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1-GIRIS

19 Eylal 2024 tarihli ve 1484 sayili Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) i-SPK.85.B.1 sayili Ilke
Karari, sermaye piyasalarindaki kripto varlik
hizmet saglayicilarina yoénelik olarak 6nemli
duzenlemeleri icermektedir. Bu karar ile, musteri
nakitlerinin giivenli sekilde saklanmasi, musteri
emirlerinin alinmasinda dikkat edilmesi gereken
kurallar, reklam ve duyuru politikalar: ile NFT'ler
(Nitelikli Fikri Tapular) ve diger kripto varliklarla
ilgili cesitli dizenlemeler getirilmistir.

Bu yazimizda, Turkiye’deki diizenlemeler yurtdis:
uygulamalariyla 6zellikle ABD, Avrupa Birligi ve
olarak  ele

diger ulkelerle  karsilastirmali

alinacaktir.

2-Kripto Varliklarin
Saklanmasi1 ve Musteri
Nakitlerinin Korunmasi:
Turkiye ve Diger Ulkeler

Turkiye'de SPK'nin Ilke Karari, misterilere ait
nakitlerin ve kripto varliklarin platformlardan ayr1
tutulmasini ve banka hesaplarinda saklanmasini
zorunlu kilmaktadir. Benzer bir diizenleme
ABD'de de mevcuttur. ABD’de, Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan belirlenen
duzenlemeler kapsaminda kripto varlik saklama
hizmeti sunan sirketler, musteri varliklarini kendi
varliklarindan ayri1 tutmak zorundadir. Ayrica,
kripto varlik saklayicilarinin kayit altina alinmasi
ve siki denetimlerden gecmesi gerekmektedir.
Securities Investor Protection Corporation (SIPC),
bazi kripto varlik saklama hizmetlerini de sigorta
kapsamina almaya baglamistir. Bu, yatirimcilar:
korumak adina 6nemli bir adimdar.

Avrupa  Birligi'nde kripto varlik saklama
hizmetleri, MiCA (Markets in Crypto Assets)
dizenlemeleri c¢ercevesinde duzenlenmektedir.

MiCA, Haziran 2028'te kabul edilmis olup, ilgili
duzenlemenin Aralik 2024’e kadar kademeli olarak
tim hukimleriyle yurarlage girmesi
beklenmektedir. MiCA, kripto varlik hizmet
saglayicilarinin faaliyetlerini, sorumluluklarini ve
yuktmluliuklerini ayrintili bir sekilde ele alarak,
bu  sektoérdeki  standartlar:
Ozellikle miusteri varliklarinin saklanmasina iligkin

belirlemektedir.

duzenlemeler, kripto varlik hizmet saglayicilarinin
kendi
tamamen ayri tutma zorunlulugunu getirmektedir.

mugteri  varliklarini malvarliklarindan

01

Bu kapsamda, musteri varliklarinin guvenligini
saglamak amaciyla gerekli 6nlemlerin alinmasi,
seffaf bir sekilde
saklanmas1 ve musteri haklarinin korunmasi

varliklarin ~ glvenilir ve

temel bir ilke olarak benimsenmistir. MiCA,
ayrica bu hizmet saglayicilarin denetime tabi
tutulmasini ve lisanslama siireclerini belirleyerek
sektordeki standartlarin1 daha da
giclendirmistir. Bu diizenlemeler, Avrupa Birligi

guvenlik

genelinde kripto varlik piyasalarinin istikrarini
ve yatirimcilarin korunmasini saglamak amaciyla
hazirlanmistir ve platformlarin faaliyetlerinde
risk  yo6netimini  ve
hedeflemektedir.

seffaflignt  artirmayi

3-Musteri Emirlerinin
Alinmasi1 ve Kayitlarin
Tutulmasi

SPK’'nin Ilke Karari, musteri emirlerinin yalnizca
ilgili platformlarin resmi internet siteleri, mobil
yetkilendirilmis

alinabilecegini

uygulamalar1  veya telefon
hatlar1
diuzenlemektedir. Karara gore, sosyal medya
platformlar1 (6rnegin WhatsApp, Telegram gibi)

