある。同ガイダ

ンスでは、株式や社債等の有価証券、集団投資スキーム（CIS）、ビジネストラスト、デ

リバティブを含む資本市場商品の発行・流通において、シンガポール証券先物法（SFA）

が適用されることが明確化された。 

セキュリティトークンの発行プラットフォームを運営する金融事業者は、SFA の下で、

資本市場商品を取り扱うための資本市場サービス（CMS）ライセンスを取得する必要が

ある。セキュリティトークンの流通プラットフォームを運営する事業者は、認可取引所ま

たは認定市場運営者（RMO）として MAS に認可される必要がある。但し、MAS の現行

規制上、RMO が運営するプラットフォームでは、機関投資家と適格投資家6が対象となっ

ており、一般個人投資家による取引は原則認められていない。また、セキュリティトーク

ンに関する投資助言を行う事業者は、金融アドバイザーとしての認可を受けることが求め

られる7。 

他方、ビットコイン等の決済目的で使用される暗号通貨は、2020年 1月に施行された決

済サービス法の下でデジタル決済トークンとして規制されている8。 

 

２．存在感を高めつつあるセキュリティトークン事業者 

１）シンガポール取引所によるセキュリティトークンの取り扱い強化 

シンガポール取引所（SGX）は近年、セキュリティトークンの取り扱いを強化して

いる。SGX における最初のセキュリティトークンは、シンガポールの農作物商社の

オラム・インターナショナルによる 5億シンガポールドルの社債であり、2020年 9月

に HSBC とシンガポール政府系ファンドのテマセクの協力を得て発行された。 

SGX は 2021 年 1 月、テマセクとの合弁で、デジタル資産インフラ企業であるマー

ケットノードを設立した。SGX は、マーケットノードの設立に当たってテマセクを

合弁相手に選んだ理由として、テマセクのブロックチェーン技術に関する専門性を挙

 
5 Monetary Authority of Singapore, “A Guide to Digital Token Offerings,” November 14, 2017.なお、同ガイダンスは

2018 年以降、数度改定されてきた。 
6 SFA に基づくと、適格投資家とは、①純資産が 200 万シンガポールドル超、純金融資産が 100 万シンガポール

ドル超、または直近 12 か月の所得が計 30 万シンガポールドル以上の個人、②純資産が 1,000 万シンガポール
ドル超の法人を指す。2024 年 4 月 15 日時点の為替レートは 1 シンガポールドル＝113.2 円。 

7 デジタルトークンの発行・流通に関するガイダンスの詳細は、北野陽平「シンガポールで拡大するセキュリ
ティトークン市場」『野村資本市場クォータリー』2021 春号参照。 

8 デジタル決済トークンの詳細は、北野陽平・王月「国際金融都市シンガポールと香港における暗号通貨の規
制整備」『野村資本市場クォータリー』2023 年春号参照。 
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げた。テマセクは、現金・証券の決済効率化に向けてブロックチェーン技術を活用す

る MAS 主導のプロジェクトの一環として、2019 年にブロックチェーンを用いた複数

通貨ネットワークの試作品（プロトタイプ）を開発した実績を有する9。 

マーケットノードは当初、債券に焦点を当てることとし、ブロックチェーン技術を

用いた債券発行用インフラを構築するため、2021年 1月にシンガポールに本拠を置く

債券発行プラットフォーム運営企業のコバレント・キャピタルとの業務資本提携を発

表した。両社は、トークン化された社債の上場、ストレート・スルー・プロセッシン

グ（STP）10、決済、利払い等のプロセス合理化に向けて協業することとした。これ

に続いて、マーケットノードでは2021年6月、シンガポール大手行のユナイテッド・

オーバーシーズ銀行（UOB）により国内金融機関として初となるトークン化社債が

試験的に発行された。 

その後、マーケットノードは 2021 年 9 月、取り扱うセキュリティトークンの拡充

に向けて、大手金融機関 10 社との提携を発表した。具体的には、バークレイズ、

BNP パリバ、バンク・オブ・ニューヨーク・メロン、シティ、ドイツ銀行、HSBC、

オリエント・セキュリティーズ・インターナショナル、スタンダードチャータード銀

行、ソシエテ・ジェネラル、UOB である。 

以上のように、SGX は、テマセクとの合弁企業であるマーケットノードを通じて、

セキュリティトークンの取り扱いを強化してきた。後述する通り、マーケットノード

は、2022 年に MAS が官民連携による資産トークン化プロジェクトを開始して以降、

金融機関と連携して様々な取り組みを推進している。 

 

