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私の経験では、この質問は3つの形のいずれかで寄せられます。創業者
は、取引所やステーブルコイン発行者のアジア本社をどこに置くべきかを
尋ねます。ファンドマネージャーは、アジアのデジタルアセット・ファン
ドとその運用会社の所在地をどこにすべきかを尋ねます。一族は、トーク
ンを保有するファミリーオフィスの拠点をどこに置くべきかを尋ねます。
いずれの形でも、クライアントは通常、レピュテーションや生活環境の理
由からドバイを、言語と税制の理由から東京をすでに除外しており、2つ
のコモンロー都市が残っています。

私の答えは、規制上の適合性から始まります。個人顧客、現物ETF、また
は現在施行されている法律に基づくステーブルコインの発行を望む取引所
は、香港を選びます。機関投資家向けの事業、東南アジア地域へのアクセ
ス、そして世界中の銀行家が認めるライセンスを望む取引所は、シンガ
ポールを選びます。2026年のステーブルコイン発行者は、法律のために香
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港を、シンガポールドル市場のためにシンガポールを選ぶことも十分にあ
りえます。実際に両方を選んだ発行者もいます。ファンドと債券のトーク
ン化プラットフォームは、投資家が大中華圏にいるのでない限り、Project
Guardianと可変資本会社（Variable Capital Company、VCC）のためにシンガ
ポールを選びます。

クライアントからの質問
「トークンを保有するファンドにとって、シンガポールと香港のどちらが
より安全ですか。」ファンドにとって最も重要な法的な意味では、どちら
も安全です。どちらもトークンを財産として認めており、どちらの裁判所
も窃取者に対して財産的差止命令を発令し、どちらの倒産制度も適切に設
定された信託を尊重します。違いは別のところにあります。所得税法
（Income Tax Act 1947）第13O条および第13U条に基づくシンガポールの
ファンド優遇措置は、香港の統一ファンド免税制度よりも文書化が進んで
おり、広く利用されています。ただし、香港は2024年と2025年に免税の対
象をデジタルアセットにまで拡大しました。シンガポールのVCCは、香港
のオープンエンド型ファンド会社よりも長い実績があります。香港の銀行
は、トークン化預金とETFについてより速く動いてきました。そして香港
には、一部の投資家は織り込み、他の投資家は無視する政治的な背景が
あります。詳細は第M部第IV章と第O部第III章に記載しています。私の
ファンド・クライアントの多くはシンガポールを選び、中国本土の投資家
を抱えるクライアントの多くは香港を選んでいます。

私の答えの第二の要素は、銀行とカストディの実情です。現在では両都市
とも、ライセンスを有する暗号資産企業にサービスを提供する銀行があり
ますが、シンガポール金融管理局（Monetary Authority of Singapore、
MAS）と国内銀行との関係の方が歴史が長く、DBSのカストディ・サービ
スは香港のどの銀行のものよりも成熟しています。第三の要素は人材で
す。ライセンス保有者が2020年からチームを構築してきたため、デジタル
アセット分野におけるシンガポールのコンプライアンス人材と技術人材の
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層はより厚くなっています。一方、香港の人材プールは2020年から2022年
の移住の波で薄くなり、再構築の途上にあります。第四は税制です。第M
部で説明するとおり、投資家にとって両都市の差は小さく、トレーダーと
従業員については細部が異なります。第五は法と裁判所です。私はこの点
で両者を同等とみており、スイスや欧州の当事者にとっては、シンガポー
ル国際商事裁判所（SICC）がシンガポールにわずかな優位をもたらすと
考えています。

クロスボーダーの視点
ツークのプロトコル財団は、どちらか一方を選ぶ必要はありません。2026
年に私が最もよく目にするパターンは、トレジャリーとガバナンスをツー
クに、機関投資家向けの販売とファンドをシンガポールに置き、プロトコ
ルが大中華圏にユーザー基盤を持つ場合には、香港にライセンスを有する
ディーラーまたはプラットフォームを置くというものです。3つの規制当
局は互いをよく知っており、覚書に基づいて協力しており、グループ内の
他の事業体について報告を受けることを期待しています。規制当局が受け
入れないのは、シンガポール会社が他の場所の顧客にサービスを提供する
ためだけに存在するストラクチャー（第9部の制度により現在は禁止され
ています）や、ライセンスなしに香港の個人顧客にサービスを提供する香
港会社です。第P部第IV章で示すとおり、ストラクチャーはそれぞれの場
所における活動に合致していなければなりません。

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
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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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