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KRIPTO VARLIKLARIN TURK SERMAYE PIYASASI HUKUKU ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

OZET

Dagitik defter teknolojisinin 6zel bir formu olan blokzincir teknolojisi hizla geligmekte
ve geleneksel is yapis bicimleri iizerinde yikici etkisinden dolay1 dikkat ¢cekmektedir.
Blokzincir teknolojisinin yaygin kullanim alani olan token satiglar1 (ICO), Kkitle
fonlamasinin ve halk arz finansmanin yeni bir sekli olarak bir¢ok alandaki geleneksel
uygulamalara meydan okumakta, Ozellikle {ilkelerin diizenleyici otoritelerini zora
sokmaktadir. Mevcut yasal diizenlemelerin bu teknoloji lizerine inga olan inovatif iiriinler
dikkate alinmadan yapilmis olmasi sebebiyle, mevcut diizenlemelerin teknolojiye
uyumlastirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, kripto paralarin farkl tiir
ve islevlerde ihrag¢ edilebiliyor olmasi, sorunun ¢dziimiinii zorlastirmaktadir. Ustelik,
kripto para kavramu iizerinde bile tek ve genel kabul goren bir tanim bulunmamaktadir.
Bu sebeple, kripto paralarin hukuki niteligi ve mevcut diizenlemelerin bu varliklara hangi
derecede uygulanabilecegi belirlenmelidir. Bu ¢alismada, kripto paralarin ihract hususu
Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda diizenlenen menkul kiymet, tiirev araglar
ve yatirim sézlesmeleri agisindan incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Varlik, Token Arz1 (ICO), Halka Arz, Sermaye Piyasasi
Araglari

EVALUATION OF CRYPTO ASSETS UNDER THE TURKISH CAPITAL
MARKET REGULATIONS

ABSTRACT

Blockchain technology which is a special form of Distributed Ledger Technology is
rapidly evolving and drawing attention because of its disruptive effects on traditional
systems. A blockchain widely known use case called Initial Coin Offerings (ICOs) are
novel form of crowdfounding and IPO that represent many challenges for various area,
especially for regulatory authorities in many countries. Because current rules were not
designed with those innovative products based on the technology in mind, some
adaptations to the current rules may be needed. However, adaptation of those innovative
products-especially cryptocurrencies to the current regulations is not an easy task because
of the multidisciplinary features of the technology. Some of crypto currencies are similar
to currencies, others are more like financial instruments and others may have hybrits
features. There is no single and universal legal definition of the term cryptocurrency. That
is why, legal qualification of those assets (ie crypto-currencies/assets) and applicability
of current regulations to the cryptoassets must be determined. In this study, issuance of
the cryptocurrencies are analyzed under the Capital Market Laws of Turkey regarding to
the capital market instruments such as securities, derivatives and investment contracts.

Key Words: Crypto assets, ICO, IPO, Capital Market Instruments.
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GIRIS

Satoshi Nakamoto miistear ismiyle 2008 yilinda yaymlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” baslikli makalede, aracilar olmaksizin esten ese para
transferinin mimkiin olabilecegi savunulmus ve bu para, “bitcoin” olarak
adlandirilmistir. Esten ese para transferini miimkiin kilan bu paranin arkasindaki teknoloji
ise iglem kayitlarinin kaydedildigi bloklar zincirinden miilhem olarak blokzincir

(blockchain) ismiyle yayginlik kazanmustir.

Makalenin yayimlanmasindan sonra gecen 13 yillik siire zarfinda, blokzincir teknolojisi
pek ¢ok farkli sektorde pilot uygulamalara konu olmus ve bu teknolojinin geleneksel is
yapis bigimlerinde aracilara duyulan ihtiyaci ortadan kaldirabilecegi iddia edilmistir.
Diger taraftan, bu teknoloji sayesinde kamusal niteligi haiz olmayan 6zel para seklinde
binlerce kripto para iiretilmis ve ihrag edilmistir. Uretilen kripto paralar ¢cogu zaman rant
amacli olarak genis kitleler tarafindan talep edilmis, alim-satim platformlarinin kurularak
gerekli ekosistemin gelismesiyle kripto paralarin  kullanimi  ve alim-satimi
yayginlasmistir. Oyle ki, ¢alismanin tamamlandig1 tarihte, alim-satimi yapilan kripto

paralarin piyasa degeri toplam 2 trilyon dolara ulagmstir.

Yapilan arastirmalar pek ¢ok sektorde blokzincir teknolojisine olan yaklagimin
“blokzincir ¢alisir m1?” sorusundan; “blokzinciri bizim i¢in nasil isler kilabiliriz?”
sorusuna kaydigini ortaya koymaktadir. Yeni gelisen bu teknoloji, geleneksel is yapis
bigimlerine getirdigi olumlu yikici etkinin yaninda; hileli davranislar, saadet zinciri

uygulamalari, para aklama islemleri gibi yasa dis1 faaliyetlerle birlikte de anilir olmustur.

Blokzincir sistemi ve buna dayali olarak ihra¢ edilen kripto paralar, gerek egemen giiciin
basat yetki alaninda olan para basma giiciine meydan okumasi gerekse yasadist
uygulamalarin 6znesi olarak ve takip edilemeyecek sekilde kullanilmasi sebebiyle
diizenleyici kuruluslarin dikkatini tizerine ¢ekmistir. Diizenleyici kuruluslarin kripto
paralarin kullanimina iliskin ilk yaklagimlar1 bekle-gor ¢ercevesinde belirlenmis ve
ozellikle 2012-2017 doneminde birtakim risklere deginilerek ‘“uyar1” niteliginde

aciklamalarla yetinilmistir.

Ancak, teknolojinin gelismesi ve kullaniminin yaygmlik kazanmasiyla diizenleyici

kuruluslarin yaklagimi bekle-gor politikasindan proaktif rol alma tartigmalarina



evrilmistir. Oyle ki baz1 yarg: cevrelerinde, hukuki arbitraj riskinden kaynakli olarak
teknolojiye kayitsiz kalinmamasi gerektigi ileri siiriilmiistiir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankasi Dijital Paras1 (CBDC)’na iligkin ¢aligsmalar ve pilot uygulamalar, hiikiimetlerin

teknolojiye kayitsiz kalamayacaklarini ortaya koymaktadir.

Kripto paralarin binlerce tlirde ve ¢ok farkli islevleri saglayabilecek sekilde iiretilebiliyor
olmalar1, yasal olarak diizenlemeye tabi islem ve faaliyetlerin kapsaminda tartisiimalarini
gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte, gerek teknolojinin eklektik yapisi gerekse bu
teknolojiye bagli olarak iiretilen kripto paralarin uygulama alanlarinin yayginlhig: dikkate
alindiginda tartismanmn boyutlarinin pek ¢ok disiplini ilgilendirmekte oldugu ve

tartigmay1 zorlastirdig1 goriilmektedir.

Bu zorluk, kavramin kullaniminda kendini agik¢a gostermektedir. Calismada kripto para
ifadesi, farkli basliklar altinda token, coin ve alt coinleri karsilayacak sekilde
kullanilmigtir. Bununla birlikte, bazi1 boliimlerde kripto para yerine kripto varlik
ifadesinin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu kullanim farkliliginin tercih edilmesi, kripto
varliklarin incelendigi baslik altinda yerine gore para (currency), varlik (assef), menkul
kiymet (security / financial instrument) gibi kavramlarla karistirilmasinin 6niine gegilmek
istenmesidir. Ayrica, deginildigi lizere, kripto paralarin yapilari, tiirleri ve islevlerinin ¢ok
ve c¢esitli olmast kurumlarin kavrami kullanim tercihlerine dogrudan yansimaktadir.
Ancak, TCMB tarafindan yayimlanan “Odemelerde kripto varliklarin kullanilmamasina
dair yonetmelik” ile “kripto varlik” ifadesi, iilkemizde c¢erceve kavram olarak

benimsenmistir.
Bu caligma, ii¢ ana boliimden olugmaktadir;

Birinci boliimde, paranin ortaya ¢ikisina iligkin yaklagimlar klasik iktisat¢1 goriis ve
tarih¢i gorilis gercevesinde ortaya konmustur. Akabinde, kripto paranin gerek iktisadi
gerekse hukuki anlamda para niteligini haiz olup olmadig: tartisilmistir. Ayrica, kripto

paranin esya hukuku kapsamindaki niteligi degerlendirilmistir.

Ikinci boliimde, geleneksel halka arz uygulamalar ile token arz uygulamalari; taraflar,
satis ve kaydilestirme acisindan karsilastirllmigtir. Nihayet, token arzlarinin hukuki
anlamda halka arz sayilip sayilmayacaklar1 gerek sermaye piyasasi hukukuna yon veren

ilkeler gerekse blokzincir sisteminin vaad ettigi iitopya acisindan degerlendirilmistir.



Ucgiincii boéliimde ise sermaye piyasasi araglari ile kripto para piyasasi araglari
karsilastirilmistir. Tiirkiye’de kripto varliklara iliskin hukuki durum TCMB tarafindan
hazirlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” ile
getirilen diizenleme c¢ercevesinde degerlendirilmistir. Nihayet, kripto varliklarin Tiirk
sermaye piyasas1 hukuku kapsaminda sermaye piyasasi araci niteliginde olup olmadiklar1

tartigilmstir.



§ 1 PARA VE KRiPTO PARA

A. Para
I. Genel Olarak

Paranin ne oldugu sorusu ilk bakista anlamsiz gelmektedir. Nitekim, paranin ne olduguna
dair herkesin dyle ya da boyle bir cevabi bulunmaktadir. Ancak, biraz iizerinde
diisiiniildiiginde para kavrami iizerinde ortak bir tanima ulagsmak zorlasmaktadir.

Nussbaum, bu durumu su sekilde ifade etmektedir;

Sosyal bilimlerde, genellikle belli ve kolay anlasilir oldugu diisiiniilen bir kavramin, daha
detayl bir incelemeyle yaklasildiginda son derece problematik bir hal aldig alisildik bir

tecriibedir. Bu gozlem, her seyden énce para icin gegerlidir'.

Aym dogrultuda, Ingiliz bir muhasebeci, “Nakit Odemelerin Yeniden Baslamasi
Komisyonu” tarafindan 1819’da kendisine yoneltilen “pound nedir?” sorusuna verdigi
cevapta® “poundu aciklamakta ben zorlaniyorum, ancak Ingiltere’deki herkes onun ne
oldugunu biliyor — pound, sekiz asirdir Ingiltere’de bulunan bir seydir’ derken, herkesce
malum olan ama ne oldugu iizerinde herkesi tatmin eden bir a¢iklama yapilamayan bir

seyden bahsetmistir.

“Para” denilen nesnenin i¢inde bir¢ok farkli aligkanlik, uygulama ve anlayisin i¢ ige
olmasi, bu kavramin tanimi iizerinde bir mutabakata varilmasini engellemektedir’.
Gergekten de para, sosyal hayatin merkez bir kavramidir. Dolayisiyla, paranin ne
olduguna verilecek cevap, bu sorunun hangi disiplin kapsaminda ve hangi iliski

biciminde soruldugu gibi farkli tekil durumlara gore degisebilmektedir.

Ornegin, giinlik kullamimda birisinin ¢ok parasi oldugundan bahsederken, para
sozciigiinden kastedilen o kisinin ¢ok servetinin oldugudur. Diger taraftan bir malin

karsilig1 olarak verilen para, bir 6deme anlamima gelmektedir. Iktisatcilar igin bankada

! Nussbaum, Arthur: Money in the Law, st ed., Chicago 1950, s. 1.
2 Proctor, Charles: Mann on the Legal Aspect of Money, 7th ed., Oxford 2012, s. 8.
3 Graeber, David: Borg (¢ev: Muammer Pehlivan), 1. Baski, Istanbul 2015, s. 58.



bulunan mevduat®, para iken; hukukgular i¢in bir borg iliskisidir’. Dolayisiyla, para
kavramimin giinliik kullanim1 yaninda iktisat ve hukuk gibi farkli disiplinler tarafindan

cesitli anlamlarda ele alindig1 goriilmektedir.

Bu sebeple, paranin ne oldugu disiplinler 6zelinde incelenmelidir. Ancak bu inceleme

yapilmadan 6nce paranin ortaya ¢ikisina iliskin degerlendirmeler ortaya konulmalidir.
II. Paranin Temel Fonksiyonu ve Ortaya Cikisina Iliskin Tartismalar

Tarih boyunca, herhangi bir sey para olarak kullanilmigtir. Paranin sekli, teknik
imkanlarla ve cografi smirlarla baglantili olarak ¢esitlilik gostermektedir. Deniz

kabuklari, altin, giimiis ve kagit bunlara 6rnek olarak verilebilir.

Bununla birlikte, genel olarak bakildiginda tarihsel siirecte 17.yy’a kadar metal para
yaygin olarak kullanilmis, 17-19. yy arasinda kagit para donemi yasanmis ve sonrasinda

ise kaydi para donemi tecriibe edilmistir®.

Paranin tarihine iliskin verilen bu kronoloji, aslinda paranin degil; paranin biirtindigi
seklin tarihidir. Dolayisiyla, para kavrami ile bu kavramin somutlagtig1 sekliyle para
arasinda bir ayrim yapilmasi gerekmektedir. Bu ayrim, paranin temel fonksiyonu ve

ortaya ¢ikisina iligkin tartigmalarin odaginda yer almaktadir.

Paranin ne oldugunun yaninda, nasil ortaya ¢iktigina iliskin de herkesge kabul edilen bir
aciklama bulunmamaktadir. Ancak paranin ortaya ¢ikisina iliskin temelde iki farkli goriis
bulunmaktadir. Bunlarin ilki ortodoks iktisat¢ilarin goriisii iken, digeri iktisat tarihgileri

ve antropologlar tarafindan ileri siiriilen heterodoks yaklagimidir.

4 Para arzinin i¢inde dolagimdaki nakit ve madeni paranin yaninda vadeli-vadesiz mevduat ve bazi para
piyasasi fonlariyla ihrag edilen menkul kiymetler de yer almaktadir. Dolayisiyla, iktisadi olarak, para genis
bir kavram olarak ele alinmaktadir. Bu dogrultuda bkz. Mankiw, N. Gregory: Principles of
Macroeconomics, 3th ed., Mason OH 2003, s. 313.

55411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3 {incii maddesinde mevduat; “Yazili ya da sézlii olarak veya herhangi
bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede
geri 6denmek iizere kabul edilen para” seklinde tanimlanmistir. Ancak, mevduat sézlesmesinin hukuki
niteligi tartismalidir. Mevduatin hukuki niteliginin, usulsiiz vedia sozlesmesi ve karz sozlesmesi
kapsaminda ayrintili degerlendirilmesi i¢in bkz. Sener, Oru¢ Hami: Banka Mevduati ve Hukuki Niteligi,
2. Baskq, Istanbul 2019, s. 59 vd.

® Tiryaki, Goksel: Para ve Finansin Doniisiimii, 1. Baski, Ankara 2016, s. 4.



1. Ortodoks Yaklasim

Paranin ortaya ¢ikisina iligkin ana akim iktisat disiplininin temel argiimani, paranin takas
ekonomisinin zorluklarmnin iistesinden gelmek icin icat edildigidir. Iktisat disiplininde
takas ekonomisi ve paranin ortaya ¢ikisina iliskin agiklamalar genelde birbiriyle benzerlik
gostermektedir. Buna gore, insanlar para ortaya ¢ikmadan 6nce sahip olduklar1 mallari,
ihtiyag duyduklar mallar karsiliginda takas etmekteydi’. Ornegin, elinde bir miktar misir
olan bir ¢ift¢i, bu misir1 belirli sayida koyun ile degistirmek istediginde, elinde koyun
olan ve misira ihtiyact olan birini bulmak durumundaydi (dogrudan takas). Boyle
birisinin olmadigi durumda ise c¢ift¢i Oncelikle elindeki misir1 basgka bir mal ile
degistirmek ve sonra bu mal karsiliginda talep ettigi koyunu takas etmek zorunda

kalmaktaydi (dolayli takas).

Dolayisiyla, takas ekonomisinde, mal ve hizmetlerin degisimini sinirlandiran en biiyiik
problem olarak “isteklerin ¢ifte uyumu” hususu ortaya cikmaktadir. Cifte uyum
problemi, mallarin aligverigsinde yiiksek islem maliyetlerine sebep olmakta ve ticari
gelisimi smirlandirmaktaydi. Buna karsilik, paranin varligi ticareti daha kolay hale

getirmistir®.

Modern iktisat 0gretisinde takas ekonomisine iliskin verilen bu agiklamalar, paranin
ortaya c¢ikisinda “zorluk” goriisiine dayanmaktadir. Nitekim, takas ekonomisinde
karsilasilan bu zorlugun bir “degisim araci” ile asilmasi, paranin en temel unsuru olarak
“degisim araci olma” fonksiyonunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu goriis temel olarak
Aristo’nun degerlendirmelerine dayanmakta ve tarihsel siiregte 6rnegin Adam Smith ve

Marx gibi iktisatgilarin anlatisinda farkli formlarda ileri stiriilmiistiir®.

7 Mankiw, Principles of Macroeconomics, s. 320; Walsh, E. Carl: Monetary Theory and Policy, 2nd ed.,
Massachusetts 2003, s. 121; Blanchard, Olivier / Fisher, Stanley: Lectures on Macroeconomics, 6th ed.,
Massachusetts 1993, s. 156-157.

8 Mankiw, Principles of Macroeconomics, s. 320;

® Paranin ortaya ¢ikigini takas ekonomisinde yer alan kisitlara baglayan varsayimi, Aristo, Plato, Adam
Smith, Marx, Jevons gibi diisiiniir ve iktisat¢ilarin metinlerinden hareketle kritik eden detayli bir ¢alisma
icin bkz.: Fayazmanesh, Sasan: Money and Exchange: Folktales and Reality, 1th ed., NY 2006.



Aristo’nun Politika isimli eserinde, toplumun ilk bi¢imi olan ailede otarsik ekonomi
seklinin bulundugu ileri siiriilmektedir'®. Ailenin ihtiyaci olan seyleri kendi igerisinde
karsilayabildigi bu ekonomi bi¢iminde, esya degis tokusu yani takas s6z konusu degildi.
Ancak toplum ilkel bi¢iminden ayrisarak farkli mallara duyulan ihtiyag arttik¢a takas
ekonomisi olugsmus ve takas ekonomisinin zorlugu ise paranin ortaya ¢ikmasini zorunlu

kilmagtir.

Klasik iktisat diislincesinin dnciisii olan Adam Smith’in Milletlerin Zenginligi kitabinda
da paranin ortaya ¢ikisinin sebebi olarak takas ekonomisinin zorlugu belirtilmekte ve bu
zorluklarin {istiinden para ile gelindigi ileri stiriilmektedir'!. Smith, takas ekonomisinin
baslangici olarak is boliimiiniin olugmasini kabul etmektedir. Nitekim, paranin kdkenine
iliskin degerlendirmesinde “is béliimii bir kez iyice yer ettikten sonra insanin kendi emegi
tirtinii ile karsilayabilecegi (seyler) gereksinmelerinin pek azidi” demekte, is bolimii ile
insanin tiikketiminden fazla iirettigi tirlinii diger ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in degis tokus
ettigi savunulmaktadir. Ancak, “cifte uyum” olarak adlandirilan, karsilikli ihtiyaglarin
ortlismesi durumu bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Smith’e gore, bu problemin
astlmas1 amaciyla “bir¢ok baska baska nesnenin akil edilip kullanilmis olmasi
muhtemeldir. Para biitiin uygar milletlerde, araciligi sayesinde her tiirlii malin alinip

satildig1 ya da birbiri ile degis edildigi, herkese doniik ticaret aleti olmugstur”'°.

10« gereksinmelerin baska yerlerden getirilmesi ve artik mallarin baska yerlere gonderilmesi ulusal

smirlarin otesine yayilmaya baslayinca, uylagimsal bir degisim aracimin (paramn) bulunmast ve
kullanilmasi zorunlu oldu. Dogal olarak gereksinme duydugumuz her sey kolay tasinmaz; bu yiizden,
degisim amaciyle insanlar demir, giimiis ve benzerleri gibi, kendisi yasam siirme bakimindan faydali olan
ve kolaylikla kullanilabilen bir baska maddeyi birbirlerinden alip vermekte anlastilar”, Aristo: Politika
(cev. Mete Tuncay), 1. Baski, Istanbul 1975, s. 20.

W “[sbéliimii yeni yeni olusmaya baslarken, bu degis etme giiciiniin faaliyeti, sik stk pek biiyiik engellerle
karsilasmis, ¢ok zorluga ugramistir. Diyelim ki, bir adamin elinde falan maldan, gereksindiginden fazla;
bir baskasinda ise, ihtiyacindan az vardw. Bundan 6tiirii, birinci kimsenin, bu fazlamin bir kismini elden
¢ctkarmak; otekinin ise, bunu satin almak isine gelecektir. Fakat, tesadiif, bu ikinci kimsenin elinde de
otekinin gereksindigi bir nesne yok ise bunlar arasinda degis yapilamaz. Kasabin diikkdninda, kendi
yogaltabileceginden fazla et vardir. Biract da, ekmekg¢i de bunun bir kismini satin almak isterler. Ancak,
karsilik olarak verebilmek icin, bunlarin elinde, ugrastiklar: zanaatin ¢eyitli iirtinlerinden baska seyleri
yoktur. Kasapta da, tez elden gereksindigi biitiin ekmekle bira vardir. Bu durumda, bunlar arasinda bir
degis etme olamaz. Ne kasap onlara satici, ne onlar otekine miisteri olabilir. Béylece, hepsi de birbirlerine
karsilikly yararli olabilmekten uzaktir. Toplulukta, isbéliimiiniin ilk yerlesmesinden sonraki her donemde,
bu gibi hallerin bigimsizligini onlemek isteyen her tedbirli adam, kendi ¢alismasimin iiriiniinden baska,
karsihiginda emeginin iiriintinii vermemezlik edenin pek ¢ikmayacagim sandigi su ya da bu maldan bir
miktarini hep yaninda bulundurabilecek sekilde iglerini ayarlamaya, ¢aba gostermis olsa gerektir”, Smith,
Adam: Milletlerin Zenginligi (¢cev. Haldun Derin), 11. Baski, Istanbul 2006, s. 68.

12 Smith, s. 69-74.



Marx’1n paranin ortaya ¢ikisina iligkin yaklasimi da Aristo ve Adam Smith ile benzerdir.
Marx’a gore, “para, degisim swrasinda, zorunlulugun olusturdugu kristaldir 3. Marx’a
gore esya, ancak karsilikli bagimsiz bireylerin arasinda takasa konu olabilir. Diger bir
ifadeyle, Marx; Aristo ile benzer sekilde, otarsik ekonomide takas kurumuna ihtiyag
bulunmadigini ifade etmekte, topluluklarin birbirinden ayrisarak bagimsiz siijeler haline
gelmesiyle takas kurumunun ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir. Zira ortak miilkiyet
tizerine kurulu ilkel toplumlarda esyanin takasa girmesi bireylerin karsilikli bagimsiz
olmadiklarindan otiirii s6z konusu degildir. Dolayisiyla, Marx’a gore, “metalarin
degisimi ancak, topluluklarin swirlarinda, benzer oteki topluluklar ile temas
noktalarinda, ya da baska topluluklarin bireyleriyle temasla baslar. Topluluklar
arasindaki etkilesimin artarak degigimin siirekli yenilenmesi bazi metalarin sirf bu
degisim amaciyla iiretilmesini gerektirmektedir ’'¥. Dolayisiyla, “degisimdeki gelisme ile

yalnizca belli tiirden metalara siki sikiya yerlesir ve para-bigimini alarak kristallesir ">,

Bu agiklamalarda ortaya konuldugu iizere, gerek Aristo gerekse Adam Smith ve Marx’ta
takas kurumunun neden oldugu zorlugun iistesinden gelmek amaciyla paranin ortaya
ciktig1 savunulmakta, daha sonra klasik iktisat ve neoklasik iktisat 6gretisinde de bu
yaklagim ayni dogrultuda benimsenmektedir. Modern para teorisi de g¢ifte uyum

probleminin zorlugu neticesinde paranin ortaya ¢iktigi varsayimima dayanmaktadir!®,

2. Heterodoks Yaklasim

Ancak, daha oOnce belirtildigi {lizere bu agiklamalara muhalif digiinceler de
bulunmaktadir. Ozellikle, tarihgi ve antropologlarin yaklasimi, ana akim iktisat
disiplinindeki “takas ekonomisi” ve paranin ortaya ¢ikisina zemin hazirladigma iliskin
“zorluk” anlatisinin tarihsel gergeklikle bagdagsmadigi ve hatta bunun bir efsaneden!’
ibaret oldugudur. Nitekim ne gilinlimiizde ne de gecmiste saf bir takas ekonomisinin

olduguna iliskin bir kanit olmadig ileri siirilmektedir'®. Ayrica, muhalif diisiiniirlerin

13 Marx, Karl: Kapital I (gev: Alaattin Bilgi), 3. Baski, Ankara 2003, s. 90.

14 Marx, s. 90.

15 Marx, s. 91.

16 Mises, Ludvig: The Theory of Money and Credit, 2nd ed., New Haven 1954,
17 Graeber, s. 27.

18 Fayazmanesh, s. 87.



diger onemli bir elestiri konusu ise ana akim iktisat Ogretisinin 6znesi olan homo

economicus insan tipolojisine ve toplumuna iliskindir.

Iktisat tarihgilerinin ve antropologlarin muhalif yaklagimlar1 6ncelikle, takas
ekonomisinin barindirdigi ¢ifte uyum problemi ve varsayimina iliskindir. Zira, ¢ifte uyum
zorlugunun paranin ortaya ¢ikmasini zorunlu kilmasi varsayimi zorunlu olarak, paranin
kullanimiyla takas ekonomisinin aniden ortadan kalkmis olmasinin kabuliinii gerektirir.
Ancak, para ekonomisinin Orta Cag’in sonlarina dogru yayginlasmasina ragmen, paranin
yaninda takasin kullanilmaya devam edildigi belirtilmektedir. Hatta Adam Smith’in
Milletlerin Zenginligi kitabindan anlagildig1 kadarryla 18. Yiizyil ingiltere’sinde dahi
takas mevcuttu. Ustelik, Fayazmanesh’in konuya iliskin epey detayli calismasinda ortaya
konuldugu iizere parasal degisimin miimkiin olmasina ragmen tiiccarlarin takasi fercih
ettikleri goriilmektedir. Zira aritmetik bilgisine sahip tiiccarin, parasal degisim yerine
takasi tercih ederek normalden daha fazla kar etme olanagina kavusmasi, tercihin temel
sebebi olarak ileri siirilmektedir'®. Bununla birlikte, takasin tercih edilmesini para
kithgina ve gilivenli uluslararas: bir para biriminin olmamasia baglayan yazarlar da

bulunmaktadir?®.

Ana akim iktisat 6gretisinin paranin ortaya ¢ikisiyla ilgili anlatisina kars1 diger bir elestiri
konusu ise mal degerlerinin ¢apraz belirlenmesiyle ilgili varsayimdir. Diger bir ifadeyle,
cesitli mallarin tek bir nesneye degil birbirlerine referansla degerlerinin belirlenmesi
durumu, ana akim iktisat 6gretisi tarafindan takas ekonomisinin diger bir zorluk sebebi
olarak ileri siirilmektedir?!. Nitekim geleneksel 6gretiye gore, taraflar arasinda gifte
uyumun saglandigi dogrudan takas yerine, birden ¢ok tarafin ¢apraz mal degisimine gerek
duyulan dolayli takas durumunda takasa konu mallarin capraz degerlerinin (fiyat)
belirlenmesi gerekecektir. Takas1 yapacak kisi sayist ve takasa konu mal sayis1 arttikca
hem malin degerinin belirlenmesi zorlasacak hem de dogrudan degisim imkani

azalacagindan islem maliyetleri artacaktir. Para ise mallar arasindaki bu bagi kurarak,

19 Fayazmanesh, s. 42.
20 Fayazmanesh, s. 138.

2! Ornegin, 1000 malin oldugu bir piyasada, her bir malin paraya referansla fiyat: belirlendiginde, piyasada
1000 fiyat olurken; mallarin birbirlerine referansla fiyatlar1 belirlenirse 499.500 tane capraz fiyat
hesaplanacaktir.



insanlar1 zorluktan (islem maliyeti) kurtaran bir aract olarak degisimi hizlandiracak ve

kolaylagtiracaktir.

Genel kabul goren bu yaklagimin sorunlu goriilen tarafi ise, glinlimiiz pratiklerinin gegmis
toplumlara dogrudan uygulanmis olmasi, dolayisiyla anakronik bir bakis acgisina sahip
olmasidir. Nitekim modern iktisadi hayat icerisinde normal karsilanan kapitalist iiretim
ve tiiketim aligkanliklar1 insan ihtiyaglariin sinirsiz oldugu, dolayisiyla ticareti yapilan
mal ¢esitliliginin ¢ok fazla oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak, yasanan tecriibe

bu varsayimin dogru olmadigini gostermektedir.

Ornegin, Harezmi’nin cebirine dayanan Fibonacci’nin Liber Abaci baslikli eseri (1202)
yazildig1 donemin kosullarini yansitmasi agisindan konuya 151k tutmaktadir. Bu eserde,
aritmetik islemler (toplama, ¢ikarma, ¢arpma ve bolme) tanitildiktan sonra is hayatina
iliskin birtakim problemlere 6rnek ¢oziimler sunulmaktadir?’. Bu problemler gergek is
hayatindan kesitleri yansitmakta olup; takas, fiyatlama, kar hesaplama gibi hususlarda
ornekler saglamaktadir. Buna gore, takasa konu {iriin say1s1 geleneksel varsayimin aksine
epey sinirhidir. Takas edilen mallar arasinda “temel tirlinler” olarak yiin, elbise, biber,
sarap ve bugday verilmektedir?®. Dolayisiyla, kapitalist ekonomide insanin ihtiyaglarinin
ve gereksinmelerinin sinirsiz oldugu savi donemin insanlari i¢in gegerli degildi. Benzer
sekilde, sinirsiz mal ¢esitliligi kabuliine dayanarak ileri siiriilen ¢ifte uyum problemi de
s0z konusu degildi. Nitekim ge¢ Orta Cag ve Ronesans doneminde ticaret yollarinin ve
pazar yerlerinin ¢ok iyi kurulmus olmasi, ticareti yapilan bu siirlt mal kiimesi igin

isteklerin ¢ifte uyum probleminin ortaya ¢ikmasini da engellemistir?*.

Nihayet, tarih¢i ve antropologlarin diger onemli elestirisi ise takas ekonomisi
varsayimindan hareketle ekonomi disiplini ve bu disiplinin genel insan tanimina
iliskindir. Klasik iktisatin 6znesi olan insan “homo economicus”tur. Bu insan tipolojisi,
her durumda rasyonel karar alan, kendi faydasini artirmaya ¢alisirken toplumun genel
faydasin1 da maksimize edecegine inanilan insan tipidir. Zira, kapitalist sistemin ana

unsurlar1 olan 6zel miilkiyet ve bireysel girisim bu insan tipolojisi sayesinde gelisebilir.

22 Fayazmanesh, s. 42 vd.
23 Fayazmanesh, s. 40.

24 Detayli ¢alisma icin bkz. Van Egmond, Warren: Commercial Revolution and the Beginning of Western
Mathematics in Renaissance Florence 1300—1500 (PhD dissertation), Indiana University 1976, aktaran:
Fayazmanesh, s. 40.
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Paraya biiyiik rol bigilen piyasa ekonomisi, toplumun maksimum faydasini saglayacak
dengeyi kendiliginden saglar. Diger bir ifadeyle, geleneksel iktisadi yaklasimda,
toplumun genel faydasi, homo economicus’un kendi bencil ¢ikar1 pesinde kogmasinda

aranmakta ve toplum sadece ekonomik motivasyonlar kapsaminda ele alinmaktadir.

Karl Polanyi’ye gore, her toplumda mallarin {iretimini ve dagitimini saglayan bir sistem
bulunur. Bu sistem kabile, feodal ve merkantalist toplumlar i¢in de gegerlidir. Ancak, su
vurgulanmalidir ki; mallarmn iiretim ve dagitimini saglayan ekonomik diizen toplumsal
diizenin bir fonksiyonudur?®. Ancak, ekonomik diizen toplumsal diizenin bizzat kendisi
degildir. 19. yiizy1l toplumunu kendisinden Onceki diizenlerden ayiran ise, iktisadi
faaliyetlerin insanin diger tutum, deger ve davranislarindan yalitilarak apayri yalin bir

ekonomik motivasyona indirgenmesidir.

Ana akim iktisat ¢gretisinin insanin davraniglarma iligkin bu indirgemeci yaklasimi,
antropolog Graeber tarafindan da siddetle elestirilmektedir. Graeber’in ifadesiyle,
“Ekonomi adi verilen, her seyden once nasil insanlarin ayakkabilarin patatesle, kumasin
mizrakla degis tokusu icin en avantajli diizenlemenin peginde olduguyla ugrasan bir
disiplinin var olabilmesi igin, mal takasinin savasla, tutkuyla, macerayla, gizemle, seksle
veya oliimle hi¢chir iliskisinin olmadigint varsaymak gerekir. Ekonomistler, insan
davramglarimn  farkli  katmanlari arasinda bir boliinme oldugunu varsayar”?°.
Dolayistyla, Polanyi’nin kullandig1 kavram ile ifade edilmek gerekirse “piyasa
toplumu”ndan 6nce ekonomik aktivitenin her toplumun kendi diizeninde din, tore, ahlak,
siyaset gibi farkli katmanlardan etkilenerek yapildig: belirtilmelidir. Nitekim, potla¢ gibi
festivallerle yapilan mal degisiminin arkasindaki motivasyon sadece iktisadi degil;

ornegin san, seref ve kahramanlikla da iliskilidir. Bu insan, homo economicus tipolojisine

yabancidir ve bagka bir insan varsayimini gerektirmektedir.

Iktisat tarihgileri, antropologlar ve diisiiniirler tarafindan ana akim iktisat disiplinine kars1
ileri siiriilen bu agiklamalar, geleneksel iktisadin paranin ortaya ¢ikisina iliskin kuramini
tarihsel kanitlara dayanarak elestirmekte; ancak paranin nasil ortaya ¢iktigina iliskin bir

aciklama getirmemektedir. Bu hususta, Graeber’in yaklasimi incelenmelidir.

25 Polany, Karl: Biiyiik Doniisiim (¢ev. Ayse Bugra), 9. Baski, istanbul 2010, s. 84-86.
26 Graeber, s. 25 vd.
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Hatirlanacag: iizere, ana akim iktisat disiplinine gore paranin en 6nemli fonksiyonu
degisim araci1 olmasiydi. Dolayisiyla, takasi ortadan kaldiran ve ticareti gelistiren paranin
ortaya ¢ikist bu fonksiyonu icra etmesiyle iligkilendirilmekte ve para kurami bu varsayim
iizerine temellendirilmekteydi. Ancak, Graeber’e gore para kesinlikle ticari aligverisin bir
sonucu degildir. Diger bir ifadeyle, insanlar, ticari aligverislerinde paray1 zorunlu olarak
uzun bir siire bir degisim araci isleviyle kullanmamuislarsa da bir hesap birimi olarak, onu,
binlerce yildir diinyanin her yerinde kullanmislardir. Dolayisiyla, Graeber, paranin
degisim araci olarak zorunluluktan kaynaklanan sebeplerle icat edilmis olmas1 savina
kars1 ¢ikmakta, bunun yerine paranin bir hesap birimi olma fonksiyonu iizerine

odaklanmaktadir.

Bu dogrultuda, “degisim araci olarak para” ile “hesap birimi olarak para” arasindaki
ayrimin daha detayli degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira paranin temel fonksiyonu
olarak herhangi birinin tercih edilmesine bagli olarak, paranin ekosistemine iliskin
yaklasimlar ve kabuller degisecektir. Ornegin, para degisimin zorunlu ve temel unsuru
olarak kabul edildiginde oncelikle paranin somut bir meta olarak kabul edilmesi, bu
metain belirli 6zelliklere sahip olmasi, ticari aligverisin pesin yapilarak kredi miiessesinin
bunun bir ileri asamas1 olacag1 gibi varsayimlar giindeme gelecektir. Nitekim modern

para teorisi, kredi paray1 paranin ileri bir asamasi olarak kabul etmektedir.

Diger taraftan, hareket noktasi olarak paranin Oncelikle bir hesap birimi olarak
kullanildig1 kabul edildiginde, paranin somut bir meta olmasinin zorunlu olmayacagi,
dolayisiyla metain tagimasi gerektigi 6zellikleri barindirmasinin gerekmeyecegi, ayrica
kredi miiessesinin para kurumunu takip etmek zorunda olmadigi ileri siiriilecektir.
Nitekim Graeber’in temel savi, somut bir degisim aract olarak bir meta kullanilmaya
baslamis olmasa da paranin bir hesap birimi olarak ¢ok daha dnce kullaniliyor olmasidir.
Bu dogrultuda, Graeber, paray1 insanlarin birbirlerine ve devlete olan (vergi) bor¢larinin
bir Olclisii olarak ele almakta ve para ile borcun ayni anda ortaya g¢iktigini ileri
stirmektedir?’. Dolayisiyla, paranin tarihini madeni paramin tarihi ile esdeger tutan

yaklagima kars1 ¢gikmaktadir.

27 Graeber, s. 27.
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Sonug itibariyle, ana akim iktisat disiplini paranin degisim araci olarak icat edildigini ileri
stirerken; tarih¢i yaklagim paranin hesap birimi olarak neredeyse insanlik tarihi ile yasit
oldugunu iddia etmektedir. Ancak su husus vurgulanmalidir ki, paranin bu iki unsuru
birbirini dislayan fonksiyonlar degildir; buradaki ayrim, paranin ortaya ¢ikisinda hangi

fonksiyonun belirleyici oldugudur.

Dolayistyla, paranin bir degisim araci olma fonksiyonuyla madeni, kagit, itibari ve
elektronik sekillerde tarihsel siiregte giderek soyutlagmis olmasi bir vakia iken; paranin
bir sembol/sanal sekilde hesap birimi fonksiyonunu icra ederek kullanilmaya basladig1 da
tarihsel olarak bir vakiadir. Ilki “sekil itibariyle para”ya digeri “kavram olarak para”ya

odaklanmaktadir.

Paraya izafe edilen ontolojik anlam onun iizerine insa edilecek iktisadi ve hukuki
teorilerin odagmi belirlemektedir. Zira “kavram olarak para” ile biiriindiigii “sekil
itibariyle para” arasindaki ayrim kripto paralarin niteligi icin de énem arz edecektir.
Ayrica, bu ayrim temelde “para” ve “yasal para” tanimlarinda kendisini gostermektedir.

Bu dogrultuda paranin iktisadi ve hukuki kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir.
IIliktisadi Acidan Para

“Para” kavramini iktisadi agidan degerlendirmek i¢in dncelikle bir kronoloji iizerinden
hareket etmek gerekmektedir. Bu kronoloji ¢izgisi iizerindeki tarihsel kirilma noktasi mal
paranin kullanimimin terk edilmesidir. Nitekim paranin sekli, tarihsel siire¢ igerisinde
asama asama soyutlagsmistir. Paraya izafe edilen 6zellikler de buna bagli olarak zamanla
degisiklik gostermektedir. Ornegin, paranin bir igsel degere sahip olmasi gerektigi fikri,
mal paranin kullanildig1 donem i¢in gegerli iken; itibari paranin kullanimiyla bu yaklagim
terk edilmigtir. Nitekim, i¢sel degere sahip olmayan para, “itibarl para” olarak
tanimlanmaktadir. Paranin 6zellikleri icerisinde sayilan dayaniklilik da baska bir 6rnek
olarak verilebilir. Zira dayaniklilik, mal para sistemi i¢in aranan bir 6zellik iken, itibari
para veya elektronik para gibi i¢sel deger tasimayan para bicimleri i¢in s6z konusu
degildir. Su halde, iktisadi acidan para gerek ozellikleri gerekse icra ettigi fonksiyon
itibariyle neset ettigi ekosistemden etkilenmekte ve buna bagli olarak paranin

degerlendirilmesinde baskin unsur degisebilmektedir.
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Deginildigi lizere, paraya izafe edilen anlam bu s6zciigiin hangi disiplin kapsaminda ve
hangi iliski bi¢ciminde kullanildig1 gibi farkli tekil durumlara gore degisebilmektedir.
Bununla birlikte, iktisat¢ilarin ¢ogu parayr mal ve hizmetlerin 6denmesinde diizenli
olarak kullanilan varlik kiimesi olarak kullanmaktadir. Dolayisiyla, para, sahip olunan
varligin bir pargast iken; sahip olunan tiim varlik unsurlar1 para olarak
nitelendirilmemektedir. Ornegin, cebimizde bulunan nakit, para iken; maliki olunan

gayrimenkul para degildir.

Genel kabul gordiigii sekliyle iktisadi agidan paranin ii¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir:
Oncelikle, paranin degisim aract olma fonksiyonu; mal ve hizmetlerin degisiminde
kullanilan vasitay1 ifade etmektedir. Ikinci olarak, paranm hesap birimi olmasi; bir
ekonomik degerin dl¢iimii veya bir borcun kaydi i¢in kullanimi kargilamaktadir. Nihayet,
paranin deger saklama araci olma fonksiyonu ise gelecekteki bir zamanda kullanilmak

iizere bugiinkii satinalma giiciiniin dondurulmasini ifade etmektedir.

Paranin geleneksel islevlerinin yaninda paranin modern islevlerinden de bahsedilebilir?®,
Nitekim, merkez bankalarimin uyguladigi para politikalar1 sayesinde, para, ekonomik
faaliyetleri destekleyecek ya da birtakim faaliyetleri engelleyecek sekilde kullanilabilir.
Nitekim, faiz oranlarinda yapilacak bir indirimle para arz1 da artacagindan tiiketim ve
yatirim harcamalarinda da artis beklenir. Bunun tersi de gecerlidir. Zira, faiz
oranlarindaki bir artisin mal ve hizmet talebini azaltacagi ongdriilmektedir. Diger
taraftan, gelirin yeniden dagitiminda da paranin 6nemli bir islevi vardir. Bankalarin belirli
sektorleri digerleri lehine besleyecek sekilde kredi olanaklarimi kanalize etmeleri bir

sektoriin gelisimini saglarken diger sektoriin daralmasina neden olabilir.

Paranin geleneksel fonksiyonlar1 yaninda modern islevlerini de yerine getirebilmesi i¢in
para olarak kullanilan seyin herkes¢e kabul edilebilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in ise
paranin birtakim ozellikleri tasimasi gerektigi vurgulanmaktadir. Deginildigi tizere,
paranin Ozellikleri paranin genel kabul goren kullanim sekline bagli olarak zamanla
farklilagabilmektedir. Yine de paranin tagmabilir olmasi, boliinebilir olmasi, dayanikli
olmas1 ve kolayca taklit edilmemesi gibi birtakim 6zellikleri tagimast paranin herkesge

genel kabuliinii kolaylastirmaktadir. Ancak, tarihsel siiregte paranin gittik¢ce soyutlasmis

28 Parasiz, ilker: Para Teorisi ve Politikasi, 1. Baski, Bursa 2007, s. 8-9.
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oldugu dikkate alindiginda mal para donemi i¢in kabul edilen bazi 6zelliklerin anlamini
kaybettigi ifade edilmelidir. Nitekim, teknolojik gelisme sayesinde paranin nakit
transferinden ¢ok elektronik ortamda transferi tercih edilmektedir. Ozellikle kredi
kartlarinin yayginlasmasi ile perakende ticarette dahi nakit kullanimi azalmaktadir.
Ornegin, para igin aranan dayanikli olma oOzelligi de benzer sekilde paranin
soyutlagsmasiyla anlamin1 kaybetmektedir. Yine de paranin boliinebilir olma 6zelligi
paranin seklinden bagimsiz olarak énemini korumaktadir. Zira giinliik kullanimda ¢ok
kiigiikk degerdeki mal ve hizmetlerin 6denmesinde paranin kiiciik birimlere kadar
boliinebilir olmasi, ekonomik faaliyetlerdeki ihtiyact karsilamakta kolaylik

saglamaktadir.

Merkez bankalar tarafindan uygulanan para politikasi, para arzinin yonetilmesine iliskin
kararlardir®. Piyasada bulunan para miktar1 iktisadi diger degiskenlerle dogrudan
ilgilidir. Ekonomik faaliyetlerin belli bir denge lizerinde hareket edebilmesi i¢in piyasada
kullanilan para miktar1 6nem arz etmektedir. Nitekim iktisadi agidan para teorisinin 6zii

miktar teorisidir3?.

Miktar teorisine gore, bir ekonomide bulunan para miktariyla bu paranin el degistirme
hizinin ¢arpimi, bir ekonomide tiiketilen mal ve hizmetlerin toplam degerini vermektedir.
Diger bir deyisle, para miktar1 ile paranin dolagim hizinin ¢arpimi, ekonomide tiretilen
toplam mal ve hizmet miktari ile fiyatlar genel diizeyinin ¢arpimina esittir’!. Dolayisiyla,
piyasaya arz edilmis toplam para stoku, mal ve hizmetlerin 6denmesinde kullanilan para
miktarini vermektedir. Para miktarinin 6l¢iilmesi ise hangi aktiflerin para olarak kabul

edildigine bagli olarak degismektedir.

Her ne kadar, iktisat¢ilar arasinda bir mutabakat bulunmasa da para genel olarak dar
anlamiyla ele alinmaktadir. Buna gore, para stokunu olusturan aktifler; dolagimdaki nakit
ve madeni paralar ile vadesiz mevduatlarin toplam1 olacak sekilde dlgiilmektedir. Bu

Olgtime iktisat literatiirlinde M1 para tabani denilmektedir. Diger bir ifadeyle, M1 para

29 Unsal, M. Erdal: Makro iktisat, 8. Baski, Ankara 2009, s. 527.

3 Egilmez, Mahfi: Para Teorisi ve Politikasi Uzerine Degerlendirmeler (24.06.2021),
(https://www.mahfiegilmez.com) (Erigim tarihi: 04.08.2021).

31 Miktar Teorisi, M.V:P.Q_. degisim denklemi ile ifade edilmek‘.[.edir. Denklemde, M: Para Miktari; V:
Paranin dolasim hizi; P: Ulkenin ortalama fiyat diizeyi; Q: Uretilen mal ve hizmetlerin miktarini
gostermektedir. Bkz: Mankiw, Principles of Macroeconomics, s. 347 vd.
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tabanini olusturan paralar 6demelerde dogrudan, derhal ve herhangi bir sinirlama

olmaksizin kullanilan likit varliklar1 ifade etmektedir2.

Para politikast acisindan M1 para stoku dnemli bir gosterge olsa da farkli tilkelerin para
otoriteleri daha genis para tabanlarmi da kullanabilmektedir. Ornegin, TCMB
uygulamasinda M1 para tabanina; TL ve yabanci mevduatlarin eklenmesiyle M2 para
tabanina ulagilmaktadir. M2 para tabanina; ihra¢ edilen menkul kiymetler, para piyasasi
fonlar1 ve repo islemlerinden elde edilen fonlar eklenerek M3 para tabanina
ulagilmaktadir. Diger bir deyisle, iktisadi agidan para tanimi, uygulanan para politikasina
bagli olarak genis ele alinabilmektedir. Dolayisiyla gerek M1 ve M2 gerekse M3 para

tabani igerisinde yer alan aktifler iktisadi agidan para olarak kabul edilmektedir.

Sonug olarak, paranin taniminin sabit ve degismez olmadigt vurgulanmalidir. Aksine,
ekonomik kosullarin ve adetlerin degigmesi paranin tanimini ve paraya yaklagimi
degistirmektedir’®. Nitekim, ihra¢ edilmis menkul kiymetler giinliik kullanimda para
olarak kabul edilmese de para politikasinin uygulanmasi agisindan para miktarinin i¢inde
Ol¢iilmekte ve genis anlamiyla para olarak kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, iktisadi
acidan yaklasildiginda, para kavrami, uygulanan para politikasinin etkinlik alanina uygun

olacak sekilde geleneksel ve modern islevlerine referansla tanimlanmaktadir.
IV.Hukuki A¢idan Para

Hukuki acidan paraya yaklasildiginda oncelikle {i¢ temel teori {izerinde tartigsmanin
devam ettigi sdylenebilir. Bunlarin basinda, paranin varlig1 i¢in devlet tarafindan yasal
olarak basilmay1 sart kosan resmi teori gelmektedir. Bu teoriye gore, herhangi bir seyin
para niteligini kazanabilmesi bunun, devlet tarafindan saglanmasin gerektirmektedir.
Buna karsilik, devletin zorlamasi yerine toplumun genel kabuliine vurgu yapan
sosyal/toplumsal teoriye gore, toplum tarafindan genel kabul gordiigii siirece herhangi bir
sey para olarak kullanilabilir. Nihayet, paranin kurumsal teorisine gore ise para, bagimsiz
merkez bankas1 araciligtyla para politikasinin 6znesi olarak ve modern islevleri de yerine

getirecek sekilde ele alinmaktadir.

32 Dornbusch, Richard / Fisher, Stanley / Startz, Richard: Macroeconomics, 10th ed., International
Edition 2008, s. 374.

3 Parasiz, s. 9.
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Paranin hukuki taniminin iktisat teorisinden bagimsiz olmadig: oncelikle belirtilmelidir.
Bu c¢ikarsama her ii¢ teori i¢in de gegerlidir. Nitekim, hukukgular tarafindan yapilan
tanimlar paranin iktisadi fonksiyonlarina referans vermektedir. Deger Ol¢iisii olma,
ddeme arac1 olma ve hesap birimi olma fonksiyonlart hukukgularin para taniminda da yer
almaktadir. Bununla birlikte, hukuki agidan paranin temel islevi para borcunun ifasini
saglayarak borcu kesin olarak sonlandirmak, yani 6demeyi saglamaktir. Ancak, taraflar
arasindaki para borcunu kesin olarak sonlandiran ve 6demeyi saglayan paranin herkesge
kabul edilmesini saglayan giicii nereden aldig1 tartismanin odaginda yer almaktadir. Diger
bir ifadeyle, “paraya ontolojik deger atfeden sebep nedir?” sorusu, paranin hukuki

teorilerinin tartistlmasini gerektirmektedir.

1. Resmi Para Teorisi

Ik olarak Alman iktisatc1 George Friedrich Knapp tarafindan ileri siiriilen ve daha sonra
Mann tarafindan gelistirilen bu teoride, paranin varlifinda devlet merkezi rol
iistlenmektedir. Paranin degerini yapildigi malzemeye baglayan Metalist yaklasimi
reddeden Knapp, bu yaklasimi paranin varligmi devlet fikrinden bagimsiz
degerlendirdikleri i¢in manasiz bulmaktadir®*. Knapp, paray1 hukukun yarattig1 bir varlik
olarak ele almakta ve onun degerinin yapildigi malzemeden bagimsiz oldugunu ileri

siirmektedir?.

Knapp, para sistemini ve Chartal parayr tanimlarken, jeton-bilet Ornegine
bagvurmaktadir. Bu 6rnekte, bir tiyatro salonunda vestiyere birakilan palto karsiliginda,
iizerinde bir isaret ya da numara olan bir cisim verilir. Paltonun karsilifinda verilen bu
cismin hukuki bir 6nemi bulunmaktadir. Nitekim, bu cisim gorevliye verildiginde
sahibine paltoyu geri alma hakki verir. Cismin hukuki anlamindan ziyade hangi
maddeden yapildiginin bir 5nemi bulunmamaktadir. Knapp, hukuki 6nemi olan bu paray1
jeton-bilet anlamina gelen Latince charta sozciigiinden miilhem, chartal para olarak

adlandirmaktadir3®.

34 Knapp, George Friedrich: The State Theory of Money, London 1924, s. viii.
35 Knapp, s. 1.
36 Knapp, s. 31-32.
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Bir cismin kendisinden onun Chartal para olup olmadig1 anlagilamaz. Bu bilgi sadece
kanun ve yasalara bakilarak anlasilabilir’’. Dolayisiyla, bir seyin para olarak gegerliligi
onun yapildig1 malzemeden degil yasalardan geliyorsa, bu sey yapildigi malzemeden
bagimsiz olarak Chartal paradir. Diger bir ifadeyle yasayla saglanan gecerlilik, herhangi
bir maddeyle sinirlandirilamaz. Bu madde en degerli maden olabilecegi gibi en adi bir

maden ya da kagit da olabilir.

Daha sonra Mann ve Proctor tarafindan formiile edilen resmi para teorisine gore; paranin
degerini yapildigr malzeme degil, yasalar belirlemektedir. Buna gore, bir seyin para

niteligini kazanabilmesi i¢in {i¢ sart1 saglamas1 gerekmektedir?s;

(1) Thrager iilkenin yasal olarak yetkili otoritesi tarafindan ihrag edilme;
(2) Yasal olarak bir hesap birimine referansla adlandirilma;

(3) Thrager iilkenin siirlart icerisinde yasal ve genel degisim araci olma.

Bu aciklamalar 15181nda, resmi para teorisine gore; bir degisim araci, ancak bir devletin
egemenlik giiciine dayali olarak ve yetkili otoritesi tarafindan ihrag edildigi takdirde para
niteligini haiz olmaktadir. Ayrica, para, yapildigr malzemeden bagimsiz olarak devlet
tarafindan belirlenen nominal degerle ihra¢ edilebilir. Dolayisiyla, remi para teorisi,
egemen giic olarak devletin paraya ontolojik deger atfettigini ve paranin kaynagini
olusturdugunu ileri stirmektedir. Ancak, resmi para teorisinin bu taniminda “para” ile
“yasal para” arasinda bir ayrim yapilmadigy, iki kavramin bir digeri yerine kullanildig:

belirtilmelidir. Zira bu teoride bir sey ancak yasal ise para niteligindedir.

2. Toplumsal Para Teorisi

Toplumsal para teorisi, ilk olarak Arthur Nussbaum tarafindan ileri siiriilmiis ve
giinimiize kadar da tartisilmaya devam etmistir. Nussbaum’a gore, ekonomistler
tarafindan yapilan para tanimi genellikle paranin birtakim fonksiyonlarinin
siralanmasindan ibarettir. Ancak, fonksiyonlara referansla yapilan bu tanimlar, paranin

etkinligini ifade etse de onun 6ziine dair bir agiklama getirmemektedir®°.

37 Knapp, s. 34.
3% Proctor, s. 15-17.

39 Nussbaum, s. 5 vd.
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Nussbaum’a gore, paranin iktisadi islevlerinden birisi tanim i¢in kullanilacaksa, paranin
“degisim arac1 olma” fonksiyonu yeterli olacaktir*’. Nitekim, mal ve hizmetlerin belli bir
degisim araciyla el degistirebiliyor olmasi, s6z konusu mal ve hizmetlerin degerinin
oOlciilebiliyor oldugu anlamina gelecektir. Ayrica, bu degisim araci, miieccel 6demelerde
bir standard1 gdsterebilecektir. Dolayisiyla, tarihsel tecriibenin de gosterdigi iizere ¢cok
farkli nesne para olarak kullanilmis ve degisim islevini yerine getirmistir. Tarihte sigir,

deniz kabugu gibi pek ¢ok farkli nesne “degisim arac1” olarak kullanilmigtir.

Nussbaum, iktisadi a¢idan degisim aract olma fonksiyonunu yerine getiren seylerin
hukuki degerlendirmesini yaparken ilk olarak “misli esya” kavramina bagvurmaktadir*!.
Paray1; bugday, komiir ve Ford araba gibi misli esya grubundan ayiran temel 6zelligin ne
olduguna cevap aramaktadir. Ona gore, altin, giimiis, bakir, kagit parcast veya herhangi
bir sey para olarak kullanilabilir. Diger bir ifadeyle, hukuki agidan hangi nesnenin para
oldugunun bir énemi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Nussbaum’a gore; para olarak
kullanilan nesneyi diger misli seylerden ayiran tek unsur, paranin yasal olarak uygun ideal
bir birim (dolar, mark, pound gibi) ile iligkilendirilmesidir. Anlasilacagi lizere, bu noktaya
kadar toplumsal para teorisi ile resm1 para teorisi birbirine yakinsamaktadir. Nitekim, her
iki teoride de “yasal olarak ideal bir hesap birimine referansla adlandirilma”, paranin

unsurlart icerisinde sayilmaktadir.

Giliniimiizde kullandigimiz pek ¢ok para biriminin asli, baslangicta yasal olarak tayin
edilmis ideal bir agirlik birimiydi. Ornegin antik yunanda para birimi olarak kullanilan
talent, bir talent agirliginda altin veya giimiisii ifade etmektedir. Ingiliz sterlini, 350 gr
giimiige karsilik gelmektedir. Benzer sekilde, bir Roma libresinden (327,45 gr.) 4,54 gr.
agirhginda yetmis iki adet kesilerek Bizans tipi Islimi dinar elde edilmekteydi.
Dolayisiyla, para olarak kullanilan nesnenin degeri, onun agirliina kiyasen
Ol¢tilmekteydi. Buna karsilik, senyoraj, eskime, suiistimal ya da kotii darp tekniklerinden
kaynaklanan sebeplerle para biriminin degeri, bir sekilde zamanla temsil ettigi ger¢ek
agirlik karsiligindan ayrismistir. Ancak, para biriminin temsil ettigi bu deger toplum
bilincinde devam etmistir. Bu ayrismanin temelinde paranin soyutlagsma siireci de rol

oynamaktadir. Nitekim, mal para doneminde, farkli amagclarla kullanilabilen bir “nesne”,

49 Nussbaum, s. 5 vd.

4l Nussbaum, s. 5 vd.
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ayni zamanda onun agirligina kiyasen “para” olarak da islev gormiistiir. Bununla birlikte,
nesneye yiiklenen ¢ift iglev baginin zamanla kopmus olmasina ragmen, para biriminin

adlandirilmasinda agirlik biriminin kullanimina devam edilmistir.

Buna karsilik, Nussbaum, birtakim olagandist durumlarda, devletin para ilizerindeki
yetkisinin ortadan kalktiginmi ileri siirerek, resmi para teorisinin yetersizligini ortaya
koymaktadir*?, Nitekim Nussbaum’a gore, olagan durumda devletin para iizerinde tam
yetkisi vardir. Bununla birlikte, hukuk normal olmayan durumlar1 da g6z 6niine almalidir.
Ancak, resmi para teorisi bunu basaramamaktadir. Ornegin, iktisadi kriz ortamlarinda
itibari paranin hizla deger kaybediyor olmasi, devletin para iizerindeki etkisinin sinirlt

oldugunu gostermektedir.

Dolayistyla, bir nesnenin para niteligi kazanmasinda devletin rolii yadsinmasa da eninde
sonunda bir madenin veya bir kagidin para fonksiyonu gérmesine karar veren toplum ve
aliskanliklardir. Diger bir ifadeyle, toplumsal para teorisine gore; iktisadi uygulama ve

aliskanliklar bir seyin para niteligini kazanmasinda etkili olmaktadir.

Sonug itibariyle, resmi para teorisi iktisadi hayattaki uygulama ve aligkanliklar1 dikkate
almadan paranin ontolojik kaynagini sadece devlete hasrederken; toplumsal para teorisi

reel ekonomiyi de dikkate alarak, devletin etkisinin sinirlt oldugunu vurgulamaktadir.

3. Kurumsal Para Teorisi

Merkez bankaciliginin gelisimine paralel olarak ileri siirlilen {giincii para teorisi,
kurumsal teoridir. Bu teori, ilk olarak 2004°te Tokyo’da diizenlenen bir konferansta Sainz
de Vicuna tarafindan sunulan makaleye dayanmaktadir*. Kurumsal teoriye gore para;
sadece nakit formu degil kaydi formu da i¢cermektedir. Vicuna’nin kavramlastirmasinda

b

bu para, “scriptural money” olarak adlandirilmakta ve kredi kuruluslari nezdindeki

mevduatlar1 da kapsamaktadir.

Nitekim, giiniimiiz ekonomisinde islemlerin pek azi nakit ile yapilmaktadir. Dolayisiyla,

paranin ¢ok kiiciik bir kismi nakit veya madeni parada temsil edilmektedir. Diger bir

42 Nussbaum, s. 8 vd.

43 Sainz de Vicufia, Antonio: The Concept of Money in the XXIst Century (MOCOMILA Meeting in
Tokyo, 1 April 2004), (https://www.mocomila.org/publication/2004-mocomila-berlin-report.pdf), (Erisim
tarihi: 17.09.2021).
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deyisle, bankacilik sisteminde kaydilestirilen para oransal olarak ¢ok daha biiyiiktiir. Oyle
ki, fiziki para olmaksizin parasal sistemin igleyebilmesi de miimkiindiir. Bunun miimkiin
oldugunu avro tecriibesi ortaya koymustur. Nitekim, avro 1999’dan 2002 ye kadar sadece
kaydi olarak édemelerde ve banka transferlerinde kullanilmis ve ancak 2002’den sonra

fiziki olarak AB liye devletlerinin para birimlerinin yerini almigtir*4.

Kurumsal teori, resmi para teorisinin dayandigi yasal para kavraminin giincelligini
yitirdigini savunmaktadir. Nitekim, modern uygulamada paranin, nakit veya madeni
formda kullaniminin aksine muhasebe girdisi seklinde kullaniminin  arttig1
gozlenmektedir. Buna bagl olarak, yasal para kavrami, fiziki paranin 6zellikleri ve
tasariminin resmi olarak standardize edilmesiyle sinirli hale gelmektedir. Her ne kadar,
devletler, nakit ve madeni formda yasal paray1 kullanmaya devam etseler de fiziki paranin
kullanim1 yerine banka parasimin kullanimini diger birtakim hukuki diizenlemelerle
desteklemektedir. Diger bir ifadeyle, yasal paray1 ihra¢ eden devletler, yasal paranin
kullaninmmi  bizzat kendileri birtakim sebeplerle smirlandiran  diizenlemeler
getirmektedirler. Kara para aklama veya vergi kagirma gibi uygulamalara kars1 yapilan

diizenlemeler bu tiirden ornekler olarak verilebilir.

Vicuna’nin paraya yaklasimi, paranin satinalma giiciiniin dondurulmasi fonksiyonuna
odaklanmaktadir. Bu dogrultuda, satinalma giiciiniin korunmasin1 saglayan kurumsal
cerceve mevcutsa, piyasa ve toplum tarafindan paraya giliven duyulur. Kurumsal
cergeveden kasit ise paranin satinalma giiciiniin istikrarini ve onun 6deme araci olarak
kullanimimi saglayan bagimsiz merkez bankasi ve bunu giivenceye alan yasal
diizenlemelerdir. Dolayisiyla, kurumsal teoride paranin degeri; i¢sel veya digsal degil,
herhangi bir zamanda merkez bankasi ve onun para politikasina duyulan giivene
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle, kurumsal para teorisi, paranin modern islevlerini de
gdz Oniine alarak paraya deger atfeden ontolojik kaynagi, devlet ve toplum disinda

kurumsal orgiitlenmeye dayandirmaktadir.

4 Sainz de Vicufia, Antonio: An Institutional Theory of Money in M. Giovanoli and D. Devos (eds),
International Monetary and Financial Law: The Global Crisis (2010).
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Sonug itibariyle, kurumsal para teorisinin, merkez bankasi1 bagimsizligin yitirdik¢e resmi
para teorisine yaklastifi, ancak piyasa ve toplumun giliven unsurunu vurgulamasi

sebebiyle de toplumsal para teorisine benzedigi ifade edilebilir.

Iktisadi ve hukuki acidan yapilan bu agiklamalar ile bir nesnenin hangi kosullar altinda
para niteligini haiz oldugu ortaya konmustur. Ozet olarak ifade etmek gerekirse, iktisadi
yaklagim herhangi bir nesnenin 6zellik ve islevlerine odaklanirken; hukuki yaklasgimda
bunlara ilave olarak paraya ontolojik deger atfeden unsura odaklanilmaktadir.
Dolayistyla, kripto paranin gerek iktisadi gerekse hukuki agidan para niteligini haiz olup
olmadigi hususu da bu kapsamda tartisilmalidir. Ancak, oncelikle, kripto paranin

ozellikleri ve calisma mekanizmasi gibi teknik unsurlara deginilmesi gerekmektedir.
B. Kripto Para / Kripto Varhk
I. Kavram

Mevcut durumda, binin iizerinde coin ve {i¢ binin iizerinde token bulunmaktadir®.
Bitcoin*® bunlardan sadece biridir. Kripto para kavrammin, blokzincir teknolojisi ile
glindeme gelen diger kavramlarda®’ (akilli sézlesmeler, ICOs, ETOs, STOs vs) da oldugu
gibi lizerinde mutabakata varilabilen bir tanimi bulunmamaktadir. Bunun baglica sebebi,
bu kavramlarin genellikle halen kullanilagelen geleneksel kavramlardan analoji yoluyla

tiiretilmis olmalaridir.

Ilerleyen béliimlerde detayli olarak tartisilacagi iizere “kripto para” sadece “para”
fonksiyonuyla kullanilmamaktadir. “Kripto para” ifadesinin para sozciigiinii icermesine
ragmen para olarak nitelendirilmedigi durumlar olabilecegi gibi sermaye piyasasi aract
olarak nitelendirilebilecegi durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Nitekim, kripto

paralarin islevleri ve yapilarinin genisligi dikkate alindiginda nitelendirmenin zorlugu da

4 https://coinmarketcap.com/ (Erisim tarihi: 17.01.2021).

46 Bitcoin, hem bir kripto para biriminin adi olarak, hem de iizerinde ¢alistig1 kendi blokzincir sisteminin
ad1 yerine kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bir kavram karigikligina mahal vermemek i¢in, ¢alisma boyunca
kripto para biriminden bahsedilirken kiigiik harfle “bitcoin”; {izerinde ¢alistig1 blokzincir sisteminden
bahsedilirken biiyiik harfle “Bitcoin” yazimi tercih edilmistir.

471CO (initial coin offering), ilk token arzini ifade etmekte olup birincil halka arz (initial public offering)
kavramina referansla tiiretilmistir. ETO (equity token offering) ve STO (security token offering) kavramlari
ise ICO’nun 6zel bir tiirii olarak, ihrag edilen kripto varliklarin hukuken finansal {iriin/sermaye piyasasi
araci niteliginde kurgulandig: izlenimi vermektedir. Bu husus, § 3 Sermaye Piyasasi Araglari ve Tokenler
baslikli boliimde detayli olarak incelenmistir.
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ortadadir. Zira, teknoloji yeni gelismekte ve her gecen giin farkli fonksiyonlara sahip,
cesitli tiir, yap1 ve nitelikte kripto para sirkiile edilmektedir. Bununla birlikte, son
donemlerde yapilan hukuki diizenlemelerle kavramlar arasindaki ayrim kristalize olmus
ve “kripto varlik” ifadesi cerceve kavram olarak yer edinmistir. Ulkemiz 6zelinde yapilan

diizenlemeler de bu dogrultudadir.

Ancak, ulusal ve uluslararasi kurumlarin agiklama ve raporlarinda da “kripto para” ifadesi
yaninda sanal para (virtual currency), dijital para (digital currency), kripto varlik (crypto
asset) ifadeleri uzun bir siire bir digeri yerine ya da digerlerini de kapsayacak sekilde

kullanilmigtir®®.

Ornegin, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)’min 2012 yilinda yayimladig1 raporda*® sanal

para, iiclii ayrimdan olusan bir sema altinda incelenmistir. Buna gore, sanal paralar;
(1) sadece ¢evrimici oyun gibi kapali sanal sistemler i¢inde kullanilanlar,

(2) itibari para karsiliginda alinabilen, ancak karsiliginda itibari para alinamayan tek

yonlii kullanilanlar,

(3) belli bir kur iizerinden itibari para ile ¢ift yonlii degisimde kullanilabilen kripto

paralar™°,

Bu semaya gore, ECB, kripto paralar1 sanal paralarin bir alt kiimesi olarak gormektedir.
Dolayisiyla, ECB’ye gore sanal para; “genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag ve
kontrol edilen, belli bir sanal ortamin iiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan,

kanunlarla diizenlenmemis dijital bir para ¢esidi” olarak tanimlanmistir.

48 Bu boliimde “kripto para” ifadesi islev ve fonksiyonundan bagimsiz olarak bitcoin ve sonrasinda dagitik
defter teknolojisi kullanilarak ortaya ¢ikan tiim coin ve tokenleri karsilayacak sekilde kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, hukuki nitelik tartigilirken, “kripto para” ifadesinde gecen “para” sdzciligiiniin anlam
karigikligina sebep olmamasi igin “kripto para” yerine iist baslik olarak “kripto varlik” ifadesi tercih
edilmektedir. Nitekim, TCMB tarafindan hazirlanan ve 30.04.2021 tarihinde yiiriirliige giren “Odemelerde
kripto varliklarin kullanilmamasina dair yonetmelikte de “kripto varlik” ifadesinin kullanilmasi tercih
edilmistir.

