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Bu ¢alisma, ililkemizde ve uluslararasi sahada para ve menkul kiymet otoriteleri
tarafindan 6nerilen kripto varlik regiilasyonlarini, bu tiir varliklar ile menkul kiymetler
arasindaki benzer ve farkli yénleri ve Islam iktisadinda Bitcoin (BTC) ve Ethereum’un
(ETH) nasil smiflandirilacagini konu edinmektedir. Menkul kiymetler diizenlemesini
ve Islam iktisadindaki para teorisini tek disiplinde ele alan mevcut literatiiriin aksine,
bu ¢alisma, kripto varliklarin hem menkul kiymetler hukuku kriterleriyle hem de klasik
iktisat ve Islam iktisadinda tanimlanan paranin islevsel gereksinimleriyle uyumlu olup
olmadigini karsilastirmali bir hukuk-iktisat analiziyle tartismaktadir. BTC ve ETH;
stirec icinde gelisen teknik protokolleri, hizmet sunduklari finansal alanlar ve 6znesi
olduklar1 finansal teknolojideki gelismeler sebebiyle konvansiyonel finans-yatirim
aracglarindan ayrigsmakta ve kokli iktisat normlariyla uyusmamaktadir. Arastirma,
yatirim sozlesmesine konu olan menkul kiymet Kkriterlerini, SPKn’deki varlik
siiflandirmasini, Howey Testi unsurlarini ve Islam iktisadinda kripto varliklarin
menkul kiymet yatirim ortakligi ile dirhem-dinar-fels karsisindaki konumunu analiz
etmektedir. Nitel arastirma yontemleri kullanilarak yapilan bu ¢alisma; kripto varlik
tiirlerinin regiilasyonu, Islam iktisadinda menkul kiymet uyumlulugu ve parasal
fonksiyonlar ile ilgili karmasik konular1 karsilastirmali olarak incelemektedir. Teorik
bulgular, BTC ve diger coin-token tirlerinin aym1 kategori altinda
degerlendirilemeyecegini; BTC'nin ihrag¢1 otoritesi olmayan, kars1 yiikiimlilik riski
tasimayan, bicimsel yapisi itibar1 ile mali sorumlulugu sonlandirabilen, protokol
seviyesinde ig¢sel getiri iiretmeyen bir finansal degeri temsil ettigini, ayrica ana
mimarisi nedeniyle klasik menkul kiymet normlarina uymadigini ve kullaniminin
parasal fayda fonksiyonu (MIU) yaklasiminda ifade edilen tiirden bir fayda sundugunu
gostermektedir. Pratik bulgular ise BTC'nin arz1 kisith bir varlik olarak piyasalarda
spekiilatif yatirim ve deger saklama araci olarak konumlandigini, bir s6zlesmede veya
bor¢-alacak iliskisinde 6zne olarak kabul edilmese de piyasa aktdrlerince teminat
olarak kabul edilebilecegini ortaya koymaktadir. Arastirmada bir varlik veya ticari
faaliyetin menkul kiymet niteligi tasiyip tasimadigina yonelik temel 6lgiit olarak kabul
edilen yatirnm so6zlesmesi unsurlari kripto varliklar acisindan tartisilmis, ayni
cercevede Islam iktisadi agisindan yatirim ortakligi ve menkul kiymet kriterleri ve
itibari para fonksiyonlar1 karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Calismada kripto
ekosisteminde gelistirilen finansal araglarin, Islam iktisadi ¢ercevesinde menkul
kiymet ve itibari para ile dogrudan benzesmedigi tespit edilmis, regiilasyon baskisiyla
konvansiyonel teamdiillere uyum ydniinde bir egilim olustugu gézlemlenmistir. Calisma
BTC’nin yeni nesil dijital varlik olarak tanimlanmasi gerektigi sonucuna varmistir.
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Abstract

This study examines the crypto-asset regulations proposed by monetary and
securities authorities both domestically and internationally, the similarities and
differences between such assets and conventional securities, and the classificatory
status of Bitcoin (BTC) and Ethereum (ETH) within the framework of Islamic
economics. Unlike existing literature, which has treated securities regulation and
Islamic monetary theory as separate domains, this study investigates, through a
comparative legal-economic analysis, whether crypto assets align with both the
standards of securities law and the functional requirements of money as defined in
classical and Islamic economic theory. Due to their continuously evolving technical
protocols, the financial domains they serve, and the broader developments in
financial technology of which they form a part, BTC and ETH diverge substantially
from conventional financial and investment instruments and remain difficult to
reconcile with established economic norms. The research analyses the criteria
constituting a security subject to an investment contract, the asset classification
framework under the Capital Markets Board of Turkey (SPKn), the elements of the
Howey Test, and -within the Islamic economics framework- the distinctions between
crypto assets and securities investment partnerships as well as the classical
monetary categories of dirham, dinar, and fels. Employing qualitative research
methods, the study undertakes a comprehensive examination of the complex issues
surrounding the regulation of crypto-asset types, securities compliance in Islamic
economics, and monetary functions. The theoretical findings demonstrate that BTC
and other coin-token types cannot be subsumed under a single unified category. BTC
represents a financial value that is issued by no central bank, governmental body, or
any equivalent institutional authority, carries no counterparty obligation risk, is
formally capable of extinguishing financial liability, and generates no intrinsic yield
at the protocol level. Its core architecture renders it non-compliant with classical
securities norms, and its use offers a form of utility consistent with that expressed in
the Money-in-the-Utility-Function (MIU) approach. The practical findings reveal that
BTC is positioned in markets as a speculative investment instrument and store of
value given its supply-constrained nature, and that, while it may not be accepted as
the subject of a contract or a debt-credit relationship, it may nonetheless be
recognized as collateral by market participants. The study further discusses the
elements of the investment contract, widely accepted as the primary criterion for
determining whether an asset or commercial activity qualifies as a security, in
relation to crypto assets. Within the same analytical framework, the criteria for
investment partnership and securities in Islamic economics are comparatively
evaluated alongside the functions of fiat money. The study finds that the financial
instruments developed within the crypto ecosystem do not directly correspond to
securities or fiat money as conceived within the Islamic economics framework and
observes that regulatory pressure is generating a discernible tendency toward
conformity with conventional practices. It further concludes that Bitcoin ought to be
defined as a next-generation digital asset in its own right.

Keywords: Islamic Economics, Fiat Money, Crypto Asset, Investment Contract,
Securities Investment Partnership, Howey Test.
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Giris

Kripto varliklarin iktisat doktrinindeki tanimi ve finansal arag niteligi, yaklasik olarak 2016 yilindan
itibaren muhtelif yaklasimlar iizerinden tartisiimaktadir. Kripto ekosistemi i¢inde araci kurulus
faaliyetlerinin adem-i merkeziyet¢i yapisi ve finansal islem opsiyonlarinin yeknesak bir benzerlik
gostermemesi, kripto platform projelerin ve ihra¢ protokollerinin konvansiyonel finans piyasalarindaki
yatirim araclarina ve ihra¢ yontemine kiyasla hibrit bir yap:1 teskil etmesi, ilgili otoritelerin muhtelif
gorusler belirtmesine sebep olmaktadir. Bu kapsamdaki tartismalar; yatirim sdzlesmesi, menkul kiymet,
itibarl para ve yeni tip dijital varlik unsurlar1 baglaminda sekillenmektedir. Sifreleme teknolojisi kullanan
ve transferleri birden fazla diigiim araciligiyla dogrulayan blokzincir tabanli coin ve tokenlar, bicim ve
tasarim mabhiyetiyle benzersiz; islevsel yoniiyle hibrit yatirim arac¢larinin dogmasina yol agmistir.!

Finansal piyasalarda yatirim araglarinin tanimlanmasi, ayrica diizenleyici-denetleyici
regiilasyonlarin gergeklestirilmesi evrensel iktisadi normdur. Ge¢mis tarihi silireglerde yasanan ticari
anlasmazliklarda regiilator kurumlarin ya da ilgili mahkemelerin ictihat ¢abalar1 ve ¢dziim Onerisi
gelistirme gayretleri de bunu ortaya koyar. Bu cercevede ABD hukukunda yer alan yatirim sézlesmesi
kavrami ve Howey Testi unsurlari ufuk agici niteliktedir. ABD hukukunda yatirim sézlesmeleri 1933 tarihli
menkul kiymetler kanunu (Securities Act) madde 2/1'de ve 1934 tarihli menkul kiymetler alim satim
kanunu (Securities Exchange Act) madde 3/10’da sermaye piyasasi araglari arasinda sayilmis, ancak bu
kanunlarda da kavramin tanimina agik¢a yer verilmemistir.2 Fakat ABD Yiiksek Mahkemesi'nin, SEC v. W.].
Howey Company davasinda yatirim sézlesmesinin tanimina ve kapsamina netlik kazandirmak icin bazi
temel olciitler tespit edilmis, ilgili dava doktrinde drnek igtihat olarak kabul edilegelmistir. “Howey Testi”
olarak anilan karara gore, mevcut durum farkli bir sonuca varmayi gerektirmedigi siirece yatirim
sozlesmesinin; (1) para veya herhangi bir parasal deger yatirimini, (2) bir yonetici idaresinde misterek bir
organizasyon ve ticari tesebbiist,3 (3) kazang elde etme amacini ve (4) tg¢iincii kisilerin veya program
organizatorlerinin faaliyet cabalarini iceren bir girisimi teskil eden doért unsuru oldugu belirtilmistir.*
Howey Testi, somut ticari girisimde finansal regiilasyonu gerekli kilan bir durumun varligini tespit etmeye
yoneliktir. Uluslararas1 iktisat yazininda kripto varliklarin tanimi da ilk asamada bu c¢ercevedeki
degerlendirmeler lizerinden tartisilmistir.

Ulkemizde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® (SPKn) ile menkul kiymet cercevesine ismen
sayllan tiirev araglar ve yatirim sdzlesmeleri de yeni sermaye piyasasi araglari olarak eklenmistir. Ancak
yatirim s6zlesmesinin unsurlarina ve ne tiir sermaye piyasasi araglarinin bu ¢ergevede degerlendirilecegine
deginilmemistir.6 Dolayisiyla bu kavramin kapsamina hangi sézlesme, arag, proje veya islemin girecegi
hususunda tam bir netlik bulunmamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci disiplinler arasi bir yaklasimla kripto varliklarin; menkul kiymetler, yatirim
sozlesmeleri, gayri maddi varliklar, itibari paralar ve altin ile benzerliklerini ve farkliliklarin tespit etmeye
calismak; uluslararas: iktisat yazininda o6zellikle BTC ya da ETH'nin menkul kiymet niteligi tasiyip
tasimadigina dair yapilan kavramsal sorgulari yatirim sézlesmesi unsurlari ¢ergevesinde analiz etmek; ilk
donem Kklasik fikih kaynaklarinda mall muamelata iliskin yer alan goriislerden de istifade ederek yatirim
ortakligi ve menkul kiymet unsurlarim tespit etmek; dirhem-dinar ve fels paralarin fonksiyonlarin
tartismak ve temel referans alanlar lizerinden kripto varliklarin mukayesesini yapmaktir. Calismanin
kapsamy, literatiirde en yogun tartismaya konu olan BTC ve ETH ile sinirlandirilmis olup stablecoin'ler,
menkul kiymet tokenlar (security tokens) ve merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC'ler) konvansiyonel
finansal araclara esglidiimlii iktisadi nitelikler tasimalari nedeniyle inceleme disinda birakilmistir.

Arastirmada, kavramsal ¢er¢eve baglaminda kripto varliklarin konvansiyonel finans piyasalarinin
miiktesebatina uyumlu hale getirilmesi i¢in regiilatér kurumlar ve uzman akademisyenler tarafindan
sunulan doktriner tartismalar analiz edilmistir. Sonrasinda normatif kiyaslama yéntemiyle kripto varlik,
dirhem-dinar ve fels mukayeseleri, bu ¢ercevede parasal varliklarin fonksiyonlar1 ve nitelikleri, menkul
kiymet niteligini haiz varliklardaki yatirnm sézlesmesi esaslari, kripto varliklarin para, menkul kiymet ve
emtialar ile farklilastig1 yonler; kripto varliklar 6zelinde merkeziyetsiz finans (DeFi) ve merkezi finans
(CeFi) uygulamalarinin yatirim s6zlesmesi nitelikleriyle ne diizeyde uyumlu olduklar1 uluslararasi literatiir
lizerinden tartisilmistir. Sonug béliimiinde islam iktisad1 perspektifinden sunulacak degerlendirmelerin,

1 Yu-Min Lian - Jun-Home Chen, “Pricing virtual currency-linked derivatives with time-inhomogeneity”, International Review of
Economics & Finance 71 (Ocak 2021), 424-429.

