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Hukuk, Duzenlemeler ve

Kamu i|i§ki|eri Calisma Grubu

SORUMSUZLUK BEYANI

Tiirkiye Bilisim Vakfi altinda calismakta olan Blockchain Tiirkiye Platformu’nun “Hukuk, Diizenlemeler ve Kamu Iligkileri

Calisma Grubu” tarafindan hazirlanan isbu rapor blokzincir teknolojisinin mevcut kisisel verilerin korunmasi mevzuati ve
uygulamalart bakimindan incelenmesinden ibaret olup; teknik kapsam ilgili teknolojinin hukuki agidan éztimsenebilmesi

amactyla yayimlanmistir. Kisi ve kurumlart baglayici tavsiye veya géris niteligi tasimaz. Isbu rapor kamuya agik kaynaklardan
yararlarulms bilgileri icermekte olup, s6z konusu bilgilerin gtincel ve eksiksiz oldugu taahhtit edilmemektedir. Isbu raporda verilen
tim bilgi ve gorisler zamanla degiskenlik gésterebilir. Bu baglamda isbu raporun igerigini okuyan Risilere veya herhangi bir
tctlincd Risiye karst sorumlulugu ve ytikiimliltigi bulunmamaktadir.
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KRIPTOPARA - ICO RAPORU

BCTR HUKUK, DUZENLEMELER VE KAMU ILISKILERI CALISMA GRUBU

T3V
TURKIYE BIiLISIM VAKFI
Tiirkiye Bilisim Vakfi, Tirkiye’nin bilgi
toplumuna déntsebilmesi icin altyapinin
olusturulabilmesine katkida bulunmak ve
bilisim sektértinun ekonomideki payinin
arttirilmast icin, bilimsel arastirma ve gelistirme
etkinliklerinde bulunarak ekonomik ve sosyal
calismalar yapmak, projeler tiretmek ve
uygulamalarint saglamak amaciyla kurulmustur.

&

BLOCKCHAIN

Blockchain Tiirkiye Platformu,

Tturkiye Bilisim Vakfi (TBV) liderliginde
Turkiyede surdurtlebilir blokzincir ekosistemi
olusturarak, bu teknoloji ile yeni dénem is yapis
bicimlerinin éntindeki zorluklarin giderilmesine
yonelik bir paylasim platformu olusturmak

amactyla kurulmustur.



Faruk Eczacibasi

Blockchain Turkiye
Yurutme Kurulu Baskani
Turkiye Bilisim Vakfi
Yonetim Kurulu Baskani
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SUNUS

Turkiye Bilisim Vakfi'mi Mayis 1995'te kurdugumuzda,
kendine cok basit bir misyon belirlemisti; bilgi ve iletisim
teknolojilerinin tlkenin verimliligine katkida bulunmasin
saglamak. Bugun ister Dorduncu Endustri Devrimi diyelim,
ister bilgi toplumu, gercek su ki diinya gittikce hizlanan

bir asamaya girdi ve bizi de yeni bir distinme bicimine
zorluyor.

Blokzincir, bu yeni diistince kalibinin en devrimsel
sonugclari olacak urunlerinden biri ve bu teknolojinin
anlasilabilmesi, uygulanabilmesi icin, deneyimin
kazanilmasi beklenmeli. Her yeni teknolojide oldugu gibi,
blokzincirde de konseptlerle baslayan deneysel suireclerin
pilot asamalarina, bunlarin da nihai triine déntismesi
gerekiyor.

Blokzinciri diger teknolojilerden ayiran en temel 6zellik

ise beraberinde getirdigi sektorler arasi konsorsiyumlar,
platformlar gibi ortamlarda “birlikte cahsma” ihtiyaci. Yeni
bir diisiince kalib: olarak blokzincir, ekosistemlerin 6nemini
artirirken, teker teker sirketler ve onlarin trtinlerinden
ziyade, bir arada deger yaratmayi basarabilen
ekosistemleri 6n plana cikarryor.

Bu sebepten, Turkiye Bilisim Vakfi olarak 8 Haziran 2018
tarihinde bir adim attik. Blokzincir teknolojisinin Turkiyede
yayginlasmast, bilinirligi ve kullaniminin artirilmasi,
faydalarinin arastirilmasi ve stratejik nceliklerinin
saptanmasi gibi temel hedeflerle, Blockchain Turkiye
Platformunu (BCTRYi) hayata gecirdik. Blockchain Tirkiye
Platformu (BCTR), Turkiyede stirdurulebilir blokzincir
ekosistemi olusturarak, bu teknoloji ile yeni donem is yapis
bigimlerinin éniindeki zorluklarin giderilmesine yonelik bir
paylasim platformu.

Umuyorum ki dinya, buhar makinesinin icadindan bu
yana alistigimiz “nce Uret, sonra sat” is modelinden,
“birlikte Gret, sat ve tiikket” (Co-create & Prosume)
kavramlarina dogru yolculuga cikarken, bu platformun ve
Urettigi calismalarin tilkemize bir faydas: dokunsun.
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Dr. Soner Canko

Blockchain Turkiye
Yurtatme Kurulu Uyesi

Hukuk, Dizenlemeler ve
Kamu Iligkileri Calisma
Grubu Sponsoru
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ONSOZ

Blokzincir teknolojisi ticaretten uretime kadar
pek cok konuda akislar: kolaylastiracak, maliyeti
azaltacak, insan hatasini dusurecek, verimliligi
artiracak is modellerine imkan saglamak
amacindadir.

Diger taraftan blokzincir teknolojisi tim
dunyanin gindeminde olan dijital ekonominin
kritik yenilik¢i teknolojilerinden birisi olarak

one cikmaktadir. Hatta Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Dairesi'nin (UNCTAD) dinya
genelindeki dijital ekonomiyi degerlendirdigi

ilk raporunda (Digital Economy Report 2019)
blokzincir teknolojisi dijital ekonomi trendleri
arasinda ilk sirada yer almaktadir.

Dijital ekonominin de bir parcasi sayilabilecek
kripto paralar ise gelecek icin bir alternatif
olarak karsimiza cikmaktadir. Bugin genel ve
yaygin bir kullanim icin hala baz: eksikleri olsa
da gelecekte diizenlemelerin de etkisiyle fiziki
para yerine gececek araclardan bir tanesi olmasi
mumkunduar.

Bu raporda tim dunyada sikca konusulan ICO ve
STO’larin ne oldugundan, sunduklar: ¢ézimlere,
avantaj ve dezavantajlarina ve kripto paralarin
son durumu ve ulkemize yaratabilecegi firsatlar:
sunmay hedefledik.

“Hukuk, Duzenlemeler ve Kamu iligkileri
Calisma Grubu” icerisinde kripto para uzerinde
calisan uyelerimizin gorusleri ile katk: saglayan
kurumlarin liderliginde son haline getirilen
raporumuz icin oncelikle tim emegi gecenlere
tesekkur eder, siz degerli okuyuculara
sunmaktan memnuniyet duyariz.
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YONETICI OZETI

Tum sektorlerin hizla dijitallestigi ginimuzde, trtin ve hizmet saglayicilarin
sundugu cozumlerin gelistirilmesi ve eksiklerinin giderilmesi ihtiyaci, farkl
alternatiflerin Uretilmesini saglamistir. 2008 yilinda bir 6deme y6ntemi

ve para birimi olarak 6nerilen Bitcoin ve bu sistemin temelini olusturan
blokzinciri (Blockchain) son yillarda neredeyse tum sektorlerde blokzinciri
tabanl drun ve hizmetlerin hayata gecmesine zemin hazirlamistir.

Paranin dijital halini daha da ileriye tasiyan kriptoparalar; veri saklama ve
tasima isini, daha 6nce olmadig: kadar guivenilir bir hale getiren blokzincir;
hukuki s6zlesmelerin dijital versiyonlar: olarak kabul edilmeye aday
gosterilen akilli s6zlesmeler; projelerin fon toplamak igin trettigi jetonlar:
halka arz ettigi ICO’lar (Initial Coin Offering) ya da sirketlerin hisselerini
dijital olarak dagitabildigi STO’lar (Security Token Offering) yakin dénemde
ilgi goéren ve merak edilen konular arasina girdi. Bu raporda, kriptoparalarin,
ICO ve STO’larin hukuki durumlari, nelere ¢6zim sunduklar: ve bu ¢ézimlerin
sundugu avantajlar ve dezavantajlar ele alinmis olup dinyada kriptopara
ekosisteminin uyguladig: regilasyonlar incelenerek, Turkiye'de yapilmasi
beklenen yasal dizenlemeler icin Oneriler ve Turkiye ekonomisi icin yarattig:
firsatlar tartisilmistir.



9] &Y

BLOCKCHAIN
GiRiS

Tarih boyunca ihtiyaclarini karsilayabilmek icin cesitli degis tokus yontem ve
araclar kullanan insanoglu, paray: kesfettikten sonra takasi da kolaylastirmay:
basardi. Altin, gimus ve benzeri madenlerden sonra kullanilan emtia paralar
zamanla temsili paralarin dogmasina neden oldu. Ancak degis tokus icin daha
pratik, daha kolay bolunebilir bir para birimine ihtiya¢ duyulmasi, itibari para
birimlerini dogurdu. Para, zamanla, devletlerin denetiminde Merkez Bankalar:
tarafindan basilan, degis tokus ve 6deme araci olarak kullanilan deger 6l¢ttu halini
ald1. 1944'te ABD, Kanada ve Avrupa ulkeleri, Avustralya ve Japonya arasinda
imzalanan Bretton - Woods Anlasmasi® ile birlikte paranin degerini koruyabilmek
icin, paranin karsihg kadar altinin hazinede olmasi kosulu benimsendi.

Ancak 1971 yiinda ABD, basilacak para karsiliginda hazinede altin rezervi
bulundurma zorunlulugundan vazgectiginde, tilkelerin sinirsizca para
basabilmesinin 6ni agilmis oldu. Herhangi bir karsilik gostermeden para
basilabilmesi, kriz donemlerinde devletlere, borclarini 6deyebilme ve parasal
ekonomi politikalar ile ekonomiyi yonetme imkani vermis olsa da paranin deger
kaybini hizlandird.

Ekonomik kriz donemlerinde paranin, satin alma gucinin azalmasi, deger
saklama 6zelligini yeteri kadar koruyamamasi, alternatif deger saklama araci
arayislarina zemin hazirladi.

Arayislar, arkasinda merkez bankalarinin olmadigl, dolayisiyla devletlerin
kontrolinde olmayan, atfedilen degerin topluluk tarafindan belirlendigi, arzi

belli ve degismeyen kurallara bagh olan, kullanicilarinin kimlik bilgilerine ihtiyag
duymayan yeni para birimlerini olusturmaya basladi. Béylece hem bankacilik ve
finans sektorine yeni bir vizyon katarak verimliligi artiran hem de mevcut sistemi
degismeye zorlayarak finans sistemini yeni bastan insa etmeye ydnlendirecek bir
O6deme yontemi ve para birimi olmaya aday olan Bitcoin 2008 yilinda ortaya ¢ikti.

Blockchain ve Bitcoin’in Dogusu

Blokzinciri (blockchain) kavrami 30 Ekim 2008'de Satoshi Nakamoto rumuzuyla
yaymnlanan “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi”? bashkl makalede
ortaya cikt1. Ilgili makalede, blokzincirinin, bir 6deme yontemi ve ayni zamanda
deger transfer araci olmasi dnerilen Bitcoin'i givenli bir sekilde tastyacak
veritabani olacag: anlatilmistir. Blokzinciri teknolojisi, verilerin guvenilir bir
bicimde saklanmasi ve herkes tarafindan sipheye yer vermeyecek sekilde
dogrulanabilmesi icin merkezi bir otoriteye bagh olmadan calisabilecek sekilde
kurgulanmstir.

1 https://www.paragaranti.com/detay-kutuphane-bretton-woods-sistemi (Erigim Tarihi: 43.04.2020)
2 “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” baglikli makalenin orijinaline
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf adresinden Tirkce cevirisine https://bit.ly/bitcoindokumani adresinden ulasilabilir.
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Blokzincirinin, 3 Ocak 2009'da uretilen ve Varolus Blogu (Genesis

Block) olarak adlandirilan baslangi¢c blogunda Bitcoin’in uretim sartlar:
belirlenmistir. Satoshi Nakamato, Bitcoin’i, bir finansal kurulusun aracilig
olmadan dogrudan taraflar arasinda transfer edilebilen, bir elektronik nakit
versiyonu olarak tanimlamistir. Boylece kullanicilar arasinda, aracisiz olarak
deger transferi yapabilen bir 6deme yéntemi ortaya cikmistir. Ginimuzde,
bu 6deme yénteminin guvenilir bir sekilde ¢calismasini saglayan blokzinciri
teknolojisi ve kriptoparalar gelistirilmeye devam etmektedir.

Blokzinciri Teknolojisi ve Akilli Sozlesmeler

Blokzinciri teknolojisini daha ileri tasimak isteyen gelistiricilerin calismalari,
Bitcoin'den baska blokzincirlerini de ortaya cikarmustir. Girisimciler, yazilhim
gelistiriciler, yerel ve uluslararas: kuruluslar blokzincirinin hemen hemen

tum sektorlerde kullanimi i¢in blokzinciri protokollerini gelistirmeye devam
etmektedir. Henuiz yeni bir teknoloji olan blokzinciri teknolojisinin gelecekte de
gelistirilmeye devam edecegi 6ngorulmektedir.

Akilli Sozlesmeler

Bu gelismelerden en 6nemlisi ise; hukuki ve finansal boyutta hayatimiz
etkileyerek operasyonel anlamdaki pek cok sureci otomatiklestirerek devreden
cikaracak, karsi taraf riskini bertaraf edecek ve genis bir alanda uygulama
olanag bulunacak akilli s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, islemlerin, bir araci ya
da kullanic1 mudahalesi olmadan 6nceden belirlenmis kurallar cercevesinde
otomatik olarak gerceklestigi dijital kodlardir. Bunun ilk 6rnegi olan Ethereum
projesi, taraflar arasinda kagit tizerinde yapilan s6zlesmeleri dijital hale
getirmistir. Onceden belirlenmis kurallar neticesinde yazilmis kodlardan

olusan dijital s6zlesmeler olarak tanimlanan akilli s6zlesmeler, blokzincirinin
kriptoparalardan farkl alanlarda da yaygin olarak kullanilabilmesini saglamistir.

Jetonlar (Token’lar)

Bitcoin agik kaynakl bir blokzinciri teknolojisi kullanmakta olup, bu

blokzinciri teknolojisi kopyalanarak yeni zincirler uretilebilmektedir. Ancak

bu zincirlerin bazilari, yeterli topluluk destegini alamadig! icin yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Bu nedenle proje ekipleri, irin ve hizmetlerini dijital
varhga donustirmek icin yeni zincirler olusturmak yerine, 6nceden kurulmus
ve genis yayginliga ulasmis mevcut blokzinciri aglar1 Gizerinde, akilli sézlesmeler
ile 6zel cozimler gelistirmeyi tercih etmistir. Bu ¢ozimlerin sahiplik veya

farkl islevsellikleri Token (jeton) olarak adlandirilan dijital varliklar ile

kayit altina alinmasi, drin, hizmet ve servislerin ¢ok daha kolay bir sekilde
dijitallesebilmesinin kapilarini agmistir.

Jetonlarin, kriptopara uretilmesini kolaylastirmasi neticesinde yeni
kriptoparalarin piyasaya cikisi kolaylasmis ve kriptopara sayis1 2015'ten sonra
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hizla artmaya baslamistir. Nisan 2020 itibariyla global piyasalarda islem
goren 5296 kriptoparanin 2698’1 Ethereum, Neo, Omni, Waves gibi blokzinciri
platformlarini kullanan dijital varliklardir.®

Toplam 2598 kriptopara, kendi blokzincirini kullanmaktadir. Bu raporun
hazirlandigi tarihte, kriptoparalar toplam 189 Milyar Dolar’1 asan piyasa degerine
ve gunlik 113 Milyar Dolar'in Gizerinde islem hacmine sahiptir.*

Halka Arzin Dijital Hali: ICO ve STO

© 0 N o u & W

Akilli sézlesmelerin dijitallesmeyi kolaylastirmasi, is fikirlerini gerceklestirmek
isteyenler icin yeni bir firsat1 da beraberinde getirmistir. Projelerine fon toplamak
isteyen proje sahipleri, urtin, hizmet ya da servise 6zel Ethereum blokzincirinde
calisan akilli s6zlesme jetonlar: ureterek, bu jetonlar karsiliginda kriptopara
toplamaya baslamstir.

ICO (Initial Coin Offering) olarak adlandirilan kriptopara ile fon toplama streci,
kisa stirede ytzlerce projenin fon toplama amaciyla dijital jetonlar Gretip satisa
sunmasini kolaylastirmistir. 2017 yilinda toplam 6,22 Milyar Dolar®® degerinde
875 adet ICO; 2018de toplam 7,85 Milyar Dolar® degerinde 1258 adet ICO;
2019da ise toplam 371 Milyon Dolar!” degerinde 109 ICO tamamlanmustir.
Simdiye kadar en fazla fon toplayan ICO olan Dragon Coins ise toplam degeri 320
Milyon Dolar® olan kriptopara yatirim: almay1 basarmstir.

Urin, servis ya da hizmetlere erisim, 6ncelikli veya daha distk bedelle kullanim
gibi avantajlar sunan hizmet jetonlarimin (Utility Tokens) talep gérmesi, yatirim
almak isteyen sirketlerin de ilgisini cekmektedir.

Bir diger kriptopara ile fon toplama yontemi ise menkul kiymet jetonlar: (Security
Tokens) olup, bu yontem ile yatirimcisindan fon talep eden sirketler, karsiiginda
sahip olduklar: hisse, yonetim, oy hakki gibi yasal dizenlemelere tabi haklarin
dijital olarak yatirimcilara arz etmektedir. Ancak, sirketlerin hisse, yonetim, oy
hakki gibi yasal dizenlemelere tabi haklarini dijital ortamda fon karsihiginda

arz edebilmesi ilgili sirketin kurulu oldugu tlkedeki yasal duzenlemelere uyum
saglanmasi ile resmi ve yasal otoritelerden gerekli izin alinmasina baghdir.