4 European Central Bank: Virtual currency schemes (October 2012), (www.ecb.europa.eu) (Erisim
tarihi: 07.05.2020).

50 European Central Bank: Virtual currency schemes (October 2012), (www.ecb.europa.eu) (Erisim
tarihi: 07.05.2020), s. 13 vd.
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Ancak ECB, bu tanimini 2015’te yayimladigi raporda®! revize etmistir. ECB, revize ettigi
tanimda iki onemli degisiklik yapmistir. Bunlarmm ilki, ilk tanimdan “dijital para”
ifadesinin ¢ikarilmasi olmustur. Zira, sanal para; 2012 tarihli raporunda para formlar1
icerisinde “dijital olan ve diizenlenmemis bir para ¢esidi” olarak kabul edilmisken;
sonraki tanimda, sanal paralar ne iktisadi ne de hukuki anlamda para olarak
nitelendirilmemis, sadece “varligin sanal temsili” olarak goriilmiistiir. ikinci 6nemli
degisiklik ise “kanunlarla diizenlenmemis” ifadesinin tanimdan ¢ikarilmasi olmustur.
ECB, bu degisiklikte bazi iilkelerin sanal paralara yonelik diizenlemeleri oldugunu

gerekge gostermistir?,

Ancak, ¢ikarilan bu ifadelerin yerine yeni tanima, “bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya
da e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmemis” ifadesi eklenmistir. Dolayisiyla, ECB’ye
gore; sanal para; “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu
tarafindan ihrag edilmemis ve bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen

varligin sanal temsili” seklinde tanimlanmaktadir®.
Dolayistyla, kripto paralarin su 6zelliklere sahip oldugu belirtilebilir;

* Bir degerin dijital gdstergesi,

= P2P 6demeye imkan verme,

= Resmi para birimine alternatif,

= Degisim araci olarak kullanilabilme,

= Kriptografik tekniklerle glivence altina alinma,

= Resmi para birimleri karsisinda konvertibl olabilme,
* Yatirim amaciyla kullanilma,

= Uygulama i¢i islemlerde kullanilma.

Bu ¢ercevede, finans, ekonomi, ya da hukuk disiplinleri alanina yaklastirmadan kripto

para; “islemleri odemek i¢in kullanilan nominal bir hesaba/adrese iliskin sahipligin dijital

5l European Central Bank: Virtual currency schemes — a further analysis (February 2015),
(www.ecb.europa.eu) (Erisim tarihi: 12.05.2020).

52 European Central Bank: Virtual currency schemes — a further analysis (February 2015),
(www.ecb.europa.eu) (Erisim tarihi: 12.05.2020), s. 25.

53 European Central Bank, Virtual currency schemes — a further analysis (February 2015),
(www.ecb.europa.eu) (Erisim tarihi: 12.05.2020), s. 25.
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kaydr” olarak tanimlanabilir®*. Zira, farkli kripto paralar farkli iglevler gorebilmekte ve
bu islevlerine gore de kripto paranin tanimi genisleyebilmektedir. Diger bir deyisle, her
kripto para aynm tanima karsilik gelmemektedir. Tanimda italik olarak yazilan 6deme
sOzcuigli kripto paranin hukuki niteligine gore para, emtia veya baska bir varlik ya da
hakkin karsilig1 olarak kullanilabilir. Nitekim, 6demesi Ingiltere Kralinin agirligi kadar
altin ile yapilacak on yillik bir s6zlesme ile 6demesi simdiki Kral George’un kilosuna esit
agirlikta yapilacak bir sézlesme aym degildir®. Ingiltere Krali ifadesi gibi kripto para
ifadesi de soyut ve geneldir. Nitekim, kimin Ingiltere krali olacagini duyurmak, zamani
geldiginde devlete diiser. Diger bir ifadeyle, kripto paranin tanimi da islevi, kullanim
alan1 ve sahibine tanidig1 haklara gore degismekte ve kripto paranin hangi durumda hangi
nitelikte kabul edilecegi yasal diizenlemelere bagl olarak degisecektir. Nitekim benzer
yapi, geleneksel olarak para taniminda da karsilagilmaktadir. Para, kavram olarak ancak

islev ve fonksiyonlariyla iliskilendirilerek tanimlanabilmektedir.
II. Tarihge

Veri, tek basmma anlam ifade etmeyen veya kullanilamayan; iliskilendirilmeye,
gruplandirilmaya, yorumlanmaya, anlamlandirilmaya ve analiz edilmeye gereksinim
duyulan ham bilgidir®®. Verilerin derlenmesi, gerektiginde iligkilendirilip bir bilgi haline
doniistiiriilebilmesi i¢in belirli bir diizen ve sistematik igerisinde kayit altina alinmalari
gerekir’’. Genellikle merkezi bir konu altinda, birbiri ile iliskili olarak belirli bir diizene
ve siraya gore kayit altina alman bu veriler topluluguna veri tabani denir’®. Veri

tabanindaki veriler iizerinde merkezi bir denetim vardir>°.

Blokzincir de bir tiir veri tabanidir. Blokzincir sisteminde veriler bloklara siral1 bir sekilde

kaydedilir. Belirli kapasiteye sahip bir blok doldugu zaman, veriler diger bir bloga

54 Chiu, Jonathan / Koeppl, Thorsten: The Economics of Cryptocurrencies-Bitcoin and Beyond (Staff
Working Papers) (2019/40), Bank of Canada.

53 Keynes, J. Maynard: Para Uzerine Bir inceleme (Cev. Cihan Gergek), 4. Baski, Istanbul: 2019, s. 4.

56 Yilmaz, Malik: Enformasyon ve Bilgi Kavramlar1 Baglaminda Enformasyon Yénetimi ve Bilgi
Yonetimi, Ankara Universitesi Dil ve Tarih-Cografya Fakiiltesi Dergisi 2009, C. 49.1, s. 95-118.

°” Dogan, Korcan / Arslantekin, Sacit: Biiyiik Veri: Onemi, Yapisi ve Giiniimiizdeki Durumu, Ankara
Universitesi Dil ve Tarih-Cografya Fakiiltesi Dergisi 2016, C. 56.1, s. 15-36.

8 Derclaye, Estelle: What is Database, The Journal of World Intellectual Property 2005, V.5, pp. 981-
1011.

59 Yarimagan, Unal: Veri Tabam Sistemleri, 1. Bask1, Ankara 2016.
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kaydedilir. Bu bloklar bir sistem dahilinde birbirine eklemlendigi zaman bloklar zinciri
olusur. Bloklardan olusan bu zincir, blokzincir sistemi olarak adlandirilir. Ancak bu
sistemde, veri transferi i¢in merkezi bir sunucuya gerek yoktur. Dolayisiyla, blokzincir;
para, mal, varlik, is veya oy gibi degerlerin transferine olanak saglayan merkezi olmayan

elektronik bir kayit sistemi olarak tanimlanabilir®.

Blokzincir sistemini diger veri tabanlarindan ayiran Ozelligi, gliven unsurunun
saglanmasi i¢in {igiincii bir tarafin onayina ihtiya¢ duymadan, dagitik, seffaf, uctan uga
veri/deger paylasimina imkan saglamasidir. Bunda kriptoloji, zaman damgasi ve

mutabakat mekanizmalar1 biiytik rol oynamaktadir.

Oncelikle, kriptografinin paraya en erken uygulanmasi, David Chaum tarafindan 1983’te
“Takip Edilemeyen Odemeler I¢in Kér imza” baslhikli makalesi ile giindeme gelmistir®'.
Bu makalede, Chaum, 6demelerde kisisel mahremiyeti saglamak i¢in kor imza teknigini
onermistir®?, Ancak bu modelde, belli degerdeki bir coinin alt birimlere ayrilmasi sz
konusu degildi. Bu sorun, “Evrensel Elektronik Para” baslikli makalede Onerilen

hiyerarsik yap1 tablosu (merkle agaci) ile ¢oziilebilmisgtir®?.

Ikinci olarak, blokzincir teknolojisinde kullanilan diger bir ¢6ziim olan zaman damgasi
izerine ilk ¢alismalar Stuart Haber ve W. Scott Stornetta’nin 1991 yilindaki makalesiyle
baglamigtir®*. Bu makale, dijital bir dokiimana vurulan zaman damgasina iligskindir.

Zaman damgasi, belli bir verinin belirtilen zamanda var oldugunu kanitlamaktadir.

Nihayet, mutabakat mekanizmasi olarak kullanilan is kanit1® (proof-of-work / PoW) fikri

ise spam mailleri engellemek icin ilk olarak 1992’de Cynthia Dwork and Moni Naor

%0 World Economic Forum: Building Block(chain)s for a Better Planet (September 2018),
(https://www3.weforum.org) (Erisim tarihi: 06.03.2020).

! Norayanan, Arvind / Bonneau, Joseph / Felten, Edward / Miller, Andrew / Goldfeder, Steven:
Bitcoin and Cryptocurrency Technologies: A Comprehensive Introduction, Princeton 2016, s. 8.

2 Chaum, David: Blind Signatures for Untraceable Payments, In: Chaum, David / Rivest, Ronald L. /
Sherman, Alan T.: Advances in Cryptology, Boston: Springer, 1983, s. 199-203.

 Norayanan / Bonneau / Felten / Miller / Goldfeder, s. 8; Okamato, Tatsuaki / Okto, Kazuo:
Universal Electronik Cash, Advances in Cryptology - CRYPTO '91, Springer- Verlag, pp. 324-337.

4 Haber, Stuart / Stornetta, Scott W.: How to Time-Stamp a Digital Document, Journal of Cryptology
1991, V.3, 1. 2, pp. 99-111.

5 PoW (proof-of-work) kavramu, is kanit1 mutabakat sistemini ifade etmektedir. Bir blogun hash degerinin
hesaplanmasi o blogun {iretilmis olmasi anlamina gelmektedir. Bir blogun hash degeri ise hedef hash
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tarafindan ortaya konmustur®®. Tiim bu siire¢ igerisinde pek ¢ok farkli elektronik/dijital

odeme sistemi denemesi gergeklestirilmis ve 6nerilmistir®’.

Ancak Blokzincir sisteminin kavramsallastirilmas: Satoshi Nakamoto’nun 2008 tarihli
makalesiyle olmustur®®. Nakamoto, kripto para olan bitcoini, blokzincir sistemi {izerinde
uygulamig ve tanitmigtir®®. Blokzincir teknolojisinin ilk olarak uygulandigi Bitcoinde,
daha dnce kullanilan merkle agaci, zaman damgasi, mutabakat mekanizmasi gibi pek ¢ok
farkli teknik ¢6ziim bir araya getirilmistir. Bitcoini onceki habercilerinden ayiran temel
fark ise merkezi olmayan bir sekilde esten ese deger transferine olanak saglamasi ve belki
asil onemlisi bunun genis bir kitle tarafindan kabul gérmesidir. Bunda muhakkak 2009
yil1 ve sonrasina denk diisen diinya ekonomik krizinin tetikledigi kiiresel sosyal, iktisadi

ve siyasi atmosferin roli biiyiiktiir.

Her ne kadar, kripto paralar lizerinden genel bilinirlik saglasa da blokzincir teknolojisi,
gecgen siire icerisinde pek cok farkli sektorde kullanim imkéani bulmustur. Teknoloji,
perakende, finans, enerji, saglik gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren pek ¢ok ulus dtesi
biiyiik sirketlerin yatirimlarimin yaninda yeni girisimler de blokzincir teknolojisinin

kullanimini ve derinligini glinden giine artirmaktadir.

O sebeple, kripto paralarin altyapisi olan blokzincir sisteminin dogru anlasilabilmesi i¢in

temel teknolojik ve kavramsal arka plani dncelikle vermek gerekmektedir.
IIL. Teknolojik Arka Plan ve isleyis

1. Hash Fonksiyonu

Hash degeri, verinin bloklara sifreli sekilde kaydedilmesinde basat rol oynamaktadir.

Hash fonksiyonu matematiksel bir denklemdir. Hash fonksiyonu, herhangi uzunluktaki

degerinin bulunmasi ile miimkiin olmaktadir. PoW/is kaniti mutakabat modelinde yer alan “is”, bu hedef
hash degerinin bulunmasidir. Diger bir deyisle, “is” bu bulmacay1 ¢ézmek ve bunun diger node’lar
tarafindan kanitlanmis/ dogrulanmis olmasidir.

 John D. Cook Consulting: What is Proof-of Work (11.11.2018), (https://www.johndcook.com/blog/)
(Erisim tarihi: 17.05.2020).

67 Liste i¢in bkz. Norayanan / Bonneau / Felten / Miller / Goldfeder, s. 3.

8 Nakamoto, Satoshi: Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (https://bitcoin.org/bitcoin.pdf)
(Erisim tarihi: 29.03.2020).

% Cong, Lin William / He, Zhiguo: Blokzincir Disruption and Smart Contracts, NBER Working Paper
Series 2018.
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bir veriyi sabit uzunlukta bir veriye doniistiiren bir fonksiyondur’’. Bu denklemin sol
tarafinda hangi uzunlukta bir metin dizisi olursa olsun, sag tarafinda her zaman sabit
uzunlukta bir deger olusur. Hash degeri de bu denklemin ¢6ziimii, yani denklemin sag

tarafinda olusan degerdir.

Hash degerini hesaplamak i¢in farkli kripto paralar farkli algoritmalar
kullanabilmektedirler. Ornegin Bitcoin, SHA-256 denilen algoritmay1 kullanirken;
Ethereum, Keccak-256 algoritmasini kullanmaktadir’!. Ancak farkli algoritmalar
kullanilsa da her ikisinde de kural bellidir: denklemin girdi tarafi ne olursa olsun, ¢ikti
tarafi sabit uzunlukta — 256 bitlik bir dizi olacaktir. Tablo 1, SHA-256 algoritmasina gore

tiretilmis ornek hash degerlerini vermektedir’?.

Tablo 1: SHA-256 Algoritmasina Gore Hesaplanan Hash Degerleri

Metin Hesaplanan Hash Degeri

M 08f271887¢ce94707da822d5263baec19d5519¢cb3614e0daedcdc7ce5dab7473f1
Merhaba 7fdc9f4717¢5fe66df286¢700fab969b4d6209d03aa84624¢c5f8f58¢17¢9¢c058
Merhaba! b1726b923349fd632fa7ce8b62a06c5a3f785be1db4f6a831eef58d70c7a45¢c

Tablo 1’de oldugu gibi, denklemin sol tarafinin uzunlugundan bagimsiz olarak, hash

fonksiyonu 64 karakterli bir deger iiretmektedir.

Diger taraftan, metindeki kiiclik bir degisiklik (“!” gibi) hash degerini tamamen

degistirmektedir. Dolayisiyla hash fonksiyonun bes 6zelligi tasimas1 beklenir. Bunlar;

- Girdinin uzunlugundan bagimsiz olarak ¢iktinin sabit uzunlukta olmasi,
- Cok hizli bir sekilde sonug iiretebilmesi,

- Sonugtan yola ¢ikarak girdinin tahmin edilememesi,

- Farkli girdiler i¢in farkli sonuglar liretmesi,

- Farkli girdiler i¢in ayn1 sonucu iiretmemesi’>.

70 Giiven, Vedat / Sahindz, Erkin: Blokzincir Kripto Paralar Bitcoin, 1. Baski, Istanbul 2018, s. 50.

"' Vujicic, Dejan / Jagodic, Dijana / Randjic, Sinis: Blockchain Technology, Bitcoin and Ethereum, 17th
International Symposium INFOTEH-JAHORINA (INFOTEH) 2018, s. 1-6.

72 Internet adresi {izerinden SHA-256 algoritmasina gore hash degeri hesaplanabilmektedir:

(https://xorbin.com/tools/sha256-hash-calculator).

3 OnlineHashCrack: Hashing in Blockchain Explained (¢arihsiz), (https://www.onlinehashcrack.com)
(Erisim tarihi: 12.03.2020).
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2. Blok ve Blok Unsurlari

Blokzincir sistemi bloklarin birbirine eklemlenmesi ile olusur. Bu bloklarda deger
transferine iliskin veriler kaydedilir. Blokzincir sistemini, igine sinirsiz sayfalar
eklenebilecek bir defter olarak diisiinmek miimkiindiir. Bu sebeple, blokzincir sistemi
defter-i kebire benzetilmektedir. Defter-i kebir, yapilan islemleri toplayan ve hesaplara
dagitimini yapan defterdir’*. Tipki defter-i kebirin herhangi bir sayfasinda olmasi gerekli
asgari kayitlar” gibi, bloklarn olugturulmasinda da zorunlu birtakim unsurlar mevcuttur.
Basitlestirilmis haliyle bir blok yapis1 Sekil 1°de verilmistir. Basit blok yapisi; blok

bagligi ve blok gévdesinden olugmaktadir’®.

Block Header
Block Mveo Time Parent
- oc ree nBits Nonce Block
Version Root stamp
Hash
Hash
| Transaction Counter |

Sekil 1: Basitlestirilmis Blok Yapist

a. Blok Bashg:

Blok baslig1 80 byte veri iceren bir diziden olusmaktadir. Bunlar;

- 4 byte versiyon numarasi,

- 32 byte merkle kokii hash degeri,
- 4 byte zaman damgasi,

- 4 byte zorluk derecesi,

- 4 byte nonce,

" Vergi Usul Kanunu 184 iincii madde: “Defterikebir, yevmiye defterine gegirilmis olan muameleleri
buradan alarak usuliine gore hesaplara dagitan ve tasnifli olarak bu hesaplarda topliyan defterdir”.

5 %“7(2) Defteri kebirdeki kayitlarin en az asagidaki bilgileri icermesi sarttir: a) Tarih b) Yevmiye defteri
madde sira numarast ¢) Tutar ¢) Toplu hesaplarda yardumct nihai hesaplarin isimleri”, Ticari Defterlere
Iiskin Teblig, RG, 19/12/2012, S. 28502.

76 Zheng, Zibin / Xie, Shaoan / Dai, Hong-Ning / Chen, Xiangping: An Overview of Blockchain
Technology: Architecture, Consensus, and Future Trends, IEEE 6th International Congress on Big Data
2017.
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- 32 byte 6nceki blogun hash degeridir’’.

Bir blok olusturulurken; verinin uzunlugu, kayit sekli, alanlarin siras1 gibi farkli kurallar
biitiinii bulunmaktadir. Blokzincir sisteminde bu kurallar biitiinii blok versiyonu

boliimiinde yer alir. Bu kurallar zaman igerisinde degistirilebilir’s.

Merkle kokii hash degeri, blok igerisine kaydedilen tiim islemlerin hash degeridir’®. Blok
icerisine kaydedilen islemler dncelikle ikiserli olarak gruplandirilir. Ornegin, A islemine
0zgl bir hash degeri ile B islemine 6zgii bir hash degeri iiretildikten sonra bu iki hash
degerinden yeni bir 6zel hash degeri olusturulur (Hash AB). Benzer sekilde hash degeri,
C ve D islemleri icin de iiretilir (Hash CD). Bu iki hash degerinden de (AB-CD) yeni bir

hash degeri iiretilir. Ikiserli sekilde hesaplanan bu hash degerlerine merkle agaci denir®.

Blokzincir sisteminde zaman damgasi, blogun iiretildigi zamani saniye cinsinden gosterir.
Zaman damgasi i¢in 4 byte veri girisine imkan tanmmustir. 1 Ocak 1970 GMT 00:00°dan

itibaren gegen saniye sayisi, blok basliginda zaman damgasi olarak yer almaktadir®!.

Blokzincir sisteminde zorluk derecesini bir analoji ile agiklamak miimkiindiir. Sehir i¢i
kullanima yonelik arag iireten bir sektor diisiinelim. Sektdrde yer alan tiim girketler ayni
fonksiyonlara sahip ama ebat olarak daha kiigiik bir ara¢ tasarlamak i¢in yaris icerisinde
olsunlar. Bir sirket, piyasada yer alan araglardan daha kii¢liglinti liretemezse, aracini
satma ve dolayisiyla kar etme sans1 bulamayacaktir. Hatta bu sirket yaptig1 tiim yatirima
ragmen herhangi bir getiri de elde edemeyecektir. O sebeple, sirketler getiri elde etmek
ve kar maksimizasyonuna ulasmak icin, tlim c¢abalarini piyasadaki araglarin en
kiigtigiinden daha kii¢iik bir ara¢ liretmeye yogunlastiracaktir. Bu analojide verilen “en

kiictik ebatli aracin boyutlar1” bu sektoriin zorluk derecesini gostermektedir.

Basit bir analoji ile Bitcoindeki zorluk derecesine iliskin mekanizmay1 bu sekilde ifade

etmek miimkiindiir. Sirketin en kii¢lik ebath araci iiretip satmasi1 ve bundan getiri elde

"7 Frankenfield, Jake: Block Header (Cyriptocurrencies) (22.09.2021), (https://www.investopedia.com)
(Erisim tarihi: 08.03.2020).

78 Giiven / Sahinoz, s. 56.
9 Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 558.
80 Giiven / Sahinéz, s. 56.

81 Giiven / Sahinoz, s. 60; Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 558.
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etmesi gibi blokzincir sisteminde de madenciler, hedeflenen hash degerini hesapladiklari
takdirde bitcoin kazanirlar. Bu hash degerini hesaplayamayan madenciler ise herhangi bir

getiri elde edemezler.

Blok bagliginda yer alan nBits degeri de bu analojide yer alan en kiiciik ebath arag
boyutunu gosterir. Diger bir deyisle, blogun olusturulmasi i¢in hedeflenen hash degeri
blogun zorluk derecesidir. Bu hash degerinin hesaplanmasi o blogun iiretilmesi anlamina

gelir®?,

Blok i¢in bir hash degerinin iiretilmesi, o blogun iiretildigi anlamina gelmektedir. Uretilen
bu blok hash degeri, takip eden diger blok basliginda yer almaktadir. Bloklardan olusan
zincir de bu sekilde kurulmus olmaktadir. Ancak, madencilerin (bilgisayarlarin) hedef
hash degerini hesaplayabilmeleri i¢in milyonlarca islem yapmalar1 gerekmektedir.
Ancak, hatirlanacag iizere, hash fonksiyonu (SHA-256) ayn1 girdi kullanildiginda ayn
hash degerini vermektedir. Bu sebeple, hedef hash degerini tutturabilmek icin blok
basliginda bazi girdilerin degistirilmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, blok basliginda
yer alan girdiler degistirilerek, hedef hash degeri tutturulmaya calisilmaktadir.

Ancak, madencilerin blok basliginda yer alan tiim girdiler {izerinde tasarrufu s6z konusu
degildir. Blok basliginda yer alan blok versiyonu, protokolii ifade ettigi igin sabittir.
Merkle agacit kokii hash degeri, islem kayitlarinin hash degeri oldugu i¢in, bu da
madenciler tarafindan degistirilemez. Zorluk derecesi, hedef deger oldugundan
madencilerin zorluk derecesi iizerinde de tasarrufu yoktur. Onceki blok hash degeri de
veri kabul edildiginden iizerinde bir degisiklik yapilamaz. Bu parametrelerde degisiklik
yapilamadigindan, diger bir ifadeyle girdi tarafi ayn1 kalacagindan {iiretilen hash degeri
siirekli ayn1 olacaktir. Bu durumda, iizerinde degisiklik yapilabilecek bir parametreye
ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu fonksiyonu nonce degeri saglamaktadir. Su halde, madenciler

(bilgisayarlar) otomatik olarak blok basliginda nonce degerini degistirerek, blok basligi

82 Giiven / Sahinéz, s. 61.
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icin hedeflenen hash degerini bulmak i¢in tekrar ve yeniden hash degeri

hesaplayabilmektedir®’. Nonce, 4 byte veriyi igeren rastgele bir say1y1 ifade etmektedir.

Bir blogun hash degerinin hesaplanmasi o blogun fiiretildigi anlamina gelmektedir. Bu
hash degerinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli diger bir girdi de ebeveyn blogun hash
degeridir. Ebeveyn blok, islem kaydi devam eden bloktan bir nce iiretilmis bloktur. Sekil
3’te verildigi iizere, her bir blok, kendisinden hemen 6nceki blogun hash degerini de
kullanir. Boylelikle zincir olusturulur. Ancak, blokzincirde iiretilen ilk blokta ebeveyn
blok hash degeri yer almaz. Bu sebeple ilk blok 6zel olarak baslangi¢ blogu (genesis blok)

olarak adlandirilir.

b. Blok Govdesi

Blok govdesi; islem sayaci ve blok igeriklerinden olugmaktadir. Blok igeriginde ise

coinbase ve bitcoin iglem kayitlar1 yer almaktadir.

Islem sayac1, basitce blok igeriginde yer alan tiim islemlerin sayisin1 tutmak igindir. Bir
bloga kaydedilebilecek maksimum iglem adedi, ilgili blogun ve kaydedilen her islemin

boyutuna baglidir®®. Onayh giinliik islem adedi sayis1 11.03.2020 giinii i¢in 287.492°dir®.

Blok igerigi tiim islemlerin kaydedildigi yerdir. Bitcoinde blok igerigi iki ana gruba

ayrilmaktadir: (1) coinbase islemleri ve (2) bitcoin islemleri.

Blok govdesinde yer alan coinbase boliimii, madencilerin kayit isleminden elde ettikleri
iicretlerin ve hedef hash degerini bulma o&diilii olarak kazandiklar1 bitcoinlerin
kaydedildigi yerdir. Yani bir bakima para arzi1 burada gergeklesir. Dolayisiyla, coinbase

islemleri herhangi bir gonderici adresi verisinin yer almadig1 6zel bir bolimdiir®’.

8 Natoli, Christopher / Yu, Jiangshan / Gramoli, Vincent / Esteves-Verissimo, Paulo: Deconstructing
Blockchains: A Comprehensive Survey on Consensus, Membership and Structure 2019,
(https://arxiv.org/pdf/1908.08316v1.pdf) (Erisim tarihi: 12.03.2020).

8 Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 558.
85 Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 558.
8 Giinliik dogrulanmis islem sayist igin bkz. (https://www.blokchain.com).

87 Lewis, Anthony: Inside Bitcoin’s Blockchain (14.09.2015), (https://bitsonblocks.net) (Erisim tarihi:
12.03.2020).
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Bitcoin isleminden kasit bitcoin 6demesidir. Diger bir deyisle blokta kaydedilen islemler,
bitcoin ddemelerini gosterir. Bu islem kaydmin girdi/input tarafinda hangi bitcoinlerin

harcandig1; ¢ikti/output tarafinda ise bu bitcoinleri kimin aldig verisi yer alir.

¢. Kriptografik islem Transferi

Gergek diinyada yapilan islemlerde gilivenlik Onlemleri fiziksel paranin giivenli bir
sekilde imal edilmesinde ve kolaylikla taklit edilememesine odaklanmigtir®®. Kripto
paralarin transferinde ise iglem giivenliginin saglanmasi i¢in dijital imza temel rol
oynamaktadir. Ancak kripto para sahipliginin dogru anlasilmasi icin dijital anahtarlar ve

kripto adreslerin oncelikle agiklanmasi gerekmektedir.

(aa) Ozel ve A¢ik Dijital Anahtarlar

Tim kripto paralar c¢ift anahtar — asimetrik sifrelemeyi kullanmaktadir. Simetrik
sifrelemede verinin sifrelenmesi ve ¢oziilmesi ayni anahtarla yapilir. Ancak, blokzincir
sisteminde kullanilan asimetrik sifreleme, acik ve 6zel anahtar olmak iizere iki farkli
anahtarla yapilir. Bu anahtarlar matematiksel bir fonksiyonla birbirine baghdir. Bu iki
anahtar bir digeri yerine kullanilamaz; aksine, birbirlerinin tamamlayicisidir. Burada agik
anahtar gifrelemeyi; ozel anahtar ise dogrulama yapmay1 saglamaktadir®. A¢ik anahtari
bir banka hesap numarasi, 6zel anahtar1 da o banka hesap numarasina ait sifre gibi
diistinmek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, acik anahtar, blokzincir sisteminde paylasilan
ve herkesin gorebilecegi bir adresken; Ozel anahtar kisiye 6zel bir sifre gibi is

gormektedir®.

Ozel anahtar rastgele secilen 256 bitlik bir sayidir. Genellikle heksadesimal®' formatta 32
byte-64 karakter olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle 6zel anahtar 1 ile 22%¢ arasinda
segilmis rastgele bir sayidir. Bu da yaklagik 1077 gibi devasa bir sayiya tekabiil eder.

88 Unsal, Ersin / Kocaoglu, Omer: Blokzincir Teknolojisi: Kullanim Alanlari, A¢ik Noktalar ve Gelecek
Beklentileri, Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi 2018, S. 13, s. 54-64.

% Binance Academy: Dijital imza Nedir? (19.08.2019), (https://academy.binance.com/tr) (Erigim tarihi:
16.03.2020).

%0 SpectroCoin: What is a Public Key? (tarihsiz), (https://spectrocoin.com) (Erigim tarihi: 18.03.2020).

ol “Heksadesimal (Hexadecimal) veya kisaca HEX, 16 benzersiz sembolden olusan ve bir veriyi temsil
etmek icin kullanilan 16 tabanli say: sistemidir. Bu 16 sayi 0-1-2-3-4-5-6-7-8-9 rakamini ve A, B, C, D, E,
F harflerini icerir”, bkz. (https://wmaraci.com/nedir/heksadesimal) (Erigim tarihi: 20.20.2020).
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Evrendeki tiim atomlarin sayisiin 10%° kabul edildigi durumda, araligin biiytikligii daha

kolay anlagilabilir®?. Ozel anahtar, agik anahtarin iiretilmesinde kullanilmaktadir.

Agik anahtar 6zel anahtardan matematiksel bir formiille tiiretilen bir g¢esit hesap
numarasidir. Bu matematiksel formiil; Eliptik Egri Sifrelemesi denilen bir fonksiyondur.
Bu fonksiyonun en temel 6zelligi tek yonlii olmasidir. Yani, 6zel anahtardan bu formiil
sayesinde bir kapali anahtar tiiretilebilir. Ancak agda paylasilan bu kapali anahtardan

geriye yonelik bir iglemle 6zel anahtara ulagilamaz®>.

(bb) Adresler

Blokzincir aglari adres kullanirlar®. Adres, diger bir deyisle kripto paranin gonderilecegi
hesap numarasi, sayilardan ve harflerden olusan bir dizidir. Adres, agik anahtarin ve
versiyon numarasi gibi diger verilerin bir 6zetidir. Yani adres, acik anahtar verisinin hash
fonksiyonu ile iiretilmis versiyonudur. Bu da tek yonlii bir fonksiyondur. Dolayisiyla,

adres verisinden hareketle geriye yonelik acik anahtar bulunamaz.

(cc) Dijital imza

Dijital imza, bir verinin asimetrik olarak sifrelenmesi ve daha sonra bu sifrenin tekrar
¢Oziilmesi temeline dayanan kriptografik bir yazilim teknolojisidir®®. Dijital imza, bir
imzacinin imzalanacak metni sifreleme ve sikistirma mantigiyla ¢alisan, acik ve 6zel iki
anahtarl sifreleme (kriptoloji) teknigi ile sayisal karakterlere doniismiis 6zetinin sifreli
olarak belge altina eklenmesi suretiyle kullanilan bir imza seklinde tanimlanabilir®®.
Dijital imzada asil amag gizlilik degildir. Belgenin 6zgiin olmas1 ve dogru kisiden geliyor

olmas1 dnemlidir?’.

°2 Antonopoulas, Andreas: Mastering Bitcoin, 2nd ed., California 2017.
9 Giiven / Sahinéz, s. 53.

%4 Yaga, Dylan / Mell, Peter / Roby, Nik / Scarfone, Karen: Blockchain Technology Overview,
National Institute of Standards and Technology Internal Report-8202 2018.

% Yilmaz, Mustafa: Elektronik Imzali Belgelerin Kargilastirmali Hukukta ve Idari Yargilama Hukukunda
Delil Niteligi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi 2016, C.22, S.3, s.
3435-3486.

% Soysal, Tamer: Teknik ve Hukuki Acidan Elektronik imza, Legal Hukuk Dergisi 2006, S. 39, s. 697-
733.

97 Giiven / Sahinoz, s. 48.
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Dijital imza kullanim1 yeni bir teknoloji degildir. Dijital imza basit tanimiyla bir mesaja
eklenen bir koddur. Dolayistyla hash fonksiyonu, dijital imza olusturmak igin de
kullanilan temel 6gedir. Ancak blokzincir sisteminde dijital imza kriptografi ile
birlestirilerek kullanilir. Bunun farki, dijital imzanin asimetrik sifrelemeyi igeriyor

olmasidir.

Gonderici tarafindan dijital imza siireci su sekilde ¢alismaktadir: Oncelikle génderilecek
mesajin hash degeri bulunur. Bu hash deger ile géndericinin 6zel anahtar1 birlikte imza
algoritmasinda veri hash degeri ilizerinden dijital imza iiretir. Bu dijital imzali mesaj

aliciya gonderilir.

Uzerinde dijital imzali mesaji alan alici, géndericinin agik anahtarmi ve dijital imzay1
algoritma iizerinden ¢ozer. Bu algoritma bir hash degeri tiretir. Ayrica, alic1 ayn1 hash
fonksiyonunu kullanarak orijinal verinin hash degerini tiretir. Eger, bu hash degeri ile
gondericinin gonderdigi hash degeri eslesirse, alic1 dijital imzanin ger¢ek oldugunu kabul

eder.
IV.Tiir ve Islevleri

Kripto paray1 tiirlerine ayirmada bir kafa karisikligi oldugu gozlenmektedir®®. Bunun
baslica sebebi, kripto paranin i¢inde gegen “para” ifadesinin yanlis yorumlanarak, bunun
dogrudan geleneksel paranin islevleriyle iligkilendirilmesinden kaynaklanmaktadir.
Oysa, kripto para ifadesi, farkli islevleri karsilamak {izere kullanima girmeden Once
sadece bir dijital kaydi1 karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Tipki, altinin ya da giimiisiin
para olarak kullanilmadan 6nce sadece bir maden olmasi, kagidin da para olarak kabul
edilmezden evvel sadece bir kagit olmasi ve bunlarin para olarak kullanilmaktan baska

islevler i¢in de kullanilabilecegi gibi.

%8 Farkli ayrimlar icin bkz: Kraemer, Marius: Breakdown of Cryptocurrency Market: 12 Major
Cryptocurrency Categories (farihsiz), (https://masterthecrypto.com) (Erisim tarihi: 27.05.2020); Viens,
Ashley: Visualizing the New Cryptocurrency Ecosystem (19.11.2019), (https://www.visualcapitalist.com)
(Erisim tarihi: 26.05.2020); Dominguez, Nick: Cryptocurrency Categories Well-Informed Investors Must
Know (17.01.2020), (https://coindiligent.com) (Erisim tarihi: 25.05.2020).
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O sebeple, bu boliimde kripto paranin tiirleri degerlendirilirken kripto paralar 6ncelikle
teknik anlamda yapisal bir ayrima tabi tutulacak, akabinde islevlerine gore bir ayrim

yapilacaktir.

1. Yapisal Siniflandirma

2009’da bitcoinin tanitilmasinin ardindan 2011°de Litecoin ve Namecoin gibi bitcoine
rakip yeni kripto paralar ortaya cikti. 2014’te ise Ethereum gibi iizerinde farkli
uygulamalar yapilmasina imkén veren platformlar tanitilmaya baslandi®. Bu platformlar

iizerinden de farkli tokenlerin {iretilmesi miimkiin olmustur.

Bu tarihsel arka plan yardimiyla kripto paralar1 oncelikle {i¢ ana gruba ayirmak

miimkiindir'%.

Bu ayrim, islevsel degil yapisal bir ayrimdir. Bunlar;

= Bitcoin,
= Altcoin,
= Token.

Bitcoin ilk kripto paradir. Altcoin’ler ise bitcoine alternatif olarak tiretilmis coinlerdir.
Bunlar da ikiye ayrilmaktadir:

1. Bitcoin acik kaynak programini kullanan altcoinler (6rn. Namecoin, Litecoin);
ii.  Kendilerine has dagitik defter teknolojisi'®! (genelde blokzincir) kullananlar (6rn.

Ethereum, Ripple, Neo).

Token’ler ise, kendine ait bir dagitik defter sistemine sahip olmayan, Ethereum veya NEO
gibi platformlar tizerinden {tiretilen kripto paralardir. Tokenler, bu platformlar iizerinde
kurulan merkezi olmayan uygulamalarda (dApps) kullanilirlar. Tokenlerin kendine has

bir ag1 olmadig1 i¢in herhangi bir transferin onaylanmasi Ethereum veya NEO gibi aglar

% The Telegraph: A decade of cryptocurrency: from bitcoin to mining chips (14 December 2020),
(https://www.telegraph.co.uk) (Erigim tarihi: 26.05.2020).

100 M., Laura: Understanding the Different Types of Cryptocurrency (22 November 2021),
(https://www .bitdegree.org/crypto/) (Erisim tarihi: 16.12.2021).

101 Her kripto para blokzincir teknolojisini kullanmamaktadir. Ornegin IOTO kripto parasi Tangle
teknolojisini kullanmaktadir.
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iizerinden olmaktadir. Dolayisiyla transfere iligkin iicret Ether veya NEO olarak

odenir!92,

Tokenler ve coinler arasindaki farki miisteri sadakat kartlar1 ile daha somut olarak ortaya
koymak miimkiindiir. Isletmeler, tiiketicilerine sunduklar1 sadakat kartlar1 ile birtakim
hediyeler, promosyonlar sunabilirler. Kartlar ile miisterilere bir isletme i¢inde birtakim
faydalar saglanir: ekstra kahve, ugus veya indirim gibi. Bu kartlar bir isletme tarafindan
arz edilir ve genelde o isletme ici islemlerde kullanilirlar. itibari para ile satin alinabilirler,
ancak itibari paraya genellikle tahvil edilmezler. Benzer sekilde, coinlerle token satin

alinabilir; ancak token ile coin satin alinamaz'%.

Yine, yapisal yaklagimla kripto paralar ag yonetimi, yani aga katilimda izin gerektirip
gerektirmemesi; Uireticisinin belirli olup olmasi, anonimlik seviyesi gibi bagliklarda farkli
alt tiirlerde degerlendirilebilir. Ornegin, bitcoin izin gerektirmeyen bir ag yapisina sahip,
iireticisi belli olmayan ve tam anonimlik vermeyen bir kripto para iken; Monero izin
gerektirmeyen, iireticisi belli olmayan ancak tam anonimlik saglayan bir kripto paradir.
Buna karsilik, Ripple, aga katilimda izin gerektiren, iireticisi belli olan ancak tam anonim

olmayan bir kripto paradir.

2. Islevsel Simflandirma

Kripto paralar farkli 6zellik ve fonksiyonlara gore tasnif edilebilmektedirler. Bunlar;

odeme, hizmet/erisim ve varlik/yatirim tipi kripto varliklardir.

Odeme tipi kripto paralar, giinliik kullaniminda anlasildig1 sekliyle -merkez bankasinca
arz edilen- geleneksel paralara alternatif olarak fiiretilen kripto paralardir. Diger bir
deyisle, 6deme tipi kripto paralar, giinliik islemlerde, mal alim satiminda kullanilmak
niyetiyle ortaya cikmistir. Dolayisiyla, bu tiir kripto paralar, ddeme araci olarak

kullanilmaktadirlar.

Hizmet tipi kripto paralar, bir sistem i¢inde belli amaglar1 kargilamak i¢in {iretilen kripto

paralardir. Dolayisiyla hizmet amagli kripto paralarin asil fonksiyonu belli bir agdaki

102 (https://www.bitdegree.org/crypto/) (Erigim tarihi: 16.12.2021).

103 Bazi kripto para borsalarinda ¢apraz iglemlere imkéan verilmektedir. Ancak burada kastedilen ilk
arzlardir. Kripto paralarin ilk arzi genellikle coinler karsiligi yapilmakta, diger tokenler kabul
edilmemektedir.
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hizmete erisimin saglanmasidir. Bu sebeple, bu tiirden kripto paralara hizmet tokenleri
denmektedir. Kullanicilar, bu ekosistemin hizmetine katkida bulunduklar 6l¢iide, token
ile ddiillendirilmektedir. Ornegin, Storj'*, bulut depolama hizmeti sunan Dropbox veya
Amazon gibi hizmetlerin merkezi olmayan bir rakibidir. Node’larin!% kullanilmayan disk
alanlarmin giivenli bir sekilde kullanima sunulmasi ve sisteme katkida bulunmalari i¢in

StorjToken ddemesi ile tesvik edilirler.

Varlik/yatirnm tipi kripto paralar, kullanicisina tanidigr haklar bakimindan sermaye
piyasasi araclari ile iliskilendirilen tokenlerdir. Bu tip tokenler, varlik ve bor¢ tabanl
olarak tasarlanabildikleri gibi pay ve pay benzeri menkul kiymetler seklinde mali ve idari

birtakim ortaklik haklar1 donatilarak da ihrag edilebilirler.

Kripto varliklarin iglevsel tasnifi kesin ve net ¢izgilerle belirlenmis degildir. Zira
tokenlerin farkli islevleri igerecek sekilde ihra¢ edilmeleri miimkiindiir. Diger bir
ifadeyle, bir token platform igerisinde bir hizmete erisim fonksiyonunu tasirken, ayni
zamanda varlik/yatirim tokeni 6zellikleri de igerebilir. Bu tiirden tokenler hibrit token

olarak adlandirilmaktadir.

Bu sebeple, 6rnegin, hizmet tipi bir kripto varlik, adlandirilmasindan bagimsiz olarak
farkli yargi ¢evrelerinde finansal enstriiman (AB), menkul kiymet (ABD) veya sermaye
piyasasi araci (Tirkiye) olarak nitelendirilebilir ve ilgili yargi c¢evresinin sermaye

piyasasi diizenlemelerine tabi olarak degerlendirilebilir.
C. Kripto Paranin Hukuki Niteligi

Kripto paralarin hukuki niteligi para hukuku, esya hukuku ve sermaye piyasast hukuku
kapsaminda ele alinacaktir. Bu dogrultuda oncelikle kripto paranin hukuki niteligi para
hukuku ag¢isindan dnceki boliimde incelenen resmi, toplumsal ve kurumsal para teorileri
cergevesinde tartigilacaktir. Akabinde, hukukumuzda esya kavraminin unsurlari

kapsaminda kripto paralarin esya niteligi hususuna deginilecektir. Sermaye piyasasi

104 https://storj.io/ (Erisim tarihi: 12.06.2020).

105 Blokzincir sisteminde islem kayitlar1 kronolojik bir sira ile bloklara yapilmaktadir. Bu islemleri
sistemdeki iiyelerden herhangi birisi yapabilir. Bu {iiyelerin her birine “node / diiglim” denmektedir.
Blokzincir sisteminde Node’lar basitge tiim islem kayitlarini saklayan bilgisayar olarak tanimlanabilir.
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hukuku kapsamindaki degerlendirme ise § 3 Sermaye Piyasast Araglar: ve Tokenler

baslikli boliimde detayli olarak incelenmistir.
I. Para Hukuku ve Kripto Para

Kripto paralarin hukuki niteligi resmi, toplumsal ve kurumsal teoriler ¢ercevesinde ortaya

konulmalidir.

Oncelikle, resmi para teorisi agisindan yasal para ile para arasinda bir ayrima gidilmedigi
hatirlanmalidir. Dolayisiyla, bu teoriye gore, para ancak egemen gii¢ tarafindan ihrag
edilip sirkiile edilebilir. Diger bir ifadeyle, paraya para niteligini veren onun yasal
olmasidir. Yasal paranin degeri, onun yapildigi malzemeden bagimsiz olup, arkasinda
egemen giiciin bulunmasi durumunda her sey para olarak kullanilabilir. Ozetle, resmi para
teorisinde para, devletin yetkili otoritesince bir hesap birimine referansla adlandirilmali

ve ihracci iilkenin sinirlart igerisinde yasal ve genel degisim araci olarak kullaniimalidir.

Kripto paralarin genel ihra¢ bigimine bakildiginda, kamusal bir yetkinin kullanimiyla

106 5zel tegebbiislerin birtakim teknolojik

degil; aksine kripto paralarin tamamiyla
imkanlar1 kullanmasiyla ihrag¢ edildikleri ve kullanicilarin ise 6deme, yatirim gibi farkli
amaclarla ekosisteme dahil olduklar1 gdzlenmektedir. Dolayisiyla, kripto paralarin
ithracinda devletin yetkili otoritesi bulunmamakta ve kripto paralar bir hesap birimine
referansla adlandirilmamaktadir. Diger taraftan, herhangi bir iilkede yasal degisim aract

olarak kullanilan bir kripto para da bulunmamaktadir'®’. Dolayisiyla, resmi para teorisine

gore, kripto paralarin para niteligini haiz olmadiklart sonucuna varilmaktadir.

Ikinci olarak, toplumsal para teorisi agisindan paranim niteligi tartisilirken toplum ve
aligkanliklar 6ne g¢ikmaktadir. Nitekim, toplumsal para teorisi, resmi para teorisine
tamamen karsi ¢ikmamakta, ancak onun parayi agiklarken devlete yaptigi sinirsiz

vurguya kars1 ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, paranin hukuken bir nitelik kazanmast i¢in

106 Merkez bankalari tarafindan aym teknolojik alt yap1 kullanilarak ihrag edilen kripto paralar Merkez
Bankasi1 Dijital Paras1 (CBDC) olarak adlandirilmaktadir. CBDC ihracina yonelik gesitli iilkelerde pilot
uygulamalar bulunmaktadir. Sayet, yasal olarak merkez bankalarina CBDC ihraci yetkisi verilirse, bu
tiirden kripto paralarin “yasal para” olarak adlandirilmasi giindeme gelecektir. Detayli ¢alisma igin bkz.
Bank for International Settlements: Central bank digital currencies: foundational principles and core
features (October 2020), (www.bis.org) (Erigim tarihi: 13.12.2021).

107 ] Salvador Parlamentosu’nun onayladigi 9 Haziran 2021 tarihli kanun ile El Salvador, bitcoini resmi
para birimi olarak kabul eden ilk iilke olmustur (07.09.2021).
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yasal bir otoriteye ihtiya¢ duyulsa da bu niteligin siirdiiriilebilir olmas1 igin toplum ve
aligkanliklarin da destegi gerekmektedir. Dolayisiyla, toplumsal para teorisi, yasal para

kavramu ile para arasinda bir ayrima gitmektedir.

Degisim araci olarak kullanilan bir nesne, yasal olarak ihra¢ edilmis ve olagan kosullar
da mevcutsa, toplumsal para teorisinde yasal para ve para kavramlar1 arasindaki ¢izgi
belirsizlesmektedir. Ancak, yasal olarak ihra¢ edilmis para, olagandisi kosullar altinda
para olarak islev gérmekten uzaklasabilir. Nitekim, 6rnegin iktisadi kriz ortamlarinda
yerel para birimi degerini hizla kaybedebilmekte ve toplum yasal olarak taninmis para
yerine farkli paralar1 veya nesneleri degisim araci olarak kullanabilmektedir. Bu agidan
yaklasildiginda, kripto paralarin da olagandisi kosullar altinda ortaya ¢iktigi ve tercih
edildigi ileri stirtilebilir. Nitekim, kripto paralarmn 2009 kiiresel finans krizi ortaminda
ortaya c¢ikmis olmasi, yerlesik finansal sisteme duyulan giivensizligin bir gostergesi
olarak olagan dis1 kosullara isaret etmektedir. Ancak, toplumsal para teorisine gore bir
nesnenin para niteliginde kabul edilmesi i¢in toplum tarafindan yaygin olarak degisim
aract yerine kabul edilmesi ve bir hesap birimine bagli olarak adlandirilmas: da

gerekmektedir.

Kripto paralar bir degisim araci olarak kullanilabilse de bu kullanim heniiz toplum
icerisinde yaygin degil, belli bir ekosistem igerisinde sinirhidir. Diger taraftan, kripto
paralar yasal olarak uygun bir hesap birimine referansla adlandirilmamaktadir.
Dolayistyla, paranin toplum teorisine gore kripto paranin belirli bir toplum igerisinde
siirli olarak degisim araci olarak kullanilmasi ve yasal olarak bir hesap birimine
referansla da adlandirilmamis olmalar1 sebebiyle, para olarak nitelendirilemeyecekleri

sonucuna varilabilir.

Son olarak, kurumsal para teorisi modern ekonomik sistemlerde nakit paranin kullanim
aligkanliklarinin degismis olmasi gerceginden hareket etmektedir. Nitekim, nakit
kullaniminin azalmasina bagl olarak islemlerde fiziki transfer yerine banka parasinin
muhasebesel borg/alacak seklinde kayden yapilmasi usulii artmaktadir. Boylelikle,
devletin yasal para iizerindeki rolii azalmaktadir. Oyle ki, devletlerin bizzat kendileri
vergi, kara para aklama gibi birtakim sebeplerle fiziki paranin kullanimini

3

siirlandirmaktadir. Bu sebeple, kurumsal teoride “yasal para” kavraminin éneminin
landirmaktadir. Bu sebeple, k | teoride “yasal para” k

azaldig1 savunulmaktadir. Ayrica, paraya duyulan giiven, onun satinalma giiciiniin

40



istikrarina dayandirilmaktadir. Dolayisiyla, bir yanda devletin rolii azalirken, diger tarafta
paraya duyulan giivenin siirdiiriilebilir olmas1 gerektigi kurumsal para teorisinin temel
varsayimidir. Paranin satinalma giicline duyulan giivenin siirdiiriilebilir olmas1 ancak,
satinalma giiciiniin istikrarin1 saglayan yasal diizenlemelerin mevcut olmasi durumunda

saglanabilecektir.

Kurumsal para teorisi, bu noktada merkez bankalarin1 ana aktor olarak ele almaktadir.
Diger bir ifadeyle, kurumsal para teorisi devlet ve toplum yerine merkez bankacilig
roliine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla, bu teori, paranin ontolojik kaynagini egemen
giice ya da topluma degil merkez bankasi etrafinda diizenlenen finansal kuruluglara
vermektedir. Paranin geleneksel islevleri yaninda modern islevleri de para politikasi

uygulamalari ¢ercevesinde ancak bu kurumsal yap1 altinda yapilabilecektir.

Kurumsal teori kapsaminda kripto paralara yaklasildiginda ise, devletin bir standart
belirlemesi hususu kripto paralar i¢in gecerli degildir. Ayrica, kripto paralar bir standart
altinda degil farkl tiir ve islevlerde 6zel girisimler tarafindan ihra¢ edilmektedir. Kripto
paralarin degerleri arz ve talep g¢ercevesinde belirlense de spekiilatif ve manipiilatif
islemlere karsit hassastir. Diger bir ifadeyle, kripto paralarin degerleri asir1 oynak
oldugundan, bu paralar istikrarli bir satinalma giicii vaad etmemektedir. Ilaveten, kripto
paralarin kurumsal ve yasal diizenlemelerin 6znesi olmamalar1 sebebiyle, merkez
bankalar1 kripto paralar1 para politikast araci olarak kullanamamaktadir. Kripto paralar
teknik olarak fiziki paralara kiyasla ¢ok ileri seviyede kayden izlenebilseler bile banka
paras1 Ozelligi gostermezler. Tiim bu aciklamalar 1s18inda, kripto paralarin paranin

kurumsal teorisi ¢ercevesinde para niteligini haiz olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tiirk hukuk doktrininde de paranin daha ¢ok resmi para teorisi kapsaminda ele alindigi
gozlenmektedir. Nitekim, yasal ve zorunlu olma'!®®, devlet tarafindan mecburi tutulma'®®,
ancak devlet tarafindan piyasaya siiriilme!!? gibi birtakim sartlar ileri siiriilerek paranin

taniminda devlete vurgu yapilmaktadir. Dolayisiyla, doktrindeki mevcut yaklagima gore

198 Eren, Fikret: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 26. Baski, Ankara 2021, s. 1101.

19 fnan, Ali Naim: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlari,
Ankara 1973, s. 563.

110 Feyzioglu, Feyzi Necmeddin: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 2. Baski, istanbul 1977, s. 38.
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kripto paralarin mevcut kosullar altinda para statiisinde degerlendirilmedigi

belirtilmelidir.

Ayrica, TCMB tarafindan 16 Nisan 2021 tarihinde yayimlanan “Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik™ in 3 {incii maddesinde tanimlanan kripto

2

varliklar  “....itibari para, kaydi para, elektronik para, odeme araci....” olarak

nitelendirilmemistir.

Sonug olarak, s6zkonusu hukuki teoriler kapsaminda ve mevcut diizenleme altinda kripto
paralarin hukuken para niteligini haiz olmadiklar1 savunulabilir. Buna karsilik,
teknolojinin evrimi dikkate alindiginda bu teorilerin nevzuhur para bi¢imini agiklamakta
zorlandiklar1 da ifade edilmelidir. Ancak, bir kisim kripto paralarin zamanla para
niteligini kazanabilecekleri not edilmelidir. Nitekim, 6rnegin Salvador’un bitcoini yasal
para olarak tanimasi bunun emareleri arasinda sayilabilir. Diger taraftan, merkez
bankalarinin kripto para ihraci tizerindeki pilot uygulamalar1 da kripto paralarin paranin

yeni bi¢imi olarak kabul edilmesi siirecini hizlandiracaktir.

II. Esya Hukuku ve Kripto Para

1. Esya Kavram ve Unsurlarn

Fiziki esya kavrami ile hukuki esya kavrami her durumda birbirine karsilik

gelmemektedir!!!.

Nitekim bir seyin hukuk diizeninde esya olarak nitelendirilmesi, o
seyin fiziki yapisi yaninda birtakim farkli 6zelliklerin de aranmasini gerektirebilmektedir.
Bu ozellikler, esya kavraminin ele alindigi hukuk diizenine gore farklihk arz
etmektedir''?. Ornegin, Fransiz hukuku, ekonomik bir deger tasiyan her seyi esya
kavrami kapsaminda kabul ederken; Alman Medeni Kanun’u, sadece cismani varliklari
esya olarak kabul etmektedir'!3. Ayrica, ekonomik islev, is hayatindaki diisiinceler ve
ahlaki gorlisler gibi pratik ve etik yaklagimlar da esya kavraminin hukuki niteligini

114

etkileyebilmektedir''*. Dolayisiyla, esya kavrami statik bir kavram degil, zaman ve

' Tekinay, Selahattin Sulhi / Akman, Sermet /Burcuoglu, Haluk / Altop, Atilla: Esya Hukuku, 5.
Baski, Istanbul 1989, s. 19; Oguzman, M. Kemal / Seli¢i, Ozer / Oktay-Ozdemir, Saibe: Esya Hukuku,
19. Baski, Istanbul 2016, s. 4.

112 Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, s. 19; Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 4.
13 Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 4; Ertas, Seref: Esya Hukuku, 16. Baski, Izmir 2021, s. 6.
114 Sirmen, A. Lale: Esya Hukuku, 1. Baski, Ankara 2013, s. 5.
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kosullara bagl olarak kapsami genisleyip daralabilen bir kavramdir. Diger bir ifadeyle,
esya kavrami ekonomik, sosyal ve hukuki deger yargilarina gore sekillenebilmekte, pratik

ve etik kaygilara gore daraltilip genisletilebilmektedir!!>.

Tiirk Medeni Kanunu’nda esya kavrami tanimlanmamistir. Bununla birlikte, doktrin esya
kavramin1 tanimlamaktadir. Genel kabule gore; hukuki anlamda esya, cismani,
siirlandirilmis, tizerinde fiili ve hukuki hakimiyet kurmaya elverisli olan seyler olarak
tanimlanmaktadir!'®. Bununla birlikte, Tiirk Hukuku’nda “ihtiyaca cevap verme!!'””,

1182

“ekonomik deger tasima''®” gibi ozellikler de esyanin hukuki niteligini saglayan ilave

ozellikler olarak degerlendirilmektedir.

Dolayistyla, esyanin unsurlari su sekilde belirtilebilir:

a. Cismani Olma

Tiirk Medeni Kanunu, maddi varlig1 olan, diger bir ifadeyle cismani seyleri esya olarak
kabul etmektedir'!. Ancak, maddi bir varliga sahip olmayan bazi seyler de istisna olarak
kanun koyucu tarafindan esya niteligini haiz kabul edilmektedir. Nitekim dogal gii¢lerin
de esya kabul edilerek miilkiyet hakkina konu olabilecekleri TMK m. 762’de hiikiim

altina alinmigtir.

Dolayistyla, maddi varligi olmayan seyler kural olarak esya sayilmaz. Bu dogrultuda,
fikir ve sanat eserleri ile buluslar hukukumuzda esya olarak kabul edilmemektedir.

Bununla birlikte, fikir ve sanat eserlerinin cisimlendigi maddi seyler esya niteligindedir.

120

Ornegin, bir bilgisayar programiin cisimlendigi disk esyadir'?°. Dolayisiyla, programin

115 Nitekim kolelik miiessesini kabul eden eski hukuklarda, koleler esya kabul edilmekteydi. Diger taraftan,
hayvanlarin esya niteligi ancak belirli sartlar altinda gecerli sayilmaktadir. Aym dogrultuda bkz. Serozan,
Rona: Egya Hukuku I, 3. Baski, Istanbul 2014, s. 73 vd.; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, s. 20.

116 Sjrmen, s. 5.
17 Sirmen, s. 5.
18 Ertas, s. 6.

119 Bununla birlikte, her cismani olan sey hukuken esya niteligini haiz degildir. Ornegin, insan ayni hak
konusu degildir. Insan viicudu, doku ve organlar1 esya kavramina girmez. Bunlar kisilik hakki konusu olup,
ayni hakkin konusu degildir. Ayn1 dogrultuda bkz. Ertas, s. 6.

120 Sirmen, s. 7.
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kendisi fikri hak konusuyken; programin yiiklendigi disketin kendisi ayni hakkin

konusudur'?!.

b. Smirlandirilmis Olma

Cismani sinirlandirilmislik, dogal veya yapay olarak olusmus fiziki biitiinliigli ifade
etmektedir. Cismani sinir, lizerinde hakimiyet kurulacak alani goéstermektedir. Bu
sinirlandirma, kalem ve kitap gibi kati nesnelerin kendilerinde dogal olarak

bulunmaktadir!'?2

. Ancak siv1 ve gazlar ise i¢cinde bulunduklar1 kabin seklini almakta ve
fiziken bir biitiinliik olusturmaktadir (bir sise su, bir tiip oksijen gibi )'?3. Benzer sekilde,

tasinmaz egya kabul edilen arsa ise yapay olarak sinirlandirilmaktadir!??,

Bununla birlikte, cismani bagimsiz bir biitiinliik tasiyan her nesne hukuken esya olarak
kabul edilmemektedir. Diger bir ifadeyle, sinirlandirilmis olma unsuru fiziki biitlinliik
yaninda islevsel biitiinliigii de gerektirmektedir. Ornegin, bir piring tanesi cismani bir
biitiinliigli olmasina ragmen, bir ihtiyaca cevap verecek miktarda olmadik¢a hukuken
125

esya niteligini haiz degildir'>. Dolayisiyla, cismani smirlandirilmishk, iizerinde

hakimiyet tesis edilebilme unsuruyla yakindan iligkili olup, ekonomik-islevsel biitlinliigii

de zorunlu kilmaktadir!2°.

c. Fiili ve Hukuki Hikimiyet Kurmaya Elverisli Olma

Fiili hakimiyet kurmaya elverisli olma, insan iradesine tabi olabilmeyi ifade etmektedir.
Zira giines ve yildizlar cismani bir biitiinliik i¢erisinde olsalar da insanin iradesine tabi

olacak varliklar olmadiklarindan esya sayilmazlar!'?’

. Diger taraftan, sinirlandirilmamas
ve hakimiyet alan1 belli olmayan hava, a¢ik deniz, akarsu da esya sayilmaz. Dolayisiyla,

izerinde fiili hdkimiyet kurulamayan nesneler esya sayilmazlar.

121 Serozan, s. 73.

122 Oguzman / Selici / Oktay-Ozdemir, s. 7.

123 Sirmen, s. 7.

124 Oguzman / Selici / Oktay-Ozdemir, s. 7.

125 Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 7; Sirmen, s. 7.
126 Sirmen, s. 7.

127 Sirmen, s. 8-9.
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Ancak, fiili hakimiyet kurulabilse de bir seyin esya olarak kabul edilebilmesi i¢in fiili

hakimiyetin hukuki hakimiyet ile birlikte bulunmasi gerekmektedir!®

. Diger bir ifadeyle,
esyanin hukuki hakimiyet kurmaya elverisli olma 6zelligi, esyanin kisilik dis1 olmasini
da gerektirmektedir. Ornegin, cismani, smirlandirilmis ve iizerinde fiili hakimiyet
kurmaya elverigli olmasina karsilik insan viicudu ayni hakkin konusu degil kisi hakkinin
konusudur. Dolayisiyla, bir nesnenin hukuken esya niteligini haiz olmas1 i¢in fiili

hakimiyetin yaninda hukuk diizenin o hakimiyeti hukuken de tanimas1 gerekmektedir.

2. Kripto Paranmin Esya Niteligi

Kripto paranin esya niteligi tartisilirken, esyanin unsurlarina goére bir degerlendirme
yapilmalidir. Kripto paranin esya niteligi hususunu tartigsmali hale getiren en 6nemli unsur
cismani olma sartidir. Cismani olma, bir seyin maddi varliginin bulunmasidir. Kripto
paralar, blokzincir sistemi igerisinde tamamiyla ¢evrimigi olarak iiretilmekte, ihrag
edilmekte, transfer edilmekte ve kullanilmaktadir. Dolayisiyla, kripto paralarin elle
tutulabilir olmas1 ve maddi bir varliga sahip olmasi s6z konusu degildir. Bununla birlikte,
bir seyin hukuken esya sayilmasinda birtakim istisnalar da pratik sebeplerle kanun
koyucu tarafindan diizenlenmistir. Ornegin, TMK m. 762’ye gore, “Tasinr miilkiyetinin
konusu, nitelikleri itibariyle tasinabilen maddi seyler ile, edinmeye elverisli olan ve

2

tasinmaz miilkiyetinin kapsamina girmeyen dogal gii¢lerdir.” Dolayisiyla, giliniin
kosullar1 dikkate alinarak, dogal giicler iginde kabul edilen enerjinin cismanilik unsurunu
tagimamasina ragmen kanun koyucu tarafindan taginir esya niteliginde kabul edildigi
goriilmektedir. Nitekim, aksi durumda dogal giicler iizerinde miilkiyet kurulmasi

miimkiin olmayacak dolayistyla hukuki koruma saglanamayacaktir.

Ancak, bu noktada, bir seyin esya kabul edilmesi ile esya hukuku hiikiimlerinin
uygulanmasi arasindaki farka deginmek gerekmektedir. Hukukumuzda esya terimi dar
anlamiyla ele alinmaktadir. Bu dogrultuda, sadece cismani varliklar esya olarak kabul
edildiginden, cismani olmayan varliklar iizerinde ayni hak tesis edilemez!?°. Dolayisiyla,

cismani olmayan enerji gibi dogal giicler esya kabul edilmese de ilgili hiikiim geregince

128 Sirmen, s. 9.

129 Aksoy Dursun, Sanem: Esya Kavrami, 1. Baski, Istanbul 2012, s. 114.
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ozel bir mutlak hakkin dogdugu ve bu sebeple esya hukuku kurallarinin kiyasen

uygulanmasi gerektigi kabul edilmelidir.

Kripto paralarin fiziki bir biitiinliige sahip olmadiklar1 agiktir. Nitekim, kripto paralar
tamamiyla dijital ortamda var olurlar. Bu sebeple, kripto paralarin cismanilik unsurunu
tasimadig1 gerekcesiyle dar anlamiyla esya sayilmayacaklari belirtilmelidir. Ancak,
cismani olma unsurunu tasimadig1 i¢in kripto paralarin hukuken esya niteligini tagimadigi
sonucuna ulasmak dogru bir yaklagim olmayabilir. Nitekim, esya tanimi gerek
karsilagtirmali  hukukta gerekse i¢ hukuk diizeninde pratik sebeplerle daralip
genisleyebilmektedir. Bu agidan yaklagildiginda, baz1 kripto paralarin da tipki dogal
giiclerde oldugu gibi cismanilik unsurundan 6diin verilerek, esya niteligini haiz kabul
edilmesi degerlendirilmelidir. Nitekim, kripto paralarin kullanim alanlar1 giinden giine
hizla artmaktadir. Ilaveten, kripto paralarin ekonomik ve finansal sistemde de bir alan
olusturduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, kripto paralarin iktisadi hayatta bir karsilig
bulundugu sdylenebilir. Sonug itibariyle, bazi kripto paralara da somut olayin elverdigi
olglide esya hukuku hiikiimleri kiyasen uygulanabilir, ancak bunun i¢in hukukumuzda

ozel bir diizenleme yapilmasi gerektigi belirtilmelidir.

Esya kavraminin ikinci unsuru sinirlandirilmis olmadir. Sinirlandirilmis olma unsuru,
dogal veya yapay fiziki ya da islevsel biitiinliigii ifade etmektedir. Bu unsur, iizerine
miilkiyet konulacak seyin smirmin belirlenmesini veya belirlenebilmesini amaglar.
Deginildigi lizere, kripto paralar blokzincir sistemi i¢erisinde dijital olarak olusturulurlar.
Agik ve Ozel anahtarlar kullanilarak cevrimigi transfer edilebilirler. Kripto paralarin
saklanmas1 ve korunmasi, 6zel anahtara sahip olmakla saglanir. Bir kripto paranin,
ornegin bitcoinin ilk olusturulmasindan itibaren tiim islem kayitlar1 sistem {izerinde
silinemeyecek sekilde kaydedilir ve bu kayitlar 6zel olmayan blokzincir sistemlerinde
(bitcoin boyledir) herkesin erisimine agiktir. Diger bir deyisle, bugilinden geriye yonelik
kripto paranin tiim yasam evresi herkes tarafindan seffaf sekilde izlenebilir. Ozel
anahtarmn devri ile sahiplik el degistirebilir. ilaveten, kripto paralar 6deme ve yatirim
motivasyonuyla kullanilabilir. Dolayistyla, yapisi itibariyle fiziksel-cismani biitlinliigi
s0z konusu olmasa da iktisadi acidan bir kripto paranin islevsel biitiinliigiinden
bahsedilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, kripto paralarin bir ihtiyaca cevap verme ve
ekonomik deger tasima unsurlari agisindan degerlendirildiginde islevsel olarak bir

biitiinliik arz ettikleri sonucuna varilabilir. Dolayisiyla, TMK m. 762 benzeri bir
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diizenleme ile esya hukuku hiikiimlerinin kripto paralara da uygulanmasi s6z konusu

olacaktir.

Nihayet, egsyanin ii¢lincli unsuru olan fiili ve hukuki hakimiyete elverislilik sart1 miilkiyet
ve zilyetlik ile ilgili olmas1 hasebiyle 6nem arz etmektedir. Nitekim cismani olmayan
kripto paralarin fiili ve hukuki hakimiyete elverigli olup olmadiklarinin tespiti islem
giivenligi ve hukuki korumanin da temelini olusturacaktir. Fiili ve hukuki hakimiyete
elverigli olmanin ilk sart1 s6z konusu varligin kisi dis1 olmasidir. Kripto paralarin kisi dist
varliklar olduklar1 agiktir. Dolayisiyla kripto paralar kisi hakkinin konusu degillerdir.
Deginildigi tlizere, kripto paralar genellikle bir blokzincir sistemi igerisinde tretilirler ve
bunlara iliskin islemler de sistem igerisinde kaydedilir. Yapisina gore farkli sekillerde
kurgulanabilmekle birlikte, bu kayitlar agik blokzincir sistemlerinde herkesin erigimine
aciktir. Dolayisiyla, tiim kayitlar agik blokzincir sistemlerinde seffaftir. A¢ik blokzincirin
en bilineni bitcoinin yaratildigir Bitcoin blokzinciridir. Bitcoinde, islem kayitlar1 geri
dondiiriilemez sekilde kaydedilir ve alenidir. Bir bitcoin, madencilik yoluyla veya daha
sonra borsa iizerinden ya da P2P olacak sekilde el degistirebilir. Islem dogrulama
algoritmalar1 sayesinde, ayn1 bitcoin bir hesaptan farkli adreslere ayn1 anda génderilemez,
miikerrer islemler miimkiin degildir. Tim kripto paralar ¢ift anahtar — asimetrik
sifrelemeyi kullanir. Blokzincir sisteminde kullanilan asimetrik sifreleme, acik ve 6zel
anahtar olmak tizere iki farkli anahtarla yapilir. Bu anahtarlar matematiksel bir
fonksiyonla birbirine baghdir. Acik anahtar sifrelemeyi, 6zel anahtar ise dogrulama
yapmay1 sagladigindan bu iki anahtar birbirinin tamamlayicisidir. Diger bir ifadeyle, acik
anahtar, blokzincir sisteminde paylasilan ve herkesin gorebilecegi bir adresken; 6zel
anahtar kisiye 6zel bir sifre gibi is gormektedir. Bunun anlami sudur: 6zel anahtar sahibi
kisi, kripto para {izerinde tam yetki sahibidir. Oyle ki, 6zel anahtarin kaybedildigi
durumda ilgili adresteki kripto paralara ulagsmak miimkiin degildir. Dolay1siyla, belli bir
kripto paranin sahibi olan kisi 6zel anahtar1 olduk¢a kripto para iizerinde tam tasarruf
sahibidir. Diger bir ifadeyle, 6zel anahtar sahibi kiginin hakimiyeti blokzincir sistemi

izerinde teknik olarak saglanmaktadir.

