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MAKALE BILGiSi 6z

Makale Gegmisi: Kripto paralar igin saglam bir yasal statu olusturmanin 6nemini vurgulayan bu galisma,
Turkiye’de glgli bir dijital ekosistemin tesis edilebilmesi amaciyla stirdirilebilir bir yasal

Basvuru: 26 Kasim 2025 cergevenin olusturulmasi gerekliligini ele almaktadir. Kripto varlik piyasalarinin hizla

Kabul: 5 Mart 2026 blylimesi, yatirmci magduriyeti, piyasalarda maniptilasyon ve finansal istikrar risklerini

artirmasi nedeniyle diizenleyici bir gergevenin olusturulmasini zorunlu hale getirmistir.
Bu baglamda, kiresel olgekte 6ncli kabul edilen dizenlemeler (6rnegin Endonezya
uygulamalari ve Avrupa Birligi’nin MiCA dlzenlemesi) incelenmistir. Calismanin temel
amaci, bu kiiresel tecriibelerden yola gikarak Tirkiye igin surdarulebilir ve uygulanabilir
bir kurumsal yapi tasarlamaktir. Bu dogrultuda, manipalatif dijital varliklarin sistem
disina gikarilmasi ve kamu-o6zel is birligi temelinde lisansh dijital varlik ihracatgilanna
rezerv fon yukimlGlUgu getirilmesi gibi politika ©nerileri sunulmaktadir. Ayrica,
bankacilik sektoruniin finansal istikrarini riske atmayan kademeli entegrasyon modeli
onerilmektedir. Yontem olarak, farkli tlkelerdeki diizenleyici kurumlar arasi kiyaslamalar
JEL Siniflandirma: iceren karsilastirmali analiz yapiimis; kamu ve 6zel kesimin ortak istirakinin piyasa
G18, G23, E42, K22. gluvenligi, tiketici korumasi ve ticari kazanglarin vergilendiriimesinde kritik rol oynadigi
vurgulanmistir. Bulgular, lisans kazanimlari, etkin piyasa gézetimi ve rezerv kosullannin
dijital varlik ekosisteminin givenilirligi ve finansal istikrar igin elzem oldugunu
gostermektedir. Sonug kisminda, Tirkiye igin onerilen modelin dijital varliklann
vergilendirilmesi ve yatirimci glivenine katki saglamasi beklenmektedir.
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GiRiS

Kripto paralar ortaya ciktiklari ginden bu yana giderek artan bir ilgiyle
karsilanmis ve piyasalardaadetadeprem niteliginde bir yenilik olarak kabul
gormustir. Kripto Paralar Kiiresel Gelecek Konseyi (Global Future Council
on Cryptocurrencies) tarafindan Turkiye, kripto varliklar agisindan
tartismali statiide yer alan tlkeler arasinda siniflandirilmaktadir. Bu durum,
hukuki belirsizliklere yol agmakta ve dolayli olarak yasadisi faaliyetler igin
elverisli bir zemin olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, Turkiye’nin yenilikgi,
glvenli ve strdurilebilir bir dijital finans ekosistemi insa edebilmesi icin
uluslararasi iyi uygulamalardan siziilen, etkin ve biitlncul bir diizenleyici
cercevenin olusturulmasi blyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, farkl
Ulkelerde uygulanan diizenleme ve denetleme yaklasimlarinin ekonomik
aktiviteler Gzerindeki etkilerini degerlendirmeye yonelik karsilastirmali bir
analiz ¢ercevesinde nitel bir yaklasim benimsenmektedir.

Oncelikle, kripto paralarin taniminailiskin mevcut bosluklarin (emtia, hisse
senedi veya para birimi niteligi tasiyip tasimadigl) netlestirilmesi
gerekmektedir. Ayrica, hikimetler tarafindan yapilan diizenlemelerin yasa
distislemleri nasil etkiledigi ve tliketicileri hangi mekanizmalarla korudugu
ele alinmaktadir. Tlrkiye'nin yonetisim kalitesini artirmasi ve nitelikli bir
kurumsal yapiyr desteklemesi acisindan kripto paralara yasal stati
taninmasi 6nem arz etmektedir. Bu yasal stati, teknolojik uyum sirecini
hizlandirirken kripto paralarin gelisimi kiiresel finans piyasalarinda énemli
bir donlisiim etkisi yaratmakta ve uluslararasi uyumu gliclendirmektedir.
Geleneksel finansal sistemlere alternatif olarak ortaya gikan dijital varlk
piyasalari, hem kurumlari hem de diizenleyici otoriteleri siirekli glincel
kalmaya zorlamaktadir. Dliinyanin bircok Ulkesinde kripto paralara iliskin
dizenlemeler hayata gecirilmisken, halihazirda kapsamli bir diizenlemenin
bulunmadig Tirkiye gibi Ulkelerde, diizenleyici arbitraj riski de dikkate
alindiginda, acik bir diizenleme ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir (Benson vd.,
2024: 38; Taudaa vd., 2023: 7). Bu itibarla, gecmiste yasanan krizlerden
ders cikarilmasi blyik dnem tasimaktadir; Luna ¢oklisti bu durumu agik
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bicimde ortaya koyan carpici bir 6rnek olarak degerlendirilmektedir (Briola,
2023: 3).

Bu anlamda calismanin temel arastirma sorulari su sekilde siralanmuistir; (i)
Farkli bolge ve Ulkelerde ki uygulamalarin giicli ve zayif yonleri nelerdir?
(ii) Yatinmcilari riskten korumak, finansal istikrar ve ekonomik verimlilik
acisindan ortaya ¢ikan sonuglar nelerdir? (iii) Farkli Glkelerde uygulanan
modeller goz dniinde bulunduruldugunda, Turkiye igin tasarlanan modelde
hangi unsurlar bulunmalidir?

Bu calisma, nitel bir hukuki arastirma yontemi benimsemektedir. Tirkiye
icin 6nci ve diizenleyici bir model gelistirmek amaciyla, farkli hukuki stati
turleri, Endonezya’daki kamu-6zel is birligi uygulamalari ve MiCA gibi
kapsamli  uyumlastirma diizenlemeleri incelenerek karsilastirmali
degerlendirmeler yapilmaktadir (Sufian vd., 2024: 2). Calismanin
varsayimlarindan yola ¢ikarak degerlendirmeler yapilmaktadir. (H1) Ciddi
sekilde isleyen mekanizmalarin piyasalarda acik ve dizenleyici bir etkisi
olup, bu baglamda finansal istikrari destekleyerek yatirimc givenini
artirmaktadir. (H2) Denetleme ve dizenleme belirsizlikleri, ekonomik
etkinlik riskini ve piyasa basarisizliklarini artirarak olumsuz etki
yaratmaktadir. (H3) Farkli tGlkelerde edinilentecriibeler, uyumlu ve adaptif
sureclerle piyasa etkinligini artirmaktadir.

Bu dogrultuda, kripto paralara iliskin dliizenleyici yaklasimlarin ekonomik
verimlilik, piyasa istikrari ve yatirimci giiveni izerindeki etkilerini analiz
etmek ve bu hedefler arasinda denge kuran bir diizenleyici modelin Tirkiye
icin nasil tasarlanabilecegini ortaya koymaktir. Bu baglamda arastirma,
uluslararasi diizenleyici yaklasimlarin ekonomik sonuclarini karsilastirmali
olarak ele almakta ve Turkiye’deki mevcut hukuki ve kurumsal yapinin
kripto para piyasalarinin gelisimi acisindan yeterliligini
degerlendirmektedir.

