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iCRA-IFLAS HUKUKU KAPSAMINDA KRiPTO VARLIKLARIN
KIYMET TAKDIRI®

Dr. Ogr. Uyesi Serkan KAYA®)

Takip hukukunda tasinir veya tasinmaz mallarin degerinin objektif ve gercede en yakin sekilde belirlenmesi, alacakl,
borglu ve (ictlinc kisilerin haklarinin korunmasi agisindan blylk dnem tagimaktadir. Malin degerinin piyasa kosul-
larinin altinda ya da iistiinde tespit edilerek satisa sunulmasi, taraflarin menfaat dengesini bozabilir. Ozellikle kripto
varliklarin cebri icranin konusu olmasi durumunda, bu varliklarin son dénemde yasadigi yuksek deger dalgalanma-
lari ve piyasa degerlerinin farkli faktorlere ve kosullara bagli olarak degiskenlik gostermesi, icra ve iflas siireglerinde
dikkate alinmasi gereken kritik bir husustur. Bu stireglerde varliklarin kiymet takdiri, alacaklilara dagitilacak tutarin
belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Kripto varliklarinin kiymet takdiri zamaninin belirlenmesi, alacaklilarin
mevcut alacaklarini karsilama cikarlari ile borglunun varliklari zerindeki gelecekteki haklarini dengede tutmayi
zorunlu kilmaktadir. Alacaklilarin esit ve adil muamele gérmesi, miimkiin olan en yiksek degerle 6deme yapiimasi
ve taraflarin ¢ikarlarinin dengelenmesi agisindan bu streg kritik Gneme sahiptir. Kripto varliklarin degisken yapisi
ve deger degisimlerine agik dogasi, son donemdeki iflds davalarinin da gésterdigi gibi, kiymet takdiri siirecinde za-
manlamayi dnemli hale getirmektedir. Kiymet takdiri stirecinde zamanlamanin esnek tutulmasi, yalnizca degerleme
amaglarini degil, ayni zamanda iflés hukukunun temel hedeflerinden biri olan malvarliginin korunmasini da daha
etkili bir sekilde saglamaktadir. Bu konuda yapilacak hukuki diizenlemeler, iflas masasinin degerini koruma ve sir-
dirilebilir bir g6ziim sunma hedefiyle esneklige imkéan tanimalidir. Taraflarin ¢ikarlarini dengelerken ayni zamanda
iflas stireglerinin etkinligini ve malvarliginin korunmasini glivence altina alacak bir kiymet takdiri prosediri olustu-
rulmasi blyik onem tagimaktadir. Bu makale, kripto varliklarin icra ve iflas sureglerindeki kiymet takdirine iliskin ne
zaman ve nasil kiymet takdirine tabi tutulacagi gibi temel sorunlari incelemekte ve bu alana yonelik diizenlemelere
zemin hazirlamay! amaglayan olasi ¢6zim onerilerini degerlendirmektedir.
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VALUATION OF CRYPTO ASSETS WITHIN THE SCOPE OF
ENFORCEMENT AND BANKRUPTCY LAW

In enforcement law, the objective and accurate valuation of movable and immovable assets is crucial for protecting
the rights of creditors, debtors, and third parties. Determining and offering the asset for sale at a value either below
or above market conditions may disrupt the balance of interests between the parties. This issue becomes particularly
critical when crypto-assets are subject to enforcement, given their recent significant value fluctuations and the volatility
of their market prices, which depend on various factors and conditions. In these processes, the valuation of assets plays
a key role in determining the amount to be distributed to creditors. The timing of the valuation of crypto-assets requires
a meticulous assessment that balances creditors’ interests in satisfying their claims with the debtor’s future rights over
their assets. Ensuring equal and fair treatment of creditors, maximizing payments through the highest possible value,
and maintaining a fair balance of interests are essential aspects of this process. As demonstrated by recent insolvency
cases, the volatile nature of crypto-assets makes the timing of valuation particularly important. Maintaining flexibility in
the timing of the valuation process not only serves valuation objectives but also advances one of the fundamental goals
of insolvency law: the preservation of the estate. Legal regulations on this matter should provide flexibility to protect
the value of the insolvency estate and offer sustainable solutions. Establishing a valuation procedure that balances
the interests of the parties while ensuring the efficiency of insolvency proceedings and safeguarding the estate is of
utmost importance. This article analyses the main problems regarding the valuation of crypto-assets in enforcement
and bankruptcy proceedings, such as when and how crypto-assets will be subject to valuation, and evaluates possible
solution proposals aiming to pave the way for regulations in this field.

Bitcoin, Crypto Assets, Appraisal, Seizure, Determination of the Value of Assets.

Extended Abstract

In enforcement law, the objective and accurate valuation of movable and immovable assets is essential for
safeguarding the rights of creditors, debtors, and third parties. Offering an asset for sale at a value significantly above or
below market conditions may disrupt the balance of interests among the parties. This issue becomes particularly critical
when crypto-assets are subject to enforcement, given their recent severe value fluctuations and market prices’ volatility,
driven by various factors and conditions. In such processes, the valuation of assets plays a pivotal role in determining
the amount to be distributed to creditors. With the sharp declines in Bitcoin and other major cryptocurrencies, the focus
has shifted from these assets’ potential to their rapidly changing values, which has become an increasingly important
topic of discussion. The significant volatility of cryptocurrencies, combined with the uncertainty of their market values,
has raised serious concerns about accurate valuation and exposed various multidimensional valuation challenges. This
issue is especially significant in insolvency proceedings, where asset valuation is a critical element that determines the
amount payable to creditors through enforcement measures. Valuation, widely regarded as one of the most challenging
aspects of enforcement and insolvency law, becomes even more complex when it involves assets with uncertain
market values, intricate functionalities, and innovative features stemming from distributed ledger technology (DLT). In
this context, crypto-assets pose unique challenges in enforcement and insolvency procedures and have the potential to
hinder creditors from recovering their claims accurately.

The assessment of cryptocurrency assets within the scope of enforcement and bankruptcy law presents a
complex structure requiring careful consideration in both legal theory and practice. Differentiations based on the
transferability and fungibility of cryptocurrency assets are crucial to accurately determine their status in seizure and
bankruptcy proceedings. Particularly, tracking transferable cryptocurrency assets intended for payment in a manner
similar to foreign currency, and subjecting them to enforcement in Turkish lira (TL), could be proposed as a solution
consistent with the general principles of enforcement and bankruptcy law. Furthermore, allowing only judgment-
based enforcement for non-fungible and service-oriented cryptocurrency assets underscores the need for rules
specific to different types of crypto assets within the legal system.
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In bankruptcy proceedings, implementing accurate classification methods for cryptocurrency assets is
essential for evaluating the assets to be recorded in the bankruptcy estate and determining processes of specific
performance or conversion to TL equivalent. The bankruptcy administration, considering the interests of both
creditors and the bankruptcy estate, may decide either to grant specific performance or to record claims in TL
based on their value at the time of bankruptcy commencement. Given the volatility in cryptocurrency market values,
an accurate determination of the execution date of the claim stands out as a key parameter for enforcement and
bankruptcy law applications, as it impacts the correct valuation of claims.

In this context, legislative regulations concerning cryptocurrency assets should provide a structure that
aligns with the principles of existing enforcement and bankruptcy law, offers flexibility compatible with the pace of
technological advancement, and remains open to change. A classification and tracking system designed with the
dynamic nature of cryptocurrency assets in mind will contribute to the protection of creditors’ rights and provide an
effective solution aimed at preserving the value of the bankruptcy estate. Such regulation would also enable the
seamless integration of future new types of cryptocurrency assets into the legal system.

Accurate valuation of crypto-assets within the context of enforcement and insolvency law is a crucial step in
ensuring effective and efficient proceedings, forming one of the cornerstones of insolvency law. The recent crashes
in crypto markets and the resulting liquidity crises have underscored these challenges, highlighting the difficulties
involved in insolvency contexts. The valuation methods for cryptocurrencies examined in this study remain in early
development stages and will require further refinement as the crypto market matures. Despite their limitations, these
approaches provide valuable contributions to the literature on crypto-asset valuation by highlighting new and critical
factors that practitioners must consider. A fundamental aspect that must be evaluated first is whether the crypto-
asset in question is a coin or a token. If it qualifies as a coin, it is important to assess the consensus mechanism it
employs (e.g., Proof of Work or Proof of Stake) and how this mechanism influences the asset's value. Additionally,
the functionalities offered by the crypto-asset must be determined-whether it serves as a general means of payment
across networks or provides access to a specific service or platform. It is also essential to assess whether the
product or service offered by the asset provides practical utility. Finally, identifying the key factors driving the asset’s
value is crucial for conducting a comprehensive valuation. These multidimensional assessments go beyond mere
financial indicators by incorporating the functional and practical aspects of the asset, thereby providing a more
meaningful evaluation.

Determining the appropriate timing for the valuation of crypto-assets requires a meticulous assessment that
balances creditors’ interests in recovering their claims with the debtor’s future rights over their assets. Ensuring equal
and fair treatment of creditors, maximizing payments based on the highest possible value, and maintaining a balance
between the parties’ interests are essential elements of this process. As recent insolvency cases demonstrate, the
volatile nature of crypto-assets makes the timing of valuation particularly critical. Maintaining flexibility in the timing
of valuation not only serves the purposes of accurate valuation but also advances one of the fundamental objectives
of insolvency law: the preservation of the estate. Legal regulations in this area should support flexibility to protect
the value of the insolvency estate and offer sustainable solutions. A valuation procedure designed in this manner
would not only balance the interests of the parties but also enhance the efficiency of insolvency proceedings and
safeguard the estate.

GIRIS

Dijital teknolojiye dayali ve kimi zaman koklii degisiklikler getiren bir donii-
stim siirecini ifade eden dijitallesme, uzun yillardir giinliik dilde, toplumsal tartis-
malarda ve siyasi reform ¢alismalarinda yaygin olarak kullanilan bir kavramdir.
Devlet, toplum, ekonomi, i diinyast ve 6zel yasam gibi birgok alanda kendini
gosteren dijitallesmenin daha da ilerlemesiyle birlikte, dijital varliklar borglula-
rin malvarliginda giderek daha fazla yer tutmaya baglamistir. “Dijital varliklar”
terimi literatlirde genis bir anlamda kullanilmakta olup, bilgi degeri tastyan, ikili
kodlarla ifade edilen ve makine tarafindan okunabilen isaret ve dizilerden olu-
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san maddi olmayan varliklar ifade eder'. Bu varliklar arasinda ham veriler, ve-
ritabanlari, yazilimlar, internet alan adlar1 ve kripto varliklar yer alabilir?. Dijital
varliklarin ekonomik deger tasimasi ve malvarlig1 unsuru olarak kabul edilmesi,
cebri icra siireglerinde de dikkate alinmalarini gerektirmektedir. Bu baglamda,
icra organlarinin dijital varliklara da erisim saglayabilmesi gerektigi aciktir. Aksi
takdirde, alacaklilarin yasal taleplerini yerine getirmeleri zorlasacak ve bor¢lula-
rin malvarliklarim dijital varliklara dontistiirerek icradan kagimma imkéan1 doga-
caktir. Bor¢lunun tiim malvarliginin, 6zellikle dijital varliklarinin, eksiksiz olarak
dikkate alinmas1 gerektigi konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir®. An-
cak, dijital varliklarin mevcut kurallara gore cebri icranin konusu olup olamaya-
cagi sorusu bazi belirsizlikler dogurmaktadir. Cogu tilkelerde dijital varliklar, icra
edilebilecek malvarliklar1 arasinda agik¢a diizenlenmemistir, bu nedenle genel
icra ve iflas hukuku kurallarimin yorumlanmasi ve uygulanmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligmanin kapsamini olugturan kripto varliklarin, hukuki niteligi ve hac-
zi*, diger dijital varliklara kiyasla daha az tartisma konusu olmakla birlikte, bu
varliklarin icra ve iflas takibine konu olmasi durumunda bazi 6nemli belirsizlik-
ler ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, kripto varliklarin son donemde yasadigi biiyiik
deger dalgalanmalar1 ve piyasa degerlerinin ¢esitli faktdrlere ve kosullara bagl
olarak degiskenlik gdstermesi, icra ve iflas silireglerinde dikkate alinmasi gereken
kritik bir husustur. Zira bu siireclerde, varliklarin kiymet takdiri, alacaklilara da-
gitilacak tutarin belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu makale, kripto
varliklarin icra ve iflas siireglerinde ne zaman ve nasil kiymet takdirine tabi tutu-
lacag1 gibi temel sorunlari incelemekte ve bu alana yonelik diizenlemelere zemin
hazirlamay1 amaglayan olas1 ¢6ziim Onerilerini degerlendirmektedir.

I. KRIPTO VARLIKLARIN CEBRi ICRANIN KONUSU OLMASI

Kripto varliklar, uzun yillardir hayatimizda yer alan Bitcoin ile siklikla 6z-
deslestirilmektedir. Ancak, kripto varlik kavrami yalnizca Bitcoin’i degil, tim

' Simon Apel ve Philipp Herrmann, “Digitalisierung und Zwangsvollstreckung,” Thomas Riehm ve

Sina Dorr (Ed.), Digitalisierung und Zivilverfahren, (Walter de Gruyter GmbH, 2023), 489; Tobias
Glas, Digital Assets, in Tobias Glas (ed) Asset Pricing and Investment Styles in Digital Assets,
(Springer, Cham, 2022) 47-93.

Apel ve Herrmann, “Digitalisierung und Zwangsvollstreckung,” 510-520.

Apel ve Herrmann, “Digitalisierung und Zwangsvollstreckung,” 510-520.