Uzerinden miusteri emirlerinin alinmasi kesin

uzerinden acikca

olarak yasaklanmistir. Bu dizenlemenin amaci,
emirlerin alindig1 kanallarin denetlenebilir ve
gluvenilir olmasini saglamaktir. Ayrica, emirlerin
alinmasi1 ve islenmesine iligkin tim kayitlarin
eksiksiz bir sekilde tutulmasi ve bu kayitlarin
givenli bir ortamda saklanmasi zorunlu hale
getirilmistir. Platformlar, elektronik ortamda
alinan emirlerde gerekli log kayitlarini, sesli
alinan emirlerde ise ses kayitlarini degistirilmesi
olmayacak  sekilde saklamakla
yuktmludarler. Bu  zorunluluk, yatirimci

mumkin

haklarinin korunmasini ve olasi1 uyusmazliklarda
delil niteligi tasiyan belgelerin glivence altina
alinmasini amaclamaktadir. Kayitlarin
guvenilirligi ve dogru tutulmasit hem platformlar

hem de vyatirnmcilar acisindan givenlik ve

seffaflik saglamaktadir.
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ABD'de SEC tarafindan uygulanan kurallar,
Turkiye'deki diizenlemelerle benzer bir yaklasima
sahiptir. Kripto varlik platformlari, vyalnizca
yetkilendirilmis ve denetime tabi tutulan kanallar
araciligiyla miusteri emirlerini  kabul etmek
zorundadir. Bu kural, platformlarin sosyal medya
veya diger guvenilir olmayan iletisim araclari
araciligiyla emir almasini engelleyerek, piyasa
guvenligini saglamay:r amaglamaktadir. Ayrica,
emirlerin alinmas1 sirecinde, tim Kkayitlarin
izlenebilir sekilde tutulmasi ve saklanmas1 énem arz
etmektedir. ABD'de Financial Industry Regulatory
Authority (FINRA), kripto varlik ticaretinde emir
kayitlarinin  saklanmasina ve izlenebilirligine
yonelik  standartlar  gelistirmigtir. ~ FINRA'nin
duzenlemeleri, misteri emirlerine iligkin kayitlarin
elektronik olarak tutulmasin1 ve gerektiginde
denetim icin givenilir sekilde erigilebilir olmasini
zorunlu kilmaktadair.

Buna ek olarak, bazi eyaletler kripto varlik ticaretine
iligkin 6zel diizenlemeler getirmistir. Ornegin, New
York Eyaletinde New York State Department of
Financial Services (NYDFS) tarafindan getirilen
BitLicense diizenlemesi kapsaminda, kripto varlik
platformlarinin  emirleri  yalnizca duzenleyici
otoriteler tarafindan belirlenen yetkilendirilmis
kanallar Gizerinden almasi zorunludur. Bu, musteri
emirlerinin givenilir sekilde alinmasi ve kayit altina
alinmasini garanti altina almaktadair.

Avrupa Birliginde de MiCA duzenlemeleri
kapsaminda miusteri emirlerinin alinmasi1 ve
kayitlarinin tutulmasi buyuk o6énem tasimaktadir.
MiCA, kripto varlik platformlarinin miusteri
emirlerini kaydetmekle yukimli oldugunu agikca
belirtmekte olup, bu kayitlarin seffaf, guvenli ve
dizenleyici otoritelerin erisimine ag¢ik sekilde
tutulmasin1  zorunlu kilmaktadir. MiCA’nin bu
diuzenlemeleri, 6zellikle musteri haklarini koruma
ve piyasadaki glvenligi artirma amachdir. Bu
bakimdan, Avrupa Birligi'ndeki duzenlemeler,
Turkiye’deki SPK Ilke Karari ile buyuk paralellikler
gostermektedir. Hem Turkiye’de hem de Avrupa
Birligi'nde, yatirimc1 haklarinin korunmasi ve kripto
varlik piyasasinda givenli bir ortam olusturulmasi
ortak bir hedef olarak benimsenmistir.
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4-Kripto Varliklarin
Listelenmesi ve
Duzenlenmesi

