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Tant que le service d’émission de stablecoins n’est pas inscrit dans la loi, un émetteur
de SCS est agréé pour l’émission de monnaie électronique, car un SCS ancré à une
devise et assorti d’un droit au remboursement répond à la définition de la monnaie
électronique (e-money) de la section 2(1) PSA (voir chapitre I). Le régime de la
monnaie électronique comporte trois règles mal adaptées aux stablecoins. La
première est le plafond d’encours de 5 millions de S$ applicable à une SPI, qui
contraint tout émetteur sérieux à entrer dans la catégorie MPI. La deuxième est
l’obligation de protection des fonds (safeguarding) prévue à la section 23. Elle
impose que l’encours soit détenu sur un compte fiduciaire (trust account) auprès
d’une banque singapourienne, garanti par une banque ou couvert par un
engagement bancaire, une règle que l’exigence de réserve des SCS remplace par un
régime plus détaillé.1 La troisième est l’interdiction de verser des intérêts sur la
monnaie électronique. Elle empêche un émetteur de SCS de reverser aux détenteurs
le revenu de la réserve, et la MAS l’a maintenue dans le cadre afin qu’un SCS
singapourien ne puisse jamais devenir un produit de rendement.
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L’articulation avec le régime des DPT joue en sens inverse. Un SCS n’étant pas un
DPT, un titulaire de licence qui négocie ou détient un SCS ne fournit pas de service
DPT à son égard, même s’il peut fournir des services d’émission de comptes de
monnaie électronique ou de transfert. Les restrictions d’accès des consommateurs du
chapitre III ne s’appliquent donc pas aux SCS. C’est la récompense réglementaire de
la stabilité. Un client de détail singapourien peut acheter, détenir et dépenser un SCS
réglementé par la MAS sans évaluation de sa connaissance des risques. Il peut aussi
l’utiliser à sa pleine valeur pour remplir le critère de l’investisseur qualifié (accredited
investor), alors que tout autre jeton subit une décote de 50 %.

Exemple
Une fintech zougoise souhaite émettre un stablecoin en francs suisses destiné aux
paiements sur les deux places. En Suisse, l’émetteur se heurte à la position de la
FINMA selon laquelle un jeton remboursable ancré au franc constitue un dépôt. Il
lui faut donc une autorisation bancaire, une autorisation fintech au sens de l’art. 1b
LB plafonnée à 100 millions de CHF, ou une structure de garantie bancaire du type
que la communication FINMA sur la surveillance 06/2024 a critiqué (voir Partie E,
chapitre VII). À Singapour, le franc suisse est une devise du G10 : le jeton pourrait
donc être qualifié de SCS s’il était émis depuis Singapour par une MPI disposant
d’une réserve de titres d’État suisses à court terme et de dépôts libellés en francs. Les
deux régimes ne peuvent pas être satisfaits par un même jeton émis depuis les deux
places, car la MAS exige une émission dans une seule juridiction. La société doit
choisir : émettre depuis la Suisse et distribuer à Singapour sous forme de DPT
négocié par un titulaire de licence, ou émettre depuis Singapour sous forme de SCS
et distribuer en Suisse un instrument assimilable à un dépôt qui requiert une
autorisation suisse. La seconde voie n’est intéressante que si le cadre singapourien a
été adopté et que le label est disponible.

Notes

PSA, sections 6(5)(c) et 23 sur le seuil d’encours de monnaie électronique et la
protection des fonds concernés (relevant money). ↩
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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.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP · contact@ressos.com

fr.SingaporeIQ.com

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. 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. More information at SingaporeIQ.com and ressos.com.sg.

https://singaporeiq.com/legal-terms
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

	L’articulation avec le régime de la monnaie électronique
	Exemple
	Notes
	Disclaimer