Kripto Paralarin Ekonomik Gelisimi ve Diizenleme ihtiyaci

Bitcoin, 2009 yilinda finansal sistemlere merkezi olmayan bir alternatif
dijital para birimi olarak dahilolmustur. Ortaya ¢iktigi donemde bu yenilik,
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gerek teknoloji cevrelerinde gerekse yatirimcilararasinda 6nemli birilgi ve
beklentiyaratmis; bircok aktor bu yeni dijital varligi gelecegin yatirirm araca
olarak degerlendirmistir. Ancak kisa siire icerisinde kullanici sayisindaki
hizl artis, fiyatlarda keskin dalgalanmalara yol agmis ve Bitcoin 6zellikle
erken doénemlerde yliksek derecede spekilatif bir ara¢ olarak
nitelendirilmistir. Zamanla bu oynak yapi, risk istahi yliksek yatirimcilarin
dikkatini ¢cekmis ve kripto paralarin daha genis kitleler arasinda
yayginlasmasina zemin hazirlamistir. Ardindan kurulan kripto para
borsalari, yatirimcilarin bu varliklara daha kolay erisebilmesini saglayarak
piyasanin kurumsallasma strecine katkida bulunmustur. Bu gelismeler,
Bitcoin ve benzeri dijital varliklarin hizla nakde cevrilebilir ve aktif bicimde
islem gorebilir hale gelmesini saglamis; dolayisiyla kripto paralarin likidite
avantajini giiglendirmistir (Erdem ve Atik, 2024).

Bu cercevede, kripto paralarin teknolojik ve islevsel avantajlarini
sirdurebilmesi, kullanici gliveninin pekistirilmesi ve kamu ile 6zel kesimin
birlikte ya da ayri olarak bu varliklara iliskin 6ngorulebilir ve kapsayic
dizenlemeler gelistirmesi, kripto para kullanimina saglam bir yasal zemin
olusturulmasi acisindan 6nem tasimaktadir. Piyasanin finansal istikrarinive
yatirrmcr glivenini tehdit etmeyen bir dizenleyici mekanizmanin tesis
edilmesi, devletlerin kripto paralara bakis acisinda belirgin bir dontsiime
yol agmistir. Nitekim glnumizde bazi hikimetler Bitcoin rezervi
olusturmaya baslamis ve bu rezervlerin bliylkliglini kayda deger olclide

artirmistir.
Tablo 1: Devletlerin Sahip Oldugu Bitcoin Miktarlan
Ulke Veri Yili Glncel Deger | Bitcoin Toplam Arz
(USD) (BTC) icindeki Payi

Amerika 2025 33,74 milyar 326.588 1,56

Cin 2024 19,63 milyar 190.000 0,905
Birlesik Krallk 2024 6,33 milyar 61.243 0,797
Ukrayna 2022 4,79 milyar 46.351 0,221

253



Erdem, L. S./ Journal of Islamic Economics and Finance 2026 12(1), 249-279

Birlesik Arap Emirlikleri | 2025 663,33 milyon | 6.420 0,031
El Salvador 2025 657,44 milyon | 6.363 0,03

Hotan 2025 643,39 milyon | 6.227 0,03

Kuzey Kore 2025 82,97 milyon 803 0,004
Venezuela 2023 24,80 milyon 240 0,001
Finlandiya 2022 $9.30M 90 0.0%
Almanya 2024 $723.26 0,007 0.0%

Kaynak: Newhedge, 2025.

Tablo 1'de (lkelerin Bitcoin rezervleri gosterilmektedir. Tabloya gore
Amerika, kiiresel 6lcekte baskin bir rezerv tutmakta ve 21 milyonluk toplam
rezervin yaklasik %1,5’ini karsilamaktadir. Ancak gorsel ve yazili medya
haberlerinden edindigimiz bilgiler de g6z ardi edilmemelidir. Bu rezervlerin
icinde, belli bir miktar yasadisi islemlerden el konulan pay da mevcuttur.
Bu anlamda, Amerika Birlesik Devletleri’nin dlizenleyici bir politika
benimsedigi anlasilmaktadir. Her ne kadar Cin’in politikalari Amerikan
politikalari gibi serbesti saglamasa ve kripto para kullanimini yasaklamis
olsa da, vyasadisi islemlerden elde edilen Bitcoin’lerini elinden
cikarmamaktadir. Bu durum, Cin’in yasaklarina ragmen, rezervlerini
korudugu algisini yaratmakta ve ikili bir strateji izleyerek temkinli bir politik
durus sergiledigini gdstermektedir. Avrupa llkeleriise nispeten daha diisiik
miktarda Bitcoin tutmaktadir. Bu llkeler, varliklari elde tutmaktan ziyade
dizenleme odakli hareket ederek denetleme egilimindedir. Hikimetler,
kripto paralara tamamen karsi olmadigini; aksine temkinli bir sekilde dahil
olduklarini gostermektedir.

Kripto Paralara Yonelik Yasal Diizenleme ihtiyaci: Amaglar ve Beklentiler

Dijital varliklarin bu denli hizli bir sekilde populerlik kazanmasinin
nedenlerini anlamak énemlidir; zira artik yalnizca Bitcoin’den degil, cok
daha genis ve karmasik bir ekosistemden s6z etmekteyiz. Bu karmasikligin
temel nedenlerini kavramak, ulkelerin neden birbirinden oldukga farkl
tepkiler verdigini acitklamak agisindan kritik 6neme sahiptir. Kripto paralar,
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internet lzerinde calisan ve gelismis kriptografik tekniklerle desteklenen
sanal para birimleridir. Merkezi bir otoriteye bagl olmamalari, banka gibi
aract kurumlarin devre disi kaldigi ve esler arasiislemlerin 6n plana giktig
biryapiyiifade eder. Bu yapinin temelini olusturan blok zinciri (blockchain)
ise dagitik ve degistirilmesi neredeyse imkansiz olan bir kayit sistemidir
(Erdem ve Atik, 2024:164). Bu sistem icerisinde farkli islevlere sahip cesitli
kripto para tarleri bulunmaktadir. Bitcoin gibi coin’lerin yani sira, menkul
kiymet benzeri 6zellikler tasiyan glivenlik token’lari ve BNB 6rneginde
oldugu gibi belirli kullanim amaglarinasahip fayda token’lari da mevcuttur.
Dolayisiyla, tiim kripto varliklarin ayni islevi gérdigu seklindeki yaygin alg
dogru degildir.

Kripto paralarin buylmesinin ardinda, islem hizlari, disik maliyetler ve
yliksek getiri beklentisi gibi cok sayida faktor bulunmaktadir. Uzun siire
anonim islem vyapabilme olanag da bu popilariteyi destekleyen
unsurlardan biridir. Ancak piyasalarin zaman igerisinde olgunlasmasi ile
birlikte AML/KYC uygulamalari neredeyse tim platformlarda zorunlu hale
gelmis ve kiiresel diizeyde 6nemli bir donlistim yasanmustir. Bu tip giivenlik
onlemlerinin alinmasinin sebebi ise 2017 yilinda kripto paralarin piyasa
degerinin yaklasik 17 milyar dolardan 600 milyar dolara ylikselmesi, bu
varliklarin eristigi kiiresel 6lcekteki bulyukligh gosterirken bir glivenlik
mekanizmasininolusturulmasinda gerekli kilmistir. Abbasi, Tiew, Tang, Goh
ve Thurasamy (2021), derin 6grenme metodu ile piyasaya olan giliven
duygusunu vurgulamistir. Bununla birlikte, asir fiyat oynakligi tim
geleneksel varlk tirlerinden daha yiiksek seyretmis; 6zellikle 2022’de
yasanan Luna cokusu, kripto piyasalarinda ciddi sistemik risklerin ortaya
cikabilecegini  kanitlamistir.  Yasanan bu olumsuzluklarin  temel
nedenlerinden biri, dizenleme eksikligidir. Fakat nasil bir diizenlemenin
yapilacagi ise tek bir cevabi olmayan 6nemli bir sorundur. Kiiresel 6l¢ekte
ortak bir yaklasim bulunmamakla birlikte; tGlkelerin farkl finansal sistemleri
ve Oncelikleri nedeniyle diizenleme anlayislarinda ciddi ayrismalar
gorilmektedir. Japonya ve isvicre gibi teknolojiyi destekleyen ve
dizenleyici gergeveleri netlestiren llkeler oldugu gibi, Cin ve Misir gibi
oldukca kisitlayici politikalar benimseyen llkeler de bulunmaktadir. Bunun
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yani sira, Singapur ve Endonezya gibi ara konumda yer alan ve karma bir
yaklasim sergileyen Ulkeler de dikkat cekmektedir. Bu gesitlilik, uluslararasi
uyum eksikligini ve kapsamli hukuksal dizenlemelere duyulan ihtiyaa
acikea ortaya koymaktadir.