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

(Ankara: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022), 54.

Lary D. Soderquist - Theresa A. Gabaldon, Securities Law (New-York: Thomson-West, 2004), 4-5.

Veliye Yanli, “Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim S6zlesmesi Kavramlar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 32/3 (2016), 14.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn), Resmf Gazete 28513 (30 Aralik 2012), Kanun No. 6362, md. 3/S.

Burak Adigiizel, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Sermaye Piyasas1 Araci Kavram1”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku

Dergisi 3/1 (Eyliil 2017), 7.
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uluslararasi otorite kurum degerlendirmeleri ile anlam biitiinliigii teskil etmesine katki saglayacak cerceve
tanim olusturmasi hedeflenmistir.

1. Literatiir incelemesi

BTC; finansal varliklarla korelasyonu disiik, risk-getiri profili acisindan para veya menkul
kiymetlerden ayrisan benzersiz bir finansal ara¢ olarak gorilmiistiir.” Kripto varliklarin benzersiz
teknolojisi, getirdigi yenilikler, finansal doktrindeki tanimi, ne tiir bir varlik oldugu ve mahiyeti, borglar
kanunu ve miras hukukundaki yeri, muhasebelestirme ve vergilendirme hususlari klasik iktisat yazininda
ve Islam iktisadinda yeni tartismalara konu olmustur. Bu baglamda kripto varlik ekosistemini ve piyasa
regillasyonlarini inceleyen rapor ve arastirmalar detayli sekilde incelenmistir. Arastirmanin,
multidisipliner dogasi geregi ilgili literatiiriin li¢ temel konu ekseninde gelistigi g6zlemlenmistir: Kripto
varliklarin dogasi ve diizenleyici-denetleyici cerceve, muhasebe ve vergi mevzuati, islam iktisadi. Ancak
muhasebe ve vergi mevzuati ¢cercevesi, diizenleyici-denetleyici yaklasimlari referans aldigi igin bu alandaki
degerlendirmeler miistakil baslik altinda tartisiimamistir.

1.1. Kripto Varliklarin Dogasi ve Diizenleyici-Denetleyici Cerceve

Kiiresel finans piyasalarinda kripto varliklarin kalic1 bir yatirim araci olarak kabul gérmesine bagh
olarak ilgili regtlasyonlarin, konvansiyonel piyasa miiktesebatiyla uyumlu olmasi zorunlu goérilmiistr.
BTC ve ETH 06zelinde kripto varliklarin DeFi/CeFi benzeri yapilar igindeki konumunu diisiiniirken; iig¢
katmanl bir siniflandirma gerilimi kuran Chason literatiirdeki teorik yaklasimi su basliklarla sunmustur:
Menkul kiymet-yatirim sozlesmesi, kisisel miilk ve emtia temelli finansal ara¢. Calismada BTC ve ETH
bicimsel olarak para degil, kisisel miilk; para piyasalarindaki islevi 6zelinde menkul kiymet tipi yatirim
araci; kisisel sahiplik baglaminda ise emtia temelli finansal arag olarak ii¢ farkl eksende salinan hibrit bir
varlik olarak tanimlanmistir.8 Kripto varliklarin; geleneksel finansal varliklardan bagimsiz piyasa yapisy,
yatirimcl motivasyonu, piyasa etkinligi ve isleyis dinamikleri, istatistiksel ve davranissal ozellikleri gibi
sekiz ayr1 baglam kiimesindeki verileri 94 arastirma makalesi iizerinden analiz eden Neetu ve Symss,
kiiresel standardizasyonun saglanabilmesi icin bu kapsayici analiz verilerine mutlaka ihtiya¢ duyuldugunu
belirtmistir.? Schuler vd. ise, DeFi projelerinin iizerinde c¢alistiklar1 blokzincirlerin; smart contract
yetkilerinden ve off-chain arayiizlerden merkeziyet vektorleri devralabilecegini, dolayisiyla gerilim
hattindaki tanimsal ayrimin dogru yapilabilmesi icin teknik bilgi ile hukuki ve iktisadi analizlerin birlikte
kullanilmasinin gerektigini vurgulamistir.10

Arastirmalarda, iktisat yazini klasik kavram ve tanimlar ile kripto varliklarin benzersiz yapisi
arasinda nasil bir mutabakat saglanacag tartisilagelmistir. Bu noktada 6ne ¢ikan iktisadi kavram yatirim
sozlesmesi ve unsurlaridir. Kullanicilarin kripto varliklari yatirim amagh satin aldiklarinda Howey Testi’nin
ilk sartinin karsilandigim1 belirten Pokoski, ikinci sartin saglanmasi i¢in yatirimin ortak bir girisim
kapsaminda yapilmasi gerektigine, ilk coin arzina katilma (ICO) disindaki!! siradan satin alimlarda Testin
iiclincii ve dordiincii sartlarinin karsilanmadigina dikkat ¢ekmistir.12 Kripto varliklarin piyasa degerindeki
yuksek oynakliga sahip fiyat hareketleri, esnek fiyatlandirma dinamikleri, yliksek piyasa islem hacimleri ve
yatirimcilarin yiiksek risk-getiri profiline isaret eden davramslarin literal atiflar ve gesitli analizlerle
tartisan Corbet vd. iktisat otoritelerinin kripto varliklara yeni bir finansal varlik bicimi olarak
odaklanmalarindaki temel nedenlerin bu piyasa dinamikleri oldugunu ortaya koymaktadir.13

Kripto varliklarin ¢ogunun benzersiz ve tiirev nitelikli bir yapida tasarlanmasi ve 6nemli bir kisminin
acik bir dayanak varlik, is veya hizmetten yoksun olmasi; bunlarin yeni nesil dijital varlik olarak
siniflandirilmasindaki gerilim noktalarini olusturmaktadir. Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) 2025 Ekim
ayinda yayinladigi raporda, Kripto Varlik Piyasalar1 Diizenlemesi (MiCA) Article 3(1)(5)’e de atif yaparak;
kripto varliklarin tokenlastirilmis gercek dayanak varliklari temsil etmediklerini, bilakis elektronik olarak
aktarilabilen ve “saklanabilen deger” veya “hakkin dijital temsili” olarak tanimlandiklarini ifade etmigtir.14

7 Dirk G. Baur - Thomas Dimpfl, “The Volatility of Bitcoin and Its Role as a Medium of Exchange and a Store of Value”, Empirical
Economics 61/5 (Kasim 2021), 2673.

8 Eric D. Chason, “Crypto Assets and the Problem of Tax Classifications”, William & Mary Law School Scholarship Repository, Faculty
Publications 2 (2023), 809-818.

9 Neetu - Jacqueline Symss, “Can cryptocurrency solve the problem of financial constraint in corporates? A literature review and
theoretical perspective”, Qualitative Research in Financial Markets 17 /3 (03 Subat 2023), 453-472.

10 Katrin Schuler vd., “On DeFi and On-Chain CeFi: How (Not) to Regulate Decentralized Finance”, Journal of Financial Regulation
10/2 (Eylil 2024), 213-242.

11 Vlad Burilov, “Regulation of Crypto Tokens and Initial Coin Offerings in the EU de lege lata and de lege ferenda”, European Journal
of Comparative Law and Governance 6/2 (Haziran 2019), 173.

12 Jaiden Pokoski, “Navigating The Complexities of Cryptocurrency Taxation”, Florida State University Law Review 51/3 (2023), 817.

13 Shaen Corbet vd., “The destabilising effects of cryptocurrency cybercriminality”, Economics Letters 191 (Haziran 2020), 1-8.

14 European Systemic Risk Board (ESRB), Crypto-Assets and Decentralised Finance (Frankfurt: ESRB, Ekim 2025), 55; Cristina Carata
- William J. Knottenbelt, “Towards a harmonized global regulation: an analysis of the MiCA regulation and its implications for the
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Calismasini, MiCA'nin kapsamini ve gelistirdigi token tasnifini yorumlamaya ayiran Linden ve
Shirazi, MiCA'nin dayanak varliga bagh tiretilen tokenlar (asset-referenced), e-para tokenlar1 (e-money
tokens) ve “diger kripto varliklar” seklindeki ti¢lii tasnifine dikkat gekmektedir. Teblig edilen regiilasyonda,
menkul kiymet veya stabil coin tipi disinda kalan biitiin kripto varliklarin “diger kripto varliklar” kategorisi
kapsaminda degerlendirildigini ifade etmis, bu gruptaki tokenlar i¢in whitepaper hazirlama ve ulusal
otoriteye bildirme; varlia referans veren ve/veya stabil tokenlar icin ise daha agir yetkilendirme ve
denetleme rejimi 6ngoriildiigiinii belirtmistir.15 DeFi kategorilerini MiCA hiikiimleri acisindan tarayan Maia
ve Santos; borg-verme, portféy yonetimi, sigorta, zincir tistii 6demeler gibi pek ¢ok DeFi faaliyetinin MiCA
kapsaminin disinda kaldiginmi belirtmistir. Ayrica MiCA hiikiimlerinin yalnizca gercek veya tiizel kisilere
uygulanabildigini, dogrudan sorumlu tiizel kisiligi bulunmayan ve tamamen merkeziyetsiz projelerin
hukuken goriinmez hale geldigini vurgulamistir.16

Turkiye'de kripto varliklarin hukuki altyapis;; 2021 yilindaki TCMB 6deme kisitlamalarindan
baslayarak!” 2024 tarihli 7518 sayil1 Kanun® ve SPK'nin ikincil tebligleril? ile kapsamli bir diizenleme-
denetleme mekanizmasina kavusmustur. Ayrica kripto varlik islem ve gelirlerini vergilendirme teklifini
kapsayan yasa tasarisi ¢alismalar: devam etmektedir.

1.2.islam iktisad1

Kripto varliklarin odakta oldugu iilkelere bakildiginda; ilk olarak gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer aldiklari, ikinci olarak neredeyse yarisindan fazlasinin Miisliman tlke oldugu
gbzlemlenmistir.20 Buna bagh olarak islam iktisadinda kripto varlik tiirlerinin nasil simflandirildiina ve
mahiyetine dair yapilan tartismalar, toplumsal ihtiyaci karsilamasi yoniiyle son derece 6nemlidir. Kripto
varliklara islam iktisad1 acisindan regiilasyon onerisi sunan ve ilgili varliklari menkul kiymet tipi dijital
varlik olarak ¢ercevelendiren Wiwoho vd., “Islami” niteligini alacak varliklarin helal sayilabilmesi i¢in su {i¢
sartin aranacagini belirtmistir: (1) Mal-emtia niteliginde gercek bir deger/servet temsil etmesi, (2) Ibaha
sartlarini tasimasi, (3) makasid-1 seria ile uyumlu olmas1.2! Yine islam’daki asli ibaha, maslahat ve makasid-
1 serfa ilkesine ve garar ve meysir gibi sakincalara atif yapan Ahmed, Islam iktisad1 agisindan benzer bir
yaklasimla emtia-kisisel miilk kavramlari tizerinde durmustur.22 Her iki calismada; emtia tipi varliklara dair
genel kabul goren bu sartlarin, mesruiyet ilkesi olmasi gerektigi savunulmus ve ilgili varliklara menkul
kiymet niteligi atfedilmistir, lakin Islam iktisadi1 acisindan menkul kiymet niteliklerinin ne olmasi
gerektigine yonelik herhangi bir hususa deginilmemistir.

