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2023年より前、証券先物委員会（SFC）が規制できたのは、少なくとも1つ
のセキュリティ・トークンを取り扱うプラットフォームに限られていまし
た。これは2019年11月に発表されたオプトイン制度によるもので、OSLと
HashKeyはこの制度の下で第1種および第7種のライセンスを取得しまし
た。2022年12月に可決されたマネーロンダリング・テロ資金供与防止（改
正）条例2022は、マネーロンダリング・テロ資金供与防止条例（AMLO）
に第5B部を挿入しました。これにより、トークンが証券であるか否かを
問わず、香港で仮想資産取引所を運営する者、または香港の公衆に対して
積極的に取引所を販売する者すべてにライセンス要件が課されることにな
りました。この制度は2023年6月1日に施行されました。セキュリティ・
トークンと非セキュリティ・トークンの両方を取り扱うプラットフォーム
には、AMLOライセンスと証券先物条例（SFO）上のライセンスの両方が
必要であり、SFCはこれを「デュアル・ライセンス」として一括して付与
します。1
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経過措置により、既存のプラットフォームには12か月の非違反期間が与え
られました。2023年6月1日より前から香港で営業し、2024年2月29日まで
にライセンスを申請し、みなし要件を満たしたプラットフォームは、2024
年6月1日に「ライセンスを受けたものとみなされ」、SFCの決定が出るま
で営業を継続できました。申請しなかったプラットフォームや申請を取り
下げたプラットフォームは、2024年5月31日までに香港の利用者へのサー
ビスを停止しなければなりませんでした。SFCが、香港事業体をグループ
のグローバルなオーダーブックから切り離すリングフェンスを含め、すべ
ての要件に照らして申請を審査する姿勢を示したことを受け、2024年春に
は複数の大手国際取引所が申請を取り下げました。22025年半ばまでに、
SFCはOSL、HashKey、HKVAX、Accumulus、DFX Labs、EX.IO、Bullish、
PantherTrade、YAXなど、約12のプラットフォームにライセンスを付与しま
した。

実体的な要件は、本書で比較する3つの法域の中で最も厳格です。仮想資
産取引プラットフォーム（VATP）は、香港に恒久的な営業所を有する香
港法人でなければなりません。顧客資産は、プラットフォームが全額出資
する香港法人である関連事業体を通じて顧客のために信託として保有しな
ければならず、少なくとも98％をコールドストレージで保管しなければな
りません。また、保険または積立資金により、コールドストレージ資産の
50％、ホットストレージ資産の100％に相当する顧客資産の補償措置を維
持しなければなりません。個人投資家向けの取引にトークンを取り扱う
ことができるのは、そのトークンが、独立した提供者による少なくとも2
つの適格指数に組み入れられている「適格大型仮想資産」であり、かつ
デューデリジェンスとスマートコントラクト監査を経た場合に限られま
す。個人顧客は知識評価に合格する必要があり、プラットフォームが設定
するエクスポージャー上限に服します。プラットフォームのグループによ
る自己勘定取引とマーケットメイクは禁止されています。プラットフォー
ムは、アルゴリズム取引サービスの提供、顧客資産による利回りの獲得、
デリバティブの提供を行うことができません。3
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香港とシンガポールが最も大きく分かれたのは、個人投資家に関する判断
です。シンガポールは、インセンティブ、信用供与、ステーキングおよび
マーケティングに制限を設けたうえで個人投資家のアクセスを認め、さら
にリスク認識評価を重ねました。香港は2023年6月から個人投資家のアク
セスを認めましたが、それをライセンスを受けたプラットフォーム上の大
型トークンに限定しました。その実務上の結果として、香港の個人投資家
は、ライセンスを受けた取引施設でビットコイン、イーサおよび一握りの
他のトークンを取引できるだけで、それ以外は取引できません。これに
対し、スイス法には支払トークンについて個人投資家に特化した制度が
まったくありません。スイスの個人顧客にサービスを提供するツークの
取引所は、マネーロンダリング防止規則と一般契約法を適用するだけで
す。この3つの立場は、「同じリスク、同じルール」が意味し得るものの
幅を示しています。

注

AMLO Cap. 615, ss. 53ZRD to 53ZRK（仮想資産サービス提供者のライ
センス）and Schedule 3B（仮想資産の定義）。SFC, Guidelines for
Virtual Asset Trading Platform Operators, 2023年6月（改正を含む）。
SFC, Consultation Conclusions on the Proposed Regulatory Requirements for
Virtual Asset Trading Platform Operators, 2023年5月23日も参照。 ↩

SFC, Statement on the end of non-contravention period for virtual asset
trading platforms, 2024年5月28日。同声明は、みなし要件を満たす既
存のVATPが2024年6月1日以降もライセンスを受けたものとみなされ
て営業を継続できること、それらは正式にライセンスを受けたわけ
ではないこと、そしてSFCが申請を拒否する可能性があり、その場
合には事業を清算しなければならないことを説明しています。 ↩

SFC, Guidelines for Virtual Asset Trading Platform Operators, 2023年6月、
第7章（仮想資産の取扱い承認）、第10章（顧客資産のカストディ）
および第11章（補償措置）。98％のコールドストレージと50％／
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100％の補償の数値は、それぞれ第10章と第11章に記載されていま
す。 ↩

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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