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Terra ve Luna

Ilk sok Mayis 2022'de geldi. Eslik eden tokeni Luna ile bir arbitraj mekanizmas:
araciligiyla bir ABD dolar1 degerini korumak tizere tasarlanmis algoritmik bir
stablecoin olan TerraUSD, ayin ikinci haftasinda sabit degerini kaybetti. Birkac giin
icinde Luna'nin degeri neredeyse sifira indi. Cokiis bir hafta icinde yaklasik 45
milyar ABD dolar1 piyasa degerini sildi. Projenin arkasindaki sirket Terraform Labs,
2018'de Seul'de Do Kwon ve Daniel Shin tarafindan kurulmus, daha sonra
Singapur’dan faaliyet gostermisti. TerraUSD talebinin biiyiik bolimiinii, mevduat
sahiplerine yiizde 19,45 getiri 6deyen Anchor protokolii yaratmisti.!

Hukuki siirec biiyiik 6lciide Singapur disinda yasandi. Do Kwon Mart 2023’te
Karadag'da tutuklandi ve Amerika Birlesik Devletlerinde dolandiricilikla su¢landi.
Agustos 2025'te iki suclamayi kabul etti ve 11 Aralik 2025’te on bes y1l hapis cezasina
carptirildi. Terraform Labs, 21 Ocak 2024'te ABD Iflas Kanunu'nun (US Bankruptcy
Code) 11. Bsliimii (Chapter 11) kapsaminda iflas basvurusunda bulunmustu. Eyliil
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2022’'de Singapur’daki yatirimeilar Singapur Yitksek Mahkemesi'nde (High Court)
bir toplu dava (class action) acti. Bu dava, sehrin mahkemelerinin kripto
piyasasindaki kayiplar icin bir forum haline geldigini gésterdi.?

Three Arrows Capital

Terra’nin ¢okiisii, 2012’de Su Zhu ve Kyle Davies tarafindan kurulan ve genel
merkezi Singapur’da bulunan serbest yatirim fonu Three Arrows Capital’1 da batirdu.
Fon Luna’ya biiyiik yatirim yapmis ve pek cok kripto bor¢ verenden bor¢ almisti.
Haziran 2022’de teminat tamamlama cagrilarin1 karsilayamadi. Britanya Virjin
Adalari’'ndaki bir mahkeme 27 Haziran 2022’de tasfiyesine karar verdikten sonra
tasfiye memurlari, 2 Temmuz 2022’de ABD Iflas Kanunu'nun 15. Béliimii (Chapter
15) kapsaminda tanima basvurusunda bulundu. Alacaklilarin kaydettirdigi alacaklar
yaklasik 3,5 milyar ABD dolarina ulasti.

Otorite acisindan dava utang vericiydi. Three Arrows, Agustos 2013’ten bu yana
Singapur’da kayith fon yonetim sirketi olarak kayitliydi. Bu, yonetilen varliklar1 250
milyon Singapur dolar1 (S$250 milyon) ile sinirlt hafif bir rejimdi. Otorite 30
Haziran 2022’de sirketi bu sinir1 astig1, yanlis veya yaniltici bilgi verdigi ve yonetici
ve pay sahiplerindeki degisiklikleri bildirmedigi icin kinadi.* Dava, bir sirketin asil
isini baska yerde yiiriitiirken Singapur kaydinin itibarindan nasil yararlanabilecegini
gosterdi. Bir sonraki kisimda anlatilan dijital token hizmet saglayicilar: rejimi bu
zayiflig1 gidermeye yoneliktir. Kayith fon yonetim sirketi rejiminin kendisi 2018’de
yeni girislere kapatilmisti. Onun yerini alan rejimler E.V. Boliim’de ele

alinmaktadir.®

Su Zhu, Eyliil 2023 sonlarinda Singapur’dan ayrilmaya calisirken Changi
Havalimani'nda tutuklandi. Tutuklama, tasfiye memurlariyla isbirligi yapmadig: icin
onu doért ay hapis cezasina carptiran bir mahkemeye saygisizlik kararina (committal

order) dayaniyordu.® Otorite her iki kurucu hakkinda da yasaklama karar1 verdi.”
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Borc¢ verenler ve platformlar

