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ARACI KURUMLAR
2020/12

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinrm bankasindan derle-
digi 2020 yil sonuna ait faaliyet verileri ile fi-
nansal verileri onceki dénemlerle

lan Anil - Deniz Kahraman

karsilastirilarak analiz etmistir. 2020 yili ige-
risinde 5 kurum kapanmistir. Aralik 2020 do6-
nemi icin 60 kurumdan derlenen verilerin de-
taylar Birligimizin internet sitesinde kamuo-
yuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2020 yili, Cin’de ortaya c¢ikan Covid-19 virl-
stinlin kiresel gcapta bir salgina dénismesi ile
beklenmedik gelismelerle dolu bir yil olmus-
tur. Uygulanan ciddi karantina uygulamalari
klresel ekonomik faaliyetleri sinirlamis, hi-
kiimetler tarafindan salginin hanehalki ve sir-
ketler kesimi Uzerindeki olumsuz etkilerini
bertaraf etmek lizere cesitli tedbir paketleri
devreye alinmistir. Yilin ilk geyreginde finan-
sal piyasalarda ciddi dedger kayiplari yasanmis
olsa da alinan tedbirler diinya genelinde bor-
salarin dederlenmesini saglamistir.

Tum dlnyada oldugu gibi Tirkiye'de pay pi-
yasalarinda Mart ayina kadar hakim olan
olumsuz seyir, pandemi ilan edilmesinin ar-
dindan htkimetin acikladigi ekonomiyi des-
tekleyici 6nlem paketleri ve TCMB tarafindan
uygulanan politika faiz indiriminin etkisiyle
toparlanmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Turkiye’'de de salgin doéneminde sadlanan
yuksek kredi bliylimesi i¢ talebin glglenme-
sine yardimci olmustur. Bununla beraber di-
suk faiz ortaminda artan yatirimci ilgisi ile pay
senedi yatinmi yapan yerli bireysel yatirimci
sayisi heredeyse %66 oraninda artarak 2 mil-
yon kisiye yaklasmistir. Kiresel piyasalarda
da finansal kosullarin destekleyici olmasinin
etkisiyle, 2020 yilinda yurtiginde finansal pi-
yasalarda seyir olumlu yénde olmustur.

Bu ortamda BIST-100 endeksi 2020 yil so-
nunda bir 6nceki yila gore %29 yilkselerek
yili 1,477 seviyesinde kapatmistir. Piyasaya
yeni katilan yatirrmcilarin BIST-100 disinda
kalan senetlere ilgisi daha ylksek olmus,
BIST-100-TUM endeksi yili %122 artisla ta-
mamlamistir.



Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

= [slem Hacmi
1,600

e==BIST-100

Oca.20 Sub.20 Mar.20 May.20

Kaynak: Borsa Istanbul

Tlrkiye’de Merkez Bankasi 2019 yil so-
nunda %12 seviyesinde olan politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faiz oranini pan-
deminin ilk dénemlerinde Mayis ayina ka-
dar kademeli olarak indirerek %38,25 sevi-
yesine ¢ekmis, Eylil ayindan itibaren ise
enflasyonist baskilari dnlemek amaciyla ka-
demeli olarak yikselterek 2020 sonunda
%17 seviyesine ¢ikarmistir.
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Bu ortamda Mart ile Haziran arasi disuls
trendinde olan gecelik faiz gdstergesi
TLREF, Adustos ayindan itibaren yiksele-
rek yil sonunda %17 olmustur.

2020 basinda %12 seviyelerinde seyreden
gbsterge tahvil faizi ise Haziran ayinda
%9'a kadar indikten sonra TCMB'nin faizleri
%8.25 oranindan %17 civarina gikarma-
siyla birlikte yili %15 seviyesinde kapat-
mistir.
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ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yilinda, 6nceki yila kiyasla opsiyon harig
tim Uridnlerde islem hacmi artmistir. Pay se-
nedi islemlerinde yilin ilk iki geyreginde islem
hacimleri 2 ile 2,5 trilyon TL arasi iken,
Uglncl ceyrekteki islemler 3,5 trilyon TL'ye,
fiyatlarin hizla arttigi doérdiincti geyrekteki is-
lemler ise 4,9 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Bunun
sonucunda pay senedi islem hacmi 2020 yi-
linda, 2019 yilina kiyasla neredeyse 3 katina
¢ikarak 13 trilyon TL'ye ulasmistir.

Pay senetlerinden sonra en biyuk artisin go-
raldiga vadeli islemler de karsilastirilan doé-
nemde iki katina gikarak 5,7 trilyon TL olmus-
tur. Musterilerin kaldiragh islemleri de 2020
yiiinda %69 artis gdstermistir. Opsiyon is-
lemleri ise yilin ilk gceyreginde 6nemli bir artis
sergilerken, devam eden aylarda bu Urtnlere

Pay Senedi 4,229,061 13,124,154
Araci K. 3,874,860 12,329,854
Banka 354,200 794,300
SGMK 1,340,808 1,378,020
Araci K. 194,463 274,946
Banka 1,146,345 1,103,074
Repo 27,346,206 34,598,065
Araci K. 5,658,588 6,742,262
Banka 21,687,618 27,855,803
Vadeli isl. 2,802,721 5,703,182
Araci K. 2,684,113 5,486,306
Banka 118,608 216,876
Opsiyon 35,803 25,341
Araci K. 22,880 20,278
Banka 12,924 5,063
Varant 31,161 64,384
Kaldiragh isl. 7,731,626 12,441,775
Musteri 4,121,266 6,978,320
Likidite Sag. 3,610,360 5,463,456

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

ilgi azalmis, islem hacmi 6nceki yilin altinda
kalmistir.

Bunlarin 6tesinde, 2019 vyilina kiyasla
2020’de vyurtici bireysel yatinmcilarin ser-
maye piyasalarindaki agirliginin arttigi goz-
lenmistir. Yerli yatirirmcilarin islemlerindeki
artisa bagli olarak, internet araciligiyla yapi-
lan islemlerde de genel artis gézlemlenmek-
tedir.

Tablo 1'de yatirim kuruluglarinin (gift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul'da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.

210.3%
218.2%
124.3%

2.8%
41.4%
-3.8%
26.5%
19.2%
28.4%

103.5%
104.4%

82.9%

-29.2%
-11.4%
-60.8%

106.6%
60.9%

69.3%
51.3%



PAY SENETLERI

2020 yihinda 53 araci kurum ve 1 yatirnm ban-
kasi pay senedi piyasasinda islem yapmis, is-
lem hacmi 2019 yilina oranla 3 katina gikarak
13,1 trilyon TL'ye ulasmistir. Bununla bera-
ber, yogunlasma yliksek olup, bir yatirm
bankasiyla beraber ilk 5 kurumun hacmi, top-
lam piyasa hacminin %40’ 1n1 olusturmustur.

2019 yilina oranla, 2020’de pay hacmindeki
ciddi artista en blylk etken yurtigi bireylerin
hacminin %239 artigla 2,6 trilyon TL'den 8,9
trilyon TL'ye ¢ikmasi olmustur. Bunda pay se-
nedi yatirirmi yapan yatinmci sayisinin sim-
diye dek kayit altina alinan en ylksek sevi-
yeye gelmesinin de katkisi oldugu dusunl-
mektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%68’inin yurtici bireysel yatirmcilar tarafin-
dan yapildigi goriilse de MKK verilerine goére
bu yatinrmcilar 31 Aralik 2020 itibariyla halka
aclk paylarin yalnizca %28’ine sahiptir. Yine
de bir énceki yil sonunda bu oranin %19 ol-
dugu dasuntldaginde, vyerli yatirimcilarin
halka acik paylardaki oraninin arttigini gor-
mekteyiz.

Yabanci yatirimcilarin pay senedi islemlerin-
deki %152°lik yilhk artis, yurtici bireysel yati-
rimcilarin islemlerindeki artisin altinda kalir-
ken, yabanci yatirimcilarin pazar paylari da
bir 6nceki yila gére 5 puan diserek %22'ye
inmistir (Tablo 2)

MKK verileri incelendiginde, 2020 yilinda pay
yatirnmi olan yerli gercek yatirrmcilarin sayi-
sinin TlUrkiye genelinde arttigi gorilmektedir.

Bu dénem icerisinde pay piyasasina yeni ek-
lenen 50.000 TL alti bakiyeli yatirimcilarin sa-
yisinin, toplam yeni yatirrmcilarin %@68’ini
olusturdugu goézlenmistir.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna
gore, 2020 yilinda pay senedi hacminde en
yiuksek paya sahip olan internet islemlerinin
pay! 2019 yilinda %42 iken 2020 sonunda ar-
tan bireysel yatirimci agirhdiyla %58’e cik-
mistir.

Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle yiksek frekansl
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. Kurumlarin islemlerinde dog-
rudan piyasa erisimi kanalinin 2020 sonunda
pay! 1,5 puan artarak %14 olarak gercekles-
mistir. 2020 yilinda bu kanal vasitasiyla islem
gergeklestiren kurum sayisi 12 olmustur.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki toplam payr 2020 sonunda %72 ol-
mustur. Bu kanallar ile gergeklesen islemlerin
toplam hacimdeki payi, agirlikla internet Gze-
rinden yapilan islemlerdeki artisla dnceki yila
kiyasla 17 puan artmistir. Bunda hem bazi
kurumlarda subelerin salgin nedeniyle kapal
olmasi rol alirken, hem de musterilerin inter-
net kanalini daha ¢ok tercih etmeye basla-
masi etkili olmustur.



Yurtigi Bireyler 68.2% 4.3%
Yurtici Kurumlar 7.5% 21.6%
Yurtici Kurumsal 2.1% 73.8%
Yurtigi Yatirnmai 77.7%  99.7%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 21.6% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 0.5% 0.2%
Yurtdisi Yatirnmai 22.3% 0.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gdstermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2020 yilinda 6nceki
ylla goére %3 artarak 1,4 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise
(tescil dahil) ayni dénemde %27 artisla 34,6
trilyon TL'ye yaklasmistir.

2020 yili boyunca toplam 35 araci kurum ve
40 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin payi son iki yildir benzer sekilde
gerceklesmistir. Repo piyasasinda ise 37
araci kurum ile 38 banka islem yapmistir.
Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen
repo islem hacminin ise yarisina yakini sa-
dece 2 kurum tarafindan gergeklestirilmistir.

Verileri derlenen yatinnm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagihmi analizlerine dahil edilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo

11.2% 53.5% 48.7% 53.3%
9.7% 10.3% 48.2% 46.7%
78.8% 5.2% 3.1% 0.0%
99.8% 69.0% 100.0% 100.0%
0.0% 0.2% 0.0% 0.0%
0.1% 29.1% 0.0% 0.0%
0.1% 1.7% 0.0% 0.0%
0.2% 31.0% 0.0% 0.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

2). Tahvil/bono islem hacminin %74’Gnu yur-
tici  kurumsal vyatinmcilar olustururken,
%?22'sini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, araci kurumlarn kurum
portfoyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir. Ozellikle iki kurumun islemlerinin etki-
siyle, kurum portféyline yapilan islemlerin
payl %16 olmustur.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %68’inin yurtici satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi bi-
rimler Gzerinden gercgeklestirildigi gorilmek-
tedir (Tablo 5).

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinm bankasinin mdusterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatirnmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatinmcilarin bu islemler-
deki pay! 2020 yilinda %79 olmustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtigi kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini araciligiyla yapiyor ol-
masli nedeniyle nispeten yuksektir.

100.0%

100.0%



VADELI ISLEMLER

2020 yili boyunca 54 araci kurum ve 9 banka
tarafindan vadeli islem yapilmistir. Yatirm
kuruluslarinca yapilan toplam vadeli islem
hacmi, Tablo 1’de goriilecegi lGzere 6nceki yi-
in ayni dénemine goére iki katina ¢ikarak 5,7
trilyon TL'yi gegmistir. Bu tutara Borsa istan-
bul’da déviz vadeli islem kontratlarinda islem
yapan TCMB verilere dahil degildir.

Tablo 3'te gorilecedi Gizere, vadeli islemlerin
yarisindan fazlasini BIST pay ve fiyat endeks-
lerini dayanak alan endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin hacmi, pay islemlerindeki ar-
tisa paralel olarak 6nceki yil ile kiyaslandi-
dinda 3,5 katina cikarken, bu islemlerin top-
lam vadeli islem hacmindeki payi da 15 puan
artarak %27'yi gegmistir. Bu gelismelerle do-
vizi dayanak alan vadeli islemlerin pay1 2019
yilil sonunda %?29°dan, 2020 yil sonunda
%?16'ya gerilemigstir.

Aract kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinrm bankasi tarafindan gercgeklestirilen
vadeli islemlerin ise 5,6 trilyon TL'dir. Bu tu-
tarin yansinin ilk 6 kurum tarafindan gergek-
lestirildigi gorilmektedir.

Pay senetlerinde oldugu gibi, vadeli islem-
lerde de yurtici bireylerin pay! ytksek olup,
bu vyatirmcilarin iglemleri, toplam vadeli

OPSIYONLAR

2020 yili boyunca 34 araci kurum ve 4 banka
tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem
hacmi 25 milyar TL olmustur. Opsiyon islem-
lerinin c¢ikis yaptigi 2019 yilinda ise bu rakam
36 milyar TL olup, karsilastirlan dénemdeki
azalis bankalarin islemlerindeki dustsu yan-
sitmaktadir.

2019 yili ile kiyaslandiginda, 2020 yilinda op-
siyon islemlerinin dagiliminda ciddi degisiklik
yasanmistir. Pay endeksini dayanak alan op-
siyon so6zlesmelerinde islem hacmi %37

islem hacminin yarisindan fazlasini olustur-
maktadir (bkz. Tablo 2). Yurti¢i kurumsal ya-
tinmcilarin vadeli islem hacmindeki payi, top-
lam hacmin %5’ine karsilik gelmektedir. Yur-
tici kurumlarin pay! ise %10 olup, bunun
onemli bir kismi kurumlarin kendi portféyle-
rine yaptiklari vadeli islemleri yansitmaktadir.

Pay piyasasindaki gelismenin aksine, vadeli
islemlerde yabanci yatirrmcilarin payi énceki
yila goére dedismeyerek %31’de kalmistir.

Endeks 54.6% 46.1%
Doviz 28.8% 16.3%
Pay 11.7%  27.1%
Diger 4.9% 10.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiiminda en yuksek pay %34 ile
internettir. Vadeli islemlerde de internetin
pay! korona salgininin etkisiyle 2019 yilina ki-
yasla 8 puan artmistir. internet islemlerini
%23 payla dogrudan piyasa erisimi kanal ta-
kip etmektedir (bkz. Tablo 5). Dogrudan pi-
yasa erisiminin payi, dnceki yila gére 4 puan
artmistir.

oraninda artarken, ddvizi dayanak alan opsi-
yon islemleri 2020 yilinda bir dnceki yila gére
Ucte bir oranina digsmustir. Sonug olarak 6n-
ceki yil opsiyon islemlerinin en buylk kismini
olusturan ddéviz islemlerinin paylr %?71'den
%44’e inmistir. Onceden iglemlerin hayli kii-
¢k bir bélimunt olusturan paylarn dayanak
alan opsiyon sézlesmelerinde yapilan islemler
ise %21 artmis ve opsiyon islemlerinin dortte
bire yakinini olusturmustur.



Endeks 15.8% 31.9%
Doviz 70.8% 44.0%
Pay 13.4% 24.1%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2020 sonu itibariyla verisi derlenen kurumla-
rin opsiyon islem hacmi 19,8 milyar TL civarn
olurken, sadece iki araci kurum tarafindan
gergeklestirilen islemler incelenen kurumlarin
toplam opsiyon hacminin %60'in1 olustur-
mustur. Bu kurumlarin islemleri agirhkla ku-
rum portféylne yapilmistir.

Islem hacminde agirhg olan kurumlarin ku-
rum portfoyl islemlerinin agirhgr dolayisiyla
araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam opsiyon islemlerinin yarisini olus-
turdugu gbézlenmektedir.

VARANTLAR

Adirhikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2020 yilinda 42
kurum aracihk yapmistir. Bu islemlerin
%67'si iki kuruma ait olup, yogunlasmanin
ylUksek oldugu gorilmektedir.

Varant islem hacmi 2020 yilinda, 6nceki yila
kiyasla iki katina ¢ikarak 63 milyar TL'yi geg-
mistir. Bu islemlerin buylk bdlimu internet
Uzerinden yapilirken bu payin 2020 yilinda
pek dedismedigi gorilmektedir. Tablo 5'te
gortlen kurum portfoyu islemlerinin

Yabanci yatirimcilarin bu islemlerdeki payi ise
yogun olarak bu yatinmcilara hizmet sunan
bir kurumun kapanmasi nedeniyle dnceki yila
gbre hayli dismustir. 2020 sonunda bu ka-
lemde islem yapan bir kurum ise yurtici mis-
terilerine bu departman araciligi ile hizmet
vermektedir (bkz. Tablo 2).

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dadihmina bakildiginda, kurum portf6-
ylnden sonra en fazla subelerden islemlerin
gerceklestirildigi gorilmektedir (bkz. Tablo
5). Son bir yilda subelerden gerceklesen is-
lemlerin pay! yurtici bireylerin islemlerindeki
artisa paralel olarak 10 puan artarak %33 ol-
mustur.

Internet lizerinden yapilan islemlerin payi 6n-
ceki yila gére 3 puan artarak %9’a giksa da
bu oran diger piyasalara gore hayli geride
kalmaktadir.

blyukliglu piyasa yapici bir kurumun hatiri
sayilir bayuklikteki islemlerinden kaynaklan-
maktadir.

Varant islemlerinde de yurtigi bireylerin is-
lemlerinin arttigi gorilmektedir. Bu artis mer-
kez disi birimler Gzerinden gerceklesmistir.
Musterileri bu Griinde agirlikla irtibat blrolari
Uzerinden islem yapan bir kurumun islemle-
rindeki artisi yansitir sekilde irtibat burolari-
nin islem hacmi payi 1 yilda 12 puan artarak
%18'e cikmistir.



Yurtigi Satis ve Pazarlama 6.8% 50.3% 50.1% 12.1% 17.4% 5.6% 18.3%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 11.2% 16.2% 31.8% 16.4% 32.3% 20.7% 8.9%

Sube 8.8% 3.8% 5.1% 14.5% 31.2% 2.8% 8.7%

Acente 1.1% 12.2% 26.5% 0.6% 1.0% 0.1% 0.2%

irtibat Blirosu 1.3% 0.3% 0.1% 1.3% 0.0% 17.7% 0.0%
internet 57.7% 0.1% 0.0% 34.4% 9.2% 41.4% 28.7%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.8% 0.0% 0.0% 22.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Gagri Merkezi 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0%
Portféy Yénetimi 0.2% 0.0% 0.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyu 1.1% 15.8% 4.5% 5.5% 41.1% 32.3% 44.0%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 8.9% 17.5% 13.5% 8.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2020’de bir o6nceki yila gbére %62 artarak
12,4 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 7 trilyon
TL'lik kismi araci kurumlarin mdasterileri ile
gerceklestirdigi kaldirach islemlerden, kalan
kismi kurumlarin kendilerini koruma amach
olarak likidite saglayicilar ile gergeklestirdik-
leri islemlerden olusmaktadir.

Kaldirach islemlerde de yogunlasma yuksek-
tir. Yil boyunca 32 araci kurumun iglem

KURUMSAL FINANSMAN

yaptigi bu islemlerde, miusterilerle gergekle-
sen islemlerin yarisindan fazlasi ilk 4 araci ku-
rum tarafindan yapilmistir.

Bu donemde gergeklesen kaldiragh islemlerin
%?29’u internet lzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin pay!
%?18'dir. Tablo 5'te kurum portféyl altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite saglayicilar ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gerceklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka agil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmekteydi.
2020 yilinin Gglincl ceyredinden itibaren ise
dinyada artan likidite, olumlu piyasa beklen-
tileri ve disik faiz gibi etmenler halka arz pi-
yasasinin hayli canli gegmesine vesile olmus-
tur. Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gdre 2020 yilinda, 6zellikle son ceyrekte ya-
sanan ivmenin etkisiyle Dlinya’da halka arz

olan sirket sayisi %19 artarken, halka arzla-
rin toplam blyUkligu de 6nceki yila gére %29
artmis ve hasilat 268 milyar dolar olarak ger-
cgeklesmistir.

Tlrkiye’de de benzer sekilde 2020 yilinin
Uclincl ceyregi itibariyla piyasalarda canhlik
artmis; yilin ilk yarisinda iki, ikinci yarisinda
ise 6 adet sirket halka arzi gerceklesmistir.



Yilin son geyredinde ise Yildiz Pazarda halka
arzi gergeklestirilen Esenboda Elektrik, Ker-
van Gida ve Arzum Elektrikli Ev Aletleri arzla-
rindan elde edilen hasilat 930 milyar TL ile
yillik hasilatin 6nemli kismini olusturmustur.
Bu biylk arzlara 200 binin Gzerinde yatirnm-
cinin katilmigtir.

Boylece 2020 yilinda gergeklesen 8 halka ar-
zin hasilat toplami 1,1 milyar TL'ye cikmistir.

2020'de 6zel sektdriin tahvil ihrag sayisi bir
onceki yila kiyasla 75 azalarak 1,255 olmus,
hasilat tutari ise %5 diserek 199 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bu ihraglarin bir kis-
mina yatirim bankalari da aracilik ettidi igin,
Tablo 6’da sunulan rakamlar ile farkhlik

gbstermektedir. 1,255 adet tahvil ihracinin
1,100°Gndn aract kurumlar aracihidiyla ger-
ceklestirildigi gortilmektedir.

Sayi 6 8
Tutar (mn. TL) 263 1,124
Sayi 0 0
Tutar (mn. TL)

Sayi 1,330 1,255
Tutar (mn.TL) 210,322 | 199,301

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harictir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz

ikincil Halka Arz

Tahvil-Bono Ihraci

Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis
Finansal Ortakhk

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi

Temettl Dagitimi

Ozellestirme - Alis Tarafi
Ozellestirme - Satis Tarafi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gore; 2020
yil boyunca araci kurumlar 1.366 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 1.100'G
tahvil ihraci olmak uGzere, toplam 1.278
adet proje tamamlamistir.

Artan islem hacmi ve fiyatlara paralel ola-
rak énceki yil halka arzlarda yasanan dur-
gun dénemin ardindan 2020 yilinda halka

6 17

0 0
1,145 1,100
2 5

17 12

0 0

1 1

34 24
41 23

1 0

2 3

113 93
1,362 1,278

arz faaliyetleri de canlanmigtir. 2019 yih
boyunca yeni alinan halka arz proje sayisi
13 iken, bu sayi1 2020 yilinda 40'a gikmistir.

2020 yiinda 8 sirketin halka arzinin yani
sira uzun bir slire ihracina ara verilen borsa
yatinrm fonlarina da yenileri eklenmis, 9
borsa yatirm fonu halka arzi



gerceklesmistir. Boylece tamamlanan birin-
cil halka arz sayisi 17 olarak gerceklesmis-
tir.

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve
tazel kisilere bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 19 araci kurumun portfdy yéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portfoy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy buylk-
[Ggu 6nceki yilin ayni déonemine gobre %14
azalarak 2020 sonunda 3,2 milyar TL olmus-
tur.

2020 sonu itibanyla 19 araci kurum tarafin-
dan 3.048 gercek ve tiizel kisiye portféy yo6-

netimi  hizmeti  verilmektedir.  Mdlsteri
Yatirimci Sayisi 3,388
Tuzel 62
Gergek 3,326
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 3,780
Tuzel 1,710
Gergek 2,071

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirh olmak Gzere musterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

Aracli kurumlarin masterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, artan yatirnmci ilgisiyle yilin
ikinci geyreginden itibaren hizla biyimustir.
Boylece 2019 yili sonuna goére kiyaslandi-
dinda 2020 sonunda kredi bakiyesi 1,5 kat
artarak 6,8 milyar TL olmustur.

Tabloda gorilen 6zellestirme satis tarafin-
daki projeler iki kurum tarafindan gergek-
lestirilmis olup, henlz satis gerceklesme-
mistir.

sayilarini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan misteriler olabilecegi dik-
kate alinmaldir.

Araci kurumlardan portféy ydnetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyt, 2019 so-
nuna kiyasla %12 artarak 2,3 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir.

Ayni dénemde, tlizel yatinmci sayisi 6 azalir-
ken, bu yatirrmcilarin portféyl ise bir kuru-
mun etkisiyle %47 azalarak 906 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde portféy
yobnetim sirketlerince yonetilen bireysel port-
foy blaylukligunin ise %43 artarak 41 milyar
TL'ye ciktigi gdozlemlenmektedir.

3,048
56
2,992
3,234
906
2,328

Kredili islem bakiyesi en yilksek 2 kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin dortte birin-
den fazlasini olusturmaktadir. 2020 sonunda
46 kurumun kredi kullanan yatirirmcisi bulun-
maktadir.

Kredi kullanan yatirimci sayisi ise 2019 so-
nuna goére, pay senedi yatirimci sayilarindaki
artisa paralel olarak iki misline cikmis ve 25
bin kisiyi asmistir. Bununla beraber, kurum



bazinda ortalama kisi basina disen kredi ba-
kiyelerinin 5.600 TL ile 1,5 milyon TL ara-
sinda degistigi gortlmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin  birden fazla kurumda hesabi

Kredi Hacmi (mn. TL) 2,752
Kredi Kullanan Yatirnmci Sayisi 11,895
Yatirnnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 231,348

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bu-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu doé-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez digi birimi bulunmamaktadir. 2020
yili icerisinde nispeten daha az maliyetle aci-
lan ve bazi araci kurumlar igin tanitim faali-
yetlerinin yarttldtga irtibat birolarinin sa-
yisi hayli arttigi goérilmektedir. Sonug olarak
irtibat birosu sayisi 2020 sonunda 2019 so-

nuna kiyasla 31 artmistir. Sube sayisi ise 1
artarak 278 olmustur.

Subeler 277 278
Irtibat Birolan 64 95
Acente Subeleri 9,332 9,252
TOPLAM 9,673 9,625

Kaynak: TSPB

2020 sonu itibaryla 40 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin

olabilecegi g6z o©ninde bulundurulmahdir.
Ayrica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredi-
sini banka kanaliyla saglayan kurumlar veri-
lere dahil degildir.

6,817
25,076
271,843

%96’'sinin emir iletimine aracilik faaliyeti su-
nan acentelerden olustugu gortlmektedir.

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
ik s6zlesmesi oldugu gorilmektedir. 2020 yili
sonunda acente subeleri sayisi 2020 yili ayni
dénemine gore 80 azalarak 9.252 olmustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, bircok finansal Urln icin sube
hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir.

Bazi araci kurumlar acenteler ile emir iletimi
s6zlesmesi imzalamis olmasina karsin, fiili-
yatta acenteler araciidiyla sadece miusteri
edinimine katki saglamaktadir. Benzer se-
kilde, bazi araci kurumlarin irtibat bdrolarinda
da sadece tanitim faaliyeti yarttaldiga, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.



CALISAN PROFILI

Bununla birlikte 2020 sonunda toplam perso-
nel sayisi 2019 yil sonuna gbre 569 Kkisi
(%11) artarak 5.533 olmustur. Artista en gok
yilin dérdincl ceyredindeki ise alimlarin etkili
oldugu gorilmektedir.

2020 yil icerisinde toplam 46 personel bulun-
duran 5 kurum kapanmis ve yeni kurum acil-
mamistir. Nispeten kiiglik kurumlarin kapan-
mas! kurum basina ortalama galisan sayisini
yukari gekmektedir.

2020 yili igerisinde galisan sayisinda 50 Kisi
ve Uzeri personel alimi yapan 5 kurum (GCM
Yatirim, Info Yatinm, Phillipcapital Menkul, A1
Capital Yatirrm, Osmanh Yatirrm) olurken, en
fazla personel azalisi Yatirnm Finansman Men-
kul'de (6 kisi) goérulmustdr.

Incelenen yatirrm kuruluslarinda, personelin
agirlikli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat bdrosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gérilmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada galisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir. YIl boyunca en ¢ok personel ar-
tisi da yurtici pazarlama departmaninda ger-
ceklesmigtir. Bu artista iki kurumun yurtigi
pazarlama departmanindaki ise alimlarinin
etkisi buyuktdr. Yani sira mali isler bola-
muinde galisan sayisi bu dénemde 61 artmis-
tir.

Kadin 2,112 2,318
Erkek 2,852 3,215
Toplam 4,964 5,533

Kaynak: TSPB

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama galisan
sayisi verilmektedir. Ortalama calisan sayisi-
nin en fazla oldugu departman 24 kisi ile yur-
tici satis ve pazarlama birimi olup, bu depart-
mandaki ortalama cgalisan sayisi dnceki yila
gore 5 kisi artmistir. Yurtici satis personelin-
deki artisin yarisindan fazlasi, bu departmana
20 kisiden fazla yeni istihdam yaratan 4 ku-
rumdan kaynaklanmaktadir. Ardindan gelen
mali isler birimindeki ortalama cgalisan sayisi
ise 2019 sonuna gore 2 kisi artarak 12 olmus-
tur.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore kadin calisan dagilimi verilmek-
tedir. Bu dagihim incelendiginde kadin calisan
oraninin genel olarak hafif azaldigi gortlmek-
tedir. 2020 yili boyunca ise alinan kisiler ara-
sinda erkek calisanlar agirlikta olmustur.

Araci kurum cgalisanlan ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.



http://www.tspb.org.tr/

Sube ve irtibat Biirosu 1,673 46.1% 1,899 43.6% 5
Sube 1,287 44.1% | 1,325 40.7% 5
irtibat Birosu 386 52.8% 574 50.3% 6 6

Yurtici Satis ve Pazarlama 783 51.3% | 1,048 48.6% 19 24

Broker 82 31.7% 71 39.4% 2 2

Dealer 224 41.1% 206 40.8% 7 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 153 37.3% 156 35.9% 5 5

Hazine 134 32.8% 134 34.3% 4 4

Portfoy Yonetimi 36 13.9% 32 12.5% 2 2

Kurumsal Finansman 138 34.8% 142 37.3% 4 4

Arastirma 179 24.6% 177 24.9% 4 4

Mali ve idari isler 661 43.1% 722 43.9% 10 12

ic Denetim-Teftis 203 43.3% 194 44.3% 3 3

Insan Kaynaklari 69 72.5% 82 73.2% 2

Bilgi islem 253 15.8% 286 15.4% 4

Diger 376 42.6% 384 41.4% 7

Toplam 4,964 43.1% 5,533 42.1% 76 92

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya Likit bir aktif yapisina sahip sektorin varlik-

acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayh verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirnm kurulus-
larinin toplam varliklari artan islem hacimle-
rine paralel olarak takasa iliskin alacaklardaki
artis ile 2020 sonunda 2019 sonuna goére
%52 ylkselerek 41 milyar TL olmustur.

larinin 39 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 21 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2019
sonu itibariyla yatirim kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklar varliklarin %%20’si yabanci
para cinsinden iken, 2020 Aralik sonunda bu
oran %13’e gerilemistir. Bununla beraber,
yakamlaltkler incelendiginde déviz cinsinden
yukimlaliklerin  toplam yuakidmlGliklerdeki
payinin 4 puan artarak %11’e yikseldigi go-
rilmektedir. Dolar bazinda bakildiginda 2019
sonu ile 2020 sonu arasinda ddéviz cinsinden
yUkUmltltklerin %96 oraninda arttigi hesap-
lanmaktadir.



Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)

Diger

Uzun Vadeli Yiikuimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri 2019 sonuna goére
%2 azalarak fazla degismemis 11 milyar
TL'de kalmistir. Kisa vadeli ticari alacaklar
ise, yatinm kuruluslarinin Takasbank ve mus-
terilerin takasla ilgili alacaklarini artirmasi ile
kredili islem bakiyesindeki blyime netice-
sinde karsilastirilan dénemde %110 blyuye-
rek 21 milyar TL olmustur. Bu gelismede ya-
tinm kuruluslarinin is hacimlerinin artmasina
bagl olarak, kaynaklarini misterilerine sun-
maya yonelmesinin etkisi oldugu distnilebi-
lir. Bilangonun pasif tarafinda da yine takas
pozisyonlarina iliskin musterilere borglarin ar-
tisiyla birlikte kisa vadeli ticari borglar %89
buyimus 17,8 milyar TL'ye ulagsmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigu Gzere araci kurumlarin
13 milyar TLlik kisa vadeli portfoylerinin

25,147 38,621
10,810 10,595
2,890 4,347
10,061 21,247
1,386 2,433
2,048 2,727
1,165 1,242
883 1,486
27,195 41,349
19,251 28,696
8,648 8,832
9,452 17,847
1,152 2,017
341 1,073
7,603 11,580
2,567 2,837
246 229

8 9

438 487
655 810
1,962 2,785
1,728 4,424
27,195 41,349

bliylk kismini repo ve mevduatin olustur-
dugu gorilmektedir.

Yatirim kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
fazla dedismemistir. Bu dénemde nakit ve
nakit benzerleri kalemindeki bakiye fazla de-
dismezken, pay senedi bakiyesi dikkat cekici
sekilde ozellikle yilin son geyredinde bir kuru-
mun yatinmlarindaki artisla 695 milyon
TL'den 2,5 milyar TL'ye ¢cikmistir.

2020 sonunda 6zel sektdr sabit getirili men-
kul kiymet yatirrmlari 2019 sonuna gére %61
artarak 984 milyon TL'ye ulasmistir. Diger fi-
nansal varlklardaki azahs, bir kurumun Ug
aydan uzun vadeli mevduatini azaltmasindan
kaynaklanmaktadir.



Repo ve Mevduat 10,143 9,123
Kamu SGMK 568 556
Ozel SGMK 612 984
Pay Senedi 695 2,515
Diger 1,015 291
Toplam 13,033 13,470

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin 30 milyar TL degerin-
deki yldktmliliklerinin 9 milyar TL'sini, ku-
rumlarin kisa vadeli finansal borglarini igeren
kisa vadeli borglanmalar olusturmaktadir.
Kisa vadeli borglanmalar 2020 yilinda énceki
yila degismemistir. Ancak bu kalemin kompo-
zisyonuna bakildidinda bir kurumun vadesi
gelen tahvil ve bonolarini yerine yenisini ¢i-
karmamasiyla sektériin bu sekilde temin et-
tigi kaynadin 1 yari yariya azalarak 1,5 milyar
TL'ye indigi gézlenmektedir.

Diger yandan, para piyasasindan temin edilen
kaynaklar artis gdstermistir. Bdylelikle, ku-
rumlarin en 6nemli kisa vadeli finansman

GELIR TABLOSU

2020 yilinda kurumlarin gelirleri 6nceki yila
kiyasla %99 artarak 8,5 milyar TL'ye ulas-
mistir.

Toplam gelirlerin biyimesinde, islem hacim-
lerindeki artisa bagli olarak hizla blylyen
aracilik gelirleri etkili olmustur. Ayrica, ku-
rumlarin kendi portfoylerine yapmis oldugu
islemlerden elde etmis oldugu gelirleri ve
musteri faiz gelirleri de artmistir.

kaynadl para piyasasina borglar olmus, bu
kalem 2019 sona gore 2 milyar TL artarak 5,6
milyar TL olmustur.

Kisa vadeli ticari borglar kalemi 2019 sonuna
gbre %89 oraninda artarak 18 milyar TL'ye
yaklasmistir. Bu artista is hacminin artisina
bagh olarak musterilere olan borglardaki artis
etkili olmustur.

Yatinm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari ise
net donem karlarindaki ylikselise bagh olarak
2019 sonuna gore yari yariya artarak 12 mil-
yar TL olmustur.

Mdasteri ile yapilan pay senedi ve vadeli islem
hacminin 6nceki yila kiyasla dikkat cekici se-
kilde artmasiyla karsilastirilan dénemde bu iki
islemden elde edilen gelirler %185 artarak
4,4 milyar TL'ye ulasmis ve 2020 yilinda top-
lam aracilik gelirlerinin %82'sini olusturmus-
tur.

Aracilik gelirlerinde en yilksek paya sahip
olan pay senedi gelirleri %227 artis gostere-
rek brit aracilik gelirlerinin %73’Gn0 olustur-
mustur. Onceki yila gére bu pay %61 oranin-
daydi. Komisyon gelirlerinde en yuksek artis
ise yabanci menkul kiymet islemlerinde
(%359) kaydedilmistir.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

Pay Senedi

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Tirev Islem

Yabanci Menkul Kiymet
Kaldirach Islem

Briit Aracilik Gelirleri
Iadeler

Net Aracilik Gelirleri
Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler ise, 2020 yi-
iInda 6nceki yilaa gére %3 azalisla 335 mil-
yon TL olmustur.

Tahvil ihra¢ buyukliga ve ihrag sayisinda
azalisla birlikte pay halka arzlarindaki artisa
ragmen halka arz/ihrag gelirleri 6nceki yilin
ayni dénemine gore %8 azalarak 234 milyon
TL olmustur.

Halka Arz - Tahvil Ihrac

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15'te sunulan toplam gelirlere
doénecek olursak, yil genelinde ortalama kredi
bakiyesi iki misline gikarken faiz oranlarindaki
azalis neticesinde 2020 yilinda misteri faiz

1,986 5,306 167.2%
900 1,318 46.3%
344 335 -2.6%

67 75 11.8%
616 887 43.9%
351 575 63.9%

4,264 8,494 99.2%

1,346 4,405 227.3%

77 98 27.0%
405 704 73.9%

53 243 359.1%
325 597 84.0%

2,205 6,047 174.2%
-219 -741 237.7%
1,986 5,306 167.2%

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 43 milyon TL
olarak gerceklesmistir. 21 milyon TL'lik diger
danismanlik gelirlerinin 12 milyon TL'si bir
kurumdan kaynaklanmaktadir.

Diger finansmana aracilik tirindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadglanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
araci kurum bulunmaktadir.

255 234 -8.0%
38 43 13.8%
29 27 -6.4%

5 10 87.9%
18 21 20.2%
344 335 -2.6%

gelirleri dnceki yila gére %44 ile daha sinirl
artarak 887 milyon TL'ye ylkselmistir.



Yatirim fonu satis gelirleri yatirirmcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde dikkat cekici sekilde 24 milyon
TL'den 50 milyon TL'ye gcikmistir. Varlik yéne-
timi geliri ise 42 milyon TL'den 25 milyon
TL'ye gerilemistir. Bu tutarin %80’‘inden faz-
lasini sadece 4 kurum yaratmistir. Sonug ola-
rak, yatinm fonu dagitim ve varlik yénetimi
gelirleri %12 artarak 75 milyon TL'ye ulas-
mistir.

Saklama, yatinm danismanhgi gibi diger ko-
misyon ve esas faaliyet gelirlerinin muhase-
belestigi diger gelirler kalemi karsilastirilan
dénemde %64 artarak 575 milyon TL olmus-
tur. Diger gelirler kalemindeki artista diger
komisyon ve gelirler kalemi altinda izlenen,
bir araci kurumun vylksek frekansh islem

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Islem Paylari, Tescil Ucretleri vb Komisyonlar
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri

Toplam

Kaynak: TSPB

Genel yonetim giderlerindeki artis ise %29'da
kalmistir. Bu kalemin yaridan fazlasini perso-
nel giderleri olusturmaktadir. Toplam perso-
nel gideri 2020 yilinda 6nceki yila gbére %29
artarak 1,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.
2019 sonuna gore calisan sayisi 568 kisi ara-
tarak 2020 sonunda 5.533 kisi istihdam edi-
lirken, sektérde calisan basina diisen aylik or-
talama personel gideri karsilastirilan do6-
nemde %?22 artarak 23.876 TL olmustur.

2020 yilinda kurumlarnin aracilik gelirleri, tim
piyasalardaki islemlerin blylmesine bagh
olarak dikkat cekici sekilde artmistir. Bu

yapan musterilerine sunmus oldugu hizmet-
ten elde ettigi yan gelirlerin artmasi etkili ol-
mustur.

Ayrica, iki araci kurumun yurtdisindaki ana
ortagina sundugu yatirim danismanhgi, pazar
arastirmasi gibi faaliyetlerden elde ettigi ge-
lirleri de diger danismanlik geliri olarak diger
gelirler arasinda takip edilmektedir.

2020 yilinda kurumlarin toplam giderleri ise,
Onceki yilin ayni dénemine gére %40 artarak
3,5 milyar TL olmustur. Bu gikista islem hac-
mindeki keskin artigla birlikte %104 oraninda
artan pay senedi, borglanma araci alim-sa-
timi ve VIOP islemleri igin borsa ile takas ve
saklama kuruluslarina édenen giderler (islem
paylan ve tescil giderleri vb.) etkili olmustur.

449 848 88.9%
318 648 103.6%
131 200 52.8%

2,046 2,633 28.7%
1,151 1,480 28.6%
102 125 22.8%
15 24 61.7%

13 28 113.5%

53 59 10.1%
114 171 49.8%
598 746 24.7%
2,495 3,481 39.5%

keskin artisla toplam gelirler (brit kar) onceki
yihin ayni dénemine gdére %99 artarak 8,5
milyar TL olurken, giderler %40 artigla 3,5
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) 25
milyon TL kadar artarken, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerin-
deki sinirh artis nedeniyle faaliyet kari bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gore %178 ylksele-
rek 1,8 milyar TL'den 5,1 milyar TL'ye ¢ikmis-
tir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zaran

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Istirak Kar/zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Do6nem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri/giderleri, temettl gibi
finansal gelirleri/giderleri ile deder artiglari-
nin/azalislarin muhasebelestigi net finans-
man gelirleri, 2020 yilinda 6nceki yila gbre
gbre 179 milyon TL artigla 480 milyon TL ola-
rak gergeklesmistir.

Net finansman gelirlerinin artisinda etkili olan
en blyilk gelisme gecgen yilin ayni dénemine
kiyasla finansman maliyetinin dislsine bagl
olarak faiz giderlerinin azalmasi olmustur.

570,847 578,301 1.3%
-566,583 -569,806 0.6%
4,264 8,494  99.2%
-449 -847 88.9%
-2,046 -2,633 28.7%
-0.4 -0.7 86.1%
447 715 59.8%
-373 -616 64.9%
1,842 5,113 177.5%

4 6 57.0%

-0.2 -0.9  389.6%

21 33 62.2%
1,866 5,151 176.0%
2,211 1,745 -21.0%
-1,910 -1,266  -33.7%
2,167 5,630 159.8%
-440 -1,206 174.5%
-484 -1,098  126.8%

44 -108  -343.9%
1,728 4,424 156.0%

Diger taraftan, 2019 yilinda bir kurumun tu-
rev islem pozisyonundan da kaynakli olarak
elde ettigi yiksek tutarl diger gelir ve karla-
rinin 2020 yilinda azalmasi net finansman ge-
liflerinin artisini sinirlamistir.

Sonug itibariyla, 2020 yilinda aracilik gelirle-
rindeki dikkat gekici artisa bagl olarak artan
faaliyet gelirleri neticesinde 2020 yilinda ve-
risi derlenen kurumlarin kan bir 6nceki yila
gdre %156 artarak 4,4 milyar TL olmustur.

Kurum Sayisi 65 60
Kar Eden Kurum Sayisi 52 55
Zarar Eden Kurum Sayisi 13 5

Net Kar 1,727 4,424
Toplam Kar (milyon TL) 1,768 4,435
Toplam Zarar (milyon TL) -40 -11

Karhhk* 40.5% 52.1%

Ozsermaye Karlilik Orani 25.1% 48.2%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar



2020 yilinda en ¢ok kar eden kurum Is Yati-
rim (911 milyon TL) olurken, sirasiyla ilk 4
kurum (Is Yatirm, Garanti Yatinm, Ak Yati-
rim, Ziraat Yatirim) sektor karinin %46’sini
olusturmustur.

Karhlikta 6nemli artis olmasiyla birlikte kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu de-
Jismistir. Onceki yilin zarar eden 11

kurumdan 5’i kdra gegmis, 2'si de kapan-
mistir. Incelenen 59 araci kurum ve 1 yati-
rim bankasindan 55'i bu dénemde kar et-
mistir. 2020 yilinda sektériin 6zsermaye
karhlik orani kar artisiyla onceki yilin ayni
dénemine goére 23 puan artarak %48,2 ora-
ninda gerceklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2020/12

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolari tger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2020 yilina ilis-
kin olarak sirasiyla portféy yo6netimi

PORTFOY YONETIMI

Portféy ydnetim sirketleri yatirnm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatirnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfoy yénetim sir-
ketleri ayrica gercek ve tizel yatinrmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portféy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rm fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landirlmis ve sinirlandirilmamis olarak

blyuklikleri, calisan profili ve finansal
tablo verileri ele alinacaktir. Raporumuzda
kullanilan verilerin detaylarina ve gegmis
dénem analizlerine www.tspb. org.tr adre-
sinden ulasilabilir.

sinirlandirilmis kapsamina giren portfoy
yonetim sirketleri, yalnizca gayrimenkul
yatirm fonu veya girisim sermayesi fonu
ybnetmektedir.

2020 sonu itibariyla 49 portfoy yodnetim
sirketi bulunmaktadir. Faaliyete yeni ge-
cen 4 portfoy yonetim sirketi ise heniiz fon
ybnetmemektedir. Sonug olarak portfoy
ybnetiminde bulunan kurum sayisi 45'tir.

ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri
Yatirim Fonu 41 663 151,853
Emeklilik Yatinm Fonu 24 404 171,015
Bireysel Portfoy Yonetimi* 30 3,104 41,013
Yatirim Ortaklid 7 12 735
Toplam 45 4,183 364,616

Kaynak: TSPB

* Toplam bireysel portféyi olan yatirrmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayukliga
son 1 yilda %28 artarak 365 milyar TL'ye
ulasmistir. 2020 yilinda emeklilik fonlari-
nin toplam portféy buayukligi %34 ora-
ninda blylyerek yonetilen portféydeki pa-
yini 2 puan artisla %47'ye gikarmistir. Ya-
tirm  fonlan  portféylndeki  blylime
%19’da kalmis, toplam portfoydeki payi 3
puna diserek %42’'ye inmistir.

2019 sonundan bu yana yatirim fonu sayisi
553'ten 663’e cgikarken emeklilik yatirim
fonu sayisi 406’dan 404’e gerilemistir. Ya-
tinm fonu sayisindaki artisin temel nedeni
serbest yatinm fonu sayisindaki hizli yik-
selistir. Onemli bélimi eurobond yatirim-
lar yapan bu fonlarin sayisi ayni dénemde
174'ten 228’e gikmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Yatirirm Fonlari 127,292
Emeklilik Yatirim Fonlan 127,577
Bireysel Portfoy Yonetimi 28,713

Gergek Kisi 8,007

Tazel Kisi 20,705
Yatinm Ortakliklar 644
Toplam 284,225

Kaynak: TSPB

2020 sonu itibariyla portféy yonetimi ya-
pan 45 kurumun 14’G banka kdkenlidir.
Banka kdkenli kurumlar toplam portféyln
%86'sin1 yonetmektedir.

