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OZET

Finansal piyasalar1 diizenleyen mevzuat, parayr menkul kiymetten, menkul kiymeti emtiadan,
mevduati ise fon paylarindan ayri tutan ve her birini farkli bir denetleyici kuruma baglayan 20.
yuzyil ortalarina ait geleneksel bir taksonomiye dayanmaktadir. Glintimtizde teknolojik gelismeler
bu keskin sinirlar1 biiyiik ol¢iide ortadan kaldirmistir. Mevcut dontusim dalgasinin itici gticu
blokzincir tabanli enstriimanlar olsa da, siirecin temelindeki dinamik ¢ok daha derin olup, s6z
konusu teknolojinin sinirlarint da asan bir nitelik tasimaktadir. Nitekim bir stablecoin ayni anda
hem bir 6deme araci hem mevduat niteliginde bir alacak hem de para piyasasi fon pay: islevi
gorurken; tokenize edilmis bir Hazine bonosu fonu ise es zamanli olarak menkul kiymet, fon pay1
ve teminat niteligi tasiyabilmektedir. Diizenleyici otoritelerin bugiine kadar verdigi yanit ise
yalnizca yiizeysel siniflandirmalarla sinirlt kalmistir. Mart 2026 tarihli SEC ve CFTC ortak ilke
karari ile AB'nin MiCA taksonomisi, on yila yayilan hukuki belirsizliklerin ardindan diizenleyici
cerceveyi yalnizca mevcut aracglar bakimindan gitincelleyebilmistir. Bu c¢alisma, kategorizasyon
odakl1 yaklasimlarin finansal miihendisligin hizina yetisemeyecegini savunmaktadir; zira finansal
miihendislik paranin, menkul kiymetin ve emtianin islevlerini her tiirlii taksonominin étesinde bir
hizla harmanlamakta ve dontistiirmektedir. Dolayisiyla kalici ¢6ziim, yeni tanimlar tliretmekte
degil, yapisal bir reforma gitmektedir: Kurumsal konsolidasyon ya da baglayict yetkiyle
donatilmis bir semsiye otorite araciligiyla biitiinciil bir diizenleyici perspektif olusturulmalidir. Bu
gereksinim kiiresel olcekte gecerli olmakla birlikte, Tiirkiye orneginde ¢ok daha net
gériilmektedir: Yetki SPK, BDDK, TCMB ve MASAK arasinda daginik halde bulunmakta ve ortak
bir karar alma mekanizmasi islememektedir. Oysa Tirkiye, ABD'nin bugiin emsal davalarla
geriye dontik ¢ozmeye calistigr aksakliklar: hentiz islem hacimleri derinlesmeden bertaraf etme
ve bu diizenleyici mimariyi 6nceden, bilingli bir bicimde kurgulama firsatina sahiptir. Bu ¢alisma,
s0z konusu dontisiim igin somut bir politika gercevesi sunmaktadir.
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1. Giris

Mart 2026'da, ABD'deki 16 buyik kripto varlik tek bir ortak ilke karari ile federal
dizenleyici kurumlarin yetki alanlar1 arasinda yeniden paylastirilmistir. SEC ve CFTC'nin
17 Mart tarihli ortak duyurusu, varliklarin hukuki siniflandirilmasina iliskin yaklasik on
yildir siiregelen idari ve hukuki yaptirim siirecglerini sonlandirarak Bitcoin, Ethereum ve
diger 14 varhigi menkul kiymet yerine dijital emtia olarak tanimlamigtir. Gozlemciler bu
adimi onemli bir diizenleyici koordinasyon o6rnegi olarak nitelendirse de; karar, devlet
otoritelerinin trilyon dolarlik islem hacimlerine ulasmis bir varlik sinifi izerindeki yetki
alanlarini netlestirmek icin ne kadar uzun bir stireye ihtiya¢c duydugunu da gozler 6niine
sermistir. Es zamanlh olarak, bu sinirlar1 yasal guvenceye kavusturmay1 hedefleyen
yasama calismalari tikanmis durumdadir; bir yil once Temsilciler Meclisi'nden gecen
CLARITY Yasasi, tek bir kurumun yetki alanina girmeyen hibrit enstriimanlara iliskin
anlasmazliklar nedeniyle 2026 ortasi itibariyla hala Senato'da beklemektedir.

Temel zorluk yalnizca idari siireglerin yavasligindan degil, yasal kategoriler ile ¢agdas
finansal araclar arasindaki giderek buyluyen uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Kiresel
Olcekte finansal mevzuat; paranin, menkul kiymetlerin, emtialarin, banka mevduatlarinin,
fon paylarinin ve bahis soOzlesmelerinin ayr1 yetkiler altinda, farkli kurumlarca
denetlendigi 20. ylzyil ortalarina ait bir cerceveye dayanmaktadir. Finansal iiriinler bu
ayrimlarla tam uyumlu oldugu siirece bu mimari etkili bir sekilde islemistir; ancak sistem
modern urun tasarimi karsisinda zorlanmaktadir. Dolar endeksli bir stablecoin, uygulanan
yasal gergeveye baglh olarak ayni anda bir 6deme araci, sigortasiz mevduat benzeri bir
talep hakki, bir para piyasasi fonu pay1 ve bir menkul kiymet niteligi tasiyabilmektedir.
Benzer sekilde, tokenize edilmis bir Hazine bonosu fonu 6z itibariyla bir menkul kiymet,
islevi bakimindan bir mutabakat token'l, pratikte ise bir teminat araci olarak
calismaktadir. Perpetual vadeli islemler ise geleneksel vadeli islem veya menkul
kiymetlerin vade veya teslimat 0zelliklerine sahip olmaksizin dayanak varliklar siirekli ve
kaldiragh alip satma imkéani sunarak bu donlisiimii daha da belirginlestirmektedir.

