MART 2026

KRIPTO VARLIKLAR VE
FINANS TEKNOLOJILERI
ARTIK YALNIZCA
TEKNOLOJININ DEGIL;
FINANSAL SISTEMIN VE

. HUKUKUN DA BiR
| PARCASI.

Bu sayida kripto varliklar ve finans teknolojilerine
iliskin hukuki gelismeler, Turkiye ve kuresel
uygulamalar ¢cergcevesinde incelenmektedir.




Dijital donusumun hukuk dunyasinda yarattigi etki
artmaya devam ederken, Kolcuoglu Demirkan Kocgakli
olarak bu alandaki gelismeleri yakindan takip etmeyi
ve muvekkillerimize en guncel bilgiyi sunmayi
onemsiyoruz. Bu yaklasimimizin bir yansimasi olarak,
kripto varliklar, blok zinciri, tokenizasyon, finans
teknolojileri, 6deme sistemleri, elektronik para ve
yapay zeka konularindaki deneyimimizi birlestirdigimiz
bir Dijital Masa olusturduk. Farkli alanlarda uzman
yaklasik 15 avukatin katkilariyla ¢calismalarini sirduren
Dijital Masa, buro icerisindeki bilgi paylasimimizi
guclendirmekle kalmiyor; ayni zamanda sektor
dinamiklerini ve hukuki gelismeleri dtzenli olarak takip
etmemize imkan sagliyor.

Bu sayida yer alan makaleler agirlikli olarak 2025 yili
boyunca dijital ekonomi ve kripto varliklar alaninda
one ¢ikan gelismeleri 6zetlemektedir.

KDK Dijital Masa ekibinin katkilariyla hazirlanan bu
yayinin, okuyucular icin faydali bir kaynak olmasini
umuyoruz.
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KRIPTO VARLIK HIZMET
SAGLAYICILARINA ILISKIN
IKINCIL MEVZUAT

13 Mart 2025 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin  Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig ve Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile
Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig, Turkiye’de kripto
varlik piyasasi bakimindan uzun suredir beklenen
ikincil boslugunu  buyuk élcude
doldurmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)
tarafindan yayimlanan bu Tebligler ile kripto varlik
hizmet saglayicilarinin (“KVHS”) kurulus, faaliyet,
sermaye yeterliligi, saklama ve denetim esaslari
ayrintili bigimde dizenlenmistir.

dizenleme

Tebligler, kripto varlik aim-satimi, takas, transfer, ilk
satis veya dagitim ve saklama gibi faaliyetlerin
yalnizca SPK’dan izin almis KVHS’ler tarafindan
sunulabilecegini acikca hikme baglamaktadir. Bu
yaklasim, kripto varlik piyasasinin “dizenleme disi”
oldugu yoénundeki alglyr sona erdirerek yatirimci
korumasini guclendirmeyi hedeflemektedir. Yonetici
kadrolar icin getirilen mesleki tecribe ve itibar
sartlari da sektérde kurumsal ydnetisim anlayisini
pekistirmektedir.

Sermaye yeterliligine iliskin htkimler, KVHS’ler icin
ongorulen asgari sermaye esiklerinin  6deme
kuruluslari, aract kurumlar ve portféy ydnetim
sirketleri ile kiyaslandiginda belirgin bigcimde yUksek
olmasi bakimindan dikkat ¢cekmektedir. Platformlar
icin 250 milyon Turk Lirasi, saklama kuruluslari igin
ise 630 milyon Turk Lirasi asgari kurulus sermayesi
sartl getirilmistir. Bunun yani sira 6zsermaye, likit
rezerv, borclanma sinirlari ve mdusteri varliklariyla
iliskili ilave yukumlulakler
duzenlemeler, finansal dayanikliligi zayif aktoérlerin
piyasada faaliyet gostermesini zorlastirarak sistemik
riskleri azaltmayi amagclamaktadir.

ongoérulmastir. Bu
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olarak

listelenmesine
getirilen listeleme komitesi zorunlulugu ve yazili
prosedurler, platformlarin keyfi listeleme kararlarinin
onlne gecmeyi hedeflemektedir. Ayrica kaldiragl

Kripto  varliklarin iliskin

islemler, tUrev Urlnler, kredili alim ve agiga satis gibi
islemlerin kripto
geleneksel sermaye piyasalarinda goérulen yuksek
riskli islemleri yeniden Uretmesini engellemeye
yoneliktir.

yasaklanmasi, piyasalarinin

Saklama hizmetlerine iliskin duzenlemeler
yatirimcinin korunmasi bakimindan kritik 6nemdedir.
Kripto varliklarin, SPK tarafindan yetkilendirilmis
saklama kuruluslarinda ve platform varliklarindan
ayri sekilde tutulmasi zorunlu kilinmistir. Merkezi
Kayit Kurulusu (“MKK”) entegrasyonu ise kripto
varliklarin kaydi izlenebilirligini artirarak seffaflig
glclendirmektedir.

Ote yandan KVHS’ler bakimindan yalnizca sermaye
piyasasi mevzuati degil, sug gelirlerinin aklanmasi ve

terérizmin  finansmaninin ~ énlenmesine iliskin
mevzuat kapsaminda da yeni yukumlulikler
getirilmigtir. Bu yukumlalakler KVHS’lerin

operasyonlarinda merkezi bir konuma sahiptir. Mali
Suclari  Arastirma  Kurulu (“MASAK?”)
cercevesinde KVHS’ler; musteri kimliginin tespiti,
surekli mausteri izleme, supheli islem bildiriminde
bulunma, islem kayitlarinin muhafazasi ve uyum

mevzuatl
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gorevlisi atama gibi yukumlaliklere tabidir. Bu
kapsamda, KVHS’ler i¢cin Mali Eylem Gorev Gucu

standartlariyla uyumlu sekilde seyahat kuralinin
(travel rule) hayata gecirilmesi ve belirli tutarlarin
Gzerindeki kripto varlik transferlerinde génderen ve
alici bilgilerinin toplanmasi zorunlu hale getirilmistir.
Ayrica kripto varlik ¢ekim
bekleme sureleri,
alma

islemlerine ydnelik

transfer limitleri ve islem
aciklamasi yukdmlulakleri getirilerek,
KVHS’lerin musteri islemlerini yalnizca teknik agidan
degil, risk izleme perspektifiyle
yonetmeleri amaclanmistir. Tebliglerle getirilen
duzenleme yapisi, MASAK yuakumlulakleri ile SPK
gozetiminin birlikte isletildigi c¢ift katmanli bir

denetim rejiminin benimsendigini géstermektedir.

