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MENKUL KIYMETLERIN TOKENIiZASYONU

Turkiye Bilisim Vakfi altinda ¢alismakta olan Blockchain
Turkiye Platformu’nun “Bankacilik, Finans ve
Sigortacilik Calisma Grubu” tarafindan hazirlanan isbu
rapor blokzincir teknolojisinin mevcut kisisel verilerin
korunmasi mevzuati ve uygulamalari bakimindan
incelenmesinden ibaret olup; teknik kapsam ilgili
teknolojinin hukuki acidan 6ziimsenebilmesi

amaciyla yayimlanmistir. Kisi ve kurumlari baglayici
tavsiye veya gorus niteligi tasimaz. isbu rapor kamuya
acik kaynaklardan yararlanilmis bilgileri icermekte olup,
s6z konusu bilgilerin giincel ve eksiksiz oldugu taahhut

edilmemektedir. isbu raporda verilen tiim bilgi ve

gorusler zamanla degiskenlik gésterebilir. Bu baglamda
isbu raporun icerigini okuyan kisilere veya herhangi bir
tgtincu kisiye karsi sorumlulugu ve yukimlalugi
bulunmamaktadir.

Bankacilik, Finans ve

Sigortacilik Calisma Grubu




ONSOZ

Finansal sistemlerimizin gecirdigi dontsium,
dijitallesmenin hiz kazandig bu ¢agda, artik
yalnizca bir teknoloji meselesi olmaktan
ctkmis; stratejik, hukuki ve yapisal bir evrim
stirecine déntusmdustir. Bu evrimin merkezinde
ise blokzincir teknolojisiyle sekillenen yeni
nesil finansal araglar yer almakta; 6zellikle
menkul kiymetlerin tokenizasyonu, sermaye
piyasalarinin isleyisinde “paradigma
degisimine” sebebiyet vermektedir.

Menkul kiymetlerin tokenlar araciligiyla
blokzincir tizerinde ihrac ve transfer
edilebilmesi, yalnizca islem hizini ve
glvenligini artirip, maliyeti disturmek ile
kalmamakta, ayni zamanda yatirrmci
portféyuni genisletmekte, yatirrmcinin
sermaye kaynaklarina erisimini
kolaylastirmakta, fiziki engelleri kaldirmakta,
yatirim ve piyasa verimliligini bir Gst boyuta
tasimaktadir. Ozellikle yatirima konu
degerlerin kiguk birimlere bélinmesi,
tokenize varhiga maddi erisimi kolaylastirirken
ayni zamanda islem maliyetlerinde avantaj ve
seffafligi saglamaktadir.

Uluslararasi érnekler bu siirecin pratige
dokulmus, global ve kurumsal anlamda ytiksek
talep géren bir déniisim oldugunu
gostermektedir. Almanya’da teknoloji devi
sirketlerin geleneksel araci kurumlar
olmaksizin blokzincir Gizerinden
gerceklestirdigi dijital tahvil ihraci veya ABD'de
varlik yénetim sirketlerinin tokenlestirilmis
para piyasasi fonu gibi uygulamalar, menkul
kiymet tokenizasyonunun hem buyuk &lcekli
kurumlar hem de regilatérler nezdinde ciddi
bir karsilik buldugunu ortaya koymaktadir.



Paralelde hemen pek ¢ok tilkede kurulan proje
merkezlerinde deneme calismalarinin
yuratuldagu dikkat cekmektedir. Ancak
bugiiniin "deneme" adi altinda gerceklestirilen
projeleri yarinin standart uygulamalari
olacaksa bu dénistimin disinda kalmak bir
tercih degil, aksine bir risk olacaktir.

Bu konudaki 6ngériiler, tokenizasyonun
sadece alternatif bir yontem olarak degil,
sermaye piyasalarinin asli bir parcasi olarak
benimsenecegine isaret etmektedir.

Takas surelerinin gercek zamana yaklasmasi,
merkeziyetsiz altyapilar tizerinde calisan
menkul kiymet borsalarinin olusmasi ve
yatirrmcinin blokzincir Gizerindeki dijital
kimligiyle dogrudan islem yapabilmesi gibi
gelismeler, yalnizca teknolojik bir ilerleme
degil, ayni zamanda hukuk, risk yénetimi ve
regulasyon acisindan da yeni cevaplar
gerektiren bir gelecek vadetmektedir.

Tdm bu dénusimin givenli, kapsayici ve
surdurulebilir sekilde ilerleyebilmesi icin
diizenleyici cercevenin bu teknolojik
gelismelere ayak uydurmasi elzemdir. Avrupa
Birligi'nin DLT Pilot Rejimi, Almanya’nin eWpG
yasasl, Luksemburg'un Blockchain 1V
diizenlemeleri ve ABD'deki lisansh dijital varlik
platformlari, diinya genelinde mevzuatin
dénustiime nasil eslik ettigine dair Snemli
drneklerdir. Ulkemizde de bu alanin, Sermaye
Piyasasi Kanunu ile kanun 6zelinde cikarilan
ve cikarilacak ikincil diizenlemeler
cercevesinde gelistirilme stirecinin basladigini
memnuniyetle gbzlemliyoruz. Ne de olsa
teknolojiyi ydnetmenin en makul yolu, onu
anlamak ve ona uygun bir hukuki zemin insa

etmektir.

Bu noktada Blockchain Tirkiye Platformu
tarafindan hazirlanan "Menkul Kiymetler
Tokenizasyonu" baslikli raporun cok kiymetli
bir katki sundugunu belirtmek isterim.
Raporda yalnizca tokenizasyonun teknik ve
hukuki yonleri degil, ayni zamanda kiresel
uygulamalar, potansiyel kullanim alanlari,
karsilasilan zorluklar ve sektorel firsatlar
kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Bu
calismanin, yalnizca bugiinii anlamaya degil,
yarina hazirlik yapmaya da hizmet ettigini
gormek olduk¢ca memnuniyet vericidir.

Kurumlar olarak bizlere duisen gorev, bu
dénisum salt bir teknoloji yatirimi olarak
degil, stratejik bir yenilenme sureci olarak
degerlendirmek ve hazirliklarimizi buna gére
yapmaktir. Zira tokenizasyon sadece yeni bir
islem yontemi degil, finansal dusiinme
bicimimizin yeniden tanimlanmasidir. Bu
cercevede, Blockchain Turkiye Platformu’nun
ortaya koydugu bu titiz calismanin,
sektorimiizde ortak bir vizyonun insasina
katki sunacagina inaniyorum.

Raporun hazirlanmasinda emegi gegcen tim
paydaslara, sektor temsilcilerine ve akademik
katki saglayan uzmanlara tesekkir eder; bu
calismanin sektére uzun vadeli bir perspektif
kazandirmasini temenni ederim.

Saygilarimla,
Sabri Gokmenler

Tiirkiye is Bankasi
Genel Mudiir Yardimcisi



YONETICI OZETI

Teknoloji, her gecen giin hizlanan bir
donustim surecinde. Gecmise baktigimizda,
her yeni teknolojik gelismenin bir dncekinden
daha hizli benimsendigini goriiyoruz. Ray
Kurzweil'in "insanlik 2.0" kitabinda vurguladig
gibi, tarihsel veriler bize degisim hizinin Gstel
olarak arttigini géstermektedir.

Dijital teknolojilerdeki son gelismeler finansal
piyasalari da kokli bir sekilde
donustirmektedir. Uluslararasi Para Fonu'nun
(IMF) 2025 tarihli Tokenizasyon konulu
Fintech Raporu'na gore, bilgisayar
donanimlari, ag altyapisi ve yazilim
gelistirmedeki ilerlemeler; e-ticaret, mobil
bankacilik ve kripto varlik piyasalari gibi
alanlarda biyuk degisimlere yol agmistir. Bu
donusimiin en 6nemli yeniliklerinden biri de
tokenizasyondur.

Tokenizasyon, finansal varliklarin dijital
temsillerine donustirilmesini saglayarak
sermaye piyasalarinda yeni firsatlar

yaratmaktadir. Bu degisimin ne denli kritik bir
noktaya ulastiginin en blyuk gostergelerinden
biri, dinyanin en buyuk varlik
yoneticilerinden BlackRock'in 2024 yilinda
blokzincir tizerinde tokenlastiriimis ilk fonunu
piyasaya stirmesidir.

Bu gelisme, finans diinyasinda tokenizasyonun
giderek daha fazla benimsenecegini acik¢a
ortaya koymaktadir.

BCTR Bankacilik ve Finans Calisma Grubu
olarak, hizla ivmelenen bu déntstim surecini
daha iyi anlamak ve analiz etmek amaciyla
“Menkul Kiymetlerin Tokenizasyonu”
konusunu tim boyutlariyla ele alan bir rapor
hazirlamaya karar verdik. Raporun ilk
béliminde, geleneksel menkul kiymet
piyasalarinin yapisi incelenerek
tokenizasyonun sektore getirecegi yenilikler
ele alinmistir. ikinci béliimde, tokenizasyonun
teknik stireclerine odaklanilmis; Gclinci
bélimde ise kiresel uygulamalardan érnekler
sunularak okuyucunun gelismeleri daha iyi
kavramasi amaclanmistir. Dérdiincti bolimde,
kara para aklama gibi risklere karsi AML
kontrollerine deginilmis, son bélimde ise
saklama ve takas hizmetleri agisindan hukuki
perspektif sunulmustur.

Bu rapor, bankacilik, miihendislik ve hukuk
alanlarindan uzmanlarin titiz calismalariyla
ortaya ¢tkmistir. Raporun uyum iginde
hazirlanmasini saglayan degerli akademisyen
arkadaslarimiz Dr. Pinar Caglayan Aksoy ve Dr.
Mustafa Takaoglu'na, alt calisma gruplarimizin
liderlerine tesekkiir ederim. Yogun mesai
saatleri sonrasi zaman ayirarak katki saglayan
tum ekip tyelerine minnettarim.

Bu calismanin, finansal piyasalarin gelecegine
1stk tutmasini ve okuyucularimiza faydali

olmasini dilerim.

Meral Sengoz
Ticaretin Finansmani ve Dijitallesme,
Kidemli Uzman
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1. FINANS DUNYASINDA MENKUL
KIYMETLER, DiJiTAL VARLIKLAR VE
TOKENIZASYONA GIRi$

Tokenizasyonun 2025 yili itibariyle diinyada hic
olmadig kadar 6n plana ¢ikmasi bekleniyor.
Tokenizasyon projelerinin radarinda olan énemli
varliklardan birinin de menkul kiymetler oldugu,
bircok uluslararasi otoritenin bu konuda
yaptiklari arastirma ve yayinladiklari raporlardan
anlasilabiliyor.

Aralik 2024'te yayinlanan raporda, World
Economic Forum (WEF), menkul kiymet
tokenizasyonunun, fiziksel ve finansal varliklarin
blockchain Gizerinde dijitallestirilerek bu
varliklarin ticaretini kolaylastirdiginin altini
¢izmisti. Bu dontsumin, parcal finansal
sistemlerin birlesmesini saglayarak piyasa
verimliligini artirmasi bekleniyor. Tokenizasyon,
dagitik defter, akilli sézlesmeler ve otomatik
olarak gerceklestirilen islemlerle maliyetleri
azaltirken yedi glin yirmi dort saat erisilebilir
piyasalar yaratiyor. Gelecekte bu sistemlerin
birlesiminin, kiiresel piyasalarda daha seffaf, adil
ve baglantili sermaye akislarini desteklemesi
bekleniyor (WEF, 2024).

2025'in ilk aylarinda ¢ikan OECD raporu ise
onemli tespitleri ortaya koyuyor: “Dagitik defter
teknolojileri, hem finansal trtinler hem de
temelindeki piyasa altyapisi bakimindan finansal
piyasalarin donustiricu bir 6zelligi haline
gelebilir. Gercek diinya varliklarinin dagitik
defterlerde (dijital ikizler) dijital temsilini veya
kripto varliklar hari¢ olmak tizere geleneksel
varlik siniflarinin tokenlastirilmis bicimde
cikarilmasini iceren varliklarin tokenlastiriimasi,
bu teknolojinin devrim niteligindeki
potansiyelinin temel bir parcasidir (OECD, 2020).

Finansal piyasalarda dagitik defter teknolojisinin ve
tokenlastirmanin kullaniminin yayginlasmasi, menkul
kiymetlerin, fiyatlandiriimasi ve likiditesi, takas ve
6deme gibi stiregler ve menkul kiymet 6diing verme
ve bor¢ alma piyasalari gibi temel finansal piyasa
faaliyetlerini etkileyebilir.” (OECD, 2025)

Blockchain temelli uygulama senaryolarini uzunca bir
stredir yakindan takip eden IMF de 2025 yilinin ilk
ayinda finansal piyasalar ile tokenizasyon kesisimini
analiz eden bir rapor yayinladi. Bu raporda IMF bazi
ongorulere de yer vererek tokenizasyonun gittikce
artan 6nemine dikkat gekti: Tokenizasyon, teknolojik
degisimlerin kolaylastirdig son finansal yeniliklerden
biri olarak kabul edilmektedir (Aldasoro ve digerleri
2023; FSB, 2023; Banerjee ve digerleri 2023). Merkez
bankalari ve 6zel finans kuruluslarinin da yer aldig
birkac hikiimet destekli girisim yakin zamanda
duyuruldu ve tokenizasyonun potansiyel etkilerini
test etme girisimleri devam ediyor. Boston
Consulting Group, 2030 yilina kadar varhk
tokenlestirmesinin 16 trilyon dolara veya kiresel
GSYiH'nin yiizde 10'una ulasabilecegini tahmin
ediyor. (IMF Fintech Notes, 2025)

Yukarida bahsetmis oldugumuz WEF raporunda,
tokenizasyon bakimindan artik arastirma
asamasindan uygulama asamasina gegildigi
belirtiliyor. Peki gercekten Diinya buna hazir mi? Ya
da hazir olabilmek icin atilmasi gereken baslica
adimlar neler olabilir? Gelin, en basindan baslayarak
menkul kiymetleri ve geleneksel finansal piyasalarin
arz ettigi zorluklari kisaca ele alahm. Sonrasinda
tokenizasyon nedir ve finansal varliklarin
tokenizasyonu mevcut sistemlerdeki eksiklikleri nasil
giderebilir ve avantajlarini nasil en iyi sekilde ortaya
koyabillir buna bir bakalim. Hatta, WEF Raporu’nda
belirtildigi gibi arastirmadan uygulamaya gecis tam
olarak nasil oluyor, uygulamadan &rneklerle
somutlastirip birlikte deneyimleyelim.



Bir sonraki adimda cevaplanmasi gereken cok
oénemli bir soru var: Menkul kiymetlerin
tokenlastiriimasi icin Tirkiye'de ve Diinya'daki
mevcut hukuki alt yapi yeterli mi? Hangi alanlarda,
ne gibi adimlar atilmali? Ve en sonunda tiim bunlari
harmanlayarak kisa ve uzun vadede menkul
kiymetlerin tokenlastirilmasinda bizi neler bekliyor
bir analizle tamamlayalim. O halde en bastan
bashyoruz, menkul kiymet nedir? Neler menkul
kiymet sayilir? Menkul kiymetin tanimi, 6zellikleri ve
piyasalari konusunda tim ulkelerde yeknesak bir
anlayis var midir? Turkiye'deki glincel durum nedir?

1.1. Turkiye’de ve Diinya’da Menkul Kiymet
Kavrami ve Menkul Kiymet Piyasalari

1.1.1. Turkiye’de Menkul Kiymet Kavrami

Kita Avrupasi Hukuk Sistemi'ne mensup olan Turk
Hukuku'nda menkul kiymet kavrami kanuni bir
dizenlemeyle acik¢a tanimlanmaktadir. Buna gore,
menkul kiymet ortaklik veya alacakhhk saglayan,
belli bir meblag temsil eden, yatinm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari
Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir. (SPK md.3)
Yukaridaki tanimdan hareketle menkul kiymetin
unsurlarinin asagidaki sekilde siralanmasi

mumkundur;

+ Menkul kiymetlerin taniminda en énemli unsur
kiymetli evrak olmalaridir. Kiymetli evrak
niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak
belgeden ayri olarak kullanilamayacag ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi
devretmek de mimkiin degildir. Bu hak ancak
senet ibraz edilerek kullanilir ve senet
devredilerek devredilir.

« Standart ve yuvarlak meblagh, misli nitelikte,
belli sekil sartlarini haiz kiymetlerdir.

+ Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle
senetleridir. Bono, police gibi tek bir ticari iliski
icin diizenlenmezler.

* Az veya cok devamlilik arz eder, alacak ya da
ortaklik haklarini temsil ederler.

« Periyodik (donemsel) gelir saglarlar ve yatirim

amaciyla kullanilirlar.

* Her birinin bir itibari (nominal-tzerinde yazih)
degeri, bir de piyasada arz ve talebin olusturdugu
piyasa degeri vardir. Tahviller, ihrag eden tuizel
kisi tarafindan vade sonunda nominal deger
uzerinden 6dendikleri icin piyasa degerleri
genellikle nominal degerin fazla altinda veya
Ustinde olusmaz.

+ Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline
(bearer) yazili olabilirler. Hamiline yazili kiymetler
para gibidir, hak sahipligi sadece teslimle el
degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi
vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore bazi menkul
kiymetler turleri arasinda; Hisse senetleri, tahviller,
hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar
ortakhig belgeleri, banka bonolari, finansman
bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir
ortakligi senetleri, gayrimenkul sertifikalari yer
almaktadir. Kullanim sikhigi ve 6nemi yiiksek olan
menkul kiymet tirleri ise; hisse senetleri ve
tahvillerdir.

1.1.1.7. Hisse Senetleri

Literattirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak
da adlandirilan hisse senetleri; anonim ortaklklarin
ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini
temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir.
Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle
6zetlemek mimkindar:

Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiictik
tasarruflarini blytk isletmeler icinde bir araya
getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye
birikimini saglar.
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Ayrica Uretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin
mulkiyetini genis halk topluluklarina dagitmak
suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar,
daha dengeli bir gelir dagihmi saglarlar. Hisse
senetlerinin, halki, ekonomik kararlarda az cok s6z
sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini
tamamlama islevi de bulunmaktadir. Firmalar,
ihtiya¢ duyduklan biyik miktarli finansal kaynaga
ulasmak icin goérece yiliksek maliyetli ticari kredi
turleri kullanmak yerine hisse senedi ihraclarini
tercih ettiklerinde araci maliyetlerini asgariye
indirirler.

1.1.1.2. Tahviller

Anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak Gzere
cikardiklarr borc senetlerine “tahvil” denir. Tirk
Ticaret Kanunu madde 504'e gore, her cesidi ile
tahviller, finansman bonolari, varliga dayal
senetler, iskonto Uzerine diizenlenenler de dahil,
diger borclanma senetleri, alma ve degistirme
hakkini haiz senetler ile her ¢cesit menkul kiymetler,
aksi kanunlarda ongorulmedikce ancak sirket genel
kurul karari ile cikarilabilir.

Tahvil hamilinin bir sirkete kullandirdig sermaye,
yabanci sermayedir. Tahvil hamili, tahvili ¢cikaran
kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil hamili
sirketin yonetimine katilamaz. Buna karsilik sirketin
brit karindan 6ncelikle tahvil sahiplerinin faizleri
odenir. Sirket zarar etse de giini gelince belli
miktardaki anapara ve faizlerini alir.

1.1.2. Diinya'da Menkul Kiymet Kavramina Bakis

Menkul kiymetler, kirresel finans diinyasinin temel
taslarindan biridir. Menkul kiymetler, sermaye
saglama, risk yonetimi ve yatirim getirisi elde etme
araci olarak buyuk bir &neme sahiptir. Bankacilk,
sigortacilik ve varlik yonetimi gibi bircok sektérde
merkezi bir rol oynayan menkul kiymetler, finansal
sistemin verimli bir sekilde islemesini saglamakta
ve ekonomik biytimeyi desteklemektedir.

Menkul kiymetler, bir varlik tizerindeki mdilkiyet
hakkini veya alacak hakkini temsil eden finansal
araclar olarak tanimlanabilir. Genellikle l¢ ana
menkul kiymet kategorisiyle karsilasiimaktadir: Bir
sirketin sermayesine ortak olmayi saglayan hisse
senetleri; tahviller gibi yatirrmcinin bir sirkete veya
devlete bor¢ vermesi anlamina gelen borglanma
senetleri ve degeri baska varliga endeksli olan
opsiyon, vadeli islem s6zlesmeleri ve swap gibi tlrev
aranler (derivatives).

2007 sonrasindaki kuresel finansal kriz sonrasinda
bircok tilkede menkul kiymet piyasalarina yénelik
diizenlemelerin arttigi gorilmektedir. Ozellikle
ABD’de Dodd-Frank Yasasi, Avrupa’da EMIR ve global
Olgekte Basel Il gibi diizenlemeler, sermaye
piyasalarinda seffafligi artirmayi, riski azaltmayi ve
yatirimcilari koruyarak piyasa istikrarinin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Menkul kiymet piyasalari, gelisen teknolojiler ve
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ilkelerine dayali
yatinmlar gibi etkenlerle hizla evrilmektedir.
Tokenlastiriimis menkul kiymetler, islemlerin daha
hizli ve seffaf olmasini saglarken, ESG yatirimlari
strdarulebilirlik odakh finansal araglarin 6nemini
artirmaktadir.

1.1.3. Turkiye'de ve Diinya'da Menkul Kiymet
Piyasalari

1.1.3.1. Turkiye'de Menkul Kiymetler Piyasasi

Turkiye, menkul kiymetler ve sermaye piyasalari
acisindan gelisen bir ekonomiye sahiptir. Turkiye'de
menkul kiymetler piyasasi, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan denetlenmekte olup, piyasa Borsa
Istanbul (BIST) gibi platform ve araclar yoluyla islem
goérmektedir.



Borsa istanbul Tiirkiye'nin ana borsasidir ve burada
hisse senetleri, devlet tahvilleri, yatinm fonlari gibi
menkul kiymetler islem gérmektedir. BIST, BIST 30
gibi endekslerle biytk sirketlerin performanslarini
takip etmeye olanak tanir. Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan cikarilan devlet tahvilleri ve
hazine bonolari, yatirimcilara sabit gelir saglamak
icin yaygin olarak kullanihir. Tarkiye'de yatirrm
fonlar, yatinmcilarin cesitlendirilmis bir portféy
olusturmasini saglar. Ayrica menkul kiymetler
borsalarinda islem goren yatirim fonu ETF'ler
(Exchange Traded Funds), Turkiye'de son yillarda
daha yaygin hale gelmis ve borsa yatirnmcilari icin
iyi bir secenek olmustur.

Turkiye'de menkul kiymetler piyasasi, SPK
tarafindan diizenlenir. Turkiye'de kripto varliklara
gosterilen ilginin her gecen yil artmasiyla birlikte,
SPK kripto varlik piyasalarini da mercek altina
almistir. 2021 yilinda ilk olarak TCMB tarafindan
cikarilan Yonetmelik ile Tirkiye'de kripto varliklara
yonelik bir diizenleme sureci baslamis olup, SPK,
TUBITAK ve MASAK (icgeninde yasal cercevenin
olusturulmasi stireci hala devam etmektedir.
Ayrica Borsa Istanbul'da islem géren menkul
kiymetler, Takasbank gibi kurumlar araciligiyla takas
ve saklama islemlerine tabi tutulmaktadir.

1.1.3.2. ABD'deki Menkul Kiymetler Piyasasi

ABD, dinyanin en buyik ve en gesitli menkul
kiymet piyasalarindan birine sahiptir. NYSE ve
NASDAQ, diinyanin énde gelen sirketlerine ev
sahipligi yapmakta ve 6zellikle NASDAQ teknoloji
sirketleri ile dne ¢cikmaktadir. ABD sermaye
piyasalari hisse senetleri, tahviller, turev urinler,
yatirim fonlari ve ETFlerle oldukca cesitlenmistir.
S&P 500 ve Dow Jones gibi endeksler piyasa
trendlerini takip etmek icin referans kabul
edilmektedir.

Son dénemde 6zellikle Trump'in baskan
secilmesiyle birlikte dijital varliklar piyasasi hizla
buylmektedir. ABD'de Securities Exchange
Commission, kripto varlik diizenlemesinde aktif bir
rol oynamakta ve yerlesik hale gelen Howey Testi'ni
bu varliklarin menkul kiymet olup olmadigini
belirlemek icin uygulamaktadir. Ornegin, SEC v.
Ripple davasi, XRP tokenini borsalarda satisinin
menkul kiymet olmadigina karar verilmesiyle
onemli bir emsal olusturmustur. Bu durum,
geleneksel yasal araclarin kripto varliklara
uygulanabilirligi konusundaki tartismalar
artirmaktadir.

1.1.3.3. Avrupa'daki Menkul Kiymetler Piyasasi

Avrupa’daki menkul kiymet piyasalari, daha entegre
bir yapi olusturmayi hedefleyen Sermaye Piyasasi
Birligi (Capital Markets Union - CMU) cercevesinde
gelismektedir. EuroNext, Amsterdam, Paris, Briiksel,
Lizbon ve Dublin'de faaliyet gésteren Avrupa’nin en
buyuk borsalarindan biridir. London Stock
Exchange (LSE), Avrupa ve uluslararasi sirketlerin
islem gordigu énemli bir merkezdir. Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA),
bélgedeki piyasa diizenlemelerini denetlemekte ve
bu konuda diizenli olarak rehberler
yayinlamaktadir. Yatirrm fonlari ve ETF'ler, 6zellikle
ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) yatirimlariyla
populerdir. Avrupa piyasalari, strdurilebilirlik
odakl buylime gostermektedir.

1.1.4. Turkiye'de ve Diinyada Menkul Kiymetlerin

Gelecegi

Menkul kiymetler, dijitallesme ve Diinya'daki
degisen ekonomik dinamiklerle yeniden
sekillenmektedir. Blokzincir teknolojisi, akilli
kontratlar ve tokenizasyon, menkul kiymetlerle
yapilan islemleri hizlandirirken, aracilara olan
ihtiyacr azaltma potansiyeline sahiptir.
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Dijital tahviller ve tokenlestirilmis hisse senetleri,
islem siireclerini daha seffaf ve glivenli hale
getiriyor. Yine gelismekte olan teknolojiler
kapsaminda ortaya koyulan FinTech ¢éziimleri ve
robo-danismanlik hizmetleri, bireysel yatinmcilara
profesyonel destek sunarak piyasalarin
buyumesine katki saglayacaktir.

Yatirrmcilarin odagi giderek gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) odakh menkul kiymetlere
kayarken, yesil tahviller ve surdurilebilir
yatirimlarin da 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.
Ozellikle uretken yapay zekadaki gelismelerle
birlikte, yapay zeka destekli algoritmik ticaretin,
piyasa trendlerinin analizinde énemli bir rol
oynamasi kacinilmaz goériinmektedir.. Kuresel
piyasalarda gittikge artan hukuki diizenlemeler, bu
yeniliklerin glivenli sekilde uygulanmasini ve
yayginlasmasini saglarken finansal sistemin
doénisimind hizlandiracaktir.

1.2. Token, Dijital ve Gercek Varhiklarin
Tokenizasyonu ve ilgili Kavramlar

1.2.1. Token ve Tokenizasyon Nedir: Calisma
Prensipleri ve Faydalan

Raporun bu kisminda sahneye “token” kavramini
davet ediyoruz. Tirkce'ye jeton veya belirteg
olarak cevrilse de, 6zellikle konunun teknolojik
boyutuyla ilgilenenler en dogrusunun bu kavrami
aslinda oldugu gibi “token” olarak kullanmaktan
yanadirlar. Token kavrami, calismamiz bakimindan
6zel bir dneme sahip; ¢ctinkii menkul kiymetlerin
dijital ortamda guivenli bir sekilde islem gérmesini
saglayan tokenizasyon sureglerinin temel tagini
teskil ediyor.

Token kavrami menkul kiymet diinyasinin énemli
oyuncular arasinda kabul gérmis olup BlackRock'in
baskani ve CEO'su Larry Fink, Ocak 2024'te sunlari
soylemistir: "ileriye déniik bir sonraki adimin finansal
varliklarin tokenlestirilmesi olacagina inaniyoruz ve
bu, her hisse senedinin, her tahvilin... tek bir genel
muhasebe defterinde olacagl anlamina geliyor."

1.2.1.1.Token Kavrami

Token, blockchain tzerinde belirli bir varligi veya
degeri temsil eden dijital bir birimdir. Token tirleri
arasinda Utility Tokenler (hizmet tokenlari), Security
Tokenler (menkul kiymet tokenlari), Stablecoinler,
Non-Fungible Tokenler (NFT'ler) ve Governance
Tokenler (Yonetisim Tokenleri) bulunmaktadir.
Token'lar dijital varliklarin bir tird olup, ¢ok farkli
kistaslar dikkate alinarak degisik sekilde ayrimlara

tabi tutulabilirler.

Utility Tokenler, hizmet veya urlinlere erisim
saglarken; Security Tokenler, finansal varliklarin
sahipligini temsil eder ve dijital hisse senetleri,
tahviller gibi 6rnekleri icerir. USDT gibi Stablecoinler,
fiyat istikrarini saglarken; NFT'ler, benzersiz dijital
varliklari temsil eder. Yonetisim Tokenleri, blok zinciri
projelerindeki 6rnegin DAO'lardaki karar alma

siireclerinde rol oynar.