Kripto varliklari haczi igin bkz. Ahmet Aymaz, “Kripto Paralarin Haczi,” Ankara Universitesi Hukuk
Fakililtesi Dergisi 72, S. 4 (2024): 1635-1700; Omer Con, “Kripto Varliklarin icra ve iflas Kanunla-
rinda Gériiniimiine Dair isvigre Ornegi” Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi 13, S. 51 (2022): 229-
258; Taner Emre Yardimcl, “icra Takibi Yoluyla Bitcoin Alacaginin lleri Siiriilmesi ve Borglunun
Bitcoininin Haczedilmesi,” Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 23, S.3
(2019): 97-128; Ugur Bulut, “Kripto Varliklarin Haczi ve Paraya Cevrilmesi,” Terazi Hukuk Dergisi
18, S. 206 (2023): 53-69; Eylul Ablik¢i, “Dava ve Takip Konusu Olabilmesi Bakimindan Kripto
Paralar,” Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 16, S. 2 (2021): 273-312; Nilifer Boran
Gilineysu, Dijital Cagda Takip Hukukunda Gelismeler in Muhammet Ozekes (ed), Dijital Cagda
Medeni Yargi, (Ankara: Adalet, 2022) 353-415.
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kripto paralar1 ve diger blokzincir tabanh varliklar1 da kapsamaktadir. Bu kap-
samda, Bitcoin’in kripto varliklar i¢cinde sadece bir 6rnek teskil ettigi ve kripto
ekosisteminin genis ¢esitlilikte varliklart icerdigi géz ardi edilmemelidir. Kripto
varliklarin ¢ok boyutlu yapisi, blokzincir teknolojisiyle gelistirilen farkli kulla-
nim alanlarma sahip dijital varliklar da biinyesinde barindirmaktadir. Dolayisiy-
la, kripto varlik kavrami Bitcoin ile sinirl degildir ve dijital ekonomideki daha
genis bir yelpazeyi ifade etmektedir. Bu baglamda, literatiirdeki ¢aligsmalarin bii-
yiik bir kisminin yalmzca kripto paralara odaklandig1 ve diger kripto varliklar
kapsam dis1 biraktig1 goriilmektedir. Bu nedenle, kripto varliklarin icra ve iflas
takiplerinin konusu olmasi agisindan bir degerlendirme yapilmadan 6nce, kripto
varliklarin kapsami ve hukuki nitelendirilmesi iizerinde durulmas: gerekmekte-
dir. Kripto varliklarin ¢esitliligi ve blokzincir teknolojisinin sundugu farkl varlik
tiirleri dikkate alinarak, bu varliklarmn yasal statiisiiniin net bir sekilde belirlenme-
si icra ve iflas hukuku agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

A. KRiPTO VARLIKLARIN KAPSAMI VE HUKUKi NIiTELiGINDEKi BELIRSIZLIKLER

Kripto varliklari kapsami ve hukuki niteligi iizerine yapilan tartigmalar bu
caligmanin sinirlarint agmakla birlikte, kripto varliklarin hangi icra takibine konu
olabilecegi ve kiymet takdiri agamasinda haczedilen malin niteliginin 6nemi goz
onilinde bulunduruldugunda, bu varliklarm tiirleri ve hukuki niteliklerine degin-
mek faydali olacaktir. Ozellikle kiymet takdiri sirasinda, kripto varliklarin piyasa
degerlerinin siirekli degiskenlik gdstermesi ve hukuki niteliklerinin belirsizlik
tagimasi, bu varliklarin farkli yasal diizenlemelere tabi olmasina neden olabilir.
Dolayisiyla, kripto varliklarin icra takibine konu olup olamayacaginin ve kiymet
takdiri siireglerinin dogru bir sekilde anlagilmasi igin, bu varliklarin hukuki nite-
liklerine iligkin genel bir ¢erceve sunmak, hukuki degerlendirmelerde yardimei
olacaktir.

Kripto varliklarin tanimina iliskin farkli yaklasimlar gelistirilmekte olup,
bu kavram farkli baglamlarda gesitli sekillerde degerlendirilmektedir. Blokzincir
teknolojisi uzun zamandir ilgi odag1 olsa da bu teknolojiye dayali kripto varliklar
icin evrensel bir tanim {izerinde heniliz mutabakata varilamamuistir. Teknolojinin
hizli ilerlemesine ragmen, kavramsal aciklik ve diizenleyici ¢ercevelerin olustu-
rulmasi siireci halen devam etmektedir.

Avrupa Birligi’nin kripto varliklar1 diizenleyen Markets in Crypto Assets Tii-
zigliniin (MiCAR) 3. maddesinde, kripto varlik, “dagitik defter teknolojisi veya
benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak aktarilabilen ve saklanabilen
deger veya haklarin dijital temsilcisi” olarak tanimlanmaktadir®. Tiirk hukuku

5 REGULATION (EU) 2023/1114 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
of 31 May 2023 on markets in crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010
and (EU) No 1095/2010 and Directives 2013/36/EU and (EU) 2019/1937. Alman Bankacilik
Kanunu’'na (Kreditwesengesetz, KWG) gore kripto varliklar, finansal araglar kategorisinde deger-
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agisindan ise kripto varliklar, Odemelerde Kripto Varliklarm Kullanilmamasina
Dair Yonetmelik’in 3. Maddesinde “... dagitik defter teknolojisi veya benzer bir
teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi
yvapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, odeme araci, menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi
varliklar...” olarak tanimlanmigtir®. Ayn1 sekilde, Sermaye Piyasas1 Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 1. maddesi kripto varliklari, “Dagitik def-
ter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak olusturu-
lup saklanabilen, dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade
edebilen gayri maddi varliklar” olarak nitelendirmistir’.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, yukarida anilan Kanun ve Y&6netmelik’teki
ifadeler, Tiirk hukukunda kripto varliklar i¢in ilk hukuki dayanaklar1 olugturmasi-
na ragmen, genel bir tanmim niteligi tasimamaktadir. Ornegin yonetmelik, yalnizca
diizenleyici otorite olan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nin yetki
alanina giren konularda “kripto varlik” olarak tanimladigi belirli bir yapiya isaret
etmektedir®. Diger bir deyisle, Yonetmelik, giinliik hayatta kripto varlik olarak
degerlendirilen tiim varliklar1 kapsamayip, yalnizca belirli 6zellikleri tagiyan ve
belirli nitelikleri karsilamayan daha sinirli bir grubu ele alarak, bu varliklarin
O0demeler alanindaki kullanimina yonelik belirli diizenlemeler getirmektedir®. Bu
durum, Tiirk hukukunda kripto varliklarin diizenlenmesine dair sinirli bir ¢erceve
sunmakta ve kripto varliklarin hukuki statiisiinii yeterince genis bir perspektiften
tanimlamaktan uzak kalmaktadir.

Kripto varliklarin etkili bir sekilde siniflandirilmasi, onlar1 hukuki bir zemine
oturtmak ve her varlik tiirli i¢in uygun diizenleme 6nerileri gelistirmek agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Hizla gelisen ekosistem, yeni teknolojiler ve diger dina-
miklerle birlikte, kripto varliklar gergek diinya ile etkilesimlerini artirarak farkl
tiirlerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle yapilacak siniflandirma ve tanimlama ¢a-

lendirilmekteydi. S6z konusu kanunun 1. Bolim{ kripto varliklari, “bir merkez bankasi veya kamu
kurulusu tarafindan ihrag edilmeyen ya da giivence altina alinmayan; resmi bir para birimi veya
yasal para statiistinde olmayan ancak bireyler veya kurumlar tarafindan degisim ya da 6deme
araci olarak kabul goren veya belirli anlasmalara ya da fiili uygulamalara dayali olarak yatirim
amaci tasiyan ve dijital ortamda iletilip saklanabilen ve ticareti yapilabilen bir deger bicimi” olarak
tanimlanmaktaydi. Avrupa Birligi'nin Kripto Varlik Piyasalari Diizenlemesi (MiCAR) gibi dizen-
lemeleri, Uye Ulkelerin kripto varlik tanimlarini ve dizenleyici cercevelerini birlestirmeyi amacla-
maktadir. Bu nedenle, Aimanya da ulusal mevzuatini AB dizenlemeleriyle uyumlu hale getirme
amaciyla KWG'de ilgili hikiim kaldiriimistir.

6 Resmi Gazete, S. 31456, T. 16 Nisan 2021.
7 Resmi Gazete, Kanun No: 7518, S. 32590, T. 2 Temmuz 2024.

Osman Gazi Gugluturk ve Rifat Cankat, “Guncel Gelismeler Isiginda Turk Hukukunda Kripto Var-
liklarin Hukuki Niteligi,” in E. Eylem Aksoy Retornaz ve Osman Gazi Guglutlrk (eds), Gelisen
Teknolojiler Hukuk I: Blokzincir ve Hukuk, (istanbul: On Iki Levha, 2021), 221-222.

Gugluttrk ve Cankat, “Glncel Gelismeler Isiginda Turk Hukukunda Kripto Varliklarin Hukuki Nite-
ligi,” 222.
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ligmalarinda teknolojinin hizli gelisme temposunun dikkate alinmasi 6nemlidir.
Ayrica, kripto varliklarin haczi, kiymet takdiri, paraya ¢evrilmesi ve iflas masa-
sia kaydedilmesi agisindan da dogru bir siniflandirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kripto varliklarin yalnizca tanimlanmasi degil, ayn1 zamanda siniflandiril-
mast ve hukuki nitelendirilmesi de 6gretide tartismali bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir®. Kripto varliklar i¢in genel kabul gérmiis bir siniflandirma hentiz
olusmamustir. Ogretide, kripto varliklarin genellikle kullanim amaglarina gére
siniflandirildig1 ve bu c¢ercevede farkli kripto varliklar olarak ayrildigi goriil-
mektedir”. Ancak, farkli adlandirmalar ve yaklasimlar kullanilarak yapilan bu
siniflandirmalar tek bir standart icinde toplanamamaktadir. En kapsamli ve farkli
acilardan yapilan simiflandirmalardan biri ise kripto varliklari, amag, fayda, hu-
kuki statii, dayanak varlik ve dagitik defter yapisina gore bes ana baslikta ele
almaktadir2.

Tiirk hukukunda kripto varliklarin siniflandirilmasina iliskin dogrudan bir
yasal diizenleme olmamakla birlikte, bu varliklarin hangi ¢ercevede ele alina-
bilecegine dair belirli kurallar, mevcut yasal diizenlemelerden hareketle de-
gerlendirilebilir. Bu kapsamda, kripto varliklar genel olarak Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yéonetmelik
kapsaminda degerlendirilenler ve degerlendirilmeyenler olarak ikiye ayrilabilir.
Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ercevesinde, bazi kripto varliklarin sermaye piyasasi
araclar1 olarak kabul edilmesi miimkiinken, bu varliklarin yatirim araci olarak
sunulma big¢imleri de hukuki niteliklerinin belirlenmesinde etkili olacaktir. Diger
yandan, Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik ile
kripto varliklarin dogrudan 6deme araci olarak kullanilmasinin yasaklanmasi, bu
varliklarin finansal sistemde nasil degerlendirilecegine dair sinirlayici bir ¢erge-

© Bu tartigmalar igin bkz. Gékmen Sezgin, Kripto Paralar, (Ankara: Segkin, 2023); Mesut Serdar

Cekin, “Kripto Varliklar Uzerinde Gergeklestirilen islemlerin Borglar Hukuku ve Esya Hukuku Agi-
sindan Degerlendirilmesi,” istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 9, S. 1 (2022):
1-30; Genger Ozdemir, “Kripto Paralarin Esya Niteligi,” Stileyman Demirel Hukuk Demirel Hu-
kuk Fakultesi Dergisi 11, S. 1 (2021): 289-306; Osman Gazi Guglutirk, “Turk Hukukunda Kripto
Varliklarin Para ve Elektronik Para Niteliginin incelenmesi,” Regesta Ticaret Hukuku Dergisi 4,
S. 3 (2019): 383-408; Ablikgl, “Dava ve Takip Konusu Olabilmesi Bakimindan Kripto Paralar,”;
Sila Saygioglu, “Kripto Varliklarin Medeni Hukuk Baglaminda incelenmesi” (Yiiksek Lisans Tezi,
2024); Mehmet Egehan Coskun, Hukuki Agidan Varliklar ve ilk Kripto Para Arz, (Yiiksek Lisans
Tezi, 2023); Ozlem Ata Polat, “Dagitik Defter Teknolojisine Dayali Kiymetli Evrak Diizenlemeleri
ve Bu Diizenlemelerin Menkul Kiymetlerin Kiymetli Evrak Niteligine Etkisine iliskin Bir Degerlen-
dirme,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 39, S. 2 (2023): 323-365; Guglutlrk ve Cankat, “Guncel
Gelismeler Isiginda Tirk Hukukunda Kripto Varliklarin Hukuki Nitelidi,”; Doga Ekrem Doganci,
Blokzincirine Dayali Akilli Sézlesmlerin Hukuki Nitelikleri, Kurulusu, Yorumu, ifasi ve Bazi Ornek
Hukuki Uygulamalar, (istanbul: On iki Levha, 2021), 403-469; Nesibe Kurt Konca ve Seyhan Sel-
cuk, “Kripto Varlik Alacaklarina ilskin Davalarda Gérevli Mahkeme,” Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi
166, (2023): 61-100.
™ Coskun, Hukuki Agidan Varliklar ve Ilk Kripto Para Arzi, 66.8ed

Claude Brown ve digerleri, Cryptoassets and Initial Coin Offerings, in Jelena Madir (ed), FinTech,
(Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, 2024), 127-166.
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ve ¢izmektedir. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda kripto varliklarin siiflandirilmas,
yalnizca bu varliklarin teknik 6zelliklerine degil, ayn1 zamanda kullanim alanlar
ve ekonomik islevlerine bagl olarak sekillenmektedir.

MiCAR ise kripto varliklar1 ii¢ ana kategori altinda ele almaktadir: varlik
referansli tokenler (emtia veya birden fazla para birimine dayali stabil tokenler),
elektronik para tokenleri (tek bir fiat para birimine dayali stabil tokenler) ve diger
tokenler®. MiCAR 'in kapsami, NFT ler agisindan ise kisitli olup yalnizca finan-
sal varlik benzeri ozelliklere sahip NFT leri kapsamaktadir'.

MiCAR kapsaminda, varliga dayali kripto varlik veya resmi tammiyla var-
ik referansli token, degerini belirli bir varlik veya haklar grubuna dayandirarak
istikrar saglamay1 amaglayan ve elektronik para tokeni niteliginde olmayan bir
kripto varlik tiiri olarak tanimlanmaktadir®. Bu tiir tokenler, degerini koruma
amaci dogrultusunda bir veya daha fazla resmi para birimine, emtiaya veya diger
finansal degerlere referans yapacak sekilde yapilandirilmaktadir. MiCAR’1n bu
tokenler icin 6zel diizenlemeler getirmesinin temel nedeni, kullanicilarin finan-
sal istikrarin1 desteklemek ve piyasa giivenilirligini artirmaktir'®. MiCAR, varliga
dayali kripto varliklarin ihrag¢ edilmesi ve dolasima sokulmasi stirecinde uyulma-
s1 gereken giivenlik ve seffaflik standartlarini belirleyerek, yatirimci haklarinin
korunmasi ve piyasa istikrarinin saglanmasi hedeflerine yonelik kapsamli bir ¢er-
¢eve sunmaktadir'.