2022 tarihinde Diyanet isleri Baskanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulu, Giincel Dini Meseleler Istisare
Toplantis’'nda Kkripto varliklar konulu multidisipliner miizakerelerde Ibrahim Sirma, kripto varliklarin
iktisadi mahiyeti ile alakali kisa bir degerlendirme yapmistir. Sirma ilgili sunuda varlik kavraminin
Uluslararas: Standartlar Organizasyonu (ISO) tanimina, cari varliklar ve sermaye varliklari tiirlerine
deginmis; TCMB’nin 16 Nisan 2021 tarihli “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair
Yonetmelik” hiikiimlerinden hareketle kripto varliklarin gayri maddi varlik olarak tanimlandigim
belirtmistir.23 Lakin Sirma, menkul kiymet kriterlerinin tespiti i¢cin aranan yatirim sézlesmesi mukayesesine
deginmemistir. Kripto varliklarin fikih ilkeleri agisindan analizini yapan Bekiroglu vd.; kripto varliklarin
proje olgunlugu ve piyasa kabulii, ihra¢ eden kurulusun ttizel kisiligi, madencilik ve tokenomi politikasi

European crypto-asset market”, IEEE International Conference on Blockchain and Cryptocurrency (IEEE Communications Society,
2024), 289.

15 Tina van der Linden - Tina Shirazi, “Markets in Crypto-Assets Regulation: Does It Provide Legal Certainty and Increase Adoption
of Crypto-Assets?”, Financial Innovation 9/1 (10 Ocak 2023), 17.

16 Guilherme Maia - Joao Vieira dos Santos, “MICA and DeFi (‘Proposal for a Regulation on Market in Crypto-assets’ and 'Decentralised
Finance’)”, Red-Revista Electronica de Direito 28/2 (Haziran 2022), 71-72.

17 Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yénetmelik (OKVKDY), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2021), Say1
31456.

18 Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (SPKDYDK), Resmf Gazete 32590 (26 Haziran 2024), Kanun No.
7518.

19 Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I1I-35/B.1 ve B.2 sayih Teblig) (KVHSKFEHT),
Sermaye Piyasasi Kurulu (2025), Say1 32840.

20 Ivan Sergio - Jan Wedemeier, “Global surge: exploring cryptocurrency adoption with evidence from spatial models”, Financial
Innovation 11/96 (2025), 4.

21 Jamal Wiwoho vd. “Islamic crypto assets and regulatory framework: evidence from Indonesia and global approaches”,
International Journal of Law and Management 66/2 (2024), 157.

22 Habib Ahmed, “Security tokens, ecosystems and financial inclusion: Islamic perspectives”, International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management 17 /4 (16 Temmuz 2024), 738.

23 [brahim Sirma, “Kripto Varliklarin [ktisadi Mabhiyeti”, Kripto Varliklar ve Aract Kuruluslarin Hukuki, Iktisadi, Fikhi ve Teknik Acidan
Degerlendirilmesi, haz. Seracettin Yildiz - Fatih Dalkih¢ (Ankara: Dini Yayinlar Genel Miidiirligi, 2022), 69.
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acilarindan ser risk unsurlar ve listelendigi borsalarin ilgili token faaliyetleri gibi dis etkenlerin, ilgili
projenin mesruiyet hiikkmiiniin ana unsuru oldugunu belirtmistir.z4

Islami kripto varliklar igin blokzincir teknolojisinin potansiyelini tartisgan Zaman vd., Islam
hukukundaki miilkiyet kavramina gore, kripto para biriminin miilkiyet kosullarinin ¢ogunu karsiladigini,
ozellikle dort mezhep hiikiimleri agisindan kripto varliklara emtia niteliginin atfedilebilecegini ve bu bakis
acisiyla asir1 dalgali fiyat hareketlerinin mesruiyet agisindan bir engel teskil etmeyecegini belirtmistir.2>
Calismasinda ¢agdas Islam hukukgularinin kripto varliklarin mesruiyetine dair gériislerine yer veren
Kahveci vd., kripto varliklarin fikih esaslar1 agisindan mitekavvim bir mal niteligi tasimayacagini, lakin
gliniimiizdeki bazi uzmanlarin bu niteligi atfettigini soylemistir.26 Kripto varliklarin herhangi bir i¢sel
degere sahip olmadigini ve fiyatlarin olduk¢a volatil ve degisken oldugunu belirten Nawaz Khan, bu
gerekeelerle ilgili varliklarin Islam iktisad1 agisindan para olarak nitelendirilmeyecegini belirtmistir.2?

Bu cercevedeki calismalarin bircogunda islam iktisadi agisindan kripto varlik ve menkul kiymet
mukayeselerine ayrintili olarak deginilmemis; yatirim sézlesmesi, itibari para ve altin ile kripto varliklarin
benzer ya da farkh fonksiyonlarina, kripto varliklarin bicimsel niteligi ile para piyasalarindaki islevsel
niteligi arasindaki uyumsuzluga temas edilmemis, ilk donem Kklasik fikih literatiiriine atifla paranin
fonksiyonlar: ve menkul kiymet esaslari iktisat yazini kabulleriyle mukayeseli olarak tartisimamistir. Bu
calismada ilgili baslhklara temas etmek ve tartisma konular1 ¢ercevesinde literatiire katki saglamak
hedeflenmektedir.

2.Yontem

Bu ¢alisma, islam iktisadi agisindan kripto varliklarin kavramsal niteligini tespit etmek amaciyla nitel
arastirma yéntemini benimsemistir. Calismanin deseni, uluslararasi regiilasyonlar ile islam iktisadi1 doktrini
arasindaki normatif benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya koymay1 hedefleyen mukayeseli doktriner analiz
lizerine kurgulanmistir. Kripto varliklarin benzersiz yapisi, klasik iktisat normlari ve islam iktisadi asillarim
tartisan kaynak eserler tizerinden mukayeseli olarak incelenmistir.

Arastirmanin kaynak seti ii¢ ayr1 gruptan olugsmaktadir: Bu kapsamda sectigimiz makaleler; basta
kripto varlik regiilasyonlar ile dogrudan iligkili klasik iktisat yaklasimini ele alan arastirmalar, dagitik
defter teknolojisi (DLT) segmentli finansal inovasyon ve DLT teknik protokolii odakli calismalar ve islam
iktisad1 perspektifini ele alan yayinlardan olusmaktadir. Ayrica konuyla ilgili olarak ulusal ve uluslararasi
regillatéor kurumlarin yayimladig1 diizenleyici ¢erceve taslaklari da kaynak setine dahil edilmistir.
Calismanin 6zgiin boyutunu temsil eden iigiincii kaynak grubu, Mecelle 6ncesi Hanefi fikih literatiiriinde yer
alan ve fer? hiikiimler lizerinden para, varlik, ortaklik, emtia veya hak olgularinin niteliklerini tespit eden
temel eserlerdir.

Calismanin c¢agdas literatiir ile diizenleyici cerceve kaynaklarindan olusan kismi, ulusal ve
uluslararasi akademik veri tabanlari iizerinden sistematik bicimde taranmistir. Uluslararasi kaynaklar i¢in
ampirik bulgularin giincelligi esas alinarak agirlikli olarak Ocak 2020-Aralik 2025 tarih araliginda
yayimlanan makaleler ve diizenleyici metinler tercih edilmis; Web of Science, Scopus, ScienceDirect
(Elsevier), SpringerLink, Emerald Insight, IEEE Xplore ve SSRN; hukuki icerikler i¢cin HeinOnline; Tiirkce
kaynaklar icin ise TR Dizin (DergiPark) ve Google Scholar esas alinmistir. Tarama, ingilizce ve Tiirkce olarak

"crypto asset / kripto varlik", "cryptocurrency”, "Bitcoin", "Ethereum", "Howey test / yatirim s6zlesmesi

(investment contract)”, "securities / menkul kiymet", "fiat money / itibari para”, "MiCA", "decentralized
finance (DeFi)", "monetary functions / parasal fonksiyonlar”, "store of value", "crypto-asset regulation /
kripto varlik regiilasyonu" ve "Islamic economics-finance / Islam iktisadi" anahtar kelimeleri ile
gerceklestirilmistir. Dlizenleyici metinler ve kurumsal raporlar, ilgili otoritelerin resmi yayinlarindan (SEC,

ESRB, IMF, FATF, EUR-Lex, TCMB, SPK ve Resmi Gazete) dogrudan elde edilmistir.

Calismanin analitik cercevesi temel diizeyde normatif bir nitelik tasimakta; betimleyici boyut ise
yalnizca arka plan islevi gormektedir. Kripto varliklarin teknik protokollerinin ve uluslararasi regiilasyon
cercevelerinin aktarilmasi, kendi basina sonug liretme amaci tasimayip normatif degerlendirmelerimizin
teorik sinirini netlestirme ¢abamizin bir pargasidir. Arastirmada dokiiman analizi siireci karsilastirmali
analiz katmanlari tizerinden yiiratilmustir. Birinci asamada, Howey Testi'ndeki dort unsurun kripto varhk
ekosistemindeki teknik karsiliklar1 tartisilmistir. ikinci asamada, klasik dénem fikih asillar iizerinden

24 Ayman Mohammad Bekiroglu vd., “Empirical validation of a framework for Figh analysis of crypto assets”, Qualitative Research in
Financial Markets (13 Kasim 2025), 5.

25 Asif Zaman vd., “Assessing the potential of blockchain technology for Islamic crypto assets”, Competitiveness Review 35/2 (31 Ekim
2023), 245.

26 Nuri Kahveci - Yahya Bilginer, “Analysis of Contemporary Islamic Lawyers’ Views on the Legitimacy of Cryptocurrencies”, Sirnak
University Journal of Divinity Faculty 26 (Haziran 2021), 273.

27 Saleh Nawaz Khan, “The legality of cryptocurrency from an Islamic perspective: a research note”, Journal of Islamic Accounting and
Business Research 14/2 (18 Agustos 2022), 289-294.
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paranin fonksiyonlar1 ve nitelikleri ayrica ortaklik ve menkul kiymet esaslar tespit edilmistir. Ugiincii
asamada kripto varliklarin ve tartisilan iktisadi kavramlarin ortak noktalari ve ayrisma hatlar tespit
edilmeye calisilmis, kripto varliklarin niteligine dair disiplinler arasi mukayeseli bir degerlendirme
sunulmustur.

3. Tartisma ve Bulgular

Kripto para; kriptografi ile korunan, matematik temelli, ¢evrilebilir, merkeziyetsiz ya da kismen
merkezi sanal para olarak tanimlanmaktadir.28 Kripto para; merkezi bir otorite tarafindan ihra¢ edilmeyen,
ihra¢ miktari, arz dinamikleri, fiyat olusumu ve deger/fiyatlama politikas1 bakimindan kamusal bir
otoritenin denetim ve gozetimine tabi olmayan, hi¢bir kosulda itibari paray1 temsil etmeyen, blokzincir
teknolojisi lizerinde ¢alisan dijital bir deger/varlik tiiriidiir. islemlerin kaydi ve dogrulanmasi, merkezi bir
aractya ihtiya¢ duyulmaksizin, protokole 6zgii konsensus mekanizmalari yoluyla saglanir. Bu konsensus
mekanizmasi baslica is ispat1 (Proof of Work) ve hisse ispati (Proof of Stake) modelleri lizerinden isler.
Kripto paralarin ilk arketipi olan Bitcoin, merkezi olmayan esler arasi1 ddeme ag1 icindeki dijital para olarak
tanimlanir. Buna gore 6ziinde degeri olmayan ve herhangi bir hiikiimet veya para otoritesinden bagimsiz,
itibari para ile emtia para arasinda bir melezdir.2° Kripto varliklarin hibrit yapisi, menkul kiymet ve itibari
para benzerlikleri yoniiyle multidisipliner degerlendirmeye konu olmus ve olusan siniflandirma gerilimi,
piyasada gordigi islevsel fonksiyonlar izerinden tartisilmistir.