151,853
171,015
41,013
13,694
27,318

735

364,616

Yatirim Fonlari 553 663
Emeklilik Yatirim Fonlar 406 404
Bireysel Portfoy Yonetimi 2,427 3,104

Gergek Kisi 2,202 2,818

Tazel Kisi 225 286
Yatirim Ortakliklar 12 12
Toplam 3,398 4,183

Kaynak: TSPB

2020 sonu itibariyla yatirnm fonu ydneten
41 sirket bulunmaktadir. Yénetilen yatirim
fonu blydkligu bu dénem 2019'a gére 25
milyar TL artarak 152 milyar TL olmustur.

Yatinnm fonu yodneten sirketler arasinda
toplam yodnetilen yatirrm fonlarinin %57’si
doért sirket (Is, Yapi Kredi, Ziraat ve Ak)
tarafindan yonetilmektedir.

MKK verilerine gére toplam yatirnm fonu
yatirimci sayisi 6nceki yila goére 77.868 ar-
tarak artarak 3,1 milyona yaklasmistir. Bu
yatirimcilarin 6nemli blyUklGgiani olustu-
ran bireysel yatirmcilar toplam yatirm
fonu portfoy buyukligunin %66’sini mey-
dana getirmektedir.

2020 sonu itibariyla en ylksek portfdy bii-
yukliglne sahip timu banka kokenli ilk tg
kurum (sirasiyla Ziraat, Is ve Ak) toplam
yOnetilen portféyin yarisini olusturmakta-
dir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fon-
lari, gayrimenkul yatirnm fonlari, girisim
sermayesi yatirm fonlari, borsa yatirim
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Menkul kiymet yatirrm fonlarinin toplam
yatinm fonlarindaki agirligi 2019'da %77
iken bu oran 2020 yil itibariyla %66'ya in-
mistir. Bu dénemde serbest yatirnm fonla-
rindaki istikrarli artis bu fonlarin toplam-
daki agirhginin %16’dan %?24’e gitkmasina
neden olmustur.



Menkul Kiymet Yatirim Fonu 98,635
Gayrimenkul Yatirim Fonu 6,842
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 1,516
Borsa Yatirim Fonu 292
Serbest Yatirnm Fonu 20,007
Toplam 127,292
Ozel Fon 13,444

Kaynak: TSPB

Serbest yatirm fonlarinin sayisi 2020'de
2019’un ayni dénemine goére 54 adet arta-
rak 228’e ¢ikarken bu fonlarin portfoy bi-
yukliga ise yaklasik %80 artarak 36 mil-
yar TL olmustur. Hem Tirk lirasi hem de
doviz mevduat faizlerinin 2019’un ikinci
yarisinda hizla disise gecmesi yatirimcila-
rin alternatif yatinm araci arayisina girme-
sine neden olmustur. Bu dénemde ddviz
cinsinden islem géren ddéviz serbest yati-
rim fonlari cazip bir alternatif sunarak ya-
tirirmcilarin bu kiymetlere yonelmesini sag-
lamistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda buyukltge sahipken 2020 sonu iti-

bariyla 15 portfédy yoénetim sirketi
Serbest 21,870
Para Piyasasi 39,903
Borglanma Araglari 27,493
Dedisken 10,153
Hisse Senedi 3,796
Fon Sepeti 2,652
Gayrimenkul 6,405
Kiymetli Madenler 1,225
Girisim Sermayesi 1,585
Katihm 5,771
Karma 566
Korumali 919
Genel Toplam 122,337

Kaynak: MKK

99,688
9,085
3,058
3,925

36,098

151,853

16,941

tarafindan yonetilen gayrimenkul yatirm
fonu sayisi 49'a ¢itkmis, bu fonlarin blytk-
[Ggu ise 9 milyar TL'nin Gzerine gikmistir.

Girisim sermayesi yatinm fonu sayisi ise
2019 sonunda 1,5 milyar TL portféy bu-
yUklagu ile 18 adet fondan 2020’de 3,1
milyar TL portfoy buyUkliga ile 36 adet
fona gikmistir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluglara katilma paylarn énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin buyukligu ise son bir yilda %26
artarak 17 milyar TL'ye yaklasmistir. Bu
doénemde o6zel fon sayisinin da 113'ten
125’e giktigi gorulmektedir.

7,249 6,575 35,691
-16,514 3,174 26,563
-7,184 3,142 23,451
1,228 1,431 12,812
3,402 3,303 10,501
4,907 1,632 9,191
1,283 534 8,222
2,833 1,096 5,154
1,042 441 3,068
-3,388 516 2,899
499 241 1,306

-19 120 1,020
-4,663 22,204 139,878



Merkezi Kayit Kurulusu aylk bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-cikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukligld (140 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (152 milyar TL)
dasuktdr.

Tablo 5'te gOsterildigi Gzere serbest yati-
rm fonlarina getirilen %15'lik portfoy is-
letmeciligi vergisi 2019’dan basindan itiba-
ren serbest yatinrm fonlarinda gézlenen
sermaye girisi trendini baltalamistir. Bu
dizenlemeyle Haziran 2020'den itibaren
yil sonuna kadar her ay net cikis gergek-
lesmis, bu slirecte toplamda 10,7 milyar
TL'lik sermaye serbest yatirim fonlarindan
cikmistir. Buna ragmen 2020 yilinda yati-
rim fonlarindaki en biytk artis 7,3 milyar
TL ile serbest yatirim fonlarinda gercgekles-
mistir. Serbest yatinm fonlarina olan yati-
rimci ilgisi eurobondlarin fon blnyesinde
alinmasiyla elde edilen vergisel avantaj
yaninda doviz cinsinden yatirnnmda bulun-
mak isteyen yatinmcilarin bu fonlar saye-
sinde déviz tevdiat hesaplarindan daha
dolgun getiri elde edebilmesinden kaynak-
lanmaktadir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatinm fonlarinin dagihmi Tablo 6'da
verilmektedir. Yatirrm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirnm fon-
lari dahil degildir. Menkul kiymet yatirm
fonlarinin énemli boliminin kisa vadeli

2020 sonu itibanyla 24 kurum emeklilik
yatirm fonu ydnetmektedir. 2020'de
emeklilik yatirim fonlan blyukligi otoma-
tik katilim sistemi (OKS) fonlar dahil ol-
mak lizere 2019 sonuna gore 43 milyar TL
bliyliyerek 171 milyar TL'ye ulasmistir. Ilk
bes kurum (Ziraat, Ak, Is, Yapi Kredi ve
Garanti Portfoy) toplam emeklilik yatirrm
fonlarinin %83’Unl ydénetmektedir.

enstrimanlardan meydana geldigi gorul-
mektedir.

OSBA 20,487 26,740
Eurobond 13,485 20,869
Repo 25,076 19,385
Pay (yurt ici) 5,775 15,748
Pay (yurt disi) 3,063 8,650
Mevduat 23,640 8,221
DIBS 10,517 5,425
Kira Sertifikasi 5,932 5,646
Altin 611 2,616
Diger* 5,460 15,031
TOPLAM 114,046 128,332

Kaynak: Takasbank

*Takasbank Para Piyasasi, dijer fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlari icermektedir.
Bununla beraber 2020 yilinda pay piyasa-
sinda artan ilgi ve fiyat artislariyla, paylarin
toplam portfoydeki agirhdr 7 puan artarak
%13’e gikmistir. 2019 yilinda yapilan du-
zenlemeler dogrultusunda Mart 2019'dan
itibaren para piyasasi fonlarinin %50 ora-
ninda mevduat/katilma hesabi tutma zo-
runluluguyla beraber fonlarin icerdigi mev-
duat orani hayli yltkselmisti. S6z konusu
kararin 2020 yili Subat ayinda geri alinma-
siyla mevduatin payi ise 2020 yilinda hayli
duserek %?21’den %6 seviyelerine gerile-
mistir.

Serbest yatirim fonlarina olan ilginin de et-
kisiyle menkul kiymet yatinnm fonu port-
foylerinde yer alan eurobond bulyUkliGgu
ise Turk lirasi cinsinden %055 artisla 21
milyar TL'ye yaklagsmistir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
IIm sistemindeki fon bayUkliglu toplam
emeklilik yatinm fon buyukliGginin 13
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2020 sonu
itibariyle sistemdeki toplam katilimci sayisi
5,7 milyon kisidir.



DIBS 38,184 37,132
Kira Sertifikasi 17,469 36,564
Pay (yurt ici) 16,104 24,285
Eurobond 16,774 24,278
OSBA 10,114 15,511
Mevduat 6,016 10,348
Repo 10,715 6,589
Altin 4,845 6,743
Pay (yurt disi) 2,436 3,727
Diger* 5,031 5,880
Toplam 127,687 171,057

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlan icermektedir.

2020 sonu itibariyla bireysel portféy yone-
timi hizmetinde bulunan 30 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde 2.818 gercek,
286 tlzel kisinin toplamda 41 milyar TL'lik
portfoyl portfdéy yonetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatirrmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecegi unutulmamalhdir.

Bu dénemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan

Gergek Kisi 9,433 4,261
Tazel Kisi 8,762 18,556
Toplam 18,195 22,818

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy buyuklugu veri-
lerinde yatinnm fonlan gibi kolektif yatinm
araglari ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.818 gercek kisinin 0zel

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirnm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagihmi Tablo 7'de su-
nulmaktadir.

Altin fonlarina ilginin artmasinin katkisiyla
2020 sonu itibariyle emeklilik yatinm fonu
portfoylerindekl kira sertifikasi bayukligu
19 milyar TL yukselisle 37 milyar TL ol-
mustur. Ayni dénemde repo bakiyesi 4
milyar TL azalmis, toplam portfoydeki
payl 2019 sonunda %8’den 2020 sonunda
%4 seviyesine gerilemistir. Pay senetleri-
nin agirhgi %16 ile yatirnm fonlarindaki pa-
yin (%19) altindadir.

yatirnmcilarin %67’si dort portfoy yonetim
sirketinden birine (sirasiyla en yiksek Azi-
mut, Yap! Kredi, Istanbul ve Tacirler) y6-
neldigi gorilmektedir.Bireysel portfoy yo6-
netimi en yuksek U¢ kurum (Ziraat, Ak ve
Azimut Portfoy) portfoyin %63°Unil yonet-
mektedir. Bireysel portféy yonetimi faali-
yetlerinde ilk beste yer alan bagimsiz iki
kurum (Azimut ve Istanbul Portféy) top-
lam portféyin doértte birini ydnetmektedir.

13,694
27,318
41,012

portfdy yonetimi kapsaminda yonetil-
mekte olan 14 milyar TL'lik yatinmlarinin
%69’u yatinm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 27 milyar TL'lik tlizel Kisi
portfoylinde daha disik olup %32dir.

yobnetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rnm ortakhdinin 12'si portféy yonetim



sirketlerinden portféy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yéne-
tilen yatirm ortakligi portfoy baydklGgu
2020’de 2019 sonuna goére 92 milyon ar-
tisla 735 milyon TL'ye gikmistir. Yatirm
ortakhigi toplam portféyinin %84l

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 566.5
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 12.8
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 64.5
Toplam 643.8

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2019 yilinda Halk ve Vakif Portféy’lin faa-
liyetlerinin sona ermesiyle sektérde cali-
san sayisl azalsa da yeni kurumlarin faali-
yete gegmesiyle 2020 sonu itibariyla cali-
san sayisl ilk kez 800G asmistir. Sektdrde
toplam calisan sayisinin yalnizca %36’sini
kadinlar olusturmaktadir.

Genel Mudur 48 6%
Portfoy Yonetimi 204 19%
Yurtigi Satis 76 58%
Yurtdisi Satis 2 53%
Yatirrm Danismani 15 50%
Arastirma 39 33%
Risk YOonetimi 33 42%
Fon Hizmet ve Operas- 67 49%
Mali ve idari Isler 108 46%
ic Denetim-Teftis 61 46%
Insan Kaynaklari 5 80%
Bilgi islem 14 14%
Diger 66 39%
Toplam 738 36%

Kaynak: TSPB

menkul kiymet yatinrm ortakliklarindan
meydana gelmektedir. Bu grupta yilhk
portfoy buyukligu artisi %10'da kalmistir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligi portfoy
bayuklugu ise %63 artarak 105 milyon TL
bayuakligune ulasmustir.

620.5
10.0
104.9
735.4

49 portfdy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve (zeri calisana
sahip olan 4 kurumun (Is, Istanbul, Ak,
Azimut ve Yapi Kredi Portféy) calisan sayisi
toplam portfoy yonetim sirketlerindeki ga-
lisan sayisinin %36’sidir. Diger taraftan
calisan sayisi 5 veya 5'ten daha az olan 14
kurum bulunmaktadir. Sektér geneline ba-
kildiginda ortalama calisan sayisi 16'dir.

49 6% 1 1
217 19% 5 6
99 53% 4 5
4 50% 2 2
16 25% 2 1
37 30% 2 2
30 47% 1 1
71 52% 3 3
110 49% 2 2
67 48% 2 2
4 75% 1 1
13 15% 2 1
84 37% 2 3
801 36% 15 16



Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%31'inin lisanslistl diplomasi (ylksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
galisanlarin %46’s1 15 yil ve Ustu tecri-
beye sahiptir.

Portfoy yonetim sirketlerinde galisanlarin
departmanlara gore dagihmi Tablo 10’da
verilmistir. Portféy yénetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve

FINANSAL TABLOLAR

2020’de portféy ydnetim sirketlerinin top-
lam varliklari 2019 sonuna goére %57 arta-
rak 1,8 milyar TL'ye yiukselmistir. Gecmis
ve net dénem karindaki artisla, 6zkaynak-
lar %53 blylme gdsterek 1,5 milyar TL'ye
citkmistir.

Ozkaynaklarindaki artisin kisa vadeli do-
nen varlklarda degerlendirdigi anlasiimak-
tadir. 2020 yilinda sektdr genelindeki nakit
ve nakit benzerleri 2019 sonuna goére %87

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Dider Dénen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Dider Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumlalikler

Uzun Vadeli Yakimlalikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

fon hizmeti departmanlari bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde risk ydonetimi birimi olan 23,
fon hizmet birimi olan ise 24 portfdy yone-
tim sirketi vardir.

2020 sonu itibariyla cgalisanlarin %?27’si
(217 kisi) portfoy yonetimi biriminde go-
rev almaktadir. Bu departmanda calisanla-
rin %19’unu kadinlar olusturmaktadir.

oraninda artarak 785 milyon TL olmustur.
Bu dénemde kisa vadeli finansal yatirim-
lardaki artis %39’da kalmistir. Likit bir ya-
piya sahip sektdr varliklarinin neredeyse
tamami dénen varliklardan meydana gel-
mektedir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %53’0 bes ku-
ruma (Garanti, Ak, Is, Yapi Kredi ve Ziraat
Portfoy) aittir.

1,034.3 1,697.1 64.1%
419.4 784.8 87.1%
418.4 583.0 39.3%
196.4 329.3 67.7%
104.9 89.6 -14.6%
26.8 31.1 16.1%
14.6 16.8 15.4%
63.6 41.7 -34.4%
1,139.2 1,786.7 56.8%
109.8 216.2 96.8%
47.2 65.1 38.1%
982.2 1,505.4 53.3%
383.4 435.7 13.7%
7.4 5.0 -33.0%
7.7 8.1 6.4%
0.1 3.5 3580.1%
83.5 106.8 28.0%
181.9 291.1 60.1%
318.3 655.0 105.8%

1,139.2 1,786.7 56.8%



Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlari, ya-
tinm danismanhk gelirleri ve yatirnm fon
satis gelirleri olmak Uzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2019 ile kiyaslandiginda portféy yonetim
sirketlerinin emeklilik yatirnm fonu gelirleri
%45 artigla 157 milyon TL'ye yaklasmistir.
Yatirim fonlarindaki portfoy blyukligu yil-
ik bazda %19 buyirken, yillik ortalama
portféy dederindeki biylime %46 olmus,
bu fonlarin yénetiminden elde edilen gelir
¢ok daha fazla, %83 oraninda ylkselerek
891 milyon TL olmustur.

Sonug olarak, 2020 yilinda yatinm fonla-
rindan elde edilen gelirler toplam gelirlerin
%78'ini olusturmustur. Bu yil portfoy yo-
netim sirketlerinin faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirler gecen yilin ayni dénemine
gbre %78 oraninda artis gostererek 1,1

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirrm Fonlari
Yatirim Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlar
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tazel Kisi
Yatirrm Danismanhgi Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

milyar TL olmustur. Fon pazarlama ve sa-
tis aracilik hizmetlerinden 6nceki yillarda
oldudu gibi kayda deder gelir elde edilme-
mistir.

2020’de yatinm fonu portféyl sene sonlari
karsilastirildiginda artmamis  gb6zlkse,
2019 yilinda gézlenen hizl artis sebebiyle
ortalama portfoy buyukltkleri karsilastiril-
diginda artis orani %46'ya cikmaktadir.
Yani sira, daha disik komisyon geliri sag-
layan para piyasasi fonlar ile borclanma
araci fonlarinin payi azalmistir. Bu ortam-
dayatinm fonlarindan elde edilen gelirdeki
artis %75’e ylikselmistir.

Serbest yatinm fonlarn portféyld yilsonlar
karsilastirildiginda %80 oraninda bulytr-
ken, yilik ortalama portfoy degerleri
%147 oraninda artmistir. Buna paralel ola-
rak elde edilen gelir %200’den fazla arta-
rak 154 milyon TL olmustur.

640.7 1,137.2 77.5%
601.1 1,055.2 75.6%
108.2 156.8 45.0%
488.0 891.2 82.6%
367.3 642.5 74.9%
52.6 62.8 19.3%
15.7 24.4 55.8%
1.1 7.1 539.0%
51.3 154.4 201.2%
4.9 7.2 46.7%
39.6 82.0 107.0%
16.3 55.4 240.8%
23.4 26.6 13.8%
3.9 4.4 12.9%
0.0 0.0 -
644.6 1,141.6 77.1%



Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portféy buyutkligtne bolin-
mesiyle elde ettigi yillk ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 13'te incelenmektedir.
Yatirnm fonlarinda portfoy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,60 olarak hesaplanmistir.

Yatirnm Fonu 0.60%
Emeklilik Yatirim Fonu 0.11%
Bireysel Portféy Y6netimi 0.24%
Yatirim Ortakhidi 1.12%
Toplam 0.34%
Kaynak: TSPB

*Yilliklandirilmis.

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyulk-
[Gga 171 milyar TL ile yatirim fonlari port-
foy blyukliginden %13 oraninda daha
yliksek olsa da emeklilik yatinm fonlarin-
dan elde edilen gelirler yatirnm fonlarindan
elde edilen gelirlerin beste birinden azdir.

2020 yilinda emeklilik yatirnm fonu buyik-
[Ggu bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%34 artmis, bu fonlarin yénetiminden elde
edilen gelirler de buna paralel olarak %45
artisla 157 milyon TL'ye c¢ikmistir.

Giderler

2020 yilinda genel yénetim giderleri dnceki
yila gére %35 artisla 509 milyon TL olmus-
tur. Bu giderlerin %58’ini personel gider-
leri olusturmaktadir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bdélerek, bir calisanin aylik ortalama

Emeklilik fonlarindan portfoy yénetim sir-
ketleri sektér ortalamasinda yillik %0,11
oraninda komisyon elde etmektedir.

2020 yilinda portfoy blyUkluglu %43 ora-
ninda artmasina karsin bireysel portfdy
yonetiminden elde edilen gelir artan geti-
rilerle iki katindan fazla artarak 82 milyon
TL olmustur. Artista artan getirilerle dogan
performans primleri etkili olmustur.

2020 sonu itibariyla bireysel portféy yone-
timi hizmeti veren sirketlerin yillik orta-
lama komisyon orani %0,24tir.

Yatirim ortakliklarinin sadece kuiclk bir bo-
[0m0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Portfoy blyUkliglu %14
blayilrken, yatirrm ortakhidi yonetiminden
2020 yiiinda elde edilen gelir cok daha
yliksek oranda %47 artisla 7,2 milyon
TL'dir.

Bu donemde yatirm ortakligi ydneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %1,12 olarak he-
saplanmaktadir.

maliyetini bulmak mimkindir. 2020 yi-
inda bu tutar gecen yilin ayni dénemine
goére %34 artarak 32.265 TL olmustur.
Buna karsin, artan karlliga paralel olarak
calisan basina aylik ortalama kar tutari ise
bu dénem gecgen yilin ayni donemine gbére
%102 ylkselerek 71.568 TL olmustur.



Satis Gelirleri (net) 722.8 1498.4 107.3%
Satislarin Maliyeti (-) -56.6 -267.1 371.7%
BRUT KAR/ZARAR 666.2 1231.3 84.8%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -15.0 -25.6 71.0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -378.6 -509.1 34.5%

Personel Giderleri -215.6 -295.1 36.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 28.3%
Diger Faaliyet Gelirleri 30.7 66.9 117.5%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -13.7 -22.8 65.7%
FAALIYET KARI/ZARARI 289.6 740.7 155.7%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 63.5 61.1 -3.7%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -16.8 -29.4 75.5%
FINANSMAN GIDERiI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 336.4 772.4 129.6%
Finansman Gelirleri 70.6 75.3 6.6%
Finansman Giderleri (-) -3.6 -4.0 11.3%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/z 403.4 843.6 109.1%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -84.7 -175.9 107.7%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -0.4 -12.7 3068.3%
DONEM KARI/ZARARI 318.3 655.0 105.8%

Kaynak: TSPB

Karhihk

Ozellikle yatirnm fonu portféy buyukligin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019'dan baslaya-
rak énemli dlgiide artmistir. 2020 yilinda
brit kar bir énceki yila gore %85 artarak

Artan portfoy blayukliga ile beraber satis
gelirlerinde dnemli bir artis gérilirken gi-
derler ayni hizda bliyimemistir. Yikselen
gelirlerin adirhdiyla sektoriin net faaliyet
gelirleri de son bir yil igcinde %156 artarak
741 milyon TL'ye ylkselmistir.

1,2 milyar TL'ye ylkselmistir.
Yatinm faaliyetleri ile finansman faaliyet-

lerinden elde edilen net gelirler bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére 11 milyon TL ge-

Kurum Sayisi 49 49 rilese de net kar %106 yiikselerek 655
Kér Eden Kurum 34 35 milyon TL'ye ulasmistir. Net karlilik ve 6z-
Zarar Eden Kurum 15 14 sermaye karliligi da gelirlerdeki artisa pa-

Net D6nem Kari (mn TL) 317.9 655.0 ralel olarak artmistir.

Kar Toplami (mn. TL) 330.4 668.1

Zarar Toplami (mn. TL) -12.5 -13.0 2020 yilinda 35 kurum 668 milyon TL kar
Net Kar/Gelirler 47.8% 53.2% ederken 14 kurum 13 milyon TL zarar et-
Ozsermaye Karlilik 32.4% 57.4% mistir. Sirasiyla en cok kar eden Ak, Yapi

Kaynak: TSPB Kredi, Ziraat, Garanti ve Is Portféy toplam
404 milyon TL kar tutariyla sektor toplam

karinin %62'sini olusturmustur.



KRIPTO VARLIKLARA ILISKIN GENEL
CERCEVE

Kripto varliklar bazilarinca biylime ve istih-
dam yaratabilecek dnemli bir finansal yenilik
olarak goérilirken, bazilarina gére de yatirrm-
cilarin istismar edilmesi, kara para aklama ve
finansal istikrari sarsici bir saadet zinciri ola-
rak degerlendirilmektedir. Bu riskleri yonet-
mek icin uluslararasi koordinasyon iginde k-
resel nitelikte dizenlemeler yapilmasi gin-
demdedir.

Kripto varliklarin farkli 6zellikleri nedeniyle fi-
nansal arag, menkul kiymet, emtia ve 6deme
araci olarak siniflanabilmesi dogru, buttncul
ve kapsayicl diizenleme yapma imkanini ki-
sitlamaktadir.

Kripto varlik evreni blyikliginin geleneksel
finansla karsilastinildiinda halen mitevazi
olmasi nedeniyle kiresel finansal istikrara
heniiz tehdit teskil ettigi soylenemese de he-
ndz yeni yeni dizenlenmeye baslanan kripto
varlik yatirimlarinin yatirimei gtivenligi agisin-
dan 6nemli riskler tasidigi asikardir.

KRIPTO VARLIK EVRENI

IOSCO’nun yatirimci egitimine yonelik tavsi-
yeler iceren rehberinde 6zetlendigi Uzere
kripto varliklarin farkl islevleri ve 6zellikleri
olabilmektedir. Bazilari, belirli bir blok zinciri-
nin ayrilmaz bir bilesenidir (Bitcoin/Bitcoin,
Ethereum/Ether gibi).

Bunun yaninda, 6rnedin Ethereum adi iginde
akilli s6zlesmeler gesitli islevler igeren varlik-
lar olusturmak igin de kullanilabilmektedir.
Bu varliklar daha sonra mevcut bir blok zinciri
altyapisinda (Ethereum) olusturulur ve yone-
tilir. Akilli s6zlesmeler istenildigi gibi prog-
ramlanabildiginden, olusan varlhklar

Deniz Kahraman, Onur Salttirk

Diger yandan yakin zamanda kripto varlikla-
rin fiyat oynakligini 6nlemek amaciyla ortaya
cikan varliga dayah dijital paralar 6zel giri-
simlerce ihra¢ edilmeye baslanirken, ulusal
merkez bankalarinin da gtindemine girmistir.
Bu paralarin zaman iginde yayginlasarak ge-
lecege yon verecedi tartisiimaktadir.

Kripto varlik dizenlemelerinde ana odadin
kara para aklama ile micadele, finansal istik-
rar ve yatirimcilarin korunmasi oldugu goril-
mektedir. Yani sira bazi Ulkelerin alim-satim
platformlarina yodnelik dizenlemeler yapma
ve saklama kurallarn getirme ydnlinde giri-
simleri bulunmaktadir. Kripto varlik ihraglarn
konusunda da diizenleme yapan llkeler mev-
cuttur.

Diger yandan bu varlklarin sundugu avantaj-
larin da yapilacak dizenlemelerde dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu anlamda &6nce-
likle kripto varlik evreni tanitilacak, faydalari
ele alinacak ve kisitlari gbzden gegirilecektir.
Ardindan uluslararasi dizenleme girisimle-
rine deginilecektir.

kategorize etmenin tek yolu vaka bazinda de-
gerlendirme yapmaktir.

Bu cesitlilikler 1siginda Uluslararasi Standar-
dizasyon Teskilati (ISO - International Orga-
nization for Standardization) kapsayici stan-
dartlar gelistirmek Uzere galismakla beraber
hentz bu cgalismalar nihayetlenmemistir.
IOSCO raporuna goére halihazirda dinyada
benimsenen siniflama asagidaki gibidir:

o Security token (menkul kiymet kripto
varhklar): Milkiyet haklari ve / veya te-
mettilere benzer haklar saglar. Ornegin,




kripto varlik arzlari ile kripto kiymetler kar-
siliginda girisimlere sermaye saglanabilir.

e Utility token (hizmet kripto varhk-
lar): Ether gibi blok zinciri (zerinden
olusturulmus spesifik Grin veya hizmet-
lere erisim sadlayan bu varliklar ancak ih-
ragginin aginda kullanilabilir.

¢ Payment/exchange/currency tokens
(Odeme/degisim kripto varhklari):
Kripto para birimleri olarak anilan bitcoin
veya ether gibi varliklar sahiplerine tipik
olarak haklar saglamaz, ancak bir degisim
araci, spekilatif amagla veya deder sak-
lama araci olarak kullanilir. Varliga dayal
dijital paralar da bu siniftadir.

Henliz gelisim asamasinda olan kripto varlik
evreni geleneksel finansal piyasalarin sahip
oldugu yapiyr andirmaktadir. Kripto varlik ev-
reninde ihraggl ve yatirrmcilarin yani sira diji-
tal borsalar ve islem platformlar, dijital cliz-
danlar, kripto varlik danismanlari, kripto var-
liklarin dayanak varlik olarak kabul gérdugu
tdrev Granler, kripto varliklara yatinm yapan
fonlar ve dizenleyiciler de yer almaktadir.

Geleneksel sermaye piyasalarina benzer se-
kilde kripto varliklara yatinm yapan bazi ya-
tinmcilar diger finansal araglarda oldugu gibi
bu varliklari uzun vadeli mesru yatirim enst-
rGmanlari olarak gérirken kisa vadeli arbitraj
imkanlarini kovalayan bazi yatirmcilar ise bu
araglan spekdilatif hedeflerle kullanmay: ter-
cih etmektedir.

KRIPTO VARLIKLARIN FAYDALARI

Kripto varlk ihraglarinin bugiine dek kap-
samli dizenlemelere tabi olmaksizin disik
maliyetle genis bir yatinmc tabanindan fi-
nansman saglama imkani nedeniyle girisim-
ciler tarafindan diger finansman yontemlerine
yvedledigi anlasilmaktadir. Diizenleme olma-
masindan kaynaklanan avantajlar bu kisimda
gdz ardi edilecektir.

Deger Koruma

Kripto varliklarin algoritmalarindaki tasarim
geredi bir st sinin bulunmaktadir. Ornegin
Bitcoin icin bu rakam 21 milyon adettir. Diger
bir deyisle arzi esnek degildir ve Uretim ka-
pasitesindeki artisin arzi etkilemesi mimkin
degildir. Yani sira bitcoin merkezi olmayan bir
yapida islemektedir. Sinirli bir arz olmasi ve
merkezi olmayan yapisi dolayisiyla kripto
varlklar “deder koruma” araci olarak gorul-
mektedir. Bu fonksiyon gelismis Ulkelerde
mevcut genigletici para politikasi c¢ergeve-
sinde daha da anlam kazanmaktadir. Bu mo-
tivasyonla yatirimcilarin dogrudan veya yati-
rnim fonlar aracihgiyla kripto varliklara yonel-
digi gozlenmektedir. Diger yandan kripto var-
liklar cift yonla bir elektronik para birimi olup
hem (lke paralan ile alinabilmekte hem de
sonrasinda satilarak yerel para birimlerine

doénlstlrdlebilmektedir. Bu yapi da kullanim
kolayhgi saglamaktadir.

Gilivenlik

Blok zinciri Uzerinde kaydi tutulan islemler
elektronik paranin mikerrer harcanmasi
problemine ¢éziim getirmektedir. ihrag ve is-
lem kayit mekanizmasinin merkezi olmayip
dagitik olusu ayirt edici 0Ozelligidir. Buna
imkan veren teknolojik altyapi dagitik kayit
sistemi “blok zincir” olarak adlandirnimakta-
dir. Blok zinciri teknolojisi, islemlerin tutul-
dugu dosyanin kopyasini ag katilimcilan ile
paylasarak katilimcilar arasinda glvene ge-
rek kalmadan islemlerin takasini saglamakta-
dir. Sermaye piyasasinda mevcut takas siste-
minde iki tarafin arasinda yer alan ve islem-
lerin dogrulugunu kontrol eden araci kurum
ya da takas merkezi taraflar arasinda glivenin
saglanmasi icin elzemken, blok zinciri gibi da-
gitik bir sistemde Uglincl tarafin glvenine ih-
tiyac kalmadan, sistemin kendisi takasi ger-
ceklestirmekte ve kaydini tutmaktadir. Ozel-
likle blok zincirin acik kaynak koduna sahip
olmasi sinirsiz sayida arag Uretilmesine ola-
nak saglamaktadir.



Aracilik Maliyet

Kripto varlik, araci kurulus olmaksizin deger
dedisimine olanak tanimaktadir. Finansman
saglamada geleneksel olarak kullanilan araci
kuruluslarin tekelinin kirlilmasi ile kripto var-
liklar 6deme araci olarak kullanilirken saklan-
masinda aracilik maliyetleri azalmaktadir.

Finansal Kapsayicilik

Kripto varliklarin geleneksel finansal sis-
temde gesitli sebeplerle yer alamayan kisilere
de ulasmasinin finansal kapsayicilik agisindan
da bir fayda sagladigi 6ne surilmektedir. Bu
varliklara olan ilginin 6zellikle 2007-2008 fi-
nansal krizinden sonra geleneksel finansal
sisteme olan glivenin sarsilmasinin ardindan
Ozellikle nifusun daha geng kesiminin yoneli-
miyle arttigi yorumlanmaktadir.

Alternatif Finansman

Kripto varlik arzlan (initial coin offering, ICO)
cografi sinirlama olmaksizin girisimlerin genis
bir yatinmci tabanina erisebilmesine olanak
tanimaktadir. Girisimcilerin finansman sagla-
mak icin sirket paylarinin bir bélima ile y6-
netimini dguncl kisilerle paylasmaya gekin-
mesi kripto varlik arzina olan son dénemdeki
ilginin 6nemli nedenleri arasinda yer almak-
tadir. Kripto varlk arzinin sirket payi veril-
meksizin ihrag edilebilmesinin mimkin ol-
masi sirket sahibi ve yatinmcilar agisindan
seyrelme riskini ortadan kaldirmaktadir. Yani
sira kripto varlik arzlarinin ragbet gérmesini
saglayan ag etkisinin de girisimlerin gelenek-
sel finansman yontemlerine kiyasla daha iyi
kosullarda finansman saglama firsatina ka-
vusmasini saglayabilmektedir.

KRIPTO VARLIKLARIN KISITLARI

Kripto varliklar hem spekilatif fiyati hem de
yasadisi islemlerde kullanildidi igin elestirilere
ugramaktadir. Ayrica kripto borsalarinda ya-
sanan dolandiriciik ve clzdan sadlayicilara
yapilan saldirilar sonucu kaybolan yatirimci
varlklari gibi haberlerle de medyada olumsuz
sekilde yer almaktadir.

Geri Doniisii Olmayan iIslemler

Yanlis islem girildiginde islemlerin geri don-
ddridlemez olusu ve bir arabulucu mekaniz-
masinin olmayisi kullanicilar igin bir risk olug-
turmaktadir.

Fiyat Istikrari

Kripto varliklarin fiyatlarinda énemli oynaklik-
lar gorilmektedir. Menkul kiymet kripto var-
liklarinin  yatinmcilarin  énemli bolimdnin
speklilasyon amaciyla arzlara istirak etmesi
diizenlemelerin bulunmadigi ortamda sert fi-
yat hareketlerini de tetiklemektedir.

Yonetisim

Kripto varliklarin ydénetisimi konusunda da
sorunlar mevcuttur. Yénetisim mekanizmalari
geleneksel sermaye piyasasi uygulamalari ile
karsilastirildiginda heniiz olgunlagsmamistir.

Kripto kiymet arzlarinda da yatirrmcilara mil-
kiyet hakki tahsis edilmemesi ydnetisim so-
runlarina neden olmaktadir. Bunlardan en
onemlisi kripto varlik yatirrmcisinin sirket y6-
netimde oy hakkinin bulunmamasidir. Arz-
larda tahsisat veya seyrelme sorunlarini 6n-
leyecek 6nlemler de hentiz yaygin sekilde bu-
lunmamaktadir.

Degerleme

Kripto varliklarin dogasi geredi hem para bi-
rimi hem de yatinm araci olarak vazife gor-
mesi, talebin dnceden belirlenme ve dlgim-
lenmesinin zorlugu, seffaflik ve kamuyu ay-
dinlatma pratiklerinin eksikligi kripto kiymet
ihraglarinda degerlemenin geleneksel deger-
leme yontemleri kullanilarak yapilmasini zor-
lastirmaktadir.



ULUSLARARASI iSBIiRLIGI

Mart 2018'de Buenos Aires’te bir araya gelen
G-20 dlkelerinin maliye bakanlari, kripto var-
liklarin kiiresel finansal istikrari tehdit etme-
digini, ancak musterilerin korunmasi, piyasa
guvenilirligi, vergi kagakgihgi, kara para ak-
lama ve ter6érin finansmani alaninda riskler
barindirdigini ifade etmistir. Yayinlanan sonug
bildirgesinde bakanlar kara para aklamanin
uluslararasi alanda énlenmesi amaciyla kuru-
lan Mali Eylem Goérev Gucl’'nt (Financial Ac-
tion Task Force - FATF) ydrtrlikte bulunan
kurallari kripto varliklari daha igine alacak se-
kilde genisletmeye cadirmistir. Bu gorevilen-
dirme sonrasinda FATF Ekim 2018’de kripto
varlik ve kripto varlik hizmet saglayicilarina
iliskin kurallari belirlemek Uzere bir rehber
yayinlamistir.

Bu calismayla kripto varlk islem platformla-
rina dizenleyici kuruluglar tarafindan lisans
verilmesi, musteri tanima kurahyla ilgili sis-
temlerin kurulmasi ve dizenleyici kuruluslar
tarafindan risk bazh takip yapilmasi 6neril-
mistir. 2018’de yayinlanan bu kurallarin ba-
zilarina Haziran 2019'da yayinlanan bir tav-
siye karanyla aciklik getirilmistir. Halihazirda

bu rehberin glincelleme calismalar sirmek-
tedir.

Ayrica G-20, Finansal Istikrar Kurulu (Finan-
cial Stability Board - FSB), Uluslararasi Ode-
meler Bankasi (Bank for International Settle-
ments — BIS) bldnyesindeki Basel Komitesi ile
Odemeler ve Finansal Altyapi Kuruluslar Ko-
mitesi ile Uluslararasi Menkul Kiymet Komis-
yonlari Orgiitii (International Organization of
Securities Commissions - IOSCO) gibi ulusla-
rarasi standartlari belirleyen kuruluslarn
kripto varliklarla ilgili riskleri izlemeye ve ge-
rekli eylemleri gergeklestirmeye cagirmistir.

FSB, gérev alaniyla ilgili olarak, BIS Odeme-
ler ve Finansal Altyap! Kuruluslar Komitesi ile
isbirligi halinde kripto varlk piyasalarinin fi-
nansal istikrar Gzerindeki etkilerini izlemek
lizere calismaktadir. Yani sira, BIS Odemeler
ve Finansal Altyapi! Kuruluslarn Komitesi dagi-
tik defter teknolojisinin 6deme sistemleri Gize-
rindeki etkilerini izlemektedir. BIS'in bankaci-
lik ile ilgili Basel Komitesi, kripto varliklardan
kaynakli olarak bankalarin dogrudan ve do-
layl yoldan maruz kaldigi riskleri de izlemek-
tedir.

ULUSLARARASI STANDARTLAR - IOSCO ONERILERI

Sermaye piyasasl alaninda, Uluslararasi Men-
kul Kiymet Komisyonlar Orgiti (IOSCO),
kripto para arziyla ilgili olarak deneyimlerin
paylasiimasi amaciyla ICO Network isimli ko-
miteyi 2018 yilinda olusturmustur. Bu komi-
tenin calismalar arasinda bireysel yatirimci-
larin korunmasi ve dagitim kanallarinin di-
zenlenmesiyle ilgili risklerin tanimlanmasi bu-
lunmaktadir.

2018 yilinin ilk aylarinda calismaya baslayan
bir diger olusum olan ikincil piyasa dlizen-
leme komitesi, kripto para birimi islem plat-
formlaniyla ilgili konular dedgerlendirmek ve
riskleri tanimlamak (izere lye Ulkelerdeki uy-
gulamalar derleyen 2019’da bir calisma

raporunu goérise agmistir. IOSCO Subat
2020’de ise Kripto Varlik Platformlarina Iliskin
Meseleler, Riskler ve Dlzenleyici Yaklagimlar
isimli nihai raporunu yayinlamistir.

IOSCO, yatirmcilarin korunmasi, piyasalarin
adil, etkin ve seffaf islemesinin saglanmasi ve
sistemik riskin azaltilmasi kapsaminda du-
zenleyicilere yonelik belirlemis oldugu ser-
maye piyasasina iliskin ilkeleri degerlendire-
rek kripto varlk platformlarinin isleyisine yo6-
nelik tavsiye niteliginde oneriler gelistirmistir.
Bu oOneriler asadida 6zetlenmistir.



islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik islemi yapmak lzere islem plat-
formuna dahil olan musterinin hesap acilis
slreci dizenleyici kuruluglarin ilgi alanina gir-
mektedir. Bu islemin kara paranin aklanma-
sinin ve terdrdn finansmaninin dnlenmesiyle
ilgili kurallarla uyumlu olarak gergeklestiril-
mesi gerekmektedir. Islem platformlarinin
aracl olmaksizin hesap acilisi gerceklestirdigi
durumda silrecin denetiminin daha glg ol-
masi sonucu ortaya cikmaktadir.

Hesap acilig strecinin ilgili dizenlemelere uy-
gun yapilamadidi durumda platform yasadisi
faaliyetler igin kullanilabilmektedir. Blok zin-
ciri teknolojisinin sagladigi imkanla taraflarin
kimligini ve konumunu gizleyerek kaynak
transfer etmesi mimkun olabilmektedir. Ay-
rica kisilerin kurallara uymayan islem plat-
formlarina kolaylikla dahil olabildigi durumda
diuzenleme arbitraji ortaya gikmaktadir.

I0SCO’nun dizenleyicilere yonelik hazirladigi
ilkelerden, musteri kabullinde adil, seffaf ve
objektif olunmasi kuralina gére musteriyle is
iliskisi kuruldugu esnada piyasa aracilarinin
musterinin kimligini glvenilir verilere daya-
narak tespit etmesi ve dogrulamasi gerek-
mektedir. Misterinin kimin hesabina islem
yaptiginin tespiti, dolandiricilik, kara para ak-
lanmasinin 6nlenmesiyle ilgili énlemler ku-
rumlar tarafindan alinir. IOSCO’nun dlizenle-
yicilere yonelik hazirladidi ilkelerden, musteri
kabuliinde adil, seffaf ve objektif olunmasi
kuralina gére, musteriyle is iliskisi kuruldugu
esnada, piyasa aracilarinin musterinin kimli-
gini glvenilir verilere dayanarak tespit etmesi
ve dogrulamasi gerekmektedir. Kara para ak-
lanmasinin dnlenmesiyle ilgili 6énlemler, Mali
Eylem Gulclu (FATF) tarafindan yayinlanan
esaslara uygun olarak kurumlar tarafindan
alinir.

IOSCO’nun raporunda kripto varlk islem
platformlarinin musteri erisimiyle ilgili olarak
asagdidaki konularin dizenleyiciler tarafindan
degerlendirilmesi 6nerilmistir.

o Islem platformuna musteri erigimi ile ilgili
politika ve prosedurler,

e Platforma erisimin sadece araci kurumla
yapilmasi alternatifi,

e Platformlarin muasterinin kimlik bilgileri-
nin tespiti, kara para, sug gelirlerinin ak-
lanmasi ve terdrin finansmaninin énlen-
mesi, Urinin musteriye uygunlugunun
dederlendirilmesi sireclerinin  yonetil-
mesi,

e Islem platformunun Griinin risk diizeyine
iliskin olarak risk bildiriminde bulunup
bulunmamasi gerekliligi.

Misteri Varliklarinin Giivenligi

Kripto varlk islem platformlarinin godgunun
hem kripto varliklarin hem de itibari paranin
saklanmasi gérevini Ustlendigi goralmektedir.
Bazi durumlarda ise varliklar islem platfor-
mundan ayrl bir yerde saklanmaktadir. Bu
fonksiyonun Uglncl bir tarafa devredilmesi
durumunda yasanmasi muhtemel risklerin
dizenleyici kurulus tarafindan gozetilmesi
gerekmektedir.

Varlik saklama fonksiyonu genellikle islem
platformlari tarafindan yapilmamakta, araci
kurumlar ve saklamac kuruluslar tarafindan
saglanmaktadir.

a) Varliklarin Saklanmasi ve Korunmasi
Kripto varlik islem platformlarinin misteri
varliklarinin saklanmasinda benimsedigi (¢
farkli model bulunmaktadir:

e Islem platformu tarafindan kripto varlk-
larin gevrimici veya cevrimdisi clizdan-
larda saklanmasi,

o Uclincu bir tarafin saklamaci kurulus ola-
rak belirlenmesi,

e Muasterilerin varlklarini 6zel anahtarina
sahip oldugu kendi clizdanlarina aktar-
masi.

Kripto varliklar clizdan adi verilen yapilarda
sifreli olarak saklanmaktadir. Bu clizdanin
acilmasi ancak 6zel anahtar elinde bulundu-
ran tarafcga mimkuindir. Cogu is modelinde
musteri varhklarinin saklandigi clizdanlarin
kontroli ©zel anahtari elinde bulunduran



islem platformundadir. Bu durumda, musteri
varliklarinin siber saldiri neticesinde kaybol-
masl yaninda islem platformunun temerridi
sonucunda musteri varlhklarinin yitirilmesi
gibi riskler ortaya cikmaktadir.

Saklamanin islem platformu tarafindan sag-
lanmasi durumunda asadidaki riskler ortaya
cikabilmektedir:

e Siber saldin vb. durumlar neticesinde
musteri varliklarinin kaybolmasi veya eri-
silemez hale gelmesi, sifrelerin galin-
masil,

e Islem platformunda teknik aksaklik ya-
sanmasi neticesinde musteri varliklarinin
karismasindan kaynakli olarak mdusteri
varliklarinin korunamamasi,

e Islem platformunun miusteri varlklarini
tam ve dlzenli olarak hesap bazinda tu-
tamamasindan kaynakl riskler,

o Islem platformunun misterilere olan yi-
kimlaliguna yerine getirecek dlizeyde
varliginin olmamasi.

IOSCO’'nun raporunda kripto varlk islem
platformlarinin musteri varhklarinin saklan-
masiyla ilgili olarak asagidaki konularin géze-
tilmesi dizenleyici kuruluslara tavsiye edil-
mistir:

i. islem platformunun yeterlili§inin degerlen-
dirilecedi kriterler,
e Mdsterilerin elinde olan varliklarda sahip-
lige iliskin kaydi tutmak,
e Musteri varliklarini siber saldirilara karsi
korumak amaciyla tiim tedbirleri almak,
e Muisteri varliklarini platform varhklarin-
dan ayrn olarak saklamak,
e Mdisteri varliklarini dogrulamak igin ye-
terli ve glvenilir kayitlari tutmak,

ii. Islem platformu varliklarin saklanmasinda
Uclnci bir taraf kullaniyorsa, bu tarafin gu-
venlikle ilgili olarak aldigi tedbirleri degerlen-
dirmek,

iii. Mlsteri varhklarinda kayip yasanmasi du-
rumunda, bunu telafi edecek sigorta, tazmin
fonu gibi mekanizmalarin kurulmasi,

iv. Mlsteri varliklarin dizenleyici kurulusun
yetki alani disinda saklandigi durumda geri
kazanma yontemlerinin dederlendirilmesi,

v. Islem platformunun misteri varliklarinin
glvenligiyle ilgili yeterli kamuyu aydinlatma
dizeyini gbzetmesi,

b) Finansal Kaynaklar

Piyasada glvenin saglanmasi ve yatirimcinin
korunmasi igin islem platformunun yeterli fi-
nans kaynadina sahip olmasi gerekmektedir.
Musteri varliklarinin  saklanmasinin islem
platformu tarafindan yapildigi is modelinde
dizenleyici kuruluslar tarafindan ihtiyati ted-
birlerin alinmasi zorunlulugu ortaya gikmak-
tadir.

IOSCO’'nun raporunda kripto varlk islem
platformlarinin sermaye yeterliligiyle ilgili
olarak asadidaki konularin dizenleyici kuru-
luslarca dikkate alinmasi tavsiye edilmistir:

o Islem platformlan icin asgari sermaye
kosullarinin belirlenmesi,

e Platformun sermaye yeterliliginin dizenli
olarak izlenmesi,

e Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan is-
lem platformunun finansal yeterliliginin
Olcilmesi.

