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ONSOZ

Tokenizasyon, blokzinciri teknolojisinin en heyecan verici ve potansiyeli en

yiiksek alanlarmdan biri olarak yeni bir donemini baglatiyor. Fiziksel veya dijital

varliklarin blokzincir tizerinde temsil edilmesi, varliklarin daha verimli ve

giivenli bir sekilde transfer edilmesini, dagitilmasini ve yonetilmesini sagliyor.
Finans sektoriinde veri giivenligi agisindan uzun siiredir kullanim alani
bulunan tokenizasyon teknolojisi, blokzinciri ve dagitik defter teknolojileri ile
birlestirildiginde hak sahipligini aracisizlagtirmada yeni bir pencere agiyor.

Tokenizasyon, geleneksel finans, ticaret, tiretim, oyun, gayrimenkul, tarim, sanat
ve eglence gibi pek ¢ok sektorde devrim yaratma potansiyeline sahiptir. Ornegin,
yatirim araglari agisindan getirdigi likidite artisi ve islem maliyetlerinde diisiis bu araclarin daha
genis bir yatirimct kitlesine erisimini saglayarak finansal piyasalar demokratiklestirebilir. Ayrica,
tedarik zincirlerini daha verimli, seffaf ve giivenli hale getirerek ticareti kolaylastirabilir.

icinde bulundugumuz dénemde, tokenizasyon alanina odaklanan aktorlerin kavram kanitlama
calismalariyla yeni varliklar yaratarak kullanim senaryolarini artirmay1 hedeflediklerini goriiyoruz.
Diger taraftan, tiretilen bu varliklarin yatinnmcilar nezdinde kabul gormesi 6nem arz ediyor. Emst &
Young tarafindan 2023 yilinin Mayis ayinda yapilan arastirma, kurumsal yatinmetlarin ve ¢ok
varlikli segment portfoyii yoneticilerinin %77 sinin tokenize varhiklara yatinm yaptigimi veya
onumiizdeki yil icerisinde yapmayi planladigimi gosteriyor. 2026 yilinda kurumsal yatirimceilarin
portfoytiniin %5,6’sinin ve cok varlikli segment portfoyiiniin %8,6’sinin tokenize varliklardan
olusacag: ongoriiltiyor.

Bu raporda, tokenizasyon kavramimin temellerini, standartlarmi, blokzinciri ekosistemindeki
onemini ve potansiyel uygulamalarini ele alacagiz. Tokenizasyon ile saglanan; artan likidite,
seffaflik, aracisiz sahiplik ve azalan islem maliyetleri gibi faydalarin yami sira, dizenleyici engeller
ve guvenlik endiseleri gibi unsurlardan kaynakli zorluklari ve sinirlamalart da vurguluyoruz.

Raporda basarili tokenizasyon projelerinden ve bunlarin sektorler tizerindeki etkilerinden 6rnekler
verilmektedir. Tokenlastirma ekseninde gelecekteki beklentileri, blokzinciri teknolojisinde yaratilan
yeni firsatlar: ve gesitli sektorlerin doniistiiriilmesi potansiyelini 6zetliyoruz. Bu raporun
tokenizasyon diinyasina ve blokzinciri ekosistemindeki roline iliskin mevcut ve potansiyel
uygulamalanyla birlikte degerli bilgiler saglayacagini ve ge¢gmisten gelece@e tokenizasyonun
faydalar ile ilgili yeni bir bakis agisi getirecegini umuyoruz.

Rapor, tokenlastirmanin blokzinciri teknolojisinde yarattigi devrimi anlamakla ilgilenen herkes igin
degerli bir kaynak olacaktir.

Raporumuza katkida bulunan tiim arastirmaci arkadaslarimiza ve siz kiymetli okuyucularimiza
glivenilir, seffaf ve daha parlak bir gelecek yolunda verdiginiz destekler i¢in tegekkiirlerimi
sunarim.

Sabri Géokmenler —®
CI0O, Deputy CEO at Tiirkiye Is Bankas1



YONETICI OZETI

Tarih boyunca toplumsal olaylar ve parasal sistemler birbirinin igine ge¢mistir.

Toplumlarin gelisen ihtiyaglan ve talepleri sonucunda parasal sistemler degisime

ugramis, ihtiyaclara uyum saglamiglardir. Son yillarda giindeme gelen teknolojik

yenilikler sayesinde, simdiye dek bu alanda baskilanan yikici talep ve
ihtiyaglarin gerceklesme imkani dogmustur.

Web 1 olarak adlandirilan asamada, insanlik interneti kesfetti ve bilgiye
kagitsiz olarak kiiresel diizeyde ulasabildi. Web 2 caginda ise ekledigimiz her
bilgi ya da resim ile internette bir aktor, katk: veren ve hatta bilgiye sekil veren
olduk. Web 1 asamasinda insanlik tek tarafh olarak internet iizerindeki bilgiyle

etkilesirken, Web 2 doneminde internet ile ¢ift tarafli etkilesime girdik. Ancak bu defa verdigimiz
her katki Google, Facebook, Instagram, Linkedin gibi 6zel firmalarin veri tabanlarina yazildi. Bir
anlamda, verilerimiz onlarmn ve algoritmalarin hizmetine sunuldu. Hatta verilerimiz tekrar islenerek
bize tirtin olarak satilmaya baglandi. Web 2’de bilgilerimizi korumak i¢in sosyal medya tizerinde
higbir kontroliimiiz bulunmuyor. Tipki sanayi devriminde tiretim ara¢larii elinde tutanlar gibi
gliniimiizde de tekellesen sosyal medya kuruluglar: verilerimizi elinde tutuyor.

Web 3 ile birlikte tokenizasyon kavrami bu noktada ortaya ¢ikiyor. Toplumlar Web 2’ye tepki
vermekte ve yeni talepler ile ortaya ¢ikmaktadir: 6yle bir demokratik sistem olsun ki paramiz,
bankalardaki mevduatimiz, sahip oldugumuz ev, araba, sanat eseri ve hatta internette paylastigimiz
tiim verilerin kontroli bizde olsun. Madem sosyal medyaya para kazandiran unsur insanlarin
internetteki etkilesimi ve katkilar1 ise bu bilgiyi saglayanlarin da bir paydas olarak parasal olarak
karsiligmi almas: gerekiyor. Peki bu nasil saglanacak? Eger paray1 ve maddi ya da maddi olmayan
varliklarnmizi “tokenlar” iizerinde sifreli olarak saklayip giivenli bir sekilde degis-tokus edebilirsek
bunu basarabiliriz. Bunun i¢in blokzinciri teknolojisinin sundugu merkeziyetsiz yapilara ve akilh
kontratlara ihtiya¢ bulunuyor. Bu teknolojiler hentiz yayginlasacak kadar 6l¢eklenemese de
gelecekte hayatimizin nasil olacagini gozler oniine seriyorlar. Iste bu nedenle devletler toplumsal
ihtiya¢larin 6niinde duramayip; CBDC (Merkez Bankasi Dijital Paralan), kripto paralar, akilli
kontratlar, dijital varliklar, veri miilkiyeti, dijital gergek ya da tiizel kisilikler, kiymetli evraklarin
elektronik kayit olarak isleme alinmasi, veri standartlan iizerine diizenlemeler yapmak tizere
kendilerini pek zorlu ¢aligmanin i¢inde buldular.

Tokenizasyonun finansal piyasalara etkisini diisiindiigtimiizde 6niimiize ¢ok biiyiik rakamlar
¢ikiyor. Giiniimiizde kagida dayali finansal siiregler nedeniyle yeterince likit olmayan varliklarin,
tokenizasyon teknolojisi sayesinde kiigiik parcalara ayrilarak kolay, hizli ve siirtiinmesiz sekilde
degis tokusunun yapilmasi saglanabilecek. Roland Berger GMBH adh bir damismanlik firmasinin
Ekim 2023’de yayimlanan “Tokenization of Real World Assets” adli raporuna gore tokenlestirilmis
varliklarin toplam piyasa degerinin 2030 yilina kadar 10 trilyon AD dolar1 agacag tahmin
edilmektedir.




Elinizdeki bu rapor BCTR Bankacilik ve Finans Calisma grubunun Tokenizasyon Alt Calisma
Grubunun eseri olup son sayfasinda isimlerine yer verdigimiz onlarca merakl ve ¢aliskan
bankac1, miithendis ve hukuke¢u arkadasimizin ortak ¢alismasidir. Hayatin her alani ile derin
etkilesim i¢indeki bankacilik ve finans sektorii bakisi ile “Token™ kavramini ve teknolojisini
inceleme ve irdeleme amaci ile yola ¢iktiZimiz bu ¢alismamizi 5 Baslik altinda toparladik.

Birinci Boliimde, tokenlarin hayatimizda nasil bir yeri olacagini anlatabilmek i¢in bir kurgu
hikaye kullandik. Simon adli karakter dijital ctizdanlarinda, sadakat veya 6diil programlarinda,
paralarda, menkul kiymetlerinde, hobilerinde, is yasaminda tokenlar: kullamyor.

ikinci Béliimde ise Token Nedir? Token fikri/Uygulamasi Nasil Ortaya Cikmistir? Kategorileri
Nelerdir? konularini ele aldik. Bu boliimde farkl: toplumlarm para kavramini nasil farkli
algiladigina dair giizel bir 6rnek ile konuya baslayarak gelecekte para ve varlik kavraminin
kripto paralardan tetiklenerek nerelere vardigim kategorileri ile beraber aktardik.

Ugiincii Boliimde Gergek Varliklarin (Real Assets) ve Finansal Varliklarin (Financial Assets)
Tokenlagtirilmas: Miimkiin miidiir? konusunu ele aldik. Hi¢bir degisim bir anda olmaz.
Guniimiiz diinyasindaki ev, araba, sanat eseri, altin gibi gercek varhiklarimizi ya da bankalardaki
mevduatlarimizi bir anda blokzincir teknolojisine tasiyamayacagimiza gore gegisin nasil
olabilecegini diinyadaki drnekleri ile beraber ele aldik.

Dérdiincti Boliimde Tokenlasmanin Finansal Piyasalara Etkilerini firsatlari, tehditleri ve
ornekleri ile birlikte degerlendirdik.

Besinci Béliimde Tokenizasyon siirecleri Hangi Yeni Yeknolojileri Kullanmay1
Gerektirmektedir? Finansal Piyasalarda Kullanimi Nasil Gerg¢eklesecektir? konularini ele aldik.
Burada hem teknoloji ve standartlardan bahsettik hem de uygulanan 6rnekler {izerinden
teknolojiyi degerlendirdik.

Altinct Bolimde ise Finansal Diinyada Token Uygulamalaria Dair Hukuki Cerceve ve
Gelismeler aktarildi. Bir taraftan teknoloji toplumlarim taleplerini kargilamak tizere hizla
gelisirken diger yandan bunun hukuki boyutlarin1 calismak ve yasal alt yapilarini olusturmak bir
zorunluluk oldugundan hukuk¢u arkadaslarimizin katkilar: biiyiik resmi tamamlamamiza yardim
etti.

Teknoloji ve sektordeki gelismeler o denli hizh ki siz degerli okuyucularimiza ulastirana dek
eskiyecek endisesi ile hazirladigimiz raporu keyifle okumanizi dileriz.

—e

Meral Sengoz
T3i Partner Network, Partner
Senior Trade Finance and Digitization Expert
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L. Tokenlarin Kullamldig: Gelecekte Hayat Neye Benzeyecek?
2030’un Tokenize Avrupa’sinda Bir Giin (Tokenise Europe 2025, 2022)

07:00 Simon i¢in sabah oluyor! Simon'n kisisel antrenorii, Simon'in dijital kimlik tokenina
sahip akilli saatinden alinan egzersiz verilerini heniiz o uyurken toplamaya ¢oktan basladi.
Simon'in token bazh dijital ikizi tizerinden hesaplamalar yapan antrenérii, Simon’in mevcut
tercihlerine ve fiziksel durumuna gore giinlik spor planini hazirlayip daha alarmi ¢almadan
Simon’in tiim elektronik aletlerine génderdi bile. Spor planinin gelmesiyle birlikte 6deme de
otomatik olarak antrenore gonderildi. Bu esnada lokal sensorler tarafindan Simon’n akilli evine
gonderilen hava durumu verisi ile klima ¢alismaya basladi, Simon lokal sensorlerinden toplanan
bu veriler i¢in biraz coin dahi kazand:.

07:30 Kahvalt1 zaman1 geldiginde mevcut gida malzemelerinden, hava durumundan ve Simon’in
egzersiz verilerinden haberdar olan akilli buzdolabi hafif bir 6giin tavsiye etti. Eger eksik bir
malzeme olsaydi; i¢indeki mevcut malzemeleri ve Simon’in tercihlerini (6rnegin; Simon
yalnizca iiretici tarafindan tiim tiretim, tasima ve teslimat verileri islenen dijital token sertifikali
organik trtnleri tercih eder) bildiginden tiim bu bilgileri Simon’mn dijital kimligi ve 6deme
verisiyle birlestirerek eksik malzemeleri siparis edecek ve market siparislerinin 20 dakika i¢inde
kapiya gelmesini saglayacakti.

08:00 Simon ise gitmek i¢in hazirlanirken elektrikli ara¢ filosuna sahip ulasim firmasindan:
“Simon, ise gitmek i¢in bu sicak havada o uzun yolu yiiriimene gerek yok. Sana ¢evre dostu arag
paylasimini oneriyoruz. Lutfen senin i¢in yaptigimiz on rezervasyonu onayla.” diyen bir mesaj
aldi. Geceden kendini sarj eden elektrikli araba ¢oktan Simon’1 ise gotiirmek tizere kapida hazir
beklemekteydi. 2030°da, neredeyse tiim kimlikler dijital ciizdanlarda saklanabildiginden Simon
evden cikarken dijital paralarinin yaninda kisisel tercihlerine ve kendisinin 6nceden tanimladigi
kurallara uygun olarak siiriicii belgesi, sigorta poligesi ve diger tiim 6nemli evraklan da ¢oktan
dijital clizdaninda yer aliyordu.

08:15 Araba anahtarinin dijital ikizi Simon’in akilh telefonuna gonderildikten sonra Simon ige

gitmek tizere aragla yola ¢ikti. Bu yolculuk kargiliginda sehirde araglarin en uygun dagilimini
saglayabilmek icin lokasyona ve yakindaki etkinliklere bakarak dinamik hesaplanan kullanim
bedeline ek kilovatsaat bagina titketim bedelini 6deyen Simon, firmanin menkul kiymet tokenina
sahip oldugu i¢in yapilan temettii 6demesi sayesinde indirim kazandi. Sigorta iicreti ise Simon’in
stiriis tarzina bagl olarak hesaplanarak sigorta tokenlariyla 6dendi.




08:30 Simon, Avrupa disinda tiretim yapan ve kiiresel tedarik zinciri yoneten bir tekstil
firmasinin lojistik boliimiinde ¢alisiyor. Bugtin tokenizasyon sayesinde dijital s6zlesme ve
islemlerle birlikte kiiresel tedarik zincirlerindeki verimlilik, seffaflik ve giivenlik biiyiik 6l¢iide
artsa da, 2030 un tokenize Avrupa’sindan 6nce kagit tistiindeki siirecler, dil engelleri, yasal
farkliliklar ve farkl zaman dilimleri gibi pek ¢ok zorluk nedeniyle birgok iilkeden birgok farkl
tedarik¢inin, aracinin ve yerel yonetimin dahil oldugu sistemleri yonetmek oldukca zordu.

09:00-17:00 Simon, tokenizasyon sayesinde bugiin Berlin’deki ofisinden tiretim zincirindeki her
bir halkay1 takip edebiliyor, ¢tinkii hangi tarladan pamugu kimin sectigi, kimin tarafindan
fabrikaya gonderildigi, iiretimde kimin ¢alistigi, kamyondan limana kadar hangi tasima
araglarindan gectigi, hangi gemiye yiiklendigi gibi bilgiler gomiilii tokenlar sayesinde takip
edilebiliyor. Ozellikle siirdiiriilebilir ve etik {iretim ve tasima standartlarinin korunmasi agisindan
oldukga kritik bir 6neme sahip bu sistemde, tedarikcilerle anlasmalar akilli s6zlesmelerle yapilip
dagitik defter teknolojisi ile saklandigindan Simon ofisinde kahvesini yudumlarken tiim
odemeler de anlasmadaki gereklilikler saglandiginda otomatik olarak gerceklesiyor. Simon’in
gorevi bugiin de yalnizca siireci kontrol etmekti. Her seyin yolunda oldugundan emin olduktan
sonra Metaverse’te gerceklesen toplantisina katldi.

17:00 [s giiniiniin sonunda Simon’in antrendriinden Metaverse’te gergeklesecek spor dersine
iliskin hatirlatma geldi. Simon Berlin’de, antrenort ise Amerika’da yasasa da Metaverse
sayesinde ikisi de ayn fiziksel mekandaymis gibi antrenmanlarini gerceklestirdi.

20:00 Spordan sonra, Simon arkadas1 Zeynep'le yemege ¢ikti. Bu lezzetli yemegin hesabi,
bahsis miktarini segebilecegi ve Dijital Euro ile 6deyebilecegi sekilde Simon’n dijital ciizdan
saglayicist -yani bankasi- tarafindan dogrudan dijital clizdanina yonlendirildi. Dijital ciizdaninda
hisse senedi, sabit paralar, borsa yatirim fonlar1 ve sirket tahvilleri gibi degisik tiplerde tokenize
vatliklari da barindiran Simon, bazi arkadagslarinin ciizdanlarinda klasik araba parcalari, sanat
eserleri, gayrimenkuller ve bunun gibi fiziksel varliklarin da bulundugunu Zeynep’e aktarirken
koyu bir sohbete daldi. Gegmisteki likit olmayan varliklardan, yiiksek fiyath pahali islemlerden
bahsederken, simdi neredeyse higbir iglem maliyeti olmadan her seyin kiigiik pargalar halinde
dijital olarak alinip islenebilmesinden mutluluk duydular.

—®




II. Token Nedir? Token Fikri/Uygulamasi Nasil Ortaya Cikmustir? Kategorileri Nelerdir?

A.Token Nedir?

2030’da yasayan Simon’un para ile iliskisinin ne kadar degistigini gérebiliyoruz. Simon’un
giindelik hayatinda sikga etkilesime gectigi “Token” kavrami farkh alanlarda farkl anlamlar
ifade etse de, blokzincir ve kripto para diinyasinda bir varligin temsili olarak tanimlanir. Varlik
tanimu ise sahip oldugunuz veya kontrol ettiginiz ekonomik degeri temsil etmektedir.
Blokzincirler tizerinde sahip oldugumuz tokenlar araciligiyla varliklarimizin dijitallesmesi siireci
hizla gelismektedir.

Tarih igerisinde varliklarimizin temsilinin ve miilkiyet seklimizin degismesi iizerine giizel bir
ornek olabilecek 1991°de kaleme alinan tinlii “The Island of Stone Money” (Milton, F., 1991)
isimli makalede, adasinda metal olmayan ada sakinlerinin yaklagik 400 km uzakliktaki bir adaya
gidip kiregtagindan yaptiklar: disklerin adalarinda para olarak kullanmalari anlatilmistir.
Boyutlari 5-10 cm’den 3,5 metreye kadar ulasan farkli biiyiikliiklere ve agirliklara sahip
kiregtasmdan yapilan bu diskler adanin ekonomisini olugturmaktaydi. Biiyiik olan taslar takas
araci olarak kullanilamayacak kadar agir olduklari i¢in, taslarin yerini degistirmeden kime ait
oldugu bilgisini degistiriyorlardi. Hatta bir sefer sirasinda oldukga ihtisamli bir tas1 adasina
getirmeye ¢aligan sef, firtina sirasinda tas: denize atmak zorunda kaliyor, ancak adaya
dondiiklerinde tas yanlarinda olmasa bile sefere katilan herkesin mutabakatiyla sef adanin en
zenginlerinden biri olarak kabul ediliyordu. Ada sakinleri taglarin kime ait oldugunu unutmadii
slirece gayet diizgiin ¢aligan bir sistem s6z konusu olmaktaydi. Alman Hiikiimeti 1898 yilinda

Ispanya’dan adalarin miilkiyetini devraldig1 dénemde adada baz1 ¢alismalar yapmak
istemekteydi. Ada sakinlerine yaptirmak istedigi ¢calismalar karsiliginda ddenecek para, ada
icerisinde hi¢bir anlam ifade etmedigi i¢in kimse bu islerde ¢alismaya yanasmamisti. Sonunda

bolge seflerine itaatsizlikten dolay1 para cezasi verilmesine karar verildi. Ancak bu para cezasi
da ada sakinleri agisindan hi¢bir anlam ifade etmiyordu. Alman hiikiimeti bu durumun
sonucunda adada bulunan degerli sayilan taslarin iizerine siyah boyayla carpi isareti ile
isaretleyerek ceza kesmisti. Isaretlenen taslar nedeniyle yoksullasan halk yol yapiminda var
giiciiyle ¢alisarak isleri bitirmislerdi. Isin tamamlanmasinin ardindan Alman hiikiimeti taslarin
tizerinden isaretleri sildiginde ada sakinleri cezalarim 6demis oldu ve sermaye stoklarina
yeniden sahip oldular.

Yukandaki 6rnekte de gorildugi tizere varliklarin sekilleri ve varliklar ile etkilesime gegme
sekilleri zaman icerisinde degisime ugramaktadir. Blokzincir teknolojisi ile varliklarin
dijitallesmesi ve akilli sézlesmelerin hayatimiza dahil olmasmin hizlandigr goriillmektedir. Akalls
sozlesmeler, taraflar arasinda giivene dayali olmayan, dijitallesmis ve islemleri
otomatiklestirebilen kod pargalaridir. Tokenlara teknik a¢idan bakildiginda bir “token’,
blokzincir tizerinde akilh sozlesme olarak uygulanan bir algoritmadir (Weingértner, 2019). Akilh
sozlesmeler ve tokenlar vasitasiyla bir varh@in herhangi bir dagitilmis (dagitik) defter teknolojisi
(DLT- Distributed Ledger Technology) tizerinde temsil edilmesi stirecine tokenizasyon
(tokenlastirma) denilmektedir (Hileman ve Rauchs, 2017). Tokenizasyon siiregleri ile birlikte
cesitli varliklarin blokzincir {izerinde temsil edildigi goriilmekte ve bu siireclerin zaman
igerisinde hizlanarak gelisecegi disiiniilmektedir.




B.Token Fikri/Uygulamasi Nasil Ortaya Ciknustir?

Blokzincirler ve blokzincirlerde token kavraminin ortaya ¢ikisina kadar olan siirecte bu zemini
hazirlayan birgok ¢alisma yapilmigtir. Bu ¢aligmalara 6rnek olmasi adina, David Chaum
yaymladigi “Blind Signatures for Untraceable Payments” (Chaum, 1982) isimli makalesi ile
tanitt1gi fikrini 1989 yilinda kurdugu DigiCash merkeziyetsiz dijital para sistemi sirketi ile
hayata gegirmistir. Bu konu iizerine zaman igerisinde Wei Dai’nin 6nerdigi b-money (Wei Dai,
1998) ve Nick Szabo nun gelistirdigi Bit Gold (Nick Szabo, 2005) fikirleri giiniimiizde
kullandigimiz 6zellikle kripto paralarin hayata gecisinde rol oynayan énemli adimlar ve
gelistirmelerdir. 2008’de Satoshi Nakamato imzali paylasilan Bitcoin Whitepaper’1 (Izahname)
(Satoshi Nakamoto, 2008) ise o doneme kadar gelistirilen teknolojiden faydalanarak ortaya
cikmustir.

Zaman icerisinde gosterilen ilginin artmasi ve yeni teknolojilerin deger algisi igerisinde yer
edinebilmesi, varliklarin dijitallesmesi adina 6nemli adimlar olmustur. Bunu, Ethereum (Vitalik
Buterin, 2014) blokzincir ¢éziimiiniin ortaya ¢ikisi ve akilli sozlesme kabiliyetini Bitcoin
scriptlerinden farkli bir seviyede kullanicilarm hizmetine sunulmasi takip etmistir. Kod tabanl
bu sozlesmelerin blokzincirler iizerinde ¢alisabilmesi ile birlikte, DLT temelli tokenlar ilk olarak
Ethereum ag1 tizerinde tiretilebilmis olup blokzincir teknolojisinin farkli alanlarda
uygulanabilirligini ve tokenizasyon doniistimiiniin baglamasin tetiklemistir. Ethereum
iyilestirme onerileri (EIP’s- Ethereum Improvement Proposals) ile Ethereum agi i¢in gelistirilen
farkli standartlar (ERC-20, ERC-1155 vb.) ile projelerin ya da firmalarin kendi ihtiyaglarina gore
kendi tokenlarini tasarlamalar1 kolaylasmistir.

C.Token Kategorileri Nelerdir?