temelli bir
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Yurt disinda yerlesik KVHS’ler bakimindan
benimsenen ters-talep (reverse solicitation) ilkesi
uyarinca, Tuarkiye’deki yerlesik kisilere yonelik
tanitim, reklam ve pazarlama gibi faaliyetlerde
bulunulmamasi sartiyla, Turkiye’de yerlesik kisilerin
tamamen kendi inisiyatifleri dogrultusunda, yurt
disinda yerlesik kripto varlik hizmet saglayicilardan
aldiklarr her tarld hizmet ile bu kuruluslar nezdinde
actiklari hesaplar, s6z konusu hesaplara gonderilen
nakit ve kripto varliklar ile bu hesaplar Uzerinden
gerceklestirdikleri islemler Tebligler'in  kapsami
disinda birakilmistir. Bu durum, Turkiye piyasasinin
tamamen kapatilmadigini; ancak izinsiz tanitim ve
pazarlama faaliyetlerine karsi net bir durus
sergilendigini gostermektedir. So6z konusu
duzenleme, uluslararasi piyasalara erisim ile ulusal

yatirrmcinin - korunmasi arasinda denge kurma
¢abasinin bir yansimasidir.

Sonu¢ olarak ikincil mevzuat, kripto varlik
piyasasinda ciddi bir hukuki cerceve olusturmustur.
Bununla birlikte, siki sermaye ve uyum

yukumlaliklerinin  piyasa dinamikleri, rekabet ve
inovasyon uzerindeki etkileri, &nimuzdeki dénemde
uygulama pratigiyle birlikte daha net bicimde ortaya
ctkacaktir.
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KRiPTO VARLIK OLARAK iHRAC

EDILECEK PAYLAR

Son yillarda dijitallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte,
dinya genelinde finansal piyasalar koklu bir
dénusum sdrecine girmistir. Blokzincir ve dagitik
defter teknolojilerinin gelismesi, geleneksel finansal
aracglarin kripto varlik teknolojileri kullanilarak ihrag
edilmesine ortam hazirlarken; Avrupa Birligi, ABD ve
Asya basta olmak Uzere birgok Ulkede tokenizasyon,
dijital menkul kiymetler ve kripto varlik tabanli
calismalari
olarak,

finansal dUrlnlere yoénelik mevzuat
yogunlasmistir. Bu paralel

Turkiye’de de sermaye piyasasi mevzuatinda dnemli

gelismelere

adimlar atilmaktadir. Bu dogrultuda sermaye
piyasasi aracglarinin kripto varlik olarak ihrag
edilmesine iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
(“SPKn”) 26 Haziran 2024 tarihinde &nemli

degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler, kripto varlik
teknolojilerinin sermaye piyasalarina entegrasyonu
bakimindan yeni bir hukuki cerceve olusturmustur.
Bu kapsamda SPKn’nin 13. maddesinde yapilan
duzenleme, ihrac edilecek
sermaye piyasasl araglarinin izlenmesinin Merkezi
Kayit Kurulusu (“MKK”) yerine kripto varlik hizmet

yapilabilmesine  imkan

kripto varlik olarak

tarafindan

saglayicilari
tanimistir.
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Bu gelismeleri takiben, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
ikincil dizenlemelerinden olan Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Teblig ile Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma
Usul ve Esaslari ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda
Teblig, kripto varlik hizmet saglayicilarin ¢alisma usul
ve esaslarina iliskin temel cerceveyi belirlemistir.
Anilan kripto  varlik  hizmet
saglayicilarinin  organizasyon yapisindan faaliyet
sureclerine, i¢c kontrol mekanizmalarindan sermaye
yeterliligine kadar bircok hususu ayrintili sekilde
duzenlemektedir. Ozellikle Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile Sermaye
Yeterliligi Hakkinda Teblig’in 16. maddesi ile
platformlara, satisina aracilik edecekleri kripto
varliklarin  tarG ve hukuki niteligine gore akilli
sozlesmelere yazilacak asgari unsurlari kontrol etme
ve sozlesme dogrulugunu inceleme yukimlulagu
getirilmis ve platformlar, kripto varlik olarak ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarinin izlenmesi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirleyecegi esaslari

duazenlemeler,

karsilayacak  sekilde  kurgulandiginin  kontroll
bakimindan sorumluluk altindadir.
MKK ise Kripto Varlik Merkezi Kayit Sistemi

altyapisini kurmus ve kripto varlik temelli pay ihraci
halinde hak kullaniminda bu sistemdeki kayitlarin
dikkate alinacagl belirtilmistir. Tim bu gelismelere
karsin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun uygulamaya
yonelik herhangi bir karar almadigr gérilmektedir.
ilerleyen surecte ilkemizde kripto varlik tabanli
sermaye piyasasl ve Ozellikle pay
ihracinin ilk &rneklerinin  goértlmeye baslanmasi
beklenmektedir.

araclarinin
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KRIPTO VARLIKLARIN TEMINAT

NITELIGI

Kripto wvarliklar, 6362 sayil
Kanunu’nda (“SPKn”); dagitik defter teknolojisi veya
benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak
olusturulup saklanabilen, dijital aglar Uzerinden
dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen
gayri maddi varliklar olarak tanimlanmistir. Bu tanim,
kripto varliklarin mevzuatta acik bicimde gayri maddi
malvarligl degeri olarak konumlandirildigini ve klasik
finansal araglardan ayrildigini ortaya koymaktadir.

Sermaye Piyasasl

Turk Medeni Kanunu’na goére
sinirlandirilabilir ve hakimiyet
nesnelerden olusmakta olup kripto varliklarin esya
hukukundaki yeri doktrinde tartismalidir. Her ne
kadar bazi yazarlar kriptoyu esyaya yaklasan deger
olarak gorse de Turk hukukunda kripto varliklarin
acikca esya sayildigi bir dizenleme
bulunmamaktadir. Mevzuat ve ictihat, kripto varligi
klasik anlamda esyadan ziyade, haczedilebilir bir
gayri maddi malvarlig degeri olarak
konumlandirmaktadir. Nitekim, uygulamada icra
daireleri ve Yargitay, kripto varliklarin
haczedilebilecegini  kabul etmekte ve islem
platformlarindaki hesaplarda bulunan varliklarin
haczi yoluna gidilebilecegi yoninde bir yaklasim
benimsemektedir.