Nitekim, ABD'de, Borsa ve Menkul Kiymetler Komisyonu'nun (SEC), menkul
kiymet jetonlar ile ilgili 3 Nisan 2019'da yayinladig: ve menkul kiymet jetonlarinin
kapsami ve dagitiminda dikkat edilecek sartlar: icerir dizenleme'®), ABD'de mukim
sirketlerin, menkul kiymetlerini dijital olarak uretip, dagitabilmesi icin 6nemli bir
adim olarak kabul edilmektedir.

https://www.coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi: 03.04.2020)

https://www.coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi: 03.04.2020)

https://www.icodata.io/stats/2017 (Erisim Tarihi: 03.04.2020)

https://www.icodata.io/stats/2018 (Erisim Tarihi: 03.04.2020)

https://www.icodata.io/stats/2019 (Erisim Tarihi: 03.04.2020)

https://www.icodata.io/ICO/ended (Erisim Tarihi: 03.04.2020)
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets

(Erisim Tarihi: 03.04.2020)
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10 Temmuz 2019'da Blockstack firmasi, Borsa ve Menkul Kiymetler
Komisyonu'ndan 28 Milyon Dolar degerinde jeton satisi i¢in onay alarak, ilk yasal
Menkul Kiymet Jetonu Arzi (STO - Security Token Offering) ile Stack (STX) jeton
arzini 11 Temmuz 2019 tarihinde gerceklestirdi.?

Benzer duzenlemelerin diger ulkelerde de gerceklesmesi, sirketlerin Menkul
Kiymet Jetonu Arzi (STO - Security Token Offering) ile dijital olarak hisse
paylasimi yapabilmesine ve fon toplayabilmesine olanak saglayacaktir.

KRIPTOPARA VE ICO UYGULAMALARI
DEGERLENDIRILMESi

Gunumuz sartlarinda paranin sahip olmasi gereken bes 6zellik mevcuttur:

(i) Tasmnabilirlik (ii) Dayaniklhlik (iii) Bolunebilirlik (iv) Homojenlik (v) Taklit
edilememe. Paranin klasik anlamda islevlerini ise dérde ayirmak mumkundur:
(i) Hesap birimi olma (ii) Mubadele araci olma (iii) Deger saklama araci olma (iv)
iktisat politikasi araci olma.

Kriptopara birimlerinden en ¢ok bilinen Bitcoin'i ele alindiginda yapisi itibariyle
paranin bu bes 6zelligini karsiladig1 gorilmektedir. Ayrica, iktisat politikasi araci
olma haricindeki diger islevleri i¢in de kullanilabilmektedir. Uriin ya da hizmetler
Bitcoin cinsinden fiyatlandirilabilir ve Bitcoin karsiiginda alinip satilabilirler.
Yuksek fiyat dalgalanmalarina sahip olmasina ragmen, deger saklama araci olarak
kullarilabilirler. Ancak, merkezi bir otorite tarafindan yonetilememesi, Bitcoin’in
devletler tarafindan iktisat politikas: araci olarak kullanilmasina énemli bir engel
olusturmaktadir.

Gunumuzde Japonya, Singapur, Amerika Birlesik Devletleri ve diger pek cok uilke
kriptoparalarin kullanimini ve kriptopara alim satim platformlarin dizenleyen
kanunlar: hazirlayarak kriptoparalarin stattlerini, kullanim sartlarini belirlemeye
baslamus olup, uluslararas: alanda yapilan yasal dizenlemelere detayh olarak
raporun “Dunyadaki Ornek Mevzuatlar” baslikh bolimutnde yer verilmistir.

Ozellikle finansal teknoloji (fintek) alaninda ¢ogu Avrupa tlkesine onctlik eden
Turkiye'de mevcut durumda 30’u askin kulucka merkezinde, girisim projeleri, hizla
gelisen teknolojiye uygun trunler uretmeye calismakta ve teknoloji ile birlikte
degisen sorunlara ve gelisen ihtiyaclara ¢6zim aramaktadir. Blokzinciri Gizerine
calisan kriptoparalarin tanimlamasi, alim satim platformlarini dizenlemesi,
blokzinciri Gizerinde proje gelistiren girisimcilere firsatlar sunulmasi, Turkiye'nin
bu alanda avantajli konuma gelmesine, ulusal ve uluslararasi alanda yeni
yatirimlar alabilmesine ve bolge uilkelerdeki sirketlerin Turkiye'de kurulma
ivmesinin artirilmasina destek olacaktir. Yapilacak uygulama ve dizenlemelerle
sektorun ulkemizde buytyup gelismesi ise tlke ekonomisine ve istihdama
dogrudan katki ve fayda saglayacaktir.

10 https://blog.blockstack.org/blockstack-token-sale-sec-qualified/ (Erisim Tarihi: 03.04.2020)
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Kriptoparalarin Turkiye Ekonomisine Saélayabileceéi Faydalar

Teknolojinin bankacilik ve finans sektoru alaninda gelisip buytimesi finans
sektoérunun evrim gecirmesine ve kendini gelistirmesine yardimc: olmustur.
Gunumuz finansal kurumlar: sadece kendi tlkesinde hizmet veren kurumlar
olmaktan cikarak ulke sinirlarini da asmis ve uluslararasi faaliyet gostermeye
baslamistir. Finansal kurumlar, genisleyecekleri yeni tlkeleri secerken yasalar,
pazar buyukligu, cevre ulkelere ulasim gibi 6nemli kriterleri g6z é6nunde
bulundurmaktadir. Bunlarla beraber, o tilke vatandaslarinin bankacilik ve
finansal hizmetlere ne kadar erisim saglayabildigi, finansal okur yazarlik,
isgucu yeterliligi gibi kriterler pazara giris asamasinda degerlendirmeye
alinmaktadir. Ulkelere gore degisen regulasyonlara uyum saglamak, bircok
ulkede faaliyet gosteren finansal kurumlar i¢in operasyonel olarak guctur ve
yuksek maliyetlidir. Cok uluslu finans kuruluslari, faaliyet gosterecekleri yeni
pazarlari segerken, tlkelerin regulasyonlarini ve o tlkelerin yabanci sirketlere
sagladig1 vergi, tesvik gibi avantajlar: dikkate almaktadir.

Gunumuzde dijital cizdan hizmeti veren kuruluslarin, alim satim platformlar:
ve yatirim aracilarinin, belli bash tlkeleri tercih ettikleri gorulmektedir.
Japonya, Singapur gibi Uzakdogu ulkeleri ile Almanya™, Fransa"? gibi
Avrupa ulkeleri ve ABD™ gibi belirli 6lcide kanunlarla diuzenlendigi

ve yasal gercevesi ¢izildiginden, proje sahiplerinin ve yatirimcilarin
kendilerini yasal olarak guvende hissettikleri icin bu ulkeleri tercih ettikleri
degerlendirilmektedir. Kriptopara servis saglayicilarinin ve projelerinin kabul
gordiguy, belirli 6l¢ide dizenlendigi, yatirimcilara gesitli avantajlar saglayan
bu ulkeler, yeni gelisen bu alanda yatirim yapmak izere arastirmalar yapan
yatirim sirketlerinin de ilgisini cekmektedir. Bu kapsamda, 6ngoérilebilir yasal
duzenlemeleri yapan ulkelerin daha fazla yatirimi ve yatirimciy: ulkelerine
cektigi gorulmektedir.

Mevcut durumda, halen gelismekte olan kriptopara piyasasinin yapilacak
duzenlemeler ile Turkiye'ye cekilmesi mimkin olup, Turkiye’'nin bu
duzenlemeler ile kriptopara sektérinde 6ncu olabilecegi dustinulmektedir.
Blockchain teknolojisi ve kriptoparanin kesfi ile evrim geciren ve oyundaki
taslarin yeniden dagitildig1 bir dénemin esigine gelen finans sektérinun,
Isvicre, Londra gibi geleneksel finans merkezleri yerine Turkiye'de
konumlanmasi ancak 6éngorilebilir bir yasal ¢ercevenin yatirimlara ve
yatirimcilara sagladig) given ile tesis edilebilir.

S6z konusu gelisimin, Turk bankacilik sisteminin giiclenmesini ve ek
kaynaklar ile piyasaya daha fazla kredi saglanmasina imkan verecegi
dusunulmektedir. Bu kapsamda, tlkemizde kriptopara alaninda yapilacak
yasal diizenlemelerin Turkiye'nin kriptopara ekosisteminde finans merkezi
olabilmesi acisindan 6nemli 6n sartlardan birisidir.

11 https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/germany (Erisim tarihi: 03.04.2020)
12 https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/france (Erigim tarihi: 03.04.2020)
13 https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/usa (Erigim tarihi: 03.04.2020)
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Kriptoparalarin Turk finans sistemine getirecegi bir diger avantaj da uluslararasi
para transferlerinde araci kurumlara 6édenen komisyonlarin azalmasi olacaktir.
Kriptoparalar ile tlkeler arasi para transferleri ¢ok kisa siirelerde, aracisiz olarak
ve ¢ok dusutk maliyetlerle gerceklestirilebilmektedir.

Blokzinciri teknolojisinin yarattig1 potansiyel ile beraber, teknoloji daha 6nce
tanimadigimiz cesitli yeni riskleri de barindirmaktadir. Kriptoparalar ile ilgili bahsi
gecen risklerin basinda yasadis1 6demelerde kullanilmalar: ihtimali gelmektedir.
Ancak, Birlesmis Milletler Uyusturucu ve Suc Ofisi verileri kullanilarak, veri

analiz kurulusu Messari ve Chainanalysis™ isbirligi ile hazirlanan kriptoparalarin
yasadis1 6demelerde kullanimina yonelik rapor® s6z konusu risklerin
dusunuldugu kadar buytk olmadigina isaret etmektedir. 16 Temmuz 2019'da
yayinlanan rapora gore, yasadist 6¢demelerde Dolar, kriptoparalardan 800 kat
daha fazla kullamilmaktadir.

Risk faktorlerini degerlendirmeden énce kriptopara transferlerinin nasil
yapildigina deginmek gerekiyor.

Kriptopara ciizdanina sahip bir kullanicinin 6deme yapabilmek icin alicinin
kriptopara adresini bilmesi yeterlidir. Kriptopara transferi yapilirken, kullanic
kimlik bilgileri, cihaz bilgisi ya da konum bilgisi gibi kisiye 6zel veriler paylasilmaz.
Blokzinciri Gizerindeki tim transfer islemleri hesaplar arasinda anonim olarak
gerceklesir. Aym zamanda kullanicilar, diger kullanicilarin kag farkh cizdan
kullandigini ya da kag farkli adrese sahip oldugunu bilmemektedir.

Kriptopara transferlerinin kisiye 6zel kimlik bilgileriyle eslesmeden
gerceklestirilebilmesi, kriptoparalarin yasadisi 6¢demelerde ya da kara para
aklamak icin kullanilabilecegini siphelerini beraberinde getirmektedir. Nakit
para ile yapilan 6demeler kayit altina alinmadigi icin yapilan islemlerin takip
edilmesi kolay degildir. Buna karsi, 6rnegin Bitcoin transferleri, anonim olmasina
ragmen takip edilebilmektedir. Bitcoin blokzincirinde, ilk blogun (Varolus Blogu)
olusturuldugu 3 Ocak 2009'dan itibaren gerceklestirilen tim Bitcoin transferleri,
Bitcoin blokzincirinde kayithidir ve herkesin erisimine aciktir.

Kullanicilar birbirleri arasinda anonim olarak transfer yapabiliyorken, cogu
kriptopara borsalari tiyelerinin kimlik bilgilerini ve islemlerini farkh dizeylerde
kayit altina almaktadir. Boylelikle, kripto paralara yatirim yapan her yeni
kullamicinin kimlik bilgileri kriptopara borsalarinda birikmektedir. Turkiye'deki
kriptopara alim satim platformlari lisanslanarak denetime tabi olmalari
durumunda bu platformlardan bilgi toplayan kamu kurumlari, tim sektora
ve supheli islemleri denetleyebilir konuma gelecektir. Borsalarin uygulamakla
yukimlid olduklari temel prosedurler olan “Musteri Tanuma” (KYC), “Supheli Islem
Bildirimi” gibi MASAK yukumlulikleri denetimlerle giivence altina alinirsa, bu
platformlarin kriptoparalarin kara paranin aklanmasi veya terérin finansmani
gibi yasadisi amaglarla kullamminin buytk 6lcude 6niine gecilecektir.

14 Chainanalysis, kriptoparalar ve blokzinciri kullanilarak gerceklestirilen karapara aklama, dolandiricilik suglarini tespit etmek,

énlemek ve arastirma faaliyetleri yiritmek tizere kurulmus Londra merkezli bir Blokchain sirketidir.

https://www.chainalysis.com/
15 https://messari.io/c/research/bitcoin-in-the-grand-scheme-of-things (Erisim Tarihi: 03.04.2020)
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Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi
Kapsamlnda Deéerlendirmeye Alinmasi

Kalkinma Bakanlig: tarafindan hazirlanan (2014 - 2018) Onuncu Kalkinma
Planr'nda, Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi Programi Eylem Plani®
detaylandirilmistir. Programin amacinin Istanbul'un uluslararasi alanda rekabet
glcune sahip bir finans merkezine dénusebilmesi icin reel sektorin ihtiyaclarini
karsilayacak, her tirlu finansal aracin ihrag edilebildigi, gticlu bir fiziksel, beseri
ve teknolojik altyapiya sahip, etkin bir bicimde denetlenen seffaf bir piyasa
yapisinin tesis edilmesi oldugu aciklanmstir. Bu dogrultuda Program hedeflerinin;

»> Istanbul'un dunyada ilk 25 kiresel finans merkezi icerisinde yer almasi,

»> Turkiye'nin finansal gelismislik acisindan ilk 30 tlke igerisinde yer almasi,

»> Finansal hizmetler sektorunin GSYH icindeki paymnin yuzde 6’ya yukselmesi
olarak belirlendigi belirtilmistir.

T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Butge Baskanlig tarafindan hazirlanan (2019
- 2023) Onbirinci Kalkinma Plan’'nda® ise Istanbul'un cazip bir kuresel finans
merkezi olma hedefini destekleyen, kurumsal yapisi giiclu bir finansal sektorin
olusturulmas: temel amaclar olarak belirlenmistir. Rapor'un 249. maddesine
gore uluslararasi ticaret sisteminde kabul gorecek alternatif para ve 6deme
sistemleri gelistirilmesi amaciyla tlke isbirlikleri tesis edilmesi ve calismalar
surdurulmesi planlanmustir.

Turkiye'nin finansal alandaki gelismelerde 6nct olma konusunda kararh olduguna
dair bir baska ipucu da Hazine ve Maliye bakani Berat Albayrak tarafindan Eylul
2018de Yeni Ekonomi Programi (YEP) adiyla yayinlanan Orta Vadeli Program’da
gorulmustur. Albayrak, program kapsaminda, yenilikci projelerin finansmani

icin kitlesel fonlama ve halka arz alternatifi olarak ICO gibi modern ve yeni nesil
finansman yontemlerinin yayginlastirilacagini agiklamistir.

Onuncu ve Onbirinci Kalkinma Planlari ile Yeni Ekonomi Programi, Turkiye'nin
finansal alandaki degisim ve donustimde 6ncu ulkeler arasinda yer almak
istedigini ortaya koymaktadir. Belirlenen hedeflere ulasmak icin Avrupa ve Asya'yl
birbirine baglayan sehir olan Istanbulda kurulan istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi hem bankacilik ve finans sektori hem de kriptopara ekosistemi icin
onemli bir merkez konumundadir. Bu merkezde, gelecegin finans sisteminde kritik
rol oynayacak kriptoparalar alaninda faaliyet gosterecek olusumlarin yer almasi
durumunda projenin daha kisa vadede daha ytksek kazanimlar saglayacagina
inaniyoruz.

16 http://odop.kalkinma.gov.tr/dokumanlar/4Istanbul _Uluslararasi_Finans_Merkezi_Programi.pdf (Erisim tarihi: 25.06.2019)
17 http://www.sbb.gov.tr//wp-content/uploads/2019/07/0On-Birinci-Kalkinma-Plani.pdf (Erigim tarihi: 25.07.2019)
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Kamu bankalarinin genel merkezlerinin de istanbul Uluslararas Finans
Merkezi'nde yer alacak olmasi, projeyi Tirk bankacilik ve finans sisteminin
merkezi konumuna getirecektir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi, Tarkiye'nin
finans alanindaki hedefleri ile 6rtisen, finans alanindaki dénidsum trendiyle
uyumlu bir projedir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi sayesinde, Istanbul,
finans teknolojileri alaninda diinyada 6nct sehirler arasina ismini yazdirma
firsat1 da yakalayacaktir. Startup Gnome tarafindan, 1 milyon sirketin verileri bir
araya getirilerek, dinyanin énde gelen 150 startup ekosistemini mercek altina
alan “2019 Kuresel Startup Ekosistem Raporu”® hazirlandi. Bu rapora gore,
onumuzdeki donemlerde “startup ekosistemleri” 6ne cikan 30’a yakin “startup
sehir” (girisim sirketlerinin tercih ettigi sehir) olacag1 6ngérulmektedir. Silikon
Vadisi basta olmak tizere bu sehirlerin basinda, New York, Londra, Beijing,
Boston, Tel Aviv, Los Angeles, Sanghay, Paris ve Berlin gelmektedir. Girisimcileri
ve yatirimcilar: destekleyen bu sehirler, aralarinda 1 Milyar Dolar degerlemeyi
gecerek “Unicorn” olarak adlandirilan sirketlerin de oldugu girisimlere ev sahipligi
yapmaktadir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi'nin, finans teknolojileri
alaninda urdn ve servis gelistiren girisimlere ev sahipligi yapmasi, Turkiye'nin
gelecekte yuksek deger ureten sirketlerin ilgisini ¢cekecektir.

Teknoloji sirketlerinin teknokentler ile desteklendigi ve tesvik edildigi gibi
kriptopara ekosisteminde faaliyet gosteren finans sirketleri de Istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi ile desteklenebilir. Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi'nin, global finans sirketlerine ev sahipligi yapmas: ayni1 zamanda
Turkiye'nin, uluslararasi pazarda faaliyet gosteren kriptopara odakli bankalar ve
finans kuruluslarina sahip olmasin tesvik edecektir.