Uluslararasi Diizenleyici Yaklasimlar: Karsilastirmal Bir Cergeve

Kripto paralar alisilagelmis geleneksel varliklarin aksine, soyut formata
sahip olan elle tutulmayan ve gozle gorilmeyen varliklardir. Ancak, bu
yenilige ve bilinmezlige ragmen, gormezden gelinmeyecek kadar bliylk bir
sanal para evreni olusmaktadir. Bu biylme, hicbir devletin tek basina
miicadele edemeyecegi kadar hizli gliclenmektedir. Bu itibarla, devletlerin
kripto paralarin tim olumsuz yonlerini de ele alacak sekilde sorunlara
optimum ¢6zlm arayisina girmelerini gerektirmistir. Kripto paralar kiiresel
capta tartisiimakta olup, hakkinda yapilacak diizenlemeler konusunda net
bir fikir birligi olgunlasmamuistir. Ulkelerin kripto paralar hakkindaki
goruslerinin farkh olmasi, bu varliklari ortak bir kategoride ele
almamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda, kripto paralar bazen bir
finansal varlik, bazen emtia ve bazen de bir déviz olarak degerlendirildigini
gormekteyiz. Belirsizligin temel nedeninin bu dijital varliklarin yenilik
strecinin cok hizl gerceklesmesinden kaynaklandigini anlayabiliriz (Erdem,
2025).

Kripto paralar, yasalve diizenlenmis birstatiye alindigi takdirde alim/satim
islemleriyapilabilmekte, borsa faaliyetleriigin lisans hakki saglanmakta ve
kimlik  kontrolleri  vyapilarak nispeten glivenli bir platform
olusturulmaktadir. Bankacilik hizmetleri kisitlandiginda ise tam bir serbesti
bulunmamaktadir; bireyler alim/satim islemlerini stirdirirken bankacilik
sektori bu girisime katilamamaktadir. Kismi yasak uygulandigindaise ciddi
kisitlamalar mevcuttur: finansal aract kurumlarin katilimi siki kontrol
altinda tutulur ve 6deme islemleri minimum seviyeye indirilir. Tamamen
yasaklanan Ulkelerde ise kripto para kullanimi tiim platformlarda tamamen
engellenmektedir. Asagidaki Tablo 2’de kripto paralarin yasal stati halleri
verilmistir. Bu statl farklhiliklarinin 6zel nedenleri ise bu hallerin agiklayici
olarak verilmistir.
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Tablo 2: Yasal Statii Kategorileri

Yasal Statii | Ulke . .
. Ozet Hukuki Durum
Kategorisi Sayisi
Kripto paralarin kullanimi resmi olarak serbest
Yasal 119 . .
veya diizenlenmis durumdadir.
Kripto paralar acik¢a yasaklanmis durumdadir
Yasadisi 22 .. .
(Orn: Cin, Misir, Irak)
. Hukuki statl netlestirilmemistir; genellikle 6rtik
Belirsiz 25 R .
yasaklar veya 6nemli kisitlamalar mevcuttur.
Yasal statiiden bagimsiz olarak AML/CFT (Kara
Diizenlenmis 62 Para Aklamayla Micadele) gibi yasal denetime
tabidir.
Yasal Odeme 1 Kripto para yasal 6deme araci olarak kabul
Araci edilmistir (El Salvador).

Kaynak: Coingecko, 2025.

Tablo 2'deki verilere gore kripto paralar tGzerine kiiresel dlizeyde verilmis
net ve belirgin bir ortak goriis yoktur. Diinyanin neredeyse yarisinin yasal
kabul ettigi, ancak geri kalan kisminin ise yasal zemine oturtabilecek bir
planin henliz eyleme konulmadiginianlamaktayiz. Diinyanin 119 tlkesinde
tim araglari kullanabilme ehliyetine sahip olan kripto paralar, Tirkiye gibi
Ulkelerde henlizdizenlemeye tabi kilinmamis ya da Endonezya 6rneginde
oldugu gibi kisitlanmis ve vadeli piyasalarda islem yapabilme sinin
gizilmistir. Ancak Cin, Misir gibi bazi 22 (ilkede ise kripto paralarin kullanimi
tamamen vyasaklanmis ve hicbir amaca hizmet edebilme hakk
taninmamistir. Avrupa’nin kripto varhklari hukuki cerceve olusturma
konusunda diinyaya oncuiliik ettigini, ancak bircok lilkenin halen net bir
yasal tutum belirleyemedigini ortaya koymaktadir. Farkl kategorilerin
olusmasinin temel nedeni kripto paralarin ortak bir kavrami ifade
etmemesidir. Ulkeler kripto paralari Menkul kiymet, Emtia veya Para birimi
olarak siniflandirmaktadir. TiUm bu degiskenlikler ise hukuki bir belirsizlik
ortami yaratmaktadir (Benson vd., 2024: 47)
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Tablo 3: Kripto Paraya Kiiresel Bakig

Ulkeler Kripto Siniflandirma Odeme | AML/CFT
Para Araci Dizenlemeleri
Yasal Midir? | Var Mi?
Midir?

ABD Evet Finansal Varlik Hayir Evet

Kanada Evet Finansal Varlik Hayir Evet

Singapur Evet Mal/Emtia Hayir Evet

Japonya Evet Mulkiyet Hakki Hayir Evet

Hindistan Evet Yasal Tanimi | Hayir Hayir

Yoktur/Belirsiz

Avustralya | Evet Mal Hayir Evet

Brezilya Evet Yasal Tanimi | Hayir Hayir
Yoktur/Belirsiz

El-Salvador | Evet Para Birimi Evet Evet
Birlesik Evet Mal Hayir Evet
Krallik

Avrupa Evet Para  Degil/Dijital | Hayir Evet
Birligi Varlik

Kaynak: Ughade, 2025.

Tablo 3, kripto paraya karsi kiiresel bakis acisini ortaya koymaktadir. Bu
cercevede kripto paralarin bu Ulke gruplarinda vyasal oldugu
anlasiimaktadir. Sadece El-Salvador’un para birimi olarak kabul ettigi bir
varliktir. istisnalari olsa da kripto paralarin giivenlik protokoliinii neredeyse
tim Ulkeler takip etmektedir. Yalniz siniflandirma hususu c¢ok farklilik
gostermektedir. Amerika’da ve Kanada’da finansal varlik olarak
gosterilirken, Singapur’da tipki Endonezya’da oldugu gibi emtia olarak
gorilmektedir. Avustralya ve Birlesik Krallikta bir Urin olarak
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degerlendirilmekte iken Brezilya ve Hindistan’da ise belirsizligini
korumaktadir. Devletlerin ¢izmis oldugu sinirlar ve kararlar, Ulkelerin
onceliklerine veya glivenlik endiselerine bagli olarak degismektedir. Kripto
paralarin asiri oynakligi bir finansal risk olusturdugu igin tlkelerin bazilan
kripto para kullanimini yasaklamistir.

Avrupa Birligi, uluslararasi kurum ve kuruluslar ile liye devletler, son
donemde artan karisikliklara ¢oziim olarak kripto varlik hizmetleriigin yasal
bir cerceve olusturmayi hedeflemistir. Bu anlamda, Kripto Varlik Piyasalari
(MiCA) dizenlemesi, tutarlilik saglamak amaciyla tasarlanmis 6nci
projelerden biridir. Diger taraftan OECD, uluslararasi kripto islemlerinde
vergi seffafligini saglamak amaciyla Kripto Varlik Raporlama Cercevesi
(CARF) hizmetini sunmustur. Ancak bu projeler, kripto paralari temelde
ayni zemine oturtamadiklari icin farkh boélgelerde farkh uygulamalarla
devam etmektedir (Adhikari vd., 2025: 779).