Tokenlagtirilmis varliklar genellikle kripto paralarla karistirilsa da aslinda oldukea farklilik
gosterirler. Bir token, esya tizerindeki miilkiyet hakk: gibi maddi olmayan bir tiir varligi; oy
hakki gibi 6zel haklar1 ya da bir {iriin veya hizmete erisimi temsil etmek gibi farkli amagclarla
kullanilabilir. Ote yandan kripto paralar yalnizca para birimini temsil eder. Bir kripto paranin
piyasa kosullarinda olusan arz talep dengesine bagh olarak belirli bir fiat para karsilig
bulunmaktadir. Kripto paralar gibi tokenlarin da bir degeri olabilir, ancak bir deger aktarma
disinda kullanim alanlar1 da mevcuttur; tokenlar, basit bir parasal islemden daha karmasik
giindelik islemlerimize kadar bir¢ok siire¢ igerisinde kullanim alanina sahiptir. Genel bir bakis
agistyla tokenlari kategorilestirmemiz gerekirse, temel olarak iki ayrimdan bahsedebiliriz
(OECD, 2020):
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Gerg¢ek Bir Varhg Temsil Eden
Tokenlar

Hem zincir i¢inde hem de zincir disinda var
olan ve alinip satilabilen varhklar

Finansal Varliklar: Herhangi bir geleneksel
menkul kiymetin dagitik defter teknolojisi

tizerine transfer edilmesiyle dijitallestirilmesi

Finansal Olmayan Varliklar: Emlak, Sanat
vb.

Emtia: Altin vb.

Dijital varliklar zincir disinda var olan
gercek varliklar ile desteklenmelidir

Menkul kiymetlestirilmis dijital varliklar

:

Blokzincirlere Ozgii Tokenlar

Sadece zincir Gzerinde var olan ve alinip
satilabilen varliklar

Finansal varliklar: Dagitik defter teknolojisi
kullanilarak yayinlanan dijital varliklar

Zincir Uzerinde tanimlanan varliklar
geleneksel piyasa kisitlarindan

bagimsizlardir

Piyasa araclarinin kaydilestirilmesi

Gergek diinyada da var olan varliklarin tokenlastirilmasi ile blokzincire 6zgii olan dijital
varliklarin kullamilmasinin arasindaki farki degerlendirmek igin, kullanilan blokzincir
teknolojisindeki olasi bir basansizligin gerceklesme senaryosu ele alimmalidir. Herhangi bir
nedenle blokzincirin operasyonel bir sorun yasamasi durumunda, gergek diinyayla hicbir
baglantis1 olmayan token sahiplerinin aksine, hisseleri zincir disinda olan ve blokzincirinde
“kayith” olan hissedarlar, operasyonel sorunlardan bagimsiz olarak hissedar olmaya devam

edebileceklerdir.

Blokzincir teknolojisi ve tokenlarin kullanim alanlarindaki ¢esitlilik sadece finansal diinyay1
degil aym zamanda bir¢ok diger sektorii de doniistiirme potansiyeline sahiptir. Asagida
tokenlarmn ve tokenlastirilmis varliklarin en sik kullanim alanlariyla birlikte 6rneklerine yer

verilmistir:




1. Odeme Tokenlar::

Bu tokenlar genellikle bir para birimi veya deger degisim arac1 olarak kullaniimaktadir. Odeme
tokenlar1 geleneksel 6deme yontemlerinde karsilagilan hiz ve maliyet sorunlarini ¢6zmeyi
hedeflemektedir. Kullanicilar bu tiir tokenlar1 mal ve hizmetleri satin almak, yatirim yapmak
veya bir deger saklama araci olarak kullanabilmektedir.

Geleneksel kripto varliklara ilaveten bir diger 6deme token: olan stabil tokenlar da bu kategoriye
dahil edilmektedir. Bu varhklar genellikle fiat para birimlerine (6rmegin dolar, euro, vb.) veya
belirli bir degeri olan diger varliklara endeksli ve degerlerinin istikrarin1 korumak igin
tasarlanmiglardir. Stabil dijital varliklar, genellikle kripto para piyasalarinda deger depolama
araci veya ticaret araci olarak kullanilir. Ornegin, Tether (USDT) (Tether, 2014) ve USD Coin
(USDC) (Centre, 2018) gibi tokenlar Amerikan Dolarina baghdir.

Odeme tokenlarinin kullanim alanlarindan bazilar1 agagida listelenmistir;

e DLT Temelli Dijital Odemeler: Odeme tokenlar1, gevrimici alisverislerde veya hizmetlerin
satin alinmasinda, kisiden kigiye (P2P) dogrudan 6demeler yapmak i¢in de kullanilabilir. Bu,
kisiden kisiye para gonderirken, geleneksel finansal aracilari atlamak icin tercih
edilebilmektedir. Ornegin, Bitcoin (BTC) (Satoshi Nakamoto, 2008) ve Ethereum (ETH) (Vitalik
Buterin, 2014) gibi kripto paralar, ¢esitli ¢evrimi¢i magazalarda 6deme yapmak igin
kullanilmaktadir. Bu 6demeler akilli sozlesmeler araciligiyla giivence altina alinmis 6demelerdir.

e Uluslararast Havaleler: Odeme tokenlar, uluslararasi para transferlerinde kullanilabilir ve
geleneksel bankacilik sistemlerine kiyasla daha hizh ve daha diisiik ticretlerle islem yapma
olanagi saglar. Ripple (XRP) (Brad Chase, Ethan MacBrough,2018), bankalararasi islemler icin
kullanilan 6rneklerden bir tanesidir.

e Odeme Hizmetleri: Odeme tokenlar1, deme islemcileri ve hizmetleri aracihgiyla daha genis
bir yelpazede kabul edilebilir. Ornegin, BitPay (BitPay, 2011), Bitcoin ve diger kripto paralari
kabul eden bir 6deme islemcisidir.

2. Platform Tokenlar:

Platform tokenlar, belirli bir blokzincir platformu veya projesi tizerinde segili islevlere sahip
dijital varhiklardir. Genellikle, bir platformun kullanicilarina belirli hizmetlere erisim saglama
veya platform tizerinde islemleri gergeklestirme yetenedi gibi “yararlan” (utility) temsil ederler.
Kullanicilar bu tokenlar ile 6zel erigim yetkisi, ag hizmetlerine katihim veya platformda ekstra
ozellikler elde edebilirler. Ornegin, Filecoin (Filecoin, 2017), kullanicilarin dosya depolama ve
alim satim hizmetlerini sunmak i¢in kullandigi bir token tiriidiir.

Platform tokenlar1 sadece bir hizmet almak ya da vermekle sinirli olmaksizin bir karar
mekanizmas: islevselligi de gostermektedir. Ilgili platformun tokenlarina sahip olan
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kullanicilar, ortak kararlar verilmesinde ve bu kararlar dogrultusunda platformun yonetisimine
iliskin oylamalarda yer alabilirler.

Platform tokenlarimin kullanim alanlarindan bazilar asagida listelenmistir:
e Platform Erigimi: Bu tiir baz1 tokenlar, belirli bir platforma veya hizmete erigim saglar.

Ornegin, Filecoin (FIL) tokeni, kullanicilarin Filecoin ag1 iizerinden merkezsiz dosya depolama
ve paylasim hizmetlerine erismelerini saglar.

e Odiil Mekanizmasi: Projeler, kullanicilarini, platformlarini kullanmalar veya belirli eylemler
gerceklestirmeleri karsiliginda platform tokenlari ile ddiillendirilebilir. Ornegin, Brave
tarayicisina ait Basic Attention Token (BAT) (Brave Software, 2021) ile kullanicilar reklam
izlemeyi tercih ettikleri takdirde 6diil kazanirlar.

e Yonetisim Oylamalari: Token sahipleri, platformun protokol degisiklikleri, giincellemeleri
veya onemli kararlar1 hakkinda oy verebilirler. Boylece projenin ilerlemesi ve gelisimi i¢in
topluluk tarafindan alinan kararlara katilim saglanirken, projenin gelisimi veya iyilestirilmesi
i¢in oneriler sunulabilir. Bu, topluluk tarafindan proje tizerindeki etkin katilimi tegvik eder.

Ornegin, MakerDAO’nun protokol politikalari ve degisikleri yonetisim oylamalariyla belirlenir.
Bu sayede kullanicilar arasinda otomatik ve seffaf bir isleyis tasarlanmis olur. (Leshner ve
Hayes, 2019)

e DeFi Protokolleri: DeFi (Decentralised Finance-Merkeziyetsiz Finans) projelerinde, bu
tokenlar cesitli amaglar i¢in kullanilabilir. Ornegin, Compound (COMP) tokeni, Compound
protokoliinde borg verme ve borg alma islemleri igin kullanilir ve ayrica yonetisimde de oy hakki
saglar. (Leshner ve Hayes, 2019)

3.Menkul Kiymet Tokenlari:

Menkul kiymet tokenlar: (security tokens), geleneksel finans iirinlerinin (6rnegin, hisse
senetleri, tahviller) dijital mecradaki temsilidir. Blokzincir teknolojisi lizerine insa edilmis bu
tokenlar, kullanicilara varliklarmin tam kontroliinii ve kar payi, faiz 6demeleri gibi farkli
finansal haklara erigimini saglar. Menkul kiymet tokenlarinin kullanim amaci, geleneksel
finansal islemleri daha hizli, daha seffaf ve daha giivenli hale dontstiirmektedir.




Menkul kiymet tokenlari, mevcut hukuk kurallarina uyum saglanmasimi gerektirdiginden, hukuki
mevzuata uygun olmak zorundadir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde bu token
ihraglarimin SEC (Securities Exchange Commission- Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu)
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Ayrica, yatinnmcilarin kimlik dogrulama siireglerinden
gecmeleri ve bazi durumlarda akredite yatirime statiisiine sahip olmalari gerekebilir. Gergek
diinya varliklar tarafindan desteklenen bu tokenlar genellikle mevcut finansal diizenlemelere
tabidir. Gelecekte geleneksel finansal sistemin dijital dontisiimiiniin hizlanmasiyla hisse senedi,
gayrimenkul, fon gibi bir¢ok finansal varligin tokenizasyonu beklenmektedir (Basar, 2023).

Menkul kiymet tokenlarmin kullanim alanlarindan bazilan asagida listelenmistir;

e Menkul Kiymet Tokenizasyonu: Menkul kiymet tokenlari, sirketlerin blokzincir teknolojisini
kullanarak fon toplamalari ve sahiplik paylarim yatinnmcilara tahsis etmeleri i¢in yeni bir yoldur.
Sirketlerin, geleneksel yontemler yerine blokzincir iizerinden halka arz olmalari daha diistik bir
maliyet ¢ikarmasiyla birlikte varlik dagitimimni hizlandirabilir, yatinmeiyla dogrudan iliski
kurabilir ve daha genis bir yatirimei kitlesine ulasabilirler. Bu kapsamda bu hizmeti veren
sitketlere 6rnek olarak INX Limited, kendine ait bir spot ticaret ag1 gelistirmis ve bunu hem
geleneksel kriptolarin hem de dijital menkul kiymetlerin ticaretini desteklemek i¢in kullanmugtir,
Firma, SEC ve FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) tarafindan lisanslandirtlmistir
(FINRA Broker Check, 2023).

e Gayrimenkul Tokenizasyonu: Gayrimenkul varliklarm tokenizasyonu, bu varliklarin parcalara
ayrilarak daha kiigiik miktarlarda almip satilmasimi miimkiin kilmakta ve genis bir yatirimer
kitlesinin bu varliklara erismesini saglamaktadir. Bu durum, yiiksek giris maliyetleri nedeniyle
geleneksel gayrimenkul yatirnmlarina erisemeyen yatirimcilara par¢ali alim firsati sunmaktadir.
Gayrimenkul tizerindeki miilkiyet haklarini blokzincir teknolojisi ve tokenlar araciligiyla temsil

etmeyi amaglayan sirketlere 6rnek olarak ABD merkezli RealT 6n plana ¢ikmaktadir. Sirket
gayrimenkulleri dogrudan tokenlastirmak yerine, ilgili gayrimenkulii tiizel sirketler seklinde
tokenlastirmaktadir. Bu konseptte her bir gayrimenkul bir sirket olarak temsil edilmekte ve token
sahipleri sahip olduklari tokenlar ile ilgili sirket yani gayrimenkul iizerinde hak sahibi
olabilmektedir.

4.NFT (Non-Fungible Token- Nitelikli Fikri Tapu)

NFT’ler' (Non-Fungible Token), diger tokenlardan (Fungible Token) farkl olarak, tekil ve
degistirilemeyen verileri temsil eder. Bunlar, sanatsal eserler, oyun i¢i 6geler, miilkiyet haklari
gibi 0zel ve benzersiz seylerin dijital olarak tanimlanmasini ve takibinin yapilmasint miimkiin
kilar. NFT tokenlarinin kullanim alanlarindan bazilar1 asagida listelenmistir;
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e Dijital Sanat: Sanatgilar, eserlerini NFT olarak satisa ¢ikararak dogrudan kullanicilara
ulasabilirler. Bu sayede, eserin orijinalligi ve sahipligi blokzincir iizerinde kaydedilir. Ornegin,
dijital sanat¢1 Beeple’in “Everydays: The First 5000 Days” adli eseri NFT olarak Christie's
miizayede evinde 69 milyon dolara satilmistir (Gompertz, 2021).

e Oyun Varliklari: NFT tabanli P2E (Play-to-Eam) oyunlar1 2021 yilinda ¢ok bir biyiik ilgi
g6rmiistii. Bu alanda en ¢ok duyulmus oyun projelerinden olan Axie Infinity toplam
250.000°den fazla oyuncuya ulagmis bir oyundur. 2021’in ilk ¢eyreginde Axie Infinity oyun
NFT’lerinin 600 milyon dolar islem gordiigii tahmin edilmektedir (Hollerith, 2021). Oyuncular,
oyunu degistiren veya kozmetik faydalar saglamak i¢in blokzincirde tutulan avatarlar,
aksesuarlar ve silahlar gibi oyun i¢i 6geleri NFT olarak olusturabilir. NFT pazaryerleri tizerinden
oyuncularin bu 6geleri satin almalari, satmalan veya takas etmeleri saglanarak bir ekosistem
olusturulmustur.

e Domain Isimleri ve Web Varliklari: Blokzincir alan adlar sistemi (Blockchain Domain Names
Services), tipki DNS gibi, benzersiz bir adresi akilda kalict bir ifadeye ¢evirmektedir. DNS,
benzersiz bir IP adresini ‘google.com’ gibi bir alan adina doniistiirerek kullanmaktadar.
Blokzincir alan adlan ise, benzersiz bir dijital ciizdan
(0x9b8c19500a8631¢c1f755bb365bDE398384E4f2Fa) kalic1 bir adrese, 6rnegin
McDonalds.eth’e ¢evirmekle ilgilidir. Bununla birlikte, DNS’den farkli olarak blokzincir etki
alanlar1, alan adlarim iglevsellik acisindan gelistirmigtir. (Opensea, 2023)

e Tedarik Zinciri: NFTlerin, sorunlara neden olan yaygin sikinti noktalarmi basit ve verimli bir

sekilde ortadan kaldirarak, gida izlenebilirligi gibi tedarik zinciri endiistrisi tizerinde buiyiik

faydalar saglamasi ongoriilmektedir. Bunun nedeni NFT lerin dijital ayak izleri ve veri izleme
yetenekleridir. Bu ¢oziim, isletmelerin; mallarmn tedarigi, iiretimi ve dagitimu ile ilgili bilgilerin
yamn sira ilgili belgeleri, sertifikalari kaydetmesini veya yonetmesini saglamaktadir. Ayni sekilde,
isletmelerin operasyonlar1 hakkinda bilgiye dayali kararlar almalarimi saglamakta ve bu sayede
isletmelere risklerini azaltma olanag: tanimaktadir. Amerika Birlegik Devletleri merkezli olan
Walmart, diinyanin en biiyiik perakende sirketlerinden biri olarak taninmaktadir. Perakende devi
IBM is birligiyle gelistirdikleri vaka ¢alismasinda NFT teknolojilerini kullanarak gida
izlenebilirligi sistemleri kurduklarmi ve verimlilik agisindan bakildiginda firmanin bir kaynagi
izlemesi i¢in gereken siirenin 7 giinden 2,2 saniyeye indirildigi iddia edilmistir (Hyperledger,
2018).




IT1. Gerc¢ek Varhiklarin (Real Assets) ve Finansal Varhiklarin (Financial Assets)
Tokenlastirtlmas1 Miimkiin miidiir? (OECD, 2020)

Blokzincir ve dagitik defter teknolojisinin ortaya ¢ikisi, finansal piyasalarda kullaniimas;
giivenilir bir merkezi otoriteye veya araciya ihtiyag duymadan deger aligverisini kolaylastirarak,
getirdigi merkeziyetsizlik sayesinde verimlilik sagladi. (OECD, 2019). Artan yasal diizenlemeler
ve token degerlemelerindeki ¢okiis nedeniyle 2018’de 11k Coin Ihrac1 (Initial Coin Offering —
ICO)* seviyelerinde diisiis baglasa da DLT tabanh tokenlarin finansal piyasalarda kullanim
artmaya devam etti ve varlik tokenizasyonu DLT lerin finansal piyasalarda en belirgin kullanim
orneklerinden biri haline geldi. Tokenize edilebilen varliklar arasinda ise menkul kiymetler® (6r.
Hisse senetleri ve tahviller), emtialar (6r. Altin) ve diger finansal olmayan varliklar (or.
Gayrimenkul) yer aldi.

Varlik tokenizasyonu, blokzinciri Gizerinde gergek varliklar: temsil eden dijital tokenlarin
olusturulmasi ile saglanmir. Herhangi bir gercek varligin blokzincirine tasinabilecegi iddia
edildiginden, tokenizasyonun potansiyeli teorik olarak sinirsizdir. Ornegin, 2019 yilinda Pacific
International Lines ve IBM, 28 tonluk mandalina sevkiyatinin IBM Blockchain Platform
tizerinde takibi i¢in basarili bir pilot uygulama yuriitmistiir (IBM, 2019). Fakat gercek
varliklarin tokenizasyonu, DLT lerdeki verileri takip etmekten ¢ok daha fazlasini igerir ve

DLT ler lizerinde bir islem gergeklestirmenin aslinda gonderiye ait miilkiyetin devri gibi gergek
diinyada yasal etkileri olabilir.

Varlik tokenizasyonunun, finansal piyasa uygulamalan ve katilimcilan, piyasa altyapisi, gesitli
finansal araglar ve varlik simiflarindaki diizenleyiciler i¢in kesisen etkileri bulunmaktadir. Varlik
tokenizasyonunun artan kullanimi, maliyet ve hiz verimliligi, seffaflik, likidite ve perakende
yatirimcilarin geleneksel formlarda erisimi kisith varliklara daha kapsayici katilimm agisindan
oldukga genis potansiyel faydalara sahiptir.
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* Initial Coin Offering (ICO), genellikle blokzinciri tabanl bir projenin baslangi¢ asamasinda, projeyi desteklemek
isteyen yatirimeilara belirli bir miktar kripto para birimi veya token satisidir. ICO’lar, geleneksel sermaye
piyasalarina veya risk sermayesi saglayicilara basvurmadan, genellikle yeni ve yenilikei projelerin fon toplamasina
olanak saglar. ICO’lar, genellikle bir projenin basarisina dogrudan katkida bulunma firsati sunarak, yatinmeilara
projeye erken asamada katilma imkini sunar.

* Menkul kiymetler, genellikle bir sirketin, hiikiimetin veya diger kuruluslarin bor¢larina veya miilkiyetine dayal
olarak cikarilan ve alinip satilabilen finansal belgelerdir. Menkul kiymetler, hisse senetleri, tahviller ve tiirevler gibi
gesitli formlarda bulunabilir. Sahiplerine belirli haklar ve yiikiimliiliikler saglarlar.

* Emtialar, genellikle fiziksel olarak teslim edilebilen ve genis bir pazarda islem goren ekonomik mallardir. Bu
mallar genellikle tarim tirtinleri (bugday. musir, soya fasulyesi, siit, et vb.), enerji {iriinleri (petrol, dogal gaz vb.),
metaller (altin, giimiis, bakir vb.) ve diger hammadde tiirlerini icerir.

* Likidite, bir malin cari piyasa degerini kaybetmeksizin paraya déniisme hizim ifade etmektedir. Buna gore hisse,
degerli maden ve nakit para yiiksek likiditeye sahip varliklarken gayrimenkul gibi varliklar diisiik likiditeye sahip
varliklardir.
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A. Gergek Varhik Tokenizasyonu

Gergek varlik tokenizasyonu, mevcut gercek bir varhigin dagitik defter teknolojisi tizerinde
dijital olarak temsil edilmesi siirecidir (Hileman ve Rauchs, 2017). Varlik tokenizasyonu, mevcut
gercek varliklarin ve bu varliklardan elde edilen ekonomik deger ve haklarin, blokzincirde
olusturulan dijital tokenlara baglanmasi ile dagitik olarak temsil edilmesini kapsar.

Varlik tokenizasyonunda, ihrag edilen tokenlar blokzincirinde deger deposu gorevi gorerek
temsil ettikleri varliklarn sagladigi haklar tasir. Tokenlarin temsil ettigi gercek varliklar
zincir-dis1 (off-chain) diinyada varh@im surdiiren fiziksel gercek varliklar oldugundan,
tokenlari bu varliklar tarafindan siirekli olarak desteklendiginden emin olmak i¢in bu fiziksel
varliklarin genellikle gozetim altina alinmasi gerekir. Bu, tokenizasyon islemlerinde varliklarin
saklanmasinin 6nemli bir rol oynadigina isaret etmektedir. Teorik olarak, herhangi bir varlik
tokenize edilebilir ve bu varliga iliskin haklar dagitik bir defterde temsil edilebilir. Fakat
zincir-dig1 ve zincir-iistii (on-chain) ortamlar arasindaki iletisim, zincir-dis1 dinyada varligini
sturdiiren fiziksel gercek varliklar i¢in oldukca dnemlidir.

30 Aralik 2019 tarihinde hayata geg¢irilen “BiGA Dijital Altin” Projesi, baslangicta Ziraat
Bankasi, Vakifbank, Garanti BBVA, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi ve Ziraat Katilim Bankasi'nin katilimiyla gerceklesmistir. Bu proje, Tiirkiye'nin finansal
sektorde taninan ilk blokzincir agini olusturmustur. Katilimei bankalar, Takasbank tarafindan
saglanan platform tizerinden kendi sistemlerinde gerceklestirecekleri giincellemelerle altin
bakiyelerini 7/24 transfer edebilmektedir (Istanbul Takas ve Saklama Bankasi, 2019).

Sabit kripto para birimlerinin (Stablecoin) bir tiirii olan ve fiat para birimleri tarafindan
desteklenen tokenlarin ihraci, birgok yeni sabit kripto para biriminin piyasaya siiriilmesiyle ve
artan piyasa degerleriyle birlikte hiz kazansa da pilot galismalarda gayrimenkul, altin veya sanat
gibi emtialar, fikri miilkiyet gibi maddi olmayan varhklar tokenize edilerek yeni dijital varliklar
ve pazarlar yaratmaya devam etmektedir.

B. Finansal Varhk Tokenizasyonu
Zincir-dis1 varliklar ile zincir-tistii tokenlar arasmnda 6nemli ayrimlarin yapilmas: gerekmektedir.

Bitcoin, diger kripto para birimleri, 6deme tokenlar: gibi zincir-iistii tokenlar dogrudan
blokzincirde olusturulur ve yalnizca dagitik defterlerde saklanirlar.

Ik Coin Ihraci (ICO) ile ihrag edilen tokenlar, zincir-iistii tokenlarin bir bagka drnegidir. [CO'lar,

yeni kurulan sirketler tarafindan dijital tokenlarin olusturulmasi ve bunlarin fon toplama
amaciyla yatinmcilara dagitilmasi olarak tamamlanir (OECD, 2019). ICO’larda ihrag edilen®
tokenlar, blokzincirinde iiretilir ve zincir-dis1 bir varlik tarafindan desteklenmez.

% Token ihraci, kripto para biriminin toplam arzina eklenecek bicimde yeni tokenlr iiretme siirecidir.




Blokzincirine dzgii varliklarin tokenizasyonuna, sirketin halka agik kismimin dijital olarak
tokenlarla temsil edilerek yatirimeilara verildigi, borsaya kote” olmayan bir sirketin 6z
sermayesinin tokenize edilmesi de dahildir.

Bu islem, menkul kiymetlerin blokzincirinde dijitallestirilmesine esdegerdir. Benzer bir yap1 6zel
borglanmalara da uygulanabilir. Yatirim fonlari, 6zel sermaye ve risk sermayesi fonlari ile
gayrimenkul yatirim araglari gibi alternatiflerin de tokenizasyon i¢in uygun oldugu
diisiiniilmektedir.