Three Arrows’un batisi, onu finanse eden bor¢ verme platformlarina yayildu.
Bunlarin bircogunun Singapur’'da faaliyeti vardi. Singapurlu bor¢ veren Hodlnaut 8
Agustos 2022’de para cekme islemlerini durdurdu ve ayni ayin ilerleyen giinlerinde
Yiiksek Mahkeme tarafindan gecici yargisal yonetim altina alindi.® Giineydogu Asya
borsas1 Zipmex Temmuz 2022'de para cekme islemlerini durdurdu ve Singapur
mahkemelerinden moratoryum talep etti.” Bu davalar Singapur hakimlerinin dniine
geldi. Hakimler, bir kripto platformunun iflasinin nasil yiirtitiilmesi gerektigine ve
miisterilerin hesaplarina kaydedilen tokenlerin maliki olup olmadigina cogu zaman
ilk kez karar vermek zorunda kald.

FTX ve Temasek

Y1lin son ve en biiyiik ¢okiisit FTX'inki oldu. 11 Kasim 2022°de borsa, ABD istiraki,
alim satim sirketi Alameda Research ve yiizii askin bagh sirket Delaware’de iflas
basvurusunda bulundu. Roli D.I. Béliim'de anlatilan Singapur devlet yatirim sirketi
Temasek, 2021’de FTX’e yatirim yapmusti. Cokiisiin ardindan 275 milyon ABD
dolar1 tutarindaki yatirimini sifira indirdi.'® Temasek, yatirimin portfdyiiniin cok
kiiciik bir kismini olusturdugunu acikladi. Yine de bir i¢ inceleme baslattu. Inceleme
herhangi bir usulsiizliik bulmadi, ancak sorumlu ekip ile {ist yonetimin iicretlerinde

indirime yol act1.!!

FTX davasinin diger c¢okiislerde bulunmayan siyasi bir boyutu vardi. Bir devlet
yatirim sirketi, sonradan hileli oldugu anlasilan bir isi desteklemisti. Bu olay, Otorite
icinde zaten var olan bir goriisii giiclendirdi: Singapur, kabul ettigi kripto sirketleri
konusunda daha secici olmaliydi.

“Dijital varlik yeniligine evet, kripto para
spekiilasyonuna hayir”

Otorite yanitin1 FTX ¢okiisiinden 6nce ortaya koydu. Genel Miidiirii Ravi Menon,
29 Agustos 2022’de “Yes to Digital Asset Innovation, No to Cryptocurrency
Speculation” baslikli bir konusmada o tarihten bu yana politikay1 yonlendiren bir
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ayrim yapti. Otorite'nin vizyonunu “Singapur’da yenilik¢i ve sorumlu bir dijital
varlik ekosistemi” kurmak olarak tanimladi. Kripto paralardaki spekiilasyonun ise
Otorite’nin “kesinlikle caydirdig: ve kisitlamaya calistig1” bir sey oldugunu séyledi.
Bir blokzincir aginin disinda kripto paralarin spekiilasyon araci olmak disinda
yararl bir islev gormedigini, asir1 fiyat oynakliklarinin da onlar1 gecerli bir para veya

yatirim varlig1 bicimi olmaktan ¢ikardigini ekledi.!?

Konusma bir program acikladi. Bireysel yatirimcilarin erisimine uygunluk testleri ile
kaldirag ve kredi kisitlamalar1 dahil engeller getirilecekti. Tiiketicinin korunmasi ve
stablecoin’ler konusunda bir istisare yapilacakti. Misteri varliklarinin saklanmasina
iliskin ek sartlar, piyasa manipiilasyonuna kars1 daha siki kurallar ve bankalarin
kripto varlik risklerine yonelik bir ihtiyati ¢erceve 6ngoriilityordu. Konusma ayrica
spekiilasyonun bireysel yatirimcilara neler yapabilecegine 6rnek olarak, sifira

diismeden 6nce degeri 100 ABD dolarini asan Luna’yr gésterdi.!

Tiiketiciyi koruma 6nlemleri

[stisare 26 Ekim 2022'de basladi ve 21 Aralik 2022’de sona erdi.* Otorite yanitlarini
iki bolim halinde yayimladi. 3 Temmuz 2023 tarihli ilk boliim, lisansl saglayicilarin
miisteri varliklarini kendi varliklarindan ayristirmasini ve bunlar1 miisteriler lehine
trust olarak tutmasini sart kostu. Bireysel miisterilerin tokenlerini 6diing
vermelerini veya staking icin kullanmalarini da kisitladi. 23 Kasim 2023’te
yayimlanan ikinci boliim bireysel miisterilerin erisimini ele aldi. Saglayicilar
herhangi bir hizmet sunmadan 6nce bireysel miisterinin kripto varliklarin risklerini
anlayip anlamadigini degerlendirmek zorundadir. Bireysel miisterileri cekmek icin
iicretsiz token gibi tesvikler sunamaz, onlara kredi veya kaldirac saglayamaz ve kredi
kartiyla 6deme kabul edemezler.!

