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Yaptirimdan mevzuata

Ocak 2025’ kadar Amerika Birlesik Devletleri dijital varliklar1 yaptirim yoluyla
diizenledi. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange
Commission, SEC), Howey yatirim sdzlesmesi testini tokenlere uyguladi ve
ihraccilarla borsalara kars1 dava acti. Sonuglar karisikti. New York Giiney Bolge
Mahkemesi 2023’te Ripple’in XRP’yi kurumsal yatirimcilara satislarinin menkul
kiymet arz1 olduguna, borsalardaki programatik satislarinin ise menkul kiymet arz
olmadigina hitkkmetti. SEC'in 2023’te Coinbase, Binance ve Kraken’e kars1 actig1
davalar, yonetim degistiginde hala derdestti. Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission, CFTC), bitcoin ve ether’i
emtia olarak kabul etti ve tiirev tirtinleri denetledi. Mali Suclar Uygulama Ag1
(FinCEN) 2013’ten beri konvertibl sanal para takasi yapanlar1 ve yoneticilerini
Banka Gizliligi Kanunu (Bank Secrecy Act) kapsaminda para hizmetleri isletmesi
olarak kabul ediyordu. Bunun iizerine eyaletlerin para transferi lisanslar1 ve New
York'un BitLicense1 geliyordu. Varlik sinifini bu niteligiyle ele alan hicbir kanun

yoktu.!
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Degisim {i¢ adimda geldi. 23 Ocak 2025 tarihli 14178 sayil1 Baskanlik Kararnamesi
(Executive Order), dijital varlik piyasalarina iliskin bir ¢alisma grubu kurdu,
kurumlara rehberleri gézden gecirmeleri ve yiirtirlitkten kaldirmalar: talimatini
verdi ve bir ABD merkez bankas: dijital parasini yasakladi. SEC bir Kripto Gorev
Giicii (Crypto Task Force) olusturdu. Saklama kurulusu bankalar1 miisterilerin
kripto varliklarini bilancoda gostermeye zorlayan 121 sayili Personel Muhasebe
Biiltenini (Staff Accounting Bulletin 121) yiiriirliikkten kaldirdi. Borsalara karsi
derdest davalarindan vazgecti veya bunlar1 uzlasmayla sonuclandirdi ve “Project
Crypto” adli bir diizenleme programi baslatti. Bankacilik kurumlari, bankalarin
kripto alanina girmesini caydiran 2022 ve 2023 tarihli aciklamalarini geri cekti. Para
Denetim Ofisi (Office of the Comptroller of the Currency, OCC) ise ulusal
bankalarin kripto varliklar1 saklayabilecegini ve stablecoin faaliyetlerinde

bulunabilecegini yorum mektuplariyla teyit etti.> Ardindan Kongre kanun cikardi.

GENIUS Act

Guiding and Establishing National Innovation for US Stablecoins Act, yani GENIUS
Act, 18 Temmuz 2025’te imzalanarak kanunlasti. Kanun, “6deme stablecoin’leri”
(payment stablecoins) icin federal bir rejim olusturur ve bir gegis siiresinin
ardindan, izinli bir 6deme stablecoin’i ihragcisi disindaki herhangi birinin ABD’de
boyle bir token ihrac etmesini hukuka aykir: hale getirir. [zinli ihraccilar tic
tiirliidiir: sigortali mevduat kuruluslarinin yavru sirketleri, OCC tarafindan
onaylanan federal nitelikli banka dis1 ihraccilar ve federal rejime biiyiik 6l¢iide
benzeyen bir rejim kapsaminda eyalet diizenleyicisinin denetimindeki eyalet nitelikli
ihragcilar. Eyalet yolu, dolasimdaki ihrac tutar1 bakimindan 10 milyar ABD dolari ile
sinirhidir. Thraccilar; nakit, vadesiz mevduat, kisa vadeli Hazine tahvilleri, repolar ve
devlet para piyasasi fonlarindan olusan ve en az bire bir oraninda rezerv tutmak,
kayith bir muhasebe firmasinca onaylanmis aylik rezerv raporlari yayimlamak ve
nominal degerden geri 6deme taleplerini karsilamak zorundadir. Token sahiplerine
faiz veya getiri 6deyemezler. Banka Gizliligi Kanunu kapsaminda finansal kurulus
sayilirlar ve hukuka uygun bir karar iizerine tokenleri dondurma ve el koyma
kapasitesine sahip kara paranin aklanmasinin 6nlenmesi ve yaptirim programlari