Teknolojik gelismeler, para, menkul kiymet, emtia ve mevduat gibi geleneksel finansal
islevlerin hizla yeniden harmanlanmasina imkan saglamakla kalmayip, yerlesik ve yeni
ortaya cikan oOzellikleri birlestiren yenilikgi finansal yapilarin olusmasina da zemin
hazirlamaktadir. Statik taksonomiler durmaksizin devam eden finansal mihendisligi
ongorulu bir sekilde kapsayamayacagi icin, kalicit ¢goziimler tanim odakl olmaktan ziyade
yapisal olmali ve biitincil bir diizenleyici yaklasimi benimsemelidir. Blokzincir teknolojisi
bu yakinsamanin kok nedeni degil, kolaylastiricis1 konumundadir. Onceki CARF politika
metinleri stablecoin'ler ve gayrimenkul tokenizasyonu gibi belirli enstriimanlar
incelerken, bu calisma diizenleyici mimarinin hibrit enstrimanlar1 kapsamli bir sekilde
denetlemek icin nasil uyum saglamasi gerektigine dair daha genis yapisal soruyu ele
almaktadir.
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Bu calismanin ikinci bolimi, mevcut dizenleyici yetki paylasimini inceleyerek kripto
varliklarin, stablecoin'lerin, tokenize varliklarin, perpetual vadeli islemlerin ve etkinlik
s6zlesmelerinin mevcut yetki sinirlarini nasil astigim gostermektedir. Uglincti boliim, bu
varlik siniflarindaki yakinsamanin ve hibritlesmenin dinamiklerini analiz etmektedir.
Dordiinci bolim, yalnizca taksonomiye dayanmanin getirdigi yapisal kisitlar1 ortaya
koymaktadir. Son bolum ise biutiuncil bir dizenleyici gercevenin kurulmasi, yenilikci
enstriumanlar icin hazirllk mekanizmasi olarak dizenleyici sandbox uygulamalarinin
hayata gecirilmesi ve yerlesik aktorler ile yeni girisimler arasinda rekabet tarafsizliginin
saglanmas1 f{zerine odaklanan politika Onerilerini Turk finans sistemi 0Ozelindeki
uygulamalariyla sunmaktadair.

2. Daginik Mevzuat Yapisi

Kategori Temelli Mimari

Kategori bazli diizenlemenin en net resmi kurumsal tablosu, ABD Hukimet
Hesapverilebilirlik Ofisi'nin Kongre'ye sundugu 2016 tarihli GAO-16-175 raporudur.
Rapor, yetkileri kurum tiru ve enstriman kategorisine gore tanimlanmis 10'dan fazla
federal otorite ile eyalet makamlarini haritalandirmis; pargalanma ve gorev
cakismalarinin verimsizlige, benzer kurumlarin tutarsiz denetimine ve tiiketici
korumasinda esitsizlige yol actigi sonucuna varmistir. GAO, Kongre'yi kurumsal
konsolidasyonu degerlendirmeye resmen davet etmis; aradan gecen on yilda bu davet
yanitsiz kalmistir. GAO'nun en guncel Yuksek Risk Raporu, Mart 2023 banka iflaslarini ve
gelisen teknolojilerin hizli benimsenmesini gerekce gostererek finansal diizenleme
sisteminin modernizasyonunu hala yliksek riskli olarak listelemekte; ayrismaya iliskin
2026 yillik raporu ise federal finansal diizenleyicilerin daha iyi koordinasyon saglamasi
gereken alanlar arasinda finansal blokzincir uygulamalarini yeniden saymaktadir.

Bu yapisal analizden elde edilen kritik bir bulgu kurumsal koordinasyonla ilgilidir. Birlesik
Devletler, 2008 finansal krizi sonrasinda kurumlar arasi sistemik riskleri izlemek amaciyla
kurulan Financial Stability Oversight Council adinda bir semsiye koordinasyon organina
sahiptir. Ancak GAO, kurulun yasal yetkisinin misyonuyla tam olarak ortismedigini
belgelemistir; kurul cogu sistemik risk icin tavsiyelerde bulunabilmekte, ancak kurumlari
harekete gegmeye =zorlayacak baglayici yetkiden yoksun kalmaktadir. Bu kisitlama,
diizenleyici parcalanmayi yalnizca danisma niteligindeki koordinasyonla ¢ozmeye calisan
tim tlkeler icin 6nemli bir emsal teskil etmektedir; nitekim sabit kalan kurum yetkilerinin
iizerine eklenen danisma niteligindeki bir kurul ¢cok az seyi degistirmektedir.
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Amerika Birlesik Devletleri: Yetki Uyusmazliklar ve Yaptirim Davalar

SEC ile CFTC arasinda suregelen sinir ¢ekismesi, yetki kirilimin en onemli gostergesidir.
Yaklasik 2015 yilindan itibaren iki kurum, dijital varliklarin 1946 Howey testi uyarinca
menkul kiymet mi yoksa Emtia Borsasi Kanunu uyarinca emtia mi oldugunu tartismistir.
Dava ve yaptirim yoluyla yurutilen bu reaktif yaklasim; dogasi geregi yavas, yuksek
maliyetli, geriye donlik ve yalnizca davanin taraflar1 acisindan baglayicidir. Uyum
saglamaya yonelik resmi bir girisim, dijital varlik ekosistemini bes belirgin gruba ayiran
17 Mart 2026 tarihli ortak ilke karar ile gerceklesmistir: Dijital emtialar, dijital menkul
kiymetler, 6deme amach stablecoin'ler, dijital koleksiyon urtnleri ve dijital araclar.

Ancak ii¢ yapisal faktor bu kararin etkisini simirlandirmaktadir. ilk olarak, yasal bir
dizenleme yerine idari bir ilke karari olmasi sebebiyle, karari yayimlayan iki kurumu
baglamakta fakat yargi mercilerini baglamamakta; eyalet yasalarinin, su¢ gelirlerinin
aklanmasini onleme gercevelerinin veya vergi dizenlemelerinin 6niine ge¢gmemektedir.
Ikincisi, yalnizca mevcut enstriimanlart kapsamaktadir; nitekim karardan birkac¢ hafta
sonra CFTC, taksonomide acikca detaylandirilmayan bir iiriin sinifi olan perpetual vadeli
islemleri degerlendirmeye baslamis, yerlesik bir borsa ise ortaya c¢ikan piyasa
dengesizlikleri nedeniyle dava acmistir. Ugiinciisii, temel yasal sinirlar degistirmemistir;
bu da daha Oonce sadece iki federal kurumu kapsayan faaliyetlerin artik siklikla federal ve
eyalet otoritelerine yayilmasi anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak, bu koordinasyon
cabasi yetki stirtiismesini ¢ozmekten ziyade sadece otelemistir.