3.1. Menkul Kiymet ve Yatirim Sozlesmesi Cercevesi

Kripto varliklarin, menkul kiymet niteligi tasidigina yonelik ilk 6nemli otorite kurum sorgulamasinin
gerceklestigi iilke ABD’dir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) kripto varliklara yonelik
genel yaklasimi, Bitcoin hari¢ ¢ogu kripto paranin menkul kiymet veya sahibine kar getiren bir girisimde
alinip-satilabilir pay veren yatirim s6zlesmesi nitelikli finansal araglar olarak siniflandirilabilecegi iddiasim
tasimaktadir.3® Bu asamada herhangi bir coin-token projesinde; belirli merkezi bir ihrag¢inin olmasi,
iiclincii kisilerin veya program organizatorlerinin faaliyet ¢abalarini icermesi ilgili projeyi tartismanin
odagina tasimaktadir. SEC’in degerlendirme ¢ergevesi sudur:

“Dijital varligin olusturulmasi, gelistirilmesi ve deger artisinda belirleyici rol oynayan bir kisi veya grubun
bulunup bulunmadigy; bu aktdrlerin dijital varliktan ekonomik menfaat elde edip etmedigi ve alicilarin bu
¢abalar sonucunda bir getiri beklentisi tasiyip tasimadig1 degerlendirilir. Ayrica, girisimcinin islevsel bir agin
kurulmasi icin gerekenden fazla fon toplayip toplamadigi, bu fonlar: token degerini desteklemek veya isletme
degerini artirmak amaciyla kullanip kullanmadig1 ve sistemin isleyisi icin harcamalara devam edip etmedigi
incelenir. Bunun yaninda, alicilarin ilgili varlig: bir tiiketim araci degil, dogrudan yatirim ve getiri beklentisiyle
edinip edinmedigi; varhigin ag kullanicilar1 yerine genel halka pazarlanip pazarlanmadig dikkate alinir. Son
olarak, menkul kiymetler mevzuatinin sagladigi korumalarin uygulanmasinin gerekip gerekmedigi, yatirimcilar
acisindan agiklanmasi gereken Kkilit aktdrlerin varligi, tanitim yapanlar ile alicilar arasinda bilgi asimetrisinin
bulunup bulunmadig1 ve girisimci disindaki kisi veya kuruluslarin yonetisim veya anlamh etki kullanip
kullanmadig degerlendirilir.”31

SEC, ETH’nin ilk ihrag stireci (ICO dénemi) icin menkul kiymet niteligine sahip oldugu iddiasini tutarh
bulmus ve Howey Testi unsurlarin1 barindirdig: iddiasini degerlendirmeye almistir. Fakat siradan satin
alimlarda, ortak ticari tesebbiis ve program organizatorlerinin cabasi olgusu hala tartismalidir.32 Burada
ETH'nin menkul kiymet niteligini etkileyecek temel kriter; ilk arzin sonrasinda yillar gectikce agdaki
node’larin sayisinin artmasi ve ETH mining tarafinda is kanit1 (PoW) yontemini terk edip hisse ispati (PoS)
altyapisina gecis saglamasidir. Hisse ispati konsensusu, transfer islemlerinin kontrolii ve dogrulanmasi
cabasinin daha genis bir aga yayilmasina katki saglamis, networkiin tek bir kurumsal yapiya olan
bagimliligini daha da azaltmis, faaliyet cabasini daha genis bir aga yayacak dinamik bir mekanizmay ortaya
¢ikarmistir.33 Bu anonim mimari,3# iktisadi agidan kripto varliklar1 menkul kiymetlerden farkhilastirdigi gibi
vergi hukuku baglamindan da ¢ikarmaktadir.3> Diger yandan ETH'yi "fee" olarak kullanan DeFi ve NFT gibi
uygulamalarin gelismesi, ETH satin alimlarinin “tiiketim faydas1” sagladigi iddiasin1 da gii¢lendirir.3¢ Bu

28 Financial Action Task Force, (FATF) Virtual Currencies Key Definitions And Potential Aml/Cft Risks. (France: Financial Action Task
Force, 2014), 5.

29 Baur vd., “Bitcoin: Medium of exchange or speculative assets?”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money
54 (2018),177-189.

30 Yuliya Guseva, “The SEC Digital Assets and Game Theory”, Journal of Corporation Law 46/3 (2021), 634.

31 William Hinman, Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic), (San Francisco: SEC, 2018).

32 Pokoski, “Navigating The Complexities of Cryptocurrency Taxation”, 814-818.

33 Guseva, “The SEC Digital Assets and Game Theory”, 634-637.

34 Bruno Biais vd., “The Blockchain Folk Theorem”, SSRN Working Paper (Erisim 16 Aralik 2025), 1663.

35 Okkes Yucel, “The Issue at the Center of Taxation of CryptoAssets: Anonymous Architecture”, Maliye Dergisi 186 (Haziran 2024),
214.

36 John Silberholz - Di (Andrew) Wu, “Measuring Utility and Speculation in Blockchain Tokens”, SSRN Working Paper (Eylil 2021),
3-24.
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fayda, ETH'nin sadece kar beklentisine dayali olarak satin alindig diisiincesine karsi ¢ikar. Buna gore
DeFi'nin kullanim faydasi sagladigini, ETH'nin bu fonksiyonun zorunlu girdisi olarak konumlandirildigini
soylemek mimkiindiir.3”

Howey Testi kapsaminda tespit edilen bu bulgular, zaman icinde ETH’ nin yeterince merkeziyetsiz bir
yaplya evrilmesi ve bir¢ok alanda kullanim faydasi saglamasi durumunda tipki Bitcoin gibi menkul kiymet
yasast kapsamindan c¢ikabilecegi sonucunu dogurmustur. BTC ve ETH’nin menkul kiymet yasasi
kapsamindan ¢iktig1 netlik kazanmis gibi goriinse de varlik tanimi net degildir. ABD Vergi Dairesi (IRS),
Bitcoin'i para birimi degil miilk-emtia (property) olarak tamimlamistir. Ancak para piyasalarindaki islevi
6zelinde menkul kiymet tipi yatirim araci gibi goriindigi agiktir.38 21 Eyliil 2025 tarihinde ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na (SEC) sunulan kapsamli regiilasyon ve teknik cerceve taslaginda
geleneksel Howey Testi’'nin dtesinde artik yeni li¢ asamali gerceve dnerilmektedir. (1) ilk satis baglami yani
tokenin finansal yatirim araci olarak sunulup sunulmadigi, (2) devam eden kullanim yani tokenin
merkeziyetsiz bir agda islevsel fayda saglayip saglamadigy, (3) ihrag¢inin kontrolii ve etkisi yani kurucu ekip
veya vakif tarafindan yonetilen kontrol diizeyi.3® Howey Testi'nin dayanak tegkil ettigi bu revize kriterler
heniiz uygulama sathasina gecmemistir.

MiCA Kkripto varliklary; ihrager tiirleri, kullanim amaglart ve ekonomik fonksiyonlar1 temelinde
smiflandirarak; kripto varlik hizmet saglayicilarini (CASP), stablecoin ihraggilarini yeknesak bir rejime tabi
tutmustur.#® Bu yaklasim “Varlik Referanslhi Tokenlar”, “E-Para Tokenlar” ve “Diger Kripto Varliklar”
ayrimini olusturmus,*! buna gore ilk arz asamasindaki projeler de dahil olmak iizere kapsayici bir ¢erceve
sunulmustur. Boylece MiCA diizenlemeleri 6ncesi “Devredilebilir menkul kiymetler” veya “finansal araglar”
taniminin kapsamina girmeyen tokenlarin, miistakil bir finansal arag tiirii olarak MiFID Il kapsamina*2 dahil
edilmesi gerektigi yoniindeki tespit de MiCA kapsaminda karsilanmistir. 43 {lgili diizenlemenin bu kodifiye
yaklasimi ¢cercevesinde BTC ve ETH'nin “diger kripto varliklar” kategorisine girecegi netlik kazanmistir.
MiCA, kripto ekosistemindeki yenilikler karsisinda diizenleyici bosluga diismemeyi, teknolojik-nétr bir
cerceve icinde “faaliyet temelli” ve “risk temelli” biitiincil bir yaklasim sergilemeyi hedeflemistir. Boylece
MiCA, “ayni faaliyet, ayni risk, ayni kural” ilkesini korurken, farkl risk profillerine sahip yeniliklerin tek tip
ve orantisiz bir rejime zorlanmasini da 6nleme ilkesini benimsemistir.44

MiCA ile 7518 sayili Kanun'un ortak noktasi; yatirimciya ortaklik, alacak veya benzeri sermaye
piyasasi haklari saglayan tokenlar ile yalin olarak kripto varlik islevi géren ve herhangi bir dayanak varligi
temsil etmeyen coin ve tokenlar1 birbirinden ayirmalaridir. Ancak MiCA bu ayrimi kapsam belirleyici bir
unsur olarak kullanip sermaye piyasasi araci niteligindeki tokenlar1 tamamen kendi rejiminin disinda
birakirken, SPKn’'deki yaklasim kripto varlik kavramini daha genis tutmakta ve "sermaye piyasasi
araglarina 6zgi haklar saglayan kripto varliklar1"45 sagladiklari haklarin niteligine gére sermaye piyasasi
hukukuna tabi kilmaktadir. Bu nedenle MiCA'da sinir "kapsam disinda birakma", Tiirkiye'de ise daha ¢ok
"farkli hukuki rejime yonlendirme" seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. itibari Para Cercevesi

Bitcoin ile itibari paralarin ayni metodoloji altinda ve ayni piyasalarla iliskileri bakimindan dogrudan
karsilastirildigi calismalar sinirlidir.#¢ Bu genis kapsam i¢inde bizim odak noktamiz Bitcoin’in sahip oldugu
diistintilen parasal fonksiyonlardir. Bu fonksiyonlar, kripto varliklarin bigcimsel niteligi ile islevsel niteligi
arasindaki uyumsuzlugun mihenk noktasidir. Kripto para arzinin 6zel aktoérlerin tesvikleriyle i¢sel olarak
belirlendigini dogrulayan arama kurami modeli ile itibarl para arzinin digsal olarak belirlendigi klasik
itibari para modellerinin ortaya koydugu keskin karsitlik aslinda kripto varliklar ile parasal varliklarin ne

37 Aaron Klein, “Campbell R. Harvey, Ashwin Ramachandran, Joey Santoro: DeFi and the Future of Finance”, Business Economics 58 /4
(Ekim 2023), 242-244.

38 Chason, “Crypto Assets and the Problem of Tax Classifications”, 770-783.

39 Daniel Bruno Corvelo Costa, loT-Enabled Tokenization of Physical Assets with Verifiable Physical Proof: A Comprehensive Regulatory
and Technical Framework, A Comprehensive Regulatory and Technical Framework (U.S. Securities and Exchange Commission, 21
Eyliil 2025), 24.

40 European Parliament & Council of the European Union, “Regulation (EU) 2023 /1114 of the European Parliament and of the Council
of 31 May 2023 on markets in crypto-assets” (MiCA), Official Journal of the European Union L 150, 40-205.

41 Carata - Knottenbelt, “Towards a harmonized global regulation: an analysis of the MiCA regulation and its implications for the
European crypto-asset market”, 289.

42 Access to European Union law (EUR-Lex), "Directive 2014/65/EU of The European Parliament and of The Council”, (5 Aralik
2025), 80.

43 Burilov, “Regulation of Crypto Tokens and Initial Coin Offerings in the EU de lege lata and de lege ferenda”, 173.

4 Nikita Divissenko, “Future-proof Regulation and Enforcement for the Digitalised Age”, European Papers - A Journal on Law and
Integration 2 (2023), 675.

