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OZET

Avrupa Birligi Kripto Varlik Piyasalar1 Tiiziigii (MiCA), kripto varlik piyasalar
bakimindan Avrupa Birligi genelinde yeknesak bir diizenleme ¢ercevesi
olusturmayr amaglayan kapsamli ve oncii bir diizenlemedir. Bu doktora
calismasinda, so6z konusu Tiiziikk hukuki, ekonomik ve teknolojik boyutlariyla

biitiinciil bir yaklagimla incelenmistir.

Caligmada 6zellikle stabil kripto paralar, varliga dayali tokenler ve elektronik para
tokenlerine iliskin diizenlemeler ayrintili bi¢cimde ele alinmis; ayrica para
kavraminin tarihsel gelisimi ile kripto varliklarin ortaya c¢ikisi arasindaki iligki
degerlendirilmistir. Bunun yaninda, Tiziiglin amaci, kapsami ve ihraggilar ile
kripto varlik hizmet saglayicilarina getirilen yiikiimliiliikler sistematik bir sekilde

analiz edilmistir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi ile Avrupa Bankacilik Otoritesi
basta olmak tizere ilgili Avrupa Birligi kurumlarinin diizenleyici ve denetleyici
rolleri incelenmis; Tiiziiglin finansal istikrar, tiikketicinin korunmasi ve teknolojik
yeniliklerin tesviki {izerindeki olas1 etkileri degerlendirilmistir. Calismada ayrica
karma tokenlerin siniflandirilmasi, merkeziyetsiz finans uygulamalarinin
diizenleyici cerceve ile iligkisi ve smir Gtesi kripto varlik faaliyetlerinin hukuki
niteligi gibi heniiz tam anlamiyla c¢oziimlenmemis meseleler iizerinde de

durulmustur.

Netice itibariyla yapilan degerlendirmeler, Tiiziigiin Avrupa Birligi miiktesabati
kapsaminda kripto varlik piyasalarinin uyumlastirilmasina yonelik 6nemli bir adim
teskil ettigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu diizenlemenin
uygulamada etkin bir sekilde hayata gecirilmesi bakimindan cesitli hukuki ve
kurumsal zorluklar barindirdigi sonucuna da ulasilmistir. Bu kapsamda ¢alisma
Tiiziigiin kripto varlik piyasalar1 ile daha uyumlu hale getirilmesine yonelik bazi
Oneriler sunmakta ve diizenlemenin uluslararas1 diizeyde diger hukuk sistemleri

bakimindan model olusturma potansiyelini de tartismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, dijital ekonomi, merkeziyetsiz finans (DeFi),
MiCA, stabil kripto paralar
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ABSTRACT

The European Union’s Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) represents a
comprehensive and pioneering regulatory framework aimed at establishing a
harmonised legal regime for crypto-asset markets across the European Union. This
doctoral study examines the Regulation from legal, economic, and technological

perspectives through a comprehensive and interdisciplinary approach.

The study focuses particularly on the regulatory framework concerning stable
crypto-assets, asset-referenced tokens, and e-money tokens, while also addressing
the historical evolution of money and its relationship with the emergence of crypto-
assets. In addition, the objectives and scope of the Regulation, as well as the
obligations imposed on issuers and crypto-asset service providers, are

systematically analysed.

The roles of European supervisory authorities, particularly the European Securities
and Markets Authority and the European Banking Authority, are evaluated with
regard to their regulatory and supervisory responsibilities. Furthermore, the study
explores the potential impact of the Regulation on financial stability, consumer
protection, and technological innovation. Particular attention is given to unresolved
issues such as the classification of hybrid tokens, the regulatory treatment of
decentralised finance applications, and the legal implications of cross-border

crypto-asset activities.

The findings indicate that the Regulation constitutes a significant step towards the
harmonisation of crypto-asset markets within the European Union acquis.
Nevertheless, the analysis also reveals that the effective implementation of the
Regulation may encounter several legal and institutional challenges. In this context,
the study proposes certain recommendations aimed at improving the compatibility
of the Regulation with the rapidly evolving crypto-asset ecosystem and discusses

its potential to serve as a regulatory model for other jurisdictions worldwide.

Keywords: decentralised finance (DeFi), digital economy, European Union, MiCA,

stable crypto-assets
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GIRIS
Toplumlarin hukuk diizeni hi¢bir zaman duragan olmamakla birlikte hukuk
kurallar1 her daim i¢inde bulundugu iktisadi ve toplumsal yapinin izlerini tasir.
Ekonomik diizen sartlar cergevesinde doniistiikce, hukukun da buna kayitsiz
kalmast miimkiin degildir. Bu nedenle hukuk, degismeyen bir kurallar biitiinii
olmaktan ziyade, toplumun iktisadi ve sosyal gercekleriyle birlikte evrilen bir
kavram olarak degerlendirilmelidir. Nitekim, Max Weber’in de vurgulandig: tizere,
hukukun gelisim ¢izgisi her seyden 6nce toplumun ekonomik ve toplumsal yapisina

baghdir!.

Tekerlegin icadi, buharli makinenin sanayi devrimine Onciiliik etmesi ve elektrik
ile dijital teknolojilerin iiretim iliskilerini doniistiirmesi gibi drnekler, teknolojinin
iktisadi tarihte oynadig kilit rolii agik¢a gdstermektedir. Giinlimiizde ise yapay
zeka, uydu aglar ve dagitik defter teknolojisi gibi yeniliklerle bu rol bambagska bir
boyuta evrilmis durumdadir. Bununla birlikte, diinya niifusunun hizla artmasi ve
dogal kaynaklarin smirli olmasi, mevcut tiikketim taleplerini karsilamay1
zorlagtirirken ~ kapitalizmin  stirdiiriilebilirligi ~ konusundaki  endiseleri
derinlestirmektedir. Bu baglamda, kapitalizmin mevcut yapisiyla siirdiiriilebilir
olmayabilecegi goriisii genis kitlelerce giderek daha genis bir kabul goriirken,

teknolojinin bu ¢ikmazlara ¢6ziim olabilecegi ihtimali de akillara gelmektedir.

Kapitalizmin ¢okiiste olduguna iliskin goriisler farkli donemlerde ¢esitli diisiintirler
tarafindan dile de getirilmistir. Ornegin, Karl Marx, kapitalizmin igsel celiskileri
nedeniyle stirekli krizler {iretecegini ve sonunda yerini komiinizme birakacagini
ongormiistiir>. Joseph Schumpeter, kapitalizmin uzun vadede kendi kurumsal
doniisiimleri ve biiyiik isletmelerin egemenligi altinda giderek dinamizmini

kaybedecegini ve bu nedenle siirdiiriilemez hale gelecegini ileri siirmiistiir’.

' Max Weber, Wirtschaft und Gesellschaft, Tlibingen: Mohr (Siebeck), 1922, s. 3

? Karl Marx, Kapital, 1. Cilt: Sermayenin Uretim Siireci, cev. Mehmet Selik ve Nail
Satligan, [stanbul: Yordam Yayinlari, 2011, s. 729.

* Joseph A. Schumpeter ve Richard Swedberg, Capitalism, Socialism and Democracy,

London: Routledge, 2013, s. 81, https://doi.org/10.4324/9780203202050 (Erisim:
05.01.2026).



Gilinimiizde Wolfgang Streeck ise kapitalizmin ani bir yikimla degil, giderek
derinlesen esitsizlikler, kronik ekonomik durgunluk ve demokrasiyle baglarinin

zayiflamas1 sonucunda uzun bir ¢iiriime siirecine girdigini savunmaktadir®.

Ancak, elestirilerin aksine sistemin tikandigi1 donemlerde hukuk ve teknolojinin
cogu kez birlikte ¢oziim iireterek kapitalizmin igleyisinin devam ettigi goriillmiistiir.
Ornegin, 19. yiizyilda Karl Marx’in “Das Kapital” adl eserinde dikkat ¢ektigi
kartellesme sorunu rekabet hukuku ile biiyiik dlclide asilmus, telgraf gibi yeni
iletisim araglar1 bankacilik sektoriinii gelistirerek finans sisteminin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Bu tiir donemlerde kapitalizm, kendini yenileyerek yeni ¢oziimler

iiretmeye devam etmistir.

19. yiizyilda Avrupa’da sanayinin gelismesi ve emegin ucuzlamasi, azami kar
anlayisin1 giiclendirerek Marksist elestirileri derinlestirmistir. Bu ddnemde
kartellesmeye karsi rekabet hukuku reformlar1 yapilirken, 6zellikle Avrupa’da
“sosyal haklar” kavrami da 6ne ¢ikarak emek somiiriisiinii gérece azaltmis ve soguk
savas kosullarinda toplumsal istikrar1 saglamaya hizmet etmistir. Bu yaklagimlar,
kapitalizmin ¢okiisiine dair ongoriilerin zayiflamasina ve komiinist ideolojinin is¢i
smifi tizerindeki etkisinin siirlanmasina yol agmis; bdylece sermaye birikimine

dayali diizen koklii degisikliklere ugramadan devam etmistir.

Kapitalizmin her donemde sona erecegi iddiasi dikkate alindiginda, sistemin
yaratict ve yenilik¢i ¢oziimler gelistirebildigi agikca goriilmektedir. Bu ¢oziimler,
ozellikle hukuk ve teknolojinin uyum icinde ilerlemesiyle miimkiin hale gelmistir.
Buna carpici bir 6rnek, Joseph Schumpeter’in, Karl Marx’in c¢aligmalarindan
esinlenerek olusturdugu "Yaratict Yikim Teorisi" kapsaminda ifade ettigi,
kapitalizmin temel dinamiklerinden biri olan siirekli yenilenme ve kendini asma
ihtiyacidir. Bu ihtiya¢ ayn1 zamanda hukuki diizenlemelerin de siirekli gelisimini
zorunlu kilmakta ve diizenleyici cergeveyi bu yenilenmeye uyum saglamaya

yoneltmektedir’.

* Wolfgang Streeck, How Will Capitalism End? Essays on a Failing System, London:
Verso, 2016, s. 10.

> Joseph A. Schumpeter ve Richard Swedberg, Capitalism, Socialism and Democracy,

London: Routledge, 2013, s. 82, https://doi.org/10.4324/9780203202050 (Erisim:
05.01.2026).



Kapitalizmin yenilik¢i ¢oziimler liretme yetenegine giiniimiizde verilebilecek en
dikkate deger orneklerden biri, bilisim sektoriindeki ilerlemelere deginmeden
evvel, uzaya erisim alaninda kaydedilen ilerlemeler olarak gosterilebilir. Nitekim,
soguk savas doneminde uzay yarist biiylik bir ekonomik rekabete yol agmis ABD,
ozellikle aya gitme projesiyle SSCB’nin uzaydaki istiinligiinii ge¢ebilmek igin
oldukga biiyiik bir biitce ile uzaya erigim igin yatirim yapmustir. Uzay yarigindaki
rekabet Ozellikle ABD’nin Yildiz Savaslari Projesi’ni giindeme getirmesiyle
SSCB’nin dagilmasinda etkili olan ekonomik faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmis ve
Soguk Savas’in ABD lehine sonuglanmasina katki saglamistir. Bu siirecin ardindan
gelen uzun duraklama doneminin sona ermesiyle, uzay yarisinda devletler
arasindaki rekabetin yeniden ivme kazandigina tanik olmaktayiz. Ileri teknolojiler,
insanligin tabiat lizerindeki kontroliinii artirarak diinya kaynaklarina daha hizli ve
verimli bir sekilde erisimini saglamaktadir. Ancak, gezegenimizle sinirli olan bu
kaynaklarin giiclii devletler arasinda paylasima konu olmasi, kiiresel ¢apta ciddi bir

catigma riskini de beraberinde getirmektedir.

Bu cercevede, uzaya erisimin kolaylasmasi, sinirli diinya kaynaklarinin sinirlarini
genigletme olasiligini sunmakta ve insanliga iliskin gelecege dair umut vaat
etmektedir. Hem ekonomik hem de teknolojik yeniliklerin uzay c¢alismalarinda
nasil sekillendigini goérmek, kapitalizmin yeni zorluklara uyum saglamaktaki
basarisinin bir baska 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uzay madenciligi ve
diger gezegenlerde kolonilesme alaninda 6ncii olmay1 hedefleyen devletler, 15. ve
17. yiizyillar arasinda Batil1 kasiflerin Hindistan’a ulagsma cabalarina benzer bir
yaklasimla yeni firsatlar1 degerlendirme arayisina girmis goriinmektedir. Zengin is
insanlarinin uzay seyahati ve uzay teknolojilerine yonelik yatirimlar1 da sermayedar

sinifin sinirsiz hammaddeye erisim istekleri ortaya koymaktadir.

Kapitalizmin yogun tiiketici talebi dogrultusunda en yiiksek kar1 elde etme hedefi,
siber alanda "fiziki bir mal olmaksizin satis" yapma stratejisini, diinyadaki sinirl
hammadde gercegi karsisinda sikisma noktasina geldigi 6ne siiriilen isleyis i¢in bir
c¢ikis yolu olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, sanal bir evrenin (metaverse)
ingas1; dijital triinlerin tiiketildigi, fiziki rlinler yerine dijital kodlar aracilifiyla
iretilen sanal iriinlerin piyasaya siiriildiigii bir alan olarak, gelismis kapitalist
iilkelerdeki dizginlenemeyen tiiketici talebini dogaya zarar vermeksizin ve dogal

kaynaklar1 daha az tiikketerek karsilamay1 miimkiin kilabilir diisiincesindeyiz. Tipki



II. Diinya Savas1 sirasinda askeri tiniformalara olan kumas talebinin artigi karsisinda
giyim firmalarinin mini etek modasint yaratip bu moda c¢ercevesinde kumas
tiiketimini azaltmay1 bagarmasi gibi, kitlelerin sanal evrene yonlendirilip bu alanin
kitlelere pazarlanmasi yoluyla hem tiiketicinin fiziki tiiketime yonelik talebinin
azalabilecegi hem de kit kaynak sorununa ¢6ziim bulunabileceginin 6ngoriildiigini

diistinmekteyiz.

Nitekim, insanlarin sanal evrende arsa edinme yarisi ve NFTlere gosterdikleri
yogun ilgi, dijital arzin sinirli olmasi tizerinden deger yaratma olgusunun yeni bir
goriiniimiinii ortaya koymaktadir. Bu noktada, sanal evrenlerde kullanilan dijital
para birimleri ile bunlara bagh finansal altyapilarin, paranin iktisat literatiirtinde
tanimlanan degisim araci, deger saklama araci ve hesap birimi iglevlerini iistlenme
potansiyeline sahip olduklaria iliskin gii¢lii gostergeler bulundugu kanaatindeyiz.
Dijital iirlinlerin alim satiminin sifreleme yontemleriyle giivence altina alindig1 bu
yeni piyasa, yalmizca hammadde rekabetini hafifletmekle kalmayip islem
maliyetlerini ve ¢evresel ylikleri de azaltabilir. Dijital belgelerin kagit kullanimini
azaltmasi sayesinde milyarlarca agacin kesilmekten kurtulmasi gibi oOrnekler,
dijitallesmenin iktisadi verimlilik ve ¢evresel faydalar1 bir arada saglayabilecegine

somut bir ornek teskil etmektedir.

Kapitalizmin bu doniistim siirecinin baglangici, 6zellikle bazi kiiresel markalarin
sanal evrende dijital liriinlerle piyasaya adim atmalarinda gézlemlenmektedir. Bu
markalarin, tiiketicilerin sanal evrendeki avatarlari i¢in giysi ve ayakkabi gibi dijital
iirtinler sunduklar1 goriilmektedir. Bu agidan, sanal evren, milyarlarca tiiketicinin
yonlendirilebilecegi bir pazar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zamanda, zaten
ihtiyacindan fazla tiikketim yapan gelismis {ilkelerdeki tiiketicilerin harcama

egilimleri azalmadan devam edebilecegi bir alan sunmaktadir.

1990’larda yalnizca web sitelerine erisim amaciyla kullanilan alan adlari, zamanla
bir yatirim aracina doniismiis ve internetin yatirimcilar tarafindan kitlesel olarak
ilgi duyulan bir sektor haline gelebilecegini gostermistir. 2000’lerin baglarinda
giderek kullanim1 yayginlasan Google Arama Motoru’nun, zamanla satin alinabilir
iriinlerin sergilendigi bir platforma doniismesi ve bu platforma kitap, film gibi
driinlerin entegre edilmesiyle biiyiik bir tiiketim alani haline gelmesi géz oniine

alindiginda, giiniimiizde toplumun tam olarak ne ise yaradigini net bir sekilde



anlamadig1r kripto varliklarin, insa halindeki sanal evrende gelecekte nasil

kullanilabilecegine dair ipuclar1 simdiden ortaya ¢ikmaktadir.

Belirtilen gelismeler ve tespitler dogrultusunda, giiniimiizde kapitalizmin sinirl
kaynaklar karsisinda yasadigi ¢cikmaz, fiziksel mallardan bagimsiz bir sanal evrenin
insas1, uzay madenciligi ve uzayda kolonilesme gibi yenilik¢i teknoloji ve
girisimlerle asilabilir goriinmektedir. Aksi halde, kaynaklarin paylagiminda
yasanan sorunlar biiylik capli savaslarin tetikleyicisi olabilecegi gibi, hipersonik
flize ve niikleer silah teknolojilerindeki gelismeler, tiim finansal diizenin varligini
tamamen ortadan kaldirabilecek bir tehdit olusturmaktadir. Gelismis iilkelerde
vatandaglarin iiretici yerine tliketici konumuna gelmesi ve mevcut kiiresel kapitalist
diizenin yalnizca kesintisiz ekonomik biiylimeye 6zgiilenmis olmasi, bu diizenin
stirdiiriilebilirligini  simirli  kaynaklarin - sinirsiz hale getirilebilmesine baglh

kilmaktadir.

“Smirsizlik” kavraminin, tamim itibariyla belirli bir toprak lizerinde yasayan
insanlarin kurmus oldugu devlet kavramiyla catisma potansiyeli tasidigi siiphe
gotiirmez bir gercektir. Devletlerin, internetin sundugu siber alan1 denetim altina
alma arzusu, kendi topraklarinda yasayan insanlarin huzuru ve kamu diizeni
acisindan 6nemli olmakla birlikte internetin uydu alicilar1 araciligiyla devletlerin
sagladig altyapiya bagli kalmadan erisilebilmesi, sanal evrendeki “siirsizlik” ile
devletin cebri icra fonksiyonuyla siki sikiya bagli olan “egemenlik” kavramlar

arasinda derin bir kirilmanin oldugunu gostermektedir.

Bir diger onemli gelisme ise, "teknoloji derebeyleri" olarak adlandirilan ABD
merkezli sirketlerin, Amerikan dolarina dayali ekonomik sistemin sinirlari iginde
faaliyet gostermelerine ragmen, diinyanin dort bir yanindaki milyarlarca miisteriye
internet lizerinden hizmet sunmalariyla ortaya ¢ikan celigkidir. Bu sirketlerin, 334
milyonluk Amerikan niifusunun refahini1 6nceleyen dolar merkezli yapinin kiiresel
Olcekte kisitlayici olduguna inandiklar1 ve Amerikan vatandaglarinin istihdam
verilerinden bagimsiz, daha esnek ve dijital bir kiiresel para birimiyle sirket odakli
bir ekonomik modele gecisin gerekliligini savunduklarina dair girisimleri dikkate

deger bulmaktay1z’.

® Yanis Varoufakis, Technofeudalism: What Killed Capitalism, London: The Bodley
Head, 2023, s. 186.



Nitekim, Facebook Icra Kurulu Bagkan1 Mark Zuckerberg’in Libra’y: kiiresel bir
para birimi yapma girisimi ya da Elon Musk’in Dogecoin’i “evrenin parasi” olarak
tanimlamasi, bize bu teknoloji devlerinin mevcut ABD merkezli sistemi igeriden
zorladigin1 gostermektedir. Kiiresel para alternatiflerinden bir digeri ise BRICS

iilkeleri tarafindan diisiiniilen BRICS para birimi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, devletlerin ve devletler tarafindan olusturulan uluslararasi 6rgiitlerin,
teknolojik gelismelere uyum saglamak amaciyla hukuki diizenlemelere
basvurduklar1 goriilmektedir. Arastirmanin odaginda yer alan Avrupa Birligi Kripto
Varlik Piyasalar1 Tiizligli, simdiye kadar kiiresel Olgekte Onerilmis en kapsamli
diizenleyici g¢ergevelerden biri olarak yalnizca AB iiyesi devletler i¢in degil, AB
iiyesi olmayan Tiirkiye gibi iilkeler i¢in de dikkat ¢ekici olmustur. Nitekim, 7518
sayil1 SerPK’da Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’da kripto varlik tanimlarinda
Tiiziik’ten esinlenildigi agikca goriilmektedir. Ayrica, 18 Temmuz 2025°te Bagkan
Donald Trump tarafindan imzalanarak yasalasan ve kamuoyunda GENIUS Act’
olarak bilinen ABD Odeme Stabil Kripto Paralar i¢in Ulusal Yeniligi Y6nlendirme
ve Kurma Yasasi ile Tiizlik arasinda dikkate deger paralellikler bulunmaktadir. Bu
paralellikler dikkate alindiginda, ABD diizenlemesinin de Tiiziik’ten dolayl olarak

etkilendigi diistincesindeyiz.

Dolayisiyla ¢alismamiz, AB kripto varlik miiktesebatini yalnizca teknik hiikiimlerle
siirlt tutmayip, bir yeniligin diizenlenmesi agisindan konunun karmasik dogasi
geregi farkli hukuk dallar1 arasindaki etkilesimleri de ortaya ¢ikarmay1 amaglayan
disiplinler arasi bir yaklasim benimsemektedir. Zira en biiyiik kiiresel ekonomik
birlik olan AB’nin toplum arasinda kripto para olarak adlandirilan ve bir degeri
temsil eden birimleri kripto varlik olarak tanimlamaya baslamasi, konunun yalnizca
teknik bir inceleme ile ele alinamayacagini, ayn1 zamanda uluslararasi ticaret ve
kiiresel finansal gelismelerinin de goéz Oniinde bulundurulmast gerektigini
gostermektedir. Bu yaklasim, AB Hukuku’nun hem kendi i¢ tutarliligir bakimindan
hem de milletleraras: 6zel hukuk, ticaret hukuku, tiikketici hukuku, finans hukuku
ve hatta iflas hukuku gibi alanlarla kesisim noktalar1 agisindan biitiinciil bir

degerlendirmeye tabi tutulmasina imkén tanimaktadir.

7 Bill Hagerty, “Text - S.1582 - 119th Congress (2025-2026): GENIUS Act,”Congress.gov
18 Temmuz 2025, erisim 24 Eyliil 2025.



Kripto varliklarin teknolojik bir yenilik niteligi tasimasi ve bu yeniligin iktisadi
etkileri sonucunda toplumsal bir karsilik bulmasi dikkate alindiginda, konunun
oncelikle biitlinciil bigcimde kavranmasi, ardindan hukuk cercevesinde saglikli
bigimde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu amagla, sosyal bilimlerin ortaya koydugu
tespitler ile cesitli ampirik ve teorik arastirma sonuglarinin incelenmesi suretiyle
cok yonlii bir perspektifin calismaya yansitilmasi, bu arastirmada benimsenen temel
yontemlerden biri olmustur. Sosyal bilimler ¢ergevesinde genel bir incelemeye
basvurulmasinin temel nedeni, geleneksel hukukta yiizyillar boyunca olusmus ve
yerlesmis ilkelerin, dagitik defter teknolojisinin kendine 6zgii yapis1 nedeniyle her
durumda dogrudan uygulanabilir olmamasidir. Nitekim kripto varlik hukuku
alanindaki c¢aligmalara bakildiginda, énemli bir kisminin, bu teknolojik yenilik
karsisinda sanki uzun siiredir yerlesik ve olgunlagsmis bir hukuk kurallar1 biitiinti
mevcutmus gibi hareket ederek, kapsamli bir kavramsal ¢6ziimleme yapmaksizin
yalnizca kanun koyucunun diizenlemelerinin degerlendirilmesiyle yetindigi
goriilmektedir. Halbuki bu ¢aligma sadece diizenlemenin nasil yapildiginin yanitin
aramamakta ayni zamanda bir diizenlenmenin yapilip yapilamayacagini

yapilabilecekse bunun kapsamini ortaya koymaya ¢aligsmaktadir.

AB Tiiziigii’niin 500 milyon niifuslu AB gibi biiyiik bir ortak pazarda uygulanmaya
baslanmasi, bize yalnizca 6nemli bir gézlem imkani sunmakla kalmamakta, ayni
zamanda kiiresel Olgekte kripto varliklara dair ilk biiylik Olgekli diizenleme
tecriibesini de ortaya koymaktadir. Bu deneyimin diger devletlerde de genis yanki
bulmast ve i¢ hukuk diizenlemelerine yon vermesi beklenmektedir. Tiirkiye
acisindan ise konu daha da 6nemlidir; zira AB aday statiisii ve Ankara Anlagmasi
cercevesinde listlenilen yiikiimliiliikler dogrultusunda AB ticaret politikasina uyum
saglama taahhiidii, Tiiziigli dogrudan dikkate almayr gerektirmektedir. Ayrica,
SPK’nin  kripto varliklara iligkin tebligleri basta olmak iizere mevcut
diizenlemelerle karsilastirildiginda, Tiiztiglin Tiirkiye icin bir esin kaynagi oldugu
goriilmektedir. Bu bakimdan Tiiziik, yalnizca AB miiktesebatina uyum siirecinin
bir parcast olarak degil, ayn1 zamanda AB’nin komsuluk politikas1 ve piyasa
kontrol mekanizmalar1 kapsaminda Tiirkiye nin de yakindan takip etmesi gereken

bir diizenleme olarak one ¢ikmaktadir.

Tiirk literatiiri incelendiginde, AB tiiziikleri ve yonergelerinin ¢ogunlukla Tiirk

hukukuyla mukayeseli bir sekilde ele alindig1 goriilmektedir. Ancak bu caligma,



esasen karsilastirmadan ziyade, Tiiziigiin yakin zamanda ylriirlige girmesi ve
Tiirkiye’deki diizenlemelerin Tiiziik’e kiyasla daha sinirlt bir kapsamda kalmast
nedeniyle, 6zellikle Tiiziigiin getirdigi yeni kavramlarin ortaya konulmasini ve bu
yeniliklerin bagimsiz olarak incelenmesini gerekli kilmistir. Bu agidan, ¢alismanin
Tirk hukukuna saglayacagi katkinin ozellikle yeni kavramlarin tartisilmasi

anlaminda olacagi kanaatindeyiz.

Bu ¢alismada Tiiziik, kripto varlik teknolojisinin makro iktisadi boyutta getirdikleri
yenilikler ve yeni hukuki kavramlarla degil, hiikiimler agisinda da ayrintili bicimde
incelenmis ve kripto varliklara iliskin diizenlemeler kapsamli bir sekilde ele

alimmistir. Calisma toplam ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismamizin Birinci Boliimii bashigi altinda, “Paranin Evrimi, Kripto Varliklarin
Ortaya Cikisi ve Hukuki Diizenleme Ihtiyacr” kapsamli bigimde ele alimistir. Bu
boliimde oncelikle paranin tarihsel gelisim siireci incelenmis; para ve teknoloji
arasindaki etkilesim, kagit paraya gecis siireci, elektronik iletisimin para
teknolojisine etkileri ve Amerikan dolarinin kiiresel roliiniin elektronik paranin
yayginlagmasindaki belirleyici niteligi analiz edilmistir. Avrupa kitasinda parasal
biitlinlesmeye giden tarihsel siirecin yani sira, Osmanli doneminde Avrupa
kitasindaki standart para birimi uygulamalari da ayrintili  bigimde

degerlendirilmistir.

Boliimiin devaminda, para kavrami, kripto varlik hukukuna iligkin kavramlar,
terminoloji, kriptografi ile elektronik paranin entegrasyonu, Bitcoin’in ortaya
cikisi, uluslararast 6demelerde kullanimina iligkin tartismalar, Bitcoin’in itibari
para olarak kiiresel etkileri ve kripto varliklarin hukuki diizenlemeye duydugu
ihtiyag iizerinde durulmustur. Ayrica, dagitik defter teknolojisinin hukuka
yansimalari, akilli sozlesmeler, lex cryptographica, Web 3.0 teknolojisinin

yayginlagmasi ve hukukta yasanan dijital doniisiim siireci ele alinmistir.

Son olarak, Tiiziik Teklifi’nin hazirlik siireci, dijital finans paketi, stabil kripto
paralarin olusturdugu riskler ve dijital avro ¢ercevesinde AB diizenleme refleksi
irdelenmis; bu diizenlemelerin hukuki dayanaklari, temel haklara etkileri ve diger
AB politikalariyla uyumu analiz edilmistir. Bdylece Birinci Boliim, Tiizliglin ortaya
cikisina zemin hazirlayan ekonomik, teknolojik ve hukuki arka plani biitiinciil

bi¢cimde ortaya koymay1 amaglamaktadir.



Calismamizin ikinci Boliimii, “Avrupa Birligi Kripto Varlik Piyasalar: Tiiziigii niin
Hukuki Altyapisi ve Tanimsal Cerceve” bagligini tasimakta olup, Tiiziigiin hukuki
temelini ve kavramsal yapisim1 ayrintili bicimde ele almaktadir. Bu kapsamda
oncelikle, Avrupa Birligi kripto varlik miiktesebatinin olusum siireci, Tiiziigiin
konusu, kapsami ve tanimlarina iligkin hiikiimler incelenmistir. Ardindan, Avrupa
Bankacilik Otoritesi, Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi ve Avrupa
Merkez Bankasi gibi kurumlarin Tiiziik kapsamindaki rolleri degerlendirilmis;
Tlzigln yirirliige giris siireci, hukuki dayanaklari ve diizenleme teknigi

irdelenmistir.

Boliimiin devaminda, Tiiziikk g¢ergevesinde kripto varliklarin smiflandirilmasi,
varliga dayali tokenler, elektronik para tokenleri ve fayda tokenleri gibi temel
kavramlar sistematik olarak ele alinmistir. Ayrica kripto varlik hizmetleri ve kripto
varlik hizmet saglayicilarinin yiikiimliiliikklerine iligkin tanimlarin yaninda, 6deme
hizmetleri, yatirnm sirketleri, yetkili makamlar ve ilgili finansal aracglara iligkin
hukuki kavramsal ¢erceve ayrintilandirilmistir. Bu kisimda, AB diizenlemelerinin
yalnizca teknik yoniiyle degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin yapisal 6zellikleri

ve yetkili otoritelerin konumlariyla olan iliskisi de degerlendirilmistir.

Ikinci Béliim, bu yéniiyle Tiiziigiin uygulanmasma temel teskil eden hukuki
altyapiy1 ortaya koymakta; tanimlar ve kurumsal yapilarin anlasilmasi suretiyle
ilerleyen boliimlerde yapilacak diizenleme analizleri i¢in teorik ve normatif bir

cerceve sunmaktadir.

Calismamizin  Ugiincii Béliimii, “Varliga Dayali Tokenler, Elektronik Para
Tokenleri ve Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarina Iliskin Diizenlemeler — Tiirkiye
ve AB Perspektifi” basghigim1 tasimakta olup, Tiiziiglin uygulama diizeyindeki
diizenlemelerini konu edinmektedir. Bu kapsamda oncelikle, VDT ihrag¢ilarina
iligkin yiikiimliiliikler, devralma siirecleri ve esashi token yapilar1 ele alinmistir.
Akabinde elektronik para tokenleri bakimindan kurtarma ve geri alim planlari,
esasli para tokenlerine 6zgii diizenlemeler ve bunlarin finansal sistemdeki rolii

incelenmistir.

Boliimiin 6nemli bir kismi, kripto varlik hizmet saglayicilarinin yetkilendirilmesi,
faaliyet kosullari, devralma islemleri ve kurumsal gozetim mekanizmalarina

ayrilmistir. Bu ¢ercevede, EBA, ESMA ve ulusal yetkili makamlar arasindaki



kurumsal is birligi kurallari, miidahale yetkileri, ESMA sicil sistemi ve idari
yaptirim mekanizmalar1 ayrintilt bicimde degerlendirilmistir. Bu analiz, yalnizca
teknik hiikiimlere odaklanmamakta; ayni zamanda Tiziiglin uygulanmasinda
diizenleyici otoritelerin koordinasyonu ve piyasa istikrarina katkis1 agisindan

yapisal bir ¢ergeve ortaya koymaktadir.

Boliimiin son kisminda ise, Komisyon’un yetki devri ¢er¢evesinde diizenleyici rolii,
gecis hikkiimleri, uygulama siirecleri ve Tiirkiye—AB iliskileri baglaminda Tiiziigiin
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu yoniiyle Ugiincii Boliim, Tiiziigiin hukuki
altyapisinin Tiirkiye’deki diizenlemelerle karsilastirilmasina zemin hazirlayarak,
AB miiktesebatina uyum siirecinin kripto varlik piyasalarina yansimalarin
sistematik bicimde ortaya koymaktadir. Bu baglamda, calismamizin Tiirkiye ve AB

arasindaki genisleme siireci agisindan da katki sunacagi diisiincesindeyiz.

BIRINCIi BOLUM
L PARANIN EVRIiMi, KRiPTO VARLIKLARIN ORTAYA CIKISI VE
HUKUKI DUZENLEME iHTiYACI

A. Paranin Tarihsel Gelisim Siireci
1. Para ile Teknoloji Arasindaki iliski ve Tarihsel incelemesi

Insanlik tarihinde hukuk ve teknoloji arasindaki iliski, teknolojik yeniliklerin

hukuki diizenlemeleri degistirmesiyle sekillenen ¢ok yonlii bir yapiya sahiptir.

10



Bagka bir deyisle, her yeni teknolojik gelisme, hukuki diizenlemelerin bu

yeniliklere uyum saglamasimi zorunlu kilmistir®,

Her ne kadar Hammurabi Yasasi tarihte bir ilk olarak su kanali teknolojisine
deginmis olsa da kadim Anadolu uygarliklarindan Hititler’de de teknolojik

yeniliklerin hukuk metinlerine yansidig: tarihsel baglamda gdzlemlenmistir®.

Paranin teknolojiyle birlikte kullanilmasinin ilk érneklerinden biri Hero’nun M.O.
215 yilinda yazdig1 "Pneumatika" adli kitabinda'® tanimladig1 bugiin otomat olarak
adlandirabilecegimiz kutsal su makinesidir. Bu makine, bir madeni para yuvasi, bir
mekanik kol ve bir valf sistemi ile ¢aligir. Kullanici, belirli bir yere bir madeni para
yerlestirdiginde, paranin agirhigi bir kolu asagi ¢eker ve bu da valfi acarak suyun
akmasini saglar. Valf, suyun belirli bir miktar akmasina izin verdikten sonra, para
kolun diger tarafina gecer ve kolun eski pozisyonuna déonmesini saglayarak valfi
kapatir. Bu mekanizmada, her su alma isleminde yeni bir madeni para kullanilmasi

zorunludur ve boylece sahte para kullaniminin 6nlenmesi amaglanmaistir.

Sahte para kullanarak kutsal su almaya tesebbiis edenler, bu eylemlerinin tanr1

tarafindan cezalandirilacagi korkusuyla caydirilmaktadir'!. Bu o&rnekten de

Moses Lyria Bennett, “Adapting the Law to Technological Change: A Comparison of
Common Law and Legislation”, University of New South Wales Law Journal, S. 26
(2003), s. 394; Michael H. Shapiro, “Is Bioethics Broke?: On the Idea of Ethics and Law
‘Catching Up’ with Technology”, Indiana Law Review, C. 33, S. 1 (1999), s. 20.

® Dogan Erdal, Hitit Hukuku: Belleklerdeki “Kayip”, 2. Basim, Istanbul: Giincel
Yayincilik, 2008, s. 135.

1% Greenwood J.G., The Pneumatics of Hero of Alexandria: From the Original Greek, gev.

Greenwood, J.G. ve Woodcroft, B. History of Science Library. Taylor, Walton and
Maberly, 1851, https://books.google.rw/books?id=O8PVAAAAMAAJ (Erisim Tarihi: 1
Haziran 2024), s. 37.

" Max Raskin, “The Law and Legality of Smart Contracts”, Georgetown Law Technology

Review, C. 1, S. 2 (2017), https://georgetownlawtechreview.org/the-law-and-legality-
of-smart-contracts/GLTR-04-2017/ (Erisim Tarihi: 1 Haziran 2024), s. 315 vd,;
Schreiber G.R. A Concise History of Vending in the U.S.A. Vend, 7961,
https://books.google.com.tr/books?id=aJ]SIAAAAYAAJ (Erisim Tarihi: 1 Haziran
2024); Segrave K. Vending Machines: An American Social History. McFarland,
Incorporated, Publishers, 2002,
https://books.google.com.tr/books?id=IBfCCgAAQBAJ (Erisim Tarihi: 1 Haziran
2024).
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anlagilacagi iizere teknoloji ile paranin gelisimi beraber gergeklesmis ve tarihte

ortaya ¢ikan teknolojik degisikliklerden para da etkilenmistir.

2. Kagit Paraya Gegis Siireci

Teknolojik gelismeler agisindan, paranin tarihindeki 6énemli doniim noktalarindan
biri de madeni paradan kagit paraya gecistir. Nitekim, para teknolojisindeki bu
niteliksel degisim, bankacilik ve finansal sistemlerin dogusunun oniinii agmis ve

ekonomiye yeni bir boyut kazandirngtir'2,

Ronesans veya erken modern donemde (yaklasik M.S. 1400-1700 yillar1 arasinda),
para kavramlar1 giinlimiizdekinden oldukga farkliydi. Siiphesiz ki bu donemde,
ileride deginecegimiz elektronik para, kredi karti, kripto varliklar gibi buluslar
mevcut degildi. Buna ilaveten, kagit para henliz emekleme doneminde olmakla
birlikte yaygin olarak kullanilmamaktaydi. Bankacilik sistemleri bu donemde
nispeten kiigiiktii ve genellikle halk tarafindan kullanilmiyordu. Bu sistem, daha
cok uzun mesafeli ticaret yapan tiiccarlar tarafindan tercih edilmekte ve bu tiiccarlar
bazen "tliccar bankac1" olarak amilmaktaydi. Kredi, o6zellikle kiigiik ve yerel
diizeydeki islemler i¢in yaygin ve 6nemliydi. O déonemde yasayan ¢ogu insanin
aklina "para" denildiginde, genellikle altin veya giimiis bazli, yerel makamlar

tarafindan basilmis madeni paralar gelmekteydi'’.

Kagit para, ilk olarak M.S. 806-821 yillar1 arasinda Cin'de bakir kitligr nedeniyle
kullanilmaya baslanmistir. Diger Cin devletleri de kagit paray1 benimsemis ve bu
uygulama, Kubilay Han’in Mogol Imparatorlugu doneminde de devam etmistir.
Kagit paranin yaygin bir para birimi olarak benimsenmesi, on sekizinci ylizyilin

baslarinda Ingiltere, Galler ve Iskogya’da tamamlanmist1'4.

Kagit paranin hayat pratigine girerek insanlar tarafindan deneyimlenmesi, para ve
teknoloji iligkisinde 6nemli bir doniim noktasidir. Kagit para deneyimleri, emtia
para sistemlerinden modern giiven esasli para sistemlerine gegiste kritik bir baglant

saglamaktadir. Cin’in kagit para deneyimi, Avrupa’nin kendi deneyimine

2 Glyn Davies, 4 History of Money: From Ancient Times to the Present Day, 3rd Ed.,

With Revisions, Cardift: University of Wales Press, 2002, s. 649.

Maurer Bill ve Deng Stephan, 4 Cultural History of Money, The Cultural Histories
Series, New York: Bloomsbury Publishing Plc, 2022, s. 1.
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4" Maurer ve Deng, a.g.e., s. 11.
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baslamasindan kisa bir siire once sona ermistir. Kagit para kullanmak, degerli metal
yerine kaynak tasarrufu saglarken, hiikliimetlerin biitce agiklarini finanse etmelerine
de imkan tanimistir. Buna iliskin yapilan arastirmalar, merkez bankasi tarafindan
degerli metalden yapilan madeni paralarla birlikte ¢ikarilan kagit para modelinin

19. yiizyilda baskin hale geldigini gostermektedir'’.

Nitekim, para miibadelesi araglarinda teknik iyilestirmeler son bin yildan fazla bir
stiredir yapilmaktadir. Cogunlukla kii¢iik capli olsa da iki biiyiikk degisiklik
olmustur: Bu degisikliklerden birincisi, yukarida da anlatildig: lizere Orta Cag’in
sonunda kagit paranin basilmaya baslanmasiyla madeni paralarin yerini almasi,
ikincisi ise giiniimiizde elektronik para transferinin icadi ile gerceklesmistir. Bu
noktada elektronik fon transferine deginmek 6nem tagimaktadir. Nitekim elektronik
fon transferi, bankacilik ve finansla ilgili ¢esitli iletisim iyilestirmelerinden biridir
ve genel olarak bu tiir icatlara atifta bulunmak i¢in kullanilan bir tanimdir. Bu
kapsamli ekonomik {iretim iyilestirmelerinin makro iktisadi etkileri biiyiik
olmustur. Bu etkilerden ilki bankaciligin yiikselisini desteklerken, ikincisi ise 21.
ylizyillda evrensel ve aninda para transferinin oniinii agmaktadir. Bu noktada,
Smith’in kagit paranin devrimi ile ilgili tanimi1 ¢ok iyi bir tespittir: "Kdgidin altin
ve glimiis paranin yerine ge¢mesi, ticaretin ¢ok pahall bir aracint daha az maliyetli
ve bazen ayni derecede kullanisli olan bir aragla degistirmistir. Dolasim, adeta insa

edilmesi ve siirdiiriilmesi daha az maliyetli yeni bir tekerlekle gerceklestirilir." '®

3. Elektronik Iletisimdeki Gelismelerin Para Teknolojisine Etkisi

19. yiizyilda telgrafin bulunmus olmasi teknoloji agisindan paranin yeni donemde
nasil bir Dbicime doniigsebilecegine iliskin  6nemli bir emare olarak

degerlendirilmelidir.

Nitekim, telgrafin icadinin hemen ardindan, insanlar parayi elektronik olarak
transfer etmenin yollarini aramaya baslamis ve bankalar, telgrafi kullanarak miisteri
hizmetlerini hizlandirma ¢abasi igerisine girmislerdir. Buna ragmen paraya dair

islemler hala sahsen yapilma mecburiyeti tasimaktaydi. Diger bir deyisle, para

'S Battilossi Stefano, Youssef Cassis ve Kazuhiko Yago, Handbook of The History of
Money And Currency, Springer Reference, Springer, 2020, s. 413.

' Davies Glyn, 4 History of Money: From Ancient Times to the Present Day, s. 649;

Smith Adam, Uluslarin Zenginligi, cev. Saltoglu, Metin, Ankara: Palme Yayincilik,
2009, s. 134-135.
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transferlerinin yine de kisinin fiziksel olarak bankaya gitmesi ve islemi sahsen
yapmasi gerekmekteydi!’. Telgrafin hizli iletisim ile sagladig1 avantajlar kesfeden
Blanc kardesler, 1834 senesinde Paris’ten Bordeaux Borsasi’na dair kritik piyasa
bilgilerini telgraf ile hizli bir sekilde alarak, borsa kapanigindan sonra bile islem
yapabildiklerini fark etmislerdir. Bu yontemle zenginlestiklerinin ortaya ¢ikmasi
sonrasinda Blanc kardesler telgraf yoluyla yolsuzluk yaptiklar1 gerekgesiyle
yargilanmig ancak bu konuda yeterli bir diizenleme bulunmamasi ve dolayisiyla
hukuki boslugun mevcudiyeti nedeniyle Orleans Kraliyet Mahkemesi tarafindan
verilen karar ile beraat etmislerdir'®. Bu olay, hukuki diizenlemesi yapilmamis yeni
gelismis teknolojilerle gerceklestirilen ticari islemlerin piyasa bozucu eylemler
olarak nasil bir rol oynayabilecegine iliskin potansiyelin varligini yaklasik 200 yil

once acik bir sekilde ortaya koymustur.
4. Elektronik Paranin Yayginlasmasinda ABD Dolarinin Kiiresel Rolii

21. yiizyilda ABD dolarinin diinya genelinde hakim para birimi olarak kabul
gordiigii hususu yadsinamaz bir gergektir. Bu durumun temel nedeni, cogu insanin
ABD ve onun finansal sistemini diger tiim alternatiflerden daha gilivenilir ve

istikrarli bulmasidir'®.

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, hiikiimetler sikintil1 kiiresel ekonominin
Oniine gecmek icin saglam bir parasal ¢ipa ve istikrar merkezi arayisina
girmislerdir. Ingiltere, iktisat¢1 John Maynard Keynes’in onderliginde, bu gorevi
yeni kurulan Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) {istlenmesini dnermistir. Ancak,
savastan tahrip olmamis tek biiyiik giic olan ABD ve savas doneminde diinya

genelinde hakimiyet kazanmis olan ABD dolari, verilen nihai karar ile kiiresel

7" Weatherford Jack Mclver, The History of Money: From Sandstone to Cyberspace. New

York: Three Rivers Press, 1997, s. 233.

'8 Orléans Kraliyet Mahkemesi 14 Mart 1837 tarihli Beraat Karar1, Fransa Krali Louis-
Philippe. https://archives.touraine.fi/ark:/37621/12t97wbhr6q0/566b0699-fa9a-4d9e-
b47a-3¢99795e1768 (Erisim Tarihi: 5 Temmuz 2024); Journal d'Indre et Loire, "Cour
d'Assises d'Indre et Loire." Journal Politique et Littéraire d'Indre et avec Loire, 13 Mart
1837, https://archives.touraine.fr/ark:/37621/h65xs7f49nml/90f535e4-06a1-407e-
9e56-bd35a451e419 (Erisim Tarihi: 5 Temmuz 2024).

Popper Nathaniel, Digital Gold: Bitcoin and the inside Story of the Misfits and
Millionaires Trying to Reinvent Money, New York: Imprint of Harper Collins
Publishers, 2015, s. 20.

19

14



ckonominin bel kemigi haline getirilmistir’®. Nitekim, ABD’nin o dénemde
temelleri atilan roliinii bugilin de siirdiirmesinin nedeni, 1944 yilinda Bretton
Woods’ta diizenlenen konferansin sonuglarina dayanmaktadir. Bu konferansta
alinan kararlar, 6zetle IMF ve Diinya Bankasi’n1 igeren Bretton Woods sisteminin

kurulmasina iliskindir?',

ABD merkezli yeni kiiresel finans sisteminin gelismesine paralel olarak, 20.
yiizy1l, Moore Yasasi**’nin 6ngordiigii lizere ¢ip teknolojisinin gelismesiyle birlikte
teknolojik bulus ve yeniliklerin katlanarak arttig1 bir donem olmustur. Siiphesiz ki
bu yenilikler, kiiresel finans sisteminin merkezinde yer alan ABD dolarin1 ve
beraberinde dolarin kiiresel finansal sistemin yegane himayecisi olan ABD’yi
etkilemistir. Bu acidan, her ne kadar 1950’lerde Almanya onciiliigiinde 6deme
sistemlerinde otomatiklesme Avrupa’da kullanilmaya baslamis olsa da®® bilisim
caginda, teknolojik gelismelerin merkezinde ABD dolar1 yer almis ve teknoloji ile
olan etkilesim biiyiik 6l¢iide bu para birimi etrafinda sekillenmistir. Bu sekillenme,
diger devletler tarafindan da takip edilmis ve ABD dolar1 disindaki diger itibari

paralara da 6rnek teskil etmistir.

Elektronik para ¢agi, 1960 yilinda American Express’in seyahat ¢eklerini manyetik
mirekkeple kodlamasiyla baglamis; bu adimi, 1972 yilinda San Francisco

Amerikan Merkez Bankasi’nin Los Angeles subesiyle yaptig1 elektronik 6deme

2 Vigna Paul/Michael Casey, Cryptocurrency: How Bitcoin and Digital Money Are

Challenging the Global Economic Order. London: The Bodley Head, 2015, s. 44; Steil
Benn, The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter White, and
the Making of a New World Order. Princeton: Princeton University Press, 2013.

2l Hbsli Madeleine, The Euro: A Concise Introduction to European Monetary Integration,

L. Rienner Publishers, Boulder, Colo, 2005, s. 17.

22 Moore Yasasi, 1965 yilinda Gordon Moore tarafindan ortaya atilmis olup, entegre

devrelerdeki transistor sayisimn yaklasik her iki yida bir iki katina ¢ikacagin
ongormiistiiv. Bu yasa, bilgi islem giictintin hizla artmasini ve maliyetlerin diismesini
saglayarak teknolojik ilerlemenin iissel bir hizla devam edecegini belirtmektedir.
Moore, Gordon E, Cramming More Components onto Integrated Circuits, Electronics,
vol. 38, no. 8, 1965, s. 114-117; Tapscott veTapscott, Blockchain Revolution: How the
Technology Behind Bitcoin Is Changing Money, Business Il. Bitcoin’in Ortaya Cikisi,
and the World. New York: Portfolio / Penguin, 2016, s. 2.

2 Oru¢ Hami Sener, Sanis Noktasindan Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFTPOS) ve
Hukuki Niteligi, Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2000, s. 1.
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denemeleri izlemis ve bu denemeler, 1980 yilinda gikarilan Para Kontrol Yasasi**ile
diger finansal kurumlar da kapsayacak sekilde genisleyen bir agin temellerini
atmistir. 1975 yilinda Sosyal Giivenlik Idaresi, 6demeleri elektronik ortamda
yapmaya baglarken, 1990’larda gelisen teknoloji sayesinde FED, bankalar arasi
dogrudan elektronik para transferlerini miimkiin hale getirmistir. Bununla birlikte,
1977°de kurulan SWIFT, uluslararasi elektronik para transferlerini koordine ederek
diinya genelinde nakitten elektronik 6demeye gecisi hizlandirmis; elektronik para
sistemleri, farkl iilkelerde degisen hizlarda kabul gérmesine ragmen nihayetinde
kiiresel finansal islemlerde standart bir yontem haline gelmistir®. Elektronik
paranin yayginlagsmasi 21. yiizyilda da devam etmis ve giinliilk hayatimiza hala

pratik ¢coziimler sunmaktadir.

Teknolojinin finans alaninda kullanilmasi ve 6zellikle akilli telefonlarla bankacilik
islemlerinin yayginlasmasi, banka miisterilerine énemli bir hiz kazandirmistir®S,
1981 yilinda bilisim uzmanlari, internetin gizlilik, glivenlik ve kapsayicilik
sorunlarini kriptografi kullanarak ¢6zmeye yonelik girisimlerde bulunmuslardir.
Ancak ticiincii taraflarin sisteme disaridan dahil olmasi nedeniyle veri sizintilar1 her
zaman sorun teskil etmistir. Bu nedenle, kullanicilar tarafindan internet iizerinden
kredi kart1 ile ddeme yapmak giivensiz kabul edilmistir. Zira, kullanicilar ¢ok fazla
kisisel bilgi ifsa etmek zorunda kalmis ve kiiclik 6demeler i¢in islem ticretleri
oldukca ytiksek bulunmustur. 1993 yilinda, matematik¢i David Chaum, internet
iizerinden giivenli ve anonim 6deme yapmayir mimkiin kilan eCash adli dijital
O0deme sistemini icat etmistir. eCash, kiiciik meblaglarin elektronik olarak
gonderilmesi i¢in ideal bir ¢6ziim olarak goriilmiis ve Microsoft gibi biiylik sirketler

bu sistemi yazilimlarina entegre etmeyi planlamistir. Ancak, o donemde ¢evrimigi

2% St Germain Fernard J. (D-RI-1), H.R.4986 - 96th Congress (1979-1980): Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980, Legislation, 31 Mart
1980, https://www.congress.gov/bill/96th-congress/house-bill/4986 (Erisim tarihi: 27
Temmuz 2024).

25 Weatherford, Jack Mclver, a. g.e.,s.236.

¢ Puschmann Thomas, “Fintech”, Business & Information Systems Engineering, C. 1, S.

59 (2017)), s. 69; Rainer ve Thomas Puschmann Alt, “The Rise of Customer-Oriented
Banking-Electronic Markets Are Paving the Way for Change in the Financial Industry”,
Electronic Markets, S. 22, C. 4, https://doi.org/10.1007/s12525-012-0106-2 (Erisim
Tarihi: 2 Aralik 2022), s. 203.
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aligveris yapanlarin gizlilik ve giivenlik konularma ilgisizligi, matematike¢i

Chaum’un sirketi DigiCash’in 1998’de iflas etmesiyle sonuglanmigtir?’.

Ecash sisteminde para, yalnizca tek kullanimlik olacak sekilde kurgulanmistir. Bu
yaklasimin temelinde ise gilivenlige iliskin teknolojik sinirliliklar yer almaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu giivenlik sorunlarina ¢6ziim tiretebilecek bir 6deme
altyapisinin gelistirilmesi halinde, nakdi paraya alternatif olusturabilecek bir
modelin dogabilecegi ileri siiriilmiistiir. Nitekim bazi hukukgular, giivenlik agiginin
ortadan kaldirilmas1 durumunda, toplum tarafindan da kabul goérebilecek nitelikte
yeni bir O6deme aracinin ortaya c¢ikabilecegi yoOniinde degerlendirmelerde
bulunmustur®®. Bu 6ngoriiniin isabetli bigcimde ortaya konulmus olmasinin, dikkate

deger ve dvgiiye layik bir yaklasim olarak degerlendirilebilecegi kanaatindeyiz.

Ecash deneyiminin sona ermesi, dijital 6deme alanindaki arayislar1 durdurmamas;
aksine, aracisiz islem yapma, diisiik maliyet, giivenlik ve kullanic1 gizliligi gibi
hedeflere yonelik ihtiyacin daha da belirginlesmesine yol acmistir. 2000’11 yillara
gelindiginde, kriptografi ve dagitik sistemler alanindaki teknik ilerlemeler
sayesinde, ¢evrimigi ortamda merkezi bir otoriteye bagh olmayan, kendi kendini
dogrulayan ve kiiresel dlgekte aktarilabilen yeni dijital deger tiirleri gelistirilmeye
baslanmistir. Bu yeni dijital varlik yaklasimi, Ecash’in ortaya koydugu fikrin daha
olgun bir teknik zemin iizerinde yeniden canlanmasini saglamis ve nihayetinde
geleneksel para sistemlerinin disinda isleyebilen kripto varlik ekosisteminin

temelini olusturmustur.

Bu gelismelerin Avrupa kitasina olan yansimalar1 disiiniildiigiinde, Avrupa
devletleri agisindan parasal egemenlik ve ekonomik entegrasyon konularinda yeni
bir degerlendirme yapmak gerektigi ortaya c¢ikmaktadir. Bu noktada da kripto
varliklara yonelik AB’nin yaklasimini daha iyi kavramak ve Tiiziiglin hazirlanma

stirecinde dikkate alinan hassasiyetleri gozlemleyebilmek acisindan Avrupa

27 Tapscott ve Tapscott, a.g.e., s. 2.

2 Oru¢ Hami Sener, “ECASH Sisteminde Uretilen Elektronik Paranin (Nakdi) Para
Kavrami Bakimindan Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, S. 9 (2007), ss. 483-486; Koblischek Alexander, Die Elektronische Geldbdérse,
Diss: Frankfurt, 2000, s. 43; Kiimpel Siegfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl.,
Koln: 2004, s. 793.
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kitasindaki parasal biitiinlesmenin tarihsel arka planinin incelenmesinin gerekli

oldugu kanaatindeyiz.
5. Avrupa Kitasinda Paranmin Gelisimi

AB agisindan kripto varliklara yonelik en 6nemli ¢ekincelerden biri, kitanin ortak
para birimi olan avroya alternatif olusturma potansiyelleridir. Tiizliglin diizenleme
mantig1 dzellikle stabil kripto paralar baglaminda, kiiresel dl¢ekte etkili olabilecek
ve avronun parasal egemenligini tehdit edebilecek dijital varliklara kars1 koruma
hassasiyeti tastmaktadir®®. Bu yaklasimin anlagilabilmesi i¢in, Avrupa’da ortak para
birimine gecis siirecinin tarithsel gelisimi ile kripto varliklarin kiiresel bir para
birimine doniisme ihtimaline iliskin AB tarafinda olusan endiselerin ana sebebinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, Avrupa kitasindaki parasal birlige iliskin

gecmisten bugiine gelen tarihsel siire¢ bu baslik altinda ele alinmastir.

Diinya para tarihinin ii¢ belirleyici kirilma ani1 bulunmaktadir. ilki, 1300’lerde
Avrasya’nin genis bir boliimiine hiikkmeden Mogol Imparatorlugu déneminde?®
ortaya c¢ikan ve ticaret yollarimi biitlinlestirerek parasal dolasimi doniistiiren
stirectir. Bu doneme verilen diger bir isim olan Pax Mongolica terimi, Mogol
hakimiyetinin ticaret yollarinda sagladig1 giivenligi ifade etmektedir. ikinci doniim
noktasi, 1600’lerde kiiresel 6l¢ekte giimiis ticaretinin yayginlagmasiyla birlikte para
sistemlerinin uluslararas1 bir nitelik kazanmasidir. Ugiincii ve en yakin tarihli
kirilma ise, 1900’lerde tesis edilen uluslararasi altin standardi olup modern para
rejimlerinin temelini atmistir. Bu donemlerde yaygin olarak kullanilan para
birimleri, anonim ve uzun mesafeli ticareti tesvik ederek kayda deger bir biiylime
gostermistir. Her genisleme doneminin ardindan, bu yayginlagan para birimlerinin

hacminin daralmasiyla toplumlar ticaret yoOntemlerini yeniden diizenlemek

2 Chiu Iris H.-Y., “Global Stablecoins without a Future? Analysing Europe’s Regulatory

Defence in the Markets for Crypto-Assets Regulation as an Internationally-Leading
Example”, The International Lawyer, C. 58, S. 2, 2025, s. 44.

3 Pax Mongolica olarak adlandirilan donemde, Mogollarin Karadeniz'in kuzey kiyilarini

kontrol etmesi, Asya ve Avrupa arasindaki ticaret yollarmin giivenligini saglamus,
Cenevizli tiiccarlarin girisimleriyle "uluslararasi ticaretin doniim noktas1" yasanmis ve
Karadeniz ticaret merkezi haline gelmistir. Cristea Ovidiu ve Liviu Pilat, From Pax
Mongolica to Pax Ottomanica: War, Religion and Trade in the Northwestern Black Sea
Region (14th-16th Centuries), East Central and Eastern Europe in the Middle Ages,
450-1450, C. 58, Leiden Boston: Brill, 2020, s. 2 v.d.: Papacostea Serban, La Mer noire:
Carrefour des Grandes Routes Intercontinentales 1204-1453. Seria Biblioteca de istorie
2. Bucuresti: Institutul Cultural Romén, 2006, s. 3 v.d.

18



durumunda kalmiglardir. Kiiresel oOlcekte bu para birimlerinin yayginliginin
daralmasiyla olusan ekonomik zorluklar1 hafifletme yontemleri, farkli ekonomi
modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu farkli ekonomi modelleri
arasindaki etkilesim, diinya ekonomisinin sekillenmesine ve nihayetinde yeni bir

diinya ekonomisi yapisinin olusmasina yol agmustir®'.

Avrupa kitasinda paranin tarihinde en biiyiik degisim ise, 2002 yilinin ilk iki ayinda
basartyla tamamlanmistir. Bu donemde, 300 milyondan fazla insan1 kapsayan
Avrupali on iki ulus, kendi para birimlerini birakarak avro banknot ve madeni
paralarma gecis yapmustir. Roma Imparatorlugu’nun tek para birimi sistemini
yeniden canlandirma hayali, nihayet gercege dontismiistiir. M.S. 800 civarlarinda,
Ingiliz pennysi gibi, Avrupa’nin biiyiik bir kisminda kopyalanarak dolasan
Sarlman’in para biriminin popiilaritesi, Kutsal Roma Imparatorlugu’nun
uluslararas1 bir para birimi gelistirebilecegi umutlarin1 yenilemistir. Imparator
Konstantin’in (M.S. 306-37) altin solidusu, Bati Roma Imparatorlugu’nun M.S. 410
civarinda ¢okiisiinden sonra da yiizlerce yil boyunca Istanbul’un eski ad1 olan

Konstantinopolis’ten ¢ikarilarak yaygin bir sekilde dolasmaya devam etmistir2.

Avrupali tarihgilerin genel goriisiine gore orta ¢ag ve erken modern donem boyunca
Kita Avrupasi’nin para hukuku, dogrudan Roma kaynaklarindan sekillenmistir.
Avrupali hukukcular Roma kaynaklarin1 yorumlama faaliyeti siireci neticesinde
ticari ve parasal kosullara uygun olan ve pratik ¢oziimler sunan bir kurallar sistemi
meydana getirmislerdir. Anglosakson hukuk sisteminde mevcut olan paraya iliskin
kurallar, dogrudan Roma Hukuku geleneginden gelmemektir. Yine de bu iki ayri
hukuk sisteminde gelistirilen kurallar incelendiginde her ne kadar bu sistemler
arasinda doktrinsel farkliliklar mevcut olsa da uygulamada her iki sistemdeki

kurallarin temel benzerlikleri oldugu goriilmektedir?.

31 Kuroda Akinobu, A4 Global History of Money. 1. Baski. Routledge Explorations in
Economic History. New York: Routledge, 2020, s. 9-10.

32 Davies Glyn, 4 History of Money: From Ancient Times to the Present Day, s. 660.

3 Battilossi Stefano, Youssef Cassis ve Kazuhiko Yago, Handbook of The History of
Money And Currency, s. 161; Fox David ve Ermnst Wolfgang, Money in the Western
Legal Tradition: Middle Ages to Bretton Woods, Oxford, : Oxford University Press,
2016, s. 33.
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6. Osmanh Idaresi altindaki Avrupa Topraklarinda Gériilen Standart

Para Birimi Donemi

Avrupa merkezli tarih yazimi ve hukuk incelemeleri, Osmanli Imparatorlugu’nun
hiikmettigi bolgelerdeki Avrupa hukukuna olan katkilarini ve bu para sistemleri
izerindeki etkisi genellikle goz ardi etmistir. Osmanli’nin 6zellikle 17. ylizyilda
Avrupa kitasinin iigte birini yonettigi bir donemde, bu kitada Osmanli tarafindan

uygulanan para politikasina deginmek gerekmektedir.

Nitekim, bu alandaki Avrupa’ya yonelik akademik incelemeler dikkate alindiginda
fark edilecektir ki, bu incelemelerde Osmanli Imparatorlugu'nu goéz ardi eden,
Avrupa merkezli ve 6n kabullere dayali bir bakis agis1 bulunmaktadir. Son dort
ylizyilda, ozellikle Bati Avrupa, kendisini diinyanin politik, felsefi ve cografi
merkezi olarak gdrmiistiir’*. Ancak Avrupa kitasmin biiyiik bir béliimiinde 21.
yiizylla kadar egemenlik siirmiis olan Osmanli Imparatorlugu’na ve Pax
Ottomana’®”’ya deginilmeden bu kitadaki para kavramimin gelismesini anlatmak
miimkiin olmayacaktir. Osmanli Imparatorlugu’nun tiim kitay1 topraklaria katarak

kitada tek para biriminin kullanilmasin1 saglama girisimi, 6nemli bir tarihsel olgu

olarak degerlendirilmesi gereken bir husustur.

On altine1 yiizyila kadar, Osmanli iImparatorlugu’nun Balkanlar’daki topraklarinda,
altin sultani ve giimiis ak¢eye dayali tek bir para sistemi mevcuttu. Hiyerarsinin en
altindaki bakir mangir veya pul, basit ve kiiciik miktarlardaki islemler i¢in
kullanilmakla birlikte nominal bir degere sahipti. Ancak Osmanli Devleti,
topraklarini genisleterek biiylik bir imparatorluk haline geldik¢e, bu basit sistem
stirdiiriilemez hale geldi. Yeni alinan topraklarin her biri, kendi ekonomik gii¢lerine
ve ticaret diizenlerine sahip yerlesik para sistemlerine sahipti. Osmanlilar, bu
bolgelerde para ve para birimi konusunda iki asamali bir yaklasim benimsediler.

Altin sikkeleri uluslararas1 standartlarla uyumlu hale getirirken, yeni vilayetlerin

** Goffman Daniel, The Ottoman Empire and Early Modern Europe, 1. Baski, Cambridge:

Cambridge University Press, 2002, ss. 4-5; Singh Jyotsna G. Colonial
Narratives/Cultural Dialogues: Discoveries of India in the Language of Colonialism.
London, New York: Routledge, 1996, s. 6.

35 Ortayl IIber ve Armagan Mustafa, Osmanli Barisi, 1. Baski. Tarih Dizisi 13, [stanbul:
Ufuk Kitap, 2004, s. 6.
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farklr ticari iliskileri ve ihtiyaclarini dikkate alarak giimiiste birden fazla para

bolgesi olusturdular®.

Dolayisiyla, Bati Avrupa’da tek para kullanma girisimlerinden bahsedilirken,
Osmanli imparatorlugu’nun Dogu Avrupa topraklarinda uluslararasi standartlara
uyumlu bir para bolgesi olusturdugu gercegi goz ardi edilmemelidir. Bazi1 tarihgiler
Osmanli’y1 Dogu Roma mirasiin devami olarak degerlendirirken, bu konu, sik sik
Tiirkofobi*’iceren ve gegmiste Tiirkleri ‘sapkin bir dine inanan’ ya da ‘gdcebe
vahsiler’ olarak goren bir bakis acisinin devami olup, nesnel olmayan Avrupa
merkezli tarth yazimmin etkisiyle yanlis bir sekilde degerlendirilmemelidir.
Osmanli'nin bu bolgedeki para sistemine etkisi, objektif bir bakis acisiyla ele
almmalidir. Sonug¢ itibariyla, Avrupa merkezci para tarihi anlatilarindan

kacinilmasi, sosyal bilimler agisindan daha saglikli ve yapici sonuglar doguracaktir.

7. Avrupa’da Osmanh Idaresi Disindaki Bélgelerde Tek Para Biriminin

Kullanilmasina Iliskin Girisimler

Roma Imparatorlugu’nun dagilmasi ve madeni paralarm siirekli olarak deger
kaybetmesi, eski sistemin parasal istikrarini bozmustur. Almanya’da, 1871 de altin
standardinin kabul edilmesi ve Alman Imparatorlugu’nun kurulmasiyla birlikte,
siyasi birlik saglanana kadar tekrar tek bir para birimi kullanilmamistir. Fransa ve
Biiytik Britanya gibi devletler, cok daha erken bir donemde tek bir para birimine
gecis yapmislardir. Ancak, bu hedefe yonelik uzun siire ciddi ve umut verici

girisimler sz konusu olmamistir®.

Ikinci Diinya Savasi’nin yaklasmasi, demokratik iilkeleri fasist saldirganliga karst
giiclendirmek amaciyla federalizme olan ilgiyi yeniden canlandirmistir.
Britanya’da savaslar arast donemde federalizm fikirleri 6nem kazanmis ve II.

Diinya Savasi devam ederken, Britanyali federalistler savas sonrasi donemde

3 Pamuk Sevket, 4 Monetary History of the Ottoman Empire. New York: Cambridge

University Press, 2000, s. 88; Shaw Stanford Jay, Financial and Administrative
Organization and Development. Princeton Legacy Library. Princeton, NJ: Princeton
University Press, 2016, s. 3.

37 Akman Filiz Barin, "Turkophobia and Islamophobia in the Nineteenth Century

Western/American Popular Fiction: An Orientalist Reading of Her Rescue from the
Turks (1896)." Erdem, S. 76, C. 28, ss. 23-46.

3% Issing Otmar, The Birth of the Euro. Leiden: Cambridge University Press, 2008, s. 4.
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Avrupa devletlerinin bir federal sistem olusturmasini savunan kitaplar ve brosiirler

yayimlamaya devam etmislerdir*°.

Yirminci yiizyil Avrupa tarihine bakildiginda, federal bir yapinin yeni savaslar
Onleyici bir gorlis olarak savunuldugu oncii fikirler ortaya ¢ikmustir. Nitekim,
Italyan liberal ekonomist, merkez bankasi baskani, maliye bakan1 ve
Cumhurbagkani Luigi Einaudi, Ikinci Diinya Savasi’nin hemen ardindan yaptig1 bir
aciklamada, devletlerin kendi baslarina para basma yetkisini ellerinden almay1
savunmustur. Einaudi, savaslar aras1 donemde Italyan liras1 ve Alman markinin
deger kaybinin, orta sinifin ¢okiisiine ve isci sinifi icinde huzursuzlugun artmasina
yol actigini1 belirtmis ve bir Avrupa federasyonunun, devletlerin para basarak kamu
projelerini finanse etme yetkisini sinirlamasini ve yalnizca vergiler ve kredilerle
finanse edilen harcamalara izin vermesinin biiylik bir basar1 olacagini1 savunmustur.
Federatif bir Avrupa diislincesi ve Avrupa’nin ekonomik entegrasyonunun

hedeflenmesi zamanla somut adimlara doniismiistiir*.

Dehset verici iki diinya savasinin ardindan bir daha savas yasanmamasi i¢in, Avrupa
entegrasyon siireci kurumsal anlamda hiz kazanmis; 1952°de Avrupa Komiir ve
Celik Toplulugu kurulmus ve 1958’de Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun
baslamasiyla parasal entegrasyon tartismalari ortaya ¢ikmistir. [lk somut adim, 1-2
Aralik 1969°da Lahey’de toplanan liderler tarafindan atilmis ve 1970'te ekonomik
ve parasal birlige yonelik bir plan hazirlanmas1 kararlastinnllmistir. 1970

sonbaharinda, Liiksemburg Basbakani'nin baskanlik ettigi 'Werner Grubu'!, iig

¥ Dinan Desmond, Europe Recast: A History of European Union. Nachdr. Boulder:

Lynne Rienner, 2004, s. 4; Streit Clarence Kirshman, Union Now: A Proposal for a
Federal Union of the Democracies of the North Atlantic. This Book was First Made
Public in Essence in Three Cooper Foundation Lectures at Swarthmore College,
Harper & Brothers, 1939, s. 16.

%" Harold Douglas James, Making the European Monetary Union: The Role of the

Committee of Central Bank Governors and the Origins of the European Central Bank,
Cambridge: Harvard University Press, 2012, s. 7; Finaudi Luigi, La Guerra e [’'Unita
Europea, Milano: Edizioni di Comunita, 1948, s. 39-40; Porta Pier Luigi, Liberta,
Mercato, Giustizia Sociale, i¢inde Luigi Einaudi: Liberta Economica e Coesione
Sociale, der. Alfredo Gigliobianco, Roma: Laterza, 2010, s. 39.

*I'" Werner Grubu, 1970 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu'nda (AET) ekonomik ve
parasal birlik kurma planlarint gelistirmek icin kurulan bir komitedir. Liiksemburg
Basbakani Pierre Werner baskanlhiginda olusturulan grup, iive devletler arasinda
ekonomik politikalarin daha siki koordinasyonu ve parasal entegrasyon hedefleri
dogrultusunda bir asamali plan hazirlamigtir. Bu ¢alismalar, Avrupa'da ekonomik
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asamali ekonomik ve parasal birlik planin1 sunmustur. Ancak, 1973’te Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi ve doviz kuru konularindaki farkli goriisler nedeniyle
bu hedef basarisiz olmustur. 1979°da Avrupa Para Sistemi’nin kurulmasi, parasal
entegrasyon siirecinde 6nemli bir doniim noktas1 olmustur. Ancak déviz kurlarinin
sabitlenmesinin yol actig1 ekonomik gerilimler ve krizler, parasal entegrasyonun

oniinde engel teskil etmistir®?.

1980°1i yillarda ABD dolarmin 1985 yilina kadar deger kazanmasi, sonrasinda ise
hizli bir sekilde deger kaybetmesi, uluslararasi para sisteminde ciddi
istikrarsizliklara yol agmustir. Avrupalilar, dolar karsisinda durabilecek uluslararasi
bir rezerv para birimini kontrol edemedikleri i¢in kendilerini 6zellikle savunmasiz
hissetmislerdir. Bu uluslararas1 belirsizlige Avrupa’nin yaniti, 1989°da Delors

Komitesi®?

Raporu’nun yayimlanmasiyla baslamis, Maastricht Antlagsmasi’nin
miizakere edilip onaylanmasiyla devam etmis ve 1999°da avronun yasal olarak
hayata gecirilmesiyle sonuclanmistir. Fiziksel bir para biriminin olusturulmasi,
daha istikrarli bir kiiresel doviz kuru rejimi olusturma ¢abalarinin bir pargasi olarak

goriilmiistiir*,

Avronun ilk on yil1, olumlu ekonomik gostergelerin destekledigi bir basar algisiyla
baslamistir. Ancak, avronun piyasaya sliriilmesi, Avro Bolgesi’ndeki bazi temel
zayifliklar1 da agiga ¢ikarmis ve kotiilestirmistir. Kuzey Avrupa iilkelerinden Giiney
Avrupa iilkelerine yoOnelen sermaye akisi, beklenen ekonomik biitiinligi

saglamamis; bunun yerine, ekonomik dengesizliklere ve spekiilatif balonlarin

birligin saglanmasi ve avronun ortaya ¢itkmasina zemin hazirlamisti. CVCE.EU by
UNI LU, The Establishment and Work of the Werner Committee (March—October
1970); Pierre Werner and the European Integration Process: From the Schuman Plan to
the Fontainebleau Summit, 2024, https://www.cvce.eu/en/education/unit-content/-
/unit/d1cfaf4d-8bSc-4334-ac1d-0438{4a0d617/87207057-c745-4dea-a59d-
512d74cbbec0 (Erisim Tarihi : 1 Haziran 2024).

2 Issing Otmar, a.g.e., s. 4-5.

# Delors Komitesi, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligine (EMU) yénelik asamalar

incelemek ve onermek amaciyla 1988 yiuinda kurulmus bir komitedir. Bu komite,
Avrupa Konseyi'nin yetkisi altinda kurulmus ve baskanligini dénemin Avrupa
Komisyonu Baskan Jacques Delors yapmistir. Komitenin iiyeleri, Avrupa Ekonomik
Toplulugu'na iiye iilkelerin merkez bankalarimin baskanlart ve bazi seckin tiyelerden
olusmustur. Bank European Central, The Delors Committee (1988-89), 8 Mart 2024,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history-arts-culture/archives/delors/html/index.en.html
(Erisim Tarihi: 16 Aralik 2024).

“ Harold Douglas James a.g.e., s. 10.
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olusumuna katkida bulunmustur. 2008’de baslayan Avro Bélgesi krizi, bu yapisal
zayifliklart belirginlestirmis ve Avrupa Merkez Bankasi’nin Menkul Kiymet
Piyasasi Programi ve Kamu Sektorii Alim Programi gibi 6nemli parasal politika

miidahalelerine yol agmustir®.

B. Kripto Varliklara iliskin Temel Kavramlar ve Tarihsel Siirec

Kripto varliklara iliskin AB’nin yaklasimini1 daha iyi kavrayabilmek icin kripto
varliklarin yakin tarih gegmisinde AB tarafindan nasil tanimlandigini ele almak
gerekmektedir. Tiizliglin ortaya ¢ikisindaki genel felsefenin anlagilmasinin ancak

bu tarihsel siirecin ele alinmasiyla miimkiin olabilecegi kanaatindeyiz.

Ancak kripto varliklara iligkin tarihsel gelisimin biitiinciil bicimde kavranabilmesi,
yalnizca kronolojik bir aktarimin 6tesinde, bu alana yon veren kavramsal temelin
ortaya konulmasini da gerektirmektedir. Nitekim kripto varliklarin ortaya ¢ikisi,
teknik anlamda kriptografi, dijital para, blok zinciri, token ve Bitcoin gibi belirli
kavramlarin zaman igerisinde bir araya gelerek olusturdugu yapisal bir doniisiimiin
sonucudur. Bu kavramlar, teknolojik altyapidan ekonomik modellere, piyasa
isleyisinden hukuki diizenleme ihtiyacina kadar genis bir alan1 etkilemekte; tarihsel
olaylarin neden-sonug iligkisini anlamlandirmada temel bir referans islevi
gormektedir. Bu nedenle tarihsel siirecin analizine gegmeden Once, ilerleyen alt
basliklarda ayrintilariyla ele alinacak gelismelerin kavramsal zemini agiklanarak,
kripto varlik piyasalarinin evrimsel dinamiklerinin daha sistematik bir bigimde

incelenmesi amaglanmaktadir.

1. Kripto Varhk Kavrami ve Tanim

Kripto varlik kavraminin saglikli bicimde ele alinabilmesi i¢in, oncelikle “para”
kavraminin hukuki ve iktisadi igeriginin ele alinmasi 6énem arz etmektedir. Zira
kripto paralar ile kripto varliklar arasindaki ayrim, 6gretide ve diizenleyici
yaklagimlarda Onemli tartismalara konu olmaktadir. Bu c¢er¢evede kanun

koyucunun, bilingli bir tercihle “para” yerine “varlik” kavramini benimsemis

> Battilossi Stefano, Youssef Cassis ve Kazuhiko Yago, Handbook of The History of
Money And Currency, s. 829; Sandbu Martin. Europe’s Orphan: The Future of the Euro
and the Politics of Debt. Ist ed. Princeton University Press,
https://EconPapers.repec.org/RePEc:pup:pbooks: 10564 (Erisim Tarihi: 15 Aralik
2025).
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olmasi, paranin neyi ifade ettigi ve hangi unsurlarla tanimlandigi sorusunu
ka¢inilmaz bi¢cimde giindeme getirmektedir. Nitekim bu tercih, devletlerin parasal
egemenliklerini koruma yoniindeki giiclii refleksleriyle yakindan iligkilidir ve
kripto olgularin “para” olarak degil, “varlik” olarak nitelendirilmesindeki 1srarin

arka planin1 anlamay1 miimkiin kilmaktadir.

Nitekim her devlet, milletlerarasi hukuktan kaynaklanan tek ve boliinmez nitelikte
bir parasal egemenlik yetkisine sahiptir. Para hukukunda siklikla ifade edildigi
iizere, “her devlet kendi parasinin efendisidir.” Bu ¢ercevede devlet, ulusal para
birimi de dahil olmak tizere kendi para sisteminin isleyisine iligskin kurallar1 koyma,

degistirme ve yiiriirliikten kaldirma yetkisini miinhasiran elinde bulundurur*®.

Bu genel yetkinin somut kapsami ise asagida belirtilen unsurlarla sekillenmektedir.
Parasal egemenlik, bir devlete 6zgili i¢ miinhasir hakki kapsayan bir yetkidir.
Bunlar: (i) iilke sinirlar1 iginde yasal 6deme araci niteligi tasiyan madeni paralar ile
banknotlarin ihra¢ edilmesi, (ii) ulusal para biriminin degerinin belirlenmesi ve
degistirilmesi ve (iii) ulusal para biriminin veya bagka herhangi bir para biriminin

iilke icinde kullaniminin diizenlenmesidir®’.

Egemen devletler, dijital paralarin mevcut finansal mimari agisindan olusturdugu
tehdide kars1 farkl: stratejiler gelistirmistir. Bu stratejilerin basinda, dijital paralarin
kullaninminin veya elde bulundurulmasinin tamamen yasaklanmasi ile merkez
bankalar1 bilinyesinde devlet kontrollii dijital para birimlerinin gelistirilmesi yer
almaktadir. Bir kisim devlet, s6z konusu tehdidi bertaraf etmenin yolu olarak kripto
varliklarin dolasimimi smirlamay1 veya yasaklamayi tercih ederken; digerleri
finansal egemenligi siirdirmek amaciyla kendi merkez bankasi dijital paralarini
ihdas etmeye yonelmistir. Boylelikle merkezi otorite tarafindan ihrag¢ edilen ve

gbzetimi saglanan dijital para, devlet acisindan kontrol edilebilir bir ara¢ haline

% Turhan Turgut, “Euronun Hukuki Yapis1 ve Ozellikleri" Ankara Universitesi Hukuk

Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S. 50 (2001), s. 6.

*" Frangois  Gianviti, Current Legal Aspects of Monetary Sovereignty,

https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/ch1law.pdf (Erisim Tarihi: 7 Eyliil
2025), s. 4.
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gelmekte ve kripto varliklarin yarattigi potansiyel risklere karst bir denge unsuru

olusturmaktadir®®.

Bu baglamda, devletin para kavramini nasil tanimladigi 6nem tasimaktadir. Para
kavrami, klasik para teorilerinde iktisadi bir degisim araci olmanin Gtesinde, devlet
tarafindan tanman ve hukuki diizenlemelerle sekillenen normatif bir kurum olarak
ele alinmaktadir. Bu yaklasima gore, bir 6deme aracinin “devlet parasi” niteligi
kazanabilmesi, onun devlet tarafindan yapilan 6demelerde kabul edilmesine
baghdir. Nitekim paranin hukuki smiflandirilmasi, devletle olan 6deme
iliskilerindeki konumuna gore; devlete yapilan 6demelerde, devlet tarafindan
yapilan Odemelerde ve diger Odemelerde kullanilan paralar seklinde

ayristirilmaktadir®.

Kisaca ifade etmek gerekirse, devletler paray1 yalnizca iktisadi bir degisim araci
olarak tanimlamakla yetinmemekte; ayn1 zamanda bu degerin kamu 6demelerinde
kabul edilip edilmeyecegine iliskin belirleyici bir 6lgiit koymaktadir. Kripto
paralarin devletlere yonelik 6deme araci olarak kullaniminin halihazirda kiiresel
anlamda siirli olmasi nedeniyle, parasal egemenlik perspektifinden bakildiginda,
diinya genelindeki devletlerin baskin yaklasimi bu degerleri “kripto varlik™ olarak

simiflandirma yoniinde sekillenmektedir.

Kripto varliklara iliskin kavramsal temel dikkate alinirken 7518 sayili Kanun’un
genel gerekcesinde benimsenen yaklasima paralel sekilde kripto varlik kavrami ve
alt kategorileri ele alinmistir. Ozellikle Tiirk hukukcular1 bakimindan gerek Kanun
metninde gerekse genel gerekcede ortaya konulan kavramsal ¢ercevenin, kripto
varliklara iligkin hukuki terminolojinin ve smiflandirmanin olusturulmasinda
referans alinacak en 6nemli temel yaklasimi olusturdugunu degerlendirmekteyiz.
Dolayisiyla bu ¢alismamizda Kanun genel gerekcesinde ifade edilen siniflandirma
metodolojisi esas alinarak kripto varlik tiirleri sistematik bi¢imde incelenmis ve
Tirk hukuk diizeninin kripto varliklara iliskin muhtemel kavramsal evrimine 11k
tutacak sekilde ele alinmistir. Tiirk kanun koyucusunun bakis agisiyla kripto varlik

siniflandirmalarinin ele alinmasi Tiiziik ile farkliliklarr degerlendirmek agisindan

*  Catli Mehmet ve Siimeyye Simsek, “Dijital Para ve Egemenlik”, Tiirkive Adalet

Akademisi Dergisi, S. 48 (2021), s. 171.
¥ Knapp, Georg Friedrich, The State Theory of Money (1924), para. 93.
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da faydali olacaktir. Nitekim, Tiiziikk agisindan siniflandirma ise Tiiziigiin
incelendigi boliimde ayrica ele alinmig ve Tiiziik kapsaminda diizenlenen kripto

varlik tiirlerine deginilmistir.

Tiiziik ile Tiirk mevzuatinin kripto varliklara iliskin kavramsal g¢ercevedeki
yaklasimi dikkate alindiginda, Tiirk kanun koyucusu tarafindan kripto varliklara
yonelik yapilan siiflandirma ve tanimlamalar Tiiziik’teki hiikiimler ile biiyiik
olciide paralellik gostermektedir. Ornegin, Tiirk hukukunda kripto varlik tanimi
7518 sayili Kanunu m. 1 (bb)’de Tiiziik’e benzer sekilde diizenlenmistir. Bu
bakimdan kripto varliklar, “dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak elektronik ortamda olusturulup saklanabilen, dijital aglar tizerinden
dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar” seklinde
kabul edilmektedir. Bu tanim, kripto varliklarin maddi varliktan ziyade dijital
nitelikli bir deger veya hak temsil ettigini vurgulamakta; ayn1 zamanda teknolojik

altyap1 bakimindan dagitik defter temeline dayandigini ortaya koymaktadir®.

Kanun’un genel gerekgesinde ifade edilmis “kripto varlik” kavrami, kapsami
oldukca genis bir iist kavram olarak kullanilmakta ve farkli niteliklere sahip birgcok
iirlin tiiriint i¢ine almaktadir. Bu kapsamda kripto varliklar, tagidiklar1 islev ve
hukuki niteliklere gore farkli gruplara ayrilmaktadir. Buna gore, klasik sermaye
piyasasi araclarina 6zgii haklar1 yansitan kripto varliklar; 6demelerde kullanilmak
iizere ihra¢ edilen elektronik para niteligindeki kripto varliklar; degerini, iizerine
insa edildikleri dagitik defter teknolojisi ya da benzeri teknik altyapidan alan ve bu
altyapidan bagimsiz olarak diisiiniilemeyen teknoloji odakli kripto varliklar ile
yalnizca belirli bir mal veya hizmetten yararlanma imkani1 taniyan fayda kripto
varliklari, baglica siniflandirmalar arasinda yer almaktadir. Ayrica fotograf, video,
ses veya sanat eserleri gibi dijital iceriklere iliskin telif hakkina benzer bir sahiplik
kanit1 olusturan benzersiz nitelikli kripto varliklar da bu siniflandirma kapsaminda
degerlendirilebilmektedir. Son olarak, kripto varliklar degerlerinin arkasinda bir
varligin bulunup bulunmadigina gore de ikiye ayrilmaktadir: degerini rezerv varlik
olarak kullanilan para, emtia, kripto varlik veya bunlarin kombinasyonlarindan alan

ve bu degerle sabitleme amacini tasiyan stabil kripto varliklar ile herhangi bir

" Cindemir Gokhan, “Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Kripto Varlik Hukuku: MiCA ile
7518 Sayili Kanun’un Tanimlamalar Acisindan Karsilagtirllmasi”, Abant Sosyal
Bilimler Dergisi, S. 25 (2025), s. 1151.
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varliga dayanmayan ve piyasa kosullarina gore degiskenlik gosteren varliklar stabil

olmayan kripto varliklar olarak adlandirilmaktadir’’.

2. Menkul Kiymet Kripto Varhiklar

Kanun’un genel gerekcesinde, menkul kiymet kripto varliklari; menkul kiymetlere
0zgl haklart biinyesinde barindiran kripto varliklar olarak tanimlanmistir. Tiirk
hukukunda menkul kiymet kripto varliklarin degerlendirilmesinde hareket noktasi,
SerPK’nin menkul kiymet ve sermaye piyasasi araglarma iliskin tanimlaridir.
Kripto varliklarin para fonksiyonundan bagimsiz sekilde, sermaye piyasasi
araglarina benzer ekonomik haklar ve yatirim iliskisi yaratabilmesi; bu varliklarin
hukuki niteliginin klasik finansal enstriimanlarla kiyaslanarak tespit edilmesine yol
acmaktadir. Nitekim Kanun’un genel gerek¢esinde, menkul kiymet kripto
varliklarin menkul kiymetlere 6zgii haklar iceren varliklar olarak nitelendirildigi
goriilmektedir. SerPK m. 3/1-s hiikkmiinde sermaye piyasasi aracglarinin menkul
kiymetler ve tlirev araclar1 kapsadigi, ayrica Kurulca belirlenebilecek diger
araclarin da bu kapsamda degerlendirilecegi belirtilmis olup, bu diizenleme
teknoloji-ndtr bir yaklagimi yansitmaktadir. Bu cercevede, pay benzeri hak
saglayan, gelir veya oy hakki tantyan yahut ihragg¢i ile yatirimer arasinda hukuki
borg¢ iligkisi kuran kripto varliklarin menkul kiymet tokeni olarak kabul edilmesi
miimkiindiir ve bu durumda ihrag, arz, saklama ve dolasima iliskin islemler SPK

gbzetim ve denetimi kapsamina girer>2.

3. Elektronik Para Kripto Varhklar:

Elektronik para kavraminin dogru bi¢cimde kavranabilmesi, oncelikle kavramin
tarihsel gelisiminin degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu baglamda elektronik
paranin gelisiminde belirleyici bir etkiye sahip olan elektronik paranin ABD dolar1

ile iliskisi ve dolarin kiiresel diizeyde iistlendigi rol, bu baglik altinda incelenmistir.

Elektronik para, kullanilan geleneksel fiziksel paranin (k&git ve bozuk para)
elektronik versiyonu olarak tanimlanabilir. Bu para tiirii, bir ¢ip veya bilgisayar

bellegine yliklenerek depolanabilir ve internet iizerinden hem sanal hem de fiziksel

51

Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, K.7578, Kabul
Tarihi: 26/6/2024, R.G., T. 2.7.2024, S. 32590, s. 2.

2 Tevetoglu Mete, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varhiklarin Ik Arzi, 2.
Baska, Aristo Yaymnlari, Istanbul, 2021, s. 67-69.
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iriin satin aliminda kullanilabilir. Elektronik para kullanimi sirasinda banka
hesabina ihtiya¢ duyulmaz; bu, 6n 6demeli bir deger tastyicisi olarak islev goriir ve
gerceklestirilen 6demeler anlik olarak yapilir. Bu, uzaktan yapilan 6demeler i¢in bir
avantaj saglar. Ayrica, bazi elektronik para sistemlerinde, mevcut deger bir doviz
tiriinden digerine dondstiiriilebilir. Elektronik para, fiziksel nakit paranin dijital
karsilig1 olarak gortilebilir ve nakit gibi, banka veya baska bir aract kurumun onay1
olmaksizin kullanilabilir. Bu sistemde, miisteriler nakitlerini elektronik formatta bir
O0deme aracina doniistiirerek kullanirlar, boylece geleneksel banka kartlar1 veya
kredi kartlar1 gibi hesap dogrulamasi gerektiren yoOntemlerin yerine gecer.
Elektronik para hem nakit paranin tasinabilirligini hem de elektronik 6deme
sistemlerinin kolayligini birlestirerek, araci onayina gerek kalmadan islem yapma

imkan1 sunar>>.

Tiirk hukuku acisindan elektronik paray1 tanimlayacak olursak, “Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda" baglikl1 6493 sayili Kanun m. 3 (f) uyarinca, elektronik para; ihra¢ edilen
kurulug tarafindan kabul edilen fon karsiliginda cikarilan, elektronik ortamda
saklanan ve belirtilen Kanun kapsaminda tanimlanan 6deme islemlerini yerine
getirmek amaciyla kullanilan, ayn1 zamanda ilgili kurulus haricindeki bireyler ve
kurumlar tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen bir degerdir. Elektronik
para, elektronik ortamlarda saklanabilen ve aktarilabilen bir mali deger olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanim, s6z konusu paralarin 6493 sayili Kanun’da belirtilen

O0deme iglemlerini gergeklestirmek i¢in kullanildigini vurgulamaktadir.

Sadece 5411 sayili Kanun’a gore faaliyet gosterme izni bulunan bankalar, Posta ve
Telgraf Teskilati Anonim Sirketi ve 6493 sayili Kanun uyarinca elektronik para
ihra¢ etme yetkisi verilen kuruluslar elektronik para ¢ikarma yetkisine sahiptir
(6493 sayili Kanun m. 18/f. 1). Elektronik para kurulusunun anonim sirket olarak

kurulmasi zorunludur (6493 sayili Kanun m. 18/f. 3-a).

Elektronik paranin, yasal para birimi olarak kabul edilen bir deger karsiliginda

iiretilmesi, fon karsiliginda ¢ikarilmasi ve kim tarafindan ihra¢ edileceginin

> Yurtcicek Mehmet Siddik, Hukuki A¢idan Elektronik Para, 6493 sayili Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kanunu ¢ercevesinde, Giincellenmis 2. Baski, Ankara:
Seckin Hukuk, 2015, s. 63-64.
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Kanun’da belirlenmesi sebebiyle, Bitcoin gibi kripto paralar elektronik para olarak
kabul edilemez. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 25 Kasim 2013
tarihli ve 2013/32 numarali basin agiklamasinda, herhangi bir resmi veya 06zel
kurulus tarafindan ¢ikarilmayan ve herhangi bir garantisi bulunmayan Bitcoin ve
benzeri kripto paralarin elektronik para olarak degerlendirilmedigi ve 6493 sayili

Kanun kapsaminda incelenmeyecegi belirtilmistir™*.

4. Fayda Kripto Varhklar

Fayda tokeni, sahibine belirli bir iiriin veya hizmete erisim, kullanma hakk: ya da
sistem i¢inde ayricaliklar sunan kripto varlik tiiriidiir. Bu tokenler bir yatirim veya
menkul kiymet niteligi tasimaz; esas amaglari, ihra¢ edildikleri platform ya da
ekosistem iginde kullanicilara fayda saglamaktir. Ornegin bir yazilim hizmetine
erisim saglama, bir dijital platformda indirimlerden yararlanma, belirli uygulama
ozelliklerini kullanma veya spor kuliiplerinin taraftar tokenlerinde oldugu gibi oy
verme ve kuliip kararlarina katilma hakk: tanima gibi fonksiyonlar sunarlar. Bu
nedenle fayda tokenleri, bankacilik ve sermaye piyasasi hukuku kapsaminda yer
alan yatirim odakli kripto varliklardan farklidir ve esas itibariyla kullaniciya belirli

bir hizmetten yararlanma imkani1 tanir>.

Fayda kripto varliklari, Kanun’un genel gerek¢esinde “bir hizmet veya liriine erisim
hakki saglayan” varliklar olarak tanimlanmistir®®. Bu tanimlama, kanun koyucu
tarafindan s6z konusu varliklarin temel fonksiyonunun sadece yatirim amaciyla
degil, yeri geldiginde belirli bir dijital altyapiya, sisteme veya platform hizmetine
erisim saglamaya yonelik olabilecegini de Ongordiiglinii ortaya koymaktadir.
Boylelikle, fayda kripto varliklarmin kullanim amacinin  yatirim — getirisi
beklentisinden ziyade bir hizmet iliskisine dayandig1 kabul edilmekte; bu yoniiyle
diger kripto varlik tiirlerinden, 6zellikle de sermaye veya deger istikrar1 odakli

varliklardan ayristiklar1 vurgulanmaktadir.

54

Bilgili ve Cengil, a.g.e., s. 26.
55

Tevetoglu, a.g.e., s. 70-72.
¢ Cindemir Gokhan, a.g.m., s. 1147.
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5. Nitelikli Fikri Tapu (NFT)

NFT, blok zinciri tizerinde kayitli ve benzersiz nitelikte tasarlanmais, dijital ya da
fiziki bir varligin miilkiyetini veya ilgili haklarin temsilini saglayan kripto varlik
tiriidiir. Temelinde akilli s6zlesmeler bulunan NFT’ler, ERC-721 ve ERC-1155
gibi standartlar araciligtyla olusturulur ve her bir NFT, kendine 6zgii token kimligi
(tokenID) sayesinde diger dijital varliklardan ayrisir. Boylece dijital sanat eserleri,
miizik, video, belge, oyun i¢i varlik gibi igeriklerin veya ger¢ek diinyadaki
varliklarin dijital temsilleri blok zinciri lizerinde glivenli, degistirilemez ve seffaf
bi¢cimde kayit altina alinir. NFT, ilgili varlik iizerindeki haklarin dogrulanmasini ve
devredilebilmesini saglayarak, s6z konusu dijital ya da fiziki i¢erigin miilkiyetinin

giivenilir bir sekilde el degistirmesine imkan tanir>’.

Tirk hukukunda ise NFT kavramina Kanun seviyesinde dogrudan yer
verilmemekle birlikte, Kanun’un genel gerek¢esinde NFT’lere dolayli bigimde
atifta bulunuldugu goriilmektedir. Gerekgede, “fotograf, video, ses, sanat eseri ve
benzeri diger 6gelere iliskin telif hakkina benzer bir sahiplik kanit1 olusturan kripto
varliklar” ifadesi ile Ozel nitelikte dijital igerikler iizerindeki dijital sahiplik
iliskisine vurgu yapilmis; boylece NFT lerin fikri ve sinai miilkiyet hukukuyla
temas eden niteligi 6n plana ¢ikarilmistir. Her ne kadar terminoloji diizeyinde
“NFT” ibaresi kullanilmamis olsa da sahiplik ve 6zgiinliik temelinde kurulan bu
yaklasim, kanun koyucunun soéz konusu varliklar1 daha c¢ok fikri miilkiyet
perspektifiyle degerlendirdigini gdstermektedir’®. Bununla birlikte, Tiirk hukuk
sisteminde NFT’lere 6zgli 0zel bir diizenleme heniiz bulunmadigindan, bu
varliklarin hukuki niteliginin tespiti ve doguracagi sonuclar bakimindan mevcut
fikri miilkiyet, bor¢lar hukuku ve tiiketici hukuku hiikiimlerinin kiyasen
uygulanacagi anlasilmaktadir. Bu cergevede, NFT’lerin hukuki durumunun
uygulamada somut olaya gore sekillenecegi ve kanun koyucunun ilerleyen siirecte

daha net ¢erceveler belirlemesinin muhtemel oldugu degerlendirilmekteyiz.

>7 Bilgili ve Cengil, a.g.e., s. 288-290.

% Cindemir, a.g.m.,s. 1148.
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6. Stabil Kripto Varhklar

Varliga dayali stabil kripto varliklar, degerlerinin korunmasini saglamak amaciyla
altin, giimiis gibi kiymetli madenler, itibari para birimleri, gayrimenkul veya
benzeri nitelikteki varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ihrag edilen ve fiyat
istikrarini bu teminat yapisi lizerinden saglayan kripto varliklardir. Bu tiir stabil
kripto varliklar, dayandiklar1 referans varligin niteligine gore genel kullanim alani
bakimindan iki gruba ayrilabilir: Referansinin itibari paraya dayanmasi halinde
“paraya dayal1”, fiziki veya maddi bir mala dayanmasi halinde ise “mala dayal1”
stabil kripto varlik niteligini kazanirlar. Bu ayrim hem deger istikrarinin nasil
saglandigima hem de s6z konusu tokenin ekonomik islevine iliskin hukuki

degerlendirmelerin belirlenmesinde temel bir rol oynamaktadir®°.

Ornegin, Tether gibi bazilari, ABD dolar1 gibi itibari paralarla endekslenirken,
Digix Gold gibi stabil kripto varliklar altin gibi emtialar iizerine endekslenmistir.
Ayrica, birden fazla kripto para birimine endekslenenler veya token yakma ya da

basma islemleriyle degerleri diizenlenmeye ¢alisilanlar da bulunmaktadir®.

Tiirk hukukunda stabil kripto varliklar, Kanun’un genel gerekcesinde “degerlerini
rezerv varlik olarak kullanilan para, emtia, kripto varliklar veya bunlarin
kombinasyonlarima dayandirarak istikrarli bir deger koruma amaci tasiyan kripto
varliklar” olarak tanimlanmistir. Bu tanim, “stablecoin” kavramini yalnizca itibari
paraya endeksli modellerle sinirlamayip, ¢oklu varlik sepetlerine ve kripto varlik
teminatli yapilara da imkan taniyan genis bir perspektifle ele almaktadir. Gerekcede
yapilan smiflandirma uyarinca bu kapsama girmeyen tiim kripto varliklar “stabil
olmayan kripto varlik” niteligindedir. Tiirk kanun koyucusunun bu yaklagimai, stabil
kripto varliklar1 somut rezerv mekanizmasina dayali deger istikrar1 fonksiyonu
cergevesinde degerlendirdigini ve heniliz elektronik para benzeri varliklar
bakimindan 6zel bir ayrim yapmadigim1 gostermektedir. Mevcut asamada stabil

kripto varliklar i¢cin Kanun seviyesinde detayli bir kurallar biitiinii 6ngdriilmemis

59

Coskun Mehmet Egehan, Hukuki Agidan Kripto Varhiklar ve Ik Kriptopara Arzi,
Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2023, s. 82.

0 Bilgili ve Cengil, s. 60; Martino E. D., Regulating Stablecoins as Private Money

between Liquidity and Safety: The Case of the EU “Market in Crypto Asset” (MiCA)
Regulation (Amsterdam Law School Legal Studies Research Paper No. 2022-22;
Amsterdam Center for Law & Economics Working Paper No. 2022-07, 2022),
https://doi.org/10.2139/ssrn.4203885.
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olup, rezerv yapisi, ihrag¢ yiikiimliiliikkleri, denetim ve yatirimci korunmasina iligkin
hususlarin ikincil diizenlemelerle somutlastirilmast beklenmektedir; bu nedenle
uygulamada s6z konusu varliklarin hukuki statiisii somut model esas alinarak genel

hiikiimler cercevesinde belirlenecektir®!.

7. Algoritmik Stabil Kripto Varhklar

Kanun genel gerekcesinde yer alan “bunlarin kombinasyonlarimin kiymetine
istinaden bir degere sabitleme amacina haiz olan stabil kripto varliklar” ifadesi,
deger istikrariin yalnizca rezerv temelli modellerle sinirli olmadigini géstermekte
olup, bu yaklagimin dogrudan isim verilmemekle birlikte algoritmik stabil kripto
paralara da dolayl bicimde isaret ettigi anlasilmaktadir®. Algoritmik stabil kripto
paralara Ornek olarak Terra USD (UST) gosterilebilir. Terra ilk piyasaya
stirtildiigiinde UST, degerini 1 ABD dolarina sabitlemeyi hedefleyen bir algoritmik

stabil kripto para olarak tasarlanmstir.

8. Kiiresel Stabil Kripto Varliklar — Libra Ornegi

Kiiresel stabil kripto para, degerini genellikle itibari para birimlerine sabitleyen ve
diinya capinda kullanilabilen dijital varliklardir. Bu tiir kripto paralar, finansal
istikrar1 saglamak amaciyla genis bir kullanici kitlesi tarafindan kabul edilip

kullanilabilir®3.

Kiiresel stabil kripto paralar agisindan en 6nemli 6rnek olarak Libra gdsterilebilir.
2019°da Facebook (Ekim 2021'de ismini Meta olarak degistirdi) kendi stabil kripto
parasi olarak Libra’y1 piyasaya siirmeyi planladigini duyurdu. Libra, diger 6zel
kripto paralara kiyasla, kullanicilar i¢in daha gilivenilir olma ve finansal piyasalarda
hakim bir konum elde etme sansina sahip olmasiyla dikkat c¢ekici bir duruma
gelmistir. Ekonomi uzmanlar1 da bu olasilig1 fark etmisler ve sonug olarak Libra,
Amerika Birlesik Devletleri de dahil olmak {izere bir¢ok iilkeden ciddi elestiriler
almistir. ABD merkez bankasi dahil diinyadaki diger merkez bankalari, Libra’nin

kendi egemen para birimlerini tehlikeye atabilecegi endisesiyle, MBDPB adi

' Cindemir, a.g.m., s. 1148-1149.

2 Cindemir, a.g.m.,s. 1149.

% Dirk Andreas Zetzsche, Ross P Buckley, Douglas W. Arner ve Maurits C. van EF,
Remaining Regulatory Challenges in Digital Finance and Crypto-Assets after MiCA,
Publications Office of the European Union, 2023, s. 81-82.
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altinda kendi dijital para birimlerini gelistirme siirecine girmistir. Libra projesi daha
sonra sonlandirilmis olsa da MBDPB’lerin popiilerlesmesinde 6nemli bir adim

olarak kalmustir®,

9. Kripto Varhklara iliskin Kuruluslar ve Hizmetler

a) Kripto Varlik Hizmet Saglayicisi

KVHS’ler Sermaye Piyasalart Kanunu m. 3 (cc)’de “Platformlari, kripto variik
saklama hizmeti saglayan kuruluslart ve bu Kanuna dayanilarak yapilacak
diizenlemelerde kripto varliklarin ilk satis ya da dagitimi dahil olmak tizere kripto
varhiklarla ilgili olarak hizmet saglamak iizere belirlenmis diger kuruluglar” olarak

tanimlanmustir.

Kanun’da KVHS’lere iliskin hiikiimler, genel gerceveyi belirlemekle birlikte
ayrintili diizenlemeleri SPK’ya birakmistir. Bu kapsamda kurulus sartlari, ortaklik
yapisi, yoneticilerin nitelikleri, sermaye yeterliligi ve faaliyetlerin durdurulmasina
iliskin temel ilkeler ile bilgi sistemleri ve teknolojik altyapiya yonelik genel
yukiimliiliikler diizenlenmistir. Ancak diizenlemelerin 6nemli Ol¢iide soyut
birakilmasi nedeniyle miisteri varliklarinin saklanmasi, menfaat catismalarinin
onlenmesi ve dis kaynak kullanimi iliskin usul ve esaslar gibi kritik konularda
belirsizlik dogmaktadir. Bu durum, uygulamada yatirimci korunmasi ve piyasa
biitiinliigline yonelik risklerin yonetilmesinde zorluklara yol agma potansiyeli

tastimaktadir®.
b) Kripto Varhk Platformu

Platform, 7518 sayili Kanun m. 1 (1) (dd) uyarinca; kripto varliklarin alim-
sattminin, ilk satis veya dagitiminin, takas ve transferinin, bu islemlere baglh
saklama hizmetlerinin ve diizenleyici tarafindan belirlenecek diger faaliyetlerin
gerceklestirildigi kurumsal yapilardir. Bu cergevede platform, yalnizca emir

eslestiren veya alim-satima aracilik eden bir yapidan ibaret olmayip, kripto varlik

% Arner Douglas W., Zetzsche Dirk A., Buckley Ross P. Ve Kirkwood Jamieson M., “The
Financialisation of Crypto: Designing an International Regulatory Consensus”,
Computer Law & Security Review, C. 53, Temmuz 2024, s. 4; Read Oliver ve Carolin
Diefenbach, "The Path to the EU Regulation Markets in Crypto-Assets (MiCA)", Wifin
Working Paper, S. 13,Y./2022, s. 7-8.

5 Cindemir, a.g.m., s. 1150.
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ekosisteminde piyasaya erisimi, varliklarin el degistirmesini ve giivenli sekilde
muhafazasini saglayan biitlinlesik hizmet altyapisin1 ifade eder. Tirkiye’deki
diizenleme, bu kavrami genis ele alarak, teknik olarak hem piyasa isletimini hem
de saklama fonksiyonunu tek bir platform taniminda toplamis ve Tiiziik’te yer alan
islem platformu ile saklama hizmetleri ayrimim fonksiyonel olarak teklestiren bir

yaklagim benimsemistir.

Kanun metninde “platform” teriminin tercih edilmesine ragmen, genel gerekcede
“kripto varlik platformu” ibaresine yer verilmesi, diizenlemenin kapsam ve
hedefinin ortaya konulmasi bakimindan onemlidir. Gerekgede, kripto varlik
platformlarinin  kullaniminin  ve alim-satim islemlerinin  yayginlastiginin
vurgulanmasi, kanun koyucunun bu yapilar 6zellikle kripto varlik piyasalarina
0zgl bir islem ve hizmet ortami olarak degerlendirdigini gostermektedir. Bu
cercevede, Kanun’da tek kelimelik “platform” kullanimina gidilmesi norm-teknik
acidan kavrami genis tutma iradesiyle agiklanabilirken, gerekcede “kripto varlik
platformu” ifadesinin korunmasi, kavramin borsa islem sistemleri veya genel dijital
platform kavramlariyla karigmasini onlemeye yonelik oldugu ve diizenlemenin

uygulama alanin1 somutlastirma amacim tasidigi seklinde yorumlanmalidir®.

10.  Temel Teknolojik Tanimlar

a) Ciizdan

Kanun m. 3 (z) (aa)’da ciizdan, “Kripto varliklarin transferini gerceklestirmeye ve
bu varliklar ile bunlara iligkin ozel ve a¢ik anahtarlarin ¢evrim ici veya ¢evrim disi
olarak depolanmasina imkdn saglayan yazilim, donanim, sistem veya

uygulamalar.” seklinde tanimlanmastir.

Genel tanimu itibariyla ciizdan, kripto varliklarin saklanmasi ve kullanimi i¢in
tasarlanan, esasen kullaniciya ait 6zel ve acik anahtarlarin giivenli big¢imde
muhafaza edildigi dijjital bir yazilim veya donanim aracidir. Kripto paralarin
dogrudan ciizdanlarda tutulmadigi, bu varliklarin blok zinciri tizerindeki kayitlarda
yer aldigi; cilizdanlarin ise bu kayitlara erisimi saglayan ve islemlerin
gerceklestirilmesine imkan veren anahtarlar1 barindirdigr ifade edilmektedir. Bu

baglamda ciizdanlar, blok zinciri agina baglanarak transfer islemlerinin yapilmasini

% Cindemir, a.g.m, s. 1152.
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ve kripto varlik adreslerinin yonetilmesini saglayan sistemlerdir. Clizdanlar internet
baglantisina gore sicak ciizdan ve soguk cilizdan olarak siniflandirilmakta; sicak
clizdanlar stirekli ¢evrimigi yapilar1 nedeniyle kullanim kolaylig1 sunmakla birlikte
siber saldirilara daha agikken, soguk ciizdanlar ¢evrimdisi yapilari sayesinde
yiiksek giivenlik saglamaktadir. Ayrica yazilim, donanim ve kagit clizdanlar gibi
tirler arasinda teknik ozelliklere gore farkli ayrimlar yapilmakta olup kullanici
giivenligi agisindan 6zel anahtarlarin korunmasina yonelik tercihlerin belirleyici

oldugu goriilmektedir®’.
b) Dagitik Defter Teknolojisi

Dagitik defter teknolojisinin siirdiiriilebilir  sekilde isleyebilmesi, sisteme
kaydedilecek bilgilerin dogrulanmasini saglayan mutabakat mekanizmalariyla
miimkiin olmaktadir. “Mutabakat mekanizmas1” olarak adlandirilan bu otomatik
yazilim algoritmalari, merkezi bir otoritenin bulunmadig1 dagitik defterde hangi
verilerin eklenecegine kimin veya kimlerin karar verecegi sorununa teknik bir
¢coziim sunar. Bu noktada devreye giren mutabakat protokolleri, agdaki
katilimcilarin ortak bir karara vararak yeni kayitlarin deftere eklenmesine ortak
bigimde katki saglamalarimi miimkiin kilar. Béylece dagitik defter hem herkes
tarafindan tutulabilir hale gelir hem de gergeklestirilen islemlerin dogrulugu tiim

katilimcilar tarafindan seffaf bigimde denetlenebilir bir nitelige kavusur®®,
c) Blok Zinciri

Bitcoin’in de dahil oldugu kripto varlik teknolojisinin temelindeki dahiyane fikir,
aracilar1 ortadan kaldirarak yabancilarin giivenli bir sekilde islem yapabilmesini
saglayan bir altyap1 olusturmasidir. Bu teknolojik altyapi, muhasebe tutma islevini
merkezi finansal kurumlardan alip otonom bilgisayarlarin olusturdugu bir aga
devrederek gerceklestirmektedir. Bu yontem sayesinde herhangi bir kurumun

kontrolii disinda ¢alisan merkezi olmayan bir giiven sistemi yaratilmaktadir. Kripto
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Bilgili ve Cengil, a.g.e., s. 82-84.

% Akinc1 irem, Kripto Varhklarim Mukayeseli Hukuk Agisindan Incelenmesi ve

Incelemelerin Tiirk Hukukuna Uygulanabilirligi, istanbul: On iki Levha Yaymcilik,
2024, s. 14; Giigliitiirk Osman Gazi, “Hukukgular I¢in Blokzincir Teknolojisinin Teknik
Isleyisi: Bitcoin Ornegi”, Gelisen Teknolojiler ve Hukuk I: Blokzincir, Editor: Aksoy
Retornaz, Eylem / Giigliitiirk, Osman Gazi, 2. Baski, Istanbul, On Iki Levha, 2021, s.
42.
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varliklar, tamamen halka ac¢ik ve siirekli olarak performans yoniinden yiiksek giice
sahip bilgisayarlar tarafindan dogrulanan evrensel ve dokunulmaz bir defter
prensibi etrafinda insa edilmistir. Bu, teorik olarak, giiven olusturmak igin
bankalara ve diger finansal aracilara ihtiya¢ duyulmadigi anlamina gelmektedir.

Cogu kripto varlik tiirii i¢cin bu ag tabanli defter "blok zinciri"®olarak

adlandirilmaktadir ve bu teknoloji, aracilarin yerini alarak bir islemin kars1 tarafinin

mali agidan giivenilir olup olmadigm etkili bir sekilde belirlemektedir®.

Blok zinciri ile DDT arasindaki temel farklilastirici unsur sifreleme seviyesindedir.
Bazi1 DDT tiirleri, verileri tam olarak sifrelemeyebilir veya en azindan, ¢ogu blok
zinciri teknolojisinde uygulanan kriptografik yontemlerle elde edilen ayn1 diizeyde

degismezlik veya giivenilirlik sunmayabilmektedir’!.
C. Kripto Varhklara iliskin Temel Kavramlar

1. Bitcoin

Bitcoin, literatiirde ilk kripto varlik olarak kabul edilmektedir. DDT kullanilarak
olusturulan bu yapi, hem merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin dijital bir deger
aktarimin1 miimkiin kilmasi hem de 6deme araci islevi sunmasi bakimindan dijital

ekonomide 6nemli bir doniim noktasidir. Bitcoin’in 2009 yilinda ortaya ¢ikisi,

8 Blok zinciri (Blockchain), kriptografik yontemlerle birbirine baglanan veri

bloklarindan olusan, dagitik ve degistirilemez bir kayit zinciridir. Ancak teknik agidan
yapinin zincirleme bloklardan olustugu dikkate alindiginda, bazi yazarlar “blok zinciri”
ifadesinin kavramsal olarak daha dogru oldugunu savunmaktadir. Bu konuyla ilgili
olarak Tiirk Dil Kurrumu blok zinciri olarak yazilmasi gerektigini kabul etmis ve
kararin1  su sekilde gerekcelendirmistir:  "“Blockchain”  birlesik  kelimesi
kaynaklarimizda gecmemesine ragmen “block™ ve “chain” kelimeleri ayr1 kelimeler
olarak Tiirkcede “blok™ ve “zincir” kelimeleriyle karsilanmaktadir. Arastirmalarimizda
“blockchain” birlesik kelimesini karsilarken “blok™ ve “zincir” kelimelerinde bir anlam
kaymasimin olmadigim ve “blok zinciri” seklinde yazmanin Kurumumuz Yazim
Kilavuzu (2012) agisindan uygun oldugu tespit edilmistir" Ozkorkut, Korkut (ed.),
Kripto varliklarda diizenleme arayis1 Calistay1: 8-9 Temmuz 2021, Ankara Universitesi
Yayin No. 749, Ankara: Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, 2022, s. 15; Tiirk Dil
Kurumu, “Blockchain” kelimesine iliskin yazi, T. 09 Mart 2018, S.: 79596294-622.03-
E.472.

70 Vigna Paul ve Michael Casey, a.g.e., s. 44; Nakamoto Satoshi, Bitcoin, A Peer-to-Peer

Electronic Cash System, Rochester, New York: SSRN Scholarly Paper. Rochester,
2008, s. 16.

"' Pereira Coelho Diogo ve Quelhas Pogas Manuel, The Construction of the Legal

Definition of Crypto-Asset under MiCAR, Including the Legal Subcategories: A Very
Brief Summary, SSRN Scholarly Paper, s. 9.
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geleneksel finans sistemine alternatif bir 6deme altyapisi gelistirilmesi yoniinde
kiiresel Olgekte ilgi uyandirmis ve zamanla merkeziyetsiz dijital varlik
ekosisteminin temelini olusturmustur. Bu ¢er¢evede Bitcoin, yalnizca teknik bir
yenilik degil, ayn1 zamanda finansal egemenligin, giiven ve aracisiz islem yapisinin
yeniden yorumlanmasma imkan taniyan kiiresel bir deger saklama ve transfer

mekanizmasi seklinde degerlendirilmektedir’?.

Bitcoin, merkezi bir otorite veya banka olmaksizin, esler arasi teknoloji kullanarak
islemleri gerceklestiren merkeziyetsiz bir dijital para birimidir. Bitcoin’in temel
teknolojisini  blok zinciri olusturmaktadir; bu teknoloji islem verilerinin
biitlinliiglinii ve kronolojik sirasini saglamaktadir. Bu 6zellik sayesinde seffaf ve
giivenli bir ortam sunulmaktadir. 2009 yilinda Satoshi Nakamoto adli anonim bir
kisilik tarafindan tanitilan Bitcoin, ortaya ¢iktigi giinden beri bircok diger dijital
para birimi ve blok zinciri uygulamasinin gelisimini etkileyen énemli bir kripto

varlik haline gelmistir’>.

2. DAO

DAO (Decentralized Autonomous Organization) ve Tlrkce adiyla Merkeziyetsiz
Otonom Organizasyon, merkezi bir liderlige ihtiyag duymadan c¢alisan ve karar
alma siireglerini blok zinciri teknolojisindeki akilli sézlesmeler araciligiyla yoneten
bir organizasyon yapisidir. Token sahipleri, oylama yoluyla bu organizasyonu
birlikte yonetir ve sahiplenirler, bu da organizasyon catis1 altinda dogrudan katilim
ve yOnetim saglar. DAO’lar, otomasyon ve merkeziyetsizlik yoluyla seffaflik,
verimlilik ve 6l¢eklenebilirlik (bir sistemin, siirecin veya organizasyonun artan is
yiikii veya biiylime karsisinda performansini ve verimliligini koruyabilme yetenegi)
gibi hedeflere ulasmay1 amaglar’®. Tiirk hukukunda DAO kavramma yonelik agik
bir diizenleme veya tanim bulunmamaktadir; Tiirk mevzuatinda DAO’lar 6zel
olarak ele alinmamis, bu yapilara iliskin herhangi bir yasal statii veya gerceve

ongoriilmemistir.
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Tevetoglu Mete, a.g.e., s. 70-72.

3 Nakamoto Satoshi. “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.” Rochester, New

York: SSRN Scholarly Paper., 2008, s. 2.