stirdiirmek zorundadirlar. Stablecoin sahipleri, ihraccinin iflasinda birinci siradadir.’
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Kanun, kabuliinden on sekiz ay sonrasi olan 18 Ocak 2027 ile birincil federal
diizenleyicilerin nihai uygulama diizenlemelerini yayimlamasindan 120 giin sonrasi
arasinda hangisi daha erkense o tarihte yiiriirlige girer. Kabuliinden ii¢ y1l sonra
dijital varlik hizmet saglayicilari, izinli bir ihrac¢1 disindaki herhangi biri tarafindan
ihrac edilmis 6deme stablecoin’lerini artik arz edemez veya satamaz. Bu hiikiim yurt
disindaki dolar stablecoin’lerini hedef alir. Kanun, yabanci 6deme stablecoin’i
ihraccilarini da diizenler. Hazine Bakanliginin karsilastirilabilir oldugunu tespit
ettigi yabanci bir rejim kapsaminda ihrac edilen bir token, ihracct OCClye kayit
yaptirmas: ve ABD’deki hukuka uygun kararlara uyabilmesi kosuluyla ABD’li hizmet
saglayicilar aracihigiyla arz edilebilir. Karsilastirilabilirlik tespiti, Isvicreli veya
Singapurlu bir dolar stablecoin’i ihrac¢cisinin ABD pazarina ulasmak icin gecmesi

gereken kapidir.*

GENIUS Act'in Isvicre ve Singapur icin iki etkisi vardir. Birincisi, ABD’de izinli bir
stablecoin'i kiiresel 6l¢iit haline getirir. Bunun sonucunda MAS'in cercevesi, Hong
Kong Kanunu ve FINMA’nin mevduat nitelendirmesi artik bu 6lciite gore
okunmaktadir. GENIUS rezerv kurallari, rezervin biiyiik bir kisminin mevduat
disindaki diisiik riskli varliklarda tutulmasina izin veren MiCA'nin EMT
kurallarindan daha katidir. MAS'inkilerle ise karsilastirilabilir diizeydedir. Ikincisi,
karsilastirilabilirlik tespiti yoluyla, Singapurlu bir biiyiik 6deme kurulusunun (MPI)
veya bir [svicre bankasinin dolar stablecoin’inin ABD'li bir ihracci olmaksizin
ABD’de dagitilabilmesi icin bir yol acar. Hazine Bakanhigimin Singapur veya Isvicre
rejimini karsilastirilabilir bulup bulmayacag: hentiz belli degildir. Singapur’un sansi,
stablecoin kanun tasaris1 kabul edildiginde daha yiiksektir. Ciinkit MAS'1n cercevesi
GENIUS tiirii gereklilikler gz 6ntinde bulundurularak hazirlanmistir.

Piyasa yapisi: CLARITY Act

ABD programinin ikinci ayag: piyasa yapisina iliskin mevzuattir. Digital Asset
Market Clarity Act, yani CLARITY Act, 17 Temmuz 2025’te Temsilciler Meclisi'nde
134’e kars1 294 oyla kabul edildi. Tasar1 “dijital emtialar1” tanimlayacak ve bunlarin
spot piyasalarini CFTC'ye birakacak, SEC’i ise ihrac aninda yatirim sézlesmesi veya
“yatirim sozlesmesi varligr” niteligindeki tokenlerle sinirlayacaktir. Merkeziyetsizligi
menkul kiymet muamelesini sona erdiren bir “olgun blokzincir sistemi” (mature
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blockchain system) testi getirecektir. Ayrica dijital emtia borsalari, aracilar1 ve alim
satimcilar icin bir kayit yolu 6ngorecek ve bazi gelistiricileri ve saklama hizmeti
icermeyen DeFi faaliyetlerini aract kurum diizenlemesinden muaf tutacaktur.
Senato’da Bankacilik Komitesi, kendi versiyonunu 14 Mayis 2026’da dokuza karsi on
bes oyla bir sonraki asamaya tasidi. Tasar1 1 Haziran 2026'da Senato giindemine
alindi. Ancak Tarim Komitesinin CFTC basligina iliskin metniyle uzlastirilmasi
heniiz yapilmamisti. Haziran 2026 sonunda; Baskan’in ailesinin kripto ¢ikarlarina
iliskin etik hiikiimleri, yasa dis1 finansmana iliskin hitkimler ve stablecoin

getirisinin nasil ele alinacag tartismali olmaya devam ediyordu.’