Yasal netlik saglama yoniindeki yasama cabalar: da bu yapisal zorluklar: vurgulamaktadir.
CFTC'ye dijital emtia spot piyasalari lzerinde minhasir yetki verirken yatirim
sozlesmelerini SEC gozetiminde birakmak tizere tasarlanan H.R. 3633 sayili CLARITY
Yasasi, Temmuz 2025'te Temsilciler Meclisi'nden 294'e karsi 134 oyla partiler ustiu
destekle gecmis ve Mayis 2026'da Senato Bankacilik Komitesi'nden onay almistir. Ancak
siirec daha sonra stablecoin getiri dagitimi, merkeziyetsiz finans yonetisimi ve yuritme
organinin finansal katilimina iliskin etik kurallar uzerindeki anlasmazliklar nedeniyle
durma noktasina gelmistir. Yasal duzenlemeler idari yorumlara kiyasla daha kalici
¢oziumler sunsa da, Onerilen gergeve tek bir bituncil diizenleyici otorite olusturmak
yerine iki kurum arasindaki ayrimi kanunlastirarak kalici kilmaktadir. Ayrica, yuritilen
politik tartismalar, geleneksel kurum yetkilerine kolayca uymayan getiri saglayan
stablecoin'ler ve merkeziyetsiz protokoller gibi hibrit enstrumanlarin kategorize
edilmesindeki stiregelen zorlugu gostermektedir.

Turkiye: Daginik Diizenleme Yapisi ve Politika Bosluklar

Turkiye'nin Sekil 1'de gosterilen diizenleyici mimarisi, kurumsal bazda benzer bir
ayrismay1 yansitmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2024 tarihli ve 7518 sayili
Kanun ile Mart 2025 tebligleri kapsaminda kripto varlik hizmet saglayicilarini
lisanslamaktadir; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankacilik
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kurumlarn tizerindeki ihtiyati denetimi sirdurmektedir; Merkez Bankas1 (TCMB), odeme
sistemlerini dizenlemekte ve Nisan 2021 tarihli yonetmeligi ile kripto varliklarin
dogrudan oOdemelerde kullanimini yasaklamaktadir; MASAK, AML ve CFT uyumunu
denetlemekte; Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ise Borsa Istanbul ve Takasbank ile birlikte
kripto varliklar icin merkezi bir kayit sistemi isletmektedir. Temmuz 2026'da Merkez
Bankasi, bu kayit islevini MKK'nin 6493 sayili Kanun kapsamindaki mevcut menkul kiymet
mutabakat sistemi isleticiligi lisansina entegre ederek, dijital varlik ihraci veya islem
platformlan igin 6zel bir yetkilendirme rejimi olusturmaksizin mevcut lisans cergevesini
kayit operasyonlarini kapsayacak sekilde genisletmistir. Ayrica, Turk hukukundaki yasal
tanimlar farkh yaklasimlar yansitmaktadir: TCMB'nin 2021 yonetmeligi kripto varliklar:
itibari para, menkul kiymet ve 0deme aracglarinin disinda tutarak olumsuz bir sekilde
tamimlarken, 7518 sayili Kanun bunlar dagitik defter teknolojisi vasitasiyla elektronik
ortamda olusturulup saklanabilen, deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar
olarak pozitif sekilde tanimlamaktadir. Hicbir tanim, diizenleyici yetkinin SPK, BDDK ve
TCMB arasindaki dagilimiyla tam olarak ortismemektedir.

Piyasa uygulamasinda yetki bosluklar1 belirginligini korumaktadir. Tirkiye'de su anda
stablecoin ihracina yonelik resmi bir lisanslama rejimi bulunmazken, tokenize RWA
urtnlerinin hukuki statiisi de henliz yasal gergeveye kavusturulmamistir. Net finansal
esaslarin yoklugunda, finans dis1 otoriteler zaman zaman diizenleme bogluklarini
doldurmaktadir. Ornegin, Temmuz 2026'da, lisansh bir yerli platformun ilgili hizmetleri
entegre etme girisiminin hemen ardindan, yurt disi yerlesik bir etkinlik sozlesmesi
platformuna erisim, Milll Piyango Idaresi tarafindan kumar gerekcesiyle engellenmistir.
Bu tur trunlerin izinsiz turev araclar mi, kolektif yatirim iriinleri mi yoksa yasadisi kumar
mu tegkil ettigi, ilk hangi otoritenin harekete gectigine baglh olarak fiilen kararlastirilmis;
bu durum SPK, BDDK, TCMB ve MASAK arasinda ortak bir degerlendirme
mekanizmasinin bulunmadigin bir kez daha gostermistir.

Bu olay, yapilandirilmis deneme surecleri yerine kisitlamaya yonelen genel bir politika
egilimini yansitmaktadir. Diger tilke uygulamalar finansal inovasyonu yonetmek amaciyla
gozetim mekanizmalar gelistirmistir. Birlesik Krallik Finansal Davranis Otoritesi (FCA),
firmalarin yenilik¢i Grinleri gecici yetkilendirme, belirlenmis hacim limitleri ve dogrudan
gozetim altinda test etmelerine imkan tanimak tizere 2016 yilinda bir diizenleyici sandbox
kurmustur. Benzer sekilde, Mart 2023'ten bu yana aktif olan AB DLT Pilot Rejimi,
denetciler piyasa performansini gozlemlerken nitelikli tokenize menkul kiymet islem ve
mutabakat platformlari icin gecici diizenleme muafiyetleri saglamaktadir. Birlesik
Devletler'de CFTC'nin LabCFTC girisimi ve eyalet dizeyindeki dizenleyici sandbox
uygulamalar1 yapilandirilmis test ortamlari sunmaktadir. Bu c¢ergeveler, diizenleyici
sandbox modellerinin kosullu izin ile operasyonel sinirlari birlestirerek, hemen yasaklama
yoluna gitmeksizin diizenleyici belirsizlige diisen enstrimanlar icin net bir yol sundugunu
gostermektedir.
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Turkiye, GAO'nun Birlesik Devletler'de tespit ettigi yapisal koordinasyon zorluklarina
benzer sinmamalarla karsi karsiyadir. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi ulusal fintek
politikasini koordine etmekle birlikte, SPK, BDDK, TCMB veya MASAK tizerinde resmi bir
baglayic1 yetkiye sahip degildir. Mevcut bir koordinasyon yapisinin baglayici yetki ile
donatilmasi, danisma organlarinin geleneksel olarak yoksun oldugu yasal yaptirim
kapasitesini saglayarak diizenleyici uyum igin pratik bir yol sunmaktadair.

