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Ozet

Kripto para ve dijital varhk piyasalarma iligkin literatiir, bu alanin diizenleyici
kararlar, piyasa tepkileri, kriz donemleri ve kurumsal yapilar bakimindan son
derece gok boyutlu bir goriiniim sergiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
diizenleyici miidahalelerin islem hacmi, fiyatlar ve yatirrmcr davranglari
iizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkinin her durumda aym yonde
ger¢eklesmedigini gostermektedir. Bazi durumlarda kisitlayicr kararlar yerel
piyasalarda daralmaya yol agarken iglemlerin bagka iilkelere kaymasina ve fiyat
dinamiklerinin kiiresel 6lgekte yeniden sekillenmesine neden olmaktadir. Buna
kargilik bazi galigmalar, diizenlemelerin yatirimer kagigt veya ticaret hacmi
tizerinde sanildig1 kadar giiglii bir etki yaratmadigini ileri siirmektedir. Kriz
donemlerine odaklanan aragtirmalar ise dijital varlik piyasalarinda oynakligin
arttugini, bazi kripto varliklarda balon davraniglarinin belirginlestigini, ancak
sabit degere sahip varliklarda ayni egilimin goriilmedigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, kripto varliklarin risk ve fiyat istikrar1 agisindan homojen bir
yap1 gostermedigini diisiindiirmektedir. Literatiir ayn1 zamanda hukuki ve
muhasebesel agidan 6nemli belirsizliklerin stirdiigiinii, kripto varliklarin
tek bir hukuki veya muhasebe kategorisine kolayca yerlestirilemedigini
vurgulamaktadir. Merkeziyetsiz finans ve blokzincir tabanli yapilar, finansal
erisim, diigitk maliyet ve seffaflik gibi avantajlar sunarken; giivenlik agiklari,
hukuki bogluklar ve denetim sorunlari gibi ciddi riskler de tagimaktadir. Ulkeler
arast kargilagtirmalar, kripto varhiklara yonelik diizenleyici yaklagimlarin
oldukga farklilagtigini, destekleyici politikalarin benimsenmeyi artirabildigini,
agirt  kisitlayicr  yaklagimlarin ise yenilik kapasitesini - sinirlayabildigini
gostermektedir. Sonug olarak literatiir, kripto piyasalarinda hukuki netlik,
yatirimel korumast, piyasa giivenligi ve uluslararasi uyumu birlikte gozeten
dengeli diizenleme ihtiyacini agik bicimde ortaya koymaktadir.
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1.Girig

Kripto para birimleri, blokzincir teknolojisi ve merkeziyetsiz finans
uygulamalari son yillarda finansal sistemin en dikkat ¢ekici doniistim alanlarindan
biri haline gelmigtir. Geleneksel finansal yapilardan farkli olarak dijital varliklar;
sinir Otesi iglem kapasitesi, aracilari azaltan yapisi, diigiik islem maliyetleri ve
teknolojik yenilik potansiyeli sayesinde hem yatirnmcilar hem de diizenleyici
kurumlar agisindan yeni firsatlar ve yeni riskler dogurmaktadir. Bu doniigim
yalnizca 6deme sistemleri veya yatirim araglariyla sinirli kalmamakta; ayni
zamanda piyasa yapisi, yatirimci davraniglari, hukuki siniflandirma, muhasebe
uygulamalar1 ve finansal istikrar iizerinde de 6nemli etkiler yaratmaktadir.
Ozellikle kripto varlik piyasalarinin hizh biiytimesi, bu alanin ekonomik, hukuki
ve kurumsal boyutlariyla birlikte degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Literatiirde, kripto para piyasalarinin diizenleyici miidahalelere duyarl
oldugu, ancak bu duyarliligin her zaman ayni yonde ve ayni siddette
ger¢eklesmedigi gortilmektedir. Bazi ¢alismalar, diizenleyici kararlarin iglem
hacmi, fiyatlar ve yatirimer hareketliligi tizerinde dogrudan ve giiglii etkiler
yarattigini ortaya koyarken; bazi aragtirmalar bu etkilerin daha sinirli kaldigini
ileri stirmektedir. Bu farklilik, kripto varlik piyasalarinin tek boyutlu bir
yapiya sahip olmadigini, aksine iilkelere, piyasa kosullarina, varlik tiirlerine
ve diizenlemenin niteligine gore degisen karmagik bir igleyige sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda pandemi ve benzeri kriz donemlerinde kripto
piyasalarinda oynaklhigin, spekiilatif hareketlerin ve fiyat balonlarinin artmast,
bu piyasalarin finansal kirilganliklar kargisindaki hassasiyetini daha goriiniir
hale getirmigtir.

Kripto varliklara iliskin tartigmalar yalnizca piyasa etkileriyle sinirh degildir.
Hukuki statii, muhasebelestirme esaslari, yatirimei korumasi, sug gelirlerinin
onlenmesi, vergi uygulamalar ve tiiketici haklar1 gibi konular da bu alanin
temel sorun bagliklar1 arasinda yer almaktadir. Birgok iilkede kripto varliklarin
hukuki niteligine iliskin agik ve biitiinciil bir rejim heniiz olugmamig; muhasebe
standartlar1 bakimindan da ortak ve evrensel bir uygulamaya ulagilamamastir.
Ayrica merkeziyetsiz finans uygulamalari, geleneksel aracilik yapilarinin diginda
yeni bir finansal mimari Onerirken, giivenlik agiklar1, denetim eksikligi ve
hukuki belirsizlikler nedeniyle ilave risk alanlar1 da yaratmaktadir. Bu nedenle
kripto varliklar ve dijital finans ekosistemi, yalmzca teknolojik bir yenilik degil;
ayni zamanda ekonomik, hukuki ve diizenleyici bir doniigiim alan1 olarak ele
alinmalidir.

