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Héakim modelde ihragci, itibari para ve kisa vadeli devlet tahvillerinden olusan
rezervler tutar ve bunlara karsilik bire bir oraninda token ihrac eder. [hraccinin
miisteri kabul kosullarini karsilayan token sahipleri, tokenleri nominal degerden
itibari paraya cevirebilir. Piyasanin biiyiik kismini olusturan ikincil token
sahiplerinin ise ihrac¢iyla dogrudan bir iliskisi yoktur. Piyasa fiyatinin nominal
degerde kalmast icin birincil token sahiplerinin arbitrajina giivenirler.

[svicre hukukundaki hukuki analiz Bankacilik Kanunu (BankA) ile baslar. Isvicre
Finansal Piyasalar Denetim Otoritesi'nin (FINMA) 2019 tarihli eki, sahibine sabit
bir degerden itibari parayla geri 6deme talebi taniyan tokeni mevduat olarak
nitelendirmistir. Ciinkii ihracci halktan para kabul etmekte ve bunu geri 6demeyi
vaat etmektedir. Halktan mevduat kabulii, BankA md. 1a uyarinca bankacilik
lisansin1 gerektirir. Toplam tutar 100 milyon CHF’yi asmiyorsa ve fonlar ne yatirima
yonlendiriliyor ne de faiz getiriyorsa BankA md. 1b uyarinca fintech lisansi
yeterlidir.! Isvicre piyasas: buna iki yolla yanit verdi: Stablecoin’leri lisansl bankalara
ihrac ettirdi ya da ihraccilarin geri 6deme talebi icin banka garantisi almasini sagladi.
Bankacilik Yonetmeligi md. 5 f. 3 bent f uyarinca boyle bir garanti mevduat

niteligini ortadan kaldirir.
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FINMA, 26 Temmuz 2024 tarihli 06/2024 sayili Rehberinde garanti yapisini sert
bicimde elestirdi. FINMA'nin tespitleri sunlardi: Garantili bir stablecoin’in
sahiplerinin garanti veren bankayla miisteri iliskisi yoktur. Bankanin nihai token
sahiplerine yonelik kara paranin aklanmasiyla miicadele (AML) yiikiimliiliikleri
belirsizdir. Ayrica bankanin riski sinirlandirilmisken stablecoin arzi sinirsiz
oldugundan garanti uygulamada islemeyebilir. FINMA, kabul edecegi her garanti
icin asgari sartlar belirledi: Garanti, dolasimdaki tiim tokenlerin tam tutarini ve
buna ek bir marji karsilamalidir. Her token sahibinin bankaya kars1 dogrudan bir
alacak hakki olmalidir. Thracci da her token sahibinin kimligini, bir bankanin
mevduat sahiplerini tanimladig1 sekilde tespit etmelidir.? Asil etkili olan son sarttir.
Her token sahibini tanimlamak zorunda olan Isvicreli bir ihracc, serbestce
devredilebilen bir stablecoin’i hic isletemez. Rehber, uygulamada Isvicre frangi

stablecoin’lerini kapali devre ve kurumsal kullanimla sinirlamistir.

Federal Konsey o zamandan bu yana 6zel bir yasal rejime yonelmistir. Finansal
piyasa kanunlarinda degisiklik 6ngoren ve “6deme araci kuruluslar1” ile “kripto
kuruluslar1” icin lisans kategorileri getiren danisma siireci 2026'n1n ilk yarisinda
acikti. Bu diizenleme yiiriirliige girerse stablecoin ihraccilar1 bankacilik lisansinin

altinda kendilerine 6zgii bir lisans elde edecek.?

Singapur’un yaklasimi elektronik para tanimindan yola c¢ikti ve 6zel bir cerceveye
ulast1. Singapur Para Otoritesi (MAS), 15 Agustos 2023’te Singapur dolarina veya
herhangi bir G10 para birimine sabitlenmis ve Singapur’da ihrac edilen tek para
birimli stablecoin’ler (SCS) i¢in nihai diizenleyici yaklasimini yayimladi. Cergeve,
rezervlerin nakit, nakit benzerleri veya referans para biriminin ti¢ aylik devlet
bor¢lanma araclarinda tutulmasini sart kosar. Rezervler her giin, dolasimdaki
tokenlerin en az %100’ degerinde olacak sekilde degerlenmeli, diizenlenmis saklama
kuruluslarinda tutulmali ve ihraccinin kendi varliklarindan ayrilmalidir. Ihracc, 1
milyon S$ veya yillik isletme giderlerinin %50’sinden hangisi yiiksekse o tutarda
temel sermaye bulundurmalidir. Talep tizerine bes is giinii icinde nominal degerden
geri 6deme yapmali, bir white paper ve rezervin aylik bagimsiz teyitlerini
yayimlamalidir. Tokenini “MAS-regulated stablecoin” (MAS tarafindan diizenlenen
stablecoin) olarak adlandirabilecek tek ihragci, bu kosullar: karsilayan ihraccidir.*
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Cercevenin uygulanmast icin yasal diizenleme gerekiyordu. MAS, 2025"te Odeme

Hizmetleri Kanunu'nda (Payment Services Act, PSA) yapilacak degisikliklerin

taslaklarini goriise act1. Yazarin son giincelleme tarihi itibariyla edindigi bilgiye gore

bu diizenleme heniiz yirirlige girmemisti. Dolayisiyla SCS ihragcilari, MAS'1n

cercevesi yayimlanmis bir beklenti olarak yerinde dururken mevcut elektronik para

veya dijital 6deme tokeni (DPT) rejimleri altinda faaliyet gdstermeye devam

ediyordu.
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lar

Banking Act, SR 952.0, md. 1a (bankalar) ve md. 1b (md. 1b kapsamindaki
kisiler, fintech lisansi, 100 milyon CHF tavaniyla); 15 Haziran 2018 tarihli
Federal Kanun, AS 2018 5247 ile degisik, yuirtirlik 1 Ocak 2019. E. Kisim, II.

Boliim. <

. FINMA Guidance 06/2024 of 26 July 2024 on stablecoins (FINMA-

Aufsichtsmitteilung 06/2024), 2 ila 4. bsliimler (varsayilan garanti yapisinin
riskleri; asgari sartlar; ihragccinin her token sahibine yonelik AML
yiiktimliiliikleri). E. Kisim, VII. Boliim. <

. Federal Konsey, stablecoin’leri ve kripto varlik hizmet saglayicilarini

diizenlemek amaciyla Bankacilik Kanunu ile Finansal Kuruluslar Kanunu'nda
degisiklik yapilmasina iliskin danisma siireci, 2025 sonunda acild1 (SIF bilgi
notu “Stablecoins”). Danisma metni, ddeme araci kurulusu ve kripto kurulusu
adl1 yeni kategoriler 6nermistir. C. Kisim, VI. Boliim ve E. Kisim, VII. Boliim.
o

. MAS, Response to Public Consultation on Proposed Regulatory Approach for

Stablecoin-Related Activities, 15 Agustos 2023, 3 ila 7. boliimler (rezerv
bilesimi ve degerlemesi; sermaye; bes is giinii icinde nominal degerden geri
6deme; kamuyu aydinlatma; “MAS-regulated stablecoin” etiketi). K. Kisim,

VI. Bolim. <
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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 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.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.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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