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I.GIRIS

21.ylizyildaki en dikkat ¢eken innovasyonlar arasinda dronelar, ii¢ boyutlu yazicilar ve
kripto/dijital paralar (Bitcoin, Etherium vb.) sayilabilir. Her iicii de ilk asamada yeni birer bulus gibi
goriinmekle beraber, bunlar bulustan ziyade birer innovasyon veya yeni birer endistriyel dizayn
olarak degerlendirilebilirler. Dronelarda, helikopterdeki dikey ve yatay pervane yerine dort veya daha
fazla pervanenin kullanilmasi ve sensor, islemci ve gps teknolojilerinden faydalanilarak kontroliim
azami diizeye c¢ikarilmasi; U¢ boyutlu yazicilarda ise iki boyutlu yazdirmanin yani sira Uglinci
yazdirma boyutunun ilave edilerek ii¢ boyutlu cisimlerin yazdirilabilmesi aslinda mevcut
teknolojilerin yeniden dizayn edilmesinden baska bir sey degildir. Benzer sekilde, kripto paralarin da
halihazirda internette kullanilan sifreleme, 6deme sistemi, kullanicidan kullaniciya veri aktarimi,
kayit ve veri tabani uygulamalarinin dahiyane bir yazilimda bir araya getirildigi yeni birer endstriyel

dizayn oldugu ileri stirtilebilir.

Bitcoin ile popiler hale gelen kripto paralarin arkasindaki dagitilmis kayit (Distrubuted
ledger, DL) teknolojisinin bir tirG olan blok-zincir (Blockchain, BC) teknolojisi, 6zellikle son
donemde popiilerlik kazanmis ve birgok kesim bu teknolojilerin diger sektorlerdeki potansiyel

kullanim alanlarinin neler olabilecegine kafa yormaya baslamiglardir.

Mevcut proje ve caligmalara bakildiginda, belki de bilisim teknolojilerinde yirmi birinci
yiizyila damgasini vuran innovasyonlardan birisi olan dagitilmis kayit teknolojisi ya da DL’nin
yaygin olarak uygulanabilecegi ilk alan finans ve sermaye piyasalari olabilecektir. Ozellikle de bir
¢ok borsanin bu teknolojiyi sermaye piyasalarinin bazi alanlarinda uygulamaya baslamis olmalar1 ve

diger alanlarda da pilot projeler yiiriitmeleri bunun en 6nemli gostergesi olarak dikkati ¢ekmektedir.

Bu ¢ercevede, calismada s6z konusu teknolojilerin sermaye piyasalarina ne sekilde adapte
edilebilecegi ve bu kapsamda kripto para arzlari (ICO)’nin ve genel olarak yapilacak hukuki
dizenlemelerin neler olabilecegi ele alimmistir. Calismada ayrica, BC ve DL teknolojilerinin

kullanildig1 ortamlarda i¢ kontrol ve denetim konusuna da genel olarak deginilmistir.
2. INCELEME VE DEGERLENDIRME
2.1. Bitcoin

Bitcoin ile populerlik kazanan dijital veya kripto paralar esas itibariyle blok-zincir adi verilen
bir bilgisayar yazilimindan veya bir bagka deyisle koddan olusmaktadir. Bitcoin, bir yatirim aracindan

ziyade bir kayit tutma, izleme ve nakit transfer aracidir. Ayrica, Bitcoin arz1 azalarak siirmektedir ve



2140 yilindan itibaren de yeni Bitcoin ¢ikarilmayacaktir. Bu yiizden, bir yatirim araci olmamasina

ragmen, Bitcoin talebinin artmas1 halinde asir1 deger artislarinin yasanmasi miimkiin gériinmektedir.®

Bitcoin klasik basili paradan farkli olarak islemleri de kaydetmektedir. Ekonomide nakit para
ile yapilan islemler kaydedilmezken bitcoin veya diger kripto paralarda yapilan tiim islemler

kaydedilmekte ve katilimcilarin timiinde degistirilemez bir sekilde saklanmaktadir.

Kripto paralarin daha iyi anlasilabilmesi igin kendine has 6zelliklerinin irdelenmesi yerinde

olacaktir. Kripto paralarin 6zellikleri asagida sayilmistir:

- Isleten, kaydeden, denetleyen bir otorite veya kurulus yoktur. Tiim kullanicilar tarafindan
yonetilir ve kaydedilip izlenirler,

- Arkalarinda bir deger yoktur,

- Haciz, dondurma vb. tedbirlere konu olamazlar,

- Islem giivenligi ve iiretimde sifreleme sistemleri kullandig1 icin kripto para olarak
adlandirilirlar,

- Herhangi bir iilke veya bolgeye ait olmadiklarindan bdlgesel ekonomik veya finansal
gelismelerden etkilenmezler,

- Sistemdeki tyelerin kimlik bilgileri saklanmaz ve kaydedilmez,

- Genellikle arzlar1 simirlidir ve madenciler tarafindan tretilebilirler,
Dagitilms Kayit (Distrubuted Ledger, DL) Teknolojisi

Blok-zincir (Blockchain, BC) teknolojisinin temelini olusturan dagitilmis kayit (Distrubuted
ledger, DL) teknolojisi ise temel olarak kullanicilarin bulundugu bir ag iizerindeki islemlerin
kaydedildigi ve herkese dagitildigi bir veri tabani olup, kriptolanmis anahtarlarla ¢alisan bir
dogrulama sistemi ve tiim kullanicilar1 kapsayan uzlasma algoritmalarina sahip bir yapidir. DL’ler
kamuya agik olan ve olmayan (izinli DL) seklinde ikiye ayrilabilirler. Kamuya agik olanlarda bir
merkezi isleten bulunmaz iken agik olmayanlarda aga erisim izinle miimkin olup, aga izin veren bir
isletmeci veya isletmeciler tarafindan kontrol edilir (Isletmeci sisteme kimlerin alinip alinmayacagina
karar verir). BC ise DL’lerin izinsiz ve halka agik olan tiiriinii temsil etmekte olup, bu tiirde aga erisim
izinli olmadigindan, islemlere iliskin kayitlarin birileri tarafindan dogrulanmasi ve kriptolanmis
algoritmanin iirettigi sistem ve kullanici anahtarlarinin teyit edilerek bloklanmasi, zincire eklenmesi
ve veri tabanina kaydedilmesi gerekir. Bunu da belli bir komisyon karsiliginda madenciler yapar.

Ornegin, Bitcoin’de madencilere verilen komisyon bitcoin ve/veya komisyon seklindedir.

3 CARKACIOGLU Dr.Abdurrahman, Kripto Para Bitcoin, SPK, Arastirma Raporu, Aralik 2016.
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Blok-zincir (Blockchain, BC) Teknolojisi

Blok-zincir birbirlerini tanimalart ve birbirlerine giivenmeleri gerekmeyen katilimcilar
tarafindan giivenli bir sekilde tutulan, degistirilemeyen ve isletilen bir veri tabanidir.* Veri tabani tiim
kullanicilara agik olup kendileri ile ilgili islemleri yalnizca kendileri anahtarlar1 ile onaylayabilirler.
Sistem gilivenligini saglayan uzlasma mekanizmasi ise herkesin bilgisayarinda yiiklii olan veri tabani
iizerinde madenciler tarafindan, yapilan islemlerin olusturulan algoritmalar kullanilarak bulunmast,
bloklanmasi ve kripto sifrenin ¢oziilerek yine kripto bir imza ile zincire baglanmasi ile ¢aligmaktadir.
Islem yapanlar, islemi onaylayip bloklayarak zincire ekleyenler ve veri tabanmi bulunduran
katilimcilar birbirini tanimamakta ve sistemi isleten baska bir merkezi otorite bulunmamaktadir.
Sistemin giiveni bu mimari 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Teknik olarak blok-zincir bes ana
bilesenden olusmaktadir; bunlar: kriptografi, kullanicidan kullaniciya ag, uzlasma mekanizmasi,
kayit kiitiigii ve dogrulama kurallaridir.® Ayrica, blok-zincir klasik veri tabanlarindan farkli olarak
uygulamalarda degil, bizzat veri tabani i¢inde isleme bagli kurallar da igerebilir. Blok-zincirle ilgili
onemli bir diger nokta ise kamuya agik olan kaynak kodu ve bunun nasil degistirilebilecegidir.
Bitcoin’de kod degisikligi, bes yazilim gelistiricisi tarafindan 6nerilmekte ve madencilerin ¢ogunlugu

tarafindan kabul edilmesi halinde yapilabilmektedir®.