Bu galigmanin amaci, kripto para ve dijital varlik piyasalarina iligkin literatiirti
diizenleyici etkiler, piyasa dinamikleri, kriz donemleri, hukuki belirsizlikler ve
kargilagtirmali iilke uygulamalari gergevesinde degerlendirmektir. Bu kapsamda
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caligma, kripto varlik piyasalarinin diizenlemeler kargisindaki tepkilerini,
farkli diizenleyici modellerin benimsenme ve piyasa istikrar: {izerindeki
etkilerini, ayrica hukuki ve kurumsal altyapinin mevcut sorunlarini tartigmayi
hedeflemektedir. Boylece, kripto varliklarin finansal sistem igindeki yerini daha
net kavramaya katki saglamak ve gelecekte gelistirilecek diizenleyici gerceveler
i¢in kavramsal bir zemin olugturmak amaglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Kripto para ve dijital varlik piyasalarina iliskin literatiir, bu alanin diizenleyici
kararlar, piyasa tepkileri, kriz donemleri ve kurumsal yapilar bakimindan son
derece gok boyutlu bir goriiniim sergiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
diizenleyici miidahalelerin iglem hacmi, fiyatlar ve yatirimer davraniglar
tizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkinin her durumda aynm yonde
ger¢eklesmedigini gostermektedir. Bazi durumlarda kisitlayict kararlar yerel
piyasalarda daralmaya yol agarken iglemlerin bagka iilkelere kaymasina ve fiyat
dinamiklerinin kiiresel 6lgekte yeniden sekillenmesine neden olmaktadir. Buna
kargilik bazi ¢aligmalar, diizenlemelerin yatirimer kagist veya ticaret hacmi
tizerinde sanildig1 kadar giiglii bir etki yaratmadigini ileri siirmektedir. Kriz
donemlerine odaklanan aragtirmalar ise dijital varlik piyasalarinda oynakligin
arttigini, bazi kripto varliklarda balon davraniglarinin belirginlestigini, ancak
sabit degere sahip varliklarda ayn1 egilimin goriilmedigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, kripto varliklarin risk ve fiyat istikrart agisindan homojen bir
yap1 gostermedigini diigiindiirmektedir. Literatiir ayn1 zamanda hukuki ve
mubhasebesel agidan 6nemli belirsizliklerin stirdiigiinii, kripto varliklarin
tek bir hukuki veya muhasebe kategorisine kolayca yerlestirilemedigini
vurgulamaktadir. Merkeziyetsiz finans ve blokzincir tabanlt yapilar, finansal
erigim, diigiik maliyet ve seffaflik gibi avantajlar sunarken; giivenlik agiklari,
hukuki bogluklar ve denetim sorunlari gibi ciddi riskler de tagimaktadir. Ulkeler
arasi kargilagtirmalar, kripto varliklara yonelik diizenleyici yaklagimlarin oldukga
farklilagtigini, destekleyici politikalarin benimsenmeyi artirabildigini, asiri
kasitlayict yaklagimlarin ise yenilik kapasitesini simirlayabildigini gostermektedir.
Sonug olarak literatiir, kripto piyasalarinda hukuki netlik, yatirrmer korumas,
piyasa giivenligi ve uluslararast uyumu birlikte gozeten dengeli diizenleme
ihtiyacini agik bi¢imde ortaya koymaktadir.

Borri & Shakhnov (2019)’a gore, Cin’in Bitcoin ticaretine yonelik
kisitlamalari, kripto para piyasalarinda onemli uluslararas: etkiler yaratmistir.
Epidemiyolojik analiz yontemiyle yapilan inceleme, bu kisitlamalarin Cin
igindeki islem hacminde biiyiik bir diigiise yol agarken, Kore, Japonya ve
ABD borsalarinda iglem hacminin ve Bitcoin fiyatlarinin goreli olarak
arttigini ortaya koymustur. Bu durum, diizenleyici miidahalelerin yalnizca



26 | Kripto Varlk Regiilasyonlarmm Piyasaya Etkileri

yerel piyasalarda degil, kiiresel 6lgekte de ticaret hacmi ve fiyat dinamiklerini
sekillendirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, kripto para ticaret hacmi ve
tiyatlar tizerindeki etkiler, diizenleyici kararlarin sinir 6tesi yansimalariyla
birlikte degerlendirilmelidir.

Ozdemir (2021)’e gore, COVID-19 pandemisi, dijital varlik piyasalarinda
finansal kirilganliklar artirmig ve kripto para fiyatlarinda balon olugumlarina
zemin hazirlamistir. Istatistiksel testlere dayanan ampirik analizler, pandemi
doneminde Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Stellar gibi 6nde gelen kripto
varliklarda tekrarlayan fiyat balonu davranislarinin goézlemlendigini ortaya
koymaktadir. Buna kargilik, degeri sabitlenmis bir kripto varlik olan Tether’de
benzer bir balon egilimine rastlanmamugtir. Bu bulgular, kripto para piyasalarinda
fiyat istikrarinin varlik tiirtine gore farklilagtigini ve 6zellikle kriz donemlerinde
oynakligin belirgin bigimde arttigini gostermektedir.

Diilger & Ozkan (2021)’a gore, Bitcoin basta olmak iizere kripto para
birimleri, geleneksel para ve ticaret anlayigin1 6nemli 6lglide donitistiirmekte;
ancak devletlerin farkli tutumlarina ragmen bu varliklarin kullanimini kapsayan
uluslararasi diizeyde baglayici bir hukuki diizenleme heniiz bulunmamaktadr.
Tiirkiye 6zelinde yapilan hukuki ve diizenleyici analizler, kripto paralarin ne
ulusal ne de uluslararas: diizeyde agik ve kapsamli bir yasal rejime tabi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, kripto paralarin hukuki niteliginin belirlenmesi
ve Ozellikle hirsizlik sugu gibi ceza hukuku baglamindaki degerlendirmelerinin
belirsizligini korumasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, kripto paralarin mevecut
hukuk sistemi igindeki konumu, hem 6zel hukuk hem de ceza hukuku agisindan
doktrinsel ve uygulamaya yonelik tartigmalarin merkezinde yer almaktadir.