２）セキュリティトークン発行・流通プラットフォームの増加 

MAS が 2017 年にデジタルトークンに関する規制枠組みを明確化して以降、シンガ

ポールではセキュリティトークン発行・流通プラットフォームが増加傾向にあり、存

在感を高めつつある。 

代表的なセキュリティトークン発行・流通プラットフォームとして、ADDX（旧

iSTOX）が挙げられる。ADDX は、2017 年に設立され、2020 年に MAS から CMS ラ

イセンスを取得するとともに RMO としての認可を受け、事業を拡大してきた。

ADDX は、国内外の証券取引所や金融機関から出資を受けており、株主には SGX、

タイ証券取引所、テマセク傘下の投資会社ヘリコニア・キャピタル、UOB、日本政

策投資銀行等が含まれる。 

ADDX で発行・流通されている資産クラスはファンドが中心であり、プライベー

ト・エクイティ・ファンド、ベンチャー・キャピタル・ファンド、プライベート・ク

レジット・ファンド、不動産ファンド、ヘッジファンド等が含まれる（図表 1）。伝

 
9 同プロジェクトは、プロジェクト・ウビンと呼ばれる。詳細は、北野陽平「中央銀行デジタル通貨で先行す

るアジア主要国の取り組み－シンガポール、タイ、インドの事例－」『野村資本市場クォータリー』2024 年
冬号参照。 

10 STP とは、証券取引における発注・売買成立から決済に至るまでの過程が全て電子的に行われることを指す。 
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統的にこれらのファンドは最低投資額が 100 万米ドル程度であり、機関投資家と超富

裕層向けに提供されていた。しかし、ADDX では、トークン化により最低投資額が

5,000～2 万米ドル程度へと引き下げられ、より幅広い層の投資家がアクセス可能と

なっている。ADDX では、2024 年 1 月までに 80 以上のセキュリティトークンが流通

され、計 10 億米ドル以上の資金調達が行われてきた。 

シンガポールには他にも、CMS ライセンスを取得し、RMO として MAS に認可さ

れた主なセキュリティトークン発行・流通プラットフォームとして、会員企業主導の

運営を行うアルタ11、シンガポール初のセキュリティトークン向け分散型取引所

（DEX）12である DigiFT、非代替性トークン（NFT）も取り扱うインベスタ X 等が挙

げられる（図表 2）。このように、シンガポールではセキュリティトークン発行・流

通プラットフォームが存在感を高めつつある中、セキュリティトークンの発行・流通

も拡大しつつある。 

 
11 未公開企業の資金調達プラットフォームを運営してきたアルタ（旧ファンドネル）は 2022 年 10 月、セキュリ

ティトークン流通プラットフォームの Hg Exchange を買収した。Hg Exchange の詳細は、前掲脚注 7 参照。 
12 DEX とは、スマートコントラクト（ブロックチェーン上であらかじめプログラムされた条件に応じて自動的

に契約を実行する仕組み）を活用することで、仲介業者を通さずに参加者間で直接取引を行うことができる

取引所を指す。 

図表 1 ADDX で流通されている主なセキュリティトークン 

 
（出所）ADDX より野村資本市場研究所作成 

 

 