Diizenleyiciler Finansal cercevenin disinda

BDDK SPK MASAK Milli Piyango BTK
(Bankacilik Duiz.) (Sermaye Piyasasi) (Mali Istihbarat) idaresi (MPi) (|Ieti§im Kurumu)

TCMB

(Merkez Bankasi)

|

11

‘ |
Piyasa altyapisi | : e ———— =
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( I |
. I I
Borsa Istanbul Takasbank MKK I |
11 |
- 11 |
| b= | |
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| | i
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Araglall ve faaliyetler | 1 ]
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Bankalar ve Odemeler ve Menkul kiymetler Kripto varlik tablecoi ize edilmis etki:ﬁl'(":;;:' e
mevduatlar e-para ve fonlar platformlar (KVHS) ihraci varliklar (RWA) (yurt dl;)
AML/CFT bankacilik.
kripto platformlarinda ayr ulanir
ihrac rejimi yok siniflandirma tanimsiz
= Lisanslama / ihtiyati = = Kismi/ davranigsal ==== AML/CFT = == Yasaklama / engelleme

"?" jsareti, atanmamis veya tartismali dlizenleyici yuvaya sahip faaliyetleri gésterir.

Sekil 1. Tarkiye'nin parcali dizenleyici haritasi: finansal duzenleyiciler, finans disi otoriteler, piyasa altyapisi ve bunlarin

ulastigi ya da ulasamadigi araclar. Soru isareti, atanmamis veya tartismali diizenleyici yuvaya sahip faaliyetleri gdsterir.

Kaynak: Yazarin derlemesi, GAO (2016) formati esas alinarak; 7518 sayili Kanun, SPK tebligleri (2025), TCMB Yonetmeligi
(2021) ve 5549 sayili MASAK Kanunu'ndan yararlaniimistir.

3. Stuiregelen Yakinsama ve Hibritlesme

Finansal yakinsamanin niteligi, Sekil 2'de gosterildigi gibi hibrit enstrimanlar geleneksel
dizenleyici tanimlarla Kkarsilastirildiginda netlesmektedir. Geleneksel enstriimanlar
dogrudan tekil dizenleme kategorilerine karsilik gelirken, cagdas hibrit tiriinler siklikla
ayni anda uU¢ veya daha fazlasinin 6zelliklerini sergilemektedir. Bu ¢ok islevli karakter,
her finansal enstriimanin tek bir kurumsal yuvaya sahip oldugu varsayimi tizerine kurulu
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bir diizenleyici gerceve icin temel bir zorluk teskil etmektedir.

Para / Menkul Fon Tahmin
6deme Mevduat kiymet payi Emtia Tarev Piyasasi

Banka mevduati -
Borsada islem goren hisse -
Emtia vadeli islemi -

Kripto varlik (6rn. BTC)

————— | I |
L T B
! [ ]

|
Tokenize gayrimenkul - - : ? 1
—_————l
. oo oo
Perpetual vadeli islem | ? 1 - | ? |
_____ | P— |
Etkinlik sozlesmesi - -

. =" . .
- net islevsel uyum L _ _I tartismali/ kismi uyum s 9€leneksel araclar s Y€NI Nesil araclar

Fiat stablecoin

Tokenize Hazine bonosu fonu

Sekil 2. Tek arag, ¢ok kutu: geleneksel araclar tek bir dlizenleyici kategoriye karsilik gelirken, burada degerlendirilen yeni
nesil araglar blyuk olasilikla Gi¢ veya daha fazlasini ayni anda karsilamaktadir. Kaynak: Yazarin degerlendirmesi; FSB
(2023), SEC-CFTC (2026) ve 2023/1114 sayih AB Tuzigu MiCA esas alinmistir.

Kripto Varliklar

Yakinsamanin ilk asamasi, es zamanli olarak 6deme araci, emtia ve spekilatif yatirim
varligi islevi goren birincil kripto varliklar: ile ortaya cikmistir. ABD'de yasanan uzun
streli diuzenleyici uyusmazlik, piyasa katilimcilarinin yaptirim odaklh belirsizlik altinda
faaliyet gosterdigi ve ayni faaliyetlerin kurum yetkisine bagl olarak farkli yasal yorumlar
{irettigi simiflandirma belirsizliginin maliyetlerini vurgulamaktadir. Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) 'ayni faaliyet, ayni risk, ayni1 diizenleme' ilkesine dayali kiiresel bir gerceve
olusturmus olsa da, pratik uygulama iilke orneklerinde farklilik gostermistir.