Turkiye'deki Ilke Karari, NFT'ler (Nitelikli Fikri
Tapu) ve sanal oyunlarda kullanilan dijital
varliklar gibi bazi kripto varliklarin 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.) kapsaminda yer
almadigini acikca belirtmektedir. Bu tur varliklar,
sermaye piyasas1 araglar1 olarak kabul edilmedigi
icin bu SPKn.'un duzenlemelerine tabi degildir.
Ilke Karari, bu varliklarin geleneksel sermaye
pivasast araglar1 ile ayni piyasalarda islem
goéremeyecegini ve bu varliklar i¢in farkl bir pazar
olusturulabilecegini 6ngérmektedir.
icerisinde iglem gorecek olan NFT’ler ve benzeri

Bu pazar

dijital varliklar, yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve
riskler konusunda aydinlatilmasi1 kosuluyla alinip
satilabilecektir.

Ilke Karari, bu varliklarin iglem goérdugi
piyasalarda, yatirimcilarin dogru ve eksiksiz
sekilde bilgilendirilmesinin zorunlu oldugunu
vurgulamaktadir. Ozellikle, bu varliklarin Sermaye
Piyasast Kanunu kapsaminda olmadiginin agikga
belirtilmesi ve yatirimcilarin islem 6ncesinde bu
durumdan haberdar edilmesi gerekmektedir. Bu
tir Dbilgilendirmenin internet siteleri, mobil
uygulamalar veya islem platformlar1 tzerinde

yapilmasi, vyatirimcilarin  bu  bilgilendirmeyi
okuduguna dair onay alinmasi zorunlulugu
getirilmistir. Bu duzenlemeler, yatirimcilarin

yanlis yonlendirilmesini engellemeyi ve piyasa
seffafligini saglamay1 amaclamaktadir.

Bu baglamda, Turkiye'deki diizenlemeler, NFT’ler
ve benzeri dijital varliklarin 6zel bir pazar icinde
islem gorebilecegini 6ngoérirken, ayni zamanda
yatirnmcilarin bu varliklara iliskin potansiyel
riskler ~ve yasal sinirlamalar  konusunda
bilgilendirilmesini de zorunlu kilmaktadir. Bu
yaklagim, yatirimcilarin korunmasi ve kripto
varlik piyasasinda guvenli bir islem ortami
yaratilmasina yoénelik o6nemli bir adim olarak

degerlendirilebilir.

ABD’de, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), kripto varliklarin menkul kiymet olup
olmadigini degerlendirmek icin Howey Testi gibi
araglardan yararlanmaktadair.
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Howey Testi, bir yatirnmin menkul kiymet
sayilip sayilmayacagini belirlemek amaciyla
yatirimcilarin ortak bir girisime yatirim yapip
yapmadigina ve kar beklentisi icinde olup
olmadigina odaklanmaktadir. NFT'ler ve diger
dijital varliklar da, bu test kapsaminda
degerlendirilmektedir. SEC, NFT’ler
uzerinde spesifik bir dizenleme yapmamis
olmasina ragmen, NFT’lerin bazi durumlarda
menkul kiymet olarak nitelendirilebilecegini

hentiz

belirtmistir. Ozellikle, NFT’lerin bir yatirim

sozlesmesine benzer Ozellikler tasidigr ve
alicilarin = kar  beklentisi  icinde  oldugu
durumlarda menkul kiymet olarak kabul

edilebilecegi ifade edilmistir. Bu durumda
NFT’lerin SEC'in yetki alanina girebilecegi ve
sermaye piyasast mevzuatina tabi olabilecegi
ongorulmektedir. Dolayisiyla, NFT’lerin menkul
kiymet SEC'in
gelecekteki diizenlemelerine ve yarg: kararlarina
gore sekillenecektir.

olarak siniflandirilmasi,

Avrupa Birligi ise, kripto varliklarin
dizenlenmesine ilisgkin ~ ¢ergeveyi = MiCA
diuzenlemeleri ile netlestirmektedir. MiCA,

kripto varliklar1 siniflandirma ve listeleme
kurallar1 konusunda kapsamli bir yaklasim
sunmakta ve bu varliklarin sermaye piyasasi

araglariyla  benzer  gsekilde  diuzenlenmesi
gerektigini  savunmaktadir.  Ancak, MiCA
kapsaminda NFT'ler ve sanal oyunlarda

kullanilan dijital varliklar gibi belirli tirde kripto
varliklarin, genel olarak sermaye piyasasi araclari
niteligi tagimadiklar1 i¢cin bu duzenlemelerden
muaf tutulabilecegi kabul edilmektedir. MiCA,

