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Varlik ve haklarin dagitik defter teknolojisi yardimiyla token’lastirilmasi, finansal teknolojiler alaninda
devrim yaratan bir gelisme olarak goriilmektedir. Mutlak ve nispi haklar1 temsilen blokzincir iizerinden
token’larin ihra¢ edilmesiyle bunlarin hizli, giivenilir ve aracisiz olarak kaydilestirilip islem gdrmesi
hedeflenmektedir. Kita Avrupasi hukukunda token ve token ile temsil edilen hak arasindaki iliski, kiymetli
evrak ya da menkul kiymet ve sagladigi hak arasindaki baglantiya paralel sekilde ele alinmaktadir; ancak
hak sahipligi ve hak {izerindeki tasarruf islemleri kagit iizerindeki zilyetlik yerine dagitik defter
teknolojisine dayanan bir sicil iizerindeki kayitlar ile gerceklesmektedir. Calismada varliga dayali token
kavrami ve dagitik defter teknolojisi altyap: olarak kullanan sicil sistemi, Lihtenstayn, Alman ve Isvigre
hukuklarindaki yasal diizenlemeler 1g1ginda ele alinmustir. Daha sonra Tiirk hukukundaki Sermaye Piyasast
Kanunu m.13’e eklenen diizenlemenin sinirli kapsamda varligin token’lastirilmasina imkan tanimamasi ve
actk bir hukuki rejim 6ngdrmemesi sebebiyle yetersiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle, ticari

hayatta dagitik defter teknolojisinin avantajlarindan yararlanilabilmesi amaciyla token’lagtirmanin 6zellikle
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ticari hayatta siklikla kullanilan diger kiymetli evrak tiirlerini de kapsayacak sekilde ve medeni hukukun

temel prensipleriyle uyumlu diizenlenmesi 6nerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Token’lagtirma, Dagitik Defter Teknolojisi, Kiymetli Evrak, Kiymetli Hak,
Kaydilestirme

ABSTRACT

Tokenization of assets and rights on distributed ledger technology is regarded a revolutionary development
in the field of financial technologies. By issuing tokens on the blockchain to represent absolute and relative
rights, these assets can be dematerialized and traded through a swift, secure and low-cost infrastructure
without any intermediary. In civil law, the relationship between the token and the right represented thereby
is treated in the same way as the relationship between a negotiable instrument or security and the right it
confers; however, the ownership and disposition of rights are carried out through records on a registry based
on distributed ledger technology instead of possession on paper. This study delves into the concept of asset-
backed tokens and the registry system created on a variation of distributed ledger in the light of the legal
regulations in Liechtenstein, German and Swiss law. Then, it was concluded that the regulation added to
Article 13 of the Capital Markets Law in Turkish law is insufficient, since it does not allow for the
tokenization of the asset in a broad scope and does not foresee a clear legal regime. For this reason, in order
to benefit from the advantages of distributed ledger technology in commercial life, it is proposed that
tokenization be regulated in a manner that will especially cover other types of securities frequently used in

commercial life and in conformity with the fundamental principles of civil law.

Keywords: Tokenization, Distributed Ledger Technology, Negotiable Instrument (Security), Negotiable
Right (Book-entry Security), Dematerialization

EXTENDED SUMMARY

This study examines legal nature and ownership of asset-backed tokens that represent absolute or relative
rights from a comparative law perspective and proposes to extension of crypto assets types in Turkish law.
In recent years, many developing countries introduced special regulation on the said category of digital
assets created on distributed ledger technology or a similar technology. However, comparative law
dimension of the study mainly focuses on three jurisdictions due to their being major civil law systems that
have (or may have) significant impact on Turkish legislation history. In this regard, the legal regimes
governing such tokens are examined chronologically, beginning with Liechtenstein, followed by German
and Swiss law. Pursuant to the general overviews of these legal systems, the study delves into the sole
regulation on tokenisation in Turkish law, explains its shortcomings and draw to attention the necessity of

further regulation.
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Broadly speaking, the German and Swiss lawmakers introduced regulations on the private law dimension
of asset-backed tokens, yet chose to focus on crypto-assets that represent an already existing right and
combine the right with the crypto assets. Hence, performance of a transaction concerning a right requires
an act concerning a corresponding token on the electronic system in these legal systems. On the other hand,
Liechtenstein has adopted the most comprehensive framework. Without distinguishing between types of
crypto-assets by function or issuer, Liechtenstein regulates ownership, obligations and dispositive
transactions, the distinction between entitlement and authority to dispose, as well as claims for restitution
in cases of invalid transfer obligations, thereby creating a coherent private law regime for crypto-assets.
German and Swiss lawmakers rather focused on crypto assets backed by existing rights. Keeping the
regulations in the strictest extent, the German lawmaker rather confined the scope of digitally created tokens
that represent rights to electronic negotiable instruments, against which a part of legal scholarship and
jurists from financial technologies market criticized. Despite its more conservation approach to major legal
amendments, Switzerland has a more extensive regime covering receivables, corporate rights, negotiable
instruments which is undoubtedly the most important rights in business, and created a registry-like system

for respecting fundamental principles of civil law.

In Turkish law, by contrast, crypto-assets are addressed only under the Capital Markets Law along with its
accessory legislations, with provisions of a largely regulatory nature and no treatment of private law issues.
The sole provision concerning asset-backed tokens is Article 13 of the Capital Markets Law, which allows
for the use of distributed ledger technology in the dematerialization of capital market instruments. In this
regard, two major gaps in Turkish law are identified and examined in the study. First, the possibility of
being issued as crypto-assets is confined to capital market instruments. By contrast, in Liechtenstein,
German, and Swiss law, absolute and relative rights of civil law nature as well as corporate rights may also
be issued in tokenized form, which serves to a more comprehensive use of DLT or similar technologies
which are praised for reducing cost by removing intermediaries and offering a safer electronic registry
model against unauthorized intervention. In particular, securities representing goods under the Commercial
Code, such as warrants, warehouse receipts, and bills of lading, should also be capable of digital issuance
as crypto-assets. Regarding asset-backed tokens, this legislative choice poses a particular problem as the
tie between right and crypto asset must be recognized by the law. Otherwise, an act of disposal on the token
does not automatically lead to an act of the right, and cause a legally binding obligation on the right-holder

if there is a form requirement for promissory transaction.

Second, if an electronic register based on distributed ledger technology, especially blockchain, is to be
established, the private law regime governing both the register and the rights recorded therein must be
clearly defined. However, even before the introduction of these rules, the private law regime applicable to

dematerialized capital market instruments remained unregulated. The clarification of legal regime
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governing tokens could only be achieved by incorporating such rules into the Civil Code and Commercial
Code provisions on securities, or, if amendments are made to the Capital Markets Law, by ensuring
sufficient link with the fundamental codes, i.e. Civil Code and Code of Obligations. Such regulation should
address essential private law matters such as entitlement and authority to dispose of dematerialized rights,
the modes of disposition (including transfer as well as the creation of limited real rights such as usufruct or
pledge), the effects of dispositive transactions (form, restrictions, causal character), and enforceability
against third parties. This would not only ensure legal certainty by clarifying the legal regime governing
tokenized assets but also facilitate their circulation, thereby enabling a more efficient allocation of

£conomic resources.

GIRIS

Token’lastirma; merkeziyetsiz finansin teknik altyapisini olusturan dagitik defter
teknolojisin, finansal varliklar1 ve haklari temsil eden dijital birimler niteliginde
token’larm olusturulmasini ve haklarin dijital ortamda bir araci kurulusun dahline gerek
kalmaksizm islem gérmesini saglar. Blokzinciri ve diger tiir dagitik defter teknolojileri
tizerinden haklar1 temsil eden dijital birimlerin olusturulmasinin en biiyiik avantaji, bir
aracitya ihtiya¢ duyulmamasi nedeniyle islemlerin hizli ve giivenli bir sekilde

gerceklesmesidirl. Bu da yonetim ve islem masraflarinin azaltilmasmi sagladig: igin

! Ogzellikle gercek diinyada yer alan ve olagan olarak ticaret konu olan degerli madenler veya mineraller,

sanat eserleri, tasinmazlar gibi varliklar ile finansal varliklarin kaydi ortamda dijital varlik olarak islem
gormesi bakimindan dagitik defter teknolojisinin islem giivenligi bakimindan kullanigh ve
konvansiyonel kaydilestirme yontemlerine gore daha diisiik masrafli oldugu belirtilmektedir. Bunun en
6nemli nedeninin ayni varhigi konu alan miikerrer islemler (double-spending) yapilmasi riskinin
oldukca diigiikk olmasi ve disaridan miidahaleye kapali olmasidir, bkz. Rolf H. Weber, DLT-
Handelsplattformen: Spannungsfeld von Technologie und Recht (E1Z Publishing 2022) 7; Hans Kuhn
und Rolf H. Weber, ‘Einleitung’ Hans Kuhn und Rolf H. Weber (Hrsg), Entwicklungen im
schweizerischer Blockchain-Recht (Helbing Lichtenhahn Verlag 2021) 1; Ozlem Ata Polat, ‘Menkul
Kiymetlerin Aracili Saklanmasinda Hak Sahibi A¢isindan Ortaya Cikan Sorunlar Ve Dagitik Defter
Teknolojisinin Bu Sorunlara Getirebilecegi Coziimlerin Degerlendirilmesi’ (2024) 256 Legal Hukuk
Dergisi 1253, 1296. Ayrica OECD’nin konudaki raporundaki ayn1 yondeki degerlendirmeler igin bkz.
Tokenisation of assets and distributed ledger technologies in financial markets Potential impediments
to market development and policy implications © January 2025)
<https://www.oecd.org/en/publications/tokenisation-of-assets-and-distributed-ledger-technologies-in-
financial-markets_40e7{217-en.html>; 01.09.2025, s. 8-9. Elektronik ticaret dokiimanlari niteligindeki
esyayl temsil eden senetlerin blokzinciri iizerinden dijital versiyonlarinin yaratilmasima iligkin bkz.
Pinar Caglayan Aksoy, Menekse Hiiryasar ve Meral Seng6z, Caglayan Aksoy P, Hiiryasar M ve Seng6z
M, ‘Tedarik Zincirlerinde Kagitsiz Ticaret Donemine Dogru: Dijital Diinyadaki Gelismeler ve
Blokzincir Teknolojisi Elektronik Ticaret Dokiimanlar1 Bakimindan Neler Getirecek?’ 2023 39(2)
BATIDER 67, s. 81. Konismentonun blokzinciri {izerinden olusturulmast hakkinda Goker Tataroglu ve
Pmar Caglayan Aksoy, Karsilastrmalh Hukukta Tokenize Edilmis Konismentolar (On Iki Levha
Yayincilik 2023) 51 vd.
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finansal teknolojiler alaninda varliklarin bu teknoloji yoluyla token’lastiriimasini 6nemli
kilmaktadir. Ayrica bu teknoloji yoluyla haklar i¢in dijital form yaratilmasi, haklarin
tedaviilini kolaylastirmakta ve ikincil piyasalarda islem gormesini saglamaktadir.
Nitekim gayrimenkuller, sanat eserleri, borsalar1 bulunan gida ve madenler gibi ger¢ek
diinya varliklari, hisse senedi, tahvil, sermaye piyasasi araglari1 gibi finansal {iriinlerin ve
esyayl temsil eden senetler gibi elektronik ticaret dokiimanlarmin tokenlastirilmasi
popiilerlesen bir egilimdir’. Tiim bu avantajlar, ¢alismada incelenecegi gibi Kita
Avrupas1 hukuklarinda kripto varliklara iliskin diizenlemelerin temelde varliga dayali
token’lar1 (asset-referenced token ya da investment token) konu almasi sonucunu
dogurmustur. Bu da token’lastirmanin ekonomik dneminin ve genis kullanim alaninin

hukuk diizenine yansimasidir.