Cikar Catismalarinin Yonetilmesi
Piyasada seffafligin derinlestiriimesi, musteri-
nin korunmasi ve giveninin saglanmasi igin
musteri ile islem platformu arasindaki c¢ikar
catismalarinin etkin bir sekilde yoénetilmesi
gerekmektedir. IOSCO’nun aracilarla muste-
riler arasinda cikar catismalarinin yénetilmesi
ilkesiyle uyumlu olarak, piyasa aracilari mus-
terileri ile arasindaki gikar gatismalarini y6-
netmek (zere organizasyonla ilgili tedbirleri
almak zorundadir.

IOSCO’nun raporuna gore yasanmasi muhte-
mel gikar gatismalari asagidaki gibidir.

e Islem platformunun piyasa yapicisi ol-
dudu durumunda, bilgi asimetrisi sorunu,



piyasa bozucu eylem veya adil olmayan
fiyatlama riski yasanabilir.

e Islem platformuna ihrac veya kotasyon
yoluyla dahil olacak kripto varlikta islem
platformunun dogrudan veya dolayl ola-
rak iliskili taraf oldugu durumlarda cikar
catismasi yasanabilir.

e Emir iletim sistemi islem platformu tara-
findan tasarlandidi icin belirli kisilere ay-
ricalik tanindigr algilanabilir.

e Islem platformu, manipilatif islemlerin
tespit edilmesi ve 6nlenmesi konusunda
yetersiz kalabilir.

Raporda kripto varlik islem platformlarinin ci-
kar catismalariyla ilgili olarak dizenleyici ku-
ruluslara asagidaki konulari gézetmesi 6neril-
mektedir.

i. Islem platformlari, cikar catismalarini azalt-
mak ve yobnetmek lzere gesitli politika ve
yontemleri belirlemelidir.

Bunlar asadidaki gibi olabilir:

o Islem platformunun yéneticileri, calisan-
lari ve iligkili taraflarina ait bilgilerin ka-
muya agiklanmasi,

o Islem platformunun misterilerin kisisel
bilgilerinin gizliligini saglamaya yo6nelik
politika ve yéntemleri belirlemesi.

ii. Islem platformu veya platformun yoéneti-
cisi, galisanlar ve diger tum iliskili taraflarin
kurum portféytne (piyasa yapiciidi dahil) is-
lem yapmasi durumunda gbézetmesi gereken-
ler:

e Kurum portféyline yapilan islemlerin
kamuya aciklanmasi,

e Piyasa yapiclligi kapsaminda yapilan
alim-satim islemlerinin mdusterilere
sunulan hizmetlerden ayri olarak kayit
tutularak izlenmesi,

e Politika ve yontemlerin seffafligi, mis-
teri emri 6nceligi ve adil fiyatlamanin
saglanmasi,

e Platforma kote olan kripto varliin ih-
ragcisi platformda alim-satim vyapi-
yorsa kamuoyunun bilgilendirilmesi.

iii. Cikar gatismalarini azaltmak ve yénetmek
Uzere atilan adimlarin kamuoyu ile paylasil-
masl.

is Siireglerinin Tanimlanmasi

Kripto islem platformu is modelinin gerektir-
digi operasyonlarin tam olarak anlasilama-
masli, aclk ve geffaf politika tasarlanmasini
zorlastirmaktadir. Ozellikle, misterilerin is-
lem platformunda araci kullanmaksizin hesap
actigi durumda yatinmcilarin ve dlzenleyici
kuruluglarin eristigi bilgiler sinirh kalabilmek-
tedir.

IOSCO’nun emir iletim kurallar ve iptal yoén-
temlerinin dlzenleyici kuruluslar ve piyasa
katilimcilariyla paylasilmasi ilkesine gore, sis-
temde emir kabuli, gergeklestirme ve iptale
iliskin kurallarin dizenleyici kurulusa bildiril-
mesi ve tim misterilere ayni sekilde uygu-
lanmasi gerekmektedir.

Dagitik defter teknolojisinin dodasi geregi
gerceklestirilen islemin cizdan tarafindan
dogrulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle uy-
gulamada emir iptali, degisimi esnasinda ge-
sitli zorluklarla karsilasilabilmektedir.

Duzenleyici kuruluslara kripto varlik islem
platformlarindan asadidaki bilgileri edinme-
leri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir:
e Kullanilan emir tipleri ve emrin iletim
sekli,
o lletilen emirler ve gergeklesen islemlere
iliskin hacim ve fiyat olusumu bilgileri,
e Islem platformunun uyguladigi komis-
yonlarin acikca paylasiimasi,
e Piyasa bozucu eylemleri énlemeye ybne-
lik olarak islem platformunun uyguladidi

kurallar,
e Islem platformunun kullandigi teknoloji-
ler,

e Hatal islem, emir iptali, uyusmazlk du-
rumunda uygulanacak olan politikalar,

e Mdusterilerin islem esnasindaki tim hak-
larinin korunmasi,

o Islem platformuna kote olan varliklarin
dagitik defter teknolojileriyle ilgili teknik
konularin ¢ézimu,



e Ihracc tarafindan mevcut kripto varlk
sahiplerine yeni kripto varlik dagitimi
veya sermaye artinnmi-temettl dagitimi-
nin naslil yapilacadi,

e Kripto varliklarla ilgili bilgiler: kripto var-
gin platforma eklenme gerekcgesi, ih-
raccl bilgileri, dagitik defter teknolojisinin
detaylan veya kullanilan protokol, varli-
gin siber glvenlik acisindan tasidigi risk-
ler ve kripto varlik aginin izlenebilirligi.

Piyasa Giivenilirligi

Islem platformlar genellikle alim/satim igin
kendi kurallarini belirlemekte, goézetim ve
yaptirimla ilgili politikalarini olusturmaktadir.
Bu kurallarin belirlenmedigi durumda bilgi su-
iistimali ve piyasa dolandiriciligi meydana ge-
lebilir piyasaya olan giliven zedelenebilir.

Haftada 7 glin 24 saat islem goéren kripto var-
liklarda seffaf bilgiye erisimin kisith olmasi ve
oynaklik diizeyinin geleneksel varliklara ki-
yasla cok daha yiksek olmasi gibi sebeplerle,
dizenleyici kuruluslar, gbézetim rolind yri-
tirken sahip olduklar araglar kripto varlk-
lara 6zel olarak yeniden dederlendirmeye ih-
tiyag duyabilir.

Duzenleyici kuruluslara piyasa guvenilirligini
saglamak Uzere asagidaki konulari degerlen-
dirmeleri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir.

e Piyasa glvenilirligini saglamaya yonelik
mevcut kurallarin kripto varlik alim sati-
minda da uygulanabilirliginin degerlendi-
rilmesi,

o Islemle ilgili kural, politika ve yéntemle-
rin belirlenmesi ve uygulama denetimi,

e Platformun acik oldugu zaman araligi (24
saat) ve bunun platform (zerinde ger-
ceklesen islemlerin gbzetimini nasil etki-
leyecedi,

e Bilgi asimetrisinin yonetilmesi,

e Varlik fiyatini etkileyecek gelismelere eri-
sim.

Adil Fiyatlama

IOSCO'nun alim-satim esnasinda seffafligin
tesvik edilmesi ilkesiyle uyumlu olarak, di-
zenlemelerin fiyata erisim acisindan seffafligi

destekleyecek sekilde tasarlanmasi gerek-
mektedir. DUzenleyici kuruluslarin islem plat-
formlarini adil fiyatlama ve seffaflik agisindan
degerlendirmelerine ihtiyacg olabilmektedir.

Diazenleyici kuruluslarinin  adil fiyatlamayi
saglamak Uzere asadidaki konulari degerlen-
dirmeleri IOSCO tarafindan tavsiye edilmistir.
o Islem &ncesi ve sonrasi bilgilerinin kamu-
oyu ile paylasiimasi,
e Fiyatlarla ilgili seffafligin emir iletimine ve
piyasaya olan etkisinin élglilmesi,
o Islem ydéntemlerinin dederlendiriimesi,
(strekli mizayede, sabit fiyat vb.)
e Islem goéren kripto varliklarin kendine
has 6zelliklerinin gézetilmesi.

Teknoloji

Kripto islem platformunun dogasi geredi,
musteri varliklarinin saklanmasi, islemin ger-
ceklestigi platformun saglikli islemesi ve siber
risklere karsi sistemin glvenligi 6nem tasi-
maktadir. Sistemde teknik bir sorun yasan-
masl, madasteri varliklarina erisilememesine
veya bunlarin tamamen kaybolmasina neden
olabilir.

a) Sistem saglamhidi, glvenilirlik ve bitin-
lik

Yatirnmcinin korunmasi, piyasanin etkin ola-
rak islemesi ve finansal istikrarin saglanma-
siyla ilgili olarak sistem saglamhgi, gtvenilir-
lik ve bitlnlik énem tasimaktadir.

Platformun tasidigi riskleri bertaraf etmek ve
sistemin saglikl islemesini saglamak icin di-
zenleyici kuruluslar islem platformlarina is
slirekliligi plani hazirlama yukumltligu geti-
rebilir.

Dilizenleyici kuruluslara sistem esnekligi, gl-
venilirlik ve butlinltiga saglamak lGzere asagi-
daki konulari degerlendirebilecekleri I0SCO
tarafindan tavsiye edilmistir.
e Islem platformlarinin saglikli calismasi
icin is surekliligi ve ¢oklsten kurtarma
planlarinin hazirlanmasi,



e Gerektigi durumda, stres testi, kapa-
site planlama slirecleri ve sonuglarinin
degerlendirilmesi,

o Kritik sistemler igin kalite glivence
prosedirlerinin belirlenmesi ve per-
formans dederlendirmesinin  yapil-
masi,

e Yonetisim ve ydnetim prosedurlerinin
kripto varliklarla uyumlu olarak goéz-
den gecirilmesi,

e Teknolojiye iliskin standartlarin sag-
lanmasi igin bagimsiz sistemlerin ta-
sarlanmasi.

b) Siber glvenlik ve sistemin dayaniklilidi

Sektoérin tim paydaslar igin siber gavenlik
ve sistemin dayanikhligi 6énem tasimaktadir.
Siber glivenlik, musteri varliklarinin gtvenli-
ginin yaninda, kisisel verilerin korunmasini da
kapsamaktadir. Siber glvenlikle ilgili riskleri
yonetmek igin, islem platformlarinin gesitli
yontemleri uygulamasi tavsiye edilmektedir.

Dizenleyici kuruluglara siber givenlik ve da-
yaniklilikla ilgili olarak asagidaki konulari de-
derlendirebilecekleri IOSCO tarafindan tav-
siye edilmistir.

e Risk altindaki sistemleri tespit etmek
Uzere uygun politika ve prosedurlerin
belirlenmesi,

e Siber risklerle miicadele igin fiziksel ve
organizasyonla ilgili politikalarin belir-
lenmesi,

e Clzdan anahtar ydnetimi politikalari-
nin belirlenmesi,

e Siber anomalilerin tespit edilmesi,

e Olaganustt durumdan sistemi kurtar-
mak CUzere uygulanacak politikalarin
tespit edilmesi.

Takas ve Mutabakat
Yatirrmcinin korunmasi, adil, etkin ve finansal
istikrarin saglandidi bir piyasanin islemesi igin

takas ve mutabakat sistemlerinin glvenilir
olmasi gerekmektedir. Belirli dagitik defter
teknolojisi sistemlerinin, mevcut mutabakat
sistemlerinin etkinligini artirabilecedi deger-
lendirilmektedir.

Islem platformu ayni zamanda miusteri varli-
gini saklayan taraf oldugunda, mutabakatin
saglanmasi strecini de yuriitmek durumunda
kalmaktadir. Ancak, kripto varlklarin hukuki
statistine iliskin belirsizlik, sahiplik hakkinin
tespitini gug kilmaktadir.

Kripto varlik islem platformlarinin takas ve
mutabakat slreciyle ilgili olarak dizenleyici
kuruluslara geleneksel menkul kiymetlerde
uygulanan ilkelerden farkli bir tavsiyede bu-
lunulmamustir.

Sinir Otesi Bilgi Paylasimi

Geleneksel finansal Grinlerde oldugu gibi 7
gun 24 saat yapilabilen kripto varlik ticareti
de sinirlari agsmaktadir. IOSCO uyesi dizen-
leyici kuruluslar, kripto varliklarn dizenlemek
icin dlizenleme, gbzetim ve yaptinmla ilgili
olarak uluslararasi dliizeyde kabul gérmis ve
tutarl standartlar belirlemek lzere isbirligine
karar vermistir. Kiiresel ve bdlgesel diizeyde
bilgi paylasimini artirarak, piyasa altyapisinin
iyilestirilmesi ve en uygun diizenleme ortami-
nin saglanmasi amaclanmistir.

Ulkelerin kripto varlik islem platformu dizen-
lemeleri arasindaki farkllik olmasi veya bu is
alaninin hig dizenlenmiyor olmasi, yatirnmci-
larin korunmasi icin isbirligine gidilmesini ge-
rektirmektedir. IOSCO raporunda dlizenleyici
kuruluslarin geleneksel menkul kiymetlerde
bilgi paylasimiyla ilgili tarafi oldugu ikili isbir-
ligi mutabakatlan kripto varliklarla ilgili bilgi
paylasiminda da kullanilabilecedi degerlendi-
rilmistir.
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AMERIKA'DA KRIPTO VARLIK
DUZENLEMELERI

Didnyanin en blylk sermaye piyasalarina
sahip ABD’de geleneksel finansla
karsilastirildiginda kripto varlik evrenindeki
dizenlemelerin hentz hayli sinirlh oldugu
gorilmektedir. Kripto varhk halka
arzlarindan elde edilen hasilatin 30 milyar
dolara yaklastigi llkede hayli vyenilikgi
fintek ve kripto varlik ekosistemine ragmen
heniz federal dlizeyde yapilmis bir kripto
varhik  dizenlemesi  bulunmamaktadir.
Cesitli federal kuruluslar mevcut mevzuat
hiktmleri cercevesinde kripto varliklar ele
alirken  godgunlukla eyalet dlzeyinde
dizenleme c¢alismalarinin hiz kazandigi
gorilmektedir.

ABD’nin aksine Meksika’da kripto varliklara
iliskin federal dlizeyde yapilmis bir kanun
bulunmaktadir. Fintek Kanunu olarak
anillan bu dizenlemede kitlesel fonlama,
dijital o6deme sistemleri gibi girisimler
yaninda kripto varliklar da dizenlenmistir.

lan Anil, Onur Salttlrk

Bununla beraber Meksika’'da
didzenlemelerin geleneksel finansal
hizmetlerle blok zincir tabanli kripto
varliklara dayanan vyenilikgi girisimleri
ayirmak ediliminde oldugu gérilmektedir.

Venezuela’da kripto varliklara iliskin islem
platformlari, saklama ve aracilik faaliyetleri
ve kripto varlik madenciligi alanlarinda
faaliyet gOsteren sirketlerin 2019°dan beri
otoriteye kayit zorunlulugu
bulunmaktayken, kripto para madenciligi
ise ayrica lisansa tabidir. Yani sira 2020'de
sektordeki kripto madencilerin  tim
islemlerin ana platformu gérevi goéren
dijital bir sistem ‘ulusal havuz'a katilimi
zorunlulugu getirilmistir.

ABD ve Meksika’daki dizenlemeler Onur
Salttirk tarafindan incelenirken,
Venezuela'yi Ceylan Anil aktariyor.

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

Amerika Birlesik Devletleri FinTek
konusunda didnyanin tartismasiz lideri
konumundadir. Wall Street'e ev sahipligi
yapan New York dinyanin en o&nemli
kiresel finans merkezlerinden biri olarak
gorilirken Kaliforniya'da yer alan Silikon
Vadisi de dinyanin en yenilik¢i finansal
boélgelerinden biri olarak anilmaktadir. Bu
nedenle halen gelismekte olan bir teknoloji
olarak blok zincirin ve bir varlk sinifi olarak
kripto  varliklarin  bu iki merkezin
ortakliinda ABD’de vyikselmesi sasirtici
degildir. Bu etkilesim dinyanin en blylk
kripto borsalarindan Coinbase, en gbézde
kripto gluvenlik sirketlerinden BitGo ve en

Unlt ctzdan sadlayicisi/saklamaci LedgerX
de dahil olmak lizere pek ¢ok 6nde gelen
kripto varhk kurulusunun ABD'de
ylkselmesine neden olurken yatirimcilarin
da kripto varliklara yodun olarak
yonelmesine sebep olmustur.

Bununla beraber ABD kripto varhk
alanindaki Griin gesitliligi bakimindan da
liderligini surdtrmektedir. Kripto varliklara
dayal tdrev Urinlerden blok zinciri tabanh
yatirnm fonlarina kadar pek cok yenilikgi
driin ABD sermaye piyasalarinda islem
gbrmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Dlizenleyici Cerceve

Mevcut durumda ABD’de kripto varliklara
iliskin federal dizeyde yapilmis genel bir
kanun bulunmamaktadir. Federal kurumlar
ile politika yapicilar blok zincir teknolojisi ile
kripto varlklari  ABD’'nin  gelecekteki
finansal altyapisi icin hayli énemli olarak
nitelendirdiginden asirn dizenleme riskini
azaltmak amaciyla girisim ve girisimcileri
caydirarak yurtdisina kagiracak
dizenlemelerden kaginmistir.

ABD, kripto ve blok zincirin
benimsenmesinde bir diinya lideri olmanin
yani sira finansal piyasalarda dinyanin en
gelismis ve piyasa dederi bakimindan en
blaytk Ulkesi konumundadir. Tim diger
kiresel merkezler gibi ABD de mali suglarin
artan yayginlidiyla micadele etmek igin
cesitli dizenleme ve kurumlara sahiptir.
Ulusal dlizenlemeler yaninda kiresel kara
para aklama ve ter6rizmin finansmaniyla
mucadele izleme 6rglitd olan Mali Eylem
Gorev Guclu’'nldn tavsiyeleri de ABD'nin kara
para aklamaya iliskin yasasi olan Banka
Gizlilik Yasasi dahilinde uygulanmaktadir.

Kripto varlik ABD'de baska bir gercek
kisiden, kripto borsasindan, Bitcoin
ATM'lerinden ve de bazi bankalardan alinip
satilabilmektedir. Bitcoin ve diger kripto
varlklar ile ilgili bir dizi federal dizenleme
ABD’'de islem vyapan yerli ve yabanci
kuruluglarin  uymasi gereken kurallari
ortaya koymaktadir. Buna iliskin temel
federal dlizenleme Banka Gizlilik Yasasi'dir.

Bununla beraber eyalet bazinda da
dizenlemeler bulunmaktadir. Bazi eyaletler
kripto varlik ve blok zinciri teknolojisine
yonelik dizenlemeleri kabul etmistir. Diger
bazi eyaletler ise kripto varliklari mevcut
dizenlemelerin sinirlayici hukimlerinden
muaf tutacak uygun dizenlemelerde
bulunmak suretiyle teknolojiyi tesvik
etmeye calismistir.

Ohio 2018’de kripto varliklarla vergi tahsil
etmeye baslayan ilk ABD eyaleti olmustur.

Wyoming Subat 2019°da kripto varliklara
yOnelik hizmet vermek igin yeni bir banka
tird ve ©6zel amacgh saklama kurumu
olusturulmasina izin veren bir vyasa
tasarisini kabul etmistir. Bu yeni banka tira
kripto varlklarin guvenli bir gsekilde
tutulmasina izin vermeyi amaglamaktadir.
Colorado ise destekleyici politikalar
cercevesinde kripto varliklari  federal
menkul kiymet dizenlemelerinden muaf
tutan bir yasa tasarisini Mart 2019'da kabul
etmistir. Oklahoma ise Nisan 2019'da
kripto varliklarin  kamu kurumlarinda
kullanilmasina izin veren bir yasa tasarisini
kabul etmistir. Ote yandan Iowa 2019'da
eyalet kurumlarinin kripto varlik cinsinden
6deme kabul etmesini yasaklayacak bir
yasay! kabul etmigstir. Maryland ve Hawaii
gibi en az on diger eyaletteki yetkililer ise
ABD’de kripto varlik halka arzlarnin
yayginlasmaya basladigi 2018’den itibaren
kripto varliklara yatinm yapma konusunda
halki  uyarma niteliginde  duyurular
yayimlamistir.

ABD genelinde genellikle "sanal para
birimi", "dijital wvarliklar" olarak anilan
kripto varlklarin tek tip bir tanimi
bulunmamaktadir. Bazi eyaletler kripto
varliklara yo6nelik ayrintii  bir tanim
olusturmaya calisirken bazilar ise
teknolojinin devinimi ile yeniliklere aralik
kapi birakacak gsekilde daha genis
tanimlamalar tercih etmistir.

Ancak bu durum kripto varliklarin farkh
kamu kurumlan tarafindan farkl sekillerde
yorumlanmasi ve dlizenlenmesine neden
olmustur. Ornedin Gelir idaresi Baskanhdi
(Internal Revenue Service, IRS) kripto
varligi mal olarak nitelerken, Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities
and Exchange Commission, SEC) menkul
kiymet, Emtia Vadeli Islem Ticaret
Komisyonu (Commodity Futures Trading
Commission, CFTC) ise emtia olarak
dedgerlendirmektedir.  Kripto varliklarin



dizenlenmesinde rol oynayan federal
kurumlar asadida listelenmektedir:

Federal Kripto Diizenleyicileri

1. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission,
SEC): ABD’deki  finansal hizmetleri
dizenleyen Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu kripto varliklari dizenlemede
Howey testini kullanmaktadir. Ismini bir
ABD Anayasa Mahkemesi davasindan alan
bu test hangi finansal s®zlesmelerin bir
menkul kiymet olarak dederlendiriimesi
gerektigi ve boylece ABD menkul kiymet
yasalarina tabi olduklarini tespit etmede
kullanilmaktadir. Howey testinde kaynak
saglanan tarafin faaliyetleri sonucunda
ortaya c¢cikan dederden elde edilecek
getiriler karsihdinda bir anapara
6demesinin olup olmadigi kontrol
edilmektedir. Howey testi bu kapsamda
kripto varhklarin menkul kiymet olarak
dederlendirilip  dederlendirilemeyecedine
iliskin ipucu sunmaktadir. Kripto varhgdin
menkul kiymet olarak dederlendiriimesi
halinde varlik Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu dizenlemelerine tabi
olmaktadir.

2. Emtia Vadeli Islem Ticaret Komisyonu
(Commodity Futures Trading Commission,
CFTC): Bu komisyon vadeli islem, swap ve
diger  opsiyonlara iliskin piyasalari
dizenlemektedir. Kripto varlklar dayanak
alan islemler de Emtia Vadeli Islem Ticaret
Komisyonu dizenlemelerine tabi
olmaktadir.

3. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu (Office of the Comptroller of the
Currency, OCC): Bu kurum ABD'de
bankalar duzenlemekle géreviendirilmis
federal duzenleyici kurumdur. Kurum
2020’den bu yana kripto bankalara kurulus
izni vermeye baslayarak ekosistemde
kripto varliklara uzmanlasan bankalarin
tiremesini desteklemistir. Bu bankalarin
geleneksel bankacilik faaliyetlerine paralel

sekilde musterilerine dolar ve kripto varlk
cinsinden mevduat hesaplari, gesitli
finansman imkanlari, arac kurum ve
yatirrm danismanlari icin kurumsal saklama
¢bzUmleri ve bireysel emeklilik hesaplari
sundugu gorilmektedir.

4. Finansal Suclarla Micadele Kurumu
(Financial Crimes Enforcement Network,
FInCEN): ABD Hazinesi'ne bagl Finansal
Suglarla Micadele Kurumu kara para
aklama ve terdrizmin finansmaniyla
muicadele amaciyla finansal islemleri
incelemeleri kontrol etmektedir. Banka
Gizlilik Yasasi’'nin yratilmesinden sorumlu
kurum 2020 vyilinda  kripto  varlik
islemlerinde bulunan kuruluslara yénelik
musteri tanima uygulamasi getirmistir.

5. Yabanci Varliklarin Kontroll Ofisi (Office
of Foreign Assets Control, OFAC): Bir mali
istihbarat birimi olarak tanimlanabilecek
Yabanci Varliklarin Kontroli Ofisi ABD
yo6netiminin aldig mali ve  ticari
yaptirimlarin uygulandigindan
kontrolinden sorumlu federal kurumdur.
Bu kapsamda kara para aklama ve
terérizmin finansmani hususlarinda
istismara hayli acik kripto varlklara iliskin
olasi yaptinrmlara finansal kuruluslar
tarafindan uyulup uyulmadigi kurumun
denetimine tabidir.

6. Federal Sorusturma BUlrosu (Federal
Bureau of Investigation, FBI): Federal
Sorusturma Birosu federal dlizeyde
istihbarattan sorumlu kamu kurumudur.
Kripto varliklara iliskin suglar eyaletler arasi
hatta yurtdisi ile baglantih oldugu icin bu
varliklara iliskin kamu davalarina FBI dahil
olmaktadir.

7. Gelir 1Idaresi Baskanlidi (Internal
Revenue Service, IRS): Henlz kripto
varliklara vydnelik 06zel dizenlemelerin
bulunmadigi ABD’de vergilendirme Gelir
Idaresi Baskanhgi geleneksel menkul
kiymet araglarina benzer sekilde
gerceklestiriimektedir.



Piyasa Giivenilirligi

Federal Banka Gizlilik Yasasi ABD'nin
birincil kara para aklama ile miicadele
yasasidir. Bu kapsamda kripto borsasi,
kripto saklayicisi gibi ABD merkezli kripto
varlik kuruluslari bu vyasaya uymakla
mukelleftir. Bu dlizenleme kripto varliklara
iliskin  faaliyet g6steren kuruluslarin
asadidaki gibi raporlamalarda bulunmasini
gerektirmektedir:

e Para Birimi islem Raporlari
(Currency Transaction Reports)

e Sipheli Faaliyet Raporlari
(Suspicious Activity Reports)

e Yabanci Banka Hesap Raporu
(Foreign Bank Account Report)

e Para Birimi ve Parasal Arag Raporu
(Currency and Monetary Instrument
Report)

e Muaf Kisi Tayini (Designation of
Exempt Person)

Banka Gizlilik Yasasli hikimleri 10.000 $
tutarinin Gzerinde slpheli nitelikte finansal
islemlerin kayitlarinin tutulmasi ve Gelir

Saklama

Temmuz 2020'de Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (Office of the
Comptroller of the Currency, OCC)
Amerikan ulusal bankalarinin  kripto
varliklari saklayabilecegini, kripto - itibari
para dedisimi yapabilecegini ve takas ile
vergi denetim hizmetleri saglayabilecegini
belirtmistir. Bu dizenlemelerin Bitcoin ve
diger kripto varliklarin geleneksel finans
kuruluslan tarafindan artan bir sekilde
benimsendigi bir zamanda yapilmasi dikkat

Aracihk

Kripto varlik borsalari basta olmak (zere
kripto sirketleri kripto varlik alim satimina
aracilik etmeleri/kolaylastirmalar
nedeniyle kara para aklama dizenlemeleri

Idaresi Baskanhigi (Internal Revenue
Service, IRS) ile Finansal Suglarla Micadele
Kurumu (Financial Crimes Enforcement
Network, FinCEN)'e raporlanmasi dahil
olmak Uzere finansal kuruluslara kara para
aklama kontrolleri getirmektedir. Banka
Gizlilik Yasasi kapsaminda bildirimde
bulunmayanlar igin agir para cezalan
bulunmaktadir.

ABD’'de 11 Eylul terdrist saldirilarinin
ardindan Banka Gizlilik Yasasi yurtigi ve
yurtdisindaki terdrist finansman adlarini
bulma ve bunlarla micadele etme gabasi
dogrultusunda Vatanseverlik Kanunu'nun
(Patriot Act) ilgili kisimlari ile
guncellenmistir. Bu kapsamda, Banka
Gizlilik Yasasi'nin terérin finansmaninin
Onlenmesine iliskin  hdkimleri  kripto
varliklara dair finansal kuruluglarin misteri
tanima, kara para aklama ile micadele
benzeri faaliyetlerinin temelini teskil
etmektedir.

cekmektedir. Bu kapsamda, kripto saklama
kurulusu Anchorage Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’ndan onay alarak
2021 yilinda ABD'deki ilk ulusal kripto
varlik bankasi olmustur.

Kara para aklama ve ter6rizmin
finansmaniyla mucadele kapsaminda
saklama faaliyetinde bulunan kurumlar
ayrica FinCEN denetimine tabidir.

kapsaminda FinCEN tarafindan Para
Hizmeti isletmesi (Money Service Business,
MSB) olarak siniflandinimaktadir. Para
hizmeti isletmesi olarak kaydedilemeyen



kripto para borsalarn Banka Gizlilik
Yasasi'nin kara para aklama ve terérizmin

Uriinler

Kripto vadeli islemlerine yatirm vyapan
kripto fonu vyoneticileri Emtia Ticaret
Danismani (Commodity Trading Advisor)
ve Emtia Havuzu Operatéri (Commodity
Pool Operator) sifatiyla Emtia Vadeli

Halka Arz

Menkul kiymet olarak yorumlanabilecek
kripto halka arzlari Sermaye Piyasasi
Dlzenleyicisi olan Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu’'na (Securities and
Exchange  Commission, SEC) kayit
olmalidir. Bu halde sirketler Komisyonun
halka arza iliskin mevcut dizenlemelerine
tabi olmakta ve ihraglar buna goére
gerceklestirilmektedir. Ihrac edilen kripto
varligin menkul kiymet kripto varligi olmasi
durumunda ihraci gercgeklestiren kurum is
modeli, ihrag detaylarn, vb. gibi bilgileri
Komisyon'a iletmek durumundadir.

Vergilendirme

ABD’'de mukim vergi miukellefleri kripto
varlklara iliskin islemlerin  ayrnintih
kayitlarini  tutmak ve Gelir Idaresi
Baskanligi'na beyanname dlizenleyerek
bildirmekle yukimladar.

MEKSIKA

Yilzlerce fintek girisimiyle Meksika, Brezilya
ile beraber Latin Amerika’nin en hareketli
fintek ekosistemine sahiptir. Meksika
6deme sistemleri, tiketici kredileri,
finansal kurulus ydnetim sistemleri ve
kigisel finans ¢dzimleri gibi finansin farkh
alanlarina dokunan teknolojiler Ulreten

finanse edilmesiyle miicadele hidkamleri
ihlal etmektedir.

Islemler Ticaret Komisyonu (Commodity
Futures Trading Commission, CFTC)
tarafindan lisansa tabidir. Bu ayni zamanda
kaldiragli/kredili  islemler yapan fon
yOneticileri icin de gegerlidir.

Temmuz 2014’de gergeklestirilen ilk halka
arzdan bu yana ABD’de 6.000’e yakin arz
toplam 27 milyar dolar hasilat yaratmistir.
4,1 milyar dolarla bugiine kadar en ylUksek
hasilati elde eden Block.One arzi da dahil
olmak lzere Komisyon 2016’dan bu yana
toplamda 27 halka arz hakkinda sug
duyurusunda bulunmustur. Bu rakam halen
devam eden sorusturmalari
icermemektedir.

Yatinm olarak tutulan Bitcoin ve diger
kripto varliklar deder artis kazanc
kapsaminda vergilendiriimektedir  (Bir
yildan az elde tutma sireleri igin kisa vadeli
deder artis kazanci vergisi - %35, bir yildan
uzun vadeli deder artis kazanci vergisi -
%15).

finteklere ev sahipligi yapmaktadir. Bunun
yaninda ulke Latin Amerika’nin en blyuk
kripto borsasina sahiptir.

Meksika merkezli Latin Amerika’nin en
blylk kripto borsasi Bitso Uglncl
finansman turunda risk sermayesi ve



serbest yatirm fonlarindan 250 milyon
dolar alarak Mayis 2021 itibanyla 2,2
milyar dolar piyasa bayuklugine
ulasmistir. Meksika, Brezilya ve Arjantin’de

Dlizenleyici Cerceve

128 milyon nidfuslu dlkenin  yaklasik
yarisinin geleneksel bankacilik Urinlerine
erisimi bulunmadigi ve finansal sistemin
hayli kuskulu karsilandidi Ulkede son
yillarda kripto varliklara énemli yonelim
olmustur. Milyonlarca yatirmcinin akin
ettigi kripto varlklarin dizenlenmesi igin
Meksika HUkimeti Mart 2018'de finansal
teknoloji kurumlarini dizenleyen Finansal
Teknoloji Kurumlarini Dizenleme
Kanunu’'nu (Fintek Kanunu) yayimlamistir.
Uc ana basliktan meydana gelen kanunda
kitlesel fonlama kuruluslar, dijital 6édeme
kuruluslan ile kripto varliklar
dizenlemektedir. Bu dlzenlemeyle kripto
varliklar Meksika’da ilk defa mevzuatta
kendine yer bulmustur.

Islem Platformlari

Fintek Kanunu sadece belirli finansal
kuruluglarin ~ kripto  varliklarla  islem
yapmalarn icin yasal gerceve
saglamaktadir. Buna go6re bankalar ve
finansal teknoloji kuruluslari kripto varlik
islemleri  gergeklestirebilirken portfdy
yonetim sirketleri ile yatinm danismanlar
bu dizenlemenin disinda bulundudgu igin
kripto varliklara iliskin islemleri henz
gercgeklestirememektedir.

Meksika Merkez Bankasi Fintek Kanunu
kapsaminda kripto varliklari dizenlemek
icin genis yetkilere sahiptir:

e Finans kuruluglarin kullanmasina izin
verilen kripto varliklari belirlemek, bunlarin
belirli 6zelliklerini tanimlamak ve bu
varliklarla yapilan islemlere

2 milyondan fazla musteriye hizmet veren
Bitso Meksika pazarinin mevcut durumda
%95’ine hakimdir.

Fintek Kanunu kripto varliklari dederi dijital
olarak saklayan ve halk arasinda 6deme
araci olarak kullanilan varliklar olarak

tanimlamaktadir. Kanunda kripto
varlklarin Meksika’nin resmi para birimi
olarak dederlendirilmedigi

vurgulanmaktadir. Bununla beraber Fintek
Yasasi kripto varhklarin tdrdne iligskin
(menkul  kiymet/hizmet/6deme-dedisim)
herhangi bir ayrimda bulunmamaktadir.

Meksika’da bankacilik ve sermaye piyasasi
dizenleme ve lisanslama faaliyetlerini
Meksika Ulusal Bankacilik ve Menkul
Kiymetler Komisyonu (Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores, CNBV) ydlritse de
kripto varliklara iliskin dizenleme yetkisi
Fintek Kanunu kapsaminda Merkez
Bankasi‘na verilmistir.

uygulanabilecek kosullari ve kisitlamalari
belirlemek

e Finansal kuruluslara kripto varliklarla
islem yapma yetkisi vermek

e Kripto varliklara iliskin izinsiz islemler
nedeniyle para cezasi vermek

Fintek Kanunu uyarinca kitlesel fonlama
kuruluslar ve dijital 8deme kuruluslarindan
meydana gelen finansal teknoloji
kuruluglari  Meksika Merkez Bankasi
tarafindan yetkilendirildigi takdirde kripto
varlik birimleriyle islem yapabilmektedir.

Bununla beraber islemlere konu olacak
kripto  varliklar da vaka bazinda
incelenmekte ve ancak belirli kosullar
altinda Meksika Merkez Bankasi tarafindan



onaylanmaktadir. Bu incelemede Meksika
Merkez Bankasi asadidaki hususlari dikkate
almaktadir:

. Ilgili kripto varliin takas, deger
saklama ve hesap birimi araci olarak vazife
gbrmesi (paranin temel gérevleri)

. Diger Ulkelerde ilgili kripto varligin
gecerliligi ve taninirligi

o Ilgili kripto varhgin replikasyonunun
olusturulmasi, tanimlanmasi, bélimlere
ayrilmasi ve kontrol edilmesine izin veren

Takas ve Mutabakat

Genel olarak itibari para birimi ile kripto
varliklarin degisimine yonelik herhangi bir
kisitlama bulunmamaktadir. Ancak édeme
sistemlerinin dizgln isleyisini saglamak
icin Meksika Merkez Bankasi 2018 yilinda
bir kripto varligin satisi s6z konusu
oldugunda yetkisiz islemleri 6nlemek ve

izinsiz islemlere yOnelik tedbirler
olusturmak icin Bankalararasi Elektronik
Odemeler Sistemi kurallarinda

degisikliklere gitmistir. Kripto varliklarin

Piyasa Giivenilirligi

Kripto varliklarla islem vyapan finansal
kuruluslar musterilerine bu varliklara iliskin
riskleri aciklamakla yldkidmltdir. Finansal
teknoloji kuruluslar ilgili misterinin onayi
bulunmaksizin gbézetim ve kontrolleri
altindaki sanal varliklarin  kullanimini,
satisini, devrini, 6ding verme islemlerini ve
teminata konu edilmelerini
saglayamamaktadir.

Dizenlemelere gore sirketler asgari olarak
musterilerine internet siteleri araciligiyla
aclk ve erisilebilir bir sekilde asadidaki
konulara iliskin Dbilgilendirme yapmak
zorundadir:

mekanizmalar veya protokollerin varhgi
(arzin sinirlanmasinin kontrolliini saglamak
igin)

Fintek Kanunu yayimlandiktan yaklasik iki
yil sonra Ocak 2020'de sermaye piyasasi
otoritesi Meksika Ulusal Bankacilik ve
Menkul Kiymetler Komisyonu ilk kez bir
finansal teknoloji  kurulusuna lisans
vermistir. Bitso’'nun bir istiraki olan NVIO
Pagos México yeni kanuna gore Meksika’nin
ilk finansal teknoloji kurulusu olmustur.

siber saldir veya diger yasadisi faaliyetler
kaynakl olarak sistem disina
cikarilmasinda bir kanal olarak kullaniimasi
olasiigini azaltmak igin Bankalararasi
Elektronik Odemeler Sistemi saatlerine
didzenleme getirilmistir. Saatlerin
esnetilmesiyle misterilere iliskin islemlerin
teyidi kolaylastirilirken istismar halinde
kuruluslarin ~ 6nlem alma  yetkinligi
artirilmigtir.

e Kripto varliklar resmi para birimi degildir
ve federal hikimet veya Meksika merkez
bankasi tarafindan desteklenmemektedir

e Kripto varliklarin dederi oynaktir

e Teknolojik, sibernetik ve dolandiricilik
riskleri ~ kripto  varliklarin  dodasinda
bulunmaktadir

Bankalar ve finansal teknoloji kuruluslari
belirli bir tutari asan islemleri Meksika
hikimetine bildirmekle yukiamladar.
Ayrica, bu hizmet sadlayicilari asadidaki
faaliyetleri de yerine getirmekle
gbrevlendirilmistir:

e Msteriyi tanima faaliyetleri gergevesinde
bir nishasi saglayicida saklanacak sekilde
gerekli resmi kimlik belgelerini toplamak



e Ticari bir iliski kurulmasi halinde
musterinin is kolu/mesledi hakkinda bilgi
edinmek

e Islemler ve miusterilere iliskin kayitlar
tutmak

Musteriyi tanima, kara para aklamayi
6nleme ve terdrin finansmani ile micadele
dizenlemeleri kripto varlk islemlerini
gercgeklestiren tim kurumlar igin gecerlidir.

Meksika Tuketicileri Koruma Kurumu
Condusef Temmuz 2019'da Meksika’nin
hizla blylyen fintek endlstrisine ydnelik
bir dizi kural seti yayimlamistir. Kurallar,
kripto varlik ve kitle fonlamasina iliskin en
iyi uygulamalar ve seffaflik vurgusu
yaninda kamuyu aydinlatma gereksinimleri

Miisteri Varhiklarinin Giivenligi

Mayis 2019'da Meksika Merkez Bankasi
finansal teknoloji kuruluslarinca
yapilmasina izin verilen kripto para birimi
faaliyetlerini dizenleyen Kredi Kuruluslari
ve Finansal Teknoloji Kuruluslari
Yonetmeligini yayimlamistir. Bu
dizenlemeyle merkez bankasi kripto

Vergilendirme

Mevcut durumda Meksika’da  kripto
varlklara iliskin Ozel bir vergi
dizenlenmemistir ancak herhangi bir
verginin acikca dizenlenmemis olmasi
vergi 6denmesine gerek olmadigi seklinde
yorumlanmamahdir.

Dlzenleyicinin  henlz kripto varlklara
iliskin vergisel bir didzenlemesinin
bulunmamasi uzmanlarin kripto varliklar
maddi olmayan varliklar olarak

sertlestirmeye ydnelik hiikimler icermistir.
Bu kurallara goére Fintek Kanununda
dizenlenen finansal teknoloji kurumlarinin
sunduklari  hizmetlere iliskin Ucretler,
riskler, vb. gibi detayl bilgiler yayimlamasi
zorunlu  kilinmistir.  Kuruluglarin  Ocak
2020'den itibaren belirli s6zlesme
sablonlarini Condusef’le paylasmasi ve
bunlarin dedistirilmesi ve feshedilmesine
iliskin bazi asgari standartlara uymasi
gerekmektedir. Duzenlemeler ayrica
tanitim ve reklamlarda belirtiimesi gereken
aciklamalara dedinmektedir. Bununla
beraber, kitlesel fonlama kuruluslarn sayet
faaliyetlerinde kullaniyorlarsa kripto
varliklara iliskin bilgileri (kripto varhgin
ulusal para birimindeki karsihdi, vs.)
aciklamakla yukuamladur.

varliklar ve geleneksel finansal sistem
arasinda guvenli ve sorumlu bir mesafe
koruma niyetini ifade ederken kripto
varliklara yoénelik saklama hizmetlerini
finansal teknoloji kuruluglari igin
yasaklamistir.

siniflamasina neden olmaktadir. Bu
kapsamda, maddi olmayan varliklar altinda
kripto varlklara iliskin tim islemler katma
deder vergisine tabi olmaktadir. Bu nedenle
kripto varlklarin alim satimindan
kaynaklanan herhangi bir kar %30
oraninda bir kurumlar vergisine tabi
olmahdir. Bireyler séz konusu oldugunda
ise tahakkuk eden gelirlerine bagh olarak
%2 ila %35 arasinda gelir vergi
uygulanmasi gerekmektedir.



VENEZUELA

Venezuela’'da kripto varliklar ekosisteminin
gelisimi hikimet tarafindan 6nemli bir
misyon olarak benimsenmistir. Elektrigin
ucuzlugu nedeniyle de kripto varlk
madenciligi cenneti haline gelmistir.
Venezuela’da madencilik faaliyetlerindeki
ciddi artis, kripto varliklara iliskin
dizenleme galismalarinin hizlanmasinda rol
oynamistir. Bunun da etkisiyle, hikimet
tarafindan Venezuela’da sadece kripto
varlik dizenlemelerine ydnelen 06zel bir
dizenleyici kurum olusturmustur.

Yani sira ulke 2018 yilinda Petro adi verilen
blok zinciri teknolojisine sahip olan kendi

Diizenleyici Cerceve

Kripto varliklar Venezuela’da 2018’den beri
dizenlenmektedir. 2018 vyilinda Kripto
Varliklar ve Petro Kanunu (Decreto
Constituyente sobre Cripotactivos y la
Criptomoneda Soberana Petro, DCCCSP)
ve 2019’da Kripto Varliklar Kanunu
(Decreto Constituyente sobre el Sistema
Integral de Cripotactivos, DCSIC)
ylrirlige konmustur.

2018 yasasinda kripto varliklarin ve kripto
varliga yonelik faaliyetlerin tanimi, halka
arzi, yonetimi ve kullanimina iliskin
dizenlemelerin yaninda Petro para birimine
yOnelik dizenleyici gergeve gizilirken, 2019
yasasinda kripto varlklarin  yaratimi,
dolasimi, kullanimi ve takasina iliskin
maddeler bulunmaktadir.

2018'de cikarilan yasa geredince kripto
varliklara yonelik faaliyetlerin
dizenlenmesi ve denetlenmesi yetkisi,
yasa ile kurulacak olan bir otoriteye
verilmistir. Bu amagla 2019'da Kripto Varlik
Ulusal Denetleme Dairesi
(Superintendencia Nacional de
Criptoactivos y Actividades Conexas-
SUNACRIP) 6zel olarak kripto varliklara
iliskin calismakla goérevilendirilmistir.

kripto para birimini yaratmis; kripto
varliklarin gelisimini tesvik etmek igin Petro
ile 6deme yapmak, sézlesmelerde Petro ile
6deme yapmak, maaslarin Petro cinsinden
6denebilmesi gibi kripto varliklara iliskin
yenilikci bir yaklasim belirlemistir. Petro
cikarildiginda ABD tarafindan, (lke
icerisinde Venezuela hikimeti tarafindan
ihrag edilen herhangi bir kripto para
biriminde islem yapmay! yasaklayan bir
karar cgikarilmistir. Daha sonra ayni vyil
icerisinde Petro’nun ulusal para birimi
olarak kullanimi sonlandiriimistir.

SUNACRIP tiizel kisiligi olmayan bir daire
olup, yodnetimi ve denetimi basbakanhga
baglidir.

Yasa ile olusturulan bir diger kurum Kripto
Varlik Hazine'sidir. Kurum, kaynaklarin
yaratimi, muhafazasi, toplanmasi ve
dagitilmasi alanlarinin yani sira édemeler,
akilli s6zlesmelerin izlenmesi ve kripto
varliklarinin piyasaya aktarimi yoluyla
finansal dengenin tesvik edilmesi
alanlarinda yetkilendirilmistir.

Kripto varliklarin tanimi ise 2018 yilinda
Kripto Varliklar ve Petro Kanunu (Decreto
Constituyente sobre Cripotactivos y la
Criptomoneda Soberana Petro,
DCCCSP)'nde hayli genis  kapsamlh
yapilarak, kriptografi kullanilan ve dijital
ortamda var olup kayit altina alinan
varlklar olarak benimsenmistir.

Kripto varliklarin Sermaye Piyasalan
Kanunu tanimlar geredi menkul kiymet
ozelligi gostermesi durumunda, menkul
kiymetlere iliskin dizenlemeler de devreye
girmektedir. Bir kripto varligin bu klasmana
girip girmedigi konusunda karar
mekanizmasi SUNACRIP'tir.



Kayit

Venezuela’'da kripto varliklara iliskin islem
platformlari, saklama ve aracilik faaliyetleri
ve kripto varlik madenciligi alanlarinda
faaliyet gosteren sirketlerin 2019°dan beri
SUNACRIP'in  kayit sistemi olan Kripto

Kripto Para Madenciligi

2020 yilinda SUNACRIP tarafindan kripto
varlik madenciligine yoénelik 6nemli bir
dizenleme getirilmistir. Bu dlizenlemeyle
kripto para madenciligi kayda ve lisansa
tabi tutulmustur. Basvuru vyapilirken,
katilmcilardan madencilik faaliyetlerine
iliskin  belgelerin yaninda 10 vyilhk
madencilik kaydi gecmisi istenmektedir.

Madencilik ekipmani veya madencilik veri
merkezi  Ureticileri  6zel bir lisans
basvurusunda bulunurken, tim ekipmanlar
SUNACRIP tarafindan denetim altina
alinmigtir.