Avrupa Dijital Varlik Piyasalari Yonetmeligi (MiCA)

Avrupa Komisyonu tarafindan finansalistikrarin korunmasiamaciyla alinan
onlemler, Avrupa Birligi’'nde kripto varliklar icin tasarlanan ve yasal bir
cerceve olusturmayi hedefleyen en 6nemli adimlardan biridir. MiCA
dizenlemeleri, AB mali miiktesebati cercevesinde hazirlanmis olup, hukuki
belirsizlikleri ortadan kaldirmayi, kripto para islemlerindeki yatirimcilari
korumayi ve finansal istikrari glivence altina alarak butincil bir yapi insa
etmeyi amaglamakta ve kripto varliklari kategorize ederek ¢ bdlimde
siniflandirmaktadir (Benson vd., 2024: 58).

Hizmet Tokenlari: Bir platform ya da projenin sundugu belirli bir hizmete,
Urtine veya islevsel 6zellige erisim imkani sunar (Anggasta vd., 2023: 872).
Ornek olarak Binance borsasinda islem yaparken 6dullii projelere katilim,
token kazanma gibi projelerde borsa kendi para birimi olan Binance coin ile
islem yaptirmaktadir.

Elektronik Para Tokenlari: Bu tip varliklar degeri tek bir para birimine
endekslenmektedir. Bunlar Tether (USDT), USD coin (USDC), Paypal Usd
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(PYUSD) gibi itibari kripto para birimleridir. MiCA’ya gére bu tip para
birimleri lisans sahibi kurumlar tarafindan ¢ikariimalidir.

Varliga Endeksli Tokenlar: Tipki adindan da anlasilacag Gizere geleneksel
para birimlerinin yani sira farkl varlik tiplerine de endekslenmektedir.
Ornek olarak, Pax Gold (PAXG) burada her bir token, 1 ons altina gére
degerlenmistir.

MIiCA, algoritmik stabil coinlerin kullanimina izin vermemekle birlikte,
itibari para birimlerine endeksli stabil coinlericin 1:1 oraninda likit rezerv
tutma zorunlulugu getirmistir. Stabil coinleri ihrag eden lisansh kurumlar,
sorumluluk geregi prosedirlerini titizlikle ytratulGrken, sikayetlerin
iletilebilecegi bir platform, piyasanin suiistimal edilmemesi icin cesitli
onlemler ve kurum igi bilgilerin sizmamasiigin tedbirler almalarini gerekli
kilmistir. Bunun yani sira dizenleme, ihraggi kurumlarin stabil coin
miktarina karsilik farkh bir varlik rezervini Uglinci taraflarca tutmasini
zorunlu kilmistir. Bu 6nlemler, gesitli risk faktorlerini kapsayacak sekilde
riskleri azaltmayl amaglamaktadir.

MIiCA yaklasiminin glicli yonlerini ele aldigimizda, Endonezya yaklasimina
kiyasla daha kararh bir hukuki kesinlik sagladigi séylenebilir. MiCA, saglam
bir hukuki zemin olustururken, yatinmcilari da koruyarak pazar
bitunliguniu saglamay hedefler. Bu yaklagsim, tim AB Uye devletlerini
kapsayarak ortak bir pazar yeniligi olusturur ve Uye devletler arasindaki
arbitrajriskini azaltir. MiCA ayrica, Mali Eylem Gorev Glici’n(i (FATF) kripto
paralara da genisleterek kara para aklama risklerini azaltmayi ve Avrupa
gatisini daha korunakli hale getirmeyi amaglar; ayni zamanda AR-GE
calismalarini destekleyerek olusabilecek risklere karsi 6nlem almayi ve
potansiyel iyilestirmelereyatirim yapmayi hedefler (Kafteranis ve Turksen,
2021: 26). MiCA’nin en glcli yonlerinden biri, Luna ¢okiistinde yasanan
sikintilarin tekrarini dnlemek amaciyla, yeni olusturulan stabil coinler igin
rezerv zorunlulugu getirmesidir. Bu rezervin tglinci bir kurulus tarafindan
tutulmasi da zorlayici bir tedbir olarak uygulanmaktadir (Tauda vd., 2023:
2). MiCA dizenlemelerinin zayif yonleriise hukuksal yetersizliklerdir. Kripto
para tlrlerinin (DeFi, NFT vb.) hizla ¢ogalmasi, MiCA protokoliiniin
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kapsamini daraltmaktadir. MiCA dlzenlemelerinde bir sanal varligin
ihraccisinin lisans alma zorunlulugu bulunurken, DeFi projelerinde
muhattap olarak bir ydnetim organindan ziyade kiiclik yonetisim gruplar
mevcuttur (Taudaa vd., 2023:.16). Bir diger sorun ise birokratik
gecikmelerdir. Kripto para olusturma ve {Uretim slreci, MiCA
dizenlemelerinin glincellenme hizindan ¢ok daha hizli olmasi;
dizenlemelerin gecikmesine yol agmaktadir (Shirazi, 2023).

Endonezya Yaklagimi

Endonezya modeli ise farkl bir diizenleyici protokoldiir. Bu yaklasimda,
Kamu-Ozel Sektér Ortakligi, finansal sistemin istikrarinin bozulmamasi
adina daha dogru ifadeyle istikrar endisesi nedeniyle kripto paralari bir
0deme araci olarak yasaklamistir. Ancak (lke, teknolojik blylimenin
stirdlrilmesi icin istekli gozikmektedir. Endonezya, kripto paralari bir
emtia statlsline tasimis ve vadeli borsalarda alim/satim islemlerine izin
vermistir. Bu haliyle Endonezya yaklasimi daha temkinli ve tutarsiz
goriinmektedir (Anggasta vd., 2023). Dahasi, kripto paralarin statiisi tam
olarak belirlenmemekle birlikte, hem yesil 1stk hem de kirmizi isik yakilmis
bir durum s6z konusudur. Banka Endonezya, kripto paralarin 6deme arac
olarak kullanimini7/2011 uyarinca kesin olarak yasaklamistir (Grace vd.,
2025:.30). Temel nedeni ise kripto paralarin yliksek oynakligindan 6tiri
ekonominin istikrarsizlagsabilecegine dair endisedir. Bununla birlikte, ayni
Endonezya’da Emtia Vadeli islemler Diizenleme Kurumu (Bappebti) kripto
paralari bir yatirrm emtiasi olarak tanimis ve alinip satilabilen bir varlik
olarak islem yapilmasina izin vermistir (Taudaa vd., 2023:.3; Grace vd.,
2025: 23, Sufian vd., 2024: 3).

Kripto Paralar Kiiresel Gelecek Konseyi (GFCC)

Kripto para sisteminde MiCA ve Endozeya diizenlemelerinin yani sira baska
dizenlemeler de mevcuttur. Bu konsey akademisyen, sivil toplum
uzmanlari, politika yapicilar ve teknoloji liderleri ile birlikte faaliyet
gostermektedir. Kiiresel Kripto Para Konseyi tarafindan gesitli diizenleyici
tedbirler 6nerilmekte olup, farkli goriis ve uygulamalari benimseyen
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Ulkeler bulunmaktadir. Bunlarin bazilari, kisitlayici hatta yasaklayic
uygulamalarla piyasayi korumaya calisirken; bazi llkeler ise hicbir adim
atmadan bekle/gor yaklasimini benimsemektedir. TiUm bunlarin yaninda,
kapsamli diizenlemelere sahip ve dahaiilerici bir tutum sergileyen ulkeler
de bulunmaktadir.

