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Singapur Para Otoritesi (MAS) yaklasimini, her istisare belgesinde tekrar eden ve
uygulayicinin ¢oziimlemeyi 6grenmesi gereken bir dizi ifadeyle tanimlar. “Ayni risk,
ayni1 diizenleme” (same risk, same regulation), bir iiriiniin veya faaliyetin, hangi
teknolojiyle sunulursa sunulsun, yerine getirdigi ekonomik isleve ve yarattig
risklere gore diizenlendigi anlamina gelir. Sahibine kardan pay veren bir token
menkul kiymettir ve menkul kiymet olarak diizenlenir. Odeme arac1 islevi géren bir
token, kara para aklama riski bakimindan bir 6deme araci olarak diizenlenir.
“Faaliyet esasli” (activity-based) ve “teknoloji tarafsiz” (technology-neutral) ifadeleri
ayni diisiincenin iki yarisidir. “Riskle orantili” (risk-proportionate), diizenlemenin
yogunlugunun riske gore arttig1 anlamina gelir. Bu nedenle 2019 tarihli Odeme
Hizmetleri Kanunu (Payment Services Act 2019) kiiciik isletmeciler i¢in standart
odeme kurulusu lisansi, esiklerin iizerindekiler icin ise biiyitk 6deme kurulusu
lisans1 6ngoriir. Menon'un on yil boyunca kullandig1 “Diizenleme inovasyonun
oniine gecmemeli” (regulation should not front-run innovation) ifadesi, MAS'in
yeni bir faaliyetin ortaya ¢ikmasina izin vermeyi ve onu inceledikten sonra
diizenleyip diizenlemeyecegine ve nasil diizenleyecegine karar vermeyi tercih ettigi
anlamina gelir. Bu arada tiiketicilere yonelik uyarilara ve mevcut diizenleyici
kapsama dayanir.!
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Bu ifadeler slogandan fazlasidir, ¢iinkii sonuglar1 6ngériir. MAS’a yeni bir iiriiniin,
diizenleyicinin zaten anladig1 bir ekonomik islevi yerine getirdigini gosterebilen bir
kurucuya, hangi mevcut lisansin uygulanacagi soylenir. Uriinii diizenleyicinin
tanidig1 hicbir islevi yerine getirmeyen bir kurucuya, 6rnegin hicbir ekonomik hak
tanimayan bir yonetisim tokeni ¢ikaran kurucuya ise tiriiniintin kapsam disinda
kaldigi s6ylenir. Bu kurucu ne bir lisans, ne bir giivence mektubu (comfort letter),
ne de goriisiin sonradan degismesine karsi bir koruma alir. Isvicreli okuyucu bu
yontemi, ayn1 sekilde ekonomik isleve gore siniflandirma yapan FINMAnin 2018
tarihli ICO Rehberi'nden taniyacaktir. B. Kisim, III. B6liim iki siniflandirmay:
ayrintili olarak karsilastiriyor. Fark, diizenlemeye tabi olmayana kars: tutumdadir.
FINMA, resmi bir basvuruya (Unterstellungsanfrage) ticret karsiliginda gerekeeli bir
islem yapmama yaniti (no-action) verir. MAS ise kural olarak bir faaliyetin
diizenlemeye tabi olmadigini yazili olarak teyit etmez ve bagvuru sahibinden

avukatiyla birlikte kendi goriistinii olusturmasini bekler.

Miivekkilin sorusu

“MAS’tan tokenimizin diizenlemeye tabi olmadigini séyleyen bir yazi alabilir miyiz?”
Diiriist yanit sudur: MAS, Isvicre tipi islem yapmama yazilar1 (no-action letters)
vermez. Alabileceginiz sey, MAS personelinin 6neriyi dinledigi ve hangi rejimin
uygulanacagini diisiindtigiinii baglayici olmaksizin belirttigi bir basvuru 6ncesi
goriismedir. Almaniz gereken sey ise Singapurlu bir avukattan alinmis ve dosyanizda
sakladiginiz gerekeeli bir hukuki goriistiir. Boylece MAS sonradan farkli bir goriis
benimserse danismanliga dayanarak ve iyi niyetle hareket ettiginizi gosterebilirsiniz.
Sinirda kalan bir durumda hukuki goriis bir goriismeden daha degerlidir, clinkii
goriisme dayanabileceginiz hicbir kayit birakmaz. K. Kisim, X. B6liim basvuru

oncesi siireci eksiksiz olarak anlatiyor.

MAS'1n kalkinma rolii kendini cesitli bicimlerde gosterir: 2015te kurulan FinTech
ve Inovasyon Grubu (FinTech and Innovation Group), 2016'da baslatilip 2019 ve
2022’de genisletilen diizenleyici deneme alani (regulatory sandbox), birbirini izleyen
Finans Sektorii Gelistirme Fonu (Financial Sector Development Fund) programlar:
kapsaminda finansal kuruluslara verilen dogrudan hibeler ve MAS1n 2016’da
kurdugu, tiirtiniin en biiyiik etkinligi haline gelen Singapur FinTech Festivali
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(Singapore FinTech Festival). Deneme alani, bir sirketin bir iiriinii sinirli bir siire
boyunca gevsetilmis gerekliliklerle gercek miisteriler tizerinde test etmesine olanak
tanir. “Sandbox Express” adli tiirii ise riskleri iyi anlasilmis faaliyetler icin hizh bir
yol sunar.? Deneme alani kripto icin az kullanilmistir, ¢iinkiit MAS kapsam sorularini
genel hukuka gore karara baglamayi tercih etmistir. Ancak bircok tokenizasyon ve

o0deme pilotuna ev sahipligi yapmustir.

Notlar

1. Ravi Menon, “Yes to Digital Asset Innovation, No to Cryptocurrency
Speculation”, Green Shoots Seminar acilis konusmasi, Singapur, 29 Agustos
2022 (MAS tarafindan yayimlanmis ve Uluslararas1 Odemeler Bankas:
tarafindan 30 Agustos 2022'de yeniden yayimlanmistir); diizenleme
felsefesinin daha 6nceki ifadesi i¢cin bkz. Ravi Menon, “Singapore’s FinTech
Journey — Where We Are, What Is Next”, Singapore FinTech Festival, 16
Kasim 2016. <

2. MAS, “FinTech Regulatory Sandbox Guidelines”, ilk yayim 16 Kasim 2016, 7
Agustos 2019’da Sandbox Express ve 1 Ocak 2022’de Sandbox Plus'in

getirilmesiyle revize edilmistir. <

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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