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Kripto varliklara iliskin bilgi teknolojilerini
veri dedistirme, veriye midahale etme gibi

Vergilendirme

Vergi makamlari ve dizenleyicilerin kripto
varliklara iliskin ozel olarak
vergilendirmeye  yobnelik  dlzenlemesi
bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, vergi uzmanlar, gelir
vergisi kanunu ve diizenlemeleri uyarinca,
kripto varlik iceren islemlerin, sermaye
kazanci olarak vergilendirilecegini
distnmektedir.

Madencilik faaliyeti ylritenler ile islem
platformlari, ticari faaliyetleri igin gelir

Varlik Hizmetleri Kayit Sistemi (RISEC)’e
kayit zorunlulugu bulunmaktadir. Kayith
olmadan faaliyet g6steren sirketler igin ise
cezai yaptirrmlar s6z konusudur.

Yani sira, otorite tarafindan madencilik
islemlerine aracilik etmek Uzere dijital bir
platform kurulmus, ‘ulusal havuz’ olarak
gecgen bu sisteme tim madencilerin katilimi
zorunlulugu getirilmistir. Boylece
madenciler tim faaliyetlerini ulusal dijital
bir sistem aracihidiyla gerceklestirmek
durumundadir. Tim madencilik faaliyetleri
ise ayni ¢ati alunda ve otoritenin
denetiminde olacaktir. Ulusal havuza dahil
olmayan madencilere cezai yaptinmlar
bulunmaktadir. Devlet bdylece kripto varlik
madenciligini merkezi bir sisteme gevirmis,
madencilige iliskin denetim politikalarinin
daha etkin olmasini amaglamistir.

islemlere  hapis cezasi dahil cezai
yaptirimlar uygulanmaktadir.

vergisine tabi iken madenciler tarafindan
dijital varhk olusturmak icin kullanilan
teknoloji ekipmanlari, gelir  vergisi
hesaplamasi kapsaminda amortisman ve
yeniden dederlemeye tabidir.

Maddi olmayan varliklarin transferi satig
islemi sayllmadigindan, kullanicilar
arasinda kripto varlk transferleri KDV'ye
tabi  tutulmamaktadir. Ne var ki
madencilikte kullanilan girdi mallar KDV'ye
tabidir.



KAYNAKCA

ABD
USA Cryptocurrency Regulations, Coinfirm (Mart 2021)

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission, SEC):
WWW.Sec.gov

Emtia Vadeli Islem Ticaret Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission, CFTC):
wwwcftc.gov

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (Office of the Comptroller of the Currency,
OCC): www.occ.treas.gov

Finansal Suclarla Micadele Kurumu (Financial Crimes Enforcement Network, FinCEN):
www.fincen.gov

Yabanci Varliklarin  Kontroli Ofisi (Office of Foreign Assets Control, OFAQC):
https://home.treasury.gov/policy-issues/office-of-foreign-assets-control-sanctions-
programs-and-information

Federal Sorusturma Bulrosu (Federal Bureau of Investigation, FBI): www.fbi.gov
Gelir idaresi Baskanligi (Internal Revenue Service, IRS): www.irs.gov

International Comparative Legal Guides: https://www.globallegalinsights.com/practice-
areas/blockchain-laws-and-regulations/usa

Anchorage Becomes First OCC-Approved National Crypto Bank:
https://www.coindesk.com/anchorage-becomes-first-occ-approved-national-crypto-bank

Now More Than Ever, SEC Is Scrutinizing Unregistered Token Offerings:
https://www.coindesk.com/now-more-than-ever-serc-is-scrutinizing-unregistered-token-

offerings

Meksika
Finansal Teknoloji Kurumlarini Dizenleme Kanunu (2018)

International Comparative Legal Guides: https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-
regulations/mexico

First-step Analysis: Cryptoasset Trading in Mexico Lexology:

https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=e993828b-fb26-4847-9c56-a311de323113

Venezuela
https://lega.law/lega-indepth-1-2/

https://www.economist.com/the-economist-explains/2018/04/03/why-are-venezuelans-
mining-so-much-bitcoin

https://www.coindesk.com/venezuela-legalize-cryptocurrency-mining-national-pool


https://www.coindesk.com/now-more-than-ever-serc-is-scrutinizing-unregistered-token-offerings
https://www.coindesk.com/now-more-than-ever-serc-is-scrutinizing-unregistered-token-offerings
https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/mexico
https://iclg.com/practice-areas/fintech-laws-and-regulations/mexico
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=e993828b-fb26-4847-9c56-a311de323113

https://interjuris.com/criptoactivos-y-la-criptomoneda-soberana-
petro/#:~:text=ElI%20Decreto%20Constituyente%20sobre®%20Criptoactivos,de%201las%20
personas%?20naturales%?20y

GLI Blockchain and Cryptocurrency Regulation, second edition, Venezuela Chapter, Luisa
Lepervanche Mendoza, Palacios, Acedo, Borjas, Paez Pumar & Cia, 2020,

https://loc.gov/law//help/cryptocurrency/block-rewards/venezuela.php



ASYA'DA KRIPTO VARLIK
DUZENLEMELERI

Deniz Kahraman

Kripto varhk islem platformlarinin
diizenlenmesinde kripto varlia yatirimci
ilgisinin ylUksek oldugu Asya ulkelerinin
etkin oldugu dikkat cekmektedir.

Kripto varlik islem platformlarini ilk kez
kapsamli  olarak dlzenleyen Ulkeler
Japonya ve Tayland olmustur. Japonya
Haziran  2016'da  c¢kardi§i  Odeme
Hizmetleri Kanunu ile kripto varliklari
“sanal para” (virtual currency) ismiyle
tanimlayan ilk dlkedir. Tim kripto varliklar
diazenlenmistir. Tayland’da Mayis 2018'de
yurirlige giren yasal dizenleme ile kripto
varlik ihraci ve alim-satimi Tayland Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu vyetki
alanina girmistir. Tayland’da sadece Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP) ve
Stellar (XLM) isimli kripto varliklar kripto
para olarak belirlenmistir.

Singapur'da 6nce Adustos 2017'de
yurarlage giren dizenleme uyarinca, kripto
varlk ihraci yoluyla kaynak toplanmasi

JAPONYA

Japonya’nin islem platformlarini
dizenlemesinde, platformlarda yasanan ve
cok sayida kisiyi etkileyen siber saldirilar ve
kara para aklama ve terérin finansmaniyla
ilgili onlem alma istedi etkili olmustur.
Kripto islem platformlarinda yasanan en
onemli siber saldiri, 2014 yilinda Mt. Gox
islem platformundan toplam bitcoin arzinin
%6’sina karsilik gelecek tutarda 460 milyon
dolar bulylUkliglinde bitcoin cgalinmasi
olmustur. Bu olay neticesinde Mt. Gox

sermaye piyasasi faaliyeti olarak
tanimlanmistir. Ocak 2020’de ise Odeme
Hizmetleri Kanunu’nda yapilan degisiklikle
kripto varlik alim satimi da (kripto varlk
islem platformlar), finansal hizmetlerin
dizenlemesinden sorumlu olan Singapur
merkez bankasi (Monetary Authority of
Singapore/MAS) vyetki alanina girmistir.
Tim  kripto varhklar dizenlenmistir.
Malezya’da sermaye piyasasl dizenleyici
kurulusu Ocak 2019'da kripto varliklar
sermaye piyasasl aracl olarak tanimlamis,
kripto varhlk alim satimini ve ihrag
kurallarini  belirlemistir. Sadece Bitcoin
(BTC), Bitcoin Cash (BCH), Ethereum
(ETH), Ripple (XRP) ve Litecoin (LTC) isimli
kripto varlklarin allm satimina izin
verilmektedir.

Calismanin  bu béliminde Japonya,
Malezya, Singapur ve Tayland’'da kripto
varliklarin dizenlemesi detaylica
incelenecektir.

musterilerine karsi ytkumlalUklerini yerine
getirmemis, ¢ok sayida musteri varliklarina
erisememigtir.

Bu kapsamda, ilk defa 2016 yilinda kripto
varhklar dizenlenmis ve 2019'da
dizenleme c¢ercevesi  glincellenmistir.
Ulkede kripto varliklar finans piyasasi
otoritesi yetkisi altinda Odeme Hizmetleri
Kanunu ve Finansal Aracglar ve Borsa
Kanunu ile dizenlenmektedir. Diger
Ulkelerden farkl olarak Ulkede

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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6zdizenleyici kuruluglar da hem birincil
piyasada hem de ikincil piyasada yaptirm
glcuyle sektore yon vererek
dizenlemelere destek olmaktadir.

Japonya’da 2020 vyl itibariyla istatistik
sirketi Statista tarafindan derlenen verilere

Dilizenleyici Cerceve

Japonya Haziran 2016’da cikardiyi Odeme
Hizmetleri Kanunu ile Bitcoin ve diger
kripto varliklari “sanal para” (virtual
currency) ismiyle tanimlayan ilk Ulkedir.
Kanun, hem kripto varligi hem de kripto
varhgin itibari parayla degisimini kimin
gerceklestirebilecegdini belirlemektedir.
Duzenleme ile kripto varhlk ihraglari, islem
platformlar ve saklama kuruluslarina iliskin
kurallar getirilmistir. Bdylelikle, kripto
varlik islemlerine dahil olan yapilarn
tamamina duzenleyici kurulusa kayit
zorunlulugu getirmistir.

2019'da yayinlanan ve 1 Mayis 2020
tarihinde yiirtrlige giren Odeme Hizmetleri
Kanunu ve Finansal Araglar ve Borsa
Kanunu’'nda dedisiklige gidilmistir. Bu
degisiklikle birlikte menkul kiymetlerin
sagladigi haklari iceren Finansal Araglar ve
Borsa Kanunu kapsamina girerken, diger
tim kripto varliklar Odeme Hizmetleri
Kanunu altinda dizenlenmigtir.

Odeme Hizmetleri Kanunu’nda vyapilan
dedisikliklerle, kripto varliklara “sanal para”
ismi yerine “kripto varhk” ismi verilmistir.
Buna goére, iki tip kripto wvarlk
tanimlanmistir:

Ozdiizenleme

Ocak 2018'de Coincheck isimli iglem
platformunda meydana gelen siber saldiri
neticesinde 500 milyon dolardan fazla
kripto varlik ortadan kaybolmus, denetimi
artirmak ve glveni yeniden saglamak

gore nifusun %4’Gnin kripto varlik satin
aldigr gorilmektedir. Nisan 2021 itibariyla
ulkede 27 kripto varlik islem platformu
faaliyet gostermektedir.

1.Tip Kripto varlik Elektronik bir ag
Uzerinden isleyen, ayni ag Uzerinden
transfer edilebilen, mal ve hizmet satin
almaya yarayan dederi herhangi bir
kaydi para birimine bagll olmayan
varlklar (crypto currency)

2.Tip Kripto Varlik: 1. Tip kripto
varliklarla karsilikli dedistirilebilen ve
elektronik  aktarilabilen  varliklardir
(utility token)

Kanun kapsaminda kripto varlik saklama
hizmeti faaliyeti de tanimlanmis, bu
hizmetleri sunan kurumlar kanun
kapsaminda dizenlenmistir.

Finansal Araclar ve Borsa Kanunu’'nda
yapilan degisikliklerle, asagidaki detaylari
aciklanan elektronik ortamda kayith
haklarin (menkul kiymet kripto varliklarr)
transferi  tanimlanmis, bu varliklarin
satisina iliskin dlzenlemeler getirilmis,
kripto varliga dayall tlrev Grdnler
didzenlenmis, kripto varlik ve kripto varhk
tirev islemlerine iliskin piyasa bozucu
eylemler belirlenmistir.

lzere 6deme hizmeti sadlayicilari
tarafindan Japonya Dijital Para Borsalar
Birligi (Japan Virtual Currency Exchange
Association - JVCEA) isimli meslek 6rguti
kurulmustur. JVCEA, ilkenin sermaye



piyasasi dizenleyici kurulusu FSA
tarafindan Ekim 2018’de 0&zdlzenleyici
kurulus olarak yetkilendirilmistir.

Bu 06zdlzenleyici kurulus, dlzenleyici
kuruluglarla isbirligi icinde hareket ederek,
misteri varliklarinin gavenligi, kara para
aklamayla miuicadele ve islem
platformlarinin isleyis kurallarina iliskin
rehberleri  hazirlanmasi gibi konularla
ilgilenmekte, sektére faydasi olacak
istatistikleri toplamak amaciyla
calismaktadir. Ayrica, Birligin kripto varlik
is alanmiyla ilgili ihlallerde yaptirm
uygulama ve sug¢ duyurusunda bulunma
yetkisi  bulunmaktadir.  Ozdizenleyici
kurulusun ismi Mayis 2020°'de Japonya
Dijital Varlik Borsalar Birligi (Japan Virtual
and Crypto assets Exchange Association)
olarak degismistir.

Nisan 2021 itibariyla 27 kripto varlik islem
platformu JVCEA (yesidir. Kripto varlik
islem platformlarina yoénelik kurallardan
kanun kapsaminda dizenlenmeyen

Kripto Varlik Arzi

Finansal Araglar ve Borsa Kanunu
kapsaminda kripto varliklar menkul kiymet
olarak tanimlanmamis olup bu kanunda
yalnizca menkul kiymet kripto varliklar
(elektronik  ortamda  kayith  haklar)
dizenlenmektedir.

Menkul Kiymet Tipi Kripto Varlhik
Japonya finansal hizmetler otoritesi FSA
(Financial Services Agency) tim kripto
varliklari menkul kiymet olarak
tanimlamamis, sadece menkul kiymetlerin
sagladigi haklari iceren menkul kiymet tipi
kripto varliklari (security token) “elektronik
ortamda kayit altina alan hak” seklinde
menkul kiymet olarak siniflamistir.

isleyisle ilgili detayl kisimlarinin
0zdilzenleyici kurulug tarafindan
belirlenmesi uygun gérulmistir. Ulkede
faaliyet gosteren tim kripto varlk islem
platformlarinin, JVCEA (yesi olma sartina
bakilmaksizin 0zdilzenleyici kurulus
tarafindan belirlenmis olan standartlara
uymasi gerekmektedir.

Ekim 2019'da kurulan Japonya Menkul
Kiymet Tipi Kripto Varlik Ihraccilar Birligi
(Japan Security Token Offering Association
- JSTOA) isimli kurulus, kitle fonlamasi
yoluyla kaynak toplayan kripto varlik
ihraglarini diizenlemek Uzere 6zdilzenleyici
kurulus olarak yetkilendirilmistir.
JSTOA'nin  temel goérevleri arasinda
yatinmcinin  korunmasi ve kripto varlik
ihraggilarina  yasal uyum  konusunda
rehberlik etmek yer almaktadir. JVCEA bir
anlamda Odemeler Kanunu kapsaminda
kripto varliklarin dizenlenmesine katki
sunmasi beklenirken, JSTOA’'nin menkul
kiymet kripto varliklarin dizenlenmesinde
destek olmasi beklenmektedir.

Menkul kiymetlerin sagladigi gibi ortaklik,
alacak ve kar payr alma gibi haklan
elektronik ortamda kayit altina alan haklar
arasinda tanimlanan menkul kiymet tipi
kripto varliklarin halka arzi (Securities
Token Offering-STO) Finansal Araglar ve
Borsa Kanunu kapsamina girmektedir.
Herhangi bir varligin elektronik ortamda
kayit altina alinan hak olarak tanimlanmasi

icin, asadidaki  kosullari  karsilamasi
gerekmektedir.
e Yatinmcilarin herhangi bir

ise/projeye yatirnm/katki yapmasi,
e Yapllan yatinmlarin séz konusu
iste/projeye kullaniimasi
e Yatirmcinin yaptigi katki/yatirm
karsiliginda kar pay! almasi



Milkiyet haklarn ve/veya temettilere
benzer haklar saglayan menkul kiymet tipi
kripto varliklarin halka arzinin sermaye
piyasasi dlzenleyici kurulus tarafindan
sermaye piyasasli Urlnlerinde islem
yapmak Uzere yetkilendirilmis “yatirm
kuruluslan” tarafindan gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Yatirrm kuruluslari menkul
kiymet tipi kripto varlidin ihracina aracilk
etmektedir. Menkul kiymet tipi kripto varlik
ihraggilari, ihrag Oncesinde diger menkul
kiymetlerde oldugu gibi ihrac dokimani
hazirlamaktadir. Kripto varlik ihracinin
tahsisli satis yoluyla yapilabilmesi igin
satisin dogrudan nitelikli yatirnmcilara veya
50’den az sayida yatinmciya yonelik olarak
yapilmasi gerekmektedir.

Hizmet Tipi Kripto Varlik

Hizmet tipi kripto varliklarin ihraci lisansli
islem platformu Gzerinden yapilmakta olup
6zdizenleyici kurulus Japonya Dijital Para
Borsalari Birligi JVCEA (Japan Virtual
Currency Exchange Association) bu
drinlerin  satisina  iliskin  dizenleme
yapmaktadir. Buna goére hizmet tipi kripto
varlik arzi (ICO) igin ihraggi, proje ve ihraca

Uriinler

Kripto urinlere iliskin dizenleme
yapilmadan 6énce 2017 yilinda dizenleyici
kurulus tarafindan edinilen bilgilere goére,
Ulkede kripto varlik islem hacminin %80’ini
trev Gridnler olusturmaktadir.

Japonya’da Mayis 2020'de yurirlige giren
Finansal Araclar ve Borsa Kanunu
dizenlemesiyle birlikte geleneksel riinlere
dayal tlrev islemlerde oldugu gibi kripto
varliga dayali tlrev islemler de sadece
yatirm kuruluslan tarafindan
yapilabilecektir. Kripto varlik islem
platformlarinin kripto varliga dayali tlrev
artn alim satimina aracilik edebilmesi igin
yatirrm kurulusu olmak icin gerekli sartlar
saglamasi ve basvuruda bulunmasi
gerekecektir.

iliskin detayl bilgileri iceren bilgilendirme
dokumani hazirlamalidir. ihragcl ayrica
asadidaki dizenlemelere tabidir.

e Finansal hesaplarin kamuoyuna

sunulmasi.

e Kripto paranin, agin, akilli kontratin
ve clizdan glvenliginin
saglanacagina iliskin glivence
sunulmasi.

Kripto varlk ihracinda ihraggi sirketin mali
durumunu igeren izahname ile is plani, ig
denetim raporlan 6zdizenleyici kurulus
tarafindan denetlenmektedir.

ihrac ile toplanacak kaynadin kullanim
alani  kamuoyuna sunulacak, amacina
uygun kullanimi 6zdizenleyici kurulus
tarafindan denetlenecektir.

Ihrac tamamlandiginda, ihragginin
yatirinmcilara verilen kripto varlik sayisi ve
toplanan toplam miktar hakkinda bilgiler de
dahil olmak (zere satis sonuglarini
sunmasi, devam eden dbénemde de
projenin durumu ve kripto varlklarin
piyasa dederi hakkinda duzenli araliklarla
bilgi saglamasi gerekmektedir.

Daha o&nceleri FSA'nin  kaldiragh islem
dizenlemesinin kapsami disinda kalan
kripto varlida dayah fark kontratlarinda
kaldirag orani islem platformlari tarafindan
genellikle geleneksel Urtinlerde oldugu gibi
25:1 olarak uygulanmaktaydi. Bu
varliklarin itibari para birimlerine gére daha
yuksek risk barindirmasi dolayisiyla, Ekim
2018'de o6zdlizenleyici kurulus tarafindan
kaldirag orani 4:1 olarak belirlenmisti.
Ancak, 2020 yilinda kripto varliga dayali
tirev islemlerin finansal araglar ve borsa
kanunu dizenlemesi kapsamina girmesiyle
kaldirag orani yeniden dizenlenerek 2:1
olarak degistirilmistir.



Miisteri Islem Kisiti

Japonya’da yerlesik her kisinin kendi adina
kripto varlik islemi yapmasi serbesttir.
Duzenleyici kurulus tarafindan
yetkilendirilmis kripto varhk islem
platformunda hesap agcmak isteyen bir
kisinin mutlaka Japonya’da yetkilendirilmis

Islem Platformlari

Haziran 2016'da Odeme Hizmetleri
Kanunu’nun yurirlige girmesi ile, sadece
Finansal Hizmetler Kurumu FSA tarafindan
belirlenen sartlar saglayan tlzel Kisiler,
FSA'va kaydolarak kripto varlk islem
platformu kurucusu olarak
yetkilendirilebilmektedir.

Dlizenlemeye gore asadida belirtilen tim
hizmetler “Kripto Varlik Borsa Hizmetleri”
olarak tanimlanmistir:

e Kripto varliklarin alim-satimi veya diger
bir kripto varlikla takas edilmesi

e Kripto varligin alim satimina aracilik
edilmesi

e Mdsteri nakit varliklarinin kripto varlik
alim satimi yapilarak yénetilmesi

e Miusteri kripto varliklarinin yénetilmesi

Saklama hizmetleri de bu kapsama
girmektedir.

Operasyonel Yiikimliiliikler

Kripto varlik islem platformu kurucular igin
10 milyon JPY (90.000 $) tutarinda asgari
sermaye yukdmliligtu bulunmakta, borsa
islemlerini devam ettirmek icin yeterli
organizasyon yapisina ve ilgili
dizenlemelere uyum icin gerekli sistemlere
sahip olmasi beklenmektedir Kurulus igin
gerekli kayit ve lisans Ucreti ise 150.000
JPY (1.350 $) olarak belirlenmistir. Islem
platformunun yetki belgesi almak (izere
dizenleyici kurulusa basvurusunda ¢ok
detayl bilgiler istenmekte, 400’den fazla
sorunun cevaplanmasi talep edilmektedir.

bir bankada hesabi olmasi gerekmektir.
Banka hesabi acilisinda ise Kara Para
Aklamanin  Onlenmesi ve Terdrizmin
Finansmanini dnleme kurallari kapsaminda
Japonya’da ikamet sarti aranmaktadir.

Islem platformunun
arasinda,

ylukamlalukleri

e Japonya’da kurulu ya da Japonya’da
kanuni temsilci ve ofis sahibi olmak,

e Yonetimle ilgili uyum politikalarini
belirlemek, organizasyon yapisini
tanimlamak, vyoéneticilerle, ortaklarla
ilgili  bilgilerin ddzenleyici kurulusa
sunulmasi,

e Platformun  saglikli  islemesi igin
sistemlerin kurulmasi, gltvenligin
saglanmasi,

e Mdugsteriler ile kurulacak sbézlesme

ornegdinin dizenleyici kurulusa
sunulmasi,
o Islem platformuna kote olacak

varlklarin listesinin dizenleyici kurulusa
sunulmasi,

e Bilgi giivenligiyle ilgili gerekli édnlemlerin
alinmasi,

e Uygulanan islem (cretleri, islem
kayitlari, kaydi para ve kripto varlk
bakiyeleri hakkinda musterilere
bilgilendirme yapilmasi,

e Mdusteri varliklarinin sirket varliklarindan
ayr olarak tutulmasi, bagimsiz denetci
tarafindan izlenmesi,

e Islem platformunun misterilere kredi
saglamasi halinde bilgilendirmede
bulunmasi,

e Mdigteri sikayetlerine ve uyusmazhk
¢b6zimlerine iliskin gerekli ic yonetim
sistemlerinin kurulmasi



Islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik islem platformlari, ilgili
dizenlemeler uyarinca kara paranin
aklanmasi ve ter6rin finansmaninin
onlenmesi hakkinda kurallara tabi

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Kripto varlik islem platformlari, Odeme
Hizmetleri Kanunu uyarinca sahip oldugu
bilgileri koruma amaciyla gerekli givenlik
tedbirlerini almak zorundadir. Ayrica, isin
belli bir parcasinin farkh bir tarafa
devredildigi durumda da isin devredildigi
tarafin gerekli tedbirleri almasi
gerekmektedir. Islem platformlarinin
musteri varhlklarini sirket varliklarindan
ayri olarak izlemesi ve bagimsiz denetimle
bu durumu belgelendirmesi zorunlu
tutulmaktadir.

Kullanicilar koruma amacl olarak
varliklarin saklanmasi konusunda kriterler
belirlenmistir. Varliklarin en az %95’inin

Saklama

Mayis 2020 tarihinde Finansal Araclar ve
Borsa Kanunu'nda vyapilan degisiklikle
kripto varhk saklama hizmeti
tanimlanmistir. Kisinin nam ve hesabina
kripto varlik saklama hizmeti sunan ve 6zel
anahtan (private key) elinde bulunduran
kurulus, islem platformlarinda oldugu gibi
dizenleyici kurulus tarafindan
yetkilendirilmektedir. Milsteri adina kripto

kuruluslar arasinda sayilmaktadir. Islem
platformlarinin  hesap acilisi esnasinda
musteri kimligini tespit etmesi, islem
kayitlarint  tutmasi ve sipheli islem
bildiriminde bulunmasi zorunludur.

platformlar tarafindan gevrimdisi clizdanlar
da saklanmasi zorunlulugu, varhklarin
birden fazla platform yetkilisinin onayiyla
transfer edilebilecegi yukimluligu 1 Mayis
2020 tarihi itibariyla yurtrltige girmistir.

Japonya’da platformlara gevrimigi
clizdanlarda saklanan kullanici  varhgi
(varliklarin en fazla %05’i) kadar ayrica
kendi portfdylerinde varlik tutma
ylikdimlaga  getirilmis  olup, gevrimigi
clzdanda yasanacak olasi kayip halinde
zararlarin bu varliklardan karsilanmasi
ongoérulmastir. Olasi kayiplarda tazmin
yUkimlaliga esasen platformlara verilmis
olup, kamuya yukimlilik getirilmemistir.

varlik saklayan sirketin sundugu hizmet,
alim satima aracilik hizmeti vermese dahi
“Kripto Varlik Borsa Hizmeti” olarak
siniflandirnimaktadir.

Dizenleme uyarinca, bankalar ile banka
istiraki olan kurumlar kripto varlik saklama
hizmeti verememektedir.

Cikar Catismalarinin Yonetilmesi

Kripto varliklarin dogasi geregi fiyati arz ve
talebe goére sirekli degismekte adil fiyati
belirlemek glic olmakta, miusteri ile islem
platformlari arasinda c¢ikar catismalar
dogabilmektedir.

Kripto varlik islem platformlari Odeme
Hizmetleri Kanunu uyarinca, uygulamakta

oldugu islem Ucretleri ve komisyonlari agik
bir sekilde miusteriyle paylasmak
zorundadir.

Islem platformlarinin musterilerine islem
fiyatini seffaf olarak sunmasi ve misteri ile
platform arasindaki gikar catismalarini en
aza indirgemek Uzere, gergeklesen iglem



fiyatlari Gzerinden 06zdlzenleyici kurulus
tarafindan gunlik bazda hesaplanan
referans fiyatlar mdusterilerle
paylasiimaktadir. Bunun yaninda, islem
platformu miusteri islemlerinin en iyi gayret
esasina gore gergeklestirildigini
denetleyecek sistemleri de
kurabilmektedir.

Piyasa Giivenilirligi
Piyasa Bozucu Eylemler

Menkul kiymetlerle ilgili kanunla
tanimlanan piyasa bozucu eylemler, kripto
varliklar kapsamamaktadir. Piyasa bozucu
eylemlere karsi yaptirimlar 6zdlizenleyici
kurulus JVCEA tarafindan
uygulanmaktadir. Ayrica, islem
platformlarinin musteri islemlerini izlemesi
piyasa bozucu eylemde bulunmasi
durumunda uygulayacagl  yaptirnmlari
belirlemesi ve tedbir almasi zorunludur.

Kripto varlik islem platformlarinin yaniltici
reklam faaliyetinde bulunmasi, miusteri
talebi olmaksizin kripto varlik satin almaya
yonlendirmesi ve spekilatif alim-satimi
tesvik etmesi Odeme Hizmetleri Kanunu
uyarinca yasaklanmistir.

Mayis 2020'de Finansal Araglar ve Borsa
Kanunu’nda yapilan degdisiklikle birlikte,
kripto varhklar ve kripto varliga dayali
tirev Grin islemlerinden kaynaklanan
piyasa bozucu eylemler kanunun
kapsamina alinmistir. Kripto varlik ve
kripto varliga dayali tirev Griinler hakkinda
dolandiricthk  amaciyla yanls Dbilgileri
yayanlar ve piyasa bozucu eylemde
bulunanlar hakkinda  FIEA uyarinca

Ayrica, Ozdlzenleyici kurulus tarafindan
yayimlanan genelge ile bireysel
musterilerin  korunmasina yénelik olarak
gesitli onlemler alinmistir. Bu &nlemler
arasinda, tanitimlarda getiri taahhtdinde
bulunmanin yasaklanmasi, isleme
baslamadan ©6nce mdusterilerin  kripto
varliklar hakkinda bilgi dizeyinin dlgilmesi
yer almaktadir.

yaptirimda bulunulabilmektedir. Bu
dizenlemenin amaci yatinmcilyr korumak
ve sebepsiz zenginlesmeyi dnlemektir.

Kamuyu Aydinlatma

Menkul kiymet tipi olmayan kripto
varliklarin alim satimini saglayan islem
platformlari  sirketin  mali  yapisinda
meydana gelen onemli dedisiklikleri ve
yillik finansal raporlarini bagimsiz
denetimden gecirerek Odeme Hizmetleri
Kanunu uyarinca FSA'ya sunmak
zorundadir.

FSA'nin kripto varlik islem platformunda
g6zetim faaliyeti esnasinda tespit ettigi
bulgular dogrultusunda, Odeme Hizmetleri
Kanunu'na aykirilik  nedeniyle islem
platformunun faaliyetini 6 aya kadar
durdurma yetkisi bulunmaktadir.

Risk Bildirimi

Odeme Hizmetleri Kanunu uyarinca, kripto
varlk islem platformlari, kripto varlik alim
satim islemlerinin ylksek dizeyde risk
icerdigini acik sekilde misterileriyle
paylasmak zorundadir.



Uyusmazhk Cozuimiu

Islem platformunun musteri
uyusmazlhklarini ydnetmek amaciyla, varsa
kripto varliklarda yasanacak durumlarda
uzmanlasmis uyusmazlik makamlarina
basvurmasi veya sirket blnyesinde
uyusmazhgl giderecek yapilari kurmasi
gerekmektedir.

Vergilendirme

Japonya’nin Ulusal Vergi Kurumu Aralik
2017'de kripto varliklardan edinilen deger
artis kazancini tim Kisiler icin “cesitli
gelirler” arasinda saymakta, beyan
usuliiyle %15-55 arasinda degisecek
sekilde vergilendirmektedir. Ancak, kripto

MALEZYA

Malezya, kripto varlk piyasasini etraflica
dizenleyen bir diger Asya ulkesi olup,
yatirimcilarin 6zellikle kripto paralara ilgisi
yuksektir. Bireysel yatirnmci icin
dizenlemelerin hayli siki oldugu Ulkede,
kripto varliklarla ilgili olarak yatirimc
egitimine de 6nem verilmektedir.

Dlizenleyici Cerceve

Ocak 2019’da Malezya’da sermaye piyasasi
dizenleyici  kurulusu kripto varliklari
sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanmistir.

Dlzenleyici kurulus, kripto varhk
platformlarinin isleyis esaslari gibi konulari
rehberler yayinlayarak acikliga
kavusturmustur. Kripto varlik alim
satiminin dizenlenmesinin yaninda, kripto
varlik ihracina iliskin kurallar da detayl
sekilde tanimlanmistir.

Kripto varliklarla ilgili uyusmazliklarda
Tokyo Barosu binyesindeki Uyusmazhk
GC6zuim Merkezi ve Tahkim Merkezi'ne
basvuruda bulunulabilmektedir. Kripto
varliklara dayali tlrev drdnlerden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢ézimu igin
ise, 6zdluzenleyici kurulus Japonya Dijital
Varhk Borsalari Birligi JVCEA
yetkilendirilmistir.

varhk alim satimi isletmenin esas
faaliyetiyle iliskili ise, kurum kazanci olarak
dederlendirilmektedir. Ayrica, Temmuz
2017’'den itibaren kripto varlik satisi katma
deder vergisinden istisna edilmistir.

Bireysel  yatinmcilarin kripto  varlk
piyasasinda islemlerini sinirlandiran
Malezya’'nin %90 pazar paylyla en blylk
islem platformu olan Luno’nun miusteri
sayisi Nisan 2021 itibariyla 588.994 iken,
islem platformunda bulunan musteri varligi
blylkligi 240 milyon dolar dizeyindedir.
2020 vyili boyunca 80.000 yeni misteri
islem platformunda hesap acmistir.

Kripto varhklar (digital assets) iki sinifta
tanimlanmistir:

e Odeme/Degisim kripto varliklar
(digital currency) dedisim araci
islevi olan herhangi bir parayla
degistirilebilen  daditlk  deftere
kaydedilen temsili dedger olarak
ifade edilmistir.

e Kripto Varliklar (digital token)
dagitik deftere kaydedilen amaca
yonelik kurgulanan bir hakki temsil
eden deger olarak adlandiriimistir.



Dizenleyici kurulus sadece Bitcoin (BTC),
Bitcoin Cash (BCH), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP) ve Litecoin (LTC) isimli kripto
paralarin alim satimina izin vermektedir.

Ulkede Mayis 2021 itibariyle {i¢ kripto varlk
islem platformu  dizenleyici  kurulus

Kripto Varlik Arzi

Malezya’da kripto varlik ihraglani Ocak
2019’dan itibaren Menkul Kiymetler
Komisyonu'nun vyetki alanina girmistir.
Kripto varlk ihraci sadece dizenleyici
kurulus tarafindan vyetkilendirilen “Initial
Exchange Offering Platform-IEQ”
platformlari tarafindan
gergeklestirilebilmektedir.

Kripto Varlik Thrag Platformiar

Kripto varlk islem platformu icin asgari
6denmis sermaye 5 milyon RM (1,3 milyon
dolar) olarak belirlenmistir. Dulzenleyici
kurulus platformun niteligine bagl olarak
ek sermaye yukimlagu getirebilmektedir.
Platformlarin  yeterli mali, insan ve
teknolojik kaynada sahip olmasi
beklenirken, yodneticilerin yetkin olmasi ve
sorumlu bir Kisinin dlzenleyici otoriteye
bildirilmesi gereklidir. Dlzenlemede st
yoneticilerin, ydnetim kurulu Uyelerinin
sorumluluklari ile operasyonel siregler ve
risk yonetimi ve i kontrol-uyum
politikalarina iliskin sorumluluklari
detaylica belirlenmistir.  Bu platformlar
dizenleyici kurulusun yayinlamis oldugu
siber risklerin ydnetimi ile ilgili kosullara
uygunlugu saglamakta sorumludur.

Islem platformunun ihraca iliskin durum
tespiti ve ihrag dokiimanlarina iliskin teknik
incelemeleri yapmasi ve dlzenlemelere
uyumu gbzetmesi gerekir. Ihrag
dokimaninin  yani sira diger kamuyu
aydinlatma yukudmltklerinin (6 aylik, yillik
raporlar) takibi de platformun
gbzetimindedir.

tarafindan yetkilendirilmis olup, islem
platformlari ihraggilarin kamuyu
aydinlatma ve diger diizenlemelere uyumu,
islem limitleri gibi konularda sorumluluklar
vardir. Haziran 2019'da ise 19 islem
platformunun faaliyetleri dizenleyici
kurulus tarafindan durdurulmustur.

Platformlarin muasteri varhklarinin
glvenliginden sorumlu tutulmus, musteri
adina saklanan tim varhklarin guncel
kayitlarinin  tutulmasi igin  sistemlerin
kurgulanmasi zorunlu tutulmustur. Musteri
adina tutulan varlklar, ihrac doénemi
boyunca ihragcinin mali durumunda
degdisiklik olmamasi ve hedeflenen fon
tutarina ulasincaya kadar
kullanilabilmektedir. Kripto varlik disindaki
varliklarin saklanmasi icin Malezya’'da
kurulu bir finansal kurulus ile anlasmasi
beklenmektedir.

Islem platformu ihracg ve yatirnma
bazinda ihrag limitini de izlemektedir. Bir
ihraggl 12 aylik dénemde &6zkaynaklarinin
20 kati ve 100 milyon RM’yi (26 milyon
dolar) asmayacak kadar blyulklikte kripto
varlik ihraci yapabilmektedir.

Yatirbmcilar

Bu ihraglara nitelikli yatirrmcilar herhangi
bir limit olmaksizin katilabilirken, melek
yatinmcl adina dahil olarak baslangig
asamasindaki girisimleri fonlayan melek
yatirnmcilar 12 aylik dénemde en fazla
500.000 RM (130 bin USD), bireysel
yatinmcilar ise ihrag bazinda en fazla 2.000
RM (500 USD) ve 12 aylik dénemde toplam
20.000 RM (5.000 USD) tutarla
katilabilmektedir.

Kripto Varlik Thraccilar

Kripto varlik ihraci yoluyla kaynak
toplamak isteyen ihraccilarin  sirket
statistinde olmasi ve sirketin Malezya’'da



kurulu ve 6denmis sermayesinin en az
500.000 RM (130 bin dolar) olmasi
gerekmektedir. Sirketin y6énetim kurulu
Uyelerinin en az 2'sinin Malezya’da yerlesik
olmasi zorunludur. Ihrac edilecek kripto
varlik miktari, yénetim kurulu tyelerinin ve
Ust yonetimin sahibi oldugu toplam varlk
miktarini asamayacaktir. Ayrica, proje
sonuglanana kadar yénetim kurulu ve (st
yo6netimin %50 payini korumasi
gerekmektedir. Dlzenleyici kurulustan izin
almaksizin kripto varlik ihrag eden taraf, 10
milyon RM (2.4 milyon dolar) para cezasi
ve 10 yila kadar hapisle
cezalandirilabilmektedir.

Ihrac Belgesi (White Paper)

Kripto varlik ihracinin yapilabilmesi igin
kaynadin kullanim alanini iceren ihrag
belgesinin ihrag platformu (IEO Operator)
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu
ihrac belgesinin bir kopyasi ise dlizenleyici
kurulusa génderilir. Dlzenleyici kurulusun
ihrag belgesindeki bilgilerin dogrulugu
hakkinda sorumlu olmadigi belirtilir. Ihrag
dokiimaninda, kripto varligi ihrag eden
tarafin ortaklari, yoneticileri,
danismanlarinin  mesleki nitelikleri ve
deneyimlerini igerecek sekilde tanitiimasi,

Islem Platformlari

Ocak 2019'da ydlrlrlige giren Sermaye
Piyasasi ve Hizmetleri Yonergesi ile, sadece
Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan
yetkilendirilen islem platformlarinin (digital
asset exchage-DAX) hizmet vermesine izin
verilmektedir. Dilzenleyici kurulus dijital
varhklara iliskin ilkini Ocak 2020'de
yayinladigi rehberin yeni halini Ekim
2020'de yayinlayarak dlizenlemeye yon
vermigstir.

finansmani saglanacak projenin tanitilmasi,
is planinin sunulmasi, finansmanin kullanim
alanina iliskin zaman Gizelgesinin
belirtiimesi, dijital varligin sahip olana

saglayacagdi haklarin tanimlanmasi,
projenin barindirdidi risklerin
tanimlanmasi, ihragginin bagimsiz

denetimden gegmis finansal bilgilerinin
sunulmasi beklenmektedir.

Kamuyu Aydinlatma

Ihrac tamamlandiktan sonra ihragginin mali
durumunda, projenin akisinda bir degisiklik
meydana gelmesi halinde hem ihrac
gergeklestiren platforma hem de
dizenleyici  kurulusa bilgi  verilmesi
gerekmektedir. Ihra¢ platformu meydana
gelen degisikligi kamuoyuna duyurmakla
sorumludur. Ayrica, periyodik olarak
dolasimdaki kripto varlik adedi, ihragtan
elde edilen kaynadin kullanimina iligkin
rapor, yari yillik ve yillik finansal raporlari
aciklanmaktadir.

Pazarlama

Kripto  varlik ihracint  gergeklestiren
platform disinda hicbir taraf ihrac hakkinda
duyuru, pazarlama ve temsil faaliyeti
yuriatemez.

Operasyonel Yiikiimliiliikler

Ulkede faaliyet gésteren kripto varlik islem
platformlari Malezya‘da kurulu ve 6denmis
sermayesi, kripto varlik ihrag platformuna
(IEO) benzer sekilde 5 milyon RM (1,3
milyon dolar) olmalidir.

e Halka acik ortaklik statlisiinde olan igslem
platformlarinda, en az bir yonetim
kurulu UGyesinin bagimsiz Uye olmasi
gerekmektedir.

o Islem platformu, dijital varliklarin alim
satimini sadece Malezya Ringgiti veya
yasal 6édeme araci olarak kabul edilen



yabanci para karsihdinda
gergeklestirebilmektedir.

e Islem platformlar sadece diizenleyici
kurulus tarafindan izin verilen kripto
varhklarin (BTC, BCH, ETH, XRP, LTC)
alim satimina aracilik edebilmektedir.

e Takas ve mutabakat islemleriyle ilgili
olarak dlizenli, acik ve verimli yapinin

kurulmasi gerekmektedir.

Islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik islem platformlarn, ilgili
dizenlemeler uyarinca kara paranin
aklanmasi ve terdérin finansmaninin
Onlenmesi hakkinda kurallara tabi
kuruluslar arasinda sayilmaktadir. Islem
platformlarinin  hesap acilisi esnasinda

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Malezya sermaye piyasasi dizenlemesinde
kripto varliklardan dogan yukimltltklerin
diger sermaye piyasasi araclarinin belirli bir
limite kadar garanti edildigi Yatirimci
Tazmin Fonu kapsaminda yer almadigi
ifade edilmistir.

Kripto varlk islem platformlar, miusteri
varliklarinin korunmasi amaciyla kayitlarin
tutulmasi, varlklarin takasi gibi gerekli
guvenlik tedbirlerini almak zorundadir.

Saklama

Malezya’da kripto varlik saklama hizmeti
veren kuruluslar dizenlenmistir. MuUsteri
varliklarini korumak, saklamak ve tutmakla
gb6revlendirilen bu kurulusglarin 500.000 RM
(130 bin dolar) 6denmis sermayeye sahip
olmasi gerekmektedir. Bu kuruluglar
hizmet saglamak lzere dizenleyici kurulus
tarafindan yetkilendirilmektedir.

musteri kimligini tespit etmesi, islem
kayitlarini  tutmasi ve glpheli islem
bildiriminde bulunmasi zorunludur.

Is Siireclerinin Tanimlanmasi

Islem platformunda olaganustu
durumlarda slrecin kesintisiz devam
etmesi igin is  sdrekliligi  planinin
hazirlanmasi ve sistemlerin, politikalarin,
prosedirlerin ve kontrollerin periyodik
olarak gbzden gecirilmesi gerekmektedir.
Risk  yonetimine iliskin prosedirin
tanimlanmasiyla birlikte, is slrecinin
saghkh islemesi igin gerekli ic denetim
fonksiyonunu kurmakla mikelleftir.

Musterinin kaydi para cinsinden
varliklarinin Malezya’da kurulu bir finans
kurumunda miusteriye ait kaydi para
“emanet hesab!” altinda, dijital varliklarinin
ise vyeterli ve dogrulanabilir glvenli
depolama alanlarinda saklanmasi
zorunludur. Aynica, kripto varliklarin
kaybolmasi ve calismasina karsi gerekli

guvenlik o6nlemlerinin alinmasi
gerekmektedir.
Saklama hizmeti  veren kuruluslar,

yoneticilerin, denetgilerin ve Ust ydnetimin
uygun niteliklere sahip olmasi saglanmali,
atama halinde dizenleyici kurulusa
bildirimde bulunmaldir. Ayrica,
kuruluglarin gerekli i¢ kontrol kurallarini
olusturmasi, gerekli hallerde dlzenleyici
kurulusa en kisa zamanda supheli islem
bildiriminde bulunulmasi gibi
yuktdmldltkleri bulunmaktadir.



Cikar Catismalarinin Yonetilmesi

Kripto varlklarin dogasi geregi fiyati arz ve
talebe gore sirekli dedismekte adil fiyat
belirlemek glic olmakta, miusteri ile islem
platformlari arasinda cikar c¢atismalan
dogabilmektedir. Musteri ile  cikar
catismalarinin  yoénetilmesi  hususunda
gerekli yapilarin kurulmasi zorunludur.

Piyasa Giivenilirligi
Piyasa Bozucu Eylemler

Piyasa bozucu eylemleri 6nlemek, asiri
oynakligi, hatali islemleri, yatinma
varlklarini  yonetmeye iliskin  gerekli
raporlama islem platformu tarafindan
yurttidlmektedir.

Kamuyu Aydinlatma

Islem platformunun dizenli, adil ve seffaf
bir sekilde c¢galismasini ve kamuya
aydinlatmaya iliskin tim bildirimlerin acik
ve yanilticc olmamasi dahil olmak (zere
tim yukdmlultklerin  yerine getirilmesi
gerekmektedir. Islem platformunda
herhangi bir sistemm hatasi yasanmasi

Vergilendirme

Malezya’'da kripto varlik alim satimindan
elde edilen sermaye kazanci gelir vergisi

Bu kapsamda, islem platformunun kendi
adina yapacadl islemler, ydneticilerin
yapacadl islemler, halka acik olmayan
bilgilerin saklanmasi ve platforma iliskin
kotasyon prosedirlerinin  tanimlanmasi
gerekmektedir. Ayrica, islem platformu
musterilerine veya galisanlarina kripto
varhik alim satimi  yapabilmesi igin
finansman saglanmasi yasaklanmistir.

durumunda sermaye piyasasl dlzenleyici
kurulusuna bildirim yukimlalaga
bulunmaktadir.

Islem platformu hem islem dncesi hem de
islem sonrasi bilgileri gercek zamanli olarak
kamuya acik olarak paylasmalidir. Kripto
varlk islem platformlar, dijital varlklarin

dederini etkileyebilecek onemli
degisiklikleri  anlagilabilir  sekilde ve
zamaninda sunmalhdir. Dizenleyici

kurulusun onayl alinarak piyasa vyapic
sifatiyla islem yapan islem platformlari,
gerekli kamuyu aydinlatma
yukUimlultklerini de yerine getirmekle
mukelleftir.

kanununa dahil olmasina ragmen, heniz
bu konuda bir rehber hazirlanmamistir.



SINGAPUR

Singapur doviz piyasasinda oldugu gibi
kripto varliklarda kiiresel bir merkez olmayi
hedeflemektedir. Nitekim, Kasim 2016'da
Singapur merkez bankasi (Monetary
Authority of Singapore-MAS) ile 0&zel
bankalar isbirliginde yurutiulen Ubin isimli
proje, Singapur dolan cinsinden
transferlerde, takas ve mutabakatta blok
zinciri  teknolojisini  kullanmak {zere
calismaktadir.

Borsalara kotasyon sartini saglayamayan
baslangic asamasindaki sirketlerin, kripto
varlik ihraci yoluyla kaynak temin

Dlizenleyici Cerceve

Singapur'da kripto varlik is alaninda
faaliyet gosteren sirketler 2017 yilinin ilk
dénemlerinde operasyonel zorluklarla karsi
karsiya kalmis, bankalar bu is alanindaki
sirketlerle calismaktan imtina ederek
hesaplarini kapatmistir.