I. Kisitlayial ve yasaklayicl yaklagim

Kripto para konusundaki en ciddi endiselerden biri kara para aklama
faaliyetleri ve finansal istikrar Uzerindeki olasi olumsuz etkilerdir. Bu
kapsamda, 2023 yili itibariyla 22 {ilkede kripto para kullanimi
yasaklanmistir. Orn. Urdiin ve Cin ise kripto para kullanimini tamamen
yasaklayan ulkeler arasindadir (Albanki vd., 2024: 341).

Il. Bekle ve Gor Yaklagimi

Bekle-gor yaklasimi, daha temkinli ve sogukkanli bir diizenleme anlayisini
ifade eder. Bu yaklasimi benimseyen lilkelere 6rnek olarak Brezilya ve
Turkiye gosterilebilir. Ancak bu yaklasim bir atalet durumu degildir; temel
felsefesi, yeniligin 6niint kesmemek ve gelismeleriizleyerek uygun zaman
geldiginde diizenlemeleri etkinlestirmektir (Tauda vd., 2023: 8).

lll. Kapsamli Diizenleme veya Statii

Bu yaklasim Mica gibi Uye (lkeleri diizenleme kapsaminda uyumlastirarak
yasal bir cerceve olusturmayi planlamaktadir. Japonya, Singapur ve Mica
bu olusumlara 6rnek olarak gosterilebilir (Tauda vd., 2023: 8).

IV. Diger Yaklagimlar

a) Yasal 6deme araca yaklasimi: Kripto paralarin yasal 6deme araci olarak
kabul edildigi bir yaklasimdir. Or. El Salvador

b) Siniflandirmaya dayali pargalanis yaklasim: Federal devletlerin yasal
olarak diizenlemelerde bir eksikligi oldugunda piyasa denetgileri tarafindan
kripto paralarin siniflandirilmasi durumudur. Ornek olarak SEC(Menkul
Kiymetler), CFTC(Emtia), FinCEN gibi kurumlarin kendilerikripto paralar bir
varlik sinifinda kategorize etmektedir.
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c) Iimh yaklasim: Kripto paralarin sadece emtia olarak alim satim
islemlerine izin veren yaklasimdir. Bu yaklasimi benimseyen Bahreyn
Kralligr vardir.

Tiirkiye’de Hukuki Diizen ve Kripto Para Dinamikleri

Turkiye’de kripto paralara yonelik SPK, Merkez Bankasi veya diger
dizenleyici kurumlar tarafindan olusturulmus kesin bir yasal cerceve ya da
kurumsal yapilanma hentliz bulunmamaktadir. Mevzuattaki bu belirsizlik,
ozellikle hukuki statli ve vergilendirme konularinda netlik olmamasi
nedeniyle hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan 6nemli bir
tereddit verisk algisi yaratmaktadir. “Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak
Uzere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin
depo sertifikalarini, borglanma araglariveya menkul kiymetlestirilmisvarlik
ve gelirlere dayalibor¢glanmaaraglariile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarini...” (SPK, 2012). SPK'nin 128. madde 1. fikra (e) bendine
bakildiginda, kripto paralarin bir menkul kiymet olarak siniflandiriimasinin
oldukga gii¢ oldugu goriilmektedir (Uziimcii ve Yildirim, 2022). Ancak olasi
bir senaryoda kripto paralarin menkul sermaye iradi kapsaminda
vergilendirilmesi s6z konusu olursa, SPK'nin kripto para borsalarnni
kapsayici, diizenleyici ve denetleyici bir rol Gistlenmesi gerekecektir. Ayrica
SPK’nin bu piyasaya yonelik lisanslama slireglerini baslatmasi da zorunlu
hale gelecektir.

Bu kapsamda, kripto varliklarin ihra¢ ve dolasima sokulma sireclerinde
MiCA benzeri kapsamli bir dlizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi
beklenebilir; ancak mevcut kosullar altinda bu olasilik oldukga zayif
goriinmektedir. Kripto paralarin emtia olarak kabul edilmesi halinde
vergilendirmenin, emtia ticaretine iliskin hukiimler dogrultusunda
yapilmasi gerekir. Bu durumda kripto para borsalarinin emtia piyasasi
dizenlemelerine uyum saglamasi ve vergilendirmenin ticari kazang
Uzerinden yapilabilmesi icin kripto paralarin yogun sekilde alim-satim
islemlerinde kullanilmasi gerekmektedir. Ancak Tirkiye'de kripto paralar
para niteligi tasimadigindan, bu siniflandirmalarin uygulanabilirligi ve
beklenen vergi gelirlerinin elde edilmesi disik bir ihtimal olarak
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degerlendirilmektedir. ABD’de CFTC’nin (Vadeli islemler Diizenleyici
Kurumu) kripto paralarivadeliislem s6zlesmelerine konu edebilmesive bu
sayede alim-satim faaliyetlerinin  ticari kazan¢ kapsaminda
vergilendirilmesi olumlu bir gelismedir (Frediani, 2024). Olumsuz yonleri
ise Turkiye'deki Ticaret Kanunlari fiziksel varliklari esas alarak
duzenlendiginden, mevzuatin dijital varliklari kapsayacak bicimde
genisletilmesi gerekmektedir.

MIiCA protokoliiher ne kadar kapsamlibir dlizenleme olarak gériilse de tim
kripto varlik tirlerini kapsamaz; yalnizca belirli niteliklere sahip kripto
paralara uygulanmaktadir. Cok sayida ve farkli 6zelliklerde kripto varlik
bulundugu icin, Tlrkiye agisindan da tim kripto varliklarin emtia olarak
kabul edilmesi gercekci degildir. Bunun yaninda, kurumlar arasi gorev ve
yetki paylasiminin  dogru sekilde yapillamamasi veya uyumun
saglanamamasi, piyasalarda gliven kaybina yol acarak finansal istikran
olumsuz etkileyebilir. Ancak kripto varlik ekosistemi oldukga yeni oldugu
icin, dizenleme sireglerinde hata ve aksakliklarin gorilmesi dogal ve
ylksek bir olasiliktir. Bu noktada 6nemli bir husus, diizenlemelerin hangi
kurumun (Ticaret Bakanligi, SPK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlhgi, BDDK)
yetki alanina gireceginin belirlenmesidir. Dlzenleyici kurumlarin bir
kisminin silirece profesyonel bicimde hazirlanmasi, kapsamli ve etkin
reglilasyonlarin uygulanabilmesi acisindan kritik 6neme sahiptir.

Kripto paralar gayri maddi haklar kapsaminda degerlendirilirse, ticari
kazanclar icin mevzuata uygun vergi oranlarinin uygulanmasi mimkiin
olabilecektir. Tlirkiye’de TCMB ve SPK gibi diizenleyici kurumlarin heniiz
kripto paralara iliskin kesin bir diizenleyici karari bulunmamaktadir; ayrica
kripto paralara resmi bir varlik statlisii de verilmemistir. Nitekim (TCMB,
2021) tarafindan yayimlanan yonetmelikte, “Bu Ydnetmeligin
uygulanmasinda kripto varlk; dagitik defter teknolojisi veya benzer bir
teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar (zerinden
dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme
araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasli araci olarak
nitelendirilmeyen gayri maddivarliklariifade eder” hiilkmi yer almaktadir.
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Ote yandan, kripto paralarin giderek daha fazla hukuki diizenlemeye tabi
tutulmasi, heniz dizenleme yapmamis (Ulkeler agisindan riskleri
artirmaktadir. Bu durum, yasadisi faaliyetlere zemin hazirlayabildigi gibi
arbitraj riskini de ytkseltmektedir. Dolayisiyla Kripto para bir para midir,
menkul kiymet midir, déviz midir yoksa emtia midir? sorusunun hizli ve net
bir sekilde yanitlanmasi biylik 6nem tasimaktadir.

