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2017年至2021年間，新加坡以加密樞紐自居，而新加坡金融管理局（MAS）
是最早發布代幣發行指引（2017年11月）並將交易所納入發牌制度的監管機
構之一。12022年5月Terra生態系統崩潰、2022年6月Three Arrows Capital無力
償債，以及其後數月Hodlnaut、Zipmex及Vauld相繼倒閉，改變了官方的措
辭。Terraform Labs在新加坡註冊成立。Three Arrows Capital是一家在新加坡
註冊的基金管理公司，MAS於2022年6月30日因其提供虛假資料及超出其註
冊所適用的管理資產門檻而予以譴責。2曾就DPT牌照取得原則上批准的新
加坡借貸平台Hodlnaut，於2022年8月8日暫停提款，五天後申請司法管理。
32022年11月FTX崩潰，透過淡馬錫的投資波及新加坡，這家主權基金將該筆
投資全數撇帳。

這次轉向的理論表述，來自Ravi Menon於2022年8月29日在Green Shoots
Seminar發表的演辭，題為「Yes to digital asset innovation, no to cryptocurrency
speculation」。這位MAS總裁將數碼資產（即分佈式帳本上代幣化的有價物
品）與加密貨幣（即這些帳本的原生代幣）區分開來。他表示，MAS認為加
密貨幣不適合用作貨幣，對散戶投資者而言風險極高。他說，在區塊鏈網絡
之外，加密貨幣除了作為投機工具外，並無任何有用功能。儘管如此，MAS
仍會令新加坡成為最有利於數碼資產發展的司法管轄區之一。4他形容這兩
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個立場並行不悖。自此，新加坡以數碼資產樞紐自稱，不再自稱加密樞紐。
政策後果在三年內陸續出現：消費者准入限制、穩定幣框架、數碼代幣服務
提供者制度，以及對代幣化的持續投入。第I部分第III章完整敘述這段政策
歷史。

註釋

MAS，"A Guide to Digital Token Offerings"，2017年11月14日首次發布，
2018年11月30日及2020年5月26日更新。↩

MAS，2022年6月30日新聞稿 "MAS reprimands Three Arrows Capital for
providing false information and exceeding assets under management
threshold"，指出該公司在2020年7月至2021年8月間超出適用於註冊基
金管理公司的2.5億新加坡元門檻，且未有就董事及股權變動通知
MAS。↩

Hodlnaut Pte Ltd於2022年8月8日即時暫停提款、代幣兌換及存款後，
於2022年8月13日向高等法院一般分庭申請司法管理；臨時司法管理人
於2022年8月29日獲委任。↩

Ravi Menon（MAS總裁），"Yes to digital asset innovation, no to
cryptocurrency speculation"，Green Shoots Seminar開幕演辭，2022年8月
29日，由MAS於2022年8月30日發布，並收錄於國際結算銀行（BIS）
的中央銀行行長演辭系列。↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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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