74 Han Jungsuk, Lee Jongsub ve Li, Tao, DAO Governance, , Rochester, New York: SSRN
Scholarly Paper, 2023, s. 2.
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3. Akill Sozlesmeler

Nick Szabo tarafindan kaleme alinan "Akilli Sézlesmeler" baslikli makalesiyle
tanitilan akilli s6zlesmeler kavrami, DDT nin ortaya ¢ikisindan dnceye dayanir.
2015 yilinda, Ethereum tabanli sistemin akilli s6zlesmelere entegre edilebilecegi
anlasildiginda, taraflarin irade beyanlarinin kodlanarak ifade edildigi ve bu iradeye
uygun olarak islemin gergeklestirildigi bir mekanizma olarak akilli sézlesme
kavrami hukuken yeniden 6nem kazanmistir’’. Burada akilli s6zlesme kavramina
istinaden ayrica belirtmek gerekir ki “akilli” ifadesi “zeki” ya da “yapay zeka” ile
esdeger degildir; daha c¢ok, diger kullanicilarla baglanti kurabilme ve veri

aligverisinde bulunabilme yetenegine isaret eden bir anlamda kullaniimaktadir’®.

Akillr sozlesmeleri geleneksel hukuk perspektifiyle degerlendirmeye calisan farkl
teorik goriisler vardir. Bir goriis, akilli s6zlesmelerin bir escrow sdzlesmesi’’
oldugu yoniindedir. Diger bir goriis ise, akilli sozlesmelerin herhangi bir
mahkemenin icra kararina gerek duymadan ifasini kendiliginden yerine getiren bir
sozlesme tiirii olduguna iliskindir. Bu goriise gore, ifanin kendiliginden yerine
getirilmesi yalnizca 6zel hukuk niteligindeki bir islemle sinirli kalmamakta, ayni
zamanda devletin cebri icra fonksiyonunun yerini alarak, algoritmik bir mekanizma

ile borcun ifas1 gerceklesmektedir’®.

Akilli sozlesmelere iliskin olarak diger onemli tartismalardan birisi de akilli
sozlesmelere iliskin uyusmazliklardaki yargi yetkisi ve uyusmazliklara hangi

hukukun uygulanabilecegi meselesidir. Merkeziyetsizlik sozlesmelerde yargi

> Bilgili Fatih ve Cengil M. Fatih, Blockchain ve Kripto Para Hukuku. 2. Baski. Bursa:
Dora Basim Yayimn Dagitim Ltd. Sti., 2022, ss. 238-239; Carla Reyes, “If Rockefeller
Were a Coder”, George Washington Law Review, S. 87 (2019), Ocak 2019, s. 2.

Argun Karamanlioglu, “Concept of Smart Contracts — A Legal Perspective”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 35 (2018), s. 33.
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" Escrow sozlesmesi, belirli kosullarin yerine getirilmesi durumunda saklanmasi

hukuken ve fiziken miimkiin olan bir seyi devralacak kisiye devretmeyi, kosullarin
yerine getirilmemesi durumunda ise devredecek kisiye iade etmeyi ongéren, tarafsiz bir
tictincti kisi araciligiyla gerceklestirilen bir anlasmadw. Bu iigiincii kisi, kendisine
teslim edilen seyi escrow sozlesmesi sartlarina gore saklamak ve belirlenen kogullar
cercgevesinde ilgili kisiye teslim etmekle yiikiimliidiir. Sozlesme, taraflarin belirledigi
kosullara gore hareket eden ii¢ tarafli bir anlagma olarak islev goriir. Ayrintili bilgi icin
bakiniz. Ekici Serafettin, Escrow sdzlesmesi. 1. Baski. Yayin No: 1109. istanbul: On
Iki Levha, 2019, s. 21-22.

78 Kevin Werbach ve Nicolas Cornell, “Contracts Ex Machina”, Duke Law Journal, C.
67,S.2(2017), ss. 133-135.
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yetkisinin belirlenmesi konusunu sorunlu hale getirmektedir. Yargi yetkisi
acisindan bes farkli yargi yetkisinin ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Bunlar; kripto
varlik ihracgcisinin bulundugu yer, kripto varlik ihraggisinin tokeni listeledigi ve
tedaviile stirdiigii yer, kripto varligin bir isleme konu oldugu yer, kripto varligin
transfer edildigi yer ve taraflarin yerlesim yerleridir. Bu yargi yetkisine iliskin
yerlerin belirlenmesinde genel yaklasim, veri merkezi, makine motoru, tiiccarlar
veya siparis defterinin konumuna bakilmaksizin, islem platformunun yasal
merkezinin esas alinmasidir (lex situs). Eger herhangi bir hukuk se¢imi
yapilmadiysa bu durumda da ihrag¢inin tabi oldugu yer hukukunda gosterilen
kurallarm uygulamasi gerektigi ileri siiriilmektedir (lex societatis)’”®. Tiirk
mevzuatinda akilli s6zlesme kavramina iliskin pozitif bir tanim bulunmamakla
birlikte, bu yapilar icerik ve fonksiyonlari itibariyla genel s6zlesme hukuku ilkeleri
cercevesinde degerlendirilmekte; ilgili irade beyani, elektronik s6zlesme hiikiimleri

ve ispat kurallar1 dogrultusunda hukuki sonu¢ dogurabilmektedir.

4. Makine Ogrenimi

Makine Ogrenimi, bir bilgisayarin yalmizca onceden programlanmis komutlarla
degil, ¢evresinden edindigi veriler araciligiyla zaman iginde kendi performansini
artirmasina dayanan bir yontemdir. Bu teknikte sistem, kendisine sunulan verileri
analiz ederek istatistiksel Oriintiileri kesfeder ve bu dogrultuda kendi karar
mekanizmasin1 gelistirir. Genellikle iki agsamadan olusan bu siirecte ilk olarak

algoritma bilinen verilerle egitilir, ardindan yeni bilgilerle benzer sorunlar1 ¢6zmesi

beklenir®.
5. Uc Bilisim

Ug bilisim, verilerin kaynaklarina en yakin noktalarda islenmesini saglayan bir
teknolojidir. Bu yaklagim, bulut bilisimin aksine, veri isleme ve analiz islemlerini
cihazlar, sensorler ve yerel sunucular gibi u¢ noktalarda gerceklestirir. Gecikme

siirelerinin azalmasi ve isleme hizlarinin artmasi ile ug bilisim, hizli ve verimli bir

7 Lee Joseph. Crypto-Finance, Law andRegulation: Governing an Emerging Ecosystem.

Ist ed. London: Routledge, 2021, s. 65.

% Kangal Zeynel T., Yapay Zekd ve Ceza Hukuku, 1. Baski, Istanbul: On Iki Levha
Yayincilik, 2021, s. 25; Ford Martin, Rise of the Robots: Technology and the Threat of
a Jobless Future, New York: First Paperback Edition, Basic Books, 2016, s. 89.
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veri yOnetimi sunar. Bu, Ozellikle zaman kritik uygulamalar ve biiyiikk veri
akiglarinin yonetimi i¢in dnemlidir, kullanici deneyimini iyilestirir ve genel sistem

performansini artirir®!.

6. Merkez Bankasi Dijital Parasi (MBDPB)

Merkez bankasi dijital parasi, bir devletin merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen
ve ulusal para biriminin dijital formunu temsil eden resmi para birimidir. Hukuki
niteligi itibariyla itibari paranin dijital yansimasidir ve merkez bankasinin
bilancosunda yer alan bir parasal degeri ifade eder. Bu yoniiyle, herhangi bir fiziki
karsiliga dayanmayan ve 6zel kisi ya da kuruluslar tarafindan gelistirilen sanal para
ve kripto varliklardan ayrilir. MBDPB’nin temel amaci, mevcut para sisteminin
dijital ortamda gilivenli, merkezi ve izlenebilir bir yapida siirdiiriilebilmesini
saglamak; 6deme sistemlerinin etkinligini artirmak ve finansal sistemin dijital
dontistimiinii desteklemektir. Teknik olarak MBDPB, iilkenin tercihi dogrultusunda
blok zinciri tabanh olarak tasarlanabilecegi gibi, mevcut merkezi bankacilik kayit
sistemlerine entegre sekilde de hayata gecirilebilir. Dolayisiyla MBDPB, devletin
parasal egemenligini dijital diizleme tasiyan, yasal 6deme araci niteligi tasiyan ve

para politikasinin etkinligini devam ettirmeyi hedefleyen bir dijital para tiiriidiir®2.

Yaklasik doksan iilke kendi merkez bankasi dijital para birimini ihdas etmeyi
degerlendirmekte olup, bunlardan kirki 2021 yili itibariyla arastirma asamasinda
olduklarini agiklamistir. Ayrica toptan kullanim amacina yonelik merkez bankasi
dijital parast denemeleri de goriilmektedir; Srnegin, BIS ile Isvigre Merkez
Bankasi’nin ortaklasa yiiriittiigli Helvetia Projesi bu kapsamdadir. 2023 y1l1 baginda
119 tlke farkh sathalarda merkez bankasi dijital para ¢alismalar: yiiriitmekte iken,
bir yil sonra bu say1 arastirma asamasinda bulunanlardan fiilen dijital para ihrag
etmis olanlara kadar genisleyen bir yelpazede 130’un iizerine ¢ikmistir. Bu tilkeler,

diinya ekonomisinin yaklasik %98’ini temsil etmektedir®’.

81 Kislak¢t Mert ve Durgun, Mahmut, “Anomaly Diagnosis Using Autoencoder in Edge

Computing Systems”, International Scientific and Vocational Studies Journal, C. 6, S.
1, s. 41-50.

82 Tevetoglu, a.g.e, . s. 255-257.

8 A. Pastor Sempere, Governance and Control of Data and Digital Economy in the

European Single Market, Legal Framework for Digital Finance, Springer, 2025,s.312.
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7. Is Ispat1 (Proof of Work)

Is ispati, yapilan islem dogrulamalarindan, ciizdanda bulunan ‘kripto para’
miktarinin {iretilmis toplam ‘kripto para’ oraninda pay kazanilan ‘kripto para’
madencilik ¢esidini ifade eder. Bu sistemde katilimcilar, blok zincirine yeni bir blok
ekleyebilmek i¢in karmagik matematiksel islemleri ¢ozmek amaciyla yiiksek islem
giicii ve enerji harcarlar. Coziimi ilk bulan katilimci, yani “madenci”, agi
dogrulama siirecine yaptig1 katki oraninda 6diil olarak yeni kripto para elde eder.
Boylelikle PoW mekanizmasi hem blok zinciri tizerindeki islemlerin dogrulugunu
garanti eder hem de sistemin biitlinliigiinii ve giivenligini merkezi bir otoriteye
ithtiya¢ duymaksizin saglar. Ancak bu mekanizma, yogun enerji tiiketimi, donanim
maliyetleri ve c¢evresel etkileri nedeniyle siirdiiriilebilirlik  agisindan
elestirilmektedir. Buna karsin, saldirilara kars1 yiiksek direng gdstermesi ve agin
merkeziyetsiz yapisini korumasi sayesinde, Bitcoin gibi 6ncii blok zinciri

sistemlerinde temel uzlasma protokolii olarak énemini korumaktadir®®.

8. Sanal Para

Sanal para kavrami zamanla evrilmekte ve farkli kurumlar tarafindan cesitli
sekillerde tanimlanmaktadir. Baglangigta, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan 2012
senesinde tanimlanan sanal para, gelistiriciler tarafindan kontrol edilen ve belirli
sanal ortamlarda kullanilan dijital bir para ¢esidi olarak goriiliiyordu. ilk
tanimlamanin yapilmasindan ii¢ yil sonra, s6z konusu yaklasim revize edilerek;
herhangi bir merkez bankasi ya da kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen ve
kimi hallerde geleneksel para birimlerine ikame islevi gorebilen dijital bir degerin

temsiline odaklanan yeni bir tanima yer verilmistir®’.

Nitekim Tiirkiye bakimindan bakildiginda, “sanal para” ifadesi ilk asamada
doktrinsel tartismalarda yer almis; 6zellikle akademik yazinda, blok zinciri tabanl
dijital degerlerin hukuki niteliginin agiklanmasinda “sanal para” kavrami tercih
edilmigtir. Ancak idari diizenlemelerde dogrudan “sanal para” terimi
kullanilmamig, bunun yerine kavram giderek “kripto varlik” cergevesine

evrilmistir. Bu doniisiimiin en acik &rnegi, 30 Nisan 2021 tarihli Odemelerde Kripto

8 Retorna ve Giigliitiirk, a. ge.,s. 216.
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Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik’te goriilmektedir. S6z konusu
Yonetmelik’te, blok zinciri iizerinde olusturulabilen dijital degerler icin “sanal
para” yerine “kripto varlik” ifadesi kullanilmis ve bu varliklarin 6deme araci olarak
kullanim1 agik¢a yasaklanmistir. Diizenleme m. 3 (1), blok zinciri tizerinde
kurgulanabilecek degerlerin tanim1 yapilirken, “itibari para, kaydi para, elektronik
para, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglari” ifadeleriyle beraber
“sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan™ varliklara atif
yapilmig; boylece “sanal” niteligi zimnen korunmakla birlikte terminolojik tercih
“kripto varlik” lehine degistirilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye uygulamasinda “sanal
para” kavrami dogrudan pozitif diizenleme metinlerinde kullanilmamis olsa da
yonetmelikte yer alan tanim ve kapsam itibariyla kavramin hukuki yansimasinin

“kripto varlik” terimi iizerinden somutlastig1 goriilmektedir®¢.

Bu baglamda, sanal para ile dijital para arasindaki temel farka deginmek
gerekmektedir. Nitekim, aradaki fark hukuki dayanaklar1 ve temsil ettikleri
ekonomik gergeklikten kaynaklanmaktadir. Dijital para, varligi itibari paraya
dayanan ve devlet tarafindan ihra¢ edilerek merkez bankasi veya yetkili
kuruluglarca kayit altinda tutulan bir para bi¢imidir; bagka bir ifadeyle, fiziki para
biriminin dijital ortamda temsil edilmesidir ve hukuken “para” niteligini haizdir.
Buna karsilik sanal para, herhangi bir devlet otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen,
geleneksel para birimlerine dayanmayan ve kendi ekosistemi igerisinde kabul géren
dijital bir deger tiirtidiir; temsil ettigi fiziksel bir para karsili§1 bulunmadigindan ve
yasal tedaviil giicli olmadigindan hukuken para olarak kabul edilmez. Bu nedenle
dijital para, resmi para sisteminin dijital yansimasini ifade ederken, sanal para
bagimsiz olarak olusturulan ve sadece icinde bulundugu sistemde gegerliligi

bulunan bir deger birimi niteligindedir®’.

9, Ilk Token Arzi (ICO)

ICO (Initial Coin Offering), Ilk Token Arzi demektedir. ICO, projelerin
finansmanini saglamak icin kullanilan bir yontemdir. Bu siirecte, genellikle bir is
plan1 veya proje ile desteklenen yeni kripto para birimleri yatirimeilara sunulur.

Yatirimcilar, bu kripto paralar1 alarak projenin gelisimine katkida bulunur ve

8 Retornaz ve Giigliitiirk, a. ge.,s. 169-171.

¥ Tevetoglu, a.g.e., 246-249.
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gelecekte bu paralarin deger kazanacagini umarlar®®. Kripto varliklara iliskin Tiirk
mevzuat1 dikkate alindiginda, kripto varliklarin halka arzi ifadesi yerine ilk satig
ifadesi kullanildig1 anlagilmaktadir. Her ne kadar ilk satisa yonelik bir dogrudan
tanim bulunmasa da kripto varlik platformlarinin bu satis1 yapabilecegine iliskin
ifadeler Kanun ve tebligler de yer almaktadir. Bu baglamda, ilk satis, kripto
varliklarin platformlar araciligiyla kamuya ilk kez sunulmasi ve bu varliklarin
kullanicilar tarafindan edinilmesini saglayan islemdir; bu islem, kripto varligin
piyasada dolasima girmesini saglayan ilk asamayi ifade eder ve platformlarin

faaliyetleri kapsaminda SPK tarafindan diizenlenecek usul ve esaslara tabidir.

10.  Tokene Doniistiirme

Tokene doniistirme®terimi bir varlik veya hakkin blok zincir tabanli bir kripto
varlik ile temsil edilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu islem, genellikle
varlik veya hak temelli kripto varliklarin olusturulmasi yoluyla gerceklesmektedir.
Devredilebilir tiim malvarlig1 degerleri, kural olarak, tokene doniistliriilmesi i¢in
uygun niteliktedir. Ancak, yasalarca bir varlik ya da hakkin devri i¢in belirli sekil
sartlariin  Ongoriilmesi halinde bazi yasal zorluklar ortaya c¢ikabilmektedir.
Ornegin, tasinmazlarin devri gibi islemler i¢in gerekli olan sekil sartlar1 su an blok
zinciri teknolojisi lizerinden saglanamamaktadir. Bununla birlikte, tasinmazlarin
tokene doniistliriilmesi suretiyle sahiplik haklarmin blok zinciri {izerinde

gosterilmesi miimkiindiir®.

11.  Bilgilendirme Dokiimanm (Whitepaper)
Bilgilendirme dokiimani, bir blok zinciri projesinin veya kripto paranin hangi
ihtiya¢ dogrultusunda gelistirildigini ve bu ihtiyacin ilgili proje araciligiyla nasil

karsilanacagin1 ayrintili sekilde agiklayan bir belgedir. Bu dokiiman, proje ekibi

¥ Bilgili, Cengil, a.g.e., s 3.

% Tokene doniistiirme ifadesinin kaynaklarda tokenlestirme, tokenizasyon, jetonlastirma

olarak da adlandirildigint gérmekle birlikte TDK 'nin bu konuda net bir agiklamasinin
olmadigi anlasiimaktadir. Token yerine jeton ifadesinin kaynaklarda hala yeterince yer
bulamamasindan dolayi tokene doniistiirme ifadesinin kullaniimasinin  yerinde
olabilecegi kanaatindeyiz.

% Bilgili ve Cengil, a.g.e., s. 329.
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hakkinda bilgi sunar ve projenin nasil hayata gecirilecegine dair énemli ayrintilar
ierir’!.

Ingilizcede 'whitepaper' (beyaz kagit) olarak adlandirilan bu dokiiman, sirketlerin
ilk halka satiglarina iliskin izahnamelerine benzer. Yeni bir kripto varligin ilk token
arzi (ICO) duyurusu yapildiginda, genellikle bu duyuruya bir bilgilendirme
dokiimani eslik eder. Bu metin, yatirimcilara yonelik bilgi saglayan bir dokiiman
olup, amaci bakimindan sirketlerin ilk halka arzlarina iligkin izahname veya duyuru
metinleriyle benzerlik tasir®?. Nitekim, AB miiktesebati agisindan bu tiir
aciklamalar, mevcut AB Sermaye Piyasalar1 kurallar1 g¢ergevesinde hazirlanan

izahnameye oldukca benzemektedir.

Bu baglamda Tirk Hukuku’na baktigimizda, ilk halka arzlara iliskin
izahnamelerin®® SerPK’nin ikinci kismindaki izahname hiikiimleri dogrultusunda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenmektedir ve Kurul’un web
sitesinde "Kamuyu Aydinlatma Metni" bash@ altinda erisilebilir sekilde
listelenmektedir. Buna ilaveten, izahnamelerin hazirlanmasina yonelik teblig ve

kilavuzlar da SPK tarafinca diizenlenerek yayimlanmistir™,

Geleneksel finans sisteminde, kapsamli bilgi igeren ve kamu otoritesine sunulmasi
gereken bir izahname yayimlama zorunlulugunun, kétii niyetli veya yetersiz olarak
tasarlanmig girisimleri onceden engellemeyi amagladig1 sikca vurgulanmaktadir.
Benzer sekilde, bilgilendirme dokiimaninin da caydirict bir etki yaratmasi

beklenmektedir, ¢linkii sorumluluk altinda olan teklif sahiplerinin yiiksek 6neme

! Bilgili ve Cengil, a.g.e., s., 7.

2 Camassa Carolina, “Legal NLP Meets MiCAR: Advancing the Analysis of Crypto
White Papers”, arXiv, 25.10.2023, https://doi.org/10.48550/arXiv.2310.10333 (Erisim
Tarihi: 15.07.2024), ss. 3-4..

Izahname, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 6362 sayili Kanunu'nun 4. maddesi ve 32.
maddesine gore, ihragcinin ve varsa garantoriin finansal durumu ve performansi ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarimin ozelliklerine ve bunlara bagh hak ve risklere
iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki
tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi olarak tamimlanmaktadir.

% Izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi (II-5.1). 22/6/2013 tarih ve 28685 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. Ayrica bkz. Sermaye Piyasast Kurulu Paylarin Halka
Arzinda Kullanilacak Thragg1 Bilgi Dokiimani Formati ve Hazirlanmasina Iliskin
Kilavuz. Erisim tarihi: 27.05.2024 Erisim adresi:
https://spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080e/928.docx .
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sahip aciklama gerektiren belirli igerik standartlarina uymalar1 gerekecektir. Bu

cerceveyi tamamlayici olarak, "seffaflig1 artirmak" hedeflenmektedir®.

D. Hukukta Yasanan Dijital Doniisiim Cercevesinde Ortaya Cikan Yeni

Kavramlar ve Bu Kavramlar Eksenindeki Tartismalar

DDT altyapisina sahip merkeziyetsiz kripto varliklarin geleneksel hukuk agisindan
diizenlenebilmesi Ozellikle devletlerin yetkinlikleri ve kapasiteleri dikkate
alindiginda simirh diizeydedir. Geleneksel hukuk diizenlemelerinin kars1 karsiya
kaldiklar1 bu durumun kamu hukuku ¢ercevesinde ele alinmasi ayr1 bir 6nem arz
etmektedir. DDT ile devletlerin karsi karsiya kaldig:r bu hizli dijital doniistimiin
siyasi ve hukuki kavramlarla incelenmesi; hatta 19. ylizyilda ortaya atilip zamanla
etkisini kaybetmis bazi ideolojilerin yeniden tartisilmasini onemli hale getirmistir.
Bu baglamda kripto varliklara iliskin diizenlemelere yaklasimin yalnmizca 6zel
hukuk boyutuna indirgenemeyecegini; bu diizenlemelere iliskin kavramlarin
tartisilmasinin  kamu hukuku cergevesinde yapilmadan basarili olamayacag:

kanaatindeyiz.

E. Kripto Anarsi: Dijital Cagda Ozerklik ve Merkeziyetsizlik

1988 yilinda “Cypherpunk” hareketinin kurucularindan Timothy May, “Cagdas
diinyada bir hayalet dolasiyor” diyerek yeni bir anarsi tiiriiniin ortaya ¢ikabilecegi
uyarisinda bulunmus ve 3. kisilerin miidahale edemedigi, kendi i¢inde kurallari

kodlanmis bu yeni otoritesiz diizene “kripto anarsi” ismini vermistir®®.

Bilisim alanindaki teknolojik gelismeleri ongdren May, kriptografi teknigindeki
gelismelerin bir “anarsi” veya baska bir deyisle kuralsizlik ortamina yol agacagina
iliskin ilk uyarisini, Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 2008 yilindan yirmi yil nce, internet
araciligiyla yayimladigi bir manifesto ile diinyaya duyurmustur. May, “Devlet
elbette ulusal giivenlik kaygilarimi, teknolojinin uyusturucu saticilari ve vergi
kacak¢ilart tarafindan kullanilmasini ve toplumsal ayrigsma gibi endiselerini

gerekge gostererek bu teknolojinin yayilmasint yavaslatmaya veya durdurmaya

5 Patti Francesco Paolo, The European MiCA Regulation: A New Era for Initial Coin
Offerings. 45, Girig Metni 101. Paragraf.

% De Filippi Primavera ve Aaron Wright, Blockchain and the Law: The Rule of Code.
Cambridge, MA Londra: Harvard University Press, 2018, s. 1; May Timothy C., a.g.e.,
s. 1.
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calisacaktir.”®’diyerek devletlerin bu alana miidahale edebilecegi &ngoriisiinde
bulunmus ve 1994°teki “Kripto Anarsi ve Sanal Topluluklar” (Crypto Anarchy and
Virtual Communities) makalesinde “Cin gsiseden ¢ikti” ifadesini kullanarak
teknolojinin gelmis oldugu nokta dikkate alindiginda artik devletler tarafindan bu

teknolojiye miidahale igin geg kalindigini belirtmistir®®.

May, kripto-anarsinin, mahremiyetin tamamen ortadan kalktigi bir toplum anlamina
gelmedigini, aksine bireylerin mahremiyetlerini hiikiimetler ya da sirketlere
giivenmek zorunda kalmadan tamamen kendilerinin korudugu bir sistemi ifade
ettigini vurgulamaktadir. May tarafindan tanimlanan bu temel kavram, kripto-anarsi
ideolojisinin temelini olusturmakta ve bireylerin kriptografik mekanizmalar
araciligiyla o0zgiirce hareket edebildigi ve mahremiyetlerini korudugu, merkezi
olmayan bir yonetim paradigmasini tasvir etmektedir. Bu diislince, merkezi
otoritenin olmadigi, bireysel Ozgiirlik ve 6z yonetimi vurgulayan anarsizm

felsefesiyle de ortlismektedir.

Radikal bir siyasi halk hareketi olarak da tanimlanan kripto-anarsi ideolojisine
dayanan bu akim, May ile ortaya ¢ikmis ve sonrasinda bu diisiince akimina yaptigi
katkilarla 6n plana ¢ikan Eric Hughes, bu ideolojinin sekillendirilmesinde 6nemli
bir rol oynamistir. Hughes ve May, kripto-anarsiyi "sifrelemenin, izlenemeyen e-
posta, dijital takma adlar, kriptografik oylama ve dijital paranin uygulanmasindan
sonra ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi sistem" olarak tanimlamaktadir. Bu tanim,
kripto-anarsinin kurmay1 hedefledigi iki ana degisikligi 6ne ¢ikarmaktadir: Bunlar,
ekonomik ve siyasi degisikliklerdir. Ekonomik boyut, goniillii ve zorlamasiz
ekonomik islemleri tesvik eden 6zgilirliik¢li serbest piyasa ideolojisine benzer
sekilde, serbest piyasa veya piyasa anarsizmi ile ilgilidir. Siyasi boyutu ise
hiikiimetin olmadig1 bir anarsi durumu olarak tanimlanmaktadir; bu baglamda,
gruplar istemeleri halinde liderleri, yoneticileri, kuliip baskanlar1 veya secilmis

organlari olabilirler”.
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May, a.g.m, s. 4.

% May, a.g.m.,s. 5

% Zhuk, a. g.e., s. 4; Friedman David D, The Machinery of Freedom: Guide to a Radical
Capitalism, 2. Baski, La Salle:, Open Court, 1989, Crypto Glossary | Satoshi Nakamoto
Institute, (Eylil 1992), https://nakamotoinstitute.org/library/crypto-glossary/ (Erisim
Tarihi 1 Mart 2025).
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May’in 19. yiizyilin popiiler fikir akimlarindan anarsizme'®

atif yapmasi oldukca
dikkat g¢ekicidir. Ayrica, 2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin, devlet otoritesinden
bagimsiz yeni bir para big¢imi olarak Ovgiiyle karsilanmasi ve en atesli
savunucularinin ise biiylik finans yapilarinin ve devlet giicliniin etkisini azaltarak
yeni bir diinya insa etmeyi amaclayan kripto-anarsistler olmasi anarsizm kavrami

101 Ornegin, kripto varliklar baglaminda

tartismasimni O6n plana ¢ikarmaktadir
anarsizm tartismalar1 agisindan en dikkat g¢ekici hususlardan biri, Bitcoin’in
kurucusu Satoshi Nakamoto ile oncii gelistiricilerinden Martti Malmi arasinda

gerceklesen yazigmalardir.

Martti Bitcoin hakkinda yalnizca piyasa tarafindan organize edilen bir anarsist
toplum yaratabilme ihtimali i¢in kurulmus bir forum olan anti-state.com’da
yazmistir. Martti, Bitcoin fikrini kisaca tanittiktan sonra su soruya deginmistir:
“Boyle bir sistemin yaygin olarak benimsenmesi, devletin halki tizerinden
gecinmesi islevine iliskin yikici bir etkiye sahip olabilecek bir sey gibi gériiniiyor.
Bu konuda ne diisiiniiyorsunuz? Omriimiiz boyunca bizi gercekten ozgiirliige daha
da yaklastirabilecek pratik bir seyin diisiincesi beni ¢ok heyecanlandiriyor. Simdi
sadece yazilimin ve sistemin yeterince giivenli bir sekilde ¢calistigint kanitlayacak
ikna edici bir delile ihtiyacimiz var.” ifadeleri kullanilarak Martti tarafindan
Satoshi’ye bu baglant1 igerigiyle eposta gonderilmistir. Satoshi gonderilen igerigi

hizlica okuyup epostay1 “Bitcoin’i ¢ok dogru anlamigsin.” seklinde yanitlamistir!'?2,

Her ne kadar teknolojik yeniliklerle anarsizm kavrami giindeme gelmisse de aslinda
anarsizm, Aydinlanma Cagi ile Fransiz Devrimi tarafindan sekillendirilen modern

siyaset felsefesi diislincesinde kritik bir rol oynayan bir diisiince akimidir. Bu akim,

1% “Yunanca, kuralsiz, yoneticisiz anlamina gelen, anarkos, bugiinkii anlamiyla anarsi
sOzciigiiniin diisiinsel, felsefi yoniinii ortaya koyar. Anarsi, kaos ve yonetimsizlik gibi
olumsuz bir anlam tagimasina ragmen, yonetilmeye ihtiya¢ duyulmayan dogal bir
diizenlilik diisiincesi ile de olumlu bir anlam tasir.” Bakir Kemal, Cagdas Anarsizmin
Antik Yunan Diisiincesindeki K&kleri: Kinikler ve Erken Stoacilar, istanbul: Eskiyeni
Kitabevi, 2011, ss. 46-51.

19 Pistor Katharina, The Code of Capital: How the Law Creates Wealth and Inequality,
First Paperback Printing, Princeton: Princeton University Press, 2020, s. 197.

12 Popper, a.g.e., ss. 31-32.
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Liberalizm ve Sosyalizm arasinda bir konumda yer alarak, siyaset teorisindeki

cesitli goriisleri birlestirici bir 6zellik tagir'®.

Teknolojideki yeniliklerin ekonomik orgiitlenme ve yonetim sistemleri iizerindeki
etkisi olduk¢a énemlidir. Ornegin, barutun yaygin kullanimiyla topun icadu, surlarin
yikilmasina ve feodal devlet diizeninin sona ermesine yol acmustir'®. Benzer
sekilde, telgraf, demiryolu gibi merkezden yonetimi kolaylastiran teknolojilerin
ortaya ¢ikmasi, ademi merkeziyetcilikten merkezi hiikkiimetlerin daha fazla yetki ve
giic elde ettigi bir doneme gegilmesine sebep olmustur'®>. DDT teknolojisi ve
merkezi sisteme gerek duymayan altyapiya iliskin diger teknolojilerin ortaya
cikmasiyla diinyanin geleceginin ademi merkeziyet¢i olabilecegi ileri
siiriilmektedir'®. Bu baglamda The Telegraph’m ‘Gelmekte olan Dijital Anarsi’
baslikli makalesinde sordugu soru Onem tasimaktadir: Bitcoin gibi araclar
sayesinde, tipki feodal sistem gibi, merkezi yonetimlerin yakinda modas1 ge¢mis

mi olacaktir'?7?

Tarihsel siirecte bireylerin karsilikli etkilesim ve iletisim bigimleri, baglangicta
kiiciik 6l¢ekli siyasal yapilar ve ekonomik birlikler ¢ercevesinde gelismis, zamanla
merkezi otoritenin gii¢ kazandigi bir yonelim gostermistir. Giiniimiizde dijital
teknolojilerin yayginlagsmasiyla birlikte, cografi smirlarin anlamini biiytik 6lglide

asindiran kiiresel bir donem ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler, modern devletin

183 Bakir, a.g.e., s. 48.

14" De Vrie, Kelly, “Gunpowder Weaponry and the Rise of the Early Modern State.” War

in History, C. 2, S. 5 (1998), s. 145.

1 Conlan Timoty, J, “Federalism and Policy Instability: Centralization and

Decentralization in Contemporary American Federalism.” Revue Francaise de Science
Politique (English Edition), S. 64 (2014), s. 29; Beer Samuel H., “The Modernization
of American Federalism”, Publius, C. 2, S. 3 (1973), ss. 49-95.

106 Meiklejohn Sarah ve Cary, Nicholas, “The Future Is Decentralized: Blockchains,

Distributed Ledgers and the Future of Sustainable Development”, The United Nations
Development Programme S. 114 (2018), s. 2; Atzori Marcella, “Blockchain
Technology and Decentralized Governance: Is the State Still Necessary?”, Journal of
Governance and Regulation, C. 1, S. 6 (2017), ss. 45-62.

107

Sparkes Matthew, The Coming Digital Anarchy, The Telegraph,
https://www.telegraph.co.uk/technology/news/10881213/The-coming-digital-
anarchy.html (Erisim Tarihi: 14 May1s 2024).
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varligini sekillendiren temel unsur olan egemenlik kavraminin iceriginde niteliksel

doniisiimlere ve belirgin bir zayiflamaya yol agmaktadir!%8,

Egemenlik kavramindaki bu zayiflamaya O&rnek olarak, devletin tescil
fonksiyonunun aginmasi gosterilebilir. Nitekim, 20. yiizyilin sonlarina dogru dijital
kriptografinin ve DDT’nin ortaya ¢ikmasi, devletin tescil fonksiyonu 6zelligini
kaybetmesine!*ve devletin miidahalesi olmadan da haberlesme veya para transferi
gibi faaliyetlerin yapilabilmesinin Oniinii acmistir. Bu gelismeler dikkate
alindiginda devletlerin kontroliinde olan internet altyapisinin da uydu teknolojisi

nedeniyle devlet tarafindan denetimi zorlasacaktir!''°,

Iste bu noktada, merkezi bir iktidar tarafindan yonetilen ulus devletlerin gelecekteki
statiisii ve islevselligi bir kez daha tartisma konusu olacaktir''!. DDT teknolojisi,
getirdigi yenilikler agisindan, 6zellikle akilli s6zlesmeler ve 6demelerle ilgili olarak
giindeme gelmis ve bu nedenle 6zel hukuk alaninda akademik tartismalara konu
olmustur. Oysa DDT teknolojisinin, devlet aygitina ihtiyagc duymadan DAO
tokenleri benzeri orgiitlenmelerle topluluklarin kendilerini yonetebilmesine olanak

saglayabilecegi konusu, kamu hukukgulari tarafindan yeterince tartisiimamustir! 2,

Bu teknolojinin ademi merkeziyet¢iligi yeniden giindeme getirecegi ve bunun kamu

hukukuna yapacag1 6nemli etkilerin ciddiyetle ele alinmasi gerekmektedir''’.

Devletin miidahale alaninin ¢ok sinirli oldugu ve ademi merkeziyet¢iligin 6n plana

108 Adalet Canli Akbas, Kripto Para Basimi ve Devlet Otoritesi, Yayinlanmamus Yiiksek

Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi Lisansiistii Egitim
Enstitiisi, 2020, s. 165.

Karahan Cetin ve Tiifekci Aslihan, "Blok zinciri Teknolojisi ve Kamu Kurumlarinca
Verilen Hizmetlerde Blok zincirin Kullanim Durumu, " Verimlilik Dergisi, S. 4 (2019),
s. 159.

19" Craveiro André. Starlink and the EU’s quest for digital sovereignty, 29 Subat 2024,
https://eurodefense.pt/starlink-and-the-eus-quest-for-digital-sovereignty (Erilim
Tarihi: 12 Mayis 2024)

109

" Dirk A. Zetzsche, Douglas W. Arner ve Ross P. Buckley, “Decentralized Finance”,

Journal of Financial Regulation, S. 6, C. 2, Eyliil 2020, s. 175.

"2 Cardoso André Guskow, “Decentralized Autonomous Organizations - DAOs: The

Convergence of Technology, Law, Governance, and Behavioral Economics”, MIT
Computational Law Report, 20 Kasim 2023, s. 22-23.

"3 De Filippi Primavera ve Aaron Wright, Blockchain and the Law: The Rule of Code,
Cambridge: Harvard University Press, 2018, s. 51-53.
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ciktig1 durumlarda, yonetim bicimlerine iliskin kripto anarsizm gibi kavramlarin

dijital ¢ag baglaminda incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir! ',

Anarsizm kavrami, toplumsal sdzlesme teorisi acisindan bir kuralsizlik olarak
yorumlanabilir. Ancak, bu kuralsizlik ortaminda devlet otoritesinin cebir kullanma
yetkisi olmadigi bir toplum diizeninde bile kurallarin olusturulabilecegi goriisii de
ileri siiriilmiistiir''>. Bu goriiste, kendi kendine bir diizen olusturma bakimindan
emsal olarak wuluslararast hukuk isaret edilmistir. Uluslararast hukukun
kendiliginden olugsmus kurallar diizenini ispatlayan iyi bir 6rnek oldugu
belirtilmigtir. Uluslararasi hukukun anarsik bir ortamda uzlasiya dayali olarak
ortaya ¢ikmis olmasi, bu goriis sahiplerince cebir uygulayacak bir otorite olmadan
da bir etrafinda olusabilecek bir hukuk sisteminin miimkiin olabilecegini
gostermektedir!'®.  Bu tespit, DDT’nin hukuk sistemindeki yerinin
degerlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Clinkii bu yeni yaklagimlar
ve bakis acilart, DDT nin yayginlasmasi durumunda gelecegi tasavvur etme ve bu
alanda uygulanacak hukukun niteligini yorumlama agisindan kolaylik

saglamaktadir.

DDT, hukuk diizeninde giiven, yetki ve sorumluluk kavramlarmi doniistiiren
yapisal bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle merkezi otoritelerin araci
rollinii azaltmasi, islemlerin seffaf ve degistirilemez bigimde kaydedilmesi,
sO0zlesme hukuku ve delil hukukunda klasik yaklasimlarin yeniden yorumlanmasini
gerektirmektedir. Bu teknoloji, bir yandan 6zel hukuk iliskilerinde taraf iradesine
dayali yeni sozlesme bi¢imlerinin Oniinii acarken diger yandan yetki, yargi ve
sorumluluk konularinda mevcut normatif c¢erceveyi zorlamaktadir. Bununla
birlikte, teknolojinin “devrimsel” niteligi ¢ogu durumda mevcut sozlesme ve

sorumluluk hukuku cercevesi icinde ¢oziimlenebilecek niteliktedir'!”.

14 Zhuk, age.,s. 10.

15 Pavel Carmen E, The Rule of Law and the Limits of Anarchy, Legal Theory 27, No. 1,
Mart 2021, s. 89; Kukathas Chandran, The Liberal Archipelago: A Theory of Diversity
and Freedom, Oxford Political Theory, Oxford: Oxford University Press, 2003, s. 33.

116 pavel, age.,s.90.

Lucas Pires Martinho, Blockchain and the Law: Setting the Floor, in: Francisco
Pereira Coutinho / Martinho Lucas Pires / Bernardo Correia Barradas (eds),
Blockchain and the Law: Dogmatics and Dynamics, Information Technology and Law
Series, Vol. 37, T.M.C. Asser Press, The Hague 2024, s. 9-12.
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1. Lex Cryptographica: Hukukun Kodlanmasi

Internet hukuku konusunda, Harvard Universitesi Hukuk Fakiiltesi Profesorii
Laurence Lessig’in "kod yasadir"!'® (the code is law) tezi, yeni bir bakis acist
getirmistir. Lessig’in bu diisiincesi kabul edildiginde, DDT nin ideal bir sistem

oldugu ve herhangi bir hukuki diizenlemeye ihtiya¢ duymadig1 tezi one siiriilebilir.

Bu yaklasima gore, DDT iizerinde gerceklestirilen islemler, {igiincii taraflarin
katilim1 olmaksizin, kullanicilarin kendi 6zel anahtarlariyla yapilmakta ve sistem
katilimecilart tarafindan dogrulanmaktadir. Bu durum, avukat, noter ve banka gibi
geleneksel hukuki aracilarin gereksiz hale gelmesine yol agmakta, hukuki islemleri

yalmzca kodun kendisi yonetmektedir''.

Bu baglamda, geleneksel hukuki
sistemler olmaksizin bir diizenin olusturulup uygulanabilecegi bu 6zgiin alani
adlandirmak icin bazi1 hukukcular tarafindan 'Lex Cryptographica' terimi

kullanilmaktadir'?°.

Nitekim bu kavram artik 6gretideki tartismalarda da kullanilmaya baslanmis ve
milletleraras1 6zel hukuk acisindan kripto varliklara iliskin baglama noktasinin
tespitinde uygulanacak prensibin Lex Cryptographica oldugu, yani katilimcilarin
konsensiis algoritmasina tabi olarak yarattiklar1 kod-temelli diizenin, taraflar
arasindaki iliskilerin belirlenmesinde hukuken dikkate alinabilecek Ozerk bir
normatif sistem olarak goriildiigii ileri stiriilmektedir. Bu goriis, blok zincirin kendi
i¢ isleyisini katilimcilarin rizasina dayali olarak kurdugu ve haklarin dogumunu,

devrini ve sona ermesini kodun belirledigi varsayimindan hareket eder. Dolayisiyla,

"8 Chilachava Mariam, “Specific Private-Legal Aspects of the Blockchain System

Functioning”, Journal of Law, S. 2 (2021), s. 168

"9 Primavera ve Wright, a.g.e., s. 5.

120 Lex Cryptographia, akilli sozlesmeler araciligiyla geleneksel hukuki yapilardan

bagimsiz, kiiresel c¢apta taraflar arasinda giiven esasina dayanmayan iliskileri
diizenleyen yeni bir hukuk sistemini tanimlar. Bu sistem, geleneksel hukukun kiiltiirel
ve ulusal mesruiyet temellerinden kopmus olup, hukukun yazimi, uygulanmasi ve
icrasini taraflarin dogrudan kodlamasiyla gerceklestirir. Boylece, bu yeni hukuk tiirii,
genel olarak hukuku, toplumlarin geleneksel sembolik ve imgesel yapilarin kok
saldig1 li¢ temel insani yasam boyutundan—toprak, dil ve beden—ayirmaktadir. ve bu
yeni form, hukukun temsiliyet gerektiren yapisimi ortadan kaldirarak, blok zinciri
teknolojisinin sosyal ve hukuki etkileri agisindan devrim niteligi tasir. Becker Katrin,
“Blockchain Matters—Lex Cryptographia and the Displacement of Legal Symbolics
and Imaginaries, ” Law and Critique, Say1 2, C. 33, (2022), ss. 113-130; Avgouleas
Emilios/Heikki Marjosola, Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and
Governance, Berlin: De Gruyter, 2022, s. 13.
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lex cryptographica taraflarin irade serbestisini yansitan, merkezi otoritelerden

bagimsiz isleyen ve Ongoriilebilir sonuglar iireten bir diizen olarak tasavvur

edilmektedir'?!.

Milletleraras1 6zel hukuk bakimindan bu durum, lex loci contractus veya lex loci
solutionis gibi geleneksel baglama noktalarinin yerine, taraflarin fiilen tabi
olduklar1 algoritmik yapmin referans alinabilecegi hususunu giindeme
getirmektedir. Bununla birlikte, lex cryptographica’nin gergekten bagimsiz bir
hukuk diizeninin mi yoksa yalnizca taraf iradesinin teknik bir tezahiirii mii oldugu
ve netice itibartyla kamu diizeni ve kamu hukukunun cebri icra kurumu karsisinda
nasil bir konumda bulunacag: tartismaya aciktir. Bu noktada, geleneksel baglama
kurallar1 diginda yeni bir baglama kurali Onerisinden s6z etmek miimkiindiir.
Kanunlar ihtilafi kurallar1 dikkate alindiginda lex cryptographica’nin bagimsiz bir
baglama noktas1 olarak degerlendirilebilecegi ileri siiriilebilir. Bagka bir ifadeyle,
geleneksel hukuktaki kanun ihtilafi kurallarimin, kodun yazimi sirasinda ortaya
konulan iradeyi tamamen gormezden gelmemesi gerektigi diisiiniilmelidir. Bu
kapsamda, bazi durumlarda “kod yasadir” yaklagiminin daha adil sonuglar
dogurabilecegi kanaatindeyiz. Bu noktada “kod yasadir” goriisii ve bu goriisiin

getirdigi tartismalara deginilmesi 6nem arz etmektedir.

Lessig’in “kod yasadir” goriisii, DDT nin hukuki diizenlemelere olan ihtiyaci
olmadig1 gercegini ortaya koymakta ve teknolojinin hukuk sistemini nasil
dontstiirebilecegine dair dikkate deger bir bakis agisi sunmaktadir. Dolayisiyla
Lessig’in tezi, DDT’ nin kod ile olusturulmasiyla zaten kendi basina bir hukuki
diizenleme haline geldigini ve kodun kendisinin hukuki islemleri yonettigini
belirterek, devletler tarafindan ayrica bir hukuki diizenlemenin yapilmasinin

anlamsiz oldugunu ileri siirmiistiir'?2.

121 Held Amy, “The Modern Property Situationship: Is Bitcoin Better off (Left) Alone?”,
Journal of Private International Law, C. 20, S. 2 (2024), s. 433; Allen Jason Grant,
“Lex Cryptographica Financiera”, International Monetary and Banking Law Post,
(2023), s. 121.

“Kod Yasadir” iddias1 Kanada Mahkemesinde kullanilmistir. Merkeziyetsiz finans
projesine iliskin olarak yapilan dolandiriciliga iliskin savunmada zaten merkeziyetsiz
finans’in kendi kurallarinin kodlanarak olusturuldugu ve Kanada hukukunun bu
kurallara iliskin bir baglayicilig1 olmadigi iddia edilmistir. Kellar/Day v. Medjedovic,
Andean, 2021, Ontario Superior Court of Justice (Court File No. CV-21-00673984-
00CP). Superior Court of Justice.

122
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Ancak "The DAO" vakasinin'?® Lessig’in bu gériisiiniin tam aksini ortaya koydugu
ileri siirilmekte ve kod agiklarimin hukuki sonuglarinin olabileceginin alti
cizilmektedir. The DAO vakasinda, bir hacker yazilim a¢igindan yararlanarak
baskasinin kripto varliklarini gasp etmis ve eyleminin yasal oldugunu savunmustur.
Ancak, yasal mevzuat ve 6zel hukuk kurallari gercevesinde, bdyle bir eylem
hukuken kabul edilemez bir eylem olup Tiirk Bor¢lar Kanunu’ndaki ilgili hiikiimler
dogrultusunda haksiz fiil olarak nitelendirilir Bu Ornegin, yazilim kodu
teknolojisindeki aciklardan kaynaklanan eylemlerin hukukun kapsami ig¢inde
degerlendirilmesi gerektigi ve kodlarin kanun yerine gegemeyecegini net bir sekilde

ortaya koydugu ileri siiriilmektedir'?*.

Dolayisiyla bu goriise gore, “kod yasadir” kavrami kullanilan teknoloji ne kadar
yeni olursa olsun, ilgili yasalara uymamanin bir gerekgesi veya mazereti olarak
kabul edilemez. Ayrica, hukuki bir kisiligin yerini icra edici bilgisayar koduyla
degistirmek, bu kodu kullanarak ya da devreye sokarak gergeklestirilen eylemler

i¢in hukuki sorumluluk veya yiikiimliiliikleri ortadan kaldirmaz'?’.

Lessig’in goriislerini ilk dile getirdigi zamanlardan on yillar sonra, Google,
Facebook, Microsoft, Instagram gibi yeni dijital hizmet saglayicilar1 ortaya
¢ikmistir ve bu siber alan olarak adlandirilan, kullanicilar arasindaki etkilesimin
oldugu alanlarda "kullanic1 sartlar1 sozlesmeleri" adi altinda yeni bir hukuki
diizenleme biciminin hakimiyet kurdugu anlasiimaktadir. Ornegin, bir an icin

Facebook’un bir iilke oldugunu varsayarsak, "kullanici sartlar1 s6zlesmesi" adeta

2 Morrison Robbi, Natasha C. H. L. Maze ve /Stephen C. Wingree, “The DAO
Controversy: The Case for a New Species of Corporate Governance?” Frontiers in
Blockchain, S. 3 (2020), s. 6; Magnuson William, Blockchain Democracy:
Technology, Law and the Rule of the Crowd. Ist ed. Cambridge: Cambridge University
Press, 2020, s. 66.

24 Bilgili ve Cengil, a.ge., s. 127; Finck Michéle, Blockchain Regulation and

Governance in Europe. Cambridge New York, NY Port Melbourne, VIC New Delhi
Singapore: Cambridge University Press, 2019, s. 187.

125 Stabile Daniel T., Prior Kimberly A. ve Hinkes, Andrew, M M. Digital Assets and
Blockchain Technology: US Law and Regulation, Cheltenham, UK ve Northampton:
Edward Elgar Publishing, 2020, s. 255; Haque Raina, Seira Rodrigo, Plummer Brent
ve Rosario Nelson, Blockchain Development and Fiduciary Duty, New York: SSRN
Scholarly Paper, 2019, s. 23.
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bir anayasa gibi, 2,5 milyarlik aktif kullaniciya uygulanabilir hale gelecektir'?S.

Nitekim, i¢inde yasadigimiz web 2.0 internet doneminde, kullanici sézlesmelerinin
yayginlig1 nedeniyle Lessig’in dngoriisii olan “yasa koddur” ilkesinin hala 6ngorii

asamasinda kaldig1 sdylenebilir.

2. Kodun Hukuku Yeniden Tamimlamasi: Akilh Sozlesmeler Aracihigiyla

Hukukun Kodlanmasi

Hukukun kodlanmasinin dort agamali evrimi 1999°da Lessig’in ileri siirdiigli
“Kod Yasadir'?’ tezi, 21. yiizyilda akilli sézlesmelerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
hukuk cevrelerinde yeni bir tartismanin 6niinii agmistir. Bu tartisma, daha 6nce de
deginildigi gibi, akilli sdzlesmeler 6zelinde “hukukun kodlanmasi”'?® kavramdir.
Bu kavramin ortaya ¢ikmasinda gelinen siirece deginmek kavramin anlagilmasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu kavramin gelisim siirecinde de 20. ve 21.
ylizyillarda hukuk ile bilisim teknolojisi arasindaki etkilesimin dort farkli evre ile
incelenmesi gerektigi degerlendirilmektedir'®. Siirece iliskin ilk evre, mevzuat ve
ictihatlar gibi hukuki kaynaklarin dijitallestirilmesi, bir baska deyisle hukuki
kaynaklarin dijital ortamda kayit altina alinmasidir. ikinci evre ise karar alma
siireclerine otomasyonun dahil edilmesidir. Ornegin, muhasebe hesaplamalarinin
veya har¢landirmalarin otomatik olarak yazilimlar araciligiyla hesaplanarak vergi
tahakkuk ettirilmesidir. Ugiincii evre ise hukukun kodla birlestirilmesi, yani artik
karar alma siirecinde tamamen yazilim kodunun kendi kendine karar vermesi
anlamina gelen, gliniimiizde bir¢ok uygulamada karsilastigimiz evredir. Bu konuda

giinimiizde karsilastigimiz Ornekler agisindan, Digital Right Management

126 Cappiello Benedetta ve Gherardo Carullo, Blockchain, Law and Governance. Cham,

Isvigre: Springer, 2021, s. 93; Cindemir Gokhan. Yeni Baslayanlar i¢in Uluslararasi
Avukatlik, E-Kitap Projesi, 2020.
https.://books.google.com.tr/books?id=dbz2DwAAQBAJ (Erigsim Tarihi: 3 Mart
2023), s. 36.

Lessig Lawrence, “The Code Is Law.” Stanford Law  School,
https://law.stanford.edu/publications/the-code-is-law/ (Erisim tarihi 27 Ocak 2024).

127

128 Bu terime iliskin olarak atif yapilan makalede Ingilizce’de tam olarak “code-ification

of law” ifadesi kullamlmistir. Bkz. De Filippi Primavera ve Hassan Sammer,
“Blockchain Technology as a Regulatory Technology: From Code Is Law to Law Is
Code”, First Monday, Aralik 2016, s. 4.

12 De Filippi ve Hassan, a.g.m., s. 2.
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programlarinin ¢alisma bi¢imi, mevcut duruma iliskin somut bir 6rnek olarak

degerlendirilebilir'*°.

DRM yazilim, telif hakki yasalarini teknolojik koruma 6nlemlerine doniistiirerek,
telif hakkiyla korunan eserlerin kullanmimimi sinirlar. Ornegin, dijital bir sarkinin
yapilabilecek kopya sayisini kisitlayabilir. Bu tiir kodla diizenleme, mahkemeler
veya emniyet giigleri gibi ligiincii taraflarin miidahalesine ihtiyag duymadan,
kurallarin kendiliginden uygulanmasini saglar ve ihlalleri zorlastirir. Teknik
kurallar, geleneksel hukuk kurallarina kiyasla daha az muglak ve daha bi¢imseldir,

bu da tahkime olan ihtiyaci azaltir.

Doérdiincti  evre, Ozellikle dagitik defter teknolojisinin ortaya ¢ikmasiyla,
yazilimlarin yalnizca yazilim kodu cergevesinde hukuku tatbik etmesinin dtesinde
yeni imkanlar saglamistir. Akilli sozlesmeler, geleneksel yasal sozlesmeleri
desteklemenin yam sira, bazi durumlarda onlarin yerini de alabilmektedir. Bu
durum, sadece hukuki kurallar1 uygulamakla kalmayip, ayn1 zamanda bu kurallar1
taslak haline getirmek ve detaylandirmak icin kodlamaya giderek s6zlesmeye daha
fazla giivenilmesini saglamaktadir. Bu baglamda, yasal veya teknik bir kuralin ne
oldugu arasindaki ayrim giderek daha az belirgin hale gelmektedir. Baska bir
deyisle, gelisen teknolojiyle birlikte, geleneksel olarak tanimlanan taraflar
arasindaki sozlesme hukuku iligkisinin, akilli sozlesmelerin yayginlasmasiyla

birlikte, hukukun kodlandig1 bir evreye gecildigi goriilmektedir!®!.

Bu evrede, eger akilli sozlesmeleri hukuki acgidan bir sozlesme olarak
nitelendiriyorsak, bu sozlesmeler lizerinde hukuki denetimin saglanabilmesi ve
miidahale imkani olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, geleneksel sézlesmelere
uygulanan hukuki denetim ve miidahale bi¢iminin ileride sekil degistirerek yeni bir

sistemin ortaya ¢ikacag1 goriisii one siiriilmiistiir' 3.

Bu baglamda blok zinciri teknolojisine nasil bir diizenleme getirilecegi

arastirllmadan oOnce diizenleme ve kod arasindaki iliskinin incelenmesi

130" De Filippi ve Hassan, a.g.m., s. 3, .

31 De Filippi ve Hassan, a.g.m., s. 4.

132 Gliveng Badak Zehra, Selvi Nazli, Senséz Malko¢ Ebru, Evaluation of Certain
Problems That May Arise with Smart Contracts from a Legal Perspective,
Pressacademia 14, 2021, s. 20.
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gerekmektedir. Ciinkii Lessig’in de belirttigi gibi, “Asla sadece siber alanda
bulunmazsiniz, oraya sadece gitmezsiniz. Her zaman ayni anda hem gergek fiziksel
vasam alaninizda hem de siber alandasinizdw. Gergek fiziki yasam alaninizin
normlari, hukuk, sosyal normlar ve piyasa faktorleri ile siber alanin normlart (kod)

arasindaki etkilesim de buna uygun olarak karmasiktir”'3?

Bu karmagikligin, kanunu kod gibi tasarlayarak asilabilecegini one siiren bir goriis
vardir. Bu goriise gore, blok zinciri gelistiricileri mevcut yasalari gérmezden
gelemezler; ancak hiikiimetler de DDT’nin artan onemini g6z ardi edemezler.
Aradaki mesafeyi kapatmanin bir yolu, yasalarin kodla yakinlastirilarak uyumlu
hale getirilmesidir. Bu yakinlastirmanin bir kismi, yasa koyucular, yasama organlar1
ve yargiclarin, yeni teknolojilerin getirdigi zorluklar ve firsatlarla yiizlestikge dogal
olarak gerceklesecektir. Kodun daha hukuk benzeri hale gelmesi icin izlenebilecek
diger yontem agisindan ise ii¢ temel unsur géz oniinde bulundurulabilir: Bunlardan
ilki, s6zlesmeye entegrasyondur. Bu yontemde, hukuki sart ve kosullarin dogrudan
akillr s6zlesmelere kod olarak gomiilmesi suretiyle, kodun yasal gereklilikleri ve
yiiktimliiliikleri yansitmasi ve s0zlesmenin icrasinin saglanmasi

amaclanmaktadir!.

Ikinci 6nemli temel unsur ise uzmanlar ve akilli mahkemelerdir'®>. Uzmanlar,

giivenilir veri kaynaklarini kullanarak akilli mahkemeleri blok zinciri sistemlerine

'3 Finck Michele. Blockchain Regulation and Governance in Europe. Cambridge:

Cambridge University Press, 2019, s. 38; Lessig Lawrence, Code and Other Laws of
Cyberspace, Basic Books, 1999, s. 21.

Corrales Marcel, Fenwick Mark ve Haapi, Helena, Legal Tech, Smart Contracts and
Blockchain. Perspectives in Law, Business and Innovation, Singapore: Springer, 2019,
s. 18-22.

134

35 Akilli mahkeme, yargimn adil ve verimli islemesini saglamak, yargiya olan giiveni

artirmak, internet, bulut biligim, biiyiik veri ve yapay zekd gibi modern teknolojilerden
en iyi sekilde faydalanmak ve C(in’in yargilama sisteminin modernizasyonunu
desteklemek amacyla gelismis bir isleyis bicimi olarak tamimlanmaktadir. 2017
yilinda, robot hdkim kendisine yiiklenen ge¢mis kararlar:, bu kararlarin hangi
delillere dayandigini, taniklarin dinlenip dinlenmedigini ve benzeri bir¢ok onemli
unsuru biiyiik veri havuzuyla kiyaslayarak mevcut davalarla baglanti kurmus,
benzerlikleri ve farkliliklari degerlendirerek karar vermeye baslamistir. 2017-2019
yillari arasinda akilli  mahkemeler araciligiyla 3, 1 milyon yasal islem
gerceklestirilmistir. Cevrimici durusmalar sonucunda fikri miilkiyet, e-ticaret, alan
adi uyusmazliklari, internet aligverisleri, online satiglar ve alimlar, belirli idari dava
tiirleri, arabuluculuk ve icra islemlerinde yapay zeka kullanilmis; verilen kararlarin
%98’1 temyize gitmeden kesinlesmis, arabuluculuktaki basar1 orani ise %91, 67 olarak
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veri girisi yapabilir ve anlagsmazliklari, 6nceden belirlenmis kurallar ve dis veri
girdileri kapsaminda otomatik olarak ¢ozebilirler. Aslinda bu, geleneksel yargi
kurumlarmin roliinii taklit etmektedir.  Ugiinci unsur ise DDT iizerinden
yonetimdir. DDT {izerinden yonetim mekanizmalarinin uygulanmasi, merkezi
olmayan karar alma siire¢lerine olanak tanir ve katilimcilarin kurallart ve
politikalart kolektif olarak belirlemelerini ve uygulamalarini saglar. Bu durum,

hukuk sistemlerinin yasama islevine benzetilebilir'3®

. Bu goriis, geleneksel
sozlesmelerde hukuki denetim ve miidahale bi¢cimlerinin ileride sekil degistirerek
yeni bir sistemin ortaya ¢ikacagi goriisiinii dogrular nitelikte bazi somut girisimlerle

desteklenmektedir.

Baska bir benzer goriis ise, akilli s6zlesmelerin hukuki anlamda icrai bir fonksiyona
sahip olmadigin1 vurgulayarak, bu sozlesmelerden dogan uyusmazliklarin
¢Oziimiinde alternatif ¢oziim yollarinin etkili bir bicimde kullanilabilecegi bir
sistemi onermektedir. Uzlasmazlik halinde, akilli sézlesmelerde hangi hukukun
uygulanabileceginin segilebilecegi ve yargilama acisindan taraflarin belirledigi

hakemi secebilecegi bir teknolojinin gelistirilmesi iizerinde durulmaktadir!?’.

3. Web 3.0 Teknolojisinin Yayginlasmasi ve Hukuka Etkileri

Cagimiz sartlarinda, hukuk ve bilisim teknolojisi arasindaki iligkinin ayrilmaz bir
sekilde ve kagmilmaz olarak biitiinlesmis bir yapiya dogru evrildigi ileri
stiriilmektedir. Bu siiregte, evrimsel biyolojinin temel kavramlarindan biri olan
dogal seleksiyon ilkesinin, en uyumlu tiirlerin hayatta kalmasini destekledigi gibi,
benzer bir isleyisin de bu alanda etkili olacag: diisiiniilmektedir. Dagitik defter
teknolojisinin, diger bilisim teknolojileri gibi yapay zeka ile entegre olarak bilingli
ve tamamen otonom bir yapiya evrilecegi dngoriilmektedir. Bu baglamda, Smith'in
“gdriinmez el” teorisinin'*®, gelecegi sekillendirmede 6nemli bir rol oynayaca@: éne

stiriilmektedir. Ayrica, yapay zekanin insanlarin is yapma kapasitelerine gore kripto

rapor edilmistir. Kii¢iik Colpan Miicahit, “Yapay Zekadnin Hukuk Sisteminde
Kullanilmast", Bilisim Hukuku Dergisi, C. 1, S. 6 (2024), s. 49.

136 Werbach Kevin, “Trust, but Verify: Why the Blockchain Needs the Law”, Berkeley
Technology Law Journal, S. 33, C.. 2, (2018), ss. 52-53.

137" Stabile, Prior, ve Hinkes, age.,s. 254.

38 Smith Adam, Uluslarin Zenginligi, gev. Saltoglu Metin s. 30.
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dijital para birimiyle 6deme yapacagi bir is modelinin, bu evrimlesme siirecinin

muhtemel sonucu olarak ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir.

Bu evrimlesme siireci ve teknolojinin izledigi yol, Lessig’in "kod yasadir" tezinin
gelecekte yeniden onemli bir tartisma konusu olacagini gosteren dnemli bir isaret

olarak degerlendirilmelidir.

Nitekim sosyal medya sirketlerinin ulusal yargiya miidahale izni verebildigi ve bu
sirketlerin kullanicilariyla belirli bir devlet hukukuna goére kullanict sézlesmesi
yapabildigi mevcut donemin, DDT nin yayginlagmasi nedeniyle sona ermesi ve
otonom yapiya sahip miidahaleye agik olmayan tamamen kendi kurallariyla
yonetilen bir internete doniisme ihtimali yiiksek goriinmektedir'*®. Bu kapsamda,
Web 2.0 teknolojisinden Web 3.0 teknolojisine gecis asamasinda Lessig’in “kod

yasadir” goriisii tekrar dikkate deger bir bakis agisi olarak giindeme alinacaktir.

Kisisel bilgisayarlarin internet ile iletisim araglarina doniismesiyle baslayan
teknolojideki degisim, Web 1.0 teknolojisinden Web 2.0 teknolojisine gecisle
birlikte daha da derinlesmistir. Ilk donem internet, yalnizca okuma odakli (read-
only) ve tek yonlii bilgi akisina olanak tanirken, kullanicilarin igerik iireticisine
dontstiigiic Web 2.0 teknolojisi ile etkilesimli bir platforma evrilmistir. Her iki
donemin de merkezinde, igeriklerin sunucular iizerinden erisilebilir olmasi
yatmaktadir. Web 2.0 teknolojisi doneminin farki ise bloglar, sosyal medya,
kablosuz baglantilar ve bulut bilisim gibi etkilesimli 06zelliklerin 6n plana
cikmasidir. Bu evrim, sadece teknolojik degil, ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel bir
dontisimii de ifade etmekte; kullanicilar1 pasif tiiketicilerden aktif igerik
iireticilerine doniistiirerek dijital diinyanin yapisin1 ve insanlarin bu diinyadaki
etkilesimlerini koklii bir sekilde degistirmistir'*’. Bir bakima Web 2.0 teknolojisi
interneti kullanicilarin agik bir sekilde kisisel verilerini paylastigi ¢cok insani bir

alana doniistiirmiistiir'4!.

39 Arvas Ibrahim Sena, “Gutenberg Galaksisinden Meta Evrenine: Ugiincii Kusak

Internet Web 3.0”, AJIT-e Online Academic Journal of Information Technology, C. 48,
S. 13 (2022), s. 69.

140 Arvas, a.gm.,s. 58.

"' Unver Vener (Ed.), Internet Hukuku, Karsilastrmali Giincel Ceza Hukuku Serisi,

Ankara: Segkin Yayincilik, 2013, s. 249.
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Bu koklii degisimin, kapitalizmin yeniden tanimlanmasina yol actig1 ve orta ¢agda
derebeylerin sahip olduklari genis topraklar gibi, dev teknoloji sirketlerinin sahip
olduklar1 veri bulutlartyla insanlig1 yeni bir tekno-feodalizm cagina tasidigr ileri
siiriilmektedir. Ozellikle bulut bilisim ve dijital platformlar iizerinden gelir elde
eden sirketler, kullanict verileri ve igerikleri {izerinde kontrol saglamaktadir. Bu
dijital platformlar, geleneksel piyasalardan farkli olarak, kullanicilarin erisim ve
katilim haklarmi belirleyen dijital feodal beyler gibi hareket etmektedir.
Dolayisiyla, teknoloji devlerinin sundugu hizmetler karsiliginda kullanicilarin,
tipk1 feodal donemde oldugu gibi, belirli bir kira 6demesi olarak nitelendirilebilecek
sekilde veri ve icerik paylasimi yapmasi gerekmektedir. Bu yapilar, ekonomik ve
sosyal iliskileri yeniden sekillendirerek dijital ¢agin yeni gii¢c odaklarini ve miilkiyet
iliskilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Teknolojik ilerlemeler ve dijitallesme, sadece
ekonomik modelleri degil, ayn1 zamanda toplumsal yapilar1 ve bireylerin bu yapilar
igerisindeki rollerini de derinden etkilemektedir. Bu baglamda, tekno-feodalizm
kavrami, giiniimiiz dijital ekonomisinin ve toplumsal iligkilerinin analizinde 6nemli
bir perspektif sunmaktadir. Tekno-feodalizm ¢aginda oldugumuzu ileri siirenler
acisindan, bulut sermayesinin sahipleri, geleneksel sermaye sahipleri karsisinda

iistiinliik saglayarak yeni bir egemen simif olusturmustur. 42

Web 3.0 teknolojisi, internetin gelisiminin ticlincli asamasi1 olarak kabul
edilmektedir. Bu asama, kullanici verilerinin daha iyi anlasilmasini ve islenmesini
saglayarak kisiye Ozel deneyimler sunmayr miimkiin kilmaktadir. Web 3.0
teknolojisinin temel o6zellikleri arasinda merkezi olmayan yapilarin gelisimi,
dagitik defter teknolojisinin kullanimi ve dijital diinyalarin genisletilmesi yer alir.
Ayrica, nesnelerin interneti, yapay zeka ve sanal gerceklik gibi teknolojilerin bu

yeni internet evresinde énemli roller oynamasi beklenmektedir'.

Web 3.0 teknolojisi, yapay zeka ve makine 6greniminin entegrasyonu ile kullanici
deneyimini kisisellestirmeyi ve giliclendirmeyi hedeflemektedir. Bu donem, kisisel
verilerin korunmasin1 ve kullanicilarin veri iizerindeki miilkiyet haklarinin

giiclendirilmesini vurgularken, merkezi olmayan yapilarin 6nem kazanmasina da

42 Varoufakis Yanis, Technofeudalism: What Killed Capitalism. London: The Bodley
Head, 2023. s. 196.

3 Arvas, a.gm., s. 65.
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dikkat ¢eker. Ug bilisim teknolojisiyle desteklenen Web 3.0, veri isleme siireclerini
iyilestirerek internet erisimini hizlandirmakta ve kullanici odakli bir platform
sunmaktadir. Bu gelisme, internetin daha etkin ve kullanici haklarina saygili bir
yapiya biiriinmesini saglayacak temel yenilikleri icermektedir'**. Bu agidan, 19.
ylizyilda kapitalizmin rekabet alaninin daraldigi donemde tekelcilige karsi
gelistirilen rekabet kurallar1 ve anti-trost yasalari gibi, Web 3.0 teknolojisi ve
beraberinde getirdigi yenilikler, ademi merkeziyet¢iligi nceleyen yapisiyla, tekno-
feodalizmin kapitalizmi siirtikledigi ¢ikmaza bir ¢6ziim olabilir. Nitekim, titopyalar
ve distopyalar, mevcut sistemlerdeki tikanikliklar1 gidermenin ve sistemin yeniden
islerlik kazanmasini saglamanin bir yolu olarak ortaya ¢ikar. Ademi merkeziyetcilik
ve kiiresellesmeyi birlestiren internet teknolojisinin otorite boslugu yaratmasiyla
birlikte, kapitalist sistemin kriz ortamin1 yeniden diizenleme ihtiyact dogmustur. Bu
ithtiyaci karsilamak igin otorite sahipleri, {itopyalara verilen temel misyonu yeniden
canlandirarak "Dijitopya" (Dijital Utopya) kavramini ortaya atmislardir. Dijitopya,
belirli bir zaman veya mekana bagimli olmayan, devlet ya da toplumdan ziyade
dijitallesme siireciyle ortaya ¢ikan bir yapiy1 ifade eder. Bu kavram, dijital ¢cagin
genel yapisal 6zelliklerini yansitir ve farkli bakis agilarina gére hem titopik hem de

distopik 6zellikler tasiyabilir'®.

Web 3.0 teknolojisi baglaminda ortaya atilan dijitopik goriislerden biri de otoriter
bir dijitopya yerine blok zinciri iizerine kurulu merkeziyetsiz bir toplum ve ag

devleti kurulabilecegi olasiligidir.

Bu goriise gore, Web 3.0 teknolojisi, yeni blok zincirlerinin, merkeziyetsiz
kimliklerin ve sansiire dayanikli topluluklarin ortaya c¢ikmasmi miimkiin
kilmaktadir. Bu teknoloji ile her merkeziyetsiz ag devleti i¢in bir blok zinciri
olusturulabilecegi diisiiniilmektedir. Bu blok zinciri, devlet tarafindan atanan
liderlerin kontrol ettigi bir topluluk zinciri olarak islev gorebilir ve Bitcoin veya

Ethereum gibi halka acik blok zincirlerine ek olarak dis denetim ve denge saglama

4 Kogak Durmus, “Development And Opportunities Of Metaverse From Web 1.0 To

Web 3.0 Web 1, 0’dan Web 3, 0’a Metaverse’iin Gelisimi Ve Sundugu Firsatlar”,
Electronic Journal of New Media, C. 2, S. 7 (2016), s. 98.

145

Tamer Halil Yasin, “Dijitopya: Teknoloji, Yénetim Ve Emek Baglaminda Utopyalar
Ve Distopyalar Uzerine Bir Inceleme”, Kamu Yénetimi ve Teknoloji Dergisi, C. 1, S.
4(2022), s. 14.
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gorevini Ustlenebilir. Merkeziyetsiz kimliklerin yaratilmasi ile blok zincirine
biitiinlesmis hizmetlere tek oturum a¢ma erigimi ile vatandagligi tanimlayan dijital
pasaportlar olusturulabilecegi one siiriilmektedir. Ayrica, Web 3.0 teknolojisinin
sadece sansiire dayanikli iletisimi degil, ayn1 zamanda geleneksel devletlerin
miidahale veya gozetiminden bagimsiz olarak var olabilen goniillii topluluklar1 da
mimkiin  kildig1  savunulmaktadir. Bu yeniliklerin, dijital {itopyalarin

gerceklestirilmesi icin yeni ve yenilik¢i yollar sundugu ileri siiriilmektedir!4S.

Devletlerin, DDT teknolojisine iliskin olarak toptan bir sansiir uygulamalarinin
miimkiin olmadigr goriinmekteyse de son gelismeler, blok zincirlere yonelik
saldirilarla DDT teknolojisi iizerine kurulu mekanizmalarin fonksiyonlarini
yavaglatarak bir nevi sansiir uygulanabilecegini gostermektedir. Nitekim, ABD
Hazine Bakanlig1 biinyesinde faaliyet gosteren Yabanci Varliklar Kontrol Ofisi’nin,
ABD Yaptirimlar1 Kanunlarina uygun olmayan bir sekilde sansiir faaliyetlerinde

bulundugu goézlemlenmektedir'*’.

F. Kripto Varhklara iliskin Tarihsel Siirec

21. yiizyilin basina gelindiginde kiiresel boyutta yasanan 2008 finansal krizi ile
ortaya c¢ikan itibari paralara iliskin giliven sorunu, itibari paralardan farkli
alternatiflere yonelinmesine dair fikirlerin tartisiimasina sebep olmustur'#S.

Kripto wvarliklar agisindan milat olusturan Bitcoin’in programcist Satoshi

Nakamoto'4®’

nun da dahil oldugu Cypherpunk isimli e-posta listesine iiye olan
kriptolog Adam Back, 1997 yilinda ileride Bitcoin’in de yap1 tasini olusturacak
hashcash adin verdigi bir sistemi tanitmistir. Bu sistem, dijital dosyalarin kolayca

kopyalanabilir olma sorununu ¢é6zmek igin proof-of-work (is ispat1) mekanizmasini

146 Srinivasan, Balaji, The Network State, 2022. erisim tarihi: 04 Haziran 2024,

https://book.thenetworkstate.com/tns.pdf, s. 253.

17 Wahrstitter, Anton, Ernstberger/Jens,  Yaish/Aviv,  Zhou/Liyi, Qin/Kaihua,
Tsuchiya/Taro, Steinhorst/Sebastian/digerleri, Blockchain Censorship, Proceedings of
the ACM Web Conference 2024, ACM, Singapur, 2024,
https://doi.org/10.1145/3589334.3645431, s. 3.

148 Blundell-Wignall Adrian, “The Bitcoin Question: Currency versus Trust-less Transfer

Technology”, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, S.
37 (2014),s. 7.

149" Satoshi Nakamoto adinda takma isimli bir kisi veya kisiler, bitcoin adli bir kripto

varligi kullanarak esler arasi bir elektronik nakit sistemi igin yeni bir bilgilendirme
dokiimani (white paper) sundu. Bkz. Nakamoto, Satoshi.
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kullanmis ve bu sayede dijital para birimlerinin az bulunur ve degerli olmasini
saglamistir. Ancak o donem hashcash’in her birimi sadece bir kez
kullanilabilmekteydi. Nick Szabo’nun "bit gold" ve Wei Dai’nin "b-money"
sistemleri'®®, hashcash’in bu tiir eksikliklerini gidermek icin &nerildi ve bu
teknolojiler, Bitcoin’in temel yap1 taslarini olusturdu. Bitcoin’in de dahil oldugu
kripto varlik teknolojisinin temelindeki dahiyane fikir, aracilar1 ortadan kaldirarak
yabancilarin glivenli bir sekilde islem yapabilmesini saglayan bir altyap1
olusturmasidir. Bu teknolojik altyapi, muhasebe tutma islevini merkezi finansal
kurumlardan alip otonom bilgisayarlarin olusturdugu bir aga devrederek
gerceklestirmektedir. Bu yontem sayesinde herhangi bir kurumun kontrolii disinda

calisan merkezi olmayan bir giiven sistemi yaratilmaktadir'>!.

G. Bitcoin’in Ortaya Cikisi

Kripto para teriminin Bitcoin 6zelinde ilk goriiniirliigii, Satoshi Nakamoto ve Martti
Malmi'>?arasinda yapilan bir e-posta yazismasinda ortaya ¢ikmustir. Bu yazismada,
Satoshi Nakamoto, Bitcoin e-posta grubunda bir kullanicinin Bitcoin'in ¢aligsmasini
saglayan sifreleme islevlerine atifta bulunarak "kripto para" terimini kullandigi
yakin tarihli bir tartismaya dikkat c¢ekmektedir. Satoshi, bu terimi Bitcoin’i
tanimlarken kullanmay1 o©nermis ve "Belki de Bitcoin’i nitelendirirken
kullanmamiz gereken bir tanim. Hosuna gitti mi?” diye sormustur. Martti Malmi
ise "Kulaga hos geliyor," diye yanit vermistir. Sonrasinda "Esler aras1 ‘kripto para’

slogan olabilir." ifadelerini kullanarak bu terimi benimsedigini belirtmistir'>>.

Bitcoin, kripto varliklarin avantajim1 ortaya koymus ve bircok Ornekte kripto

varliklarin benimsenmesinin ekonomik 6zgiirliik, finansal kapsayicilik ve kiiresel

130" Satoshi Nakamoto Bitcoin Bilgilendirme Dokiimani’nda B-Money’e referans

vermistir. Bkz: Nakamoto, Satoshi.

51 Nathaniel, a.g.e., s. 21.

32 Martti Malmi, 2009 senesinde Helsinki Universitesinde dégrenciyken, Satoshi

Nakamoto ile e-posta araciligiyla ilk iletisime gecenlerden biridir. Malmi,
Nakamoto'nun ilk is birligi yaptigi ve en giivendigi sirdaslarindan biri olarak,
Bitcoin'in gelisiminde dramatik bir rol oynamistir. Ayrintily bilgi i¢in bkz. Gate.io
Kripto Islemler Platformu Websitesi, The Story of Martti, a College Student, and
Satoshi Nakamoto, 24 Nisan 2024, https://www.gate.io/learn/articles/the-story-of-
martti-a-college-student-and-satoshi-nakamoto/2650 (Erisim tarihi: 1 Haziran 2024).

33 Nathaniel, a.g.e., s. 37.
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finansal sistemler agisindan somut olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koymustur.
Ornegin, Venezuela ve Zimbabwe gibi hiper enflasyon veya ekonomik istikrarsizlik
yasayan llkelerde, Bitcoin gibi kripto varliklar, para birimi deger kaybina ve
sermaye kontrollerine karsi bir koruma mekanizmast sunarak vatandaslarin
varliklarin1 korumasina ve uluslararasi piyasalara erisim saglamasina olanak
tanimistir. Benzer sekilde, Sahra Alt1 Afrika ve Gilineydogu Asya gibi bankacilik
altyapisinin siirli oldugu boélgelerde, kripto paralar ve mobil tabanli ciizdanlar,
banka hesabina erisimi olmayan veya yetersiz bankacilik hizmeti alan bireyler i¢in
kiiresel ekonomiye katilim ve daha 6nce ulasamadiklar1 finansal hizmetlere erigim
imkan1 saglamaktadir. Bir gorlise gore, bu durum, finansal sistemlere dahil olma

firsatlarini artirarak, bireylerin ekonomik bagimsizliklarmi giiclendirmektedir'>*.

Bu egilimler ¢ergevesinde, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin karsi karsiya
kaldig1 finansal erisim eksikligi, yiiksek islem maliyetleri ve altyap: yetersizlikleri
dikkate alindiginda, kiiresel dlgekte bu sorunlar1 merkezine alan yeni bir finansal
mimari arayis1 ortaya ¢ikmis ve bu baglamda “Finternet” kavrami gilindeme
getirilmistir. Finternet, internetin isleyis mantigina benzer bigimde birbirine bagl
cok sayida finansal ekosistemden olusan; bireyleri ve isletmeleri finansal
yasamlarinin merkezine yerlestirerek mevcut sistemde verimliligi sinirlayan takas,
mutabakat ve mesajlasma zincirleri gibi silireglerdeki yapisal siirtiinmeleri
azaltmay1 amagclayan biitiinciil bir modeldir. Bu yaklasim, finansal varliklarin
kiiresel Olgekte diisiik maliyetle, giivenli ve neredeyse anlik bicimde aktarilmasini
miimkiin kilmay1; finansal hizmetlere erisimi genisletmeyi, bilgi akisini artirmay1

ve risk yonetimini giliclendirmeyi hedeflemektedir. Finternet’in Onerdigi bu

154 Zhuk Alesia, “Crypto-Anarchy: A Paradigm Shift for Society and the Legal System.”

Journal of Computer Virology and Hacking Techniques, 23 Mayis 2024, . ss. 19-20;
Daivi Rodima-Taylor ve Grimes William, Cryptocurrencies and Digital Payment
Rails in Networked Global Governance, s. 109-132; Choban Usman W.,
“Cryptocurrencies and Hyperinflation”, Critical Blockchain Research Initiative
(CBRI) Working Papers, 5 Subat 2019 (22 Nisan 2021’de revize edilmis ve
yayimlanmamis), ss. 1-10; Usman W. Chohan, “Decentralized Finance (DeFi): An
Emergent Alternative Financial Architecture”, Critical Blockchain Research Initiative
(CBRI) Working Papers, 26 Ocak 2021, s. 21; Lu Cindy, Cryptocurrency and Digital
Assets: A Positive Tool for Economic Growth in Developing Countries (¢alisma tarihi
15 Haziran 2022, yayimlanmamis, SSRN  Scholarly  Paper), erigim:
https://ssrn.com/abstract=4177415, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4177415;
Rodima-Taylor ve Daivi/W. W. Grimes, Cryptocurrencies and Digital Payment Rails
in Networked Global Governance: Perspectives on Inclusion and Innovation,
Routledge: Bitcoin and Beyond, ss. 109-132.
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doniisim, Ozellikle finansal altyapist sinirli bolgelerde kapsayiciligr artirarak
ekonomik bagimsizligi destekleme potansiyeli tasimakta ve daha etkin isleyen
piyasalarin olugmasma imkan veren ileri bir finansal vizyon sundugu iddia

edilmektedir'>>.

Bu gercekler 1s1ginda, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki finansal
hizmetlere erisim ihtiyaci, ABD menseli kiiresel teknoloji sirketi Meta’nin'*® da
dikkatini ¢ekmis ve sirket, Bitcoin’e alternatif olarak Libra isimli yeni bir stabil
kripto paray1 piyasaya siirecegini duyurmus ve Libra’ya iliskin bilgilendirme

dokiiman1'>” yayimlamustur.

Facebook’a entegre edilmesi ongoriilen Libra’nin, stabil kripto paralarin kiiresel
finans sistemine katki saglayacagi ileri siiriilmiistiir. Bu goriise gore, Libra’nin
amaci, hala bankacilik sisteminin diginda kalan milyarlarca insana finansal erisim
hakki kazandirmaktir. Son on yilda teknolojik gelismeler sayesinde bir milyardan
fazla kisi finansal hizmetlere erisim saglamis olsa da 2018 itibariyla yaklasik 1,7
milyar insanin halen bu hizmetlere erisimi bulunmamaktadir. Daha da 6nemlisi,
finansal erisimi olan pek cok kisi ise bu hizmetleri etkin ve bilingli sekilde
kullanamamaktadir. Finansal hizmetlere erisim, bireylerin uzun vadeli bir
perspektifle hareket edebilmelerinin 6n kosulu olarak kabul edilmektedir. Buna
karsilik, finansal diglanmishk gilinlilk yasami son derece verimsiz hale
getirmektedir. Basit islemler, 6rnegin elektrik faturas1 6demek, giinler alabilmekte;
devletin sagladigi sosyal yardim 6demelerinin 6nemli bir kismi ise nakit ve kagit
tabanli sistemlerdeki sizintilar nedeniyle kaybolmakta, 6zellikle de biiyiik olgiide

okuryazarligin diisiik oldugu toplumlarda bu sorun daha da derinlesmektedir!®.

155 Carstens Agustin ve Nilekani Nandan, “Finternet: The Financial System for the

Future”, BIS Working Papers No. 1178, (2024), s. 1.

136 Libra’mn bilgilendirme dokiimanimin yayimlandig1 2019 yilinda sirketin ad1 Facebook

olup, Meta adina doniisiim ancak 2021 yilinda gerceklesmistir.

57" The Libra Association, Libra Bilgilendirme Dokiiman, 2019,
http://archive.org/details/facebooklibrawhitepaper (Erisim Tarihi: 11 Haziran 2024)

138 Zetzsche Dirk A, Ross P Buckley ve Douglas Warner, “Regulating Libra”, Oxford
Journal of Legal Studies, S. 41, C. 1, 5. 91.
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1. Bitcoin’in Itibari Para Olarak Kabul Edilmesi ve Bitcoin ve Kripto

Varliklarin Uluslararast Odemelerde Kullanilmasi

Kiiresel finans sisteminde finansal dislanmislik olgusu dikkate alindiginda
karsimiza az gelismis veya gelismekte olan devletlerin kripto varliklara ilgisi ortaya
cikmaktadir. Nitekim kripto varliklar ve uluslararasi finans tarihi agisindan kritik
olarak nitelendirilebilecek en Onemli olay gelismekte olan bir {ilke olan El
Salvador’un Bitcoin’i ulusal para birimi olarak kabul etmesidir. Boylece DDT’nin
ilk defa uluslararas1 finans sisteminde bir devlet parasi olarak kullanilmasi

159

gerceklesmistir >”. El Salvador ardindan Orta Afrika Cumhuriyeti de Bitcoin’1 yasal

160

para olarak kabul etmistir **. Bu girisimler Bitcoin’in tanimi1 agisindan Bitcoin’1 bir

161

milletlerarast 6zel hukuk ilkesi olarak lex monetae kurali gergevesinde

degerlendirmeyi gerektirmektedir!®?

. Degerli metaller, kagit para, elektronik
paradan sonra ilk defa DDT altyapisiyla uluslararasi alanda kullanilabilen Bitcoin,
El Salvador ile Orta Afrika Cumhuriyeti devlet merkez bankalar1 tarafindan ihrag

edilememesine ragmen bu devletler tarafindan para olarak tanimlanmistir.

Ancak, paralarin uluslararasi diizeyde gegerliligi veya taninmasi bakimindan BM
nezdinde devlet bayragi veya armasi tescili gibi bir kayit veya tescil mekanizmasi
bulunmamaktadir. Bu baglamda devletler kendi paralarimi milli hukuklarinda

tanimlayabilmekte, hatta baz1 durumlarda El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti

159" Tagyildiz Mehmet Oguz ve Yorulmaz Recep, “Bitcoin As A Public Policy Tool For

Financial Development: A Case From El Salvador”, Isletme Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalart Dergisi, C. 2, S. 5 (2022), s. 420.

Orta Afrika Cumhuriyeti, kripto varliklara yasal 6deme araci statiisii tantyan bir yasay1
kabul ederek dijitallesme siirecine adim atmistir. Ancak bu yasanin bazi temel
unsurlar1 daha sonra geri alinmistir. Orta Afrika Cumhuriyeti, mevcut CFA Frangi’nin
yaninda, 22 Nisan 2022 tarihli ve 22.004 sayili “Orta Afrika Cumhuriyeti’nde Kripto
Paray1 Diizenleyen Kanun” (Loi n°22.004 du 22 avril 2022 régissant la cryptomonnaie
en République Centrafricaine) uyarinca, 21 Nisan 2022 tarihinde kripto varliklar
yasal 6deme araci olarak kabul etmistir. Bkz: International Monetary Fund African
Dept, “Central African Republic: Selected Issues”, IMF Staff Country Reports, sy. 156
(May1s 2023), https://doi.org/10.5089/9798400239946.002.A001.

160

' Lex monetae kurali, ulusal para birimlerinin tamimini o parayi basarak tedaviile

sokan devletin hukukuna tabi kilmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir iilkenin para
biriminin degeri, niteligi ve kullamimu ile ilgili diizenlemeler, o parayt ihra¢ eden
devletin hukukuna gore belirlenir. Turhan Turgut, a.g.e, s. 12.

12 Ripley Burcu Yiiksel ve Florian Heindler, “The Law Applicable to Crypto Assets:

What Policy Choices Are Ahead of Us?”, Blockchain and Private International Law,
(2023), s. 268.
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orneklerinde gorildiigii tizere kendi merkez bankalarinca ihra¢ edilmemis ve
parasal egemenliklerinin sinirli oldugu bir kripto varlig1 da resmi para olarak kabul
edebilmektedir. Bununla birlikte, uluslararast hukuk agisindan bu tiir tanimlar
yalnizca ilgili devletin i¢ hukuku agisindan baglayicidir; bagka devletlerin sz

konusu kripto varligi para olarak tanima ytikiimliliigli bulunmamaktadir.

Netice itibariyla, milletlerarasi genel hukuk kurallar1 agisindan milli para hukukuna
iligkin acik bir diizenleme bulunmadigi durumlarda, bir devlet tarafindan para
olarak kabul edilen deger biriminin iilke sinirlar1 disindaki gecerliligi, milletlerarasi
0zel hukukun /ex monetae kurali ¢ergevesinde degerlendirilmelidir. Her ne kadar
milletleraras1 genel hukukunda devletlerin bu kurala uymalarim1 zorunlu kilan
baglayici bir hiikiim mevcut degilse de s6z konusu paranin ihrag edildigi devletin
smnirlart  disinda  kabul edilip edilmeyecegi, davanin goriildigi devletin
mahkemelerince, kendi milletleraras1 6zel hukuk kurallar1 uyarinca

belirlenecektir'®3.

Bu baglamda, El Salvador veya Orta Afrika Cumhuriyeti gibi Bitcoin’i yasal parasi
olarak kabul eden devletlerin mahkemeleri tarafindan verilmis Bitcoin alacagina
hiikmeden bir yabanci mahkeme ilaminin Tiirkiye’de tenfiz edilmesi giindeme
gelmesi durumunda mesele milletleraras1 6zel hukuk g¢ercevesinde lex monetae
kuralinin uygulanmasi bakimindan 6nemli hale gelecektir. Zira Tiirk Hukuku
Bitcoin’i resmi bir para birimi olarak degil, kripto varlik nitelendirmesi icerisinde
degerlendirmektedir. Dolayisiyla Tiirk Mahkemeleri, yabanci mahkeme ilaminda
Bitcoin’in ilgili devletin resmi parasit olarak kabul edilmis olmasma ragmen,
milletleraras1 genel hukukunda bu kabuliin baglayici olduguna dair agik bir
zorunluluk bulunmadig1 gerekgesiyle, ilamin tenfizinde Bitcoin’i yabanci para
degil, esya hukukunun konusunu olusturan bir kripto varlik olarak nitelendirme
yoluna gidebilir. Bu yaklasim, Bitcoin’i para olarak nitelendirmeyen devletlerin
Bitcoin’i para olarak kabul etmis olan devletlerin mevcudiyeti karsisinda odadaki

fil sendromu ile hareket ettikleri seklinde yorumlanabilir.

Odadaki fil sendromuna bir bagka 6rnek, Giimriik Mevzuati baglaminda bir Tiirk
vatandagimin El Salvador veya Orta Afrika Cumhuriyeti’ne seyahati iizerinden

verilebilir. Tiirkiye Cumhuriyeti bakimindan Bitcoin her ne kadar fiziki bir varlik

163 Gianviti, age.,s. 13.
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olarak nitelendirilmemekteyse de soz konusu iilkelere seyahat eden Tiirk
vatandaslarinin bu devletlerde harcama amaciyla yanlarinda bulundurduklari ve bu
iilkelerin resmi parasi olarak kabul edilen Bitcoin’in, Giimriik Kanunu m. 165'%
uyarinca Tiirkiye Glimriik Bolgesi’nden ¢ikarilacak esya mi1 yoksa yabanci para mi1
sayilacag: tartismalidir. Ayrica Bitcoin’in fiziki bir saklama cihazinda taginmasi
halinde, giimriik beyani sirasinda yalnizca cihazin degeri mi yoksa cihazla birlikte
igindeki Bitcoin’in parasal degeri mi dikkate alinacagi da belirsizdir'®>. Bu tiir
sorular, kripto paralarin “kripto varlik” olarak tanimlanmasinin ardindan, BM’ye

iiye iki devletin Bitcoin’i resmi para kabul etmesiyle ortaya ¢ikan hem de jure hem

de de facto meseleler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Giliniimlizde devletlerin uluslararas1 finansal sistemine erisim imkanlarinin son
derece esitsiz oldugu bir kiiresel diizen s6z konusudur. Bu kiiresel diizende, giivenli
varliklara erisim, bu varliklar1 ihra¢ eden ve kiiresel finansal sistemin merkezinde
yer alan merkez bankalar1 kontrolii altindadir. S6z konusu yetkilerin kullanim
bicimi, tesis edilen doviz swap hatlariyla agik bicimde goriilmektedir. i1k asamada,
bu mekanizmalar diinyanin 6nde gelen para birimlerini ihra¢ eden merkez bankalar1
dolar, avro, Isvicre frangi, sterlin ve yen arasinda ad hoc nitelikte uygulanmistir.
Para birimi degersiz devletler swap hattina erisim saglayabilmis, ancak bu erigim
hakki yalnizca bu devletlerin yasadigi sikintinin rezerv para ihra¢ eden iilke

acisindan potansiyel bir tehdit olusturmasi halinde miimkiin olmustur!¢®.

164 165. madde ve devamindaki ek hiikiimler, Tiirkiye Giimriik Bolgesinden ¢ikan esya

icin giimriik beyannamesi veya oOzet beyan verilmesine iliskin usul ve esaslart
diizenlemektedir. Esyanin yeniden ihraci, ihracati yasaklanabilecek haller ve
beyannamenin ¢ikistan Once ihracat giimriik idaresine verilmesi gerektigi
belirtilmektedir. Ayrica ozet beyamin sekli, icerigi ve hangi kisilerce verilecegi
diizenlenmis; giivenlik, risk analizi ve uluslararas1 standartlarla uyum vurgulanmaistir.
Bu hiikiimlerle, Tiirkiye Giimriikk Bolgesinden cikan esyanin giimriik kontrolii ve
gozetimi altinda c¢ikisinin saglanmasi amaclanmistir. Bkz: 4458 sayili Gilimriik
Kanunu, m. 1657, “4458 sayili Gimritk Kanunu- Konsolide metin”, LEXPERA,
http://www.lexpera.com.tr/mevzuat/kanunlar/gumruk-kanunu-4458 (Erisim Tarihi:25
Nisan 2025).

' Her ne kadar Diinya Ticaret Orgiitii kurallar1 gercevesinde bilgisayarlarda fiziki

tastyicinin maliyeti dnemli tutulmus olsa da Tiirkiye Cumhuriyeti’nin bu konuda
herhangi bir agiklayici diizenlemesi bulunmamaktadir.

166 Ppistor Katharina, “From Territorial to Monetary Sovereignty”, Theoretical Inquiries

in Law, S. 18 (2017), s. 506.
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Para birimi rezerv para olmayan ve kiiresel finansin merkezinde bulunmayan
devletler DDT’nin sundugu imkanlardan faydalanarak bazi ¢6ziim yollar1 arayigina
girmisglerdir. Kripto varliklarin ortaya ¢ikmasiyla mevcut kiiresel finans sistemin
denetiminde olan uluslararasi 6demelerin uluslararasi rezerv para ile yapilmasi

yerine alternatif yontemlerin kullanilabilecegi gergegi ortaya ¢ikmistir.

Nitekim, BM Uyesi Marshall Adalar1 Cumbhuriyeti, 2018 yilinda kabul ettigi
yasayla blok zincirin tabanli ve merkeziyetsiz dijital para birimi olan Sovereign
(SOV)’u ABD dolarmin yaninda ikinci resmi para birimi olarak ilan etmistir. ABD
Dolart ile birlikte yasal 6deme araci kabul edilen SOV, Maliye Bakanlig1 tarafindan
ihra¢ edilmis ve ilk asamada bir ilk arza satis yoluyla piyasaya siiriilmiistiir'®’.
Ancak IMF, SOV’un getirecegi makroekonomik ve finansal risklerin faydalarini
asacag1 gerekcesiyle Marshall Adalari’na bu para birimini yeniden degerlendirmesi
yoniinde uyarida bulunmustur'®®. IMF’nin miidahalesinden goriilecegi iizere kripto
varliklarin alternatif bir 6deme araci olarak kullanilmasi 6zellikle kiiresel finans

sistemin merkezinde olan devletleri rahatsiz ettigi anlagilmaktadir.

Buna karsilik, ciddi ilk uluslararasi tepki E1 Salvador’un Bitcoin’i ulusal para birimi
olarak kabul etmesiyle ortaya ¢ikmis; bu gelisme, uluslararasi finans sisteminin
yerlesik aktorlerinin El Salvador’un kararini yeniden gozden gecirmesi yoniinde

baski yapmasina yol agmigtir'®.

Bu baglamda, kiiresel alternatif bir paranin yayilma potansiyelinin olmas1 6zellikle

gelismis batili iilkelerde endise ile karsilanmis sonrasinda da bu alanda hukuki

17 International Monetary Fund, Republic of the Marshall Islands (Washington D.C.:
IMF, 2018), s.7.

18 International Monetary Fund, Republic of the Marshall Islands, s. 19.

199 IMF yetkilileri, Bitcoin'in ulusal para olarak El Salvador tarafindan kullanimiyla

ilgili olarak finansal istikrar, finansal biitiinliik ve tiiketici korumasi iizerinde biiyiik
riskler bulundugunu ve ilgili mali yiikiimliiliiklerin oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
yetkililer, El Salvador makamlarina Bitcoin'in yasal para birimi statiisiinii kaldirarak
Bitcoin yasasimin kapsamini daraltmalari ¢agrisinda bulunup bazi yoneticiler Bitcoin
destekli tahvillerin ihraci ile ilgili riskler konusunda endiselerini dile getirmislerdir.
Bhz. IMF Executive Board Concludes 2021 Article IV Consultation with El Salvador.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/01/25/pr22 1 3-el-salvador-imf-executive-

board-concludes-202 1-article-iv-consultation (Ervisim Tarihi 21 Haziran 2024);
Gorjon Sergio, “The Role of Cryptoassets as Legal Tender: The Example of El
Salvador, Economic Bulletin — Analytical Articles”, Banco de Esparia, S. 4 (2021) No.
4/2021, https://repositorio.bde.es/handle/123456789/19051, (Erisim Tarihi 21 Haziran
2024).
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diizenleme gerekliligi {izerinde durulmustur'”®

. Ancak son yillarda ABD dolarinin
uluslararas1 finans diizeninde Amerikan dis politikasina uygun davranmayan
iilkelere karst bir yaptirim silahina doniismesi egemen devletlerin baska alternatif

arayisina sebebiyet vermistir!’!.

Buna ilk ornek olarak, Venezuela’nin ABD yoOnetiminin uyguladigi ‘finansal
ablukaya’ kars1 onlem niteliginde, bir kripto para birimi ve ayn1 zamanda VDT
olarak degerlendirilebilecek Petro’nun 2017°de piyasaya siiriilmesi gosterilebilir.
S6z konusu para birimi, Ulkenin petrol, altin ve maden rezervleriyle

172

desteklenmistir’ '“. Ancak Petro’ya iligkin manipiilasyon ve milli petrol sirketinin

yolsuzluk iddialarindan dolay1 15 Ocak 2024 tarthinde bu girisim

sonlandirilmistir' 3,

ABD yaptirimlarindan kaginma baglaminda kripto paralarin kullanimina iligkin bir
diger 6rnek, Rusya Federasyonu’na aittir. Ukrayna savasi nedeniyle maruz kaldigi
yaptirimlara karsilik olarak Rusya, uluslararas1 ticarette kripto varliklarin
kullanimin1 miimkiin kilmay1 hedeflemis ve bu dogrultuda 2024 yilinin sonuna
kadar kripto varliklarm sinir 6tesi 6demelerde kullanilmasini 6ngéren bir yasa
kabul etmistir. Bu yasa uluslararasi 6demelerde kripto varliklarin kullanimin

mimkiin kilmay1 amaglamakta ve finansal kurumlarin ve isletmelerin kripto

70" Wintermeyer Lawrence, “Could Developing Nations Follow El Salvador’s Move To

Bitcoin?”, Forbes,
https://www.forbes.com/sites/lawrencewintermeyer/2021/08/05/could-developing-
nations-follow-el-salvadors-move-to-bitcoin/ (Erisim Tarihi 3 Agustos 2024).

' World Economic Forum, This Is Why the US Dollar Is a Potent Sanctions Weapon...

for Now, 1 Haziran 2022. Erisim adresi:
https://www.weforum.org/agenda/2022/06/this-is-why-the-us-dollar-is-a-potent-
sanctions-weapon-for-now/ (Erisim Tarihi 3 Agustos 2024); Venditti Bruno, “De-
Dollarization: Countries Seeking Alternatives to the U.S. Dollar, Visual Capitalist”,
https://www.visualcapitalist.com/de-dollarization-countries-seeking-alternatives-to-
the-u-s-dollar/ (Erisim Tarihi: 31 Mart 2023); .Frankel Jeffrey, How A Weaponized
Dollar Could Backfire | Belfer Center for Science and International Affairs,
https://www.belfercenter.org/publication/how-weaponized-dollar-could-backfire.
(Erisim Tarihi 3 Agustos 2024).

172

Anadolu Ajansi, “Venezuela kripto paraya geciyor”, 4 Aralik 2017,
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/venezuela-kripto-paraya-geciyor/988872 (Erigim
Tarihi 3 Agustos 2024).

'3 Euronews, “Venezuela’da basarisiz olan kripto para ‘Petro’ dénemi sona erdi”, 12

Ocak 2024, , http://tr.euronews.com/next/2024/01/12/venezuelada-basarisiz-olan-
kripto-para-petro-donemi-sona-erdi (Erisim Tarihi 3 Eyliil 2025).
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varliklar1 kabul etmesini tesvik eden diizenlemeler igcermektedir. Bu gelisme
neticesinde, Rusya'nin finansal sistemdeki bagimsizligini artirarak Bati’nin finansal

sisteminden daha az etkilenmesini éngoriilmektedir. !7*

Rusya’da uluslararasi 6demeye yonelik yasama calismalarina iliskin yasanan
geligsmeler sirasinda Bitcoin’i yasal para birimi olarak kabul eden El Salvador,
Rusya’ya iki iilke arasinda ticaret araci olarak Bitcoin’in kullanilmasina yonelik bir

teklif sunmustur.

El Salvador, Latin Amerika tlkelerinin resmi para birimi olarak ABD dolarinin
kullandigini ve bu paranin Rusya’da yaptirim altinda oldugunu belirterek Rusya’ya
El Salvador ile yapacagi ticaret islemlerinde kripto ‘para’ kullanimini alternatif bir

¢oziim olarak énermistir!’>,

2. Bitcoin’in itibari Para Olarak Kabul Edilmesi Sonrasindaki Kiiresel

Gelismeler

Kendi para birimini ihrag etme yetkisine sahip olan ve uluslararasi piyasalarda bu
para birimi iizerinden borclanabilen devletler, finansal sistemlerini destekleme
bakimindan daha genis bir egemenlik alanina sahiptir. Buna karsilik, bu imkandan
yoksun devletler, uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin ve dis baskilarin etkisi
altinda kalmamak i¢in i¢ finansal genislemeyi daha ihtiyathi bigimde ydnetmek
durumundadir. Bu ¢er¢evede, finansal sistemin belirli aktorlerini ve onlarin ¢ikar
cevrelerini korumaya yonelik miidahaleler, uluslararasi finansal sistemin
merkezinde konumlanmayan devletler agisindan mali egemenliklerinin zayiflamasi
sonucunu dogurabilmektedir. Uluslararasi finansal sistemin merkezinde
konumlanan devletler ise hem i¢ hem de dis aktorleri koruma kapasitesi sayesinde

bu kaybi telafi edebilmekte; ancak bu durum, ulusal diizeyde kendi vatandaslarina

174 Bryanski Gleb, Russia to Allow Crypto Payments in International Trade to Counter

Sanctions, Reuters, https://www.reuters.com/technology/russia-launch-international-
payments-crypto-before-end-2024-2024-07-30/ (Erigim Tarihi 3 Eyliil 2025).

175 Binance News, "El Salvador Proposes Cryptocurrency for Trade with Russia | Binance

News on Binance Square, " https://www.binance.com/en/square/post/2024-07-31-el-
salvador-proposes-cryptocurrency-for-trade-with-russia-11538874180449  (Erisim
Tarihi 3 Eyliil 2025); Chudesatova, Natalya, Russian Ambassador to El Salvador Does
Not Rule out the Countrys Admission to BRICS, August 2, 2024.
https://runews24.ru/eng/politics/29/07/2024/russian-ambassador-to-el-salvador-
does-not-rule-out-the-countrys-admission-to-brics (Erisim Tarihi 3 Eyliil 2025).
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kars1 olan demokratik hesap verebilirlik yiikiimliiliiklerinin asinmasi pahasina

gerceklesmektedir!’®.

Bu gergekler 15181inda, mevcut uluslararasi finansal sistemin, uluslararasi finansal
sistemin merkezinde konumlanan Bati devletlerinin refahin1 6ncelik alarak
kuruldugu yoniindeki elestiriler, alternatif sistemlerin gelistirilmesine yonelik
girisimlere yol agmis ve bu batili devletler de s6z konusu endiseyi yaramistir. Bu
endise sadece kripto varliklar 6zelindeki gelismelerden kaynaklanmamakta ayni
zamanda BRICS'7”’in uzun siiredir iizerinde tartisip piyasaya siirmeyi hedefledigi

alternatif BRICS para birimi ac¢isindan da ortaya ¢ikmaktadir!’®,

Mevcut uluslararasi finans sisteminin gelisen DDT ile ayn1 kalmayacagin1 6ngoren
bat1 merkezli kiiresel sermayedarlarin bazilar1 esen riizgarin yoniine dogru yelken
acmanin avantajli oldugu sonucuna varmakta ve bu teknolojinin Ozellikle
bankaciligin girmedigi yerlerde batili sermayenin potansiyel pazarlara erigimi i¢in

bir firsat oldugunu diisiinmektedirler.

Ornegin, piyasa degeri agisindan diinyada ilk on kripto varlik arasinda olan
Cardano isimli kripto varlig1 piyasaya siiren I0G sirketinin kurucu CEO’su olan
Charles Hoskinson, bankaciligin girmedigi yerlerde bankacilik faaliyeti
yapabilmeleri i¢in ABD’nin yapacagi diizenlemelerin kripto varlik dostu ve liberal

diizenlemeler olmasi gerektigini savunmaktadir'’”®. Bu baglamda aslinda kripto

176 Pistor, a.g.m., s. 79.

77" BRICS, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afiika'nin olusturdugu, 21. Yiizyilda

kiiresel ekonomi boyutunda gii¢ kaymasinin sembolii haline gelmis bir gruptur. Terim,
ilk olarak 2001 yihinda Jim O’Neill tarafindan, benzer ekonomik ozelliklere sahip
tilkeleri vurgulamak amaciyla ortaya atilmigtir. Baslangicta yalnizca ekonomik bir
kavram olarak kullanilan BRICS, 2008'de diplomatik bir formata déniismiis ve 2010
yilinda Giiney Afrika'nin katilimiyla genislemistir. BRICS, yillik zirveler ve Yeni
Kalkinma Bankasi gibi kolektif girisimlerle taninir hale gelmistir. Bu grup, ¢ok kutuplu
bir diinya diizenini tesvik etmek ve uluslararasi ticaretteki geleneksel Batt
egemenligine meydan okumak amacuiyla is birligi yapmaktadir. Ayrintili bilgi icin bkz.
Cooper Andrew Fenton, The BRICS: A Very Short Introduction. First edition. Very
Short Introductions 471. Oxford: Oxford University Press, 2016, s. 1-2.

'8 Liu Zongyuan Zoe ve Mihaela Papa, Can BRICS De-Dollarize the Global Financial
System? Cambridge Elements. Elements in the Economics of Emerging Markets.
Cambridge: Cambridge University Press, 2022, s. 1-2.

' Cardano’nun kurucusu Hoskinson, ABD basinina verdigi roportajda su ifadeleri

kullanmistir: “Hayatim boyunca en biiyiik tutkum, bankacilik sistemine erisimi
olmayanlara bu hizmeti saglamak ve kisilere kendi kontrol ettikleri, kendi
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varliklarin ~ bazilarmin  bankacilik  sisteminde kullanilabildigini ve para
fonksiyonlarmu fiilen yerine getirdigi anlasilmaktadir. Bu teknolojiye karsi kiiresel
rezerv paraya hakim olan devlet ve kiiresel birliklerin fiili bu durumu nasil

tanimladiklar1 dikkate deger bir tartismay1 giindeme getirmektedir.

Bu baglamda, paranin “para” olarak nitelendirilmesinin kime ait bir yetki veya
tasarruf oldugu sorusu etrafinda ¢esitli teorik yaklagimlar sekillenmektedir. Bagka
bir ifadeyle, bir varligin para olarak kabul edilmesinde belirleyici unsurun
toplumsal kabuller mi yoksa devletin tanima ve diizenleme yetkisi mi olmasi
gerektigi hususunda farkli 6gretisel goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Toplumsal para
teorisi, toplumun fiilen para olarak kabul ettigi her nesnenin hukuken de para
sayillmast gerektigini ileri siirmektedir. Bu goriis, paranin degerinin devletin
tanimasindan degil, toplumsal mutabakattan kaynaklandigini savunur. Buna
karsilik resmi para teorisi, yalnizca merkezi otoritelerin veya para ihrag yetkisini
haiz makamlarin para olarak kabul ettigi nesnelerin hukuken “para” niteligi
kazanabilecegini belirtir. Bu yaklagimda paranin hukuki statiisii, toplumsal kabule
degil, devletin tanima ve diizenleme iradesine dayanir. Dolayisiyla bir varlik,
toplumsal olarak yaygin bicimde para islevi gorse dahi, yetkili otoriteler tarafindan

taninmadikca resmi para statiisiinii elde edemez!%’.

Her ne kadar devletler ve kiiresel iktisadi olusumlarin egilimi, kripto varliklar1 yeni
bir para tiirii olarak tanimlamayi reddederek kendi itibari paralarinin statiisiinii
korumaya caligsa da Bitcoin’in El Salvador’da ve Orta Afrika Cumhuriyeti’nde
kanunen yasal para olarak kabul edilmis olmasi, kripto varliklarin paranin

fonksiyonlarini'8! fiilen yerine getirebildigini ve paranin niteligine iliskin teorilerin

egemenliklerine dayanan, nihayetinde kiiresel bir ekonomik kimlik veren, insan
haklarina dayali, dernek kurma, ticaret yapma ve ifade 6zgiirliigiinii giivence altina
alan bir diizen saglamak oldu. Bunu basarmak i¢in kripto paralarin varligini kabul
eden, onlart olumlu goren ve insanlara sagladigi oOzgirliigii takdir eden bir
diizenlemeye ihtiya¢ var.” Bkz: CryptoGlobe, "Cardano ($ADA) Founder on the
Importance of Crypto-Friendly Regulatory Frameworks, "
https://www.cryptoglobe.com/latest/2022/10/cardano-ada-founder-on-the-

importance-of-crypto-friendly-regulatory-frameworks (Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2024)

180 Karahanoglu Ilhami, Akilli Sozlesmelerin Uygulamas: Olarak Ilk Kripto Varlik Arzi,

Istanbul: Segkin, 2024, s. 121.

81 Paramin fonksiyonlari, ekonomik hayatin siirdiiriilebilirligini  saglayan temel

unsurlardandw. Oncelikle degisim aract olma ézelligi, mal ve hizmetlerin dogrudan
takas edilmesi yerine herkes tarafindan kabul edilen ortak bir deger iizerinden islem
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kriterlerini karsiladigin1 gdstermektedir. Buna ragmen uluslararasi finans
sisteminin bu gelismeye kayitsiz kalarak fil sendromunu siirdiirmelerinin temel
nedeni, simdilik sadece Orta Afrika Cumhuriyeti ve El Salvador gibi kiiciik dl¢ekli
bir devletlerin bu yolu tercih etmis olmasidir. Bu noktada, kripto varliklarin
bazilarimin yaygin bir sekilde fiilen kullanildigir toplumlarda (6zellikle kripto
paralarin yasallastig1 iilkelerde) para islevinin kabuliiyle, paranin niteligine iligkin
toplumsal teorinin sartlarinin gergeklestigi; resmi para teorisi agisindan ise bazi BM
iiyesi devletlerin kripto varliklarin bir kismini para olarak kabul ederek bu kosulu
karsiladig1 anlagilmaktadir. Bu teorilere gore, diinyanin belirli bir cografyasinda
ozellikle Bitcoin’in para olarak nitelendirildigi goriilmektedir. Bu gerceklige karsi

kayitsiz kalmanin odadaki fil sendromu olarak nitelendirilebilecegi kanaatindeyiz.

Bu baglamda, gelismis ekonomilere sahip devletlerin, 6zellikle Bitcoin’i kripto
paralar1 "kripto varlik" olarak nitelendirme egilimlerinin, aslinda kimsenin
tartismaya yanagmak istemedigi ve derinlemesine incelemedigi bir sorun olan
ozellikle Bitcoin 6zelinde “kripto varliklarin™ “kripto para” olmalar1 gergegine
kayitsiz kalmalarinin gegici bir durum oldugunun tespiti Snem arz etmektedir'®?.
Kanaatimizce, gelismis ekonomilere sahip olmayan iilkelerdeki hukuk bakis
acgisiin, kiiresel finans sisteminin merkezinde konumlanmis devletlerin hukuk
yaklasimiyla benzer bicimde sekillenmesi, bu iilkelerin uzun vadede ekonomik
kalkinmalar1 acisindan aleyhlerine isleyen bir siirece doniisebilir. Ornegin, bir

Alman hukukgunun Bitcoin’i "kripto varlik" olarak adlandirmasi ya da Alman i¢

hukukunun kripto varliklar bir esya olarak degerlendirmesi, BM {iyesi El Salvador

yapimasim miimkiin kilar. Ikinci olarak tasarruf araci olma ozelligi, servetin zaman
icerisinde saklanabilmesine, gelecege yonelik planlama yapilabilmesine olanak tanir.
Ugiincii olarak deger 6liitii olma ozelligi, farkli ekonomik kiymetlerin ortak bir hesap
birimi iizerinden karsilastirilmasini saglar ve fiyat sisteminin islemesine katki sunar.
Son olarak, paranmin soyut bir varilitk olmasina ragmen hukuki giivenceye dayanmasti,
toplumsal diizeyde giiveni tesis ederek diger fonksiyonlarimin etkinligini giiclendirir.
Bkz: Karahanoglu, a.g.e, s. 120-121; ayrica bakiniz: Wray L. Randall, Introduction to
an Alternative History of Money, Working Papers: Jerome Levy Economics Institute,
Levy Economics Institute, 2012, s. 27.

182 Ogretide baz1 yazarlar kripto varliklarin dikkate deger bir kismmin para niteligini

tagimadig1 i¢in” kripto para” kavraminin “kripto varlik” terminolojisine evrilmesinin
dogru yonde bir gelisme olarak degerlendirmektedir. Bkz: Eylem Aksoy Retornaz ve
Osman Gazi Gigliitiirk (eds), Gelisen Teknolojiler ve Hukuku I: Blok zinciri ve
Hukuk, Istanbul: On ki Levha Yayincilik, 2021, s. 43.
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ve Orta Afrika Cumhuriyeti’nde halihazirda goriilen alacak davasinda para

alacaginin Bitcoin olarak talep edilebildigi gercegini degistirmeyecektir.

Nitekim, Bitcoin’e iligkin para alacagi hiikkmiinii iceren bir milletleraras1 hakem
kararinin (Bati Yunanistan Temyiz Mahkemesi’nin 88/2021 sayili karari)
Yunanistan’da tenfizi bakimindan dikkate deger bir gelisme vuku bulmustur.
Uyusmazlik, ABD merkezli bir ¢evrim i¢i esler arasi 6diing verme platformu
iizerinden Bitcoin cinsinden akdedilen kredi sozlesmesinden dogan hakem
kararmin Yunanistan’da tenfizi talebine iliskindir. Temyiz Mahkemesi, para alacagi
olarak Bitcoin tahsilinin hiikmiine iligkin talebi Bitcoin’in AB’nin itibari parasi olan
avronun yerine ikame edilebilecek bir para birimi niteligi tasimadigi; ayrica kripto
varliklarin, diizenleyici belirsizlik, vergi kaybi riski, su¢ gelirlerinin aklanmasina
dair elverislilik ve yiiksek fiyat oynakligi gibi ekonomik ve hukuki sakincalar
barmdirdig1 gerekceleriyle New York Sozlesmesi'®* m. 5 (2) (b) kapsaminda kamu

diizenine aykir1 bularak reddetmistir'®*,

Bu yaklasim, New York Konvansiyonu’nun kripto varliklarin para alacagi olarak
nitelendirildiginde hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizinde nasil uygulanacagina
dair tartismalar1 derinlestirmekle sinirli kalmamakta; ayn1 zamanda uluslararasi
hukuk agisindan daha genis bir boyut da ortaya ¢ikarmaktadir. Zira Bitcoin, bugiin
BM’ye iiye iki devlet tarafindan yasal para birimi olarak kabul edilmektedir. Boyle
bir varligin mahkeme tarafindan kamu diizenine aykir1 goriilmesi, devletlerin para
rejimlerine iliskin egemen tercihleriyle bagdasmayan ve lex monetae doktrini
bakimindan agiklanmasi gii¢ bir sonu¢ dogurmaktadir. Bu durum, kripto varliklarin
hukuki niteligine iliskin tartismalarin Otesine gegerek, ulusal kamu diizeni
kavraminin uluslararasi kamu diizeni ile uyumu, devletlerin parasal egemenligi ve
milletlerarasi1 diizeyde hakem kararlarinin tenfiz usuliiniin tutarliligi bakimindan

yeniden degerlendirilmesi gereken bir mesele olarak ortaya ¢ikmaktadir.

83 Yabanc1 Hakem Kararlarinin Taninmasi ve Tenfizine iliskin New York Sozlesmesi

(New York, 10 Haziran 1958).

184 United Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL), Case Law on
UNCITRAL Texts (CLOUT), Abstracts of Cases, UN General Assembly Document
A/CN.9/SER.C/ABSTRACTS/220 (United Nations Commission on International Trade
Law (UNCITRAL), 2022), s. 8-9.
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Bu karara ek olarak, El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti’nin Bitcoin’i bir
itibari para birimi olarak resmen kabul etmesine ragmen bu iki devletin merkez
bankasinin Bitcoin’i ihra¢ etmemesinden dolay1r hukuken yabanci para olarak
nitelendirilemeyecegi ileri siiriilebilir. Bu argiimana yanit olarak Kosova'nin
Avrupa Merkez Bankasi’nin yetki alaninda olan avroyu ihra¢ edememesine ragmen
avroyu resmi parasi olarak kullanmasi durumu 6rnek olarak gosterilebilir. Kosova
ornegine benzer bir durum, Tiirk lirasinin KKTC merkez bankasi tarafindan ihrag
edilmemesine ragmen KKTC’de yasal para olarak kullanilmasi agisindan so6z
konusudur. Ayrica bazi devletlerin Bitcoin madenciligini kamusal bir politika araci

olarak kullanmaya baslamasi, yeni hukuki tartismalar1 beraberinde getirmektedir.