Literatiir Arastirmalan

MiCA ve Endonezya diizenlemelerinin karsilastirildigi, kripto paralarin
kullanimina iliskin dizenlemelerin analiz edildigi ve kripto paralarn
kullaniminda bir denge unsuru bulundugu belirtilmektedir. Tauda vd.
(2023), MICA ve Endonezya yaklasimlarini incelemis ve calismada
Endonezya yaklagiminin yasal stati konusunda kismi bir uygulama
benimsedigi vurgulanmistir. Kripto paralarin vadeli islem borsalarinda
islem gormesine yonelik dizenlemeler ise Dijital Varlik Yasasi’nin
olusturulmasi igin ilerici bir adim olarak degerlendirilmis, bu adimin
teknolojiyi destekleyerek yeniligi tesvik ettigi ve kripto paralara iligkin
risklerin azaltilmasiyla daha yiksek dizeyde fayda saglanmasina olanak
tanidigi ifade edilmistir. Benzer sekilde, Grace vd. (2025), Endonezya’nin
kripto para dizenlemelerini ele almis ve Bank Indonesia’nin kripto
paralarin bir 6deme araci olarak kullanilmasini yasaklarken, Emtia
Kurumu’nun bunlari bir yatirim emtiasi olarak kabul ettigini belirtmistir.
GCalismada bu ikili yapi analiz edilmis ve s6z konusu yaklagimin temel
nedeninin Endonezya para birimi Rupiah’ailiskin gliven ve istikrar riskleri
oldugu vurgulanmistir. Ote yandan, Bensonvd. (2024) ve Sufian vd. (2024),
AB’nin MiCA dizenlemelerinin yasadisi islemleri dnleme kapasitesini
tartismis ve tam anlamiyla kapsayici bir yasal cercevenin AB icinde dahi
olusturulamadigli sonucuna ulasmistir. Stolbov ve Shchepeleva (2020) ise
yonetisim kalitesini inceleyen bir calismada, 134 lkeyi kapsayan
arastirmada “Voice” gostergesinin ylksek olmasinin, kripto paralarin
Ulkelerde serbest dolasim imkanini artirdigini géstermistir.

Merkez bankalarinin dijital para ihrag etme siiregleri Gizerine Mzoughi vd.
(2022) galismalar yapmis ve arastirmanin temel amacinin, Nijerya’nin
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eNaira’si ile Bahamalar’in Sand Dollar’inin piyasaya siiriilmesinin Bitcoin
piyasasi lUzerindekietkilerinianalizetmek oldugunu belirtmistir. Elde edilen
sonuclar, merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) basarili bir sekilde
hayata gegirilmesinin Bitcoin piyasasiyla yeni etkilesim dinamikleri
olusturabilecegini ortaya koymakta ve bu yonuyle literatiire dnemli katki
saglamaktadir. Kripto paralarin volatilite ve yapisal kirilmalari konusunda
ise Caporale ve Zekokh (2019), MSGARCH gibi ileri volatilite modelle meleri
ile analiz yapmis, ancak VAR ve ES modellemelerinin dahaiyi performans
sergiledigini gostermistir. Fung vd. (2022) ise 254 kripto para birimini
kapsayan calismalarinda, kripto paralarin negatif kaldirag etkisi ve agir
kuyruklar sergiledigini tespit etmis ve TGARCH modellerinin bu analizler
icin zorunlu oldugunu ifade etmistir. Sockin ve Xiong (2020) ise spekilatif
haberlerin ve islem hacminin kripto para fiyatlarini 6nemli 6lglide
etkiledigini gosteren bir model gelistirmis, spekiilator duyarhligin arttig
donemlerde yatirimcilarin piyasadan dislandigini ve piyasanin ¢okme
olasihiginin arttigini 6ne stirmustir. Aslam vd. (2022), sosyal medyanin
kripto para fiyatlar Uzerindeki etkilerini tespit etmis ve LSTM-GRU
ensemble modelinin %99’a varan yliksek performans sergiledigini
belirtmistir.

Kripto paralarin geleneksel finansal piyasalarla etkilesimleri konusunda
Matkovskyy vd. (2020), 2015-2018 doneminde yasanan politik belirsizlikler
sirasinda Bitcoin ile geleneksel finansal piyasalar arasindaki etkilegimi
incelemistir. Arastirmada kiiresel 6lcekte dnemli borsalar ile Glkelerin
ekonomik, mali ve para politikalarina iliskin belirsizlik dizeyleri bir endeks
aracilligiyla olgilmis ve c¢ok degiskenli EWMA modelleri, Spearman
korelasyonu, yayillma indeksi, Student-t dagilimi, GAS ve BVAR modelleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, 0zellikle ABD'nin ekonomi
politikalarindan kaynaklanan belirsizlik donemlerinde Bitcoin’in glivenli bir
liman islevi gordluglini ve yatirimcilar agisindan cazip bir alternatif
olusturdugunu ortaya koymustur. Brunnermeier vd. (2020), dijital paralarin
ozellikle Bitcoin ve benzeri kripto paralarin geleneksel para modelleri
Uzerindeki etkilerini incelemis ve bu etkilerin klasik para anlayisindan
sapmalara ve paranin geleneksel islevlerinde donlsimlere vyol
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acabilecegini vurgulamistir. Artan rekabetle birlikte paranin temel
fonksiyonlarinda farklilasmalarin ortaya cikabilecegi ifade edilmis ve dijital
paralarin 6deme sistemlerinde sagladigi kolayliklarin, farkli para birimleri
arasinda uyumsuzluklar yaratabilecegi ve (lkeleri dijital dolarizasyon
sirecine yonlendirebilecegi belirtilmistir.

Buna ek olarak, Sahin (2020) kripto paralarin spekiilatif hareketlere olan
duyarhhgini analiz etmis, Foley vd. (2022) ise ulusal ve kiltirel degerlerin
Bitcoin kullanimina etkisini incelemistir. Mensi vd. (2019), Bitcoin ve
Ethereum getirilerindeki uzun hafiza seviyeleri (zerindeki yapisal
kiritlmalari GARCH, FIGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH modelleri ile analiz
etmis ve FIGARCH modelinin en vyiksek performansi sagladigini
gostermigstir. Nkurunziza ve Enan (2025), topluluk tabanl modellerle kripto
para fiyat hareketlerini karsilastirmali olarak analiz etmis, bagging,
boosting ve stacking yontemlerini kullanmisve stacking modelinin en iyi
performansi sergiledigini ortaya koymustur. Shanaev vd. (2020), 120
dizenleyici olaydan olusan veri seti ile zaman serisi analizleri ve panel
analizleri gerceklestirmis, hikiimetlerin aldigi kararlar ve yaptirimlarin
kripto para fiyatlar Gzerinde etkili oldugunu gostermistir. Son olarak,
Hansunvd. (2022), Gic farkli RNN modeli (LSTM, Bi-LSTM ve GRU) kullanarak
bes blyukkripto para lizerinde 6ngori analizleri yapmisve GRU modelinin
daha distk varyansla 6ne giktigini belirtmistir.

Yontem

Calismanin metadolojik gerekcesi dlizenleyici kurullarin yapisal ve islevsel
farkliliklarini ortaya koymak amaciyla analitik ve betimleyici arastirma
yontemine dayanmaktadir. Kiiresel ¢capta farkli uygulamalara konu olan
kripto varliklarin, MiCA ve Endozeya vyaklasiminin yani sira diger
uluslararasi statiler tematik boyutta ele alinmistir. Bu calismada ilk olarak
diizenleyici ve denetleyici tilke kurumlari tespit edilerek tanitiimistir. ikinci
asamada bu kurumlara ait mevzuatlar incelenmis, liginci asamada ise
incelemeler kiyaslanmistir. Son olarak, yapilan kiyaslamalar neticesinde
olumlu ya da olumsuz yonler tespit edilerek Tirkiye icin model 6nerisi
gelistirilmigtir.
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Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti birincil ve ikincil kaynaklar araciligiyla
dizenlenerek hazirlanmistir. Birincil kaynaklarda MiCA olarak bilinen
Avrupa Birligi Kripto Varlik Piyasalari Diizenlemeleri ve Endonezya kripto
para mevzuatlarina iliskin verilere dayanmaktadir. ikincil olarak ise
Uluslararasi finansal ve 06zel kuruluslarin c¢alismalarina ve 6zellikle
akademik calismalardan yararlaniimistir. Bu veriler belgelerin ve bilgilerin
guncelligi esas alinarak olusturulmustur. Bununla birlikte AB kurumlari ve
Endonezya otoriteleri tarafindan saglanan resmi raporlar veri setine dahil
edilmistir.