esya; maddi,
altina alinabilir

Kripto varliklar, malvarligi degeri olmalari sebebiyle
filen teminata konu edilebilmektedir. Kripto
varliklarin merkeziyetsiz yapisi, hizli ve araci olmadan
transfer edilebiliyor olmasi, kolay saklanmasi ve
deger  tespitinin  kolaylig, teminat  olarak
kullanilmasini kolaylastiran unsurlar arasindadir. En
yaygin ornek, kripto varligin islem yapilan hesap
Uzerinden teminat altina alinmasidir. Bu yéntemde
borglu, kripto varligini platform nezdinde teminat
hesabina aldirir ve platform tarafindan bu varlik
Uzerinde blokaj uygulanir. Hukuki yapi ¢ogunlukla
alacak hakkinin rehni veya emin sifatiyla saklama ve
teminat iliskisi seklinde kurgulanir. Bunun haricinde
bazi Ulkelerde, kripto varligin ¢ok imzali cuzdan
yoluyla teminat altina alinmasi  uygulamasi
mevcuttur. Kripto varligin transferinin birden fazla
tarafin onayina baglanmasi sayesinde kontrol esasli
bir guvence saglanir. Bir diger uygulama alani ise
uluslararasi islemlerde, kripto varlik teminatinin
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ingiliz hukuku veya New York hukuku gibi hukuk
sistemlerine tabi kiinmasidir; bu durumda Turk
taraflar acisindan milletlerarasi 6zel hukuk hiktmleri
devreye girmektedir.

Bununla birlikte, SPKn’de Degisiklik Yapilmasina Dair
7518 sayili Kanun ile kripto varliklarin teminata konu
edilmesi 6nemli él¢tde sinirlandirilmistir. Buna gore,
kripto varliklari konu edinen rehin sdzlesmelerine
6750 sayili Ticari islemlerde Tasinir Rehni Kanunu
uygulanmayacaktir. Dolayisiyla  kripto  varliklar
Uzerinde Tasinir Rehin Sistemi siciline tescil edilen
bir ticari tasinir rehni kurulmasi mimkun degildir. Bu
durum, kripto varliklar bakimindan kayitli ve ayni
nitelikte bir teminat rejiminin hentz bulunmadigni
gostermektedir.

Diger yandan, dijital varlik teminatlarinin sinir otesi
nitelik tasidigl hallerde, hangi hukukun uygulanacagi
konusunda bir belirsizlik vardir. Avrupa Hukuk
Enstitistu tarafindan yayimlanan Dijital Varliklarin
Teminat Olarak Kullanilmasina iliskin  ilkeler
(Principles on the Use of Digital Assets as Security),
dijital varliklarin teminat olarak kullanilmasina iliskin
Ozellikle uygulanacak hukukun belirlenmesi ve sinir
Otesi uyusmazliklar konusunda yol gosterici ilkeler
ortaya koymaktadir. Ancak bu ilkeler Turk hukuku
bakimindan baglayici nitelik tasimamakta olup
ulkemizde kripto varliklar i¢cin hentz 6zel ve kapsamli
bir ayni teminat rejimi olusturulmamistir. Mevcut
durumda uygulama, agirlikli olarak sézlesmesel ve
kontrol esasli teminat modelleri
sekillenmektedir.

Uzerinden
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KRIPTO VARLIKLARA iLISKIiN YARGI [t

DEMIRKAN

ICTIHADININ SEKILLENMESI KOCAKLI

Kripto varliklarin hukuki niteligi ve bu alandaki
uyusmazliklarin nasil ¢ézimlenecegi, Turkiye’de uzun
sure belirsizligini korumustu. Ancak son yillarda
verilen mahkeme kararlari ve idari kurumlarin
uygulamalari, kripto varlik hukukunun ictihat yoluyla
sekillenmeye basladigini gostermektedir.

Bu slUrecin en carpici 6rnegi, hic kuskusuz Thodex
davasidir. ilk derece mahkemesi, Thodex’i fiilen bir
kripto varlik hizmet saglayicisi olarak kabul etmis ve
platformun faaliyetlerini nitelikli dolandiricilik ve
suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama
suclarr kapsaminda degerlendirmistir. Karar, kripto
varlik platformlarinin “hukuk boslugunda” faaliyet
gosteremeyecegini acik bicimde ortaya koymasi
bakimindan emsal niteligindedir.

Ozel hukuk alaninda verilen kararlar ise gorev ve
yetki tartismalarini gindeme tasimistir. Kripto varlik
alim-satim islemlerinin  tUketici islemi olarak
degerlendirilmemesi, bu faaliyetlerin yatirim niteligi
tasidigl yonunde bir yaklasimin benimsendigini
gostermektedir. Buna karsilik bazi alacak davalarinda
ticaret mahkemelerinin gérevli kabul edilmesi, kripto
varlik uyusmazliklarinin ticari dava kapsaminda ele
alinabilecegini ortaya koymaktadir.

ihtiyati haciz taleplerine iliskin istinaf kararlari, kripto varliklarin soyut, degisken ve Gciincu kisi platformlar
nezdinde tutulan yapisinin usul hukuku bakimindan yarattig| zorluklari gézler dnune sermektedir. Mahkemeler
Ozellikle; alacagin dayanaginin kripto varlik islemlerine 6zgl teknik belgelerle ispat edilmesindeki gugltkler,
varligin borc¢luya ait oldugunun kesin bicimde ortaya konulamamasi ve kripto varliklarin anlik deger degisimleri
nedeniyle haczin él¢ululugl konularinda tereddut yasamaktadir. Bu nedenle mahkemeler, alacagin varligi ve
miktarinin  kesin bicimde ortaya konulamadigl hallerde gecici hukuki koruma taleplerine temkinli
yaklasmaktadir. Bu yaklasim, yatirimcilarin hizli ve etkili hak arama imkanlarini sinirlayabilmektedir.

idari islemler bakimindan ise Kisisel Verileri Koruma Kurumu ve Sermaye Piyasasi Kurulu kararlari éne
ctkmaktadir. Ozellikle kripto varlik hizmet saglayicilarinin kimlik dogrulama sureglerine iliskin Kisisel Verileri
Koruma Kurumu kararlari, kara para aklanmasinin énlenmesi ve musteri tanima onlemleri yukumlalukleri ile
kisisel verilerin korunmasi arasindaki hassas dengeyi somutlastirmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izinsiz
faaliyetlere yonelik erisim engeli kararlari ise, kripto varlik piyasasinda idari gbézetim ve yaptirm
mekanizmalarinin etkin bicimde kullanilmaya baslandigini gdstermektedir.