Nitekim El Salvador’un volkanik termal enerjiyi dogrudan Bitcoin madenciliginde
kullanmas1 ve madencilik faaliyetleri sonucunda iiretilen Bitcoin’i merkez bankasi
varliklarina eklemesi, bu uygulamanin teknik ve hukuki agidan bir tiir “ihrag”
olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi sorusunu gilindeme getirmektedir.
Madencilik yoluyla tiretilen Bitcoin’in devlet bilancolarina girmesi ve sonrasinda
piyasada kullanilmasi; parasal egemenlik, para ihraci ve kripto varliklarin hukuki

statiisii bakimindan tartisilmasi gereken ayr1 bir alan olusturmaktadir.

Bu gercekler 1s1ginda, ElI Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti Merkez
Bankalari’nin piyasaya Bitcoin ihra¢ etmedigi yorumunun kabul edilmesi halinde
dahi bu iilkede Bitcoin’in Tiirk Hukuku agisindan yabanci para olarak
kullanilmadig1r anlamina gelmeyecegini kanaatindeyiz. Bir devletin, sahtecilige
kars1 sifreleme agisindan iistiin teknolojik giivenlik 6nlemleri barindiran bir dijital
degeri yasal olarak itibari para kabul etmesi, milletlerarasi 6zel hukuk c¢ercevesinde
bu degerin yabanci para olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi ve Bitcoin’in
yabanci para olarak nitelendirilmesi halinde Yunanistan Temyiz Mahkemesi
yorumu ac¢isindan kamu diizenine aykiriligin ortaya cikip ¢ikmayacagi tartigmasi

giindeme gelecektir.

3. Kripto Varliklarin Hukuki Diizenlemeye ihtiyaci Oldugu Gériisiiniin
Ortaya Cikisi

Bitcoin, herhangi bir kurumsal baglilik disinda yaratilmis olmasi ve ¢ogu finansal

yapmin temelindeki kar arayisindan bagimsiz goriinmesi nedeniyle modern
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kapitalizme yonelik bir elestiri sunmaktadir. Ayn1 zamanda, ortaya ¢ikisindan bu

yana cesitli kiiltiirel degisimlerle de uyumlu goriinmektedir.

Bu degisimlerin arasinda Occupy hareketleri, Anonymous, liberteryen ideolojiler,
WikiLeaks ve Snowden sonrasi diinyada gizlilik ve devlet gdzetimi tartismalar1 yer
almaktadir'®. Bitcoin’in modern kapitalizme alternatif sunmasi ve merkeziyetsiz
yapisinin miiesses nizama aykir1 bir goriiniime sahip olmasi, uluslari ve uluslararasi

kurumlar1 hukuki diizenlemeler yapma ihtiyacina itmistir.

Yuval Noah Harari, kripto varliklarin hukuki diizenlemeye duyulan ihtiyacla
baglantili olarak, yapay zekanin gelismesiyle finansal sistemin ongoriilemez héle
gelebilecegini ve bu durumun siyasi siireci derinden etkileyecegini belirtmektedir.
Harari, hiikiimetlerin biitgelerini ya da yeni bir vergi reformunu onaylamak i¢in bir
algoritmanin kararini bekledigi bir durumun kamu agisindan yaratacagi tehlikeye
dikkat cekmektedir. Ayrica, merkeziyetsiz blok zincirin aglar1 ve Bitcoin gibi kripto
varliklarin, para sistemini tamamen yeniden yapilandirabilecegini ve bunun da
radikal vergi reformlarim1 kagmilmaz hale getirebilecegine isaret etmektedir.
Ornegin, ¢cogu islemde acikca ulusal para birimi ya da herhangi bir para birimi
degisimi olmayacagi i¢in itibari paray1 vergilendirmek imkansiz veya 6nemsiz hale
gelebilir. Bu nedenle, hiikiimetler tamamen yeni vergiler icat etmek zorunda kalarak
belki de ekonominin en 6nemli varlig1 ve bir¢ok islemde degis tokus edilen tek sey
olacak olan veriye bir vergi konulmasi girisiminde bulunulacaktir. Bu gercekler
karsisinda Harari siyasal diizenin, bitmeyen bu sorunla basa ¢ikmay1 6grenmesi

gerektigini belirtmektedir'®®.

H.  Kripto Varliklarin Ozel Hukuk ve Milletlerarasi Ozel Hukuk Acisindan

Degerlendirilmesi

Her ne kadar kavramsal sinirlamalar1 bulunsa da birincil ve ikincil kurallar ayrimi

devletlerin egemen yetkileri kapsaminda olusturulan i¢ hukukta belirli bir anlam

85 Humayun Mariam ve Russell W. Belk, “Satoshi Is Dead. Long Live Satoshi’: The
Curious Case of Bitcoin’s Creator., Research in Consumer Behavior, der. Cross
Samantha, Ruvalcaba Cecilia, Venkatesh Alladi ve Belk Russel, C. 19, ss. 19-35,
Emerald Publishing Limited, 2018, s. 21; Brown Stephen, McDonagh Pierre ve Shult
Clifford, “Titanic: Consuming the Myths and Meanings of an Ambiguous Brand”,
Journal of Consumer Research, C. 4, S. 40 (2013), s. 595.

18 Yuval Noah Harari, 21 lessons for the 21st century, Londra, Jonathan Cape, 2018, s.

18.
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tasimaktadir; ancak uluslararasi hukukta, kaynaklarin ve kurumlarin ¢esitliligi
nedeniyle bu kavrami uygulamak oldukca giictiir. Bu sebeple, uluslararasi hukukta
normlarin baglayicilik diizeyini ayirt etmek icin “baglayict hukuk (hard law)” ve
“esnek hukuk (soft law)” terimleri kullanilmaktadir. Baglayici hukuk, yetkili
organlarca uygulanabilir nitelikteki kurallari; esnek hukuk ise baglayict olmamakla
birlikte uluslararast kuruluslarca belirlenen ve devletlerin davranislarini
yonlendiren standart ve ilkeleri ifade eder. Uluslararasi hukuk ¢ogunlukla esnek
hukuk karakteri tasirken, bazi ticaret kurallar1 i¢ hukuk hiikiimleri kadar etkili
olabilir; buna karsilik, bircok uluslararasi ticaret ve yatirim ilkesi belirsiz ve
yaptirimdan yoksun olup esnek hukukun ug érneklerini olusturur'®’. Ancak sunu da
belirtmek gerekir ki kimi zaman esnek hukuk kurallar1 baglayici hukuk kurallarina

188

doniigsebilmektedir Nitekim Tiirkiye’nin de 6zellikle kripto varliklarin

saklanmasina iligkin diizenlemelerinde esnek hukuk kurallarinin baglayici hukuka

doniistiigii goriilmektedir'®,

Bu ¢ergevede Tiirk hukukuna etkileri ag¢isinda da Unidroit’in uluslararas1 hukukta
dijital varliklar ve 6zel hukuk alaninda yeknesaklik saglamak amaciyla bir esnek
hukuk kaynagi niteliginde gelistirdigi model ilkeleri ele almak gerekmektedir. BM
semsiyesi altinda faaliyet gosteren Dijital Varliklar ve Ozel Hukuk Calisma Grubu,
2024 yilinda “Unidroit Dijital Varliklar ve Ozel Hukuk Ilkeleri”ni yayimlayarak,
dijital varliklarin 6zel hukuk diizenleriyle uyumlu bigimde ele alinmasina yonelik

uluslararast bir referans gercevesi olusturmustur'*’.

Calisma grubunun ortaya koydugu amag, dijital varliklara iliskin s6zlesme ve esya
hukukuna dair ilkelerin {liye devletlerin i¢ hukuklarina esinlenerek iktisap

etmelerine imkan taniyacak sekilde bir model kanunun olusturulmasidir. Bu ilkeler,

87 Boulle Laurence, The Law of Globalisation, Gold Coast, Queensland, Australia: Bond

University Press, 2008, s. 31.

88 Bjorklund Andrea K. VE Reinisch, August (Ed.), International Investment Law and

Soft Law, Edward Elgar, 2012, s. 65..

189" Basoglu Kapanci Basak, Tiirk Hukukunda Kripto Varliklarin Saklanmasi: UNIDROIT
Dijital Varliklar ve Ozel Hukuk Ilkeleri ile Karsilastirmali Bir Inceleme, Antalya Bilim
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S 13, C. 25, (2025), s. 396.

190" International Institute for the Unification of Private Law (UNIDROIT), UNIDROIT
Digital Assets and Private Law Principle 2(2), Roma, italya: UNIDROIT, 2023,
https://www.unidroit.org/wp-content/uploads/2024/01/Principles-on-Digital-Assets-
and-Private-Law-linked-1.pdf (Erisim Tarihi: 1 Haziran 2024).
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baglayict olmayan hukuk kurallarina yonelik (soft law) c¢alisma cercevesinde
diizenlenmistir. Bu yaklagim, yalnizca kripto varliklara 6zgiilenmemekte; daha
genis bir perspektifle dijital varliklarin genel tanimini yapmay1 hedeflemektedir. Bu
baglamda UNIDROIT ilkeleri kapsaminda yapilan tanimin Tiizik ile ayristig
goriilmekte ve soz konusu tanimim DDT’ye dayali kripto varliklar1 da kapsadig:
anlagilmaktadir. Nitekim, calisma grubunun hazirladigi ilkelere iliskin model kanun
taslagi m. 2 (2)’de, dijital varlik, lizerinde kontrol saglanabilen elektronik bir kayit

olarak tanimlanmaktadir'®'.

Kripto varliklarin 6zel hukuk acisindan uluslararast alanda hukuki durumu
incelendiginde, miilkiyet ve zilyetlik kavramlarinin farkl yarg: yetki alanlarinda
cesitli  sekillerde tanimlanip yorumlanabildigi ve hatta bu kavramlarin
siiflandirilabildigi  goriilmektedir. Miilkiyet hukuku, yalnizca Anglosakson
hukuku ile Kita Avrupasi hukuku sistemleri arasinda degil, Kita Avrupasi
hukukunun hakim oldugu {ilkelerde bile 6nemli farkliliklar barindirmaktadir. Bu
sebeple, miilkiyet hukuku, uluslararasi diizeyde yaygin kabul gorecek kurallar veya
standartlar gelistirilmesi agisindan uzlagmanin en zor saglanabildigi alanlardan
biridir!*2.

Kripto varliklarin 6zel hukuk bakimindan dogurdugu temel tartismalar miilkiyet
hukuku merkezinde yogunlagmaktadir. Bu noktada ilk ortaya c¢ikan soru, bu
varliklarin miilkiyet konusu teskil edip etmedigi ve ayni haklar (in rem) yahut sahsi
haklar (in personam) kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi iliskin
sorudur. Zira iflas durumunda miilkiyet hakki agisindan ayni hak sahiplerinin

alacaklilara gore onceligi bulunmaktadir. Bu baglamda, kripto varliklarin ne ayni

P! Basoglu Kapanci Bagsak, “Kripto Varlk Hizmet Saglayicilarmm Tehlike

Sorumlulugu”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi,
C.1,S.31(2025),s. 19.

192 Ripley Burcu Yiiksel ve Florian Heindler, p. 269; Kripto Varliklarin Devletler Ozel
Hukukunda Mukayesli olarak nasil ele alindigina iligkin ayrinitli bilgi icin ayrica
bakiniz: Bashkatov M., Heindler, F., Volkel, O., Yuksel, B. ve Zimmermann, A., A
Comparative Analysis on the Current Legislative Trends in Regulation of Private Law
Aspects of Digital Assets, 9 April 2019,
https://abdn.elsevierpure.com/en/publications/a-comparative-analysis-on-the-
current-legislative trends-in-regul (Erigim Tarihi 1 Haziran 2024).
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ne de sahsi hak kapsaminda yer almadigi kabul edilirse alacak hakkinin hukuken

ileri siiriilebilmesi tartismal1 hale gelecektir!**.

Oregin Tiirk hukukunda SerPK m. 35 (C) (m. 6-7) hiikiimleri ve borglar
hukukunun genel ilkeleri birlikte ele alindiginda, miisterilerin KVHS’ye alim-
satim, saklama veya miras planlamasi amaciyla aktardiklar1 kripto varliklar,
KVHS’nin borglarina karsi tamamen takibe kapali ©zel bir malvarlig
niteligindedir. Bu varliklar muhasebede ayr1 izlenir ve cebri icra kapsaminda
degerlendirilemez. KVHS nin iflas1 halinde de miisterilere ait bu kripto varliklar
iflas masasma dahil edilmez. {IK’da kripto varliklara 6zgii bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, {IK m. 96 ve devami uyarinca istihkak hiikiimleri kiyasen
uygulanarak bu ayrim korunur. Boylece miisterilere ait kripto varliklarin KVHS nin
malvarligindan bagimsizligit hem mali hem de icra hukuku bakimindan giivence

altma alinmis olur!”.

Nitekim, kripto varliklarin nemli bir boliimii temsil ettikleri haklarin niteligi geregi
geleneksel hukuk kategorileri i¢inde degerlendirilebilirken, Bitcoin gibi tipik kripto
paralar herhangi bir sahsi hakka dayali degildir ve somut bir esyaya da tekabiil
etmez; bu varliklar yalnizca dagitik defter kayitlarindan ve bunlara erisimi saglayan
acik/0zel anahtarlardan olusur. Dolayisiyla, kripto varligi1 olusturan sey veri degil,
onun kayit ve erisim aract olma ozelligidir. Bu 6zellik, kripto varliklart dogrudan
veri degerinden kaynaklanan dijital igeriklerden (6rnegin bir dijital fotograf veya
elektronik kitap kopyasi) ayirmaktadir. Fonksiyonlar itibariyla kripto paralar fiziki
nakde daha yakin yorumlanabilir. Nitekim altin standardinin sona ermesinden sonra
itibari paralar da herhangi bir dayanak varliga bagli olmaktan ¢ikmis, degerleri

iiretildikleri maddeden veya iizerlerindeki isaretlerden degil, arzin sinirli olmasi

193 ABD’de kripto varlik piyasalarma iliskin diizenleyici politikanin daginik yapisi ve

onceden olusturulmus kurallarin eksikligi nedeniyle, miisterilerin kripto varliklari
miilkiyet hakk: kapsaminda degil, sézlesmesel alacak olarak nitelendirilmektedir. Bu
durum, iflas mahkemelerinin genel iflas ilkelerini uygulamasi sonucunda ortaya
cikmistir. Yadav Yesha ve Stark Robert J., “The Bankruptcy Court as Crypto Market
Regulator”,  Southern California Law Review, S. 96 (2024), s..1542,
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/scal96&id=1559&div=44&c
ollection=journals

%" Han Ash Isik, Kripto Varlik Hizmet Saglayicinin Iflasi Halinde Miisterinin Ayirma

Halkf, Cevrimigi Platformlar ve Hukuk Sempozyumu: Bildiri Kitabi, ed. Cemre Polat,
Nobel Bilimsel Eserler, 2025, s. 116—117.
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ozelliklerinden kaynaklanir hale gelmistir. Veri kolayca cogaltilabilirken, kripto
varliklar ve nakit para dogalar1 geregi arz1 sinirlt olup, tekil kullanim esasina tabi
varliklardir; bagka bir ifadeyle ayni anda birden fazla kisi tarafindan tasarruf
edilmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle hem kripto varliklar hem de nakit,
miilkiyetin temel Olgiitleri olan belirlilik, miinhasir kullanim ve tigiincii kisiler
tarafindan ayirt edilebilirlik sartlarini karsilamaktadir. Nihayetinde, uzun siiren
tartismalardan sonra dijital varliklarin basit bir veri olarak degerlendirilemeyecegi
goriisii bircok hukuk diizeninde kabul gérmiis ve bu goriis UNIDROIT Dijital

Varliklar ve Ozel Hukuk Ilkeleri’nde de acik¢a yer bulmustur'®>,

UNIDROIT Ilkeleri m. 3, dijital varliklarin miilkiyet haklarma konu olabilecegini
acikca kabul etmektedir. Ilke m. 3 (1)’de, dijital varliklarin miilkiyet hakkina benzer
ozellikler tasidigr vurgulanarak bu varliklarin bazi hukuk sistemlerinde “esya”,
“mal”, “sey” veya ‘“esya benzeri” gibi  kavramlar  kapsaminda
siiflandirilabilecegine isaret edilmektedir. Bununla birlikte, madde kapsamindaki
hukuki nitelendirmeler dogrudan devletlerin i¢ hukukunda nitelendirme
zorunlulugu getirmemekte; somut olayda uygulanacak olan hukuk kurallarina bagh
olarak ilgili devletin ulusal diizenlemelerine birakilmaktadir. Aym sekilde, dijital
varliklarin devrine iliskin kurallarin belirlenmesi de devletlerin takdirine
birakilmistir. Bu yaklasim, ulusal hukuk sistemlerinin dijital varliklarin niteligini
ve hukuki sonuglarini kendi sistematikleri igerisinde sekillendirmelerine olanak
tanimaktadir. Bu ilke, dijital varliklarin ve dolayisiyla kripto varliklarin maddi
mallara benzer bicimde miilkiyet hukuku kurallarina tabi tutulacagi ve zaman
icinde hukuk diizeninin kapsamina yerlesecegi yoniinde onemli bir Ongori

sunmaktadir!®®,

Tirk i¢ hukukundaki kripto varliklara iliskin 6zel hukuk diizenlemelerine
geldigimizde, hukukumuz kripto varliklarin gayri maddi varlik olarak agik ve somut
bir sekilde diizenlendigi gormekteyiz. Tiirk hukukunda gayri maddi varlik kavrami
esya hukuku cercevesinde degil, agirlikli olarak vergi mevzuati baglaminda ele

alinmaktadir. Bu yaklasgim, gayri maddi varliklarin 6zel hukuk alanindaki

195 Zetzsche ve Jannik, a.g.e.,s. 207-209.

196 Saygioglu Sila, Kripto Varliklarin Medeni Hukuk Baglaminda Incelenmesi, Ankara:

Bilkent University, 2024, ss. 89-90.
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sonuglarinin degerlendirilmesinde vergi hukuku diizenlemelerinin de dikkate

alinmasini gerektirmektedir.

Nitekim Vergi Usul Kanunu m. 269, Kurumlar Vergisi Kanunu m. 26 ve m. 30 ile
193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu m. 70 bu alanda temel diizenlemeler icermektedir.
Ayrica 1 Seri No’lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi
Hakkinda Genel Teblig'®”’de telif haklari, patent, ticaret unvani, endiistriyel
tasarimlar, ticari sirlar, marka, faydali model ve know-how gibi unsurlar gayri
maddi varliklar kapsaminda acikc¢a sayilmistir. Bu kavram esasen muhasebe ve
vergi hukuku terminolojisinden kaynaklanmakta olup o6zellikle fikri haklardan
dogan, fiziksel varligi bulunmayan ancak ekonomik degeri olan unsurlari

kapsamaktadir!®®,

UNIDROIT tarafindan da belirtildigi tizere, dijital varliklara iligkin miilkiyet
meselelerinde uygulanacak hukukun tespitinde geleneksel baglama noktalari
(6rnegin kisilerin, is yerlerinin, faaliyetlerin veya varliklarin bulundugu yer)
islevsiz kalmaktadir. Bu nedenle UNIDROIT Ilkeleri, hukuk sec¢iminin esasen
taraflara veya davaya bakan mahkemeye birakilmasini dngérmektedir'®”. Bununla
birlikte ne DDT aglarinin tasarim bi¢imi ne de geleneksel hukukun merkezinde yer
alan ¢ogu yasa koyucu bu konuda belirgin adimlar atmis goriinmektedir; buna
ragmen mahkemeler karsilarina gelen konularda pragmatik c¢oziimler
gelistirmektedirler. Ornegin, davalilarin kimliginin tespit edilemedigi hallerde
mahkemeler, kripto aracilarinin yerlesim yerini ya da davali olarak bilinen diger
kisileri esas almakta ve bu yaklasim pratik bir ¢6ziim saglamaktadir. Hatta daha
ileri gidilerek, dagitik defter aginda bir diiglimiin bulundugu her lilke mahkemesinin

yargl yetkisinin mevcudiyeti iddiasinda bulunabilecegi savunulabilmektedir.

97 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang

Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri No: 1), Resmi Gazete, 18 Kasim 2007, Say1:
26704. Erisim 22 Ekim 2025.
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/11/20071118-2.htm .

198 Cindemir, a. g.m., s. 1151; Yardimcioglu Mahmut, Ay Hakki, Bilginer Mesut, Giinay

Yahya ve Avci Tugba, “Maddi Olmayan Duran Varliklarin Muhasebe, Vergi
Diizenlemeleri ve TFRS Kapsaminda Analizi”, Kahramanmaras Siitcii Imam
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 5 (2015), ss. 173-84;
Akdogan M. Ugur. “Gayri Maddi Haklarm Kullanimi igin Yapilan Odemelerin
Muhasebe ve Vergi Diizenlemeleri Kapsaminda Analizi”, Muhasebe ve Denetime
Bakis, S. 42 (2014), s. 42.

199 UNIDROIT Digital Assets and Private Law Principle para. 5.
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Ozellikle Ingiliz mahkemeleri, miilkiyet hakkmnin konusunu olusturan seyin
bulundugu yer hukuku (lex situs) ilkesine dayanarak bir dizi davada Ingiliz
hukukunu uygulamislardir. Fiziksel bir yerin kesin bi¢cimde tespit edilemedigi
durumlarda ise kripto varligin lex situs 'u, s6z konusu varligin sahibi oldugu iddia
edilen kisinin yerlesim yeri veya ikametgahi olarak kabul edilmistir. Bu yaklagim,
Ingiliz mahkemelerinin verdigi ihtiyati miilkiyet tedbirleri ile desteklenmis; bu
sayede kripto varlik saklayicilarinin varliklart dondurmalar1 ve hesap sahiplerine

iliskin bilgileri agiklamalar1 saglanmistir>®.

Ogretide, Tiirk milletleraras1 6zel hukuku acisindan dijital varliklara iliskin
uyusmazliklarda uygulanacak hukukun, taraflarca secilen hukuk olabilecegi
yoniinde goriisler ileri siiriilmektedir. Bu yaklasimin temelinde, uygulanacak
hukukun taraf iradesine gore belirlenmesinin, uyusmazliklarin ¢dziimiinde hukukun
ongoriilebilirligini artiracagi ve uygulanacak hukukun tespitini kolaylastiracagi
diisiincesi yer almaktadir. Bununla birlikte, dijital varliklar {izerindeki ayni
haklardan dogan uyusmazliklarda hukuk se¢iminin {igiincii kisilere bildirilmesi,
tigtinct kisilerin haklarinin olumsuz etkilenmemesi bakimindan 6nem tasimaktadir.
Bu nedenle, taraflarin hukuk se¢imi serbestisi taninirken, iigiincli kisilerin

korunmasina yénelik seffaflik mekanizmalarinin da saglanmas1 gerekmektedir®°!.

I. Kiiresel Stabil Kripto Para olarak Libra’min Avro Acisindan
Dogurdugu Riskler

Stabil kripto paralarin finansal istikrar ve para politikast tizerindeki diizeni
potansiyel olarak tehdit edebilecegi ve bu Tiiziik teklifiyle bu risklerin Oniine

gecilmeye calisildigi, birgok kez vurgulanmaistir.

200 7Zetzsche Dirk ve Woxholth, Jannik, The EU Law on Cryptoassets: A Guide to
European Fintech Regulation, Cambridge/New York: Cambridge University Press,
2025, s. 215; Bonomi et al., Blockchain and Private International Law; Lehmann,
“Digital Assets in the Conflict of Laws”, Singapore Journal of Legal Studies, 2024 (in
press); UK Law Commission, Digital Assets and ETDs in Private International Law;
Hague Conference on Private International Law (HCCH), Digital Tokens Project,
2024, Ton Sciences Ltd. v. Persons Unknown, 2020; Osbourne v. Persons Unknown,
2022, EWHC 1021; Tulip Trading Ltd. v. Bitcoin Association & Others, 2022, EWHC
667.

21 Omeroglu Ekin, “The Applicable Law to Proprietary Issues on Digital Assets

Considering Recent Developments: Lex Rei Sitae or Not?”, Annales de La Faculté de
Droit d’Istanbul, S. 76 (2025), s. 39.
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Birlik parast avronun mevcut pozisyonunu koruma agisindan stabil kripto paralarin
risk olusturdugunun teklifte sik¢a vurgulanmis olmasi gayet anlasilir bir durumdur.
Nitekim, déviz piyasasit hacmi agisindan avro, diinyada ABD dolarindan sonra en
cok kullanilan ikinci bilyiik itibari paradir’®?. 1989°da yayimlanan Delors Raporu
ile para birliginin kurulma siirecinin ivme kazandigi diistiniildiigiinde, ortak
pazardan para birligine gecisin mesakkatli bir siire¢ oldugu ve bu siirecin 20 yildan

daha fazla siirdiigli vurgulanmalidir.

Bu nedenle, Avrupa Komisyonu’nun Tiiziik Teklifi’nde, kiiresel anlamda avroya
alternatif teskil edebilecek bir stabil kripto parayir potansiyel bir tehdit olarak
gordiigli ve Birligin itibari parasin1 korumak i¢in bu konu {izerinde titizlikle
durdugu anlagilmaktadir. Avro Bolgesi disinda kiiresel 6lgekte istikrarli bicimde
kullanilan bir stabil kripto paranin ortaya ¢ikmasi ve genis ¢apta benimsenmesi,
alternatif bir para biriminin dolasima girmesi sonucunda, AB iiyesi devletlerin
ekonomik istikrar1 ve genel refahi iizerinde olumsuz etkiler dogurma potansiyeli
tagimaktadir. Bu baglamda, Facebook’un Libra’simin kiiresel bir stabil kripto para
olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle Tiiziik giindeme gelmistir?®}. Libra’nin kiiresel bir
stabil kripto para olarak ortaya ¢ikma potansiyeli, ¢cok daha biiyiik ve farkl

204

endiseleri giindeme getirmistir™*. Ciinkii bu tiir kripto paralar, finansal istikrar

acisindan kiiresel bir boyuta ulasma potansiyeline sahiptir’®>. AB Konseyi ve

292 Monetary and Economic Department, OTC Foreign Exchange Turnover in April 2022,

Bank for International Settlements, 27 October 2022,
https://www.bis.org/statistics/rpfx22_fx.pdf (Erisim Tarihi: 23 Kasim 2024), s. 6.

2083 Zetzsche, D. A., Annunziata F., Arner, D. W. Ve Buckley, R. P, The Markets in Crypto-
Assets Regulation (MiCA) and the EU Digital Finance Strategy, SSRN Electronic
Journal (2020), , s. 26.

2% Van Der Linden T ve Shirazi, 7. ‘Markets in Crypto-Assets Regulation: Does It

Provide Legal Certainty and Increase Adoption of Crypto-Assets?’, Financial
Innovation, C. 22, S. 9 (2023), s. 12.

205 7Zetzsche, Annunziata, Arner, D. W, ve Buckley, R. P a.g.e.,s. 7.
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Komisyonu bu konuda raporlar?®® hazirlamis ve kamuoyuna cesitli agiklamalarda®’

bulunmustur?®®.

Libra’nin sundugu potansiyel riskin yani sira, El Salvador’un 7 Haziran 2021
tarihinde Bitcoin’i ABD dolarinin yaninda alternatif bir itibari para olarak kabul
etmesi, dlinyanin en gii¢lii merkez bankalarindan biri olan Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan da bir tehdit olarak degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme yapilirken,

CFA frang*” ile avro arasindaki baglanti da dikkate alinmalidir. Ciinkii CFA frangi

296 Avrupa Parlamentosu Diisiince Kurulusu, 2020, Crypto-Assets - Key Developments,

Regulatory Concerns and Responses | Think Tank | European Parliament,
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/IPOL_STU(2020)648779
(Erigim Tarihi: 21 Temmuz 2024)

27 Council of The European Union (2019): Joint statement by the Council and the

Commission on “stablecoins”, press release, 05.12.2019,
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/12/05/joint-statement-
by-the-council-and-the-commission-on-stablecoins/ (Erisim Tarihi: 6 Aralik 2019).

208 Aralik 2019'da Avrupa Birligi Konseyi ve Komisyonu, 6zellikle Libra projesini hedef

alarak stabil kripto paralar hakkinda sert bir ortak bildiri yayinlamstir. {lgili kuruluslar
bu konuda tiiketici korumasini saglamak igin gerekli tiim Onlemleri alacaklarini
aciklamiglardir. Bu bildiri, kiiresel stabil kripto paralarin AB'de yasal ve diizenleyici
zorluklar ¢oziilene kadar faaliyete bagslamamasi gerektigini belirtmektedir. Avrupa
Komisyonu, Aralik 2019'da "Kripto-varliklar piyasalari i¢in AB gergevesi hakkinda"
bir danigsma belgesi yayimlamistir ve bu siire¢ Mart 2020'ye kadar slirmiistiir. Nisan
2020'de, Antwerp Universitesi'nden akademisyenler tarafindan yapilan bir ¢alisma,
AB diizeyinde stabil kripto paralari da kapsayan kripto-varliklar i¢in diizenlemeler
onermistir. Eylil 2020'de, Avrupa Komisyonu'nun kripto-varliklar piyasalar
diizenlemesine dair taslak bir dnerisi sizdirilmis ve Avrupa Parlamentosu Uyesi Sven
Giegold bu sizintinin dogrulugunu teyit etmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Read ve
Diefenbach, a.g.e., s. 17-18; Giegold Sven, Important Step towards a Regulation of
Bitcoin, Libra & Co., 11 Eylil 2020, erisim: https://sven-giegold.de/en/digital-
finance-at-econ/, (Erisim Tarihi: 23 Kasim 2024).

CFA frangi, kolonilerin para birimleri iizerindeki sémiirgeci kontroliinii giiclendirmek
amactyla 1945'te Fransa tarafindan olusturulmus bir para birimidir. ilk olarak,
Afrika'nin Fransiz Kolonileri i¢in kullanilan CFA, daha sonra 1958'de Afrika
Toplulugunun para birimi haline gelmistir. Bagimsizlik sonrasinda, bu para biriminin
kullanim alani kiigiilmiistiir. Buglin CFA frangi, UEMOA icinde birlestirilen Bati
Afrika iilkelerinde Afrika Finans Toplulugu frangti ve CEMAC biinyesinde
birlestirilen Orta Afrika iilkelerinde Orta Afrika'da Finansal Is birligi frang1 olarak
kullanilmaktadir ve ayrica Komor Cumhuriyeti tarafindan da kullanilmaktadir.
Basglangicta, CFA frang1 ile Fransiz frangi arasinda sinirsiz doniistiirme imkéam
bulunmaktaydi, ancak 1999'da Fransa'nin Euro'ya gecisiyle bu oranlar degismistir.
Glintimiizde CFA frangi, Senegal, Mali, Nijer, Burkina Faso, Benin, Togo, Fildisi
Sahili, Gine-Bissau, Cad, Kamerun, Ekvator Ginesi, Gabon, Kongo, Orta Afrika
Cumhuriyeti ve Komorlar olmak tizere 14 iilke tarafindan kullanilmaktadir. Badet
Jaures, “Somiirge Para Sisteminin Ekonomik Etkileri: CFA frangi ve Afrika Ulkeleri
Uzerine Bir inceleme”, Necmettin Erbakan Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, C. 1, S. 3 (2021), s. 37.
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kullanan 14 Afrika Devleti’nin merkez bankasi, doviz rezervlerinin %50’sini
Fransa Cumbhuriyeti Hazinesine aktarmaktadir’'’. Bu durum, avroyu para birimi
olarak kullanan devletler bakimindan, iilke ekonomisine dolayli yoldan giren bir
varlik artisin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla, CFA frangi kullanan devletlerde
yayginlagabilecek alternatif kiiresel bir stabil kripto paranin itibari bir para olarak
nitelendirilmesiyle baslayacak siire¢ AB iiyesi devletlerin ekonomisinde olumsuz
yonde olasi bir etki yapacaktir. Nitekim, CFA iilkeleri arasinda Orta Afrika
Cumbhuriyeti de Bitcoin’1 yasal para olarak nitelendirerek bu siireci baglatan ilk

devlet olmustur.

J. Dijital Avro

S6z konusu 14 Afrika iilkesinin, Orta Afrika Cumhuriyeti’nin izledigi yolu takip
ederek herhangi bir kripto varlig1 veya kiiresel 6l¢ekte yayginlagsmis stabil bir kripto
paray1 itibari para olarak kabul etmeleri durumunda, AB’nin ugrayabilecegi
ekonomik zarar 6nemli bir risk olusturmaktadir. A¢gikga ifade edilmese de AB’nin,
kripto varlik piyasalar1 konusunda diizenleme yaparak diger kiiresel ekonomik

orgiitler ve devletlerden 6nce harekete gectigi anlasiimaktadir.

Nitekim en ileri diizeydeki MBDPB girisimlerinden biri olan dijital yuan tamamen
Cin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmektedir. Benzer sekilde, Avro
Bolgesi’nde Avrupa Merkez Bankasi dijital avronun uygulanabilirligini
degerlendirmektedir®'!. Dijital avronun, nakit para ile benzer sekilde cevrimdist
O0demelerde tamamen erisilebilir olmasit planlanmaktadir. Bu 6zellik, Avro
Bolgesi’nde bankacilik sistemine erisimi olmayan kisiler tarafindan ya da internet
baglantisinin giivenilir olmadig1 uzak bolgelerde, 6rnegin ugaklarda, gemilerde
veya 1ssiz adalarda kullanilmasina imkan taniyacaktir. Bununla birlikte,
mahremiyeti koruyan, ¢cevrimdisi ¢alisabilen, giivenli ve ayn1 zamanda ekonomik
olarak siirdiiriilebilir bir teknolojinin gelistirilmesi gerekmektedir. Zira glinlimiizde

bdyle bir sistem mevcut degildir ve ¢evrimdist kullanim imkéanina sahip bir dijital

210 Badet, ag.e,s. 42.

2T Jozipovié Sime ve Ker$i¢ Marin, “Scholarly Systematization of Legal Norms: The

Case of Digital Payments and Virtual Assets”, Collection Regional Law Review, S. 5
(2024), s. 230.
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avronun hayata gecirilebilmesi i¢in 6ncelikle bu teknolojik altyapinin olugturulmasi

zorunludur?'2.

Avrupa Merkez Bankasi, Facebook’un Temmuz 2019°da Libra’y1r duyurmasinin
ardindan, kendi dijital para birimini olusturma konusundaki arastirmalarini
hizlandirmigtir. Ekonomik Yonetisim ve Ekonomik ve Parasal Birlik Denetleme
Birimi tarafindan yayimlanan Dijital Avro Raporu’nda, Dijital Avro Projesi’nin
mevcut Odeme araclarina kiyasla sistemsel ve sosyal faydalar sunabilecegi
belirtilmistir. Ozellikle, dijital avronun ddemelerde énemli bir rol oynayabilecegi
ve para transferlerindeki diisiik komisyon {icretlerinin kullanicilar1 cezbedebilecegi
vurgulanmistir. Raporda ayrica, ECB’nin dijital avro i¢in seffaf bir iicret yapisi
uygulamasi ve kullanic1 gizliligini koruyacak sekilde tasarlanmasi gerektigi ifade
edilmistir. DDT’nin dijital avro icin en iyi yontem olup olmadig1 konusunda bir
fikir birligi bulunmamakla birlikte, dijital avronun DDT ile uyumlu ve
programlanabilir hale getirilmesinin merkeziyetsiz finans alaninda yenilikleri

tesvik edebilecegi goriisii one siiriilmiistiir’!3.

Bu baglamda, AB’nin MBDPB girisimi “yenemiyorsan katil” mantigiyla
aciklanabilecek stratejik bir hamle niteligindedir. MBDPB sayesinde, kripto
varliklar1 spekiilatif amaglarla degil, mesru ve pratik nedenlerle kullanmak isteyen
bireylerin 6zel kripto paralardan uzaklastirilmasi amaglanmaktadir. Boylece, AB
vatandaglar1 dijital varliklarin sagladig1 hiz ve belirli 6l¢iide gizlilik avantajlarindan
yararlanirken, ayni anda genis capli yasa dis1 kullanimlara kapi aralanmasi da
onlenmis olmaktadir. Ayrica, Avrupa MBDPB’sinin erken asamada benimsenmesi,
avronun kiiresel roliinii gli¢lendirecek ve i¢ pazarda daha ileri diizeyde dolarizasyon

riskini smirlamaya katki saglayacaktir?!4,

Bu noktada, merkez bankasi dijital paralarinin niteligini ve bunlarin stabil kripto
paralardan hangi yonleriyle ayrildigini agikliga kavusturmak énem tasimaktadir.
Bir iilkenin veya ekonomik alanin itibari parasinin dijital temsili olup ilgili merkez

bankasi tarafindan ihrag edilen ve teminat altina alinan bir yap1 olarak MBDPB’ler,

212 Jozipovié ve Kersi¢, a.g.e., s. 231.

213 Monnet Cyril, “Digital Euro: An Assessment of the First Two ECB”, Progress Reports,
Nisan 2023, s. 8.

214

Blaschczok Johannes Melchior, “Monetary Sovereignty in the EU and the Digital
Euro”, Common Market Law Review, C. 3, S. 62 (2025), ss. 852-853.
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hélihazirda tedaviilde bulunan resmi paraya sabitlenmis ve bu ozelliklere sahip
dijital para birimlerini ifade etmekte olup, kamusal nitelikte bir para bi¢imi
olusturmaktadir. Stabil kripto paralar ise 6zel kuruluslarca ¢ikarilir ve degerleri
itibari para veya varliklara rezerv temelli olarak sabitlenir. Bu nedenle MBDPB’ler
devlet giivencesiyle istikrarliyken, stabil kripto paralar 6zel sektor risklerini de

barindirir? 3.

K. Tiiziik Teklifi

Artan enflasyon ve faiz oranlar1 karsisinda kripto varliklar hem kurumsal
yatirimcilar hem de perakende sahipleri tarafindan geleneksel yatirim araclarina
kars1 degerli bir koruma araci olarak goriilmektedir. Kripto piyasalarina katilimin
giderek artmasi, ekonomik ve finansal agidan kripto piyasalari ile geleneksel finans
piyasalarii i¢ ige gecirmistir. Bu nedenle, kripto piyasalarinin finansal istikrar
acisindan risk teskil etmedigi gerekcesiyle diizenleyicilerin bu piyasalar1 goz ardi
etmeleri artik miimkiin degildir®'S.

Bu nedenle Avrupa Komisyonu, 24 Eyliil 2020’de, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa

Konseyi'ne ekleriyle birlikte Tiiziik Teklifi’ni sunmustur®!’

. Avrupa Parlamentosu,
17 Mart 2023 tarihli degisiklikleri iceren raporla birlikte Avrupa Komisyonu’na
sunulmustur®'®. 20 Nisan 2023 tarihinde Avrupa Parlamentosu'nda gergeklestirilen

oylamada, sunulan Tiiziik Teklifi 517 lehte, 38 aleyhte ve 18 ¢cekimser oy ile kabul

215 Sempere, a.g.e, s. 320.

216 Cengiz Firat, “Tech-Neutrality or Tech-Sensitivity? Emerging Principles of Crypto-

Asset Regulation in the U.S. and the E.U”, Loyola Consumer Law Review, C. 1, S. 37
(2025), s. 51.

Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Tarafindan Kripto Varliklar Piyasasina iliskin Tiiziik
Teklifi ve (AB) 2019/1937 Sayili Yonergeyi Degistiren Yonerge (2020) (Bundan
sonra "Tiiziik Teklifi" olarak anilacaktir) (Ingilizce orijinali: Proposal for a Regulation
Of The European Parliament And Of The Council on Markets in Crypto-Assets, and
Amending Directive (EU) 2019/1937, 2020).

217

218 Avrupa Parlamentosu, 2022, Report on the proposal for a regulation of the European

Parliament and of the Council on markets in crypto-assets and amending Directive
(EU) 2019/1937 (COM(2020)0593 — C9-0306/2020 — 2020/0265(COD)). Committee
on Economic and Monetary Affairs, Rapporteur: Stefan Berger. Plenary sitting, A9-
0052/2022, 17 Mart 2022, erisim https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A -
9-2022-0052 EN.pdf. Bkz. Results of Vote in Parliament.
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/sda.do?id=57920&l=en  (Erisim
Tarihi 30 Mart 2024).
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edilmistir’!®. Oylamanin ardindan, 9 Haziran 2023'te Tiiziik, resmi gazetede
yayimmlanmig ve usul geregi 20 giin sonra, 29 Haziran 2023 tarihinde iki ekiyle
birlikte yiiriirliige girmistir.

Tiizik Teklifi, kripto varliklart AB finans hizmetleri miiktesebatina dahil ederek
hukuki belirsizligi gidermeyi, kripto varlik hizmet saglayicilari ve ihraggilarini bir
kurallar biitiinii kapsamina dahil etmeyi hedeflemistir. Tiiziik, mevcut {iye
devletlerin kripto varlik hukukuna yonelik ulusal mevzuatlarindaki diizenlemelerin
yerini alacak ve dogrudan uygulanarak AB miiktesebatinin finans hizmetlerine

iliskin kism1 kapsamadig1 alanlar diizenleyecektir®*’.

Tlziik Teklifi toplamda 9 bagliktan olugsmaktadir. Tiiziik Teklifi’'nin AB hukuku
baglaminda tasarruf sekli agisindan VIII. ve IX. Bagliklar 6nem arz etmektedirler.
Nitekim, VIII. Baglikta Komisyon’un yetki devri alanindaki tasarrufuna iliskin
hiikiimlere deginilmistir. IX. Baslik’ta ise Tiiziigiin kademeli olarak hangi tarihlerde

yurirlige girecegi belirtilmektedir.

Tiiziik Teklifi’nin Avrupa Komisyonu’na sunulmast ve bu alanda diizenleme
yapilma tesebbiisii sadece kripto varlik piyasa aktorlerince degil ayn1 zamanda AB
kamuoyunda bazi tartigsmalara yol agmistir. Bu tartigmalarin sonucunda Tiiziigiin
metni yeniden sekillenmis ve komisyon taslagi iizerinde ozellikle kripto varlik
sektoriindeki iktisadi oOrgiitler ile sivil toplum kuruluslarinin kayda deger

katkilarinin bulundugu goriilmiistiir.

Bunun disinda baz1 goriisler ise, Tiiziik Teklifi’nin kripto varlik sektoriindeki
yenilikleri sinirlayabilecek kati diizenlemeler igerdigini ve bu diizenlemelerin

kiiciik ve orta 6lgekli blok zinciri girisimlerinin gelisimini engelleyebilecegini ileri

219 Avrupa Parlamentosu, 2022, Report on the proposal for a regulation of the European

Parliament and of the Council on markets in crypto-assets and amending Directive
(EU) 2019/1937 (COM(2020)0593 — C9-0306/2020 — 2020/0265(COD)). Committee
on Economic and Monetary Affairs, Rapporteur: Stefan Berger. Plenary sitting, A9-
0052/2022, 17.3.2022, https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2022-
0052 EN.pdf. Bkz. Results of Vote in Parliament.
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/sda.do?id=57920&l=en,  (Erisim
Tarihi 30 Mart 2024).

220 Benson Vladlena, Bogdan Adamyk, Anitha Chinnaswamy ve Oksana Adamyk,

“Harmonising Cryptocurrency Regulation in Europe: Opportunities for Preventing
Mlicit  Transactions”,  European  Journal of Law and  Economics,
https://doi.org/10.1007/s10657-024-09797-w ((Erisim Tarihi 30 Mart 2024).
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stirmektedir. Ayrica sektor temsilcileri, enerji tiiketimi yiiksek olan ig ispat1 (proof
of work) tabanli kripto para birimleri lizerindeki potansiyel kisitlamalara olumsuz
tepki gostermektedir. Ogretide ise, teklifin kripto varliklarin cevresel etkisine
iligkin kaygilar1 ele almasina ragmen inovasyon ve biiylimeyi destekleyecek bir
denge kurmakta yetersiz kaldig1 ifade edilmektedir. Bu elestiriler, AB’nin kripto
varlik diizenlemelerinde daha dengeli ve kapsayici bir yaklagimi benimsemesi

gerektigini ortaya koymaktadir®?!,

Bununla birlikte bazi yazarlar, AB’nin kurumsal kapasite bakimindan Tiiziik
diizeyinde bir diizenleme girisiminde bulunmasinin olumlu bir gelisme oldugunu
iler1 slirmiis ve bu diizenlemenin kurumsal bir yeterlilige isaret ettigi belirtilmistir.
Nitekim ABD’de Yiiksek Mahkeme’nin Jarkesy, Loper Bright’?”’> ve West
Virginia®> kararlariyla idarenin genisleyen takdir yetkisini siirlandirmasina ve
bazi kurumlarin yeni diizenleme taslaklar1 hazirlama konusunda tereddiitlii
davranmasina yol acmistir. ABD’de dijital varliklar alaninda faaliyet gosteren
komisyon da uzun siire kendinden beklenen benzer bir yetkinligi sergileyememis,
komisyonun politika gelistirme yontemi olarak yargisal igtihatlara dayanmis
olmasiin hukuki ongoriilebilirligi ve giivenilirligi zedelemistir. Komisyonun bu
tiirli idari uygulamalar caydiricilik bakimindan belirli bir islev tasisa da tek basina

yeterli olmamus, ayrica zaman ydniinden de gecikmeli sonuglar dogurmustur??*,

Dolayisiyla AB’nin Tiiziik Teklifi ile ortaya koydugu kapsamli diizenleme, yalnizca
Birlik sinirlar1 kapsaminda kalmamais, ayn1 zamanda ABD’deki diizenleme siiregleri
iizerinde de etkili olmustur. Bazi yazarlara gore, Tiziiglin getirdigi tanim ve

standartlar, ABD’de uzun siiredir ertelenen stabil kripto para birimlerine iliskin

Van Der Linden T ve Shirazi T. Markets in Crypto-Assets Regulation: Does It Provide
Legal Certainty and Increase Adoption of Crypto-Assets?, 2023, 9 Financial
Innovation, s. 22.

222 Supreme Court of the United States, SEC v. Jarkesy, No. 22-859, 603 U.S. __ (2024).

22 Supreme Court of the United States, West Virginia v. Environmental Protection

Agency, 597 U.S. 697 (2022).

Kazimirov Alexandros, “No. 118: Regulation by Enforcement: Why the Securities and
Exchange Commission’s Vision for Digital Asset Markets Lacks Clarity and an
Alternative European Model”, Stanford Law School, Stanford—Vienna Transatlantic
Technology @~ Law  Forum (TTLF  Working Papers, No. 118), ,
https://law.stanford.edu/publications/no-118-regulation-by-enforcement-why-the-
securities-and-exchange-commissions-vision-for-digital-asset-markets-lacks-clarity-
and-an-alternative-european-model/ (Erisim Tarihi 30 Mart 2024), s. 43—44.
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diizenlemelere ivme kazandirmis ve ABD’de dijital varliklar1 diizenleyen GENIUS
Act’®’in kabuliinde belirleyici olmustur®*®. Bu baglamda Tiiziik, transatlantik
diizeyde diizenleyici yakinsamay tetikleyen ve ABD’de daha Ongoériilebilir bir
yasal cer¢evenin olugmasina katki saglayan bir norm ihraci araci niteliginde

degerlendirilebilecektir.

Her ne kadar AB’nin finans piyasalarina iliskin miiktesebatin1 karakterize eden
tipik “genis bosluklar” bu Tiizilk metninde acik¢a goriilmekteyse de Tiiziik; gecici
uzlasilari, kisa vadeli tercihleri, nihai ¢oziimlerin ertelenmesini ve Ozellikle tam
anlamiyla merkeziyetsiz finans yapisina iligskin kritik meselelerin sonraki asamalara
birakilmasint yansitmaktadir. Bununla birlikte bu durum, Tiziiglin giiniimiiz
itibartyla kripto varlik piyasalarina iliskin diinyadaki en kapsamli, sistematik ve
ayrintili diizenleyici ¢ergeveyi olusturdugu gercegini degistirmemektedir. Tiiziik,
kripto varlik piyasalarinin dogdugu ABD basta olmak iizere, olgusal ve pargali
yaklagimlarla sekillenen diizenleme modellerine kiyasla ¢ok daha gelismis bir
normatif yap1 ortaya koymaktadir. Nitekim ABD’de halen, bu alana iligkin sorunlar
biliyiik Olclide sert ama tutarsiz bir yaptinm yoluyla diizenleme anlayisiyla

yonetilmeye calisilmaktadir®?’.

Tizik teklif asamasindayken yasanan 6nemli gelismelerden bir tanesi de Luna,
Terra blok zinciri agimin merkezi bir pargasi olarak kullanilan bir kripto para
birimidir. Terra, ABD dolarina sabitlenmis UST gibi stabil kripto para birimleri
iiretmeyi amaclar. UST nin degerini sabit tutmak i¢in Terra/Luna modeli algoritmik
bir yontem kullanir; bu yontem, piyasa kosullarina goére Luna’nin arzini

ayarlamaktadir. Ancak bu sistem, 6zellikle "Kripto Kis1"**® doneminde biiyiik bir

225 Congress.gov. Text — S. 1582 — 119th Congress (2025-2026): GENIUS Act. 18
Temmuz 2025. Erisim: https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-
bill/1582/text .

226 Disparte Dante, Crypto Rule Comparison: The US GENIUS Act versus EU’s MiCA.
World Economic Forum, https://www.weforum.org/stories/2025/09/us-genius-act-eu-
mica-convergence-crypto-rules/ (Erisim Tarihi 30 Mart 2024).

Annunziata Filippo, “An Overview of the European Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCAR)”, International Lawyer, C. 1, S. 58 (2025), s. 40.

228 Arner Douglas W., Zetzsche Dirk A., Buckley Ross P., Kirkwood Jamieson M., “The
Financialisation of Crypto: Designing an International Regulatory Consensus”,
Computer Law & Security Review, S. 53 (2024), s. 4; Zetzsche Dirk v.d., a.g.m., s. 33;
Oliver ve Carolin Diefenbach Read, “The Path to the EU Regulation Markets in
Crypto-Assets (MiCA)”, Wifin Working Paper, S. 13 (2022), s. 9.
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coklis yasamustir. Terra’nmin UST mekanizmasinin ve merkeziyetsiz finansin
potansiyel zafiyetlerini ortaya ¢ikaran bu c¢okils, sektordeki diizenlemelerin
Onemini bir kez daha gozler Oniine sermistir. Terra’nin ¢okiisi, piyasadaki
manipiilasyon risklerine dair spekiilasyonlar1 artirmis ve UST ile Luna’nin degeri,
2022 Mayis ayindaki birka¢ giin icerisinde yaklagik 50 milyar dolarlik bir kayipla

sonuglanarak finans sektoriindeki en biiyiik kayiplardan birine sebep olmustur®?’.

Bu baglamda, Tiiziik Teklifi’'nde oOnerilen diizenlemelerin yiiriirliige girmesi
durumunda, Terra-LUNA ¢okiisiiniin AB kripto varlik piyasalarindaki riskleri nasil
azaltabilecegi tartisma konusu olmustur. Teknoloji ve siber giivenlik politikasi
konusunda AB Komisyonu i¢in danigman olarak gorev yapan Peter Kerstens, teklif
edilen Tiiziik kapsaminda belirlenen uyumluluk gerekliliklerinin, stabil kripto para
projelerini daha seffaf bir yapiya kavusturacagini ve tiiketicilerin varliklarini talep
etmeleri durumunda geri alabilme kapasitelerini artiracagini ifade etmistir.
Kerstens, sistemlerin kotiiye kullanilmasini veya Terra-LUNA vakasinda oldugu
gibi, herhangi bir Onleyici tedbir alinmadan iflas etmelerini engellemeyi
amacladiklarini belirtmis ve “Bu tiir planlarin piyasaya stiriilmesini engelleyen bir
diizenlemeyi hedefliyoruz” diyerek, diizenlemenin piyasadaki potansiyel riskleri

azaltma ve sektdrde daha giivenli bir isleyis saglama amacini vurgulamigtir®*°,

Tiizik Teklifi’nin kamuoyunda tartismalar1 siirerken onemli bir gelisme daha
meydana gelmistir. 2022 Kasim ayinda kripto varlik piyasasinda yasanan
gelismeler neticesinde, tilkemizde 2021 yilinda ortaya ¢ikan Thodex Dolandiricilik
Skandali’na?*! benzer bir sekilde, kiiresel ¢apta FTX kripto varlik borsasinin

229 Zetzsche vd., a.g.m., s. 35.

29 Ligon Cheyenne, EU Official Says Europe’s MiCA Bill Would Prevent Collapses Like
Terras, 10 Agustos 2022, https://www.coindesk.com/policy/2022/08/10/eu-official-
says-europes-mica-bill-would-prevent-schemes-like-terra-from-happening/  (Erisim
Tarihi: 9 Nisan 2024).

Thodex adini tasiyan Koineks Teknoloji AS ile ilgili olarak yiiriitiilen sorusturma
neticesinde, ilk derece mahkemesi Anadolu 9. Agir Ceza Mahkemesi tarafindan karar
verilmistiv. Bu ceza davasi, 2017 yiuinda 400 bin lira sermaye ile kurulmus ve
yoneticiligini Faruk Fatih Ozer'in iistlenmis olan bir kripto para borsasinn
faaliyetlerine odaklanmaktadir. Soz konusu kararda, Thodex'in, miisterilerine kripto
varltk alim satimi, transferi ve saklama gibi hizmetler sunan bir iglem platformu
oldugu ifade edilmistir. Ancak, yiiriitiilen sorusturma siirecinde, platformun reklam
kampanyalarinda genel kamuoyu tarafindan taninmus iinlii sahsiyetlerin kullanildig
ve bu sayede miisterilerin yiiksek kar vaatleriyle yamitildigi belirtilmistiv. Thodex'in
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iflastyla sonuglanan bir dolandiricilik skandali yasanmistir’*?. FTX skandalinmn

Thodex’e benzer yani, miisterilerin kripto varliklarin1 geri alabilmek igin

bagvurular1 sonrasinda sicak ciizdandaki varliklarin soguk ciizdana aktarildiginin

ortaya ¢ikmasidir. Ancak, kripto varlik hizmet saglayicilarinin bankalardan farkl

olarak bankacilik diizenlemesi cergevesinde faaliyet gostermemeleri nedeniyle,

232

gergekte mevcut olmayan varliklar: satmasi ve miisterilere ait varliklar: bilgilendirme
yapmaksizin soguk ciizdanlara aktarmasi gibi hileli eylemlerde bulundugu kararda
vurgulanmistir. Karara gore bu sug orgiitii, faaliyetlerine bagladigi ilk donemlerde,
miisterilere sundugu hizli hizmetler araciligiyla bir giiven inga etmis ve promosyon
vaatleri ile miisteri sayisint artirnustir. Fakat bu aldatict giiven ve manipiilasyonlar
sonucunda, miisterilerden elde edilen varhikiar, beklenen birikime ulasildiginda,
saniklar tarafindan zimmete gegirilmistirBu ¢arpict  dolandiricilik  vakasinin
yargilamaya konu olmast sonucunda, 7 Eyliil 2023 tarihinde ceza mahkemesi karar
verilmigti. Bu kararda, orgiit kurma, yonetme, orgiite iiye olma, nitelikli
dolandiricilik, mal varligi degerlerini aklama ve bilisim sistemleri kullanmak suretiyle
dolandiricilik suglarindan dolayr samiklar aleyhine 11 bin 196 yil 10 ay 15'er giin
hapis cezasi ve toplamda 26 milyar 615 milyon 25 bin lira tutarinda adli para cezasi
hiikmedilmistir. Bu dava Tiirkiye'deki kripto para piyasasini derinden etkileyen ve
genis capta ilgi ¢eken bir davadir. ‘Thodex davasinda gerekgeli karar aciklandi’,
https://www.ntv.com.tr/turkiye/thodex-davasinda-gerekceli-
kararaciklandi.3VyREH7iZkSe-fH-IISMFA (Erisim tarihi: 7 Nisan 2024).

FTX, 2018 yilinda kurulmus, merkezi Bahamalar'da bulunan ve Sam Bankman-Fried
tarafindan ¢cogunluk hissesine sahip olunan bir kripto para borsasidir. Dijital ve sinwr
Otesi operasyonlarla kiiresel bir miisteri tabanina hizmet verir. Kiiresel hacim
agisindan ilk bes kripto ticaret borsasindan biri olmustur ve ¢esitli kripto varliklarin
alim-satimum miimkiin kilan genis bir islem platformu sunmustur. Bes kitada yiizden
fazla sirketi biinyesinde barindwran veya onlarla iliskili bir yapiya sahip olan FTX'in,
Giiney Kibris'ta yerlesik FTX (EU) LLC gibi bazi sirketleri bulunmaktadir. Bu sirket,
Giiney Kibris Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan denetlenmis ve 11
Kasim 2022'de askiya alinmistin. FTX, merkezi bir kripto islem platformu olarak,
kullanicilarima kripto paralar ve tokenler alip satma imkdni sunmamn yani sira,
vadeli islemler, opsiyonlar ve kaldiragli tokenler gibi gesitli iiriinler iizerinden ticaret
yapma olanag1 saglamistir: Is modeli, kripto varhik ticaretinin yani sira, miisterilere
kaldiracgh islem (marjin kredisi verme) ve kripto varliklarin giivenli saklanmasi gibi
bayi ve saklama hizmetlerini de kapsamistir. FTX, ayrica Alameda Research'e borg
verme faaliyetinde bulunmustur. Alameda, Bankman-Fried tarafindan kurulmus ve
sahip olunan, arbitraj islemleri yaparak kripto varlik fiyat farklarindan kar elde
etmeyi hedefleyen bir yatirim sirketi veya ozsermaye ticaret firmast olarak faaliyet
gostermistiv. 2019'da FTX, FTT adinda bir yerel token baslatmis ve bu token,
platformda islem iicretlerinde indirim hakki vermistir. FTX'in ¢okiisii, 2 Kasim'da
Coindesk'in mali saglamhig hakkinda sorular iceren bir makale yayimlamasiyla
baslamistir. Binance CEO'sunun 6 Kasim'da FTX tokenlerini satma niyetini Twitter
tizerinden duyurmasi ve Binance'in 8§ Kasim'da FTX'i satin alma niyetini, ancak bir
giin sonra ilk inceleme sonrast kurtarma anlasmasindan vazgectigini aciklamasiyla
hizlanmisti: 11 Kasim'da FTX ve onlarca istiraki iflas basvurusunda bulunmustur.
Bhkz. Kern, S. (2022). A¢ilis Konusmasi. Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi (ESMA). Ekonomik ve Parasal f§ler Komitesi, Avrupa Parlamentosu, 30
Kasim. ESMA50-164-6905.
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miisterilerin kripto varliklarinin iadesini talep ettiklerinde, varliklarin derhal iade
edilmesi gerekmektedir®®. Tiiziik Teklifi’nde, kripto varliklar baglaminda bir banka
hiicumu?** senaryosuna dikkat ¢ekilmistir. Ancak, teklif edilen diizenlemelerin bu
tir banka hiicumlarimi engellemek i¢in yeterli olmadigi ve finansal istikrar
acisindan ciddi zafiyetler yaratabilecegi yoniindeki elestiriler de giindeme gelmistir.
Bu cergevede, soz konusu diizenlemelerin kripto varlik piyasalarinda ciddi
kirilganliklar olusturabilecegi seklindeki goriisler, tartismalarin merkezinde yer

almaktadir®®>.

FTX skandalinin giin yiiziine ¢ikmasi, Avrupa Parlamentosu’na sunulan Tiiziik
Teklifi onay siireci baglamadan 6nce meydana geldiginden, bu durum Tiiziik’e
yonelik elestirilerin yeniden ve farkli bir ¢cergevede ele alinmasini zorunlu kilmistir.
Bu kapsamda, 6zellikle FTX kullanicilarinin yiizde 10’ unun AB vatandasi oldugu
gercegi dikkate alindiginda, tartismalarin merkezinde, baz1 Avrupa Parlamentosu
iiyeleri tarafindan ortaya atilan "Eger Tiiziik yiiriirliikte olsaydi, FTX skandall
engellenebilir miydi?" sorusu yer almaktadir. Nitekim, Avrupa Komisyonu Finansal
Hizmetler Genel Miidiirliigli Baskan Yardimcis1 Alexandra Jour-Schroeder, bir
oturumda parlamento iiyelerine yaptigi agiklamada, Tiizikk diizenlemesi
cercevesinde, AB icinde kripto varlik hizmetleri sunan herhangi bir firmanin FTX
gibi diizensiz bir yapida organize olmasina ya da benzeri bir duruma kesinlikle izin

verilmeyecegini belirtmistir. Ayrica, Tiiziik Teklifi’ni degerlendiren bazi Avrupa

23 Dale Brady, SBF: How the FTX Bankruptcy Unwound Crypto s Very Bad Good Guy.
Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2023.s. 10.

2% Bankalarin toplu iflaslarinin yasandig1 ciddi ekonomik krizler, para tarihindeki énemli

doniim noktalarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Banka panigi durumunda,
mevduat sahipleri bankanin 6deme giicliigline diisecegini dngoérerek mevduatlarini
toplu sekilde c¢ekmeye yonelmektedir. Bu durum, bankanin varliklarmi piyasa
degerinin altinda elden ¢ikarmasina ve likidite yetersizligi nedeniyle iflas etmesine
neden olabilmektedir. Cok sayida bankanin iflas ettigi bu tiir panik ortamlarinda,
finansal sistemde aksakliklar meydana gelir ve ekonomik tiretimde belirgin bir azalma
goriiliir.Bakiniz: Diamond Douglas W. ve Dybvig Philip H., “Bank Runs, Deposit
Insurance, and Liquidity”, Journal of Political Economy, C. 3, S. 91 (1983), ss. 401-
419.

23 Martino Edoardo D., “What Is Wrong with the EU Market in Crypto-Asset
Regulation? Stablecoin between Innovation and Financial Stability” Oxford Law
Blogs, 17 Kasim 2022. https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2022/11/what-
wrong-eu-market-crypto-asset-regulation-stablecoin-between-innovation (Erisim
Tarihi: 9 Nisan 2024).
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Parlamentosu iiyeleri, bu tiir skandallarin 6niine ge¢mek i¢in Tiiziigiin acilen

yiirlirliige girmesi gerektigini savunmuslardir®®.

Bu baglamda, Tiiziik Teklifi’'ndeki tartigmalarin da etkisiyle yatirimcilarin
korunmasina yonelik belirli haklarin diizenlendigi ve Tiziiglin yiiriirlige
girmesiyle de bu haklarin somut diizenlemelere doniistigli goriilmektedir. Bununla
birlikte, baz1 yazarlar s6z konusu diizenlemelerin olumlu yonleri kadar yeni riskler

de dogurdugunu ileri siirmektedir.

Ozellikle, kiiresel dlgekte ihrag edilen bir stabil kripto para, dayanmis oldugu deger
ile olan bagini kaybetmesi halinde likidite agisindan finansal istikrar lizerinde
0zglin bir risk yaratmaktadir. Bu tiir bir durumda yatirimcilarin genis ¢apl geri alim
taleplerinde bulunmasi1 muhtemeldir. Tiiziik, yatirimci giivenini saglamak amaciyla
stabil kripto para sahiplerine geri alim hakki tanimaktadir; ancak kriz anlarinda bu
hakkin topluca kullanilmasi, giiveni artirmak yerine piyasada panik havasi
dogurarak toplu ¢ikislari tetikleyebilir. Geri alim hakkinin giicii arttikca bu riskin
de ayni1 Olgiide artacagi agiktir. Her ne kadar stabil kripto para ihraggilarinin itibari
para rezervlerini yonetmeleri ongoriilse de genis capli geri alim talepleri rezerv
varliklarin tasfiyesine yol agarak finansal sistemin geneli {izerinde olumsuz etkiler

dogurabilir®’.
L. Avrupa Birligi’nde Tiiziik Teklifi’ne Thtiyac Duyulmasinin Nedenleri

Kripto varliklara yonelik diizenleme ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina yol acan pek ¢ok
etken bulunmaktadir. Kripto varlik piyasasina biiylik miktarda sermaye akisi,
sektore yonelik bir diizenleme ihtiyacinin artmasindaki ana etkenlerden biridir.
Ayrica, perakende ve kurumsal yatirimcilara yonelik yeni teknolojilerin ve
organizasyonlarin ¢ogalmasi da kanun koyucunun bu alani diizeltmesi agisindan

dikkat ¢eken kayda deger baska bir faktor olarak ortaya c¢ikmistir. S6z konusu

236 Schickler Jack, EUs MiCA Crypto Law Would Have Stopped FTX’s Malpractice,
Officials Say, (30 November 2022). https.://www.coindesk.com/policy/2022/11/30/eus-
mica-crypto-law-would-have-stopped-fix-malpractice-officials-say/ (Evigim Tarihi: 9
Nisan 2024).

37 Cichon Sarah, “All That Glitters Is Not Gold: The Regulation of Stablecoins under the
MiCA Regulation—Between Innovation and Risk Mitigation”, Cambridge Law
Review, C. 1, S. 9 (2024), s. 90.
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gelismeler, piyasanin seffaflik, giivenlik ve tiiketicinin korunmasi gibi alanlarda

diizenlenme ihtiyacini ortaya koymustur®*®,

Piyasadaki bu gergekleri géz oniinde bulunduran AB acisindan, kripto varlik
piyasasinin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda hukuki a¢idan da diizenlenmesi
gerekliligi ortaya cikmistir. Nitekim, bu alandaki hukuki bosluklarin ve
belirsizliklerin varlig1 devletler tarafindan hukuki diizenlemelere yonelik farkli

yaklagimlarin gelismesine zemin hazirlamistir.

Bu noktada, 6zellikle DDT temelli protokoller, yeni bir olgu olarak kabul edilmis
ve sadece sinirli sayida devlet tarafindan 6zgiin diizenleme modellerinin gerekliligi
kavranmistir. Bu ¢ercevede one ¢ikan orneklerden biri, kripto varliklar1 kapsayict
bir yaklasimla ele alan EFTA iiyesi Lihtenstayn’dir. Lihtenstayn, token temelli
gelecege iligkin bir vizyon gelistirerek, kripto varliklarin nasil tanimlanacagi ve
diizenlenecegine dair kurallar1 ortaya koyan ayrintili bir diizenleme olarak

239>

Lihtenstayn Token ve Giivenilir Teknoloji Hizmet Saglayicilar1 Yasas1~” n1 Tiiziik

Teklifi’nden 6nce 1 Ocak 2020°de yiiriirliige koymustur.

28 Wallinga Marnix, EU Investor Protection Regulation and Liability for Investment

Losses: A Comparative Analysis of the Interplay between MiFID & MiFID II and
Private Law, Vol. 20, Studies in European Economic Law and Regulation. Cham:
Springer International Publishing, 2020, s. 2-3; Sugimoto Cristina, Cuervo Anastasiia
ve  Morozova, = Nobuyasu,  Regulation  of  Crypto  Assets, IMF,
https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2020/01/09/Regulation-of-
Crypto-Assets-48810 (Erisim tarihi: 28 Temmuz 2024).

29 TVTG | Lilex - Gesetzesdatenbank des Fiirstentums Liechtenstein, erigim 12 Eyliil
2025, https://www.gesetze.li/konso/2019301000; Bu yasa, kripto varliklara iliskin
diinyanmn ilk kapsamli diizenlemesi olma ozelligini tasimaktadr. TVIG ile tokenlar
Odeme, fayda ve varlik tokenleri olarak simiflandiriimis; hizmet saglayicilarin
sorumluluklar1 ve yiikiimliiliikleri acgik¢a belirlenmistir. Diizenleme kapsaminda
geleneksel miilkiyet korumalar1 dijital varliklara genisletilmis, béylece hukuki
giivence saglanmistir. NFT ler ve DelFi protokolleri ise ozel bir diizenlemeye tabi
tutulmamus, genel medeni hukuk hiikiimleri cercevesinde degerlendirilmistir. Ayrica
bkz. Bu yasa, kripto varliklara iliskin diinyamin ilk kapsamli diizenlemesi olma
ozelligini tasimaktadw. TVTG ile tokenlar odeme, fayda ve varlik tokenleri olarak
swiflandirdmis; hizmet saglayicilarin sorumluluklart ve yiikiimliiliikleri acikca
belirlenmigtir. Diizenleme kapsaminda geleneksel miilkiyet korumalari dijital
varliklara genisletilmis, boylece hukuki giivence saglanmistir. NFT’ler ve DeFi
protokolleri ise 6zel bir diizenlemeye tabi tutulmamis, genel medeni hukuk hiikiimleri
cercevesinde degerlendirilmistir. Von Hafe Francisco, Wagle Yash, Guede-Fernandez
Federico, Giordano Ana Paula, Silva Luis ve Azevedo Salomé, “Legal Frameworks
for Blockchain Applications: A Comparative Study With Implications for Innovation
in Europe”, Frontiers in Blockchain, S. 8, 2025, s. 4,
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Kripto varlik diizenlemelerinde 6ncii olarak gdsterilebilecek olan diger AB iiyesi
Malta ise diizenlemeler konusunda herhangi bir uluslararasi uzlaginin ve yeknesak
bir yaklagimin bulunmadig1 bir donemde kiiresel 6lgekte 6rnek teskil eden adimlar
atmigtir. Bu siirecte Oncelikle kolektif yatirnm fonlar1 igin getirilen kurallar,
Malta’da kripto varliklarla baglantili finansal faaliyetleri diizenleyen ilk
diizenlemeler olmustur. Ardindan, Sanal Finansal Varlik Yasasi**’ kapsaminda
“sanal finansal varlik” olarak tanimlanan kripto varliklar ve bu alanda faaliyet
gosteren operatorler i¢in ayrintili bir diizenleyici ¢ergeve olusturulmus, boylece
Malta hem AB i¢inde hem de uluslararasi diizeyde model alinabilecek bir konuma

ulagmigtir®*!,

Bu baglamda, ulusal diizeyde {iye devletlerin farkli yaklagimlarla diizenlemelere
girismesi AB capinda ortak bir diizenleme ihtiyacmni artirmustir. Ornegin, Fransa ve
Almanya gibi iilkeler, Tiiziik oncesi donemde kendi ulusal mevzuatlarin
gelistirerek KVHSlere net, etkin ve seffaf bir hukuki ¢er¢eve sunmuslardir. Buna
karsilik 6rnegin Portekiz, bekle ve gor politikasi izleyerek ulusal diizenlemelerden
kaginmustir. Bu yaklasimin ardinda ¢esitli nedenler vardir. Ilk neden olarak,
Portekiz’de kripto piyasasinin nispeten erken gelisim asamasinda olmasi ve diger
Avrupa iilkelerine kiyasla kullanimin yayginlasmamasi sdylenebilir. Bu nedenle,
Portekiz agisindan bu alanda 6zel bir diizenlemeye acil bir gereksinim
duyulmamustir. ikinci neden olarak, AB diizeyinde yakin zamanda yiiriirliige
girecek diizenlemelerle ulusal seviyedeki hukuk kurallar1 arasindaki olasi ¢atigma
ve uyum giicliiklerini 6nlemek i¢in bilingli ve stratejik bir tercih yapilmis olma
ihtimalidir. Ayrica, COVID-19 salgin1 nedeniyle Portekiz ekonomisinin yasadigi
zorluklar ve diger sosyal sorunlar da kripto varlik piyasasini diizenlemenin siyasi
giindemde Oncelikli olmamasina yol agmistir. Bu durum, AB genelinde ortak bir

diizenleyici ¢ergeveye duyulan ihtiyaci daha belirgin hale getirmistir?*?,

20 Virtual Financial Assets Act, Chapter 590 of the Laws of Malta, 1 Kasim 2018 (son
degisiklik: 16 Nisan 2024), erigim 12 Eyliil 2025,
https://legislation.mt/eli/cap/590/eng/pdf (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2025).

! Buttigieg Christopher P. Ve Efthymiopoulos Christos, “The Regulation of Crypto

Assets in Malta: The Virtual Financial Assets Act and Beyond”, Law and Financial
Markets Review, C. 1, S. 13 (2019), s. 3.

242 Santos Jodo Vitor dos, José Luis Soares, Maria Luisa Pires ve Gustavo Maia, MiCA -

A New Framework for the European Crypto-assets Market, Almedina, 2025, s. 23-24.
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AB Kripto Varlik Piyasalar Tiiziigii Teklifi***, Dijital Finans paketinin bir pargasi
olarak, yenilik ve rekabeti destekleyici bir yaklasim sergilemekte ve Avrupa
Komisyonu’nun dijital ¢aga uyum saglayarak gelecege hazir bir ekonomi inga etme
onceligini yansitmaktadir. Bu stratejik diizenleme, AB finans sektoriinde dijital
finansin roliinii devrim niteliginde gelistirmeyi hedeflerken, yenilik¢i sirketlerin
onlinli agmayt ve Avrupali tiiketiciler ile is c¢evrelerinin bu doniisiimden
faydalanmalarin1 saglamay1 amaclamaktadir. Bu baglamda, Tiiziigiin Avrupa’nin
ekonomik yapisim1 giiglendiren ve dijital finansal araclarin entegrasyonunu

saglayan yasal diizenleme i¢in 6nemli bir adim oldugu belirtilmistir.

Tiziik Teklifi kapsaminda, ESMA ve EBA’nin 6ne ¢ikan iki 6nemli kurum oldugu
anlagilmaktadir. AB Komisyonu, yatirimecilar: korumak amaciyla bu iki kurumdan,
kripto varliklar hakkindaki wuyarilarin1 tekrarlamalarini istemistir. Ayrica,
Komisyon, 2018 yilinda Fintek Eylem Plan1 kapsaminda EBA ve ESMA’y1, kripto
varliklarin finansal hizmetlere iliskin diizenlemelerin uygulanabilirligi ve

uygunlugunu degerlendirmek tizere yetkilendirmistir.

M. Avrupa Birligi Fintek Eylem Plani

FinTech’in hizli gelisimi, aceleci ve siki diizenlemelerin risklerini gozetirken ayni
zamanda AB finans sektoriiniin kiiresel piyasada rekabet giiciinii artirmay1
hedefleyerek, finans sektoriinde yapisal degisimler ve yeni risklerin yonetimi i¢in
kapsaml1 bir eylem planinin zorunlulugunu ortaya koymustur’**. Fintek Eylem
Plan1®®, rekabetci ve vyenilik¢i bir finans piyasas1 olusturmak amaciyla

hazirlanmistir. Bu plan Komisyon’un Tek Dijital Piyasa Stratejisi>*®, AB Siber

2 Avrupa Parlamentosu ve Konsey’in Kripto Varlik Piyasalarina Iliskin Tiizik ve

2019/1937 sayili AB Yonergesi'ni degistiren Tiziik Teklifi, 2020, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?7uri=CELEX:52020PC0593, (Erisim Tarihi: 8
Ekim 2024).

244 Fintech Action Plan, 5. 17-18.

245 European Commission, FinTech Action Plan: For a more competitive and innovative

European financial sector, Brussels, 8§ March 2018, COM(2018) 109 final, erisim 18
Ekim 2025, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0109.

24 Buropean Commission, Communication from the Commission to the European

Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions — A Digital Single Market Strategy for Europe, 6 May 2015,
COM(2015) 0192  final,  available at  https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:52015DC0192 .
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Giivenlik ~Stratejisi’*’, Elektronik Kimlik Belirleme ve Giiven Hizmetleri

Tiiziigii**®, Tiiketici Finansal Hizmetler Eylem Plani**°, Sermaye Piyasalar1 Birligi
Orta Vadeli Incelemesi®>® kapsaminda aralarinda ortaya ¢ikardiklar: birlesik bir
toplam etki agisindan &nem arz etmektedir®!. Plan cergevesinde, AB’nin
diizenleyici ve denetleyici 6zellikleriyle Tek Pazar’da faaliyet gosteren sirketlerin
yenilik¢i finansal diizenlemelerden faydalandig, tliketici ve yatirnmcilar yiiksek

seviyede koruyan biitiinciil bir sistem olusturulmas1 hedeflenmektedir?*2.

Eylem planinda, teknolojik gelismeler ile birlikte yeni bir finansal varlik tiirii olarak
kripto varliklarin ortaya c¢ikardigi risklere deginilmis; 6zellikle dolandiricilik,
terorizmin finansman1 ve kara para aklanmasina yonelik riskler vurgulanmistir.
Aralik 2017’de Komisyon’un raporu iizerine kanun koyucular, Kara Paranin
Aklanmasina ve Terdrizmin Finansmani iliskin Y®6nerge’nin?*? sanal para takasi ve
clizdan  saglayicilarimi  kapsayacak  sekilde  genisletilmesi  konusunda

anlasmiglardir®>*,

Eylem Plani’nin amaci, AB kurallarina uygun olarak lisans almay1 gerektiren
yenilik¢i i modelleri i¢in firsatlar yaratmaktir. Tek Pazar'da ozellikle kitlesel
fonlama konusunda, 11 iiye devletin farkli hukuk kurallarima sahip oldugu

vurgulanmis ve yeknesak bir hukuk diizenlemesi bulunmamasi nedeniyle ulusal

247 European Commission & High Representative of the Union for Foreign Affairs and

Security Policy, Joint Communication to the European Parliament and the Council —
The EU's Cybersecurity Strategy for the Digital Decade, JOIN(2020) 18 final, 16
December 2020, available at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:52020JC0018 .

248 Regulation - 910/2014 - EN - e-IDAS - EUR-Lex”, erigim 18 Ekim 2025, https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2014/910/0j/eng.

249 European Commission, Consumer Financial Services Action Plan: Better Products,

More Choice, Greater Opportunities, Brussels, 23 Mart 2017.

20 European Commission, Communication from the Commission to the European

Parliament and the Council — Mid-Term Review of the Capital Markets Union Action
Plan, COM(2017) 0292 final, Brussels, 8 June 2017, erigim 18 Ekim 2025, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292 .

Fintech Action Plan, s. 2, Paragraf I; Read ve Diefenbach, a.g.m., s. 12,
22 Fintech Action Plan, s. 3, Paragraf 2.

33 Directive- 2018/843 - EN - AML Directive - FEUR-Lex, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A432018L0843, (Erisim Tarihi: 23
Eyliil 2024).

Fintech Action Plan, s. 3, paragraf'3.
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normlar ile ulus iistii normlar arasinda ihtilaflarin mevcudiyeti Eylem Plani’nda
belirtilmistir. Bu baglamda, Plan ¢ercevesinde AEA iginde kitlesel fon sunan kripto

varlik hizmet saglayicilari i¢in bir Avrupa pasaport rejimi dnerilmistir>.

Eylem Plani’nda risk olarak isaret edilen bir diger konu, oncii kripto varlik arzi
olarak bilinen kitlesel fonlama girisimleridir. Plan kapsaminda spekdilatif
yatirimlarin, yatirimeilar agisindan biiyiik bir risk olusturdugu ve kripto varliklarin
ticaretinden dogabilecek dolandiricilik ile siber gilivenlik risklerine dikkat
cekilmigtir. Kasim 2017°de, Cin ve Giliney Kore’nin yasaklamis oldugu ilk kripto
varlik arzina yonelik riskler, ESMA tarafindan yatirimcilara iki ayri bildiriyle

duyurulmustur®*S.

Plan’da ayrica, rekabetin ve is birliginin piyasadaki oyuncular arasinda ortak
standartlar ve etkili c¢Ozlimlerle artirilmasi gerektigi belirtilmistir. Fintech
piyasasinin, AB i¢inde ortak standartlar cercevesinde gelistirilmesi icin bu
gerekliligin iizerinde durulmustur®’. Plan, bulut hizmetlerinin yayginlasmasini
engelleyen yasal ve denetimle ilgili zorluklarin asilmasi, finansal hizmetlerde

verimlilik ve maliyet etkinligini artirmaya odaklanmaktadir?®,

Eylil 2020’de Avrupa Komisyonu, Dijital Finans Paketi’ni sunmustur. Bu paket,
AB Dijital Finans Stratejisi ve AB i¢in Perakende Odeme Stratejisi>>® {izerine iki
tebligden olugmaktadir. Ayrica, finans sektorliniin  dijital operasyonel
dayanikliligini artirmayi amaglayan " Finansal Sektor i¢in Dijital Operasyonel

1260

Dayaniklilikla Tlgili Yénerge"**° ve AB miiktesebatina iliskin belirli degisiklikler

icermektedir. Pakette ayrica, DDT ye dayal1 piyasa altyapilari i¢in bir pilot rejimi

235 Fintech Action Plan, s. 5, paragraf 5.

2% Fintech Action Plan, s. 6, paragraf 2.

27 Fintech Action Plan, s. 7, paragraf 2.

2% Fintech Action Plan, s. /1.

European Commission, 4 Retail Payments Strategy for the EU, Brussels, 24
September 2020, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-09/200924-retail-
payments-factsheet en.pdf (Erisim Tarihi: 28 Ekim 2025).

260 Avrupa Parlamentosu ve Konsey'in 14 Aralik 2022 tarihli, 2009/65/EC, 2009/138/EC,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ve (EU)
2016/2341 sayili Yonergeleri degistiren, finansal sektér igin dijital operasyonel
dayanmikhilikla ilgili Yonerge (AEA ile ilgili metin),
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1261

tanimlayan "Dagitik Defter Teknolojisi Pilot Rejimi Tilizigi"*®" ve piyasalardaki

kripto varliklara yonelik yeni diizenlemeler getiren "Kripto Varlik Piyasalari
Tiiziigii"**> de bulunmaktadir. Tiiziikk, miiktesebatta diizenlenmemis kripto
varliklart diizenlemeyi hedeflerken, DDT Pilot Rejimi mevcut AB mevzuati

kapsamindaki kripto varliklari diizenlemeyi amaglamaktadir®’.

Kripto varliklar1 diizenleme noktasinda 6zellikle kara para aklama ve terorizmin
finansmani riskleri 6ne ¢ikmaktadir. Kripto varliklara iliskin piyasadaki seffaflik
eksikligi ve kripto varliklarin siir Otesi yapisi, sug gelirlerinin aklanmasi
bakimindan ciddi endiseler dogurmustur. Bu nedenle, AB’nin diizenleyici
yaklasiminda giivenlik ve sugla miicadele boyutu merkezi bir unsur haline

gelmistir.

Kara para aklama ve terdrizmin finansmaniyla miicadele agisindan, kripto
varliklarin cogu AB finansal hizmetler mevzuatinin disinda yer almaktadir. Tiiziik
Teklifi, kripto varliklarin kara para aklama ve terérizmin finansmani agisindan risk
olusturdugunu ve bu risklere yonelik diizenlemelerin yalnizca sinirh sayida {iye
devlet tarafindan yapildigim1 belirterek, Tiizigiin sugla miicadele kapsaminda

gerekliligini vurgulamaktadir?®,

Bu noktada, kripto varliklara iliskin diizenleme ihtiyacinin yalnizca sugla miicadele
boyutuyla smirli olmadig1 goriilmektedir. Piyasalardaki gelismeler, yatirimcinin
korunmasi ve finansal istikrarin da diizenleyici giindemin merkezinde yer aldigini

ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede, ozellikle belirli tiirdeki kripto varliklarin

21 European Union. Regulation (EU) 2022/858 of the European Parliament and of the
Council of 30 May 2022 on a pilot regime for market infrastructures based on
distributed ledger technology, and amending Regulations (EU) No 600/2014 and (EU)
No 909/2014 and Directive 2014/65/EU (Text with EEA relevance). EUR-Lex, 2022.
Doc ID: 32022R0858. Erisim tarihi 8 Ekim, 2024. https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2022/858/0j .

22 Bundan sonra Tiiziik olarak anilacaktir. Avrupa Birligi. Avrupa Parlamentosu ve

Konsey'in 31 Mayis 2023 tarihli 2023/1114 sayili Tiizigl, kripto varlik piyasalart
hakkinda ve 1093/2010 ve 1095/2010 sayili AB Tiiziikleri ile 2013/36/EU ve
2019/1937 sayult AB Yonergesi'ni degistiren (AEA ile ilgili metin), 150 OJ L § (2023),
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj/eng, (Eisim Tarihi: 8 Ekim 2024).

29 Tomasz Tomczak, "The substantive scope of the MiCA Regulation, " Glos Prawa -

Przeglad Prawniczy Allerhanda, 4, erisim tarihi: 28 Temmuz 2024, s. 1
https://glosprawa.pl/artykul-298/the-substantive-scope-of-the-mica-regulation (Eisim
Tarihi: 8 Ekim 2024).

2% Tiiziik Teklifi, s. 2, paragraf 1.
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gelecekte yaratabilecegi makroekonomik etkiler de AB tarafindan yakindan

izlenmektedir.

Kiiresel diizeyde, kripto varliklarin bir alt kiimesi olarak ortaya ¢ikan "stabil kripto
paralar,"*%° kamuoyunun ve kanun koyucunun dikkatini ¢ekmektedir. Ancak bu
varliklarin piyasadaki hacmi dikkate alindiginda, finansal istikrar acisindan su an
icin herhangi bir tehdit olusturmadig1 anlagilmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel bir
stabil kripto paranin ortaya ¢ikmasi durumunda bu durumun degisebilecegini
Tiziik Teklifi’'nde dikkat ¢ekilmistir. Geleneksel finans varliklarinin token haline
getirilmesi ve DDT’nin finansal hizmetlerde daha yaygin kullanimi i¢in, bu
Tilziiglin yaninda baska yasal teklifler de sunulmustur. Bu baglamda, yeni bir
yonerge ile finansal ara¢ olarak DDT kullanan bir pilot rejim uygulanacaktir. Bu
pilot rejim, Finansal Araclar Piyasalar1 Yonergesi kapsaminda diizenlenecek olup
mevcut finansal araglarin tanimini daha net hale getirirken, giivenli bir ortamda

deney yapilmasina olanak taniyacaktir’6.

Teklif, AB finans hizmetleri mevzuatinin disinda kalan alanlar1 kapsamaktadir ve
dort ana hedefi bulunmaktadir. {1k hedef, hukuki belirsizligi ortadan kaldirmaktir.
Bu nedenle, AB finans hizmetleri mevzuatina dahil olmayan alanlarda kripto
varliklarin net bir sekilde tanimlanmasi ve hukuki belirliligin saglanmasi1 6nemlidir.
Bu tanimlama, AB i¢inde kripto varlik piyasalarmin gelisimi i¢in zorunludur. ikinci
hedef ise yenilik¢iligi tesvik etmektir. Kripto varliklarin gelisimini ve DDT nin
daha yaygin kullannminm1 desteklemek amaciyla, yeniligi tesvik eden ve adil

rekabete olanak taniyan saglam ve 0l¢iilii bir ¢ergeve olusturulmasi ihtiyaci vardir.

Uciincii hedef, kripto varliklarin finansal hizmetlere iliskin mevzuata dahil
olmamalarina ragmen bilinen finansal aracglarla benzer riskler tasimasi sebebiyle,
tilkketici ve yatirimct korumasini ve piyasa biitlinliiglinii saglamaktir. Dordiincii
hedef ise finansal istikrar1 korumaktir. Kripto varliklar siirekli olarak gelismekte
olup, bazilar1 sinirli kapsam ve kullanim alanina sahipken, 6zellikle stabil kripto

paralar gibi genis kabul goren varliklar kapsamli bir potansiyele sahiptir. Bu acidan,

295 Tiiziik Teklifinde Ingilizce ifade olarak ‘stabilcoins’ ifadesi kullanilmistir. Ancak

kripto wvarliklara iligkin tanimlarin yapildigi 3.madde de stabilcoin tanimi
yapilmamustir. Ayrintili bilgi i¢in bakimiz: Gimigliano Gabriella, “Payment Tokens and
the Path towards MiCa”, The Italian Law Journal, C. 1, S. 8 (2022)) s. 367.

266 Tiiziik Teklifi, s. 2, paragraf 2.
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Tiiziik Teklifi’'nde stabil kripto paralardan kaynaklanabilecek finansal istikrar ve

para politikasi risklerini ele alan tedbirler yer almistir.

Stratejik boyutta ise, Tiiziik Teklifi’nin Birlik politikasina iligkin mevcut hiikiimler
ile tutarhilik tasidigi belirtilmistir. Bu teklif, kripto varliklar ve DDT ile ilgili daha
genis bir g¢ercevenin parcasidir; ¢linkii mevcut mevzuatin ilgili diizenleyici
hedeflere ulasirken yeni teknolojilerin benimsenmesine engel teskil etmemesini

saglayan diger teklifler de buna eslik etmektedir.

Sunu da belirtmek gerekir ki kripto varliklara iliskin diizenlemelerle ilgili sadece
AB strateji gelistirmemektedir. Farkli kiiresel birlikler veyahut devletler kendi
hukuki diizenlemelerine uygun olarak kripto varliklara iliskin farkli politikalar ve
stratejiler iiretmektedir. AB’nin Dijital Finans Stratejisi kapsaminda DDT tabanli
sisteme entegrasyon calismalari, ¢ok daha 6nceden Birlesik Arap Emirlikleri’nde
de kapsaml1 bir diizenleme ile ele alinmis ve Blok Zinciri Stratejisi’nin varliklarin

token haline getirilmesine yonelik uygulamalar1 kiiresel 6lgekte ilgi uyandirmstir.

Nitekim, Dubai’nin 2016’da baslattigi Blok Zinciri Stratejisi, Seri Hukuk
kurallariyla uyumlu dijital finans merkezi olma hedefini ortaya koymustur. Bu
strateji yalnizca teknik boyutlarla sinirli olmayip Seriat Konseyi ile is birligini esas
alarak yeniliklerin Islam hukukuna uygunlugunu da giivence altma almustir.
Stratejinin uygulanmasi, kamu belgelerinin ve sertifikalarin blok zinciri tabanli
giivenlik ve seffaflikla dijitallestirilmesi  gibi  genis Olgekli  projelerle
somutlasmistir. Ornegin Dubai Tapu Dairesi’nin miilkiyet kayitlarini blok zincirine
aktarmasi, yerli ve yabanci yatirimcilara gercek zamanli dogrulama imkani sunmus,
islem hizinm1 artirmig ve piyasa giivenilirligini gili¢lendirmistir. Kamusal alanin
Otesinde Dubai, varliklarin tokene doniistiiriilmesine Onciililk etmektedir. Sanal
Varliklar Diizenleme Kurumu ve BAE Merkez Bankasi is birligiyle yiiriitiilen
projeler sayesinde gayrimenkul sertifikalar1 blok zinciri ilizerinde token olarak
temsil edilmekte ve genis yatirimcei kitlesine likidite imkani tanimaktadir. 2025 yil
itibartyla yiizlerce yatirimci bu modele yonelmis, diizenleyici ¢ercevenin

yeniliklere uyum kapasitesi ortaya ¢ikmigtir®®’.

7 Sidiqg Muhamad Yusuf ve Siti Muliana, “Analysis of the Sharia-Based Crypto-Asset
Regulatory Framework in the United Arab Emirates (UAE) and Bahrain”, Journal of
Islamic Law on Digital Economy and Business, 22 Agustos 2025, , s. 8.
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Diizenlemelerin uygulamasinin isleyisi resmi lisanslarin piyasa denetleyici
kurumlar tarafindan gdzetimi, Seri hukuka uyum belgesi ve kara para aklamayi
onleme tedbirleriyle desteklenmektedir. Bu sistem, dijital varliklarin degerlerindeki
oynaklik ve dolandiricilik risklerini azaltirken, adalet, seffaflik ve faizsiz finans
ilkeleriyle uyumu da giivence altina almaktadir. Seri hukuka uygunluk iddiasi
tagtyan her {riin, stabil kripto paralardan akilli s6zlesmelere, zekat ve vakiflarin

tokene doniistiiriilmesi seriat hukuku denetiminden gegmektedir?®S.

Benzer sekilde, Singapur da 2019-2020 yillarinda kripto varlik borsalar1 ve dijital
token ihraggilarini diizenlemeye yodnelik yasal adimlar atmis ve Singapur Odeme
Hizmetleri Kanunu (Payment Services Act)*®®) araciligiyla 6deme tokenlerinin
“dijital deger temsili” niteligini tanimlamistir. Bu sayede kripto paralar diger dijital
finansal varliklardan ayristirilmis, yalnizca yatinm alaninda degil, kripto para
vadeli islemleri piyasasinda kaldiragh islemler i¢in de diizenleme zemini
olusturulmustur. Ilk token arz1 (ICO) siireglerinde menkul kiymet piyasasi
mevzuatinin uygulanmasi da tokenlerin hisse senedi veya tahvil benzeri 6zellikler
tasidig1 gerekgesiyle isabetli bulunmustur. Singapur’un Project Ubin’’’ deneyimi,
dijital para birimlerinin siir 6tesi ddemelerde kullanilabilmesi i¢in uluslararasi bir
anlasma gelistirilmesi gerekliligini ortaya koymus, dijital paranin resmi para birimi
degil, hesap birimi olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermistir. Ayrica, blok

zinciri altyapisi iizerinden finansal kuruluslar arasinda para birimleri ve menkul

268 TIslam, M. R., Rahman/M. M., Mahmud/M., Rahman, M. A./Mohamad, M. H.
S./Embong, A. H., A review on blockchain security issues and challenges, 2021 IEEE
12th Control and System Graduate Research Colloguium (ICSGRC), Ekim 2021, s.
227-232, https://doi.org/10.1109/icsgrc53186.2021.9515276 .

Parliament of Singapore, Payment Services Act 2019. Singapore Statutes Online,
2019. https://sso.agc.gov.sg/Act/PSA2019 .

269

270 Ubin Projesi, Singapur Para Otoritesi ile finansal kuruluslarin is birligi sonucunda,

odemeler ve menkul kiymetlerin takas ve mutabakat siireclerinde blok zinciri ve DDT
kullanimini arastirmak amaciyla baslatilmigtir. Proje katmanli bir sekilde ilerlemekte
olup bes asamaya ayrilmistir: ilk olarak yasal odeme araglarinin dijitallestirilmesi,
ardindan gercek zamanl mutabakat sisteminin gelistirilmesi, i¢c Odemelerin
mutabakatinin saglanmasi, sonrasinda sinir otesi bankalar arasi 6deme ve mutabakat
islevlerinin incelenmesi ve nihayetinde blok zinciri teknolojisinin iy senaryolarinda
uygulanabilirliginin  gerceklestirilmesi. Cai  Weihua, The Application and
Development of CBDC in the ‘Belt and Road: Take Singapore Ubin Project and m-
CBDC Bridge as Examples, Proceedings of the 2022 4th International Conference on
Economic Management and Cultural Industry (ICEMCI 2022), ed. Hrushikesh
Mallick, Gaikar Vilas B., ve Ong Tze San, c. 231. Advances in Economics, Business
and Management Research. Atlantis Press International BV, 2023, s. 1447.
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kiymetlerin aktarilmasina olanak tanityacak bir sistemin hukuki g¢ercevesinin

olusturulmasi yoniinde diizenleyici adimlar atilmigtir>’".

N.  Kiiresel ve Kurumsal Is birligi

Bu teklif uzun siiredir devam eden piyasa izleme ve uluslararasi politika

caligmalarina katilimi temel almaktadir. Teklifte buna iliskin uluslararasi kurulus

272

olarak Finansal Istikrar Kurulu?’?, Kara Paranin Aklanmasinin Onlenmesine

Yénelik Mali Eylem Giicii?”® ve kendini diinyanin en ileri 7 ekonomisi olarak
adlandiran G7 isimli 6rgiit isaret edilmistir. Ayrica AB Komisyonu 2018 senesinde
Fintek Eylem Plani’n1 kabul etmistir. Komisyon’un Fintek Eylem Plan

274

cercevesinde ESAs”™ gorlis sunmak i¢in gorevlendirilmislerdir. AB Denetim

21 Alekseenko Aleksandr P, “Legal Regulation of the Use of Distributed Ledger
Technologies in Financial Sector of Singapore”, Revista de Investigaciones
Universidad Del Quindio, S. 34, C. S2, (2022), s. 231.

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), kiiresel finansal sistemi izlemek ve degerlendirmek
iizere kurulmus uluslararasi bir organdir. FSB’nin gérevi, ulusal finansal otoriteler ile
uluslararasi standart belirleyici kuruluslar1 koordine ederek finansal istikrari tesvik
etmektir. FSB, diizenleyici ve denetleyici politikalarin tutarli sekilde uygulanmasini
destekleyerek kiiresel diizeyde “esit oyun sahas1” yaratmay1 amaglar. Kararlar1 hukuki
olarak baglayici olmasa da FSB iiyeleri bu kararlar1 uygulama yoniinde etik bir
sorumluluk tasir. Uyeler, periyodik karsilastirmali degerlendirmelere katilarak ve
uluslararasi finansal standartlar1 uygulayarak diger tilkelere 6rnek olmay1 hedefler.
Ayrintili  bilgi i¢in bkz. Financial Stability Board, About the FSB,
https://www.fsb.org/about/, (Erisim tarihi: 10 Ekim 2024)

23 Mali Eylem Gérev Giicii (FATF), kara para aklama, terdrizmin finansmani ve kitle

imha silahlarinin yayilmasinin finansmanryla miicadelede kiiresel onciilitkk eden bir
kurulustur. 1989 yilinda kurulan FATF, uyusturucu ticareti, yasa dis1 silah ticareti,
siber dolandiricilik gibi ciddi suglarla baglantili yasa dist fonlarin izlenebilmesi i¢in
uluslararast standartlar belirlemekte ve bu standartlarin uygulanmasini tesvik
etmektedir. Orgiit, iiye iilkelerin bu standartlara uyumunu degerlendirmekte ve uyum
saglamayan iilkelere “Artirilmis Gozetim Altindaki Yargi Yetkisi” veya “Yiiksek
Riskli Yarg:1 Yetkisi” gibi kategorilerde yer vermektedir. Bu siiregte FATF, IMF ve
Diinya Bankasi1 gibi kuruluslarla is birligi yapmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. The
FATF, (https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf.html Erisim Tarihi: 10 Ekim 2024)

27 AB ekonomisi ve finansal piyasalarinin, 2008 kiiresel finansal krizin getirdigi agir

sartlar neticesinde olumsuz etkilenmesi nedeniyle Komisyon hem mevcut finansal
diizenlemelerin sikiligt hem de var olan sistemin ihtiyaglara yeterli ¢éziimler
sunmamasi  gerceklerini  dikkate alarak, AB'min diizenleyici  ¢ergevesinin
modernizasyonunu hedeflemistiv. Bu kapsamda, Avrupa Sistemik Risk Kurulu
(European Systemic Risk Board — ESRB) ile ii¢ yeni AB diizenleme otoritesinin tesis
edilmesini ongéren tiiziik tasarilari gelistirilmistir. Yeni yapilandirmada, onceki ii¢
komitenin sorumluluklar: genisletilmis ve Avrupa Denetleme Otoriteleri olarak
adlandirilan daha etkin bir denetim mekanizmasi olusturulmustur. 2010 senesinde ve
Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi, Avrupa Bankacilik Otoritesi, Avrupa
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Otoritelerinden EBA ve ESMA’nin goriisleri dogrultusunda bu Tiiziik Teklifi
sekillendirilmistir. Komisyon, mevcut AB finans hizmetleri diizenlemelerinin
kripto varliklara uygunlugu ve bu alanda uygulanabilirligini degerlendirmek

amaciyla bu gorevlendirmeyi gerceklestirmistir?’>.

Ayrica, Avrupa Ekonomik Alan1 Ortak Komitesi, 20 Subat 2025 tarihinde finansal
hizmetler alaninda ti¢ karar1 yazili usul yoluyla kabul etmistir. Bu kararlar arasinda,
DORA?"Sile Tiiziik?’”’iin dahil edilmesine yonelik diizenlemeler bulunmaktadir.
S6z konusu kararlar, anayasal gerekliliklerin tamamlanmasinin ardindan AEA’ya
taraf EFTA Devletleri bakimindan yiiriirliige girecektir. AEA Ortak Komitesi’nin
40/2025 sayili Karar1 6zellikle EFTA Gozetim Otoritesi’ne gozetim ve yaptirim
sireclerinde yetkiler tamimakta; EFTA devletlerinin i¢ hukuka uyum
saglayabilmesi i¢in AB’de dngoriilen kesin tarihler yerine ulusal diizeyde en geg 12

ay icinde belirlenecek yiiriirliik tarihini kabul etmektedir®’®.

Sigorta ve Emeklilik Otoritesi gibi kurumlarin faaliyete ge¢mesiyle birlikte eski ii¢
komitenin gérev ve yetkileri artirtlarak yeni bir yapiya gegilmis, Avrupa Denetleme
Otoriteleri olusturulmustur. Tiirkive Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanligi, ‘AB'de
Yeni Denetleyici Otoriteler’ Ankara, 2011,
https://www.ab.gov.tr/files/EMPB/avrupa birligi nde yeni denetleyici_otoriterler.p
df (Erisim tarihi: 10 Ekim, 2024), s. 6.196 Tiiziik Teklifi, s. 4.197 Komisyon tarafindan
yayimmlanmis siyasi kilavuz, Avrupa Komisyonunun bir sonraki donemi i¢in yol
gosterici niteliktedir. Bu kilavuz, dijital doniisiimiin giivenli ve etik sinirlar i¢inde
gerceklestirilmesinin énemini vurgulamaktadir. Ozellikle Yapay Zeka, blok zinciri,
yiksek performansh bilgi islem ve veri paylasimi gibi alanlarda teknolojik
yatirimlarin yapilmasinin gerekliligi iizerinde durulmustur. Von der Leyen ayrica,
platform calisanlarinin g¢alisma kosullarinin beceri gelistirme ve egitim yoluyla
iyilestirilmesine yonelik tedbirler 6nermektedir. Bu kilavuz, sorumlu ve kapsayici
teknolojik ilerlemenin yani sira, dijital cagin sundugu firsatlardan etkin bir sekilde
yararlanma kararliligin1 da ortaya koymaktadir. Bkz. Von der Leyen, Ursula. European
Commission, Political guidelines for the next Commission,
https://commission.europa.eu/system/files/2020-04/political-guidelines-next-
commission_en_0.pdf (Erisim Yarihi: 10 Ekim, 2024), s. 13.

275198 Tiiziik Teklifi, s. 4, paragraf 3.

276 Avrupa Parlamentosu ve Konsey'in 14 Aralik 2022 tarihli, 2009/65/EC, 2009/138/EC,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ve (EU)
2016/2341 sayili Yonergeleri degistiren, finansal sektor icin dijital operasyonel
dayamikhilikla ilgili Yonerge (AEA ile ilgili metin), 333 OJ L §, erisim:
http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2556/0j/eng (Evisim Tarihi: 12 Haziran 2024).

2T Tiiziik- 2023/1114 - EN - EUR-Lex. https:/eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j
(Erigim Tarihi: 30 Mart 2024).

28 Decision of the EEA Joint Committee No 40/2025 of 20 February 2025 Amending
Annex IX (Financial Services) to the EEA Agreement [2025/770] (2025),
http://data.europa.eu/eli/dec/2025/770/oj/eng (Erisim Tarihi: 30 Mart 2024).
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Buna karsin, Isvicre, EFTA iiyesi olmakla beraber AEA Anlasmasi’na taraf
olmayan bir devlettir; dolayistyla Tiiziik ve DORA gibi diizenlemeler AEA
kapsamindaki mevzuatin disinda kalmaktadir. Isvicre, AB ile genis kapsaml ikili
anlagmalar (Ornegin serbest ticaret, bazi i¢ pazar diizenlemeleri) lizerinden is
birligini devam ettirmekte olup, AEA icindeki diizenleyici ¢ergeveye resmi olarak

dahil olmamistir®™,

1. Teklifin Diger Avrupa Birligi Politikalariyla Uyumlu Olmasi

80

Komisyon Baskani Von der Leyen’in siyasi kilavuzu?®’ ve Avrupamin Dijital

Gelecegini Sekillendirme Politikasina Dair Belge®®'kapsaminda Avrupa'nin dijital

27 EFTA iiyesi olup AEA Anlasmasina taraf olmayan Isvigre’nin AB ile ikili anlagmalar

cercevesindeki iliskisi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: The European Economic Area
(EEA), Switzerland and the North | Fact Sheets on the European Union | European
Parliament”, 31 Mart 2025,
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/sheet/169/the-european-economic-
area-eea-switzerland-and-the-north (Erigim Tarihi: 30 Mart 2024).

Siyasi kilavuz, Avrupa Komisyonu'nun bir sonraki donemi igin yol gdsterici
niteliktedir. Bu kilavuz, dijital doniisiimiin  giivenli ve etik simirlar iginde
gerceklestirilmesinin onemini vurgulamaktadir. Ozellikle Yapay Zekd, blok zinciri,
viiksek performansl bilgi islem ve veri paylasimi gibi alanlarda teknolojik
yatirimlarin yapimasinin gerekliligi tizerinde durulmustur. Von der Leyen ayrica,
platform calisanlarimin ¢alisma kosullarimin beceri gelistirme ve egitim yoluyla
ivilestirilmesine yonelik tedbirler onermektediv. Bu kilavuz, sorumlu ve kapsayici
teknolojik ilerlemenin yam sira, dijital ¢agin sundugu firsatlardan etkin bir sekilde
yararlanma kararliligini da ortaya koymaktadir. Bkz. Avrupa Komisyonu, Political
guidelines for the next Commission. s. 13
https.//commission.europa.eu/system/files/2020-04/political-guidelines-next-
commission_en_0.pdf .

Avrupa Komisyonu 2020 Subat tarihli Avrupa'nin Dijital Gelecegini Sekillendirme
stratejisi, Tek Pazar, Yapay Zekad, Veri Stratejisi ve Siber Giivenlik gibi baslikiar
altinda, Avrupa'min dijital ekonomisini giiclendirmeyi ve dijital doniigiimii Avrupa
degerlerine uygun bir sekilde yonlendirmeyi hedefler. Bu strateji, dijital becerilerin
artirldmasi, verinin serbest dolasiminin saglanmasi ve dijital altyapinin iyilestirilmesi
gibi énlemleri icererek Avrupa'nin dijital bagimsizligini ve rekabet giiciinii artirmayi
amaglar. Bu cercevede belgede kripto varliklara iliskin dijital finansin rekabetci ve
giivenli bir ekosistemde geligimini saglamasi gerekliligi iizerinde durulmustur. Ayrica
kripto varliklar ve dijital varliklarin diizenlenmesi, finansal sektorde operasyonel ve
siber dayamiklilik ile entegre bir AB stratejisi ve Pan-Avrupa 6deme piyasasini
destekleyen odeme hizmetleri ve ¢oziimleri iizerine yogunlasan bir c¢ergeve
olusturulmalidir. Bu c¢erceve, sektoriin biitiinliigiinii ve yenilik¢iligini korurken,
tiiketicilerin korunmasi ve sistemik risklerin azaltilmasi amacina hizmet etmelidir. Bkz.
European ~ Commission,  Shaping  Europe's  Digital  Future. 5. 5
https://commission.europa.eu/document/download/84c05739-547a-4b86-9564
76e834dc7a49 en?filename=communication-shaping-europes-digital-future-
feb2020 en.pdf (Erigim Tarihi: 30 Mart 2024).
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cagin faydalarini giivenli ve etik bir sekilde artirmasinin énemine deginilmistir.
Ayrica, Bagkan Yardimcisi Dombrovskis’e gonderilen mektupta?®?, Avrupa’nmn
kripto varliklar1 konusunda iiye devletler arasinda ortak bir yaklagim benimsemesi,
bu alandaki firsatlar1 en iyi sekilde kullanabilmesi ve riskleri yOnetebilmesi

konularma deginilmistir’®3,

Tiiziik Teklifi’nde ayrica, dagitik defter teknolojisinin uygulanmasinin, bu

teknolojinin Avrupa’da yayginlagsmasiyla dogrudan iliskili oldugu vurgulanmustir.

Bu politika?®* kapsaminda, Avrupa Blok Zinciri Gézlemevi ve Forumu®*’ile tiim

iiye devletleri siyasi diizeyde bir araya getiren Avrupa Blok Zinciri Ortakligi'nin?%¢

282 Bu mektupla Ursula von der Leyen, Avrupa Komisyonu'nun liderlik ve is birligi ile

degisen kiiresel zorluklara kararlilikla yanit vermesini vurgulamaktadir. Mektup,
Avrupa'nin karsilastigi énemli konulari ele alarak, toplum, ekonomi ve gezegen igin
daha iyi bir gelecek sekillendirme c¢agrisinda bulunmaktadir. Bkz. Von der Leyen,
Ursula, “Mission Letter to Valdis Dombrovskis, Executive Vice-President for An
Economy That Works for People, ”
https://commissioners.ec.europa.cu/system/files/2022-11/mission-letter-valdis-
dombrovskis-2019, (Erigim Tarihi: 30 Mart 2024). s. 1.

23 Tuzik Teklifi, s. 3.

28 Avrupa Komisyonu'nun blok zinciri stratejisi, Avrupa'y: blok zinciri yeniliklerinde

lider yapmay: hedefleyen genis kapsamli bir yaklasimi ifade eder. Bu strateji, cevresel
surdiiriilebilirlik, veri koruma, dijital kimlik, siber giivenlik ve sistemler arasi
uyumluluk gibi alanlarda Avrupa degerlerine ve diizenlemelerine uygun teknolojilerin
gelistivilmesini ongoriir. Ayrica, birlesik Avrupa kamu hizmetleri blok zinciri
altyapisimin kurulmasi, yasal belirsizliklerin giderilmesi, arastirma ve yenilik igin
finansman saglanmasi, siirdiiriilebilirlik icin blok zincirin tesvik edilmesi ve blok
zincirin becerilerinin gelistirilmesi gibi stratejik girisimleri kapsar. Bu c¢abalar,
Avrupa'nin kiiresel blok zincirin ekosistemine énciiliik etmesini ve teknolojinin toplum
geneline faydalar saglamasini amaglamaktadir. Bkz. European Commission,
Blockchain Strategy | Shaping Europe's Digital Future, 2024.

285 Avrupa Komisyonu'nun blok zinciri stratejisi, Avrupa'y1 blok zinciri yeniliklerinde

lider yapmay1 hedefleyen genis kapsamli bir yaklagimi ifade eder. Bu strateji, ¢cevresel
siirdiiriilebilirlik, veri koruma, dijital kimlik, siber giivenlik ve sistemler arasi
uyumluluk gibi alanlarda Avrupa degerlerine ve diizenlemelerine uygun teknolojilerin
gelistirilmesini Ongoriir. Ayrica, birlesik Avrupa kamu hizmetleri blok zinciri
altyapisinin kurulmasi, yasal belirsizliklerin giderilmesi, arastirma ve yenilik i¢in
finansman saglanmasi, siirdiiriilebilirlik i¢in blok zincirin tesvik edilmesi ve blok
zincirin becerilerinin gelistirilmesi gibi stratejik girisimleri kapsar. Bu cabalar,
Avrupa'nin kiiresel blok zincirin ekosistemine oOnciilik etmesini ve teknolojinin
toplum geneline faydalar saglamasini amaglamaktadir. Bkz. European Commission,
“Blockchain Strategy | Shaping Europe’s Digital Future, 8 Subat, 2024. https://digital-
strategy.ec.europa.eu/en/policies/blockchain-strategy (Erisim Tarihi: 30 Mart 2024).

2% Buropean Commission, Avrupa Blok Zinciri Ortakhigi, AB icinde blok zinciri

teknolojisini kamu hizmetlerine entegre etmeyi ve bu alanda bir strateji gelistirmeyi
amaglar. Bu ortaklik, teknolojik ve diizenleyici bir deney alani olarak, AB iilkeleri

108



yani sira Uluslararasi Giivenilir Blok Zinciri Uygulamalari Birligi?®” ile 6ngoriilen

kamu-6zel sektor ortakliklar: da yer almaktadir.

Bu c¢ercevede, Avrupa Birligi’nin dijital finans ekosistemini giiclendirme
yoniindeki biitiinciil yaklasimimin bir pargasi olarak kabul edilen Idari Is Birligi

Yonergesi 8288

, kripto varlik piyasalarindaki faaliyetlerin seffaf bicimde
izlenmesini ve iiye devletlerin vergi idareleri arasinda bilgi paylasimini zorunlu
kilmigtir. Boylece, DDT nin uygulanmasi yalnizca teknik bir yenilik olarak degil,
ayn1 zamanda mali seffaflik ve diizenleyici uyumun saglanmasina yonelik bir arag

olarak da degerlendirilmistir’®.

arasinda is birligini tesvik eder, boylece blok zinciri tabanlt hizmetlerin yaygin
kullanimini saglar. AB yasalarina tam uyumlu bir ¢ergevede, blok zincirin biiyiimesine
yonelik net yonetim yapilart ve modeller sunar. Bu sayede, Avrupa'daki kamu
hizmetleri daha etkili ve erisilebilir hale gelecek.

287 INATBA, Avrupa Blok Zinciri Ortakligi, AB icinde blok zinciri teknolojisini kamu
hizmetlerine entegre etmeyi ve bu alanda bir strateji gelistirmeyi amaglar. Bu ortaklik,
teknolojik ve diizenleyici bir deney alani olarak, AB iilkeleri arasinda is birligini tegvik
eder, boylece blok zinciri tabanli hizmetlerin yaygin kullanimini saglar. AB yasalarina
tam uyumlu bir ¢ercevede, blok zincirin biiyiimesine yonelik net yonetim yapilart ve
modeller sunar. Bu sayede, Avrupa'daki kamu hizmetleri daha etkili ve erisilebilir hale
gelecek. Bkz. INATBA. “INATBA.” https://inatba.org/about-us/ (Erisim Tarihi: 30
Mart 2024).

288 European Commission, 2023, DACS, Directive on Administrative Cooperation (tax

transparency for crypto-assets). Taxation and Customs Union. Erisim 06 Ekim 2025,
Erisim  adresi:  https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/tax-transparency-
cooperation/administrative-co-operation-and-mutual-assistance/directive-
administrative-cooperation-dac/dac8 en (Erisim Tarihi: 30 Mart 2024).

28 Council Directive (EU) 2023/2226 of 17 October 2023 amending Directive
2011/16/EU on administrative cooperation in the field of taxation, CONSIL, 2023,
Erisim adresi: http://data.europa.eu/eli/dir/2023/2226/0j/eng; AB Konseyi. “AB
Konseyi ‘Vergilendirme Alanminda idari Isbirligine iliskin Yonerge (DACS)
Degisikligini Kabul Etti.” Erisim 06 Ekim 2025, https://www.ab.gov.tr/ab-konseyi-
vergilendirme-alaninda-idari-isbirligine-iliskin-direktif-dac8-degisikligini-kabul-
etti 53631.html (Erisim Tarihi: 30 Mart 2024).
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2. Tiiziik Teklifi’nin Hukuki Dayanag

Teklif, Tiiziigiin hukuki dayanag: olarak Avrupa Birligi Antlasmasi**® ve Avrupa
Birligi’nin Isleyisi Hakkinda Antlasmasi®®! m. 114’te gosterilmistir. ABIHA nin
ticlincii boliimii, ‘miiktesebatin yaklastirilmasi' baglhigini icermektedir. Bu boliimde
yer alan m. 114, AB'ye i¢ pazarin kurulmasi ve isleyisini saglamak amaciyla
diizenlemeler yapma yetkisi tanimaktadir®®?. ABIHA m. 114’e gore, miiktesebatin
yakinlastirilmasinin -~ saglanabilmesi  i¢in  bazi  kosullarin  karsilanmasi
gerekmektedir. Bu kosullar arasinda, yakinlagtirmanin kurucu anlagmalarda
ongoriilmemis olmasi, ABIHA m. 26°da belirtilen i¢ pazar amagclarimi desteklemesi
ve 1¢ pazart olusturma ile diizgiin isleyisini saglamaya yonelik olmasi

bulunmaktadir?®?

. Madde 114, belirli kosullar altinda yetki kisitlamalar1 getiriyor
olmasina ragmen, genis kapsami1 ve amagsal yoruma ag¢ik olmasi nedeniyle, hukuki
(de jure) smirlamalarin fillen (de facto) zaman zaman asildigi

gozlemlenmektedir®®*.

Tiziik Teklifi’'nde, kripto varlik ihrag¢ilarinin ve hizmet saglayicilarinin, kripto
varliklara iligkin hukuki belirsizligin devam etmesi ve AB kapsaminda denetime
iliskin kurallarin bulunmamasi nedeniyle i¢ pazardan yeterince faydalanamadiklari
ifade edilmektedir. Bu durum, piyasadaki istikrarsizligi artirirken, yenilik¢i finansal
araclarin gelisimini de olumsuz etkilemektedir. Ote yandan, kripto varliklar ve ig
pazarda sunulan hizmetlerle ilgili gesitli diizenleyici yikiimliiliiklerin, hizmet
saglayicilarin faaliyetlerini genisletme c¢abalarini sinirladigr goriilmektedir. Bu

durum, hizmet saglayicilari birden fazla iiye devletin miiktesebatina uyum

20 Treaty on European Union (TEU), Maastricht, 7 Subat 1992, OJ C 326, 26 Ekim 2012,
erigim 18 Ekim 2025, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ EN/TXT/?uri=celex:12012M/TXT.

21 Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU), Rome, 25 Mart 1957, OJ
C 326, 26 Ekim 2012, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:12012E/TXT (Erisim Tarihi: 30 Mart 2024).

2 Avrupa Birligi Antlasmasi ve Avrupa Birligi’nin Isleyisi Hakkinda Antlasma, madde

114.

23 Zehra Ozkan, “Avrupa Ozel Hukukunun Uyumlastinlmasi”, Ankara Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 66, C. 1, s. 171; Baykal Sanerp ve Gogmen, Ilke, Avrupa
Birligi Kurumsal Hukuku, 1. Basi, Ankara 20{_ 06, s. 133; Ozkan Is1l, Siiral Ceyda ve
Tiitiinciibast Ugur, , Avrupa Birligi Devletler Ozel Hukuku, Ankara: Adalet Yayinevi,
2016, s. 44.

¥ Baykal v.d., a.g.m.0s. 281.
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saglamaya zorlayarak yiiksek maliyetler, hukuki karmasiklik ve yasal belirsizlik
yaratir. Bu kosullar, kripto varlik sektoriiniin gelisimini ve geniglemesini
kisitlamakta, ayrica liye devletlerdeki diizenleyici ¢ergevenin yetersizligi nedeniyle
finansal hizmetlere, 06zellikle bankacilik hizmetlerine erisimi zorlastirarak

sektordeki genislemeye engel olusturmaktadir®®.

3. Yetki ikamesi

AB’nin yetkileri, "yetkilendirme" prensibi ¢ergevesinde belirlenmistir. ABIHA m.
5(1) geregince, Birlik, yetkilerini yetki ikamesi ve orantililik ilkelerine uygun
bigcimde kullanmakla yiikiimliidiir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasi, Antlagsmalar
tarafindan Birlige verilmemis yetkilerin yalnizca iiye devletler tarafindan
kullanilabilecegini ifade eder. Ugiincii fikrada ise, Birlik organlarmin, Yetki Devri
ve Orantililik Kurallariin Uygulanmas1 Hakkinda 2 Numarali Protokol**°
cergevesinde belirlenmis usul dogrultusunda yetki devrini uygulamalar1 gerektigi

vurgulanmaktadir. Ulusal meclisler, s6z konusu Protokol’e uygun olarak "yetki

ikamesi ilkesine" uyumu saglamaktan sorumludur®®’.