Zug'daki veya Singapur’daki bir isletme icin piyasa yapisi tasarist nemlidir. Ciinki
bir token ihrac¢cisinin hangi ABD kurumunu tatmin etmesi gerektigini ve bir
tokenin hangi teste gére menkul kiymet olmaktan ciktigini ilk kez netlestirecektir.
“Olgun blokzincir” testi, Zug'daki bir protokol vakfina, ag merkeziyetsiz hile
geldiginde FINMA nin fayda tokeni siniflandirmas: ile ABD'nin tutumunun
ortiistiigii yoniinde bir argiiman saglayacaktir. Tasar1 kabul edilene kadar durum,
SEC’in 2025 aciklamalariyla belirlenmektedir. Bu aciklamalar kanunu degistirmeden
menkul kiymet sayilan tokenlerin yelpazesini daraltmistir (memecoin’ler, is ispati
madenciligi, bazi stablecoin’ler ve bazi staking diizenlemeleri menkul kiymet

mevzuatinin disinda ilan edilmistir).®

Vergi ve raporlama

ABD, kripto varliklar1 mal (property) olarak vergilendirir. Bu nedenle tokenlerin
mal satin almak icin kullanilmasi da dahil her elden ¢ikarma, sermaye kazanci
bakimindan vergiyi doguran olaydir. Aracilar, Haziran 2024 tarihli nihai
diizenlemeler uyarinca 1 Ocak 2025’ten itibaren yapilan islemler icin briit satis
hasilatini, 2026’dan itibaren ise maliyet bedelini Form 1099-DA ile raporlamak
zorundadir. Araci raporlamasinin DeFi 6n yiizlerine (front-end) genisletilmesi
Aralik 2024'te kesinlesmisti, ancak Kongre bunu Nisan 2025'te Kongre Inceleme
Kanunu (Congressional Review Act) kapsaminda yiiriirlikkten kaldirdi. ABD,
CARFa iliskin Kasim 2023 tarihli ortak aciklamayi imzalamistir, ancak Haziran
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2026 itibariyla CARF uygulama kurallarini kabul etmemisti. Dolayisiyla ABD’li
hizmet saglayicilar yurt icinde raporlama yapar, ABD de ortaklariyla yalnizca
FATCA ve ikili diizenlemeler kapsaminda bilgi degisimi yapar.”

Isvicreli veya Singapurlu bir miivekkil ne beklemeli

Zug'daki veya Singapur’daki bir miivekkil, orada kayit yaptirmadikca ABD pazarinin
kapali oldugunu varsaymalidir. Bir token satisi, gercek kontrollerle Regulation S
kapsaminda ABD'li kisileri hari¢ tutmalidir. Ciinkii SEC'in menkul kiymet
kapsamini daraltmasi, ihragcinin cabalarindan kar elde etme vaadiyle satilan bir
tokeni kapsamaz. Binance ve BitMEX'e yonelik yaptirimlarin gosterdigi gibi bir
borsa, eyalet ve federal diizeyde kayit olmadan ABD mukimlerine hizmet veremez.
Bir stablecoin ihraccisi, Hazine Bakanligit GENIUS karsilastirilabilirlik kapisini
actiginda ABD'’ye ulasabilir. Bir fon y6neticisi, olagan kosullarla Regulation D veya
3(c)(7) kapsaminda ABD’li yatirnmcilar1 kabul edebilir. Buna karsilik ABD; sermaye,
likidite ve 2025 sonrasinda Isvicre ile Singapur’un izlemeye basladig: bir diizenleyici
yon sunar.

