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I1I. ve IV. Basliklar 30 Haziran 2024’ten beri uygulanmaktadir ve MiCA'nin pratikte
en keskin sonuclar doguran béliimiidiir. Elektronik para tokeni (EMT) tek bir resmi
para birimine atifta bulunur. Boyle bir tokeni yalnizca bir kredi kurulusu veya
Elektronik Para Direktifi uyarinca yetkilendirilmis bir elektronik para kurulusu
ihrac edebilir. Token her zaman nominal degerinden geri 6denebilir olmaly, faiz
getirmemeli ve kismen mevduatta, kismen diisiik riskli varliklarda tutulan fonlarla
karsilanmalidir. Varliga dayali token (ART) ise baska her seye atifta bulunur: bir para
birimi sepetine, emtialara, kripto varliklara veya bunlarin bilesimlerine. Ihraccisinin
bir iiye devlette yetki almasi, ihraccinin malvarhigindan ayristirilmis bir rezerv
varliklar havuzu tutmasi, bir geri 6deme hakki tanimasi ve yetkili otorite tarafindan
onaylanmis bir teknik dokiiman (white paper) yayimlamasi gerekir. Sahip sayisi,
deger, islem hacmi ve baglantililik Sl¢iitlerine gére 6nemli sayilan ART ler ve
EMT’ler, Avrupa Bankacilik Otoritesinin (EBA) denetimine ve daha yiiksek sermaye
gerekliliklerine tabidir.!

Piyasa iizerindeki etki aninda goriildii. Ihraccis1 AB'de yetki basvurusunda
bulunmayan Tether'in USDT’si, 2025'in ilk ceyreginde AB’de diizenlenen islem
yerlerinde listeden cikarildi. Circle, Fransa’da bir elektronik para kurulusu lisansi
ald1 ve USDC ile EURC'i bu lisans kapsaminda ihrac ediyor. Birkag¢ banka avro

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. 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. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


mailto:alexander.ressos@kgplegal.com.sg
https://www.ressos.com.sg
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

cinsinden EMT ler ¢ikaracagini duyurdu. Ziirih’ten veya Zug'dan ihrac edilen bir
Isvicre frangi stablecoin’ini MiCA, AB dis1 bir para birimine atifta bulunan bir EMT
olarak degerlendirir. Bunun AB kamuoyuna arz edilmesi, ihragci olarak AB’de bir
kredi kurulusu veya elektronik para kurulusu (EMI) gerektirir. 2026 ortasina kadar
hicbir Isvicre frangi stablecoin’i boyle bir yap1 kurmamist1. Singapurlu tek para
birimli stablecoin ihraggilari i¢in durum aynidir.? FINMA'nin ve MAS'1n
yaklasimlariyla karsilastirma 6greticidir. FINMA, ihrac¢inin taahhiidiinii mevduat
veya kolektif yatirim olarak nitelendirir ve bir banka ya da fon yapis: talep eder. Bu
da MiCA’'nin EMI yolundan daha kati bir sonu¢ dogurur. MAS1n Agustos 2023
tarihli cercevesi ise 6zii itibariyla MiCA'nin EMT bashigina benzer: rezerv, bes is
giini icinde nominal degerden geri 6deme, sermaye, kamuyu aydinlatma ve bir
etiket. MiCA'nin yeniligi, AB dis1 para birimine dayali tokenler i¢in getirdigi islem

iist siniridir. Ne Isvicre ne de Singapur bunu benimsemistir.

Sinir Gtesi acidan

MAS diizenlemesine tabi bir Singapur dolar1 stablecoin’i ihra¢c eden ve Avrupali
kullanicilara ulasmak isteyen Singapurlu bir biiyiik 6deme kurulusu (MPI), tokenin
AB dis1 bir para birimine atifta bulunan bir EMT oldugunu varsaymalidir. Bir AB
elektronik para kurulusuna, bu kurulusun otoritesine bildirilmis bir teknik
dokiimana, AB’deki saklama kuruluslarinda tutulan bir rezerve ve md. 58’deki islem
iist sinir1 icin bir izleme sistemine ihtiyaci olacaktir. Alternatif, Avrupa pazarini
elektronik para kurulusu lisansina sahip bir ortaga birakmak ve teknolojiyi bir
hizmet s6zlesmesi kapsaminda saglamaktir. Isvicreli bir ihracci da ayn1 secimle karsi
karsiyadir. Ustelik FINMA'nin mevduat nitelendirmesi nedeniyle kendi iilkesinde
zaten bir banka veya fintek lisansina ihtiyac duyar. Tek bir token icin iki rejimde iki
lisans: AB’ye gecen bir frank veya dolar stablecoin’inin bedeli budur.

Notlar

1. Regulation (EU) 2023/1114, md. 16-47 (ART ler) ve md. 48-58 (EMTler).
Md. 50, EMT lerde faizi yasaklar. Md. 23 ve 58, AB dis1 bir para birimine
atifta bulunan ART’ler ve EM T ler i¢in, tek bir para alaninda degisim araci
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olarak yapilan giinliik islemler bir milyon adedi ve 200 milyon avroyu

astiginda bir sinirlama getirir. <

2. USDT’nin listeden ¢ikarilmasi, Isvicre ve Singapur stablecoin rejimleri

baglaminda E. Kisim, VII. Bolim ile K. Kisim, VI. Boliim’de ele alinmaktadir.
(_’

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.
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