Bu gelismeler neticesinde  finansal
hizmetlerin diizenlemesinden sorumlu olan
Singapur merkez bankasi MAS tarafindan
hazirlanan ve Agdustos 2017’'de ydirirlige
giren dlzenleme uyarinca, kripto varlk
ihraci yoluyla kaynak toplanmasi sermaye
piyasasi faaliyeti olarak tanimlanmis ve
menkul kiymet kripto varhklarn (digital
token) mevcut menkul kiymetlere benzer
dizenlemelere tabi tutulmustur.

Ocak 2019’da ise Odeme/degisim kripto
varlklari (digital payment token)
tanimlanmis ve  MAS‘In  bir  diger
dlzenlemesi olan 6édeme hizmetleri kanunu
kapsaminda dizenlenmistir.

Odeme  hizmetleri  kanununa  gére
o6deme/degisim kripto varhklan dijital
olarak Uretilen ve saklanan, herhangi bir
kaydi para birimine bagli olmayan, degisim
araci olarak mal ve hizmet satin aliminda

edebilecedi dustnulmektedir. Singapur bu
alanin  gelistiriimesini  hedeflemektedir.
Nitekim, Singapur'un devlet yatirm fonu
Temasek ve Singapur Borsasi, tlkenin 6nde
gelen kripto varlik islem platformu iSTOX'a
ortak olmustur.

Singapur'da 2020 yili itibanyla istatistik
sirketi Statista tarafindan derlenen verilere
gbre nifusun %9,6'sinin kripto varlik satin
aldigr gortlmekte, yatinmcilar tarafindan
kripto varliklara ilgi gosterildigi dikkat
cekmektedir.

kullanilabilen varliklar olarak

tanimlanmigtir.

Odeme Hizmetleri Kanunu itibari para
karsilidinda o6demelere aracilik eden
elektronik para kuruluglarini dizenlerken,
kripto varlik alim satimini kapsamamistir.
Ocak 2020'de ise Odeme Hizmetleri
Kanunu'nda vyapilan degisiklikle kripto
varlik alim satimi da (kripto varlik islem
platformlan), finansal hizmetlerin
dizenlemesinden sorumlu olan Singapur
merkez bankasi (Monetary Authority of
Singapore/MAS) vyetki alanina girmistir.
Kripto varlik transferi, allm satim ve
saklanmay iceren tim faaliyetler ddeme
hizmetleri kanunu altinda
dizenlenmektedir.

Bu sekilde dlizenleyici kurulus tarafindan
kripto varlik faaliyetleri hem sermaye
piyasasi hem de &deme hizmetleri
dizenlemelerine entegre edilerek gerekli
lisanslar su sekilde tanimlanmistir.

e Kripto varlik alim satimina aracilik eden
platform kuruculari, Odeme Hizmetleri
Kanunu kapsaminda 6deme kurulusu
lisansi sahibi olmaldir.



¢ Menkul kiymetin sagladigi haklari igeren
kripto varliklar ile kripto varliga dayah
dayali tirev Urin veya yatinm fonu alim
satimina aracilik eden platform
kuruculari, sermaye piyasasl piyasa
isleticisi lisansina sahip olmalidir. Bu
platformlar sadece kurumsal
yatinrmcilara ydnelik olarak hizmet
verebilmektedir.

e Menkul kiymet kripto varlik ihraggisi
sermaye piyasasl hizmeti lisansina sahip
olmalidir.

Kripto Varlik Arzi

Menkul kiymetlerin sagladigi haklar iceren
kripto varhklar, Adustos 2017 itibariyla
dlkenin duzenleyici kurulusu tarafindan
sermaye piyasasi mevzuatinda (Securities
and Futures Act) hisse senedi, yatirim fonu,
tdrev Grdn ve spot doéviz kontratlarn gibi
sermaye piyasasl araglari  arasinda
sayllmaya baslamistir. Kasim 2018'de ise
kripto varlik ihraglarini yénlendirmek Uzere
“A Guide to Digital Token Offerings” isimli
bir rehber yayinlanmis, Mayis 2020'de
rehber guncellemistir.

Buna goére, MAS, ihra¢ basvurusu yapilan
menkul kiymet kripto varhidin sermaye
piyasasi mevzuati kapsaminda bir tlr
sermaye piyasas! Urlint olup olmadigini
belirleyerek, ihra¢c kosullarini  Grdndn
yapisini ve ozelliklerine belirlemektedir.

S6z konusu kripto varliklarin ilk kez ihrag
edilmesinde, sermaye piyasasl araclarina
oldugu gibi izahname hazirlanma
yUkimltliga bulunmakla birlikte bazi
durumlarda istisna taninmaktadir. Bu
istisna, 12 aylik dénem igerisinde ihrag
blyukliginin 5 milyon SGD'yi (3,7 milyon
dolar) asmadigi, 12 aylik donemde tahsisli
satis yoluyla 50'den fazla kisiye satis
yapllmadigi, sadece kurumsal veya nitelikli
yatinmcilara yoénelik yapilmasi halinde
uygulanmaktadir.

e Kripto varlik yatirmini tavsiye eden
kurulus yatirm danismanhdi lisansina
sahip olmalidir.

Yalnizca sinirh olarak kullanilan (sadece
belirli bir isletmede kabul géren dijital
varhk) dijital 6édeme kripto varlklar ile
merkez bankasi dijital 6deme kripto
varliklari ise ilgili diUzenlemeler kapsaminda
degildir.

Duzenleyici kurulusa kripto varhk ihrac
hakkinda sunulacak bilgiler asadida
Ozetlenmistir.

e Proje adi, ihraccl adi, kurulusa iliskin
yasal belgeler, adres ve internet adresi,

o Ihracin baslangic bitis tarihleri ve
hedeflenen ihrag buyukligu,

o Ihraca Singapurdan katihm olup
olmayacadi, olmayacaksa katilimin nasil
onlenecedi,

e Finansman saglanacak
amacinin tanimlanmasi,

e Kripto varlhidin saglayacadi haklarin
tanimlanmasi,

e Kripto varlik ihracinda itibari para

projenin

kullanilip kullanilmayacadinin
belirtilmesi,
Finansal teknoloji alaninda faaliyet

gbsteren ihraccilar, daha esnek diizenleme
ortami sunan Singapur merkez bankasinin
saglamis oldugu dlizenleme kum havuzuna
dahil olmak Gzere de basvuruda
bulunabilmektedir.

Menkul kiymet tipi kripto varlik ihracina
yvalnizca, sermaye piyasasi hizmetleri
lisansina sahip olan genis yetkili arac
akurumlar ve piyasa isleticisi lisansina
sahip olan tlzel kisiler ~ aracilik
edebilmektedir.



Genis yetkili araci kurum icin asgari
sermaye ylUkUimluliga 5 milyon SGD (3,7
milyon dolar) iken, piyasa isleticisi (menkul

Uriinler

Tirev Islem: Kripto varlik islem
platformlar, kripto varliga dayal tirev
islem vyapilabilmektedir. Ancak, bireysel
yatirnmcilari 6zel olarak teminat miktar asil
teminatin 1,5 kati olarak uygulanmaktadir.

Islem Platformlari

Singapur'da kripto varlk iglem platformu
kurucusu olabilmek icin Odeme Hizmetleri
Kanunu kapsaminda, finansal hizmetlerin
dizenlemesinden sorumlu olan MAS’a
basvuruda bulunmak gerekmektedir.

Menkul kiymet kripto varliklarin alim satimi
ise, sadece piyasa isleticisi lisansina sahip
olan islem platformlari tarafindan
yapilabilmektedir. Bireysel yatirnmcilarin
piyasa isleticisi olan platformlarda bu
islemleri yapmasi yasaklanmistir.

Finansal Kosullar

Kripto varlik islem platformu kuruculari igin
6deme hizmetleri kanunu ile 250.000 SGD
(185.000 $) tutarinda asgari sermaye

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Kripto varlik islem platformlar, sahip
oldugu bilgileri koruma amaciyla gerekli
giavenlik tedbirlerini almak, risk ydnetim
mekanizmalarini kurmak zorundadir. Risk
yonetimine iliskin ylikumlaliklerinin yerine
getirilmedigi durumda dizenleyici
kurulusun yaptinm yetkisi bulunmaktadir.

kiymetlerin lisansina sahip olabilmek igin
asgari sermaye yukamliligiu 500.000 SGD
(370.000 $) olmak Uzeredir.

Yatirim Fonu: Singapur’da kolektif yatinm
kuruluglari yoénetmis oldugu portfoylere
kripto varliklar edilmesi imkan dahilindedir.
Bu fonlarin adirlikla nitelikli yatirimcilara
yonelik olarak kuruldugu gorilmektedir.

yukimlalaga belirlenmistir. Ayrica,
100.000 SGD tutarinda varligin da suarekli
olarak bulundurulmasi gerekmektedir.

Islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik islem platformlari, Odeme
Hizmetleri Kanunu uyarinca kara paranin
aklanmasi ve terdérin finansmaninin
dnlenmesi hakkinda kurallara tabi
kuruluslar arasinda sayilmaktadir. Islem
platformlarinin  hesap acilisi esnasinda
muisteri  kimligini tespit etmesi, islem
kayitlarint  tutmasi, riskleri 6nlemeye
ybnelik gerekli yapilari kurmasi ve supheli
islem bildiriminde bulunmasi zorunludur.

Kripto varliklarin saklanmasina iliskin 6zel
bir dizenleme bulunmamaktadir. Odeme
Hizmetleri Kanunu uyarinca kurulan kripto
varlik islem platformlar misteri varliklarini
“emanet hesabl” altinda saklamak ve
korumakla miukelleftir.



Piyasa Giivenilirligi

Sermaye piyasasi Urinleriyle ilgili kanunda
tanimlanan piyasa bozucu eylemler, kripto
varliklari kapsamaktadir. Piyasa bozucu

Uyusmazhk Cozimu

Islem platformunun musteri
uyusmazlhklarini ydnetmek amaciyla, varsa
kripto varliklarda yasanacak durumlarda
uzmanlasmis uyusmazlik makamlarina

Vergilendirme

Singapur'da gergek kisi ve tlzel kisilerin
sermaye kazanci igin vergi orani %0 olarak
uygulandigi icin sermaye piyasasl araci
olarak tanimlanan kripto varliklarin alim
satimindan elde edilen gelire %0 oraninda

TAYLAND

Kripto varliga sahiplik oraninin tarihsel
olarak vyuksek oldugu Tayland’da Nisan
2021 itibariyla 8 dijital varhk islem
platformu, 6 dijital varlik aracisi, 4 dijital
ihrag platformu (ICO) dlzenleyici kurulus
tarafindan yetkilendirilmistir. Bu dénemde
8 kripto varlk islem platformunda toplam

Dlizenleyici Cerceve

Dlinyada Japonya’nin ardindan kripto varhk
islem platformlarini dizenleyen ikinci Ulke
olan Tayland’da Mayis 2018’de yiurlrlige
giren vyasal dlzenleme ile kripto varhk
ihract ve alim-satimi Tayland Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu yetki
alanina girmistir.

Islem platformlar, aracilar ve kripto varlik
arz platformlari sermaye piyasasi
dizenleyici kurulusu tarafindan yeni bir is
alani olarak dizenlenmistir.

Dlzenleme, kripto para (cryptocurrency)
ve dijital jetonlarn (digital token) “dijital
varlik” adi altinda tanimlamaktadir.

eylemlere karsi sermaye piyasasi
dizenleyici kurulusunun vyaptinm yetkisi
bulunmaktadir.

basvurmasi veya sirket blnyesinde
uyusmazhdl giderecek yapilari kurmasi
dizenleyici kurulus tarafindan tavsiye
edilmistir.

stopaj uygulanmaktadir. Ulkede kurulu
kripto varlik islem platformlarinin kurum
kazancglari %17 oraninda  kurumlar
vergisine tabidir.

697.780 hesap bulundugu goériulmektedir.
Dizenleyici kurulus tarafindan yayinlanan
verilere gore, 20-30 vyas aralidinda
ortalama mdugsteri bakiyesi 20.000 THB
(680 $) iken, 30 yas lzerindeki ortalama
musteri bakiyesi 50.000 THB (1.700%)
civarinda oldugu gorilmektedir.

e Kripto para, mal ve hizmet satin almaya
yarayan varlik olarak tanimlanirken,

e Dijital jeton ise menkul kiymetlerin
sagladigi  haklara benzer haklara
(ortaklik, kar pay! alma) sahip (yatirm
amach kripto varlik) veya sadece belirli
mal ve hizmetleri satin almaya yarayan
varlik (hizmet tipi kripto varlik) olarak
tanimlanmaktadir.

Malezya’da oldudu gibi Tayland’'da da kripto
paralarin sadece belirli bir kismina izin
verilmis Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP) ve Stellar (XLM) isimli kripto
varlklar kripto para olarak belirlenmis ve



sadece bu varliklarin islem gérmesine izin
verilmistir.

Kripto Varlik Arzi

Kripto varlhik ihraci  dlizenlemesinin
yururlige girmesiyle birlikte, ihrag kurallari
da belirlenmistir. Tayland’da kaynak
toplamak Uzere kripto varlik ihraci Subat
2019’'da vyayinlanan en guncel liste
uyarinca sadece Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Ripple (XRP) ve Stellar (XLM) isimli

kripto varlik aglan Gzerinden
yapilabilmektedir.  Dulzenleyici  kurulus
listeyi belirli dénemlerde gbzden

gecgirmektedir. Eylil 2018 ile Subat 2019
tarihleri arasinda ise bu varliklarin yaninda
Bitcoin Cash (BCH), Etherum Classic (ETC)
ve Litecoin (LTC) adlar Uzerinden de
fonlama yapilabilmekteydi.

Kripto para ihraci yapmak isteyen tizel
kisilik Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa

Komisyonuna basvuruda bulunarak,
dizenleyici kurulus tarafindan
yetkilendirilmis bir ICO platformu
araciligiyla kripto para arzi

gerceklestirebilmektedir.

Kripto Varlik Thrag Platformiar

Kripto varlk arzi gergeklestirmek Uzere
dizenleyici kurulus tarafindan kripto varlik
ihrag platformlar yetkilendirilmektedir. Bu
platformlarin kurulusu icin 5 mn. THB
(170.000 $) tutarinda asgari sermaye sarti
bulunmaktadir. Menkul kiymet aracilari,
portféy yonetim sirketleri ve sigorta
sirketleri de kripto para ihraci vyoluyla
kaynak toplamaya aracilik etmek Uzere
dizenleyici kurulusa basvuruda bulunup
halka arz platformu isletmeciligi
yapabilmektedir.

Bu alanda faaliyet gdstermek isteyen
kurumlarin Komisyon tarafindan
yetkilendirilmesi gerekmektedir.

ihrac platformlarin kurulma amaci, fon
toplayan sirketlerin teknik konulardaki
ihtiyaglarini  karsilamaktir. Nisan 2021
itibanyla dizenleyici kurulus tarafindan
yetkilendirilmis 4 arz portali
bulunmaktadir.

Ihracci icin Kurallar

Kripto para arzi sadece Tayland Bahti veya
duzenleyici tarafindan onaylanmis olan
kripto varliklar cinsinden yapilabilmektedir.
Kripto para ihracgisi sirketin Tayland'da en
5 milyon THB (170.000 $) tutarinda
6denmis sermaye ile kurulmus olmasi ve
yeterli finansal glice sahip olmasi
gerekmektedir. Kripto varlk ihracinin
yapilabilmesi igin kaynadin kullanim alanini
iceren ihrac dokimaninin, projenin ve
kaynak kodlarinin ihrag platformu
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.
Dlizenleme olmasina ragmen, halihazirda
kripto para ihraci yoluyla kaynak toplayan
herhangi bir sirket olmadigi gértlmustar.

Miisteri icin Kurallar

Mdisterilerin kripto para ihracina katilmasi
igin belirli kriterler ~ bulunmaktadir.
Dilzenleyici kurulus bireysel musterilerin
300.000 THB'den (10.000 $) fazla tutarla
ilk ihraca katilmasini  yasaklamistir.
Kurumsal yatirimcilar ve 1 milyon dolardan
fazla finansal varlida sahip olan yatinmcilar
bu sinirlamaya tabi degildir. Kripto varlik
ihracinda Dbireysel yatinmcilara tahsis
edilecek miktar, ihraggl 6zsermayesinin 4
katini ve satilacak paylarin  %?70’ini
asamayacaktir.



Uriin ve Hizmetler

Varlik Yonetimi

Ekim 2020 itibaniyla yurirlige giren
dizenlemeyle “dijital varlik fon yd&neticisi
ve “dijital varhk danismani” lisanslar
tanimlamistir.  Varlik ydneticisi, kripto
varliklarin  ydnetiminden sorumluyken,
danisman kripto varhdin dederi veya
yatirirma uygunluguyla ilgili olarak Tayland
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
tarafindan belirlenecek sekilde dogrudan
veya dolayl olarak tavsiyede bulunmakla
sorumludur.

Kripto varlik islem platformlari ve kripto
varlik aracilari, dlzenleyici kurulusa
basvuruda bulunarak fon yoénetimi veya
yatirim danismanhdi  yetki belgesi
alabilmektedir.

Kripto varlik danismani yetki belgesi igin
asgari sermaye sarti 1 milyon THB (34.000
$) iken, fon yoneticisinin ise misteri varhgi
tutup tutmamasina bagh olarak asgari
sermaye sarti 25 milyon THB (830.000 $)

Miisteri Islem Kisiti

Mart 2021 itibariyla dizenleyici kurulus
tarafindan hazirlanan taslak plana gore, ilk
defa kripto varlik islemi yapacak olan
musterilerin bilgi dlizeyini sinayan bir testi
cevaplamasi, en az 80 puan alamayanlara
hesap acilmamasi distntlmektedir.

ile 10 milyon THB (340.000 $) arasinda
degdismektedir.

Gayrimenkule Dayali Kripto Varlik
Ihraci

Tayland'da gayrimenkule dayali haklarin
ihracinda kripto varlklar
kullanilabilmektedir.  Ulkenin  sermaye
piyasasl duzenleyici kurulusu tarafindan
yapilan dizenleme uyarinca asadidaki
sartlara uyulmasi gerekmektedir.

e Yatinmcilarin haklarinin korunmasi igin
yediemin (trustee) tayin edilmeli.
Yediemin gayrimenkul sahibi olmali veya
6zel amacgh sirketin oy haklarinin
%75'inden fazlasina sahip olmalidir.

e Gayrimenkul, insaati bitmis gelir
getirmeye hazir bir proje olmalidir.

e Yatinrm daire gibi kigik badimsiz
bélimlere yapillamaz.

e Tasinmazin dizenleyici tarafindan
yetkilendirilmis bir gayrimenkul
dederleme uzmani tarafindan

dederlenmesi gerekmektedir.

Ayrica, musterinin yillik gelirinin 1 milyon
THB’den (33.000 $) veya finansal varliklari
toplaminin 5 milyon THB’den (165.000 $)
az olmamasi, kripto varlik, hisse senedi ve
vadeli islem alim satiminda 2 yil islem
deneyimine sahip olmasi sarti aranmasini
da icermektedir.

Dijital Varlik Hizmet Saglayicilari

Tayland’da kanunun yirirlige girmesi ile,
sadece Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu tarafindan “dijital varlik hizmet
kuruluglari  (digital assets  business
operator) olarak yetkilendirilen kuruluslarin
bu alanda faaliyet gdstermesine izin
verilmistir.

e Islem Platformu: Dijital varliklarin alim

satim vyapildigi dijital varlik borsalari,
dijital varhk hizmet kurulusu olarak
tanimlanmis olup Nisan 2021 itibariyla
Ulkede 8 dijital varlk islem platformu
yetkilendirilmistir.



elhrac Platformu: Ulke diizenlemesi
uyarinca kripto varlik ihraci vyoluyla
kaynak toplanmasi igin olusturulan kripto
varhk ihrag platformlan dijital varhk
hizmet kuruluslari olarak tanimlanmistir.
Araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri
ve sigorta sirketleri tarafindan da bu
platformlarin kurulmasina izin verilmistir.
Halihazirda 4 kripto varlik ihrag platformu
yetkilendirilmistir.

e Aracilik: Kripto varlik alim satimina
aracihk da dijital varlik hizmeti olarak
tanimlanmis olup halihazirda 6 dijital
varlik aracisi yetkilendirilmistir. Kripto
varhk aracilari dizenlemede kismi yetkili

Finansal
Kuruluslar
(Banka/Kredi
Kuruluglar)

+

Araci Kurumlar

Portfoy Yonetim
Sirketleri

Sigorta Sirketleri +

Girisim Sermayesi
Fonlari/Ortakliklari

+

<+ + o+

+
+
+

v

ve genis yetkili olarak ikiye ayrilmaktadir.

Kismi vyetkili sadece mdusteri islemini
gercgeklestirirken, genis yetkili hem
musteri islemini hem de kendi
portfoylinden islemlerini gerceklestirir.

Eyltul 2020°de kripto varlik fon yoneticisi
ve kripto varlik danismanligi yeni iki dijital

varhk  hizmeti kurulus tipi olarak
dizenlenmistir.
Bu sirketler  dlzenleyici kurulusun

tavsiyesiyle Maliye Bakanhgi’'ndan lisans
onay! almaktadir. Bununla birlikte, finansal
kurumlar baz dijital varhk faaliyetlerinde
bulunmak igin, ilgili sartlan karsilayarak
dizenleyici otoritece yetkilendirilebilir.

X X +
+ + +
+ + +
+ + +
v v v

x: Tayland merkez bankasinin halihazirda onaylamadigi hizmet

+: Diizenleyici kurulustan onay alarak sunulabilecek hizmet

+: Sadece nitelikli yatinmcilara yonelik olarak sunulabilecek hizmet
v Her islem &ncesinde Tayland merkez bankasindan onay alinarak sunulabilecek hizmet

Kaynak: Baker McKenzie

Islem Platformlari

Dijital varlik hizmet kuruluslari igin asgari
sermaye kosullari her bir faaliyet alani igin
tanimlanmistir. Kripto para birimlerinin el
degistirdigi platform kuruculari musteri
varligi saklamasi durumunda 50 milyon

THB (1.7 milyon $), sadece miusteri
islemine aracilik etmesi durumunda 10
milyon THB (340.000 $) tutarinda
sermayeye ihtiyag duymaktadir.



Odenmis Migsteri Varligr Saklamayan

Sermaye Musteri Varligi Saklayan

Ozsermaye Kurali

10 mn. THB (340.000 $)

50 mn. THB
(1.7 mn. $)

Ozsermaye > (Odenmis Sermaye/2)

Kaynak: Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, Baker McKenzie

Tayland dlzenlemesinde dijital varhk
kuruluslarinin lisans Ucretleri de
belirlenmistir. Dijital varlik borsasi kurulusu
icin lisans Ucreti 2.5 milyon THB (84.000 $)
olmak Uzeredir. Kripto varlik aracilar igin
lisans Ucreti ise genis yetkili kurumlar igin
1,25 milyon THB (42.000 $), kismi yetkili
kurumlar icin 1 milyon THB (34.000 $)
olarak belirlenmistir. Bunun yaninda, islem
platformlarinin ve kripto varlik aracilarinin
islem hacmine goére ylz binde 1 ile 2
arasinda dedisen vyilik aidat da
alinmaktadir.

Islem Platformuna Miisteri Erisimi

Kripto varlik is alaninda faaliyet gosteren
tim kuruluslar, finansal kuruluslarin kara
para aklamayla micadele ve terdrin
finansmaninin  6énlenmesi hakkinda tabi
oldugu kurallari uygulamakla mukelleftir.

Aracilar

Aracilarin yetkilendirilmesine iliskin
diizenlemeler

Kripto varlik alim satim platformuna emir
iletmek (zere vyetkilendirilmis aracilar
oldugu gibi, geleneksel yatirim aracglarinda
islem yapmak Uzere yetkilendirilen menkul
kiymet aracilari, portfoy yonetim sirketleri
ve sigorta sirketleri de ikincil piyasada
dizenleyici kurulusun onayiyla kripto varlik
alim satimi yapabilmektedir. Kripto varlik
aracilarinin sermaye yukuamlultkleri
misteri varlidini tutmaya badh olarak
degismektedir. Sermaye yukumlikleri,

Ayrica, islem platformu misterinin mali
durumu, yatirm tecribesi, yatirrm amacini
ve risk tercihlerini degerlendirmelidir.

Tayland’da kara para aklama ve terérizmin
finansmani ile gbérevli olan kurulus
tarafindan Eyltl 2021’den itibaren, kripto
varlik islem platformunda hesap acilisinda
musterinin fiziken basvurarak kimlik gipini
okutmasi kurali getirilmistir.

Is Siireclerinin Tanimlanmasi

Ocak 2021 itibariyla yurarlige giren
duzenleme uyarinca, kripto varlik islem
platformlari blinyesinde danismanlik birimi
kurulmasi sarti  getirilmistir.  Birimin
gorevleri arasinda, tavsiyelerde bulunmak,
is sireglerine uygunlugu izlemek, islem
platformunu etkileyecek yeni yasa ve
dizenlemeler hakkinda bilgilendirmek,
yasal uyum raporu hazirlamak sayilmistir.

geleneksel sermaye piyasasl aracilik
islemleri igin belirlenen limitlere paralel
belirlenmistir.

Tayland dlzenlemesinde dijital varhk
kuruluglarinin lisans Ucretleri de
belirlenmistir. Lisans Ucreti, dijital varlhk
alaninda faaliyet gdsteren broker igin 1.25
milyon THB (42.000 $) ve dealer igin 1
milyon THB (34.000 $) olmak Gzeredir. Bu
sirketler dizenleyici kurulusun tavsiyesiyle
Maliye Bakanhgi'ndan lisans onay!
almaktadir.



Musteri Varhdi
Saklamayan
Musteri Varhgi
Saklayan

Odenmis
Sermaye

Ozsermaye Kurali

5 mn. THB 1 mn. THB
(170.000 %) (34.000 $)
25 mn. THB 5 mn. THB
(830.000 %) (166.000 $)

Ozsermaye = (Odenmis Sermaye/2)

Kaynak: Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, Baker McKenzie

Miisteri Varliklarinin Giivenligi

Dijital varlik kuruluslarinin yasal diizenleme
uyarinca musteri varhklarini islem
platformu  varliklarindan ayn olarak
izlemesi zorunlu tutulmustur. Ayrica,
kuruluglarin uygun muhasebe sistemlerini
kurarak, ilgili kayitlann dizenleyici otorite
tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz
denetim sirketleri tarafindan denetlemesi
kural getirilmistir.

Saklama

Haziran 2020'de dizenleyici kurulus, veri
depolama, yoOnetim sistemi, mausteri
varliklarinin  saklanmasi gibi alanlarda
operasyonun iyilestirilmesi amaciyla
calismalara baslamistir. Ocak 2021'de ise
didzenleyici kurulus, mdusteri varliklarini
saklayan kripto varlik cizdani hizmet
saglayicillarini, “dijital varlik kurulusu”

Piyasa Giivenilirligi

Kripto varhk is alaninda piyasa
glvenilirligini saglamak adina piyasa
bozucu eylemlerin Onlenmesi icin
dizenleyici kurulus  cesitli  yaptirim
yetkileriyle donatilmistir. Ayrica, piyasa
glvenilirligini gelistirmek amaciyla
dizenleyici kurulusa yapilacak bildirimleri
de iceren cesitli calismalar devam
etmektedir.

Piyasa Bozucu Eylemler

Tayland’da yetkisi olmaksizin kripto varhk
ticareti ©neren kisilere 500.000 THB

Kismi vyetkili araci kurumlarda kripto
varliklarin miusteri adina saklanmasindan
sadece islem platformu sorumluyken, genis
yetkili araci kurumlar tarafindan yapilan
islemlerde hem araci kurum hem de islem
platformu sorumludur.

olarak tanimlamasina yoénelik taslak
dizenleme yayinlanmistir. Taslak
dizenleme vylrtrlige girmesi halinde 15
milyon THB’den (495.000 $) fazla musteri
varligi saklayan dijital varlik clizdani hizmet
sadlayicillarinin, duzenleyici  kurulustan
yetki belgesi almasi gerekmektedir.

(17.000 $) tutarinda para cezasl
uygulamakta ve bu kisiler iki yildan fazla
hapis cezasi istemiyle yargilanmaktadir.
Tayland'da dlzenleyici kurulus yetkisiz
olarak faaliyet gdsteren islem
platformlarina internet sitesinde vyer
vermektedir.

Kripto varlik is alanina yoénelik olarak
standart bir veri tabaninin hazirlanmasi,
amaciyla dlzenleyici kurulus periyodik
olarak islem platformlarindan islem
miktari, gerceklesen emirler, islem fiyati
gibi bilgileri temin etmektedir. Boylelikle



dizenleyici kurulusun denetimini
glglendirmenin yaninda sektorin
Vergilendirme

Kripto varhk alim satiminin

vergilendiriimesi de dlizenlemeyle es
zamanh olarak 2018'de vyapilmistir. Bu

gériniminid de daha seffaf bir sekilde
ortaya koyabilecektir.

alim-satim islemleri neticesinde elde edilen
sermaye kazanci %15 oraninda stopaja
tabi tutulmaktadir.



KAYNAKCA
JAPONYA

Blockchain Laws and Regulation Japan, Internet Sitesi:

https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/japan

Japan Virtual and Crypto assets Exchange Association, Intenet Sitesi:

https://jvcea.or.jp/about/rule/

Xreg.Consulting (2020). Japan’s cryptoasset regulatory reform.

Japan’s Financial Services Agency (FSA) to enforce new crypto-asset exchange regulations
from 1 May 2020.

https://www.sygna.io/blog/japan-crypto-asset-regulation-financial-services-agency-

changes-psa-fiea-may-2020/

Anderson Mori & Tomotsune, (2019). Revisions to Payment Services Act Provisions on Crypto-

assets.

https.://www.amt-law.com/asset/pdf/bulletins2 pdf/190523.pdf

MALEZYA

Securities Commission, 2021. Guidelines on Recognized Markets.
Securities Commission, 2021. Guidelines on Digital Assets.
Regulatory Approaches to Cryptoassets Malaysia.

https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/malaysia.php

Securities Commission, 2019. Capital Markets And Services (Prescription Of Securities)
(Digital Currency And Digital Token) Order 2019

https.//www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=8c8bc467-c750-466e-9a86-
98cl12fec4a’77

SINGAPUR
Cryptocurrecy Regulations in Singapore.

https://www.mondag.com/fin-tech/1025630/cryptocurrency-regulation-in-singapore-

challenges-and-opportunities-ahead-

Regulatory Approaches to Cryptoassets.

https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/singapore.php# ftnl9



https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/japan
https://jvcea.or.jp/about/rule/
https://www.sygna.io/blog/japan-crypto-asset-regulation-financial-services-agency-changes-psa-fiea-may-2020/
https://www.sygna.io/blog/japan-crypto-asset-regulation-financial-services-agency-changes-psa-fiea-may-2020/
https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/malaysia.php
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=8c8bc467-c750-466e-9a86-98c12fec4a77
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=8c8bc467-c750-466e-9a86-98c12fec4a77
https://www.mondaq.com/fin-tech/1025630/cryptocurrency-regulation-in-singapore-challenges-and-opportunities-ahead-
https://www.mondaq.com/fin-tech/1025630/cryptocurrency-regulation-in-singapore-challenges-and-opportunities-ahead-
https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/singapore.php#_ftn19

Singapore Cryptocurrecy Regulations.

https://www.coinfirm.com/blog/singapore-cryptocurrency-regulations/

Nikkei, “Singapore emerges as Asia’s digital securities trading hub”.

https://asia.nikkei.com/Spotlight/Market-Spotlight/Singapore-emerges-as-Asia-s-digital-

securities-trading-hub

Monetary Authority of Singapore, Project Ubin.

https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/project-ubin

Deloitte, 2019. Understanding the regulatory requirements of the MAS Payment Services Act.
TAYLAND
ID check required for new crypto accounts, Bangkok Post.

https://www.bangkokpost.com/business/2109491/id-check-required-for-new-crypto-

accounts
Digital asset law of Thailand after three years, Lexology.

https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=09e85b28-70a6-4fe4-8032-d7c573dd553c

Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu.

https://www.sec.or.th



https://www.coinfirm.com/blog/singapore-cryptocurrency-regulations/
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Market-Spotlight/Singapore-emerges-as-Asia-s-digital-securities-trading-hub
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Market-Spotlight/Singapore-emerges-as-Asia-s-digital-securities-trading-hub
https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/project-ubin
https://www.bangkokpost.com/business/2109491/id-check-required-for-new-crypto-accounts
https://www.bangkokpost.com/business/2109491/id-check-required-for-new-crypto-accounts
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=09e85b28-70a6-4fe4-8032-d7c573dd553c
https://www.sec.or.th/

AVRUPA'DA VE ORTA DOGU'DA
KRIPTO VARLIK DUZENLEMELERI

GOkben Altas, Onur Saltturk, Ceylan Anil

Tum dinyada oldugu gibi Avrupa’da da
ozellikle 6deme/degisim kripto varliklar
(kripto  paralar) yatinmcillarin ilgisini
cekmis; zamanlama ve  kapsamlari
arasinda farklihik goésterse de Avrupa’da
pek cok Ulkede dlizenleyici otoriteler kripto
varliklara iliskin dizenleme g¢alismalarini
hizlandirmistir.

Bununla birlikte hem Avrupa Birligi hem de
Uye Ulke dizenleyici otoriteler bu konuda
galismalarini  baslatmadan &6nce, bu
drdanlerin riskleri konusunda yatinmcilara
yonelik belli uyarlarda bulunmustur.
Avrupa’da kripto varhklara iliskin en
kapsamli diizenleme yapan ilk Ulkelerden
Almanya 2011 yilinda bu konuda hentiz
didzenleme yapmadan yatirimcilari
uyarmis, devam eden yillarda da artan
risklere karsi yatirnmcilan tedbirli olmaya
davet etmistir. Avrupa Birligi bankacilik
otoritesi ilk defa 2014 vyilinda finansal
piyasalar duzenleyici otoriteleri ile birlikte
bu drinler volatilitesi hakkinda yatirimcilar
uyarmistir.

Avrupa’da kripto varliklarin dizenlenmesi
hususunda (lkelerin yaklagimlari farkh
olmus, AB dizeyinde kara para aklama ve
terdrle micadele kapsamindaki
dizenlemeler haricinde heniz kabul
edilmis bir yasa olmadidi icin, bazi tlkeler
daha kati dizenleme cercevesi sunarken

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGI

bir bazi Ulkeler ise daha esnek bir yaklagim
sergilemistir. Bununla birlikte, Avrupa
Birliginin 2020 Eylul’'de sundugu Dijital
Finans Strateji Paketinde sunulan
dlizenleme tasarisi yakin  zamanda
Avrupa‘da hatta Ulkemizdeki olasi
dizenleme yaklagsimina isik tutmaktadir.
Avrupa’daki mevcut ulusal rejimlerin yerini
alacak kapsamh tasar kati c¢ergeve
sunarak, zaman zaman hem dolandiricilik
hem de piyasa kétiye kullanimi gorilen bir
kripto varlik piyasasinin dizenlenmemis
alanlarinin énemli 6lglide diizenlemistir.

Ortadogu’da gelismis sermaye piyasasina
sahip ve yenilikci yaklasimiyla girisimlerin
yogunlastii Israil’de ise hikimet blok
zinciri teknolojisinin gelisimi konusunda
son bes yildir 6nemli tesvikler sunmustur.
Bununla birlikte kripto varhklara iligkin
dizenleyici gergeve henliz olusmasa da
dizenleyici otorite  tarafindan olasi
dizenlemelere iliskin bir rapor
yayinlanmistir.

Ilerleyen sayfalarda Avrupa Birligi ve
secilmis Uye (lkeler ile Israil’deki kripto
varlklara iliskin ddzenleyici c¢ergeve
etraflica incelenmistir. AB’deki
dizenlemeler Gokben Altas tarafindan ele
alinirken, Almanya ve Liksemburg'u Onur
Salttiirk; Fransa, Ingiltere ve israil’i Ceylan
Anil inceliyor.
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AVRUPA BIRLIGI

Gelisim asamasinda olan ve finansal
istikrar igin hen(iz bir tehdit tegkil etmeyen
kripto varlik piyasasi icin Avrupa Birligi
hemen dilizenleme yapmak vyerine,
Oncelikle piyasayr takip edip, belirli
araliklarla yatinmcilan bu Grinlerin riskleri
konusunda uyarmaya baslamistir.

Piyasa gelistikge, Avrupa Birligi
galismalarini  hizlandirmis, bu konuda
uyarilarda ve aciklamalarda bulunmaya
devam etmistir. Nitekim, 2017 vyilinda
Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi menkul kiymet haklarina benzer
haklar sunan kripto varlklarin satis
kurallari vb. konularda sermaye piyasasi
dizenlemelerine tabi olabilecegi
konusunda piyasayl uyarmistir. Bazi Uye
Ulkeler de benzer uyarilarda bulunmus,
bazilari diizenlemeye baslamistir.

Bu konuda calismalarini da hizlandiran
Avrupa Komisyonu, 24 Eylul 2020'de kripto
varliklarin diizenlenmesi icin yeni bir yasa
tasarisi Kripto Varliklar Piyasalari
Dizenlemesi (Markets in Crypto-Assets
Regulation- MiCA) vyayinlamistir. MiCA,
"Dijital Finans Stratejisi", "Perakende
Odemeleri Stratejisi" ile "Daginik Defter
Teknolojisi  Pilot Rejimi" ve Dijital
Operasyonel Dayaniklihga iliskin Yasa
tasarisini iceren kapsamli bir "Dijital Finans
Paketi”in ! pargasi olarak sunulmustur.
Tasarn ile kripto varliklarin ihrag ve
islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma
gereklilikleri,  kripto varlik hizmetleri
saglayicilarinin ve ihraggilarinin
yetkilendirilmesi ve denetimi; varliga dayal
dijital para ihraggilarin faaliyetleri,
yatirrmciyr koruma gibi temel alanlarda bir
dizi kural seti o©nerilmektedir. MiCA'nin
yurirlige girmesiyle, AB Uye (lkelerine

1 Ayrintili bilgi igin: https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2020/11/Gosterge2020Guz.pdf#pa
ge=32

dogrudan gecerli yasa olacak ve kripto
varliklarla ilgilenen tim ihraggilari ve
hizmet sadlayicilan dizenleyecektir.

Soz konusu dizenleme tasarisinin
hazirlanmasinda 2018 yilindan itibaren
hizlanan galismalar etkili olmustur.

Fintek Eylem Plani: 2018 vyilinda
yvayinlanan finansal teknolojiler eylem
planinda yenilikgi is modellerini
desteklemek, siber glivenligi artirmak ve
finansal sistemin Avrupa Birligi capinda
entegrasyonunu guglendirmek igin
eylemler belirlenmis, kripto varlklarin
dizenlenmesi de ele alinan konular
arasinda yer almistir. Avrupa Birligi Fintek
Eylem Planinda Avrupa Komisyonu, Avrupa
Bankacilik Otoritesini (European Banking
Authority-EBA), Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar  Otoritesini (European
Securities and Markets Authority-ESMA) ve
Avrupa Emeklilik ve Sigortacilik Komisyonu
(European Insurance and Occupational

Pensions Authority-EIOPA) mevcut finansal
hizmetler dlizenleyici cercevesinin kripto
varliklara uygulanabilirigini ve
uygunlugunu degerlendirmek icin
gbrevlendirmistir.

EBA- Kripto Varlik Arzi Tavsiye
Raporu: AB Bankacilik Otoritesinin Ocak
2019'da vyayinladigi galismada bir kisim
dijital varliklarin Elektronik Para Direktifi
kapsamina ve girdigi ancak pek cok kripto
varhdin ve dijital varlik arzlarinin AB
diizenlemelerine tabi olmadigi ve bu
varliklara etkin bir gsekilde dlzenleme
uygulanmasinin  kolay olmadidi acikca
belirtilirken, dizenleme getiren Uye
Ulkelerde de farkli uygulamalar olduguna
dikkat cekilmistir. EBA’'nin yayinladigi



raporda, mevcut AB mevzuatindaki bazi
hikimlerin dagitik defter teknolojisi
kullanimini engelleyebilecedi belirtilmistir.
ikinci E-Para Direktifi'nin, ikinci Odeme
Hizmetleri Direktifinin kripto varliklara,
kripto varlik saklama cilizdani tedarikine
uygulanabilirligi irdelenmistir.

ESMA Kripto Varlik Arzi Tavsiye
Raporu: Kripto varliklar AB'nin finansal
hizmetleri dizenleyen temel direktifi olan
MIiFID 1II'de heniz vyer almamaktadir.
Bununla birlikte AB sermaye piyasasl
otoritesi ESMA, AB Fintek Eylem Planinda
ongorildiga Gzere calismalara baslamis,
2019 yilinda uye llkelerle anket yaparak
kripto para arzi ve kripto varliklara iligskin
tavsiyelerini yayinlamistir (Advice on Initial
Coin  Offerings and  Crypto-Assets).
Calismada hangi kripto varliklarinin
finansal araglar olarak gorulmesi
gerektigini ve bu nedenle hangilerinin
MiFID II tarafindan kapsanip
kapsanmayacadi arastiriimistir.

MiIFID II kapsaminda bir trin finansal arag
sayllmasi igin devredilebilir varlklar (para
piyasasi drdnleri disinda sermaye
piyasasinda alinip satilabilen Urlnler -pay,
borglanma araci vb.), kolektif yatirnm araci
veya tlrev arac olmasi gerekmekte olup,
ESMA l(ye (Ulkelerle yaptigi ankette bu
bashklar altinda kripto varliklarin nasil
dizenlenebilecedini irdelemistir.

Rapora goére oncelikle kripto varliklarin
tanimlanmasi gerektigi belirtilirken, ESMA
calismasinda kripto varliklarin  genel
anlamda 6zlinde sifreleme ve dagitik defter
teknoloji altyapisina sahip 6zel varliklar
olarak tanimlamistir. Kripto varliklarin AB
finansal duzenlemelerinde (MiIiFID II'nin
yani sira Kamuyu Aydinlatma, Piyasa
Bozucu Eylemler, Merkezi Saklama ile

Agiga Satis Dizenlemeleri) kapsaminda yer
almasi icin bu varliklarin éncelikle MiFID
II'de tanimlanmasi gerektigi belirtilmistir.
Nitekim, 29 Ulye Ulkeyle yapilan ankette
Ornek 6 kripto varhgin mevcut
duzenlemelerdeki karsiligi sorulmus ve
Uyeler arasi yorum farkhliklar gézlenmistir.
Bu durum ozellikle sinir otesi islemlerin
yaygin oldugu kripto varliklarda
dizenlenmesi ve denetimindeki zorluklara
isaret ederken, ESMA farkh dizenleyici
rejimlerin uygulanmasinin AB genelinde
kripto varliklar igin esit olmayan bir oyun
alani yaratacadi konusunda uyarmistir.

Bununla birlikte, ESMA, bir kripto varliginin
finansal arag olarak nitelendirilip
nitelendirilmemesine bakilmaksizin,
dizenleyicilerin, bir kripto varliginin
yatinmci korumasi ve piyasa batinluga
hedeflerine yonelik bireysel risklerini
Ozellikle de  kripto varhk  cikaran
isletmelerin  basarisiz olma olasilidini,
likidite dastkliguna dikkate almalan
gerektigine dedinmistir.

Her ne kadar hem EBA'nin vyayinladidi
raporda hem de ESMA'nin tavsiye
raporunda kripto varliklarin risklerinden
bahsederken, o] ddénemdeki kripto
varliklarin daha sinirli piyasa buyuklugu
nedeniyle finansal istikrara iliskin bir tehdit
olarak gérilmemistir. Bununla birlikte cogu
kripto varligin AB finansal hizmetler
mevzuatinin yani sira kara para aklama ve
terérizmin finansmani ile micadeleyi
amaclayan diizenlemelerde de konu olmasi
gerektiginin alti gizilmistir.

Sonug olarak, hem ESMA'nin hem de
EBA'nin yayinladidi calismalarda Avrupa
Birliginin bu konuda bir aksiyon almasi
gerektigi acikga ortaya konulmustur.



AB Kara Para Aklamayi Onleme Direktifi

Dizenleyici kurumlarin sliregelen
calismalan bulunsa da 19 Haziran 2018'de
yayinlanan ve 9 Temmuz 2018'de
ylrtrlige giren 5. Kara Para Aklamayi
Onleme Direktifinde (fifth Anti-Money
Laundering Directive - 5AMLD) getirilen
yeniliklerden biri de kripto varliklarla
ilgilidir. Uluslararasi Mali Eylem Gorev GlcUl
FATF'In tanimlamasina benzer sekilde
“sanal para birimleri” (virtual currency) ve
sanal para birimleri hizmet sadlayicilarn

(virtual currency  service provider)
belirtilerek dizenlenmigtir.
Dizenlemeye gobre; “sanal para

birimleri” asagidaki gibi tanimlanmistir

e Bir merkez bankasli veya bir kamu
otoritesi tarafindan ihrag edilmeyen
veya garanti edilmeyen,

e Yasal olarak belirlenmis bir para birimine
bagll olmasi gerekmeyen ve yasal bir
para birimi veya para statlisiine sahip
olmayan,

e Takas araci olarak elektronik ortamda
devredilebilen, saklanabilen ve ticareti
yapilabilen gercek veya tizel Kkisiler
tarafindan kabul edilen dijital bir deger
temsili

5AMLD’'de iki farkh sanal para hizmet
sadlayicisi tlrd tanimlanmis ve bunlarin
uymasi gereken diazenlemeler
belirlenmistir.

e Sanal para borsalari: sanal paranin
sanal paralarla ya da itibari paralarla
dedisimini saglayan platformlar

e Saklama ciizdan saglayicilar:
Mlsterileri adina 6zel kriptografik
anahtarlann  koruyarak sanal para
birimlerini saklayan ve/veya takasini
gerceklestiren hizmet saglayicilar

Direktif kapsamindaki geleneksel finansal
kurumlara benzer sekilde bu kurumlarin da
musterileri tanima ve durum tespiti
yukumlultkleri getirilmisgtir. Sanal para

hizmet sadlayicllani  musterilerin  yasal
olarak calistigini ve sipheli faaliyet
bildirdiklerini dogrulamak icin cesitli uyum
politikalar belirleyerek ic denetim ve risk
yoénetimi yapmasi istenirken, alke
didzenleyici otoritelerin  bu  kurumlan
denetlemesi beklenmektedir.

Bu hizmeti sunan kurumlar, Turkiye'deki
MASAK’a benzer yapidaki Mali Istihbarat
Birimlerine (Financial Intelligence Unit)
tim bilgileri gerektiginde beyan etmelidir.
Bunun icin uygun misteri tanimakurallari,
sirket sahipligi konusunda yeterli
kontroller, yaptirnm uygulanan ulkelerle
ilgili olmadigina iliskin etkin kontroller ve
islem ve para akisi kontrolleri gibi
prosedirlerinin gelistirmesi istenmektedir.
Ayrica, karmasik islemler, oladanistu
yuksek hacimli islemler gibi stpheli
islemlerin de ilgili otoritelere bildirilmesi
gerekmektedir.