Blok-zincir’deki en onemli risk cifte 6deme/islem riski olup, bu risk algoritmalarla
olusturulan uzlagsma mekanizmalar1 ile giderilmektedir. Katilimcilarin gorebildigi ve yine bazi
katilimcilar tarafindan uzlastirilan islemlerin zincirleme kayit edilmesi ve kaydin herkes tarafindan
ortaklasa tutulmasi ile yaratilan otokontrol, sistemin glvenli hale gelmesini saglamaktadir. Bu

nedenle de merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Blok-zincir'in, Bitcoin olmasa dahi, evrakin, dijital ve fiziki varliklarin sahipliginin izlenmesi
veya oy kullanilmasi gibi ¢ok genis bir kullanim yelpazesi vardir. Blok-zincir teknolojisi birbirini
tanimayan ve bilmeyen taraflar arasinda giliveni, seffafligi, denetlenebilirligi saglayarak giivenli,
degistirilemez ve ortadan kaldirilamaz bir 6deme ve kayit sistemi yaratmaktadir. Boylelikle BC
sistemlerde bu islevleri yerine getiren aracilar1 ortadan kaldirarak sistemin daha giivenli, etkin, hizli

ve ¢cok daha az maliyetli hale gelmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda, internet iizerinde islemesi

4 https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2017-09-27-ccaf-

globalbchain.pdf, sf.13
5 https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2017-09-27-ccaf-

globalbchain.pdf, sf.14
6 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-

distributed-ledger-technology.pdf sf.43
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nedeniyle, sistem iilke sinirlariin 6tesinde herhangi bir miidahaleyle karsilasmadan uluslararasi bir

kimlik kazanmakta ve internet erisiminin oldugu her yerden islem yapmak miimkiin hale gelmektedir.

Blok-zincir’in en onemli faydalarindan biri kullanildigi ortamlarda kayitlarin
degistirilememesi, ¢oklu ortamlarda muhafaza edilmesi ve bu nedenle de teyide ihtiya¢ duyulmamasi
nedeniyle yolsuzluk riskini biiyiik 6l¢tide ortadan kaldirip, yolsuzluk ve kontrol-denetim maliyetlerini
asgari dizeye indirerek 6nemli bir maliyet avantaji saglamasidir. Yolsuzlugun ortaya ¢ikmasi icin
gerekli olan {i¢ sa¢ ayagi olan ortam, firsat ve rasyonalizasyon {¢liisii dikkate alindiginda, mimari
yapist nedeniyle BC hem givenli bir ortam yaratmakta, hem de firsat etkenini ortadan kaldirarak
yolsuzlugun ortaya ¢ikmasi blyuk 6lcude engellemektedir. Boylelikle, blok-zincir teknolojisi ile

sistemlerdeki yolsuzluk firsati asgari diizeye indirilebilmektedir.

Ancak, blockchain teknolojisinde de dikkate alinmasi gereken bazi riskler vardir. Bunlar
sistem isleten madencilerin belli bir ¢ogunlugunun ele gecirilmesi riski, 6zel anahtarlarin ele
gecirilmesi riski, ana veri tabanini ele gecirilmesi ve islemlerin geri ¢evrilebilmesi riski gibi riskler
olup, bunlarmn bir kismi1 kripto sifreleme kullanan siradan bir veri tabanindakilere benzer risklerdir.
Ancak, sistem dizayni nedeniyle bu risklerin diger veri tabanlarina gore daha az seviyede oldugu ileri
strdlebilir. Sonug olarak, sistemin tamamen giivenli oldugu ve higbir riskin bulunmadigi iddiasi
gercek degildir.” Ornegin 2017 yilinda yasanan bir yolsuzluk olayinda bir hacker 32 milyon ABD
Dolar1 degerinde kripto paray1 (Ethereum) ¢almay1 basarmistir. Ancak, daha sonra bu yolsuzlugun
esas itibariyle blok-zincir teknolojisine has bir riskten degil, kripto paranin saklamasmin yapildigi

clizdanlarla ilgili yazilimdaki bir zayifliktan kaynaklandig: anlagilmistir.
DL - BC Teknolojisinin Finans/Sermaye Piyasalarina Adaptasyonu

DL - BC teknolojisini kullanan bir sistem, bir noter, muhasebeci, i¢ kontrolér/denetci, banka
veznesi ve bilisim departmaninin bir araya gelerek internet tizerinde galistig1 biiyiik bir platform gibi
diisiiniilebilir. Bu teknolojiyi herkesin isletebildigi, kimsenin sahip olmayabilecegi, kullanicilarin
bilinmeyebilecegi, birbirlerini tanimalar1 ve glivenmelerinin gerekmeyebilecegi ve kullanicilarin
kendilerine ait olan giivenli bir ddeme, islem (alim-satim), kayit ve sahiplik kiitiigli olarak
tanimlayabiliriz. Ancak, teknolojinin kullanim alanina gére bu Ozeliklerin degistirilebilecegi ve

uygulamanin yapilacagi alana gore dizayn edilebilecegi de tabidir.

Bu teknoloji esas itibariyle, iilke sinirlarini tanimadan internet {izerinde ve uluslararasi bir

ortamda isleyerek merkez bankalari, araci kurumlari, bankalar1, borsalar1 ve bir¢ok diger kurumu

7 https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2017-09-27-ccaf-
globalbchain.pdf, sf.17-18
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etkileyerek isleyis ortam ve sekillerini temelinden degistirebilecek bir hiiviyettedir. Ayrica, gelecekte
blok-zincir benzeri teknolojiler glivenlik Gistiinliigii nedeniyle yazilimlarin kimlik ve islem kontrol ve
veri saklama kisimlarinin temelini olusturabilecek gibi gériinmektedir. S6z konusu teknolojilerin
finans alanindaki kullanimlarini ve bununla baglantili olarak ortaya ¢ikan hukuki diizenlemeler

konusundaki gelismeleri inceledigimizde asagidaki gelismeler dikkati cekmektedir:®

Blok-zincir teknolojisini ilk kullanan kurumlardan birisi Avustralya Borsast (ASX) olup,
Borsa dagitilmis kayit temelli teknolojiyi ortak bilgilerin ve hisse senedi islemlerinin takas ve
saklamasinin yapilmasinda kullanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi bu teknoloji ile kayitlarin
degistirilmesi ve yok edilmesi hemen hemen imkansiz hale gelmektedir. Ancak, ASX bitcoin
sistemindeki islemlerin kaydinin tiim kullanicilarin bilgisayarinda tutulmasi ve herkes tarafindan
goriilebilmesinden farkli olarak, islem, takas ve saklama sisteminin ASX tarafindan isletilmesinin ve

katilimcilarinin iiye finans kurumlari ile sinirli olmasini 6ngérmektedir.

Nasdaq ise 2015 yilinda Nasdaq Linq blok-zincir kayit teknolojisini kullanmaya baglamis ve
bir Nasdaq Linq miisterisi olan Chain.com’daki menkul kiymet iglemlerini bu sistemle kaydettigini
duyurmustur. Nasdaq ayrica, garantili reklam anlagmalarinin alinip satilabilecegi bir platformda blok-
zincir teknolojisini kullanmaya baglamistir. Bdylece, yayincilar, reklamcilar ve medya alim
satimcilar gelecek reklamlarini blok-zincir bazli bu platformda satabileceklerdir. Platform ile daha

giivenli, seffaf, hizli ve aracisiz bir ticaret saglanmas1 amaglanmaktadir.

Kore Borsasi da kurdugu yeni girisim piyasasinda sirketlerin blok-zincir teknolojisi
kullanilarak islem gérmesini saglayan bir sistemi uygulamaya baslamistir. Londra, Moskova, Hint
Borsalar1 ve diger baz1 borsalar oylama, takas-saklama vb. konularda blok-zincir teknolojilerini
kullanmaya baglamiglar veya bunlar lizerinde g¢aligmaktadirlar. Bankalar da UBS onciiliiglinde
bankalar arasi takas islemlerinin hizlandirilmasi i¢in blok-zincir bazli “hizmet anlagsma jetonu — utility

settlement coin” lizerinde ¢caligmaktadirlar.

ABD sermaye piyasalarinin diizenlenmesinden sorumlu olan Securities and Exchange
Commission (SEC) ise 2018 yili basindan itibaren yapilan kripto para ihraglarimi (Initial Coin
Offering — ICO) incelemeye alarak kripto para piyasalarinin regiilasyona ihtiya¢ duydugunu ve bu
kapsamda kripto para borsalar1 ve sanal ciizdanlarla ilgili olarak diizenleme c¢alismalarina

baslayacagin bildirmistir.