Sonug olarak Turkiye’de kripto varliklara iliskin ictihat, ceza hukuku, 6zel hukuk ve idare hukuku ekseninde ¢ok
katmanli bir bicimde sekillenmektedir. Bu igtihat birikimi, yeni mevzuatin uygulanmasinda hem sektor
aktorlerine hem de yatirimcilara yol gésterecektir.
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KRIPTO VARLIKLARIN
VERGILENDIRILMES]

Kripto varlik alanindaki hizli gelisim, vergi hukuku
bakimindan ciddi belirsizlikleri beraberinde
getirmektedir. Ozellikle kripto varliklardan elde
edilen kazancglarin hangi gelir unsuruna girecegi ve
nasil  vergilendirilecegi Turk  vergi
mevzuatinda duzenlemeye
kavusturulmamistir.

hususlari,

halen acik  bir

Turk hukukunda kripto varliklara iliskin ilk tanim
Sermaye Piyasasl Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina
Dair 7518 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsaminda degisiklige gidilerek yapilmistir. Kripto
varliklar, getirilen yeni dizenleme ile “dagitik defter
teknolojisi kullanilarak olusturulan ve deger veya hak
ifade edebilen gayri maddi varliklar” olarak
tanimlanmis ve kavramsal bir zemin kazanmistir. Bu
tanim sermaye piyasasi hukuku bakimindan bir
cerceve sunsa da vergi hukuku agisindan glncel

olarak  dogrudan bir vergilendirme yetkisi
dogurdugunu sOylemek muUumkin degildir.
Anayasa’nin  73/3. maddesi uyarinca vergilerin

kanunla konulmasi, degistirilmesi veya kaldirilmasi
esastir. Vergi kanunlarinda acgik bir duzenleme
bulunmaksizin, kiyas veya yorum yoluyla yeni bir
vergi yukumluligu ihdas edilmesi mimkun degildir.

Kripto varliklar hukuki olarak tanimlanmis olmasina
karsin bu tanim ile vergisel sonu¢ arasindaki bagin
kurulmamis olmasi vergi hukuku uygulamasi
acisindan bir eksiklik teskil etmektedir. Ornegin
intikali halinde
veraset ve intikal vergisine tabi olup olmayacagi, bir
mal veya hizmet karsiiginda devredilmeleri
durumunda islemin katma deger vergisi kapsaminda
bir teslim veya hizmet sayilip sayilmayacagl ve
Ozellikle Nitelikli Fikri Tapularin (“NFT”) elden
cikarilmasinda dijital bir varlik devri mi yoksa fikri hak
teslimi mi s6z konusu oldugu hususlari mevcut
mevzuat cercevesinde acik degildir. Benzer sekilde
kripto varliklarin bagislanmasi veya takas edilmesi

kripto varliklarin miras yoluyla
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durumlarinda
uygulamada

belirsizlikler, ayni ekonomik nitelikteki islemlerin farkli
mukellefler bakimindan farkli vergisel sonuglara tabi
tutulmasi riskini dogurmakta; hukuki guvenlik ve

vergiyi  doguran olayin
belirsizligini korumaktadir.

tespiti
Bu

vergide o6ngorulebilirlik ilkelerini  zedelemektedir.
Avrupa Birligi Kripto Varlik Piyasalari TazGgu (“MiCA”)
duzenlemesinde benimsenen, kripto varliklari “hak
veya degerlerin dijital temsili” olarak ele alan genis
yaklasim, vergi hukuku bakimindan daha esnek ve
teknolojik gelismelere uyumlu bir model sunmaktadir.
Turk vergi mevzuatinda da kripto varliklara iliskin acik,
kapsamli ve sistematik bir dlizenleme yapilmasi hem
mukelleflerin yukumlultklerini
ongorebilmeleri hem de vergi idaresinin uygulamada
yeknesaklik saglayabilmesi acgisindan
etmektedir.

vergisel

onem arz

Bu eksikliklerin giderilmesi adina 2 Mart 2026
tarihinde “Kripto Varliklarin Vergilendirilmesi ve Diger
Bazi Vergi Konularina iliskin Kanun Teklifi” Tirkiye
Buyuk Millet Meclisi’ne sunulmus olup s6z konusu
taslak ile kripto varliklardan elde edilen kazancglarin
vergilendirilmesine iliskin bir cerceve olusturulmasi
amaclanmaktadir. Teklif kapsaminda kripto varliklara
iliskin islem vergisi ve gelir vergisi stopaji getirilmesi,
Gelir ~ Vergisi  Kanunu’nda  kripto  varliklarin
duzenlenmesi ve kripto varlik islem vergisi kapsamina
giren kripto varliklarin tesliminin KDV’den istisna
edilmesi gibi cesitli uygulamalar getirilmektedir.
Onimuiizdeki dénemde ilgili kanun taslaginin
onaylanarak yuruarlige girmesi beklenmektedir.
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Nitekim diger ulke uygulamalari da kripto varliklarin
vergilendirilmesinde aclk ve sistematik
duzenlemelerin dnemini ortaya koymaktadir. Ornegin
ABD’de kripto varliklar vergisel acidan mulk olarak
kabul edilmekte ve satim, takas veya 6deme araci
olarak kullanildiklari her durumda vergiyi doguran bir
islem meydana geldigi acikca duzenlenmektedir.
Almanya’da bireysel yatirimcilar bakimindan elde
tutma sUresine dayall bir sistem benimsenmis; kripto
varliklarin bir yildan uzun sure elde tutulmasi halinde
satis kazanclari vergiden istisna edilmistir. Fransa’da
ise kripto varlik kazanglari, faaliyetin profesyonel
nitelik tastyip tasimadigina gore ayristirilarak bireysel
yatirimcilar i¢in sabit oranli bir vergilendirme rejimi
ongoérulmustdar.

Sonug olarak, kripto varliklarin ekonomik hayattaki
agirlig karsisinda vergilendirme ihtiyaci agiktir; ancak
bu ihtiyacin Anayasa’nin vergilerin kanuniligi ilkesiyle
uyumlu, acik ve ongoérulebilir bir yasal cerceve ile
karsilanmasi  zorunludur. Aksi halde mevcut
belirsizlikler hem mukellefler hem de idare
bakimindan stregelen hukuki ve uygulamaya iliskin
sorunlara yol agmaya devam edecektir.
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ELEKTRONIK PARA SIRKETLERINDE  JStsiatt

DEMIRKAN

LISANS iPTALLERI KOCAKLI

2025 yilinda Turkiye’de elektronik para ve édeme
hizmetleri sektérinde art arda gelen lisans iptalleri

ve faaliyet durdurma kararlar fazlasiyla dikkat
cekmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(“TCMB”) tarafindan verilen bu kararlar, fintek
ekosisteminde denetim ve uyum sureglerinin artik
¢cok daha siki bicimde uygulanacagini acikca
gostermektedir.