Bunlarin diginda, asagidakiler de tizerinde ¢alisilabilecek alanlar arasindadir;
- Borg¢lanma senetleri (hamiline yazih araglar)
- Hisse senetleri

- 1CO’nun “mevzuata uygun” halefi olarak pazarlanan Menkul Kiymet Token Ihraci (Security
Token Offering - STO)*

Finansal varliklar s6z konusu oldugunda, menkul kiymetlerin tokenizasyonu piyasa tarafindan
biiytime potansiyeli en yakin sektor olarak goriilmektedir. Bu da, ¢ogunlukla diizenlemeye tabi
olmayan ICO ve STO’larda ihrag edilen, sermaye artirmayr amaglayan, ikincil DLT
piyasalarindaki mevcut menkul kiymetleri temsil eden Menkul Kiymet Tokenlari’na (Security
Token) olan talepten kaynaklanmaktadir.

STO’lar, tokenlarn ihrag edildigi ve yatinmeilara pazarlandigi alanlardaki diizenleyici gergeveye
uymay1 amaclayan, DLT tabanli tokenlarin ihracindan olusan menkul kiymet arzidir. Bu tiir
token arzlari i¢in resmi olarak kabul edilmis bir siniflandirma bulunmadigindan STO'lar kendi
kendine tamimlanir. Kendi kendine tanimlanan Menkul Kiymet Tokenlar1, halihazirda geleneksel
yontemlerle (mevcut hisse senetleri) ihrag edilen ve bu varliklan dijital formda ikincil zincir-iisti
piyasaya getirmeyi amaglayan menkul kiymetlerin tokenlastirilnus versiyonlaridir.

—e

7 Borsada kote, bir sirketin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi i¢in borsaya kaydedilmesi islemidir. Kote olmus

bir hisse senedi, ilgili borsada taninmis ve alim satimunin yapilmasina izin verilmis anlamina gelir.

¥ STO’lar (Security Token Offering-ilk menkul kiymet arz1), tipki ICO’lar (initial coin offering- ilk dijital para arz1)

gibi, akilh sézlesmelerle yiiriitiilen fon toplama siireglerinden biridir. II 5



Mali piyasalarin elektroniklesmesi, mali araglarin ihraci ve ticaretinde otomasyonun kullanilmasi
yeni degildir; menkul kiymetler uzun stiredir yalnizca elektronik formatta “kaydilestirilmis”
bigimde mevcuttur. Menkul kiymet tokenlari, merkezi menkul kiymet kayitlarindaki elektronik
defter girisleri yerine, DLT ler tarafindan desteklenen, merkezi olmayan kayitlara dayanan,
kriptografi 6zellikli, kaydilestirilmis menkul kiymetlerin bir bi¢gimi olarak goriilebilir. Menkul
kiymet tokenlarinin merkezi olmayan yapisi, giivenilir aracilar olmadan otomatik olarak islem ve
odeme yapma yetenegi ile birlestiginde, tokenizasyonun yikici potansiyelini agiga ¢ikarir.
Menkul kiymet tokenlari, temetti’ veya oy dagitiminda aracilarin veya vekillerin kullanilmasi
ihtiyacim ortadan kaldirarak yatinmcilara sahip olduklan 6zsermaye tizerinde tam kontrol saglar.

Menkul kiymet tokenlari ya dogrudan blokzinciri {izerinde ya da ikinci asamada tokenize
edilerek geleneksel menkul kiymetler olarak ihrag¢ edilebilir. Dogrudan blokzincirine ihrag,
tahviller® i¢in daha basittir; zira bunlar hi¢bir miilkiyet bilgisinin kaydedilmedigi ve zilyetligi"
miilkiyet hakki veren ve sadece elinde bulunduran kisiye haklar tanimlayan varhiklardir, ancak
hisse senetlerinin dogrudan ihra¢ edilmesi daha kilfetlidir. Mevcut 6zsermaye tokenizasyonu
uygulamalarinin ¢ogu hisse haklarinin dijital temsiliyetini igerir.

Dogrudan blokzinciri tizerinde ihra¢ edilen menkul kiymet tokenlar1 6rnekleri arasinda,
Nivaura’nin Birlesik Krallik FCA (Financial Conduct Authority) diizenleyici test ortamim (Allen
& Overy, 2017) kullanarak halka agik bir blokzinciri altyapisinda ihrag ettidi, takas ettigi,
mutabakata vardig1 ve kaydettirdigi Ethereum cinsinden tahvili yer alir. Londra Menkul

Kiymetler Borsasi’nin Turkuaz platformunda da 6zsermaye 2/3 oraninda tokenize edilmistir.

Geleneksel platformlarda ihrag edilen ve tokenize edilmek tizere blokzincirine aktarilan menkul
kiymet tokenlar: 6rnekleri arasinda ise Daimler’in blokzinciri teknolojisi kullanarak ihrag ettigi
Schuldschein tahvili (Daimler, 2017) ve Mt Pelerin'in Isvigre'deki tokenize hisseleri yer
almaktadir.

® Temettii, bir sirketin ortaklarina yillik bilango esasina gore tespit edilen net karin oraninda veya bunun igin
aynilmis yedek akgelerden pay verilmesidir.

1" Tahvil, veya anonim sirketlertin kaynak bulmak amaciyla, ticaret ya da sermaye piyasasi kanunlanna gére, itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {izere ¢ikardiklan, vadesi bir yildan uzun borg senedidir.

It Zilyetlik, bir mah elinde bulundurma ve kullanmakta olma durumunu ifade etmektedir.




C. Gercek Varhk ve Finansal Varhk Tokenizasyonu ile Ilgili Diinyadan Ornekler
1. Borg Piyasalarinda Tokenizasyon: Diinya Bankasi'min Kiiresel Blokzinciri Tahvili

2018 yilinda Diinya Bankasi, blokzincirinde igletilen, ilk yasal olarak baglayici tahvil ve yeni bir
bor¢lanma araci olan, DLT'ler kullanilarak olusturulan, tahsis edilen, aktarilan ve yonetilen
bond-i"1 piyasaya siirdii. 2 yillik tahvil 110 milyon dolar topladi ve Diinya Bankasi, Avustralya
Commonwealth Bank'1 (CBA) tahvil i¢in diizenleyici kurum olarak gérevlendirdi. CBA
Blockchain Centre of Excellence, Sidney Inovasyon Laboratuvari'nda bulunan bond-i blokzincir
platformunu gelistirdi (World Bank Treasury, 2018). Bond-i platformu, yalmzca Diinya Bankasi
ve CBA'nm iglemlere erigme ve bunlari dogrulama yetkisine sahip oldugu, 6zel izin verilen bir
blokzinciri izerinde ¢alisti. Kayitlar, Sidney'deki CBA tarafindan blokzincirinde tutuldu.
Mutabakat, diizenleme, 6deme ve hesaplama islemleri CBA tarafindan yonetildi. Nakit 6deme
ise zincir-chs1 gergeklestirildi (World Bank Treasury, 2018).

Katilmak isteyen yatirimeilarin 6nceden 6n onay almas: gerekiyordu. Daha sonra web arayiizii
araciligiyla teklifleri toplamak i¢in kimlik dogrulama anahtarlar: kullanildi. Diinya Bankasi talep
toplama islemini gergek zamanh olarak gézlemledi, fiyatlandirma islemi sonuglandirildi ve
ardindan yatirimeilar kendi tekliflerini ve tahsislerini ger¢ek zamanl olarak gérdiiler. Platform
saglayicinin tiim tekliflere ve tahsislere ger¢ek zamanh erisimi vardi. Akilli s6zlesmeler,
onceden tanimlanmis kurallara dayali olarak 6demelerin otomasyonuna izin verdi (World Bank
Treasury, 2018). Bu ihragta gozlemlenen ana faydalar, siire¢ otomasyonu, mutabakat ihtiyacini
ortadan kaldiran blokzinciri tizerinde bilgi verimliligi, yatirimcilar ve ihrageilar igin artan gergek
zamanl bilgiler sayesinde seffaflik, otomatik raporlama ve degistirilemezlik oldu. (World Bank
Treasury, 2018).

2. Hisse Senedi Piyasalarinda Tokenizasyon:

Nasdaq Linq'te Hisse Thra¢ Eden Ozel Sirketler 2015 yilinda Nasdagq, 6zel sirket hisselerinin
ihrac1 ve ticareti i¢in DLT tabanli bir platform olan Linq'i baslatmistir (Nasdag, 2015). Ozel
sirketler, hisse sahipliklerini DLT'ler aracihigiyla dijital olarak temsil etmek, 6zel menkul kiymet
islemlerini blokzincirinde tamamlamak ve kaydetmek i¢in Nasdaq Ling’i kullanmigtir. Nasdaq,
Linq ile hisselerin sahiplik kaydinin dijital olarak temsil edilmesini saglamis, ayn1 zamanda
takas siiresini onemli 6l¢iide azaltarak kagit stok sertifikalarina olan ihtiyaci ortadan kaldirmistir.
Hisse yonetimi fonksiyonuna ek olarak Nasdaq Ling, ihrac¢ilara ve yatirnmeilara abonelik
belgelerini ¢evrimigi olarak tamamlama ve yiiriitme olanag: da saglamaktadir.

Ozel sirketlerin miilkiyet, ticaret ve hisse transferlerinin takibi, cok sayida manuel ve maliyetli
adim gerektirir ve hatalara agiktir. Nasdaq Ling, hisse senetlerinin ve hissedarlarin kayitlarina
veya alim satim faaliyetlerine iliskin gercek zamanli seffaflik saglayarak, manuel milkiyet
devrini ve ilgili maliyetleri biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir.

—®
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3. Tokenize Varliklar I¢in Ticaret Platformlari: Swiss SIX ve Dijital Varliklara Yonelik SDX
Platformu

SIX’in sahibi oldugu ve yonettigi Isvicre borsasi, SDX ile dijital varlik takas ve saklama
altyapisi insa etmektedir. Bu altyap, dijital varliklarin ihrag edilmesi ve ticareti igin giivenli bir
ortam saglayacak ve mevcut menkul kiymetlerin ve bankaya verilemeyen varliklarin tokenize

edilmesini saglayarak daha 6nce ticareti yapilamayan varhklan da ticarete agik hale getirecektir
(SIX, 2019). Platform, hisse senetleriyle baslayip, fonlar, yapilandirilmis iiriinler ve giizel
sanatlar gibi daha “ezoterik™ fiziksel varliklarin tokenizasyonuna baglayacaktir.

SIX ayrica mevcut ve yeni finansal piyasa altyapilan arasinda bir kdprii gérevi gormeyi de
beklemektedir. SDX atomik uzlasmay1 destekleyecek, dolayisiyla teminat yonetimi ve takas
ihtiyacini ortadan kaldiracaktir. SDX, varlik yasam dongiisii yonetimi, kurumsal eylemler, vergi
ve raporlama hizmetleri de dahil olmak tizere varlik hizmetinin tiim standart unsurlarim

kademeli olarak sunacaktir. SDX ayrica platformda ve dolayisiyla gozetiminde olan varliklara
kesintisiz erisim ve giivenli depolama olanag: saglayacaktir.

4. Gayrimenkul Tokenizasyonu: Equisafe Yatirim Platformu Tarafindan Tokenize Edilen AnnA
Villa

Fransa'da, ilk gayrimenkul tokenizasyonu, Ethereum destekli Equisafe yatirim platformu
tarafindan, Boulogne-Billancourt’ta bulunan 17 ortaktan olugan bir konsorsiyuma ait AnnA Villa
milkinin tokenizasyonuyla Haziran 2019'da gerceklesmistir (Equisafe, 2019). Bu islem,
Avrupa'da blokzinciri teknolojisi kullanilarak yapilan ilk bina satis1 olmustur.

AnnA miilkii igin ilk olarak binanin degerini dogrulayan ve noter tasdiki ile anonim sirkete
(SAPEB AnnA) devredildigini gésteren klasik bir satis siireci baslatilmus, blokzinciri
teknolojisiyle ¢aligsan yatinm platformu Equisafe, bu sirketi sistemde ihrage1 olarak kaydettirmisg,
ardindan miilkii yiiz adet dijitallestirilmis hisse/token'a bolerek bunlar: finansman saglayiciya
aktarmigtir. Boylece blokzinciri araciligiyla bir binanmn tamamu tizerindeki miilkiyet haklar
kullanilabilir hale getirilmistir.

Bina sahibi olan sirketin miilkiyet haklar tamamen blokzincirine taginmasiyla tiretilen her token,
gayrimenkuliin satis kosullarinin yan sira, temettii ve oy haklar gibi erisim sagladig: haklan da
icermektedir. Geleneksel gayrimenkul satis zincirinde alinip verilen tiim belgeler (noter tasdiki,
tapu belgesi, alic1 ve satictlarin kimlik verileri) blokzincirine kaydedilmektedir. Tapu kayitlarinin
ve gerekli bilgilerin, noterler tarafindan tasdik edildigi, dijitallestirildigi, tahrif edilemedigi ve
kalic1 olarak erisilebildigi bir blokzinciri platformuna kaydedilmesi daha hizl bilgi aligverisine
ve takibine olanak saglamaktadir. Ayrica daha hizli ve daha verimli iglem yapisi, daha fazla
likidite, daha fazla finansal katilim ve erisilebilirlikle yatirirmin demokratiklesmesi islemin
beklenen diger faydalari arasindadir.




Equisafe, miilkiyet haklar1 ve yatirim fonlarinin disinda diger varlik tiirleri i¢in de tokenizasyonu
genisletmeyi planlamaktadir.

5. Merkezi Olmayan Bir Kredi Protokolii: Goldfinch

Yatimectlar, borglular ve denetciler olmak tizere ti¢ ana katilimen tiirii bulunmaktadir.
Yatirimetlar, protokoliin bitytiimesini desteklemek i¢in sermaye saglayabilirler. Borglular, kredi
hatlari i¢in kosullar 6nerir ve yatinmcilar bu havuzlara sermaye saglar. Borclular, bu kredi
hatlarindan USDC c¢ekerler ve bunu yerel pazarlardaki bor¢lulara 6diing vermek i¢in fiat para ile
takas edebilmektedir (Carapella vd., 2023).

6. Gercek Diinya Varliklari i¢in Acik DeFi Prokolii: Centrifuge

Gergek diinya varliklarii¢in agik DeFi protokolii ve pazarndir. Varlik sahipleri bu havuzlar
olusturur ve protokol, farkli varlik kategorilerini destekler. Tokenizasyon islemi, varhik
sahiplerinin olusturdugu havuzlar araciligiyla gerceklesir ve bu havuzlar 6zel amagh sirketlerle
iliskilendirilir. Yatinmeilar sabit kripto paralarini bu havuzlara koyarak TIN ve DROP tokenlar
alirlar. Yatirimcilar, borglularin 6dedigi iicretlerden gelir elde ederler ve aymi zamanda CFG
tokenlariyla 6dillendirilme sansina sahiptirler (Carapella vd., 2023).

7. Karbon Kredilerinin Tokenizasyonu: Toucan Protocol

Karbon kredilerini tokenize etmek ve satin almak isteyen kullanicilara olanak tanir. Tokenize
edilen karbon kredileri "TCO2" olarak adlandirlir ve NFT olarak programlanir. Toucan, Temel
Karbon Havuzu ve Doga Karbon Havuzu isimli iki havuzu yo6netir, benzer kredi tiplerini bir
araya getirerek likiditeyi artinr. TCO2 sahipleri, kredilerini blokzinciri tizerinden emekli
edebilirler (Celo veya Polygon gibi) ancak TCO2'ler geri alinabilir degildir. Karbon kredilerini
blokzinciri diginda saklamak isteyenler standart bir kayit hesab: agarak kredileri emekli
edebilirler. Havuz tokenlari, havuz i¢indeki TCO2 tokenlarina karsilik olarak geri
alinabilmektedir (Carapella vd., 2023).
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8. Paxos Trust

Paxos Trust Company, blokzincir altyapisi ve 6deme sistemlerine odaklanmis bir finans
kurulusudur. Ayrica Pax Dollar (USDP) ve Pax Gold (PAXG) gibi kripto projelerinin
giivencesini saglar. PAXG, Ethereum iizerinde islem goriir ve tokenize edilmis altin piyasasinin
buyuk bir bolimiinii olusturur. Bir PAXG tokeni bir ons saf altina esittir ve altin karsiliginda
(ayrilmis), altin haklan/teminati (ayrilmanus) olarak veya dogrudan USD karsiliginda satilabilir.
Fiziksel teslimatlar tam altin gubuklar1 halinde yapilabilir. Ayrilmamus altin, Paxos tarafindan
saklanan altma hak kazanma imkani sunar ancak teknik olarak altim1 sahiplendirmez. Paxos Trust
Company ayrica New York Eyaleti Mali Hizmetler Departmani (NYDFS) tarafindan
diizenlenmektedir (Carapella vd., 2023).

9. Tarimsal Uriinlerin Tokenizasyonu: Agrotoken

Agrotoken, tarimsal tirtinler1 temsil eden bir platformdur. SOYA, CORA ve WHEA tokenlan
sirastyla soya fasulyesi, misir ve bugday: temsil eder ve her bir token 1 ton iiriinii ifade eder.
Uriinler 30, 60 veya 90 giinliik donemler i¢in tokenlastirilabilir ve maksimum sozlesme tarihine
kadar yenilenebilir. "Oracle" olarak adlandirilan bir ihracat¢i veya toplayici, her tokenin
arkasinda 1 ton tahil bulundugunu belgeleyen Tahil Rezervini korur. Protokol, Ethereum
tizerinde c¢alisir ve her token ERC-20 standartina uyar. Tokenlar, donem sonunda otomatik olarak
"detokenize" edilir.

Pilot proje, Santander ve Agrotoken isbirligiyle 2022'de Arjantin'de basladi. Tokenlarin altinda
yatan iiriinlere iligkin talep ve iglemleri dogrulama altyapisi, Santander'in bu tokenlar: kredi
teminat:1 olarak kabul etmesine olanak saglayacak kadar saglamdir. Ayrica, Visa ile igbirligi
yaparak Agrotoken, tokenize edilmis tahillar programi ile iliskilendirilen 80 milyon magaza ve
isletme tarafindan kabul edilen bir kart olusturdu. Sirket, Arjantinli ¢ift¢ileri ve fazla tahil
tiriinleri olan ihracatcilari kiiresel bir i agiyla bulusturmayi hedeflenmektedir (Carapella vd.,
2023).

10. Aktionariat

Aktionariat, hisselerini DAKS adi1 verilen tokenlastirilmig paylar olarak gikarir. Ayni zamanda
diger firmalarin hisselerini tokenize edebilmelerini ve tokenlarin ticaretini yapmalari igin
gereken araglan saglar. Fiyatlar, toplam arzin yani sira firmanin degerini de igeren tiim hisseleri
kapsadigindan, hisselerin degeri degisebilir. Ancak tokenlastirilmig paylar kesirlenemez. Token
sahipleri, hissedar olarak kayit olmadikg¢a temettii 6demeleri veya genel kurulda oy kullanma
hakkina sahip degildirler. Aktionariat, islemleri izleyerek hissedar kayd: olusturur, ancak bir
token tratnsferi kayitta bir degisiklige yol agmayabilir. Firmalar tiim tokenize edilmis hisselerini
geri alarak ve "yakarak" geleneksel bir hisse sistemine donebilirler (Carapella vd., 2023).




11. J.P. Morgan - Onyx Platformu

J.P. Morgan'n islettigi Onyx blokzincir platformu, dijital varhiklarin tokenizasyonu ve bu
varliklarla islem yapma yetenegine sahiptir. Izinli bir blokzincir agina dayanan Onyx, 6zellikle
kurumsal miisterilere hizmet vermektedir. Japon Yeni ve Singapur Dolar1 para birimlerinin
tokenizasyonu ve bu tokenlarla ¢apraz para islemleri gerceklestirilmesi i¢cin blokzincir kullanir.
Gelecekte ABD Hazine tahvillerinin ve para piyasast fonlarmin tokenizasyonunu
hedeflemektedir. Onyx platformu ayrica J.P. Morgan'in broker-dealer ve bankacilik kuruluslari
arasindaki giin ici repo islemlerini tamamlamistir. Repo islemlerinin teminat ve nakit kisminin
Onyx kullanilarak gergeklestirilmesi miimkiindiir. Platform, 2020'de piyasaya siiriilmesinden bu
yana 300 milyar dolarlik islemi tamamlamistir. (Carapella vd., 2023)

12. NFT odakli Tokenizasyon: Tangible

Tangible, ger¢ek diinya varliklari igin bir NFT pazanidir. Kullanicilarina sarap, altin, saat,
gayrimenkul gibi varliklart NFT'ye doniistiirme imkani sunar. Gergek diinya varliklar: Tangible
tarafindan korunur ve giivenli depolama tesislerinde saklanir. Kullanicilar, platformun yerel
istikrarli parasi olan Real USD kullanarak Tangible NFT'leri (TNFT'leri) satin alabilirler. Real
USD, basta tokenize edilmis, getiri iireten gayrimenkul tokenlar: (gayrimenkul TNFT'leri) olmak
tizere DAI, TNGBL ve USDR ile de desteklenir. Real USD'nin gayrimenkul TNFT'leri
tizerinden elde edilen kira geliri, Real USD sahiplerine giinliik bir rebase ile 6denir ve yillik
olarak tahmini %10 ila %15 arasinda degisen bir APY ile sunulur. Tim TNFT'ler, sahiplerinin
TNFT'nin tiim kesirlerine sahip olduklarinda yalnizca referans varliklan karsihiginda geri
alabilir. Real USD, DAI ile 1:1 oraninda basilir ve DA ile 1:1 oraninda geri
alinabilir/yakilabilir (Carapella vd., 2023).
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IV. Tokenizasyonun Finansal Piyasalara Etkileri Neler Olacaktir?

Token ve tokenlastirma fikri birinci béliimde Simon’mn giinliik hayatinda kullandig birgok
serviste ciddi potansiyeller barindirsa da, yayginlagmanin en fazla olacag: alanlardan bir
tanesinin finansal piyasalar olmasi muhtemel goziikmektedir. Globallesmenin giderek hizlandigi
giiniimiiz diinyasinda finansal piyasalarin i¢erisinde bulundugu teknolojik altyap: birgok
dezavantaj: ve zorluklar: da beraberinde getirmektedir. Gliniimiiz diinyasinda saniyeler icerisinde
binlerce kilometre uzaktakiler ile anlik olarak iletisim saglanabilirken, finansal piyasalarda
birbirinden farkh iglem saatleri ve yavas takas siireler1 yatinnmcilarin farkli piyasalara
adaptasyonunu ve katilimini olduk¢a simirlamaktadir. Bu baglam igerisinde tokenizasyonun
yayginlagsmasi ile finansal piyasalarda basta adaptasyon olmak iizere bircok potansiyel ve firsat
on plana ¢tkmaktadir.

A. Finansal Piyasalardaki Tokenizasyon ile Ilgili Potansiyel ve Firsatlar

Cesitli pazar arastirmalan ve arastirma raporlari tokenizasyon i¢in 6niimiizdeki yillar igerisinde
buyiik bir potansiyel ve biiytime ongoérmektedir: Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yapilan
bir ankete gore, blokzincirinde dijitallestirilen varliklarin miktarinin 2027 yilinda kiiresel Gayri
Safi Yurti¢ci Hasilanin (GSYH) 10%'una kadar ¢ikmasi beklenmektedir (Kobler ve Winkler,
2019). Bu anlamda tokenizasyon ve tokenize varliklar hem finansal piyasalar hem de geleneksel
kurumlarin dijital dontistimii i¢in 6nemli firsat ve potansiyeller barindirmaktadir.

Tokenizasyon, bir varligin ya da kavramin dijital olarak temsili ve sahipliginin bir token olarak
blokzinciri tizerinde yeniden yaratilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu asama bir¢ok yonden
finansal piyasalardaki menkul kiymetlestirme siirecleri ile benzerlik gostermektedir. Bu noktada
finansal piyasalarda tokenizasyon ¢alismalart hem potansiyel hem de barindirdig firsatlar
acisindan on plana ¢ikmaktadir.

Tokenizasyon finansal piyasalarda "token miihendisligi" ile menkul kiymetlerin yaratilmast,
alimmas: ve satilmasi ile ilgili zorluklar1 buyiik ol¢tide azaltarak daha verimli ve adil bir finans
diinyasi potansiyeli sunmaktadir. Bu perspektif icerisinde tokenlagtirmanin hem yatirimeilar hem
de ekosistem i¢in Onemli avantajlar1 s6z konusudur. Bu avantajlar; likidite, seffaflik ve kismi
miilkiyet olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Laurent, Chollet, Burke, & Seers, 2019).




I. Likidite

Varlik tokenizasyonun likidite agisindan hem olumlu hem de olumsuz yonleri bulunmaktadir.
Ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler igin likit olmayan varliklarin, borsalarda islem
gormeyen menkul kiymetlerin, tahvillerin, girisim sermayesi fonlar1 gibi erisilmesi zor olan bu
trtinleri daha cazip hale getirmektedir. Boylece gorece likiditesi diisiik tirtinler i¢in yeni
piyasalar yaratilmasi s6z konusu olmaktadir.