MiCAR kapsaminda 6deme kripto varliklart (payment crypto-assets, elect-
ronic money token ya da e-money token), tek bir resmi fiat para birimine dayal
olarak degerini koruma amaci giiden ve “elektronik para tokenleri” olarak smiflan-
dirilan kripto varliklardir®®. Bu tiir tokenler, genellikle giinliik demelerde kullanil-
mak tiizere tasarlanmis olup, fiat para birimlerine endekslenerek istikrarli bir deger
sunmay1 hedeflemektedir. Ornegin, ethereum blockchain aginda akilli sézlesmeler
sayesinde, ether kripto para birimi ile {irin veya hizmet satin almak miimkiindir'.

3 MICAR’In 18. Gerekgesi.

™ Ornegin, bir NFT’nin, yardimci token ya da finansal bir arag gibi degerlendirilebilecek nitelikte
olmasi halinde MiCAR kapsaminda incelenmesi gerekebilir. Bu cergcevede, NFT’lerin yasal tasari-
minda yalnizca benzersiz bir kimlik atanmasinin, o tokenin “degistirilemez” oldugunun gdstergesi
olmadigina dikkat edilmelidir. MiCAR dlzenlemeleri dogrultusunda, genis bir seri halinde Uretilen
NFT’ler degistirilebilir sayilabilir ve bu durumda yetkilendirme surecine tabi olabilir. Bu durum,
ozellikle NFT’lerin parcalanarak veya birden fazla paya boliinerek piyasaya sunuldugu projelerde
yasal gerekliliklerin yerine getirilmesini zorunlu kilmakta; dolayisiyla projelerin tasarim agsamasin-
da MiCAR’a uyumun saglanmasi biiylik 6nem tasimaktadir.

'® MiCAR madde 3(1) 6.

Nikita Divissenko, “Regulation of Crypto-Assets in the EU: Future Proofing the Regulation of

Innovation in Digital Finance,” European Papers 8, S. 2 (2023): 665-687, 673.

7 MICAR’In 18. Gerekgesi.

® MiCAR madde 3(1) 7.

Doganci, Blokzincirine Dayali Akilli Sézlesmlerin Hukuki Nitelikleri, Kurulusu, Yorumu, Ifasi ve

Bazi Ornek Hukuki Uygulamalar, 403.
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MiCAR kapsaminda diger tokenler (other tokens) ise belirli bir finansal veya
Odeme islevi tasimayan ve genellikle bir hizmete veya platforma erisim sagla-
mak tizere kullanilan kripto varliklar1 ifade etmektedir®. Bu tokenler, genellik-
le ‘utility tokens’ olarak bilinmekte ve yatirrm amagli olmaktan ziyade, dijital
platformlarda belirli hizmetlere erisim veya iirlinlere ulasim saglamak amaciyla
tasarlanmaktadir. Hizmet amach kripto varliklar olarak adlandirilan bu tokenler,
ozellikle yeni girisimlerin ortaklik yapisini degistirmeden fon elde edebilmesine
ve ayni zamanda bir kullanici kitlesi olusturmasina olanak tanimasi agisindan
bliylik 6nem tagimaktadir?’.

B. iCRA VE iFLAS HUKUKU KAPSAMINDA KRiPTO VARLIKLAR

fcra ve iflas hukuku baglaminda kripto varliklarm tiim ayrintili smiflamalarina
yer vermek yerine, bu varliklarn hukuki diizende takibine odaklanan bir siniflandir-
ma yapilmasi daha iglevsel bir yaklagim olacaktir. Siirekli gelisen teknolojiyle birlikte
yeni tiir kripto varliklarin ortaya ¢ikabilecegi dikkate alindiginda, genel ve esnek bir
gerceve ¢izmek bilyiik onem tagimaktadir. Bu gergevenin, mevcut takip hukukunun
temel yapisini bozmadan degisimlere uyum saglayacak sekilde tasarlanmasi gerek-
mektedir. Bu dogrultuda, hukuki uyumun siirdiiriilebilirligi agisindan, esnek bir genel
smiflama ve diizenleme sistemi olugturulmasi en uygun ¢éziim olacaktir,

Cebri icra hukukuna dair genel ilke ve yontemler ¢ergevesinde, kripto varlik-
larin cebri icra kapsamindaki takiplerin konusu, haciz stiregleri ve iflas durumunda
iflas masasina veya alacaklar listesine dahil edilmesi titizlikle degerlendirilmelidir.
Bu degerlendirme siirecinde, ciizi icra kapsaminda ilamin ne tiir durumlar1 kapsa-
yacag1 ve ildmsiz icranm hangi halleri i¢erebilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
Ayrica, haczedilebilecek mallar, iflas masasina dahil olan varliklar ve alacaklarin
iflas masasina nasil girecegi ile 6deme siireclerine iliskin genel diizenlemeler ve il-
keler iizerinde durulmalidir. Kripto varliklarm bu siireclerdeki hukuki statiisii, cebri
icra hukukunun temel ilkeleri dogrultusunda analiz edilmelidir.

Maddi hukuka gore devri miimkiin olmayan haklarin haczi caiz olmadigi
i¢in kripto varliklarin icra ve iflas takibinin konusu olabilmesi i¢in dncelikle bu
varliklarin bulundugu dagitik defter teknolojisi (DLT) kapsaminda devredilebi-
lirliklerinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Devredilebilirlik, kripto varlikla-
rin agik veya kapali anahtarlar araciligiyla bir hesaptan digerine aktarilabilme
yetenegini ifade etmektedir®. Bununla birlikte, devredilemeyen kripto varliklar,

2 MiCAR madde 3(1) 9.

2 Sinan H. Yiiksel ve Osman Gazi Giigliitiirk, Kripto Varliklarin ik Arzi (ICO) ve Tiirk Hukukunda
ilgili Diizenlemelerin Tespiti, in E. Eylem Aksoy Retornaz ve Osman Gazi Giigliitiirk (eds), Gelisen
Teknolojiler Hukuk I: Blokzincir ve Hukuk, (istanbul: On Iki Levha, 2021), 276.

2 Saim Ustiindag, icra Hukukunun Esaslari, (istanbul: 8. Baski, 2004), 173.

2 Kripto varliklar genellikle devredilebilir olarak ihrag edilmektedir ve pratikte devredilemez olanla-
rin sayisi oldukga azdir. Bunun nedeni, devredilebilir olmalarinin ikincil piyasalarda satilabilme
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icerdigi haklar acisindan belirli bir hesaba “atanmis” durumdadir; dolayisiyla,
bu varliklarin yer aldig1 hesabin baska bir kisi tarafindan kullanilmas1 durumun-
da devredilemezlik nitelikleri devam etmektedir*. Bu baglamda, devredilemez
kripto varliklarla ilgili gelistirilen projeler, belirli bir kisiye “atanan” varliklarin o
kisinin kimlik bilgilerini igermesi gibi uygulamalar1 icermektedir®.

Kripto varliklar, icra ve iflas hukuku kapsaminda devredilebilirlik 6zellikle-
rine gore siniflandirildiktan sonra, ikinci bir siniflama olarak misli (fungible) ve
misli olmayan (non-fungible) varliklar olarak da ayrilabilir. Misli kripto varliklar,
ayni tiirden olup birbiriyle degistirilebilir nitelikte olan varliklardir; bu 6zellik-
leri sayesinde, genellikle ikincil piyasalarda kolaylikla alinip satilabilirler. Misli
olmayan kripto varliklar ise, sanat eserleri veya dijital telif haklar1 gibi benzersiz
niteliklere sahip olup, bireysel 6zgiin degerleriyle 6ne ¢ikar. Stabil kripto varlik-
larin paraya benzetilmesi gibi, misli olmayan varliklarin bu 6zgiin yapisi, onla-
rin dijital ortamda miilkiyet ve telif haklarinin korunmast agisindan yeni hukuki
diizenlemeler gerektirebilir. Bu ikinci siniflama, kripto varliklarin haciz ve satis
islemlerinde hangi yontemlerin uygulanacagina dair de belirleyici bir ¢erceve
sunmaktadir.

MiCAR kapsaminda yapilan siniflandirmalar ve icra ve iflas hukukunun di-
namikleri dikkate alindiginda, kripto varliklarin bu hukuk dalinin konusu olup
olamayacagina dair genel bir ¢cergeve cizilebilir. Kripto varliklar arasinda yer alan
O6deme odakli varliklar, Tiirk hukuku ¢ercevesinde 6demelerde kullanimina ge-
tirilen kisitlamalar nedeniyle belirli sinirlamalara tabidir. Ancak, yabanci parala-
ra iligkin TL degeri tizerinden ilamsiz takip yapilabilmesi uygulamasinin kripto
paralar i¢in de kiyasen uygulanmasi faydali olacaktir®. Ciinkii kripto paralarin,
alim satim platformlar1 araciligryla TL, dolar veya diger kripto varlik tiirlerine
dontistliriilebilmesi miimkiindiir ve bu doniigiim, yasal borsalara benzer bir ya-
piya ve kur degerine sahiptir. Bu durum, 6deme kripto varliklarinin icra ve iflas
siireglerinde yabanci para borglarina benzer sekilde degerlendirilmesi gerektigine
isaret etmekte; bdylece, kiyasen uygulanacak diizenlemeler ile etkin bir takip ve
haciz mekanizmas1 gelistirilmesi miimkiin olabilir. Odeme kripto varliklarmin
paraya benzer 6zelliklerinin hukuki olarak belirlenmesi ve bu varliklarin 6deme
araci olarak kabul edilmesi veya yabanci paralarda oldugu gibi TL karsilig1 iize-
rinden takibe konu edilmesi miimkiin kilindiginda, alacakli, takibin tiiriine bagh
olarak ilamli veya ilamsiz icra yoluyla takip yapabilecektir. Bu tiir bir diizenle-
me, 6deme kripto varliklarinin icra ve iflds hukukundaki yerini gii¢lendirirken,

imkani saglamasi ve kullanim amaci agisindan daha avantajli oimasidir. Coskun, Hukuki Agidan
Varliklar ve ilk Kripto Para Arzi, 69.

2 Coskun, Hukuki Agidan Varliklar ve ilk Kripto Para Arzi, 69.

% Vitalik Buter, “Soulbound,” Vitalik Buterin’s website, 2024, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https:/
vitalik.eth.limo/general/2022/01/26/soulbound.html.

Ayni gorus igin bkz. Aymaz, “Kripto Paralarin Haczi,” 1672.
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alacakliya takip siireglerinde daha fazla secenek sunabilecek ve bu varliklarin
yabanci paraya benzer nitelikte ele alinmasina olanak saglayacaktir.

[lamsiz icranim kapsami disinda kalan hizmet kripto varliklar ve diger 6de-
me dis1 kripto varliklar, sartlar1 sagladiginda ildml icranin konusunu olusturabi-
lir. Bu durumda, mahkeme kararina (ilam) dayanan bir alacak hakki mevcutsa,
bu varliklar ilaml icra yoluyla takibe konu edilebilir?. Boylece, 6deme islevi
tagimayan kripto varliklarin icra takibine konu edilmesi i¢in yargisal bir ilamin
bulunmasi, alacaklinin bu tiir varliklar tahsil etmesine olanak saglayacaktir.

Kripto varliklarin haczi bakimindan bir degerlendirme yapildiginda ise su
hususlar ifade edilebilir: Icra ve iflas hukuku ¢ercevesinde bor¢lunun, kendi nez-
dinde veya igiincii kisilerde?® bulunan tiim taginir, tasinmaz ve haklar1 hacze konu
yapilabilir. Ancak, bu hak ve mallarin haczedilebilmesi i¢in ekonomik bir deger
tagimasi ve devredilebilir olmasi gerekmektedir®. Bu genel kural uyarinca, eko-
nomik degere sahip ve devredilebilen kripto varliklarin da haczi miimkiin goriin-
mektedir®. Kripto varliklarin haczine iliskin 6nemli bir tereddiit bulunmamakla
birlikte, hukuki niteliklerindeki belirsizlikler nedeniyle haczin uygulanma sekli
ve sonrasindaki islemlerin (6rnegin paraya cevrilmesi) nasil gerceklestirilecegi
konusunda bazi soru isaretleri mevcuttur.

Kripto varliklari hukuki nitelendirilmesine iliskin degerlendirmelerde, bu
varliklarin tasinmaz mal olarak kabul edilemeyecegi hususunda bir tereddiit bu-
lunmamaktadir. Bununla birlikte, kripto varliklarin taginir mal olarak nitelendiril-

27 Para ve teminat alacaklarindan baska alacaklar igin yapilacak takip igin bkz, Mine Akkan, “Bir Isin

Yapilmasi veya Yapilmamasina iligkin llamlarin Icrasi (IiK m.30, m. 343),” (istanbul: On iki Levha,
2020); Cigdem Yazici Tiktik, “Bir isin Yapilmasina veya Yapilmamasina lliskin llamlarin Icrasi,”
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 16, (2014): 2735-2776.

“Borglunun Gguincu kisilerdeki alacaklarindan maksat, borglunun bir kiymetli evraka bagl olma-
yan, yani hamiline ait olmayan veya cirosu kabil bir senede bagli bulunmayan alacaklardir. Borg-
lunun bir Gglincl kisideki alacagi, hamiline ait bir senede veya police ve sair cirosu kabil bir
kiymetli evraka dayanmakta (bagli) ise, bu kiymetli evrak (ve bununla kiymetli evrakta tecessim
eden alacak), m.89 hikumlerine gore degil, tasinir mallar gibi haczedilir (m.88, I). Borglunun bir
anonim sirketteki ciplak payi, m.94, | ¢.3-6 hukimlerine gére haczedilir; ancak, ¢iplak pay, m.89
hikiimlerine gére de haczedilebilir.” Baki Kuru, “icra ve iflas Kanunu’nun 89. Maddesinde Yapilan
Degisiklikler,” Bankacilar Dergisi 47, (2003): 59-82, 59.

“...lIK’nun 85. maddesi uyarinca, borglunun kendi yedinde veya (igiincii sahista olan tasinir ve
tasinmazlarindan ve alacak ve haklarindan borcu kargilayacak kadari haczolunur. Kural olarak
borclunun her tirli mal ve hakki haczedilebilir. Hangi mallarin kismen veya tamamen haczedile-
meyecegi, icra ve iflas Kanunu’nda tahdidi olarak sayilmis olup, bu sayilanlarin diginda olup da
herhangi bir 6zel kanunla haczedilemeyecegine iliskin bir dizenleme bulunmayan borcluya ait
biitiin mal ve haklarin haczi kabildir. Ancak icra ve iflas Kanunu’nda diizenlenmemekle birlikte,
maddi hukuk kurallarina gére bir kisim mal ve haklarin da haczi mimkun degildir. Buna gore,
maddi hukuka gére baskasina devri yasak olan mal ve haklar da haczedilemez. Yine bir mal veya
hakkin haczedilebilmesi icin, tek basina ekonomik bir deger ifade etmesi ve bu dederin hukuksal
dayanaginin bulunmasi zorunludur.” Yargitay 12. Hukuk Dairesi 2015/22642 E., 2015/32331 K.
(Yargitay Karar Arama).