Bu suUrecin en dikkat cekici 6rnegi, milyonlarca
kullaniciya hizmet veren Papara hakkinda verilen
faaliyet izni iptali karardir. Yasadisi bahis ve sug
gelirlerinin aklanmasi iddialari kapsaminda yurutulen
sorusturmalar sonucunda, Papara’nin elektronik para
kurulusu olarak faaliyet izni Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun uyarinca
iptal edilmistir. TCMB denetim raporlarinda ortaya
konulan islem hacmi ve hesap hareketleri, elektronik
para kuruluslarinin finansal sistemdeki kritik roltinu
net bicimde ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
PayFix, ininal, Aypara, Paypole ve IQ Money gibi
sirketler hakkinda verilen kararlar, sektérde munferit
degil, yapisal sorunlarin bulunduguna isaret
etmektedir. Ozellikle elektronik para altyapilarinin
yasadisi bahis ve dolandiricilik faaliyetlerinde arag
olarak kullanilmasi, énlem ve denetimlerin neden
sertlestigini aciklamaktadir.

Daha sonra Ankara 25. idare Mahkemesi tarafindan verilen ylriitmenin durdurulmasi karari (izerine, TCMB’nin
Papara’nin faaliyet izninin iptaline iliskin karari kaldirilmis ve bu durum Resmi Gazete’de yayimlanan teblig ile
kamuoyuna duyurulmustur. Papara, iptal karari Uzerine sistem ve altyapisinin yeniden aktif hale getirilmesini
takiben faaliyetlerine devam edecegini aciklamistir. Bununla birlikte, Papara hakkinda yuruttlen sorusturma
kapsaminda kayyim olarak gérevlendirilmis olan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (“TMSF”), Papara Elektronik
Para Anonim Sirketi dahil PPR Holding bunyesindeki sirketlerin satisina karar verdigini duyurmustur.

Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun kapsaminda faaliyet izninin iptali; yalnizca mali yeterlilik eksikligi hallerinde degil, fon glvenligi, bilgi
guvenligi, seffaf ortaklik yapisi ve sucla mucadele yUkimlulUklerinin ihlali durumlarinda da gundeme
gelmektedir. Bu durum, elektronik para kuruluslarinin yalnizca teknolojik agidan degil, hukuki ve kurumsal uyum
acisindan da yuksek standartlari karsilamak zorunda oldugunu géstermektedir.

Kisa vadede kullanicilar acgisindan hizmet kesintileri ve belirsizlikler yasanabilse de uzun vadede bu
denetimlerin 6deme sistemlerine duyulan guaveni artirmasi beklenmektedir. Papara kararinin yargi denetimi
sonucunda kaldirilmasi, idari yaptirimlarin geri dénulmez olmadigini; buna karsilik TMSF kayyimi ve satig
sUrecinin devam etmesi ise ceza hukuku ve kamu duzeni boyutunun bagimsiz bicimde ilerleyebildigini ortaya
koymaktadir. TCMB’nin yaklasimi, fintek sektérinde hizli bdyumenin ancak siki uyum ve etkin denetimle

surdurulebilecegini ortaya koyan yeni bir ddneme isaret etmektedir.

11 KDK Dijital Masa 2026



2025 YILINDA KRIiPTO VARLIK
HUKUKUNDA ONE CIKAN KURESEL

GELISMELER

2025 yili, kripto varlik ekosistemi agisindan yalnizca
piyasa buyuklugu bakimindan degil; hukuki altyapinin
olgunlasmasi,
devletlerin dogrudan politika Uretmeye baslamasi
acilarindan da dénUm noktasi niteliginde olmustur.
Avrupa Birligi'nden ABD’ye, Asya’dan
Amerika’ya uzanan genis bir cografyada kripto
varliklara iliskin  hukuki dtzenleme stratejileri
netlesmis; o&zellikle stabil kripto paralar, saklama
hizmetleri ve piyasa gézetimi alanlarinda dikkat ¢ekici

mevzuat belirsizliklerinin azalmasi ve

Latin

gelismeler yasanmistir. Asagida 2025 yili boyunca éne
ctkan baslica hukuki ve kurumsal gelismeler, ana
basliklar cergcevesinde ele alinmaktadir.

1. Avrupa Birligi’nde MiCA’nin Yirirluk Siireci

30 Aralik 2024 itibariyla yarurluge giren Avrupa Birligi
Kripto Varlik Piyasalari Tuziugu (“MiCA”), 2025 yili
boyunca Avrupa Birligi genelinde fiilen uygulanmaya
baslanmis ve kripto varliklar bakimindan ilk kapsamli
ve baglayici birlik hukuku rejimini olusturmustur.
MiCA ile birlikte kripto varlik ihraggilari, kripto varlik
hizmet saglayicilari ve 6zellikle varliga dayali token ile

stabil kripto varlik ihracc¢ilari icin ayrintili izin,
sermaye, yobnetisim ve seffaflk yukumlalikleri
getirilmistir.

MiCA’nin en dikkat cekici yénlerinden biri, Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi’nin (“ESMA”)
rolidur. ESMA, 2024-2025 boyunca yayimladig
30’dan fazla teknik standart ve rehber ile MiCA’nin
uygulama cercevesini sekillendirmis; ulusal kurumlar
arasindaki uygulama farkliliklarini asgariye indirmeyi
hedeflemistir. 2025 yili boyunca Avrupa Birligi Uyesi
Ulkelerde faallyet gosteren kripto sirketleri agsmdan

KDK Dijital Masa

KOLCUOGLU

DEMIRKAN
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lisanslanma, gecis sureci ve sinir 6tesi hizmet sunumu
temel gindem maddeleri olmustur.

2. Amerika Birlesik Devletleri'’nde  Kripto

Politikasinda K6kl Degisim

2025 yili, ABD’de kripto varliklara iliskin yaklasimin
koklu bicimde degistigi bir donem olmustur. Donald
Trump’in baskanlik goérevine baslamasiyla birlikte
kripto varliklar, ilk kez acik bicimde ulusal politika

onceligi olarak tanimlanmistir. 2025 yilinin ilk
aylarinda imzalanan baskanlik kararnameleriyle,
dijital wvarlik piyasalarina iliskin duzenlemelerin

gdzden gecirilmesi amaciyla Dijital Varlik Piyasalari
Galisma Grubu kurulmus; federal kurumlara kriptoyu

engelleyici duzenlemeleri revize etme talimat
verilmistir.
Bu dénemde ABD Menkul Kiymetler ve Borsa

Komisyonu’nun yaptirim merkezli yaklasimindan geri
attig, Vadeli islemler Ticaret
Komisyonu’nun ise kripto varliklari emtia olarak ele
alan daha belirgin bir rol Ustlenmeye hazirlandigl

adim Emtia

gorulmustir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu ve Emtia Vadeli islemler Ticaret
Komisyonu arasindaki is  birliginin  yeniden

canlandirilmasi, 6zellikle dijital varliklarin yetki alani
tartismalarinda énemli bir kirilma noktasi yaratmistir.
Gary Gensler déneminde yogunlasan menkul kiymet
temelli yaptirim politikalarinin yerini, yasalarla daha
net sinirlar ¢cizme hedefi almaya baslamistir.