4 SPKDYDK, md. 6.

46 Jlyes Abid vd., “Bitcoin vs. fiat currencies: Insights from extreme dependence and risk spillover analysis with financial markets”,
International Review of Financial Analysis 90/3 (Kasim 2023), 5.
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diizeyde benzesmediklerine netlik kazandirmaktadir.4” Fakat kullaniciya sagladigi likit-harcanabilir olma
fonksiyonu mahiyeti itibar1 ile benzersiz olan iki ayri1 seyin birbirine ¢ok benzedigi yanilgisimi
olusturmaktadir. Zira Bitcoin; ihrage otoritesi olmayan, karsi yiikiimliiliik riski tasimayan, teknik olarak
mali sorumlulugu sonlandirabilen, protokol seviyesinde i¢sel getiri liretmeyen bir finansal degeri temsil
etmektedir. Ayrica Bitcoin’in, MIU yaklasiminda ifade edilen tiirden bir fayda fonksiyonu sundugu
degerlendirilmektedir. Bu yonleriyle bakildiginda hukuki olarak degil de fonksiyonel olarak itibari paraya
benzerligi yiiksektir. Nitekim Nakamoto’nun Bitcoin’i acik¢a “peer-to-peer cash system” olarak nitelemesi,
tasarimsal olarak da bu benzerligi ortaya koyar.48

Bitcoin’in, fayda fonksiyonuna dahil edildigi yaklasim; Bitcoin’i “sadece etiketleri degistiren” notr bir
arac olmaktan ¢ikarip “raftaki gercek bir tiriin” haline getirir. Bu nedenle Bitcoin arzindaki bir artis sadece
nominal fiyatlar etkilemekle kalmaz, reel Bitcoin fiyatin1 diigiiriir, talebe orta vadede olumlu etki yapar,
portfoy bilesimini degistirir ve sonucta ekonominin reel tahsisatin1 yeniden sekillendirir. Tam da bu
yuzden, Bitcoin'in likidite avantaji, 6zellikle covid-19 oOncesine kadar enflasyondan korunma hissi,*?
sansiirsiiz miilkiyet ve bagimsizlik gibi faydalar iiretmesi sebebiyle klasik yaklasimdaki paranin noétrlik
ilkesini kirdig1 ve Bitcoin’in ekonomik denge tizerinde gergek, dlctilebilir, kalici reel etkiler doguran, notr
olmayan para-benzeri bir varlik oldugu ileri siiriilmektedir.5° Bu degerlendirme, kokeni Sidrauski'nin
(1967) Money in the Utility Function (MIU) modeline dayanan ve bireylerin reel para bakiyelerinden
dogrudan fayda elde ettigini varsayan teorik yaklasimla uyumludur. Fakat bu benzerligin yapisal ve parasal
esdegerlik olusturmadig1 aciktir. Para islevsel olarak; degisim araci, hesap birimi ve deger saklama araci
olarak konumlanir.5! Nakit para, tiiketici kredisi veya borg¢ sézlesmelerinin itfasi i¢in kullanilir. Bunun yani
sira mevduat sigortasi olan bir bankacilik sistemine erisimi vardir.>2 Bu baglamda finansal mimarinin
calistig1 temel katman olarak; faiz, rezerv ve para arzi gibi kanallar tizerinden para politikasinin icra edildigi
tek varliktir. Ancak Bitcoin; degisim araci, hesap birimi ve kredi temelini temsil eden bir varlik olmadigi
gibi53 erken donemi hari¢ tutuldugunda>* deger saklama fonksiyonu tartisilans5 ve zorunlu talep
mekanizmasinin 6znesi olmayan bir varliktir.5¢ Ayrica sabit arz1 ve kredi tabani yaratmaya elverisli olmayan
dogasi sebebiyle finansal mimariye zemin olma potansiyeli de yoktur. Buna ilaveten bahsettigimiz parasal
islevlerin statik degil; ekonomik biiytime, parasal genisleme ve sikilastirma politikalariyla birlikte evrilen
bir esneklikte olmasi gerekir. Nitekim Keynesyen yaklasimi ve modern parasal literatiir; biiyiiyen bir
ekonomide para arzinin da biiyiimeye uyum saglayabilmesi gerektigini teyit eder.5? Bitcoin ise bu esneklige
sahip degildir. Sabit arzli ve maliyetle disipline edilen blokzincir yapisi; parasal disiplini giiclendirse dahi,
rasyonel aktorler (madenciler) arasindaki koordinasyonun tesvikler yoluyla saglandigi kirilgan bir
kurumsal dengeye dayanmaktadir ve olas1 6diil-tesvik uyumsuzluklarinin bu dengeyi bozmasi olasidir. Bu
durum, modern kredi temelli parasal sistemin gerektirdigi esnekligin ve siirekliligin saglanmasini
neredeyse imkansiz hale getirmektedir.>8 Nitekim bu teorik cerceve sebebiyle ilgili varliklar vergi mevzuati
acisindan da yabanci para birimi niteliginde ya da yasal 6deme araci statiisiinde konumlandirilmamistir.5°

Bitcoin’in paradan ayristig1 diisiiniilen bir diger nokta iiretim fonksiyonu ve sonuglaridir. Klasik
itibari para modellerinde para arzi artisinin liretim maliyetini etkilemedigi, bunun yalnizca paranin reel
degerini diisiirerek enflasyon yarattig1 gozlemlenirken; kripto para sistemlerinde arz artisinin marjinal
iiretim maliyetini ytkselttigi ve bu mekanizmanin enflasyonist bir dengenin olusmasini engelledigi
gorilmektedir.60 Parasal fayda fonksiyonu (MIU) ¢ercevesinde Bitcoin degerlendirildiginde, itibari para ile
Bitcoin arasindaki fark agik¢a gorilir. Soyle ki itibarl para, modele gore yalnizca likidite fonksiyonu

47 Zhixiu Yu, “On the Coexistence of Cryptocurrency and Fiat Money”, Review of Economic Dynamics 49 (2022), 3-6.

48 Baur - Dimpfl, “The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange and a store of value”, Empirical Economics (2021),
2663-2665.

49 Harold Rodriguez - Jefferson Colombo, “Is bitcoin an inflation hedge?”, Journal of Economics and Business 73 (Mart 2025), 10.

50 Jose Angelo Divino - Matheus Silva De Paiva, “Coexistence of Bitcoin, fiat money, and risk-free bonds”, Finance Research Letters
86/F (Aralik 2025), 7.

51 Alfred Milnes, The Economic Foundations Of Reconstruction (London: Macdonald and Evans, 1919), 55; Rene Gonnard - R. Stikrii
Suvla, “Paranin Fonksiyonlar1”, Journal of Istanbul University Law Faculty 4/14 (2011), 346-360.

52 David Yermack, “Chapter 2 - Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal”, Handbook of Digital Currency, ed. David Lee Kuo
Chuen (San Diego: Academic Press, 2024), 29-40.

53 Agisilaos Papadogiannis, “Bitcoin is Not Money: Why Fixed Supply Fails in a Modern Economy”, SSRN Working Paper (03 Eyliil
2025),7-8.

54 Rodriguez - Colombo, “Is bitcoin an inflation hedge?”, 1-2.

55 Christophe Depoortere, “Examining the Writings of Satoshi Nakamoto: A Monetary Analysis of the Bitcoin Protocol”, Review of
Political Economy 37/2 (15 Mart 2025), 404.

56 Baur - Dimpfl, “The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange and a store of value”, 2677-2679.

57 Papadogiannis, “Bitcoin is Not Money: Why Fixed Supply Fails in a Modern Economy”, 3.

58 Biais vd., “The Blockchain Folk Theorem”, 23-30.

59 Ali Celikkaya, “Kripto Varliklarin Gelir Vergisi ve Katma Deger Vergisi Karsisindaki Durumunun Degerlendirilmesi”, Selcuk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 33/1 (Mart 2025), 269.

60 Yu, “On the coexistence of cryptocurrency and fiat money”, 12-13.
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saglarken; Bitcoin likiditeye ek olarak fiyat kanal tizerinden reel etkilere sahiptir. Arz ve maliyet soklar1
reel sonuglar dogurur.6!

Bitcoin ile itibari paralar arasindaki yiizeysel benzerligin neden parasal esdegerlige doniismedigi;
paranin islevsel bi¢imi ve kurumsal zemini ¢cergevesinde agikliga kavusturulabilir. Soyle ki pratik bulgular,
kripto varliklarin parasal fonksiyonlari istikrarli bigcimde yerine getiremedigini ortaya koymaktadir. Diger
yandan itibarl para, yalnizca teknik ya da protokol temeli ile degil; kanuni zorunluluklar, kurumsal
stireklilik ve para politikas1 uyumu ile birlikte biitiinliik kazanmaktadir. Bu ¢ercevede arzi kisith ve statik
tasarimsal bicime dayali Bitcoin’in, parasal istikrar1 garanti eden bir standart olusturmak bir kenara; fiyat
dalgalanmalarini ve sosyoekonomik koordinasyon kirilganliklarin1 derinlestirdigi gézlemlenmektedir.62
Buna karsilik itibari paralarin esnek arz yapisi ve kredi mekanizmalari sayesinde ekonomik biiyiime ve
daralma dongiilerine uyum saglayabildigi literatiirdeki genel kabuldiir.

Bitcoin ve blokzincir mimarisi, dogas1 geregi merkez bankas1 takdirine dayali “para politikas1”
araclariyla yonetilen bir rejime degil, daha ¢ok kural temelli bir temel para (base money) standardina
elverislidir. Bu ¢ercevede asil soru sudur: 19. ylizyil altin standardinda oldugu gibi, eger Bitcoin “temel para”
roliinii iistlense ve 6deme sisteminde dolasan paranin biiyiik kismi bankalarin trettigi banka parasi
(fiduciary media: mevduat ve banknot benzeri yiikiimliliikler) seklinde olussa; para talebind eki kisa vadeli
dalgalanmalar, bankalarin Bitcoin rezervlerini temel alarak banka parasini artirip azaltmasi yoluyla
karsilanabilir mi? 63

Kuskusuz bu olasilik, mevcut verilerle ancak teorik bir varsayimdir. Fakat mekanizma islerlik
kazanirsa; sabit arzin talep uyarlamasini zorlastirmasi, kredi tabaninin olusamamasi ve fiyat istikrarsizligi
gibi yapisal sorunlarin bir kismi “temel para” diizeyinde degil, “banka parasi” diizeyinde yapilandirilabilir.
Lakin altin standardini tecriibe etmis ve onu terk ederek fiat para sistemi icinde iki katmanl para (merkez
bankasi parasi + ticari banka mevduat parasi) rejimine ge¢mis bir sistem i¢in Bitcoin standardi, teknik
olarak tasarlanabilir olsa bile siyasal-kurumsal agidan diisiik uygulanabilirlige sahiptir. Ciinkii bu tasarimda
senyoraj gelirinden ve kriz aninda sinirsiz likidite kapasitesinden vazge¢cmek gerekir. Ayrica banka
parasiyla esneklik saglamak, son kredi mercii ihtiyacini biiyiiterek sistemi yeniden merkezi bir garantére
dolayisiyla fiilen itibari para mantigina yaklastiracaktir.

3.3. islam iktisadinda Menkul Kiymet Cercevesi

[lk dénem Islam iktisat yazininda yatirim ortakhii ile diger ortaklik tiirleri arasinda temelde bir
ayrim yoktur. Buna gore ortaklik tirleri; mutlak miilkiyet, kendi adina sinirsiz yetki; ortagi adina vekil
ve/veya Kkefil sifatiyla temsiliyet, sermaye ve ortaklik faaliyetleri nispetince kosulsuz tazmin ve risk
iistlenimi, ortaklik faaliyetlerinden dogan getirinin reel olarak yansitilmasi esasina dayanir.4 Giiniimiiz
mevzuatinda ise durum farklidir. SPK Tanitim Rehberi'nde menkul kiymet yatirim ortakliklarinin diger
ortakliklardan farki; “faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araclari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde sinirlandirilmis bulunmasidir.” seklinde tarif
edilmistir.65

Islam iktisad1 ¢ercevesinde yatirim ortakligim temsil eden menkul kiymet evrakinin; devredilebilir
senet mahiyeti ya da dijital bir forma doniismesi klasik fikih esaslari ile ¢celismez. Lakin bu evrakin; menkul
mahiyetten 6te ortakligin yeni bir formuna doniismesi ve dogrudan yukarida sayilan ortaklik esaslarim
kisitlamasi ya da yapilandirmasi 6zellikle Hanefi fikhi agisindan mezhep i¢i nasslarla gelistigi diisiiniilen
hususlardir. Bu baglamda sirket bor¢ ve alacaklarinin havale akdi esaslariyla bagdasmayacak surette devri,
sirket varliklarindaki biitlin tasarruf hakkinin; miilkiyet hakkini ihlal edecek surette sirketin yonetimini
slirdiiren gercek sahis ve tiizel ortaklarina ait olmasi, menkul kiymet yatirim ortaklarinin karsi karsiya
kaldiklar1 karin veya zararin dogrudan sirket kasasindan ve faaliyetlerinden degil de market
hareketlerindeki fiyat dalgalanmalarinin bir sonucu olmasi klasik fikih esaslariyla gelistigi diisiiniilen ve
gliniimiizde yeni ictihatlara konu olan hususlardir. Nitekim klasik fikih literatiirtinde sirket akdine iliskin
olarak ortaya konulan kurulus, miilkiyet, tasarruf, temsil ve kar-zarar paylasimi esaslari dikkate alindiginda,

61 Divino - Paiva, “Coexistence of Bitcoin, fiat money, and risk-free bonds”, 3-4.

62 Luis Pedro Freitas vd., “Hayekian Hurdles: Challenges to Cryptocurrency as a Viable Basis for a New Monetary Order”, Economies
13/1 (2025), 2-11.