Sonug olarak, kripto paralarin esyanin ii¢c unsurundan cismanilik harici diger unsurlari
tasidigi belirtilmelidir. Esya terimi dar anlamiyla ele alindig1 takdirde kripto paralar esya
olarak kabul edilemezler. Dolayistyla, doktrindeki hakim goriise gore, cismani olmayan

bir varlik iizerinde miilkiyet ve zilyetlik tesis edilemez. Ancak, kripto paralarin mevcut
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kullanim yayginlig1 dikkate alindiginda pratik sebeplerle tipki TMK m. 762’de oldugu
gibi kuraldan 6diin vermek maslahata daha uygun olacaktir. Zira, iglevsel biitiinliik
tastyan ve lzerinde teknik olarak hakimiyet kurulabilen kripto paralarin iizerinde
miilkiyet gibi ayni haklarin tesis edilememesi durumu hukuk ve iglem giivenligi agisindan
sorunlara yol acabilecektir. Bilgili/Cengil’in de ifade ettigi lizere, mevcut yasal
diizenlemeler kapsaminda, bu tiir sorunlarin ¢oziimiinde kanun boslugu vardir'3°. Ancak,
TMK m. 1 uyarinca kripto paralara tagmir esya hiikiimleri kiyasen uygulanabilir.
Nitekim, Istanbul 14. Icra Hukuk Mahkemesi 19/04/2021 tarihli kararinda kripto
paralarin emtia veya menkul kiymetler kapsaminda degerlendirilmesi gerektiginden

bahisle kripto paralarin haczedilebilecegini hiikiim altina almistir.
III.Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Kripto Para

Sermaye piyasasi hukuku kapsaminda kripto paranin niteligi § 3 C. III. Sermaye Piyasasi
Araclart Kapsaminda Degerlendirme baslikli boliimde tartigilmigtir.

130 Bilgili, Fatih / Cengil, M. Fatih: Blokzincir ve Kripto Para Hukuku, 1. Baski, Bursa 2019, s. 129.
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§ 2 HALKA ARZ (IPO) ve TOKEN ARZI (ICO)

Bu boliimde geleneksel halka arz uygulamalart ile token arz uygulamalari; taraflar, satis
ve kaydilestirme agisindan karsilagtirllmigtir. Nihayet, token arzlarinin hukuki anlamda
halka arz sayilip sayilmayacaklar1 gerek sermaye piyasas: hukukuna yon veren ilkeler

gerekse blokzincir sisteminin vaad ettigi litopya agisindan degerlendirilmistir.
A. Sermaye Piyasasinda Halka Arz

I. Sermaye Piyasasi Araclarinin Thrac

1. Temel Kavramlar

a. Ihrac ve Halka Arz

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) m. 3/g’de ihrag; sermaye piyasasi
arag¢larmin ihraggilar tarafindan ¢ikarilp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin

satis1 seklinde tantmlanmistir. Dolayistyla, ihrag, halka arzdan daha genis bir kavramdir.

Kanun’un m.3/f’de halka arz; sermaye piyasast araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii
voldan yapilan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satig1 ifade

etmektedir.

b. Thracci ve Halka Arz Eden

Ihragg1, Kanun’un m.3/h’de kitle fonlamas1 platformlar1 aracihigiyla para toplayanlar
hari¢ olmak tizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek lizere Kurula'®!
bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu

Kanuna tabi yatirim fonlarini icerecek sekilde tanimlanmaktadir. Buna gore, ihraget;

- Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden,
- TIhrag etmek iizere kurula bagvuruda bulunan,

- Sermaye piyasasi araglari halka arz edilen

131 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK).
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tiizel kisiler ve SerPK’ya tabi yatirim fonlaridir. Dolayisiyla, ihragg1 ya tiizel kisi veya
tiizel kisiligi bulunmayan varlik ve haklardan olusan mal varlig1 sinifi olan yatirim sinifi

olabilir.

Halka arz eden ise sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek tlizere Kurula
basvuruda bulunan gercek veya tiizel kisileri ifade etmektedir. Nitekim, halka arz edenler
daha 6nceden ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin sahibidir. Diger bir ifadeyle,
ithrage1, sermaye piyasasi aracini birincil piyasaya ¢ikaran tiizel kisi olabilirken; halka arz
eden ise sahibi oldugu sermaye piyasasi aracini ikincil piyasada satisa konu eden gercek

veya tlizel kisi olmaktadir.

2. izahname

I1.5-1 sayili teblig!3? uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin SPK

tarafindan onaylanmas1 zorunludur (II.5-1 m. 5(1)).

a. Tamm

Izahname; ihragginin ve varsa garantdriin finansal durum ve performansi ile gelecege
yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araclarinin Ozelliklerine ve bunlara baghh hak ve risklere iligkin olarak
yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini ifade etmektedir (I1.5-1 m. 3(1)(i)). Bu tanimdaki
“kamuyu aydinlatma” yatirnmcinin sermaye piyasasi araci hakkinda dogru, eksiksiz,

giivenilir bilgilerle tanitilmasidir.

b. Izahnamenin icerigi

Izahname, ihragciya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir 6zet
béliimii de icermek iizere bir ya da birden fazla belge seklinde hazirlanabilir. izahnamenin
birden fazla belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi durumunda asagida sayilan iic

belgeyi icermesi gerekmektedir (I1.5-1 m. 13). Bunlar;

132.22/06/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan “izahname ve Ihrag Belgesi
Tebligi”.
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- Ihragei Bilgi dokiimani: Thragginin ve varsa garantdriin sermayesi, yonetimi ve
faaliyetleri, finansal durumu ve karliligi, ihra¢¢inin yonetim ve denetiminden
sorumlu kisiler gibi bilgileri igerir.

- Sermaye piyasasi araci notu: Ihrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi aracinin 6zellikleri, bunlara bagl hak, ylikiimliiliikler ve riskler ile halka
arz ve borsada islem gérmeye iliskin bilgileri igerir.

- Ozet: Varsa garantdre, ihraggiya ve ihrag edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin
temel Ozellik ile riskleri igeren ve ihrage1 bilgi dokiimani ile sermaye piyasast
araci notunda yer alan bilgilerden yararlanilmak suretiyle hazirlanan kisa, agik ve

anlasilir ifadelerden olusur (I1.5-1 m.13(2)).

Izahnamenin tek belgeden olusmasi durumunda, ihrac¢i bilgi dokiimaninda, sermaye
piyasasi aract notunda ve dzette yer almasi gereken bilgilere ayni dokiiman igerisinde yer
verilir (I1.5-1 m.13(3)). izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi1 durumunda
ise ihrace1 bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notunda yer alan bilgilerin birbirini

tekrar etmemesi esastir (I1.5-1 m.13(4)).

[zahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin, ihragci ve varsa halka arz eden ile
ihraca iligkin olarak mevzuatin 6ngordiigii ve SPK tarafindan gerekli goriilen bilgileri
aciklikla ortaya koyacak ayrintida hazirlanmasi1 gerekmektedir. Bu dogrultuda,
izahnamenin SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun, tam ve giincel olmasi,
yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir
sekilde hazirlanmasi zorunludur. izahname ayrica, SPK’ya onay i¢in basvuru sirasinda
SPK tarafindan istenecek ek bilgileri de igermelidir. izahname’de yer verilen bilgi ve

aciklamalarin gerektigi takdirde belgeye dayandirilmasi gerekmektedir (II-5.1 m.7(1)).

Izahnameye, ihragc1 veya halka arz eden ile ilgili olarak daha énceden SPK’nin veya
borsanin internet sitesinde veyahut Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda kamuya
duyurulan bilgilere atifta bulunmak suretiyle bilgi dahil edilebilir. izahnameye atifta
bulunmak suretiyle dahil edilen bilginin ihrag¢inin veya halka arz edenin sahip oldugu en

giincel bilgi olmas1 gerekmektedir.

SerPK m.4 kenar basligi, izahname hazirlama yiikiimliliigidir. Bu madde uyarinca,

izahname hazirlama ihrag¢inin yiikiimliiliigiindedir. Bu dogrultuda izahnameden sorumlu
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gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim

bilgileri izahnamede agik¢a belirtilmek zorundadir.

c¢. SPK’min Yetkisi ve Onay1

Izahnameye iliskin olarak SerPK, SPK’ya genel olarak ii¢ yetki vermistir. Bunlar;

- Izahnamenin, seklini (igerigini), kamuya duyurulmasmi belirler; izahnamede
bulunmasi gereken asgari bilgileri belirler; kamuya duyurulmasinin seklini,
reklamlara yapilan atiflarin tarzinm belirler,

- Izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve SPK tarafindan belirlenen
izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahnamenin
onaylanmasina karar verir. Izahname ayr1 belgelerden olusuyorsa her bir belgenin
SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir,

- Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa baslamadan &nce veya satis
stiresi i¢inde yatirimeilarin yatirim kararini etkileyebilecek degisiklik veya yeni
hususlarin ortaya c¢ikmast héalinde SPK tarafindan izahnamede degisiklik

yapilmasi ya da yeni hususlarin eklenmesi istenebilir.

d. iIzahnamenin Yayimlanmasi

SerPK’nin 7(1) maddesine gore, izahname onaylandiktan sonra SPK tarafindan
belirlenecek esaslar ¢er¢cevesinde yayimlanir. Bununla birlikte, izahname; ticaret siciline
tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede
yayimmlandigi hususu ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan

edilir.

[zahnamenin onaylanmadan &nce yayrmlanmasi da miimkiindiir. Buna iliskin esaslar
SPK belirleyebilir. I1.5-1 sayil1 Teblig’in 28 inci maddesi uyarinca, SPK’ya onaylanmasi
icin sunulan izahname, SPK’ya bagvuru tarihinden itibaren bes is giinii i¢cinde ihrag¢inin
internet sitesinde ve ihraggimin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve varsa

yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilir.

SPK tarafindan onaylanmis izahname, teslim alinmasini takiben on bes is giinii igerisinde

ihrag¢inin internet sitesinde, ihragginin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve
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varsa yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilir. Thragc1 SPK tarafindan onaylanmis

izahnameyi ihtiyari olarak basin yayin organlarinda da ilan edebilir.

Ihraca iligkin ilan, reklam ve agiklamalar izahname ile tutarli olmali, gercege aykiri,

abartilmis ve yaniltici bilgiler icermemelidir (SerPK m. 7(3)).

e. Izahnamenin Gecerlilik Siiresi

SerPK’nin 9 uncu maddesi uyarinca, izahname ilk yayim tarihinden itibaren on iki ay
boyunca gercgeklestirilecek ihraglar i¢in gegerlidir. Bu siire icerisinde, izahnamede ek ve
degisiklik yapilmasi durumunda SerPK’nin izahnamenin onaylanmasi baglikli 6 nc1
madde ¢ercervesinde onaylanmasi ve izahnamenin yayimlanmasina iliskin 7 nci
maddesine uygun sekilde ilan edilmesi miimkiindiir. Ancak, izahnamenin ilk yayim
tarihinden itibaren on iki ay ge¢mesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin

tiimiiniin onaylanmasi gerekmektedir.

f. izahnameden Sorumlu Kisiler

SerPK m. 10 uyarinca; izahnamede yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan yatirimcilara karsi ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu
kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin acikca belli olmasi halinde; halka
arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve ihragginin yonetim
kurulu iyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine

yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar: gibi izahnamede yer almak
tizere rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanls,
yaniltict ve eksik bilgilerden I1.5-1 sayili Teblig ve SerPK’nin ilgili hiikiimleri

cergevesinde sorumludur.

Bununla birlikte, izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okundugu takdirde Gzetin
yaniltici, hatali veya tutarsiz olmast durumu harig¢ olmak iizere, sadece 6zete bagli olarak

ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yiiklenemez (II.5-1 m.25(3)).

II. Taraflar
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Fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalar sermaye piyasasi olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla sermaye piyasasinda temel olarak ii¢ aktdr bulunmaktadir. Bunlarin ilki fon
talep eden kurumlar digeri bu fonu saglayan tasarruf sahipleri; ligiinciisii ise arz ve talebe

aracilik edenlerdir.

Fon talep eden kurumlar, ihtiya¢ duyduklar1 kaynagi para piyasalarindan temin
edebilecekleri gibi sermaye piyasasi araci ihra¢ ederek sermaye piyasasindan da temin

edebilirler.

Para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 arasinda birtakim farklar bulunmaktadir. Ornegin,
para piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talebi olurken; sermaye piyasalarinda uzun
vadeli fon arz ve talebi karsilagmaktadir. Vadeye bagli olarak, para piyasalarinda risk
diistik olup maliyet daha azdir. Kaynak ihtiyacin1 para piyasalarinda karsilamak isteyen
kuruluslar, gecici nakit ihtiyact motivasyonuyla hareket etmektedir. Buna karsilik,
sermaye piyasalarinda vadenin uzun olmasi sebebiyle risk fazla ve buna bagli olarak
maliyet de yiliksektir. Sermaye piyasasinda fon talep eden kuruluglarin temel motivasyonu
kisa vadeli nakit akislarimi diizenlemek degil; genellikle sabit yatirim finansman

saglamaktir.

1. Halka A¢ik Anonim Ortakhiklar (HAAQO)

Fon talep eden her kurulus SerPK’ya tabi degildir. Nitekim, SerPK m. 2(2)’de bu
Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yiiriirlii§e konulan ikincil mevzuatta hiikiim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde
genel hiiklimlerin uygulanacagi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, 6zel kanunlarla kurulmus
ortakliklar ve 1211 sayili TCMB Kanunu ve Sigortacilik Kanunu hiikiimleri saklidir.
Ayrica, bankalar bazi islemleri istisna olmak iizere 5411 sayili Bankalar Kanunu’'na

tabidir.

133

SerPK’nin kapsami belirleyen m. 2(1)’de ihrageilar ve halka arz edenlerin Kanun

hiikiimlerine tabi oldugu, halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen

133 SerPK m.2/2’de kanunun kapsami su sekilde diizenlenmistir: “Sermaye piyasast araglari, bu araglarin
ihrac, ihraggilar, halka arz edenler, sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari, borsalar
ile sermaye piyasasi araglarmin islem gérdiigii diger teskilatlanmuis piyasalar, piyasa isleticileri, Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi, Tiirkive Degerleme Uzmanlari Birligi, merkezi takas kuruluslari, merkezi

54



pay ihra¢larimin ise Kanun kapsami disinda oldugu diizenlenmistir. Bu dogrultuda, halka
acik anonim ortakliklar ile halka ag¢ik sayilan anonim ortakliklar SerPK’ya tabi olacaktir.
SerPK’ya tabi olmayan anonim ortakliklar ise 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

hiikiimlerine tabi olacaktir.

SerPK m. 3(e)’de halka agik ortaklik, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar seklinde tanimlanmaktadir. Halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklar ise pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklar1 ifade etmektedir. Halka

arz edilmis sayilan ortakliklar da halka agik ortaklik hiikiimlerine tabi olmaktadirlar.

SerPK’nin 16 ila 33 iincii maddeleri arasit halka acik ortakliklara iliskin hiikiimleri

diizenlemektedir. Takip eden bagliklarda bu maddelerden bir kism1 6zetlenecektir.

a. Genel Kurul

HAAO’larin genel kurul toplantilarina iligskin esaslar, SerPK’nin 29 ve 30 uncu

maddelerinde gerceve hiikiimler seklinde diizenlenmistir.

SerPK’nin 29 uncu maddesi genel kurul toplantilarna iliskin esaslar1 hiikiim altina
almaktadir. Bu madde, HAAO’lar i¢in uygulanmayacak veya farkli sekilde uygulanacak

TTK hiikiimleri ile SPK’ya taninmis usul ve esaslar1 belirleme yetkisi hakkindadir.

SerPK’nin 30 uncu maddesi ise genel kurul toplantilarina katilim ve oy kullanmaya

iligkindir.

(aa) Cagn
TTK m. 441(1)’de cagr siiresi iki hafta olarak diizenlenmistir. SerPK m. 29(1)’de ise bu
stire li¢ hafta olarak belirtilmistir. Diger taraftan, ¢agr1 ilan1 esas sdzlesmede gosterildigi
sekilde, HAAOQO’larin internet sitesinde, KAP’ta ve SPK tarafindan belirlenen diger
yerlerde yapilir. Dolayisiyla, TTK m. 441(1)’deki diizenlemenin aksine HAAQO’lar i¢in
genel kurul c¢agrisinin ticaret sicil gazetesinde yayimlanmasi ve pay sahiplerine iadeli

taahhiitlii mektupla bildirim yapilmasi zorunlu tutulmamastir.

saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasast Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir.
Halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglar, bu Kanun kapsami
disindadr”.
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(bb) Giindem

Anonim ortakliklarda giindeme baglilik ilkesine, HAAO genel kurullar1 i¢in SerPK m.
29(4)’te bir istisna getirilmistir. Buna gore, HAAO’larin genel kurullarinda giindeme
baglilik ilkesine uyulmaksizin SPK’nin goriisiilmesini veya ortaklara duyurulmasin

istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasi zorunlu tutulmustur.

(cc) Katilma Yetkisi ve Oy Hakki

Paylar kayden izlenen halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu
tarafindan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’ndan saglanan pay sahipleri listesi dikkate
alinarak olusturulan hazir bulunanlar listesinde ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir (m.
30(2)). Bununla birlikte, HAAO’larin genel kurullarinda oy kullanma hakkina sahip
olanlarm, bu haklarmi vekil tayin ettikleri kisiler aracilifiyla da kullanabilecekleri
belirtilmistir (m. 30(4)). HAAO paylarinin da kayden izlenmesi sebebiyle, HAAO da
elektronik genel kurul yapma zorunlulugu altindadir. Bu c¢ercevede, dolayisiyla pay
sahipleri genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilabilirler. HAAQO’larin genel
kurullarina elektronik ortamda katilim, MKK tarafindan saglanan elektronik ortam

iizerinden gergeklestirilir (m. 30(5)).

b. Pay Alm Teklifi, Ortakhktan Cikarma ve Satma Haklar:

Pay alim teklifi, 1I/26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi m. 4(1)(k)’da, hedef ortakligin
paylarini elinde bulunduran kisilere, s6z konusu ortakligin paylarinin tamamini ya da bir
kismint goniillii ya da zorunlu olarak devralmak {izere yapilan ve hedef ortakligin
yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi ile sonuglanan ya da bu amaci tasiyan, hedef
ortakligin kendisi tarafindan yapilanlar digindaki satin alma teklifi seklinde
tanimlanmistir.  Tanimdan da anlasilacag lizere, pay alim teklifi goniillii ve zorunlu

olmak bakimindan farkliliklar arz etmektedir.

Halka acik ortaklik paylarinin tamami ya da bir kismi i¢in goniillii pay alim teklifinde
bulunulabilir. Goniillii pay alim teklifi, 11/26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi m. 20°de

ayrintili olarak diizenlenmistir.

Zorunlu pay alim teklifi ise SerPK m.26’da diizenlenmistir. Buna gore, halka agik

ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarmin iktisap edilmesi
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hélinde s6z konusu paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya agiklandig tarihte pay
sahibi olan diger ortaklarin paylarimi satin almak {tizere teklif yapilmasi zorunlu

tutulmustur.

Yonetim kontrolii degisikligi saglayan paylarin veya oy haklarimin ne kadarinin iktisab1
halinde ve hangi durumda bunun gerceklestigi de m. 26(2)’de hiikiim altina alinmistir.
Bu madde uyarinca, ortakligin oy hakkinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,
yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki tiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi,

yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.

Y6netim kontroliiniin elde edilmesi dort farkli durumda s6z konusu olacaktir. Oncelikle,
gercek veya tiizel kisi, hedef ortakligin yiizde ellisinden fazlasini tek basina edinmis ise
yonetim kontroliinii elde etmis kabul edilmektedir. ikinci olarak, bir tek gercek veya tiizel
kisi degil de birden fazla gercek veya tiizel kisi beraber olarak hedef ortakligin yiizde elli
fazlasini edindikleri zaman da bu kosul gergeklesmis kabul olunmaktadir. Ugiincii olarak,
hedef ortakligin yonetim kurulu {iyelerinin ¢ogunlugunu se¢me hakkina ulasilmasi
durumunda da yonetim kontrolii degismistir. Son olarak, genel kurulda yonetim kurulu
iiyelerinin cogunlugunu aday gosterme hakki veren imtiyazli paylar1 edinmis gercek veya

tiizel kisiler yonetim kontroliinii ele gecirmis sayilmaktadir.

HAAO’larda, SPK tarafindan belirlenen orandan fazla paya sahip olan gercek veya tiizel
kisilere azinlikta kalan ortaklar1 ortakliktan ¢ikarma hakki taninmistir. Ortakliktan
cikarma ve satma hakki SerPK m. 27°de diizenlenmistir. S6z konusu madde uyarinca,
Pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere bagka bir
sekilde sahip olunan paylarin halka acik ortakligin oy haklarinin Kurulca belirlenen orana
veya daha fazlasina ulagmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta
kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki dogmaktadir (m. 27(1)). Buna mukabil,
azinlikta kalan pay sahipleri ise belirtilen sartlarin olusmas1 durumunda paylarini satma
hakkina sahip olmaktadir. Bu dogrultuda, azinlikta kalan pay sahipleri SPK tarafindan
belirlenen siire i¢inde, paylarinin adil bir bedel karsiliginda satin alinmasini oy haklarinin
SPK tarafindan belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gercek veya tiizel

kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler (m. 27(2)).
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c¢. Kar Pay1 ve Kar Pay1 Avansi

HAAOQO’da kar paymna iliskin hiikiimler SerPK m. 19’da diizenlenmistir. Halka agik
ortakliklar, karlarin1 genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar
cergevesinde ve ilgili mevzuat hiikkiimlerine uygun olarak dagitirlar (m. 19(1)). Halka agik
ortakliklarda kar pay1, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve

iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir (m. 19(3)).

Kar pay1 avansi, anonim sirketler tarafindan, hesap donemi sona ermeden ileride her paya

diisecek kar payindan mahsup edilmek iizere avans 6demesi yapilmasidir!3*

. Kar pay1
avansi, HAAO’lar i¢in SerPK m. 20°de diizenlenmistir. Bu madde uyarinca, bir hesap
doneminde verilecek toplam kar pay1 avansi bir dnceki yila ait donem karinin yarisini
asamaz. Onceki dénemde ddenen kar pay1 avanslart mahsup edilmeden ilave kar payi

avansi verilmesine ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez (m. 20(1)).

2. Yatirimel

Sermaye piyasasinda fon talep eden kurumlarin karsisinda fon arz eden grup yer
almaktadir. Sermaye piyasasina fon arz eden bu grup yatirimci grubunu olusturmaktadir.
Yatirimci grubu alt smiflara ayrilirken farkli tasniflere tabi tutulmaktadir. Bu baslik

altinda s6z konusu siniflandirmalara 6zetle deginilecektir.

a. Bireysel - Kurumsal Yatirimei

Gelirlerinin tamamin tiiketim harcamalarina ayirmayip bir kismini da gelecek igin

yatirima ayiran, piyasalarda kendi nam ve hesabina islem yapan bireyler, bireysel

135

yatirimer olarak nitelendirilmektedir Tanor’e gore, bireysel yatirimci sermaye

piyasasinin taraflar1 arasinda en 6nemlisi, adeta temel diregidir!3®.

Kurumsal yatirnmcilar ise kiigiik ya da biiyiikk 0Olcekli bireysel yatirimeilarin

tasarruflarinin piyasaya tek tek degil; bir araya getirilerek sunulmasina olanak saglayan

134 Adigiizel, Burak: Sermaye Piyasas1 Hukuku, 1. Baski, Istanbul 2017, s. 99.

1"35 Ayvali, Adem: Bireysel Yatirimer Profili ve Yatirimer Tercihleri [_"Jzerine Bir Arastirma: Bartin ili
Ornegi (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Bartin Universitesi SBE Igletme Anabilim Dal1 2014.

136 Tanér, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt: Taraflar, 2. Baski, Istanbul 2000, s. 143.

58



orgiitlenmelerdir!3’

. Dolayisiyla, kurumsal yatirnmcilar gerekli teknik donanima ve
tecriibeye sahip olarak, etkin karar alma ve profesyonel portfdy yoOnetiminde
uzmanlagmis kurumlardir. Bu dogrultuda, yatirim fonlari, 6zel emeklilik fonlari, girisim
sermayesi yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 sermaye piyasasi hukukunda diizenlenmis bazi kurumsal yatirimcilara 6rnek

olarak verilebilir.

b. Yerli — Yabanci Yatirimei

Yerli ve yabanci yatirimci ayriminda temel 6l¢iit yatirimeinin uyrugudur. Bu kapsamda,
yerli yatirnmcilar, yurtdiginda yerlesik de olsa Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglarini ifade
etmekte iken; yabanci yatirimci ise Tiirkiye’de ikdmet ediyor olsa dahi yabanci uyruklu

kisileri tanimlamaktadir.

¢. Gercek — Tiizel Yatirimci ile Fon ve Yatirim Ortakliklar:

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde tutulan kayitlara gére yatirimcilar dort gruba
ayrilmaktadir. Bunlar igerisinde gercek kisi yatirimci bireysel yatirimcilart ifade
etmektedir. Tiizel kisi yatirimer ise bankalar, aract kurumlar ve holdingleri de igerecek

sekilde anonim ve limited sirketleri kapsamaktadir.

Fon ve yatirim ortakliklarinin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Bunlar mal varligi sinifinda
yer almaktadir. Bununla birlikte, fon ve yatirim ortakliklar1 ayn1 zamanda kurumsal

yatirimeil grubundadir.

d. Profesyonel — Genel Miisteri

Profesyonel miisteri, I11.39/1 sayil1 Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslarina
[liskin Teblig’in m. 31°de diizenlenmistir. Bu madde uyarinca, profesyonel miisteri, kendi
yatirim kararlarini verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve
uzmanliga sahip miisteriyi ifade eder. Bir miisterinin profesyonel miisteri olarak dikkate

almabilmesi i¢in Teblig’de sayilmis kuruluglardan'*® olmasi ya da talebe dayali olarak

137 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt: Taraflar, s. 191.

138 Teblig’in 31(1)(a) ile (d) maddelerinde sayilan profesyonel miisteriler sunlardir: “aract kurumlar,
bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta
sirketleri, ipotek finansman kuruluslar, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik
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profesyonel miisteri sayilmasi gerekmektedir. Talebe dayali olarak profesyonel miisteri
sayilan yatirnmcilar ise Teblig’in 32 inci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
profesyonel miisterilerin disinda kalan genel miisteriler, Teblig’de sayilmis nitelikleri!’
tasimast durumunda ve yazili talep etmelerine bagli olarak profesyonel miisteri

sayilabilmektedir.

Sermaye piyasast hukuku sistematiginde bir diger yatirimer grubu nitelikli yatirimeidir.
II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarimin Satisi Tebligi m.4 uyarinca nitelikli
yatirimci; Sermaye Piyasast Kurulunun yatirim kuruluglarma iligskin diizenlemelerinde
tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel
miisteriler seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, nitelikli yatirimer profesyonel kabul
edilen miisteriler yaninda talebe dayali olarak profesyonel sayilan miisterileri kapsayacak

sekilde tanimlanmaktadir.

3. Arac1 Kurumlar

“Aracilik” terimi SerPK’da tanimlanmamustir. Ancak, 2499 sayili miilga sermaye
piyasast kanunu m. 30(h) uyarinca, sermaye piyasasi ara¢larinin SPK tarafindan yetkili
kilinan kuruluglarin kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina
baskast hesabina alim satimi seklinde tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilacag iizere,
sermaye piyasasi araglarinin alim satim faaliyetinin ger¢eklesmesi i¢in aracilik kurumuna

ihtiya¢ duyulmaktadir.

kuruluslar, Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun
gecici 20 ncimaddesi uyarinca kurulmug olan sandiklar; Kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve Uluslararast Para Fonu gibi uluslararast kuruluglar; Nitelikleri
itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluslar, Aktif toplaminin
50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hdsilatimin 90.000.000 Tiirk Lirasi, ézsermayesinin5.000.000 Tiirk
Liraswuin iizerinde olmast kistaslarindan en az ikisini tagiyan kuruluglar”.

139 Genel miisteriler, Teblig’in 32(1)(a) ile (c) maddelerinde diizenlenen niteliklerden ikisini tagimasi ve
bunu tevsik etmesi durumunda profesyonel miisteri sayilacaktir. Aranan nitelikler sunlardir: “Islem
yapilmasi talep edilen piyasalarda son 1 yil iginde, her 3 aylik donemde en az 500.000 Tiirk Lirasi
hacminde ve en az 10 adet igslem gerceklestirmis olmalari;, Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye
piyvasast araglarmin da dahil oldugu finansal varliklari toplamimin 1.000.000 Tiirk Lirasi tutarint agmasi,
Finans alaninda iist diizey yonetici pozisyonlarindan birinde en az 2 yil gérev yapmuis olmasi veya sermaye
piyasasi alanminda en az 5 yil ihtisas personeli olarak ¢alismis olmast veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Ileri Diizey Lisansi veya Tiirev Araglar Lisansina sahip olmast”.
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Aract kurumlar, SerPK m. 3(1)(a)’da tanimlanmistir. Buna gére, aract kurum; 37 nci

maddenin birinci fikrasindaki'4°

yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)
bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim
kurulusu seklinde tanimlanmistir. Aract kurum, bir {ist kavram olan yatirnm kuruluslari
arasinda yer almaktadir. Nitekim, yatirim kuruluslar1 SerPK m. 3(1)(v)’de aract kurumlar
ile yatirnm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca

belirlenen diger sermaye piyasas1 kurumlarini ve bankalar1 ifade etmektedir.

a. Araci Kurumlarn Islevleri

Arac1 kurumlar; sermaye piyasasinin hizla ve saglikli bir bigimde gelisip derinleserek
bireylere, ortakliklara ve iilke ekonomisine anlamli kazanglar sunabilmesinde biiylik bir
isleve sahiptir. Nitekim, sermaye piyasasinda fon hareketini yonlendiren araci kurumlar,
sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim-satim emirlerinin iletilmesini ve miisteri nam ve
hesabina veya kendi nam ve miisteri hesabina gergeklestirilmesini ya da kendi nam ve
hesabindan alim satimini miinhasiran yapmaktadir. Dolayisiyla, aract kurumlar sermaye

piyasasinda fon hareketini yonlendirme fonksiyonunu yerine getirmektedir.

Ayrica, SerPK m. 37(1)(e) ve (f)’de diizenlendigi iizere araci kurumlar, sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak veya bulunmaksizin satiga aracilik
etmektedirler. Dolayisiyla, araci kurumlarin yeni yatirimer yaratmak'#! ve sermayenin

tabana yayilmasi kapsaminda 6nemli iglevler tagidig ileri siiriilebilir.

b. Araci Kurumlarin Faaliyetleri

SerPK m. 37°de yatirim kuruluglarinin yapabilecegi yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

say1lmistir. Bunlar;

- Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

190 SerPK m. 37 — (1) Bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasast ara¢lariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasast ara¢lariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri
hesabina gergeklestirilmesi

¢) Sermaye piyasasi araglarimin kendi hesabindan alim ve satimi

e) Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

) Sermaye piyasast araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

14! Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt: Taraflar, s. 263.
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- Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi

- Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satim1

- Portfoy yoneticiligi

- Yatirim danigmanligi

- Sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi

- Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

- Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmig pazar
yerlerinin igletilmesi

- Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmast

- Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

S6z konusu bu hizmet faaliyetlerini genel olarak araci kurumlar yapmaktadir. Takip eden

boliimde bu hizmet ve faaliyetlere 6zet olarak deginilecektir.

(aa) Alim ve Satima Aracihik

SerPK’nin 37(1)(a) ila (c) maddelerinde diizenlendigi iizere; araci kurumlar, sermaye
piyasast araglarimin alim ve satimina aracilik etmektedirler. Yatirnm hizmet ve
faaliyetleri, I11-37/1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin

Esaslar Hakkinda Teblig (“III-37/17) ile ikincil diizenlemeye konu olmustur.

Daha o6nce de ifade edildigi iizere, aracilik faaliyeti; emirlerin alinmasi ve iletilmesini
(emir iletimine aracilik), sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesini (islem araciligr) ve
aracinin sermaye piyasasi araglarini kendi hesabindan alim ve satimini (portfoy araciligr)

ifade etmektedir (I1I-37/1 m.10).
(i)  Emir Iletimine Aracilik

Emir iletimine aracilik faaliyeti, sermaye piyasasi araglarina iliskin miisteri emirlerinin
yatirim kurulusglar tarafindan; SerPK’nin 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) veya

(c) bendi kapsaminda yetkilendirilmis bir yatirnm kurulusuna veya kaldiracl islemler
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hari¢ olmak iizere ilgili lilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt diginda
yerlesik bir kurulusa, iletilmesini ve emirlerin sonuglarina iligkin bilgilendirme

yapilmasini ifade etmektedir (I11-37/1 m.11).

Emir iletimine aracilik faaliyeti birtakim ilke ve esaslar ¢ercevesinde yliriitiilebilir. Bu
ilke ve esaslar, I11-37/1 sayili tebligin 14(1) maddesinde hiikiim altina alinmistir. Buna
gore, emir iletimine aracilik yapacak yetkili kurulus ile lehine faaliyet gosterilecek her
bir kurulus arasinda taraflarin hak ve yiikiimliliiklerinin belirlendigi bir sézlesme
imzalanmas1 gerekmektedir (m.14(1)(a)). Ayrica, hem emir iletimine araciliga yetkili
kurulusun hem lehine faaliyet gosterilen yetkili kurulusun islemlere baslamadan dnce

miisteri ile ayr1 ayri ¢erceve sozlesme imzalamasi esastir (m.14(1)(b)).

Miisterilere ait hesap ve islemlerin lehine faaliyet gosterilen kurulus nezdinde miisteri
bazinda izlenmesi gerekmektedir (m.14(1)(c)). ilaveten, bu bilgilerin gizliligi esastir.
Nitekim, hem emir iletimine aracilia yetkili kurulus hem de lehine faaliyet gosterilen
yetkili kurulus, miisterilerine ait emirlerin gizliligini korumakla yiikiimliidiir. Miisteriye
ait emir bilgileri herhangi bir {iglincii sahsa, miisteri aleyhine ve ii¢lincii sahis lehine

miisterinin bilgisi olmaksizin aktarilamaz ve kullanilamaz (m.14(1)(e)).
(ii)  Islem Araciligi

SerPK 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda iglem aracilig1 faaliyeti,
emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak, miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla
ilgili alim veya satim emirlerinin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri
hesabina yatinm kuruluslar tarafindan, borsalar ya da teskilatlanmis diger pazar
yerlerine, SerPK nin ayni maddesinin (c) bendi kapsaminda yetkilendirilmis bir kurulusa,
kaldiragh iglemler hari¢ olmak iizere ilgili lilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni
almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletilmek suretiyle gerceklestirilmesini ifade

etmektedir (m.16(1)).

Islem aracilig: faaliyeti birtakim ilke ve esaslar gergevesinde yiiriitiilebilir. Bu ilke ve
esaslar, tebligin 19(1) maddesinde hiikiim altina alinmistir. Bu madde uyarinca, yatirim
kuruluslart miisteri emirlerini, emir gerceklestirme politikasi, cergeve sozlesmede
belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme yilikiimliiliigii, 6zen ve

sadakat borcu cercevesinde kabul ederek yerine getirir. Ayrica, yatirim
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kuruluslar: miigteri emirlerinin gizliligini korumakla ylikiimlidiir. Miisteriye ait emir
bilgileri herhangi bir {i¢iincii sahsa, miisteri aleyhine ve ii¢lincii sahis lehine miisterinin

bilgisi olmaksizin aktarilamaz ve kullanilamaz (m. 19(1)(e)).
(iii) Portfoy Araciligi

Portfoy araciligi faaliyeti, [11-37/1 sayili Teblig’in 21(1) maddesinde tanimlanmustir.
Buna gore, portfOy aracilifi faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak, yatirim
kuruluslarinin miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini
kars1 taraf olarak yerine getirmesi faaliyetini ifade etmektedir. Dolayisiyla aract kurumlar

sermaye piyasasi araglari tizerinde portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilirler.

Portfoy araciligi faaliyetinde bulunacak aract kurumlarin birtakim yiikiimliilikleri
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, yatinm kuruluslari; miisteri  emirlerini, emir
gerceklestirme politikasi, ¢erceve sozlesmede belirtilen esaslar, miisteri emrini en
iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliiliigli, 6zen ve sadakat borcu gercevesinde kabul
ederek yerine getirmek zorundadir. Ayrica, islemlerin gerceklestirilecegi fiyatlarin genel
piyasa kosullari ve gergege uygun degerleri ile uyumlu olarak nesnel bir bicimde

belirlenmesi gerekmektedir (m.24(1)(a),(b)).

(bb) Yatirnm Damismanhgi

Yatirim danismanligi, yetkili yatirim kurulusunun, yatirimei talebi dogrultusunda veya
yatirimet talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihrag eden ortaklik ve
kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde

bulunmasi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir (I11-37/1 m.45(1)).

Teblig’in 46 nc1 maddesi uyarinca, yatirim danismanligi sadece araci kurumlar tarafindan
degil, SPK’dan izin alinmak kaydiyla aract kurumlarin yaninda yatirnm ve kalkinma

bankalari ile portfdy yonetim sirketleri tarafindan da yapilabilir.

Yatirim danigmanligi faaliyetlerinin yiiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslar Teblig’in 48 inci
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, yatirim kurulusu ile bir miisteri arasinda yatirim
danismanligi ¢cerceve sozlesmesi imzalanmasi gerekmektedir. Ancak yetkili kurulusun

bir miisteriye bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirnm danigmanligt hizmeti sunmak
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iizere cergeve sozlesmesi imzalanmasindan Once “yerindelik testi” uygulanmasi
zorunludur.  Yerindelik  testi,  bireysel portf0y yoneticiligi ~ veya  yatirim
danigmanlig1 kapsaminda miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin yatirim amaclari,
mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadigmin yetkili kuruluglar

tarafindan degerlendirilmesidir.

Yatirnm danismanligi faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda yatirim kuruluslar tarafindan;
yatirimeilarin yerindelik testi kapsaminda elde edinilen bilgiler dikkate alinarak en uygun
yatirim kararini almalarini saglayacak yonde tavsiyede bulunulmasi, sunulan yorum ve
tavsiyelerde yatirimcilar1 yaniltici, aldatici, bilgi ve tecriibe eksikliklerini istismar edici,
yanlis, gercek disiveya“en saglam”, “en 1iyi”, “en giivenilir” gibi siibjektif ve
abartili ifadelere yer verilmemesi, yorum ve tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ve objektif
olmasi, sunulan yorum ve tavsiyelerin giivenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle
desteklenmesi, s0z  konusu  kaynaklarin  kesinligi ~ hakkinda siiphelerin
bulunmasi durumunda bu hususa acgik¢a yer verilmesi, herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak yapilan yorum ve analizlerde, yatirimcilarin
dogru ve eksiksiz bilgilendirilmesini teminen, yayimlanmigsa izahname ve satisa iliskin
belgelerde yer alan bilgilerin kullanilmasi, aksi takdirde s6z konusu halka arza iliskin
ayrintili bilgilerin yer aldig1 izahname ve satisa iliskin diger belgelerin yayimlanacaginin
belirtilmesi, belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
kesinlikle bulunulmamast, her tiirlii 5ngorti, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlarin 6ngorti,
tahmin ve fiyat hedefi oldugu agikca belirtilmek suretiyle yer verilmesi ve bunlarin
olusturulmasinda kullanilan tiim 6nemli varsayimlarin belirtilmesi, kurulun faaliyet
alanina giren sonuglanmis ya da sonu¢lanmamis konular hakkinda yalan, yanlis, yaniltic
ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamasi, yatirnmcilarin @ yatirim
kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuclarmnin, yatirimecilara
duyurulmadan 6nce  kendilerinin  veya liglincii sahislarin ~ lehine  kullanilmamast

zorunludur (m.48(2)).

(cc) Halka Arza Aracihk

SerPK m. 37(1)(e) ve (f)’de diizenlendigi iizere araci kurumlar, sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak veya bulunmaksizin satiga aracilik

etmektedirler.
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Arac1 kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin satigina aracilik ederken satis1 yapana karsi
aracilik yiikleniminde bulunabilirler. Aracilik yiiklenimi farkli sekillerde yapilabilir.
Teblig’in 51(a) maddesi uyarinca, halka arz yoluyla satigsa sunulmasinin ve satilamayan
kisminin tamaminin bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasi
(Bakiyeyi VYiiklenim), bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek
suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (7Zimiinii Yiiklenim); halka arz
yoluyla satisa sunulmasinin ve satilamayan kismin bir boliimiiniin bedeli satis siiresi
sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin (Kismen Bakiyeyi Yiiklenim) veya
Bedeli, satisin baslamasindan dnce tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin

almarak halka satilmasinin (Kismen Tiimiinii Yiiklenim) seklinde olabilmektedir.

Aract kurumlarin sermaye piyasasi araglarmin yiiklenimde bulunmaksizin satigina
aracilik etmeleri de miimkiindiir. Bu durum, aract kurumlarin en iyi gayret araciliginda
bulunmalarini ifade etmektedir. En iyi gayret araciligi; ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araglarinin, izahnamede belirtilen satis siiresi i¢inde satisa sunulmasinin, satilamayan
kismin ise satis1 yapana iade edilmesi veya bunlar1 satin almayi taahhiit etmis ligiincii

kisilere satilmasi seklinde tanimlanmaktadir (m. 51(1)(b)).

Halka arza aracilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesine iliskin ilke ve esaslar Tebli§ m.54’te
diizenlenmistir. Bu madde uyarinca; halka arza aracilik islemleri, izahname ve satisa
iliskin diger belgelerde, ilan ve reklamlarda ve halka arza aracilik sozlesmesinde
belirlenen esaslar ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Halka arz islemleri sirasinda piyasa bozucu
eylem niteliginde olabilecek faaliyetlerde bulunulamaz. Halka arza aracilik faaliyetine
iliskin sunulan hizmetler karsilifinda alinan ticretler disinda, kendilerine veya ii¢iincii
sahislara menfaat saglanmasina imkén taniyacak tasarruflarda bulunulamaz. Sermaye
piyasasi araglarimin  halka arziile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen

ylikiimliiliiklere aykir1 islem ve faaliyetlerde bulunulamaz.

Sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile ilgili olarak, ihragg¢1 ve/veya halka arz edenler
hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayret gosterilir. Halka
arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde gostermesi
yoniinde azami 6zen gosterilir. Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi sirasinda SPK
tarafindan belirlenen degerleme standartlarina uyulur. Fiyat tespit raporunda, halka arz

fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yOntemlerin neden secildigi ve bu yontemler
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icerisinden fiyatin belirlenmesinde esas alinan yontem veya ydntemlerin secilme
gerekeeleri agiklanir. Halka arz siirecinde kamuya agiklanmamais bilgilerin kurum disinda
ve kurum i¢inde halka arza aracilik faaliyetini yiirliten birim disindaki diger birimlerle

paylasilmas1 engellenir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi aracini ihrag eden ve/veya
halka arz eden ile yetkili yatirinm kurulusu arasinda akdedilecek yazili bir halka arza
aracilik sozlesmesine baglanmasi sarttir. Halka arza aracilik sozlesmesi yapildiktan
sonra konsorsiyum olugturulmasi s6z  konusu  olabilmektedir.  Bu  durumda,
ihragct ve/veya halka arz edenin onayinin alinmasi sarttir. Ayrica, konsorsiyum
olusturulmasi halinde, konsorsiyuma katilan yetkili yatirnm kuruluglar1 arasinda

yazil1 bir konsorsiyum sozlesmesi diizenlenmelidir (m. 55-57).
II1.Satis

Sermaye piyasast araglarinin satisi, dagitimi ve teslimi SerPK 12 inci maddesi ile 11-5.2
saylli Sermaye Piyasasi Araglarmin Satis1 Tebligi (“II-5.2”)’nde diizenlenmistir. Bu
kapsamda, sermaye piyasasi araglarin satisinda belirlenecek fiyat, satig sekilleri ve

yontemleri, dagitim ve teslim esaslar1 6zet halinde bu baslik altinda sunulacaktir.

1. Satis Yontemleri

Sermaye piyasasi araglari halka arz edilmek suretiyle satilabilecegi gibi halka arz
edilmeksizin de satilabilir. SPK’nin diizenlemelerinde aksi bulunmadikga, her iki
yontemin birlikte uygulanmasi da miimkiindiir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satiglar

tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara yapilabilir (II-5.2 m.6).

a. Halka Arz Edilmeksizin Gerceklestirilen Satislar

Nitelikli yatirimeilara satilmak tizere ihrag edilen sermaye piyasasi araclari, borsa
diizenlemeleri ¢er¢evesinde yalnizca nitelikli yatirimeilar arasinda alinip satilmak iizere

borsada islem gorebilir.

Tahsisli olarak satilmak {izere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin ise borsada islem

gérmemesi esastir.

(aa) Tahsisli Satis
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Paylarin ikincil piyasa islemleri hari¢ olmak {izere, tahsisli olarak satilan sermaye
piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran yatirimcilarin sayisinin yiiz elliyi
gegmemesi esastir. ISIN kodu!#? bazinda sermaye piyasasi aracinin vadesi boyunca
giinliik olarak yapilacak olan kontrolde; miisterek hesap sahibi kisiler ayr1 ayr1 olarak ve

yalnizca giin sonlari itibariyle bakiyesi olan hesaplar dikkate alinmaktadir.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarinin diger yatirimeilarla birlikte nitelikli
yatirimcilar tarafindan da satin alinmasi miimkiindiir. Bu durumda yiiz elli kisinin

hesaplanmasinda nitelikli yatirimeilar dikkate alinmamaktadir (II-5.2 m. 8).

(bb) Nitelikli Yatirimcilara Satis

Nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglar, yalnizca bu yatirimeilara yonelik bir ¢agrida
bulunulmas: ve/veya nitelikli yatirimcilarin  6nceden  belirlenmesi  suretiyle
gerceklestirilebilir. Sermaye piyasast araglarmin nitelikli yatirimcilara  satiginda,
yatirimel sayisi yoniinden bir kisitlama uygulanmamaktadir. Bir yatirnmcinin nitelikli
yatirimel olduguna iligkin bilginin, ilgiliden alinan beyan iizerine MKK iiyesi yatirim
kuruluslar tarafindan Merkezi Kaydi Sistem (MKS)’de kayit altina alinmasi1 zorunludur.
MKK f{iyesi yatirim kuruluglarindan birisi tarafindan yapilacak kayit, bir yatirimeinin
nitelikli yatirimer olarak kabul edilmesi i¢in yeterli olmaktadir. Talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilenler de dahil olmak iizere, Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan profesyonel miisteri statiisiinden ¢ikilmasi durumunda,
yatirimeinin nitelikli yatirimer 6zelliginin de kaybedildigi kabul edilmektedir (II-5.2 m.
9).

(cc) Satis Siireleri

Halka arz edilmeksizin gerceklestirilen sermaye piyasasi araci ihraglarina iligkin satis
stireleri de hiikiim altina alinmistir. Buna gore, pay satisina ihrag¢ belgesinin ilan edildigi
tarihi takip eden on is giinil icerisinde baglanmasi ve paylarin satisinin azami on is glinii

icinde tamamlanmasi gerekmektedir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arz

142 Uluslararas1 menkul kiymet tanimlama numarasim ifade etmektedir (International Securities
Identification Number).
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edilmeksizin satisina ise diizenlenen ihrag¢ belgesinin ya da varsa tertip ihrag¢ belgesinin

ilan edildigi tarihi takip eden is giiniinde baglanabilmektedir (II-5.2 m.11).

b. Halka Arz Yoluyla Satis

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla gergeklestirilecek satisinda ii¢ farkl
yontem kullanilabilir. Bunlar; (aa) talep toplama, (bb) talep toplamaksizin ve (cc) borsada

satig yontemleridir.

(aa) Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi II-5.2 sayili tebligin 14 iincii maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, talep toplama yoluyla satis yontemi, yatirimcilarin halka arz
edilen sermaye piyasasi araglarina iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin dnceden
belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde karsilanan kisminin iligkin satigini ifade

etmektedir.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yatirimcilarin satiga sunulan sermaye piyasast
araglarina iliskin talepleri, talep formunun diizenlenmesi suretiyle toplanir ve satis islemi
talep toplandiktan sonra izahnamede belirlenen usul ve esaslara gore gerceklestirilir.
Talep formunda yatirnmcinin kimlik bilgileri yan1 sira, talep edilecek sermaye piyasasi
aracinin miktar1 ve tutar1 yer almaktadir. Yatirimeilar istedikleri takdirde, talep formunda
satin almak istedikleri sermaye piyasast aracinin miktarma iligkin bir alt smur

belirleyebilirler.

Yetkili kuruluglar talep formunu kabul etmeden 6nce yatirimcilarin kimlik bilgilerini
tespit ederler. Sermaye piyasasi araglarinin dagitimi yalnizca talepte bulunanlar arasinda
yapilir. Satigi planlanan sermaye piyasasi araglarina iligkin talebin toplanmis olmasi, bu

taleplerin mutlaka karsilanacagi anlamina gelmemektedir.

Izahnamede aksi belirtilmedigi siirece, talep toplama yoluyla satis ydnteminin
kullanildig1 halka arzlarda izahnamede herhangi bir degisiklik olmasa dahi, yatirimcilar

talep toplama siiresi igerisinde taleplerini degistirme ya da geri alma hakkina sahiptirler.

- Sabit fiyatla talep toplama: Satisa sunulan aracin pay olmasi durumunda sabit bir

fiyat belirlenerek talep toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin
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satiginda ise aracin niteligine gore uygun goriilen iskonto orani, kupon faizi oran
gibi sabit kriterler belirlenerek talep toplama gercgeklestirilir.

- Fiyat teklifi alarak talep toplama: Satisa sunulan aracin pay olmasi durumunda
asgari bir satig fiyat1 belirlenir ve bunun iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Pay
disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda aracin niteligine gére uygun
goriilen iskonto orani, kupon faizi orani gibi kriterler belirlenir ve bu kriterlere
dayal1 olarak fiyat teklifleri toplanir.

- Fiyat araligi ile talep toplama: Satisa sunulan aracin pay olmast durumunda bir
taban ve tavan fiyat belirlenerek bu fiyat araligindan yatirimecilarin talepleri
toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda aracin niteligine
gére uygun goriillen asgari ve azami iskonto orani, kupon faizi orani gibi
kriterlerin tespit edilmesi suretiyle belirlenecek taban ve tavan fiyat araligindan
yatirimcilarin talepleri toplanir. Fiyat araligi ile talep toplama yoluyla satis
yonteminin kullanilmasi durumunda tavan fiyat, taban fiyatin yilizde yirmi

fazlasin1 agmayacak sekilde belirlenir.

(bb) Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Talep toplanmaksizin satis yontemi, paylari borsada islem gormeyen halka agik
ortakliklardan, nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin paylarinin kendileri
ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle

halka arz edilmek suretiyle satigidir.

Nitelikleri belirlenmis ortakliklarin talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisini
kullanmast zorunludur. S6z konusu ortakliklarin nitelikleri Tebli§ m.17(3)’te
diizenlenmistir. Bu madde uyarinca, bu tiir ortakliklarin; paylari borsada iglem gérmeyen
HAAO olmasi, sermaye artiriminda riichan hakkinin kullanilmig olmasi ve kalan paylarin
satisinda, son yila ait bilangosuna gore, paylarinin defter degeri nominal degerinin en az
iki kat1 olan ortakliklarin son yillik hesap donemi icinde net donem kar1 elde etmis

olmalar1 ve aktif toplaminin yirmi milyon TL'yi agmis olmalaridir.

Talep toplanmaksizin satis yonteminin kullanilmasi halinde, yatirimcilar tasarruf
sahiplerine satis duyurusunda belirtilen siire i¢inde pay bedellerinin izahnamede belirtilen

bankada agilan 6zel hesaba aktarilmasi suretiyle sermaye artirnmina katilirlar.
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Bununla birlikte, talep toplanmaksizin satig yonteminde yatirimeilar arasinda esitsizlige

yol agmayacak bir usuliin belirlenmesi gerekmektedir.

(cc) Borsada Satis Yontemi

Borsada satis yontemi, sermaye piyasasi araclarinin borsa diizenlemeleri c¢ergevesinde
borsada satigini ifade etmektedir. Borsada satis yonteminin esaslari borsa tarafindan
belirlenir. Borsa tarafindan birden fazla satig yonteminin belirlenmis olmasi1 durumunda,

ihraggt ve/veya halka arz eden tarafindan segilen yonteme gore satis gerceklestirilebilir.

2. Dagitim

Sermaye piyasasi araglarinin dagitim sirasinda her bir yatirimciya dahil oldugu grup
icerisinde esit ve adil davranilmasi, taleplerin hangi yetkili kurulus tarafindan
toplandigina bakilmaksizin aynmi sekilde degerlendirilmesi esastir. Buna karsilik,
izahnamede ayrintili olarak yer verilmisse, nitelikli yatirimer ve/veya kurumsal yatirimet
grubuna giren yatirimcilara dagitilacak sermaye piyasasi araglarinin grup iginde

dagitilmasinda farkli ilkelerin uygulanmas1 miimkiindiir.

Ihrage1 veya ihragemin dahil oldugu grubun galisanlarinin ayri bir yatirimer grubu olarak
belirlenmesi durumunda ise bu gruba tahsis edilen sermaye piyasasi araglarinin

dagitiminin bireysel yatirimcilarla ayni1 dagitim ilkelerine tabi tutulmasi gerekmektedir.

a. Sabit Fiyat veya Fiyat Araligi ile Talep Toplama Yonteminde Dagitim

Teblig’in 20 nci maddesi uyarinca, sabit fiyat veya fiyat aralii ile talep toplama
yontemlerinin kullanildig1 satislarda taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi aract
tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye
piyasast aracit tutarindan fazla olmasi durumunda ise dagitim asagidaki esaslar

cergevesinde gergeklestirilir.

- Varsa belirli bir yatirimer grubu i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak f{izere, satisa
sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan

tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir.
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- Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni
sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi
aracglarinin tamami dagitilincaya kadar devam olunur.

- Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir koyan
yatirimeilar agisindan gozden gegirilir. Miktarin bu alt smirin altinda kalmasi
halinde yatirimer istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar
dagitima tabi tutulur.

- Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, kiisurat tama iblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda, ihrac¢i veya halka

arz edenin uygun gordigii sekilde dagitim yapilir.

b. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yonteminde Dagitim

Talep formlarini toplayan yetkili kurulus tarafindan, talep toplama siiresinin sonunda
sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilar arasinda dagitimi Teblig’in 21 inci maddesinde

ongoriilen esaslar cergevesinde gerceklestirilir. Buna gore,

- Toplanan teklifler, en yiliksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru
olmak tizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar:
gosteren bir tabloya donistiiriiliir. Birikimli olarak en c¢ok sermaye piyasasi
aracinin satilabildigi fiyat, satis fiyat1 olarak belirlenir.

- Sermaye piyasast araclarmin dagitiminda bu fiyat1 karsilayan teklifler dikkate
alinir. Satis fiyat1 olarak belirlenen bu fiyat diizeyinde talep edilen toplam
sermaye piyasasi aract miktarinin satisa sunulandan fazla olmasi durumunda, en
yiiksek fiyatl talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilir.

- Satig fiyati olarak belirlenen fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin
karsilanamayan talebi olmast durumunda, bu yatirimcilar arasinda dagitim talep
miktari ile orantili olarak yapilir.

- Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt sinir koyan
yatirimeilar agisindan gézden gegirilir. Ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altina
kalmas1 halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar

tekrar talep miktari ile orantili olarak dagitima tabi tutulur.
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- Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kiisurat tama iblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimeilar arasinda ihraggi veya halka

arz edenin uygun gordigii sekilde dagitim yapilir.

c. Dagitim Listesinin Kesinlesmesi, Bedel Iadesi ve Teslim

Sermaye piyasast araglarimin halka arzinda, karsilanan taleplerin teslimi ile
kargilanamayan taleplere iliskin bedel iadeleri Teblig’in 23 iincii maddesinde hiikiim

altina alinmigtir.

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki i giinii i¢erisinde yetkili kurulus ya da varsa
konsorsiyum lideri, sermaye piyasasi aract satin almak isteyen yatirimcilarin
adi/soyadini, varsa T.C. Kimlik numaralarini, ticaret unvanlarini, vergi kimlik
numaralarini, talep ettikleri sermaye piyasasit araci miktarini, teklif edilen fiyati, talepte
bulunulan asgari miktari, talebin sisteme girildigi tarih ve saat ile sermaye piyasasi
araclarinin yatirimeilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihracciya
ve/veya halka arz edene verir. Yurt digindan alinan taleplerde ise talebin sisteme girildigi

tarih ve saatin bu listede yer almas1 gerekmez.

Dagitim listesinin teslim edilmesini izleyen iki i giinii i¢inde ihrag¢1 ve/veya halka arz
eden listeyi onaylayarak yetkili kurulugs veya konsorsiyum liderine teslim eder.
Onaylanan dagitim listesini alan yetkili kurulus, karsilanan taleplere iliskin sermaye
piyasasi araglarinin yatirimcilara teslimini izahnamede belirtilen usul ve esaslar
cergevesinde yerine getirir. Konsorsiyum olusturulmasi durumunda sermaye piyasast

araclarinin yatirimcilara teslimi yiikiimliiliigli konsorsiyum liderine aittir.

Karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadeleri, onaylanan dagitim listesinin yetkili
kurulus tarafindan teslim alinmasini izleyen is giinii igerisinde yerine getirilir.
Konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda onaylanan dagitim listesini alan
konsorsiyum lideri karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerinin yerine getirilmesi
icin ayn1 giin igerisinde konsorsiyum iiyelerine bildirimde bulunur. Konsorsiyum tiyeleri,
bildirimi izleyen is giinii igerisinde karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerini

yerine getirir (II-5.2 m.23).

IV.Kaydilestirme
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SerPK’nin 13 iincii maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir. SPK, kayden ihra¢ edilecek
sermaye piyasast araglarini ve kayden izlenecek haklart belirler; tiirleri ve ihraggilari
itibartyla kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve {yelik sartlarint kaybeden
ithraggilarin paylarmin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine iliskin usul ve esaslari

diizenler.

Sermaye piyasasi iglemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi icin,
sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin haklarin MKK tarafindan kayden izlenmesine

iligkin usul ve esaslar, II-13.1 sayili Teblig’de diizenlenmistir.

Teblig’in 5 inci maddesi uyarinca, kaydi sermaye piyasasi araglar: ve bunlara iligkin
haklarla ilgili kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK iiyelerince
tutulur. Hesaplarin agilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik yapilmasiusul ve
esaslart MKK tarafindan belirlenecek elektronik islem yontemleriyle iiyeler tarafindan
hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde MKK kayitlarinda  degisiklik

yapilmasi sureti ile gerceklestirilir (1I-13.1 m.5).

MKK nezdinde tutulacak hesaplar, TCMB, ihrac¢ilar, yatirim kuruluglari, merkezi takas
kuruluglari ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluglar itibariyla acilir. Hak
sahiplerinin adina agilan yatirimer ve ortak hesaplari ise, kimlik bilgilerinin MKK’ya
bildirilmesi iizerine agilir ve s6z konusu hesaplar ilizerinde islem yapmaya yetkili tiyeler

ile baglantis1 kurulur (II-13.1 m.6).
B. Kripto Para Piyasasinda Token Arz1

I. Token Arz1 (ICO)

1. Temel Kavramlar ve Tarihce

a. ICO-STO-ETO

ICO (Initial Coin Offering)!4* kavrami da blokzincir teknolojisi ile ortaya ¢ikan diger pek

cok kavram gibi analoji yoluyla iiretilmistir. ICO kavraminda, geleneksel fon toplama

13 1CO (initial coin offering), ilk token arzini ifade etmekte olup birincil halka arz (initial public offering-
IPO) kavramina referansla tiiretilmistir.
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yontemleriyle benzesen birtakim unsurlar éne ¢ikmaktadir. Oncelikle, ICO bir kitle
fonlamasi1 gibidir. Kitle fonlama faaliyetleri ile ICO’larin benzer yoniiniin, her iki
uygulamada da genellikle ¢ok sayida katilimcidan belirli bir projeye finansal destek
aramak oldugu sdylenebilir'#. Diger taraftan, ICO ¢ogu zaman olgunlagsmamis ve sadece
bir fikir/tohum asamasinda olan bir projenin melek yatirimcilara ve girisim sermayesi
fonuna sunulmasina benzemektedir. Nihayet, tokenler alinip-satilma giivenini
kazanmiglarsa ICO, bir IPO (halka arz) durumuna yakinlagsmaktadir. Ancak her durumda
da ICO’nun bu fon saglama yoOntemlerinden temelde ayristigi birtakim hususlar

mevcuttur.

Bu agiklamalar 1s181nda, ICO; bir blokzincir platformu {izerinde belli bir projeye sermaye
saglamak amaciyla olusturulan kripto para- tokenlerin akilli sdzlesmeler kullanilarak

yatirimcilara sunuldugu yeni nesil bir fonlama bi¢imi olarak tanimlanabilmektedir.

Daha once deginildigi tizere, tokenlerin farkli islevler ve tiirlerde ihra¢ edilmesi
miimkiindiir. Hatirlanacag iizere, bunlar 6deme, yatirim veya hibrit fonksiyonlar: icra
edebilirler. Tokenlerin farkli islevleri igerecek sekilde ihra¢ edilmesi, regiilasyon
otoritelerinin dikkatini ¢ekmistir. Bu dogrultuda girisimciler farkli yargi gevrelerinde
birtakim hukuki diizenlemelere uyumlu sayilan ve sermaye piyasasi aract niteligi
gosterebilen tokenler de ihra¢ etmektedirler. Belirli yargi ¢evrelerinin menkul kiymet
diizenlemelerine uyumlu olarak token ihraci islemi ICO yerine security token offerings
(STO) olarak anilmaktadir. Diger taraftan, yine menkul kiymet tiirii olan paya iliskin
sahiplik hakki taniyan tokenlerin ihra¢ edildigi 6rnekler de bulunmaktadir. Bu tokenler,
geleneksel pay sahipligine dayali haklar1 yatirimceisina sunabilmektedir. Bu tiir tokenlerin
ithracina ise equity token offerings (ETO) denilmektedir. Gerek STO gerekse ETO,

ICO’nun 6zel tiirlerini olusturmaktadir.

Token ekonomisi (tokenomics) kavramina da burada kisaca deginmek gerekmektedir.
ICO ve tokenlerin Onemi, tokenlerin iktisadi fonksiyonlar1 ile iligkilendirilerek

anlasilabilmektedir. Dolayisiyla, tokenomics kavrami, token arzi etrafinda olusan

144 Kitle fonlama faaliyetleri ile ICO’lar arasinda benzerlikler oldugu gibi her iki uygulama arasinda
farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklara 6rnek olarak; fon toplama amaci, dayanilan {iriin veya hizmet,
hakkin devir kabiliyeti, cografi sinirlama verilebilir.
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ekonomik aktivite kiimesine isaret edecek sekilde anlagilmaktadir'*>. Bu dogrultuda,
tokenomics, token tiirli, token standardi, token satis1, token haklar1 ve sair hususlarla

iligkilendirilmektedir.

b. Platform, Protokol ve dApps

Icobench tarafindan Mayis 2020 itibariyle listelenen 5725 ICO’nun 4962°si Ethereum
platformu iizerinde olusturulmustur'#6. Ethereum platformu, lizerinde akilli s6zlesme
protokolii kurulmasina ve bu akilli sozlesmelere de dApps!*’ baglanmasina imkan veren
en yaygin kullanilan blokzincir platformudur. Bu sebeple, platform kavramina iliskin

degerlendirme ethereum platformu 6zelinde yapilacaktir.

Blokzincir sisteminde protokol, belli bir gdrevi tamamlamak i¢in gerekli kurallar
biitiiniidiir. Dolayisiyla, dagitik defter sistemine katilmak ve islemleri yliriitmek igin
kullanicilarin kendi nodelarimi'#® platform protokoliine adapte etmeleri gerekir. Aksi
halde, aga bagli nodelar arasinda iletisim kurulamaz ve veri transferi gerceklestirilemez.
Ethereum sisteminin en alt katmani, bu esten ese iletisim kuran nodelardan olusan

donanim agidir'#.

A
w3 - App

App
#2

App
#1

TS

145 Liu, Chen / Wang, Haoqan: Crypto Tokens and Token Offerings: An Introduction, In: Goutte,
Stephane / Guesmi, Khaled / Saadi, Samir: Cryptofinance and Mechanisms of Exchange, Boston 2019, s.
128.

146 https://icobench.com/stats (Erigim tarihi: 22.05.2020).
147 dApps (decentralized applications) kavrami, merkezi olmayan uygulamalari ifade etmektedir.

148 Blokzincir sisteminde islem kayitlar1 kronolojik bir sira ile bloklara yapilmaktadir. Bu islemleri
sistemdeki iiyelerden herhangi birisi yapabilir. Blokzincir sisteminde, bu iiyelerin her birine “node /
diiglim” denmektedir. Blokzincir sisteminde Node’lar basitge tiim islem kayitlarini saklayan bilgisayar
olarak tanimlanabilir.

149 P’ Aliessi, Michele: How Does Ethereum Work? (11 February 2018), (https://medium.com) (Erigim
tarihi: 22.05.2020).
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Sekil 2: Ethereum Platformunda Protokol ve dApp’lar!'>°

Ethereum platformunun ikinci katmani yazilim katmani olarak adlandiriimaktadir!®!. Bu
katmanda yazilimcilar, deger transferi gergeklestirebilen akilli sozlesme tasarlayabilir,
kendi protokollerini olusturabilir ve token ¢ikarabilirler. Ethereum’un asil protokolii
iizerinde olusturulan bu farkli protokoller 6nceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde tiim

agin kullanicilarini etkilemeden kendi kullanicilarina 6zgiilenebilirler!>?

. Olusturulan
tokenler ve tasarlanan akilli sdzlesmelerle iliskilendirilerek farkli kullanim amaglarina
gore tasarlanmis dApp kurulabilmektedir. Dolayisiyla belli bir dApp’in kullanici sayist

arttikca ona bagli tokenin degeri de artmaktadir.

c. Token standardi

Ethereum platformunda, her yeni uygulama olusturuldugunda yeni bir token
yaratilabilmektedir. Ancak bu token olusturma siirecinde Ethereum belli standartlara
uyum aramaktadir. En yaygin kullanilan token standardi ERC 20 standardidir. ERC 20
standardi, bir tokene ait veriye kullanicilarin erisimi, arz miktari, tokenin transferi gibi

belli birtakim fonksiyonlari igerir!>

. Ayrica, ERC 20 standardinda olusturulan tokenler
misli token (fungible)’dir. Yani, belli bir proje i¢in olusturulan her bir token digeriyle
ayni Ozelliktedir. ERC20 standardiyla, ag igerisindeki diger dApp’lar, clizdanlar ve
borsalarla uyumlu bir token yaratma siireci kolaylasmigtir'>*. Buna bagl olarak ICO

olusturma siireci de hizlanmustr.

Diger taraftan, koleksiyonerlik gibi misli olmayan (non-fungible) dijital degerler icin

olusturulan tokenlerin ERC 721 standardina uyumu aranmaktadir. ERC 721 standardinin

155

en biiyiikk 6zelligi misli olmayan token olusturmaya imkan vermesidir'>>. Ethereum

150 Delgado, Alfanso / Kirk, Laurance / Jackson, Stephen / Lundbzk, Leif-Nissen: Towards a
Sustainable ICO Process: Community Guidelines on Regulation and Best Practices (2016),
(http://extropy.io/publications/bluepaper.pdf) (Erisim tarihi: 12.05.2020), s. 12.

151 D’ Aliessi, (https://medium.com) (Erisim tarihi: 22.05.2020).
152 Delgado / Kirk / Jackson / Lundbzk, s. 12.

153 Coincodex: Ethereum Token Standards - ERC20, ERC721, ERC223 and More (18 June 2020),
(https://coincodex.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).

154 Delgado / Kirk / Jackson / Lundbzk, s. 12.
155 Coincodex, (https://coincodex.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).
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platformunda kullanilan bunlarin disinda ERC 223, 621, 827 gibi farkli token standardlari

da mevcuttur'>°.

d. Tarihge

Ilk ICO fikri, JR. Willett tarafindan 2013’te San Jose Bitcoin konferansinda
dillendirilmistir!>’. Willett, sz konusu konferansta “bugiin, bitcoin iizerinde yeni bir
protokol katmani olusturmak isteseniz, ....bir dizi risk sermayedarina gitmek yerine benim
fikrim bu, yazilimci ekibim bu, su projeyi yapmak istiyorum diyerek giivenilir bir dizi
insan toplayabilirseniz, yeni bir protokol insa edebiliriz. Bitcoin iizerindeki bu protokoliin
X, Y,Z gibi belli ozellikleri olur. ........ Ekibimiz, planimiz ve bitcoin adresimiz budur. Kim
bu adrese bitcoin génderirse, yeni protokoliin belli kismina sahip olur...” diyerek, ICO
fikrinin hatta ilk fayda amacgli hizmet tokeninin temellerini attig1 sOylenebilir. Bu
protokoliin adi MasterCoin’dir. Haziran 2013’te bu proje i¢in 4740 bitcoin

158

toplanmistir'>°. MasterCoin daha sonra Omni Layer olarak isim degistirmis ve 6,4 milyar

159

dolarlik piyasa degeriyle’>” en yliksek piyasa degerine sahip tokenler arasinda olan

Tether’in altindaki protokol olarak kullanilmaktadir!'®.

MasterCoin’in ardindan, NextCoin (21 BTC, 2013), CounterParty (1,8 milyon $, 2014),
MaidSafeCoin (6 milyon $, 2014), Swarm (0,8 milyon $, 2014) ICO’lar
gerceklestirilmistir'é!. Ancak, ICO’larin asil bilinirliligi su anda da {izerinde en ¢ok ICO
yiiriitiilen platform olan Ethereum’un 2014 yilinda 18 milyon $’lik basarili ICO’sunun

ardindan gelmistir.

Ethereum’un gelistirdigi ERC-20 standardi yeni token olusturma siirecini hizlandirmis ve

akilli sozlesmelerin kullanilmasiyla birlikte ICO’nun potansiyeli artmistir. 2015 ve 2016

156 Detayl bir ¢alisma icin bkz. Saini, Vaibhav: 5+ ERC standards every Ethereum developer should know
about (21 May 20108), (https://hackernoon.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).