商品名 最低投資額
目標リターン

（年率）
概要

Fullerton
Optimised Alpha Fund

2万米ドル 11～15％
グローバルの6～8本のプライベート・エクイティ・
ファンド等に投資

Hamilton Lane
Global Private Assets Fund

5,000米ドル 5～10％ グローバルに分散投資

Partners Group
Global Value SICAV

5,000米ドル 11～15％ グローバルに分散投資

Unicorn Opportunity Fund 2万米ドル 15％ 米国、欧州、アジアのユニコーン企業に投資

Aura Venture Fund III 2万米ドル 15％ 豪州とアジアの高成長テクノロジー企業に投資

Yun Qi Fund III 1万米ドル N/A
中国のSaaS（サービスとしてのソフトウェア）企業
や生産性ソリューション分野に投資

Helicap Fund I 1万米ドル 11～15％ 東南アジアでオルタナティブ・レンディングを提供

Innoven SEA Fund I 2万米ドル 15％ 東南アジアの高成長企業に投資

Investcorp
Sunbelt Multifamily Fund

2万米ドル 5～10％ 米国の居住用不動産に投資

Mapletree-MERIT Fund 2万ユーロ 11～15％
欧州の成長都市におけるハイグレードオフィスに
投資

ヘッジファンド Ternary Cypress Fund 2万米ドル 25％ 様々な業種の中小型株式に投資

Astrea VI
 Class A-2 & B

2万米ドル 5％以下
35本のプライベート・エクイティ・ファンドからの
キャッシュフローを裏付けとする資産担保証券

Singtel
3.56% SLB Due 2027

25万米ドル 5％以下
シンガポール大手通信会社シングテルによる
デジタル・サステナビリティ・リンク・ボンド

資産クラス

ファンド

債券

プライベート・
エクイティ

ベンチャー・
キャピタル

プライベート・
クレジット

不動産
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図表 2 シンガポールにおける主なセキュリティトークン発行・流通プラットフォーム 

 
（出所）各社ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 

 

Ⅲ 官民連携による資産トークン化プロジェクトの推進 
 

１．MAS と金融業界による資産トークン化プロジェクトの概要 

シンガポールでは、セキュリティトークン発行・流通プラットフォームが存在感を高め

つつある一方、従前、伝統的な金融機関によるセキュリティトークンの取り扱いは限定的

であった。そうした中、MAS は 2022 年 5 月、金融業界と連携し、資産トークン化の経済

的ポテンシャルと付加価値のあるユースケースの模索を目的としたプロジェクトを開始す

ることを発表した。当該プロジェクトは、プロジェクト・ガーディアンと呼ばれる。同プ

ロジェクトの下では、資産トークン化と分散型金融（DeFi）を応用する可能性が追求され

る。なお、DeFi とは、特定の仲介業者や管理者を必要としない金融サービスを指す。 

プロジェクト・ガーディアンの下では、次の 4 分野において資産トークン化のユース

ケースが開発・実験されることとされた。1 つ目は、オープンで相互運用可能なネット

ワークである。デジタル資産を複数のプラットフォーム間で取引可能にするネットワーク

を構築するために、パブリック型ブロックチェーン13の活用が追求される。2 つ目は、トラ

ストアンカーである。トラストアンカーとは、DeFi のプロトコル（自律的に稼働するため

の取り決め）への参加者を選別・認証し、検証可能な資格情報（Verifiable Credentials）14を

発行する役割を担う規制金融機関を指す。3 つ目は、資産トークン化である。証券のトー

クン化と預金預入機関が発行するトークン化された預金のパブリック型ブロックチェーン

上での利用が実験される。4つ目は、デジタル資産への DeFiプロトコルの応用である。相

場操縦の防止やオペレーショナルリスクの低減を目的として、DeFi プロトコルに対する

規制上の安全・管理措置の導入が検討される。 

  

 
13 パブリック型ブロックチェーンとは、管理者が不在で、誰でも参加可能なブロックチェーンを指す。 
14 検証可能な資格情報とは、暗号化により検証できる改ざんが防止された資格情報（認証情報）を指す。 

プラットフォーム名／社名 主な資産クラス 備考

ADDX ファンド、債券 投資家の国籍は80か国以上

アルタ 資産担保証券 会員企業主導の運営

DigiFT 債券 シンガポール初のセキュリティトークン向けDEX

インベスタX ファンド、オルタナティブ NFTも取り扱う

SDAX 債券 -

DBSデジタル取引所 債券 主に暗号通貨を取り扱う

メタバース・グリーン・エクスチェンジ 資産担保証券 カーボン分野に強み
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プロジェクト・ガーディアンの下での最初の試験的な取り組みは、金融機関間の資金調