Yetki ikamesi Ilkesi, AB'nin yetki alanlarmni belirleyen temel prensiplerden biri
olarak kabul edilir ve "Avrupa mimarisinin temel tas1" (Architekturprinzip
Europas) olarak adlandirilir. Bu ilke, AB’nin miinhasir yetkileri disinda kalan
konularda, iiye devletlerin merkezi, bolgesel ya da yerel diizeylerde belirlenen
hedeflere yeterince ulasamadigi durumlarda, AB’nin miidahale edebilme
kosullarin1 tanimlar. AB Antlasmast m. 5 (3) uyarinca, bu ilkenin uygulanabilmesi

icin {li¢ temel sart vurgulanmaktadir:

. Ilgili eylemin, AB’nin miinhasir yetkileri kapsamima girmeyen bir alana

yonelik olmas1 gerekmektedir.

295 Tiiziik Teklifi, s. 4, paragraf 5.

2% Consolidated version of the Treaty on the Functioning of the European Union -

PROTOCOLS - Protocol (No 2) on the application of the principles of subsidiarity
and proportionality (2008), https.//eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A412008E%2FPRO%2F02.

Ozsunay Ergun, Avrupa Birligi Hukuku ve Tiirkiye-AB Iliskileri. Istanbul: Vedat
Kitapeilik, 2015, s. 75; European Parliament, The Principle of Subsidiarity | Fact
Sheets on the European Union, 29 Subat 2024,
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/sheet/7/the-principle-of-subsidiarity.
(Erisim tarihi: 1 Nisan 2024).
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. Eylemin amagclarinin, iiye devletler tarafindan farkli yonetim seviyelerinde

yeterli sekilde gerceklestirilemediginin belirlenmesi gerekmektedir.

J Eylemin boyutlar1 veya etkileri géz 6niine alindiginda, AB seviyesinde daha

etkili bir sekilde gergeklestirilebileceginin agik¢a goriilmesi sarttir.

Bu kriterler, AB’nin miidahale yetkisini kullanmadan Once yerine getirilmesi
gereken Onkosullart belirler ve bdylece, yetki kullaniminda bir denge unsuru olarak

islev goriir®®.

Tuzik Teklifi’'nde, yetki ikamesi ilkesi bir basglik altinda ele alinmig ve liye
devletlerin Tiiziik semsiyesi altinda yetki devri yapmasinin 6énemi ile bu alanda

AB’nin miidahale yetkisinin gerekliligi iizerinde durulmustur.

Uye devletlerin kripto varliklarla ilgili benimsedigi farkli yaklagimlar, sinr Stesi
hizmet sunumunu ve tek pazarda adil rekabeti zorlastirmaktadir. Bazi iiye
devletlerde belirli riskler azaltilabilmekle birlikte, diger liye devletlerde tiiketiciler
ve yatirimcilar dnemli risklere kars1 korumasiz birakilmaktadir. Dolayisiyla, AB
diizeyinde bir Tiiziik Teklifi, kripto varliklar ve hizmet saglayicilari i¢in sinir 6tesi
pazarin gelisimini destekleyerek i¢ pazar1 tam olarak islevsel hale getirmeyi
amaclamaktadir. Bu Tiiziik ile, hizmet saglayicilarinin operasyonel gereklilikleri ve
kripto  varlik  ihragg¢ilarmma  yonelik  bilgi  verme  yiikiimliiliiklerinin
uyumlastirilmasinin,  tiiketicilere  ve  yatirimcilara  fayda  saglayacagi
ongoriilmektedir. Boylece tiim paydagslar, 6zellikle hizmet saglayicilari, kripto
varlik ihraggilari, tiiketiciler ve yatirnmcilar, karsilastiklar1 mali ve idari engellerin

azalmasindan yararlanacaktir®®.

4. Orantilihik

Orantililik ilkesi, diger bir deyisle olgiiliiliik ilkesi (Proportionality), Birligin
eylemlerinin yalnizca antlasmalar tarafindan belirlenen hedeflere ulagsmak i¢in
gerekli olanla smirli kalmasini éngdren bir prensibi tanimlar®®’. Bu ilkeye gére,
kurucu antlagmalar tarafindan hedeflenen amaclara ulasirken, eylemlerin sekil ve

kapsami makul smirlar1 agmamalidir. Yetki devri ilkesiyle kiyaslandiginda,

28 Ozsunay, a.g.e, s. 82.

29 Tiiziik Teklifi, s. 5, paragraf 2-3.
390 ABA, Madde 5(4).
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orantililik ilkesinin Birligin miinhasir yetkileri dahilinde de gecerli oldugu 6zellikle
belirtilmelidir. Boylece, Birligin eylemleri, Antlasmalarin 6ngérdiigii hedeflere

ulasmak amaciyla 6l¢iilii ve amaca uygun olacak sekilde tasarlanir®!,

Tiiziikk Teklifi’nde orantililik ilkesinin tanimi yapilmis ve bu ilke cercevesinde
Tiiziglin hazirlanmasinin gerekliligine dair nedenler aciklanmistir. Teklifte,
Tiiztiglin orantililik ilkesiyle uyumlu oldugu ve getirilen diizenlemelerin amacin
asmadig1 6zellikle vurgulanmistir. Bu baglamda, Tiiziigiin kapsadigi alanlarin, tiye
devletlerin kendi baslarina iistesinden gelemeyecekleri maliyetler ve idari zorluklar
barindirdig1 bir sahada genel ve 0Ozel amaglara uygun olarak hazirlandig:
belirtilmistir. Orantililik ilkesinin "zorunlu olanin yapilmasi" kosulu kapsaminda,
kripto varliklarin ve 6zellikle stabil kripto paralarin ortaya ¢ikardigi riskleri onleme

gerekliligi lizerinde durulmustur.

5. Hukuki Yontem Se¢cimi

AB’de hukuki yontem secimi, Avrupa Komisyonu’nun yasama teklifi hazirlik
sirecinde  belirleyici  nitelikte bir asamadir. Birligin  miiktesebatinin

olusturulmasinda basvurulan temel hukuki araglar ise yonergeler ve tiiziiklerdir®®*.

Tiiziikler, AB’de en 6nemli hukuki kaynaklardandir ve birlik igerisindeki hukuki
biitiinliigli saglamada 6zel bir ¢6ziim yolu sunarlar. Erga omnes ilkesi geregi,
tiiziikler tiim iiye devletlerde aym anda uygulamr. ABIHA m. 288, tiiziikleri su
sekilde tamimlar: “Tiiziikler genel wygulama alanina sahiptir. Biitiiniiyle
baglayicidir ve tiim iiye devletlerde dogrudan uygulamr.* Bu ifadeden de
anlasilacag1 iizere Tiiziik, tim iiye devletlerin i¢ hukuklarinda dogrudan etki

dogurmaktadir.

Tiiziik Teklifi’nde, yasama tasarrufu olarak yonerge yerine tiiziik yonteminin neden
secildigi aciklanmaktadir. Tiizik, ABIHA m. 114 kapsaminda yapilan hukuki

diizenlemelerde, tiliziikk ve yonerge gibi iki farkli yontemin kullanilmasina olanak

1 Ozsunay, a.g.e, s. 84, Baykal Sanem ve Gdgmen ilke, Avrupa Birligi Kurumsal

Hukuku, 1. Basi, Ankara 2016, s. 277.

392 Hurka Steffen ve Yves Steinebach, “Legal Instrument Choice in the European Union”,

Journal of Common Market Studies, C. 2, S. 59 (2020), s. 1.

303 Kaczorowska-Ireland, European Union Law, 4. Baski, Milton Park, Abingdon, Oxon:

Routledge, 2016, s. 131; Baykal, a.g.m., s. 437; Ozsunay, a.g.e., s. 117.
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tanimaktadir. Tek pazarin diizenlenmesi ve bu pazar igerisinde entegrasyonun
saglanmasi agisindan dogrudan uygulanabilir 6zellik tagiyan tiizilk yontemi tercih
edilmistir. Bu yontemin tercih edilme nedeni, Tiiziigiin getirdigi diizenlemelerin
iiye devletlerde herhangi bir i¢ hukuk diizenlemesine gerek kalmaksizin dogrudan
uygulanabilir olmasidir. Bdylece, tek pazarin isleyisinde birliktelik ve uyum
saglanmakta, tek pazarin daha etkin bir sekilde diizenlenmesi ve liye devletler
arasinda hukuki diizenlemelerin tutarli bir sekilde uygulanmasi miimkiin hale

gelmektedir’®*,

6. Degerlendirme Sonuclar1 ve Etki Analizi Kapsaminda Tiiziik Teklifi

Avrupa Komisyonu, Ttiziik Teklifi’ni hazirlik siirecinde ilgili paydaslarla kapsamli
istisarelerde bulunmus ve kripto varliklarla ilgili diizenlemeler konusunda
kamuoyu, iiye devletlerin uzmanlari, Bankacilik, Odemeler ve Sigorta Uzman
Grubu ve kripto varliklarla ilgilenen diger taraflarla goriismeler gergeklestirmistir.
Bu baglamda, basta stabil kripto paralar olmak tizere ¢esitli konulara iliskin sorular
yoneltilmistir. Gorilis alinan paydaslar, stabil kripto paralar1 da kapsayan ortak bir
hukuki diizenlemenin hukuki belirsizlikleri giderecegi konusunda genel olarak
hemfikir olmustur. Komisyon, teklifin hazirlanmasinda EBA ve ESMA ’dan alinan
iki rapor dahil olmak {iizere taninmis kaynaklardan elde edilen nitel ve nicel
kanitlardan yararlanmistir. Ayrica, uluslararasi standart belirleyici kuruluslar ve
onde gelen arastirma kuruluslari tarafindan yayimlanan raporlar ile kiiresel finans

sektoriinden elde edilen paydas katkilar1 da bu stirece dahil edilmistir.

Komisyon, degerlendirme sonuglar1 1s1ginda 1iki ana politika segenegini
incelemistir. 11k secenek, kripto varlik ihragcilar1 ve hizmet saglayicilari icin bir AB
pasaportu sistemi kurmaktir. Bu sistem, pasaporta sahip olan sirketlere sinir
Otesinde faaliyet gosterme yetkisi tanirken, sisteme dahil olmayanlar faaliyetlerini
kendi iiye devletlerinin i¢ hukuklarina gore siirdiirecektir. Ikinci segenek olarak,
Komisyon "tam uyumlastirma" stratejisini degerlendirmistir. Bu strateji, iiye
devletlerin ulusal diizenlemelerinin AB genelinde daha genis kapsamli bir
diizenleme ile yer degistirmesini ongorerek, tiim piyasa katilimcilarinin tek bir

pazarda daha tutarli ve belirli bir hukuki cerceve i¢inde faaliyet gostermesini

39 Tiiziik Teklifi, s. 5, paragraf 6-7.
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saglamay1 amaglar. Tam uyumlastirma, katilma rejimine kiyasla daha uyumlu bir

yaklagimi temsil ettiginden, Komisyon ikinci secenegi tercih etmistir®®.

Stabil kripto paralar i¢in AB’nin finans alanina iliskin miiktesebati disinda ayrica
0zel diizenlemelerin getirilmesinin 6nemi vurgulanmistir. Tiiziik Teklifi’nde stabil
kripto paralarin, yasal ddeme araci olarak kabul edilen tek bir para birimi tarafindan
desteklenmesi durumunda, bunlarin Elektronik Para Yonergesi kapsaminda
tanimlanan elektronik paraya benzedigi belirtilmektedir. Bu kripto para birimleri,
ozellikle bir varlik rezerviyle desteklendiginde, giivenilir bir 6deme araci ve deger
deposu olarak hizmet edebilir. Ancak, stabil kripto paralarin elektronik para ile
benzer 6zelliklere sahip olmasi tartismalidir ve bu benzerlik, stabil kripto para ihrag
edenler i¢in mevcut diizenlemelere uyma zorunlulugunu beraberinde getirebilir.
Elektronik Para Yénergeleri’?® ve Odeme Hizmetleri Yonergesi*®’ bazi stabil kripto

para saglayicilarint kapsasa da tiiketicinin korunmasi ve Ozellikle ciizdan

395 Tiiziik Teklifi, s. 7.

3% Elektronik para yonergeleri, AB'in elektronik para piyasasini diizenlemek amaciyla

olusturdugu hukuki gercevelerdir. ilk olarak 2000/46/EC sayili Elektronik Para
Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyetleri ile Ihtiyatli Denetimine iliskin Y®nergesi
yiirlirliige konmustur. Bu ydnerge, elektronik parayr tanimlamis ve e-para
kuruluslarinin faaliyetlerini diizenlemistir. Ancak, bu yénergenin beklenen biiyiimeyi
saglayamadig ve elestirilere maruz kaldigi goériilmiistiir. Bu nedenle, AB Komisyonu
tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda 2009/110/EC sayilt yeni Elektronik Para
Yonergesi kabul edilmistir. Yeni yoOnergeyle elektronik para tanimi yeniden
yapilandirilmig  ve elektronik para kuruluslarma getirilen yiikiimliiliiklerde
degisiklikler yapilarak piyasanin gelisimine destek olunmaya calisilmistir. Avrupa
Parlamentosu ve Konseyi. “Yonerge 2009/110/EC: Elektronik para kuruluslarinin
faaliyetlerine iliskin, Yd&nerge 2000/46/EC'yi yiiriirliikten kaldiran ve Yonerge
2005/60/EC ve 2006/48/EC'yi degistiren Avrupa Parlamentosu ve Konsey Y 6nergesi.”
Avrupa Birligi Resm1 Gazetesi.; Ayrica bkz. Yurtcicek, a.g.e., . s. 2-3.

37 Odeme Hizmetleri Yonergesi, AB tarafindan édeme hizmetlerinin diizenlenmesi ve

pivasalarin entegrasyonunun saglanmasi amaciyla olusturulmus bir hukuki
cercevedir. 2007/64/EC sayili Odeme Hizmetleri Yonergesi, tiiketicilerin ve
isletmelerin sinir étesi odemelerde daha giivenli, hizli ve etkili hizmetlere erisimini
saglamayr hedeflemektedir. Bu yonerge, 6deme hizmetlerinin tammini yapmakta,
odeme hizmeti saglayicilarvmn faaliyetlerini diizenlemekte ve tiiketicilerin haklarim
korumayr amaclamaktadir. Ayrica, édeme hizmetlerinde rekabeti tesvik etmek ve
pivasalar arasindaki engelleri kaldirmak icin standartlar belirlemektedir. Bu yonerge,
AB iilkelerinde odeme hizmetleri sektoriiniin - entegrasyonunu ve gelisimini
desteklemektedir Bkz. Avrupa Parlamentosu ve Konseyi, Y dnerge 2007/64/EC: Odeme
hizmetleri i¢ pazarda, Odeme hizmetleri hakkinda wulusal diizenlemelerin
uyumlastirilmasi ve Yonerge 97/7/EC ve 2002/65/EC'yi degistiren ve 2005/60/EC ile
2006/48/EC'yi yiiriirlikkten kaldiran Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yonergesi, AB
Resmi Gazetesi; , Siddik, a.g.e., s. 64
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saglayicilarinin  olusturdugu riskler gibi Onemli sorunlari tam olarak ele
alamamaktadir. Ayrica, Yonerge, kiiresel stabil paralarin yol acabilecegi sistemik
riskler i¢in 6zel diizenlemeler icermemektedir. Bu durumda stabil kripto paralarin
ihracinin kisitlanma secenegi de giindeme gelmistir. Bu kisitlamanin 6nemli bir
avantaji, stabil kripto paralarin olusturdugu riski ortadan kaldirmaktir. Ancak bu
kisitlama, halihazirdaki islemler i¢in zarara yol agarken, AB’nin finans sektoriinde
yenilikg¢i ilerleme amacina ters diisecektir. Ayrica, AB dahilindeki tiiketicilerin
ficiincii iilkelerdeki yatirimi agisindan finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikacaktir. iste
bu baglamda, stabil kripto paralar i¢in Komisyon ayr1 bir diizenleme yaparak tam

uyumlastirma stratejisi izlemistir. 3%

7. Temel Haklara Saygi

AB temel haklar1 korumay1 hedeflemektedir. Tiiziik Teklifi, Birlesmis Milletler
Insan Haklarina Dair Ana Soézlesmeler, Avrupa Birligi Temel Haklar Sarti’®,
Avrupa Insan Haklari Sozlesmesi®'®’den dogan temel haklari iist norm olarak

degerlendirir’!’.

Bu hususun Tiiziik Teklifi’nde belirtilme nedeni hi¢ siiphesiz ki temel hak ve
hiirriyete yonelik ortaya c¢ikabilecek ihlal niteligindeki uygulamalardir. Bu
baglamda hukuk c¢evrelerinde ortaya ¢ikan kaygilarin giderilmesi O6nem

tasimaktadir.

Kripto varliklarin yayginlagmasi, hukuki diizenlemeler ve cezai sorusturmalar
acisindan yeni sorular giindeme getirmekte olup, 6zellikle bireysel haklarin
korunmasi bakimindan belirgin hale gelmektedir. Kripto varlik diizenlemeleri
kapsaminda temel haklarin {ic ana kategoride incelenmesi &nerilmektedir. Ilk
kategori, her diizenlemede etkilenen genel haklar1 kapsar; 6rnegin miilkiyet hakki.
Ikinci kategori, dzellikle esler arasi sistemlerde (peer-to-peer) one ¢ikan 6zgiil

haklari, érnegin dernek kurma Ozgiirliigiinii, igerir. Ugiincii kategori ise ifade

308 Tuzik Teklifi, s. 8.

39 Avrupa Birligi Temel Haklar Sarti, C 364/01, Avrupa Birligi Resmi Gazetesi, 18 Aralk
2000.

310 Avrupa Insan Haklar1 Sozlesmesi, AIHM Resmi Metinler- AIHM- AIHS / CEDH.,
https://www.echr.coe.int/european-convention-on-human-rights, (Erisim Tarihi: 12
Ekim 2024)

3 Tiiziik Teklifi, s. 9, Paragraf 2.
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ozgilrliigii ve bilgiye erisim hakki gibi dolayli olarak etkilenen haklar1 igermektedir.
Kripto varliklar alaninda diizenleme yetkisine sahip olan makamlar, bu varliklarin
ozelliklerini dikkate alarak temel haklarin korunmasina ydnelik bir denge
olusturmalidir. Bu, ¢atisan haklar arasinda orantili ve adil bir siirecin gdzetilmesi

gerekliligini ortaya koymaktadir®'?.

Kripto varlik diizenlemelerinin, miilkiyet hakki ve ticaret veya meslek hakki gibi
temel haklar iizerindeki potansiyel etkileri, ATHS*'3*ve Avrupa Birligi Temel Haklar

Sartnamesi®'%’

nin ilgili maddeleri ¢ercevesinde incelendiginde, bu diizenlemelerin
temel haklara saygi gosterilmesini gerektirdigi aciktir. Miilkiyet hakkinin
korunmasi, AIHS m. 1 ve Avrupa Birligi Temel Haklar Sartnamesi m. 17 ile
giivence altina alinmistir. Her iki metin de miilkiyet hakkinin keyfi olarak
siirlandirilamayacagini, ancak kamu yarar1 gozetilerek ve yasalara uygun sekilde
bu smirlamanin miimkiin oldugu belirtilmektedir. Kripto varliklara iligkin
diizenlemeler, bu baglamda, miilkiyet hakkina saygi gostermeli ve yalnizca
seffaflik, gilivenlik ve dolandiricilikla miicadele gibi mesru kamu yararlar
dogrultusunda orantili smirlamalar getirmelidir. Ayni sekilde, Avrupa Birligi
Temel Haklar Sartnamesi m. 15 ile korunan ticaret veya meslek hakki, bireylerin
sectikleri isi veya meslegi serbestge icra etme hakkini kapsar. Kripto varlik piyasasi
hakkinda getirilen diizenlemeler, bu hakkin yasal ¢ercevede korunmasini saglamal,
ancak aymi zamanda kripto varliklarin kullaniminin, ticaretinin ve yatiriminin
seffaflik, giivenlik ve adil rekabet prensiplerine uygun olarak gerceklesmesini
teminat altina almalidir. Dolayisiyla, kripto varlik diizenlemeleri, temel haklar
korurken ayni zamanda kripto piyasasinin saglikli ve adil bir sekilde islemesine
olanak tanimalidir. Bu denge hem bireysel 6zgiirliiklerin hem de genel kamu

cikarlarinin korunmasini saglayacak sekilde titizlikle yonetilmelidir®!?.

312 Rueckert Christian, “Cryptocurrencies and Fundamental Rights”. Journal of

Cybersecurity, C. 1, S. 5 (2019), s. 2.

313 Convention for the Protection of Human Rights and Fundamental Freedoms

(European Convention on Human Rights), Rome, 4 Kasim 1950,
https://www.echr.coe.int/documents/convention_eng.pdf (Erisim Tarihi: 18 Ekim
2025).

314 Charter of Fundamental Rights of the European Union, OJ C 326, 26 Ekim 2012,
https://eur-lex.europa.eu/eli/treaty/char 2012/0j/eng (Erisim Tarihi: 18 Ekim 2025).

Rueckert, a.g.m., s. 1.
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8. Biitce ile Tlgili Diizenlemeler

Uye devletler igin yillik denetim maliyetlerinin, gesitli giderler dahil 350.000 ile
500.000 avro arasinda degisecegi, bir defalik maliyetlerin ise 140.000 avro olacagi
ongoriilmektedir. Bu maliyetlerin bir kismi, KVHS’lerden alinacak denetim
ticretleri ile kismen dengelenecek olup, denetim maliyetlerinin belirli bir boliimii,

denetlenen kuruluslardan toplanacak iicretlerle karsilanmis olacaktir®!6.

9. Tiiziigiin Uye Devletlerin Ozel Hukukunda Kripto Varhklarin Hukuki

Statiisiine Sinirh Etkisi

AB kurucu antlasmalarindaki baz1 maddeler, Birlige, ulusal hukuktan kaynaklanan
engelleri ortadan kaldirmak icin diizenleme yapma yetkisi vermektedir. Ancak, bu
yetkiler belirli alanlarla simirhdir; Birlik, bir devletin sahip oldugu gibi genis
kapsamli diizenleme yetkisine sahip degildir ve ticaret hukuku veya 6zel hukuk gibi

biitiin hukuk dallarini kapsayan yetkileri bulunmamaktadir®!'’

. Bunedenle, AB yasa
koyuculari, kripto varliklara yonelik oOncelikli olarak diizenleyici cergeveye
odaklanmistir. Bu yaklasim, 6zel hukukun biiyiik 6lciide iiye devletlerin yetki

alaninda bulunmasindan kaynaklanmaktadir?'8.

Tlzik kapsaminda yapilan tamimlar iye devletlerin hukukunu birbirine
yakinlastirmaya yonelik tanimlamalar olup 6zellikle AB kripto varlik piyasalarinin
isleyisinin kurallara baglanmasini hedeflemektedir. Tanimlara iligskin ilerdeki
boliimlerde daha detayli olarak iizerine deginilecegi iizere Tiiziik’te diizenlenmis
olan kripto varliklara iliskin tanimlar, iiye devletlerin 6zel hukuk anlaminda kripto
varliklarin hukuki statiisiinii  dogrudan etkileyen bir diizenleme anlamina
gelmemektedir. Bu baglamda Tiiziigiin 6zellikle esya hukuku kapsaminda kripto
varliklarin iiye devletlerinde bir degisiklik getirmediginin 6zellikle vurgulanmasi

gerekmektedir.

316 Tiiziik Teklifi, s. 9, Paragraf 3-7.

317 Wang Wen-Yeu, Codification in International Perspective: Selected Papers from the

2nd IACL Thematic Conference, c. 1, Ius Comparatum - Global Studies in
Comparative Law, s. 47, Cham: Springer International Publishing, 2014,
https://doi.org/10.1007/978-3-319-03455-3.

318 Zetzsche, a.ge, ,s.203.
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Avrupa Birligi diizeyinde sozlesmelere uygulanacak hukuk bakimindan Roma I
Tiiziigii*!?, sézlesme taraflarma hukuk se¢imi serbestisi tanimaktadir. Taraflarin bu
secimi a¢ik¢a yapmalar1 miimkiin oldugu gibi, s6zlesme hiikiimlerinden veya somut
olayin sartlarindan zimnen de anlagilabilmektedir®**’. Genel prensibin yam sira,
kripto varliklarin saklanmasi ve idaresine iliskin sdzlesmeler bakimindan Tiiziik m.
75, sdzlesmede uygulanacak hukukun agikga belirtilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
husus kripto varliklarin saklanmasi ve idaresine dair hiikmiin incelendigi kisimda

ayrica ele alinmastir.

IKINCIi BOLUM

1. AVRUPA BIRLiGi KRiPTO VARLIK PiYASALARI TUZUGU’NUN
HUKUKI ALTYAPISI VE TANIMSAL CERCEVE

A. Avrupa Birligi Kripto Varhk Piyasalan Tiiziigii ve Tanimlar

1. Tiiziik Cercevesinde Rol Oynayan Kurum ve Kuruluslar

Tizik, EBA ve ESMA’nin yetkilerini Tiiziik VII. Baslik’ta ayrintili bir sekilde
diizenlemistir. Bu sebeple, Tiiziik incelenirken kripto varlik piyasalarinda 6nemli
bir rol oynayan mevcut denetleyici kuruluslarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu denetleyicilerin rol ve islevleri, Tiiziik’te belirtilen kuruluslarin gérev alanlari
disinda, bagimsiz olarak degerlendirilmelidir. Bu yaklasim, kripto varlik
piyasalarinin mevcut diizenleyici yapisinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina

katki saglayacaktir.

319 Regulation - 593/2008 - EN - Rome I Regulation - EUR-Lex, erisim 14 Eyliil 2025,
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2008/593/0j/eng .

320 «“Qyzlesme, taraflarin segtigi hukuka tabi olacaktir. Taraflarin hukuk segimi agik¢a

yapilabilir veya sozlesmenin hiikiimlerinden ya da durumun sartlarindan makul
sekilde anlagilabilir.” Bkz: Roma Tiiz{igii madde 3(1)
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Tiiztik ile ulusal yetkili makamlari, EBA ve ESMA ile ECB arasinda yeni is birligi
mekanizmas tesis edilerek kurumsal diizenleme ve gozetim mimarisine farkl bir
boyut kazandirilmistir. Ancak bu gelisme, kurumsal tasarimin biitiinligii ve
tutarlilig1 konusunda gesitli tartismalar1 da beraberinde getirmektedir. Ote yandan,
kripto varliklar ile finansal araclar arasindaki sinirin giderek belirsizlesmesi,
sektorler arasi ayrimlarin ne denli kirillgan oldugunu gostermektedir. Nitekim,
Tiizik’te Ongoriilen denetim mekanizmalar, ylikiimliliikler, piyasa davranig
kurallar1 ve tliketiciyi korumaya yonelik tedbirlerin eszamanli uygulanmasi,
bankacilik ve sermaye piyasalar1 arasindaki geleneksel ayrimi yeniden sorgulanir

hale getirmektedir®?'.

a) Avrupa Bankacilik Otoritesi

Avrupa bankacilik sisteminin uyumlastirilmasina iliskin siireg, ilk olarak AET
doneminde ortaya ¢ikan biitiinlesme ¢abalariyla sekillenmistir. Bu donemde Avrupa
Komisyonu, liye devletlerin bankacilik alanindaki farkli diizenlemelerini uyumlu
hale getirmek amaciyla gesitli raporlar, oneriler ve taslak diizenlemeler hazirlamais;
AET Bankalar Birligi ve Federasyonu da ortak bir sistem kurulmasina yonelik
etiitler ylriitmiistiir. Ancak bu erken donem girigimleri, {iye devletlerin bankacilik
sistemleri arasinda yalnizca bazi ortak noktalarin belirlenmesine imkan saglamis;
tam anlamiyla bir diizenleyici uyumun saglanmasina yetmemistir. Komisyonun
aldig1 karar uygulama diizeyinde somut sonug¢lar dogurmamuis, biiyiik 6l¢iide teorik
cercevede kalmistir. Buna karsin, ekonomik biitiinlesmenin derinlesmesiyle birlikte
bankacilik faaliyetleri de ulusal sinirlarin 6tesine tasarak uluslararasi bir nitelik
kazanmaya baglamistir. Uluslararasi1 finansal iligkilerin giiglenmesi, ¢ok uluslu
banka ve sirket faaliyetlerinin modernlesmesiyle paralel ilerlemis ve bu gelismeler
iiye iilkelerin bankacilik sistemleri arasinda kademeli bir yakinsama yaratmistir®?2.

AET iyesi ilkeler arasindaki ekonomik ve finansal iliskilerin giderek

yogunlasmasi, bankacilik alaninda daha kurumsal bir uyum mekanizmasina olan

321 Paola Chirulli, “The (R) Evolution of the EU Financial Supervisory Framework:

Architecture in Search of an Architect?”, European Business Law Review, C. 2, S. 36
(2025), s. 278.

Istanbul Sanayi Odasi Arastirma Dairesi, Bati Avrupa l:]lkelerinde Bankaciligin
Denetim ve Gozetimi, Yaym No: 10, Istanbul Sanayi Odasi, Istanbul, 1982, s. 222.
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ihtiyaci belirgin hale getirmis; bu ihtiya¢ zamanla Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin

kurulusuna giden yolun zeminini olusturmustur.

EBA’nin y&netisim yapisi; Denetim Kurulu, Yénetim Kurulu, Baskan, Icra
Direktorii ve Avrupa denetim otoritelerinin ortak organi niteligindeki Temyiz
Kurulu’ndan olugmaktadir. Bu yap1 iginde EBA’nin stratejik karar alma merkezi
Denetim Kurulu’dur. Denetim Kurulu; Baskan, her Uye Devletin ulusal yetkili
makamlarinin (ulusal merkez bankalar1 veya diger bagimsiz idari otoriteler)
bagkanlar1 ile Avrupa Komisyonu, Avrupa Sistemik Risk Kurulu, Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi, Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Otoritesi ve
Avrupa Merkez Bankasi Bankacilik Denetim Kurulu’ndan birer temsilciden

meydana gelmektedir®?,

EBA’nin amaci, Birlik ekonomisi, vatandaslar1 ve isletmeleri bakimindan kisa, orta
ve uzun vadede finansal sistemin istikrar1 ve etkinligine katki saglamak suretiyle
kamu yararim1 korumaktir; bu kapsamda i¢ pazarin saglikl, etkili ve tutarli bir
diizenleme ve denetim diizeyiyle islemesine katkida bulunmak, finansal piyasalarin
biitiinliigiini, seffafligin1 ve diizenli isleyisini glivence altina almak, uluslararasi
denetim koordinasyonunu giiclendirmek, diizenleyici arbitraji dnlemek ve esit
rekabet kosullarint tesvik etmek, kredi ve diger risklerin uygun bigimde
diizenlenmesini ve denetlenmesini saglamak, miisteri korumasini ve denetimsel
yakinsamay1 artirmak ile finansal sistemin kara para aklama ve terdriin finansmant
amaclariyla kullanilmasini 6nlemek EBA’nin temel islevleri arasindadir; bu
amaclara ulasirken EBA, ilgili Birlik mevzuatinin tutarli, etkin ve etkili
uygulanmasina katk1 sunar, Avrupa Parlamentosu, Konsey ve Komisyon’a goriisler
iletir ve kullandig1 tiim arag¢ ve tedbirlerde orantililik ilkesine uygun olarak,
etkilenen kurum ve faaliyetlerin risklerinin niteligini, 6l¢egini ve karmasikligin, is

modellerini, uygulamalar1 ve piyasa biiyiikliiklerini dikkate alir*?.

32 Gortsos Christos V., “The European Banking Regulation Handbook, Volume I: Theory
of Banking Regulation, International Standards”, Evolution and Institutional Aspects
of European Banking Law, (2023), s. 390-391.

324 Gortsos, a.g.e., s. 391-392.
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b) Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi

Ocak 2011°de kiiresel finansal krizin yarattig1 ihtiyaclara cevap vermek lizere
kurulan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi, Paris merkezli ve
yaklasik iki yiiz kisilik kadrosuyla, kisa sayilabilecek bir siire i¢ginde AB finansal
piyasalarmmn isleyisinde belirleyici bir konuma yiikselmistir’>. ESMA’nin AB
biinyesinde iiye devletlerle is birligi halinde bir denetim gorevi ifa etmesi, bir
uluslartistii kurulus olarak ESMA’y1 istisnai bir 6rnek durumuna getirmektedir. Bu

baglamda bu istisnai kurulusun yapisini incelemekte fayda bulunmaktadir.

ESMA yapist geregi, AB biinyesinde hukuki kisilige sahip ve bagimsiz bir otorite
olarak, Avrupa Finansal Denetim Sistemi i¢inde merkezi bir rol listlenmektedir.
ESMA’nin karar alma siirecinin merkezinde yer alan Denetim Kurulu, Birlik
menfaatlerini esas alarak bagimsiz ve tarafsiz bicimde hareket etmekle
yukiimliidiir; bu kurul, bagimsiz baskan ile iliye devletlerin ulusal yetkili
makamlarinin bagkanlarindan olugmakta, AB kurumlar1 ve diger Avrupa denetim
otoriteleri ise oy hakki olmaksizin siirece katilmaktadir. Kurumun faaliyetleri,
denetim kurulu adina hareket eden yonetim kurulu ve uzmanlasmis stirekli
komiteler araciligiyla planlanmakta ve yiiriitilmekte; temsil yetkisi bagimsiz
baskan tarafindan, idari ve operasyonel yoOnetim ise bagimsiz icra direktori
tarafindan yerine getirilmektedir. Yapisal olarak hem acik bagimsizlik
giivenceleriyle donatilmis olmasi hem de ulusal makamlar ve diger Avrupa denetim
otoriteleriyle koordinasyon i¢inde ¢alisan bir ag aktorii niteligi tasimasi sayesinde,
ESMA uygulamada kendi degerlendirmesini iiretebilen ve kurumsal iradesini

ortaya koyabilen bir Birlik otoritesi olarak faaliyet gdstermektedir>26.

ESMA’nin temel amaci, Birlik ekonomisi, vatandaslar1 ve isletmeleri bakimindan
finansal sistemin kisa, orta ve uzun vadede istikrarina ve etkinligine katki saglamak
suretiyle kamu yararim1 korumaktir; bu genel amag¢, Kurumun katki sunmasi
beklenen daha somut ve 0Ozel hedefler araciligiyla somutlagtirilmaktadir. Bu

hedeflere ulasabilmek i¢in ESMA’ya, yiiksek kaliteli ve yeknesak diizenleyici ve

323 Moloney, Niamh, The Age of ESMA: Governing EU Financial Markets. Oxford: Hart
Publishing, 2018, s. 1.

Moloney Niamh, EU Securities and Financial Markets Regulation, 4. bs., Oxford
European Union Law Library, Oxford: Oxford University Press, 2023, s. 38-39.
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denetleyici standartlarin gelistirilmesine katkida bulunma ve baglayici Birlik
hukukunun tutarli bigimde uygulanmasimni saglama gibi bazi1 gorevler tevdi
edilmigtir. Bu gorevlerin ifast bakimindan ESMA, denetimsel koordinasyon
yetkileri, baglayici karar alma yetkileri ve kural koyma yetkileriyle donatilmistir.
Giinlik ve dogrudan denetim faaliyeti esas itibartyla ulusal yetkili makamlarda
kalmaya devam etmekle birlikte, ESMA hem bu makamlar arasinda koordinasyonu
saglayan bir iist yapi1 islevi gormekte hem de belirli hallerde ulusal makamlar veya
dogrudan finansal kuruluslar tizerinde baglayict kararlar alabilmektedir. Bunun
yant sira ESMA, Birlik genelinde gecerli tek kurallar kitabinin olusturulmasina
katki saglamak amaciyla Komisyon’a baglayici diizenleyici ve uygulamaya yonelik
teknik standart taslaklar1 sunabilmekte; ayrica yetkili makamlar ve piyasa aktorleri
bakimindan fiilen yonlendirici nitelik tasiyan kilavuzlar, tavsiyeler, goriisler ve
soru-cevap belgeleri gibi baglayici olmayan esnek kurallar gelistirebilmektedir. Bu
cok katmanli yetki ve gorev birikimi, ESMA’y1 diger Birlik kurumlariyla
kiyaslandiginda istisnai derecede giiclii bir konuma tasimakta ve ulusal makamlar

karsisinda yapisal bir etki alan1 yaratmaktadir®’.

c) Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Toplulugu Antlasmasi ile kurulan Avrupa Merkez Bankasi, Toplulugun
kendine 6zgii hukuki ve kurumsal yapisi i¢inde konumlanmaktadir. Avro ve
ECB’yi ulusal para birimleri ve ulusal merkez bankalarindan ayiran temel unsur,
egemen devletlerden olusan bir birlik i¢erisinde sahip olduklar1 ulus-iistii niteliktir.
ABD Merkez Bankasi Sistemi veya Japonya Merkez Bankasi gibi, yetkilerini tek
bir ulusal hukuk diizeni i¢inde kullanan merkez bankalarindan farkli olarak ECB,
para politikasinin yliriitilmesinden sorumlu merkezi bir otorite olarak, kendi
egemenlik alanlarmi biiylik 6l¢iide muhafaza eden devletlerin olusturdugu bir

ekonomik alan icin faaliyet gdstermektedir®2S.

37 Van Rijsbergen Marloes, Legitimacy and Effectiveness of ESMAS Soft Law.
Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2021, s. 6-9.

328 Scheller Hanspeter K., The European Central Bank: History, Role and Functions,

European Central Bank, 2004, s. 28.
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Parasal politika anlatisinda ECB’nin, kavramlarin anlamimni belirleme konusunda
genis bir takdir alanina sahip oldugu goriilmektedir. “Parasal politika” kavraminin
icerigi, ECB tarafindan hangi c¢er¢evede tanimlanirsa uygulamada da o sekilde
anlam kazanmakta; bu yetkinin hukuki dayanagi ise ABIHA m. 119 (2)’de yer alan
ve yetki kapsamin1 “tek bir parasal politikanin tanimlanmasi ve yiiriitiilmesi” olarak
belirleyen diizenlemede bulunmaktadir. Anilan hiikiim, parasal politikanin
siirlarinin ¢izilmesini biiyiik 6l¢iide ECB’nin degerlendirmesine birakmakta ve
kuruma son derece giiglii bir konum kazandirmaktadir. Buna ek olarak
Antlagsmalarla tanman yiiksek diizeydeki kurumsal bagimsizlik, zaman igerisinde
yalnizca siyasi miidahalelere karsi bir glivence olmaktan ¢ikarak ECB’yi hukuki
sorumluluk taleplerine kars1 da biiyiik 6l¢iide koruyan bir yapiya doniismiistiir;
kendi gorev alanini tanimlayabilme yetkisi ile bu bagimsizlik statiisiiniin birlesmesi
ise ECB’yi, AB vatandaglarinin ekonomik kosullarini, yasam standartlarini ve
gecim imkanlarim1 dogrudan etkileyebilen son derece giiclii bir aktor haline
getirmistir’?,

ECB, ABIHA m. 127 (6) uyarinca kendisine tevdi edilen yetki ¢er¢evesinde kredi
kuruluglar1 ve ilgili diger finansal kuruluslar bakimindan ihtiyati denetime iliskin
gorevleri yerine getirmektedir; bu kapsamda bankalarin sermaye ve likidite
yeterliligi, risk yoOnetimi, i¢ kontrol mekanizmalar1 ve kurumsal yonetisim
yapilarinin Birlik diizeyinde belirlenen kurallara uygunlugunu gézetmekte, uyumun
saglanmasi i¢in denetim, inceleme ve yaptirim yetkilerini kullanmaktadir. ECB’nin
denetim fonksiyonu, ihtiyati diizenlemelerin uygulanmasinin izlenmesi ve ihlallerin
giderilmesine odaklanmakta olup, yatirimei ve tiiketici korunmasina ya da piyasa
davranis kurallarma iliskin alanlar bu yetki alaninin disinda birakilmaktadir;
boylece ECB, ulusal merkez bankalarindan farkli olarak, egemen devletlerden
olusan bir Birlik i¢inde, yalnizca ihtiyati denetime 6zgiilenmis ulus-iistii bir denetim

otoritesi olarak konumlanmaktadir>°.

32 Bobic Ana, “The Monetary Policy of the European Central Bank”, The Individual in

the Economic and Monetary Union: A Study of Legal Accountability, Cambridge
University Press, 2024, s. 1,

30 Beukers, Thomas, The New European Central Bank: Taking Stock and Looking

Ahead., Oxford: Oxford University Press, 2022, s. 36¢
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B. Tiiziigiin Yiiriirliige Giris Siireci

Tiiziigiin yiiriirliige giris siireci, belirli asamalardan gecerek ilerlemistir. {1k olarak,
Eyliil 2020'de Avrupa Komisyonu tarafindan sunulan Tiiziigiin ilk versiyonu, yasal
cergevenin temelini olusturmustur. Ardindan, Mart 2022°de Avrupa Parlamentosu
tarafindan kabul edilen Tiiziigiin ikinci versiyonu, bu siireci bir adim ileri
tastmistir®3!. Son olarak, Tiiziigiin iiciincii versiyonu, Avrupa Parlamentosu, Konsey
ve Komisyon arasinda gerceklestirilen kurumlar arasi miizakereler sonucunda

sekillenmis ve mevcut halini almigtir*32,

Sonug olarak, ABIHA m. 114 kapsaminda Avrupa Komisyonu nun teklifi, iiye
devletlerin parlamentolarinin bilgisine sunulmus ve sonrasinda ECB ile Avrupa
Ekonomik ve Sosyal Komite’nin goriisleri alinmistir. Bu siire¢lerin ardindan, teklif

olagan yasama usuliine*** uygun sekilde kabul edilerek yiiriirliige girmistir.

29 Haziran 2023 itibariyla yiirtirliige giren Tiiziik, belirlenen bagliklarin 6ngériilen
stireler dogrultusunda asamali olarak uygulanmasini1 6ngérmektedir. Bu uygulama
takvimi ve ilgili maddeler, Tiiz{igiin son bdliimiinde agikg¢a belirtilmis ve hukuki
baglayicilik kazanmstir. Stabil kripto paraya iliskin kurallar1 diizenleyen I1I. ve IV.
Basliklarin Birinci Boliimii 30 Haziran 2024 tarihinde, diger hiikiimlerin yer aldig:
Ikinci Boliim ise 30 Aralik 2024 tarihinde yiiriirliige girmis ve uygulanmaya

baslanmigtir®>4.

C. Tiiziik I. Bashk Cercevesinde Konu, Kapsam ve Tanimlar

Tlzigln 1. Baglik’taki ilk boliimii olarak diizenlenen bu kisimda 6ncelikle Tiiziiglin
konusu acgiklanmis sonrasinda kapsam ve tanimlar bash@i altinda ayrintili

diizenlemeye gidilmistir.

Stefan Berger, "Report on the Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council on Markets in Crypto-Assets and Amending Directive (EU)
2019/1937, European Parliament,
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2022-0052 EN.html  (Erisim
Tarihi: 28 Temmuz 2024)

32 Tomczak, a.gm., ,s.2.

33 Olagan yasama usulii, 6zel yasama usuliinden farkli olarak Komisyonun onerisi

lizerine, Avrupa Parlamentosu ve Konsey tarafindan bir tiiziik, yonerge veya kararin
ortaklasa kabuliinii ifade eder. Bkz: ABIHA madde 294.

34 Tuzik, madde 149.
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1. Tiiziigiin Konusu

Tiiziik m. 1’de Tiiziiglin uygulanabilirligi acisindan hem KVHS’leri hem de
ihraggilart kapsadig ifade edilmistir. Ayrica Tiiziik, KVHS’lerin piyasa bozucu
eylemlerine karsi Onlemler ile tiiketici korumasina yonelik kurallart da
diizenlemektedir. Bunun yaninda, KVHS’ler ve ihrag¢ilarin iglemlerine,
yonetimlerine ve denetimlerine yonelik kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik
konusundaki ortak ihtiyaglarin diizenlenmesi ile piyasadaki faaliyetlerin daha seffaf

ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi amaglanmaktadir®>.

Konu agisindan ‘tiiketicilerin korunmasi’ ifadesi kullanilmis olsa da Tiiziik’te
tilketici teriminin kullanilmadigi ve “perakende sahibi” kavraminin tercih edildigi
anlagilmaktadir. Bunun nedeni Tiiziik kapsamindaki islemlerin klasik tiiketici
hukukunun 6ngdrdiigli anlamda bir “tiiketici islemi” olarak degerlendirilmesinin
isabetli goriilmemesidir. Bu nedenle oOgretide, perakende miisteri kavrami
iizerinden tiiketici hukukuna 06zgii 06zel ve sozlesmeye dayali koruma
mekanizmalariin bu alana dogrudan uygulanmasinin hem sistematik biitiinliik hem
de islevsellik bakimindan siirli bir deger tasidigi yoniinde goriisler ileri
striilmektedir. Bu c¢ercevede, perakende sahiplerinin korunmasmin tiiketici
hukukuna ait araclarla degil, finans piyasasina 6zgii diizenleyici ve denetleyici

kurallar araciligiyla saglanmasinin daha uygun oldugu kabul edilmektedir3®.

2. Kripto Varhk Piyasalar1 Tanimi

AB’nin Tiiziikk kapsaminda KVHS’ler ve ihraggilar karsisinda zayif taraf olarak
degerlendirilebilecek perakende sahiplerini korumaya yonelik bir diizenlemeye
gitmesi, ortada kurallar1 olmasi gereken bir piyasanin varligini kanitlamaktadir. Bu
baglamda, Tiiziigiin adinda da gecen "piyasa" teriminin Tiiziik ¢cer¢evesinde belirli
bir maddede agik bir sekilde tanimlanmamasi, bu durumun ele alinmasi gereken
kayda deger bir konu haline getirmektedir. Buna ilaveten, tanimlar, kapsam ve
ithragcilar ile KVHS lere yonelik hiikiimler, kripto varlik piyasasinin AB Hukuku
cergevesinde nasil isleyecegini bir biitiin olarak sekillendirmektedir. Tiiziik,

piyasanin ne olduguna iliskin dogrudan bir tanim yapmaktan ziyade, piyasadaki

35 Tiiziik, madde 1, Tiiziik Teklifi, Sayfa 10, Paragraf 3.

3% Maugeri Marisaria, “Consumer Protection in the Crypto Financial Market”, European

Business Law Review, C. 4, S. 36 (2025), s. 625.
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aktorlerin rol ve sorumluluklarina ve piyasa i¢indeki faaliyetlere odaklanmakta;

boylece, piyasa dinamiklerinin isleyisi ile ilgili net bir ¢erceve saglamaktadir.

Tiiziik basliginda her ne kadar ‘piyasa’ ifadesi ge¢mis olsa da Tiiziik baslig1 birden
cok piyasaya atif yaparak ‘kripto varlik piyasalar’’ ifadesini g¢ogul olarak
kullanmistir. Tiiziik’te neden birden ¢ok piyasaya atif yapildigina iligkin net bir
aciklama herhangi bir maddede yapilmamistir. Bu nedenle, kripto varlik piyasasina
neden c¢ogul bir ifade kullanildig1 sorusunun cevabini agiklanmadan 6nce, AB
Hukuku’nda piyasanin nasil tanimlandigini anlatmak 6nem arz etmektedir.

Komisyon, 2024 yilinda yayimladig: tebligde, piyasay1 belirli bir {iriiniin ve cografi

alanin rekabet ortammda tamimlandigi alan olarak ifade etmistir®’’

. Piyasa
smirlarint belirlemek i¢in, isletmelerin belirli bir bolgede sunduklar: iiriinlerin
karsilagtig1 rekabet baskilar1 dikkate alinir ve bu siirecte, birbirini ikame edebilen
irtinler, miisteri tercihleri ve rekabet kosullar1 g6z oOniinde bulundurulur. Bu
bakimdan yalnizca rekabet {izerinde gergek bir etki yaratan iirlinler ve faaliyet

alanlar1 aymi piyasa i¢inde degerlendirilir®*8.

Komisyon’un piyasa tanimi dikkate alindiginda, Tiiziik’te "piyasalar" ifadesinin
kullanilma nedeni daha iyi anlasilmaktadir. Tiiziik, tek bir diizenleyici gerceve
altinda ¢esitli kripto varlik tiirlerini, hizmetleri ve piyasa yapilarmi kapsayacak
kapsamli bir diizenleme sunmay1 hedeflemektedir. Piyasaya yonelik ¢ogul ifade
kullanilarak saglanan bu esneklik, kripto varliklarin tek ve birlesik bir piyasa yerine,
birden fazla piyasay1r igeren dinamik yapisina uyum saglamasina olanak

tanimaktadir.

3. Tiiziigiin Kapsam

Tiiziigiin kapsami, m. 2’de aciklanmistir. Tiiziiglin cografi kapsami “Birlik i¢inde”
uygulanmak iizere belirlemis olup bu hem AB hem de AEA iilkelerini
kapsamaktadir. Kripto varlik ihraccilarina iliskin kurallar, ihragginin yerlesim

yerine bakilmaksizin, Birlik i¢cinde halka satis veya islem gérme talebi s6z konusu

Communication from the Commission, Commission Notice on the Definition of the
Relevant Market for the Purposes of Union Competition Law, para 18. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0J:C 202401645 ( Erisim tarihi: 7
Ekim 2024).

Commission Notice on the Definition of the Relevant Market for the Purposes of
Union Competition Law, para. 70.
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oldugunda uygulanir. Benzer sekilde, EPT’ler bir iiye devletin resmi para birimine
dayaniyorsa, Birlik icinde halka satilmis sayilmakta ve KVHS hizmetleri de
yalnizca Birlik i¢inde sunulduklari olgiide Tiiziik’e tabi olmaktadir. Bununla
birlikte, piyasa bozucu eylemlerin dnlenmesi ve yasaklanmasina iligkin hiikiimler
kiiresel olgekte gecerli olup Birlik’te islem goren kripto varliklarla ilgili her tiirli
fiil ve ihmal Tiiziik kapsamina dahil edilmektedir.

Tiiziigiin ilgili hiikmii, AB’nin finans hizmetlerine iliskin miiktesebat1**’

cercevesinde finansal arag, teminat veya yapilandirilmis teminat olarak
nitelendirilmeyen  kripto  varliklar olarak  Tiiziik kapsami  dahilinde
degerlendirilecektir. Ote yandan, AB diizeyinde menkul kiymet tokenleri, NFT ler
ve akilli sdzlesmeleri iceren islemler kapsam disinda birakilmistir**®. Bu nedenle,
kripto varlik alaninda faaliyet gdsteren bazi uzmanlar, Tiizligiin kapsaminin belirli
alanlara odaklanmasindan otiirii yetersiz kaldigini elestirmis ve kapsam disinda
kalan alanlarin diizenlenmesi icin yeni bir uluslararasi anlasmanin gerekliligine

dikkat cekmistir**!,

39 2007'de vyiiriirliige giren Finansal Aracglar Piyasasi Yonergesi, Avrupa finans

pivasalarinin entegrasyonunu saglamak igin é6nemli bir adim olarak kabul edilir. Bu
yonerge, bankalar ve yatirim firmalarinin yatirnm hizmetleri sunumunu ve geleneksel
borsalar ile alternatif ticaret platformlarimin isletilmesini diizenlemektedir. MiFID,
yatirimcinin korunmasint ihmal etmeden, sermaye maliyetini diisiirmek ve biiyiimeyi
tesvik etmek amaciyla, AB’de finansal piyasalarinin rekabetciligini ve verimliligini
artirmayr hedeflemistir. 2008'deki kiiresel finansal kriz ve 2009'daki Avrupa’da
yasanan borg krizi, finans piyasalarinin siirekli degisen yapisimi gozler oOniine
sermistiv. Bu gelismelerin ardindan, Avrupa Komisyonu, 20 Ekim 2011'de MiFID'i
giincelleyerek yatirimcinin korumasini  giiclendirmeyi ve 2008 sonrasi finansal
pivasalarin degisen yapisina uyum saglamayt onermistir. Bu cergevede, 2 Temmuz
2014 'te yeni bir yonerge olan MiFID II ve yeni bir tiiziik olan MiFIR yayimlanmis ve
2018'de yiiriirliige girmistir. Bu diizenlemeler, AB deki finansal piyasalarinin daha
seffaf, dayanikli ve yatirumct dostu bir yapiya kavusmasini amaclamaktadir. Douady
Raphael, Goulet Clément ve Praider Pierre-Charles, Financial Regulation in the EU:
From Resilience to Growth, Cham (Switzerland), Palgrave Macmillan, 2017, s. 154,
https://doi.org/10.1007/978-3-319-44287-7 (Erisim Tarihi: 15.07.2024).

30 Kult v.d., a.g.e., s. 260; Tiiziik madde 3(16); Ayrica menkul kiymet tokenlerin menkul

kiymet olarak siniflandirilmasina iligkin ayrintili bilgi i¢in bakiniz. Van Der Linden,
Tina/Tina Shirazi, Markets in Crypto-Assets Regulation: Does It Provide Legal
Certainty and Increase Adoption of Crypto-Assets?, Financial Innovation 9, no. 1, 10
Ocak 2023, 22, https://doi.org/10.1186/s40854-022-00432-8 (Erisim Tarihi:
15.07.2024), s. 4-5.

Benson v.d., a.g.e, s. 19; Zetzsche v.d., a.g.e., s. 4; Asscheman Aleksandra, “Crypto-
Assets under MiCAR: A Deep Dive into Risks, Solutions, and Regulatory
Convergence”, ERA Forum, C. 4, S. 24 (2023), s. 499.
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Bir gorilise gore, her ne kadar kripto varliklara iliskin baglayici bir uluslararasi
anlasma heniiz mevcut olmasa da Tiiziik yalnizca AB’nin yirmi yedi {iyesi
bakimindan degil, ayn1 zamanda bu {iye devletlere hizmet sunan ti¢lincii devlet
kuruluslart agisindan da dogrudan veya dolayli bicimde baglayici etki dogurmakta
ve bu yolla digsal bir etki alan1 yaratmaktadir. Bununla birlikte, uluslararasi finansal
kuruluslarla is birligi suretiyle daha ayrintili standartlarin gelistirilmesi, Tiziiglin
kapsam yoniinden etkisini genisletecek ve kiiresel 6lgekte diizenleyici uyuma katki
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saglayacaktir Ayrica bazi1 yazarlara gore, veri korumasi ve internet

diizenlemelerinde 6rnekleri goriilen ve AB’nin i¢ diizenlemelerinin kiiresel 6lgekte

baglayic1 etki yaratmasi seklinde tanimlanan Briiksel Etkisi***’nin kripto varliklar

bakimindan da ortaya ¢ikmasi muhtemeldir**.

Tlzigln kapsamia iliskin 6gretideki tartismalar halen ©onemli giicliikler
barindirmaktadir. En temel sorun, Tiiziiglin uygulama alani ile AB’nin yerlesik
finansal diizenlemeleri arasindaki sinirin acik bigimde ortaya konulamamasidir.
Tiiziik, net tanimlar sunmak yerine, kamu ve 6zel kurumlar tarafindan hazirlanan
cesitli hukuki miitalaalara, raporlara ve kilavuzlara dayanan prosediirel bir yaklasim
benimsemektedir. Bu prosediirel yontemin hayata gecirilmesi zaman alacaktir. Bu

siire¢ tamamlanana kadar kripto varliklara iliskin hukuki 6ngoriilebilirlik

32 Seok Ji Woong, Standardizing a Global Regulatory Framework: Lessons Learned

from a Comparative Study of the U.S., the E.U., and South Korea's Regulation of
Crypto Assets, Business & Finance Law Review, C. 2, S. 7 (2025), s. 25.

33 Briiksel etkisi, uluslararasi kuruluslarin devreye sokulmasina veya diger devletlerin

acik is birliginin aranmasina gerek olmaksizin, AB tarafindan kabul edilen
diizenlemelerin kiiresel is ortamini fiilen sekillendirebilmesi olgusunu ifade
etmektedir. Bu etki sonucunda, kiiresel ticaretin bir¢ok temel unsurunda belirgin bir
“Avrupalilagsma” ortaya c¢ikmakta; AB, diizenleyici kapasitesi araciligiyla kiiresel
pivasalarda belirleyici bir norm koyucu konumuna yiikselmektedir. Briiksel etkisini
kiiresel niifuzun diger bicimlerinden ayiran temel ozellik, Birlik standartlarinin
zorlayici veya yaptirima dayalt yontemlerle dayatilmasina gerek duyulmamasidur.
Nitekim ¢ogu durumda piyasa mekanizmalari tek basina yeterli olmakta; sirketler, AB
hukukuna uyum saglamak amaciyla benimsedikleri kurallari, kiiresel olcekte
yiirittiikleri faaliyetlere goniillii olarak tesmil etmektedir. Belirli kosullar altinda bu
siire¢, tek bir yargi alaninda kabul edilen diizenlemelerin kiiresel piyasanin genis
kesimlerine niifuz ettigi ve ekonomik yasamin ¢ok sayida alanini etkiledigi “tek tarafli
diizenleyici kiiresellesme” sonucunu dogurmaktadir. Bkz. Bradford Anu, The Brussels
Effect: How the European Union Rules the World, Oxford University Press, 2020, s.
Xiv.

3 Lehmann Matthias, “MICAR — Gold standard or regulatory poison for the crypto

industry?” Common Market Law Review, C. 3, S. 61 (2024), s. 700.
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saglanamayacak, ulusal denetim makamlar1 dagmik bilgileri derlemek i¢in sinirlt
kaynaklarin1 kullanmak zorunda kalacak, ihraggilar ise farkli diizeylerde hukuki
miitalaa ve uzman goriisii almalar1 nedeniyle artan maliyetler ve zaman kaybiyla
karsilagsacaktir. Ogretide bu zorluklarin kiiciik 6lgekli kripto projelerini olumsuz

yonde etkileyecegi ileri siiriilmiistiir’®.

Ote yandan net tamimlar yapilmasi amaciyla Tiiziik m. 2 (5), ESMA’y1 Tiiziik
yiirtirliik tarihi olan 30 Aralik 2024 tarihine kadar 1095/2010 sayil1 Tiiziik m.16
uyarinca, kripto varliklarin finansal arag¢ olarak nitelendirilmesine iligskin kosul ve
kriterleri belirleyen kilavuzlar yayimlamakla gorevlendirmistir. Bu hiikmiin amaci,
Tiiziik kapsamindaki kripto varlik tanimi ile MiFID II’nin m. 4 (1) (15)’te yer alan
finansal ara¢ tanimi arasindaki sinir1 netlestirmektir. Boylelikle, ulusal seviyede
faaliyet gosteren yetkili makamlar ve piyasa katilimcilar1 agisindan hangi kripto
varliklarin finansal arag¢ sayilacagi hususunda yeknesaklik saglanmasi ve Tiiziigiin
kapsami ile MiFID II ve diger sektorel diizenlemeler arasindaki ayrim ¢izgisinin
acikliga kavusturulmasi hedeflenmektedir**®. Baska bir ifadeyle, ESMA 'nn, Tiiziik
m. 2 (5) uyarinca, MiFID II’deki finansal arag¢ tanimi ile Tiiziik’teki kripto varlik
tanim1 arasindaki kesisim noktasini somutlastiran kilavuzlar yayimlamasi

ongorilmiistiir’®’.

Nitekim yayimlanmis nihai kilavuzda, kripto varliklarin ayni anda iki farkl
diizenleme kapsaminda siniflandirilamayacagini agik¢a vurgulanmaktadir. Buna
gore, bir kripto varlik finansal ara¢ olarak nitelendirilme kriterlerini karsiliyorsa
Tiiziik hiikiimlerine degil, MiFID II hiikiimlerine tabi olacaktir. Bu yaklasim, Tiiziik
ile Yonerge arasindaki ihtilaflar1 Onlemekte ve finans sektdriindeki piyasa
katilimcilarinin tutarli bir ortamda faaliyet gostermesini saglamaktadir. Ayrica

ESMA, agiklamasinda teknolojik tarafsizlik kriterine bagliligim siirdiirmekte;

35 Zetzsche, a.g.e, s. 268.

36 MIFID II oldukga genis bir finansal arag yelpazesini kapsasa da sigorta temelli yatirm

iirinlerinin dagitimina iliskin diizenlemeler bu kapsamda biitiinciil bir sekilde ele
alinmamistir. Kern Alexander, Principles of Banking Regulation, Cambridge:
Cambridge University Press, 2019, s. 253.

7 ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the qualification

of crypto-assets as financial instruments, No. ESMA74-563127900-1323, European
Securities and Markets Authority, 2024, https://www.esma.europa.eu .
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kripto varliklarin siniflandirilmasinda esas 6l¢iitiin, kullanilan teknoloji degil, bu

varliklarin ekonomik islevi ve sagladiklar haklar oldugunu vurgulamaktadir®*®.

Finansal ara¢ niteligi tasiyan kripto varliklarin MiFID II kapsaminda nasil
degerlendirilecegi meselesi, 6gretide bu alana 6zgii yeni bir diizenleme ihtiyacin
giindeme getirmistir’*’. Bu baglamda, MiFID II’de yer alan finansal araglar
siniflandirmast igerisinde kripto varliklarin Yonerge kapsamina girdigini agikca
ortaya koyan hiikiimlerin diizenlenmesi, kripto varlik piyasasinda mevcut hukuki

belirsizliklerin giderilmesi bakimindan 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir.

4. Nitelikli Fikri Tapularin (NFT) Tiiziik Kapsami Disinda Birakilmasi

Tlzik m. 2 (3), “Bu Tiiziik, benzersiz olan ve diger kripto varliklarla takas
edilemeyen kripto varliklar icin gegerli degildir” ifadesine yer vermistir. Bu tanim,
NFT olarak adlandirilan teknolojiyi ifade etmekle birlikte ilgili hiikiim agikca
Tiiziik’te benzersiz olarak tanimlanan NFT’lerin diizenlemeye tabi olmadigina

isaret etmektedir.

NFT’ler Tiziik kapsaminda istisna tutulmustur cilinkii diizenlemenin amaci,
finansal sistem ve yatirimcilar bakimindan risk doguran kripto varlik tiirlerini
kapsamakla siirlidir. NFT’ler ise benzersiz ve diger tokenlerle takas imkani
olmayan yapilar1 nedeniyle genellikle finansal islev tasimamakta, daha ¢ok dijital
sanat, koleksiyon iiriinii, garanti belgesi ya da kisiye 6zgii bir hizmete erisim araci
gibi alanlarda kullanilmaktadir. Bu nedenle Tiiziiglin temel hedefleri olan yatirimei
korumasi, piyasa istikrar1 ve finansal risklerin azaltilmasi agisindan NFT’lerin
biiyiik kismi diisiik riskli kabul edilmistir. Ancak gerek¢elerde vurgulandig tizere,
yalnizca NFT etiketi tasimak veya ERC-721 gibi teknik bir standart kullanmak

yeterli degildir; “éziin sekle iistiinliigii” ilkesi*>® geregi, eger bir NFT ekonomik

38 ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the qualification

of crypto-assets as financial instruments, s. 17.

39 Vuletic Dominik, “Legal Nature of Crypto-Assets in the European Union Law and the

Croatian Law, ” Zbornik Radova Pravnog Fakulteta u Tuzli (Proceedings of the
Faculty of Law in Tuzla), S. 10 (2024), s. 9.

30 Oziin sekle {istiinliigii ilkesi, ABD hukukunda gelistirilen ve islemlerin biciminden

ziyade ekonomik ve hukuki gercekligine gore degerlendirilmesini ongdren bir
yaklasimdir. Tiirk hukukundaki ekonomik yaklasim ilkesine benzerlik gosteren bu
kavram, 6zellikle sekle dayanarak gercegi gizleyen durumlarin tespitinde 6nem tasir.
Boylelikle diizenlemelerin amaci, iglemlerin 6ziine bakilarak daha etkin bigimde
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acidan takas edilebilirlik 6zelligi tagiyor ya da finansal iirtin gibi kullaniliyorsa

Tiiziik kapsamina girebilir*>'.

Ayrica, takas edilebilir nitelige sahip belirli bir sanat eserine 6zgiilenmis kripto
varliklarin Tiiziik kapsaminda hangi kategoriye dahil edilecegi sorusu da ortaya
cikmaktadir. Bu tiir varliklarin takas edilebilir 6zellik gostermesi, onlar1 Tiiziik’te
ongoriilen kripto varlik smniflandirmalarindan VDT, EPT veya diger kripto
varliklardan hangisine girecegi bakimindan ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, bir sanat eserine 6zgiilenmis tokenin VDT sayilabilmesi i¢in elektronik
para tokeni niteligi tagitmamasi, degerini istikrarli tutmayr amaglamasi ve bunu
baska bir varliga baglayarak gerceklestirmesi gerekir. S6z konusu tokenler itibari
paraya degil, NFT lere, seri halinde iiretilen sanat eserlerine ya da 6zgiin bir sanat
eserine payli istirak gibi unsurlara dayandigindan elektronik para tokeni
kategorisine girmeleri miimkiin degildir; ayrica itibari paranin ikamesi olarak
o0deme islevi gormeleri de beklenmez. Tiiziik’teki VDT tanimi, geleneksel stabil
kripto para anlayisindan farkli olarak yalmizca deger istikrarini “amaglamay1”
yeterli gordiiglinden, baglantis1 zayif veya tartismali olsa dahi sanat eserine
Ozgiilenmis tokenlerin VDT kapsaminda degerlendirilmesi miimkiindiir. Buna
karsilik, bu tokenlerin “diger” token kategorisine dahil edilmesi daha zordur; zira
bu kategori esasen fayda tokenleri ve karma tokenleri kapsamaktadir. Sanat eserine
Ozgiilenmis tokenler cogunlukla sahiplerine yalnizca estetik veya koleksiyon degeri
saglamakta, ihragcinin dogrudan mal veya hizmet sunumunu igermemektedir;
ancak koleksiyonculuk temelli, sosyal fayda saglayan veya topluluk iiyeligi gibi ek

islevler iceren ornekler, “diger” token kategorisine girebilir*>2.

Tiziik, finansal piyasalardan tiiretilen kurallari, DDT ye sahip kripto varliklarin
takas edilebilirligi gibi belirli 6zellikleri nedeniyle, finansal olmayan varliklara da
uygulamaktadir. Bir NFT, yani dijital bir varlik, birkag¢ parcaya bdliindiiglinde, bu

pargalar standart hale gelebilir ve birbirinin yerine kullanilabilir. Ornegin, belirli bir

gergeklestirilebilmektedir. Ak¢aoglu Ertugrul, “ABD Vergi Hukukunda Oziin Sekle
Ustiinltigii llkesi”, Ankara Barosu Dergisi, S. 2 (2012), ss. 169-186.

31 Zetzsche v.d., a.g.e.,s. 43-45.

Poljanec Kristijan, “Crypto-Art Investments in Europe: Regulatory Considerations at
the Intersection of Crypto Assets and Financial Laws”, Art Antiquity and Law, C. 1, S.
30 (2025), https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/artniqul30&i=6 (Erisim
Tarihi: 1 Mayis 2025), s. 17.
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NFT’nin bes parcasini, tipki ti¢ Bitcoin veya 15 Apple hissesini alir gibi satin almak
miimkiindiir. Eger piyasada yeterli diizeyde alim-satim gerceklesirse, istikrarli
fiyatlar olusabilir. Bu da piyasa riskiyle ilgili Tiiziigiin giris metninde, paragraf
10°da* dile getirilen endiselerin giderilmesine katki saglar. Her ne kadar bdyle bir
yaklagim ilk bakista mantikli goriinse de ne kadar biiyiik bir NFT serisi veya
koleksiyonun "kayda deger biiyiikliikte" sayilacagi ya da takas i¢in kac¢ boliime
ayrilmis tokenin gerekli oldugu belirsizdir. Bu nedenle, 'kayda deger biiytikliikte'
say1lan bir seri veya koleksiyonun takasa uygun olup olmadig1 ve dolayisiyla hangi

diizenlemelere tabi olacag sorusu yanitsiz kalacaktir®>*,

Tizik’te NFT’lere yonelik s6z konusu diizenlemenin yoruma agik oldugu ve
NFT’lerin hangi kripto varlik smiflandirmasina girecegi tartisma konusudur.
Ayrica, NFT lerin finansal olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegi KVHS’lerin

inisiyatifine birakildig1 gerekgesiyle dgretide elestirilmektedir’>®

. Ayrica, 0gretide
"finansal araclar" ve "devredilebilir menkul kiymetler" gibi kilit terimlerin yorumu
AB iye devletleri arasinda farklilik gostermektedir. Bu nedenle, kavramlar
konusunda bir yeknesaklik saglanamamasi, Tiizligiin bu sorunu ¢ézmede yetersiz

kalacag1 yoniinde degerlendirmelere yol agmigstir>>°.

Ancak, sunu belirtmek gerekir ki NFT lerin bu Tiiziik kapsaminda diizenlenmemis
olmas1 AB Hukuku’nda baska diger hukuki diizenlemelerin kapsaminda olmadigi
anlamina gelmemektedir. Nitekim, finansal arag¢ niteligi tasiyan NFT’ler MiFID

117 kapsamimda degerlendirilecektir. Ayrica, elektronik para olarak

33 Tiiziik giris metninin 10. paragrafinda belirtilen endise, benzersiz ve degistirilemez

kripto varliklarin yani NFT lerin, finansal piyasalar icin olusturabilecegi risklerin
mevcudiyetidir. Benzersiz ve takas edilemez kripto varliklar, diger kripto varliklarla
kolayca takas edilemez ve her birinin degeri, sahip oldugu benzersiz ozelliklere ve
sahibine sagladigi faydaya baghdir. Bu varliklar piyasada spekiilatif olarak alinip
satilabiliv, ancak birbirleriyle kiyaslanabilir bir degere sahip olmadiklari igin,
finansal sistem iizerindeki etkileri simirlidir. Bu nedenle, bu tiir varliklarin finansal
diizenlemeler kapsami disinda birakilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

3% Maume Philipp, “The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR): Landmark
Codification, or First Step of Many, or Both?”, European Company and Financial Law
Review, C. 20, (2023), s. 15

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 107.

356

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 45.

337 2014/65 numarali Finansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi II (MiFID II/ Yeni Yonerge)
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014
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nitelendirilebilecek NFT tiirleri de Elektronik Para Yonergesi ve Odeme Hizmetleri

Ydnergesi kapsaminda ele almacaktir®>®,

ESMA’nin yayimlamig oldugu kilavuzuna gore hangi NFT’lerin finansal arag
olarak degerlendirilebilecegi hususunda “deger bagimlilig: testi” kullanilabilecegi
belirtilmistir. Boylece varligin degerinin bagimsiz sekilde 6zgiin 6zelliklerinden
mi, yoksa ayni seriye dahil diger tokenlerle olan karsilikli bagimliliktan mi
kaynaklandig1 ortaya konulabilmektedir. Ayrica ESMA, ikincil piyasalarda islem
gorebilme 6zelliginin NFT lerin benzersizligini ortadan kaldirmadigini da agikliga
kavusturmustur. Ancak pargali NFT’ler bakimindan, her bir parcanin ayri ayri
benzersiz kabul edilip edilmeyecegi dikkatle degerlendirilmelidir; zira pargalarin
bir araya getirilerek tek ve 6zgiin NFT nin yeniden olusturulabilmesi, bunlarin

bagimsiz benzersizlik vasfina sahip olmadigini gosterebilir®>®

. Bu tartigmalar, dogal
olarak NFT’lerin hangi hallerde “finansal ara¢” kategorisine girebilecegi sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu noktada MiFID II hiikiimleri belirleyici bir referans

niteligi tasimaktadir.

MiFID II’nin m. 4 (15), finansal araglarin tanimini1 Y6nerge’ nin Ek I, Boliim C’sine
atifta bulunarak yapmaktadir*®®. Bu baglamda Yénerge Ekindeki finansal araglar
asagidaki gibidir:

“(1) Devredilebilir Menkul Krymetler

(2) Para Piyasasi Araglart

(3) Kolektif Yatirim Kuruluglarimin Paylar

on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU  (recast) Text with EEA relevance, 173 OJ L § (2014).
http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j/eng (Erisim Tarihi: 1 Mayis 2025).

38 Zetzsche v.d., a.g.e, s. 100.

3% ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the qualification

of crypto-assets as financial instruments, s. 46-47.

0 Buropean Securities and Markets Authority, Article 4 Definitions" European Securities

and Markets Authority. Erisim Tarihi 1 Haziran, 2024,
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-
rulebook/MiFID-ii/article-4-definitions, Haentjens Matthias ve De Gioia-Carabellese
Pierre, European Banking and Financial Law, 2. baski, Abingdon, Oxon New York:
Routledge, 2020, s. 30.
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(4) Fiziksel olarak veya nakit olarak ifa edilebilecek olan menkul kiymetler,
dovizler, faiz orant veya getiriler, emisyon tahsisleri, diger tiirev araglar, finansal
indeksler veya finansal élgiitler ile iliskili opsiyonlar, futures, swaps, forward

miktar/oran anlasmalar: ve diger herhangi bir sekildeki tiirev sozlesmeler

(5) Temerriit veya bir baska sona erme nedeni disinda taraflardan birisinin
opsiyonu tizerine nakit olarak ifa edilebilecek olan veya edilmesi gereken emtia ile
iliskili opsiyon, futures, swap, forward veya diger herhangi bi¢imdeki tiirev

sozlesmeler

(6) Bir Organize Ticaret Platformu 'nda igslem goren ve fiziki olarak teslim edilmesi
gereken toptanct enerji tirtinleri hari¢ olmak iizere diizenlenmis bir piyasada, bir
Cok Tarafli Ticaret Platformu veya Organize Ticaret Platformu’nda islem goren
fiziki olarak teslim edilebilecek emtia ile iligkili opsiyon, futures, swap, forward

veya diger herhangi bi¢imdeki tiirev sézlesmeler

(7) Diger tiirev finansal araglarin ozelliklerine sahip olan, ticari amaglarla
yapumayan ve bu Boliimiin 6 nolu bashgindaki gibi baska bir bigcimde
belirtilmedikge fiziki olarak ifa edilmesi gereken emtia ile iliskili opsiyon, futures,

swap, forward veya diger herhangi bicimdeki tiirev sozlesmeler
(8) Kredi Riskinin Transferini Amaglayan Tiirev Araglar
(9) Farklara Iligkin Finansal Sozlesmeler

(10) Iklimsel degisiklikler, naviun fiyatlar: veya enflasyon oranlar: ve diger resmi
istatistiklerle iligkili olan nakit olarak odenmesi gereken veya taraflardan birisinin
temerriit veya bir baska sona erme nedeni disinda taraflardan birisinin opsiyonu
tizerine nakit olarak ifa edilebilecek olan opsiyonlar, futures, swaps, forward
fivat/oran anlagsmalari ve diger herhangi bir bi¢imdeki tiirev sézlesmeler;
diizenlenmis bir piyasada, Organize Ticaret Platformu veya bir Cok Tarafli Ticaret
Platformun’da igslem gériip gormedigi dikkate alinarak diger tiirev araglarin
ozelliklerine sahip olan, bu kisimda aksi belirtilmedikce varliklar, haklar,
yiikiimliiliikler, endeksler ve dlciilerle iliskili diger herhangi bir sekildeki tiirev

sozlesmeler.
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(11) 2003/87/EC Yonergesi'ne gereklerine uygun Emisyon Tahsisleri %!

Yukarida belirtilen finansal araglar arasindaki tanimlamalar dikkate alindiginda
baz1 kripto varliklarin belirli 6zelliklere sahip olmasi durumunda devredilebilir

362 Bu nedenle,

menkul kiymetler ile benzerlik tasiyabilecegi anlasiimaktadir
finansal araglar kategorisinde diizenlenmis MiFID II’deki devredilebilir menkul
kiymetlerin taniminin ayrintili olarak ele alinmasi Tiizliglin kapsaminin anlasilmasi

noktasinda ayr1 bir 6nem kazanmaktadir.

5. Devredilebilir Menkul Kiymetler

MiFID II m. 4 (1) (44), devredilebilir menkul kiymetleri, 6deme araclar1 disinda
sermaye piyasalarinda islem gorebilen menkul kiymet tiirleri olarak
tanimlamaktadir. Bu tanim, sirket hisseleri, tahviller ve diger menkul
kiymetlestirilmis bor¢lanma araglarin1 kapsamaktadir. Devredilebilir menkul

kiymetlerin piyasada almip satilabilir yani devredilebilir®®

olmas1 gerekir, ancak
sermaye piyasasinda igslem goérmeleri zorunlu degildir. Bu noktada 6deme araglari
bu tanimin disinda birakildigindan dolay1 fayda tokenleri ve menkul kiymet
tokenleri gibi kripto varliklarin diizenleme kapsamina girip girmedigi konusu
belirsizlik yaratmaktadir. Nitekim, Almanya’nin BaFin, Hollanda’nin AFM ve

Isvigre’nin FINMA gibi diizenleme yapma yetkisi bulunan kurumlari, bu

31 Karacan Ali Thsan ve Erisir Karacan Esra, Sermaye Piyasast Araglar. 1. Baska.

Legalbank, 2021, s. 24-25.

ESMA’nin kripto varliklar ile finansal araglar arasindaki ayrima iliskin yaklagimu,
kripto varliklarla iliskili temel ozellikleri ve haklari oncelikli degerlendirme olgiitii
haline getirerek, teknolojik cerceveyi veya kullanilan terminolojiyi ikincil diizeye
indirgemektedirv. Bunun yani sira, kilavuzlar bir kripto varligin finansal ara¢ olup
olmadiginin belirlenmesinde olay bazli incelemenin onemini yinelemektedir; boylece
ulusal diizeyde faaliyet gosteren yetkili makamlar, her kripto varligin sagladig
spesifik haklari, kullanim baglamini ve sahibinin ekonomik konumu tizerindeki etkisini
dikkate alarak degerlendirme yapabilecektir. Bkz. ESMA, Final Report: Guidelines on
the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial
instruments, s. 12.

362

39 ESMA, “devredilebilirlik” kavrami, kripto varliklarin sermaye piyasasinda islem

gorebilme kabiliyeti iizerinden tanimlamaktadir. Buna gore, kripto varlik iizerinde
belirli sozlesmesel veya teknik sinirlamalar bulunmasi, ilgili varligin devredilebilirlik
niteligini ortadan kaldirmaz. Onemli olan, s6z konusu kripto varligin piyasa
kosullarinda alinip satilabilme potansiyeline sahip olmasidir. Bu yorum, MiFID
Il’deki menkul kiymet tanimiyla paralellik arz etmekte olup, kripto varliklarin finansal
ara¢ olarak nitelendirilmesinde diizenleyici tutarlilig1 saglamak amaci tagimaktadir.
Bkz. ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the
qualification of crypto-assets as financial instruments, s. 11.
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kurumlarin belirledigi 6zelliklere sahip kripto varliklarin devredilebilir menkul
kiymet olarak degerlendirilebilecegini belirtmistir. Ancak, bu konuda ortak bir
goriis olmadigr icin devredilebilir menkul kiymetlerin ne oldugu konusundaki

belirsizlik s6z konusudur>®?.

Bu ¢ercevede, ESMA kilavuzuna gore bir kripto varligin devredilebilir menkul
kiymet olarak nitelendirilebilmesi, {i¢ kosulun birlikte ger¢eklesmesine baglidir. Bu
ii¢ kosul (i) 6deme araci olarak kullanilmamas, (ii) menkul kiymet tiirlerinden biri
kapsaminda degerlendirilebilmesi ve (iii) sermaye piyasasinda miizakere edilebilir
nitelik arz etmesi olarak belirtilmistir. ESMA’nin yaklagimi, kripto varliklarin
finansal ara¢ olarak yanlis veya asir1 siniflandirilmasini 6nlemek amaciyla,
devredilebilirlik kavramini sermaye piyasasinda islem gorebilme kabiliyeti
iizerinden yorumlamakta ve belirli teknik ya da sozlesmesel sinirlamalarin bu
niteligi ortadan kaldirmadigini vurgulamaktadir. Ayrica ESMA, standardizasyon ve
ikame edilebilirlik unsurlarinin da bu ¢er¢evede miizakere edilebilirlik kavraminin
icinde degerlendirildigini belirtmis, boylelikle gereksiz alt kriterlerle karmasiklik
yaratilmasinin Oniine gegilmistir. Bu esnek yorum, teknolojik tarafsizlik ve 6ziin
bi¢ime tstiinliigl ilkeleriyle de uyumlu olup, kripto varlik piyasalarinin gelisen

dogasina uyum saglamay1 amaglamaktadir®’.

3% Van Der Linden v.d., a.g.e, s. 9; Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi

(ESMA), 29 Ocak 2024'te yayimladigt ESMA75-453128700-52 numarali "Kripto
varliklarin finansal araglar olarak nitelendirilmesine iliskin kosullar ve kriterler
hakkinda rehber taslagina iliskin istisare belgesi s. 9; Ayrica bkz. BaFin, "Initial Coin
Offerings: BaFin Publishes Advisory Letter on the Classification of Tokens as
Financial Instruments", (Erisim tarihi: 27 Kasim 2024) Erisim adresi:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2018/fa_bj 1
803_ICOs_en.html; Devredilebilir Menkul Kiymetler i¢in ayritili bilgi igin ayrica
bkz: Zetzsche v.d., a.g.e, s. 48-50.

Bkz. ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the
qualification of crypto-assets as financial instruments, s. 10-11.
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Diizenlemede, MiFID II kapsaminda finansal ara¢ olarak degerlendirilen kripto
varliklar Tiiziik kapsami disinda tutulmustur. MiFID cergevesinde finansal arag
olarak tanimlanan devredilebilir menkul kiymet niteligindeki tokenler, Tiiziik
kapsaminda degil, temel AB finansal piyasalar miiktesebati (6rnegin, MiFID 11,
MAR, izahname Tiiziigii*®®) cercevesinde diizenlenmektedir. Bu kural, Tiiziik
acisindan kripto varliklara dayali tiirev lriinleri de igermektedir; buna iliskin
aciklama Tiiziik’teki giris metni m. 97°de belirtilmistir. Finansal arag olarak kabul
edilen kripto varliklar ile bu kapsam disindaki diger kripto varliklar arasindaki
simirin  belirlenmesi 6nemli oldugundan ESMA, Tizik m. 2 (5) uyarinca
yayimlamis oldugu kilavuzda kripto varliklarin finansal ara¢ olarak nitelendirilme

kosullar ve kriterleri belirlemistir’®’.

Finansal ara¢ ve kripto varliklarin nitelendirilmesi agisindan Tiiziik kapsaminin
siirlart net bir sekilde ¢izilmemistir. AB’nin kripto varlik piyasalarina iliskin
diizenlemesi, tokenlerin hukuki siniflandirmasindaki sorunlari tam anlamiyla
cozememis ve bu konudaki belirsizlikler giderilememistir. Bu belirsizliklerin
yalnizca kripto varliklarin hukuki nitelendirilmesiyle sinirli olmadigi, ayni
zamanda kripto varlik hizmetlerinin de genis bir perspektifte yatirinm hizmeti olarak

kabul edilmesi gerektigini savunan gériisler bulunmaktadir®®®.

6. Tiiziik’te Diizenlenen Tanimlar

Kripto varliklarin diizenlenmesi ve siniflandirilmasi konusunda standart olusturma
gayretinde olanlarin karsilagtigi en biiyiik zorluklardan biri, bu varliklarin net
tanimlariin ve siiflandirma kriterlerinin eksikligidir. Bu dogrultuda, ilk olarak
Avrupa Mali Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) bir taslak oneri raporu®®’

yayimlamis ve kripto varliklar1 genel olarak 'deger veya sézlesme haklarimin dijital

3% Regulation- 2017/1129- EN - Prospectus Regulation - EUR-Lex.” (Erisim tarihi: 24
Agustos 2024). https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2017/1129/0j .

37 Maume Philipp, The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR): Landmark
Codification, or First Step of Many, or Both, s. 10-11.

Veil Rudiger, Regulating EU Capital Markets Union, Volume I, Fundamentals of a
European Code, Ist ed., Oxford: Oxford University Press, 2024, s. 428.

3% EFRAG, Discussion Paper: Accounting for Crypto-Assets (Liabilities), July 2020,
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/Site Assets/EFRAG%20
Discussion%?20Paper-Accounting%20for%20Crypto-Assets%20(Liabilities)-
%20July%202020.pdf (Erisim Tarihi: 06.05.2025).
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bir temsili olup, dagitik defter teknolojisi agu iizerinde olusturulan, transfer edilen
ve saklanan, kriptografi ile dogrulanan varliklar' olarak tanimlamistir. EFRAG, her
bir kripto varlik tiirii i¢in daha iyi Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
Kilavuzlart olusturulabilmesi i¢in bu tanimlarin netlestirilmesi gerektigine dikkat
cekmektedir. Bu c¢ercevede, 24 Eyliil 2020’de Avrupa Komisyonu tarafindan
sunulan Tiiziik Teklifi, finansal hizmetler mevzuatinda heniiz ele alinmamis olan
tiim kripto varliklari, elektronik para tokenleri de dahil olmak iizere, kapsayan bir

metin olarak kamuoyuna agik bir sekilde sunulmustur®’°.

Tliziik m. 3 Tiziiglin amaglarina iliskin olarak kullanilmig sartlar1 ve tanimlari
diizenlemistir. Madde 3, “kripto varlik”, “kripto varlik ihraggis1”, “varliga dayal
token”, “elektronik para tokeni”, “kripto varlik hizmet saglayicis1”, “fayda
tokeni”*”! ve digerleri dahil olmak iizere bu Tiiziigiin amaclar1 dogrultusunda

kullanilan terimleri ve tanimlari belirler.

Tiiziik, ¢ tiir kripto varlig1 tanimlar ve kapsar. Bunlar VDT ler, EPT’ler ve diger
kripto varliklardir. VDT lerin aksine, EPT ler farkli kripto i3 modelleri i¢in daha
uygun goriilmektedir. "Diger kripto varliklar" kategorisi, mevcut AB miiktesebati
tarafindan disindaki fayda tokenleri ile VDT ve EPT olarak tanimlanmamis diger
kripto varliklar1 kapsamaktadir ve bunlar belirli {iriin veya hizmetlere erigim

saglamak icin kullanilir’’2,

Tiziik tanimlamalar agisindan menkul kiymet
tokenlerine dogrudan bir tanim getirmemekle birlikte, finansal arag olarak
nitelendirilen kripto varliklarin MIFID II kapsaminda degerlendirilecegini

belirterek menkul kiymet tokenlerinin varligini dolayl olarak tanimaktadir”>.

Bir diger onemli nokta ise, Tiliziik m. 3’te ¢esitli kripto varlik hizmetlerinin
tanimlanmis olmasidir. Bu baglamda, Komisyon, belirli teknik unsurlari

tanimlamak ve bu tanimlamalar1 piyasa kosullar1 ile teknolojik gelismelere

370 Parrondo Luz, “Cryptoassets: Definitions and Accounting Treatment under the

Current International Financial Reporting Standards Framework.” Intelligent Systems
in  Accounting, Finance and Management 30, no. 4 (2023),
https://doi.org/10.1002/isaf.1543, s. 208-2009.

371

Fayda tokeni tanimi Tiizilk madde 3/9°da yapilmistir. Fayda tokeni hakkinda detayl
bilgi i¢in ayrica bkz. Bilgili ve Cengil, a.g.e, s. 22.

372 Kult v.d., age,s. 261.
Parrondo, a.g.e, s. 220.
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uyarlamak konusunda kendisine verilen yetki cergevesinde ek diizenlemeler
yapabilecektir’’*. Baska bir deyisle, belirsiz veya tartismaya acgik tanimlarin,
gelecekte Komisyon’un yapacagi ek diizenlemelerle netlestirilebilecegine dair
onlem alinmistir. Bu dogrultuda, tartigmalarin Oniine gecmek amaciyla Tiiziik
Teklifi’nde yalnizca yirmi sekiz tanim yer alirken, nihai Tiiziik’te daha fazla tanim
yapilma geregi duyulmus ve tanimlara iligkin aciklamalar genisletilerek toplamda

51 tanim eklenmistir.

Komisyon’a verilen bu ek tanimlama yetkisi, teknik ve idari detaylara yonelik
yapilan diizenlemelerin mevcut yasalarin esaslarini degistirebilecegi yoniinde bir
yoruma zemin hazirlamaktadir. Ancak, tanimlarin teknik unsurlarini belirleme
yetkisi daha sinirlidir. 'Tanimlama' ifadesi, Tiiziik m. 3 (1)’de yer alan tanimin genel
oldugunu ve teknik detaylarin daha fazla acikliga kavusturulmasi gerektigini
gosterir. Yani, Tiizim m. 3 (1)’de zaten tanimin temel i¢erigi bulunmaktadir, ancak
bu igerigin detaylar1 daha sonraki diizenlemelerle netlestirilmelidir. Diger yandan,
"uyarlama" ifadesi, piyasadaki ve teknolojideki degisimlere gore Komisyon’un m.
3(1)’deki tanimlar1 degistirebilecegini ifade eder. Bu, kanun koyucunun tiim olas1
degisiklikleri 6nceden tahmin edemeyecegini kabul etmesi demektir. Boyle
durumlarda, kanun koyucu yeni bir yasama siirecine girmek istemedigi igin,
Komisyon’un bu degisimlere hizlica uyum saglayarak yasalar1 giincel tutabilmesi
onemlidir. Bu yaklasim, ABIHA m. 290(1)’de belirtilen ve Komisyon’a mevcut
diizenlemeleri degistirme yetkisi veren Adalet Divani’min yorumuyla da

uyumludur®”.

Tlzik, kripto varliklar1 tanimlamadan once, bu varliklarin temel altyapisini
olusturan dagitik defter teknolojisini tanimlamay1 oncelikli olarak ele almistir.
Nitekim Tiiziik’te 'dagitik defter teknolojisi', dagitik defterlerin isletilmesini ve

kullanilmasin1 saglayan bir teknoloji olarak tanimlanmaktadir®’®. Dagitik defter,

314 Tiiziik, madde 3, Tiiziik Teklifi, s. 10, paragraf 3.

375 Veil, a.g.e, s. 48; ayrica bkz. Parliament v Commission [2016] ECLI:EU:C:2016:183,
paragraf 42.

376 Tiiziik, madde 3(1)(2).
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islemlerin kayitlarini tutan, bir konsensiis mekanizmasi kullanarak bir dizi DDT ag

diigiimii arasinda paylasilan ve eslestirilen bir bilgi deposu olarak tanimlanmustir®”’.

Tiiziik, dagitik defter taniminda yer alan konsensiis mekanizmasini ise bir iglemin
dogrulanmasi konusunda DDT ag diiglimleri arasinda uzlagmay1 saglayan kurallar
ve prosediirler biitiinii olarak tamimlamaktadir’’®. Bu baglamda Tiiziik, DDT ag
diigiimiinti, bir agin parcasi olan ve dagitik defterdeki tiim islemlerin kayitlarinin
tam veya kismi bir kopyasini tutan bir aygit ya da siireci ifade eden bir kavram

olarak ifade etmistir’”’.

a) Kripto Varhk Tanim

Tiziik’te, kripto varliklarin tanimina gegilmeden once, dagitik defter teknolojisi,
dagitik defter, konsensiis mekanizmast ve DDT ag diigiimii gibi temel terimler
acikliga kavusturulmustur. Bu temel kavramlar netlestirildikten sonra, kripto

varliklarin tanimina yer verilmistir.

Bu kapsamda, Tiiziik m. 3(5)’te ‘kripto varlik’ su sekilde tanimlanmistir: "*Kripto
varlik’ dagitik defter teknolojisi veya benzeri bir teknoloji kullanarak elektronik
olarak transfer edilebilen ve saklanabilen bir deger veya bir hakkin dijital temsili

anlamina gelir."*%°

Bu tanim kapsaminda kripto varliklar iki temel o6zellikle 6ne ¢ikar. Birincisi,
yalnizca dijital ortamda var olmalar1 ve fiziksel bir varliklarinin bulunmamasidir.

Ikincisi ise, degerlerin giivenli bir sekilde transfer edilmesi, kaydedilmesi ve ag

37 Tiziik, madde 3(1)(2).
38 Tiziik, madde 3(1)(3).
319 Tiziik, madde 3(1)(4).

380 Ogzellikle Tiiziik Teklifi’'ndekine benzer bir tanim, Birlesik Krallik Hiikiimeti’nin
Kripto Varliklar ve Stabil Kripto Paralar ile ilgili Diizenleyici Yaklagim1 Hakkindaki
Tavsiye ve Delil Duyurusu’nda bulunabilir. ilgili, “Kripto varlik, deger veya sozlesme
haklarinin dijital bir temsili olup, elektronik olarak transfer edilebilen, saklanabilen
veya ticareti yapilabilen bir varliktir ve kriptografi, dagitik defter teknolojisi veya
benzeri bir teknolojiyi kullanabilir (ancak bu zorunlu degildir)” ifadesi yer almaktadir.
Bkz. HM Treasury, UK Regulatory Approach to Cryptoassets and Stablecoins:
Consultation and Call for Evidence, United Kingdom, 2021. Erisim:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachm
ent_data/file/950206/HM_Treasury Cryptoasset_and_Stablecoin_consultation.pdf.
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iizerindeki defterde saklanmasini saglayan DDT veya benzeri bir teknolojiyle

desteklenmeleridir’®!.

Tiiziik te, teklif metninden farkli olarak, 'haklarin dijital temsili' ifadesi yerine,
tanim1 daha spesifik ve net hale getirmek amaciyla 'bir hakkin dijital temsili'
ifadesinin kullanildig:r disiiniilmektedir. Kripto varlik taniminda dagitik defter
teknolojisi veya 'benzeri bir teknoloji' ifadelerine yer verilmesi, bazi ¢evrelerce
elestirilmistir. 'Benzeri bir teknoloji' ifadesinin yoruma agik oldugu ve hukuki
belirlilik acisindan sorun teskil edebilecegi dile getirilmistir. Ayrica, ESMA’nin
Tliziik Teklifi’nin hazirlik asamasina kadar yalnizca dagitik defter teknolojisinden
bahsederken, Teklif ile birlikte 'benzeri bir teknoloji' ifadesine yer vermesi, kripto

varlik tanim1 konusunda tartismalara neden olmustur>*?

. Bu tanimlara iligkin durum
dikkate alindiginda, mevcut diizenleme incelendiginde kripto varliklarin dagitik
defter teknolojisinden bagimsiz ele alinmasinin, Tiiziiglin kapsamini asir1 derecede
genisletecegi ve bu durumun piyasanin diizenlenmesinde belirsizlik yaratabilecek

bir unsur olarak ortaya ¢ikacagi goriilmektedir.
b) Tokenin Tanimi

Tizik Teklifi asamasindaki elestiriler sonucunda Tiiziik’te DDT’ye ve ilgili
tanimlara, tekliften daha fazla yer verildigi diisiiniilmektedir. Tiiziik’te kripto
varliklarla ilgili dikkat ¢ceken diger onemli unsurlardan biri de 'token' tanimudir.
Tlzik, 'token' terimini dogrudan tanimlamamakla birlikte, tokenler genellikle
belirli islevleri yerine getiren, deger tasiyan veya belirli bir amaca ya da kullanima
sahip cikarlarin dijital temsili olarak anlasilabilir. Bu kadar genis bir tanim
benimsendiginde, farkli tiirde tokenlerin birbirinden ayirt edilebilecegi bir
siniflandirma ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Tiiziik bu token tiirlerini spesifik

olarak tanimlama yolunu se¢mistir>.

Ripley v.d., a.g.e, s. 262.

382 Tomczak Tomasz, “Capital Markets”, Law Journal, C. 3, S. 17 (2022), s. 368-369;
Hrabcdk, Ladislav/Miroslav Strkolec, EU Regulation of the Crypto-Assets Market,
Bialostockie Studia Prawnicze 29, 2024, , s. 34.

383 Tomczak, a.g.m, s. 380.
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c) Varhga Dayal Token

VDT, bir veya daha fazla resmi para birimi de dahil olmak {izere bagka bir deger
veya hakka veya bunlarin birlesmis haline referans vererek istikrarl bir sekilde
sabit bir degeri korumayi amaglayan ve elektronik para tokeni olmayan bir tiir

kripto varlik anlamina gelmektedir.

Bir VDT yi en iyi sekilde anlamak i¢in, genis bir uluslararasi hazine ve nitelikli
borg senetleri sepetine referansla olusturulmus kiiresel bir stabil kripto para projesi
olan Libra’y1r ornek alabiliriz. Buna karsin, EPT’ler, bir resmi para biriminin
degerine referansla sabit bir degeri korumay1 amaglayan kripto varlik tiirleridir.
Ornek olarak, Circle sirketinin iiriinlerinden olan ve 1 Temmuz 2024’te Tiiziik
cercevesinde AB genelinde ilk EPT olarak tescillenen USDC ve EURC

gosterilebilir’®*,

Tiiziikte diizenlenen VDT kurallarinin oldukg¢a agir sartlar tasidigi anlagilmaktadir.
Bu durum, kiiresel stabil kripto para projesi olan Libra’ya karsi verilen kat1 bir
diizenleyici tepki olarak yorumlanabilir. Tiiziik, neredeyse 6zel olarak kiiresel stabil
paralarin ihrag¢ edilmesini tamamen 6nlemeyi hedeflemektedir. VDT lere kiyasla,
EPT’lerle ilgili diizenlemeler daha hafif sartlar tasimakta olup, biiyiik Slgiide

mevcut Birlik miiktesebatindaki elektronik para kurallarina dayanmaktadir®®>.

Tiuzik c¢ergevesinde VDT ve EPT’leri stabil para olarak simiflandirmak

miimkiindiir’®®

. Her iki kripto varligin tanimini inceledigimizde, sabit bir degeri
korumaya yonelik tasarlandiklar1 goriilmektedir. Sabit bir degeri koruma amaci,
stabil kripto paralarin ortak 6zelligidir. EPT’ler, 6deme araci olarak kullanilirken,

VDT lerin hangi amaca 6zgiilendigi net bir sekilde belirlenmemistir®®’.

Ornegin, VDT kapsamindaki algoritmik stabil kripto paralar, degerlerini sabit
tutmak icin arzlarin1 kontrol eden bir algoritmaya dayali sabitleme mekanizmasina

sahip kripto varliklardir. Bu algoritma, stabil kripto paranin fiyatini belirlenen hedef

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 6
Zetzsche v.d., a.g.e, s. 3.

¥ Giardinella Carlo Giulio, Stablecoins in MiCAR and the Role of the European Banking
Authority, 11 Mart 2024, http://dspace.unive.it/handle/10579/26018, s. 27.

387 Giardinella, a. g.e, s. 27-28.
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degerde tutmak amaciyla arzi otomatik olarak artirir veya azaltir. Bu sayede, piyasa

dalgalanmalarina kars1 daha direncli bir fiyat istikrar1 saglanir’®®,

Diger stabil kripto paralardan farkli olarak, algoritmik stabil kripto paralar
teminatsizdir ve bu nedenle oldukca risklidir. Tiiziik Teklifi’nde algoritmik stabil
kripto paralar yasaklanmigken, nihai Tiiziik’te bu yasaga yer verilmemistir. Tiiziik
giris metninin 41. paragrafina gore, bir kripto varlik VDT veya EPT tanimina
giriyorsa, ihrag¢inin kripto varhigi tasarlama sekline bakilmaksizin bu kripto
varliklara Tiizigiin II1. veya IV. Bagligi uygulanmalidir. 'Kripto varlig1 tasarlama
sekline bakilmaksizin' ifadesi, algoritmik stabil kripto paralara yonelik olarak
yorumlanmalidir. Bu hiikiim, resmi bir para birimi ya da bir veya birkac varliga
sabit bir degeri korumay1 amaclayan algoritmik stabil kripto paralar icin de gecerli

olacaktir*®.

Sonu¢ olarak, Tiiziik’teki ayrim ¢izgisi teknolojik ozellikler lizerinden degil,
ekonomik islevler tizerinden belirlenmistir. Bu dogrultuda EPT’ler itibari paranin
dijital karsiligr niteliginde ikame fonksiyonu goriirken, VDT ler soyut bir degeri
temsil eden yatirim karakteri tasir. Bu islevsel ayrim, Tiiz{igiin biitiin token tiplerine

yaklasiminda temel prensip olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

d) Fayda Tokeni Tamimi

Tiizik m. 3 (1) (9) uyarinca, ‘fayda tokeni’, ihraggisi tarafindan kabul edilen ve bir
mal veya hizmete erisim saglamak amaciyla tasarlanmis bir kripto varlik tiirii olarak

tanimlanmaktadir.

Bu baglamda, fayda tokenlerinin finansal ara¢ olmadigini1 g6z 6niinde bulundurmak
gerekir. VDT ve EPT’lerden farkli olarak, fayda tokenleri MiFID II kapsamina
girmeyen bir kripto varlik tiiri olarak siniflandirilir. Tiiziik kapsamindaki genis
kripto varlik kategorisinde, fayda tokenleri ABD hukuk sistemine kiyasla belirgin
farkliliklar gosterir. Ilgili diizenleme, bir kripto varligin finansal arag¢ olarak kabul

edilmesini engelleyen unsurlari agikca tanimlamaktadir. Bu nedenle, kripto

38 Giardinella, age.,s. 12-13.

3% Giardinella, a. ge, ,s. 28.

3% Wosiak Kacper, “Definitional Delineation between MiCAR Tokens and Traces of

MiCAR’s Technological Bias”, Capital Markets Law Journal, C. 2, S. 20 (2025), s. 9.
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varliklarin ne zaman fayda tokeni olarak siniflandirilacagini belirlemek biiytik

onem tasimaktadir®®!.

Tizik’teki tanima gore, bir kripto varligmm fayda tokeni olarak
degerlendirilebilmesi icin, ihrag¢inin sundugu mal veya hizmete erisim saglama
konusunda bir 'fayda' sunmasi gerekmektedir. Tiiziik’teki diizenlemelerde aksi
belirtilmedik¢e, bu mal veya hizmetin dijital olmasi zorunlu degildir; token, fiziksel
diinyada da bir mal veya hizmete erisim saglayabilir. Ancak, Tiiziik kapsaminda
tokenin kullanimmin, faydanin saglanmasiyla kripto varligin tiiketilmesi,
devredilmesi veya iptal edilmesiyle sonuglanip sonuglanmayacagi belirsizdir. Bu
nedenle, bilgilendirme dokiimaninda fayda tokenlerinin ilgili mal veya hizmetler

i¢in nasil kullanilacagina dair net bilgilere yer verilmelidir*®.

Sonug olarak, Tiiziik m. 3 (1) (9) uyarinca, fayda tokenleri, 'valnizca ihrag¢gisi
tarafindan sunulan bir mal veya hizmete erisim saglamak amacuyla olusturulan bir
kripto varhik tiirii' olarak tanmimlanmaktadir. Bu token kategorisi, finans hukuku
kapsaminda degerlendirilmemekle birlikte, token sahiplerine mal ve hizmetlere
erisim hakki saglayan yenilik¢i bir mesruiyet kazandirdigi i¢in 6zellikle 6zel hukuk
alaninda calisan hukukcgularin ilgisini ¢ekmektedir. Ayrica, fayda tokenlerine
yonelik Tiiziik kurallar, tiiketici koruma hukukundan alinan zorunlu bilgilendirme

yiikiimliiliigii ve cayma hakki gibi unsurlar1 da icermektedir®*>.

Fayda tokenlerinin ¢esitliligi ve zaman zaman belirsiz bir dille tanimlanmas1 hukuki
belirsizliklere yol agmistir. En karmasik sorunlardan biri, menkul kiymet/yatirim
tokenleri ile aralarindaki farktir. Tipik bir senaryoda, bir girisim veya biiyiiyen bir
sirket, ihrac ettigi tokenlerle fon toplamaktadir. Bu tokenler (fayda tokenleri),
thraggiin sundugu bir {iriin veya hizmetten faydalanma hakk: verir. Ancak, bu
tokenler kar amaciyla devredilebilmektedir. Ayn1 zamanda fon toplama amaciyla
kullanildiklar1 i¢in, yatirim veya menkul kiymet tokenlerine 6zgii baz1 6zellikler de

sergileyebilirler. Dolayisiyla, o6zellikle mal veya hizmet heniiz gelistirme

¥ Ppatti, a.gm.,s. 21-22.

392 Patti, a.g.m.,s. 24.

393 Patti, a.g.m.,s. 11; Paolo, a.g.m, s. 11.
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asamasindaysa, bu tokenler MiFID II kapsamindaki finansal araclar olarak

nitelendirilebilir*®?.

Tiiziik, karma islevli tokenlerin hangi kurallara tabi olacagini net bir sekilde
belirtmemektedir. Fayda tokeni tanimindaki "yalnizca" ifadesi, ek islevlere sahip
kripto varliklarin fayda tokeni olarak nitelendirilebilecegi seklinde yorumlanabilir,
ancak ogretiye gore bu yorum yanhstir. Ik olarak Tiiziik, tokenlerin mal veya
hizmete erigsim saglamasinin yani sira piyasada islem gérme islevine de sahip
olabilecegini Ongdérmektedir. Ayrica, tokenlerin isglevsel ozelliklerini kati bir
sekilde yorumlamak mantikli degildir. Mal veya hizmet erisimine ek islevlere sahip
bu tiir karma islevli kripto varliklar, VDT ve EPT disindaki diger kripto varliklar
kategorisinde degerlendirilir ve Tiiziik II. Bashk kapsaminda diizenlenir. Bu
baglamda, Tiiziik kapsami disinda tutulabilecek tek karma islev, bu tokenleri
finansal arag olarak nitelendiren 6zelliklerdir. Yani, fayda tokeni ile menkul kiymet
tokeni arasinda kalan karma tokenler, Tiiziik kapsaminda degerlendirilmez. Bu
tokenlere ornek olarak, bir hizmete erisim saglayan ve ithra¢ eden sirketin ekonomik

sonuglarina bagli olarak temettii hakki veren tokenler gdsterilebilir®®>.

ESMA da karma tokenlere iliskin yaklasiminda hiyerarsik bir yOontem
benimsemekte ve bu tiir tokenlerin finansal ara¢ niteligi tasiyan oOzellikler
gostermesi halinde, bu ozelliklerin 6ncelikli oldugunu kabul etmektedir. Bu
yaklasim, “ayni risk, ayn1 kural” ilkesine uygun olarak, geleneksel finansal araglarla
benzer riskler barindiran tokenlerin ilgili diizenleyici ¢ergeveye tabi tutulmasini
saglamakta ve bdylelikle yatirimcilarin korunmasi ile piyasa biitiinliigiiniin
stirdiiriilmesini hedeflemektedir. Bununla birlikte ESMA, olas1 asir1 genisleme
riskine dikkat ¢ekerek bu yaklagimin 6ziin bigime Ustiinliigli prensibi ¢ercevesinde
uygulanacagini vurgulamaktadir. Dolayisiyla yalnizca ekonomik agidan gergekten
finansal arag 6zellikleri tasiyan tokenler bu kapsamda degerlendirilecek, kriterleri
tam olarak karsilamayan tokenlerin yanlis siniflandirilmasinin = niine

gecilecektir’®®,

%% Maume, Philipp, The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR): Landmark
Codification, or First Step of Many, or Both?,s. 12.

395 Patti, a.g.m.,s. 24.

3% ESMA, Final Report: Guidelines on the conditions and criteria for the qualification

of crypto-assets as financial instruments, s. 19.
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Finansal ara¢ olarak nitelendirilebilecek unsurlar iizerine benzer bir tartigma,
DAO’lar ve fayda tokenleri i¢in de gegerlidir. Fayda tokenlerine iliskin tartisma,
'Fayda Tokenleri Tanimi1' baslig1 altinda detayli sekilde ele alindigindan, yonetim

islevine sahip DAQO’larin nasil nitelendirilecegine odaklanmak gerekmektedir.

Tiizik ve MiFID II dikkate alindiginda, Tiiziik’teki diizenlemeler kapsaminda,
DAO tokenlerinin 'yonetim' islevinin, token sahiplerine blok zinciri projesinin
gelistirilmesi veya merkeziyetsiz bir organizasyona ait kripto varliklarin
dagitimiyla ilgili oy kullanma imkan1 tanimasi, bu tokenlerin finansal ara¢ olarak
nitelendirilmesine neden olmamaktadir. Bu nedenle, DAO tokenleri finansal arag
olarak degerlendirilmemektedir. DAO tokenlerinin yonetim islevi genellikle 'nakit
akislarina' yonelik bir hak kazandirmaz; daha ¢ok blok zinciri projesiyle ilgili
kararlara katilim saglamayi amaclar. Bu nedenle, bir DAO tokeni satin alan
kullanici, bir sirket hissesine benzer bir yatirim araci almis olmaz; ¢iinkii DAO
tokenlerinde genellikle projenin kérlarina dogrudan katilim imkan1 yoktur. Ayrica,
yonetim iglevi goren DAO tokenlerini Tiiziik kapsami disinda birakmak,
diizenlemenin kapsamini gereksiz yere daraltacaktir. Cogu token, sahiplerine

DAO’lar bakimindan se¢im ve tercih yapma olanag: tanir®’.

Ogretide, DAO’larin finansal diizenleme kapsammna girmesiyle birlikte, ic
yonetisim yapilarinin da diizenleyici gerekliliklere uyum saglayacak sekilde
gelismesi beklenmektedir. Bu yaklasimin Tiiziigiin mevcut diizenleme anlayisina
gore en 6nemli avantaji, diizenleyici makamlarin bir kisi ya da grup tarafindan ilgili
MeFi yapisinin kontrol edilip edilmedigine iliskin olarak ispat yiikiinden

kurtariimasidir®®®.

e) Ihracc1 ve Basvurucu Thragcer Tammlar

Tiiziik m. 3 (1) (10) uyarinca, 'thragct', kripto varliklar1 ihrag eden gercek veya tiizel

kisileri ya da diger girisimleri ifade etmektedir.

Patti, a.g.m., s. 26; ellavitis Cristiano, Christian Fisch ve Paul P. Momtaz, “The Rise
of Decentralized Autonomous Organizations (DAOs): A First Empirical Glimpse”,
Venture Capital, C. 2, S. 25 (2023), s. 187; Primavera De Filippi ve Aaron Wright,
Blockchain and the Law: The Rule of Code (Cambridge, MA: Harvard University
Press, 2018; Dimitropoulos Georgios, “The Law of Blockchain, Washington Law
Review”, S. 95 (2020), s. 1117.

398 Zetzsche vd., a.ge.,s. 272
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Blok zincirleri ve MeFi ile ilgili uygulamalar, ihrag¢inin tamamen anonim olmasini
veya tokenin merkeziyetsiz bir organizasyon tarafindan ihra¢ edilmesini miimkiin
kilmaktadir. Bu durum, "tiizel kisi," "gergek kisi" veya "diger girisimci"

399

kavramlarin1 tanimlamay1 zorlagtirmaktadir Daha net bir ornek vermek

gerekirse, tamamen bilinmeyen bir varlik olarak ihraggiya iliskin en iyi 6rneklerden

biri merkeziyetsiz teknoloji {izerine kurulmus olan Bitcoin**®*dir*’!.

Merkeziyetsiz sistemlerde, token ihra¢ eden diiglimlerin sahiplerinin topluca “diger
girisim” olarak degerlendirilebilecegi ileri siiriilebilir. Zira AB iiye devletlerinin

hukuk diizenlemelerinde ve ABD 6zel hukukunda, birden fazla kisinin bir araya

3% Benzer alanda, Tiirk hukuku “girisimci” terimini, ozellikle kitle fonlamasi

diizenlemeleri cergevesinde tanimlanmis olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kitle
Fonlamasi Tebligi (I11-35/A.1) kapsaminda fon toplamaya yetkili kisi veya tiizel kisiyi
ifade eder. Teblig uyarinca girisimci, proje veya faaliyeti i¢in yatirimcilardan fon
temin etmek amaciyla kitle fonlamasi platformlarina bagvuran gergek kisi ya da tiizel
kisidir. Ancak girisimcinin yalnizca fon talep eden kisi olarak degil, ayn1 zamanda
proje sahibi isletmeyi temsil eden ve projenin potansiyelini gerceklestirme
sorumlulugunu istlenen bir aktdr oldugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda
girisimcinin tiizel kisilik tagimasi sart degildir; ancak fon aktariminin gergeklesmesi
durumunda fonun tutulacagi ve faaliyetlerin yiiriitiilecegi tiizel kisiligin kurulmasi
zorunludur. Girisimcinin, teknoloji odakl faaliyet yiiriitme, finansal esiklere uyum
saglama ve yatirimcilarin korunmast amaciyla belirlenen mali kriterleri karsilama
vitkiimliiliikleri bulunmaktadir. Dolayistyla Tiirk hukukunda girisimci; belirli bir proje
icin kaynak arayan, yatirimcilarin giivenini saglayarak fon toplayan ve mevzuatin
ongordiigii esaslara uygun sekilde projesini uygulamakla yiikiimlii olan kisiyi ifade
eder. Karahanoglu, a.g.e, s. 156-158; Sermaye Piyasas1 Kurulu, Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi (I1I-35/4.1), RG, 03.10.2019, Say1: 30907.

40 Baz kripto varlik projelerinde, dzellikle Bitcoin’de, ihragg1 konumunda merkezi bir

kurum bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bircok kripto varlik kismen merkezi,
kismen de merkeziyetsiz bir yapida varligini siirdiirmektedir. Bu tiir hibrit yapilar,
Tiizigi niin giris kismindaki 22. paragrafta belirtildigi {izere, III. ve IV. Basliklarin
kapsami icerisinde degerlendirilmektedir. Burada kritik olan husus, kismi ve tam
merkeziyetsizligi birbirinden ayirmaya yarayacak fonksiyonlarin net bicimde ortaya
konulmasidir. Dolayisiyla, tam ve kismi merkeziyetsizligin ayrimin1 yapmak i¢in
“kontrol testi”’nin uygulanmasi gerektigi ileri siirlilmektedir. Buna gore, bir kisi veya
kalici nitelikte kurulmus bir topluluk, ihrag¢ siirecini fiilen kontrol ediyorsa kismi
merkeziyet sz konusudur. Kontrol, ii¢ temel unsur {izerinden degerlendirilmektedir:
(i) token ihra¢ algoritmasina erisim kodlari veya benzeri teknik araglar {izerinden
saglanan hakimiyet, (ii) algoritmanin yonetimine iliskin siire¢lerde ¢ogunluk saglayan
“altin tokenler” gibi oy iistiinliigii veren mekanizmalar, (iii) token ve hizmetlerin yeni
kullanicilara dagitimi yoluyla yeni ihraglarin dolayli bi¢cimde tesvik edilmesi. Eger bu
islevlerin higbiri lizerinde kontrol bulunmuyorsa, ihrag¢1 unsuru ortadan kalkmakta ve
tam merkeziyetsizlikten s6z edilmektedir. Bu nedenle, kismi ve tam
merkeziyetsizligin sinirinin belirlenmesinde Olgiit, ihra¢ ve geri alim siireclerine
iligkin asli fonksiyonlarin en az bir girisim veya topluluk tarafindan kontrol edilip
edilmedigidir. Zetzsche v.d., a.g.e, s. 81.

L Patti, a.g.m., s. 37.
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gelerek tiizel kisiligi bulunmayan ancak hukuki ehliyete sahip basit ortakliklar
kurabilmeleri miimkiindiir. Bununla birlikte, Tiziik’e gore “diger girisim”
niteliginin kazanilmasi, ancak bu hukuki formun ii¢lincli kisilerin menfaatlerini
tiizel kisilere saglanan koruma ile esdeger diizeyde giivence altina almasi ve kendi
hukuki formuna uygun ihtiyati denetime tabi olmasi halinde miimkiindiir. Bu
yaklagim, MiFID m. 4(1)(2)’den esinlenmektedir. Konunun daha iyi kavranilmasi
acisindan o6rnek vermek gerekirse Almanya’daki GmbH & Co. KG yapisi bu sartlar
sagladig1 Olgiide ihraggr olarak kabul edilebilmektedir. Ayni ilke MiFID
cercevesinde uygulandiginda, tek kisilik isletmeler, basit ortakliklar ve esnek
sozlesme c¢ercevesinde kurulmus birliktelikler, ancak iflas halinde miisteri
varliklarin1 korumay1 amaclayan siki yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri kosuluyla

yetkilendirilmis islevleri yerine getirebilmektedir®?2.

Tiiziik bakimindan, VDT ler ve EPT’ler hari¢ olmak {izere, kripto varlik ihraggisi
olmak i¢in herhangi bir lisans veya yetkilendirme sarti dngoriilmemektedir. Bu
diizenleme, bir yandan VDT ve EPT’ler i¢in getirilen daha siki denetim ve
yetkilendirme rejimini One c¢ikarirken, diger yandan Bitcoin gibi tamamen
merkeziyetsiz ve kimligi belirli bir ihragcist bulunmayan kripto varliklarin hukuki

konumunun tartismali hale gelmesine yol agmaktadir.

Tiziik, bir token ihraggist i¢in lisans zorunlulugu getirmemekle birlikte, pratikte,
yeni ihrag edilen bir tokenin baska bir clizdana transfer edilmesi durumunda ihraggi,
KVHS tanimina uyan bir statiiye gelebilir. Bu tiir bir islem, kripto varliklarin
"piyasaya siiriilmesi" olarak kabul edilebilir*®>. Bu nedenle, ihrag¢1 her zaman halka
satis ve platformlarda isleme kabul kurallar1 kapsamindaki yiikiimliiliikklere tabi
olan bir kisi ya da girisim olmayabilir. Ihrage1 ile teklif sahibi arasindaki ayrim,
ozellikle bir token araciligiyla basarili bir iiriin gelistirebilen ancak Tiiziik II. Baglik
kapsamindaki yetkilendirme yikiimliiliikklerini yerine getirmek istemeyen

girisimler (start-up’lar) ve blok zinciri projeleri agisindan dnemlidir**.

