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Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu (Securities and Futures Act, SFA),
tokenize bir menkul kiymete temsil ettigi menkul kiymete uygulandig: gibi
uygulanir. Bu da her tokenize ihrac icin dort diizenleyici soru dogurur.

Birinci soru arzdir. Tokenize paylarin, bor¢lanma senetlerinin (debentures) veya fon
paylarinin Singapur’daki kisilere arzi, [V. Boliim'de aciklandig gibi bir izahname ya
da SFA 13. Kisim kapsaminda bir muafiyet gerektirir. Bugiine kadarki tokenize
ihraclarin cogu kurumsal yatirime ve nitelikli yatirimer (accredited investor)
muafiyetlerine dayanmistir. Piyasanin kurumsal nitelikte kalmasinin nedeni budur.
Bireysel yatirimcilara yonelik tokenize iiriinler ya tescil edilmis bir izahname ya da
fonlar icin yetkilendirilmis veya taninmuis bir plan gerektirir. Singapur’da bireysel
yatirimcilara yonelik ilk tokenize para piyasasi fonlari, 2024 ve 2025’te lisansh
yoneticilerin sundugu yetkilendirilmis planlar araciligiyla erisilebilir hale geldi. Bu,

dayanak {iriin basit oldugunda bireysel yatirimci yolunun acik oldugunu gésterdi.!

Ikinci soru sicildir. Bir Singapur sirketi, 1967 tarihli Sirketler Kanunu (Companies
Act 1967) uyarinca pay defterini tutmak zorundadir. Singapurlu bir bor¢clanma
senedi ihragcisi da bor¢lanma senedi sahipleri sicilini tutmak zorundadir. Bir fon ise
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pay sahipleri sicilini tutmalidir. Tokenize bir ihracta soru, defterin sicilin kendisi mi
yoksa sicilin bir kaydi m1 oldugudur. Singapur hukuku bu soruya acik bir yanit
vermez ve piyasa iki model benimsemistir. Birincisinde defter sicilin kendisidir:
ihrace1 veya sicil kayit kurulusu defteri hak sahipleri sicili olarak belirler ve tokenin
devrini kayitl hakkin devri olarak kabul eder. ITkincisinde ise geleneksel bir sicil
kayit kurulusu sicili tutar ve defter onu yansitir. Token, kayitli hak sahibi olan bir
nominee veya saklama kurulusuna karsi bir hakki temsil eder. Ikinci model, mevcut
Singapur hukukuna gore hukuken daha giivenlidir. Ciinkii Sirketler Kanunu sirket
tarafindan tutulan bir sicili 6ngoriir ve bir defterin sicil olmasina izin veren Isvicre
Borglar Kanunu (OR/CO) md. 973d’ye denk bir hiikiim icermez (bkz. D. Kisim, III.
Boliim). Bu nedenle Singapur’daki tokenize menkul kiymetlerin ¢cogu, token
sahibinin intifa hakkina (beneficial interest) sahip oldugu ve nominee’nin hukuki

hak sahibi oldugu bir nominee yapis: kullanir.

Ugiincii soru saklamadir. Miisteriler adina tokenize sermaye piyasasi iiriinleri tutan
bir kisi saklama hizmeti sunmaktadir ve bu faaliyet icin bir sermaye piyasasi
hizmetleri lisansina (CMS lisans1) ihtiya¢ duyar.? Saklama kurulusunun Securities
and Futures (Licensing and Conduct of Business) Regulations kapsaminda miisteri
varliklarinin ayristirilmasina iliskin yiikiimliliikleri, geleneksel menkul kiymetlere
oldugu gibi tokenlere de uygulanir. Pratik sorunlar, II. B6lim'de DPT saklamasi icin
ele alinanlarla aynidir: anahtar yonetimi, sicak ve soguk saklama ve defterin saklama
kurulusunun kayitlariyla mutabakati. Odeme Hizmetleri Kanunu'nun DPT
ayristirma kurallar1 uygulanmaz, ¢iinkii tokenize bir menkul kiymet DPT degildir.
Ancak Singapur Para Otoritesi (MAS) esdeger standartlar bekledigini belirtmistir.

Dérdiincii soru islem yeridir. Tokenize menkul kiymetlerin alinip satildig: bir
platform organize bir piyasa isletir ve onayli bir borsa ya da taninmis piyasa isleticisi
(RMO) olmalidir. Platform takas veya mutabakat islevlerini de {istleniyorsa, SFA 3.
Kisim kapsaminda takas kurulusu ya da 3AA. Kisim kapsaminda merkezi saklama
kurulusu olarak onay almasi gerekebilir.’ Token ile 6demenin ayn1 anda hareket
ettigi defter iizerindeki atomik takas, alim satim, takas ve mutabakat arasindaki
sinir1 bulaniklastirir. MAS bu durumu RMO kosullar1 ve diizenleyici deney alani
(regulatory sandbox) araciligiyla vaka bazinda ele almistir.
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Notlar

1. Singapur’da lisansli fon yoneticileri tarafindan bireysel yatirnmcilara sunulan
tokenize para piyasasi fonlarina iliskin MAS yetkilendirme kayitlar: ve
kamuya acik duyurular, 2024 ve 2025. <

2. Rajah & Tann, 8 Aralik 2025 (yukarida): tokenize sermaye piyasasi iiriinleri
icin saklama hizmeti sunanlar, muaf olmadikca saklama hizmetleri icin CMS

lisansina sahip olmalidir. €

3. SFA, 2. Kisim (piyasalar), 3. Kisim (takas sistemleri) ve 3AA. Kisim (merkezi
saklama kuruluslar1), her bir islevin isleticileri icin onay ve taninma
yiikiimliiliikleri hakkinda. <
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