Avrupa Birligi diizeyinde, 31 Mayis 2023 tarihli Kripto Varlik Piyasalari
Hakkinda 2023/1114 sayili Avrupa Birligi Tiizigi (Regulation (Eu) 2023/1114 of the
European Parliament and of the Council of 31 May 2023 on markets in crypto-assets,
and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives
2013/36/EU and (EU) 2019/1937)% ile kripto varlik piyasalarma iliskin regiilatif nitelikte
kurallar getirilmistir. Kita Avrupas1 hukukuna dahil Isvicre, Almanya, Lihtenstayn gibi
tilkelerde ulusal kanunlar yoluyla kripto varliklarin en azindan bazi tiirlerine yonelik ve
ozel hukuka iliskin yasal diizenlemeler yapilmistir®, Tiirk Hukukunda da 26/6/2024 tarihli
ve 7518 sayili Kanun ile 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilan degisikliklerle

2 Maoslein F, ‘Elektronische Aktien im Wertpapierrecht’ in Florian Méslein und Sebastian Omlor (Hrsg),
Kryptoaktien (Mohr Siebeck 2024) 106; Charles Kerrigan C and Fiona Henderson, ‘Tokenisation’
Charles Kerrigan (ed), Crypto and Digital Assets Law and Regulation (Sweet & Maxwell 2024) 129 N
10.001; Tekelioglu N, ‘Esya Kavramini Yeniden Diigiinmek: NFT lerin Esya Niteligi Ve Esya Hukuku
Bakimindan Gelecegi Uzerine Bir Inceleme’ 2021 30(3) Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
1301, 1318.

3 31 Mays 2023 tarihli Kripto Varlik Piyasalar1 Hakkinda 2023/1114 sayili Avrupa Birligi Tiiziigii
(Regulation (Eu) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31 May 2023 on markets
in crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives
2013/36/EU and (EU) 2019/1937) < https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j/eng >; 20.07.2025

Baz iilkelerin tokenizasyona erken donem yaklagimlart hakkinda genel bilgi i¢in OECD’nin 2021
tarihli raporunda goriilebilir, bkz. Regulatory Approaches to the Tokenisation of Assets, (27 March
2021) ,<https://www.oecd.org/en/publications/regulatory-approaches-to-the-tokenisation-of-
assets_aea35466-en.html>; 01.09.2025, s. 15-17. Ayrica diinyada elektronik ticaret dokiimanlari
hakkinda yasal diizenlemelerden bazilar1 hakkinda bkz. Caglayan Aksoy, Hiiryasar ve Sengoz (n 1) 71-
72.
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kripto varlik piyasalarmna iliskin, agirlikli olarak regiilatif hiikiimler sevk edilmistir.
Ulusal hukuk sistemleriyle ilgili iki husus dikkat ¢ekmektedir. ilk olarak, hem anilan
tilkelerin sistemlerinde hem de kismen Tiirk hukukunda goze garpan ortak 6zelliklerden
en Onemlisi, kurulan sicil veya sicil benzeri sistemlerde spesifik bir teknolojiye atif
yapilmayip gelecekte gelistirilebilecek aracisiz ya da peer-to-peer devir yapilabilecek
benzer teknolojileri kapsayacak sekilde hazirlanmis olmalaridir. Ikinci husus ise
Lihtenstayn, Alman ve Isvicre hukuklarinda esas olarak bir hakki temsil eden token’lara
ve bunlarin dagitik defter teknolojisi altyapisi ile hazirlanan bir sicil lizerinden islem

gormesine iligskin kurallarm ihdas edilmis olmasidir.

Varlik ve haklar1 temsil eden token’larin ihraci ve bu token’larn blokzinciri
iizerinden islem gormesi basta medeni hukuk, sirketler hukuku, sermaye piyasas1 hukuku,
ekonomik ceza hukuku gibi bir¢cok hukuk dalimi ilgilendiren bir alandir. Calisma,
varliklar1 ve haklar1 temsil eden token’larin ihra¢ edilmesinin medeni hukuk boyutuna
odaklanmakta, ozellikle token’lastirilan hak ve token {izerindeki hak sahipligi
meselelerini karsilastirmali hukuk bakis agisiyla ve kronolojik sirayla Lihtenstayn, Alman
ve Isvigre hukuklar1 ile Tiirk hukukundaki giincel yasal gelismeler acisindan ele
almaktadir. Anilan iilke hukuk sistemlerinde kabul edilen yeni kurallar, Tiirk o6zel
hukukunun da bir pargasi oldugu Kita Avrupasi hukuk sistemlerine dahil olmalar1 ve
uluslararasi ticarette etkin sistemler olmalar1 nedeniyle ¢alismanin karsilastirmali hukuk

boyutu bakimindan bilimsel 6nem arz etmektedir.

I. BiR HAKKI TEMSIL ETMEK UZERE IHRAC EDILEN
VARLIGADAYALI TOKEN (ASSET-REFERENCED TOKEN) KAVRAMI

A. Varhga Dayah Token Kavram ve Kiymetli Evrak ile Kurulan Analoji

Ogretide kripto varlik tiirleri, fonksiyonlarina gore varliga dayali token’lar,
kullanim token’lar1 ve 6deme token’lar1 olarak ii¢ ana grupta incelenmektir. Bu ayrim,
kripto varliklar1 hukuki niteliginden ziyade kullanim alanlarina ve ekonomik islevlerine

gore yapilmaktadir; ancak dijital varligin hukuki niteligi konusunda bir ipucu
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vermektedir®. Bu durumda bir token iizerindeki hakkin hukuki niteligi, temsil ettigi hak

veya yetkinin hukuki niteligi iizerinden incelenmelidir.

Bir hak veya varlig1 temsil eden token’larin hukuken korunmasi, hukuk diizeninin
kripto varlik ile temsil ettigi hak arasindaki baglantiy1 tanimasma baglidir. Temeldeki
hakkin taninmasinin yaninda varliga dayali token’tn kendisinin hukuk diizeni tarafindan
taninmasi ve bir hukuki rejime tabi tutulmasi halinde bu token’lar, bir mutlak ya da nispi
hakki (ortaklik hakki, esya tizerindeki bir ayni hakk: ya da alacak hakki) temsil eden bir

tiir dijital kiymetli evrak niteligindedir®.

Esasen bir varliga dayali token’in (asset-refereced token) kendisi herhangi bir
hukuki rejime tabi olmasa dahi, token’in temsil ettigi hak hukuk diizeni tarafindan
korunur. Ancak konumuz bakimindan 6nem arz eden, token’n temsil ettigi hak ve
token’m hukuki kaderinin birbirine baglanmasi ve 6zellikte hak tizerindeki tasarruflarin
token iizerinden yapilmasinin hukuk diizeni tarafindan taninmasidir’. Hak ve token
arasinda kurulmak istenen bag, akla kiymetli evrak hukukunda hak ve senet arasindaki
iliskiyi getirmektedir. Nitekim bir hakkin kiymetli evraka baglanmasinda oldugu gibi bir
esyanin, alacak hakkinin, ortaklik hakkinin ya da finansal {iriiniin temsil eden token’larin
tabi oldugu rejim, Kita Avrupasi hukuku Ogretisinde kiymetli evrak ve evraka

baglanmayan kiymetli hak kavrami baglaminda tasarlanmastir.

B. Varliklarin ve Haklarin Token Olarak Ihra¢ Edilmesine iliskin
Teknik Hususlar

Token kavrami aslinda blokzinciri teknolojisinden Oncesine dayanmaktadir.
Token, mensei ve gercekliginin izlendigi bir ag tizerindeki diigiimler (node) arasinda

transfer edilen veri birimlerini ifade eder®. Ancak token olusturulmasi icin blokzincirinin

> Christian Wengert, Schuldrecht der Kryptowihrungen (Mohr Siebeck 2024) 14.

Kiymetli evrak ile kurulan paralellige iliskin bir¢oklar1 yerine bkz. Méslein (n 2) 107; Kevin Mccabe
‘§ 5 Das Registerwertrecht’ in Corinne Zellweger-Gutknecht, Dominik Tschudi und Kevin MacCabe
(Hrsg), Kryptowerte (Helbing Lichtenhahn Verlag 2024) 152 N 5.34.

Benzer yonde krs. Anjuli von Hiilst, Absoluter Schutz von Blockchain-Token: Normativer Sachbegriff
im deutsch-italienischen Rechtsvergleich (Mohr Siebeck 2024) 49. Ayrica bir token’mn kendi varligt
sebebiyle deger arz etmesi (intrinsichte token) ile temsil ettigi malvarlig1 unsuru sebebiyle deger arz
etmesine (extrinsichte token) iliskin ayrim hakkinda bkz. von Hiilst (n 7) 50-52.

8 Kerrigan and Henderson (n 2) 129 N 10.001.
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kullanilmas1 nispeten daha yeni bir teknolojidir. Kripto para madenciligi “mining” terimi
ile anilirken, varlik ve haklar1 temsil eden kripto varliklarin olusturulmas: “minting”
olarak adlandirilmaktadir. Blokzinciri lizerinden yaratilan token’lar misli token (fungible
token) veya gayrimisli token (non-fungible token) olarak ihrag edilebilir®. Misli token’lar
deger ve nitelikleri itibariyle 6zdes oldugu igin birbirlerinin yerini alabilirken
(interchangeable), gayrimisli token’lar temsil ettikleri varliga 6zgii olarak yaratilir ve
birbirleri yerine ge¢mez. Ornegin; ayni gruba dahil ve ayn1 haklari tastyan sirket hisseleri
token ihrag¢ edildiginde misli token niteligindedir. Bir sanat eserini ya da bir tasinmaz

iizerindeki hakki temsil eden token ise gayrimisli token’dir'®,

Bir hakki veya esyayr temsil eden token’larin izlendigi bir sicil sistemi teknik
yonii itibariyle bir akilli sdzlesme iizerinde kurulur''. Ethereum blokzincirin ERC-20
standard1 gibi akilli s6zlesmeye entegre bazi blokzinciri standartlari ile bir hakki temsil
eden ve nitelik anlaminda birbirini ikame edebilen misli (fungible) token’larin, ERC-721
standard1 ile sanat eserleri, tasimnmazlar, degerli mineraller gibi varliklar1 ya da bu varliklar
tizerindeki haklar1 temsil eden ve benzersiz (non-fungible) token’larin, ERC-1155
standardi ile ise her tiir token’1 kapsayan bir sicil altyapisi sunulabilir. Keza, finansal
teknolojiler alanindaki farkli ihtiyaglara cevap vermek iizere farkli blokzinciri
varyasyonlar1 da gelistirilmektedir. Sonug itibariyle, bu teknoloji yardimiyla esya
iizerindeki miilkiyet hakki ve diger ayni haklar, alacak haklar1 ile ortaklik haklarinin

token’lastirilmasi (tokenisation) sayesinde, bu haklarin araciya ihtiya¢ duyulmadan, hizli

ve giivenli bir sekilde devredilir?,

Coskun, ayirt edilebilir — ayirt edilemez kripto varlik ayrimuni tercih etmektedir, bkz. Mehmet Egehan
Coskun, Hukuki A¢idan Kripto Varliklar ve Ilk Kriptopara Arzi (Initial Coin Offering) (On Iki Levha
Yaymcilik 2023) 75.

10 Kerrigan and Henderson (n 2) 131-132 N 10.003-10.004. Esasen misli token’larin da, &rnegin
Bitcoin’lerin de birer kimlik numarasi bulunur. Ancak seri numarasi olan paralar gibi, kimlik numarasi
olan bu tiir token’lar da deger itibariyle birbirlerinin yerine gegebilir niteliktedirler. Bilgi i¢in bkz.
Kerrigan and Henderson (n 2) 131 N 10.004.

11 Pascal Favrod-Coune, ‘La tokenisation d’actions: quand les contraintes 1égales et techniques générent

une insécurité juridique’ 2024 143(5) Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht 567, 567.

