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La section 2(1) de la loi définit la monnaie électronique (e-money) comme une
valeur monétaire stockée électroniquement qui est libellée dans une monnaie ou
rattachée a une monnaie, a été payée a I'avance pour permettre des opérations de
paiement, est acceptée par une personne autre que |'émetteur et représente une
créance sur l'émetteur.! Les définitions de la monnaie électronique et du DPT
s'excluent mutuellement par construction : la définition du DPT exclut tout ce que
son émetteur rattache a une monnaie, tandis que celle de la monnaie électronique
exige un libellé ou un rattachement monétaire. Un stablecoin reléve donc de I'une de
trois catégories. Si l'émetteur le rattache a une monnaie et qu'il constitue une
créance sur |'émetteur payée a l'avance, il s'agit de monnaie électronique et
I'émetteur fournit un service d'émission de monnaie électronique. S'il est rattaché a
une monnaie par le seul mécanisme du marché, sans aucune promesse de l'émetteur,
comme un stablecoin algorithmique, il s'agit d'un DPT. S'il est rattaché a une
matiére premiére ou a un panier, il s'agit d'un DPT, puisque le rattachement ne

porte pas sur une monnaie.
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Cette frontiére importe pour trois raisons. Premierement, I'émetteur de monnaie
électronique est soumis au plafond d'encours de 5 millions de S$ pour une SPI et &
des obligations de protection des fonds pour une MP], ainsi qu'a I'interdiction de
verser des intéréts sur I'encours.? Deuxiémement, un prestataire de services de DPT
est soumis aux restrictions d'acces des consommateurs examinées au chapitre III,
contrairement a un émetteur de monnaie électronique. Troisiémement, les notices
LBC différent : PSNO1 pour la monnaie électronique et les autres services coté
monnaie fiduciaire, PSNO2 pour les services de DPT. Le cadre des stablecoins d'aott
2023, examiné au chapitre VI, vise a superposer a cette frontiére un « stablecoin
issuance service » (service d'émission de stablecoins) spécifique pour les stablecoins a
monnaie unique rattachés au dollar de Singapour ou a une monnaie du G10. Tant
que ce cadre n'est pas adopté, I'émetteur d'un stablecoin en dollars de Singapour est
agréé pour I'émission de monnaie électronique. L'émetteur d'un jeton rattaché a une

monnaie sans droit au remboursement est agréé pour les services de DPT.

Perspective transfrontaliere

Un émetteur zougois d'un stablecoin en francs suisses qui souhaite distribuer a
Singapour se heurte a deux régimes qui classent différemment le méme jeton. En
Suisse, le complément de 2019 au guide pratique ICO de la FINMA et sa
communication FINMA sur la surveillance 06/2024 traitent un jeton remboursable
rattaché a une monnaie comme un dépot. Cela déclenche 'application de la LB, sauf
recours 2 une structure de garantie bancaire ou a une autorisation fintech (voir
partie E, chapitre VII). A Singapour, le méme jeton est de la monnaie électronique,
ce qui déclenche le service d'émission de monnaie électronique, ou un DPT en
l'absence de droit au remboursement contre ['émetteur. Un distributeur
singapourien qui vend le jeton contre des dollars de Singapour négocie un DPT si le
jeton est un DPT. Lorsque le jeton est de la monnaie électronique, le distributeur ne
fournit un service de paiement que s'il émet ou rembourse le jeton. La qualification
devrait étre arrétée dans les deux juridictions avant que la conception du jeton ne
soit figée. La réponse singapourienne dépend de la question de savoir si I'émetteur

« rattache » le jeton. La réponse suisse dépend de I'existence d'un droit des
détenteurs au remboursement.
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Notes

1. PSA, section 2(1), définition de « e-money », paras (a) a (d). <

2. PSA, sections 6(5)(c) et 23 (protection des fonds concernés, y compris

l'encours de monnaie électronique). <
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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 SingaporelQ 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.
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