Gectigimiz birkag yilda yasanan teknolojik ve sosyal
gelismeler, internetin bir sonraki cagina dogru
giderek artan bir hizla ilerledigimizi acik¢a ortaya
koymustur. Yapay zeka ve blokzinciri gibi teknolojik
bilesenlerden meydana gelen Web3'ln, yeni,
merkeziyetsiz bir internetin potansiyelini sundugu
soylenmektedir. Web3 dontsumi, tokenlar
sayesinde finansal varliklar dijitallestirerek daha
erisilebilir ve seffaf hale getirmektedir. Tokenlarin,
ozellikle menkul kiymet piyasalarinda aracisiz, hizli ve
kiresel erisim sunarak gelecegin finans diinyasini

sekillendirmesi beklenmektedir.



McKinsey analizi, tokenlestirilmis piyasa degerinin
2030 yilina kadar yaklasik 2 trilyon dolara
ulasabilecegini gostermektedir. (Bitcoin gibi kripto
paralar ve Tether gibi sabit paralar haric).

1.2.1.2.Tokenizasyon Kavrami ve Gerceklestirilmesi

Token kavramiyla dogrudan baglantili olan
tokenizasyon, fiziksel veya dijital varliklarin
blockchain Gizerinde token adi verilen dijital
birimlere donustirilmesi sirecidir. Tipki token
kelimesi gibi “tokenisation” kavraminin da Tirkce
olarak nasil ifade edilmesi gerektigi konusunda tam
bir mutabakata variimis degildir. Tokenlastirma,
tokenizasyon, jetonlastirma gibi farkl kullanimlara
rastlamak mimkiindir. Bu calismada genellikle
tokenizasyon ifadesi tercih edilmistir.

Tokenizasyon sireci, varliklarin daha kolay transfer
edilebilir, boliinebilir ve likit bir hale gelmesini
saglamaktadir. Ornegin, bir gayrimenkul varlik
tokenlestirilerek bircok yatirnmci arasinda
bélasulebilir. OECD ve IMFye gére tokenizasyon,
finansal piyasalarda dijital varliklarin miilkiyet veya
haklarla iliskilendirilmesini saglarken piyasa
likiditesini artirmakta ve yeni yatirim firsatlar
sunmaktadir. Bu avantajlari sayesinde tokenizasyon
sureci, finansal sistemde donusim ve genis capli
erisim potansiyeli tasimaktadir. Tokenizasyon siireci
ana hatlariyla asagidaki sekilde gerceklesmektedir:

1. Varligin Degerlendirilmesi: Tokenize edilecek
varligin degeri ve 6zellikleri belirlenir.

2. Smart Contract Olusturulmasi: Varligin tim
ozelliklerini ve transfer kurallarini iceren bir akilli
s6zlesme olusturulur.

3. Token Olusturma: Varlik, bu akilli sézlesmeye
bagl olarak belirli sayida tokene bolundar.

4. Blokzincire Kayit: Tokenler, secilen bir blokzincir
agina kaydedilir.

5. El Degistirme: Tokenler, ilgili kripto para
borsalarinda alinip satilabilir hale gelir.

2030 yilina kadar 6zel piyasalardaki
tokenlestirmenin degerinin 80 kat artarak, yaklasik 4
trilyon ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir.

1.2.1.3.Tokenizasyonun Finansal Kurumlar icin

Sagladigl ve Gelecekte Saglayabilecegi Avantajlar

Tokenizasyon, varliklar dijital birimlere
donusturerek islemleri daha hizli, glivenilir ve esnek
hale getirmektedir. Programlanabilirlik, akilli
sozlesmelerle birlikte islem sireclerini
otomatiklestirirken, birlikte calisilabilirlik
(interoperability) farkli platformlar ve varliklar
arasinda sorunsuz etkilesim saglamaktadir. Bu
avantajlar, finansal stireglerin verimliligini artirmakta
ve manuel hatalar azaltmaktadir.

Finansal kurumlar ve menkul kiymet piyasalari
acisindan, tokenizasyonun en 6nemli faydalarindan
biri, 7/24 islem yapilabilmesi ve aninda yerlesim
imkanidir. Mevcut sistemde yerlesim streleri (T+2)
iki is gina surebilirken, tokenizasyon bu sireyi
buyuk 6lcude kisaltmaktadir. Bu da faiz orani
ortamlarinda biyuk tasarruflar sunmaktadir.

Ozellikle kurumsal tahviller gibi manuel isleme agik
varlik siniflarinda, faiz hesaplama ve kupon
6demeleri gibi islemler akilli sézlesmelerle
otomatiklestirilerek operasyonel maliyetler
dusurulebilmektedir.

Tokenizasyon, likiditenin artirlmasi konusunda da
onemli firsatlar sunmaktadir. Parcali mulkiyet
sayesinde ylksek degerli varliklarin daha kigiik
paylara boliinerek yatinmcilarin erisimine agiimasi,
7/24 islem yapma imkani sayesinde piyasa
faaliyetlerinin geleneksel borsa saatleriyle sinirli
kalmamasi ve kiresel yatirimcilarin piyasaya daha
kolay erisebilmesi gibi avantajlar 6ne ¢ikmaktadir.
Boylece, geleneksel menkul kiymet piyasalarindaki
likidite engelleri dnemli dl¢lide azaltilabilir.
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Ayrica, tokenizasyon varliklara erisimi
demokratiklestirmekte, kiicik yatirrmcilarin da
finansal hizmetlerden daha kolay faydalanmasini
saglamaktadir. Daha ucuz ve gevik altyapi sunan
blockchain sistemleri, finansal kurumlar icin
ekonomik olarak cazip firsatlar yaratmaktadir.
Akilli s6zlesmelerin sagladigi gelismis seffaflik, tim
islemlerin degistirilemez ve izlenebilir olmasini
garanti etmekte; bu da 6zellikle karbon kredileri
gibi varliklarin yénetiminde blyik 6nem
tasimaktadir. Tum bunlar dikkate alindiginda,
saglam hukuki temellere de oturuldugunda,
tokenizasyon, finansal hizmetlerin verimliligini
artirirken yeni is modelleri gelistirme ve yatirmci
tabanini genisletme potansiyeli tasimaktadir.

IMF'in 2025 yilinda yayinladigi raporda dagitik
defter teknolojisinin piyasa verimliligini artiran,
likiditeyi giclendiren ve islem maliyetlerini
disuren bir mekanizma sunduguna dikkat
cekilmektedir. Raporda, tokenizasyonun finansal
piyasalardaki verimsizlikler izerindeki etkisinin
esas olarak dagitik defterin ve
programlanabilirligin sagladigi iyilestirmelerden
kaynaklandigi belirtiimektedir. Varlik ihraci, ahm-
satim, takas gibi stireclerde, 6zellikle karsi taraf
riskini azaltarak eszamanh mutabakat mimkin
kilmak, islemleri hizlandirmak ve piyasa
katilimcilari arasindaki arama maliyetlerini
dusurmek gibi faydalar saglanmaktadir.

Bazi gorusler, tokenizasyonun finansal aracilara
duyulan ihtiyaci tamamen ortadan kaldiracagini
one siirse de, IMF bu donlsiimiin daha cok aracilik
maliyetlerini azaltarak stirecleri daha verimli hale
getirecegini belirtmektedir. Araci kurumlar,
degisen piyasa kosullarina bagli olarak risk
yonetimi, uyumluluk denetimi ve likidite saglama
gibi yeni roller Ustlenebileceklerdir.
Tokenizasyonun maliyet disuricu etkilerinin ne
Olcude yatinmcilara yansiyacagi ise piyasalardaki
rekabet derecesine bagli olacaktir.

Belirtmek gerekir ki, tokenizasyonun finansal sistem
uzerindeki olumlu etkilerine ragmen, bu donusim
bazi yeni riskleri ve diizenleyici zorluklari da
beraberinde getirmektedir. Bu zorluklarin iginde,
finansal soklarin sistem genelinde daha hizli
yayilmasi, akilli s6zlesmelerin glivenlik agiklari, asiri
risk alma egilimleri sayilabilir. Bu riskler dikkate
alindiginda, mevcut diizenleyici cercevelerin,
tokenizasyonun getirdigi firsatlari destekleyecek
sekilde gozden gecirilmesi gerekmektedir. IMF de
2025 tarihli raporunda, dizenleyici kuruluslarin
piyasa glici dinamiklerini ele almasi, yatirnmci
korumasini saglamasi ve akilli sézlesmelerin hukuki
baglayiciligi konusunda netlik olusturmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu gercevede, diizenleyicilerin
piyasa rekabetini tesvik eden, riskleri en aza indiren
ve inovasyonu destekleyen politikalar gelistirmesi
buyuk 6nem tasimaktadir.



2. MENKUL KIYMETLER
BAKIMINDAN TOKENIZASYON

2.1. Tokenizasyon Sirecleri

Tokenizasyon, fiziksel veya dijital varliklarin dagitik
defter teknolojisi kabiliyetleriyle dijital tokenlere
donustirilmesi strecidir ve finans, gayrimenkul,
sanat, fikri mulkiyet gibi bircok alanda yeni firsatlar
sunmaktadir. Tokenizasyon sireci, 6ncelikle
tokenlastirilacak varligin secilmesiyle baslar ve
uygun token modelinin belirlenmesi, uygun dagitik
defter teknolojisinin secimi, akilli s6zlesmelerin ve
projenin kosacagl ortamlarinin gelistirilmesi,
dizenleyici uyumluluk ve hukuki cercevenin
olusturulmasi gibi kritik asamalari icerir. Ardindan,
tokenlerin dagitimi ve piyasaya surilmesi
gerceklestirilirken, yonetim ve islem takibi
srecleriyle token ekosisteminin strdurulebilirligi
saglanir. Ana hatlariyla ifade edilen tokenizasyon

siregleri asagida detaylandiriimustir:

Varliklar, bir birey veya bir kurulus tarafindan sahip
olunan dogal ekonomik degere sahip kaynaklardir.
Bunlar, nesneler, gayrimenkuller veya bir menkul
kiymetin paylari olabilir. Bazi varliklar, drnegin
gayrimenkul bir defterde mdlkiyet hakkinin kaydini
gerektirir; fakat gayrimenkul icerisindeki nesneler
icin mulkiyetin defter tizerinde takip edilmesine
ihtiya¢ duyulmaz. Bu nedenle varlik tipinin ne
oldugu, mulkiyet (veya diger ayni haklarin) kaydinin
resmi yollardan yapilmasinin gerekip

gerekmediginin belirlenmesinde 6nemlidir.

Defterler, varliklar ve nesneler tizerindeki haklarla
ilgili bilgileri kaydeder. Geleneksel defterler iki ayri
bilesene dayanir; veritabani katmani varlik
kayitlarini depolarken, uygulama katmani ise
sisteme mantik ve yonetim kurallarini dahil ederek
defterdeki varliklarin kaydedilmesini,
glincellenmesini, silinmesini ve goruntilenmesini

yonetir.

ilk 6rneklerden biri, Venedikli bankacilar tarafindan
gelistirilen ve her islemin iki tarafca kaydedilmesini
saglayan cift tarafli muhasebe sistemidir.

Geleneksel defter sistemlerinde kayitlarin
dogruluguna duyulan giiven, defterin operatériine,
yani defteri tutan kisiye duyulan glivene dayanir. Bu
guven genellikle kurumsal diizenlemeler ve yasal
cerceveler tarafindan da desteklenir. Ornegin bir
kisinin merkezi bir menkul kiymet saklama
kurulusunda tuttugu bir sirket tahvilini distinelim.
Veritabani katmani; ihragginin adi, tutar ve kupon
gibi bu sirket tahvilindeki hisseleri hakkinda bilgi
icerir. Uygulama katmani ise, tahvil satildiginda
mulkiyetin nasil devredilecegini belirler. Tim bu
streclerde alici ve saticilarin merkezi menkul kiymet

saklama kurulusunun ¢éziimiine glivenmeleri gerekir.

Dagitik defter teknolojisindeki ilerlemeler, akilli
sozlesmelerin kullanilmasina ve birlikte ¢alisabilirlige
izin veren yeni bir tir programlanabilir defter
olusturulmasina imkan tanimaktadir. Ginimuzde
bircok dagitik defter teknolojisi platformu
bulunmaktadir. Blokzincirler tokenizasyon
siireclerinde en cok tercih edilen platformlardir.
Kullanilacak dagitik defter teknolojisinin se¢iminde,
projenin gereksinimlerinin iyi analiz edilmesinin
onemi cok blyuktur. Clinkt her DDT platformunun
kendine has 6zellikleri, arti ve eksileri bulunmaktadir.
Secilen platform tzerinde, platformun standartlarina
uygun olacak sekilde Uretilen dijital varliklara token
denilmektedir. Tokenlar, akilli sézlesme ismi verilen
ve dagitik defter platformu tzerinde kosan
programlarla Gretilmektedir.

Tokenizasyon projesinde uretilecek tokenlarin akilli
sozlesmelerini gelistirmek siirecin sadece bir
asamasidir. Yine projenin gereksinimlerine uygun
olacak sekilde, secilen DDT platformuyla, gelistirilen
akilli s6zlesmelerin entegrasyonunun
gerceklestirilmesi, arayliz ve 6nyuz gelistirmeleri,
glvenlik ve test sureclerinin isletilmesi gibi teknik
faaliyetlerin de yuratilmesi gerekmektedir.
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Bir diger onemli siirec, tokenizasyonun yasal
mevzuata uygun olmasi igin, yerel ve uluslararasi
dizenlemeler dikkate alinarak hukuki cerceve
hazirlik calismalaridir. Bu asama, 6zellikle menkul
kiymet, dijital varlik veya kripto varlik gibi
dizenlemeleri, KYC/AML uyumlulugu ve
vergilendirme gibi konulari kapsamaktadir.
Raporun 4 ve 5 nolu bélimlerinde bu siireg ile
ilgili ayrintili bilgilere yer verilmistir.

Tokenlarin dagitim streci, 6zel satis, halka acik
arz (ICO, STO) veya likidite havuzlari araciligiyla
gerceklestirilebilir. Dagitim sureci dncesinde,
yatirrmcilarin proje hakkinda bilgilendirilmesi
(izahname (whitepaper) ve teknik izahnameler
(yellow paper) paylasilarak), pazarlama stratejileri
ve teknik altyapinin eksiksiz olmasi
gerekmektedir. Tokenlerin piyasaya strtlmesinin
ardindan, dolasimdaki arz, sahiplik degisimleri ve
piyasa hareketleri stirekli olarak izlenmeli;
yonetisim mekanizmalari, staking ve yakim
(burning) gibi islemler etkin bir sekilde

yonetilerek ekosistemin surdurulebilirligi glivence

altina alinmaldir.
2.2. Menkul Kiymetlerin Tokenizasyonu

Menkul kiymetlerin dijitallesmesi ve
tokenizasyonu, finansal varlklarin dagitik defter
teknolojisi teknolojisi araciligiyla temsil
edilmesini saglayarak, daha seffaf, glivenli ve
erisilebilir bir piyasa ortami yaratmaktadir. Bu
sureg, geleneksel menkul kiymetlerin dijital
formatta kaydedilmesi ve akilli sézlesmelerle
yonetilmesiyle baslar. Tokenizasyon,
yatirrmcilarin varliklara daha kolay erisimini
saglarken, islem maliyetlerini ve zamanini da

onemli dlctide azaltabilmektedir.

Tokenizasyonun temel avantajlarindan biri,
likiditeyi artirmasidir. Geleneksel menkul
kiymetlerdeki sinirli alim satim firsatlari,
tokenizasyon ile asilmakta ve daha genis bir
yatirmci kitlesine ulasma imkani sunulmaktadir.

Ayrica, dijital varliklarin bélinebilirligi, kiicuik
yatinmcilarin buyuk miktardaki varliklara yatirrm
yapabilmesine olanak tanir. Bu baglamda, menkul
kiymetlerin dijitallesmesi ve tokenizasyonu, finansal
sistemin evriminde kritik bir rol oynamaktadir.

Bu kapsamda menkul kiymetlerin tokenize edilmesi
stirecinde 6n plana cikan ve dikkat edilmesi gereken
2 ana baslik s6z konusudur.

2.2.1. Tokenizasyonda Piyasa Likiditesinin Onemi

Menkul kiymetlerin likiditesi, bu varliklarin piyasada
ne kadar hizli ve kolay bir sekilde nakde
donusturilebilecegini ifade eder. Yiksek likiditeye
sahip menkul kiymetler, yatirnmcilarin ihtiyag
duyduklari anda varliklarini satmalarina olanak
tanirken, disuk likidite durumunda satis yapmak
zorlasir ve potansiyel kayiplar dogurabilir. Piyasa
likiditesi, genellikle islem hacmi ve alim satim
arasindaki fark (spread) ile 6lctlmektedir. Yiksek
islem hacmine sahip piyasalarda alim satim farki
daralir; bu da yatinmailar icin daha avantajh bir
ortam saglar.

Menkul kiymet tokenizasyonunda, tokenize edilecek
menkul kiymetin secimi sirasinda piyasadaki likidite
onemli bir rol oynamaktadir. Eger tokenlastirilan
varlik, geleneksel piyasalarda likiditesi yiksek ya da
talep goren bir varlik tart degilse, ilgili varhgi
tokenize etmek, sadece likiditesi disuik yeni bir
piyasa yaratmak anlamina gelecektir.

Bireysel yatirrmcilar acisindan, likiditesi ve talebi
yuksek olan hisse senetleri, eurobondlar ve devlet
tahvilleri gibi menkul kiymetlerin tokenize edilmesi,
hisse varantlari veya degistirilebilir bonolar gibi
gorece dusik talebe sahip varliklarin tokenize
edilmesinden daha fazla tercih edilmektedir (RWA,
2024).



2.2.2. Tokenizasyonda Yatirnmci Talebinin Onemi

Yatirimci talebi, belirli bir menkul kiymete olan
ilginin ve bu varlik i¢in yapilan alimlarin toplamini
ifade eder. Talep, ekonomik kosullar, sektor
trendleri, sirket performansi ve genel piyasa
duyarliligi gibi bircok faktérden etkilenir. Ozellikle,
yatirimcilarin belirli bir menkul kiymete olan ilgisini
artiran olumlu haberler veya beklentiler, talebin
artmasina neden olabilir. Ornegin, bir sirketin yeni
bir Gruin gelistirmesi veya olumlu mali raporlar
actklamasi, yatinmcilarin o sirketin hisse senedine
olan ilgisini artirarak talebi ylkseltebilir.

Menkul kiymet tokenizasyonunun piyasa likiditesi
ile birlikte degerlendirilmesi gereken bir diger
onemli baslik ise yatirrmci talebidir. Eger tokenize
edilecek varlik veya varlik sinifi, geleneksel piyasada
fazla talep gérmuyorsa, tokenize versiyonu da
benzer sekilde dusuk talep ile karsilasabilir. Ancak
bu durumda, geleneksel piyasadaki yatirnmci
talebinin dusik olmasinin sebebi, bu durumu
tersine cevirebilir. Uriiniin normal piyasalardaki
yapisinin karmasik olmasi, giris bariyeri bulunmasi
ya da fazla teknik stire¢ icermesi gibi etkenler
nedeniyle yatirimci talebi disukse, bu varliklarin
tokenizasyonu bu zorluklar asarak geleneksel
piyasada olmayan bir yatirimci talebini tokenize
varlik Gzerine saglayabilir (McKinsey, 2024).

2.3. Menkul Kiymetlerin Tokenizasyon Sureci

Tokenizasyon sirecinin basarisi, asagida belirtilen
teknik ve operasyonel bilesenlerin dogru sekilde ele
alinmasina baghdir.

2.3.1. Ag Secimi

Menkul kiymetlerin tokenlastirilmasinda en 6nemli
stireclerden bir tanesi dogru ag yani dagitik defter
platformunun secilmesidir. Ginimuzdeki
tokenizasyon projelerinin neredeyse tamami
blokzincir platformlari kullanilarak
gerceklestirilmektedir.

Bu sebeple raporun bu béliminde, sadece
blokzincir teknolojisi ile sinirli olacak sekilde bilgiler
paylasiimistir.

Her yazilim projesinde oldugu gibi, tokenizasyon
projeleri 6zelinde de gerceklestirilmesi gereken
faaliyetlerin basinda sistem muhendisligi calismalari
gelmektedir. Bu calismalarin neticesinde, netlesen
gereksinimler dikkate alinarak, en uygun platformun
proje teknik lideri ve proje ekibiyle birlikte
belirlenmesi gerekmektedir. Tokenizasyon
projelerinde tercih edilebilecek blokzincir ag siniflari

asagida paylasiimistir.

« Izin Gerektiren (Permissioned) Aglar: Bu aglar
erisim hakki verilen herkes tarafindan izlenebilir,
ancak islemler sadece belirli izne sahip yazilim
ylraticuler tarafindan yapilabilir.

- Ozel (Private) Aglar: Agdaki islemler herkes
tarafindan izlenemez ve sadece belirli izne sahip
yazilim ydraticuler tarafindan gerceklestirilebilir.

* Acik (Public) Aglar: Her katilimci, ag1 izleyebilir ve
gerekli sartlari sagladiktan sonra herhangi bir otorite
iznine ihtiya¢c duymadan islem yapabilir.

2.3.1.1. Ozel ve izin Gerektiren Aglara Neden ihtiyac
Var?

Blokzincirlerin cogunda islemler ve clizdanlar
anonim olarak tanimlansa da bu durum aslinda bir
s6zde anonimlik (pseudo-anonim) durumunu ifade
etmektedir. Herhangi bir cizdanda yapilan islemler
herkes tarafindan izlenebilmekte ve
incelenebilmektedir. Ancak etkilesime gecilen
cuizdanin sahibi hakkinda bir bilgiye sahipseniz, ilgili
clizdana dair buttin islemleri, hareketleri takip
edebilirsiniz. Bu blokzincirler her ne kadar anonim
yapiya sahip olsalar bile, yine dogalari geregi s6zde
anonim olarak adlandirilabilir.
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Tablo 1. Blokzincir Ag Siniflari Karsilastirmasi (NFT.EU, 2024)

Acik (Public) Aglar | Ozel (Private) Aglar | izin Gerektiren Aglar
Erisim Herkese acik Sadece belirli Secici erisim saglanir
$ katihmcilara acik
. Merkezivetsi . Kismen merkezi,
Merkeziyet erkeziyetsiz Merkezi secici kontrol
iivenlik Yuksek, Yiksek, Yuiksek,
Giivenli genis katilim merkezi kontrol kismi merkeziyet
Seffaflik Yiksek Sinirli Kismen seffaf
Kullanim Durumlan Genel Kurumsal suregler, Guvenlik ve seffaflik
tedarik zinciri yénetimi arasinda denge
. o Dustik Az katihmec Katiimci sayisina bagl,
Olgeklenebiliriik ag tikanikhig olabilir oldugu icin yiiksek Az k%’:?&ggu‘gu
. Merkezi kontrol olmadan Gizlilik ve Guvenlik ve seffaflik
Avantajlar givenlik ve seffaflik yuksek kontrol arasinda denge
D ntailar Ol(;eklenebilirlik ve Merkezi kontrol riskleri, Merkeziyet problemi,
ezavantajia hiz sorunlari katilima kapal olma, dusuk entegrasyon
dusuk entegrasyon ve iletisim

Bu sebeple kurumsal uygulamalarda, énemli finansal veya kisisel bilgi ve verilerin gizliligi nedeniyle

(KVKK & GDPR kapsaminda) 6zel (private) aglar tercih edilebilir. Ya da bir tedarik zinciri takip

uygulamasini blokzincir tizerinde calistirmak istedigimizde, acik bir agin yerine belirli bir amaca uygun

minimum 6zelliklere sahip izin gerektiren (permissioned) bir ag kullanilabilir. Ornegin, bir dagitim

zinciri firmasi sadece tasiyicilar arasindaki islem onaylarini degistirilemez sekilde kaydetmek isteyebilir

ve bunun icin agik aglardaki kritik gtivenlige veya yiiksek islem Ucreti ticretlerine ihtiyac duymayabilir.

2.3.1.2. Aglarin Temel Yeterlilikleri

Tokenizasyon projesi icin uygun blokzincir aginin
secimi buylk 6nem tasir. Bu secim, varliklarin
guvenligini, birlikte calisabilirligini ve projenin
basarisini dogrudan etkiler. Bu dogrultuda
blokzincirler birden fazla alt bashkta
degerlendirilmektedir.

« Islem Ucretleri ve Hiz: Blokzincir lizerinde
yapilan her islemin bir maliyeti vardir; dolayisiyla
tokenizasyon ve token dagitimi agisindan bu
maliyetlerin dikkate alinmasi gerekir.

Islem maliyeti blokzincirin yapisi, mimarisi ve

dagitikhgina gore farklhk gosterebilmektedir.

Yine ayni sekilde islem hizi da blokzincirin

mimarisine gore farklihk géstermektedir. Ancak

bu noktada aglar Gizerine insa edilebilecek

katman-2 ve katman-3 ¢oézimler ile alt katmanlar
ile birlikte ana zincirin saniye basina islem sayisini
artirmak mumkidndir. Coingecko’nun Mayis 2024
tarihinde yayinladigi en yuksek deger kilitli 25 ana
blokzincirlerin saniye basina islem (TPS) sayisi
analizine gore ilk 10 sira Tablo 2'de paylasiimistir
(The Fastest Blockchain, 2024);



Tablo 2. Blokzincir Performans Karsilastirmasi

Saniye Basina « Olceklenebilirlik: Blokzincir aglarin hala bir

Sira Blokzincir Islem (TPS) teknolojik zorlugudur ve kiiresel finansal piyasalarin
1 Solana 1.053,65 olcegi icin gereken 6nemli isleme kapasitesi goz
2 Sui 854,05 onine alindiginda, menkul kiymet tokenizasyonu igin
3 BSC 37827 de oldukg¢a 6nemlidir. Finansal piyasalarda islem
eslestirmesi icin merkezi yapilar kullanilirken,
4 Polygon 190,39 _ ) ) . B
saniyede on binlerce islem yapabilme yetisine
> TON 17546 sahiptir. Ancak glinimuz merkeziyetsiz blokzincirler
6 Tron 159,61 ise merkezi yapilarda sunulan anlik islem hizinin
7 Near 117,84 yaninda gorece dusik kalabilmektedir. (Wikipedia
8 Avalanche 8916 contributors. n.d.)
9 Cronos 72,16
) * Blokzincir Mimarisi: Blokzincirlerin teknolojik
10 Gnosis 65,57 5 . . . . )
degerlendirmesi yapilirken dikkat edilmesi gereken
bir diger konu blokzincirlerin monolitik ya da
* Birlikte Calisabilirlik (Interoperability): Secilen modiiler yapilaridir. Bir tokenizasyon projesinde
agin diger blokzincir aglariyla entegre olabilmesi, uygun blokzincir mimarisini secmek, monolitik ve
tokenlerin yaygin kullanimi agisindan kritik 6neme  modiiler tasarimlar arasinda titiz bir degerlendirme
sahiptir. Ornegin, Polygon ag), Ethereum’un yapilmasini gerektirir (Visa - Monolithic vs. modular
Olceklenebilirlik sorunlarina ¢c6ziim sunarak tercih blockchain, 2023). Bitcoin ve benzeri monolitik
edilen bir secenek olmustur. Ayrica, EVM uyumlu blokzincirler, kéti niyetli aktérlerin sistemi bozmasini
aglar arasinda gecis yapma kolayligi, kullanici onlemeye yardimci olan saglam giivenlik ve
cuzdanlar ve token adreslerinin ayni kalmasi gibi merkeziyetsizlik gibi belirli avantajlar sunar.
avantajlar sunmaktadir. Bu kapsamda tokenize
edilmis varliklarin farkli blokzincir ortamlar Layers of Monolithic Chains

arasinda hareket edebilmesi, daha genis bir likidite

Layers Base Layer Solution
havuzuna sahip olmasi ve daha fazla kullaniciya .
Provide = Execution
erisiminin olmasi da 6nemli bir faktoérdar. Execution
. Environment {:} Settlement
(CI’yptORUbIC, 2024) Bitcoin Solana

; || Consensus
Provide

Security

* Aglar Arasi Kopriiler: Tokenlerin bir agdan ¢ DataAvailability

digerine gecisini saglayan koprtler, projenin
g gecls glay P ' Proj Monolithic Blockchains

genisleme potansiyelini artirir. Bu kdpriler, veri

glvenligi ve hizli aktarim acisindan 6nemlidir, ancak o . N e
~ - . Modiiler blokzincirler, élceklenebilmek icin 6zel
koprilerin glvenlik aciklart blytk riskler

3 - olarak tasarlanmistir ve maliyet etkin ve hizli islemler
dogurabilir. (Kaur, G, 2024a)

gerektiren esler arasi (P2P) 6deme uygulamalari icin
ozellikle uygun yapiya sahiptirler (Visa - Monolithic
vs. modular blockchain, 2023). Moddler
blokzincirlerin bazilar Vitalik'in trilemmasi’'nin bir

* Borsa Entegrasyonlari: Tokenize edilen varliklarin
likiditesini saglamak icin kripto varlik hizmet

saglayicilariyla (KVHS) entegrasyon 6nemlidir. Bu ) _ _ o
) o yoniinde 6dun verirken, digerleri 6lceklenebilirlik igin
KVHS'lerin standartlari ve blokzincir aglar, . o _ o
) o } bir temel katman Uzerine insa edilen cesitli
tokenizasyon siirecinin basarili olup olmayacagini .
. . olceklenme yaklasimlari mevcuttur.
etkileyebilir.
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Provide
Execution
Environment

Provide
Security

Layers of Modular Chains

Rollup Centric Solution

Layers Rollup Validium Sovereign Rollup
= Execution Rollup Rollup
Rollup
{7} Settlement
Blockchain
Blockchain (Layer1)
|| Consensus (Layer1)
Blockchain
. (Layer1)
¢ DataAvailability Off-chain z
Modular Blockchains

Source: Visa

2.3.1.3. Ag Katmanlari ve Olceklenebilirlik

Cozimleri

2015 yilinda Vitalik Buterin ve diger gelistiriciler
tarafindan merkeziyetsiz uygulamalar ve akilli
sozlesmeler olusturmak amaciyla gelistirilen
Ethereum blokzincirinin ana amaci, blokzincir
teknolojisini kullanarak herkesin givenilir ve
glvenli bir sekilde programlar gelistirebilecegi bir
platform olusturmak olarak tanimlanmisti. Bir
diinya bilgisayari olarak Ethereum, uzun suredir
Olceklenebilirlik problemlerine ¢éziimler getirmek
icin calismalar yapmaktadir. Uzun vadeli plan,
Ethereum'u sifir bilgi ispati (zero knowledge proof,
ZK) ¢coztimleriyle gelistirmek olup, Vitalik Buterin
2020'den beri rollup merkezli bir yol haritasi
onermektedir. Bu sayede, Ethereum ile dogrudan
etkilesim halindeki katman-2 coztmler,
Ethereum'un performansini artirirken, Ethereum
guvenliginde kendi zincirleri tizerinde daha ucuz
ve hizli bir ekosistem yaratabileceklerdir (Buterin,
2020).