Ozellikle 6zel menkul kiymetler ve giizel sanatlar gibi likit olmayan varliklarin
tokenlastirilmasiyla, bu tiir varliklar, ikincil bir piyasa tizerinden almip satilabilir ve yatinm
yapilabilir hale doniisebilir. Daha genis bir yatirimei kitlesine erisen bu iirtinler 6zelinde likidite
ve erisilebilirlik artar.

2. Seffaflik

Kripto para birimleri ve blokzinciri teknolojisi baglaminda, tokenizasyondaki seffaflik, bir
blokzinciri tizerinde tokenlastirilmus varliklarin veya tokenlarin olusturulmasi, dagitima,
yonetimi ve izlenmesini ¢gevreleyen agiklik ve netligi ifade eder. Kripto alaninda tokenizasyonda
seffafligin baz1 6nemli unsurlar1 bulunmaktadir, bunlar:

+ Akilli Sozlesme Seffafhigi: Kripto diinyasindaki birgok token, Ethereum gibi aglardaki akilli
sozlesmeler araciligiyla olusturulur ve yonetilir. Tokenizasyonda seffaflik, tokeni yoneten akilli
sozlesme koduna agik erisim saglanmasini igerir. Bu, herkesin kodu incelemesine, tokenin nasil
¢alistigini anlamasina ve biitinltigiinii dogrulamasina olanak tanimaktadir.

» Islem Seffaflig1: Bitcoin ve Ethereum basta olmak iizere cogu agik DLT projesi, ag iizerinde
gerceklesen islemleri herkese agik bir sekilde kaydetmektedir. Tokenlarin bu aglar tizerindeki
islemleri (iiretim, alim, satim, transfer) herkes tarafindan incelenebildiginden dolay: tokenlarin
aidiyeti ve takibi kolaylikla ve seffaf bir sekilde gerceklesebilmektedir.

1. Kismi Miilkiyet

Kismi miilkiyet, birbiriyle iliskisi olmayan birkag kisinin, genellikle bir jet, yat veya tatil yeri

gayrimenkulii gibi yiiksek degerli bir maddi varliZin miilkiyetini paylasabilecegi ve sahiplik
riskini azaltabilecegi bir yontemdir.
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Tokenizasyon kismi miilkiyete olanak saglamaktadir. Kismi miilkiyet ile, tek bir token sahibi
tokenlastirilan varhigin gergek sahiplerinden bir tanesi olmaktadir. Ornek vermek gerekirse,
200.000 USD degere sahip bir gayrimenkul, her biri birbirine esit 50 USD degerinde toplam
4.000 adet tokena boliinebilmektedir. 50 USD degerindeki her bir tokena sahip olan yatirimcilar,
ilgili gayrimenkul tizerinde hak sahibi olmaktadir.

Tokenizasyon diinyasinda kismi miilkiyet ile yatirimei kitleleri tarafindan erisilmesi zor ya da
ciddi miktarda sermaye gerektiren yatinm triinleri daha kiigiik pargalara ayrilmaktadir. Boylece
hem piyasalardaki likidite artmakta hem de yatinmcilarin ilgili trtinlere yatirim stirecleri
kolaylagmaktadir.

B. Finansal Piyasalardaki Tokenizasyon ile ilgili Zorluklar ve Riskler

1. Dagitik Defter Teknolojisi Kaynakli Riskler

DLT teknolojisinin ve kullanim alanlarinin heniiz kiiresel olarak regiilatif standartlarinin
olgunlasmamasindan dolay1 risk oram yiiksektir. DLT tabanli uygulama ya da ¢oztimlerin
gelistirilmesi asamasinda ¢esitli riskler, zayifliklar ve zorluklarla karsilasilmaktadir. Bu risk ve
zorluklardan 6n plana gikan bazi baghiklar gu sekildedir:

a. Akilli S6zlesmeden Kaynaklanan Riskler ve Zorluklar

Blokzinciri diinyasinda Ethereum ile birlikte komplike akilli s6zlesmeler ve zincir tizerinde
gelistirilen uygulamalar hayatimiza girmis ve hizla yayginlagsmaya baslamigtir. Blokzincirler
tizerinde olusturulan bu akilli sozlesmeler 6nceden tanimlanmis fonksiyon ve kod dizinleri
seklinde galismaktadir. Blokzinciri tabanli tokenlarin ¢ogu da akilli kontratlar ile
yonetilmektedir. Akilli kontratlarda hatalar veya giivenlik agiklar1 bulunmasi, kullanicilarin
fonlarinin kaybi basta olmak iizere ciddi kayip ve risklere sebep olabilmektedir. Bu sebeple
denetim siirecinden ge¢meyen akilh kontratlann kullanilmamasi gerekmektedir. t

b. Mutabakat Zorluklarit

Tokenlastirma stireglerinde bir diger 6nemli dezavantaj ise mutabakat zorlugu olarak karsimiza
cikmaktadir (OECD, 2020). Tokenlastirma isleminin izin gerektirmeyen bir dagitik defter
teknolojisi (DLT) tizerinde yapilmas: durumunda ilgili blokzincirde mutabakat sikintilar1 veya ag
tizerinde yasanabilecek bir fikir ayrilig1 sonras: ¢atallanma siire¢lerinde hangi agin
desteklenecegdi ek bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.




2. Hukuki Belirsizlik Nedeniyle Ortaya Cikan Riskler ve Zorluklar

Tokenizasyon, 6zellikle blokzinciri ve kripto para birimleri baglaminda, konu yetki alanlari
oldugunda cesitli zorluklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu zorluklar, blokzinciri teknolojisinin
kiiresel ve merkezi olmayan dogasindan, farkl tilkelerdeki farkli yasal ve diizenleyici
cercevelerden kaynaklanmaktadir (Laurent, Chollet, Burke, & Seers, 2019). One ¢1kan bazi
hukuki zorluklar altinct boliimde ayrintili olarak agiklanacaktir.

C. Kullamim Senaryolari

Tokenizasyonun kismi miilkiyet, likidite ve seffaflik gibi sagladig1 avantajlar finansal
piyasalarda tiriinlerin esnekligini, erisilebilirligini ve takasim kolaylastirma potansiyeline
sahiptir. Tokenlar finansal piyasalarda degisime onciiliikk ederken bir¢ok varhigin hizlica tokenize
edilmesiyle cesitli yeni is kollarinin ¢ikmasimin kagimilmaz oldugu diistiniilmektedir. 2019
yilinda Accenture tarafindan yaymlanan Digital Assets-Tokenized revolution in financial
services basglikl1 makalede finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin ve diger
varliklarin toplam alti kullanim senaryosu 6zelinde gruplandigmi gérmekteyiz (Kobler ve
Winkler, 2019). Bunlar; Emtia Tokenlar1, Hisse Tokenlari, Gayrimenkul Tokenlar1, Tahvil/Bono
Tokenlari, Fiat Destekli Tokenlar ve Banka Dis1 Varlik Tokenlaridir.

« Emtia Tokenlar:

Blokzinciri baglaminda bir emtia token1, degerli metaller (6r. altin ve giimiis), enerji kaynaklari
(6r. petrol ve dogal gaz), tarimsal iiriinler (6rnegin bugday ve kahve) gibi fiziksel bir emtianin
miilkiyetini veya payini blokzinciri tizerinde temsil eden bir dijital varlik veya tokeni ifade eder.
Bu tokenlar, blokzinciri teknolojisi aracthgiyla gergek diinyadaki emtialarin deger ve fiyat
hareketlerini blokzinciri izerine tasiyarak genis kitleler tarafindan kolayca alinip satilabilmesine
olanak saglamaktadir. Hem piyasa degeri hem de tanmirlik bakimindan 6n plana gikan emtia
token1 projelerine, PAX Gold (PAXG) ve Tether Gold (XAUt) ornek olarak verilebilir
(Fireblocks, 2022).

+ Hisse Senedi Tokenlar1
Hisse senedi tokenlari, geleneksel halka agik bir sirketin hisse senetlerindeki kismi miilkiyeti
blokzinciri iizerinde temsil eden bir dijital varlik ve token tliriidiir. Bu tokenlarin blokzinciri

platformlarinda yayinlanmasiyla yatinmcilarin blokzinciri tizerinde halka agik sirketlerin
hisselerini dolayli olarak tutmalar1 ve alim satim yapmalar mamkiin olabilir.
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» Gayrimenkul Tokenlar

Gayrimenkul tokenlari, fiziksel gayrimenkul varliklarinin almip satilabilmesine ve boliinebilir
tokenlara doniistiiriilerek yatinmcilarin gayrimenkul varliklar tizerinde islem yapmasina imkan
tanir.

+ Tahvil/Bono Tokenlari

Tahvil/bono tokenlari, dijital tokenlara doniistiirillen ve bir blokzincirine kaydedilen geleneksel
tahvilleri ve bonolari ifade eder. Bu tokenlastirilmis tahviller, tahvil ihracini, ticaretini ve
yonetimini kolaylastirmak igin blokzincir teknolojisinin artan seffaflik, giivenlik ve erisilebilirlik
gibi faydalarindan yararlanmay1 amaglamaktadir.

» Fiat Destekli Tokenlar

Fiat destekli tokenlar (genellikle stablecoinler olarak adlandirilir), kripto para birimi diinyasinda
ABD Dolarn (USD), Euro gibi geleneksel fiat para birimlerinin birebir karsihigi olarak tutularak
blokzincir izerinde istikrarl olarak bir degeri korumak tizere tasarlanmus dijital tokenlardir. Bu
tokenlar blokzincirler tizerinde diger token tiirleri gibi merkezi bir kurum tarafindan yayinlanir
ve genellikle degisken kripto para piyasasinda istikrar ve giivenilir bir degisim ortami saglamak
icin kullanilir.

Fiat destekli tokenlardan Tether (USDT), USD Coin (USDC), TrueUSD (TUSD) ve Paypal USD
(PYUSD) 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tokenlarm her biri, 1:1 oraninda belirli bir fiat para birimi
i¢in kullanilabilecek sekilde tasarlanmigstir.

» Banka Dis1 Varlik Tokenlari

Banka dis1 varhik tokenlari, bankada saklanamayan varliklar, emlak, sanat eserleri, 6zel sermaye
veya diger likit ve halka agik olmayan, geleneksel olarak kolayca ticareti yapilamayan veya

boliinemeyen varliklara yapilan yatirimin dijital temsilini ifade eder. Bu varliklarin
tokenlagtirilmasi, bunlarin blokzincir tizerinde alinip satilabilecek dijital tokenlara

dontistiiriilmesini igerir ve boylece yatinmecilarin bu varliklara erismesini kolaylagtirir. Finansal
piyasalarda kullamilabilecek bu kullanim kategorileri varliklarin likiditesini artirirken erisilebilir
yatirimer kitlesini genisletmektedir. Finansal piyasalarda tokenizasyon, tapu aramalari, noter
uicretleri, aract komisyonlari, takas maliyetleri ve siirecleri de dahil olmak tizere ger¢ek
diinyadaki varliklarla iligkili maliyetleri azaltabilmektedir.




V. Tokenizasyon Siirecleri Hangi Yeni Teknolojileri Kullanmay: Gerektirmektedir ve
Finansal Piyasalarda Kullamim Nasil Gerceklesecektir?

Tokenizasyon, gercek varliklarin ilgili degere bagh hak ve yiikiimliliikler de dahil olmak iizere
blokzinciri teknolojisi kullanilarak dijital olarak temsil edilmesidir (Aldasoro vd., 2023). Bu
stireg, blokzinciri veya kapsayici bir tist ¢at1 olan dagitik defter teknolojileri kullanilarak
gerceklestirilir ve dogal olarak merkezi olmayan bir yapiya sahiptir. Dagitik defter teknolojisinde
gortilen iyilestirmeler neticesinde tokenizasyon siire¢lerinde, yeni teknolojilerin takibi ve
kullanimi gereklidir. Blokzinciri ve dagitik defter teknolojisi, finansal piyasalarda ¢esitli
tokenizasyon siireglerinde kullanilmaktadir (Aldasoro vd., 2023; European Investment Bank,
2022; European Investment Bank, 2023; Monetary Authority of Singapore, 2022; OECD, 2020).

A. Tokenizasyon I¢cin Kullanilan Yeni Teknolojiler

Tokenizasyonun ilk 6rneklerinde, Ethereum ag1 gibi bir dagitik defter teknolojisi ¢6ziimii olan
blokzincir teknolojisi kullanilarak iiretilmis tokenlar gériilmektedir. Blokzincir teknolojisi,
merkezi olmayan bir yapida, giivenli ve seffaf bir sekilde islemlerin gergeklestirilmesini
saglayan, degistirilemez yapiya sahip bir ¢oziimdiir. Finansal piyasalar 6zelinde, varliklar
(6rnegin emtialar, gayrimenkul, hisse senetleri, tahviller) ve dijital paralar tokenize edilebilir.
Belirlenmis kosullarin saglanmasi durumunda otomatik olarak ¢alisan kod parcalar1 ya da bir
baska deyigle akilli s6zlesmeler sayesinde tokenizasyonu gergeklestirilmis ve dijital varlik halini
almis tokenlarin alim, satim ve transferleri giivenli, seffaf ve takip edilebilir sekilde bir¢ok farkli
dagitik defter teknolojisinden faydalanilarak gergeklesebilmektedir.

Tokenizasyon siire¢lerinde tercih edilen ve ¢ok¢a kullanilan bir¢ok DLT protokolu
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari;: Ethereum, Binance Smart Chain, Polkadot, Tezos, Stellar,
Cardano, Hyperledger Fabric, Cosmos, Avalanche, Algorand olarak siralanabilir. Bitcoin aginda
da 6zellikle SegWit ve Taproot soft forklari sonrasinda EVM benzeri akilli s6zlesme
kabiliyetinin gelistirilebilmesi miimkiin hale gelmis olup, Stacks ve BitVM gibi ¢6ziimlerin
onerilmesi ve gelistirilmeye baslanmasi neticesinde tokenizasyon siire¢lerinde Bitcoin aginin
kullanilabilmesinin 6nii agilmaktadir. Yine Bitcoin 6zelinde Ocak 2023 yilinda tanitilan Ordinals
¢oziimii ile Bitcoin aginda herhangi bir degisiklige ihtiya¢ duyulmadan, yeni bir token
tretmeden, hali hazirdaki bir¢ok DLT ¢éziimiinde iiretilen tokenlara benzer yapida Ordinal
Inscription’lari tiretilebilmektedir ve dijital eser olarak isimlendirilmektedirler. Bu baglamda
Bitcoin Ordinal protokolii ile token benzeri varliklarimn tiretilme kabiliyeti bulunsa da bunlar
finansal varliklarin tokenizasyonunda kullanilmasi igin erken olabilir. Yukarida paylasilan her bir
protokol kendi toplulugu ve vakfi olan birer a¢ik kaynak kodlu proje oldugu igin teknolojik
acidan surekli bir 1yilestirme siirecindedirler. Buradan yola ¢ikarak hali hazirda kullanilan ve
stirekli bir iyilestirmeye/gelistirmeye tabi tutulan DLT protokollerinin takip edilmesi ve
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baslanacak projelerde tercih edilmesi 6nem arz etmektedir. Dogal olarak tokenizasyon
calismalarinda bulunan yazilim ekiplerinin en rahat oldugu ve siirekli takip ettigi protokollerin
tercih edilmesi tokenizasyon stireclerinin basarisini arttiracaktir. Ayrica giiniimiizde sadece varlik
tokenizasyonu amaciyla faaliyetler yiiriiten ¢esitli 6l¢eklerde platformlar da bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari: NYALA, Securrency, Stripe, PixelPlex, Braintree, Omni Layer, Polymath
olarak siralanabilir.

Ayrica tokenizasyon siireglerinde blokzincir teknolojisine alternatif olabilecek diger dagitilmis
defter teknolojisi ¢oziimlerinden de faydalanilabilir. Ornegin DAG (Directed Acyclic Graph)
¢oziimiine ¢ok giizel bir 6rnek olan IOTA protokolii giiniimiizde tokenizasyon projelerinde tercih
edilmektedir. Bir dier 6rnek ise hashgraph ¢oziimiini kullanan Hedera protokoliidiir. Hedera
protokolii kullanilarak giiniimiizde bir¢ok varligin tokenizasyonu gergeklestirilebilir.

Dijital Ciizdan ya da mobil ctizdan kavrami olduk¢a onemli bir bagka yeniliktir. Tokenizasyon
stire¢lerinde tokenize edilen varliklarin tutulmasinda ve gerekli senaryolarda el degistirmesinde
dijital ciizdanlardan faydalamilmaktadir. Bir bagka deyisle blokzincir varliklanim yonetmek ve
destekledikleri blokzincir aglarinda giivenli islemleri kolaylastirmak i¢in kullanilirlar.
Giintimiizde yiizlerce dijital ciizdan uygulamasi bulunmakta olup her protokoliin kendi dijital

ciizdani olabilecegi gibi birden fazla protokolle etkilesime gegebilen uygulamalar da mevcuttur.
Metamask, Trust Wallet, MyEtherWallet, Enjin Wallet gibi bir¢ok ciizdan uygulamasi
bulunmaktadir. Giivenlik ve mahremiyet kaygilarinin yiiksek oldugu tokenizasyon projelerinde

kullamilacak dijital ciizdan ¢6ziimiiniin, thtiya¢ duyulan gereksinimlere gore sifirdan
gelistirilmesi gerekebilir. Bu kapsamda TUBITAK BILGEM UEKAE catis1 altinda kurulmus
olan Blokzincir Teknolojileri Birimi (BZLAB) 1n aynntih ARGE calismalar1 bulunmaktadir.

Tokenizasyon siireglerinde kullanilabilecek bir diger teknolojik gelisme de merkezi olmayan
tamimlayictlardir (Decentralized Identifiers-DID). Yeni nesil dijital kimlik ¢6ziimii olarak ortaya
¢ikan DID kavrami 2022 yil1 ile birlikte W3C tarafindan standartlastirilmis ve giiniimiizde
birgok projede denenmektedir. Kendine Egemen Kimlik (Self-Sovereign Identities-SSI) olarak
da tanitilan bu yeni nesil dijital kimlik ¢6ziimii, temelinde blokzincir teknolojisini (bilgisayar
bilimleri ve kriptoloji) kullanarak dogrulanabilir kimlik bilgileri (Verifiable Credentials- VC)
tizerinden oldukea hizh kimlik dogrulamasi iglemleri gergeklestirebilmektedir. Bu teknoloji
tokenizasyon projelerinde varliklarm sahiplerini tanimlamak ve dogrulamak i¢in kullanilabilir
(Takaoglu vd., 2023).




Ulkemiz 6zelinde tokenizasyon siireglerinde kullanilabilecek teknolojik kabiliyetler ile ilgili bir
degerlendirme yapmak gerekirse; bir merkez bankas: dijital para birimi projesi olan Dijital Tiirk
Liras1 Projesinin Faz 1 ¢alismasi sonrasi, TCMB tarafindan yapilan Dijital Tiirk Lirasinin
kullanimina iliskin basin duyurusunda, dijital kimlik teknolojisinin 6nemine dikkat ¢ekilmis ve
ilerleyen stirecte bu alanda calismalarin siirdiiriilecegi ifade edilmistir (TCMB, 2022). Bu basin
agiklamasindan bagimsiz olarak TUBITAK BILGEM’in hali hazirda gelistirmis oldugu PoC
seviyesindeki DID temelli yeni nesil dijital kimlik ¢oziimii ile bir¢ok finans projesinde SSI
kabiliyeti test edilebilmektedir. Yine BZLAB 6nciiliigiinde ¢esitli kamu kurumlari, savunma
sirketleri, tiniversiteler ve 6zel bankalarin da dahil oldugu Dijital Turkiye Altyapisi adiyla
yiriitiillen ¢alismalarda yerli bir dijital kimlik ortaminin simiile edilmesi ve BZLAB tarafindan
yeni bir DID metodunun W3C’ye kaydedilmesi ile iilkemizde kendi DID metodumuzla SSI
kullaniminin yayginlastirilmas: amacglanmaktadir. Stirdiiriilen bu ¢aligmalarm
neticelendirilmesiyle Tiirkiye’de gerceklesecek tiim tokenizasyon siire¢lerinde yerli DID
¢oziimlerinin kullanimi miimkiin hale gelecektir. Bu kabiliyet ile dijital kimlik ¢6ziimlerinin ayni
Tiirkiye Cumhuriyeti kimlik kart: numaras: gibi iilke ¢apinda kullanilabilecek ve tokenizasyon
faaliyetlerinde kullanicilarin kontrolii elinde tuttugu, gizlilik odakli ve giivenli paylasim
yapabilecegi bir doneme gegilecektir. Ayrica giiniimiizde ¢cok¢a konusulan WorldCoin projesinde
paylasilan ¢oziimden bagimsiz olarak (Not: Devletlerin vatandaslarinin biyometrik verilerinin bu
tarz projelerde paylasimina karsi ¢esitli onlemler almasi gerekebilir.) ilerleyen siiregte DID’e ek
olarak giivenligi arttirmak amagl kigilere ait biyometrik verilerin SSI ¢oziimlerine dahil edilmesi
degerlendirilebilir.

Tokenizasyon projelerinde kullanilabilecek bir diger teknolojik ara¢ 2015 yilinda kullanima
agilan InterPlanetary File System (IPFS)’dir. IPFS, dosyalar ve verileri paylasmak, depolamak
ve verilere erismek igin kullanilan dagitik, esten ese bir sistemdir. Ozellikle Non-Fungible
Token-NFT’lerde ¢okga kullanilan IPFS’ler tokenizasyon siire¢lerinde ¢okga tercih edilen
cozamlerden biridir. Ancak IPFS’lerin tokenizasyon projelerinde kullaniminin kurgusu oldukca
onem arz etmekte olup bazi durumlarda onchain yahut merkezi bir 6zel sunucu kullanimi daha
giivenli ve strdiiriilebilir olabilmektedir.
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Dikkate alinmas1 gereken bir diger teknolojik kabiliyet ise birlikte ¢alisabilirlik (interoperability)
¢6ziimleridir. Katman 0 protokollerinden olan Polkadot ve Cosmos, farkli blokzincir ve defterler
arasinda veri ve deger transferini kolaylagtirmak igin kullanilabilecek ¢oziimlere drnek
verilebilir. Ayrica birgok koprii (bridge) (Celer cBridge, Cross-Chain Bridge, Multichain gibi.),
yan zincir (sidechain) (Liquid Network, RootStock-RSK, Polygon gibi) ve oracle ¢oziimii
(Chainlink, Tellor, API3, Nest Protocol, Band Protocol gibi) birlikte ¢alisabilirlik agisindan
kullanilabilecek teknolojik kabiliyetlerdendir.

Secilen blokzinciri, yahut dagitik defter protokoliine gore degiskenlik gostermekle birlikte
giiniimiizde her protokoliin kendine has token standartlari bulunmaktadir. Gergeklestirilmesi
hedeflenen tokenizasyon projesinde belirlenen gereksinimlere en uygun token standardinin
secilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Asagida tokenizasyon siireclerinde ¢okca kullanilan
Ethereum protokoliiniin token standartlan paylasilmistir (Ethereum Vakfi, 2023):

- ERC-20: Belki de en popiiler ERC standartlarindan biri olan ERC-20, fungible (degistirilebilir)
tokenlarin olugturulmasi i¢in kullanilir. Bu standart, akilli sézlegmeler aracilifiyla tokenlarin
transferini, bakiye sorgulamalarini ve diger temel islemleri kolaylastirir.

- ERC-721: Non-fungible (degistirilemez) tokenlarin olugturulmas: i¢in kullanilir. Her bir
ERC-721 tokeni benzersizdir ve 6rnegin sanat eserleri, koleksiyon esyalart ve oyun ici 6geler
gibi benzersiz varliklarin tokenizasyonunda kullanilir.

- ERC-1155: Hem fungible hem de non-fungible tokenlarin olusturulmasimi saglar. Bu standart,
birden fazla token turiiniin aym akilh sozlesme iginde yonetilmesine izin verir ve daha verimli
bir yap1 sunar.

- ERC-4907: Bu token standardi sayesinde, NFT’ler kiralanabilmektedir. Bu sayede
gayrimenkul tokenizasyonu konularinda yeni kullanim senaryolar: ortaya ¢ikmaktadir.




- ERC-5114: Soulbound Tokenlar (SBT'ler), bir kisi veya kurumu olusturan 6zellik, nitelik ve
basarilari temsil eden dijital kimlik tokenlaridir. SBT'ler blokzinciri hesap veya ciizdanlarini
temsil eden kisi tarafindan ¢ikarilir ve transfer edilemez.

- ERC-6147: Soulbond Token (SBT) Web 3.0 ekonomisinde varliklari temsil edebilecek,
baskasina transfer edilemeyen ve parasal degeri olmayan NFT’ler olarak ele almak icin
diistintilmiis bir kavramdir. Baska bir ifadeyle SBT ler merkeziyetsiz bir ekosistemde bireylerin
Ozgecmisini temsil etmek amaciyla tasarlanan NFT benzeri kimlik ve itibar tokenlaridir.