3. Stabil Kripto Paralarin Yiikselisi ve Regiilasyon
Dalgasi

2025 yili, stabil kripto paralarin kiresel finans
sistemindeki roluntn hukuken tanimlandigi yil olarak
6ne cikmistir. ABD’de Senato ve Temsilciler
Meclisi’'nde kabul edilen ve Temmuz ayinda Trump
tarafindan imzalanarak yururluge giren GENIUS Act,
ABD Dolari destekli stabil kripto paralar icin ilk
federal hukuki duzenlemeyi
duzenleme ile stabil kripto paralarin 1:1 oraninda ABD
Dolari veya kisa vadeli hazine tahvilleriyle

olusturmustur. Bu

2026



desteklenmesi, rezervlerin duzenli olarak agiklanmasi
ve ihraccilarin getiri saglayan bankacilik benzeri
faaliyetlerden menedilmesi dngdrulmustar.

ABD’deki bu gelismeler, yalnizca ulusal dizeyde degil,
kiiresel olcekte de etkisini gostermistir. Avrupa’da
ING ve UniCredit 6nculugunde Avro endeksli stabil
kripto para girisimleri hiz kazanirken; Japonya’da yen
destekli sabit kripto para projeleri, Cin’de ise yuan
destekli stabil kripto para pilot programlari guindeme
gelmistir. J.P. Morgan ve Standard Chartered gibi
buyUk finans kuruluslarinin yayimladigi raporlar, sabit
kripto paralarin é6nimuzdeki yillarda trilyon dolarlik
ek dolar talebi yaratabilecegine isaret etmektedir.

Bu gelismeler, sabit kripto paralarin yalnizca teknik
bir 6deme araci degil; para politikasi, rezerv yénetimi
ve finansal istikrar agilarindan hukuki bir konu haline
geldigini gostermektedir.

4. Kripto Varlik Hukukunda Ripple ve Coinbase
Davalari

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ile Ripple
Labs arasindaki dava, 2025 yilinda kripto varlik
hukukunun merkezinde yer almaya devam etmistir.
2023’te verilen ve Ripple’in  bireysel
yatirimcilara ikincil piyasa satislarinin menkul kiymet
teskil etmedigini kabul eden kararin ardindan, 2024
ve 2025 boyunca temyiz sUregleri ve taraflarin
pozisyonlarini daraltan ek talepler gindeme gelmistir.
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun
temyiz kapsamini sinirlamasi ve bazi belgeleri kamuya
acik platformlardan kaldirmasi, kurumun kripto
varliklara yonelik énceki sert ve genis yorumundan
kismen geri adim attigi seklinde degerlendirilmistir.
Ripple davasi,
siniflandirmasi,
listelemeleri
korumaktadir.

Temmuz

alternatif kripto paralarin hukuki
ikincil piyasa islemleri
bakimindan emsal

ve borsa
niteligini

Bu cercevede Coinbase’in ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu’na karsi a¢tigl dava da kripto varlik
hukukunun yénunu belirleyen bir diger kritik gelisme
olmustur. Federal temyiz mahkemesinin, ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun kripto varliklara
iliskin acik ve ongoérulebilir bir yasal cerceve
olusturmaktan kag¢inmasini  “keyfi ve mantiksiz”
bularak elestirmesi, mevzuat belirsizliginin yargi
mercileri tarafindan da acgikga tespit edildigini
gostermektedir. Coinbase karari, ABD Menkul
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Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun

yoluyladlzenleme yaklasiminin

yaptirim
isaret
ederken; Howey Testi’nin kripto varliklara otomatik ve
soyut  bicimde  uygulanamayacagl  yonuUndeki

sinirlarina

tartismalari yeniden giindeme tasimistir.

5. Ulusal Rezervler ve Geleneksel Finansla
Entegrasyon
2025 yilinda bazi devletlerin  kripto varliklara

dogrudan egemen rezerv araci olarak yaklasmaya
baslamasi dikkat c¢ekmistir. Brezilya’da gundeme
gelen ve Bitcoin’in ulusal rezervlerin %5’ine kadar
dahil edilmesini dngdren yasa tasarisi, G20 Ulkeleri
arasinda bir ilk olma 6zelligi tasimaktadir. Benzer
sekilde Kazakistan’in ulusal kripto rezerv fonu kurma
planlari ve bazi Asya ulkelerinde kriptoya dayali kamu
6deme iliskin  pilot uygulamalar,
devletlerin kripto varliklari tamamen dislayan bir
yaklasimi terk ettigini géstermektedir.

sistemlerine

Bu gelismelere paralel olarak, 2025 yili boyunca
geleneksel finans kurumlarinin kripto ekosistemiyle
entegrasyonu hiz kazanmistir. ABD’de bankalarin
kripto saklama hizmetleri
muhasebe engellerinin (SAB 121) kaldirilmasi, Avrupa
ve ingiltere’de fon tokenizasyonuna yénelik yasa
yapim calismalari ve buayudk bankalarin sabit kripto
para projeleri bu strecte 6ne ¢ikan érnekler arasinda
yer almaktadir. Ozellikle ingiltere’de

Davraniglar Otoritesi’nin  kripto temelli
UrUnlerine ve tokenize fonlara yonelik acilimi, kripto
varliklarin sermaye piyasalariyla daha yakin bir iliski
kurmaya basladigini géstermektedir. Ayni dénemde
ABD’de 401(k) emeklilik planlarina kripto varliklarin
dahil edilmesi, yatirimcilarin  piyasaya
girisini hizlandiran bir diger gelisme olmustur.

sunmasinin - onundeki

Finansal
yatirim

kurumsal
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ULUSLARARASI PIYASADA KRIPTO
VARLIK CINSINDEN KREDI

SAGLAYAN BANKALAR VE DIJITAL
PLATFORMLAR

Kripto  varliklarin ~ finansal  sistemle iliskisi
derinlesirken, kripto cinsinden krediler uluslararasi
piyasalarda dikkat ceken ancak sinirli kalan bir
uygulama olmaya devam etmektedir. 2024-2025
déneminde bankalar kripto varliklari bilancolarina
daha goérunur bigcimde entegre etmeye baslamis;
saklama, teminatli kredi kripto para
(stablecoin) faaliyetleri bircok Ulkede agikga izin
verilebilir hale gelmistir. Buna karsin, kredilerin
dogrudan Bitcoin veya baska bir kripto varlik
cinsinden verilmesi, bankacilik sisteminde henuz
uygulama haline gelmemistir.