Tiiziik’te VDT ler veya EPT leri piyasaya siirenler i¢in yetkilendirme zorunlulugu

vardir. Bu baglamda, bu tokenlerin ihraggisi agisindan ‘Bagvurucu ihrage1’ tanimi

402 Zetzsche v.d., a. g.e,s. 80

403 Kult v.d., a.ge,s.260.

0% Patti, a.g.m., s. 36.
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karsimiza ¢ikmaktadir. Bagvurucu ihragei, VDT ler veya EPT’leri ihrag eden ve bu
kripto varliklar1 halka satisa ¢ikarmak veya isleme kabul edilmesi igin

yetkilendirme bagvurusunda bulunan ihrag¢1 anlamina gelir.
f) Halka Satis Teklifi

2013-2018 yillar1 arasinda, 1.601 ilk token satis1 dedikleri tiirden ilk halka satig
kampanyasiyla 28 milyar ABD dolarindan fazla fon toplanmistir ve bu durum ilk
halka satiglarn girisimci finansmandaki onemini ortaya koymustur. Ilk halka
satislarin basarisinin temel nedenleri arasinda, yatirimcilara yeni ve yenilikei
projelere katilma firsati sunmasi ve potansiyel olarak yiiksek getiri saglamasi
bulunmaktadir. Ayrica, ilk halka satiglar kiiresel bir yatirnmer kitlesine ulasarak
cografi sinirlamalar1 agsmakta ve geleneksel fonlama yontemlerinin yiiksek giris
engellerini ortadan kaldirmaktadir. Bu yontemler, risk sermayedarlariyla baglanti
veya halka satis gereksinimleri gibi engelleri azaltirken, herkesin yatirim

yapabilmesini saglayarak yatirim firsatlarin1 daha genis bir kitleye agmaktadir®’.

Tizik’teki tanima gore, “halka satis teklifi”, satis teklifinin kosullar1 ve satisa
sunulacak kripto varliklar hakkinda yeterli bilgi saglayarak, potansiyel alicilarin bu
kripto varliklar1 satin alip almama konusunda bilingli bir karar vermesini saglayan

her tiirlii iletisim anlamina gelir.

Bu tanim, 2017/1129 sayil1 Izahname Tiiziigii m. 2(d)’deki baz1 terimlerin “kripto
varlik” terimiyle degistirilmesi durumunda neredeyse birebir aynidir. Dolayisiyla,
kripto varliklarin halka satisi, esasen Izahname Tiiziigii kapsamindaki menkul
kiymet tokenleriyle ayni sekilde diizenlenmistir. Kripto varliklarin halka satig
teklifleri genellikle internet siteleri araciligryla kiiresel bir kitleye ve dolayisiyla

tiim AB iiye devletlerine hitap etmektedir.

Bu nedenle, bir teklif, AB’den gelen abonelikleri teknik 6nlemlerle (geo-blocking)
engellemedigi siirece, AB izahname diizenlemeleri kapsaminda izahname
hazirlama zorunluluguna tabi olabilir. Hatta bu zorunluluk, teklifin AB disindaki

iilkelerde yapilmasi durumunda bile gegerli olabilir. Benzer sekilde, AB’de yerlesik

405 Patti, a.g.m., s. 6; Masiak Christian, Joern H. Block, Tobias Masiak, Matthias
Neuenkirch ve Katja N. Pielen, “Initial Coin Offerings (ICOs): Market Cycles and
Relationship with Bitcoin and Ether”, Small Business Economics, C. 4, S. 55 (2020),
s. 1113.
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kisiler bu hizmetlerden yararlanabiliyorsa, her kripto varlik hizmeti AB’de
sunulmus kabul edilir*°®. Bunun belirlenmesinde genellikle hizmetlerin ilgili AB
iilkelerine yonelik olup olmadigina bakilir. Bu noktada, hizmet saglayicinin resmi
AB dillerinden birini, 6zellikle ingilizceyi (Irlanda’nin resmi dili ve uluslararasi

ortak dil) kullanmast, bu kistasin saglandig1 anlamma gelebilir*®’.

Dolayisiyla, Tiiziigiin bilgilendirme dokiimanina iliskin sistematigi, izahname
Tiiziigii’nden esinlenen ve onu kripto varliklara uyarlayan bir mantikla sekillenmis
olup, bu durum AB’nin mevcut sermaye piyasast diizenlemeleriyle siireklilik arz

eden bir yaklasimi benimsedigini géstermektedir.

VDT, EPT ve diger kripto varliklar olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilan kripto
varliklarin halka satis1 6ncesinde, Tiiziik m. 6’da 6ngoriilen kosullar: karsilayan bir
bilgilendirme dokiimaninin yayimlanmasi zorunlu kilinmistir. Ancak s6z konusu
kosullar, kripto varligin tiirtine gore farklilik gostermektedir. Nitekim VDT lerin
halka satisinda, ilgili denetim otoritesinin bilgilendirme dokiimanin1 6nceden
onaylamasi gerekirken*®®; EPT’ler ve diger kripto varliklarda boyle bir onay
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bu kategoriye giren bilgilendirme

dokiimanlarinin da ilgili makama 6nceden iletilmesi zorunludur*®.

2) Teklif Sahibi

‘Teklif sahibi’, halka kripto varlik teklif eden gercek veya tiizel kisiler, diger
girisimler veya ihragg1 anlamina gelir. Bu baglamda, “ihrag¢1” ve “teklif sahibi”
tanimlar1 arasindaki farkin net olarak aciklanmasi dnemlidir. “Ihrac¢1”, kripto

varliklar1 ihrag eden gercek veya tiizel kisiler ya da diger girisimleri ifade ederken,

46 Philipp Maume, Lena Maut ve Mathias, Fromberger (Hrsg.), Rechtshandbuch

Kryptowerte: Blockchain, Tokenisierung, Initial Coin Offerings, Miinchen: C.H.
Beck, 2020, s. 66; Philipp Maume, Lena Maute ve Mathias, Fromberger (eds.), The
Law of Crypto Assets, Oxford/Miinchen: Beck/Hart/Nomos, 2022, s. 63..

407

Maume, a.g.e, s. 16; Maume, Philipp/ Maute, Lena/ Fromberger, Mathias, Law of
Crypto Assets, First edition, London: Zed Books, 2021, , ss. 230-231.

498 Tiiziik madde 17(a); Tiiziik madde 21(1)

499 Busch Danny, The Knock-On Effect of Financial Supervision Law in Civil Liability
Law”, Journal of European Tort Law, C. 3, S. 15 (2024), s. 235.
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“teklif sahibi” ise kripto varliklar1 halka sunan gercek veya tiizel kisiler, girisimler

veya ihracgiyi ifade eder*!?,

Teklif sahiplerinin kripto varliklara iliskin halka satig teklifini sunarken uymasi
gereken bazi ylikiimliliikler, Tiiziik m. 10°da diizenlenmistir. Bu maddeye gore,
Tiiztik, kripto varlik alicilarinin korunmasini saglamak amaciyla fonlar ve kripto
varliklar igin belirli seffaflik ve koruma gereklilikleri getirmektedir*!!. Teklif
sahipleri, halka satis siirecini belirli bir tarihte sonlandirdiklarinda, katilim dénemi
bittikten sonra 20 is giinii i¢inde halka satis sonucglarini internet sitelerinde
yayimlamakla yiikiimliidiirler. Halka satis i¢in belirli bir stirenin belirlenmedigi
durumlarda, teklif sahipleri, dolasimdaki kripto varlik birimlerinin sayisini internet

sitelerinde diizenli olarak ve en az ayda bir kez yayimlamakla yiikiimliidiirler*!2,

Sermaye artirnmi sonuclarina iliskin seffaflia dair yiikiimlilikler, teklif
sahiplerinin hedeflerine ne 6l¢iide ulastiklarin1 degerlendirme imkani saglamayi
amaclamaktadir. Ayrica, asgari bir sermaye artirirmi sonucuna ulasilamamasi
durumunda, teklif sahiplerine topladiklar: fonlar1 yatirimeilara iade ytikimliligi

dogabilmektedir*!?

. Halka satis i¢in bir siire belirleyen teklif sahipleri, satis
stirecinde toplanan fonlar veya diger kripto varliklar1 izlemek ve korumak igin
gerekli tedbirleri almakla yiikiimliidiir. Bu kapsamda teklif sahipleri, halka satig
stirecinde toplanan fonlarin veya kripto varliklarin giivenli sekilde muhafaza
edilmesini saglamakla yilikiimliidiir. Bu muhafaza yiikiimliliigii, s6z konusu
fonlarin ya bir kredi kurumu nezdinde tutulmasi ya da miisteriler adina kripto
varliklarin saklanmasi ve yonetimini yapma yetkisine sahip bir kripto varlik hizmet

saglayicisi tarafindan yerine getirilmesi suretiyle karsilanabilir*!“,

h) Fonlar ve Elektronik Para

Tiiziik te, "fonlar" tanimina iliskin olarak 2015/2366 sayili Avrupa Birligi Odeme

415

Hizmetleri Yonergesi’ne atifta bulunulmustur®’”. Bu Yonerge’de ise "fonlar,"

O Ppatti, a.g.m,s. 36.

MU Tizik, madde 10.

M2 Tiziik, madde 10 (2).

3 Tiziik, madde 10 (3).

44 Ppatti, a.g.m.,s. 51-52.
45 Kult v.d., a.g.e,s.267.
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2009/110 sayili  Elektronik Para Kuruluslar’'nin  Faaliyete Baslamasi,
Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesi ve Ihtiyatli Denetimi Hakkindaki Y®&nerge nin*!'®
(Elektronik Para Yonergesi) m. 2(2)’de tanimlanan banknot ve madeni para, hesap

tipi para veya elektronik para olarak tanimlanmistir.

Tiiziik ile, kripto varlik piyasalarinin kapsamli bir sekilde diizenlenebilmesi igin fon
transferleri ve kara para aklama konularinda mevcut miiktesebatta degisiklikler
yapilmistir. Bu baglamda, ‘Fonlar’ baslig1 altinda, Tiiziik ile yiiriirliige giren ve fon
transferleriyle iliskili 2023/1113 sayili Fon Transferi Tiiziigii*'”’ne de kisaca
deginmek gerekmektedir. Nitekim, Fon Transferi Tiiziigli’'nde, calismamizin odak
noktast olan Tiiziik’ten bagimsiz olarak, 'kripto varlik transferi' gibi kripto varlik
piyasalarini ilgilendiren g¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Bu diizenleme, hig

stiphesiz, Fon Transferi Tiizligii’'ndeki belli basli tanimlarin bu caligmada

aciklanmasi gerekliligini dogurmaktadir.

Fon Transferi Tiizligl, para ve kripto varlik transferlerinde gonderici, alici, baslatic
ve lehtar bilgilerine dair kurallar belirlemektedir. Bu kurallar, transferde yer alan
O0deme hizmet saglayicilar1 veya KVHS’lerinden en az birinin AB’de yerlesik
oldugu durumlarda uygulanir. Tiiziik, kripto varlik transferlerinde de gecerli olup,
bu baglamda KVHS veya araci hizmet saglayicisinin baglatici ya da lehtar ile iliskili
olarak AB’de kurulmus olmasi gerekmektedir. Kripto varlik transferleri, kripto

varlik ATM’leri de dahil olmak iizere her tiirlii transfer ydntemini kapsamaktadir*'®,

Fon Transferi Tiizigii’niin m. 3(9)’a gore, fon transferi; 6ddeyen adina, kismen de
olsa elektronik yollarla bir 6deme hizmet saglayicist araciligiyla gergeklestirilen ve
yine bir 6deme hizmet saglayicisi araciligiyla aliciya fonlarin ulastirilmasini

amaglayan her tiirlii islem olarak tanimlanmistir. Bu tanim, 6deyen ile alicinin ayni

416 Avrupa Parlamentosu ve Konsey'in i¢ pazarda ddeme hizmetlerine iliskin 25 Kasim

2015 tarihli ve 2015/2366 say1l1 Yonerge, madde 4(25), 2002/65/EC, 2009/110/EC ve
2013/36/EU sayilr Yonergeleri ve (AB) No 1093/2010 sayili Tiiziigii degistiren ve
2007/64/EC sayili Yonergesi yiiriirliikten kaldiran (AEA ile ilgili metin), 337 OJ L §
(2015).: http://data.europa.eu/eli/dir/2015/2366/0j/eng.

Avrupa Parlamentosu ve Konseyi, 31 Mayis 2023 tarihli ve 2023/1113 sayili
Yonetmelik (AB), Fon Transferlerine ve Belirli Kripto Varliklara Eslik Eden Bilgilere
Lliskin ve 2015/849 say1li Yonergeyi Degistiren Diizenleme (AEA ile 1lgili Metin).

417

48 Ppoulle, Jean-Baptiste/Kannan, Arut/Spitz, Nicolas/Kahn, Sandra/ Sotiropoulou,

Anastasia, EU Banking and Financial Regulation, Edward Elgar Publishing, 2024, s.
581.
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kisi olup olmamasina veya her iki tarafin ayn1 6deme hizmet saglayicisini kullanip

kullanmamasia bakilmaksizin gecerlidir*!?.

i) Kripto Varlik Transferi Tanim

Fon Transferi Tiziigi m. 3(10)’da kripto varlik transferi tanimi yapilmistir. Bu
tamima gore, kripto varliklarin bir adresten, hesaptan veya saklanabilecekleri
herhangi bir cihazdan bagka bir adrese, hesaba veya cihaza taginmasi amaciyla
yapilan islemleri kapsar. Bu tiir transferler, baslatict veya lehtar adina hareket eden
en az bir KVHS tarafindan gerceklestirilir. Islem sirasinda baslatict ile lehtarin ayni
kisi olup olmamasi veya hizmet saglayicilarinin ayni olmasi bu tanimi

degistirmez*?°.
i) Elektronik Para Tokeni ve Elektronik Para Tanimlari

Elektronik para, AB tarafindan 90’11 yillarda ortaya ¢ikan ihtiyaglara cevap vermek
amaciyla diizenlenmeye baslanmig ve bu dogrultuda 2000 yilinda 2000/46/EC
say1l1 Elektronik Para Kuruluslarinin Kurulusu, Faaliyetleri ve Denetimine Iliskin
Yénerge*! yayimlanmustir. Bu yonerge, elektronik paranin gelisimini tesvik etmek
ve sistemi kontrol altinda tutarak olasi riskleri 6nlemek amaciyla olusturulmustur.
2009 yilinda ise Elektronik Para Yonergesi ile bu diizenleme ilga edilmis ve
elektronik para sistemi yeniden yapilandirilmistir. AB, bu diizenlemelerle akilli kart
teknolojisindeki liderligini elektronik para alaninda da siirdiirmeyi hedeflemis,
seffaf diizenlemelerle hukuki ¢erceveyi gliclendirerek bu alandaki gelisime onciiliik
etmistir. Elektronik paranin AB’de tek bir diizenleme altinda toplanmasi, bu
varligin tam potansiyeline ulasmasini saglamakta ve denetim siire¢lerinde Birligin

uyumunu gii¢lendirmektedir*?2.

Elektronik Para Y6nergesi, esas olarak elektronik para kuruluslarinin faaliyetlerini

diizenlemek amaciyla gelistirilmistir. Bu Yonerge, elektronik para kuruluslariin

49 Poulle, a.g.e.,s. 583.

420 Ppoulle, a.g.e,s. 583.

421 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin elektronik para kuruluslarinin faaliyete gecmesi,

yiiriitiilmesi ve ihtiyath denetimi hakkinda 18 Eyliil 2000 tarihli 2000/46/EC sayili
Yonergesi.

422 Kahraman Abdiissamed, “Elektronik Paraya iliskin Avrupa Birligi ve Tiirk

Diizenlemeleri”, Bilisim Hukuku Dergisi, S. 1, C.. 2 (2019), s. 152-153.
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kredi kurulusu olarak degerlendirilmesinden ziyade, bu kuruluslarin kendine 6zgii
bir cercevede faaliyet gostermesini saglamak iizere tasarlanmistir. Boylelikle,
elektronik para kuruluslarinin karsi karsiya kalabilecegi risklerin azaltilmasi ve
piyasa igerisindeki isleyislerinin etkinlestirilmesi amaclanmistir. Paraya
cevrilebilirlik ve kullanici haklarmin  korunmasina yonelik diizenlemeler,
elektronik paranin giivenilirligini artirmay1 hedeflerken, piyasa zafiyetlerini en aza
indirmeyi de icermektedir. Dolayisiyla, Yonerge hem diizenleyici bir gerceve

sunarak hem de piyasanin gelisimine destek vererek dnemli bir rol oynamaktadir®?*.

Tiiziik’te "elektronik para tokeni", bir resmi para biriminin degerine atifta
bulunarak sabit bir deger korumay1 amaglayan bir tiir kripto varlig ifade eder***.
Bu tanimda dikkat ¢ceken unsur, resmi para biriminin taniminin oldukga ilgi ¢ekici

olmasidir.

Nitekim, Tiiziik’te "resmi para birimi" ifadesi, bir lilkenin merkez bankasi veya
baska bir yetkili para kurulusu tarafindan cikarilan resmi para birimini ifade
etmektedir*?. Bir bagka deyisle, AB, Bitcoin gibi merkeziyetsiz, yani bir merkez
bankasi veya devletin para kurulusu tarafindan ihrag edilmeyen paralarin resmi para
birimi olarak kabul edilmeyecegini Tiiziik ile net bir sekilde ortaya koymustur.
Dolayisiyla bu diizenleme, Orta Afrika Cumhuriyeti’nin veya El Salvador’un
Bitcoin’i resmi para birimi olarak tanimasinin Birlik agisindan herhangi bir hukuki

anlam ifade etmedigi anlamina gelmektedir.

Tizik’{in yiriirlige girmesinden once 2015 yilinda, Bitcoin’in “para” mi1 yoksa
yalnizca “bir 6deme aract” mi1 oldugu yoniindeki hukuki nitelendirme tartigsmasi,
Bitcoin alim satiminin vergi kurallarina iliskin uyusmazlik nedeniyle ABAD’1in
oniine Skatteverket v. David Hedqvist** davas1 kapsaminda tasinmistir. Davaya
konu olayda, Isvecli bir girisimcinin ¢evrim ici ortamda geleneksel para birimleri
karsihiginda Bitcoin alim satimi yapmak istemesi iizerine, Isve¢ mali otoriteleri

Bitcoin’i yasal 6deme araci olarak degerlendirmis ve bu nedenle yalnizca Bitcoin

423 Kahraman, a.gm.,s. 158.

24 Tiziik, madde 3 (1) (7).
Y5 Tiziik, madde 3 (1) (8).

426 Skatteverket v. Hedqvist, Case C-264/14, Avrupa Birligi Adalet Divani (22 Ekim
2015), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=celex:62014CJ0264 .
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miibadele islemlerinin katma deger vergisinden muaf tutulup tutulamayacagin
belirlemek amaciyla Adalet Divani’ndan yorum talep etmistir. AB Katma Deger
Vergisi Sistemi Yonergesi*?’ m. 2 vergiye tabi islemleri, m. 135 ise yasal ddeme
araglarma iliskin islemlerin vergiden muaf oldugunu diizenlemektedir. Bu
cercevede, Bitcoin’in m. 135 kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilemeyeceginin tespiti, Oncelikle Bitcoin’in “yasal &deme arac1”
kavrami ig¢inde yer alip almadiginin belirlenmesini gerekli kilmistir. Adalet Divani,
bu kavramin yalnizca geleneksel doviz islemleriyle smirli  bigimde
yorumlanamayacagini; vergi muafiyetinin amaci, kapsami ve 6deme araglarinin
dolasimini kolaylastirma islevi dikkate alindiginda Bitcoin’in geleneksel doviz
benzeri bir 6deme araci olarak kabul edilmesi gerektigini belirtmistir. Mahkeme bu
yaklagim dogrultusunda Bitcoin miibadele islemlerinin Yonerge m. 135 uyarinca

KDV’den muaf oldugu sonucuna varmistir*?®,

k) Elektronik Para ile Elektronik Para Token Farki

Elektronik para, elektronik para tokeninden farklidir ve Tiiziik m. 3 (1) (44)’te
diizenlenmistir. Bu diizenleme, elektronik para tanimi i¢in 2009/110/EC sayili
Elektronik Para Yonergesi m. 2(2)’ye atifta bulunur. Ilgili maddeye gore,
"Elektronik para, elektronik olarak saklanan, parasal bir degeri temsil eden, fon
karsihiginda ihrag edilen, odeme islemlerinde kullanilabilen ve ihrag¢t disinda

herkes tarafindan kabul edilen bir elektronik tiriin" olarak tanimlanmustir.

Tuzik Teklifi’nde, elektronik para tanimimin ayri olarak diizenlenmemesi ve
Elektronik Para Y onergesi’ne atif yapilirken tiim ifadelerde "elektronik para" terimi
yerine "elektronik para tokeni" ifadesinin kullanilmas1 6gretide elestirilmistir. Bu
durum, lisansh elektronik para ihraccilar ile stabil kripto para ihraggilarinin ayni
statiide degerlendirilmesine ve haksiz rekabet ortami yaratilmasina neden oldugu

429

belirtilmistir™”. Ancak, yiiriirliikteki Tiiziik’te elektronik para ve elektronik para

tokeni birbirinden ayr1 olarak diizenlenmistir. Elektronik para, Elektronik Para

427

Avrupa Birligi Konseyi, 28 Kasim 2006 tarihli ve Ortak Katma Deger Vergisi
Sistemine lliskin 2006/112/EC sayii Yonerge, CONSIL, 347 OJ L (2006), erisim:
http://data.europa.eu/eli/dir/2006/112/oj .

428 Ozkan Zeynep, “Ulus-Devletin Egemenlik Yetkisinin Déniisiimii Bakimindan Sanal

Kripto Para: ‘Bitcoin”, Social Sciences Studies Journal, C. 30, S. 5 (2024), s .603.

429 Sempere, a.g.e, s. 214-217.
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Yonergesi kapsaminda degerlendirilirken, elektronik para tokeni ise tiglinci
iilkelerin resmi para birimine dayali olarak piyasaya siiriilen bir deger olarak

tanimlanmaistir.

Bu noktada, elektronik paranin kendi hukuki rejimi i¢inde konumlandirilmasi
sonrasinda, bu degeri ihra¢ etmeye yetkili aktorlerin kimler oldugu sorusu 6nem

kazanmakta ve elektronik para kurulusu tanimina gegis gerekmektedir.

Tiliziik m. 3(1)(43)’te, Elektronik Para Kurulusu tanimi, Elektronik Para
Yonergesi’nin m. 2(1)’e atif yapilarak diizenlenmistir. Bu hiikme gore, elektronik
para kurulusu, Elektronik Para Yonergesi’nin II. Baslig1 kapsaminda elektronik

para ihrac etme yetkisi verilmis tiizel kisiyi ifade etmektedir.

EPT’lere iliskin dilizenlemeler, VDT diizenlemelerine olduk¢a benzer
mekanizmalara sahiptir. Aralarindaki temel fark, Ttiziik m. 48(1) uyarinca, EPT'nin
yalnmzca Kredi Kuruluslar1 veya Elektronik Para Kuruluslari olarak yetkilendirilmis
kuruluglar tarafindan ihracinin diizenlenmesidir. Bu durumun, piyasada yer almak
isteyen potansiyel ihraggilarin sayisini biiylik 6l¢lide azaltarak gegmiste EPT ihrag
eden kiiciik piyasa katilimcilar i¢in adeta bir 6liim ferman1 anlamina gelecegi iddia

edilmektedir**°.

1) Kripto Varhk Hizmetleri

€)) Kripto Varhk Hizmet Saglayici1 (KVHS)

Meslegi veya isi, misterilere profesyonel bir temelde bir veya daha fazla kripto
varlik hizmeti saglamak olan ve Tiizilk m. 59 uyarinca bu hizmetleri sunmaya

yetkili tiizel kisi veya diger girisimciyi ifade eder*!.

"Girisim" terimi, tiizel kisilik statiisiinlin gerekli olmadigini ifade eder; tiizel kisilik
statlislinlin gerektigi durumlarda ise AB miiktesebat1 (acquis) tiizel kisi terimini
kullanir. Ancak, “girisim” terimi, belirli bir siireklilik ve istikrara sahip bir yonetim

yapisinin varligin gerektirir**2,

430 Maume, a.ge,s.2l.

B Tiziik, madde 3 (1) (15).

2 ABAD, C-41/90, Héfner and Elser v. Macrotron GmbH, ECLI:EU:C:1991:161, para.
21,
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“Girigim” tanim1 Tiiziik uygulanirken genis bir sekilde yorumlanirsa, bir¢ok
merkeziyetsiz uygulamanin Tiiziiglin Besinci Basligi’'nda ongoriilen yonetime
iliskin diizenlemelerini uygulamaya koymalar1 gerekecektir. Bunun, Tiiziigiin
tamamen merkeziyetsiz bir sekilde, aract olmadan kripto varlik hizmetleri saglayan
girisimlerin kapsam disinda birakilmasi yoniindeki amacia aykir1 oldugu ileri
siiriilebilir**®. Bu durumda, herhangi bir tanimlanabilir kisi veya kurulusun
bulunamamasi, uygulamadan sorumlu kisilerin tespit edilmesi ve uluslararasi
alanda kurallarin uygulanmasi agisindan zorluklar ortaya ¢ikarabilir. Buna karsilik,
‘girisim’ tanim1 dar bir sekilde yorumlandiginda, daha fazla yazilim uygulamasi

Tiiziigiin getirdigi kriterlerden etkilenmeyecektir**.

Tiiziik KVHS ye iligkin genis bir tanim yapmistir buna ragmen bu tanim kapsamli
bir tanim olarak degerlendirilmemektedir. Nitekim, Tiiziikk m. 2 (4) 'e tabi olan
acquis communautaire (AB miiktesebati) kapsaminda lisansli diger finansal
kurumlar isaret edilerek Tiiziik kapsam alani sinirlandirilmistir. MeFi1 protokolleri
geleneksel finansal kuruluslarin sundugu hizmetleri, 6rnegin finansal araglarla ilgili
yatirrm  hizmetlerini**®, benzer sekilde, gerekli kosullarin yerine getirilmesi
durumunda, MeFi kapsaminda sunulan hizmetler ilgili AB finans miiktesebatina
gore, ornegin MiFID veya AIFMD hiikiimlerine tabi olmaktadir. Bu baglamda, s6z
konusu hizmetleri saglayan kuruluslar DORA kapsamindaki “finans kurulusu”
statiisiinde degerlendirilmekte ve iigiincii taraf risk yonetimi de dahil olmak tizere
DORA’nin  6ngordiigli  yiikiimliiliikklere tabi olmaktadir. Bdylelikle, MeFi
ekosisteminde faaliyet gosteren aktorler, faaliyetlerinin niteligine bagli olarak

dogrudan veya dolayli sekilde AB’nin finansal diizenlemelerine baglanmakta,

43 Tiiziik Giris Metni, Paragraf 22.
4 Zetzsche v.d., a.g.m., s. 207-229.

35 MIFID II gergevesinde yatirrm hizmetlerinin tanimi, otomatik olup olmadiklarina

bakilmaksizin yatirim damsmanhgr ve portféy yonetimini kapsamaktadw. Robo-
danismanlarin  sundugu hizmetlere bagli olarak, bu yatirim hizmetleri yatirim
danismanligt veya portfoy yonetimi olarak degerlendirilebiliv. Eger bir robo-
danisman, yalnizca tavsiye verip ardindan yatirim kararmmi miisterinin  kendisi
alwyorsa, bu robo-danisman MiFID Il uyarinca yatirim damsmanligi sunuyor
demektir; bu da miisteriye kisisel onerilerde bulunmayi icerir. Avgouleas v.d., a.g.e, s.
22.
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ozellikle de DORA ¢ercevesinde kritik bilisim teknolojisi hizmet saglayicilariyla

olan iligkilerini Birlik hukukuna uygun sekilde yiiriitmek zorunda kalmaktadir**.

KVHS olarak tanimlanabilmek i¢in, hizmetlerin ticari bir faaliyet olarak ve ti¢lincii
bir taraf adma dicret karsiiginda sunulmasi gerekmektedir. Ucretsiz sunulan
hizmetler genellikle Tiiziik kapsaminda degerlendirilmez; ancak bu duruma bir
istisna vardir. Tiiziikk’e gore, piyasaya sunulan kripto varliklar i¢in alicilarin kisisel
verilerini saglamak veya saglamay1 taahhiit etmek zorunda kalmasi ya da bu
varliklarin ihragg¢isinin potansiyel alicilardan iiglincii taraf iicretleri, komisyonlar
veya diger parasal ya da parasal olmayan faydalar almasi durumunda, bu hizmet
iicretsiz olarak kabul edilmez. Bu durum, kripto varlik hizmetlerinin sunumu i¢in
de gecerlidir ve bdyle bir senaryoda Tiiziik’e uygunca yapilmis KVHS
yetkilendirmesi gereklidir. Ayrica, kendi hesabina yapilan islemler kripto varlik
hizmeti olarak sayilmaz. Bu, KVHS ile kripto varlik ihraggis1 arasindaki temel
farktir; ihragei, liclincii bir taraf adina herhangi bir faaliyet yiirlitmediginde KVHS

olarak yetkilendirilmesi gerekmez**’.
2) Kripto Varlik Hizmeti

Kripto varlik hizmeti, herhangi bir kripto varlikla ilgili olarak asagida sayilan

hizmet ve faaliyetleri ifade eder:

(a) miisteriler adina kripto varliklarin saklanmasi ve yonetimi;

(b) kripto varliklar i¢in bir islem platformunun isletilmesi,

(c) kripto varliklarin fonlar ile takasi;

(d) kripto varliklarin diger kripto varliklar ile takasi;

(e) miisteriler adina kripto varlik emirlerinin yiiriitiilmesi,

(f) kripto varliklarin piyasaya siiriilmesi;

(g) miisteriler adina kripto varlik emirlerinin alinmasi ve iletilmesi;

(h) kripto varliklara yonelik danigmanlik saglanmast;

436 Zetzsche v.d., a.g.e,s. 251 ve 261.

7 Hobza, Martin/Aneta Vondrackova, Crypto-Asset Services under the Draft MiCA
Regulation, SSRN Electronic Journal, (2021), s. 12.
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(1) kripto varlik portfoy yonetimi saglanmast,
(j) miisteriler adma kripto varlik transfer hizmetlerinin saglanmasi***.

Bu hizmetlerden anlasilacagi tizere, Tiiziikk giiniimiizde 6nemli bir yere sahip olan
kripto ddiing verme ve token kilitleme (staking)*°) islemlerini kapsamamaktadir.
Bununla birlikte, baz1 hizmetler mevcut AB fon diizenlemeleri kapsaminda kolektif
yatirnm kategorisinde degerlendirilebilir. Kendi i¢inde c¢eliskili bir sekilde, AB
Finans Hukuku’ndaki bogluklar1 doldurmay1 amaglayan Tiiziik, kendi eksikliklerini
gidermek icin genel AB finans diizenlemelerine ihtiya¢ duymaktadir**®. Bu
cercevede, misteriler adma kripto varliklarin veya bu varliklara erisim saglayan
araglarin (uygulanabilir oldugunda 6zel kriptografik anahtarlar dahil) korunmasi

veya kontrol edilmesi anlamina gelmektedir.

Bu ¢ercevede kripto varlik piyasalarinda bir islem platformunun faaliyeti, tekil
islemlerin yiiriitiilmesinden ziyade, belirli kurallara bagh olarak isleyen ¢ok tarafli
bir islem ortaminin organizasyonunu ifade etmektedir. S6z konusu yap1 i¢inde,
platform tarafindan olusturulan diizenleyici cer¢eve sayesinde, farkli piyasa
katilimeilarinin - kripto varliklara iliskin alim ve satim yoniindeki iradeleri
karsilagmakta veya bu iradelerin karsilasmasi teknik olarak miimkiin hale
getirilmektedir. Bu isleyis sonucunda ise, kripto varliklarin gerek itibari paralar
gerekse diger kripto varliklar karsilifinda el degistirmesine imkan taniyan hukuki

iliskiler tesis edilmektedir.

Ayrica, kripto varliklarin diger kripto varliklarla degisimi, kripto varliklarla ilgili
olarak miisterilerle diger kripto varliklar karsiliginda alim veya satim

sOzlesmelerinin, kurumun kendi sermayesini kullanarak yapilmasi anlamina

B8 Tiziik, madde 3(1)(16).

49 Getiri hasads, kripto varliklarmi kilitleyerek (stake ederek) veya ddiing vererek getiri

saglamay1 amaglayan bir yatirim stratejisidir. Bu yontem, bankaya para yatirip faiz
geliri elde etmeye benzer sekilde, kripto varliklardan faiz kazanmanin bir yolunu
sunar. Bu siirecte, yatirimcilar kripto varliklarini belirli bir siireligine kilitler ve bunun
karsiliginda faiz veya ek kripto para birimi gibi 6diiller alir. Ayrica, blok zinciri tabanl
uygulamalar, kullanicilarin varliklarini bu sekilde "stake" etmeleri durumunda likidite
saglamalari karsiliginda tegvikler sunar. Bu strateji, kripto varlik sahiplerine pasif gelir
elde etme imkan1 tanir ve ayn1 zamanda blok zinciri aglariin giivenligini artirmaya
katki saglar. Ayrica staking hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Pereira, a.g.e, s. 14.

0 Zetzsche, Dirk Andreas/Sinnig, Julia, The EU Approach to Regulating Digital

Currencies, s. 3-4.
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gelmektedir*!

. Miisteriler adina bir veya daha fazla kripto varlik alim veya satim
anlagmalarinin yapilmasi veya miisteriler adina bir veya daha fazla kripto varlik
katilimciliginin gergeklestirilmesi anlamina gelir ve kripto varliklarin halka satist

veya isleme kabul edilmesi aninda satis sdzlesmelerinin yapilmasini da kapsar**?.

Ote yandan, kripto varliklarin piyasaya siiriilmesi, satic1 veya bu kisiyle baglantili
bir taraf adina veya hesabina, kripto varliklarin alicilara tanitilmasi ve satilmasi
stirecini ifade eder. Bu, kripto varliklarin potansiyel yatirimcilara pazarlanmasini

ve piyasaya sunulmasini igerir**

. Misteriler adina kripto varliklar i¢in emir alma
ve iletme bir kisinin kripto varlik satin almak, satmak veya katilimci olmak icin
verdigi emri alip, bu emri yiiriitilmesi i¢in bagka bir tarafa iletmek anlamina

gelmektedir.

Diger bir hizmet tiirii olarak, "kripto varliklar hakkinda danismanlik saglama",
miisterinin talebi lizerine veya KVHS nin inisiyatifiyle, kripto varliklarla ilgili bir
veya daha fazla islem veya kripto varlik hizmetlerinin kullanimi konusunda kisiye
0zel tavsiyelerde bulunma, tavsiye verme veya tavsiye vermeyi kabul etme
anlamina gelmektedir. "Kripto varliklarin portfdy yonetimini saglama",
portfdylerin bir veya daha fazla kripto varlik icermesi durumunda, miisteriler
tarafindan verilen yetkiler dogrultusunda, her bir miisteri i¢in ayr1 ayr1 ve takdir

yetkisi kullanilarak yonetilmesi anlamina gelmektedir.

Son olarak, "miisteriler adina kripto varlik transfer hizmetleri saglama", ger¢ek
veya tlizel kisi adma, kripto varliklarin bir dagitik defter adresinden veya
hesabindan bagka bir adrese veya hesaba transfer edilmesi hizmetlerini saglama

anlamma gelmektedir**,

m) Kripto Varhk Hizmet Saglayicilari, Ihraccilar ve Yonetim Yapilar:

"Yonetim organi", iiye devlet yasalarina gore atanan ve ihraggi, satis teklifi sahibi
veya platformda islem gdrmek isteyen kisi ya da KVHS nin stratejisini, hedeflerini

ve genel yoniinii belirleme yetkisine sahip olan, yonetim kararlarini1 denetleyen ve

¥ Tiziik, madde 3 (1) (20).
2 Tiziik, madde 3 (1) (21).
3 Tiziik, madde 3 (1) (22).
44 Tiiziik, madde 3 (1) (26).
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izleyen, kurumun iglerini fiilen yoneten kisileri iceren organ veya organlar anlamina
gelmektedir**>. Bu kavram, diizenlemelerin yalnizca faaliyet tiirlerini degil, bu
faaliyetlerin hangi kurumsal yapilar ve yonetsel sorumluluklar gercevesinde
yuritiildigiini de ortaya koyma amacinin bir yansimasidir. Bu ¢ercevede, finansal
sistemin yapisal bilesenleri arasinda yer alan ve yonetsel organizasyonu itibartyla

0zel bir diizenleme alanina tabi tutulan kurumlardan biri de kredi kuruluslaridir.

"Kredi kurulusu", 2013/575/AB Sermaye Gereklilikleri Tiiziigii**® m.4(1)’de
tanimlanir. Buna gore, "Kredi kurulusu", kamuya mevduat veya diger geri
Odenebilir fonlar1 kabul etmeyi ve kendi hesabina kredi vermeyi 1s edinmis bir
isletmeyi ifade eder. Kredi kurulusu olarak kabul edilmek i¢in ayrica 2013/36/AB
Kredi Kuruluslar1 Yénergesi**” uyarinca yetkilendirilmis bir kredi kurulusu olmak
gerekir. Bu hiikkme gore, kredi kuruluslar belirli finansal hizmetleri sunmak i¢in
yetki almis kurumlardir. Ancak finansal sistemde yetkilendirme yalnizca kredi
kuruluglariyla sinirli olmayip, farkli faaliyet alanlarina 6zgii olarak yatirim

sirketleri i¢in de ayr1 bir diizenleme 6ngoriilmistiir.

Bu baglamda, "yatirim sirketi", 2013/575/AB Sermaye Gereklilikleri Tiiz{igii m.
4(1)(2)’de tanimlanan ve MiFID II Yo6nergesi uyarinca yetkilendirilmis bir yatirim
sirketi anlamina gelir. Bu hiikkme gore, yatirim sirketleri belirli finansal hizmetleri

448

sunmak i¢in yetki almis kurumlardir**®. Kredi kuruluslari, yerel firmalar, yalnizca

belirli yatirirm hizmetlerini sunan ve miisteri fonlarin1 ya da menkul kiymetlerini
tutmalarina izin verilmeyen firmalar yatirim sirketi olarak degerlendirilmezler**’.
Bu ayrim, piyasada faaliyet gosteren aktorlerin hukuki statiisiiniin ve listlendikleri

risklerin farklilagmasina neden olmaktadir. Bu farklilasma ise, dogal olarak, bu

Y5 Tiziik, madde 3(1) (27).

46 Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26
June 2013 on prudential requirements for credit institutions and investment firms and
amending Regulation (EU) No 648/2012 Text with EEA relevance, /176 OJ L § (2013).

“7 " Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013
on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and repealing
Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC, Text with EEA relevance, 176 OJ L (2013),
erisim: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j/eng.

8 Tiziik, madde 3 (1) (29).

9 2013/575/AB Sermaye Gereklilikleri Tiiziigii, madde 4(2).
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aktorlerle etkilesimde bulunan yatirimer gruplarinin da siniflandirilmasini gerekli

kilmaktadir.

Bu dogrultuda, "nitelikli yatirimeilar", MiFID II Yonergesi’nin Ek II, Bolim I, (1)
ila (4) numaral1 paragraflarinda listelenen kisi veya kuruluslar anlamina gelir. Bu
hilkme gore, nitelikli yatirimcilar belirli finansal yeterliliklere sahip kisi veya

kuruluslardir*®

. Yatirimcilarin bu sekilde siniflandirilmasi, diizenleyici ¢ergcevenin
yalnizca aktorleri degil, aktorler arasindaki iligkileri de dikkate aldigimni

gostermektedir.

Bu kapsamda, finansal sistemdeki kurumsal yapilar arasindaki iligkilerin
tanimlanmasi da ayr1 bir 6nem tagimaktadir. "Yakin baglar", 2014/65/AB MiFID II

Yénergesi m. 4(1)(35)’de tanimlanan yakin baglar anlamma gelir*®!

. Yakin baglar
ilgili hikkiimde su sekilde tanimlanmuistir: "Y akin baglar', ‘iki veya daha fazla gercek
veya tiizel kiginin asagidaki durumlar araciligiyla birbirine bagh oldugu bir
durumu’ ifade eder. Yakin baglar, bir isletmenin oy haklarinin veya sermayesinin
%20 veya daha fazlasina sahip olma, ana isletme ile bagh kurulus arasindaki kontrol
iliskisi ya da taraflarin bir kontrol iliskisi yoluyla ayn kisiye siirekli bagli olmasi

durumlarini ifade eder.

n)  Uye Devletlerle ilgili Tammlar

KVHS’ler ve ihraggilarin faaliyetlerinin yargi yetkisini belirlemek agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu noktada AB 0zellikle kurulus yeri kriterini de gz Oniinde
bulundurarak ‘Ana Uye Devlet’ ve ‘Ev Sahibi Uye Devlet’ siniflandirmalarina
gitmistir.

"Ana Uye Devlet" su durumlara gore belirlenir:

(a) VDT ler veya EPT’ler disindaki kripto varliklarin satis1 teklifinde bulunan veya
platform islemlerinin kabuliinii isteyen kisinin Birlik i¢inde kayith ofisi varsa, bu

kisinin kayith ofisinin bulundugu iiye devlet;

0 Tiziik, madde 3 (1) (30).
1 Tiiziik, Madde 3 (1) (31).
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(b) Kayitli ofisi Birlik i¢inde olmayip, Birlik i¢inde subeleri olan kisi igin,

subelerinin bulundugu iiye devletlerden birini segebilir;

(c) Ugiincii bir iilkede kurulu olup Birlik iginde subesi olmayan kisi igin, ya kripto
varliklarin ilk halka satisinin planlandigi iiye devlet ya da platform islemlerinin

kabul bagvurusunun ilk yapildigi iiye devlet;
(d) VDT ihraggist igin, ihragcinin kayitl ofisinin bulundugu tiye devlet;

(e) EPT ihraggist i¢in, thragcinin 2013/36/AB veya Elektronik Para Yonergeleri

uyarinca yetkilendirildigi tiye devlet;
(f) KVHS’ler i¢in, saglayicinin kayitl ofisinin bulundugu iiye devlet.

"Ev sahibi Uye Devlet", kripto varliklar1 halka satmak isteyen veya bir platformun
islemlerinin kabul gormesini isteyen kisinin veya KVHS’nin kripto varlik
hizmetleri sundugu, kendi iilkesinden (Ana Uye Devlet) farkl1 olan baska bir iiye

devlet anlamina gelmektedir.
0) Yetkili Makam

"Yetkili makam" asagidakilerden bir veya daha fazlasini ifade eder:(a) Her iiye
devlet tarafindan, VDT ler ve EPT leri disindaki kripto varliklarin teklif sahipleri,
platform islemlerine kabul basvurusunda bulunan kisiler, VDT ihraggilar1 veya
KVHS’leri ile ilgili olarak Tiiziikk m. 93 uyarinca belirlenen makamdir.(b) Her iiye
devlet tarafindan, EPT ihrag¢ilariyla ilgili olarak Elektronik Para Y o6nergeleri’nin

uygulanmasi i¢in belirlenen makamlardir.
pP) Odeme Hizmetleri ve Kurumlari

‘Odeme hizmetleri’, 2015/2366/AB sayili Odeme Hizmetleri Yonergesi m. 4(3)’te

452 Odeme hizmetleri, 5deme hesaplarina

tanimlanan 6deme hizmetlerini ifade eder
nakit yatirma, nakit ¢ekme ve bu hesaplarin isletilmesi i¢in gerekli islemlerle
birlikte, dogrudan bor¢landirma, kredi transferleri ve 6deme kartlar1 gibi araclarla
gerceklestirilen 6deme islemlerinin yiiriitiilmesini kapsar. Ayrica, kredi limitinden
yapilan 6demelerin idaresi, 6deme araglarinin ihrag¢ edilmesi, para havalesi, ddeme

453

baslatma hizmetleri ve hesap bilgisi hizmetlerini de igerir*”. Bu genis faaliyet alani,

B2 Tiziik, Madde 3(1) (41).

43 Odeme Hizmetleri Yonergesi, Ek-1.
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0deme hizmetlerinin belirli bir kurumsal yap1 ve yetkilendirme rejimi g¢ercevesinde

sunulmasini gerekli kilmaktadir.

‘Odeme hizmeti saglayicist’, 2015/2366/AB say1li Odeme Hizmetleri Yonergesi m.
4(11)’de tanimlanan 6deme hizmeti saglayicisini ifade eder***. Buna gére 6deme
hizmet saglayicisi, 6deme hizmetlerini sunmaya yetkili olan kredi kuruluslari,
elektronik para kuruluglari, posta havale kurumlari, 6deme kuruluslari, Avrupa
Merkez Bankasi ve ulusal merkez bankalari ile kamu otoritesi sifatiyla hareket
etmeyen lye devletler veya yerel otoriteler gibi tiizel kisilerdir. Bu hizmet
saglayicilari, 1lgili mevzuata gore faaliyet gosterir ve 6deme islemlerini yiiriitmekle

yiikiimliidiir*>.

Odeme hizmeti saglayicilar1 arasinda, 6deme hizmetlerinin
sunumunda 6zel bir konuma sahip olan 6deme kurumlari ise ayr1 bir kategori olarak

diizenlenmistir.

‘Odeme kurumu’, 2015/2366 sayili Odeme Hizmetleri Yonergesi m. 4 (4)’te
tanimlanan 6deme kurumunu ifade eder. "Odeme kurulusu", Yonerge’ye uygun

olarak yetkilendirilmis ve Birlik genelinde 6deme hizmetleri sunma ve yiiriitme

456

yetkisine sahip tiizel kisiyi ifade eder**®. Odeme kurumlari, kredi kuruluslarindan

farkli olarak daha dar bir faaliyet alaninda uzmanlagsmis olmakla birlikte, 6deme
hizmetleri piyasasinda onemli bir rol listlenmektedir. Benzer sekilde, elektronik
para hizmetleri alaninda da yetkilendirilmis 6zel kurumlar bulunmaktadir.

‘Elektronik para kurumu’, Elektronik Para Ydnergesi m. 2(1)’de tanimlanan

A57

elektronik para kurumunu ifade eder™’. Bu tanima gore; ‘elektronik para kurulusu’,

yonerge kapsaminda yetkilendirilmis ve elektronik para ihrag¢ etme yetkisine sahip

tiizel kisiyi ifade etmektedir*®.

4 Tiziik, Madde 3(1)(42).

43 Odeme Hizmetleri Yonergesi, madde 1.

46 Odeme Hizmetleri Yonergesi, madde 4(4).
BT Tiziik, Madde 3 (1) (43).

48 Elektronik Para Yénergesi, madde 2(1).
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7. Yatirim ve Mevduat Kapsamindaki Tanimlamalar

‘Alternatif yatirim fonu yoneticisi’, Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin
2011/61/AB sayili Alternatif Yatirrm Fonlari Yoneticileri Yonergesi*® m.
4(1)(b)’te tanimlanan bir ‘alternatif yatirrm fonu yoneticisi’ni ifade eder*®®. Bu
kavram, kolektif yatirim yapilarinin yonetimine iligkin 6zel bir diizenleme alanini
temsil etmekte olup, finansal piyasalarin kurumsal aktorlerine yonelik tanimlamalar
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, diizenleyici gerceve yalnizca piyasa
aktorlerini degil, bu aktorlerin faaliyet gosterdigi alani belirleyen finansal araglari

da kapsamaktadir.

Bu baglamda, Tiiziik kapsaminin belirlenmesi agisindan ¢ok 6nemli rol oynayan
‘Finansal ara¢’, 2014/65/AB MiFID II Yonergesi m. 4 (1) (15)’te tanimlanan
finansal araclar1 ifade eder. Finansal ara¢ kavrami, belirli bir faaliyetin hangi
diizenleyici kurala tabi olacaginin tespitinde ayirt edici bir 6lgiit islevi géormektedir.
Bu ayrimin 6zellikle bankacilik faaliyetleri bakimindan somutlastig1 alanlardan biri

mevduat islemleridir.

Bu c¢ercevede ‘Mevduat’, 2014/49/AB sayili Mevduat Garantisi Yonergesi m. 2 (1)
(3)’te tanimlanan mevduati ifade eder*®!. Buna gore, mevduat, bir hesapta tutulan
veya olagan bankacilik islemlerinden kaynaklanan ve kredi kurulusunun yasal ve
sOzlesmesel sartlarla geri 6demekle yiikiimli oldugu kredi bakiyesidir. Ancak,
yalnizca finansal araclarla kanitlanabilen, anaparanin nominal deger {izerinden geri
0denmedigi veya belirli bir garanti ya da anlasma ile geri 6dendigi durumlar bu

kapsamin disinda tutulmustur*?

. Bu istisnalar, mevduat ile finansal araclar
arasindaki sinirin her durumda agik olmadigini gostermektedir. Nitekim mevduatin
bazi tiirleri, getirisinin belirlenme sekli itibariyla finansal piyasa araclariyla yakin

bir iliski i¢indedir.

4% Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011
on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and
2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010, Text with
EFEA relevance, 174 OJ L (2011), erisim: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/o0j/eng

40 Tiziik, madde 3 (1) (48).
1 Tiziik, madde 3 (1) (50).
42 Mevduat Garantisi Y&nergesi, 2(1)(3).
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Bu kapsamda ‘yapilandirilmis mevduat’, 2014/65/AB MiFID II Yonergesi m.

4(1)(43)’te tanimlanan yapilandirilmis mevduat: ifade eder*

. Yapilandirilmis
mevduat, vadesinde tam olarak geri 6denen ve getirisi bir formiile dayali olarak
belirlenen bir mevduat tiirtidiir. Bu formiil, endeksler, finansal araglar, emtialar
veya doviz kurlar1 gibi faktorlere dayanabilir, ancak degisken oranli faiz endeksine

bagli mevduatlari icermez*®*,

D. Tiiziik Kapsamindaki Diger Tammmlar

Bu noktada, Tiizlik’te yer alan tanimlar arasinda UCITS yo6netim sirketine iliskin
aciklamaya ge¢mek gerekir. ‘UCITS*®® yonetim sirketi’, Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi’nin 2009/65/EC sayili Devredilebilir Menkul Kiymetler I¢in Toplu
Yatirim Taahhiitleri Yonergesi m. 2 (1) (b)’de tanimlanan bir yonetim sirketini

ifade eder*,

Yonerge'nin ilgili maddesinde, UCITS yonetim sirketi, esas faaliyet alani
UCITS’leri ortak fonlar veya yatirim sirketleri olarak yonetmek olan bir sirket
seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim, UCITS’lerin kolektif portfoy yonetimini
kapsamaktadir ve yatirimcilarin yararina gelistirilmis yatirim stratejilerine uygun

olarak varliklarmn etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesini hedeflemektedir*®’.

Bir diger 6nemli kavram ise kisisel veri olup, bu kavram Tiiziik’te AB veri koruma
hukuku’na atifla diizenlenmektedir. ‘Kisisel veri’, 2016/679 sayili AB Genel Veri

Koruma Tiiziigii*®® m. 4(1)’de tanimlanan kisisel veriyi ifade eder*®®. Buna gore;

‘3 Tiiziik, madde 3 (1) (51).

%4 Finansal Araglar Piyasalar1 Yonergesi II, Madde 4 (1) (43)

15 UCITS, devredilebilir menkul kiymet miisterek yatirim fonu girisimleri anlamina

gelmektedir. Bkz: Avrupa Birligi terimleri sozliigii (Ingilizce-Tiirkge) = Glossary for
the European Union (English-Turkish). Ankara: Avrupa Birligi Genel Sekreterligi,
2009, s. 321.

46 Tiiziik, madde 3 (1) (47).

47 Poulle v.d., a. g.e, 389-340.

48 95/46/AT sayili Yonerge'yi yiiriirlilkten kaldiran, gercek kisilerin kigisel verilerin

islenmesi bakimindan korunmasi ve bu tiir verilerin serbest dolasimi hakkinda 27
Nisan 2016 tarihli ve (AB) 2016/679 sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tiiziigii
(Genel Veri Koruma Tiiziigii) (AEA ile iliskili metin).
https://www.ab.gov.tr/siteimages/resimler/Nihai-ABB-HCDB-GDPR. pdf

49 Tiziik, madde 3 (1) (45).
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‘kisisel veri’, “kimligi belirli veya belirlenebilir bir gercek kisiyle ("veri sahibi")
ilgili herhangi bir bilgiyi ifade eder. Belirlenebilir bir gercek kisi, ozellikle bir ad,
kimlik numarasi, konum verisi, ¢evrimici tamimlayici ya da fiziksel, fizyolojik,
genetik, zihinsel, ekonomik, kiiltiirel veya sosyal kimlige 6zgii bir veya daha fazla

faktor araciligiyla dogrudan veya dolayli olarak tamimlanabilen kisidir.”*"°

Tiiziikk kapsaminda ayrica nitelikli pay kavrami tanimlanmakta ve gerek VDT
ihraggilart gerekse KVHS bakimindan énemli sonuglar dogurmaktadir. ‘Nitelikli
pay’, dogrudan veya dolayl olarak, VDT ihraccisinda veya kripto varlik hizmet
saglayicisinda toplam sermayenin ya da oy haklarinin en az %10’unu temsil eden
bir pay1 ifade eder. Bu tanim, 2004/109/EC sayili Seffaflik Yonergesi*’! m. 9 ve m.
10°da belirtilen kriterlere dayanir ve Yonerge m. 12 (4) ve m. (5)’te tanimlanan
toplama kosullar1 dikkate alinarak hesaplanir. Ayrica, nitelikli pay, VDT
thraggisinin veya kripto varlik hizmet saglayicisinin yonetimi lizerinde énemli bir

etki yaratma yetenegini saglar*’?.

Tiiziik’te temel aktorlerden biri olan miisteri kavrami, KVHS ile iliski kuran gercek
veya tiizel kisileri kapsayacak bigimde tanimlanmaktadir. ‘Miisteri’, bir KVHS nin
kripto varlik hizmetleri sundugu herhangi bir gercek veya tiizel kisiyi ifade eder.
Bu genel tanim igerisinden, 6zellikle ticari amacla hareket etmeyen gercgek kisileri
ayirt etmek amaciyla Tiiziik te ayrica “perakende sahibi” kavramina yer verilmistir.
Bu baglamda, diizenlemede ‘perakende sahibi’, ticaret, is, zanaat veya meslegi

disinda amaglarla hareket eden herhangi bir gercek kisi olarak ifade edilmistir*’>.

470 Genel Veri Koruma Tiiziigii, Madde 4 (1).

471 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December
2004 on the harmonisation of transparency requirements in relation to information
about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and
amending  Directive  2001/34/EC, 390 OJ L § (2004). Erisim:
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/0j/eng .

Y12 Tiziik, madde 3 (1) (36).
B Tiiziik, madde 3(1)(37).
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Tiiziik ’teki perakende sahibi baglaminda yapilan bu tanim, 2011/83 sayil1 Tiiketici
Haklar1 Yo6nergesi*’* m. 2 (1) ve Finansal Hizmetler Diizenlemeleri*’> m. 2 (d)
uyarica “tiikketici” tanimi ile aynidir. “Perakende sahibi” terimine gegisin agik
nedeni, Tiziigiin ilgili kripto varligin “sahibine” atifta bulunmasi nedeniyle terim
birligi agisindan tutarliligim saglamaktir. Ikinci ve daha az belirgin olan sorun ise,
“tliketici” terimine atifta bulunulmasinin, bilgilendirme dokiimaninin dogrulugu ve
hukuka uygunlugunun degerlendirilmesinde tiiketici koruma  kurallari
standartlarinin gegerli olacagi anlamina gelmesidir ki bu, bir kisinin yatirnmcidan
cok daha az bilgi sahibi oldugu varsayimina dayanir. Bir izahnamenin igeriginin
genel bir tiiketici anlayisina gore degerlendirilmesi, potansiyel olarak yonetim
kurulu tiyelerinin Tiiziikk m. 15 uyarinca kisisel sorumlulugu da dahil olmak iizere,
sorumlulugun o6nemli Ol¢iide genislemesi anlamina gelebilir. Bu ac¢idan
bakildiginda, tiiketici yerine perakende sahibi teriminin kullanilmasi mantikli

goriinmektedir?’S.

Yatirimer ifadesinin kullanilmas1 durumunda tiizel kisiliklerin kapsam dahilinde

degerlendirilmesi gerekecektir®’’.

Ayrica, bir piyasa katilimcisinin sermaye
piyasasi hukuku anlaminda “yatirimer” olarak degerlendirilebilmesi, oncelikle ilgili
sermaye piyasast diizenlemeleri kapsaminda hukuki koruma altinda olmasina
baghdir. Tiirk 6gretisinde de bu yaklasim benimsenmekte; bir kisinin yatirimci
olarak nitelendirilebilmesi i¢in yalnizca fiilen piyasada islem yapmasimin yeterli

olmadigi, ayn1 zamanda sermaye piyasasi diizenlemelerinin sagladigi koruma

mekanizmalarindan yararlaniyor olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Tiirk

474 Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 25 Ekim 2011 tarihli ve 2011/83/AB sayili

Tiiketici Haklar1 Yonergesi, Konsey Yonergesi 93/13/AET ve Avrupa Parlamentosu ve
Konsey Yonergesi 1999/44/AT 'nin degistirilmesi ile Konsey Yonergesi 85/577/AET ve
Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yonergesi 97/7/AT nin yiiriirliikten kaldiriimasina
iliskin, EEA ile ilgili metin, 304 OJ L § (2011), erisim adresi:
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/83/oj/eng .

475 Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 23 Eyliil 2002 tarihli ve 2002/65/AT sayili
Tiiketici Finansal Hizmetlerinin Mesafeli Pazarlanmasi Hakkinda Yonergesi ve
Konsey Yonergesi 90/619/AET ile Yonergeler 97/7/AT ve 98/27/AT'nin
degistirilmesi, 271 oJ L ) (2002), erigim adresi:
http://data.europa.eu/eli/dir/2002/65/0j/eng .

476

Maume, a.g.e., s. 18-19.

477 Kayihan Saban ve Kara Etem, Uluslararasi Yatrim Hukuku, 1. Bask:, Istanbul: Segkin

Yayincilik, 2017, s. 113.
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hukukunda kripto varlik piyasasina katilan kisiler ise mevcut sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde bu tiir bir korumadan yararlanmamakta; bu nedenle kripto
varlik piyasasi katilimcilar1 sermaye piyasasi bakimindan yatirimer statiisiine sahip

sayllmamaktadir’®,

Yargitay’in yerlesik igtihatlarinda, yatirimcilarin - miisteri  siiflandirmasi
yapilmaksizin yatirim kuruluglartyla imzaladiklar1 s6zlesmelerden hareketle
“tiiketici” olarak kabul edildigi goriilmektedir. Nitekim Yargitay bir kararinda,
kaldiraghi alim satim islemlerine iliskin cer¢eve sozlesme kapsaminda zarara
ugrayan yatirimcinin agtigi davada, yatirnmcinin tiiketici sifatiyla hareket ettigi
gerekeesiyle ilk derece mahkemesi karari bozulmustur. Her ne kadar yatirim
hizmeti alinmis olmasi esas alinarak verilen bu karar isabetli goriinse de
yatirrmcmin genel misteri mi yoksa profesyonel miisteri mi oldugunun
belirlenmemis olmasi 6nemli bir eksikliktir. Zira yatirnmci profesyonel miisteri
siifindaysa tiiketici olarak kabul edilmemesi gerekirken, genel miisteri sinifinda
olup tiizel kisi tacir niteligi tasimiyorsa tiiketici sayilmasi miimkiindiir. Yargitay’in
bir bagka kararinda da sozlesmenin TKHK m. 3/1 kapsaminda tiiketici islemi
sayllmast dogru bulunmugsa da miisterinin yatirim kurulusu tarafindan nasil
smiflandirildigr  degerlendirilmeden karar verilmistir. Bir gorlise gore, bu
yaklasimin Yargitay’in mevcut kararlarinin tamaminda ortak bir eksiklik olarak
ortaya ¢iktigl, yatirnmer statlistiniin belirlenmesinde siniflandirma yapilmaksizin

tiiketici kabul edilmesinin ise hukuken isabetli olmadig1 ifade edilmektedir*’.

Bu noktada, finansal tiiketici kavraminin tanimlanmasi ve tartisilmasi ayri bir 6nem
arz etmektedir. Ciinkii Tiiziik’te “perakende sahibi” teriminin tercih edilerek
“yatirimc1” veya “finansal tiiketici” ifadesinin kullanilmamis olmas1 dikkat ¢ekici
olup, bu tercihin arka planina iliskin hukuki ve kavramsal tartismanin daha

derinlemesine ele alinmasi gerekmektedir.

478

Cetin Miige, Sermaye Piyasas: Hukuku Bakimindan Kripto Varhklar, Istanbul:
Onikilevha Yayincilik, 2023, s. 261.

Aytag Ziihtii, Kirca Ismail, Ozkorkut Korkut, Aydogan Gékhan ve Coskun Pinar Basak
(ed.), Prof. Dr. Ziihtii Aytag’a Armagan, Yaturumcinin Tiiketici Sifatina Iliskin Yargitay
Kararlarimn Degerlendirilmesi, 1. Baski, Yaym No: 2127, istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 2024, s. 1097.
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Tiirk Hukuku’nda finansal tiiketici, 6502 sayili TKHK m. 4’e dayanilarak ¢ikarilan

481 Teblig’de finansal

ilgili Teblig*® hiikiimleri ¢ercevesinde diizenlenmistir
tilketici, TKHK’da tanimlanan tiiketicilerden kuruluslarca kendisine {iriin veya

hizmet sunulan tiiketiciyi ifade etmektedir.

AB Hukuku’nda ise “finansal tiiketici”, dogmatik veya teknik bir yaklasimdan
ziyade islevsel bir kavramsallastirmaya dayanmaktadir. Tiiketici Haklar1 Y 6nergesi
m. 2(12)’ye gore “finansal hizmet”; bankacilik, kredi, sigorta, bireysel emeklilik,
yatirim veya 6deme alanina iliskin herhangi bir hizmeti ifade eder. Bu g¢ercevede
finansal tiiketici; kredi, sigorta veya 6deme hizmetleri gibi finansal piyasada en sik
islem goren tiriin ve hizmetlere iligskin s6zlesmeleri tiiketici sifatiyla akdeden gercek
kisidir. Bu kisiler, finansal hizmetlerin alicisi olarak ekonomik acidan zayif tarafi

olusturur ve tiiketici hukukunun koruma alanina dahildir*.

Sonug olarak, kripto varlik piyasasinda islem yapan gercek kisiler, klasik anlamda
“yatirnmc1” veya “finansal tiiketici” olarak nitelendirilemediginden, Tiiziik’te
“perakende sahibi” teriminin tercih edilmesi hem terminolojik hem de hukuki
acidan bilingli bir tercihtir*®3, “Tiiketici” kavraminm kullanilmasi, bilgilendirme
dokiimaninin ortalama bir tiiketici anlayis1 esas alinarak degerlendirilmesine ve bu
kapsamda yonetim organi iiyeleri acisindan sorumlulugun genislemesine yol
acabilecekken; “perakende sahibi” ifadesi, hem kripto varliklarin “sahip”
kavramina dayali teknik yapisina uygunluk saglamakta hem de finansal tiiketici
korumaya iligkin kurallarin dogrudan uygulanmasinin 6niine gecerek daha dengeli

bir sorumluluk ¢er¢evesi sunmaktadir.

Tanimlar arasinda ayrica ¢evrimici arayiiz kavraminin da yer aldig1 goriilmektedir.

‘Cevrimici arayiiz’, bir teklif sahibi veya KVHS tarafindan veya bunlar adina

0 Finansal Tiiketicilerden Alinacak Ucretlere iliskin Usil ve Esaslar Hakkinda Teblig,
Say: 2020/7, Resmi Gazete, 7 Mart 2020, Say1: 31061,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200307-9.htm .

481 Kayihan Saban, Bankaculik Hukuku, 2. bs. Ankara: Seckin Yayincilik, 2025, s. 49.

82 Tereszkiewicz Piotr ve Mariusz Golecki, Protecting Financial Consumers in Europe:

Comparative Perspectives and Policy Choices, 1. Baski, Comparative Law in Global
Perspective Serisi, Cilt 3, BRILL, 2023, s. 3.

3 Tiiziik giris metni paragraf 37°de bilingli olarak tiiketici ifadesi yerine “perakende

sahibi”, bir kisinin ticari, mesleki veya zanaat faaliyeti kapsami disindaki amaglarla
hareket eden herhangi bir gergek kisiyi ifade eder denilmektedir.
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isletilen, kripto varlik sahiplerinin kripto varliklarina ve miisterilere kripto varlik
hizmetlerine erigim saglayan herhangi bir yazilimi ifade eder. Bu yazilim, bir web

sitesi, web sitesinin bir par¢asi veya bir uygulama olabilir*®*,

Buna ek olarak, eslesmis ana islem kavrami MiFID II’ye atifla agiklanmaktadir.
‘eslesmis ana islem’, 2014/65/AB sayili MiFID II Yonergesi m. 4 (1) (38)’de
tanimlanan eslesmis ana islemi ifade eder®®®. Bu islem ‘kolaylastiricimn alict ile
saticit arasida konumlanarak iglemi, piyasa riski tistlenmeksizin ve her iki tarafi
ayni anda yerine getirilecek sekilde gerceklestirdigi, islemin yalnizca onceden
agtklanmus bir komisyon, ticret veya masraf disinda kazang veya kayip yaratmadan

tamamlandig1 bir islem tiiriinii’ ifade eder*®S.

Son olarak, varlik rezervi, ithraggiya yonelik talebi garanti altina almak {izere
olusturulan rezerv varliklari ifade etmekle beraber ihracciya yonelik talebi garanti

altina almak amaciyla olusturulan rezerv varliklarin bir biitiiniidiir*®’.

E. Varhiga Dayali Tokenler ve Elektronik Para Tokenleri Disindaki Kripto
Varliklar (Diger Kripto Varhklar)

II. Baghik, VDT’ler ve EPT’ler disindaki kripto varliklarin halka satis1 ve
pazarlanmasini  diizenlemektedir. AB’de, kripto varliklarin halka satisa
sunulabilmesi veya alim satiminin yapildig1 platformlarda islem gorebilmesi igin,
oncelikle Tiiziikk m. 4’te (Ek 1 ile) belirtilen sekilde bir hukuk kisilik statiisiine sahip
olma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu siireg¢, bilgilendirme dokiimaninin
hazirlanmasini ve bu belgelerin yetkili makamlara sunulmasini, yayimlanmasini
igerir. Tiiziikk m. 14°te agiklanan kabul kriterlerine uyuldugu takdirde, AB’de kripto
varliklarin halka satilmasina veya kripto varlik ticareti yapan platformlarda islem

yapilabilmesine izin verilecektir.

Tiiziik 1. Baslik ayrica kripto varliklarin diizenlenmesine iliskin hukuki ¢ergeveyi
ve bu varliklara uygulanacak istisnalar1 kapsamaktadir. Bu baslik, kripto varliklarin

dagitimi, kullanim alanlar1 ve ekonomik faaliyetlerdeki roliinii ayrintili olarak ele

84 Tiziik, madde 3 (1) (38).
85 Tiziik, madde 3 (1) (40).
8 Finansal Araglar Piyasalar1 Yonergesi 11, madde 4 (1) (38).
7 Tiiziik, madde 3 (1) (32).

172



almaktadir. Ozellikle iicretsiz olarak sunulan kripto varliklar ile dagitik defterin
stirdiiriilmesi karsiliginda verilen 6diiller veya islemlerin dogrulanmasi amaciyla
otomatik olarak olusturulan kripto varliklar, II. Baslik hiikiimlerinin kapsami
disinda birakilmis ve mevcut bir mal veya hizmete erisim saglayan yardimci
tokenler ile sinirh bir ticaret ag1 iginde mal ve hizmetler karsiliginda kullanilan
kripto varliklar da bu bashigin kapsami disinda tutulmustur®®®. Bu diizenlemeler,
kripto varliklarin yenilik¢i kullanimini tesvik ederken, yatirimci korumasini ve

piyasa biitiinliigiinii saglama amacin1 giitmektedir. **°

Istisna olarak, &nceden alinmis bir yetkilendirme olmaksizin, bilgilendirme
dokiimanimin yayimlanmasinin ardindan, teklif sahibi ve kripto varligin islem
gbérmesi i¢in bagvuran kisi, AB genelinde piyasaya kripto varlik sunabilir ve AB
icindeki bir kripto varlik islem platformuna erisim saglayabilir. Tiiziik, bu tiir kripto
varliklarin halka satis1 veya bir islem platformuna kabul edilmesi durumunda, teklif

sahiplerinin ek agiklama zorunluluguna tabi olmadigini da belirtmektedir**°.

F. Tiiziik Cercevesinde Bilgilendirme Dokiimani ve Usul

Geleneksel finans sistemiyle mukayese yapildiginda kripto varliklara iligkin
bilgilendirme dokiimanina dair sorumluluk esaslar1t AB diizeyinde diizenlenmisken,
geleneksel finans sistemindeki izahnameler i¢in AB’de yeknesak bir iist norm
bulunmamaktadir. Bu nedenle, izahnamelerden kaynaklanan sorumluluklar iiye

devletlerin farkli diizenlemelerine tabi tutulmustur®’.

Kripto varlik piyasasinda bilgilendirme dokiimani terimi olduk¢a yaygindir.
Ozellikle 2017 ve 2018 yillarinda halka ilk satisin gergeklestigi donemlerde**? blok
zinciri projeleri genellikle bilgilendirme dokiimani veya benzer dokiimanlarla halka
tamitilmigtir.  Bilgilendirme dokiimaninin hazirlanmast ve yayimlanmasi, o
donemde yaygin bir uygulamaydi, ancak bu uygulama belirli diizenlemeler veya
aciklama gereklilikleriyle desteklenmiyordu. Bu belgeler, bazen Tiirkcede Ozet

belge anlamina gelen ‘lite paper’ olarak da adlandirilmaktadir. Ayrica bu tiir

8 Tiiziik, madde 4 (3) (b).
9 Tiiziik, madde 4 (3) (d); Patti, a.g.e, s. 38.

0 Tuzik, madde 11; Patti, a.g.e,s. 48.

P Ppatti, ag.e,s. 49.

492 Zetzsche v.d., a. g.e s. 278.
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belgelerin iceriginde kullanilan teknoloji, tokenlerin islevi ve kurucu ekibin

nitelikleri hakkinda cesitli bilgiler bulunmaktadir*.

Tiiziikk’te bilgilendirme dokiimanina iliskin diizenleme ile kripto varlik
piyasalarinda karsilasilan 6nemli sorunlardan biri olan yaniltict beyanlardan dolay1
olusacak zararlarin 6nlenmesi amaglanmigtir. Nitekim, bilgilendirme dokiimanlar1
sik¢ca yanlis bilgi yayma araci olarak kullanilmakta ve bu dokiimanlarda zaman
zaman yatirimeilarin ilgisini ¢ekmek adina kesin olmayan iddialar ve abartili

494

ifadeler kullanilmaktadir Bu nedenle bilgilendirme dokiimanina iliskin

diizenleme yapilirken kamuyu aydinlatmaya yonelik dogru bilgilerin
yayimlanmasia yodnelik kriterler belirlenmistir**®. Bu noktada, Tiiziik m. 6’da bir
kripto varliga iliskin bilgilendirme dokiimaninin yayimlanmasi halinde hangi

bilgileri icermesi gerektigi su sekilde belirtilmistir:

(I) teklif sahibi veya varligin piyasada islem gormesi i¢in bagvuran kisi hakkinda

igerik,
(IT) ihracciya iliskin igerik,

(IIT) kripto varlik bilgilendirme dokiimaninm1 hazirlayan islem platformu

operatoriine dair bilgi,

(IV) kripto varlik projesine dair igerik,

(V) kripto varliklarin halka satis1 veya islem gérmesine dair igerik,
(VD) kripto varliga dair igerik,

(VII) kripto varliga bagli haklar ve yiikiimliiliiklere dair icerik,
(VIII) kripto varligin altyapi teknolojisine dair igerik,

(IX) risklere dair igerik,

93 Patti, a.g.e, s. 41.

44 Camassa, a. g.m., s. 1; Liebau David ve Patrick Schueftel, Cryptocurrencies and ICOs:

Are They Scams? An Empirical Study, An Empirical Study, 23 Ocak 2019; Karimov,
Bedil/Piotr Wojcik, Identification of Scams in Initial Coin Offerings with Machine
Learning, Frontiers in Artificial Intelligence 4, 2021: 718450; Paul P Momtaz,
“Entrepreneurial Finance and Moral Hazard: Evidence from Token Offerings, Journal
of Business Venturing 36, no. 5, 2021.

495 Ppatti, a.g.e,s. 36.
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(X) Mutabakat mekanizmasinin iklim ve ¢evre iizerindeki olumsuz etkilerine dair

bilgi yer almalidir*®.

Tiiziik ile iklim ve cevre lizerindeki olumsuz etkiler acisindan KVHS’lere bu
konuda siirdiiriilebilirlik unsurlarimi agiklama zorunlulugu getirilmistir. Bu
zorunluluk, Tiiziigiin giris metninin 7. paragrafinda gerekgelendirilmistir. Nitekim,
kripto varliklarla yapilan islemleri dogrulamak icin kullanilan mutabakat
mekanizmalarinin iklim tizerinde 6nemli olumsuz etkileri olabilir. Bu nedenle, bu
mekanizmalarin daha ¢evre dostu ¢oziimler sunmasi ve iklim {izerindeki potansiyel
olumsuz etkilerinin dogru bir sekilde degerlendirilip, kripto varlik ihraggilart ile
KVHS’ler tarafindan seffaf bir sekilde aciklanmasi 6nem arz etmektedir. Kripto
varlik teknolojilerinin iklim tizerindeki olumsuz etkilerinin 6nemli olup olmadigim
degerlendirirken, orantililik ilkesi ile ihra¢ edilen kripto varligin boyutu ve hacmi

gbz oniinde bulundurulmalidir*®’.

Tim bilgilendirme dokiimanlari, kripto varliklar i¢in baz1 temel kriterleri
karsilamak zorundadir. Bu kriterler, ana bagliklar altinda diizenli bir sekilde
siralanmigtir. Tiiziik’teki diizenlemeler dikkate alindiginda, kripto varhigin tiirii
bilgilendirme dokiimaninin i¢erigini etkileyebilmektedir. Ayrica genel kural olarak,
bilgilendirme dokiimaninda varliklarin gelecekteki degeri hakkinda herhangi bir

aciklama yapilmasi yasaklanmistir®®.

Kripto varligin tiirii sadece bilgilendirme dokiimaninin igerigini etkilememekte
ayni zamanda bilgilendirme dokiimanmin yayimmlanmasma iliskin usulii de
degistirmektedir. Oncelikle Tiizikk, VDT ler, EPT’ler ve kapsamina giren diger
kripto varliklar arasinda agik bir ayrim yapmaktadir. Bu ii¢ kategoriye dahil kripto
varliklardan herhangi birinin halka satisindan 6nce, Tiiziiglin 6ngdrdiigii sartlara
uygun bir teknik dokiimanin yayimmlanmasi zorunludur. Ancak bu sartlar, arz
edilecek kripto varligin tiirtine gore farklilik gostermektedir. VDT’ ler bakimindan

bilgilendirme dokiimani, yetkili denetim otoritesinin dnceden onayina tabidir. Buna

Y6 Tiziik, madde 6 (1).

497

Graupner Gina, “CO2 Footprint for Crypto Assets under the Markets in Crypto Assets
Regulation (MiCAR)- Practical Implications, ” (2 Haziran 2024), s. 2; Giris metni,

paragraf 7.
8 Tiziik, madde 6 (4); Tiizik, Madde 6 (5) (a); Tiiziik, madde 19 (3); Tiiziik madde, 19
“4) (a).
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karsilik, EPT ler ile Tiiziik kapsamindaki diger kripto varliklar agisindan 6n onay
sart1 aranmaz; fakat bu hallerde de bilgilendirme dokiimani ilgili otoriteye 6nceden

bilgi amactyla sunulmak zorundadir.

Bilgilendirme dokiimani (elektronik para tokenleri hari¢) ana iiye devletin resmi
dilinde veya uluslararasi finans alaninda yaygm olarak kullanilan bir dilde
hazirlanmalidir*”. Bilgilendirme dokiimani, ESMA ve EBA tarafindan belirlenen
sablona uygun olmali®®’; ayrica, halka satis siirecinde ihracgi ile teklif sahibinin
farkli oldugu durumlarda, bilgilendirme dokiimani hem teklif sahibi hem de ihragg¢1

hakkinda ayrintil1 bilgiler igermelidir°’.

G. Varhga Dayah Tokenler veya Elektronik Para Tokenleri Disindaki
Kripto Varhiklarin (Diger Kripto Varhiklar) Halka Satisi

Tiiziik m. 3’te {icretsiz sunulan kripto varliklar konusu diizenlenmistir. S6z konusu
diizenlemeye gore, eger bir kisi kripto varlik almak i¢in kisisel verilerini vermek
veya verecegini taahhiit etmek zorunda kaliyorsa ya da teklif sahibinin kripto varlik
sahiplerinden herhangi bir iicret, komisyon veya baska bir fayda elde etmesi

302 Ucretsiz

gerekiyorsa, bu kripto varlik iicretsiz olarak sunulmus sayilmayacaktir
sunuldugu kabul edilen kripto varliklar, ‘airdrop’ (bedelsiz dagitim) olarak
adlandirilmakta ve bu hiikmiin istisnasini olusturmaktadir. Bu istisna, ihrag¢1 veya
KVHS tarafindan bedelsiz olarak sunulacak bir kripto varligin ekonomik agidan

taraflar1 zarara ugratmayacag varsayimima dayanmaktadir®’.

Bir bedelsiz dagitim (airdrop) gercgeklestirilebilmesi i¢in aliciya ait en az bir kisisel
verinin (6rnegin bir clizdan adresinin) bilinmesi gereklidir. Ancak, bu bilginin elde
edilmesi istisnanin ortadan kaldirilmasi i¢in yeterli degildir. Kisisel veri istisnasi,
genellikle yalnizca kripto varlik saglayicisinin token alan kisinin verilerini isleyerek

fayda sagladigi ve bunu amagladigi durumlarda uygulanir. Token ile baglantili

Y9 Tiiziik, madde 6, fikra 9. Ingilizce harici baska bir dilin kullamlmasimn dil ve stil

Sfarklarindan dolayr sorun teskil edebilecegi goriisii igin ayrica bkz. Camassa, a.g.e. s.
7.

590 Tiiziik, madde 6, fikra 10 ve 12.

S0 Patti, a.g.e,s. 36.

02 Patti, ag.e,s. 38.

303 Patti, a.g.e,s.39; Maume, a.g.e, s. 17.
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platformun ilk kullanicilarini 6diillendirmeyi amacglayan bedelsiz dagitimlar i¢in ise
durum farklidir. Bu bedelsiz dagitimlarda, potansiyel tokenleri edinenlerin
faaliyetleri, protokoliin islem faaliyetlerine bagh iicretler kazanmasi durumunda
onemli hale gelebilir. Ancak bu durumda bile, platformun kullanimi1 kendiliginden
token alma hakki dogurmaz ve kullanicilarin token alma konusunda yasal bir

beklentisi bulunmadigindan, gergek bir karsiliklilik iliskisi s6z konusu olmaz>%4,

Kisisel veriler karsiliginda token aliminin biiyiik riskler dogurdugu gergegi,
Tlzigln yirlrlige girmesiyle birlikte daha da belirgin hale gelmistir. Bu
baglamda, boyle bir diizenlemenin ne kadar 6nemli oldugu anlasilmaktadir.
Nitekim, Tiiziik Teklifi’nin hazirlandig1 sirada, Worldcoin adinda yeni bir kripto

varlik projesinin ortaya ¢ikmasi dikkat cekmektedir.

ChatGPT adli yapay zeka teknolojisini gelistiren OpenAl sirketinin CEO’su Sam
Altman’in girisimi olan Worldcoin, insanlarin dijital kimliklerini dogrulamalarina
olanak taniyan kiiresel bir kimlik veri bankasi olusturmayir amaglamaktadir.
Kullanicilar, Worldcoin uygulamasini indirerek ve 6zel bir optik sistemle iris
taramast yaparak sisteme kaydolabilir ve kimliklerini dijital olarak
dogrulayabilirler. Bu proje, sahte sanal kimliklerin dogrulanmasinda 6nemli bir
yenilik olarak one ¢ikmaktadir. Worldcoin, sahte hesaplarin ve yanlis bilgilerin
yayllmasini engelleyerek toplumsal sorunlar1 azaltabilecegini savunurken,
biyometrik veri toplama konusundaki gizlilik endiseleri nedeniyle elestirilerle

karsilasmaktadir®®®

. Proje 2024 yilinda baslamis ve iris taramasi faaliyetine
gecmistir. Ozellikle Afrika’da biiyiik bir ilgiyle karsilanan bu girisim®*®, Kenya

Parlamentosu’ndaki goriismelerde kripto varlik verilmesi karsiliginda Kenya

04 Patti, a.g.e, s. 39-40.

395 Bilim ve Teknik, "Worldcoin: Gergekte Kimsin?" Tekno-Yasam, say1 665, Nisan 2023,
S. 45.
https://services.tubitak.gov.tr/edergi/yazi.pdf?dergiKodu=4&cilt=56&sayi=1163&sa
yfa=45&yaziid=47741.

506

Bayindir Yasemin, Worldcoin: Eyeball-Scanning Crypto Soars - TRT Afrika.
"Worldcoin: Eyeball-scanning crypto soars." TRT Afrika,
https://www.trtafrika.com/africa/worldcoin-eyeball-scanning-crypto-soars-
17075141, erisim tarihi 30 May1s 2024.
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vatandaglarinin iris taramasi yapilarak biyometrik verilerinin alinmasini 'devletin

varligina tehdit' olarak nitelendirilmigtir>®’.

Bu tiir girisimlerin, 6zellikle Afrika’dan Avrupa’ya yonelik diizensiz go¢ dalgasiyla
iligkili oldugu anlasilmaktadir. Afrikali gogmenlerin, bilingsizce kisisel verilerini
kripto varliklar karsiliginda takas ettikleri ve bu verilerin, ileride gelismis Avrupa
iilkelerine yasadis1 yollarla go¢ ettiklerinde kimliklerinin ve geldikleri tilkelerin
tespit edilmesinde kullanilabilecegi diisiincesindeyiz. Ayrica, benzeri sirketler
tarafindan elde edilen bu verilerin, ileride diizensiz gog¢le miicadele amaciyla

gelismis devletlere satilmasinin planlandig1 kanaatindeyiz.

Dolayisiyla, internet altyapisinin yetersiz oldugu ve devletlerin vatandaslarinin
kimlik kaydini tutmaktan aciz oldugu iilkelerde, kripto varlik miibadelesi yoluyla
bu verilerin elde edilebilecegi anlagilmaktadir. Finans ve bankacilik sisteminin
gelismedigi bu iilkelerde, kisisel verilerin kimlik dogrulamasi yapilmis haliyle
kripto varliklar araciligiyla takas edilmesi, verilerini satanlar i¢in de cazip bir
secenek olarak degerlendirilebilir. Nihayetinde, tekno-derebeylikler ¢aginda ortaya
cikan kiiresel bulut veri tabani devlerinin, diger bir deyisle tekno-derebeylerinin,
vatandaglarinin kimlik kaydini yapamayan, internet ve finans altyapisinin eksik
oldugu bolgelere kripto varliklar sayesinde girebildikleri ve milyarlarca niifusu bu

veri tabanma dahil edebildikleri anlasiimaktadir®®®

. Nitekim, kontrolsiiz goc
nedeniyle gelismis lilkelere go¢ eden gogmenlerin ¢ogu zaman kimlik bilgilerini
tespit edebilecek herhangi bir belgeye rastlanamazken Worldcoin gibi kisisel veri
tabanina sahip projelerin gelismis devletlere iris kayitlarini satabilecegi ve bu
yontemle go¢menlerin geldikleri iilkeye iadelerinin miimkiin hale gelebilecegi

kanaatindeyiz.

AB vatandaslarinin kisisel verilerinin kripto varlik karsiliginda edinimi konusu
endiseyle karsilanmistir. Nitekim, Avrupa Parlamentosu’na 27 Mart 2024 tarihinde

Portekiz’in veri toplama kurumu olan GNPD’nin Worldcoin’in faaliyetlerini

07 Wright Turner, Parliamentary Committee Calls for Shutdown of Worldcoin in Kenya,

https://cointelegraph.com/news/kenya-parliamentary-committee-shutdown-
worldcoin, 2 Ekim 2023.

%% Ogonjo Florence/Joshua Kitili, Case Commentary on Worldcoin in Kenya- Centre for

Intellectual Property and Information Technology Law, 29 Kasim 2023, erisim adresi:
https://cipit.strathmore.edu/case-commentary-on-worldcoin-in-kenya (Erigim Tarihi:
30 Mayis 2024).
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askiya almasiyla®® birlikte konuya iliskin olarak Avrupa Parlamentosu Uyesi
Gusmao Jose tarafindan soru onergesi sunulmustur’'®. Soru &nergesine Avrupa
Komisyonu tarafindan verilen cevapta Komisyon, Avrupa Birligi Genel Veri
Koruma Tiiziigii’!! kapsaminda da 6ngériildiigii iizere ulusal otoritelerin gérevlerini
Worldcoin hadisesi gibi kendine miinhasir vakalarda harekete gecip Onlemler

alabilecegi konusunda goriis beyan etmistir’!2.

Tiiziik m. 4, bilgilendirme dokiimani ve diisiik biitgeli kripto varliklarin halka satist

i¢in baz1 istisnalar igerir. Bununla birlikte, 2017/1129 sayili izahname Tiiziigii>!?

39 CDNP, DELIBERACAO/2024/137,  https://www.cnpd.pt/media/imub4o4i/pt-sa-
decision-worldcoin_temporary-limitation-of-processing_20240325.pdf .

19 Gusmao José, Parliamentary Question Worldcoin Collecting Biometric Data | E-

000961/2024 \ European Parliament,
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/E-9-2024-000961 EN.html; soru
onergesinde Jose Gusmao tarafindan su ifadeler yer almistir: “Worldcoin, son birkag
aydir 120 iilkede 4, 5 milyondan fazla kisinin biyometrik verilerini topluyor ve 6deme
olarak kripto para birimi sunuyor. Portekiz Veri Toplama Kurumu, Worldcoin'in
faaliyetlerini gegici olarak askiya alana kadar sirketin Portekiz'de resit olmayanlar da
dahil olmak iizere 300.000 kisinin iris taramasini yaptig1 tahmin ediliyor. Worldcoin
yaptig1 agiklamada, 'biyometrik verilerin toplanmasi ve aktarilmasini diizenleyen tiim
yasa ve yonetmeliklere tamamen uygun oldugu' konusunda israr etti. MIT
(Massachusetts Teknoloji Enstitiisii) tarafindan yapilan bir sorusturma, Iris taramasi
yapan cihazi isleten ¢alisanlarin bilgilendirilmis onay i¢in gerekli olan ayrintilari
saglamadan asir1 veri topladigini ortaya ¢ikardi. Biyometrik veri sistemleri, Yapay
Zeka Yasasi'nda 'yiiksek riskli' olarak degerlendirilmektedir ¢iinkii iris taramalar
bireyleri parmak izlerinden cok daha giivenilir bir sekilde tanimlamak i¢in
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, belirsiz niyetleri olan ticari kuruluslarin bu tiir
sistemleri kullanmasina izin verilmemelidir. Dahasi, Worldcoin, veriler toplanmadan
once yeterli bilgi saglamayarak, katilimcilarin onaylarini geri ¢ekmelerine izin
vermeyerek veya verilerin daha sonra silinip silinmeyecegini veya nasil silinecegini
aciklamayarak GDPR'yi ihlal etmektedir. 1. Komisyon Worldcoin'in faaliyetlerinden
haberdar m1? 2. Bir AB yasasinin ihlal edildigine dair yeterli kanit varsa, Komisyon
yasadis1 olarak olusturulan veri tabanlarinin imha edilmesini talep edecek mi?”

11 95/46/AT sayili Yonerge'yi yiiriirliikten kaldiran, gercek kisilerin kigisel verilerin

islenmesi bakimindan korunmasi ve bu tiir verilerin serbest dolasimi hakkinda 27
Nisan 2016 tarihli ve (AB) 2016/679 sayui Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tiiziigii
(Genel Veri Koruma Tiiziigii) (AEA ile iliskili metin). (Erigim Tarihi: 30 Mayis 2024).

312 Jourova, Vera, Avrupa Komisyonu Baskan Yardimcisi, Answer given by Vice-President

Jourovd on behalf of the European Commission, FEuropean Parliament, E-
000961/2024.  https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/E-9-2024-000961 -
ASW _EN.pdf (Erisim Tarihi: 30 Mayis 2024).

313 {zahname Tiiziik’ii, finansal pivasalarda halka arz ve borsalarda islem goren araclara

dair diizenlemeler icerir. Bu tiiziik, izahnamelerin hazirlanisi, onaylanmasi, igerik ve
formaty gibi konular: ayrintili bir bicimde ele alir ve bunlara ek olarak degisiklikler,
reklamcilik, iictincii iilkelerden ihraggilara yonelik ozel diizenlemeler gibi cesitli
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kapsaminda tanimlanan nitelikli yatirimcilara yonelik ek muafiyetler de mevcuttur.
Bu muafiyetler, nitelikli yatirimcilarin ihtiyaglarina 6zel olarak sekillendirilmis

olup, halka arz siireclerinde belirli kolayliklar saglamaktadir®'.

Bu baglamda, Tiiziik m. 4, ayrintili incelendiginde, bilgilendirme dokiimani
yayimlama ve pazarlamaya iliskin iletisim sartlarna uyma zorunlulugundan
muafiyet tantyan belirli durumlarin 6ngoriildiigii anlasiimaktadir. Uye devlet basina
150’den az sayidaki gergek veya tiizel kisiye yapilan teklifler, Birlik genelinde 12
aylik siire i¢inde toplam bedeli bir milyon avroyu veya diger resmi para

515 v

birimlerinde ya da kripto varliklarda esdeger tutar1 agsmayan halka satislar e

6

yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olup’!® sadece bu yatinmcilarin elinde

bulundurabilecegi kripto varlik teklifleri, bilgilendirme dokiimani yayimlama ve

pazarlama iletisim sartlarma uyma zorunlulugundan muaftir>!”.

Tizik m. 5 ve Tizik Ek 1°de, AB’de kripto varliklarin halka satis1 i¢in
bilgilendirme dokiimani gereklilikleri ve bu varliklarin alim satiminin yapildigi

platformlarda islem gorebilmesi i¢in gereken izin sartlar1 diizenlenmektedir®'®.

H. Kripto Varliklara iligkin Yayimlanmig Bilgilendirme Dokiimaninin ve Pazar
[letisimlerinin Degistirilmesi

Tiziik m. 12, bilgilendirme dokiimani ve pazarlama iletisimlerinde yapilan
degisikliklere iligkin ayrintili diizenlemeler igermektedir. Bu degisikliklerin, halka
satig sliresince veya kripto varligin isleme kabul edilmesi durumunda yetkili
makama bildirilmesi gerekmektedir. Teklif sahipleri, kripto varliklarin
degerlendirilmesini etkileyebilecek onemli yeni bir faktor, maddi hata veya
yanlighik tespit edilmesi durumunda bilgilendirme dokiimanini giincellemek

zorundadirlar’'®.

maddeleri kapsar. Izahname Tiiziik’ii ile ayrintili bilgi icin bkz. Kaya v.d., a.g.m., s.
20.

Y Tiiziik, madde 1, Tiiziik Teklifi, Sayfa 10, paragraf 3.
315 Tiiziik, madde 4 (2) (b).

18 Tiiziik, madde 4 (2) (c).

SI7- Patti, a.g.m,s. 38.

S8 Tiziik, madde 1; Tizik Teklifi, s. 10, Paragraf 3.

19 Patti, a.g.m, s. 47.
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Kripto varlik bilgilendirme dokiiman1 ve pazarlama iletisimleri, degerlendirmeyi
etkileyebilecek 6nemli bir yeni faktor, maddi hata veya dnemli bir yanlislik tespit
edildiginde giincellenmelidir. Bu giincellemeler, halka satis siiresi boyunca veya
kripto varligin isleme kabul edildigi siire boyunca yapilmak zorundadir®?°.
Degisiklikler planlandiginda, sunucular, platformda isleme kabul bagvurusunda
bulunanlar veya islem platformu operatdrleri, degisiklikleri ve yayimlanacak tarihi

en az yedi is ginlii Oncesinde kendi liye devletlerinin yetkili makamlarina

bildirmelidir. Bu bildirimde, yapilan degisikliklerin nedenleri de agiklanmalidir.

Yayim tarihinde veya yetkili makamin talep etmesi halinde, daha 6nce degistirilen
belgeler ve yapilan degisikliklerin nedenleri kamuya duyurulmalidir. Degisiklikler
yapildiginda, kripto varlik bilgilendirme dokiimani ile pazarlama iletisimlerindeki
bilgi sirasi, orijinal belgelerle tutarli olmalidir. Degistirilen tiim belgeler, zaman

damgasi ile isaretlenmeli ve en giincel versiyon gegerli olarak belirtilmelidir.

Yetkili makam, degistirilmis bilgilendirme dokiimanin1 veya pazarlama
iletisimlerine iliskin belgeyi aldiktan sonra bunu bes is giinii i¢inde diger {iye
devletlerin yetkili makamlarina ve ESMA’ya bildirmelidir. ESMA, bu
degisiklikleri sicilinde yayimlayarak kamuoyunun erisimine sunar. Degistirilen
bilgilendirme dokiimani1 ve pazarlama iletisimleri, halkin erisimine a¢ik oldugu web
sitesinde yayimmlanmali ve eski versiyonlar, gecerliliklerini yitirdiklerine dair
belirgin bir uyar1 igerigi ve en giincel versiyona yonlendiren bir baglant ile birlikte,
en az on yil boyunca web sitesinde kalmalidir’?!. Eger degisiklik yapilan token,
heniiz var olmayan veya aktif olmayan hizmetlere erisim saglayan bir fayda tokeni
ise, bu token ile ilgili degisikliklerin, halka satig siiresinin 12 ay1 asmayacak sekilde

diizenlenmesi gerekmektedir®?2.

I Cayma Hakki

Tiiziik tarafindan tiiketicileri korumak amaciyla getirilen bir diger 6nemli tedbir ise

cayma hakkidir. Bu diizenleme, tiiketici hukukuna 6zgii bir hak olup, Tiziik’te

320 Tiiziik, madde 12 (1).
21 Tiiziik, madde 12 (9).
322 Tiiziik, madde 12 (8).
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tiikketici hukukunun cayma hakki araciligiyla yansitildigim gostermektedir®®.

Nitekim, Tiiziik heniiz yiiriirliige girmeden once dahi 6gretide, kripto varliklara
iligkin cayma hakkinin AB hukuku agisindan Tiiketici Haklar1 Yonergesi

kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmiigtiir>>*,

Tiiketici hukukunda cayma hakki kapsaminda, ulusal mevzuatin sézlesmenin
ifasinin baslamamasimi 6ngordiigi siire sakli kalmak kaydiyla, tiiketici, kredi
sozlesmesinin imzalanmasindan veya kendisine iletilen On bilgilendirme ve
kosullardan itibaren 14 giin ig¢inde gerekce gostermeksizin cayma hakkini
kullanabilir. Cayma hakkini kullanan tiiketici, kredi tutar1 ile kullanim tarihinden
ana paranin 6édenmesine kadar tahakkuk eden faizleri, gecikmeden ve en ge¢ cayma
bildirimini takiben 30 giin i¢inde alacakliya 6demekle yiikiimliidiir. Alacakli ise
yalnizca kamu makamlarina 6denen ve iade edilemeyen masraflar disinda herhangi
bir tazminat talep edemez. ABAD, Tiiketici Haklar1 YOnergesi uyarinca, kredi
sozlesmesinde eksik veya gec iletilen bilgiler nedeniyle tiiketicinin cayma hakkini
kotiiye kullandigi iddialarmi reddetmektedir; bu hak, tiiketicinin hakkini bilip

bilmemesinden bagimsiz olarak korunmaktadir’®.

Tliziigln ilgili maddesi, diger kripto varliklar siniflandirmasina sahip olan kripto
varliklarin cayma hakki acisindan diizenlenmistir. Hiikmiin amaci, perakende

sahiplerinin ani kararlar almasini 6nlemek i¢in bir diisiinme siiresi tanimaktadir. Bu

3 Patti, a.g.m., s. 36.

2 Rizos Euripides, “The Consumer’s Right of Withdrawal in Case of Payment with

Bitcoins”, Oslo Law Review, C. 1, S. 3 (2016), s. 26.; Tiiziikk dncesi Bitcoin’in AB
hukukunda degerlendirilmesi agisindan ileri siiriilen goriislerden biri cayma hakkinin
miimkiin olduguna iligkindir. Bu goriise gore, tiiketici actk¢a aksini kabul etmedikce
satict geri Oodemeyi bitcoin iizerinden yapmakla yiikiimliidiir. Ancak geri 6deme
amindaki bir bitcoin’in degeri, tiiketicinin ilk 6deme yaptigi tarihteki degerden farklilik
gosterebilir. Oysa cayma haklkinin kullanilmas, tiiketici bakimindan hi¢bir surette
cezalandirict sonug dogurmamalidir. Ayrica tiiketicinin iistlenmesi gereken giderler
Tiiketici Haklari Yonergesi’'nde agikca diizenlenmis oldugundan, geri odemenin daha
diisiik degerde bitcoin iizerinden yapilmast Yonerge 'nin koruma amacina aykirt bir
uygulama teskil edebilir. Bununla birlikte cayma hakki, tiiketiciye de belirli
yiikiimliiliikler yiiklemektedir. Nitekim Yonerge m.14 uyarinca, cayma bildiriminin
yapilmasini takiben tiiketici, 14 giin igcinde mali saticiya iade etmekle yiikiimliidiir;
ancak saticinin bizzat teslim almay1 teklif etmesi halinde bu yiikiimliilik ortadan
kalkmaktadir. Lodder Amo R., Murray Andrew D. (ed.), EU Regulation of E-
Commerce: A Commentary, Elgar Commentaries, Edward Elgar Publishing, 2017, s.
218.

525

Poulle v.d., a.g.e, s. 595.
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stire boyunca, yatinmcilar (VDT’ler ve EPT’ler hari¢ olmak fizere) kripto
varliklarini satin aldiktan sonraki 14 giin iginde herhangi bir {icret 6demeden ve
gerekce gostermeksizin iglemlerini iptal edebilirler. Bu hak, kripto varligin satin
alinmadan 6nce islem gérmemis olmasi ve abonelik siliresinin sona ermemis olmasi
kosuluyla kullanilabilir. Bu tedbir, kripto varliklara yatirim yapmanin risklerini tam
olarak anlamamis olabilecek ve kararlarin1 gézden gegirmek icin zamana ihtiyag
duyan tiiketicilere destek olmayi, ayrica riskleri bilmeden alim yapmis veya baski1
altinda kalmis hissedebilecek bireyleri korumay: amaglamaktadir®®. Ancak, kripto
varliklarin bir islem platformunda alim-satim i¢in kabul edildigi durumlarda cayma

hakk1 gegerli olmaz>?’.

Cayma hakki, yalmzca EPT ve VDT disindaki kripto varliklara iligkin olarak,
perakende sahipleri tarafindan teklif sahibine veya onun adina kripto varligi

piyasaya sunan KVHS ye kars1 ileri siiriilebilir’?®

. Cayma hakki, bir s6zlesmeyi tiim
hukuki sonuglariyla birlikte ortadan kaldirma yetkisi taniyan bozucu yenilik
doguran bir haktir. Bu hak, so6zlesmeye taraflardan yalnizca birine sézlesmeden tek
tarafli olarak donme imkam verir. Mesafeli sézlesmelerde bu hak tiiketiciye
taninmistir; bu nedenle baglayici olan taraf saticidir. Tiiketici, herhangi bir gerekce
gostermeksizin sézlesmeden tek tarafli olarak cayabilir ve satict bu iradeyi kabul

etmek zorundadir’®.

Tliziik’te 6ngoriilen cayma hakki diizenlemesi, koken itibartyla 2002/65/AT sayili
Tiketici Finansal Hizmetlerinin Uzaktan Pazarlanmasina iliskin Ydnerge’de yer
alan hiiklimlere dayanmaktadir. Anilan yonergede, o6zellikle finansal iirtiniin

fiyatinin piyasa dalgalanmalarina bagli oldugu ve saglayicinin kontrolii disinda

326 Asscheman Aleksandra, Crypto-Assets under MiCAR: A Deep Dive into Risks,

Solutions, and Regulatory Convergence, ERA Forum 24, no. 4, 1 Aralik 2023, , s. 492.

327 Giudici Paolo ve Ferrarini Guido, Digital Offerings and Mandatory Disclosure: A

Market-Based Critique of MiCA in Emilios Avgouleas and Heikki Marjosola, Digital
Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance (De Gruyter), 2021,
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/9783110749472-004/html (Erisim
Tarihi: 1 Nisan 2024), s. 3.

28 Tiiziik, madde 13 (1).

2 Gezder Umit, Mukayeseli Hukuk Acisindan Internette Aktedilen Sozlesmelerde

Tiiketicinin Korunmasi = Consumer Protection in Contracts Concluded on the
Internet from the Angle of Comparative Law, 1. Baski, Yayin Hukuk Dizisi, 623 = 1452
[des Gesamtw.], Istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim, 2004, s. 228.
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degistigi durumlarda cayma hakkinin kullanilamayacag agikca diizenlenmistir. Bu
yaklasim, Tiiziik’e neredeyse aynen aktarilmis ve Tiiziik giris metninin 37.
paragrafinda “Bu Tiizlik uyarinca perakende sahibinin bir cayma hakki bulundugu
hallerde, 2002/65/AT Yonergesi kapsamindaki cayma hakki uygulanmayacaktir.”
denilerek bu hususa aciklik getirilmistir. Bu hiikiim, normlar hiyerarsisi ve lex
specialis  ilkesi bakimindan Onemlidir. Zira diger kripto varliklar
siniflandirmasindaki varliklarin halka satist s6z konusu oldugunda, ilke olarak
2002/65/AT hiikiimlerinin uygulanabilmesi s6z konusu olabilirdi. Ancak Tiziik,
ayn1 konuda esdeger nitelikte ve dogrudan uygulanabilir 6zel bir diizenleme
getirdiginden, yonergenin uygulanmasiin oniline gecilmistir. Boylece Tiiziik,
mesafeli finansal hizmetlere iliskin genel kurallarla cakismayr Onlemekle
kalmamuis, ayn1 zamanda kripto varlik alaninda 6zerk ve biitlinciil bir cayma hakki

mekanizmasi tesis etmistir>>’.

Ogretideki bir goriise gore, token ihraci bir finansal hizmet degil, mal satisina
benzer bir igslem olarak goriilmektedir. Bu nedenle Tiiketici Finansal Hizmetlerin
Uzaktan Pazarlama Yonergesi degil, Mesafeli Sozlesmelere iligkin olarak
Tiiketicilerin Korunmas1 Hakkindaki Yonerge®®!' ve halefi olan Tiiketici Haklar
Yonergesi kapsaminda degerlendirilmelidir. Dolayisiyla cayma hakki, token
satiglarinda tiiketiciyi korumak acisindan etkili bir ara¢ olarak karsimiza

cikmaktadir??

. Nitekim, mesafeli sozlesmelere iliskin cayma hakkinin kabul
edilmesinde temel saik, esasen i¢ pazarin isleyisine iliskin endiseler ile sinir 6tesi
¢evrimigi islemlerin tesvik edilmesi olmustur. Bununla birlikte, s6z konusu hakkin
tikketici korumasi bakimindan islevselligi g6z ardi edilemez; zira bu hak,

tiiketicilerin elinde dnemli ve etkili bir koruma arac1 olarak ortaya ¢ikmaktadir™?.

Ogretideki ayn1 goriise gore, kripto varlik tokenlerinin gevrimigi ortamda iicret

karsiliginda diizenli bigimde edinilebilmesi, genel tiliketici koruma hiikiimlerinin

530 Maugeri, a.g.e, s. 630,

331 Avrupa Parlamentosu ve Konsey, Mesafeli sozlesmelere iliskin olarak tiiketicilerin

korunmast haklkinda 20 Mays 1997 tarvihli ve 97/7/AT sayili Yonerge, Erisim:
https://www.ab.gov.tr/files/ceb/Fasil%2028%20Tuketicinin%20ve%20Sagligin%20
Korunmasi/3199710007 _tr.pdf.

532

Maugeri, a.g.e., s. 626.
3 Lodder v.d., a.g.e, s. 212.

184



uygulanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu ¢ercevede, yargi yetkisi bakimindan

kural olarak Briiksel I bis Tiiziigii*®* m. 17°%

ve devami, sdzlesmeye uygulanacak
hukuk bakimindan ise Roma I Tiiziigii**® m. 6 uygulanmaktadir. Ancak 6zellikle
Roma I Tiiziigii m. 6(4)(a)*") hiikkmii dikkatle degerlendirilmelidir. Yanlis
anlamalarin 6ntine gegmek i¢in, tiikketiciyi koruyan maddi hukuk kurallarinin hangi
hilkmiin uygulanacagina bakilmaksizin sozlesmeye iliskin nitelendirme
kapsaminda kaldiginin alt1 ¢izilmelidir. Buna karsilik, tiikketici sdzlesmesi niteligi
tasimayan e-ticaret meseleleri ayr1 degerlendirilmelidir; zira bu tiir islemler esasen
tilketicit hukuku icerisinde degil, “normal” soézlesme hukuku cercevesinde

¢oziimlenir’®,

Ancak, Tiziik m. 13’{in, Tiiketici Haklar1 Yonergesi m. 9’daki cayma hakkina
iliskin diizenlemeyle ve bu diizenlemelere iligkin {iye devletlerin ulusal
mevzuatindaki hiikiimlerle birlikte uygulanip uygulanamayacagi net degildir.
Ogretide, Tiiketici Haklar1 Yonergesi m. 9 uyarinca, hukuken diizenlenmis bir
piyasada islem gérmedikge, ¢esitli tokenler i¢in cayma hakkinin tiiketici haklari
acisindan gecerli olabilecegi belirtilmistir. Tiizilk m. 13’lin temel amaci, kripto
varliklarin satin alinmasia iliskindir; oysa Tiiketici Haklar1 Yonergesi m. 9’un
amaci, mallarin mesafeli sozlesmeler yoluyla (yani ¢evrim i¢i) satin alinmasiyla
ilgilidir. Kripto varliklar s6z konusu oldugunda, bu iki durum genellikle ortiigse de

her iki diizenlemenin dayandig altta yatan temeller farklilik tagimaktadir ve bu, her

>3 Briiksel 1 Bis Tiiziigii, Regulation (EU) No 1215/2012 of the European Parliament
and of the Council of 12 December 2012 on Jurisdiction and the Recognition and
Enforcement of Judgments in Civil and Commercial Matters (Recast), 351 OJ L
(2012). http.//data.europa.eu/eli/reg/2012/1215/0j/eng .

Briiksel Ibis Tiiziigii’niin 17. maddesi, tiiketici kavramini “ticari veya mesleki faaliyeti
disinda kalan bir amacla s6zlesme yapan kisi” olarak tanimlamakta ve bu tiir
sozlesmelerde tiiketicinin yerlesim yeri devletindeki mahkemelerin yetkisini esas
almaktadir. Diizenleme, ozellikle malin taksitli satigi, bu satisin finansmani i¢in
verilen kredi sozlesmeleri ve tiiketicinin yerlesim yeri devletine yoneltilmis ticari
faaliyetler cergevesinde akdedilen s6zlesmeleri kapsamaktadir.

336 Roma I Tiiziigii, Regulation - 593/2008 - EN - Rome I Regulation - EUR-Lex. Erisim
01 Ekim 2025. https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2008/593/0j/eng .

535

37 Roma 1 Tiiziigi m. 6(1)(a), tiiketici lehine hukuk secimine iliskin diizenleme

yapmaktadir. Buna gore, tiiketicinin mutad meskeninin bulundugu iilkede ticari veya
mesleki faaliyette bulunan profesyonelle akdedilen sézlesmeler, kural olarak
tiiketicinin mutad meskeni hukukuna tabidir.

3% Maume v.d., age.,s. 91.
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iki hiikkmiin de es zamanli olarak uygulanabilecegini gdstermektedir. Bu husus
pratik agidan 6nemlidir ¢ilinkii Tiiziik m. 13, Tiiketici Haklar1 Yonergesi m. 9 ve
16’nin sundugu kadar ayrintili bir diizenleme saglamamaktadir. Dolayisiyla, iki
diizenleme kapsaminda cayma hakkinin varligi ve bu hakkin nasil uygulanmasi

gerektigi konusunda farkliliklar ortaya ¢ikabilir®®.

Tiiketici Haklar1 Yonergesi ¢cer¢evesinde, cayma hakkinin kullanilmasi bakimindan
herhangi bir sekil sartt aranmamakta; model form sunulmus olsa da tiiketicinin
herhangi bir a¢ik beyani yeterli kabul edilmektedir. Bildirimin ardindan tacir, on
dort giin i¢inde tiiketiciden tahsil edilen bedelleri ve standart teslim masraflarini
ayni1 0deme yontemiyle iade etmekle yiikiimliidiir; tiiketici ise ayni siire i¢inde
irlinii iade etmelidir. Bununla birlikte, tliketici irlinlin yalnizca niteligini ve
isleyisini anlamak i¢in gerekli Slgiiniin 6tesinde kullanmissa ortaya ¢ikan deger
kaybim1 karsilamakla sorumludur. Ancak tacirin cayma hakkiyla ilgili bilgi
vermemesi durumunda, bu sorumluluk da ortadan kalkmaktadir. Nihayet, cayma
hakkinin kullanilmasiyla birlikte kredi veya sigorta gibi yan sozlesmeler de

kendiliginden hiikiimsiiz hale gelmektedir>*°.

J. Kripto Varlik Satis1 Yapan Ihraccilarin ve Varhga Dayah Tokenler veya
Elektronik Para Tokenleri Disindaki Kripto Varhklarin isleme Kabulii icin

Izin Isteyen Kisilerin Yiikiimliiliikleri

Tliziik m. 14, halka kripto varlik satis1 yapan ihrac¢ilarin ve VDT ler veya EPT ler
disindaki kripto varliklarin (diger kripto varliklar) isleme kabulii i¢in izin isteyen

kisilerin ytlkiimliliiklerine iliskin sartlar1 diizenlemistir.

VDT ler veya EPT ler disindaki kripto varliklar i¢in teklif sahipleri ve isleme kabul
basvurusunda bulunanlar, diiriist, hakkaniyetli ve profesyonel davranmali, kripto
varlik sahipleri ve potansiyel sahiplerle hakkaniyetli, a¢ik ve yaniltict olmayan bir
iletisim kurmali, olast ¢ikar catismalarini tanimlayip onlemeli ve acgiklamalidir.

Ayrica, tiim sistem ve giivenlik erisim protokollerini ilgili Birlik standartlarina

3% Maume, a.g.es. 19.

0 Masellas, Roger, The Right of Withdrawal in Consumer Contracts: a comparative

analysis of American and European law.” InDret, t.y., , https://indret.com/the-right-
of-withdrawal-in-consumer-contracts-a-comparative-analysis-of-american-and-
european-law/ (Erigim Tarihi: 02 Ekim 2025) s. 39.
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uygun sekilde siirdiirmeleri gerekmektedir. Bu standartlar1 belirlemek amacryla,
ESMA, EBA ile is birligi i¢inde bir kilavuz yaymmlamasi 6ngoriilmiistiir. Teklif
sahipleri, kripto varlik sahiplerinin en iyi ¢ikarlarini gdzetmeli ve onlara esit sekilde
muamele etmelidir; ancak, belirli kripto varlik sahiplerine ayricalik taninacaksa,
bunun nedeni kripto varlik bilgilendirme dokiimaninda ve varsa pazarlama
iletisimlerinde belirtilmelidir. Halka satigin iptal edilmesi durumunda, toplanan

fonlar en geg 25 giin i¢inde sahiplerine iade edilmelidir.

Bu genel cerceve ve yiikiimliiliiklerin ardindan, Tiizilk m. 15 ise bilgilendirme
dokiimaninin igerigine ve bu igerikten dogan hukuki sorumluluga iliskin daha

spesifik hiikiimlere yonelmektedir.

Ilgili madde, ihragcilar acisindan bilgilendirme dokiimanmin icerigine iliskin
sorumluluklar1 diizenlemistir. Bu ¢ercevede, bilgilendirme dokiimanindan dogan
sorumluluk hallerinde, dokiimanda yer alan bilgilerden yalnizca teklif sahibi

sorumlu tutulacaktir’*!

. Ayrica madde kapsaminda, bilgilendirme dokiimaninda yer
alan eksik, yanlis veya yaniltici bilgiler nedeniyle kripto varlik sahiplerinin ugradigi
zararlar i¢in, teklif sahipleri, islem platformuna kabul basvurusu yapan kisiler veya
islem platformu girisimcileri ile bunlarin idari, yonetim veya denetim organi

iiyelerine yonelik 6zel bir sorumluluk rejimi ongoriilmektedir>*.

Bu noktada, Tiiziik AB hukukunda dogrudan kisisel sorumluluga iliskin bir hiikiim

getirmektedir’®’.

S6z konusu diizenleme, herhangi bir soézlesme ile kisisel
sorumluluktan muafiyeti veya sinirlamay1 gecgersiz kabul etmektedir. Bu husus,
ozellikle vurgulanmalidir; ¢iinkii Tiiziik, Izahname Tiiziigii'nden farkli olarak®*,
bu diizenleme bir adim ileriye gitmektedir. Izahname Tiiziigii, iiye devletlere
yalnizca izahnamede verilen bilgiden sorumlu kisilere kisisel sorumluluk
yasalarinin uygulanmasini saglama yiikiimliligi getirirken, Tiiziik m. 15 (1) ile
sorumluluk, yonetim, denetim veya gozetim kurulu tiyelerini de kapsayacak sekilde

genisletilmektedir. Bu diizenleme, yalnizca tiizel kisiligin yasal ihlallerden sorumlu

tutulmasi anlayisin1 asmaktadir. Bu yaklagimi gerekli kilan makul hukuki gerekee,

341 Patti, a.gm.,s. 37.

2 Tiiziik madde 15(4), Patti, a.g.m., s. 48.
3 Tiizilk madde 15(2).

4 Avgouleas v.d., a.g.e, s. 168.
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kripto varlik ihra¢ eden sirketlerin genellikle yeni ve diisiik sermayeli olmalaridir;
bu nedenle, kripto varlik sahipleri, ihraggmnin sinirli varliklart nedeniyle hak
taleplerini gerceklestiremeyebilirler. Ancak, bu durum kokli ve biiyiik 6lgekli
kripto varlik ihraggilart agisindan yonetim kurulu dyelerine fiilen kisisel
sorumluluk yiikleyerek, bu tiir biiyiik ihraclarin baglatilmasina iligkin caydirict bir

etki yaratabilir’®’.

Sorumluluk rejiminde magdura yiiklenen ispat yliki agir sarta baglanmistir.
Nitekim, zarara ugrayanin bilgilendirme dokiimaninda belirtilen eksik, yanlis veya
muglak bilginin kripto varlik satin alirken zarara neden olduguna iliskin
nedenselligi ortaya koymasi gerekmektedir. Bu noktada, zararin kanitlanmasi ve
tazminat talebinin kabulii, zarara ugrayan tarafin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan
biridir. Bu bakimdan, Tiiziik’te nedensellik karinesinin hafif kusur agisindan bir
ispat yiikiine baglanmasi gerekliligi lizerinde duran ve zarara ugrayan magdurlari

destekleyici bir goriisiin oldugunu da vurgulamak énem arz etmektedir>*®.

%5 Maume, a.ge,s. 18.

546 Patti, a.g.m.,s. 49..
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UCUNCU BOLUM

III. VARLIGA DAYALI TOKENLER, ELEKTRONIK PARA
TOKENLERi VE KRiPTO VARLIK HIiZMET SAGLAYICILARINA
ILISKIN DUZENLEMELER - TURKIYE VE AB PERSPEKTIFi

A. Varhga Dayali Tokenleri, Elektronik Para Tokenleri ve Kripto Varhk

Hizmet Saglayicilarina iliskin Diizenlemeler

VDT lerin halka satis1 ve islem gormesi i¢in yetkilendirme ve diizenleme stire¢leri
Tizik, III. Baglik’ta diizenlenmektedir. Bu bashik, VDT ihraccilariin AB’de
yerlesik tiizel kisiler olmalarmi, bilgilendirme dokiimaninin hazirlanmasini ve
onaylanmasin1 zorunlu kilmaktadir. Ayrica, bu baslik altinda bilgilendirme
dokiimaninin igerigi, degistirilmesi usulii ve ihraggilarin sorumluluklari ele alinmas;
ithragcilarin faaliyetlerinin korunmasi ve piyasa seffafligi ilkelerine uygun sekilde

yiiriitiilmesini saglamak i¢in yiikiimliiliikler ve yaptirimlar diizenlenmistir.

Bu genel diizenlemenin ardindan, ayni bashk altinda yetkilendirme siirecinin
ayrintilarina  gecilmektedir. Nitekim, III. Bashgin Birinci Boélimi, VDT
ithragc¢ilarinin yetkilendirme stireglerini ve kripto varlik bilgilendirme dokiimaninin
onaylanmasini ele almaktadir. Ihrageilar, lisansli kredi kuruluslari, AB’de yerlesik
bir tiizel kisilik veya girisimci olarak kurulmali ve Tiiziik’te belirlenen kriterlere
uygunluk gostermelidir. Bilgilendirme dokiimani, yatirimcilarin dogru ve eksiksiz
bilgiye erisimini saglamak amaciyla kapsamli bilgiler igcermeli ve yetkili
diizenleyici otoriteler tarafindan onaylanmis olmalidir. Birinci Boliim,
yetkilendirmenin geri alinmasi durumlarini, dokiimanin degistirilmesi usuliinii ve
ithrageilarin bilgilendirme dokiimanindaki icerikten kaynaklanan sorumluluklarini
detaylandirir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin korunmasi ve piyasa seffafliginin
saglanmas1 hedeflenerek olusturulmustur. Bu noktada, Tiizliglin yetkilendirmeye

iliskin temel sartlar1 somutlastirilmaktadir.

Tiiziik’e gore, Birlik icinde faaliyet gosterme yetkisi alabilmek i¢in VDT
ihraggilarinin AB’de yerlesik bir hukuki kisilik veya girisimci statiisiinde kurulmus
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olmalar1 gerekmektedir’®’

. Madde 17’nin sartlarin1 karsilayan kredi kuruluslar1 da
VDT ihraggisi olarak faaliyet gosterebilirler. Ayrica Tiiziik, VDT lerin Birlik i¢cinde
halka satisinin veya kripto varlik islem platformlarinda islem gérmesinin, ancak
ihraggmin Birlik’te yetkilendirilmis olmast ve yetkili makamca onaylanmis bir
kripto varlik bilgilendirme dokiimaninin yayimlanmasi kosuluyla miimkiin

oldugunu diizenlemektedir. Yetkilendirmeye iligskin bu genel ¢er¢evenin ardindan,

Tiiztik muafiyet hiikiimlerine yer vermektedir.