- ERC-5516: Soulbond Token (SBT)’larin birden ¢ok kisi tarafindan yonetilmesini saglayabilen
bir standarttir. Multi-signature clizdanlar gibi ¢alisir.

- ERC-1400: Tim menkul kiymet tokenlar i¢in birlesik bir cergeve olusturma hedefiyle yeni ve
mevcut standartlarin bir araya getirildigi bir standarttir.
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B. Tokenizasyonu Gergeklesen Varliklarin Saklanmasi ve Saklama icin Kullamilan
Teknolojiler

-Soguk Ciizdanlar (Cold Wallets): Bu ciizdanlar, internetten baglantis: kesik olan fiziksel
aygitlarda saklanan 6zel anahtarlar ifade eder. Ornegin, donamim ciizdanlar (6rn. Ledger Nano
S, Trezor) bu kategoriye girer. Soguk ciizdanlar, anahtarlarin internetle dogrudan iligkisi
olmadid icin genellikle en giivenli saklama yontemi olarak kabul edilir.

-Sicak Ciizdanlar (Hot Wallets): Online olarak calisan ve 6zel anahtarlari internet {izerinden
erigilebilir sekilde saklayan ciizdanlardir. Bu ctizdanlar, kullanicinin sik sik islem yapmasini
gerektirecek durumlarda daha pratiktir. Ancak, internete bagh olduklari i¢in giivenlik riskleri
daha yiiksektir.

-Cok Imzali Ciizdanlar (Multi-Signature Wallets): Bu ciizdanlar, bir islemin onaylanabilmesi igin
birden fazla 6zel anahtarin onayimin gerektigi bir sistem sunar. Bu, giivenlik seviyesini artirr
¢uinkii bir saldirganin varliklara erigebilmesi i¢in birden fazla anahtara erismesi gerekmektedir.

-HSM (Hardware Security Module): Ozellikle kurumsal kripto saklama ¢oziimlerinde kullanilan,

fiziksel olarak giivence altina alinmis cihazlardir. Kriptografik islemleri gerceklestirmek ve
anahtarlar1 saklamak i¢in tasarlanmistir.

-Multi-Party Computation (MPC): Bu kriptografik yontem, birden fazla tarafin 6zel verilerini
paylagsmadan ortak bir hesaplama gergeklestirmelerini saglar. Bagka bir deyisle, MPC,
katilimcilarin birbirlerine kendi 6zel verilerini agiklamadan ortaklasa hesaplamalar yapmasina
olanak tanir.

VI. Finansal Diinyada Token Uygulamalarma Dair Hukuki Cerceve ve Gelismeler
A. Tokenlarin Hukuki Cercevesine Genel Bakis

DLT ve akilh sozlesmelerin yayginlagmasiyla, tokenlar fiziksel diinyadaki veya dijital diinyadaki
varliklarin degis tokus edilmesi, 6demelerin gergeklestirilmesi, bir hizmet saglanmasi gibi birgok
alanda kullanilmaya baglanmistir (Garrido, 2023). DLT tabanh uygulamalar ¢gogunlukla hukuk
diizeninden bagimsiz gibi diisiiniilse de, bu uygulamalar aslinda ¢ogunlukla hukuki sonuglar
meydana getirmektedir. Tokenizasyon siirecleri bakimindan da aynmi degerlendirmeyi yapmak
mimkiindiir. Bu siireclerde de hukuki acidan dikkat edilmesi gereken pek ¢ok durum soz
konusudur.




Tokenlarin hukuk goziinden degerlendirilmesi kolay degildir, ¢linkii s6z konusu olan yeni bir
varlik smifidir. Bu varliklar birbirinden farkli 6zellikler gostermektedir. Bunlar elektronik
belgelerden farklidir, ¢ctinkii tokenlarin olusturulmasinda DLT den faydalanilir ve burada kalici
olarak kayit altinda tutulurlar. DLT nin anonim/psédonim yapisi geregi token sahiplerinin kimler
oldugunun tespit edilmesi bazen miimkiin olmayabilir.

Tokenlar ile ilgili genel gecer bir tanim ve kategorizasyon yapilmasi ¢ok zordur. Diinyadaki
regiilasyon ¢alismalarina bakildiginda, dijital varlik (digital asset), kripto varlik (crypto asset),
sanal varlik (virtual asset) ve kripto token (crypto token) gibi farkli ifadelerle karsilagilmaktadir.
Ozellikle gercek diinyadaki varliklarin tokenlar ile dijital ortama tasindigi durumlarda (real
world asset tokenization), tokenin temelindeki farkli varlik veya araglarin da bu nitelendirmeye
etki ettigi goriilmektedir. Bu durum da bu tokenlarin yeknesak bir sekilde tanimlanmasini
zorlastirmaktadir (Garrido, 2023).

Peki tokenlarin tanimlanmasi neden 6nemlidir? Esasen bunun yapilmasindaki temel fayda hizh
bir sekilde gelisen tokenlarin dogasini ve iglevlerini ortaya koyabilmektir. Baz1 smiflandirmalar
sadece tokenlarin teknik ve is diinyasindaki kapsamlarmi anlamak amaciyla yapilmissa da, bazen
sektorel bazda teknik standartlar olusturulmasi da hedeflenmektedir. En 6nemlisi, tokenlarin
kategorize edilmesinin 6nemli hukuki sonuglar: olabilir; boylece bir hukuki cerceve
olusturulmasina da temel yaratilmis olur (Garrido, 2023).

Akilli s6zlesmelerin kullanildig tokenizasyon siireglerinde yolunda gitmeyen bir¢ok sey olabilir.
Tokenizasyon islemlerinde kullanilan akilli s6zlesmelerde hatalar veya sistemsel hatalar mevcut
olabilir. Akilli sozlesmelere veri saglayan oracle ’larin kullaniminda sorunlar ortaya ¢ikabilir.
Ayrica tokenizasyon siireglerinde de hukuka aykiri islemlerin gerceklestirilmesi ihtimal
dahilindedir. Bunun sonucunda taraflarin arzu etmedigi sonuglar ve hukuki ihtilaflar ortaya
¢tkabilir. Tokenizasyon siireglerinde rekabet ihlalleri gergeklesebilir veya sermaye piyasalarini
ilgilendiren durumlar mevcut olabilir. Aslinda geleneksel olarak finansal piyasalarda mevcut
olan risklerin birgogu tokenizasyon siireglerinde de s6z konusu olabilir.

Tiim bu riskler dikkate alindiginda tokenizasyon siireglerinin regiile edilmesi gerektigi
konusunda diinyada artik yerlesik bir anlayis oldugunu goriiyoruz. Hatta hukuki kesinlik ve
belirliligin inovatif araglarin yaygmlagsmast bakimindan biiyik bir 6neme sahip oldugunun
vurgulandigi goriiltiyor. Peki DLT de gerceklesen tokenlastirma stirecleri bakimindan regiilasyon
¢ercevesi nasil olusturulmali? DLT ekosisteminde bazi is modelleri mevcut regiilasyon alanina
girmiyor ancak girmesinin yerinde olacagi diistiniilityor. Bazi is modelleri ise halihazirda
yirtrlikteki diizenlemelerin kapsami dahilinde, ancak mevcut kurallarin tokenizasyona dayali is
modellerine nasil uygulanacagim tespit etmek oldukea gii¢ (BIS, 2022). Mevcut kurallarin
tokenizasyon siireglerinde ortaya ¢ikan sorunlan ¢ézmek bakimindan yeterli olmadig:
durumlarda regiilasyon c¢alismalar 6zellikle 6nem kazaniyor (Garrido, 2023).
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Tokenlarin ve tokenizasyon siireclerinin regiilasyonu zor bir konudur. Bunun birden ¢ok sebebi
oldugunu goriiyoruz. Ilk olarak tokenlarla ilgili faaliyetler bir¢ok finans kurulusunu ve diger
kurulugu ilgilendirmektedir. Bunlarm her birinin faaliyet ve yetki alaninin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ikincisi, DLT ye dayali uygulamalar psédonim ve sinir 6tesidir. Bu nedenle
diizenleyici otoritelerin yetkisini tespit etmek zorlagsmaktadir. Ayrica regiilasyon agisindan
bakildiginda kimin yikiimlilik altinda oldugunun da tespiti gictir. Bunun disinda, fiziksel
varliklar1 temsil eden tokenlarla ilgili nasil bir yaklagim benimsenecegi de tokenizasyon
siireclerinin hukuki agidan yonetilmesini zorlagtirmaktadir. Gergekten de baz1 tokenlar,
blokzinciri diginda bir varlik veya hizmete erisim sagladiklar i¢in degerlidir. Ayrica inovasyon o
kadar hizhdir ki diizenleyici otoritelerin piyasadaki gelismelere hizla cevap vermesi gok gii¢
olabilmektedir (BIS, 2022).

Tokenizasyon bakimindan hem ulusal otoritelerin arasinda hem de uluslararasi diizeyde isbirligi
buiyiik onem tasimaktadir. Son yillarda tokenizasyon siiregleriyle ilgili yasanan aksakliklara
bakildiginda, uluslararas: standartlarin olusturulmasinin 6nemi goriilmektedir. Tokenizasyon
stireclerindeki risklerle mticadele edilmesi i¢in uluslararas: standartlarin yani sira kripto varlik ve
ilgili hizmetlerin yeknesak bir sekilde regiile edilmesinin 6nemine dikkat ¢cekilmektedir (BIS,
2022). Boylece pazarda biuitiinliigii saglayan ve ayn1 zamanda inovasyonu da destekleyen hukuki
bir cerceve olusturulmasi miimkiin olabilir.

B. Yeni regiilasyonlar, peki hangi alanlarda?
1. Tiiketicinin korunmasi

Tokenlar her tiirlii mal ve hizmetin saglanmasi i¢in kullanilabilir. Tiiketicilerin taraf oldugu
token islemleri bakimindan tiiketicilerin korunmasina iliskin kurallarin uygulanmasi
gerekmektedir. Ancak unutulmamahidir ki, mevcut tiikketicinin korunmasi mevzuatlan kripto
varliklarin dogasindan kaynaklanan risklere uygun diismeyebilir. Mesela “tiiketici kimdir?”
sorusuna verilecek cevap bile tokenizasyon stireclerinde degiskenlik gosterebilir. Bu nedenle
tiiketicilerin korunmasini diizenleyen mevcut kurallarin DLT ekosistemi i¢in revize edilmesi
gerekebilir.

Burada ozellikle DLT agisindan dikkat ¢eken ve revize edilmesi gereken noktalar sunlardir:
Tiketicilere taninan cayma hakki gibi haklarin DLTde nasil tanmacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Tiiketici islemlerinde taraflarin s6zlesme oncesi duruma donebilmeleri i¢in nasil
bir mekanizma kurgulanabilir? Ayrica, tiikketicilerin tokenizasyon siireglerindeki haksiz sartlara

kars1 korunmasi da 6nem tagimaktadir. Diger taraftan, token ihraci siireglerini baslatan kigiler
diinyanin herhangi bir yerinde olabilir, hatta fiziksel bir yerde bulunmuyor dahi olabilirler. Ttim
bunlar dikkate alindiginda tiiketici uyusmazlhiklarinin ¢6ziimii i¢in de yeni mekanizmalara ihtiyac

duyulabilir. Bu noktada token sozlesmelerine tiiketicinin daha kolay bir sekilde uyusmazlik
¢oztimii talep edebilecegi mekanizmalar kodlanabilir.




2. Kisisel Verilerin Korunmasi

Web 3.0 doneminin one ¢ikan 6zelliklerinden biri mahremiyet ve kisisel verilerin korunmasi
ihtiyacinin dikkate alinmasidir (Caglayan Aksoy ve Aksoy, 2022). Blokzincirinin degisiklige
kapali yapisi sonucunda eger hassas veriler uygunsuz bir sekilde tokenize edilir ve blokzincirine
kaydedilirse bu verilerin kalic1 olarak aciga ¢ikmasi s6z konusu olabilir. Ayrica tokenizasyon
streclerinde kullanilan akilh s6zlesmelerdeki giivenlik aciklarindan yararlanilarak hassas
verilere veya token bilgilerine yetkisiz erisim s6z konusu olabilir.

Kisisel veriler bazen islem siireci sirasinda tokenize edilmeden 6nce veya blokzincirinden
alindiktan sonra aci3a cikabilir. Ayrica oracle’lar tokenize edilmis verilerin dogrulugunu
etkileyerek risk olusturabilir.

3. Tokenizasyon Siireclerine Uygulanacak Hukukun Tespiti

Milletleraras: 6zel hukukta kullanilan geleneksel kriterlerin, tokenlar ile bagdagtirilmasi olduk¢a
zor (Kayali, 2022). Genellikle uluslararasi 6zel hukukta yabanci unsurlu uyusmazliklar s6z
konusu oldugunda hangi hukukun uygulanacag belirlenirken baz1 kriterlerden yararlanilir ve
bunun i¢in bir tilkenin hukuku ile bagin tespiti onem tagir. Tokenlar ise fiziksel olarak herhangi
bir yere yerlestirilmediginden 6rnegin lex rei sitae (esyanm bulundugu yerin hukukunun
uygulanmasi) kriterinin kullanilmasi miimkiin degildir. Bu durumda acaba ihraci gerceklestiren
kisi(ler)in bulundugu yerin hukuku veya 6zel anahtarlarin ya da sistemin bulundugu yerler bir
¢Oziim sunabilir mi?

4. Yeni Bir Dijital Varlik Sinifinin Tanimlanmasi

Kripto varliklarin yaygilagmastyla birlikte, uzun zamandir hayatimizda olan video, e-posta,
alan adi gibi dijital varliklar bir anlamda boyut degistirmis oldu. Yukarida da aktarildigi tizere
kripto varliklar diger dijital varliklardan farkl: birgok 6zellige sahiptir. Bu nedenle kripto
varliklar da igeren yeni dijital varlik sinifi olusturulmasiyla ilgili bazi1 diizenlemeler yapilmasi
giindeme gelmektedir. Bu ¢ergevede, hangi varliklarin dijital varlik olarak nitelendirilecegi,
dijital varliklarmn hukuki niteliginin belirlenmesi ve dijital varliklar tizerinde zilyetlik ve
miilkiyet gibi hukuki durumlarin nasil tesis edileceginin tespit edilmesi de miimkiin olacaktir.
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C. Diinyada Regiilasyon Hareketlerine Genel Bakis

IMEF, BIS, OECD gibi uluslararas: kuruluslar tarafindan yiiriitiilen arastirmalar ulusal kanun
koyuculara da 151k tutacak baz tespitlere yer vermektedir.

OECD’ye gore merkeziyetsiz finans, tokenlastirilmis ve kripto varliklara yonelik piyasalar
gelisip onem kazandikga; geleneksel finansal piyasalarda mevcut olan énlemlerin DLT tabanl
sistemlerde aym sekilde uygulanmasini1 garanti altina almak i¢in yatinmeilarin ve tiiketicilerin
korunmasi ve finansal istikrarin korunmasi konular giindeme gelecektir (OECD, 2023).

IMF ise hazirlanan bir raporda tokenlastirma siire¢lerinin isleyisi bakimindan hukuki kesinlik
saglamak icin temel kurallarin gerekli olduguna dikkat ¢ekmistir. Buna gore, tokenlarin
transferine iliskin kurallarin, tokenizasyon suregleri ile ilgili kayip, yasa disi transferler ve iyi
niyetle edinim kurallan gibi temel sorulara yamtlar vermesi gerektigi belirtilmektedir. IMF ye
gore iflasin tokenizasyon siireglerine etkisi, tokenlarin icraya konu olmasi ve tokenlari igeren
hukuki iligkiler i¢in yargi yetkisi ve uygulanacak hukuka iligkin kurallar da bu kapsamda yer
almaktadir. Bu hukuki sorunlarin, tiim iilkeler tarafindan ele alinmasi ve tokenlarin tiim
ekonomik kullanimlari i¢in ¢oziilmesi gerektigi belirtilmektedir (Garrido, 2023).

FATF (Financial Action Taskforce), kripto varliklar ve kripto varlik hizmet saglayicilarm igeren
finansal faaliyetlere uygulanacak standartlarinin ve tavsiyelerinin kapsamim degistirmistir. 2021
yilindan bu yana kripto varlik hizmet saglayicilarin faaliyetlerini mercek altina almistir. Temelde
kara para aklama ve teroérizm finansmaniyla miicadeleye iliskin olarak prensipler belirleyen
FATF, tokenlarin kategorizasyonu, DeFi, ciizdanlarin takip edilmesi ve NFT pazaryeri gibi
platformlarin da nasil konumlandirilacag: gibi konulara 1sik tutmaktadir (FATF, 2021 ve FATF,
2023).

Tokenlar kisa bir siiredir kullanildiklar ve hizla geligen bir teknolojiye dayandiklar igin ulusal
kanunlar hentiz hukuki sorunlarin ¢oguna yanit verememis durumdadir. Akademisyenler, politika
vapicilar ve UNCITRAL (Birlesmis Milletler Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu) ve
UNIDROIT (International Institute for the Unification of Private Law- Ozel Hukukun
Yeknesaklastirilmasi i¢in Uluslararas: Enstiti) gibi uluslararas: kuruluslar, bu yenilikgi
teknolojinin kullanimin etkileyen 6nemli sorulara yararli bir sekilde uygulanabilecek hukuk

kurallan ve ilkelerinin gelistirilmesine katk: sunmak i¢in ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Bu konuda 2023 yilmda yasanan en 6nemli gelismelerden biri Avrupa Birligi’'nde MiCA Tiizigi
(Markets in Crypto Assets Regulation) ile ortaya ¢ikan yeni rejimdir. Mayis 2023 ’te kabul edilen
MiCA’da kripto varlik tanimina yer verilerek bir token kategorizasyonu yapilmistir. Bu
kategorizasyonun yapilmasinin temel sebebi kripto varlik ihraglar ve kripto varliklarla ilgili
hizmet sunan kisi ve kurumlar i¢in 6zel diizenlemeler getirmektir.




D. Mevcut Kurallara Gore Tokenlarm Hukuki Niteliginin Tespiti
1. Diinya’daki Genel Durum

Kripto varliklarin piyasalarda yiiksek olarak nitelendirilen giinlik islem hacmine ragmen, hukuki
niteligi bakimindan, Tirkiye dahil bir¢ok tilkede yeknesak bir diizenlemeye tabi olmadig:
goriilmektedir. [slem hacmi g6z 6niine alindifinda, kripto varlik alaninin hukuken diizenlenmesi,
yatirimeilarin korunmasi da dahil olmak {izere bir¢ok agidan énem teskil etmektedir. Fakat,
yukarida da ifade edildigi tizere, kripto varliklarin hukuki analizini yapmak pek kolay degildir.

Bu dogrultuda, Diinya’da diger tilkelerin benimsedigi kurallar ve uygulamalara bakmak 6nem
arz etmektedir. Diger tilkelerin kripto varliklara iliskin mevzuatlar1 zaman i¢inde degisiklikler
gostermekte olup kripto varliklarm gesitli iilkeler nezdinde hukuken nasil konumlandinldigi da
birbirinden farklidir. Oregin, Morityus Cumhuriyeti, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Birlesik
Meksika Devletleri'nin de dahil oldugu birtakim iilkeler kripto varliklar “dijital/sanal mal
varhig” olarak degerlendirmekte olup Norveg¢ Krallig: da dahil olmak iizere diger baz iilkeler ise
kripto varliklari, bazi kurallar ¢ercevesinde, “esya’ olarak kategorize etmektedir.

Cin Halk Cumhuriyeti, Danimarka Krallig1, Avusturya Cumhuriyeti ve Guatemala Cumhuriyeti
de dahil olmak iizere birgok tilkenin kripto varliklarin para birimi olmadigi yoniinde uzlastigi ve
bu yonde hukuki ve idari diizenlemelere sahip oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Misir Arap
Cumhuriyeti, Cezayir Demokratik Halk Cumhuriyeti, Fas Kralligi ve Bolivya Cokuluslu
Devleti’nin de aralarinda bulundugu baz tilkelerin ise kripto varliklar karsisinda kati bir durus
sergiledigi goriilmektedir. Bu tilkelerdeki hukuki ve idari diizenlemeler kapsaminda kripto
varliklarin olusturulmasi, kullanilmasi, alinip satilmasi ve degis tokusu hukuka aykiri kabul
edilmekte olup bu faaliyetlerin yasaklanmasi yoluna gidilmistir.

Fransa, Liiksemburg, Malta, Isvigre ve elektronik (ve DLT tabanli) menkul kiymetlerin ihracina
iliskin olarak Almanya’nin da dahil oldugu baz yargi alanlarindaki kanun koyucular,
tokenlastirilmig varlik piyasalari i¢in belirli ve 6zellestirilmis kurallar: tercih etmiglerdir
(Uziimeii ve Yildirim, 2022). Kripto varlik ve tokenlarin Diinya’daki bolgelere gore tabi oldugu
bazi diizenlemelere asagida daha detayli bir sekilde yer verilmektedir.

Ozellikle tokenlarin gergek diinyadaki bir varligi temsil ettigi durumlarda ortaya farkli hukuki
sorunlar ¢ikabilir. Bunlar i¢inde akla gelenlerden ilki esya hukuku acisindan ortaya ¢ikanlardir.
Gergek diinyadaki varlik ile token arasinda bir baglant1 kurulmasi 6nemlidir; mesela tokenin
temelindeki varlik, tokendan bagimsiz olarak geleneksel yollarla devredildiginde nasil bir yol
izlenmesi gerekir? Bu konu NFT lere iliskin islem hacimlerinin artmas: ve gercek diinyadaki
varliklarin NFT lere doniistiirtilerek islemlere konu olmasiyla daha da giincel bir hale gelmistir
(Caglayan Aksoy ve Ozkan Uner, 2022).
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Tokenlar iizerinde zilyetlik ve miilkiyet tesis edilmesi i¢in bunlarin esya niteligi tasimasi
gerekmektedir. Bu cergevede, tokenlarin esya hukuku bakimindan degerlendirilmesi 6nem
tasimaktadir. Tokenlar gayrimaddi bir nitelik tasimaktadir; yani cismami bir varliklar: yoktur. Bu
nedenle birgok iilkede yiiriirliikte olan kanunlara gore esya niteligi tasimamaktadirlar. Zira esya
kavrami genellikle fiziksel varligi olan seyler bakimindan s6z konusu olmaktadir (Caglayan
Aksoy, 2023) ;

Kita Avrupasi Hukuku’nda tokenlarin hukuki olarak konumlandirilmasi, Anglo-Amerikan
Hukuku’na kiyasla daha zor olmustur. Ama bu konuda da bir genelleme yapilmasi1 miimkiin
degildir. Mesela Fransa bu konuda daha esnek davranmaktadir. Blokzincir teknolojisini dikkate
alarak yeni bir kanun yapan ilk iilkelerden olan Lihtenstayn’da ise token tanimi tiim mevcut
tokenlar1 (6rmegin hizmet tokenlari, menkul kiymet tokenlar1, 6deme tokenlar) ve tokenize
edilmis nesneleri (6rnegin sanat eserlerini), tokenlestirilmis gayrimenkulleri, tokenlestirilmig
menkul kiymetleri (Almanca'da "sertifikasiz menkul kiymetler" olarak adlandirilir) igermektedir.
Bununla birlikte, tokenlar bir “esya” niteligini tasimamaktadir. Zira esya olarak miilkiyete konu
teskil edebilecek seyler agik¢a ve prensip olarak fiziksel nesnelerle simirhidir (Marschner, 2023).

Almanya ve Isvigre gibi iilkelerde de daha kati bir yaklasim sergilenmektedir. Isvigre her ne
kadar DLT Act ile 2020 yilindan itibaren bir¢ok kanunda degisiklik yapmus ise de, esya hukuku
bu degisikliklerde dogrudan konu edilmemistir.

Anglo-Sakson Hukuk Sistemi’ne mensup olan iilkelerde daha esnek bir yaklasim sergilendigi
goriilmektedir. Her ne kadar bu tilkelerde de genellikle kripto varliklari esya olarak
nitelendirilmesi 6niinde kategorik olarak engeller olsa da 6zellikle mahkeme kararlari sayesinde
daha kolay uyum saglanmasi miimkiin olabilmigtir. Gergekten de Anglo-Sakson Hukuk
Sistemi’ne mensup olan ulkelerde yiiksek mahkemelerin gectigimiz dort yilda kripto varliklarin
hukuki niteligine iliskin 6nemli kararlar verilmistir.

B2C2 Ltd v Quoine Pte Ltd [2019] SGHC(]) 3 davasinda Singapore International Commercial
Court verdigi kararda Bitcoin egya niteligi tagir ve trust’da tutulabilir ifadelerine yer vermistir.

AA v Persons Unknown [2019] EWHC 3556 (Comm.) davasinda, Ingiliz Yiiksek Mahkemesi,
kripto varhklarin egya niteligi tasidigma hitkmetmisgtir.

Ruscoe v Cryptopia Ltd (in Liquidation) [2020] NZHC 728, davasinda ise Yeni Zelanda Yiiksek
Mahkemesi, kripto para birimlerinin egya niteligini tagidig1 yoniinde karar vermistir.