8 https://internationalbanker.com/brokerage/stock-exchanges-utilising-blockchain-technology/
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DL ve BC teknolojilerinin 6zelliklerini ve sagladiklar1 imkanlar1 igeren bir tablo asagida yer

almaktadir:

Tablo 1. Dagitilmis Kayit Teknolojisinin Ozellikleri

DL

Izinli DL Halka A¢ik DL (BC)
Isleten Var (Kamuya kapali) Yok
Sisteme giris izni Var Yok
Kayit Eden Dagitilmis (Herkes) Dagitilmis (Herkes)
Kayitlara Erisim Siirlanabilir Sinirsiz
Kayitlarin Var Var
Degistirilememesi
Kullanicinin Var (Zorunlu degil) Var
Gizliligi
Akillh Sozlesmeler Var Var
Uzlasma Var Var
Madenciler Yok Var

Oncelikle bu teknolojinin neler sagladigini gdsteren yukaridaki tabloyu inceledigimizde,
teknolojinin kripto paralarin olusturulmasina imkan veren isleticinin ve katilimcilara sisteme giris
izni veren bir otoritenin olmamasi, kullanici adlarinin gizliligi, madencilerin bulunmasi ve kayitlara
erisimin sinirsiz olmasi gibi 6zelliklerin sermaye piyasalart agisindan zorunlu olmayabilecegi dikkati
cekmektedir. Kripto paralar acisindan bu oOzellikler otoritelerin etkilerinden kurtulmayi, araci
kuruluslar olmadan uluslararasi1 diizeyde ve internet ortaminda giivenligin tesis edilmesini ve

kullanicilarin anonim kilinarak korunmasini ve sisteme girislerini tesvik etmeyi saglamaktadir.

Ancak, sermaye piyasalarinda bunlarin tiimiine ihtiya¢ bulunmadigindan teknolojinin bu tir
ozelliklerin hepsini saglamasma gerek bulunmamaktadir. Ornegin BC yerine DL tercih edilerek,
Sisteme girigin bir isleticinin yetkisine birakildigi ve kayit uzlagmalarinin belli katilimcilar veya bu
isletmeci tarafindan yapildigi ve kullanicilarin anonim olmadigi, belirli oldugu bir sistem sermaye
piyasalarinin amaglarina daha uygun olabilir (Izinli DL). Ayrica, izinli DL’in tercih edilmesi halinde
sistem halka agik DL (Blok zincir, Or:bitcoin) sistemlere gore daha da hizli ve etkin bir sekilde
isleyebilecektir. Sermaye piyasalarin bu sistemlerden saglayacagi fayday1 azami kilmak i¢in gerek

duyacag 6zellikler, kaydin dagitilmis olarak her katilimcida olusmasi, kaydin bunlarda tutulmasi ve
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degistirilememesi, kaydi herkesin degil ilgililerin gorebilmesi, ilgili otoritelerin de bu kayda
ulagabilmesi, uzlagsmanin isleten veya katilimcilar tarafindan yapilmasi ve akilli s6zlesmelerin
kullanimi olabilir. Boylelikle teknolojinin bu 6zellikleri ile giiven ve seffafligin saglanmasinin yani
sira, aracilarin gergeklestirdigi kayit tutma, saklama, takas, dogrulama, gozetim, denetim gibi
faaliyetlerde Onemli maliyet tasarruflarinin ve verimlilik artiglarinin  saglanmast miimkiin

olabilecektir.

Bu kapsamda, sermaye piyasalart i¢in ongoriilen bir DL’de, BC’de miimkiin olmayan
islemlerin geri ¢evrilmesinin de belli sartlar altinda saglanmasi disiiniilebilir. Buna ek olarak
kayitlarin tiimiiniin herkes tarafindan goriilmesi yerine belli kullanicilar i¢in sinirlar getirilebilir. Son
olarak da sinirli katilimcinin oldugu ve kimlerin sisteme erigebileceklerine izin veren merkezi bir

isletmecinin bulundugu dikkate alinarak sistem daha etkin ve verimli bir hale getirilebilir.

Ornegin, islem giivenligi ve tutarli, degistirilemez kayitlar i¢in kullanilan bloklama ve
zincirleme yontemi yerine sadece kayitlarin zincirlenmesinin kullanilmasi diisiiniilebilir. Ciinkii bir
isleticinin, smurlt ve bilinir katilimcilarin bulundugu bir sistemde madencilere ve onlarin
algoritmalarla islemleri dogrulayarak bloklamalarina gerek olmayabilir. Bunun yerine islemler
dogrudan zincirlenerek kayitlarin giivenligi saglanabilir. Bir diger nokta da kullanicilarin 6zel
anahtarlarin1 kaybetmeleri halinde varliklarina erigim haklarin1 kaybetmeleri konusu olup, bunun da

sistem dizayninda ele alinarak ¢oziimlenmesi miimkiin olabilir.

Ayrica, 6zellikle kripto para borsalarinda ve saklama ciizdanlarinda yasanan yolsuzluklar da
bu hizmetlerin diizenlenmis, denetim ve gozetim altindaki kurumlar veya uygulamalar tarafindan

yapilmast halinde bu tiir riskler biiyiik 6l¢iide azaltilabilecektir.

Yapilan degerlendirmede, BC ve DL’nin finansal piyasalara uygulanmasinda, bir merkez
tarafindan idare edilen izinli DL’nin kullanilmasinin daha uygun oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
noktada, izinli DL nin halihazirda kullanilmakta olan klasik merkezi sistemlerden farkinin ortaya
konulmas1 gerekmektedir. izinli DL klasik sistemlere gore kayitlarm dagitilmis olarak her katilimcida
tutulmasini, bunlarin uzlagsma olmadan degistirilememesini igerdigi takdirde klasik sistemlerde
olmayan bir diizeyde kayit giivenligi saglayabilecektir. Hatta bu kayitlar 6rnegin, aracilar tarafindan
degil dogrudan yatirimcilar tarafindan kontrol edilebilir hale geldiginde, Ozellikle miisteri
varliklarimin suiistimal edilmesi gibi yolsuzluk riskleri de ortadan kalkabilecektir. Bir diger olumlu
yani ise DL’de kayitlarin birden fazla ortamda tutulmasi nedeniyle DL’ nin digaridan gelen ataklara
merkezi sistemlere gore daha dayanikli olmasidir. Buna ek olarak DL’de kayitlarin her degisiklikte

teyit edilmesi ve birbiriyle uyumlu olmasi nedeniyle, her katilimc1 DL’den aldig1 kayitlarin tiim



taraflarla tutarli ve dogru kayit oldugundan emin olacaktir. Bu yaniyla da katilimcilar gibi, DL’den
sorumlu otorite ve diger aracilar dahi kayitlarda herhangi bir degisiklik yapamayacaktir. Boylelikle
de izinli DL’nin kullanimi, seffafligi ve giiveni artirarak yolsuzluk riskinin 6nemli Olgiide
diisiiriilmesini saglamaktadir. Dogal olarak, degistirilemez ve ¢oklu kaydin, uzlagsma ve dogrulama
mekanizmasi ile teyit gerektirmemesi ve diisiik yolsuzluk riski gibi hususlar da 6nemli maliyet

diisiisleri ve verimlilik artiglar1 saglayabilecektir.

Ancak, dagitilmis kayitlar (DL)’da bilinen katilimcilar tarafindan girilen dijital aktiflerin
DL’de mi dis ortamda mu {iretildigi 6nem kazanmaktadir. Disarida iiretilen dijital aktiflerin DL’e
aktarilmasinda jeton (Token)’lar kullanilmaktadir. Adaptasyonda dikkate alinmasinda gereken bir
diger nokta ise borsalarda islem goren menkul kiymetlerin Kripto paralara gore olduk¢a karmasik
olmalaridir. Bu nedenle menkul kiymetin tiirline gore uzlasma saglanmasi gereken konular
degiskenlik gostermekte olup, bu nedenle finans piyasalarina iliskin uygulamalarda akilli anlagsmalar

giindeme gelmektedir. Akilli anlagmalar bir sonraki boliimde detayl olarak ele alinacaktir.

Sonug olarak, BC teknolojisi ornek alinarak DL f{izerinde finans piyasalari igin farkli bir
teknolojinin veya yeni bir sistemin gelistirilmesi ve bu konuya odaklanilmasi da olasi bir ihtimal gibi
gorinmektedir. Ancak yine de gidilecek nihai noktanin blok-zincir teknolojisinin 6ngordiigii bir yap1

olabilecegi hususu da g6z oniinde bulundurulmalidir.
Akill Sozlesmeler

Akilli sozlesmeler klasik sozlesmelerin yerini almak {izere elektronik ortamlarda uzlasmak
tizere Uretilen sdzlesmelerdir. Ancak dogal olarak fiziken kagit kalem ile degil dijital ortama kaynak
kodu ile yazilirlar. Akilli s6zlesmeler otomatik olarak kriptolu olarak anahtarlarin girilmesi ve
tiretilmesi ile uzlasma prosediiriine gore kontrol edilerek isleme konulur ve 6ngorilen edimler

otomatik olarak ag iizerinden gergeklestirilirler.