AB’de kara para aklama dizenlemesi genel
olarak Mali Eylem Goérev Gucu FATF'in
tavsiyelerine paralellik gosterirken,
FATF'de yer alan kripto varlik itibari para ya
da kripto varlik-kripto varlk dedisimini
yapan kurumlar AB dilzenlemesinde
kapsanmamistir. Buna gore bazi Ulkeler
yalnizca AB  direktiflerindeki  hizmet
sadlayicilari kayit altina alirken, digerleri bu
aracilari  da dizenleme kapsaminda
degerlendirmistir.

10 Ocak 2020 tarihine kadar Uye ulkelerin
ulusal dizenlemeleri yaparak yerel
mevzuatlarina bu kararlari aktarmasi
istenmistir. Uye Ulkelerin sanal para hizmet
saglayicilarini kayit altina almasi
Ongorilmistir. Bu kapsamda Uye Uulkeler;
Oncelikle sanal paray! ve sanal para hizmet
sadlayicilarini  tanimlayarak, kara para
aklamaya yonelik dizenlemelerini
gelistirmisler ve bu konuda Komisyonu
bilgilendirmistir.



Bir sonraki bélimde detaylarina
deginilecek olan AB Kripto Varliklar Piyasasi
Dizenleme Taslaginin kripto varliklara
iliskin Avrupa Birliginde uyumlastiriimis
kapsamli bir dizenleyici gerceve
olusturulmasi beklenirken, halihazirda lye
Ulke diazenlemelerinde, kripto varlik ve bu
Urtnlere iliskin hizmet sadlayicilarina
asgari olarak AB 5. Kara Para Aklama
Direktifindeki yukimlalikler getirilmistir.

Bununla birlikte, Uulke uygulamalarinda
farklihklar go6zlenmistir. Bazi  Ulkeler
Direktiften daha siki kurallar getirmistir.

AB Kripto Varhklar Piyasasi

24 Eylal 2020'de Avrupa Komisyonu kripto
varliklarin dizenlenmesi icin yeni bir yasa
tasarisi Kripto Varliklar Piyasalari
Dizenlemesi (Markets in Crypto-Assets
Regulation- MiCA) vyayinlamistir. MiCA,
"Dijital Finans Stratejisi", "Perakende
Odemeleri Stratejisi" ile "Dagitik Defter
Teknolojisi  Pilot Rejimi" ve Dijital
Operasyonel Dayaniklihda iliskin Yasa
tasarisini iceren kapsamli bir "Dijital Finans
Paketi"nin bir parcasi olarak kamuoyuna
sunulmustur. Tasar ile kripto varlklarin
ihraglari ve islem gdérmelerine iliskin
kamuyu aydinlatma gereklilikleri, kripto
varlik  hizmetleri  sadlayicilarinin  ve
ihraccilarinin yetkilendirilmesi ve denetimi;
varhda dayall dijital para ihraggilarin

Kapsam

AB Kripto Varliklar Piyasasi Dlzenlemesi
(Regulation for Markets in Crypto Assets -
MiCA) taslagi, kripto varlklar ile AB
icerisinde bu Urlnleri ihrag eden kurumlar
ile diger hizmet sadlayicilarina iliskin AB
genelinde kapsamli ve uyumlu bir
dizenleyici cerceve saglamayi
amagclamaktadir.

Her ne kadar zamanlama ile ilgili kesin bir
tarih olmasa da AB Dijital Finans Strateji
belgesinde 2024 yilina kadar AB’nin finans

Ornegin, Almanya kripto varliklari mevcut
bankacilik kanunda tanimlayarak, bu
varlklara iliskin hizmetler diger finansal
hizmetler gibi dogrudan kara para aklama
dizenlerine tabi kilmistir.

Fransa’da kripto varlik saklayicilan ve
platformlari igin zorunlu kayit sistemi
getirilirken, kripto varlik hizmeti sunan tiim
saglayicilar icin  opsiyonel lisanslama
sistemi getirilmistir.

Diizenleme Taslagi- MICA

faaliyetleri, yatinmciy1 koruma gibi temel
alanlarda bir dizi kural seti 6énerilmektedir.
MiCA'nin ylrarlige girmesiyle, AB Ulye
Ulkelerine dogrudan gecerli yasa olacak ve
kripto varliklarla ilgilenen tim ihracgilari ve
hizmet sadlayicilari dizenleyecektir.
Duzenleme yurirlige girdikten sonra 12 ay
icerisinde  Gye Ulke dizenlemelerin
tamamlanmasi beklenmektedir.
Dlzenlemenin ne zaman vylrurlige
girecedine iliskin bir detay olmasa da
dizenlemenin, o©nceki dizenlemelerdeki
tecriibelere gore 2-3 yil iginde yurarlige
girmesi beklenmektedir. Bununla birlikte
AB Dijital Finans Paketinde 2024 vyilina
kadar Uye ulkeler arasinda bu urinler igin
tek bir rejim olacad belirtilmistir.

sektoriindeki dagitik defter teknolojisinin
ve kripto varliklarin alimini mimkin kilan
kapsamli bir cerceve uygulamaya koyacagdi
belirtilmistir. Yine, AB Sermaye Piyasalari
Birligi Stratejisindeki tek pazara gegis
hedefi dogrultusunda 2024’e kadar kripto
varliklar igin bdlge igin tek bir dizenleme
rejimi 6ngdrilmektedir.

AB dlizenlemelerine tabi olmayan kripto
varliklari dizenlemeyi amaglayan MiCA
tarafindan kapsanacak kripto varliklar



arasinda, varlida dayah kripto varlklar
(stablecoin), hizmet tipi kripto varliklar,
6deme/degdisim kripto varliklari, elektronik
para kripto varlklari (e-money token) ve
diger kripto varliklar bulunmaktadir.
Dlzenleme e-para ve varliga dayal kripto
varliklari 6zel olarak tanimlayarak ayrica
dizenlerken, kalan kripto varliklar ise
diger kripto varliklari olarak tim dranleri

kapsayacak sekilde bir yaklasim
sergilenmistir. Son dénemde pek cok ilke
merkez bankasinin  calistigi  merkez

bankasi dijital paralari kapsam digi

anlamda
dizenleme

tutulmustur. MiCA  genel
asagidaki hususlarda
yapmaktadir.

(i)  Kripto varlklarinin halka arzi,

(ii) Kripto varliklarinin bir islem
platformunda alim satima kabul
edilmesi,

(iii) Kripto varlik hizmet saglayicilarinin
lisanslanmasi e

(iv) Piyasa suistimal
uygulanmasi

kurallarinin

AB Kripto Varliklar Piyasalari Diizenlemesi - MiCA Cercevesi

Icerik
1. Baslik Konu, Kapsam ve Tanimlar
2. Baslik Vafl/g"a Bagh Kripto Vaf//klar/ ve E-para Kripto Varliklari Disindaki
Diger Kripto Varliklarin Ihraglari ve Pazarlanmasi
3. Baslik Varliga Bagl Kripto Varliklari
4. Baslik Elektronik Para Kripto Varliklari Thraccilarin Yetkilendirilmesi
Kripto Varhik Hizmet Saglayicilari Yetkilendirilmesi ve Faaliyet
5. Baslik
Kosullari
6. Baslik Kripto Varlik Piyasalarinda Piyasa Bozucu Eylemlerin Onlenmesi
7. Baslik EBA, ESMA ve Ulusal Diizenleyici Otoritelerin Yetkileri
8. Baslik Komisyonun Delegasyonu ve Yetki Devri
9. Baslik Gegis ve Nihai Hikimler

MiFID'a tabi finansal Urlnler, para piyasasi
Urdnleri, elektronik paralar ile Avrupa
Merkez Bankasi, Uye (lke merkez
bankalari, Avrupa Yatirim Bankasi, Avrupa
Mali Istikrar Fonu, Avrupa Istikrar
Mekanizmasi ile uluslararasi kuruluglar ile

Tanim/Siniflama

MiCA'da kripto varliklar genel olarak;
dagitik defter teknolojisi veya benzer
teknoloji  kullanilarak elektronik olarak
aktarilabilen ve saklanabilen deder veya
haklarin  dijital bir temsili  olarak
nitelendirilmistir. Temel olarak asadidaki
kripto varliklar MiCA kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Varhiga Bagh Kripto Varhklar: (Asset-
Referenced Tokens) yasal 6deme araci olan
birkac itibari para biriminin, bir veya birkag

ihrag ettigi  UrlGnler MiCA kapsami
disindadir. Bununla birlikte kripto para
mevcut dizenlemeler kapsamindaki
finansal Urtnlerle baglantili olmasi halinde
ilgili dizenlemelere de tabi olacaktir.

emtianin (6rnedin altin) veya bir veya
birkag kripto varhidin veya bunlarin bir
kombinasyonunun dederine atifta
bulunarak sabit bir dederi korumayi
amacglayan bir kripto varliktir. Algoritmaya
bagli kripto varliklar bu sinifta yer almasa
da “diger kripto varliklar” da kapsanmistir.

Elektronik Para Kripto Varhklar (E-
money token): Ana amaci bir degisim araci
olarak kullanilacak olan ve yasal itibari para
biriminin dederine bagl olarak istikrarh bir



dederi surdirmeyi amacglayan kripto
varhklardir. Elektronik para kripto varliklar,
AB Elektronik Para Direktifinde yer alan
elektronik paraya benzer gsekilde islevi
(6deme araci olarak kullanim) vardir. Bu
varlklar tek bir itibari para birimine bagh
iken, varliga bagl kripto varlklar birkag
itibari dedere, emtiaya veya diger kripto
varliklari dayanak alir.

Diger Kripto Varhklar: Varliga bagl ve
elektronik para kripto varliklar igin ihrag
kosullari, operasyonel yukimlalikler ayn
ayri dizenlememeler getirilmis, bu iki Grin

Kripto Varlik Arzi

Kripto varliklarin tiplerine gére ihrag
kosullari degismektedir. Taslakta ihrag
kosullarinin ~ ve  kamuyu aydinlatma
yukimldliklerinin - yani  sira  yani  sira
pazarlama faaliyetleri, yatinmcilarin yasal
haklari, yo6netisim vb. konularda da
dizenlemeler 6ngorilmektedir. Varlida
bagh kripto varlik ve e-para kripto
varlklarda daha siki ihrag kosullarn goéze
carpmaktadir.

Diger Kripto Varhiklar

MiCA’'da varliga badgh kripto varlik ile
elektronik para kripto varliklar igin ihrag
kosullari belirtilirken, bunlar disinda kalan
kripto varliklar icin genel prensipler
belirlenmistir. Diger kripto varlklarinin
ihraccilari  icin  herhangi bir lisans
yukiamlaligia olmamakla birlikte bu tar bir
ihragginin belirli yonetisim ve is davranisi
gerekliliklerine uymasi gerekir.

Kripto varliklarin tiplerine gére ihrag
kosullari degismektedir. Taslakta ihrag
kosullarinin  ve  kamuyu aydinlatma
yukdmlultklerinin  yani sira yani sira
pazarlama faaliyetleri, yatinmcilarin yasal
haklari, yo6netisim vb. konularda da
dizenlemeler 6ngoérilmektedir.

disindaki diger kripto varliklar igin (utility
token dahil) genel prensipler belirlenmistir.

Kripto varlik tirlerinin yani sira kripto
varliklara yoénelik ¢esitli hizmetler de
taslakta tanimlanmigtir. Bu hizmetler
saklama (dijital cizdan saglayicilan), kripto
para islem platformlari, Uglncl sahislar
adina kripto para alis satis araciligi (itibari
para-kripto para; kripto para-kripto para
alis satislari), emir iletimi, piyasa yapicihgi
aracithgi ile danismanlik hizmetleri kripto
varlik hizmetleri olarak siniflandinimistir.

Buna gbére AB sinirlar igerisinde herhangi
bir kripto varlk ihra¢g edecek kurumlarin
asadidaki sartlari saglamasi
beklenmektedir:

e Tlzel kisi olmasi (AB disinda da
kurulabilir),

e Teknik bilgilerin yer aldigi Kripto Varhk
Beyaz Kitap taslaginin hazirlayarak ilgili
dizenleyici otorite Dbilgilendirildikten
sonra yayinlamasi.

Ayrica, ihracggilarin durtst ve adil olmasi,
yatinmcilarla adil, acik ve yaniltici olmayan
bir sekilde iletisimde olmasi, olasi cikar
catismalarini  ve  ydnetimi hakkinda
yatirmcilar  bilgilendirmesi gibi gesitli
kosullar dlizenlemeden vyer almistir.
Ihraccilar icin, operasyonel sireclerin,
sistemlerin ve glvenlik protokollerin AB
standartlarinda yapilmasi hikma olup, bu
konuda ESMA’dan EBA ile is birligi
icerisinde rehber olusturmasi istenmistir.

Halka arz edilen bir kripto varlik arzini
herhangi bir nedenle iptal edilmesi
durumunda, bu tir kripto varliklarn ihrag
edenler, alicilardan veya potansiyel
alicilardan toplanan fonlarin mimkin olan
en kisa sirede iade etmesi beklenmektedir.



Kripto Varlik Thrac Dokumani
Ihraccillarin, finansal Grinlerin @ halka
acilmasi icin izahname ve prospektls
yayinlamasi gerektigi gibi tim MiCA kripto
varliklarinin  ihraggilarinin ~ 6énce temel
bilgileri icermesi gereken Ingilizce veya bir
AB devletinin resmi dilinde yazilmis Beyaz
Kitap (Cyrpto Assets White Paper- CAWP)
adiyla anilan bir teknik inceleme raporu
yayinlamalar gerekecektir.

Varliga badgli kripto varliklarda Beyaz
Kitabin dye Uulke duzenleyici otoritesince
onaylanmasi  seklinde bir tanimlama
yapilmisken elektronik para kripto varlik ve
diger kripto varliklarda hazirlanacak Kripto
Varlik Beyaz Kitabinda belirlenen alanlarda
bilgilendirme yapilmasi s6z konusudur.

So6z konusu belge ihragcinin web sitesinde
yayinlandiktan sonra, tim Avrupa
Ekonomik Alani'nda (AEA) pazarlanabilir
hale gelecektir.

Kripto varhk beyaz kitapta aksi
belirtiimedikge tim hak sahiplerine esit
davranilmasi beklenmektedir. Beyaz
kitapta proje ve ihraca iliskin detayl
bilgilerin yer almasi beklenmektedir.

Kripto varlik beyaz kitap yayinlama
yUkUmlultiga olmayan haller;

e Ucretsiz ihrag edilen kripto varliklar,

e Teknoloji altyapisinin bakimi veya
islemlerin dodgrulanmasi igin veya bir
o6dul olarak madencilik yoluyla otomatik
olarak olusturulan kripto varliklar,

e Nitelikli yatinmcilara sunulan kripto
varliklar,

e 12 ay icinde toplam ortalama piyasa
dederi 1 milyon avronun altinda olan
varliklar

e 150'den az yatinrmciya satilan kripto
varliklar.

Bunun birlikte batin kripto varliklar igin
Uye (Ulke dulzenleyici otoritelerin kendi

alanlar igerisinde gerekli gérmesi halinde
kripto varlik hizmet sadlayicillarindan her
gesit bilgi ve belgeleri talep edebilir
ve/veya yayinlanmasini isteyebilir.
Otoriteler bu dizenlemenin ihlal edildigini
veya yetkisi islemleri tespit ettiklerinde
kripto varlik hizmetlerinin saglanmasini
yasaklayabilir. ihra¢ dokiimaninda proje ve
ihraca iliskin bilgilerin yani sira asagidaki
detaylarin olmasi beklenmektedir.

e Kripto varligi gelistiren ana katilimcilarin
bilgileri

e Varsa ihraca konu projenin ayrintil
sunumu, kripto varlklarin halka arz
nedenleri

e Halka sunulacak kripto varhgin tru

e Halka sunulan teklifin 06zelliklerinin
ayrintih  bir aciklamasi, 6zellikle ihrag
edilecek kripto varliklarin sayisi, kripto
varliklarin ihrag fiyati

e Kripto varliklara badgh haklarin ve
yukidmlaliklerin ayrintil bir agiklamasi
ve bu haklarin kullanilmasi igin
prosedurlerin detaylari

e Kripto varlklarin saklanmasi ve
transferine vyonelik uygulanan temel
teknoloji ve standartlar hakkinda bilgi

e Kripto varlida, ihracciya ve projenin
uygulanmasina iliskin risklerin ayrintili
bir agiklamasi;

e Ihraca iliskin reklam/pazarlama
faaliyetleri hakkinda bilgi

Bunlarin disinda ihrag tarihi, ihragginin
ismi, adresi, kayit tarihi, tlzel kisilik
numarasi, projede vyer alan tim
kisi/kurumlarin bilgileri, birim fiyati vb.
detaylani iceren formun doldurulmasi
beklenmektedir.

Bilgilendirmede kripto varligin MiFID II
kapsaminda bir finansal arag, elektronik
para birimi, mevduat olmadidina iliskin bir
aciklama yapilmalidir.

Diger kripto varliklarda ihraggilarin beyaz
kitaplarini yayinlamadan en geg 20 gin



Once dlzenleyici otoriteleri bilgilendirmesi
beklenmektedir. Beyaz kitaplarin
didzenleyici otoriteler nezdinde 6n onay
streci olmasa da ulusal dizenleyicinin
teklifi yasaklama ve askiya alma yetkisi
vardir.

Yatirimci Haklari

TUketicinin  korunmasini  saglamak igin
tluketicilere ilk halka arzdan 14 gin
boyunca cayma hakki taninmis olup, kripto
varhk  ihraccilari bunu yatirmcilara
bildirmek zorundadir. Cayma durumunda
varsa herhangi bir 6deme vyapildiysa
tamaminin  yatinmciya geri 6denmesi
beklenmektedir.

Kripto varlik bir islem platformunda islem
allm satima konu olmaya baslamissa
cayma hakki yoktur. Ileride deginilecegi
gibi, kripto varliklar igin toplanan fonlarin
bir saklayici kurulusta tutulmasi
beklenmektedir. Bu sekilde proje/ halka arz
iptal edildiginde s6z konusu fonlar
yatinnmcilarina verilebilecektir.

Diger kripto varlklarda da yatinma
tlketicinin korunmasini saglamak icin;
Kripto varlik beyaz kitabinda teknik
bilgilerin eksik ve adil olmadigi hallerde
yatirmcilarin - hukuki haklarinin devam
ettigi diizenlemede acikca belirtilmistir.

Varhiga Bagh Kripto Varliklar
Varliga bagh kripto varlik gikarabilmek igin
ihraccilarin tye tlke dizenleyici
otoritelerinden lisans almasi
beklenmektedir. Ihracci Avrupa Birligi'nde
yerlesik bir tizel kisilik olmalidir.

Sermaye Yikamlaltkleri Direktifi (Capital
Requirements Directive "CRD")
kapsaminda yetkilendirilmis kredi
kurumlari, mevcut kredi kurumu lisansi
kapsaminda varliga bagh kripto varlk ihrag
edebilmekte olup ve ayrica MiCA lisansini
almalari gerekmez.

Bununla birlikte; diger kripto varlik
ihraclarindan farkl olarak bu Grinleri ihrag
den sirketlere asgari sermaye gerekliligi
getirilmistir. Buna gére ihragginin 350.000
avro veya ortalama rezerv varliklarinin
(veya ilgili dizenleyici tarafindan gerekli
gorilen baska bir miktar) minimum %2'si
tutarinda sermayesi olmalidir. EBA ve
ESMA’'nin asgari sermaye hesaplanmasina
iliskin standartlar getirilmesi
beklenmektedir.

Rezerv Varhliklar

Kripto varliklarin dayanak varliklara (rezerv
varliklar) iliskin kati dizenlemeler
dnerilmektedir. Ihraccilarin kendi
varliklarindan bagimsiz olmasi gerekir.
Rezerv varliklar nakit (itibari para), emtia
veya didger kripto varliklardan olusan ve bu
varliklarin degerini belirleyen portfoydur.

e Rezerv varliklarin ihtiyathh ydnetimini
saglama yukamlulagi bulunmahdir.

e Rezerv varlklarin tanimlanmis
saklayicilarda saklanmasi ve saklamaya
iliskin prosedurlerinin aciklanmasi
beklenmektedir. Rezerv varlklar
asadidaki kurumlarda saklanmalidir.

o Itibari para, finansal varliklar ve diger
varliklar i¢gin tanimh kredi kurumlarinda

e Kripto varliklar igin kripto varlik hizmet
sadlayicilarinda

e Her varliga bagh kripto varlik ihraci,
rezerv varliklara karsilik gelen bir artigla
eslestiriimelidir.

e Rezerv varliklar ancak minimum piyasa
ve kredi riskine sahip, yluksek likiditeye
sahip araclarda dederlendirilebilir. Ek
olarak, ihracggilarin ve kripto varlk
hizmet saglayicilarinin, rezerv
varliklardan kazang/faiz  saglamasi
yasaklanmistir.

e Bu varlklarin 6 ayda bir badimsiz
denetimi yapilmahdir.



Kripto Varlik Thrac Dokiimani

Varliga bagl kripto varlk icin hazirlanan
kripto varlik beyaz kitabin dizenleyici
otoriteye sunmasi ve diizenleyici otoritenin
de onaylamasi beklenmektedir. MiCA'da
dizenlenen diger kripto varliklardan (e-
para token dahil) farkli olarak beyaz kitabin
onaylanmasi lisanslama slrecinin  bir
parcasidir.

Diger kripto varliklardaki yuktmluliklerin
yaninda varliga bagh kripto varlklarin ihrag
dokiimaninda asagidaki detaylarin olmasi
beklenmektedir.

o Ucgiinci taraf yetkisinin roli,
sorumluluklari ve hesap verebilirliginin
bir aciklamasi dahil olmak Uzere ihrag
edenin  yodnetisim  dlzenlemelerinin
ayrintih bir aciklamasi

e Dayanak varhklar, bu varhklarin
saklama duzenlemeleri ile bu varliklara
iliskin yatinnm politikalarinin ayrintih
aciklamasi

e Kripto varlik yatirmcilarinin dayanak
varliklar UGzerindeki olan ve olmayan
haklarinin detaylan (itfa hakki, iflas
prosedurlerindeki hakki vb.)

Dokimanin  giris  béliminde teknik
olmayan bir dille 6zeti olmasi istenirken,
makine okunabilir bir formatta sunulmasi
istenmektedir. Dizenleyici otoriteye
sunulan basvurunun 3 ay igerisinde
sonuglanmasi beklenmektedir. Dlizenleyici
otorite dederlendirme sonucunu EBA,
ESMA ve ECB’ye da sunar. Bu kurumlarin
da 2 ay igerisinde basvuru hakkinda bir
goris vermesi 6ngoérilmektedir.

Yatirimci Haklari

Varhida badh kripto varlik ihraggilarinin
yatirmcilarina taninan haklara yoénelik
politikalarin Beyaz Kitapta aciklanmasi
istenmektedir.

e Rezerv varlik veya ihrag lzerinde belirli
kisilere/ihraggillara 6zel haklar verdigi

durumlarda, bu
belirtilmesi gerekir.
e Rezerv varlik Gzerinde belirli bir kisi
grubuna haklar verdigi durumlarda veya
ihragclya 6zel haklar durumunda, tim
varhida bagh kripto varlik sahipleri asgari
haklara sahip olacaktir:
(i) likidite hakki (bunun igin ihraggi
kripto varlik hizmet sadlayicilarinin
dizenli fiyat yayinlamasini
saglayacaktir)
(ii) Varliga bagh kripto varlik
dederinin, dayanak varliklarin veya
rezerv varlklarin degerinden 6nemli
Olctide farkli oldugu durumlarda itfa
hakki
(iii) dizenli bir sekilde tasfiye olmasi
veya ihragginin faaliyetini
durdurmasi  durumunda rezerv
varlklarin yatinmcilara nasil
paylastirilacaginin belirlenmesi.

durumun  acikca

Kamuyu Aydinlatma

Varhiga badl kripto varlik ihraggilarinda
dogrudan veya dolayh olarak bir bireyin
veya tlzel kisinin oy haklarinin ya da elde
tutulan sermayenin %10’una sahip kisi ve
kurumlar 6zel yatinmcr (qualifying holder)
olarak tanimlanmis olup, bu kisi ve
kurumlarin dizenleyici otoritelere
bildiriimesi beklenmektedir.

Ayrica, ihragcinin  veya herhangi bir
yatirrmcinin  kripto varlik toplam piyasa
dederinin %10 veya daha fazla paya sahip
olunmasi dlzenleyici otoritenin onayina
tabidir. %20, %30, %40, %50 ve daha
fazla payr almak istenmesi halinde
bildirimlerini guncellemelidir. Benzer
sekilde, s6z konusu oranlarda pay sahibi
olan kisi ve kurumlar paylarini satmayi

istemesi halinde de bilgilendirme
yapmalidir. Duzenleyici otoritenin 60 is
gund icerisinde bu islemleri

degerlendirmesi beklenmektedir.
Dederlendirme kapsami da MiCA’da ayrica
belirtilmigtir.



Onemli Varliga Bagh Kripto Varliklar
EBA belirli durumlarda bazi varliga bagli
kripto varliklara kendi inisiyatifiyle veya
ihragginin talebi (izerine “6nemli” olarak
siniflandirabilir. Bu siniflandirmanin nasil
belirlenecedine iliskin dizenleme yapilmasi
beklenmektedir.

Bununla birlikte yapilacak dizenlemede
asadidaki kriterlerin yer almasi istenmistir.

e Misteri tabaninin boyutu;

e Kripto varliklarin dederi / piyasa dederi
e Rezerv varliklarinin boyutu

e Sinir 6tesi faaliyetin 6nemi

e Finansal sistemle baglanti

Uye devletler arasinda denetim
arbitrajindan kacinmak igin, bu tir varliklar
onemli olarak siniflandirildiktan sonra, EBA
onemli varliga bagl kripto varhk ihrag
edenleri denetleme gobrevi
Ustelenebilecektir.

Onemli varlida bagh kripto varlklarin
likidite yonetimi politikasi, ek vylksek
O6zkaynak gereksinimleri gibi ek
yuktmlaliklere tabi olmasi
ongorilmektedir.

Elektronik Para Kripto Varhklari

Diger kripto varliklara benzer sekilde e-para
kripto varliklarinin da ihrag dokimaninin 6n
ohayina gerek yoktur. Dokimanin
yayinlanmadan en geg 20 glin once
dizenleyici otoriteleri bilgilendirmesi
beklenmektedir. Otoritenin ilgili ihraglar
yasaklamasi veya erteleme yetkisi vardir

Elektronik para ve blok zinciri temelli
elektronik para arasinda olasi diizenleme
arbitrajini azaltmak icin bu kripto varliklara
ybnelik dizenlemelerde AB Elektronik Para
Direktifine atif yapildigi gdzlenmektedir.

Ihraccilar

Elektronik para kripto varliklari Sermaye
YUkimlGliga Direktifi kapsamindaki kredi
kurumu veya Elektronik Para Direktifi
kapsaminda bir e-para kurumu olarak
yetkilendirilmis kurumlar tarafindan ihrag
edilebilmektedir.

E-para kripto wvarlik ihraggilarin AB
Elektronik Para Direktifindeki elektronik
para ihracgilarinin operasyonel
yukidmlaliklerini  karsilamalarn  gerekir.
Varhiga bagh kripto varlklarda oldugu gibi
350.000 avro veya ihrag edilen e-para
kripto varlik buyukliginin %?2’'si kadar
minimum 6zsermayesi olmalidir.

Bir elektronik para kripto varliginin AB
para birimini ifade ettigi durumlarda, bu e-
para kripto varliginin da Birlik iginde
sunuldugu varsayilir, yani bu dizenleme
kapsaminda yer alir.

Varlida bagh kripto varliklarda oldugu gibi
TUum e-para kripto varlik sahiplerinin her
an ve nominal dederde bir hak talebi olup
elektronik para kripto varliklari ihraggilarin
ihrag edilmis bu drinlerden kazang/faiz
saglamasi yasaklanmistir. Yine pazarlama
faaliyetlerine iliskin dizenlemeler de yer
almaktadir. E-para  kripto varliklar
karsihidinda alinan fonlar kripto varliklarin
bagh oldugu itibari para birimi ile
yapilacaktir.

Onemli E-para Kripto Varliklar

Varliga badh kripto varlklara benzer
sekilde EBA belirli durumlarda bazi e-para
kripto varliklarn kendi inisiyatifiyle veya
ihragcinin talebi Uzerine &nemli olarak
siniflandirabilir. Onemli olarak
nitelendirme kriterleri varliga bagl kripto
varlilara benzer ©6ngérilmis olup, ek
yukumlultkler de paralellik
gbstermektedir.



Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari

MiCA taslagi kripto varlik hizmetleri
saglayicilan (crypto-asset service providers
- CASP) icin lisanslama ve operasyonel
dizenlemeleri de icgermektedir.

Gereklilikler asagr  yukan  MiFID II
kapsamindaki yatirm firmalarinin
gereksinimlerine benzemektedir. Varliga
bagh kripto varlik ve e-para kripto varlik
hizmet veren kuruluglara ek gereksinimler
uygulanacaktir.

Diizenlemeye Tabi Hizmetler

MiCA tarafindan dlzenlenen kripto varhlk
hizmetleri, c¢odunlukla finansal hizmetler
didzenlemelerine tabi olan finansal
hizmetlere benzemekte olup asadidakileri
kapsamaktadir:

o Ucglincl sahislar adina kripto varlklarinin
saklanmasi ve operasyonlari

¢ Kripto varliklar igin bir islem
platformunun isletilmesi;

e Kripto varliklarin yasal para birimi olan
itibari para birimi ile takasi;

e Kripto varliklarin kripto varliklarla takasi

e Uclinct sahislar adina kripto varlklari
islemlerinin yerine getirilmesi;

o Ucglincl sahislar adina kripto varlklarinin
emir iletimi

e Kripto varlik alici arastirmasi

e Kripto varliklar hakkinda tavsiye vermek.

Faaliyet Kosullari

Avrupa'da kripto varlik hizmetleri saglamak
icin, hizmet sadlayicisinin bir AB lye
devletinde kayith ofisi olan ve MiCA
kapsaminda bir kripto varlik hizmet
sadlayicisi lisansi almasi gereken bir tlzel
kisi olmasi gerekir. Bu tdr bir lisansi
alabilmek icin, hizmet saglayicinin, finansal
hizmet saglayicilarinin  gereksinimlerine
benzer sekilde gesitli gereksinimlere uymasi
gerekecektir;

e Sermaye gereksinimleri (hizmet tlrine
bagdli olarak 50.000 EUR ile 150.000 EUR
arasinda bir miktarda 6z kaynak

e Organizasyonel gereksinimler (ortaklik
yapisi, personel, siber guvenlik, kayit
tutma, cikar catismalarinin yonetilmesi)

e Is davranisi gereksinimleri (dirist, adil
ve profesyonelce ve musterilerin yararina
hareket etme)

Yatirim hizmetler igin MiFID II kapsaminda
yetkilendirilmis yatinm firmalar, mevcut
yatirrm hizmetleri lisansi ile kripto varlk
hizmetleri saglayabilir. Nitekim, kripto varlik
hizmet sadlayicilari icin asgari sermaye
kosullari ve diger operasyonel gereksinimler
MiIFID II'dekine paralellik gbstermektedir.

MiCA’da KRIPTO VARLIK HIZMET SAGLAYICILARI

Hizmetler

Grup (Asgari Sermaye)

Uclincii sahislar adina emirlerin alinmasi ve iletilmesi

1. Grup: (50.000 Avro)

Kripto varliklar hakkinda tavsiye vermek

Uciincii sahislar adina iglemlerin yerine getirilmesi

1. gruptaki hizmetlerin yaninda

2. Grup: (125.000 Avro)
operasyonlari

Uclincii sahislar adina kripto varlik saklanmasi ve

2. gruptaki hizmetlerin yaninda

Kripto varliklari igin bir islem platformunun isletilmesi

3. Grup: (150.000 Avro)
ile takasi

Kripto varliklarinin yasal para birimi olan itibari para birimi

Diger kripto varliklar karsihiginda kripto varliklarin degisimi

Varliga bagh kripto varlik ihragcilarina
benzer sekilde kripto varlik hizmet

saglayicilarinda da dodgrudan veya dolayli
olarak bir bireyin veya tdzel Kkisinin oy



haklarinin ya da elde tutulan sermayenin
%10’una sahip kisi ve kurumlar 6&zel
yatirmcl (qualifying holder) olarak
tanimlanmis olup, bu kisi ve kurumlarin
dizenleyici otoritelere bildirilmesi
beklenmektedir.

Yine, kripto varlik hizmet saglayicilarinda
%10 veya daha fazla paya sahip olunmasi
dizenleyici otoritenin onayina tabidir. %20,
%30, %40, %50 ve daha fazla pay! almak
istenmesi halinde ise bildirimler
gincellemelidir. Benzer sekilde, s6z konusu
oranlarda pay sahibi olan kisi ve kurumlar
paylarini satmayi istemesi halinde de
bilgilendirme yapmalidir. Dulzenleyici
otoritenin 60 is gundi igerisinde bu islemleri
dederlendirmesi beklenmektedir.
Dederlendirme kapsami da MiCA’'da ayrica
belirtilmistir.

Asgari Sermaye

MiCA'da kripto varhk hizmetleri
saglayicilarina dirist, adil ve
profesyonelce ve mdusterilerin yararina
hareket etme ylkumldlaga belirtilmisken,
kripto varlik hizmetlerin niteligine bagl
olarak asgari sermaye gereksinimleri
vardir. Dlzenlemede hizmet sadlayicilari
asadidaki gibi gruplara ayriimistir.

Bu gereksinimlerin yaninda, asgari
sermayenin bir 6énceki yilin faaliyet/sabit
giderlerinin dortte biri kadar olmasi
beklenir

Orgiitsel Gereksinimler

Bu gereksinimlerin yani sira &rgitsel
gereksinimler de tanimlanmistir.

e Yoneticilerin gerekli beceri ve
yetkinliklere sahip olmasi

e %?20’den fazla pay sahip olan gergek
kisilerin gerekli itibara sahip olmasi

e Yoneticilerin ve bu kisilerin kara para
kalma ve terdrizmin finansmani ve

diger mali suglardan ile ilgili mahk{im
olmamasi

e Hizmetlerin 6lcegdi, niteligi ve kapsamini
dikkate alarak yeterli personel istihdam
edilmesi

e Uyum politikalarinin hazirlanmasi ve
dénemsel olarak gézden gecirilmesi

e Ic kontrol mekanizmalarinin ve risk
degerlendirme prosedurlerinin
hazirlanmasi ve takip edilmesi

e AB dlzenlemeleri uyarinca Kkisisel
bilgilerin glvenligini, butanliginu ve
gizliligini koruyacak sistemlere ve
prosedurlere sahip olmasi

e AB dilzenlemeleriyle uyumlu glvenli
bilgi islem alt yapisina sahip olmasi

o Ustlendikleri tim emirlerin ve islemlerin
kaydina yapabilecek altyapiya sahip
olmasi

e Piyasa suiistimalini izlemek ve tespit
etmek igin yerinde sistemlere,
prosedirlere ve duzenlemelere sahip
olmasi

Is Davranis Gereksinimleri

MiFID'deki kurallara benzer sekilde;
asadidaki tanimlamalar yapilarak
didzenlenmistir.

e Duzenleyici otoritelere bilgi verme
ylkamlalaga

e Musteri sikayet slreglerin tanimlanmasi

e Cikar catismasini onlenmesi,
belirlenmesi ve agiklanmasi

e Disaridan hizmet alimi

e Mdugsteri varlklarinin  ve fonlarinin
korunmasi

Hizmet tlrlerine goére kripto varlik hizmet
saglayicilarin saglamasi gereken sartlar
asadida detaylandiriimaktadir.



Kripto Varlik Islem Platformlari
(Asgari sermaye 150.000 avro)

Kripto varliklarin alim satimi  yapildigi
platformlarinda islem kurallarinin
belirlenmesi gerekir. S6z konusu kurallarin
asgari asadidaki unsurlan  icermesi
beklenmektedir.

e Kripto varliklar ticaret platformuna
kabul etmeden &6nce uygulanan
gereksinimleri, durum tespiti ve onay
sireclerini belirlemek

e Varsa, platformunda islem gérmeyecek
kripto varlk tirlerin tanimlanmasi

o Kripto varliklarin alim satim
platformuna kabul edilmesine iliskin
politikalari, prosedirleri ve varsa lcret
dizeylerini belirlemek

o Islem yapmak isteyen musteriler icin
objektif ve orantili kriterler belirlemek

e Adil ve dizenli islemleri saglamak icin
gereksinimleri belirleme

e Kripto varliklarin islem gérmeye devam
etmesi igin likidite esikleri ve kamuyu
aydinlatma yutkUmlilikleri dahil olmak
kosullar belirlemek

o Kripto varlik islemlerin askiya
alinabilecedi kosullari belirlemek

S6z konusu islem kurallarinin Gye Ulkelerin
en az birinin anadilinde veya finans
alaninda geleneksel olan baska bir dilde,
web sitesinde yayinlanmasi
beklenmektedir.

Kripto varlklar icin bir platformunun
isletilmesi icin yetkilendirilmis kripto varlik
hizmet saglayicilari, itibari para
karsihdinda kripto varlklarin takasi igin
yetkilendirilmis olsalar bile, islettikleri
kripto varlklar igin platformunda kendi
hesaplarina para birimi veya diger kripto
varliklar takasi icin dahi olsa islem
yapmamalidir. Yani operatérlerin kendi
portfoyleriyle kendi platformlarinda islem
yapmasi yasaklanmistir.

Bu platformlarda bireysel yatinnmcilarin da
islem yapabilmesi gerekir.

Kripto varlik platformlarinin siddetli piyasa
kosullarinda dahi islemlerin dizenli olarak
yapilmasi icin vyeterli kapasiteye sahip
olmasi, dnceden belirlenmis hacim ve fiyat
esiklerini asan emirleri otomatik
durdurabilen ve bu testleri yapmis olmalari
beklenmektedir.

Kripto varlik platformlarinda kripto
varliklarin alim satim fiyatlan ve derinlikleri
gosterilmelidir. Yapilan islemlerin (fiyat ve
hacim bilgileri ile) zamaninda yayinlanmasi
gerekir. Bu bilgiler makinede okunabilir
formatta yayinlandiktan 15 dakika sonra
kamuya ucretsiz sunulmali ve en az 2 yil
sureyle saklanmalidir. Operatérlerin, s6z
konusu bilgileri muhafaza edecek ve yetkili
makamlarina her zaman raporlama
yapabilmek icin yedek tesislere sahip
olmasi gereklidir.

Operatorler, platformda gergeklestirilen
islemlerle ayni tarihte dadgitik defter
teknolojisinde ilgili kripto varlk isleminin
nihai mutabakatini tamamlayacaktir.

Hizmet saglayicilarinin Ucret yapilan seffaf
ve adil olmalidir.

Kripto Varhklarinin Takasi
(Asgari sermaye 150.000 avro)

Kripto varliklari itibari para birimi veya
diger kripto varliklarla takas etme yetkisine
sahip kripto varlik sadlayicilar, o6zellikle
islem yapmay! kabul ettikleri mugsteri
niteliklerini  ve karsilanmasi gereken
kosullari  belirten adil bir politika
dizenlemelidir.

Kripto varliklarin itibari para birimine karsi
takasi icin fiyati belirleme yodntemini
yayinlayacaktir. Bu hizmet veren kurumlar
emirleri yayinlanan fiyattan
gercgeklestirebilecektir.



Kripto varliklari itibari para birimi veya
diger kripto varlklar ile takas etme
yetkisine sahip kripto varlik hizmet
saglayicilari, islem hacimleri ve fiyatlar da
dahil olmak Uzere, emirlerin ve
gerceklestirilen  islemlerin  ayrintilarini
yayinlayacaktir.

Kripto Varhiklarin Saklanmasi
(Asgari sermaye 125.000 avro)

Uglincli sahislar adina kripto varliklarin
saklanma ve operasyon hizmeti verecek
kurumlarin goérevlerini ve sorumluluklarini
belirlemek igin musgsterileriyle bir anlasma
yapmalidir. Sézlesmede asgari olarak,
verilecek hizmetler, [Ucretler, iletisim
aracglarn ve uygulanacak hukuk kurallar yer
almalidir.

Kripto varlk saklayicilari, kripto ihracgilarin
6deme glglagu olasiligina karsi
musterilerin  haklarini  koruyacak vyeterli
sure¢c ve politikalarini  gelistirmekle
yukimlidar. Bu kurallar kripto varhk
hizmet sadlayicisinin  musterilerin  kripto
varliklarini veya bu varliklarla ilgili haklarini
dolandiricilik, siber tehditler veya ihmal
nedeniyle kayba udramasini engellemeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda, musteriler,
saldirilar veya arizalardan kaynaklanan
kayiplardan kripto varlik saklama
gorevlilerini sorumlu tutabilirler.

Kripto saklama sorumlusu, her bir
muasterinin  kripto varhklar Uzerindeki
haklari belirten pozisyon kaydini tutarak,
musteriden gelen talimatlan izleyerek her
tlrll hareketi kaydetmelidir.

Uygulanabildigi durumlarda kripto
varliklara bagh haklarin  kullanimini
kolaylastiracak, haklari degistirecek
herhangi bir olay misteri pozisyon kaydina
yazilacaktir.

Musterilerinin kripto varlklarini ihraggilarin
ve kendi adreslerinden ayr daditik defter

teknolojisi adreslerinde tutmahdir. Milsteri
nakitlerini de banka ve diger kredi
kuruluslarinda kendi hesaplarindan ayn
olacak sekilde tutmasi beklenmektedir

Kripto saklama kurumlari, her misteri igin
ellerinde tuttuklari kripto varlik pozisyonlari
hakkinda Gc¢ aylik raporlar sunmahdir.

Kripto Varlik Islemleri
(Asgari sermaye 50.000 avro)

Uclinc sahislar adina kripto varliklar icin
islem yetkisine sahip kripto varlik hizmet
sadlayicilari, emirleri yerine getirirken,
fiyat ve maliyetler gibi konularda en iyi
uygulama prensiplerini dikkate almahdir.
Ilgili kripto varlik hizmet saglayicisi
mumkUn olan en iyi sonucu (hiz, 6édeme
olasiligi, hiz, boyut ve nitelik vb. kriterleri
gbz oOninde bulundurarak) sadlayacak
politikalari  ve adimlan  kullanmakla
yukimladar.

Musterilerinin emirleri icin mimkin olan en
iyi sonucu elde etmelerine izin vermek igin
bir emir ydritme politikas! olusturmali ve
uygulamahdirlar.

Kripto Varlik Emir Iletimi
(Asgari sermaye 50.000 avro)

Uglincii sahislar adina emirlerin alinmasi ve
iletilmesi igin yetkilendirilmis kripto varhk
hizmet saglayicilari, kripto islem
platformlarina muisterinin emirlerinin hizli
ve dodgru bir sekilde iletilmesini saglayan
prosedurler ve diizenlemeler olusturmali ve
uygulamahdir.

Musteri  emirlerini  belirli  bir islem
platformuna ydnlendirmek igin herhangi bir
Ucret almayacak veya parasal olmayan
fayda saglamayacaktir. Misteri emirleri ile
ilgili  bilgilerin kotiye  kullaniimasini
Onleyecek gerekli dnlemleri almalidir.



Kripto Varliklar Alici Arastirmasi
(Asgari sermaye 50.000 avro)

Kripto varlik ihraggisi adina alici arastirmasi
hizmeti verilirken (placement), bu konuda
belirli bir limite kadar bulmayi garanti edilip
edilmedigi, zamanlama ve siiregler ile
hedeflenen alicilar hakkinda bilgi vermesi
beklenmektedir. Bu hizmeti sadlayan
kurumlar islem maliyetleri ve Ucretleri
aciklamahdir.

Kripto Varlik Danismanhgi
(Asgari sermaye 50.000 avro)

Kripto varlklar hakkinda tavsiye verme
yetkisine sahip kripto varlik hizmet

saglayicilari, bu tar kripto varliklarin
musterilerin ihtiyaglan ile uyumlulugunu
degerlendirmeli ve bunlarn  vyalnizca
musterilerin gikarina oldugunda tavsiye
etmelidir.

Tavsiye veren gercek Kkisilerin yeterli
donanim ve bilgiye sahip olmasi istenirken,
danismanlarin musterilerden kripto varlik
konusunda bilgi ve deneyimleri, mali
durumu, risklerin anlasiimasi ve risk alma
kapasitesini belirleyen bilgileri almalar
beklenmektedir. Mlsterilerden derlenen bu
bilgilerin yonetimi ve dederlendiriimesine
yobnelik prosediirler olmaldir. Verilen

Piyasa Biitiinliigii ve Piyasa Bozucu Eylemler

MiCA’'da finansal hizmetler ve faaliyetlere
yonelik belirlenen piyasay! kotlye
kullanma kurallarina benzer sekilde kripto
varlik  hizmetlerinde piyasa bozucu
eylemlere iliskin prensipler belirlenmistir.

Icsel bilgilere sahip kimselerin, bu bilgileri
Uclincl sahislara iletmesi, bu bilgilere
dayanarak islem yapmasi veya tavsiye
vermesi yasaklanmistir.

Piyasa bozucu eylemler (kripto varlk
fiyatlarini yaniltici islemler, gercek olmayan
clzdan veya diger (Urlnlerle fiyatlan

Dilizenleyici Otoriteler

Uye ulkelerin MiCA’da belirtilen islev ve
goérevleri yerine getirmekten sorumlu
yetkili makamlari atayip, EBA ve ESMA'yi
bu konuda bilgilendirmesi gerekir. Birden
fazla vyetkili makam atandiginda, ilgili
gorevlerin belirlenmesi istenirken,
bunlardan birinin EBA ve ESMA ile sinir
Otesi idari is birligi igin tek bir irtibat noktasi
olarak tayin etmesi beklenmektedir.

tavsiyelerin musterilerden aldiklan
bilgilerle uyumlu olmasi gerekir.

etkilemek vb.) tanimlanmis ve
manipllasyon yasaklanmistir.

Bu dizenlemelerin ihlal edildigi

durumlarda, yetkili makamlar, tizel kisilere
5.000.000 avro veya vyillik cironun %3'U
veya gercek kisilere 700.000 avro ile sinirl
parasal yaptirimlar uygulayabilir. Mevcut
Piyasa Bozucu Eylemler Direktifindeki cezai
yaptirimlarin uygulanmasi mecburi
tutulmusken, bu UGrinlerin yaptirnmlarin
ulusal otoritelerin kararina birakilmasi
dikkat cekmektedir.

ESMA, web sitesinde belirlenen dlizenleyici
otoritelerin bir listesini yayinlayacaktir.
Kripto varlik hizmetleri saglamak igin,
sirketlerin Uye tlke dizenleyici
otoritesinden izin almalarn gerekecektir.
Finansal hizmetler igin MIiFID kapsaminda
zaten yetkilendirilmis olan kredi kurumlari
ve sirketler icin ek bir izne gerek yoktur.

Bir AB Ulkesinin kripto varlik hizmet
sadlayicilarina kripto varlik islemleri igin



faaliyet izni vermis olmasi halinde,
dizenleyici otorite, baska bir Ulkede bu
islemis yapmasina yardimci olmak igin
basitlestirilmis bir yetkilendirme slreci
olmasi beklenmektedir.