2023 yilimin Mart ayinda Hong Kong’da bir mahkeme kripto paralarin miilkiyete konu olabilen
diger varliklardan ayr tutulmayacagina ve milkiyet gibi ayni haklarin dijital paralara
bakimindan da s6z konusu olacagina agik¢a hiikkmetti (Re Gatecoin Limited [2023] HKCFI 91
(Re Gatecoin)).




Mahkeme kararlar sayesinde Anglo-Sakson hukukuna mensup tilkelerin tokenlarin hukuki
niteligi konusunda daha yenilik¢i olabilmesi miimkiin olmustur. Yine de dijital varliklari
miilkiyet hukuku kapsamina tatmin edici bir sekilde dahil etmek ve boylece dijital varliklar
iceren islemlere yasal kurallarin yerlesik bir sekilde uygulanmasini saglamak i¢in bir hukuk
reformuna ihtiyag duyulmasi miimkiindiir. Bu durumda, Anglo-Sakson hukuku iilkeleri
bakimindan mevcut olan sorun bu reformun nasil yapilacagidir: Sadece yarg: kararlariyla mi,
mevcut temel kanunlarin degistirilmesiyle mi yoksa ayri ve yeni bir rejim olusturan 6zel
mevzuatla m1? Bu konuda 6rnegin Birlesik Krallik ictihat hukukuyla yetinmeyerek kripto
varliklar hatta daha genis anlamda dijital varliklar1 konu edinen yeni diizenlemelere gerek olup
olmadigi konusunda ¢alismalar yiirtitmiistiir (UK Law Comission, 2023).

ABD’de ise Uniform Commercial Code’da yapilan diizenlemeler ile “Kontrol Edilebilir
Elektronik Kayit” (CER) isimli yeni bir kategori olusturulmustur. Kontrol edilebilir elektronik
kayit, elektronik ortamda saklanan ve “kontrol”e tabi tutulabilen bir kayittir. CER aslinda
semsiye bir kavramdir ve sanal para birimi, tokenlestirilmis hisse senedi veya diger yatirnm
paylari, NFT ler ve yerlesik 6deme haklarina sahip dijital varliklar dahil olmak tizere gesitli
dijital varliklar1 kapsar. UCC’ye eklenen yeni 12. Madde ile dijital varliklari iceren islemler
diizenlenmektedir (Ménard ve digerleri, 2022).

UNIDROIT, dijital varhiklarin 6zel hukuk yonlerinin daha genel bir analizini yapmustir.
UNIDROIT dijital vatrliklar: miilkiyet haklarina konu olabilen (ilke 3) ve zilyetlik yerine
kontrole tabi olan nesneler (ilke 6) olarak tanimlamaktadir. Buna gore kontroliin devri
miilkiyetin devrine esittir (ilke 9). UNIDROIT ulusal hukuk rejimlerinde dijital varliklarin
(miilkiyet haklarma konu olmaya elverisli sekilde tanimlanmasini onermektedir.

Raporun bu béliimiinde tokenlara iliskin mevcut ve beklenen hukuki diizenlemelere yer
verilmistir.

a. Avrupa Kitasi
Avrupa Birligi’nin Kripto varliklara Iliskin Hukuki Diizenlemeleri (MiCA)

Avrupa Birligi’nin kripto varliklara iligkin olarak uzun siiredir tizerinde ¢alistig1 Kripto Varlik
Piyasalan Tuziigi (Markets in Crypto-Assets Regulation- MiCA), 9 Haziran 2023 tarihinde
Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’nde yayimlanmistir. MiCA’ya paralel olarak Transfer of Funds
Regulation de kabul edilmistir. Bu diizenleme de kara para aklamanin 6nlenmesi bakimindan
onem teskil etmektedir. 30 Aralik 2024 tarihinden itibaren gegerli olacak bu dizenlemeler ile
kripto varlik hizmet saglayicilarin lisanslanmasi, stablecoinler ve kara para aklamanin
onlenmesine iliskin ayrintih diizenlemeler yer almaktadir.
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MiCA’ya gore kripto ciizdan saglayicilar fon transferi yaptiklarinda miisterilerini tanimlamalari
gerekmektedir. Ayrica tiiziik, borsalar ve clizdan saglayicilarmin da dahil oldugu kripto
sirketlerine faaliyet lisans1 sunmakta ve stablecoin ihraggilari i¢in yeni yikiimliiliikler
getirmektedir (Kartal, 2023).

Tiiziikk genel anlamda AB ¢apinda tiiketiciyi korumayi, finansal istikrar ve yeni finansal
teknolojilerin yaratici bicimde kullanilmasint hedeflemektedir. Tiiziigiin bir 6nemli 6zelligi de
AB’deki kripto varlik diizenlemelerini yeknesak hale getirme konusunda yayimlanan ilk yasal
diizenleme olmasidir.

Tuziige gore kripto varliklar, “DLT veya buna benzer teknolojiler kullanilarak elektronik olarak
aktarilabilen ve saklanabilen bir degerin/hakkin dijital olarak temsil edilmesi” islevini
gormektedir. Yonetmelikte kripto varliklar, (i) varlik temelli tokenlar (asset-referenced
token(ART)), (ii) e-para tokenlar (electronic money token (EMT)) ve (iii1) hizmet tokenlari
(utility token) dahil olmak {izere diger kripto varliklar olarak simiflandinimaktadir.

MiCA’ya gore;
- Kripto varlik ihrac edenlerin faaliyetlerini, ihrag ettikleri kripto varliklarin 6zelliklerini, proje
zaman ¢izelgelerini ve riskleri de dahil olmak tizere bazi 6Gnemli hususlan igeren birer

“Whitepaper” (Izahname) yayinlamalar gerekmektedir.

- AB’de yer alan miisterilere kripto varlik hizmetleri (yatirim danismanhigs, portfoy yonetimi,
aracilik hizmetleri veya ticaret platformu gibi) saglamay1 amaclayan kripto varlik hizmet

saglayicilarinin Avrupa’da faaliyet gostermesi igin yerel otoriteler tarafindan yetkilendirilmesi
gerekmektedir.

AB igerisinde yer alan kripto para borsalarinin, saklayicilan ve danismanlarinin yonetmelikte yer
verilen kripto varlik hizmetlerinin saglamasi i¢in lisans bagvurusunda bulunmalari zorunludur.

- Diger yasal diizenlemelerle yetkilendirilmig kripto varlik hizmeti saglayicilarina istisnalar
sunulmakla birlikte, bu kuruluslar i¢in de ayri bir yetkilendirme siireci diizenlenmektedir. Buna
gore, ilgili kurum ve kuruluglarin operasyon programlart ve diger gerekli belgelerle beraber
kripto varlik hizmetlerini sunmadan en az 40 giin 6nce ulusal diizenleyiciyi bilgilendirmeleri
gerekmektedir (Atalay ve Kiigiik, 2023).

Avrupa Birligi ne uye iilkelerdeki meveut durumun da kisaca aktarilmasi yararh olacaktir.




Bolgedeki iilkelerden Belgika, Kara Para Aklamay1 Onleme ve Terorizmin Finansmani
sozlesmesi altinda kripto varlik saglayicilarina iliskin diizenlemelere yer vermektedir. Bu
diizenlemelere aykiri davramslar yiiksek miktarlarda para cezalarina tabidir. Belgika kanunlarina
gore sanal para birimleri yasal 6deme araci kabul edilmemektedir (Gitmez, 2023).

Fransa’da kripto varliklar yasal olmakla birlikte, ayni1 zamanda iilke, kripto varliklar agisindan
diinyadaki en regiile iilkelerden biridir. Bitcoin ve diger kripto varliklar dijital varliklar olarak
kategorize edilmekte olup hisse senetleriyle ayni sekilde vergilendirilmektedir. ICO (Initial Coin
Offering) ve dijital varlik hizmet saglayicilari (DASP- Digital Asset Service Provider) gibi
yapilarin fon toplamasina iliskin yasal cerceve 2019 yilinda yiiriirlige giren PACTE Tasanisi ile
olusturulmustur (Gitmez, 2023). Fransa’da tokenlastinilmis varliklarin ihraci igin getirilen
cerceve, DLT'lerin kullanimina ve tokenlastirilmis varliklarin ihraci 6zelinde olusturulmus
politikalarin bir rnegini teskil etmekte olup tokenlastirilmis piyasalar arasinda gorece erken
kabul edildigi soylenebilir.

2017 tarihli Blockchain Emri (Ordonnance), Fransiz hukukunda DLT'ler aracihgiyla
listelenmemis finansal menkul kiymetlerin temsilini ve iletimini diizenleyici niteliktedir. Bu
yasa, 2016 yilinda ¢ikarilan ve KOBI mini tahvillerinin ihrag ve satisini kaydetmek amaciyla
DLT'lerin kullanilmasma izin veren énceki bir yasanin devami niteligindedir. Bu tiir menkul
krymetlerin ihraci, tescili ve devri icin geleneksel menkul kiymet hesaplar: yerine, dagitik
defterleri kullanma imkanini diger menkul kiymetlere (¢ogunlukla listelenmemis 6zkaynak ve
bor¢ menkul kiymetleri) genisletmistir. Fransiz borsa diizenleyicisi Autorité des Marchés
Financiers (AMF), Agustos 2023 tarihinde yaptig1 agiklama ile kripto diizenlemelerinde:; (i)
Dijital Varlik Hizmet Saglayicilar1 (DASP) i¢in gelismis bir kayit ¢ergevesinin uygulanmasi ve
(i1) yerel DASP lisanslama gereksinimlerini MiCA ile uyumlu hale getirmek i¢in ¢alismalar
yapilmasi seklinde iki temel degisiklik yapilacagmi belirtmistir (Akinalp, 2023).

Almanya’da, Federal Finansal Denetleme Kurumu (BaFin) kripto varliklar1 “hesap birimi”,
dolayisiyla “finansal arag” olarak kabul etmekte ve vergilendirmeye tabi tutmaktadir. Ancak,
Berlin Yiiksek Bolge Mahkemesi 2018 yilinda verdigi bir kararda kripto varliklarin ticaretinin ve
tretiminin bankacilik lisans1 alinmasini gerektirmediginden hareketle bu varliklarin Alman
Bankacilik Kanunu uyarinca ne hesap birimi ne de finansal arag statiisiine girdigine hitkmetmis,
BaFin’in aksi yonde bir tamim yapmak suretiyle kendi yetki sinirlarinin da disina ¢iktigini ortaya
koymustur. Almanya Maliye Bakanligi Nisan 2023 tarihinde “Gelecegin Finansman Yasasi1” adli
regiilasyon altinda Almanya’da halka arz edilen hisse senetlerinin kripto tabanli olarak
tokenlagtirilmasinin yasal olacagmi duyurmustur (Bitcoin Sistemi, 2023).
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b. Birlesik Krallik

Kripto varliklanin ticareti Birlesik Krallik’ta serbest olup kripto varlik hizmet saglayicilarinin

faaliyetleri yasaldir. Mali Yiiriitme Otoritesi (Financial Conduct Authority- FCA) kripto varlik
piyasasini diizenleyen ana organdir. Kripto varlik ticareti yapan firmalarin FCA’ya kayith
olmasi, FCA tarafindan kabul edilebilir diizeyde AML (Anti- Money Laundering- Kara Para
Aklamay1 Onleme) ve CTF (Counter Terrorism Financing- Terérizmin Finansmaniyla Miicadele)

Yonetmeligi ile uyumluluklar zorunludur (Gitmez, 2023).

FCA, kripto varlik hizmeti veren girketlerin AML ve terdr finansmani prosediirlerine sahip olup
olmadigini denetleme yetkisine sahiptir, ancak kripto varliklar: diizenleme yetkisi
bulunmamaktadir. FCA tarafindan diizenlenen tek kripto varlik tiirii menkul kiymet tokenlandir
(hisse veya bor¢lanma araci gibi yatirnmlara benzer haklar ve yiikumliilitkler saglayan tokenlar).
Birlesik Krallik Reklam Standartlar1 Ajans1 (ASA) da kripto varlik gézetiminde rol
oynamaktadir ve sosyal medya, web sayfalari ve reklamlar tizerindeki incelemesini giderek
artirmakta olup kripto varliklarmn tiiketicilere tanitimini diizenlemektedir.

Giincel durumda kripto varliklar icin AML diizenlemeleri bakimindan yarg: bolgeleri arasinda
onemli olciide farkhiliklar mevcuttur ve bazi yargi bolgeleri heniiz Mali Eylem Gérev Giicii
(FATF) tarafindan belirlenen uluslararasi standartlari uygulamamaktadir. Birlesik Krallik
tarafindan, 2018 yilinda ger¢eklesen tanimlama asamasini takiben, borsalarin ve kripto varlik
saklama servis saglayicilarmm FATF kurallarina uymasi zorunlu hale getirilmistir. Ayn1 yil,
kripto varlik alim satim ve bagis islemleri vergilendirilmistir. 2019 yilinda konuya iliskin bir
rehber yayilanmistir. Boylece kripto varliklar, hem tanimlanmig varlik hem de 6zel para birimi
olarak degerlendirilmeye baglanmistir. Bununla birlikte FCA, devletin kripto varlik yatinmlarin
tam olarak kontrol altina alamadiZin1 ve bu sebeple kripto varliklarin riskli olabileceg@i ve
tilkedeki regiilasyonlarin degisken olabilecegi goriisiinii agiklamistir.

2020’de Birlesik Krallik hitkiimeti, her tiir dijital varligin “esya” olarak siniflandirilacagin kabul
etse de bu konuda herhangi bir yasal diizenlemeye heniiz yer verilmemistir. Bununla birlikte,

FCA ve Ingiltere Merkez Bankasi, hizmet saglayicilar daha yakindan incelemeye baglamgtir.
Buna gore, Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren tiim kripto borsalar1 FCA’ya kaydolmali ve
kripto tiirevleri alim satim hizmeti saglamamalidir. Ozetle, Birlegik Krallik hiikiimeti diizenleyici
politikalarini sikilagtirmaktadir. Oyle ki bu kapsamda Birlesik Krallik’ta Binance gibi
politikalara aykir hareket eden platformlarin hizmet sunmas yasaklanmustr.




Birlesik Krallik’ta AB Besinci Kara Para Aklamay1 Onleme Direktifi yiiriirliiktedir. Ancak,
Birlesik Krallik, AB Besinci Kara Para Aklamay: Onleme Direktifi’nin kapsamini daha fazla
kripto varliga uygulanacak sekilde genisletme ¢alismalarim yiiriitmektedir. Ayrica,
diizenlemelere kripto karsiliginda kripto veya kripto karstliginda itibari para islemlerini igeren
faaliyetler de dahil olmustur. Gegtigimiz Mayis ayinda, Ingiliz Parlamentosu Hazine Komitesi,
kripto para birimlerinin 6nemli derecede risk unsuru barindirdigini ve merkeziyetsiz yapidaki
kripto para birimlerinin kumar kategorisinde diizenlenmesini talep etmistir. Ingiltere Finansal
Hizmetler Bakam Andrew Griffith ise bu diizenlemenin riskleri azaltmayacagindan hareketle
diizenlemeye kars1 goriis sunmustur (Caymaz, 2023).

c. Amerika Kitasi

Amerika Birlesik Devletleri’nde kripto varliklarin kullanimi yasaklanmamistir. Kripto varliklar,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlan ile uyumlu olarak “maddi olmayan varliklar”
seklinde muhasebelestirilmektedir. ABD Hazine Bakanligi’na bagli Mali Suglart Arastirma Agi
(Financial Crimes Enforcement Network- FinCEN), kripto varliklar araciliiyla kara paranin
aklanmasini engellemek amaciyla kripto varliklara yonelik engelleyici diizenlemelerde
bulunmustur. FinCEN nezdinde kripto varlik birimleri birer yasal deme aracidir. ABD’de kripto
varlik diizenlemeleri, kripto varlik islemlerinin mevcut finansal kurumlarm tabi oldugu kurallara
bagh bir sekilde gergeklestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Kripto varlik borsalariin faaliyetleri
ABD’de yasaldir. Faaliyetleri Banka Gizliligi Yasas1 (BSA- Bank Secrecy Act) kapsaminda
denetlenmektedir (Gitmez, 2023).

ABD’de kripto varliklar, federal hiikiimet ve bu hiikiimete bagh eyaletlerde ilgi odagi halindedir.
Federal yap1 igerisinde Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), Emtia ve Vadeli islemler
Ticaret Komisyonu (CFTC) ve Federal Ticaret Komisyonu (FTC) tarafindan ciddi olarak takip
edilmektedir. Bunun yaninda Hazine Bakanligi I¢ Gelir Servisi (IRS), Para Birimi Muhasebe
Ofis1 (OCC) ve Mali Suglan Uygulama Agi1 (FinCEN) da kripto varliklart mercek altinda
tutmaktadir. Buna ragmen genis ¢apli yasal bir diizenlemeden ziyade dar kapsamli birtakim
diizenlemeler mevcuttur (Dewey ve Patel, 2023).

Kripto varliklarin ABD deki 50 eyalet ve federal hiikiimet tarafindan farkli degerlendirilmesi
sonucunda ABD nezdinde oldukca karmasik bir yapiya sahip olduklari sdylenebilir. Ornek
vermek gerekirse, ABD Hazine Bakanligi’na gore kripto varlik “cevrilebilir sanal para birimi”
seklinde ifade edilirken, Vadeli Emtia Islem Komisyonu’na (Commodity Futures Trading
Commission - CFTC) gére ise bir “emtia” olarak ifade edilmistir. Gelir Idaresi (Internal Revenue
Service - IRS) ise federal vergilendirme mevzuat: ger¢evesinde kripto varliklarin para statiisiinde
degil, “mal/varlik” seklinde vergilendirilmesi gerektigini ifade etmistir. Ayrica vergi
miikellefleri, kripto varlik islemlerinden elde ettikleri kazanglari yillik gelir bilangosunda beyan
etmek zorundadir. Diinya genelinde oldugu gibi ABD’de de kripto varlik piyasast ile ilgili olarak
hangi tanimlamada yer almasi gerektigi, vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi,
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milli para birimi olarak kabul edilip edilemeyecegi ile ilgili olarak ¢alismalara devam
edilmektedir (BTS&Partners, 2021).

ABD Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi, sabit kripto varlik yasa tasarisini
yaymmlamigtir (US Congress, 2023). Bu tasar1 altinda kripto varlik piyasasimin genel
cercevesinin belirlenmesi ve sabit kripto varliklarin diizenlenmesi amaglanmaktadir. Tasari
kapsaminda:

- Sabit kripto varlik ihraglarmin denetimi ve diizenleme yetkisinin ABD Para Birimi Denetgisi,
Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu, Federal Mevduat Sigorta Sirketi ve Ulusal Kredi
Birligi idaresine verilmesi beklenmektedir ve

- Tasarinin kabula halinde ABD’de iki sene stiresince yeni sabit kripto varlik ihraggisi igin lisans
verilmeyecektir (Caymaz, 2023).

Kanada’da kripto varliklarin ticareti yasaldir. Ancak, tlke kripto varliklar bakimindan yeni
sermaye kurallan 6nermektedir. Finansal Kurumlar Miifettigligi Ofisi’ne (OSFI), biri bankalar ve
kredi kuruluslan, biri sigorta sirketlerini etkileyecek sekilde diizenlemelerde bulunacaktir
(Paribu, 2023).

Latin Amerika'daki kripto varlik birimi diizenlemeleri ulkeden ulkeye farkliliklar gostermektedir.
Bolivya’nin da dahil oldugu baz iilkeler kripto varliklar yasaklarken, 6rnegin Brezilya, kripto
varhik piyasasina iliskin diizenlemeleri uygulamaya gorece yeni baglamistir. Latin Amerika’ nin
onemli yatirim bankalarindan BTG Pactual, Agustos 2022 tarihinde kripto ticareti i¢in aracilik
hizmeti sunmaya baslayacagini duyurmustur. Bu uygulama ile Brezilya’da kripto ticaretine
baslayan ilk ve en biiytik finans kurulusu olma 6zelligine sahiptir (Caymaz, 2022). Haziran 2023
tarihinde ise Brezilya Cumhurbagkani Luiz Inacio Lula da Silva, kripto varliklarin
diizenlenmesine dair, Brezilya merkez bankasima sanal varlik hizmet saglayicilarim diizenleme
ve denetleme yetkisi veren kararnameyi imzalamistir (Wright, 2023). 20 Haziran 2023 tarihi
itibariyla yiiriirliige giren kararname ile kripto varlik hizmetlerinin diizenlenmesi iilkenin merkez
bankasmin gorevi haline gelmistir (Coinkolik, 2023). Genel olarak Latin Amerika’da kripto
varlik birimleri varlik olarak kabul edilmekte olup yasal olduklan bircok iilkede sermaye kazanci

vergisine tabidir.

El-Salvador hiikiimeti ise, 9 Haziran 2021'da ilk kripto varlik olan Bitcoin’i iilkede yasal 6deme
araci olarak kabul etmistir. Bu diizenleme ile diinyada kripto varhig: yasal 6deme araci olarak
resmi sekilde kabul eden ilk iilke sifatini haizdir (Aslan, 2021).




d. Asya-Pasifik Bolgesi

Hindistan’da, kripto varliklar yasal para birimi olarak kabul edilmemekle beraber kripto varhk
islemlerinin yapilmas: yasaklanmamistir. Ulkede kripto varliklar “sanal dijital varlik” olarak
simiflandirilmaktadir. Bunun yaninda, kripto varlik faaliyetlerinin terérizmin finansmaninda
kullanilmasini engellemek i¢in hukuki diizenlemeler yapilmistir.

Cin’de kripto varliklara iliskin islemler yasaklanmistir. Bankacilik sistemi kripto varhik ile ilgili
hizmet sunmamakla beraber 2013'ten beri hiikkiimet, kripto varlik yatirimcisini korumak ve
yatirimcmin maruz kalacagi finansal riski 6nlemek igin kripto varlik ticaretini ve sanal para
birimiyle ilgili her tiirlii faaliveti kisitlayan diizenlemeler yapmistir. Oncelikle yerli kripto varlik
platformlari ile ICO yasaklanmistir. Bitcoin hakkinda 2013 yilinda yayimlanan genelge,
Bitcoin'in merkeziyetsiz olmasi ve fiyat para biriminin geleneksel 6zelliklerine sahip olmamasi
g6z oniinde bulunduruldugunda yasal bir para birimi olarak kabul edilmesindense sanal bir emtia
olarak kabul edilmesi gerektigini belirtmektedir (Gitmez, 2023). 2021 yili boyunca yatirnimcilara
artan yogunlukla kripto varliklarn riskleri hakkinda uyarilarda bulunulmus ve en sonunda kripto
varlik islemleri tamamen yasaklanmigtir (Orj1, 2022).

Japonya blokzincir teknolojisini ve kripto varliklari iilkede 2016 yilinda yiiriirliige giren Odeme
Hizmetleri Kanunu ile yasallastirmistir. Sug Gelirlerinin Transferini Onleme Kanunu uyarinca,
kripto varlik platformlarinda hesap acan miisterilerin kimlikleri kontrol edilmektedir ve ilgili
siipheli islem kayitlari hakkinda yetkililere bildirim yapilmaktadir. Ulke, Para Aklama Karsiti
(AML) diizenlemeleri sertlestirerek uygulamaktadir. Ilgili Odeme Hizmetleri Kanunu’nda kripto
varliklar, degis-tokus edilebilen, elektronik ortamlarda saklanabilen esya / miilk olarak
nitelendirilmistir (Gitmez, 2023).

Rusya, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimini kisitlamaktadir. Yabanci kripto
borsalarmin Rusya’da hizmet saglamalari i¢in tiizel kisiliklerini Rus siciline kaydettirmeleri
gerekmektedir. Tiim kripto varlik biriminden itibari paraya gecis islemlerinin banka hesaplari
iizerinden gerceklestirilmesi ve kullanicilarin hem bankalar hem de kripto varlik borsalari ile
KYC (miisteri tanima ve dogrulama) bakimimdan kontrol edilmesi gerekmektedir (Gitmez,
2023). Kripto varliklar hakkinda 2020 yilinda ¢ikan ilk kanuna gore kripto varliklar
vergilendirilmeye tabi esya statiistindedir. Kanunla ayn1 zamanda Rus vatandasi kamu
gorevlilerin kripto varlik sahibi olmas: yasaklannustir (Orji, 2022).
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Singapur'da kripto varlik birimlerine yatirim ve kripto varlik ticareti yapmanin 6niinde bir yasal
engel yoktur. Singapur Merkez Bankasi, Singapur'da fon saglama amaciyla ortaya ¢ikan
ICO’lann artmas1 sonucunda kripto varlik arzi ve tokenlarmin Singapur kanunlarina gore
menkul kiymet tanimina uymasi durumunda diizenlenebilecegine dair karar almistir. Singapur
mahkemeleri kripto varliklar: esya statiisiinde degerlendirmistir. Ayn1 zamanda, kripto varlik
platformlarinin faaliyetlerini yiiriitmek i¢in lisans almalari gerekmektedir (Gitmez, 2023;
Sharma ve Baird, 2023).