Feinstein & Werbach (2021)’a gore, kripto para diizenlemelerinin bu
diizenlemelerin yatirrmeilarin ilgili yargi bolgelerinden kagmasina ya da yeni
girigler yapmasina yol agmamaktadir. Ampirik veri analizine dayali yontemlerle
bu galigma, diizenlemelerin ticaret hacmi veya yatirimei hareketliligi tizerinde
belirgin bir etki yaratmadigini ortaya koymustur. Bu sonuglar, sermaye
kagig1 veya piyasa iizerinde sogutucu etkiler yaratma endigelerinin abartili
oldugunu ve diizenlemelerin ticaret faaliyetlerini dogrudan sekillendirmedigini
gostermektedir. Dolayisiyla, kripto para diizenlemelerinin ticaret izerindeki
etkileri sinirl kalmakta ve piyasa dinamikleri diizenlemelerden bagimsiz olarak
islemeye devam etmektedir.

Tekelioglu (2022)’na gore, Alman Medeni Kanunu AB Dijital Igerik
Direktifine uyum saglamak amaciyla degistirilmis ve bu kapsamda Direktifin
getirdigi yeni kavramlar ile diizenlemeler i¢ hukuka aktarilmistir. Yapilan
hukuki analizler ve mevzuat incelemeleri, s6z konusu degisikliklerin Ocak
2022 itibaryla yiirtirliige girdigini ve dijital igeriklere iliskin hukuki ¢er¢evede
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onemli yenilikler ortaya koydugunu gostermektedir. Bu diizenlemeler, Alman
Medeni Kanunu’nda dijital igeriklere iliskin hukuki rejimin kapsamini ve
uygulanabilirligini giiglendirmeyi amaglamaktadir.

Linden & Shirazi (2023)’ye gore, Avrupa Birligi’nde kripto varlik
piyasalarina iligkin 6nerilen diizenleme, finansal hizmetler sektoriinde kripto
varliklarin benimsenmesini kayda deger 6lgiide hizlandirma potansiyeline
sahip goriinmemektedir. Bu ¢aliygmada politika analizi ve literatiir taramasi
yontemleri kullanilarak diizenlemenin olasi etkileri incelenmistir. Bulgular, s6z
konusu diizenlemenin finans sektoriinde kripto varliklarin yaygin kullanimini
onemli olgiide tegvik etmeyecegini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, 6nerilen
AB diizenlemesinin kripto varliklarin benimsenmesi tizerindeki etkileri
degerlendirilmis ve bu diizenlemenin sektorde dontigtim yaratma kapasitesinin
sinirl oldugu vurgulanmustir.

Kizil et al. (2023), kripto para birimlerinin Tiirk Muhasebe Standartlar
(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) kapsaminda tek
bir muhasebe sinifi altinda degerlendirilemedigini gostermektedir. Yapilan
caligmalar, kripto paralarin kullanim amacina bagl olarak nakit, stok, finansal
duran varlik, menkul kiymet, maddi olmayan duran varlik, diger donen
varliklar veya nazim hesaplar kapsaminda muhasebelegtirilebilecegini ortaya
koymaktadir. Ancak mevcut bulgular, kripto paralarin muhasebelestirilmesine
iliskin evrensel ve standart bir yontemin heniiz bulunmadigini gostermektedir.

Bestas (2023)’a gore, blokzincir teknolojisine dayali merkeziyetsiz finans
(DeFi), geleneksel finansal aracilara ihtiya¢ duymadan finansal hizmetlerin
sunulmasini saglamaktadir. Literatiir incelemeleri, DeFi sistemlerinin
hukuki yap1, ekonomik isleyis, giivenlik ve kullanict mahremiyeti agisindan
merkezi finans sistemlerinden farklilastigini ve bu alanlarda bazi avantajlar
sundugunu gostermektedir. Bu nedenle, merkezi ve merkeziyetsiz finans
arasindaki farklar 6zellikle hukuki, ekonomik, giivenlik ve gizlilik boyutlarinda
belirginlesmektedir.

Ahsan vd. (2023), kripto para diizenlemelerinin piyasa tizerindeki etkilerini
olay ¢aligmas1 yontemiyle inceleyerek, diizenleyici duyurularmn kripto varliklarin
anormal getirileri tizerindeki farkli sonuglarini ortaya koymaktadir. Bulgular,
Bitcoin ve Ether igin diizenleyici agiklamalarin anlamli derecede negatif
anormal getiriler yarattigini, ancak XRP igin boyle bir etkinin gbzlenmedigini
gostermektedir. Ulkelerin gelir diizeyi, teknolojik hazirlik ve inovasyon
potansiyeli gibi yapisal 6zellikleri, bu anormal getirilerin biiytikligiini
etkileyen faktorler olarak 6ne gtkmaktadir. Dolayisiyla, kripto para piyasalarinda
diizenleyici duyurularin etkileri, yalmzca varlik tiiriine gore degil, ayn1 zamanda
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diizenlemeyi yapan iilkenin ekonomik ve teknolojik 6zelliklerine bagli olarak
farklilagmaktadir.

Frediani (2024), kripto para piyasalarinda dengeli diizenleme ihtiyacin
ele alarak, yeniligin korunmasi ile risklerin 6nlenmesi arasindaki hassas
dengeyi irdelemektedir. Cesitli yarg: bolgelerindeki finansal diizenlemelerin
kargilagtirmali analizi yoluyla, farkli diizenleyici yaklagimlarin kripto
piyasalar1 iizerindeki etkileri degerlendirilmigtir. Bu kargilagtirmali inceleme,
diizenlemelerin yalnizca piyasa giivenligini artirmakla kalmayip ayni zamanda
inovasyonun siirdiiriilebilirligini de desteklemesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, kripto para piyasalari igin finansal diizenlemelerin kargilagtirmal
analizi, hem diizenleyici ¢ergevelerin etkinligini hem de kiiresel 6lgekte uyum
ithtiyacin1 vurgulamaktadir.

