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同法は2020年1月28日に猶予期間付きで施行されました。その日にすでに
決済サービスを提供していた事業者は、1か月以内にMASに通知すれば、
申請の審査中も、決済サービス（特定期間の適用除外）規則（Payment
Services (Exemption for Specified Period) Regulations 2019）に基づいて事業を
継続することができました。MASは、申請件数の多さを理由に、DPT事業
者についてこの期間を2021年および2022年まで延長しました。1 2020年に
は、約170の事業者がDPTライセンスを申請する意向をMASに通知しまし
た。2021年末までに、ライセンスまたは予備承認（in-principle approval）
を得たのは10社未満で、その中にはDBS Vickers、Independent Reserve、
FOMO PayおよびCoinhakoが含まれていました。その時点までに、100社を
優に超える申請者が申請を取り下げたか、却下されていました。2

Crypto.com、PaxosおよびCircleは2022年から2023年にかけて予備承認を受
け、Coinbaseは2023年10月に正式なMPIライセンスを取得しました。
OKX、GeminiおよびGSRは、2024年と2025年にライセンスを受けた事業者
に含まれます。
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このペースは政策上の選択を反映したものでした。MASは、少数の健全に
運営された事業者を望むと公に表明していました。ライセンスは、AML
管理体制とテクノロジー・リスク管理を示すことによって獲得すべき特権
であると説明されました。2022年6月のThree Arrows Capitalの破綻、2022年
5月のTerraformの破綻、そして2022年11月のFTXの破綻は、いずれもシン
ガポールとのつながりを持っていました。これらが相まって、この姿勢は
第I部第III章で述べる「デジタルアセット・ハブ」の方針へと固まりまし
た。この方針の下で、シンガポールはトークン化と機関投資家向けインフ
ラを歓迎する一方、個人投資家による投機を抑制しています。2023年から
は、第II章および第III章で論じる消費者保護措置もライセンス条件に盛り
込まれ始めました。その後、2024年の拡大されたDPT定義の施行により、
第2の申請者の波が生じました。今回の申請者は、カストディアン、ブ
ローカーおよび移転事業者であり、その多くはそれまで同法の適用範囲外
であるとの見解に立って営業していました。

この経緯を読む事業者は、そこから運営上の教訓を引き出すべきです。
DPTライセンスの申請は、結果が保証されない複数年にわたる取り組みで
す。成功した事業者には4つの共通点がありました。第1に、規制対象の金
融サービスの経験を持つ、シンガポール居住の上級経営陣がいたこと。第
2に、申請の時点で、PSN02の基準に沿ったAMLの枠組みがすでに運用さ
れていたこと。第3に、MASのテクノロジー・リスク管理ガイドラインに
照らして監査を受けたテクノロジー・リスク管理プログラムを有していた
こと。第4に、そのビジネスモデルが、機関投資家または十分に保護され
た個人顧客にサービスを提供するものとしてMASが理解できるものであっ
たことです。失敗した事業者は、実際の業務を他所に置いたまま、マーケ
ティング上の理由でシンガポールの看板を求める外国の取引所である傾向
がありました。手続の詳細については第X章で改めて取り上げます。
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シンガポールの視点
シンガポールで暗号資産に関わる決済事業をDPTライセンスなしに営むこ
とができるのは、限られた場合だけです。第1は、第13条に基づく銀行そ
の他の適用除外機関である場合です。第2は、資産を保有せず交換の手配
もしない技術サービス・プロバイダーである場合です。第3は、換金でき
ない限定目的トークンの発行者である場合です。第4は、トークン関連の
活動が自己勘定に限られる事業者である場合です。それ以外のすべてのモ
デルには、ライセンス、ライセンスを受けたパートナー、またはシンガ
ポール国外からシンガポール市場にサービスを提供するという判断のいず
れかが必要です。2025年6月30日以降、最後の選択肢は、事業者がシンガ
ポールに何らかの拠点を有する場合、FSMA第9部の適用を招きます（第V
章参照）。したがって、創業者の最初の判断は、事業者がこれらのうちど
の立場をとるかです。2番目の判断は、その立場をとりながら、ライセン
スをどれだけの期間待つ余裕があるかです。

注

Payment Services (Exemption for Specified Period) Regulations 2019、DPT
サービス・プロバイダーの適用除外期間の延長に関するMASの声明
（2020年–2022年）。 ↩

MAS, "Response to Parliamentary Question on licensing of digital payment
token service providers"（2022年）。通知した事業者数と承認数を示し
たもの。最初のDPTライセンスに関する報道（2021年10月–12月）。 
↩
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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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