Giiney Kore’de ise kripto varliklar yasal olarak kabul edilmemektedir. ICO iglemleri
yasaklanmus olup kripto varlik madenciligi faaliyetleri oldukca smirhdir (Gitmez, 2023).

Avustralya'da kripto varlik ticareti yasal olsa da kripto varliklara iliskin herhangi bir idari
diizenleme bulunmamaktadir. Buna ragmen, kripto varlik piyasasina iliskin bazi politikalar
mevcuttur. Kripto varliklar, Avustralya kanunlarina gore servet unsuru olarak kabul edilmektedir.

Bu durum, tiiketiciler igin kripto varliklarin sermaye kazanci vergisine tabi oldugu ve isletmeler
icin hisse senedi seklinde islem gordiigii anlamina gelmektedir. Kripto varlik birimleri Kara Para
Aklamay1 Onleme ve Terorizmin Finansmani (Anti-Money Laundering) diizenlemesine tabidir

(Gitmez, 2023). Yakin tarihte ise Avustralya nin en biiyiik bankalarindan Commonwealth Bank
of Australia dolandiricilik riski sebebiyle baz1 6demeleri geciktirici tedbirler almig, Avustralya
Senatosu ise kripto para borsalarini diizenleyici nitelikte olan bir yasa tasarisini reddetmistir
(Yavuz, 2023).

2. Turkiye’deki Durum
a. Sermaye Piyasast Hukuku Kapsaminda Degerlendirme

Kripto varliklara iliskin Turk hukuku nezdindeki ilk diizenleme Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: tarafindan hazirlanan 16 Nisan 2021 tarihli Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik’tir (“Yonetmelik™). Yonetmelik’e gore kripto varliklar,
“DTL veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar tizerinden
dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet
veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar” olarak
tanimlanmigtir. Bu tamma gore Tiirk hukukunda kripto varliklar (kripto paralar ve tokenlar)
itibari para, elektronik para, 6deme arac1, menkul kiymet, tiirev araglari, hisse senedi, borsa
yatirim fonu, tahvil, bono, kira sertifikalar1 ve diger sermaye piyasasi araci olarak kabul
edilmeyen gayri maddi varliklar olarak nitelendirilmektedir. Baz1 goriiglere gore (Altmok, 2021),
Y onetmelikteki bu tanimlamadan sonra kripto paralarm hukuki niteligini emtia olarak belirtmek
miimkiindiir.




Tirk hukukunda Yonetmelik istisna olmak lizere, kripto paralar: veya hukuki niteliklerini
tamimlayan herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla, tokenlarin hukuki niteligine,
token ihraci, alim ve satim faaliyetlerine iliskin olarak da herhangi bir diizenleme yer
almamaktadir. Turk hukukunda elektronik paraya iliskin diizenlemeler bulunmakla birlikte, ilgili
diizenlemelerin kiyas yoluyla kripto paralar ve tokenlar hakkinda da uygulanmasi Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun, 25 Kasim 2013 tarihinde yapmis oldugu basin
agtklamasinda diinyanmn en iinlii kripto para birimlerinden olan Bitcoin’in elektronik para
kavramina dahil olmadig1, bu nedenle 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar Hakkinda Kanun™ hiikiimlerinin
Bitcoin hakkinda uygulanamayacagini ifade etmesi sebebiyle de miimkiin bulunmamaktadir.

Kripto varliklara iligkin yasal altyap1 ihtiyacini gidermek ve kripto varliklara iligskin yasal
cerceveyi ¢cizmek adina 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (“Sermaye Piyasasi Kanunu™)
bazi1 degisiklikler getirilmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda yasa koyucunun bir kanun teklifi
lizerinde ¢alismakta oldugu bilinmekte olup kanun teklifi heniiz yayimlanmamis ve yasa
koyucunun giindemine heniiz getirilmemistir. S6z konusu kanun teklifi metni hentiz kamuya
duyurulmadigindan Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6ngoriilen degisikliklerin detayli bir gekilde
incelenmesi ve yorumlanmasi miimkiin olmamakla birlikte ilgili degisikliklerin ciizdan, kripto
varlik, kripto varlik alim satim platformu, kripto varlik saklama hizmeti ve kripto varlik hizmet
saglayici gibi temel kavramlarin tanimlanmasi ve temelde kripto varliklar ve tokenlarm tabi
olacagi hukuki rejimin net bir sekilde belirlenmesine yonelik olmasi beklenmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) kripto paralarim, tokenlarin ve benzeri dijital varliklarin
satisinin SPK 'nin diizenleme alaninda olmadigini belirtmis, fakat bu varliklarla sirketlerin
finanse edilebildigini ve gercek hayattaki bir varlig: temsil edebildigini kabul etmistir. 2018
yilinda uluslararasi alanda ICO olarak belirtilen sanal para arzinin gittik¢e popiilerlesmesi
iilkemizde de bu durumun pek ¢ok sektor 6zelinde giindeme gelmesine yol agmistir. Ozellikle
son yillarda, cesitli spor kuliiplerinin taraftar kitlelerine yonelik olarak ihrac etmekte oldugu
hizmet token (utility token) niteligindeki taraftar tokenlar: son derece ragbet gormektedir. ICO
stirecini takiben halka arz edilen bu taraftar tokenlari, ICO stuirecinde bilgilendirme dokiimaninda
(whitepaper) yer alan hizmetlerin karsihgi olarak taraftarlar tarafindan satin alinmaktadir. SPK,
27 Eylul 2018 tarihli ve 2018/42 Sayili Biilteni’nde bu konuya netlik getirerek, dijital varliklar
ile gerceklestirilecek olan halka arz ve kitle fonlanmasi faaliyetlerine benzeyen uygulamalarin
izinsiz bir sekilde gerceklestirilmesi halinde gerekli her tiirlii idari ve cezai tedbiri
uygulayacagini agiklamistir. Ilgili kararda SPK, “Kripto Para Satisi” veya “Token Satisi”ni
diizenlemedigi ve denetlemediZini ancak bu projeleri siirekli olarak gézetledigini belirterek
herhangi bir projenin SPK’nin diizenleme ve denetleme alanina girmesi halinde gerekli her tiirlii
tedbiri alacagini belirtmistir.
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b. Ceza Hukuku Kapsaminda Degerlendirme

Tiirkiye’de kripto varliklara iliskin olarak ceza hukuku kapsaminda galismalar yiiriitiilse de
heniiz konuyu tamamiyla ele alan bir diizenleme heniiz bulunmamaktadir. Bu anlamda, alandaki
yasal bosluk, kripto varliklar aracilifiyla suc¢ islenmesinin 6niinii agmakta ve ulusal giivenlik
acgisindan bir tehdit unsuru olusturmaktadir. 2019 yili verilerine gore Bitcoin ile ilgili
gerceklestirilen iglemlerin bir kisminin yasal olmayan faaliyetler ile baglantil1 oldugu ortaya
¢ikmistir. Bunun yaninda kripto varliklarin cezai statiisiindeki bilinmezlik, vergi kacak¢iligi
faaliyetlerine de alan agmaktadir (Tarakcioglu, 2021).

"Sug Gelirlerinin Aklanmasmin ve Teroriin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yonetmelik" (“Tedbirler Yonetmeligi”) 1 Mayis 2021 tarihinde degigikliklere
ugramistir. Yonetmelik’in ¢ikarilma dayanagi olarak Hazine ve Maliye Bakanligi'na bagh Mali
Suglar Arastirma Komisyonu nun (MASAK) goriislerinin belirleyici rol oynadiZi séylenebilir.
Kripto varliklarin ve tokenlarin 6deme yontemi olarak kullanilmasinin yasaklanma sebebinin sug
gelirlerinin aklanmas: riski odakli oldugu goriilmektedir.

Degisiklikler ile, kripto varlik hizmet saglayicilan ve tasarruf finansman girketleri, kara para
aklama ve teroriin finansmanini énlemeye yonelik mevzuatta yiikiimli kuruluslar olarak
simflandirilmiglar. Dolayisiyla, diizenleme ile hizmet saglayicilar, Tedbirler Yonetmeligi ve
diger ilgili mevzuatta 6ngoriilen yiktimlilikleri yerine getirmekle sorumlu tutulmuslardir. Bu
yikiimliilikler arasinda detayli miisteri tanima prosediirleri uygulamak, siipheli islemleri
bildirmek, diizenli raporlar sunmak ve MASAK ’a bilgi saglamak yer almaktadir (Aksan, 2023).

MASAK, Tirkiye’de kripto varliklarin diizenlenmesine dair ilk adimi 2014 tarihinde
yayimladig: genel tebligde siipheli iglem bildirimlerine iliskin rehberler ¢ikarilabilecegini
belirterek atmistir. 2014 yili iginde yayimlanan rehberde “miisteri hesaplarindan Bitcoin satan
araci kuruluslara Bitcoin alimina yonelik para transferi yapilmasi” bildirilmesi gereken stipheli
islemler arasinda sayilmistir.

2016 yilinda MASAK, Bankalar ve PTT i¢in vayinladig sektorel stipheli islem bildirimi
rehberinde Bitcoin’den bahsetmis ve Bitcoin iizerinden yapilan islemleri bildirilmesi gereken
islemler seklinde kategorize etmistir. Rehberde, “miisteri hesaplarindan Bitcoin satan araci
kuruluslara Bitcoin alimina yonelik para transferi yapilmasi” bankacilik islemlerine iliskin
stipheli islem olarak siniflandirilmistir.




2019 yilinda yayimlanan rehberde 1se MASAK, kripto varliklara yaklasimini yumusatarak
“miisteri hesaplarindan kripto para alimi amaciyla yurtici ve yurt dis1 kripto para borsalarina ya
da gergek veya tiizel kisi hesaplarina miisteri profiline uymayacak siklik ve tutarda para transferi
yapilmasi”ni siipheli islem tipleri arasinda saymustir.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin 1 Nisan 2021 tarihli basin agiklamasi ile MASAK
Baskanligi’nca kripto varlik alim-satim platformlart ve kripto varlik sektdriinde faaliyet gosteren
diger sektor paydaslarindan sug gelirlerinin aklanmasi ve terérizmin finansmaniyla miicadele
kapsaminda bilgi talep edilebilecegi duyurulmustur. Bakanlik, kripto varliklarin, kullanicilarima
baz1 kolayliklar sagliyor olsa da anonim bir yapida olmalan dolayisiyla su¢ gelirlerinin
aklanmasi ve terérizmin finansmani faaliyetlerinde de yogun olarak kullanilabilecegini ifade
etmistir.

MASAK, 18 Nisan 2022 tarihinde yeni bir siipheli islem bildirim rehberi yayimlamistir
(MASAK, 2022). Rehber, kripto varlik hizmet saglayicilarin elektronik ortamda siipheli iglem
bildirimi gonderebilmelerine hizmet etmektedir. Bu bildirimde bulunmak isteyen kisiler
“Elektronik Ortamda Siipheli Islem Bildirimi Taahhiit Formu”nu doldurmahdir (MASAK,
2022). Rehberin bu versiyonunda, kripto varliklarin nakde ¢evrilirken ¢ok sayida banka hesabma
boliinerek ¢ikartilmasi, kripto varliklarin bir borsaya yatirildiktan kisa siire sonra 6zel bir
ciizdana ¢ekilmesi ve yeni agilmig bir hesapta kisa araliklarla yiiksek montanl iglemlerin
gerceklestirilmesi gibi islemler kripto varlik hizmet saglayicilara iliskin stipheli islem tipleri
arasinda sayilmistir.

MASAK’in 23 Kasim 2022 tarihinde yaptigi bir duyuru ile FTX.com ticari unvanina sahip bir
kripto varlik alim satim platformuyla iliskili kisi ve kurumlarin Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin
Onlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda askiya alindig1 agiklanmistir. MASAK 1 konu
hakkindaki incelemelerinin sonucunda asagidaki kriterler kapsaminda kuvvetli su¢ siiphesine
ulasildigi duyurulmustur:

- Miisteri emanetlerinin usuliine uygun olarak muhafaza edilmemesi,

- Gergege aykiri 15 ve islemlerle miisteri emanetlerinin baskaca kisi veya kisiler uhdesine
gecirilmesi veya yurt disina ¢ikarilmasi ve

- Miisterilere gercekte olmayan kripto varliklarin aldirilip sattirilmasi, olagan bir piyasa
isleyisine aykir1 bir bi¢cimde piyasalardaki arz ve talebin fiktif bir bicimde yonetilmesi.

Bu kapsamda, Istanbul Cumhuriyet Bassavciligi’na Tiirk Ceza Kanunu altinda sugtan

kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama sucgu temelinde olmak tizere sorusturma baslatilmasi
talebinde bulunulmustur (MASAK, 2022).
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E. Sektér Bazinda Tokenizasyon Orneklerinin Hukuki Acidan Degerlendirilmesi

Tokenizasyon olarak Tiirkgeye ¢evrilebilen teknik islem ile blokzincir ve kripto varlik
teknolojileri sadece dijital varliklarla sinirli kalmay1p fiziki varliklar bakimindan da uygulama
alan1 bulmaya baslamislardir. Detaylandirmak gerekirse, tokenizasyon islemi ile fiziki veya
degil, bir varhgin blokzincir iizerinde dijital olarak temsil edilmesini saglayan genellikle
kriptografik varliklar ortaya ¢ikarilmaktadir. Tokenize edilebilecek varliklar yoniinden teknik
anlamda neredeyse hicbir sinirlama olmasa da tasinmazlarin, hisse senetleri veya tahviller gibi
finansal varliklarin, fikri milkiyete konu teskil eden eser ve benzeri fikri tirtinlerin
tokenizasyonu One ¢ikan 6rneklerdendir.

Bir kripto varhigin hangi yasal diizenlemelere tabi olacagim degerlendirirken, kripto varligin tiirii
ve arz ettigi Ozellikler biiyiik 6nem tagimaktadir. Tokenizasyon isleminin hemen hemen her
zaman dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan varlia dayali kripto varliklar bakimindan ise
tokenize edilen varligin tabi oldugu hukuk rejimi dikkatle incelenmelidir.

Tokenize edilen varligin bir sermaye piyasasi araci olmasi durumunda tokenin bizatihi
kendisinin de sermaye piyasasi hukukunun normlarina tabi olmasi kuvvetle muhtemeldir. Benzer
sekilde, tokenize edilen varligin bir tasinmaz olmasi ihtimalinde esya hukuku normlarinin token
kendisine de uygulanabilir olmasi s6z konusu olabilecektir.

1. Tagmmmaz Tokenizasyonu

Tasinmaz tokenizasyonu en basit haliyle, bir tasinmazin bir biitiin halinde veya temsilen belirli
parcalara boliinerek tiim degerinin yahut pargalara boltinmiis temsili degerlerinin bir tokena
donusturulmesi ve ardindan s6z konusu tokenlarin satilmasi suretiyle yatirimcilarin taginmazin
miilkiyetine, miilkiyetini talep etme hakkina, tasinmazdan yararlanma veya miistakbel kira
alacagindan pay talep edebilme yetkisine sahip olmasi ve benzer haklarin devredilmesinin
saglanmasidir(Moriarty, 2023).

Taginmaz milkiyetinin konusunu 4721 sayili Turk Medeni Kanunu’nun (“Turk Medeni
Kanunu”) 704. maddesi uyarinca (i) arazi, (i1) tapu kiitigiinde ayrn sayfaya kaydedilen bagimsiz
ve stirekli haklar ve (ii1) kat miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz béliimler olusturmaktadir. Her
ne kadar farkli kanun ve diizenlemelerde farkl varliklara tasinmaz hiikiimleri uygulanacagi
diizenlenmis olsa da s6z konusu varliklar Tiirk Medeni Kanunu bakimindan tasinmaz
miilkiyetinin konusunu teskil etmemektedirler (Sirmen, 2023).

Bir tasinmazin tokenize edilmesi halinde sermaye piyasas1 hukukunun sonuglar bir yana,
tokenin el degistirmesi suretiyle tasinmaz miilkiyetinin veya tasinmaz iizerindeki haklarin devri
Tiirk hukuku agisindan tartismaya agiktir. Tapu sicilinin blokzincirinde tutulmasi halinde tapu
tokenize edilerek dijital bir sertifikaya ¢evrilebilir.




Tasinmaz miilkiyeti aslen veya devren tescille veya tescilden once kazanilabilmektedir. Tokenize
edilmis bir tasinmaza iliskin miilkiyet hakkinin veya sair haklarin devri genel anlamda devren ve
tescille kazanma kapsamindadir. Tescille bir tasmmmazin miilkiyetinin kazanilmasi igin ilk olarak
gecerli bir kazanma sebebi ikinci olarak ise tescil islemi aranmaktadir (Sirmen, 2023). Tescil
isleminin yetkili resmi makam nezdinde siki sekil sartlarina bagh olarak ger¢eklestirilmek
zorunda olmasi, tagimmaza dayali bir tokenin el degistirmesi ile tasinmazin miilkiyetinin el
degistirmesi sonucunu su an i¢in saglayamamaktadir. Su an i¢in adeta harici bir islem vasfindaki
bu tokenize etme ve el degistirme islemlerinin sonunda bor¢lunun token ile yiikiimlendigi edimi
ifa etmesinin ise oniinde bir engel yoktur. Esasen bu noktada bor¢lunun inisiyatifine bagli olan
harici iglem vasfindaki tasinmaz tokenlarinin islevsel olmasi ve giiven vermesi Trust veya
Escrow benzeri yapilarla ¢6ziilebilirse de bu durumda da blokzincirin merkeziyetsizlik
iddiasindan odiin verilmesi tartigmalar: giindeme gelebilecektir.

ABD’de ise 2018 yilinda bir tasinmaz tokenizasyon ¢alismasi yapilmistir. Aspen Coin adi ile
tokenize edilen tasinmazlar tizerindeki miilkiyet tokenlar ile temsil edilmektedir. Aspen Coinler
bu nedenle bir sermaye piyasast token olarak kabul edilmis ve Securities and Exchange
Commission’in (“SEC”) yonetmelikleri ve kurallar1 ¢cercevesinde ihrag edilmigtir.

2. Sermaye Piyasasi Araglarinin Tokenizasyonu

Tiirk Hukuku agisindan, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3/1(s) maddesine gore, sermaye piyasasi
araclari: Menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak {izere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglaridir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3/(0) maddesine gore, menkul kiymetler ise Para, ¢ek, polige ve
bono harig olmak iizere; 1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin
depo sertifikalarini, 2) Bor¢lanma araglar veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere
dayal bor¢lanma araclar ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari olarak
tanimlanmaktadir.

Kira sertifikalarmin ve altin gibi degerli madenlerin tokenize edilmesi uygulamada siklikla
ragbet goren bir husustur. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 61. maddesi uyarinca kira sertifikalari,
varlik kiralama sirketleri tarafindan c¢esitli varlik veya haklar1 finanse etmek i¢in ¢ikarilan
belgelerdir. Bu sertifikalara sahip olanlar, bu varhik ya da haklardan gelen gelirlerden belirli bir
pay alir. Kira sertifikalarinin nasil ¢ikarilip satilacagi ise SPK tarafindan belirlenmektedir.

SPK tarafindan 7 Haziran 2013 te ¢ikanilan Kira Sertifikalar1 Tebligi ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ongoriilen usul ve esaslar ¢ercevesinde SPK’dan gerekli izin ve onaylarin alinmasi
halinde kira sertifikalarinin kural olarak sartlarini sagladigi 6lciide tokenize edilebilmesi
miimkiin gériinmektedir.
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Sonug olarak, kripto varliga dayanak teskil eden varligin sermaye piyasasi hukukunun
kapsamina girmesi halinde s6z konusu varhiga dayanilarak ihrag edilen kripto varligin da
sermaye piyasasi hukukuna tabi olmasi kuvvetle muhtemeldir. Tiirkiye’de heniiz bu konuda
yargiya intikal etmis bir uyusmazlik olmasa da 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin
diizenleyici otoriteleri ve ¢esitli yargi mercileri bu konuyu ¢esitli 6rneklerde ele almustir.

ABD'de, Howey Testi bu konuda agiklik getirmeye ¢alismaktadir. Bir tokenin menkul
kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclariin tanimlarindaki 6zellikleri karsiladigi
sonucuna varilirsa, bu kripto varlik bir menkul kiymet olarak kabul edilebilecektir. Bu durumda,
soz konusu Tokenin ihra¢ edilmesi, teklif edilmesi ve saklanmasi gibi islemlerin ilgili sermaye
piyasasi diizenlemelerine tabi olacagi ve bu tiir kripto varliklarin menkul kiymet tokenlan olarak
kabul edilecegi sonucuna vanlmaktadir.

Howey davasinda, Yiiksek Mahkeme "Howey Testi"ni belirlerken ve bir yatirim sézlesmesini su
ii¢ kriter ekseninde tanimlamugtir: (1) sermaye saglanmasi (2) ortak bir girigimin bulunmas: ve
(3) karin yalmzca baskalarinin ¢abalarindan beklenmesi. Bir sermaye piyasasi aracinin veyahut
herhangi bir dijital veya fiziki bir varligim tokenize edilmesi suretiyle bir token olusturulmas:
halinde, ABD’de Howey Testi’nin karsilanip karsilanmadigi incelenecek, yukarida ifade edilen
sartlarin saglanmasi halinde ise s6z konusu token SEC’in yetki alanina girecek ve sermaye
piyasasi diizenlemelerine tabi olacaktir. Ote yandan iilkemizde bir siiredir devam eden blokzincir
regiilasyon ¢aligmalarinda sermaye piyasasi araglarinin blokzincire tasinmasi yetkisinin SPK’ya
taninmasi egilimi kabul goriirse hem taginmazlart hem de sermaye piyasasi araglar bakimindan
yakin bir gelecekte sektorel tokenizasyon 6meklerinin hayatimiza hizh bir giris yapmasinin olasi
oldugu gozlemlenmektedir.

3. Ticaret Belgelerinin Tokenizasyonu

Ozellikle Covid-19 pandemi siireciyle birlikte ticaret dokiimanlarinm dijitallestirilmesinin

oneminin farkina varilmis ve bu belgelerin dijital ortamda gegerli bir sekilde olusturulabilmesi
icin bir hukuki zemin olusturulmasi gerektigi konusunda birgok iilke hemfikir olmustur. Ticaret
dokiimanlarinin blokzinciri teknolojisiyle olusturulmasi ve el degistirmesinin miimkiin olmasi,
bu belgelerin giivenli bir sekilde dijitallesmesinde blokzinciri teknolojisinin uygun bir altyapi
oldugunu gostermistir. Boylece hem uluslararas: kuruluglar hem de kanun koyucular ticaret
dokiimanlarmin tokenlastirilmas: konusuna 6zellikle 1lgi gostermeye baglamigtir.




Diinyada ticaret dokiimanlarinm dijitallegmesine iligkin olarak birgok iilke kendi i¢
mevzuatlarinda onemli degisikliklere gitmis, buna iliskin uluslararasi anlagsmalar akdedilmis, bu
anlasmalarda da ticaret dokiimanlarinin tokenlastirilmasi i¢in degisiklikler yapilmistir. Bugiin
bir¢ok uluslararasi konvansiyon, ticaret belgelerinin dijitallestirilmesini desteklemektedir.
Ticaret dokiimanlarinin tokenizasyonunu miimkiin kilan uluslararasi anlasmalara érnek olarak
The Model Law on Electronic Transferable Records (MLTER), Model Law of Electronic
Commerce (MLEC) ve Uniform Rules For Digital Trade Transactions (URDTT) verilebilir.
Ayrica 6zellikle son bes yilda, ulusal diizeyde de mevzuat degisiklikleri yapilmasiyla ticaret
belgelerinin tokenlastirilmasinin 6nii agilmistir. Bu ulusal mevzuatlara 6rnek olarak da ABD’nin
Uniform Commercial Code’u (UCC), Almanya’nin Elektronik Kiymetli Evraklar Kanunu
(eWpQ) ve Ticaret Kanunu’na getirilen yeni diizenlemeler (6rnegin HGB madde 516 fikra 2
gibi), Isvicre Borglar Kanunu’na yeni degisiklik getiren ve tokenizasyonu miimkiin kilan DLT
Act, ve Birlesik Krallik’in Electronic Trade Documents Act’i (ETDA) verilebilir.

Ticaret belgelerinin tokenlastirilmasi noktasinda 6zellikle ETDA iizerinde durmak gerekir. 20
Eyliil 2023 tarihinde Birlesik Krallik’ta yirtirliige giren ETDA, her ne kadar teknolojik tarafsiz
bir yapida kaleme alinmigsa da, blokzinciri teknolojileri ticaret belgelerinin dijitallestirilmesinde
itici bir gii¢ olmustur. Bu gergevede, ETDA’da hangi belgelerin ticaret dokiimani olarak
nitelendirilebileceginin diizenlenmesi ve bunu da 6rneklemesi, ticaret iliskileri kapsaminda
diizenlenen ¢ogu belgenin bir ticaret doktimani olarak nitelendirilebilecegini gostermektedir.
Ayni zamanda, ETDA madde 2’de ticaret belgelerinin dijital ortama tasinmasi igin gerekli
sartlar1 belirtmesi ve 3.maddesinde ise elektronik belgelerin madde 2’deki kosullar1 saglamasi
halinde kagit belgelerle ayni etkiye sahip olacag: diizenlenmistir, Dahasi, ETDA madde 4'te,
kagit dokiimanin ve elektronik dokiimanin birbirine donistiiriilebilmesine ayn1 maddede sayilan
kosullarin saglanmasi halinde imkan saglanmistir.