Kriptobankalar

Bugiinin dijitallesen dinyasinda tim sektorlerde oldugu gibi finansal hizmetler
sektorunde de teknolojinin ruhuna uygun bir evrim sureci yasaniyor. S6z konusu
evrim surecinde yatirimcilar, mevcut finansal sistem icerisindeki varliklarinin bir
kismuini kripto varliklara da aktarmaya basladi. Bu donusum, yatirimeilarin kripto
varliklarini saklamak i¢in hizmet ihtiyacini da beraberinde getirdi.

Gunumuzde, kripto varliklarin saklanmasi, yazihimcilarin ve az sayida donanim
Ureticisinin inisiyatifinde, kullanicilara birakilmistir. Kripto varhiklar: saklamak,
teknik yeterlilige sahip olmayan kullanicilar icin géz ard: edilmemesi gereken
riskler barindirmaktadir. Bu durum, sermaye sahipleri acisindan bir sorun olarak
gorulmektedir. Kriptobankalar, risklerin yonetilebilmesi ve varliklarin givenle
saklanabilmesi icin yatirimer agisindan ihtiya¢ duyulan bir hizmet alanidir.
Kriptobankalardan beklenen temel hizmetler, kriptovarliklar siber saldirilar,
kaybolma, calinma, cizdanlarin parolalarini ya da 6zel anahtarlarini kaybetme
gibi cesitli tehlikelere karsi koruyarak saklayabilmek icin givenilir ¢ozim
sunmalaridir.

18 https://startupgenome.com/reports/global-startup-ecosystem-report-2019 (Erisim Tarihi: 31.07.2019)
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2018 yilinda ING'nin gerceklestirdigi Uluslararas1 Mobil Bankacilik
arastirmasinda’® Turkiye, Bitcoin ve kriptopara sahipliginde 15 tilke arasinda
ilk sirada yer almustir. Kriptoparalarin bilinirliginin ytuksek oldugu tulkemizde,
kriptopara sahiplerine 6zel bankacilik hizmeti sunmak bir ihtiyactir. Benzer
nedenlerle, Almanya, Ingiltere, Israil merkezli olanlar basta olmak tizere sayilari
artan kriptobankalar, kullanicilara saklama, takas, likidite ve kredilendirme gibi
gesitli hizmetler vermektedir.

Kriptobankacilik konusunda en somut adim, bankacilik sektérinin éncu
ulkelerinden olan Isvigre'den gelmistir. Sebabank, Agustos 2019'da Isvigre Mali
Piyasalar1 Denetim Otoritesinden (Swiss Financial Market Supervisory Authority;
FINMA) kriptobankacilik lisansi almistir. %)

Aralarinda Turkiye'den bankalarin da yer aldif1 diinya genelinde 200’den fazla
banka ve finans kurulusu blokzinciri teknolojisini kullanmaya basladi.? Finans
sektorunde blokzinciri adaptasyonun yayginlasmasi, blokzinciri teknolojisi
Uzerine kurulmus kriptoparalarin yatirim ve 6deme araci olarak kullanilmaya
baslanmasi strecine de katk: saglayacaktur.

Bu raporun hazirlandig: tarihte, tim kriptopara ekosistemin toplam piyasa degeri
263 Milyar Dolar'in izerindedir.?? Turkiye'de kurulacak kriptobankalar, bu
varliklarin Turkiye'de saklanmasini hedeflemelidir.

Kriptobankalar, giivenli saklama hizmeti vermenin yan sira, geleneksel bankacilik
sistemindeki gibi yonetimindeki kripto varliklari, Turkiye'deki sirketlerin
finansmaninda kullanabilme firsat1 yakalayacaktir. Bu sayede Tiirk bankacilik
sektoru, geleneksel bankacilik sisteminin haricinde, kripto varlik bankacilig
alaninda da etkin rol oynayabilecek ve Turkiye ekonomisine 6nemli bir kaynak
kazandirilmis olacaktir.

Nitekim, Turkiye'de kurumsal yapisi guiclu bir finansal sektorin olusmasi icin
enstruman cesitliligine gidilmesi, blokzinciri tabanl dijital merkez bankasi parasi
uygulamaya konulmas: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Baskanlig
tarafindan hazirlanan (2019 - 2023) Onbirinci Kalkinma Planrnda®® yer
almaktadir. Kriptobankalar, dijital paranin tlke ve dinya genelinde kabul gormesi
icin adaptasyon surecini hizlandiracag: distinulmektedir.

Blokzinciri altyapisi sayesinde gtvenle ve hizla transfer edilebilen kriptoparalar,
bankacilik sistemindeki transfer stirelerinin kisalmasina ve verimin artmasina da
yardimci olacaktir.

19 https://www.statista.com/chart/15137/how-many-consumers-own-cryptocurrency,/ (Erisim Tarihi: 15.08.2019)

20 https://www.seba.swiss/#intro (Erisim Tarihi: 26.08.2019)

21 https://hackernoon.com/comprehensive-list-of-banks-using-blockchain-technology-97c08fa88385 (Erisim Tarihi: 15.08.2019)
22 https://www.coinmarketcap.com (Erisim Tarihi: 16.09.2019)

23 http://www.sbb.gov.tr//wp-content/uploads/2019/07/0On-Birinci-Kalkinma-Plani.pdf / 249.5 (Erisim tarihi: 25.07.2019)
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|CO ve STO’lar

ICO ve STO'lar icin gerceklestirilecek diizenlemeler sayesinde sirketlerin fon
ihtiyaclar1 daha kolay ve ucuza karsilanabilecektir. ICOlar, kripto dunyasinda
sinirlardan bagimsiz olarak kii¢ciik yatirimcilara cok daha hizl ulasabilme olanag:
saglamaktadir. STO'lar sayesinde uluslararasi yatirimcilarin Tark sirketlerine
yatirim yapabilmesi ve boylece daha buyuk yatirim ihtiyaclarinin cok daha ucuz
ve hizli karsilanmas: mumkun olacaktir. Sermaye ihtiyaclarinin karsilanmasi,
Turk sirketlerinin rekabet ve yatirim gictinu ve istihdami artirarak global pazara
yonelik urun ve hizmetler gelistirebilmesinin 6nunu acacaktir.

Erken Adaptasyon

Henuz 10 yillik bir gecmisi olmasina ragmen gun gectikce kriptoparalarin
bilinirligi ve kullaniminin yayginhig: artmaktadir. Cok uluslu sirketler blokzinciri
entegrasyonunu hizlandirmak, yeni trtin ve projeleri desteklemek i¢cin AR-GE
calismalar: ve yatirimlar yapmaktadir. Kriptoparalarin kullanimini diizenleyen
Japonya, Singapur, Isvicre, Malta ve diger tilkeler bu alanda faaliyet gosteren

ve yatirim yapmak isteyen sirketler icin simdiden énemli merkezler haline
gelmistir. Turkiye'nin bu konuda gerekli yasal dizenlemeleri yaparak kriptopara
ekosistemine erken adapte olan ulkelerden biri oldugunda, gelecekte ekosistemde
oncu ulkeler arasinda yer alacaktir.

Kriptopara sektorunin gelisimine baktigimizda; 2018 y1linda toplam piyasa degeri
835 Milyar Dolar’a ulasan®® kriptopara ekosistemi icinde hizmet veren servis
saglayicilarin klasik finans kuruluslar: gibi buytk fonlar yonettigi goralmektedir.
Bu fonlarin tercih ettigi Glkeler arasinda Turkiye'nin de belirlenmis bir amag ve
hedef dogrultusunda Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi baghginda
dahil olmasi, Istanbul'un diinyada ilk 25 kiiresel finans merkezi igerisinde;
Turkiye'nin ise finansal gelismislik acisindan ilk 30 tlke igerisinde yer almasina
katki sunacag) dusunulmektedir.

Doviz Bagimlihiginin Azalmas:

Uluslararasi ticaret yapan ulkelerin rezerv para tutma zorunlulugu, Turkiye'nin
diger uilkelerle Grin ya da hammadde alisverisi icin belirli bir fon ayirmasin
zorunlu kilmaktadir. Olasi anlasmazliklar: ve sorunlara garanti altina almak igin
ticaret hacmine gore rezerve edilen bu fon, déviz rezervlerinin etkin kullaniminin
onune gecmektedir. Ancak kriptoparalarin uluslararas ticarette kullanim,
ulkelerin ticaret amaciyla rezerv para tutma zorunlulugunu ortadan kaldiracaktir.

24 https://coinmarketcap.com/charts/ (Veri Noktasi: 8 Ocak 2018 19.02 UTC +03.00)
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Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi kapsaminda, kriptopara
projelerine uygun yasal altyapinin saglanmasinin, kriptopara projelerinin pek
gok uluslararasi sirket gibi istanbul'u tercih etmesine zemin hazirlayacak olup,
Istanbul'un 6nemli bir yatirimer profilinin dikkatini cekmesine yardimci olacag:
ve Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesinin amaclarinin ve hedeflerinin
gerceklestirilmesinde 6nemli ve etkili bir rol oynayacag dusunulmektedir.

1.3.  Yeni Uygulamalar - Libra

Kurucusu Mark Zuckerberg, 18 Haziran 2019'da Facebook mesaji*) ile diinya
genelinde 27 kurulusla birlikte olusturulan bagimsiz Libra Birligini ve Libra isimli
dijital para birimini duyurdu. Facebook’'un 6nculigunde tanitilan Libra, diinya
genelinde tum kullanicilarin finansal ihtiyaclarini, distik Gcretlerle karsilamay: ve
her an erisilebilir olmay1 amaclamaktadir.

Libra, gtivenli, 6lceklenebilir ve giivenilir bir blokzinciri Gizerine kurulmus, fiyat
dalgalanmalarinin distk oldugu varliklardan olusan bir rezerv tarafindan
desteklenen ve bagimsiz Libra Birligi tarafindan yonetilen bir para birimi olarak
tanitildi.?® Dolasima ¢ikacak Libra'nin karsiligl, nakit, kisa vadeli bonolar ve
yuksek fiyat dalgalanmalarina sahip olmayan diger degerli varliklardan olusan
bir sepette rezerve edilecegi aciklandi. Bu sayede Libra'nin fiyatinin korunmasi
hedeflenmektedir.

Libra’'min Facebook'un sosyal medya platformlar: Facebook, Facebook Messenger,
Whatsapp ve Instagram ile entegre olmasi, toplamda 4 milyardan fazla®”
kullanicrya Libra ile 6deme yapabilme imkani saglayacak. Dinya nifusunun
neredeyse yarisina yakinina ulasma potansiyeli olan Libra, kisa sirede basta ABD
olmak tizere pek cok tlkenin gindemine girdi. ABD Finansal Hizmetler Komitesi,
Mark Zuckerbergden Libra hakkinda sozli savunma talep etti.(?®

Calibra isimli dijital cizdan araciligryla tim Facebook Uriinlerine entegre olarak
kullanilabilecek Libra'nin, 2020 yili icerisinde piyasaya ¢ikmasi beklenmektedir.

https://www.facebook.com/zuck/posts/10107693323579671 (Erisim Tarihi: 10.03.2020)

https://libra.org (Erisim Tarihi: 10.03.2020)
https://www.statista.com/statistics/272014/global-social-networks-ranked-by-number-of-users/ (Erisim Tarihi: 10.03.2020)
https://docs.house.gov/meetings/BA/BA00,/20191023 /110136 /HHRG-116-BA00-Wstate-ZuckerbergM-20191023-U1.pdf
(Erisim Tarihi: 10.03.2020)
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2. DUNYADAKI ORNEK MEVZUATLAR

Blokzinciri teknolojisi ile hayatimiza giren kriptoparalar, ginimuzde hukuken
gecerli ve tedavilde olan devlet destekli fiziki paralara kars: gticlu bir alternatif
olarak bircok kisinin ilgisini cekmistir. Fiziksel olarak miktarlar: ve basimi merkezi
bir kurum tarafindan kontrol edilen ve denetlenen paraya bir alternatif olan
kriptoparalar, konuya yalnizca bilgisayar bilimcilerinin ilgi alanindan ¢ikarip tim
diinya vatandaslarinin odak noktasi haline gelmistir. Dunyadaki baz: tulkeler
konuya temkinli yaklasilirken, pek cok tlke ise aktif bir sekilde dizenleme
faaliyetleri izerinde calismaktadir.

Ulkeler, kriptoparalar i¢in dizenleme yaparken farkl yaklasimlar izlerken,

yine de 6ncelikli olarak kamu dizeninin ve kamu guvenliginin saglanmasina
oncelik vermektedir. Ayni durum bir tir borsa gibi faaliyet gosteren “kriptopara
platformlar1” icin de gecerlidir.

Kriptopara alicilar: ve saticilarini bir araya getiren bu kriptopara platformlarini
diizenlemek Uizere, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'min 6éncu ¢alismalar
yurattigu gozlemlenmektedir. Kriptopara platformlari icin dizenleme
calismalarina baslayan bu tlkelerin éncelikli amaci bu platformlara yonelik
lisanslama yukumlulugunin getirilmesi olmustur.

2000den fazla kriptopara ve token ile gindeme gelen blokzinciri teknolojisinin
finans dinyasinda kullanimi yalnizca kriptoparalar ile sinirl degildir. Alt
yapisinda barindirdig1 dagitilmis sistem sayesinde, blokzinciri tek bir merkezden
kontrol edilmeye ihtiya¢ duymadan etkili bir sekilde calisabilmesi, farkl Token
(jeton) 6zellikleri ile yine bir o kadar ¢nemli ICO faaliyetleriyle de 6nemli

bir yer tutmaktadir. Kriptopara arzi olarak da ifade edilen ICO faaliyetleri,
yatirimeinin, projeler icin 6zel olusturulmus jetonu (token), kriptopara ile satin
alarak projeye dahil edilmesidir. Bu anlamda bir nevi kitle fonlamasi olarak
degerlendirilebilecek ICO faaliyetleri, kitle fonlamasindan farkli olarak yerel
diizeyde ve itibari para olarak degil uluslararasi diizeyde internet erisimi olan
her yerden katiim saglanabilir niteliktedir. Hal béyle olmakla beraber, dinya
uygulamalarina bakildiginda 2017 yilinda ICO projelerinin %46 oraninda
basarisizlik gosterdigi®® bu nedenle de dolandiricihgin bir yuzi olup olmadigl
tartisiimaya baslanmustir. Ozellikle bu faaliyetlerin herhangi bir sekilde regtlasyon
cercevesine oturtulmamis olmasi ve bundan dolay: herhangi bir kayit sisteminin
olusturulmamasi gibi sebeplerden 6tura dolandiricilik olasiig bulundugu
soylenebilir. Bu da Cin gibi tlkelerde dogrudan yeni ICO kampanyalarinin
acilmasinin yasaklanmasi gibi sonuclar: beraberinde getirmistir.©)

29 https://news.bitcoin.com/46-last-years-icos-failed-already/ (Erisim Tarihi: 24.10.2019)
30 1lgili haber, “Cin'den ICO ve STO’lara yeni yasak” https://koinmedya.com/2019/03/22/cinden-icolar-ve-stolara-yeni-yasak/
(Erisim Tarihi: 14.04.2019)
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Kriptoparalarin Hukuki Statuleri

Blokzinciri teknolojisinin en populer uygulama ¢éziimlerinden biri olan
kriptoparalar, kronolojik anlamda da Bitcoin ile birlikte ilk olarak adini1 duyurmasi
sebebiyle dizenleme faaliyetlerinin 6ncelikli odak noktas: haline gelmistir.
Heyecan verici ve ¢carpicl bir teknolojinin Grinu olarak ortaya ¢ikmis olsa da
zaman zaman kisilerin magduriyetine sebebiyet vermesi ve denetimsiz bir
sistemde ilerliyor olmasi, regulasyon ihtiyacini daha sik gindeme getirmistir.
Dunya c¢apinda ulkelerin sosyo-ekonomik durumlari ve finans sistemlerine yonelik
guven algisi farkli regiilasyon adimlarinin da ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir.
Dunya genelinde, kritoparalara hukuki bir statt kazandirilarak regtilasyona tabi
tutmanin kriptopara birimlerinin para aklama, vergi kagirma ya da uyusturucu
ticareti gibi yasa disi faaliyetler icin kullanilmasini ¢nleyecegi ve boylelikle uzun
vadede degerlerini arttiracag: dusunulmektedir.

a. Afrika; Afrika ulkelerindeki mobil telekomunikasyona bagh gelismeler finansal
islemlerdeki yeni teknolojilerin de 6ninu agmaktadir. Finansal sisteme erisimin ve
banka hesabi sahibi nifusun oldukca dustik oldugu Sahra alt1 tlkelerdeki gd¢cmen
calisanlar/isciler icin sinir 6tesi para transferleri nem arz etmektedir. Bu durum
aslinda finansal teknoloji ¢coztimleri icin iyi bir ekosistem yaratmaktadir.

Blokzinciri teknolojisi ve kriptoparalar konusunda bélgede ¢ogu ulke halen
izleme/takip asamasindayken; kriptoparalar tedaviile sahip para birimleri olarak
kabul gormemektedir. Hemen hemen butin hikumetler, kriptoparalar ve bunlarla
islem yapmanin getirdigi risklere karsi vatandaslarina uyarilarda bulunmustur.
Ancak kita ulkeleri arasindan Mauritius ve Guney Afrika bu anlamda 6nct
tlkelerdendir. Ozellikle Mauritus'da gelistirilen ‘regulatory sandbox’ uygulamasi®?
bolgedeki 6nemli gelismelerdendir.