Dizenleyici otorite  belirli  kosullarda
(izinden 18 ay sonra hala faaliyete
gegcmemesi, ardarda 9 ay igerisinde islem

MiCA Diizenleme Yapisi Ozeti

Kurumlar

ihrac Dokiiman

ESMA'nin  tim  kripto
saglayicilarinin  kaydini tutmasi ve bunu
gincel olarak web sitesinde yayinlamasi
beklenmektedir.

yapmamasi, yanls beyanda bulunmasi vb.
hallerde) kripto varlik hizmet saglayicilarin
yetkilerini iptal edebilir.

varlik hizmet

Diizenleme/

Faaliyet Onayi

Bildirimi Denetim
Varliga Badgh Kripto Varlik Ulusal Dizenleyici  Ulusal Dizenleyici
Ihraccilan Otoriteler Otoriteler
Onemli Varlia Bagl Kripto Varlik Ulusal Duzenleyici EBA ve Diger Ulus
Ihraccilan Otoriteler Otesi Otoriteler
Elektronik Para Kripto Varlk Ulusal Duzenleyici Ulusal Dizenleyici
ihraccilan Otoriteler Otoriteler

Onemli Elektronik Para Kripto
Varlik Ihraggilari

Ulusal Duzenleyici

EBA ve Diger Ulus
otesi Otoriteler,

Otoriteler Ulusal Dizenleyici

Otoriteler
. . o Ulusal Duzenleyici Ulusal Dizenleyici
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari Otoriteler Otoriteler

MICA'nin Sinir Otesi Etkileri
Avrupa Birligi Igcinde Pasaport

MiCA dlzenlemesinin temel faydalarindan
biri AB pasaport rejimidir. Bir Uye ulkede
bir kripto varlik ihraggisina veya bir kripto
varlik hizmet sadlayicisina verilen bir
lisans, tim AB Uye Ullkelerde taninacaktir.
Bu nedenle, bir Gye Uulkede lisansh bir
ihraggl, herhangi bir ek lisans gerekliligi
olmaksizin tim (dye (lkelerde kripto
varlhklarl teklifinde bulunabilecek veya
kripto varlklarinin alim satim icin kabul
edilmesi igin basvuruda bulunabilecektir.
Benzer sekilde, bir AB Uye Ulkede lisansli
bir kripto varlik hizmet sadglayicisi,
hizmetlerini tim AB Uye devletlerinde
sunabilecektir.

ihrac dokiimanina ve faaliyetlerine iliskin
olarak Uye dizenleyici kurulus tarafindan
onaylanmis olan teknik incelemeler, diger
tlim AB Uye Ulkelerin dlizenleyici otoriteleri
tarafindan onaylanmis sayilacaktir.

AB Disindaki Kuruluslara ve Hizmet
Saglayicilara Basvuru

MiCA'nin AB disi ihraccilara ve kripto varlik
hizmet sadlayicilarina uygulanmasi,
genellikle finansal enstrimanlar ve finansal
hizmet sadlayicilart  icin gecgerli olan
kurallara benzemektedir. Nitekim, Avrupa
Birligi'nde yerlesik olmayan ihraggilar ve
hizmet sadlayicilarin, aktif  olarak
miusterileri veya potansiyel mdusterileri
talep ediyorlarsa veya Avrupa Birligi'nde
kripto varlik hizmetlerini veya faaliyetlerini
tanitiyorlarsa veya reklamlarini
yapiyorlarsa, MiCA kapsamindaki lisans ve
operasyonel gerekliliklere uymalari
gerekecektir. AB vatandasinin yurtdisindaki
islemleri ise kapsam disi tutulmustur.

Diger taraftan, mevcut dizenlemelere gére
MiCA'nin bazi hukimlerinde AB disi Ulke
rejiminin daha esnek oldugu soylenebilir.
Nitekim, MIFID kapsaminda AB sinirlari



icerinde faaliyet goésterecek kuruluslarin
AB'de en az bir sube bulundurmasi
istenmisken, MiCA’'da (varliga bagh ve
elektronik para kripto varlik ihraggilar

Gegis Slreci

Komisyonun dizenlemenin etkisini
dederlendiren bir rapor hazirlama
yukidmluligu de dahil olmak Gizere gecis ve
nihai hikimlerine MiCA'nin son bashdinda
yer verilmistir.

Dlizenleme ylrirlage girdikten sonra 12 ay
icerisinde  Uye Ulke duzenlemelerin
tamamlanmasi beklenmektedir.

Dlzenleme vylrarlige girmeden once
sunulan diger kripto varliklar
dizenlemeden muaftir. Ancak dlizenleme
oncesi sunulan varliga bagl kripto varliklar

harig) boyle bir zorunluluk yoktur. AB
disinda da kurulu tiazel kisiler, AB sinirlan
icerisinde kripto varhk ihraci
gerceklestirebilmektedir.

ve elektronik para kripto varliklan ise
dizenlemeye tabi olacaktir.

Dizenlemenin ardindan, kripto varlik
hizmet sadlayicilarinin hizmetlerini 18 ay
boyunca veya yeni MiCA lisansini alana
kadar saglamaya devam etmelerine izin
veren bir gecis dénemi 6ngdrilmektedir.
Uye ulkeler ayrica, mevcut diizenlemeleri
uyarinca ilgili hizmetleri saglamak Uzere
halihazirda vyetkilendirilmis olan hizmet
saglayicilarin  MiCA lisanslandiriimasina
yobnelik  basitlestirilmis  bir  prosedir
uygulayabilecektir.

Menkul Kiymet Kripto Varhklari ve MiCA

Dagitik defter teknolojisi veya diger dijital
altyapida hisse senedi ve tahvil gibi MiFID
II  kapsamindaki geleneksel finansal
araclara bagl haklar veren menkul kiymet
kripto varliklari (security token) son
yillarda Avrupa Bodlgesinde (Almanya,
Isvicre, Avusturya vb.) pek c¢ok (lkede
ulusal dizeyde dizenlenmeye
baglanmistir. Dlzenlemelerde bu kripto
varliklar ihraggiya iliskin herhangi bir
finansal hak ve getiri temsil ettiginde
“finansal arag¢” olarak tanimlanmistir.
Bununla birlikte yorumlamalardan farkli
olarak g¢ikarilan ayni/benzer vyapidaki
varliklar bir Ulkede finansal ara¢ olarak

tanimlanmigken diger dlkelerde
tanimlanmayarak dlizenleme kapsamina
alinmayabilmektedir. Genel olarak

geleneksel finansal Urlnler gibi dlizenlenen
Almanya, Fransa, Italya, Liikksemburg gibi
Ulkelerde bu Grinlere alt ozel
dizenlemeler/dizenleme taslaklari
getirilmistir. Bununla birlikte Polonya, Cek
Cumhuriyeti ve Slovakya gibi Ulkelerde
finansal piyasalardan farkh alanlarda (fikri

haklar, mulkiyet haklari vb.)
dizenlenmigtir.

Yukarida da deginildigi gibi MiCA taslag,
MIiFID II kapsaminda dizenlenmemis
aranleri kapsadigi icin, halihazirda (ye
Ulkelerde MiFID II penceresinde
dizenlenen menkul kiymet kripto
varliklarinin hangi diizenleme kapsaminda
dederlendirilecedi yonliinde endiseler soz
konusudur.

Bununla birlikte AB Dijital Finans Paketini
aciklandigi 24 Eylil 2020°'de MiIFID 1II
direktifinde yapilan dizenleme taslaginda
dagitik defter teknolojisi ile ihrag edilen
finansal araclar da kapsanmaktadir.

Diger taraftan, MIFID II'deki s6z konusu
taslagin da vyeterli olmayacadi yoéninde
gérusler vardir. Ornedin, Almanya’da
halihazirda bir finansal ara¢ olarak
tanimlanan Bitcoin, MICA kapsamina
giremeyecek diger llkelerde ise MiCA’da
diger kripto varlik sinifi altinda cesitli
dizenlemelere tabi olacaktir. Bu konuda da
Dijital Finans Strateji Belgesinde Avrupa



Komisyonu tarafindan duyurulan, EBA ve
ESMA'nIn yayinlayacaklan mevcut
kurallarin  uygulanmasina iliskin ilave
yorumlayici rehberlerin uye ulkeler
arasindaki herhangi bir farklihgi uyumlu

ALMANYA

Ozellikle Berlin etrafinda konuslanmis pek
gok girisimci ve start-uptyla Almanya hayli
hareketli bir blok zinciri ekosistemine
sahiptir. Ulkede cogu Berlin‘de olmak lizere
180'den fazla ulusal ve uluslararasi
blockchain girisimi bulunmaktadir. Bu
ekosistemin buyUmesi ve gelistirilmesini
tesvik etmek ve Almanya'nin bu alanda bir
cazibe  merkezi haline  getirilmesini
saglamak icin Alman hukumeti Eyldl
2019’da bir Ulusal Blok Zinciri Stratejisi
benimsemistir. 5 ana baslik altinda 44
maddeden olusan eylem planinin 10
bakanhdin esgudiminde 2021 sonunda
hayata gegirilmesi planlanmistir.

Almanya Federal Mali Denetim Otoritesi’'nin
(Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin)
2011’de aldigi bitcoin gibi varhklarin dijital
para birimlerine benzeyen "6lcli birimi"
oldugu go6rist dodrultusunda Almanya
kripto varliklari bu tarihten itibaren finansal
arag olarak degerlendirmistir. Bu gorlse
gore dijital para birimlerine iliskin aracilik
faaliyetleri Bankacilik Kanunu uyarinca
lisansa tabi hizmet olarak yorumlanmissa

Dlizenleyici Cerceve

2018'de yayimlanan ve Ocak 2020
itibariyle tim AB lyesi (llkelerde
uygulanmasi beklenen 5. Kara Para Aklama
Direktifi ile kara para aklamayla micadele
icin daha kati kurallar getirilmistir. Direktife
gbre Uye Ulkelerin kripto varlik islemlerine
aracilik eden kuruluslar ile kripto clizdani
sadlayicillarint  da kara para aklama
yukdmlultklerine tabi kurumlar grubuna
dahil etmeleri gerekmektedir. Boylelikle bu
kurumlar icin de mdusterileri tanima, kara

hale getirebilecedi 6ngorilmektedir. Yine
de tim  kripto varlhklar icin  bir
uyumlastirma elde etmek icin bu sekildeki
kilavuzlarin yeterli olup olmadigina iliskin
tartismalar stirmektedir.

da Avrupa Birligi'nin 5. Kara Para Aklamay!
Onleme Direktifi'ne kadar kripto paralara
iliskin yasal stati kesinlik kazanmamistir.
Kademeli olarak hayata gecirilen Federal
Blok Zinciri Stratejisi yaninda Avrupa
Birligi'nin 5. Kara Para Aklamayi Onleme
Direktifi'nin (Direktif) yururlige girmesi
blockchain girisimleri, fintek firmalari,
bankalar ile kripto borsalari lizerinde genis
kapsaml etkilere neden olmustur.

Bu kapsamda Bankacillik Kanununda
yapilan  dizenlemeyle, Direktife de
uygunluk gosterecek sekilde, kripto
varliklar bir merkez bankasi veya diger
kamu otoritesi tarafindan ihrag veya
garanti edilmemis dederin dijital temsili
olarak tanimlanmistir. Buna goére kripto
varliklar itibari paranin yasal statUslne
sahip olmamakla beraber pratikte gergek
ve tlzel kisiler tarafindan kabul edilen,
degisim ve o6deme araci olarak vazife
goéren, yatinnm araci olarak kullanilan ve
elektronik  ortamda transfer edilen,
saklanan ve islem goéren varliklar olarak
tanimlanmistir.

para aklama faaliyetlerine karsgi mdusteri
islemlerinin izlenmesi ve stipheli faaliyetleri
raporlama yukamlulUkleri getirilmistir.

Bu kapsamda Almanya, Kasim 2019'da
yayinladigi ve 1 Ocak 2020'de uygulamaya
koydugu yeni kanunla kripto (sanal) para
ile itibari para birimleri arasinda isleme izin
veren kurumlar ve dijital clzdan
saglayicilarinin  kayit altina alinmasini
diazenlemistir. AB direktifi sadece kripto



para ile itibari para arasindaki islemleri
dizenlerken Alman dizenlemeleri kripto-
kripto islemleri de kapsayacak sekilde daha
kapsaml olarak yapilmistir. Ocak 2020
itibariyle kripto varliklara iliskin islem ve
saklama faaliyetleri Federal Mali Denetim
Otoritesi (BaFin) tarafindan lisanslamaya
tabi olmaya baslamistir.

Almanya Direktif htkiamlerini asagidaki
dizenlemeleri yaparak ulusal mevzuata
kazandirmistir:

e Kripto varliklarin Bankacilik Kanunu’'nda
tanimlanmasi

e Kripto varliklarin finansal enstriimanlar
arasinda sayilmasi

e Kripto varliklarin ve kripto varhklarin
yer aldigi  elektronik  sistemlerin
korunmasi, yoOnetimi ve saklamasini
dizenleyen kripto saklamasi adi altinda
yeni bir finansal faaliyetin tanimlanmasi

Yeni dlizenlemeyle 6deme ve menkul
kiymet kripto varliklar mevzuatta
tanimlanirken  hizmet kripto varlklar
mesru bir finansal arag olarak
gorilmediginden mevzuata dahil
edilmemistir. Alman Odemeler Sistemi
Kanunu kapsaminda sinirh aglarda alinip
satilan ve sosyal ddemeler gibi sadece
belirli amaclar icin olusturulmus dar bir
gama sahip varliklar elektronik para olarak
gorilse de kripto varlik olarak
tanimlanmamaktadir.

Kara Para Direktifinin 6ngordigl sadece
kripto varlhk altyapisinin dizenlenmesine
iliskin hdktmlerin aksine Almanya’daki
dizenlemelerin daha genis ve kapsamli
oldugu dikkat cekmektedir. Ote yandan,
diger pek gok AB Ulkesinden farkh olarak
kripto varliklar Almanya‘da Bankacilik
kanununda finansal Griin olarak detaylica
tanimlanmis, bu Urunlere iliskin hizmet
saglayicilarina da sadece kayit
zorunlulugundan ziyade lisanslama
zorunlulugu getirilmistir.

Boylelikle Almanya’da kripto varliklara
iliskin aracihk faaliyeti, yatirm
danismanhdi, portféy yonetimi, ihrag
faaliyeti, satis ve pazarlama, clzdan
saklama faaliyeti gosteren tim taraflar
sadece Direkfif'in 6ngérdigi sekilde kayit
zorunluluguna degdil BaFin tarafindan
lisanslama ve denetime tabi olmustur.

Yapilan dizenlemelerle  Almanya'daki
kripto varlk islemleri geleneksel sermaye
piyasalarinda yurirliikte olan ylksek yasal
gereksinim ve standartlarla
uyumlastinlmistir. Kripto varlik faaliyetleri
heniz Avrupa Birligi seviyesinde
dizenlenmedigi  igin  diger finansal
hizmetler igin yaygin olarak kullanilan
"pasaport" uygulamasi Birlik Gyesi ulkeler
icin henlz gecerli degildir. Bu nedenle
kripto varliklara iliskin finansal hizmetleri
saglayan Almanya'da mukim Bitcoin.de ve
Bitwala gibi sirketler AB (yesi diger
Ulkelerde faaliyet godstermek icin
duzenleyicilere ayn ayr  basvuruda
bulunmak zorundadir. Ayrica Avrupa
Birligi'nde kurulu sirketler de Alman
yatinmcilara hizmet vermek icin BaFin‘e
basvuruda bulunmak zorundadir.

Dlzenlemeler egliginde 2020'de dijital
varliklara iliskin yeni hizmetler piyasaya
sunulmustur. Yeni girisimler yaninda kokli
finansal kuruluglarin da yeni teknolojide
kendine pazar payl kapmayi hedefledigi
gorilmektedir. Kripto segmentindeki en
onemli gelisme bireysel yatinmcilara
yonelik piyasalarin hareketlenmesi yaninda
Boerse Stuttgart Digital Exchange ve
Bankhaus Scheich gibi sadece kurumsal
yatirimcilar igin dizenlenen piyasalarin da
hayata gecirilmesidir. Solarisbank ve
Bankhaus von der Heydt gibi bankalarin
diger finansal kuruluslara dlzenleyici ve
teknolojik altyapr sadlamaya basladig
gérualmustar.

WEG Bank'in bir yan kurulusu olan Ten31
Bank Mayis 2020'de dijital para birimleri ile
avro arasindaki islemleri gergeklestirmeye



baslamistir. Ayrica kokld kurumlarin da
kripto varliklarda hizmet vermeye basladigi
gorilmektedir. Ornedin, 1796 yilinda
kurulmus Hauck & Aufhauser Bankasi 2020
sonunda kripto varlklar igin saklama
hizmeti sunmaya baslamistir. Bunun

Kripto Varhk Arzi

2020'deki en 6nemli dizenlemelerden biri
de Federal Blok Zinciri  Stratejisi
kapsaminda Aralik 2020'de kabul edilen
Elektronik Menkul Kiymetler Kanunu
olmustur. Bu dlzenlemeyle Almanya
menkul kiymet ihraglan igin blok zinciri
teknolojisinin  kullanimini yasallastirirken
tim menkul kiymet islemleri icin kadit
kullanimini zorunlu kilan kurali da béylelikle
gevsetmistir. Bundan &énce tim menkul
kiymet ihracci ve sahiplerine iliskin bilgiler
kagit ortaminda kayit altina alinmasi sart
kosulmusken yeni dizenlemeyle bu veriler
bir merkezi menkul kiymetler deposunda
saklanabilecektir. Alternatif olarak, ihraggi
ve sahipler varliklarini blockchain tabanl
bir sicil UGstinde de tutabilecektir.
Duzenleme, sermaye piyasalarinin
batinltaguna, islevselligini ve seffafhidini
korurken islemlere dair idari yik ve
maliyetlerin azaltilmasi amacini
tasimaktadir.

Bir kripto varligin halka arzi esnasinda
BaFin tarafindan izahname ve izin sart
bulunmaktadir. Kiymete iliskin izahname
ihraggl ve ilgili kiymete iliskin tim énemli
bilgileri icermek durumundadir.

Izahname yatinmcilara ihrag hakkinda
dogru bir gergeve sunacak ve vyatirm

Islem Platformlari

Mevcut durumda Alman Kanunlari kripto
platformlarina yonelik 6zel bir dizenleme
icermemektedir. Bununla beraber kripto
varlik hizmetleri tarihsel olarak finansal
sisteme yo6nelik dizenlemeler dahilinde

yaninda Bison ve Bitwala gibi fintech
girisimleri bireysel yatirrmcilan
hedefleyerek gliinin her saati kripto para
birimlerinde alim satim yapilmasina olanak
tanimaktadir.

kararlarini bu temelde almalarini
saglayacak sekilde hazirlanmahdir.

Bununla beraber didzenlemeler
dogrultusunda bazi ihraglar igin ayrica izin
sartl dlizenlenmistir. BaFin Ocak 2019'dan
beri kripto varlik ihraclarina iliskin izin
sartlarini degerlendirirken kripto varligin
tdrdnd ve kullanim amacini temel alarak
her ihracin bireysel o&zelliklerine goére
belirlenmektedir.

Buna go6re, kripto varlik, menkul kiymet
kripto varligi seklinde dederlendirildigi
takdirde izahname yUkUimltuliga ortaya
cikarken hizmet ve 6deme/dedisim kripto
varliklan icin izahname yukimlulagu
bulunmamaktadir.

Diuzenlemeler netlesirken Alman
piyasasinda yenilik¢i ihraclar ortaya
citkmistir. Almanya merkezli fintek girisimi
Fundament Group 250 milyon Euro
dederinde blok zinciri tabanl gayrimenkule
dayah kripto varlik ihrag etmek igin
BaFin'den izin almistir. Ethereum
teknolojisini kullanan ihrag  tarihte
gayrimenkuli konu olan ilk ihra¢ olma
ozelligi tasimaktadir.

dederlendirilirken 2020 itibariyle islem
platformlari finansal hizmetler blinyesinde
faaliyet gdsteren kurum olarak kabul
edilmektedir.



Kripto varliklara yonelik saklama, y6netim
ve islem hizmeti saglayan kripto saklama
kurumlarinin  BAFin‘den lisans almasi
gerekmektedir. Cesitli AB dizenlemeleriyle
uyumlu olarak Almanya‘da islem
platformlari temel olarak Alman Bankacilik
Kanunu hikimlerine gore
dizenlenmektedir. Bu kapsamda
Almanya’da islem platformlari araci
kurumlara benzer organizasyonel vyapi,
yobnetisim  faaliyetleri, risk  ydnetim
sistemleri, miuisteri tanima kurallarn vb.
dizenlemelere tabi olmaktadir.

Bununla beraber geleneksel ekonomik
faaliyetler kapsaminda degis tokus igin
nakit yerine kripto varlklar kullanmak
lisans gerektirmemektedir. Benzer gekilde
herhangi bir kurulus bankacilik ya da
finansal hizmetler kapsaminda faaliyet
gostermeden de ddeme igin kripto varlik
kabul edebilmektedir. Musteriler satin
aldiklari mal ve hizmetler icin kripto
varliklarla herhangi bir lisans sart

Saklama Hizmetleri

Kripto saklama faaliyetleri mevzuatta
baskalari adina kripto varliklari tutmak,
saklamak ve transfer etmek igin kripto
varliklarin  ya da 06zel kriptografik
anahtarlarin  saklamasi, yb6netimi ve
korumasi olarak tanimlanmistir.

Bu dizenleme altinda saklama kripto
varliklarin Gglncu taraflar igin saklanmasi

anlamina gelmektedir. Bu ozellikle
musterileri kullanilan kriptografik
anahtarlara asina olmayan ve

musterilerinin  kripto varliklarini  toplu
olarak  tutan  hizmet sadlayicilarini
icermektedir.

Yonetim genel olarak kripto varliklardan
kaynaklanan sorumluluklarin stirekli olarak
yerine getirilmesi anlamina gelmektedir.
Bu kapsamda ilgili dijital altyapinin

olmaksizin 6deme yapabilmektedir. Hatta
madencilik faaliyeti dahi madenci kripto
varhklar ihrac etmedigi slrece
lisanslamaya tabi olmamaktadir. Genel
olarak alinmis veya madencilikle elde
edilmis olmasi fark etmeksizin kripto
varliklarin satisl lisanslama
gerektirmemektedir.

Kripto borsalar farkh is modeli ve isleyise

sahip olduklan icin lisanslama
gereksinimleri acisindan vaka bazinda
dederlendirilmektedir. Genel olarak

yatinnmcilarin diger yatirnmcilara dogrudan
erisiminin bulunmadigi ancak kripto varlik
alim satimi icin emir girisinde
bulunabildikleri platformlar isletmek ticari
faaliyet kapsaminda dederlendirilmekte
olup lisanslamaya tabi tutulmaktadir. Bu
kapsamda misterilerin islem yapmasi igin
reklam ve promosyon faaliyetinde
bulunmak da lisans yuUkimluliguni
dogurmaktadir.

kesintisiz ve guUvenli olarak isletiimesi
bluylik édnem tasimaktadir.

Koruma ise hem uglncl taraflarin 6zel
sifreleme anahtarlarinin  dijital olarak
depolanmasi hem de bu tir anahtarlarin
depolandidi fiziksel veri ortaminin (6rnedin
bir USB bellek veya bir parca kadit)
korunmasi anlamina gelmektedir. Ornegin
bulut depolama gibi yalnizca depolama
alani saglanmasi koruma tanimi
kapsaminda dederlendirilmemektedir.

Diazenlemeye gbére banka ve yatirm
bankalar da kripto saklama faaliyetlerinde
bulunabilmektedir. Saklama hizmeti
sunmak isteyen kuruluslar ~ Alman
Bankacilik Kanunu kapsaminda
lisanslandirilmaktadir.



Sektor Orgiitlerinin Rolii

Hiklimet vyaninda  yerel blockchain
topluluklari da Almanya'da blockchain
teknolojisinin taninmasi ve yayginlasmasi
icin faaliyetler strdirmektedir. Uzmanlar
ve meraklilarin yani sira Almanya‘daki
Blockchain toplulugu Federal Blockchain
Birligi, Avrupa Bloc Zinciri Dernegi ve
BerChain gibi derneklerden olusmaktadir.
Bu olusumlarin  timd  blok  zinciri
girisimlerinin organize ve sistematik bir
sekilde tesvik edilmesini amaclamaktadir.

Arastirma enstitileri ve Universitelerin de
O0zel sektdorle de beraber blok zinciri
uygulamali teknolojisinin gelistiriimesinde
hikimetle yakinen calistigi gorilmektedir.
Max Planck Enstitlsi liderliginde
surdlrilen uluslararasi Bloxberg girisimi
gibi agirlikli olarak bilimsel olmak yaninda
Fraunhofer Blockchain Lab gibi 06zel
sektorle is birligi icinde yapilan galismalar
da hukiamet destedi ile surdirtlmektedir.

Vergilendirme
Ulkede hizla yayginlasmasina ragmen
Almanya’da kripto varliklara iliskin vergi
dizenlemeleri henliz netlesmediginden
vergilendirme igin genel Alman vyasalari
uygulanmaktadir.

Vergi rejiminin ayrintilar islemlerin 6zel
veya ticari baglamda yapilip yapilmadigina
ve kim tarafindan yapildigina bagl olarak
dediskenlik  gostermektedir.  Ornegin,
gergek kisilerin kripto varlik yatirnmlar bir
yildan kisa tutuldugu takdirde kisisel gelir
vergisine tabi olmaktadir (bir yildan uzun
streli yatinmlar vergiden muaf). Kripto
varligin ticari bir faaliyet kapsaminda
Uretilmesi veya alinip satilmasi ise ticari
kazang olarak vergilendirilmektedir.

Frankfurt School of Finance & Management
Ucretli olarak akademik egitimin sunuldugu
ve bagimsiz arastirmalarin yuratilduga bir
Blok Zinciri Merkezine sahiptir. Egitim ve
arastirma yaninda Universite binyesindeki
bu merkez vyodneticiler, girisimciler ve
uzmanlar arasinda bilgi ve en iyi uygulama
paylasimi sadlayan bir platform vazifesi
gbrmektedir. Bunun yaninda, Saksonya’'da
bulunan Mittweida Uygulamali Bilimler
Universitesi Blockchain Yetkinlik Merkezi
aracihidiyla BloK Zinciri alaninda bir ylksek
lisans derecesi sunmaktadir.

Akademik  egitimler vyaninda  cesitli
sehirlerde hem gevrimici hem de ¢cevrimdisi
konferans, hackathon ve bulusmalar
dizenlenmektedir. Blockchain Week Berlin
ile  beraber  Frankfurt  Universitesi
Blockchain Merkezi tarafindan dizenlenen
Kripto Varliklar Konferansi bu
organizasyonlarin dnde gelenlerindendir.

Kripto varliklarin itibari para yerine sadece
bir 6deme araci olarak kullanilmasi vergi
dizenlemeleri kapsaminda herhangi bir
vergi  yukimlaligtd  dogurmamaktadir.
Avrupa Adalet Divani ve Alman Maliye
Bakanligi'nin kararlari dogrultusunda kripto
varliklarin itibari paraya déndstdrdlmesine
katma deder vergisi uygulanmamaktadir.
Buna karsin cliizdan hizmeti sunma veya bir
kripto varlik borsasi isletme katma deder
vergisi 6demeyi gerektirmektedir.

Bununla beraber kripto varliklar gelir
vergisi agisindan finansal varlklar gibi
vergilendirilmektedir. Bu kapsamda kripto
varhigin edinme fiyati ile elden c¢ikarma
fiyati arasindaki fark veya halka arzlar igin
defter dederi ile ihrag fiyat arasindaki fark
dederlendirilmektedir.



LUKSEMBURG

Liksemburg, uluslararasi erisime sahip,
kiresel gapta taninan bir finans merkezi
olarak kendisini dijital finansal hizmetler
alaninda bir dinya lideri ve bir finansal
teknoloji merkezi olarak
konumlandirmistir. Avrupa’nin kigik ancak
zengin Ulkesi vyenilikgiligi her zaman
finansal hizmetlerin gelistirilmesi igin temel

Diizenleyici Cerceve

Finansal teknolojilere yonelik
dizenlemelerde tarihsel olarak daha esnek
bir tavir benimseyen Liksemburg finansal
otoritesi Finansal Sektér Denetleme
Komisyonu (Commission de Surveillance du
Secteur Financier, CSSF) tum kripto
varliklar icin hizmet sunan hizmet
saglayicilar diizenlemektedir.

Komisyon Subat 2014'te kripto varliklarin
ihraci, bu varliklar kullanilarak o6deme
hizmetlerinin  saglanmasi  ve  kripto
varliklarin islem gérmesi igin bir piyasanin
olusturulmasini finansal faaliyet olarak
tanimlamistir.  Komisyon ayrica diger
finansal hizmetlerde oldugu gibi bu
faaliyetlerde bulunmak igin Liksemburg'da
kurulmak istenen firmalarin Maliye
Bakanlidi iznine tabi oldugunu belirtmistir.
Bunu takiben Nisan 2016'da Maliye
Bakanhgi yatinmcilarin avro ve dolar
cinsinden Bitcoin islemi yapmasina olanak
taniyan Bitstamp’e faaliyet izni vermistir.
Benzer sekilde bir Japon kripto varlik
platformu olan bitFlyer Ocak 2018'de
Maliye Bakanligi tarafindan lisanslanmistir.

Komisyon Mart 2018'de yayinlanan kripto
varliklara iliskin uyarisinda Liksemburg'da
kripto varliklara yoénelik bir yasal gerceve
bulunmadigina ancak finansal hizmetlerde
verilen tim faaliyetlerin Maliye
Bakanhgi'nin iznine tabi oldugunu ifade
etmistir.

bir itici glic olarak gérmustir. Bu zihniyetle
Liksemburg 2019'da menkul kiymetlerin
dagitik defter teknolojisi aracihdiyla yasal
olarak tutulabilecegi ve devredilebilecegini
diizenleyen bir yasayi kabul etmistir. Ulke
bu dlizenlemeyle 6deme kurumu sifatini
haiz kripto varlk platformlarini Avrupa'da
ilk lisanslayan Ulke olmustur.

Ayni tarihte Komisyon ilk kripto para
ihraglarinin ~ (ICO) dilzenlemeye tabi
olmadidini tasdik ederken yatirmcilarin
herhangi bir garantiden veya dizenleyici

korumadan yararlanma firsatinin
bulunmadiginin altini gizmistir.

Liksemburg, kripto varliklara iligkin
didzenlemeleri Menkul Kiymetlerin

Dolasimina iliskin Agustos 2001 tarihli
kanunu guncelleyerek yapmistir. Buna
goére, 2001 Kanunu Mart 2019'da tadil
edilerek blok zinciri gibi dagitik defter
teknolojileri araciligiyla menkul kiymetlerin
hesap sahibi tarafindan muhafaza
edilmesine acikga izin verecek vyasal
didzenlemeler yapilmistir. 2019 Kanunu bu
bakimdan blok zincirde depolanan bir
kripto varligin geleneksel kaydilestirilmis
menkul kiymetler icin oldugu gibi degeri
temsil eden yeni bir elektronik varlik tiri
olarak kabul edilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu badglamda menkul
kiymet kripto varliklar kaydilestirilmis
menkul kiymetlerle yasal olarak ayni hak
ve yukumlalikleri igermektedir.

Bu dlzenlemelerle menkul kiymetlerin
dagitik  defter teknolojisi  kullanilarak
saklanabilecedi ve transfer edilebilecegdi
dizenlenmigtir.

2020 yilinda yapilan dizenlemelerle kripto
varhk tanimi AB didzenlemeleri
dogrultusunda glincellenmistir. Kara Para
Aklama ve Terdrizmin Finansmaniyla
Mlcadele hakkinda Kasim 2004 tarihli



kanunu tadil eden Mart 2020 tarihli Kanun
kapsaminda kripto varliklar AB 5. Kara Para
Aklama Direktifindeki gibi tanimlanmigtir.

Bu kapsamda 2020 Kanunu kripto varligi
bir merkez bankasi veya bir kamu otoritesi
tarafindan ihrag veya garanti edilmeyen,
yasal olarak belirlenmis bir para birimine
bagh olmayan ve vyasal bir para birimi
statlsline sahip olmayan dijital bir deder
olarak tanimlamaktadir. Buna goére kripto
varlik bir dedisim araci olarak kabul

Halka Arz

Kripto varligin menkul kiymet kripto varligi
olmasi durumunda varhdin halka arzi igin
Prospektlsler hakkindaki Kanun uyarinca
Finansal Sektdér Denetleme Komisyonu'nu
tarafindan onaylanan bir izahnamenin
yayimlanmasi gerekmektedir.

Uriinler

Kripto varliklar yatinm amaciyla alinip
satilmalarinin ~ yaninda ayrica tirev
s6zlesmeleri icin de dayanak varlik olarak
kullanilabilmektedir. Bu durumda tlrev
s6zlesmesi bir finansal enstriman olarak
siniflandinimaktadir.

Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari

Kara Para Aklama ve Terb6rizmin
Finansmaniyla Micadele hakkindaki kanun
kripto varlik hizmet sadlayicilar igin kayit
ve y6netisim gerekliliklerini de
dizenlemektedir. Kanun kapsaminda
hizmet sadlayicilar, kripto varlklar ve
saklama/clizdan sadglayicilari gibi hususlar
tanimlanmistir.

Kripto varliklarin ihrag edilmesi izne tabi
dedilse de araci tarafindan saglanan hizmet
(kripto varlik icin taraflar arasindaki para
alisverisi) aracinin  Odeme Hizmetleri

edilebilir, dijital olarak transfer edilebilir,
depolanabilir ve alinip satilabilir.

Ayni kanunda kripto para birimleri de kripto
varliklarin bir alt kimesi olarak
dizenlenmistir. Buna gére kripto para
birimleri yatirm arac olarak vazife
gbéremeyen ve sadece 6deme amaciyla
kullanilabilecek varliklari ifade etmektedir.

Kripto varhdin Kasim 2009 tarihli Odeme
Hizmetleri Kanunu anlaminda elektronik
para/6deme-dedisim kripto varhgi
tanimiyla eslestigi durumlarda ise ihraggi
hizmet saglamak ya da kripto varlik ihrag
etmek icin dlizenleyici otoriteye sadece
lisans veya kayit igin basvurmak
durumundadir.

Liksemburg fon enduUstrisinin  mevcut
cercevesinde tim esnekliklere ragmen
hentz kripto varliklara yatirnm yapmak igin
dizenlenmis bir yatirrm fonu
kullanilmamaktadir. Bununla birlikte kripto
varliklara dogrudan veya dolayli olarak
yatinm yapan serbest yatirm fonlari
bulunmaktadir.

Kanunu kapsaminda 6deme kurumu olarak
yetkilendirilmesini gerektirmektedir. Kripto
varlik  hizmet sadlayicilarinin  (islem
platformlarinin) Liksemburg’da Finansal
Sektér Denetleme Komisyonu tarafindan
verilmis bagka bir lisansa sahip olmasi ya
da AB de dahil olmak Uzere baska bir
Ulkede benzer faaliyet icin lisans almis
olmasi kurulusa Liksemburg’da lisans
sartindan muafiyet saglamamaktadir.

Finansal Sektdér Denetleme Komisyonu’'nun
Liksemburg’da kayith kripto varlik hizmet



saglayicilan icin roli sadece kara para
aklama ve terdrizmin finansmaniyla
mucadele kapsaminda kayit, denetim ve
yaptinm olarak belirlenmistir.

Finansal Sektér Denetleme Komisyonu
kripto varlik hizmet saglayicilarini
yetkilendirmek icin asadidaki slire¢ ve
isleyise iliskin bilgi ve dokimanlari
dederlendirmektedir:

e Basvuru sahibine iliskin agiklayic
bilgiler

e Basvuru sahibinin
yapisina iliskin bilgiler

e Basvuru sahibinin hedef pazarlara
iliskin stratejisi, musterilerin dagihmi
(gergek/tlizel), istirake ve UglUncu
taraflara dair bilgiler

e Kripto varlik hizmetlerinin adim adim
aciklamasi

organizasyonel

Vergilendirme

Liksemburg kripto varliklara iliskin yeni
vergi dizenlemeleri getirmek vyerine
mevcut dlzenlemeleri kripto varliklara
uygulamayi tercih etmistir. Bu dogrultuda
Liksemburg vergi makamlari Temmuz
2018'de kripto varliklarin
vergilendirmesine iliskin  bir genelge
yayimlamistir. Bu genelge kapsaminda
kripto varhklar Liksemburg'da maddi
olmayan bir varlik olarak siniflanmigtir.

Liksemburg vergi makamlari Bitcoin gibi
kripto varliklarin yasal para birimi
olmadigini ve maddi olmayan varlik olarak
siniflanmasi  gerektigini ifade etmistir.
Sonug olarak, maddi olmayan varliklar igin
mevcut vergi rejimi kripto varlklar igin
uygulanacaktir.

Genelge ayrica vergi mukelleflerinin varlik
ve gelirlerine iliskin yakUimlaliklerini kripto

e Islemlere konu tim taraflarin rolleri de
dahil olmak (zere kripto varliklara
iliskin hususlarin agiklamasi

o Mevcut ve muistakbel kripto
varliklara iliskin bilgiler

o Cevrimigci platforma iliskin
bilgiler

o Allm satimda kripto varlik ve
paranin akis semasi

o Takas faaliyetlerine iliskin bilgiler

e Hizmetlerin saglanacadi fiziksel
mekanlara iliskin detaylar

e Bagvuru sahibinin AB veya AB-disi bir
baska (llkede kripto varlik hizmeti
saglayip saglamayacadina dair beyan

e Tahmini finansal tablolar  (yeni
kurulum) ve badimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar (mevcut
durumda faaliyette olan ve kayit igin
basvuran basvuru sahibi)

varhklarla
etmektedir.

odeyemeyecedini ifade

Ticari faaliyetlerden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine iliskin  Liksemburg
Gelir Vergisi Kanunu hikimlerine goére
kripto varlik madenciligi, kripto varlik
borsalarinin isletilmesi ve kripto varliklarin
satisindan dogan gelirler ticari
faaliyetlerden elde edilen gelir olarak
siniflandiriilmaktadir.

Liksemburg'da tam yerlesik sirketler igin
gecerli yillik %0,5 oraninda uygulanan
Liksemburg varlik vergisi kripto varliklar
icin de Dederleme Yasasi hikiimlerine gére
uygulanmaktadir.



FRANSA

Fransa‘da blok zinciri ekosistemi 2017
yilindan beri hizla blylimektedir.
Fransa’nin bilinyesinde glunimuizde 170
civari blok zinciri girisimi bulunmaktadir.
Fransa  hukimeti, bu teknolojilerin
gelismesine énem vermistir.

Nitekim, blok zincir teknolojisinin
kullanimina iliskin yénelik daha dnceden iki
yonetmelik yayinlanmistir. Bunlardan ilki,
2016’da cikarilan, ‘mini-tahvil’ adi verilen
iskontolu  tahviller igin  blok  zinciri
teknolojisinin  kullanimina izin  veren
yonetmeliktir. Bu ydnetmelik sayesinde,
Fransa‘da ilk defa blok zinciri tanimi
yapilmistir.

Temmuz 2018'den itibaren uygulanmaya
baslanan baska bir yonetmelik ile ise blok
zinciri teknolojisinin finansal arag
yelpazesindeki  diger  Urlnlerde de
kullanilmasini mimkin kilmistir. Boylece
Fransa, menkul kiymetlerin kayit ve
transferinde blok zinciri teknolojisinin
kullanilmasinin yolunu agan ilk Utlkelerden
biri olmustur.

Bununla birlikte hem Fransa Merkez
Bankasi hem de Fransa sermaye
dldzenleyici otoritesi AMF (Authorite des
Marches Financiers) 2013 yilindan itibaren
kripto varliklarin risklerine iliskin
yatinmcilan  bilgilendirmek igin  cesitli
uyarilarda bulunmaktadir.

2019 vyihinin Mayis ayinda, sirketlerin
blylmesi ve donistim igin pek gok yenilik
getiren PACTE Kanununun dizenledigi
alanlardan biri de kripto varliklar olmus, bu
kanunla, sermaye piyasasi mevzuatinda

Dilizenleyici Cerceve

Fransa, blok zinciri teknolojilerinde &nci
olmak gayesiyle Mayis 2019'da kiguk
Olgekli sirketlerin gelismesine ydnelik

guncellemeler vyapilarak kripto varliklara
iliskin ilk dizenleyici gerceve
olusturulmustur.

Yeni dizenleme ile kripto varlik halka
arzina yonelik Fransa sermaye piyasalari
dizenleyici otoritesi AMF tarafindan izin
alinmasi gerekliligi getirilmistir.

izin almak istege bagl olup, ihragginin
secimine kalmistir. Yalniz bankalarin izni
olmayan ihraggilara banka hesabi
acmaktan imtina etmesi  nedeniyle
ihraccilar icin izne sahip olmak ©6nem
tasimakta, yani sira izni almak yatirimcilar
acisindan da guven olusturmaktadir.

Bunlarin yaninda Avrupa Birligi Kara Para
Aklama ve Terdr Finansmani 5. Direktifi
kapsaminda kripto varliklara yonelik belli
faaliyetlere iliskin kayit yukimldlikler
getirilmistir. Fransa’da bu yakumlultkler de
PACTE kanunu ile yurirlige gecmis olup,
UGglncl sahislar adina saklanmasi, kripto
varliklara erisim ve kripto varlklarin itibari
para ile satin alinmasi veya itibari paraya
bozdurulmasi hizmetleri ile kripto varlk
islem platformu hizmetlerinde bulunan
sirketlerin AMF’ye kayitli olmasi zorunlu
hale gelmigtir.

Zorunlu kayit ile girketler belli kurallara
uymak durumunda kalmis ve otoritenin
denetim mekanizmasi gliclenmistir. Bunun
otesinde AMF sirketlere secime badh lisans
imkani sunmaktadir.

Fransa’da bunlarin 6tesinde dlizenleme
yapilmasi beklenmekte olsa da heniiz
calismalar devam etmektedir.

cikardigi PACTE Kanununa kripto varliklara
iliskin maddeler eklemistir. PACTE yasasi
ile  Finansal Piyasalar dlizenlemesinde



dijital varlik arzlari, kripto varlklar ve
kripto varlik hizmet saglayicilarina yonelik
yasal cerceve belirlenmistir.

Yeni dizenleme ile, isletmelerin, belirli
kosullar altinda, musterilere belirli haklar
(oy haklarn veya temettiiler gibi hissedar
haklar harig) verebilecek kripto varlklar
ihrag etmesine izin verilmistir Bu kripto
varlklar, dagitik defter teknolojisi (DLT
veya blok zinciri) araciliiyla elektronik
olarak aktarilabilen, depolanabilen veya
degistirilebilen varliklari, bir degisim araci
olarak kabul edilen kripto para birimlerini
ve dijital olarak kaydedilmis diger kripto
varliklari icermektedir.

PACTE vyasasinda kripto varlik evrenine
iliskin ‘0deme/degdisim kripto parasi (virtual
currency) ve ‘kripto varlik’ (token)
kelimeleri kullaniimis bu ifadeler su sekilde
aciklanmistir:

Odeme/Degisim Kripto Parasi: Merkez
bankasi veya kamu otoritelerince arz

Kripto Varlik Arzi

PACTE vyasasl ©Oncesinde, finansman
saglama yolu olarak kripto varliklarin halka
arzi finansal bir ardn olarak
gorilmediginden herhangi bir diizenlemeye
tabi degildi. Yeni dizenleme ile ise kripto
varlik arzi icin gerekli kosullari saglayan ve
belgeleri hazirlayan sirketlere Fransa
sermaye piyasalan dlzenleyici otoritesi
AMF tarafindan basvuruda bulunulan ihraca
ybnelik 6 ay icerisinde kullanmak suretiyle
izin verilecektir. Halka arz igin bu izni almak
zorunlu olmayip, ihragginin segimine
kalmistir.  Ancak, bu izne  sahibi
olmayanlarin halka arza iliskin genel
kamuoyuna yodnelik tanitim, reklam gibi
faaliyetleri yapmasi yasaklanmis olup, izin
sahibi olmamak satis igin hayli dezavantajli
kilinmistir.

S6z konusu izni almak isteyenler su sartlari
saglamalidir:

edilmeyen ve garantilenmeyen, dederi
yasal olarak belirlenmis bir para birimine
bagh olmasi gerekmeyen veya yasal para
birimi statlsine sahip olmadan, ancak
insanlar tarafindan dedisim araci olarak
kullanilabilen, aktarilabilen, saklanabilen
ve elektronik olarak islem yapilabilen dijital
yolla ifade edilen ve ilgili diizenlemede
finansal varlik tanimlamasina girmeyen
varliklar.

Kripto Varlhik: Maddi olmayan ve dijital
ortamda var olabilen, sahibine bir veya
birden fazla hak saglayan, elektronik kayit
cihazi araciligiyla arzi, kaydi, saklamasi
saglanan, boylece sahibinin kim oldugunun
belli oldudu, dijital bicimde temsil edilen ve
maddi olmayan; ilgili dizenlemede finansal
varlik tanimlamasina girmeyen varliklar.

Bu sekilde Fransa kripto varliklari, finansal
varliklarindan ayirarak, bu drinlere iliskin
hizmet sadlayicilan igin farkli kurallar
gelistirmistir.

e Fransa'da tizel kisi olarak kurulmus
veya kayith olmalari

e Thracin 150'den fazla
yatirrmciya arz edilmesi

e Izin basvurusunun ihrag
gerceklesmeden 6nce yapilmasi

potansiyel

Kripto varliklarin arzi igin gerekli olan
kosullar  yatirnmci  bilgilendirmesi  ve
korumasi amaciyla belirlenmis olup,
asadidakileri kapsamaktadir:

e Finanse edilecek proje ve sirket
hakkinda tim ilgili bilgilerin bulundugu
bilgilendirme dokimani
o Ihraccilara iligkin bilgi
o Projenin sunumu
o Kripto arzin teknik ve teknik

olmayan 6zellikleri
Kripto varliklarin sundugu haklar
Risk faktorleri



o Toplanan varliklarin muhafazasi ve
iadesi hakkinda bilgiler

e Teklif sirasinda ortaya c¢ikan kripto
varlklarin denetimi ve korunmasi igin
bir sistemin kurulmasi

e Kara Para Aklamayi Onleme ve Terériin
Finansmani ile micadele kurallarina
uygunluk yukamlalaga

Ihrac déncesi AMF'ye iletilen taslak bilgi
dokimaninin 20 is glnU igerisinde
sonuglanmasi beklenmektedir. AMF
gerektiginde ek bilgiler isteyebilir ve bu
slire ona goére dedisebilmektedir. Bilgi
dokimani onaylandiktan sonra 6 ay icinde
ihracin gerceklesmesi, onaylanmis
dokumanin ihraccinin sitesinde
yayinlanmasi beklenmektedir.

AMF sitesinde izin ile gergeklesen arzlar
‘beyaz liste’ altinda bildirilmektedir.
Ihraccilar, izni aldiktan sonra izin
kosullarini  saglamaya devam etmekle
yUukimludar. Bu  kosullari  saglamaya
devam edip etmedikleri AMF tarafindan
denetlenmektedir.