Yukarida belirttigimiz tiim ulusal ve uluslararasi mevzuatlarin ortak yani, ticaret dokiimanlarmin
hem elektronik belge olarak diizenlenmesi hem de tokenize edilmesi i¢in “giivenli ortamin”
saglanmasinin zorunlu olduguna isaret etmeleridir. Bu giivenli ortam ile su kastedilmektedir:
Tokenlastinlmis ticaret dokiimaninin giivenli bir sekilde diizenlenebilmesi, lehtarina giivenli bir
sekilde iletilebilmesi ve ortadan kaldirilmasina yonelik giivenli islemlerin yapilabilmesine imkan
veren herhangi bir yapidir (Electronic Trade Documents Act: what's next for UK and global
trade, Cevrimigi Seminer). Giivenli ortamlara 6rnek olarak BOLERO, tokenlastirilan ticaret
dokiimanlarina iliskin de CargoX ve WaveBL gibi elektronik siciller veya kayit yerleri verilebilir
(Tataroglu ve Caglayan Aksoy, 2023).
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Tirk Hukuku’nda ticaret dokiimanlar: tek bir hiiktimle belirtilmemis, adi gegen belgeler 6102
say1ll Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) dagmik bir sekilde adi gegen belgeler ticaret dokiimanlar
olarak kabul edilmigtir. Bunlar genel olarak kambiyo senetleri olarak adlandirilan bono (TTK
madde 776 vd.), poli¢e (TTK madde 671 vd.), ¢cek (TTK madde 780 vd. ve 5941 sayili Cek
Kanunu); emtia senetleri olarak adlandirilan varant ve makbuz senedi (TTK madde 832 vd.), ve
konismento (TTK madde 1228 vd.) gibi belgeler ticaret dokiimanidir. Ayrica, bunlar haricinde de
ticari islemlere ait her tiirli belge, 6rnegin tasima anlasmalari da ticaret dokiimanidir.

TTK madde 1526’da dijital ortamda diizenlenmesi miimkiin olan ve olmayan belgeler
diizenlenmistir. Hikmiin birinci fikrasia gére kambiyo senetleri, emtia senetlerinden varant ve
makbuz senedi, ve diger kambiyo senedine benzeyen senetlerin (TTK madde 826 — madde 830)
dijital ortamda diizenlenemeyecegini belirtmigtir. Ayn1 hitkkmiin ikinci fikrasinda ise konismento
ve diger tagima senetlerinin, ve bunlarin yam sira sigorta policesinin ise dijital ortamda
diizenlenebilecegi belirtilmektedir.

Tuirk Hukuku’na gore tokenizasyon i¢in uygun olan ticaret belgeleri, su an i¢cin TTK madde
1526 fikra 2’de sayilan konigsmento ve diger tasima senetleriyle sigorta poligeleridir. Dahast,
halihazirda bono ve g¢eklerin de dijitallesmesine iliskin “Elektronik Cek ve Bono Kanunu”
adinda bir taslak da vardir, fakat bu taslak daha kanunlagmamuistir. Bu tiir yasal diizenleme
¢alismalarinin olmasi, ticaret dokiimanlarinin dijitallesmesi bakimindan 6nem arz etmekte ve
tilkemizde de ticaret belgelerinin dijitallesmesine verilen 6nemi gostermektedir (Tataroglu ve
Caglayan Aksoy, 2023).

Belirtmek gerekir ki, her ne kadar konigsmento ve diger bazi belgelerin elektronik ortama
tasinmasi diizenlenmis olsa da, bu hiikiim tokenlestirma senaryolan diistiniilerek konulmus bir
hiikiim degildir. Bu nedenle, ticaret dokiimanlaninin tokenizasyonu i¢in gerekli olan “giivenli
ortamin varh@i” sarti TTK madde 1526 fikra 2 hitkmiinde agikc¢a diizenlenmemistir. Her ne
kadar TTK madde 1526 fikra 2’de belirtilen ticaret dokiimanlarinin ilgili hiikiim ¢ergevesinde
tokenlagtirilmasi ontinde kategorik bir engel bulunmasa da, giivenli ortamin diizenlenmemis
olmasi, bu tiir belgelerin tokenlastirilmasina tereddiitle yaklasilmasi sonucunu dogurmaktadir.
Ciinki giivenli ortam, tokenlastirilan ticaret belgelerine disaridan gelebilecek siber saldirilara
kargi donanim ve yazilima sahip olan bir ortamn ifade etmektedir. Ayrica, giivenli ortamin
kendisine ait bir standardin bu tiir belgelerde kullanilmasi da tokenlastirilan ticaret
belgelerindeki sahteciligi 6nlemektedir. Bu da tacirlere bu tiirde belgeleri diizenlemeleri ve
bunlar iizerinde ticaret iligkilerini stirdiirebilmeleri i¢in giiven vermektedir. Bu nedenle, mevzuat

hitkiimleriyle bu giivenli ortamin kurulabilmesinin zemininin hazirlanmasi, ulusal diizeyde
ticaret belgelerinin tokenizasyonu i¢in 6nemlidir. Sayilan bu nedenlerle, TTK da giivenli ortama
iligkin genel bir hiikkiim ve bu hiikme iligkin detayli bir yonetmeligin ¢ikarilmasi yerinde olacagi
diigiiniilmektedir.




Future of International Trade (FIT) Alliance 2030 yilinda tiim konismentolarin
elektroniklesecegi, hatta tamamen tokenize edilecegi ve ticaretin boyle siirdiiriilecegine iliskin
bir agiklama yapmustir (FIT Alliance, Tarih Yok). Yakin gelecekte tokenize edilmis ticaret
dokiimanlarinin hayatimizda nemli bir yer edinecegine siipheye yoktur. Bu nedenle, Tiirkiye’de
de ticaret dokiimanlarinin tokenizasyonuna iliskin detaylh (6zellikle tokenize edilmis ticaret
dokiimanlarinin diizenlenebilmesi i¢in gerekli olan giivenli ortam dahil olmak iizere) bir
mevzuatin yapilmasina ihtiyag duyuldugu agiktir,

F. Tokenizasyon Siiregleri ve Vergilendirme
1. Genel Olarak

DLT tabanh bir varlign dijital temsili olarak tamimlayabilecegimiz tokenlar son yillarda giderek
onem kazanmistir. Tokenlarn en yaygin ve popiiler 6regi olarak kriptoparalar karsimiza
¢ikmakla birlikte tokenlarin uygulamasi kripto paralar ile sinirh degildir.

Tokenizasyon, sanat eseri, sermaye pay1 gibi tasinir tasinmaz her tiirlii esyanin, hak sahipligini
kanitlamak ve transfer etmek igin farkli ve pratik bir yontem sunmaktadir. Tokenizasyon
stirecini, bir tokenm temsil ettigi varlign hak sahipligini gosteren bir siire¢ olarak ifade
edebiliriz. Tokenizasyon sayesinde normalde tokenin temsil ettigi varligin bash basina
transferinden ve hak sahipliginin kanitlanmasindan ¢ok daha hizli ve etkin bir siire¢ icinde bu
1islemlerin yapilmas: miimkiin olmaktadir. Ayrica kripto varliklarin ve genel olarak blokzinciri
teknolojisinin, vergi gelirlerinin toplanmasinda ve uyum maliyetlerinin diisturiilmesinde ¢ok
onemli bir potansiyelinin oldugunu soylemek de miimkiindiir (IMF-FSB Synthesis Paper:
Policies for Crypto-Assets, 2023: Xu, 2017; Kim, 2022; Post ve Cipollini 2022; Post & Cipollini
2023)

Bununla birlikte, blokzincir tizerinde yapilan bu islemler, vergisel agidan denetimi
gliclestirmektedir ve bu durum vergi kaybina yol agmaktadir. Bir esyanin sahipliginin bir token
ile 6rnegin NFT ler ile transfer edilebilmesinin sonucu olarak bazi vergilerden kagmilmis
olunacaktir. Ayrica, tokenize edilmis islemin hangi tilkenolin vergilendirme yetkisinde
oldugunun tespiti de kolay degildir. Her ne kadar baz1 vergi otoriteleri tokenlar: birer vergi geliri
kaynagi olarak goriip denetim faaliyetlerini arttirsa da ¢ok az sayida iilke spesifik olarak
tokenlarin vergilendirilmesi hakkinda dogrudan bir diizenleme yapmustir. Nitekim tokenlarin
vergilendirilmesine iliskin getirilen kurallarin da geleneksel vergi sistemi igerisine tokenlarin
entegre edilmesinden ibaret oldugunu goriiyoruz. Kripto varlik ekosisteminde vergi rejiminin
acik bir sekilde diizenlenmemesine bagli olarak ortaya ¢ikan belirsizlik ve kripto varliklarin sinir
Gtesi niteligi yeni mali riskleri beraberinde getirmistir. (IMF-FSB Synthesis Paper: Policies for
Crypto-Assets,2023)
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Tokenlar hakkinda vergisel hukuki cergeveyi ¢izmek kolay degildir ve bunun cesitli sebepleri
vardir. [k olarak tokenlarin farkli 6zellikleri ve ticari hayattaki farkli kullanimlari, bunlar i¢in
genel geger tek bir vergi rejiminin uygulanmasimi imkansiz kilmaktadir. Ikinci olarak tokenlarin

tabi oldugu genel siniflandirmayi esas alarak yapilacak bir vergilendirme dogru olmayabilir
nitekim 6deme tokenlari, yararlanma tokenlari ve menkul kiymet tokenlar1 gseklinde yapilan
ayrim sermaye piyasasi hukuku dikkate alinarak yapilmistir ve her zaman vergisel amaclarla
uyumlu olmayabilir. Ayrica bu simiflandirma butin dijital tokenlar1 kapsayict bir siniflandirma
olmay1p hybrid tokenlar i¢in ayrica degerlendirme yapilmasi gerekmektedir (Ooi, 2021).

Tokenlarin konu olabilecegi islemlerin ¢esitliligi gbz dniline alindiginda vergilendirme rejimini
belirlemenin gii¢ olacagini sdyleyebiliriz. Bununla birlikte, dijital tokenlarin hayat dongiisiinii
g0z oniine aldigimizda vergiyi doguran olay niteligi olabilecek i¢ temel asamadan
bahsedebilmek miimkiindiir. Bunlar; tokenin yaratimi/iiretimi, transferi ve ortadan kaldirilmasi
seklinde genellikle karsimiza ¢ikar. (OECD, Taxing Virtual Currencies, 2020; Ooi, 2021)

Dijital tokenlarin yaratimindan genellikle madencilik, forging, ihra¢ ve satin alma hallerinde soz
ederiz. Bir tokenin transferi dedigimizde bir tokenin bir mal ve hizmet karsilifinda, bagka bir
token veya fiat para karsiliginda degis tokusu s6z konusudur. Tokenlarin ortadan kalkmasi
durumu da tokenin paraya cevrilmesi, yakilmasi veya kaybedilmesi hallerinde s6z konusu
olmaktadir. Ulkemiz vergi kanunlarinda tokenlarin vergilendirilmesi 6zelinde bir diizenleme
olmamakla birlikte bu durum kural olarak tokenlarin ¢esitli hallerde kurumlar vergisine, katma
deger vergisine ve veraset ve intikal vergisine tabi tutulmasina engel degildir.

2. Tokenlarm Yaratimi/Uretimi

Tokenlarm en 6nemli iiretim yontemi madencilik olmakla birlikte airdrop, halka arz, staking ve
catallanma gibi gesitli farkl yollarla da tokenlar yaratilabilmektedir. Bu hallerin tiimii i¢in
vergiyi doguran olayin tokenin elde edilmesi degil, elden ¢ikarilmasi olarak belirlenmesi dogru
bir yaklasim olacaktir.

Airdrop hallerinde s6z konusu tokenlar yeni oldugu i¢in ilk ¢iktig1 donemlerde genellikle
degerleri de sifira yakin olmaktadir. I1gili tokenin popiilerlik kazanmasina veya talebinin
artmasina bagh olarak degeri artabilmektedir.




Bununla birlikte olasi vergi diizenlemeleri agisindan staking ve airdrop halleri i¢in dikkate
alinmasi gereken bazi hususlardan kisaca bahsetmek gerekir. Stakingde her ne kadar yeni token
yaratiliyor olsa da burada elde edilen token madencilikten farkl olarak pasif gelir niteligine daha
yakindir. Madencilikte madencinin, kazdigi tokena sahip olmasi gerekmezken stakingde tokena
sahip olunmasi gerekir. Ayrica stakingde edinilen yeni token, sahip olunan eski tokenlarin
miktariyla dogru orantili olarak dogmaktadir. Kisacasi staking sonucu yeni edinilen token sahip
olunan tokenlarin getirisi olarak degerlendirilmeye miisaittir. Bu getiri kisinin servetinde artisa
neden olurken, kisinin sahip oldugu mevcut tokenlarin degerindeki azalma (dilution-sulanma)
nedeniyle bu artisin bir kisnu ortadan kalkabilmektedir. (Yiice, 2022)

Benzer bir durum ¢atallanma (hard fork) hali i¢in de s6z konusudur. Bu durumda, ¢atallanmanin
sonucu olarak yeni tokenlarm bedelsiz olarak yaratilmasi durumu da vergilendirmede esas
alinacak bir gelir unsuru olarak dikkate alinmas: gerekebilir. (OECD, Regulatory Approaches to
the Tokenization of Assets) Dolayisiyla olasi bir vergi diizenlemesinde bu hususun da goz
oniinde bulundurulmas: gerekir.

Airdrop a¢isindan ise, s6z konusu tokenin bilinirliginin arttirilmasi igin dagitildigi goz 6niine
alindiginda hizmet karsihig oldugu distiniilebilir. Bununla birlikte s6z konusu tokenlar ilk
ciktiklari zaman genellikle 6nemli bir deger ifade etmemekte, bunlardan bazilari belirli bir
zaman gegctikten sonra piyasada tutunabilmekte, bir kismi ise higbir zaman islev
kazanamamaktadir. Bu yonleriyle degerlendirildiginde, airdrop ¢ergevesinde edinilen tokenlarin
vergilendirme agisindan hediye olarak, sifir maliyetle edinildiginin kabulii uygun olacaktir. Eger
soz konusu token ileride degerlenir ve ilgili kisi bu token: satar veya harcar ise, maliyetin sifir
kabul edilmesi nedeniyle, s6z konusu satig hasilatinin veya token verilerek edinilen menfaatin
tamamu kar olarak dikkate alinacak ve ilgili tutar satisa bagli olarak vergilendirilecektir. (Yiice,
2022)

Dolayisiyla airdrop agisindan da bedelsiz alinan tokenin “elden ¢ikanldigi” tarihte vergiyi
doguran olayim gergeklestiginin kabul edilmesi uygun olacaktir. Bu agidan da vergiyi doguran
olayin yukarida ifade edildigi gibi tokenin elde edilmesi degil, elden ¢ikarilmas: olarak
belirlenmesi kuralinin takip edilebilecegini soylemek uygun olacaktir.
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3. Tokenlarin Transferi

Tokenlar baska tokenlar, ulusal veya yabanci paralar, mal veya hizmetler karsiliginda elden
¢ikanlabilir. Tokenlarin mal ve hizmet karsiligi elden gikarilmasi (veya harcanmasi) durumunda
iilkelerin genel yaklagimi, bu islemin tokenin elden ¢ikarilmasi olarak degerlendirilmesi
yoniindedir. Islemin karsi tarafini teskil eden (mal-hizmet satan / emegini sunan) kisilere token
ile 6deme yapilmasi ise bu kisilerin vergisel durumunda herhangi bir degisiklik yaratmamalidir.
Zira bu kisiler gelir getirici bir faaliyette bulunmus olup bu geliri itibari para yerine token
seklinde tahsil etmislerdir. Bu durumda, s6z konusu tokenin emsal bedelinin ilgili kigilerin
kazanci olarak degerlendirilmesi gerekir. Eger ticari veya mesleki faaliyet cercevesinde token
edinilmisse, s6z konusu tutar ayn1 zamanda KDV ye de tabi olacaktir. Ulkelerce genel kabul
gormiis olan yaklagim da bu sekildedir. (Yiice, 2022)

4. Tokenlarin Degisim Amaci Diginda Elden Cikarilmasi

Tokenlar degisim amaci diginda (ivazsiz, veraseten, riza hilafina) da cesitli sekillerde elden
¢ikarilabilmektedir. Bu hallerin de kendine 6zgii vergisel sonuglar1 bulunmaktadir. Bir tokenin
karsiliksiz olarak bir bagskasma kazandirilmasi halinde baz tilkeler sadece malvarliginda artig
soz konusu olan kisiyi vergilendirirken, baz tilkeler kazandirmay: ger¢eklestiren kisiyi de
vergilendirmektedir. Bu durumlarda verginin hesaplanabilmesi i¢in kargiliksiz kazandirmaya
konu olan tokenin kazandirma anindaki degerinin ve maliyetinin tespit edilebilmesi gerekir.
Kripto varhklarin kaybedilmesi veya ¢alinmasi durumunda s6z konusu zararin vergi matrahiin
tespitinde dikkate alinip alinmayacagi da tespit edilmesi gereken hususlardandir.

5. Tiirkiye’deki Durum

Tiirkiye’de vergi kanunlarinda tokenlarin vergilendirilmesine yonelik bir diizenleme mevcut

degildir. Bununla birlikte bu durum tokenlarin ¢esitli agilardan vergilendirilmesine engel

degildir.

Kurumlar vergisi agisindan herhangi bir kurum kazanci, kurumlar vergisi matrahinin
hesaplanmasinda dikkate alinacaktir. Bu kazang bir kripto varlik servis saglayicinin kazanci
olabilecedi gibi bir sirketin sahip oldugu tokenlarin deger artisindan sagladig: bir kazang da
olabilir.




KDV ile ilgili olarak, aracilik islemlerine katilan ve degisim hizmetleri sunan kripto varlik
hizmet saglayicilari, Tiirk Hukuku'na gore KDV'ye tabidir. Ayrica, ticari kazang baglaminda
kripto varlik satislari da KDV kapsamina girer. Bireylerin, ortakliklarin veya kurum geliri
miikelleflerinin kripto varlik satiglar %18 KDV'ye tabidir. AB'deki Hedqvist karar1 goz ontine
almdiginda, diistiniilebilecek bir yaklasim, kripto varliklari finansal hizmet olarak taniyarak
bunlar1 KDV'den muaf tutmaktir. Bu muafiyet, Tiirkiye'deki kripto varlik hizmet saglayicilar
icin rekabet giictinii dengelemede de katki saglayabilir.

Servetten alinan vergiler bakimindan bir kimsenin malvarliginda karsiliksiz olarak meydana
gelen bir artig, veraset ve intikal vergisinin konusunu olusturabilir. Tokenlarin ivazsiz bir sekilde
elden ¢ikmasi halinde, veraset ve intikal vergisine tabi olmasi s6z konusudur. Bankalarda oldugu
gibi kripto varlik servis saglayicilar da 6lim halinde vergi 6denmeksizin soz konusu transferi
yapmamaktadir. Bununla birlikte tokenlarin kripto varlik servis saglayicilarda tutulmamasi
halinde vergi idarelerinin s6z konusu karsiliksiz kazandirmadan haberi olamayacagindan
vergilendirmede de giigliikler yasanacaktir.

Tokenlarin vergilendirilmesiyle ilgili temel sorun gelir vergisi agisindan karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulkemizde gelirin vergilendirilebilmesi i¢in Gelir Vergisi Kanunu'nda sayilmis olan gelir
kategorilerinden birinin kapsamina girmesi gerekir. Tokenlarin hukuki niteliklerinin belirsiz
olmast sebebiyle tokenlarin transferinden elde edilen gelirin yedi gelir kategorisinden biri olarak
tespitini gliglestirmektedir. Vergi hukukunda hakim olan ilkelerden vergilerin kanuniligi ilkesi de
herhangi bir gelirin s6z konusu kategorilerden birine girmedikge vergilendirilmesine engel
olmaktadir. “Dijital varhiklar” bashi@ altinda getirilecek bir sekizinci kategori ile tokenlardan
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi BCTR Vergi Muhasebe ve Denetim Caligma Grubunun
onerileri arasinda yer almaktadir.

G. Finansal Piyasalarda Tokenization ile Ilgili Global Mevzuatlar

Blokzincir konusunda tiim diinyada mevzuat iyilestirme ve gelistirme ¢abalar siirerken, Isvigre
ve Singapur gibi iilkelerde finansal piyasalardaki tirtinlerin tokenlastirmasina dair daha fazla
hukuki diizenleme ve cergeve bulunmaktadir. Ozellikle Isvigre’de finansal piyasalarda hisse
seneti ve borglanma senetlerininin token olarak ihraci ile ilgili standartlar ve blueprintler
belirlenmis ve yiirtirlige girmistir.

—e

59



Isvigre’de Sermaye Piyasalari ve Teknoloji Birligi (The Capital Markets and Technology
Association - CMTA) tarafindan ¢ikarilan standartlar, bir blokzincir 6zelinde ¢ikarilacak olan
tokenize iiriiniin, yapisindan, sahip olabilecegi 6zelliklerden ve tokenin yaratilacag
blokzincirinde bulunmasi gereken gereksinimlerin bir gercevesini ¢izmektedir (CMTA, 2022).
Isvigre’de tokenlastiralacak iiriin i¢in gelistiriciler CMTA’dan bir sertifika almaktadirlar. Boyle
bir sertifikay1 almak igin token ihraggilarin uymasi gereken kurallar su sekilde belirlenmistir
(CMTA, 2021):

e CMTA tarafindan Mozilla Kamu Lisans1 2.0 kapsaminda yayinlanan ac¢ik kaynakh bir
bilgisayar kodu olan CMTA akilli so6zlesmesinin en son sturumtinii veya CMTA tarafindan
taninan baska bir akilli s6zlesmeyi kullanmak;

e Ilgili dagitik defter iizerinde tokenize edilmis hisseleri i¢in akilli s6zlesmeyi gelistirmek ve
tokenlar sahiplerine tahsis etmek i¢in CMTA tarafindan taninan bir teknoloji hizmet saglayicisi
ile igbirligi yapmak;

e CMTA tarafindan taninan bir hukuk uzmanimdan bu standarda uygunlugu dogrulayan bir
goriis almak ve hukuk uzmaninin goriisiinii CMTA'ya sunmak;

e Sertifikasyon siireci ve CMTA sertifikasyon markasmin kullanimina iligkin iicretleri 6demek.
Bu gereksinimlerin yani sira CMTA tokenize uirliniin 1hrag¢ edilecegi blokzinciri i¢inde bazi
gereksinimlerin yerine getirilmis olmasint beklemektedir. Bunlar,

e Blokzinciri, ihraggi tarafindan kontrol edilmemelidir. Ozellikle ihrag¢1, deftere yapilan girisler
i¢in merkezi dogrulama otoritesi olarak hareket etmemelidir.

e Blokzincirin isleyisi, 6nceden dogrulanmis girislerin degistirilemez olmasini ve deftere yeni
giriglerin yetkisiz kullanim riskini simirlandiracak sekilde islenmesini saglayan uygun
mekanizmalar1 icermelidir.

e Token sahipleri, blokzinciri kayitlarina erisebilmeli ve blokzincirin kendileriyle ilgili kismmin
biitiinliigiinii onay talep etmeden dogrulayabilmelidir.
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Dijital Varlik (Digital Asset)
Sabit/Degismez/Endeksli Kripto Para (Stablecoin)
Menkul Kiymet Tokenlar (Security Token)
Menkul Kiymet Token Thraci/Arz1 (Security Token Offering - STO)
ik Coin Thraci/Arz1 (Initail Coin Offering - ICO)
Dagitik Defter (Distributed Ledger)
Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology - DLT)
Merkeziyetsiz (Decentralized)

Merkeziyetsiz Borsa (Decentralized Exchange - DEX)
Merkeziyetsiz Uygulama (Decentralized Application - Dapp)
Merkez Bankas1 Dijital Para Birimi (CBDC)
Non-Fungible Token (NFT)

Inter Planetary File System (Gezegenler Aras1 Dosya Sistemi - IPFS)
Merkezi Olmayan Tamimlayicilardir (Decentralized Identifiers-DID)
Directed Acyclic Graph (Yonlendirilmis Dongiisel Olmayan Grafikler — DAG)

Sermaye Piyasalari Ve Teknoloji Birligi — Isvigre- (The Capital Markets And Technology
Association — CMTA)
Kara Para Aklamayi Onleme (AML)
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