Sufian vd. (2024)’in ¢alismasinda, Malezya ve Endonezya’nin kripto
para birimlerine yonelik diizenleyici yaklagimlar1 kendine 6zgii nitelikler
tagirken, Singapur’un modeli bolgesel Ol¢ekte en iyi uygulamalar igin bir
kiyas noktast olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada Giineydogu Asya’daki
kripto para diizenlemeleri kargilagtirmal nitel analiz yontemiyle incelenmistir.
Bulgular, Singapur’un ilerici diizenlemelerinin kripto para benimsenmesini
en etkin bi¢imde tegvik ettigini, buna karsin Malezya ve Endonezya’nin farkl
zorluklarla kars1 kargiya olduklarini gostermektedir. Sonug olarak, diizenleyici
cergevelerin etkinligi degerlendirilmig ve her tilkenin kendi ekonomik ve
kurumsal kogullarina uygun ¢oztimler gelistirmesi gerektigi vurgulanmigtir.

Budisteanu (2024 )’e gore, kripto para birimlerinde yeniligi tesvik ederken
tiiketicileri ve finansal biitiinliigii korumak i¢in dengeli bir diizenleyici yaklagim
kritik 6Gneme sahiptir. Bu ¢aligmada kripto para diizenlemeleri nitel kargilagtirmalt
analiz yontemiyle incelenmistir. Bulgular, diizenlemelerin {ilkeler arasinda
biiyiik farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir; 6rnegin Japonya’nin yenilik
dostu yasalar1 kripto para kullanimini desteklerken, Moldova’nin tam yasag1
benimsemeyi tamamen engellemektedir. Sonug olarak, kripto para diizenleyici
gergeveleri ve politika yaklagimlarinin kargilagtirilmasi, kiiresel 6lgekte dengeli
ve etkin diizenleme ihtiyacini agik¢a ortaya koymaktadir.

Xiong & Luo (2024) galiymasinda, kripto para diizenlemelerinin kiiresel
Olgekte karmagik yapisini inceleyerek, farkli yarg: bolgelerinde benimsenen
tutum, yaklagim ve onlemlerdeki gesitliligi ortaya koymaktadir. Uluslararasi
diizenleyici gergevelerin kargilagtirmali analizi yoluyla yiiriitiilen aragtirma,
kripto para piyasalarina yonelik diizenlemelerde 6nemli kiiresel farkliliklarin
bulundugunu gostermektedir. Bu bulgular, kripto para diizenlemelerinin
yalnizca ulusal diizeyde degil, ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte de heterojen
bir yapiya sahip oldugunu ve bu gesitliligin kiiresel diizenleme egilimlerini
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anlamak agisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayistyla, kripto
para diizenleyici gergevelerinin karsilagtirmali analizi, kiiresel diizenleme
dinamiklerini kavramak ve gelecekteki politika tasarimlarina yon vermek
i¢in temel bir arag olarak degerlendirilmektedir.

Yilmaz (2024)’a gore, merkeziyetsiz finans (DeFi), finansal hizmetlere
erigimi artirmast, kiiresel kullanim imkani sunmasi, maliyetleri diigiirmesi ve
seffatlign desteklemesi bakimindan 6nemli firsatlar sunmaktadir. Kapsaml
literatiir incelemelerine dayanan galigmalar, DeFi sistemlerinin bu avantajlarina
kargin yiiksek oynaklik, hukuki belirsizlikler ve giivenlik riskleri gibi gesitli
tehditler de barindirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, DeFi’nin merkezi
finansal sistemin diginda kalmasi, diizenleme ve denetim agisindan ilave
sorunlara yol agabilmektedir. Bu ¢ercevede, DeFi ekosistemi hem 6nemli
firsatlar hem de dikkatle yonetilmesi gereken riskler igeren bir yap1 olarak
degerlendirilmektedir.

Wronka (2024), Birlesik Krallik ve Almanya’nin kripto varlik diizenlemelerine
yonelik yaklagimlarinin kargilagtirmali analizi yapmustir. ki tilke farkh onceliklere
dayali stratejiler gelistirmistir. Ingiltere’nin esnek diizenleyici yaklagimi, yeniligi
tegvik ederek sektOriin bityiimesine katki saglarken; Almanya’nin daha ihtiyath
ve kat1 kurallar1 yatirnmer giivenini artirmigtir. Bununla birlikte, her iki yargt
bolgesinde de diizenleyici bosluklar ve uygulama zorluklart devam etmektedir.
Bu farkliliklar, kripto varlik piyasalarinin diizenlenmesinde tek tip bir modelin
bulunmadigini ve diizenleyici gergevelerin piyasa tizerindeki etkilerinin iilkeden
iilkeye degistigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, kargilagtirmali hukuki
analiz, kripto varlik diizenlemelerinin piyasa dinamikleri tizerindeki etkilerini
anlamak agisindan kritik bir arag¢ olarak degerlendirilmektedir.

Nabhani vd. (2025)’e gore, dijital para birimlerinin ekonomik kalkinma
potansiyelinden yararlanabilmek ve ortaya ¢ikan zorluklar1 yonetebilmek igin
kapsamli, esnek ve uluslararasi diizeyde koordine edilmis diizenleyici gergeveler
gereklidir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali hukuki ve diizenleyici analiz yontemi
kullanilarak bir vaka incelemesi yapilmistir. Bulgular, Korfez Isbirligi Konseyi
(KIK) iilkelerinin, 6zellikle Umman’in, gelismis ekonomilere kiyasla dijital
para birimlerine yonelik daha temkinli bir diizenleme yaklagimi benimsedigini
gostermektedir. Sonug olarak, dijital para birimlerinin diizenleyici gergeveleri
ve bu gergevelerin kargilagtig zorluklar analiz edilerek, bolgesel farkliliklarin
kiiresel uyum ihtiyacint ortaya koydugu vurgulanmaktadir.