Bu dogrultuda katman-2 (layer-2) hatta katman-3
(layer-3) cozumleri menkul kiymet tokenizasyonu
tarafinda 6nemli bir ag faktoru olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Katman-2 ¢éziimleri, blokzincir
aglarinin 6lgeklenebilirligini ve verimliligini artirir.
Katman-1 tzerindeki hesaplama yukiini katman-
2'ye kaydirarak, islem maliyetlerini disirir ve hizi
artirir. Bu sayede ucuz ve hizli islem gereksinimine
sahip olan tokenizasyon projeleri ana katman
blokzincirlerden ziyade alt katman blokzincirleri
tercih ederek stratejilerine daha uygun ag
seciminde bulunabilirler.

Mevcut katman-1 projelerine 6rnek vermek
gerekirse Bitcoin, Ethereum, Mina ve Avalanche
bu alanda 6nde gelen projelerdendir.
Ekosistemde popiiler ve Ethereum (izerinde
calisan katman-2 projelerine ise Arbitrum, Base,
Optimism, Scroll, Starknet ve zkSync 6rnek olarak
gosterilebilir (Starknet, n.d.; Ethereum.org, n.d.).

Katman-2 ¢éziimlerine paralel olarak katman-3
¢ozumleri de tokenizasyon projeleri ve
kurumsal/finansal uygulamalar icin 6n plana
ctkmaktadir. katman-3'ler genellikle katman-2
cozlmleri tzerine kurulan aglardir. Kullanim
amaci kurumsal ve finansal uygulamalar veya
oyun gibi yiiksek islem sayisina ihtiyag olan
sektorler olarak siralanabilir. Katman-3 ¢oziimler
ayrica ¢zel (private) veya izin gerektiren
(permissioned) bir ag yapisinda
kurgulanabilmektedir (Kaur, 2024b).

2.3.1.4. Ag Guvenligi ve Gizliligi

Blokzincir aglarinda tokenizasyon projesi
surecinde dikkat edilmesi gereken bir diger
onemli 6lcut secilecek agin guvenligi ve gizlilik
kapasitesidir. is ispati (Proof of Work- PoW) ve
Hisse ispati (Proof of Stake- PoS)
mekanizmalarinda sistemin gtivenligi farkli
dinamikler tizerinden saglanmaktadr. s ispati ile
calisan aglarda guivenlik madenci sayisi ve
madencinin islem giicii ile orantilidir.
Glinimuzde is ispati sistemleri, hisse ispati
sistemlere gore daha yavas ve yuksek ucret ile
calistiklari igin tokenizasyon icin yeterl
uygunluga sahip olmayabilirler.

Hisse ispati ile calisan aglarda, agin giivenligi ag
tzerine kilitlenen agin yerel para birimi cinsi ile
saglanmaktadir. Ornegin Ethereum 2.0 ile birlikte
gelen PoS sistemi sayesinde, agin ekonomik
guvenligi, hissedarlarin kilitledikleri Ethereum
miktarlariyla saglanmaktadir.



Gincel olarak Ethereum aginda 1.000.000'nun
Uzerinde validator bulunmakta ve yaklasik 34
milyondan fazla ETH kilitlenmis durumdadir. Bu da
toplam Ethereum arzinin yaklasik %28'ine denk
gelmektedir (Beaconchain, 2024).

Blokzincir tizerinde gizlilik, verilerin ve islemlerin
kullanici tarafindan kontrol edilebilecek sekilde
sifrelenmesi ve anonim hale getirilmesi anlamina
gelir. Cogu blokzincir agi, islemleri anonim olarak
tanimlasa da, bu durum aslinda sézde anonimlik
olarak bilinir. Yani her clizdan adresi herkese acik
olarak izlenebilir ve belirli bir cizdan sahibinin
kimligi biliniyorsa, bu kisinin yaptigi tim islemler de
takip edilebilir. Bu nedenle, tam bir anonimlik
saglanamaz ve gizlilik konusunda gesitli zorluklar

olusur.

Zero-Knowledge (zk) cozuimleri genellikle gizliligi
artirmak icin kullanilabilecek giicli yéntemler
olarak dustintilse de, su anda bu ¢éztimler daha cok
hiz ve 6lceklendirme amaciyla kullaniimaktadir.

2.3.2. Tokenizasyon Platformu ve Yardimci
Coziumler

2.3.2.1. Veri Esleme Yontemi

Tokenizasyon surecinde fiziksel veya dijital
varliklarin dijital temsillerinin dogru sekilde
blokzincir tizerine aktarilmasi gerekir. Yanlis veya
eksik veri girilmesine karsilik dnlemler alinmasi
onem arz eder. Ayrica, kamuya acik blokzincirlerde
hassas bilgilerin saklanmasi kisisel verilerin
korunmasina iliskin mevzuatlarla uyumsuzluk
yaratabilir. Bunun igin de ¢éztiimler gelistirilebilir.

2.3.2.2. Tokenizasyon motorlari

Tokenizasyon surecinde kullanilan altyapi ve
yazilimlar, varhklarin dijital olarak daha kolay
yonetilmesini saglar. Bu motorlar, dlgeklenebilirlik
ve glivenlik agisindan uygun ¢éziimler sunarak
tokenizasyonun basarisini glivence altina alir.

2.3.2.3. Politika Motorlari ve Orkestrasyon

Tokenizasyon motorlariyla entegre calisan veya
iletisim halinde calisabilen Policy Engineler
tokenizasyon sirecinde belirli diizenlemelere uyum
saglanmasi ve sireclerin yonetilmesi icin kullanilir. Bu
yazilimlar, varhklarin belirli kurallara uygun sekilde
yonetilmesini saglar ve 6zellikle biyuk projelerde alt
birimlerin yetkilendirilmesi ve denetlenmesi icin
kritik rol oynar. Ornegin tokenize edilmis bir kilo
altinin hangi subedeki ve calisanlardaki imza (izin)
akisi ile hareket edebileceginin tasarlanmasina imkan
verir. Boylelikle proje yoneticileri teknolojik
bariyerlere takilmadan kolaylikla is akislarina uygun
olarak varlik yénetimini yapabilirler. Orkestrasyon
katmani, tim islemlerin gercek zamanli olarak
izlenmesine ve yonetilmesine olanak tanir, bu da
operasyonel verimliligi artirir ve olasi hatalarin hizlica
tespit edilmesini saglar (Ripple, 2024).

2.3.2.4. Oraclée'lar ve Dis Diinya ile iletisim

Oracle'lar, blokzincir disindaki verileri guivenli bir
sekilde blokzincire ileten sistemlerdir. Ornegin,
oracle'lar dis piyasalardaki petrol fiyati veya diger
blokzincir aglarindaki token fiyati gibi bilgileri
blokzincire tasir. Ayrica, ZK teknolojileri ile calisan ve
oyun teorisi yerine matematiksel glivence sunan zk-
Oracle'lar da gelistirilmeye baslanmistir. (Carter,
2023)

2.3.3. Teknolojik Denetim

Web3'te yapilan hatalarin telafisi genellikle daha
masrafli, zor ve cogu zaman geri dondurilemezdir.
Bu nedenle, akilli kontratlar (token kontratlari vb.)
ana aga ¢ikmadan 6nce mutlaka tglinct parti bir
teknolojik denetim sirketi tarafindan denetlenmelidir.
Denetimden gecmis projeler, yatinmcilarin giivenini
kazanir.
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Akillr kontratlarin ve yazilim kodlarinin giivenlik
aciklarini tespit etmek icin gergeklestirilen teknik
denetimler, olasi riskleri minimize eder. Finansal
ve teknik denetimlerin birlikte yapilmasi, teknik
aciklarin finansal riske déniismesini engelleyerek

sistemin glivenligini artirir.(Ethereum Foundation,

2025)
2.3.4. Tokenlarin Dagitilmasi

Dijital varhklarin olusturulmasi asamasi sonrasi
ilgili varliklarin yatirimcilarla bulusturulmasi
gerekmektedir.

Bu da genellikle bir Initial Coin Offering (1CO),
Initial Exchange Offering (IEO) veya Security
Token Offering (STO) sureciyle gerceklesir. Bu
stirecler projelerin fon toplamak igin kullandig
yontemlerdir, her biri kendine 6zgu 6zellik ve
avantajlar barindirirlar. Security Token Offering
(STO), diger para arzlarindan farkli olarak,
yatirrmcilara menkul kiymet niteligi tasiyan dijital
varliklar sunar ve bu varliklar genellikle gercek
dinya varliklari ya da sirket hisseleri gibi glivence
altina alinir. STO'yu diger yéntemlerden ayiran en
onemli 6zellik, finansal diizenleyicilerin gbzetimi
altinda gerceklesmesi ve yasal uyumluluk
gerekliliklerine tabi olmasidir.

2.3.4.1. Tokenlarin Dagitilmasina iliskin Farkli
Surecler

Tokenlarin dagitilmasi sureclerinin ayrintili olarak

ele alinmasi yararli olacaktir.

ilk Dijital Para Arzi-Initial Coin Offering (ICO),
bir kripto para projesinin fonlanmasi amaciyla
dijital tokenlarin halka sunulma yéntemlerinden
en sik tercih edilenidir, 6zellikle 2017-2018 yillari
itibariyle iyice popller hale gelmistir.

ilk Borsa Arzi-Initial Exchange Offering (IEQ) ve
ilk DEX Arzi-Initial DEX Offering (IDO) ise,
ICO'nun bir alternatifi olarak ortaya ¢ikmis ve
kripto para projelerinin hem merkezi hem de
merkezi olmayan borsalar araciligiyla fon
toplamasina hedefleyen bir diger yontemlerdir.
Bu iki model de ilk dijital para arzi - (ICO)
stirecini daha guvenli ve kullanici dostu hale
getirmeyi hedeflemistir. IEO ve IDO'da kripto
para satisi, proje sahipleri yerine borsalar
tarafindan gerceklestirilmektedir ve ayni sekilde
borsalarin sundugu givenlik ve itibardan
yararlanarak yatinmcilarin ilgisini cekmektedir.

ICO siirecinde, proje sahipleri proje hakkinda
tim detaylari iceren bir "whitepaper" (beyaz
bilten/izahname) yayinlar. Bu belgede projenin
amaci, teknolojisi, ekibi, token ekonomisi
(tokenomics), yol haritasi gibi bilgiler yer alir.
Sonrasinda proje sahipleri gelistirdikleri kripto
paralari kendi platformlari tzerinde halka sunarak
belirlenen siire zarfi icerisinde yatirnnmcilarin ilgili
dijital varliklari satin almasina imkan saglar. Dijital
para arz streci tamamlandiginda ise dijital
varliklar yatinmcilarin sahsi dijital ciizdanlarina
gonderilir. Bu asama sonrast ilgili kripto paralar
merkezi & merkeziyetsiz borsalar tizerinden islem
goérmeye baslar ve yatirmcilar gesitli platformlar
Uzerinden alim ve satim gerceklestirebilirler.

What Is An ICO?
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IEO ve IDO sureclerinde, proje sahipleri énce bir
borsa ile anlasir ve kripto para satisini bu platform
Uzerinden gerceklestirir. Borsa, projeyi kendi
standartlarina gore inceleyip uygun gérdikten
sonra kripto paralari satisa sunar. Yatirnmcilar ise
borsanin altyapisini kullanarak dijital varliklar satin
alir ve bu stirecte borsanin giivenlik énlemlerinden
faydalanir. Para arzi stireci tamamlandiginda, dijital
varlklar dogrudan yatirimcilarin borsadaki
hesaplarina aktarilir ve ilgili varliklarin borsada islem
gérmeye baslamasi saglanir.

Menkul Kiymet Token Arzi-Security Token Offering
(STO) ise geleneksel menkul kiymetlerin dijital
tokenlara donustirtlmesi ve bu tokenlarin halka
sunulmasidir. STO'lar, gayrimenkul, hisse senedi,
tahvil gibi fiziksel varliklarin dijitallestirilmis
temsilcileridir ve sahiplerine belirli yasal haklar

tanimlanmasini saglar.

Proje sahipleri, yerel ve uluslararasi menkul kiymet
yasalarina uyum saglamak zorundadir. Gerekli
sertifikasyon ve yasal izinlere iliskin asamalarin
titizlikle yuratilmesi gerekmektedir.

STO sireglerinde bahsi gecen yasal izin asamalarinin
tamamlanmasi icin dikkat edilmesi gereken bazi kritik
noktalar mevcuttur. Oncelikle ilgili dijital menkul
kiymet varliginin fonksiyonun nasil yapilandirilacag
netlestirilmesi ve bu dijital varliklarin sahiplerine ne
tur haklar verecegi karsilastirilmalidir. Bunlar bir
finansal getiri ya da yasal bazi haklar (sahiplik, oy
hakki vb.) olabilir. Ornek olarak bir dijital varlik fonu
yatirmcilarina dogrudan ABD dolari bazli bir getiri
firsati sunarken, bir dijital gayrimenkul varligi
yatinmcilarina sahiplik veya kismi sahiplik gibi yasal
olanaklarda saglamaktadir.

ICO vs STO
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Diger para arzi siireglerine kiyasla en buyuk farklari,
dijital varliklarin halka arz edilmesinden 6nce
dizenleyici kurumlar tarafindan siki bir sekilde
denetlenmesidir.

Yukarida belirtilen yapilandirmaya ilaveten, alinan
izin ve yasal cerceveler dogrultusunda dijital menkul
kiymetlere yatinm yapacak yatirrmcilarin
akreditasyonun yapilmasi gerekmektedir.
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Diger para arzi yontemlerin aksine, dijital menkul
kiymetlere yatirnm yapabilecek yatirnmcilar
tzerinde yasal kisittamalar mevcuttur. Her
yatirnmcinin uygun olup olmadigini dogrulamak
icin finansal evraklara ve KYC sureclerine ihtiyac
duyulmaktadir. Sadece akredite edilmis
yatirrmcilar belirlenen platformlar Gzerinde islem

gerceklestirilebilmektedir.

Igili stireclerin tamamlanmasiyla belirlenen
platformlar araciligiyla dijital menkul kiymet
varliklari arz edilir. Ancak platformlar, diizenleyici
otoriteler tarafindan yetkilendirilmis ve
denetlenmis borsalar olmak zorundadir. Bu
asamada yatinmcilarin dijital varlklarini
saklayabilecekleri glivenli clizdan altyapisinda
saglanmasi gerekir. Token Olusturma Etkinligi
(TGE) stireci tamamlanmasi sonrasinda dijital
menkul kiymet varliklari yatirnmcilarin platform
Uzerinde sahip olduklari cizdanlarina iletilir. Bu
sirecin sonlanmasiyla, dijital varliklar belirlenen
yasal borsalar ve kurumlar tzerinde isleme agilr.

2.3.4.2 Farkli Token Dagitim Siireclerine iliskin
Avantaj ve Dezavantajlar

ICO geleneksel halka arz ydntemlerine kiyasla
proje sahiplerinin hizli bir sekilde biyuk miktarda
sermaye toplanmasina olanak saglamaktadir.

STO Process Map

How toissue a Security Token Offering?

STEP 2

& Qffering

1 Deployment of the
token sale platform

Dijital para arz1 diinya ¢apindaki bireysel
yatirmcilara agik oldugundan genis bir kitleye
hitap etmektedir. Ote yandan, bu siireler
genellikle diizenleyici denetimlerden yoksundur,
bu da yatirmcilar icgin risk olusturabilir. Bircok
projede dijital para arzi surecleri sonrasinda
yatirrmcilarin dolandinldig vakalar ile
karsilasilabilmektedir.

IEO ve IDO'nun en biyik avantaji ise borsanin
siireci ydnetmesi nedeniyle yatirmcilar agisindan
daha glivenli ve duizenli bir ortam sunmasidir.
Ayrica, borsanin kendi kullanici tabanini
kullanarak projeye daha genis bir kitleye ulasma
imkani saglamasi 6nemli bir artidir. Ancak, borsa
platformlarina bagli kalinmasi ve borsalarin
belirledigi kriterlerin karsilanmasi zorunlulugu,
proje sahipleri icin sinirlayici olabilir. Buna ek
olarak, her ne kadar daha guivenli olsa da IEO ve
IDO sureclerinde de dolandiricilik riskleri
tamamen ortadan kalkmaz. IEO, daha guivenli ve
kullanici dostu bir secenek sunarken, IDO
merkeziyetsizligi ve dusiik maliyetiyle 6n plana
cikan bir strectir.

En basarili drneklerinden biri olarak gosterilen,
Ethereum'un ilk dijital para arzi sireci 2014 yili
icerisinde gercekleserek kripto diinyasinda
doénum noktalarindan biri olarak tarihe gecti.
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Ethereum basina 0.31 USD degerinden piyasaya arz
edilmistir. IEO yontemi ile fonlanan BitTorrent
Token ise 2019 yilinda dakikalar icinde milyonlarca
dolarhk yatinm alarak buyuk ilgi gormustar.

STO'larin diizenleyici kurumlar tarafindan
denetlendigi varliklara kismi bir glivence
verilebildigi icin yatirimcilar i¢in daha guivenlidir.
Ayni sekilde, glivence altinda olan bu varliklar
yatirimcilara oy hakki, kar payi ve sahiplik gibi
haklar yasal olarak sunar. Ancak uyum
gereksinimlerinden 6tiri islemlerin daha yavas ve
maliyetli olmasi yani sira bu tokenlar, belirli
platformlarda islem gorirler, bu da sinirli bir likidite
saglamaktadir. Yine yasal uyum gereksinimleri
dogrultusunda yalnizca, belirli Glkelerdeki
yatirimcilarin menkul kiymet varliklarin arzlarina
katilabilmektedir.

Mart 2024'te BlackRock, Ethereum blok zincirinde
ihrag edilen tokenizasyon fonu olan BlackRock USD
Kurumsal Dijital Likidite Fonu'nu (BUIDL) piyasaya
strdtginid duyurdu. Bu fon, kripto ve blokzinciri
teknolojisiyle geleneksel finansi birlestirerek
yatinmcilara ABD dolari bazli getiri firsatlar
sunmaktadir. Eyltl 2024 i[8] [9] tibariyle, fonun
toplam degeri 500 milyon USD'nin tizerine ¢ikarak
hizla blyudi ve kurumsal yatirnmcilar arasinda
giderek daha fazla popiiler olmakta. Fonun basarisi,
blok zinciri teknolojisinin finansal varliklarin
tokenizasyonunda ne kadar etkili oldugunu
gosterirken, ayni zamanda dijital varlik yénetiminin
glivenli ve diizenlemelere uygun bir sekilde
yapilabilecegini kanithyor. BlackRock'un bu hamlesi,
ozellikle kurumsal yatirimcilar icin daha seffaf, likit
ve givenli yatirim firsatlari sunan STO'larin
gelecekte daha da 6nem kazanacagina isaret ediyor.

2.3.5. Tokenlarin Saklanmasi

Tokenlarin saklanmasinda tercih edilen (¢ ana
yontem vardir. Bunlardan ilki, kullanicilarin 6zel
anahtarlarini kendilerinin sakladigi ve yonettigi
bireysel saklamadir (self custody).

ikincisi, kullanicilarin varliklar tizerinde belirli bir
kontrolu korurken, ek glivenlik icin G¢linct taraflari
surece dahil ettigi kismi saklamadir (partial
custody). Sonuncusu ise kullanicilarin dijital
varlklarini tamamen tgiinci taraf bir saglayicrya
emanet ettigi tam saklamadir (full custody, third

party custody).

Tam saklama genellikle kurumsal kullanicilar igin
uygundur ve profesyonel glivenlik saglamaktadir.
Kullanicilar, varliklarinin givenligini saglayiciya
devrederken, islemler saglayici tarafindan,
kullanicidan gelen talimatlar dogrultusunda yonetilir.
Avantajlari arasinda kullanicilarin teknik detaylarla
ugrasmadan profesyonel yonetim almasi ve guivenli
yedekleme surecleri yer alirken, dezavantajlari
arasinda ise kullanicilarin varliklarini Gctinci bir
tarafa emanet etmeleri ve saglayicinin giivenilirligine
bagli olmalari gosterilebilir.

Saklama ¢oztimleri olarak genellikle sicak (hot), soguk
(cold) ve ilik ctizdanlar 6n plana ¢ikmaktadir. Sicak
clizdanlar internet baglantili olup hizli erisim
saglarken, soguk ctizdanlar ¢evrimdisi tutulur ve daha
yuksek guvenlik sunar. Ik clizdanlar ise hem internet
baglantisina sahip hem de ¢evrimdisi 6zelliklere
sahiptirler. Bu clizdan ¢6ziimlerine ek olarak
glvenligi artiran bazi saklama teknikleri de
bulunmaktadir: Coklu imza (multi-signature)
cozumleri, birden fazla tarafin onayini gerektirerek
guvenligi artirmaktadir. Ayrica, MPC (Multi-Party
Computation) teknolojisi, 6zel anahtarlarin
bélinerek farkh taraflarda saklanmasini saglayarak
tek bir noktadan gelebilecek riskleri minimize
etmektedir.

Custody hizmetleri ayrica sigorta, erisim kontrol,
izleme ve yedekleme gibi ek giivenlik 6nlemleri
sunarak kurumsal yatinmcilarin giivenli bir sekilde
varlik yénetimi yapmalarina olanak tanimaktadir.
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3. MENKUL KIYMETLERIN
TOKENIZASYONUNA DAIR
UYGULAMA PROJELERI

Menkul kiymetlerin tokenizasyonu, finans
piyasalarinda giderek daha fazla ilgi gérmektedir.
OECD'nin 2025 yili raporuna gére, bu teknolojiler
henuiz erken asamada olmasina ragmen, piyasa
katihmcilari son ddnemde otomasyon ve aracisiz
islemlerle saglanan verimlilik artisi, seffaflik, distk
likiditeye sahip varliklarin alim-satim
potansiyelinin iyilestiriimesi, daha kisa degisim
strecleri ve daha hizli mutabakat mekanizmalari
gibi teorik avantajlar nedeniyle tokenizasyon
uygulamalarina yeniden ilgi géstermektedir.
Ancak, bu ilginin artmasina ragmen, DLT tabanli
finansal uygulamalarinin ve tokenizasyonun
benimsenme oraninin halen sinirli olduguna da
dikkat edilmelidir. OECD raporunda, piyasadaki
tokenizasyon projelerinin biyuk ¢ogunlugunun
pilot asamada oldugu ve bu alandaki mevcut
ekosistemin parcali ve sinirli likiditeye sahip
platformlardan olustugu belirtiimektedir. Bugline
kadar tam anlamiyla 6lceklenmis ve buylk hacimli
canli projelerin sayisinin oldukca az oldugu
vurgulanmaktadir. Bununla birlikte, diinya
genelindeki ¢esitli pilot projeler, menkul kiymet
tokenizasyonunun potansiyelini ve uygulama
alanlarini daha iyi anlamak agisindan énemli

ornekler sunmaktadir.

Raporun bu béliminde menkul kiymetlerin
tokenizasyonuna iliskin diinyadaki 6rneklere yer
verilmektedir. Her bir proje agisindan énce bir
genel proje tanimi yapildiktan sonra, projenin
uygulama asamalarina dair bilgiler verilmis ve
ortaya ¢ikan proje ciktilarinin neler oldugu analiz
edilmistir.

3.1. European Investment Bank, Dijital
Tahvil ihraci (Project Venus)

Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), Project Venus ile ilk
defa euro cinsinden dijital tahvili 6zel bir blok
zincir uzerinde ¢ikarmistir. Proje ile 100 milyon
EURO tutarinda bir dijital tahvil ihracinin yasal,
teknik ve operasyonel uygulanabilirligini basariyla
gostermistir. (EIB, 2022)

3.1.1. Proje Tanimi

Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), Project Venus ile
klasik finansmanin tahvil ihraci alanini
dijitallestirmistir. Bu proje, 6zellikle dagitilmis
defter teknolojileri (DLT) ve merkez bankasi dijital
para birimi (CBDC) kullanarak, tahvil ihrag
sireclerini modernize etmeyi amaclamaktadir.
Project Venus Avrupa Yatirim Bankasinin ilk dijital
tahvil ihraci degildir, 2021 yilinda ayni proje
paydaslari ile birlikte yine 100 Milyon Euro
tutarinda olmak tizere 2 yil vadeli bir dijital tahvil
ihraci yapilmistir. Project Venus gerek blockchain
kullanimi gerekse islem sireleri olarak diger
projeye gore farkliliklar gdstermektedir.

3.1.2. Proje Uygulamasi

Proje kapsaminda dijital tahvil ihrag surreci
Goldman Sachs, Santander ve Société Générale
gibi bankalar tarafindan yonetilerek ve Ethereum
agl Uzerinde 6zel bir blockchain yapisi tizerinde
kaydedilmis ve tasfiye edilmistir.

Proje, iki farkli DLT'nin entegrasyonuna
dayanmaktadir: Menkul Kiymetler DLT'si ve Nakit
DLT'si. Goldman Sachs tarafindan isletilen
Menkul Kiymetler DLT'si, dijital tahvillerin ihrag
ve kaydini saglarken, Banque de France ve
Liksemburg Merkez Bankasi tarafindan
gelistirilen Nakit DLT'si, islemlerin CBDC ile
yerlesimini saglamistir.



iki DLT arasindaki birlikte calisabilirlik, Hashed
Timelock Contract (HTLC) mekanizmasi araciligiyla
saglanmistir. Bu mekanizma, atomik (anlik)
aktarimlart mimbkdn kilarak her iki DLT'deki
islemlerin ayni anda tamamlanmasini saglamistir.
Bu, geleneksel yerlesim dongtlerine gore dnemli bir
verimlilik artisi saglanmistir. Geleneksel
yontemlerdeki 2 ila 5 guinliik tasfiye strelerine
kiyasla blytk bir hiz ve verimlilik saglanmistir.

Tahvil ihrag akisinda ihrag tarihinden bir glin 6nce
geleneksel piyasa katiimcilarindan zincir disi (off-
chain) olarak tahvil talepleri toplanmistir. Odeme
bankalari (GSBE ve SG), ihrag/yerlesim tarihinden
bir glin 6nce tahvillerin toplam nominal degerine
esit 100 milyon EUR’luk bir tutar ile Banque de
France ve Banque Centrale de Luxembourg'a ait
ortak bir emanet hesabini fonlamistir.

ihrag tarihinde, geleneksel piyasa ihraglarindan
farkli olarak, birkag surec gerceklesmistir. Bu
stirecler CBDC ihraci ile baglamistir. Bir giin énce
talimati verilen likidite transferi merkez bankasi
emanet hesabina aktariimistir. Merkez bankalari,
esdeger miktarda CBDC tokeni basmis ve bunlari
6deme bankalarinin ciizdanlarina, merkez
bankalarinin nakit DLT platformuna yatirmistir.
Boylece basilan CBDC tokenlerinin miktari, merkez
bankasi emanet hesabina yatirilan merkez bankasi
parasi ile T'e 1 oranda desteklenmistir.

Yatinmcilara dagitimla ilgili olarak, lider banka, talep
toplama stirecinde yakalanan birincil piyasa
tahsislerine dayanarak dijital tahvilleri dagitmistir.
Bu slirec, yatinmcilar acisindan zincirler arasi
glivenli HTLC DvP protokoli ile yatinmcilarin
o6deme bankalarindaki alt ctizdanlarina aktarilmistir.
Bu mekanizma, atomik (anlik) aktarimlar mambkan
kilarak her iki DLT'deki islemlerin ayni anda

tamamlanmasini saglamistir.