Akillr sozlesmelerin klasik sézlesmelere gore bazi farkliliklari bulunmaktadir. S6zlesmede
ongoriilen edimlerden biri yerine getirilmez ise drnegin ddeme yapilmaz ise karsi tarafin edimi
otomatik olarak yerine getirilebilir; hatta herhangi bir cezai sart var ise o da yerine getirilerek cezanin
kars1 tarafa 6denmesi saglanabilir. Yani sdzlesme hem edimlerin, hem de edimler gergeklestirilmez
ise Ongorilen cezai sartlarin otomatik olarak gerceklestirilmesini saglayabilir. Boylelikle

sozlesmelerle ilgili hukuki ve idari bircok maliyetli slire¢ elimine edilmis olabilecektir.

Hukukumuzda diizenlenmis olan ve hali hazirda kullanilmakta olan dijital imza da akilli
sozlesmelerde kullanilabilecektir. Akilli sozlesmelerin klasik hukuka uyarlanmasi i¢in ne tiir

diizenlemelerin yapilmast gerektiginin belirlenmesini teminen ¢aligmalar yapilmasi gerektigi
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diistintilmektedir. Ancak, akilli s6zlesmelerin dijitalliginin yarattigi yeni diizenleme ihtiyaci bir yana,
bu sozlesmelerin isledigi platformlarin uluslararasi olmasi, taraflarin farkl tilkelerde olabilmesi gibi

hususlar yapilacak diizenlemeleri daha da karmasik hale getirebilecek gibi goziikmektedir.
Diizenleyici Otoritelerin Bakis Ac¢is1?

Teknolojik gelismeler bag dondiiriicii bir hizla ilerleyip uluslararasi boyut kazanirken bu
teknolojilerle ilgili olarak iiniter devletler ve uluslararast birlikler heniiz konuya vakif olmaya ve
teknolojinin neler getirecegini anlamaya calistiklarindan biraz pasif bir gorinti cizmektedirler.
Sistemlerin sahibinin ve/veya isleticisinin olmamasi, taraflarin birbirine giivenmesinin gerekmemesi
ve internet lizerinde islemesi gibi 6zellikleri yliziinden uluslararasi boyutta ortaya ¢ikmalari nedeniyle
diizenleme tarafindaki bu atalet su an icin normal karsilanabilir. Ozellikle diizenleyici otoriteler
teknolojinin bu uluslararasi 6zelligi nedeniyle bekle gor ve sonra harekete ge¢ tarzi bir yontem
uygulayacak gibi gorlinmektedirler. Esas itibariyle, diizenlemelerin geriden geliyor olmasi,
teknolojinin herhangi bir baskiyla karsilasmadan gelistirilebilmesine ve kaynaklarin bu alana

tahsisinde engelleyici bir etki yaratmamasina yol agmaktadir.

Ancak, teknolojinin olduk¢a hizli gelismesi nedeniyle, diizenleyici otoritelerin geriden
gelmesi ve bekle gor stratejileri de sonradan maliyetli degisikliklere neden olma riskini yaratabilecek
gibi gorinmektedir. Teknolojilerin yasal olarak nasil diizenlenecegi, ne tiir bir hukuki ¢ergeveye
oturtulacagi veya ne tir gozetim ve denetim zorunluluklarimin getirilebilecegi gibi bazi temel

sorularin cevaplanmasi gerekmektedir.

Ozellikle finans, bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarinda diizenleyici otoritelerin bu
teknolojilere karsi tavirlarinin belirlenmesi, gdzetim ve denetim agisindan teknolojilerin nasil
sekillenmesini istediklerini ve taleplerini belli etmeleri son derece dnemli goriinmektedir. Bu nedenle
de bu adimlarin zamaninda atilmasi sonradan olduk¢a maliyetli bir kaynak israfini
engelleyebilecektir. Aksi takdirde, teknoloji kullanilarak olusturulan uygulamalar ve yeniliklerle
ilgili olarak sonradan yapilacak diizenlemeler ve getirilecek ylikiimliiliikler olusturulan
uygulamalarin tekrar revizyonunu belki de bastan dizayn edilmesini gerektirebilecektir. Bir diger
nokta ise, hukuki gercevenin belirlenememesi ve ilgili diizenleyici otoritelerin gozetim ve denetim
gbrevini yapamamalari, sektorii itibar kaybi yaratabilecek biiyiik yolsuzluklara acik hale getirebilir.
Boylelikle, hukuki altyapmin zamaninda olusturulmas: ve diizenleyici otoritelerin taleplerinin
zamaninda belirlenmesi tereddiitleri gidererek teknolojinin daha verimli bir sekilde kullanilmasini,
kotli niyetli kisilerin de sektérden uzak durmasini, itibar kaybinin engellenmesini ve bundan

dogabilecek kaynak israfinin 6nlenmesini saglayabilecektir.
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Bu ¢ergevede, yukarida belirtilen diizenleme ihtiyaglar1 da dikkate alinarak, 6zellikle sermaye
piyasasi ile ilgili olarak asagidaki konularda ¢alismalarda bulunulmasi konusunun degerlendirilmesi

gerektigi diigiintilmektedir:

- Hukuki cercevesinin belirlenmesi,

- Hangi piyasalarda ve sireclerde BC veya DL’in kullanilmasimin verimlilik, maliyet
avantaji, gilivenlik, yolsuzlugun engellenmesi vb. agilardan fayda saglayabilecegi
konusunun degerlendirilmesi,

- Yatirimcilarin korunmasi ve yolsuzluklarin 6nlenmesi agisindan giivenlik, gozetim,
denetim vb. nedenlerle BC ve DL’nin zorunlu olmasi gereken alanlar var ise bunlarin
belirlenmesi ve yapilacak diizenlemelerle bu alanlarda kayit belge diizeni, miisteri tanima,
0deme, takas saklama sistemleri, sézlesme vb. sistemlerde uygulanmasinin saglanmasi,

- BC ve DL teknolojisinin uygulamasinda yazilim giivenligi, kisisel verilerin korunmasi vb.
alanlarda gozetim ve denetim agisindan taleplerin belirlenerek sistem mimarisinde bunlarla
ilgili degisiklik Onerilerinin gindeme getirilerek tartisilmasinin ve bunlarla ilgili
diizenlemelerin yapilmasinin saglanmasi,

- BC ve DL teknolojileri ile gindeme gelen tali alanlarda hukuki altyapinin belirlenmesi
(Akillik s6zlesmeler, kayit ve belge diizeni vb.),

- ICO’larm hukuki statisuniin belirlenmesi ve gerekiyorsa bunlarla ilgili diizenlemelerin

yapilmasi,
Kripto Para Arz (Initial Coin Offering — 1CO)

Kripto para arz1 (ICO), DL-BC teknolojisi kullanan kripto paralar karsiliginda fon toplamak
amaciyla yapilan ihraglart ifade etmektedir. Genel olarak ICO’lar bankalar, girisim sirketleri vb. n1
aradan cikararak sartlar1 belli olan bir akilli kontrat karsiliginda kitle fonlamas1 benzeri nitelikte olan
bir kripto para toplama faaliyeti olarak ifade edilebilir.® Bu fon toplama yonteminde kripto para
girisim (Start-up) firmasi, bir tamitim (White paper) hazirlayarak projesini tanitip bilgi vermektedir.
Burada projenin kurallar1 anlatilmakta, hangi sartlarda ne kadar fon toplanacagi, hangi tutara ulagmasi
halinde projenin isleme konulacagi gibi konular belirtilmekte; fonlarin ne sekilde tutulacagi, projeyi
yiiriitenler, projenin yol haritast vb. konulara iligkin bilgilere yer verilmektedir. Burada belirtilen

sartlar, ilgili ICO platformunda (Ornegin Etherium) akilli s6zlesmelere baglanmaktadir.

ICO’larin bir kismi, bir anlamda sirkete ortak olmak amaciyla hisse senedi ihracini igeren

(Initial public offering (ilk halka arz) - IPO)’a benzemekle birlikte, burada yatirimcilara arz edilen

9 http://usblogs.pwc.com/emerging-technology/understanding-the-ico-infographic/

11



http://usblogs.pwc.com/emerging-technology/understanding-the-ico-infographic/

ortaklik hakki saglayan hisse senedi yerine, projede kullanilacak kripto para karsiligini ifade eden
jetonlar (Token) olmaktadir. Baz1 ICO’larin benzerlik gdsterdigi bir diger finansman araci ise kitle
fonlamas1 (Crowd funding) olup, burada yatirnmcilar yatirdiklar1 ufak meblaglar karsiliginda
genellikle uretilecek trtini 6nceden alma (Bir bilgisayar yaziliminin 6ncelikli kullanim hakki vb.)
veya Uriiniin daha gelismis bir versiyonunu alma ya da bir hediye alma seklinde getiriler elde
etmektedirler. Ancak, bazi ICO’larda IPO’dan farkli olarak ortaklik kazanilmasa dahi ICO projesinin
getirisine jeton sahipligi vasitasiyla ortak olunabilmektedir. Boylelikle yatirimcilar genellikle
projenin kabul goriip jetonlarin deger kazanmasi halinde kripto paranin degerindeki artistan

yararlanmay1 amaglamaktadirlar.

