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金融科技牌照、监管沙盒与《分布式账本技术
法》——概述与总结

Dr Alexander Ressos, TEP
Attorney-at-Law (Switzerland), Solicitor (Hong Kong),

Solicitor (England & Wales)

在瑞士金融法中，很少有领域像金融科技规则这样变化迅速。仅
仅十年间，瑞士就从一部为设有分支机构和柜员、吸收存款的机
构而制定的银行法，发展为这样一套法律秩序：它承认仅以分布
式账本上的记录形式存在的证券，在托管人破产时保护加密资产
和数字资产所有人的权益，向允许个人直接买卖代币化股份的交
易场所发放牌照，并正在为与瑞士法郎挂钩的稳定币筹备一套专
门制度。苏黎世是感受这一变革最深的地方。该市聚集了瑞士金
融市场监管局（FINMA）所监管机构中的很大一部分、SIX的数字
交易所、位于 Uetlibergstrasse的一家加密银行，以及持有瑞士金融
科技牌照的为数不多的公司中的大多数。坐火车片刻即达的楚格
为“加密谷”（Crypto Valley）赋予了名称，尽管为这片“山谷”
提供服务的许多律师、审计师和银行家都在苏黎世的办公室工作。

瑞士的做法由少数几项原则塑造，这些原则贯穿本章始终。第一
是技术中立：监管应着眼于某项活动的经济功能，而不论其以何
种技术形式开展。第二体现在“相同风险，相同规则”这一监管
表述之中，即发挥股份功能的代币被视为证券，而仅用作支付手
段的代币则适用反洗钱法。第三是比例原则，它促使立法者为规
模较小或风险较低的商业模式设立了较宽松的牌照。第四项原则
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虽较少被明言，却同样真实存在：倾向于修改现有法律，而非为
一种新的资产类别起草一部综合性法典。瑞士从未颁布与欧盟
《加密资产市场条例》（MiCA）相对应的法律。它修订了《瑞士
债务法》（CO）、破产法、《银行法》（BankA）和《金融市场
基础设施法》（FinMIA），而将其余大部分工作留给 FINMA的指
引。

本章介绍截至 2026年 9月的法律和市场状况。首先论述联邦委员
会于 2016年启动的监管计划、沙盒机制和金融科技牌照。随后追
溯 FINMA在首次代币发行和稳定币方面的实践、2020年《关于使
联邦法律适应分布式账本技术发展的联邦法》（DLT法）、加密
银行以及托管和质押的处理。后面几节探讨联邦委员会于 2025年
10月提出的改革——该改革将以两类新的金融机构取代金融科技
牌照——与欧盟制度的关系、加密资产和数字资产的税务处理，
以及相关信息的自动交换。最后一节讨论这一法律体系为苏黎世
的顾问带来的实务工作。加密谷的生态系统、代币化项目和数字
市场基础设施是下一章的主题，而反洗钱法的一般原则已在 I部分
阐述。

1 结论

自 2016年以来，瑞士的金融科技监管是一系列有针对性的干预措
施，以技术中立、“相同风险，相同规则”原则和比例原则为指
导。联邦委员会 2016年的计划于 2017年催生了创新区和延长的结
算期，并于 2019年催生了金融科技牌照。FINMA就首次代币发行、
稳定币、区块链支付和质押发布的指引，填补了立法留下的空白，
并为市场提供了一套可行的分类体系。2020年的 DLT法为瑞士法
律增添了三项持久的要素：《债务法》中的账本型证券、破产中
加密资产的隔离，以及DLT交易设施。
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市场实践落后于法律。只有六家机构持有金融科技牌照，其中四
家位于苏黎世。第一家 DLT交易设施于 2025年获得牌照，而 2019

年获得牌照的加密银行数量仍然很少，但对整个生态系统十分重
要。联邦委员会于 2025年 10月提出的改革设立了支付工具机构和
加密机构，这反映出一种认识：在一个由MiCA和美国稳定币立法
所塑造的世界中，有针对性的修订已达到其极限。与此同时，加
密资产的税务处理对私人投资者仍然有利，而最早于 2027年开始
的加密资产信息自动交换，将使该行业纳入与传统银行业相同的
透明度制度。对于苏黎世的执业者而言，结果是一套要求很高的
法律体系，它回报的是对代币功能、钱包架构和牌照要求的精确
分析。

2 五句话概括

1. 从联邦委员会 2016年的计划开始，瑞士通过 2017年针对不超过
100万瑞士法郎存款的沙盒机制和延长的结算期，以及 2019年针对
不超过 1亿瑞士法郎存款的金融科技牌照，降低了金融科技提供商
的门槛，而到 2026年仅有六家机构持有该牌照。

2. FINMA 2018年的指南根据代币的经济功能将其分为支付型、功
能型和资产型代币，其后关于稳定币、区块链支付和质押的指引
则将“相同风险，相同规则”原则适用于新的市场实践。

3. 2020年 9月 25日的 DLT法自 2021年 8月 1日起全面生效，在
《债务法》中引入了账本型证券、破产中加密资产的隔离以及
DLT交易设施，首张 DLT交易设施牌照于 2025年 3月授予 BX 

Digital。

4. 2025年 10月 22日启动征求意见的改革将以有权发行瑞士法郎及
其他单一货币稳定币的支付工具机构取代金融科技牌照，并将设
立受 FINMA监管的加密机构；截至 2026年 9月，提交议会的立法
咨文仍未发布。
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5. 加密资产和数字资产的私人资本利得仍然免税，但所持资产须缴
纳财富税；依据 OECD《加密资产报告框架》（CARF）进行的信
息自动交换最早将于 2027年 1月 1日在瑞士开始实施。

仅供一般参考。本文不构成法律或税务意见，不能替代针对个案的专业意见，亦
不建立律师与客户关系。本文反映截至 2026年 9月的法律状况。

在线版本：cn.helveticaregister.com/zurich-fintech-licence-sandbox-and-the-dlt-act-overview-and-

summary
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