Bu, geleneksel yerlesim dongiilerine gére 6nemli bir
verimlilik artisi saglamistir. (Banque de France, 2024)

3.1.3. Proje Ciktilar

Dagitik Defter Teknolojileri (DLT'ler), sermaye
piyasalarinda ticaret sonrasi stregleri
sadelestirebilecek potansiyel bir teknolojik ¢6ziim
olarak ortaya ¢ikmistir.

DLT'ler, finans sektori icin genis bir yelpazede
faydalar sunmaktadir. Agin dogasi geregi dagitik
yapisi, veri izlenebilirligi ve degistirilemezligi, deger
zincirini sadelestirme, maliyetleri diistirme ve ticaret
sonrasl riskleri azaltma potansiyeline sahiptir.
Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), ihragci olarak, dijital
varlk yolculuguna, Nisan 2021'den bu yana, farkli
pazarlar ve teknik yapilandirmalar kullanarak daha
fazla dijital tahvil ihracini arastirmis ve
gerceklestirmistir.

Bu siirecte TO yerlesim déngusd ile dijital tahvil ihrag
strecini hizlandirmistir. Bu, islemlerin aninda
gerceklesmesini saglayarak karsi taraf risklerini
azaltmis ve finansal islemlerde likiditeyi artirmistir.

Dijital tahvil ihraci, Luksemburg Dematerialised
Securities Act 2013 ve MIFID Il diizenlemelerine
uygun olarak gercgeklestirilmistir. Bu durum, yasal
netlik ve yatirnmci korumasini saglamistir.

Merkez bankasi parasina erisimi olmayan kuruluslarla
etkilesimleri kolaylastiracak teknik ¢oziimler
gelistirilerek, daha genis katilimli stireclerin 6nu
acimistir.

Bu unsurlarin birlesimi, Proje Venus'un teknik ve
operasyonel basarilarini saglamis ve dijital varlik
aktarimlarinda yenilikci bir yaklasim sunmustur.

(Banque de France, 2024; Kangkan Halder, 2024)
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3.2. JPMorgan Onyx - Repo Platformu

JP Morgan tarafindan gelistirilen Onyx Repo
Platformu, Ethereum aginin kapal bir versiyonu
lizerinde tokenize edilmis ABD Hazine Tahvilleri
ve JPM Coin (JP Morgan'in tarafindan ihrac edilen,
1 ABD dolarina sabitlenmis bir stablecoin)
kullanarak, akilli kontratlar araciliglyla aninda ve
otomatik mahsuplasma saglayan, blokzincirin hiz
ve seffaflik avantajlarini finansal islemler icin
sunan bir platformdur (JPMorgan, 2024).

3.2.1. Proje Tanimi

JPMorgan'in gelistirdigi Onyx platformu, repo
islemlerini Ethereum tabanli kapal bir blokzincir
Uzerinde gerceklestirmektedir. Platform, islem
sirelerini saatlerden saniyelere indirerek
geleneksel repo islemlerinde karsilasilan
operasyonel gecikmeleri ortadan kaldirmaktadir.
Goldman Sachs ve JPMorgan Chase gibi 6nde
gelen finans kuruluslari, blokzincir teknolojisinin
sagladigl hiz ve seffaflik avantajlarindan
faydalanmaktadir. BNY Mellon ise teminatlarin
glvenli bir sekilde saklanmasini saglamaktadir.
Platform, finansal kuruluslarin farkli altyapi
gereksinimlerini ve manuel stireclerden
kaynaklanan gecikmeleri ortadan kaldirmaktadir
(NYFed, 2023).

Onyx platformunun kapali yapisi, yalnizca
yetkilendirilmis katihmcilara izin vermesi
sayesinde glivenlik ve veri butunlugu
saglamaktadir. Ethereum tabanh blokzincir
teknolojisi, akilli kontratlar aracihigiyla islem
streclerini otomatiklestirmekte, teminat
transferleri ve nakit degisimleri es zamanl olarak
gerceklestirmektedir. Bu, hem islem surelerini
hizlandirmakta hem de hata riskini minimize

etmektedir.

3.2.2. Proje Uygulamasi

JPMorgan Onyx, geleneksel finansin énemli bir
bileseni olan repo piyasasinda blokzincir kullanimini
saglayarak donusim yaratmaktadir. Geleneksel repo
islemleri, manuel onay mekanizmalari ve farkli saat
dilimlerinden kaynaklanan gecikmeler nedeniyle
zaman alici olabilirken, Onyx bu surecleri akilli
kontratlarla otomatiklestirmektedir. Ozellikle giin ici
likidite yonetiminde, platform teminat ve nakit
degisimlerini hizli ve giivenli bir sekilde
gerceklestirerek maliyetleri disirmektedir. Onyx'in
kullanimi, repo islemlerinde faiz hesaplamalarinin
dakikalar icinde yapilmasina olanak tanimakta ve
likidite y6netiminde operasyonel verimlilik
saglamaktadir.

Platform, ayrica farkh saat dilimlerinde faaliyet
gosteren finansal kuruluglar arasinda yasanan
zaman farklarini sorun olmaktan ¢ikarmaktadir.
Geleneksel sistemlerde karsilasilan manuel strecler
ve onay mekanizmalari, Onyx'in blokzincir
teknolojisi ile otomatik hale gelmekte ve islem
streleri 6nemli olclde kisalmaktadir. Bu durum,
repo islemlerinin hizini artirarak finansal kurumlarin

operasyonel etkinligini desteklemektedir.
3.2.3. Proje Ciktilari

Platform, geleneksel repo islemlerindeki uzun takas
siirelerini ortadan kaldirarak islem hizini artirmakta
ve maliyetleri azaltmaktadir. 2023 yazina kadar 700
milyar dolar degerinde islem gerceklestiren Onyx
(BoostyLabs, 2023), akilli kontratlarla repo
piyasasinda hiz, guvenlik ve dogruluk saglamaktadir.
JPMorgan, tokenize edilmis varliklarin teminat
olarak kullanilmasini genisletmeyi ve daha fazla
finansal kurulusun platformu benimsemesini
hedeflemektedir. Ekim 2023'te tanitilan Tokenized
Collateral Network (TCN) ile dijital varliklarin
kullanimiyla teminat yerlesim siireleri optimize
edilmektedir.



Onyx platformu, ayrica uluslararasi 6deme
sistemleri ve ¢oklu para birimi ¢6ziimleri gibi
alanlarda yenilik¢i uygulamalar sunmaktadir. Liink
ile sinir 6tesi ddemeler hizlandirilirken, Coin
Systems ile farkli para birimlerinde veri transferi ve
tasfiye surecleri iyilestiriimektedir. Bu 6zellikler,
JPMorgan’in diinya ¢apindaki 6deme aglarinda
daha hizli ve diistik maliyetli islemler
gerceklestirmesine olanak tanimaktadir. Ayrica,
platformun esnek yapisi, finansal kuruluslarin
degisen piyasa kosullarina hizli bir sekilde uyum
saglamasini kolaylastirmaktadir.

Onyx'in sektore sundugu diger bir avantaj, repo
islemlerinin faiz hesaplamalarinda yasanan

gecikmelerden kaynaklanan maliyetleri azaltmasidir.

dogruluk, buyik hacimli islemlerde operasyonel
verimliligi artirmakta ve finansal kurumlarin
risklerini minimize etmektedir. Bu 6zellikler,
platformun finansal piyasalarda daha genis bir
kullanim alani bulmasini saglamaktadir.

3.3. BlackRock - Tahvil ve Bonoya Dayali
Yatirim Fonu (BUIDL)

Yaklasik 10 trilyon dolarlik varhk yoéneticisi
BlackRock tarafindan sunulan BUIDL Fonu
(Blackrock USD Institutional Digital Liquidity Fund),
halka acik bir blokzincirinde tokenlastirilan ilk fon
olarak 6ne cikiyor. ABD'deki nakit, tahvil, bono ve
repo'lara yatinm yapacak olan fon, varlik
tokenizasyonunda énemli bir déniim noktasi olup
yatirimcilara tokenlar araciligiyla getiri firsatlarindan
yararlanmalari icin yeni bir yol sagliyor.

3.3.1. Proje Tanimi

BlackRock tarafindan y&netilecek olan BUIDL fonu,
dijital menkul kiymet ihrag platformu Securitize ile
tokenlastirildi (Securitize, 2024). Securitize, ayni
zamanda yatirimcilarin fona katilmasi, gelir
dagitimlari, geri alimlar ve raporlama islemlerini
yonetecek.

Fon icin saklama hizmetini verecek olan BNY Mellon
(Bank of New York Mellon), ayni zamanda geleneksel
piyasalar ile birlikte ¢alisabilirligin saglanmasindan
sorumlu olacak. Blokzincir ekosisteminin énde gelen
altyapi saglayicilarindan Ancorage, BitGo ve
Coinbase yatirimcilarin kripto varliklarini saklama
konusunda fon ile isbirligi icindeyken, fonun
blokzincir tizerindeki varliklarinin anahtarlarini
saklama hizmetini Fireblocks verecek. PwC
(PricewaterhouseCoopers) ise fonun denetgisi olarak

sirec icerisinde yer alacak.

BUIDL Fonu, halka acik bir blokzincirde
tokenlastirilan ilk fon olmasinin ve yatinmcilara
tokenlar araciligiyla gelir sunmasinin arka planinda
bircok yenilik¢i yaklasim sunuyor. Fon, BlackRock'in
uzun vadeli stratejik planlarinin bir pargasi olarak
kurumsal 6lcekte sagladigi gliven ile birlikte kripto
diinyasi ile geleneksel finans diinyasini ge¢cmisteki
orneklerden farkli sekilde bir araya getiriyor (zerocap,
2024).

3.3.2. Proje Uygulamasi

2024 yilinda kripto dinyasi ile geleneksel finans
diinyasini bir araya getirmeye yonelik bir¢ok biyuk
gelisme yasandi. Bunlardan en énemlisi Bitcoin ve
Ethereum ETF (Exchange-traded fund) tekliflerinin
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
tarafindan onaylanmasiydi. Bu ETF'ler sayesinde
kripto diinyasiyla hic etkilesime girmeyen kullanicilar,
bir kripto para borsasinda hesap dahi olusturmadan
bu kripto varliklara yatirnm yapabilir hale geldi.
Dolayisiyla kripto diinyasi, merkeziyetsiz finansa
dogru bir adim atmis oldu. BUIDL fonu ile bunun
aksine geleneksel finans diinyasini kripto diinyasina
yaklastiran bir hamle oldu. Nitelikli yatirrmcilara
hizmet vermek icin kurulan bu fon, yatirrmcilara
tumiuyle blokzincir tzerinde kullanabilecekleri bir
arag sunuyor. Ozetle, bu kez zincir tizerinde
varliklarin tutuldugu ve yatirrmcilarin clizdanlari
aracihgiyla direkt eristigi bir yatirnm triind ortaya
cikt.
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BUIDL fonunu kurumsal yapilara ait diger
blokzinciri tabanli projelerden ayiran yonu ise
halka acik bir blokzincir olan Ethereum (zerinde
tokenlastiriimasiydi. Basta JP Morgan ve Goldman
Sachs olmak tzere bircok kurumsal yapi 6zel
blokzincirler tizerinde projeler gelistirirken
BlackRock; Securitize'in destegiyle fonu kosullari
karsilayan herkesin dogrulayici olabildigi ve ag
gozlemleyebildigi bir acik blokzincir olan
Ethereum Uzerine tasidi. Bu sayede, zincir
uzerindeki islemler tarafsiz dogrulayicilar ile
onaylanirken yatinmcilar tarafindan seffaf bir
sekilde izlenebilecek. Ote yandan, Ethereum’un
halihazirda en gelismis akilli kontrat platformu
olmasinin da bu surecte etkili oldugu séylenebilir.

3.3.3. Proje Ciktilari

BUIDL, token basina 1$'lik sabit bir deger sunuyor
ve her ay sonunda tahakkuk eden temettuleri
dogrudan yatirnmcilarin ciizdanlarina aktariyor.
Yatirimcilar, tokenlari 7/24/365 aktif bir sekilde
onaylanmis yatirimcilara transfer edebiliyor. 2024
Ekim ayi itibariyle $557M'lik varligin yénetim
altinda oldugu ve minimum yatirim miktarinin
$5M olarak belirlendigi fon; varliklarin timayle
nakit, ABD hazine bonolari ve repo’lara yatirim
yapiyor (blockswithbenefits, 2024). Minimum
yatirim limitinin $5M olarak belirlenmesi fonun
kurumsal yatinmcilara yénelik gelistirildigini
kanithyor. BlackRock CEO’sunun sikca
tokenizasyonun gelecekteki 5nemine degindigi
demecleri g6z 6niine alindiginda, BlackRock'in
uzun vadeli stratejilerine yonelik olarak belirli bir
kitleye hitap etmek icin BUIDL'I gelistirdigi ifade
edilebilir.

BUIDL fonu, diinyanin en biytk varlik yénetim
sirketi BlackRock'in yonettigi bir fonu
tokenlastirarak zincir Gstline tagimasi ile kripto
diunyasi ve geleneksel finans arasinda kopri
kurulmasi icin 6nemli bir adim olarak 6n plana
ciktr.

BUIDL sayesinde; nitelikli yatinmcilar, fiziksel
sinirlarin olmadig bu diinyada gerekli kosullar
saglayip fona hizli bir sekilde eriserek yatirm
yapabiliyor, 7/24/365 aktif bir sekilde diger onayli
yatirimcilara tokenlarini transfer edebiliyor ve seffaf
bir bicimde tim bu islemleri zincir Gzerinden
izleyebiliyor. Ote yandan, $5M'lik asgari yatirim
gereksinimi nedeniyle heniiz bireysel yatirimcilarin
bu fona erismekte zorlandig sdylenebilir, ancak
gelecekte fon paylarinin fraksiyonel bigcimde ikincil
piyasalarda islem gérmeye baslamasi ihtimalinden
bahsedilebilir.

3.4. Societe Generale - Tahvil ihraciile
cikanilan tokenlerin teminat olarak
kullanilarak MakerDAO uizerinden DAI
borclanmasi

3.4.1. Proje Tanimi

Fransa’nin 6nde gelen bankalarindan Societe
Generale (SG), Ekim 2021'de DAI borclanabilmek
icin Ethereum blokzinciri Uzerinden ¢ikarmis oldugu
tokenlari teminat olarak gostererek MakerDAO'ya
kredi tahsis basvurusunda bulundu.

MakerDAO topluluguna yapilan éneri, SG’'nin 2020
yilinda ihrag edilmis olan Societe Generale-Forge'a
ait bes yil vadeli 40 milyon Euro tutarindaki tahvilin
teminat olarak verilip, karsiliginda 6-9 ay vadeli 20
milyon DAI bor¢lanmast ile ilgiliydi.

Societe Generale-Forge (SG-Forge), Societe
Generale'in 6zellikle dijital varliklar ve blokzinciri
teknolojisi Gizerine odaklanmis istiraki olup
ihraccilara ve nitelikli yatinmcilara, blokzincirinde
kayith dijital yerel finansal araclarin (“Guvenlik
Tokenlar”) ihrag edilmesi, yonetilmesi ve ticareti
i¢in uctan uca hizmetler saglamayi amaclamaktadir.



3.4.2. Proje Uygulamasi

OFH Tokenlarinin yeniden finansman yapisinin

genel aciklamasi:
* SG-Forge, SG'ye bir USD kredisi verecektir,

* SG, USD Kredisi kapsamindaki yikiumliliklerinin
yerine getirilmesi ve ifasi icin teminat olarak, OFH
Tokenlarinin milkiyetini yeniden kullanim hakki ile

SG Forge'a devredecektir,

* SG-Forge, Maker Temsilcisinden DAI 6diing
alacaktir. DAI Kredisi karsiliginda SG-Forge, OFH
Tokenlarini Maker Temsilcisinin yararina rehin
verecektir. Rehin, yururluge girmedigi sirece OFH
Tokenlarinin milkiyetinin MakerDAO'ya
devredildigi anlamina gelmemektedir.

* SG-Forge, aldigi DAl'yi ABD dolari karsiliginda
teslim edecegi bir “Alim-Satim Aracisi” ile bir

anlasma yapacaktir.

Degisim Anlagsmasi uyarinca elde edilen ABD dolari
SG-Forge'un ABD Dolari Kredisi vermesini

saglayacaktir,

« Islemin sona ermesi tizerine, asagidakiler es zamanli

olarak gerceklesecektir:

+ “ABD Dolari Kredisi SG tarafindan SG-Forge'a

geri 6denecek,

* SG-Forge, SG'den aldigi ABD dolarini DAI
karsiliginda Alim-Satim Aracisi ile takas edecek,

* SG Forge tarafindan elde edilen DAI, DAI Kredisi
kapsaminda geri 6denecek,

* OFH Tokenlari rehni serbest birakilacak,

* OFH Tokenlari SG-Forge tarafindan SG'ye geri
aktarilacaktir.
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Bu uygulama araciligiyla SG-Forge sunlari amaglamaktadir:

* Societe Generale tarafindan tutulan OFH Tokenlarini yeniden finanse etmek,

* Yeniden finansmanin yasal yapisini olusturmak ve uygun muhasebe, operasyonel ilkeleri uygulamak,

* En blyuk DeFi protokollerinden biriyle entegre olmak,

* Fransiz yasal cercevesi altinda; giivenlik tokenlari, bir blokzincirinde gtivenlik tokenlar tizerindeki

taahhit ve bir ahm satim aracisinin kullanimi gibi unsurlari iceren bir deneyin sekillendirilmesine ve

tanitilmasina yardimci olmak,

« Karli bir hizmeti gelistirmek ve dijital tahviller icin

likiditeyi tesvik etmek.
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3.4.3. Proje Ciktilan

Bu proje, operasyonel, muhasebesel ve hukuksal
olarak DeFi ile klasik finansi bulusturmaya yonelik
oénemli adimlardan bir tanesidir.

Societe Generale, blokzincir teknolojisini ve akilli
sozlesmeleri kullanarak dijital tahvilleri icin
likiditeyi artirmayi ve benzer islemlerde
tekrarlanabilecek yasal bir ¢erceve olusturmayi
hedeflemektedir.

Societe Generale ve MakerDAO arasindaki is
birligi, DeFi'nin kurumsal olarak benimsenmesine
yoniinde énemli bir degisimi temsil etmektedir.

Proje, Societe Generale icin finansal islevinin
yaninda geleneksel finans kurumlari ile DeFi
platformlari arasinda gelecekte yapilacak
isbirlikleri icin de bir emsal teskil etmektedir.
Bununla birlikte zamanda geleneksel varliklarin
tokenize edilmesi trendini hizlandirabilir ve

blokzinciri Gzerinde temsil edilmesini saglayabilir.

Uygulamanin yayginhk kazanmasi durumunda,
musterilerin bankalari araciligiyla DeFi diinyasina
adim atmalarini saglayarak DeFi'nin genis
kesimlerce kullanilabilmesi yéniinde énemli bir
adimdir.

3.5. Huntingdon Bank - Musteri Kredilerini
Teminat Gostererek MakerDAO Uzerinden

Borclanmasi

MakerDAO, Huntingdon Valley Bankasiyla
(Philadelphia’da , Pensilvanya Bankacilik ve
Menkul Kiymetler Bakanligi ve Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) duzenleyici
denetimine tabi olan bir Devlet Sertifikali
Amerikan Ticari Bankasi) ortaklik kurarak yerel
stabilcoini DAI'y1 geleneksel finansla baglad!.

3.5.1. Proje Tanimi

Protokol HVB'ye (Huntingdon Valley Bank) 100
milyon DAI'lik (baslangictan itibaren on iki (12) ila
yirmi dort (24) aylk bir stire boyunca kullanilacak
olup 100 milyon $'in MakerDAO Bank Participation
Trust'in (MakerDAO adina Bankanin Kredi
Varliklarini Ortak Yonetmek Gzere kurulan Trost
Sirketin) bakiyesi olmasi amaclanmis ve %50 orantili
katilim faizi ylzdesinin korunmasi sartiyla
(HVBank'in kendi bilangosunda ek 100 milyon $'lik
varliga karsilik gelmektedir) anlasma saglanmistir
(Blockworks, 2023).

MakerDAO bu anlasmanin ABD Diizenlemelerine
tabi Bir Finans Kurumuyla merkeziyetsiz bir dijital
para birimi arasinda ilk ticari kredi katilimi olacagini
belirtmistir.

3.5.2. Proje Uygulamasi

HVBank, HVBank Katilimli Kredilerinin
anaparasinda en az ytzde elli (%50) mulkiyeti elinde
tutmaktadir. Zamanla, HVBank MakerDAO'ya
Katilimh Kredilerdeki en az mulkiyet ytzdelerini
dusurmesi icin dilekce verecektir; béylece HVBank
her zaman en az ylzde bes (%5) mulkiyeti elinde
tutmay: teklif edecektir.

HVBank'in Ticari Kredilendirme B&limu tarafindan
baslatilan HVBank kredileri, genellikle bes (5) veya
daha az yillik vadeye sahip sabit ve degisken faiz
oranlarina sahiptir, ancak zaman zaman insaat veya
ipotek kredilerinde piyasa kosullari ve altta yatan
teminatlar tarafindan gerektirildigi takdirde toplam
vade on (10) yila kadar ¢ikabilmektedir.

MakerDAO, getirideki asiri performanstan orantili
olarak yararlanacak ve HVBank, her iki kurulusun da
maksimum piyasa strduirulebilir getirisini
paylasmasiyla MakerDAO icin asiri performans
gostermeye tesvik edilecektir.



HVBank, ticari kredi departmani aracihgiyla tim
dahili kaynakh kredileri veya tanimlanmis
sendikasyonlari inceler. Bir kredi talebi alindiginda
veya bir kredi firsati belirlendiginde, genellikle

asagidaki sureg izlenir:

Kredi baslaticisi (HVBank'in uzman bir calisani),
onerilen Kredi, Borclusu,kefili,varsa teminat ve
belirli kredi talebinin yeterli sekilde incelenmesi ve
tatmin edici sekilde onaylanmasi icin ilgili diger
bilgileri toplamaktadir. Kredi baglaticisi daha sonra
kredi onaylayicilari icin dahili bir kredi sunumu
hazirlamaktadir. Onaylayicilar, kredi baslaticisi ile
birlikte ve kredi politikasina uygun olarak kredi i¢in
uygun bir yapi belirledikten sonra, olasi borcluya bir
vadeli hesap verilmektedir. Bir vadeli hesap kabul
edildikten sonra, kredi baslaticisi kredi tahsis
departmani ve olasi borgluyla birlikte kredinin ilgili
Olgutlerini degerlendirmek, tim kurallara ve
diizenlemelere uyumu teyit etmek ve onay icin bir
Ticari Kredi Ozeti hazirlamak tizere calismaktadir.
Bir kredi onaylayicilar tarafindan resmen
onaylandiktan sonra, kredi baslaticisi, belgeleri
hazirlamak ve ilgili dosyanin krediye karsilik gelen
ticari kredi 6zetinde belirtilen tim gerekliliklere
uygun olmasini saglamak icin gerektiginde Bankanin
kredi operasyon departmanlari ve dis hukuk
musavirleriyle birlikte calismaktadir.Kredi kapatilip
rezerve edildikten sonra, kredi baslaticisi kredinin
uygun sekilde yonetilmesini, raporlanmasini,
izlenmesini ve servis edilmesini saglamak icin kredi
stiresi boyunca kredi tahsisi ve kredi operasyonlari
ekipleriyle birlikte calismaktadir.

MakerDAOQO ve Trust, HVBank'in, borclularinin
sagladigi bilgilere ve kendi taahhutlerine dayanarak,
tum kredilerin teminat kilavuzlari dahilinde
oldugunu beyan ettigi tim anlasmalari yapmis
olacaktir. Ayni beyanlari yapmak tizere bir Teminat
Yonetim Temisilcisi ise alinabilir. Bu Teminat

Yoénetim Temsilcisi ve/veya Kurumsal Mutevelli
Heyeti, Anlasmalara uygunlugu saglamak ve
MBPTrust tarafindan her Katimi onaylamak icin her
Katilimli Kredinin kendi bagimsiz incelemesini
yapacaktir.MakerDAO'nun kredi belgeleri ve iliskili
teminatlar Gzerindeki gtivenlik hakki, bir Ana Satin
Alma Sozlesmesi ve Portfdy Satin Alma Sézlesmesi
veya MBPTrust'a karsi bir ana kredi sézlesmesi
araciligyla paylastirilacaktir. HVBank Katimli Krediler
icin HVBank en az ylzde elli (%50) milkiyeti elinde
tutacaktir. Zamanla HVBank, MakerDAQO'ya Katilimli
Kredilerdeki asgari mulkiyet ylzdelerini distrmesi
icin dilekce verecek ve boylece HVBank her zaman
asgari ylzde bes (%5) mulkiyeti elinde tutmay: teklif
edecektir. MBPTrust araciligyla baslatilan, katilim
saglanan veya sendikasyon yoluyla saglanan herhangi
bir kredi, burada aciklanan HVBank'in tim standart
kredi ve risk kosullarini karsilayacak ve HVBank'in
olagan faaliyetleri kapsaminda baslattigi veya satin
aldig, genel olarak kredi kategorilerinden birine uyan
herhangi bir kredi turt olacaktir (Forum Sky
Money,2022).

3.5.3. Proje Ciktilar

Bir bankanin yarattigi kredileri bir merkeziyetsiz
protokole teminat gostererek kredi kullanmasinin
hem bankaya hem platforma buyuk faydasi
bulunmaktadir. MakerDAO icin, rekabetin arttigi
kriptopara teminatli kredi pazarindan daha karli
alanlara gecmek icin idealdir. Ustelik bu yapi sadece
Huntingdon Bank icin degil, baska bankalar
tarafindan da kullanilabilecek sekilde
kurgulanmaktadir. Bu da MakerDAO'nun trilyon
dolarhk bir pazara acilimasi anlamina
gelmektedir.Banka icin ise, ekstra bir finansman
kaynagidir; normalde banka misterilerine maksimum
7 milyon ABD Dolari kredi verebilirken, bu anlasma
cercevesinde verebilecek kredi miktari daha yukari
cekilebilmektedir.
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3.5.4. Avantajlari ve Zorluklan

MakerDAO, bankalarin daha genis bir likidite
havuzuna erisimini saglamaktadir. Bu, bankalarin
dusuk maliyetle ve hizh bir sekilde fon elde
etmelerine olanak tanimaktadir. Merkeziyetsiz
finansman, geleneksel finansal aracilara kiyasla
daha dusuk islem maliyetleri sunan bankalarin
borclanma maliyetlerini azaltabilir. Blokzincir
teknolojisi, islemlerin seffaf ve glivenli bir sekilde
gerceklestirilmesini saglamaktadir. Kredi
teminatlarinin ve borglanma islemlerinin
dogrulugunu ve givenilirligini artirmaktadir.
Ayrica DeFi platformlari Gizerinden borglanma,
bankalarin finansman kaynaklarini
cesitlendirmelerine olanak tanir. Bu husus da
finansal risklerin yonetilmesinde faydal olabilir
(Sert, 2019).

Geleneksel bankalar, kati regtilasyonlara tabidir ve
DeFi platformlar Gzerindeki islemler, bu
regilasyonlarla uyumlu olmayabilir. Bu, yasal ve
uyum sorunlarina yol acabilmektedir. Kripto
varliklarin degeri biyuk 6lctide dalgalanabilir. Bu
volatilite, teminat olarak kullanilan varliklarin
degerinin hizla dismesine ve teminat tamamlama
cagrilarina neden olabilecektir. DeFi platformlari,
karmasik teknolojiler kullanmaktadir ve bu
teknolojilerin yonetimi geleneksel bankalar icin
zor olabilecektir. Ayrica, siber givenlik riskleri de
mevcuttur. Geleneksel finansal kurumlarin DeFi
platformlarina entegrasyonu, musteriler ve
hissedarlar tarafindan hemen kabul gérmeyebilir.
Bu husus da gliven insa etme sirecini
gerektirebilir. Misteri kredilerinin teminat olarak
kullanilmasi, bu kredilerin degerlemesi ve
yonetimi konularinda karmasiklik yaratabilir.
Kredilerin teminat olarak kabul edilmesi icin belirli
kriterlerin karsilanmasi gerekebilir. Bu avantajlar
ve zorluklar, Huntington Bankasi gibi bir kurumun
DeFi platformlari Gizerinden borclanmayi
degerlendirirken dikkate almasi gereken énemli
faktorlerdir.

3.6. Guggenheim - Ticari Senet (Commercial
Paper) ihrac

Yaklastk 300 milyar ABD Dolari degerinde bir varhgi
yoneten finans devi Guggenheim Partners, Eylil
2024'te Ethereum blokzinciri izerinde 20 milyon
dolarhk tokenlestirilmis ticari senet ihraci
gerceklestirerek finans ve teknoloji diinyasinda
onemli bir adim atmistir. Bu islem, Zeconomy
tarafindan gelistirilen AmpFi.Digital platformu
aracihgiyla gerceklestirilmis ve kurumsal
yatinmcilarin merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosistemine entegrasyonu agisindan dnemli bir
dénum noktasi olarak degerlendirilmistir (Ledger
Insights, 2024).