Staley & Amankwa (2025)’e gore, gelismekte olan piyasalarda, ozellikle
Tiirkiye, Arnavutluk ve Hindistan gibi tilkelerde destekleyici politika ortamlari,
finans sektorlerinde daha ileri diizeyde blokzincir uygulamalarinin geligmesine
katki saglamaktadir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali politika analizi yontemi
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kullanilarak diizenleyici yaklagimlarin etkileri incelenmigtir. Bulgular, blokzincir
teknolojisine yonelik destekleyici politikalarin finans sektoriinde daha ytiksek
benimsenme oranlariyla iligkili oldugunu, buna karsin kisitlayici politikalarin
benimsemeyi engelledigini gostermektedir. Sonug olarak, diizenleyici
politikalarin blokzincir teknolojisinin finans sektoriindeki yayginlagmasi
tizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Laucius (2025)’a gore, Avrupa Birligi’nin Kripto Varlik Piyasalari
Diizenlemesi (MiCAR), kripto varliklar i¢in hukuki netlik ve istikrar saglayarak
proaktif bir diizenleyici yaklagim sunarken, Amerika Birlesik Devletleri’nin
uyguladigr yaptirim temelli yaklagim, hukuki 6ngoriilebilirlik ve geleneksel
yasalarin yeni teknolojilere uyarlanmasi agisindan gesitli zorluklar ortaya
¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali hukuki ve diizenleyici gergeve
analizi yontemi kullanilmigtir. Bulgular, AB’nin MiCA diizenlemesinin kripto
varliklar i¢in daha 6ngoriilebilir ve istikrarl bir ortam olugturdugunu, buna
kargilik ABD’nin reaktif yaptirim odakl yaklagiminin belirsizlikleri artirdigini
gostermektedir. Sonug olarak, kripto varliklarin diizenlenmesine yonelik farkli
gergevelerin kargilagtirilmasi, kiiresel 6lgekte diizenleyici uyum ve etkinlik
acisindan onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

3. Kripto Varliklarin Diizenleme Agisindan Kritik Ozellikleri

Kripto varlik ekosisteminin diizenleme agisindan degerlendirilmesi, gesitli
boyutlarda farkl risk ve belirsizlikleri ortaya koymaktadir. Oncelikle, kimlik ve
KYC (Know Your Customer: Miigterini Tan1) stireglerinin gogunlukla ciizdan
temelli ve kimlik dogrulamasiz olmasi, kara para aklama, terér finansmani ve
yaptirim ihlali risklerini artirmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024; Diilger &
Ozkan, 2021). Gozetim boyutunda ise merkezi bir otoritenin bulunmamasi ve
agtk kaynak kodlu yapilar, sorumlu muhatap belirleme ve lisans rejimi agisindan
belirsizlik yaratmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024). Uriinler diizeyinde
bor¢ alma-verme ve tiirev benzeri iglemler, mevcut tiirev, menkul kiymet ve
mevduat hukukuyla kesigmekte ve diizenleyici ¢ergevede karmagik sorunlar
dogurmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024; Kizil et al., 2023). Son olarak,
piyasa yapisi yiiksek oynaklik ve balon olugumlariyla karakterize edilmekte; bu
durum yatirimci korumasi ve sistemik risk tartigmalarini giindeme tagimaktadir
(Yilmaz, 2024; Ozdemir, 2021). Bu unsurlar, kripto varliklarin mevcut finansal
diizenleme rejimleriyle etkilesiminde hem firsatlar hem de ciddi diizenleyici
zorluklar barindirdigini gostermektedir.

Tablo 1, kripto varlik piyasalarinin teknik ve kurumsal 6zellikleri ile
diizenleme ihtiyaci arasindaki dogrudan iliskiyi gostermektedir. Tabloya gore
kripto varliklarin diizenlenmesini gliglestiren temel unsur, bu piyasalarin
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geleneksel finansal sistemden farkli bir yapiya sahip olmasidir. Her bir
boyut, diizenleyici gergevenin neden klasik finans kurallariyla tam olarak
kapsanamadigini ortaya koymaktadr.

Oncelikle kimlik ve KYC boyutunda, kripto iglemlerinin ¢ogunlukla
cizdan temelli yiiriitiilmesi ve birgok yapida kullanici kimliginin dogrudan
dogrulanmamasi, diizenleyiciler agisindan 6nemli bir risk alani yaratmaktadir.
Bu durum, kara para aklama, terérizmin finansmani ve yaptirim ihlalleri gibi
suglarla miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, islemlerin dijital ve
sinir Otest niteligi, finansal seffafligi artirmak yerine bazi durumlarda iz stirmeyi
ve sorumlu kigiyi tespit etmeyi giiglestirebilmektedir.

Gozetim boyutunda ise merkezi bir otoritenin bulunmamast ve agik kodlu
altyapinin yayginhigi, kripto ekosisteminde “sorumlu muhatap” sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Geleneksel finansal sistemde bankalar, aract kurumlar
veya 6deme kuruluglar1 gibi lisansli ve denetlenebilir aktorler varken, kripto
yapilarda bu sorumlulugun kime ait oldugu her zaman net degildir. Bu nedenle
lisans rejimi, denetim yetkisi ve hukuki sorumluluk alanlarinda belirsizlik
ortaya gikmaktadir.

Urtinler boyutunda, kripto piyasalarinda sunulan borg alma-verme, staking,
tiirev benzeri iglemler ve getiri vaat eden yapilar, mevcut hukuk dallartyla
kesigmektedir. Bu durum, bir kripto iiriiniiniin menkul kiymet mi, tiirev arag
mi, mevduata benzer bir iiriin mii oldugu sorusunu giindeme getirmektedir.
Dolayisiyla diizenleme sorunu yalnizca yeni bir teknoloji meselesi degil,
ayni zamanda mevcut finans hukuku kategorilerinin yeniden yorumlanmasi
meselesidir.

Son olarak piyasa yapis1 boyutunda, yiiksek oynaklik ve balon egilimleri
kripto varlik piyasalarini yatirimer korumasi agisindan hassas hale getirmektedir.
Ani fiyat hareketleri, spekiilatif davranislar ve piyasa manipiilasyonu ihtimali,
ozellikle kiigiik yatirnmeilar igin ciddi zarar riski dogurmaktadir. Ayrica piyasanin
biiyiimesi halinde bu oynaklik, daha genis 6lgekte sistemik risk tartigmalarini
da beraberinde getirebilir.