157 Video kaydi i¢in bkz. 42. Bitcoin 2013: Bitcoin in the Future (22.05.2013) (https://www.youtube.com)
(Erisim tarihi: 18.05.2020).

158 Merre, Ruben: ICO 101 — History of Initial Coin Offerings (ICOs) (22 May 2019),
(https://medium.com/hackernoon) (Erigim tarihi: 16.05.2020).

159 https://coinmarketcap.com/currencies/tether/ (Erigim tarihi: 11.05.2020).

160 Tether: Fiat currencies on the Bitcoin blokzincir (Tether Whitepaper), (https://tether.to) (Erisim tarihi:
11.05.2020).

161 Merre, (https://medium.com/hackernoon) (Erisim tarihi: 16.05.2020).
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yillarinda da ICO’lar gerceklestirilmis olsa da 2017 ve 2018 yillar1 ICO’lar igin tarihi
patlamaya sahit olmustur. ICO tarihi siiresince toplam 30 milyar $’in iizerinde fon

toplanmustir.

2013 yilindan itibaren Kasim 2019 itibariyle 5000’in iizerinde ICO yapilmistir. Ancak
belirtilmelidir ki bu ICO’larin sadece 3’te 1’1 yatirimci ilgisini ¢ekebilmis ve fon

toplayabilmigtir!'®?

. Diger taraftan Aragon ICO’su ise yalmiz 15 dakika igerisinde
yatirimeilardan 25 milyon$’lik fon toplayabilmistir'®. ICO tarihinde en yiiksek fon
toplamay1 basaran EOS ise iki asamada 355 giin siiren ICO’dan toplam 4,1 milyar $’lik

fon toplamugtir.

ICO’lara sektdrel olarak bakildiginda gerek say1 gerekse toplanan fon miktar1 agisindan
en yiiksek pay1 yeni blokzincir sistemi ve platform sunan projeler almaktadir. Toplanan
toplam fonun yaklasik %60’1n1 bu iki sektor olusturmaktadir. Bu iki sektorii, finansal

hizmetler, bankacilik, oyun-eglence, perakende sektorleri takip etmektedir!'®4,

Cografi dagilimda ise, 717 ICO ile ilk sirada ABD yer almaktadir. ABD’yi, Singapur
(587), Ingiltere (514) ve Rusya (328) takip etmektedir. Toplanan fon agisindan ise yine
7,3 milyar $ ile ABD ilk sirada yer almakta; ABD’yi, Singapur (2,5 milyar $), Virgin
Adalar1 (2,4 milyar §), Isvigre (1,8 milyar $) ve Ingiltere (1,5 milyar $) takip

etmektedir' >,

Belirtildigi tizere, her ICO hedefledigi basariy1 yakalayamamaktadir. Yapilan ICO’larin
neredeyse %70’e yakini hi¢ fon toplayamamistir. Ancak bir ICO 6rnegi vardir ki, 6nce
12,7 milyon Ether (=150 milyon $) fon toplamis ancak bunlarin 3,6 milyon Etheri (=70
milyon$) ¢aldirmistir. Bu, The DAO diye bilinen projedir.

The DAO, DAO (Merkezi Olmayan Otonom Organizasyon) nun Ozel bir adidir.

DAO’larin amaci karar alma siirecini akilli sozlesmeler araciligtyla tamamen

162 Tcobench: ICO Market Monthly Analysis (November 2019), (https:/icobench.com) (Erisim tarihi:
11.05.2020).

163 Chavez-Dreyfuss, Gertrude: Blokzincir token sale nets $25 million in under 15 minutes (19 May
2019), (https://www.reuters.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).

164 Pozzi, Daniele: ICO Market 2018 vs 2017: Trends, Capitalization, Localization, Industries, Success
Rate (05.01.2019), (https://cointelegraph.com) (Erisim tarihi: 24.05.2020).

165 Jcobench, (https://icobench.com) (Erisim tarihi: 11.05.2020).
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merkeziyetsiz sekilde yiirlitmektir. DAO’larda, herhangi bir karar mercii bulunmamakta
ve kararlar tlim DAO token sahiplerinin oylartyla alinmaktadir. Bu dogrultuda, dncelikle,
ICO ile yatirimcilardan token karsiligi fon saglanmaktadir. ICO siireci nihayete erip,
gerekli fon toplandiktan sonra, fonun hangi alanlarda kullanilacagi token sahiplerinin

oylariyla belirlenmektedir.

The DAO da girisim sermayesi gibi faaliyet gostermek lizere kurulan bir DAO’dur. May1s
2016’da Ethereum toplulugu tarafindan tanitilmistir. Gergeklestirilen ICO neticesinde
12,7 milyon adet Ether, The DAO tokeni karsiliginda toplanmistir. Ancak, The DAO
akilli sdzlesmesinde fark edilen bir agik neticesinde, 18 Haziran’da The DAO saldiriya
ugramis, 3,7 milyon adet Ether, saldirganin belirledigi baska bir hesaba transfer
edilmistir. Bunun iizerine, topluluk igerisinde pek ¢ok tartisma ortaya ¢ikmistir. Nihayet,
stire¢ Etherum’un hard forku ile sonug¢lanmig ve Ethereum Classic diinyaya gelmistir.
The DAO’da toplanan tiim Etherlerin ise yatirimcilarina geri donmesini saglayacak yeni
bir akilli sdzlesme yazilmistir. Ancak, The DAO projesi, fon toplama basarisina ragmen,
olii dogmustur'®®, The DAO projesine, sonraki boliimlerde ozellikle hukuki agidan

detayli olarak deginilecektir.

2. Whitepaper

Whitepaper, birincil halka arz (IPO) siirecinde hazirlanan izahnameye benzemektedir.
Ancak deginildigi tizere, izahname hazirlamada kat1 bir standart varken; Whitepaper i¢in

boyle bir standart bulunmamaktadir.

a. Tamm

Whitepaper bir ICO ig¢in en 6nemli dokiimandir. Zira whitepaper, projeye iligkin tiim
detaylarin toplandig1 bir rehberdir. Izahnamede oldugu gibi whitepaper da ICO’ya
cikacak projeye iliskin kamuyu aydinlatma belgesidir. Girisimcilerin yatirimcilari
bilgilendirmek {izere hazirladiklar1 ve teknik detaylar yaninda projenin is planim

aciklayan dokiimandir.

166 Reiff, Nathan: What Is a Decentralized Autonomous Organization (DAO) (24 September 2021),
(https://www.investopedia.com) (Erisim tarihi: 12.10.2021); Madeira, Antonio: The Dao, the Hack, the
Soft Fork and the Hard Fork (12.03.2019), (https://www.cryptocompare.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).
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b. Whitepaperin Icerigi

Bir ICO tasarimi i¢in belirli bazi sorularin cevaplanmasi gerekmektedir. Zira, bu sorulara
verilecek yanitlar ICO tasarimini, siirecini ve yapisini etkilemektedir. Zira, iyi tasarlanmig

bir ICO yatirimci ilgisini daha ¢ok ¢ekebilecek ve ICO’nun basarili olma sansi artacaktir.

Ancak, bu boliimde ortaya konan sorularin, her ICO’nun tasariminda dikkate alindig:
varsayllmamalidir. Nitekim, lansmani yapilan ICO’larin biiyilk ¢ogunlugu fon
toplayamamis ve bagarili olamamistir. Bunda, projenin ortaya koyacag tiriiniin bir pazar
degerinin olmamasi bas rol oynamaktadir. Diger taraftan tasarim siirecindeki giivenlik
aciklari, pazarlama siirecindeki hatalar, proje ekibinin taninmamasi-giiven vermemesi,
hukuki belirsizlik, iktisadi yoniiniin eksik birakilmasi ve ICO siireci ve sonrasina iliskin
yol haritasindaki  belirsizlikler, basarisiz  bir ICO’nun sebepleri arasinda

sayilabilmektedir!'®’.

Dolayisiyla, ICO tasarimi ve planlamasi belli bashi bazi konular1 igermektedir. Bunlarin
basinda sistem, platform ve tokene iliskin tercihler, hukuk, regiilasyon, vergi ve
muhasebeye iliskin konular ve iletisim ve pazarlama stratejileri gelmektedir. Ayrica,
projeye iliskin tiim detaylarin yer almasi beklenen whitepaper igerigi ICO lansmani ve

uygulamasinda yatirimet tercihini etkilemektedir.

Iyi hazirlanmus bir whitepaper’n baslica su hususlara deginmis olmas: beklenmektedir!®%;

= Proje fikri hangi problemden dolayt ortaya ¢ikt1?

= Proje probleme nasil ¢oziim getirecektir, projenin katma degeri nedir?

»  Proje hangi pazarda olusturulacak, pazarin durumu, genel goriiniimii nasil?
»  Proje ilgili pazarda nasil 6l¢eklenecek?

» Projenin arkasindaki is modeli-ekonomik model nasil olacak?

»  Proje hangi blokzincir sisteminde olusturulacak?

= Sistem giivenligi, ag yapisi vs gibi teknik detaylar nelerdir?

167 Belei, Adriana: Why ICOs fail? Are they still worth? (25.11.2018), (https://medium.com), (Erisim
tarihi:  12.05.2020); Sharma, Aashish: 4 Primary Reasons Why ICOs Fail (24.04.2018),
(https://hackernoon.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).

168 L ashkov, Alex: How to Write a Good Whitepaper for ICO: Tips and Examples (23.10.2017),
(https://hackernoon.com) (Erigim tarihi: 12.05.2020). Davies, Aran: How to Write a Good Whitepaper for
an ICO? (tarihsiz), (https://www.devteam.space) (Erisim tarihi: 12.05.2020). Terehin, Andrew: 10 Best
ICO Whitepaper Examples (tarihsiz), (https://agentestudio.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).
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» Akl s6zlesmenin giivenligi nasil saglanacak?

= Token nasil deger kazanacak, nasil talep olusturulacak?

= Token arzi ne kadar olacak, paydaslar arasinda nasil dagilacak?

= Token satig yapisi nasil olacak?

= Tokenler hangi kripto para (coin) karsiliginda satilacak?

= Token yatirimcisina hangi haklari verecek, tokenin fonksiyonu ne olacak?

= Cografi-yatirimci sumirlamasi var mi?

» [stenilen fon toplanamazsa, yatirimcilara geri fonlama nasil olacak?

»  Proje ne kadar sermayeye hangi asamada ihtiya¢ duyacak?

= Gider biitgesinin detaylart neler?

= Projenin yol haritast nasil?

»  Projenin ekibi kimlerden olusuyor, uzmanliklart hangi alanda, tecriibeleri ne
kadar?

= Tokenin hukuki niteligine iligkin degerlendirme nedir?

»  Tamtim videolari, kullanici rehberi var mi?

= Websitesi, sosyal medya adresleri, iletisim mecralarina iligkin diger bilgilendirici

detaylar.

Bununla birlikte, whitepapern uzunluguna iliskin de bir standart bulunmamaktadir. Ilk
whitepaper sayilan Bitcoin whitepaper1 9 sayfa, EOS whitepaper1 15 sayfa, telegram
whitepaper1 ise 132 sayfadir. 2018 yilinda gerceklesen basarili ICO’larin whitepaper

uzunluk ortalamasi 38 sayfadir'®

. Dolayisiyla, daha uzun bir dokiiman daha basarili bir
ICO anlamina gelmemektedir. Nihayetinde projeyle ulasilmak istenen kitleye uygun bir

dokiimanin hazirlanmasi (teknik veya okuyucu dostu) tercih edilmektedir.

c. Yetkili Otorite

Halka arz i¢in gerekli olan izahname onayinin yetkili otoriteden alinmis olmasi durumu
token arzlar i¢in gecerli degildir. Nitekim, ICO’lar genel olarak diizenlemeye tabi
degildir. Dolayisiyla, whitepaperin asil islevi yatirimciyr proje  hakkinda
bilgilendirmektir. Deginildigi {izere, islevsel olarak izahnameye benzese de whitepaper

icerigi yetkili bir kurum tarafindan standart olarak tespit edilmis degildir. Bununla

169 Zheng, Steven: The average length of an [CO Whitepaper in 2018 was four times longer than Bitcoin's
(07.11.2018), (https://www.theblockcrypto.com) (Erisim tarihi: 13.05.2020).

82



birlikte, ICO’nun whitepaper1 tokenin hukuki niteliginin belirlenmesinde diger
kaynaklarin yaninda temel dokuman olarak yetkili otoriteler tarafindan dikkate

alinmaktadir.

d. Whitepaperin Yayimlanmasi

Whitepaper herhangi bir onaya tabi olmadigindan ilgili projenin websitesinde ve diger
sosyal medya mecralarinda dogrudan paylasilmaktadir. Bununla birlikte herhangi bir yere

tescil ve ilan edilmesi de s6z konusu degildir.

e. Whitepaperin Gecerlilik Siiresi

Whitepaperin gecerlilik siiresine iliskin bir kural bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
whitepaper1 hazirlayan proje sahipleri, projenin durumuna goére farkli versiyonlar

yayinlayabilmekte ve whitepaper: giincelleyebilmektedir.

f. Whitepaperdan Sorumlu Kisiler

Whitepaperin herhangi bir yasal diizenlemeye tabi olmamasi sebebiyle, izahnamede
oldugu gibi sorumluluga iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, tokenin niteligi
ve ICO siirecine bagl olarak gerek borglar hukuku ve sermaye piyasasi hukukunun
kiyasen uygulandig1 durumlar diger yargi ¢evrelerinde mevcuttur. Ilaveten, kara para
aklama karsit1 ve miisterini tan1 diizenlemeleri karsisinda ICO siirecini isletenlerin yasal

sorumlulugu bulunmaktadir.
II. Taraflar

Kripto para piyasasi, genel olarak fon arz ve talebinin karsilastig1 diizenlenmemis piyasa
olarak tanimlanabilir. ICO araciligiyla yapilan token arzlarinda proje sahiplerinin temel

motivasyonu projelerini hayata gecirmek i¢in yatirimcilardan fon saglamaktir.

Kripto para diinyasinda, girisimci; gercek kisi veya gergek kisi toplulugu olabilecegi gibi
ortaklik, vakif veya dernek gibi tiizel kisi olabilmektedir. Kripto para arzini, klasik
anlamda banka gibi merkezi bir otorite tarafindan dolasima sokulmus para stoku gibi
diisinmemek gerekir. Kripto para (token) arzi kisi veya kurumlar tarafindan diger

platformlar iizerinden belli amaglar i¢in yapilir. Bu tokenler, uygulama iginde bir itibari
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para ya da coine kargilik sunulabilecegi gibi ticretsiz olarak da dolagima konulabilir!7.

Kisi ve igletmeler tarafindan ICO araciligiyla belli projelerin fonlanmasinda ve uygulama

icerisinde farkli amaglar i¢in kullanilabilirler.

Yatirimcilarin motivasyonlar ise ihrag¢ edilen tokenin niteligine bagl olarak spekiilatif

veya manipiilatif olabilecegi gibi sadece bir hizmete erisim de olabilir.

Kripto para ekosisteminin dogru anlagilabilmesi i¢in, ekosistem i¢indeki temel aktorlere

deginmek gerekmektedir. Bu aktorlerin baslicalari su sekilde incelenebilir.

1. Ortaya Cikaranlar

Kripto paranin ortaya ¢ikmasi iki sekilde miimkiindiir. Bunlardan ilki, kripto paranin
kendi blokzincir sistemi kurularak icat edilmesi (coin i¢in) ve ikincisi ise mevcut herhangi

bir sistem iizerinde arz edilmesidir (token icin).

a. Mucitler

Kripto paranin (coin) icat edilmesi kisi ve kurumlar tarafindan teknik alt yapinin
hazirlanmasi ile ortaya ¢ikar. Her bir coin kendi blokzincir sistemi tizerinden {iretilir.

Bunun i¢in izlenecek yol kisaca su sekildedir!’!;

Mutabakat mekanizmasi segimi: Coinin iretildigi blokzincir sisteminin diizgiin
caligabilmesi i¢in node’larin bloklara hangi islemleri mesru gorerek kaydedeceklerini
bilmeleri gerekir. Mutabakat protokolleri, silire¢ yoOnetimindeki kurallar1 ortaya
koymaktadir. PoW!72, PoS!” gibi mutabakat mekanizmalarindan biri kullanim alanina ve

ihtiyaca gore tercih edilebilmektedir.

170 Houben / Snyers, s. 25.

171 Shevchenko, Oleksii: How to Get Started on Creating Your Own Cryptocurrency (14.05.2021),
(https://hackernoon.com) (Erisim tarihi: 17.08.2021).

172 PoW (proof-of-work) kavramu, is kaniti mutabakat sistemini ifade etmektedir. Bir blogun hash degerinin
hesaplanmasi o blogun {iretilmis olmasi anlamina gelmektedir. Bir blogun hash degeri ise hedef hash
degerinin bulunmasi ile miimkiin olmaktadir. PoW/is kaniti mutakabat modelinde yer alan “is”, bu hedef

hash degerinin bulunmasidir. Diger bir deyisle, “is” bu bulmacay1 ¢ézmek ve bunun diger node’lar
tarafindan kanitlanmis/ dogrulanmis olmasidir.

173 PoS (proof-of-stake) kavrami, hisse kaniti mutabakat sistemini ifade etmektedir. Bu model, PoW
modeline alternatif olarak one siiriilmiistiir. PoS/hisse kanitinda, “kanit” madencilerin sistemde ne kadar
kriptopara miktarina sahip olduklarini ispat etmeleridir. Zira, PoS modelinde, nodelarin sistemdeki hisse
oranlari artarsa, aga karsi kotl niyetli davranmayacaklari diistiniilmektedir.
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Blokzincir platformu secimi: Hatirlanacagi lizere, farkli blokzincir sistemleri
farkli mutabakat algoritmalar1 kullanmaktadir. Buna gore segilecek mutabakat
protokoliine gore, blokzincir segenekleri ortaya cikacaktir. Ethereum, EOS, IBM
Blokzincir, HyperLedger Fabric bunlardan bir kagidir.

Node organizasyonu: Bir coin agina dahil olan her bir katilimci node olarak
tanimlanir. Nodelarin, iglevlerine gore farkli tiirleri vardir. Ancak genel anlamda
nodelarin asil gorevi, sistemin verimli ve giivenli yiiriitilmesini saglamaktir. Sistemin
izin gerektirip / gerektirmemesi gibi yonetisim detaylari, sistemin yiiriitiilmesi i¢in gerekli
asgari donanim ozellikleri, verilerin bulutta ya da yerelde saklanmasi gibi hususlar node

organizasyonu kapsaminda belirlenmektedir.

Blokzincir sisteminin i¢ tasarimi: Bu asamada data erigimi, islem onaylar1 yani
blok iiretiminin kimler tarafindan yapilacagi, adres formatlari, imzalar, blok boyutlari,

madencilik 6diild, islem limitleri gibi teknik tasarimlar hazirlanmaktadir.

API entegrasyonu: Uygulama ara yiizi - API’ler otomasyon imkani vererek,
stirecleri hizlandirmay1 saglamaktadir. Baz1 blokzincir sistemleri API hizmeti zaten

sunmaktadirlar. Degilse, ChromoWay gibi saglayicilardan yararlanilmaktadir.

Arayiiz tasarimi: Bu asamada da web sitesi, mail adresler, FTP sunucular1 gibi

unsurlar belirlenmektedir.

b. Arz Edenler

Kripto para arzini, klasik anlamda banka gibi merkezi bir otorite tarafindan dolagima
sokulmus para stoku gibi diistinmemek gerekir. Deginildigi iizere, buradaki kullanim da
bir yakistirmadir. Kripto para (token) arzi kisi veya kurumlar tarafindan diger platformlar
iizerinden belli amaglar i¢in yapilir. Bu tokenler, uygulama iginde bir itibari para ya da

coine karsilik sunulabilecegi gibi licretsiz olarak da dolagima konulabilir!7*

. Kisi ve
isletmeler tarafindan ICO / STO araciligiyla belli projelerin fonlanmasinda ve uygulama

icerisinde farkli amaglar i¢in kullanilabilirler.

17* Houben, Robby / Snyers, Alexander: Cryptocurrencies and blokzincir, EU Parliament TAX3
Committee Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies (July 2018) (Erisim
tarihi: 12.05.2020).
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¢. Madenciler

Blokzincir sisteminde madenci, aga katilan nodelar1 ¢alistiran kisi veya isletmelerdir.
Nodelar, taraflar arasindaki islemleri dogrulayip, bloklara kaydederler. Kayd: hangi
nodeun yapacagi ise kriptografik bulmacanin kimin tarafindan ¢oziildiigline bagli olarak
degisir. Hedef hash degerini bulan node, bunun karsiliginda madencisine coin kazandirir.
Bitcoin sisteminde, madenciler bir blok olusturduklarinda 6,25 bitcoin kazanirlar. Bu

siire¢ PoW mutabakat mekanizmasini kullanan blokzincir sistemlerinde gergeklesir!”.

2. Ciizdan Saglayicilar

Ciizdanlar bir yazilim uygulamasidir. Bu uygulamalarda olusturulan ciizdan adresleri,
kripto para kullanicilarina kripto paralar1 tutma, saklama ve transfer etme imkani verirler.
Ciizdan adresleri, 6zel ve acik anahtarla iligkilidir. Bunlar, tipki bir banka hesab1 gibi
diistintilebilir. Bu adresler lizerinden kripto para transferi yapilir ve dagitik deftere
islemler kaydedilir. Ciizdanlarin web, masa {istii, mobil ve hatta kagit olmak tizere farkl

turleri bulunmaktadir.

Ciizdanlari, yazilim (web, masaiistii, mobil) ve donanim cilizdanlar1 olarak baslica iki ana
grupta incelemek de miimkiindiir. Yazilim ciizdanlar1 genel olarak sicak ciizdan olarak
da adlandirilabilir. Nitekim bunlar bir sekilde internete bagli ciizdanlardir. Ciizdan
tiirlerine 6rnek olarak Ledger Nano X ve Trezor (donanim); Electrum (masaiistii);
Blokzincir ve Coinbase (web); Mycelium (mobil) verilebilir. Clizdan saglayicilar ise bu

clizdanlar1 kullanima sunan organizasyonlardir.

3. Kullanicilar

Kripto para kullanicilar1 ger¢ek ya da tilizel kisi olabilirler. Genelde, mal ve hizmet
alimlarinda 6deme yapmak, P2P'7® para géndermek, yatirim amagli olarak ve dAPPs’lar
izerinde belli islevleri karsilamak i¢in kripto para kullanilmaktadir. Kripto paralar, daha
once de deginildigi gibi belli bagh yollardan temin edilebilir. Bunlara su ornekler

verilebilir;

= itibari para veya diger kripto paralar ile dogrudan satin alinabilir,

175 EY: Accounting for Crypto-assets (2018) (Erisim tarihi: 13.05.2020).

176 P2P (peer-to-peer), aracilar olmaksizin esten ese veri transferini ifade etmektedir.
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* madencilik faaliyetleri sonucunda elde edilebilir,
= ticaret platformlarindan P2P degisim yapilarak kazanilabilir,
* bir mal ve hizmetin karsiliginda 6deme araci olarak alinabilir,

» TInitial Coin Offering gibi lansmanlar araciligiyla alinabilir!”’.

4. Alm Satim Platformlari

Kripto paralar kullanima girdikten sonra kullanicilar arasinda farkli sekillerde degisime
konu olurlar. Bu degisimler, borsalar ve ticaret platformlar1 aracilifiyla gerceklesir.
Borsalar belli bir licret karsiliginda kullanicilara degisim hizmeti verirler. Borsalarda bir
coin bagka bir coinle ya da bir coin itibari para ile degistirilebilir'’®. Dolayisiyla, kripto
para borsalarinda da klasik borsalar gibi, kripto para alim satimina iligkin teklifler alici
ve saticidan derlenerek eslestirilir. Genellikle kaldira¢ hizmeti saglanmaz. Kripto para

borsalarina Kraken'”®, Binance'®?, Coinbase!8!, Bitfinex'®? 6rnek olarak verilebilir.

Diger taraftan, alim satima aracilik etmeden sadece P2P alim satima imkan taniyan
platformlar, ticaret platformlar1 olarak adlandirilirlar. Diger bir deyisle, ticaret
platformlar1 bir pazar yeri gibi isler. Alic1 ve satict bu platformlarda bir araya gelir ve
alim satim1 dogrudan kendi aralarinda yaparlar. Platform {icreti ya yoktur ya da borsalara

3

gore genelde diigiiktiir'®3.

BitValve!8 verilebilir.

Bunlara 6rnek olarak, LocalBitcoins'®*, Paxful'® ve

5. Akilh Sozlesmeler

177 European Central Bank: Virtual currency schemes — a further analysis (February 2015),
(www.ecb.europa.eu) (Erisim tarihi: 12.05.2020); Houben / Snyers, s. 25.

178 Houben / Snyers, s. 26-27.

17 https://www kraken.com/tr-tr/ (Erigim tarihi: 14.05.2020).
130 hitps://www.binance.com/ (Erisim tarihi: 14.05.2020).

181 https://www.coinbase.com/ (Erisim tarihi: 14.05.2020).
132 https://www.bitfinex.com/ (Erisim tarihi: 14.05.2020).

183 Coinscapture: What are Peer-to-Peer exchanges? (27 Jun 2019), (https:/medium.com) (Erisim tarihi:
13.05.2020).

134 https://localbitcoins.com/ (Erigim tarihi: 15.05.2020).
135 https://paxful.com/ (Erigim tarihi: 15.05.2020).
136 https://www.bitvalve.com/ (Erisim tarihi: 15.05.2020).
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Blokzincir = sisteminin {itopyasi, aracilart ortadan kaldirmaktir. Bu idealin
gerceklestirilmesinde onemli bir adim, taraf edimlerinin insan bagimsiz yapma olanagi
veren akilli sozlesmelerdir. Bu sebeple, akilli sézlesmeler, kripto para ekosisteminde bir
“taraf” olarak ele alinmistir. Takip eden alt basliklarda “akilli s6zlesme” kavrami, akillt

sozlesmelerin ¢alisma bigimi ve risklerine deginilmistir.

a. Tamm ve Tarihge

Taraf edimlerinin insan miidahalesinden bagimsiz icra edilebiliyor olmasi, sdzlesmeyi
“akilll” yapmaktadir. Dolayisiyla akilli sdzlesme en yalin haliyle icrasinin genellikle
bilgisayar tarafindan otomatik olarak yapildigi anlagsma olarak tanimlanabilir'®’. Bu
tanima uygun en ilkel akilli sézlesme &rnegi Iskenderiyeli Heron’un birinci yiizyilda icat
ettigi parali su otomatidir. Baz kilise onlerine konan bu su otomati, haznesine madeni
para atildiginda belirli miktarda kutsanmis suyu diizenli bicimde verirdi. Glinlimiizde de
her AVM’de karsilasilan otomat makineleri ilkel birer akilli sézlesme 6rnegi sayilabilir.
Sayet makine diizglin c¢alisirsa, alicinin belirli bir miktar paray1 otomata atmasiyla,
makine, secilen {iriinii otomatik olarak verecek ve satig islemi tamamlanacaktir. Ancak,
akilli sozlesmede 6nemli olan taraflardan tamamen bagimsiz bir sekilde, sdzlesmenin

tamaminin ya da bir kisminin giivenli ve otomatik bir sekilde icra edilebiliyor olmasidir.

Bilgisayar bilimci ve hukuk¢u Nick Szabo, akilli s6zlesme terimini ilk defa agik bir
sekilde tanimlayan kisidir. Szabo’ya gore, akilli s6zlesme dijital formda diizenlenmis
taahhiitler bitiiniidiir. Bu dijjital form, taraflarin taahhiitlerine uygun ifay1 saglayan

protokoller igermektedir!®s,

Szabo, akilli s6zlesme kavramini ortaya atarken bilisim ve hukuk arasinda karsilikli bir
analojiden faydalanmigtir. Dolayisiyla, her analoji gibi, “akilli s6zlesme” ifadesi de akla
getirdigi ilk anlami karsilamaz — hi¢ degilse simdilik. Zira, akilli sdzlesme denilen
sOzlesme gercekte ne tam olarak akillidir ne de hukuki anlamda kullanildig: sekliyle bir

sozlesmedir.

137 Raskin, Max: The Law and Legality of Smart Contracts, Georgetown Law Technology Review 2017,
V. 1,12, pp. 304-341.

188 Szabo, Nick: Formalizing and Securing Relationship on Public Networks, First Monday 1997, V. 2, I.
9.
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Dolayistyla, akilli sézlesme kavraminin yanlis yonlendirici olmamasi gerekmektedir.
Oncelikle, Szabo’nun da orijinal tanimda acik bir sekilde belirttigi gibi “akilli” ifadesi
sO0zlesmenin sadece kagit-temelli fiziksel sozlesmelerden daha fonksiyonel olmasini
karsilamak i¢in kullanilmistir. Ancak sunu belirtmek gerekir: akilli sézlesmelerdeki
“akilli” ifadesi yanlishkla anlasilabilecegi gibi “yapay zeka kullanimina igaret etmez”!%°.
Dolayistyla, akilli s6zlesmeler diisiinmez. Sadece programa yiiklenen kod satirlarini

uygular!'®,

Diger taraftan sozlesme ifadesi de hukuki anlamda kullanilan s6zlesme kavramini tam
olarak karsilamamaktadir. Akilli sézlesmeler bir sefer olusturuldugunda kendi kendine
otomatik olarak programlandigi sekliyle eylemde bulunur. O sebeple bazilarinca akilli

sozlesme kavrami yerine akilli araci/etmen (smart agent) terimi tercih edilmektedir!®!.

Dolayistyla eklektik yapisindan dolay1 akilli s6zlesme kavrami iizerinde bir belirsizlik
bulunmaktadir. Yazilimcilar, programcilar ve blokzincir teknolojisini gelistirenler
tarafindan akilli s6zlesme kavrami blokzincir sistemine islenen spesifik bir bilgisayar
kodu seklinde anlagilmakta ve kullanilmaktadir. Ancak finans ve hukuk diinyasi
tarafindan ise akilli sézlesme, blokzincir teknolojisi kullanilarak hukuki bir s6zlesmenin

yerine ya da onun tamamlayicisi olarak tiretilmis bir s6zlesme gibi anlagilmaktadir!®?,

Su halde, akilli sozlesmeyi bir yanda bilisim yogunluklu sekilde dar olarak ve diger yanda
hukuki ¢agrisimi da kapsayacak sekilde genis olarak tanimlamak miimkiindiir. Buna gore,
akilli sézlesme dar anlamiyla belirli bir takim 6zel sartlarin gerceklesmesi {izerine,
onceden tanimli fonksiyonlara gore hareket eden bilgisayar kodu seklinde

tanimlanabilir!®3.

Bu tanima hukuki yaklasim da eklenerek, akilli s6zlesme, taraflar arasinda yapilan sozlii

ya da yazili hukuki bir s6zlesme hiikiimlerinin tamamin1 veya bir kismini otomatik olarak

189 Szabo.

190 Jaccard, Gabriel: Smart Contracts and the Role of Law, Smart Contracts and the Role of Law (January
10, 2018) (Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3099885) (Erisim tarihi: 12.04.2020).

191 Stark, Josh: Making Sense of Blokzincir Smart Contracts (04.06.2016), (https://www.coindesk.com)
(Erisim tarihi: 13.05.2020).

192 Stark, (https://www.coindesk.com) (Erisim tarihi: 13.05.2020).

195 Chamber of Digital Commerce: Smart Contracts: Is the Law Ready (2018),
(https://digitalchamber.org) (Erisim tarihi: 17.04.2020), s. 10.
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bir ag iizerinden isleten bilgisayar kodu seklinde de tanimlanabilir!**

. Dolayisiyla hukuki
yaklagim gercevesinde, fiziksel sozlesmeler, “tam kod” seklinde diizenlenebilirler (akilli
hukuki s6zlesmeler)'®. Bu tiir akilli sézlesmeler, taraflarin geleneksel olarak anlastigi
tim hiikiimlerin blokzincir sisteminde kodlanmasina ve icra edilmesine imkan
vermektedir. Bu sozlesmeler “i¢csel” veya “tam kod” akilli sézlesmeler olarak da
adlandirilmaktadir'’®®. Ancak bu tiir sozlesmeler, objektif ve yoruma ihtiyag duyulmayan

hiikiimlerden olugan nispeten daha basit sézlesmelerdir.

Diger taraftan, taraflarin geleneksel olarak yaptigi hukuki sozlesmelerin sadece bir
kisminin icrasi sistem {izerinden yapilabilir. Bu tiir sozlesmeler de “digsal” ya da “tali”
akilli hukuki sozlesmeler olarak adlandirilmaktadir'®’. Digsal/tali akilli sozlesmeler reel
hayatin daha karmasik ve miicbir sebep gibi yoruma dayali hiikiimleri iceren sdzlesmeleri

sadece tamamlayict olmak durumundadir.

Dolayistyla, analojiden kaynakli farkliliklar bir yana birakilirsa akilli sézlesmeler ile
fiziksel sozlesmeler arasindaki temel fark simdilik'®® sozlesme edimlerinin ifasina
iliskindir denilebilir. Fiziksel sdzlesmelerin ifasi taraflarin veya {igiincii kisilerin etki ve
miidahalesine baglidir; ancak akilli s6zlesmelerde ifa siireci baglatildiktan sonra edimler

taraflardan tamamen bagimsiz ve otomatik olarak icra olunmaktadir!'®,

b. Akilh Sozlesmenin Ozellikleri

Hukuki yaklasimi da igeren genis kapsamli tanimdan hareketle ve blokzincir teknolojisi

cercevesinde akilli sozlesmelerin 6zellikleri su sekilde ifade edilebilir:

(1) Dijital olma,

194 Levi, Stuart / Lipton, Alex / Vasil, Cristina: Legal Issues Surrounding the Use of Smart Contracts, In:
Dewey, Josios N.: Blokzincir & Cryptocurrency Regulation, 2nd ed., London 2020, pp. 155-170.

195 Coincodex, (https://coincodex.com) (Erisim tarihi: 12.05.2020).
19 Levi / Lipton / Vasil, s. 155; Chamber of Digital Commerce, s. 10 vd.
197 Levi / Lipton / Vasil, s. 155; Chamber of Digital Commerce, s. 10 vd.

198 2015 yilinda duyurulmasindan sonra akilli sézlesmeler en ¢ok finansal piyasalarda kullanim alani
bulmustur. Nitekim, finansal piyasalarda hisse, bono ya da tiirev tiriinlerin alim satimi kod kullanimina
daha uygundur. Ancak, 6zellikle reel piyasalarin karmasik sdzlesme iligkilerinin tamamint akilli sézlesme
formatinda koda ¢evirmek su anki teknoloji ile neredeyse miimkiin degildir. Bkz. Stark,
(https://www.coindesk.com) (Erisim tarihi: 13.05.2020).

199 Levi / Lipton / Vasil, s. 155.
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(2) Dagitik olma,

(3) Otomatik icra kabiliyeti,
(4) Deterministik yapi,

(5) Seffaflik,

(6) Giiven- bagimsiz olma,

(7) Degistirilememe.

(aa) Dijital Olma

Fiziksel sozlesmeler sozlii veya yazili formatta olabilir. Ancak akilli sozlesmeler,
tamamen dijital formda diizenlenmis taahhiitler biitiintidiir?®°. Akilli s6zlesmeler dogalari

geregi dijital anahtarlar1 (agik-6zel) ve dijital imzay1 kullanmaktadir®°!.

(bb) Dagitik Olma

Akilli sozlesmeler, dagitik defter teknolojisi {izerinde saklanmakta ve yiiriitiilmektedir.
Blokzincir en bilinen dagitik defter teknolojisidir. Akilli sézlesmeler de Ethereum gibi
akilli sozlesme uygulamasimna miisaade eden blokzincir platformlarina eklenebilen
kodlardir. Bu kodlar, sistemde yer alan tiim nodelara dagitilir. Dolayisiyla, sistemde

merkezi bir sunucu bulunmamaktadir.

(co) Otomatik Icra Kabiliyeti

Taraf edimlerinin insan miidahalesinden bagimsiz icra edilebiliyor olmasi, sdzlesmeyi
“akilll” yapmaktadir. Akilli sozlesmeler “eger soyle ise boyle yap” (if/then-else)
prensibine gore caligmaktadir. Dolayisiyla, dnceden tanimlanan bir sart gergeklestigi
zaman, bunu takip eden kural otomatik olarak igslemektedir. Taraflar, siirece miidahale
edemezler. Zira, akilli sozlesmede amag¢ iiclincli kisinin miidahalesini disarda

birakmaktir?%2,

200 Szabo.

201 Savelyev, Alexander: Contract Law 2.0: «Smart» Contracts As the Beginning of the End of Classic
Contract Law, National Research University Higher School of Economics Research Paper Series, No. WP
BRP 71/LAW/2016.

202 Caria, Ricardo: The Legal Meaning of Smart Contracts, European Review of Private Law 2019, V. 6,
pp. 731-752.
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(dd) Deterministik Yapi

Akilli  sozlesmeler bir sefer olusturuldugunda kendi kendine otomatik olarak
programlandig1 sekliyle eylemde bulunur. Sonug, degismez; hep aynidir. Bu, eger/ise
fonksiyonlar1 ile saglanmaktadir. Bu sebeple, islem adimlar1 herhangi bir siipheye ve
yoruma yer birakmayacak sekilde spesifik ve objektiftir?%. Diger bir ifadeyle, “taraflar
kendilerinden beklenen en tiistiin gayreti gosterecekler” gibi bir ifade akilli s6zlesmede

yer almaz. Zira bu hiikiim, mantiksal operatorler ile ifade edilemez.

(ee) Seffafhik

Akilli sozlesmeler, blokzincir sisteminde yer aldigindan, kaynak kodlar1 herkesin
erisimine acgiktir?®, Zira, blokzincir sisteminde giivenlik, seffaflik demektir. Tiim

kayitlar; sisteme kayithdir, tim nodelarda bulunur ve izlenebilir?®.

(ff) Giiven-Bagimsiz Olma

Blokzincir sisteminde giliven unsurundan bahsedildigi zaman aslinda mutabakat
mekanizmasina atif yapilmaktadir. Hatirlanacagi tizere, kisiler aras1 deger transferlerinde
giiven unsurunun saglanmasi i¢in tarihsel siirecte merkezi bir otorite olarak iiciincii kisiye
dayanilmaktaydi. Ancak, blokzincir sisteminde kullanilan PoW-PoS gibi mutabakat

mekanizmalari sayesinde dogrunun tek bir versiyonu oldugundan emin olunabilmektedir.

Akilli sozlesmeler de blokzincir platformunda yer aldiklarindan, s6zlesme igerisindeki
her bir islem, node’lar tarafindan dogrulanip, bloklara kaydedilmektedir. Dolayisiyla,
s0zlesme hiikiimlerinin icrasi igin taraflarin birbirlerine yahut herhangi bir kuruma giiven
duymalarina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Bu duruma akilli sézlesmelerin giiven

bagimsizlig1 denilmektedir.

(gg) Degistirilememe

203 Levi / Lipton / Vasil, s. 156.

204 Zheng, Zibin / Xie, Shaoan / Dai, Hong-Ning / Chen, Weili / Chen, Xiangping / Weng, Jian / Imran,
Muhammed: An Overview on Smart Contracts: Challenges, Advances and Platforms (22 Dec 2019),
(available at: https://arxiv.org/pdf/1912.10370.pdf) (Erisim tarih: 16.04.2020), s. 3 vd.

205 Kukkuru, Manjunatha G.: Smart Contract: Introducing a Transparent Way to Do Business (tarihsiz),
(https://www.infosys.com) (Erigim tarihi: 18.04.2020).
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Akilli sozlesmeler, blokzincir sistemi {izerinde ¢alisirlar. Dolayisiyla, blokzincir
sisteminde yer alan 6nceki islem kayitlarinin degistirilememe 6zelligi akilli s6zlesmeler
icin de gecerlidir. Akilli sozlesmeler sisteme yerlestirildikten sonra degistirilemezler.
Sadece, daha Once uygulanmis belli fonksiyonlar: silinebilir. Dolayisiyla, akilli

sozlesmeler tahrif edilemezler?%S.

¢. Akilh So6zlesme’nin Asamalari

Akilli sozlesme siireci teknik olarak baslica dort asamadan olusur??’: (1) Hazirhik ve
olusturma, (2) Yiikleme, (3) Isleme, (4) Tamamlanma. Bu dért asama akilli sézlesmenin

yasam dongiisiinii olusturur. Sekil 3, bu agamalar1 sematize etmektedir.

Creation Deployment Execution Completion
[ . —
= = E
- I = - :J
— ) Unfraszing of assets

Negotaton  Sman contract Deploymert  Freezing of assels Evaluation Auto-axecute State upcating
. Negotiation of multiple — /" | 1. Contracts stored on 1. Evaluation on contract 1. State updating and digital

parties blockehain clauses (conditions) asgets allocated
2. Design, implementation 2. Freezing of digital assets 2. Auto-execute contract 2. Unfreezing of digital

and validation of smart of involved parties statements once triggerad assets

contract

k;f{ / Genesis block Block 1 Block § Bleek t+1 Block m
§

Approve Blockchain

Sekil 3: Akilli S6zlesme’nin Asamalari

(aa) Hazirlik ve Olusturma

Bu asama aslinda geleneksel hukuki s6zlesmenin olusturulmas: asamasidir. Bu agsamada
taraflar, karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerini miizakere eder, belirler ve finalize ederler.
Heniiz sozlesme dijitialize edilmemistir. Taraf miizakereleriyle finalize edilen bu
dokiiman, yazilim miihendisi tarafindan program diline terctime edilir. Akilli s6zlesmenin

tasarim, uygulama, test ve onay kismi bu asamada tamamlanir. Bu asama taraflarin,

206 Zheng, Zibin / Xie, Shaoan / Dai, Hong-Ning / Chen, Weili / Chen, Xiangping / Weng, Jian / Imran,
Muhammed: An Overview on Smart Contracts: Challenges, Advances and Platforms (22 Dec 2019),
(available at: https://arxiv.org/pdf/1912.10370.pdf) (Erisim tarih: 16.04.2020), s. 3 vd.

207 Zheng, Zibin / Xie, Shaoan / Dai, Hong-Ning / Chen, Weili / Chen, Xiangping / Weng, Jian / Imran,
Muhammed, s. 3 vd.
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avukatlarin, diger danismanlarin ve yazilim uzmanlarinin beraber siirece dahil olduklar1

asamadir.

(bb) Yiikleme

Test asamasi basartyla gec¢ilmis ve taraflarca onaylanmis sdézlesmenin blokzincir
sistemine kaydedilmesi asamasidir. Blokzincir sisteminin degistirilememe o6zelligi
sebebiyle, sozlesme hiikiimleri bu asamaya gecildikten sonra tashih ve tadil edilemez.
Herhangi bir tadil ihtiyacinda akilli s6zlesme kodunun yeniden yazilmasi gerekmektedir.
Sozlesme bedelinin ifasina iliskin gerekli olan kripto paranin taraf ciizdanlarinda

dondurulmas1 da bu asamada ger¢eklesmektedir.

(cc) Isleme / Icra

Onceden tanimli bir sartin gerceklesmesiyle sozlesme hiikiimlerinin otomatik icra
edildigi ve bu islemlerin sisteme kaydinin diisiildiigli asama, isleme/icra agsamasidir.

Dolayisiyla madenciler siirece bu agamada dahil olmaktadir.

(dd) Tamamlanma

Tamamlanma asamasinda Oncelikle durum gilincellemesi yapilir. ~ Dondurulan
clizdanlarin ¢oziilmesi, bir clizdandan digerine kriptopara transfer edilmesi ve bu
islemlerin sisteme kaydedilmesi de bu asamada gergeklesir. Tiim bu islemlerin nihayete

ermesiyle, borg iliskisi sona erer ve akilli sozlesmenin yagam dongiisii tamamlanmais olur.

d. Akilh Sozlesme’nin Kullanim Zorluklar ve Riskleri

Deginildigi iizere, akilli s6zlesme kavraminin farkli disiplinlerden uzmanlar tarafindan
farkli sekillerde kullanildigi ve anlasildigi goézlenmektedir. Dolayisiyla akilli
sozlesmelere iliskin risk olgusu da disiplinlere gore farkli sekillerde ele alinmaktadir.
Ornegin, yazilim gergevesinde risk; giivenlik, kod ag1g1, siber saldir1 vs. gibi yazilima

iligkin olarak ele alinabilir.

Hukuki yaklagimla ele alindiginda ise, akilli sézlesme, taraflar arasinda yapilan sozlii ya
da yazili hukuki bir sézlesme hiikiimlerinin tamamini veya bir kismin1 otomatik olarak

bir ag tizerinden isleten bilgisayar kodlar1 seklinde tanimlanabilir. Bu boliimde akill
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s0zlesme kavrami bu tanimiyla ele alinacaktir. Dolayistyla reel hayatta yayginlig: arttik¢a

akilli s6zlesmenin kullaniminda birtakim hukuki risklerin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

Bu dogrultuda, geleneksel olarak yapilan bir sozlesmenin bilgisayar koduna
doniistliriilmesi ve bu kod {izerinden icra olunmasindan kaynakli olusabilecek uygulama
stirecindeki risklere deginilecektir. Bu risklere, finalize edilen sdzlesmenin bilgisayar
koduna terclimesi, sistem dist kaynaklardan (oracle) veri transferi, sozlesmenin tadili,
feshi, uyusmazlik ¢6ziimii, uygulama yeri, taraflar aras1 6znel nedenler, miicbir sebepler,

sOzlesme bedelinin blokesi gibi drnekler verilebilir.

Bu riskler, akilli s6zlesmelerin 6zellikleri ile iliskilendirilerek 6zetle su sekilde ifade

edilebilir:

(aa) Dijital Olmadan Kaynakh

Akilli sozlesmeler, tam kod olarak tamamen veya tall olarak kismen dijital formda

diizenlenmis taahhiitler biitiiniidiir>’8,

Tam kod olarak diizenlenen akilli s6zlesmelerde, taraflarin anlagsmis oldugu hiikiimlerin
tamami blokzincir sistemi {izerinden icra olunur. Bu sebeple, tam kod akilli
sozlesmelerde, taraflarin hak ve yikiimliliklerinin herhangi bir duraksamaya yer
birakmayacak sekilde siipheden ve yorumdan bagimsiz olarak net ve objektif belirlenmis
olmasi gerekmektedir. Bu sebeple, akilli s6zlesmenin hazirlik ve olusturma asamasi ¢ok
onem arz etmektedir. Dolayisiyla burada olusabilecek en biiyiik risk, taraf edimlerinin
oldugu gibi bilgisayar koduna terclimesi asamasinda ortaya ¢ikacaktir. Taraflar,
209

sO0zlesmenin program diline terciimesinde bir teknik uzmana glivenmek zorundadirlar

Zira taraflardan uzmanlik gerektiren program dilini anlamalar1 beklenemez.

Tali akilli s6zlesmelerde ise taraflarin sistem disinda geleneksel olarak yaptiklari fiziki
sOzlesmelerin baz1 hiikkiimlerinin blokzincir sistemine aktarilarak ag icerisinde icra olmasi
amaglanmaktadir. Ancak tali akilli s6zlesmelerde bu risk biraz daha az olabilir. Tali akillt

sozlesmelerde asil s6zlesmenin bazi hiikiimleri sisteme yliklenir. Bunlar genellikle daha

208 Szabo; Stark, (https://www.coindesk.com) (Erisim tarihi: 13.05.2020).

209 Levi, Stuart / Lipton, Alex: An Introduction to Smart Contracts and Their Potential and Inherent
Limitations (May 2018), Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation,
(https://www.skadden.com) (Erigim tarihi: 17.04.2020), s. 5 vd.
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basit edimleri iceren hiikiimlerdir. Bu sebeple, bu tiir hiikiimler mantiksal operatorler ile
ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla, tali akilli sozlesmeler belli sablonlar {izerinden
spesifik bazi girdiler degistirilerek diizenlenebilmektedir. Ancak sablon olmamasi
durumunda, sozlesme i¢in yeni bir kod olusturulmas: gerekecek ve tam kod akilli

sOzlesme i¢in gegerli olan risk burada da ortaya cikabilecektir.

(bb) Dagitik Olmadan Kaynakh

Akilli sozlesmeler, blokzincir sistemine kaydedilirler. Blokzincir sistemi dagitik
mimaride merkezi olmayan bir ag yapisidir. S6zlesme hiikiimleri aga bagli tiim node’larin
mutabakati ile icra olunur. Ethereum aginda aktif node sayis1 6000’in iizerindedir. Bu
node’lar 50°den fazla iilkeye dagilmistir. Toplam node’larin %27°si ABD, %10’u Cin,

210

%10’u Almanya, %8,5’1 Hong Kong ve %7,5’1 Singapur’da bulunmaktadir

Nodelarin bu sekilde farkli yargi c¢evrelerine dagilmis olmasi, akilli sdzlesmenin
blokzincir sistemine yiiklenmesi asamasinda ¢ogu zaman sinir asan bir hiikiim dogmasina
sebep olabilecektir. Boylelikle, akilli s6zlesmenin hukuken baglayici olma durumu farkl
yargt g¢evrelerinin sozlesme hukuklar1 cergevesinde ayri ayri degerlendirmeye tabi

tutulabilecektir?!!.

Diger taraftan, akilli sozlesmenin taraflar1 acisindan da benzer problem ortaya
¢ikabilecektir. Ozellikle uluslararasi tedarik zinciri, smr &tesi ddemeler gibi
uygulamalarda, akilli sdzlesmenin taraflar1 pek c¢ok farkli yargi cevresine dagilmis
olabilir. Boyle bir durumda da olast bir uyusmazliga hangi hukukun uygulanacagi

ozellikle belirlenmelidir?!2.

(co) Otomatik Icradan Kaynakh

Akalli s6zlesmelerde dnceden tanimlanan bir sart gergeklestigi zaman, bunu takip eden
kural otomatik olarak islemektedir. Diger bir deyisle, akilli sdzlesmeler donuktur,

diistinmez; sadece belirli fonksiyonlar1 sirastyla yerine getirmektedir. Sekil 5’te verilen

210 https://ethernodes.org/ (Erisim tarihi: 16.04.2020).

21 Akilli sézlesmelerin hukuken baglayiciligi hakkinda ABD ve Ispanya’min sbzlesme hukuklart
cergevesinde bir karsilastirma i¢in bkz. Levi / Lipton, s. 18.

212 Levi / Lipton, s. 10.
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akilli sézlesme Orneginde oldugu gibi, bahis konusu hissenin fiyati, belirlenen vadede
kimin lehine olusursa, dondurulmus cilizdanlar ¢6ziilmekte ve kripto paralar, onun
hesabina transfer edilmektedir. Dolayisiyla, bir akilli sdzlesmenin 6demeyi garanti
edebilmesi i¢in O0denecek miktarin, oncelikle ilgili kisinin ciizdaninda dondurulmus

213 Bu islem,

olmasi, bir nevi kisinin hesabina bloke konulmus olmasi gerekmektedir
akill1 sézlesmenin sisteme yiikleme asamasinda yapilmaktadir. Aksi halde, akilli

sOzlesme 6demeyi garanti etmemektedir.

Buna karsilik, ticari hayatta yapilan s6zlesmeler cogu zaman taraflara karmasik hak ve
yiikiimliliikler yiiklemektedir. Reel hayatin daha karmasik ticari iliskilerinde, s6zlesme
bedelinin siirecin basinda hesapta dondurulmasi sirketlere biiyiik kiilfetler ytlikleyecektir.
Zira, naktin dondurulmas isletme sermayesi ihtiyacini yiikseltecektir. Bu ise ayr1 bir
zorluk ve risk barindirmaktadir. Bununla birlikte, kapali blokzincir yapilari icerisinde
token ihraci ile para yaratilarak sistem iginde likidite sorunu c¢oziilebilmekte,

mahsuplasma ise vadesinde itibari para lizerinden ¢evrimdis1 yapilabilmektedir.

(dd) Deterministik Yapidan Kaynakh

Akilli sozlesmeler eger/ise fonksiyonlari ile islemektedir. Diger bir ifadeyle, ayni girdi
ayni sonucu dogurmaktadir. Bu sebeple, akilli sozlesmenin islem adimlar1 herhangi bir
sipheye ve yoruma yer birakmayacak sekilde spesifik ve objektif olarak
diizenlenmektedir?!'4

sekilde katidir.

. Dolayistyla, islem adimlar1 herhangi bir esnekligi kaldirmayacak

Taraflara nispeten basit hak ve borglar yiikleyen soézlesmeleri bu sekilde mantiksal
operatorler ile ifade etmek kolaydir. Bu tiir sézlesmelerin akilli sézlesme tarzinda
diizenlenmesi islem maliyetlerini diisiirmekte ve sonucu garanti etmektedir. Ancak
karmagik ticari iligkiler s6z konusu oldugunda, taraflar sézlesme hiikiimlerinden
bazilarin1 6zellikle yoruma agik sekilde diizenlemek isteyebilirler. Taraflar bu sekilde,
gelecekte olusabilecek durumlarin kendi lehlerine yorumlanabilmesi icin agik kapi

birakabilirler. Ancak akilli sézlesmelerde bu tiir hikkiimler diizenlenemez.

213 Levi / Lipton, s. 9.
214 Levi / Lipton / Vasil, s. 156.
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Diger taraftan, drnegin, belli bir malin tesliminde gecikme olmasi durumunu bir cezai
sarta baglayan bir akilli sozlesme tasarlandigin1 varsayalim. Bu sézlesmenin icrasinda,
zaman damgasi ile belirlenen malin gecikmesi durumunda, cezai sart dogrudan sistem
iizerinden isletilecektir. Boylelikle, ifas1 geciken tarafin ciizdanindan otomatik olarak
gecikme bedeli alicinin ciizdanina transfer edilecektir. Ancak reel hayatta taraflar
sozlesmelerini bu gibi cezai sart hiikiimlerini icerecek sekilde diizenleseler de gecikme
gerceklestigi durumda bir takim 6znel sebeplerle sdzlesme hiikiimlerinin hilafina da olsa
birbirlerini idare edebilmektedir. Diger bir deyisle, s6zlesme hiikiimleri aynen ifa etmek
istenmeyebilir. Dolayisiyla, akilli sozlesmelerin bu 6zelligi reel hayatin 6znel

davraniglartyla uyumlu olmayabilecektir?!>.

(ee) Seffafhiktan Kaynakh

Akilli sozlesmeler, blokzincir sisteminde yer aldigindan, kaynak kodlar1 herkesin
erisimine acgiktir. Tim kayitlar sisteme kayith tim node’larda bulunmakta ve
izlenebilmektedir?'®. S6zlesmeye giren taraflar, s6zlesmenin blokzincir sistemi tizerinden
islemesini, sistemin getirdigi yararlardan dolay1 isteyebilirler. Buna karsilik, sézlesmenin
bazi hiikiimlerinin ise gizli kalmasini tercih edebilirler. MIT Enigma gibi projeler ile bu
tir tercihlere dayali mahremiyet/gizlilik gibi sorunlari ¢dzmeye iliskin g¢aligmalar
yiriitilse de mevcut imkanlar c¢ercevesinde akilli sozlesmelerin bu olanagi

saglayamadiklar belirtilmektedir?!”.

(ff) Giiven-Bagimsiz Olmadan Kaynakh

Blokzincir sisteminde giliven unsurunun saglanmasi i¢in ii¢lincii bir tarafa gereksinim
duyulmamaktadir. Giiven unsuru, dagittk mimaride node’larin  mutabakat
mekanizmasiyla saglanmaktadir. Ancak, akilli sézlesmelerin giiven bagimsizlik 6zelligi,
s0zlesmenin isleme/icra ve tamamlanma agamalari i¢in s6z konusu olmaktadir. Diger bir

deyisle, taraflar, is iligkilerinde akilli s6zlesme kullanarak, edimler tam ya da yeteri kadar1

215 Levi / Lipton, s. 8.
216 Kukkuru, (https://www.infosys.com) (Erigim tarihi: 18.04.2020).

217 Barbara, Joseph J. / Allen, Paul R.: Blokzincir, 1st ed., New York 2018, s. 86; Capgemini
Consulting: Smart Contracts in Financial Services: Getting from Hype to Reality (August 2017),
(https://www.capgemini.com) (Erisim tarihi: 19.04.2020), s. 8.
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ifa edilmedigi zaman hukuk sisteminin ya da bagska bir {igiincii kisinin araciligina ihtiyag

duymazlar. Zira edimler, bir kez basladiktan sonra otomatik olarak icra olunmaktadir.

Buna karsilik, taraflar sézlesmenin hazirlik/ olusturma ve yiikleme asamalarinda, fiziksel
sOzlesmenin taraflarin karsilikli iradelerine uygun sekilde bilgisayar koduna terciime
edildigi ve sisteme bu sekilde yiiklendigi hususunda yazilim miihendisine ya da bu
konuda uzman fgiincii bir kisiye giivenmek durumundadirlar. Bu, basit hiikiimlerin
mantiksal operatorlerle ifadesinde biiyiik bir zorluk barindirmasa da nispeten daha
karmagik iligkilerin terclimesinde Onemli bir risk unsurudur. Bu sebeple, fiziksel

sozlesme ile kod sdzlesmenin ayni sonuglar1 doguracagindan emin olunmalidir.

(g2) Degistirilememeden Kaynaklh

Blokzincir sisteminde saklanan veriler degistirilemez ve tahrif edilemezler. Akilli
sozlesmeler de blokzincir sisteminde saklanir, isletilir ve tamamlanirlar. Dolayisiyla,
akilli sozlesmeler de kural olarak sisteme yiiklendikten sonra degistirilemezler. Bu
sebeple, sozlesmenin herhangi bir hiikkmiiniin degistirilmesi istenirse, yeni bir akilli

sozlesmenin tasarlanmasi gerekmektedir?!8

. Diger bir ifadeyle, akilli sézlesmeler tadile
imkan vermemektedir. Ancak reel hayatta, taraflar, bir s6zlesmenin bir hitkkmiinii tadil
etmek isterlerse, aralarinda mutabakatla bir zeyilname diizenleyerek bunu az maliyetle ve
kolaylikla yapabilirler. Akilli s6zlesme durumunda ise, tadil ihtiyaci olustugunda yeni bir
sOzlesme tasarlanmasi gerekecektir. Bunun i¢in ise taraflarin nispeten yiiksek miktarda
maliyete katlanmalar1 gerekebilir. Benzer zorluk sézlesmenin fesih durumu ic¢in de
gegerlidir. Dolayisiyla, akilli s6zlesmelerin, blokzincir sisteminin mevcut imkanlari

cergevesinde tadil ve feshe olanak vermedikleri ileri siiriilmektedir?!®.

e. Ornek Bir Akilh Sozlesme

Akilli sozlesmeler blokzincir sistemi tizerinde yer alan bilgisayar kodlaridir. Bu kodlar,

sisteme bagli tim node’larin mutabakati ile otomatik olarak icra olur. Bir akilli s6zlesme

213 Zheng/Xie / Dai / Chen / Chen / Weng / Imran, s. 4.
219 Levi / Lipton, s. 8-9.
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kodu teknik olarak, ii¢ unsurdan olusur: (1) Program kodu, (2) Bellek dosyasi ve (3)
Hesap bakiyesi??°.

(1) Program Kodu, istenen iglemlerin tiim kayitlarin1 iceren bilgisayar
kodudur. Burada islemden kasit, herhangi bir verinin transferidir.

(2) Bellek dosyast, islem kayitlarinin tutuldugu dijital bir alandir??!.

(3) Hesap bakiyesi, kripto paralarin alinacagi ve gonderilecegi hesaplarin yer
aldig1 dijital alandir. Diger bir deyisle, a¢ik anahtarlar burada yer

almaktadir.

Sekil 4: Merkezi Olmayan Kripto Para Sistemi’nde Ornek Bir Akilli Sézlesme

Sekil 4’te ortaya konuldugu iizere, sozlesmenin bellek dosyasi blokzincir sisteminde
saklanmaktadir. S6zlesmenin program kodu mutabakat mekanizmasi yoluyla madenciler
tarafindan isletilmekte ve giincellenmektedir. Kod, kullanicidan ya da baska bir
s0zlesmeden bir mesaj/girdi aldig1 zaman islemeye baslar. S6zlesme ayn1 zamanda kendi
hesap bakiyesine para alabilir veya disariya para gonderebilir??2. Daha once belirtildigi

iizere, islemler igin iicret alinabilir. Ornegin Ethereum platformunda her bir islemin icrasi

220 Delmolino, Kevin / Arnett, Mitchell / Kosba, Ahmed / Miller, Andrew / Shi, Elaine: Step by Step
Towards Creating a Safe Smart Contracts: Lessons and Insights from a Cryptocurrency Lab, Cryptology
ePrint Archive 2017, Report No: 2015/460, s. 4.

221 Jaccard, Smart Contracts and the Role of Law, Smart Contracts and the Role of Law (January 10, 2018)
(Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3099885) (Erisim tarihi: 12.04.2020).

222 Delmolino / Arnett / Kosba / Miller / Shi, s. 4.
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icin gas kullanilmaktadir. Gas, ethereum platformunda bir ¢esit islem maliyetidir ve tipik

bir islem i¢in ne kadar emek harcandigini 6lgmektedir??®,

data Alice, Bob
data deadline, threshold

# Not shown: collect equal deposits from Alice and Bobd
# We assume StockPriceAuthority is a trusted third party contract that can give us the price
< of the stock

G W N e

7 def (OF

8 if block.timestamp > deadline:

9 price = StockPriceAuthority.price()
10 if price > threshold:

11 send(Alice, self.balance)

12 else:

13 send(Bob, self.balance)

Sekil 5: Basit Bir Swap Islemi I¢in Akilli Sézlesme Ornegi’**

Sekil 5°te basit bir akilli sozlesme 6rnegi verilmistir??°. Bu akilli sdzlesmede taraflar
(Alice ve Bob) bir hissenin gelecekteki fiyati iizerinden bahse girmektedirler. Iki taraf da
esit miktarda paray1 (Ether cinsinden) kendi hesaplarinda tutarlar. Belirlenen vade
geldiginde, hissenin fiyati daha dnceden belirlenmis otoriteden sorgulanir. Sorgulanan
fiyat hangi tarafin lehine ise, hesaplardaki tiim para o kisinin hesabina otomatik olarak

aktarilir.
Sekil 5’te verilen Ornek Akill1 S6zlesme’nin;

1. satirinda taraflarin agik adresleri yer almaktadir. Para alimi1 ve génderimi bu

hesaplar lizerinden yapilmaktadir.
2. satirinda vade ve belirlenmis esik hisse fiyati yer almaktadir.

7.satirindan  itibaren, soOzlesmenin ifasina iliskin  siire¢  fonksiyonu

tanimlanmaktadir.

223 Rosic, Ameer: What is Ethereum Gas? (02.11.2020), (https://blockgeeks.com) (Erisim tarihi:
11.11.2020).

224 Sekil 2°de yer alan akilli sdzlesme Ethereum’da akilli sozlesmeler i¢in kullanilan ilk program dillerinden
biri olan Serpent ile yazilmistir. Serpent programlama dili Eyliil 2017°den itibaren Akilli s6zlesme tasarimi
icin 6nerilmemektedir. Su an yaygin kullanilan programlama dili Solidarity’dir. Bkz. Solomon, Michael
G.: Ethereum, Ist ed., New Jersey 2019, s. 66.

225 Delmolino / Arnett / Kosba / Miller / Shi, s. 4 vd.
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8. satirindaki fonksiyonda islemin kaydedildigi blogun zaman damgasinin belirli
vadeden sonraya denk gelmesi halinde otoriteden hisse fiyatinin sorgulanacagi

belirtilmektedir.

10 ve 11. satirlarinda ise sorgulanan fiyatin esik fiyatin {istiinde olusmasi
durumunda hesaptaki toplam paranin Alice’in hesabina; degilse Bob’un hesabina

gonderilecegi belirtilmektedir (12-13. Satirlar).

Dolayisiyla, akilli sézlesmelerde dnceden tanimlanan bir sart gerceklestigi zaman, bunu
takip eden kural taraflardan bagimsiz sekilde otomatik olarak islemektedir. Taraflar,

sirece miidahale edemezler.

Burada, akilli s6zlesmeler icin 6nemli olan bir unsurdan s6z etmek gerekmektedir.
Ornekte, vade bitiminde onceden belirlenmis bir otoriteden hissenin giincel fiyati
sorgulanmakta ve bu fiyat akilli sdzlesmenin icrasinda bir parametre olarak
kullanilmaktadir. Diger bir deyisle, akilli sdzlesmenin tamamlanabilmesi i¢in dis
diinyadan gergek bir veriye ihtiyag duyulmaktadir. Ethereum sisteminde bu veri

saglayicisina oracle denilmektedir??®

. Oracle, blokzincir sisteminin bir parcasi degildir.
Sadece dig diinya ile blokzincir sistemi arasinda bir arayliz saglamaktadir. Yazilim
oracle’1 ¢evrimigi olarak kolaylikla ulasilabilecek borsa endeksi, hava durumu gibi
bilgilerdir??’. Taraflar, akill sozlesmenin igerigine gore tigtincii bir taraf olarak bir oracle
belirlerler. Ornekte taraflarin belirledigi oracle, borsadir. Belirlenen giin geldiginde,

belirlenen hissenin fiyati borsadan saglanmakta ve bu girdi ile akilli sdzlesmenin

fonksiyonlar1 islemektedir.

III. Token Satisi

1. Satis Oncesi Token Dagilimi

226 Buterin, Vitalik: Ethereum ve Oracles (22 July 2014), (https://blog.ethereum.org) (Erisim tarihi:
22.04.2020).

227 Zand, Matt: Overview of Advance Ethereum concepts of Oracle, off-the-chain data, PoS and TPS
(13.08.2019), (https://hackernoon.com) (Erisim tarihi: 22.04.2020).
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ICO siirecinde, token arzinin hepsi satiga ¢itkmamaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
tiretilen tokenlerin %50-%80 kadar1 ICO’da satilmaktadir®®. 453 basarili token arzinin
incelendigi bir ¢aligmada®?®, token satis miktarinin toplam arza oraninin %54 oldugu
ortaya konulmustur. Dolayistyla, satisa konu olmayan tokenler; kuruculara, ortaklara,

danigmanlara veya projenin arkasindaki tiizel kisilige rezerve edilmektedir.

Ancak bu rezervasyonun hak edise doniisii yatirimciyr korumak amacli projenin yol
haritasina uygun sekilde belli bir zamana yayilabilmektedir. Zira, rezerve edilen bu
tokenlerin sirkiilasyona girmesi tokenin pazar fiyatin1 yatirimeilarin aleyhine
etkileyebilmektedir. Yapilan arastirmalar pek ¢ok projede (%69), rezerve edilen tokenler

i¢in hak kazanma siiresi belirlendigini ortaya koymaktadir?*°,

Token satig1, tasarim siirecinde belirlenen hedefler dogrultusunda yapilandirilmaktadir.
Token satisi 6n satigi da igerecek sekilde iki asamada tamamlanabilmektedir. Dolayisiyla
satisa konu token miktarinin belli bir kism1 6n satis ile yatirimcilarla bulusturulmakta,

kalan miktar halka arz edilmektedir.

2. Satis Yontemleri

Her ICO belirli bir zamanda ya da Onceden belirlenmis bir blok numarasinda

baslamaktadir?3!

. Sekil 6°da drnek bir token satis siireci verilmistir?*2. Ornekte, token
satis1 belirli bir glin ve saatte baglayacaktir. ICO yaklasik 24 giin ya da kesin tist limite
ulagincaya kadar siirecektir. Token satiginda ilk gelen ilk gelir prensibi uygulanmaigtir. Bir
giin ara verilmek iizere 2 giin siliresince token On satis1 yapilacaktir. Tokenler 6n satigin
ilk agamasinda %20 indirimli sekilde yatirimcilara satilacaktir. Ancak, proje ekibi, 6n

satis i¢in yatirnmcilar: belirli kistaslara goére iki gruba ayirmis ve tokenlerin indirimli

228 Burilov, Vladislav: Utility Token Offerings and Crypto Exchange Listings: how regulation can help?,
International Conference “Blockchain, Public Trust, Law and Governance (Groningen 29-31 November
2018) (DOI:10.13140/RG.2.2.15394.07368) (Erisim tarihi: 15.05.2020).

229 Howell, Sabrina T. / Niessner, Marine / Yermack, David: Initial Coin Offerings: Financing Growth
with Cryptocurrency Token Sales”, NBER Working Paper No. 24774 (2018) (Erisim tarihi: 22.05.2020).

230 Fridgen, Gilbert / Regner, Ferdinand / Schweizer, Andre / Urbach, Nils: Don't Slip on the ICO — A
Taxonomy for a Blockchain-enabled Form of Crowdfunding, 26th European Conference on Information
Systems (ECIS) (Portsmouth UK 23-28 June 2018) (Erisim tarihi: 12.05.2020), s. 11.

231 Blokchainhub: How to participate in an ICO — Token Sale (farihsiz), (https://blockchainhub.net)
(Erisim tarihi: 28.05.2020).

232 OriginTrail: Token Sale Process Steps and Update (12.01.2018), (https://medium.com) (Erisim tarihi:
22.05.2020).
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fiyattan sadece ilk grupta yer alan yatirimcilara satilmasi planlanmistir. En diisiik yatirim

miktar1 olarak 5 ETH belirlenmistir.