Analitik inceleme ve Karsilastirma Kriterleri

Karsilagtirmalianaliz kismi analitik kriterler gergevesinde kripto varliklarin
piyasa gozetim ve denetimi, tiketici koruma mekanizmalari, lisanslamave
yetkilendirme vyapisi, hukuksal ¢erceve kapsaminda kargilagtirmal
kurumsal analiz yaklasimi ele alinarak, farkli seviyedeki kurumlarin
kiyaslamasi yapilarak benzerlikler ve farkliliklar tespit edilmistir (Hall &
Taylor, 1996). Bu itibarla temel olarak MiCA ve Endonezya yaklasimlar
daha yakindan incelenerek karsilastiriimistir.

Kapsam ve Sinirlar

Galismanin sinirlari kripto varliklara yonelik uygulanan mevzuatlara gore
tasarlanmistir. Tliketici davraniglarini ya da piyasa verileriniigeren nicel bir
calisma kapsamamaktadir. MiCA ve Endonezya yaklasiminin yani sira diger
uluslararasi statliler tematik boyutta ele alinmis betimleyici nitel analiz
yoluyla incelenmistir. Bunun yani sira, kiiresel capta kripto para
dizenlemelerinin mevcuttaki durumlarini gosteren Ulke ve bolgeleri
kapsamaktadir. Bu c¢alismada dogrudan tek bir bdlge ya da llke degil
dinyada uygulanmakta olan tim dizenlemeler degerlendirilmistir.
Calismanin birinci asamasinda faalyet gosteren (MiCA ve Endonezya, vb.,)
uygulamalar tespit edilerek incelenmis ve c¢alismanin sinirlamasi bu
dogrultuda olusturulmustur.

Bulgular
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Dijital varliklara yonelik dlizenleyici ve denetleyici yapilarin piyasa etkinligi,
finansal piyasalar ve yatirimai riskleri tGzerindeki etkileri gdzlemlenmistir.
Basta MiCA ve Endonezya yaklasimi olmak (lizere, uygulanan kurumsal
dizenlemeler karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu cercevede,
piyasa Gzerindeki belirgin etkiler ortaya konulmus ve ¢alismanin arastirma
sorularina yanit verilmistir.

Temel olarak, iyi tasarlanmis bir dizenleyici yapinin piyasa kontroliini
saglamasi, piyasa etkinliginiartirmakta ve yatirimcilara gliven vermektedir.
Bu baglamda calismanin H(1) hipotezi desteklenmektedir. Diger taraftan,
dizenleyici belirsizliklerin  piyasa etkinligini olumsuz etkiledigi
anlasilmaktadir. Nitekim Endonezya 6rneginde gorildigu lizere, kripto
varliklarin bir yandan 6deme araci olarak kabul edilmezken diger yandan
finansal yatinrm arac olarak degerlendirilmesi piyasa dengelerini
bozabilmektedir. Bu cercevede H(2) hipotezi de desteklenmektedir. Bu
galismada temel dlizenlemelerin yani sira, ¢ok sayida lkenin
uygulamalarina da yer verilmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda,
adaptif ve uyumlu dizenleyici faaliyetlerin piyasa verimliligini artirdig;
ozellikle teknolojik gelismelere uyum ve uluslararasi standartlarla
uyumlulugun piyasa glvenilirligini artiran 6nemli unsurlar oldugu
gorilmustlr. Bu cercevede H(3) hipotezi de desteklenmektedir.

Lisanslama politikalari, piyasagozetimi, rezerv yikimlilikleri ve spekilatif
kripto varliklarin sistemden ayiklanmasi, piyasabasarisi agisindan kritik bir
rol oynamaktadir. Bu cercevede, kamu ve 0zel sektor is birligiyle
olusturulacak kurumsal bir yapinin piyasa batinliglinin saglanmasi
acisindan gerekli oldugu anlasiimaktadir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Kripto para dlizenlemeleri, piyasa istikrarinin korunmasi ve dijital varliklarin
sundugu potansiyel faydalarin reel ekonomik yapiya entegre edilebilmesi
acgisindan kiresellesen ekonomi kosullarinin kaginilmaz bir geregi haline
gelmistir. Etkin bir kurumsal yapi, asiri oynaklik ve sistemik risklerin
sinirlandiriimasina katki saglarken, ayni zamanda yatirimci gliveninin tesis
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edilmesi yoluyla finansal piyasalardaki istikrari gliclendirmektedir. Bunun
yani sira kripto paralarin suc gelirlerinin aklanmasi, vergi kaybi ve yasa disi
finansman gibi alanlarda kétiye kullaniminin 6nlenmesi, kamu maliyesi ve
ekonomik diizenin siirdlrilebilirligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Oncii dizenleyici yaklasimlarin mukayese edildigi bu calisma, Avrupa
Birligi’'nde MiCA dlizenlemelerinin kapsamli bir cerceve sunmasina ragmen
tdm kripto varlik tlrlerini kapsamadigini, belirli kripto varlik kategorilerine
odaklandigini ortaya koymaktadir. Kripto para piyasalarinda teknolojik
gelismelerin son derece hizl ilerlemesi, diizenleyici cercevelerin statik
degil, stirekli glincellenebilir bir yapida tasarlanmasini zorunlu kilmaktadir.
Endonezya orneginde ise kripto paralarin 6deme araci olarak
yasaklanmasina karsin, vadeli emtiaislemlerinde kullanimina izin verilmesi,
dizenleyici yaklasimin ikili ve segici bir yapi sergiledigini gostermektedir.

SPK’'nin  128. maddesi esas alindiginda, bu hikimde bir degisiklik
yapilmadigi veya kripto varliklara 6zgl yeni bir dizenleme getirilmedigi
slirece kripto paralarin menkul kiymet olarak siniflandiriimasi hukuken
mimkin goérinmemektedir. Alternatif olarak emtia kapsaminda
degerlendirilerek ticari kazang¢ cercevesinde vergilendirilmeleri teorik
olarak miimkiin olsa da, kripto varliklar ne para islevlerini tam anlamiyla
yerine getirmekte ne de klasik emtia tanimiyla yapisal agidan
ortismektedir. Bu durum, kripto paralarin mevcut varlik siniflarina dahil
edilmesinin hem ekonomik potansiyellerini sinirlandirabilecegini hem de
hukuki belirsizlikleri derinlestirebilecegini gostermektedir. Bulgular,
¢alismanin varsayimlarini destekler niteliktedir. Bu gercevede, kapsamli
dizenleyici ve denetleyici yapilarin piyasa etkinligini artirdigi ve yatirrma
givenini olumlu etkiledigi, belirsizligin ise piyasalar lizerinde olumsuz
etkiler yarattigi yonindeki degerlendirmelerle uyumludur.