Isvigre sermaye piyasalarinin diizenlenmesinden sorumlu otorite olan FINMA, ICO’lara konu

olan jetonlar1 asagidaki sekilde simiflandirmaktadir:°

“Odeme jetonlari: Odeme ve deger transferi amaciyla kullanilan ve ¢ikaran kurulus iizerinde
herhangi bir ortaklik vb. hak ileri stirmeyen jetonlardir. FINMA bunlarla ilgili olarak her jetonu olay
bazinda degerlendirecegini belirtmis; ancak bunlarin yine de su¢ gelirlerinin aklamayla ilgili

diizenlemelere uygun olmalari gerektiginin altini ¢izmistir.

Kullamim jetonlari: Bunlar genellikle uygulamalara giris imkdni veren jetonlardan
olusmaktadir. Ihragc iizerinde herhangi bir hak ileri siirmedigi siirece menkul kiymet olarak

degerlendirilmeyeceklerdir.

Varlik jetonlari: Bunlar ihragginin borg¢ veya hisse senedini temsil eden jetonlar olup, menkul
kiymet kapsamina girmeleri nedeniyle izahname gibi sermaye piyasasi diizenlemelerine uygun

olmalar: gerektigi degerlendirilmektedir.”
ICO’larin IPO’lardan Farklar:
ICO’larin IPO’lardan farklar: agsagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2: TPO ve ICO Arasindaki Temel Farkhiliklar

IPO ICO
Tescil Var Yok
Ayrintilt inceleme (Due Var Yok
Dilligence)
Gegmis performansa iligkin bilgi Var Yok
Kamuyu aydinlatma Var Yok
Gozetim-denetim Var Yok
Thrag smirlar1 (Aktif, karlihk vb.) Var Yok
Arz maliyeti Yiksek Diisiik
Arz sliresi Uzun Kisa

10 https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=d4888b84-6bf2-4995-845b-57cf65138e25
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Yatirimcilarin  tim  arzlara esit | MUmkin Mumkiin

erisim imkani degil

Arz sonrasi maliyetler Var Yok

Arz sonras1 yatirimci haklar Genig Yok
kapsamli

Arz fiyati Belirli Degisken

ICO’larla Ilgili Temel Sorunlar
ICO’larla ilgili temel sorunlar ise asagida 6zetlenmistir:

- ICO’lar yeni kurulan firmalara iliskin oldugundan ortada bir sirket, gelir, aktiften
ziyade bir fikir ve bunu agiklayan bir tanitim dokiimani (White paper) vardir. Bu
nedenle de aslinda piyasada bu sirketlerle deneyimsiz bireysel yatirimcilar degil
profesyonel yatirimcilar ve finans kuruluslari muhatap olurlar. ICO’larda 1yi
niyet 6n plandadir. (White paper ihracci i¢in baglayict degildir, herhangi bir
standard1 yoktur ve ihrage1 i¢in sonradan yatirimla ilgili herhangi bir bilgi verme
yikiimliiliigl de yoktur.)

- ICO’larla ilgili olarak, yatirimciyr koruma amaciyla IPO’lardaki gibi kayit,
izahname, satis kurallari, islem platformlari, yatirim danismanhigi, bagimsiz
denetim, kamusal denetim, kamuyu aydinlatma, piyasa suglart (Bilgi suiistimali-
insider trading, piyasa dolandiriciligi-manipulation) vb., tedbir ve yaptirimlari
iceren diizenlemeler yoktur.

- ICO’larda ihrag edilen jetonlar dogrudan menkul kiymeti almaktan farkli olabilir.
Hatta bircogunda jetonlar menkul kiymetten olduk¢a farkli haklari ifade
edebilmektedir.

- Yerel sermaye piyasasi diizenlemelerinin, yurtdisinda yapilan; ancak, yerli
yatirrmcilarin erigebildigi arzlara uygulanmasi konusunda belirsizlikler vardir.

- Yurtdisinda yapilan arzlarin yerli yatirimciyr ne zaman hedefledigi konusunda
belirsizlikler vardir.

- ICO’larda arz edilen kripto paralar arzdan hemen sonra diizenlenmemis, gozetim

ve denetimin olmadig1 borsa benzeri islem platformlarinda islem gérmektedirler.

ICO’larda en dikkat g¢ekici konulardan birisi, arz edilecek jetonun projeden elde edilecek
getiriden ne sekilde faydalanacagidir. Jetonlar genellikle ortaklik hakki saglamamakta ve projede
tiretilen uygulamadan/hizmetten faydalanan miisterilerin kullanacaklari bir nevi para seklinde dizayn
edilmektedirler. Genellikle yatirimcinin kazanci ise projedeki uygulamanin/hizmetin kullaniminin

yayginlagsmasi ile ¢ikarilan jetona olan talebin artarak jetonun degerlenmesi ile ger¢eklesmektedir.
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Bu kapsamda, ICO’larin bir kisminda deger artis1 baglantisinin zayif oldugu, bir kisim ICO’larda ise
deger artis1 baglantisinin net olmadig1 ve bazi soru isaretleri oldugu dikkati ¢ekmektedir. Ek olarak
bazi ICO’larda erken yatirim yapan yatirimcilara bonus jetonlar da verilmekte, bazi projelerde ise 6n
satis yapilarak yatirimcilarin arz tarihinden once daha diislik fiyatlardan alim yaparak yatirim

yapmalarina olanak saglanmaktadir.

Bir diger nokta ise ICO sonrasinda vaadedilen haklarin aynen korunmasi konusudur. Ciinkii
ICO sonrasinda bu haklarda herhangi bir degisiklik olmasi halinde, yatirimecinin vaadedilen getiriyi
saglamas1 imkansiz hale gelmekte ya da potansiyel getirinin miktar1 6nemli 6l¢iide diisebilmektedir.
Ormegin ICO sonrasinda jeton kullaniminda yeni bir jetonun daha kullanima sokulmasi, jeton
miktarmin artirilmasi, jeton kullanimindan komisyon uygulamasina veya buna benzer bir 6deme
sistemine gecilmesi, sirketin yonetiminin degismesi halinde yeni yonetimin jeton kullanim sisteminde
degisiklige gitmeleri vb. s6z konusu olabilir. Bunlar uzak ihtimaller gibi goriinse de yasal bir
gercevenin, yaptirim ve tedbirlerin olmamasinin bu tiir suiistimallere yol agmasi pekala miimkiin

gorinmektedir.

ICO’larla ilgili dikkat ¢ekici bir diger konu ise ortada genellikle bir proje olmadan énemli
tutarlarda fonlarin talep edilmesine karsin, proje ile ilgili bir degerleme veya fizibilite raporu benzeri
bir ¢alismanin olmamasi ve bunlara nazaran tabiri yerindeyse kabaca hazirlanmig on bes yirmi
sayfalik yetersiz tanitim dokiimanlarinin (White paper) bulunmasidir. Benzer sekilde arz sonrasinda
da bu fonlarin ne sekilde kullanildigi, projenin tamamlanmasi asamalar1 ve harcamalarin ne sekilde
yapildig1 konusunda bir bilgilendirme, gozetim ve denetim siiregleri bulunmamaktadir. Oysa
[PO’larda bu tir konular yatirimecinin korunmasi amaciyla, diizenlemelerle kamuyu aydinlatma,
bagimsiz denetim, kamusal denetim, gézetim vb. siireclerle giivenceye alinmistir. Dolayisiyla mevcut
durumda ICO’larda yatirirmcinin korunmasi ICO’yu yapanlarin vicdanina ve iyi niyetine kalmis bir

goruntd ¢izmektedir.