63 Raymond C. Niles, “What will be the money of the future? A review essay of Lawrence H. White’s Better Money: Gold, Fiat, or
Bitcoin?”, Review of Austrian Economics (04 Ekim 2024), 6-8.

64 Hiisamiiddin Hiiseyn b. Alf b. Haccac el-Buharf es-Signaki, en-Nihdye fi serhi’l-Hiddye (Siileymaniye Kiitiiphanesi, Hamidiye, 528),
12/154-196.

65 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKn), “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: Tanitim Rehberi” (Erisim 18 Aralik 2025).
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modern menkul kiymet ortakliklarinin yapisal 6zellikleri ile bu esaslar arasinda belirgin uyumsuzluklarin
bulundugu goriilmektedir.66

Bu cercevede diisiindiigiimiizde Islam iktisadi acisindan ortakhgin (sirket-i akd) ya da menkul
kiymet yatirim ortakliginin, fiili ortaklik faaliyetine dayali olmasi temel esastir. BTC’de madencilik faaliyeti
ve blok 6dilii olarak yaratilan her Bitcoin’in; blokzincir aginin bir diigiimiinii temsil etmesi, daima devam
eden kaydi-dijital faaliyet sanisi olusturmaktadir. Zira 6diil olarak dagitilan her BTC, zincirin parc¢asi olmaya
devam etse de yeni zincir halkasinin olusturulmasi i¢in asli unsur olmadigini séyleyebiliriz. Ciinku zincirin
asli unsuru devam edegelen islemler ve bu islemlerin kayitlaridir. Buna goére kazildig1 andan sonra 6diil
olarak verilen her Bitcoin, madencilik konsorsiyumlarinin faaliyet ameliyesi olmaktan ¢ikar ve sahiplik
ifade eden bir varlik ya da hakka déniistir. Dolayisiyla bir Bitcoin’in, dogrudan ortaklik bagini ve faaliyetini
temsil eden bir varlik oldugunu séylemek bagimsiz bulgular tizerinden tartisiimasi gereken bir olgudur.

Ayni baglamda ETH 6zelinde hisse ispat1 (PoS) mekanizmasinin isleyisini saglamak iizere bir Node
kurup odiiller karsiiginda 32 ETH'yi stake etmek, Bitcoin icin ortaklik faaliyetine dair bahsettigimiz
isleyisten farkllasir. Aslinda bu sistem; prim ddeyen bir tahvil veya temettii 6deyen bir hisse senedi veya
bir gayrimenkul varlig1 tutmaktan elde etmeyi bekleyebileceginiz pasif getiri saglayan bir varlik olarak
algilanabilir. Nitekim bu tiir varliklar herhangi bir faaliyeti degil dogrudan sahipligi édiillendirir, ETH
stakenin de (D-Staking) kismen sahipligi 6diillendirdigini ve bunun faizle esdeger oldugunu diisiinenler
olacaktir.?” Ancak bu hatadir. PoS isleyisindeki temel amag¢ aga bir hizmet saglamak; agdaki bloklari
dogrulamak, Node’larda ag iizerindeki islemleri kaydetmek ve kopyalar1 saklamak ve bu hizmet karsiliginda
6deme almaktir. Ethereum'da bagimsiz bir validatdr olmak i¢in 32 ETH stake edilir. Validatorler agin
giivenligini saglar ve karsiiginda hem protokol tarafindan olusturulan yeni ETH'lerden hem de
kullanicilarin 6dedigi islem ticretlerinin (priority fee) bir kismindan gelir elde ederler. 32 ETH esigi
Ethereum arastirmacilari ve gelistirici toplulugunun olusturdugu sosyal uzlasi sonucunda belirlenmis bir
protokol kuralidir. Dolayisiyla bu tiir bir faaliyette elde edilen kar, bankaciliktaki gibi diger insanlarin ticari
girisim ve yonetim cabalarindan degil, bir dogrulayici olarak kisinin kendi ¢abasindan ve sagladigi
hizmetten dogmaktadir. Bu yoniiyle ETH stakinde validasyon ve PoS konsensusu, ayni zamanda bu teknik
protokoliin ETH arzina ve yakimina etkisi, validatorler arasindaki ortaklik bagi ve/veya faaliyetini tesis
ederken; tiglinci kisiler agisindan ETH’yi menkul kiymet ¢ercevesine daha fazla yaklastirir, lakin bu durum
yine de klasik ortaklik pay1 veya hisse senedi niteligine tam olarak karsilik gelmez.

3.4. islam iktisadinda itibari Para Cercevesi

Islam iktisadinda paranin kurumsal teorisinin (the institutional theory of money) esas kabul
edildigini soylemek miimkiindiir. Bu teoriye gore paranin ortaya ¢ikisi ve kabuli, toplumsal konsensus ve
piyasa aktdrlerinin goniillii alisverisleri sonucunda olmustur. Paranin degeri, mal-emtia olarak sahip oldugu
icsel degerden ya da fels paradaki gibi piyasa giiveninden ve halkin tedaviiliinden gelir. Bu noktada para
olarak yaratildiklar1 kabul edilen altin ve glimiis birincil parasal varliklardir.68 Fakat bunlar disindaki
degerli metallerin veya mubhtelif nesnelerin para olarak kullanilmasini yasaklayan bir hiikiim
vazedilmemistir. Nitekim ibn Humam da (6. 861/1457) para kavraminin darb-1 ma‘hiid’a ve/veya isti‘mal-
i ma‘ruf'a has bir olgu oldugunu acikg¢a ifade etmistir.6?

Islam iktisadinda para icin {i¢ temel fonksiyonun arandigini séyleyebiliriz: Bunlar arasinda kiymet
takdiri’? ve tedaviil fonksiyonu’?! asil, tasarruf ve servet araci olma fonksiyonu’?2 ise tabi kabul edilir. Modern
iktisat yazininda para; degisim araci, hesap birimi, deger saklama araci ve bor¢larin nihai tasfiyesini
saglayan kurumsal-hukuki bir kredi temeli olarak tanimlanmaktadir. islam iktisad1 agisindan bahsedilen bu
fonksiyonlar, parasal varliklarin gelisim siirecinden giiniimiize kadar kabul géren fonksiyonlardir. Ayni
esaslar dogrultusunda para Islam iktisadinda “ser? mi‘yar - ser'? mikyas” olarak tarif edilmis, buna gére
mutlak deger ve yegane kiymet takdir araci olarak tanimlanmistir. Nitekim covid-19 sonrasinda altinin
enflasyona karsi koruma 6zelliginin en ¢ok ihtiya¢ duyuldugu anda giiclenmesi bu olguyu teyit etmektedir.”3
Islam iktisad1 agisindan diisiindiigiimiizde para toplumsal organizasyonun rastlantisal olarak tayin ettigi
6deme aracidir. Dolayisiyla bu ittifak, ilgili para biriminin likit ve miitedavel bir varlik olmasini saglamistir.

66 “Sirket (Seriketii’l-Akd)”, el-Mevstatii'I-Fikhiyye el-Kiiveytiyye (Kiiveyt-Misir: Kiiveyt Vakiflar ve Din [sleri Bakanhig, H. 1404-1427)
26/33.

67 Siileyman Kaya vd., Fikhi Acidan Kripto Paralar (Istanbul: Ensar Nesriyat, 2019), 45.

68 Refik Yunus el-Misri, en-Nukild fi- [ktisadi’l-Islimi (Dimask: Daru’l-Mektebi, 2013), 65.

6 Kemaluddin Muhammed b. ‘Abdilvahid es-Sivast el-Ma'riif ibn Humam, Fethu’l-kadir (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1970), 6/171.

70 ‘Ala’uddin Ebd Bekr b. Mes‘id b. Ahmed el-Hanefi el-Kasani, Bedd’i‘u’s-Sand@’i fI tertibi’s-serd’i‘ (Beyrut: Daru’l-Kutubi’l-‘[lmiyye,
1406/1986), 5/185.

71 Eb( ‘Abdulldh Muhammed b. el-Hasen es-Seybani, el-Asl, thk. Muhammed Boynukalin (Beyrut: Daru ibn Hazm, 2012), 3/16.

72 Al-i imran 3/14.

73 Rodriguez - Colombo, “Is bitcoin an inflation hedge?”, 10.
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Servet araci olma yoniiyle de kiymet ve deger depolamak i¢in en uygun hukuki ve somut varlik olarak kabul
gormustur.

Paranin fonksiyonlarinin yani sira furi fikih meselelerinden anlasildigi kadariyla akitlerde paranin
su yedi hiikkme konu oldugunu séylemek miimkiindiir ki bu hiikiimler, paranin niteliklerini ortaya koyar:

1. Paratayin ile taayyilin etmez. El isareti ile tayin edilse bile taayyiin etmemesi esastir, buna
gore paradaki hak taayytini yalnizca kabiz ile saglanir.7+

2. Para sirkette sermaye olur. Buna bagh olarak sadece parasal varliklar, taraflarin tazmin
sorumlulugunu tistlenmeye elverisli olarak mal alip satmalarina olanak saglar.”>

3. Alisveriste para miisterinin miilkiinde veya yaninda hazir olmak zorunda degildir. Para,
deyni temsil eden bir varliktir / borg¢ kaydidir.76

4. Sarf akitleri disinda parada heniiz kabzetmeden tasarrufta bulunmak caizdir.””

5. Miisteri paray1 teslim etmeden para helak olsa akit batil olmaz.78

6. Parada cevdet ve redaete yani ayar farkliligindan dogan degere ve yipranmisliga itibar
yoktur.”?

7. Paranin “suretteki” denkligi vezin/gramaj ile saglanir.80

Bu yedi temel hiikiim; akitte semen/bedel konumunda olan paranin, mebi konumundaki ticari
maldan ayristig1 hususlardir. Hanefi mezhebi kaynaklarinda ifade edildigi kadariyla burada sayilan ilk alt1
hiikiim fels nitelikli parasal varliklar iizerinde de caridir. Bu sayilan hiikiimlerin teorik olarak kripto
varliklarda icra edilmesine mani olacak ser‘? bir engel yoktur. Sadece altinci ve yedinci hiikiimler nesnel
varlig1 olan paralara has hiikiimlerdir ki, kripto varliklar i¢in bu hiikiimler diisiiniilemez. Buna gére islam
iktisad1 acisindan kripto varliklarin, genel parasal hiikiimlere konu olabilecegi sdylenebilir. Ancak burada
en 6nemli unsur kripto varliklarin para fonksiyonlarina sahip olup olmadigini tespit etmektir. Zira ayni veya
kaydi-dijital bir varlik ancak bu niteliklere sahip olduktan sonra parasal varlik hiiviyetini kazanabilir.

Bu asamada Islam iktisad1 acisindan Bitcoin’in ya da diger varliklarin kiymet takdiri fonksiyonunu
tasimadiklari, herhangi bir sekilde yaygin parasal kullanima ve tedaviile konu olmadiklari son derece agik
bulgulardir. Bu noktada tasarruf ve servet araci olma yonii de tartisiimalidir. Zira BTC, fiyat dalgalanmalari
yliksek olan ve sabit deger ¢ipasi olmayan bir varliktir. Hatta muhtelif iilkelere veya araci kuruluslara bagh
olarak ayni zaman diliminde farkli degerlerde islem gorebilir.81 Bu durum reel fiyat gercekliginden 6te garar
barindiran spekiilasyon olasilig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Oysa islam iktisadinda satin alinan bir
mal-emtiada s6zlesmeye konu olan fiyatin, gabn ve aldatma barindirmasinin akde olumsuz etkisini ve
miisteriye saglanan fesih yetkisi hiikmiinii hatirlatmakta fayda vardir.82 Bu noktada ozellikle fiyat
dalgalanmalarina sebep olan suni fiyat hareketlerinin ve Bitcoin vadeli islem sdzlesmelerinin (futures),
Bitcoin’in market fiyati ile deger simetrisine etkisinin arastirilmasi gerekir.