NFT'lerin benzersiz ve koleksiyon amaclh
oldugundan, genel olarak menkul kiymet veya
sermaye piyasasi araci olarak

degerlendirilmemesi gerektigini 6ngérmektedir.
Ancak, belirli kogullar altinda bu varliklarin ticari
amacla kullanilmas1 veya yatirim sézlesmelerine
benzer sekilde sunulmasi halinde dizenlemelere

tabi olabilecekleri de belirtilmistir.
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Bu kapsamda, Avrupa Birligi'nin NFT’lere yonelik
yaklasimi, genel bir dizenleme dig1 birakmay: tercih
etmekle birlikte, yatirimcilar1 koruma amaciyla bu
varliklarin siniflandirilmasi ve kullanim sekillerine
gore dizenleme alinabilecegini
Ongoérmektedir.

gelisimi ve yatirimcilarin korunmasi agisindan esnek

kapsamina
MiCA, kripto varlik piyasasinin

bir cergeve sunarken, NFT'lerin hangi durumlarda
duzenlemeye tabi olacagi konusunda daha net
sinirlar ¢izmektedir.

5- Reklam, Duyuru ve
Kampanya Duzenlemeleri

SPK'nin Ilke Karari, platformlarin reklam, ilan ve
duyurularinda yaniltici bilgi vermemesi gerektigini
net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu kapsamda,
yatirimcilar1 yaniltacak sekilde kazang garantisi veya
zarara karsi koruma vaadi sunulmasi yasaklanmagtir.
Karara gore, reklam ve duyurular, yatirimcilarin
bilgi eksikligini istismar etmeye yonelik olamaz ve
platformlar, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini
saglayacak sekilde objektif ve sgseffaf bilgiler
sunmakla yuktimladar. Ayrica, platformlar, "mutlak
getiri" veya "zarara karsi garanti" gibi yaniltici
taahhutlerde bulunamaz ve vyatirimcilar1 yanlig
yonlendirebilecek kampanyalar dizenleyemez.

ABD’de, kripto varlik reklamlar1 konusunda SEC ve
FTC tarafindan siki diizenlemeler uygulanmaktadair.
SEC ve FTC, kripto varliklarla ilgili reklamlarin
yaniltici olmamas1 gerektigini ve yatirimcilara tam,
dogru  Dbilgi
vurgulamaktadir. Ozellikle Unla isimler tarafindan

verilmesinin  zorunlu oldugunu
yapilan kripto varlik tanitimlarinda, yatirimcilarin
yaniltilma kars1 dikkatli bir yaklagim

benimsenmistir. Son zamanlarda, Unld isimlerin

riskine

yaniltici kripto varlik tanitimlari nedeniyle agilan
davalar, SEC’in bu konudaki ciddiyetini ortaya

koymustur. Securities Act kapsaminda, kripto
varliklarin  menkul kiymet olup olmadigina
bakilmaksizin, vyanlis veya eksik bilgi veren

tanitimlar yasal sonuglar dogurabilir. Bu durum,

yatirimcilari koruma amaciyla duzenleyici

otoritelerin kripto varlik reklamlarina daha fazla
dikkat gostermesine yol agmustir.
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Avrupa Birligi ise, kripto varlik reklamlariyla ilgili
duzenlemeleri MiCA kapsaminda ele almaktadir.
MiCA, platformlarin ve diger hizmet saglayicilarin
kripto varlik reklamlarinin seffaf ve dogru olmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Yaniltici veya eksik
bilgiye dayali yanlig
yonlendirme potansiyeline sahip oldugundan, AB
diuzenlemeleri bu tir faaliyetlere karsi siki kurallar
getirmistir. MiCA
reklamlarinda kazang¢ garantisi veya zarar koruma
vaadinde
eksikliginden yararlanmaya yoénelik herhangi bir
tesvik

reklamlar, yatirimcilar

kapsaminda,  platformlar

bulunamaz ve vyatirimcilarin  bilgi

sunamaz. Bu c¢ercevede, platformlar
tarafindan sunulan kampanyalar ve promosyonlarin
da yatinnmcilarin bilingsizce

neden olabilecek icerikte olmamas1 saglanmaktadir.