Genel olarak tablo, kripto varliklarin diizenlenmesinde temel sorunun
yalmzca yasaklama ya da serbest birakma tercihi olmadigini; kimlik dogrulama,
gozetim, Uriin siniflandirmasi ve yatirimei korumasi eksenlerinde ¢ok katmanl
bir diizenleyici gergeve ihtiyacinin bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 1: Kripto Varliklarm Temel Ozellikleri ve Diizenleme Etkileri

Boyut Kripto Varlik Ozelligi Diizenleme Agisindan Sonug
Kimlik & Ciizdan temelli, gogunlukla KYC  Kara para aklama, teror
KYC yok finansmani, yaptirim ihlali riski
Gozetim Merkezi otorite yok, agik kod Sot:urplu muhatap ve lisans rejimi
belirsiz

I Borg alma/verme, tiirev benzeri Tiirev, menkul kiymet, mevduat
Urtinler . . ..

islemler hukuku ile kesisim

Yatirime korumast, sistemik risk

Piyasa yapist  Yiiksek oynaklik, balonlar tartigmast

4. Kripto Varliklarin Diizenlenmesine Iliskin Yaklagimlar

Kripto varliklarin kiiresel diizenlenmesine iligkin kargilagtirmalr analizler,
dort temel yaklagimin 6ne giktigini gostermektedir. Bu yaklagimlar;

1-  Geriye doniik diizenleme

2- Ogzel kripto yasalar1

3-  Kusitlayici/yasakgr tutumlar

4-  Herhangi bir diizenlemenin yapilmamas:

Tk yaklagimda (Geriye doniik diizenleme), meveut menkul kiymet, bankacilik
ve AML kurallar1 kriptoya uyarlanmakta; ABD, Birlegik Krallik ve AB’nin
uygulamalar1 bu gergevede degerlendirilmektedir (Frediani, 2024; Wronka,
2024; Pratama, 2025). Tkinci yaklasimda (Ozel kripto yasalart), kriptoya 6zgii
diizenlemeler gelistirilmekte; AB’nin MiCAs1 ile Japonya, Isvicre, Arnavutluk
ve Singapur’un kapsamli ulusal yasalar1 bu gruba girmektedir (Frediani, 2024;
Xiong & Luo, 2024; Pratama, 2025; Staley & Amankwa, 2025; Sufian vd.,
2024). Ugiincii olarak (Kisitlayici/yasak¢1 tutumlar), iigiincii yaklagimda,
iilkeler kripto faaliyetlerini yasaklamakta veya ciddi kisitlamalar getirmektedir;
Cin ve Moldova bu yaklagimin tipik 6rnekleridir (Xiong & Luo, 2024; Pratama,
2025; Nabhani vd., 2025; Budisteanu, 2024). Bunun diginda en az 71 iilke
heniiz 6zel bir diizenleme gelistirmemig olup, bu durum diizenleyici arbitrajt
artirmakta ve tiiketici korumasini zayiflatmaktadir (Xiong & Luo, 2024). Bu
tipoloji, kripto piyasalarinin kiiresel 6lgekte farkli diizenleyici rejimlere tabi
oldugunu ve piyasa istikrari ile yatirimer giiveni tizerinde dogrudan etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir.
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5. Kripto Varliklarin Diizenlenmesinin Piyasalara Etkileri

Diizenlemelerin piyasa fiyatlarina etkisine dair sinirli sayida ampirik
caliyma vardir. Bu ¢aligmalardan farkli sonuglar ortaya ¢tkmaktadir. Bu ampirik
caligmalardan birinde, kripto varlik diizenlemelerine yonelik haberlerin ardindan
kripto paralardan 6zellikle Bitcoin ve Etherium igin anormal deger kayiplari
yagandigint ama XRP varliginda ise bu etkinin kiiciik oldugunu gostermektedir.
Etkinin ¢apy, iilkelerin milli gelir diizeylerine ve yenilik kapasitelerine gore
de degismektedir. Bu yiizden, yasal diizenlemelerin {ilkelerin geligmiglik
diizeyleriyle ilgili oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Ahsan vd.., 2023). Bagka
bir ampirik analiz, diizenlemelerin kripto varliklarda iglem yapanlar1 belirli
iilkelere girmeye veya ¢ikmaya sistematik olarak yonlendirmedigini ortaya
koymustur. Sermaye kagigina iligkin kaygilarin abartili oldugu ortaya ¢ikmigtir
(Feinstein & Werbach, 2021). Ancak gok giiglii ve hedefli kisitlamalarin piyasa
oyuncularini etkileyebilecegi ortaya ¢ikmistir. Ornegin, Cin’in 2017-2021
yullarr arasindaki baskilari, yurtici iglem hacimlerinde 6nemli bir diigiise yol
agmugtir. Cikan sermaye Kore, Japonya ve ABD piyasalarina yonelmigtir. Ayrica
piyasalar arasinda goreli fiyat farklar1 da olugmustur. Bu sonug, diizenlemelerin
kisitlayict hale gelmesiyle sinir 6tesi sermaye hareketi arasindaki giiglii bag:
ortaya koymustur (Borri & Shakhnov, 2019). Genel olarak, kat1 yasaklar
ve sert kisitlamalar daha diisiik yerel yenilik ve faaliyetle iliskilendirilirken,
agik ve destekleyici kurallar (6rnegin Singapur, MiCA kapsaminda bazi1 AB
tiyeleri, blokzincir igin Tirkiye/Arnavutluk) blok zincir ve kriptonun daha
tazla benimsenmesine yol agmaktadir. Kripto varligin benimsenmesi, tilkenin
ekonomik kapasitesi ve kurumsal kalitesiyle de iligkilidir (Pratama, 2025;
Staley & Amankwa, 2025; Sufian vd., 2024).