Kriptoparalarin yasal bir cerceveye oturtulmasina en sicak yaklasana tlke
Guney Afrika'dir. Bunun disinda, bélgedeki Morocco, Cezayir, Libya gibi

tlkeler dogrudan yasaklama yoluna gitmislerdir. Ozellikle Gtiney Afrika'daki
finansal hizmetler sunan firmalar, musterilerinden kriptopara urtnlerine iliskin
cok sayida talep almaktadir ve kriptoparalar ile gerceklestirilen islemlerin
yukseliste oldugunu belirtmektedir. Su an icin bolgede kriptoparalara hukuki
statli kazandiracak bir diizenleme bulunmamaktadir, bu konuda ilgili kamu
otoritelerinin konuya bakis agilar1 da belirsizdir.®? Ote yandan, 2018 yilinda
Guney Afrika'da ulkenin finans ve ticaret sistemine destek olmak adina iki adet
ICO faaliyeti de baslatilmistir. Gliney Afrika disinda, Fas'ta da yenilenebilir enerji
ile kriptopara madenciligi faaliyetlerini yuruten Soluna isimli bir sirket tarafindan
ICO calismalar baslatilmistir.®

31 Regulatory Sandbox: Yeni Grtnlerin gelistirilmesi i¢in igin olusturulan inovasyon alanlari.

32 “Ten questions every board should ask about cryptocurrencies”, pwc South Africa

https://www.pwc.co.za/en/press-room/ten-questions-every-board-should-ask-about-cryptocurrencies.html
(Erisim Tarihi: 18.06.2019)

33 https://www.afrik21.africa/en/morocco-soluna-to-build-wind-farm-for-cryptocurrency-mine-in-dakhla/
(Erisim Tarihi: 24.03.2020)
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Aralik 2014’de Guney Afrika Merkez Bankasi (South African Reserve Bank;
SARB) tarafindan sanal para birimlerine iliskin yayinlanan bir makalede, sanal
para birimleri “dijital ortamda ticarete konu edilebilen ve degisim araci olarak
kabul goren, ancak yasal para birimi olarak kabul gérmeyen, hesap birimi ve/
veya deger saklama araci’ni®¥ olarak ifade edilmektedir. Subat 2018'de SARB
tarafindan yapilan bir diger agiklamada ise uygun bir dizenleme ¢ergevesinin
ortaya konabilmesi amaciyla konu tizerinde ¢alisildig: ifade edilmistir.

b. Amerika; kitanin kuzey ve giiney boélgelerinde yer alan ulkelerin
kriptoparalarin hukuki stattlerine bakis acilarinin farklilik arz ettigi
gorulmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) kriptoparalarin dizenlenmesi ve
hukuki statisu eyaletler arasinda ve devlet kurumlari arasinda farkliliklar
icermektedir. Ornegin; tlkenin Washington eyaletinde bir belediye tarafindan
kriptopara kullanim: 12 ay boyunca yasaklanirken; Wyoming eyaletinde
kriptoparalarin hukuki stattlerini belirlemek ve siniflandirilmasini saglamak
Uzere yasa teklifi eyalet meclisine sunulmustur.®® Devlet kuruluslar: tarafinda
ise Hazine Bakanlig kriptoparalar: tahvili mumkin merkezi olmayan sanal
para birimi olarak siniflandirirken; Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (SEC),
bazi sartlarin saglanmasi halinde emtia sinifina dahil etmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri ve Kanada'da kriptoparalar hentiz tam anlamiyla hukuki
zemine oturtulmamus olsa da ticari hayatta kullanimlarina yonelik destekleyici
adimlar atilmakta ve gelecekte bu teknolojide lider konuma gelebilmek adina
calismalar yurutulmektedir.

ABD'de ICO faaliyetlerine iliskin olarak Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu
- SEC calismalar yurutmektedir. SEC ve yetkili mahkemeler bir token arzinin
yatirim s6zlesmesi olup olmayacagini degerlendirirken 6ncelikli olarak o
islemin icerigine bakmaktadir. Ozellikle ICO faaliyetlerine konu edilen token,
Howey test®®) kriterlerini sagliyorsa menkul kiymet olarak kabul edilmektedir.
Oldukca yaygin bir sekilde kullanilan Howey Test’in yani sira, SEC 3 Nisan
2019 tarihinde yayinlamis oldugu bir kilavuz ile bir dijital varhgin menkul
kiymet olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ve buna bagl olarak
ABD federal menkul kiymetler kanununa tabi olup olmadiginin saptanmasina
iliskin bir cerceve metin de yayimlamistir. Ayrica, SEC dijital varliklara
yonelik ilk eylemsizlik kararini da yayimlamistir. SEC, eylemsizlik yazisini
(no-action letter) yayimladigl Turnkey Jet Inc. kararinda, ICO sirasinda
kullanilan tokenlarin menkul kiymet olmayacagina kanaat getirmis ve basvuru
yapan TurnKey Jet sirketinin, ICO faaliyeti i¢in kullandig1 TKJ tokenini1 SEC’e
34 “can be digitally traded and functions as a medium of exchange, a unit of account and/or a store of value,
but does not have legal tender status”
35 Wyoming, Kripto Para Birimlerini ‘Para’ Olarak Tamimlayabilir’, Koinbiilteni, 19 Ocak 2019
https://koinbulteni.com/wyoming-kripto-para-birimlerini-para-olarak-tanimlayabilir-36266. html (Erisim Tarihi: 10.06.2019)
36 Howey Test: Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan kullanilan ve bir degerin

menkul kiymet olarak yatirim s¢zlesmesi niteligi tasiyip tasimadiginin belirlenmesi icin esas alinan kriterleri ifade etmektedir.
Bu kriterler, ABD Yiiksek Mahkemesi'nin SEC v. W.J. Howey Co kararinda belirlenmistir.
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kaydolmaksizin satisa sunmasi halinde, haciz yaptirimi énermeyecegini
aciklamistir.

Guney Amerika ulkelerinde ise ABD'deki durumun tam tersi yonde bir
yaklasim oldugu ve henuz ulkeler tarafindan tam anlamiyla atilmis bir

adim bulunmamakla birlikte kriptopara kullanimlarinin yasaklandig: da
gorilmektedir. Ornegin, Bolivya'da vergi kacakciligi ve kara para aklama

gibi suclardan 6tirud duyulan endiseler sebebiyle kriptopara kullanimi
yasaklanmistir.®” Enflasyonun en ylksek oldugu tlkelerden biri olan
Venezuela ise petrole endeksli bir kriptopara olan Petromoneda (Petro)®©®
ile ticaret yapmay1 amaclamaktadir. Ote yandan, dijital varliklara iligkin ilk
onemli adim ise Meksika'da yururlige giren Fintek Kanunu ile olmustur. S6z
konusu kanun, 6deme hizmetlerinin yani sira, kitle fonlamas faaliyetleri ve
dijital varliklar: da kapsamaktadir. Ancak tilkedeki uygulayicilara gére kanun
halen dijital varliklarin suca aracilik etmek tzere kullanilmasini engelleyecek
yeterli duzenlemeleri icermemektedir. Diger Guney Amerika ulkelerine
bakildiginda ise; Brezilya'da dijital para birimlerinin regulasyonuna yonelik
calisma komitesi kuruldugu, Sile'de Bankalar ve Finansal Kurumlar Gozetim
Kurumu'nun blokzinciri teknolojisi tizerinde calismalar yapmay: hedefledigi,
Kolombiya'da ise kriptoparalara yonelik vergi uygulanmasi icin ¢alismalar
yapildig1 goérialmektedir.

¢. Asya; Kriptopara ticaretinin buyuk cogunlugu Asya kitas: tilkeleri
uzerinden gerceklesmektedir. Kriptoparalarin hukuki statiisu ve blokzinciri
teknolojisine dair gelismeler, kita tlkeleri arasinda gesitlilik arz etmektedir.
Ornegin; Japonya'da blokzinciri teknolojisi ve kriptoparalar tilkede yasal
dayanaga kavusmus durumdadir.®®Japonya’da “Kriptopara” para olarak
tanimlanmustir. Cin'de ise her ne kadar kriptopara ticareti yasaklansa da

Cin Merkez Bankasi U¢ yila yakin bir suredir yaptig1 calismalar neticesinde,
Merkez Bankasi biunyesinde bir ‘Dijital Para Enstiti’ birimi kurarak kendi
dijital para birimini ¢ikarmak tUzere ¢alismalara baslamistir.“® Gliiney
Kore'de ise kara para aklamayla mucadele ve vergi dizenlemelerinin
uygulanabilirligini takip etmek amaciyla 30 Ocak 2018 tarihinden itibaren,
kriptoparalarin ancak gercek kisi banka hesaplar1 Gizerinden islem gérmesini
saglamak uzere duzenleme getirmistir ve boylece, anonim banka hesaplariyla
kriptopara ticareti yasaklanmstir.

37 “Bolivia’s Central Bank Bans Bitcoin”, Coindesk, Haziran 2014 https://www.coindesk.com/bolivias-central-bank-bans-bitcoin-
digital-currencies (Erisim Tarihi: 10.06.2019)

38 https://www.washingtonpost.com/news/worldviews/wp/2018/02/20 /venezuela-launches-the-petro-its -cryptocurrency
39 Odeme Servisleri Kanunu'nda (The Payment Services Act) kriptoparalara yénelik olmak tizere Haziran 2016'da degisiklikler

yapilmis ve 1 Nisan 2017 tarihi itibariyle de degisiklikler ytrurluge girmistir.
40 “china’s central bank is developing a digital currency”, FinTechNews, Kasim 2018, https://www.fintechnews.org/chinas-
central-bank-is-developing-a-digital-currency/ (Erisim Tarihi: 10.06.2019)
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Singapur, ICO faaliyetleri icin oldukca gozde bir tilke haline gelmistir. Ulkenin
yetkili para otoritesi (Monetary Authority of Singapore - MAS), bir dijital varligi
sermaye piyasasi araci olarak gérdugu surece dijital varhga bagh takas ve ICO
gibi faaliyetleri reguile etmektedir. Buna gore, sermaye piyasasi araci gibi alinip
satilabilen tokenlerla islem gerceklestiren platformlar ve araci kurumlar, tlkenin
Sermaye Piyasasi Kanunu (Securities and Futures Act — SFA) dizenlemelerine
tabii olarak kayit ve lisans yukumluliklerini yerine getirmek zorundadir. Nitekim
MAS, 24 May1s 2018 tarihinde yayimladig: bir basin acgiklamasinda, sekiz adet
dijital varlk ticaret platformu ile bir adet ICO platformunda sermaye piyasasi
mevzuatl kapsaminda faaliyet gosterdikleri gerekcesiyle uyarida bulundugunu
belirtmistir.

Malezyada ise Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan 15 Ocak 2019 tarihinde
yayimlanan kilavuz ile dijital varliklara iliskin gesitli duzenlemeler yapilmis®“?

ve bu varliklarin tulkenin menkul kiymetlere iliskin dizenlemeleri cercevesinde
taninmasi icin cesitli tammlamalar yapilmistir. Buna gore tlkede faaliyet gosteren
dijital varhk platformlarinin Menkul Kiymet Komisyonu tarafindan onay almasi
gerekmektedir ve komisyon tarafindan onay verilmedigi siirece ICO faaliyetleri
gerceklestirilemeyecektir. Mart 2019'a gelindiginde ise ICO faaliyetlerinin gesitli
kriterlere tabi olarak regule edilmesine yonelik yeni bir konsultasyon raporu
yayimlanmustir.

Tayland'da, dijital varliklar ve kriptoparalar ayr1 ayr1 dizenlenmektedir.

Ulkede bu varliklarla yapilan islemler ve bu islemlerden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine yonelik iki ayr1 diizenleme cercevesi bulunmaktadir.“?
Tayland Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange
Commission — SEC) hem ICO platformlarini hem de ICO projelerini onay
gerekliliklerine tabii tutmaktadir. Buna gore, ICO platformlar tlkede faaliyet
gostermek icin SEC’ten onay almak zorunda oldugu gibi yine her ICO projesi
icin de ayr1 ayr1 onaylar alinmaktadir. SEC, kamu giivenligi ve dizeni igin aykiri
buldugu ICO projelerine onay vermeyebilir.

Japonya ve Hong Kong da Tayland gibi ICO faaliyetlerine yonelik duzenlemeler
getiren diger ulkelerdendir. Japonya da yine belli kriterlere bagh olarak

dijital varliklar: ve ICO islemlerini menkul kiymet mevzuatlar: kapsaminda
degerlendirebilmektedir. Japonya'da Odeme Hizmetleri Kanunu kapsaminda
kurulmus olan Japon Sanal Para Birimi Dernegi (Japan Virtual Exhange
Association) ICO faaliyetlerine yonelik diizenlemeler yapmuistir.

41 capital Markets and Services (Prescription of Securities (Digital Currency and Digital Token) Order 2019, P.U.(A) 12/2009
(Jan. 8, 2019) https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=8c8bc467-c750-466e-9a86-98c12fec4a7?
(Erisim Tarihi: 25.03.2020)

42 “Emergency Decree on Digital Asset Businesses B.E. 2561” ve “Emergency Decree on the Amendment of the Revenue Code
(No. 19) B.E. 2561”
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d. Avrupa; Birlik icerisinde ve uye ulkelerde, kriptopara ticareti ve blokzinciri
teknolojisine yonelik politika ve regiilasyon calismalar: devam etmektedir.

19 Haziran 2018 tarihinde Avrupa Birligi finans kurumlari, sanal para
birimlerinin halen tam anlamiyla regiilasyona kavusmamis olmasi ve riskli
dogasi sebebiyle vatandaslara yonelik uyar1 yayinlamistir. 5 nolu Kara

Para Aklama Direktifinin (The Fifth EU Anti-Money Laundering Directive;
AMLDS5) getirileri bir yana Avrupa Bankacilik Otoritesi (Eurepean Banking
Authority; EBA) kriptoparalarin yarattig riskleri en aza indirebilmek amaciyla
ayri bagimsiz bir duzenleme gerekliligine de vurgu yapmaktadir. EBA,
yayinladig: bir resmi yazida, kriptoparalar: “bir merkez bankasi tarafindan
cikarilmamis ve bir 6deme araci olarak kullanilan dizenlenmemis dijital

para” olarak tanimlamistir.“® Ancak, EBA tarafindan yapilan bu tanimlama
gorece eski tarihli olup henuiz piyasadaki kriptopara algisinin Bitcoin ile sinirh
oldugu bir donemi isaret etmektedir. 8 Mart 2018 tarihine geldigimizde ise,
finans sektortundeki teknolojik gelismelerin avantaja cevrilmesi amaciyla
Avrupa Komisyonu, blokzinciri teknolojisi, yapay zeka ve bulut depolama
hizmetleri gibi bircok inovasyonu mercek altina aldig: bir “FinTech Aksiyon
Plan1” da hazirlamistir. Kriptoparalarin hukuki tanimi birlik icerisinde
belirsizlik arz ediyor olsa da ¢ogu tye tlke, %50-0 oraninda degisiklik
gosteren kazang vergisine tabi kilmaktadir. Avrupa Birligi Adalet Divani ise
verdigi bir kararda,“* kriptopara ve diger ulusal para birimleri arasindaki
takasin KDV'den muaf tutulmasi gerektigine karar vermistir. Kriptopara
faaliyetlerini en cok destekleyen tesvik eden tlkeler arasinda Isvicre ve Malta
bulunmaktadir. Bolgede 6zellikle Malta ve Isvi¢re'de kriptoparalarin gelisimi
acikca tesvik edilmekte ve piyasadaki faaliyetlere aciklik kazandirmak amaciyla
regulasyon calismalar: surdurilmektedir.

Bilindigi Gizere, Malta dagitik defter teknolojisi Gizerine agirlik vermis ve yaklasik 2
yila varan calismalar neticesinde U¢ yeni kanunu yururlige koymustur:

i. Sanal Finansal Degerler Kanunu (Virtual Financial Assets Act; VFAA)

ii. Inovatif Teknoloji Dliizenlemeleri ve Hizmetleri Kanunu (Innovative Technology
Arrangements) ve;

iii. Malta Dijital Inovasyon Otoritesi Kanunu (Malta Digital Innovation Authority
Act; MDIA)

43 EBA, ‘Warning to consumer on virtual currencies’ Aralik 2013 EBA/WRG/2013/01, “a form of unregulated digital money that

is not issued or guaranteed by a central bank and that can act as means of payment”
44 CJEU Case C-264/14 Hedqvist: Bitcoin, https://circabc.europa.eu/sd/a/add54a49-9991-45ae-aac5-1e260b136c9e/892%20
-%20CJEU%20Case%20C-264-14%20Hedqvist%20-%20Bitcoin.pdf (Erisim Tarihi: 18.06.2019)
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Malta, cikarmis oldugu bu Ui¢ dizenleme ile kriptoparalarin da 6tesinde
dagitik defter teknolojisini tanimlamis ve dizenlemistir. Bu diizenlemelerin
kabul edilmesiyle birlikte dagitik defter teknolojisi;

»> Elektronik para,

»> Dagitik defter teknolojisine bagh finansal araclar,
»> Sanal jetonlar ve;

»> Sanal finansal degerler

olarak siniflandirilmistir.> VFAA, dagitik defter teknolojisi Grunlerini ve ilgili
hizmet saglayicilarini (ICO ve kriptopara takas islemleri) dizenlemek tzere
bir cerceve cizmektedir. Ayrica, bu dizenleme ile birlikte, Sanal Finansal
Varlik Aracilar: (Virtual Financial Agents) olarak bilinen yeni bir araci

sinifi da getirmektedir. Diger 6nemli bir detay ise VFAA diizenlemelerinin
Malta Finansal Hizmetler Kurumu'na bir dagitik defter teknoloji varhiginin
(distributed ledger technology asset; kisaca dijital varlik) yukarida belirtilen
siniflardan birine dahil olup olmadig: ve béylece diizenlemeye tabi kilinip
kilinamayacaginin tespiti icin bir test (Finansal Arag Testi - Financial
Instrument Test) gelistirme yetkisi vermistir. S6z konusu test, uygulamaya
iliskin bir rehber ile birlikte Temmuz 2018'de yayinlanmistir. Bu testin
uygulanmasi ile, bir dijital varligin sanal jeton (virtual token) olarak
adlandirihp adlandirilamayacag; adlandirilamiyorsa testin ikinci adimi olarak
bu dijital varhigin mevcut finansal hizmetler dizenlemelerinin kapsamina
dahil olup olmayacag tespit edilmektedir.

