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Asagidaki matris, bu kisimdaki karsilastirmayr uygulamada sikca karsilasilan on is
modeline uygular. Her model icin Isvi¢re'de, Singapur’da ve MiCA kapsamindaki
lisans durumunu, ardindan yazarin uygulamada genellikle 6nerdigi merkezi ve cogu
zaman belirleyici olan kisit1 belirtir. Oneriler 30 Haziran 2026 itibariyla egilimleri

yansitir ve miivekkilin somut olayina baglidir. Bu olaylar P. Kisim'da

incelenmektedir.
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Matrisin okunmasi

Tablodan dort 6riintii ¢ikar. Birincisi, saklama mihenk tasidir. Miisteri tokenlerini
tutan her model ti¢ rejimin hepsinde lisansa tabidir. Merkez secimi bu durumda iflas
korumasina ve bankacilik iliskisine baghdir. Isvicre ve Singapur bu konuda iyi
durumdadir, Avrupa Birligi'nde ise durum iiye devlete gére degisir. Ikincisi, bireysel
yatirimet tetikleyicidir. Bireysel miisterilere hizmet veren her model, miisterilerin
bulundugu yerde lisansa tabidir. Bu da merkezi miisterilerin nerede oldugu
sorusuna, lisansi ise firmanin nerede oldugu sorusuna doniistiirir. Uciinciisi,
merkeziyetsizlik bir muafiyettir, ancak diizenleyicilerin degerlendirdigi olgusal bir
muafiyettir. Bu nedenle buna ihtiya¢ duyan bir protokol, bunu hak edecek sekilde
kurulmalidir. Geriye kalanin sahibi olarak da bir Zug vakfi veya ADGM DLT Vakfi
kullanilmalidir. Dérdiinciisii, stablecoin ihracgisi tek bir merkezin yetmedigi
modeldir. Ciinkii artik her para birimi bolgesi kendi para biriminin tokenlerini
diizenlemekte, Amerika Birlesik Devletleri de dolarin tokenlerini diizenlemektedir.
Bir stablecoin isi ilk giinden itibaren cok lisansli bir istir.
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U¢ somut vaka

Ornek

Zirih’te alt1 kisilik bir ekip, kullanic1 emirlerini merkeziyetsiz borsalara yonlendiren
entegre bir takas islevine ve ticlincii bir tarafca saglanan itibari para giris kanalina
sahip, saklamasiz bir ciizdan gelistirir. Saf ciizdan yazilimi Isvicre kara para
aklamayla miicadele hukukunun disindadir, ctinkii ekip kullanici anahtarlarini hicbir
zaman kontrol etmez. Takas islevi ise FINMA acisindan ekibin mesleki bir araci
olarak varliklarin “transferine yardim edip etmedigi” sorusunu giindeme getirir.
FINMA’nin uygulamasi, yonlendirilen takaslardan ticret alan bir 6n yiizti borsa
hizmeti olarak degerlendirir. Giris kanali ortagi mevduati kabul edendir. Makul
yap1, yazilimi gelistirip lisanslayan bir Zug AG’sidir. Ucret modeli onu arac1 haline
getiriyorsa bir SRO {iyeligi edinir ve bilancosunda miisteri fonu bulundurmaz.
Singapur’da aymi iriin, takas saklamasizsa ve giris kanali ortagi lisansli MPI ise
PSA’nin disindadir. MiCA kapsaminda iiriin, yalnizca herhangi bir araci yer
almryorsa Tuziigiin disindadir. Takas iicreti bunu siipheli hile getirir. Ekip bir
yazilim sirketi mi yoksa bir borsa m1 olmak istedigine karar vermelidir, ¢linkii ti¢

yerde de diizenleyici cevabi ticret modeli belirler.

Ornek

CMS lisansina sahip Singapurlu bir fon yoneticisi, likit tokenlere yatirim yapan bir
VCClyi yonetir ve Isvicreli ve Alman aile ofislerinden fon toplamak ister. VCC,
KAG'n 6zel plasman kurallar1 cercevesinde, gerekli oldugu durumlarda bir Isvicre
temsilcisi ve 8deme kurulusu atanmas1 ve FIDLEG/FinSA davranis kurallarina
uyulmasi sartiyla, Isvicre onay1 olmadan Isvicreli profesyonel miisterilere sunulabilir.
Almanya’da ise VCC, Birlik icindeki bir alternatif yatirim fonu yéneticisi (AIFM)
araciligiyla AIFMD bildirimine ya da Almanyanin kisitladig1 ulusal 6zel plasman
rejimine ihtiya¢ duyar. MiCA burada yardimci olmaz, ciinkii fon paylar: finansal
aractir. Yoneticinin pratik secenekleri, [svicre icin FINIG lisansh bir ortakla Isvicre
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dagitim sdzlesmesi ve Birlik icin Liiksemburg’da bir besleyici (feeder) fondur.
Hicbiri Singapurlu y6netici icin bir Isvicre veya Birlik lisans: gerektirmez. Her ikisi

de fonu vergi tesvikinin bulundugu yerde birakur.

Ornek

Bir Zug vakfi, bir protokoliin hazinesini ve binlerce kisinin elindeki bir yonetisim
tokenini kontrol eder. Protokoliin 6n yiizii, protokol ticretlerinden pay alan bir Zug
GmbH’si tarafindan isletilir. Vakif, baskalarina hizmet sunmadigi stirece [svicre
finansal piyasalar hukukunun disindadir. Sorun GmbH'dir. Kullanicilarin islem
yaptig1 6n yiizii kontrol ediyorsa FINMA onu GwG/AMLA kapsaminda finansal
araci olarak degerlendirebilir. FATF’in “kontrol veya yeterli etki” testi de buna isaret
eder. MiCA kapsaminda GmbH, 6n yiiz araciligiyla Birlik kullanicilarina degisim
hizmeti sunuyorsa bir CASP’tir. Ucret pay1 da buna isaret eder. Singapur'da MAS,
bir DeFi diizenlemesini kontrol eden kisilerin DPT hizmeti sunuyor olabilecegini
belirtmistir. Hukuka uygun yapi, GmbH'yi ticret pay1 olmaksizin yazilim
gelistirmeyle sinirlar, ticretleri protokoliin kendisi tizerinden vakfa yonlendirir ve
grubun islettigi her araytizde Birlik ve Singapur kullanicilarini cografi engellemeyle
disarida tutar. Alternatif, 6n yiiziin bir borsa oldugunu kabul edip onu
lisanslamaktir. En biiyiik protokoller 2025’ten bu yana bunu yapmustir.

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 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.
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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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