12 yon Hiilst (n 7) 48; Coskun (n 9) 76. ERC-20. Ozellikle alacak haklar1, ortaklik haklar1 ve menkul
kiymetlerin ihraci bakimindan 6nem arz eden ERC-20 standardi ile haklarin token olarak ihracina iligkin
teknik altyapiya dair detayli aciklama igin bkz. Favrod-Coune (n 11) 570 vd.; Markus Kaulartz und
Robin Matzke, ‘Die Tokenisierung des Rechts’ 2018 NJW 3278, 3279. Ancak baz1 yazarlar, blockchain
iizerindeki islemlerin degistirilemez nitelikte ve dis miidahaleye kapali olmasmin bu teknolojinin
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II. LIHTENSTAYN HUKUKUNDAKI DUZENLEMELER
A. Genel Olarak

Lihtenstayn Prensligi, 3 Ekim 2019 tarihli Token ve Glivenilir Teknoloji Hizmet
Saglayicilar1 Hakkinda Kanun (Gesetz vom 3. Oktober 2019 iiber Token und VT-
Dienstleister) (kisaca “TVTG” olarak anilacaktir) ile kripto varliklara iliskin hem &zel
hukuk diizenlemeleri hem de regiilatif nitelikte diizenlemeler getirmistir. Kanunun
kapsam maddesine gore giivenilir teknoloji, token’larin biitiinliigiiniin, token-Kimlik
dogrulayicilara (VT-Identifikator) dagiliminin ve token’lar tizerindeki tasarruflarin agikga
anlagilabildigi ve bunlarin gerceklestigi teknolojiler olarak tanimlanmustir (Art. 2(1-a)).
Bu kavramm, dagitik defter teknolojisi ve benzer teknolojileri ifade edecek sekilde
kullanildig1 goriilmektedir. Lihtenstayn kanunkoyucusunun kavram tercihine iligskin bir
diger 6nemli husus ise hakki temsil eden dijital varlig1 ifade etmek icin “token” terimini
tercih etmesidir. TVTG Art. 2(1-c)’de token, “bir giivenilir teknoloji sistemi tizerinde (i)
tictincii kigilere ileri stiriilebilecek bir alacak hakki veya ortaklik hakki, esya tizerinde bir
hak ya da diger bir mutlak veya nispi hakki temsil eden ve (ii) bir ya da birden fazla

giivenilir teknoloji taniyict ile erigilen bilgi” olarak tanimlanmistir.

Kanunun “Medeni Hukuka iliskin Temel Kurallar” baslikl1 ikinci boliimde 3-10.
Maddelerinde, kripto varliklarin/kripto varliklarin tizerindeki hakkin kullanimina ve
islemlere iligkin medeni hukuk bakimimdan temel cercevesi ¢izilmistir. Boylece kanun,
bir yandan salt belirli bir sektorii diizenleyen diizenleyici hiikiimler getirmeyerek kripto
varliklar1 ilgilendiren 6zel hukuk iligkilerine de onem atfetmesi, diger yandan kendi
icinde tutarli ve kurall1 bir sistem kurmasi itibariyle kanimizca dogru bir yasalastirma
faaliyeti ornegi teskil etmektedir. Bu sistemle ilgili ilk g6z ¢arpan husus Lihtenstayn

Hukukunda token’larin esya statiisiinde kabul edilmemis olmasidir. Bir esya ya da hakkin

karakteristik o6zelligi oldugunu ve bu oOzelligin varliklarin token’lagtirilmasina iliskin yasal

bkz. Edmund Schuster, ‘Cloud Crypto Land’ 2021 84(5) Modern Law Review 974, 988 vd.
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token ile temsil edilebilecegi esasi, iyiniyetle iktisabin korunmasi, token tizerindeki
tasarrufun esya da hak iizerinde tasarruf anlamina geldigi gibi esya hukukuna iligkin
diizenlemeler; yalnizca fonksiyonel olarak ve niteligine uygun distiigi Olgiide
uygulanabilir kabul edilmistir'®. Buna paralel olarak Token ve Giivenilir Teknoloji
Hizmet Saglayicilarina iliskin Kanun Yapimina ve Diger Kanunlarin Degistirilmesine
Iliskin 2019/54 sayil1 Lihtenstayn Krallig1 Y6netimi Raporunda da token’lar “sui generis
hukuki varlik” (Rechtsobjekt sui generis) olarak nitelendirilmistir*.

Diger yandan, kripto paralar gibi bir hak veya esyay1 temsil etmeksizin ekonomik
bir degere sahip olan token’lar hakkinda ise TVTG’nin tasarruf yetkisi, tasarrufa yetkili
kisi, token tizerinde tasarruf iglemi ve iyiniyetle iktisaba iliskin diizenlemelerinin; bu tiir
token’larm niteligine uygun diistiigii 6l¢iide uygulanacagi kabul edilmistir (Art. 3(3)).
Kanimizca TVTG’nin ¢izdigi yasal rejim, tasmir esyaya iligkin hiikiimler yaninda
kiymetli evraka/kiymetli hakka iliskin diizenlemelerden de fazlasiyla yararlanmistir'®. Bir
hakki temsil eden token tizerindeki tasarruf isleminin hak {lizerinde de tasarruf edilmesi
sonucu doguracagi, token’la temsil edilen hak iizerinde token’dan bagimsiz bir tasarrufta
bulunulamayacagi, token’a erisim ve token’dan yararlanmanin miimkiin olmamasi
halinde token’mn iptalinin talep edilebilmesi ve iptal karar1 sonucunda hakkin token
olmaksizin ileri siiriilebilmesinin miimkiin olmas1 gibi asagida incelenecek diizenlemeler

de bu tespiti dogrulamaktadir.

B. Token Uzerindeki Tasarruf Yetkisi, Token’s Konu Alan Tasarruf

Islemleri ve lyiniyet ile Hak Kazaniminin Korunmasi

13 Josef Bergt, Token als Wertrechte & Token Offerings und Dezentrale Handelspliitze (2. Auflage
Norderstedt 2020) 67 N 80-81.

14 Token ve Giivenilir Teknoloji Hizmet Saglayicilarma Iliskin Kanun Yapimma ve Diger Kanunlarin

Degistirilmesine Iligskin 2019/54 sayili Lihtenstayn Kralligi1 Yénetimi Raporu (Bericht und Antrag der
Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber
Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die Abdnderung weiterer
Gesetze) s 97. Raporun tamami icin bkz.
<https://bua.regierung.li/bua/default.aspx ’nr=54&year=2019&backurl=modus%3dstw%26filter 1 %3d

W%26filter2%3d1995241694&sh=-581537077 >; 06.08.2025.
15 Token kavramnm tabi oldugu rejimin kaydilestirilmis kiymetli hak niteligine iliskin daha detayl1 analiz

icin bkz. Bergt (n 13) 34-48 N 43-59.
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TVTG Art. 5, 6zel anahtar (VT-Schliissel) sahibi olan kisinin kural olarak token
tizerindeki tasarruf yetkisini haiz oldugunu diizenlemistir (Art. 5(1)). Bunu takiben,
tasarruf yetkisini (Verfiigungsgewalt) haiz olan kisinin hukuken token iizerinde tasarrufta
bulunmaya yetkili oldugu ve 6zel anahtar hamili olan her kisinin hamil oldugu siire
boyunca hukuken tasarrufta bulunmaya yetkili (Verfiigungsberechtigte) oldugu karinesi
getirilmistir (Art. 5(2)). Tasarruf yetkisine sahip olma ve tasarrufta bulunmaya yetkili
olmanin iki farkli durum olarak kabul edildigi goriilmektedir. Ancak bu iki durum bir
karineyle birbirine baglanmistir. Tasarrufa yetkili olma iradesi bulunmaksizin tasarruf
yetkisini haiz olan ve token’1 iyiniyetle devralan her kisi, token’1 kendisine devreden
kisinin hukuken tasarrufta bulunmaya yetkili oldugu karinesine dayanabilir (Art. 5(3)).
Boylece, 6zel anahtara sahip oldugu igin tasarruf yetkisi bulunan kisinin, hukuken de
tasarrufta bulunmaya yetkili oldugu karinesi getirilmis ve ondan iyiniyetle dijital varlik

devralan kisilerin iktisab1 korunmustur.

Token iizerinde tasarrufta bulunulmasi, token’in temsil ettigi hak tizerinde
tasarrufta bulunulmasi sonucunu dogurur (Art. 7(1)). Token ve token’n temsil ettigi hak
arasindaki iliski, kiymetli evraka benzer sekilde kurgulanmustir. Nitekim Art. 7(2-b)’ye
gore ilk fikrada belirtilen sonug¢ kendiliginden ger¢ceklesmiyor ve bu sonucun dis diinyaya
baska bir igslemle aciklanmasi gerekiyorsa token iizerinde tasarrufta bulunan kisi, token
iizerindeki tasarrufun hak {izerinde tasarruf sonucunu dogrudan veya dolayli olarak
saglamali ve token’mn temsil ettigi hak iizerinde tasarrufta giivenilir teknoloji disinda
tasarrufta bulunmamalidir. Ayrica kripto varlik iizerine haciz konmasi halinde, haciz
isleminin giivenilir teknoloji platformu lizerinde gerceklestirilmesinden dnce veya haciz
islemi platform iizerinde gerceklestirilse bile devralan kisinin haciz isleminin varligini
bilmedigini veya gerekli 6zeni gosterse bile bilemeyecegi ispat etmesi halinde, kripto

varlik lizerindeki tasarruf gegerlidir (TVTG Art. 7(3)).

TVTG Art. 6’ya gore token ilizerindeki tasarruf, token’1 bir baska kisiye devri
olabilecegi gibi, token iizerinde bir rehin hakki veya intifa hakki tesis etme seklinde de
gerceklesebilir (Art. 6(1)). Token lizerinde tasarrufta bulunulmasi ii¢ kosulun birlikte
varligma tabidir (Art. 6(2)):
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1. Token’1n devrinin giivenilir teknoloji iizerinden ger¢eklesmesi veya token
devredilmeksizin iizerinde sinirli ayni hak tesis edilecekse bu hak tesisinin bunun
ticlincii kisiler tarafindan anlasilacak sekilde ve tesis an1 agik olarak tespit edilecek

sekilde gerceklesmesi,

2. Taraflarin token iizerindeki tasarruf yetkisinin devredildigi veya token

iizerinde sinirlt ayni hak kuruldugu tizerinde anlagsmis olmasi,

3. TVTG Art. 9 sakli kalmak {tzere, tasarrufta bulunanin Art. 5’e gore

tasarrufta bulunmaya hukuken yetkili olmasi1 gerekir.

Son olarak, TVTG Art. 9’a gore token’1 devreden kisi token iizerinde tasarrufta
bulunmaya yetkili olmasa bile, devreden kisiden bir token iizerindeki hak sahipligini
(Verfiigungsberechtigung) veya smirli ayni hakki iyiniyetle ve karsiliksiz olarak iktisap
eden kisinin kazanimi korunur. Ancak devralan kisinin, devredenin tasarrufa yetkili

olmadigini bilmiyor veya gerekli 6zeni gosterse bile 6grenemeyecek durumda olmalidir.

1. Token’t Konu Alan Tasarruf isleminin Hukuki Sebebinin

Bulunmamasi veya Sonradan Ortaya Kalkmasi

Token iizerindeki tasarruf iglemi bastan itibaren hukuki sebepten yoksunsa veya
hukuki sebep sonradan ortadan kalkmigsa tasarrufta bulunan kisinin iade talebi sebepsiz
zenginlesme hiikiimlerine tabi tutulmustur. Bu noktada, Lihtenstayn’da hakim goriis olan
tasarruf igleminin borglandirici isleme bagl oldugu sebebe baglilik prensibine istisna
getirilerek kanunda soyutluk prensibinin kabul edildigi belirtilmektedir®®. Nitekim
TVTG’nin Gerekgesinde de bu hususa deginilerek kanunun sebebe baglilik prensibinden
ayrildigi, token transferinin banka aracilifiyla gercgeklestirilen para transferlerine
benzedigi i¢cin token’larin iadesinin sebepsiz zenginlesme talebi ile miimkiin olacagi,
token transferi halinde islemin geri alinmadigi gibi banka havalesinde de transfer

isleminin banka sisteminden silinemedigi veya geri alinamadig1 ifade edilmistirl’.