ve stabil

Uluslararasi  bankacilik  pratiginde  uygulamasi
gorulmekte olan model, kripto teminatli fakat itibari
para cinsinden kredi kullandirilmasidir. Bu yapida
musteri, Bitcoin veya Ethereum gibi kripto varliklarini
bankanin saklama altyapisina teminat olarak verir;
banka ise ABD Dolari, Avro veya isvicre Frangi gibi
itibari para cinslerinden kredi saglar. Kredi sUresince
teminatin degeri slrekli izlenir; belirli kredi deger
orani (loan to value ratio) esiklerinin asilmasi halinde
ek teminat ¢agrisi (margin call) yapilir veya teminatin
satisi yoluyla kredi riski kapatilir. Bu model 6zellikle
isvicre, Lihtenstayn ve benzeri finans merkezlerinde
kurumsal musteriler agisindan olgunlasmis bir Grdn
haline gelmistir.

Buna karsilik, kripto cinsinden kredi (anaparanin ve
borcun dogrudan Bitcoin, Ethereum veya stabil
kripto para olarak belirlenmesi) bankacilikta
neredeyse hi¢ goérulmemektedir. Bunun en temel
nedeni, sermaye yeterliligi yakumlalukleri ve ihtiyatl
duzenlemelerdir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi’nin kripto varliklara iliskin yeni standardi
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(cryptoasset exposure standard — SC0O60), 1 Ocak

2025 itibanyla ydrurlige girmis ve Bitcoin ile
Ethereum gibi varliklari yuksek risk kategorisine dahil
etmistir. Bu cergcevede, bir bankanin bilangcosunda
kripto cinsinden bir alacak tutmasi, son derece
yUksek sermaye yuakimlalikleri dogurmaktadir.
Dolayisiyla bankalar, kriptoyu kredi para birimi olarak
kullanmak yerine teminat roluyle sinirlandirmayi
sermaye maliyeti acisindan c¢ok daha rasyonel
bulmaktadir.

Kripto cinsinden kredinin sinirli kalmasinin bankalar
acisindan bir diger
Olcimune iliskin belirsizliklerdir. Kredi anaparasinin
kripto olmasi, faiz tahakkuku, degerleme ve beklenen
kredi zarari hesaplamalarinda énemli dalgalanmalara
yol acabilmektedir. Kripto varliklarin yUksek fiyat
oynakligl, kredi riskinin saglikli bicimde oél¢ulmesini
zorlastirirken; tuketici kredileri bakimindan seffaflik
ve oOngorulebilirlik ilkeleriyle catisabilmektedir. Bu
nedenle bankalar, kredi iliskisinin temelini istikrarli
itibari para birimleri kurmayi tercih
etmektedir.

nedeni muhasebe ve risk

Uzerine

Kripto cinsinden krediye fiilen rastlanan alan, agirlikli
olarak banka disi dijital kredi
merkeziyetli finans yapilaridir. Bu platformlar, kripto

platformlari ve
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teminat karsiliginda kredi
durumlarda anaparay! veya geri 6demeyi kripto ya

saglamakta ve baz

da stabil kripto para cinsinden
gerceklestirebilmektedir. Bankacilik sermaye
kurallarina tabi olmamalari, bu yapilara daha esnek
Urdn tasarimi imkani tanimaktadir. Ancak bu esneklik,
beraberinde daha yuksek karsi taraf riski, sinirli
hukuki dizenleme ve zayif tlketici korumasi gibi
6nemli riskleri getirmektedir.

2024-2025 doénemi, kripto varlik faaliyetlerinin
hukuki gercevesinin netlestigi fakat sinirlarinin da
acikca cizildigi bir dénemdir. Avrupa Birligi'nde
Kripto Varlik Piyasalari Ttzugu, ABD’de Ulusal Banka
Denetleme Kurumu ve Federal Mevduat Sigorta
Kurumu kararlari, Hong Kong, Singapur ve Abu Dhabi
Global Market gibi merkezlerdeki sabit kripto para
rejimleri; bankalarin kripto saklama, teminatli kredi
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ve dijital 6deme alanlarinda faaliyet gostermesini
mumkin kilmaktadir. Ote yandan, bu diizenlemelerin
ortak noktasi kriptonun finansal sistemde bir hesap
birimi  olarak kabul edilmemesidir. Devletler,
inovasyonu desteklerken kredi riskinin itibari para
Uzerinden yodnetilmesini tercih etmektedir. Bu
cercevede yakin vadede en olasi gelisme, bankalarin
tokenize itibari para, banka ici stabil kripto para veya
tokenize mevduat projeleriyle kredi sureclerini
dijitallestirmesidir. Bu araclar teknik olarak blokzincir
Uzerinde calissa da ekonomik agidan itibari paranin
dijital temsilidir.

Sonu¢ olarak, uluslararasi piyasalarda kripto
cinsinden kredi, 2025 itibariyla bankacilik sistemi
icinde uygulanmayan, buna karsilik dijital kredi
platformlari ve merkeziyetli/merkeziyetsiz yapilar
tarafindan sunulan ancak yuksek risk barindiran bir
uygulama olarak varligini sturdidrmektedir. Kiresel
egilim, kredinin para biriminin itibari olarak kalmasi;
kripto varliklarin ise teminat, saklama ve dijital
finansal altyapinin tamamlayici bir unsuru olarak
konumlandirilmasi yéntndedir.
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SPOR KULUPLERI TARAFINDAN ARZ [SieisdR

DEMIRKAN

EDILEN TARAFTAR TOKEN’LARI KOCAKLI

Turkiye’de taraftar token’lari, ¢cogunlukla spor kullpleri
tarafindan arz edilen, sahiplerine ilgili kulliple etkilesim
kurma ve belirli katiim mekanizmalarindan yararlanma
imkani  saglayan, gayri maddi, dijital malvarlig
degerleridir. Token arz eden kultpler bakimindan baslica
amag, taraftar etkilesimini artirmak ve ilave gelir kanallar
olusturmaktir. Blokzincir teknolojisi tzerinde saklanan ve
islem gbéren bu varliklar, kripto varlik hizmet
saglayicilarinin platformlarinda alinip satilabilmektedir.