Bulut, “Kripto Varliklarin Haczi ve Paraya Cevrilmesi,” 60; Ozdemir, “Kripto Paralarin Egya Niteli-
gi,” 297.
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mesi veya taginir mal hiikiimlerine tabi tutulmasi gerektigi yoniinde goriisler ileri
stirilmektedir®’. Kanimca, kripto varliklarin tiirlerine gore bir ayrim yapilarak
O0deme kripto varliklarina iliskin haciz ve sonrasi iglemlerin dovize kiyasla uy-
gulanmasi, 6deme kripto varliklar1 disindaki ekonomik degere sahip ve devredi-
lebilen diger kripto varliklarin ise taginir mallara kiyasla ele alinmasi isabetli bir
yaklasim olacaktir. Ancak, yakin tarihli bir mahkeme kararinda, kripto varlikla-
rin*2 ekonomik degere sahip olmalarina ragmen doviz gibi degerlendirilemeye-
cegine ve bu varliklarin paraya ¢evrilme islemlerinin taginir mal satis usuliine
gore yapilmasi gerektigine karar verilmistir®. Kanimca, mahkeme degerlendirme
yaparken kavramlara dikkat etmeli ve tiim kripto varliklar1 kapsayacak sekilde
genel ifadeler kullanmaktan kaginmalidir®. Bunun yerine, kripto varliklarin tiirti-
ne uygun mevceut islemleri uygulamak daha isabetli olacaktir. Boyle bir yaklagim,
her tiir kripto varliklarin kendine 6zgii yapisin1 goz oniinde bulundurarak daha
saglikli bir hukuki ¢erceve olusturulmasina katki saglayacaktir.

Son olarak, iflas bor¢lusuna karsi olan ve kripto varliklart konu alan iflas ala-
caklarinin nasil islem gorecegine deginmek onemlidir. Genel kural olarak, [iK m.
189 geregince, iflas borglusuna karsi konusu para olmayan tiim iflas alacaklari,
alacak miktaria esdeger bir parasal degere doniistiiriiliir. Bu doniisiim islemi, iflas
idaresi tarafindan degil, dogrudan alacakli tarafindan gergeklestirilir ve alacakli,
alacagini para alacag olarak iflds masasina kaydettirir (m. 219/2%). Yabanci para
alacaklarinin iflas masasina kaydedilme sekline iliskin 1IK’da net bir diizenleme
yer almamaktadir®®. Kanunun yalnizca 198/1 maddesinde, konusu para olmayan
alacaklarin esdeger bir parasal degere doniistiiriilecegi belirtilmistir. Ogretide, ko-
nusu yabanci para (doviz) olan alacaklarm, TBK m. 99, 11, III hiikiimleri dogrultu-

31 Gériigler ve tartismalar icin bkz. Cekin, “Kripto Varliklar Uzerinde Gergeklestirilen Islemlerin Borg-

lar Hukuku ve Esya Hukuku Agisindan Degerlendiriimesi,” 1-30; Ozdemir, “Kripto Paralarin Esya
Niteligi,” 289-306; Saygioglu, “Kripto Varliklarin Medeni Hukuk Baglaminda incelenmesi”.
Mahkeme “kripto varlik” ifadesini kullanmasina ragmen davanin konusunu kripto para olustur-
maktadir. Bu sebeple mahkeme kripto varliktan kasti kripto paralardir.

icra ve iflas hukuku acisindan, bir mal veya hakkin haczedilebilmesi icin, éncelikle tek basina
ekonomik bir deger ifade etmesi gerekmekte olup kripto paralar icin bu unsurun var oldugu sa-
bittir. Ancak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasin tarafindan yayinlanan Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yoénetmelik uyarinca bu kripto paralar “... itibari para, kaydi
para, elektronik para, 6édeme araci, menkul kiymet veya dijer sermaye piyasasi araci olarak
nitelendiriimeyen gayri maddi varliklari ifade eder...” seklinde tanimlanmistir. Yani kripto varliklari
ekonomik degeri olsa da déviz gibi degerlendirmek miimkiin degildir. Istanbul 24. icra Hukuk
Mahkemesi, 2022/1353 E., 2023/220 K. (UYAP).

Mahkeme “kripto varlik” ifadesini kullanmasina ragmen davanin konusunu kripto para olustur-
maktadir. Bu sebeple mahkeme kripto varliktan kasti kripto paralardir.

iflas idaresi, alacaklinin yaptigi degerlendirme sonucunda belirlenen parasal degeri uygun bul-
mazsa, kendi hesaplamasina goére alacagin parasal degerini belirler ve yalnizca bu miktar Gizerin-
den alacaklinin talebini sira cetveline kabul eder; fazla alacak talebini ise reddeder. Bu durumda
alacakli, alacaginin haksiz bir sekilde indirildigini ileri surerek sira cetveline itiraz davasi acabilir
(IIK m. 235). Baki Kuru, Icra ve iflas Hukuku El Kitabi, (Ankara: Adalet, 2013), 1243-1244.

% Yargitay 6. Hukuk Dairesi 2021/5287 E., 2022/3913 K. (Yargitay Karar Arama).
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icra-iflas Hukuku Kapsaminda Kripto Varliklarin Kiymet Takdiri 1103

sunda, konusu para olmayan alacaklara iliskin I[IK m. 198’¢ kiyasla, iflsin agildig1
tarihteki T.C. Merkez Bankas1 efektif satis kuru iizerinden Tiirk lirasina ¢evrilecegi
ve Tiirk paras1 olarak iflas masasina kaydedilecegi ileri siirtilmektedir®.

[flas idaresi, konusu para olmayan bir borcu aynen ifa etmeyi kabul edebilir
(IiK m. 198). Eger iflas idaresi, bu borcun aynen yerine getirilmesinin iflds ma-
sas1 i¢in daha yararli olacagi sonucuna varirsa, borcu aynen ifa etme karar1 alarak
masanin bu borgla ilgili sozlesmeye girmesine karar verir®. Iflas idaresi, bu kara-
r1 almast durumunda, durumu derhal alacakliya bildirmek zorundadir. Alacakli,
masanin borcu aynen ifa etme kararina itiraz edemez; zira borcun aynen ifasi
artik masanin bir taahhiidii haline geldiginden, bu bor¢ masa borcu niteligi ka-
zanir. Ayrica, TBK m. 98’de oldugu gibi, alacakli, masa borcunun ifasi i¢in iflas
masasindan teminat gostermesini talep edebilir ve iflis masasi bu talep iizerine
gerekli teminat1 saglamakla yiikiimliidiir (IIK m. 198%).

Konusu kripto varlik olan iflas alacaklar1 degerlendirildiginde, kripto para
alacaklarinin, yabanci para alacaklarina kiyasen islem gormesi miimkiin olabilir.
Yani, 6deme kripto varlik alacaklari, islem gordiikleri borsalardaki fiyat endeksi
baz alinarak iflas masasina kaydedilebilir. Diger tiirdeki kripto varliklar bakimin-
dan ise, sartlar uygunsa aynen ifaya karar verilebilir. Burada yalnizca iflas masasi
menfaati degil, ayn1 zamanda alacaklinin menfaatinin de gozetilmesi 6nemlidir.
Ayrica, kripto varliklarin degerinde yasanan dalgalanmalar nedeniyle, alacagin
paraya cevrilecegi tarihin belirlenmesi, alacagin dogru degerlendirilmesi agisin-
dan kritik bir rol oynamaktadir®.

II. ICRA-IFLAS HUKUKU KAPSAMINDA KRIPTO VARLIKLARIN KIYMET TAKDIRI

[IK m. 87, 128 ve 128/a, kiymet takdirinin hangi asamada ve hangi makam
tarafindan yapilacagini, bu siirecte izlenecek yontemleri detayli bir sekilde dii-
zenlemekte ve ayn1 zamanda bu islemin hukuki sonuglarini belirlemektedir. Ote
yandan, 106 ve 111/a maddeleri, mahcuz mallarin satis siirecinde kiymet takdi-
rinin tasidigi kritik rolii vurgulamaktadir. Buna gore, genel haciz yoluyla takipte
kiymet takdiri hem haciz hem de satig asamalarinda uygulanmakta, bdylece iki
farkli asamada mal degerinin belirlenmesi saglanmaktadir. Kambiyo senetlerine
6zgii haciz (IIK m. 167-176) ve kiralanan tasinmazlarin tahliyesine iliskin takip
yollar1 (IIK m. 269-275) da genel haciz usuliine paralel bir yapida diizenlenmistir.

37 Kuru, icra ve Iflas Hukuku El Kitabi, 1244; Farkli tartismalar igin bkz. Hakan Pekcanitez, Yabanci
Para Alacaklarinin Tahsili, (Ankara: Yetkin, 1998); Melike Ergiin Topgu, “liK Kapsaminda iflas Hu-
kukunda Yabanci Para Borglari Agisindan Takasta Ozdeslik Sarti,” Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi- Prof. Dr. Billent TAHIROGLU’na Armagan 23, S. 3 (2017):
665-681.

% Kuru, icra ve iflas Hukuku El Kitabi, 1245.
3 Kuru, icra ve iflas Hukuku El Kitabi, 1245.
40 Bu konu asagida detayli olarak ele alinmaktadir.
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A. iCRA VE iFLAS KANUNUNA GORE KIYMET TAKDIRI

Takip hukukunda taginir veya taginmaz mallarin degerinin objektif ve gerce-
ge en yakin sekilde belirlenmesi, alacakli, bor¢lu ve iigiincii kisilerin haklarinin
korunmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir*’. Malin degerinin piyasa kosul-
larinin altinda ya da iistiinde tespit edilerek satiga sunulmasi, taraflarin menfaat
dengesini zedeleyebilir. Icra dairesi tarafindan, takdir yetkisi kullanilarak yapilan
kiymet takdiri, bu yetkinin dogas1 geregi itirazlara acik bir 6zellige sahiptir.

[iK’da kiymet takdiri kavram agik¢a tanimlanmamis olup, bu konuda geti-
rilen diizenlemeler oldukca simirlidir. Ogretide, kiymet takdiri icra hukuku bagla-
minda, “hacze konu olan taginir veya tasinmaz mallarin haciz miktarinin veya sa-
tis i¢in esas alinacak bedelin yetkili kisiler tarafindan belirlenmesi islemi” olarak
ifade edilmektedir®. icra hukukunda kiymet takdiri, farkli asamalarda ve amaglar
dogrultusunda gerceklestirilmektedir. Haciz asamasinda, bor¢ miktari, faiz ve ta-
kip giderlerini karsilayacak degerde mallarin haczedilip haczedilmedigini belir-
lemek amaciyla kiymet takdirine bagvurulmaktadir. Bu, eksik ya da gereginden
fazla haciz yapilmasini 6nlemeyi hedeflemektedir (1iIK m. 85, 1). Icra memuru ta-
rafindan yapilan kiymet takdiri sonucunda bor¢lunun hacze uygun mal varliginin
yetersiz oldugu anlasildiginda, haciz tutanagi gecici aciz belgesi islevi gérmekte-
dir (IIK m. 105, 2*%). Ayrica, borglunun haciz sonrasinda taksitli 5deme teklifinde
bulunabilmesi de haciz sirasinda yapilan kiymet takdirine dayanmaktadir (IIK
m. 111). Bu teklifin gegerli olabilmesi i¢in, bor¢lunun borcunu karsilayabilecek
kadar malmin haczedilmis olmas: gerekmektedir (IIK m. 111/2). Satis asamasin-
da ise krymet takdiri, satisin en az hangi bedel iizerinden gerceklestirileceginin
tespitine hizmet etmektedir. Malin gergcek degerinin belirlenmesi ve bu degere
uygun olarak satilmasi, gerek alacaklinin alacagini tam olarak tahsil etmesi gerek
bor¢lunun borcunu eksiksiz 6demesi agisindan 6nem tasimaktadir®.

Tasinir ve tasinmaz mallarm kiymet takdiri, [IK ve Icra ve Iflis Kanunu
Yonetmeligi hiikiimleri ¢ercevesinde haciz ve satis agsamalar1 g6z oniinde bu-
lundurularak diizenlenmistir (1K m. 87, 128, 128/a). Haciz islemlerinde kiymet
takdiri eskiden “haczi yapan memurun malin kiymetini belirlemesi ve gerekirse
uzman goriigiine bagvurmasi” seklinde diizenlenmigken, 7343 sayili Kanun ile
yapilan degisiklikle, malin sicile kayitli olup olmamasi kriterine gore bir sistem
getirilmistir. Sicile kayith olmayan mallarin degerini icra miidiiri belirlerken,
sicile kayitli mallar i¢in Adalet Bakanliginca izin verilen bilirkisilerden, uygun

41 Niliifer Boran Giineysu, icra Hukukunda Taginmazlarin Kiymet Takdiri, (Ankara: Yetkin, 2020), 26.

Boran Giineysu, Icra Hukukunda Tasinmazlarin Kiymet Takdiri, 26.

Bu durumda alacakl, borglunun rnal kagirma gibi hukuka aykiri igslemlerine karsi tasarrufun iptali
davasi agma hakkina sahip olur (IIK m. 105/2).

4 Baki Kuru, Icra ve Iflas Hukuku El Kitabi, (Ankara: Adalet, 2013), 421.

4 Mehmet Kodakoglu, “Kiymet Takdirinin Yapilmasina iliskin Bazi Meseleler ve Enflasyonun Kiymet
Takdirine Etkisi,” Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 9, S. 2 (2023): 351-383, 353.
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bilirkisi bulunmadiginda ise bolge kurulu listesindeki diger bilirkisilerden yarar-
lanilmaktadir®®. Ayrica, satis asamasinda kiymet takdiri tasinmazlar bakimindan
daha ayrintili bir sekilde ele alinmakta olup, tasinmaz iizerindeki mikellefiyetler
nedeniyle farkli bir kiymet tespiti gerekliligi dogmaktadir’. Ornegin, tasinmazin
iizerinde miikellefiyet yoksa, haciz sirasinda yapilan kiymet takdiri esas alinarak
(eger degerinde ciddi bir degisiklik yoksa ve iki y1l gegmemigse) satis yapilabilir.