Dluzenleme stratejileri wulusal politika hedeflerine baghh olarak oOnemli 6lgiide
ayrismaktadir. Subat 2026'da Cinli dizenleyiciler, 6zel kripto ticareti ve madenciligine
yonelik kapsamli yasag1 yeniden teyit ederken, tokenize RWA triinlerini izin verilen bir
kategori olarak acikca muaf tutmus ve boylece siniflandirmay: secici kisitlama yoluyla ele
almistir. Aksine, Hong Kong kendisini duzenlenmis bir bolgesel merkez olarak
konumlandirmak igin lisansh platform rejimi kurmustur. 2026 ortalarinda Rusya,
uluslararasi bankacilik kisitlamalarinin ardindan alternatif 6deme altyapisi ihtiyacindan
hareketle, dijital varliklarnt mulkiyet hakkina konu birer gayri maddi varlik olarak taniyan
ve yerel borsalar lisanslayan yasay1 kabul etmistir. Bu zit yaklasimlar, 'ayni faaliyet, ayni
risk, ayn1 dizenleme' ilkesinin uygulanmasinin ilkelerin kendi politika Onceliklerine
yiksek derecede baglh oldugunu gostermektedir.
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Stablecoin'ler

Stablecoin'ler en buyuk hibrit enstruiman sinifin1 temsil etmekte ve tek kategorili
siniflandirmanin kisitlarin1 agikca gostermektedir. Toplam piyasa degeri, 2023 yil
sonundaki 124 milyar ABD dolar seviyesinden Temmuz 2026'da yaklasik 312 milyar ABD
dolarina ulasmis (Sekil 3A), 2026'nin ilk ceyreginde zincir Ustu transfer hacimleri 28
trilyon ABD dolarn olarak gerceklesmistir. Uluslararasi finansal kuruluslar transfer
hacminin 6nemli bir kisminin ticari islemlerden ziyade i¢ likidite yonetimini yansittigini
belirtse de, stablecoin'ler islevleri suirekli birlestirmektedir: kullanicilar icin 6deme birimi,
sahipleri acisindan nominal degerden nakde doniistirilebilir alacak hakki ve ihragci
kurumlar icin fon gibi yonetilen rezerv varhgi.

Bu birlesim rezerv yoneticileri icin kurumsal zorluklar yaratmaktadir. Vadesiz nakde
gevrilebilir yukimluliklere kars: buyiik bir varlik rezervi yoneten bir kurum, geleneksel
bankacilik diizenlemelerinin disinda faaliyet gostermesine ragmen, fon c¢ikis1
dinamiklerine ve likidite baskilarina tabi dar bir bankacilik kurulusu gibi islev
gormektedir. Tlrkiye'de, birebir nakde cevrilebilir yiikiimliliklere karsi rezerv varligi
tutan bir ihraccgi, mevduat toplamaya benzer faaliyetlerde bulunmakta ve bu durum BDDK
ile SPK arasinda potansiyel yetki cakigsmalar1 yaratmaktadir. Uluslararas1 dizenleyici
cerceveler bu enstriimanlar farkh sekilde ele almaktadir: ABD GENIUS Yasas: 1:1 likit
rezerv gerektiren ozel bir odeme stablecoin'i kategorisi olustururken, AB'nin MiCA
cercevesi bunlarm e-para token'lart1 veya varliga dayali token'lar olarak
siniflandirmaktadir. Turkiye, GSYH've oranla yuksek stablecoin islem hacimleri
kaydetmekte olup, yerel politika analizleri yabanci ihraggilara bagimhi olmanin sermaye
dengesi uzerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Yerel saklama ve islem hizmetleri icin aktif
lisanslamaya ragmen, yerel stablecoin ihracina yonelik 06zel bir c¢ergeve heniiz
kurulmamaistir.

Tokenize Edilmis Gercek Diinya Varliklar1 (RWA)

Varlik miilkiyetinin programlanabilir defterler tizerindeki dijital temsili olarak tanimlanan
tokenizasyon, pilot projelerden kurumsal uygulamalara genislemistir. Zincir Gstil tokenize
RWA durunleri (stablecoin'ler harig), Ocak 2025'teki yaklasik 10 milyar ABD dolan
seviyesinden Temmuz 2026 itibariyla 37 milyar ABD dolarina yaklasmistir (Sekil 3B).
Tokenize edilmis ABD Hazine borcu, BlackRock ve Franklin Templeton gibi varlhik
yoneticilerinin kurumsal trtnlerinin liderliginde 16 milyar ABD dolarinin tizerinde bir
hacimle en buyik bileseni olusturmaktadir. Nisan 2026 tarihli bir IMF degerlendirmesi,
tokenizasyonu basit bir operasyonel iyilestirmeden ziyade piyasa altyapisinda yapisal bir
evrim olarak nitelendirmistir. Diizenleyici zorluk dogrudan enstriiman tasarimindan
kaynaklanmaktadir: Getiri saglayan tokenize bir fon pay1 yap: bakimindan menkul kiymet,
varlik smifi itibariyla fon payl, islevsellik acgisindan oOdeme token't ve islem
operasyonlarinda teminat olarak calismaktadir. AB'nin MiCA cercevesi, Madde 2(4)(a)
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uyarinca finansal arac¢ niteligi tasiyan kripto varliklar1 kapsam disinda tutarak tokenize
menkul kiymetleri MiFID II ve yerlesik ulusal sermaye piyasasi yasalarina iade etmek
suretiyle bu konuyu ele almaktadir. Birlesik Devletler'de Howey testinin dayanak
varliklardan ziyade belirli islemlere uygulanmasi, bir token'in yasal siniflandirmasinin
birincil ihrag ile ikincil islem arasinda degisebilecegi anlamina gelmektedir. CARF'in
kendi calismalari da bu mantigi 6zellikle gayrimenkul 6rnegi tizerinden ele almistir.

Piyasa altyap1 saglayicilari, tokenize varliklari mevcut takas ve mutabakat gergevelerine
entegre ederek karsilik vermislerdir. 2026 baslarinda Nasdaq, NYSE ve DTCC dahil olmak
uzere buyuk borsalar tokenize menkul kiymetleri desteklemek tlzere programlar
baslatirken, geleneksel islem platformlar: islem saatlerini siirekli operasyonel modellere
dogru genisletmistir. Es zamanli olarak, geleneksel tirev borsalari, yeni piyasa
katilimcilarinin perpetual vadeli kripto tlrevlerini listelemesine izin veren dizenleyici
kararlara karsi hukuki siirecler baslatmis, bu durum yerlesik altyap: ile gelisen dijital
platformlar arasindaki genis rekabeti yansitmistir. Turkiye icin tokenize varliklarin
bluyumesi, yuritme ve mutabakat platformlarina iliskin sorulari giindeme getirmekte;
ozellikle yerel tokenize iiriinlerin Borsa Istanbul'da mi, SPK lisanslh platformlarda mi
yoksa harici platformlarda mi islem gormesi gerektigi konusunu one c¢ikarmaktadir.
Rekabet tarafsizliginin saglanmasi, yerlesik borsalarin ve yeni girisimlerin esdeger
diizenleyici standartlar altinda operasyonel verimlilik temelinde yarismasina imkan tanir.