ICO’lar yukarida belirtilen ve olumsuz olarak degerlendirilebilecek hususlara ragmen
yatirimcilara normal IPO’lara gore bazi avantajlar da sunmaktadir. Ornegin, ICO’larda yapilacak
arzda tiim katilimcilar esit olup, bazen kiiciik yatirimeilarin hizla degerlenen IPO’lara katilamamalari
gibi bir durum ICO’larda yasanmamaktadir. Bir diger avantaj ise ICO’larin aylar siiren IPO’lara
nazaran giinler icerisinde sonuglanabilmesidir. Boylelikle de IPO’lara gore ICO arzlar1 oldukca diisiik

maliyetli ve siiratli bir sekilde olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda hisse senedi ihraglar1 (IPO) ve kitle fonlamasi, iilkemizde oldugu gibi

diizenleyici otoriteler tarafindan diizenlenmektedirler. ICO’larin diizenlenmesi ile ilgili olarak bazi
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tilkeler tarafindan ¢alismalar yiiriitilmektedir. Uluslararasi alanda yerli yatirimcilarin da erisimine
acik bir sekilde cereyan eden ICO’lara karsi iilkelerin yaklasimlarina bakildiginda, ICO’lar
diizenlemeye calisan birkag lilke disindaki iilkelerin farkli uygulamalarinin bulundugu goriilmektedir.
Bu kapsamda, Cin ve Giiney Kore dogrudan ICO ihraglarin1 yasaklarken, ABD, Isvigre, Kanada ve
Hong Kong gibi iilkeler bazi ICO ihraglariin sermaye piyasasi diizenlemelerini ihlal edebilecegi

sonucuna vararak ilgili ICO’lar hakkinda islem yapmak iizere harekete gecmislerdir.

Ulkemizde de IPO’lar ve kitle fonlamas1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmis olup, ICO’larla ile ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
SPK tarafindan 27.09.2018 tarihli Biilteni’nde yapilan duyuruda 6zetle, ICO’larin SPK’nin gézetim
ve denetim alani diginda kaldig1 ve ICO’larin yatirimeilar agisindan ¢ok yiiksek riskli ve spekiilatif
yatirim araglari oldugu isaret edilerek; halka arz ve kitle fonlamasi faaliyetlerine benzer yonleri ve
farkliliklar1 bulunan “token satis1” uygulamalarinin Kurul diizenleyici sinirlarina girip girmediginin

durum bazinda farklilik gosterecegi ifade edilmistir.!!
Kripto Para Borsalar

Onceki béliimde belirtildigi iizere, ICO’larda arz edilen kripto paralar arzdan hemen sonra
borsa benzeri islem platformlarinda islem gormektedirler. S6z konusu borsalarda 07 Mayis 2018
itibariyle yaklasik 1600 kripto para islem gérmekte olup, bu paralarin toplam piyasa degeri yaklasik
438 milyar ABD Dolaridir.*

Morgan Stanley tarafindan kripto para borsalarinin bulundugu tilkelere yonelik olarak 2018
yilinda yapilan bir arastirmaya®® gore, Tiirkiye borsa sayis1 acisindan ingiltere, Hong Kong ve
Amerika ve Singapur’un ardindan besinci; islem hacmi agisindan ise on dokuzuncu sirada yer
almaktadir. Islem hacmi siralamasinda ilk siray1 Malta almakta, Malta’y1 sirasiyla Beliz, Seyseller,
Amerika ve Kore takip etmektedir. Ozellikle son dénemde Avrupa Birligi yetkililerinin kripto
paralarla ilgili olarak olumlu agiklamalarda bulundugu ve kripto para borsalarinin Malta ve Isvicre’ye
dogru kaydiklar1 dikkati cekmektedir.

Diger taraftan, kripto paralarin islem gordiigii borsa benzeri platformlar, baz1 uygulamalarin
yardimiyla yaklasik ¢ dort saatlik bir sirede kurulabilmektedirler. Ayrica, borsa i¢in kullanacaginiz

sunucu i¢in de ABD, Kanada veya Avrupa’daki sehirlerden birini segmek mimkin olup, kurulum

11 SPK’nin 27/09/2018 tarih ve 47/1102 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru (Biilten no: 2018/42)
12 hitps://worldcoinindex.com/exchange
Bhttps://cointelegraph.com/news/morgan-stanley-research-defined-regulations-main-factor-for-crypto-exchanges-when-

choosing-country
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maliyetleri de borsanizin islem hacmine gore kullanacaginiz sunucudaki veri depolama ve transfer

miktarina goére belirlenebilmektedir.
Tiirk Kripto Para Borsalar:

Tlrk kripto para borsalarinin belli bashilar1 www.vebitcoin.com, www.btcturk.com,

www.paribu.com, www.koineks.com, www.ovis.com.tr ve www.koinim.com’dur. S0z konusu

borsalardan ilk tguntin 08.05.2018 tarihi itibariyle son 24 saatlik iglem hacimleri sirasiyla, Vebitcoin:
$15,446,022 USD (1,674 BTC), BTCTurk: $7,412,720 USD (802.78 BTC), Paribu:
$6,033,640 USD, (653.24 BTC)’dir.! Tiirk menseli platformlardan BTCTurk’te Ethereum, Ripple ve
Bitcoin, Paribu’da Bitcoin; Koinim’de Bitcoin, Litecoin ve Bitcoin Cash islem goriirken; Vebitcoin,

Koineks ve Ovis’te ise on ve onun iizerinde kripto para islem gérmektedir (09.05.2018).2°
ICO’larin Diizenlenmesi:

Onceki béliimlerde belirtildigi iizere, ICO’larin diizenlemesi konusunda iilkelerin bir kism1
kripto para ve ICO’larla ilgili olarak herhangi bir diizenleme yapmaz iken, bazi tlilkeler kripto paralari,
bazilar1 ICO’lar1, bir kismi da ikisini de yasaklamaktadirlar. Diger bir kisim iilke de ICO’larin hangi
hallerde sermaye piyasasi diizenlemelerine tabi sayilacagini belirtmekte; bazi iilkeler de dogrudan
harekete gecerek sermaye piyasast mevzuatina aykirt oldugunu tespit ettigi ICO’larla ilgili islem
yapmaktadirlar. Ulkelerin sermaye piyasalarmin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu
otoriteleri tarafindan yapilan uygulamalar da dikkate alindiginda, uygulanabilecek strateji
alternatiflerinin ve bu alternatiflerin avantaj ve dezavantajlarinin yer aldigi tablolar asagida yer

almaktadir:

2) A-Mevcut diizenlemelere aykiri

1) Diizenleme yapmayip uygulamalara miidahale etmek
uygulamanin sekillenmesini . o .
beklemek = ar1 tamamen yasaklama

(ICO-sermaye piyasasi mevzuati)

ICO-Duizenlemesi

Alternatif
Stratejiler

3) IPO mtgl.ljlzgéﬁ:ten? éin ICO'lar1 4) Tim ICO'larl.dﬁzenlemek
- [PO benzeri ayrintili - PO baczonl ey il

- Kitle fonlamasi benzeri - Sl L] s

Sekil.1: Duzenleme-Alternatif stratejiler

14 https://coinmarketcap.com/exchanges/volume/24-hour/
15 https://coinmarketcap.com/exchanges/volume/24-hour/
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1) Diuizenleme yapmayip e Yatirimcinin korunmasi = Asgari
uygulamanin sekillenmesini o Sistem itibar riski - Azami
beklemek e Teknolojinin gelismesi - Azami

(]

Platformlarda islem giivenligi - Asgari

e Yatirimcinin korunmasi - Az
2) A-Mevcut diizenlemelere aykir [ - Orta
uygulamalara midahale etmek  [& Teknolojinin gelismesi - Orta
[ )

Platformlarda islem giivenligi - Asgari

2) B-ICO'lar1 tamamen S e - Azami

yasaklamak (ICO-sermaye o Sistem itibar riski - N/A '

. e Teknolojinin gelismesi - Asgari
PRSI AL o Platformlarda islem giivenligi - N/A

e Yatirimeinin korunmasi - Orta
3) [POniteliginde olan ICO'lari SRS i CIMEN] - Orta
duzenlemek e Teknolojinin gelismesi - Orta

o Platformlarda islem giivenligi - Yiksek

e Yatirimeinin korunmasi - Yiksek
. y " o Sistem itibar riski -Az
4) Ttim ICO'lart diizenlemek e Teknolojinin gelismesi - Orta
o Platformlarda islem giivenligi - Ylksek

Sekil.2: Diizenleme —Alternatiflerin Avantaj ve Dezavantajlar:'®

ICO’larin dlzenlenmesinde stratejik olarak nasil bir yol haritasi izlenecegi belirlenirken
yukaridaki tabloda da yer alan ve diizenleyici otoritenin Onlndeki strateji alternatiflerinin gézden

gegcirilmesi faydali olacaktir.

Buna gore ilk stratejinin benimsenmesi ve diizenleme yapilmaksizin uygulamanin
sekillenmesinin beklenmesi halinde, en Onemli risk yatirimcilarin korunmasi agisindan ortaya
¢ikmaktadir. Diizenleme yapmadan beklemenin tercih edilmesi halinde, yatirimeilarin kotii niyetli
kisiler tarafindan zarara ugratilma riski azami diizeyde olacaktir. Hatta ICO’larda uluslararasi
dizeyde toplanacak fonun Onemli miktarlara ulasabildigi dikkate alindiginda, sistemin itibarini
sarsacak nitelikte yolsuzluklarla karsilasilmasi bile ihtimal dahilinde gérinmektedir. Bir diger
dezavantaj ise teknolojinin gelistikten sonra yapilacak diizenlemelerin, sistemlerde yeni degisiklikler
gerektirmesi halinde, bunlarin 6nemli miktarlara ulasan maliyetler yaratmasi riskidir. Bununla

birlikte, diizenleme yapilmadan uygulamanin sekillenmesinin beklenmesi halinde, diizenlemelerin

16 Degerlendirme (Asgari, az, orta, yiiksek ve azami) 6lgegine gore yapilmistir.
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baskisi olmadan teknolojinin daha rahat ve hizli bir sekilde azami diizeyde gelismesi miimkiin

olabilecektir.