Sinir 6tesi acidan

Asya’da giiclii bir bireysel yatirimci isine sahip Singapurlu bir biiyiik 6deme
kurulusuna (MPI), platformun “ABD’ye girmesini” isteyen ABD’li bir girisim
sermayesi yatirimeisi yaklasiyor. Avukatin ilk sorusu, yatinmcinin ABD'li
miisterilere hizmet vermeyi mi yoksa ABD’den para toplamay1 mi kastettigidir.
Ikincisi ucuzdur: nitelikli (accredited) yatirimeilarla ve Singapurlu bir ihracciyla
yapilan bir Regulation D arzi. Birincisi pahalidir: ABD’de bir yavru sirket, kirk
dokuz eyalete kadar para transferi lisanslar1 ya da CLARITY Act bunu sagladiginda
federal bir lisans (charter), bir Banka Gizliligi Kanunu (BSA) programi ve ABD emir
defterinin Singapur emir defterinden ayrilmasi. Birinci yolu deneyen Singapur
platformlarinin ¢ogu, lisansli bir ABD ortag ve gelir paylasimiyla sonuglandi.
Isvicre’deki deneyim de aynudir.
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Notlar

1. SEC v Ripple Labs Inc, 682 F Supp 3d 308 (SDNY 2023). FinCEN, Guidance
FIN-2013-G001, “Application of FinCEN’s Regulations to Persons
Administering, Exchanging, or Using Virtual Currencies”, 18 Mart 2013. New
York Department of Financial Services, 23 NYCRR Part 200 (BitLicense),
2015. €

2. Executive Order 14178 of 23 January 2025, “Strengthening American
Leadership in Digital Financial Technology”, 90 Fed Reg 8647. SEC, Staff
Accounting Bulletin No. 122, 23 Ocak 2025; SAB 12171 yiiriirlikkten kaldirir.
OCC, Interpretive Letter 1183, 7 Mart 2025 ve Interpretive Letter 1184, 7
Mayis 2025. <

3. GENIUS Act, Pub L 119-27, 18 Temmuz 2025'te imzalandi. Beyaz Saray'in 18
Temmuz 2025 tarihli bilgi notu; %100 rezerv sartini, aylik kamuyu
aydinlatmay1 ve Banka Gizliligi Kanunu'nun uygulanmasini 6zetler. Thracc
kategorileri, eyalet yolu i¢in 10 milyar ABD dolart {ist sinir1 ve yiiriirlik

tarihine iliskin mekanizma Kanunun s. 2-4 ve s. 20 hiikiimlerinde yer alir. <

4. GENIUS Act, s. 3(b) (kabulden ii¢ y1l sonra izinli olmayan stablecoin’lerin
arzinin yasaklanmasi), s. 18 (yabanci 6deme stablecoin’i ihragcilarina
uygulanacak muamele ve karsilastirilabilirlik tespitleri) ve s. 20 (yiiriirliik

tarihi). <

5. Galaxy Research, “CLARITY Act passage odds, Senate calendar”, 9 Haziran
2026; Senato Bankacilik Komitesinin 14 Mayis 2026 tarihli oylamasini (15-9),
tasarinin 1 Haziran 2026'da Senato yasama giindemine alinmasini ve etik ile
yasa dis1 finansmana iliskin acik konular1 aktarir. Temsilciler Meclisinin 17

Temmuz 2025 tarihli oylamas1 Congressional Record’'da kayithidir. <

6. SEC Division of Corporation Finance, Staff Statement on Meme Coins, 27
Subat 2025. Staff Statement on Certain Proof-of-Work Mining Activities, 20
Mart 2025. Staff Statement on Stablecoins, 4 Nisan 2025. Staff Statement on
Certain Protocol Staking Activities, 29 Mayis 2025. Bu aciklamalar personel

goriisleridir ve ne Komisyonu ne de mahkemeleri baglar. <
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7. IRS Notice 2014-21. Treasury Decision 10000, Gross Proceeds and Basis
Reporting by Brokers, 28 Haziran 2024. 10 Nisan 2025 tarihli Public Law
119-5 (DeFi arac1 kuralinin onaylanmamasi). CARF hakkinda bkz. asagida V.

Bolim. <

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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