Malta, kisaca aciklandig Uzere, kriptoparalardan da ote dagitik defter
teknolojisi irinlerini dizenleyerek gorece biyiik bir adim atmigtir. Isvigre'de
ise benzer ¢alismalar yapilmis ve sanal para birimleri “varlik” olarak
degerlendirilmistir. 2014 yilinda, Isvicre Federal Konseyi yayinladig bir
raporda sanal para birimlerini, “internet Gizerinden ticarete konu edilebilen
bir degerin dijital temsili” olarak tanimlamistir ve her ne kadar tedavilde olan
bir ulusal para olarak kabul etmese de daha cok para roliinde olan bir varlik
olarak tanimlamistur. “6)

Almanya'da, Almanya Federal Finansal Denetleme Otoritesi (Bundesanstalt
far Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin), her bir ICO projesindeki s6zlesme
iliskileri ve kullanilan jetonlarin amaclarina gére menkul kiymet ve bankaciliga
iliskin dizenlemelerin uygulanip uygulanmayacagina karar vermektedir.
BaFin kripto para birimlerini finansal arag olarak tanimladi ve regiilasyonlarla
ilgili netlik sagladi. BaFin'in 2 Mart 2020’de®*” yayimlanan basin aciklamasina
gore; kripto para birimleri artik: (i) herhangi bir merkez bankas: veya kamu
kurulusu tarafindan regiile ya da garanti edilmemis, (ii) Yasal para statisiine

45 “Blockchain & Cryptocurrency Regulation - Malta”, Global Legal Insights

46 “Federal Council Report on Virtual Currencies in Response to the Schwaab (13.3687) and Weibel (13.4070) Postulates”,
Haziran 2014, https://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/ message/attachments/35355.pdf (Erisim Tarihi: 18.06.2019)

47 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_200302_kryptoverwahrgeschaeft.html
(Erisim Tarihi: 25.03.2020)



@

BLOCKCHAIM

sahip olmayan, (iii) Bireyler ya da tuzel kisiler tarafindan hem degisim hem
de 6deme araci olarak kullanilabilen, (iv) Yatirim amach olarak kullanilabilen,
(v) Elektronik olarak transfer edilebilir, saklanabilir ya da ticareti yapilabilir
“dijital deger temsilleri” olarak siniflandiriliyor. BaFin ilgili raporunda

kripto paralarin, yasada farkli kanunlara tabi olan elektronik paralarla
karistirilmamas: gerektigi de belirtilmistir.

Isvicre'de, isvicre Bankacilik Diizenleme Kurumu (Swiss Financial Market
Supervisory Authority - FinMa) Subat 2018 tarihinde yayinladig bir
kilavuzda®® ICO projelerine uygulanabilecek hukuki cerceveye iliskin
degerlendirmelerde bulunmus ve Almanya’daki yaklasima benzer bir sekilde
projelerde kullanilan her bir jeton ve bu jetonlarin amacina gore farkl
duzenlemelerin uygulanabilir olacagina dikkat cekmistir. Dahasi, Isvicre
Federal Konseyi 14 Aralik 2018 tarihinde yayimladig: bir raporda®*® mevcut
Isve¢ mevzuatinin Blokzinciri teknolojisi temelli is modelleri igin uygulanabilir
oldugunu belirtmis ve mimkun olan en iyi regilasyon kosullarini yaratmaya
yonelik tavsiyelerde bulunmustur.

Fransa'da ise Fransiz Parlamentosu, ICO faaliyetlerine yonelik 12 Eylil

2018 tarihinde 6nemli bir kanun tasarisini gecirmistir. Kanun tasarisinda
jeton ve kriptoparalara yonelik tanimlara yer verilmis; ICO projeleri icin

onay mekanizmasi dizenlenmis; kriptopara araci platformlarina yonelik
duzenlemeler yapilmis ve son olarak kripto varliklarla yapilan islemlere iliskin
Ozel bir vergi rejimi getirilmistir. S6z konusu dizenlemeler, menkul kiymet
jetonlarina uygulanmamaktadir; bu tip jetonlar icin Fransiz menkul kiymet
diizenlemelerine gidilmektedir.

e. Avustralya; kriptopara faaliyetlerinin ve blokzinciri teknolojisinin kita
Ulkelerinin hikimetleri tarafindan genel itibariyle desteklendigi gorulmektedir.
Avustralya'da kriptopara kullanimi, ticareti ve madencilik faaliyetleri tilkede
yasal kabul edilmekte ve kisilere yol gosterici nitelikte vergilendirmeye yonelik
rehberler hazirlanmaktadir. Ozellikle 2017de Avusturalya Menkul Kiymet ve
Yatirim Komisyonu (Australia Securities and Investments Commission - ASIC)
tarafindan yayimlanan calismada, ICO projelerinin ne zaman ve hangi kosullarda
bir finansal islem olarak degerlendirilebilecegi belirtilmistir. Burada da yine

ICO projesinde kullanilan jetonun ekonomik kullanim amac esas alinarak bir
degerlendirme yapilmaktadir.

48 Swiss Financial Market Supervisory Authority: “Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin
offering (ICOs)”, https://www.finma.ch/de/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/ (Erisim Tarihi: 25.03.2020)

49 “Legal framework for distributed ledger technology and blockchain in Switzerland”,
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/55153.pdf (Erisim Tarihi: 25.03.2020)
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f. Ortadogu ve Kuzey Afrika; Blokzinciri teknolojisi, bolgedeki tilkeler tarafindan
ilgiyle karsilanmakta ve bircok tlkede regulasyon calismalar: icin arastirmalara
devam edilmektedir. Ozellikle islam Hukuku kapsaminda verilen fetvalarda
kriptoparalarin helal oldugu agiklamalar: sonrasinda, sektérde hareketlenmeler
baslamustir. Bu agiklamalara ragmen, bolge ulkelerindeki hiikiimetlerin atacag:
adimlar sektorin durumunu belirleyici kilacagi distinilmektedir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri'nin yaptirimlarindan kagmak amaciyla baz tilkeler
tarafindan kriptoparalara sicak bakilmaktadir. Ornegin; iran'da VISA ve
Mastercard ile islem yapilamiyor olmasi ve enflasyonun ytiksek oranlarda
seyretmesi nedeniyle ulusal paranin da degeri surekli degiskenlik gostermekte; bu
durum da kriptoparalarin tilke capinda bireyler tarafindan ilgiyle takip edilmesini
saglamaktadir.

Israilde ise her ne kadar dijital para birimleri, Israil Bankasi tarafindan gecerli

bir para birimi olarak kabul edilmese de, Israil Vergi Kurumu, 1 Ocak 2018'de
yaptig1 aciklamada sanal para birimlerinin kullaniminin “sanal 6deme arac1” olarak
gorulmesi ve vergiye tabi olmasi gerektigini ifade etmistir.

Dunya'nin farkh bolgelerinde ICO faaliyetlerine iliskin farkl dizenlemeler ve
yaklasimlar bulunmakla birlikte hukuki cercevede degerlendirilmesi gereken bir
diger soru ise bir ICO projesinin hangi hukuka tabii olacag: konusundadir. ICO
projelerinin ¢ogunlukla genis bir tabana yayildig g6z 6ntine alindiginda farkl
ulkelerden kisilerin projelere katilim saglayabildigi aciktir. Bu noktada, ICO projesi
icin hazirlanan tanitim belgelerinde (white paper) bu konuya iliskin bir belirleme
yapilabilecegi gibi bu yénde bir belirleme yapilmasa dahi hedeflenen kitleye gore
bir uygulanacak hukuk tespiti de yapilabilir. Ornegin, tanitim belgesinin Fransizca
dilinde hazirlanmis olmasi veya yalnizca Fransiz yatirimcilara yonelik bir
pazarlama faaliyeti yiratilmesi halinde proje kapsaminda dogan uyusmazliklarda
veya projenin faaliyete gecmesi icin alinacak izinlerde Fransiz hukukunun da
uygulanabilecegi tartisilabilir veya ICO projesinin olusturuldugu tlke hukukunun
uygulanacag! guindeme gelebilir. Burada 6nemli olan husus, gelistirilen ICO
projelerinde hukuki 6ngorulebilirligin ortadan kaldirilmamasi ve yatirimcilar ile
tuketiciler icin hukuki korumanin saglanabilmesidir.

Kriptoparalarin hukuk ve regulasyon ile stregelen ¢atisan iliskisinin yerini
gelinen noktada 6zellikle kurumsal yapilarin regiilasyonun kriptoparalar i¢in her
zaman sinurlayict sonuglar dogurmayacagini ve yayillmada fayda saglayacagini
fark ederek, dizenleyici kuruluslarla isbirligi icerisinde hareket etmeye yonelik
gerceklestirdigi aksiyonlarin aldig1 dikkati cekmektedir. Nitekim, Libra kriptopara
birimine iliskin olarak Facebook'un yani sira Visa, Mastercard, Paypal, Ebay,
Uber, Lyft, Spotify ve Vodafone Group gibi sirketlerden olusan Libra Association
(Libra Birligi) tarafindan yayinlanan Libra Tanitim Belgesinde Libra kriptopara
duzenlemelerine iliskin olarak finansal sektor ve diizenleyici kuruluslara yenilikci
bir isbirligi cagrisinda bulunuldugu dikkati cekmektedir.
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|CO Faaliyetlerinin Hukuki Statuleri

Bir tur kitlesel fonlama faaliyet olan ICO (initial coin offering), blokzinciri
teknolojisinin 6neminin anlasilmasindan sonra ortaya ¢ikmis bir kavramdir.
ICO’nun Turkge'ye hentiz tam cevirisi yapilmamis olup, Onct Akce Arzi olarak
kullanilabilir. Girisimciler tarafindan tercih edilen bu yéntem, yatirimeilarin

ya da bankalarin gerektirdigi titiz bir sekilde dizenlenmis sermaye artirimi
surecini daha kolay ve esnek bir hale getirmek amaciyla kullanilmaktadir. ICO
projelerinde itibari para (devlet tarafindan basilmis para birimi) yerine kriptopara
ile fon destegi alinmasi ICO'yu diger yatirim tirlerinden ayirmaktadir. Gerek
dunyada gerek Turkiye'de kriptoparalara yonelik dogrudan yasal dizenleme
bulunmadigindan, ICO faaliyetlerinin genel cercevesini dizenleyen baglayici bir
yasal diizenlemeye de rastlanmamaktadir. Ote yandan, ICO faaliyetlerinin hentiiz
tam bir dizenleme altina alinmamis olmasi, halihazirda gozetilen basarisizlik
oranu ve risk sermayesinin miktar: dikkate alindiginda ICO kampanyalarinda
dolandiricilik ihtimali bulundugu siklikla dile getirilmektedir.*°)

a. Cin Cumhuriyeti; Dolandiricilik faaliyetleri ile iliskilendiriliyor olmasi nedeniyle,
ICO faaliyetlerine cesitli tlkelerden tepkiler gelmistir. Dinya'da ilk tepki ise 2017
yilinin Eyldl ayinda Cin'den gelmistir.®*? Cin, yeni bir ICO kampanyasi acilmasini
yasaklamis ve énceki ICO kampanyalari icin sorusturma baslatmstir. 2

b. Amerika Birlesik Devletleri ise yatinnmcilarin magduriyetini énleme odakl bir
takim regiilasyon calismalarinda bulunmustur. Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and Exchange Commission;

SEC), bu konuda yol gosterici raporlar yayinlamis ve risklere kars: yatirnmcilar:
uyarmustir. 2017 yilinda ise SEC, dijital para finansman olaylarinin menkul
kiymetler olarak dizenlenmesi gerektigini, diger bir ifadeyle kayit disiigin cezaya
maruz kalabilecegi yoniinde bir kararini agiklamistir.*® Kararda, “gecerli bir
muafiyet uygulanmadig stirece, dagitilmis defter veya blok teknolojisine dayal
menkul kiymet ihra¢ edenlerin bu menkul kiymetlerin tekliflerini ve satislarini
kaydettirmesi” gerektigi sonucuna varilmistir. SEC'in almis oldugu bu karar,

ICO faaliyetlerinde bulunan birgok isletmeye ve yatirimciya bir darbe olarak
degerlendirilmistir.

Dunya'da ¢ogu tilke, ICO faaliyetlerine temkinli yaklagirken Isvicre ve Malta gibi
Ulkeler ICO faaliyetlerini duzenlemek tzere ilk adimlar: atmistir.

50 Nebil, Fiisun Sarp, “Bitcoin ve Kriptoparalar”, Mart 2018, sayfa 118

51 Baktas, Sima, “Turkiye ve Diinya'da ICO’ ve Yasal Durumu’, LEGAL Hukuk Dergisi, Temmuz 2018, sayfa 3351

52 “cin’in ICO yasagi dijital para piyasalarin alt tst etti”, Eylil 2017, Uzmancoin,

https://uzmancoin.com/cin-ico-dijital-para/ (Erisim Tarihi: 13.06.2019)
53 “SEC Issues Investigative Report Concluding DAO Tokens, a Digital Asset, Were Securities”, Temmuz 2017,
https://www.sec.gov/news/press-release/2017-131 (Erisim Tarihi: 14.06.2019)
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c. Isvigre; Isvigre, Zug kentinde kurdugu Kripto Vadisi (Crypto Walley) ile bir¢cok
yatirimal icin ilgi odag: olmus; ICO ve kriptopara diizenlemelerinde de énemli
adimlar atmistir. Ornegin; Isvicre Mali Piyasalar: Denetim Otoritesi (Swiss
Financial Market Supervisory Authority; FINMA), jeton/tokenlar: 6deme jetonlar:
(payment tokens), varlik jetonlar: (asset tokens) ve hizmet jetonlar: (utility token)
gesitlere ayirmistir. Boylece, jetonlar hem bir menkul kiymet hem de bir 6deme
aracl olarak kabul edilmistir.%

d. Malta ise kriptoparalara ve ICO projelerine tam destek saglayacagin acik bir sekilde
ifade etmis ve bu alanda dizenleme ¢alismalarina baslayan ilk tilke olmustur. Temmuz
2018de, bir Gist bashkta siralanmus olan dizenlemeler ile ICO faaliyetleri icin bir hukuki
gerceve sunan Malta, bu diizenleme calismalari ile ICO projesi tizerinde ¢alismak
isteyen sirketlere 6zel tesvikler, vergi avantajlan gibi cok sayida imkan saglamaktadir.
ICO faaliyetinde bulunmak isteyenlere lisans yukimlilikleri getirilmis ve MDIA bu
konuda yetkiler verilmistir. VFAA diizenlemeleri ile ICO faaliyetleri, cizdan hizmeti
saglayicilari, jeton takasi, aracilar gibi diger cesitli finansal varliklar icin bir diizzenleme
cercgevesi hazirlanmustir. Lisans yikamlaliginin yani sira ICO faaliyetinde bulunacak
girisimcilerin ayrica Malta Finansal Hizmetler Kurumu'na sunmak tizere bir whitepaper
(teknik dokiiman) hazirlamalar1 da gerekmektedir. Bylece, Maltanin getirmis

oldugu bu diizenlemeler, teknolojiyi 6nde tutan bir yaklasimi benimsemesi nedeniyle
digerlerinden farkl bir konumda oldugu kabul edilmektedir.®*

e. Singapur ise her ne kadar kriptoparalar: dogrudan diizenlemiyor olsa da tlkenin
mali denetim otoritesi, yetkisi alaninda bulunan kriptopara faaliyetlerini inceleme
altina alinmaktadir, 6rnegin kara paranin aklanmas: (anti-money laundering; AML)
ve terorun finansmaninin 6nlenmesi (counter-terorism financing; CTF) amaciyla
sermaye piyasast araclarini iceren ICO faaliyetlerini denetleyebilmektedir.

f. Turkiye'de ise ICO faaliyetlerine yonelik hentz bir dizenleme
bulunmamaktadir. Bilindigi Gizere, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2016 yilinin
Aralik ayinda Bitcoin'e iliskin bir kitap¢ik hazirlamis; 2017 yilinda ise Turkiye'de
kriptoparalara iliskin dizenleyici bir cercevenin bulunmamasi nedeniyle
kriptoparalar araciiryla spot ya da turev islem yapilmamas: gerektigi uyarisinda
bulunmustur. Eylil 2018de ise SPK yayinlamis oldugu Sermaye Piyasasi Kurulu
Bilteni'nde®® ICO faaliyetlerinin denetim alani disinda oldugu belirtilerek bu
faaliyetlerin getirdigi risklere deginilmistir. Ardindan aciklamanin son béliminde,
‘Duzenleme’ alt bashgl ile kurul nezdinde yurutilen regulasyon calismalarinin
devam ettigini ‘token satisi’ uygulamalarinin kurulun dizenleyici sinirlarina girip
girmediginin durum bazinda farklilik gosterecegi ifade edilmistir.

Baktas, Sima, “Tturkiye ve Diinyada ICO’ ve Yasal Durumu’, LEGAL Hukuk Dergisi, Temmuz 2018, sayfa 3354

ICO & Regulation in Malta https://www.welcome-center-malta.com/blockchain-services-in-malta/ico-crypto-
regulation-in-malta/ (Erisim Tarihi: 18.06.2019)

Sermaye Piyasasi Kurulu Bulteni, “Kurul Karar Organi’'nin 27/09/2018 tarih ve 47/1102 sayili Karart Uyarinca Yapilan
Duyuru’, sayfa 4, 2018, http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=42 (Erisim Tarihi: 14.06.19)
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2.3. Kriptopara Alim Satim Platformlarina Yonelik
Regulasyon Adimlari

Kriptopara Platformlari, kriptoparalar ile islem yapmak isteyen kisilere kriptopara
alim-satim hizmeti sunmakta veya diger kriptopara islemleri yapan alic1 ve
saticilar: ortak bir alim satim platformunda bulusturmaktadir. Diinyada tlkelerin
kriptoparalara ve ICO faaliyetlerine bakis acilarinda oldugu gibi tilkeler kriptopara
platformlarinin faaliyetlerine de temkinli yaklasmaktadir. Cogu tlke kriptopara
alim satim platformlarinin diizenlenmemis olmasi ve kriptoparalar ile islemler
yapmanin getirdigi riskleri goz 6ntiinde bulundurarak bu riskler hakkinda kisilere
uyarilarda bulunmustur. Dizenleme ¢alismalar: anlaminda ise en 6nemli gelisme,
Avrupa Birliginde gorulmektedir.