16 Bergt (n 13) 68 N 82.

17 Token ve Giivenilir Teknoloji Hizmet Saglayicilarma Iliskin Kanun Yapimma ve Diger Kanunlarin
Degistirilmesine iliskin 2019/54 sayili Lihtenstayn Krallig1 Yonetimi Raporu (Bericht und Antrag der
Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber
Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die Abédnderung weiterer
Gesetze) s 197. Raporun tamami igin
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Kanunun Komisyon Raporunda da para analojisi ile 6rneklendirilen bu gerekce acikga
belirtilmese de, istihkak talebi ve sebepsiz zenginlesmeye dayanan iade arasindaki temel
farkliligin, iade alacaklisnin iade borglusunun iflasi halindeki durumu oldugu
vurgulanmistir’®, Bergt ise Gerekge’deki bu genel ayrima ek olarak, iade talep eden
kisinin talebini iflas masasina kars1 diger alacaklilarla beraber ileri slirmesinin, ayrica
kiymetli hak niteligindeki token’larin bir alacak hakkini temsil etmesinden
kaynaklandigini, esyanin iadesi talebinin istihkak talebine dayanirken alacagin iadesinin
sebepsiz zenginlesme teskil ettigini belirtmektedir'®. Buna ek olarak yazar, sebepsiz
zenginlesmeye dayali talebi agiklayan 6zel hiikiim kanunda yer almasaydi bile, Sahis ve
Ticaret Sirketleri Kanunu (Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) vom 20. Januar
1926) § 81a’ya gore token’lari kiymetli hak niteliginde oldugu kabul edildigi i¢in islem
hayatini koruma fonksiyonunun (Verkehrsschutzfunktion) ©n plana gececegini
belirtmektedir®®. Bunun sonucu da iadenin sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine tabi
olmasidir. Ancak TVTG’deki soyutluk prensibinin aksine, token olarak ihra¢ edilen
PGR’ye tabi nispi haklar bakimindan sebebe baglilik prensibini benimsemistir. 81a’ya
gore her tiir nispi hakkin kiymet hakki (Wertrecht) olarak ihra¢ edilebilecegi kabul
edildiginde, gecersiz bor¢landirici islem halinde token’larin iadesinin TVTG’ye gore
soyutluk, PGR’ye gore sebebe baglilik ilkesine gore iadesinin diizenlenmis olmasi

tezatlik yaratmaktadir?®.
2. Token’n Iptali Sonucu Token ve Hakkin Ayrilmasi

Bir hakki temsil eden token’in 6zel anahtarmmin kaybedilmesi veya baska bir
nedenle token’m kullanilabilir durumda olmamas1 (Funktionsunfihigkeit) halinde,

token’in sahibi olan kisi, token’in iptalini (Kraftloserklirung) talep edebilir. Bu iptal

bkz.<https://bua.regierung.li/bua/default.aspx ’nr=54&year=2019&backurl=modus%3dstw%26filter 1
%3dW%26filter2%3d1995241694&sh=-581537077 >; 06.08.2025.

18 28.08.2018 tarihli Komisyon Raporu (Vernehmlassungsbericht Der Regierung Betreffend Die

Schaffung Eines Gesetzes Uber auf Vertrauenswiirdigen Technologien (Vt) Beruhende
Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; Vt-Gesetz; Vtg) Und Die Abdnderung Weiterer Gesetze), 57
vd. Raporun tamamu i¢in bkz. <https://archiv.llv.li/files/srk/vnb-blockchain-gesetz.pdf >; 06.08.2025..

19 Bergt (n 13) 70-71 N 84,
20 Bergt (n 13) 72 vd.N 86 vd.
21 Bergt (n 13) 86-87 N 107.
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talebi bir ¢ekismesiz yargi isidir (Ausserstreitverfahren). Token sahibi, 6zel anahtarin
kaybedildigini veya baska bir nedenle token’in kullanilamaz hale geldigini inandirict
sekilde ortaya koymalidir. Talebin kabul edilmesi halinde hak sahibi kisi, hakkini token
olmaksizin ileri stirebilir veya masraflar1 kendisine ait olmak tizere hakkini temsil eden

yeni bir token ihra¢ edilmesini talep edebilir (Art. 10).
3. Ayirma Hakki

TVTG m. 25°te giivenilir teknoloji hizmet saglayicilarin iflasi1 veya hakkinda
haciz yoluyla takip baslatilmas1 halinde miisterilere ayirma hakki (Aussonderungsrecht)
tanimistir. Kanuna iliskin Rapor’da, ayirma hakkinin saklama iligkisinin yaninda alt
saklama iligkileri bakimmdan da uygulanacag: belirtilmektedir?®. Bir miisteriye ait
token’1 veya 6zel anahtar1 bir inangli isleme dayanarak (treuhdnderisch) veya dogrudan
miisterinin adina saklayan giivenilir teknoloji hizmet saglayicinin iflas etmesi ya da
hakkinda haciz yoluyla takipte bulunulmasi halinde miisteri ayirma hakkini kullanabilir.
Ayirma hakki, hem token’larm miisteriler adina ayr1 ayri hem de birlikte saklanmasi

halinde dogar®.

4. Token’in Kullanilmasindan Dogan Zararin Tazminine Yonelik

Talepler

6 Aralik 2023 tarihli Kanun ile Art. 9a olarak TVTG’ye eklenen diizenleme ile
token sahibinin ugrayabilecegi belirli tiir zararlar i¢in token’1 piyasaya siiren kisiye

(Tokenisierungsdienstleister)?* ve fiziksel dogrulayictya (physische Validator)?® zararm

22 Degistirilmesine Iliskin 2019/54 sayili Lihtenstayn Krallig1 Yénetimi Raporu (Bericht und Antrag der

Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber
Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die Abdnderung weiterer
Gesetze) , 97. Raporun tamami icin bkz.
<https://bua.regierung.li/bua/default.aspx?nr=54&year=2019&backurl=modus%3dstw%26filter1%3d

W%26filter2%3d1995241694&sh=-581537077 >; 06.08.2025.

23 Miinferit saklama ve toplu saklama kavramlari igin bkz. Baghk IV.3.

2 TVTG Art. 2(1-m)’de “Kendisine vekdlet veren kisi icin token 1 piyasaya siiren, ayrica token ile temsil

edilen hakkin dogru olarak temsiline ve iiciincii kisilere gecerli olarak devrine iliskin hukuki ve teknik
sartlart yerine getiren kisi” olarak tanimlanmistir.

% TVTG Art. 2(1-p)’de “Esya hukuku anlaminda giivenilir teknoloji sistemleri iizerinde bir esya

tizerindeki hakki temsil eden token ’in sozlegsmeye uygun olarak ileri siiriilmesini saglayan kisi” olarak
tanimlanmugtir.
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tazmini igin basvurabilecegi esas1 kabul edilmistir. ilk olarak, bir hakki temsil eden
token’larin, hakkin token’da dogru olarak temsil edilmesine ve token’in temsil ettigi
hakkin ii¢iincii kisilere gecerli olarak devrine iligkin hukuki ve teknik sartlara uyulmamasi
halinde token sahibinin ugradigi zararin tazmini imkani 6ngérmiistiir. Bu durumda kisiler,
ugradiklari zararin tazmini icin token’t  piyasaya stiren kisiye
(Tokenisierungsdienstleister) basvurabilir. Bu durumda token’in piyasaya siiren, token’in
dogru temsili ve token’in temsil ettigi hakkin {i¢linci kisilere gecerli olarak devri i¢in
gerekli hukuki ve teknik sartlarin saglanmasi ig¢in gerekli 6zeni gdsterdigini ispat
etmedikge zarardan sorumludur. ikinci olarak, bir esya iizerinde token ile temsil edilen
esya tizerindeki hakkimi sdzlesmeye uygun olarak ileri siiremedigi i¢in zarara ugrayan
kisi, zararinin tazmini i¢in fiziksel dogrulayiciya (physische Validator) bagvurabilir. Bu
durumda fiziksel dogrulayici, gerekli 6zeni gosterdigini ispat etmedikge zarardan

sorumludur.

111. ALMAN HUKUKUNDA ELEKTRONIK KIYMETLI EVRAKLAR
KANUNUNDA YER ALAN DUZENLEMELER
A. Genel Olarak

Alman Hukukunda 3 Haziran 2021 tarihinde yiiriirliige giren Elektronik Kiymetli
Evraklar Kanunu (Gesetz iiber elektronische Wertpapiere) (Buradan itibaren kisaca
“eWpG” olarak anilacaktir), fiziki olarak basilmak yerine elektronik ortamda ihrag edilen
elektronik kiymetli evraklar1 diizenlemektedir. Kanun; kiymetli evrak {izerindeki hak
sahipliginin, sicil yoneticisi olarak yetkilendirilen kisiler tarafindan yonetilen elektronik
siciller lizerinden takip edilmesi esasini temel alarak hazirlanmistir. Bu kapsamda, eWpG
§§ 12-15te diizenlenen merkezi sicil (zentrale Register) ve §§17-23’te diizenlenen kripto

kiymetli evrak sicili (Kryptowertpapierregister) olmak {izere iki tiir sicil ongorilmistiir.

Kanunun kripto varliklarin hukuki niteligi konusunda belki de en 6nemli diizenlemesi,
elektronik kiymetli evraklar1 medeni hukuk anlaminda esya niteliginde kabul edildigi
eWpG § 2(3) hiikkmiidiir. Bu hiikme gore kripto varlik olarak ihra¢ edilen kiymetli
evraklar, fiziki varhiga sahip olan kiymetli evraklar ile hukuki olarak ayni sonuglar1
dogurur ve BGB § 90’a gore esya niteligindedir. Boylece kanunun 6ngordiigii sekilde
kripto varlik olarak ihra¢ edilen elektronik kiymetli evraklar {izerinde miilkiyet hakkmin
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varligr kabul edilmistir. Ancak kripto para olarak bilinen kripto varliklar ve dahil
olduklar1 blokzincileri, kripto varlik bir hakki temsil etmedigi, ihra¢ edenin sicil
yOneticisi tanimma uymadigi ve sicilin yonetimine iligkin sartlar1 tasimadigi igin

eWpG’nin uygulama alan1 disinda kalmaktadir?,

B. Kripto Varlik Olarak Ihra¢ Edilebilecek Elektronik Kiymetli

Evraklar

Kripto  Kiymetli Evrak Sicili'ne  (Kryptowertpapierregister) iligskin
diizenlemelerin yer aldig1 16-23. paragraflar arasinda kripto varlik olarak ihra¢ edilen
kiymetli evraklar diizenlenmistir. eWpG §16’ya gore kripto varlik olarak ihrac edilen
kiymetli evraklar, sahtecilige kars1 gerekli tedbirlerin alindigi, verilere iliskin kayitlarin
kronolojik olarak tutuldugu ve yetkisiz erigsimlere karsi korunan bir sicile kaydedilebilir.
Ancak bu sicile kaydedilebilecek kripto varliklar, sadece bir bor¢ ifade eden hamiline
yazili bor¢ senedi (Inhaberschuldverschreibung) veya nama yazili pay senedi niteliginde
olan elektronik kiymetli evraklardir. Bu husus, hem kanunun konu bakimindan uygulama
alanmna iliskin eWpG § 1’in agik diizenlemesinden, hem de sicil yOneticisinin Kripto
kiymetli evrak sicilinde bulundurmasini gereken bilgileri agiklayan eWpG § 17°den

anlagilmaktadir.

Kripto varlik olarak ihrag¢ edilebilecek ilk tiir kiymetli hak olan hamiline yazili
bor¢ senetlerinin aslinda 2019 yilindan beri Almanya’da blokzinciri {izerinden ihrag
edildigi ve biiyiik isletmelerin finansmanda bu yontemi tercih ettikleri, bu nedenle
kanunkoyucunun bu seciminin uygulamadan kaynaklandig1 belirtilmektedir?’. Ayrica
ipotekle teminat altina alinmis hamiline yazili senetlerin (Pfandbriefe) de kripto kiymetli
evrak olarak ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Buna karsilik hamiline yazili ortaklik senetleri
(Investmentanteilsscheine), kanun geregi sadece merkezi sicile tabi elektronik kiymetli

evrak olarak ihrag edilip kripto kiymetli evrak olarak ihra¢ edilememesi, uygulamada

%6 Mathias Habersack, ‘Zentrales Register und Kryptowertpapierregister’ in Sebastian Omlor, Florian
Moslein und Stefan Grundmann (Hrsg), Elektronische Wertpapiere (Mohr Siebeck 2021) 92.

27 Matthias Lehmann, ‘Wertpapierarten’ in Sebastian Omlor, Florian Méslein und Stefan Grundmann
(Hrsg), Elektronische Wertpapiere (Mohr Siebeck 2021) 62.
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dagitik  defter teknolojisinin  varlik  devrini  kolaylastirmas1  imkanindan

yararlanilamamasina sebep oldugu i¢in elestirilmektedir?®,

Sonug itibariyle, kanunun esya olarak kabul ettigi kripto varliklar, kripto varlik
olarak ihrag¢ edilen ve bir alacak hakki ya da ortaklik hakk: ihtiva eden hamiline yazili
kiymetli evrak niteligindeki haklardir. Boylece opsiyon sozlesmeleri, sirket ve banka
tahvilleri, teminatli bor¢ senetleri gibi uygulamada siklikla kullanilan finansal araglar

kripto varlik olarak ihrac edilebilecegi kabul edilmistir?®.