islem yapmalarina

Genel olarak, hem Turkiye, ABD hem de Avrupa
Birligi diizenlemeleri, kripto varlik reklamlarinin
seffaf ve yaniltici olmayan bir yapida olmasini
kilmaktadir. Bu
yatirimcilarin korunmasini saglamayi ve piyasada
hedeflemektedir.
Ozellikle kazang¢ garantisi veya zarar koruma gibi

zorunlu duzenlemeler,

guvenilirligin artirilmasini

vaatlerin varlik

yaniltici
piyasasinda yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesini
amaclayan kritik bir dizenlemedir.

yasaklanmasi, kripto
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6- Sonuc: Turkiye ve
Dunyadaki Kripto Varlik
Duzenlemelerinin Genel
Degerlendirmesi

SPK'nin 19 Eylul 2024 tarihli Ilke Karari, Turkiye'de
kripto varlik sektérini duzenleyerek yatirimeci
haklarini koruma amacini tasiyan kapsamli bir
dikkat  cekmektedir. Bu

diuzenlemeler, kripto varliklarin givenli bir sekilde

duzenleme olarak

saklanmasini, misteri varliklarinin platformlarin
kendi varliklarindan ayrilmasini, musteri haklarinin
korunmasini ve platformlarin seffaflik ilkesine bagl
olarak faaliyet gostermesini
hikimler icermektedir. Ayrica, platformlarin seffaf

saglamaya yonelik

bir sekilde islem yapmalarini zorunlu kilmakta ve

yatirimcilar1  koruma altina almak amaciyla
sektordeki  guvenlik  standartlarini1  artirmayi
hedeflemektedir.

Turkiye’deki bu duzenlemeler, uluslararasi

platformda ABD ve Avrupa Birligi'ndeki Kkripto
varlik dizenlemeleri ile
tasimaktadir. ABD’de SEC tarafindan wuygulanan
kurallar, yatirimcilarin korunmasini, platformlarin

buyuk benzerlikler

diuzenlenmesini ve kripto varlik piyasasindaki
seffafligi saglamayir amaclamaktadir. Howey Testi
gibi araclarla kripto varliklarin menkul kiymet olup
olmadigi  belirlenirken, vyatirimci  haklarinin
korunmasina yonelik kati1 kurallar uygulanmaktadir.
Benzer sekilde, Avrupa Birligi de MiCA dizenlemesi
ile kripto varlik piyasasini diuzenleyerek yatirimci

haklarin1 koruma altina almayir hedeflemektedir.

MiCA, kripto varlik hizmet saglayicilarinin
sorumluluklarini belirlemekle kalmayip,
yatirimcilarin  korunmasi, miusteri varliklarinin

gluvenli bir sekilde saklanmas1 ve piyasada seffaflik
saglanmas1  gibi
icermektedir.

ilkesinin onemli  hukumler

Her u¢ boélge de (Turkiye, ABD ve Avrupa Birligi),

kripto varlik piyasasinda vyatirimci haklarinin
korunmasini  6ncelikli  hale  getirmistir. Bu
duzenlemeler, kripto varlik piyasalarinda daha

guvenilir ve seffaf bir ortam yaratmay1 amaglamakta
ve platformlarin daha guvenilir gsekilde faaliyet
gostermesini saglamaktadir.
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Turkiye, ABD ve Avrupa Birligi gibi ulkelerde
benimsenen bu dizenlemeler,
givenli ve surdurulebilir hale gelmesine katkida
bulunacaktir.

piyasanin daha

Sonuc¢ olarak, kripto varlik hizmet saglayicilarinin

bu duzenlemelere uyum saglamasi, yatirimci

glvenini artiracak ve piyasanin blUyumesini
destekleyecektir. Kripto varlik piyasalarinin gelisimi,
ancak yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve piyasa
glvenliginin saglanmasi ile mimkiun olacaktir. Bu

nedenle, diizenleyici kurumlarin ortaya koydugu bu

dizenlemeler, sektdérde uzun vadeli bir buyime i¢in
onemli bir temel olusturmaktadir.
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