3.6.1. Proje Tanimi

Proje, kisa vadeli ticari senetlerin dijital varlklara
donusturilmesini hedeflemektedir. Ticari senetler
(‘Commercial Paper’), sirketlerin gecici nakit
ihtiyaclarini karsilamak icin siklikla kullandigi kisa
vadeli ve giivencesiz bor¢lanma araglarini ifade
etmektedir. Geleneksel olarak, bu islemler bankalar
ve araci kurumlar araciligiyla yuruttlmekte olup,
ylksek maliyetler ve uzun islem sireleri gibi
zorluklarla karsilasiimaktadir. Ayrica, ticari senet
alicilan genellikle blyuk kurumsal yatirimcilarla sinirli
kalmaktadir.

Proje blokzincir teknolojisiyle bu sorunlarin
tstesinden gelinmesi hedeflenmektedir.
Tokenlestirme siireci, islemleri hizlandirirken
maliyetleri diistirmekte ve siire¢ genelinde seffafligi
artirmaktadir. Fractionalization (parcali sahiplik)
yontemiyle, yiksek hacimli ticari senetler daha kiigiik
birimlere boltinerek genis bir yatirnmci kitlesine
sunulmaktadir.

Bu islem, Avrupa Yatirim Bankasi'nin Nisan 2021'de
Ethereum Uzerinde gerceklestirdigi dijital bono
ihracina benzer nitelikte olup, JP Morgan ve
Goldman Sachs gibi finans devlerinin tokenize
edilmis reverse repo islemleri gibi 6nceki projelere de
dayanmaktadir.



3.6.2. Proje Uygulamasi

Proje, Ethereum agi Gizerinde ERC-3643 standardini
kullanmistir. Bu standart, kimlik dogrulama ve uyum
kontrollerini icermesi sayesinde ticari senetlerin
yasal duizenlemelere uygun sekilde ihrag edilmesini
kolaylastirmaktadir. Tokenlestirilen ticari senetler,
Moody’s tarafindan ticari senetler icin en yiiksek
derecelendirme olan P-1 notuyla degerlendirilmistir
(Crypto Globe, 2024).

Ethereum altyapisinin tercih edilmesinin temel
nedeni, acik blokzincir yapisi sayesinde islemlerin
izlenebilir ve dogrulanabilir olmasidir.
Tokenlestirilen senetlerin OTC piyasalarina benzer
bir sekilde, ancak daha hizli ve dusiik maliyetli
olarak alinip satilmasi hedeflenmistir. Ayrica,
senetlerin anlik transfer imkani saglamasi, sirketlerin

likidite yonetimini kolaylastirmaktadir.
3.6.3. Proje Ciktilar

Bu yenilikgi girisim, blockchain teknolojisinin
kurumsal finans alaninda daha genis 6lcekte
benimsenmesine katki saglamaktadir. islem hizinin
artmasi, maliyetlerin diismesi ve daha genis bir
yatirimci kitlesine erisim imkani, projenin temel
avantajlari arasinda yer almaktadir. Fractionalization
yontemi, finansal piyasalarda cesitliligi artirarak
daha fazla yatirrmciya firsatlar sunmaktadir.

Ote yandan, projenin éniinde bazi zorluklar da
bulunmaktadir. Regulasyonlardaki belirsizlikler,
blokzincir teknolojisinin kurumsal uyum sireclerine
tam entegrasyonunu zorlastirmaktadir. Ayrica,
glivenlik ve operasyonel uyumluluk gibi konularin
dikkatle ele alinmasi gerekmektedir.

Guggenheim Partners'in, gelecekte farkl varlk
siniflarini da tokenize ederek blockchain projelerini
genisletmeyi planladigi ifade edilmektedir. Bu
cabalar, kurumsal finans ¢coztimleri ile DeFi
ekosistemi arasindaki entegrasyonu giiclendirme ve
daha fazla dijital varlik ihrac etme hedeflerini
kapsamaktadir.

3.7. Singapur Para Otoritesi (MAS) - Project
Guardian

3.7.1. Proje Tanimi

Singapur Para Otoritesi, tokenize varliklar alanini
desteklemek tizere Project Guardian araciligiyla
projeler gelistirilmesine olanak tanimaktadir. Project
Guardian, varlik tokenizasyonu odaginda finansal
piyasalarin likiditesini ve verimliligini artirmak icin
politika yapicilar ve finans sektori arasinda isbirligine
dayali bir girisimdir.

Project Guardian kapsaminda 2024 yil itibariyle
Singapur Para Otoritesi'ne IMF dahil alti politika
yapici; iglerinde Citi, DBS, Deutsche Bank, J.P.
Morgan, Standard Chartered gibi bankalarin da dahil
oldugu 27 tye destek vermektedir (MAS, 2024).

3.7.2. Proje Uygulamasi
Pilot 1 - Kuresel Likidite Havuzu

Project Guardian'in ilk pilotu, islem maliyetlerini
azaltmak lizere DBS Bank, JP Morgan ve SBI Digital
Asset Holdings tarafindan gerceklestirilen déviz ve
devlet tahvillerinin tokenizasyonu olmustur. Bu
projenin uzun vadede 6lceklendirilmesinin ticari
iliskilerde takas ve 6deme islemlerindeki araci
maliyetlerinin azaltilmasinda ciddi rol oynamasi
beklenmektedir.

Pilot kapsaminda DBS Bank ve SBI Digital Asset
Holdings, tokenize Singapur Devlet Menkul
Kiymetleri (SGS), Japon Devlet Tahvilleri (JGB), Japon
Yeni (JPY) ve Singapur Dolari (SGD) iceren likidite
havuzlari ile islemler yurattlmektedir. Bu ¢oziim igin
kullanilan ag turt kamuya acik, katmanli,
dogrulanabilir erisim bilgileri ile giris yapilabilen ve
tokenize varliklarin islem gérdugl bir blokzincirdir.
Ozellikle daha dusiik maliyetler, islem
olceklenebilirligi ve performansini artirmak tizere
Katman 2 ¢oztimler kullaniimaktadir.



MENKUL KIYMETLERIN TOKENIZASYONU

Varliklara dayali tokenlar ortak bir likidite
havuzuna ihrac edilir ve buradan tedarik edilir. Bu
durum, alici ve saticilarin birden fazla araci yerine
tokenize varliklardan olusan bir havuzda verimli
bir sekilde islem yapmalarini saglar.

Likidite havuzlar ayrica fiyatlandirmada iyilesme,
islem hizinda ve hacimlerde artis da getirir. Boyle
yuksek likiditeye sahip bir piyasanin daha fazla
yatirimci cekmesi ise kaginilmazdir. Ayni zamanda
blokzincir sayesinde islemler degistirilemezdir ve
islem durumlari manuel olarak izlemeye gerek
kalmadan agda gorilebilir. Bu durum ticari
iliskilerde surtinmeyi azaltarak ve riskleri en aza
indirerek daha fazla verimlilik getirirken, tokenize
varliklarin getirdigi atomik mutabakat avantajini
kullanarak mevcut ticaret sireclerini donistiirme
potansiyeline sahiptir (MAS, 2023).

Pilot 2 - Ticaret ve Isletme Sermayesi Kredileriyle
Destekli Menkul Kiymet Tokeni

Gerceklestirilen ikinci pilot calisma, Standard
Chartered Bank liderligindeki ticaret finansmanina
dayali tokenlarin cikariimasi tGizerine
gerceklestirilmistir. Ticaret finansmani
varliklarindaki likidite eksikligi ve stre kisiti
kurumsal olmayan yatirnmcilarin bu varliklara
erismesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle Standard
Chartered, ithalat/ihracat finansmanina iliskin
gercek varliklar dijital araclara dénustirmek icin
bir pazar yeri gelistirmek tizere Varlik Destekli
Menkul Kiymetler (ABS) girisimine oncuiliik
etmektedir. Girisim, daha genis bir yatirnmci
tabaninin ticaret finansmani ve isletme sermayesi
kredisi gibi banka kaynakh gercek finansal

varliklara erismesine olanak saglamayi amaglar.

Bu ¢6zlm icin kamuya agik izinsiz bir platformda
beyaz listeye alinan katilimcilar tarafindan islem
yapilmaktadir. Katmanli olmayan diiz ag yapis,
ABS tokenlarinin aracilara ihtiyag duymadan
dogrudan takas edilmesine olanak tanir.

Ticaret varliklarinin ERC-20 standardi kullanilarak
tokenlara donustirilmesi, gercek finansal varliklar
icin yatirrmci tabanini genisletir, operasyonlarda
maliyet tasarrufu saglar. ERC-20 standardinin
kullanimi 6nemlidir, ¢inku dijital varlik ekosistemi ve
merkeziyetsiz finans (DeFi) protokolleriyle birlikte
calisabilirligi saglar. 7/24 calisabilirlik ise likiditeyi ve
yatinmci sayisini artirmaktadir (MAS, 2023).

Pilot 3 - Yapilandirilmig Tahvil Tokeni

Uctinci pilot calisma ise HSBC ve UOB tarafindan
yatirim Grlinlerinin tokenizasyonuna iliskin
yuruttlmustur. Tezgah ustt (OTC) yapilandiriimis
tahviller, Singapur gibi Asya llkelerinde 6nemli bir
talebe sahip popiiler bir yatirm trinidr. Ozel
yapilari nedeniyle yapilandirilmis tahvillerin hizmet
suireci operasyonel olarak yogundur ve yanlis veya
gec 6deme gibi hatalara aciktir. HSBC, Marketnode
ve UOB pilot kapsaminda bu varliklarin
olusturulmasi, dagitimi ve transferini saglamak icin
bir Varlik ve Yatirim Yonetimi ("AWM") platformu
olusturur, yani bir token fabrikasi kurar.

Bu ¢6zlim icin kamuya acik, izinsiz ve katmanli bir
platformda beyaz listeye alinan katimcilar
tarafindan islem yapilmaktadir. Kullanilan Katman 2
¢cozimler sayesinde AWM token cinsinde dijital
olarak olusturulan yapilandiriimis tahviller, zincir
uzerindeki dagitik defterler kullanilarak giivenli bir
sekilde saklanabilir ve dagitilabilir, bu da tahvil
olusturma ve dagitim surelerini azaltir. Ek olarak,
nakdin dijital temsiliyle birlikte atomik mutabakata
izin verilerek Grtin déngusu kisaltilabilir. C6zimiin
Olcegine ve potansiyeline ulasmak igin, proje ekibi
varhk ihraci ve takasi icin ortak bir sektor standardi
olusturmak tizere ekosisteme de katkida
bulunmaktadir. Tokenizasyonun maksimum
potansiyelini aciga ¢cikarmak tzere gelecekte 6rnegin
ADDX veya HSBC Orion gibi platformlara
entegrasyon da gerekli gérilmektedir (MAS, 2023).



3.7.3. Proje Ciktilari

Ozellikle ikinci ve tgiinct pilot projeler; tiriin deger
zincirlerinde verimliligi artirmayi, ihrag ve hizmet
maliyetlerini dustrmeyi, seffafligi ve erisilebilirligi
iyilestirmeyi amaglamaktadir. Belirtilen g pilot
proje disinda doviz Urlnleri, sabit gelirli menkul
kiymetler, varlik ve servet yonetimi olmak tizere (g
ana odak alaninda 17 farkli finans kurulusu tyenin
24 pilot projesini daha Project Guardian altinda
gerceklestirdigi bilinmektedir.

Project Guardian ile istenen 4 ana sonuc ise;

« dijital varliklarin birden fazla platformda alinip
satilmasina olanak taniyan birlikte calisabilir aglar
olusturmak,

* bu aglara katilmak isteyen kuruluslara ait erisim
bilgilerini taramak, dogrulamak ve olusturmak
uzere gliven noktalari olarak regle finans

kuruluslarini konumlandirmak,

+ aracilar olmadan dogrudan takas
gerceklestirilebilen ortak bir dijital varlik havuzu
olusturmak,

* piyasa manipulasyonuna ve operasyonel risklere
karsi DeFi protokolleri icin kurumsal diizeyde
glivenlik ve uyumluluk énlemleri olusturmaktir
(MAS, 2022).

3.8. Hong Kong Para Otoritesi - Project
Ensemble SandBox

Project Ensemble projesi, Hong Kong Para
Otoritesi'nin (HKMA) daha genis bir perspektifte
ylrattugl tokenize edilmis para ve varliklar
tzerinde kullanilan toptan merkez bankasi dijital
para birimi (WCBDC) projesinin icerisinde yer alan
onemli bir calismadir (HKMA, 2024; Yue, 2024). Bu
calismada, blokzincir teknolojisi kullanarak tokenize
edilmis mevduatlarin ve varliklarin ticareti ile
mutabakatini kolaylastirmasi amaglanmaktadir.

Sektorde 6nemli oyuncularla yakin is birligi yapilarak
ilerlenen bu projede, Hong Kong'un dijital finans
alaninda 6nde gelen kiresel bir merkez haline
getirilmesi hedeflenmektedir.

Project Ensemble Sandbox, finans ve teknoloji
alaninda 6nemli oyunculari bir araya getirmektedir.
Bu kuruluslar arasinda Bank of China (Hong Kong),
Hang Seng Bank, HSBC, Microsoft Hong Kong,
Standard Chartered Bank (Hong Kong), Ant Digital
Technologies, ChinaAMC (Hong Kong), Global
Shipping Business Network, ICC Digital Standards
Initiative ve HashKey Group gibi blyuk isimler
bulunmaktadir (SCMP, 2024; HKMA, 2024; BOCHK,
2024; ChinaAMC, 2024; SFC, 2024; Hashkey, 2024)].
Bu 6nemli is birligi sayesinde, proje tokenize
varliklarin benimsenmesi icin saglam bir temel
olusturarak geleneksel finansin daha verimli dijital bir
alt yapiya dénismesini tesvik etmeyi
hedeflemektedir.

3.8.1. Proje Tanimi

Project Ensemble Sandbox, sabit getirili varliklar,
yatinim fonlari, yesil finans, ticaret ve tedarik zinciri
finansmani gibi finansal Grtinlerin dijital tokenlarla
temsil edilmesine odaklanmaktadir. Tokenizasyon
teknolojisi, bu alanlarda verimlilik, guivenilirlik ve
izlenebilirlik saglamaktadir. Proje, wCBDC altyapisini
kullanarak ticaret, 6demeler ve varlik mutabakati gibi
stireclerde ¢c6ziim sunmayi hedeflemektedir.

Geleneksel finansal islemler yavas ve maliyetli olup,
sinir Otesi ticaret ve likidite yonetiminde ek zorluklar
yaratmaktadir. Project Ensemble, bu siirecleri
blokzincir teknolojisiyle hizlandirarak maliyetleri
dusurmekte ve islemlerin izlenebilirligini
artirmaktadir. Bu calisma kapsaminda uretilen 6rnek
¢6zum olarak, Ant Digital Technologies, Cin merkezli
Longshine Technology Group'a ait 9,000 elektrikli
arag sarj istasyonunu dijital varlk olarak tokenize
edip, bu varliklari kullanarak Hong Kong'da sinir 6tesi
bir finansman elde edilmesine olanak saglamistir. Bu
girisim, yesil finansin dijital dontustimu icin 6nemli bir
adim olarak kabul edilmektedir.
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3.8.2. Proje Uygulamasi

Proje, sabit getirili varliklar, yatirim fonlari ve
karbon kredileri gibi cesitli tokenize edilmis
finansal Grlnleri kapsamaktadir. Bu tokenlar,
6deme-karsiligi 6deme (PvP) ve teslimat-karsiligi
ddeme (DvP) mekanizmalariyla ticaret ve
mutabakat streclerini giivenli hale getirmektedir.
Ayrica, tokenize mevduatlar ve wCBDC ile yapilan
islemler, bankalararasi ve sinir 6tesi 6demelerde
eszamanli mutabakat saglamaktadir.

Hem acik hem de 6zel blokzincir aglarinin
kullanildig projede, HKMA'nin CBDC altyapisiyla
entegrasyon saglanarak dijital varliklarin giivenli
ve hizli kullanimi mimkin kilinmistir. HSBC ve
Standard Chartered gibi biylk bankalar, kiiresel
likidite yonetim ¢oztumleri gelistirmek icin bu
altyapiyi test etmektedir.

Proje hala Sandbox asamasinda olup, cesitli
kullanim senaryolari test edilmektedir. Bank of
China (Hong Kong), HSBC, Hang Seng Bank ve
Standard Chartered, tokenize edilmis mevduatlari
kullanarak bankalar arasi 6demeleri test
etmektedir. Ayrica, Ant Digital Technologies,
Global Shipping Business Network (GSBN) ile
ticaret finansmani icin elektronik konsimentolarin
(eBL) tokenizasyonunu saglamaktadir. Bu kullanim
senaryolari, tokenize varliklarin ticari kullanim icin
hazir hale getirilmesi stirecinde 6nemli katkilar
sunmaktadir.

3.8.3. Proje Ciktilari

Tokenizasyon, finansal islemleri hizlandirarak
islem surelerini kisaltmakta ve maliyetleri
dustrmektedir. Geleneksel finansal sistemlerde
glnler stren ticaret finansmani, tokenizasyon ile
aninda gerceklestirilebilir hale gelmistir. Seffaflik
ve izlenebilirlik, blokzincir teknolojisiyle artiriimis
ve Ozellikle yesil finans projelerinde olumlu etkiler
saglamistir.

Elektrikli arag sarj istasyonlarinin ve karbon
kredilerinin tokenizasyonu, surdurilebilirlik
projelerinde yatinnmci glivenini artirmaktadir. Project
Ensemble Sandbox, tokenize edilmis sabit gelirli
varliklar ve ticaret finansmani ¢éztimleriyle Hong
Kong'u global bir tokenizasyon merkezi yapmayi
hedeflemektedir.

3.9. Tokenlastirilmis Elektronik Konsimentolar
ile Ticaretin Finansmani

Uluslararasi ticarette gemilerle mallarin tasinmasinda
ve malin milkiyetinin temsilinde kullanilan
konsimentolar, giiniimiiz diinyasinda menkul kiymet
taniminda yer almamakla birlikte, elektronik
konsimentolarin yayginlasmasiyla beraber finans
alaninda menkul kiymetlestiriime potansiyeline
sahiptir. Asagida yer alan projede surece ve ¢iktilara
dair bilgiler yer almaktadir.

3.9.1. Proje Tanimi

Bu proje, konsimentolarin tokenlara dénusturilmesi
ve 6demelerin tokenize edilen mevduatlar ile wCBDS
(Wholesale Central Bank Digital Currency) ile
yapilmasi ile ilgilidir. Bu sayede ticarete dair guivenilir
verilerin kolay bir sekilde akitilarak ticaretin
finansmani acigi giderilebilecek ve karbon ayak izi
azaltilabilecektir. (ICC-DSI, Key Trade Documents
and Data Elements on the Frontlines)

UNCTAD'in (United Nations Conference on Trade
and Development, Review of Maritime Transport
2024) verilerine gore denizcilik sektord, diinya ticaret
hacminin %80'inden fazlasini tasimakta ve kiiresel
sera gazi emisyonlarinin yaklasik %3'Unu
olusturmaktadir. Kiiresel deniz tasimacilig hacminin
2050 yihna kadar iki katina cikacagi ve deniz
tasimacihgi sektériniin sera gazi emisyonlarindaki
payinin %17'ye yikselecegi tahmin edilmektedir.



Ote yandan, Asya Kalkinma Bankasi'na (Asia
Development Bank, Global Trade Finance Gap
Expands to $2.5 Trillion in 2022) - ADB) gore
kuresel ticaret finansmani acigl 2022 yilinda 2,5
trilyon dolara ulasarak rekor kirmistirdir. Ancak hala
ticarette kagit belgelere bagimli olunmasi firmalarin
dzellikle de KOBI'lerin finansal kaynaklara
ulasmasinda énemli bir engeldir.

Bu sorunlarin giderilmesi icin kar amaci giitmeyen
tarafsiz bir konsorsiyum olan GSBN (Global
Shipping Business Network) tarafindan asagida
uygulamasi aciklanan proje 2024 Agustos ayinda
gerceklestirilmistir.

3.9.2. Proje Uygulamasi

GSBN tarafindan yuratulen “e-konsimentolarin (e-
BL) tokenlastiriimasi” projesinin paydaslari Hong
Kong Monetary Authority (HKMA Project
Ensemble), GSBN, Ant Digital Technologies, COSCO
Shipping Lines, OOCL ve Hapag Lloyd'dur.

Project Ensemble kapsaminda, eBL'ler GSBN'nin
hazirladig blok zinciri altyapisi Gzerinde
olusturularak firmalar ve finans kuruluslari
arasindaki ticaret finansmani faaliyetleri
kolaylastirilmistir. Daha sonra, ihrag edilen eBL'ler
Ant Digital Technologies firmasinin kendi blokzinciri
yapisinda tokenlastirilip bankalarca firmalara
yapilan 6demelerde esas alinmistir. Banka
odemelerinde ise tokenize edilen mevduat ve
wCBDC kullanilmistir. Bdylece bu proje sayesinde
ilk defa kuresel fiziksel mal hareketinin menkul
kiymetlestirilmesinin yolu aciimistir (GSBN, GSBN
joins HKMA's Project Ensemble to accelerate
electronic Bill of Lading tokenisation and bridge
multi-trillion-dollar trade finance gap).

Bu projenin, esasen bir wCBDC girisimi olan
HKMA'nin Project Ensemble bilinyesine alinmasinin
nedeni, tim sektorlerden uygulama orneklerinin
inovatif finans piyasalar altyapina (FMI financial
market infrastructure) alinmasini tesvik etmektir.
(GSBN)

3.9.3. Proje Ciktilari

Projenin iki temel ¢iktisi CO2 emisyonlarini azaltilmasi
ve isletme sermayesi kredilerinin kolaylastirilarak
vadesinin uzatilmasi olup asagida yer verilmektedir:

Olumlu cevresel etki: SIA Partners tarafindan
yurutulen bir caismaya gore, GSBN Ulzerinden
dizenlenen bu eBL hacmi, tahmini 8.370 metrik ton
CO2 tasarrufuna esittir. Bu, arag basina yillik ortalama
4,6 metrik ton CO2 emisyonuna dayal olarak yaklasik
1.334 binek aracin bir yil boyunca yoldan
kaldirimasina esdegerdir (US Environmental
Protection Agency -EPA, Greenhouse Gas
Equivalencies Calculator).

Finansman saglayicilari icin artan giiven: eBL'lerin
tokenize edilmesi depo finansmanini da
kolaylastirmaktadir. ithalat terminallerine sevk edilen
emtialar, Uretim ihtiyaclari icin cekilene kadar
depolarda korunur. Bir e-BL'nin fiziksel kargonun
varligini glivenilir temsilini genesis token - ilk olusum
tokeni - ile saglamasi, finansorlere geleneksel bir
depo makbuzuna giivenmek yerine, alicinin isletme
sermayesi ihtiyaclari icin gerekli finansmani saglama
konusunda daha fazla gliven saglayacaktir.

lyilestirilmis isletme sermayesi: Depo finansmani igin
eBL'lerin tokenize edilmesiyle, kredi siiresi tipik bir
aylik nakliye stiresinden alti ayin tGzerine kadar
uzatilabilir ve alicilarin isletme sermayesinde daha
fazla esneklik saglanabilir. (ICC-DSI, Key Trade
Documents and Data Elements on the Frontlines)

Sonug olarak, GSBN'nin glvenli veri paylagsimi,
ozellikle KOBI'lere fayda saglamak tizere kiresel
ticaret finansmani acigini kapatmak icin eBL
verilerinden yararlanmanin yollarini arastiran Bank of
China gibi finans kuruluslarinin da ilgisini cekmekle
kalmamistir, CBDC'ler veya tokenize edilmis
mevduatlar tarafindan desteklenen gelismis finansal
aglar kullanilarak alinip satilmasina ve takas
edilmesine olanak taniyan yeni finansman firsatlarinin

da 6nunu agmistir.
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3.10. Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve
Hong Kong Para Otoritesi (HKMA) - Yesil
Tahvil Tokenizasyon Prototipi

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Hong Kong
Para Otoritesi (HKMA) is birliginde baslatilan
proje, yesil tahvil tokenizasyonu icin prototip
dijital platformlar gelistirilmesini amaclamaktadir.
Agustos 2021'de BIS tarafindan duyurulan proje,
Kasim 2021'de detaylandirilmistir. Bu girisim ile
yatinmcilarin tokenlastirilmis yesil tahvil
alabilmeleri ve bu tahvillerin cevresel etkilerini
kolayca inceleyebilmeleri hedeflenmistir. Ayrica,
akillr kontratlar sayesinde tahvil alim satim
sirecleri otomatiklestirilerek verimlilik artisi
saglanmasi amaglanmistir.

3.10.1. Proje Tanimi

Proje, iki ana prototip izerinde odaklanmaktadir:
Daml ve Liberty. Bu prototipler, blokzincir
teknolojisinin finansal streclerde nasil etkili bir
sekilde kullanilabilecegini géstermektedir. Daml
prototipi, Hyperledger Fabric ve Hyperledger
Besu aglari arasindaki iletisimi saglayarak tahvil
ihrag stirecinin daha seffaf ve verimli olmasini
hedeflerken, Liberty prototipi, Stellar blokzincir
agini kullanarak kamuya acik bir platform
olusturmustur. Her iki prototip de yatirimcilarin
dogrudan yesil tahvillere erisimini kolaylastirmay:
ve islemleri hizlandirmayr amaclamaktadir.

Daml prototipi, akilli kontratlar ve nesnelerin
interneti teknolojilerinden yararlanarak tahvil
ihrag stirecini blokzincir tizerinde simiile etmistir.
Yesil tahvillerin tokenize edilmesi, yatirimci
verilerinin islenmesi ve cevresel etkilerin
degerlendirilmesi bu prototipin ana odak
noktalaridir. Hyperledger Fabric ve Hyperledger
Besu aglari arasindaki gizlilik ve senkronizasyon,
islemlerin glivenilir bir sekilde gerceklestirilmesini
saglamistir.

Ayrica, hem stabil paralar hem de fiat para birimleri
o6deme ydntemleri olarak arastiriimistir.

Liberty prototipi ise, Standart Chartered Bank, SC
Ventures ve Shareable Asset is birligiyle
gelistirilmistir. Stellar blokzincir agi Gizerinde
tasarlanan bu prototip, Hong Kong finansal
piyasalarinda kamuya agik blokzincirlerin nasil
uygulanabilecegine dair bir model sunmaktadir.
Tasarlanan mobil uygulama araciligiyla yatirimcilar
ve ihracgilar bir araya getirilerek aracilik stirecleri
hizlandirilmis ve islem maliyetleri dustrtlmastar.
Allinfra platformu, yesil tahvillerin etkisinin izlenmesi
ve Olcllmesi icin veri saglamis, boylece yatirrmcilarin
karar alma surecleri desteklenmistir.

3.10.2. Proje Uygulamasi

Her iki prototip de farkli teknolojiler ve yontemlerle
yatirnmcilara erisim saglamaktadir. Daml prototipi,
yesil tahvil ihrag strecini blokzincir tizerinde simile
ederek seffafligi ve verimliligi artirmayi basarmistir.
Bu surecte, KYC entegrasyonu, yatirimcilarin kimlik
dogrulama siireglerini hizlandirmis ve uygulama
kullanicilarina daha kolay bir deneyim sunmustur.
Ote yandan, Liberty prototipi, mobil uygulama
tzerinden yatirnmcilarin dogrudan tahvil ahm satimi
yapabilmesini saglamis, kullanict memnuniyetini
artirmistir.

Her iki prototipin uygulanmasi, yesil tahvillerin
finansal piyasalarda benimsenmesini kolaylastirmig
ve strdurilebilir finansman araclarinin etkisini
artirmistir. Akilli kontratlarla otomatiklesen islemler,
hiz ve verimlilik saglamis, ayni zamanda yatinmcilarin
cevresel etkileri daha iyi degerlendirmelerine olanak
tanimistir. Ozellikle Liberty prototipi, kamuya acik
blokzincirlerin finansal piyasalardaki potansiyelini
ortaya koymus ve yeni bir bakis agisi sunmustur.



3.10.3. Proje Ciktilari

Yapilan prototipler, tokenize edilmis yesil tahvillerin
yarattigl olumlu etkileri agikca géstermistir. Daml ve
Liberty prototipleri sayesinde yatirimcilar, tahvillere
daha kolay erisebilmis, islem maliyetleri azalmis ve
strecler hizlanmistir. Ayrica, seffaflik ve verimlilik
artisi saglanmis, surdurdlebilirlik hedeflerine
ulasmada 6nemli bir adim atilmistir. Genesis 2.0
raporu, yesil yikama sorunlarina dikkat cekmis ve
karbon piyasalari ile yesil tahvillerin entegrasyonu
icin yeni stratejiler nermistir. Blokzincir ve
nesnelerin interneti teknolojileri, finansman
streclerini daha seffaf, siirdurilebilir ve etkili hale
getirmek icin kullanilmistir. Bu cergevede, proje
ciktilari, gelecekteki yesil finansman girisimleri icin
6nemli bir temel olusturmustur.