Rakamlarla Hibrit Araclar
Ayni dénisumdin iki bagimsiz ol¢utu, 2020-2026

A. Stablecoin Arzi B. Tokenize Edilmis RWA
350 - . 40 -
312 Milyar $ Toplam tokenize RWA
35 - 36,8 Milyar $
300 -
30 -
250 -
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2 200 - 3
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Kaynak: DefiLlama stablecoin veri seti (Tfemmuz 2026 itibariyla); rwa.xyz varlik sinifi veri seti, zincir (st( token degeri (Temmuz 2026 itibariyla)

Sekil 3. Rakamlarla hibrit araglar. (A) Toplam stablecoin arzi, 2020-2026. (B) Toplam tokenize RWA, en buyuk iki bileseni
olan ABD Hazine borcu ve emtialarla birlikte, 2024-2026. Kaynak: DefiLlama (Temmuz 2026 itibariyla); rwa.xyz varlik
sinifi veri seti, zincir Ustl token degeri (Temmuz 2026 itibariyla).
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Perpetual Vadeli Islemler

Perpetual vadeli islemler, ilk olarak offshore dijital varlik islem platformlarinda
gelistirilen belirgin bir hibrit tiirev yapisini temsil etmektedir. Sabit vade tarihlerine sahip
olmayan bu sozlesmeler, sozlesme fiyatlarin1 dayanak spot piyasalarla uyumlastirmak icin
periyodik bir fonlama orani mekanizmasi kullanmakta, yapisinda kaldira¢ ve kesintisiz
islem kabiliyetlerini barindirmaktadir. Merkezi platformlar, ABD'de kripto, emtia ve hisse
senedi dayanak varliklari icin onshore diizenleyici degerlendirmeler o6ncesinde, 2025
yilinda tahmini 86 trilyon ABD dolar1 tutarinda perpetual vadeli islem hacmi
gerceklestirmis ve 2024'e gore %47'lik bir artis kaydetmistir. Vadesiz vadeli islemlerin
ekonomik konsepti, tarihsel altin piyasalarina ve 1980'lerin sonlarinda likit olmayan
varliklar icgin fiyat kesfini kolaylastirmayr amacglayan akademik onerilere dayanmaktadir.
Modern perpetual s6zlesmeler bu mekanizmay1 gayrimenkul endeksleri ve 6zel kredi dahil
olmak tuzere cgesitli varlik siniflarina uygulamaktadir. Perpetual vadeli islemler fiziki
teslimat ve mutabakat tarihleri gibi 6zellikleri olmadigindan, finansal tiirevlerin, kaldirach
spot pozisyonlarin ve endeks takaslarinin 6zelliklerini birlestirmekte, bu da onlar tek bir
yasal kategoriye atamay1 zorlastirmaktadir.

Tahmin Piyasalar ve Etkinlik Sozlesmeleri

Tahmin piyasalar1 ve etkinlik sozlesmeleri diizenleme yelpazesinde benzer hibrit bir
konuma sahiptir. 2026 ortas: itibariyla Kalshi ve Polymarket gibi platformlar, ekonomik
korunma, bilgi toplama ve spekiilatif pozisyonlanma ile ilgili islevlere hizmet eden
kaldirach etkinlik sozlesmelerini ve kesintisiz risk yonetim urtnlerini igcerecek sekilde
urin yelpazelerini genisletmistir. Dlizenleyici yorumlar iilkelere gore degismekte ve
yalmzca farkli sonuglara degil, farkli mantiklara dayanmaktadir. CFTC'nin gerekgesi
gercek ekonomik isleve dayanir: Etkinlik sozlesmeleri swap olarak yapilandirilmistir ve
kurumun standart ornegi, rekolte kaybini hava durumuna bagh olarak korumaya alan bir
narenciye ureticisidir; bu, her tirli emtia tirevini mesrulastiran mantikla aynidir. ESMA
ise mesruiyete dair bir hikme varmaksizin bir siniflandirmaya ulasir; MiFID II'nin finansal
arac tanmimini ozellikle finansal dayanaklara referans veren etkinlik sozlesmelerine
uygulayarak, bunlar1 AB'nin ikili opsiyon yasa@i kapsaminda bireysel yatirimcilara satisa
kapatir. Ayni etiket bir tulkede islemlere izin verirken digerinde kisitlamakta, bu durum
asagida incelenen siniflandirma sorununun erken bir 6rnegini sunmaktadir.

Turkiye'de idari kararlar piyasaya erisimi sekillendirmistir. Temmuz 2026'da, yerel bir
platform tarafindan etkinlik sozlesmesi verilerinin entegrasyonuna iligskin duyurularin
ardindan, Milll Piyango Idaresi 16 Temmuz 2026 tarih ve 2026/10 sayili kararla, kumar
gerekgesiyle internet servis saglayicisi diizeyinde uygulanan bir erisim engeli getirmistir.
Herhangi bir sermaye piyasasi veya sans oyunlari kanunu degistirilmemis; finansal gorevi
bulunmayan bir kurum tarafindan alinan tek bir idari karar tim piyasa icin meseleyi
¢Ozime kavusturmustur.
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Etkinlik sozlesmeleri hem finansal risk yonetimi hem de bireysel spekiilasyon unsurlari
icermekte, artan bireysel islem hacmi bu ayrimi akademik olmaktan cikarip acil hale
getirmektedir. Gorev, tahmin piyasalarini1 toptan mesrulastirmak veya yok saymak degil,
olusan talep bu soruyu kendiliginden karara baglamadan 6nce korunma ve bilgi islevlerini
suistimallerden ayirmaktir; bu argiman asagida daha da gelistirilmektedir.