C. Kripto Varhik Olarak fhra¢ Edilen Elektronik Kiymetli Evraka

Tliskin Tasarruf Yetkisi, Tasarruf islemleri ve Iyiniyet ile Tktisabin Korunmasi

eWpG’nin 6ngordiigii merkezi sicil ve kripto elektronik kiymetli evrak sicillerine
tabi elektronik kiymetli evraklar, toplu saklama (Sammeleintragung) veya miinferit
saklama (Einzeleintragung) yoluyla ihrag edilebilir®. eWpG §17 diizenlemesinin ilk
paragrafindan anlasildig1 gibi, kripto varlik olarak ihra¢ edilen kiymetli evraklar her iki
yontem de s6z konusu olabilir. eWpG §§ 24-27 paragraflarinda ise sadece miinferiden
saklanan elektronik kiymetli evraklar iizerinde tasarrufta bulunulmasma iliskin

diizenlemeler getirmistir3®,

2 Lehmann (n 27) 64.

29 Aurelia Philine Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token: Lex lata et ferenda (Mohr
Siebeck 2023) 275.

30 Miinferit saklama sisteminde elektronik kiymetli evrak iizerinde hak sahibi olan ve tasarrufta bulunan

hamil iken, toplu saklamada kiymetli evrakin miilkiyeti saklama bankas1 (Wertpapiersammelbank) veya
saklayan  (Verwahrer) nezdinde tutulur. Toplu saklamada saklayan, inanilan  kisi
(Ermdchtigungstreuhdinder) konumundadir ve elektronik kiymetli evrak {izerindeki haklar1 kullanir.
Saklatanlar ise saklanan malvarligi degeri tizerinde paylart (Bruchanteil) nispetinde birlikte maliktir
(Miteigentum). Iki tiir saklama yontemine iliskin hukuki rejim hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Dorothee
Einsele, ‘Die allgemeinen privatrechtlichen Regelungen fiir elektronische Wertpapiere: National und
international’ in Sebastian Omlor, Florian Mdslein und Stefan Grundmann (Hrsg), Elektronische
Wertpapiere (Mohr Siebeck 2021) 38-39; Habersack (n 26) 86-87; Jan Lieder, ‘Eintragung und
Publizitit elektronischer Wertpapiere’ in Sebastian Omlor, Florian Méslein und Stefan Grundmann
(Hrsg), Elektronische Wertpapiere (Mohr Siebeck 2021) 106-109; Sebastian Omlor, ‘Verfiigung tiber
elektronische Wertpapiere’ in Sebastian Omlor, Florian Mgslein und Stefan Grundmann (Hrsg),
Elektronische Wertpapiere (Mohr Siebeck 2021) 142.

31 Alman hukukunda toplu saklamaya tabi varliklar iizerindeki tasarruflar hakkinda bkz. Habersack (n 26)

97-100; BGB § 929ff. ve Kiymetli Evrakin Saklanmasi ve iktisabi Hakkinda Kanun (Gesetz iiber die
Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren (Depotgesetz - DepotG) § 24 hiikiimlerinin
uygulanacagina iliskin bilgi ve diizenlemelerin uygulanmasi sekline iliskin 6gretideki goriisler hakkinda
bkz. Omlor (n 30) 154-155.
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eWpG, kripto varlik olarak ihra¢ edilen kiymetli evraklar {izerindeki hak
sahipliginin kripto kiymetli evrak sicili {izerinden izlenmesi ve tasarruflarin sicil
iizerinden gerceklesmesi esasini kabul etmektedir®?. Ayrica kripto kiymetli evrak sicili
yOneticisi, bir kisinin kripto varliklar1 iizerindeki tasarruf yetkisi smirlamasi ile {igiincii

kisilere ait haklar varsa bunlari sicilde belirtmelidir (eWpG § 17 Abs. 2).

TVTG’deki tasarruf yetkisi (Verfiigungsgewalt) ve tasarruf hakkini haiz kisi
(Verfiigungsberechtigte) ayrimina benzer olarak eWpG’de de hamil olma (Inhaberschaft)
ve tasarrufa yetkili olma (Berechtigung) ayrimi kabul edilmistir. Egya olarak kabul
edilmeye paralel olarak elektronik kiymetli evraklarin devri ve iyi niyetli tiglincii kisiler
tarafindan iktisab1 konusunda da diizenlemeler getirilmistir. eWpG § 26’da elektronik
kiymetli evrak sicili izerinde lehine tescil yapilan kisinin, sicilin tam ve dogru olarak
tutuldugu ve elektronik kiymetli evrak hamilinin tasarrufa yetkili oldugunu hususundaki
inanc1 korunmustur. Ancak tescil aninda devralan kisi ger¢ek durumu biliyorsa veya agir
ihmali sonucunda 6grenmemisse iyiniyetle hak kazanimi korunmaz. Kanun, eWpG §
27°de de tescil siiresi boyunca elektronik sicilde lehine tescil yapilan kiginin malik oldugu

kuralmi getirerek sicil zilyetligini benimseyen bir miilkiyet karinesi getirmistir33,

Yasal diizenlemeler sakli kalmak tizere, elektronik kiymetli evrak, elektronik
kiymetli evraktan dogan hak ve elektronik kiymetli evrak iizerindeki haklarmn tescilinin
ve devrinin gegerli olabilmesi i¢in islemlerin sicil lizerinden yapilmalidir (eWpG § 24).
Yapilacak tescil kurucu niteliktedir®*. Kripto varlik iizerindeki miilkiyetin devri bir ayni
sOzlesme olarak diizenlenmistir. Bu kapsamda kripto varlik sahibinin kripto varlhigi
alictya gondermesi ve taraflarin bu hususta anlagmis olmasi gerekir. Kripto varligin temsil
ettigi hakkin devri ancak kripto kiymetli evrakin devriyle gergeklesir. Devredilen varligin
bir sirket pay1 olmasi ve devrin sirketin onayina tabi olmasi halinde ise sicil yoneticisinin
ayrica ilgili sirketin onaymi almasi gerekir (eWpG § 25). Diger yandan, eWpG’de kripto

varlik olarak ihra¢ kiymetli evraklar iizerinde sinirli ayni hak kurulmasi hakkinda 6zel bir

32 Ancak Alman 6gretisinde, anilan hiikiimlerin tasarruf islemlerine iliskin getirdigi diizenlemelerin

blokzincir teknolojisine uygun olarak nasil hayata gecirilecegi noktasinda soru igaretleri bulunmaktadir,
bkz. Habersack (n 26) 97.

33 Omlor (n 30) 147.
34 Omlor (n 30) 145; Habersack (n 26) 95.
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diizenleme yer almamaktadir. Kanunun elektronik kiymetli evraklarm esya hitkmiinde
oldugu esasin1 benimsemesi nedeniyle kripto kiymetli evrak iizerinde sinirli ayni hak
kurulmasi bakimmdan Alman Medeni Kanunu’nda tasmir esya ve hamiline yazili

kiymetli evrak icin dngoriilen diizenlemelerin uygulanacagi kabul edilmektedir®.

IV. 1ISVICRE HUKUKUNDA DLT-KANUNUNDA YER ALAN
DUZENLEMELER
A. Genel Olarak

Isvigre hukukunda 25 Eyliil 2020 tarihli Dagitik Elektronik Sicil Yénteminin
Uyumlastirilmasina Iliskin Kanun (Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an
Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register) (kisaca DLT-Kanunu
olarak anilacaktir) ile kripto varliklara yonelik diizenlemeler getirilmistir. Bu kanun
Borglar Kanunu, Icra ve Iflas Kanunu, Milletleraras1 Ozel Hukuk Kanunu gibi temel

kanunlarda, kripto varliklarin 6zel hukuk boyutunu diizenleyen diizenlemeler getirmistir.

DLT-Kanunu ile Isvigre Borglar Kanununa getirilen diizenlemeler, kullanilan teknoloji
bakimindan spesifik bir sistem zikretmese de, Dagitik Elektronik Sicil Yonteminin
Uyumlastirilmasma iliskin Kanuna iliskin Raporda da belirtildigi gibi®® dagitik defter
teknolojisi veya blokzinciri vasitasiyla kisiler aras1 transfer edilebilen kripto varlik olarak
ihra¢ edilen kiymet haklarma yonelik hiikiimler ihdas etmistir. Isvigre hukukundaki
diizenlemelerin, Alman ve Lihtenstayn hukuklarindan farkl olarak token’mn kendisini

degil, token ile temsil edilen hakki taniyarak bir hukuki rejim getirdigi belirtilmektedir®’.
B. Kiymetli Haklarin Kripto Varhik Olarak ihrac¢ Edilmesi

DLT-Kanunu’nun medeni hukuk baglaminda getirdigi en 6nemli diizenlemeler

OR 973d ve devamindaki hiikiimleridir. ilgili diizenlemelerde &ngoriilen sicilin agikca

% Omlor (n 30) 140; von Hiilst (n 7) 232. Rehin hakki bakimmdan ayrmtih olarak bkz. Dominik
Skauradszun, ‘Vertragliche Pfandrechte und Pfandverwertung betreffend elektronische Wertpapiere’
2022 222(6) Archiv fiir die civilistische Praxis 736, 753.

36 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter

elektronischer Register, s. 238 vd. Metin i¢in bkz. <https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2020/16/de >;
02.09.2025.

37 Dorte Poelzig und Moritz Klisener, ‘Phiinomenologic und zivilrechtliche Einordnung von

Kryptowdhrungen und anderen Kryptowerten’ 2023 Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft
252, 265.
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dagitik defter teknolojisi veya blokzincir altyapisina sahip olacagi belirtilmemekle
beraber, sicile dayali kiymetli haklarin token olarak ihra¢ edilmesi halinde anilan

hiikiimlere tabi olacag1 kabul edilmektedir>®.

OR 973d ile kiymetli evrak olarak ihrag¢ edilebilecek haklarin, bir elektronik sicil
tizerinden izlenecek sicile dayali kiymetli hak (Registerwertrecht) (droit-valeur inscrit)
olarak ihrag edilebilecegi kabul edilmistir®®. Boylece varliga dayali token ya da yatirim
token’1 olarak anilan tiir token’lara yonelik diizenlemeler ihdas edilmis, kripto paralar
konusunda ise kanun koyucu herhangi bir kural dngérmemistir®®. Anilan diizenlemeye
gore sicile kayith bir kiymetli hak yaratilmasi i¢in, kanunda belirtilen nitelikte bir
elektronik sicile kaydedilmeli ve sadece bu sicil lizerinden yaratilarak iiglincii kisilere
devri saglanmalidir (OR 973d Abs. 1). Belirtmek gerekir ki, Isvigre kanun koyucusu ilgili
hiikiimlerin hazirlanma siirecinde dagitik defter teknolojisine atif yapmaktan 6zellikle
kacinmis, ancak kiymetli hak sahibinin bir araci kisi ya da kuruma gerek kalmaksizin
kiymetli hak iizerinde tasarrufta bulunabilmesi sartini arayacak sekilde hiikiimleri kaleme

almistir*.

38 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register, s. 258 vd. Metin i¢in bkz. <https:/www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2020/16/de >;
02.09.2025.

39 OR 973d vd. hiikiimlerinin, 6zellikle blockchain teknolojisi kullanilarak ihrag edilen kiymetli haklar

bakimindan uygulanacagina iliskin bkz. Alexandre Richa et Pascal Favrod-Coune, ‘Art. 973d” in Pierre
Tercier, Rita Trigo Trindade et Damiano Canapa, Commentaire romand Code des obligations II, (3.
édition Helbing Lichtenhahn Verlag 2024) 3410 N 2; Hans Capar von der Crone und Fleur Baumgartner,
‘Digitalisierung des Aktienrechts — Die Ausgabe von Aktien als Registerwertrechte’ 2020
Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 351, 354; Favrod-Coune (n 11) 573-
574.