Koruma kurallari, 2019 tarihli Odeme Hizmetleri Yonetmeliginde (Payment
Services Regulations 2019) yapilan degisikliklerle hukuki bicim kazandi. Bu
degisiklikler 4 Nisan 2024’ten alt1 ay sonra, 4 Ekim 2024'te yiiriirlige girdi.
Saglayicilar miisteri varliklarini ayristirmak, miisteriler lehine bir trust hesabinda
tutmak, diizgiin defter ve kayit tutmak ve bu varliklar1 korumak icin etkin sistemler

ve kontroller bulundurmak zorundadir.’® Tiiketiciyi koruma énlemlerine iliskin
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rehber bunlara ek kontroller getirir. Hi¢bir kisinin miisteri varliklarini tek basina
hareket ettirememesi, miisterilere aylik hesap 6zeti verilmesi ve dolandiricilik veya
ihmalden dogan kayiplarin nasil ele alinacaginin yazili olarak aciklanmasi bunlar

arasindadir.!”

Mahkemeler ve kripto varliklarin hukuki niteligi

Diizenleyici harekete gecerken mahkemeler de 6zel hukuku netlestirdi. [lk dsnemin
oncii davasi Quoine Pte Ltd v B2C2 Ltd, 19 Nisan 2017'de Quoine'in islettigi bir kripto
para borsasinda yapilan on {i¢ islemden dogdu. Platformdaki teknik bir arizanin
ardindan piyasa yapic1t B2C2, ether’i ether basina yaklasik on bitcoin fiyatla, yani cari
kurun yaklasik 250 katina satt1. Quoine ertesi giin islemleri geri aldi. Iki uluslararas:
hakimle birlikte toplanan Istinaf Mahkemesi (Court of Appeal), 2020’de oy
cokluguyla borsanin islemleri iptal etmek icin s6zlesmeden dogan bir hakk:
olmadigina ve tek tarafli hata doktrininin uygulanmadigina hitkkmetti. Bitcoin’in bir
trustin konusu olup olamayacagi sorusunu ise acik¢a yanitsiz birakti.!® Dava,
algoritmalar tarafindan kurulan sézlesmelere iliskin analizi nedeniyle yurt disinda
sikca anilir. J.III. Boliim bu soruyu common law s6zlesme hukuku baglaminda ele
almaktadir.

Quoine davasinda acik birakilan soruyu Yiiksek Mahkeme ByBit Fintech Ltd v Ho Kai
Xin davasinda yanitladi. Borsanin bir calisani, isverenine ait USDT stablecoin
birimlerini hileli bicimde kendi kontroliindeki adreslere aktarmisti. Philip
Jeyaretnam J, 25 Temmuz 2023’te bir kripto varlik sahibinin, common law
tarafindan alacak hakki (thing in action) olarak taninan “ilke olarak maddi olmayan
bir miilkiyet hakkina sahip olduguna” hitkmetti. Haksiz sekilde edinilen tokenler
iizerinde kanundan dogan bir trust (constructive trust) bulundugunu tespit etti.
Hékim, USDT nin ihraccisi Tether’e karsi geri 6deme talep etme hakkinin tokeni
geleneksel bir alacak hakkina benzettigini ekledi. Ancak bir kripto varligin alacak
hakki sayilmasi icin bu 6zelligin gerekli olmadigini belirtti.'” Karar, diizenleyicinin
trust’a dayali koruma kurallarina miilkiyet hukukunda saglam bir temel kazandirdi.
Ayrica Singapur’u, Ingiltere ile birlikte, kripto varliklarin acikca miilkiyet olarak

tanindig1 common law iilkeleri arasina yerlestirdi.
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Notlar