Muafiyetler bakimindan Tiiziik, kii¢iik 6lgekli VDT ihraggilar1 ile nitelikli
yatirimceilar tarafindan pazarlanan, dagitilan ve sadece bu yatirimcilar tarafindan
elde tutulan VDT’ler icin yetkilendirme sartlar1 konusunda diizenlemeler
ongormiistiir. Bu dogrultuda, VDT lerin toplam ihrag¢ degeri 12 aylik bir donemde
5 milyon AVRO’yu agsmayan ve sartlardan muaf tutulmus olan diger baglantisiz
VDT ihraggilar1 icin yetkilendirme mecburiyeti uygulanmayacaktir. Ayrica,
yalmizea nitelikli yatirimcilara yonelik ve sadece bu yatirimcilarin uhdesinde
bulunabilen tokenlerin halka satis1 da Tiizilk kapsami disinda birakilmistir.
Muafiyete iligskin diizenlemelerin ardindan, Tiiziiglin yetkilendirme ve lisanslama

yapisina iligkin diizenlemeler devreye girmektedir.

Bu bakimdan, VDT ve EPT ihrag¢ edilmesi Tiiziik kapsaminda bir faaliyet olarak
tanimlanmaktadir. Faaliyete iliskin bu yetkilendirme, ihrag¢1r kurulus ile ihrag
edilen iirin olmak ftizere iki unsura dayanir. Bu sebeple, VDT ve EPT ihraggilar
yetkilendirme acisindan lisanslama kriterlerine tabidir. Kredi kurumlari, lisansl
olmalar1 nedeniyle hem VDT hem de EPT ihra¢ edebilir’*®. EPT’ler ayrica
elektronik para kurumlari tarafindan ihrag edilebilirken, VDT ler ise Tiiziik m. 18,
m. 20 ve m. 21°de belirtilen 6zel kriterlere tabi diger ihraggilar tarafindan da ihrag
edilebilir’*®. Tiiziik’te, yetkilendirme siirecini tamamlayan bu asamadan sonra,

bilgilendirme dokiimanina iligkin hiikiimlere gecilmektedir.

Calismada ayrintili olarak ele alindig: iizere®°, Tiiziik m. 6 genel anlamda kripto

varliklarin bilgilendirme dokiimani igerigi ve sekline iligkin diizenlemeler

347 Tizik, madde 16.
8 Tiiziik, madde 48(1).

349 Zetzsche v.d., age,s. 7.

%0 Bkz. “Bilgilendirme Dokiiman1 ve Usul” baslhig1.
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getirirken m. 19, VDT ler i¢in bilgilendirme dokiimani igerigi ve sekline yonelik
spesifik diizenlemeler icermektedir. Bu baslik altinda, VDT lerin bilgilendirme

dokiimanlar1 agisindan genel kurallardan ayristig1 konulara da yer verilmistir.

Burada bilgilendirme dokiimani bakimindan 6zellikle dikkat ¢eken husus, varlik
rezervlerine iligkin bilgilendirme yikiimliligidir. Tizik, VDT’lere iliskin
bilgilendirme dokiimaninin varlik rezervleri hakkinda bilgi saglamasini zorunlu
kilmaktadir. VDT ye iliskin bilgilendirme dokiimani, VDT lerin dayandig1 varlik
rezervlerinin yapisi, yonetimi ve degeri hakkinda ayritili bilgi sunmalidir; bu
diizenleme, token sahiplerinin dogru bilgilendirilmesi agisindan kritik bir 6nem

tasir>>!.

Buna ek olarak, bilgilendirme dokiiman1 VDT lerin likiditesi, transfer edilebilirligi
ve geri alim haklar1 gibi yatirnmcilarin karar alma siire¢lerini dogrudan etkileyen
unsurlar1 da igermelidir. Bu haklarin ve kosullarin agik¢a belirtilmesi, yatirimei
giivenligini artirmaya yonelik 6nemli bir adimdir. VDT lerin ihra¢ siirecinde
kullanilan teknolojiler ve bu teknolojilere bagl riskler de bilgilendirme dokiimani
ayrintili sekilde ele alinmalidir. Bu diizenleme, yatirimcilarin bilingli kararlar

alabilmesi i¢in gerekli tiim bilgilerin saglanmasini amaglamaktadir®>.

Yatirimcilarin aydinlatilmasi amaciyla, diger kripto varliklar siniflandirmasina
giren kripto varliklar i¢in diizenlenen bilgilendirme dokiimaninin icerik ve bigimine
kiyasla, VDT lere iliskin bilgilendirme dokiimaninda daha ayrintili ve spesifik
aciklamalara yer verilmesi zorunludur. Diger kripto varliklara iliskin ayrintili
diizenlemedeki amag, yatirimcinin dogru bilgilendirilmesi ve risklerin agik bi¢imde
ortaya konulmasi iken; VDT dokiimaninda bu amag, ¢ok daha kapsamli veri
sunulmasi ve ayrintil risk kategorilerinin izahi ile desteklenmektedir. VDT lerde,
tokenlerin dayandig1 varlik rezervleri, geri alim haklar1 ve kosullar1 net bir sekilde
tanimlanmali ve ihrag¢ siirecinde kullanilan teknolojilerin c¢evresel etkileri ile
stirdiiriilebilirlik boyutu degerlendirilmelidir. Bu unsurlar, VDT ’lerin kendine 6zgii
yapist nedeniyle genel kripto varliklardan ayrigsmasini saglar ve bu tiir tokenlerin

daha siki bir denetime tabi tutulmasini gerektirir.

31 Tiiziik, madde 19(1).
2 Tiiziik, madde 19(1)(e).
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Bilgilendirme kurallarinin ardindan, Tiiziik’te yetkilendirmenin geri alinmasi
hususu ayrintili olarak diizenlenmistir. Yetkilendirilmis ve lisansli bir VDT
ihragcisinin yetkisi, belirli durumlarda geri almabilir. Ornegin, ihracci, alti ay
boyunca herhangi bir isletme faaliyeti gostermemisse veya on iki ay boyunca
yetkisini kullanmamigsa, yetkili makamlar tarafindan yetkisi geri alinir. Ayrica,
VDT ihraggist yetkisini yanlis beyan gibi usulsiiz yollarla elde etmisse,
yetkilendirildigi kosullar1 artik karsilamiyorsa, Tiiziik hiikiimlerini ciddi sekilde
ihlal etmisse veya bir geri alim planina tabi tutulmussa yetkisi geri alinabilir.
Ihrage, yetkisinden agikca feragat ettiginde veya faaliyetlerini durdurmaya karar
verdiginde bu durumu yetkili makama bildirmek zorundadir. Son olarak, ithragginin
faaliyetlerinin piyasa biitiinliigline, finansal istikrara veya odeme sistemlerinin
diizgiin isleyisine ciddi bir tehdit olusturmasi ya da kara para aklama ve terérizmin

finansman riskleriyle kars1 karstya kalmasi durumunda yetkisi geri alinir>?,

Yetkinin geri alinmasma iliskin kosullar gerceklestiginde, ihracc1 Tiiziik’te
belirlenmis prosediirleri uygulamakla yiikiimlidiir. Yetki geri alindiginda, bu
durum ESMA’ya bildirilir ve ihrag¢¢idan yetkinin geriye alindigina iligkin bilgiler
kamuoyuna agiklanir. Tiiziik’te VDT ler icin kripto varliga iliskin bilgilendirme
dokiimanimin degistirilmesi prosediiriine yer verilmistir®*. Diger kripto varliklar
icin belirlenmis prosediirlerin yam1 sira, VDT’ler agisindan bilgilendirme
dokiimaninin degistirilmesi bakimindan bazi 6zel diizenlemeler de yapilmistir. Bu
nedenle, bu baglik altinda VDT bilgilendirme dokiimaninin degistirilmesi agisindan
genel kurallardan ayrisan konulara deginilmistir. VDT bilgilendirme dokiimaninin
degistirilmesi, kripto varlik bilgilendirme dokiimanina kiyasla daha siki ve

diizenleyici bir siireci kapsamaktadir.

Bu sebeple, bilgilendirme dokiimanindaki degisiklik siire¢lerinin yalnizca igerik
diizeyinde teknik bir revizyon olarak degil, ihrag¢inin faaliyet yapisini dogrudan
etkileyen ve yetkili makam denetimine siki sekilde bagli dinamik bir mekanizma

olarak isletildigi goriilmektedir.

VDT ihrageilari, sikayet yonetimi de dahil olmak {izere is modellerinde 6nemli

degisiklikler yapmay1 planladiklarinda, bu degisikliklerin yiiriirliige girmesinden en

33 Tiiziik, madde 23 (1) (g).
54 Tiziik, madde 25.
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az 30 is giinii 6nce yetkili makamlara bildirimde bulunmak zorundadir’>>. Bu
degisiklikler, 6zellikle rezerv varliklarin yonetimi, token sahiplerine taninan haklar
veya tokenin geri alim mekanizmalar1 gibi tokenin sabitlendigi degeri ve
giivenilirligini etkileyebilecek kritik konular1 kapsamaktadir®>®. Dokiimana iliskin
bildirilen degisiklikler, yetkili makamlar tarafindan detayli bir incelemeye tabi
tutulur ve ECB veya diger diizenleyici kurumlarla istisare edilerek onaylanir ya da
reddedilir. Yetkili makamlar, ECB ve ESMA gibi kurumlarla is birligi yaparak,
degisikliklerin daha genis perspektifte finansal sistem {izerindeki potansiyel
etkilerini degerlendirir. Onaylanan degisiklikler, ESMA’nin kaydinda yayimlanir
ve kamuya duyurulur, boylece kamuoyunun seffaf bir sekilde bilgilendirilmesi

saglanir®®’,

Tiiziik ise AB’nin diger finansal diizenlemelerinden farkli olarak bilgilendirme
dokiimaninda belirtilen igerikle ilgili sadece ihrag¢r kurulusu sorumlu tutmaz.
Bunun yerine, ithrag¢inin idari, yonetim veya denetim organindaki iiyeler, eksik,
hakkaniyetsiz, muglak veya yaniltic1 herhangi bir bilgi nedeniyle alicilara karsi
dogrudan sorumlu tutulacaktir™®. Eksik, hakkaniyetsiz veya muglak bilgilerin
kanitlanmas yiikiimliiliigii token sahiplerine aittir. Uye devletlerin ulusal hukuku,
daha kat1 sorumluluk kurallar1 getirebilir ve bu kurallar arasinda kusurun ispat
yiikiinii tersine c¢evirebilir; ancak genellikle bu diizenlemeler, yonetim kurulu

iiyelerinden ziyade kurulusun sorumlulugunu hedef alir>>°.

Bu yaklasimimn somut karsihigi, Tiiziik 11I. Baslik Ikinci Béliim’de goriilmektedir.
Bu bolim, VDT ihragcilarmin  yiikiimliliiklerini  ve  sorumluluklarini
diizenlemektedir. Thragcilarin diiriist, hakkaniyetli ve profesyonelce hareket etme
ylikiimliiligliniin yani sira bilgilendirme dokiimaninin yayimlanmasi, pazarlama
iletisimlerinin diizenlenmesi ve VDT sahiplerinin siirekli bilgilendirilmesi gibi
hususlar1 kapsamaktadir. Ayrica, menfaat catigsmalarinin tespiti, yOnetimi ve

aciklanmasi, yonetim organlarindaki degisikliklerin bildirilmesi, yonetim yapisinin

>3 Kultv.d., a.ge,s. 262.
3¢ Tiiziik, Madde 25(1).
37 Tiiziik, madde 25(5).

538 Zetzsche, a.ge,s.8.

559 Zetzsche v.d., age,s.O.
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olusturulmasi, 6z sermaye kosullar1 ve sikayetlerin incelenmesi de bu bdliimde ele
alinmaktadir. Bu yiikiimliiliikler, ihraggilarin sorumlu ve seffaf bir sekilde faaliyet
gostermesini  saglamayr ve VDT sahiplerinin  haklarinin  korunmasini
hedeflemektedir. Bu genel c¢er¢eveden hareketle, Tiiziik’te ihrageilara yiiklenen

yikiimliiliiklerin igerigi daha ayrintili bi¢imde diizenlenmektedir.

Nitekim, Tiiziik’te VDT ihraggilarinin miitevelli olduklar1 belirtilmektir. Bir bagka
deyisle, ihraggilarin kendi ¢ikarlarini gozetmek yerine VDT sahiplerinin ¢ikarlarini
koruma yiikiimliiliigiiniin 6ncelik oldugu kurali diizenlenmistir. Ihraccilar, tiim
VDT sahiplerine esit sekilde davranmali ve herhangi bir ayrimcilik varsa, bunu
bilgilendirme dokiimaninda ve sonraki asama olan pazarlama iletisimlerinde acik¢a
belirtmelidirler. Ayrica, mevcut ve potansiyel token sahipleriyle iletisim kurarken

hakkaniyete dayanan, net ve yaniltic1 olmayan bilgi sunmalar1 gerekmektedir>®’.

Thragcilarin bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi, bilgilendirme dokiimanmin
yayimlanmasina iliskin  kurallarmn  siki bir  sekilde uygulanmasiyla
desteklenmektedir.  Tiizik, VDT’ye iliskin bilgilendirme dokiimaninin
yayimlanmasiyla ilgili kurallar1 diizenler ve VDT firiinlerine yonelik kurallara
iliskin agiklamalarin yapilmasimi zorunlu kilar. Ilk aciklama, teklif siiresi, geri
O0deme ve ihrager ile ilgili taraflara dair ayrintilar1 i¢eren, titizlikle hazirlanmig bir
bilgilendirme dokiiman1 aracilifiyla saglanir. Bu bilgilendirme dokiimani,

ihragcinin web sitesinde iicretsiz olarak erisilebilir olmalidir™®.

Bu diizenlemenin tamamlayici unsuru olarak, Tiiziik’te pazarlama iletisimine

362 Kural olarak,

iliskin sartlar VDT acisindan ayrintili bir sekilde diizenlenmistir
bilgilendirme dokiimaniyla birlikte sunulan pazarlamaya iligkin iletisimlerin
anlasilir bir dilde, net, hakkaniyete uygun, yaniltic1 olmayan ve bilgilendirme
dokiimanindaki bilgilerle uyumlu olmasi gerekmektedir. ihraccilar, pazarlamaya
iligkin iletisimlerinde, VDT ve EPT sahiplerinin ihrag¢iya karsi her zaman yasal
iade hakkina sahip olduklarini agikca belirtmelidir. Her ne kadar piyasa nabzinin

yoklanmasina izin verilse de, pazarlama iletisimlerine, bilgilendirme dokiimaninin

yaymmlanmasindan Once basvurulmamalidir. Bu pazarlamaya iliskin iletisim

560 Patti, a.g.m.,s. 46.

61 Tiiziik, madde 28.
2 Tiiziik, madde 29.
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igerikleri ihragginin web sitesinde yayimlanmali ve talep edildiginde ilgili ulusal

yetkili makama bildirilmelidir’®?

. Bu durumda, bilgilendirme dokiimani ile
pazarlama iletisimleri arasindaki iliskinin yalnizca teknik bir ylikiimliilik degil,

ayn1 zamanda bir hukuki ¢ergeve olusturdugu goriilmektedir.

Ilgili Tiiziik diizenlemesinden de anlasilacag iizere, bilgilendirme dokiimani ile
pazarlama iletisimleri arasindaki iligki, finans hukuku ile tliketici hukuku arasinda
bir kopri olusturmaktadir. Dolayisiyla, Tiizik diizenlemelerinin ihlali, tiiketici

hukuku kapsaminda da sonuglar dogurabilir®®*,

Ancak, bilgilendirme dokiimaninin ihlalinin aksine, pazarlama iletisimlerinin ihlali
durumunda ihlalin sonuglarini belirleyen 6zel kurallar Tiiziik’te diizenlenmemistir.
Genellikle, kripto varliklarin halka satiglarinin firma-tiiketici (B2C) iligkilerini
kapsadig1 durumlarda, Haksiz Ticari Uygulamalar Yonergesi’® ve Tiiketici
Sozlesmelerindeki Haksiz Sartlar Yonergesi>®® gibi tiiketici koruma kurallari
devreye girer. Bu kurallar, bilgilendirme dokiimanina iliskin kurallar gibi AB
diizeyinde tam uyumlastiriilmamis olup, AB yonergelerini uygulayan ulusal hukuk
sistemlerinde farkli hukuki sonuglara neden olabilir. Bu alanda, kamu

makamlarinin yaptirim seklindeki miidahalesi miimkiindiir®’.

Burada kamu yaptirimlarnyla karsilasmamak adina VDT ihraggilarinin VDT
sahiplerine siirekli bilgilendirme yapmalar1 gerekmektedir. Nitekim, VDT
ithraggilarinin siirekli bilgilendirmede bulunma yiikiimliiliikkleri hususu Tiiziik m.
30’da diizenlenmistir. Bu maddeye gore, VDT ihraggilar ilgili makamlara veya

EBA’yaii¢ aylik raporlar sunarak siirekli bilgilendirme yapmak zorundadir. Ayrica,

33 Tiiziik, madde 29(3)(5) (VDT), Tiiziik, madde 53(3)(5) EPT; Zetzsche v.d., a.g.e, s. 9.
64 Patti, a.g.m., ss. 46-47.

365 Directive 2005/29/EC of the European Parliament and of the Council of 11 May 2005
concerning unfair business-to-consumer commercial practices in the internal market
and amending Council Directive 84/450/EEC, Directives 97/7/EC, 98/27/EC and
2002/65/EC of the European Parliament and of the Council and Regulation (EC) No
2006/2004 of the European Parliament and of the Council (‘Unfair Commercial
Practices Directive’) (Text with EEA relevance), 149 OJ L § (2005). (Erisim Tarihi: 9
Agustos 2024).

366 Council Directive 93/13/EEC of 5 April 1993 on unfair terms in consumer contracts,

095 oJ L ) (1993). (erisim: 9 Agustos 2024)
http://data.europa.eu/eli/dir/1993/13/oj/eng .

67 Patti, a.g.m., ,s.50.
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ihraggilar web sitelerinde en az aylik olarak dolagimdaki VDT miktarini, rezerv
varliklarinin degerini ve dagilimini agiklamalidir. Bu agiklamalarin dogrulugunu
saglamak icin, yillik denetim raporlarini tam ve Ozet halinde yayimlamalar

568 fhragcilar, VDT’lerin veya VDT’lerin &zgiilendigi rezerv

gerekmektedir
varliklarinin degerini 6nemli olgiide etkileyen veya etkileme potansiyeli tasiyan
olaylar1 da agiklamak zorundadir. Bu yiikiimliliik, VDT’ nin islemlere kabul

edilmemis olmas1 durumunda dahi gegerlidir>®’.

VDT ihragc¢ilarimin VDT sahiplerini yukarida belirtilen yiikiimliiliiklerin ihlali
yOniinden zarara ugratmalari olasilik dahilindedir. VDT sahiplerinin VDT
thraccilart karsisindaki zayif konumu dikkate alindiginda, Tiiziik VDT sahipleri

acisindan sikayet mekanizmasi olusturmustur.

Tiiziik’te sikayetlere iliskin usul ve degerlendirme genel bir diizenleme olarak ele
alimmagtir. Nitekim, m. 31 (5) uyarinca, EBA, ESMA ile yakin is birligi icinde DTS
gelistirmekle gorevlendirilmistir. EBA ve ESMA arasindaki bu "ortak yetki," VDT
thraggisinin ~ sikayetleri nasil yOnetmesi gerektigine dair gereksinimlerin
belirlenmesini amaglamaktadir. Benzer bir yetki, ESMA’nin KVHS’ler i¢in DTS
gelistirme konusunda etkin bir rol iistlendigi Tiiziik m. 71°de de yer almaktadir.
Uygulamada, her iki kurum da yasal diizenlemeleri uyumlu hale getirmek amaciyla
yakin is birligi iginde calisacaktir’’’. EBA sikayetlerin incelenmesi agisindan

DTS’ye iliskin nihai taslak raporunu®’! 23 Mart 2024 tarihinde yayimlamakla

38 Tiiziik, madde 30 (2).
39 Tiiziik, madde 30 (2) ve Giris Metni Paragraf 48; Zetzsche v.d., a.g.e., s. 9.
S0 Kult v.d., age.,s. 262

71 EBA/RTS/2024/02, Nihai Rapor, MiCAR kapsaminda Sikayetlerin Ele Alinmasina
fli;kin Taslak Diizenleyici Teknik Standartlar, 13 Mart 2024.
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-03/22e7f584-ald9-44eb-8b07
ab0bdbb3b4d2/Draft%20RTS%200n%20complaints%20handling%20under%20Mi
CAR.pdf (Erisim Tarihi: 13 Mart 2024).
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birlikte yakin is birligi i¢indeki diger ortak kurulus olan ESMA ise raporunu®’? 25

Mart 2024 tarihinde yayimlamistir®’>.

Sikayet usulil agisindan uygulamaya iliskin boyutu olusturan husus ise, Tiiziik m.
31°’de VDT ihragcilarinin sikayetlerinin incelenmesine ve incelemeye yonelik

yiikiimliiliiklerine iliskin hususlarin ayrintili bicimde ortaya konulmasidir.

Tiiziikk m. 31, VDT ihraggilariin sikayetlerin hizli, adil ve tutarl bir sekilde ele
alinmasini saglamak amaciyla etkili ve seffaf usuller olusturmasini ve siirdiirmesini
zorunlu kilmaktadir. Ancak bu hiikiim, sikayetlerin ¢6ziim siiresi i¢in baglayici bir
stire veya sikayetin uygun ve zamaninda ¢oziilmemesi durumunda dogacak hukuki
sonuglara iliskin bir diizenleme getirmemektedir. Aynm1 zamanda ilgili madde, bu
amaca yonelik olarak ¢ikarilacak DTS’ ye de atifta bulunmakta ve VDT lerin halka
satist veya islemler icin kabul edilmesi amaciyla yapilacak yetkilendirme
basvurusunda onemli bir rol oynamaktadir. Bu durum, sikayetlerin ele alinma
prosediirlerinin ayrintili bir sekilde ag¢iklanmasimi gerektirir. Tiiziik ayrica,
ithrageilara bagvuru sahiplerinin sikayetlerini nasil inceleyeceklerine dair detayl
bilgi sunmalarini zorunlu kilarak yatirimer haklarinin korunmasini ve potansiyel
anlagsmazliklarin etkin bir sekilde c¢oziilmesini diizenlemeyi amaglamaktadir.
Yetkilendirme basvurusunda bulunanlara belirli bir takdir yetkisi taninmakta olup,
bu yetkinin uygunlugu basvuru sahibinin kayith oldugu ana iiye devletin yetkili
makamu tarafindan degerlendirilecektir. Bu siireg, yetkilendirme basvurularinin
seffaflik ve hesap verebilirlik cercevesinde yiiriitiilmesine katki saglamaktadir®’*.
Sikayet mekanizmasina iliskin bu hiikiimlerle baglantili olarak, Tiiziik ihraggilara

baska onemli ylkiimliiliikler de getirmektedir.

Nitekim, Tiiziik m. 32 kapsaminda ihrag¢ilarin menfaat ¢atismasi kurallar1 gibi
baska ytikiimliiliiklere de uymalar1 gerekmektedir. Menfaat ¢atismalari, bir kisinin

veya kurulusun, kendi menfaatlerini ya da bagli oldugu diger kisilerin menfaatlerini

372 European Banking Authority, Draft Regulatory Technical Standards to Specify the

Requirements, Templates and Procedures for Handling Complaints under Article 31
of the Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-Assets. EBA,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-03/22e7f584-a1d9-44eb-8b07
abObdbb3b4d2/Draft%20RTS%200n%20complaints%20handling%20under%20MiC
AR.pdf (Erisim Tarihi: 13 Mart 2024).

3 Kult vd.,, age,s. 263.
S Kultv.d., a.ge,s. 262.
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on plana c¢ikararak, tarafsiz ve objektif kararlar alma yetenegini zayiflatabilecek
durumlar olarak tanimlanabilir. VDT ihrag¢ilart i¢in bu, ihraggmin kendisi,
calisanlari, yonetim kurulu tiyeleri, hissedarlar1 veya nitelikli paya sahip diger
iiyeler gibi baglantili kisilerin, kendi menfaatlerine uygun sekilde hareket ederek

adil olmayan kararlar almas: riskini dogurur®”>.

Tiiziik’te bu tliir menfaat ¢atigmalarinin, ihraggilarin agagidaki kisi ve gruplarla

iligkilerinde ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir:

a) Hissedarlar1 veya tiyeleri; b) ithraggida dogrudan veya dolayli olarak nitelikli paya
sahip herhangi bir hissedar veya iiye; ¢) yonetim kurulu iyeleri; d) ihrageilarin
calisanlari; €) VDT sahipleri; f) varlik rezervlerinin isletilmesi, yatirim yapilmasi,
saklanmasi ve gerektiginde VDT lerin halka dagitimi i¢in tigiincii taraf kuruluslarla

yapilan diizenlemeler arasinda olabilir®’¢.

VDT ihraggilari, menfaat catismalarmin tistesinden gelmek bakimindan ileri
diizeyde yiikiimliiliiklere tabidir; buna ilaveten, Tiiziik m. 36’da belirtilen varlik
rezervinin yonetimi ve yatirimi sirasinda ortaya ¢ikan menfaat ¢atismalarin tespit
etmek, Onlemek, yonetmek ve agiklamak i¢in uygun adimlar1 atmak

zorundadirlar”’.

Bahsi gegen uygun adimlar ¢ergevesinde, Tiiziik, VDT ihrag¢ilarinin yonetim
organlarindaki degisiklikleri derhal yetkili makama bildirmesini ve yoOnetim
yapisinin uyumunu degerlendirmeye yonelik gerekli bilgileri sunmasini zorunlu
kilmaktadir. Buna ilaveten, VDT ihrag¢ilarinin yonetim yapilanmasi Tiiziik m.
34’te 0zel olarak diizenlenmistir. S6z konusu hiikkme gore, VDT ihraggilari, net bir
organizasyon yapisl, risk yonetimi siiregleri ve yeterli i¢ kontrol mekanizmalarini
iceren saglam yonetim diizenlemelerine sahip olmalidir®’®. VDT ihraggilarmin

yoOnetim organi iiyeleri, gorevlerini yerine getirecek itibara, bilgiye, beceriye ve

375 European Banking Authority, MICAR Kapsaminda Cikar Catismalar: Uzerine Taslak

RTS Nihai Raporu, 6 Haziran 2024, erigim:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/8c8b0d34-5f61-49d6-88c3-
01ea6b0c0649/Final%20report%200n%20draft%20RTS%200n%20conflicts%20of
%20interest%20under%20MICAR.pdf (Erisim Tarihi: 13 Mart 2024), . s. 9.

376 Tiiziik, madde 32 (1).

577

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 10.
8 Tiiziik, madde 34 (1).
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deneyime sahip olmal1 ve 6zellikle kara para aklama veya terdrizmin finansmaniyla
ilgili suglardan hiikiim giymemis olmalidir. Ayrica, VDT ihrag¢ilarinda nitelikli
paya sahip olan dogrudan veya dolayli hissedarlarin da iyi bir itibara sahip olmalari
ve Ozellikle kara para aklama veya terdrizmin finansmani gibi suclardan hiikiim
giymemis olmalart gerekmektedir. VDT ihraggilarinin yonetim organi, Tiziik’te
belirlenen sartlara uyum saglamak amaciyla olusturulan politika ve prosediirlerin
islevselligini diizenli olarak degerlendirmeli ve eksiklikler varsa bunlar1 gidermek

i¢in gerekli énlemleri almalidir”.

VDT ihraggilari, Tiiziik ile uyumu saglamak icin etkili politikalar ve usuller
gelistirmelidir. S6z konusu politikalar, varlik rezervlerinin ydnetimi, rezerv
varliklarmin saklanmasi1 ve sahiplerin haklarinin korunmasi gibi alanlar
kapsamalidir. Tokenlerin ihra¢ edilmesi, geriye iade edilmesi ve likidite saglanmasi
icin mekanizmalar olusturulmalidir. Ihracgilar, operasyonel riskleri minimize
etmek i¢in uygun sistemler ve kontroller gelistirmelidirler. Ayrica, faaliyet
devamlilig1 saglamak ile verilerin korunmasini garanti altina almak i¢in politikalar
olusturulmali; ihrageilar, {cilincli taraflarla yapilan sozlesmelerde rolleri ve
sorumluluklar1 net bir sekilde belirlemelidir’®®. Thraccilar, sistemlerinin Birlik
standartlarina uygun olmasini1 saglamali ve diizenli denetimler yaptirmalidir.
Hizmetlerin sona erdirilmesi durumunda, yetkili makama plan sunulmalidir®®!.
EBA, ESMA ve ECB, asgari yonetim diizenlemeleri konusunda kilavuzlar

yayimlamalidir. Bu kilavuzlar, risk yonetimi, is siirekliligi ve i¢ kontrol

mekanizmalarini igermelidir.

Bu kurumsal yap1 ve risk yonetimi yiikiimliiliikklerinin yani sira, ihraggilarin 6z
sermaye yapisina iliskin mali kosullar da Tiiziik kapsaminda agik¢a belirlenmistir.
Ihragcilarin 6z sermayesine iligskin kosullar m. 35°te diizenlenmistir. Bu hiikme
gore, VDT ihragcilar: belirli riskleri karsilamak amaciyla, en az 350.000 AVRO,
varlik rezervlerinin ortalama %?2’si veya 6nceki yilin sabit giderlerinin dortte biri

kadar 6zkaynaga sahip olmalidir. Bu 6zkaynak, Tiiziik’te tanimlanan Ortak Oz

1 Tiiziik, madde 34 (3).
80 Tiiziik, madde 34 (5).
81 Tiiziik, madde 34 (7).
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Sermaye Katman 1 kalemlerinden olusmali®?

ve ihrag¢inin risk yonetimi, varlik
rezervlerinin kalitesi ve piyasadaki 6nemi gibi faktorlere gore artirilabilir olmalidir.
Bu hususlara ek olarak, ihraggilar diizenli olarak dayaniklilik testleri yaparak bu

testlerin sonuglarina gére daha yiiksek dzkaynak tutarlar talep edilebilirler’®*.

Sermaye yeterliligine iliskin bu diizenlemelerin tamamlayic1 unsuru olarak, Tiiziik
Uciincii Boliim, VDT ihragcilarmin rezerv varliklariin teminat altina alinmasi ve
yonetimine dair diizenlemeleri kapsamaktadir. Bu boliim, rezerv varliklarin giivenli
saklanmasi, diigiik riskli yatirimlarda degerlendirilmesi ve VDT sahiplerine geri
alim hakkinin saglanmas1 gibi yiikiimliiliikleri icermektedir. Ayrica, VDT
sahiplerine faiz verilmesinin yasaklanmasi ve rezervlerin diizenli denetimlerle
dogrulanmasi gibi kurallar, yatirimcilarin korunmasini ve piyasa istikrarini

saglamay1 hedeflemektedir.

Bu genel diizenlemelerin ardindan, Tiiziik, VDT leri teminat altina alan 6z sermaye
varliklarmna iliskin kurallari diizenlemektedir®®*. Bu kapsamda, Tiiziik, geri alim
hakkinin kullanilabilmesi i¢in rezerv varliklarinin yonetimi ve korunmasina yonelik
belirli diizenlemeler getirmektedir. Bu diizenlemeler, EPT lere kiyasla VDT ler
icin daha belirgin ayrintilar icermekle birlikte temel prensipler ag¢isindan benzerdir.
Ayrica, rezerv varliklarma iligkin yasama siireglerinin, yatirnm fonu mevzuatinda
fon varliklarinin likiditesini saglama kriterleriyle benzerlik gosterdigi dikkat
cekmektedir. Tiiziikk, VDT ve EPT ihrag¢ilarinin, altta yatan riskleri karsilamak ve
EBA yonergelerine uygun likidite seviyesini korumak amaciyla yeterli rezerv
bulundurmasin1 ve bu rezervlerin geri alim taleplerini karsilayacak diizeyde

585

olmasimmi1 zorunlu kilmaktadir Belirtilen zorunluluklara ek olarak, VDT

ithrag¢ilarinin yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri i¢in rezerv varliklarin piyasa

fiyatlarma gore diizenli olarak degerlenmesi®®, bagimsiz denetimlerle

82 Tiiziik, madde 35 (2).

8 Tiiziik, madde 35 (6) (a).
% Tiiziik madde 36.

585

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 12.
3% Tiiziik, madde 36 (1) (a).
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dogrulanmas1®®’ ve sonuglarin ulusal yetkili makama bildirilmesi®*® sartlar1 hiikiim

altina alinmugtir. Ayrica, diizenlemeye gore VDT lerin istikrarim saglamak %

amaciyla, birden fazla ihragci tarafindan ayni token sunuldugunda bir havuz rezervi
olusturulmasi ve her ihrag ile geri alim isleminin rezerv varliklarla dengelenmesi

gerekmektedir’®’,

Bu dogrultuda, varliklarin karsiliginin saklanmasi sartlart karsimiza Tiiziik’te ayri

91 Bu hitkme gore VDT ihraggilar

bir madde diizenlemesi olarak ¢ikmaktadir
kripto varliklar i¢cin gegerli saklama prosediirlerini olusturmalidir. Ayrica bu

saklamaya iligkin diizenlemeye gore bir rezerv varlik:

. Mali teminat ne rehin verilmis ne de herhangi bir kisitlamaya tabi tutulmus
olmamalidir.
. Saklama kurulusu, rezerv varliklar1 giivenli bir sekilde saklamakla

yukiimliidiir; bu yiikiimliliige iliskin ayrintilar m. 37 (6)’da belirtilmistir. Buna
gore, kredi kurumlar1 fonlar1 hesaplarinda tutar, finansal araglar kredi kurumlari
veya yatirim sirketlerince saklanir ve kripto varliklar, kripto varlik hizmet
saglayicilari tarafindan 6zel anahtarlar seklinde korunur.

. Rezerv varliklar ve bu varliklari tutan saklama kuruluslari, tiim varliklarin
tek bir elde toplanmasi riskini 6nleyecek sekilde ¢esitlendirilmelidir.

. Herhangi bir token sahibinin geri alma taleplerini karsilamak iizere

ihragcilara hizla erisilebilir imkan sunulmalidir®®?.

Diizenlemeye gore, kripto varliklar kapsamindaki saklama kuruluslar1 yazili bir

593

sOzlesme " ile gorevlendirilmeli; ihraggilar ve token sahiplerinin vekilleri olarak

87 Tiiziik, madde 36 (2) (a).
88 Tiiziik, madde 36 (2) (b).
8 Tiiziik, madde 36 (3) (a).

% Zetzsche v.d., a.g.e., s. 13.

1 Tiiziik madde 37.
92 Tiiziikk, madde 37 (1) (c).

% Bazi sozlesmeler gercekte bir saklama iliskisi dogurmaz; nitekim kripto varlik

sahiplerine kendi kendine saklamayi (self-custody) daha giivenli kilmak i¢in donanim
veya yazilim ¢dzlimleri sunan birgok sirketin durumu bu sekildedir. Ancak s6z konusu
coziimler hizmet saglayiciya kripto varlik iizerinde bir tiir kontrol imkan1 taniyorsa,
hizmet sozlesmesi ile saklama sozlesmesi arasindaki ayrimi yapmak giiclesmektedir.
Ikinci ihtimalde, sozlesme kripto varliklarin miilkiyetinin dogrudan aractya devrini
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gorev yapmali ve saklama hizmetlerini, miimkiinse fiziksel olarak teslim alinan
varliklar1 ve saklama kuruluslarinin defter veya kayitlarinda a¢ilmis ayri1 bir hesapta
gerceklestirmelidir. Kripto varliklar i¢in, saklama kuruluslari 6zel sifrelenmis
anahtarlar1 saklamalidir. Ayrica, tiim varliklar ihragginin adina kaydedilmeli ve

bdylece fonlar agik ve net bir sekilde tanimlanabilir olmalidir®®?.

Bu saklama ytikiimliiliikleriyle baglantili olarak, Tiiziik m. 38 VDT ihrag¢ilarinin,
riskleri karsilayacak sekilde yonetilen bir varlik rezervi olugturma ve bu rezervi

siirekli olarak koruma yiikiimliiliigiinii diizenlemektedir®>®

. Rezerv, ihragginin mal
varligindan hukuken ve operasyonel olarak ayrilmali, bdylece ihragginin iflas
durumunda alacaklilarin bu rezervlere erisimi engellenmelidir. EBA, ESMA ve
ECB, rezervlerin likidite kriterlerini belirleyen teknik standartlar gelistirir.
Ihracgilar, rezervlerini etkin ve ihtiyathh bir bigimde idare etmeli, bagimsiz
denetimlere tabi tutmali ve bu denetim sonrasinda sonuglar1 kamuya

aciklamalidir®®®

. Rezervlerin degeri piyasa fiyatlariyla belirlenmeli ve token
sahiplerinin talepleriyle esdeger olmalidir. Bu rezerv yiikiimliiliiklerinin
tamamlayict bir unsuru olarak Tiiziik, VDT ihrag¢ilarina, ihragginin veya varlik
karsilig1 tizerindeki herhangi bir dogrudan geri alim hakki talebi de dahil olmak

iizere, VDT lere bagli haklarin agiklanmasini zorunlu kilmaktadir®’.

VDT ihra¢ eden kuruluslar belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginde,
VDT token sahiplerinin geri alma hakki, rezerv varliklarla sinirlandirilmistir. Bu
baglamda, EPT ile karsilastirildiginda, VDT sahiplerinin aksine, token sahiplerinin
EPT ihra¢ eden kredi kurulusuna rezerv varliklardan bagimsiz olarak dogrudan

talep hakkina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle, VDT sahiplerinin geri

veya aracinin miilkiyeti muhafazasini éngorebilir; bu durumda kullanicilarin kripto
varliklar tizerinde ayni haklar1 bulunmaz, yalnizca aracrya kars: kisisel alacak hakk
dogar ki bu, bankaya para yatirmaya benzetilebilir. Uciincii durumda, saklama iliskisi
actkca kurulmus olup saklayict kripto varliklari miisteri adina elinde tutar ve
boylelikle bu varliklar saklayicinin alacaklilarindan korunur. Bu koruma iiciincii
kisilere karsi etki dogurdugundan genellikle kanuni bir saklama kuralinin
uygulanmasini gerektirir; bu kural, hukuk sistemine gére dogrudan ya da kiyasen
uygulanabilir. Bkz.

% Tiiziik, madde 37 (2) - (5); Zetzsche v.d., a.g.e, s. 13.
95 Tiiziik, madde 38 (1).

% Tiiziik, madde 38 (6, 8, 10).

97 Tiiziik, madde 39.
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alim talebi, EPT sahiplerindeki gibi dogrudan ve kosulsuz degil; rezerv varliklarla

baglantili, ihraggiya yonelen ve belirli usullere baglhdir.

VDT sahiplerinin talep hakki acisindan Tiiziik kapsaminda, VDT sahiplerine,
ihragcilara karsi iicretsiz olarak®® her zaman kullanilabilecek yasal bir geri alim
hakk1 tanmmustir. Thraggilar, elektronik para disinda baska fonlar karsiliginda token
sattiklarinda, ayni para biriminde geri alim imkan1 sunmak zorundadir; bu durumda
diger kripto varliklar "fon" olarak degerlendirilmez. Ornegin, bir stabil kripto para,
tokenleri Bitcoin karsiliginda dagitildiginda, token sahiplerinden Bitcoin ile geri
alim yapma zorunlulugu bulunmaz. Bu noktada ihrac¢ilar bu siirekli geri alim hakki
kapsaminda net ve ayritili politikalar ile usul gelistirmeli, siirdiirmeli ve
uygulamalidir. Buna ek olarak, ihraggilar bu politikalar1 bilgilendirme
dokiimaninda agiklamalidir®®. Bu hukuki cergevenin bir uzantis1 olarak, VDT
sahiplerinin, tipki her EPT sahibinde oldugu gibi, bilgilendirme dokiimaninda
belirtilen kosullara tabi olarak giinliik kullanilabilecek bireye 6zgililenmis bir geri
alim hakki bulunmaktadir®”. Bu cerceve, VDT nin geri alima dayali yapisinin
ekonomik niteligini belirlerken, Tiizligiin bir sonraki asamada VDT sahiplerine
saglanabilecek  finansal  getiriler = konusunda  koydugu  sinirlamalarla

tamamlanmaktadir.

Nitekim Onemli bir smirlama olarak Tiiziik kapsaminda, VDT ihraggilar1 ve
KVHS’lerin VDT sahiplerine herhangi bir faiz verilmesi yasaklanmistir®!. Faiz
yasagina iligkin hiikiimde ayrica KVHS’ler ve ihracgilar, tokenin tutuldugu siireye
bagli olarak token degeri iizerinden faiz veya herhangi bir finansal fayda
saglamaktan yasaklanmistir; bu yasak, faydanin ihrag¢1 ya da herhangi bir iiglincii
taraf tarafindan sunulmasina bakilmaksizin gegerlidir. Bu 6nlem, yiiksek getiri veya
sabit faiz sunarak biiyiik 6l¢ekli yatirimlari tesvik etmeyi ve boylece VDT ler ile
mevduatlar ve para piyasasi fonlar1 arasindaki sinir1 daha da belirsiz hale getirmeyi

onlemeyi amaclamaktadir®®2,

9% Tiiziik, madde 39 (3).

599

Zetzsche v.d., a.g.e, s. 10.

600 Zetzsche v.d., ag.e,s. 4.

01 Tuziik, madde 40.

602 Zetzsche v.d., a.ge,s. 16.
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1. Varhga Dayah Token fhraccgilarinin Devralinmasi

Geri alim hakk1 ve faiz yasagina iligskin bu diizenlemelerin ardindan, III. Baslik,
Dordiincii Boliim, VDT ihraggilarinin devralmaya iliskin kurallar1 belirlemektedir.

Bu devralmaya iliskin usul Tiiziik’te ayrintil bir sekilde diizenlenmistir®®.

VDT ihragg1r kuruluslarinda belirli bir pay edinmeyi veya bu payi artirmayi
planlayan kisiler, yetkili makamlara yazili bildirimde bulunmak zorundadir. Bu
bildirim, edinilecek payin oranin1 ve gerekli bilgileri igermeli, yetkili makam da
bildirimi aldiktan sonra 60 is giinii icinde bu talebi degerlendirmelidir.
Degerlendirme sirasinda, yetkili makam ek bilgi talep edebilir ve bu durumda
degerlendirme siiresi en fazla 20 is giinii askiya alinabilir®®. Yetkili makamin,
stirenin dolmasindan Once itiraz etmemesi halinde, teklif edilen devir islemi

onaylanmis say1lir®®.

Ote yandan, sahip oldugu pay: elden g¢ikarmak isteyen hissedarlar da yetkili
makama bu isteklerini bildirmek zorundadir. Yetkili makam, devir talebini
reddetme karar1 alirsa, bu karar1 gerekgeleriyle birlikte en ge¢ iki is giinii i¢cinde
yazili olarak bildirmelidir®®®. Bu diizenlemeler, token ihraggilarinda 6nemli pay
degisikliklerinin seffaf bir siirecle gerceklestirilmesini saglamay1 amaclamaktadir.
Ayrica m. 42’de VDT ihraggilarinin devralinmasima iliskin hiikiimler yer

almaktadir.

Hiikiim kapsaminda yetkili makam, VDT ihrag¢isinda yapilmasit planlanan
devralmay1 degerlendirirken, devralanin uygunlugunu ve finansal saglamligini,
ozellikle devir sonrasi ihrag¢inin yonetimini tistlenecek kisilerin itibarini, bilgi,
beceri ve deneyimlerini dikkate alarak incelemelidir. Ayrica, devralmanin kara para
aklama veya teror finansmani riskini artirip artirmayacagr da gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Eger devralmanin reddi i¢in makul gerekg¢eler mevcutsa veya
saglanan bilgiler eksik ya da hataliysa, yetkili makam bu devir islemine itiraz

edebilir®®’. Uye devletler, bu diizenleme kapsaminda edinilmesi gereken nitelikli

603 Tuzik, madde 41.

894 Tiziik, madde 41 (5).

895 Tziik, madde 41 (7).

89 Tziik, madde 41 (6).

897 Tiiziik, madde 42 (2) (2).
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pay seviyesine iliskin herhangi bir 6n kosul getiremez ve yetkili makamlarin

edinimi ekonomik ihtiyaglar agisindan degerlendirmesine izin veremez®®.

2. Esash Varhga Dayal Tokenler

Tiiziik, VDT lerin “esasli” olarak siniflandirilmasini ve bu siniflandirmaya dayali
yikiimliilikleri ~ diizenler. Tiizik, EBA’nin, VDT’lerin ‘esasli’ olarak
tanimlanmasini saglayacak kriterleri belirlemesini ve bu tiir tokenlerin potansiyel
finansal istikrar riskleri ve parasal egemenlik lizerindeki etkilerini ele almasini
ongoriir. Bu kriterler arasinda token sahiplerinin sayisi, piyasa degeri, islem hacmi
ve tokenin uluslararasi ¢apta etkisi gibi unsurlar yer alir. Ayrica, VDT ihraggilari,
istek lizerine tokenlerini esaslt VDT olarak nitelendirme talebinde bulunabilirler.
Esasli VDT ler i¢in ilave 6z kaynak, likidite yonetimi ve birlikte ¢calisabilirlik gibi

ek yiikiimliiliikler de tanimlanmigtir®®’.

Tiziik’te yalnizca VDT’ler i¢in degil EPT’ler i¢in de ‘esasli’ nitelendirilmesi
yapilmistir. Baz1 kripto varliklarin ‘esasli’ olarak nitelendirilmesindeki temel
gerekegesi ise Tiiziik’te ayrintili olarak agiklanmistir. Sonug itibariyla diizenleme
kapsaminda VDT ve EPT’ler bakimindan da “esasli/esasli olmayan” ayrimi

ongoriilmiistiir®'°.

Esasli VDT’ler acisindan EBA'nin bu VDT leri ‘esasli’ nitelendirmesi i¢in goz
Oniine almasi gereken bazi kriterler bulunmaktadir. Nitekim, Tiiziik’te bu kriterler
su sekilde diizenlenmistir: VDT leri pazarlayanlarin miisteri tabaninin biiytkligi,
VDT lerin degeri veya piyasa degeri, islemlerin sayisi1 ve islemlerin degeri, varlik
karsiliginin biiytikligi, ihraggilarin sinir 6tesi faaliyetlerinin dikkate deger olmasi
ve finansal sistemle birbirine bagliligidir®!!. EBA’nin roliine ek olarak, Komisyon
da esasli VDT’leri nitelendirme kriterlerinin belirlenmesi agisindan gorevli
kilimmistir. Diizenlemede, esaslt VDT'lerin diizenlendigi m. 43, Komisyona VDT

ihra¢ eden bir kurulusun hangi kosullar altinda ve hangi esik degerlerin {lizerinde

98 Tziik, madde 42 (3).

9 Tiiziik Baslik I, Besinci Boliim.
10 Tyziik Baslik 111, Dérdiincii Boliim.
811 Tiiziik, madde 43.
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‘esaslt’ olarak nitelendirilecegini daha ayrintili olarak belirlemek amaciyla yetki

devrine dayanarak diizenleme yapma yetkisi de vermektedir.

Anlagilacag iizere bircok kurumun tanimlanmasina katki sundugu yeni bir kavram
olan "esaslt VDT" terimi dikkate deger bir yenilik olarak goriinmektedir. Tiiziik
giris metninin 59. paragrafinda da belirtildigi iizere esasli VDT teriminin
arkasindaki fikir, ilgili VDT nin ihrag edilen token sayis1 veya piyasa degeri belirli
bir esige ulastiginda, finansal istikrar ve hatta parasal egemenlik i¢in potansiyel bir
tehdit olusturabilecegidir. Bu durum, 6zellikle Facebook/Meta gibi dev teknoloji
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen VDT’ lere yoneliktir. Bir VDT’ nin esash olarak
nitelendirilmesine iligkin esik kriterler, m. 43’te belirlenmistir ve bunlar arasinda
VDT ’nin 10 milyondan fazla sahibi olmasi, 5 milyar AVRO’dan fazla piyasa degeri,
giinlik 500 milyon AVRO islem hacmi (veya 2,5 milyon islem) gibi kriterler
bulunmaktadir. VDT leri ‘esasli’ olarak nitelendirme kriterlerinin Tiiziik’te ele
alinmast yerine bazi yetki devri tasarruflariyla diizenlenmesinin daha uygun
olabilecegi elestirisinde bulunulmustur. Kriterlere uyulduguna iliskin olarak bir
VDT'nin esash olup olmadigina karar verme yetkisi EBA’ya aittir ve EBA, esash
VDT’ ’nin denetiminde, esasli olmayan VDT’lere kiyasla daha etkin bir rol

iistlenmektedir®!?.

Bazi durumlarda VDT ihra¢ edenlerin kendi istekleriyle VDT’leri esasl
nitelendirmek i¢in girisimde bulunabilme ihtimali karsisinda Tiiziik, VDT ihrag
edenlerin, tokenlerin “esasli VDT ler” olarak istege bagli nitelendirilmesine iliskin
usulii diizenlemistir. Ihragcilar, yetkilendirme basvurular1 veya bildirimleri
sirasinda esaslt nitelendirilme taleplerini belirtebilirler ve bu talep, ilgili makam
tarafindan EBA, ECB ve gerekli durumlarda ilgili iye devletin merkez bankasina
bildirilir. Thragcmin, tokenin esashi smifina girebilmesi i¢in, m. 43’te belirtilen
kriterlerden en az icilini karsiladigimi VDT’nin isleyisine iliskin plan ile
kanitlamas1 gerekmektedir®'®. EBA, bildirim tarihinden itibaren 20 is giinii icinde

taslak kararmi hazirlar ve yetkili makamlara sunar; gelen yorumlari

12 Maume a.g.e., 5. 20.

13 Tiiziik, madde 44 (1).
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degerlendirdikten sonra nihai kararimi 60 is giinii icinde verir. ilgili VDT esash

olarak nitelendirildiginde, gézetim sorumluluklart EBA’ya devredilir®'“.

Bu noktada, esasli nitelendirme talebinin kabul edilmesi halinde dogacak hukuki ve
kurumsal sonuglarin ayrica ele alinmasi gerekmektedir. Tiiziik, VDT ihrag¢ eden bir
kurulugsun kendi inisiyatifiyle yetkilendirme basvurusu yaparken “esasli” olarak
nitelendirme kosullarini ayrintili sekilde agiklamaktadir. Bu diizenleme, esasli VDT
ihragcilaria yonelik ek 6z kaynak yiikiimliiliiklerini, likidite yonetimi politikasini

ve birlikte ¢alisabilirlik gibi ek yiikiimliiliikleri icermektedir®!>.

3. VDT ihraccilart A¢isindan Kurtarma ve Geri Alim Planlar

VDT ihraggilart i¢in kurtarma ve geri alim planlarina dair diizenlemeler I11. Baslik,
Altinc1 Boliim’de ele alinmigtir. Tiiziik, ihraggilarin varlik rezerv gerekliliklerine
uyumsuzluk durumunda kurtarma plan1 hazirlamalarin1 ve giincel tutmalarini sart
kosar. FTX skandali sonrasi AB, yatirimci haklarini korumak amaciyla bu
diizenlemeleri detaylandirarak token sahiplerinin zarar gérmemesi i¢in daha
kapsamli onlemler getirmistir. Bu onlemlere iliskin olarak m. 46 uyarinca, VDT
thrag¢ilarinin, varlik rezervlerine iligkin gereklilikleri saglamamalar1 durumunda
uyumu yeniden saglamak i¢in alinacak Onlemleri i¢eren bir kurtarma plani

hazirlamalar1 ve bu plani siirekli olarak giincel tutmalar1 gerekmektedir®!¢.

Tizigln sekillenmesi asamasindaki siirecte, tasfiye planina iligkin ayrintilar Tiiziik
Teklifi’nin “tasfiye plan1” bashigi altinda diizenlenmis olup, FTX skandali ve AB
vatandaglarinin FTX platformundaki varliklarina erisememesi sonrasit AB’yi bu
konuda daha ayrintili bir diizenleme yapmaya zorunlu kilmistir. Bu dogrultuda,
Tuzik Teklifi’ndeki kisa ve tek maddelik diizenleme yerine, varliklarin geri
alinmasi ve kurtarma plani basliklar1 altinda iki ayr1 maddeyle daha detayli bir

diizenlemeye yer verildigi goriilmektedir.

814 Tiziik, madde 44 (4).

815 Tuzik, madde 45.

616 Buropean Banking Authority, Guidelines on Recovery Plans under Articles 46 and 55

of Regulation (EU) 2023/1114, 13 June 2024, Erigim:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/a4619671-df54-42{f-a6d8§-
2819151ebe83/Final%20report%200n%20Guidelines%200n%20recovery%20plans
%20under%20MiCAR.pdf; s. 1.
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Tiiziikk Teklifi'nde VDT ihrageilarinin tasfiye planinin yerlesik oldugu devlet
hukukuna gore yapilacagi diizenlenmis ve sadece bu tasfiye siirecinin token
sahiplerine zarar vermemesi gibi bir ifadeye yer vererek ylizeysel olarak
degerlendirilebilecek bir diizenlemeye yer verilmistir. Bu husus FTX skandali
yasanirken kamuoyunda eger Tiiziik yiiriirliikkte olsaydi AB vatandaglar1 zarara
ugrar miydi sorusu agisindan dnemlidir. Nitekim, Tiiziik Teklifi bu konuda agir
elestiriye ugrarken AB yetkilileri Tiiziigiin yiriirlikte olmasi halinde FTX
skandalinin AB vatandaslarini etkilemeyecegini iddia etmis ve Tiiziiglin de bir an

once yiiriirliige girmesi igin bu skandali énemli bir argiiman olarak kullanmustir®'”.

FTX tecriibesinden de hareketle, Tiiziik, VDT ihraccisinin karsilik varliklar
konusunda acze diismesi durumunda kurtarma plan1 ve bu dogrultuda ihra¢¢inin

alabilecegi onlemler iizerinde durmustur®'®

. Diizenleme uyarinca ihraggilar, rezerv
gerekliliklerine uyulmamasi durumuna kars1t onlem olarak, EBA yonergelerine
uygun bir kurtarma ve geri alim plan1 olusturmalidir®’®. Tiiziik cercevesinde, VDT
ithracgeist, her bir tokenin diizenli olarak token sahiplerine geri iadesini desteklemek
i¢in bir operasyonel plan hazirlayip siirdiirecek; bu plan, ihrag¢min aciz haline®?°
diismesi veya yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi ya da getiremeyecegi

durumlarda yetkili makamin kararina gore planin uygulanacag dngoriiliir®?!.

617 Jenkinson Gareth, FTX Collapse, Binance’s US Settlement Provide Strong Case for

MiCA Regulations, Cointelegraph, 23 Kasim 2023,
https://cointelegraph.com/news/crypto-exchange-failures-present-strong-case-for-
mica-regulatio (Erisim Tarihi 22 Nisan 2024).

1% Tiiziik madde 46.

619 Zetzsche v.d., a.g.e, s. 14.

620 Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun olusumuyla birlikte, sermayenin tek pazarda

serbestee dolasimini ve etkin isleyisini saglamak igin yeni aciz usulii diizenlemeleri
getirilmesi kaginilmaz hale gelmistir. Tiirkiye'de genel olarak kabul goren 'iflas'
teriminin yerine 'aciz usulii' teriminin kullanilmasi, belirli bir dikkat ve hassasiyet
gerektirir. AB iiye devletlerinin hukukunu inceledigimizde, iflas islemlerinin aslinda
aciz usullerinin yalnizca bir pargasi oldugu goriilmektedir Bu sebeple, makalede 'iflas'
terimi yerine bilingli olarak 'aciz usulll' ifadesi tercih edilmistir. Kripto Varlik
Piyasalar1 Tiiziiglinde ise iflas yerine aciz teriminin bilingli bir sekilde kullanilmasi bu
konuyla baglantilidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Cindemir Gékhan, “2015/848 Say1l1 Aciz
Usuliine iliskin Avrupa Birligi Tiiziigii”, Gaziantep Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, S. 1(2024), ,s. 101.

21 Tiiziikk madde 47.
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Kurtarma planinin ana 6zellikleri, thragginin ilgili hizmetlerinin nasil korunacagini,
zamaninda operasyonlarin nasil geri kazanilacagini ve operasyonlarin kesintiye
ugrama riski oldugu durumlarda ihrag¢inin yiikiimliliiklerinin nasil yerine
getirilecegini icerir®??. Kurtarma planlari, biiyiik ol¢iide giinliik geri alimlarin
durdurulmasimni  ongdrebilir  (6rnegin, likidite tcretleri yoluyla sistemin
“dondurulmasi1”, herhangi bir is glinlinde geri alim smirlarinin uygulanmasi veya

geri alimlarin askiya alinmas1)®%>,

Kurtarma planlariin  temel amaci, olaganiistii  durumlarda geri alim
mekanizmasinin nasil isletilecegini 6nceden belirlemektir. Bu nedenle, s6z konusu
planlar geri alim hakk: ile dogrudan baglantilidir ve token sahiplerinin haklarinin
hangi kosullarda askiya alinabilecegini veya sinirlandirilabilecegini ortaya koyar.
Boylece olagan isleyiste siirekli ve licretsiz olarak kullanilabilen geri alim hakkinin
istisnai durumlarda nasil uygulanacagi netlesmektedir. Tiiziik, VDT ve EPT
sahiplerine ihracc¢ilara karsi kanuni bir geri alim hakki tanimaktadir. Bu hak, her
zaman ve iicretsiz sekilde kullanilabilmektedir®?*. Thragcilar, fon karsihig token
satig1 yapiyorlarsa, geri alimin ayn1 para birimi lizerinden gercgeklestirilmesi gerekir.
Ihragginin  yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde, rezerv varliklar
iizerinden geri alim hakki dogrudan devreye girmektedir®?>. EPT’ler bakimindan

ise, dogrudan ihragciya karsi ileri siiriilebilecek bir alacak hakki s6z konusudur®?®.

B. Elektronik Para Tokenleri ve Diizenleyici Cerceve

Elektronik para tokenleriyle ilgili temel diizenlemeler Tiiziik IV. Baslik’ta yer
almaktadir. Bu bashik, EPT’lerin ihrac¢ siirecleri, halka satis1 ve islem
platformlarinda kabul edilmesi igin gereken sartlar1 belirler. Ihracegilar igin

yetkilendirme prosediirleri ve uyulmasi gereken kurallar tanimlanarak,

622 Zetzsche v.d., a.g.e, s. 16.

623 Zetzsche v.d., a.g.e, s. 14..

624 Tiiziik madde 39, madde 49.
25 Tiiziik madde 39 (1).

626 Tiiziik madde 49 (2); European Securities and Markets Authority, Final Report on

MiCA Cooperation Technical Standards,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-

949 Final Report MiCA_cooperation_technical standards.pdf (Erisim Tarihi: 25
Mart 2024), s. 84.
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yatirimeilarin korunmasi ve piyasa seffafliginin saglanmasi amaglanir. Ayrica,
EPT’lerin elektronik para olarak kabul edilmesi, ihragcilarin yiikiimlilikleri ve
pazarlama iletisimlerine iliskin diizenlemeler de bu baglik altinda ele alinmaktadir.
EPT’lerin, belirli kriterlere gore "esasli" olarak nitelendirmeye iligkin siire¢ ve bu

nitelendirmeye bagli ek yiikiimliiliikler de ayni baslik kapsamina dahildir.

EPT ihraggilari i¢in uyulmasi gereken kurallar1 ve bu kurallarin temel dayanaklari
Tiiziik’te  belirtilmistir.  Diizenlemede, EPT ihrag¢ilarinin  yetkilendirme,
bilgilendirme ve sorumluluk yikiimliliikleri detayli bir sekilde aciklanarak,
diizenleyici ¢er¢evenin EPT’ler {izerindeki etkisi incelenmektedir. Bu
diizenlemeler, EPT ihrag¢ilarinin halka satis ve isleme kabul siireglerini giivence
altina almay1 hedeflemektedir. EPT ihragg¢is1 olarak yetkilendirme prosediirii, ayni
baslik altinda hiikiim altina alinmis olup ihragginin Elektronik Para Yonergesi m.
2(1) kapsaminda bir kredi kurulusu veya bir 'elektronik para kurulusu' olarak
yetkilendirilmedigi siirece hicbir EPT nin Birlik i¢inde halka satilamayacagini veya
bir kripto varlik islem platformunda isleme kabul edilemeyecegini
belirtmektedir®?’. Tiiziikk ayrica 'elektronik para jetonlarmm' Elektronik Para
Yonergesi’nin amact dogrultusunda elektronik para olarak nitelendirildigini

diizenlemistir®®.

EPT ihragcisi olarak yetkilendirme, AB tarafindan diizenlenen diger faaliyetlerden
de bilinen bir dizi kural igerir. Bu kurallar, ihra¢¢inin isleyis plani, organizasyon
yapisi, dis kaynak kullanim1 gereksinimleri, sermayelendirme, yonetisim, menfaat
catigmalarinin yonetimi, sikayetlerin incelenmesi, ana hissedarlarin kimligi ve
giivenilirligi ile ihragginin yoneticilerinin uygunlugu gibi unsurlar1 kapsar. Ayrica,
bagvuru siirecinde saglanan bilgilerin, 6zellikle bilgilendirme dokiimaninin igerigi
ve yetkili yonetim organinin yapist ile ilgili olarak gilincellenmesi, bagvurularin
onaylanmasi, reddedilmesi ve geri ¢ekilmesi slirecleri, lisanslhi varliklarin
devralinmasiyla ilgili diizenlemeler ve ihlaller ile uyumsuzluk durumlarinda

uygulanacak yaptirimlari da igerir®%.

27 Tiiziik, IV Bashk, Birinci Boliim.
828 Tiiziik, Madde 48.

629 Zetzsche v.d., a.g.e, ss. 7-8.
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Bu kurumsal ve idari gereklilikler, EPT ihrac¢ilarinin yetkilendirilmesine iligskin
cergeveyi ortaya koymakla birlikte, Tiizliglin ihrag siirecine yaklasiminin yalnizca
ihragccinin  kurumsal i¢ yapisiyla siirlt olmadigimi gostermektedir. Nitekim
diizenleme, kripto varliklarin piyasaya sunulus bi¢cimini de ayrica ele almakta ve bu
kapsamda halka satis ile isleme kabul kavramlar1 arasinda sistematik bir ayrim
ongormektedir.

Bu noktada, Tiiziik’te kripto varliklarin “halka satis1” ile “isleme kabulii” arasinda

630

bu yapilan ayrimi1 agiklamak gerekmektedir®™”. Halka satislar, bir gercek kisi, tiizel

kisi veya farkli bir girisimin AB’de token satis1 yaptig1 durumlar1 kapsamaktadir®!,
Diger yandan, “isleme kabulii” durumunda, kripto varlik, Tiziik cercevesinde
faaliyet gostermeye yetkili bir KVHS tarafindan saglanan bir islem platformunda
listelenir®*?. Her iki durumda da diizenlemenin 6zii, bir bilgilendirme dokiimam
hazirlama, bildirme dokiimani yayimlama gerekliligi ve pazarlama iletisimlerinin

nasil yayimlanacag ile ilgilidir®*

. Bu ayrim cergevesinde sekillenen ihrag¢ ve
piyasaya sunum siirecine paralel olarak, Tiiziik, yatirimciy1 ve token sahiplerini

korumaya yonelik baz1 maddi sinirlamalar da 6ngérmektedir.

Tipki Tiiziik m. 40’ta VDT lere faiz verilmesi yasaginin mevcudiyeti gibi, EPT ler
icin de faiz yasagi getirilmistir. Tiiziik, elektronik para token ihraggilari ve
KVHS’lerin EPT sahiplerine faiz verilmesini agik bir sekilde yasaklamaktadir. Bu
maddi sinirlamalara ek olarak, Tiiziik, EPT lerin ihracina eslik eden kripto varlik
bilgilendirme dokiimanina iligkin sartlar1 ortaya koymaktadir, bunlar arasinda
ornegin; ihragcinin tanimi, ihragginin projesinin ayrintili agiklamasi, EPT’lerin
halka satisin1 veya bunlarin bir islem platformuna kabulii ile ilgili olup olmadiginin
belirtilmesi ve ayrica elektronik para ihrag¢isi, EPT ve herhangi bir potansiyel

projenin uygulanmasi ile ilgili riskler hakkinda bilgidir®*.

EPT ve VDT karsilastirildiginda, bilgilendirme dokiimani bakimindan bazi 6nemli

farkliliklar vardir. ilk olarak, EPT bilgilendirme dokiimaninda rezerv varliklar

030 Tuzik, madde 4 ve 5.

&1 Tuzik, madde 4.

82 Tiziik, madde 5, 59(1)(a), 63, 76.
633 Patti, a. g.m., ss. 35-36.

834 Tiiziik, madde 51.
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hakkinda bilgi verilmesi gerekmezken, VDT lerde bu bilgi zorunlu tutulmustur. Bu
durum, EPT’lerin daha cok itibari para birimlerine dayali olmasi nedeniyle gorece
daha smirli olan risk profiliyle aciklanabilir. Buna karsilik, VDT ler cesitli
varliklarin degerine bagli oldugu i¢in VDT ’lere iliskin rezerv varliklarin ayrintili
olarak aciklanmasi gerekir. EPT bilgilendirme dokiimaninda gelecekteki degerle
ilgili herhangi bir iddiada bulunulmazken, VDT bilgilendirme dokiimaninda
tokenin deger kaybedebilecegi, likiditesiz olabilecegi ve transfer edilemeyebilecegi

acikca belirtilmelidir®>,

Ikinci olarak, EPT sahipleri, tokenlerini herhangi bir zamanda nominal deger
iizerinden geri alabilirken, VDT’lerde geri alimin fiili uygulanisi, rezerv
yapist/likidite kosullar1 ve diger faktdrlere bagli olarak farklilasabilir®¢. Bu
nedenle, EPT’ler i¢in geri alim hakki daha belirginken, VDT lerde bu hakkin kisith
olabilecegi ve yatirimeilarin bu durumu bilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir®’. Ayrica, EPT bilgilendirme dokiimaninda, tokenlerin yatirrmei
tazminati ve mevduat garantisi planlar1 kapsaminda olmadigi belirtilirken,
VDT lerde bu uyariya ek olarak tokenin tamamen degersiz hale gelebilecegi, her
zaman transfer edilemeyebilecegi ve likiditesinin olmadigi riskleri de agikca ifade
edilmelidir®®®. Bu farkliliklar, EPT lerin daha giivenli ve daha diizenlenmis bir
yapiya sahip oldugunu, VDT lerin ise daha yiiksek risk tasiyan varliklar oldugunu

gosterir®”.

Tizik, aymt VDT’lerde oldugu gibi, EPT’lere iliskin olarak da kripto varlik
dokiimanina dair sorumluluk hiikiimlerini igermektedir. EPT ve VDT arasindaki
sorumluluk farklari, 6zellikle EPT ye iligkin olan m. 51 ve VDT ye iliskin olan m.
19 cercevesinde ortaya ¢ikar. EPT i¢in m. 51, bilgilendirme dokiimaninda yer alan
bilgilerin dogruluk, agiklik ve diiriistliikk esaslarina uygun olmasin1 zorunlu

kilarken, ihraggilar: bu yiikiimliiliigiin ihlali durumunda sorumlu tutar,

35 Tiziik, madde 51 (4).

36 Tiziik, madde 51 (6).

87 Tiziik, madde 51 (4) (a).

838 Tiziik, madde 51 (4) (a) (e).
89 Tiziik, madde 51(1) (a) (h).
40 Tiiziik, madde 52 (1).
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VDT’ler agisindan ise m. 19, benzer sekilde, bilgilendirme dokiimaninin diiriist,
acitk ve dogru bilgiler icermesini gerektirir, ancak bu yiikiimliliiglin ihlali
durumunda sorumluluk kosullar1 biraz farklilik gdosterebilir; Ornegin, belirli
bilgilerin bilgilendirme dokiimaninin eklerinde yer almamasi durumunda ihragg¢i
sorumlu tutulamayabilir. EPT sahipleri, ihrag¢inin m. 51°1 ihlal ettigini ve bu ihlalin
bilgilendirme dokiimanindaki bilgilere dayanarak aldiklar1 kararlara etkisi
oldugunu kanitlamak zorundadir. VDT sahipleri de benzer bir yiikiimliiliige sahip

olup, ihragginin m. 19°u ihlal ettigini kanitlamakla yiikiimliidiir®*'

. Ayrica, her iki
token tiirii i¢in 6zet bilgilerin yaniltici, hatali veya bilgilendirme dokiimaninin diger
boliimleriyle tutarsiz olmadigi siirece ihraggt bu bilgilere dayanan zararlardan
sorumlu tutulmaz®¥*. Son olarak, EPT ve VDT nin her ikisi i¢in de ulusal hukuk

uyarinca baska hukuki sorumluluklar devreye girebilir®+.

Bilgilendirme dokiimanma iligkin sorumluluk hiikiimleri, yatirimciya sunulan
bilginin yalnizca icerigini degil, bu bilginin pazarlama ve tanitim faaliyetleri
yoluyla aktarilis bi¢imini de hukuki denetime tabi kilmaktadir.

Tiziik’te EPT’lerin satistyla ilgili olarak pazarlama iletisimleri i¢in sartlar ayrica

diizenlenmistir®*.

Calismamizin  diger basliklar1 altinda ele alindigi {izere,
pazarlama iletisimleri EPT ve VDT agisindan ayrica incelenmistir. Bu noktada, her
iki token tiirline de uygulanan pazarlama iletisimine dair kurallarin birbirleriyle
benzerlik tasidigi anlasilmaktadir. Ancak EPT ve VDT arasindaki pazarlama
iletisim kurallar1 agisindan bir farka deginmek gerekirse, EPT ile iligkili olan m.
53°te nominal degerle ilgili daha fazla 6zel hiikiim bulunurken, VDT lerle ilgili
olan m. 29°da bu tiir bir vurgu bulunmamaktadir. Bu farkliliga ek olarak, m. 53 (2)
EPT sahiplerine tokenleri nominal degerlerinde geri alma hakki tanidigini agikga
belirtmektedir. Ancak, VDT lere iliskin m. 29 yalnizca genel bir geri 6deme
hakkindan bahsetmekte ve nominal degerle ilgili herhangi bir vurgu

yapmamaktadir. Bu durum, EPT’lerin daha spesifik bir deger giivencesi sundugunu

gostermektedir.

841 Tiziik, madde 26 (3).

42 Tiziik, madde 52 (4); 26 (5).

83 Tuziik, madde 52 (5) Tiiziik, madde 26 (5).
84 Tiiziik, madde 53.

213



1. Elektronik Para Tokenleri Acisindan Kurtarma ve Geri Alim Planlan

EPT’ler agisindan, Tiiziik’te VDT lerin kurtarma ve geri alim planlarina iliskin
hiikkiimler benzer bir sekilde (mutatis mutandis) uygulanacaktir. Ancak, Tuziik
VDT’lere iliskin m. 46(2)’den farkli olarak, EPT ihragg¢ilarinin kurtarma planini
yetkili makama bildirme tarihi, halka satig veya isleme kabul tarihinden itibaren alt1
ay icinde olacaktir. Ayrica Tiiziik, VDT lere iliskin m. 47 (3) hiikmiinde 6ngériilen
diizenlemeden farkli olarak, EPT ihracc¢ilart bakimindan geri alim planinin yetkili
makama bildirilmesi i¢in 6ngoriilen siireyi, halka arz veya isleme kabul tarihinden
itibaren alt1 ay olarak belirlemistir. Bu farkliliklar, EPT’ler i¢in kurtarma ve geri

alim siireglerinin bildiriminde ek siire taninmasini saglamaktadir®®.

2. Esashi Elektronik Para Tokenleri

Tiiziik, EBA’nin EPT’leri belirli kriterlere gore "esasli" olarak nitelendirebilme
yetkisini ve bu siirecin detaylarini diizenlemektedir. Bunun yaninda, Tiiziik’te EPT
ithraccilarinin kendi istekleri tizerine tokenlerini esasli olarak siniflandirmalari i¢in
bagvurabilecekleri yontemler agiklanmaktadir. Son olarak, esasli EPT ihraggilarina
uygulanan 6zel ek yiikiimliilikkler belirtilmistir; bu yiikiimliliikler, rezerv
varliklarin saklanmasi, yatirim diizenlemeleri, likidite yonetimi ve faaliyetlerin
sona erdirilmesi gibi konular1 kapsamaktadir. Bu ek yiikiimliiliikkler, ihrag¢ilarin
seffaflik ve gilivenilirlik ilkelerine uygun hareket etmelerini ve kullanicilarin

korunmasini saglamak amaciyla tasarlanmistir®#6.

EPT’ler bakimindan, Tiiziik’te esasli nitelendirmeye esas aliman m. 43 (1)’deki
kriterlerden en az {i¢iiniin saglanmasi halinde, s6z konusu tokenler EBA tarafindan
“esasli EPT” olarak nitelendirilecektir. Bu nitelendirme, halka satis veya isleme
kabuliinii takip eden ilk rapor doneminde ya da ardisik en az iki rapor doneminde
gerceklesmesi halinde uygulanir. Ayni tokenin birden fazla ihraggist oldugunda,
kriterlerin saglanip saglanmadigina iliskin degerlendirme, tiim ihrag¢ilardan gelen

verilerin birlestirilmesi yoluyla yapilir®®.

845 Tuzik, madde 55.
846 Tiiziik IV Bashik, kinci Boliim.
47 Tiiziik, madde 56 (2).
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Bu nitelendirme siireciyle baglantili olarak, ihrag¢inin ana iiye devletindeki yetkili
makam yilda en az iki kez EBA ve ECB’ye gerekli bilgileri saglar; ayrica, token
avro disindaki bir itibari para birimine dayandiriliyorsa bu bilgiler ilgili iye devletin
merkez bankasina da iletilir. EBA, esasli EPT’lere iliskin karar taslagini ihraggiya,
yetkili makamlara ve ilgili merkez bankalarina bildirir; belirtilen taraflar 20 is giinii
icinde goriislerini sunabilir. EBA, nihai kararin1 60 is giinii i¢inde alir ve EPT nin
‘esasli’ olarak nitelendirmesinin siirmesi halinde, ihrag¢inin denetim sorumlulugu
EBA’ya devredilir®®. Ancak token avro digindaki bir para birimine
dayandiriliyorsa ve islemlerinin %380’1 ana liye devlette yogunlasiyorsa, bu

sorumluluk devredilmez ve yetkili makam y1llik raporlama yapar®*’

. Her y1l yapilan
yeniden degerlendirme sonucunda tokenin esasli olarak nitelendirilmesi
gerekmiyorsa, denetim yetkisi, 20 is giinli i¢inde ihragginin ana iiye devletindeki

yetkili makama geri devredilir®®°.

EPT ihraggist, kredi kurumu veya elektronik para kurumu olarak yetkilendirilmisse
ya da bu yetkiyi almak iizere bagvuruda bulunmussa, tokenin esasli EPT olarak
nitelendirilmesi talep edebilir. Tokenin avro disindaki bir itibari para birimine
dayandirilmasi durumunda ise yetkili makam, durumu derhal EBA, ECB ve ilgili
iiye devletin merkez bankasina bildirir. EPT’ler agisindan ‘esasli” olarak
nitelendirmesinin  yapilabilmesi i¢in ihraggi, VDT’lerin esasli  olarak
nitelendirilmesi i¢in gereken ve VDT lere iliskin m. 43 (1)’de belirtilen en az ii¢
kriteri karsilayabilecegini ayrintili bir faaliyet programi ile gostermelidir®’.

Dolayisiyla EPT’lerin esasli sayilmasi hususunda Tiiziik VDT’lerin ‘esasl’

nitelendirmesi i¢in gereken kriterlerin bazilarini iktisap etmistir.

EBA, kendisine yapilan esasli EPT nitelendirmesi talebine iliskin bildirim
tarihinden itibaren 20 is giinii i¢cinde ihrag¢inin faaliyet programina dayanarak,
tokenin m. 43(1) kriterlerinden en az iicilinli karsilayip karsilamayacagina dair
goriisiinli iceren bir karar taslagi hazirlar. Bu taslak karar, ihragcinin ana iiye

devletindeki yetkili makama, ECB’ye ve gerekiyorsa ilgili liye devletin merkez

48 Tiziik, madde 56 (5) (6).

49 Tiziik, madde 56 (7).

80 Tiziik, madde 56 (8) (9) (10).
81 Tiiziik, madde 57.
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bankasina bildirilir. Yetkili makamlar, ECB ve ilgili merkez bankasi, taslak kararin
bildirim tarihinden itibaren 20 is giinii i¢inde yazili goriis sunabilir; EBA, bu

goriisleri dikkate alarak nihai kararin1 60 is giinii i¢inde verir®>.

EBA'nin karar1 dogrultusunda esasli olarak nitelendirilen EPT’lerin denetim
sorumlulugu, ihraggmnin yetkili makammdan EBA'ya devredilir®?. Ancak, token
avro disindaki bir para birimi ile ihra¢ edilmis ve islemlerinin %80’inden fazlasi
ana iiye devlette yogunlagsmissa, denetim yetkisi devredilmez ve yetkili makam bu

durumu y1llik olarak EBA’ya raporlar®*,

Son olarak, esasli olarak nitelendirilmemis EPT ihrag¢ilarina kiyasla esasli EPT
thraccilarinin - Tiiziikk kapsaminda diizenlenmis olan ek sorumluluklarina
deginilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, esasli EPT’ler acisindan Tiiziik m. 58,
bu varliklar ihrag edenler i¢in ek yiikiimliiliikler getirmistir. Esasli EPT ihrag¢ilari,
diger EPT ihrag¢ilarindan farkli olarak Elektronik Para Yonergesi m. 7 yerine
rezerv varliklarin saklanmasina iliskin VDT lere uygulanan Tiiziik m. 37’yi ve bu
varliklarin yatirimina dair diizenlemeleri igeren Tiiziik m. 38’1 uygulamak
zorundadir. Ayrica, iicretlendirme, birlikte calisabilirlik ve likidite yoOnetimi
konularinda VDT lerle ilgili Tiiziik m. 45’in 1, 2 ve 3. paragraflarini; Elektronik
Para Yonergesi m. 5 yerine ise Tiiziik m. 45 (5)’e riayet etmekle yiikiimliidiirler.
Faaliyetlerin diizenli bir sekilde sona erdirilmesine yonelik olarak da ihragcilar

VDT lerle ilgili Tiiziik m. 47°ye uymak zorundadirlar.
C. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilar:

1. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilar1 icin Yetkilendirme ve Faaliyet
Kosullar:

Kripto varlik hizmetleri, Tiiziik V. Baglik’ta ayrintili olarak ele alinmistir. Bu
hizmetler, yetkilendirme kurallar1 (Boliim 1, Tiizik m. 59 ve sonrasi), genel
yiikiimliiliikler (ikinci Béliim, Tiizikk m. 66 ve sonrasi) ve belirli kripto varlik
hizmetlerine iligskin ylikiimliiliikkler (Boliim 4, m. 75 ve sonrasi) olmak tizere farkli

boliimlerde diizenlenmistir.

82 Tiziik, madde 57 (2) (3).
3 Tiziik, madde 57 (4).
4 Tiiziik, madde 57 (5).
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Bu kurallar, biiylik 6l¢iide MiFID 1II ¢ergevesine benzer oldugu i¢in "kopyala-
yapistir" yaklagiminin tipik bir 6rnegi olarak goriilebilir. Kripto varlik hizmetleri,
m. 59 uyarinca bu hizmetleri sunmaya yetkili olan ve “mesleki olarak miisterilere
bir veya birden fazla kripto varlik hizmeti sunan tiizel kisi veya girisim” seklinde
tanimlanan KVHS’ler tarafindan sunulmaktadir. Bu baglamda, KVHS, MiFID II
kapsaminda yer alan yatirim sirketlerinin bir karsiligidir. Tiziik m. 75-82'de
diizenlenen tiim kripto varlik hizmetleri, MiFID II diinyasinda bir esdegere

sahiptir®.

Anlasilacag tizere Tiiziik, yeni bir AB kripto varlik diizenlemesi olarak, MiFID 11
ilkelerini yakindan takip etmektedir. Bu benzerlik, diger adiyla ‘MiFIDizasyon’
yaklagimi, uygun bir adim olmadig1 gerekgesiyle elestiri almistir. Mevcut
diizenlemeye iliskin "kopyala ve yapistir" yaklasiminin gelecekte sorunlara yol
acabileceginin alt1 cizilmistir. Bu elestirel bakis acisina gore, kripto varlik
diizenlemesi ile finansal piyasalara yonelik diizenleme arasindaki tutarsizliklar

muhtemelen daha goriiniir hale gelecektir®®.

EPT ihraccilara iliskin Tiiziik IV. Baslik’taki diizenlemelerden sonra Tiiziik V.
Baslik, 6zel bir bicimde KVHS ile miisterileri arasindaki iliskileri diizenlemekte ve
bazi durumlarda kripto varlik ihracc¢ilarini da kapsamaktadir. Bu diizenleme,
yatirim sirketlerine yonelik diizenlemelere benzer bir yasal ¢erceve sunmaktadir.
Tiiziik V. Baslik altindaki Ikinci Béliim ise tiim KVHS’ler i¢in gecerli olan genel
isletme sartlarin1 ortaya koymaktadir. KVHS’ler i¢in en kritik sartlar arasinda

658

saklama yiikiimliiliikleri®’,devir ve dis kaynak kullanimi®® ile varliklarin geri

iadesi ve faaliyet devamlil1z1%°° bulunur®®.

Tiizikk, KVHS’lere iliskin bazi konularda, Olgiilii bicimde goénderme yapma
suretiyle mevcut miiktesebatin finansal hukuk kurallarma dayanmaktadir. Ornegin,

miiktesebattaki kurallar kapsaminda daha 6nce yetkilendirilmis kuruluslar (6rnegin,

65 Maume, age,s.2l.

656 Kult v.d., a.ge,s.260.
7 Tiiziik, Madde 66 ve 72.
8 Tiiziik, Madde 73.

59 Tiiziik, Madde 74.

660 Zetzsche v.d., age,s. 11.
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kredi kurumlar1 ve yatirim sirketleri) i¢in kripto varlik hizmetlerinin saglanmasina
yonelik yetkilendirme belgeleri, Tiiziik c¢er¢evesinde lisanslama amaglari igin

kullanilabilecektir®!.

Dolayisiyla Tiiziik’te geleneksel yatirim hizmetlerine iliskin yasal diizenlemelerle
uyumlu olunmasi imkéni getirilerek, mevcut yatirim hizmeti saglayicilarina,
basitlestirilmis bir yetkilendirme siirecine dahil olabilme firsatt sunulmaktadir. Bu
nedenle, Tiiziik kapsaminda gerekli lisansa sahip yatirim hizmeti saglayicilari, 6zel
bir yetkiye ihtiyag duymadan kripto varliklar alaninda da hizmet vermelerinin 6nii
acilmistir. Bu baglamda yatirim hizmeti saglayicilarinin sadece hizmet vermeye
baslamadan en az 40 is giinli 6nce bagli bulunduklar iiye devletin yetkili makamina

bildirimde bulunmalar1 gerekmektedir®.

Bu cercevede, yatirnm hizmeti saglayicilar1 bakimindan 6ngoériilen bu bildirim
temelli kolaylastirilmis rejimin yaninda, Tiiziiglin kripto varlik hizmet saglayicilari
icin benimsedigi genel yetkilendirme sistematigi ve buna iliskin kurumsal

mekanizmalar da ayrica diizenlenmistir.

Nitekim, Tiiziik V. Baslik, Birinci Bo6liim, yetkilendirmeye iliskin hiikiimleri
tanimlayarak, basvurunun icerigini, basvurunun degerlendirilme siirecini®® ve
yetkili makamlara bir yetkilendirmeyi geri alma igin taninan haklari®®*
detaylandirmaktadir. Buna ek olarak, Tiizilk, ESMA’nin tim KVHS’lerin bir
kaydin1 tutma yetkisini de diizenlemektedir. Bu kayit, yetkili makamlar tarafindan
bildirilen kripto varlik bilgilendirme dokiimanina iliskin bilgileri de

kapsayacaktir®>.

Bu genel yetkilendirme ¢ergevesinin somutlasmasi ise Birlik i¢inde kripto varlik
hizmeti sunabilecek kisi ve kuruluslarin kimler olabileceginin ve hangi statiiler

altinda faaliyette bulunabileceklerinin belirlenmesiyle saglanmaktadir.

61 Zetzsche v.d., ag.e,s.S.

662 Kult v.d., age.,s. 261.
663 Tuzik, madde 63.

664 Tuzik, madde 64.

865 Tiiziik, madde 60 ve 109.
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KVHS’ler agisindan, bir gergek ya da tiizel kisinin Birlik kapsaminda kripto varlik
hizmetleri saglayabilmesi i¢in Oncelikle bu kisinin belirli kosullar1 kargilamasi
gerekmektedir. Tiizilk kapsaminda, KVHS’ler icin yetkilendirme ve faaliyette
bulunabilme kosullari, kripto varlik hizmeti sunmak isteyen kisi, ya

yetkilendirilmis bir tiizel kisilik veya baska bir girisim olmal1%®¢

ya da belirli finansal
kuruluglar arasinda yer almalidir. S6z konusu finansal kuruluslar, kredi kurumlari,
merkezi menkul kiymet depolari, yatirim firmalari, piyasa isletmecileri, elektronik
para kurumlari, UCITS yo6netim sirketleri veya alternatif yatirnm fonu yoneticileri
gibi kuruluslar1 icermektedir. Bu gereklilikler, kripto varlik hizmetlerinin giivenilir

ve hukuki bir zeminde sunulmasini saglamak amactyla belirlenmistir®®’.

KVHS’lere iliskin kisisel ve kurumsal kapsamin belirlenmesi sonrasinda, Tiiziik,
yetkilendirilen KVHS’lerin Birlik i¢indeki fiili varligina ve siireklilik arz eden
uyum yiikiimliiliikklerine iliskin ek sartlar1 da diizenlemektedir. Bu kapsamda
yetkilendirilen KVHS’ler, en azindan kripto varlik hizmetlerinin bir kismim
yirtittiikleri bir liye devlette kayitl bir ofise sahip olmaly, fiili yonetim yerleri Birlik
icinde bulunmali ve yoneticilerden en az birinin Birlik’te ikamet etmesi
gerekmektedir. Tiizel kisilik olmayan diger kuruluslar ise, yalmizca figilinci
taraflarin ¢ikarlarima esdeger bir koruma sagladiklar1 ve uygun denetime tabi
olduklar1 takdirde kripto varlik hizmetleri saglayabilirler. Ayrica, sartlar
karsilamasi sonrasinda yetkilendirilen KVHS’ler, yetkilendirilmeleri i¢in gerekli bu
sartlar1 siirekli olarak karsilamak zorundadir. Bu, KVHS’lerin faaliyetlerini
yiriitiirken baslangictaki yetkilendirme sartlarim1 koruyarak yasal uyumlulugu

siirdiirmelerini gerektirir®®®,

Aksi takdirde KVHS yetkisine sahip olmayan bir kisi, bir KVHS oldugunu ima
eden veya karisiklik yaratabilecek bir isim veya unvan kullanamaz, pazarlama
iletisimi yapamaz veya baska bir islem gerceklestiremez. Yetkilendirmeye haiz
makamlar, yetkilendirilen KVHS lerin hangi hizmetleri saglama yetkisine sahip
oldugunu net bir sekilde belirlemelidir. KVHS’ler, i kurma veya hizmet sunma

ozgiirligl cergevesinde Birlik genelinde hizmet sunma yetkisine sahiptir ve sinir

86 Tiiziik, madde 59 (1) (a).
7 Tiiziik, madde 59 (1) (b).
8 Tiiziik, madde 59 (4).
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Otesi hizmet sunumunda ev sahibi iiye devletin topraklarinda fiziksel bir varliga

669 Yetkilendirilmelerine iliskin ek

sahip olma zorunlulugu bulunmamaktadir
hizmetler eklemek isteyen KVHS’ler, basvuru siirecinde belirtilen bilgileri
giincelleyerek ve tamamlayarak yetkilendirmenin genisletilmesini talep etmelidir.
Bu talep, yetkilendirme siireglerine uygun olarak incelendikten sonra yetkinin

genisletilmesi baglaminda degerlendirilir®™.

KVHS’lere iligkin yapisal ve stireklilik arz eden yiikiimliiliiklerin bir tamamlayicisi
olarak, Tiiziik, yetkilendirme statiisliniin korunmasina, bu statiiniin {i¢iincii kisiler
nezdinde nasil kullanilabilecegine ve Birlik genelinde hizmet sunumuna iligskin

siirlart da agik bicimde belirlemektedir.

Bu amag¢ dogrultusunda, Tizik, finansal kuruluslarin kripto varlik hizmetleri
sunma siirecini diizenlemektedir. Kredi kuruluslari, merkezi menkul kiymet
depolari, yatirim firmalari, elektronik para kuruluslari, UCITS yonetim sirketleri ve
alternatif yatirim fonu yoneticileri, kripto varlik hizmetleri sunmadan once, belirli
bilgileri igeren bildirimi en az 40 is giinli onceden bagli olduklar1 yetkili makamlara
iletmelidir. Bu bildirimin igeriginde, sunulacak hizmetlerin tiirleri, i¢ kontrol
mekanizmalari, kara para aklama ve terér finansmani risklerini yonetme planlari,
bilisim teknolojisi sistemlerinin bilgilendirme dokiimantasyonu ve miisteri kripto
varliklarinin ayristirilmasina dair prosediirler gibi bilgiler yer almalidir. Yetkili
makamlar, bildirimi aldiktan sonra eksiklikleri degerlendirir ve gerektiginde eksik

bilgilerin tamamlanmasini talep eder®’!.

Yetki bagvurusu yapma uygunluguna sahip finansal kuruluslar, kripto varlik
hizmetleri sunarken, bu hizmetlerin kendi yetkilendirme kapsamindaki benzer
hizmetlere esdeger olarak degerlendirilecegi kurallar cercevesinde faaliyet

672 Ornegin, kripto varliklarm saklanmasi ve ydnetimi, yatirim

gosterirler
hizmetleriyle; kripto varlik islem platformlarinin isletilmesi ise ¢ok tarafli ticaret
tesislerinin isletilmesi ile esdeger kabul edilir. Bu kuruluslarin sunacaklari

hizmetler, belirli diizenlemelere tabi olmamakla birlikte, ESMA ve EBA is birligi

89 Tiziik, madde 59 (7).
870 Tiziik, madde 59 (8).
ST Tiziik, madde 60 (8).
72 Tiiziik, madde 60 (3-5).
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ile gelistirilen standartlar dogrultusunda sekillenir®’®

. Kripto varlik hizmetlerini
sunma hakkai, ilgili kurulusun yetkilendirmesi geri alindiginda iptal edilir ve yetkili
makamlar gerekli bildirimleri ESMAya ileterek bu bilgileri diizenleyici kayitlarda

giinceller®’*.

Bu ¢ergevede Tiiziik, Birlik i¢inde yetkilendirilmis finansal kuruluglar bakimindan
hizmetlerin esdegerlik esasina gore sunulmasma iliskin kurallart belirlerken,
tclincli ilke mengeli hizmet saglayicilart acgisindan ise yetkilendirme

ylikiimliiliigliniin istisnai olarak uygulanmadig halleri ayrica diizenlemektedir.

Diizenleme, yetkilendirme yiikiimliiliigiiniin uygulanmadigi birden fazla durumu
acik bicimde ortaya koymustur. Birlik i¢inde yerlesik veya yerlesim yeri bulunan
bir miisteri, bir ii¢lincii iilke sirketi tarafindan bir kripto varlik hizmeti veya faaliyeti
saglanmasin1 tamamen kendi inisiyatifiyle baslatirsa, bu hizmetin veya faaliyetin
tclincii lilke sirketi tarafindan o miisteriye saglanmasinda m. 59 kapsaminda
KVHS’ler i¢in Tiizlik’te ongoriilen yetkilendirme gerekliligi uygulanmaz. Bu
durum, s6z konusu kripto varlik hizmeti veya faaliyetine 6zel olarak kurulan iliskiyi
de kapsar. Ancak, grup ici iliskiler hari¢ olmak tizere, liciincii lilke sirketi, bu sirketi
temsil eden veya bu firmayla yakin baglantilar1 olan bir kurulus ya da bu kurulus
adina hareket eden herhangi bir kisi araciligiyla, Birlik i¢inde yerlesik veya
yerlesim yeri bulunan miisterilere ya da potansiyel miisterilere yonelik herhangi bir
iletisim yontemiyle yapilan talep, tanitim veya reklam yoluyla hizmet saglarsa, bu
hizmet miisterinin kendi inisiyatifiyle saglanmis olarak kabul edilmez. Bu kurallar,
aksini One siiren herhangi bir s6zlesme maddesi veya feragatten bagimsiz olarak
gecerli olup, iiglincii lilke menseli sirket tarafindan saglanan hizmetin miisterinin
kendi inisiyatifiyle saglandigin1 belirten herhangi bir madde veya feragat da

gecersiz say1lir®”>.

Miisterinin kendi inisiyatifi, {iclincii iilke mensei sirketine, miisteriye yeni tiir kripto
varlik veya kripto varlik hizmetleri pazarlama hakki vermez®’®. Bu konunun

netlestirilmesi amaciyla, ESMA’ya ficiincii iilke mensei sirketin Birlik icinde

573 Tiziik, madde 60 (13-14).
874 Tiziik, madde 60 (11).

75 Tiziik, madde 61 (1) (b).
676 Tiiziik, madde 61 (2).
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yerlesik veya yerlesim yeri bulunan misterilere yonelik taleplerinin kabul
edilebilecegi durumlari belirlemek amaciyla kilavuzlar yayimlamasi ylikiimliligi

diizenlenmistir®”’.

Ozetle, AB’de yasayan bir miisterinin, tamamen kendi istegiyle baska bir iilkedeki
bir sirketten kripto varlik hizmeti almasi durumunda, bu sirketin AB’den izin almasi
gerekmez. Ancak, eger sirket AB’de yasayan miisteriye hizmetlerini tanitarak veya
reklam yaparak ulagmaya calistyorsa, bu durumda tigilincii iilke mensei sirketin izin
almasi zorunludur. Ayrica, miisterinin talebiyle baslayan bu hizmet, baska bir
iilkedeki sirkete diger kripto varlik hizmetleri sunma hakki vermez. ESMA, bu
stirecleri denetlemek ve olas1 kotiiye kullanimlar1 6nlemek i¢in gerekli kurallar

belirleyecektir®’®.

KVHS’lerin Yetkilendirme Basvurusu Usulii, m. 62’de belirtilmistir. Ilgili

maddeye gore:

. KVHS olarak faaliyet gostermek isteyen herhangi bir tiizel kisi veya diger
girisimler, yetkilendirme basvurusu yapmak zorundadir®”’.

. KVHS olarak yetkilendirme basvurusunda bulunacak olan basvuru
sahipleri, kendi iiye devletlerindeki yetkili makama basvurularini iletmelidir®®.

. Basvurular, basgvuru sahibinin yetkilendirilmis bir KVHS olarak kabul
edilmesi amaciyla yapilmalidir®®!.

. Yetkili makama sunulan basvuru, basvuru sahibinin KVHS olarak

yetkilendirilmesi icin gereken tiim bilgi ve belgeleri icermelidir®®?.

877 Tiziik, madde 61 (3).
678 Tiiziik madde 61.

7 Tiziik, madde 62 (1).

680 age

81 age

82 Tiiziik, madde 62 (2).
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° Bagvuru sahibinin yasal adi, ticari adi, sicil numarasi, web sitesi, iletigim e-
posta adresi, telefon numarasi ve fiziksel adresi gibi temel bilgiler bagvuruda yer

almalidir®®.

o Bagvuru sahibinin yasal durumu, ana sozlesmesi ve hizmetlerin
sunulmasina iligkin operasyon programi gibi kurumsal belgeler de basvurunun

ayrilmaz bir pargasidir®®*,

. Bagvuru sahibi, mali yeterlilik gerekliliklerini karsiladigin1 gosteren

belgeleri bagvuru dosyasina eklemelidir®®’.

J Bagvuru sahibinin yonetim diizenlemeleri, yonetim organi {yelerinin
yeterliligi ve itibar ile ilgili belgeler de basvuruya dahil edilmelidir®®®. Ozellikle,
kara para aklama veya terorizmin finansmani ile ilgili suglardan ya da organ
iiyelerinin itibarini olumsuz etkileyecek diger herhangi bir suctan mahkiim olmamais

olmalidirlar®®’.

. Basvuru sahibi, hissedarlar ve iiyeler hakkinda bilgi sunmali ve teror

finansmani1 ve kara para aklanmasi gibi konularda i¢ kontrol mekanizmalarini

aciklamalidir®®.

83 Tiiziik, madde 62 (2) (a).

8 Tiiziik, madde 62 (2) (b) (c) (d).
85 Tiiziik, madde 62 (2) (e).

88 Tiiziik, madde 62 (2) (f) ().

87 European Banking Authority, EBA/CP/2023/20 ESMA75-453128700-506, European
Bank Authority, EBA/CP/2023/20, ESMA75-453128700-506 20/10/2023 Consultation
Paper, erisim:
https.//www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Consult
ations/2024/Consultation%200n%20Draft%20joint%20EBA%20and%20ESMA %20
Guidelines%200n%_20the%20suitability%20assessment%200f%20members %62 00f%
20management%20body%200f%20issuers%200f%20asset-
referenced%20tokens%20and%200f%20crypto-
asset%20service%o20providers %2 C%20and%20Draft%20Joint%20EBA%20and%2
0ESMA%20Guidelines%200n%20the%20suitability%620assess/1062950/Joint%20E
BA%20and%20ESMA%20GL%200n%20suitability%200f%20the%620MB%20and%
200H%20under%20MICA.pdf, 20 Ekim 2023, s. 6.

8 Tiiziik, madde 62 (h) (i).
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. Bagvuruya, bilgi teknolojisi sistemlerinin bilgilendirme dokiimantasyonu,
miisterilerin kripto varliklarinin ve fonlarinin ayristirilmasina yonelik prosediirler,

sikyet yonetim prosediirleri ve saklama ile yonetim politikas1 da eklenmelidir®®.

Yukarida belirtilen bagvuru siireci 1s18inda, bagvuru sonucunda Tiiziik’te
yetkilendirme bagvurusunun degerlendirilmesi silireci ayrmtili bir bigimde
diizenlenmektedir. Bagvuru degerlendirme siireci kapsaminda, yetkili makamlar,

bagvurunun alindig1 bes is giinii icinde basvuru sahibine bildirmek®

ve 25 is glinii
icinde bagvurunun eksiksiz olup olmadigini kontrol etmek zorundadir. Basvuruya
iliskin eksik bilgi varsa, bagvuru sahibine bu bilgileri tamamlamasi i¢in bir siire
tanmir. Bilgi tamamlanip bagvuru eksiksiz hale geldiginde, yetkili makamlar,
basvuru sahibine derhal bildirim yapar. Yetkilendirme verilmeden 6nce, bagvuru
sahibinin bagka bir iiye devletteki yetkili makamlarla istisarede bulunulmasi

gerekebilir®!,

Basvurunun degerlendirilmesi siirecinde, yetkili makamlar, basvuru sahibinin kara
para aklama veya terdrizmin finansmaniyla ilgili bir sorusturmaya konu olup
olmadigmi da incelemelidir. Basvuru sahibinin, yetkili makamlarin denetim
islevlerini yerine getirmesini engelleyecek yakin baglarinin bulunmasi halinde,
yetkilendirme verilmesi reddedilebilir. Bagvuru sahibi, bu bashk altindaki
gerekliliklere uyup uymadigr kirk is giinli i¢inde degerlendirilir ve bu siirenin
sonunda tam gerekeeli bir karar alinir. Yetkili makamlar, kararlarini bes is giinii
icinde basvuru sahibine bildirir. Ayrica, degerlendirilme sirasinda ek bilgi talep
edilmesi durumunda, degerlendirme siiresi gegici olarak duraklatilabilir®?.
Degerlendirme neticesinde, yetkilendirme verildiginde veya reddedildiginde,

yetkili makamlar bu bilgileri ESMA'ya iletmelidir®*.

KVHS basvuru siireci ve kabul asamasimi ayrintili sekilde diizenledigi gibi
KVHS’lerin yetkilerinin geri alinmasina iligkin siire¢ Tiiziik kapsaminda detayl bir

sekilde diizenlenmektedir. Yetkili makamlar, belirli durumlarin gergeklesmesi

%9 Tiiziik, madde 62 () (k) (1) (m).
80 Tiziik, madde 63 (1).

1 Tiziik, madde 63 (5).

82 Tiziik, madde 63 (12).

9 Tiiziik, madde 63 (13).
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halinde KVHS'nin yetkisini geri almak zorundadir. Bu durumlar, KVHS'nin
yetkisini 12 ay i¢inde kullanmamasi, yetkisini iptal etmesi, dokuz ay boyunca
hizmet sunmamasi, yetkisini yanlis beyanlarla elde etmis olmasi, gerekli kosullar
artik kargilamamasi veya kara para aklama ve terdrizmin finansmanini dnleyici

sistemlere sahip olmamasi gibi durumlari igermektedir®®*.

Yetkili makamlar ayrica, liye devletin ulusal mevzuatina uyulmamasi veya diger
ilgili yetkilerin kaybedilmesi durumunda da yetkiyi geri alabilir. Yetki geri
alindiginda, bu durum yetkili makamlar tarafindan gecikmeksizin ESMA’ya ve
ilgili Giye devletlere bildirilmelidir. Yetki, belirli bir kripto varlik hizmetiyle sinirl
olmak kaydiyla da geri alinabilir ve geri alinmadan once, diger liye devlet yetkilileri
ile istigsare yapilmasi gerekebilir. Bu dogrultuda yetkili makam, kara para aklama
ile terOérizmin finansmanini denetleyen makamlarla da goriis aligverisinde
bulunabilir. Faaliyet siirecinde silipheli durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda,
EBA, ESMA veya diger liye devlet yetkilileri, KVHS nin yetkilendirme sartlarina
uyup uymadiginin incelenmesi icin ev sahibi iiye devletin yetkili makamindan
talepte bulunabilir®®. Sartlara uymadigindan dolay1 yetkisi geri alinan KVHS ler,
misterilerinin kripto varliklarinin ve fonlariin baska bir saglayiciya diizenli ve
zamaninda transfer edilmesini saglamak i¢in gerekli prosediirlere uymak

zorundadir®®.

Isbirligine iliskin diizenlemelerden anlasilacag: iizere, Tiiziik yalnizca KVHS’lerin
yetkilendirilmesi ve bu yetkinin geri alinmasma iliskin usul ve esaslari
diizenlemekle yetinmemekte; ayni zamanda yetkilendirilmis KVHS’lerin Birlik
icindeki sinir asir1 faaliyetlerinin gozetimi ve bilgi paylasimi mekanizmasin1 da
ayrintili bicimde ele almaktadir®’. Birlik sinirlar1 iginde hizmet sunmak iizere
yetkilendirilmis KVHS'ler, is kurma 6zgiirligli kapsaminda bir sube araciligiyla
veya hizmet sunma Ozgirliigii cercevesinde Birlik genelinde kripto varlik

hizmetleri sunabilirler. Kendi iiye devleti disinda kripto varlik hizmetleri sunan bu

894 Tiziik, madde 64 (1).
95 Tiziik, madde 64 (7).
8% Tiziik, madde 64 (8).
87 Tiiziik, madde 65.
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hizmet saglayicilarinin, faaliyet gosterdikleri iiye devletlerin topraklarinda fiziksel

bir varliga sahip olmalar1 zorunlu degildir®®.

Tiizik, kiiresel capta uygulanabilir bir hukuki diizenleme olma amaciyla
hazirlanmustir. Ilk bakista, AB igindeki ihraggilar veya KVHS'lerin, kendi
devletlerindeki kanun koyucular1 tarafindan yetkilendirilen makamlar tarafindan
denetlenmesi mantikli goériinmektedir; ancak bu durum, tgiincii tilkelerden (AB
iiyesi olmayan devletlerden) gelen kuruluslar i¢in ayn1 sekilde gegerli olmayabilir.
Ornegin, Asya’dan bir ihrag¢1, AB’de bir subesi olmadan halka satis teklifi seklinde
kripto varliklar sundugunda, Tiiziik’e gore ihrag¢inin bir bilgilendirme dokiimani
hazirlamasi gerekmektedir. Bu durumda ev sahibi liye devlet, kripto varliklarin
halka sunulacag: ilk iilke ya da ihrag¢inin tercihine gore bu varliklarin isleme
kabulii i¢in ilk bagvurunun yapildig: iilke olarak belirlenir. Bu diizenleme, tiglincii
iilke ihraggilarina sorumlu denetleyici organi se¢gme imkani tanir. Bu ¢ergevede, s6z
konusu ihraggilar, piyasa dostu olarak bilinen bir denetleyici organi se¢mek
isteyebilirler. Buna paralel olarak, bazi iiye devletler, daha esnek diizenlemeler
uygulayarak AB’de listelenme konusunda diger liye devletler arasinda kendilerini
cazip hale getirme ¢abasi igine girebilirler. Ancak, Almanya veya Fransa gibi kokli
denetleyici organa sahip olmayan daha kii¢iik tilkeler, yeterli insan giicii ve teknik
uzmanlik olusturmakta zorlanabilirler ve bu da bu iilkelerde denetim kalitesini
olumsuz etkileyebilir. Ugiincii iilkelerden gelen ihrag¢ilarin ve KVHS’lerin ulusal
yetkili makamlar yerine AB diizeyinde bir kurum (6rnegin ESMA) tarafindan
denetlenmesinin idari agidan uyumu artirmak i¢in daha mantikli bir yaklagim
olabilecegi ileri siirilmiis ve buna ilaveten diizenlemenin isabetsiz oldugu goriisi

savunulmustur®®.

Merkeziyetsizlik, MeFi uygulamalarinin yonetim seviyesinde merkezi bir temas
noktast olmaksizin, herhangi bir kisi veya kurulusun kontroliine tabi olmadan,
tamamen Ozerk sekilde akilli s6zlesmeler araciligiyla isleyis gostermesi anlamina
gelir. Bu yapi, aracisiz bir isleyisi ifade etse de Avrupa diizeyinde
merkeziyetsizligin tam olarak ne anlama geldigi konusunda belirsizlikler

bulunmaktadir. Bu durumun 6rnegi olarak Bitcoin gosterilmektedir; zira Bitcoin’in

0% Zetzsche v.d., age, ,s. 11.
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bilgilendirme dokiiman1 Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanmis olsa da kimligi
halen belirsizdir. Bu ornekler, Tiiziiglin bu tiir merkeziyetsiz uygulamalara

uygulanabilirligi agisindan tartisma yaratmaktadir’%.

MeFi konusundaki bu agiklik eksikligi, Tiiziik m. 142 uyarinca Avrupa
Komisyonu’na verilen raporlama gorevi ¢ergevesinde giderilmeye calisilmistir.
Anilan hiikiim kapsaminda, Komisyon’un MeFi konusunu EBA ve ESMA ile
istisare ederek bir rapor sunmasi 0ngoriilmiistiir. Sunulan bu raporda, MeFi’nin
kripto varlik piyasalarindaki gelisimi ile ihraggist veya kripto varlik hizmet
saglayicist bulunmayan sistemlerin uygun bir diizenleyici ¢ergeveye tabi tutulup
tutulamayacagi ve bu alanda diizenlemenin gerekliligi ile uygulanabilirligi

hususlar1 degerlendirilmistir!.

Tiiziik’iin  kapsaminin  belirlenmesinde, yalnizca maddi tanimlarin  degil,
diizenlemenin arka planini ortaya koyan giris hiikiimlerinin de yonlendirici bir rol
oynadig1 goriilmektedir. Giris boliimiiniin yirmi ikinci paragrafinda yapilan
degerlendirmede, acik ve belirlenebilir bir ihracciya sahip olmayan kripto
varliklarin Tiiztigiin IL., III. ve IV. Basliklar1 kapsami disinda birakilmasi gerektigi
vurgulanmakta olup, s6z konusu tespit, merkeziyetsiz yapilanmalarin diizenleyici
cerceve icerisindeki yerinin belirlenmesi bakimindan belirleyici bir 6l¢iit niteligi
tasimaktadir. Anilan yaklagim, ihrag¢1 kavrami etrafinda sekillenen diizenleme
tekniginin, merkezi bir organizasyon veya yonlendirme unsuru icermeyen yapilar
bakimindan sinirli bir uygulama alanina sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, bu durum s6z konusu yapilarin Tiiziik’iin tamami bakimindan
mutlak bir diizenleme disili§i anlamina gelmemekte; kripto varlik hizmetlerine
iliskin V. Baglik hiikiimlerinin, belirli faaliyetlerin bir kisi veya organizasyonla
iligkilendirilebildigi ol¢iide giindeme gelebilecegi kabul edilmektedir. Ancak bu
noktada belirleyici olan husus, ilgili faaliyetin Tiizlik’te 6ngoriilen kripto varlik
hizmet saglayicisi kavrami i¢inde yer alip almadigidir. Nitekim 3(1)(15)
maddesinde kripto varlik hizmet saglayicisi, mesleki veya ticari faaliyet

cergevesinde ve profesyonel nitelik tasiyan hizmet sunumu ile tanimlanmis olup,

700 Ppatti, a.g.m.,s.20.

1 EBA - ESMA, Joint Report on DeFi and Crypto-Asset Trends in Lending and Staking,
13 Ocak 2025, s. 4, https://www.eba.europa.eu .
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bu tanim Ortiik bicimde bir sorumluluk ve kontrol odaginin varligin
gerektirmektedir. Bu nedenle, herhangi bir ger¢ek veya tiizel kisiyle
iligkilendirilemeyen, otonom sekilde isleyen tam merkeziyetsiz uygulamalarin bu
statli kapsaminda degerlendirilmesi giiclesmektedir. Ayrica hizmet sunumunun
“profesyonel” nitelikte olmasinin 6zellikle vurgulanmig olmasi, bireysel, deneysel
veya hobi amagh faaliyetlerin Tiiziik’iin diizenleme alan1 disinda birakildigini

gostermektedir’®?.

Dolayisiyla bir {iniversite hocasinin bilgisayar miithendisligi dersinde 6grencilere
kripto varlik iiretilmesi i¢in Ornek bir kripto varlik gondermesi veya proje
kapsaminda iiretilen bir kripto varligin siif i¢inde dagitilmasi Tiiziik bakimindan
bir kripto varlik transferi islemi veyahut halka {icretsiz satis olarak

yorumlanamayacaktir.

MeFi uygulamalarina iligkin Tiiziik’teki bu tiir belirsizliklerin getirdigi tartismalar
sonucunda ESMA ve EBA, Tiiziikk m. 142’de diizenlenmis MeFi konusunu 6zellikle
giris boliimiiniin 22. paragrafi 1s1ginda ortak raporla agikliga kavusturma ihtiyaci
duymuslardir. Anilan paragrafta diizenlemenin yalnizca gercek veya tiizel kisilerin
dogrudan ya da dolayli bigimde gergeklestirdigi, sagladig1 veya kontrol ettigi kripto
varlik hizmetlerine ve faaliyetlerine uygulanacagi ifade edilmektedir. Bu kapsam,
s0z konusu hizmet veya faaliyetlerin kismen merkeziyetsiz sekilde yliriitiilmesini
de i¢ine almaktadir. Bununla birlikte, kripto varlik hizmetlerinin tamamen
merkeziyetsiz ve herhangi bir aract olmaksizin sunulmasi durumunda, bu tiir
yapilarin Tiiziigiin uygulama alan1 disinda kalacagi acgikca belirtilmistir. Ancak
Tlziik, “tamamen merkeziyetsiz” kavraminin nasil yorumlanmasi gerektigine

iliskin herhangi bir 6l¢iit ortaya koymamistir’®>.

Boyle bir 6l¢iitiin konulmamast gergegi, V. Baslik hiikiimlerinin uygulanabilmesi
icin gerekli tiim kriterlerin (mesleki ve profesyonel bir temelde faaliyet gosterme
dahil) yerine getirilmesi durumunda dahi, platformun kontroliiniin hicbir kisi veya
grup tarafindan saglanmiyor olmasi halinde, ulusal denetim makamlarinin belirli

gelistiricileri  “aract” olarak nitelendirip KVHS kurallarim1  uygulamasinm
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giiclestirmektedir. Bu baglamda, tam merkeziyetsiz platformlar Tiiziigiin kapsami
disinda kalmaktadir. Ancak 22. paragrafin kati yorumu, bu tiir platformlarin
diizenleme disinda birakilmasini acik bicimde desteklememektedir. Ogretide, tam
merkeziyetsiz yapilara iliskin diizenlemenin dislanmasina yonelik politika
gerekeeleri tartismaya agilmis ve bu tiir yapilar1 Tiizlik kapsamina dahil edebilmek

icin DAO’lara tiizel kisilik statiisii taninmas1 gerektigi dnerilmistir’%4,

2. Kripto Varhik Hizmetleri ve Bu Kapsamda Kripto Varhik Hizmet

Saglayicilarimin Yiikiimliiliikleri

Bu baslik, kripto varliklarin giivenli bir sekilde saklanmasi1 ve miisteriler adina
yonetilmesine  yonelik  dilizenlemeleri  kapsamaktadir. Kripto varliklarin
saklanmasina iligkin ytikiimliiliikler, hizmet saglayicilarin miisteri varliklarini
korumasi, bu varliklar1 ayr1 tutmasi ve giivence altina almasi gibi konular1 igerir.
Ayrica, miisteriler adina saklama ve varlik yonetimi hizmeti sunan kripto varlik
hizmet saglayicilarinin bu hizmetlerin seffaf ve giivenilir bir sekilde yiiriitiilmesini

saglamak i¢in belirli prosediirlere ve sorumluluklara uymalar1 gerekmektedir.

Kripto varliklarin saklanmasi konusundaki hassasiyet 2022 yilinda “Kripto Kis1”
olarak da bilinen FTX skandali sirasinda token sahiplerinin kendi ciizdanlarina
ulagamamalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmis ve bu varliklarin finansal yatirim araci

olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi konusunda da tartisma yaratmistir’%.

Kripto varliklarin saklanmasina iliskin olarak kripto varlik piyasasinda alti
eksiklikle karsilagilmaktadir. Bu eksiklikler arasinda kripto varlik saklayicilarinin,
misterilerinin varliklarina iligkin 6zel anahtarlarin kaybin1 engelleyememesi, siber
riskler, yanlis beyanlar, hirsizlik ve dolandiricilik konularinda yetersiz koruma
politikalar1 uygulamasi ve riskli faaliyetleri kendi bilancosunda karistirarak ¢ikar
catigsmalarina yol agmasi yer almaktadir. Ayrica, kripto varlik saklayicilarinin
miisterilerin varliklarim1 kendi varliklariyla karigtirarak ayirt edilemez hale

getirmesi, yetersiz muhasebe ve i¢ kontrol uygulamalariyla miisteri islemlerini
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kendi islemlerinden ayirt edememesi ve miisterilerin varliklarin1 kendi ticari

islemleri icin yeniden kullanmasi da nemli eksiklikler arasindadir’®.

KVHS’leri diizenleyen Tiiziik V. Baslik altinda 6zel hizmetlerin sunulmasi igin
sartlar belirlenmis ve kripto varlik hizmetleri i¢in ylikiimliiliikler bashigi ile ¢esitli
diizenlemelere yer verilmistir. Bu baglamda kripto varliklara iliskin saklama
hizmeti kapsaminda bu tiir varliklarin saklanmasi ve miisteriler adina varliklarin
idaresi konusundaki detayl diizenlemelere Tiiziik te yer verilmistir’®’. Tiiziigiin V.
Baslik kismi, KVHS'lere yonelik 6zel kurallar1 igermekte olup Tiiziikk m. 3 (1)
(16)°da detayli bir sekilde siralanan kripto varlik hizmetlerini kapsamaktadir. Bu
hizmetlerden biri, m. 3 (1) (16) (a)’da belirtildigi lizere, “miisteriler adina kripto

varliklarin saklanmasi ve ydnetilmesinin saglanmasidir.”’%

Bu hizmetlerin saglanmas1 baglaminda, miisteriler ile KVHS’ler arasinda yapilacak
sozlesmede milletlerarast 6zel hukuk ac¢isindan uygulanacak hukukun belirlenmesi
onem tagimaktadir. Tiiziik, 6zellikle miisteriler adina kripto varlik saklama ve idare
hizmeti sunan KVHS’lerden uygulanacak hukuku belirlemeyi sart kosmaktadir’®.

Ancak hukuki kesinlik ve ongoriilebilirlik saglamak amaciyla benzer bir hitkmiin

7% Dirk Zetzsche/Julia Sinnig/Areti Nikolakopoulou, Crypto Custody, Capital Markets

Law Journal, 12 Haziran 2024, kmae010, s. 3, https://doi.org/10.1093/cmlj/kmaec010.,
Ayrica bkz. Gareth Jenkinson, CoinEx hack: Compromised Private Keys Led to $70M
Theft, Cointelegraph, 19 Eylil 2023, https://cointelegraph.com/news/coinex-
compromised-private-keys-behind-70-million-hack (Erisim 25 Haziran 2024);
Sidhartha Shukla, Crypto Exchange HTX Hit by $258 Million Outflow After Hack,
Bloomberg, 11 Aralik 2023 https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-12-
10/justin-sun-linked-crypto-exchange-htx-sees-258-million-outflow-after-hack
(Erisim tarihi 25 Haziran 2024); Reuters, “Exclusive: Behind FTX’s Fall, Battling
Billionaires and A Failed Bid to Save Crypto” (Reuters, 11 Kasim 2022)
https://www.reuters.com/technology/exclusive-behind-ftxs-fall-battling-billionaires-
failed-bid-save-crypto-2022-11-10/ (Erigim tarihi: 25 Haziran 2024); SEC, SEC Files
13 Charges Against Binance Entities and Founder Changpeng Zhao, SEC, 5 Haziran
2023, https://www.sec.gov/news/press-release/2023-101 (Erisim tarihi: 25 Haziran
2024); Zetzsche/ Nikolakopoulou (n 3); Khadim Shubba, Joshua Oliver ve Sujeet
Indap, New FTX chief Says Crypto Group’s Lack of Control Worse than Enron,
Financial Times, 18 Kasim 2022 https://'www.ft.com/content/7e81ed85-8849-4070-
a4e4-450195df08d7, (Erisim tarihi 25 Haziran 2024); Oliver Knight, Lender Babel
Finance Lost $280M Trading Customer Funds: Report, Coindesk, 29 Temmuz 2022,
https://www.coindesk.com/business/2022/07/29/babel-finance-lost-280m-trading-
customer-funds-report/ (Erisim Tarihi: 25 Haziran 2024).