4. MENKUL KIYMET TOKENIZASYON
SURECINDE AML - KARA PARA
AKLAMA - KONTROLLERI

Raporumuzun 3. bolimde diinyadan uygulama
projelerine yer verilerek menkul kiymetler'in ve
varliklarin tokenizasyonuna artan ilginin sonuclari
gozler 6niine serilmistir. Tokenizasyon sayesinde DLT
ve akilli kontratlar isletilerek islemlerde hiz ve
maliyetler bakimindan dnemli verimlilikler
saglanmaktadir. Ancak, dijital ekonominin hizla
buyuyen bir unsuru olan kripto varliklar finansal
hizmetler alaninda devrim yaratmakla kalmiyor,
bunlarin merkeziyetsiz yapisi ve anonim islem
kolayhg, kara para aklama (AML) ve ter6r finansmani
(TF) gibi sug faaliyetleri bakimindan riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle raporumuzun
bu béliminde AML kontrollerinde esas alinan temel
yasal cercevelere, tanimlara ve uygulamada yasanan
ornek ornek olaylara yer verilmektedir.

4.1. AML Kontrollerine Toplu Bakis ve One
Cikan Yasal Cerceveler

Diinyanin dort bir yanindaki duzenleyiciler,
dijitallesen duinyadaki risklerle miicadele etmek
amaciyla sanal varliklarin kapsamli sekilde ele
alinmasini ve diizenlenmesini saglayan yasal
cerceveler gelistirmektedir. Bu gerceveler, ulusal ve
uluslararasi standartlar dogrultusunda teknolojik
yenilikleri desteklerken gtivenlik risklerini minimize

etmeyi hedeflemektedir.

Bu baslikta, kripto varliklar ve AML (Kara Para Aklama
ile Mucadele) duzenlemeleriyle ilgili yasal cerceveler
Ozetlemekte olup uluslararasi 6lcekte Mali Eylem
Gorev Guci (FATF) tarafindan belirlenen standartlar
temel alinarak cesitli Glkelerin kripto AML
uygulamalari ve bu alandaki yenilik¢i dizenleme
yaklasimlari ele alinmaktadir. FATF'in seyahat kural
gibi tavsiyeleri, sanal varlik hizmet saglayicilarina
(KVHS) yonelik lisanslama, seffaflik ve musterinin
taninmasi (KYC) gerekliliklerini icermektedir.
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Ayrica, Singapur, Hong Kong ve Tiirkiye gibi
bélgelerin bu standartlar kendi ulusal
mevzuatlarina nasil entegre ettigine dair 6rnekler
sunulmaktadir.

Kripto varlik hizmet saglayicilari (KVHS), bu alanda
olusan yeni finansal sistemin giivenligini
artirmada kritik bir rol oynamaktadir. KVHS'ler,
musteri islemlerini izlemek, riskli faaliyetleri tespit
etmek ve stipheli islemleri raporlamak gibi
sorumluluklar Gstlenmektedir. Ayrica, bu hizmet
saglayicilari, musteri bilgilerini gizli ve gtivenli bir
sekilde tutarak AML uyumunu saglamak
zorundadir. Bu durum, sadece diizenleyici
beklentileri karsilamak icin degil, ayni zamanda
kripto ekosisteminin guvenilirligini artirmak igin
de 6nemlidir.

Singapur ve Hong Kong gibi bolgelerdeki
regilasyonlar, kripto inovasyonunu desteklerken
glvenlik risklerini azaltmay hedefleyen
yaklasimlar sergilemektedir. Ttrkiye'nin MASAK ve
SPK 6nciliglinde gelistirdigi yasal cercevelerde
konu detaylandiriimaktadir.

Son olarak, bu calisma, sanal varliklar ve AML
duzenlemelerinin gelecekteki yonelimlerine dair
bir perspektif sunmaktadir. FATF standartlarina
uyumun artirilmasi, merkeziyetsiz finans ve
stablecoin’ler gibi yenilik¢i teknolojilerin
dlzenleyici cercevelere entegrasyonu gibi konular
tartisiimaktadir. Kripto varlik ekosisteminin daha
seffaf, glivenilir ve uyumlu hale gelmesi, yalnizca
yasal dizenlemelere bagli kalmakla degil, ayni
zamanda sektérdeki tim paydaslarin etkin is
birligiyle mimkin olacaktir.

4.1.1 Sanal Varliklar ve Kara Para Aklama (AML)
Riskleri

Sanal varliklar, dijital olarak alinip satilabilen,
transfer edilebilen veya 6deme icin kullanilabilen
dijital degerleri temsil ederler.

Teknolojik inovasyonu desteklese de diizenlenmemis
dogasi nedeniyle kara para aklama (AML) ve teror
finansmani (TF) riskleri barindirirlar.

Bu bakimdan, siber saldirilar, dolandiricilik, yasa dis
ticaret ve vergi kacakciligi gibi suc faaliyetlerinde
sanal varliklarin kullaniminin yaygin oldugu
gorilmekte olup bu 6nemli bir tehdittir. FATF, sanal
varliklarin kétiye kullanimini 6nlemek icin baglayici
kuresel standartlar gelistirmistir. Bu standartlar,
tlkelerin etkili dizenlemeler olusturmasini ve

uygulamasini gerektirir.
4.1.2. FATF Tavsiyeleri ve Seyahat Kurali

FATFn tavsiyeleri, KVHS'lerin lisanslanmasi ve
denetlenmesi, KYC'nin yapilmasi, kayit tutma ve
stpheli islem bildirimleri gibi finansal kurumlara
benzer tedbirlerin uygulanmasi, transferlerde kaynak
ve lehtar bilgilerinin alinmasi, saklanmasi ve gtivenli
bir sekilde iletilmesinden olusmaktadir.

FATF'in 16. tavsiyesi olan “Seyahat Kurali”,
transferlerde gonderici ve alici bilgilerini KVHS'ler
arasinda guvenli bir sekilde paylasmayi zorunlu
kilmaktadir. Ozellikle 1.000 USD veya daha
Uzerindeki islemlerde kimlik bilgilerinin paylasimi

zorunludur.
4.1.3. Bolgesel Diizenlemeler
Avrupa Birligi (AB) Duizenlemeleri

Avrupa Birligi, dijital varliklarin AML (Kara Para
Aklamayi Onleme) uyumunu saglamak icin kapsamli
duzenlemeler gelistirmistir. Bu diizenlemeler
arasinda ozellikle 5. Kara Para Aklama Direktifi
(5AMLD) ve Markets in Crypto-Assets (MiCA)
Regulasyonu 6ne cikmaktadir. SAMLD, dijital varlik
saglayicilarina musteri kimlik dogrulama (KYC)
sireglerini uygulama, stipheli islemleri raporlama
(STR) ve duzenli denetimlere tabi olma yukumluligu

getirmistir.



2023 yilinda kabul edilen MiCA, dijital varliklarin
ticaretini ve hizmet saglayicilarini diizenleyen
kapsamli bir cerceve sunmaktadir. MiCA, finansal
istikrari ve tiketici korumasini saglamayi
hedeflerken, kripto varlik saglayicilarina islem
seffafligl, musteri tanima (KYC), stipheli faaliyetlerin
raporlanmasi ve islem izlenebilirligi gibi AML
yukumlultkleri getirmektedir. Ayrica, stablecoin’ler
ve diger kripto varlik tirlerini de kapsayarak
genisletilmis bir denetim alani sunmaktadir.

ABD ve Singapur'daki Diizenlemeler

ABD'de, kripto varliklarin AML dizenlemeleri
FinCEN (Financial Crimes Enforcement Network) ve
SEC (Securities and Exchange Commission)
tarafindan yonetilmektedir. 2019 yilinda FinCEN,
kripto para borsalari ve dijital varlik saklama
hizmetleri icin AML kurallarini sikilastirmis, stipheli
faaliyetlerin raporlanmasini zorunlu kilmistir.
Singapur'da ise Odeme Hizmetleri Yasasi (PSA),
kripto para hizmet saglayicilarinin lisanslanmasini
ve AML/TF (Terérizmin Finansmanini Onleme)
dizenlemelerine uyumunu sart kogsmaktadir. Bu
kapsamda supheli islem raporlamasi, islem izleme
ve musteri tanima dncelikli hale getirilmistir.

Hong Kong'daki Duzenlemeler

Hong Kong, AML ve CFT (Ter6rizmin Finansmaniyla
Mucadele) kapsaminda siki dizenlemeler
uygulamaktadir. 8.000 HKD uzerindeki sanal varlik
transferleri icin kimlik bilgilerinin paylasiimasi
zorunlu hale getirilmis, lisanssiz faaliyetler icin agir
cezalar (7 yila kadar hapis ve ylksek para cezalar)
getirilmistir. Ayrica, stablecoin diizenlemeleri ve
sanal varlik saklama hizmetlerine yonelik ek
denetimler gelistirilmistir.

Tirkiye

Mevcut MASAK ve 2024 yili SPK diizenlemeleri
kapsaminda, 5549 Sayili Kanun ile kripto varlik
hizmet saglayicilari (KVHS) yukimla kabul edilmis
olup, musterinin taninmasi, siipheli islem bildirimi
(SiB) ve kayit tutma gibi tedbirler ngérilmektedir.
2024 yilinda SPK tarafindan yayimlanan
dizenlemeler, kripto hizmet saglayicilarinin izinsiz
faaliyetlerini engellemeyi ve faaliyet kapsamina giren
kuruluslar icin kripto AML ve uyum sorumluluklarin
diizenlemeyi hedeflemektedir. Bu diizenleme ile SiB
Rehberi kapsamina KVHS'ler de dahil edilmis ve bu
kuruluslara, gerekli uyum ve kripto AML altyapilarini
kurarak faal olarak isletme ve SiB Rehberi
cercevesinde bildirimde bulunma yukimlulugu
getirilmistir. Ayrica, her kripto varlik islemi icin AML
sireclerinin uygulanmasini zorunlu kilan bu
dizenleme, yaptirim tarama ve PEP kontrolleri gibi
onlemlerle suistimalleri &nlemeyi ve kiiresel
standartlara uyumu saglamayi amaclamaktadir.

4.1.4 KVHS'lere Yonelik Yikumlilikler

KVHS'lerin ulusal otoritelerden lisans almasi zorunlu
olup, bu kuruluslar musteri islemlerini izleme, risk
degerlendirmesi yapma ve supheli aktiviteleri
raporlama yukumlultgune sahiptir. KVHS'ler, misteri
kimliginin dogrulanmasini (KYC) ve strekli izleme
sureglerini (CDD) eksiksiz uygulamakla yukamludur.
Ayrica, islemlerde kaynak ve alici bilgilerinin
korunmasi ve guivenli bir sekilde aktarilmasi, veri
guvenligi acisindan kritik bir gereklilik olarak
belirlenmistir.

4.1.5 Kiresel Uyum ve Gelecek Perspektifi

Merkeziyetsiz finans, anonimlestirici teknolojiler ve
stablecoinler, mevcut AML cercevelerini
zorlamaktadir. Ancak bu riskler, diizenlemelerin
gelistirilmesiyle kontrol altina alinabilir.
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Kripto AML 6zelinde farkli kuruluslarca yerel veya
kiresel seviyede istihbarat icerigi saglanarak
kripto AML islemlerinin farkli blokzincirler
Uzerinde takip edilmesi saglanmaktadir. Farkli
metodolojiler ile bu icerikler tarama ve izleme
araclari olarak diizenlenmis ve kripto AML
uygulamalari olarak kullanilmaya baslanmistir.
Ozellikle bu araglar sayesinde kripto Varliklar
6zelinde uyum, AML ve CTF calismalari
yuritilmektedir.

4.2. Dijital Varliklar icin AML Tanimi ve
Kapsami

Dijital varliklar, geleneksel finansal sistemden
bagimsiz, dijital ortamda alinip satilabilen ve
genellikle blockchain teknolojisiyle desteklenen
deger birimleridir. Kripto paralar en bilinen dijital
varliklardir, ancak tokenlar, dijital menkul
kiymetler ve diger blockchain tabanli varliklar da
bu kategoride yer alir. Dijital varliklarin hizla
yayginlasmasi, finansal sistemlerde énemli
donusumlere yol agmis, ancak ayni zamanda sug
faaliyetlerinin ve kara para aklama (AML)
risklerinin artmasina neden olmustur. Bu
baglamda, dijital varliklar icin AML (Anti-Money
Laundering/Kara Para Aklamayi Onleme)
regulasyonlarinin gelistirilmesi, kuiresel finansal
istikrarin korunmasi adina kritik bir 5Sneme
sahiptir.

4.2.1. Dijital Varliklar ve Kara Para Aklama
(AML)

Kara para aklama (AML), yasa disi yollarla elde
edilen gelirlerin, finansal sisteme entegre edilerek
kaynaginin gizlenmesi surecidir. Kripto paralar ve
dijital varhklar, bu tir faaliyetler icin potansiyel bir
arag olusturabilir. Cinkd dijital varhklar anonimlik
saglayabilir, sinirlari asarak kiresel transferlere
imkan verir ve geleneksel finansal denetim
mekanizmalarindan kacabilir.

Kara para aklama risklerini en aza indirmek icin dijital
varlik hizmet saglayicilarinin, tipki geleneksel finansal
kurumlar gibi AML politikalari gelistirmeleri,
uygulamalari ve bu politikalara uygun faaliyet
gostermeleri gerekmektedir. Bu, hem kullanic
guvenligini saglamak hem de regilasyonlarla uyumu
temin etmek adina énemlidir. Dijital varliklar icin
AML stratejileri, 6zellikle seffaflik, denetim ve
izlenebilirlik gibi kavramlar etrafinda sekillenir.

Dijital varhklar icin AML uygulamalari, genellikle
asagidaki ana unsurlari icerir:

* Miisteri Tanima (KYC - Know Your Customer):
Dijital varlk saglayicilari, hizmetlerini kullanan her
bireyi ve kurulusu tanimak zorundadir. KYC, kimlik

dogrulama ve adres dogrulama islemlerini kapsar.

« Siipheli Islem Raporlama (STR - Suspicious
Transaction Reporting):

Eger bir islem stipheli goriliyorsa, bu islem ilgili
dizenleyici kurumlara rapor edilmelidir. Dijital varlik
saglayicilari, platformlarindaki stipheli faaliyetleri
izlemek ve raporlamakla yakumladur.

« izlenebilirlik ve Seffaflik:

Dijital varliklar, blockchain tzerinde islem yaptig
icin, yapilan her islem genellikle seffaf bir sekilde
kaydedilir. Bu, diizenleyici kurumlarin kara para
aklama faaliyetlerini tespit etmelerini kolaylastirabilir.
Ancak anonim kripto para tirleri (6rnegin Monero ve
Zcash) AML zorluklarini artirmaktadir.

* Risk Bazli Yaklasim: AML uygulamalari, her islem
icin risk degerlendirmesi yapilmasini gerektirir.
Yiksek riskli musteriler icin daha siki kontroller ve

denetimler uygulanmaldir.

* Egitim ve Farkindalik: Dijital varlik saglayicilarinin,
calisanlarini ve kullanicilarini kara para aklama
konusunda egitmeleri gerekmektedir. Ayrica,
sistemlerin duzenli olarak glincellenmesi ve

potansiyel risklerin izlenmesi dGnemlidir.



4.2.2. Ornek Kripto AML Uygulamalari

Kripto AML hizmet saglayicilarinin ¢alisma
prensiplerinde blockchain analitik araglarinin
kullanimi buyuk bir yer tutar. Bu araclar, kripto
islemlerinin izlenebilirligini artirmak icin kullanihr.
Kripto ve dijital varlik clizdanlarin baglantil oldugu
adresler ve islem gecmisi incelenerek suipheli
aktiviteler belirlenir. islemlerin izlenmesi ve hangi
adreslerin ayni kullaniciya ait oldugunu anlamak
icin veriler toplanir ve gruplanir. Belirli adreslerin
darknet pazarlari, fidye yazim gruplari veya
yaptirima tabi kuruluglarla baglantili olup olmadig
degerlendirilir. Bu kapsamli istihbarat calismasi
“iliskilendirme” olarak adlandirilir ve s6z konusu
hizmet saglayicilarin saha ekiplerince yapilmaktadir.
Bu calisma icin iki farkli metodoloji benimsenmistir.

a. Olasiliksal atif metodolojisi, kripto Kara Para
Aklama (AML) calismalarinda, bir kripto para
isleminin veya adresinin yasa disi faaliyetlerle
iliskilendirilme olasihigini degerlendirmek ve
tanimlamak igin kullanilan gelismis bir analitik
yaklasimdir. Dogrudan kanitlara dayanan belirleyici
(deterministik) yontemlerden farkli olarak, olasiliksal
atif belirsizligi ve istatistiksel ¢ikarimi dikkate alir. Bu
durum, blokzinciri islemlerinin karmasik ve opak

dogasina karsi etkili olmasini saglar.

Onsel Olasilik (Prior Probability): Tarihsel verilere
dayanarak, bir islemin veya adresin yasa disi olma
olasihigina dair baslangic puani belirlenir. Ornegin,
bilinen kanstinicilarla iliskili adresler daha yuksek

onsel olasilikla baslar.

Olasilik Guncellemesi: Yeni veriler (6r. sonraki
islemler veya kiimelenme analizi) mevcut oldukga,
olasiliklar Bayes cikarimi ile dinamik olarak
guncellenir.

P{Yasa Ds Veri) = P(Veril¥asa Ds,)*P(Yasa Ds,) / P(Veri)

Formul

Bu yontem, bir adresin veya islemin yasa dis
faaliyetlerle baglantili olma ihtimaline dair giiven
dazeyini iyilestirir.

Olasiliksal atif metodolojisi TRM Labs, Merkle
Science, Crystal Intelligence, Chainalysis, MasterCard
Crypto gibi bircok kripto AML igerik saglayici
tarafindan kullanilmaktadir.

b. Deterministik atif metodolojisi, kripto Kara Para
Aklama (AML) sureclerinde, bir blok zinciri islemini
veya clizdan adresini yasa disi faaliyetlerle kesin bir
sekilde iliskilendirmek icin kullanilan analitik bir
yaklasimdir. Bu yontem, dogrudan kanitlara dayanir
ve genellikle acik bir baglanti ya da somut veri
gerektirir. Basit ama guiclu bir ydntem olarak, kesinlik
ve dogruluk arayan durumlar icin ideal bir tercih
olarak kabul edilir.

Bu yontem kiresel piyasada Kanada bazl Blockchain
Intelligence Group (BIG) tarafindan sunulan kripto
AML ¢6zimU kapsaminda uygulanmaktadir.
Ulkemizde 6nde gelen bankalar ve kripto para
borsalari tarafindan tercih edilmistir.

Diinya ¢apindaki 6rnek uygulamalar
degerlendirildiginde banka ve diger KVHS'ler
tarafindan birden fazla kripto AML igerik saglayici ile
calismakta oldugu gbzlemlenmistir. Bu sayede kripto
AML icerik saglayicilari hem teknik ya da operasyonel
hizmet kesintisine karsi birbirlerine yedeklenir hem
de bir saglayicinin yakalayip baska saglayicinin
yakalayamadig istihbarat verilerinin gézden kagmasi
engellenir.

Global piyasa da TRM Labs, BIG, Merkle Science,
Crystal Intelligence, MasterCard Crypto, Chainalysis,
Elliptic kullanilan uygulamalara 6rnek gosterilebilir.
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4.2.3 Kripto AML kullanimi vaka analizi Kripto Ciizdani Cryptonor vakasinin Ge¢misine dair
bilgiler asagida yer almaktadir.:

TRM Labs, kripto varlik diinyasinda yasa disi

faaliyetlerin izlenmesi ve 6nlenmesine yonelik ABD ve Almanya, uluslararasi bir is birligi

c¢oziumleriyle, Cryptonator operasyonunda kritik cercevesinde Cryptonator adli cevrimici kripto

bir rol oynamistir. ABD ve Almanya’nin is birligiyle  clizdan platformunu ele gecirdi ve platformun

yuritilen bu operasyon, yasa disi islem yoneticisi Roman Pikulev'i kara para aklama

hacimleriyle dikkat ceken Cryptonator adh kripto  suglamasiyla yargilama stirecini baslatti. 2014 yilinda

cuzdan platformunu hedef almistir. TRM Labs'in faaliyete gecen Cryptonator, kullanicilarina anonim
sundugu blockchain istihbarat araglari, islem yapma imkani sunarak $1.4 milyar degerinde 4
platformun 1.4 milyar dolarlik islem agini milyondan fazla islem gerceklestirdi.

inceleyerek, karanlik ag pazarlari, fidye yazilim Platform,6zellikle karanlik ag pazarlari, fidye yazilim
gruplari ve yaptirima tabi adreslerle olan gruplari ve dolandiricilik aglar tarafindan tercih
iliskilerini ortaya ¢ikarmada kilit Sneme sahip edilmekteydi.

olmustur.

TRM Labs, kara para aklama (AML) kontrollerinin

eksikligi nedeniyle Cryptonator'in faaliyetlerini A TN Y

izlemek icin ileri analiz teknikleri kullanmistir.
Blockchain Gzerindeki para akislarini gérsellestiren H—" s

TRM araglari, kullanicilarin yasa disi fonlari nasil

transfer ettigini ve karistirma hizmetleri araciligiyla

izlerini nasil gizlediklerini detaylandirmistir. Bu
bilgiler, Roman PikuleVv'in suc gelirlerini bilerek HYDRA MARKET CRYPTONATOR WeLcoME T0 ViDEo
barindirdigi ve yasa disi pazarlarla isbirligi

yaptigini dogrulamistir. TRM Labs'in ¢céziim odakli

teknolojisi, uluslararasi hukuki isbirligine gticli bir
zemin hazirlamistir. aimziATo CARANTEX
Cryptonator vakasi, TRM Labs'in blockchain analiz ko

teknolojilerinin etkinligini ve kiresel duzenleyici
isbirliginde oynadig1 6ncti roli agikga ortaya #TRM
koymaktadir. TRM Labs'in sundugu AML

uyumlulugu araglari, yalnizca yasa disi faaliyetlerin

Cryptonator'in ytiksek risk iceren islem baglantilari:
izlenmesini saglamakla kalmayip, ayni zamanda

darknet pazarlan, fidye yazilim gruplari, hack adresleri.
kripto ekosisteminin daha seffaf ve glivenilir bir

yaplya kavusmasina da katkida bulunmaktadir. Bu

vaka, TRM Labs'in kripto diinyasindaki karmasik

sorunlara yenilik¢i ¢oziimler sunma kapasitesini

bir kez daha kanitlamistir.



Vakada 6ne siiriilen iddialar asagida yer almaktadir: = Suc Gelirleri bilerek barindirimistir. iddialara gére
Pikulev, platformun yasadisi faaliyetlerden elde

* AML Kontrolleri yetersizdir. Cryptonator, edilen fonlari sakladigini biliyor ve desteklemektedir.

kullanicilarinin yalnizca kullanici adi ve sifreyle
anonim hesap a¢cmasina izin vererek FinCEN (ABD Cryptonator’'in risk baglantilari: $25M darknet

Mali Suclar icra Ag1) kaydini ihmal etmistir. pazarlari ve dolandiricilik magazalarina, $80M yuksek
riskli borsalara, $71M yaptirima tabi adreslere, $34M

* Hukuksuz API Entegrasyonlari yapilmistir. kripto karistirma hizmetlerine (mixer), $54M hack ve

Platform, karanhk ag marketlerine API erisim kripto hirsizliklarina yapildig TRM Labs'in analizi

anahtarlar saglayarak sug gelirlerini aklama islevi sirasinda belirlenmistir.

gormustar.

# Crpana [
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TRM LAbs grafik 6n ytiziinde gosterildidi gibi, aklama tekniklerinden biri yasa disi gelirlerin bir “mixer” de islem
gormesi ve zincir dedistirmesi

Bu vaka, blockchain istihbarat araglarinin suc gelirlerini izleme ve durdurma potansiyelini gézler dniine
serdi. ABD, Almanya ve diger ulkelerin isbirligi ile gerceklesen operasyon, sug faaliyetlerine karsi

uluslararasi diizenlemelerin dnemini ortaya ¢ikard.

One cikan adimlar, Blockchain izleme teknikleriyle baglantili adreslerin tespiti, platformun fiziksel
varliklarinin ve dijital altyapisinin ele gecirilmesi, suc gelirlerine aracilik eden diger taraflara yénelik
arastirmalarin baslatiimasi olarak 6zetlenebilir.

Sonug olarak, Cryptonator vakasi, kripto varlik hizmet saglayicilarinin AML uyumlulugunun énemini
ortaya koymaktadir. Surecte KYC ¢ok biylik 6neme haizdir ve Kripto platformlarinin kullanici kimliklerini
dogrulamasi sarttir. KVHS'nin islemleri finansal suclari dnlemek icin denetime agik olmalidir. Ayrica,
teknolojik uyum sirasinda Seyahat Kurali gibi AML standartlarini karsilayan teknolojiler gelistirilmelidir.
Bu vaka, kripto para ekosisteminde diizenlemelerin kiiresel uyum ve giivenligi artirmadaki kritik roltinu
vurgulamaktadir. Ozellikle, karanlik ag faaliyetleri, fidye yazilimi ve diger yiiksek riskli islemlere karsit AML
tedbirlerinin sikilastiriimasi, gelecekte benzer olaylarin 6niine gecmek icin hayati &neme sahiptir.
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5. MENKUL KIYMET
TOKENIZASYONUNUN SAKLAMA
VE TAKAS HiZMETi BAKIMINDAN
HUKUKi DEGERLENDIRMESI

5.1. Menkul Kiymet Tokenizasyonunun
Hukuki Cercevesine Giris

Menkul kiymetlerin tokenizasyonu, finansal
piyasalarda daha seffaf, verimli ve erisilebilir bir
yap! olusturma potansiyeline sahip olsa da, bu
sureclerin hukuki niteligi ve diizenleyici hukuki
cercevesi henliz tam olarak netlesmemistir.
OECD'nin raporuna gore, tokenizasyonun
Olceklenebilir ve yaygin bir finansal teknoloji
haline gelebilmesi icin farkli alanlari ilgilendiren
pek ¢cok hukuki sorunun yanitlanmasi
gerekmektedir. Bu sorularin basinda, token
sahipliginin her zaman token’a dayanak teskil
eden varlik tizerinde mulkiyet hakki saglamamasi,
akilli s6zlesmelerin hukuki niteliginin belirsizligi ve
dagitik defter teknolojileri ile gerceklestirilen
islemlerin kesin mutabakat (settlement finality)
acisindan sinirlarinin netlesmemis olmasi
gelmektedir (OECD, 2025).

Global diizeyde yasal diizenlemelerin birbirinden
farkl olmasi ve sinir 6tesi islemlerde ortaya cikan
uyumsuzluklar, tokenizasyon projelerinin
uygulanabilirligi konusunda ek zorluklar
yaratmaktadir. Ornegin, bazi yargi cevrelerinde
dagitik defter Uizerinde bir menkul kiymet
tokeninin sahipliginin degismesi, dizenlenmis bir
araci kurum tarafindan geleneksel sistemde (off-
chain) tescil edilmedigi stirece hukuken gecerli
kabul edilmemektedir. Bu durum, islemleri
basitlestirmek yerine stregleri daha karmasik hale
getirebilecek hukuki ve operasyonel koordinasyon
sorunlari dogurmaktadir. Ayrica, bazi tlkelerde
dijital varliklarin 6zel hukuk acisindan esya olarak
taninip taninmadig konusunda belirsizlikler
bulunmaktadir.

Bu belirsizlikler, yatirnmcilarin tokenize edilmis
varliklar Gzerindeki haklarinin hukuki dayanagini,
tokenlerin haczedilebilir olup olmadigini, iflas
durumunda yatinmcilarin alacaklarina dair siralamayi
ve bir saklama kurulusunun iflasi halinde token
sahiplerinin varliga erisim hakkini dogrudan
etkilemektedir.

Bunun yani sira, OECD raporu, tokenizasyon
sireglerinde teknoloji ve siber glivenlik riskleri,
AML/CFT (kara para aklama ve ter¢r finansmaniyla
mucadele) uyumlulugu, piyasa ve yatirimci koruma
mekanizmalarindaki eksiklikler, islem stireclerinde
kontrol mekanizmalarina dair gériinmezlik, menfaat
catismalari ve manipulasyon riskleri gibi konularin da
dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir (OECD,
2025). Ozellikle akilli sézlesmelere dayali islemler,
kod hatalari, 6zel anahtarin ele gecirilmesi gibi
operasyonel riskler icermektedir. Geleneksel finansal
duzenlemeler, bu tur riskleri belirli 6lctide ele alsa da,
DLT tabanli finans ile geleneksel finans arasindaki
kurumsal ve isleyis farklari, bazi yargi cevrelerinde
geleneksel finans bakimindan mevcut
duzenlemelerin dogrudan tokenizasyon sureclerine
uygulanmasini zorlastirmaktadir.

IMF de, finansal piyasalardaki verimsizliklerin
giderilmesinde hukuki diizenlemelerin kritik bir rol
oynadigini ve tokenizasyonun avantajlarini en st
duzeye cikarirken olasi olumsuz etkilerini azaltmak
icin dlzenleyici cercevenin teknolojik gelismelere
adapte edilmesi gerektigini belirtmektedir (IMF,
2025). Bu baglamda, mevcut hukuk sistemlerinin,
hem tokenizasyonun sundugu firsatlari destekleyecek
hem de yeni ortaya c¢ikan riskleri ydnetebilecek
sekilde glincellenmesi kaginilmazdir. Tokenize
menkul kiymetlerin saklama ve takas sireglerinde
guvenli, uyumlu ve hukuki agidan kesinligi saglanmis
bir yapi olusturulmasi, finansal piyasalarin
strdurulebilirligi ve yatirnmci gliveni agisindan buyik

6nem tasimaktadir.