Bu noktada bir parantez agarak OR 973¢’ye gore ihrag edilen adi kiymetli haklar (einfache Wertrechte)
(droit-valeur simple) ve OR 973d’ye (droit-valeur inscrit) gore ihrag edilen sicile dayali kiymetli haklar
(Registerwertrechte) arasidaki farki agiklamak gerekir. OR 973c’de diizenlenen adi kiymetli haklar
nispi hak niteligindedir ve temel olarak menkul kiymetlerin ihracinda basvurulan bir kaydilestirme
yontemidir. OR 973c¢’ye gore ihrag edilen basit kiymetli haklarin devri, alacagm devrine iliskin hukuki
rejime tabidir. Diger yandan, OR 973d’ye gore ihrag edilen sicile dayali kiymetli haklar ise kaydi olarak
ihra¢ edilen kiymetli evrak niteligindedir. Biitiin nispi haklar sicile dayali kiymet hak olarak ihrag
edilebilir. Onemli olan hakkin devredilebilir nitelikte olmasidir. Sicile dayali kiymetli haklarin misli
nitelikte olmasi gerekmez. Sicilin olusturulmasinda kullanilan teknoloji bakimindan, nispi hak
niteligindeki alacak haklarmin ve ortaklik haklarmin token olarak ihra¢ edilmesi de OR 973d’ye tabidir,
bkz. von der Crone und Baumgartner (n 39) 354.

40 Cordula Létscher, Der digitale Nachlass (Schulthess 2021) 123 N 310.
41 Favrod- Coune (n 11) 578-579. Isvigre hukuku bakimindan hak sicilinin en 6nemli dzelligi, hak sahibi

konumundaki alacakliin, bor¢lunun veya sicil yoneticisi gibi bir tiglincii kisinin etkisi gerekmeksizin
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Kiymetli hak sicili, alacakli tarafindan her an kullanilacak sekilde isletilmelidir.
Sicilde meydana gelen gegici aksakliklar sebebiyle islem yapilamamasi sicilde izlenen

varliklarin kiymetli hak niteligini etkilemez*2.

Kiymetli evrakin iptaline paralel sekilde diizenlenen OR 973h’ye gore ise sicile
kayith kiymetli hak iizerindeki tasarruf yetkisinin var oldugunu ve bunu daha sonra
kaybettigini inandirict sekilde ortaya koyan hak sahibi, kiymetli hakkin iptalini
(Kraftloserkldrung) talep ederek bundan dogan hakkini sicil disinda ileri siirebilir veya
masraflar1 kendisine ait olmak tizere yeniden kiymetli hak olarak sicile kaydedilmesini
talep edebilir. Kiymetli hakkin iptal edilmesi halinde 6deme yapilmamasi ve diger
hususlara iliskin olarak ise, kiyasen uygulanmak iizere OR 982-986 hiikiimlerine atif
yapilmakla yetinilmistir. Yargisal prosediire alternatif olarak taraflar (hak sahibi ve sicile
dayanan hakki sicil iizerinden ihra¢ eden kisi) arasinda iptal prosediiriiniin

kararlastirilabilecegi de dngdriilmiistiir (OR 973h Abs. 2).

C. Kripto Varhik Olarak Ihrac Edilebilecek Kiymetli Haklar ve Kiymetli

Hak Sicilinin Hiikiimleri

Sicilin etkisini agiklayan OR 973e hiikmiinde, kripto varlik olarak ihra¢ edilen
kiymetli haklar bakimindan bor¢lu ve alacakli terimleri kullanilmistir. Bu hiikme gore
sicile dayanan kiymetli hak teskil etmek tizere ihra¢ edilen kripto varliklar, alacak hakki
veya ortaklik hakk1 niteliginde bir nispi hak teskil edebilir®®. Ayrica OR 1153a’ya gore

de esyay1 temsil eden senetler®*, OR 622 Abs. 1’e gore ise sermaye sirketlerinin pay

hak iizerinde tasarrufta bulunabilmesidir. Teknik olarak b sart1 saglamayan bir sicilde yaratilan hakkin
OR 973d’ye gore bir sicile dayali kiymetli hak degil, OR 973¢’ye gore bir adi kiymetli hak niteliginde
olduguna iligkin bkz. Favrod- Coune (n 11) 579.

42 Weber (n 1) 32.

4 Alexandra Vraca, Les actions a l’épreuve des droits-valeurs inscrits (Schulthess 2024) 93 vd.N 188.

Cordula Lotscher und Cyrill A. H. Chevalley, ‘§ 4 Zivilrecht, insbesondere Ehegiiter- und Erbrecht’ in
Corinne Zellweger-Gutknecht, Dominik Tschudi und Kevin MacCabe (Hrsg), Kryptowerte (Helbing
Lichtenhahn Verlag 2024) 90 N 4.03. Hangi tiir haklarin sicile dayanan kiymetli hak olarak tescil
edilebilecegine iligkin ayrintili olarak Mccabe (n 6) 142 vd. N 5.10 vd.; Vraca (n 43) 93 vd.N 188 vd.;
Ayrica Stephan Dominik Meyer, Rechte an und aus Blockchain-basierten Crypto Tokens (Schulthess
2022) 298 N 821. Herhangi bir muhatabin bulunmadig1 kripto paralar bakimindan ise sicile dayanan
kiymetli hak olusturma imkan1 bulunmaz, bkz. Meyer (n 43) 298 N 823.

4 Esyay! temsil eden senetlerin (Warenpapiere) kripto varlik niteligindeki kiymetli hak olarak ihrag

edilmesinde de numerus clausus ilkesi gecerlidir. Bu kapsamda kripto kiymetli hak, esya {izerindeki
ayni hakk1 veya esyaya bagli bir nispi talep hakkini ifade edebilir, bkz. Angelika K. Layr, Funktionale
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senetleri OR 973d’ye gore kiymetli hak olarak ihra¢ edilebilir. Ancak sirketin kurucu
belgesinde sirketin onaymin alinmasi zorunlulugu Ongoriilmiisse, bu takdirde devre
iliskin akilli sbézlesme, payr ihrag eden sirketin onayr olmaksizin devri
gerceklestirmeyecek saglayacak sekilde tasarlanmalidir®®. Sonug itibariyle, OR 973d vd.
hiikiimlerine gore ihrac¢ edilecek kripto varliklarin alacak hakki, ortaklik hakki, esya
iizerinde ayni hak veya finansal iiriinleri temsil edebilecegi kabul edilmektedir®®. Yeni
diizenlemelerle hak sahibinin sicile dayanan hakki iizerinde, kiymetli evraktaki zilyetlik
benzeri bir miinhasir hakimiyeti oldugu kabul edilmistir*’. Mutlak ve nispi haklarm OR
973d’ye gore dijital formlarinin olusturulmasi “token’lastirma” olarak anilmaktadir®®, Bir
hakkin token’lastirilmasi, taraflar arasinda buna yonelik bir borglar hukuku sézlesmesi
(convention d’inscription)*® yapilmasi ve teknik sistem iizerinden hakkin sicil {izerinde

izlenecek sekilde kaydedilmesine dayanir®.

OR 973e Abs. 2’ye gore borglu, ancak sicilden anlasilan alacakliya kars1i 6deme
yapmaya yetkili ve yiikiimliidiir. Sicilde hak sahibi olarak goriinen kisi gercekte hak
sahibi olmasa bile, (gercek hak sahipliginin tespitinde) kasti veya agwr ihmali
bulunmadikga bor¢lu ona 6deme yapmakla borcundan kurtulur (Abs. 2). Keza sicilde hak
sahibi goriinen kisiden sicile kayith kiymetli hakki devralan kisi, kotii niyetli olmadikca

veya agir thmali bulunmadikg¢a, tasarrufta bulunma yetkisi olmayan kisiden kazanimi

Aquivalenz digitaler Rechtsgeschiifte (Schulthess 2024) 56-57. Bu kapsamda sicilin esya senedi
izerinde hak sahibine tasarruf yetkisi/hakimiyet saglama, sicil iizerindeki yetkisiz degisiklikler ve
miidahaleleri engelleme, tigiincii kisiler nezdinde aleniyet saglama fonksiyonlarina sahip olmasi gerekir,
bkz. Layr (n 44) 58-62. Esya senetlerinin kiymetli hak olarak ihraci hakkinda detayli olarak bkz. Layr
(n 44) 56-66.

4 Vraca (n 43) 171 N 353. Ancak sirket paylarinm izlendigi sicilin altyapisinda kullanilan sistemin token

ile temsil edilen hakkin sahibinin ve diger ekonomik menfaat sahiplerinin (I’ayant droit economique)
tespit edilmesi agisindan zorluklar bulunmaktadir. Zira sirketler hukuku kurallar1 geregi hak sahiplerinin
tespiti i¢in ayr1 bir sicil tutulmasi geregi bulunabilir. Pay senetlerini temsil eden token’lar ve bunlarin
izlenecegi sicil agisindan ayrintili degerlendirme igin bkz. Favrod-Coune (n 11) 580 vd.

46 Weber (n 1) 31; Ayrintih agiklama igin bkz. Richa und Favrod-Coune (n 39) 3434 vd. N 81 vd.; Mccabe
(n 6) 142 vd. N 5.10 vd.

47 Lotscher und Chevalley (n 43) 91 N 4.05-4.06.

48 Vraca (n43) 76 N 161.

49 Tescil anlasmasi hakkinda detayli olarak bkz. Vraca (n 43) 78 vd. N 163 vd.
%0 Vraca (n43) 77 N 162.
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korunur (Abs. 3). Bu hiikiimle sicile dayanan kiymetli hakkin iktisabinda iyiniyetin

korunmasina iliskin bir kural getirmistir>?.

Kripto varlik olarak ihra¢ edilen kiymetli hakkin devri ancak sicil iizerinden
gergeklestirilir ve OR 973fye gore tescil anlagmasimma (Registrierungsvereinbarung)

r52

(convention d’inscription) tabidir>*. Hakkin devir an1 ve devre iliskin teknik detaylar,

3, Hazirhk siirecinde sektdrdeki paydaslarin da

tescil anlagsmasma gore gergeklesir
goriisleri alindiktan sonra hak devrinin ilgili sicilin tescil anlasmasma gore yapilmasi
diizenlenerek irade serbestisine onem atfedildigi belirtilmektedir. Boylece ilgili sektore
veya izlenen kiymetli hakkim niteligine gore farklilasan bazi kosullarin gergeklesmesi
iizerine devrin gergeklesecegi ongoriilebilir®®. Kiymetli hak sahibi iflas etmis, hakkinda
haciz yoluyla takip baslatilmis veya konkordato miihleti verilmigse hak iizerindeki
tasarruf yetkisi simnirlanir. Ancak kiymetli hak sahibinin tasarruflari (i) bu kararlardan
once kiymetli hakki devretmisse, (ii) kiymetli hak sicilinin veya degisim platformunun
kurallar1 geregi devir geri alinamaz nitelikteyse veya (iii) devir yirmi dort saat i¢inde
sicilde tescil edilmisse gegerlidir (Abs. 2). Son olarak, bir hak hem kiymetli evrak hem
de sicile kayith kiymetli hak olarak ihra¢ edilmigse, kiymetli evraka sahip olan kisinin
hak sahipligi dikkate alinir (Abs. 3). Kiymetli evrakin kiymetli hakka onceligi kurali
(régle de priorité) getirilmesine yonelik bu diizenleme, Medeni Kanun’da esyay1 ve esya
iizerindeki hakki temsil senetler ile esya lizerindeki zilyetlik arasindaki iliskiye paralellik

teskil etmektedir™.

Diger yandan, yeni diizenlemelerle OR 973g’de kripto varlik olarak ihra¢ edilen
kiymetli hak devredilmeden iki farkli yolla teminat (Sicherheit) (sireté) kurulabilecegi

kabul edilmistir. ilk yol, teminatin sicilden agik¢a anlasilabilecek sekilde belirtilmesidir.

51 Vraca (n 43) 100 N 199.

52 Bu siire¢ hakkinda detayl: bilgi i¢in bkz. Richa und Favrod-Coune (n 39) 3419 vd. N 30 vd.; Vraca (n
43) 106 vd. N 210 vd.

% Vraca (n43) 106 N 211.

5 Favrod-Coune (n 11) 583. Favrod-Coune, OR 973d ff hiikiimlerinin éngérdiigii sicile dayanan kiymetli

haklarin yaratilmasi bakimindan 6zellikle ERC-20 token’larmin elverisli oldugunu belirtmektedir, bkz.

Favrod-Coune (n 11) 570 vd.