Avrupa Birliginde 19 Haziran 2018 tarihinde 4 nolu Kara Para Aklamay1

Onleme Direktifine getirilen degisiklikler®” ile kriptopara platformlar: (virtual
currency exchange providers) ve cizdan hizmeti saglayicilar (custodian wallet
providers) AMLD5 kapsamina alinmistir. Boylece, kriptopara platformlar: ve
clzdan hizmeti saglayicilarinin AMLDS5 geregi durum tespiti (due diligence)
yukumluluklerini yerine getirmeleri ve kara para aklamay: 6nleme ve terorun
finansman ile miicadeleye yonelik politika ve prosedirleri hazirlamalar:
gerekmektedir. AMLDS5 uzerinde yapilan degisiklikler ile kriptopara platformlar:
ilk kez bir duzenleyici cerceveye oturtulmustur. Birlik tyesi ilkeler ise bir yandan
vatandaslari kriptopara platformlarinda islem yapmanin risklerine karsi uyarirken
diger yandan bu platformlara da baz: yikimlultkler getirmektedir. Ornegin;
Almanya'da kriptopara ticareti platformlarinin faaliyete gegcmeden 6énceden Alman
Federal Mali Denetim Otoritesinden®® yetkilendirme almalar: gerekmektedir.
Malta'da yeni cikarilan blokzinciri teknolojisine yonelik dizenlemelerde de

benzer sekilde dagitik defter teknolojisi Gizerinden faaliyet gosteren her tur
teknoloji platformunun Malta Dijital Inovasyon Otoritesi'nden sertifika siirecini
tamamlamalar1 beklenmektedir.

Avrupa Birligi Uyesi ulkeler haricinde diger ulkelere bakildiginda ise benzer
amagclarla kriptopara platformlarinin incelemeye konu edildigi gorulmektedir.
Ornegin, Singapur'un taslak Odeme Hizmetleri Kanunu'nda AML/CFT
yukimliliklerinin kriptopara ticaretinde faaliyet gosteren araci kurumlar icin
de uygulanmas: dizenlenmektedir. Boylece, musterini tani prensibi, supheli
islem bildirimi, kayit tutma yukimlalugu gibi finansal otoritelere getirilmis
olan yukuamlulikleri kriptopara araci platformlarinin da yerine getirmesi
beklenmektedir. Avrupa Birligi tilkelerinin bir kisminda gorulen lisans alma
yukuamlalagy, Avusturalyada da uygulanmaktadir ve finansal irun olarak
nitelendirilebilecek kriptoparalarin ticaretine olanak saglayan platformlarin ve
kripto varliklar tutan emanetcilerin lisans almasi gerekmektedir.

57 “Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of the Council of 30 May 2018 amending Directive (EU) 2015/849
on the prevention of the use of the financial system for the purposes of money laundering or terrorist financing, and
amending Directives 2009/138/EC and 2013/36/EU", Mayis 2018,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L0843&from=EN (Erisim tarihi: 13.04.2020)

58 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht; BaFin
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Kanada ise bir adim ileri giderek, her ne kadar Bitcoin'i bash basina bir menkul
deger olarak tamimlamasa da, kriptopara ticareti yapilmasina izin veren takas
islemlerinin menkul deger olarak nitelendirilecegi ve bu nedenle platformlarin
ilgili mevzuata tabi olarak faaliyet gostermeleri gerektigini belirtmektedir.®
Kanada'nin yasal sistemi dijital para kullanan sirketlerin Kanada Finansal islemler
ve Raporlar Analiz Merkezine (FINTRAC) kayit yaptirmasim éngérmektedir.
Kanada'da Haziran 2019'da kabul edilen yeni diizenlemeler, kripto para
birimleriyle ¢alisan isletmelerin musterilerden daha fazla miktarda tanimlayici
bilgi elde etmelerini ve bunlar: rapor etmelerini zorunlu kilmaktadir.(¢°)

Son olarak, Amerika Birlesik Devletlerine bakildiginda, kripto varliklar ve bu
varliklar ile yapilan islemlerin eyaletten eyalete ve hatta kurumdan kuruma
farkli tanimlamalara ve diizenlemelere tabi oldugu goérulmektedir. Menkul
kiymet olarak degerlendirilebilecek kripto varliklar, SEC'in diizenlemelerine tabii
olurken; kriptopara ticaretinin diizenlemeye tabii kihnmis diger emtialar1 konu
edinmesi halinde de bu iglemler, Amerika Birlesik Devletleri Emtia Vadeli islem
Sozlesmeleri Ticareti Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission;
CFTC) duzenlemelerine tabii olacaktir. Ulkenin AML mevzuatina gore ise Mali
Suclar Takip Ag1 (Financial Crimes Enforcement Network; FINCEN) musterilere
kriptopara alim-satim hizmeti sunan isletmeleri FInCEN'e kayith olmasi gereken
bir faaliyet tirl olarak degerlendirilmekte ve bu nedenle bu sireclerin AML
uyum sureglerini yuritmesi gerekmektedir. Ulkede hentiz birgok eyalette dijital
para birimleri ve kriptopara ticaretine olanak saglayan is modellerine yonelik
diizenleme bulunmuyor olsa da; New York Eyaletinde, kriptopara alim-satim
faaliyetleri, bir tir para aktarimi olarak degerlendirilmekte ve platformlar icin
lisanslama sarti getiren yeni dizenlemeler yayinlanmaktadir.

Kriptopara platformlari icin 6ncelikli hukuki adimlarin AML diizenlemelerine
uyum saglamak ve kara para aklama ve terorin finansmani suclarin énlemek
amacityla gerekli adimlarin atilmasina odaklandig: gorulmektedir. Suan

icin lisanslama veya sertifikasyona tabi tutulan kriptopara platformlars,
ilerleyen donemlerde daha genis kapsamli duzenlemeler icerisinde yer alacag:
ongorulmektedir.

Kriptoparalarin en yaygin kullanim érneklerine kripto para alim satim
platformlarinda rastlandig icin bu platformlara tlke otoritelerince izin
verilmesi/lisanslanmasi son derece énemli regulasyon konular: arasindadir. Bu
kapsamda, raporumuzda kriptopara alim satim platformlarina yénelik yapilacak
diizenlemelere iliskin 6nerilerimize kismen yer verme ihtiyaci dogmustur.

59 The Canadian Securities Administrators, Staff Notice 46-307 - Cryptocurrency Offerings, Agustos 2017,
https://www.osc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw_csa_20170824_ cryptocurrency-offerings.htm (Erisim Tarihi: 14.06.2019)
60 http://www.gazette.gc.ca/rp-pr/p2/2019/2019-07-10/html/sor-dors240-eng.html (Erisim Tarihi: 14.06.2019)
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2.3.1. Kriptopara Alim Satim Platformlarina i|i§kin zin ve
Lisans Surecine Yonelik Oneriler

Kriptopara alim satim platformlarinin tamimlanmasi ve sadece gerekli sartlari
saglayabilen kuruluslarin alim satim ve aracilik hizmeti verebilmesi, kullanicilarin
bu platformlar araciligryla givenle islem yapabilmesine olanak saglayacaktir.
Ayrica, platformlarin kullanicilardan talep ettikleri verilerin standart hale
getirilmesi, supheli islem bildirim stirecleri, Kisisel verilerin korunmasi icin
Kisisel Verileri Koruma Kurumu tarafindan yayimlanan veri guvenligi rehberine
uyum saglanmasi, kisisel verilerin gtivenligini en st seviyede tutmaya yardimci
olacaktir.

Kriptoparalar, dogrudan kullanicilar: arasinda, aracisiz olarak takas
edilebilmelerine ragmen farkli kriptoparalarla ya da itibari paralar karsihginda
takas islemleri icin aracilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle (i) islem/pazar
platformlar: (aracilik), (ii) dogrudan islem platformlar: (P2P, kisiden kisiye islem)
ve (iii) Piyasa yapicilik yoluyla kriptopara alim satimina ortam saglayan araci
platformlara lisans verilmesi zorunlulugu getirilmelidir.

Ulkemizde, Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ve ikincil diizenlemelerinde vermis
olduklar: hizmetin niteligine goére platformlarin genis, kismi ve dar yetkili olarak
tanimlanmasi, ¢alisan personele iliskin sartlarin belirlenmesi, mecburi bagimsiz
denetim yukumlulugu getirilmesi, bilgi sistemlerine uyumun saglanmas,
musteri mutabakati zorunlulugu getirilmesi, musteri-aracit kurum hesap
ayristirlmas1 saglanmalidir. Banka nezdinde platformun kurumsal varliklar:
ile kullanic1 fonlarinin ayristirilmasi ve musteri hesaplarinin rehin, haciz vb.
takyidatlardan ayr tutulmasi zorunlulugu getirilmesi ise kullanic1 varliklarinin
guvence altina alinmasini saglayacag: dustinilmektedir. Bununla birlikte, ek
olarak cikar catismalarinin énlenmesi ve aciklanmasi ile bu dogrultuda cikar
catismas politikasi olusturulmasi, emir iletim politikalari, belge ve kayit duzeni,
cerceve sOzlesme imzalama ve risk bildirimi yukimluligu getirilmesi musteri
siniflandirilmasi ve sinirlandirilmast politikalar: vb. getirilebilecegi gorasundeyiz.

Bu kapsamda, uilkemizde kriptoparalara iliskin genel yaklasim ve stratejilerin
belirlenmesini muteakip 6362 sayili SPKn'de “kriptopara alim satim
platformlarina” yer verilmesinin yaninda buna bagl olarak cikartilan ikincil
diizenlemelerde degisiklige gidilmesi gereklidir. Yapilacak olan degisiklikler
kapsaminda 6zellikle Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebliginin (VII-128.9) 26.
maddesinde yer alan “Kurum, Kurulus ve Ortakliklarin birincil ve ikincil
sistemlerini yurt icinde bulundurmalar1 zorunludur.” hikmu, merkezi olmayan
acik blokzincir aginda saklanan veriler icin kapsam dis1 birakilmalidir. Ancak,
SPKn bilgi sistemleri dizenlemeleri kapsaminda kendi ilke ve uygulamalarina
istisna tanidig tezgahuistu islemlerde oldugu gibi ilgili kriptopara bazinda
degerlendirme yapmak suretiyle istisna tanimasinin sektorun gelisimi agisindan
faydal olacag: disunulmektedir.
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3.

KRIPTOPARALAR IQIN MEVZUAT
DEGERLENDIRMELERI

Genel olarak tim kriptoparalar: kapsayan yasal bir duzenleme yapilabilmesi icin
oncelikli olarak kriptopara kavraminin tanimlanmas: gerektigi gérasundeyiz.
Bununla birlikte, raporumuzun “Dinyadaki Ornek Mevzuatlar” béluminde de
belirtildigi Gizere, kriptoparalarin tammlanmasi konusunda ulkelerin dizenleyici
otoriteleri arasinda farkli yaklagimlar bulundugu gézlemlenmistir.. Ornegin
Amerika Birlesik Devletleri Hazine Bakanhg, kriptoparalar: tahvili mamkun
merkezi olmayan sanal para birimi olarak siniflandirirken; Menkul Kiymetler
Borsa Komisyonu emtia sinifina dahil etmektedir.

Bu farkli yaklasimlar cercevesinde kriptoparalar; (i) para birimi (déviz) (ii)

emtia (iii) menkul kiymet (iv) elektronik para veya (v) sanal para birimi olarak
tamimlanabilecegi distunulmektedir. Bu sekilde bir siniflandirmaya gidilmesi
halinde ise kriptoparalarin tilkelerin hangi duzenleyici otoritelerin (bankacilik,
sermaye piyasalari, merkez bankalar: vb. gibi) kapsaminda girecegi hususu 6nem
kazanacaktir.

Ulkemizde kriptoparalar konusunda ilk agiklama; Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'na (BDDK) ait olup, BDDK 25 Kasim 2013 tarihinde
yayinladigl 2013 /32 sayili Basin acitklamasinda®®? yer alan “Herhangi bir

resmi ya da ¢zel kurulus tarafindan ihrag¢ edilmeyen ve karsilig1 icin glivence
verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi
itibarryla Kanun kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemekte, bu
nedenle de s6z konusu Kanun®? cercevesinde gézetim ve denetimi mimkun
gorulmemektedir.” paragrafinda, Bitcoin ve genel olarak kripto paralar sanal para
olarak isimlendirilmistir. ilgili agiklamada, agik¢a Bitcoin'in elektronik para olarak
degerlendirilemeyecegi belirtilmistir.

Birlesik Krallik Finansal Denetleme Otoritesi, Bank Of England ve Birlesik Krallik
Hazine Bakanlig) tarafindan kurulan “Kriptovarlklar Komisyonu” kriptoparalari,
U¢ kategoriye ayirmistir®®: (i) takas jetonlar: (ii) menkul kiymet jetonlar: (iii)
hizmet jetonlar:.

Bitcoin gibi deger saklama ve 6deme araci olarak kullanilan kriptopara birimleri,
paranin tim o6zelliklerini barindirir ve iktisat politikasi araci olma haricindeki
diger islevleri icin kullanilabilmektedir. Bu nedenle kriptoparalari, mal ve hizmet
degisim araci olarak tamimlanan para statisunde degerlendirmek mumkun
gozukmektedir.

61 https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0512_01.pdf (Erisim Tarihi: 01.08.2019)

62 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar
Hakkinda Kanun

63 Kriptovarlik Komisyonu Nihai Raporu, Ekim 2018, s.11 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/
uploads/attachment_data/file/752070/cryptoassets_taskforce_final_report_final_web.pdf (Erisim Tarihi: 01.08.2019)
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Bununla birlikte, sahiplik ya da ortaklik haklar1 sunan, kanunen degerli kagit
benzeri islevlere sahip kriptovarliklar, menkul kiymet jetonlar: kategorisine
girmektedir. Uriin ve servislere erigim olanagi saglayan kriptovarliklar ise hizmet
jetonu kategorisine dahildir.

Ingiltere menkul kiymetler otoritesi olan FCA'in (Finansal Yonetim Kurumu) 31
Temmuz 2019 tarihinde yaymnlanms oldugu Uygulama Tebliginde getirilen kurallara
bakildiginda ise; kripto varliklara iliskin belirli 6l¢tide diizenleyici bir cerceve
cizildigi gorulmus, bu sayede paydaslarin belirli kripto varliklarin regulasyon
(Regulated Activities Order, MIFID, EMRs, PSRs) kapsaminda kalip kalmadiklarin
degerlendirmeleri konusunda aciklik saglanmaya calisilmistir. FCAin ilgili
Teblig'inde Bitcoin ve Bitcoin benzeri kriptoparalar Exchange Token (takas jetonu)
olarak adlandirilmis olup, herhangi bir merkezi otorite tarafindan desteklenmeyen
(merkezi otoriteye bagli olmayan; decentralised) veya ihra¢ edilmeyen sadece
degis tokus amactyla kullanilan bu jetonlarin regiilasyon disinda kaldig:
belirtmistir. Farkl sekillerde adlandirilsalar da 6deme arac: olarak kullarulan
jetonlar: sunan platformlar FCAIn faaliyet alani disinda tutulmustur. FCA
gozetiminde olan kuruluslarin Exchange token faaliyeti yturitup ylritemeyecegi
konusunda ise diger duzenlemelere uyum saglamak kosuluyla mimkin
olabilecegini belirtmistir. Ayrica, PSR kapsaminda faaliyet gdsteren bir 6deme
kurulusu nezdinde Exchange tokenlar: havale/6deme islemleri icin kullanabilecegi
ancak bu kurumun tabi oldugu diger dizenlemelere uyum saglamasi gerekecegi
belirtilmistir.

Kisaca ilgili duzenlemede Bitcoin ve bitcoin benzeri kriptoparalarin dizenleme
dist birakildig1 ancak bu jetonlarla islem yapan servis saglayicilarin belirli
dizenlemelere uyum saglamasinin beklendigi belirtilmistir.

FCAIn bahsi gecen Uygulama Tebligindeki 6nemli hususlardan birisi de ihrag
edildigi/ciktigr tarihte regiilasyon kapsaminda olmayan bir token zaman icinde
elektronik para olarak veya Security Token (menkul kiymet jetonu) olarak kullanilmasi
halinde reguilasyon kapsamina girebilecegi hususudur. Dolayisiyla herhangi bir
jetonun c¢iktigr tarihte Exchange Token oldugu yoniinde yapilan degerlendirme nihai
bir degerlendirme olmayacak ilgili jeton, varhigin sirdugu middetce ve ilerleyen
asamalarda hangi amaclar icin kullanildif gibi hususlara da surekli dikkat etmek
suretiyle bu jetonlar tizerinde daimi bir denetim ve gézetim yapmak gerekecektir.

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu SEC’in bir firmanin ihrac etmeyi
disundugu jetonlarin kurumun diizenleme alanina girip girmediginde iliskin gorus
talebine 3 Nisan 2019 tarihinde yayinladig1 “no action letter” ile cevap vererek, ilgili
sirketin yapmuis oldugu ihra¢ kurgusu 6zelinde jetonlarin menkul kiyymet stattistiintin
olmadigini bu nedenle de herhangi bir tedbir almaya gerek olmadigin belirtmistir.
(65) Bu cevap yazisinin 6nemi ise, SEC'in menkul kiymet olarak degerlendirmedigi
kriptoparalar diizenlememe yoluna gittigini géstermesidir.

64 https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf (Erisim Tarihi: 01.08.2019)
65 https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cf-noaction/2019 /turnkey-jet-040219-2al.htm
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3.1

3.2.

3.2.1.

Ingiliz ve Amerikan menkul kiymet otoritelerinin son dénemde yayinlanmig
oldugu kararlar kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda, kriptoparalarin
simdilik Ingiltere ve Amerika’'da diizenlenmeme egiliminde oldugu sonucuna
ulasilabilir.