On satisin ikinci giiniinde iki grup da token satin alabilmektedir. Toplam yatirim miktari
On satigin ikinci gilinlinde de yatirimci bagina minimum 5 ETH olarak sabit tutulmus,
ancak ekosisteme daha fazla yatirnmci ¢ekebilmek amaciyla, yatirimei basina yatirim
miktart maksimum 318 ETH olacak sekilde smirlandirilmistir. Ayrica, On satigta
toplanacak fon i¢in kesin {ist limit konulmus ve bu limit, 10 milyon $ olarak
belirlenmistir. On satis kesin iist limitine ulasir ulasmaz, kitle satis1 baslatilmis ve
minimum yatirim miktar1 0,5 ETH’ye distiriilmiistiir. Ancak yine yatirimeir basi
maksimum yatirim miktar1 318 ETHde sabit tutulmustur. Ornekte verilen TRAC tokeni,
ICO araciligiyla kesin iist limit olan 22,5 milyon $ fon toplamay1 basarmistir.

Contr|but|on phases SOFT CAP PRESALE CAP HARD CAP
—_— 4 3984,064 ETH 4 7968, 127 ETH 4 17928, 287 ETH

[Jan 15th [ san 16th |Jan 17th |Feb 12th

15:00 UTC T 15:00 UTC 15:00 UTC

O 24 hour break O O

FIRST COME FIRST SERVED
RULE APPLIES FROM
JANUARY 17th

Open for ‘ Open for
2, 2nd group
Minimum contribution Minimum contribution

4 5ETH \ | & 5ETH
X o ) e MAX CONTRIBUTION IS
Maximum contribution Maximum contribution H SET AT 318 ETH
Q your set max | Q up to 318 ETH per person T+
|

Sekil 6: Ornek ICO Token Satis Siireci

ICO basaril1 bir sekilde bittikten sonra, proje ekibi projelerini gelistirmek i¢in gerekli

fonu saglamis olmaktadir.

Bu aciklamalar 1s181nda, token satist; (a) 6n satis, (b) model bazli satis ve (c) amag bazli

satis olarak incelenebilmektedir.

a. Token On Satis1

Token 6n satisy, kitle satis1 baglamadan dnce yapilan token satisini ifade etmektedir. On
satis siirecinde genellikle olgunlagmis bir proje bulunmamaktadir. Token 6n satis1, proje

fikir asamasindayken ve projenin heniiz gelistirilmekte oldugu sirada yapilmaktadir.
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Dolayistyla, token 6n satisi ile toplanan fon, projenin ICO ile halka arz edildigi sirada
belli bir olgunluga erigmesi amaciyla gerek projenin olgunlastirilmasi ve gelistirilmesi
gerekse ICO lansman giderlerinin karsilanmasi i¢in harcanmaktadir. Lansmant yapilan

ICO’larin %30-%45’inde token 6n satisinin oldugu gdzlenmektedir?*3.

Bazi projelerde fonun biiyiik kism1 &n satis siirecinde toplanmaktadir. Ornegin, Ripio
toplam 37 milyon $’lik fonun 31 milyon $’lik kismini 6n satis ile elde etmis; Swarm ise

5,5 milyon $’1n neredeyse tamamini 6n satistan saglamigtir?4,

Ancak, heniiz fikir asamasinda olan riskli bir projeye fon talep edildigi i¢in token 6n satis
siirecinde token degeri, ICO siirecindekine gore diisiikk olmaktadir. Zira bu riskin
fiyatlanarak, token on satig siirecinde tokenlerin belli oranda bir indirim ya da bonus ile
yatirimeilara satilmasi iktisadi tesvik mekanizmasi olarak kullanilmaktadir. Ornegin, bir
chat uygulamasi olan Kik, belirli yatirimcilara tokenleri 6n satista %30 indirimle satarak
50 milyon $ toplamis, ardindan yaptigi kitle satisi ile yaklagik 50 milyon $’lik ilave fon

toplamistir?>,

b. Model Bazh Satis

Proje ekibi farkli modeller uygulayarak tokenleri satabilirler. Bu modeller satisa konu
token miktar1 ile hedef fonun limitli olup olmamasina gore degiskenlik gdstermektedir.

Limit kesin ya da esnek olabilmektedir.

Kesin limit konuldugu durum, projenin token satis1 ile elde etmeyi umdugu en yiiksek
fon miktarina isaret eder. Genellikle, proje ekibi, ¢ok yliksek kesin iist limit koymaktadir.

Yapilan deneysel arastirmalara gore, ICO’larda belirlenen iist limitin ortalama %46°s1

233 Howell / Niessner / Yermack, s. 41; Boreiko, Dmitri / Risteski, Dimche: Serial and large investors in
initial coin offerings, Small Business Economics 2020, V. 57, pp. 1053-1071.

234 Dale, Brady: Even Investors with Access Want ICO Presale Reform (19 November 2017),
(https://www.coindesk.com) (Erisim tarihi: 22.05.2020).

235 Chaparro, Frank: Messaging app Kik is launching its own cryptocurrency to raise $125 million
(30.08.2017) (https://www.insider.com) (Erigim tarihi: 23.05.2020).
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kadar fon toplanmaktadir. Ayrica, toplanan fon acisindan ICO’larin sadece %26’s1

belirlenen kesin iist limite erisebilmektedir?*.

Esnek tist limit ise, projenin bagarili sayilmasi i¢in gerekli fon miktarina isaret etmektedir.
Sayet esnek iist limite erisilemezse proje basarisiz kabul edilmekte ve ¢ogu zaman boyle
bir durumda proje iptal edilmektedir. Projenin iptal edilmesi durumunda, yatirimecilara

odedikleri tutar geri fonlanmaktadir.

Ancak en yaygin kullanilan model, toplanmak istenen fona bir iist limit konularak, sabit
bir fiyattan belirli miktardaki tokenin yatirimecilara satilmasidir. Bu modelde,
yatirimeilarin yatirim miktarina herhangi bir sinir konulmaz ve ilk gelen iist limit sinirina

kadar diledigi kadar token satin alabilir. Diger satis modelleri Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Token Satis ModelleriZ3’

Hedef Satisa Konu
. | Fon’da Token Tokenin
Satis Modeli Ust Limit | Fiyat Yatirnmcilara Satilan Token Sayisi Toplam Arza
Var m1? Oram
Sabit
o (Proje Ik gelen ilk alir prensibi, tiim .
Limitli Evet ekibi tokenler satilana kadar uygulanir Sabit
belirler)
Sabit
Limitsiz Hay1r g;rigjie Satilabildigi kadar token satilir Sabit
belirler)

Degisken | Yatirimcilarin toplam yatirim miktart
Limitli / A¢ik Evet (arz-talebe | ve token fiyat tekliflerine gore en
Artirma gore diisiik fiyat {izerinden degisken
belirlenir) | miktarda token satilir.

Degisken

Yatirimcilarin token fiyat & miktar

o Degisken teklifleri fiyata gore yiiksekten
Limitsiz / (arz-talebe | . .. . . . .
Hayir . diisige gore tiim siralanir. Tim | Sabit
Agik Artirma gore . ..
S tokenler bu siraya gore satilinca siireg
belirlenir)

sona €rer.

236 Lyandres, Evgeny / Palazzo, Berardino / Rabetti, Daniel: Do Tokens Behave Like Securities? An
Anatomy of Initial Coin Offerings, 2019 Wine Country Finance Conference (29-30 March 2019), Sonoma,
CA, (http://www.fmaconferences.org) (Erisim tarihi: 21.05.2020).

237 Lee, David / Low, Linda: Inclusive Fintech: Blockchain, Cryptocurrency and ICO, 1st ed., New York
2018., s. 95.
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Yeniden (S;rbolj[e Toplam token sayisi, yatirimcilarin
dagitilabilir Evet ekiin taahhiit ettikleri toplam yatirim | Sabit
limitli belirler) miktarina gore dagitilir.
Limitli / Sabit Her yatirimet i¢in satin alabilecegi bir

(Proje limit belirlenir, tiim tokenler satilana .
Yatirimel Evet o . . ... | Sabit
bazls sl ekibi kadar ilk gelen ilk alir prensibi

S belirler) uygulanir.

¢. Amac Bazh Satis

Belirtildigi lizere, proje ekibi ICO ile belirledigi amaca uygun olarak token satis modeli
se¢cmektedir. Ornegin, amaci toplam arz miktarmin sabit bir oraninda token satmak olan
bir ICO’da, token satis modeli olarak Limitli A¢ik artirma usulii uygulanamaz. Nitekim,
Limitli/A¢ik artirma modelinde, token fiyati arz ve talebe gore belirlenirken; satilacak

token miktar1 da buna bagli olarak degisken olmaktadir (Tablo 2-3).

Tablo 3: Amaca uygun satis yontemi matrisi*®

Limitli /
Yatirnmel
bazh
stmirh

Limitli / | Limitsiz | Yeniden
Amacg Limitli | Limitsiz | Acik !/ Acik | dagitilabilir
Artirma | Artirma | limitli

Limitli Hedef
Fonu Toplamak
Toplam arzin sabit
bir oranini satmak
En yaygin
yatirimci - Bazen - - Bazen +
seviyesine erismek
Tokenleri  pazar
fiyatinda satmak
Tiim yatirimcilarin
token almasm | - + - - + -
garanti etmek
Yatirimeilarin
toplam arzin
yatirimei
tarafindan tahmin
edilebilir bir
yiizdesini
alabilmelerini
saglamak

+ - + - + -

+ + - + + +

238 Brahmanathan, Reuben: The-Perfect-Token-Sale-Structure (19 May 2017),
(https://blog.coinbase.com) (Erisim tarihi: 26.05.2020).
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3. Dagitim

Token satisinda dagitim akilli sdzlesmeler aracilifiyla yapilmaktadir. Nitekim, akillt
sozlesmeler daha once belirlenmis kurallara bagl sartlar gergeklestikce otomatik olarak
islemektedir. Bu sebeple, ICO’da token satis1 i¢in belirlenmis adreslere belirlenen coin /
tokenler  gonderildiginde, satisa konu tokenler yatirimcilarin  adreslerine
gonderilmektedir. Dolayisiyla, kripto para piyasasinda satin alinan tokenlere iliskin
herhangi bir saklama kurulusu bulunmamakta, tokenler dogrudan yatirimeilarin

adreslerine dagitilmaktadir.

Diger taraftan, ICO siireciyle, projeye gerekli fon toplanamazsa ya da hedeflenen token
miktar1 satilamazsa proje basarisiz kabul edilmektedir. Boyle bir durumda, sayet ICO bir
hile igermiyorsa, toplanan fonlar yatirimeilara geri iade edilmektedir®*°. Ancak, ICO’nun
gereken fonu toplayamamasi ya da hedefledigi token miktarini satamamasi durumunda
nasil bir yéntem izlenecegi bazi projelerin whitepaperinda belirtilmektedir. Ornegin,

satilamayan tokenler yakilarak toplam arzin diisiiriilmesi yoluna gidilebilmektedir.

4. Token Satin Alma

Token satin alma, yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Burada kullanilan
yatirnmct ifadesi ICO siirecine katilim gosteren kullanicilar1 karsilamaktadir. Ancak,

tokenin niteligine uygun olarak katilimeilar, yatirimei sifatin1 da kazanabilmektedir.

a. Yatirnm Karari Alma Siireci

Token alimina karar verme, diger bir deyisle bir ICO’ya katilim karar1 almak temelde bir
yatirim kararidir. Nitekim yatirimcilar, yatirim firsati gordiikleri ve gelecek vaat eden bir
projeye ICO araciligiyla token satin alarak dahil olmaktadirlar. Dolayistyla, yatirnmcilarin
temel motivasyonu yatirimlarindan yiiksek geri doniis umududur?®. Ancak, yapilan bir

arastirmada incelenen 1450 ICO’nun yaklasik %20’sinde hile ve sahtekarlik oldugu

239 Yurkevich, Svetlana: The App for Token Sale and ICO: What Will Attract Investors? (21 November
2017), (https://www.elinext.com) (Erisim tarihi: 23.05.2020).

240 Fisch, Christian / Masiak, Christian / Vismara, Silvio / Block, Joern: Motives and Profiles of ICO
Investors, Journal of Business Research 2021, V. 125, pp. 564-576.
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gozlenmistir. Bunlar, whitepaperlarda intihal, ger¢ek¢i olmayan proje ekibi iiyeleri ve

yatirima iligkin garanti geri doniis s6zii gibi olabilmektedir?*!.

Su halde, yatirim karar1 dncesinde, dogru bir yatirim degerlendirmesi yapilmasi énem arz
etmektedir. Bu kapsamda, yatirimcilarin yatarim karari almadan 6nce ICO’ya iliskin
gerek whitepaper gerekse sosyal medya iizerinden veya bire bir iletisim kanallar1 gibi
yollarla 6zellikle asagida verilen hususlarda yeterli ve dogru sekilde bilgilenmis olmalari

gerekmektedir;
ICO ile arz edilecek tokenin tiirii nedir?

Hatirlanacag: iizere, tokenler baglica 6deme/islem, hizmet/erisim ve menkul kiymet
benzeri (yatirim) token olarak iice ayrilmaktadir. Sayet, ICO tokeni menkul kiymet
(yatirnm) ozellikleri igeriyorsa, sermaye piyasasi mevzuatinin ve ilgili diger mevzuatin
uygulanmast giindeme gelebilir. Dolayisiyla, token tiiriine bagli olarak hukuki

sorumluluklarin aydimnlatilmis olmasi énemlidir.
Token, yatirimcisina hangi haklar: ve faydalar: saglamaktadr?

Tokenler, tiirlerine gore sahibine farkli haklar taniyabilir. Bunlar, oy hakki, erisim hakki,

faiz-kira geliri hakki veya yonetime katilma hakki olabilir.
1CO ’nun bagarisiz olma durumunda, geri fonlama nasil olacaktir?

Bazi projelerde, esnek iist limit diizeyinde fon toplanamasa dahi, geri fonlama olmamakta
ve projeye devam edilebilmektedir. Diger taraftan, basarisiz ICO’larda, yatirnmcilara geri

fonlama yapilabilmektedir.
Projenin yenilik¢i katkist nedir?

Blokzincir teknolojisinin geregi olarak projelerin whitepaperlar1 teknik dille
yazilabilmekte, dolayisiyla teknolojiye has yeni kavramlar kompleks ifadelerle

kullanilabilmektedir. O sebeple, projenin ne vaat ettiginin, is ve ekonomik modelinin ve

241 Cheng, Evelyn: Investors have placed $1 billion in cryptocurrency offerings rampant with red flags for
fraud: Report (17 May 2018), (https://www.cnbc.com/world/) (Erigim tarihi: 26.05.2020).
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teknik alt yapisinin yatirim kararindan 6nce dogru sekilde degerlendirilmesi 6nem arz

etmektedir.
Proje ekibi gercgek kisiler mi?

Yatirnm karar1 alinmak istenen ICO’da genellikle olgun bir proje bulunmamaktadir.
Sadece, bir fikre iligskin proje vaadi yer almaktadir. Bu sebeple, projeyi gerceklestirecek

kisilerin gercekten var olduklar: ve yeterlilikleri konusunda yatirimcilar ikna olmalidir.
Whitepaper yeterli ve tutarl sekilde bilgi iceriyor mu?

Bir ICO lansmaninda projeye iligkin tiim bilgilerin detayli sekilde whitepaperda
aciklanmis olmas1 aranmaktadir. Su halde, yatirim kararindan 6nce, projenin yol haritas,
teknik alt yapisi, proje ekibi, token satisi ve sair konularinda whitepaperin iyi

degerlendirilmesi gerekmektedir.
Satisa konu olmayan tokenlerin dagilimi ve dagitim takvimi nasil planlanmistir?

Hatirlanacagi tizere, ICO ile satilan tokenlerin toplam token arzina orani projeden projeye
degisebilmektedir. Ancak ortalamada toplam arzin %54’ ICO ile satilmakta, kalan
tokenler ise, farkli amaglar i¢in kullanilmak iizere kuruculara, proje ekibine, danismanlara
veya projeye katkisi olan diger kisilere rezerve edilmektedir. Ancak genellikle rezerve
edilen bu tokenlerin kullanimini belli bir hizmet siiresine baglayan akilli sdzlesmeler

diizenlenebilmektedir.

Diizenlenen akilli sdzlesmeler araciligiyla, belli orandaki tokenler kitlenmektedir. Diger
bir deyisle sirkiilasyona konulmamaktadir. Kitlenen veya dondurulan bu tokenler
projenin yol haritasina uygun olarak belli araliklarla (aylik/¢eyreklik/yillik gibi) serbest
birakilabilmektedir. Dolayisiyla, rezerve edilen bu tokenlerin birden piyasaya
stirlilemeyecek olmasi arzi sinirlandirmakta ve token fiyatinin sulandirilmasi riskini
azaltmaktadir. Bu sebeple, yatirnm karar1 almadan, satisa konu olmayan tokenlerin

dagilimi ve dagitim takvimi degerlendirilmelidir.

b. Token Satin Alma islemleri
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Bir ICO tokenine yatirim karar1 alindiktan sonra, yatirimcinin token satin alma asamast

gelmektedir. Token satin alimi i¢in atilmasi gerekli adimlar su sekilde ifade edilebilir?#?;

Bir kripto para borsasindan hesap agma

Tokenler itibari para ile satin alinmamaktadir. Bu sebeple, oncelikle bir kripto para
borsast iizerinden hesap ac¢ilmalidir. Bu hesaba, banka hesabindan itibari para

gonderilmelidir.
Itibari para - BTC/ETH degisimi

Genellikle ICO tokenleri BTC ve ETH karsiliginda satilmaktadir. Su halde, borsa

hesabindaki itibari para ile yatirim miktar1 kadar bitcoin ve ether alimi yapilmalidir.
Ozel ciizdan edinme

Borsa iizerinde a¢ilmis hesapta bulunan BTC/ETH, ICO akilli s6zlesme hesabina transfer
edilebilir ve ICO tokenleri de ayni adrese gonderilir. Ancak, borsa iizerindeki hesap
adreslerinin tam kontrolii borsalarda oldugundan, kisilerin tam kontrol sahibi olduklar1
kendi 6zel ciizdanlarin1 olusturmalar1 tercih edilebilir. MyEtherWallet gibi yazilim

clizdanlar1 veya Ledger Nano gibi donanim ciizdanlar1 bu amagla kullanilabilmektedir.
Token satin alma

Proje ekibinin websitesi, whitepaper1 veya diger mecralarda ilan ettigi akilli sdzlesme
adresine, token karsiliginda kabul edilen kripto para gonderilerek, ICO tokeni alinmis

olmaktadir.

¢. Bashca Riskler

ICO ile ilgili belli baslh riskleri yatirimci agisindan incelemek miimkiindiir. Bunlar

asimetrik bilgi riski ve whitepaper-kod uyumsuzluk riskidir.

ICO riskine iligskin degerlendirmede girisimciler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi

konusu o6ncelikle dikkate alinmalidir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda, potansiyel

242 Blockchainhub, (https://blockchainhub.net) (Erisim tarihi: 28.05.2020); Mukhopadhyay, Anujit
Kumar: Beginner’s Guide: How to Participate in an ICO? (01 June 2018), (https://101blockchain.com)
(Erisim tarihi: 26.05.2020).
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yatirnmcilarin finansal trlinliniin kalitesini dogru degerlendirmek igin gerekli bilgi
eksikligi olarak ifade edilebilir?*’. Nitekim, geleneksel fon toplama araglari olan halka
arz, risk sermayesi veya kitle fonlamasi aracilifiyla yapilan yatirim siirecinde 1CO’ya
gore daha kati kurallar uygulanmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel yatirim siirecinde
yatirim karar1 alma genellikle hukuki, vergisel, finansal durum tespit ¢alismalar1 gibi

somut ve objektif verilere dayanmaya daha egilimlidir?*4.

ICO’ya kurumsal yatirimcilarin yaninda bireysel yatirimcilar tarafindan da kolay
erigilebilir olmas1 asimetrik bilgi risk katsayisini artirmaktadir. Zira, ICO yatirimcilarini
genellikle kisisel degerlendirmeler yonlendirmektedir>*®. Diger bir deyisle, bireysel ICO
yatirimetlari, risk tanimlamasi ve degerlendirmesinde eksik kalabilmektedir?*6. Diger
taraftan, ICO’ya iligkin yatirimc1 hakkini koruyan diizenlemelerin eksik olmasi, proje
uygulayicilarinin hesap verme prosediiriinii muglaklastirmakta ve bu hususlar1 proje

ekibinin inisiyatifine birakabilmektedir.

Daha once belirtildigi iizere, whitepaper, bir ICO i¢in en onemli dokiimandir. Zira
whitepaper, projeye iliskin tiim detaylarin toplandigi ve yatirnmcilara agiklandigi bir
rehberdir. Bununla birlikte, siire¢ akilli sézlesme koduna gore islemektedir. Bu sebeple,
whitepaper ile akilli sozlesmenin birbiri ile uyumlu olmasi halinde, whitepaper tizerinden
yapilan risk degerlendirmesi gergekei olacaktir. Aksi durumda yatirimei i¢in whitepaper

bazli risk tanimlamasinin ve degerlendirmesinin pratikte bir karsilig1 bulunmayacaktir.

Nitekim, whitepaper — akilli s6zlesme uyumsuzlugu gosteren projelere rastlanmaktadir.
Bu uyumsuzluk bir yanda, whitepaperda ifade edilen hususlarin akilli s6zlesme koduna
terciime edilmemesi seklinde olabilirken; diger yanda, whitepaperda ifade edilmeyen bazi

hususlarin akilli s6zlesme kodunda yer almasi seklinde olabilmektedir.

243 Momtaz, Paul P.: Entrepreneurial Finance and Moral Hazard: Evidence from Token Offerings, Journal
of Business Venturing (Forthcoming) (Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3343912) (Erisim
tarihi: 03.06.2020).

244 Chod, Jiri / Lyanders, Evgeny: A Theory of ICOs: Diversification, Agency, and Information
Asymmetry, Management Science (Forthcoming) (June 1, 2020) (Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3159528) (Erisim tarihi: 03.06.2020).

245 Fisch / Masiak / Vismara / Block, pp. 564-576.
246 Delgado / Kirk / Jackson / Lundbzk, s. 18.
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2017 yilinda en yiiksek fon toplayan 50 ICO iizerinde yapilan bir ¢alisma, whitepaper —
akilli s6zlesme kodu uyumsuzlugunu ortaya koymaktadir. Caligmada koduna erisilebilen
45 ICO’nun 40’ pazarlama dokiimanlarinda token arzinin smirlandirildigi ifade
edilmisken; 11 tanesi bunu kodlamamastir. Diger taraftan, token arzinin sinirlandirildigini
ifade etmeyen 5 ICO’nun 1’1 sézlesme kodunda arzi smirlandirmigtir. Benzer durumla
token yakmaya iliskin agiklamalarda da rastlanmaktadir. Whitepaper ya da diger
pazarlama dokiimanlarinda token yakma vaadi olan 19 ICO’dan 9’u bunu koduna

yansitmamigtir?4’,

Yapilan ampirik ¢alismalar, whitepaper iizerinden yatirimcilara yapilan agiklamalarda
token arz edenlerin abartili ifadelere de siklikla basvurdugunu ortaya koymaktadir?48,
Tokenler ikincil piyasada alinip satilmadikga, abartili-Onyargili ifadelerle satilan
tokenlerin gorece daha kisa zamanda daha fazla fon topladiklar1 goriilmektedir. Ancak bu
tokenler ikincil piyasada islem gormeye basladikca kitle akli devreye girmekte ve
projenin kalitesi yatirimcilar tarafindan daha iyi degerlendirilmektedir**’. Boylelikle,
genellikle bu tiir abartili-Onyargili-yanlis yonlendiren ifadeler igeren projeler basarisiz

olmakta ve ilk yatirimeisinin beklentisini karsilamamaktadir.

Sonug itibariyle, asimetrik bilgi ve whitepaper — kod uyumsuzlugu 6zellikle teknik
degerlendirme yetersizligi olan bireysel yatirimcet agisindan muhtemel gizli risk unsuru

olarak belirtilmelidir.
IV.Kaydilestirme

Kripto para piyasasinda satisa konu tokenlerin merkezi bir otorite tarafindan
kaydilestirilmesi s6z konusu degildir. Tim islemler akilli sozlesmeler araciligiyla
gerceklestirilmekte ve token devirleri de tamamen ¢evrimici olarak gergceklesmektedir.

Tokenin bulundugu adrese sahip olan, tokenin sahibi olmaktadir.

C. Token Arz1 Hukuki Anlamda Halka Arz midir?

247 Cohney, Shaanan / Hoffman, David / Sklaroff, Jeremy / Wishnick, David: Coin-operated
Capitalism, Columbia Law Review 2019, V. 119, 1. 3, pp. 592-676.

248 Momtaz, s. 2.

24 Momtaz, s. 2.
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Sermaye piyasasinda gerceklesen halka arz kurumu ile kripto para piyasasindaki token
arzi uygulamalar1 birbirine oldukca benzerdir. Bu benzerlik ozellikle satig ve satis
yontemleri agisindan dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, taraflar ve kaydilestirme
acisindan paradigmal farkliliklar bulunmaktadir. Ancak, her iki uygulama agisindan
temel farklilik belirli bir diizenlemeye tabi olup olmamasi ve sermaye piyasasi

hukukundaki temel ilkelere uyum konusundadir.

Bu dogrultuda, sermaye piyasasi ve kripto piyasasi arasindaki iligki, bir yanda mevcut
uygulamalar cergevesinde ele almabilirken; diger yanda blokzincir teknolojisinin
yapabilecegi etki iizerinden tartisilabilir. Bu bakimdan, oncelikle sermaye piyasasi
hukukuna yon veren ilkeler agisindan token arzlarimin  mevcut durumu
degerlendirilecektir. Akabinde, blokzincir teknolojisinin getirdigi inovatif yaklagim

dogrultusunda blokzincir {itopyasinin sermaye piyasalarina etkisi tartisilacaktir.
I. lilkesel Acidan

Sermaye piyasasina yone veren ilkeler; kamuyu aydinlatma, denetim ve diizenlemeye tabi
olmama, izne ve onaya tabi olmama, yatirimcinin tazmini ve kurumsal yonetim

cergevesinde degerlendirmektedir.

1. Kamuyu Aydinlatma

Sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu
piyasada, fon arz edecek olan menfaat sahipleri tasarruflarini ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinda degerlendirerek nemalandirmay1 amaglamaktadir. Menfaat sahipleri
yatirnm kararmi alirken ihra¢ edilecek araglara ve ihracgilara iligkin birtakim bilgilere
ihtiya¢ duymaktadir. Bu bilginin kaynagi ise fon talep edenlerin kamuya sagladiklari
seffaf bilgilerdir. Zira yatirimci kendisine saglanan seffaf bilgilere dayali olarak saglikli

yatirim karar alabilir.

Ancak, kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasindaki amag yatirimcinin her tiir riskten
korunarak yatirnm karari almasini saglamak degildir. Aksine, yatirimeciyr bilgi
asimetrisine maruz kalmaktan koruyarak risk degerlendirmesinin asgari kisit altinda
yatirimeinin kendisinin yapabilecegi verilerin saglanmasii gilivenceye almaktir. Bu

sekilde olugan fon akisi ile sermaye piyasasinin gelismesi ve derinlesmesi saglanabilir.
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Bu dogrultuda, sermaye piyasasi hukukuna yon veren temel ilke kamuyu aydinlatma

ilkesidir denilebilir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi SerPK’da hususen tanimlanmis degildir. Buna karsilik,
kanunun c¢esitli maddelerinde kamuyu aydinlatma ilkesine referansla birtakim usul ve
esaslar diizenlenmistir. Bu usul ve esaslardan yola ¢ikilarak kamuyu aydinlatma ilkesi
doktrinde tanimlanmaktadir. Tekinalp’e gore kamuyu aydinlatma; ortaklik pay sahipleri
ve alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve haklarin1 bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin
diger ilgililerinin aldatilmalarini 6nleyip ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan; 6zel
ekonomik giiclin, milli iktisadin gereklerine ve faydasmma uygun c¢alismasini

gerceklestiren; gerek i¢, gerek dis denetimi kapsamu igine alan ilkelerin tiimiidiir>>°,

Kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar Sermaye piyasasinin seffaflik ve diiriistliik
temelinde isleyisini temin etmek {lizere hukukumuzda diizenlenmistir. Ayrica, kamunun
ihrag sirasinda bir defaya mahsus aydinlatilmasi degil 6nemli gelismelerin siirekli olarak
menfaat sahiplerinin bilgisine sunulmasi ve menfaat sahiplerinin kolaylikla erigim
saglayarak gelismelerden haberdar olmasi amaciyla kamuyu aydinlatma platformu da

tesis edilmistir.

SPK tarafindan kamuyu aydinlatmaya iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek tizere II-15.1
sayil1 Ozel Durumlar Tebligi yayimlanmistir. Bu teblig ile yatirimcilarin zamaninda, tam
ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve
rekabetci bir ortamda igleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatin1 veya yatirimeilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlenmistir. Bu dogrultuda
ihracgilara igsel ve siirekli bilgilerin kamuya agiklanmas1 gerekmektedir. Igsel bilgi,
Teblig’in 4(1)(e) maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatin1 veya
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya a¢iklanmamis bilgi, olay
ve gelismeleri ifade etmektedir. Siirekli bilgi ise i¢sel bilgi disinda kalan tiim bilgi, olay

ve gelismeleri ifade etmektedir.

250 Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Baski, Istanbul 1979, s. 9-11.
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Sermaye piyasalarinda kamunun aydinlatilmasinda kullanilan temel dokiiman,
izahnamedir. Izahnamenin diizenlenmesi, icerigi, yayimlanmasi, siiresi ve izahnameden
sorumlu kisiler mevzuatimizda detayli sekilde diizenlenmis ve kamunun seffaf sekilde

aydinlatilmasi glivence altina alinmigtir.

Kripto para piyasalar1 s6z konusu oldugunda ise yatirimcinin bu giivence altinda olmadigi
savunulabilir. Nitekim, kripto para piyasasinda izahname yerine katilimcilarin
bilgilendirilmesi whitepaper dokiimani ile yapilmaktadir. Whitepaperin, izahnamede
oldugu gibi icerigi, yayimlanmasi, siiresi veya whitepaperin i¢eriginden sorumlu kisilerin
diizenlenmis bir standardi bulunmamaktadir. Ayrica token arz eden girisimlerin
girisimleriyle ilgili ©6nemli gelismelerin duyurulmasin1 saglayan bir platform
bulunmamakta, bu bilgiler genellikle girisimlerin insiyatifine bagli olarak projenin
websitesi ve diger sosyal medya mecralarindan yapilmaktadir. Nitekim izahname
hazirlama SerPK kapsaminda bir yiikiimliilik olarak diizenlenmisken, whitepaper icin

bdyle bir durum séz konusu degildir.

Diger taraftan, kamunun aydinlatilmasinda en temel hedef taraflar arasindaki bilgi
asimetrisinin ortadan kaldirilmasidir. Sermaye piyasast soz konusu oldugunda, gerekli
veriler dogru ve seffaf sekilde elde edildiginde yatirimcinin finansal okur yazarligina
bagli olarak risk degerlendirmesi dogru yapilabilir. Buna karsilik, kripto para piyasasinda
arz edilecek araglara iliskin bilgiler seffaf ve dogru bir sekilde whitepaperda yer alsa dahi,
yatirimeinin dogru bir degerlendirme yapabilmesi i¢in sadece finansal okur yazarligi
degil, bunun yaninda teknik okur yazarliga da ihtiya¢ bulunmaktadir. Nitekim, token arzi,
satist ve dagitimina iliskin siire¢ler akilli sozlesmelere kodlanmaktadir. Ancak,
whitepaper ile akilli s6zlesme uyumumun tespiti igin teknik okur yazarligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu sebeple, her ne kadar, karsilastirmali hukukta ve dahi Tiirk hukukunda
token arzlarinin izahname kapsaminda degerlendirilebilecegi ongoriilse bile kripto para
piyasast araglarimin kullandigi teknoloji ve akilli soézlesmenin whitepapera uygun
yapilandirilip yapilandirilmadig ayrica bilirkisi raporuyla tevsik edilmeli ve whitepaper
iceriginde buna da yer verilmelidir. Aksi takdirde, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda
yatirnmcilarin ihraca iligkin bilgilerden seffaf ve dogru sekilde haberdar olmasiyla elde

edilmek istenen menfaate ulagilamayacaktir.

2. Denetim ve Diizenlemeye Tabi Olma
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Sermaye piyasalari sik1 denetim ve diizenlemeye tabi tutulmustur. Sermaye piyasalarinin
denetim ve gozetiminden sorumlu yetkili otorite Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’dur.
SPK’nin temel gorevi ise sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasidir. SerPK m.117’ye gore, SPK ilgili mevzuatla kendisine
verilen gorev ve yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve
kullanir. SPK’nin kararlar1 yerindelik denetimine tabi tutulamaz. Higbir organ, makam,

merci veya kisi SPK’nin kararlarini etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez.

SPK yetkilerini diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanir.
Bu dogrultuda, SPK diizenleyici islem niteligindeki iradesini yonetmelik ve tebligler ile
ortaya koymaktadir. SPK’nin denetim yetkisi ise SerPK kapsamindaki tiim kurum ve
kurulus ile ilgili diger gergek ve tiizel kisilerin ilgili mevzuatin sermaye piyasasina iliskin

hiikiimleriyle ilgili faaliyet ve islemlerini kapsamaktadir.

Hali hazirda, kripto para piyasasi diizenlemeye ve denetlemeye tabi degildir. SPK
tarafindan 27.09.2018 tarih ve 2018/42 sayil1 Biilten’de yer alan “Dijital Varlik (Token)
Satiglar1 (ICO) Hakkinda Duyuru?>"” da ICO’larin hukuki konumlarimna iliskin olarak
“Kripto Para Satis1” veya “Token Satis1” olarak da bilinen genellikle blok-zinciri
teknolojisi kullanarak para toplamaya yonelik uygulamalarin bir¢ogu Kurulumuzun
diizenleme ve gozetim alan1 disinda kalmaktadir” denilmistir. Ancak, hangi
uygulamalarin SPK’nin diizenleme ve gozetim alani i¢inde kaldigina iliskin bir agiklama

veya diizenleme bulunmamaktadir.

3. Izne ve Onaya Tabi Olma

Sermaye piyasasinda islem ve faaliyetler izne veya onaya tabidir. Ornegin, SerPK m. 39
uyarinca, yatirnm hizmetlerinin ve faaliyetlerinin; diizenli ugrasi, ticari veya mesleki
faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢cin SPK’dan izin alinmasi zorunludur. Diger taraftan,
SerPK m. 4 uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada
islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin SPK

tarafindan onaylanmasi zorunludur.

251 Sermaye Piyasasi Kurulu: Dijital Varlik (Token) Satislari (ICO) Hakkinda Duyuru (27.09.2018),
(spk.gov.tr) (Erigim tarihi: 02.01.2021).
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Hali hazirda, kripto para piyasasinin diizenlemeye ve denetime tabi olmamasi, bu tiir
hizmet ve faaliyetlerin taraflarin1 SPK nezdinde izin ve onay yiikiimliiligi altinda
birakmamaktadir. Bununla birlikte, SPK’nin Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO)
Hakkinda Duyuru’sundaki zimni ifade dikkate alindiginda, kripto para piyasasindaki
birtakim  uygulamalarin  SPK’nin  denetim ve  gozetim yetkisi altinda

degerlendirilebilecegi anlagilmaktadir.

4. Yatirnmcinin Tazmini

Sermaye piyasasinin amaclarindan biri de yatirimcinin korunmasidir. Sermaye piyasasi
mevzuatinda yapilan diizenlemeler bir yanda sermaye piyasalarinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi iken
diger tarafta yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Yapilan diizenleme,
denetim ve gozetleme faaliyetleri bu amaca yoneliktir. Bununla birlikte, baz1 durumlarda
yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin denetim ve gdzetim faaliyetlerine ragmen zarara
ugramast miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, belli kosullar1 saglayan yatirimcilarin
zararlarinin belli bir limite kadar kargilanmas1 amaciyla Yatirim Tazmin Merkezi ihdas
olunmustur. SerPK m. 84 uyarinca, tazminin kapsamini; yatirimeilara ait olan ve yatirim
hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan
yatirimet adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglarinin
teslim  yiikiimliiliiklerinin ~ yerine  getirilmemesinden  kaynaklanan  talepler

olusturmaktadir.

Kripto para piyasasi sdz konusu oldugunda gerek diger lilkelerin gerekse Tiirkiye’deki
yetkili otoriteler tarafindan yayimlanan Bildiri, Uyari, Mektup seklindeki duyurularda
kripto varliklarin tagidigi risklere deginilmis ve kripto paralara iliskin tiiketicilerin
karsilagabilecegi sorunlara kars1 tiiketicilere herhangi bir yasal korumanin
saglanmayacagi hususu vurgulanmistir. Dolayisiyla, kripto para piyasasinda

yatirimeilarin SerPK m. 84 kapsaminda tazmin edilmesi s6z konusu olmayacaktir.

5. Kurumsal Yonetim

Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasinda sermaye piyasasinda fon talep eden taraflara

da rol diismektedir. Ozellikle halka agik ortakliklarda pay sahiplerinin ve diger menfaat
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sahiplerinin haklarinin sorumluluk ve hesap verilebilirlik icerisinde seffaf ve adil bir
yonetim big¢imiyle korunmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri bu amaca

ulagmak igin formiile edilen kurallardir.

Kurumsal ydnetim ilkeleri, SerPK m. 17°de ve 1I-17.1 sayili Kurumsal Y&netim Ilkeleri
Tebliginde diizenlenmistir. HAAO tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri
Teblig’in 5 inci maddesinde cergeve altina alinmistir. Bu madde ve tebligin ekinde; pay
sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kuruluna iliskin kurumsal yonetim ilkeleri
diizenlenmistir. Ayrica, kamuya agiklik ve seffaflik ilkesi de kurumsal yonetim ilkesi

olarak sayilmistir.

Pay sahiplerine iliskin temel kural, her pay sahibinin haklarin esit sekilde kullanmasinin
giivence altina alinmasidir. Orne@in; genel kurul toplantis;, pay sahiplerinin
katilmini artirmak amaciyla pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay
sahiplerinin  mimkiin olan en az maliyetle katilimini saglayacak sekilde

gerceklestirilmelidir.

Menfaat sahipleri; sirketin  hedeflerine ulagsmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum
kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir. Dolayisiyla, ortakliklar, iglem ve
faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen
haklarinit koruma altmma almalidir. Menfaat sahiplerinin haklarmin mevzuat ve
karsilikli s6zlesmeler ile korunmadigi durumlarda ise menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi

niyet kurallar1 ¢ergcevesinde ve sirket imkanlari lgiisiinde korunmalidir.

Yonetim kurulunun yapisina iligkin birtakim prensipler de kurumsal yonetim ilkeleri
icerisinde yer almaktadir. Buna gdre, d6rnegin, yonetim kurulu {iye sayisi, her durumda
bes iiyeden az olmamak kosuluile, yonetim kurulu tiyelerinin ~ verimli  ve
yapici ¢aligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarima ve komitelerin
olusumuna  ve caligmalarini etkin ~ bir sekilde  organize  etmelerine  imkan
saglayacak sekilde belirlenir. Ayrica, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu liyeleri
icerisinde, gorevlerini higbir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip
bagimsiz tiyeler bulunur. Bu kapsamda, yonetim kurulu iiyelerinden en az ikisinin

bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmasi1 dngoriilmektedir.
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Teblig’in kamuyu aydinlatma ve seffaflik bagligi altinda ise, ortakliklarin kurumsal
internet sitesinde yer almasi gereken asgari bilgilere deginilmektedir. Bu kapsamda,
ortakligin kurumsal internet sitesinde; ilgili mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu
bilgilerin yani sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi,
imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yayinlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazeteleri’nin tarih ve sayist ile birlikte ortaklik esas sdzlesmesinin son hali, 6zel durum
aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, izahnameler ve diger kamuyu
aydinlatma belgeleri, genel kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve
toplant1 tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi
paylarinin geri alinmasina iliskin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme
politikasi, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular
baslig1 altinda, sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara verilen

cevaplar yer alir.

[laveten, Yonetim kurulu tarafindan kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida bir faaliyet raporunun hazirlanmasi
gerekmektedir. Faaliyet raporunun igeriginde ise ilgili mevzuatta ve kurumsal yonetim
ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen hususlara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;
sirket aleyhine acilmis davalar, yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin sirket
disinda yiiriittiikleri faaliyetler calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger
toplumsal ve ¢evresel sonug doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal

sorumluluk faaliyetleri gibi hususlarda bilgilere yer verilir.

Sonug olarak, kurumsal yonetim ilkeleri paydaslar ve ortakligin islem ve faaliyetlerine
iliskin diger ilgili olabilecek tiim ¢ikar gruplarina iliskin yonetim ilkelerini formiile
etmektedir. Bu ilkelerin bir kismi zorunlu olmakla beraber bir kismi tavsiye
niteligindedir. Dolayisiyla, kurumsal yonetim ilkeleri diizenleme ve denetim, kamuya
aciklik, izne ve onaya tabi olma gibi ilkelerin adil, seffaf, esitlik¢i yonetimin boslukta

birakacagi diger taraflarina yon vermektedir.

Kripto para piyasasinda token arzlarinin c¢ogunlugunun girisimciler tarafindan
gerceklestirildigi, halihazirda diizenleme ve denetime tabi olmadiklarn dikkate

alindiginda, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiin herhangi bir yetkili otorite
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tarafindan takip edilmedigi ortadadir. Dolayisiyla, token arzinda taraflarin kurumsal

yonetim ilkelerine uyumu ihtiyari diizeyde kalmaktadir.
II. Paradigmal Acidan

Halka arz ve token arzinin karsilastirmasinda {lizerinde tartisilmasi gereken diger 6nemli
husus ise halka arz ve token arzinin gerceklestirildigi ekosisteme iligkindir. Diger bir
ifadeyle, halk arz belli diizenlemeler cercevesinde, merkezi olarak diizenlenmis
kurumlarin denetim kapsamindaki faaliyetlerinin katkistyla ger¢eklesmektedir. Nitekim,
halka arz i¢in aract kurumlarin, merkezi kayit/takas kuruluslarinin ve borsalarin
iistlendikleri roller sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde islemesi i¢in elzemdir. Buna
karsilik, token arzinin gergeklestigi ekosistem ise halka arzin gergeklestigi diizlemden
farkli uygulamalar1 igermektedir. Bu baglamda, 6zellikle akilli s6zlesmelerin rolii ve
islemlerin kaydi, takas ve mahsuplagmasi, izlenmesi ve saklanmasina dair blokzincir

sisteminin getirdigi farkliliklara deginilmelidir.

1. Blokzincir Utopyasi

a. Giiven Makinesi

Takas sisteminde taraflar arasinda gergeklesen mal degisimi, yan yana bulunan iki kisinin
birbirlerine bilgi aktariminda bulunmasi ya da bir paranin ilgili iki taraf arasinda
dogrudan el degistirmesinde dogrudanlik unsuru rol oynar. Diger bir deyisle, degisime
konu mal, taraflarca bizzat goriilebilir, dokunulabilir ve malin hakikaten sdylendigi gibi
olup olmadigi test edilebilir. Benzer sekilde, yan yana bulunan iki kisi arasindaki bilgi
aktariminda da taraflar bilgiyi bizzat dogrulayabilir. Ancak 6rnegin ticarette hacmin veya
iletisimde taraflar arasindaki mesafenin artmasi isleri biraz karmasik hale getirmektedir.
Transfere konu mallarin, satici tarafindan belirtildigi sekilde olup olmadigi, iletilecek
bilginin gondericiden ¢iktig1 sekliyle korunup korunmadigi gibi sorunlar ortaya ¢ikar. Bu
tiir problemlerin ortaya ¢ikmasindaki asli sebep taraflarin birbirlerinin dogruluguna ne

kadar giivenebilecegini bilememesidir.

Dolayistyla, deger transfer siirecinin taraflar arasinda saglikli bir sekilde yiirtitiilebilmesi
icin dogruluk ve giiven unsurlarinin taraflardan bagimsiz olarak saglanmasi gerekir.
Tarihsel siirecte bu ihtiyacin karsilanmasi roliinii aracilar tistlenmistir. Aracilar, giiven

duyulan ii¢lincii kisiler olarak deger transferi siirecine girer ve transferin taraflar arasinda
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252 Ornegin, bir mal ithalatinda veya

giiven igerisinde yapilmasma aracilik ederler
ithracatinda birbirlerini tanimayan iki tiiccar, vesaik miikabili 6deme bi¢imiyle sadece
bankaya giiven duyarak, onun aracilig: ile ticaret yapabilirler. Bankanin bu aracilik
roliinde kendisinden beklenildigi gibi hareket etmemesi bankanin itibarina zarar verir ve
pazarin rakiplerine kaptirir. Bu sebeple aracilar igin itibar ¢ok onemlidir. Taraflar da
itibar1 yiiksek olan kurumlarin-kisilerin aracilik roliinii tistlenmelerini isterler. Bu sebeple
aracilara komisyon dder ve gliven duyma risklerini diisiiriirler. Giiven, bu noktada aracilar
icin 6nemli bir deger olusturma araci olarak degerlendirilebilir. Benzer sekilde internet
iizerinden yapilan tiim aligverislerde de islemler, merkezi bir igletme tarafindan — iiglincii

bir taraf olarak — takas ve hesaplasma islemine tabi tutulur. Boylelikle miikerrer

O0demelerin Oniine gecilmis olur.

Tarihsel siirecte sistem giivenliginde dogrulugun iyilestirilmesi i¢in pek ¢cok deneme
yapilmistir. Ancak yine de evrak sahteciliginin, imza taklitlerinin veya iletisim
engellemelerinin 6niine gecilememistir. Internetin kullanilmast siirecin ilerlemesine gok
katk1 saglasa da siber saldirilar, veri kayiplari gibi giivenlik problemleri tamamiyla
onlenememistir. Bu sebeple, biiyiik sirketler giivenlik agiklarmin kapatilmasi, itibar
kayiplarimin Oniine gegilmesi i¢in milyonlarca dolarlik biitce ayirmak durumunda

kalmaktadirlar.

Blokzincir sisteminde ise dogruluk ve giiven unsurunun saglanmasi i¢in li¢iincii bir kisiye
ihtiya¢ duyulmaz. Zira, dogruluk (integrity) unsuru siirecin her bir adimi i¢in sistemin
protokoliinde kodlanmistir. Dolayisiyla her bir katilimci, diger katilimcilarin karar
haklari, islem kayitlar1 veya tesvik mekanizmasi gibi alanlarda tiim davraniglarinin

253

kodlanmig protokol cercevesinde (dogruluk igerisinde) olacagini bilir>". Bu sebeple,

blokzincir sistemini giiven-bagimsiz (trust-free) bir transfer sistemi olarak tanimlayan

252 Fuchs, Peter: Blockchain: Everything You Need to Know About How This Remarkable Technology
Will Impact You, Your Organization And Society (2019), (www.marshmclennan.com) (Erisim tarihi:
29.03.2020), s. 3.

253 Tapscott / Tapscott, Blockchain Revolution, s. 30.
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254

yazarlar bulunmaktadir®>*. Oyle ki The Economist dergisi Blokzincir sistemini “giiven

makinesi” olarak gormiistiir?>>.

b. Merkeziyetsiz Yapi

Geleneksel yontemlerde deger transferinin giivenli sekilde saglanmasi igin tigiincii bir
kisiye merkezi otorite olarak gereksinim duyulur. Ornegin bir gayrimenkul alim-
sattiminda tapu midirliikleri bu gorevi icra ederler. Kisiler aras1 bir para transferi
yapildiginda gilivenilir {igiincii kisi bir banka olur. Esler arasindaki nikah akdinin nikah
memuru Oniinde yapilmasi ve kiitiik kaydi sarttir. Ara¢ alim satiminin noterde yapilmasi
ve arag siciline tescili zorunludur. Bir mail gondermede merkezi bir sunucunun, internet

O0demesi yapildiginda Visa gibi bir kredi karti sirketinin aracilig1 sarttir.

Bu tiir islemlerin merkezi bir otorite eliyle tamamlanmasinin avantajlar1 vardir. Sicil
kayitlari, ayni haklarin giincel durumunu gostererek giiven riskini diistiriir. Takas ve
hesaplasma islemlerinin merkezi otorite eliyle yapilmasi miikerrer Odemelerin
engellenmesine yardimei olur. Herhangi olasi bir ihtilaf durumunda merkezi otorite ihtilaf

¢Oziimiine yardimci olabilir.

Bu avantajlarina ragmen, islemlerin merkezi otorite iizerinden tamamlanmasinin olumsuz
yonleri de bulunmaktadir. Bunlarin basinda, islem maliyetlerinin yiiksek olmas1 gelir.
Nitekim, merkezi otorite, yapilmis olan tiim islemler i¢in hizmetinin karsiliginda bir bedel
ister. Bu da islem maliyetlerinin artmasina sebep olur. Diger taraftan, ozellikle
uluslararas1 para transferlerinde islem siiregleri uzundur. Ayrica, merkezi otoritenin
islemler {izerinde tam kontrolii vardir. [laveten, merkezi sunucular olasi bir siber saldirtya

kars1 daha hassastir?>°,

254 Notheisen, Benedict / Cholewa, J. Benjamin / Shanmuyan, Arun Prasad: Trading Real-World Asset
on Blokzincir, Business & Information Systems Engineering 2017, V. 59, pp. 425-440.; Gaggioli, Andrea
/ Eskandari, Shayan / Cipresso, Pietro / Lozzo, Edoardo: The Middleman Is Dead, Long Live the
Middleman: The “Trust Factor” and the Psycho-Social Implications of Blockchain, Frontiers in Blockchain
2019, V.2, Art.20.

255 The Economist: The Trust Machine (310ct. 2015 ed.), (economist.com) (Erisim tarihi: 27.03.2020).

256 Masood, Faraz / Faridi, Arman Rasool: An Overview of Distributed Ledger Technology and Its
Applications, International Journal of Computer Science 2018, V. 6, I. 10, pp. 422-427.
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Merkezi bir otoritenin bulundugu bu aglar, yazilim dilinde istemci-sunucu mimarisi

257 Bu ag yapisinda merkezde sunucu bilgisayar bulunur. Istemci

olarak adlandirilir
bilgisayarlarin tiimii bu sunucuya baghdir. Istemci bilgisayar, sunucudaki bilgileri
kullanabilen bilgisayarlardir. Yani, bu ag yapisinda bilgisayarlar ya istemcidir ya da
sunucudur. Sunucu bilgisayarin, diger tiim istemci bilgisayarlarin isteklerini
karsilayabilmesi i¢in daha donanimli olmalar1 ve daha yiiksek performansla ¢alismalari
beklenir. Ancak P2P ag mimarisinde ise tiim bilgisayarlar hem istemci hem de sunucu

gibi davranabilirler. Boylelikle ugtan uca/P2P ag teknolojisi, icerik paylasiminda daha

basit ve daha az maliyetli bir ¢6ziim 6nerir®,

Dagitik Defter Teknolojisi>>® (DDT), veri kaydinin ve veri paylagiminin farkli veri
saklama birimleri arasinda yapilabildigi yeni ve hizli gelisen bir teknolojiyi ifade
etmektedir?®®. Bu sistem, tiim verinin sadece bir yerde tutulmasi durumunda meydana
gelecek bozulma, silinme, kayip ve saldirtya ugrama sorunlarma bir alternatif
getirmektedir?®!. Dagitik olma ifadesi, merkezi bir otoritenin olmadig1 ve veri kaydimin
tek bir merkezde yapilmadigi anlamimna gelmektedir. Defter kavrami ise, verinin
kaydedildigi herhangi bir yeri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu, islemlerin
kaydedildigi ve takip edildigi bir bilgisayar dosyasi gibi de anlasilabilir®®>. Ancak,
DDT’de defter kavrami1 muhasebe islem kayitlarmin tutuldugu defter-i kebirden miilhem
olarak tercih edilmektedir. Bu teknolojide veri saklama birimlerinin hepsi ayni veri
kayitlarini tutarlar. Veri saklama biriminin herhangi birinde yapilan bir degisiklik, aga
bagli tiim bilgisayarlara anlik olarak yansir. Diger bir deyisle, Dagitik Defter

Teknolojisini, geleneksel olarak bir kisi tarafindan tutulan bir muhasebe defterinin

257 Schollmeimer, Rudiger: A Definition of Peer-to-Peer Networking for the Classification of Peer-to-
Peer Architectures and Applications, Proceedings of the First International Conference on Peer-to-Peer
Computing (27-29 August 2001), Linkoping., s. 101-102.

258 Hossfeld, Tobias / Leibnitz, Kenji / Wakamiya, Naoki / Murata, Masayuki: Peer-to-Peer vs.
Client/Server: Reliability and Efficiency of a Content Distribution Service”, University of Wiirzburg
Institute of Computer Science Research Report Series 2017, Report No: 422.

29 Distributed Ledger Technology kavraminin karsilig1 olarak kullanilmustir.

260 World Bank Group: Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain (2017), Fintech Note,
No:1, (https://openknowledge.worldbank.org) (Erisim tarihi: 01.04.2020), s. 1.

26! Giiven / Sahinoz, s. 74.

262 Deshpande, Advait / Stewart, Katherine / Lepetit, Louise / Gunashekar, Salil: Understanding the
landscape of Distributed Ledger Technologies/Blockchain: Challenges, opportunities, and the prospects for
standards, Santa Monica, CA: RAND Corporation 2017
(https://www.rand.org/pubs/research_reports/RR2223.html) (Erigim tarihi: 02.04.2020).

124



kopyasmin birden ¢ok kisiye dagitildigini, herhangi birisinin kendi defterinde yaptig
degisikligin aynisinin ayni anda diger defterlere de islendigi bir siire¢ olarak diisiinmek

miumkindir.

Blokzincir sistemi de dagitik ag§ mimarisine sahiptir. Her ne kadar birbirinin yerine
kullanilsa da dagitik defter teknolojisi ve blokzincir farkli kavramlardir?®. Blokzincir
sistemi DDT’nin 6zel bir tiiridiir. Soyle ifade etmek de miimkiindiir: Blokzincir,
DDT’nin en ¢ok bilinen tiirii; Bitcoin de blokzincir’in en gok bilinen uygulamasidir?$,
Blokzincir sisteminde islem kayitlar1 kronolojik bir sira ile bloklara yapilmaktadir. Bu
islemleri sistemdeki iiyelerden herhangi birisi yapabilir. Blokzincir sisteminde, bu
iiyelerin her birine “node / diigiim” denmektedir. Blokzincir sisteminde Node’lar basitce

tiim iglem kayitlarini saklayan bilgisayar olarak tanimlanabilir?6’.

Dolayistyla, sistemde herhangi bir islem yapildiginda, yeni iglem tiim node/diiglimlere
yayilir. Her bir node/diigiim yeni islemi bir blok i¢inde toplar?®®. Tiim node/diigiimler
stirekli ve otomatik olarak birbirini senkronize ettiginden, tiim node/diigiimlerin elindeki

kayitlar birbirinin aynisidir?¢’

. Diger bir deyisle, olas1 bir bozulma, silinme, kayip ve
saldirt durumunda bir node’un elindeki verilere ulagilamamasi verinin tamamen yok
oldugu anlamina gelmez. Zira sistemin dagitik yapisindan dolay1 diger node’larda

saklanan veriler de biitliniiyle birbirinin aynisidir.

¢. Mutabakat Mekanizmasi

Merkezi olmayan yapilarda bir fikir birligine varmak merkezi yapilara gore daha zordur.
Merkezi bir otorite yokken nasil saglikli bir karar alinacaktir? Ustelik ¢ekismeli bir

ortamda bu nasil miimkiin olur? Giivenli oldugu varsayilan bir ag yapisinda koti niyetli

263 World Bank Group, s. 2.

264 Masood / Faridi, s. 423.

265 OECD: Blockchain Primer (2018), (www.oecd.org) (Erisim tarihi: 01.04.2020).
266 Nakamoto, s. 3.

27 OECD, s. 4.
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bir kullanici, diger kullanicilara gelisen bilgiler gonderirse, siirecle nasil basa ¢ikilir? Bu

tiir sorular literatiirde “Bizans Generalleri Sorunu” olarak kavramsallastirilmaktadir?8,

Bizans Generalleri Sorunu su 6rnek agiklanmaktadir?®: Bizans ordusu birkag tiimenle

diisman bir sehri iggal etmistir. Her bir tiimen kendi komutani tarafindan idare
edilmektedir. Her bir komutan, diger tlimenlerin komutanlariyla sadece aracilar
vasitasiyla iletisim kurabilmektedir. Diismanin hareketlerine gore, tiim tiimenlerin ortak
bir harekat planina karar vermeleri gerekir. Dolayisiyla ya topluca geri ¢ekilecekler ya da
topluca saldiracaklardir. Ancak bazi komutanlar hain olabilirler ve sadik komutanlarin
ortak bir harekat planina karar vermelerini engelleyebilirler. Tiim komutanlar esit
diizeyde varsayildigindan, tiim komutanlarin {izerinde merkezi bir otorite
bulunmamaktadir. Su halde, biitiin sadik komutanlarin ayn1 aksiyon planina karar vermis

olduklarini garanti altina alan bir yontem bulunmalidir.

Bizans Generalleri Sorunu, dagitik teknolojiler icin de gecerlidir. Hatirlanacag tizere,
blokzincir sisteminde merkezi bir otorite bulunmuyor ve tiim nodelar genel durumda esit
haklara sahip oluyordu. Bizans Generalleri Sorunu’nda hain generallerin olabilecegi gibi,
tiim nodelar igerisinde kdotii niyetli nodelarin olmasi da miimkiindiir. Bu durumda, kotii
niyetli bir kullanicinin sistemi manipiile etmesinin 6niine nasil gegilecektir? Bu sorunun
cozlimliinde mutabakat algoritmalar1 kullanilmaktadir. Bu sebeple, mutabakat
algoritmalari, dagitik sistemlerde giivenlik, dogruluk ve biitiinliigli sagladiklarindan her
blokzincir sistemi igin ¢ok onemlidir?’?, Diger bir ifadeye, mutabakat mekanizmasi,
herhangi bir iglemin daha 6nce tanimlanmis kriptografik onay kurallarina uygun bir islem
olup olmadigini tespit etmek igin gereklidir?’!. Ayrica, bu mekanizma sayesinde, agdaki

her bir katilimc1 (node) ilgili blogun ag kurallarina uygun olusturuldugunda ve zincire de

268 Rauchs, Michel / Glidden, Andrew / Gordon, Brian / Pieters, Gina C. / Recanatini, Martino /
Rostand, Francois / Vagneur, Kathryn / Zhang, Bryan Zheng: Distributed Ledger Technology Systems:
A Conceptual Framework, Cambridge Centre for Alternative Finance 2018.

269 Lamport, Leslie / Shostak, Robert / Pease, Marshall: The Byzantine Generals Problem, ACM Trans.
Program. Lang. Syst. 1982, V. 4,s. 382-401.

270 Binance Academy: What is a Blockchain Consensus Algorithm? (13.09.2018),
(https://academy.binance.com/tr) (Erisim tarihi: 02.04.2020).

27! World Bank Group, s. 6.
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bu kurallara uygun sekilde eklendiginde hemfikir olmus olur. Boylelikle, “dogru”nun tek

bir kaydinin oldugu bir zincir olugmus olur?’2,

Farkl1 blokzincir aglari, islem giivenligini saglamak ve siirdiirmek i¢in farkli mutabakat
algoritmalar1 kullanabilirler. Bunlarin igerisinde en yaygin bilineni Bitcoinde kullanilan
Proof-of-work (PoW) / is kaniti mutabakat algoritmasi ile Ethereum blokzincir’in

kullandig1 Proof-of-stake (PoS) / hisse kaniti mutabakat algoritmasidir.

Hatirlanacag iizere, bir blogun hash degerinin hesaplanmasi o blogun {iretilmis olmasi
anlamina geliyordu. Bir blogun hash degeri ise hedef hash degerinin bulunmasi ile
miimkiin oluyordu. PoW/is kaniti mutakabat modelinde yer alan “is”, bu hedef hash
degerinin bulunmasidir. Diger bir deyisle, “is” bu bulmacay1 ¢6zmek ve bunun diger
node’lar tarafindan kanitlanmig/ dogrulanmis olmasidir. Hatirlanacagi tizere hedef hash
degerinin zorluk derecesi, her bir blogun olusma stiresini ortalamada 10 dakika siirecek
sekilde artip azalmaktadir. Bilgisayarlar, bu hedef hash degerini bulmak i¢in milyonlarca
islem yaparlar. Burada ¢oziimiin bulunmasi olduk¢a zordur. Ancak, diger node’lar
tarafindan kolaylikla dogrulanabilir?”®. Bitcoin blokzincir sisteminde, bu hedef hash
degeri bulma siirecine madencilik; bu hesaplamay1 yapan bilgisayarlara da diger bir

deyisle her bir node’a da madenci denmektedir?’.

PoW modelinin en ¢ok elestirilen yonlerinden biri, bir blok olusturmak tiim node’larin
milyonlarca hesaplama yapmasi ve bu sebeple ¢ok biiylik miktarda enerji tiiketimine yol
agmasidir. Digeri ise saniye basina diisen islem verimliligin diisiik olmasidir?’>. Nitekim
Visa ve Mastercard saniyede binlerce islem gergeklestirebilirken; PoW algoritmasiyla

Bitcoin blokzincirinde saniyede ortalama 4,6 islem yapilabilmektedir?’S.

Bu dezavantajlarindan dolayi, PoS/hisse kanitt mutabakat modeli PoW modeline

alternatif olarak one siiriilmiistiir. PoS/hisse kanitinda, “kanit” madencilerin sistemde ne

272 Fuchs, s. 8.

273 Natoli / Yu / Gramoli / Esteves-Verissimo, s. 6; Giiven / Sahinéz, s. 75-76; Zheng / Xie / Dai / Chen,
s. 560.

274 Natoli / Yu / Gramoli / Esteves-Verissimo, s. 6.
275 Natoli / Yu / Gramoli / Esteves-Verissimo, s. 6.

276 i, Kenny: The Blockchain Scalability Problem & the Race for Visa-Like Transaction Speed (26
January 2019), (https://hackernoon.com) (Erisim tarihi: 02.04.2020).
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kadar kriptopara miktarina sahip olduklarini ispat etmeleridir. Zira, PoS modelinde,
insanlarin sistemdeki hisse oranlar1 artarsa, aga karsi kotii niyetli davranmayacaklari
diistiniilmektedir?”’. Bu modelde, blok olusturma gérevi tamamen rassal bir fonksiyon ile
madencilerden birine verilir?’®. Diger bir deyisle, madenciler kriptogragfik bir bulmacay1
cozmek icin yarigmak yerine, hisse temelli bir se¢im yapilmaktadir. Her bir node’un oy
hakki da sahip oldugu hisse kadardir. PoS modelinde, PoW’a kiyasla 6nemli miktarda
enerji tasarrufu saglanir. Ancak PoS modeline getirilen en biiyiik elestiri, zengin bir

kisinin tek basina sistemi domine edebilme ihtimalini barindirmasidir®”.

2. Blokzincir Teknolojisinin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Degerlendirilmesi

Tiim bu agiklamalarla ortaya konulan aslinda yeni bir paradigma ile geleneksel is yapis
bicimlerindeki islemlerin daha az maliyetle, daha hizli, digsal bir giiven kurumuna ihtiyag

duymadan merkeziyetsiz sekilde yapilmasidir.

Sermaye piyasalari s6z konusu oldugunda, dogruluk ve giiven unsurunun taraflar arasinda
kurulabilmesi i¢in sermaye piyasast kurumlarma ihtiya¢ bulunmaktadir. Sermaye
piyasast hizmet ve faaliyetlerine iligkin islemlerin bircogu ¢evrimdist olarak yapilmakta,
bir kismi ise elektronik ortamda kayit ve takip edilmektedir. Blokzincir sisteminin
getirdigi yenilik ise tiim islemlerin giivenli bir sekilde c¢evrimigi diizlemde
yapilabilmesidir. Dolayisiyla, bu yeni teknoloji ile geleneksel is yapis bigimlerinde yikict
degisikliklerin olmasi ihtimal dahilindedir. Bu ag¢idan yaklasildiginda, geleneksel
kurumlarin bazi hizmetlerinin tamamen bazilarinin ise biiylik kisminin i yapis seklinin

degismesi giindeme gelecektir.

Blokzincir iitopyasinin ger¢eklesmesi halinde sermaye piyasalarinin yapisinda ne tiir

280

degisikliklerin olabilecegine iliskin yapilan bir ¢alismada=® ortaya konuldugu iizere

oncelikle su hususlar giindeme gelecektir;

277 Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 560.
278 Giiven / Sahinoz, s. 78.
279 Zheng / Xie / Dai / Chen, s. 560.

280 OliverWyman: Blockchain in Capital Markets (2016), (https://www.oliverwyman.com) (Erisim tarihi:
27.11.2021).
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- Alis-veris oncesi: Taraflarin elinde bulundurduklar aktiflerin seffaflig artacak ve
dogrulamasi1 kolaylasacaktir. Buna bagli olarak maruz kalinan kredi riski
azalacaktir. Farkli kurumlarda tutulan statik verilerin eslestirilmesi kolaylagacak
ve daha kolay KYC (miisterini tan1) uygulamasi yapilabilecektir.

- Islem swrasi: giivenli ve gercek zamanli bir eslesme yapilabilecek ayrica
mahsuplasma geri dondiiriilemez sekilde anlik olarak gerceklesecektir. Odeme
karsilig1 teslim islemi otomatik yapilabilecektir. islemlere iliskin raporlama
otomatik olarak yapilacagindan yetkili otoritenin piyasa gozetimi daha seffaf
yapilabilecektir.

- Islem sonrasi: mahsuplasma icin merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmayacagindan otomatik olarak daha hizli sekilde mahsuplasma
saglanacaktir. Ayrica, marjlarda ve teminat gerekliliklerinde azalma olacaktir.
Blokchain {izerinde kayith aktiflerin teminat olarak kullanilmasi giindeme
gelecek ve akilli sozlesmelerle otomatik olarak icra edilecektir.

- Saklama ve Sermaye Piyasast Faaliyet ve Hizmetleri: ilk ihraglar blokzincir
iizerinde yapilacagindan referans alinan ortak bir veri olacak, fon katilimlar1 ve
itfalar otomatik gerceklesecek; dolayisiyla fon hizmet, muhasebe, dagitim ve

idare stiregleri basitlesecektir.

Bu noktada, akilli s6zlesme yazilabilen blokzincir sistemleri énem arz etmektedir.
Nitekim, talep toplama, 6n satis yapma, satis, dagitim ve dagilim yontemleri belirlendigi
sekliyle akilli sozlesmeler aracilifiyla yapilmaktadir. Mutabakat mekanizmalari
sayesinde miikerrerlik sorunu ¢oziilebilmektedir. Kripto varliklarin bir adresten diger bir
adrese gonderilmesi ¢ok kisa siirede saglandigindan takas ve mahsuplasma agisindan
ilave bir isleme de gerek kalmamaktadir. Bor¢lanma aracglarinin ihraci siireci agisindan
bakildiginda da benzer uygulamalar miimkiindiir. Ornegin, ihrag dncesi sézlesme ve diger
dokiimantasyon siireci akilli sézlesmelere kodlanabilmektedir. Dolayisiyla, ihra¢ dncesi
hazirlik siirecinin akilli sdzlesmeler araciligiyla yapilmasi insan hatalarini minimize
edebilecektir. Ihrag siirecinde de yine benzer sekilde yeni teknolojinin imkanlari

kullanilabilir.

Bununla birlikte, teknolojinin bor¢lanma araci ihracina getirecegi en biiyiik yenilik, ihrag
sonrasi takas ve mahsuplagsmaya iligkindir. Nitekim ihra¢ sonrasi siirecte aract kurumlara

ihtiya¢ duyulmakta ve hesaplasma siireci birka¢ giin stirmektedir. Blokzincir sisteminin
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kullanilmasi, takas ve mahsuplagsma icin ayr1 bir kuruma ihtiya¢ birakmayacak sekilde

kullanilma iddias1 tasimaktadir.

Bu dogrultuda, blokzincir teknolojisinin sermaye piyasalarinda uygulanmasi tiim taraflari
derinden etkileyecektir. Bu sebeple, soz konusu teknolojinin geleneksel is yapis
bicimlerinde bir paradigma degisikligine yol acacagi, hatta bir {itopya vaat ettigi ileri

surilebilir.
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§ 3 SERMAYE PIYASASI ARACLARI ve TOKENLER

Bu boéliimde SerPK ve ikincil mevzuattaki diizenlemeler kapsaminda sermaye piyasast
araglariin unsur ve ozelliklerine deginilmistir. Akabinde, kripto varliklar, 6deme, hizmet
ve varlik seklinde adlandirilmalarindan bagimsiz olarak ele alinmig ve kripto varliklarin
sermaye piyasasi hukuku kapsaminda yapilacak bir tasnifinde, her bir kripto varligin
sermaye piyasasi araglarinin unsurlari dogrultusunda somut olaydaki 6zellikleri dikkate
alinarak yapilmasi gerektigi tartisilmistir. Nihayet, kripto varliklarin Tiirk sermaye
piyasas1 kapsaminda sermaye piyasasi araci niteliginde olup olmadiklar1 birtakim somut

olaylar etrafinda degerlendirilmistir.
A. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari; ihrag, hakla arz ve ikincil piyasalarda igslem konusu olabilecek
aracglardir. Miilga 2499 sayilik sermaye piyasast kanununun 3(b) maddesinde sermaye
piyasasi araglari iki gruba ayrilmig; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari
olarak siniflandirilmisti. Ancak, sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismeler yeni
birtakim araglarin sermaye piyasast hukukunda miistakilen ele alinmasini gerekli kilmis
ve bu dogrultuda 6362 sayili SerPK’da sermaye piyasasi araglarinin kapsami

genisletilmigtir.