達における DeFi の応用であり、トークン化された債券と預金から構成される流動性プー

ルの創出を目指すこととした。流動性プールとは、DeFi ネットワーク上にあるスマート

コントラクトによって管理されるデジタル資産の集合体を指す。この取り組みの目的とし

て、流動性プールを用いることで効率的かつ安全な貸借取引を実行することが挙げられた。

また、トラストアンカーが取引の参加者に対して検証可能な資格情報を発行する実験も行

われるため、パーミッション（許可）型の流動性プールが用いられることとされた。 

MASは 2022年 11月、DBS銀行と SBIデジタル・アセット・ホールディングス（以下、

SBI DAH）により、トークン化されたシンガポール国債、日本国債、シンガポールドル、

日本円から構成された流動性プールを用いて外国為替取引及び国債取引が実行されたこと

を発表した。取引の実行に当たっては、①トークン化されたシンガポールドルとシンガ

ポール国債、②トークン化された円と日本国債、③トークン化されたシンガポールドルと

円、という 3 種類の異なる流動性プールが用いられた（図表 3）。当該実験を通じて、参

加金融機関間で取引、清算、決済を同時に実行することが可能であり、清算・決済コスト

を削減し得ることが示された。 

また、MASは 2022年 11月、プロジェクト・ガーディアンの下で新たに 2つの試験的な

取り組みが進められていることを明らかにした。そのうちの 1 つは、HSBC、UOB、マー

ケットノードによるトークン化された仕組債の発行である15。仕組債は、シンガポールで

は富裕層に人気のある金融商品である。仕組債の発行には比較的多くの手作業が伴うこと

に加えて、カストディアン（証券保管機関）やミドルオフィス等の関係者間の調整が必要

であり、総じてオペレーショナルリスクが生じやすい。そのため、トークン化により発行

プロセスの改善余地があるとされる。 

MAS は 2023 年 6 月、当該 3 社がトークン化された仕組債発行の実験を完了したと発表

した。HSBCは発行体及び債券引受、UOBはディストリビューター（販売業者）及びカス

トディアン、マーケットノードはスマートコントラクトの開発及び債券登録等の役割を

担った（図表 4）。当該実験を通じて、トークン化により、仕組債の発行コストの削減、

発行・決済期間の短縮、より幅広い投資家への販売等が可能になり得ることが示された。 

  

 
15 もう 1つの試験的な取り組みは、スタンダードチャータード銀行によるトレードファイナンス（貿易金融）等

からのキャッシュフローを裏付けとするセキュリティトークンの発行である。 
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図表 3 DBS 銀行と SBI DAH による流動性プールを用いた外国為替取引及び国債取引の概要 

 

（出所）MAS より野村資本市場研究所作成 

図表 4 HSBC、UOB、マーケットノードによるトークン化された仕組債発行の概要 

 
（出所）MAS より野村資本市場研究所作成  
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トレーダー
（SBI DAH）

①トークン化されたシンガポールドル
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分散型アプリケーション
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③トークンの
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②取引に関する詳細確認後に
自動的に決済用トークンを発行

②法定通貨に関する詳細確認後に
自動的にセキュリティトークンを発行

①取引条件をスマート

コントラクトで読み取り
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２．プロジェクト・ガーディアンに参加する金融機関の増加 

プロジェクト・ガーディアンに参加し、資産トークン化に取り組む伝統的な金融機関は

着々と増加している。MAS は、参加金融機関グループ（証券取引所を含む）が 2023 年 6

月時点の 11 から同年 11 月には 17 へと増加したことを明らかにした。 

プロジェクト・ガーディアンの下で進められている試験的な取り組みは、資産運用、債

券、外国為替の 3 分野に大別される（図表 5）。この中で、シンガポールの金融セクター

にとって特に重要な資産運用分野に目を向けると、トークン化された変動資本会社

（VCC）ファンド持分の発行に重点が置かれているように見える。 

VCC とは、ファンド向けの新たな会社形態であり、2020 年 1 月に MAS とシンガポール

会計企業規制庁により枠組みが正式に開始された。VCC の主な特徴として、シンガポー

ルで設立されること、資本の柔軟な活用が可能であること、構造の自由度が高いこと、

様々な種類のファンドに適用可能であること等が挙げられる16。VCC の数は増加傾向にあ

り、MAS によると 2023 年 10 月時点で約 970 となった。 

図表 5 の資産運用分野において、トークン化された VCC ファンド持分の発行に取り組

む金融機関を見ると、シュローダーは VCC ファンド持分トークン化の目的について、各

 
16 VCC の詳細は、北野陽平「新たなファンド形態の導入でさらなる発展が期待されるシンガポールの資産運用

業界」『野村資本市場クォータリー』2020 年秋号参照。 

図表 5 プロジェクト・ガーディアンにおける主な試験的取り組み 

 
（注） 実験が完了した取り組みも含まれる。 
（出所）MAS より野村資本市場研究所作成 

 