Genel Degerlendirme

Bitcoin, itibari paraya karsi meydan okuma olarak goriilen ve bigimsel olarak Friedrich Hayek'in
rekabetci para vizyonunu yansitan ilk 6nemli arketiptir.83 Bu cercevede; ihraggi otoritesi olmayan (issuer-
less), counterparty/kars1 yiikiimliiliik riski tasimayan, teknik olarak mali sorumlulugu sonlandirma
potansiyeli tasiyan (technical settlement finality), (ETH nin aksine) protokol seviyesinde i¢sel getiri (native
yield) tiretmeyen bir finansal varlig1 temsil eder. Bitcoin’in degeri baskasinin borcuna, bilangosuna veya
6deme vaadine dayanmaz. Bu yonleriyle para olmaya elverisli gibi goriinse de degisim araci olma ve hesap
birimi fonksiyonlarini kazanamamistir. Kaldi ki faiz, rezerv ve para arz1 gibi kanallar tizerinden para
politikasinin icra edildigi bir varlik olmaya ve finansal mimarinin kendi ekseninde kurgulanmasina yapisal
olarak elverisli degildir.84

Bitcoin’in dogas1 modern para teorisine elverisli olmasa da paranin kurumsal ve islevsel formunu
kazanmasi ya dogrudan parasal bir varlik olarak tanimlandig diizenleyici ¢cerceveye ya da halkin degisim

74 Burhdnuddin (Burhanu’s-seria) Mahmiid b. Ahmed b. Abdilaziz el-Merginani el-Buhari, el-Muhitii’l-burhdni f’l-fikhi’'n-Nu’'mant
(Beyrut: Daru [hyai’t-Tiirasi’l-Arabi, 2003), 7/169.

75 ibn Humam, Fethu'l-kadir, 6/169.

76 Seybani, el-Asl, 3/7.

77 Eb( Muhammed Mahmid b. Ahmed Bedruddin el-‘Ayni, el-Bindye serhu’l-Hiddye (Beyrut: Daru’l-Kutubi’l-IImiyye, 1420/2000),
8/398.

78 Seybani, el-Asl, 3/15.

79 Seybani, el-Asl, 2/592.

80 Muhammed b. Ahmed b. Ebi Sehl Semsi'l-Eimme es-Serahsi, el-Mebstit, thk. Halil Muhyiddin el-Meyyis (Beyrut: Daru’l-Ma‘rife,
1414/1993),12/118.

81 Baur - Dimpfl, “The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange and a store of value”, 2671.

82 [bn Humam, Fethu’l-kadir, 6/499.

83 Freitas vd., “Hayekian Hurdles: Challenges to Cryptocurrency as a Viable Basis for a New Monetary Order”, 9.

84 Yermack, “Chapter 2 - Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal”, 31-36.
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araci niteligiyle kullanimina muhtactir.85 Ancak boyle bir olasilikta, Avusturya iktisat okulunda merkezi bir
ornek olarak yer alan paranin kurumsal teorisi (the institutional theory of money) ¢ercevesinde para olup
olmayacag: tartisilabilir.8¢ Lakin Bitcoin’in toplumsal konsensusa dayali para olma olasilii, dogrudan
degeri lizerinden manipiile edilmistir. Zira yaklasik 8 senelik siire¢ icinde, Hayek'in yeni bir para
mimarisinin temel katmani olarak gerekli gordiigi deger istikrarindan yoksun hale getirilmis ve varlik
yonetim fonlarinin yonelimiyle birlikte ana akim yatirim alternatifi haline doniismeye zorlanmistir. Boylece
paranin kurumsal cergevesinden yoksun olan kripto varliklarin, islevsel fonksiyonlari karsilayabilecegine
dair olasiliklar da 6nlenmistir.

Bitcoin’in tasarimsal olarak degisim araci benzeri bir islev iistlenebilmesine ragmen itibari paranin
islevsel fonksiyonlarini karsilayamamasi; kripto varliklarin bagimsiz parasal bir rejim degil, ancak itibari
para sistemi igerisinde konumlanan finansal varliklar olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir.87
Nitekim Bitcoin’in, makroekonomik anlamda para olarak islev gormesi de statik yapis1 geregi mimkiin
degildir. Bu ¢ercevede kripto varliklarin; altinla kiyaslanmayacak diizeyde olsa das8 spekiilatif bir tasarruf
araclt mahiyetiyle ve teknik yapisi ile baz1 parasal islevler gorebildigi s6ylenebilir.8? Ancak modern bir
ekonominin ihtiyag¢ duydugu parasal esnekligi (monetary elasticity) yapisal olarak Kkarsilayacagi
soylenemez.?0 Bu durumda itibarl paranin yerine gecen bir ikame olmaktan ziyade, belirli islem
alanlarindaki vazgecilmezligi sayesinde onunla birlikte dolasabilen ve parasal rekabet yoluyla itibari para
arzini disipline eden tamamlayici bir 6deme araci olarak islev gorebilecegini sdylemek miimkiindiir.?! Bu
asamadaki ilk girisim BTC ve ETH’nin kredi teminati olarak kabul edilebilecegine ydnelik yapilan
duyurudur®? ki, BTC ve ETH’nin teminat araci olarak yapilandirilmasinin 6niinde yapisal olarak bir engel
yoktur.?3

Kripto varliklarin parasal esneklikten uzak, dayanak varlik referansindan yoksun ve degisken fiyat
hareketlerine maruz kalan yapilari; onlar1 mevcut finansal enstriimanlardan ayristirmaktadir. Bu gcercevede
son tartismalar, Bitcoin 6zelinde dijital altinla mukayeseler sunmaktadir.?* Nitekim fiziksel bir nesneye
dayali klasik para standardini ya da merkez bankasi temelli 6l¢tit-¢cipa rejimini referans almayan Bitcoin'in;
sadece tesvige dayali madencilik yapisi ¢cercevesinde protokol konsensusunu siirdiiriilebilir bicimde yerine
getirmesi? altin ¢agrisimini kuvvetlendirmektedir. Ulkemizde kripto varliklara iliskin ilk tanimlama TCMB
tarafindan  16.04.2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Odemelerde Kripto Varhklarin
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik'in 3/1 maddesinde asagidaki sekilde “gayri maddi varlik” olarak
yapilmistir:

“Bu yonetmeligin uygulanmasinda kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak

sanal olarak olusturulup dijital aglar lizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para,

o6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar
ifade eder.”?¢

[slam iktisadi agisindan BTC ve ETH'nin, parasal hiikiimler baglaminda emtia-mal sinifindan
ayrismaslt mimkiindiir. Yapisal olarak yazilim tabanh dijital bir varligin para olmasi teorik ¢ercevede
tasavvur edilebilir. Fakat BTC ve ETH'nin kiymet takdiri fonksiyonuna ve tedaviil fonksiyonuna sahip
olmamasi, ayrica tasarruf ve servet araci olma fonksiyonunun da spekiilatif ve belirsiz bir ¢ercevede hala
deneysel bir boyut sergilemesi, itibari paradan temel ayrisma noktasini temsil eder. Buna gére menkul
kiymet tipi dayanak varlik referansh olmayan coin-tokenlarin islam iktisad1 acisindan para olmayacaklari
aciktir.

Islam iktisadi cercevesinde, dayanak bir tesebbiisiin karina veya ihragcinin yiikiimliiliigiine
dogrudan hak (claim) saglayan menkul kiymet yapilan ile, ihraggi-otoriteye bagh bir alacak iliskisi
iiretmeyen kripto varliklarin mahiyeti ayrismaktadir. Yatirim ortaklig1 ve benzeri yapilarda esas olan, belirli
bir is ve hizmete dayali organizasyonunun faaliyet ve sermaye risklerine katiim karsiliginda kar/zarar
sonucuna ortak olmaktir. Buna gore yatirim ortakliginda, menkul kiymetin referans edindigi bir is yapisi ve

85 Depoortere, “Examining the Writings of Satoshi Nakamoto: A Monetary Analysis of the Bitcoin Protocol”, 407.

86  Joérg Guido Hillsmann, Para Yaratmanin Etigi, gev. Firat Kaan Askin (istanbul: Liberus, 2024), 11.

87 Freitas vd., “Hayekian Hurdles: Challenges to Cryptocurrency as a Viable Basis for a New Monetary Order”, 9-15.

8 Rodriguez - Colombo, “Is bitcoin an inflation hedge?”, 10-11.

8  Fabian Mayer - Peter Bofinger, “Cryptocurrency competition: empirical testing of Hayek’s vision of private monies”, Financial
Innovation 10/1 (01 Mart 2024), 9.

9  Papadogiannis, “Bitcoin is Not Money: Why Fixed Supply Fails in a Modern Economy”, 1-3.

91 Yu, “On the coexistence of cryptocurrency and fiat money”, 165.

92 Bloomberg, “JPMorgan to Allow Bitcoin and Ether as Collateral in Crypto Push” (Erisim 20 Aralik 2025).

93 Papadogiannis, “Bitcoin is Not Money: Why Fixed Supply Fails in a Modern Economy”, 7-8.

94 David Sanz-Bas, "Las profecias de Hayek sobre las criptomonedas”. Digitalizacién de empresas y economia: Tendencias actuales,
haz. Sergio Luis Nanez Alonso - Ricardo Francisco Reier Forradellas (Madrid: Editorial Dykinson, 2022), 28-31.

95 Biais vd., “The Blockchain Folk Theorem”, 1694-1695.
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bu isten dogan getirinin ve/veya degerlemenin dogmasi esastir. Yine bu cercevede bir menkul kiymet;
yonetisim riski, iflas riski, faaliyet ve sermaye riski tasir. Tam bu noktada faaliyet ve sermaye riskinden
dogan bir getiri ve/veya degerleme saglar.

Buna karsilik BTC ve ETH; herhangi bir dayanak varligi referans almaz, belirli bir isletmenin nakit
akimina dayali pay veya borg¢ senedi niteligi tasimaz, is ve is getirisine dayali sinirli bir organizasyonu temsil
etmez.%7 Bilakis her iki projenin madencilik ve protokol isleyisi toplumsal mutabakata dayali bir faaliyeti
temsil eder. Daha net ifade edecek olursak PoW ve PoS mutabakatlarinin bir sahibi yoktur; kaynag: belirli
bir bor¢lu/ihrage yiikiimliiligii tasiyan gercek ve tiizel kisilik ortada goriinmez, dileyen herkes sisteme
dahil olup protokoliin i¢sel getirisine ve 6diiliine erisebilir. Protokoliin islem dogrulama diizeni icinde,
katilim sartlarini yerine getirenlere (BTC'de hash giicii ve enerji maliyeti, ETH'de stake edilen sermaye ve
slashing riski) karsiliginda 6diil tahsis eden ag-temelli bir mekanizma s6z konusudur. Bu &diiller protokol
kurallarindan kaynaklansa da klasik menkul kiymetlerdeki gibi ihrag¢i temerriidiine bagh bir “claim
getirisi” degil; ag glivenligi ve islem dogrulama hizmetinin karsilig1 olan katilim geliridir. Her iki protokol,
siirh ortaklik ve liglincii taraf cabasi ile degil, genis ve kapsaml bir konsensusa baglh olarak isler. Bu
durumda BTC ve ETH odiillerinin veya ikincil piyasadaki spot islem getirilerinin ortaklik bagindan
dogdugunu sdylemek miimkiin olmayacaktir.

BTC; sabit arz, iiretim maliyeti, itibari para karsiti sdylem gibi unsurlar baglaminda bi¢imsel olarak
altina benzetilen, kriz donemlerinde konvansiyonel finansal araglardan ayrismayan, kripto sektdriine 6zel
(yaklasik 4 yillik) dongiiler icinde (ki su glinlerde bu déngiiniin bozuldugu tartisilmaktadir) spekiilatif fiyat
hareketlerine maruz kalan, piyasa fiyati; liretim maliyetlerine etki eden,’® dolayisiyla market fiyati ile
liretim maliyetleri arasinda dogrusal simetri bulunmayan dijital hak veya degerdir. Buna gére Islam iktisad
acisindan, spot piyasalarda arz-talep iliskisine dayali olarak Bitcoin’in alinip satilmasini mesru gérmek
miimkiindiir. Bu sundugumuz degerlendirme BTC ve ETH 06zelindedir. Bunlarin disindaki diger kripto
varliklarin ve platformlarin iktisadi mahiyeti, teknik protokol ve yapisal konsensus unsurlar1 baglaminda
yeni arastirmacilar tarafindan ¢alisilmasi gereken konulardir.