07 Tiziik, madde 75.
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9 Tiiziik, madde 75(3).

230



diger tiim kripto varlik hizmet sozlesmeleri i¢in de Ongdriilmesi tavsiye

edilmektedir’'°.

Tiiziik, KVHS’lerin Avrupa Tek Pazar1 i¢inde yer almasini ve miisterilerle yapilan
sozlesmelerin ayrintili bir sekilde diizenlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
sozlesmelerde, taraflarin kimlikleri, saklama politikasi, giivenlik sistemlerinin
tanimi, {icretler ve uygulanacak hukuk gibi 6nemli hususlar yer almalidir’!!.
Saklama politikasi, kripto varliklara erisim araglarinin giivenligini saglama

usullerini i¢ermelidir’!

. Musterilerin kripto varliklar iizerindeki haklari ve bu
haklara iliskin islemler her bir miisteri adina kaydedilmeli ve miisterilerin bu
kayitlara erisim hakki giivence altina alinmalidir. KVHS ler ayrica, miisterilerin
varliklarini giivence altina almak ve bunlart KVHS nin varliklarindan ayirmakla’!?
yukiimliidiir. Madde 75 (4), misterilerin, DDT iizerinde meydana gelen
degisiklikler sonucunda yeni olusturulan haklara sahip olma hakkini diizenler.
Ancak, bu diizenlemeler KVHS’leri, DDT f{izerinde gerceklesen ve kontrol
edemeyebilecekleri  olaylar nedeniyle kendileri acisindan  sorumluluk

dogurabilecek risklere yol agabilir’'*,

Tlizik m. 75 (8), saklayicinin miisterilerinin varliklarin1 kaybetmesi durumunda
sorumlu oldugunu 6ngoren genis kapsamli bir kural getirmektedir. Bu kural, cogu
kripto varlik saklama saglayicisinin sorumlulugunu ya tamamen disladig1 ya da
yalnizca miisterilerden alinan iicretlerle sinirlandirdig1 6nceki uygulamalardan agik
bir sekilde ayirmaktadir. Bu sorumluluk, saklayicinin veya personelinin kusuru
veya hatasi gibi herhangi bir kosula bagli degildir. Bununla birlikte, KVHS'nin
sorumlulugu ii¢ noktada sinirlidir: Birincisi, KVHS yalnizca kripto varliklarin veya
bu varliklara erisimi saglayan araglarin kaybindan sorumlu tutulur; yoksun kalinan
kazang ya da itibar kayb1 gibi diger zararlar bu sorumluluk kapsaminin diginda kalir.

Ikinci olarak, KVHS nin sorumlulugu yalnizca kendi kontrolii altinda bulunan ve

1% Publication: Working Paper Series No. 188 — EBI Europe, )., s. 3, erisim 14 Eyliil

2025, https://ebi-europa.eu/publication-working-paper-series-no-188/
" Tiiziik, madde 75 (1) (a).
"2 Tiiziik, madde 75 (3).
"3 Tiiziik, madde 75 (7).
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kendisine atfedilebilecek durumlarla smirhdir. Ugiincii olarak, sorumluluk
kaybedilen kripto varligin kayip anindaki piyasa degeri ile sinirlandirilmistir.
Tiizikk, KVHS’lerin kontrolii disinda gergeklesebilecegini iddia ettikleri siber
saldir1, hirsizlik ve diger aksaklik gibi durumlardan da KVHS’lerin sorumlu
tutulabilecegini Ongormektedir. Ayrica, ESMA’nin bu konudaki yorumu,
KVHS’lerin kontrol etmedikleri veya yonetmedikleri izinsiz DDT altyapilariyla

ilgili olaylar igin bu sorumluluktan muaf tutulabilecekleri yoniindedir’!?.

Tiirk hukukunda ise kripto varliklarin saklanmasina yonelik diizenlemeler,
oncelikle SerPK’ya dayanmakta olup, bu cercevede ikincil diizenleme yapma
yetkisine sahip Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan c¢ikarilan tebliglerle

somutlastiriimaktadir’!®

. Ozellikle son yillarda kripto varlik hizmet saglayicilarinin
iflasi, kotilye kullanim Ornekleri ve yatirimcilarin korunmasi geregi, bu alanda
saklama faaliyetlerini diizenleyen 6zel hiikiimlerin ortaya konulmasini zorunlu hale
getirmigtir. Bilisim altyapilarinin isletilmesi silirecinde ortaya ¢ikabilecek siber
nitelikli saldirilar ya da veri giivenligine iligkin ihlaller sonucunda meydana gelen
kripto varlik kayiplar1 yoniinden, Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun 71. maddesinde

ongoriilen tehlike sorumlulugu kurallarinin devreye girdigi kabul edilmektedir’!”.

Sorumluluk kapsaminda idari ve hukuki yaptirimlara ugramamak amaciyla
Tiziik’te kripto varliklarin islem platformlarindaki isleyisi ayrintili olarak

718

diizenlenmistir’'°. Kripto varliklar i¢in bir islem platformu isleten hizmet

saglayicilari, islem platformuna iliskin seffaf ve net kurallar belirlemeli, uygulamali

719

ve stirdiirmelidir’"”. Bu kurallar asgari olarak asagidaki hususlar1 igermelidir:

. Islem platformuna kabul edilmeden &nce miisteri kimlik tespiti siirecleri de
dahil olmak iizere onay siire¢lerinin belirlenmesi ve bu siireclerin kara para aklama
veya teror finansmani riski géz 6niinde bulundurularak uyarlanmasi.

. Platforma kabul edilmeyecek kripto varlik tiirlerinin belirlenmesi.
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. Platformdaki islemler icin platform tarafindan kabul {icretlerinin,
politikalarin ve prosediirlerin belirlenmesi.
. Islemlere iliskin faaliyetlere katilim icin objektif, ayrimcilik igermeyen ve
esitlik¢i kurallar ve kriterlerin belirlenmesi.
. Adil ve intizaml sekilde ilerleyecek bir isleyisi saglamak icin iglemlerde

keyfiyeti onleyen nesnel kriterlerin ve usullerin olusturulmasi.

. Kripto varliklarin iglemler i¢in erisilebilir kalmasini saglayacak kosullarin
belirlenmesi.

. Islemlerin askiya alinabilecegi kosullarin belirlenmesi.

. Hem kripto varliklarin hem de fonlarin verimli bir sekilde tasfiye edilmesini

saglamak i¢in prosediirlerin olusturulmasi’2’.

Yukarida belirtilen sartlarin karsilanmasi dogrultusunda, kripto varliklarin iglem
platformuna kabul edilmeden 6nce uygunluk acisindan degerlendirilmesi ve
platform kurallarina uyum saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, kripto varliklara
yonelik islemler sirasinda kullanilan teknik ¢oziimlerin giivenilirligi ve isleme
kabul bagvurusu yapilan varliklarin yasa dis1 veya dolandiricilik faaliyetleriyle olasi
baglantilar1 da incelenmelidir. Islem platformunun kurallari, islem ge¢misi ve
sahipleri belirlenemeyen anonim kripto varliklarin isleme kabul edilmemesini
saglamalidir. Islem platformu isleten KVHS’ler, kendi hesaplarma islem
yapamazlar ve sadece miisterinin onayiyla uyumlu islemleri yerine

getirebileceklerdir’?!.

Bu operasyonel ve seffafliga iliskin yiikiimliiliikklerin tamamlayicisi olarak Tiiziik,
islem platformlar1 blinyesinde gergeklestirilen belirli islem tiirlerini ayrica ve 6zel
hiikiimlerle diizenlemektedir. Islem platformlari, islem sistemlerinin dayanikli
olmasini, piyasa baskilar1 altinda diizenli islem devamliligini saglayabilmesini ve
piyasa bozucu eylemler veya kara para aklama amacgh kotii niyetli eylemleri

722 Ayrica, islem platformlar: fiyat

Onleyebilecek sekilde bir isleyis tasarlamalidir
teklifleri, islem hacimleri ve islem zamanlar1 gibi bilgilerin siirekli olarak kamuya

aciklanmasini saglamak zorundadir. Platformlar, islemleri 24 saat iginde dagitilmis

20 Tiiziikk, madde 76 (1) (h).
1 Tiiziikk, madde 76 (6).
22 Tiiziik, madde 76 (7).
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defter iizerinde sonuclandirmali ve ticret yapilarinin seffaf, adil ve ayrimci olmayan

bir sekilde diizenlenmesini saglamalidir’?

. Platformun denetim faaliyetlerine
iliskin veriler, yetkili makamlara en az bes yil siireyle sunulmalidir’>*, ESMA,
seffaflik ve kayit tutma gerekliliklerini daha ayrintili olarak belirleyecek DTS

gelistirecektir’?,

Diger bir kripto varlik hizmeti olan kripto varliklarin fonlarla veya diger kripto
varliklarla takasi, Tiiziik m. 77°de diizenlenmistir. Ancak, baslangicta Tiiziik
Teklifi’nde bu diizenleme m. 69°da yer almakta ve “fonlar” yerine “itibari paralar”
ifadesi kullanilmaktaydi. Yasalagsma siirecinde ise “itibari paralar” ifadesinden
vazgecilerek “fonlar” terimi tercih edilmistir. Bu degisikligin muhtemel
sebeplerinden biri, “fonlar” ifadesinin hukuki kapsaminin daha genis olmasidir.
Itibari paralar sadece devlet destekli, merkez bankalar1 tarafindan ¢ikarilan resmi
para birimlerini ifade ederken, "fonlar" terimi daha genel bir cer¢evede mali
degerleri de kapsar. Bu nedenle, “fonlar” ifadesi, Tiiziigiin farklt durumlar1 veya

O0deme araclarini da kapsayacak sekilde esneklik saglar.

Kripto varliklarin takasina yonelik hizmetlere benzer sekilde, Tiiziik’te miisteriler
adina verilen talimatlarin yerine getirilmesine iliskin diizenlemelere yer

726 Tiiziik Teklifi’nde bu husus m. 70'te diizenlenmis ve benzer bir ifade

verilmistir
olarak “miisteriler” yerine “Uciinci kisiler” ifadesi kullanilmistir. Bu kapsamda,
“Uictincti kisiler” gibi genis bir terim yerine “miisteriler” ifadesinin tercih edilmesi,
talimat verenlerin tanimini daraltarak yalnizca miisterilerle smirlamis olmasi
acisindan dikkate degerdir. Bu degisiklik, diizenlemenin kapsamini dogrudan

hizmet alanlarla sinirlayarak sorumlulugun daha net belirlenmesini saglamaktadir.

KVHS’ler, miisterileri adina kripto varlik emirlerini gergeklestirirken, fiyat,

maliyet, hiz, icra ve takas olasilig1 gibi faktorleri dikkate alarak en iyi sonucu

727

saglamak i¢in gereken adimlar1 atmakla yiikiimliidiir'“’. Ancak, miisteri tarafindan

2 Tiiziikk, madde 76 (13).
2% Tiiziikk, madde 76 (15).
25 Tiiziikk, madde 76 (16).
26 Tiziik, madde 78.

2T Tiiziik, madde 78 (1).
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belirli bir talimat verildiginde, bu adimlar1 izleme zorunlulugu kalkar’®. Ayrica,

KVHS’ler etkin bir emrin ger¢eklesmesine iliskin usul olusturmali ve bunu

uygulamalidir’®’.

Bu diizenlemeler ¢ercevesinde, emirlerin hizli, adil ve etkin bir sekilde icrasini
saglayacak bir emrin yerine getirilmesine iligkin usul gelistirilmelidir; ayn1
zamanda, miisteri bilgilerini koruma yikiimliliiginii de icermelidir. KVHS’ler,
miisterilere bu icra politikast hakkinda agik ve anlasilir bilgi saglamali ve her bir
miisteriden 6nceden onay almalidir. Ayrica, KVHS’ler, gerektiginde miisterilere ve
yetkili makamlara, emirlerin usule uygun sekilde icra edildigini ispatla
yukiimliidiir. Emirlerin islem platformu disinda icra edilmesi durumunda ise,
miisteriler bilgilendirilmeli ve acik onaylari alinmalidir. Son olarak, KVHS’ler
emrin gerceklesmesine iligkin diizenlemeleri ve bu politikanin etkinligini diizenli
olarak izlemeli, gerektiginde eksiklikleri diizelterek bu degisiklikleri miisterilere

bildirmelidir’3°.

Talimat kapsaminin bu sekilde netlestirilmesi, KVHS’lerin miisteriler adina
emirlerin icrasina iligkin yiikiimliiliiklerinin hangi esaslar ¢er¢evesinde dogacagini
da ortaya koymaktadir. Bu husus hukuki 6ngériilebilirlik agisindan 6nem arz
etmektedir. Kripto varliklarin KVHS’ler tarafindan piyasaya ilk halka satisina
yonelik diizenlemeler Tiiziik m. 79’da belirtilmistir. KVHS’ler, kripto varliklarin
halka satigindan Once, islem tiirii ve asgari alim garantisi, tahmini islem ticretleri,
islem zamanlamasi ve fiyati ile hedeflenen alicilar gibi kritik bilgileri teklif sahibine
veya islem basvurusu yapan tarafa iletmek zorundadir. Ayrica, KVHS’ler, kendi
misterilerine kripto varlik satisi yaptiginda, satis fiyatinin yanlis belirlenmesi
durumunda veya teklif sahibinden parasal ya da parasal olmayan tesvikler aldiginda
olusabilecek menfaat catismalarini belirlemek, 6nlemek ve yonetmek i¢in gerekli
usulleri uygulamalidir.

Bu ¢ercevede Tiiziik, kripto hizmet saglayicilarinin miisteriler adina kripto varliklar

731

i¢in emir almasi ve iletmesini diizenlemektedir’®!. Ote yandan, diizenlemenin teklif

28 Tiiziik, madde 78 (1) (2).
29 Tiiziikk, madde 78 (2).
30 Tiiziik, madde 78 (6).

' Basoglu, a.g.m.,s. 7.

235



asamasinda "miisteriler" ifadesi kullanilirken, nihai Tiiziik’te bu ifadenin "ii¢lincii
kisiler" olarak degistirildigi goriilmektedir. Bu degisiklik, dlizenlemenin kapsamini
genisleterek hizmet saglayicilarin sorumlulugunu yalnizca miisterilere degil, daha

genis bir kitleye yonelik olacak sekilde tanimlamaktadir.

Bu kapsamda KVHS’ler, miisteriler adina kripto varlik emirlerini alip iletirken, bu
emirlerin hizli ve dogru bir sekilde kripto varlik islem platformlarina veya bagka bir
KVHS’ye iletilmesini saglamak amaciyla prosediirler olusturmali  ve
uygulamalidir’*2, Bunun yan1 sira, miisteri emirlerini belirli bir islem platformuna
veya bagka bir saglayiciya yonlendirmeleri karsiliginda herhangi bir {icret, indirim

veya para disinda fayda kabul etmemeleri gerekmektedir’??

. Ayrica, bekleyen
miisteri emirlerine iliskin bilgilerin koétiiye kullanilmamasi igin KVHS’lerin
gereken tim Onlemleri almasi ve bu bilgilerin ¢alisanlar1 tarafindan kotiiye

734

kullanilmasini 6nlemesi zorunludur’>®. Bu hiikiimler, miisteri islemlerinin seffaflik

ve diirtstliik ilkelerine uygun olarak yiiriitiilmesini saglamay1 amag¢lamaktadir.

Emirlerin alinmasi1 ve iletilmesine iliskin bu usul ve yasaklar, KVHS’lerin
misterilerle kurduklari iliskinin yalnmizca islemlerin teknik icrasiyla smirh
olmadigini, ayni zamanda miisterinin karar alma siirecine etki edebilecek
hizmetlerin de siki bir diizenleme cercevesine tabi tutuldugunu gostermektedir. Bu
baglamda Tiiziik, emir iletimine iliskin faaliyetleri takiben, kripto varliklar
konusunda danismanlik ve portfoy yonetimi hizmetlerini de ayr1 ve kapsamli bir

baslik altinda diizenlemeye yonelmistir.

Nitekim, Tiizlik Teklifi’nde, kripto varliklar konusunda danismanlik hizmetleri, m.
73 altinda diizenlenmisken, Tiiziik’te yapilan degisiklik ile bu hizmetler "kripto
varliklar konusunda danismanlik ve portfdy yonetimi" basligi altinda m. 81’e
taginmis ve yeni bir hizmet eklenerek genisletilmistir. Bu degisiklik, KVHS’lerin
sunabilecegi hizmetlerin kapsamini danigsmanligin Gtesine tasiyarak portfoy

yonetimini de icerecek sekilde genisletmis ve diizenlemenin kapsamini artirmistir.

32 Tiiziikk, madde 80 (1).
33 Tiiziikk, madde 80 (2).
3% Tiiziik, madde 80 (3).
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Tiiziik kapsaminda KVHS’ler, kripto varliklar iizerine danigmanlik veya portfoy

yonetimi hizmeti saglarken, hizmetlerin miisterinin bilgi ve deneyimi ile yatirim

735

hedeflerine uygunlugunu degerlendirmelidir’~”. Danismanlik siirecinde, KVHS’ler,

tavsiyelerin bagimsiz olup olmadigini, farkli kripto varliklarin genis veya sinirli bir
analizine dayandigimni ve hizmetin bagimsizligini etkileyebilecek herhangi bir
ekonomik veya yasal iliski olup olmadigimi miisterilere bildirmelidir. Tarafsiz
danismanlik hizmeti verdigini belirten KVHSler, yalnizca kendi sagladiklari kripto
varliklarla sinirli kalmamak kaydiyla genis bir yelpazede varliklar1 degerlendirmeli
ve bu hizmet karsiliginda {giincii taraflardan herhangi bir parasal tesvik kabul
etmemelidir. Ayrica, KVHS’ler danigsmanlik hizmeti i¢in ortaya ¢ikacak tiim

736

maliyetleri miisteriye acik bir sekilde sunmali’>® ve portfoy yonetiminde herhangi

bir tesvik kabul etmemelidir’?’.

KVHS'lerin hizmet sundugu kisiler, kripto varliklarin deger dalgalanmasina,
likidite sorunlarina, olast kayiplara ve 97/9/EC sayili Yatirimer Tanzim Plani

Hakkindaki Yonerge”® kapsaminda taninan bir yatirimci tazmin planinin bu

739

varliklar1 kapsamadigina dair bilgilendirilmelidir’>”. Miisteri bilgilerini toplama ve

degerlendirme politikalar1 olusturulmali ve miisterilerden alinan verilerin

740

giivenilirligi saglanmalidir™”. KVHS'ler, miisteriye uygun olmayan hizmet veya

varliklar1 tavsiye etmemeli ve diizenli olarak miisteri uygunluk degerlendirmelerini

giincellemelidir’*!

. Degerlendirme sonrasi, miisterilere uygunluk raporu elektronik
formatta sunulmali ve bu raporun, miisterinin yatirim hedeflerine nasil uyum

saglandig1 agiklanmalidir’#2. Son olarak portfdy yonetimi hizmeti alan miisterilere

35 Tiiziik, madde 81 (1).
36 Tiiziik, madde 81 (4).
37 Tiiziik, madde 81 (5).

3% Directive 97/9/EC of the European Parliament and of the Council of 3 March 1997 on
investor-compensation schemes, ~” Doc ID: 31997L0009, Doc Sector: 3, Doc Type: L,
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/1997/9/0j, (Erisim tarihi: 6 Kasim 2024).

39 Tiiziikk, madde 81 (9).
™0 Tiiziik, madde 81 (10).
™ Tiiziik, madde 81 (11) (12).
™2 Tiiziik, madde 81 (13).
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her {i¢ ayda bir, portfdy yonetim faaliyetlerinin performansini 6zetleyen periyodik

bildirimler verilmelidir’*’.

3. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin Devralinmasi

Kripto varlik hizmet saglayicilarinin devri, sektordeki yapisal degisikliklerin
diizenleyici denetim altinda ger¢eklesmesini gerektirir. Tiiziik V. Baslik, Dordiincii
Bolim’de, bu devrin kurallar1 ve KVHS’lerin yiikiimliilikleri detaylandirilmastir.
Diizenleme uyarinca devir siireclerinin adil, seffaf ve diizenleyici gerekliliklere
uygun bir sekilde ilerlemesi i¢in, yetkili makamlarin degerlendirme ve onay

stirecleri biiyiik onem tasir.

Tiziik’te, KVHS lerin devrine iliskin kurallar belirlenmis ve bu devir islemlerinin
ilgili kuruluslar agisindan nasil degerlendirilecegine yonelik kriterler ise m. 83 ve
m. 84’te ayrintili olarak ele alinmistir. Bu maddeler, devir siirecinde KVHS'lerin
ylikiimliiliiklerini ve devrin diizenleyici kriterlere uygun sekilde gergeklesmesini

saglamak amaciyla olusturulan denetim 6lciitlerini igermektedir.

Bu cergevede, Tiiziik, devir islemlerinin yalnizca sonuglartyla degil, siirecin her
asamasinda yetkili makamin bilgi sahibi olmasimi ve gerektiginde miidahale
edebilmesini teminen, nitelikli pay edinimlerine iliskin ayrintili bir bildirim ve
degerlendirme mekanizmast  6ngoérmektedir. Bu mekanizmanin  temel
dayanaklarindan birini olusturan m. 83, devralan olarak gosterilen kisilerin nitelikli
pay edinimlerinin hangi kosullarda ve hangi usuller c¢ercevesinde

degerlendirilecegini diizenlemektedir.

I1gili madde, devir kosullarinin ve degerlendirilme usullerinin yaninda kripto varlik
hizmet saglayicilarinda devralan olarak gosterilen kisilerin nitelikli  pay
edinimlerine iliskin bildirim ve degerlendirme siireglerini de ayrintili olarak

diizenlemektedir’**. Bu maddeye gore, herhangi bir kisi veya kurulus, bir kripto

3 Tiziik, madde 81 (14).

™ Tiiziik, Madde 83(1); ESMA, Draft Regulatory Technical Standards to specify the
requirements, templates and procedures for handling complaints under Article 31 of
the Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-assets ESMAI18-72330276-
1634_Final Report on_certain_technical standards under MiCA_First Package.
Pdf, ESMA, 13 Mart 2024, s. 15, https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-
03/22e7f584-a1d9-44eb-8b07-
abObdbb3b4d2/Draft%20RTS%200n%20complaints%20handling%20under%20MiC
AR.pdf
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varlik hizmet saglayicisinda dogrudan veya dolayli olarak %20, %30 veya %50
oranin1 asan nitelikli pay edinimi gerceklestirdiginde, bu durumu ilgili yetkili
makama yazili olarak bildirmek zorundadir. Aym1 zamanda, mevcut bir payin
azaltilmasi veya elden ¢ikarilmasi durumunda da benzer bir bildirimin yapilmasi
gerekmektedir. Bildirimin alinmasindan sonra, yetkili makam bu durumu en geg iki
is glinli icinde yazili olarak teyit eder ve altmig is giinii icinde degerlendirme
slirecini tamamlar. Bu siirecte, yetkili makam, gerek gordiigii takdirde ek bilgi talep
edebilir ve bu talep iizerine degerlendirme siiresi askiya alinabilir, ancak bu askiya

alma siiresi belirli sinirlar icerisinde yapilmalidir’®.

Bu bildirim ve degerlendirme mekanizmasi, nitelikli pay edinimlerinin yalnizca
sekli bir ylikiimliiliik olarak kalmamasini, ayn1 zamanda devralanin uygunlugu ve
edinimin KVHS’nin saglikli isleyisi tizerindeki muhtemel etkilerinin de yetkili
makam tarafindan maddi olarak incelenmesini amaglamaktadir. Bu c¢ercevede,
degerlendirme siirecinin nihai asamasinda yetkili makama taninan takdir ve

miidahale yetkileri belirleyici bir rol oynamaktadir.

Yetkili makam, devralanin talebine karsi ¢ikma hakkina sahiptir ve bu karari,
degerlendirme siiresi icinde gerekgeli olarak bildirmek zorundadir. Eger yetkili
makam belirlenen siire zarfinda herhangi bir itirazda bulunmazsa, devralanin talebi

746

onaylanmig sayilir'®. Bunun yani sira, yetkili makam, devralma siirecinin

tamamlanmasi i¢in azami bir siire belirleyebilir ve gerektiginde bu siireyi

747

uzatabilir™®’. Bu dilizenlemeler, KVHS’lerin himayelerine iliskin yapisindaki

degisikliklerin, ilgili makamlar tarafindan etkin bir sekilde izlenmesini ve

degerlendirilmesini saglamay1 amaglamaktadir’®,

KVHS’lerin devralinmasina iligkin inceleme kapsaminda, yetkili makam, devralan
olarak gdsterilen kisinin uygunlugunu ve devralanin talebinin mali giivenirligini
belirli kriterlere gére degerlendirir. Bu kriterler arasinda devralan olarak gosterilen
kisinin itibari, devralanin talebi sonucunda KVHS’lerin isini yonetecek kisinin

itibar1, bilgisi, becerileri ve deneyimi, devralan olarak gosterilen kisinin mali

™5 Tiiziikk, madde 83 (6).
6 Tiiziik, madde 84 (8).
™7 Tiiziik, madde 84 (9).
™8 Tiiziik, madde 84 (1-9).
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giivenirliligini, 6zellikle devralanin talebinin tiiriiyle ilgili unsurlar yer alir. Ayrica,
KVHS’lerin mevzuata uyma ve uyumunu siirdiirme kabiliyeti ve devralanin
talebiyle baglantili olarak kara para aklama veya terérizmin finansmani riskinin
artip artmayacagina dair makul siiphelerin varligi da goz onitinde bulundurulur.
Devralan olarak gosterilen kisinin, nitelikli bir pay edinimi veya bu payin
artirllmasi karari aldiginda, bu durumu yetkili makama yazili olarak bildirmesi
gerekmektedir. Yetkili makam, bu bildirimi aldiktan sonra belirli bir siire iginde
devralma talebini ve ilgili bilgileri degerlendirir. ESMA, EBA ile is birligi yaparak,
bu degerlendirmenin gergeklestirilmesi i¢in gerekli bilgileri belirlemek tizere DTS

gelistirir’®.

Bu kapsamda ESMA ’nin hazirlayacag: teknik standart taslaginin amaci, dogrudan
veya dolayl olarak nitelikli pay ediniminde bulunmak isteyen devralanlarin, ulusal
yetkili makamlara yapacaklari bildirimlerde sunmalar1 gereken bilgilerin ayrintili
icerigini belirlemektir. Bu diizenleme, AB iiye devletleri genelinde KVHS nitelikli
pay edinimlerine iliskin degerlendirmelerde uyumlu bir yaklasimin saglanmasini

amaclamaktadir’>’.

4. Esash Kripto Varhk Saglayicilar

Tiiziik, esaslt kripto varlik hizmet saglayicilarinin belirlenmesi konusunda énemli
diizenlemeler getirmekte ve hangi KVHS’lerin esasli olarak nitelendirilebilecegine
dair olgiitler sunmaktadir. Bununla birlikte, Tiiziik Teklifi’nde V. Baslik, Besinci
Boliim’tin bulunmadig1 ve esasli kripto varlik hizmet saglayicilarina yonelik ayri
bir tanimin yapilmamis olmas1 dikkate deger bir noktadir. Bu durum, teklifin nihai
metinle karsilastirildiginda, esasli KVHSler icin getirilen 6zel diizenlemenin ek bir

gelisme olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir’>!.

"9 Tiiziik, madde 84 (6).
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European Security Market Authority, Draft Regulatory Technical Standards to specify
the requirements, templates and procedures for handling complaints under Article 31
of the Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-assets, ESMA, 13 Mart 2024,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-03/22e7t584-a1d9-44eb-8b07-
abObdbb3b4d2/Draft%20RTS%200n%20complaints%20handling%20under%20MiC
AR.pdf, s. 15.

U Tiiziik, madde 85.
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Bu cergevede eger bir KVHS, Birlik’te bir takvim yil1 i¢inde ortalama olarak en az
15 milyon aktif kullaniciya sahip olmasi durumunda esaslh bir KVHS olarak kabul
edilir. Bu say1, bir dnceki yilin gilinliik aktif kullanicilarinin ortalamasi olarak
hesaplanir. KVHS’ler, bu esige ulastiklarinda durumu iki ay i¢inde ilgili yetkili

752

makamlara bildirir’>*. Yetkili makamlar, bu durumu dogruladiktan sonra ESMA’ya

bildirim yapar ve denetime iliskin gelismeler hakkinda yillik giincellemeler

753

saglar’>’. ESMA, gerektiginde Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesinin

kurulmasina iliskin 1095/2010 sayili Tiiziik’** uyarinca yetkilerini kullanabilir’>>,

Ozetle, KVHS igin 6ngériilmiis ‘esasl’ nitelendirmesi, yasa yapicinin piyasa etkisi
ve kullanici tabani sebebiyle daha yogun denetim gerektiren kripto varlik hizmet
saglayicilarin1 belirlemesine yardimci olmayir amaglamaktadir. Bu sayede, AB
genelinde finansal istikrarin korunmasi, yatirnmcilarin haklarinin korunmasi ve

piyasa biitlinliigliniin saglanmasi i¢in proaktif bir yaklasim benimsenmis olacaktir.

5. Kurumsal Gozetim: Yetkili Makamlar, EBA ve ESMA Arasinda s

Birligi ve Miidahale Mekanizmalari

Tiziik VI. Baslik, kripto varlik piyasalarinda piyasa bozucu eylemlerin dnlenmesi
ve yasaklanmasina iliskin diizenlemeleri icermektedir. Ilgili Baslik altinda yapilan
bu diizenlemelerle piyasa manipiilasyonu, igeriden 6grenenlerin ticareti ve yaniltici
bilgi yayilmasi gibi eylemlerin tanimlanmasi ve yasaklanmasi yoluyla, piyasalarin
biitiinliigliniin korunmasi1 hedeflenmekle birlikte ic¢sel bilgilerin dogru ve
zamaninda agiklanmasi, piyasa aktorlerinin yikiimliliikleri ve bu tiir ihlalleri
onlemek amaciyla alinmasi gereken 6nlemler de ele alinmaktadir. Diizenlemeler,
piyasa aktorlerinin yiikiimliiliikklerini ve piyasa bozucu eylemlere karsi onleyici
tedbirleri belirleyerek kripto varlik piyasalarinin giivenli ve adil bir isleyisini

saglamay1 amaclamaktadir.

2 Tiiziik, madde 85 (2).
3 Tiiziikk, madde 85 (3).
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Avrupa Parlamentosu ve Konsey'in 24 Kasim 2010 tarihli 1095/2010 sayil1 Tiiziigi,
Avrupa Denetim Otoritesi'nin (Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi)
kurulmasi, 716/2009/EC sayili Kararin degistirilmesi ve 2009/77/EC sayili Komisyon
Kararmmin  yiiriirliikten  kaldirilmasi  hakkinda, 331 OJ L (2010). Erisim:
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j/eng.

3 Tiiziik, madde 85 (4).
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Piyasa bozucu eylemlerin 6nlenmesi ve yasaklanmasi konusuna iliskin olarak
Tiiziik'te bu konuya detayli bir sekilde deginilmeden 6nce, AB miiktesebatinda bu
alandaki ayrintili diizenlemenin 2014/596 say1l1 Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii’*®
olan MAR ile yapildig1 ve Tiiziik'te de bu diizenlemede yer alan tanimlara paralel
diizenlemeler yapildigina iliskin hususun altin1 ¢izmek gerekmektedir. Bu durum,
AB'nin piyasa biitlinliiglinii koruma ve yatirimcilarin haklarini giivence altina alma
konusundaki tutarli ve kararli yaklasimini ortaya koymaktadir. Tanimlara iliskin
paralelligin daha 1yi anlasilabilmesi i¢in, MAR Tiiziigli’'nilin ortaya ¢ikis siirecine
ve bu diizenlemenin AB piyasasindaki bozucu eylemlere iliskin kurallar i¢indeki

tarithsel ve yapisal konumuna kisaca deginmek yerinde olacaktir.

MAR Tiiziigii'niin temel altyapis1, 2003 tarihli Piyasa Manipiilasyonu Y®onergesi’’
ile Avrupa diizeyinde olusturulmustur. 2008 finansal krizi, finansal piyasalarin
biitlinliglini ve yatirnmer glivenini  zayiflatmistir. 2010 yilinda Piyasa
Manipiilasyonu Yonergesi'ni incelemis ve mevcut kurallarin piyasa suistimaline
karst kapsamli bir koruma saglamadigina isaret eden sorunlari tespit etmistir.
Miizakerelerin ardindan, MAR Tiiziigli 12 Haziran 2014'te yayimlanmis ve 3
Temmuz 2016'da yiiriirliige girmistir’>®. Ozetle, MAR, piyasa manipiilasyonu,
igeriden 6grenenlerin ticareti ve iceriden bilgi sizdirma gibi piyasa kotiiye kullanimi
ile ilgili konular1 kapsayarak sermaye piyasalarinin seffafligin1 ve biitiinliigiini

korumay1 amaglar.

MAR Tiiziigii’ne ek olarak, piyasa ihlalleri konusunda cezai yaptirimlar 6ngéren

2014/57/AB sayil1 Piyasay1 Kotiiye Kullanma Yénergesi’>® de diizenlenmistir. Bu

3¢ Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16
April 2014 on Market Abuse (Market Abuse Regulation) and Repealing Directive
2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission Directives
2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC Text with EEA Relevance, ” OJ L 173
(2014), http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j/eng .

7 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January

2003 on Insider Dealing and Market Manipulation (Market Abuse), ” OJ L 096, 2003),
http://data.europa.eu/eli/dir/2003/6/0j/eng .
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Guggenberger Elena, EU Market Abuse Regulation: A Commentary on Regulation
(EU) No 596/2014, Elgar Commentaries in Financial Law, Cheltenham: Edward
Elgar Publishing, 2021, s. 84-85.

79 Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014
on Criminal Sanctions for Market Abuse (Market Abuse Directive), ” 173 OJ L §
(2014), http://data.europa.eu/eli/dir/2014/57/oj/eng, (Erisim tarihi: 6 Kasim 2024).
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yonerge, piyasa manipiilasyonu ve igeriden 6grenenlerin ticareti gibi ciddi ihlallerin
cezai sorumluluk altina alinmasini hedefleyerek finansal piyasalarin biitiinliigiinii
korumay1 amaclamaktadir. CRIM-MAD, MAR’1 tamamlayict nitelikte olup,
Tiiziikte yer almayan bazi hususlari ele almaktadir. Birligin yasa yapici olarak ceza
hukuku alanindaki smirli yetkisi nedeniyle bu dilizenlemeleri bir yonerge
araciligiyla diizenlemeyi tercih etmistir. YoOnerge, iceriden Ogrenenlerin ticareti,
iceriden bilgi ifsas1 ve piyasa manipiilasyonunun kasitli olarak gerceklestirildigi
durumlarda bunlarin ceza gerektiren suglar olmasin1 zorunlu kilmaktadir. Ayrica,
bu suglari tesvik eden, yardim eden veya yataklik eden eylemler de cezai yaptirim
kapsamina alimmistir. Yonerge, bu suclar i¢in cezalara ve tiizel kisilerin
sorumluluguna iliskin genel ¢erceveyi belirleyerek, ¢ok sayida iiye devletin

sermaye piyasalarim etkileyen durumlarda yetki alanin1 tanimlamaktadir’°.

Bu kurallar biitiinii iizerine insa edilen Tiizliglin son bdliimii ise, “kripto varliklari
iceren piyasa bozucu eylemlerin Onlenmesi ve yasaklanmasina” iligkin VI.
Baghik’tir. Bu boliim, biiytik olciide ilgili MAR hiikiimlerinin dogrudan bir
kopyasidir. Ayrica, VI. Baglik, Birlik i¢indeki ve iiciincii tilkelerdeki eylemlere de
uygulanir. Baska bir deyisle, Giiney Amerika'da yaniltic1 sdylentiler yaymanin
sonuglari, eger bu sdylentiler Avrupa'da diizenlenmis bir islem platformunda islem
goren bir kripto varlikla ilgiliyse, Tiizilk kapsaminda degerlendirilecektir. Bu
yaklasim, MAR'da da paralel sekilde diizenlenmis bir yontemdir. Bununla birlikte,
kripto varliklarin daha yaygin olan dogasi dikkate alindiginda, bu diizenleme,
“klasik™ finansal araglara kiyasla uygulamada gosterecegi islevsellik ile 6nemini
ispat etme potansiyeline sahiptir. Bu bakimdan akla gelen soru ise, bu

diizenlemenin ne kadar etkili bir sekilde uygulanabilecegidir’®'.

Islem platformlarini isleten KVHS’ler ve islemleri profesyonel olarak
gerceklestiren veya organize eden kisiler, piyasa bozucu eylemleri dnlemek veya
tespit etmek icin etkili sistemler, prosediirler ve diizenlemeler yapmak

zorundadir’6?.

760 Ventoruzzo Marco, Market Abuse Regulation: Commentary and Annotated Guide, 2.

Baski, Oxford EU Financial Regulation Ser., Oxford: Oxford University Press,
Incorporated, 2022, s. 62.

761

Maume, a.g.e., s. 22-23.

762 Barczentewicz v.d., a. ge.,s. 10.
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Madde, piyasa bozucu eylemlere iligkin kurallarin kapsamini tanimlamakta olup,
kripto varlik platformlarinda islem goérmekte olan veya islem basvurusu yapilan
kripto varliklarla ilgili olarak herhangi bir kisinin ger¢eklestirdigi eylemleri
kapsamaktadir. Bu maddeye gore, eger bir kripto varlik platformda islem gérmek
icin kabul edilmemisse, Tiiziik kapsami disinda kalir. Bu diizenleme ile Tiiziik,
piyasa diizenlemeleri acisindan ilging bir sekilde MAR’da benimsenen

yaklagimdan farkli bir yol izlemistir’®,

Bu diizenleme, kripto varliklarla ilgili islemlere, emirlere veya eylemlere, bir islem
platformunda gerceklesip gerceklesmedigine bakilmaksizin uygulanacaktir.
Ayrica, Birlik i¢inde ve tigiincii lilkelerde gerceklestirilen eylemler ve ihlaller de bu
diizenlemenin kapsamina dahildir’®*. Piyasa bozucu eylemlere iliskin kurallarin bu
denli genis bir kisisel ve cografi kapsama sahip olacak sekilde belirlenmis olmasi,
s0z konusu eylemlerin tespitinde merkezi Oneme sahip olan “igsel bilgi”

kavraminin Tiiziik’te ayrica ve ayrintili bicimde tanimlanmasini gerekli kilmustir.

Nitekim, &ncelikle Tiiziik iceriden elde edilen bilgi kavramim tanimlamistir’®’.

Tiiziik Teklifi'nden farkli olarak iceriden dgrenilen bilgi (i¢sel bilgi) kavrami’®®

%3 Barczentewicz v.d., a.g.e., s. 4.

4 Tiiziik, madde 86 (2).
%5 Tiiziik, madde 87 (1).

%6 Kripto Varlik Piyasalar1 Tiiziigii kapsaminda ele alinan igsel bilgi kavramimin Tiirk

hukukunda nasil diizenlendigini de kisaca deginmek gerekecektir. Biligsel bir fenomen
olarak bilgi, ulagsmasiyla birlikte alicisinda algilanabilir bir degisiklige yol acan ve en
azindan alicisinin biligsel durumunda (Erkenntnis- und Wissensstand) ya da
davraniglarinda bir degisiklige neden olmaya elverisli olan bildiri, mesajdir. SerPK’da
icsel bilginin tanimi1 yapilmamis, bunun yerine m. 106 hiikmiinde “dogrudan ya da
dolayli olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin  kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgiler” denilmekle
yetinilmistir. Kanunun genel gerekgesinde piyasa suglarinin diizenlenmesinde AB
mevzuatina uyumun da amaglandigi goz Oniinde bulunduruldugunda 03.07.2016
tarihinde ylriirliige giren AB 596/2014 sayili Tiiziik’te ve 6362 sayili SerPK’nin
yurtirliige girdigi 2012 yilinda yiiriirliikte olan AB 2003/6 sayil1 Yonerge’de yapilan
tanim 15181nda igsel bilgiyi, “dogrudan ya da dolayli olarak bir veya birden fazla
ihragci1 ya da sermaye piyasasi araci hakkinda, kamuya heniiz agiklanmamis, kesin
nitelikte ve agiklandig1 takdirde sermaye piyasasi araglarinin veya buna bagl tiirev
araclarin fiyatin1 6nemli dl¢iide etkilemeye elverisli olan bilgi”, seklinde tanimlamak
miimkiindiir. Ugras Dilek Ozge, ‘Bilgi Suistimali Sugu (Igeriden Ogrenenlerin Ticareti
Sucu)”, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, (2021), s. 470; Duman Buminhan, “Tiirk
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bilgi Suistimali (Igeriden Ogrenenlerin Ticareti) Sugu”,
S. 2 (2022), Kirikkale Hukuk Mecmuast, s. 389.
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Tiiziik’te daha ayrintili bir sekilde ayr1 bir madde altinda ele alinmistir. Tiiziik’te
icsel bilgiye iligkin tanimin  MAR’dakine benzer sekilde yapildig

anlagilmaktadir’®’. Tiiziigiin ilgili maddesi i¢sel bilgiyi su sekilde tanimlamaktadir:

“Kamuya a¢iklanmamug, dogrudan veya dolayli olarak bir veya daha fazla ihraggt,
teklif sahibi ya da islem icin kabul edilmek isteyen kisilerle veya bir ya da daha
fazla kripto varhikla ilgili olan ve kamuya ag¢iklanmasi durumunda, bu kripto
varliklarin veya ilgili bir kripto varligin fiyatlar iizerinde onemli bir etki yaratma

olasilig1 yiiksek olan kesin nitelikteki bilgiler anlamina gelir. %

Kripto varliklar, klasik finansal araglarla karsilastirildiginda, igsel bilgiye iliskin bu
tanim uygulama agisindan farkli sonuglar dogurabilir. DDT nin kullanimi, klasik
finans piyasalarinda olmayan bir bilgi katmani ekler; Token ile ilgili haberler veya
sOylentiler (6rnegin glivenlik veya kodlama sorunlari), ¢ogu durumda tokenin
fiyatin1 etkiler ve bu nedenle igsel bilgi olarak kabul edilir. Ayrica, ayn1 bilginin
onemi finansal araclar ve kripto varliklar i¢in farklilik gosterebilir. Klasik finans
piyasasinda, hisselerin fiyati genellikle ihraccinin temel degeri ve gelecekteki is
beklentilerine dayanirken, bir fayda tokeni i¢in ilgili erisim hakkinin kalitesi ve
erisilebilirligi daha dnemli olabilir. Ornegin, fayda tokeni, gelistirilmekte olan yeni
bir {iriini elde etme hakki veriyorsa ve bu gelistirme siireci beklenenden uzun
stiriiyor ya da basarisiz olma ihtimali varsa, bu durum tokenin fiyatini etkileyebilir.
Buna karsilik, eger iirlin biiylik bir basar1 beklenmeyen bir iirlinse (6rnegin, bir dev
teknoloji sirketinin uzun siiredir beklenen yeni bir akilli telefonu gelistirmesi), ayni
durum ihrag¢inin temel degerini degistirmez ve hisse fiyatim1 etkilemez. Benzer
sekilde, ihraggiyla ilgili olumsuz haberler, projenin durdurulmasi veya ihragginin
gelecekte mali acidan acze diisecegi gibi ciddi bir durumu ima etmedikge, fayda

tokenini mutlak surette etkilemez’®’.

67 Mikotaj Barczentewicz ve André de Gandara Gomes, Crypto-Asset Market Abuse

Under EU MiCA, European Journal of Risk Regulation, 25 Kasim 2024, s. 5,
https://www.cambridge.org/core/journals/european-journal-of-risk-
regulation/article/cryptoasset-market-abuse-under-eu-
mica/FDC11EC096728B9EF1097A5346F0EF27, MAR madde 7 (1) (a)

%8 Tiziik, madde 87.

%9 Maume, a.g.e., s. 23.
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Tiiziik’te, bir islem platformunda islem gérmeye kabul edilen bir kripto varlik
ihraggisinin  igsel  bilgilerinin  kamuya aciklanmasiyla ilgili  hususlar
diizenlenmektedir’’’. Nitekim, Tiiziik m. 88 de i¢sel bilginin dogru ve zamaninda
aciklanmasina deginilmistir. Kamuya agiklama ilkeleri, MAR'a benzer sekilde,
kamuoyunun bilgilendirilmesini miimkiin olan en kisa siirede ve hizli erisimle
bilginin tam, dogru ve zamaninda degerlendirilmesini saglayacak sekilde
yapilmasini gerektirmektedir. Tiiziik ile kiyasen 6nemli bir fark olarak, MAR'da
bilgi aciklamasi i¢in resmi bir mekanizma Ongoriiliirken, Tiiziik’te boyle bir
mekanizma bulunmamaktadir. Buna karsilik hem MAR hem de Tiiziik kapsaminda,
bilgi agiklamasi ve agiklamanin ertelenmesine iliskin teknik standartlarin

hazirlanmas1 gérevi ESMA’ya verilmistir’’!.

Bu baglamda, kripto varliklara iligkin bilgi aciklamasinin eszamanli olarak MAR
ve Tiiziik kapsaminda yapilmasi hususu giindeme gelmektedir. Nitekim, kripto
varliklarin kullaniminin yayginlagmasi g6z oniine alindiginda, MAR ve Tiiziigiin
ayni kripto varlik ihracgisina paralel sekilde uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikmakta
ve bu durum uygulamada ciddi sorunlar dogurma potansiyeline sebep

olmaktadir’’?.

Bilgi agiklamasina iliskin MAR ve Tiiziigiin paralel uygulanmasi ihtimali, yalnizca
seffaflik yiikiimliiliikkleri bakimindan degil, ayn1 zamanda kamuya aciklanmamis
bilginin kullanilmasi suretiyle gergeklestirilen islemlerin yasaklanmasi ve buna

uygulanacak hukuki kurallarin belirlenmesi agisindan da 6nem tasimaktadir.

Tiziik, iceriden 6grenenlerin ticaretine yasaklama getirerek herhangi bir kisinin
kripto varliklara iliskin olarak tiiyo alarak haksiz kazan¢ saglamasini ve kamuya
aciklanmamis bilgiye dayali ticaretini engellenmesini hedeflemis’”® ve igeriden
Ogrenenlerin ticareti yasasina tabi olan dijital varliklar1 iki ana gruba ayirmistir. Bu
ana gruplardan ilki, platformda isleme kabul edilmis kripto varliklardir ve bunlar,

Tiiziigiin iceriden dgrenenlerin ticaretine iliskin yasagin kapsamindadir. Ikinci

710 Tizik, madde 88.

71 Barczentewicz v.d., a. g.e,s.9.

772 Rycerski Adrian, “Inside Information under MiCAR — What Have We Not Learned
from MAR?”, European Company and Financial Law Review, C. 2, S. 22 (2025), ss.
241-266.

3 Tiziik, madde 89.

246



grup, MiFID II kapsaminda finansal ara¢ olarak nitelendirilen dijital yatirim
tokenleridir vee MAR’1n igeriden Ogrenenlerin ticaretine dair diizenlemelerine
tabidir. Bu ana gruplara ek olarak, tiirev araglar MiFID Il'ye, kripto varliklar ise
Tiiztik'e tabi olacaktir. Bu {igiincii grup ise, ne MiFID II kapsaminda finansal arag
ne de Tiiziik kapsaminda kripto varlik olarak degerlendirilen dijital varliklar olup,

igeriden dgrenenlerin ticaret yasasmin disinda kalmaktadir’’*,

Bu ayrim, igeriden Ogrenenlerin ticaretine iligkin yasagin hangi dijital varliklar
bakimindan uygulanacagini ortaya koymakla birlikte, yasagin kapsami, niteligi ve
ispat kurallar1 bakimindan MAR’dan hangi yonleriyle ayrildiginin ayrica
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Bu cercevede Tiiziik, i¢sel bilgiye dayali islemler yasagint MAR m. 8 (1)’den 1ki

onemli degisiklikle benimsemistir’”

. MAR'daki diizenleme, yasagin kesin bir
nitelik tasidigini ifade ederken (“i¢sel bilgiye dayali islemler ortaya ¢ikar”), Tiiziik
bu yasagi daha esnek bir hale getirerek aksinin ispat edilebilecegi varsayimini
kullanmistir (“igsel bilgiye dayali islemler ortaya ¢ikmis sayilir”). MAR, finansal
araclarin alim-satimi, emir iptali veya degistirilmesi gibi durumlar1 kapsarken,
teklif verme, degistirme ve geri gekme eylemlerini agik artirmaya ¢ikarilan tirtinler
icin de gecerli kilmaktadir. Tiiziik de benzer sekilde bu piyasa eylemlerini
diizenleyerek “teklif verme, degistirme ve geri ¢ekmeyi” yasaklamis olsa da MAR
m. 8 (3) (1)’deki gibi agik artirmaya ¢ikarilan iirinlerin kapsamina hangi liriinlerin
girdigini net bir sekilde a¢iklamamaktadir (6rnegin, emisyon izinleri veya benzeri

acik artirma iiriinleri)’’®.

Tipki MAR’da oldugu gibi, Tiizilk de sadece dogrudan igeriden Ogrenenlerin
ticaretini yapmay1 degil, ayn1 zamanda iceriden &grenenlerin ticareti yapmaya

tesebbiis etmeyi, bagkalarina bu ticareti yapmayi tavsiye etmeyi ve baskalarini bu

"7 Bainbridge Stephen M. (ed.), Research Handbook on Insider Trading, 2. Baska,
Research Handbooks in Corporate Law and Governance serisi (Cheltenham, UK /
Northampton, MA: Edward Elgar  Publishing, 2025), S. 324,
https://doi.org/10.4337/9781035301218.

5 Tiiziik, madde 89 (1).

776

Bainbridge, a.g.e., s. 325; Langenbucher Katja C., Insider Trading in European Law
— from financial instruments to crypto-assets, European Corporate Governance
Institute (ECGI) Law Working Paper No. 763/2024, 24 Mart 2024, s. 55,
https://ss.com/abstract=4771059.
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ticareti yapmaya tesvik etmeyi de yasaklamaktadir. Bu diizenleme, piyasa
biitiinliigiinii korumak ve iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili her tiirlii dolayli ve
dogrudan eylemi 6nlemek amaci tasimaktadir’”’. Iceriden 6grenenlerin ticaretine
iligkin yasak getiren kurallarin bu sekilde genis tutulmasi, i¢sel bilginin yalnizca
kullanimi1 degil, ayn1 zamanda bu bilginin tigiincii kisilerle paylasilmasi suretiyle
piyasa bozucu etkilere yol acabilecek davraniglarin da ayr1 ve bagimsiz bir

yasaklama konusu héline getirilmesini gerekli kilmustir.

Bu yaklagimin dogal bir uzantis1 olarak Tiiziik, igsel bilginin liclinci kisilerle
paylasilmasin1 da bagimsiz bir piyasa bozucu davranis olarak ele almis ve bu fiili
acik bir yasak kurallar1 diizenine tabi tutmustur. Nitekim, Tiiziik, genel olarak icsel
bilgilerin hukuk dis1 olarak aciklanmas: yasagini diizenlemistir’’®. Bu baglamda,
Tiiziik m. 90 (1) uyarinca, igsel bilgiye sahip olan hi¢bir kisi, bu bilgiyi iiglincii
taraflara hukuka aykir1 bir sekilde aciklayamaz; ancak bu agiklama, normal bir is,
meslek veya islevsel faaliyet cercevesinde yapildigi takdirde, bu sinirlama sz

konusu olmayacaktir’”,

I¢sel bilginin hukuka aykir1 agiklanmasinin yasaklanmasim takiben Tiiziik, piyasa
biitlinliigiinii bozabilecek sekilde bilgiye dayali ya da bilgi dis1 yontemlerle piyasay1
yaniltmaya yonelik eylemleri kapsayan piyasa manipiilasyonu yasagini
diizenlemektedir. Bu baglamda, Tiiziik, piyasa manipiilasyonunu yasaklamistir’s’.
Piyasa manipiilasyonu genellikle 6nemli bilgilerin kotiiye kullanilmasini (ve bu
nedenle igeriden Ogrenenlerin ticaretine yonelik kurallari tamamlamayi veya
igermeyi), yanlis veya yaniltici bilgilerin yayilmasini ve bir menkul kiymetin piyasa

fiyatin1 veya piyasadaki hacmini bozan eylemleri ele alir’8!.

Tiiziikk, piyasa manipililasyonu yasagi konusunda MAR ile benzerlik

gostermektedir, ancak yanlis veya yaniltic1 bilgi iletimi ile ilgili 6zel bir yasak

"7 Barczentewicz v.d., a.g.e, s.. 699.

" Tuzik, madde 90.

779

Pereira Coelho, DiogoFigueiredo, Alberto José ve Quelhas Pogas, Manuel, The
relationship between MiCAR and MAR: a brief updated introduction based on the
guidelines of the European Securities and Markets Authority (¢alisma tarihi 6 Temmuz
2024, yayimmlanmamis, SSRN), https://ssrn.com/abstract=4887363,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4887363., s. 10.

80 Tiziik, madde 91.

781 Moloney, a.g.e., s. 703; Ventoruzzo, a.g.e., s. 403.
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icermemektedir. Buna ragmen, Tiiziik’te baz1 manipiilasyonlar, yaniltici sinyaller
verme veya aldatma davranisi gibi genel yasaklar mevcuttur. Bu tiir yasaklar,

782

ozellikle ‘oracle manipiilasyonu'*°~ gibi belirli manipiilasyon tiirleri agisindan 6nem

arz etmektedir. Tiiziik, piyasa manipiilasyonuna Ornek olarak kabul edilecek

durumlari m. 91 (3)'te ayrmtili bir sekilde diizenlemistir’®’.

Piyasa
manipiilasyonuna iliskin genel yasak ve Orneklerin diizenlenmis olmasi, bu
diizenlemelerin uygulamada hangi davraniglarin “yaniltict sinyal verme” olarak

degerlendirileceginin somut 6rnekler iizerinden agiklanmasini gerekli kilmaktadir.

Yatirimcilarin, bir varligin ticaret hacmini artirarak diger yatirimcilara bu varligin
popiiler ve likit oldugu izlenimini vererek yapmis olduklar1 yanmiltict hacim
olusturma eyleminin de MAR m. 12 (1) (a) benzer sekilde Tiiziik m. 91 (1) (a)’da
yaniltici sinyal verme seklinde degerlendirmek gerekebilir. Ozellikle Tiiziik
kapsaminda olmayan NFT’lere iliskin kripto varlik piyasasinda yaniltict hacim

olusturma eylemine siklikla rastlanilmaktadir’®*. Bu nedenden otiirii, sosyal medya

82 'Oracle' manipiilasyonu Kripto varlik piyasalarinda, ¢zellikle merkeziyetsiz borsalarda

ve merkezi borsalarda, farkl platformlar ve varliklar arasinda ol¢iit mekanizmalar
ve iliskiler bulunur. 'Oracle’, veri erigimi veya olciitleme mekanizmalar: saglayan
yvazilimlar igin kullanilan bir terimdir. Bu yazilimlar, bir piyasada fiyati etkileyerek
baska bir piyasada kar elde etme firsatlar: yaratabilir. Ornegin, Avraham Eisenberg,
Mango Markets platformunda uyguladig: strateji nedeniyle ABD'de yargilanmaktadir.
Eisenberg, merkezi (FTX) ve merkeziyetsiz (Raydium) piyasalarda fiyatlari manipiile
ederek yiikseltmistir. Oracle'in fiyat bilgilerini aldigi cesitli ticaret platformlarinda
MNGO tokeni satin alarak bu olgiitii manipiile etmis ve buna bagl olan diger
triinlerin  igleyisini etkileyerek Mango'nun kaynaklarimi  tiiketmigtir.  Oracle
manipiilasyonu genellikle bor¢ verme sistemlerinin manipiilasyonunu da igerir.
Tiiziigiin Girig Kismu 94 tincii paragrafinda belirtildigi iizere, Tiiziik kripto varliklarda
bor¢ verme ve odiing alma islemlerini kapsamaz. Ancak, Tiiziigiin piyasa suiistimaline
iliskin hiikiimleri genis bir kapsama sahiptir. Bu nedenle, bor¢ verme iiriinleri veya
diizenlemeleri iceren ticaret platformlari arasi veya farkl iiriinler arast manipiilasyon
planlari, hala Tiiziik Madde 91'in piyasa manipiilasyonu yasagint ihlal edebilir.
Barczentewicz v.d., a.g.e., s. 17; Oracle manipiilasyonuna iligkin olarak detayl teknik
bilgi i¢cin bakiniz: 8 Barczentewicz (n 25). Ayrica bkz: Torgin Mackinga, Tejaswi
Nadahalli and Roger Wattenhofer, ‘TWAP Oracle Attacks: Easier Done than Said?’,
2022 IEEE International Conference on Blockchain and Cryptocurrency (ICBC)
(2022) 2. Ayrica bkz. BitDegree, "Oracle Manipiilasyonu Nedir? A¢iklama ve Anlam
| Kripto  Wiki. https://tr.bitdegree.org/crypto/ogren/kripto-terimleri/oracle-
manipulasyonu-nedir (Erisim Tarihi: 21 Temmuz 2024).

8 Barczentewicz v.d., a.g.e., ss. 9-10. Moloney, a.g.e., s. 699.

8% Barczentewicz v.d., a. g.e.,s. 16.
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influencerlarinin bazi faaliyetlerinin piyasa bozucu eylemler olarak nitelendirilmesi

s6z konusu olabilecektir’®.

Bir goriise gore, kripto varlik piyasalarinda influencer’lara karsi acilan davalar
ABD’de ii¢ kategori altinda siniflandirilmaktadir. Ik kategoride, belirli kripto
paralarin tanitimini veya reklamini yapan influencer’lar s6z konusudur. ikinci
kategori, dogrudan finansal damigman gibi hareket eden influencer’lar
kapsamaktadir. Uciincii ve en sorunlu kategori ise, baslangicta deger kazanan bir
kripto paray1 tanitarak yatirimei ilgisini artiran, ardindan kendi ¢ikarin1 maksimize
etmek 1i¢in pozisyonunu kapattiktan sonra fiyatin ¢Okmesine yol acan

influencer’lara iliskindir’*®.

Kripto tokenler hakkinda bilgi paylagmak, yatirimeilarin belirli tokenler hakkinda
daha fazla bilgi edinmesini saglayarak ticareti canlandirabilir ve piyasa likiditesini
artirabilir. Sosyal medya influencerlari, bir tokene biiyilk miktarda yatirim
yapmislarsa, pozisyonlarini hizla satabilmek i¢in genellikle likit bir piyasa ortamina
ihtiyac duyarlar, bu da fiyatin ani diisiisiinii engeller. Ancak kripto influencerlari
bazi durumlarda belirli kripto varliklarini tanitmalar1 i¢in 6deme alabilirler, bu da
endise verici pump-and-dump (pompala ve Dbosalt) gibi manipiilatif

organizasyonlara dahil olma riskini artirir’®’.

Pump-and-dump (doldur ve bosalt) ve trash-and-cash (kotiile ve satin al)

eylemleri’®®, kripto varliklar disinda da bilinen ydntemlerdir, ancak bu baglamda

785 Kenneth Merkley, J./Pacelli, Joseph/Piorkowski, Mark/Williams, Brian, Crypto-
Influencers, Review of Accounting Studies, July 13, 2024. s. I
https.://doi.org/10.1007/s11142-024-09838-4, Ayrica bkz. Federal Trade Commission,
2022, Reports Show Scammers Cashing in on Crypto Craze. Erisim adresi:
https://www.ftc.gov/news-events/data-visualizations/data-spotlight/2022/06/reports-
show-scammers-cashing-crypto-craze, (Erisim Tarihi: 3 Haziran 2022).

86 Ppecharsky, Nicole/Moin A. Yahya, Crypto-Influencer Liability, William and Mary
Business Law Review 16, 2025, 345, S. 352,
https://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/wmaybur16&id=373&div=1
4&collection=journals.

87 Kenneth v.d., a.ge,s.3.

8 Bu tiir eylemler genellikle Telegram ve WhatsApp gibi mesajlasma uygulamalarinda

organize edilirler. Ikinci asama, yamiltici bilgiler Twitter gibi sosyal medya
platformlarinda yayilir. Ugiincii asama olarak da, hem doldur (pump) grubu hem de
magdurlar, iglemlerini genellikle blok zincir iizerine kurulmus borsalarda
gerceklestiriv. Bu bu tiir planli eylemler ¢ok kisa siirede organize edilebilir ve bazen
sadece birka¢ dakika siirebilir. Ozellikle 2017-2018 yillarinda, girisimci John
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daha 6zgiin niteliklere sahiptirler. Bu tiir yontemler li¢ asamadan olusur: 1) bir
varlig1 satin almak (veya aciga satmak), 2) fiyati etkilemek i¢in yaniltict bilgi
yaymak, 3) varlig1 satmaktir (veya agiga satis pozisyonunu kapatmak). Tiiziik
kapsaminda, bu tiir eylemler Tiizilk m. 91 (1) (a) (b) uyarinca piyasa manipiilasyonu
olarak degerlendirilebilecektir, bu eylemler ayni zamanda m. 89'da yer alan igeriden

ogrenenlerin ticareti yasagim da ihlal edebilirler’®’.

Influencerlarin  durumunu yalnizca piyasa bozucu eylemler c¢ercevesinde
degerlendirmek yeterli degildir; ¢iinkii bu kisilerin gerceklestirdigi faaliyetler ayni
zamanda pazarlama iletisimi niteliginde de olabilir. Influencerlarin piyasa bozucu
eylemler yoluyla haksiz kazang elde ettiginin kanitlanmasinda zorluklar yasanmasi
halinde, pazarlama iletisim kurallarinin ithlali g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ancak
Tiiziik bu agidan bazi eksiklikler icermektedir; diger hukuk sistemlerindeki benzer
yasa ve diizenlemelerden farkli olarak, Tiiziiglin influencer ve {nliilerin
faaliyetlerine yonelik 6zel bir vurgu yapmadigr dikkat cekmektedir. Sosyal
medyada blok zinciri projelerinin tanitiminda influencerlarin oynadig: kritik rol
disiintildiiginde hukuken diizenlenmemis Onemli bir bosluk olarak One
cikmaktadir. Influencerlar, 6zellikle geng kullanici kitlesinin finansal kararlarini
etkileme giiciine sahiptir ve bir projeyi tanitmak amaciyla hareket ettiklerinde,
Tlziigln pazarlama iletisimi kurallarinin  uygulanmasi gerekliligi  ortaya
cikmaktadir. Bu durum, sosyal medyada yapilan pazarlama faaliyetlerinin
dinamiklerini dikkate alarak, ilerleyen yillarda daha ayrintili bir yasal diizenlemeye
ihtiyac duyulabilecegini gostermektedir. Nitekim, bazi liye devletler bu tiir kurallar

uygulamay1 degerlendirmeye baslamistir’.

AB hukukunda yapay zekaya iliskin diizenlemelerde, bilingaltina yonelik teknikler
kullanarak bireylerin davraniglarint manipiile eden ve bu manipiilasyon sonucunda

fiziksel ya da psikolojik zarara yol agma riski bulunan yapay zeka sistemlerinin

McAfee'nin Twitter profilinde yaptigi tamtimlar nedeniyle birka¢ doldur ve bosalt
vakasi genis ¢apta giindeme konu olmustur. Buna onemli emsallerden biri ABD Emtia
Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu (CFTC), bu organize eylemlerin bazilarinda
McAfee'nin bir is ortagini yargilamistir. Ancak, bazi diger planlarin McAfee veya is
ortaklariyla ilgisi olmadigi ve McAfee'nin Twitter hesabinin hacklenmesi sonucu
gerceklestigi iddialart da giindem konusu olmustur. Van Der Linden v.d., a.g.e., s. 16.

8 Barczentewicz v.d., a. ge.,s. 15.

70 Patti, a.g.m., s. 47.
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pazara sunulmasi ve kullanilmasi yasaklanmaktadir. Bu yasak, bireylerin rizalari
disinda karar alma siireglerinin etkilenmesini Onlemeyi ve temel haklarin
korunmasii amaclamakta; bu tiir sistemler, yiliksek riskli yapay zeka sinifinin

otesinde mutlak yasak kapsamina alinmaktadir’.

Yakma mekanizmalar1 genellikle geri alim programlar ile kullanilir. Yakma, bir
kripto varligin dolasimdan kalici olarak ¢ikarilmasi iglemidir. Bu islemin
sonucunda, geri alim programima katilmayan token sahipleri, token sayilari
degismeden toplam arzin daha biiyiik bir kismina sahip olurlar. Ekonomik a¢idan
yakma islemi, bir sirketin hisselerinin iptal edilmesine benzer ve bu da geleneksel
piyasalarda geri alim ve istikrar programlariyla birlikte kullamilabilir. Yakma
isleminin, geri alimlarin etkisinin 6tesinde fiyatlari ne kadar etkiledigi konusunda
bazi tartismalar vardir. Ancak, eger yakma fiyatlar1 etkiliyorsa, bu durum geri
alimlar gibi 'yaniltict veya yanlis' bir sinyal olarak kabul edilebilir ve bu nedenle
Tlizik m. 91(2)(a)(i) kapsaminda piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilebilir.
Bununla birlikte, geri alimlar ve istikrar programlarinda oldugu gibi, bazi
durumlarda yakma islemlerinin mesru sayilmasi i¢in gecerli ekonomik gerekgeler
bulunabilir. Ayrica, ilerideki hukuki diizenlemelerde, kripto varlik yakma
islemlerine hisse iptali ile ilgili yasal kurallarin baz1 6zelliklerinin uygulanmasi

diisiiniilebilir’*2.

Thiziik, kripto varliklar {izerinde profesyonel olarak veya is faaliyetleri ¢cer¢evesinde
kendi adina islem yapan kisilerin piyasa bozucu eylemlerini 6nleme ve tespit etme
ylikiimliiliiklerini diizenlemektedir. Bu kapsamda, profesyonel olarak ‘maksimum

cikarilabilir deger'”?

veya 'blok olusturma' gibi faaliyetlerle ugrasan Kkisiler,
yalnizca piyasa bozucu eylemlerle ilgili genel yasaklara tabi olmakla kalmaz, ayn

zamanda Tiziik m. 92 ile getirilen 6zel piyasa bozucu eylemleri 6nleme ve tespit

1 Cekin Mesut Serdar, Yapay Zeka Teknolojilerinin Hukuki Islem Teorisine Etkileri, 1.

Baska, Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2021, s. 114-115.

2 Barczentewicz v.d., a. ge, ,s. 20-21.

793

MEV (Maksimal Cikarilabilir Deger), blok iireticilerinin veya madencilerin, bir blokta
ver alacak islemleri se¢me ve siralama yetkisini kotiiye kullanarak elde ettikleri ek
degeri ifade eder. Bu durum, islemlerin swraya konulmasi ve gerceklestirilmesi
swrasinda bazi kullanicilarin daha yiiksek iicretler 6demesi ya da zarara ugramasi gibi
sonuglara yol agabilir. Ayrintili bilgi i¢in: Geng Ekin, MEV (Maksimal Cikarilabilir
Deger) Nedir?, https://www.coindeskturkiye.com/ogren/mev-maksimal-cikarilabilir-
deger-nedir-3237 (Erisim Tarihi: 12 Agustos 2024).
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etme yiikiimliiliigline de sahip olurlar. Bu diizenleme, piyasalarin adil ve diizenli

islemesi ile yatirimcilarin korunmasini amaglamaktadir”?,

ESMA, piyasa bozucu eylemlerin 6nlenmesi ve tespit edilmesi i¢in DTS’yi Tiiziik
uygulamaya girmeden Once gelistirmekle ylikiimliidiir. Ayrica, sinir otesi piyasa
bozucu eylemlere iliskin durumlarda yetkili makamlar arasinda koordinasyon
usuliinii belirlemeye yonelik ¢aligmalar yapacaktir. ESMA, bu standartlarin uyumlu
bir sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla, DTS’ye ek olarak, gozetim

uygulamalarina dair kilavuzlar da yayimlayacaktir’®>.

6. Yetkili Makamlarin, EBA ve ESMA’nin Kripto Varlik Piyasalarindaki

Yetkileri ve Kurumsal Is birligi Rejimi

Tiiziik VII. Baslik ulusal yetkili makamlar ile EBA ve ESMA nin yetkilerine iliskin
ayrintilara deginmektedir. Bu baslik, ulusal diizeydeki yetkili makamlarin 6nemli
rol oynamasindan dolay1 bir kisim hukukgu tarafindan elestirilmistir. Nitekim AB
finansal piyasalarina iliskin diizenlemelerin yonergeler iizerine kurulu oldugu
donemlerde, piyasa denetiminin ulusal makamlara birakilmasi makul bir yaklagim
olarak kabul edilmistir. O dénemde, ulusal yasalarin uygulanmasi, dogal olarak

ulusal diizeyde bir idari organin devreye girmesini gerektirmistir.

Ayrica, 2011 yilinda kurulan ESMA ve EBA gibi AB diizeyinde denetim
saglayacak kurumlar o zamanlar mevcut olmadigindan, AB kapsaminda bir
denetim giindeme gelmemistir. Bu anlamda, denetimin ulusal makamlara
birakilmasi, liye devletlerin siyasi etki alanlarini korumalarina ve diizenlemelerde
kendi ulusal yaklagimlarin1 uygulama imkanina sahip olmalarina olanak tanidigi
i¢in siyasi acidan da 6nem tasimaktadir. Ancak bazi goriisler bu yaklasimin dogru
olmadigini, ESMA ve EBA gibi ulusiistii kurumlar yerine ulusal makamlara bu

yetkilerin birakilmas1 kacirilmis bir firsat olarak degerlendirilmektedir’®.

Bu elestirinin merkezinde, denetim yetkilerinin ulusal diizeyde yogunlagsmasinin
Birlik ¢apinda yeknesak bir uygulama kapasitesini sinirlayabilecegi diislincesi yer

almaktadir. Bununla birlikte Tiiziik, ulusal makamlar1 tek basina birakmak yerine,

74 Barczentewicz v.d., a. ge.,s. 11-12.

95 Tiiziik, madde 92(2)-92(3).

796

Maume, a.g.e., s. 24-25.
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EBA ve ESMA ile kurumsal temas kanallar1 ve bilgi akisi yoluyla bu riski
dengelemeye calisan is birligine iliskin kurallar 6ngérmektedir. Asagida, bu
kurallarin altyapisi; yetkili makamlarin belirlenmesi, yetkilerin kullanimi1, kurumlar
arasi is birligi ve tamamlayic1 giivence mekanizmalart bakimindan sistematik

olarak ele alinacaktir.

Tiiztk, kripto varlik piyasalariin gézetimi bakimmdan ulusal ve Birlik diizeyinde
yetkilendirilmis makamlarin sahip oldugu yetkiler ile bu makamlar arasindaki is
birligi cercevesini diizenlemektedir. Ilgili baslik altindaki diizenlemeler, ulusal
yetkili makamlarin goérev alanini ve EBA ile ESMA gibi AB kurumlar ile
iligkilerini tanimlamaktadir. Yetkili makamlar, denetim ve miidahale yetkilerini
kullanirken, bilgi talebi ve paylasimi gibi konularda is birligi i¢cinde hareket
etmektedir. Bu diizenlemeler sikiyet yonetimi, mesleki gizliligin korunmasi ve
bilgi aligverisi siireclerini de kapsamaktadir. Getirilen bu kurallarin amaci, yetkili
makamlarin gorevlerini etkin sekilde yerine getirmesini ve AB genelinde tutarli bir
denetim ve uygulama mekanizmasi saglanmasini temin etmektir. Bu genel cergeve
icinde Tiiziik, yetkili makamlarin hangi usullerle belirlenecegini ve bu makamlarin
Birlik diizeyindeki kurumsal yapi i¢ine nasil dahil edilecegini de ayrica

diizenlemektedir.

Tiziik, liye devletlere, tek temas noktast olarak belirlenmis bir yetkili makam da
dahil olmak fizere, Tiiziigiin amaci1 dogrultusunda bir veya birden fazla yetkili
makam atama yiikiimliliigii getirmektedir. Uye devletler, Tiiziik kapsaminda
belirlenen gorev ve sorumluluklar1 yerine getirmekle yetkili makamlari
belirleyecek ve sonrasinda bu yetkili makamlar1i EBA’ya ve ESMA’ya
bildireceklerdir. Bununla birlikte, her bir idari is birligi tiirii i¢in farkli bir irtibat
noktas1 atayabilirler. Bu agidan ESMA {iye devletler tarafindan atanacak olan

yetkili makamlarin listesini web sitesinde yayimlayacaktir”’.

Yetkili makamlarin belirlenmesine iliskin bu yaklagim, piyasa biitiinliigline yonelik
diger Birlik diizenlemeleriyle karsilagtirildiginda daha net goriiniir hale
gelmektedir. MAR’da, liye devletlerin yetkili makamlarini atamalar1 agisindan

benzer bir diizenleme bulunmaktadir. MAR, iiye devletlerin bildirecekleri tek bir

7 Tiiziik, madde 93 (3).
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yetkili makamin atanmasina odaklanirken’®, Tiiziik daha esnek bir yap1 sunarak
iiye devletlere birden fazla yetkili makam belirleme imkani tanimaktadir. Ayrica
Tiizik’ten farkli olarak MAR diizenlemesinde yetkili makamlarin EBA’ya

bildirime iliskin bir yiikiimliiliige yer verilmemistir’’.

Tiizik, sinir Otesi is birligi kapsaminda belirli bir irtibat noktasinin atanmasi
gerekliligini ekleyerek daha seffaf bir bilgilendirme siirecini de icermektedir. Bu
dogrultuda, ulusal yetkili makamlarin aralarindaki is birligini diizenlenmekte ve bu
makamlarin gorev ve yetkileri belirlenmektedir. Ayrica diizenleme, ulusal
makamlarin koordinasyonunu ve bilgi paylasimimi tesvik ederek, Tiiziik
kapsaminda diizenlenen faaliyetlerin etkin bir sekilde denetlenmesini ve

uygulanmasini saglamay1 amaglamaktadir®%.

Yetkili makamlar, bu Tiiziik uyarinca gorevlerini yerine getirmek i¢in ulusal
hukuka uygun olarak cesitli denetim ve sorusturma yetkilerine sahiptir®®!. Bu
yetkiler arasinda, bilgi ve belge talep etme, KVHS’lerin hizmet sunumunu belirli
durumlarda askiya alma veya tamamen yasaklama gibi adimlar yer alir. Ayrica,
piyasalarin diizgiin islemesini saglamak ve miisterilerin ¢ikarlarin1 korumak

802

amaciyla onemli bilgilerin agiklanmasini talep edebilirler®. Gerektiginde, igerik

kaldirma veya erisim kisitlamasi gibi tedbirler de aliabilir®®.

Bu yetkiler, dogrudan kullanilabilecegi gibi®**diger yetkili makamlarla is birligi
yaparak veya yetkili mahkemelerden onay alarak da uygulanabilir. Uye devletler,
yetkili makamlarin bu yetkileri etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in gerekli
onlemleri almakla yiikiimliidiir. Ayrica, ulusal yetkili makamlara bilgi saglayan
kisiler, bu bilgilerin a¢iklanmasi nedeniyle herhangi bir sorumluluk altina girmez

ve bilgi saglama yiikiimliiliigiinii ihlal etmis say1lmazlar®®>,

8 Ventoruzzo, a.g.e., s. 545.

% MAR madde 22.

890 Tiziik, madde 94.

81 Tiiziik, madde 94 (1).

892 Tiiziik, madde 94 (1) (d).

895 Tiiziik, madde 94 (1) (z) (aa).
804 Tiiziik, madde 94 (5) (a).

805 Tiiziik, madde 94 (7).
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MAR, yetkili makamlarin ulusal hukuka uygun olarak gerekli tedbirleri, diger
ulusal veya uluslararasi yargi ya da yargi dis1 otoritelerin destegine ihtiyag

duymadan bagimsiz bir sekilde alabilecegini 6ngdrmektedir®®®

. Bu bagimsiz
hareket etme yetisi, diizenlemenin karakteristik bir 6zelligidir. Benzer sekilde,
Tiiziik m. 94(5)’te yetkili makamlarin yetkilerini ve gorevlerini dogrudan, is birligi
icinde, yetki devriyle veya yargi mercilerine basvurarak yerine getirebilecegi
belirtilir. Her iki diizenleme de yetkili makamlarin, gerektiginde destek alarak veya

bagimsiz bir sekilde islevlerini siirdiirmesine olanak tanir.

Bununla birlikte Tiiziik’lin denetim yaklasimi, ulusal makamlarin izole bigimde
hareket etmesine degil, sinir 6tesi bilgi akis1 ve esglidiime dayanmaktadir. Kripto
varlik piyasalarinin dogas1 geregi, denetimin etkinligi biiyiik 6l¢tide kurumlar arasi
i birliginin islerligine baglidir.

Yetkili makamlarin aralaridaki is birligi Tiiziik te ele alinmistir®®’. Bu kapsamda
Tiiziik’e gore yetkili makamlar, diger liye devletlerin yetkili makamlarina, EBA ve
ESMA’ya yardim saglamak, gerekli gecikme olmaksizin bilgi aligverisinde
bulunmak ve sorusturma, denetim ile yaptirim faaliyetlerinde is birligi yapmakla

yiikiimliidiirler®®®,

Kripto varlik piyasalarinin smir 6tesi dogasi géz Oniine alindiginda, yetkili
makamlarin ¢esitli alanlarda etkin bir sekilde is birligi yapmasi, denetim,
sorusturma ve yaptirim gorevlerini etkili bir sekilde yerine getirmesi i¢in ihtiyag
duyabilecekleri tiim bilgileri paylasabilmesi gereklidir. Duruma bagli olarak,
paylasilmasi gereken bu bilgiler denetimle ilgili verilerden piyasa bozucu eylemlere
iliskin bilgilere kadar genis bir yelpazede olabilir. Ozellikle, yetkili makamlarin
Tiiziik ihlalleri ve slipheli durumlar hakkinda bilgi alisverisinde bulunmasz, ilgili
tim yetkili makamlarin hizli ve etkili bir sekilde harekete ge¢mesini saglamak

acisindan onemlidir®®.

896 Ventoruzzo, a. g.e.,s. 553.

897 Tiziik, madde 95.

898 Tiziik, madde 95(1), Giardinella, a.g.e., s. 46.

809 European Securities and Markets Authority, Final Report on MiCA Cooperation

Technical Standards, 25 Mart 2024, erisim:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-
949 Final Report MiCA_cooperation_technical_standards.pdyf, s. 6.

256



Tiiztik maddesinde diizenlenen is birligi talepleri, belirli hallerde reddedilebilir.
Buna gore, talebin usule uygun sekilde yapilmamis olmasi; talebin, talebi alan
makamin i¢ hukukuna veya Birlik hukukuna aykir1 bir islem tesis edilmesini
gerektirmesi; bilginin paylasilmasinin 6zellikle terdrle miicadele veya diger agir
suglarla miicadeleyi olumsuz etkileyerek ilgili yetki alaninin giivenligini tehdit
etmesi; talebe uyulmasinin, talebi alan makamin yiiriitmekte oldugu sorusturma,
denetim veya uygulama faaliyetlerini ya da varsa ceza sorusturmasini olumsuz
yonde etkilemesi; ayni fiiller ve kisiler bakimindan ilgili yetki alaninda adli
islemlerin halihazirda baslatilmis olmasi; yine ayni fiiller ve kisiler yoniinden
kesinlesmis bir kararin verilmis bulunmasi; yahut talepte bulunan makamin, talep
edilen yardim veya yaptirimlarin mevcut tedbirlerle ayni nitelikte olmadigini ortaya
koyamamasi hallerinde is birligi talebi reddedilebilecektir. Bununla birlikte, yardim
talebi, talebi alan makam tarafindan, ilgili fiilin kendi kripto varlik piyasasina
iliskin mevzuati ihlal etmedigi gerekcesiyle reddedilemez. Anilan diizenleme,
iclincli tlkelere yonelik 1is birligi taleplerine 1iliskin ret sebeplerini de

kapsamaktadir®!?,

Ulusal makamlar arasindaki is birligi, Birlik diizeyindeki denetim otoriteleriyle
kurulan iligkilerle tamamlanmaktadir. Bu ¢ergcevede Tiiziik, EBA ve ESMA’y1
yalnizca pasif birer bilgi alicisi olarak degil, koordinasyonu giiclendiren kurumsal

aktorler olarak konumlandirmaktadir.

Yetkili makamlarin EBA ve ESMA ile aralarinda yaptiklar1 is birligine yonelik
diizenlemeler, Tiiziik’te ele alinmistir®!. Bu hiikiim, yetkili makamlarin Tiiziik
cercevesinde EBA ve ESMA ile is birligi yapmasini ve bilgi paylasimini zorunlu
kilmaktadir. Bu diizenleme, Tiizligiin etkin uygulanmasini saglamak ve denetim
stireclerinde uyumu artirmak amaciyla bilgi alisverisi ve ortak calismalar1 tesvik
etmektedir. Tiiziik’te is birligine iligskin kurallar yalnizca denetim, sorusturma ve
yaptirim alanlariyla sinirli tutulmamis; kripto varliklarin hukuki nitelendirilmesi

bakimindan da Birlik genelinde tutarlilik hedeflenmistir. Bu nedenle,

810 European Securities and Markets Authority, Final Report on MiCA Cooperation

Technical Standards, 25 Mart 2024,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-
949 Final Report MiCA_cooperation_technical standards.pdf, s. 66-67.

811 Tiziik, madde 96.
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siiflandirmaya iliskin ortak yaklasim gelistirilmesi ayr1 bir hiikiimle giivence

altina alinmistir.

Bu amag dogrultusunda, Tiiziik m. 97, kripto varliklarin AB genelinde tutarli bir
sekilde siniflandirilmasini saglamak amaciyla Tiiziikk’e eklenmistir. Bu madde,
ESAs’a kripto varliklarin smiflandirilmasina  yonelik standart yaklagimlar
gelistirme ve ulusal otoriteler arasinda tartismalar1 kolaylastirma sorumlulugunu
yiikler. Tiiziik Teklifi’nde yer almayan bu hiikiim, kripto varlik diizenlemelerinin

uyumlu ve tutarli bir ¢cer¢evede ele alinmasini tesvik etmeyi amaclamaktadir.

Nitekim, ESMA m. 97’nin amacina yonelik olarak 10 Aralik 2024 tarihinde
2023/1114 sayui AB Tiiziigii'niin 97 (1) maddesi uyarinca, kripto varliklarin
swiflandiriimasina yonelik standartlastirilmis test ile aciklama ve goriislere iliskin

sablonlara dair kilavuzlari®’? yayimlamstir.

Kripto varliklarin Birlik genelinde tutarli bi¢imde siniflandirilmasina yonelik bu
yaklagim, uygulamada ortaya ¢ikabilecek sinir asan ve yetki paylasimi gerektiren
durumlarda, yetkili makamlar arasinda etkin bir is birligi mekanizmasinin tesis

edilmesini de zorunlu kilmaktadir.

Bu kapsamda Tiiziik, yetkili makamlarin diger makamlarla olan is birligini ele
almaktadir®'3. Bu maddeye gore, teklif sahibi, islem igin kabul gérme talebinde
bulunan, VDT veya EPT ihrag¢is1 ya da KVHS, Tiiziik kapsami disinda kalan
faaliyetlerde bulundugunda, yetkili makamlar, Birlik veya ulusal hukuk
cercevesinde bu faaliyetlerin denetimi veya gozetiminden sorumlu diger
makamlarla is birligi yapmalidir. Bu is birligi, vergi makamlarin1 ve iigiinci

iilkelere ait ilgili denetim makamlarini da igermektedir®!'“.

Bu is birligi mekanizmasinin tamamlayic1 unsuru olarak Tiiziik, liye devletlerin

Komisyonu, EBA ve ESMA’yr  bilgilendirme  yiikiimliiliiklerini

812 Final Report Guidelines on templates for explanations and opinions, and the

standardised test for the classification of crypto-assets, under Article 97(1) of
Regulation (EU) 2023/1114, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
12/Joint ESA Final Report on_Art 97 Guidelines MiCAR.pdf

813 Tiziik, madde 98.

814 Giris metni, paragraf 14, Tiiziik, madde 98.
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diizenlemektedir®'®. Bu diizenlemeye gore, Tiiziigiin yiiriirliige girmesiyle birlikte
iiye devletler, “Kripto Varliklarla Baglantili Piyasa Bozucu Eylemleri Engellemek
Acisindan Yasaklamalar ve Gereksinimler” baslig1 altindaki yasalarin, tiiziiklerin
ve idari diizenlemelerin, ceza hukuku hiikiimleri de dahil olmak {izere Komisyon,
EBA ve ESMA’ya bildirilmesini saglamakla yiikiimliidir. Ayrica, bu
diizenlemelerde yapilacak degisiklikler gecikmeksizin Komisyon, EBA ve

ESMAya bildirilmelidir.

Diizenlemeden de anlasilacagi iizere, yetkili makamlar arasinda yogun bilgi
paylasimin1 ongoren bu yapi, dogal olarak iki tamamlayic1 giivence alanim
giindeme getirir: (i) paylasimin kapsami ve usulii ile (i1) paylasilan bilginin gizliligi
ve kisisel verilerin korunmasi. Bu nedenle Tiiziik, bildirim ytikiimliiliiklerinin yan1

sira mesleki gizlilik ve veri koruma bakimindan da 6zel hiikiimler sevk etmistir.

Bu 6zel hiikiimler mesleki sir kurallarini diizenlemistir. Yetkili makamlar arasinda,
ortak is veya operasyonel kosullar, ekonomik durumlar ve kisisel meselelerle ilgili
tiim bilgiler gizli kabul edilir. Ayrica, bu bilgiler mesleki sir ylikiimliiliiklerine tabi
olur. Ancak, yetkili makam tarafindan iletisim sirasinda bu bilgilerin
aciklanabileceginin belirtilmesi halinde veya yasal siirecler kapsaminda, ulusal
vergi ya da ceza hukuku kapsaminda agiklama zorunlulugu ortaya ¢ikarsa, mesleki
sir yiikiimliiliikleri istisna tutulur®'®. Bu sir kapsamindaki gizlilik kurallarmin
uygulanmasini saglamak amaciyla, Tiiziik, mesleki sir yiikiimliiliigiiniin kapsamini,
muhataplarin1  ve istisnalarmi ayrintili  bigimde belirleyerek bu alandaki

diizenlemeyi sistematik hale getirmektedir.

Mesleki sir ylkiimliliigi, yetkili makamlar i¢in ¢alisan veya ¢alismis olan tiim
gercek ve tiizel kisileri kapsar. Mesleki sir yiikiimliiliigii kapsamindaki bilgiler,
Birlik veya ulusal mevzuat hiikiimleri uyarinca aksi kararlastirilmamasi halinde

baska kisilere veya makamlara aciklanamaz®'’. Tiiziigiin mesleki sir kurallari,

815 Tiziik, madde 99.
816 Tiiziik, madde 100(1).

817 Tiiziik, madde 100(2), European Securities and Markets Authority, Article 25
Professional ~ Secrecy  and  Cooperation  between  Member  States,
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-
rulebook/transparency-directive/article-25-professional, (Erisim tarihi: 16 Eyliil
2024)
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MAR’daki mesleki sir hiikiimlerine benzerlik gosterse ve ondan esinlenmis olarak
diistintilse de kripto varlik piyasasinin 06zel ihtiyacglarini karsilamak {izere
farkliliklar icerir. MAR daha ¢ok finansal iglemler ve kisisel bilgilerin korunmasina
odaklanirken, Tiziik, kripto varlik alanindaki is ve operasyonel kosullart da

kapsayan daha genis bir gizli bilgi (sir) tanim1 sunmaktadir®'®,

MAR’da bilgi ifsasi, yalnizca yasal zorunluluklar veya is birligi gibi sinirh
durumlarda miimkiinken, Tiiziik m. 100, AB veya ulusal mevzuatin yetkilendirdigi
ya da yasal siireclerde gerekli goriilen durumlarda ifsaya olanak taniyarak daha
esnek bir yaklasim benimser. Bu da Tiiziigiin dijital varliklar alaninda kapsamli ve
teknolojiye uygun bir gizlilik korumasi saglamay hedefledigini gosterir®!®. Tiiziik,
yetkili makamlarin gorevlerini yerine getirdikleri sirada ortaya ¢ikan kisisel
verilerin korunmasina iliskin hususlar1 diizenlemektedir. Bu diizenleme, veri
koruma ilkelerine uygun bir denge saglanmasini hedeflemekle birlikte, yetkili

makamlarm sorumluluklarini ve kisisel verilerin gizliligini giivence altina alir?°.

Kisisel verilerin korunmasina iliskin bu dolayli ve tamamlayici yaklagimin 6tesinde
Tiiziik, denetim yetkilerini yalnizca bilgiye erisim ve koordinasyonla sinirlamayip,
gerekli goriilen hallerde piyasalara dogrudan miidahaleye imkéan tantyan araglar1 da
diizenleyerek daha aktif bir gézetim mimarisi ongoérmektedir.

Bu gozetim mimarisine istinaden Tiiziik, ev sahibi iiye devletlerin yetkili makamlar1

tarafindan almabilecek Onleyici tedbirleri diizenlemektedir®?!

. Ev sahibi iiye
devletin yetkili makami bir teklif sahibi, isleme kabul isteyen kisi, VDT veya EPT
ihraccist ya da KVHS’nin faaliyetlerinde uygunsuzluk olduguna dair acik ve
kanitlanabilir nedenlere sahip oldugunda, bu durumu ana iiye devletin yetkili
makamina ve ESMA'ya bildirir. Bu uygunsuzluk VDT veya EPT ihrag¢isini veya

bu tokenlerle ilgili bir kripto varlik hizmetini ilgilendiriyorsa, ev sahibi liye devletin

yetkili makami ayrica EBA'y1 da bilgilendirir®?,

818 Tiiziik, madde 100.
819 Ventoruzzo, a.g.e.,s. 575-577.
820 Tiiziik, madde 101.
821 Tiiziik, madde 102.

822 Tiiziik, madde 102 (1).
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Ana iiye devletin yetkili makami tarafindan alinan 6nlemlere ragmen hukuka aykiri
durumlarin devam etmesi ve bu durumun Tiiziik ihlaline yol agmasi halinde, ev
sahibi tiye devletin yetkili makami, ana iiye devletin yetkili makamini, ESMA'y1 ve
gerektiginde EBA'y1 bilgilendirir. Bu adimin ardindan, KVHS'lerin miisterilerini,
ozellikle de perakende sahiplerini korumak amaciyla uygun Onlemler alir. Bu
onlemler, halka satis yapan teklif sahibinin faaliyetlerinin sinirlandirilmasi veya
durdurulmas: gibi tedbirleri igerebilir®>. Tedbir talebindeki bilgiler; bir teklif
sahibinin, kripto varliklarin isleme kabulii i¢in basvuranin veya VDT ya da EPT
ithrag edenin faaliyetlerindeki usulsiizliik siiphelerini, planlanan veya alinan ihtiyati
tedbirleri ve ihtiyati tedbirlerin uygulanmasinda is birligi i¢in gerekli diger bilgileri

icermelidir®?*.

Ana tiye devletin yetkili makam, ev sahibi liye devletin yetkili makami tarafindan
alian herhangi bir 6nlemle ilgili olarak anlagmazlik yasarsa, durumu ESMA'nin
dikkatine sunabilir. Bu durumlarda, 1095/2010 sayili ESMA'min kurulmasina
iliskin AB Tiiziigi m.19 (4), uyum saglanmasi i¢in gerekli degisikliklerin
yapilmasiyla benzer sekilde (mutatis mutandis) uygulanir. Ancak, bu 6nlemler
VDT veya EPT ihraggisim1 ya da bu tokenlerle ilgili bir kripto varlik hizmetini
ilgilendiriyorsa ev sahibi liye devletin yetkili makami, durumu EBA'nin dikkatine
sunabilir ve bu durumda EBA’nin kurulmasina iliskin 1093/2010 sayil1 AB Tiiziigii

m. 19(4)’e benzer sekilde (mutatis mutandis) uygulanir®?®.

Ulusal yetkili makamlar arasindaki bu koordinasyon ve uyusmazlik ¢6ziim
mekanizmalarina ek olarak Tiiziik, ESMA'nin gegici miidahale yetkilerini kapsamli

bir sekilde diizenlemektedir®?

. ESMA, belirli kosullarin yerine getirilmesi halinde,
VDT’ler ve EPT’ler disinda kalan belirli kripto varliklarin pazarlanmasi,
dagitilmasi, satilmasi veya bu varliklarla ilgili belirli faaliyetlerin gegici olarak

yasaklanmasi ya da kisitlanmasi yetkisini kullanabilir. Bu yetki, yalnizca yatirimei

823 Tiiziik, madde 102 (2).

824 European Security Market Authority, Final Report on MiCA Cooperation Technical

Standards, 25 Mart 2024, erisim:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-
949 Final Report MiCA_cooperation_technical_standards.pdyf, s. 23.

825 Tiiziik, madde 102 (3).
826 Tiiziik, madde 103.

261



korumasi agisindan ciddi endiselerin bulundugu ya da kripto varlik piyasalarinin
diizenli isleyisine veya genel finansal sistemin istikrarina yonelik bir tehdidin
ortaya ¢iktig1 durumlarda devreye girer. Miidahale, mevcut AB diizenlemeleriyle
bu tehditlerin yeterince ele alinamamasi ve yetkili makamlarin bu tehditlere karsi
yeterli onlemleri almadigi hallerde ESMA’nin harekete ge¢cmesini 6ngoriir. Bu
madde, ESMA’nin kripto varlik piyasasinda diizenleyici roliinii ve yatirimcilarin
korunmasi ile piyasa istikrarinin saglanmasma yonelik yetkilerini ortaya

koymaktadir®?’,

ESMA, alacagi dnlemlerin piyasalarin verimliligine orantisiz zarar vermemesini ve
diizenleyici arbitraj riskini artirmamasinmi1 saglamalidir. Yetkili makamlarin iirtin
miidahalesi kapsaminda halihazirda bir 6nlem aldigi durumlarda ise ESMA,
onceden bir goriis yayimlamaksizin harekete gegebilir®?®. ESMA, bdyle bir dnlem
almadan 6nce ilgili yetkili makamlar1 bilgilendirmelidir. Onlemlere iliskin kararlar
alindiktan sonra alinan 6nlemler ESMA'nin web sitesinde yayimlanir ve dnlemler,
ancak yayimlandiktan sonra yiiriirliige girer. ESMA, bu tiir yasaklama veya
kisitlama kararlarini diizenli araliklarla, en az alti ayda bir gézden gecirmelidir.
Kararlar iki kez ardisik olarak yenilendiyse ve uygun bir analiz sonucunda
tilketiciler tlizerindeki etkisi degerlendirilmisse, ESMA yillik yenileme karari
alabilir®?®. ESMA tarafindan alinan &nlemler, ilgili yetkili makam tarafindan aym
konuda daha 6nce alinan herhangi bir 6nlemi gegersiz kilar. Komisyon, ESMA'nin
bu tiir durumlar1 degerlendirirken dikkate alacag kriterleri ve faktorleri belirlemek

iizere yetkilendirilmistir®*°,

ESMA’ya taninan AB diizeyindeki miidahale yetkilerine paralel olarak Tiizik,
EBA’nin gecgici miidahil olma yetkilerini diizenlemistir. EBA, belirli kosullar
yerine getirildiginde, VDT’ler veya EPT’lerin pazarlanmasini, dagitimini veya
satisin1 ya da bu tokenlerle ilgili belirli faaliyetleri gecici olarak yasaklama veya
kisitlama yetkisine sahiptir. Bu yasaklama veya kisitlama, yalmizeca yatirimci

korumasi acisindan ciddi bir endise veya kripto varlik piyasalariin diizenli

827 Tiiziik, madde 103 (2).
828 Tiiziik, madde 103 (3).
829 Tiiziik, madde 103 (6).
830 Tiiziik, madde 103 (8).
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isleyisine ya da finansal sistemin istikrarina yonelik bir tehdit s6z konusu
oldugunda uygulanabilir. Ayrica, bu tehditlerin mevcut AB diizenlemeleriyle
yeterince ele alinamamasi ve yetkili makamlarin bu tehditlere karsi yeterli 6nlem

almamis olmas1 durumunda EBA harekete gecer®®!.

EBA, alacagi 6nlemlerin piyasalarin verimliligine orantisiz zarar vermemesini ve
diizenleyici arbitraj riskini artirmamasini saglamalidir. Eger yetkili makamlar zaten
iriin miidahalesi uyarinca bir 6nlem aldiysa, EBA bu durumda m. 106(2)’da
belirtilen usul uyarinca bir goriis yayimlamadan da harekete gecebilir. EBA, boyle
bir onlem almadan oOnce ilgili yetkili makamlar1 bilgilendirmelidir. Kararlar
alindiktan sonra EBA'nin web sitesinde yayimlanir ve Onlemler ancak karar
yayimlandiktan sonra vyiiriirliige girer®2. EBA, bu tiir yasaklama veya kisitlama
kararlarim diizenli araliklarla, en az alt1 ayda bir gozden gecirmelidir. Eger iki kez
ardisik olarak yenilendiyse ve uygun bir analiz sonucunda tiiketiciler iizerindeki
etkisi degerlendirilmisse, EBA yillik yenileme karar1 alabilir®>}. EBA tarafindan
alman Onlemler, ilgili yetkili makam tarafindan ayni konuda daha 6nce alinan
herhangi bir 6nlemi gecersiz kilar. Komisyon, EBA'nin bu tiir durumlar
degerlendirirken dikkate alacagi kriterleri ve faktorleri belirlemek {izere

yetkilendirilmistir3*,

AB diizeyinde ESMA ve EBA’ya taninan miidahale yetkilerini tamamlayacak
sekilde Tiiziik, ulusal yetkili makamlarin uygulayabilecegi iiriin miidahalesine
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemekte; bu ¢ergevede yetkili makamlara, belirli kripto
varliklarin veya kripto varliklarla baglantili belirli faaliyetlerin pazarlanmasini,
dagitimini ya da satisini gegici veya siirekli olarak yasaklama veya kisitlama yetkisi
tanimaktadir. Yetkili makamlar, bu tiir bir yasaklama veya kisitlama getirmeden
once, kripto varligin yatirimci korumasi agisindan ciddi riskler olusturduguna veya
kripto varlik piyasalarinin diizenli isleyisine ya da finansal sistemin istikrarina

tehdit olusturduguna dair makul gerekcelere sahip olmalidir. Ayrica, bu tiir risklerin

81 Tiiziik, madde 104 (2).
82 Tiiziik, madde 104 (5).
833 Tiiziikk, madde 104 (6).
834 Tiiziik, madde 104 (8).
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mevcut AB diizenlemeleriyle yeterince ele alimamadigma ve Onlemin orantili

olduguna kanaat getirilmelidir®*>.

Yasaklama veya kisitlama oncesinde, yetkili makamlar en az bir ay Oncesinden
diger yetkili makamlar1 ve ESMA’y1; veya VDT’ler ve EPT’leri igin EBA’y1

bilgilendirmelidir®*¢

. Ancak, acil durumlarda, yetkili makamlar bir aylik bildirim
sliresini beklemeden, en az 24 saat 6nceden bildirimde bulunarak gegici dnlemler
alabilirler®®’. Alinan yasaklama veya kisitlama kararlar1 yetkili makammn web
sitesinde yayimlanmali ve kararin gerekceleri detaylandirilmalidir. Alinan
yasaklama veya kisitlama karari, yiiriirliige girdikten sonra uygulanir®®, Eger
kosullar degisir ve yasaklamaya gerek kalmazsa, yetkili makamlar bu karar1 geri
almalidir. Ayrica Komisyon, yetkili makamlarin kripto varliklar iizerindeki
yatirimer koruma endiselerini veya piyasa biitlinliigline yonelik tehditleri
degerlendirirken dikkate alacaklar1 kriterleri ve faktorleri belirlemek iizere

yetkilendirilmigtir®’.

Bu usul ve bildirim yiikiimliiliikklerinin tamamlayicis1 olarak Tiiziik ayrica yetkili
makamlar tarafindan alman tedbirlerin ESMA ve EBA ile koordinasyonunu
diizenlemektedir. ESMA veya VDT’ler ve EPT’ler i¢cin EBA, yetkili makamlar
tarafindan alinan {iriin miidahalesi 6nlemlerinde kolaylastirici ve koordine edici bir
rol oynar. ESMA veya EBA, bu 6nlemlerin gerekgeli, orantili ve tutarli olmasini
saglamakla yiikiimliidiir. Yetkili makamlarin yasaklama ve sinirlamalariyla ilgili
yapilan bildirimler sonrasinda, ESMA veya EBA, yasaklama veya kisitlamanin
gerekeeli ve orantili olup olmadigina dair bir goriis yayimlar ve gerektiginde diger
yetkili makamlarin da 6nlem almasini tavsiye eder. Eger bir yetkili makam, ESMA
veya EBA’nin goriisiine aykir1 bir karar almay1 planliyorsa, bunu gerek¢elendiren

bir bildiriyi derhal kendi web sitesinde yayimlamalidir®#°.

835 Tiiziik, madde 105 (2).
836 Tiiziik, madde 105 (3).
87 Tiiziik, madde 105 (4).
838 Tiiziik, madde 105 (5).
839 Tiiziik, madde 105 (7).
849 Tiiziik, madde 106 (3).
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Kripto varliklarin sinir 6tesi dogasi nedeniyle, Tiiziik sadece AB’ye kayith sirketleri
degil, AB'deki miisterilere kripto varlik hizmeti sunan diger sirketleri de
kapsayacaktir. Bu durum, AB’nin tgilincii iilkelere yonelik olarak Tiiziigiin
uygulanmasinda farkli yéntemler kullanmasi ihtiyacin1 dogurmaktadir®!. Nitekim
bu nedenle Tiiziik’te liye devletlerin yetkili makamlari, tiglincii tilkelerin denetim
makamlariyla bu iilkelerdeki diizenlemeye iliskin yilikiimliiliikklerin yerine
getirilmesi ve bilgi alisverisi konusunda is birligi diizenlemeler ele alinmistir®*?. Bu
diizenlemeler aday statiistinde {igiincii bir devlet olan Tiirkiye Cumhuriyeti ile AB

acisindan oldukg¢a 6nem tasimaktadir.

Bu 6nem dogrultusunda Tiiziik, liye devletlerin yetkili makamlarinin, {i¢iincii
iilkelerin denetleyici makamlariyla is birligi diizenlemeleri yapmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu diizenlemeler, etkin bir bilgi alisverisini saglamalidir. Yetkili
makamlar, boyle bir diizenleme yapmadan dénce EBA, ESMA ve diger yetkili
makamlar1 bilgilendirmekle yiikiimliidiir. ¥ ESMA, EBA ile is birligi icinde bu
diizenlemelerin gelistirilmesini ve bir sablon belgenin hazirlanmasin1 koordine

844

eder®™. Bilgi aligverisi, mesleki gizlilik kurallarina uygun olmali ve yetkili

makamlarin gdrevlerini yerine getirmesine hizmet etmelidir®*>.

Bilgi aligverisine ek olarak denetim sisteminin tamamlayict diger bir unsuru da
ihlallerin tespiti ve bildirim kanallarinin kurumsallastirilmasidir. Bu nedenle
Tizik, sikayetlerin alinmasi1 ve islenmesine iligkin usuli bir ¢erceve dngorerek

uygulama kapasitesini giiglendirmeyi hedeflemektedir.

Bu kurumsal is birligi ve bilgi paylasimi yapisinin tamamlayicisi olarak Tiiziik,
ihlallerin tespiti ve bildirilmesini kolaylastirmak amaciyla sikayetlerin alinmasi ve

islenmesine iliskin usuli mekanizmalar1 da diizenlemektedir. Nitekim Tiiziik,

1 Teichmann Fabian Maximilian Johannes, Sonia Ruxandra Boticiu ve Bruno S. Sergi,

“The EU MiCA Directive — Chances and Risks from a Compliance Perspective”,
Journal of Money Laundering Control, S. 27, C. 2, Y. 202, s. 280.

82 Tiiziik, madde 107.
8 Tiiziik, madde 107 (1).
84 Tiiziik, madde 107 (2) (3).

¥5 Tiiziik, madde 107 (5); European Security Market Authority, Final Report on MiCA
Cooperation Technical Standards, 25 Mart 2024, erigim:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-
949 Final Report MiCA_cooperation_technical standards.pdf, s. 11.
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yetkili makamlarin gikayet yonetimi konusu iizerinde durmustur. Diizenlemeye
gore, yetkili makamlar, teklif sahipleri, isleme kabul bagvurusunda bulunanlar,
VDT veya EPT ihraggilart ve KVHS’ler tarafindan Tiiziik hiikiimlerinin ihlal
edildigine yonelik sikayetlerin iletilmesine iliskin usule dair bir diizenleme
olusturacaklardir. Sikayetler, yazili olarak, elektronik dahil, sikayetin yapildig: iiye
devletin resmi dilinde veya yetkili makamlarin kabul ettigi bir dilde kabul

edilecektir®*®

. Bu prosediirlere iligskin bilgiler, her yetkili makamin internet
sitesinde yayimlanacak ve EBA ile ESMA’ya bildirilecektir. Ayrica, ESMA, bu
prosediirlerle ilgili internet sitesinde hazirlayacagi boliimlerde kendi kripto varlik

kayit defterinde baglantilar saglayacaktir®*’,

7. ESMA Sicil Sistemi ve Uygulama Esaslar

ESMA'nin sicil kayitlari, kripto varlik piyasasinda seffaflik ve diizenin saglanmasi
acisindan kritik bir &nem tasimaktadir. Tiizik VII. Bashk Ikinci Béliim’de
ESMA'min kripto varlik ihraggilart ve hizmet saglayicilari i¢in olusturacag kayit
sistemine dair genel esaslar ele alinmaktadir. Bu kayitlar, piyasa oyunculari
hakkinda bilgi sunarak hukuki uygunlugu ve kamuoyunun bilgilendirilmesini

desteklemektedir.

Bu cercevede sicil kaydi, yalnizca teknik bir idari islem olarak degil, Tiiziigiin
ongordiigii piyasa seffafligi ve kamusal denetim anlayisinin somutlagsmis bir
goriiniimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto varlik bilgilendirme dokiimani ile
VDT ve EPT ihraggilarinin ve KVHS’lerin ESMA’ya kaydi Tiiziik m. 109’a gore

s6z konusu olacaktir®®,

ESMA, VDT ve EPT disindaki kripto varliklar i¢in bilgilendirme dokiimaninin,
VDT ihrageilarinin, EPT ihraggilarinin ve kripto varlik hizmeti saglayicilarinin yer
aldig1 bir sicil olusturacaktir. Bu sicil, ESMA’nin web sitesinde halka agik olarak
yaymmlanacak ve diizenli olarak giincellenecektir. Sicilde, ihraggilarin ticari adlari,
adresleri, iletisim bilgileri ve yetkili makamlarin sagladigi veriler gibi 6nemli

detaylar bulunacaktir. VDT ve EPT i¢in yayimlanan bilgilendirme dokiimani ve

846 Tiiziik, madde 108 (1).
87 Tiiziik, madde 108 (2).

848 Ppatti, a.g.m.,s. 45.
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yapilan degisiklikler de sicilde yer alacak, gilincel olmayan versiyonlar ayri bir

arsivde saklanacaktir®®.

Yetkili makamlar, kripto varlik hizmeti saglayicilar1 veya ihraggilarla ilgili alinan
onlemler hakkinda ESMA’y1 gecikmeksizin bilgilendirecek ve bu bilgiler sicile

eklenecektir®

. Yetkilerin geri ¢ekilmesi gibi durumlara iligkin bilgiler sicilde en
az bes yil boyunca yayimlanmaya devam edecektir®!. Tiiziik uyarinca, ESMA’nmn
sicilde yer alan kripto varlik bilgilendirme dokiimaninin siniflandirilmasi ile buna
iliskin verilerin makine tarafindan okunabilir hale getirilmesine yonelik DTS
gelistirme ve akabinde bu standartlar1 Avrupa Komisyonu’nun onayina sunma

yiikiimliiliigii bulunmaktadir®>2,

Bu noktada sicil mekanizmasmin islevi, yalnizca yetkilendirilmis aktorlerin
kaydinin tutulmasiyla sinirli kalmamakta; aym1 zamanda mevzuata aykir
faaliyetlerin goriiniir kilinmasini da kapsamaktadir. Tiiziikk m. 110°da ise mevzuata
aykirt kripto varlik hizmeti saglayan kuruluslarin kaydi ele alinmistir. Bu
yaklagimin bir devami olarak, Tiizilk m. 110°da yetkilendirme olmaksizin veya
Tiiziik hiikiimlerine aykir1 sekilde kripto varlik hizmeti sunan kuruluslarin kamuya
acik bir sicilde kaydedilmesi ongoriilmiistiir. Tiizliglin yiirtirlige girmis haline
kiyasla bu boliim ilk Tiiziik Teklifi’'nde bulunmamaktadir. Yaniltici faaliyetlerde
bulunan KVHSlerin ayr1 bir sicil ile listelenmesi tiiketiciyi ve piyasay1 korumaya

yonelik isabetli bir yaklagimdir.

ESMA, KVHS’leri yetkilendiren m. 59’u veya miisterinin &6zel istegi iizere
KVHS’lerin hizmet sunulmasini diizenleyen m. 61’yi ihlal eden kuruluslar1 iceren
bir sicil olusturacaktir ve bu sicil, en azindan uygunsuz bir kurulusun ticari adini
veya web sitesini ve bilgiyi ileten yetkili makamin adini icerecektir. Sicil,
ESMA’nin web sitesinde halka acik olarak yayimlanacak ve ilgili degisiklikleri
diizenli olarak giincelleyecek sekilde tasarlanacaktir. Ayrica, ESMA, kendi
inisiyatifiyle veya {igiincii iilkelerin denetleyici makamlarindan gelen bilgiler

dogrultusunda, bu sicili giincelleyerek, gerekli yetkilendirme olmadan kripto varlik

89 Tiiziik, madde 109 (2-4).
850 Tiiziik, madde 109 (6).
81 Tiiziik, madde 109 (7).
852 Tiiziik, madde 109 (8).
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hizmeti saglayan kuruluslari da dahil edecektir. Bu durumlarda, ESMA, yetkili
makamlarin denetim ve sorusturma yetkilerini uygunsuz kuruluslara karst

uygulayabilir®>3,

8. Yetkili Makamlarin idari Yaptirim ve Tedbir Yetkileri

Tiiziik’te yaptinma iligkin kurallar, denetim ve gdzetim mekanizmalarinin
tamamlayic1 unsuru olarak, Tiiziigiin etkin uygulanmasini glivence altina alan asli
araclardan biri olarak kurgulanmistir. Yetkili makamlar, denetim yetkilerini
kullanirken ve yaptirimlar1 uygularken, Ozellikle sinir Otesi is birligi ve
koordinasyonu 6n planda tutmalidir. Bu yaklasim, idari yaptirnmlarin yalnizca
ulusal diizeyde sonu¢ doguran islemler olarak degil, AB genelinde tutarli ve
esglidiimlii bir uygulamaya iliskin kurallarin parcast olarak ele alindigim
gostermektedir. Kararlarin gerekcelendirilmesi ve itiraz edilebilir olmasi, seffaflik
acisindan Onem tasir. Ayrica, alinan kararlarin kamuya duyurulmast ve idari
yaptirnrmlarin merkezi otoritelere bildirilmesi gibi diizenlemeler, uygulamanin
etkinligini ve bilgi paylasimimi artirmayr hedefler. Bu sayede yaptirim
mekanizmasi, yalnizca cezalandirict degil, ayn1 zamanda caydirict ve Onleyici bir
islev de iistlenmektedir. Bu kapsamda, ihlalleri bildiren kisilerin korunmasi da

onemli bir giivenlik unsuru olarak diizenlenmistir®>.

Yaptirima iliskin kurallarin bu genel cergevesi, yaptirim tiirii ve seviyesinin
belirlenmesine iligkin kriterlerle somutlastirilmaktadir. Tiiziik, yetkili makamlarin
m. 111 uyarinca idari para cezasi veya diger idari tedbirlerin tiiriinii ve seviyesini
belirlerken, ihlalin agirligi, siiresi, kasit derecesi, sorumlu kisinin mali giicii, is
birligi diizeyi ve daha onceki ihlaller gibi faktorleri dikkate almasini gerektirir.
Ayrica, ihlal sonucunda elde edilen karlar, {igiincii taraflara verilen zararlar ve

alinmis olan dnlemler de bu degerlendirme kapsamindadir®>’.

Yetkili makamlar, idari cezalar1 ve diger tedbirleri uygularken, denetim ve

sorusturma yetkilerini etkili ve uygun bir sekilde kullanmak icin diger yetkili

83 Tiiziik, madde 110 (5).
8% Tiiziik Bashk VII, Ugiincii Boliim.
85 Tiiziik, madde 111 (1).
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makamlarla yakin is birligi i¢inde olmalidir. Bu is birligi, sinir 6tesi durumlarda

yetkilerin tekrarlanmasini ve ¢akismasini dnlemek igin kritik 5neme sahiptir®>¢.

Ancak, Tiziik’te dikkate deger bir eksiklik bulunmaktadir. Tiiziik m. 111, biiyiik
Ol¢iide MAR m. 30'dan esinlenilerek diizenlenmistir. Buna karsin, MAR'dan farkli
olarak Tiiziik, piyasa bozucu eylemlerle ilgili cezai yaptirimlari igeren CRIM-MAD
ile desteklenmemistir. Tiizliglin boyle bir tamamlayic1 Yonerge ile desteklenmemis
olmasi, yasama siirecinde bir gozden kacirma mi1 yoksa kasith bir tercih mi oldugu
belirsiz olmakla birlikte bu durum ciddi elestirileri hak etmektedir. Tiiziik'te cezai
sorumlulugun olmamas tutarsizliklara yol agmaktadir. Diizenlenmis bir piyasada
islem goren ve MiFID II kapsaminda bir finansal ara¢ olan devredilebilir menkul
kiymet tokeninin fiyatini manipiile etmek ceza hukukunda bir su¢ olarak kabul
edilirken, ayni1 eylem Tiiziik kapsamindaki bir kripto varlik iizerinde yapildiginda
sadece idari yaptirimla karsilasacaktir. Bu noktada istisna olarak, ayn kripto varlik
bir tiirev Uriiniin dayanak varligi olarak kullanildiginda, cezai sorumluluk devreye
girecektir. Bu tokenlerin hepsinin ayni teknolojiye dayandigi ve ayni platformlarda
islem gordiigli dikkate alindiginda, bu ayrim mantiksiz ve tutarsiz

goriinmektedir®®’.

Ayrica kripto varlik piyasasi ¢er¢evesinde faaliyet gosteren sirketler agisindan cezai
sorumluluk dikkate alindiginda, bir¢ok hukuk sisteminde tiizel kisilerin cezai
sorumlulugunun kabulii, 6gretide tartismali bir konu olmustur. Bu duruma temel
teskil eden societas delinquere non potest ilkesi, yani "sirket suc¢ isleyemez"
anlayisidir. Bu prensip, cezai yaptirimlarin ¢ogunlukla hapis cezasi gibi kisisel
cezalar lizerine kurulmus olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiizel kisilere bu tiir
yaptirimlarin uygulanmasi mantikli bulunmamaistir. Ayrica, tiizel kisilerin bir sugu
islemek icin gerekli olan mens rea, yani sugun manevi unsuruna sahip
olamayacaklar1 diisiiniilmiistiir. Ancak, son yillarda bir¢ok devlet yaptigi hukuki
diizenlemelerle tiizel kisilerin de belirli kosullar altinda cezai sorumluluk
tastyabilecegini kabul etmeye baslamistir. Bu degisim, toplumsal sorumlulugun

daha genis bir perspektiften yorumlanmasiyla baglantilidir®®,

856 Tiiziik, madde 111 (2).

87 Maume, age.,s.26.

88 Haentjens v.d., a.g.e., s. 78-79.
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Bu tartigmalar dikkate alindiginda, Tiiziik’te cezai sorumluluk yerine idari
yaptirimlarin tercih edilmesi, tiizel kisilerin sorumluluguna iligkin farkli ulusal
yaklagimlar karsisinda daha uyumlu ve islevsel bir ¢oziim olarak ortaya
cikmaktadir. Nitekim bu yaklagimin somut yansimasi, idari ceza ve tedbirlerin

belirlenmesine iligkin Ol¢iitlerin diizenlendigi m. 111°de goriilmektedir.

Ilgili maddede Tiiziik, idari ceza veya diger idari tedbirleri belirlerken, ihlalin
ciddiyeti, siiresi, kasitli olup olmadigi, sorumluluk derecesi ve ihlalden elde edilen
kazanclar gibi faktorleri dikkate alir. Ayrica, ithlalden kaynaklanan zararlar, 6nceki
ihlaller, is birligi diizeyi ve tekrarin1 6nlemek i¢in alinan tedbirler de degerlendirilir.
Idari yaptirimlarin etkili ve uygun olmasini saglamak amaciyla, yetkili makamlar
sinir Otesi durumlarda ¢akismalar1 6nlemek icin yakindan is birligi yapar ve

eylemlerini koordine eder®>’.

Tlziik, tye devletlerin yetkili makamlar tarafindan alinan kararlarin
gerekcelendirilmis olmasini ve bu kararlara karst mahkemeler nezdinde itiraz
hakkinin taninmasini zorunlu kilar. Ayrica, gerekli bilgileri igeren bir yetkilendirme
bagvurusuna alt1 ay i¢inde karar verilmediginde de basvurucunun itiraz hakki
diizenlenmistir. Bu bagvuruya iliskin haklar ¢ercevesinde, iiye devletler, kendi
ulusal hukuklarinin tamidigr imkanlar bakimindan tiiketicilerin menfaatlerini
korumak amaciyla; kamu kurumlarimi ve kripto varlik sahiplerini koruma yoniinde
mesru menfaati bulunan tiiketici orgiitlerine ve meslek kuruluslarina, mahkemeler

veya idari merciler nezdinde dava agma yetkisi tanimalidir®®’.