1. Wikipedia, “Terra (blockchain)” (erisim tarihi: Kasim 2026): UST, May1s
2022’de sabit degerini kaybetti; LUNA “virtually zero” diizeyine diistii; bir
hafta icinde yaklasik 45 milyar dolarlik piyasa degeri kaybedildi; blokzincir 13
Mayis 2022'de durduruldu; ayrica Terraform Labs, 2018’de Seul’de Do Kwon
ve Daniel Shin tarafindan birlikte kuruldu; Anchor Protocol, UST mevduat

sahiplerine yiizde 19,45 getiri 6dedi. <

2. A.g.e.: Mart 2023’te Karadag'da tutuklama; Agustos 2025’te iki dolandiricilik
suclamasinin kabulii; 11 Aralik 2025'te 15 yillik ceza; 21 Ocak 2024’te Chapter
11 basvurusu; ayrica Eylil 2022°de Singapur Yiiksek Mahkemesi'nde acilan
56,9 milyon dolarlik toplu davadan s6z eder (atif yapilan kaynak 79,8 milyon

dolar verdiginden tutar metne alinmamuistir). <

3. Wikipedia, “Three Arrows Capital” (erisim tarihi: Kasim 2026): 2012’de Kyle
Davies ve Su Zhu tarafindan kuruldu, genel merkezi Singapur'da; Haziran
2022'de teminat tamamlama cagrilarinin karsilanamamasi; 27 Haziran 2022’de
bir BVI mahkemesinin tasfiye karari; 2 Temmuz 2022’de Chapter 15
basvurusu; ayrica Temmuz 2022 basvurularinda alacaklilarin yaklasik 3,5
milyar dolarlik alacaklari; tasfiye memurlarinin 154 alacaklidan toplam 3,4

milyar dolarlik alacak kaydi. «
4. A.g.e.: MAS'1n 30 Haziran 2022 tarihli kinamasi; gerekceler, Agustos 2013

tarihli kaydina bagli S$250 milyonluk y6netilen varlik sinirinin asilmasi,
yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi ve yonetici ya da pay sahipligi
degisikliklerinin bildirilmemesi. <

5. MAS, kayitli fon yonetim sirketi rejimini 7 Agustos 2018'den itibaren
kaldirds; yeni fon yoneticilerinin sermaye piyasasi hizmetleri lisansina sahip
olmasin1 veya girisim sermayesi fon yoneticisi olarak kaydolmasini sart kostu;

mevcut kayith sirketler lisans rejimine gecirildi. €

6. Wikipedia, “Three Arrows Capital” (erisim tarihi: Kasim 2026): Zhu, tasfiye
memurlariyla isbirligi yapmadigi icin dort ay hapis 6ngéren committal

© 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.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

order’lar uyarinca Eyliil 2023 sonlarinda Changi Havalimani'nda tutuklandi.
«

7. MAS, Su Zhu ve Kyle Davies hakkinda dokuz yillik yasaklama karar1 veren 14
Eyliil 2023 tarihli basin duyurusu, mas.gov.sg. <

8. Wikipedia, “Hodlnaut” (erisim tarihi: Kasim 2026): 8 Agustos 2022’de tiim
para cekme islemlerinin durdurulmasi; 16 Agustos 2022 civarinda yargisal
yOnetim basvurusu; Singapur Yiitksek Mahkemesi, 30 Agustos 2022’'de EY

Corporate Advisors'dan gecici yargisal yoneticiler atadi. <

9. Zipmex Pte Ltd: Temmuz 2022’de para cekme islemlerinin durdurulmas: ve
Insolvency, Restructuring and Dissolution Act 2018'in 64. maddesi uyarinca

moratoryum basvurusu. <

10. Wikipedia, “FTX” (erisim tarihi: Kasim 2026): FTX, FTX.US, Alameda
Research ve 100’ askin bagli sirket 11 Kasim 2022’de Delaware’'de iflas
basvurusunda bulundu. Wikipedia, “Temasek Holdings” (erisim tarihi: Kasim
2026): Temasek 2021'de FTX’e yatirim yapt1 ve Kasim 2022 ¢okiisiiniin
ardindan 275 milyon dolarlik yatirimini sifira indirdi; Reuters, 17 Kasim
2022'ye atifla. <

11. Temasek, “Statement on FTX”, 17 Kasim 2022 (275 milyon ABD dolar:
tutarinda yatirim, 31 Mart 2022 itibarryla S$403 milyarlik net portfoy
degerinin yiizde 0,09'u) ve Temasek'in i¢ incelemesinin sonuclandigina ve
ticret indirimlerine iliskin 29 Mayis 2023 tarihli aciklamasi; temasek.com.sg