Diizenleyici otorite tarafindan ikinci stratejinin benimsenmesi ve mevcut dizenlemelere
aykirt olan ICO’lara miidahale edilmesi yonteminin izlenmesi halinde, yatirimcilarin korunmasi bir
Olciide saglanirken menkul kiymet niteliginde olmayan ICO’larin 6nii agilmaktadir. Tiim ICO’larin
yasaklanmasi gibi bir yontemin uygulanmasi halinde ise yatirimecilarin tiimii korunmus olmakla
birlikte, diger ICO’lardan saglanabilecek potansiyel fayda ise tamamen ortadan kaldirilmisg

olmaktadir.

Uclinci stratejinin tercih edilmesi halinde ise ICO’lardan gercekten sermaye piyasasini
ilgilendiren ve IPO niteligindeki arzlar hukuki bir ¢er¢eveye kavusturularak bu tiir ICO’lara katilan
yatirimeilarin  korunmasi saglanabilecektir. ICO’larin diizenlenmesi suretiyle hangi ICO’larin
kapsama girdiginin belirlenmesi ise bu konudaki soru isaretlerini ortadan kaldirarak biryandan
gOzetim ve denetim maliyetlerinin asgari diizeye inmesini, bir yandan da yatirimcilarin daha az zarar
gormelerini saglayabilecektir. Dlizenlemeler nedeniyle bu tir ICO’larin daha yavas, yiiksek maliyetli
vb. dezavantajlarla gerceklesmesine ragmen, yatirimcilarin korunmasindan saglanan faydanin her
haliikarda katlanilan maliyetin iizerinde olacagi diisliniilmektedir. Bunun yani sira, diizenleme

kapsamina girmeyen ICO’larin da serbest bir sekilde yapilmasi saglanmis olacaktir.

Yapilacak diizenlemenin IPO diizenlemelerine benzer sekilde daha ayrintili yapilmasi
mumkun olmakla birlikte, kitle fonlamasi diizenlemelerinde oldugu gibi daha az ayrintili ve daha az
yilikiimliik getiren bir sekilde yapilmasi da miimkiindiir. Teknolojinin ve ICO’larin kendine 6zgi
Ozellikleri dikkate alindiginda, daha az ayrtili olan kitle fonlamasi diizenlemelerine benzer bir

yontemin benimsenmesi daha uygun gérinmektedir.

Son strateji alternatifinin benimsenmesi, tim ICO’larin gergevesinin cizilerek mevzuat
kapsamina alinmasi ve bunlara has diizenlemeler yapilmasi halinde ise ICO’lara katilan tiim
yatirimeilarin korunmas: miimkiin olabilecektir. Diger stratejilerden farkli olarak tiim ICO’larin
diizenlenmesinin yaratacag yiiksek maliyetlerin, tiim yatirimcilarin azami diizeyde korunmasinin
yaratacagi faydanin altinda kalacagi diistiniilmektedir. Boylelikle hem ICO’larda itibar zedeleyici
potansiyel yolsuzluklar 6nlenerek yatirimeilar korunmus olacak, belki de saglanan giivenli ortam 1CO
sektoriiniin daha da hizli gelismesine ve daha yiiksek fonlu arzlarin artisina imkan saglayabilecektir.

Konuya iliskin olarak EY tarafindan yapilan bir arastirmada®’ 2017 yilinin sonlarindan beri 1CO

7 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-research-initial-coin-offerings-icos/$File/ey-research-initial-coin-
offerings-icos.pdf
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hacminin yavasladigi ve daha az projenin fonlama amacglarma erisebildigi ifade edilmektedir.
Raporda ayrica, diizenlenmemis olan platformlarda isleyen ICO piyasasinin hackerlarin dikkatini
cektigi, gerek yatirnmcilarin ve ICO projelerinin, gerekse borsalarin ¢esitli tekniklerle hackerlar
tarafindan zarara ugratildigi, ICO ile toplanan fonlarin yaklasik %10 unun bu sekilde ¢alindigs; ayrica
yatirimcilarin kigisel bilgilerinin de ¢alindigi ifade edilmektedir. 2016-2018 yillar arasindaki ICO
hacimlerine bakildiginda sektdrde hizli bir gelismenin saglanamadigi anlasilmakta olup, bunun biiyiik
olasilikla giivenlik endiselerinden ve yatirimcilarin bu nedenle ICO’lara endiseyle yaklagsmalarindan

kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.'8

Yine bu kapsamda, ICO’larda arz edilen jetonlarin, diizenlenmemis borsa benzeri
platformlarda islem gormesi hususu Onemli bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Ciinkii,
IPO’larda yapilan halka arz ve arz edilen paylarin borsalarda islem gérmesi Sermaye Piyasas1 Kanunu
(SPKn.) ve ilgili mevzuatta yer alan dizenlemelere tabi olarak burada yer alan sireclere gore
yapilmaktadir. Boylelikle, belli nitelikteki ortakliklara bu siireglere katilma hakki verilerek kiiclik
capli ve gercekei olmayan projelerin IPO yapmasi engellenmektedir. Buna ek olarak, tescil stireci
bliylik 6l¢iide verilen bilgilerin dogrulugunu saglamak {izere dizayn edilmistir. Gerek halka arz
gerekse de sonrasinda borsada islem gorme siireglerinde yapilan diizenlemelerle yatirimcinin
korunmas1 amaclanmis olup, kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde yatirimcinin ihraggi tarafindan

tam ve dogru bilgilendirilmesi amaglanmistir.

Ayrica, arz sonrasinda yatirimin mali durumuna iligkin olarak yapilan bilgilendirmeler tamlik
ve dogruluk agisindan bagimsiz denetim, kamusal denetim ve mevzuattaki tedbir ve yaptirnmlarla
giiven altina alimmistir. Sermaye piyasasinda diizenlemelere aykir1 olarak yapilan izinsiz sermaye
piyasasi araci ithraglarinda, ICO’lardaki gibi paylarin hemen bir borsada islem gérmesi veya benzer
yontemlerle kamunun alim satimina sunulabilmesi imkani bulunmamaktadir. Oysa ICO’larda arz
edilen jetonlar hemen uluslararasi isleme agik olan borsalarda islem gormeye baslayabilmektedirler.
Bu farklilik dikkate alindiginda, kétii niyetli bir arzin yalmiz ulusal degil uluslararast boyutlarda
yaratabilecegi risk dikkat ¢ekici boyutlardadir. Bu kapsamda, s6z konusu riskin azaltilmasini teminen
yukaridaki diizenleme stratejisi alternatiflerinden 1. ve 2. alternatiflerde, ICO’larin islem gorecegi
borsa benzeri platformlarla ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamasi Ongoriilirken, 3. ve 4.

alternatiflerde bu borsalarin diizenlenmesi 6ngériilmektedir.

Diger taraftan, bir 6nceki strateji i¢in yapilan degerlendirmeye benzer sekilde, dordincu

strateji izlenerek yapilacak diizenlemenin kitle fonlamas1 diizenlemelerine benzer sekilde daha az

18 hitps://www.coinschedule.com/stats.html?year=2018
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ayrintith  ve daha az yikiimlilik icerecek sekilde ele alinmasinin daha uygun olacagi

diistiniilmektedir.

Stratejilerle ilgili bir diger nokta ise ICO’larin uluslararasi diizeyde tiim yatirimeilar: hedef
alabilecegi gibi, yalnizca belirli bir tilke/Ulkelerin yatirimcilarini hedef alarak gergeklestirilmesinin
de miimkiin olmasi nedeniyle, diizenlemenin hangi yontemi benimseyen ICO’lar1 kapsayacagi
konusudur. Bu kapsamdaki strateji alternatiflerinde diizenlemelerin ICO’lardan Ulkemizdeki yerli

yatirimceilart hedef alarak yapilanlar kapsayacak bir sekilde ele alinmasi daha uygun olacaktir.