Ulkemizde ise sermaye piyasalarina iligkin gelismeler ve diizenlemelerin
genelde Avrupa, Ingiltere ve Amerikan merkezli duzenlemeler ile benzerlik
gosterdigi gorulmekle birlikte kriptoparalara iliskin duzenlemeler konusunda
erken bir dénem olmasi nedeniyle tlkemizde farkl bir yol izlenme ihtimali
de bulunmaktadir. Bu nedenle kriptoparalarin ulkemizde dizenlenmesi
halinde hangi mevzuatlarin etkilenecegi konusuna kisaca bakmakta fayda
gorulmustur. Kriptoparalarin herhangi bir sekilde menkul kiymet statisunin
olmamasi, ICO’lar ve kitle fonlamasinin da baska bir bélimin konusu

olmasi nedenleriyle sermaye piyasalar: dizenlemeleri 6zellikle kapsam disi
birakilmistir.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu Agisindan
Kriptoparalar

Kriptoparalarin, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
dizenlemeleri kapsaminda alinmasi halinde 6ncelikle 5411 say1li “Bankacilik
Kanunu” kapsaminda mevduat veya katilim fonu olarak degerlendirip
degerlendirilmeyeceginin belirlenmesi 6nemlidir. Zira mevduat olarak belirlenmesi
halinde gercek kisiler belirli orandaki varliklar: i¢cin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) guvencesinden faydalanabilecektir. Kriptoparalarin belirtilen
kapsamda kabul edilmesi halinde, Bankacilik Kanunu basta olmak tizere buna
bagh olarak cikartilan ikinci dizenlemelerde degisiklige gidilmesi gerekecektir.

Bununla birlikte, BDDK'nin bilgi sistemlerine iliskin dizenlemesinde yer
alan kurumlarin birincil ve ikincil sistemlerini yurt icinde bulundurma
yukumluligunin merkezi olmayan acik blokzinciri aginda islem goren
kriptoparalarin duzenlenmesinde bir engel olarak ortaya ¢ikma ihtimali
bulunmaktadir.

Turkiye Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanllél Acisindan
Kriptoparalar

Genel Kapsam

Mevcut durumda kriptoparalar, 1567 sayil “Ttirk Parasinin Kiymetinin Koruma
Hakkinda Kanun” ve bu Kanuna dayanilarak duzenlenen “Ttirk Parast Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” m. 2. Turk parasi ile 6deme saglayan belgeler,
Efektif, Doviz, Menkul Kiymet, Kiymetli Maden, Kiymetli Tas, Kiymetli Esya
veya Diger Sermaye Piyasasi Araclari arasinda nitelendirilememektedir. Anilan
duzenlemeler, temel olarak Turk parasi, déviz, menkul kiymetler ve kiymetli
esyanin ithalinde ve ihracinda uygulanacak usul ve esaslara iliskin olup,
kriptoparalara iliskin elverisli bir hikim bulunmamaktadir.



3.2.2.

@

BLOCKCHAIM

Kriptoparalarin mevzuatimizda duzenlenmesi halinde ise 1567 sayili Kanun
“kapsaminda kalip kalmadiklarinin belirlenmesi, kriptoparalar: islemlerinde
kullanan gercek ve tiizel kisilerin herhangi bir yaptirim veya tedbirle
karsilasmamalari acisindan son derece 6nemli olacaktir.

Mali Suglari Arastirma Kurulu (MASAK) Agisindan Kriptoparalar

Ulkemizde Maliye Bakanligi biinyesinde ana hizmet birimi stattisinde ve
dogrudan Maliye Bakanina bagl olarak gorev yapan Mali Suglar1 Arastirma
Kurulu (MASAK) Baskanhgy; sug gelirlerinin, kara paranin aklanmasinin
onlenmesi, terdrizmin finansmaninin énlenmesi ve ortaya ¢ikarilmasina yonelik
yontemler konusunda yetkili kurum olup, ayni zamanda bu hususta ¢nlemler
gelistirmek, veri toplamak, toplanan verileri analiz etmek ve degerlendirmek,
arastirma ve incelemeler yapmak veya yaptirmak ve elde edilen bilgi ve sonuclar:
ilgili makamlara iletmek konularinda gorevlidir.

MASAK ayni zamanda Financial Action Task Force (FATF) uyesi olup, Uye

olan ulkelerin FATF duzenlemelerine ve ilkelere uymas: ytkimlilik haline
gelmistir. Yakumluluklerini geregi gibi yerine getirmeyen uye ulkeler eksikliklerin
giderilmesi icin gerekli adimlar1 atmadiklar takdirde FATF tavsiyelerine

uyum saglayincaya kadar FATF uyeligi askiya alabilmekte ve uyeligi sona
erdirebilmektedir.

FATF 21 Haziran 2019 tarihinde yapmis oldugu Genel Kurul toplantisinda,
40 Tavsiye Kararrnin 15. tavsiye maddesinin mevcut hikkmunu tadil ettigini
duyurmustur. Tadil edilen 15. tavsiye karar1 kapsaminda FATF uiye ulkelere;

»> Kriptopara alim satim platformlarinin da icerisinde oldugu ve genel olarak
Kripto Varlik Servis Saglayicilar: (VASP / virtual asset service providers) olarak
ifade edilen kurumlarin Gye tlkeler tarafindan izne veya lisansa tabi kilinmalar:
gerektigi,

>> Uye ulkelerin VASP'lar1 kara paranin aklanmasinin ve terdrizmin finansmanin
onlenmesi ve bu kapsamda yapmus olduklar diger ilgili dizenlemeler kapsamina
almalarimin zorunlu oldugu (érnegin musteri tanima kurali, kayit saklama, stipheli
islem bildirimi, AML/CFT dizenlemelerine uyan diger tim kurumlarda oldugu
gibi yapilan tim islemlerin denetlenmesi, vb.),

> VASP'larin duzenli olarak ilgili kamu otoritelerince gozetlenmesi ve
denetlenmesi gerektigi,

»> VASP'larin belirlenen AML/CFT duzenlemelerini ihlal etmeleri halinde
diizenlenecek ceza ve yaptirimlarin belirlenmesi gerektigi,

belirtilmek suretiyle ayni toplantida bu dizenlemelere uyum ve gerekli yasal alt
yapiy1 kurgulamalari i¢in FATF tarafindan tye ulkelere Haziran 2020'ye kadar
sure verilmis olup, gelismelerin yakindan takip edilecegi belirtilmistir. Yukaridaki
diizenlemelere uyum saglamak istemeyen uye tlkelerin ise kendi yapacaklar: risk
degerlendirmeleri ve mevzuatlar: dogrultusunda kripto varlklara dayal olarak
yapilan faaliyetleri yasaklayabilecekleri belirtilmistir.
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Bu dogrultuda, tlkemizin FATF Giyesi olmasi neticesinde MASAK tarafindan
oncelikle kripto alim satim platformlarinin “ytikiimliler” arasina alinmasi
beklenmekte olup, bu dogrultuda 5549 sayil Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin
Onlenmesi Hakkinda Kanun, 4208 sayili Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine
Dair Kanun, 6415 sayili Terérizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanun ile
bunlara bagh olarak c¢ikartilan ikincil mevzuatta degisiklige gidilmesi gerekebilir.

FATF kurallarinin MASAK veya ilgili diger kamu kurumlar: nezdinde ne sekilde
uygulama alani bulacag: konusunda ise kamu otoriteleri ile tlkemizde bu
alanda faaliyet gosteren 6zel sektor ile bir araya gelerek bir uyum politikasi
belirlenmesinin tim paydaslar acgisindan faydal olacag: dusunulmektedir.

3.3. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Agisindan
Kriptoparalar

Kriptoparalarin elektronik para olarak degerlendirilmesi halinde, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 dizenlemeleri kapsaminda elektronik para ve
odeme araci olarak degerlendirilmesi halinde ise, 6493 sayili “Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun” ile buna bagh “ikincil duzenlemelerde degisiklik yapilmasi
gerektigi aciktir.



@

BLOCKCHAIN
ICO’LAR ICIN MEVZUAT DEGERLENDIRMESI

Utility Token’larin ilgili Mevzuat Cercevesinde
Deéerlendirilmesi

Utility token’larin (Hizmet Jetonlar’nin) ilgili mevzuat gergevesinde
degerlendirilmesinden 6nce, kavramin taniminin yapilmasi gerekmektedir.
Kullanic1 tokenlar: olarak da bilinen utility token'lar, belirli bir ekosistemde
kullanilmak amaciyla fayda saglamaya yonelik olusturulan degerlerdir. Utility
tokertlarin belirleyici 6zelligi, yatirim olarak tasarlanmamis olmalaridir.®® Uygun
sekilde yapilandirilmissa, utility token’lar menkul kiymet sayilmayacagindan
menkul kiymet yasalarina tabi degildir. Isvigre'nin yetkili kurumu olan FINMATin
(Swiss Financial Market Supervisory Authority) yayinladig1 ICO Kilavuzu ve
dizenlemeleri de belirtilen ifadeleri destekler niteliktedir. "

Bu noktada; utility token kavramiyla organik baglantisi bulunan ICO (initial

coin offering) kavrami tizerinde durulmaldir. ICO “ilk dijital para arz1” olarak
ifade edilebilir. Ortaya ¢ikmasina temel olusturan kavram ise Sermaye Piyasasi
hukukundan asina oldugumuz initial public offering (IPO) yani “halka arz”dir. IPO,
bir anonim sirketin, hazirlayacag bir izahname ile kendi hisselerini ilk defa halka
arz etmesidir. Bu sureg, SPK izinlerini gerceklestirmis ve gerekli izinleri almis bir
anonim sirket tarafindan yapildiginda IPO olarak tanimlanir.

ICO ise ayni prosedurun, “kriptopara arz1” seklinde gerceklestirilmesine verilen
addir. ICO’lar halka acik sekilde ve fiyat maksimize edilerek gerceklestirilir.
Belirli bir tarihe kadar belirli bir miktar fonun toplanmasi gayesiyle bir akill
sozlesme (smart contract), dagitik defter teknolojisi (DLT) veya mutabakat
mekanizmalar: Uzerinden ICO’lar hayata gegcirilir. Bankalar gibi araci kurumlarin
olmadig: bir ortamda dogrudan yatirimcilar ile bir araya gelinmesi s6z konusudur.
Bu kapsamda whitepaper olarak adlandirilan ve ICO’nun izahnamesi olarak
tanimlanabilecek bir dokiiman vasitasiyla projenin kurallar ifade edilmekte,
hangi kosullar altinda ne kadar fon toplanacag, hangi tutara ulastig: takdirde
projenin isleme konulacag: gibi 6nemli basliklar belirtilmekte; fonlarin ne
sekilde tutulacagi, sureci yurutenler, surecin yol haritasi vb. konulara iliskin
onemli bilgilere yer verilmektedir. ICO’larda 6nce aile ve yakin arkadas cevresi
ile baslayan farkl yatirim evreleri 6ngorulmektedir. Ayrica, erken yatirim yapan
yatirimeilar icin yiksek bonus verilmesi gibi tesvikler saglanmaktadir.

Gunumuzde ICO’lar populariteleri kaybederek Initial Exchange Offering (IEO)
ve Security Token Offering’lere (STO) birakmis olsalar da blockzincir tabanl
projelerin fonlanmasinda, bugtne kadar en ¢ok kullanilan yéntem ICO olmustur.
Zira, ICO’larin yatirimer agisindan farkli avantajlar: bulunmaktadir. ilgili konu
hakkinda SPK Basuzmani Hulusi ilker Evin, ICO'larda yapilacak arzda tim
katihimcilarin esit olup bazen kiigik yatirimcilarin hizla degerlenen IPO’lara

66 https://strategiccoin.com/ico-101-utility-tokens-vs-security-tokens/
67 https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
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katilamamalari gibi bir durumun ICO’larda yasanmayacagini®® belirtmistir. Bu
sayede kiiglik yatirimcilar, ilgili sektorlerde aktif rol oynayarak yeni devinimlere
ve kazanimlara 6nayak olmaktadir. Evin'in belirttigi bir diger avantaj ise
ICO’larin aylar siiren IPO’lara nazaran gunler icerisinde sonuclanabilmesidir. ¢
Bu kapsamda ICO’lar, IPO’lara gore cok daha dusik maliyetli ve stratli sekilde
gercekleserek yatirimcry ve sektoru korumaktadir.

Yukarida izah edilen utility token, ICO ve IPO kavramlarinin Turk mevzuati
acisindan degerlendirmeye alinmasi halinde, basta SPK'nin kitle fonlamasi
duzenlemelerinde degisiklige gidilmesi gindeme gelebilecektir.

Degerlendirme Cercevesinde Taslak Mevzuat Hazirhg)

Ilgili bolumde agiklananlar gergevesinde, bu alanda 6nct olan birkag tlkenin
mevzuatina ve kararlarina bakmak isabetli olacaktir. Cin ve Kore, sert bir
tutum sergileyerek yakin donemde tim ICO’lar1 yasaklamis ve tim paralarin
yatirimcilara geri gitmesine neden olmustur. Cin ve Kore'nin radikal kararlarini
izleyen surecte; ABD ve Ingiltere durumdan etkilenen tilkeler arasinda yer
almistir. Bu dogrultuda Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) onemli kararlar almistir.

Kanun koyucularin ilgisini ¢ceken iki 6nemli olay -DAO ve CoinDash hack’i-
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na (SEC) bir
rehber yayinlama zorunlulugu getirmistir. Bu kapsamda SEC 1946 tarihli Howey
Test'inin uygulanmasini 6ngérmektedir. Bu test, bir offering'te teklif edilen seyin;
sermaye piyasasi araci, bir menkul kiymet olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
gelistirilmis bir testtir. Ilgili testte birtakim sartlar gerceklestiginde dijital para
hisse senedi, kesinlestirilmis tahvil gibi bir sey vaat ediyorsa; bunun “security
token” olacag, buna karsilik bir trtin veya hizmet veriyorsa “utility token” olacagy,
eger herhangi bir irtnun satilmasi icin kullaniliyorsa bir 6deme araci olacag:
tarif edilmektedir.”® Ilgili test, agagida yer alan Security Token Degerlendirme
Cercevesinde Taslak Mevzuat Hazirhig1 béluminde daha detayl sekilde
aciklanacaktir.

68 Hulusi ilker Evin, Basuzman, SPK, Sermaye Piyasalarinda Yeni Uygulamalar: Kripto Para Arzlari.
http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=42

69 ibid

70 https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/
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Security token’larin (Menkul Kiymet Jetonlari) mevzuat kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin 6ncelikle tanimimin yapilmas: 6nemlidir. Security
toker’lar menkul kiymet token’1 olarak adlandirilan ve hisse senedi veya
bor¢lanma arac gibi islem goren, varlik degeri gosteren token’lardir.

STO, kitlesel fonlama yontemi ile menkul kiymet token’1 olarak adlandirilabilen
security token’larin halka arz etme yéntemidir. Dijital varlik seklinde verilen
finansal menkul kiymet; sahibine ortaklik hakk: veya alacakliik hakki vermektedir.
STO'larin sahibine tamdig: haklar acisindan bir degerlendirme yapildiginda,
sahibine herhangi bir maddi hak talebinde bulunmayan “utility token” veya dijital
tokenlardan acikca farkhdir.™

Makalenin 4.2 bolumunde bahsedildigi izere; Amerika Birlesik Devletleri
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na (SEC) bir rehber yayinlayarak Howey
Test'ini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda, Howey Test’i baz alinarak Turk Hukuku
mevzuatina uygun sekilde benzer bir yéntemin uygulanmas: degerlendirmeye
alinabilir.

Howey Test, 1946 tarihli SEC v. w. j. Howey Co."? davasinda, Amerika Yiiksek
Mahkemesi (Supreme Court of the United States)'nin yatirim s6zlesmelerinin
unsurlarini belirledigi kararinda, ilgili unsurlar: ifade etmek icin kullanilan
terimdir. Bir yatirim sozlesmesi, baskalarinin girisimcilik veya yonetim
cabalarindan elde edilecek makul bir kar beklentisi ile ortak bir kurulusta para
yatirimidir.® Ozetlemek gerekirse SEC, Howey Teste gore DAO ve benzeri
ICO’lar1 degerlendirmis ve bunlari menkul kiymet (security) kabul etmistir.

Ayrica, 3 Nisan 2019 tarihinde iki farkli adim atilarak gerceklestirilen aciklamalar,
Howey Test'in igerigini pek de etkilemeyecek sekilde tekrar edilmistir. ilk olarak,
SEC'in Yenilik ve Finansal Teknoloji Strateji Merkezi (FinHub), “Framework for
Investment Contract’ Analysis of Digital Assets” (Framework)"* adinda kisa bir
basin aciklamasi yaymnlamistir. ilgili basin agiklamasina gore; SEC, bahsi gecen
FrameworRu “piyasa katilimcilarinin, federal menkul kiymetler yasalarinin

belirli bir dijital varligin teklifine, satisina veya yeniden satisina uygulanip
uygulanmayacagint degerlendirmesine yardimc olacak analitik bir arag¢”)
oldugunu ilan etmistir. Buna ragmen yetkili kisiler, Framework'un, SEC’in yetkili
bir kurali, regiilasyonu veya beyani olmadigini 6zellikle vurgulamistir.”®)

71 https://kriptokoin.com/yukselen-trend-security-token-offerings-stolar-nedir/

72 https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/

73 https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf

7% https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract-analysis-digital-assets?
hootPostID=7604b0fbb8f5d3e5ac775448e860b4e2

75 ibid

76 http://www.mondaq.com/unitedstates/x/799852/fin+tech/SEC+Releases+Commentary+Applying+Howey+Tes
t+To+Digital+Assets
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Framework bazi ufak yenilikler getirerek, ticari faaliyet icin kullanilan bir token’n
menkul deger oldugu bulgusuna karsi ¢itkan cesitli 6zellikleri tanimlamstir. Ayrica,
bir dayanak varhigin arz ve talebini etkileyen dis pazar kuvvetlerinden kaynaklanan
fiyat takdirinin, Howey Test altinda genellikle kar olarak degerlendirilmeyecegini
vurgulamistir.

FinHub tarafindan yayimlanan Framework'un yani sira, 3 Nisan 2019 tarihinde SEC'in
Sirket Finansmani Birimi (Division of Corporation Finance), ucak kiralama hizmetleri
saglayicisi olan TurnKey Jet, Inc. (TurnKey) tarafindan sunulan islem disi bir talebe
(no-action request) yanit vermistir. Blokzinciri temelli bir projeyi ilk defa ele alan SEC,
no-action mektubunda, belirtilen sartlar altinda TurnKey'in hava tizigu musterilerine
dijital bir token (TKJ) satmast halinde bir haciz eyleminde bulunmayacagin
belirtmistir."”)