SerPK’nin tanimlar baslikli m. 3(s)’de sermaye piyasast araglar1 sayilmak suretiyle;
“menkul krymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere SPK
tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar’” seklinde

tanimlanmustir.

S6z konusu madde uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin dort grupta tasnif edildigi

anlasilmaktadir. Su halde sermaye piyasasi araglari;

- Menkul kiymetler,
- Tirev araglar,
- Yatirim sozlesmeleri,

- Diger sermaye piyasasi araglari

olarak smiflandirilmaktadir. Takip eden boliimlerde sermaye piyasasi araglarina ozet

halde deginilecektir.
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I. Menkul Kiymetler

1. Tanmim

SerPK’nin 3(0) maddesinde menkul kiymetler; “para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak

lizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,
2) Bor¢lanma araclar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araglar1 ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalar1” seklinde ifade olunmustur.
Ancak ifadeden de anlasilacag lizere, soz konusu maddede menkul kiymetlere bir tanim

getirilmemis; menkul kiymetlerin neler oldugu sayilmastir.

Miilga 2499 sayili kanununun 3(b)(2) bendinde ise menkul kiymetler; “ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari
Kurulca belirlenen kiymetli evraktir” seklinde tanimlanmistir. Tanimdan anlasilacagi
iizere, kiymetli evrak menkul kiymetleri de i¢inde alan g¢erceve kavramdir. Diger bir
ifadeyle, menkul kiymetler kiymetli evrak sayilirken; her kiymetli evrak, menkul kiymet

degildir. Nitekim, SerPK 3(0) maddesinde bu acik¢a ifade olunmustur.

2. Unsurlar

Menkul kiymetlerin unsurlar i¢in 2499 sayili kanundaki tanima basvurulabilir. Menkul
kiymetlerin unsurlari, 2499 sayili kanunun 3(b)(2) bendinde verilen bu tanim
dogrultusunda agiklanacaktir. Zira, bu unsurlarin 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda belirtilmis olmasa dahi, bugiin de gegerli oldugu 0&gretide kabul

edilmektedir?8!.

a. Ortaklk veya Alacakhlik Saglama

Bir sermaye piyasasi aracinin menkul kiymet niteligini tagimast i¢in ilk unsur, aracin hak
sahibine ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglamasidir. Ortaklik hakki, senedin
temsil ettigi hakkin senedi elinde tutan kisiye belli bir ortakliga kars1 hissedarlik hakkini

8! Yilmaz, Asuman: Kripto Para Birimi Bitcoin ve Bitcoin’in Tirk Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendirilmesi, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 58.
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ifade emektedir. Bu baglamda, hisse senedi ortaklik hakki saglayan menkul kiymettir.
Alacaklilik hakki ise senedi ihra¢ edene karsi senedi elinde tutanin alacagi oldugunu
gostermektedir. Bu ¢ercevede, tahvil alacaklilik hakki taniyan menkul kiymete 6rnek

verilebilir.

b. Belli Bir Meblag: Temsil Etme

Menkul kiymetler bir meblagi temsil ederler. Bu meblag, hisse senetleri i¢in itibari deger
olurken; tahvil gibi borglanma araglarinda borglanilan tutari géstermektedir. Ornegin,
TTK sisteminde anonim ortaklik paylari i¢in asgari itibari deger ongoriilmiistir. TTK
m.476 uyarinca, payin itibari degeri bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar
seklinde ytikseltilebilir. Ancak s6z konusu menkul kiymet, sermaye piyasasinda alim

satima konu oldugunda temsil ettigi meblagin altinda veya {istiinde islem gorebilir.

Tahvilin lizerindeki meblag da ihrag¢ edildiginde bor¢lanilan tutar1 géstermektedir. Ancak
tahvil el degistirirken piyasa dinamiklerine gore olusan fiyat, tahvilin {izerinde yazili olan

meblagin altinda veya iistliinde olabilir.

¢. Yatirim Araci Olarak Kullanilma

Nitekim, para veya keside edilen ¢ek bir yatinm araci degildir. Ilaveten, 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun gerekg¢esinde de ifade edildigi tizere, 1980’ler modern
finansman sistemi olarak sermaye piyasalarinin gelistigi donemdir. Bu siire¢ iginde
tasarruflarini enflasyonunun tahribatindan kurtarmak isteyen tasarruf sahipleri kiymetli
madenler yaninda, Bankerlerce arz edilen sartlarin da cazibesine kapilmislardir. Hisse
senedi hareketlerinin neredeyse durmus olmasina ragmen, tahvil ihracinin tabii sinirlarina
ulagmast ile bankerlerce halktan para toplanmasi isleminin tahvil dahi verilmeksizin sirf

garanti belgesi karsiliginda yapilmasi giderek yogunlagmustir.

Bu sebeple, sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi amacini giiden kanun
koyucu, miilkiyetin tabanmi yayginlastirmay1 hedeflemistir. Bu dogrultuda, kanun
koyucunun tasarruf sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde menkul kiymetleri yatirim
araci olarak vurguladigi ileri siiriilebilir. Tanimda yer alan bu unsur ile menkul kiymetler

para, ¢ek, police ve bonodan ayrigtirilmastir.
d. Donemsel Getiri Elde Etme
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Menkul kiymetler, bir yatirim araci olmanin dogal uzantisi olarak yatirimcisina donemsel
getiri saglamaktadir. Ornegin hisse senedi, sahibine kér pay1 geliri saglarken; tahvil gibi
bor¢lanma araglar1 da elinde bulundurana belirli vadelerde faiz getirisi saglamaktadir. Bu
unsurda yer alan donemsel ifadesi, yillik olabilecegi gibi ceyreklik bazda da

olabilmektedir.

e. Misli Nitelikte Olma

Menkul kiymet de bir misli esyadir. Misli esya, bireysel 6zellikleriyle degil, mensup
oldugu tiiriin genel 6zellikleri gbz oniine alinarak verilen ad — mesela bugday gibi — ve
bundan sonra da say1, 0l¢ii, tartiyla ve miktarla belirlenen nesnelerdir. Misli esyaya bu ad

verilmesi, yerine benzerinin gegebilir olmasi dolayisiyladir?8?

. Menkul kiymetlerin misli
nitelikte olmasi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yerini ayni cinsten baska menkul
kiymetin alabilecegi anlamma gelmektedir. Ornegin bir anonim ortaklik tarafindan
sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarilan ve halka arz edilen senetlerle bir sonraki sermaye
artinmini gergeklestirebilmek amaciyla ¢ikartilan senetler, ayn1 hukuksal temele dayali

olarak birbirlerinin yerinin alabildikleri igin misli niteliktedir?%3.

f. Seri Halde Cikarilma

Menkul kiymetler kitle halinde ihra¢ edilmektedir. Ihra¢ edilen menkul kiymetler

birbirini takip eden seri numaralari tagirlar.

g. Ibareleri Aym Olma

Ibareleri ayni olma o6zelligi, menkul kiymetlerin kitle halinde ihracimin geregidir.

Dolayisiyla, menkul kiymetlerin tizerinde birbirinden farkli olmayan ibareler yer alir?84,

3. Tiirleri

SerPK’nin 3(0) maddesi uyarinca, menkul kiymetler;

- Pay senetleri,

282 Hatemi, Hiiseyin: Esya Hukuku, 1. Bask, Istanbul 2020, s. 14-15.
283 Tanér, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt: Halka Arz, 1. Baski, Istanbul 2000, s. 82-83.
284 Tanér, Tirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt: Halka Arz, s. 83.
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- Borglanma araglari,

- Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢glanma araclar

olarak smiflandirilmaktadir. Bu dogrultuda takip eden boliimlerde menkul kiymet tiirleri

Ozetlenecektir.

a. Pay ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler

(aa) Pay ve Pay Senetleri

TTK m.484 vd.’inda diizenlenmis olan pay kavrami kanunda tanimlanmamaistir. Bununla
birlikte, pay; anonim ortakliklarda ortaklarin sermayeye katilim oranini gostermektedir.
Tanor’iin ifadesiyle, pay; anonim ortakliklarda hak ve yikiimliiliiklerin ticari alanda

paylagiminin kurala baglanmasi asamasinda ilk hiicreyi olusturan kavramdir?®>.

Anonim sirketler hukukunda pay, merkez kavramdir. Zira, anonim sirketlerde hak ve
ylikiimliiliikler pay ve pay sahipligi iizerinden belirlenmektedir. Paylar, hamiline veya
nama yazil olabilir (TTK m. 484). TTK madde 486/1 uyarinca pay; anonim sirketin
kurulusunda esas sézlesmenin veya sermaye artirimlarinda artirilan sermayenin ticaret
siciline tescil edilmesi ile dogmaktadir?®. Paylar, anonim sirketler ile sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklarda, ortaklarin paylarini temsil eden bir menkul

kiymettir?®7.

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 476/1 maddesi uyarinca, ortaklik payimin
“itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak
yiikseltilebilir”. Bununla birlikte, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda genellikle bir
paym nominal degeri bir Tiirk Lirast (TL)’dir. Dolayisiyla paylarin itibari degeri, TL

iizerinden ifade edilmelidir?®®.

285 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt: Halka Arz, s. 84.

%6 Sahin, Cagatay Serdar: Ticaret Sirketlerinde Ortaklarin Kisisel ~Alacaklilarmin = Sirkete
Yoneltebilecekleri Haciz Talepleri, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2019, C. 27, S. 1, s. 167-
211.

287 Korkmaz, Turhan / Ceylan, Ali: Sermaye Piyasast Temel Konular, 3. Baski, Bursa 2020, s. 235.

288 [svicre Anonim Sirketler Hukukunda yapilan revizyon ile sirketin esas sermayesinin yabanci para birimi
cinsinden ifade edilebilecegine iliskin bkz. Yiice, Aydin Alber: Isvicre Anonim Sirketler Hukuku Revizyon
Tasarisinin Sirket Sermayesi ve Paylar Bakimindan Getirdigi Baz1 Yenilikler, Erciyes Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi (ERUHFD) 2017, C. XII, S. 2, s. 55-79.
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Pay, sermaye piyasasi mevzuati agisindan da onemli bir kavram olup, yatirimecinin

sermayeye yaptigi katkiyr gostermektedir?®

. Sermaye piyasast hukuku kapsaminda
paylara iliskin temel diizenleme VII-128-1 sayili Pay Tebligi’dir. Pay Tebligi’nin 4/p
maddesinde pay; “ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren
menkul kiyymet” seklinde tanimlanmistir. Ancak sermaye piyasalari s6z konusu oldugunda
dolagima konu olan genellikle anonim sirketlerin paylaridir. Nitekim, tanimda yer alan
“ortaklik” ifadesinin anonim ortakliga karsilik kullanildigi Pay Tebligi’nin 4/0
maddesinde acik¢a belirtilmistir. Bununla birlikte, biitiin anonim ortakliklarin paylarinin
sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Sermaye piyasasi aract

niteligi gdsteren paylar, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan

anonim ortakliklara ait paylardir (4/e).

VII-128-1 sayil1 Pay Tebligi’nin “pay” tamimindan anlagilacagi iizere, SerPK sisteminde
pay ile kastedilen pay senedidir. Pay senedi, anonim ortakliklarda pay1 temsil etmek lizere

cikarilan ve kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerdir.

Pay Tebligi’nde paya taninan “ortaklik hakki” ifadesi ayrica tanimlanmamistir. Ancak,
bu haklarin anonim ortakliklarda pay sahibine taninan haklar oldugu kabul edilebilir. Bu
cercevede, pay sahipligi haklari; kar pay1 alma, genel kurullara katilma, bilgi alma, oy
kullanma gibi niteliklerine gore yapilacak bir ayrimla mali ve kisisel haklar olarak

belirtilebilir?®.

Paylar tiirlerine gore adi ve imtiyazli olmak {izere baslica iki kisimda incelenebilir®®!. Adi
pay, isletmelerde sahipligi gosteren, esit ve temel haklar taniyan kiymetli evraktir?®2,
Buna karsilik, sahibine normal (adi) payin sagladigi haklardan daha fazlasini saglayan
paya imtiyazli pay denmektedir®®>. Diger bir deyisle, imtiyaz; kar payi, tasfiye payi,
riichan ve oy hakki gibi haklarda paya taninan {istiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis

yeni bir pay sahipligi hakkidir (TTK m. 478). Imtiyaz konusu olabilecek haklar siirl

289 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu: SPL Calisma Notlar1: Sermaye Piyasasi
Araglar1 1 (Haziran 2021), (spl.com.tr) (Erisim tarihi: 22.07.2021), s. 1-2.

290 Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 11. Baski, Istanbul 2016, s. 289-300.

P Paylarn, nakit/ayin karsiigi, oy hakki olan/oydan yoksun, itibari degeri olan/olmayan, bedelli/bedelsiz
gibi farkl basliklar altinda incelenebilecegi hakkinda bkz. Bahtiyar, s. 270-275.

22 Korkmaz / Ceylan, s. 235.
293 Korkmaz / Ceylan, s. 256.
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degildir; nitekim TTK’nin 478/2 maddesinde yer alan “gibi” ifadesi buna kanit

olusturmaktadir®*4,

Son olarak, SerPK’nin “Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi” kenar baslikli 13
iincli maddesine gore, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik

ortamda kayden ihract esastir (13/1).

Sermaye piyasasindaki gelismeler, teknolojinin ilerlemesi, menkul kiymet ¢esitlerinin
artmasi, bununla birlikte menkul kiymetlerin her birinin saklanmasi ve bunlar iizerinde
islem yapilmasinin getirdigi kiilfetler gibi nedenler menkul kiymetlerin fiziki ortamda
somutlagtirilmalar1 esasmin terk edilmesine ve bunlarin igerdikleri haklarin kaydi
sistemde izlenmelerini gerektirmistir?®>. Bu tiir menkul kiymetin devri de tamamen
elektronik ortamda gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla, senede baglanmaksizin ihrag
edilen “evraksiz kiymetli evrak”in ortaya ¢ikisi, giivenlik ve stiratle yakindan

iligkilidir>®.

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gergeklestirmek,
kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, {iyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan sermaye piyasasi mevzuati ¢cergevesinde verilen diger gorevleri yerine
getirmek {izere 6zel hukuk tlizel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
kurulmustur (SerPK m. 3/p). Dolayisiyla, paylarin kayden izlendigi kaydi sistem, pay gibi
sermaye piyasasi araglarinin izlendigi ve bu araclara iliskin haklarin merkezi bir kurulus
(MKK) tarafindan, elektronik ortamda, ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri

itibariyle izlendigi sistem olarak tanimlanabilir®®7.

(bb) Intifa Senetleri

Pay benzeri menkul kiymet, VII-128-1 sayili Pay Tebligi’nin 4/r maddesinde;

“sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan,

294 Bahtiyar, s. 272.

295 Ulgen, Hiiseyin / Helvaci, Mehmet / Kaya, Arslan / Nomer Ertan, Fiisun: Kiymetli Evrak Hukuku,
14. Baski, Istanbul 2021, s.47; Ceviz, Resul: Uluslararas1 Menkul Kiymet Yatirnm Uyusmazliklarinda
Tahkim, 1. Baski, Istanbul 2016, s. 9-10.

2% {Jlgen / Helvaci / Kaya / Nomer Ertan, s. 50.
27 Korkmaz / Ceylan, s. 165.
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pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca

belirlenen menkul krymetler” seklinde tanimlanmustir.

Tebligin 36 nc1 maddesi uyarinca, ortakliklarin katilma intifa senedi (KiS) ihrag
edebilmeleri i¢in esas sozlesmede KIS ihracina imkan veren bir hiikiim bulunmasi ve KiS
ihrac1 icin ortaklik genel kurulu tarafindan karar alinmasi zorunludur. KiS’ler, esas
sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla siiresiz veya nominal degerinin iizerinde
¢ikarilabilir. Bununla birlikte, ortakliklara ihra¢ edebilecekleri KiS’ler icin {ist limit
getirilmistir. Buna gore, ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri KiS’lerin toplam ihrac tutari,

Odenmis ya da ¢ikarilmis sermayenin yiizde ellisini gegemez.

KiS’lere taninacak haklara ve paylar ile KIS ler arasindaki iliskilere esas sozlesmede
ve izahnamede ya da halka arz edilmeksizin yapilan satiglarda ihra¢ belgesinde yer
verilir. KIS lerin ihracina iliskin olarak diizenlenen izahname, satis gerceklestigi takdirde

ortaklikla KiS’lerin sahipleri arasinda diizenlenmis bir sézlesme niteligini kazanur.

KiS’lerin halka arzimin ve yatirimcilara yapilacak tiim 6demelerin yetkili kuruluglar

aracilifiyla yapilmasi zorunludur.

KIS sahiplerine taninan haklar Tebligin 37 ila 39 uncu maddelerinde diizenlenmistir. Bu
maddeler uyarinca, KiS sahiplerine kir payinda veya tasfiye bakiyesinde hak tanimabilir.
Ancak, bu hakkin taninabilmesi i¢in esas s6zlesmede konuya iliskin hiikiim bulunmas1 ve
kar payi ile tasfiye bakiyesinde taninan haklara iliskin oranin gosterilmesi zorunludur.
KIS sahiplerine verilen kar paylari nakden dagitilir. KIS sahiplerine tanman kar payi
dagitilmadik¢a, TTK’nin 519(1) maddesinde diizenlenen kanuni yedek akg¢e ayrilmasi
durumu hari¢ bagka yedek ak¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi
sahiplerine, yonetim kurulu tiyelerine ve ortaklik ¢alisanlarina kardan pay dagitilmasina

karar verilemez.

KIS sahiplerine yeni pay alma hakki taninmasi halka acik olan ve olmayan ortakliklar
icin farkli diizenlenmistir. Tebligin 38 inci maddesi uyarinca, halka agik ortakliklar
tarafindan ihra¢ edilecek KiS’lere ortaklik tarafindan sermaye artirimi yoluyla
cikarilacak yeni paylar1 alma hakki konusunda hak taninamaz. Buna karsilik, halka agik
olmayan ortakliklarda, halka arz etmek suretiyle ihrag ettikleri KIS leri elinde

bulunduran yatirimcilara ortaklik tarafindan sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak yeni
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paylar1 alma hakki taninmasi i¢in, esas sozlesmede konuya iliskin hiikiim bulunmasi

zorunlu tutulmustur.

Son olarak, KIS sahiplerine bilgi alma ve inceleme hakki taninmugtir. KiS sahiplerinin,
ortaklikta oy hakkina sahip diger ortaklar gibi, TTK’ nin 437 nci maddeleri hiikiimleri

cergevesinde bilgi alma ve inceleme haklari bulunmaktadir.

b. Bor¢lanma Araclar:

Sermaye piyasasi hukuku kapsaminda bor¢lanma araglarina iligkin temel diizenleme VII-
128-8 sayili Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (BAT)’dir. Teblig’in 3/c maddesinde, bor¢lanma
araglart; “ihracgilarin bu Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag
ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman
bonolarini, kiymetli maden bonolarint ve bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ercevesinde
niteligi itibari ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi
araglart” seklinde tanimlanmistir. Dolayisiyla, bor¢glanma araglari temel olarak tahvil ve

bonodan olusmaktadir.

Tahvil ve bono, ihraget kurulusa belirli vade i¢in finansman olanagi saglayan bor¢glanma
araglaridir. Tahvil bir y1ldan uzun vadeli ihra¢ edilebilirken; bono bir yildan kisa siireli
olarak ihrag edilebilir. Diger taraftan, tahvil anaparaya ilave olarak belirli bir faiz 6demesi
ylkiimliiliigi igerirken, bono nominal fiyat {izerinden belirli bir iskonto ile ihrag edilir.
Dolayistyla, tahvil anaparaya ilave olarak faiz borcunu icermekte, buna karsilik bono ise
iskontolu olarak ihra¢ edildiginden, bononun tizerindeki nominal deger anapara ve faizi

kapsamaktadir.

BAT’ta, tahvil ve bono ihract kat1 bi¢imde belirli sekil sartlarina tabi kilinmigtir. Bunlar
icerisinde, ihrage¢r kurulusun tiirii, ihra¢ tavanin belirlenmesi, izahname diizenlenmesi,
ithrac¢1 kurulusun yetkili organi tarafindan ihraca iliskin yetkilendirme karari, kayden

thra¢ ve MKK’ya bildirim zorunlulugu gibi drnekler sayilabilir.

Tahviller, 6zel sektor kuruluslari, kamu sektorii kuruluslari, devletler ve uluslararasi

kuruluslar tarafindan ihra¢ edilebilir. Bonolar ise anonim ortakliklar, 6zellestirme

kapsamindaki kamu iktisadi tesebbiisleri ve mahalli idareler tarafindan ihrag edilebilir?*s.

298 Korkmaz / Ceylan, s. 267 ve 287.
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Bor¢lanma aracglari, ihrag¢i kurulusa kisa ve uzun vadeli finansman olanagi
sagladigindan, paydan farkli olarak herhangi bir ortaklik hakki tanimaz. Diger bir
ifadeyle, kural olarak tahvil ve bono bir bor¢ sdzlesmesi oldugundan vade sonunda

anapara ve faizi alacakliya geri verilerek edim ifa edilir.

Dolayisiyla, tahvil faizinin veya bono iskontosunun belirlenmesinde yatirimei agisindan
onemli olan likidite durumu ve ihragg1 kurulusun riskidir. Zira, fiyati etkileyen risk pirimi
bu niteliklere bagli olarak belirlenmektedir. Yatirimcinin bu risklerden haberdar olarak
yatirnm karar1 alabilmesine yardimci olan temel ara¢ ise ihrag¢i kurulus tarafindan
hazirlanan izahname kapsaminda saglanan verilerin tam, dogru ve giincel olmasidir. Bu
sebeple, ornegin, borclanma araglarinin ihrag¢ limitleri ihrag¢1 kurulusa iligkin giincel

finansal tablolar ¢ercevesinde belirlenmektedir (BAT m. 9).

Diger taraftan, ihracin para birimine iliskin olarak da diizenleme getirilmistir. Buna gore,
yurt i¢inde yapilacak ihraglarda ihra¢ tavani Tiirk Lirasi iizerinden tespit olunur (BAT m.
4/2-a). Diger bir ifadeyle, yurticinde yapilacak bor¢lanma araglarinda ihra¢ tavani TL
disinda baska bir yabanci para lizerinden belirlenememektedir. Buna karsilik, BAT 1n
4/2-b maddesi uyarinca, yurt disinda yapilacak ihraglarda ihrag¢ tavani Tiirk Lirasi veya
doviz cinsinden tespit olunabilir. fhra¢ tavan1 kapsaminda yapilacak satislarin ihrag
tavaninin verildigi para biriminden farkli bir para birimi iizerinden gergeklestirilmesi de
miimkiindiir. Ancak, boyle bir durumda satis tutarinin belirlenen ihra¢ tavani kapsaminda
kalip kalmadig: tespit edilmelidir. Bunun igin ilgili satis tutar1 ve ayni ihra¢ tavam
dahilinde gerceklestirilmis dnceki satig tutarlari, ihra¢ tavaninin verildigi para birimine
cevrilir. Bu hesaplamada, tiim ihraglar icin, gosterge niteligindeki TCMB doviz satis
kuru, ilgili ¢apraz kur veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan dévizlere iliskin
bilgi amach kur tablosunda belirtilen doviz kurlar1 esas alinmaktadir. Dolayisiyla, ihrag
limitinin ve satig tutarlarinin belirlenmesinde TL karsilig1 bulunacak dovizin volatilitesi

Onem kazanmaktadir.

Nihayet, BAT 1n 8/1 maddesi uyarinca, yurt i¢inde ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin
MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihrac1 ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri

bazinda izlenmesi zorunludur.

¢. Menkul Kiymetlestirilmis Varhk ve Gelirlere Dayali Bor¢lanma Araclar:
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Sermaye piyasast hukuku kapsaminda menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglarina iliskin temel diizenleme I11-58-1 sayil1 Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi (VIDMKT) tir.  Tebligin 3/ii maddesi uyarinca, bu tiirden
bor¢lanma araglari, Varlik Finansmani Fonu (VFF) veya Ipotek Finansmani Kurulusu
(IFK)’nun devralacag: varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen varliga dayali menkul

kiymet seklinde tanimlanmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), isletme bilancosunun aktiflerine baglh olarak
cikarilmaktadir. Nitekim, VDMK ’lar belirli bir varliga, varliklarin gelirlerine veya bu

varliklara bagl haklara dayali olarak ¢ikarilan bor¢lanma araglaridir.

VDMK lar, isletme ve bankalarin, aktiflerinde yer alan varliklarinin VFF’ye devredilip,
bunlarin gelecekteki nakit akiglarmin menkul kiymete doniistiiriilerek finansman
saglanmasina aracilik etmektedir. Dolayisiyla, VDMK ihra¢ edilmesiyle, alacaklar

karsilik gosterilerek isletmelere vadesinden once nakit girisi saglanmig olmaktadir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’na gore, finansal varlik; nakit,
isletmede tutulan bagka bir igletmeye ait hisse, baska bir isletme/kisiden nakit veya
finansal varlik hakki veren s6zlesmeyi icermektedir®®.

iliskin 6rnekler de UFRS’e paralel sekilde VIDMKT’ta sayilmaktadir. Buna gore,

VFF’ye devredilecek varliklara

bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden
kaynaklanan alacaklar1 (m. 15/a-1), finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet iiretimi
faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin misterilerine yaptiklar1 faturali satiglardan
kaynaklanan senede veya teminata baglanmis ticari alacaklart (m. 15/a-4),
fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan {i¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesab, ters repo islemleri,
para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araclar1 fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi
islemleri (m. 15/a-5) VFF’ya varlik olarak aktarilip, bunlara dayali menkul kiymet ihraci
yapilabilmektedir.

VDMK ’lar mevzuatimizda ¢ok kati sekli sartlara bagli olarak diizenlenmistir. VDMK ’lar,
belirtildigi iizere, belirli sathalar takip edilerek ihra¢ edilmektedir. Bu dogrultuda,

2% TFRS Foundation: IAS 32.11: Financial Instruments (2021), (www.ifrs.org) (Erisim tarihi:
17.10.2021).
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oncelikle kaynak kurulusun kendi bilangosunun aktifinde yer alan ve VIDMKT 1n 15 inci
maddesi kapsaminda diizenlenen varliklardan bir havuz olusturulmaktadir. Olusturulan
varlik havuzu 6zel amagli olarak kurulan varlik finansmani fonuna bir devir sdzlesmesi
ile devredilmektedir. Fonun devraldigi varliklar disinda herhangi bir sermayesi ve
kaynag1 bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, varliklar1 devralacak fon, VIDMK ihrac1
amaci1 disinda kurulamamakta ve kullanilamamaktadir (VIDMKT m. 4/2).

Burada 6nemli olan 6zel amacl kurulusun iflas riskinden uzak bir yapida kurulmasidir.
Diger bir ifadeyle, dayanak varlik kaynak sirketin bilangcosundan c¢ikarilarak, kaynak
sirkete bagli risklerden izole edilmekte ve menkul kiymetin teminati yerine
kullanilmaktadir. Alacaklari kaynak sirketten devralan 6zel amacli kurulus, araci kurulus
vasitasiyla varliga dayali menkul kiymetlerin ihrag ve satigin1 gergeklestirmektedir®.
Sonugta, menkul kiymete dayanak teskil eden alacaklardan elde edilecek nakit akigina

bagli olarak yatirimcilarin anapara ve faiz 6demeleri yapilmaktadir.
II. Tiirev Araclar

SerPK kapsaminda tiirev ara¢ tanimi yapilmamuis, tiirev arag sayilabilecek ornekler

sayilmistir. SerPK 3/u maddesi uyarinca, tiirev araclar;

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki

veren tiirev araclari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli
tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca
uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi
riski transferi saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve
bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan
tirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar1 birbirleri ile

degistirme hakk1 veren tiirevleri,

39 Turan, Gokcen: Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler, 1. Baski, istanbul 2012,
s. 60-67.
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3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine
yapilacak kaldiragh islemleri ve kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev

araclar1 kapsamaktadir.

Bu hiikiim uyarinca, tlirev araglar; baska bir varligin getiri ya da fiyat degisimlerine bagl
olarak diizenlenen sdzlesmelerdir ve genellikle dayanak varlik; mal, menkul kiymet,
doviz, faiz orani, degerli metal ve tas, istatistik, endeks, gosterge ve baska bir tiirev arag

olabilir’?!,
Tiirev araclar genel olarak;

- vadeli satim sozlesmeleri (forward iglemler),
- vadeli islem sozlesmeleri (futures islemler),
- opsiyon islemleri,

- swap islemlerinden

olusmaktadir. Alt basliklarda, bu tiir s6zlesmelere 6zet olarak deginilecektir.

1. Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures Islemler)

Vadeli islem sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birinin (alic1), diger
taraftan (satic1) dayanak varlig1 gelecekteki bir tarihte baslangigta belirlenen bir fiyattan
satin almaya razi oldugu, sdzlesmeye konu malin cinsi, biiyiikliigii, 6deme ve teslim
tarihi, 6deme ve teslim yeri, nakdi uzlagmanin miimkiin olup olmadigi, vb. s6zlesme
unsurlarimin islemin yapildigi borsa tarafindan standart bir sekilde belirlendigi

sozlesmelerdir3?2,

Vadeli islem s6zlesmelerinin dnemli dzellikleri su sekilde 6zetlenebilmektedir3®3;

- Organize borsalarda seffaf bir sekilde islem goriirler,
- Sozlesme unsurlari standarttir ve sdzlesmeler geneldir,
- Vade sonuna kadar ters islem ile pozisyon kapatilabilir,

- Fiziki teslimat zorunlu degildir, nakdi uzlasi ile sonuglanabilir,

301 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 99.
302 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 99.

303 Korkmaz / Ceylan, s. 297.
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- Vade sonuna kadar tekrar alinip satilabilir,

- Islemler borsa takas kurumunun garantisindedir,

- Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir ve ilgili hesaplara yansitilir,

- Islem yapmak igin baslangicta hem alicinin hem saticinin bir teminat yatirmasi

zorunludur.

2. Vadeli Satim Sozlesmeleri (Forward islemler)

Vadeli satim sozlesmeleri de denilen forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan,
taraflardan birinin (alic1), diger taraftan (satici) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte
baslangicta belirlenen bir fiyattan satin almaya razi oldugu islemi diizenleyen

304

sozlesmelerdir’®*. Bu sdzlesmelerin taraflarindan alici, uzun pozisyon sahibi ve satici ise

kisa pozisyon sahibi olarak adlandirilmaktadir®®.

Vadeli satim sozlesmelerinde satici taraf, sdzlesmenin konusunu olusturan dayanak
varligi, sozlesmede Ongoriilen tarihte aliciya teslim etmek ylkiimliligii altina
girmektedir. Alic tarafin yiikiimliiliigl ise s6zlesmenin konusunu tegkil eden mali veya
varligi, sozlesmede Ongoriilen tarihte, sdzlesmede belirtilen fiyat {izerinden 6deme

yaparak teslim almaktir®®,

Vadeli satim sozlesmelerinin dnemli dzellikleri su sekilde 6zetlenebilmektedir3®7;

- Tezgahiistii piyasada iglem goriirler,

- Asli unsurlar taraflar arasinda serbestce belirlenen adi sozlesmelerdir,

- Belirlenmis tek bir teslimat tarihi bulunur,

- Kar veya zarar vade tarihinde ortaya cikar,

- Pozisyon vade tarihinde kapatilir,

- Teminat zorunlu degildir,

- Takas kurulusu islemleri garanti etmediginden, taraflarin sézlesmeden dogan

yiikiimliiliiklerini yerine getirememe (kredi) riski bulunur.

304 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 99.
305 Yilmaz, s. 75.
306 Yilmaz, s. 76.

307 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 101.
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3. Opsiyon islemleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon saticisi veya yazicisi (seller, writer) ve opsiyon alicisi
(buyer, holder) arasinda, saticinin aldig1 opsiyon primi (option premium) karsiliginda
aliciya miktari, vadesi, teslim sartlar1 dnceden belirlenmis olan bir mal1 belirli bir fiyattan
satin alma (call option) veya satma (put option) hakki verdigi sozlesmelerdir’®®. Opsiyon
alicis1 tarafindan eger fiyatlarin gelecekte artacagi disiiniiliiyorsa alim, fiyatlarin

gelecekte diisecegi beklentisi hakimse satim opsiyonu satin alinir®®?.

Opsiyonlar sagladiklar1 haklar agisindan, deginildigi tizere, alim opsiyonu ve satim

opsiyonu olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Alim opsiyonu (call), opsiyonu alan tarafa sdzlesmenin konusunu olusturan mali veya
varligi, onceden belirlenen fiyat ilizerinden, gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihe
kadar olan siire igerisinde satin alma hakkini verirken; satan tarafi ise, sozlesmenin
konusunu teskil eden mali veya varligi, -alicinin talebi halinde- satmakla yiikiimli kilan

opsiyondur3'?.

Satim opsiyonu (put) ise, alicisina veya sahibine sdzlesmeyi belirli bir kiymeti, mali veya
varlig1 bugiinden sabitlenen bir fiyat {izerinden satma hakkini verirken; satan tarafi ise,
s0zlesmenin konusunu teskil eden mali veya varligi, -alicinin talebi hdlinde- satin

almakla yiikiimlii kilan opsiyondur3!!,

Tanimdan da anlasilacagi lizere s6z konusu hak, yalnizca opsiyon alicisina taninmis olup,

opsiyon yazicisi kosullu bir yiikiimliiliik altinda bulunmaktadir?!2.

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda islem gorebilen, hem de tezgah {istii

piyasalarda islem gorebilen bir tiirev arag tiirlidiir. Tezgahiistii opsiyon piyasalarinda

308 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 101.
309 Korkmaz / Ceylan, s. 299.

310 Yilmagz, s. 77; Korkmaz / Ceylan, s. 299.

31 Yilmagz, s. 77; Korkmaz / Ceylan, s. 299.

312 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 101.
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islem gore sozlesmelerde saticinin ylikiimliiliigiinii yerine getireceginin garantisi

bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon alicisi kredi riski ile kars1 karsiyadir®!?.

Opsiyon sozlesmeleri bir sigorta mahiyetindedir. Dolayistyla, opsiyon primi de sigorta
primi yerine gecer ve sahibine bir talep hakki verir. Opsiyon hakkinin kullanilmamasi
halinde, opsiyon primi iade edilmez. Odenen opsiyon primi, opsiyon alicismin yaptigi

sozlesme dolayisiyla ugrayabilecegi potansiyel zararin st sinirini olusturmaktadir’!4,

4. Swap Islemleri

Swap isleminin temelinde, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki kredi
degerliligine bagli olarak farkli kredi kosullari ile karsilagsmalar1 ve ortaya ¢ikan bu
farkliliklar taraflarin kendi yararlarina kullanmalar1 yatmaktadir. Swap isleminin temel
amaci, faiz orani, doviz kuru ve deger degismelerinden kaynaklanan risklere karsi

giivence saglamaktir’!>.

Dolayisiyla, swap sozlesmeleri, taraflar arasinda sabit ve dalgali nakit akiglarinin
degistirilerek, doviz kuru ile faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 finansal riskleri

minimize etmek amaciyla yapilan sozlesmelerdir’!®.

Swap sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem goren finansal tiirevlerdir. Doviz swap
sozlesmeleri ile faiz oran1 swap s6zlesmeleri, tiirev araglar icerisinde en ¢ok tercih edilen

islemlerdir.

Doviz swap sozlesmeleri; faiz ve anapara 6demelerini igeren 6nceden belirlenmis kurallar
ve siireler iginde, iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para birimini sézlesmenin
kurulmasi ile degis tokus etme ve sozlesmenin vadesinde geri almasi konusunda
anlagsmaya vardiklar bir islemdir. Dolayisiyla, swap isleminde li¢ asama s6z konusudur.
Oncelikle, taraflar farkli para birimlerinden olusan anaparalar1 anlasilan kur {izerinden
degistirmektedir. ikinci asamada, s6zlesme vadesi siiresince faizler dénemsel olarak

O0denmektedir. Son asamada ise, vade sonunda taraflarin baslangicta takas ettikleri

313 Sermaye Piyasas1 Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 101-102.
314 Yilmaz, s. 79; Sermaye Piyasasi1 Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 102.
315 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 105.

316 Yilmaz, s. 79.
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dovizler karsilikli olarak iade edilir. Bu baglamda, doviz swaplari; taraflara sozlesme
stiresi i¢inde kur riski yonetimi, diisiik fon maliyeti ve piyasalara erisim ve farkli para

biriminde nakit akigi saglamaktadir®!”.

Faiz swap sozlesmeleri ise, iki taraf arasindaki sabit ve degisken faiz 0ddemelerinin
degisimi olup, faiz oranlar riskine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarina farkli
piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimimi saglama, riski
azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirme imkéan1 veren finansal
bir aragtir. Faiz swaplar1 taraflara, faiz riskinin yonetimi, alternatif finansman olanag,

faiz 6deme ve gelirleri ile borg stokunu yeniden yapilandirma olanagi vermektedir'®.

1. Yatirnm Sozlesmeleri

Yatirim s6zlesmeleri, 6362 sayilt SerPK’nin 3/ maddesinde sermaye piyasasi araglari
arasinda sayilmistir. Ancak bu tiir sézlesmelerin tanimina SerPK’da yer verilmemistir.
Menkul kiymet veya tiirev arag¢ tanimlamalarinda érnekleme yoluna gidilmesine karsilik,
yatirnm s6zlesmelerinin ne oldugu veya ne tiir s6zlesmeleri igerdigi SerPK kapsami

disinda birakilmstir.

Uluslararast1 uygulamalar ¢ercevesinde degerlendirildiginde, Avrupa hukuku
diizenlemelerinde de yatirnm sdzlesmelerinin sermaye piyasasi aract olma niteligine

iliskin bir diizenlemeye rastlanmamaktadir’'®.

Buna karsilik, ABD’de yatirnm sozlesmeleri (investment contract) finansal arag olarak
kabul edilmekte ve uygulamada yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, ABD
hukukunda diizenlenen “investment contract” ifadesine kiyasen konunun
degerlendirilmesi miimkiindiir. Nitekim, doktrinde de yatirim sdzlesmesi kavraminin

genellikle bu ¢ergevede tartisildigi goriilmektedir?2°.

317 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 106.
313 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 106.
319 Adugiizel, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2017, 3(1), s. 5.

320 Adugiizel, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2017, 3(1), s. 5; Yanh, Veliye: Sermaye Piyasasi
Aragclart ve Yatirnm Soézlesmesi Kavramlari, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Dergisi 2016, C. 32, S. 3, s. 5-
35.
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1929 Biiyiik Buhran’t olarak kayitlara gegen ve 1929 yilinda ABD’de baglayan hisse
piyasalar1 ¢okiisiinden sonra, ABD kongresi bir dizi yapisal diizenlemeleri hayata
gecirmistir. Bu diizenlemelerden sermaye piyasalarina iligkin baslica iki kanun; 1933
tarihli Menkul Kiymetler Kanunu*?! (Securities Act of 1933) ve Menkul Kiymetler ve

Borsalar Kanunu??? (Securities and Exchanges Act of 1934)’dur.

1933 tarihli Kanun’un temel odagi, halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin finansal
bilgilerin yaninda diger 6nemli bilgilerin yatirimcilar tarafindan temin edilebilmesini
saglamak ve menkul kiymet satislarina iliskin yatirimeilarin yanlis bilgilendirilmesi gibi

hileli davranislar: engellemektir®??.,

Diger taraftan, 1934 tarihli Kanun ise Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)’nu
ihdas eden kanundur. 1934 tarihli Kanun ile SEC’e menkul kiymetler piyasasina iliskin
genis yetkiler taninmistir. Denetim ve goézetim yetkisinin yaninda, borsaya kote
sirketlerin faaliyetlerine iliskin periyodik raporlamalar talep etme, piyasa oyunculari
iizerinde disiplin uygulama, piyasalarda belli eylemleri engelleme gibi birtakim yetkiler
verilmistir. Dolayisiyla, SEC sdz konusu kanundan aldigi yetki*?* dogrultusunda
yatirnmcinin  korunmasi, sermaye piyasalarinin adil, diizenli ve etkin bir sekilde

stirdiiriilmesi ve sermaye birikimini kolaylagtirmaktan sorumludur.

Bu agiklamalar 1s1ginda, ABD’de satilan her menkul kiymet (security), istisna
hiikiimlerinde yer almadigi miiddetce, ABD sermaye piyasalar1 otoritesi olan SEC

(Securities and Exchange Comission) nezdinde tescil edilmelidir3?>.

15 U.S. Code § 77b(a)(1) maddesinde belirtildigi iizere, menkul kiymet; bir “yatirim
sozlesmesi” igermektedir’?®. Bununla birlikte, yatirim sézlesmesi kavrami ne 1933 tarihli

ne de 1934 tarihli kanunlarda tanimlanmis degildir. Buna karsilik, yatirim s6zlesmesi,

3211933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)’nun tim metni igin bkz.
(https://www.govinfo.gov) (Erisim tarihi: 26.12.2020).

322Securities and Exchanges Act (1934). 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu (Securities and
Exchange Act of 1934)’nun tiim metni igin bkz. (https://www.govinfo.gov) (Erisim tarihi: 26.12.2020).

323 Securities and Exchange Comission (SEC): The Laws That Govern the Securities Industry,
(www.investor.gov) (Erisim tarihi: 26.12.2020).

324 Securities and Exchanges Act (1934), Sec.4.[78d](a).
325 [stisna hiikiimler i¢in bkz: 15 U.S. Code § 77¢c(a-c), (Erisim tarihi: 27.12.2020).
326 15 U.S. Code § 77b(a)(1).
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ABD Yiiksek Mahkemesi’nin SEC v. W.J. Howey Co.(1946) kararinda agikliga

kavusturulmus ve bu tanim pek ¢ok kez federal mahkemeler tarafindan da kullanilmistir.

SEC v. W.J. Howey Co.(1946) davasinda, davali Howey, sahibi oldugu genis narenciye
bahgelerinin bir kismini1 parcalar halinde, narenciye yetistiricilifinde uzmanlig
bulunmayan kisilere satmakta, satis sozlesmesine ilave olarak onlarla 10 yil siireli
narenciye yetistirmek iizerine hizmet sézlesmesi de imzalamaktadir. Her yil sirket
tarafindan yetistirilen narenciyeler, sirket marifetiyle satilmakta ve elde edilen kar

yatirimeilara bir havuzdan hisseleri oraninda sirket tarafindan pay edilmektedir.

Yiiksek Mahkeme, Howey davasinda her ne kadar ad1 6yle olmasa da kismi bahge satim
isleminde bir menkul kiymet satis1 gergeklestigini, ayrica bu islemin agikca bir yatirim
sOzlesmesi ihtiva ettigini belirtmistir. Nitekim, sirket bir kar vaadiyle yatirnmcilardan para
toplamis ve kendi yetistirme uzmanhig1 ve pazarlama kabiliyetini kullanarak iiriinlerin
satigin1 gerceklestirmistir. Nitelikleri goz Oniline alindiginda yatirimcilarin narenciye
yetistirmek, hasat etmek ve pazarlamak i¢in gerekli alet edevat ve tecriibeye sahip
olmadiklari, dolayisiyla kar i¢cin Howey sirketine bagli olduklari ifade edilmistir.
Dolayistyla, Yiiksek Mahkeme, SEC nezdinde tescil edilmesi gereken bir yatirim
sOzlesmesinin varligina ragmen, gerekli ylikiimliiliikler yerine getirilmediginden bahisle
Howey’in 1933 tarihli kanunun ilgili hiikiimlerini ihlal ettigine karar vermistir*?’. Bu
karar dogrultusunda, yatirim sozlesmesi; “iigiincii kisilerin girisim veya ydnetimsel
¢abalarindan elde edilecek makul bir kar beklentisiyle ortak bir girisime yapilan parasal

yatirim” olarak tanimlanmaktadir®2®,

SEC de yatirnm sozlesmelerine iligkin uygulamalarinda bu tanima referans
yapmaktadir’?®. Ancak, ABD Yiiksek Mahkemesi’nin kararinda da vurgulandigi gibi,
yatirim sozlesmelerine iligkin bu tanim statik-donuk bir ilke seklinde anlasilmamalidir.

Aksine, bu tamim; kisilerin kar vaadiyle, bagkalarmin paralarmi kullanmak {izere

327 SEC v. Howey Co., (https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/#F5) (Erisim tarihi:
28.12.2020).

328 SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946), (https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/#F5)
(Erisim tarihi: 28.12.2020).

329 Securities and Exchange Commission (SEC): Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the
Securities Exchange Act of 1934: The DAO (25 July 2017), (sec.gov) (Erisim tarihi: 27.12.2020) (Anilis:
The DAO Report), s. 11.
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tasarlayabilecekleri sayisiz ve gesitte projeyi kapsayacak sekilde esnek ve dinamik bir
tanima isaret etmektedir. Bir menkul kiymetin varli§1 sorunu degerlendirilirken, “bir
islemin altinda yatan ekonomik gerceklige odaklanilmalidir, ona verilen isme degil”;

diger bir ifadeyle, “6z ugruna sekil ihmal edilebilir” denilmektedir®3°.

Sonug olarak, yatirim sdzlesmesinin varligiin tespiti i¢in SEC v. W.J. Howey Co.(1946)
davasinda icra edildigi ve bugiine kadar da SEC tarafindan da bagvuruldugu iizere, ilgili
islemler Howey testine tabi tutulmaktadir. Howey testi olarak adlandirilan bu referans
tanima gore, yatirim sozlesmesinin dort unsuru saglamasi gerekmektedir. Bunlar; parasal

bir yatirim, kar beklentisi, {igiincii kisilerin ¢abasi, ortak girigim’dir.
IV.Diger Sermaye Piyasasi Araglar

Sermaye Piyasast Kanunu 3(1)(s) maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araglar:, menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarimi ifade etmektedir.
Dolayisiyla, diger sermaye piyasast araclarini sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlememis ancak Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan sermaye piyasasi araci olarak
kabul edilen araclar seklinde tanimlamak miimkiindiir. Nitekim, SerPK’nin 128(1)(e)
maddesi, Sermaye Piyasast Kurulu’na sermaye piyasasinin geligmesini saglamak
amaciyla yeni sermaye piyasast araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenleme yetkisi

vermektedir.
B. Kripto Para Piyasasi Araclar:

Onceki boliimde®®!, kripto varliklarin yapisal ve islevsel olarak farkli tasniflere tabi
tutuldugu belirtilmisti. Bu kapsamda, kripto varliklar, yapisal agidan; bitcoin, altcoin ve
tokenler olarak siiflandirilmis; islevsel agidan ise 6deme, hizmet ve varlik tiplerinde
olmak iizere tasnif edilmisti. Bu tasnife ragmen, kripto varliklarin islevsel tasnifinde

dikkate alinan kriterlerin kesin ve net ¢izgilerle belirlenmis olmadigi vurgulanmalidir.

Kripto varliklarin islevsel tasnifi farkli yargi ¢evrelerinin diizenlemeleri dogrultusunda

daralip genisleyebilmektedir. Ornegin, hizmet tipi bir kripto varlik, adlandirilmasindan

330 The DAO Report, s. 11.

31 Bkz. § 1 PARA VE KRIPTO PARA igerisinde “B.IV. Kripto Para / Kripto Varlik Tiir ve Islevleri”
baslikli boliim.
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bagimsiz olarak farkli yargi ¢cevrelerinde menkul kiymet (ABD), finansal enstriiman (AB)
veya sermaye piyasasi aract (Tiirkiye) olarak nitelendirilebilir ve ilgili yargi ¢evresinin
sermaye piyasast hukuku kapsamindaki diizenlemelerine tabi olarak degerlendirilebilir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi hukuku kapsaminda yapilacak bir tasnif, kripto varliklarin
islevsel olarak adlandirilmalarindan bagimsiz olarak, sermaye piyasasi araglarinin

unsurlarma gore ve her bir kripto varlik 6zelinde somut olaya gore yapilmalidir.
I. Sermaye Piyasas1 Araci Sayilabilenler

Hizmet tokenleri, bir sistem i¢inde belli amaglar1 karsilamak igin iiretilen kripto
varliklardir. Dolayistyla hizmet tokenlerinin asil fonksiyonu belli bir agin sagladigi
hizmete erisimin saglanmasidir. Kullanicilar, bu ekosistemin hizmetine katkida
bulunduklar1 6lgiide, tokenler ile ddiillendirilirler. Dolayisiyla, bu tokenlerin hizmete
erisim nitelikleri yatirim niteliklerine baskin gelebilmekte, hatta bu tiir tokenler
tamamiyla hizmete erisim amaciyla dizayn edilebilmektedirler. Buna karsilik, hizmet
tokeni olarak adlandirilan bir tokenin menkul kiymet niteligi goOsterebilmesi de
miimkiindiir. Bu sebeple, hizmet tokenlerinin menkul kiymet niteligi gosteren diger

tokenlerden hangi kriterlerle ayristirilacagi tartisma konusu olmaktadir®32,

Bu tiir bir 6rnek, ABD’nin Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC)’nun

Munchee Inc. davasinda incelenmistir®33.

Munchee Inc., San Francisco’da kurulmus o6zel bir sirkettir. Munchee, iPhone
kullanicilart i¢in kullanicilarin restoranlarda yedikleri yemeklerin fotograflarmi ve
tiiketici deneyimlerine iligskin yorumlarini paylasabilecekleri bir uygulama gelistirmistir.
Bu uygulamada hem tiiketiciler hem de restoran sahipleri, kampanya satin alma, yorum

yazma, satig ve diger islemlerinde MUN tokenlerini kullanabileceklerdir.

332 Bu dogrultuda bkz. Rodrigues, Usha R.: Embrace the SEC, Washington University Journal of Law and
Policy 2020, V. 61, pp. 133-154.; Maughan, Scott W.: Utility Token Offerings: Can a Security transform
into a non-security, BYU Law Review 2020, V.2019, 1. 4, pp. 1113-1146.

333 Securities and Exchange Commission (SEC): Munchee Inc., Securities Act of 1933 Release No.
10445 (11 December 2017), (sec.gov) (Erisim tarihi: 31.12.2020) (Anilis: SEC Munchee Karart)
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Munchee’nin whitepaperinda®34, token satislarina iligkin yasal tutumun hala gelismekte
oldugu ve heniiz nihai bir karara varilamadigindan bahisle, MUN token satisinin ABD,
Singapur, Kanada ve Avustralya yargi ¢cevrelerinin menkul kiymet diizenlemelerine karsi
hukuki bir risk olusturmadigi ifade edilmistir. Buna karsilik, ABD’nin mal ve hizmet
ambargosu uyguladig1 ya da token satigia katilimi yasakladigi Cin, iran, Kuzey Kore
gibi tilkelerde de MUN token satiginin olmayacagi degerlendirilmistir®*>. ABD 6zelinde
yapilan degerleme kapsaminda ise ihraggilar; token teklifi veya satisinin Howey testi
cercevesinde menkul kiymet niteligi gosteriyorsa, ilgili tokenin federal menkul kiymetler
yasalarinin konusu olacagi degerlendirilmistir. Ancak MUN tokenlerine, ihraggilar
tarafindan Howey testinin uygulandigi ve MUN tokenlerinin hizmet tokeni olduklarindan
bahisle, federal menkul kiymet yasalariyla iliskili olarak Onemli hukuki bir risk
barindirmadigr belirtilmigtir. Dolayisiyla, MUN tokenlerinin herhangi bir yargi
cevresinin diizenlemeleri veya menkul kiymet yasalar1 ¢ergevesinde tescil edilmedigi ve

edilmeyecegi yatirime bilgilendirmesi olarak whitepaperda vurgulanmistir®3®,

Munchee Inc. davasinda, MUN tokenleri ihraggilar1 tarafindan her ne kadar “hizmet
tokeni” olarak adlandirilmis olsa da SEC, MUN tokenlerini Howey testine tabi tutmustur.
Howey testi olarak adlandirilan bu referans tanima gore, yatirim sozlesmesinin dort
unsuru saglamasi1 gerekmektedir. Bunlar; parasal bir yatirim, kar beklentisi, iiglincii

kisilerin ¢abasi, ortak girigim’dir.

SEC’in degerlendirmesine gore, yatirimcilarin bir deger katkis1 olarak MUN tokenlerini
Ether veya Bitcoin ile satin aldiklarindan, Munchee girisiminden makul bir kar beklentisi
icerisinde olduklarindan ve yatirnmci karlarmin 6zellikle Munchee’nin girisim ve
yonetimsel cabalarindan kaynaklandigindan bahisle, MUN tokenlerinin 1933 tarihli
Kanun’un sec.2.(a)(1) maddesinde tanimlanan menkul kiymet niteligi tasidig1 hilkkmiine

337

varmistir’>’. MUN tokenlerinin hizmet tokeni niteligi gosterdigine iliskin iddia ile ilgili

334 (Verma, Sanjeew / Bui, Nghi / Lam, Chelsea: Munchee Token: A decentralized Blockchain based
food review/rating social media platform (16.10.2017) (https://venturealley.dlapiperblogs.com/wp-
content/uploads/sites/5/2017/12/Munchee-White-Paper.pdf) (Erisim tarihi: 01.01.2021) (Anilis: Munchee
White Paper)

335 Munchee White Paper, s. 2-3.
336 Munchee White Paper, s. 3.
337 SEC Munchee Karary, s. 8.
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olarak ise, SEC, her ne kadar ihrag sirasinda hizmet/erisim amacli bir kullanimi olsa da
bunun tokenlerin menkul kiymet niteliginde degerlendirilmesini engellemeyecegine

vurgu yapmigtir>3%,

Bir islemin yatirnm sozlesmesi igerip icermedigi degerlendirilirken, SEC, genel bir
smiflandirma yapmaktan ziyade, islemin altinda yatan ekonomik gerceklige
odaklanmaktadir. Nitekim, SEC’in Munchee raporunun yayimlandigi giin, SEC bagkan1
tarafindan yapilan basin agiklamasinda da bu hususa dikkat ¢ekilmistir. A¢iklamada, bazi
piyasa uzmanlarimin tokenlerin hizmet/erisim fonksiyonlarma vurgu yaparak, bu tiir
tokenlerin menkul kiymet olmadiklar1 iddiasinda bulunmalar1 elestirilmigtir. Bu
iddialarmn, sekil ugruna 6zii ihmal ettigi, ayrica, bir tokeni sadece hizmet/erisim tokeni
olarak adlandirmanin veya onu bu tiir iglevsel 6zellikler icerecek sekilde kurgulamanin,

bir tokenin menkul kiymet olmasini engellemeyecegi vurgulanmigtir®3°.

Nitekim, Munchee Inc. davasinda bu yaklasimla MUN tokenlerini yatirim s6zlesmesi
olarak gérmiis ve menkul kiymet niteliginde kabul etmistir. Bu dogrultuda, 31 Ekim
2017°de satist baglayan MUN tokenlerine iligkin 1 Kasim 2017’de durdurma ve

yasaklama karar1 vermigtir>4°.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA) de kripto varliklar1 6deme,
hizmet ve varlik tokenleri olarak tasnife tabi tutmakta, ancak kripto varliklarin hibrit
ozellikler gosterebilecekleri veya zaman igerisinde farkli 6zellikleri tasiyacak sekilde

evrilebileceklerini ifade etmektedir34!.

AB menkul kiymetler mevzuatinda heniiz kripto varligin hukuki bir tanimlamasi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, AB menkul kiymetler diizenlemesi, MiFID II
etrafinda kiimelenmektedir. Dolayisiyla, AB ilgili mevzuatinin uygulanabilmesi igin bir
kripto varligin MiFID II kapsaminda ‘“finansal enstriiman” olarak degerlendirilip

degerlendirilmemesi hayati 6nem tagimaktadir.

338 SEC Munchee Karary, s. 8.

33 Securities and Exchange Commission (SEC): Public Statement: Statement on Cryptocurrencies and
Initial Coin Offerings (11 December 2017), (sec.gov) (Erisim tarihi: 01.01.2021).

340 SEC Munchee Karary, s. 8.

341 European Securities and Market Authority (ESMA): Initial Coin Offerings and Crypto-Assets (09
January 2019), (https://www.esma.europa.eu) (Erisim tarihi: 26.07.2020) (Amlis: ESMA Oneri).
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ESMA, 2018 yazinda, kripto varliklarin AB mevzuatinda hangi sartlar altinda finansal
arag niteligi gosterecegini tespit etmek adina iiye devletlerin yetkili otoritelerini (NCA)
mubhatap alan bir anket diizenlemistir. S6z konusu anket, MiFID II'nin iiye devletlerin
milli hukuklarina uyarlanma bigimini tespit etmek ve bu uyarlamaya uygun olarak verilen
6 farkli token 6rneginin {iye devletlerin kendi milli hukuklar1 ¢ercevesinde finansal arag
niteligi gdsterip gostermedigini belirlemek i¢in tasarlanmistir. Ankete konu 6 farkli token

ve bu tokenlere iliskin dzet bilgiler Tablo 4’te verilmistir3+.

Tablo 4: ESMA Anketinde Verilen Kripto Varliklara Iliskin Ozet Bilgiler

ESMA Isim  / <
No Smiflandirmasi1 | Sembol Amag Tamdigi Haklar
Tam entegre finansal hizmet | _, . )
sunmak; Kar payr,
.. FINOM / . i . | Topluluk ydnetimine katilma;
1 Yatirim Tipi Kripto  varliklara  genis | . . .
FIN - Sirket varliklarinin tizerinde belli
kullanict kitlesi tarafindan
i, < oranda hak
erigim saglamak
Polybius Geleneksel bankaciligin | .. 9 o
2 Yatirim Tipi Bank /| sagladigt  tim  hizmetleri (1;11218?:11 yil dagitilabilir karin
PLBT saglamak °
CRBT tokenlerini CryptoBank
. hizmetlerini kullanirken islem
. . Daha hizli ve az maliyetle | .. o
Yatirrm+Hizmet | Crypteriu . . | Ucretlerini 6demede kullanma
3 I entegre bankacilik hizmeti | ; N . .
Hibriti m/CRBT Islem f{icretlerinden elde edilen
sunan CrytoBank kurmak . -
cironun belli bir oranmi aylik
olarak alma
Yillik operasyonel karin %20°si;
Akvaryumun yerlesim yerine
iliskin oylama hakki
4 Yatinm+Hizmet | PAquariu | Diinyanin en biiylik | Akvaryumda satilan mallarin
+Odeme Hibriti m/PQT akvaryumunu kurmak 6demesinde kullanma;
Belli miktarda PQT sahipligine
bagli olarak yasam siiresince
iicretsiz giris
5 Hizmet Tipi Filecoin / N{erkem olmayan depolama | Bilgisayarlarin ' kul.lanllr'na'lm1s
FIL ag1 depolama kapasitelerine erigim
Yatirm+Odeme | AlchemyB Degeri farkl .knpt.o
6 o . varliklarla desteklenmis bir | -
Hibriti ite / ALL .
kripto varlik olusturmak

Ankette salt 6deme tipi kripto varliklar arastirmanin disinda tutulmustur. Nitekim, salt
O0deme tipi varliklar finansal ara¢ niteligi gostermediginden ESMA’nin misyonu

kapsaminda degerlendirilmemistir.

342 Yazar tarafindan 6zetlenmis olup detaylar igin bkz. European Securities and Market Authority
(ESMA): Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs (January 2019),
(https://www.esma.europa.eu) (Erisim tarihi: 22.07.2020), s. 23-25.
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ESMA, bir kripto varligin, 6érnegin kar hakki taniyan yatirim tipi bir kripto varligin,
MiFID II kapsaminda “devredilebilir edilebilir menkul deger” sayilmas1 veya diger bir
finansal ara¢ ozelligi gdstermesi durumunda AB Finansal mevzuatinin uygulanacagini

belirtmektedir.

Anket sonucuna gore, tiye devletlerin yetkili otoritelerinin (NCA) ¢ogunlugu; 1, 2, 4 ve
6 numarali kripto varliklarin MiFID II kapsaminda devredilebilir menkul kiymet veya
diger finansal arag niteligi gosterdigini belirtmistir. Cogu NCA ise, sahiplik veya yonetim
hakkindan bagimsiz olarak, kripto varlig1 elinde tutana sadece kar hakkinin taninmis
olmasini kripto varligin devredilebilir menkul kiymet nitelemesi i¢in yeterli gdrmiistiir (1
ve 2 numarali 6rnekler). Bununla birlikte, hibrit 6zellik gosteren 4 numarali 6rnek igin
verilen cevaplar, kripto varlifin finansal ara¢ Ozelliginin agir bastigini ortaya
koymaktadir. Ancak 3 numarali ornekte ise NCA’larin degerlendirmesi g¢esitlilik
gostermektedir. Nitekim, ciro pay1 hakki tanimasina ragmen, yalniz 8 NCA, 3 numaralt
kripto varligi devredilebilir menkul kiymet olarak nitelerken; NCA’larin biiyiik
cogunlugu bdyle gdrmemistir. Nihayet, salt hizmet tipi 6zellik gosteren 5 numarali kripto
varlik, higbir NCA tarafindan devredilebilir menkul kiymet veya diger finansal arag

olarak nitelendirilmemistir343

. Dolayistyla, salt hizmet tipi kripto varlik, mevcut finansal
regiilasyon kapsami disinda degerlendirilmektedir. Ancak belirtilmelidir ki, anket
sorularina verilen cevaplar, iiye devletlerin “finansal ara¢” tanimina bagl olarak ¢esitlilik

gostermektedir.

Dolayistyla, kripto varliklarin uygulamada yapilan iglevsel tasnifi, sermaye piyasasi
hukuku kapsaminda yapilacak nitelendirme i¢in yeterli olmamaktadir. Bu sebeple, yargi
cevrelerinin kendi sermaye piyasasi hukuku kapsaminda diizenlenmis “menkul kiymet”,
“finansal enstriiman” veya “sermaye piyasasi arac1” tanimlar1 uyarinca kripto varliklarin
niteligi belirlenecektir. Bu nitelendirme ise, genellemeci yaklasim yerine her bir kripto
varlik 6zelinde yapilmalidir. Nitekim, Ingiltere’de finansal piyasalarin diizenlenmesinden
sorumlu kurum olan Ingiliz Finansal Denetim Otoritesi (FCA)’nin 12.09.2017 tarihli

yayimladig bildiride ortaya konuldugu iizere, FCA’nin yaklagimi da bu dogrultudadir®*,

343 ESMA Oneri, s. 20.

3% Financial Conduct Authority (FCA): Initial Coin Offerings (12 September 2017), (fca.org.uk) (Erisim
tarihi: 03.01.2021).
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S6z konusu bildiride FCA da kategorik bir degerlendirmeye bagvurmamistir. FCA’nin
yaklagimina gore, ICO’lar her bir durum 06zelinde incelenmeli ve bdylece FCA’nin
diizenleme smirlar i¢cinde olup olmadigina karar verilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, FCA, c¢ogu ICO’nun, kanuni diizenleme kapsaminin diginda kalacagim
belirtmektedir. Ancak, her bir ICO’nun yapilandirilis bi¢cimine bagli olarak, ICO’larin
kanunen diizenlenmis yatirim tiirlerini kapsayabilecegi veya yasal olarak diizenlenmis

faaliyetler icra eden sirketlerin ICO’lara dahil olabilecegi ihtimaline deginilmistir.

Sonug olarak, tilkemiz hukukunda da kripto varliklarin kategorik olarak yapilan islevsel
tasnifinden bagimsiz sekilde ele alinmasi gerektigi ve durum ozelinde nitelendirme
yapilmasinin amaca daha uygun olacagi degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda,
adlandirmadan bagimsiz olarak SerPK’da diizenlenmis olan sermaye piyasasi araglarinin
unsurlarimi tagiyan kripto varliklar sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeli ve

diizenlemeye tabi olmalidir.
II. Sermaye Piyasas1 Araci Sayllmayanlar

Islemin altinda yatan ekonomik gerceklik uyarinca yapilacak bir degerlendirmeye gore,
miinhasiran 6deme/para islevi goren tokenler, sermaye piyasasi araci niteligi tasimazlar.
Dolayistyla, bu tiirden tokenlerin sermaye piyayast hukukuna uyumu aranmayacaktir.
Bununla birlikte, kara para aklama, miisterini tan1 basta olmak {izere diger diizenlemelere

uyum hususu bu tiirden tokenler i¢in de gegerli sayilmalidir.

C. Tiirkiye’de Hukuki Durum ve Sermaye Piyasasi Araclar1 Kapsaminda

Degerlendirme
I. Genel Olarak

Tiirkiye, kripto para sahipligi agisindan diinyanin 6nde gelen iilkeleri icerisindedir.
Nitekim, Tirkiye’de 2,5 milyona yakin insan kripto para sahibidir’*. Kripto paralara
ilginin ¢ok olmasina karsin, lilkemizde kripto paralara yonelik hukuki diizenleme uzun

bir siire yapilmamustir.

3% (https://triple-a.io/crypto-ownership/) (Erisim tarihi: 09.06.2021).
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Bu siire icerisinde belirli kurumlarin uyar1 ve duyuru niteligindeki metinleri ¢cergevesinde
bekle-gor politikasinin uygulandigi gozlenmektedir. Bunlarin basinda, BDDK ve SPK
gelmektedir. Her iki kurum tarafindan yayimlanan metinler, kripto paralarin para niteligi
ve sermaye piyasast araci niteligine iliskin ilk degerlendirmeleri icermeleri hasebiyle

dikkate degerdir.

BDDK, 25 Kasim 2013 tarihinde yayimladigi “bitcoin hakkinda” baghikli basin
agiklamasinda®*®, bitcoin ile ilgili olarak, “herhangi bir resmi ya da ozel kurulus
tarafindan ihrag¢ edilmeyen ve karsiligi icin giivence verilmeyen bir sanal para birimi
olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapusi ve isleyisi itibartyla Kanun kapsaminda elektronik
para olarak degerlendirilmemekte, bu nedenle de séz konusu Kanun c¢ergevesinde

gozetim ve denetimi miimkiin goriilmemektedir” degerlendirmesinde bulunmustur.

Sermaye Piyasast Kurumu (SPK)’nun kripto paralara yaklasimi ise, ilk olarak Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)’ne gonderdigi 1.12.2017 tarihli “Sanal paralara dayali

islemler hk.” konulu yazi*¥’

cercevesinde ortaya konmugtur. TSPB’ye gonderilen yazida,
SPK tarafindan, “(bitcoin ve benzeri) sanal para birimleri ile ilgili olarak iilkemizde bir
diizenleme veya tamimlama bulunmadigi ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda yer
alan tiirev araglara dayanak teskil edebilecek unsurlar igerisinde sanal para birimlerinin
bulunmadigi dikkate alinarak, bu asamada; miisterilere yonelik olarak sanal para

birimlerine dayali spot veya tiirev islemler yapilmamasi gerektigi hususu..” belirtilmistir.

SPK’nin 27.09.2018 tarihli Dijital Varlik (Token) Satigslar1 (ICO) Hakkinda
Duyuru’sunda ise ICO’larin hukuki konumlarina iliskin olarak, “Kripto Para Satis1”
veya “Token Satisi” olarak da bilinen genellikle blok-zinciri teknolojisi kullanarak para
toplamaya yonelik uygulamalarin bir¢ogu Kurulumuzun diizenleme ve gozetim alani
disinda kalmaktadir” denilmistir. Ancak, hangi uygulamalarin SPK’nin diizenleme ve

gbzetim alani i¢inde kaldigina iligkin bir agiklamaya yer verilmemistir.

BDDK ve SPK tarafindan ifade edilen agiklamalar dikkate alindiginda, BDDK’nin

bitcoin 6zelinde bir degerlendirmede bulundugu ve bitcoinin elektronik para olmadig:

346 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bitcoin Hakkinda Basin Agiklamasi (2013),
(bddk.org.tr) (Erigim tarihi: 15.01.2021).

347 Sermaye Piyasasi Kurulu: Sanal Paralara Dayali Islemler Hk. (01.12.2017), (spk.gov.tr) (Erisim tarihi:
16.01.2021).
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sonucuna vardigt gozlenmektedir. Bununla birlikte, bitcoin disindaki kripto varliklarin
niteligi konusunda bir degerlendirmede bulunmamistir. SPK’nin 2017 yilinda TSPB’ye
gonderdigi yazida bitcoin ve benzeri sanal paralara dayali olarak tiirev sozlesme
kurulamayacag1 belirtilmistir. Ancak, bitcoine benzer sanal paralardan neyin
kastedildigine yoOnelik bir 6n degerlendirme yapilmamistir. SPK’nin 2018 tarihli
duyurusunda da token satiglarinin bir¢ogu Kurulumuzun diizenleme ve gozetim alani
disinda kalmaktadir denilmis, ancak hangi tiir token satislarinin SPK’nin diizenleme ve
gozetim alan1 igerisinde degerlendirildigine yonelik ilave bir agiklamada
bulunulmamustir. Hiilasa gerek BDDK gerekse SPK tarafindan kripto varliklar, elektronik

para ve tlirev araglara dayanak varlik olarak nitelendirilmemistir.

Bununla birlikte, bu siire igerisinde farkli kurumlarin kendi gorev alanlarina iliskin
yaptiklar1 ¢alismalar’*® da bulunmaktadir. Ancak, tiim bu ¢alismalar hukuki diizenleme

niteligini haiz olmay1p arastirma niteligindedir.