5.2. Kripto Varliklarda Takas ve Saklama
Hizmetlerinin Ulkemizdeki Regiilasyon Siireci

5.2.1. Giris

Ulkemizde kripto varliklar ile ilgili yasal
dizenlemeler, kripto varliklarla tanistiktan ve hatta
kripto varliklar yaygin bir sekilde kullaniimaya
baslandiktan sonra getirilmis, bu itibarla da mevcut
fiili durumu regule ederek belirli kurallar btinine
tabi kilma seklinde gerceklesmistir. Yasal bir
dizenleme yapilincaya kadar, kullanimda olan
kripto varliklar hakkinda bir kisim kurum ve kurulus
tarafindan yayimlanan dizenlemeler ile alinan ilke
kararlari yol gésterici olmus, kripto varliklarin
tanimi, niteligi ve islerligiyle ilgili hususlarda anilan
metinlere gore hareket edilmistir.

Kripto varliklar ilkemizde 02 Temmuz 2024 tarih ve
32590 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yururluge giren 7518 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
yasa nezdinde bir diizenlemeye kavusmustur. Kripto
varliklar ile ilgili muinhasir ve mustakil bir yasal
dizenleme yerine yururlikte bulunan 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilmis ve
kripto varliklar 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
icerigine eklenmistir. Buradan hareketle yasada
kripto varliklar alaninda diizenleyici ve denetleyici
kurum olarak SPK isaret edilerek ikincil
diizenlemeler konusunda SPK gorevli ve yetkili
kilinmistir. Yeri gelmisken belirtmek gerekir ki; her
ne kadar kripto varliklar konusunda yasada SPK
gorevlendirilmis ise de kripto varliklarin niteligine ve
kullanildigr alanlara istinaden ve 6362 Sayili
Kanun'da degisiklik yapiimasindan énce Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mali Suglari
Arastirma Kurumu (MASAK) gibi kurum ve
kurulugslar da kripto varliklarla ilgili kendi gérev ve
yetki alanlarinda birtakim dizenlemeler

yayimlamislardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisikliklere yonelik
olarak SPK tarafindan hazirlanan ikincil

diizenleme niteligindeki 111-35/B.1 sayil Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve

Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi (I11-35/B.1 sayili
Teblig) ve 111-35/B.2 sayil Kripto Varlik

Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile
Sermaye Yeterliligi Hakkinda Tebligi (I1l-

35/B.2 sayil Teblig) 13 Mart 2025 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

[11-35/B.1 sayili Teblig ile birlikte, Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilarin (KVHS) kurulus

izinleri, faaliyet izinleri ve KVHS'lerin tabi oldugu
diger diizenlemeler detayli bir sekilde

belirlenmis olup 111-35/B.2 sayil Tebligi uyarinca ise
KVHS'lerin sermaye yeterlilikleri ve

faaliyetlerine iliskin 6zel dizenlemeler getirilmistir.

5.2.2. Kripto Varlik

Kanun koyucu, kripto varlig1 “dagitik defter teknolojisi
veya benzer bir teknoloji kullanilarak

elektronik olarak olusturulup saklanabilen, dijital aglar
tizerinden dagitimi yapilan ve deder

veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar” olarak
tanimlamistir (T.C. Resmi Gazete, 13Mart 2025,
sayl: 32840). Hukukumuzda “gayri maddi varlik”
ibaresi daha cok fikri ve sinai mulkiyete konu
varhklarin kullanim hakkini ifade etmekte ve bu
haklar icin kullanilmakta olsa da kanun koyucu,
kripto varliklar icin gayri maddi varlik tanimini tercih
etmis ve yasada kripto varliklari gayri maddi varlik
olarak nitelendirmistir.

Bu diizenleme ile kanun koyucu kripto varliklari gayri
maddi varlik olarak tanimlamis ancak kripto
varlklarin “sermaye piyasasi araci” olarak kabul
edilecegine dair bir dizenleme getirmemistir. Gayri
maddi varlik tanimi ile menkul kiymet olarak kabul
edilmeyen ve yasadaki menkul kiymet 6zelliklerini de
haiz olmayan kripto varliklar, sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilemeyecektir.
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Kripto varliklarin sermaye piyasasi araci olduguna
dair bugtine kadar SPK tarafindan yapilan bir
duzenleme ya da alinan bir karar yoktur. Keza
6362 Sayili Kanun'da yapilan degisiklikten 6nce 16
Nisan 2021 tarihli 31456 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan ve TCMB tarafindan hazirlanan
Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina
Dair Yonetmelik'in 3. maddesinde; “bu yonetmeligin
uygulanmasinda kripto varlik, daditik defter teknolojisi
veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak
olusturulup dijital aglar tizerinden dagitimi yapilan,
ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme
aracl, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilmeyen gayri maddi

varliklari ifade eder” hiikmu getirilmis ve kripto
varliklarin bir 6deme ve/veya sermaye

piyasasi araci olmadiklarina isaret edilmistir (T.C.
Resmi Gazete, 16 Nisan 2021, sayi: 31456).

5.2.3. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari

Yapilan yasal diizenleme ile mevzuatta kripto
varligin yer almasi, kripto varlik konusundaki
hizmetlerin diizenlenmesini de zorunlu kilmis ve
kripto varlik hizmetlerine iliskin tanimlama

ve dlizenlemeler getirilmistir. Buna gore; 6362
Sayili Kanun'un 3. Maddesine eklemeler

yapilarak kripto varlik, ctizdan (sicak ve soguk
ctizdan), kripto varlik hizmet saglayici, kripto
varlik platformu ve kripto varlik saklama hizmetine
dair tanimlamalar yapilmistir (T.C. Resmi Gazete, 2
Temmuz 2024, sayi: 32590). 111-35/B.1 sayili Teblig
ve I11-35/B.2 sayili Teblig ile

de s6z konusu tanimlamalar genisletilmistir (T.C.
Resmi Gazete, 13 Mart 2025, sayi 32840).

[11-35/B.1 sayili Teblig ve 111-35/B.2 sayil Teblig
uyarinca, KVHS, “kripto varlik saklama

hizmeti saglayan kuruluslari ve kripto varliklarin ilk
satis ya da daditimi dahil olmak tizere

kripto varliklarla ilgili olarak hizmet saglamak tizere

belirlenmis diger kuruluslar” olarak tanimlamis,

kripto varlik alis/satis, ihrag, dagitim, transfer, takas ve
saklama hizmetleri veren kuruluslan kripto varlk
hizmet saglayici olarak kabul etmistir.

Bununla birlikte diizenlemeler, kripto varlik saklama
hizmetine dair ‘mdsterilerin kripto varliklarinin veya bu
varliklara iliskin ctizdandan transfer hakki saglayan ézel
anahtarlarin saklanmasini, yénetimini veya Kurulca
belirlenecek diger saklama hizmetlerini” seklinde
munhasir bir tanim yaparak saklama hizmetini diger
hizmetlerden ayirmis ve Kripto Varlik Saklama
Hizmeti Saglayicisi (KVSHS) kavrami dogmustur (T.C.
Resmi Gazete, 13 Mart 2025, sayi: 32840). Buna gore
kanun koyucu, kripto varlik saklama hizmetini
saglayacak hizmet saglayiciyi ayr tutmus, kripto
varlik hizmeti saglayan her kurulusu saklama hizmeti

acisindan mezun kilmamistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 7518 Sayili
Kanun'la eklenen 35/B maddesi de KVHS'ler ile ilgili
dizenlemeler getirmistir. KVHS'lerin; kurulusu ve
faaliyete baslamasi, faaliyetleri sirasinda uymalari
gereken ilke ve esaslar, ortaklarinda aranan nitelikler,
mali ve finansal yapilari, pay devrine iliskin kurallar,
olusturulmasi gerekli is birimleri, teknolojik altyapilari
gibi konular duzenlenmistir.

7518 Sayili Kanun ile 6362 sayili Kanun ve Tebligler
kapsaminda faaliyet gésterecek KVHSler bakimindan
dizenleme ve denetleme yetkisi SPK'ye verilmistir.
Buna gore SPK; gerek 7518 Sayili Kanun'un yurirltge
girmesinden sonra kripto varlik hizmet saglayicilig
alaninda faaliyet gdstermek isteyen kuruluslar
gerekse de 7518 Sayili Kanun'un yirurlige

girdigi tarihte halihazirda kripto varlik hizmet
saglayicilig alaninda faaliyet gosteren

kuruluslarin kurulus ve faaliyet izinleri de dahil
yasada belirtilen hususlarda ikincil

dizenlemeler yapma yetkisini haizdir.



Bununla birlikte T Mayis 2021 tarih ve 31471 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Yonetmelik ile
KVHS'ler de sug gelirlerinin aklanmasi ve terériin
finansmaninin 6nlenmesi hususunda 5549 Sayili
Kanun kapsaminda “yiikiimli” olarak belirlenmis ise
de heniiz KVHS tanimi yapilmamis oldugundan bu
konuda bir bosluk mevcuttu (T.C. Resmi Gazete,

1 Mayis 2021, sayi: 31471).

Keza yine 7518 Sayili Kanun'un yurdrliginden 6nce
KVHS'lerin yukimli kabul edilmesine istinaden
MASAK da KVHS'ler icin suc gelirlerinin
aklanmasinin ve terérizmin finansmaninin
onlenmesine iliskin esaslar kapsaminda KVHS'ler
icin Stipheli islem Bildirim Rehberi yayimlamisti
(MASAK, 2024).

7518 Sayili Kanun'un ydirirlige girmesiyle 6362
Sayili Kanun'da KVHS tanimi yapildiktan sonra
mevzuattaki bosluk ortadan kalkmis ve diizenlenen
hususlar ile KVHS'ler arasindaki baglanti da

tamamlanmisti.

Mevzuat ve SPK tarafindan belirlenen usul ve
esaslara aykiri faaliyet gosteren kuruluslar ile
hukuka aykiri faaliyet gésteren KVHS'lere iligkin
alinacak tedbirler, uygulanacak yaptirimlar

ile KVHS'lerin denetimi de yine 6362 Sayili
Kanun’un 7518 Sayil Kanun'la ek 99/A ve 99/B
maddelerinde, I11-35/B.1 sayil Teblig ve 111-35/B.2
sayili Teblig'inde duzenlenmistir.

5.2.4. Kripto Varlik Takas Ve Saklama Hizmetleri

[11-35/B.1 sayih Teblig ve 111-35/B.2 sayili Teblig
uyarinca kripto varlk saklama hizmeti;

“musterilerin kripto varliklarinin veya bu varliklara iliskin
clizdandan transfer hakki saglayan ézel anahtarlarin
saklanmasini, yonetimini veya Kurulca belirlenecek diger
saklama hizmetlerini” olarak tanimlanmustir. Bu
dogrultuda, “Platform” tanimi “kripto varlik alim
satim, ilk satis ya da dagitim, takas, transfer, bunlarin
gerektirdigi saklama ve belirlenebilecek dider islemlerin
bir veya daha fazlasinin gerceklestirildigi kuruluslar”

seklindeki yapilmis olup kripto varliklarin takas
hizmetinin Platformlar araciligi ile yapilabilecegi
duzenlenmistir (T.C. Resmi Gazete, 13 Mart 2025,
sayl: 32840).

6362 sayili Kanunu’'na 7518 Sayili Kanun'la eklenen
35/C maddesinde ve 111-35/B.1 sayili Tebligi'de;
KVHS'lerin faaliyetleri ile kripto varliklarin saklanmasi
ve transferlerine iliskin esaslar diizenlenmistir. Buna
gore; KVHS'ler tum musterilerinin islem ve transfer
kayitlarini glivenli, erisilebilir ve takip edilebilir
sekilde tutmakla yikiumludir. Génderici ve aliciya
iliskin detaylari iceren transfer kayitlari, belirlenecek
sirelerde ve belirlenecek mesajlasma/iletisim
yontemleriyle SPK ve MASAKa iletilir. Bu diizenleme
FATF (Financial Action Task Force) metinlerinde ifade
edilen ve AB'nin MiCA (Markets in Crypto-Assets
Regulation) mevzuatinda yer alan Transfer Kurallari
(Travel Rule) duzenlemelerinin Turkiye'deki karsilig
olarak yorumlanabilir. Ay sekilde KVHS'ler de diger
finansal kuruluslar gibi uzaktan musteri edinebilirler.
Uzaktan misteri edinim sireglerinde 5549 Sayili
Kanun’a uygun sekilde, yayimlanan yonetmelik, teblig
ve rehberler dogrultusunda KYC (Know Your Customer)
ve AML (Anti Money Laundering) kontrollerini
gerceklestirmek zorundadirlar.

Mdisterilerin nakit ve kripto varliklari KVHS'nin
malvarhigindan ayridir ve kayitlar buna gére
tutulur. Platformlar, musterilerinin nakit varliklarini
bankalarda, kripto varliklarini ise KVSHS'lerde
saklamakla yukimladur.

KVSHS olmak i¢in banka ya da platform olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Banka harici

diger kuruluslar da saklama hizmeti saglayabilmek
icin SPK'ye basvurabilirler. Kurulus ve

faaliyet izinlerini tamamladiktan sonra KVSHS olarak
faaliyet gosterebilirler. Keza kripto

varlik saklama hizmeti banka hiviyeti altinda
saglanabilecegi gibi ayr bir istirak kurularak da
saglanabilir.
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5.2.5 Regiile Edilmesi Gerekli Alanlar

Kripto varliklar ile ilgili regtilasyon siireci 13 Mart
2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan ikincil
dizenlemelerle birlikte Tebligler ile hiz
kazanmistir. Bununla birlikte, sektériin dinamik
yapisi ve gelisen teknolojiler gbz 6niinde
bulunduruldugunda, mevcut diizenlemelerin
uygulama siireci icerisinde ortaya cikabilecek
ihtiyaclar dogrultusunda regiilasyon kapsaminin
genisletilmesi gerekebilecektir. Bir baska anlatimla
yayimlanan ikincil dizenlemeler sonrasinda
uygulamada karsilasilacak durumlara gore regiile
edilmesi gereken alanlarla ilgili daha saghkh bir
degerlendirme yapilabilecektir.

5.3. Diinyadaki Hukuki Gelismeler ve
Mevcut Durum (KDK)

Menkul kiymet tokenizasyonu, varliklarin dijital
tokenlere donusturilmesiyle yatirim streglerini
daha erisilebilir, hizl ve seffaf hale getirirken,
finans sektoriinde 6zellikle fon endustrisinde
onemli bir artis gostermektedir. Dagitik defter
teknolojisi ve blokzinciri altyapisina dayanan bu
yenilik, ihra¢ maliyetlerini azaltma ve aracilik
streclerini ortadan kaldirma gibi avantajlar
sunarken, yasal belirsizlikler, piyasa altyapi
gereklilikleri ve teknik zorluklar gibi engellerle
karsilasmaktadir.

Menkul kiymet tokenizasyonunun hizla gelismesi,
yalnizca teknolojik degil, ayni zamanda
duzenleyici is birliklerini de gerektirmektedir. Bu
baglamda, yatinmcinin korunmasi, kara para
aklama ve terdrizm finansmani igin dnleyici
cozumler olusturma bakimindan uluslararasi
standartlar belirleyen ve kiiresel is birligine
yonelik Finansal istikrar Kurulu (FSB) ve Mali
Eylem Gorev Glict (FATF) gibi organizasyonlar,
tokenizasyon streclerinin diizenlenmesi ve
kiresel is birliginin saglanmasinda énemli bir rol

oynamaktadir.

Avrupa Birligi (AB), Japonya, Kanada ve israil gibi
boélgelerdeki duzenleyici yaklasimlar ve uygulamalar,
bu teknolojinin kiresel finansal sisteme
entegrasyonunu anlamak ve gelecekteki potansiyelini
degerlendirmek icin &nemli ipuclari sunmaktadir.

5.3.1. Menkul Kiymet Tokenizasyonunda ikincil
Piyasalar

Bugtine kadar tokenizasyon girisimlerinin cogu
finansal araglarin birincil piyasalarda ihracina
odaklanmistir. Boylelikle tokenize varliklar icin ikincil
piyasalarin gelisimi sinirli kalmistir. Piyasa katimcilari
genellikle yaygin olarak kabul géren bir blokzinciri
mutabakat varliginin (nakit ayagi) olmamasini, piyasa
altyapisi icin gereken 6nemli 6n yatirnmlari ve ¢esitli
piyasa katilimcilari arasinda is birligi ihtiyacini temel
engeller olarak belirtmektedir. Bu zorluklar, bazi
katilimcilarin operasyonel karmasikliklar nedeniyle
DLT uygulama konusundaki isteksizligi ile
birlestiginde, ikincil ticaret platformlarinin gelisimini
engellemistir (CSA, Securities Law Implications for
Offerings of Tokens).

5.3.2. Menkul Kiymetlerin Tokenizasyonunda
Avrupa Birligi Regiilasyonlar

AB, DLT'nin finansal piyasalar Gzerindeki etkisini
gbzetme konusunda proaktif davranmistir.
Avrupa pazarlarinin hukuki istikrari korunurken
DLT'den yararlanabilmesini saglamak amaciyla
Avrupa Komisyonu iki énemli dizenleme
olusturmustur:

« Kripto Varlik Piyasalari Yonetmeligi (MiCA):
Finansal ara¢ olarak kabul edilmeyen kripto
varhklarin ihraci ve ticareti icin bir cerceve
saglamaktadir.

* DLT'ye Dayali Piyasa Altyapilari icin Pilot Rejim
(DLT Pilotu): Geleneksel finansal araclar baglaminda
DLT'nin kullanimi icin denetime tabi bir ortam
saglamaktadir. (EY, Kripto Varlik Dizenlemesi ve
Vergiye Yansimalari)



Bu duzenlemeler, DLT kullaniminin AB'nin siki
finansal diizenlemelerine, 6zellikle de MiFID

Il kapsamindakilere entegre edilmesini saglarken
teknolojinin olanaklarindan istifade etmeyi

amaclamaktadir.

MiFID II, finansal piyasalarda seffaflik unsurunun
gerekliligini vurgulamaktadir. Menkul kiymet
tokenleri icin bu, islem 6ncesi ve sonrasi seffaflik
gereklilikleri anlamina gelir. Sirketler, adil ve seffaf
bir pazar saglamak icin fiyat, hacim ve uygulama
suresi dahil olmak Gzere yapilan ticaretin
ayrintilarini agiklamahdir. Ayrica, menkul kiymet
tokenlerini iceren tiim islemleri ilgili duzenleyici
makamlara bildirme ytkumlultgu vardir (Directive
2024/790 amending Directive 2014/65/EU (MiFID
2), Article 18). Bu 6nlemler, piyasa denetiminin
gelistiriimesine ve token'larin kétiye kullaniimasinin

onlenmesine yardimci olmaktadir.

MIFID II'nin temel hedeflerinden biri yatinmcilari
korumaktir. Sirketlerin, sunulan trtnlerin,
yatirnmcinin bilgisi, deneyimi ve mali durumu ile
uyumlu olmasini saglamak icin uygunluk
degerlendirmeleri yapmalari gerekmektedir. Ayrica,
ihraccgilar menkul kiymet tokenlerinin riskleri ve
ozellikleri hakkinda acik ve kapsamli agiklamalar
vasitasiyla yatinmcilarin bilingli kararlar almasini
saglamalidir (Directive 2024/790 amending
Directive 2014/65/EU (MiFID 2), Article 25).

Menkul kiymet tokenleri, dizenlenmis piyasalarda
veya Cok Tarafli Ticaret Tesisleri (MTFler) veya
Organize Ticaret Tesisleri (OTFler) gibi onayl ticaret
kurumlarinda islem gérmelidir. Bu kurumlarin adil
ve dizenli ticareti stirdirmek icin MiFID I
dizenlemelerine uymasi gerekmektedir. Menkul
kiymet token’larinin alim satimini bu mecralarin
disinda gerceklestiren firmalar belirli seffaflik ve
bildirim yukimluluklerine uymak
mecburiyetindedir.

Menkul kiymetlerin tokenizasyonu, 6zellikle DLT ve
akilli sézlesmelerin kullanimiyla ilgili esitli teknik ve
yasal zorluklari beraberinde getirmektedir. Bu
teknolojiler yasal olarak uygulanabilir olmal ve
MiFID II'nin gerekliliklerine uymali, yatirimci
haklarina ve piyasa butiinltgune saygi duymalari
saglanmalidir. Ayrica, tokenize menkul kiymetlerin
dijital yapisi onlari bilgisayar korsanhgina ve veri
ihlallerine karsi savunmasiz hale getirdiginden, siber
guvenlik kritik bir endise kaynagi olmaya devam
etmektedir.

MIFID II, menkul kiymetlerin tokenizasyonu igin
kapsaml bir diizenleyici ¢erceve saglayarak

bu dijital varliklarin geleneksel finansal araglarla ayni
titizlikle ele alinmasini saglamaktadir. Menkul kiymet
tokenleri piyasasi gelistikce, MiFID Il bu varliklarin AB
genelinde nasil duzenlendigini ve takas edildigini
sekillendirmede 6nemli bir rol oynamaya devam
edecektir.

5.3.3. Menkuk Kiymet Tokenizasyonunda
Diinya'daki Gelismeler

5.3.3.1. Amerika

Amerika'da kripto varlik saklama siirecleri, federal ve
eyalet yasalari ile duizenlenmekte olup, 6zellikle
Yatinm Danismanlari Yasasi Kural 206(4)-2 [17 CFR
275.206(4)-2]'de duzenlenen Saklama Kurali, musteri
varliklarinin giivenligini saglamak amaciyla nitelikli
saklama kuruluslarinda tutulmasini sart kosar.
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)'in
2023'te 6nerdigi degisiklikler, saklama kapsamini
dijital varliklari da icerecek sekilde genisletmeyi
hedeflerken, uyum zorluklari, artan maliyetler ve
yatirimcilarin offshore platformlara yénelme riski
nedeniyle elestirilmektedir. Ayrica, kripto varliklarin
“menkul kiymet” olarak kabul edilip edilmedigine dair
belirsizlikler ve nitelikli saklama kuruluslarinin

sinirli sayida olmasi da yatinm danismanlari igin
uyum surecini zorlastirmaktadir. SEC, nerilen
degisikliklerin yatinmcilari koruyacagini savunsa da
sektorde maliyet artisi ve sinirli erisim gibi sonuclara
yol acabilecegi belirtiimektedir.
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5.3.3.2. Japonya

Japonya (Ledger Insights, Tokyo Subsidizes Digital
Securities Issuance Costs), tokenizasyon ve dijital
menkul kiymetler alaninda en aktif yetki
bélgelerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tokyo Buyuksehir Hukiimeti, menkul kiymet
token ihraglarini desteklemek amaciyla bir
stibvansiyon programi baslatmistir. Bu program,
startup'lar icin maliyetlerin Ggte ikisini, diger
sirketler icin ise yarisini karsilayarak toplamda bes
milyon Japon Yeni (JPY) (yaklasik 32.259 ABD
Dolar) kadar destek sunmaktadir. Ayrica, sosyal
sorunlari ¢gdzmeye yonelik veya dijital teknoloji
araciligiyla yeni yatinm deneyimleri saglayan
projeler icin bu miktar daha da artirilabilmektedir.
Kapsanan maliyetler arasinda platform Ucretleri,
danismanlik ve sistem gelistirme giderleri yer
almaktadir.

Japonya'nin iktidardaki Liberal Demokrat Partisi,
web3 alaninda aktif bir politika izlemekte ve
Japonya'yi bu teknolojinin merkezi haline getirme
hedefini benimsemistir. Bu baglamda, Japonya'nin
eylem planlari arasinda 6zel ticaret sistemleri
(PTS) tzerinden token dagitimini tesvik etme ve
kamu blok zincirlerinde sabit paralari destekleyen
yasal dizenlemeler bulunmaktadir.

Ayrica, vergi islemlerinde avantajlar saglanmasi,
merkezi olmayan 6zerk kuruluslar (DAQ'lar)

ve merkezi olmayan kimliklerin desteklenmesi gibi
adimlar da planlar arasindadir. Japonya,

menkul kiymet tokenlerinin iki temel faydasini
kabul etmektedir: (i) Daha dustk ihrag

maliyetleri ve (i) Aracilarin strecten ¢ikariimasi.

5.3.3.3. Almanya

Boerse Stuttgart Grubu, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve Eurosystem tarafindan baslatilan,
merkez bankasi parasinin toptan mutabakati icin
DLT denemelerinin ikinci asamasina katiima

planlarini agiklanmustir.

Boerse Stuttgart bu kapsamda, blokzinciri tabanli bir
mutabakat ¢6ziimu gelistirmeyi hedeflemektedir.
Bundesbank'in ¢c6ziimuyle baglanti kurarak, merkez
bankasi avrolarini kullanarak tokenize edilmis
menkul kiymetlerin yerlesimini test etmeyi
planlanmaktadir. Bu dogrultuda, ECB'nin bazi
denemelerinde gercek para kullaniimakta, bu
durumda ise simule edilmis bir para kullaniimaktadir.

Denemenin ortaklari incelendiginde Almanya'nin
(Ledger Insights, ECB DLT trials: Boerse Stuttgart,
Germany’s biggest banks to settle tokenized
securities) en buyuk dort bankasi olan Deutsche
Bank, Commerzbank, DZ Bank ve LBBW ortaklar
arasinda bulunmaktadir. Bunlara ek olarak, Bankhaus
Metzler ve V-Bank da denemelere katilmaktadir.
Bankalar ticaret ve uzlasma ortaklari olarak hareket
edecek ve dogrudan blokzinciri agina baglanacaktir.

ECB'nin denemelerdeki temel hedeflerinden birisi ise,
teslimata karsilik 6demeyi test etmektir. Bu yontem,
karsi taraf risklerini ortadan kaldirirken tokenize
edilmis menkul kiymetlerin dogrudan bankalara
aktariimasini saglamaktadir. Dolayisiyla, merkezi bir
menkul kiymet saklama kurulusunun etki alanindan
ve midahalesi disinda kalmaktadir.

Boerse Stuttgart, 2019'un baslarinda ilk kripto para
uygulamasi olan BISON'u piyasaya stirmustir. Kisa
bir stire gectikten sonra Axel Springer ve finanzen.net
ile Boerse Stuttgart Digital Exchange adi altinda bir
ortak girisim olusturmustur. Bu ortak girisimde
Japonya'nin SBI sirketi de yatirimci olarak yer
almaktadir. 2024 yilinin Mart ayinda, DZ Bank,
Boerse Stuttgart'in 737 topluluk bankasi ortagindan
bazilarina yénelik bir perakende kripto hizmeti

icin kripto ortagi olacagini duyurmustur.

Bununla birlikte Boerse Stuttgart, Boerse Stuttgart
Digital Custody'ye donusen blocknox adh

ilk dijital varlik saklama ¢éztimlerinden birini
gelistirmistir. Saklama kolu ve komisyoncusu
EUWAX, ECB DLT denemelerine katiimaktadir.



Boerse Stuttgart Grubu'nun ECB'nin toptan

DLT denemelerinin ikinci dalgasinda yer aldigi
testler, Temmuz 2024'te baslamistir ve Kasim
2024'te tamamlanmistir. Boerse Stuttgart Grubu,
ECB'nin toptan DLT denemelerinin ikinci dalgasini
basariyla tamamlamis ve bu siirecte 6nemli
ilerlemeler kaydetmistir. (Ledger Insights, Boerse
Stuttgart tests tokenized security settlement in ECB
wholesale DLT trials)

5.3.3.4. Fransa

Fransiz (Vauplane, France) hukuku kapsaminda,
dijital varliklar ile menkul kiymetler arasinda cok
acik bir ayrim bulunmaktadir. Bu kapsamda
tokenlerin tanimlanmasi uygulanacak hukuk
kurallari bakimindan 6nem arz etmekte ve
diizenlemelere tabi olmaksizin genel medeni hukuk
kurallarinin uygulanmasi gtindeme gelebilmektedir.
Eger bir token, spesifik olarak diizenlemelerle
tanimlanmamissa (6rnegin, menkul kiymet ya da
elektronik para olarak siniflandiriimamigsa), o
zaman bu tokenlere iliskin hukuki iliskilerde genel
medeni hukuk kurallar uygulanacaktir. Bu sebeple,
bir tokenin menkul kiymet veya elektronik para
olup olmadiginin degerlendirilmesi icin dijital varlik
olarak nitelendirilip nitelendirilmediginin analiz
edilmesi gerekmektedir.

Dijital varliklarin malkiyet devrine iliskin
dizenlemelerde, finansal menkul kiymetlerle olan
farkhliklara ragmen, bu alanda kullanilan ¢éztiimler
dijital varliklara uyarlanabilmektedir. Ornegin, bir
dijital varhgin blokzincirine kaydedilmesi, o varligin
yatinmciya ait oldugunu géstermektedir. Béylece
dijital varliklar, belirli haklari veya degerleri temsil
etmekte ve bir mulkiyet nesnesi olarak kabul
edilmektedir. Fransiz mali diizenleme otoritesi
Autorité des marchés financiers (AMF), Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID) ve Central
Securities Depositories Regulation (CSDR) gibi
dizenlemeler menkul kiymet tokenlerine karsi
olmasina ragmen, blokzinciri teknolojisinin

kullanimini tesvik etmekten geri durmamaktadir.