Kasim 2026’da otomatik erisimi reddetti. <

12. MAS, “Yes to Digital Asset Innovation, No to Cryptocurrency Speculation”,
Opening Address by Mr Ravi Menon, Managing Director, at the Green
Shoots Seminar, 29 Agustos 2022: “Our vision is to build an innovative and
responsible digital asset ecosystem in Singapore”; kripto paralardaki
spekiilasyon, MAS'1n “strongly discourages and seeks to restrict” ettigi seydir;
ayrica “[O]utside a blockchain network, cryptocurrencies serve no useful
function except as a vehicle for speculation”; “The extreme price volatility of
cryptocurrencies rules them out as a viable form of money or investment

asset.”. <
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13. A.g.e.: ongoriilen 6nlemler arasinda miisteri uygunluk testleri, kaldirag ve
kredi imkanlarina sinirlar, tiiketici zarar1 ve stablecoin’ler konusunda Ekim
2022’ye kadar bir kamu istisaresi, miisterilerin dijital varliklarin1 koruma
sartlari, piyasa manipiilasyonuna iliskin daha siki kurallar ve bankalarin dijital
varlik risklerine yonelik ihtiyati bir ¢erceve yer alir; ayrica “Luna was, at one

point, worth over US$100 but tumbled to zero.”. <

14. MAS, Consultation Paper P008-2022 on Proposed Regulatory Measures for
Digital Payment Token Services, istisare sayfasi: baslangic tarihi 26 Ekim
2022, kapanis tarihi 21 Aralik 2022; istisare yanit1 23 Kasim 2023’te

yayimlandi. <

15. MAS, Response to Feedback Received on Proposed Regulatory Measures for
Digital Payment Token Services (Part 1), P008-2022, 3 Temmuz 2023, 2. ve 3.
kisimlar: miisteri varliklarinin ayristirilmasi ve miisteri lehine trust olarak
tutulmasi; DPTSP’lerin bireysel miisterilere ait DPT’leri 6diin¢ vermesinin ve
staking i¢in kullanmasinin kisitlanmasi. MAS, Response (Part 2), P008-2022,
23 Kasim 2023, 2. kisim ve para. 5.4: risk farkindalig1 degerlendirmesi;
tesviklere kisitlamalar; bireysel miisterilere kredi imkani, kaldiracli DPT
islemleri veya kredi ya da harcama kartiyla 6deme yok; rehber 2024 ortasinda

dokuz aylik gecis stiresiyle yayimlanacak. <

16. MAS, basin duyurusu “MAS Expands Scope of Regulated Payment Services”, 2
Nisan 2024: degistirilen koruma sartlar1 4 Nisan 2024’ten alt1 ay sonra
yiriirliige girer; miisteri varliklarinin ayristirilmasi, miisteriler lehine trust
hesabi, diizgiin defter ve kayitlar, etkin sistemler ve kontroller. Allen &
Gledhill, Nisan 2024 (yukarida), koruma degisikliklerinin 4 Ekim 2024’te

yurtirlige girmesi hakkinda. <

17. Duane Morris & Selvam, “Singapore Payment Services Act Amendments Aim
to Expand Regulatory Scope and User Protections”, 11 Nisan 2024, Payment
Services Act’in 101. maddesi uyarinca ¢ikarilan Guidelines on Consumer

Protection Measures by DPT Service Providers hakkinda. <

18. Quoine Pte Ltd v B2C2 Ltd [2020] SGCA(I) 02 (Sundaresh Menon CJ, Andrew
Phang JA, Judith Prakash JA, Robert French IJ ve Jonathan Mance IJ; 24 Subat
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2020 tarihli karar, cogunluk kararint Menon CJ yazdi): 19 Nisan 2017’de ETH
basina 9,99999 veya 10 BTC fiyatla yapilan ve piyasa kuru yaklasik 0,04 BTC
olan 13 ihtilafli islem; Quoine iptal hakkina sahip degildi; isleyen bir tek tarafli
hata yoktu; BTC'nin trust olarak tutulup tutulamayacagi sorusu “kept open for

another day”. «

19. ByBit Fintech Ltd v Ho Kai Xin [2023] SGHC 199 (Philip Jeyaretnam J, 25
Temmuz 2023 tarihli karar, durusmalar 5 May1s ve 24 Temmuz 2023), [36]:
“the holder of a crypto asset has in principle an incorporeal right of property”;
[44]: ByBit lehine kurumsal (institutional) constructive trust tespit edildi; dzet

yargilama karar1 verildi; ayrica [4] ve [39]. <
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