Tablo 2, kripto varlik piyasalarina yonelik diizenleyici yaklagimlarin bolgelere
gore belirgin bigimde farklilagtigini ve bu farklilagmanin piyasa sonuglari
tizerinde dogrudan etkili oldugunu gostermektedir. Avrupa Birligi 6rneginde
MiCA gergevesi, uyumlu lisanslama, tiiketici korumasi ve kara para aklamayla
miicadele yiikiimliilikleri araciigiyla piyasaya daha yiiksek diizeyde hukuki
kesinlik ve ongortilebilirlik kazandirmay1 amaglamaktadir. Bununla birlikte, bu
yaklagimin kurumsal benimsemeyi destekleme potansiyeli bulunsa da, etkisinin
sinirl ve kademeli oldugu, yani tek bagina dramatik bir piyasa genislemesi
yaratmadig anlagilmaktadir. Buna kargilik ABD’de pargali, uygulama odakli ve
teknoloji tarafsiz diizenleme anlayist, yenilikgiligin siirmesine imkan tanimakla
birlikte, piyasa aktorleri agisindan hukuki belirsizlik tiretmekte ve fiyatlar ile islem
hacimlerinde olay bazli dalgalanmalara neden olabilmektedir. Dogu Asya 6rnegi
ise diizenleme tercihlerinin piyasa cografyasini yeniden sekillendirebildigini
ortaya koymaktadir: Cin’in yasaklayici yaklagim yurtiginde iglem hacminde sert
daralmalara yol agarken, Japonya ve Singapur gibi lisanslama temelli daha agik
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rejimler diizenlenmis faaliyetleri kendi finansal merkezlerine ¢ekebilmektedir.
Geligmekte olan piyasalarda ise destekleyici ve daha net diizenleyici gergevelerin
blokzincir ve kripto varlik kullaniminin derinlegmesiyle iligkili oldugu, buna
kargilik kisitlayici rejimlerin benimsenme hizini yavaglattigi goriilmektedir.
Dolaysiyla tablo, kripto varlik piyasalarinda diizenlemenin yalnizca riskleri
sinirlayan bir arag degil, ayni zamanda piyasanin yoniinii, derinligini ve cografi
dagilimini belirleyen stratejik bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiblo 2. Kripto Varliklarm Diizenlenmesinde Farkl Bolgesel Yaklasmmlar

Bolge / Ornek sDeuki;enleme Gozlemlenen / beklenen piyasa etkileri
Uyumlu Daha fazla hukuki kesinlik; kurumsal
AB (MiCA lisanslama, benimsemeyi miitevazi bir gekilde destekleyebilir,
(MICA) tiiketici ancak dramatik bir hizlandiric1 degildir (Frediani,
korumasi, AML  2024; Van Der Linden & Shirazi, 2023).
Hukuki belirsizlik, fiyatlar/hacimlere vaka
Pargalanmug, bazinda soklar: Yenilik d di K rish
ABD uygulanan azinda soklar; Yenilik devam ediyor ancak risk
. alnda (Frediani, 2024; Pratama, 2025; Laucius,
teknoloji tarafsiz
2025).
Cin yasagn Cin'in yasaklar1 igeride .hacnn goku§u1.1c ve
. Japonya/ ygrtd1§1nda yayilan chllere yol agryor; Japonya/
Dogu Asya \S/m ap ury Singapur diizenlenmis faaliyetleri ¢ekiyor (Borri
1Ngap & Shakhnov, 2019; Pratama, 2025; Sufian vd.,
lisanslama
2024).
Geligmekte olan
pazarlar (6rnegin Destekleyici ve daha net gergeveler, daha derin
Tiirkiye, Destekleyici ve  blockchain/kripto kullanimuyla iligkilidir;
Arnavutluk, kasitlayict kasitlayici rejimler benimsemeyi geciktirir (Staley
Hindistan vs. & Amankwa, 2025).

Kenya, Nijerya)

Sonug olarak, kripto varlik diizenlemelerindeki netlik ve agikligin, kripto
varlik iglem hacmini artirmaktadir. Agik vergi, lisanslama ve kara paranin
aklanmasin1 6nlenme kurallari, gorece muhafazakar olsa bile, varliklarin
ticaretine duyulan giiveni ve resmi sektoriin piyasaya katilimini artirmaktadir
(Frediani, 2024; Wronka, 2024; Sufian vd., 2024). Kripto varlik islemlerine
getirilen kisitlamalar ve agir yasaklarin islem hacmini tamamen sonlandirmadig
goriilmektedir. Yasaklar, yut i¢i piyasalar1 daraltarak kripto varlik iglemlerini
yurtdisi, rakip platformlara yonlendirmektedir. Bu durum, islemlerin
denetlenmesini zorlagtirmaktadir (Xiong & Luo, 2024; Borri & Shakhnov,
2019). Kripto varlik islemlerine iligkin diizenleme haberleri genellikle kisa
vadeli negatif getirileri tetiklemekte olsa da, uzun vadeli ticaretin lokasyonu ve
yenilikler, genel kurumsal kaliteye ve yatirimcinin korumasina iliskin geftaflik
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arasindaki dengeye bagli olmaktadir (Feinstein & Werbach, 2021; Ahsan vd.,
2023; Staley & Amankwa, 2025).