Potansiyel yatirimcilarin, baskalarinin cabalari
sayesinde kar etmeyi bekledikleri menkul
kiymetler, MiCA'da yer alan kurallar kapsaminda
heniz ele ainmamaktadir. Bu baglamda,

AMF, blokzinciri ve dijital tokenler icin proaktif bir
yaklasimi desteklemekte ve bu alandaki
gelismeleri izlemeyi amaclayan bir pilot proje
baslatmak istemektedir. Ayrica, AMF, Fransa'da
cikarilan yeni menkul kiymet tokenlerinin Avrupa
dizenlemelerinden ayrilmasina izin vermeyi ve bu
slirecte yasama calismalarini yonlendirecek geri
bildirimler toplamay hedeflemektedir

(Adami, Regulation in France: The AMF Proposes a
Regulatory Sandbox to Support the

Security Token Sector).

Ancak, belirtilmelidir ki AB Gye devletlerinin de
belirtilen pilot projeyi benimseyip, kendi

munhasir bélgelerinde benzer projeler baslatmalari
gerekecektir. Su an itibariyla bir inceleme
yapildiginda tye devletlerin menkul kiymet
tokenlerini yasallastirma ve yatirimcilarina

tokenler seklinde sunma konusunda ciddi bir istege
sahip olmadiklari g6zlemlenmektedir.

5.3.3.5 Kanada

Kanada'da (CSA, Securities Law Implications for
Offerings of Tokens) menkul kiymetler

hukukunu diizenleyen birlesik bir federal yasal
cerceve bulunmamaktadir. Bunun yerine, her
eyaletin belirli mevzuati yirirluge koyan kendi
menkul kiymetler duizenleyicisi bulunmaktadir.
Kanada Menkul Kiymetler idarecileri (CSA), eyaletler
arasinda menkul kiymet diizenlemelerini
uyumlastiran bir diizenleyici kurum olarak hareket
etmektedir. Quebec'in AMF ve Ontario Menkul
Kiymetler Komisyonu (OSC) gibi kilit duizenleyiciler,
CSA bildirimlerine ve kripto varliklarla ilgili diger
dizenlemelere uyulmasini saglamaktadir
(Grossman, Overview 2024: Securities Regulation of

Activities Involving Crypto Assets in Canada).
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Tahviller, hisse senetleri veya tiirevler gibi
tokenize menkul kiymetler Kanada menkul
kiymetler yasalarina tabidir. CSA, bu tokenlerin
menkul kiymet olarak siniflandiriimasi halinde,
belirli muafiyetler uygulanmadig stirece kayit ve
prospektus gerekliliklerine uymasini zorunlu kilar.
Tokenlastiriimis menkul kiymetlerin ihracina ve
ticaretine dahil olan kuruluslar ayrica kara para
aklamayi 6nleme yasalarina uymali ve saglam
“musterini tan1” (KYC) suiregleri uygulamalidir.
Ayrica, bu token’lar icin alim satim platformlarinin
menkul kiymet borsalari veya alternatif alim satim
sistemleri olarak kaydolmalari gerekebilir. Ana
yasal sorun, belirli kripto varlklarinin menkul
kiymet olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegi
etrafinda dénmektedir; bu, gegerli yasal cerceveyi
onemli 6lcude etkileyen bir tespittir.

5.3.3.6. Israil

Israil'in menkul kiymet tokenizasyonuna yénelik
dizenleyici ortamy, finansal araglar ve dijital
varliklar icin net bir yasal cerceve altinda
gelismektedir. israil Menkul Kiymetler Kurumu
(ISA), menkul kiymet tokenleri de dahil olmak
Uzere menkul kiymetlerin diizenlenmesini
denetlemektedir. Bir isletmede muilkiyeti veya
yatirimi temsil eden ve bagkalarinin cabalarindan
kar elde etmesi beklenen token'lar, ABD Howey
Testi'ne benzer kriterleri izleyerek israil yasalarina
gore menkul kiymet olarak siniflandinlabilir.

ISA ayrica finansal piyasalarda blokzinciri ve DLT
kullanimini arastirmak icin pilot programlar
baslatarak yeni finansal Grtin ve hizmetlerin test
edilmesi icin diizenleyici bir kum havuzu ortami
sunmustur. israil'in finans sektdri kapsamli
AML/KYC diizenlemelerine tabidir ve israil Vergi
Dairesi (ITA) dijital para birimlerini sermaye
kazanci vergisine tabi varliklar olarak
degerlendirmektedir.

Katma deger vergisi (KDV) acisindan, faaliyetleri ticari
nitelik tasimayan bir yatinmai tarafindan dijital para
birimlerinin satisindan elde edilen gelir KDV'den
muaftir; ancak, dijital para birimlerinde ticari benzeri
faaliyetleri olan yatirrmcilar KDV amaciyla bir finans
kurumu olarak kayit yaptirmalidir.

Buna ek olarak, israil Toprak idaresi (RAMI), tokenize
edilmis gayrimenkul ticareti icin bir borsa kurma ve
akilli so6zlesmelerle lisanslari, islemleri ve kira
sozlesmelerini ydnetme planlari da dahil olmak tzere
gayrimenkuliin tokenizasyonuna ydnelmistir. Bu
girisim, blokzinciri teknolojisini gayrimenkul
islemlerine entegre etme, seffafligi artirma ve
operasyonel ucretleri azaltma yoniindeki daha genis
bir cabanin parcasidir (Ledger Insights, Israel’s Land
Registry Plans Tokenized Real Estate Exchange).

Ayrica Israil Merkez Bankasi'nin dijital Shekel, israil
devleti para birimi, ihraci ile ilgili calismalari 2024
yilinda hiz kazanmistir (Bank of Israel, Logical
Architecture for the Digital Shekel System).

5.3.3.7. Hong Kong

Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler
Komisyonu (SFC), tokenize menkul

kiymetler de dahil olmak tzere sanal varliklar icin
dizenlemeler gelistirmektedir. SFC'nin

yaklasimi, tokenize menkul kiymetlerin mevcut
finansal duzenleyici cercevelere dahil

edilmesini ve glcli yatinmcr korumasinin
saglanmasini icermektedir (Mazzochi, Siu, Fei, Leimin
and Shek, Tokenisation of Securities and Other
Investment Products - What, Why and

Key Considerations in Hong Kong and Chinese
Mainland).



5.3.3.8. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)

1 Kasim 2022 itibariyla, Dubai Uluslararasi Finans
Merkezi'ndeki (DIFC) Finansal Hizmetler
Otoritesi'nin (DFSA) Kripto Token Rejimi (Crypto
Token Regime) yururluge girmistir. Bu rejim, tuketici
korumasi, piyasa butiinligu, saklama ve hizmet
saglayicilarinin mali kaynaklanyla ilgili riskleri
kapsamli bir sekilde ele almakta ve ayni zamanda
kripto para token'larinin ticareti, temizligi, saklanmasi
veya transferine iliskin kara para aklama ve
terérizmin finansmanini dnleme (AML/CFT)
endiselerini de g6z 6niinde bulundurmaktadir.
DIFC'de faaliyette bulunan isletmelere kripto
token'larla ilgili Grtin ve hizmetler sunma imkani
saglamak amaciyla, DFSA mevcut finansal hizmetler
operasyonlarinin kapsamini genisletmistir. Bu
genisletilmis kapsam, danismanlik, islem yapma,
duzenleme, ticaret ve saklama hizmetlerini
icermektedir. DIFC'de sanal varlik alaninda
faaliyetlerini sirdiirmek veya genisletmek isteyen
sirketlerin, Kripto Token Rejimi baglaminda DFSA'dan
lisans almalari gerekip gerekmedigini belirlemek igin
danismanlik hizmeti almalari gerekli kilinmistir.
Ayrica, DFSA Genel Modulu, kripto token'lara iliskin
gereklilikler konusunda rehberlik saglamaktadir.

BAE (Samad, Vromans, Mahomed, Fintech Laws and
Regulations United Arab Emirates 2024-2025),
menkul kiymetlerin tokenizasyonu konusunda
gelismis bir dizenleyici ¢cerceve olusturma
strecindedir. Dubai'nin Sanal Varlik Diizenleme
Kurumu (VARA), sanal varlik hizmet saglayicilari icin
yeni dizenlemeler getirmistir. Bu diizenlemeler, sanal
varliklarin ve tokenlerin diizenlenmesine yonelik
kapsamli bir cerceve sunar. Ayrica, BAE, tokenizasyon
sreclerinin dizenlenmesi ve seffafligin artirilmasi
amaciyla surekli olarak yeni diizenlemeler
gelistirmektedir.

BAE, kripto para birimleri icin diizenleyici gercevesini
daha da gelistirmistir; VARA, sanal varlik hizmet
saglayicilan icin yeni yénergeler yayinlamistir.

BAE ayrica, ilk coin teklifleri (ICO'lar) ve diger kripto
ile ilgili faaliyetler icin bir diizenleyici cerceve
uzerinde calismaktadir. (Cope, The Tokenization of
Real Estate: A View from the Middle East)

5.3.3.9. Suudi Arabistan

Suudi Arabistan (Abboud, Chabhar, Fintech Laws and
Regulations Saudi Arabia 2024-2025), menkul
kiymetlerin tokenizasyonu konusunda daha temkinli
bir yaklasim benimsemektedir. Ancak, Vision 2030
plani kapsaminda, finansal sektériin modernizasyonu
ve dijitallesmesi 6n plandadir. Bu baglamda,
tokenizasyon ve blockzincir teknolojisinin
benimsenmesiyle ilgili diizenleyici cerceveler
lizerinde calismalar devam etmektedir.

Suudi Arabistan Merkez Bankasi (SAMA) ve Sermaye
Pazarlari Otoritesi (CMA), kripto varliklar ve
tokenizasyon konularinda diizenleyici rehberlik ve
dizenlemeler saglamakla yukamladir. SAMA'nin
kripto para birimlerine karsi dikkatli bir yaklagimi
oldugu bilinmektedir, ancak ayni zamanda
blockzincir tabanli uygulamalarin finansal stregleri
iyilestirme potansiyelini de degerlendirmektedir.

5.3.4. Uygulamadan Ornekler

Tokenizasyon ile fiziksel varlklar dijital tokenlere
donusturdlerek kuctk parcalara ayrilmaktadir.
Ornegn, RealT, tasinmaz milkiyetini tokenizasyon
yoluyla parcali sekilde sunan bir platformdur. Token
sahibi yatinmcilar, mulk degerindeki artistan ve kira
gelirlerinden pay alabilir; tokenleri ikincil piyasalarda
takas edebilir. Bu sayede RealT, tasinmazlar icin
yapilan geleneksel yatinmlardaki likidite ve erisim
olanaklarini gliclendirmektedir. Benzer olarak
Colarado’daki St. Regis Aspen Resort, Ethereum
blockchain tizerinde tokenize edilmis bir otel

yatinm modeli olarak calismaktadir. Otelin mulkiyeti,
ERC-20 tokenleri seklinde dijital varliklara
donusturulmastur. (Cope, The Tokenization of Real
Estate: A View from the Middle East)
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Diinyadaki mevcut gelismeler ve uluslararasi
uygulamalar kapsaminda degerlendirme
yapildiginda menkul kiymet tokenizasyonunda,
ulkelerin daha regulatif bir yaklasim benimsedigi
sdylenebilir. Bu baglamda yapilan hukuki
dizenlemeler ile blockzincir tabanli finansman ile
DLT kaynakli finansal ve servislere iliskin ortaya
cikabilecek yeni riskler icin yeni kurallar
getirilmistir. (OECD, Understanding the
Tokenization of Asset in Financial Markets)

Menkul kiymet tokenizasyonu ¢ogunlukla kiigtik
6lcekli olmasi nedeniyle giincel olarak finansal
istikrar ve gelisme icin énemli bir risk teskil
etmemektedir. (Financial Stability Board,

The Financial Stability Implications of
Tokenisation) Ancak bununla beraber
belirtilmelidir ki, menkul kiymet tokenizasyonu
saklama ve takas hizmeti bakimindan mevcut
riskleri de tamamen ortadan kaldirmamaktadir.
Baska bir ifade ile, tokenizasyon, takas
dongisundeki temel riskleri degistirmemekle
beraber, bazilarini dénistiirmekte ve risk
yonetiminde kolayliklar saglamaktadir. (Bech,
Hancock, Rice and Wadsworth, On the Future of
Securities Settlement)

Politik agidan bakildiginda ise, politikacilar ile
blokzinciri endustrisi ve finans endustrisi
arasindaki diyalog giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Pilot projeler ve ortaya ¢ikan DLT
tabanli finansal trdnlerin endustriyel uygulamasi
yoluyla gercek yasam deneyimi, eksikliklerin,
risklerin ve potansiyel yenilik alanlarinin
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

(OECD, Understanding the Tokenization of Asset
in Financial Markets)

Onemle belirtilmelidir ki merkezi olmayan finans
ve menkul kiymet token islemleri alanindaki
regiilasyon calismalar gelecekte menkul kiymet
islemlerinin temel yapisini degistirmeyecektir.

Ancak menkul kiymet tokenizasyonu gelistikce ve
hacim bakimindan buyudukce, hukuki alanda,
regulasyon ve suipervizyon dnemini strdiirecektir ve
hatta miktar olarak artacaktir (Bech, Hancock, Rice
and Wadsworth, On the Future of Securities
Settlement) bu kapsamda DLT tabanli islemlerin ve
menkul kiymetlerin kiresel niteligi g6z 6niine
alindiginda, uluslararasi is birligi cabalari ve diyalog
onemini strdurecektir (PwC, Tokenization in Financial
Services: Delivering Value and Transformation).

5.4. Turkiye'de ve Diinyada Kripto Varlik Takas
ve Saklama Faaliyetlerinin Vergilendirilmesi

Kripto varliklarin kullanim alanlarinin hizla
genislemesi, bu varliklarin hukuki ve vergisel
statlistinin netlestirilmesi ihtiyacini dogurmustur.
Ozellikle tokenizasyon siire¢lerinin yayginlasmasiyla
birlikte, bu varliklarin vergilendirilmesi daha karmasik
bir hal almistir. Bu baglamda, Turkiye ve diger
tlkelerdeki mevcut dizenlemeler 1siginda kripto
varliklarin ve tokenizasyon faaliyetlerinin
vergilendirilmesi, ilgili yasal cerceve ve ekonomik
yaklasimlar asagida detayli sekilde ele alinmustir.

5.4.1. Turkiye

Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi'nin 73. maddesinde
verginin kanuniligi ilkesi diizenlenmistir. Buna gore,
vergi, resim, harc ve benzeri mali yukimliltkler
kanunla konulur, degistirilir veya kaldirilir. Tirk vergi
hukuku doktrini, verginin temel unsurlariyla birlikte,
tarh, teblig, tahakkuk ve tahsil gibi islemlerin ve
yaptirmlarin da kanunla diizenlenmesi gerektigini
ongoérmektedir. Mevcut durumda, Turkiye'de
yururlukte kripto varliklarin vergilendirilmesine
iliskin 6zel bir vergi dizenlemesi bulunmamaktadir.

Kripto varliklarin vergilendirilmesi, kural olarak bu
varliklarin niteligine veya takas edilebilirligine baglidir.
Bu nedenle, kripto varliklarin tanimi, bu varliklarin
mevcut vergi rejimi icindeki yeri agisindan
belirleyicidir.



Her ne kadar 7518 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
uyarinca kripto varliklarin “DLT veya benzer bir
teknoloji kullanilarak elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital aglar Uzerinden dagitimi yapilan ve
deder veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar”
olarak tanimlanmasi sebebiyle bu varliklarin emtia
olarak kabul edilmesi gui¢ olsa da Turkiye'deki
mevcut tartismalar ve kurumlarin degerlendirmeleri
g6z online alindiginda, kripto paralarin emtia
olarak nitelendirilmesi olasi gériinmektedir.
Verginin kanuniligi ilkesi, yasama organi

tarafindan yururlige konmadan hicbir verginin
uygulanamamasini gerektirmektedir. Nitekim,
SPK'nin benimsedigi goris uyarinca, menkul kiymet
varligi bir gercek varliga dayanmalidir (T.C. Hazine
ve Maliye Bakanhg, Vergi Konseyi Kripto Varliklarin
Vergilendirilmesi Calisma Grubu Raporu). Ek olarak
kripto varliklar Turkiye'de geleneksel anlamda para
tanimindaki tim unsur ve islevler sahip
olmadigindan vergilendirilmemektedir. Bu nedenle
para olarak kabul edilmeleri uzak bir olasilik olarak
gorinmektedir (Kahraman, Kripto Varlik
Duizenlemesi ve Vergiye Yansimalari).

Bu baglamda, kripto varliklarin asagida incelenecek
vergi turlerinin vergilendirme gerekliliklerini
karsilayip karsilamadigi ve niteligi konusundaki
belirsizliklerin kanunla acikliga kavusturulmasi
gerekmektedir.

5.4.1.1 Gelir Vergisi

Gelir Vergisi Kanunu uyarinca niteligine
bakilmaksizin her turlu gelir, gelir vergisine tabidir.
Bu baglamda, kripto varliklardan elde edilen tim
ekonomik degerler de gelir vergisine tabi olabilir.
Ancak, Gelir Vergisi Kanunu’'nda kripto varliklardan
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesini diizenleyen
ozel hukiimler bulunmamaktadir. Bu nedenle, kisisel
gelir vergisi icin kripto varliklarin veya bunlardan
elde edilen gelirlerin beyan edilmesine iliskin yasal
bir diizenleme gerekliligi gindemdedir.

5.4.1.2. Kurumlar Vergisi

Kurumlar vergisi acisindan, kripto varliklarin niteligi,
kripto varliklardan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi icin belirlenmis olmalidir. Kripto
varhklarin menkul kiymet olarak nitelendirilmesi
durumunda, menkul kiymetlerle ayni vergilendirme
ilkelerine tabi olacaktir. Béylelikle kripto varliklarin
deger artisindan elde edilen gelirler ticari kazang
olarak vergilendirilecektir. Kripto varliklarin
satisindan elde edilen gelir elde edildiginde vergi
uygulanacak olup gelir elde edilene kadar yalnizca
kripto varliklara sahip olmak, vergi yukumlualug
olusturmayacaktir. Ancak kripto paralarin menkul
kiymet olarak nitelendirilmesi, islemin yapildigi
Glkenin hukukunu belirlemek acisindan sorun teskil
edebilir.

Kripto varliklarin emtia olarak kabul edilmesi
durumunda, kripto varliklarla gerceklestirilen
faaliyetin strekliligi, Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére
vergilendirilecek kazancin niteligini degistirecektir.
Ticari faaliyetlerde sureklilik unsurunun bulunmadig
durumda, kripto varliklar ile elde edilen kazang arizi
kazanc olarak kabul edilecektir. Ote yandan, kripto
varliklarin takas islemlerinin strekliligi durumunda,
elde edilen gelir, ticari kazang olarak kabul edilecek
olup buna bagli olarak KDV dogacaktir. Ancak ticari
kazanc ile arnizi kazanci ayirmak bakimindan
uygulamada yeknesaklik saglanmasi sorun teskil
edebilir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi,

Vergi Konseyi Kripto Varliklarin Vergilendirilmesi
Calisma Grubu Raporu). Fakat, bu vergi tri
bakimindan da heniiz kanuni bir dizenleme mevcut
degildir.

5.4.1.3 Katma Deger Vergisi

KDV, 3065 sayil Katma Deger Vergisi Kanunu'nun ilk
maddesinde sayilan mal ve hizmetlerin temini ve
ithalati izerinden alinan dolayh bir tiketim vergisidir.
KDV yukumlalugl ve KDV uygulamasina iliskin usul
ve esaslar da kripto varliklarin nasil nitelendirildigine
bagl olacaktir.
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Kural olarak kripto varliklarin baska sanal veya
itibari para karsihiginda takas edildiginde KDV'ye
tabi degildir. Nitekim, bu islem, ilgili kanunun ilk
maddesinde sayllmayan bir islem olan havale
olarak degerlendirilecektir. Ancak, kripto varlik
kullanicilarinin kripto varliklarini saklamasina ve
takas etmesine olanak taniyan ciizdan
hizmetlerinin sunulmasi nedeniyle kripto varlik

hizmet saglayicilari tarafindan alinan komisyonlar,

kanun kapsaminda vergilendirilmektedir.

Kripto varliklarin 6ztindeki merkeziyetsizlik,
bildirim yakimlaliagu acisindan sorun teskil
etmektedir. Dolayisiyla geleneksel vergi idareleri
mevcut durumda kripto varliklardan elde edilen
gelirleri takip etme konusunda yetersiz
kalabilmektedir. Bu husus, Ekonomik is Birligi
ve Kalkinma Orgiti'niin (OECD) 12 Eyliil 2020
tarihli "kripto varliklar ve 6zellikle sanal paralarin
hizla gelistigi ve vergi politika yapicilarinin bu
varliklari degerlendirmede heniiz ilk asamada
oldugu”nu belirttigi “Sanal Paralarin
Vergilendirilmesi” baslikli yayininda da
yansitilmistir (Kahraman, Kripto Varlik

Duzenlemesi ve Vergiye Yansimalari).

OECD, AB ve Amerika Birlesik Devletleri, bu
durumu ¢6zmek amaciyla kripto varlik hizmet
saglayicilarini raporlama sistemlerine dahil eden
diizenlemeler 6ngérmektedir. Ornegin, OECD'nin
“Crypto-Asset Reporting Framework™”u hizmet
saglayicilara raporlamaya iliskin yikumlaltkler
getirmektedir. ABD'de bildirim yikimlulagine
iliskin baslica diizenlemeler olan “Common
Reporting Standard” ve “Directive on
Administrative Cooperation ve Foreign
Account Tax Compliance Act” de dijital varliklar
kapsayacak sekilde tadil edilmistir. Kripto varlik
hizmet saglayicilarinin ortak yakumlultkleri
arasinda musteri hesaplarinda detayh inceleme
yapilmasi, yerel vergi dairelerine kayith

olduklarinin kontroll, musterilere ait mali veri ve

bilgilerin saklanarak farkli yargi cevrelerindeki ilgili vergi
kurumlari ile paylasma yer almaktadir

(T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Vergi Konseyi Kripto
Varliklarin Vergilendirilmesi Calisma Grubu Raporu).

Ozet olarak, kripto varliklar menkul kiymet olarak
degerlendirildiginde Turk mevzuati bakimindan KDV'nin
konusuna girmeyecektir. Emtia olarak nitelendirilmeleri
s6z konusu oldugunda ise, Katma Deger Vergisi Kanunu
uyarinca “KDV doguran olay” meydana gelecek olup,
alim-satim islemleri KDV kapsaminda
degerlendirilecektir. Bununla birlikte, Ttirkiye'de kripto
varliklarin KDV acisindan vergilendirilmesi hususunda da
hentiz herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Kripto
varliklarin hukuki niteligi hususunda géris birligine
varildiginda vergilendirme hususu da agikliga
kavusacaktir.

5.4.2. Diger Ulkeler'deki Durum

Genel itibaryla kripto varliklarin niteligi ve bunlardan
elde edilen gelirlere iliskin vergi rejimi lkeler arasinda
farklilik géstermektedir. Ancak ulkeler kripto varlklara
iliskin olarak ortak bilgi aktarimi konusunda
anlasmaktadir. Kripto varliklar (i) Avustralya, Fransa, Sili,
Cek Cumhuriyeti, Lilksemburg, Nijerya, ispanya, isvec,
Isvicre ve Birlesik Krallik ve Tiirkiye'de “gayri maddi
varlik’; (i) Arjantin, Brezilya, Hirvatistan, Danimarka,
israil, Japonya, Slovak Cumhuriyeti ve Giiney Afrika’da
“finansal enstriiman veya varlik”; (iii) Avusturya, Kanada,
Cin ve Endonezya'da “emtia veya sanal emtia”; (iv)
Belcika, Fildisi Sahili, italya ve Polonya’da “para”; (v)
Japonya'da ise “yasal 6deme araci” olarak
nitelendirilmektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi,
Vergi Konseyi Kripto Varliklarin Vergilendirilmesi Calisma
Grubu Raporu).

Kripto varliklarin vergilendirilmesi tlkeden ulkeye farklilk
gostermektedir. ingiltere’de HM Revenue & Customs
(ingiltere Gelir ve Gimriik idaresi), kripto paralari varlik
olarak nitelendirip sermaye kazanglari vergisine tabi
tutmaktadir. Kripto varliklarin satisi, takasi veya mal ve

hizmet aliminda kullanilmasi gibi islemler, “elden ¢ikarma’
olarak degerlendirilerek vergiye konu olmaktadir.



(Chase Buchanan, Changes to the Global Taxation
Framework for Digital and Crypto Assets) Kripto
madenciligi ve staking faaliyetleri gelir vergisine tabi
olup, ticari gelir kabul edildiginde daha yuksek vergi
oranlarina uygulanabilir. Ayrica, NFT'ler ise satis
sirasinda sermaye kazang vergisi ile
vergilendirilmekte ancak basim asamasinda vergiye
tabi olmamaktadir. (Wimmer, Crypto Tax UK:
Ultimate Tax Guide for 2025 [HMRC Rules]) Calisan
tesvik planlarinda kullanilan kripto varliklar da gelir
vergisine konu olabilmekte ve bu durum isveren
icin ek yukimldltkler dogurabilmektedir.

(Daly, A Token of Appreciation: Cryptoassets and
Employee Incentives - a UK Tax Primer)

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), 6zellikle Dubai'de,
kripto varliklara sermaye kazang vergisi ve gelir
vergisi uygulamamaktadir. Ancak Amerikan
vatandaglari, diinya capindaki gelirleri (izerinden
vergilendirildikleri icin ABD'nin vergi
duzenlemelerine uymak zorundadir (Virtuzone,
Dubai Crypto Tax: Everything You Need To Know).
Bu durum, bireysel yatinmcilar icin cazip bir avantaj
saglasa da belirli islemler igcin %5 KDV
uygulanabilmektedir. DFSA) ve Emirates Menkul
Kiymetler ve Emtia Otoritesi (SCA) gibi diizenleyici
kurumlar, kripto varlklar ve tokenlestirilmis varliklar
icin kapsamli cerceveler olusturmus, RAK Dijital
Varliklar Vahasi gibi serbest bélgeler ise dostane
vergi politikalariyla uluslararasi sirketleri tesvik
etmektedir (Nam Accountants, Dubai Crypto Tax:
Everything You Need To Know). Ayrica, yakin
zamanda cikarilan yasal dizenlemelerle dijital para
birimlerine yonelik altyapi gliclendirilmistir.

ABD'de ABD Milli Gelirler Dairesi (IRS), kripto
varliklari “esya” olarak nitelendirip sermaye
kazanc vergisi kapsaminda degerlendirmektedir
(Chase Buchanan, Changes to the Global Taxation
Framework for Digital and Crypto Assets).

Kripto varliklarin takasi, satisi veya alisverislerde
kullaniimasi vergiye tabi olaylar olarak kabul
edilmekte ve mikelleflerden bu islemleri “Sermaye
Varliklarinin Satis ve Elden Cikarilmasi” formlari ile
beyan etmeleri beklenmektedir. Kazanclar, kripto
varligin elde edilme ve elden ¢ikariima degeri
arasindaki fark Gzerinden hesaplanmaktadir.

AB ulkelerinde (Chase Buchanan, Changes to the
Global Taxation Framework for Digital and

Crypto Assets) ortak bir kripto varlik vergi rejimi
bulunmamakla birlikte, tilkeler farkli uygulamalar
benimsemistir. Ornegin, Malta kripto varliklari
genellikle deger saklama araci olarak nitelendirirken
sermaye kazang vergisi uygulamazken, Portekiz'de
kripto varliklar %28 oraninda vergilendirilebilir ancak
uzun vadeli tutulan bazi varliklar vergiden muaftir.
Ispanya ise kripto varliklari sermaye kazanc vergisi
kapsaminda degerlendirirken gelir vergisi de
uygulanabilmektedir. Danimarka, realize edilmemis
karlar tizerinden vergi alan ilk tilke olma yolunda
ilerlemekte ve kanun tasarisi kabul edilirse %42’lik
vergi 1 Ocak 2026'da yururluge girecektir. Vergi
Kanun Konseyi, 2009'a kadar ge¢mis Bitcoin alimlari
dahil tdm kripto varliklar kapsayan bir diizenleme
onerirken, Bakan Rasmus Stoklund bu 6neriyi
“mantikli” buldugunu belirterek desteklemistir.
Ayrica, 2027 itibariyla uluslararasi bilgi paylasimi ve
platformlarin musteri bilgilerini devlete sunmasi gibi
ek diizenlemeler planlanmaktadir. Hatirlanacag;
lizere, italya’da da kripto paralardan alinan %26'lik
sermaye kazang vergisinin %42'ye ¢ikarilmasinin
hedeflenmesi biiytk tepki cekmisti; Danimarka’'nin
duzenlemelerinin de benzer elestirilerle karsilasmasi
beklenmektedir (Blockchain Turkiye, Danimarka’dan
Ornegi Olmayan Kripto Vergi Yasasi Geliyor)
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KAYNAKCA

*Calismamizin kapsami ve ¢alisma yontemi geregi, her béliimiin hazirlanmasinda yararlanilan
referanslar asagida ayri ayri gosterilmektedir.
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