% Vraca (n43) 101-102 N 201.
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Boylece iiciincii kisiler sicili incelediklerin devralmayi diistindiikleri kiymetli hak
iizerinde bir teminat kurulup kurulmadigm anlayabilecektir®. Ikinci yol ise borcun ifa
edilmemesi halinde yalnizca teminat alanin kiymetli hak iizerinde tasarrufta
bulunabilmesinin saglanmasidir. Hiikkmiin diger fikrasinda ise kiymetli hak {izerinde hapis
hakki kurulmasmin kiymetli evrak lizerinde hapis hakki kurulmasma ilisgkin Medeni
Kanun’da (Art. 895-898 ZGB), rehin hakki kurulmasinin ise alacaklar ve diger haklar
iizerinde rehin hakki kurulmasina iliskin Medeni Kanun’da yer alan hiikiimlere (Art. 899—

906 ZGB) tabi oldugu kabul edilmistir.

Son olarak, kiymetli hakkin devrinin taahhiit edildigi islemin hukuki sebebinin
gecersiz olmasi veya iptal edilmesi halinde kripto varligin iadesi bakimindan 6nem arz
bir baska konuya deginilmesi gerekir. Isvigre dgretisinde konu tartismali olmakla beraber
kiymetli evrakin devrine iliskin tasarrufigleminin sebebe bagli oldugu hakim goriis olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle kripto varlik olarak ihra¢ edilen kiymetli haklar
bakimindan da ayni esasm kabul edilmesi gerektigi savunmaktadir®’. Ancak diger bir
goriise gore ise blokzinciri lizerinde gergeklesen islemlerin geri alimamaz yapida olmasi
nedeniyle sebebe baghlik prensibi uygulanamaz®®. Bu nedenle iade talebinin dayanagi

sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore gerceklesir.
D. Kripto Varhk Sahiplerinin Ayirma Hakki

Isvigre Icra ve Iflas Kanunu’na (Bundesgesetz vom 11. April 18895 iiber
Schuldbetreibung und Konkurs) eklenen Art. 242a ile kripto para hizmet saglayicilarin
iflas1  halinde, kullanicilarin dava yoluyla kripto varliklarimi (kryptobasierter
Vermdogenswerte) dogrudan talep etme yetkisi, yani ayirma hakki (Aussonderungsrecht)

taninmustir. Ayirma hakki, OR 973d vd. hiikiimlerine gore kripto varlik olarak ihrag

% Vraca (n 43) 103-104 N 205. Bu durumda teminat alanin menfaatleri, hakkin devrine iliskin akill
s6zlesmenin buna uygun sekilde programlanmasiyla miimkiin olacaktir, bkz. Vraca (n 43) 103-104 N
205.

5 Vraca (n 43) 107 N 212 ve dipnot 655’te yazarlar. Aksi gériiste Favrod-Coune (n 11) 585.

%8 Rolf H. Weber, ‘Zivilrechtliche Aspekte von Geschiftsabwicklungen auf DLT-Handelsplattformen’
2021 Schweizerische Zeitschrift fir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 450, 458-459.
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edilen kiymetli haklarin yaninda uygulama kripto paralar olarak anilan kripto varliklar

bakimindan da uygulama alan1 bulur®®.

Ayirma hakki, kripto varliklarin sahibinin 6zel clizdant yerine saklama
kurulusunda bulundugu hallerde oldugu gibi saklayan sifatiyla hareket eden {igiincii bir
kiside bulundugu zaman giindeme gelir®®. Ayirma hakkinm sartlarmm dogmasi igin
kripto varligm bir tiglincii kisi tarafindan kontrol edilmesi, yani bir yabanc1 malvarliginin
kesiminin yonetimi (Fremdverwahrung) sarttir. Dagitik Elektronik Sicil Yonteminin
Uyumlastirilmasina iliskin Kanuna Iliskin Raporda (Botschaft zum Bundesgesetz zur
Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer
Register), isvigre Federal Mahkemesinin yerlesik i¢tihadina uygun olarak bir malvarhg:
kesimi tizerinde saklayan ve saklatanin birlikte erisimi (Mitgewahrsam) varsa bu takdirde
ayrma hakki degil, Art. 242’ye gore istihkak davasmin (Admassierung) giindeme
gelecegi; buna paralel olarak kripto varliklarin sahibinin ve hizmet saglayic1 kurulusu
birlikte erisiminin olmasi halinde Art. 242a’nin uygulanmayacagi belirtilmektedir.
Ornegin; kripto varlik sahibinin ve hizmet saglayici kurulusun (8rnegin ciizdan
saglayicinin) dzdes anahtarlarla hesaba erisip birbirlerinden bagimsiz olarak tasarrufta
bulunabilmeleri veya goklu-anahtar (multi-signature) sistemi ile ancak beraber tasarrufta
bulunabilmeleri halinde kripto varliklar iflas masasina girmez ve Art. 242a uygulanmaz.
Ancak Art. 242’nin kripto varliklar bakimindan uygulama alani bulup bulmayacaginin

61 Raporda, kripto varliklar bakimindan

Ogretide tartismali oldugu belirtilmektedir
istihkak talebinin ileri siirlilmesine gerek olup olmadiginin tartisildigi, ancak kripto
varliklarin miinferit olarak sahipleri icin saklandigi hallerde bunlar {izerindeki hak
sahipliginin sicil yoluyla veya sicil dis1 olarak ileri siirebilecekleri veya finans

mevzuatindan kaynaklanan bir ¢ikarma hakki (Absonderungsrecht) ileri siirebilecekleri

9 Marc Russenberger und Marc Wohlgemuth, ‘Art. 242a SchKG’ in Daniel Staelin, Thomas Bauer und
Franco Lorandi, Basler Kommentar Bundesgesetz tiber Schuldbetreibung und Konkurs (3. Auflage
Helbing Lichtenhahn Verlag 2021) 2710 N 7; Vraca (n 43) 228 N 466.

60 Russenberger und Wohlgemuth (n 59) 2709 N 2. Ayirma hakki, bir istihkak talebi niteliginde olmadigina
iliskin bkz. Russenberger und Wohlgemuth (n 59) 2709 N 4.

81 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter

elektronischer Register, s. 264-265. Metin i¢in bkz. < https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2020/16/de
>; 02.09.2025. Ogzellikle son husus icin bkz. dipnot 77.

206


https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2020/16/de

Han HACETTEPE HFD, 15(3), 2025, 182-215

icin ayrica diizenleme getirilmedigi agiklanmaktadir®2. Sonug itibariyle Art. 242a,
yalnizca kripto varlik sahibinin kripto varliklara erisiminin dolayl oldugu ve saklayan

kurum iizerinden gerceklestigi hallerde uygulanir®,

Art. 242a Abs. 2’ye gore ayirma hakkmin kullanilabilmesi i¢in iflas edenin kripto
varliklar1 Gigiincii kisiler i¢cin her daim hazir bulundurmakla yiikiimlii olmasi ve bu
varliklarin {gilincii kisiye tahsis edilerek saklaniyor olmasi ya da bir ortakhiga
(Gemeinschaft) tahsis edilse de iigiincii kiginin payinin belirlenebilir olmast gerekir.
Kripto varliklarin miisterilerin bireysel hesaplarinda (spezielles Konto) saklanmasi kisiye
0zel saklama, biitliin miisterilerin kripto varliklarinin beraber saklanmasi (Sammelkonto)

ise toplu saklama niteligindedir®,

V. TURK HUKUKUNDA SERMAYE PiYASASI KANUNUNDA YER
ALAN DUZENLEMELER

Tiirk hukukunda kripto varliklara iligkin yasal diizenlemeler 26/6/2024 tarihli ve
7518 sayili Kanun ile 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununa eklenen maddelerle hukuk
sistemimize girmistir. Getirilen diizenlemeler biiyiik 6l¢iide kripto varliklarla ilgili temel
kavramlar1 tanimlayan ve kripto varlik borsalarma iligkin regiilatif kurallar getiren tek
boyutlu diizenlemeler niteligindedir. Ozellikle dagitik defter teknolojisi veya benzer
teknolojiler kullanilarak kaydilestirilen kiymetli haklar, kripto varliklar tizerindeki hakkin
hukuki niteligi ve kripto varliklarla ilgili 6zel hukuk meselelerine agik hiikiimlerle ve
detayli olarak deginilmedigi goriilmektedir. 13.03.2025 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig (I11-35/B.1) (kisaca “KVHS Faaliyet Tebligi” olarak anilacaktir) ve Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig
(111-35/B.2) (kisaca “KVHS Sermaye Yeterliligi Tebligi” olarak anilacaktir) bakimmdan

da durum aynidir.

82 Krs. Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik

verteilter elektronischer Register, s. 265-266.
83 Vraca (n 43) s. 229 N 469.
64 Russenberger und Wohlgemuth (n 59) 2712-2713 N 19-21.
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SerPK m. 3/z-(bb) hiikkmiinde kripto varliklar, “dagitik defter teknolojisi veya
benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak olusturulup saklanabilen, dijital aglar
tizerinden dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar”
olarak tanimlanmistir. Ancak Tirk hukukunda kripto varliklar fonksiyonlarina gore bir
kategorizasyona tabi tutulmamistir®®. Keza bir alacak hakki, ortaklik hakki veya esya
iizerindeki ayni hakkin kiymetli evrak yerine kripto varlik olarak dagitik defter teknolojisi
kullanilarak ihra¢ edilmesine iliskin detayl bir diizenleme de Ongoriilmemistir. Ancak
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) m. 13/1’e eklenen diizenleme®® ile sermaye piyasasi
araclarinin, dagitik defter teknolojisi veya benzer teknolojiler yardimiyla

kaydilestirilebilecegi ve islem gorebilecegi kabul edilmistir. Bu da varliga dayali token

8 Sermaye Piyasasi Kanununa degisiklik getiren 7518 sayili Kanunun mevcut haliyle kabuliinden énce
sektore yansiyan Kanun Degisikligi Tasarisinda, SerPK m.35/C/f.1, MiCA Tiiziigiinde oldugu gibi
kripto varlik tiirlerine iliskin simirlayict olmayan bir gruplandirma getirmekteydi. Ayrica her grup
tizerindeki ikincil diizenlemeleri yapma yetkisini, kripto varligin fonksiyonuna gore belirlenecek
sekilde ilgili kamu otoritesine tanimaktaydi. Tasari’ya gore Sermaye Piyasasi Kanununa eklenmesi
planlanan m. 35B/1 soyleydi: “Sermaye piyasasi araglarina 6zgii haklar saglayan kripto varliklara
iliskin olarak diizenleyici islemler tesis etmek, ozel ve genel nitelikte kararlar almak ve tedbir ve
yaptirim uygulamak konusunda Kurul yetkilidir. Odeme hizmetleri ve elektronik para mevzuati
kapsaminda elektronik para olarak kabul edilen kripto varliklara iligkin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi; sunulan bir iiriin veya hizmete erigilmesini amaglayan veya bunlart temsil eden kripto
varliklara iliskin Ticaret Bakanligi, diizenleyici islemler tesis etmek, ozel ve genel nitelikte kararlar
almak ve tedbir ve yaptirim uygulamak konusunda yetkilidir. Bunlarla sinirli olmamak iizere, kripto
varliklar tasidiklart ozellikler ve vaadettikleri haklara gore, aym unsurlari yazili, sézlii ve sair
yontemlerle sunmalart halinde gegerli olan mevzuat hiikiimlerine tabidir”. Sektore yansiyan Tasari
metni i¢in bkz < https://bdturkeycom.teimg.com/bdturkey-com/uploads/2024/01/kripto-varlik-kanun-
taslagi-yeni.pdf >; 03.02.2025.

Tasaridaki diizenleme kripto varliklari sermaye piyasasi araglarina 6zgii haklar saglayan kripto varliklar,
6deme hizmetleri ve elektronik para mevzuati kapsaminda elektronik para olarak kabul edilen kripto
varliklar, sunulan bir {iriin veya hizmete erisilmesini amaglayan veya bunlar1 temsil eden kripto varliklar
ve diger kripto varliklar olarak sinirlayici olmayan bir ayrima tabi tutmustur.