Kanun, taginir mallar i¢in haciz asamasinda belirlenen kiymetin, paraya ce-
virme asamasinda da gecerli sayilabilecegini 6ngormiistiir*®. Bunun temel nedeni,
taginir mallarda miikellefiyetlerin nadiren goriilmesidir®. Eger taginir mal sicile
kayith degilse, haciz islemi sirasinda mal tizerindeki miikellefiyetler ve haklarin
tespiti, icra miidiiriiniin bor¢luyu beyana ¢agirmasi veya bor¢lunun dogrudan be-
yanda bulunmasi ile saglanir. Sicile kayitli olmayan taginir mallarin muhammen
bedelinin belirlenmesinde kiymet takdirini icra miidiirli yapar; ancak, gerekli gor-
diigii durumlarda bilirkisiye de bagvurabilir. Tasinir malin degeri 6zel uzmanlik
gerektiriyorsa, bu durumda bilirkisiye bagvurmak zorunlu olmalidir®. Haczedilen
taginir mal sicile kayitliysa, miikellefiyetler sicilden kolayca tespit edilebildigin-
den, bu durum dikkate alinarak malin kiymeti giivenilir bir sekilde belirlenebilir®'.
Tagmir malin hacizdeki degerini etkileyen herhangi bir miikellefiyet yoksa ya da
degeri 6nemli l¢iide degistiren bir durum meydana gelmemisse, haciz asamasin-
da belirlenen kiymet, asgari artirma tutari agisindan esas alinmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir®2. Tasiir mallarin kiymet takdiri, ister icra miidiirii ister bilirkisi
tarafindan yapilsin, ilgililer belirlenen bedelin yanlis oldugunu diisiiniiyorsa, bu
bedelin 6grenildigi tarihten itibaren yedi giin i¢inde sikayette bulunabilirler. Bu
sikayet, [IK m. 16 uyarinca incelenecektir®,

46 Nedim Meric, icra Hukukunda Karsilama Prensibi (Tiirk Isvicre Hukuku Kapsaminda), (Istanbul:

On Iki Levha, 2022), 46.

Mukellefiyetler listesinin kesinlesmesinden sonra kiymet takdirinin yaptiriimasi zorunlulugu kap-
samindaki tartismalar igin bkz. Mert Namli, icra Hukukunda Tasinmaz Mallarin Haczi ve Paraya
Cevrilmesi, (istanbul: On Iki Levha, 2019), 466.

Boran Giineysu, Icra Hukukunda Tasinmazlarin Kiymet Takdiri, 52.

Boran Giineysu, Icra Hukukunda Tasinmazlarin Kiymet Takdiri, 52.

Merig, Icra Hukukunda Karsilama Prensibi (Tiirk isvigre Hukuku Kapsaminda), 48.

Merig, Icra Hukukunda Karsilama Prensibi (Tiirk Isvigre Hukuku Kapsaminda), 48.

Merig, icra Hukukunda Karsilama Prensibi (Tiirk isvigre Hukuku Kapsaminda), 47.

Tasinmaz mallar icin kiymet takdirine yénelik sikayet siireci ise [IK m. 128/a’da diizenlenmis olup,
burada sikayet suresi teblig ile baglar. Ayrica tasinmazlarda yeniden kiymet takdiri yapilmasi igin
gerekli masraf ve Ucretin yatiriimasi zorunludur; aksi halde yeniden takdir yapiimaz. Sikayet, be-
lirlenen degerin olayin kosullarina uygun olmadigi iddiasina dayanir ve icra mahkemesi, sikayetin
gecerliligini belirlemek igin bilirkisi incelemesi yaptirir. Tespit edilen deger, kiymet takdirinde temel
alinir ve icra mahkemesi, icra miduriinden yeniden bilirkisi incelemesi talep edemez. Mahkeme-
nin belirledigi deger, icra muddrindn belirlediginden daha dustk olabilir; bu durumda mahkeme,
gercek degeri esas alir. Merig, Icra Hukukunda Karsilama Prensibi (Turk Isvigre Hukuku Kapsa-
minda), 52.
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1106) Dr. Ogr. Uyesi Serkan KAYA

B. KIYMET TAKDIRINE iLiSKiN GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Kiymet takdirinin yapilmasi siireclerinde, bir veya birden fazla degerleme
yonteminin birlikte ya da ayr sekilde uygulanmasi, degerleme siirecinin kesin-
ligini ve tutarlilig1 agisindan faydal olacaktir. Bu ¢ercevede, icra daireleri, mah-
kemeler ve degerleme uzmanlari, genellikle fiyat dengesi, gelecekteki faydala-
rin Ongoriilmesi ve ikame gibi ekonomik ilkelere dayanan geleneksel degerleme
yontemlerine bagvurmaktadir. Literatiirde ve uluslararasi kabul gérmiis standart-
larda, is ve varlik degerlemeleri icin ii¢ temel yaklasim 6ne ¢ikmaktadir®: maliyet
veya varlik yaklasimi, gelir yaklagimi ve piyasa yaklagimi.

Maliyet yaklagimi, varlik temelli degerleme olarak da bilinen bir yontem-
dir ve bir yatirimecinin veya alicinin, esit fayda saglayan bir varlik edinmek icin
harcanan maliyetin iizerinde bir bedel 6demeyecegi ekonomik ilkesine dayana-
rak bir deger gdstergesi sunmaktadir®. Bu yaklasim, maddi olmayan varliklarin
ayr1 bir degerlemesine olanak tanimadigindan, likidasyon baglaminda sorunlar
yaratabilir®. Temelde varliklarin defter degerine dayanmasina ragmen, bu deger
yalnizca varligin bilango iizerinde yer alan degerini yansittig1 icin gergek elde
edilebilir degeri her zaman dogru bir sekilde gdstermeyebilir®. Kripto varliklar
acisindan bakildiginda, islemlerin anonimligi ve bu varliklarin siklikla finansal
sistemler i¢inde taninmamasi nedeniyle kaydedilmesi zordur®. Ayrica, kayit is-
lemleri otomatik olarak teknoloji araciliiyla gerceklestirilmekte ve varliklarin
sirket defterine dahil edilmesine duyulan ihtiya¢ 6nemli dl¢lide azalmaktadir.
Bununla birlikte, bu yaklagim, likiditenin son derece diislik oldugu veya ikincil
piyasa fiyatlamasinin mevcut olmadigir durumlarda kripto varliklar i¢in uygula-
nabilir niteliktedir; 6zellikle de NFT ler gibi benzersiz tokenler i¢in daha uygun
bir degerleme yontemi olarak degerlendirilmektedir®.

Gelir Yaklagimi, genel olarak bir yatirim analizi yontemi olarak, bir miilkiin
net faydalar iiretme yetenegine ve bu faydalarin mevcut degere dontistiiriilmesine
dayanmaktadir®. Bu ¢ercevede, faydalar genellikle net isletme geliri olarak ele

5 Theodora Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” In-

ternational Insolvency Review 32, S.1 (2023): 8-40, 22.
“European Valuation Standards,” TEGOVA-The European Group of Valuers’ Associations, 2020,
Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, 152, https://tegova.org/static/72fa037473e198cbd428e465158bcf
db/a6048c931cdc93_TEGOVA_EVS_2020_digital.pdf.

Lorenzo Stanghellini ve digerleri, Best Practices in European Restructuring: Contractualised Dist-
ress Resolution in the Shadow of the Law, (Milano: Wolters Kluwer, 2018), 94.

Theodora Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” In-
ternational Insolvency Review 32, S.1 (2023): 8-40, 22.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 22.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 22.

“European Valuation Standards,” TEGOVA-The European Group of Valuers’ Associations, 2020,
Erisim Tarihi: Eylll 25, 2024, https://tegova.org/static/72fa037473e198cbd428e465158bcfdb/
a6048c931cdc93_TEGOVA_EVS_2020_digital.pdf 156; Elizabeth Chan, Nicole Tang ve Edward
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alinmaktadir®’. Gelir yaklasimi, varliklarin gelecekte ne kadar gelir iiretecegini
tahmin etmeye odaklanmaktadir; gelir odakli degerleme yontemleri, gelecekte-
ki nakit akislarim1 mevcut degere doniistlirerek bir deger gostergesi saglamak-
tadir®2. Bu siiregte, deger, iiretilen gelir veya nakit akiglarinin bugiinkii degerini
hesaplayarak, bu akislara atfedilen riskleri ve paranin zaman degerini yansitan
bir indirim oran1 uygulamaktadir®. Bu yaklasim, sirketin siirdiiriilebilir bir is-
letme olacag1 ve varliklarin gelecekte kar liretecegi varsayimlarina dayanmakta-
dir®. Ancak, kripto varliklar s6z konusu oldugunda, bu yaklasim belirli zorluklar
yaratmaktadir®; ¢iinkii kripto varliklar genellikle gelir liretmez ve gelecekteki
gelir miktarin1 ve zamanlamasini ongérmek icin yeterli bilgi saglamamaktadir®.
Ayrica, gelir liretiminin temel unsuru olan talep tahminleri her zaman kolayca
gerceklestirilemeyebilir”. Bu durum, gelir saglamayan fayda tokenleri (utility to-
ken®®) agisindan 6zellikle 6nemli bir husus olarak dne ¢ikmaktadir®. Bu nedenle,
bazi istisnalar disinda, gelir yaklasiminin kripto varliklarin degerlemesinde kul-
lanilmasi pek olas1 degildir™.

Taylor, “Crypto Disputes: The Valuation Challenge,” Dispute Resolution International 17, S.1
(2023): 21-54, 34.

“The valuation of crypto-assets,” EY Financial Services, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, 8, https:/
assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/emeia-financial-services/ey-the-
valuation-of-crypto-assets.pdf.

Urav Soni ve Rhodri Preece, Valuation of Cryptoassets: A Guide for Investment Professionals,
(CFA Institute, 2023), 10.

Fabio Buttignon, “Terminal Value, Growth, and Inflation: Some Practical Solutions,” Business Va-
luation Review 34, S. 4 (2015): 158-172, 161; Elizabeth Chan, Nicole Tang ve Edward Taylor,
“Crypto Disputes: The Valuation Challenge,” Dispute Resolution International 17, S.1 (2023): 21-
54, 37.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 23.

Blokzincir platformlarinda degerleme yapmanin bir yéntemi, bu platformlar nakit akisi Greten var-
liklar olarak degerlendirmektir. Bu baglamda, gelir, blok alaninin satisi araciligiyla elde edilmek-
tedir. Blok alani, platformda gergeklestirilen her islem igin zorunlu bir unsur olup, kullanicilar bu
alani kullanmak igin islem Gicreti 5demektedirler. Islem ticretleri, platformun yerel varligi cinsinden
belirlenmektedir. Platforma olan talep arttiginda, kullanicilar blok alanina erisim saglamak ama-
clyla daha fazla rekabet ederek ddemeye istekli olduklari Ucretleri artirma egilimindedirler. “The
valuation of crypto-assets,” EY Financial Services, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, 9, https://assets.
ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/emeia-financial-services/ey-the-valuation-of-
crypto-assets.pdf.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 23.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 23.

“Utility token, kullanicilara fayda olarak sunulan bir hizmete erismek icin belge niteliginde olan
token’lardir. Bu token’lara sahip olan kullanicilar, kendilerine 6zel olarak sunulan hizmetlere
erisebilmektedir.” “Utility Token Nedir?,” BilgiPlatformu, Erisim Tarihi: Eylul 25, 2024, https:/bil-
giplatformu.btcturk.com/kripto-okur-yazarlik/utility-token-nedir/#:~:text=Utility %20token%2C %20
Tirkge'de%20fayda,b6zel%200larak%20sunulan%20hizmetlere %20erisebilmektedir.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 23.

Elizabeth Chan, Nicole Tang ve Edward Taylor, “Crypto Disputes: The Valuation Challenge,” 38.
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Piyasa yaklagimi, bir varligin degerini, benzer varliklarin piyasadaki fiyat-
lartyla kiyaslayarak belirlemektedir”. Genellikle, aktif piyasadaki fiyat verileri
veya benzer varlik gruplarindan elde edilen piyasa ¢arpanlar1 kullanilarak uy-
gulanmaktadir. Ancak, kripto varliklar s6z konusu oldugunda, bu tiir piyasalara
her zaman ulagmak miimkiin olmayabilir. Kripto varliklarin ¢ogu, blokzincir tek-
nolojisi iizerindeki DLT sistemlerinde veya kripto borsalarinda islem gorse bile,
ozellikle kullanim tokenleri gibi varliklar icin ikincil piyasalarin varlig likidite
diizeyine ve gelisim agamasina bagl olarak her zaman saglanamayabilir’2. Ben-
zersiz 0zelliklere sahip NFT ler gibi varliklar s6z konusu oldugunda, bu yaklagim
daha da zor hale gelebilir. Cilinkii her bir NFT, kendine 6zgii niteliklere sahiptir
ve bu, deger tespitini karmasiklastirabilir. Her ne kadar bir NFT serisi i¢in genel
fiyat bilgileri mevcut olsa da her NFT nin farkli 6zellikleri, onun degerini ayri
ayn etkilemektedir®. Ancak, benzer 6zelliklere sahip NFT lerin satis fiyatlarini
karsilastirarak belirli bir NFT nin degerini tahmin etmek miimkiindiir™. Yine de
bazi kullanim tokenleri gibi varliklar i¢in karsilastirilabilir nitelikte varlik bul-
mak zor oldugundan, piyasa yaklasiminin uygulanabilirligi sinirh olabilir.

Kripto varliklar her zaman giivenilir bir sekilde islem gérmeyebilir ya da
diisiik hacimli varliklar siirekli islem gérmeyebilir. Bu tiir durumlarda, son ya-
pilan islemler veya dogrudan gézlemlenebilir fiyatlar her zaman tespit edileme-
yebilir’. Ayrica, kripto varliklarin degeri, piyasa kosullar1 ve katilmecilarin tu-
tumlarma gore hizli bir sekilde degisebilir. Dolayisiyla, dava veya takip konusu
olan kripto varliklarin degerlemesinde geleneksel piyasa yaklagimlarinin yetersiz
kalmas1 miimkiindiir. Her ne kadar mevcut degerleme standartlarinda geleneksel
yontemler agikca belirtilmis olsa da asir1 volatilite ve belirsizlik altinda olan yeni
varliklar i¢in 6zel kurallar bulunmamaktadir.

Kripto varliklarin kendine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklanan bu sinirlamalar
dikkate alindiginda, kripto varliklara 6zgii yeni degerleme yontemleri ortaya ¢ik-
mistir. Ornegin, bitcoin ve ether gibi kripto paralarm fiyatlari, CoinMarketCap’
gibi web sitelerinden anlik olarak takip edilebilir ve ABD mahkemeleri bu siteyi

7

S.K. Gupta ve C.A.Vaibhav Pareek, “Distressed Companies: A Study of Considerations, Appro-
aches and Methods of Valuation,” International Corporate Rescue 18, S.3 (2021): 214-218, 214;
Michael Crystal ve Rizwaan Jameel Mokal, “The Valuation of Distressed Companies: A Concep-
tual Framework,” International Corporate Rescue 3, (2006): 123-131.