Elde edilen bulgular neticesinde politikayapicilarigin bazi 6nemli sonuglar
sunulmaktadir. Oncelikliolarak kripto paralaricin yeni bir varlik sinifi tanimi
yapilmasi gerekmektedir. Mevcut finansal varlik tlirleriyle zorunlu bigcimde
iliskilendirilmek yerine, kripto paralar ve benzeri dijital trlnler dijital
varliklar bashgr altinda bagimsiz bir varlik sinifi olarak ele alinmalidir. Bu
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yaklasim, hem hukuki belirsizlikleri azaltacak hem de politik ¢cercevenin
daha tutarli bicimde insa edilmesine olanak saglayacaktir. Piyasanin
guvenilirliginin saglanmasi acgisindan, 6zellikle rezerv zorunlulugu 6nemli
bir arag olarak 6ne gikmaktadir. Avrupa Birligi’'nin MiCA diizenlemelerinde
oldugu gibi, ihra¢ edilen dijital varliklar igin 1:1 oraninda rezerv fon
bulundurma sarti getirilmesi; bu rezervlerin ise bagimsiz ve guvenilir
Gglinct  kuruluslar nezdinde tutulmasi gerekmektedir. Bu tir bir
dizenleme, sistemik risklerin azaltilmasina katki saglayarak piyasa
guvenilirliginiartiracaktir. Bununla birlikte piyasa bitlnligiiniin korunmasi
amaciyla, manipulatif ve stirdirilebilirligi olmayan kripto varliklarin sistem
disina ¢ikarilmasi dnem arz etmektedir. Ozellikle Luna benzeri krizlerin
tekrarlanmamasiicin seffaflik, denetim ve risk yénetimi mekanizmalarinin
glclendirilmesi gerekmektedir. Bu siirecin tekil kurumlar yerine kurumsal
koordinasyon cercevesinde yuritilmesi, diizenleyici etkinligi artiracaktir.
Kamu otoriteleriile sektdr temsilcilerinin katilimiyla merkezi bir dijital varlik
ekosistemi olusturulmasi, kurumlararasi yetki ¢atismalarini azaltarak daha
islevsel bir dizenleme vyapisinin ortaya cikmasini saglayabilir. Bu
politikalarin hayata gecirilmesi, ayni zamanda ulusal bir kripto para
borsasinin kurulmasi icin de zemin olusturacaktir. Esasen devletin
denetiminde faaliyet gosterecek boyle bir yapi, dncelikli olarak sistemik
riskleri en aza indirgemek ve dengeleyici bir yapinin olusturulmasi igin
gereklidir.

Bu calisma, farkh Ulkelerin diizenleyici kurumlarinin olumlu ve olumsuz
yonlerini degerlendirerek Tirkiye i¢in uygulanabilir bir model 6nerisi
sunmasi bakimindan literatiire katki saglamaktadir. Gelecek ¢alismalarda,
ozellikle kurumsal gorev dagiliminin detaylandiriimasina odaklaniimasi,
piyasa diizenlemelerinin etkinligi acisindan 6nem tasimaktadir. Dinamik ve
hizla gelisen bir piyasa yapisina sahip olan kripto varliklar icin, hukuki
altyapinin giincel gelismeler 1s18inda sirekli olarak degerlendirilmesi ve
yeni politika onerileriyle desteklenmesi gerekmektedir.
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GENISLETILMIiS OZET
Arastirma Konusu

Calisma, giderek yayginlasan kripto paralarin hukuki konumunun kiiresel
olcekte bir diizenleme sorununa donlismesi nedeniyle, diinya genelinde
uygulanan dizenlemeleri karsilastirmali olarak incelemeyi ve Tirkiye
acisindan bu uygulamalarin gicli ile zayif yonlerini belirlemeyi

amaclamaktadir.
Arastirma Sorusu

Kripto paralarla ilgili yasal stati arayisi ve vergilendirme gabalari tim
dinyada hizla artarken Tirkiye'de belirsizligini hala korumaktadir.

Turkiye'de etkin bir dizenlemenin olusturulmasi gerekmektedir;

(H1) Ciddi sekilde isleyen mekanizmalarin piyasalarda acik ve diizenleyici
bir etkisi olup, bu baglamda finansal istikrari destekleyerek yatirima

glvenini artirmaktadir.

(H2) Denetleme ve diizenleme belirsizlikleri, ekonomik etkinlik riskini ve

piyasa basarisizliklarini artirarak olumsuz etki yaratmaktadir.

(H3) Farkh Ulkelerde edinilen tecriibeler, uyumlu ve adaptif siireclerle

piyasa etkinligini artirmaktadir.

Literatiir Arastirmalan
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Kripto paralarin hukuki altyapisi ve yasal statlsi Gzerine yapilan ulusal ve
uluslararasi literatir incelendiginde, bu alanda sinirli sayida ¢alismanin
mevcut oldugu gorilmektedir. Bu dogrultuda mevcut galismalar bir araya
getirilerek analiz edilmis; farkli bolgelerde uygulanan dizenlemeler
karsilastirimistir. Ulkelerin kendi hukuki ve ekonomik kosullari ile goris
farkliliklarinin, dizenlemelerin sekillenmesinde nasil etkili oldugu

degerlendirilmistir.
Metodoloji

Bu calisma, kripto varliklara yonelik diizenleyici yaklasimlar arasindaki
yapisal ve islevsel farkhliklari ortaya koymayi amaglayan betimleyici ve
analitik bir arastirma tasarimina dayanmaktadir. Arastirma, nicel veri
analizine dayali bir yaklasim benimsememekte; tliketici davranislar veya
piyasa verileri yerine mevzuat temelli dizenleyici cerceveleri
incelemektedir. Calismanin kapsami, kripto varliklarailiskin ylrirliikte olan

yasal dizenlemelerle sinirlandiriimigtir.

Arastirmada kullanilan veri seti, birincil ve ikincil kaynaklardan elde edilen
giincel belgelerden olusmaktadir. Birincil kaynaklar, Avrupa Birligi'nin
Kripto Varlik Piyasalari Diizenlemesi (MiCA) ile Endonezya kripto varlk
mevzuatina iliskin resmi metinleri icermektedir. ikincil kaynaklar ise
uluslararasi finansal kuruluslar, 6zel sektér raporlari ve akademik
calismalardan derlenmistir. Tim veriler, belge giincelligi ve duzenleyici

gecerlilik esas alinarak segilmistir.

Analitik ve kargilagstirmali inceleme, kripto varlik piyasalarinda gbzetim ve

denetim mekanizmalari, tliketici koruma araclari, lisanslama ve

277



Erdem, L. S./ Journal of Islamic Economics and Finance 2026 12(1), 249-279

yetkilendirme yapilariile diizenleyici kurumlarin kurumsal konumlanisi gibi
temel kriterler cercevesinde vylriGtlulmustir. Bu baglamda, MiCA ve
Endonezya dilzenleyici yaklasimlari karsilastirmali olarak analiz edilmis;
diger uluslararasi uygulamalar ise tematik diizeyde ele alinmistir. Calisma,
betimleyici ve mukayeseli analiz yéntemleri araciligiyla farkl diizenleyici

modellerin ayirt edici yonlerini ortaya koymayi amaclamaktadir.
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YAZAR KATKI BEYANI

Bu calismadaki yazar katki orani su sekildedir:

Yazarin ¢alismaya olan katkisi %100'dur.

CIKAR GATISMASI BEYANI

Bu arastirma kapsaminda herhangi bir kisi veya kurumla finansal ya da
kisisel bir iliski bulunmamaktadir. Calismada herhangi bir ¢ikar gatismasi
mevcut degildir. ETIK BEYAN Calisma siirecinde, “Yiiksekdégretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
belirtilen tiim kurallara titizlikle uyulmustur. Yonergeninikinci bélimiinde
yer alan “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” baglig
altinda belirtilen eylemlerin higbiri bu ¢alismada gergeklestirilmemistir.
HAKEM DEGERLENDIRMESI Bu calisma, cift kor hakemlik (double-blind
peer review) sistemi cercevesinde en az iki dis hakem tarafindan
degerlendirilmistir.

YAPAY ZEKA BEYANI

Bu ¢alismanin hazirlanmasi siirecinde, dil bilgisi dizenlemeleri ve son
okuma (proofreading) amaciyla Gemini-Al araglarindan yararlaniimistir.
Bu araglarin kullaniminin ardindan, igerik yazar tarafindan gerekli gériilen
yerlerde gozden gegirilerek revize edilmis olup, yayinin nihai igerigine

iliskin tim sorumluluk yazara aittir.
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