4. Statik Taksonominin Kisitlar

Mevzuatta olusan bu ayrismalar1 gincellenmis taksonomilerle ele almak belirgin idari
avantajlar sunar. Yeni kategoriler tanimlamak temel yasama reformlarindan kacinir,
yerlesik kurum uzmanligini korur ve kapsanan belirli varliklar igin kurallari netlestirir.
Ornegin, SEC ve CFTC ortak ilke karar belirlenen 16 varlik icin aninda netlik saglarken,
MiCA Avrupa ulkeleri genelinde birlesik bir pasaportlama cercevesi olusturmustur. Ek
olarak, bazi diizenleyici modeller birden fazla kurum arasindaki yetki rekabetinin
diizenleyici inovasyonu tesvik edebilecegini savunmaktadir. Ancak, yalnizca taksonomiye
dayanmak i¢ ana yapisal kisit sunmaktadir:

1. Geriye Doniik Kapsam: Taksonomiler mevcut piyasa lriinlerini kanunlastirir, ancak
hizla gelisen finansal yenilikleri ongormekte zorlanir. SEC-CFTC karari, ongormedigi
perpetual vadeli islem onaylar1 nedeniyle birka¢ hafta iginde giincelligini yitirmis; getiri
saglayan tokenize fonlar Olgceklenmeden oOnce tasarlanan MiCA, bunlan
konumlandirmakta zorlanmaya baslamistir. Her taksonomi, dinamik bir yapinin statik bir
anlik kesitinden ibarettir.

2. Dogal Hibritlik: Cok islevli enstrimanlar, operasyonel riskleri yanls
tanimlanmaksizin tek bir birincil kategoriye atanamaz. Bir gayrimenkul endeksine dayali
perpetual sozlesme veya ihrag¢i kurumun ayni zamanda rezerv yoneticisi, 0deme islemcisi
ve mevduat toplayici oldugu bir stablecoin yapisi geregi hibrittir; bunu tek bir kutuya
zorlamak netlestirmekten ziyade yanlis uygulamaya yol acgar. CLARITY Yasasi'nin
Senato'da tikanmasi da hazirlayicilarinin net bir sekilde kategorize edemedigi hibritleri
asamayan bu basarisizligin gercek zamanli bir yansimasidir.

3. Yetki Simirlan: idari kararlar bunlan alan kurumlar baglar, ancak devlet otoriteleri,
yargl mercileri, vergi cergeveleri veya uluslararasi sinirlar arasindaki yetki gakismalarini
cozmez. Mart 2026 federal taksonomisi hicbir eyalet sans oyunlari komisyonunu,
mahkemeyi veya yabanci parlamentoyu baglamamis; iki federal kurum arasinda ¢oziilen
catisma federal ve eyalet otoriteleri arasinda yeniden ortaya ¢ikmistir; bu da Polymarket
olaymin Turkiye oOlceginde ornekledigi durumun birebir aynisidir. Siniflandirma
diizenleyicilere varliklarin ne oldugunu soyler; karar yetkisinin kime ait oldugunu
soyleyemez.
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Kurumlarin Yakinsamasi

Bu kisitlar enstrumanlar kadar kurumlar icin de gecerlidir. Geleneksel diizenleme,
alim-satim, aracilik, saklama ve bankacilik gibi farkli piyasa islevleri i¢in ayr lisanslama
sistemi kurar. Cagdas dijital platformlar bu islevleri tek bir operasyonel yapi altinda
birlestirmekte; islem yerlerini, saklama hizmetlerini, getiri saglayan programlar1 ve
mutabakat sistemlerini entegre etmektedir. Bu dikey entegrasyon, cogunlukla cikar
catismalarini onlemek amaciyla islevsel ayrismayi zorunlu kilan geleneksel diizenleyici
yapilarla celismektedir; bir baska deyisle siniflandirma sorunu enstrimanlar kadar
kurumlarla da ilgilidir.

Faaliyet bazli ilkeleri bu alana uygulamak koordine edilmis bir denetim yetkisi gerektirir.
Entegre bir platform birden fazla diizenleyici yetki alanina yayildiginda, miinferit
kurumlar kendi yetkileri dahilindeki belirli faaliyetleri denetler, ancak hicbir tekil otorite
konsolide sistemik riski izlemez. Tirkiye'de dizenleme gozetimi SPK, TCMB, MASAK ve
BDDK arasinda dagilmis durumdadir ve hibrit bir platforma nasil yaklasilacagini ortaklasa
belirleyecek daimi bir mekanizma bulunmamaktadir. Kigcik bir piyasada bu durum
rastgele sonuglar uretir; 6lgeklendiginde ise yonetilemeyen sistemik risk yaratir.

5. Politika Onerileri

Yetki ayrismasini ele almak, taksonomi ile birlikte duzenleyici mimarinin de
guncellenmesini gerektirir. Kapsamli bir yonetisim c¢ercevesi ¢ yapisal tedbire
dayanmaktadir: Biitincil bir diizenleme yaklasiminin benimsenmesi, yenilik¢i tirtinler icin
varsayilan bir yontem olarak diizenleyici sandbox modelinin tesisi ve yerlesik kurumlar ile
pazara yeni giren aktorler arasinda rekabet esitliginin saglanmasi.

1. Biitunciil Diizenleyici Perspektif

Butincil bir yaklasim, finansal piyasalari ayr faaliyetler koleksiyonu yerine konsolide bir
sistem olarak ele alir. Bu, tim kurumlar genelinde ihtiyati gozetim ile piyasa davranisini
ayiran twin-peaks denetim modeli vasitasiyla veya baglayici1 yetkiyle donatilmis yasal bir
koordinasyon konseyi araciligiyla saglanabilir. Mevcut danisma organlarindan elde edilen
deneyimler, etkili koordinasyonun net yasal yetkiler, baglayici karar sureleri ve acik
yaptirim gliclii gerektirdigini gostermektedir.
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1. Konsolide bir twin-peaks modeli veya siniflandirilmamis enstriitmanlar tizerinde baglayici
yetkiye sahip yasal bir koordinasyon konseyi temelinde net bir mimari ¢erceve belirlenmelidir.