8 SerPK m. 13/1’e gore “Kurul, sermaye piyasasi araclarinin bu madde hiikiimlerine gorve kayden ihra¢

edilerek MKK tarafindan izlenmesi yerine, kripto varlik olarak ihracina ve bunlarin olusturulup
saklandiklari kripto varlik hizmet saglayicilar tarafindan sunulan elektronik ortam nezdinde kayden
izlenmesine iligkin esaslar belirleyebilir. Sermaye piyasast araglarimin kripto varlik olarak ihraci
hdlinde; haklarin izlenmesi, ticiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi ve devredilmesinde, bunlarin
olusturulup saklandiklar: elektronik ortamdaki kayitlar esas aluvmr. Kurul, bu elektronik ortamdaki
kayitlarla MKK sistemi arasinda entegrasyon saglanmasint zorunlu tutabili. Bu fikranin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. ”

Ayrica Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul Ve Esaslari Ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda
Teblig (I11-35/B.2) m. 16/3-5’te, kripto varlik platformlarmnin, varliklarin token olarak ihra¢ edilmesi
bakimindan kurulan sistemin kanuni usul ve esaslara uygun oldugunu kontrol etmekle yiikiimlii
tutmustur.
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kavraminin, sermaye piyasasi araclarinin dagitik defter teknolojisi iizerinden ihraci ile

smirli olarak kabul edildigine isaret eder.

SerPK m. 13’e gore kripto varlik olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin
devri ve hak sahipligi durumunun izlenmesi, kripto varlik hizmet saglayici tarafindan
kurulacak elektronik sistem tizerinden gergeklestirilecek, ayrica kripto varlik tizerindeki
hak sahipligi bakimindan elektronik sistemdeki kayitlar tiglincii kisilere karsi ileri
stiriilebilecektir. Anilan diizenlemeye gore Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kurulan
elektronik ortamdaki kayitlarmm Merkezi Kayit Kurulusu sistemi ile eszamanli olarak
tutulmast zorunlulugu getirilebilir. Kaydilestirmeye iliskin genel bir diizenleme olan
SerPK m. 13/2°den, Alman ve Isvigre hukuklarma benzer olarak, kripto varhk olarak
thrag edilen sermaye piyasasi araglari nama veya hamiline yazili olarak ihrag
edilebilecegi, hangi tiirde ihra¢ edildigi onem arz etmeksizin miisteriler adina acilmis

hesaplarda izlenecegi sonucuna varilabilir.

Sonug itibariyle, finansal iirtinlerin kripto varlik olarak ihrag¢ edilebilecegi kabul
edilmisse de buna iliskin sicil benzeri bir sistem kurulmasi, tasarruf yetkisi ve hak sahibi
kisinin tespiti, kurula sistem iizerinden varliklarin devri veya 6zellikle rehin hakki olmak
iizere sinirh ayni hak kurulmasina yonelik tasarruf islemleri hakkinda hi¢bir diizenleme
getirilmemistir. Ancak hukukumuzda kaydi sermaye araclar1 tizerindeki hakkin niteligi,
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde yapilan kayitlarin hukuki etkisi ve sicil benzeri bir
kayit mecrasi olup olmadig1 konular1 zaten ge¢misten beri agik diizenlemeye konu
edilmemistir. Ticaret Hukuku Ogretisinde tartismalarin daha ziyade kaydilestirilen
sermaye piyasasi araglarinin tizerindeki hakkin niteligine yogunlastigi gériilmektedir. Bu
tartigmalarin, ozellikle 2399 sayili miilga Sermaye Piyasasi Kanununun menkul
kiymetleri kiymetli evrak sayan m. 3-b’ye dayandigi i¢in yiiriirliikteki kanuna goére de
esya niteliginde sayillmasi ekseninde oldugu goriilmektedir®’. Zaten Kanun’da
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin izlendigi merkezi sistemin sicil olarak kabul

edilebilirligine, sermaye piyasast araclar1 iizerindeki hukuki islemlerin rejimine ve

67 Tartismalar i¢in bkz. Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku (2. Bask1 1997) 336-337; Asuman Turanboy,
Varakasiz Kiymetli Evrak (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari 1998) 50-51;
Miicahit Unal, 6102 Sayili TTK ile Yapilan Degisiklikler Islenmis Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi (Adalet Yayinevi 2011) 349-350.
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tasarruf yetkisinin nasil anlasilacagma ya da tasarruf islemlerinin nasil ger¢eklesecegine
deginilmemektedir. Gerek SerPK m. 13 gerekse miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 10/A’da kaydi sistemin niteligine iliskin bu ydnde bir diizenleme
bulunmamaktadir. SerPK m. 13/1 ve 2499 sayili Kanun m. 10/A/3 uyarmca kaydi
sermaye piyasast araglari tlizerindeki hak sahipliginin Ug¢ilincii kisilere karsi ileri
stirilebilmesi bakimmdan merkezi kayit kurulusuna yapilacak bildirimin tarihi esas
almacagi diizenlense de, bu hiikiimlerin merkezi kayit sistemine sicil niteligi

kazandirmadig1 belirtilmektedir®®.

VI. KARSILASTIRMALI HUKUK ISIGINDA TURK
HUKUKUNDAKI YASAL DUZENLEMELERIN DEGERLENDIRILMESI

Caligmada varliga dayali token kavrami, bir mutlak ya da nispi hakki temsil eden
ve dagitik defter teknolojisi lizerinden olusturulan dijital varliklar olarak ele alinmis;
yasal diizenlemelerin tarihine gore kronolojik olarak sirayla Lihtenstayn, Alman ve
Isvigre hukuklarmnda tabi olduklar1 hukuki rejim incelenmistir. Genelleme yapmak
gerekirse, Alman ve Isvigre kanun koyucularinmn kripto varliklarin tabi oldugu hukuki
rejim agisindan daha ziyade varliga dayali token’larin 6zel hukuk boyutunun diizenledigi
goriilmektedir. Kripto varliklar konusunda belki de en kapsayici diizenlemeleri getiren
Lihtenstayn ise kripto varliklar arasinda fonksiyonlar1 veya ihra¢ eden kisi bakimindan
herhangi bir ayrim yapmaksizin kripto varlik iizerindeki hak sahipligi, kripto varliklar
konu alan borglandirict islemler ve tasarruf islemleri, tasarruf yetkisi bulunan kisi ve
tasarrufa yetkili kisi ayrmmi, kripto varlik devrine yonelik borglandirict islemin
gecersizligi halinde kripto varliklari iadesine yonelik talep gibi bir¢ok konuda detayli
diizenlemeler getirerek kripto varliklar1 kendi iginde tutarli bir 6zel hukuk rejimine tabi

tutmustur.

8 Sermaye hukuku &gretisinde merkezi kayit sisteminin “sicil” islevinden ziyade sistemin “ayni” nitelikte
olmamasi ve kayitlarin “kurucu” nitelikte olmamasi olarak degerlendirilmektedir. Ancak yazarlarin
iyiniyetle iktisap imkaninin degerlendirilmesi, zilyetligin devir ani, tasarruf islemi rejimi gibi konulara
iligkin agiklamalar1 sistemin sicil niteligini degerlendirmektedir, bkz. Caglar Manavgat, ‘Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 10/A Maddesi Hitkmiine Goére Kaydi Sistemin Esaslar1’ 2001 50(2) BATIDER
159, 181-182; Unal (m 67) 365-366.
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Tiirk hukukunda ise kripto varliklarin Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil
mevzuatla sinirli olarak ele alindigi; ancak 6zel hukuk meselelerine temas edilmeksizin
daha ziyade regiilatif nitelikteki hiikiimler ihdas edildigi goriilmektedir. Varliga dayali
token’larla ilgili yegane diizenleme, SerPK m. 13’e gore sermaye piyasasi araclarmin
kaydilestirilmesinde dagitik defter teknolojisinin kullanilmasidir. Ancak kaydi sermaye
piyasasi araglarmin tabi oldugu 6zel hukuk rejimi, kripto varliklara iliskin diizenlemeler
Kanun’a dahil edilmeden once de diizenlenmemistir. Bu agidan, medeni hukuk
perspektifinden kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bir hukuki rejim ile
diizenlenmis oldugu s6ylenemez. Bu eksiklik, calismada incelenen hukuk rejimlerinin
detayli yapisi karsisinda daha da dikkat ¢ekici bir hale gelmektedir. Bunun disinda Tiirk
pozitif hukukunda varlik ve haklarin token ile temsil edilmesine iliskin hukuki rejimde
iki temel eksiklik oldugu goriilmektedir. Ik olarak kripto varlik olarak ihrag edilme
imkan1 sadece sermaye piyasast araclari bakimindan taninmistir. Oysa c¢alismada
incelendigi iizere Lihtenstayn, Alman ve Isvicre hukuk sistemlerinde oldugu gibi kyrmetli
evrak ile temsil edilebilen mutlak ve nispi haklar ile ortaklik haklarmin da kripto varlik
olarak ihrag edilmesi ticaret hayati ve finansal teknolojiler alaninda yararli olacaktir. Zira
kripto varliklarm yaratildig1 dagitik defter teknolojisi ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek
benzer teknolojilerin en 6nemli yararlari, aract kurumlarm ortadan kaldirilmasi nedeniyle
masraflarin diismesi ve blokzinciri teknolojisinin yapisi geregi diger elektronik sistemlere
nazaran yetkisiz miidahaleleri 6nemli 6l¢iide giiclestirdigi i¢in glivenli bir elektronik sicil
yapis1 sunmasidir. Bu nedenle 6zellikle Ticaret Kanununda diizenlenen varant, makbuz
senedi, konigsmento gibi esyay1 temsil eden kiymetli evrakin da kripto varlik olarak dijital
ortamda ihrag edilmesine imkan taninmalidir. Ikinci olarak dagitik defter teknolojilerini
ve Ozellikle bunun bir tiirii olan blokzinciri altyapi olarak kullanan bir elektronik sicil
ihdas edilecekse bu teknoloji ile kurutlan “clektronik sicil”e ve sicilde izlenen haklara
iliskin 6zel hukuk rejiminin diizenlenmesi gerekir. Ozellikle varlik ve haklar temsil eden
token’lar tizerindeki hak sahipligi ve token’lar iizerindeki tasarruflar, islem hayatindaki
tigtincii kisiler nezdinde yaratilacak hakli giivenin korunacagi bir sistem tesis edilmelidir.
Bu diizenlemelere, Medeni Kanun ve Ticaret Kanununun kiymetli evraklara iliskin
kisimlarinda yer verilmesi ya da Sermaye Piyasas1 Kanununda degisiklik yapilacaksa bile

en azindan temel kanunlarla baglantisinin kurulmas: Tiirk hukuku agisindan yerinde bir
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¢oziim olacaktir. Tiirk 6zel hukuku bakimindan pek ¢ok hukuk alaninda 6rnek teskil eden
Isvigre hukukundaki diizenlemeler, token ile temsil edilecek hak tiirleri ve elektronik sicil
tizerindeki islemler agisindan, esya hukuku ve borglar hukukunun temel prensipleri ile
bagdasan yasal diizenlemeleri temel kanunlarma entegre etmistir. Bu nedenle Isvigre’deki
diizenlemeler, Isvicre 6gretisinde ve ozellikle finansal teknolojiler alanmdaki hukuk
uygulamasinda getirilen elestiriler de dikkate alinarak Tiirk hukukunda yapilabilecek
diizenlemeler agisindan ornek teskil edebilir. Tiirk hukukunda getirilecek diizenlemelerde
kiymetli hak kavrami ¢ercevesinde kaydilestirilen haklara iliskin tasarruf yetkisi ve hak
sahipligi, kaydilestirilen haklar {izerinde nasil tasarrufta bulunulacagi (6zellikle
kaydilestirilen hakkin devrinin yaninda tizerinde intifa hakki veya rehin gibi sinirlt ayni
haklarin nasil kurulacagi), tasarruf isleminin hiikiimleri (6zellikle tasarruf isleminin sekli,
tasarruf yetkisinin sinirlanmasi, tasarruf igleminin sebebe baglhiligi gibi hususlar) ve
ticlincli kisilere ileri siiriilebilmesi gibi temel 6zel hukuk meselelerinin diizenlenmesi
gerekir. Boylece hem varliklarin tabi oldugu hukuki rejim belirli hale gelecegi i¢in hukuki
giivenlik saglanmis olacak hem de varliklarin tedaviilii kolaylastig1 i¢in kaynaklardan

ekonomik olarak daha etkin bir sekilde tasarruf edilmesi saglanacaktir.
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