Nihayet, TCMB tarafindan 16 Nisan 2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazete’de
“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yénetmelik” (“Y&netmelik™)
yaymmlanmistir. S6z konusu yonetmelik ile Tiirkiye’de ilk defa kripto varliklara iliskin
hukuki bir diizenleme yapilmustir. Ilerleyen boliimde tartisilacag: iizere, bu Yonetmelik
gerek usul gerek esas agisindan sorunlu birtakim hususlar ihtiva etmektedir. Bu sebeple,
Yonetmelik, tilkemizde kripto varliklara yonelik ilk diizenleme olmasi agisindan 6nem
arz etse de kripto varliklara yonelik diizenlemenin Kanunla ve TCMB yerine SPK’ya
verilecek bir yetki ile ikincil diizenlemelere konu olmasi gerektigi ifade edilmelidir. Zira,
TCMB’nin yetki alan1 “6deme” tipi kripto varliklar1 kapsayabilecekken; 6zellikle hibrit
tokenlerin niteliginin belirlenmesi, sermaye piyasasi hukuku kapsamindaki ilke ve

diizenlemeler dogrultusunda yapilmalidir.

348 Mali Suglar1 Arastirma Komisyonu (MASAK) giincelledigi son Bankalar igin Siipheli Islem Bildirim
(SIB) Rehberi’nde de “Miisteri hesaplarindan kripto para alimi amaciyla yurtigi ve yurtdist kripto para
borsalarina ya da gercek veya tiizel kisi hesaplarina miisteri profiline uymayacak siklik ve tutarda para
transferi yapilmasimi” siipheli iglem saymistir. Bkz: Mali Suc¢lar1 Arastirma Komisyonu (MASAK),
“Siipheli Islem Bildirimi Rehberi (Bankalar)”, 12.04.2019, (https://ms.hmb.gov.tr) (Erisim tarihi:
15.01.2021); Uzer, Betiil: Sanal Para Birimleri, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Eyliil 2017; Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) tarafindan hazirlanan raporun Kurul Bagkani imzasiyla
yayimlanan sunus boliimiinde kripto paralarin giderek yaygin bir sekilde gegerli bir 6deme araci olarak
kabul edilmeye baslandigi belirtilmistir. Raporda kripto para, “gilivenligin saglanmasi i¢in kriptografi
(sifreleme bilimi) kullanan dijital veya sanal bir para birimidir” seklinde tanmimlanmistir. Bkz: Bilgi
Teknolojileri ve lletisim Kurumu (BTK), “Kripto Para Arastirma Raporu”, 2020,
(https://www.btk.gov.tr) (Erisim tarihi: 16.01.2021).
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Diger taraftan, Yonetmelik’te “kripto para / dijital para / sanal para” ifadeleri yerine
“kripto varlik” ifadesi yer almis ve tanimlanmistir. Dolayisiyla, onceki kullanim
cesitlilikleri yerine ¢erceve kavram olarak “kripto varlik™ ifadesinin tercih edilmesi dogru

bir yaklagim olmustur.

II. “Odemelerde Kripto Varhiklarin Kullamlmamasina Dair Yénetmelik” ile

Getirilen Diizenlemeler

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan hazirlanan “Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” ile hukukumuzda ilk defa kripto

varliklara iliskin bir diizenleme getirilmistir.

Yonetmeligin gerekgesi TCMB tarafindan bir duyuru ile ifade edilmistir. Duyuru metni

asagida yer almaktadir:

Kripto varliklar herhangi bir diizenleme ve denetim mekanizmasina tabi
olmamasi, merkezi bir muhatabin bulunmamasi, piyasa degerlerinin aswrt oynaklik
gostermesi, anonim yapilart nedeniyle yasadisi faaliyetlerde kullanilabilmesi,
clizdanlarin ~ ¢alinabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz olarak
kullanilabilmesi ile igslemlerin geri doniilemez nitelikte olmasi gibi nedenlerle ilgili

taraflar agisindan 6nemli riskler baridirmaktadir.

Son dénemde, soz konusu varliklarin édemeler alaninda kulanilmasina iliskin
cesitli girisimlerin olusmaya basladigi gozlenmistir. Bu varliklarin  odemelerde
kullaniimasinin, yukarida bahsedilen sebeplerle islemin taraflari agisindan telafisi
miimkiin olmayan magduriyetler yaratma ihtimali bulundugu ve bu alanda mevcutta
kullanilan yontem ve araglara karsi giiven zaafiyeti meydana getirebilecek unsurlar

icerdigi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, 1211 sayih Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu ile 6493
sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluslar: Hakkinda Kanunda yer alan yetkiler ¢ercevesinde “Odemelerde Kripto

Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” yiiriirliige konulmugstur®.

3% TCMB’nin 16 Nisan 2021 tarih ve 2021-17 sayili “Odemeler Alanina iliskin Basin Duyurusu”,
(temb.gov.tr) (Erisim tarihi: 16.04.2021).
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“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair Y6netmelik”, 30/4/2021

tarihinde yiiriirliige girmistir.

1. Amac¢ ve Kapsam

Yonetmeligin amac1 m. 1°de; “odemelerde kripto varliklarin kullanilmamasina, odeme
hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan
veya dolayli olarak kullaniimamasina ve édeme ve elektronik para kuruluslarimin kripto
varliklara iliskin alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara
veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracuik etmemesine iliskin usul ve

esaslarin belirlenmesi” seklinde ifade olunmustur.
Y 6netmeligin amag¢ maddesi uyarinca;

- Odemelerde kripto varlik kullanilmamast,

- Odeme hizmetlerinin sunulmasi ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin
kullanilmamasi,

- Odeme ve elektronik para kuruluglarinin kripto varliklarla ilgili herhangi bir

isleme aracilik etmemesi
yoniinde bir irade ortaya konulmustur.

Y onetmelik ile getirilen bu diizenlemenin 6ncelikle 6deme ve elektronik para kuruluslar
tarafindan yapilacak kripto varliklara iligskin iglemleri sinirlandirdigi anlagilmaktadir.
[laveten, Yonetmeligin ama¢ maddesinden anlasildig1 iizere, deme ve elektronik para
kuruluslar: ile kripto varlik alim-satimina aracilik eden platformlar arasindaki kripto
varliklara iligkin islemler yasak kapsamina alinmistir. Dolayisiyla, yonetmeligin kripto
para borsalarini ve bu borsalarda 6deme ve elektronik para kuruluslari disindaki kisilerce

yapilan iglemlere iligkin bir diizenleme getirmedigi anlasilmaktadir.

2. Odeme ve Odeme Hizmetleri

Diizenleme kapsaminda “0deme” ile “Odeme hizmetleri” ifadeleri miinferiden
vurgulanmigtir. Odeme hizmetlerinin neleri kapsadigi 6493 sayili kanunun 12 nci

maddesinde sayma suretiyle diizenlenmistir. Bu madde uyarinca, 6deme hizmetleri;

160



Odeme hesabina para yatirilmasi ve ddeme hesabindan para ¢ekilmesine imkan
veren hizmetler de dahil olmak {izere 6deme hesabinin isletilmesi i¢in gerekli tiim
islemleri,

Odeme hizmeti kullanicisinin 5deme hizmeti saglayicisi nezdinde bulunan 6deme
hesabindaki fonun aktarimini igeren, dogrudan bor¢landirma iglemi, 6deme karti
ya da benzer bir aragla yapilan 6deme islemi ile diizenli 6deme emri dahil para
transferini,

Odeme aracinin ihrag veya kabuliinii,

Para havalesini,

Gonderen tarafindan 6deme isleminin yapilmasina iliskin onayin bir biligim veya
elektronik haberlesme cihazi araciligiyla verildigi ve 6demenin 6deme hizmeti
kullanicisi ile mal veya hizmet saglayan arasinda sadece araci olarak faaliyet
gosteren bir bilisim veya elektronik haberlesme isletmecisine yapildigi 6deme
islemini,

Fatura 6demelerine aracilik edilmesine yonelik hizmetleri,

Odeme hizmeti kullanicisnin istegi {izerine baska bir 6deme hizmeti
saglayicisinda bulunan 6deme hesabiyla ilgili sunulan 6deme emri baslatma
hizmetini,

Odeme hizmeti kullanicisinin onaymin alinmasi kosuluyla, 6deme hizmeti
kullanicisinin 6deme hizmeti saglayicilar1 nezdinde bulunan bir veya daha fazla
O0deme hesabina iliskin konsolide edilmis bilgilerin ¢evrim i¢i platformlarda
sunulmasi hizmetini,

Odemeler alaninda toplam biiyiikliik veya etki alan1 acisindan TCMB tarafindan

belirlenecek seviyeye ulasan diger islem ve hizmetleri,

ifade etmektedir. Bu madde kapsaminda verilecek hizmetlerin 6deme ve elektronik para

kuruluglar1 tarafindan verilebilecegi kanunda diizenlenmistir. Dolayisiyla, daha once

ifade edildigi lizere, Yonetmeligin muhatabinin 6deme ve elektronik para kuruluslar

oldugu anlasilmaktadir.

Yonetmeligin m. 3, f.2 uyarinca “kripto varliklar, 6demelerde dogrudan veya dolayl

sekilde kullanilamaz”. YOonetmelik’te 6deme hizmetleri disinda ayrica vurgulanan

“0deme” ifadesi ise yoruma agiktir. Nitekim, 6demenin ne oldugu kanunda ayrica

tanimlanmis degildir.
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Bununla birlikte, Tiirk Bor¢lar Kanunu (TBK) m. 207 hiikmiinde satis sozlesmesi,
“saticinin, satilamn zilyetlik ve miilkiyetini alictya devretme, alicimin ise buna karsilik
bir bedel odeme borcunu iistlendigi sozlesme” seklinde tamimlanmigtir.  Satig
sOzlesmesinde alicinin borcu her zaman bir para borcudur. Diger bir ifadeyle, satis
sozlesmesinde bedel (semen); bir miktar para borcunu ifade etmektedir®>°. Dolayisiyla,

Y 6netmelikte kullanilan "6deme” ifadesi “para borcunun 6demesi” seklinde anlagilabilir.

3. Kiripto Varhk Tanimi

Kripto varlik ifadesi hukukumuzda ilk defa Yonetmeligin m. 3(1)’de tanimlanmistir. Bu
madde uyarinca, kripto varlik; “dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan, ancak
itibari para, kaydi para, elektronik para, odeme araci, menkul kiymet veya diger sermaye

pivasast aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar:” ifade etmektedir.

TCMB’nin Y 6netmelikte “kripto para” ifadesi yerine “kripto varlik” ifadesini kullanmas1
bir yaklagim farkliligini ortaya koymaktadir. Nitekim, TCMB’nin 6nceki agiklamalarinda
“kripto para” ifadesi kullanilmaktaydi. Ornegin, bitcoinin iilkemizdeki yasal statiisii
hakkindaki TBMM soru 6nergesine*>!, TCMB tarafindan verilen cevabi yazida*?,
TCMB; BDDK ’nin 6nceki bitcoin basin agiklamasina®>? referans vererek, “herhangi bir
resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve karsiligi i¢in giivence verilmeyen

bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin ve benzeri kripto paralar ile iilkemizde

dogrudan ilgili herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir” degerlendirmesini

350 Giimiis, Mustafa Alper: Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul 2015, s. 21.

351 Diyarbakir Milletvekili Ziya Pir tarafindan TBMM’ye sunulan 20.09.2017 tarihli yazili soru
onergesinde, Estonya hiikiimetinin dijitallesme ¢aligmalarindan bahisle bitcoinin Tiirkiye’deki yasal
statiisii, bitcoinin para birimi veya hesaplama araci olarak kabul edilip edilmedigi ve hiikiimetin bu
konudaki caligmalar1 hakkinda agiklama talep edilmistir. Detayli bilgi i¢in bkz: Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi: Mv. Ziya Pirin TBMM Soru Onergesi (20.09.2017), (https://www2.tbmm.gov.tr/d26/7/7-
17304c.pdf) (Erisim tarihi: 15.01.2021).

352 TCMB, 22/11/2017 tarihli cevabi yazisinda®*> BDDK’nin bitcoin basin agiklamasina referansla
“herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve karsilig1 i¢in giivence verilmeyen bir
sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin ve benzeri kripto paralar ile iilkemizde dogrudan ilgili herhangi bir
yasal diizenleme bulunmamaktadir” degerlendirmesini yapmistir. Detayli bilgi i¢in bkz: TCMB, “7/17304
say1lt yazili soru 6nergesi”, 22.11.2017, (https://www2.tbmm.gov.tr/d26/7/7-17304c.pdf) (Erisim tarihi:
15.01.2021).

353 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bitcoin Hakkinda Basin Agiklamasi (2013),
(bddk.org.tr) (Erigim tarihi: 15.01.2021).
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yapmustir. Ancak, BDDK’nin agiklamasindan farkli olarak TCMB’nin cevabi metninde

“kripto para” ifadesi yer almigtir.

Dolayistyla Yonetmelik ile gelen bu yaklagim farkliliginin kripto para ifadesinde gegen
para sozcligiiniin yanlis yonlendirici olmasinin Oniine gegilmek istenmesinden

kaynaklandig1 diistintilebilir.

Nitekim, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin da konuya iliskin yayimladigi raporunda®>*

da bu kaygiya deginilmistir. Raporda, “para”nin; varligin en yiiksek likit halini ifade
etmekte oldugu, kendi cografyasinda herkesge kabul edilmekte ve diger paralarla
degisime konu olabildigi, ancak bu Ozelliklerin sanal para i¢in gecerli olmadigi
vurgulanmigtir. Zira, yonetmelikte de kripto varliklarin para niteliginde olmadig: ifade

olunmustur.

4. Yasak Kapsamina Alinan Faaliyetler

Yonetmeligin 3 ve 4 {iincii maddelerinde yasak kapsamina alman faaliyetler
diizenlenmistir. Bu maddeler uyarinca; “kripto varliklarin, 6demelerde dogrudan veya
dolayli sekilde kullanilamayacagr (m.3(2)) ve kripto varliklarin 6demelerde dogrudan
veya dolayli sekilde kullanilmasina yonelik hizmet sunulamayacagr (m.3(3))” hiikiim

altina alinmigtir.

Odeme hizmeti saglayicilari, 6deme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para
ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanilacagi bir sekilde is

modelleri gelistiremez, bu tiir iy modellerine iligkin herhangi bir hizmet sunamaz

(m.4(1)).

[laveten, édeme ve elektronik para kuruluslarimn, kripto varliklara iliskin alim satim,
saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan
vapilacak fon aktarimlarina aracuik edemeyecegi (m.4(2)) yonetmelikle yasak

kapsamina alinmigtir.

5. Degerlendirme

354 European Central Bank, (www.ecb.europa.eu) (Erisim tarihi: 12.05.2020), s. 12.
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a. Genel Olarak

Yonetmelik kapsaminda yasaklanan faaliyetlerin teknoloji ndtr bir yaklasimdan uzak
oldugu oncelikle belirtilmelidir. Nitekim girisim ve girisimcilerin hukuki arbitraj1 kendi
lehlerine kolaylikla kullanabildigi glinimiizde, diizenleme getirmekten ziyade

yasaklayict yaklagimlarin sektor tarafindan olumsuz karsilanacagi hig siiphesizdir.

Diger taraftan, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanilmasinmi (m.3(2)) ve
ddemelerde dogrudan ya da dolayli bir sekilde kullanilmasina yonelik hizmet sunulmasini
(m.3(3)) yasaklamaya iliskin diizenlemenin dogrudan kanun yerine yonetmelikle
yapilmasi, Anayasa’nin 13. maddesinde ongoriilen kanunilik ilkesine aykirilik teskil
etmektedir®>?. Zira, Yonetmelik m.3, .2 ve £.3 hiikiimleri, 1982 Anayasasi’nin 48 inci
maddesinde diizenlenmis olan sézlesme o6zgiirliigii ilkesini sinirlandirict niteliktedir.
Nitekim, Anayasa’nin 13 iincii maddesi uyarinca, temel hak ve hiirriyetler ancak kanunla
sinirlandirilabilir®®¢. Sonug itibariyle, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanilmasini
ve 6demelerde dogrudan ya da dolayli olarak kullanilmasina yonelik hizmet sunulmasini
yasaklamaya iligkin diizenlemelerin yonetmelik yerine, TBMM tarafindan ¢ikarilacak bir

kanunla yapilmas1 gerektigi ifade edilmelidir®’.

Yonetmelikle getirilen kripto varlik taniminin, kripto varliklarin ne oldugundan ziyade
ne olmadigina odaklandig1 gézlenmektedir. Nitekim, YOnetmelikteki tanima gore, kripto
varliklar; para, menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aract olarak

nitelendirilmemistir.

Buna karsilik, Yonetmelige gore, kripto varliklar gayri maddi varliktir. Hukukumuzda
maddi varligi olmayan seyler fikri hak/miilkiyet kapsaminda ele alinmaktadir. Fikri
miilkiyet hukukunda diizenlenen haklar; temel olarak patent, marka, endiistriyel tasarim
ve cografi isarete iligkindir. Ancak, bunlarin her birisinde hak; bir kisi, isletme veya
kokeni belli bir cografya ile iliskilendirilmektedir. Kripto varliklar s6z konusu oldugunda
ise Ozellikle merkeziyetsiz blokzincir teknolojisi ile iiretilmis kripto varliklarin -6rnegin

bitcoin- kisi, isletme veya belli bir cografya ile iliskilendirilemeyecegi agiktir. Sonug

355 Yilmaz, Asuman: Kripto Para Birimi Bitcoin ve Bitcoin’in Tirk Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendirilmesi, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 22 vd.

336 Yilmaz, s. 24.

337 Yilmaz, s. 25.

164



itibariyle, Yonetmeligin genellemeci bir yaklasimla kripto varliklar1 tanimladig: ifade

edilmelidir.

Kripto varliklarin, para, esya ve sermaye piyasasi araci niteliginde olup olmadiklarinin

belirlenmesi ise her biri 6zelinde detayl tartismay1 gerektirmektedir.

b. Kripto Varhklarin itibari Para, Kaydi Para, Elektronik Para, Odeme Araci
Olarak Nitelendirilmemesi Hususu

Ik olarak, islev ve tiirlerine bakilmaksizin tokenleri de igeren tiim kripto varliklarin
Yonetmelik’te para olarak kabul edilmedigi aciktir (m. 3(1)). Ancak bu hiikmiin

genellemeci bir yaklasimla ele alindig1 tekrar vurgulanmalidir.

Oncelikle, kripto varliklarin 6nceki béliimde’*® tartisilan resmi, toplumsal ve kurumsal
para teorileri ¢ercevesinde mevcut kullanim yayginliklar1 da dikkate alinarak para
niteligini haiz olmadiklar1 sonucuna varilmisti. Ayni dogrultuda, tilkemiz doktrininde de
para hukukunun resmi para teorisi ¢ergcevesinde sekillenmis olmasi hasebiyle, doktrinde

de kripto varliklarin para niteliginde olmadiklar1 belirtilmisti.

Ancak, kripto varliklarin elektronik para olup olmadiklari hususu ayri bir tartisma
konusudur. Nitekim, kripto varliklar ¢ok cesitli tiirde ve farkli 6zellikleri ihtiva edecek
sekilde tasarlanabilmektedir. Bu agidan yaklasildiginda, oncelikle BDDK tarafindan

“bitcoin hakkinda” baslikli basin agiklamasini alintilamak gerekmektedir®>°:

Son dénemde bazi basin yayin kuruluslarinda ve internette “Bitcoin” hakkinda

cesitli haberlerin ¢iktig1 goriilmektedir.

Bilindigi iizere, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun” (Kanun)
27.06.2013 tarih ve 28690 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmigtir.
Kanunun Gegici 1 inci maddesine goére bu Kanunda éngoriilen yonetmelikler Kanunun
yayumi tarihinden itibaren bir yil i¢inde hazirlanarak yiiriirliige konulacaktir. Kanunun

Gegici 2 nci maddesine gore ise Kanunun yiiriirliige girdigi tarih itibari ile ddeme

338 Bkz. § 1 PARA VE KRIPTO PARA igerisinde “C.I. Para Hukuku ve Kripto Para” baslikli boliim.

359 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bitcoin Hakkinda Basin Agiklamasi (2013),
(bddk.org.tr) (Erigim tarihi: 15.01.2021).
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hizmetleri sunan ya da elektronik para ihra¢ eden ve bu Kanun kapsaminda ihdas edilen
odeme veya elektronik para kurulusu kategorisine dahil edilebilecek olan kuruluglar
Kurumumuzca ¢ikarilacak ilgili yonetmeliklerin yayumi tarihinden bagslayarak bir yil
icinde Kurumumuza bagvurarak gerekli izinleri almak ve wygulamalarini bu

diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun hale getirmek zorundadir.

Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve karsiligi icin
gtivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapisi ve igleyisi
itibaryla Kanun kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemekte, bu nedenle

de soz konusu Kanun ¢ergevesinde gozetim ve denetimi miimkiin gériilmemektedir.

Diger taraftan, Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile gerceklestirilen igslemlerde
taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, soz konusu sanal paralarin yasadisi faaliyetlerde
kullanilmasi i¢in uygun bir ortam yaratmaktadwr. Ayrica Bitcoin, piyasa degerinin asiri
oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiplerinin
bilgileri disinda usulsiiz olarak kullanilabilmesi gibi risklerin yani sira yapilan iglemlerin
geri dondiiriilemez olmasindan dolayr operasyonel hatalardan ya da kétii niyetli

saticilarin suistimalinden kaynakli risklere de agiktir.

Herhangi bir magduriyet yasanmamas: adina, yukarida belirtilen hususlarin
duyurulmasinda ve bu c¢ercevede Bitcoin ve benzeri sanal paralarin barindirdig

muhtemel risklerin kamuoyuna hatirlatiimasinda fayda miilahaza edilmektedir”.

Oncelikle, BDDK’nin 25 Kasim 2013 tarihli ve “bitcoin hakkinda” baslikli basm
aciklamasmin iki noktada &nem arz ettigi ifade edilmelidir. ilk olarak bu basin
aciklamasi, kripto paralara iliskin iilkemizde yapilan ilk agiklamadir. ikinci olarak,
BDDK yapmis oldugu basin agiklamasinda sanal paralari elektronik paralar ile mukayese
etmekte ve bir sanal para birimi olan bitcoinin elektronik para olarak degerlendirilmedigi

sonucuna varmaktadir.

Ancak, BDDK’nin basin agiklamasinda yer verdigi goriisten hareketle “kripto para” ve
“elektronik para” hususu karsilagtirmali olarak tartisilmalidir. Zira, kripto varliklarin

niteligi hususu genellemeci yaklagim yerine somut olay tizerinden yapilmalidir.

BDDK’nin bu agiklamasindan anlasildigi tizere, BDDK, bitcoin 6zelinde yaptigi

degerlendirme neticesinde “bitcoinin elektronik para olmadigi” sonucuna varmistir.
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Dolayistyla, diger kripto paralarin nasil nitelendirilecegine iliskin yoruma BDDK nin s6z
konusu agiklamasindan ulagilamamaktadir. Sonug itibariyle, BDDK’nin bu yargisindan
hareketle bitcoin disindaki kripto varliklarin elektronik para niteligi hususu tartigmaya

aciktir.

Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslari Hakkinda Kanun (6493 sayili Kanun)’un tanimlar baslikli 3/1(¢) maddesinde,
elektronik para, “ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen,
elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan 6deme islemlerini gerceklestirmek
icin kullanilan ve elektronik para ihrag¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler

tarafindan da oédeme aract olarak kabul edilen parasal deger” seklinde tanimlanmaistir.

Aym dogrultuda, AB’de ikinci elektronik para direktifi*®® (EMD2) kapsaminda
elektronik para; “Odeme Hizmetleri Direktifinde’s! tamimlanan édeme islemlerini
gerceklestirmek amaciyla ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag
edilen, ihrag¢i tizerinde talep hakkini temsil eden, elektronik para ihra¢ eden kurulus
disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen (manyetik

dahil) elektronik olarak saklanan parasal deger” seklinde tanimlanmistir.

Elektronik paranin gerek EMD2 gerekse 6443 sayili kanun cergevesinde yapilan
tanimlar1 paralellik gdstermektedir. Nitekim 6443 sayili Kanun hazirlanirken, Kanun
gerekcesinde ifade edildigi lizere; sistemler, ddeme hizmetleri ve elektronik para
hususlarinda Tiirk mevzuatint AB miiktesebatina uyumlastirmak i¢in 2007/64/EC say1li
Odeme Hizmetleri Direktifi, 2009/44/EC sayili direktif ile degisik 1998/26/EC sayili
Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemlerinde Mutabakatin Nihailigi Direktifi ve
2009/110/EC sayilt Elektronik Para Kuruluslarinin Kurulmasi, Faaliyetlerinin

Siirdiiriilmesi, Denetimi Direktifi dikkate alinmistir362,

360 Directive 2009/110/EC of The European Parliament And Of The Council of 16 September 2009 on the
taking up, pursuit and prudential supervision of the business of electronic money institutions amending
Directives 2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing Directive 2000/46/EC.

361 Directive 2007/64/EC of the European Parliament and of the Council of 13 November 2007 on payment
services in the internal market amending Directives 97/7/EC, 2002/65/EC, 2005/60/EC and 2006/48/EC
and repealing Directive 97/5/EC.

32 TBMM, “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar1 Hakkinda Kanun Tasaris1 ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (1/780), Yasama Donemi 24,
Yasama Y1l 3, (https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss473.pdf) (Erisim tarihi: 24.12.2021).
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Bu tanimlar kapsaminda elektronik paranin 6 unsuru icerdigi dikkat ¢ekmektedir. Bunlar;

- fon karsilig1 ihrag,

- elektronik olarak saklanma,

- O0deme islemi gerceklestirme,

- ihrage1 disindaki kisilerce de kabul edilme,
- parasal deger,

- ihragei ilizerinde talep hakki (EMD?2 igin).

Dolayisiyla, bu unsurlar c¢ercevesinde kripto paralarin elektronik paralar ile

karsilagtirmasi yapilmalidir.

Bu kapsamda, Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) tarafindan 2019 yilinda yayimlanan
rapora®®® deginmek gerekmektedir. S6z konusu raporda, kripto varliklarn EMD2’de
tanimlanan elektronik paranin tiim unsurlarini tasimasi durumunda elektronik para olarak
nitelendirilebilecegi ifade edilmistir. 5 AB {iye devletinin yetkili otoriteleri tarafindan
EBA’ya gonderilen 6rnek bir i modelinde ihra¢ edilen tokenlerin “elektronik para”

tanimin1 karsiladig1 vurgulanmaktadir. Bu is modeli su sekilde tasarlanmistir;

A Sirketi blokzincir temelli bir odeme agi olusturmak istemektedir. Bu ag tacir ve
tiiketicilerin katilimina agiktir. A Sirketi bu ag icerisinde odeme aract olarak kullanilmak
lizere bir token ihra¢ edecektir. Bu token itibari para karsiligi ihrac edilecek ve
karsiliginda ¢ikarildigy itibari paraya sabitlenecektir (1 avro [ tokene esit olacaktir). Bu
token herhangi bir zamanda tekrar itibari paraya c¢evrilebilir olacaktir. Bu ag
icerisindeki fiili odeme, A Sirketine karsi ileri siiriilecek talep hakki veya itibari paraya

cevrilmeyi talep etme hakkidur.

Ilgili AB iiyesi yetkili otoriteleri bu is modelinde ihrag edilen 6rnek tokenin;

elektronik olarak saklandigini,

parasal degere sahip oldugunu,

ithrace1 tizerinde bir talep hakkini temsil ettigini,

fon karsilig1 ihrag edildigini,

363 European Banking Authority: Report with advice for the European Commission on crypto-
currencies (January 2019), (www.eba.europa.eu) (Erisim tarihi: 15.10.2020).
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- 0deme islemlerini yapmak amaciyla ihra¢ edildigini,

- ihrage1 disindaki kisilerce de kabul edildigini,

belirtmislerdir. Dolayisiyla, yetkili otoriteler, bu tlirden bir tokenin EMD2 kapsaminda
diizenlenen elektronik para tanimini karsiladigini ve sonugta A sirketi’nin token ihract
icin elektronik para kurulusu olarak yetkilendirilmesi gerektigi sonucuna

varmaktadirlar’®*.

Sonug olarak, BDDK ’nin ilgili diizenlemeler kapsaminda bitcoini elektronik para olarak
nitelendirmemesi dogru olmakla birlikte, yaptig1 agiklamadan hareketle, hicbir kripto
para tiirlinlin elektronik para olarak nitelendirilemeyecegi sonucuna varmak yaniltici
olacaktir’®, Zira nitelendirmenin her bir kripto varlik 6zelinde yapilmasi gerekmektedir.
Nitekim, elektronik para unsurunu tagiyan kripto para ihracinda bulunmak teknik olarak
miimkiindiir. Ancak bdyle bir durumda, ihraggr sirketin istisna hiikiimler kapsaminda
olmadik¢a Kanunun 18 inci maddesi uyarinca elektronik para kurulusu olarak TCMB’den

izin almak durumunda oldugu vurgulanmalidir.

Bu aciklamalara karsilik, Yonetmeligin 4 iincii maddesinde “...0deme hizmeti
saglayicilari, 6deme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto
varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanilacag: bir sekilde is modelleri
gelistiremez...” denmektedir. Yonetmeligin bu hiikmii, teknoloji nétr bir yaklagimdan

uzak olarak “is modeli gelistirmenin” dahi 6niinde engel olarak durmaktadir.

¢. Para/Odeme Araci Sayilmayan Kripto Varhklarin Trampa Sézlesmelerinin
Konusu Olmasi Hususu

Yonetmeligin tanim maddesi uyarinca, kripto varliklar para/6deme araci olarak
nitelendirilmemistir. Dolayisiyla, Yonetmeligin m. 3, .2 uyarinca “kripto varhiklar,
odemelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamaz”. Ancak, bu hiikkmiin, kripto

varliklarin esya, hak veya ekonomik yarar olarak bagka bir esya, hak veya ekonomik

364 European Banking Authority: Report with advice for the European Commission on crypto-currencies
(January 2019), (www.eba.europa.eu) (Erisim tarihi: 15.10.2020), s. 12.13.

365 Ayni dogrultuda bkz. Giigliitiirk, Osman Gazi: Tiirk Hukukunda Kripto Varliklarin Para ve
Elektronik Para Niteliginin Incelenmesi, REGESTA 2019, C. 4, S. 3, s. 383-408.
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yararin karsiliginda karst edim olarak devrini engelleyip engellemeyecegi ayri bir

tartisma konusudur.

Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 207 hiikkmiinde satis s6zlesmesi, “saticinin, satilanin
zilyetlik ve miilkiyetini alictya devretme, alicimin ise buna karsilik bir bedel ddeme
borcunu iistlendigi sozlesme” seklinde tanimlanmistir. Satis s6zlesmesinde alicinin
borcu her zaman bir para borcudur. Diger bir ifadeyle, satis sozlesmesinde bedel; bir

miktar para borcunu ifade etmektedir®®,

Farkli {ilke uygulamalarinda’®’

bitcoinin bir mal karsiliinda degisim araci olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Bitcoinin bir mal karsiliginda degisim aracit olarak
kullanildig: bir islemde, bitcoin (kripto varliklar) sayet 6deme araci-para olarak kabul
edilmezse, bu islemin satis sdzlesmesi yerine trampa (mal degisim) sdzlesmesi olup

olamayacag1 sorunu giindeme gelecektir.

TBK m. 282 hiilkmiinde mal degisim sozlesmesi; “taraflardan birinin diger tarafa bir
veya birden ¢cok seyin zilyetlik ve miilkiyetini, diger tarafin da karsi1 edim olarak baska
bir veya birden ¢ok seyin zilyetlik ve miilkiyetini devretmeyi iistlendigi sozlesme” seklinde
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, trampa; taraflarin karsilikli olarak esya, hak veya

ekonomik yararin devrini borglandig1 borg sdzlesmesi olarak tanimlanmaktadir®%®,

ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (CFTC), bitcoini emtia olarak kabul etmektedir.
Buna karsilik, Avrupa Adalet Divan1 (CJEU)’nin 2015 yilinda aldig1 karara’®® gore
bitcoin katma deger vergisinden muaf tutulmustur. Dolayisiyla, CJEU nun bitcoini mal
olarak kabul etmedigi sonucuna varilabilir. Ulkemiz hukukunda ise, bitcoinin esya
niteligi hususunda Bilgili/Cengil’in de ifade ettigi iizere, mevcut yasal diizenlemeler
kapsaminda, kanun boglugu vardir*”’. Ancak, TMK m. 1 uyarinca kripto paralara tagimir
esya hiikiimleri kiyasen uygulanabilir. Nitekim, Istanbul 14. icra Hukuk Mahkemesi
19/04/2021 tarihli kararinda kripto paralarin emtia veya menkul kiymetler kapsaminda

3% Giimiis, Mustafa Alper: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul 2015, s. 21.
37 Ornegin, Bitcars.eu, arag aliminin sadece kripto para {izerinden yapildig1 bir platformdur.
368 Giimiis, s. 151.

369 Court of Justice of the European Union: The exchange of traditional currencies for units of the
‘bitcoin’ virtual currency is exempt from VAT, Press Release No:128/15 (Erisim tarihi: 04.03.2021).

370 Bilgili / Cengil, s. 129.
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degerlendirilmesi gerektiginden bahisle kripto paralarin haczedilebilecegini hiikiim altina

almistir.

Dolayisiyla, bitcoin 6zelinden hareket edildiginde, bitcoinin esya niteligini haiz kabul
edilmesi durumunda, bitcoin, trampa sozlesmesinde taraflardan birinin {stlendigi
zilyetlik ve miilkiyet devrinin konusu olacaktir. Dolayisiyla, bitcoin 6deme araci olarak
degil, bir esya, hak veya ekonomik yarar siijesi olarak trampa s6zlesmesinde taraflarin
birinin edimi olabilecektir. Ancak bu nitelemenin olabilmesi igin yasal diizenleme

gerekmektedir.

Yonetmelik kripto varliklar esya niteliginde kabul etmemektedir. Nitekim, hak ve mal
kavramlar1 agisindan konuya yaklasildiginda, hatirlanacagi iizere, maddi varlig1 olmayan
seyler hukukumuzda kural olarak esya sayilmamaktadir. Kripto varliklarin esyanin ii¢
unsurundan cismanilik harici diger unsurlar1 tasidigi belirtilmelidir. Esya terimi dar
anlamiyla ele alindig1 takdirde kripto varliklar esya olarak kabul edilemezler.
Yonetmelik, sanal olarak olusturulup dijital aglar tizerinden dagitimi yapilan kripto
varliklart da cismani varlig1 bulunmadigindan gayri maddi varlik olarak nitelendirmistir.
Buna karsilik, islevsel biitiinliik tasiyan ve iizerinde teknik olarak hakimiyet kurulabilen
kripto varliklarin {izerinde miilkiyet gibi ayni haklarin tesis edilememesi durumunun
hukuk ve islem giivenligi agisindan sorunlara yol agabilecegi not edilmelidir. Sonug
itibariyle, genellemeci bir yaklasim yerine somut olay 6zelinde bir nitelendirme yapilmasi

hukuk giivenligi acisindan gereklidir.

d. Kripto Varhklarin Menkul Kiymet veya Diger Sermaye Piyasasi Araci
Olarak Nitelendirilmemesi Hususu

SerPK’nin tanimlar baglikli m. 3(s)’de sermaye piyasasi araglar1 sayma suretiyle; “menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere SPK tarafindan
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar’” seklinde
tanimlanmistir. S6z konusu madde uyarinca, sermaye piyasast araclarmin dort grupta

tasnif edildigi anlagilmaktadir. Su halde sermaye piyasasi araglari;

- Menkul kiymetler,
- Tirev araglar,

- Yatirim sozlesmeleri,
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- Diger sermaye piyasast araglaridir.

Yonetmelikte kripto varliklarin “menkul kiymet” veya “diger sermaye piyasasi aract”
olarak nitelendirilmedigi ifade olunmustur. Diger bir ifadeyle, yonetmelikte kripto
varliklarin  niteligi  belirlenitken dogrudan “sermaye piyasas1 arac1” ifadesi
kullanilmamus; kripto varliklarin sadece menkul kryymet veya diger sermaye piyasasi aract

olmadiklar: belirtilmistir.

Dolayistyla, kripto varliklarin tiirev ara¢ ve yatirnm sozlesmelerine konu olup
olamayacag hususunun ayrica tartigilmas: gerekmektedir. Bu husus, § 3 C. IIl. Sermaye

Piyasasi Araglart Kapsaminda Degerlendirme baslikli boliimde tartigiimistir.

Bununla birlikte, sermaye piyasasi hukuku kapsamindaki nitelendirme hususunun TCMB
yerine SPK tarafindan yapilacak diizenlemeyle acikliga kavusturulmasi gerektigi ifade

edilmelidir.

Yine de mevcut durumda, Ydnetmeligin, kripto varliklari; esya hukuku, sermaye piyasasi

hukuku ve para hukukunun disinda degerlendirdigi belirtilmelidir.

e. Kripto Varliklarin Gayri Maddi Varlik Olarak Nitelendirilmesi Hususu

Yonetmelik kripto varliklar1 gayri maddi varlik olarak nitelendirmistir. Gayri maddi
varlik ifadesinden ne anlasilmasi gerektigi ise tartigmali bir konudur. Zira “varlik” ifadesi
yerine hak veya mal soOzciiklerinin kullanilmamis olmasi, hukuki nitelendirmeyi
zorlagtirmaktadir. Zira gayri maddi varlik ifadesi daha ¢ok muhasebe disiplininde ve
vergi hukuku agisindan kullanilan bir kavramdir. Nitekim, Uluslararas: Finansal Yorum

Komitesi (IFRIC) de kripto paralar1 gayri maddi varlik olarak kabul etmektedir.

Bu dogrultuda, dncelikle Uluslararasi Muhasebe Standartlari (IAS) ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) tanimlari kapsaminda IFRIC’in yaklasgimma basvurmak
gerekmektedir. IFRIC, oncelikle c¢ok farkli c¢esitte kripto varlik oldugunu
vurgulamaktadir. Akabinde kripto paralari (crypto currencies), kripto varliklarin (crypto
assets) bir alt kiimesi olarak ele almakta ve degerlendirmesini de kripto paralar {izerine

yapmaktadir.
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Deginildigi iizere IFRIC, kripto paralari, bir isletmenin olagan isi i¢in stok olarak
tutulmadig1 stirece, maddi olmayan varlik (intangible asset) olarak kabul etmektedir®’!.
IAS/TMS’nin 38 sayili tebliginin 8 inci paragrafinda maddi olmayan varliklar; “fiziksel

niteligi olmayan belirlenebilir parasal olmayan varlik” seklinde tanimlanmaktadir.

Dolayistyla, maddi olmayan varligin iki unsuru bulunmaktadir; fiziksel niteligi olmama
ve belirlenebilir parasal olmama. Bir varligin belirlenebilirlik kriterini saglamasi icin
ayrilabilir olmas1 veya sozlesmesel ya da diger yasal haklardan kaynaklanmasi
gerekmektedir. Ayrilabilir olmasi i¢in varligin isletmeden ayrilabilme ya da boliinebilme
ozelligine sahip ve bireysel olarak ya da isletmenin bu yonde bir niyetinin olup
olmadigina bakilmaksizin ilgili s6zlesme, tanimlanabilir varlik veya borg ile beraber
satilabilir, devredilebilir, lisans altina alinabilir, kiralanabilir ya da takas edilebilir olmas1

gerekmektedir (IAS 38 (12).

Parasal olmama unsuru IAS/TMS’nin 21 sayili tebliginin 16 nc1 paragrafinda
aciklanmaktadir. Buna gore, parasal olmayan bir kalemin temel niteligi, sabit ya da
belirlenebilir tutarda para biriminin alinmas1 hakkinin (ya da 6denmesi yiikiimliiliigliniin)

mevcut olmamasidir.

Bu agiklamalar ¢ercevesinde, IFRIC; (1) elde tutandan ayrilabilme ve bireysel olarak
satilma veya devredilme kabiliyeti, (2) sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin
alinmas1 hakkinin mevcut olmamasi sebeplerine dayanarak kripto paralarin IAS 38 say1li
tebligindeki maddi olmayan varlik tanimin1 karsiladig1 sonucuna varmaktadir. Ancak, bu

yaklagimin tamamiyla muhasebe ve vergilendirme bakis acisiyla yapildigi belirtilmelidir.

Dolayisiyla, gayri maddi varlik tanimi ve buna iliskin degerlendirmeler bir kripto paray1
elinde tutan isletmenin bu kripto paray1 nasil muhasebelestirecegine iliskin yaklasimlari
belirlemektedir’’?. Ayrica, IFRIC tanimlamasinda tim kripto varliklar degil, kripto

paralar (6rn. bitcoin) 6zelinde bir inceleme yapildig1 da goéz ardi edilmemelidir.

371 TFRS Interpretations Committee (IFRIC): Holdings of Cryptocurrencies (21 Jun 2019), (ifts.org)
(Erisim tarihi: 18.11.2020).

372 Kripto varliklarin muhasebelestirilmesine yonelik tartismalar i¢in Bkz: Aslan, Ummiihan: Kripto Para
Muhasebesi Uzerine Yapilan Tartismalar ve Finansal Raporlama Uzerindeki Etkileri, TIDE AcademlA
Research 2020, 2 (2), 257-286.

173



Diger bir ifadeyle, ICO araciliiyla ihra¢ edilen tokenlerin kripto varlik sinifinda yer
aldig1 ancak IFRIC tanimlamasi kapsaminda maddi olmayan varlik olarak nitelendirmede
dikkate alinmadigi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, TCMB’nin Ydnetmelikle getirdigi
tanimla kripto varliklarin hukuki niteliginden ziyade bir isletme aktifinde yer alan kripto
varliklarin nasil muhasebelestirilip vergilendirilebilecegi agisindan bir dngorii sagladigi

sonucuna ulagilmaktadir.

Sonug olarak, Yonetmelik ile tanimlanan “kripto varlik” ifadesinin TCMB nin yetkisi ve
gozetimi altinda olan ve uygulamada “6deme arac1” olarak kullanilabilen bitcoin gibi
kripto paralar1 kapsadigi ve sadece bu kapsamdaki kripto paralarin para, menkul kiymet

veya diger sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmedigi seklinde anlagilmalidir.

Nitekim, bitcoin para ve menkul kiymet niteliginde degildir. Bitcoinin “diger sermaye
piyasasi arac1” olarak nitelendirilmesi hususu da SPK’nin yetkisinde bulunmaktadir.
Kripto varliklar, bitcoin disinda farkli islevleri géren hibrit formlarda pek ¢ok farkli token

tiirtinii de kapsamaktadir.

Dolayistyla, Yonetmelikle getirilen diizenlemenin kripto varliklarin nitelendirmesinde
eksik kaldig1i ve sermaye piyasast hukuku kapsaminda daha genis ve detayl

tanimlamalara ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmelidir.
IIL.Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku Kapsaminda Degerlendirme

Mevcut yasal diizenlemenin, kripto varliklart gayri maddi varlik statiisiinde ele aldig1 ve
bu dogrultuda kripto varliklarin menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirilmedigi ifade edilmisti. Bununla birlikte, diizenlemenin SPK yerine TCMB
tarafindan yapilmig olmasi birtakim soru isaretlerini de beraberinde getirmektedir.
Oncelikle, Yénetmelik kripto varliklarin tiirlerine ve fonksiyonlarma iliskin herhangi bir
aciklama getirmemektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasast araglarinin tiirleri ve unsurlari

cergevesinde kripto varliklarin niteligi onceki agiklamalar 1s181nda tartisilmalidir.

1. Tokenler Menkul Kiymet midir?

Giigliitiirk, Osman Gazi: Tiirk Hukukunda Kripto Varliklarin Para ve Elektronik Para Niteliginin
Incelenmesi, REGESTA 2019, C. 4, S. 3, s. 383-408.
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a. Unsurlan Acisindan

Tokenlerin menkul kiymet niteligi tartisilirken, 6ncelikle menkul kiymetlerin unsurlarina

gore bir degerlendirme yapilmalidir.
Menkul kiymetler;

- Ortaklik veya alacaklilik hakk: saglarlar: Daha 6nce deginildigi lizere, tokenler
farklh tiirde ve fonksiyonlarda ihrag¢ edilebilirler. Tokene belli birtakim haklar
taninabilir. Bunlarin basinda oy hakki gelmektedir. Nitekim, 6zellikle hisse
kaniti/proof-of-stake algoritmasina gore c¢alisan blokzincirlerde islem
dogrulamalar1 elde tutulan token sayisina gore belirlenmektedir. Ayrica, bazi
uygulamalarda uygulama gelistirme kararlar1 alinirken de hizmet tokenleri
kullanilmaktadir. Dolayisiyla elinde daha fazla tokeni olan kullaniciya buna bagl
olarak daha fazla oy hakki taninmaktadir. Bu sebeple, tokenler yapilarina ve ihrag
eden tarafindan taninan haklara bagli olarak pay sahipligi haklarimin bir kismin
tokeni elinde tutana taniyabilir. Sonug olarak, tokenler ortaklik hakk: saglayacak
sekilde tasarlanabilirler. Buna karsilik, ICO’larda token ihraglar1 fon saglamak
izere ve bir projeyi fonlamak tizere yapilir ve tokenler kullanicilara genellikle
“satilir”. Dolayisiyla bu tiir ICO’larda token sahiplerinin girisimler nezdinde bir

alacaklilik hakki: bulunmamaktadir.

- Belli Bir Meblagi Temsil Etme: Tokenlerin ilk arz1 bitcoin, ether veya farkl tiirde
coinler ya da itibari paralar karsiliginda ihrag edilir. Dolayistyla, ilk arzda tokenler
belirli bir meblag iizerinden yapilir. Ancak, bu tutarlara iliskin diizenlenmis asgari
bir itibari degeri bulunmaktadir. Bununla birlikte, ilk arzdan sonra, borsalar
iizerinden veya P2P alim-satima konu olurken, arz fiyatinin altinda veya iistiinde

islem gorebilmektedir.

- Yatirim Araci Olarak Kullanilma: Tokenler islevsel agidan 6deme, hizmet ve
yatirim tipi tokenler olarak tasnif edilmektedir. Kullanicilar, bir uygulamaya
erisim kastiyla token alabildikleri gibi yatirim motivasyonuyla spekiilatif veya
manipiilatif amacla da token satin almaktadir. Dolayisiyla, menkul kiymetlerin bu

unsuru tokenler i¢in gegerli sayilmalidir.
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- Donemsel Getiri Elde Etme: Baz1 tokenler, kullanicilarin elindeki tokenlerin
sayisinin projede ihra¢ edilen tiim token sayisina oranlanmasiyla elde edilecek
yiizdeye denk olacak sekilde proje gelirinden pay hakki tanimaktadir. Ancak,
proje gelirinden verilen pay, cogunlukla temettii niteliginde degil; gelir paylasimi
seklinde olmaktadir. Ayrica, tokenlerin kullanicilara ddnemsel olarak
kararlastirilan token {izerinden faiz geliri elde edecek sekilde tasarlanmalar1 da

miumkindir.

- Misli Nitelikte Olma: Token ekosisteminde ihra¢ edilen tokenler misli nitelikte
olabildigi gibi misli olmayan sekilde de ihrac¢ edilebilmektedir. Misli olmayan
tokenler (non-fungible token), NFT olarak bilinmekte ve daha ¢ok sanat
eserlerinin dijital temsili olarak ihra¢ edilmektedir. Bununla birlikte, diger

tokenler bir digeri ile degistirilebilecek sekilde misli 6zellikte ihra¢ edilmektedir.

- Seri Halde Cikarilma: Menkul kiymetler kitle halinde ihra¢ edilirler ve
tertiplerine gore birbirini takip eden numaralar tasirlar. Bununla birlikte gelisen
teknolojiye ayak uydurma acisindan ihra¢ ve kaydilestirme islemlerinin
elektronik ortamda yapilmasi ve izlenmesi, menkul kiymetleri evraksiz hale
getirmistir. Dolayisiyla seri numarasit icerme unsuru menkul kiymetlerin ayird
edici vasfi olmaktan uzaklasmaktadir. Tokenler de kitle halinde ihrag edilirler.
Ancak, her bir tokeni bir digerinden ayiran seri numarast bulunmamaktadir.
Geriye yonelik islemlerin izlenmesi transfer edilen tokenin kendisinin degil,

islemin izlenmesi anlamina gelmektedir.

- Ibareleri ayni olma: Tokenler bir degerin temsilidir. Dolayisiyla herhangi bir seri
numarast bulunmamaktadir. Diger bir deyisle tokenlerin ibarelerinin ayn1 olmasi

gibi bir durum s6z konusu degildir.

Sonu¢ olarak, bazi tokenler menkul kiymetlerin unsurlarini tasiyabilirken bazilari
tasimayabilirler. Dolayisiyla, kripto varliklarin menkul kiymet niteligi tartisilirken
genellemeci yaklagim yerine her bir token 6zelinde somut olaya gore degerlendirme

yapilmasi ihtiyact bulunmaktadir.

b. Tiirleri A¢isindan
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(aa) Pay ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler

Equity (pay/hisse) token ifadesi, paya taninan haklara benzer haklar donatilarak ihrag
edilen tokenler i¢in kullanmilmaktadir. Bu gergevede, equity token, security?’® (sermaye
piyasasi aract/finansal iiriin) tokenin bir alt kiimesi olarak kabul edilmektedir. Bu ayrima
isaret etmek iizere, [CO yerine STO (security token offering) ve ETO (equity token
offering) tanimlamalar1 kullanilmaktadir. Equity token lehine ihrag edilen sirket hissesine
benzemektedir. Dolayisiyla, Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araci igerisinde yer alan
pay ve pay benzeri menkul kiymetin tartisilmasinda da equity token ifadesi merkez

kavram olarak ele alinacaktir.

Bir tokenin klasik anlamda payin yerini alip alamayacagi tartigilirken, ilk ve temel soru;
tokeni ihrag eden sirketin, bir hissedara tanian haklarin aynisin1 token sahibine saglayip
saglayamayacagidir. Bu baglamda, 6ncelikle yeni pay ihra¢ edecek kurulusun, paylarini

token formunda ihra¢ edip edemeyecegi tartigiimalidir.

Bir token ihracinin ICO, STO veya ETO olarak adlandirilmasindan bagimsiz olarak
token, tokeni elinde bulundurana birtakim haklar taniyabilecek sekilde
tasarlanabilmektedir. Tokenin, sahibine oy kullanma ve proje gelirinden pay alma gibi
ortaklik benzeri haklar tanmidigi yaygin sekilde goriilmektedir. Dolayisiyla, token
sahibinin anonim ortaklik hissedarina benzer idari ve mali haklara sahip olacak sekilde
token tasarimi1 yapmak miimkiindiir. Ancak bu haklar fiilen benzesse de equity tokenin

dogrudan bir anonim ortaklik hissesi yerine ikame edilmesi miimkiin degildir.

Daha once de ifade edildigi tizere, TTK madde 486/1 uyarinca pay, anonim sirketin
kurulusunda esas sézlesmenin veya sermaye artirimlarinda artirilan sermayenin ticaret
siciline tescil edilmesi ile dogmaktadir. Bunun icin dncelikle, sermaye taahhiidiinde

bulunulmas: gerekmektedir. TTK’nin 127 nci maddesi, anonim sirketlerde sermaye

373 Ingilizce’de “security” kelimesi Tiirkge’de ¢ogunlukla “menkul kiymet” ile karsilanmaktadir. Ancak,
ABD’de “security” kavrami tiirev araglar1 veya yatirim sozlesmelerini de kapsayacak sekilde kullanilan bir
gerceve kavramdir. Benzer sekilde, AB’de MIFID-II’de “finansal ara¢” kavrami iist kavram olarak
kullanilmaktadir. Finansal araglar icerisinde bir alt sinif olarak diizenlenen devredilebilir menkul kiymet
kavrami ise bazi tiirev {irlinleri de kapsayan genis bir kavramdir. Dolayisiyla, “security” kavrami veya
“finansal ara¢” kavramini SerPK c¢ercevesinde tamimlandigi sekliyle ¢erceve kavram olan “sermaye
piyasasi arac1” olarak degerlendirmek gerekmektedir. Ayni dogrultuda bkz. Yiiksel, Sinan H. / Giigliitiirk,
Osman Gazi: Kripto Varliklarin Ik Arz1 (ICO) ve Tiirk Hukukunda ilgili Diizenlemelerin Tespiti, Gelisen
Teknolojiler ve Hukuk I: Blokzincir der. Eylem Aksoy Retornaz ve Osman Gazi Ggliitiirk, 1. Baski,
Istanbul 2020.
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koyma borcuna iligkin hususlar1 diizenlemektedir. Buna gore; para, mal, hak, alacak gibi
ekonomik deger tasiyan her sey kural olarak sermaye konulabilir. Ancak, getirilen

sermaye payinin mutlaka TL ile ifade edilmesi gerekmektedir?’4.

Kanunda agikca aksine hiikiim diizenlenmedikge, bir ekonomik degeri olan kripto
varliklar da kural olarak anonim ortakliklara ayni veya nakdi sermaye olarak getirilebilir.
Ancak ayni sermaye kabul edilecek kripto varliklarin, dncelikle TL karsilig1 tespit
edilmeli ve bu degerin karsilig1 olan nominal deger iizerinden sermaye katilim oraninda
yeni pay ihra¢ edilmelidir. Nakdi kabul edilecek kripto varliklarda ise deger oynakligi ve
Odeme araci olarak kabul edilme problemleri ortaya ¢ikacaktir. Ayrica, nakdi sermaye
olarak kabul edilecek tokenin bir banka hesabinda bloke edilmesi giindeme gelecektir.
Bu ise mevcut kosullarda miimkiin degildir. Dolayistyla, kripto varligin sermaye
konulmasi miimkiin olsa bile, bu durumda pay yine itibari para iizerinden
degerlendirileceginden, bu payin equity tokenle temsil edilmesinden degil, klasik
anlamda hissedarliktan s6z edilecektir. Zira, anonim ortakligin sermayesini temsil eden

equity token degil, bunun itibari degerde tespit edilen karsilig1 olacaktir.

Buna karsilik, hipotetik ve teknik olarak sermayenin tamamen kripto varlik iizerinden
olusturulmasi miimkiindiir. Béyle bir durumda, sermaye belirli bir kripto varlik {izerinden
belirlenip, bunun belli birimi iizerinden hisse olusturulabilir. Ancak, bu durumda da
anonim ortakliga iliskin yukarida bahsedilen sekli unsurlar saglanmayacagindan, resmi
bir anonim ortaklik yapisindan, dolayisiyla pay yerine gecen equity tokenden s6z

edilemeyecektir.

Dolayistyla, klasik hukuk diizleminde yer alan pratikler ile equity token ihracina imkan
veren pratikler arasinda bir diizlem farki bulundugu gézlenmektedir. Nitekim, equity
tokenin ihraci tamamiyla ¢evrimigi (on-line) yapilirken; klasik anlamda pay olusturulma
siirecinde ise ¢evrimdisi (¢evrimdisi) uygulamalar agir basmaktadir. Bununla birlikte,
farkl yargi gevrelerinde ¢evrimigi ve ¢cevrimdisi uygulamalar paralel yiiriitiilerek, equity

token ihracina yonelik birtakim denemeler yapilmaktadir.

374 Bahtiyar, s. 108.
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Bu denemelerin ilk 6rneklerinden biri Alman hukukuna uyumlu oldugu iddia edilen
Neufond?” projesidir. Bu proje, adindan da anlasilabilecegi tizere, start-up girisimleri
fonlayan risk sermayesi (venture capital) benzeri fonlarin tamamiyla ¢evrimi¢i sekilde
blokzincir temelli yapilabilmesine olanak saglayan inovatif bir fonlama tipidir. En temel
haliyle, Neufond’da yatirimcilar fona yatirim yapmakta ve bu fonlar da yeni girisimlerin
sermayesine hisse karsiliginda katilmak iizere dagitilmaktadir. Girisimlerden elde edilen
karlar ise, yatirimcilara onceden belirlenmis kurallar cercevesinde dagitilmaktadir.
Ancak, anlasilacag1 ilizere buraya kadar yapilan uygulamalar melek yatirim, private
equity, venture capital benzeri fon saglama mekanizmalarina benzemektedir. Projenin
inovatif yoni ise, fon toplama, fon dagitim karar1 alma, bu kararlara iligkin oy kullanma,
toplanan fonun yeni sirketlere dagitimi, kar paylagimi gibi siireclerin blokzincir tabanl
olarak ¢evrimici yapilabilmesidir. Dolayisiyla, Neufond’un hukuken uyumlu ilkel bir

DAO (decentralized autonomous organization)?’¢ denemesi oldugu ifade edilebilir.

Neufond platformu bu yapisiyla girisimlere bir fon saglama ve finansmana erigim
ekosistemi olusturmaktadir. Bu ekosistemde yatirimcilar fona katilim taahhiidiinde
bulunmaktadir. Ardindan, fonun yatirim yaptig1 sirketlerin sermayesine katilimi oraninda
edinecegi paya iliskin “pay ihrac1” s6z konusu olmaktadir. Bu sebeple, Alman hukuku
cercevesinde Neufond tarafindan sorunun nasil ¢6ziildiigiiniin ortaya konulmasi konunun

anlasilmasinda 1s1k tutucu olacaktir.

Neufond projesinde ¢evrimigi ve ¢evrimdist olmak iizere iki paralel yap1 kurgulanmistir.
Cevrimigi kisimda, akilli s6zlesmeler; cevrimdist kisimda ise taraflar arasinda akdedilen
hukuki sozlesmeler temel rol oynamaktadir. Dolayisiyla, teknik ve hukuki katmanlar
paralel ytiriitiilerek equity token ile geleneksel anlamda pay arasinda baglanti kurulmaya
calisilmaktadir. Diger bir ifadeyle, ¢cevrimdisi gercek varliklar ile ¢evrimici tokenler

arasinda hukuken baglayici bir koprii olusturulmaktadir.

Fifth Force GmBH, Neufond platformunu yonetmekten sorumlu Alman hukukuna gore

kurulmus bir limited sirkettir. Sirket ¢evrimdist olarak, diger bir ifadeyle geleneksel

375 Projenin Whitepaper dokiimani igin bkz. (https:/neufund.org/cms_resources/whitepaper.pdf) ve
Lightpaper dokiimani igin (https://neufund.org/cms_resources/neufund-lightpaper.pdf) (Erisim tarihi:
17.01.2021).

376 DAO (Merkezi Olmayan Otonom Organizasyon)’larin amaci karar alma siirecini akilli sézlesmeler
araciligryla tamamen merkeziyetsiz sekilde yiiriitmektir. DAO’larda, herhangi bir karar mercii
bulunmamakta ve kararlar DAO’daki tiim token sahiplerinin oylariyla alinmaktadir.
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sekilde kurulmustur. Bu sirketin hissedarlart Neufond kuruculart ve ilk yatirim
taahhiidiinde bulunan yatirimeilardir. Sirketin yoneticileri Neufond platformunun
kurucularidir. Dolayisiyla, Neufond katilimcilar tarafindan ilk yatirnm ve equity token
ithrac1 da bu sirket i¢in olmaktadir. Diger bir ifadeyle Fifth Force GmBH nin her bir
hissesini temsilen 10.000 FTH tokeni ihrag edilmektedir.

Yatirimcilar yatirimlarini iki ayri1 kripto para ile yapabilmektedir. Bunlarin ilki ether ve
ikincisi ise sistem tarafindan iiretilen EURT’dir. EURT, avroya 1:1 esit kabul edilen
stable coindir’”’. Dolayisiyla, tokenin volatilitesi avroya baglanarak sinirlandirilmaya

caligilmaktadir.

Yatirimcilar 6ncelikle yatirim tutar1 kadar avroyu bir banka hesabina yatirmaktadir. Bu
hesap, Fifth Force GmBH tarafindan kontrol edilen 6zel amaglh kurulus (SPV) olan
Neumint’e aittir. Neumint’in tek amact hesabinda bulunan avrolarin 1:1 karsilig1 olan
EURT’leri ihra¢ etmektir. Dolayistyla, yatirnmcilarin platform iizerindeki hesaplari
EURT olarak tutulmakta ve boylelikle platformda yapilacak yatirimlarin para birimi ether
veya EURT olmaktadir. Ether veya EURT karsiliginda ise yatirnm yapilan girisim
sirketinin hissesi alinmaktadir. Teknik diizeyde bu siire¢ tamamen dijital olarak
gerceklestirilmektedir. Ancak bu asamaya kadar yapilan uygulamalar, sorunu yine de
cozmemektedir. Nitekim, equity token olarak adlandirilsa bile, bu token klasik anlamda

pay1 temsil etmemektedir. Zira, sekli sartlar heniiz saglanmis degildir.

Bu noktada, yeni bir kurum devreye girmektedir: Transparent Trustee. Bu yap1, platform
isleticisinin tam kontrolii altinda Neufond ekosisteminin hukuki katmanini
olusturmaktadir. Bir ETO i¢in gerekli fon toplandiginda, bu fon belli sartlar olusana kadar
akilli sozlesmede sakli tutulmaktadir. Ornegin token basina fiyat belli olunca girisim
sirketinin kurucular1 ile Transparent Trustee arasinda bir Yatinm So6zlesmesi
imzalanmaktadir. Dolayisiyla, bu asamada yatirim yapilan sirketin hissesini devralan
yatirimceilar degil, gercekte bu yapidir. Diger bir ifadeyle, sirketin pay defterine equity
token sahipleri degil, Transparent Trustee hissedar olarak kaydedilmektedir. Transparent
Trustee yatirim yapilan sirketin hissedar1 olarak hissedarin sahip oldugu tiim haklara

sahip olmaktadir. Ancak, ama¢ Transparent Trustee’nin degil, equity token sahiplerinin

377 Stable-coin, fiyati itibari para, emtia ya da bunlardan olugan bir sepete sabitlenen kripto paralardir. Bu
sebeple, stable-coinlerin degerleri diger kripto paralara nispeten daha istikrarlidir. Stable-coinler,
geleneksel finansal piyasalarla kripto para piyasalar1 arasinda koprii olusturmaktadir.
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hissedarin haklarina sahip olmasidir. Aksi durumda, bu tokenin geleneksel payin yerini
alabilmesi miimkiin degildir. Bu noktada ortaya ¢ikan bosluk ise gerek akilli sézlesmeler
gerekse token sahipleri ile Transparent Trustee arasinda akdedilen hukuki sézlesmeler ile
doldurulmakta ve equity token sahiplerinin haklarim1 kullanabilmeleri gilivence altina

alinmaktadir.

Tim bu acgiklamalar 1s18inda, sonug¢ olarak Neufond ekosisteminde yatirimcilar ile
yatirnm yapilan sirket hisseleri arasinda dogrudan bir baglanti kurulmadig:
anlasilmaktadir. Ancak, teknik ve hukuki katmanlarda yapilan paralel uygulamalar ile
pay sahipligi iliskisi blokzincir sisteminde temsil edilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak, Pay
Tebligi’nde diizenlenen paya iligskin sermayeyi temsil etme ve ortaklik hakki verme
unsurlart equity tokende dogrudan saglanmamaktadir. Sonug itibariyle, tamamiyla pay1
temsilen bir equity token ihraci yapilmasina olanak saglayacak yasal diizenlemeler
yapilirsa, bunun teknik olarak miimkiin oldugunu gostermesi agisindan Neufond’un
onemli bir girisim oldugu vurgulanmalidir. Ancak, bu silire¢ sermaye piyasalari
hukukundan ¢ok ortakliklar hukuku kapsaminda bir ara ¢6ziim sunmaktadir. Dolayisiyla,
SerPK kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda, ihrag edilen bu equity tokenlerin pay
yerine ikamesinin mevcut diizenlemeler altinda miimkiin olmadig1 ve menkul kiymet

niteligi géstermedigi sonucuna varilabilir.

Bir tokenin klasik anlamda payin yerini alip alamayacag tartisilirken, hissenin devri ve
kaydi hususlar1 diger incelenmesi gereken konudur. Hatirlanacagi iizere, anonim
ortakliklara 6zgli temel ilkelerden biri de senede baglanmis olsun olmasin, payin
serbestce devredilebilmesidir’’®. Payin devri ile paya bagli olan haklar da devrolunur. Bu
devir halka kapali ortakliklar i¢in hamiline olan paylarda zilyetlik devri ile, nama yazil
paylarda ise ciro ve zilyetligin devri ile saglanir (TTK m. 415-16). Halka agik
ortakliklarda ise pay devri kaydi sistemde yer alan kayitlara gore gerceklestirilmektedir.
Bu dogrultuda SerPK 13/7 maddesi uyarinca, paylarin devrinin, ortakliklar tarafindan
6102 sayili Kanunun ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde pay defterine kaydinda, ilgililerin

bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir.

378 Bahtiyar, s. 276.
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Bu aciklamalar 1s18inda, equity token ile klasik anlamda paym devirlerine iliskin
farkliliklarin mevcut oldugu anlagilmaktadir. Nitekim, equity tokenlerin kaydi, blokzincir
sistemi lizerinde yapilirken; payin kaydi ortakligin pay defterinde ya da MKK nezdinde
isme agilan hesaplarda tutulmaktadir. Kaydi sisteme baglanmis pay sahipligi haklarinin
devrinde alacagin devri hiikiimleri uygulanacak ve taraflarin yazili bir devir s6zlesmesi

yapmalar1 gerekecektir’”,

Dolayistyla, devir sozlesmesinin taraflarin 1slak veya
elektronik imzalarini igeren gegerli bir sézlesme olmasi aranacaktir. Oysa ki equity
tokenin devri tamamen taraflarin sistem {izerindeki hesaplar1 arasinda gergeklesen bir
transferdir. Diger bir deyisle, equity tokenin transferi ile pay devredilmis degildir.
Devredilen, paya bagh ¢ikarin devridir. Neufond projesi 6rneginde de equity tokenin
devri, sistem lizerinde akilli sézlesme sartlarina baglanarak sistem i¢inde g¢evrimigci
gerceklestirilmekte, bunun yaninda klasik anlamda akdedilen devir sozlesmeleriyle de

yasallagtirilmaktadir. Dolayistyla, mevcut diizenlemeler altinda payin devrine ve kaydina

iliskin sekli unsurlar da equity token i¢in saglanamamaktadir.

Sonu¢ olarak, equity tokenlerin klasik anlamda payi temsil etmesi mevcut yasal
diizenlemeler 151¢1nda miimkiin degildir. Equity tokenler, sahibine birtakim haklar tanisa
da pay ve payin devri, saklanmasi, ihraci gibi sekli unsurlar agisindan klasik anlamiyla
paym yerine ikame edilmesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, hukukumuzda bu tiirden

tokenlerin menkul kiymet niteligini haiz olmadig1 sonucuna varilabilir.

(bb) Bor¢lanma Araclari

Daha once ifade edildigi lizere, VII-128.8 sayili Bor¢lanma Araclar1 Tebligi (BAT)’ nde,
tahvil ve bono ihraci kat1 bicimde belirli sekil sartlarina tabi kilinmistir. Bunlar igerisinde;
thrag¢t kurulusun tiirli, ihra¢ tavanin belirlenmesi, izahname diizenlenmesi, ihraggi
kurulusun yetkili organi tarafindan ihraca iliskin yetkilendirme karari, kayden ihrag ve

MKK’ya bildirim zorunlulugu gibi 6rnekler sayilabilmektedir.

Kripto varliklarin, bor¢lanma araci niteligini haiz olup olmadig: tartisilirken, BAT ile

getirilen diizenlemeler kapsaminda belirtilen sekil sartlar1 agisindan incelenmelidir.

37 Bahtiyar, s. 314.
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Tahvil faizinin veya bono iskontosunun belirlenmesinde yatirimei agisindan 6nemli olan
likidite durumu ve ihraget kurulusun riskidir. Yatirimeinin bu risklerden haberdar olarak
yatirim karar1 almasinda bagvuracagi ilk dokiiman, yasal olarak belli bir standartta ve
icerikte hazirlanmis olan izahnamedir. Ornegin, bor¢lanma araci ihrag edecek kurulusun
thra¢ tavani, izahname iceriginde saglanan ge¢mis finansal kayitlarina gore
belirlenmektedir. Boylelikle, bor¢glanma araci ihra¢ edecek kurulusun geri 6deme riski
gecmis finansal kayitlarina gore degerlendirililebilir. Ancak, hatirlanacag: iizere, cogu
ICO’da token ihrac1 bir proje vaadi i¢in yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle, tokenlerin
ihraci ile elde edilen fon, projenin hayata gec¢irilmesi i¢in harcanmakta, dolayisiyla genel
olarak yatirimciya sunulacak ge¢mis bir finansal tablo bilgisi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, ICO’da toplanacak fon tavani, girisimcilerin bizzat kendi takdiriyle satig
strateji cercevesinde belirlenmektedir. Yatirimer bilgilendirmesi ise, projenin yol haritasi,
token miktar1 ve fiyati gibi unsurlari iceren ve izahname benzeri rol iistlenen whitepaper
ile yapilmaktadir. Kripto varliklar agisindan, yatirimcinin yatirim konusu araca iliskin
saglikl bir risk degerlendirmesi yapabilmesi hem finansal hem de teknik okur yazarlik
gerektirmektedir. Dolayisiyla, bu risk analizi siireci geleneksel yatirim araglarina kiyasen
kripto varlik siirecinde daha zordur. Sonug itibariyle, yatirimci korumasi ilkesi agisindan

ICO’lar araciligiyla ihrag edilen tokenler gerekli kosullar1 saglamamaktadir.