Yukarida ifade edilen yakin zamandaki gelismeler ve Howey Teste istinaden, security
token'larin menkul kiymet niteligine haiz olup olmadigina iliskin rehber veya test
duzenlenmesinin Turk Hukuku agisindan da degerlendirilmesi dustunulebilir.

Supheli Islem Bildirimi (AML) Suregleri

Gunumuz finansal sistemi icerisinde tim geleneksel aktorler Lira veya Dolar gibi para
birimleri kullanarak yapilan islemleri tek tek takip etmeye ve riskli gorulen islemler icin
gerekli yasal surecleri (finansal otoritelere, kanun koyucu ve uygulayicilara bildirimde
bulunmak vb) isletmeye calismaktadir. Bahsi gecen takip ve yasal streclere uyumluluk
(compliance) yukumluligu, devletlerin bankacilik ve sermaye piyasalarini kontrol
etmek icin getirdigi lisanslardan (bankacilik, elektronik para vs.) kaynaklanmaktadur.
Buna karsilik, son yillarda milyonlarca insan tarafindan kullanilmakta olan ve farkh
mecralar (kriptopara alim satim platformlari) araciligryla Dolar, Turk Lirasi ve diger
itibari para birimlerine donusturulebilen kriptoparalar ve kriptoparalarin kullanildig
platformlar Gizerinde global 6l¢ekte tanimlanmis ayrintil bir takip veya uyumluluk
beklentisi ve yukumlilugi bulunmamaktadir.

Ancak son iki yilda Bahreyn, Isvigre, Malta, Cebelitarik, Estonya, Almanya, Fransa gibi
kimi tlkeler kriptoparalari regtile etmek (denetim altina alma amacryla) icin gereken
hazirliklarini tamamlayip yasal ¢erceveyi olusturmaya baslamislardir. Bu kapsamda,
OECD bunyesinde yer alan “Kara Paranin Aklanmasinin Onlenmesine Yonelik Mali
Eylem Gorev Gucu (Financial Action Task Force - FATF)” isimli kurum nezdinde 21
Haziran 2019 tarihli olarak yayinlanan “Travel Rule - kriptopara pazarlarinda kara
para aklama ve terdrizm finansmani ile miicadele politikas1” bashkl: dokiiman ile
birlikte kriptopara transferlerine takip zorunlulugu getirilmesi giindeme gelmistir.

Bu sebeple kriptopara alim satim platformlari, kriptoparalarin denetime tabi oldugu
(say1s1 her gecen giin artan) uilkelerde faaliyet gosterebilmek icin “Travel Rule” politika
dokumaninda belirtilen kriter ve énceliklere uyumlu, kriptopara gibi enstrimanlari
takip edebilen ve bunu geleneksel finans sisteminin uyar: mekanizmalari ile
birlestirebilen yazihm trinlerini kullanmak zorunda kalmaktadur.

77 https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cf-noaction/2019 /turnkey-jet-040219-2al.htm
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FATF'in “Travel Rule” gereksinimlerini karsilayacak ya da supheli islem
bildirimi gibi bilgi akisini kuracak altyapi: kullanicilarin kriptopara adresleri
iletildiginde sadece blokzincirine bakarak aidiyet tespiti yapilabilmektedir.
Dolayisi ile kriptopara borsalarina FATFin “Travel Rule” kurallarina uymasi
icin bir haberlesme kanali verebilmesi gerekecektir. Bunun disinda halen
tasarlanmakta olan dagitik raporlama standartlar: ile de (OpenVASP, VASPnet
EUROchain) uyumlu ¢alismalar yapilmas: gerekmektedir.

Ulkemizde Ozelinde ise kriptoparalar ve bu enstrimanlarin kullanildig:

yeni finansal dizen, 6zellikle SWIFT sistemine ve dolarin domine ettigi
yurtdisi para transferine/alisverisine ciddi bir alternatif getirmektedir.
Kriptoparalarin kullaniminin diizenlenmesi ile hem yurtici hem de yurtdisi
para transferlerinde kabul goren yapilar insa etmek mumkun olacaktir.
Bunun bir yansimasi olarak, 2020 Yili Cumhurbaskanlig: Yillik Programi
icerisinde Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan bir dijital para
cikartilmasi da guindeme alinmis olup bu kapsamda “Tedbir 249.5. Blokzinciri
tabanl dijital merkez bankasi parasi uygulamaya konulacaktir” maddesine yer
verilmistir.

Sonug itibariyle, kriptopara ya da blokzinciri tabanh paralarin takibi ve
bunlarla yapilan islemlerin risk analizin yapilabilmesi sayesinde ytksek
hacimli islemlerin de 6nu acilacaktur.

Bitcoin'in yapitagt UTXO (Unspent Transaction Output - Harcanmamis Islem
Ciktis1)7® yapisi sayesinde islemler ile ilgili tarihce cikartilabildiginden bir
Bitcoin adresini su yapilar ile iliskilendirilmek mimkun olabilecektir:

»> Bulut (Cloud) Madenciligi,

»> Karanlik (Yasadisi) Pazarlar,

»> Kriptopara Alim Satim Platformlari,

»> Kumar Siteleri,

»> Cevrimici Pazaryerleri,

»> Madencilik Havuzlari,

»> Karistirici (Mikser) Servisler,

»> Odeme Sistemleri,

>»> Ransomware,

»> Cluzdan Hizmetleri

78 Bitcoin blokzincirinde gergeklesen tiim islemlerin dékiimleri kaydedilmektedir. Herhangi bir kullaniciyla eslestirilemese bile,

herhangi bir clizdan adresinin bakiyesi, bu adrese gelen ve adresten giden tim transferler blokzincirinde kayithdir. Bir Bitcoin
adresinde ne kadar Bitcoin oldugu, adresin gelen ve giden transferleri dikkate alinarak adresten baska bir adrese transfer

edilmemis (adreste kalan) Bitcoin miktar: ile hesaplanir.
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Altta yatan teknolojiden bagimsiz olarak finansal piyasa hukukunun ilgili
hiukimleri uygulanabilir. Ancak, blokzinciri tabanl is modellerinin mevcut
duzenleyici cerceveyi atlamasina izin verilemez. Bu, ¢zellikle blokzincirin dogal
anonimligi ile artan risklerin sundugu hem kara para aklama hem de terérizmin
finansmanu ile mucadele kurallari i¢in gecerlidir. Bu nedenle Isvicre, Kara Para
Aklama ile Micadele Yasasini her zaman blokzinciri hizmet saglayicilarina
uygulamustir. Bu tur saglayicilar, érnegin, musterilerinin kimligini dogrulamak,
faydali sahibin kimligini olusturmak, is iliskilerini izlemek icin risk temelli

bir yaklagim benimsemek ve Isvigre Kara Para Aklama Raporlama Ofisine
(MROS) rapor vermekle yukumladir. FINMA musteri ve yararlanici hakkindaki
bilgilerin 6deme emirleriyle iletilmesini Travel Rule i¢in bir uyumluluk kistas:
olarak gormektedir. Bu bilgileri alan mali araci, érnegin, yaptirim listelerine

gore gonderenin adini kontrol etme olanagina sahiptir. Ayrica, yararlanici icin
bilgilerin dogru olup olmadigini veya tutarsizlik durumunda 6demeyi iade edip
etmeyecegini kontrol edebilir. Bilgilerin blok zincirine iletilmesi gerekli degildir.
Aktarim diger iletisim kanallar1 tizerinden de gerceklesebilir. Bu hikmuin amaci,
yaptirim uygulanan kisilerin veya devletlerin 6deme islem sisteminde anonim
olarak hareket etmesini zorlastirmak ile ilgilidir. Blokzincirinde 6deme islemleri
icin kimlik verilerini glivenilir bir sekilde aktarmak icin su anda ulusal veya
uluslararasi duzeyde (6rnegin bankalar arasi transferler icin SWIFT gibi) hicbir
sistem mevcut degildir. Ayrica, bugine kadar var olan bireysel hizmet saglayicilar:
arasinda ikili anlasmalar da bulunmamaktadir. Gelecekte bu tir sistemlerin veya
bu tur anlasmalarin, AML/CTF gereksinimlerini karsilamasi i¢in, yalnizca uygun
kara para aklama karsiti, denetime tabi, hizmet saglayicilarina olanak saglanmasi
gerekecektir.

FINMA tarafindan denetlenen bir kurum 6deme islemlerinde gerekli

bilgileri gonderip alamadig: siirece, bu tur islemlere yalnizca kurumun kendi
musterilerinden birine ait olmasi durumunda dis cizdanlardan izin verilir.

Dis cizdanin mulkiyeti uygun teknik araglar kullanilarak kanitlanmalidir. Aymi
kurumun musterileri arasinda islemlere izin verilir. Bir G¢linct tarafa ait bir
harici cizdandan veya ucuncu bir ciizdana ait bir aktarma, yalnizca bir musteri
iliskisinde oldugu gibi, denetlenen kurum ilk olarak t¢tuncu tarafin kimligini
dogruladiysa, faydal sahibin kimligini belirlediyse ve Gi¢tinct tarafin sahipligini
kanitladiysa mimkinduir. Musteri bir degisim (fiat-kripto para birimi, kripto-
fiat para birimi veya kripto-kripto para birimi) yapiyorsa ve isleme harici bir
clzdan katilryorsa, musterinin harici cizdanin sahibi oldugu da kanitlanmalidir.
FINMAnin belirledigi bu kurallara uyumluluk saglayan servis saglayicilar
regllasyon beklentilerini karsilamakla birlikte, faydalanicilara (musteriler vb.)
guvenilir bir ortamda islem yapmalarini saglamaktadir.
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SANDBOX ONERILERI

Sandbox, kuruluslarin yenilikci trtnleri, hizmetleri, ¢c6zumleri ve isletme modelini
rahat bir diizenleme ortami altinda ancak belirli bir alan ve stire igerisinde test
etmelerini saglayan, siire¢ tabanl bir kavramdir. Bu kapsamda; yatirimcinin
haklarinin giivence altina alma, saglam uygulamalar: tesvik etme ve yenilikci
sistemnleri kullanarak sermaye piyasalarina cazip bir ortam yaratma misyonu
hedeflenmektedir.

Turk mevzuati agisindan degerlendirildiginde, sandbox araciigryla ekonomiye
katki saglayarak buytitme ve her turli riski minimuma indirme amaclanmaldir.
Bu neticede; fintech isletmeleri, startup’lar ve yerlesik isletmeler ve bireysel
girisimciler i¢in sandbox yapilandirilmaldir. Sandbox’a dahil olan her turla
katilimcilar, rahat bir mevzuat/dizenleme ortamini tecriibe etme firsati
bulacaklardir. Sandbox uygulamasinin Turk Hukuku mevzuati agisindan
degerlendirilebilmesi icin 6ncelikle, daha 6nceki 6rneklere bakmak gerekmektedir.

Ulkemizde 2020 Yili Cumhurbaskanlig: Yillik Programi’nda belirtilen

Istanbul Finans Merkezi biinyesinde Teknoloji Ussu agilarak uluslararast iyi
uygulamalardan yararlanilarak firmalara firsat esitligi saglayan, giivenli bir
finansal teknoloji (fintek) ekosisteminin olusumu desteklenecektir. Bu kapsamda
fintek ekosisteminin tilkemizde gelismesine yonelik yol haritasi olusturularak,
uygulamaya dair koordinasyonun tek bir kamu kurumu tarafindan saglanmasi
hedeflenmistir. Fintek ekosistemi icin gerekli mevzuat degisikligi calismalari ise
duzenleme deney alani (sandbox) ve endustri deney alani olusturulacaktir.

Bahreyn Merkez Bankasi (CBB) tarafindan lanse edilen sandbox®®® birkag farkl
konuyu netlestirmistir. Ornegin, sandbox mevcut CBB lisanslarina ve su anda
CBB tarafindan lisanslanmayan kuruluslara veya firmalara (hem Bahreyn hem
de yabanci) agiktir. Bu gibi lisansh olmayan firmalar veya birimler, finansal
sektor sirketlerinin yan: sira teknoloji ve telekom sirketlerini icerebilir.®V Ayrica
ilgili sandbox, hem laboratuvar ortaminda test edilmis olan mevcut FinTech
¢ozumlerine hem de henuiz tam olarak gelistirilmemis ve/veya test edilmemis
fikirlere ve ¢coziimlere aciktir. Bir basvuru sahibinin sandbox'ta kalma stresi

en fazla dokuz aydir ve tamamen istege baglh olarak i¢ ay uzatma olasiig
bulunmaktadir.2 Son olarak, irin veya hizmetin basvuru sahibi tarafindan
testi CBB tarafindan gonulli musteri sayisi ve/veya ilgili miktarlar agisindan
sinirlandirilabilir. €2

79 https://resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/11/20191104M1-1.pdf
80 https://www.cbb.gov.bh/wp-content/uploads/2018/12/Regulatory-Sandbox-Application-Form.pdf

81 ibid

82 https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Smart-Financial-Centre/Sandbox/FinTech-Regulatory-Sandbox-Guidelines-
19Feb2018.pdf?la=en&hash=B1D36C055AA641F580058339009448CC19A014F7
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Singapur Para Otoritesi (MAS), blokzinciri teknolojisinin bir¢ok endustriyi ve
ekonomik aktiviteyi donusturme potansiyeli sebebiyle endustri ile yakin calisarak
yenilik¢i ve dinamik bir finans ekosistemi olusturmayi amacliyor. Yeni teknolojileri
deneyimlemede oldukca hevesli olan Singapur Para Otoritesi, 2016 yilinda
Singapur Bankalar Birligi ve 11 kuresel bankay1 bir araya getirerek Project UBIN
adli kavram ispati calismasini hayata gecirdi. Project UBIN, devam eden fazlari

ile, proje ciktilarinin canlya tasinma hedefi olmadan, kavram ispati calismalar:

ile sirdurultyor. Singapur Para Otoritesi bu surecleri yuruturken teknolojiyi
anlamak, onun sinirlarini gorebilmek ve ilgili partilerle is birligi icinde Ar-Ge
yapabilme imkan: taniyor.

MAS, ekosistemi Finans Sektoru Teknolojisi ve Inovasyon Kavram Ispati Semasi
(FSTI) ad: altinda finansal kuruluslara, FinTech’lere ve girisimler fon ve sandbox
destegi sunuyor.

Mayis 2019'da MAS'1n sandbox1ina giren iSTOX, akilli s6zlesmelerle takas
islemlerini deneyen blokzincir tabanl bir sermaye piyasasi platformudur.

iSTOX, Dijital menkul kiymetlerin ihraci ve ticareti icin tam olarak dizenlenmis
bir platform haline gelmek isteyen iSTOX, sandbox alanindan mezun olmaya
calisiyor.

Yukarida 6rnek teskil eden sandbox uygulamasina istinaden Turk Hukuku
mevzuat acisindan, yatirimcinin korunmasi ve ekonomik biiyimenin tesviki
amactyla benzer bir sandbox uygulamasinin ortaya konmasi ICO ve STO stiregleri
bakimindan da faydali olacaktir.
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SONUC

Para yuzyillar boyunca pek ¢ok degisim gecirmistir. 1977 yilinda karsilig: kadar
altin rezervi tutma prensibinden vazgecilmesiyle birlikte para, hukimetlerin
ekonomi politikalarina bagh olarak merkez bankalar tarafindan sinirsizca
basilabilmesi ile piyasaya mudahale aracina donismustur.

2008 yilindaki ekonomik krizle birlikte paraya iliskin alternatif arayislar: hiz
kazanmis ve Satoshi Nakamoto rumuzuyla yayinlanan bir makale ile Bitcoin
hem bir 6deme yontemi hem de para birimi olarak dogmustur. ilerleyen yillarda
ise Bitcoin'in teknolojik altyapisi olan Blokzinciri tizerinde pek ¢ok proje hayata
gecmistir.

Blokzinciri ve kriptoparalara odaklanan finans sektord, gelisen teknolojiye
uygun yeni hizmet alanlari ile gesitlendi. S6z konusu gelisim finansal hizmet
sektorunde faaliyet gosteren tlkelerin dikkatini cekmis, gelisimi bir firsat olarak
degerlendirenler regulasyon yaratma adina ilerleme kaydetmislerdir. Yogun
emeklerle rapora katk: veren kurumlarin liderliginde hazirlanan bu raporda,
benzer hizmetlerin Turkiye'de de sunulmas: durumunda tlke ekonomisinin elde
edebilecegi faydalara deginilmistir.

Dunya genelinde kriptoparalar, ICO ve STO'larla ilgili duzenlemeler incelenerek,
Turkiye'de olasi uygulamalar ile ilgili fikir verilmeye ve kriptoparalarin
Turkiye'deki dizenleyici ve denetleyicilerle hangi noktalarda temas edebilecegi
degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, Istanbul Finans Merkezi projesinin gugli
bir sekilde hayata gecebilmesi icin s6z konusu araglarin kullanilabilecegi
degerlendirilmistir.

Kisi ve kurumlarin kriptopalara ulasmasinda 6nemli rolu olan kriptopara alim
satim platformlarinin lisanslanmasi ve denetimlere tabi olmalar: bu raporun
ana konularindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kriptopara alim satimina aracilik
eden, saklama ve takas hizmeti veren servis saglayicilarinin birer finans kurulusu
statistinde degerlendirilmesi ve denetlenmesi, kriptoparalarin givenle alinip
satilabilmesi ve saklanabilmesi agisindan gereklidir.

Turkiye'nin blokzinciri ve kriptopara alaninda 6ncu uilkeler arasinda yer
alabilmesi icin gerekli mevzuat degisikliklerinin yapilmasi, diger tilkelerde oldugu
gibi yatirimcilarin Turkiye'de de faaliyet gdstermesine, yeni istihdam alanlari
olusmasina ve ekonomik avantajlar elde etmesine olanak saglayacaktir.
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TERMINOLOJI

Bu calismada yer alan Bitcoin, blokzinciri ve diger kriptoparalarla ilgili tim
teknik terim ve kavramlarda, Blockchain Tirkiye Platformu (BCTR), “Hukuk,
Duizenlemeler ve Kamu iliskileri Calisma Grubu” tarafindan hazirlanan
“Blokzinciri Teknolojisi Terminoloji Calismasi”®) esas alinmistir.

83 https://bctr.org/betr-rapor-blokzinciri-teknolojisi-terminoloji-calismasi-9674
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