2. Net yasal yetkiler, tanimlanmis degerlendirme takvimleri ve baglayici ¢c6zim mekanizmalari
tesis edilmelidir.

3. Tirkiye i¢in: SPK, BDDK, TCMB, MASAK ve Hazine ve Maliye Bakanligi'ndan olusan, finans
dis1 idari organlarla resmi koordinasyon prosediirleriyle desteklenen bir Finansal Inovasyon
Koordinasyon Kurulu kurulmalidir.

2. Duzenleyici Sandbox
Hizlica kategorize edilemeyen yenilikci enstriimanlar, gézetimsiz ¢calismak veya dogrudan

yasaklanmak vyerine ilk etapta yapilandirilmis diizenleyici sandbox ortamlarina
yonlendirilmelidir. Bu yapilar, Birlesik Krallik FCA sandbox uygulamasi ve AB DLT Pilot
Rejimi gibi modellere dayanarak hacim limitleri, artirilmis raporlama gereksinimleri ve
sabit degerlendirme siireleri ile gecici, kosullu yetkilendirme saglar. Tirkiye igin bu
yaklasim, stablecoin ihraci ve RWA tokenizasyonundaki cerceve eksikliklerini giderirken
yenilik¢i tiriinleri degerlendirmek icin yapilandirilmis bir mekanizma sunar.

1. Yenilik¢i enstriimanlar i¢in 6rne@in 90 giin gibi tanimlanmis yasal siireler altinda zorunlu
ortak on incelemeler uygulanmaldir.

2. Sistemik acidan onemli enstriimanlar birincil diizenleme rejimlerine atanirken, deneysel
urunler sinirh siire ve hacim dahilinde diizenleyici sandbox ortamlarina yerlestirilmelidir.

3. Yeni ortaya c¢ikan enstrimanlar i¢in tutarl bir idari emsal kiimesi olusturmak tizere resmi
degerlendirme kararlar: yayimlanmalidir.

3. Rekabet Tarafsizlig:

Finansal kurumlar birden fazla islevi entegre ettikce, lisanslama cerceveleri konsolide
platform operasyonlarini degerlendirmelidir. Borsa, aracilik, saklama ve mutabakat
islevlerini yuruten tekil yapilar, birlesik operasyonel kapsamlariyla orantili diizenleyici
standartlarn karsilamalidir. Ayni mantik islem yerleri i¢in de gecgerlidir: Ulusal borsalar,
bugin ¢ozilmekte olan kategoriler tarafindan korunan fiili tekel yapilar olarak uzun
stiredir faaliyet gostermektedir; yeni girisimlere verilecek dogru yanit korunan bir kale
degil, simetrik kurallardir.
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1. Finansal platformlar borsa, saklama, aracilik ve 6deme islevlerini kapsayan genis
operasyonel kapsamlarina gore lisanslanmalidir.

2. Geleneksel borsalara ve yeni gelisen dijital platformlara kars: tutarli kanuni gereksinimler
uygulanarak islem yerleri arasinda rekabet tarafsizligi korunmalidir.

3. Istikrarh piyasa altyapisini tesvik etmek ve geriye doniik keyfi diizeltmelerden kacinmak icin
net operasyonel standartlar erkenden belirlenmelidir.

6. Sonucg

Stablecoin'lerin, tokenize fonlarin, perpetual vadeli islemlerin ve tahmin piyasalarinin
gelisimi, ortak bir hikayenin parcalaridir: Once varliklar degismis, yasal siniflandirmalar
ise arkadan yetismeye calismaktadir. Stablecoin piyasa degeri 312 milyar ABD dolarina
ulasmis, tokenize RWA triunleri 36 milyar ABD dolarini asmis ve yalnizca perpetual vadeli
islemler 2025'te merkezi borsalar araciliiyla tahmini 86 trilyon ABD dolar1 hacim
dondirmustir. Bunlar artik marjinal varliklar degil; piyasalarin ta kendisidir. Uluslararasi
deneyim ayni dersi iki yonden dogrulamaktadir: Statik taksonomiler dinamik bir siirecin
anlhik fotograflaridir ve baglayici yetkisi olmayan koordinasyon organlari yonetisim degil
yalnizca yorum uretir.

Yukarida sunulan oOneriler secici olarak tercih edilecek bir meni degildir; birlikte, para,
menkul kiymet, emtia ve mevduat arasindaki eski sinirlar artik tanimayan enstriimanlari
yonetmek icin bir iilkenin ihtiyac duydugu asgari mimariyi olustururlar: Finansal piyasay1
lisansli faaliyetlerin bir yamasi yerine tek bir nesne olarak ele alan butuncul bir
dizenleyici bakis acisi, gergekten yenilik¢i enstriimanlarin engellenmek veya gormezden
gelinmek yerine test edilmesini saglayan bir diizenleyici sandbox ve yerlesik aktorler ile
yeni girenler arasinda rekabet tarafsizhigi. Turkiye igin bu mimariyi hacimler
Olceklenmeden once bilingli bir sekilde insa etmek, sermaye ve inovasyon ¢eken bir finans
merkezi ile disaridan ithal edilenleri yalnizca diizenleyen bir merkez arasindaki farki
yaratir.

Secim, bu temeli simdi kendi kosullariyla insa etmek ya da daha sonra yetki tartismalari,
mahkeme kararlari ve acil durum tedbirlerinden olusan c¢ok daha yiiksek bir maliyetle
toparlamak arasindadir. Arayr kapatmadigimiz her yil, bir enstrimanin ne oldugu
tasarimla degil, reaktif bir yaptirim stureci, bir yargi karari veya finans dis1 bir idari
otoritenin tasarrufuyla belirlenmektedir. Piyasalar eski kategorik simirlari pratikte
yillardir silmistir. Dliizenleyiciler ise hala bu kategorilere yeni ve anlamsiz sinirlar ¢izmek
uzere orgltlenmis yapilardir.
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