分野 参加金融機関 ユースケースの概要

シュローダー
（HSBC、スタンダードチャータード銀行）

トークン化されたVCCファンド持分の発行

フランクリン・テンプルトン
トークン化されたVCCファンド（マネー・マーケット・ファンド）持分の
発行

UBSアセット・マネジメント
（SBI DAH）

トークン化されたVCCファンド持分の発行

JPモルガン、
アポロ・グローバル・マネジメント

オルタナティブ資産を含む投資一任ポートフォリオのトークン化

HSBC、UOB、マーケットノード トークン化された仕組債の発行（図表3参照）

DBS銀行、SBI DAH、UBS トークン化された債券を用いたレポ取引

スタンダードチャータード銀行
トレードファイナンス等からのキャッシュフローを裏付けとする資産
担保型セキュリティトークンの発行

アント・インターナショナル
複数通貨の即時清算・決済を可能にするグローバルでの資金管理
ソリューション

バンク・オブ・ニューヨーク・メロン、
OCBC銀行

スマートコントラクトを活用したクロスボーダーの外国為替決済

シティ、T.ロウ・プライス・アソシエイツ、
フィデリティ・インターナショナル

トークン化資産の効率的な値決めと取引執行、即時の取引後報告
と分析

外国為替
及び債券

DBS銀行、SBI DAH、JPモルガン
トークン化された債券と預金から構成される流動性プールを用いた
外国為替取引及び国債取引（図表4参照）

債券

外国為替

資産運用
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投資家のニーズに即した投資機会の提供が容易になるとともに、ブロックチェーン技術に

よる自動化とデータ同期化を通じて日々の運用処理が簡素化される可能性があると説明し

ている17。フランクリン・テンプルトンは、VCC ファンド持分トークン化の目的として、

ファンド持分保有者に関する記録保持、ファンド管理に係る効率性・透明性の向上、最低

購入費用の低減を挙げている18。UBS アセット・マネジメントは 2023 年 10 月、トークン

化された VCC ファンド持分を試験的に発行したと発表した。 

MAS は 2023 年 11 月、資産運用業界からの強い関心を受けて、トークン化された VCC

ファンド持分の発行に焦点を当てた作業部会を設置することを発表した。同作業部会は、

VCC の税制・法律面等の課題対応や資産運用会社の販売チャネル強化を目指している。 

以上のように、トークン化された VCC ファンド持分の発行が促進される中、今後、シ

ンガポール籍ファンドの増加及びそれを取り巻くエコシステムの拡大を通じて、国内資産

運用業界のさらなる発展につなげることができるか、動向が注目される。 

 

３．資産トークン化のさらなる推進に向けた国際協力 

MAS は、プロジェクト・ガーディアンの下で資産トークン化をさらに推進していくた

め、他国の金融規制当局との協力を図っている。MAS は 2023 年 6 月、日本の金融庁が外

国の金融規制当局として初めてプロジェクト・ガーディアンにオブザーバーとして参加す

ることを発表した。MAS と金融庁は 2017 年にシンガポールと日本のフィンテック分野の

関係を強化する協力枠組みを構築しており、金融庁によるプロジェクト・ガーディアンへ

の参加は同枠組みに基づくものである19。 

その後、MASは2023年10月、金融庁に加えて、スイスの金融市場監督当局（FINMA）、

英国の金融行為規制機構（FCA）とも協力し、プロジェクト・ガーディアンの政策当局グ

ループを立ち上げたことを発表した。同グループの目的として、①デジタル資産の法律・

政策・会計上の取り扱いに関する議論の推進、②トークン化ソリューションに関する既存

の政策・法律における潜在的なリスク及び起こり得るギャップの特定、③異なる法域間で

のデジタル資産ネットワークの設計及び市場の最善慣行に関する共通基準の開発、④クロ

スボーダーでのデジタル資産の開発に資する相互運用性に関する高い基準の促進、⑤レ

ギュラトリー・サンドボックスの活用を含む、金融業界でのデジタル資産に関する試験的

な取り組みの促進、⑥金融規制当局と金融業界間の知識共有の促進、が挙げられている。

また、MAS は 2023 年 11 月、国際通貨基金（IMF）の職員がグローバルな観点で政策当局

グループと知見を共有することを明らかにした。 

 
17 Schroders, “Schroders collaborates with MAS to drive innovation in Singapore’s digital asset ecosystem,” June 26, 2023. 
18 Monetary Authority of Singapore, “‘Shaping the Financial Ecosystem of the Future’ - Speech by Mr Ravi Menon, Managing 

Director, Monetary Authority of Singapore, at the Singapore FinTech Festival 2023 on 16 November 2023,” November 16, 
2023. 