Apolline Blandin ve diderleri, “The Global Cryptoasset Regulatory Landscape Study,” (Cambrid-
ge: Cambridge Centre for Alternative Finance, 2019), 25, https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/
uploads/2020/08/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf.

Chan, Tang ve Taylor, “Crypto Disputes: The Valuation Challenge,” 37.
Chan, Tang ve Taylor, “Crypto Disputes: The Valuation Challenge,” 38.

Tiam Bakhtiar, Xiaojun Luo ve Ismail Adelopo, “The impact of fundamental factors and sentiments
on the valuation of cryptocurrencies,” Blockchain: Research and Applications 4, (2023): 2.

“Today’s Cryptocurrency Prices by Market Cap” (CoinMarketCap, 2024) Erisim Tarihi: Eylul 25,
2024 https://coinmarketcap.com.
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giivenilir bir kripto para degerleme araci olarak kabul etmistir’”. Ancak bazi du-
rumlarda, 6zellikle cografi farkliliklar, diigiikk hacimli varliklar, piyasa manipii-
lasyonuna agik durumlar ve genis teklif-talep araliklar1 gibi faktorler degerleme
siirecini zorlastirabilir’®. Ornegin, Giiney Kore’deki sermaye kontrolleri ve kara
para aklama yasalar1 nedeniyle kripto para fiyatlar1 diger bolgelere gore daha
yiiksek olabilir™. Bu tiir fiyat farkliliklarinin tazminat hesaplamalarinda dikkate
alinip alinmayacagi ise davanin veya takibin 6zelligine bagh olarak degisebilir.

C. KRIPTO VARLIKLARA 0ZGU KIYMET TAKDIRi YAKLASIMLARI

Yukarida da bahsedildigi izere, kripto varliklarin geleneksel kiymet takdiri
yaklagimlarina uygun olmadigi goz oniinde bulunduruldugunda, bu varlik sinifi
icin 6zel olarak gelistirilmis yeni degerleme yontemlerine ihtiya¢ duyulmasi ka-
cinilmazdir. Bu kapsamda, son yillarda kripto varliklarini kiymet takdirine yone-
lik yeni yontemler ortaya ¢ikmistir. Bu yontemler, bazi yonleriyle geleneksel kiy-
met takdiri yaklagimlarindan tamamen uzaklagsmig olmasa da®, kripto varliklarin
kendine 6zgii 6zelliklerine uyarlanmis ve bu 6zellikleri goz 6niinde bulunduracak
sekilde yeniden diizenlenmistir. Ornegin, kripto varliklarla ilgili islemlerde za-
man ve mekan sinirinin olmamasi, genellikle merkezi olmayan ¢ok sayida kripto
borsasinin varlig1 ve farkli kaynaklarda olusan ciddi fiyat farkliliklar1 bu yeni
yontemlerde dikkate alinmaktadir.

Kripto varliklarin kiymet takdiri yapilirken dikkate alinabilecek yontemler-
den ilki, maliyet yaklasgiminin bir uzantis1 olan iiretim maliyeti yontemidir. Bu
yontem, bir kripto varligin iiretim ya da madencilik maliyetine dayanarak deger-

" Diamond Fortress Technologies, Inc. v. EverID, Inc. davasinda, Delaware Yiiksek Mahkemesi, bir

so6zlesme ihlali baglaminda kripto paralarin degerlemesiyle ilgili yenilikci bir konuyu ele almistir.
EverlD, Diamond Fortress Technologies’ye sundugu hizmetler karsiliginda kripto para tokenleri
ile 6deme yapmay! reddetmistir. Mahkeme, zararlarin belirlenmesi konusunda kripto paralarin
naslil siniflandirilacagdi ve degerlendirilece@i konusunda karsilasilan zorluklari degerlendirirken,
CoinMarketCap'i kripto para tokenlerinin degerlemesi igin en giivenilir arag olarak tanimistir. Dia-
mond Fortress Techs. v. Everid, Inc., 274 A.3d 287 (Del. Super. Ct. 2022).

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 23.

Nicholas Pongratz, “Sam Bankman Fried Explains His Arbitrage Techniques,” Yahoo! Finance,
Erisim Tarihi: Eylul 25, 2024, https:/finance.yahoo.com/news/sam-bankma n-fried-explains-
arbitrage-132901181.html.

Singh ve St. John, kripto varliklarin kiymet takdiri ile fikri mulkiyet in kiymet takdiri arasinda dnemli
paralellikler oldugunu belirtmislerdir. Onlara gére, fikri mulkiyetin ekonomik faydalar saglamasina
ragmen fiziksel bir varlik icermemesi gibi, kripto varliklar da benzer ekonomik 6zellikler gdster-
mektedir. Ayrica, calismada incelenen kripto varlik degerleme yaklagimlarinin, geleneksel mali-
yet, gelir/nakit akisi ve piyasa yaklagimlari ile benzerlik tasidigi vurgulanmistir. Bu paralellikler,
kripto varlik degerlemesinde mevcut degerleme teorilerine dayali bir gerceve sunarak, uzmanla-
rin bu alandaki degerlendirmelerinde ydnlendirici olabilir. Tara Singh ve Tyler St John, “Decrypting
Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valuation Approaches” (Chartered
Business Valuators Institute, 2019) https://cbvinstitute.com/wp-content/uploads/2019/12/Decry-
ptingCrypto-Final-DIGITAL-VERSION.pdf.
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leme yapmaktadir®’. Bu yaklagima gore, rekabetgi bir piyasada faaliyet gosteren
madenciler, yalnizca madencilik maliyeti iiretilen kripto varligin piyasa fiyatina
esit ya da daha diisiik oldugu siirece faaliyetlerini siirdiiriirler®2. Bu nedenle, bu
yontem, madenciligi yapilabilen kripto varliklarin maliyet hesaplamasinda daha
uygundur ve genellikle Proof-of-Work (PoW®) protokolii kapsaminda kullanil-
maktadir®. Cilinkii bu yaklasim, elektrik tiiketimi gibi hesaplama maliyetlerini
dikkate almaktadir®. Proof-of-Stake (PoS®*) protokoliinde ise elektrik tabanli
madenciligin kullanilmamasi nedeniyle bu yontemin uygulanabilirligi sinirlidir®.
Bunun yani sira, bu yaklasim yalnizca maliyet temelli bir degerleme yaptig1 i¢in,
kripto varliklarin gelecekteki ekonomik getirilerini ya da olasi risklerini hesaba
katmamaktadir®. Ayrica, madencilerin elde ettigi islem {icretleri ve diger tesvik-
ler de bu modelde goz ardi edilebilmektedir®. Dolayisiyla, bu yontem, kripto

8 Adam S. Hayes, “A Cost of Production Model for Bitcoin” (The New School for Social Research,

2015), 1-2 https://www.economicpolicyresearch.org/econ/2015/NSSR_WP_052015.pdf.

Bitcoin elde etmenin (¢ yolu vardir: dogrudan satin almak, bir mal veya hizmet karsiliginda kabul
etmek ya da ‘madencilik’ yoluyla tretmek. Madencilik, elektrik tiketimi gerektiren hesaplama is-
lemlerini kullanir. Bu siirecte kilovat saat (kWh) basina elektrik maliyeti, madenciligin birim basina
watt cinsinden verimliligi, bitcoin’in piyasa fiyati ve madenciligin zorluk derecesi, Gretim kararlarini
etkileyen 6nemli unsurlardir. Adam S. Hayes, “A Cost of Production Model for Bitcoin” (The New
School for Social Research, 2015) https://www.economicpolicyresearch.org/econ/2015/NSSR_
WP_052015.pdf.

Proof of Work (PoW), merkezi olmayan bir konsenslis mekanizmasi olup, ag katihmcilarinin bir
sifreleme bulmacasini ¢dzmek igin enerji sarf etmesini gerektirir. Bu mekanizma, yapilan is kar-
sihginda 6dil kazanilmasina atifta bulunarak, “madencilik” olarak da adlandiriimaktadir. PowW
blyuk Olgekte uygulandiginda, enerji tuketimi buytk miktarda artar ve daha fazla madenci aga
katildikga bu eneriji ihtiyaci da orantili olarak yiikselir. Scott Nevil, “What Is Proof of Work (PoW) in
Blockchain?,” Investopedia, Erisim Tarihi: Eylll 25, 2024, https://www.investopedia.com/terms/p/
proof-work.asp.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 24.

Adam S. Hayes, “A Cost of Production Model for Bitcoin” (The New School for Social Research,
2015), 3-4 https://www.economicpolicyresearch.org/econ/2015/NSSR_WP_052015.pdf.

Proof of Stake (PoS) mekanizmasinda, dogrulayicilar (validator’lar), sahip olduklari ve aga yatir-
diklari (stake ettikleri) coin miktarina gore segilir. PoS, islemleri dogrulamak ve yeni bloklar olug-
turmak igin kullanilan ilk konsensus mekanizmasi olan Proof of Work (PoW) sistemine alternatif
olarak gelistirilmistir. PoW mekanizmalari, madencilerin kriptografik bulmacalari gézmelerini ge-
rektirirken, PoS sistemleri dogrulayicilarin, islem Ucretleri kazanma ayricaligina sahip olabilmeleri
icin tokenlerini yatirmalarini sart kosar. “What Does Proof-of-Stake (PoS) Mean in Crypto?,” In-
vestopedia, Erigim Tarihi: Eylll 25, 2024, https://www.investopedia.com/terms/p/proof-work.asp.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 28.

Bu ydntemin bir sinirlamasi da madencilerin sadece kar elde etme amaciyla motive olduklarini
varsaymasidir. Ancak, bu yaklasim madencilik faaliyetlerinin daha karmasik sebeplerini g6z ardi
edebilir. Bazi madenciler, kazang elde etmekten ziyade, dizenlemelere tabi olmayan ve seffaf
bir finansal sisteme duyduklari inangla madencilie yoénelebilirler. Boyle durumlarda, bu kisiler
agd gelistirme ve surdurebilme amaciyla maddi kayiplara katlanabilirler. Dolayisiyla, madenciligi
yalnizca finansal tesviklerle aciklamak yetersiz olabilir ve bu faaliyetlerin ardindaki motivasyonlar
daha genis bir baglamda ele alinmaldir. Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to
Cryptoassets and a Study of Select Valuation Approaches” 29.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 24.
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varliklarin gercek ekonomik degerini tam olarak yansitamamakta ve bu nedenle
smirlt bir degerleme araci olarak degerlendirilmelidir®.

Kripto varliklarm kiymet takdiri yapilirken g6z oniinde bulundurulabilecek bir
diger yontem, Chris Burniske’nin gelistirdigi “Degisim Denkligi” (Equation of Exc-
hange) yaklasimidir®’. Bu yontem o6zellikle fayda tokenlerinin (utility token) kiymet
takdirinde kullanilan ve literatiirde sik¢a karsilasilan bir yontemdir®2. Bu model, kla-
sik gelir temelli indirgenmis nakit akis1 (Discounted Cash Flow - DCF) yontemine
benzemekle birlikte, temel bir fark tasimaktadir®®. Geleneksel DCF analizinde bir var-
ligin degeri, gelecekte beklenen nakit akislarin bugiinkii degere indirgenmesiyle he-
saplanir*. Ancak, fayda tokenleri nakit akis1 iiretmedigi i¢in, Burniske bu tokenlerin
degerinin, destekledikleri agin biiytikliigli ve token sahiplerinin katilimiyla iliskilen-
dirildigini ileri stirmektedir®. “Mevcut fayda degeri” (Current Utility Value) olarak
adlandirilan bu yaklasimda, tokenlerin degeri bir kamu sirketinin piyasa degeri gibi
ele alinmakta ve agin degerinin tahmini i¢in parasal ekonomiden tiiretilen “Degisim
Denkligi” kullanilmaktadir®®. Bu denklem, bir ekonominin para arzi ile iirettigi mal
ve hizmetlerin toplam degeri arasinda bir iligki kurar, bu da token ekonomilerinin
biiyiikligiint degerlendirmede bir temel olugturmaktadir®’.

Network Value to Transactions (NVT) (ag degerlendirmesi) orani, kripto
varliklarin kiymet takdirinde sik¢a kullanilan ve piyasa temelli bir yaklasim su-
nan baska bir yontemdir®®. Willy Woo tarafindan gelistirilen bu yontem, gele-
neksel finans diinyasindaki Fiyat/Kazang oraniyla benzerlik gostermekte, ancak
kazang yerine giinliik islem hacmine odaklanmaktadir®. NVT orani, dolagimdaki

% Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 24.

Chris Burniske, “Cryptoasset Valuations” Medium, Erisim Tarihi: Eylul 25, 2024, https://medium.
com/@cburniske/cryptoasset-valuations-ac83479ffca7.

Sherwin Dowlat ve Michael Hodapp, “Cryptoasset Market Coverage Initiation: Valuation”
Satis Group, 2018, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://research.bloomberg.com/pub/res/
d37g1Q1hEhBkiRCu_ruMdMsbcOA.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 29.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 29.

Henri Arslanian ve Fabrice Fischer, The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services (Springer International Publishing, 2019), 153.

Arslanian ve Fischer, The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto on Financial
Services 139-156.

Sherwin Dowlat ve Michael Hodapp, “Cryptoasset Market Coverage Initiation: Valuation”
Satis Group, 2018, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://research.bloomberg.com/pub/res/
d37g1Q1hEhBKIRCu_ruMdMsbcOA.

Chen Liu, Crypto-asset Valuation: A Review and Analysis of Current Methods,” Stéphane Gout-
te, Khaled Guesmi ve Samir Saadi (eds.), Cryptofinance A New Currency for a New Economy,
(World Scientific Publishing 2021), 171-190.

“Network Degeri” veya “Ag Dederlemesi” terimi, son islem goren fiyatin dolasimdaki toplam token
sayisiyla ¢arpilmasiyla tanimlanir. Geleneksel olarak bu kavram icin “Piyasa Degeri” (Market Ca-
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coin veya tokenlerin toplam piyasa degerini (ag degeri) gilinliik islem hacmiyle
kargilagtirmakta ve varliklarin zincir tizerindeki likiditesini itibari para birimi cin-
sinden dlgmektedir'®. Bu yaklasim, bir varligin degerinin, o varligin ag i¢inde ne
kadar kullanildigina bagli oldugu varsayimina dayanmaktadir™".