Bor¢lanma araglari, geri 6deme taahhiidii iceren bir finansman bi¢imidir. Buna karsilik
genel olarak token ihracinda, ihraggilarin tokenleri belirli bir siire sonra geri alma
taahhiidii bulunmaz. Diger bir deyisle, ICO’larda kullanicilardan bor¢ alinmaz, tokenler

kullanicilara “satilir”.

Borg¢lanma aracinda ihracin para birimine iliskin olarak da diizenleme getirilmistir. Buna
gore, yurt i¢inde yapilacak ihraglarda ihra¢ tavani Tiirk Lirasi {izerinden tespit olunur
(BAT m. 4/2-a). Dolayisiyla, ihra¢ limitinin ve satis tutarlarinin belirlenmesinde TL
karsilig1 bulunacak dovizin volatilitesi 6nem kazanmaktadir. Kripto varliklara iliskin en
onemli risk ise kripto varlik fiyatlarinin asir1 oynakligidir. Bu risk taraflarca iistlenilse
bile, giincel mevzuat agisindan tokenlerin {ilke parasi veya doviz niteligini haiz olup
olmadig1 hususu ayrica degerlendirilmelidir. Kripto paralar, hukukumuzda iilke parasi
veya doviz niteligi tasimamaktadir. Dolayisiyla, kural olarak TL veya doviz cinsinden
ihrag¢ edilebilen bor¢lanma araglarinin kripto para karsiliginda ihra¢ edilmesi miimkiin

degildir.
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Borglanma araglarii yasal olarak diizenlenmis kurumlar ihrag¢ edebilirler. Ozel hukuk
kisileri icerisinde ise yaygin gorlis sadece anonim ortakliklarin borg¢lanma araci
cikarabilecegidir. ICO’da token ihraci, anonim sirket benzeri tlizel kisilik tarafindan
yapilabilse de ihraglarin daha ¢ok vakif, dernek ya da diger sekillerde organize olmus
topluluklar tarafindan yapildig1 gézlenmektedir.

Son olarak, yurt i¢inde ihrag¢ edilecek bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik
ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi
zorunludur. Ancak belirtildigi lizere, token ihraci tamamziyla blokzincir sistemi iizerinde
akilli sozlesmeler araciligiyla yapilmakta ve tokenler sicak veya soguk ciizdanlarda
saklanmaktadir. Token sahipleri bu clizdanlar iizerinden token hesaplarii takip
etmektedir. Dolayisiyla, kripto varlik ekosisteminde token sahiplerini izleyen merkezi bir

otorite bulunmamaktadir.

Ancak, tiim bu sekli sartlara ragmen pay benzeri ihrag edilen equity tokende oldugu gibi
bor¢lanma aract benzeri olarak ihra¢ edilen girisim ornekleri de bulunmaktadir. Diinya
Bankasi, Societe General, BBVA, Daimler AG ve Santander blokzincir iizerinde tahvil

ihrac1 denemeleri yapan kuruluslar arasinda sayilabilir.

Ispanyol bankas1 Santander®’, Eyliil 2019°da ethereum platformunu kullanarak acik
blokzincir tabanli 20 milyon USD tutarinda tahvil ihrac1 yapmustir. 1 y1l vadeli tahvil,
dort ¢eyreklik ve 1,98% faiz 6demeli olarak ihrag edilmis ve tahvilin erken geri 6demesi
Aralik 2019°da yapilmistir. Tahvilin tim yasam dongiisti tamamiyla blokzincir tabanh
olarak gerceklestirilmistir. Proje liderinin de ifade ettigi gibi, bu pilot uygulama tahvil
thracinin tiim yasam dongiisiiniin blokzincir {izerinde ger¢eklestirilmesinin teknik olarak
miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, bu uygulama, geleneksel sekilde yapilan
tahvil ihracinin tamamiyla blokzincir {izerinden yapildigi anlamina gelmemektedir.
Bunun yerine, Santander’in tahvil ihracinin gercekte geleneksel olarak yapilan tahvil
thracinin blokzincir iizerinden tokenize edilmesi seklinde oldugu hatirda tutulmalidir.
Nitekim, Santander’in tahvil ihracinda ¢evrimdisi yasal dokiimanlar blokzincir tabanl

cevrim i¢i tahvil tokenizasyon siirecine eslik etmistir.

380 S35z konusu haber igin bkz: Santander launches the first end-to-end blokzincir bond (12 September 2019),
(santander.com) (Erisim tarihi: 27.02.2021).
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Bu orneklerin yaninda, geleneksel tahvil ihracinin blokzincir tabanli tahvil ihraciyla
ikame edildigi 6rnekler de mevcuttur. Nitekim, Almanya merkezli Bitbond Finance

GmbH nin ihrag ettigi blokzincir tabanli tahvil bunun 6rneklerinden biridir.

Bitbond GmbH, Almanya merkezli diizenlemeye tabi bir finansal hizmetler kurulugudur.
Sirketin, ana faaliyeti KOBI’lere kredi saglamaktir. Bitbond Finance GmbH, Bitbond
GmbH nin %100 istirakidir. Bitbond Finance GmbH nin sagladig: kredi, Bitbond GmbH
tarafindan c¢evrimici olarak isletilen platform tiizerinden gerceklestirilmektedir. Bu
platform, yatirimcilarla borg arayan sirketleri biraraya getirmektedir. Bor¢ talep eden
sirketlerin bor¢lanma araglarina iliskin detaylar bu platform {izerinde listelenmekte ve
yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir. Bor¢lanma sartlart; borglanilacak tutar, faiz, siire

gibi bilgilerdir.

Bitbond GmbH, miisterilere iliskin kredibilite, kara para aklama mevzuati incelemesi,
Odeme siireglerinin yonetilmesi gibi operasyonel fonksiyonlarin icrasindan sorumludur.
Dolayisiyla, Bitbond Finance GmbH, bor¢ verme kararini, Bitbond GmbH tarafindan
yapilan miisteri degerlendirmesine bagli olarak vermektedir. Finansman, farkli kripto
paralar veya itibari paralar tizerinden yapilabilmektedir. Ancak, borcun faiz 6demesi ve

geri 6demesi hangi para kararlastirilmissa, o kripto para tizerinden yapilmaktadir.

Bitbond Finance GmbH’nin blokzincir tabanli tahvil ihracina iliskin hazirladig:
izahname?8! 2019 yilinda Alman bankacilik otoritesi BaFin’den onay almistir. Buna gore,
Bitbond Finance GbmH, 1 avro nominal degerli, 10 yil vadeli, %4 sabit faiz 6demeli ve
100 milyon avro ihrag¢ limitli tahvilini (BB1) ihrag etmistir. 100 milyon adet token bazli
tahvil esit haklar icermektedir. Bir BB1 tokeni 1 avroya esittir. Dolayisiyla, ihrag¢ birimi
avrodur. Ancak, hesaplagma birimi olarak kripto varlik birimi olan Stellar Lumens
(XLM) belirlenmistir. Tahvil, ihragginin banka hesabina yatirilan avro veya Stellar
Lumens (XLM), Bitcoin (BTC) veya Ether (ETH) transferi karsiliginda ihrag
edilmektedir. Dolayisiyla, ihrag edilen tahvil sayisi, toplam avro tutar1 kadar veya XLM,
BTC ve ETH’nin avro karsilig1 kadar olacaktir.

381 jzahname’nin Ingilizce versiyonu icin bkz. (https://www.bitbondsto.com/files/bitbond-sto-

prospectus.pdf) (Erisim tarihi: 28.02.2021).
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Tahvil ihracina iligskin kayit, Stellar blokzinciri lizerinde BB1 tokenin akilli sdzlesmesi
iizerinde olmaktadir. Dolayisiyla, tiim tokenlerin devir kayitlarina ve BBI token
sahiplerinin listesine Stellar blokzinciri ilizerinden erisilebilmektedir. Ancak, tahvil
sahiplerinin kaydi, kullanicilarin isimleri {izerinden degil ciizdanlarinin agik adresleri ile

yapilmaktadir.

Tahvile bagh haklarin devredilmesi, tahvili temsil eden BBI1 tokenlerinin devri ile
miimkiin olmaktadir. Bu ise miinhasir olarak Stellar blokzincir’i lizerinden yapilacaktir.
Tahvilin devri, Onceki sahibinin clizdaninda bulunan BB1 tokeninin, devralanin
clizdanina transferi ile ger¢eklesmektedir. Blokzincir sistemi disinda yapilan devirlere

kural olarak ise miusaade edilmemektedir.

Tahvile bagli haklar; donemsel faiz getirisi ve vade sonunda alinacak ana para
O0demesidir. Gerek faiz gerekse ana para Odemesi miinhasiran XLM {izerinden
yapilacaktir. Dolayisiyla faiz ve anaparanin 6denmesi, EUR-XLM kuru iizerinden

yapilacak degisimle, BB1 token sahiplerinin Stellar adreslerine XLM olarak yapilacaktir.

Bitbond GmbH tarafindan yapilan BB1 tahvil ihracinin, BAT kapsaminda bir bor¢lanma
araci niteligini haiz olup olmadig1 bu agiklamalar 15181nda degerlendirilebilir. Oncelikle,
teknoloji notr bir yaklasimla bir degerlendirme yapilmak gerekirse, BB1 tokeninin
ekonomik amacinin dikkate alimmasi gerekmektedir. Nitekim, 6z ugruna seklin feda
edilmemesi teknoloji notr yaklasimin temel ilkesidir. Bu dogrultuda, BB1 tokeni,
ihragcilarin borglu sifatiyla ihrag ettikleri tahvildir. Vade sonunda nominal deger
iizerinden alim taahhiidii icermekte, ortaklik hakki tanimadan sadece faiz ve anapara
Odemesini igermektedir. Ayrica, izahnameden anlagildig1 iizere, ihrag¢ limiti tilke parasi
ile belirlenmis, yetkili organ karar1 alinmis, giincel denetimden ge¢mis finansal bilgilere
yer verilmis, olasi risklere blokzincir sisteminin kendine 6zgii risklerini de icerecek
sekilde izahnamede deginilmistir. Bu ¢ercevede, BB1 tokenlerinin BAT kapsaminda bir

bor¢lanma araci niteligi tagimasi gerektigi belirtilmelidir.

Ancak, BB1 tahvilinin kaydina iliskin uygulama siireci ve faiz ve ana para ddemesinin
kripto varlik lizerinden yapilmasi1 hususlar1 dikkate alindiginda farkli yorumda bulunmak

miumkindir.
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BAT 8/1 maddesi uyarinca, yurt i¢inde ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin MKK
nezdinde elektronik ortamda kayden ihract ve bunlara iliskin haklarmm hak sahipleri
bazinda izlenmesi zorunludur. Ayrica, tahvil ihracinda kayitlar MKK nezdinde yatirim
kuruluslarinin hesaplarinda izlenmektedir. Yatirimci hesaplari ise hak sahibi adina kimlik
bilgilerinin saglanmasiyla agilan ve sermaye piyasasi araclarmin izlendigi hesaplardir.
Dolayistyla, ihracin bir yatirim kurulusunun araciligiyla yapilmasinin yaninda kaydinin
merkezi olarak izlenmesi hususu gerek BAT’da gerekse “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig™de
diizenlenmistir. Ancak, BB1 tokeni 6zelinde bunun miimkiin olmadig: agikardir. Nitekim,
sahiplige ve devre iliskin kayitlar tamamiyla blokzincir sistemi {izerinde ve anonim

sekilde tutulmakta ve izlenmektedir.

Diger taraftan, faiz ve anapara 6demesinin ihra¢ birimi iizerinden degil, farkli bir para
iizerinden yapilmasinin da geri 6deme taahhiidii a¢isindan incelenmesi gerekmektedir.
BAT’daki hiikiimler gercevesinde, belirli sartlar altinda, tahvilin geri 6deme birimi ihrag
birimi diginda farkli bir {ilke paras1 olarak da belirlenebilmektedir. BB1 tahvilinde ise geri
Odeme birimi ne ihra¢ birimi olan avro ile ne de farkl bir iilke parasi ile belirlenmistir.
Bunlarin yerine, geri 6deme birimi olarak bir kripto varlik birimi olan XLM
belirlenmistir. Boyle bir durum, mevcut BAT diizenlemesinde dngoriilmiis degildir. Bu
sebeple, tahvil ve bono ihracinda taraflarin bir bor¢lanma iligkisine girdiklerinden bahisle

konu iktisadi amag ¢ercevesinde degerlendirilebilir.

Bor¢lanma araci ihracinda, ihraggt bir para borcu altina girmektedir. TBK 99/1 maddesi
uyarinca, konusu para olan borg lilke parasiyla ddenir. Bununla birlikte, {lilke parasi
disinda bagka bir para birimiyle 6deme yapilmasi kararlastirilmissa, s6zlesmede aynen
O0deme veya bu anlama gelen bir ifade bulunmadik¢a borg, 6deme giiniindeki rayig
iizerinden iilke parasiyla da ddenebilir. Dolayisiyla, para borcu bagka bir para birimiyle

ifa edilebilir.

Ancak buradaki problem, borcun ifasinin resmi para birimi olarak kabul edilmeyen kripto
para ile yapilmasidir. Bu noktada, paranin deger saglama araci ve para borcunun da bir

degeri saglama borcu oldugu hatirlanmalidir. Diger bir ifadeyle, paranin soyut olarak mal
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edinme giiciinden ibaret oldugu belirtilmelidir’®?. Avrupa Birligi (AB)’nde yeni ortak
para birimi AB {liyesi devletler i¢in 1 Ocak 1999°dan itibaren avrodur. BB1 tahvilinde de
faiz ve ana para borcu avro iizerinden belirlenmekte ancak bor¢ tutarinin vadesindeki
rayi¢ degeri iizerinden XLM karsilig1 olarak yapilacagi taahhiit edilmektedir. Dolayisiyla,
borcun ifas1 degerin saglanmastyla yerine getirilmis olmaktadir. Bu agiklamalar 15181nda,
mevzuatimiz agisindan borcun kripto paralar iizerinden ifa edilmesinin “degeri saglama”
amacini yerine getirebilecegi, bu sebeple kripto paralar ile ifanin miimkiin olabilecegi
sonucuna varilabilir. Ancak TCMB tarafindan hazirlanan “Odemelerde kripto varliklarin
kullanilmamasina dair yonetmelik” hiikiimleri g6z oniine alindiginda mevcut kosullar

altinda buna imkan bulunmamaktadir.

Sonug olarak, bor¢lanma araglarinin tiim yasam dongiisiiniin blokzincir sistemi {izerinden
tamamlanmasi teknik olarak miimkiindiir. Ornekleri verilen &zel sektdr kuruluslarmnin
pilot uygulamalar1 bunu ispatlamaktadir. Diger taraftan, farkli yargi ¢evrelerinde hukuken
uyumlu blokzincir tabanli tahvil ihrac1 yapilmaktadir. Bununla birlikte, tilkemiz mevzuati
acisindan degerlendirildiginde 6zellikle bor¢lanma aracinin kaydi gibi sekli unsurlar

acisindan diizenleme yapilmasi ihtiyaci oldugu sonucuna varilabilir.

Ancak, BAT 34 {incli maddesinde SPK’ya bor¢lanma araclarina iliskin takdir yetkisi
taninmistir. Buna gore, BAT ta sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin
kapsami i¢inde yer almayan ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul
edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag¢ belgesinin onaylanmasina
iliskin bagvurular, BAT hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas1 suretiyle sonug¢landirilir.
Dolayisiyla, blokzincir tabanli tahvil ihracinin mevzuat kapsaminda diizenlenen sekli
sartlara uyumu hususunda baz1 belirsizlikler bulunsa da sonug olarak blokzincir tabanl

tahvil ihracinin SPK’nin takdir yetkisi kullanilarak agilabilecegi savunulabilir.

(cc) Menkul Kiymetlestirilmis Varhik ve Gelirlere Dayali Bor¢lanma
Araclan

Tokenlerin bir varliga dayali olarak ihra¢ edilmesi pekald miimkiindiir. Bu tiir tokenlerin

fiyatlari daha az oynaktir. Ornegin, itibari para birimlerinden olusan bir sepete

382 Nomer, Haluk N.: Para Borcu Kavrami ve Para Borglarinin BK 118/ Anlaminda Ayni Cinsten Kabul
Edilip Birbirleri ile Takas Edilebilirligi Problemi, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi (1999),
C.LVIL S. 1-2, 5. 241 vd.
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endekslenen tokenler bulunmaktadir. Bunlar siklikla stable coin olarak
adlandirilmaktadir. Diger taraftan gayri maddi varlik sinifinda yer alan fikri miilkiyet
haklarinin da tokenize edilmesi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, emtia, hak, para
gibi varliga dayali olarak token ihracina iligskin 6rnekler uygulamada bulunmaktadir.
Diger bir ifadeyle, bu uygulamalarda geleneksel olarak var olan finansal aracin veya
gayrimenkul gibi finansal olmayan bir aracin ya da bir emtianin tokenize edilmesi s6z
konusudur. Bu tiirden varliklar gerek cevrimici gerekse ¢evrimdisi olarak alim satima
konu olabilir. Diger bir deyisle, blokzincir sistemi disinda da bu tiir varliklar alinabilir,

satilabilir, devredilebilir.

Buna karsilik, sadece blokzincir sistemi i¢erisinde belli haklari igeren tokenlerin ihraci da
miimkiindiir. Bitcoin, kripto paralarin bircogu ya da herhangi bir ICO ile ihra¢ edilen
tokenler bu tiirden sayilabilir. Bu tiir tokenlerin reel diinyada bir karsilig1 bulunmamakta
sadece elinde tutana birtakim haklar vermektedir. Bunlarin degerleri arz ve talep
dengesine gore ¢evrimigi piyasada olusmakta; alim satimi ve devri tamamen ¢evrimici

olarak yapilmaktadir.

Bu kapsamda yapilan uygulamalar dikkate alindiginda varliga dayali tokenlerin, VDMK
tokenlerinden farkliliklar arz ettigi dncelikle belirtilmelidir. Bu sebeple, dncelikle varliga

dayali1 token (asset-based cryptocurrency) ile iligkin agiklamalara yer verilecektir.

Varliga dayali tokenlerde genel olarak gercek hayatta var olan bir varlik tokenize
edilerek, bu varliga bagli sahiplik ve diger haklarin dijital ortama aktarilmasi s6z
konusudur. Bu varliklar, bir gayrimenkul olabilecegi gibi fikri miilkiyet hakk: veya bir
sanat eseri de olabilir. Dolayisiyla, bu tiir varliklarin tokenize edilmesiyle likiditesinin
artirtlmas1 amaglanmaktadir. Blokzincir sistemi bu amaca uygun elverigli teknik imkan
saglamaktadir. Nitekim, normal kosullarda likiditesi diisiik olan bir sanat eserinin degeri,
tokenize edilerek, kiigiik parcalar halinde token sahiplerine sahiplik hakk:
tantyabilmektedir. Varligin kiiciik parcalaria karsilik gelen degerin temsili olan token,
belirli bir ag iizerinden, rahatlikla el degistirebilmekte ve bdylece likiditesi artmaktadir.
Dolayistyla, varliga dayali tokenlerde varligin bir sirket aktifinde yer almak zorunlulugu
bulunmamakta, ayrica varliga iliskin sahiplik hakkinin bir fon gibi aract kuruma reel

olarak devredilmesi gerekmemektedir.
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Bununla birlikte, varliga dayali tokenler s6z konusu oldugunda, hicbir araci kuruma veya
giivenilir iiclincii tarafa ihtiya¢ bulunmadigi iddia edilemez. Nitekim, blokzincir sistemi
iizerinde varliga bagli haklar tamamen g¢evrimici olarak devralinir ve devredilirken, bu
varligin reel diinyada bir karsilig1 oldugu hatirda tutulmalidir. Dolayisiyla, varliga dayali
ihrac edilen token gercek bir degerin dijital temsilidir. Bu sebeple, tokene bagli haklarin
cevrimdisi ya da ¢evrimigi olarak ileri siiriilebilmesi i¢in tokenin temsil ettigi varligin
giivence altinda olmasi saglanmalidir. Bu sebeple, giivenilir uygulamalarda genellikle
giivenilir bir ti¢lincii taraf gerek ¢cevrimdisi gerekse akilli s6zlesmeler ile ¢evrimigi olarak

surece dahil edilmektedir.

Ornegin, Eidoo Sagl, Isvicre hukukuna gore kurulmus ve varliga dayali token ihrag eden
bir sirkettir. Sirket, 1 gr ve %99,9 saflikta altin karsiliginda 1 EKG token ihrag¢ etmektedir.
Gram altin ve EKG token 1:1 olacak sekilde token fiyati, altinin gram fiyatina esitlenerek
stable coin yaratilmaktadir. Yatirimcilar, EKG token satin aldiginda, ¢evrimigi olarak
sahip olduklar1 EKG tokeni, ¢evrimdist sekilde var olan gergek 1 gram altinin degerine
esit ve onun degerinin dijital temsili olarak ihra¢ edilmektedir. Dolayistyla, yatirimcilarin
EKG tokeni almasi ile Eidoo sirketi arasinda bir borglanma iliskisi dogmamaktadir.
Aksine, yatirimcilar, sahibi olduklari EKG tokenleri ile ¢evrimdisi bulunan altinin
yaptiklar1 yatirim miktar karsiliginda sahibi konumundadir. Diger bir ifadeyle, ihragginin
EKG tokenlerini geri alma vaadi gibi bir slire¢ bulunmamaktadir. Zira, altinlarin sahibi,
tokeni elinde bulunduran yatirimcilardir. Eidoo 6rneginde, EKG tokenlerinin kargiligt
olan ¢evrimdis1 altinin Isvigre’de 6zel bir kasada tutuldugu ve talebe gore fiziki olarak da

yatirimcilara temin edilebilecegi belirtilmektedir®®?.

Genel uygulamalara bakildiginda varliga dayali token ihracinin bir borglanma
iliskisinden ¢ok, tokenin fiyatinin sadece arz ve talebe bagl olarak belirlenmesinin
Otesinde fiziki bir varlifa da baglanarak volatilitesinin azaltilmas1 ve likiditesinin
artirllmas1 amaglanmaktadir. Ayrica, bu tokenler bir deger saklama araci olarak da

kullanilmaktadir.

Bu agiklamalar 151¢inda, VDMK ’larin varliga dayali token ile dogrudan iliskili olmadig1

anlagilmaktadir. Nitekim belirtildigi {lizere, yaygin uygulamalarda goriildigi iizere,

383 (https://ekon.gold/terms-and-conditions/) (Erisim tarihi: 07.03.2021).
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varliga dayali tokenlerde bir bor¢lanma iligskisinden degil, tokenin temsil ettigi varligin
tizerinde sahiplik hakki s6z konusudur. Buna karsilik, menkul kiymetlestirmede
isletmenin gelecekteki nakit akisi tizerindeki alacak hakkini temlik ederek fon saglamasi

amaglanmaktadir.

VDMK ya da IDMK ihracina iliskin bankalarm kredi alacaklarma bagl yapilan
blokzincir temelli &rnek calismalar bulunmaktadir. Ornegin, Cin’in en biiyiik &zel
bankalarindan biri olan Zheshang Bankasi, Haziran 2020’de 17 milyon USD tutarinda
varhga dayali finansman bonosunu, blokzincir sistemi tizerinden ihrag etmistir’®.
Ozellikle KOBI’lere kisa vadeli finansman amacim tastyan VDMK ihraci, sirketlerin
ticari alacaklarina dayandirilmistir. Boylelikle, yatirimcilar belli bir iskonto iizerinden
sirketlerin gelecekteki ticari alacaklarini satin alarak, isletmelere nakit girisi saglamis
olmaktadir. Ancak, belirtilmelidir ki, Zheshang Bankasi’nin ihracinda blokzincir
teknolojisi, geleneksel ihra¢ siirecinin yerine ikame edilmis degildir. Bunun yerine,

geleneksel ihrag¢ siirecinin bir tamamlayici unsuru olarak yer almis, evrak yiikiiniin

azaltilmasinin yaninda seffafligin artirilmasi amaglanmastir.

Ancak, daha once deginildigi ilizere, blokzincir teknolojisinin asil yeniligi, geleneksel
ihra¢ silirecine katilan kaynak kurulus, 6zel amagli kurulus, aract kurulus, hukuk
danigmanlari, mali denetgiler gibi taraflarin bir kismina ihtiya¢ duyulmadan ihracin
gerceklestirilmesidir. Boylelikle ihrag siirecinde sathalarin otomatiklestirilerek, zaman ve
parasal maliyet minimize edilebilecektir. Nitekim, blokzincir tabanli VIDMK ihracinda
0zel amacgh kurulusa ihtiya¢ duyulmayabilecektir. Zira, 6zel amach kurulusun
faaliyetinin akilli sézlesmeler araciligtyla anlik ve ¢ok diisiik maliyetle icra edilebilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla, islemlerin kaydi, taraflarin takas ve hesaplagma siirecleri
blokzincir sistemi lizerinden yapilacak, geleneksel olarak bu islemleri yapan aracilara

ihtiyag bulunmayacaktir’®>,

Bu sebeple, teknolojinin geleneksel is yapis bicimlerinde
meydana getirebilecegi yikict etki, konunun c¢ok daha dikkatli incelenmesini

gerektirmektedir.

384 Ledger Insights: China’s Zheshang Bank issues $17 million asset backed commercial paper using
blokzincir (8 June 2020), (https://www.ledgerinsights.com) (Erisim tarihi: 08.03.2021).

385 Rossum, Ben Von: A blockchain-based business process to securitize mortgages, TU Delft Technology,
Policy and Management (Master Tezi) (2018).
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Kurgusal olarak, bir ortakligin aktifinde yer alan kripto varlik bilangodan ¢ikarilarak 6zel
amacl kurulusa devredilebilir. Bununla birlikte aktiften diisiiriilen bu kripto varligin
gelecekte nakit akisina sahip olmasi gerekmektedir. Bu nakit akisinin menkul
kiymetlestirilmesi ile isletmeye finansman saglanacaktir. Ancak, her bir kripto varlik
gelecekte nakit akisi saglamamaktadir. Ornegin, hisse kaniti/PoW algoritmasinda oy
oraninin yiikseltilmesi i¢in nodelar tarafindan kullanicilarin tokenleri talep edilip, belirli
stire dondurulmaktadir. Bunun karsiliginda, nodelarin kazandiklar1 gelirlerden belirlenen
oranda bir kismu kullanicilara aktarilmaktadir. Diger bir deyisle, nodelar ve kullanicilar
arasinda gelir paylasimina gidilmektedir. Bu paylasim, faiz gibi kripto para birimi
iizerinden sabit bir getiri vaat etmektedir. Ancak, bu getirinin kripto para birimi lizerinden
olmas1 sebebiyle volatilite riski yiiksektir. Volatilite riskinin yiliksek olmasi, getirinin
itibari para birimi lizerinden bugiinkii degerinin hesaplanabilmesini neredeyse imkansiz

kilmaktadir.

Bu agiklamalar 1s181inda, VIDMK’1n blokzincir teknolojisi kullanilarak ihracinda teknik
olarak diger bor¢lanma araglarindan biraz daha karmasik bir siirecin kurgulanmasi
gerektigi belirtilmelidir. Dolayisiyla, geleneksel yontemler yerine blokzincir sistemi
ikame edilerek VIDMK ihraci teknik olarak miimkiin olsa da mevcut diizenlemeler
1s181inda bunun miimkiin olmadig1 sonucuna varilabilir. Zira, bu teknolojinin bagtan sona
VIDMK ihracinda kullanilmasi temel birtakim organizasyonel, idari ve hukuki
degisimleri ve diizenlemeleri gerektirmektedir. Bunun hayata ge¢cmesinde ise, yasal

iradenin yeni geligsen teknolojiye kars1 yaklasimi belirleyici olacaktir.

2. Tokenler Tiirev Ara¢c midir?

Daha once belirtildigi {izere, tlirev araglar; baska bir varligin getiri ya da fiyat
degisimlerine bagl olarak diizenlenen sézlesmelerdir ve genellikle dayanak varlik; mal,
menkul kiymet, doviz, faiz orani, degerli metal ve tas, istatistik, endeks, gdsterge ve baska

bir tiirev arag olabilir®8®,

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun kripto varliklarin tiirev s6zlesmelere dayanak varlik

niteligini haiz olup olmadigma iliskin yaklasimi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

386 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL), s. 99.
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(TSPB)’ne gonderdigi 1.12.2017 tarihli “Sanal paralara dayali islemler hk.” konulu

387

yaz1’®’ cer¢evesinde ortaya konmustur.

TSPB’ye gonderilen yazida, SPK tarafindan, “(bitcoin ve benzeri) sanal para birimleri
ile ilgili olarak iilkemizde bir diizenleme veya tamimlama bulunmadigi ve Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda yer alan tiirev araglara dayanak teskil edebilecek unsurlar
icerisinde sanal para birimlerinin bulunmadigi dikkate alinarak, bu asamada;
miisterilere yonelik olarak sanal para birimlerine dayali spot veya tiirev islemler

vapilmamasi gerektigi hususu..” belirtilmistir.

Tiirkiye’de kripto varliklara iligkin yapilan mevcut agiklamalarda genelde bitcoin
ozelinde bir yaklagim sergilendigi goriilmektedir. SPK’nin bu a¢iklamasinda da herhangi
bir on degerlendirmeye dayanilmaksizin genellemeci bir yaklagim sergilendigi
goriilmektedir. Buna karsilik, belirtildigi tizere her bir kripto varlik 6zelinde yapilacak

degerlendirmeyle ilgili kripto varligin hukuki niteligi belirlenmelidir.

SerPK’da tiirev sozlesmelere konu olacak dayanak varliklarin tanimlamalarina ya da
niteliklerine ayrica yer verilmemistir. Bununla birlikte, SerPK’nin gerekg¢esinde
belirtildigi {lizere, sermaye piyasasi mevzuatinin AB miiktesebat1 ile uyumlastiriimasi
amaglandigindan, AB mevzuatina basvurulmasi konunun degerlendirmesinde 151k tutucu

olacaktir.

Tiirev araglar genel olarak, vadeli satim sézlesmeleri (forward iglemler), vadeli islem
sozlesmeleri (futures islemler), opsiyon islemleri ve swap islemlerinden olusmaktadir.
MiFID II’da, bu tiir islemlerin iklim degiskenleri, navlun tarifesi, emisyon tahsisi veya
enflasyon orani ya da diger resmi iktisadi istatistik ve varlik, hak, yiikiimliiliik, endeks ve
olgtimlerle ilgili olabilecegi diizenlenmistir’®®, Belirtildigi lizere, MiFID II’da sayilan
dayanak varliklar ile SerPK’da siralanan dayanak varliklar arasinda paralellik
bulunmaktadir. MiFID’de yer alan dayanak varliklar ise MiFID II'imn tamamlayici
diizenlemesi olan 2017/565 sayili Commission Delegated Regulation (CDR)’da

tanimlanmustir.

387 Sermaye Piyasasi Kurulu: Sanal Paralara Dayali Islemler Hk. (01.12.2017), (spk.gov.tr) (Erisim tarihi:
16.01.2021).

388 Directive 2014/65/EU, Annex 1, Section C (10).
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Ilgili CDR’nin 8/f maddesinde varlik ve haklarin; devredilebilir kabiliyette olmalar1 ve
dogalari itibariyle misli olduklar1 diizenlenmistir. Dolayisiyla, kripto varliklarin da tiirev
islemlere dayanak wvarlik teskil edip etmeyecegi belirlenirken, bu iki unsurun

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Oncelikle, kripto varliklarin varlik (asset) olarak nitelendirilebilecegi agiktir. Nitekim
TCMB tarafindan yayimlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair
Yénetmelik™ kripto varliklar1 gayri maddi varlik olarak nitelendirmistir. Ayrica, kripto
varliklar platformlar iizerinden ya da P2P transfer edilebildiklerinden, kripto varliklarin

devir kabiliyetini haiz olduklar1 sdylenebilir.

Ancak, kripto varliklarin dogalar1 geregi misli olup olmadiklar: tartisma konusudur. Misli
esya, bireysel Ozellikleriyle degil, mensup oldugu tiiriin genel 6zellikleri gz Oniine

aliarak say1, 6l¢li, tart1 ve miktarla belirlenen nesnelerdir®®’

. Uygulamada tokenler de
misli olan ve olmayan (fungible-non fungible) sekilde ihra¢ edilebilmektedir. Ancak,
token siniflandirmasi i¢in uygulamada kullanilan bu ayrim, esya i¢in hukuken kullanilan
misli olma-olmama smiflandirmasindan bir yoniiyle ayridir. Uygulamada misli olarak
kabul edilen bitcoin, ripple gibi coin/tokenlerde, misli-fungible teriminden anlasilan, bir
bitcoinin diger bir bitcoin ile degistirilebilir oldugu ve ihrag edilen tiim bitcoinlerin ayn
nitelikte ve ayni degeri temsil ettigidir. Diger taraftan, misli olmayan (non-fungible token
— NFT) tokenler ise dijital bir sanat eseri gibi ihrag edilirler ve karsilikli degisime konu
olmazlar. Ornegin, CryptoKitties blokzincir tabanli bir oyundur. Bu oyunda, oyuncularin
satin aldiklar1 sanal kedileri temsil eden tokenler misli olmayan tokenlere Ornek

verilebilir???,

Esya hukuku cergevesinde degerlendirildiginde ise, bitcoin dahil tiim kripto varliklarin
misli olmadiklarina yonelik yaklagimlar vardir. Nitekim, 6rnegin bir bitcoin aslinda bir
dijital veriye verilen isimdir ve arzindan itibaren bir bitcoinin yasam dongiisiindeki tiim
islemler takip edilebilmektedir. Bu gerekcelerle her bir bitcoinin kendine has ve biricik

oldugu iddia edilmektedir®®!. Ancak, bu yaklagim her bir bitcoin tekinin takip edilmesi

3% Hatemi, s. 14.
390 Detayli bilgi i¢in bkz. (https://www.cryptokitties.co/).

391 Rirsch, Ralph / Tomanek, Stefn: Crypto-assets: Commodities under European financial markets law?,
Journal of Financial Compliance, V.3, 1.2, p. 199-206.
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ile bitcoin isleminin takip edilmesi durumunu karigtirmaktadir. Dolayisiyla, kripto
varliklarin misli olarak ihra¢ edilmeleri miimkiinken; misli olmayan sekilde ihrag
edilmeleri de miimkiindiir. Bu sebeple, varlik tanimlamasindaki iki unsuru bazi kripto

paralar tasiyabilirken; bazilari tagimayabilir.

Bu sebeple, MiFID II kapsaminda, kripto varliklarin tiirev s6zlesmelere dayanak teskil
edecek varlik (asset), dolayisiyla emtia-mal niteligini haiz olup olmadiklar her bir kripto
varlik 6zelinde ele alinmalidir. Ornegin, bitcoin dzelindeki yaklasimlar, yargi ¢evrelerine
gore farklilik arz etmektedir. Nitekim ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (CFTC),
bitcoini emtia olarak kabul etmektedir. Bu dogrultuda, bitcoin dayanak varlik olarak
kabul edilmekte, iizerine tlirev sdzlesme yapilabilmekte ve 6rnegin Chicago Borsasinda
alim-satima konu olmaktadir*®?. Buna karsilik, Avrupa Adalet Divani (CJEU) nin 2015
yilinda aldigi karara’”® gore bitcoin katma deger vergisinden muaf tutulmustur.
Dolayisiyla, CJEU nun bitcoini mal olarak kabul etmedigi sonucuna varilabilir. Bununla
birlikte, bitcoin esyanin cismanilik unsurunu tasimadigindan tilkemizde esya olarak kabul
edilmemektedir. Kripto Varlik Yonetmeligi ise genellemeci bir yaklagimla tim kripto
varliklar1 gayri maddi varlik olarak tanimlamistir. Dolayistyla, varlik olarak kabul edilen
kripto varliklarin tiirev ara¢ s6zlesmesine konu olmasi beklenirken, SPK’nin yaklasimi
bu dogrultuda degildir. SPK’nin yaklasimi bu dogrultuda olmadigindan bitcoin ve diger
tokenlerin tiirev araglara “mal” agisindan dayanak varlik olarak kullanilamayacagi

sonucuna varilabilir.

Menkul kiymet acisindan konuya yaklasildiginda; bitcoin, menkul kiymetin unsurlarini
tasimamaktadir. Nitekim, bitcoin sahibine herhangi bir ortaklik hakki tanimamakta ve
merkezi bir otorite tarafindan belirli bir nominal degerle ihra¢ edilmemektedir. Ilaveten,
bitcoini elinde tutanlar, bir ortakligin sermayesine katki yapmis degillerdir. Diger
taraftan, bitcoin bir bor¢lanma araci olarak da nitelendirilemez. Zira, bitcoinin arzi
ithracgilarin herhangi bir geri alim taahhiidii ile yapilmamaktadir. Ayrica, bitcoin bir
varliga dayali olarak ihrag edilebilecek igletme aktifinde yer alan ve gelecekte nakit akimi
saglayan bir varlik degildir. Tasidigi bu gibi 06zellikler sebebiyle, bitcoinin

mevzuatimizda menkul kiymet niteligini haiz olmadig1, dolayisiyla SerPK 3/u-1 uyarinca

392 Bitcoine dayal futures sdzlesmesi dzellikleri i¢in bkz. (https:/www.cmegroup.com).

393 Court of Justice of the European Union: The exchange of traditional currencies for units of the
‘bitcoin’ virtual currency is exempt from VAT, Press Release No:128/15 (Erisim tarihi: 04.03.2021).
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tirev araca dayanak olamayacagl sonucuna varilabilir. Ancak, 6zel bir yasal
diizenlemeyle bitcoinin hukuki niteligine bagli olarak kanunun 3/u-2 kapsaminda
dayanak varlik olarak degerlendirilebilecegi simdilik not edilmelidir. Dolayistyla, kripto
varlik birimi olan bitcoin ile menkul kiymet unsurlarini tasimayan tokenlerin “menkul

kiymet” agisindan dayanak varlik olamayacaklari ileri siiriilebilir.

Diger taraftan, CDR’nin 8/g maddesinde endeks ve Olclimler, varlik, hak, hizmet ve
yikiimliiliiglin fiyati veya degeri ya da islem hacmi ile iliskili olarak ele alinmistir.
Endeks kavrami; finansal araglarda ve finansal sozlesmelerde ya da yatirim fonunun
performansinin dl¢iimiinde kullanilan endeksler hakkinda diizenlenen 2016/1011 sayili
AB Regiilasyonu’nda tanimlanmistir. Buna gore, endeks; fiyat, faiz orani, herhangi bir
deger veya anket gibi bir veya daha fazla dayanak varlik veya fiyata bagli, tamamen veya
kismen bir formiille ya da bagka bir yontemle hesaplanan, yayinlanan veya kamunun
erisimine agik herhangi bir rakami ifade etmektedir’®*. Tiirev sdzlesmesinin konusu
olarak kripto varliklarin degerinin bu tanim kapsaminda degerlendirilebilecegi ifade
edilmelidir. Nitekim kripto varliklarin degeri, fiyati ve islem hacmi alim-satim
platformlarinda arz ve talep dengesine gore hesaplanmakta ve belirlenmektedir. Diger bir
ifadeyle, kripto varliklarin fiyat, deger ve islem hacmine bagli olarak bir endeks
hesaplanabilir. SerPK 3/u-2 maddesinde diizenlendigi iizere, “....enerji fiyatlar: ve iklim
degiskenleri gibi ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks
seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli” olarak tirev ara¢ soOzlesmesi
kurulabilmektedir. Dolayisiyla, kripto varliklarin da fiyat, deger ve islem hacmine veya
bunlarin degisimlerine bagli olarak tiirev s6zlesme diizenlenebilmesinin 6niinde bir engel

olmadigi ileri siiriilebilir.

Ancak, SPK s6z konusu mektubunda, SerPK’da tiirev araglara dayanak teskil edebilecek
unsurlar icerisinde sanal para birimlerinin bulunmadigindan bahisle, kripto varliklar
dayanak varlik olarak kabul etmemistir. Buna karsilik, daha 6nce de ifade edildigi iizere,
hukuki nitelendirmede bulunurken genellemeci yaklasim yerine somut olay 6zelinde bir
degerlendirme yapilmalidir. Zira, TCMB’nin “Odemelerde Kripto Varliklarm
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” m. 3 uyarinca, kripto varliklar; “....menkul kiymet

ve diger sermaye piyasasi araci...” olmadiklar1 ifade olunmustur. Bu sebeble,

394 Regulation (EU) 2016/1011, Art. 3/1(1).
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Yonetmeligin tanim maddesi dogrultusunda kripto varliklarin “tiirev ara¢ veya yatirim
sOzlesmesi” olabilecegi seklinde bir yorumda bulunulabilir. Yine de bu husus SPK’nin
ikincil diizenlemeleri ¢ercevesinde netlestirilmesi gereken bir husustur. Dolayisiyla,
kripto varlik 6zelinde yapilacak degerlendirmeye bagli yeni bir yaklasim gelistirilmesi

gerekmektedir.

Diger taraftan, tlirev araglar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglamaktadir®®°.
Diger bir ifadeyle, tiirev arag¢ sdzlesmelerinde genel olarak fiziki teslim degil, nakit olarak
mahsuplasma Oncelenmektedir. Kripto varliklar 6zelinde ise kripto varliklarin fiyati,
degeri veya islem hacmine dayali kurulan tiirev sdzlesmelerde de taraflar arasinda nakit

olarak mahsuplagmanin miimkiin olmas1 sebebiyle, dayanak varlikla ilgili hak ve

yiikiimliiliiklerin ticaretine engel olusturacak bir durum s6z konusu olmayacaktir.

Sonug olarak, SerPK kapsaminda hukuki bir niteleme i¢in her bir kripto varlik 6zelinde
bir degerlendirme yapilmasi1 gerekse de kripto varliklara dayali tiirev sozlesme
kurulmasinin miimkiin oldugu savunulabilir. Her ne kadar, ilgili mektupta ifade edildigi
iizere, SPK’nin yaklagimi bu yonde olmasa da Kanun koyucunun, tiirev ara¢ tanimi
kapsamina “Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari” ifadesini
almasi, kendisine teknolojik gelisime ayak uydurma noktasinda bir alan biraktig1 seklinde
yorumlanabilir. Yine de ozellikle tlirev araglara dayali islemlerin sebep oldugu 2008
kiiresel krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz kosullara karsi bir tepki olarak ortaya c¢ikan
merkeziyetsiz kripto varliklarin, tiirev ara¢ sdzlesmelerine dayanak olabilmesi hususu da

hakim ekonomik ve finansal diizenin bir ironisi olarak not edilmelidir.

3. Tokenler Yatirim Sozlesmesi midir?

Yatirim sozlesmeleri 6362 sayili SerPK’nin 3/s maddesinde sermaye piyasasi araglari
arasinda sayilmis ancak bu tiir sézlesmelerin tanimina yer verilmemistir. Daha 6nce de
belirtildigi lizere, yatirim sozlesmeleri daha ¢ok Amerikan hukukunda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yatirim s6zlesmesinin varligi hususu Howey testi ile belirlenmektedir.

Howe testi dogrultusunda, bir yatirim sozlesmesinin dort unsuru saglamasi

395 Adigiizel, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2017, 3(1), s. 1-8.
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gerekmektedir. Bunlar; parasal bir yatirim, kar beklentisi, tiglincii kisilerin ¢abasi, ortak

girisim’dir.

SEC, Howey testini kripto varliklara iliskin olarak da uygulamaktadir. Ornegin, The
DAO Raporu’nda da SEC bu tanima referansla, DAO tokenlerinde taraflar arasinda bir
yatinm sdzlesmesinin kurulmus olduguna hiikmetmistir. Ancak, SEC’in konuya
yaklagiminin sekli degil, ekonomik amaci dikkate alan dinamik bir yaklagim oldugu
vurgulanmalidir. Nitekim, SEC, kripto varliklara iliskin yaptig1 agiklamalarinda islemin

altinda yatan ekonomik gerceklige odaklanilmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

Diger taraftan, ABD’de blokzincir tabanli girisimlerde gerekli fonu saglamak {tizere,
hukuken uyumlu inovatif bir yatirim sozlesmesi formu olan SAFT tan bahsedilmelidir.
Simple Agreement of Future Token’in kisaltmasi olan SAFT, oOzellikle start-up
fonlamasinda yaygin olarak kullanilan ve yatirimeilarla girisimciler arasinda imzalanan
paya doniisebilir tahvil sozlesmesinden (SAFE) miilhem tiiretilmistir’®®. SAFT ile
projenin hayata gecmesine bagli olarak gelecekte ihrag edilecek token fiyatlarindan belli
oranlarda iskonto saglanmakta ve bdylece yatirimcilara yatirim firsati sunulmaktadir.
Ozellikle finansal ara¢ kabul edilmeyen uygulama igi kullanilan hizmet tokenlerinin
ihracinda, taraflar arasinda akdedilen SAFT aracilifiyla hukuken uyumlu ICO
yapilabilmektedir. Bu sozlesmenin o©6nemi suradan kaynaklanmaktadir. Normal
kosullarda halka arz (IPO) siirecini andiran ICO’nun cazip yonii pek ¢ok araciya gerek
olmaksizin girisimlere fon saglanabilmesidir. Boylelikle, yeni girisimlerin 6niinde biiytik
engel teskil eden bir¢ok masraftan kaginilabilmektedir. Ancak, hukuki uyum sorunu bu
tiir girisimler i¢in daha sonra ciddi maliyetler doguran sorunlara yol agabilmektedir.
SAFT ile bu tiir masraflara katlanilmamakta, ayrica hukuken uyumlu bir siire¢
isletilebilmektedir. Ancak SAFT’in sadece akredite olmus yatinmcilar ile
akdedilebilmesi ve biiyiik kitlelere sunulamamasi, SAFT in smrl kullanimina yol
acmaktadir. Yine de ABD hukukunda hem mevzuat ¢ercevesinde kalarak SAFT ile
yatirimel korumasinin saglanmasi hem de blokzincir tabanli girisimlerin yeni teknoloji
iizerinden hukuken uyumlu fon saglayabiliyor olmasi, yatirim sézlesmelerinin kullanim

alanlarina 6rnek olmasi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

3%  Corporate Finance Institute: What is a Simple Agreement for Future Tokens (SAFT)?,
(https://corporatefinanceinstitute.com) (Erisim tarihi: 16.03.2021).
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Tiirk mevzuati agisindan konuya yaklasildiginda, daha dnce belirtildigi tizere SerPK’da
ya da ikincil mevzuatta bu konuya iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak,
SerPK’nin gerekgesinde yer alan muhalefet serhinde, “bir tesebbiise finansal kaynak
saglamak iizere her tiirlii vasita ile genel bir ¢agrida bulunarak yapilmak istenen yatirim
sozlesmesi yoluyla para toplanmasi...” ifadesi yer almaktadir. Her ne kadar, bu ifadenin
devaminda verilen konut insa firmalarinin talep toplayarak, maket iizerinden satis
yapmasinin kontrol altina alinmast ve kamuoyunun bilgilendirilmesinin saglanmasinin
amaclandig1 belirtilse de bunun 6rnek kabilinden sayildig1 ve yatirim sézlesmelerinin
bunlarla sinirli olmadigi belirtilmelidir. Dolayisiyla, yatirim sézlesmelerinin bir mal veya

lirliniin veya yapim isiyle iligkili olarak kurulabilecegi belirtilebilir®®”.

Zira, yatinim sozlesmelerinin sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmesindeki temel
amacin, tesebbiis halinde olan projelerin risklerinden yatirimcilarin haberdar olarak
yatirim yapmalarimi gilivence altina alan birtakim mekanizmalarin diizenleyici otorite

3

marifetiyle isletilmesi oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bir islemin “yatirim

sOzlesmesi” olarak siniflandirilmasi ve bdylece sermaye piyasasi araci sayilmasiyla

sermaye piyasasi mevzuatiin uygulanmasi gerekecektir®®®,

Kripto varliklar 6zelinde, ihra¢ edilen tokenlerin girisim asamasinda olan bir projenin
fonlanmasi oldugu ve bunun genellikle ICO ve STO ile yapildig1 bilinmektedir.
Dolayisiyla, teknoloji notr bir yaklagimla ICO veya STO’lara iligkin islemlerin de yatirim
sOzlesmesi kavrami altinda incelenmesi miimkiindiir. Nitekim, bdylelikle ICO veya
STO’lardaki bu tiir islemler sermaye piyasasi araci niteliginde sayilarak, mevzuat
kapsaminda degerlendirilebilecektir. Boylelikle, teknolojinin gelisimine alan agilmasinin
yaninda kanunun amacia uygun olarak yatirimci korumasi saglanabilecektir. Buna
karsilik, daha 6nce de belirtildigi lizere SPK’nin yaklagimi bu dogrultuda degildir.
Dolayistyla, mevcut diizenlemeler altinda tokenlerin bir yatirim sézlesmesi niteliginde

kabul edilmedigi ifade edilmelidir.

4. Tokenler Diger Sermaye Piyasas1 Aract midir?

397 Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu, s. 43.

398 Yanl, s. 5-35.
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“Diger sermaye piyasasi arac1’, sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmemis, menkul
kiymet, tiirev ara¢ ve yatirim sdzlesmesi niteligi tasimayan ancak giiniin kosullarina
uygun ve sermaye piyasasinin derinlesmesi ve gelismesi i¢in Sermaye Piyasas1t Kurulu
tarafindan sermaye piyasasi araci niteligini haiz kabul edilen sermaye piyasas1 aracidir.
SerPK’nin 128(1)(e) maddesi uyarinca, sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmeyen
yeni sermaye piyasast araglarina iligkin usul ve esaslari diizenleme yetkisi SPK’da

bulunmaktadir.

SPK’nin 27.09.2018 tarihli Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO) Hakkinda
Duyuru’sunda ICO’larin hukuki konumlarma iliskin olarak “Kripto Para Satisi” veya
“Token Satis1” olarak da bilinen genellikle blok-zinciri teknolojisi kullanarak para
toplamaya yonelik uygulamalarin bir¢ogu Kurulumuzun diizenleme ve gozetim alani
disinda kalmaktadr denilmistir. SPK’nin bu agiklamas1 dogrultusunda tokenlerin
bir¢cogunun diger sermaye piyasasi aract niteliginde kabul edilmedigi sonucuna
varilabilir. Ancak, hangi uygulamalarin SPK’nin diizenleme ve gozetim alani iginde

kaldigina iliskin bir agiklama veya diizenlemeye yer verilmemistir.

Diger taraftan, “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y&netmelik” ile
getirilen diizenleme ¢ercevesinde, kripto varliklarin tamami “diger sermaye piyasast
arac’” olarak kabul edilmemistir. Dolayisiyla, mevcut diizenlemeler dogrultusunda

tokenlerin diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir.
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§ 4 SONUC

Blokzincir sistemi giiven unsurunun saglanmasi i¢in {igiincii bir tarafin onayina ihtiyag
duymadan, dagitik, seffaf, uctan uga veri/deger paylagimina imkan saglamaktadir. Bunda

kriptoloji ve mutabakat mekanizmalar1 biiyiik rol oynamaktadir.

Satoshi Nakamoto, ilk kripto para olan bitcoini, blokzincir sistemi lizerinde uygulamis ve
tanitmistir. Bitcoini onceki habercilerinden ayiran temel fark ise merkezi olmayan bir
sekilde esten ese deger transferine olanak saglamasi ve belki asil 6nemlisi bunun genis
bir kitle tarafindan kabul gérmesidir. 2009 yil1 ve sonrasina denk diisen diinya ekonomik
krizinin tetikledigi kiiresel sosyal, iktisadi ve siyasi atmosfer kripto paralarin genis

tabanda kabul edilmesinde etkili olmustur.

Her ne kadar, kripto paralar lizerinden genel bilinirlik saglasa da blokzincir teknolojisi
gecgen slire icerisinde pek cok farkli sektorde kullanim imkéani bulmustur. Teknoloji,
perakende, finans, enerji, saglik gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren pek ¢ok ulus 6tesi
biiyiik sirketlerin yatirimlarinin yaninda yeni girisimlerin de blokzincir teknolojisinin

kullanimini ve derinligini glinden giine artirdig1 gézlenmektedir.

Konunun eklektik yapisinin yaninda, geleneksel kavram ve kurumlara yansiyan yikict
etkisi konunun tartisilmasini hassaslastirmaktadir. Devletlerin ve 6zellikle diizenleyici
kuruluslarin konuya yaklagimlari bir tarafta kayitsiz kalmaktan, diger tarafta proaktif rol
alarak diizenleme getirmeye kadar genis bir yelpazede yer almaktadir. Bununla birlikte,
blokzincir teknolojisi ve bu teknolojinin uygulama alanlar1 arttik¢a, devletlerin daha
teknoloji-nétr yaklasimlarda bulunmaya basladiklar1 gdzlenmektedir. Ustelik, Merkez
Bankasi Dijital Paras1 (CBDC) gibi uygulamalar ile geleneksel kurumlarin yeni aktorlere
kars1 teknolojik rekabete girdikleri gozlenmektedir. Diger taraftan, iilkelerin bu yeni
teknolojik alana ilk giren avantajini kagirabilecekleri hususlart farkli yarg: ¢evrelerinde

hukuki arbitraj riskiyle iligkili olarak yogun sekilde tartisilmaktadir.

Iktisadi agidan paranin ii¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir: Oncelikle, paranin degisim
aract olma fonksiyonu; mal ve hizmetlerin degisiminde kullanilan vasitay: ifade
etmektedir. ikinci olarak, paranin hesap birimi olmasi; bir ekonomik degerin &l¢iimii veya

bir borcun kaydi i¢in kullanimi kargilamaktadir. Nihayet, paranin deger saklama araci
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olma fonksiyonu ise gelecekteki bir zamanda kullanilmak {izere bugiinkii satinalma
giiciiniin dondurulmasini ifade etmektedir. Iktisadi yaklasimla, her ne kadar paranin ii¢
fonksiyonundan biri veya fazlasini karsilasa da kripto paralar itibari paradan ve itibari
paranin dijital temsili olan elektronik paradan -hi¢ degilse simdilik- ayn
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, CBDC’lerin arz1 ile resmi para statiisiinde kripto

paralarin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olacaktir.

Hukuki agidan paraya yaklasildiginda ise ti¢ temel teori lizerinde tartismanin devam ettigi
sOylenebilir. Bunlarin basinda, paranin varligi i¢in devlet tarafindan yasal olarak
basilmay1 sart kosan resmi para teorisi gelmektedir. Bu teoriye gore, herhangi bir seyin
para niteligini kazanabilmesi i¢in bunun devlet tarafindan saglanmasi gerekmektedir.
Buna karsilik, devletin zorlamasi yerine toplumun genel kabuliine vurgu yapan toplumsal
para teorisine gore, toplum tarafindan genel kabul gordiigii stirece herhangi bir sey para
olarak kullanilabilir. Nihayet, paranin kurumsal teorisine gore ise, para; bagimsiz merkez
bankas1 araciligiyla para politikasinin 6znesi olarak ve modern islevleri de yerine

getirecek sekilde ele alinmaktadir.

Kripto paralarin ihracinda devletin yetkili otoritesi bulunmamakta ve kripto paralar bir
hesap birimine referansla adlandirilmamaktadir. Kripto para toplumun genelinde degil
belirli bir topluluk igerisinde sinirli olarak degisim araci olarak kullanilmaktadir. Ayrica,
kripto paralarin kurumsal ve yasal diizenlemelerin 6znesi olmamalar1 sebebiyle, merkez
bankalari, kripto paralari para politikasi araci olarak kullanamamaktadir. Kripto paralar
teknik olarak fiziki paralara kiyasla ¢ok ileri seviyede kayden izlenebilseler bile banka
paras1 Ozelligi gostermemektedir. Dolayisiyla, kripto paralarin hukuki para teorileri

kapsaminda da para olmadiklar1 savunulabilir.

Tiirk hukuk doktrininde ise para daha ¢cok resmi para teorisi kapsaminda ele alinmaktadir.
Nitekim, yasal ve zorunlu olma, devlet tarafindan mecburi tutulma, ancak devlet
tarafindan piyasaya siiriilme gibi birtakim sartlar ileri siiriilerek paranin taniminda devlete
vurgu yapilmaktadir. Bu agiklamalar 1s1ginda, kripto paralarin Tiirk hukukunda para
niteligini haiz olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Nitekim TCMB tarafindan hazirlanan
“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yénetmelik” uyarinca da kripto

varliklar para olarak kabul edilmemistir.
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Kripto paralarin hukuki anlamda esya niteligi hususu da tartismalidir. Kripto paralarin
esyanin Ui¢ unsurundan cismanilik harici diger unsurlan tasidigi belirtilmelidir. Esya
terimi dar anlamiyla ele alindig: takdirde kripto paralar esya olarak kabul edilemezler.
Dolayisiyla, doktrindeki hakim goriise gore, cismani olmayan bir varlik iizerinde
miilkiyet ve zilyetlik tesis edilemez. Ancak, kripto paralarin mevcut kullanim yayginligi
dikkate alindiginda pratik sebeplerle tipkit TMK m. 762’de oldugu gibi kuraldan 6diin
vermek maslahata daha uygun olacaktir. Zira, islevsel biitiinliik tagiyan ve iizerinde teknik
olarak hakimiyet kurulabilen kripto paralarin lizerinde miilkiyet gibi ayni haklarin tesis
edilememesi durumu, hukuk ve islem giivenligi agisindan sorunlara yol agabilecektir.
Mevcut yasal diizenlemeler kapsaminda, bu tiir sorunlarin ¢éziimiinde kanun boslugu
vardir. Ancak, TMK m. 1 uyarinca kripto paralarin bir kismina taginir esya hiikiimleri

kiyasen uygulanmast s6z konusu olabilir.

Ozellikle Ethereum platformunun farkli token ihraglarina olanak saglamasi sebebiyle
2013 yilindan itibaren ICO’lar geleneksel fon toplama yontemi olan halka arzi (IPO)

andiracak sekilde yeni bir finansman bigimi olarak ortaya ¢ikmaistir.

Sermaye piyasasinda gerceklesen halka arz kurumu ile kripto para piyasasinda yapilan
token arzi uygulamalari birbirine oldukg¢a benzerdir. Bu benzerlik 6zellikle satis ve satis
yontemleri agisindan dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, taraflar ve kaydilestirme
acisindan paradigmal farkliliklar bulunmaktadir. Ancak, her iki uygulama agisindan
temel farklilik belirli bir diizenlemeye tabi olup olmamasi ve sermaye piyasasi
hukukundaki temel ilkelere uyum konusundadir. Ayrica, blokzincir teknolojisinin
sermaye piyasalarinda uygulanmasi, tiim taraflar1 derinden etkileyecektir. Bu sebeple, s6z
konusu teknolojinin geleneksel is yapis bi¢imlerinde bir paradigma degisikligine yol

acacagl, hatta bir litopya vaat ettigi ileri siirtilebilir.

Tiirkiye, kripto para sahipligi agisindan diinyanin 6nde gelen iilkeleri icerisindedir.
Nitekim, Tiirkiye’de 2,5 milyona yakin insan kripto para sahibidir. Kripto paralara ilginin
cok olmasina karsin, iilkemizde kripto paralara yonelik hukuki diizenleme uzun bir siire

yapilmamigtir.

Bu siire icerisinde belirli kurumlarin uyar1 ve duyuru niteligindeki metinleri ¢cergcevesinde
bekle-gor politikasinin uygulandigi gozlenmektedir. Bunlarin basinda, BDDK ve SPK

gelmektedir. Her iki kurum tarafindan yayimlanan metinler, kripto paralarin para niteligi
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ve sermaye piyasasi aract niteligine iliskin ilk degerlendirmeleri igermeleri hasebiyle

dikkate degerdir.

Nihayet, TCMB tarafindan 16 Nisan 2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazete’de
“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yoénetmelik” (“Y&netmelik™)
yaymmlanmistir. S6z konusu yonetmelik ile Tiirkiye’de ilk defa kripto varliklara iliskin

hukuki bir diizenleme yapilmustir.

Ilgili boliimde genis olarak tartisildig: iizere, bu Yonetmelik gerek usul gerek esas
acisindan sorunlu birtakim hususlar ihtiva etmektedir. TCMB’nin yetki alan1 “6deme”
tipi kripto varliklar1 kapsayabilecekken; oOzellikle hibrit tokenlerin niteliginin
belirlenmesi, sermaye piyasasi hukuku kapsamindaki ilke ve diizenlemeler dogrultusunda
yapilmalidir. Yonetmelik, lilkemizde kripto varliklara yonelik ilk diizenleme olmasi
acisindan onem arz etse de kripto varliklara yonelik diizenlemenin Kanunla ve TCMB
yerine SPK’ya verilecek bir yetki ile ikincil diizenlemelere konu olmasi gerektigi ifade

edilmelidir.

Kripto varlik ifadesi hukukumuzda ilk defa Yonetmeligin m. 3(1)’de tanimlanmistir. Bu
madde uyarinca, kripto varlik; “dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan, ancak
itibari para, kaydi para, elektronik para, odeme araci, menkul kiymet veya diger sermaye

pivasast aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar:” ifade etmektedir.

TCMB’nin Yonetmelikle getirdigi tanimla kripto varliklarin hukuki niteliginden ziyade
bir isletme aktifinde yer alan kripto varliklarin nasil ~muhasebelestirilip

vergilendirilebilecegi acisindan bir 6ngdrii sagladigi sonucuna ulagilmstir.

TCMB’nin Y 6netmelikte “kripto para” ifadesi yerine “kripto varlik” ifadesini kullanmas1
ise bir yaklagim farkliligini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Yonetmelik ile gelen bu
yaklasim farkliliginin kripto para ifadesinde gecen “para” sozciigiiniin yanlis yonlendirici
olmasinin dniine gecilmek istenmesinden kaynaklandig: diistiniilebilir. Nitekim “para”;
varligin en yiiksek likit halini ifade etmekte, kendi cografyasinda herkesce kabul
edilmekte ve diger paralarla degisime konu olabilmektedir, ancak bu 6zelliklerin kripto

para icin mevcut durumda gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu sebeple, “kripto
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para”, “sanal para”, “dijital para” sozciiklerinin yerine ¢erceve kavram olarak “kripto

varlik” ifadesinin tercih edilmesi dogru bir yaklasim olmustur.

Kripto varliklarin islevsel tasnifi farkli yargi ¢evrelerinin diizenlemeleri dogrultusunda
daralip genisleyebilmektedir. Ornegin, hizmet tipi bir kripto varlik, adlandirilmasindan
bagimsiz olarak farkli yargi ¢cevrelerinde menkul kiymet (ABD), finansal enstriiman (AB)
veya sermaye piyasasi aract (Tiirkiye) olarak nitelendirilebilir ve ilgili yargi ¢evresinin
sermaye piyasast hukuku kapsamindaki diizenlemelerine tabi olarak degerlendirilebilir.
Dolayistyla, sermaye piyasast hukuku kapsaminda yapilacak bir tasnif, kripto varliklarin
islevsel olarak 6deme, hizmet ve varlik seklinde adlandirilmalarindan bagimsiz olarak,
sermaye piyasasi araglarinin unsurlarina gore ve her bir kripto varlik 6zelinde somut olaya

gore yapilmalidir.

SerPK’nin tanimlar baglikli m. 3(s)’de sermaye piyasasi araclar1 sayma suretiyle; menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere SPK tarafindan
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclari seklinde tanimlanmastir.
Kripto varliklar, sermaye piyasasi araglariyla iligkili olarak menkul kiymet, tiirev araglar,
yatinm sozlesmeleri ¢er¢evesinde tartisilmaktadir. Bununla birlikte, kripto varliklarin
farkli tiir ve islevlerde hibrit olarak kurgulanabilmelerinden dolay1 genellemeci
yaklasimlardan uzak durulmalidir. Dolayisiyla, kripto varliklarin sermaye piyasasi aract
niteligine iliskin olarak yapilacak degerlendirmelerin her bir kripto varlik 6zelinde

yapilmasi1 gerekmektedir.

Menkul kiymetlerin unsurlart agisindan yapilan degerlendirme neticesinde, bazi
tokenlerin menkul kiymetlerin unsurlarini tasiyabilirken bazilarinin tasimayabilecegi
belirtilmistir. Dolayistyla, kripto varliklarin menkul kiymet niteligi tartisilirken
genellemeci yaklagim yerine her bir token 6zelinde somut olaya gore degerlendirme

yapilmasi ihtiyact bulunmaktadir.

Pay ve pay benzeri menkul kiymetlerle iliskili olarak; equity token seklinde ihra¢ edilen
kripto paralarin klasik anlamda pay1 temsil etmesinin mevcut yasal diizenlemeler 15181nda
miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla, hukukumuzda bu tiirden tokenlerin

menkul kiymet niteligini haiz olmadig ileri siiriilebilir.
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Borg¢lanma araglariyla iliskili olarak; 6rnekleri verilen 6zel sektor kuruluslarinin pilot
uygulamalarinda goriildiigii lizere, bir tahvilin tiim yagam dongiisiiniin blokzincir sistemi
lizerinden tamamlanmasi teknik olarak miimkiindiir. Bununla birlikte, iilkemiz mevzuati
acisindan degerlendirildiginde 6zellikle bor¢lanma aracinin kaydi gibi sekli unsurlar

acisindan diizenleme yapilmasi ihtiyaci oldugu sonucuna varilmistir.

VIDMK ’lar ile iliskili olarak; uygulamadaki ornekler dikkate alindiginda varliga dayali
tokenlerin, VDMK tokenlerinden farkliliklar arz ettigi oncelikle belirtilmelidir. Bu
sebeple, oOncelikle varliga dayali token (asset-based cryptocurrency) ile iliskin

aciklamalara yer verilmistir.

Kurgusal olarak, bir ortakligin aktifinde yer alan kripto varlik bilangodan ¢ikarilarak 6zel
amacl kurulusa devredilebilir. Bununla birlikte aktiften diisiiriilen bu kripto varligin
gelecekte nakit akisina sahip olmasi gerekmektedir. Bu nakit akisinin menkul
kiymetlestirilmesi ile isletmeye finansman saglanacaktir. Ancak, her bir kripto varlik

gelecekte nakit akisi saglamamaktadir.

Dolayistyla, VIDMK 1n blokzincir teknolojisi kullanilarak ihracinda teknik olarak diger
bor¢lanma araglarindan biraz daha karmagsik bir siirecin kurgulanmasi gerektigi
belirtilmelidir. Geleneksel yontemler yerine blokzincir sistemi ikame edilerek VIDMK
ithraci teknik olarak miimkiin olsa da mevcut diizenlemeler 1518inda bunun miimkiin
olmadig1 sonucuna varilmigtir. Zira, bu teknolojinin bastan sona VIDMK ihracinda
kullanilmasi temel birtakim organizasyonel, idari ve hukuki degisimleri ve diizenlemeleri
gerektirmektedir. Bunun hayata gecmesinde ise, yasal iradenin yeni gelisen teknolojiye

kars1 yaklagimi belirleyici olacaktir.

Tiirev araclarla iliskili olarak; SerPK kapsaminda hukuki bir niteleme i¢in her bir kripto
varlik 6zelinde bir degerlendirme yapilmasi gerekse de kural olarak kripto varliklara
dayali tiirev sézlesme kurulmasmin miimkiin oldugu savunulabilir. Ozellikle, SerPK 3/u-

I3

2 maddesinde diizenlendigi iizere, “....enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki
degisiklige baglr” olarak tiirev arac¢ sozlesmesi kurulabilmektedir. Dolayisiyla, kripto
varliklarin da fiyat, deger ve islem hacmine veya bunlarin degisimlerine bagli olarak tiirev
sOzlesme diizenlenebilmesinin oniinde bir engel olmadig: ileri stirtilebilir. Her ne kadar,

ilgili mektubunda ifade edildigi tizere, SPK’nin yaklasimi bu yonde olmasa da Kanun
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koyucunun, tiirev ara¢ tanimi kapsamina “Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
tiirev araclar1” ifadesini almasi, kendisine teknolojik gelisime ayak uydurma noktasinda
bir alan biraktig1 seklinde yorumlanabilir. Ayrica, TCMB tarafindan yayimlanan
“Odemelerde Kripto Varliklarmn Kullanilmamasina Dair Yénetmelik” tanim maddesi
uyarinca, kripto varliklar sadece “menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi araci”
olarak nitelendirilmemis, dolayistyla tiirev araglar ve yatinm sozlesmeleri

nitelendirmenin diginda tutulmustur.

Yatirum sézlegmeleriyle iliskili olarak; ihrag edilen tokenlerin girisim agamasinda olan bir
projenin fonlanmasi oldugu ve bunun genellikle ICO ve STO ile yapildig1 bilinmektedir.
Dolayisiyla, teknoloji ndtr bir yaklasimla ICO veya STO’lara iliskin islemlerin de
SerPK’nin  gerekgesinde oOrnegi verilen yatirnm sozlesmesi kavrami altinda
incelenmesinin miimkiin oldugu sonucuna varilmistir. Nitekim, boylelikle ICO veya
STO’lardaki bu tiir islemler sermaye piyasasi araci niteliginde sayilarak, mevzuat
kapsaminda degerlendirilebilecektir. Boylelikle, teknolojinin gelisimine alan agilmasinin

yaninda kanunun amacina uygun olarak yatirime1 korumasi da saglanabilecektir.

Diger sermaye piyasast araglariyla iligkili olarak; SPK’nin 27.09.2018 tarihli Dijital
Varlik (Token) Satislar1 (ICO) Hakkinda Duyuru ve “Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair YoOnetmelik” ile getirilen diizenleme ¢ercevesinde, kripto
varliklarin tamami “diger sermaye piyasasi aract” olarak kabul edilmemistir. Dolayisiyla,
mevcut diizenlemeler dogrultusunda tokenlerin dier sermaye piyasast aract olarak

nitelendirilmesi miimkiin degildir.
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