19 金融庁「シンガポール MAS のデジタル資産に関する官民連携イニシアチブ［Project Guardian］へのオブザー

バー参加について」2023 年 6 月 26 日。 
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MAS は、以上のように資産トークン化に関して他の金融規制当局との協力を進める中、

大手金融機関と連携し、クロスボーダーでのシームレスなデジタル資産取引を可能にする

ためのインフラ構築も追求している。今後、金融規制当局間の政策・基準の策定やデジタ

ルインフラの構築が進展することで、デジタル資産のクロスボーダー取引の促進につなが

るか注目される。 

 

Ⅳ 中長期的に環境分野の資産トークン化が進展する可能性 
 

これまで見てきた通り、シンガポールでは 2022 年 5 月以降、MAS 主導の官民連携によ

るプロジェクトであるプロジェクト・ガーディアンを軸として資産トークン化の動きが活

発化しており、今後も同プロジェクトが重要な役割を担っていく見通しである。また、シ

ンガポールは、デジタル資産のハブになることを目指すと同時に、グリーンファイナンス

のハブになる目標も掲げている20。グリーンファイナンスの拡大に向けて様々な取り組み

が推進されているシンガポールでは、中長期的に環境分野における資産トークン化が進展

する可能性も考えられよう。 

一般的に、デジタル資産の発行に用いられるブロックチェーン技術は、資金使途となる

プロジェクトの環境改善効果の追跡を可能にするという点で、環境課題解決との親和性が

高いと言える。これまでにシンガポールで発行された環境関連のデジタル資産として、例

えば、2022 年 4 月に国内大手通信会社シングテルが UOB と ADDX の協力を得て発行した

1 億米ドルのデジタル・サステナビリティ・リンク・ボンド21が挙げられる。他にも、

MAS に認可されているデジタルグリーン取引所であるメタバース・グリーン・エクス

チェンジにおいて、トークン化されたカーボンクレジットが取引されている。また、日本

においても、2022年 6月に日本取引所グループがグリーン性指標のデータ可視化や常時閲

覧可能な機能を具備するグリーン・デジタル・トラック・ボンドを発行する等の動きが見

られる。 

シンガポールでは環境関連のデジタル資産がいくつか発行されてきたものの、活発に発

行されているとは言い難い状況である。この点では、アジアを代表するもう 1 つの国際金

融センターである香港の方がやや勢いがあるように見受けられる。例えば、香港政府は

2023年 2月、政府として世界初となるトークン化されたグリーンボンドを発行した。他に

も、香港金融管理局は、グリーンボンドに紐付いたカーボンクレジットにブロックチェー

ンやスマートコントラクト等のテクノロジーを活用する検討を進めている22。 

こうした中、MAS は 2023 年 4 月、グリーン及びトランション・ファイナンス分野にお

 
20 詳細は、北野陽平「グリーンファイナンスのハブを目指すシンガポール初のグリーン国債発行」『野村サス

テナビリティクォータリー』2022 年秋号参照。 
21 サステナビリティ・リンク・ボンドとは、企業等の発行体が事前に設定した将来的なサステナビリティに関

連する目的の達成状況に応じて財務的・構造的な特徴が変化する可能性のある債券を指す。 
22 詳細は、北野陽平「香港におけるグリーンファイナンスの促進に向けたブロックチェーン技術の活用」『野

村サステナビリティクォータリー』2023 年秋号参照。 
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ける協力強化を目的として、中国人民銀行と共同で、中国・シンガポール・グリーンファ

イナンス・タスクフォースを立ち上げた。この一環として、メタバース・グリーン・エク

スチェンジは、北京市政府により認可されている北京グリーン取引所と共同で、トークン

化されたグリーンボンドの試験発行を含め、サステナブルファイナンスを促進するための

テクノロジー活用に関する作業部会を設置することとした。2024年 1月現在、その後の進

展は明らかにされていないものの、少なくとも MAS が環境関連のデジタル資産の発行に

前向きな姿勢であることが窺える。 

今後、シンガポールが、プロジェクト・ガーディアンの下での国際協力を含む様々な取

り組みを推進するとともに、環境分野におけるデジタル資産の発行拡大にも取り組むこと

で、中長期的にデジタル資産及びグリーンファイナンスのハブとしての地位を確立・向上

していくことができるか注目したい。 

 

 

 