6. Tartisma ve Sonug

Caligma kapsaminda incelenen literatiir, kripto varlik ekosisteminin
diizenleme bakimindan klasik finansal piyasalardan ayrisan yapisal ozellikler
tagidigin1 ve bu nedenle tek boyutlu bir diizenleyici yaklagimin yetersiz kaldigin
gostermektedir. Clizdan temelli ve gogu zaman KYC’siz iglem yapis, kara para
aklama, teror finansmani ve yaptirim ihlali risklerini yiikseltirken; merkezi
bir otoritenin bulunmamasi ve agik kodlu altyapilar “sorumlu muhatap” ve
lisans rejimi olugturma sorununu derinlegtirmektedir. Ayrica bor¢ alma—verme,
staking ve tiirev benzeri iirtinlerin yayginlagmasi, kripto varliklarin menkul
kiymet, tiirev ve mevduat hukuku gibi farkli norm alanlariyla kesigmesine yol
acarak hukuki siniflandirma ve gozetim tasarimini karmagiklagtirmaktadr.
Piyasa yapisinin yiiksek oynaklik ve balon dinamikleriyle karakterize edilmesi
ise yatirimcl korumasi ve olasi sistemik risk tartigmalarin giiglendirmekte;
ozellikle kriz donemlerinde (6r. pandemi) bu kirillganliklarin daha goriiniir
hale geldigi anlasilmaktadir. Bu gergevede bulgular, kripto varliklara yonelik
diizenlemelerin yalnizca inovasyonu tegvik eden veya sinirlayan bir tercih
degil; kimlik dogrulama, piyasa gozetimi, liriin tanimlamasi ve tiiketici
korumasint birlikte igeren gok katmanl bir kurumsal mimari gerektirdigini
ortaya koymaktadir.

Diizenlemelerin piyasalara etkisine iligkin sonuglar ise baglama duyarl ve
heterojendir. Ampirik ¢aligmalar, diizenleyici duyurularin 6zellikle biiyiik kripto
varliklarda kisa vadeli negatif fiyat tepkileri ve anormal getiriler yaratabildigini,
ancak etkinin varlik tiiriine ve diizenlemeyi yapan iilkenin ekonomik/teknolojik
kapasitesine gore farklilagtigim gostermektedir. Bununla birlikte diizenlemelerin
her kosulda yatirimer kagigint veya kalici hacim kaybini otomatik olarak
dogurmadigy; piyasa faaliyetlerinin ¢ogu zaman diizenlemelerin niteligine
(netlik, 6ngoriilebilirlik, uygulanabilirlik) ve tilkenin kurumsal kalitesine bagl
olarak yeniden konumlandig1 anlagiimaktadir. Bolgesel kargilagtirmalar, AB’de
MiCA benzeri uyumlu ve 6ngoriilebilir gergevelerin hukuki kesinligi artirarak
kurumsal benimsemeyi kademeli bigimde destekleyebilecegini; ABD’deki
pargali ve yaptirim temelli yaklagimin ise belirsizlik iireterek vaka bazli soklara
yol agabildigini ortaya koymaktadir. Cin 6rneginde goriilen hedefli ve sert
kisitlamalarin yerel hacmi diigtirtirken iglemleri sinir 6tesine tagimasi, yasaklarin
faaliyeti tamamen sonlandirmak yerine denetimi zorlastiran bir “yer degistirme”
etkisi yaratabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla galigmanin genel sonucu,
kripto varlik piyasalarinda siirdiiriilebilir gelisim igin diizenleyici hedefin
“yasaklama—serbest birakma” ikileminden ziyade; hukuki netlik saglayan,
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AML/KYC ve lisanslama mekanizmalarini gii¢lendiren, yatirimct korumasi
ile inovasyon tesvikini dengeleyen ve miimkiin oldugunca uluslararasi uyumla
desteklenen bir gergeve inga etmek olmasi gerektigidir.

Kripto varlik iglemlerinde firsatlar ve tehditler vardir. O yiizden
diizenlemelerde denge saglanmalidir. Erisilebilirlik, sinir-6tesi kullanim,
diigiik maliyet, seffaflik ve finansal kapsayicilik (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024)
kripto varlik islemleriyle ilgili olan firsatlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Buna kargilik, Yiiksek oynaklik ve balonlasma (Ozdemir, 2021), hukuki rejim
bogluklari, siber ve akilli s6zlesme riskleri, piyasa manipiilasyonu, merkezi
tinans sisteminin diglanmasi ise tehditler olarak ortada durmaktadir (Bestas,

2023; Yilmaz, 2024).

Literatiir, kripto varliklar ve merkeziyetsiz finans i¢in hem yatirimci/
finansal istikrar1 koruyan hem de inovasyonu bogmayan hibrit bir diizenleme
mimarisi gerektigini gostermektedir. Mevcut menkul kiymet, bankacilik ve
titketici hukuku kurallarinin segici sekilde uygulanmasi ve bunlari tamamlayan,
teknolojiye dayali yeni gerceveler olusturulmalidir.

Bu ¢aligma literatiir temelli bir degerlendirme sundugundan, gelecekte
yapilacak aragtirmalarin 6zellikle diizenleyici duyurularin farkli kripto varlik
tiirleri tizerindeki etkilerinin olay ¢aligmalari ile kargilagtiriimasi, MiCAR
gibi yeni diizenlemelerin benimsenme, yatirimc giiveni ve piyasa istikrari
tizerindeki ampirik etkilerinin 6lgiilmesi, DeFi ekosisteminde giivenlik riskleri
ile diizenleyici bogluklar arasindaki iliskinin incelenmesi, Tiirkiye’de kripto
varliklarin hukuki niteligi, vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konusunda
uygulamaya doniik model 6nerilerinin gelistirilmesi yararl olacaktir.

Tim bulgular birlikte degerlendirildiginde, kripto para ve dijital varlik
piyasalarimin gelecegi agisindan ii¢ temel ¢ikarim 6ne gikmaktadur. Tlki, hukuki
netlik olmadan piyasa giiveninin kalic1 bigimde saglanamayacagidir. Tkincisi,
agin yasaklayicr yaklagimlarin piyasa faaliyetlerini ortadan kaldirmak yerine
baska iilkelere kaydirabilecegidir. Ugiinciisii ise, dengeli ve 6ngoriilebilir
diizenlemelerin hem inovasyonu destekleme hem de riskleri sinirlandirma
bakimindan daha etkili oldugudur. Bu nedenle en islevsel politika gergevesi;
yatirimcr korumasi, finansal biitiinliik, teknolojik yenilik, muhasebesel
standartlagma ve uluslararast uyumu bir arada gozeten ¢ok boyutlu bir yaklagim
olmahdur.
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