Bu dogrultuda, dava agma siiresi agisindan Tiiziik, yetkili makamlarin idari para
cezalar ve idari tedbirlerle ilgili kararlar1 gecikmeksizin resmi internet sitelerinde
yayimlama zorunlulugunu diizenlemektedir. Yayimlanan bilgiler, ihlalin tiiri,
niteligi ve sorumlu kisilerin kimliklerini i¢ermelidir. Bununla birlikte, dogal veya
tiizel kisilerin kimliklerinin veya kisisel verilerinin yayimlanmasinin orantisiz
oldugu durumlarda, yetkili makamlar bu bilgileri anonim olarak yayimlayabilir,
yayimlamay1 erteleyebilir veya hi¢ yayimlamama karari alabilir. Itiraz edilen veya

iptal edilen kararlarla ilgili bilgilerin de zamaninda yayimlanmas: gerekmektedir.

89 Tiiziik, madde 122 (2).
860 Tiiziik, madde 113 (2).
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Tiim bu bilgiler, en az bes yil siireyle resmi internet sitelerinde erisilebilir

olmalidir®'.

Bu noktada, dava agma siiresinin baslangicinin belirlenmesi bakimindan Tiiziik,
idari ve diger cezalarin EBA ve ESMA ‘ya raporlanmasini diizenlemektedir. Tiiziik,
ESMA ile EBA bildirilecek idari yaptinmlar ve diger idari tedbirler hakkinda
yetkili makamlarin sorumluluklarii diizenler®®?. Bu madde, idari yaptirimlarin ve
tedbirlerin raporlanmasini, bunlarin kamuya acgiklanmasi durumunda ESMA’ya
eszamanli bildirilmesini ve cezai yaptirrmlarin raporlanmasmi icerir®®. Ayrica,
Tilzik uyarinca yayimlanmayan idari yaptirnrmlarin da ESMA ile EBA’ya
bildirilmesi ve bu bilgilerin merkezi bir veri tabaninda saklanmas1 gerekmektedir.
Bu diizenleme, yetkili makamlar arasinda bilgi paylagimini kolaylastirmay:

amagclar®®.

Bununla birlikte, idari yaptirimlarin AB diizeyinde raporlanmasina iligkin bu yapz,
cezai yaptirimlar bakimindan daha sinirli ve ihtiyath bir yaklagim benimsemektedir.
Tilzik m. 115 (1)’den de anlasilacag: {izere, bu konuyu iiye devletlerin kendi
takdirine birakilmistir. Anlagilacagi iizere, su an icin cezai sorumlulugun
belirlenmesiyle ilgili bir¢ok soru bulunmaktadir. Bu noktada, Tiiziik liye devletlerin
cezai yaptirimlar olusturma hakkini digslamamakla birlikte, bu konuda net bir

yonlendirme de saglamamaktadir®®’.

Bu goézlemledigimiz smirli diizenleme yaklasimima ragmen Tiiziik ihlallerinin
tespiti ve bildirilmesi bakimindan AB hukukunun etkinligini artirmaya yonelik
tamamlayic1 bir mekanizma olarak, Tiiziik’e iliskin ihlallerin AB’nin 2019/1937

sayilt Birlik Hukukuna Aykiriliklar1 Bildirenlerin Korunmasi (Whistleblowing)

81 Tiiziik, madde 114 (5).
82 Tiiziik, madde 115 (1).
863 Tiiziik, madde 115 (1).
864 Tiiziik, madde 115 (3).

865 Pereiro, age.,,s. 17.
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Yo6nergesi®®® kapsaminda raporlanmasini ve bunu raporlayan kisilerin korunmasini

diizenlenmistir®®’.

Bu baglamda, Avrupa’da Whistleblowing Yonergesi olarak anilan bu yonergeye
kisaca deginmek gerekmektedir. Yonerge, AB hukukuna aykiriliklarin ifsa®®
edilmesinin 6nemini vurgulayarak, kamu zararina neden olabilecek durumlarin
bildirilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu Yonerge ile isletme i¢i ve dis1
ihbar mekanizmalarinin olusturulmasi ve ifsa edenlere kapsamli bir koruma
saglanmasi amaglanmaktadir. Ayrica, YoOnerge'nin amaci, AB hukukuna
aykiriliklar1 bildiren kisilerin korunmasimi saglamak ve Birlik hukukunun daha

etkin uygulanmasini desteklemektir®®’.

Anlagilacag: tizere Tiiziigiin thbar mekanizmalarma yaklasimi, bu alanda tekrara
kacan veya ayrintili diizenlemeler yapmaktan bilingli olarak kaginan bir yasama
tercihini yansitmaktadir. Tiiziik m. 116, ihbar ve ihbarcilarin korunmasi konusunu
oldukea kisa ve 6z bir sekilde ele alarak, bu diizenlemelerin (AB) 2019/1937 sayili
Y onerge’ye tabi oldugunu belirtir. Bu atif, Tiiziigiin bu alanda detayl diizenlemeler

yapmaktan kaginarak ilgili Yonerge'yi temel almayi tercih ettigini gosterir.

Ote yandan, MAR m. 23(4), ihbarcilarin korunmasina daha kapsamli bir yaklasim
sergilemektedir. MAR, ihlali bildiren c¢alisanlarin yasal koruma altinda oldugunu,
bu bildirimlerin gorev ihlali olarak degerlendirilmeyecegini ve bu kisilerin isten
cikarilamayacagini veya zarardan sorumlu tutulamayacaginmi agik¢a belirtir.

MAR’1n bu detayli koruma hiikiimleri, ¢alisanlarin ihbar siireclerine katilimim

866 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin 23 Ekim 2019 tarihli 2019/1937/AB sayih Birlik
Hukukunun ihlallerini Bildiren Kisilerin Korunmasina iliskin Yénergesi, 305 OJ L §
(2019). [Erisim linki: http://data.europa.eu/eli/dir/2019/1937/0j/eng]

87 Tiiziik, madde 116.

868 Whistleblowing kavramu, Ingilizce whistle (diidiik) ve blow (iiflemek) kelimelerinin

birlesiminden tiiremis olup tarihsel olarak bir yanlisin duyurulmasi, kamuoyunun
dikkatinin g¢ekilmesi anlamina gelir. Kavram, yalnizca i¢ mekanizmalara yapilan
bildirimleri degil, kamuoyuna agik bir sekilde gerceklestirilen agiklamalar1 da kapsar.
Bu nedenle Tiirkgede dogrudan “ihbar” veya “jurnal” terimleri whistleblowing’in
ifade 6zgiirliigii, seffaflik ve kamu yarar1 boyutunu tam olarak karsilamaz. “ifsa” ise
hem gizli bir bilginin aciga ¢ikarilmast hem de bu eylemin kamusal etkisini icerdigi
i¢in kavrama daha uygun bir karsiliktir. Aliyev Cabir, Cevrimigi ifade Ozgiirliigii,
Istanbul: Liberte Yayinlari, 2018, s. 200-202.

869 Alp Mustafa, “AB’nin 2019/1937 Sayih Birlik Hukukuna Aykirliklari Bildirenlerin
Korunmasi (Whistleblowing) Yonergesi Isiginda Is¢inin Hukuka Aykinliklari Ifsa
Etmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (2021), s. 12.
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tesvik ederken, mesleki sir kurallarina tabi olan avukatlar ve vergi danigmanlar1 gibi
profesyonellerin, aldiklar1 bilgileri ifsa etmemekle yiikiimli olduklarini da

vurgular®”

. Bu karsilastirma, Tiiziigiin ihbar diizenlemelerini genis bir Yonerge'ye
atifta bulunarak basitlestirdigini, MAR’1n ise bu koruma hiikiimlerini daha agik ve

detayli bir sekilde diizenledigini ortaya koymaktadir.

D. EBA’nin Yetki ve Denetim Kurallari

Tliziik’te, denetim ylkiimliiliikleri de dahil olmak {izere, EBA’nin esasli VDT ve
esasli EPT’leri ihra¢ edenlerin denetimine iliskin yetki ve gorevleri hakkinda
ayrmtili hiikiimler diizenlenmistir®”'. Buna gére, EBA’nin, bir VDT veya EPT nin
esasli olarak degerlendirilmesi i¢in belirli kriterler gbz oniinde bulundurulur. Bu
degerlendirme siirecinde, token veya ihraccinin miisteri portfoyiiniin biiytikligu,
ihrag edilen tokenlerin toplam degeri ya da yapilan islemlerin biiytikliigii, ithragc¢inin
rezerv varliklariin hacmi ve ilgili enstriimanin finansal sistemle olan baglantisi
gibi en az ii¢ kritere dayanilarak bir 6nem degerlendirmesi yapilir. Bu kriterler,
tokenin veya ihrag¢inin finansal sistem tizerindeki etkisinin boyutunu ve potansiyel

risklerini ortaya koymak adina énem tasimaktadir®’>.

Bu c¢ergevede, esasli VDT ve EPT’lere iliskin denetim yetkilerinin kurumsal
diizeyde nasil kullanilacagi da Tiiziik’te yeniden yapilandirilmistir. Her ne kadar
Tiziik Teklifi’'nde EBA biinyesinde 6zel bir komite 6ngoériilmemis olsa da kabul
edilen Tiiziik’te EBA ¢atisi altinda bir kripto varlik komitesinin kurulmasina iligkin
diizenleme bulunmaktadir. Bu komiteye iliskin ayrintilar ise Tiliziik m. 118 altinda
diizenlenmistir. Ayrica, Tiiziik Teklifi’nde her bir kripto varlik tipi icin EBA’nin
kurumsal catis1 altinda ayr1 bir kurulun diizenlenmesi ongoriilmiisken, Tiiziik’te

kripto varlik tipleri ayni kurul icerisinde ve ayn1t madde altinda diizenlenmistir.

Bu kurumsal yapilanma cercevesinde, bir VDT veya EPT’nin esasli olarak
siniflandirilmasini takiben 30 giin icinde, EBA, denetim gorevlerini kolaylastirmak

ve denetim faaliyetlerini koordine etmek amaciyla her bir ihrag¢t i¢in bir danisma

870

Ventoruzzo, a.g.e., s. 555-556.
1 Tiiziik, madde 117.

872

Poulle v.d., a.g.e., s. 669.
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denetim kurulu kurar ve bu kurula baskanlik eder®”>. Tiiziik cercevesinde kurulan
bu kurullar®”* baglayict olmayan gériislerini®”® bildirebilirler.

EBA'nin esasli VDT ihragcilarina ve esasli EPT ihraggilarina iliskin yetki ve

gorevleri ayr bir boliim altinda diizenlenmistir®’®

. Diizenleme gergevesinde Tiiziik,
KVHS'lerin, VDT ve EPT ihrag¢ilarinin denetlenmesi ve diizenlenmesine yonelik
yetkilerin  kullannomimmda EBA ve yetkili memurlarina yasal ayricalik
tanimaktadir®”’. Bu yasal ayricalim amaci, Tiiziik’te m. 122 ve m. 125 arasinda
belirtilmis yetkilerin etkili bir sekilde kullanilmasini desteklemek ve finansal
sistemin istikrarin1 ve biitlinligiinii saglamaktir. Bu cercevede EBA, yalnizca
koordinasyon saglayan bir otorite olarak degil, belirli ihrag¢ilar bakimindan

dogrudan denetim yetkisi kullanan merkezi bir diizenleyici aktér konumuna

yerlestirilmektedir.

EBA, Tiizik m. 117 kapsamindaki denetim yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
amaciyla, basit bir taleple veya kararla, m. 122’de belirtilen kisilerden EBA’nin
Tiiziik kapsamindaki gorevlerini yerine getirmesini saglamak i¢in gerekli tiim
bilgileri talep edebilir. Ayrica, EBA, bu yiikiimliiliikleri yerine getirmek amaciyla
esasli VDT ve esasli EPT ihraggilar1 hakkinda sorusturmalar yiiriitebilir. Bu amagla,
EBA tarafindan yetkilendirilen gorevliler ve diger kisiler, Tiizikk kapsaminda

878

belirtilen yetkilerle®’® gorevlendirilirler.

EBA'nin yerinde denetim siireglerine iliskin kurallar da Tiiziik te diizenlenmistir®”°.

EBA, m. 117 altinda belirlenen denetim yiikiimliiliikklerini etkin bir sekilde yerine
getirebilmek igin, esasli VDT ihrag eden ve esasli EPT ihra¢ eden kuruluslarin is
merkezlerinde gerekli tiim yerinde denetimleri yapma yetkisine sahiptir. Bu

denetimler, ilgili kuruluslarin isleyisini detayli bir sekilde inceleme imkén1 saglar.

83 Tiiziik, madde 119.

84 Tiiziik, madde 119(2).

875 Tiiziik, madde 120.

876 Tiziik, Bashk VII, Boliim 5.
817 Tiiziik, madde 121.

8 Tiiziik, madde 123.

879 Tiiziik, madde 124.
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Yerinde denetim siirecinde elde edilen bulgularin kurumsal diizeyde paylasiimasi
da denetim mimarisinin biitiinliigii agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, m. 119’da
belirtilen kurul, EBA'nin yerinde denetim sirasinda ortaya ¢ikan her tiirli bulgu
hakkinda hizla bilgilendirilir. Bu islem, denetimlerin seffafligin1 ve etkinligini
artirarak, ilgili kurumlarin uyum sorumluluklarini daha iyi anlamalarin1 ve gerekli

diizenlemeleri yapmalarini saglamaktadir.

Bu noktada Tiiziik, EBA’nin ve yetkili makamlarin, denetim sorumluluklarini
yerine getirmek amaciyla birbirleriyle bilgi aligverisinde bulunmalarini
diizenlemektedir. EBA’nin denetim gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in, EBA ile
ESMA’nin, yetkili makamlarla is birligini zedelemeksizin, bu Tiiziik kapsamindaki
gorevlerini yerine getirebilmesi amaciyla gerekli bilgileri gecikmeden birbirlerine
iletmeleri gerekmektedir. Bu amagla, yetkili makamlar ve EBA asagidakilerle ilgili
her tiirlii bilgi alisverisinde bulunur®®®. EBA ve ilgili makamlar, esasli VDT ve
esasli EPT ihrageilari, bu ihraggilarin kontrol ettigi veya kontrol edilen kisiler,
KVHS’ler ve islem platformlar1 gibi cesitli taraflarla ilgili bilgileri paylasmalidir®®!.
Ancak, bir yetkili makam, bu tiir bir bilgi aligverisi talebini, kendi sorusturmasini

veya yargi siirecini olumsuz etkileyebilecegi durumlarda reddedebilir®®?.

Bu c¢er¢evede diizenlenen bilgi alisverisi mekanizmasi, Tiiziiglin denetim
mimarisini yalnmizca AB i¢i kurumsal iliskilerle sinirh tutmadigini, aksine kiiresel
nitelik tasiyan kripto varlik piyasalarinin gerektirdigi ol¢iide dis boyutu da
kapsayacak sekilde kurguladigin1 gostermektedir.

Nitekim Tiiziik’te, EBA ile tligiincii lilkelerin denetim makamlar1 arasinda bilgi
paylasimma imkan tamiyan idari anlagsmalarin  yapilabilecegi acikca

ongoriilmiistiir®®?

. Bu diizenleme, Tirkiye i¢in hem AB ile komsuluk iliskisi
hukuku hem de aday liyelik siireci agisindan ayr1 bir onem arz etmektedir. Tiiziik te,
EBA’nin denetim sorumluluklarii yerine getirebilmesi i¢in, ticlincii iilkelerin
denetim makamlar1 ile bilgi alisverisine iliskin idari anlagmalar yapabilecegi

diizenlenmektedir. Bu anlagmalar, ancak paylasilan bilgilerin EBA’nin kendi

880 Tiiziik, madde 125.
881 Tiiziik, madde 125 (1).
882 Tiiziik, Madde 125 (2).
83 Tiiziik, madde 126.
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diizenlemelerinde belirtilen mesleki gizlilik garantilerine esdeger koruma altinda

olmasi1 durumunda yapilabilir®*

. Ayrica, bu bilgi alisverisi, EBA’nin veya ilgili
denetim makamlarinin gorevlerini yerine getirmeye yonelik olmalidir. Kisisel
verilerin ti¢lincii iilkelere aktarilmasi durumunda ise EBA, AB Tiiziigli 2018/1725’1

885 uygulamak zorundadir®3®.

Bu baglamda Tiiziik, EBA’nin ii¢iincii {ilkelerden gelen bilgilerin agiklanmasina
yonelik diizenlemeye gitmistir. Bu hiikiim ag¢isindan, EBA, {igiincii tilkelerin
denetim makamlarindan elde ettigi bilgileri, sadece iki durumda paylasabilir. Ik
olarak, bu bilgileri ileten li¢iincii iilkenin denetim makaminin acik onay1 alindiginda
ve bilgiler yalnizca bu makamin belirledigi amaglar i¢in kullanilacaksa paylasim
yapilabilir. Ikinci olarak sdz konusu bilgilerin agiklanmasi, adli siiregler igin
zorunlu oldugunda EBA tarafindan bilgi paylasimi miimkiin olabilir. Bu durumlar
disinda, EBA veya EBA'ya bilgi saglayan diger yetkili makamlar, bu tiir bilgileri

aciklama yetkisine sahip degildir®®’.

Bu c¢ercevede Tiizikk, EBA’nin denetim yetkisinin smirlarinin kripto varlik
thragcilarinin  faaliyet alanlarmin cesitliligi karsisinda dar yorumlanmamasi
gerektigi anlayisiyla, diger yetkili makamlarla is birligini de ayrintili bi¢imde
diizenlemistir. Diizenleme uyarinca, esasl bir VDT ihrag¢isinin veya esasl bir EPT
thragccisinin Tiiziik kapsamina girenler disinda faaliyetlerde bulunmasi halinde,
EBA, vergi makamlar1 ve Tiiziikk m. 119(2)(m)’de atifta bulunuldugu tizere kurula
iiye olmayan iigiincii iilkelerin ilgili denetim makamlar1 da dahil olmak {lizere, AB
hukukunda veya ulusal hukukta 6ngoriildiigii sekilde s6z konusu diger faaliyetlerin

denetiminden sorumlu makamlarla is birligi yaparlar®®?.

Hig¢ siiphesiz EBA’nin is birligi faaliyetleri de dahil tiim faaliyetleri, gizlilik
esastyla yiiriitiilmek zorundadir. Tiiziik, bu noktada EBA 6zelinde mesleki sirlarin

korunmasi yiikiimliiliigiinii de diizenlemektedir. Mesleki sir yiikiimliiliigii, EBA ve

884 Tiiziik, madde 126 (1).

85 Regulation (EU) 2018/1725, Official Journal of the European Union, Erisim 19
Agustos 2024. https.//eur-lex.europa.eu/eli/reg/2018/1725/0j.

88 Tiiziik, madde 126 (2).
887 Tizik, madde 127.
888 Tizik, madde 128.
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EBA i¢in calismis veya calismakta olan tiim kisiler ile EBA'nin gorev devrettigi
diger tiim kisiler, dahil olmak iizere EBA tarafindan sézlesme ile gorevlendirilen

denetciler ve uzmanlar i¢in hiikiim ifade eder®®.

Bu isleyis cercevesinde Tiiziik, gizlilige yonelik EBA’nin sir niteligindeki bilgilerin
ihlale ugramasi halinde, EBA’nin denetim yetkisini yalnizca tespit ve raporlama ile
sinirlt tutmamus; ihlal hallerinde uygulanabilecek kapsamli bir tedbirler biitiinii
Ongormiistiir. Bu baglamda EBA, esasli VDT ihraggisinin ihlalde bulunduguna dair
karar verdigi takdirde ilgili maddede ongoriilen tedbirleri uygulayacaktir. Tiiziik,
EBA'nin esashi olarak nitelendirilmis VDT ve EPT ihragcilarina karst denetim
tedbirlerini almasmma imkan tanimaktadir. Eger EBA, bu ihraggilarin belirli
ihlallerde bulundugunu tespit ederse, ihlal teskil eden davranislarin durdurulmast,
para cezasi veya periyodik ceza 6demelerinin uygulanmasi, ek bilgi talep edilmesi,
halka satisin veya islemlerin gecici olarak durdurulmasi ya da tamamen
yasaklanmas1 gibi bir dizi 6nlem alabilir. Ayrica, EBA pazarlama iletisimlerini
degistirme veya durdurma, énemli bilgilerin agiklanmasini talep etme, ihragginin
yetkilendirmesini geri alma veya yonetim organindan bir kisinin ¢ikarilmasini talep

edebilir®?.

EBA, bu denetim onlemlerini alirken, ihlalin siiresi, sikligi, mali suglarla olan
baglantisi, sugun kasten mi yoksa taksirle mi yapildig1 gibi faktorleri dikkate alir®!.
Ayrica, alinan bu 6nlemler, ilgili diizenleyici kuruluslara ve merkez bankalarina
bildirilir. Sonrasinda bu Onlemler kamuya agiklanir, ancak bu aciklama mali
istikrar1 tehlikeye atiyorsa veya taraflara orantisiz zarar verecekse agiklama

892

yapilmayabilir®~. Kamuya yapilan agiklamalar, ihra¢ccinin karara itiraz etme

hakkini ve bu itirazin etkilerini de icermelidir®®.

Bu Onlemlere ilave olarak idari yaptirimlar ve para cezalar1 gibi diger tedbirler
Tiiziik ’te ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Tiiziik, EBA'nin esaslit VDT veya esaslt

EPT ihra¢ eden kurumlar ve bu kurumlarin yonetim organlari tarafindan yapilan

889 Tiiziik, madde 129.

80 Tiiziik, madde 131 (1) (m).
1 Tiizik, madde 131 (1) (3).
%2 Tiiziik, madde 131 (6).
893 Tiiziik, madde 131 (7).
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ihlallere kars1 uygulanacak para cezalarini diizenlemektedir®®*. Eger bu tiir bir ihlal
kasten veya taksirle gerceklestirilmisse, EBA bu ihlale kars1 para cezasi verebilir®”.
Para cezasi miktari, ihlalin ciddiyeti, siiresi, bu ihlalin mali suglara yol agip
acmadigi, ihlalin kurumun prosediirlerinde sistemik zayifliklar ortaya ¢ikarip
cikarmadig gibi birgok faktor goz 6nilinde bulundurularak belirlenir. Cezanin azami
miktar1, esasli VDT ihraggilart igin dnceki yilin cirosunun %12,5'i, esasli EPT

ihraggilar igin ise %10'u olarak belirlenmistir®”®.

Bu yaptirnm kurallarina ilave olarak Tiiziik’te, EBA’nin kararlar1 kapsaminda
periyodik ceza ddemeleri ayrica belirlenmektedir®®’. Bu noktada Tiiziik m. 132,
EBA’nin periyodik ceza ddemelerinin icrasin1 da diizenlemistir. Ilgili madde, belirli
ithlallerin durdurulmasi veya eksik bilgilerin saglanmasi1 gibi yiikiimliliiklerin
yerine getirilmesi bakimindan cezai yaptirnmlarin nasil uygulanacagini
detaylandirir. Cezalarin her gecikme giinii i¢in etkili ve orantili olmas1 gerektigi
belirtilir. Ayrica, cezanin miktari, tiizel kisiler i¢in 6nceki yilin ortalama giinliik
cirosunun %31, gercek kisiler i¢in ise onceki y1lin ortalama giinliik gelirinin %2’si
ile stnirlidir. Bu cezalar, kararin bildirilmesinden itibaren alt1 aylik bir siire boyunca

uygulanir ve bu siirenin sonunda EBA, alinan 6nlemi yeniden gézden gegirir®®®,

Bu cergevede Tiiziik’te, EBA tarafindan uygulanacak para cezalari ile periyodik
ceza 6demelerinin bildirilmesine, hukuki niteligine, icrasina ve tahsiline iliskin usul
ve esaslar dlizenlenmistir. Bu diizenleme, EBA’nin para cezalar1 ve periyodik ceza
O0demeleri uyguladiginda bunlarin kamuya agiklanmasini Ongoriir; ancak bu
aciklamalar finansal istikrar1 tehlikeye atacaksa veya ilgili taraflara orantisiz zarar
verecekse bu durumlar istisna tutulur. Uygulanan cezalar idari nitelikte olup, ilgili
iiye devletin medeni usul kurallarina gore icra edilir ve tahsil edilen tutarlar AB’nin

899

genel biitcesine aktarilir™”. EBA, para cezast veya periyodik ceza 6demesi

894 Tiiziik, madde 131.

895 Tiiziikk, madde 131(1).

896 Tiiziik, madde 13 (3) (4).
87 Tiiziik, madde 132.

898 Tiiziik, madde 132 (4).

899 Tiiziik, madde 134 (4).
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uygulamama yoniinde karar verdigi takdirde, bu kararini ilgili makamlara bildirmek

ve kararina iliskin gerekgeli bir agiklama sunmakla yiikiimliidiir®®.

Bu yaptirim kurallarina tamamlayici nitelikte olarak Tiiziik’te denetim tedbirlerinin
alinmasina ve para cezalarinin uygulanmasma iligkin usul kurallar
diizenlenmistir®!. Tiiziikk m. 134, EBA nin denetim gorevleri sirasinda esasli VDT
ve EPT ihraccgilariin ihlalde bulunduguna dair kanitlar oldugunda, bagimsiz bir
sorusturma memuru atanmasini ve bu memurun sorusturmay1 yiiriitme siirecini
diizenler. Sorusturma memuru, bulgularint EBA’ya sunmadan 6nce, sorusturma
altindaki kisilerin dinlenilmesine yonelik imkan tanir ve bu kisilerden elde edilen
somut bilgiler varsa sorusturmada bu bilgilere de yer verilir. Ayrica, EBA,
sorusturma neticesinde ihlal tespit ederse, ihlali gergeklestiren VDT veya EPT
ihraccisina yonelik gerekli denetim Onlemlerini alir veya para cezasi uygular.
Sorusturma memuru, EBA’nin karar alma siirecine katilmayacak ve EBA, bu

siirecte savunma haklarini tam olarak koruyacaktir®*?,

Bu noktada EBA, belirli kararlar almadan o6nce, sorusturma altindaki kisilere
bulgulara iliskin goriis bildirme imkanm vermektedir ve kararlarini bu kisilerin
goriislerinde belirtilmis olan bulgulara dayandirir. Ancak, finansal istikrar veya
perakende sahipleri i¢in 6nemli ve yakin bir zarar tehlikesi mevcutsa, EBA acil bir
eylemde bulunarak siireci atlayabilir ve gecici bir karar alabilir bu durumda ilgili
kisilere, karar sonrasinda dinlenme hakki taninir. Sorusturma altindaki kisilerin
savunma haklar1 gozetilmektedir ve bu kisilere, gizli bilgiler ve EBA nin i¢ hazirlik
belgeleri hari¢ olmak iizere, EBA’nin dosyalarina erisim hakk1 verilir. Sorusturma
neticesinde EBA’nin kararlar1 lizerinde ABAD’in sinirsiz yargt yetkisi oldugu

903

Tlziik’te diizenlemistir™”. Bu baglamda sinirsiz yargi yetkisi kavrammin AB

hukukunda ne ifade ettigi 6nem arz etmektedir.

90 Tziik, madde 134 (5).
%1 Tiiziik, madde 134.
92 Tiziik, madde 135 (7).
99 Tiiziik, madde 136.
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Sinirsiz yargt yetkisi kavrami, AB antlasmalarinda dogrudan tanimlanmamaigstir. Bu
terim, Fransiz idare hukukundaki ‘recours de pleine juridiction®* kavramina
dayanmakta ve bu kavram idari kararlarin hukuka uygunluk denetiminden daha
genis bir yetkiyi ifade etmektedir. Her ne kadar bu yetkinin net bir tanimi
yaptlmamis olsa da bu yetkiye iliskin diizenleme ABIHA’da yer almaktadir.
ABIHA m. 261, Avrupa Parlamentosu ve Konsey tarafindan kabul edilen
diizenlemelerin, Adalet Divani'na bu diizenlemelerde belirtilen cezalara iliskin

smirsiz yargi yetkisi verebilecegini belirtmektedir®®.

Nitekim, Tiiziik’te EBA’nin uygulayacagi para cezasi, periyodik ceza 6demesi veya
herhangi bir idari ceza ya da baska bir idari tedbirin Divan’in denetimine agik

oldugu vurgulanmaktadir®®®

. Bu diizenleme, AB diizeyinde merkezilestirilen
yaptirim yetkilerinin, giiglii bir yargisal denetim mekanizmasi ile dengelendigini
gostermektedir. Smirsiz yargt yetkisi, EBA’nin takdir yetkisini hukuki denetim
disinda birakmayan, aksine bu yetkinin mesruiyetini gliclendiren bir giivence islevi
gormektedir. Anlasilacag1 iizere Tiiziikk kaleme alimirken EBA’nin Tiiziik’te
belirtilen kapsamli faaliyetlerinin mali boyutlar1 diisliniildiiglinde bu faaliyetler

neticesinde ortaya ¢ikan masraflari karsilamanin yolu konusunda ¢6ziim aranmustir.

Bu dogrultuda yapilan diizenleme uyarinca EBA, Tiiziik kapsaminda kendisine
devredilen yetkiye dayanarak esasli VDT ve esasli EPT ihrag¢ilarindan ticret talep

edebilme imkan1 verilmistir®’.

Bunun neticesinde, EBA’nin yetkili makamlardan ve ihraggilardan, orantili olarak

licret tahsisi yapilmasimna olanak saglayacak wverileri elde edebilmesi

904 "Recours de pleine juridiction” terimi, Fransiz idare hukukunda, idari yargicin sadece

hukuka uygunluk denetimi yapmakla kalmayip, ayn1 zamanda ihtilafl1 kararin yerine
gececek yeni bir karar verebilme yetkisine sahip oldugu dava tiiriinii ifade eder. Bu tiir
bir yargilamada, yargi¢ olayin hem hukuki hem de maddi yonlerini degerlendirir ve
gerekirse, hukuka aykir1 buldugu bir idari karar1 iptal etmek yerine, kararda dogrudan
dogruya diizeltme yapabilir ya da yeni bir karar verebilir. Ozellikle mali uyusmazliklar
veya kamu kurumlarindan kaynaklanan zararlara yonelik tazminat taleplerinde
kullanilan bir yontemdir. Pacteau Bernard, Chapus, René Molini¢, Jacques Costa,
Jean-Paul ve Braibant, Guy, Du Recours Pour Exces de Pouvoir Au Recours de Pleine
Juridiction ? [Et Débat], La Revue Administrative 52, no. 1 (1999): s. 51.

%3 Kowalik-Banczyk Krystyna, “Intensity of Judicial Review of Fines in EU Competition

Law”, Yearbook of Antitrust and Regulatory Studies, C. 19, S. 12 (2019) s.. 11.
% Tiiziik, madde 136.
"7 Tiiziik, madde 137.

280



beklenmektedir’®®. Tiiziik’te EBA'nin esasli VDT ve esasli EPT ihragcilarindan
denetim gorevleri i¢in iicret alacagini ve bu iicretlerin, EBA'nin bu ihraggilarla ilgili
denetim gorevlerini yerine getirmek icin yaptigi harcamalar1 karsilamay1
amagcladig1 diizenlenmistir®. Tiiziigiin ilgili maddesinde diizenlenen iicretler, ihrag
edilen tokenlerin hacmine gore belirlenir ayrica bu diizenleme gorev devri sonucu
yetkili makamlarin iistlenebilecegi maliyetlerin giderilmesini de igerir’'’. Bu
yargisal denetim giivencesine paralel olarak Tiiziik’te, EBA nin denetim yetkilerini
etkin bi¢imde yerine getirebilmesi amaciyla gerekli mali ve idari araglara da yer

verilmistir.

Son olarak EBA acisindan Tiiziik, gerekli hallerde bir esasli VDT veya esasli EPT
thraccisinin uygun bir sekilde denetlenmesi i¢in EBA’nin belirledigi bir yetkili
makama bazi1 denetim gorevlerini devretme yetkisini diizenlemistir’'!. EBA, belirli
denetim gorevlerini devretmeden Once, bu gorevlerin etkili bir sekilde yerine
getirilmesini saglamak amaciyla gorev yetkisinin devrini gergeklestirdigi makam
ile kapsam, zaman cizelgesi ve bilgi aligverisi gibi 6nemli konular1 istisare

912

etmelidir’'“. Gorev devri gergeklestikten sonra, EBA bu devri diizenli araliklarla

gozden gecirir ve gerekli gordiiglinde bu yetki devrini iptal edebilir. Bu isleyis

bi¢imi, gorev devrinin siirekli denetim altinda tutulmasimi ve gerektiginde geri

913

almabilmesini saglar Denetime iliskin gorev devri ilkeleri, EBA'nin

kurulmasindan 6nce ayrintili bir sekilde agiklanmis ve bankacilik faaliyetlerine

yonelik gorev devrine dair genel kurallar kapsamli sekilde ele alinmistir®'4.

%% European Banking Authority, EBA Advice on MICAR CfA on Significance Criteria and
Supervisory Fees, EBA, 29 Eyliil 2023,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Other%
20publications/2023/1062227/EBA%?20advice%200n%20MICAR%20CfA%200n%
20significance%20criteria%20and%20supervisory%20fees.pdf, s. 131.

99 Tiiziik, madde 137.
90 Tiziik, madde 137 (2)
oM Tiiziik, madde 138.
2 Tiziik, madde 138 (2).
o3 Tiziik, madde 138 (4).

1% CESR, Key Principles for the Delegation of Tasks between Competent Authorities,
CESR  (Committee of European Securities Regulators), Eylil 2008,
https://www.esma.europa.eu/document/key-principles-delegation-tasks-between-
competent-authorities .
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E. Komisyon’un Yetki Devri Cercevesinde Diizenleyici Rolii

AB'nin yetki paylagimina iliskin olan diizenleyici yapisi, karmagsik ve ¢ok katmanli
yetki devri mekanizmalarini igermektedir. Bu kapsamda, Komisyon'un yetki
devrine dayali tasarruflari, AB miiktesebatinin uygulanabilirligini ve uyumunu

saglamak acisindan kritik bir rol oynamaktadir®'®

. Bu baslik c¢ercevesinde
Komisyon’un diizenleyici yetkisinin kapsami ve simirlari belirlenmis ve yetki
devrinin keyfi kullanimin1 engellemeyi amacglayan kurumsal giivenceler ortaya

konulmustur.

Nitekim, Tiiziik m. 139’da Komisyon'un Tiiziik'te belirtilen somut ayrintilari,
sartlar1 ve stireleri belirleyen yetki devrine dayali tasarruflar diizenlenmistir. Bu
diizenlemeye gore, Komisyon'a belirli konularda yetki devrine dayanan yetki
kullanimina iliskin kosullar hiikiim altina alinmistir. Komisyon’a verilen bu yetki,
belirli bir siire icin verilmis olup, bu siire sonunda yetki siiresi kendiliginden
uzatilabilir veyahut Avrupa Parlamentosu ya da Konsey tarafindan bu yetki geri
almabilir. Komisyon, bir yetki devri tasarrufunu kabul etmeden Once iiye
devletlerden uzmanlarla istisare yapmali ve tasarrufu kabul ettikten sonra derhal
Avrupa Parlamentosu ve Konsey’e bildirmelidir. Eger yetki devrine iligkin bildirim
yapildiktan sonra belirli bir siire i¢inde itirazda bulunulmazsa, yetki devri hukuken

gecerli hale gelecektir®'®.

F. Gegis Hiikiimleri, Nihai Hiikiimler ve Uygulama Siireci

Tizik’te Komisyon'un Tiiziigiin etkisini degerlendiren bir rapor hazirlama
yiikiimliiliigii de dahil olmak iizere gecis ve nihai hiikiimler diizenlenmistir®'’.
Ayrica Tiizliglin uygulanmasina iligkin olarak Komisyon’a EBA ve ESMA ile
istisare sonrasinda Avrupa Parlamentosu ve Konsey’e rapor sunma yiikiimliligi

getirilmektedir’'®

. Tiztk m. 140(2)(v) kapsaminda, Avrupa Komisyonu'nun,
ticlincii llkelerden kripto varlik hizmeti saglayan kuruluslar ve VDT veya EPT

ihrageilart icin bu diizenleme kapsaminda bir uyumlastirma mekanizmasi

915 Tiiziik, Bashk VIII.
18 Tiiziik, madde 139.
17 Tiiziik, Baslik IX.
)18 Tiiziik, madde 140.
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olusturulup olusturulmayacagini 30 Haziran 2027'ye kadar degerlendirmesi

gerektigi diizenlenmistir. *°

Tiizik’te ise ESMA’ya piyasadaki gelismeler hususunda rapor verme
yikiimliiliiglinii hilkkiim altina alinmistir. Bu madde kapsaminda 31 Aralik 2025
tarihine kadar ve sonrasinda her yil, ESMA, EBA ile is birligi yaparak, bu Tiiziigiin
uygulanmast ve kripto varlik piyasalarindaki gelismeler hakkinda Avrupa
Parlamentosu ve Konsey'e bir rapor sunacak ve bu rapor kamuya acgik olarak
yaymmlanacaktir”°, Bu diizenli raporlama faaliyetiyle Tiiziigiin uygulanmasindaki
aksakliklar ve gelismeler EBA ve ESMA gibi finansal kuruluslarla istigsare edilmek

durumundadir.

Bu durum karsisinda mevcut Tiiziik, finansal piyasalara iligkin diizenlemeler iceren
bu alana 6zgli yeni hiikiimler ihdas etmistir. Bu yeni diizenleyici yaklasim,
kavramsal olarak kapsamli ve yogun bir sorumluluk yiiklemekte olup, biiyiik
olasilikla Tiizliglin ilk uygulama siirecine iliskin gbzden gec¢irme asamasinda, bu
yaklagimin islevselligi de degerlendirilecektir. Kisaca, Tiiziiglin yeni bir ikinci
versiyonunun gerekliligi ufukta belirmis durumdadir. Mevcut AB finansal
diizenlemelerinden esinlenerek uygulanan “kopyala-yapistir” yaklasimi, bazi
avantajlar ve dezavantajlar tasimaktadir. Biiylik avantaji, "yeni" diizenlemenin,
kavramsal olarak yeni bir ¢erceve olusturmaktan ziyade kopyalama yoluyla ¢ok
daha hizh yiiriirliige girmesidir. Ayrica, Tiiziik aksini diizenlemedigi siirece, {liye
devletlerin klasik finansal piyasa deneyimlerini yeni kurallara uyarlamalari

miimkiindiir’?!.

Siiphesiz, yeni gelismelerin giindeme gelmesiyle birlikte, bu gelismelere bagl

olarak yasal zorluklar da artmaktadir. MeFi, DAO’lar, kripto varlik 6diin¢ verme,

1%  Nemeczek Heinrich, Third-Country Regime and Equivalence: FinTechs, European

Business Organization Law Review 25, no. 1 (I Mart 2024): doi: 10.1007/s40804-
024-00310-z, s. 146.

920 Tizik, madde 141.

Maume, a.g.e., s. 8; Annunziata, Filippo, The Licensing Rules in MiCA, SSRN
Scholarly Paper, Rochester, NY 3 Subat 2023, S. 124,
https://doi.org/10.2139/ssrn.4346795; Van Oosten, Maurice / Hillen, Laurens, “MiCA:
The Introduction of an EU-Wide Regulatory Framework for Crypto-Assets”,
European Journal of Law Reform, C. 25, S. 1-2, Aralik 2023, s. 142,
https://doi.org/10.5553/EJLR/138723702023025001003, erisim tarihi: 15.07.2024.
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kripto varlik staking, NFT’ler ve influencer'larin etkisi gibi konular, bu zorluklarin
basinda gelmektedir. Neticede, Tiiziik her ne kadar AB'deki kripto varliklar i¢in en
kapsamli diizenleyici cergeveyi olustursa da bu piyasanin uyacagi tek kurallar
biitiinii olma niteligi tasitmamaktadir. Kripto piyasasini daha kapsamli bir sekilde
diizenlemeyi amaglayan diger AB diizenlemeleri arasinda AML YoOnergesi ve
2023/1113 sayili Fon Transferi Tiiziigii de bulunmaktadir. Bu da Birlik i¢indeki
kripto piyasasi igin bir¢ok yeni diizenleyici gelismenin yolda oldugunu

gostermektedir®??.

Tlzik, ge¢is donemine iliskin hiikiimler ile Tiiziik maddelerinin kademeli olarak
uygulanacagin1 6ngoéren bir takvime yer vermektedir. Ayni madde kazanilmis
haklarin korunmas: ilkesi iceren bir gecis hilkmii bulundurmaktadir. Bu hiikiim,
VDT ler ve EPT’ler hari¢, m. 143’te agiklanmis belirli tiirdeki kripto varliklarin
yeni diizenlemelere uyum siirecinde belirli kolayliklar veya muafiyetler

saglanmasimi  dngormektedir’?.

Bu baglamda m. 143’te Ongoriilen gecis
diizenlemesi, klasik anlamda bir “grandfathering clause™®** (gecis hiikiimleri)

niteligi tasimaktadir.

Gegis donemine iliskin hiikiimler agisindan Tiiziiglin KVHS’lere uygulanmaya
baslamasindan sonra bile, iiye devletler, kendi yargi yetki alanlarinda halihazirda
kripto varlik hizmetleri sunan kuruluslara, Tiiziik ¢er¢evesinde getirilen lisans
zorunlulugu olmadan faaliyetlerine devam etmeleri i¢in ek olarak 18 ay siireyle

"gecis siiresi" tanima segenegine sahiptir®?

. Bu, kripto varlik sahiplerinin ve
KVHS’lerin miisterilerinin, en ge¢ 1 Temmuz 2026 tarihine kadar Tiiziik
kapsaminda  kendilerine taninan  tiim  haklardan ve  giivencelerden
faydalanamayabilecegi anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, ulusal yetkili

otoriteler, ge¢is hiikiimlerinden (grandfathering clause) faydalanan kurumlar

%22 Maume, a.g.e., s. 7-8.

93 Tizik, madde 143.

924 Tiiziik’te ilgili maddenin bashginda Ingilizce olarak biiyiikbaba hiikmii anlamina

gelen bazi yazarlarca da ata maddesi olarak adlandirilan grandfathering clause tabiri
kullanilmistir. Bkz: Poyraz Yagiz ve Alaeddin Senel. Irk ve Irk¢ilik Diisiincesi, ,
https://www.academia.edu/11205855/Alaeddin_%C5%9Eenel Irk ve Irk%C3%A7
%C4%B11%C4%B1k_D%C3%BC%C5%9F%C3%BCncesi (Erisim Tarihi: 23 Eyliil
2024), s. 80.

93 Tizik, madde 143.
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denetleme ve bu kurumlara miidahale etme giiciine iiye devlet yasalar

cercevesindeki sinirli yetkilerle sahiptirler’?.

Gegis stirecini kolaylastirma amaciyla 6ngoriilmiis olan bu diizenleme, kripto varlik
hizmet piyasast bakimindan hukuki manzarayr daha da karmasik hale
getirmektedir. Zira bu gegici donemde sunulan cesitli segenekler onemli riskler
yaratmaktadir. Bir yandan ulusal mevzuat ile Birlik miiktesebatinin fiili olarak yan
yana varligini zorunlu kilabilir; diger yandan baz1t KVHS’lerin daha gevsek kurallar
cercevesinde faaliyet gostererek haksiz rekabet avantaji elde etmesine ve piyasa
konumlarim1 gii¢lendirmelerine yol agabilir. Bu belirsizlik ortaminda ESMA’nin
kilavuzlar ve etkin yollarla miidahalesi biiyilk 6nem arz etmektedir. Zira bu
miidahale, ulusal makamlar arasinda yakinsama saglayarak gecis silirecinde

Tiiziigiin daha uyumlu ve etkin bir bigimde uygulanmasina katkida bulunacaktir®’.

Buna ilaveten s6z konusu geg¢is siireciyle baglantili olarak, Tiiziik, 30 Aralik 2024
itibariyla yiriirliige girmis olan yeni diizenlemelere uyum siirecini kolaylagtirmak
i¢in belirli imkanlar saglamaktadir. Ozellikle, 30 Aralik 2024 ile 1 Temmuz 2026
arasinda Tiiziik lisans1 basvurusu yapacak ve halihazirda ulusal yasalar uyarinca
yetkilendirilmis olan KVHS’ler i¢in iiye devletler, basitlestirilmis bir bagvuru usulii
uygulayabilecektir. Bu diizenleme, mevcut piyasa aktorlerinin uyum siireclerini
hizlandirmayr ve yeni diizenlemelerin etkili bir sekilde uygulanmasin
amaclamaktadir. Bununla birlikte, gegis stiresi icerisinde, Tiiziik’e uygun sekilde
lisans almak zorunda olan hizmet saglayicilar ya lisans bagvurularinin kabul
edilmesiyle ya da reddedilmesiyle siirecin sona ermesi durumunda faaliyetlerini
stirdiirebileceklerdir. Bu durum, 1 Temmuz 2026'ya kadar KVHS’lerin, Tiziik
hiikiimlerine tam uyum saglamasin1 gerektirmekte ve bu tarihten itibaren AB

genelinde bir diizenleme i¢in uyum hedeflemektedir®?®.

Tiiziik ’te ayrica miiktesebatin diger alanlarina tesir eden hiikiimler bulunmaktadir.

Nitekim, EBA’nin kurulmasina iliskin 1093/2010 sayili Tiiziik’te 1(2) m.’deki

926 Buropean Securities And Markets Authority, ESMA Clarifies Timeline for MiCA and
Encourages Market Participants and NCAs to Start Preparing for the Transition, 17
Ekim 2023, Document No: ESMA74-449133380-441, s. 2.

Sempere, a.g.e., s. 251.
928 Tiizikk madde 143(6); Van Oosten v.d., a.g.e., s. 133.
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degisiklik, EBA yetki alanin1 genisleten bir diizenleme getirmektedir’?’. EBA’nmn
yaninda Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesinin kurulmasima iligkin
1095/2010 sayili Tiiziik’te yapilan degisiklige iliskin bir diizenleme getirilmistir.
Diizenleme, ESMA’nin yetki alanin1 genisleterek kripto varliklara iliskin yeni

yetkiler getirmektedir®’.

Miiktesebatta yapilan bir diger degisiklik ise, Kredi Kuruluslarinin Faaliyetlerine
ve Yatrim Firmalarinin Ihtiyath Denetimine iliskin 2013/36/AB  sayili
Yonerge’nin Ek I’inde gergeklestirilen degisikliktir. Bu degisiklikle birlikte,
elektronik para, EPT’ler, VDT ler ve kripto varlik hizmetlerinin ihra¢ edilmesi
faaliyetleri agik¢a tanimlanmis ve diizenleme kapsamina alinmistir. Bu degisiklik,
Tiiziik’e atifta bulunarak, bu varliklarin ve hizmetlerin yasal ¢ergeve igerisinde nasil
ele alinacagimi belirlemektedir. AB’nin 2019/1937 sayili Birlik Hukukuna
Aykiriliklar1 Bildirenlerin Korunmasi1 (Whistleblowing) Ydnergesi’nin Ek 1.B

béliimiine, Tiiziik e atif yapilarak bir madde eklenmistir®®!.

Uye devletler, m. 146 ve m. 147 cergevesinde Tiiziik bakimmdan uyum saglamak
amaciyla gerekli yasa, yonetmelik ve idari diizenlemeleri 30 Aralik 2024 tarihine
kadar kabul edip yayimmlamakla yiikiimli kilinmistir*?. Tiiziigiin genel olarak
uygulanma tarihi 30 Aralik 2024 olarak belirlenmisken, bazi hiikiimler i¢in 29
Haziran 2023 tarihinden itibaren gecerli olacagi ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda,
Tiziik, tiim iiye devletlerde baglayici ve dogrudan uygulanabilir nitelikte bir hale
gelmistir. Nitekim, bu takvim neticesinde iiye devletler tarafindan somut adimlar

atildig1 goriilmektedir®>?.

92 Tizik, madde 144.
930 Tizik, madde 145.
B Tizik, madde 147.

932 Tuzik, madde 148.

933 Ayrica bkz. Almanya’da Federal Financial Supervisory Authority (BaFin), Fransa'da

Autorité des marchés financiers (AMF), Italya’da Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOB) ve Hollanda’da De Nederlandsche Bank (DNB) nin
MiCA kapsaminda ulusal yetkili otorite olarak belirlenmesine iliskin resmi duyurular
ve diizenleyici hazirliklar; ESMA tarafindan yayimlanan “MiCA National Competent
Authorities” listeleri.
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G. Avrupa Birligi ve Tiirkiye iliskileri Cercevesinde Tiiziigiin

Degerlendirilmesi
1. Avrupa Birligi ve Tiirkiye Tliskileri

Tirkiye ile AB arasindaki iligkiler, 1959°da Tirkiye’'nin AET’ye ortaklik
basvurmasiyla baglamis ve 1963’te imzalanan Ankara Anlagmasi ile resmi zemine
oturmustur. 1964’te anlagsma yiirlirliige girmis ve Tiirkiye’nin tam tiyelik hedefi
resmi hale gelmistir. 1973 yilinda Katma Protokol’lin yiirtirliige girmesiyle Giimriik
Birligi’nin tesisine yonelik gecis donemi baslamistir. 1987°de Tiirkiye tam iiyelik
basvurusunda bulunmus, 1995°te Giimriik Birligi fiilen uygulanmaya baslamstir.
Tirkiye’nin 1999°da adaylik statiisii taninmig, 2005°te ise katilim miizakereleri
resmen baglatilmistir. Ancak siyasi kriterler, insan haklar1 meseleleri ve Kibris
sorunu gibi alanlarda yasanan gerilimler miizakere siirecini zamanla yavaslatmas,
bazi fasillar agilmamis ya da askiya alimmmistir. 2010’lardan itibaren iligkilerde
meydana gelen anlagsmazliklar sebebiyle siirecin 6nemli Olgiide duraganlastig

gozlemlenmektedir®>*.

Tirkiye’nin AB’ye katilim miizakereleri 3 Ekim 2005 tarihinde Liiksemburg’da
diizenlenen Hiikiimetlerarasi1 Konferans ile baglamistir. Miizakereler toplam 35 fasil
temelinde yiiriitilmektedir. Tarama siireci 2006 yilinda tamamlanmais, bu siiregte
her bir fasil i¢in tarama toplantilar1 yapilmis ve Komisyon tarafindan tarama sonu
raporlart hazirlanmistir. Ancak, Kibris meselesi ve bazi iiye devletlerin siyasi
blokajlar1 nedeniyle 14 fasil bloke edilmistir. Bugiine kadar 16 fasil miizakereye
acilmig, bunlardan sadece biri gegici olarak kapatilmistir. 2006 yilinda alinan AB
Konseyi kararina gore, Tirkiye’nin Ek Protokolii uygulamamasi nedeniyle 8 fasilin
acilmasi askiya alinmigtir. 2009 yilinda Fransa’nin koydugu siyasi blokaj da
eklenince, yeni fasil agilmasi fiilen imkansiz hale gelmistir. 2016 yilinda son fasil

acilmig, bu tarihten sonra hicbir yeni fasil miizakereye acilmamistir. 2022 yili

9% T.C. Avrupa Birligi Baskanlig1, Tiirkiye-AB Iliskileri Kronolojisi, Erisim Tarihi: 12

Ekim 2025, https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/kpb/turkiye-
_ab _iliskileri_kronolojisi.pdf .
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itibartyla katilim miizakereleri, taraflar arasinda hukuken askiya alinmamis olsa da

fiilen donmus bir vaziyettedir ve teknik diizeyde ilerleme kaydedilmemektedir’®>.

Her ne kadar genisleme siireci kapsaminda Tiirkiye’nin tam iiyeligi yoniinde somut
bir ilerleme kaydedilmemis olsa da AB ile iiciincii iilkeler arasinda ender rastlanan
bir durum olarak, AB ile elli yil1 agkin bir siiredir tam iiyelige doniismeden devam
eden bir ortaklik anlagmasi iliskisi s6z konusudur. Bu ¢er¢evede Tiirkiye, Giimriik
Birligi iliskisini stirdiirmekte ve buna paralel olarak AB’nin Ortak Ticaret Politikas1
uygulamalaria biiyiik 6l¢iide uyum gostermektedir. Bu durum, genisleme oncesi
donemde tiyelik perspektifi ongoriilerek imzalanmis bir ortaklik anlagmasinin tam
iiyelik gerceklesmeden bu denli uzun siireli sekilde yiiriirliikte kalmasinin istisnai

bir 6rnegini olusturmaktadir.

Ancak her haliikarda Ortaklik Anlasmasi g¢ergevesinde AB-Tirkiye iliskileri
ekonomik ve ticari anlamda devam etmektedir. Bu iliskinin kurumsal dayanagini
Ankara Anlasmasi’nin uygulanmasint ve gelistirilmesini saglayan Ortaklik

Konseyi olusturmaktadir®*

. Ortaklik Konseyi, taraflar arasinda Gilimriik Birligi’nin
isleyisine, ticaret politikalarinin uyumlastirilmasina ve ekonomik entegrasyonun
derinlestirilmesine iligkin karar alma yetkisine sahip en {ist diizey organdir. Tiirkiye
ile AB arasinda 6 Mart 1995 tarihli ve 1/95 sayil1 Ortaklik Konseyi Karar1®’ ile
yiriirliige giren Glimriik Birligi, sanayi iirlinleri ve islenmis tarim {iriinleri alaninda
ortak glimriik tarifesi uygulamasini ve es etkili vergilerin kaldirilmasini 6ngoérerek
ekonomik  entegrasyonu derinlestirmistir’®.  Bu  yapi, tam diyelik
gergeklesmemesine ragmen taraflar arasinda hukuken baglayici bir cerceve

sunmas1 bakimindan AB’nin {i¢ilincii iilkelerle iliskilerinde istisnai bir 6rnek teskil

etmektedir.

95 T.C. Avrupa Birligi Baskanhgi, “Katilim Miizakerelerinde Mevcut Durum, Erisim

Tarihi:12  Ekim 2025, https://www.ab.gov.tr/katilim-muzakerelerinde-mevcut-
durum_65.html .

% T.C. Avrupa Birligi Baskanhig, Ortaklik Konseyi, Erisim: 12 Ekim 2025.
https://www.ab.gov.tr/272.html .

%37 1/95 Sayili Ortaklik Konseyi Karar1, T.C. Disisleri Bakanligi Resmi Internet Sitesi,
https://www.mfa.gov.tr/1-95-sayili-ortaklik-konseyi-karari-gumruk-birligi-
karari.tr.mfa .

98 T.C. Avrupa Birligi Baskanh@, Giimriik Birligi, FErisim: 12 Ekim 2025,
https://www.ab.gov.tr/gumruk-birligi 46234.html .
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2. Avrupa Birligi Genisleme Siirecinde Tiirkiye’de Kripto Varhiklarin

Hukuki Durumu

Diinya tarihinde Tiirkiye, uluslararasi ticarette kripto varliklarla &demelerin
yapilmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Nitekim, bu alanda kripto varliklarin
uluslararast 6demelerde kullanildig: ilk 6rneklerden biri, 2018 yilinda Rusya'nin
Rostov Limani'ndan Tirkiye'nin Samsun Limani'na gergeklestirilen bugday
sevkiyatidir. Diinya’da ilk kez goriilen bu vakada, Prime Shipping Foundation
1simli bir kurulus tarafindan gergeklestirilen navlun 6demesi Bitcoin ile yapilmaistir.
Bu islem, DDT’nin ve kripto varliklarin, geleneksel finansal sistemlerin disinda,
uluslararasi ticarette gergeklesen 6demelerde nasil bir alternatif veya tamamlayici
islev olarak gorebileceginin somut bir drnegi olmustur®*®. Bu durum diinyada bir
ilk olma acisindan Tiirkiye'nin uluslararasi igslemlere yonelik finansal alanda

teknolojik yeniliklere hizli bir sekilde uyum saglayabildiginin gdstergesidir.

Giliniimiizde diger Avrupa toplumlariyla kiyaslandiginda, kripto varliklarin Tiirk
toplumunda yayginlasmasinin incelenmesi, bu yeni teknolojinin hizli para kazanma
isteginin yiiksek oldugu gelismekte olan {ilkelerde gelismis iilkelere kiyasla daha
fazla popiiler oldugunu gostermektedir. Bu durumun, enflasyonist bir ekonomiye
ve diger Avrupa toplumlarina kiyasla daha fazla olan geng niifusa bagl olarak
sekillendigi anlasilmaktadir. Son yapilan arastirmalar ¢ergevesinde kripto varlik
piyasalarina yonelik olarak yatirimci sayisi artmakta ve Tiirkiye niifusuna oranla

yiizde 19 ile bu varlik sinifina sahip {iciincii iilke olarak yer almaktadir®*.

Hizli kazanca yonelik artan ilgi neticesinde, Tiirkiye’de, kripto varlik
yatirimcilariin sayisiin diinya genelinde one ¢ikan iilkeler arasinda yer almasina

ragmen, bu alanda “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamilmasima Dair

k”941

Yonetmeli yiriirliige girene kadar uzun bir siire herhangi bir yasal diizenleme

99 Almeida, Isis, First Cryptocurrency Freight Deal Takes Russian Wheat to Turkey,

Bloomberg, 23 Ocak 2018. https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-
23/first-cryptocurrency-freight-deal-takes-russian-wheat-to-turkey .

90 Merktan Orug, “Tiirkiye’de her 5 kisiden biri kripto yatirimcisi”. Anadolu Haber

Ajansi, 08 Aralik 2024. https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiyede-her-5-kisiden-
biri-kripto-yatirimcisi/3416905 (Erisim Tarihi: 2 Mayis 2025).

%1 Resmi Gazete, Sayi: 31456. Erisim adresi:

https://resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210416-4.htm .
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%42 Anilan yonetmelikte kripto varhk; DDT veya benzeri bir

yapilmamuistir
altyapidan yararlanilarak dijital ortamda olusturulan, aglar iizerinden dagitimi
saglanan ve buna ragmen itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci,
menkul kiymet ya da diger sermaye piyasast araglart1 kapsaminda

degerlendirilmeyen maddi olmayan varlik tiirii olarak tanimlanmaktadir®’

. Ayni
yonetmelik kripto varliklarla 6demelerin yasaklanmasini diizenlemektedir. Boyle
bir diizenlemenin ¢agdas hukuk sistemlerini benimseyen iilkelerdeki Roma
hukukundan gelen temel kavramlara (trampa, takas gibi kavramlar) ve miilkiyet

hakk1 gibi temel haklara aykir1 oldugu diislincesindeyiz.

Tiirk toplumunda kripto varliklara olan ilginin devam etmesi neticesinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, merkez bankasi dijital para birimi olan Dijital Tiirk
Lirasi’na iligkin bir basin duyurusu yayimlamistir. S6z konusu duyuruda,
“Teknoloji paydaslar ile yiirtittiigli dar kapsamli ve kapali devre pilot uygulama
testlerine 2023 yilinin ilk c¢eyreginde de devam edecektir.” ifadesine yer

verilmistir®*,

Kripto varlik piyasasina toplumun devam eden ilgisi, hukuki alanda yeni bir
diizenleme ihtiyacin1 kagmnilmaz hale getirmistir. Dijital donilisim siirecinin
yarattig1 yeni ekonomik ve finansal dinamikler karsisinda mevcut mevzuatin
yetersiz kalmasi, kapsamli bir yasal ¢ercevenin olusturulmasini gerekli kilmistir.
Bu dogrultuda 2 Temmuz 2024 tarihinde yiirlirliige giren 7518 sayili “Sermaye

29945

Piyasasinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile kripto varliklarin hukuki

statiisiinii belirleyen ilk temel diizenleme yapilmustir.

7518 sayili Kanun’un uygulanmaya baslamasi, kripto varlik piyasasinda hukuki

cergevenin ilk kez somut bigimde c¢izildigi bir doneme isaret etmektedir. Bu

%2 Yilmaz Asuman, Kripto Para Birimi Bitcoin ve Bitcoin’in Tiirk Sermaye Piyasasi

Hukuku Agisindan Degerlendirmesi. 1. Basim, 2021, s. 33.

%3 Duran Arif, “Tiirk Hukukunda Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin Yasal Cergevesi:

7518 Sayili Kanun ve MiCA Perspektifinden Bir Degerlendirme”, Legal Hukuk
Dergisi, S. 267 (2025), s. 951.

%% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2022, Dijital Tiirk lirasi Kullammina Iliskin
Basin Duyurusu, Erigsim adresi: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/1076a43f-
3368-4565-a77e-964b06034e53/DUY2022-
55.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-1076a43f-3368-4565-
a77e-964b06034e53-0ltJbZ2 .

95 Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun.
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asamadan sonra piyasada yer almak isteyen piyasa aktorlerinin, faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri icin SPK’dan izin almalar1 zorunlu hale gelmistir. Boylelikle SPK,
yalnizca gozetim rolii listlenen bir kurum olmaktan ¢ikarak sektorii yonlendiren bir
diizenleyici konuma tasginmistir. Bu yeni roliin ilk adimi1 olarak 13 Mart 2025 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan iki ayri teblig ile sektore iliskin ayrintili kurallar
belirlenmistir. Teblig I11-35/B.1°%, hizmet saglayicilarin faaliyete baslayabilmeleri

i¢in aranan sartlara odaklanirken, Teblig 111-35/B.2°%

organizasyon yapisi, faaliyet
stirecleri ve sermaye yeterliligi gibi teknik konular1 diizenlemistir. Boylece kripto
varlik piyasasina yonelik idari yap1 daha sistematik ve ongoriilebilir bir zemine

oturtulmustur.

7518 sayili SerPK’da Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un genel gerekgesi
icerdigi tanimlamalar bakimindan Tiiziik’te Ongoriilen kavramsal cergeve ile
onemli Olclide paralellik gostermektedir. Ne var ki, iki diizenleme mukayeseli
olarak degerlendirildiginde, Tiirk hukukundaki Kanun’un Tiiziik’e kiyasla olduk¢a
sinirli kapsama sahip oldugu; esasen kripto varliklara dair temel tanimlar ile
KVHS’lerin kurulus ve faaliyet esaslarin1 diizenlemekle yetindigi anlasilmaktadir.
Tlzigln ayrintili ve kapsamli diizenlemeleri dikkate alindiginda, Kanun’un dar
kapsami ve sinirli uygulama alan1 yalnizca hiikiimlerinin sayisal karsilastirmasiyla
dahi kendisini acik bigimde ortaya koymaktadir®®. Bu da net bir sekilde, Tiiziik ile
Kanun arasindaki diizenlemelerin benzerlik tasimasina ragmen Kanun’un Tiiziigiin

dogrudan cevirisi veyahut birebir tasarim1 olmadigini gdstermektedir®®.

Tlzik, kripto varliklara 6zgli bagimsiz bir diizenleme niteligi tasirken, Tiirk
hukukunda kripto varliklara iligkin diizenleme mevcut SerPK’ya eklemeler
yapilmak suretiyle hayata gecirilmistir. Ogretide, kripto varliklarin kullanim
alanlarmin ve tiirlerinin ¢esitliligi dikkate alindiginda, Kanun’a ekleme yoluyla
yapilan bu diizenlemenin baslangi¢c asamasinda daha pratik ve isabetli bir yontem

oldugu yoniinde goriisler mevcuttur. Ogretideki diger bir goriise gore ise, SerPK

96 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarina Iliskin Teblig (I1I-

35/B.1), Resmi Gazete, 13 Mart 2025, Say1: 32567.

%7 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarimin Calisma Esaslarina

fli;kin Teblig (111-35/B.2), Resmi Gazete, 13 Mart 2025, Say1: 32567.

98 Cindemir, a.g.m.,s. 1145.

9 Basoglu, a.g.m., s. 378.
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disindaki alanlarda kripto varliklarin konu olacagi uyusmazliklarda izlenecek
hukuki yolun belirsizligi, uygulamada tartismalara yol agma potansiyeline sahiptir.
Bu sebeple, kripto varliklarin tiim yonlerini kapsayacak sekilde sistematik ve
biitiinciil bir yaklagimla hazirlanacak bagimsiz bir yasal diizenleme yapilmasinin
hem hukuki giivenlik hem de oOngoriilebilirlik agisindan daha uygun olacagi

ogretide bazi yazarlar tarafindan savunulmaktadir®°.

Yine aymi goriise gore, 7518 sayili Kanun ile getirilen diizenlemeler, Tiirk
hukukunda kripto varliklarin yasal zemininin olusturulmasi bakimindan énemli bir
baslangi¢c noktasit olmakla birlikte, kapsamli bir hukuki cerceve ihtiyacini tam
olarak karsilamamaktadir. Mevcut diizenleme temel ilkeleri belirlemekle sinirli
kalmakta ve hizla gelisen piyasa dinamiklerine uyum saglama noktasinda yetersiz
kalmaktadir. Ilerleyen siirecte dzellikle Tiiziik ile uyumun saglanmasi, mevcut
eksikliklerin giderilmesi ve uygulamada ortaya cikan hukuki belirsizliklerin
azaltilmas1 amaciyla yeni diizenlemelerin yapilmasi veya mevcut diizenlemelerin
yenilenmesi gerekecektir. Bu goriise gore, sektoriin istikrarli gelisimi, piyasanin
etkin isleyisi ve yatirimcilarin korunmasi bakimindan kripto varliklara 6zgii,
biitlinciil ve bagimsiz bir kanuni diizenlemenin hayata gecirilmesi daha yerinde

olacaktir®!,

Benzer bir degerlendirme 6gretide, Tirk hukukunda da Tiiziik’te oldugu gibi
konunun genis tutulmadig: yoniinde elestirilmistir. Ornegin Tiiziik m. 1’de konu
itibartyla kripto varlik piyasalarina iliskin kapsam olduk¢a genis bigimde ¢izilmis
ve diizenlemenin yalnizca belirli bir varlik tiiriiyle sinirli kalmamasi saglanmaistir.
Bu yaklagim, diizenleyici otoritelere teknolojik gelismelere daha esnek cevap
verebilme imkani1 tanirken, piyasa aktorleri acgisindan da Ongoriilebilirlik
yaratmaktadir. Oysa 7518 sayili Kanun’da kapsamin dar tutulmasi, 6zellikle yeni
ortaya ¢ikan kripto varlik tiirlerine iliskin belirsizliklere yol agabilmekte ve

diizenlemenin pratikte yetersiz kalma riskini beraberinde getirmektedir. Bu

%% Duran, 4rif; s. 951.
1" Duran, 4rif; s. 967.
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nedenle, Tiiziik m. 1’de oldugu gibi kapsamin genis tutulmasinin Tiirk hukukunda

da gerekli oldugu elestirisi gretide yapilmaktadir™?,

3. Tiirkiye ve Avrupa Birligi Iliskileri Cercevesinde Kripto Varhklar

AB’nin diizenleyici mimarisi bir esinlenme kaynag1 olarak gériilebilir. Ozellikle
aday statiistindeki devletler AB’ye katilim hedefi gliderken, miiktesebata uyum
zorunlulugu ortaya ¢ikmakta ve bu durum kripto varlik diizenlemeleri alanin1 da
kapsamaktadir. Tizik yalmzca AB i¢inde yeknesak bir model sunmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda aday iilkelerin i¢ hukuk diizenlerine kademeli olarak
entegre edebilecekleri bir sablon islevi gormektedir. Bu yolla hem genisleme
stirecinin sartlarina uyum saglanmakta hem de ilgili tilkelerin piyasalar1 agisindan

diizenleyici belirlilik giivence altina alinmaktadir®?.

Tiirkiye’de kripto varliklara iliskin mevcut mevzuat incelendiginde, kurumsal
diizeyde AB’ye veya AB miiktesebatina herhangi bir atifta bulunulmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, her ne kadar diizenlemelerde yer alan bazi hiikiimler
Tizik ile paralellik gosterse de bu paralelligin bir “uyum siireci” g¢ercevesinde
olusturulduguna iliskin agik bir ifadeye rastlanmamaktadir. Kanun gerekgesinde de
AB miiktesebatina yonelik herhangi bir atfin bulunmamasi dikkate alindiginda,
Tirkiye’de kripto varliklara iliskin diizenlemelerin AB ile kurumsal bir uyum

sirecini dnceleyen bir iradeyle yapilmadigi sonucuna ulagsmaktayiz.

Halbuki, 2019 tarihli Odeme Hizmetleri’ne iliskin 7192 sayili Kanunun®* genel

gerekcesinde de acikca ifade edildigi iizere”, s6z konusu reformun amaci1 AB

** Kog Himmet, “7518 Sayili Kanunla Getirilen Diizende Kripto Varliklara Yonelik Bir
Analiz”, Siileyman Demirel Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 1, S. 15 (2025),
s. 911 .

93 Krasniqi Safet, Podvorica Armend ve Qatani Valeri, Cryptocurrencies in the Western

Balkans: Analysis of Legal Regulation and Future Prospects, Access to Justice in
Eastern Europe, S. 10 (2025), s. 11.

Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluglar Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun. RG., 22 Kasim 2019, Say1 30956. Erisim:
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/11/20191122-5 . htm.

954

9357192 sayili Kanun’un gerekgesinde AB’ye iliskin ifadeye su sekilde yer verilmistir:

“6493 sayili Kanun hazirlanirken ilgili Avrupa Birligi miiktesebati1 basta olmak iizere
uluslararasi standartlar, uygulamalar ve diizenlemeler dikkate alinmistir. 2013 yilinda
dikkate alinan Avrupa Birligi miiktesebat1 ile uluslararasi standartlarda gelinen nokta
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hukuk miiktesebatiyla, dzellikle de Odeme Hizmetleri Yonergesi’'nde ngériilen
hiikiimlere uyum saglamak olmustur. Bu baglamda, reform siireci Tiirkiye nin
O0deme hizmetleri alanindaki diizenlemelerini AB standartlartyla paralel hale
getirmeyi hedeflemistir”™®. Bu gelismeler ¢ercevesinde, kripto varliklara iliskin
diizenlemelerin AB miiktesebatiyla gosterdigi benzerlik dikkat c¢ekici olmakla
birlikte Kanun genel gerekcesinde®’ sadece AB’deki kripto varliklara iliskin
diizenlemelerdeki belirsizliklerin azaldig1r belirtilmis ve AB miiktesebatina
dogrudan bir atifta bulunulmamistir, bunun nedeninin Kanun teklifi sirasinda
Tliziiglin heniiz tiimiiyle yiiriirliige girmemis olmasi veya bunun bilingli bir tercih
olarak benimsenmis bulunmasi olasiliklar1 olabilir. Bu bilingli tercihin arka planm
dikkate alindiginda, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kripto varliklara iliskin olarak
AB’nin benimsedigi vizyondan ayrisan, kendine 6zgii bir strateji izleyip izlemedigi
hususu, ayrica ve miistakilen tartisilmas: gereken dikkate deger bir konu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Miiktesebat uyarmca Danimarka hari¢”®, diger iiye devletlerin avroyu tek para
birimi olarak kabul ederek Avro Bolgesi’ne katilmasi gerekmektedir’’. ABIHA da
her ne kadar {iye devletlerin Avro Bolgesi’ne katilimina iliskin kesin bir takvim

belirlenmemisse de iiye devletlerin avroyu benimseme sartlarini karsilamaya

itibariyla 6nemli degisiklikler yasanmis, yeni hizmet tiirleri ve bu hizmetleri sunan
yeni kurulus tiirleri ortaya ¢ikmustir.” Bkz: Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklif Gerekgesi
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y3/T2/WebOnergeMetni/8§9599196-
0306-4e58-943b-8dd608212ebd.pdf; AB normlarina uyum hedefi 5411 Sayili
Bankacilik Kanunu’nun genel gerekgesinde de yer verilmistir. Bu acidan 6zellikle
KVHS’lere yonelik diizenlemelerde bu uyuma yer verilmemesi dikkat ¢ekicidir. Battal
Ahmet, Bankacilik Kanunu Serhi: (5411 Sayili Kanunun Metni ve Agiklamasi),
Ankara: Se¢kin Yayincilik, 2006, s. 41.

9% Kaya Arslan, Baki Ilkay Engin, Ali Pash, Sehriban Ipek Asikoglu ve Elif Oguz, Tiirk
Hukukunun ~ Avrupa  Birligi  Hukukuna —Uyumu: Ozel Hukuk — Acquis
Communautaire’in Alinmasi, Aciklamalar, Degerlendirmeler, Oneriler. 1. Bask,
Istanbul: Istanbul Universitesi Yayinlari, 2020, s. 317.

Kanun Genel Gerekgesi, s. 1.

9% EUR-Lex - 12016M/PRO/16 - EN - EUR-Lex, Erisim 05 Ekim 2025. https.//eur-
lex.europa.eu/eli/treaty/teu_2016/pro_16/oj/eng .

99 ABIHA madde 3(4), madde 119(2), madde 140.
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yonelik kendi yol haritasini olusturmasi miimkiin kilinmistir”®. Tiirkiye’nin AB’ye

1

iiyeligi halinde, ortak para politikasma®! iliskin miiktesebatin iktisab1; ayrica,

962

iiyelik stirecinde aksi kararlastirilmadigi durumda®”, avronun kullanilmasina

yonelik bir uyum stratejisinin olusturulmasi zorunlu hale gelecektir.

Nitekim, Tiirkiye’nin AB’ye tiyelik siireci kapsaminda, Merkez Bankasi’na iligkin
diizenlemelerin tiyelikten hemen 6nce tamamlanmasi planlanmis ve bu husus AB
tarafina resmen bildirilmistir. Tiirkiye tarafindan hazirlanan Miizakere Pozisyon
Belgesi'nde’® bu cercevede, Merkez Bankasi’nin Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’ne uyumunun saglanmasi amaciyla gerekli yasal degisikliklerinin
yurirliige konulacagi, ayrica avronun kabuliiyle birlikte teknik diizenlemelerin

uygulanacag belirtilmigtir’®.

Tirkiye’nin miizakereler kapsaminda avroyu kabul edecegine iliskin beyani
dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin kripto para veya kripto varlik tanimlarina iliskin

secenekler arasinda kanun diizeyinde bir kripto varlik tanimi1 kullanmasi yerinde bir

%0 Who Can Join and When? - Economy and Finance - European Commission, Erigim

05 Ekim 2025. https://economy-finance.ec.europa.eu/euro/enlargement-euro-
area/who-can-join-and-when_en.

%1 Avrupa Birligi’nin para politikasi, temel olarak fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme

amacwa dayanir. Bu hedefe ulasmak igin Birlik, serbest rekabeti ve a¢ik piyasa
ekonomisini esas alirken, ekonomik kararlarinda kaynak tahsisinde etkinligi gozetir.
Fiyat istikrart hedefi, diger tiim ekonomik ve mali politikalarin oniinde yer almakta;
para politikasi1 araclar1 da bu dogrultuda kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede, Birlik
diizeyinde belirlenen para politikasi, ulusal hiikiimetlerden bagimsiz bir yapida
yiriitiilmekte olup, ekonomik biiyiime ve istihdam gibi amacglara ancak fiyat
istikrarina zarar vermeyecek Oolgiide katki saglanmasi ongériilmektedir. Bkz:
Demirbulak, Selcuk, Avrupa Birligi Hukuku ve Ekonomi Politikasi Cergevesinde
Miizakereler, 1. Baski, Ankara: Tiirkiye Barolar Birligi Yayinlari, 2011, s. 86-88.

Brexit sonrasinda Tiirkiye’nin de Birlesik Krallik gibi AB iiyesi olmadan yeniden
diisiik seviyede entegrasyonu 6ngoren farkli bir miizakere siirecini tercih etme imkan
oldugu anlasilmaktadir. Piker, Mehmet B., Brexit Sonrast Yeni Avrupa Birligi Diizeni
ve Tiirkive’ye Etkisi, 1. Baski, Hukuk Kitaplar: Serisi 560, Istanbul: Legal Yaymevi,
2019, s. 140.

962

%6 Council of the European Union, “Enlargement: Accession Negotiations with Turkey —

General EU Position, EU Opening Statement, Negotiating Framework, External
Arrangements, ” Brussels, 12 Ekim 2005, Document No. 12823/1/05 REV 1 LIMITE
ELARG 64,
https://www.ab.gov.tr/files/AB_Iliskileri/Tur En_Realitons/NegotiatingFrameowrk/
Negotiating Frameowrk Full.pdf

%% Eraslan, M. Tarik, Ekonomik ve Parasal Birligin Teknik Yapisi ve Tiirkiye nin Sisteme

Dahil Olmasi. T.C. Devlet Planlama Teskilati, 2011, s. 135.
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yaklasim olarak degerlendirmekteyiz. Zira, avronun kiiresel dl¢ekte rezerv para
birimi niteligi tagimasi, onu kripto paralara kars1 korunmasi gereken stratejik bir
para birimi konumuna getirmektedir. Bu nedenle, kanun metninde kripto varlik
taniminin agik bi¢cimde yer almasini, hukuki ongoriilebilirlik ile para politikasi

uyumu bakimindan isabetli bir diizenleme olarak degerlendirmekteyiz.

AB iyeligi hedefi dogrultusunda yiriitilen miizakerelerde finans ve ticaret
politikalarma iligkin bagliklar dikkate alindiginda, miiktesebata uyum taahhtiidii
kapsaminda Tiirkiye’nin kripto varliklara iligkin ulusal mevzuatin1 daha kapsamli
ve biitlinciil bir sekilde diizenlemesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye’nin kendi
hukuk sistemini yalnizca Tiiziik’e uyum saglama yiikiimliiliigii lizerinden, yani
miizakere ve tam iyelik siireci baglaminda degerlendirmek, konuyu sinirli bir

perspektiften ele almak anlamina gelecektir.

Bu nedenle, Ankara Anlasmasi ve Katma Protokoller ¢ercevesinde ongoriilen
ekonomik topluluga entegrasyon hedefi ile Ortaklik Konseyi Kararlar1 kapsaminda
sekillenen Glimriik Birligi'nden dogan ekonomik ortak politikalara iliskin
diizenlemeler yoniinden de bir uyumlastirma siirecinin degerlendirilmesi

gerekmektedir.

1/95 sayili Ortaklik Konseyi Karar1 m. 9°da’®, Tiirkiye’nin belirli bir iiriiniin
ticaretinde teknik engellerin kaldirilmasina iligkin Topluluk diizenlemelerini i¢
hukukuna aktarmasi halinde, bu {riiniin taraflar arasindaki ticaretinin artik sdz
konusu Topluluk diizenlemelerinde 6ngoriilen kosullar ¢ercevesinde yliriitiilecegi
belirtilmistir. Bu hiikiim, Tirkiye’nin yalnizca genis bir yorumla sadece fiziki
iirtinler acisindan degil gelecekte dijital iirlinler ve hizmetlerde de teknik mevzuat

uyumu yiikiimliiliigline sahip oldugu seklinde yorumlanabilir diisiincesindeyiz.

%5 “Tiirkiye, belirli bir iiriine iliskin olarak ticaretteki teknik engellerin ortadan

kaldirilmast icin gerekli Topluluk diizenleme veya diizenlemelerini yiiriirliige
koydugunda, taraflar arasindaki bu {iriin ticareti, s6z konusu diizenlemelerde
ongoriilen kosullar c¢ercevesinde gergeklesecektir. Bu durum, isbu Kararin
hiikiimlerinin uygulanmasina halel getirmeksizin gecerlidir.” Bkz: Avrupa Toplulugu-
Tiirkiye Ortaklik Konseyi, 1/95 Sayili Karar- Glimriik Birligi’nin Nihai Asamasinin
Uygulanmasina iliskin Karar, sy 96/142/EC, madde 9, 1995.
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6/95 Sayil Ortaklik Konseyi Karar1”®® ise 1/95 sayili Kararin uygulanmasina iligkin
tamamlayict bir diizenleme niteligindedir. Karar m. 1’de, “Avrupa Toplulugu-
Tiirkiye Ortaklik Konseyi’'nin 1/95 sayili Kararimin 54(3). maddesi uyarinca, anilan
Karara ekli 9 numarall ekte yer alan komiteler listesi, bu Kararin ekinde belirtilen
komitelerin dahil edilmesi suretiyle genisletilecektir.” hiikmi yer almaktadir. Bu
maddeyle, 1/95 sayili Karar kapsamindaki teknik komite listesine bilgi
teknolojileri, telekomiinikasyon ve elektronik 6deme sistemleri gibi alanlarda
faaliyet gosteren yeni komitelerin eklenmesi ongoriilmiistiir. Boylece Tiirkiye nin
AB teknik miiktesebatina katilimi yalnizca sanayi iirlinleriyle sirli kalmayip,
dijital altyapilar ve finansal teknolojiler gibi alanlara da genisletilmistir. Bu
cercevede, 6/95 sayili Karar, dijital finans alaninda AB standartlarinin
benimsenmesi silirecinde, Tiziiglin teknik entegrasyon hedefleriyle paralel bir

yaklagimin erken bir gostergesi olarak degerlendirilebilir kanaatindeyiz.

Tirkiye Cumhuriyeti’nin kendi i¢ hukukunu AB’nin kripto varlik piyasalarina
uyumlastirmast kripto varliklarin Giimriik Birligi kapsamindaki dolasiminda
herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir. Nitekim, Giimriik Birligi’nin kapsami
esas itibartyla maddi mallarin serbest dolagimi ile sinirlidir ve bu ¢ergevede Tiirk

Hukuku’nda gayri maddi mal olarak degerlendirilen kripto varliklar Giimriik Birligi

2967 968

hiikiimlerine tabi degildir. 1/95 sayil1 Ortaklik Konseyi Karar1 m. ve m. 5’te
acikca belirtildigi iizere, AB yalnizca sanayi mallar1 ve islenmis tarim {irtinlerini

kapsamaktadir. Dolayisiyla yazilim, patent, lisans, marka hakki, veri veya diger

%6 Avrupa Toplulugu-Tiirkiye Ortaklik Konseyi, 6/95 Sayili Karar, 22 Aralik 1995 tarihli
ve 96/146/EC sayili “Komite Listesinin Genisletilmesine Iliskin Karar”, Avrupa
Topluluklart Resmi Gazetesi L 35, 13.02.1996, madde 1.

“Bu Kismin hiikiimleri Ortaklik Anlasmasi'nin 11. maddesinde tanimlanan tarim
iirtinleri diginda kalan {irlinlere uygulanir. Tarim iirlinleriyle ilgili 6zel hiikiimlere bu
Karar'm II. Kisminda yer verilmistir.” 1/95 sayili Ortakli Konseyi Karari.

967

%% Madde 5 “Taraflar arasinda ithalatta uygulanan miktar kisitlamalari ile her tiirlii es

etkili onlem yasaklanmistir.” ifadesini kullanmaktadir. Ayrica, Madde 2, Gilimriik
Birligi’nin kapsamini ‘sanayi mallar1’ ve ‘iglenmis tarim firiinleri’ ile sinirli olarak
tanimlamakta; gayrimaddi mallara higbir atifta bulunmamaktadir. Madde 5’in lafz1 ise
yalnizca ithalat kavramina dayanmakta olup, fiziksel olarak sinir otesi tasinabilen
mallara uygulanabilir niteliktedir. ABAD nin yerlesik ictihadina gére de ‘mal’,
parasal degeri olan ve fiziksel olarak tasinabilen esyalari ifade eder. Bu nedenle,
gayrimaddi mallar Giimriik Birligi kapsamina dahil degildir. ABAD wn ilgili i¢tihadi
icin bkz. Commission of the European Communities v ltalian Republic, Case 7/68 ECJ,
10 Aralik 1968, EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex:61968CJ0007 .
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fikri miilkiyet unsurlar1 gibi gayri maddi degerler, giimriik birligine iliskin
kurallarin diginda kalmakta; bu alanlar hizmetlerin serbest dolasimi veya fikri
miilkiyet korumasina iliskin miiktesebat basliklar1 kapsaminda ayr1 diizenlemelere
konu olmaktadir. Bu durum, AB i¢ pazar yapisindaki ayrimdan kaynaklanmakta
olup, gayri maddi mallarin giimriikk birligi hiikiimlerinden yararlanamamasinin

hukuki dayanagini da teskil etmektedir.

Sonug itibartyla, Giimriik Birligi’nin maddi kapsami esas itibartyla fiziksel mallarin
serbest dolagimina yoneliktir; dolayisiyla nitelikleri geregi gayri maddi varliklar bu
kapsamin disinda kalmaktadir. Bununla birlikte, gayri maddi bir degerin, 6rnegin
bir kripto varligin, donanim ciizdan1 veya benzeri bir fiziksel tasiyici iizerinde
simnirdan gecirilmesi halinde, giimriik hukukunun uygulama alanina giren unsur
kripto varligin kendisi degil, bu varlig1 barindiran fiziksel tasiyici olmaktadir. Bu
yaklagim, belirtilen ABAD karar1 15181nda mal kavraminin yalnizca fiziksel nitelikli
unsurlar1 kapsayacak bi¢imde yorumlanmasina dayanmaktadir. Birlik giimriik
diizenlemeleri mal kavramini tasinabilir fiziksel esya iizerinden tanimlamakta®®’;
uluslararasi uygulamalar ise tasiyici ile igerigin ayrimina 6zel vurgu yapmaktadir.
Bu c¢ercevede, donanim cilizdanin fiziksel bir mal olarak Giimriik Birligi
hiikiimlerine tabi olmas1 miimkiindiir; ancak clizdanin igeriginde yer alan kripto

varliklarin glimriik kurallar1 kapsaminda degerlendirilmesi hukuken miimkiin

degildir’’’. Bu varliklar, mallarin serbest dolasimina iliskin hiikiimlerden ziyade

%99 Tagmabilirlik kavrami, Giimriik Birlik Kodu Tiiziigii’niin 5. maddesinin 3. fikrasinda

yer alan “glimriik kontrolleri” tanimi iizerinden agiklanmistir, bu tanima gore:
“Glimriik kontrolleri”, Birlik giimriik bolgesi ile bu bolge disindaki iilkeler veya
bolgeler arasinda tasinan mallarin giris, ¢ikis, transit, dolasim, depolama ve nihai
kullanimina iligkin giimriik mevzuat: ile diger ilgili mevzuata uyumu saglamak
amactyla glimriikk idareleri tarafindan gergeklestirilen belirli islemleri ifade eder.
Ayrica, Birlik giimriik bolgesi i¢cinde Birlik dis1 mallarin ve nihai kullanim rejimine
tabi mallarin varligt ve hareketi de bu kapsamda degerlendirilir. Bkz: Gilimriik
Kodlarin1 Diizenleyen Tiiziik, Regulation (EU) No 952/2013, laying down the Union
Customs Code, OJ L 269, 10 Ekim 2013, md. 5(3).

97 Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi’nin VII. maddesi cercevesinde Giimriik

Kiymeti Komitesi tarafindan 24 Eyliil 1984 tarihinde kabul edilen 4.1 sayil1 kararda,
glimriik kiymetinin belirlenmesine iliskin esaslar net bir sekilde ortaya konmustur.
Kararda, GATT VII. Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Anlasma uyarinca giimriik
kiymetinin oncelikle satis bedeli esas alinarak tespit edilmesi gerektigi, bu ilkenin veri
isleme cihazlarinda kullanilan ve veri ya da komut iceren yazilim tasiyicilart igin de
gecerli oldugu belirtilmistir. Bu yaklasimin Anlasma hiikiimleriyle uyumlu oldugu
vurgulanmistir. Buna gore, bilgisayarlarda kullanilmak iizere ithal edilen, veri veya

298



finansal seffaflik, sermaye hareketleri ve kara para aklamanin 6nlenmesi kurallari

cercevesinde denetime tabi tutulmaktadir.

2/2000 Sayili Ortaklik Konseyi Karari®’!, 11 Nisan 2000 tarihinde kabul edilmis
olup, hizmetlerin serbestlestirilmesi ve kamu alimlar1 piyasalarmin karsilikli
acilmasina iligkin miizakerelerin baglatilmasini 6ngérmektedir. Konsey Karar1 m.
1’de, Topluluk ile Tiirkiye arasinda hizmet sektorlerinde serbestlesmeyi amaglayan
miizakerelerin baglatilmasi kabul edilmistir. 2. maddede bu siirecin Topluluk
miiktesebatiyla uyumlu sekilde yiriitiilmesi 6ngoriiliirken, m. 3’te kamu alimlari
piyasalarinin karsilikli agilmasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi planlanmastir.
Bu karar, KVHS lerin sinir 6tesi faaliyetlerinin hizmet serbestisi ilkesi kapsaminda
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir kanaatindeyiz. Tiiziiglin 6ngdrdigii AB
genelinde tek lisanslama rejimi (passporting) ile benzer sekilde, Tiirkiye nin hizmet
piyasasinda serbestlesme yoniindeki hedefi, kripto varlik hizmetlerinin uluslararasi
tanmirhgma hukuki bir zemin olusturabilecek nitelige sahip oldugu

diisiincesindeyiz.

Bu baglamda, AB iiye devletleriyle sahip oldugu giiclii ticari baglar ve karsilikli
ekonomik etkilesim dikkate alindiginda, Tiiziik ile uyumlu bir diizenleme
yapilmasinin stratejik bir gereklilik olarak 6ne ¢iktigini savunan goriisler vardir.
Ogretideki bu goriise gore, AB ile uyumun, ticari rekabet kosullarinda denge
saglanmasina, ekonomik biiylimenin desteklenmesine ve kiiresel Ol¢ekte hizla
ilerleyen dijital doniisiim silirecine daha etkin sekilde entegre olunmasina katki

saglayacaktir’’?.

komut yiiklii bilgi tasiyicilarimin giimriik kiymeti hesaplanirken esas alinan deger
yvalnizca fiziksel tasiyicrya ait maliyet ya da degerdir. Yazilimin veya komutlarin
degeri, tasiyici ortamin maliyetinden ayri olarak belirlenebildigi takdirde, giimriik
kiymetine dahil edilmez. Bkz: Aslan, Aynur Oniir, Giimriik Islemleri, Istanbul
Universitesi Actk  ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi, 2018, s. 173-174,
https://avys.omu.edu.tr/storage/app/public/caner.korkmaz/102317/gumrukislemleri.p
df.

Tiirkiye-Avrupa Toplulugu Ortaklik Konseyi kararlari, 1964-2000 = Turkey-European
Union Association Council decision, 1964-2000, Devlet Planlama Teskilati, 2001, s.
433-437.

972

Duran, Arif, Tiirk Hukukunda Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin Yasal Cergevesi:
7518 Sayili Kanun ve MiCA Perspektifinden Bir Degerlendirme, s. 934; Ozkorkut,
Korkut (ed.), s. 43.
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SONUC

Tiiziik, bilgilendirme dokiimanina iliskin diizenlemelerde kripto varliklarin tiiriine
gore icerik ve onay siireci bakimindan farkli esaslar getirmektedir. VDT ler i¢in
bilgilendirme dokiimaninin yetkili makam tarafindan 6nceden onaylanmasi sart
kosulurken, EPT’ler ve diger kripto varliklar bakimindan bdyle bir yiikiimliiliik
bulunmamakta ve bildirim ylkiimliliigii ile yetinilmektedir. Bununla birlikte,
bilgilendirme dokiimani agisindan onay yiikiimliiliigiiniin 6zellikle diger kripto
varlik kategorisindeki ihracgilara uygulanmamasi dikkat ¢ceken bir durumu ortaya

cikmaktadir.

Nitekim, diizenlemeye gore diger kripto varlik kategorisine giren varlik
thraccilarinin kimliklerinin belirsiz olmast halinde, bilgilendirme dokiimaninin
bildiriminin yetkili makama yapilmasi da miimkiin degildir. Dolayisiyla anonim
topluluklar, DAQO’lar veya DDT iizerine insa edilmis yapay zeka tabanli ihragg¢ilarin
kiiresel pazara sundugu kripto varliklara iligkin bilgilendirme dokiimaninin ulusal
yetkili makama iletilmesi, Tiizilk’te Ongoriilen ihrag¢1t  niteliklerini
tasimadiklarindan miimkiin goériinmemektedir. Bu durum, diizenlemenin, /lex
cryptographia ile geleneksel hukuk arasindaki catismadaki zaferin geleneksel

hukuk tarafindan kazanildigina isaret etmektedir.

Ancak, DDT teknolojisinin dogas1 geregi denetim ve miidahaleye kapali yapisi
dikkate alindiginda, bu diizenleme ile piyasa denetimi agisindan anonim kripto
varliklara kars1 kazanilan piyasa hakimiyetinin geleneksel hukuk agisindan
strdiiriilebilir olmadigr ve yakin bir gelecekte kaginilmaz bigcimde yenilgiye

dontisecek bir Pirus zaferi niteligi tasidig1 kanaatindeyiz.

Zira, ihrace statiisiiniin geleneksel hukuk kapsaminda medeni hukuka 6zgii kisilik
kavrami gdmlegi i¢ine giydirilmesi sonucunun AB kripto varlik piyasasinin kiiresel
Olcekteki rekabet giiciinli zayiflayacagi aciktir. Bu durumu daha iyi agiklayan bir
ornek vermek gerekirse, eger Satoshi Nakamoto bugiin “Bitcoin 2.0” adin1 verdigi
yeni bir iirlinii piyasaya siirmek istese, ithrag¢isinin anonim olmasi yani gercek veya
tiizel kisiligi olmamasi nedeniyle geleneksel hukukun 6ngordiigii sartlar1 yerine
getiremeyecek ve bu sebepten otiirii iiriinii AB piyasasina giremeyecektir. Boyle bir
durumda 500 milyona yakin AB vatandasi, s6z konusu iiriinii ancak DDT {izerine

kurulu ve devletlerin dogrudan miidahale edemedigi MeFi KVHS’ler araciliiyla
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edinebilecek ve MeFi clizdanlar da saklayabilecektir. Dolayisiyla AB’nin diger
kripto varliklara getirdigi diizenleme, ilk bakista EPT ve VDT lerin aksine yalnizca
bildirim yiikiimliligi ongordiigii i¢in daha esnek bir prosediire sahip goriinse de
gercekte geleneksel hukukun sekli sartlarina bagli kalinmasi nedeniyle kati bir

cergeve ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirk hukukuna bakildiginda ise kanun ve tebligler ile getirilen kripto varliklara
iliskin ~ diizenlemelerin Tiiziik’e kiyasla daha smirli kapsamda kaldig:
goriilmektedir’®. SPK ¢ergevesinde ihragg1 veya proje sahibi’’* gibi geleneksel
hukuka 6zgii kavramlara yer verilmesi ve piyasaya girecek kripto varliklarin
kabuliintin biiytik o6lciide KVHS’lerin takdirine birakilmasi, kripto varlik

sektoriinde kiiresel olcekte rekabet bakimindan AB’de ortaya ¢ikan sorunlara

73 Bir goriise gore tebliglerle diizenlemeye iliskin ydntemin arkasinda iki temel neden

bulunmaktadir. ilk olarak, Tiirk hukukunda kripto varliklarin hukuki niteligine iliskin
belirsizlik halen devam etmektedir. Tiirk kanun koyucusu, kripto varlikliarin ayni hakka
ya da Unidroit Dijital Varliklar ve Ozel Hukuk Ilkeleri nin ifadesiyle mutlak etkili bir
malvarligina dair hakka konu olabilecegini agik sekilde kabul etmekten genel olarak
veya en azindan su an igin ¢ekinmektedir. Tiirk mevzuatinda kripto varliklarin tanimi
vapiulmis olmakla birlikte, bu varliklarin esya hukuku kapsaminda bir miilkiyet
haklkimin (veya baska tiirden bir mutlak etkili hakkin) konusunu olusturup
olusturamayacaklart hususu acik degildir. Ikinci olarak, mevcut diizenlemelerin
tebligler yoluyla yapilmasi, gelisen ve hizla degisen teknolojiye uyum saglamak
bakimindan daha esnek ve dinamik bir diizenleme modeli sunmaktadir. Bu yontem,
kanun degisikligine kiyasla daha hizli revizyon ve uyarlama olanagi tanimakta, sistem
oturana kadar da diizenleyici otoriteye (Sermaye Piyasast Kurulu) genis bir hareket
alami  saglamaktadir. Ancak bu durumun hukuk giivenligi ve oJngoriilebilirlik
bakimindan ileride muglakiik dogurabilir. Bkz: Basoglu, Basak, s. 293.

97 Kanun genel gerekgesinde Tiiziik te teklif sahibi terimine benzer bir terim olarak proje

sahibi ifadesi kullanilmistir. Proje sahiplerinin blok zinciri teknolojisini kullanan
kripto varliklara iliskin dagitim ve satis iznine yonelik diizenlemelerin Tiibitak ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetkisine birakilmistir. Ancak bu yetki kapsaminda
ozellikle KVHS’ler disinda kalan tiizel veya gercek kisi girisimler agisindan herhangi
bir diizenlemeye gidilmedigi goriilmektedir. Bu baglamda, Tiiziik teki diger kripto
varliklarin dagitimini ve satisimi yapan teklif sahibi sifatimin tam olarak proje sahibi
ile ortiistiigii soylenemeyecektir. Bunun bagslica sebebi Tiirk kanun koyucunun proje
sahibi statiisii icin dagitim ve satis izni agisindan genel bir diizenlemeye
gitmemesinden kaynaklanmasidir. Kanun genel gerekcesinde proje sahibinin ne
oldugunu daha iyi anlasdabilmesi icin projenin tam olarak nasil tanmimlandig
konusuna deginmek gerekmektedir. Nitekim, Proje terimi, kripto varlik ekosisteminde
uygulamada yaygin bicimde kullaniimakta olup teknik veya hukuki agidan simirlar
belirlenmis bir icerikten yoksundur. Bu ifade, mevcut bir blok zinciri iizerinde akilli
sozlesme altyapisiyla yeni bir kripto varligin olusturulmasi ve vaatlere dayall satigini
kapsayabildigi gibi, ekosisteme yon verebilecek 6zgiin bir blok zinciri mimarisinin ve
ilgili teknolojik araclarin gelistirilmesini de icermektedir. Gerekge sayfa 3, proje
kavramint kripto varlik iiretim ve dagitim siireglerini kapsayan genis ve sektérel bir
uist kavram olarak konumlandirmaktadur.
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benzer sorunlarin Tiirkiye’de de giindeme gelebilecegini gostermektedir.
Tiirkiye’deki diizenlemeler dikkate alindiginda, “Bitcoin 2.0” 6rneginin yarattigi
sorunun Tirkiye agisindan da gecerli oldugu anlasilmaktadir. Buna ilaveten, kripto
varlik ihraggilarinin geleneksel hukuk kurallari dogrultusunda tanimlanmasi
konusunun Tiirk hukukunda AB’deki diizenlemelere gore daha muglak kaldig:

diistincesindeyiz.

Nitekim, mevcut kiiresel finans diizenin gergekleri dikkate alindiginda rezerv para
olarak kabul gérmeyen ve uluslararasi ticarette kullanim orami yiizde 1’in altinda
kalan Tiirk lirasinin kripto paralara karsi koruma hassasiyetinin AB’nin avroyu
koruma hassasiyetiyle ayni seviyede olamayacagi ger¢egi goziimiize carpmaktadir.
Bu baglamda, Tirkiye’nin AB iiyeliginin gerceklesmemesi halinde kripto
varliklara iliskin olarak AB diizenlemelerini biiylik 6l¢iide benimsemesinin ne

oOlciide isabetli oldugu konusunun tartigilmasi gerektigi diisiincesindeyiz.

AB tiyesi devletlerin ve Tiirkiye’nin geleneksel hukuk kavramlarini yeniden gézden
gecirmesinin  kripto varlik piyasasinin gelisimi acisindan faydali olacagi
kanaatindeyiz. Ornegin, Tiiziigii degerlendiren baz1 yazarlar, “girisimci”
kavramimin AB hukuku g¢ergevesinde iliye devletler tarafindan genis yorumlanarak
DAO topluluklarina da uygulanabilecegini ileri slrmektedir. Ancak kita
Avrupasi’nda koklesmis geleneksel hukuk pratigi dikkate alindiginda, bu
yaklasimin  agik  bir yasal diizenleme olmaksizin kabul gormeyecegi
disiincesindeyiz. Tirkiye bakimindan ise DAO’larin  dernekler hukuku
cercevesinde bir platform olarak nitelendirilebilecegi ve bu platformlarin ihraggi
olarak degerlendirilebilecegi goriisti ileri stiriilebilir. Her ne kadar bu yorum,
geleneksel hukuk kavramlar1 agisindan zorlama olarak nitelendirilse de bu tir
yorumlarin yakin gelecekte kripto varlik pazarinin gelisimine uyum saglanmasi

bakimindan {izerinde diisliniilmesi gereken bir ara formiil olarak degerlendirilebilir.

Dolayisiyla, geleneksel hukukun kisilik kavrami baglaminda tespit edemedigi
anonim, merkeziyetsiz ya da DDT’ye entegre edilmis yapay zeka botlarinin pazarda
aktor olarak yer almasi halinde, mevcut hukuk diizeninin ti¢ yonlii bir tercihle kars1
karsiya kaldig1 goriilmektedir. Bir yandan, devletlerin “bekle ve gér” yaklagimiyla
teknolojik  gelismeler 1s1¢inda  mevcut kavramlara genisletici  yorumlar
getirilmesinin geleneksel hukuk ile uyumlastirmay1 saglayabilecegi stratejisinin

uygulanmasi bir secenek olarak goriilse de ikinci bir segenek olarak, /lex
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cryptographia gergegi karsisinda devletlerin geleneksel hukuka iliskin sinirlarini
belirleyerek bu alana miidahale edemedigi ayr1 bir yargi yetki alani olarak
tanimlamasi miimkiindiir. Bu agidan kismen de olsa devletlerin miidahale
edemedigi bu alana iligkin olarak Antarktika Hukuku veyahut Uzay Hukuku
geleneksel hukukun tanimlama yaparken esinlenebilecegi hukuki kaynaklar olabilir

diistincesindeyiz.

Lex cryptographica’nin hakimiyetine karsi tiglincii ve son segenek ise devletlerin
cebri icra kabiliyeti acgisindan degerlendirilebilecek olan siber karsi dnlemlerin
uygulanmasidir. Bu yaklasimda devletler, lex cryptographica’nin ekonomik etkileri
karsisinda kendi hukuk diizenlerini koruma amaciyla dogrudan dijital miidahale
yontemlerine basvurmaktadir. Zira geleneksel hukukun sekillendirdigi kiiresel
finansal sistemin disinda gelisen dagitik defter temelli yapilar, AB gibi biiyiik
ekonomik birliklerin ve ABD, Cin, Ingiltere gibi kiiresel 6lgekte etkili devletlerin
ekonomik istikrarin1 ve diizen kurucu roliinii tehdit edebilmektedir. Bu nedenle
devletlerin, bu yapilar1 kontrol altina almak veya etkisiz kilmak amaciyla gii¢
kullanma niteligi tasiyan siber karst onlemleri bir cebri icra bigimi olarak

benimsemeleri mumkiindiir.

Uluslararas1 hukukun, tarihsel siiregte devletlerin giic kullanimina iliskin
pratiklerinden dogdugu dikkate alindiginda, devletlerin giiniimiizde yalnizca diger
devletleri veya bireyleri degil, ayn1 zamanda DDT tabanli dijital sistemleri de hedef
alabilecek yeni bir “cebri icra” anlayisina yoneldikleri goriilmektedir. Bu egilim,
hukuk diizeninin merkeziyetsiz bir dijital alana genislemesi baglaminda yeni bir
cebri icra bi¢ciminin dogmakta olduguna isaret etmektedir. Calismamizin ilk
boliimiinde belirtildigi {izere, ABD Hazine Bakanligi’nin yakin ge¢miste kripto
varliklara yonelik miidahalesi bu gelismenin somut bir 6rnegini teskil etmekte, siber
kars1 onlem kavraminin giincel hukuk pratiginde fiilen uygulanmaya basladigin

gostermektedir.

Cebri icra seceneginin dikkate alinmasi durumunda, Tiirk Silahli Kuvvetleri ¢atist
altinda kurulan Genelkurmay Baskanligit Muhabere, Elektronik ve Bilgi Sistemleri
ve Siber Savunma Komutanligi’nin teskilat yapisinin Tiirk yargi yetkisi alani
kapsamindaki geleneksel hukuk sistemine tehdit olarak degerlendirilebilecek DDT
yapilarina siber karsi Onlem uygulayabilecek sekilde gelistirilmesi onem arz

etmektedir. Ayrica, Siber Savunma Komutanligi’nin Tiirk mensei DDT yapilarini
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saldirilardan koruyabilecek kapasiteye sahip olmasi diger devletlerle bu konuda
rekabet agisindan dikkat edilmesi gereken bir husustur. Ozellikle ulusal seviyede
gelistirilen basta Dijital Tiirk Lirasi olmak iizere DDT teknolojisine dayanan
projeler agisindan da siber karst Onlem uygulamalarinin gerekli oldugu

diistincesindeyiz.

Devletlerin kendi siber glivenlik alanlarini olusturmaya calistiklar bir siirecte, siber
giivenlik sorunun goriilmedigi ve internet erigiminin sinirli oldugu az gelismis
iilkelerde, internet altyapist sorunlarimin geligsmis {tlkeler tarafindan uzaya
yerlestirilen uydu teknolojileri araciligiyla asilabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
sebeple, az gelismis iilkeler de uydu teknolojisinin gelismesiyle birlikte internet
denetimi konusunda egemenlik agisindan mevcut devletler arasi rekabete dahil
olacaktir. Bunun yani sira, bu iilkelerde bankacilik sisteminin yaygin olmamasi ve
giivenilirlik sorunlari, ekonomik biiylimenin 6niindeki en biiyiik engeller arasinda
yer almaktadir. Bu baglamda, kripto varliklarin az gelismis iilkelerde
yayginlagmasi, yeni bir finans sisteminin olusturulmasini ve bu sayede gelismis
iilkelerin sermayesinin az gelismis Tllkelere girisini kolaylastirabilecek bir
mekanizmanin kurulmasimi saglayabilecektir. Bunun sonucunda, az gelismis
iilkelerde bir tiiketici sinifinin olusturulmasi ve bu smifin, ekonomik biiyiime
stireciyle es zamanl olarak, gelismis iilkelerdeki sermayedarlarin kredi sistemleri
araciligiyla yiiksek faiz oranlariyla borglandirilmasi gibi, 6gretide “finternet”
olarak da adlandirilan yeni imkanlarin ortaya ¢ikmasinin Ongoriildiigii ifade

edilmektedir.

Dolayisiyla, bazi cevrelerce kripto varliklarin spekiilatif nitelikte oldugu ve
piyasada reel bir karsiliginin bulunmadig1 yoniindeki iddialar ileri siiriilse de, uydu
teknolojilerinin gelisimiyle birlikte devletlerin dogrudan miidahale edemeyecegi
MeFi ve bankacilik yapilarinin heniiz yayginlasmadigi bolgelerde kripto varliklarin
basat bir rol listlenmesinin muhtemel oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede, kripto
varliklarin s6z konusu bolgelerde artan islevselligi dikkate alindiginda, devletlerin
ve kiiresel ekonomik birliklerin uzun vadede bu alanda daha kapsamli ve yogun
diizenlemelere yonelmelerinin kaginilmaz oldugu anlasilmaktadir. Tiiziik bu agidan
sadece baslangic asamasindaki diizenlemelerden biridir. Internetin ve bankaciligin
az gelismis llkelerde yayginlasmasi ve bu paranin gelismis iilkelerde yatirim

amaciyla daha fazla kullanilmaya baslamasiyla itibari paralardan senyoraj geliri
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alan ulus devlet veya kiiresel ekonomik birliklerin bu alana daha fazla miidahalede

bulunacagi kaginilmaz goriilmektedir.

Bu durumdan da anlasilacag: iizere, Tiiziik ile diizenlendigi diistiniilen kripto varlik
piyasalari i¢in ileride bu diizenleme de yeterli bulunmayacak ve kripto varliklar
daha fazla yayginlastik¢a bu teknolojinin itibari paralari etkilemesi agisindan yeni
diizenlemelere gidilmek zorunda kalinacaktir. Ozellikle uydu internet hizmetinin
diinyada yayginlagsmasi ve bu hizmetin kripto paralar (her ne kadar devlet ve
ekonomik birlikler tarafindan ‘para’ olarak degil ‘varlik’ olarak nitelendirilse de)
ile alabilecek olabilmesi zamanla veri esittir para denklemine gidilecegini
gostermektedir. Bu gidisat dikkate alindiginda geleneksel hukukun getirdigi
diizenlemelerin petro-dolar ekonomik sistemi {izerine kurulmus uluslararasi

ticaretin siirekliligini saglayabilmesinin miimkiin olmadig1 anlasilmaktadir.

Her haliikarda, kripto varlik piyasalarina getirilecek Tiiziik benzeri diizenlemelerle,
internet altyapisina miidahale yetenegine sahip gelismis iilkelerin, 6zellikle sosyal
medya ve influencerlar aracilifiyla gerceklesen piyasa bozucu faaliyetlere karsi
tiikketicileri ve yatirnmcilar1 koruma yeteneklerini 6nemli 6lgiide artirilabilecegi
anlasilmaktadir. Ayrica, serbest piyasa ekonomisine sahip iilkelerde kripto
varliklarla ilgili olarak toptan yasaklayici bir politikanin benimsenmedigi ve genel
egilimin "bekle gor" yaklasimiyla gelismelerin dogal seyrine birakilmasinin en

uygun strateji olarak degerlendirildigi goriilmektedir.

"Bekle gor" yaklasimi, 6zellikle avroya alternatif olusturma potansiyeli tasiyan
Libra Projesi’nin giindeme gelmesiyle ortaya ¢ikan kaygilar nedeniyle, iizerinde
disiiniilmesi ve diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasini  gerektirmistir. Bu
cergevede, Tiziiglin tek bir piyasayr hedef almak yerine kripto varlik tiirlerini
siniflandirarak cogul piyasalar kavramina atifta bulunmasi, diger diizenleyici
girisimler i¢in dikkate deger bir yenilik ve ilham kaynagi sunmaktadir. Nitekim
Tuziik’te, EPT’ler ve VDT ler siki diizenlemelere tabi tutulurken, EPT ve VDT
disinda kalan diger kripto varliklara iligkin daha liberal bir yaklasim benimsenmesi,
"bekle gor" stratejisiyle uyumlu bir politika olarak degerlendirilmelidir. Cebri icra
yetenegi bakimindan iiye devletlerin miidahale alanlarinin sinirli kalabilecegi
"diger kripto varliklar" kategorisinin ayr1 tutulmasi, kripto varliklarin
yayginlagsmasiyla ortaya cikabilecek geleneksel hukuk ile uyumsuzluklarin

gozlemlenmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
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Ozellikle boga sezonu olarak adlandirilan, kripto varliklarin itibari paralara karsi
degerlerinin kayda deger bir sekilde arttigi donemlerde, tiiketicilerin bir kismi
tarafindan "kazi kazan" ya da "an1 pulu" olarak nitelendirilebilecek Tiizlik agisindan
"diger kripto varliklar" kategorisindeki saka paralarinin (meme-coin) spekiilatif
getiri olanagi sundugu gozlemlenmektedir. Bu durum, kendi tiiketicilerini ve
yatirimcilarini korumayr amagclayan devletlerin gelecekte bu kategoriyi daha

ayrintili diizenlemelere tabi tutma gerekliligini igaret etmektedir.

Banka hesabi olmayan veya kredi alma imkani bulamayan az gelismis ya da
gelismekte olan tilkelerin vatandaglarina uydu interneti sayesinde yayginlasmasi
beklenen MeFi sisteminin, sermayesinin biiylik 6l¢iide gelismis lilke vatandaslari
tarafindan finanse edilmesi gercegi gbz Oniinde bulunduruldugunda, bu yeni
finansal diizenin bagimlilik teorisi ¢ercevesinde, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik ve politik olarak gelismis tlilkelerin etkisi altinda kalmaya devam ettigi

ve bu sistemin siirdiiriilebilir bir esitsizlik yaratacagi degerlendirilebilir.

Ayrica, Immanuel Wallerstein’in gelistirdigi Diinya-Sistem Teorisi agisindan
bakildiginda, kapitalist diinya ekonomisinin merkez, yar1 ¢cevre ve ¢evre lilkelerden
olusan hiyerarsik yapisinin bu yeni finansal diizenle siirdiiriilecegi ve kiiresel
sistemdeki esitsizliklerin kripto para ile devam ettirilecegi goriisii ileri

stiriilebilecektir’”

. Her ne kadar s6z konusu teoriler, MeFi’nin gelecekte nasil
sekillenebilecegine dair ¢esitli ongoriiler sunsa da mevcut kiiresel somiirii diizeni
halen biiyiik Olglide itibari paralar iizerinden islemektedir. Bu diizende gelismis
iilkeler, kendi merkez bankalar1 araciligiyla uyguladiklar1 enflasyonist para
politikalar1 sayesinde, kendi para birimlerini kullanan daha az gelismis {ilkelerden
dolayli yoldan sermaye transferi gergeklestirebilme imkanina sahiptir. Oysa bu tiir
bir miidahale alani, DDT teknolojisi kullanan 6zgiilenmis merkeziyetsiz kripto

paralar bakimindan s6z konusu olamayacak; zira bu yapilar, merkezi otoritelerin

tek tarafli miidahalesine kapali olacak sekilde tasarlanmaktadir.

Dolayisiyla, petro-dolar sistemi {izerine insa edilmis mevcut ekonomik diizenin,

DDT temelli bir sisteme gecisi durumunda, sOmiiren-somiiriilen iligkisinin

7% Immanuel Wallerstein’in gelistirdigi Diinya-Sistem Teorisi’nde kapitalist diinya

ekonomisinin merkez, yari cevre ve cevre seklindeki hiyerarsik yapisi ayrintili bicimde
aciklanmaktadr. Bkz. WALLERSTEIN, Immanuel, World-Systems Analysis: An
Introduction, Duke University Press, Durham ve London, 2004, s. 17-18.
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yapisinda kokli degisikliklerin meydana gelecegi 6ngoriilmektedir. Bu baglamda,
petrol rezervlerine sahip olup petroli merkez alan itibari paralara sahip
devletlerden, daha diisiikk maliyetlerle kripto varlik iiretimi gergeklestirebilen
(kripto madenciligi) ve bu iiretim siireclerine iliskin teknolojik altyapi ve tiretim
aracglar1 lizerinde kontrol sahibi olan sermaye gruplarina dogru bir doniisim
yasanacagi degerlendirmekteyiz. S6z konusu sermaye gruplarinin, bu ¢aligmada da
vurgulandig1 iizere, "tekno-derebeylikler" olarak adlandirilan biiylik teknoloji

sirketleri oldugu gbézlemlenmektedir.

Sonug olarak, giintimiizde teknoloji sirketlerinin kullanici s6zlesmeleri araciligiyla
kurduklari, ulus devletlerin yargi yetkisiyle siklikla catisan mevcut dijital
egemenlik diizenine alternatif bir model ortaya ¢ikmaktadir. Bu alternatif; agik
kaynak kodlu, tarafsizligi kriptografik yontemlerle dogrulanan ve merkezi
otoritelerden bagimsiz sekilde gelistirilen yapay zekd sistemlerinin yonettigi,
merkeziyetsiz bir siber alan olarak tasavvur edilebilir. Boyle bir alanda, /lex
cryptographica olarak nitelenen kurallar biitiinii islerlik kazanacak; yani kod,

hukuki normun islevini listlenecektir.

Bu ¢ergevede, geleneksel hukukcular bakimindan tartisiimasi gereken asil mesele,
kripto varliklara iliskin kavramlarin  bugiin bizim tarafimizdan nasil
tanimlandigindan ziyade, bu kavramlarin gelecekte yapay zeka tarafindan nasil
tanimlanacagidir. Zira kanaatimizce, i¢inde bulundugumuz dénem; geleneksel
hukuk diizeni ile lex cryptographica arasinda giderek derinlesen bir rekabete sahne
olacak ve “kod kanundur” yaklasimi ile “devlet iradesi olmadan norm olusmaz, kod
ancak aragtir” savi arasindaki gerilimin belirleyici oldugu bir yilizyila taniklik
edecektir. Bu noktada belirleyici olanin, insan iradesinin 6zgiir olup olmadigi
sorusunun bilimsel determinizmin mi yoksa etik degerler ¢cer¢evesinin mi i¢inde ele
alinmas1 gerektigine iliskin felsefi tartismanin hukuka nasil yansiyacagi oldugu

kanaatindeyiz.

Bu calismada ulasilan genel degerlendirme 1s181nda, insan iradesinin ikinci plana
itilmesine yol agan dijitallesme egiliminin, Marksist goriisiin 6nemli bir kurami
olan yabancilasma kuramimin yeniden gilindeme gelmesine neden oldugu
kanaatindeyiz. Hukuki iliskilerin “kod kanundur” yaklasimi temelinde insan
iradesinden bagimsiz sekilde isletilmesi, bireyin hukuk diizeni karsisinda kendi

iradesine yabancilagma siirecine girmesi riskini barindirmakta ve insan 6znesini
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giderek hayalet benzeri’’® bir konuma indirgeyen yeni bir hukuki-iktisadi yapi
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum, hem liberal anlatinin merkezinde yer alan 6zgiir
irade kavramint hem de Marksist diisiincenin temel bileseni olan insan emegi ve
iradesi anlayigini sarsict bigimde etkilemektedir. Kapitalizmin dogal bir sonucu
olarak degerlendirilen yabancilagsma olgusu, 6zellikle akilli s6zlesmelerin insan
miidahalesi olmaksizin igleyen yapisal niteligi dikkate alindiginda, daha goriiniir ve
yogun bir igerik kazanmaktadir. Bu c¢ercevede, mal ve para iliskilerinin
metalasmasi; hukuki ve ekonomik iligkilerin insan 6znesinden bagimsiz, algoritmik
stireclere baglanmasi ve bu baglamda meta fetisizminin dijital kapitalizmin ileri bir
evresinde yeniden sekillenmesi, kiiresel ol¢ekte etkileri bulunan kaginilmaz bir
gelisme olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, teknoloji merkezli yeni diizenin
toplumsal ve ekonomik gii¢c dagilimini doniistiirdiigii, sinifsal gerilimleri ortadan
kaldirmaktan ziyade yeni bir goriinim altinda derinlestirdigi; bu nedenle
yabancilasma kavraminin, giincel teknolojik kosullarin yarattig1 yeni baglam i¢inde

yeniden ele alinmasinin gerekli oldugu da tespit edilmelidir.

976 “Hayalet benzeri” ifadesi, Gyorgy Lukacs tarafindan Karl Marx’m meta iliskisini

aciklarken Tarih ve Sinif Bilinci adli eserinde kullanilmaktadir. Bu ifade, Marx’in
modern insanin yabancilagmasini agiklamak iizere gelistirdigi meta fetisizmi
kavramindan hareketle, toplumsal iligkilerin nesnel ve soyut bir goriiniim kazanmasini
betimlemek amaciyla ortaya konulmustur. Bkz. LUKACS, Gyorgy, Tarih ve Smif
Bilinci, ¢ev. Yilmaz Oner, Belge Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 123.
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