Iznin gecerliligi 6 ay olup, ihraccinin
yalnizca izin igin basvuruda bulundugu

Dijital Varlik Hizmet Saglayicilari

Yeni dlizenleme ile kripto varlik hizmet
saglayicilari asadidaki hizmetleri sunan
kurumlar olarak dizenlenmistir:

1. Kripto varliklarin Gglincta sahislar adina
saklanmasi veya kripto varliklara erisim
hizmeti (kripto varlklarin tutulmasi,
depolanmasi veya aktarilmasina iliskin
hizmetler)

2. Uglincti  sahislar adina veya kendi
hesabina kripto varliklarin itibari para ile
satin alinmasi veya itibari paraya
bozdurulmasi hizmeti

3. Uclincii sahislar adina veya kendi
hesabina  kripto varliklarin  kripto
varliklarla degis-tokusu

4. Kripto varlik islem platformu igletme

halka arzi kapsamaktadir. ihraga
tarafindan ihraca yonelik saglanan bilgilerin
gecerliligini yitirmesi durumunda izin AMF
tarafindan geri cekilebilmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi bu izni almak
istege bagli olup, AMF izni olmadan halka
arz vyoluyla finansman saglamak hala
yasaldir. Ancak, AMF tarafindan yatirirmcilar
bu izni almayan sirketlerin finansal
Urdnlerinin  tercih edilmemesi yoOninde
uyarimistir.

iznin ihraccilar icin hayli énem tasiyan
avantaji ise; bankalarin izni olmayan
ihraggilara banka hesabi agmaktan imtina
etmesidir. Izni olan ihragcilar banka hesabi
alamazsa, bankacilik diizenleme otoritesine
basvurmasi halinde bankanin aciklama
yapmasi beklenmektedir. Bu olanak,
bankalarin cogu zaman kripto paralara
iliskin glvenilmezlik nedeniyle hesap
acmamasi hatta kapatmasi nedeniyle hayli
6nem tasimaktadir. Yani sira izni almak
yatirnmcilar agisindan da gliven olusturarak
diger Urtnlere kiyasla izin sahibi ihraglarin
daha cazip gelmesini saglamaktadir.

5. Kripto varlik emir iletimi

6. Kripto varlik fon yoénetimi (Uglnci
sahislara adina vydnetilen portféyde
kripto varliklarin yer almasi)

7. Kripto varliklari Gglinci taraflara satmak
Uzere ihragcidan alinmasi (aracilik
yuklenimi)

8. Kripto varlik ihraggisi adina alic
arastirmasi yapma /bulmayl garanti
etme)

Avrupa Birligi Kara Para Aklama ve Teror
Finansmani ile Micadele 5. Direktifi
kapsaminda, AMF diizenlemelerine gore bu
hizmetlerin ilk dordi kayda tabi olmalidir.



Ileride detaylar anlatilacak olan kayit olma
zorunlulugu sirketlerin denetimini
kolaylastirirken, sirketlere ayrica olagandisi
islemler ve oladanisti hacim gibi slpheli
islemleri otoriteye bildirme sorumluluklari
yuklemistir.

Bununla birlikte, tim hizmetler icin halka
arzlarda oldugu gibi istege bagl olarak AMF
tarafindan lisans alinabilmektedir. Bu
durumda belli kosullarin  saglanmasi
gerekmektedir. Zorunlu kayit ve lisans
uygulamalann asadida daha ayrnntili
islenmistir.

Zorunlu Kayit

Onceden de belirtildigi gibi dijital varliklarin
Uclinct sahislar adina saklanmasi hizmeti
veya kripto varliklara erisim ve kripto
varliklarin itibari para ile satin alinmasi
veya itibari paraya bozdurulmasi hizmetleri
ile kripto varlk islem platformu isletmek
zorunlu kayda tabi olup, bu hizmetleri
dizenleyici otoriteye kayith olmadan
ylaritmek yasa disi olup idari ve cezai
yaptirimi bulunmaktadir.

Hem Fransa’da kurulu hem de hizmetlerini
Fransa’daki mdusterilere bu hizmetleri
sunan sirketler kayit olmakla yakiamladar.

Kanun yurarltge girdiginde, bu
faaliyetlerde bulunan sirketlere AMF'ye
kayith olmak icin faaliyet alanlarina goére
belli gegis sireleri taninmistir. Yeni acilacak
olan sirketler ise 6nce kayit islemlerini
tamamlamalhdir.

24 Mayis 2019'dan 6nce faaliyete baslamis
olan kripto varlik saklayicisi ve kripto varlik
aracilarinin 18 Aralik 2020’ye kadar AMF'ye
kayit bagvurusunda bulunmus olmasi
gerekmektedir.

Kayit altina alinan sirketlerin uymasi
gereken kurallar sunlardir:

e Diizenlemeye uygunlugundan sorumlu
yoneticinin bulunmasi

e Kara para aklamanin ve terdrin
finansmaninin Onlenmesi
prosedirlerinin varligi ve uygulanmasi

e Kayit olmak igin sirketlerin ya mesleki
yukUmlultk sigortasi sahibi olmasi (yillik
kapsami en az 800.000 avro olmal)
veya asgari bir sermaye tutarina sahip
olmasi  gerekmektedir. Bu asgari
sermaye kurumun detaylarini
aciklayacagdi sekilde kendi
hesaplamasina da dayanabilir. Ancak
kayit icin izin alinan hizmet bir yatirim
ya da odeme hizmetiyse, asgari
sermaye kurumun hesaplamasi veya sz
konusu d6deme veya sermaye piyasasi
hizmeti icin ilgili didzenlemelerde
o6ngorilen asgari  tutarin  altinda
olmamalidir.

Bununla beraber kayit olan kurumlarin
faaliyetlerine iliskin asagidaki bilgileri temin
etmesi gerekmektedir:

e Faaliyetlerde kullanilan beseri ve
teknolojik kaynaklarin ve i¢c denetim
mekanizmasinin tanimi

e Duizenli olarak Uglinct taraf aracilidiyla
saglanan hizmetlerin listesi

e Bilgi sisteminin glvenligini saglamak
icin alinan tedbirler

e Cikar catismasini 6nlemek ve ¢bzmek
amaciyla kullanilacak tedbirler

e Faaliyetlere iliskin denetim mekanizmasi
ve risk kontroline yoénelik sistemlerin

aciklamasi
e Kara para aklama ve terdrin
finansmanina iliskin kurulan

dedgerlendirme ve yoOnetim sistemlerin
aciklamasi

Lisanslama (istege bagh)

Yeni dizenleme ile hem kayith olan hem
kayit zorunlulugu bulunmayan faaliyetlerde
bulunan sirketler dilerlerse istege bagli
olarak lisans alabilmekte ve bu faaliyetleri
lisans  sahibi olmanin avantajindan
yararlanabilmektedir. Bu avantajlar
bankacilik hizmetlerinden sinirlamaya tabi
olmaksizin faydalanabilmek ve dogrudan



halkin tim kesimlerine y6nelik faaliyetlerde
bulunabilmek olarak 6zetlenebilir. Yani sira
lisanshi olmak sirketlere kredibilite de
saglamaktadir.

Bu lisansin istee bagh olmasi nedeniyle,
kripto varliklara iliskin zorunlu kayit
gerektirmeyen tim faaliyet kollarindaki
sirketler dlizenlemeye tabi olmadan
Fransa’da faaliyetini strdlrebilmektedir.

Lisans sahibi olmak isteyen sirketler
AMF’ye 2 yillik geleceklerindeki faaliyetlere
iliskin su bilgileri temin etmelidir.

¢ Faaliyette bulunduklar kripto varliklarin
listesi

e Faaliyetlerin cografi dagilhmi

e Hangi faaliyetlerin gerceklestirildigi

e Faaliyetlerde kullanilan beseri ve
teknolojik kaynaklarin ve i¢ denetim
mekanizmasinin tanimi

e Organizasyon semasi, 6nimiuzdeki 2 yil
boyunca kag kisinin hangi hizmeti
gergeklestirmek icin belirlendigi

e Duizenli olarak Uglinct taraf aracilidiyla
saglanacak olan hizmetlerin listesi

e Bilgi sistemini gtvenligini saglamak icin
olan tedbirler

e Cikar gatismasini 6nlemek ve ¢dzmek
amaciyla kullanilacak olan tedbirler

o Faaliyetlere iliskin denetim
mekanizmasi, risk kontroli ve varsa
otomasyon mekanizmasina ydnelik
sistemlerin agiklamasi

e Kara para aklama ve terdrin
finansmanina iliskin degerlendirme ve

Miisteri Varhiklarinin Giivenligi

AMF’den lisans alan kripto saklayicilarinda
musteri varliklarin ayri tutulmasi ve kendi
hesaplarindan ayrilmasi gereklidir.

PACTE kanunu ile Fransa Parlementosu
yatirnmciyr korumak amach AMF’ye ilave
yetki ve sorumluluklar vermistir.

ybnetim  igin  kurulan  sistemlerin

aciklamasi
AMF tarafindan kayith kripto varlik hizmet
saglayicilari da kamuoyuna
aciklanmaktadir. Ginimuzde  AMF'ye
kayith 14 hizmet saglayici bulunmaktadir.

Ayrica AMF tarafindan saglanan lisanslara
sahip olmak igin, basvuru sahibi ihragc ve
kripto varlik hizmet saglayicilarinin ayrica
su kosullari yerine getirmesi
gerekmektedir:

e Yilhk kapsami en az 800.000 avroluk
mesleki yukumlulik sigortasi sahibi
olma

e Dayanikh bilgi islem sistemlerine sahip
olma

e Guvenlik prosedurleri ve politikalariile ig
denetimin yeterliligi

Bunlarin yani sira sirketlerin dizenli olarak
msterilere acik, dogru ve yaniltici olmayan
bilgileri iletme, musterileri kripto varhklarla
ilgili riskler hakkinda bilgilendirme, Ucret
politikalarini aciklama yukimlaltkleri
bulunmaktadir.

Finansal alanda faaliyet gosteren kurumlar
da lisans alinabilen her alanda; vyani
yukarida siralanan tim kripto varhk
faaliyetlerinde basvuru kosullarini
saglamak kaydiyla lisans basvurusunda
bulunabilmektedir.

Lisans basvurularini AMF gerekli gérdagu
hallerde bankacilik otoritesinden goéris
almaktadir.

AMF lisans sahibi hizmet sadlayicilariile izin
sahibi kripto varlk ihraglarini denetleme
yetkisine  sahip  olmustur. Kurallara
uyulmamasi durumunda AMF, bu sirketlere
yaptinmlar uygulayabilecektir. Kripto varlk
halka arzlarinda izni olmayanlar ve hizmet
saglayicilarindan zorunlu kayda tabii olup



kayitsiz faaliyet gosterenler cezai yaptirima
tabiidir.

AMF, gerekliliklerini yerine getirmeyen
sirketleri ‘Kara Liste’de yayimlanmaktadir.

Uriinler

PACTE Kanunua gore, sadece profesyonel
yatinmcilar ve ylUksek servet sahibi (en az
100.000 avro yatirim yapabilme
kapasitesine sahip) bireylere
pazarlanabilen iki tdr alternatif yatirim
fonunun kripto varliklara yatirrm yapmasini
mumkun kilinmistir:

o Nitelikli yatirnrmcilara ydnelik serbest
yatinm fonlari - likidite ve dederleme
Vergilendirme

Fransa’da sirket, kripto varlklara iliskin
alim satim kazancglarn kurumlar vergisine
tabidir. GlnuUmiizde kurumlar vergisi
%33,33 oraninda alinmaktadir.

Bireysel yatinmcilar igin, kripto varliklarin
itibari para birimleri ile takaslarindan dogan
allm satim kazanclari %33 oraninda

INGILTERE

Tarihi ticaret merkezi olan Birlesik Krallik,
teknolojinin gelisimiyle beraber blok zinciri
ve yapay zekd gibi gelismelerin yarattigi
fintek ve dijital dénlisim alanlarinda da
lider Ulkelerden biri haline gelmistir.

Birlesik Krallik dizenleyici kurumu olan
Finansal Ydritme Otoritesi (Financial
Conduct Authority -FCA) kripto varliklarin
nasil diizenlenecegine yonelik calismalarini
bir sidredir slrdarmektedir. 2017’'de,
Ingiltere’nin dijital sirketler icin en ideal yer
olmasini  amaglayan ‘Dijital  Strateji’
benimsenmis, dizenleyici kum havuzu gibi
uygulamalarla blok zinciri ve dagitik defter
teknolojilerinin  gelisimi  hizlandirilmigtir.
FCA'nin yonetimi ve denetimi altindaki Kum
Havuzu uygulamalar sayesinde 2017’den

Bunlarla birlikte, AMF kripto varliklara
yonelik hizmet veren sahtekar sitelere
erisimi engelleyebilmektedir

kurallarina uymalan sartiyla yatirim
yapilabilmektedir.

. Nitelikli yatirnnmcilara yonelik 6zel
sermaye yatinm fonlart - varlklarinin
azami  %?20'sinin  kripto varlklardan
olusmasi siniri vardir.

vergilendirilmektedir. Kripto varliklar arasi
takas (Bitcoin ile Ethereum arasi takas gibi)
ise vergilendirilmemektedir.

Madencilik faaliyetleri ile mal ve hizmetlerin
kripto varliklar aracilidiyla 6demesinin
yapildigi durumlarda ortaya cikan gelir ise
KDV'ye tabiidir.

beri kripto paralara yonelik silregler ve
riskler canh ortamda tartiimaktadir.
Bunlarin 6tesinde FCA kripto paralara iliskin
misteri korumasi ve risklerin bilinirliginin
artmasi amacl gesitli rehberler
yayinlamaktadir.

Ingiltere’de kara para aklama ve terér
suglarina yonelik uygulanan Avrupa Birligi
direktifi cercevesinde kripto varliklarin
tutulmasi, depolanmasi veya aktarilmasina
iliskin  hizmetler ile dijital clzdan
hizmetlerine FCA'ye kayith olma sarti
getirilmistir.

Ingiltere’de 250’yi askin kripto para
bankamatigi bulunmaktadir. Bu sayi ile



Ingiltere Avrupa Ulkeleri icerisinde birinci
sirada yer almaktadir.

Diizenleyici Cerceve

2018 yihinda FCA, Ekonomi ve Maliye
Bakanligi ve Ingiltere Merkez Bankasi is
birligi ile diizenleyici cerceveyi olusturmak
amaciyla kripto varhklarin gincel
diizenlemelere nasil entegre edilebilecedi,
bu teknolojilerin finansal hizmetlere olasi
etkilerini ve kripto varliklarin barindirdigi
risk ve faydalar inceledigi bir rapor
yayinlamistir.  Kripto Varlik  Calisma
Grubunun yayinladigi rapor kripto varliklari
tanimlamasi ve dizenleyici c¢ercevedeki
yerini belirlemesi acisindan onem
tagimaktadir. Bu raporun  sonunda
otoriteler tarafindan alinabilecek olasi
tedbir ve uygulamalara deginilmis ve 2019
yiiinda incelemeler sonucu bir rehber
yayinlanacadi belirtilmistir.

2019 vyilinin Ocak ayinda bu amagla
paydaslardan dizenleyici gcergeveye
yonelik fikirlerini alan FCA, Temmuz ayinda
topladigi gorusler ile 6nceki galismalar goz
Onlne alarak kripto varliklara vydnelik
didzenleyici calismalarini tamamlamis ve bir
rehber (Guidance on Cryptoassets:
Feedback and Final Guidance)
yayinlamistir.

Ardindan 2021 yilinda Ekonomi ve Maliye
Bakanhdr tarafindan, FCA rehberinin
kapsamadigi varliga dayali kripto paralar
da detayh bir sekilde ele alan dlzenleyici
gerceveye yodnelik bir rapor hazirlanarak
kamuoyunun goéridsine sunulmustur.

Rehber katilimcilarinin  kripto varliklarin
dizenleyici cergevede bulundugu konuma
iliskin belirsizlikleri gidermek amagli olsa da
Ingiltere kripto varliklara iliskin kapsamli
bir dlizenleme getirmemistir. Bu nedenle
FCA ve Hazine tarafindan yayinlanan
raporlar, AB genelinde uygulanan kara para

ingiltere’de  kripto  varliklara iliskin
dizenleme calismalarn bulunsa da tam
anlamiyla kapsayici bir cerceve henlz
gizilmemistir.

aklamay! engellemeye yonelik
dizenlemeler disinda halihazirda
Ingiltere’de kripto varliklara iliskin yol
gosteren tek arac olarak kalmistir.

Finansal YUritme Otoritesi tarafindan 2019
yilinda yayinlanan rehberde kripto varliklar
asagdidaki sekilde siniflandirilmistir.

Diizenlenme Kapsamina Alinmayacak
Kripto Varhklar

o Odeme/degisim kripto varhklari
(Exchange tokens): Esas amaci degisim
araci olarak kullanilmak olan ve sahiplerine
sagladigi  haklar (varsa) sinirh  olan
varliklari ifade etmektedir. Bu varliklar
genellikle dlizenlemeye tabi degildir.
Geleneksel aracillar olmadan Grin ve
hizmetlerin alinlp satilmasina olanak
saglayan ve merkezi olmayan araglardir.

e Hizmet kripto varhiklar1 (Utility
token): Spesifik Urin veya hizmetlere
erisim sadlayan vyalniz menkul kiymet
kripto  varliklarinin  sagladigi  haklari
saglamayan varlklar ifade etmektedir.
Hizmet kripto varlklan dizenlenmemekle
birlikte; bazi durumlarda e-para sinifina
girebilmekte, bu durumda istisnai olarak
dizenlemeye tabi olabilmektedir. Avrupa
Birligi direktifleri dogrultusunda 2011’den
beri e-paralar 2011 Elektronik Para
Dizenlemeleri- Electronic Money
Regulations- EMRs  dlizenlemesi ile
dizenlenmektedir.

Diizenleme Kapsamina Alinacak Kripto
Varhklar

Elektronik para kripto varhklari (e-
money token): Tek bir itibari parayi
referans alan elektronik paralar mevcut



Elektronik Para Dilizenlemeleri (EMRSs)
kapsaminda dizenlenmektedir.

e Menkul kiymet kripto varliklar
(Security token): Milkiyet haklar,
temettl ve kar payr hakki gibi menkul
kiymetlere benzer haklar saglayan kripto
varliklar olup, FCA dliizenleme kapsamina
alinmasi planlanmaktadir.

Ayrica, Avrupa Birliginin MIiFID II direktifi
ile uyumlu ulusal dizenlemede
(S12020/991) “devredilebilir”  menkul
kiymet veya diger finansal Grinler olarak
tanimlanabilir ve ilgili dizenlemelere tabi
tutulabilmektedir.

Menkul kiymet kripto varliklarin, faaliyet
alanina gore FCA tarafindan kayit ve yetki
verme gerekliligi dogabilir.

Bu sekilde FCA kripto varlhk ihraglarini
niteligine gore vaka bazinda
dederlendirecedini belirtmistir.

Elektronik para ve menkul kiymet kripto
varliklari kapsamlarina girmeyen kripto
varliklar ise kara para aklama ve teror
finansmani ile miicadele dlzenlemeleri
haricinde diizenlenmemektedir.

Duzenlenmeyen kripto varliklar arasinda
Bitcoin ve Litecoin gibi ‘kripto para birimi’
veya ‘6deme jetonu’ olarak anilan ve esas

Kripto Varhik Hizmet Saglayicilari

2018 yilinda Avrupa Birligi genelinde kripto
varlklar ile ilgili Kara Para Aklama 5.
Direktifi yayinlanarak, tim udye {Ulkeleri
baglayici dizenlemeler getirilmistir. Bu
dizenleme dogrultusunda Uye Ulkelerdeki
dizenleyici otoritelerin 10 Ocak 2020'ye
kadar kripto varliklara yonelik faaliyet
godsteren sirketleri kayit altina almasi
zorunlulugu getirilmistir. Bu kapsamda,
kripto varlik “bir gesit dagitik defter
teknolojisi kullanan ve elektronik olarak
aktarilabilen, depolanabilen veya alinip
satilabilen, dederin veya s6zlesmeye dayali

olarak 6deme ve takas amagh kullanilan,
sahibine hizmet veya menkul kiymet kripto
varlklarinin sundugu haklari sunamayan
varlklar bulunmaktadir. Dizenlenmeyen
kripto varliklara yonelik riskler konusunda
FCA, ve Ingiltere Merkez Bankasi diizenli
olarak yatirnmcilara uyarilar yapilmaktadir.

FCA rehberinin, yargi nezdinde baglayiciligi
olmasa da mahkeme kararlarinda rehbere
uyumluluk g6z ©6nine alinmaktadir.
Sirketler rehber dogrultusunda hareket
ettigi stirece FCA tarafindan gerekli kural
ve yukamlultkleri yerine getirmis
sayllmaktadir. Bu nedenle kilavuza iliskin
acik olmayan konularda FCA tarafindan
rehberlikteki  tim  ayrintilara  dikkat
edilmesi belirtilmistir.

FCA Ocak 2021°'de kripto varliklara dayal
tlrev araclarin bireysel muisterilere satisini
yasaklamistir. Bu yasada iliskin FCA, kripto
varliklarin niteligi nedeniyle givenilir bir
deder Olgltline sahip olmamasi, ikincil
piyasalarda sug¢ ve suistimal risklerinin
ylUksekligi, fiyattaki asiri oynaklik ihtimali
ve yatirimcilarin kripto varlklara iliskin
bilgilerinin eksikligi nedenleri ylzinden
kripto varliklarin tlrev araglarda
kullanilmasinin riskli oldugunu belirtmistir.

haklarin kriptografik olarak gtvenli bir
dijital temsili” olarak tanimlanmistir.

Dlizenleme yapildiginda AB Uyesi Birlesik
Krallk  sinirlart  igerisinde  asadidaki
hizmetleri saglayan kurumlarin FCA'e kayit
olmasi gerektigini dizenlemistir:

e Kripto varlik islem platformu
e Kripto varlk clizdan saglayicilari

Kripto varlk islem platformu ifadesi; kripto
varlik-itibari para ya da kripto varlik-kripto
varlik takasi yapan kurumlar ve kripto
varlik ATM’lerini kapsamaktadir.



Kripto varlik clzdan sadlayicilan ise
musterileri adina kripto varhklari koruyan
ve saklayan; transfer etmek igin musterileri
adina o6zel kriptografik anahtarlar sunan
kurumlari ifade etmektedir.

Ocak 2020'de yurdrlage giren
diizenlemede sonrasi ingiltere’deki mevcut
sirketlere sisteme kayit basvurusunda
bulunmak icin Kasim ayina kadar stire
taninmistir.  Kayit basvuru  slresince
basvuruda bulunmayan sirketlerin
faaliyetleri usulstiiz kabul edilmektedir.
GUnUumuzde FCA kayith sirket listesini
sitesinde yayinlamaktadir.

Bunun yaninda, FCA’e kayit basvurusunda
bulunmus fakat henliz kaydi onaylanmamis
sirketlerin faaliyetlerinin strekliligini
saglamak adina, Gegici Kayit sistemi de
bulunmaktadir. Bu listede kayith olmak,
FCA tarafindan sirketlerin faaliyetlerinin

uygun olarak onaylandigi anlamina

gelmemektedir.

Bununla birlikte, kayit icin basvurmayan
ancak FCA tarafindan belirlenen kripto
hizmet saglayicilarinin listesi de FCA web
sitesinde yatirnmcilarin bilgisine
sunulmaktadir.

Kaydolabilmek igin  gereken sartlar
arasinda bagimsiz i¢ denetimden gegmek,
yeni teknolojilere iliskin risk denetimi ve
miusteri islemlerinin denetimi yapilmasi
bulunmaktadir.

Diger islemlerde oldugu gibi, islem
platformlarinin ve kripto saklayicilarinin
hesap acilisi esnasinda miusteri kimligini
tespit etmesi, islem kayitlarini tutmasi ve
supheli islem bildiriminde bulunmasi
zorunludur.

Kripto Varliklara Iliskin Diizenleme Taslagi

Ingiltere’de Brexit sonrasi kripto varliklara
iliskin yeni bir dizenleme yapilmasi igin
Ekonomi ve Maliye Bakanhgl tarafindan
Ocak 2021'de bir rapor yayimlanarak
sektor goérisiine sunulmustur. ‘Ingiltere’nin
Kripto Varliklara ve Varliga Dayal Dijital
Paralara Yonelik Dulzenleyici Yaklasimi:
Gorlis ve Kanit Cagrisi’ adlhi rapora iliskin
goris bildirme suresi Mart 2021'de
bitmistir. Goruglerin toplanmasinin
ardindan itibari para ve/veya varlda dayal
kripto paralara iliskin yeni dizenlemelerin
gelmesi beklenmektedir.

Raporda ayrica, kripto varlklarin pek
cogunda go6zlemlenen vyiksek volatiliteye
dikkat gekilmis, bu 6zelligin yatirimcilar
tarafindan bu varliklarin 6deme veya deger
saklama amagli kullanilmasinda yildirici bir
etken oldugu eklenmistir. Finansal varlik
olarak rol oynamalari konusunda; Finansal
Politika Kurulu tarafindan kripto paralara
ybnelik, para yerine kullaniimaya yoénelik

sinirli  potansiyelleri disinda bir igsel
dederleri olmamasi veya gelecekte bir gelir
akisi saglama oOzellikleri bulunmamasi
dolayisiyla gelecekte dedersiz
kalabilecekleri belirtilmistir.

Raporda bunlarin yaninda Ingiltere Merkez
Bankas! kripto varlikla ilgili calismalarin
devam ettigine dikkat cekilmistir.

Diizenleyici Cerceve

Raporda otoritelerin asagidaki faaliyetlere
yoOnelik dizenleme yapmayi uygun gordigu
paylasiimistir:

e Varhda dayal kripto varliklarn ihrag
etme, yaratma veya yok etme

e Tek bir itibari para birimine bagh kripto
varliklarin olusturulmasi, takasi veya
imha edilmesi

e Saklama hizmeti

e Islemlerin dogrulanmasi faaliyeti

e Katilimcilarin platforma veya altyapiya
ulasimini kolaylastiran hizmetler



e Takas hizmeti

e Uclinci bir taraf icin varlik yénetimi ve
muhafazasi saglamak

e Kripto varliklarinin itibari para ile
bozdurulmasi veya  donistirtlmesi
islemleri

Varlhiga Dayali Dijital Para

Varhda dayali dijital paralar FCA’in 2019'da
yayimladigi rehberde dizenleme
kapsamina alinmasina dair bir gorus
bulunmamaktadir. Ne var ki varliga dayali
dijital paralarin, dizenlenmedigi bir
durumda, degisim araci olarak
kullanilmasinin geleneksel paralarla ayni
korumaya sahip olmamasinin, dizenleme
ihtiyaci dogurabilecegi raporda
belirtilmistir. Ekonomi ve Maliye
Bakanhdginin  yayinladigi Raporda ise
hikimetin bu varliklarin ayr bir kategoride
ele alarak dizenleme kapsamina alma
konusunu dederlendirmekte oldugu
aciklanmistir.

Raporda ayrica varlida dayal dijital
paralarin niteligine gore nasil ve ne dlclide
dizenlenecedine yonelik 6nemli ayrintilar
asadida belirtilmigtir:

e Perakende satis islemlerinde
kullanilabilecek olan kripto varliklara
iliskin  hikimet, asgari dizeyde
dizenleme uygulayarak, bu sektérin
gelisimini desteklemeyi 6ngdérmektedir.

e Ardinda dayanak varhk yerine
algoritmalar bulunan algoritmaya
dayal dijital paralar (algorithmic
stablecoin) barindirdiklari ylksek fiyat
oynakhgi riski nedeniyle perakende
satis islemlerine ydnelik dlizenleme
esnekliklerine dahil olmayacaktir.

e GUnUmUzde dizenleme kapsami
disinda tutulan hizmet kripto varlklar
ile dedisim kripto varhklarinin ilerde
diizenlenebilecedi belirtiimektedir.

Raporda bunlarin yaninda, tek bir itibari
para birimine dayali olan varliga dayali
dijital para ile tek bir varhida (altin gibi)

dayali olan dijital paralarin yakin zamanda
dizenlenmesinin ongoralduga
belirtilmistir.

Miisteri Varhklar

Bakanlik tarafindan yayinlanan raporda
hikimet tarafindan kripto varlklara
yonelik  olarak  mdusteri  varliklarinin
glvenligi amagh cesitli yukimlalaklerin
geregine dikkat cekilmistir. Bu basliklar
asadida siralanmistir:

Varliklarin ~ Saklanmasi ve Korunmasi:
Saklanan varliklara iliskin rezerv
bulundurma ylUkamlaliga ve varliklarin
dederi ve gulvenligini saglamak igin
kosullar.

Finansal Kosullar: Yatinmciyr ve finansal
istikrari  korumak amaciyla; saklayic
kurumlarin sermaye ve likiditeye ydnelik
finansal kosullar.

Varliklarin Muhafazasi: Clzdanlarda ve
islem platformlarinda, musteri varlklarinin
gizliligi ve glvenli muhafazasini temin
edecek kosullar.

Kayit ve Bildirim: Sirketlerin miUsteri ve
dizenleyici otoriteye karsi kayit ve rapor
yuktdmlaltkleri.

Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari

Raporda ayrica asadidaki konularda kripto
varlik hizmet sadlayicilarinin diizenlenmesi
gerektigi belirtilmistir.

Guvenlik: Kullanilan teknoloji ve altyapi ile
ilgili siber glivenlik risklerine karsi koruma
onlemlerine iliskin kosullar.

Temerriit/ Iflas Kosullar: ihraccilarin ve
hizmet sadlayicilarin olasi temerrit ve iflas
durumuna iliskin dizenlemenin
belirlenmesi

Sistem, Kontrol, Risk Yénetimi ve Yénetim:
Ihracc ve hizmet sadlayicilarinin
ybnetimsel gereklilikler.

Operasyonel Esneklik, Hizmet Glvenirligi:
Fiziksel, elektronik, yénetisim veya diger is



basarisizliklari durumunda is surekliligini
saglamaya yonelik kosullar.

Yetkilendirme: Kripto varlklara yoénelik
faaliyette bulunacak kurumlarin diizenleyici
kurum tarafindan yetkilendirilmesi.

Vergilendirme

Ingiltere’de kripto varliklara iliskin vergi
sistemine iliskin hayli yakin zamanda, 31
Mart 2021'de Gelir Idaresi (Hm Revenue
and Customs Authority) tarafindan Kripto
Varlik Kitapgidi yayimlanmistir.  Kripto
varliklarin vergilendirmesinde esas alinan
Olgut kullanim amaci olarak
benimsenmistir.

e Bireysel yatinmcilar genel olarak deger
artis kazanci vergisine tabidir.

ISRAIL
Israil, heniiz kripto varliklara ydnelik

dlzenleyici gergeveyi olusturmamis olsa da
buna yoénelik birkag 6nemli adim atmistir.

Israil’de kripto varliklara yénelik ilk énemli
gelisme 2016 yilinda Finansal Hizmetler
Kanununda kripto varliklarin tanimlarinin
yapilmasi olmustur. Bu kanunda kripto
varhklar finansal araclar kapsamina
eklenmis ve boylece finansal varliklara
ybnelik  faaliyetlere getirilen lisans
zorunlulugu dolayli yoldan kripto varlklar
da kapsamistir. Ne var ki bu diizenlemenin
Otesinde, kripto varlklarin tanimi ve
dizenlenmesine iliskin ¢cergeve gizilmemis,
calismalar taslak halinde kalmistir.

Israil Menkul Kiymet Otoritesi, 2017’den
itibaren kripto varlklara yoénelik kamu
kurumlarinin yani sira dijital para arz
gerceklestirmis veya ilerde

Kara Parayr Aklama ve Ter6r Suclarinin
Finansmanini Onleme: Bu konudaki tim
kurallara uyma sartlari.

Dis Kaynak Kullanimi: Isleyisin sirekliligini
ve etkinligini sadlamak igin temel
hizmetlere yonelik dis kaynak kullaniminin
gltvenligini saglamaya dair kosullar.

e Karin gelir veya sermaye kazanci olarak
vergilendirilmesi ticaret veya yatirm
yapilmasina baghdir. Genel olarak, alim
satim kaniti olmadikca elden cikarma
gelirleri sermaye kazanci olarak
vergilendirilir.

e Sirketler igin kripto varhklarin alm
satim kazanclari kurumlar vergisine
tabidir.

gergeklestirmesi  beklenen  girisimlerle
beraber strdirdigi kolektif galismalarinin
sonucunda, 2019 yilinda kripto varlhklarin
arzina yonelik olasi dizenlemelere iliskin
bir rapor yayinlamistir. Bu raporda kripto
varliklarin mevcut dizenlemelerde nasil bir
yeri olabilecedinin yani sira daha kapsamli
bir dizenlemenin nasil olabilecedine dair
ayrintilar bulunmaktadir.

2021 Ocak ayinda Israil Menkul Kiymet
Otoritesi  tarafindan yayinlanan bir
Ozelgede ise kripto varliklar menkul kiymet
olarak kabul edilmigtir.

Bunlarla beraber 2018 yilinda Israil Vergi
Otoritesi kripto varliklari Israil Vergi
Yasasina goére para birimi yerine finansal
varlik olarak kabul etmistir. Boylece
israil’de kripto varliklarin satiimasindan



elde edilen gelir deder artis kazanci olarak
vergilendirilmektedir.

Diizenleyici Cergeve

Israil’de 2016'da yurirlige giren Finansal
Hizmetler Kanunu, finansal varliklara iliskin
faaliyetlere lisanslama zorunlulugu
getirirken, kripto varliklara iliskin
faaliyetleri de lisanslama zorunlulugu olan
faaliyetler kapsamina almistir.

Bunun beraberinde dlzenleyici otorite
Israil Menkul Kiymet Otoritesi, 2017 yilinda
kripto varliklarin halka arzinin
dizenlenmesine iliskin otorite igerisinde
yer alan farklh departmanlarla beraber
olusturulan komite, paydaslarla yaptidi
calismalar sonucu 6énce 2018 yilinda gecici
bir rapor yayinlamis, bu rapor goérise
acilmistir. Akademisyenler, ihragcilar ve
diger kripto varliklara yonelik faaliyet
gosteren katihimcilarin gorusleri
toplanarak, uluslararasi guncel
gelismelerin  de incelenmesiyle rapor
2019’da nihailestirilmistir. Rapor, Menkul
Kiymet vyasasina kripto varlklarin ve
ihraglarinin nasil entegre edilebilecedine
yonelik olarak komitenin nihai gérislerini
icermektedir.

Kripto varhklar, 2018 vyilinda komite
tarafindan yayinlanan raporda 3 grupta
siniflanmigtir:

e Odeme/degisim kripto varhklari
(Currency): Esas amacli edisim araci
olarak kullanilmak olan kripto varliklari
ifade etmektedir.

e Hizmet kripto varhklarn (Utility
token): Spesifik Grin veya hizmetlere
erisim saglayan yalniz menkul kiymet
kripto  varliklarinin  sadladigi  haklari
saglamayan varliklar ifade etmektedir.

e Menkul kiymet kripto varhklar
(security token): Milkiyet haklarn ve /

Ulkede kripto varliklara iliskin diizenleme
cgalismalarn hala devam etmektedir.

veya temettillere benzer haklar saglayan
kripto varhklar ifade eder.

Finansal Hizmetler Kanununda kripto
varliklarin menkul kiymet saylilip
sayllmayacadina iliskin kararin, kripto
varliklarin sundugu haklarin geleneksel
menkul kiymetlere benzer olup
olmamasina gore belirlenebilecegi ifade
edilmektedir.

2019 yilinda yayinlanan galisma raporunda
da Israil Menkul Kiymet Otoritesi, kripto
varliklarin genel olarak Israil Menkul
Kiymet Yasasinda menkul kiymet tanimina
uygun olduguna iliskin kararindan tekrar
bahsederek, drin veya hizmetlerin satin
alinmasi icin kullanilan kripto paralarin ise
menkul kiymet tanimina girip girmemesi
konusunda varligin niteligine go6re karar
verilecedini yazmistir.

Rapor yalnizca rehberlik gérevi gorse de
Israil Menkul Kiymet  Otoritesinin
gorislerini yansitmasi acgisindan édnemlidir.
Oyle ki 2021 yih Ocak ayinda yayinlanan
Ozelgede kripto varliklarin, deder artisi
beklentisi ile yatinm arac olarak
kullanilabilmeleri, bu nedenle varlk veya
para birimi olarak tanimlanamayacaklar
kararina varilmistir. Bu nedenle otorite
tarafindan kripto varhklar menkul kiymet
kabul edilmistir.

Yani sira Israil’de kripto varlklara iliskin
kara para aklama ve terdrin finansmani
konularinda diizenlemeler getirilmesi adina
Israil Kara Para Aklama ve Terdrin
Finansmani Otoritesi tarafindan calismalar
surmektedir. 2021 Mart ayinda kredi
hizmeti veren kurumlara yénelik Israil Kara
Para Aklama vyasasinda vyapilan bir
degisiklikle, ilk defa kripto varlk, kripto



varlik clizdan adresi ve islem buyukluga
tanimlan  yapilmis, var olan bildirim
didzenlemeleri kripto varlklara iliskin belli
faaliyetleri kapsayacak sekilde genisletilmis
ve kripto varliklara iliskin transferlerde
taraflara yonelik kimlik bilgilerinin kayit
altina alinmasi zorunlulugu getirilmistir.

Kripto Varlik Halka Arzi

2019'da yayimlanan rapora gore halka
arzlar, kripto varhklarin menkul kiymet
olarak tanimlanmasi durumunda,
geleneksel menkul kiymetlere benzer
sekilde Menkul Kiymet Kanununa uyumlu
sekilde  gerceklesmelidir. Bu kanun
uyarinca Menkul Kiymetler Otoritesi
tarafindan yayinlanmasina izin verilen bir
izahname olmadan, halka menkul kiymet
teklifinde veya satisinda  bulunmak
yasaktir.

Boylece kripto varliklari menkul kiymet
olarak tanimlamak, kamuya sunulan
yatirmla ilgili kapsamli bir acgiklama
yapilmasi saglayacaktir. Aciklama,
yatinrmcilarin  kamuoyunun  bilingli  bir
yatinm karari vermesine olanak verirken
izahnamede yer alan bilgilerle ilgili olarak
sirket ve ydneticileri icin cezai, idari ve
hukuki sorumluluk altina girmektedir.

Kripto varliklarin menkul kiymet olarak

tanimlandigi durumda izahname
Islem Platformlari
Israilde pek c¢ok islem platformu

bulunmakta, bu platformlar henliz
dizenlemeye tabi olmadigi igin Otorite
tarafindan yatirmcilara bu platformlarin
riskleri hakkinda uyarilarda
bulunulmaktadir.

Menkul Kiymet Kanunundaki menkul
kiymetlere  ydnelik islem  platformu
dizenlemelerinin, kripto varliklarin menkul

Tim bunlarin  yaninda, Israil kripto
varlklarin halka arzi ve musteri korumasi
gibi konularda gerekli diizenlemeleri tespit
etmek ve etkin sekilde uygulamaya
koyabilmek igin, Ingiltere’de bulunan kum
havuzu uygulamalarinin benzerini hayata
gecirmeyi planlamaktadir.

zorunlulugu ile ayrica, menkul kiymeti
halka ihrag edilen sirket, raporlama yapan
kurulus olarak tanimlanir ve menkul
kiymetler halk tarafindan elde tutuldugu
slrece dlizenli olarak raporlama yapmakla
yukimlU hale gelecektir. Bunlarla birlikte,
yatirmciyr koruyan; yediemin atama ve
gibi haklar da yatinmciya verilecektir.

Israil Menkul Kiymet otoritesi ayrica,
finansal beyan gerekliliklerinin sirketin
kendi yapisina 06zel gekilde belirlenmesi
taraftari oldugunu belirtmistir.

Raporda kripto varliklarin menkul kiymet
olarak dederlendigi durumda mevcut
dizenlemelerin nasil isleyecedi
anlatilmistir. Ayrica, bu konuya iliskin
gincel Menkul Kiymet Kanununun otesinde
dizenlemeler yapmak gerekebilecedi veya
Kanunun kripto varliklara yoénelik daha
kapsamli hale getirilebilecegi de
belirtilmistir.

kiymet olarak tanimlanmasi durumunda,
bu varliklari da kapsar hale gelmesi s6z
konusudur.

Bununla birlikte, kripto varliklarin menkul
kiymet olarak tanimlanmis olmasi dahi,
ozel olarak Israil'deki tek borsa olan
TASE’de veya baska bir platformda islem
gorebilecedi anlamina gelmeyecektir. Bu
uranlerin belli bir platformda yer almasina,



drdndn riskini de géz 6ntinde bulunduran
incelemeler sonucu platformlar karar
verilebilecek, ardnin islem goriup
goérmeyecegi platform tarafindan
Miisteri Varhiklarinin Giivenligi

Bu konu ile ilgili Israil’de dzel bir diizenleme
olmamakla birlikte, Israil Menkul Kiymet
Otoritesi ve Israil Merkez Bankasi diizenli
olarak yatinmcilara platformlarin  ve
varliklarin  riskleri konusunda uyarilar
yapmaktadir.

Miisteri Kabulii ve Risk Siniflamasi

Israil Bankacilik sektéri igerisinde kripto
varliklara yonelik belirli kilavuzlar
bulunmamakla birlikte, dijital paralar
bankacilik sektérin icerisinde ylksek risk
olarak goérulebilmekte, bu nedenle bankalar
dijital para hesap badglantisi olan kisilere
bankacilik hizmetleri vermeyebilmektedir.
Bu tip durumlar yargiya tasindiginda 2017
yilindaki bir vakada alinan karara istinaden
genel olarak mahkemelerin bankalarin bu
toptan red kararlarini gézden gecirmeleri
yoéninde kararlar cikmaktadir.

Uygulamaya dayanan ve yargisal
ictihatlarla belli ilkelere ulasan Anglo-
sakson hukuk sistemini benimsemis olan
Israil’de bankalarin bu kisileri miusteri
olarak kabul etmemesi Tel-Aviv bdlge
mahkemesine tasindidinda  bagsavcilik
tarafindan 2020 vyilinda alinan kararda
bankalara riski dederlendirmek icin su
kriterler sunulmustur:

e Sinirh risk islemleri: Kripto varliklara
iliskin islemlerin miktari ne kadar
blylkse bu islemler o kadar risk unsuru
tasir. S6z konusu islemlerin miktar ve
kapsam olarak sinirh olmasi
durumunda, mdusteri hesabi otomatik

Lisanslama

Finansal Hizmet Duzenlemeleri Kanunu
O6nce kripto varliklara iliskin tanimlarda
bulunmus, daha sonra finansal varliklara

belirlenecektir. Ginimdizde kripto varliklar
TASE'de islem gérmemektedir.

Musterilerin kripto varlik platformlarinda
yasayabilecegdi kayiplara yonelik 6zel bir
kanuni koruma olmamasi nedeniyle, bu
uyarilar 6nem kazanmaktadir.

olarak ylksek riskli olarak ilan
edilmemelidir.

e Kripto varliklar dogrudan madencilik
faaliyeti yolu ile tlretilmisse (hesap
sahibi bunu kanitlayan belgeleri
saglayabilirse) varligin risk seviyesi
takas vyolu ile elde edilen dijital
paralardan daha az riskli sinifina
girebilir.

e Hesap sahibi tarafindan kripto
varliklarin tek bir sanal clzdana
aktarilmasi veya hesap sahibinin tek bir
cuzdan kullanarak islem yapmasi
durumunda, mausterinin sinirli  riske
sahip oldugu dusulnlebilir. Bu islemlere
bakilirken, islemlerin kara para aklama
riski disuk Ulkelerde ve saygin
borsalarda gergeklesip gerceklesmedigi
ayrica bir inceleme konusudur.

e Vergi makamlarinin muisterilerin kripto
varliklara ydnelik sermaye kazanci
vergisini 0dedigine dair onayinin
alinmasi. Bu durum tek basina
musterinin risk seviyesini belirten bir
kosul olmamakla birlikte, misterinin
vergilerini 6deyip 06demedigi diger
dikkat edilmesi gereken hususlarla
birlestirilerek ele alinmahdir.

iliskin belli faaliyetlerin lisansa tabi olmasi
ylkamlaliga getirirken finansal varhklar
siniflamasina kripto varlklari da dahil



etmistir. Boylece Finansal Hizmet
Dizenlemeleri Kanununda kripto varliklarin
lisanslanmasina dair dolayli bir anlatim sé6z
konusudur.

Ne var ki Israil Menkul Kiymet Otoritesi
tarafindan kripto varliklarin tanimina veya
lisanslamasina iliskin cergeve cizilmemistir.

Uriinler

Bir diger onemli konu, kripto varliklarin
menkul kiymet olarak taninmasinin, onlari
menkul kiymet yatirm fonlarinin yatirm
yapabilecedi bir ara¢ haline gelmesini de
beraberinde getirmesidir. Ne var ki Israil
Menkul Kiymet Otoritesi sektdriin heniiz
yeteri kadar derin olmamasi ve emekleme

Vergilendirme

2018 yilinda israil Vergi Otoritesi kripto
varliklari 2 sinifa ayirmis, daditik yolla
6deme araci goérevi géren ve kendine 6zel
platforma sahip olan para birimleri (Bitcoin
ve Litecoin gibi) vergiye tabi olmazken,
dagitik akilli sézlesme yoluyla olusan ve var
olan platformlarda vyer alabilen kripto
varliklar (Ethereum gibi) 1Israil Vergi
Yasasina gére finansal varlik olarak
degerlendirmistir. Boylece kripto varliklarin
satilmasindan elde edilen gelir kanunen
vergilendirilebilir hale gelmistir.

2019 Subat ayindan beri eder kripto
varligin sahibi bireysel yatinmciysa, deger
artis kazancindan, gelir vergisi oraninda
(%25) vergi alinmaktadir. Kripto varhk

GlUnumiizde kripto varlik faaliyetlerine
iliskin lisans dizenlemeleri bulunmamakta,
fakat kripto varlklarin gelecekte
dizenlemelerde nasil tanimlanacagina
bagli olarak Finansal Hizmet Dizenlemeleri
Kanunu veya Menkul Kiymet Kanunu
uyarinca lisanslanmasi beklenmektedir.

asamasinda olmasi nedeniyle, kripto
varlklarin menkul kiymet olarak
tanimlansa dahi menkul kiymet yatirm
fonlarinda bulunmasini uygun gérmedigini
belirtmistir.

sahibi bir kurumsa gelir kurumlar vergisine
tabi olup, sirket buyukligine goére
dedismekte ve %50’ye varabilmektedir.
Kripto varlik madenciligi, kurum faaliyeti
niteligi tasimakta; madencilik gelirleri
kurumlar vergisi oraninda alinmaktadir.

Kripto varlklarin varlik olarak taninmasi,
dolayl yoldan KDV vergisine de tabi olma
ihtimalini  dogurmustur.  Kripto para
madenciligi yapan kisiler ‘dealer’ olarak
siniflandirilmakta ve KDV'ye tabi
olmaktadir.

Kripto varliklara yénelik alim satim yapan
sirketler, vergi acisindan "finans kurumu"
olarak siniflandiriilmakta olup KDV’den
muaftir.
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