Token’t arz eden kullp, taraftarlar igcin ¢ok cesitli
avantajlar sunabilir. Ornegin; antrenman izleme ve takimla
tanisma, Oncelikli bilet satin alma, kulip baskani veya
sporcularla belirli etkinliklerde bir araya gelme ve kullp
tarafindan dizenlenen anketlere katilmak suretiyle belirli
kararlara etki edebilme, uygulamada taraftarlara sunulan
baslica faydalar arasindadir. Bununla birlikte, s6z konusu
faydalarin tamaminin token sahiplerine her zaman ve
eszamanli  bicimde sunulmasi zorunlu degildir. Bu
cercevede, taraftarlara saglanacak faydalarin iceriginin
belirlenmesinin yani sira, token’in halka arzina iligkin
sUrecin hangi asamalarla ve hangi aktorler araciligiyla
yuratulecegi ayrica 6nem arz etmektedir.

Halka arzin ilk adimi token’t arz eden kullp ile token alim satimlari icin platform saglayan sirket arasinda
akdedilecek bir is ortakligi s6zlesmesidir. Bu sdzlesme cercevesinde ilgili spor kulubu, markasinin yarattig
itibari ve bu itibarin sektérdeki pazar payi Uzerindeki etkisini ilgili platform saglayiciya sunarken, platform
saglayicinin temel edimi token’in olusturulmasi ve listelenmesi streclerinin yénetilmesidir.

Bu surecte ilgili spor kultibu, bir teknik dokiman (white paper) hazirlayarak token ihraci kapsaminda taraftarlara
sunmay! taahhuat ettigi faydalari ve arzin temel parametrelerini kamuya ag¢iklamaktadir. Teknik dokimanda
token’larin hangi blokzincir altyapisi Gzerinden islem goérecegi, taraftarlara saglanacak faydalar ve arz edilecek
token miktari gibi hususlara yer verilmektedir.

Teknik dokimanin temel ve islevsel olarak izahnameye benzer sekilde “kamuyu aydinlatma” amaci tasidig
sOylenebilirse de izahnamelerden farkli olarak, teknik dokimanlarin icerigi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
dogrudan denetimine tabi degildir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kurulu, 27 Eyltl 2018 tarihli bilteninde yer alan
duyuru ve ilke kararlari bélumunde, ““Kripto Para Satisi” veya “Token Satisi” olarak da bilinen genellikle blok-
zinciri teknolojisi kullanarak para toplamaya yénelik uygulamalarin bir¢ogu Kurulumuzun dizenleme ve
gozetim alani disinda kalmaktadir.” ifadelerine yer vererek teknik dokiman denetimlerini yetki alani disinda
birakmistir.

Avrupa Birligi tarafinda ise konu, daha sistematik bir hukuki cerceveye kavusturulmustur. 31 Mayis 2023 tarihli
Avrupa Birligi Kripto Varlik Piyasalari Tuzugu, teknik dokimanlarin asgari icerik unsurlarini, token arz edecek
tuzel kisinin teknik dokimanini ilgili Gye devletin yetkili kurumuna ibraz etme yukumluliguna, yetkili kurumlarin
teslim aldiklari teknik dokiimani Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi’ne iletme yukamlultuklerini ve
kripto varligi arz eden kisinin teknik dokimani internet sitesinde yayimlamasina iliskin yukGmlulukleri

dizenlemektedir.
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TOKENIZE FONLARIN

TURKIYE'DEKi DURUMU

Tokenizasyon, bir varliga iliskin mulkiyet hakkinin
veya ekonomik haklarin token’lar halinde blokzincir
Uzerinde temsil edilmesini ifade eder. Bu yaklasimda
varligin hukuki niteligi degismez; mulkiyet kaydi,
saklama ve devir surecleri dijital ve otomatik bir
altyap! yurataldr.
uygulamalarda tokenizasyon, yeni bir varlik turu
yaratmaktan ziyade mevcut varliklar icin alternatif
bir kayit ve islem mekanizmasi olarak kabul
edilmektedir.

Uzerinden Uluslararasi

Tokenizasyon sureci; varligin yapisinin belirlenmesi,
hak ve transfer kurallarini iceren akilli s6zlesmenin
olusturulmasi, varligin token’lara bélinmesi ve
token’larin  blokzincir Uzerinde kayden
asamalarindan olusur. Bu yapi, gayrimenkul gibi tek
bir varligin parcali halde sunulmasina, geleneksel
olarak dusuk likiditeye sahip varliklara erisimin
artmasina ve fon gibi varliklarin daha hizli el
degistirmesine imkan tanir.

izlenmesi

Pratikte 6ne cikan iki temel model bulunmaktadir:

(i) Tokenize fon yapilarinda, varlik veya fon paylari
blokzincir Gzerinde token olarak temsil edilir.

(ii) Zincir i¢i (on-chain) fonlarda ise varligin veya
fonun kendisi bir akilli s6zlesme niteligindedir ve tim
islemler zincir Uzerinde gerceklesir.

Her iki modelde de token’lar, sermaye piyasasi araci
niteliginde degerlendirilmekte; yatirimci korumasi,
kamuyu aydinlatma, saklama ile musteri tanima ve
kara para iliskin
yukdmlultkler aynen uygulanmaktadir.

aklamanin onlenmesine
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Klresel 6lcekte menkul kiymet tokenizasyonuna ilgi,
islem sureclerinin otomasyonu, seffaflik, daha kisa
likidite potansiyelinin
artirilmasi gibi nedenlerle artmaktadir. Buna paralel
olarak, tokenizasyonu mevcut sermaye piyasasi

mutabakat sureleri ve

rejimleri icerisinde ele alan temkinli hukuki
duzenlemeler yapilmaktadir.
Turkiye’'de son dénemde yapilan yasal

duzenlemelerle, sermaye piyasasi araglarinin kripto
varlik olarak ihra¢ edilmesine ve yetkili platformlar
nezdinde kayden izlenmesine imkan taniyan hukuki
altyapr buyuk élgcude olusturulmustur. Kripto varlik
hizmet saglayicilari icin kurulus, faaliyet, saklama ve
uyum yukdmlulakleri belirlenmis; musteri tanima,
supheli islem bildirimi ve risk bazli kara para
aklanmasinin  6nlenmesi surecleri zorunlu hale
getirilmistir. Ancak 6zellikle yatirrm fonu paylarinin
tokenizasyonuna 6zgu, Urun bazinda netlestirilmis
ikincil yasal duzenlemeler henlz yayimlanmamistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun duzenlemeleri genel
olarak kripto varlik hizmet saglayicilarina ydénelik
olup fonlarin token olarak ihrag edilmesi gibi konular
icin henuz netlesmis bir dizenleme yoktur.

Sonu¢ olarak, tokenizasyon bakimindan teknik ve

hukuki cerceveler genel hatlariyla hazir olup,
uygulamanin kapsaminin ve hizinin idari kurumlarin
ve piyasanin birlikte atacagi adimlarla
belirginlesmesi beklenmektedir.
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