BTC’'nin dogrudan altinla eslesen bir varlik oldugunu séylemek miimkiin degildir. Bitcoin, spekiilatif
fiyat hareketlerine maruz kalan, yiiksek risk ve getiri istahi tasiyan bir varlik oldugu icin yeni bir finansal
varlik bicimi olarak tanimlanmasi daha dogrudur.?® BTC ve ETH; market likiditesinde artis yasanan
donemlerde, altina nispetle risk dagitic etkinligini (equity risk diversifier) anlamli bicimde artirirken;100
piyasa soklarinda altindan negatif ayrismaktadir. Altinin giivenli limana kagis 6zelligi dogrulanirken, sok
benzeri durumlarda Bitcoin piyasa ile pozitif bir eslesme etkisi gostermekte ve piyasalar diiserken deger
kaybetmektedir.101 Uluslararasi Para Fonu (IMF) arastirma Raporu’'nda da 2020 6ncesi BTC-S&P500
korelasyonu diisiikken; 2020 sonrasi belirgin sekilde arttig1 acik bir bulgu olarak paylasilmistir. Bu tespit,
piyasa soklar1 karsisinda BTC'nin pratikte altin gibi degil aksine risk-on karakterli bir finansal varliga
benzemeye basladigina isaret etmektedir.102 Zira 2024’in son ceyreginden 2025’in sonuna uzanan
donemde de altin-giimiis gibi degerli metaller ile kripto varliklar arasinda belirgin bir fiyatlama ayrismasi
gozlenmistir. Bitcoin ve diger kripto varliklar ise ayn1 dénemde riskten kagisin giiclendigi periyotlarda hisse
senetleriyle birlikte deger kaybetmistir. Son donemdeki fiyat bulgular;; Bitcoin’in bu karakteristik
davranisinin, sabit bir konumlanmaya déniisecegi diisiincesini de pekistirmektedir.

Sonu¢

Bu ¢alisma, BTC ve ETH'nin iktisadi mahiyetini; sermaye piyasasi hukuku ve Howey Testi kriterleri,
uluslararasi ve ulusal regiilasyon cerceveleri ile Islam iktisadinin klasik fikih esaslar1 baglaminda
karsilastirmali bir nitel yontemle incelemistir. Bu ti¢ katmanli analitik ¢cerceve; s6z konusu varliklarin sabit
arz, merkeziyetsiz mimari ve ag temelli konsensus mekanizmalari gibi 6zellikleri nedeniyle menkul kiymet,
itibari para veya emtia gibi geleneksel finansal kategorilerden 6nemli 6l¢iide ayristigini ortaya koymustur.
Arastirma, BTC ve ETH'nin mevcut finansal arag¢ siniflandirmalarinin hi¢birine tam olarak dahil edilemeyen,
kendilerine 6zgii hibrit nitelikler tasiyan dijital varliklar oldugu sonucuna ulasmis; bununla birlikte s6z
konusu varliklarin glinliimiiz itibari para sistemiyle etkilesim icerisinde faaliyet gdéstermekte oldugunu ve

97 Chason, “Crypto Assets and the Problem of Tax Classifications”, 772-773.

98 Bitcoin'de liretim maliyetleri fiyati belirleyen bir maliyet tabani olusturmaz. Aksine piyasa fiyati, hangi madencilerin sistemde
kalacagini; hangi madencilerin mevcut fiyat kosullarinda tiretim maliyetlerine katlanmay1 géze almayacagini belirleyerek iiretim
maliyetini sekillendirir.

99 Shaen Corbet vd., “The destabilising effects of cryptocurrency cybercriminality”, Economics Letters 191 (01 Haziran 2020), 7.

100 Juan Lin vd., “Bitcoin vs. gold: the impact of liquidity on equity risk diversification”, Applied Economics Letters 32/21 (15 Aralik
2025),3147-3149.

101 Tony Klein vd., “Bitcoin is not the New Gold - A comparison of volatility, correlation, and portfolio performance”, International
Review of Financial Analysis 59 (Ekim 2018), 114.

102 Natasha Che vd., The Crypto Cycle and US Monetary Policy (Washington D.C.: International Monetary Fund, 2023), 4-16.
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belirli 6deme, transfer, tasarruf ile sermaye piyasasi islemlerinde tamamlayici dijital varliklar olarak islev
kazandigini tespit etmistir.

Howey Testi ve sermaye piyasasi hukuku boyutunda degerlendirildiginde, ICO dénemi disindaki
olagan BTC ve ETH edinimlerinde ortak ticari tesebbiis ile program organizatorlerinin faaliyet ¢abasi
unsurlarinin karsilanmadigl gorilmektedir. ETH, PoS mimarisine gecis ve DeFi kullanim faydasinin
pekismesiyle zamanla yeterince merkeziyetsiz bir yapiya kavusmus; bu siireg, BTC i¢in ¢oktan yerlesmis
olan menkul kiymet yasasi kapsami disinda kalma sonucunu ETH agisindan da fiilen pekistirmistir. MiCA
diizenlemesi her iki varlig1 "diger kripto varliklar" kategorisinde konumlandirarak menkul kiymet rejimiyle
ayrisan teknolojik-notr bir cerceve benimsemis; 7518 sayili Kanun ise Tiirkiye'de kripto varliklari sermaye
piyasasi araclarina 6zgi haklar saglayan tokenlardan ayirarak farkli-benzersiz bir hukuki cerceve
kazandirmistir. Séyle ki diizenleyici otoriteler ilk asamada kripto varliklar1t mevcut hukuki cergevelerle
uyumlu kilmay1 hedeflemis, ancak bu siirecin kendisi, s6z konusu varliklarin geleneksel kategorilere
eksiksiz bicimde dahil edilemeyecegini teyit ederek sonug itibariyla bagimsiz bir degerlendirme gergevesini
zorunlu kilmistir.

Itibarl para boyutunda elde edilen bulgular, BTC ve ETH'nin belirli yénleriyle parasal varliklara
benzer fonksiyonlar icra edebildigini; ancak bu benzerligin parasal esdegerlik sonucunu dogurmadigin
gostermektedir. Her iki varlik da kullanicilarina likidite transferi, deger muhafazasi beklentisi ve belirli
olciide 6deme araci olabilme imkani sunmakta, bu yonleriyle geleneksel para fonksiyonlarinin bazilarim
kismen tistlenebilmektedir. Bununla birlikte para, yalnizca teknik bir degisim araci degil; hesap birimi, kredi
mekanizmasinin temeli, para politikas1 uygulamalarinin konusu ve kurumsal stirekliligin tasiyicisi olan
biitiinlesik bir ekonomik yapiy1 ifade etmektedir. BTC ve ETH ise sabit veya protokol tarafindan
sinirlandirilmis arz yapilary, kredi iiretim mekanizmasindan bagimsiz isleyisleri ve ekonomik
dalgalanmalara uyum saglayacak parasal esneklikten yoksun olmalari nedeniyle bu kurumsal ¢ergeveyi
tesis edememektedir. Dolayisiyla s6z konusu varliklarin parayla kurduklar iliski, yapisal ve hukuki bir
6zdeslikten ziyade belirli fonksiyonlar bakimindan ortaya ¢ikan sinirli ve yiizeysel bir benzerlik olarak
degerlendirilmelidir. Ote yandan BTC'nin dijital altin esdegeri olarak konumlandiriimasim destekleyen
analitik bir temel de bulunmamaktadir: Arastirma bulgulari, Bitcoin'in kriz dénemlerinde altinin gtivenli
liman islevini Gstlenmedigini, 2020 sonrasinda S&P500 ile korelasyonunun belirginlestigini ve piyasa
soklarinda risk-on karakterli bir finansal varlik gibi davrandigini ortaya koymaktadir.

BTC ve ETH'nin teknik mimarileri ile konsensus mekanizmalari arasindaki farkhiliklar, islam iktisadi
acisindan birbirinden ayrisan degerlendirmelere olanak tanimaktadir. Bitcoin'de blok 6diilii olarak iiretilen
BTC, iiretildigi andan itibaren madencilik faaliyetinden bagimsizlasarak miistakil bir dijital varlik niteligi
kazanmakta; dolayisiyla dogrudan ortaklik bagini ya da devam eden bir faaliyeti temsil ettigi
soylenememektedir. Ethereum'da ise PoS mekanizmasi kapsaminda dogrulayicilarin ag gilivenligine ve
iiretim mimarisine katki sunabilmek icin ETH stake etmeleri, token ile agin isleyisi arasinda daha dogrudan
bir iliski tesis etmektedir. Bu validator iliskisi belirli yonleriyle ortaklik ve faaliyet unsurlarini ¢agristirsa da
ETH'yi klasik anlamda bir ortaklik pay1 ya da hisse senedi olarak nitelendirmeyi zorunlu kilmamaktadir.
Menkul kiymet ¢ercevesinde her iki varlik da herhangi bir dayanak tesebbiisiin nakit akimina, faaliyet
riskine ya da sermaye riskine dogrudan katilimi temsil etmemekte; protokol ddiilleri, ihragel temerriidiine
bagh bir alacak getirisi degil ag hizmeti karsilig1 katilim geliri niteligi tasimaktadir. PoS konsensusunun
isleyisi, stake mekanizmas1 ve bunlarin ETH arz lzerindeki etkileri dikkate alindiginda, islam iktisadi
acisindan ETH'nin menkul kiymete benzerliginin BTC'ye kiyasla daha yiiksek oldugu aciktir; ancak bu
benzerlik, fikihtaki klasik ortaklik unsurlarini tam olarak karsilamamaktadir.

Itibarf para cercevesinde, islam iktisadinda para icin aranan asli fonksiyonlar olan kiymet takdiri ve
tedaviiliin her iki varlik agisindan yapisal olarak karsilanamadigy; tabi fonksiyon konumundaki tasarruf ve
servetaraci olma islevinin ise biiytik dl¢iide yatirim talebi, spekiilatif beklentiler ve ETF piyasasi dinamikleri
tarafindan sekillendirildigi goriilmektedir. Klasik Hanefl fikih literatiiriinde paranin taayyiin etmeme,
sirkette sermaye olma ve deyn/bor¢ kaydini temsil etme basta olmak tizere yedi temel hiitkmiiniin kripto
varliklara teorik olarak uyarlanmasinin 6niinde ser bir engel yoktur. Ancak bu teorik uygulanabilirlik,
iktisadi fonksiyon eksiklerini tamamlayici bir ¢erceve olusturmaz. Klasik ddonem Hanefi esaslari, yazilim
tabanli soyut bir varligin para olmasina teorik olarak engel degildir. Bu ¢cercevede spot piyasalarda arz-talep
iliskisine dayali BTC ve ETH alim satimini islam iktisad1 agisindan mesru gérmek miimkiindiir. Ne var ki
BTC ve ETH'nin kiymet takdiri ile tedaviil fonksiyonlarindan yapisal olarak yoksun olmasi ve deger saklama
islevinin spekiilatif bir zemine dayanmasi, bu varliklarin su an igin itibarl para smiflandirmasina tabi
tutulmasinin 6niinii kapatmaktadir.

Bu bulgular ¢ercevesinde aragtirmanin Islam iktisad1 agisindan normatif énerisi, BTC ve ETH'yi yeni
nesil dijital varlik (next-generation digital asset) olarak tanimlayan 6zgiin bir siniflandirma kategorisinin
olusturulmasi yoniindedir. Bu tanim; mevcut menkul kiymet kategorisinin zorla genisletilmesini ya da
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itibarf para statiisliniin atfedilmesini icermemekte, bilakis bu varliklarin benzersiz protokol mimarisine ve
6zgiin fonksiyonel kimligine uygun bagimsiz bir yaklasimi énermektedir. Islam iktisad1 perspektifinden bu
sonug, klasik fikhi normlarin dijital varlik mimarisini dogrudan kapsayan yeni bir degerlendirme zeminini
zorunlu kildig1 anlamina gelmekte ve kripto varlik regiilasyonuna yonelik Islami finans politikasi gelistirme
calismalarina saglam ve kaynaga dayali bir cerceve sunmaktadir.

Son olarak bu ¢alismada sunulan degerlendirmelerin BTC ve ETH 6zelinde yiiriitildigiini belirtmek
gerekir. Bu iki varligin disindaki kripto varliklarin, platform tokenlarinin ve DeFi protokollerinin iktisadi
mabhiyeti; teknik protokol yapilari, tokenomi modelleri ve konsensus mekanizmalar itibariyla gelecek
arastirmalarin giindeminde kalmaya devam etmektedir.
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