Bununla birlikte, NVT oraninin uygulanabilirliginde bazi smirlamalar soz
konusudur?, Ozellikle gizlilik odakli kripto varliklarmn islem hacimlerinin dogru
sekilde Olclilememesi, karsilastirma yapmay1 zorlastirabilir'®. Ayrica, sektoriin
gorece yeni olmasi nedeniyle giivenilir ve kapsamli tarihsel verilere erisimde
zorluklar yasanabilir'™. NVT yalnizca zincir iizerindeki islemleri dikkate aldi-
gindan, zincir dist islemleri kapsamamasi da analizlerde eksiklik yaratabilir'®.
Farkli kripto varliklarin islem hacimlerinin kaydedilme yontemleri ve teknolojik
altyapilari arasinda farkliliklar bulunmasi, varliklar arasindaki karsilastirilabilir-
ligi daha da smirlayabilir'®. Bu nedenle, NVT orani, kripto varliklarin piyasa
dinamiklerini anlamada faydali bir ara¢ olsa da, tek basina yeterli bir degerleme
yontemi olarak kabul edilmemelidir.

Kripto varliklarin kiymet takdirine yonelik mevcut yontemler, bu varlik si-
nifinin dinamik ve kendine 6zgii yapisini tam anlamiyla karsilamakta yetersiz
kalabilmektedir. Bu dogrultuda, farkli yontemlerin hibrit bir sekilde bir araya ge-
tirilmesi gerektigi kanaatindeyim. Ornegin, maliyet tabanli yaklasim kripto var-
liklarin temel ekonomik sinirlarini belirlerken, NVT orani veya Degisim Denkli-
gi gibi piyasa temelli yontemler, varliklarin kullanim degerini ve piyasa dinamik-
lerini anlamaya katk: saglayabilir. Ayrica, kripto varliklarin degerleme siirecinde
risk ve belirsizlik unsurlarinin daha sistematik bir sekilde ele alinmasi gereklidir.
Bu varliklarin diizenleyici belirsizlikler, teknolojik riskler ve piyasa degiskenligi
gibi faktorlere acik olmasi, mevcut yontemlerin kapsamini genisletmeyi zorunlu

pitalization) terimi kullaniimis olsa da, bu kullanimin hisse senedi piyasalariyla karigiklik yarata-
bilecedi dusunllimektedir. Bu nedenle, kripto para diinyasinda “Ag Degderlemesi” teriminin tercih
edilmesi 6nerilmektedir. Chris Burniske, “Introducing NVT Ratio (Bitcoin’s PE Ratio), use it to
detect bubbles” Woobull, Erigim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://woobull.com/introducing-nvt-ratio-
bitcoins-pe-ratio-use-it-to-detect-bubbles/#fn1.

Ashley Lannquist, “Today’s Crypto Asset Valuation Frameworks,” Medium, Erigim Tarihi: EylUl
25,2024, https://medium.com/blockchain-at-berkeley/todays-crypto-asset-valuation-frameworks-
573a38eda27e.

Lanre Ige, “Cryptoasset valuation techniques,” Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://s3.us-east-2.
amazonaws.com/lanreige/Cryptoasset+Valuation+Techniques.pdf.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 36.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 36.

Singh ve John, “Decrypting Crypto: An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valua-
tion Approaches” 36.

“Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets,” (Financial Stability Board 2022),
19, Erigim Tarihi: Eylul 25, 2024, https://www.fsb.org/uploads/P160222.pdf.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 25.
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kilmaktadir. Ozellikle merkeziyetsiz aglar baglaminda, kripto varliklarin dege-
rini belirleyen 6nemli unsurlardan biri de destekleyici topluluklarin biiytikligi
ve katkisidir. Bu nedenle, topluluk etkilesimlerini ve ekosistemin genel sagligimi
6lcen yeni metriklerin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, kripto
varliklarin kiymet takdiri i¢in geleneksel yontemlerle uyumlu ancak onlarin ote-
sine gecen ¢cok boyutlu bir yaklagimin benimsenmesi gerektigi agiktir.

D. KRIPTO VARLIKLARIN KIYMET TAKDIRi VE PARAYA GEVRILMESi iSLEMININ
YAPILMA ZAMANI

Kripto varliklarin kiymet takdiri siirecinde izlenecek ydntemlerin, yetkili
makamlarim ve taraflarin haklarmin agik¢a belirlenmesi gerekmektedir. Ozellik-
le icra hukukunda kiymet takdirinin kim tarafindan, hangi prosediirle ve hangi
asamada yapilacaginin netlestirilmesi, uygulamada yasanabilecek belirsizlikle-
ri dnleyecektir. [IK’nm ilgili hiikiimleri uyarmca, kiymet takdiri genellikle icra
miidiiriiniin gézetiminde gerceklestirilmekte, ancak uzman bilirkisilerden destek
alinmasi siklikla zorunlu hale gelmektedir. Kripto varliklarin kiymet takdirine
iligkin siireg, varliklarin niteligine gore farkli yaklasimlart gerektirmektedir.
Odeme kripto varliklari, borsada islem goren, fiyatlari piyasa dinamiklerine gére
anlik olarak belirlenen ve likiditesi yliksek varliklar olduklarindan, bu tiir var-
liklarin kiymet takdirini icra miidiiriiniin kendisinin yapmasi miimkiindiir. Icra
miidiirti, borsada islem goren kripto varliklarin piyasa fiyatin1 dogrudan esas ala-
rak kiymet takdirini gergeklestirebilir. Bu yaklagim, siirecin hizlandirilmasini ve
taraflar arasindaki uyusmazliklarin minimize edilmesini saglayabilir.

Buna karsilik, 6deme kripto varliklart disinda kalan, 6rnegin NFT gibi ben-
zersiz veya 0zel bir degere sahip olan kripto varliklarin kiymet takdiri i¢in uz-
manlardan destek alinmasi zorunlu hale gelebilir. Bu tiir varliklarin piyasa fiyati
dogrudan belirlenemedigi veya sinirlt islem gordiigii i¢in, degerleme siirecinde
blokzincir teknolojisi, finansal analiz ve sanat piyasasi dinamikleri gibi alanlarda
uzmanlasmis bilirkigilerden faydalanilmasi gerekmektedir.

Bu ayrim, icra hukukunda kiymet takdiri siirecinin etkinligini artirirken,
varliklarin niteligine uygun yontemlerin kullanilmasini da giivence altina almak-
tadir. Icra miidiiriiniin kiymet takdirini dogrudan yapabildigi 6deme kripto var-
liklar ile daha karmasik yapiya sahip diger kripto varliklar arasinda yapilan bu
farklilastirma, siiregte hem taraflarin haklarini korumay1 hem de icra midiirligi
kaynaklarinin daha verimli kullanilmasini saglamaktadir.

Kripto varliklarin degerindeki hizli dalgalanmalar, takip stireclerinde kripto var-
liklarin paraya cevrilme zamamini da énemli hale getirmektedir. Ozellikle uzun ve
karmasik iflas davalarinda, alacaklarin belirlenmesi ve varliklarin paraya cevrilmesi
stireglerinde kiymet takdirinin zamaninin dogru sec¢imi stratejik bir 6nem tasimak-
tadir. Bu nedenle, kripto varliklarin konu oldugu takiplerde, kiymet takdirinin hangi

INEINSPZ O EERE VAN Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi



1114} Dr. Ogr. Uyesi Serkan KAYA

amaglarla nasil belirlendigini incelemek faydali olacaktir. IIK’da, kripto varliklarm
hangi yontemle ve hangi tarihe gore degerlemesi gerektigi konusunda agik bir dii-
zenleme sunmamaktadir. Her ne kadar bazi mahkemeler bu konuda rehberlik etse
de kararlarn biiyiik 6lgiide davanin 6zgiil kosullarma bagl oldugu anlagilmaktadr.

Genel olarak, iflasin agiklanmasindan sonraki siireclerde, iflis masasina yo-
nelik hak talebinde bulunan alacaklilar, alacaklarim veya haklarmi {IK 219/2.
maddesi uyarinca iflas masasindan talep edebilirler. Bu kapsamda alacakls, ilgili
iflds dairesine bagvurarak alacaginin kaydedilmesi i¢in bir dilek¢e sunmali ve
iflas idaresi tarafindan diizenlenecek sira cetvelinin olusturulmasini beklemelidir.
Satilan masa mallarindan elde edilen bedelin tamamen tahsil edilmesi ve sira
cetvelinin kesinlesmesinin ardindan, iflds dairesi tim alacaklilara diisen paylari
gosteren bir pay cetveli diizenler'”. Bu cetvelde, her alacakliya 6denecek tutar
ayrintili sekilde belirtilir. Pay cetvelinin hazirlanmasinda, imtiyazli alacaklilar
genellikle alacaklarmin tamamini alirken, imtiyazsiz alacaklilara ise alacaklari
oraninda ve esit sekilde 6deme yapilir'®,

Kripto varliklarin iflas masasiin malvarligina dahil edilmesi veya alacakli-
larin taleplerini kripto varliklar tizerinden ileri stirmeleri durumunda yeni hukuki
belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim 2022 ve 2023 yillarinda Celsius, FTX
ve diger kripto platformlarinin iflas siireclerinde, birgok miisteri alacak taleplerini
kripto varliklara dayali olarak iflas dosyalarina sunmus; ancak bu taleplerin bii-
yik bir kismi “genel imtiyazsiz alacakli” statiisiine indirgenmistir'®. Bu durum,
s0z konusu alacaklarin 6ncelikli veya teminatli alacaklara gore daha diisiik bir
oncelik sirasina sahip olmasina yol agmustir.

Hashfast Technologies LLC v. Lowe davasi™, iflas hukuku baglaminda kripto
para birimlerinin yasal statiisii ve degerleme yontemlerine iliskin 6nemli sorular
giindeme getirmistir. Dava, Bitcoin madenciligi donanimi iireten Hashfast Tech-
nologies LLC’nin, miisterilerine cihazlar1 zamaninda teslim edememesi {izerine,
6demelerin iadesi talepleriyle kars1 karsiya kalmasi sonucunda iflas etmesiyle
baslamustir. Sirket, miisterilerinden Bitcoin ile ddeme almis ve teslimat basarisiz-
liklar1 nedeniyle geri 6deme yapmak zorunda kalmistir. Dava kapsaminda tartisi-
lan temel meselelerden biri, kripto para birimlerinin degerindeki dalgalanmalarin
geri ddeme siireglerine nasil yansitilacagi olmustur. Iflasin gerceklestigi tarihte
Bitcoin’in piyasa degerinin 6deme yapildig1 zamana gore 6nemli dl¢iide artmis
olmasi, iflas hukuku agisindan geri 6demenin hangi deger iizerinden hesaplana-

97 Kuru, Icra ve iflas Hukuku El Kitabi, 1360.
98 Kuru, icra ve iflas Hukuku El Kitabi, 1361.

% Joseph Cioffi, Massimo Giugliano ve Adam Levy, “Valuing crypto in the bankruptcy multiverse,”
Reuters, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://www.reuters.com/legal/litigation/valuing-crypto-
bankruptcy-multiverse-2024-07-30/.

"0 Hashfast Technologies LLC v. Lowe (In re Hashfast Technologies, LLC), Bankr. N.D. Cal., 14-
30725.
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cagi sorununu ortaya ¢ikarmigtir. Mahkeme, geri 6demelerin iflasin gergeklestigi
tarihteki Bitcoin degeri lizerinden yapilmasina karar vermistir.

[fias islemlerinde kripto varlik alacaklarinin degerleme zamam iki ana yontem
cercevesinde ele alinmaktadir: Bagvuru Tarihi Yaklagimi (Petition-Date Approach)
ve Dagitim Tarihi Yaklagimi (Distribution-Date Approach). Bagvuru Tarihi Yakla-
stmi1 kapsaminda, iflas alacaklari, iflds bagvurusunun yapildig: giin itibariyla belir-
lenen piyasa kosullar1 gergevesinde sabitlenmektedir™. Bu yontem, iflds alacak-
larinin bagvuru tarihindeki deger iizerinden hesaplanmasini saglayarak alacaklilar
arasinda esit bir muamele yapilmasini amaglar2. Ancak, 6zellikle kripto varliklarin
yiiksek fiyat oynaklig1 géz oniine alindiginda, bagvuru tarihinden sonraki deger de-
gisimlerini yansitma konusunda bu yaklagim sinirlt kalabilmektedir™. Zira kripto
varliklar, deger dalgalanmalarina karsi son derece hassas olup, piyasa kosullarinda-
ki ani degisimler alacaklilarin alacaginin degerinde farkliliklar yaratabilmektedir.

Dagitim Tarihi Yaklagimi ise, iflas alacaklarinin dagitim tarihindeki piyasa
degerine gore hesaplanmasini 6ngérmektedir. Bu yontem, kripto varliklarin dina-
mik yapisint goz 6niinde bulundurarak varliklarin dagitim anindaki reel degerini
daha dogru sekilde yansitmaya yonelik bir strateji olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, alacaklarin degerlemesinin dagitim giiniine birakilmasi bor¢lunun mali
durumu agisindan dngoriilemez bir ortam yaratabilir ve alacaklilar arasinda esit-
lik ilkesini zedeleyebilirs. Ozellikle degerlerin yiiksek volatiliteye sahip oldugu
kripto varliklar baglaminda, dagitim anindaki degerleme, bazi alacaklilar i¢in
beklenenden farkli sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, her iki yaklasim da kripto
varlik alacaklarinin ifls siirecinde adil ve dengeli bir degerlendirilmesini sagla-
mak i¢in avantaj ve dezavantajlara sahiptir.

Torque davasinda'® mahkeme, likidatorlerin kripto varliklart ABD dolart ve
Tether’e (USDT"7) ¢evirme planini onaylamistir. Bu plan, tiim kripto varliklarin

™ Josephine Shawver, “Commodity or Currency: Cryptocurrency Valuation in Bankruptcy and the

Trustee’s Recovery Powers,” Boston College Law Review 62, S. 6 (2021): 2013-2055, 2052.
Shawver, “Commodity or Currency: Cryptocurrency Valuation in Bankruptcy and the Trustee’s
Recovery Powers,” 2046.

Shawver, “Commodity or Currency: Cryptocurrency Valuation in Bankruptcy and the Trustee’s
Recovery Powers,” 2054.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 28.

Kostoula, “Valuation of cryptoassets in EU insolvency: Challenges and prospects,” 29.

Philip Smith and Jason Kardachi in Their Capacity As Joint Liquidators of Torque Group Holdings
Limited (In Liquidation) and Torque Group Holdings Limited (In Liquidation) CLAIM NO. BVIHC
(COM) 0031 OF 2021, Erisim Tarihi: Eylil 25, 2024, https://www.eccourts.org/judgment/philip-
smith-v-torque-group-holdings-limited-et-al

USDT, Tether adli kripto para biriminin simgesidir ve Amerikan dolarina sabitlenmis bir yapiya sa-
hiptir. Bu durum, USDT’nin bir stablecoin (deger istikrarl kripto para birimi) oldugunu ifade eder;
degeri Amerikan dolarindaki degisimlere bagli olarak dalgalanmakta olup, Tether’in dolar rezerv-
leri ile desteklenmektedir. “Tether (USDT): Meaning and Uses for Tethering Crypto” (Investopedia,
2024), Erisim Tarihi: Aralik 1, 2024, https://www.investopedia.com/terms/t/tether-usdt.asp
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ABD dolarma ¢evrilmesinden ¢ok daha diisiik doniisiim maliyetleri sunmasi ne-
deniyle tercih edilmistir. Sirketin kripto varliklarinin %13 {inlin halihazirda Tet-
her olarak tutulmasi, varliklarin Tether’e ¢evrilmesi durumunda yalnizca %87°lik
bir kisim i¢in doniisiim {icreti dogmasini saglamaktadir'®. Mahkeme, bu yonte-
mi, kripto varliklarin degerinin korunmasini ve alacaklilara saglanacak getirinin
maksimize edilmesini amaglayan mantikli ve etkili bir yaklagim olarak nitelen-
dirmistir. Bu dogrultuda, likidatorler, kripto varliklarin ABD dolar1 ve miimkiin
oldugunda Tether olarak nakde doniistiiriilmesi siirecine baslamistir. Torque da-
vasl, iflas stireclerinde kripto varliklarin degerinin korunmasi i¢in doniisiim mali-
yetlerinin gdz 6nlinde bulundurulmasinin énemini vurgulamaktadir.

Tiirk Icra ve Iflis Hukukunda genel kural olarak, IIK m. 195 uyarinca iflasin
acilmasiyla miiflisin tiim borg¢larinin muaccel hale gelecegi, m. 198 uyarinca ko-
nusu para olmayan alacaklarin paraya cevrilecegi ve m. 196 geregince iflds ma-
sasina giren alacaklara faiz islemeye devam edecegi ongoriilmektedir. Ancak, bu
cercevede ¢eviri zamanina iliskin agik bir diizenleme yer almamaktadir. Ogretide
ise, ¢eviri isleminin iflasin acildigi tarih esas alinarak yapilmasinin uygun oldugu
goriisii benimsenmistir'. Benzer sekilde, yakin tarihli bir yargi kararinda su se-
kilde karar verilmistir:

“Iera Iflas Kanunu'nun 195. maddesinde iflasin acilmast ile miiflisin bor¢la-
rimin muaccel olacag ve iflasin agildig giine kadar islemis faiz ve takip mas-
raflarimin ana paraya ilave edilerek masaya kaydedilecegi ongoriilmiistiir.
Bu hiikmiin amaci, iflds tarihinde masanin aktif ve pasiflerinin esit sekilde
ve aynt zamanda belirlenerek miiflisin tiim alacaklilarina esit ddeme yapil-
masidir. Bunu saglamak icin de yabanci para alacaklarin ayni paraya (Tiirk
Parasina) ¢evrilmesi gerekir. Ceviri zamani ise, yabanci para alacaklari ve
konusu para olmayan alacaklar igin iflds kararinin verildigi tarih olmalidur.
Diger taraftan yabanci para alacaginin aynen kaydi, alacaklilar arasinda
esitligi on planda tutan Iflis Hukukunun bu prensibini de zedelemis olacak-
tr. Zira, iflasta imtivazl alacaklar IIK 'nin 206. maddesinde ilk bes sirada
sayumig olup, yabanci paranin masaya aynen kaydedilmesi halinde, yabanci
para alacaklart lehine kanunda éngoriilmeyen bir imtiyaz yaratilmig olur.
Bu durumda ise, ayni sirada bulunan iilke parast alacaklisi ile yabanct para
alacaklist arasinda esitsizlik meydana gelecektir. Bu sonug ise, her sirada-
ki alacaklilarin esit hakka sahip oldugunu belirten IIK 'nin 207. maddesine

"8 Philip Smith and Jason Kardachi in Their Capacity As Joint Liquidators of Torque Group Holdings
Limited (In Liquidation) and Torque Group Holdings Limited (In Liquidation) CLAIM NO. BVIHC
(COM) 0031 OF 2021, Erigim Tarihi: Eylul 25, 2024, https://www.eccourts.org/judgment/philip-
smith-v-torque-group-holdings-limited-et-al

Kuru, icra ve iflas Hukuku El Kitabi, 1244. ABD iflas Hukuku mahkemelerin alacak miktarini, iflas
basvurusunun yapildigi tarih itibariyla ABD’nin yasal para birimi Gzerinden belirlemesi gerektigini
ongormektedir. 11 U.S. Code § 502.
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aykwrilik teskil eder. Dairemizin istikrarli ictihatlarinda da belirtildigi iize-
re, iflas davalarimin kamu diizenini ilgilendiren davalardan olmasit ve mah-
kemece kayit kabuliine karar verilecek miktarin diger alacaklilarin alacak
miktarlarim ve haklarini da etkileyecek olmasi sebebiyle, davacinin miiflis
sirketten olan alacaguin iflasin agildigi tarihteki Merkez Bankasinin efektif
satis kuru tizerinden Tiirk Lirasi na ¢evrilerek masaya kayit ve kabuliine ka-
rar verilmesi gerekirken, yazili sekilde yabanci para cinsinden hiikiim tesisi
dogru olmamigtir'®.”

Kripto varliklarin kiymet takdirinin ve paraya ¢evrilmesi zamaninin belir-
lenmesi, alacaklilarin alacaklarinin tam olarak karsilanmasi ile bor¢lunun var-
liklarinin gelecekteki kullanim haklarinin korunmasi arasindaki dengeyi gdzeten
dikkatli bir yaklasim gerektirmektedir. Alacaklilara esit ve adil davranilmasi, ala-
caklari miimkiin olan en yiiksek degerle 6denmesi ve taraflar arasindaki menfaat
dengesinin saglanmasi bakimindan bu siire¢ kritik bir 6neme sahiptir. Kripto var-
liklarin degisken yapisi, yukarida bahsi gegen iflas davalarinda goriildigii tizere,
kiymet takdirinin zamanlamasini hassas bir konu haline getirmistir. Takdir zama-
ninin esnek tutulmasi, yalnizca degerleme amaglarini yerine getirmekle kalma-
yip, ayni zamanda cebri icra hukukunun temel hedeflerinden olan malvarliginin
korunmasina da katkida bulunmaktadir. Bu konudaki hukuki diizenlemeler, iflas
masasinin degerini giivence altina alarak daha stirdiiriilebilir bir ¢6ziim saglama
amaciyla esneklik taniyacak sekilde uyarlanmalidir. Bu ¢ergevede, kiymet takdi-
rinin alacakli ve borglunun haklarimi koruyacak sekilde gergeklestirilmesi, somut
olaym Ozelliklerine gore farkli zaman dilimlerinde yapilmasi ve siirecte uzman
bilirkisilerin desteginin alinmasi yerinde olacaktir. Bu yaklagim, taraflarin ¢ikar-
larinin dengelenmesini saglarken adil bir kiymet tespiti siirecine katki sunacaktir.

SONUC

Kripto varliklarin son donemdeki biiyiik dalgalanmalar1 ve diger kripto
varliklarin piyasa degerinin ¢esitli faktorlere ve piyasa kosullarina bagli olarak
belirsizlik gostermesi, bu varliklarin yiiksek degiskenligini agikca ortaya koy-
mus; bunun sonucunda, degerlerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi konusunda
ciddi endiseler dogmus ve ¢ok boyutlu etkiler yaratan bir dizi degerleme soru-
nunu gozler Oniine sermistir. Bu durum, 6zellikle cebri icra baglaminda biiyiik
bir 6nem tasimaktadir; zira haciz islemlerinde varliklarin kiymet takdiri, alacak-
lilara 6denecek miktarin tespit edilmesine olanak saglayan kritik bir unsurdur.
Icra ve iflas prosediirlerinin en zorlu yonlerinden biri olarak kabul edilen kiymet
takdiri, belirsiz piyasa degerine sahip, karmagik islevleri olan ve dagitik defter
teknolojisinden kaynaklanan yenilik¢i 6zellikler barindiran varliklar s6z konu-
su oldugunda daha da karmasik hale gelmektedir. Bu baglamda, kripto varliklar

20 Yargitay 6. Hukuk Dairesi, 2021/5287 E., 2022/3913 K. (Yargitay Karar Arama).
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icra ve iflas stirecinde kiymet takdiri agisindan benzersiz zorluklar yaratmakta ve
alacaklilarin alacaklaria dogru sekilde kavusmalarina engel olma potansiyeline
sahiptir. Ozellikle, son dénemde kripto piyasasinda yasanan ¢okiisler ve zincirle-
me likidite krizleri, iflds baglaminda ¢esitli sorunlar1 ortaya ¢ikararak bu yondeki
zorluklarm altini ¢izmektedir.

Kripto varliklarin Icra ve iflas hukuku kapsamindaki degerlendirmeleri, hem
hukuk teorisi hem de uygulamada dikkatle ele alinmasi gereken karmasik bir
yapt arz etmektedir. Kripto varliklarin devredilebilirlik, misli olup olmama ve
O0deme kripto varligi olup olmamasi 6zellikleri iizerinden yapilacak ayrimlar, bu
varliklarin haciz ve iflas siireglerindeki statiilerinin dogru bir sekilde tespit edil-
mesi agisindan 6nemlidir. Ozellikle, devredilebilme niteligine sahip 6deme kripto
varliklarinin, yabanci paralara benzer sekilde takip edilmesi ve TL karsiliginda
icraya konu edilmesi, icra ve iflas hukukunun genel ilkelerine uyumlu bir ¢6ziim
olarak onerilebilir. Bunun yani sira, misli olmayan ve hizmet odakli kripto var-
liklarin yalnizca ildmli icraya konu edilebilmesi, hukuk sistemi i¢erisindeki farkli
kripto varlik tiirlerine 6zgii kurallarin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Kripto varliklarin iflas siireclerinde de dogru siniflandirma ydntemlerinin
uygulanmasi, iflds masasina kaydedilecek varliklarin degerlendirilmesi ve aynen
ifa veya TL karsiliginda paraya c¢evrilme siireglerinin belirlenmesi agisindan el-
zemdir. Iflas idaresi, alacaklinin ve iflds masasinin menfaatlerini dikkate alarak
aynen ifa karar alabilecegi gibi, alacagin iflas agilig tarihindeki degerine gore TL
cinsinden iflas masasina kaydin1 da gergeklestirebilir. Kripto varliklarin piyasa
degerlerinde yasanan dalgalanmalar, icra ve iflas hukuku uygulamalar1 agisindan
ek zorluklar dogurmakta olup, alacagin dogru degerlendirilmesi i¢in ifa tarihinin
dogru belirlenmesi dnemli bir parametre olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, kripto varliklara iliskin yapilacak yasal diizenlemelerin, mev-
cut icra ve iflas hukukunun ilkeleriyle uyumlu, teknolojinin gelisim hizina uygun
esneklikte ve degisime acik bir yap1 sunmasi gerekmektedir. Kripto varliklarin
dinamik dogas1 dikkate alinarak gelistirilecek bir siniflandirma ve takip sistemi,
hem alacaklilarin haklarinin korunmasina katki saglayacak hem de iflas masasi-
nin degerini koruma amactyla etkin bir ¢6ziim sunacaktir. Boyle bir diizenleme,
gelecekte ortaya cikabilecek yeni kripto varlik tiirlerinin de hukuki sisteme ko-
layca entegre edilmesine olanak taniyacaktir.

Bu ¢alismada incelenen kripto varliklarin kiymet takdirine yonelik mevcut
yontemlerin, bu varliklarin dinamik ve kendine 6zgii yapisini tam olarak karsila-
makta yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu nedenle, kiymet takdiri siirecinde maliyet
tabanli yaklagimlarla piyasa temelli yontemlerin hibrit bir sekilde bir araya getiril-
mesi gerekmektedir. Ozellikle, NVT oran1 ve Degisim Denkligi gibi piyasa odakli
olciitlerin yani sira, diizenleyici belirsizlikler, teknolojik riskler ve piyasa oynaklig
gibi faktorlerin sistematik olarak degerlendirilmesi biiyiik onem tagimaktadir.
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Bununla birlikte, merkeziyetsiz aglarin dogas1 geregi, destekleyici topluluk-
larin biiyiikliigli ve katkilar1 gibi unsurlarim, kripto varliklarin degerini belirleme-
de kritik bir rol oynadigi unutulmamalidir. Bu baglamda, topluluk etkilesimlerini
ve ekosistemin genel sagligini 6lgen yeni metriklerin gelistirilmesi gerekmek-
tedir. Dolayistyla, kripto varliklarin kiymet takdiri i¢in, geleneksel yontemlerin
Otesine gegen, cok boyutlu ve esnek bir degerleme yaklasimi benimsenmelidir.
Bu tiir bir yaklagim, yalnizca mevcut diizenlemelerle uyumu saglamakla kalma-
yacak, ayn1 zamanda kripto varliklarin karmasik yapisin1 daha kapsayici bir se-
kilde degerlendirmeye olanak taniyacaktir.

Kripto varliklarimin kiymet takdiri zamaninin belirlenmesi, alacaklilarin
mevcut alacaklarini karsilayabilme ¢ikarlari ile bor¢lunun varliklari tizerindeki
gelecekteki haklarimi dengede tutmayi gerektiren titiz bir degerlendirmeyi zo-
runlu kilmaktadir. Alacaklilarin esit ve adil muamele gormesi, miimkiin olan en
yiiksek degerle 6deme yapilmasi ve taraflarin ¢ikarlarinin dengelenmesi agisin-
dan bu siireg kritik 6neme sahiptir. Kripto varliklarin oynak yapisi ve deger degi-
simlerine acik dogasi, yakin donemdeki iflds davalariin da gosterdigi gibi, kiy-
met takdiri stirecindeki zamanlamay1 6nemli hale getirmektedir. Kiymet takdiri
siirecinde zamanlamanin esnek tutulmasi, yalnizca degerleme amaclarinin degil,
ayni zamanda iflas hukukunun temel hedeflerinden biri olan malvarliginin korun-
masini da daha etkili sekilde saglamaktadir. Konu ile yapilacak hukuki diizenle-
meler bu amaca hizmet etmeli, iflis masasinin degerini koruma ve siirdiiriilebilir
bir ¢6ziim sunma yoniinde esneklik taninmasini desteklemelidir. Bu dogrultudaki
bir kiymet takdiri prosediirii, taraflarin ¢ikarlarin1 dengelemenin yani sira, iflas
siireglerinin etkinligini ve malvarliginin korunmasini da giivence altina alacaktir.
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