Yapilacak diizenlemelerde; ICO’nun tamamen yeni bir olgu oldugu; arz edilen jetonlarin tam
olarak klasik hukuki diizenlemelerde yer alan pay, hisse senedi, menkul kiymet, sermaye piyasasi
araci tanimlarma girmedigi; ancak, bunlara benzer haklar sagladigi ve kendine has ozellikler
gosterdigi; ayrica, arzla birlikte jetonlarin kamuya agik olarak kendine 06zgii borsa benzeri
diizenlenmemis islem platformlarinda tiim yatirimcilar tarafindan alinip satilabildigi hususlar
dikkate alinarak, diizenleyici otorite tarafindan izlenecek stratejinin belirlenmesinin uygun olacagi

distiniilmektedir.

Bu kapsamda yapilacak bir diizenlemede tiim ICO’larin diizenlenmesi stratejisinin
benimsenmesi halinde, tiim ICO’lara konu olan projelerin sahiplerinin kaydi-tescili, sorumluluklari,
kamunun aydinlatilmasi, suglar, tedbirler, yaptirimlar, bunlarin islem gorecegi platformlarin kurulus
ve caligma esaslari, kamusal gézetim ve denetim gibi konularin degerlendirilmesi uygun olacaktir.
Ancak, yapilacak diizenlemelerde, kitle fonlamasi diizenlemelerinde oldugu gibi teknolojilerin
kendine 0zgii ozellikleri dikkate alinarak daha pratik, teknolojinin gelismesini engellemeyecek
sekilde hareket edilmesi uygun olacaktir. Yatirimcimin korunmasi kapsaminda ise kamuyu
aydinlatmay1 ve suglardan caydirmayr ve Onlemeyi amaglayan bir diizenleme anlayisinin
benimsenmesinin daha uygun olacagi disiinilmektedir. Ayrica, daha once belirtildigi gibi
diizenlenmesi gereken ICO’lar iilkemizdeki yatirimcilart hedef alarak yapilacak ICO’lar olmalidir.
Bu noktada, ICO’lardan yerli yatirimcilart hedef alanlarin belirlenmesine iligkin kriterler yapilacak

diizenlemede hassas bir sekilde belirlenmelidir.

Daha once ifade edildigi gibi, ICO’larin zamaninda hukuki altyapiya kavusturularak kendine
ozgili ozellikleri dikkate alinarak diizenlenmesi, teknolojinin dogru yonde ilerlemesini saglayarak,
sonradan yiiksek maliyetli degisikliklerin ve/veya muhtemel suiistimallerin yaratacagi biiyiik
zararlarin ve itibar kayiplarinin 6nlenmesini mimkin kilabilecektir. Ayrica, diizenleyici otoritelerin

destegi ile ilgili piyasalardaki paydaslarin koordine edilerek teknolojinin kullanilmasina yonelik
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caligmalara dahil edilmesi, teknolojinin daha verimli ve etkin bir sekilde gelistirilmesini

saglayabilecektir.

Yapilacak diizenlemelerde; Ornegin, ICO’larda islemi yapanlarin bagvurularini internet
iizerinden yapmalar1 (Hatta mevcut portallarla isbirligi yapilarak bu sistemler {izerinden yapilmasi)
ve elektronik imza vb. teknolojilerden faydalanilmasi diisiiniilebilir. ICO’larin girisimciler tarafindan
yapildig1 dikkate alinarak normal PO prosediirlerinden farkli olarak daha kolaylastirilmis siiregler
ongoriilebilir. Ayrica, araci kuruluslar ve borsalar devreye sokularak bunlarin girisim sirketlerinin
halka agilmalarindakine benzer bazi destekler saglanmasi da diistiniilebilir. Girisim sirketleri
cogunlukla yeni kurulan teknoloji sirketleri (Startup) olup, bunlar bir ¢esit kitle fonlamasi kullanarak
yatirimeilarin diisiik portfoy yatirimlart ile ¢ok yiiksek getiriler etmelerini saglamaktadirlar. Ancak,
kitle fonlamasindan farkli olarak toplanan fonlar ve yatirimcilarin bireysel katilimlari kitle
fonlamasindaki tutarlarin oldukca {iizerinde olmaktadir. Normal sartlarda fikirlerini hayata
geciremeyen teknoloji firmalart BC ve DL teknolojilerinden faydalanarak uluslararasi bir ortamda
yatirimcilarla akilli s6zlesmeler yapip ¢ok diisikk maliyetlerle ve hizli bir sekilde blyik fonlara
ulasma imkani elde etmektedirler. Bu gergevede, yapilacak diizenlemelerde bir yandan teknolojinin
sagladig1 bu avantajlarin azami 6l¢iide korunmasi saglanirken, bir yandan da yatirimcilarin korunmasi

ve sistemin itibarini sarsabilecek suiistimallerin engellenmesi saglanmalidir.

Bu kapsamda, yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmasi gerektigi diistiniilen Onemli

hususlar asagida belirtilmistir:

- Arz surecinde tanitim belgelerinin (White paper) bir standarda baglanarak hazirlanmasi ve

girisimcilerin dogru, tutarli ve tam bilgileri yatirimcilara ulagtirmasinin saglanmast,

- Arz sonrasinda da yapilacak kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢er¢evesinde yatirimcilara

dogru ve tam bilgi verilmeye devam edilmesi,

- Arzda yatinmecmin yatirdigr kripto paralarin ve kisisel bilgilerinin yeterli diizeyde

korunmasinin saglanmasi,

- Jetonlarin degeri ile ilgili olarak tanitim dokiimaninda yeterli, kesin ve degistirilemez bilgiler

verilmesi ve belirtilen kurallara sadik kalinmasinin saglanmasi,

- Arz sonrasinda jetonlarin sagladigi haklarin yatirimciya vaadedilen degeri saglamasinin

garantilenmesi,
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- ICO’larin gergeklestirildigi borsa benzeri platformlarin kurulus ve isleyis esaslarmin
diizenlenmesi, bu platformlarda gerceklestirilen islemlerin diiriist bir sekilde cereyan etmesini

teminen uygulanabilecek tedbir ve yaptirimlarin da diizenlenmesi,

- Borsalarda alim satim yapan yatirimcilarin kullandiklar1 dijital para saklama hesaplarinin

giivenliginin saglanmasina yonelik diizenlemeler yapilmasi.

Ayrica, jetonlarin islem gorecegi platformlarla ilgili olarak klasik borsalarin sisteme mudahil
olmalar1 saglanarak giivenli bir ortamin yaratilmasi diisiiniilebilir. Borsalarin uluslararasi diizeyde
isbirligi yaparak olusturulacak dijital paralar tizerinde ICO yapilmasini saglamalari, entegre olarak

ihra¢ ve kamuya aydinlatma sistemlerinin kurulmasi faydali olabilir.

Borsa benzeri islem platformlart ile ilgili bir baska konu ise uluslararasi diizeyde gergeklesen
islemlerin hukuki cerceveye oturtulmasidir. Ornegin, Malta’da kurulmus bir platformda arz edilen
Avustralya menseli bir startup ICO’suna yatirim yapan yerli yatirimeinin ne sekilde korunacagi ve
tedbir ve yaptirimlarin kimin tarafindan nasil isletilecegi sorusunun cevaplanmasi yapilacak
diizenlemeler acisindan 6nem tasimaktadir. Benzer sekilde, teknolojinin kullanimiyla ilgili olarak
diizenlenmesi gereken alanlarin belirlenerek gerekli duzenlemelerin yapilmasi da gerekmektedir.
Omegin dijital para sahibi bir kisinin vefat: halinde bunlar1 ne sekilde miras birakabilecegi, dijital
para ve jetonlara el konulmasi, dondurulmasi, vergilendirme, sug gelirlerinin aklanmasi — terérizmin
finansman1 ve miisteri tanima kurali vb. konulardaki sorunlarin da hukuken c¢o6ziilmesi ve

dizenlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Blok-zincir (BC) ve Distrubuted Ledger (DL) Teknolojisinin Kullamildigi Ortamlarda

I¢ Kontrol ve Denetim

BC ve DL teknolojisinin kullanildigi ortamlarda i¢ kontrol ve denetimin nasil yapilacagi
konusunu degerlendirebilmek i¢in dncelikle bu teknolojinin saglayacagi yeni 6zelliklerin gdzden
gecirilmesi gereklidir. BC-DL teknolojisinin dzelliklerinden denetim ve i¢ kontrol faaliyetlerine en

cok etkide bulunmasit muhtemel olanlarin asagidakiler oldugu disiiniilmektedir:

- Isletici bir otoritenin veya sahibinin bulunmamasi (BC),
- Kayitlarin degistirilememesi,

- Kayitlarin herkes tarafindan tutulmasz,

- Kayitlara herkes tarafindan erisilebilmesi,

- Katilimcilarin anonim olmalari,

- Madenciler tarafindan uzlagma ve kaydin yapilmasi,

- Akilli s6zlesmelerin kullanilabilmesi.
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Denetim ve i¢ kontrol faaliyetlerinin bu teknoloji ile ne sekilde degisecegi sorusunun
cevaplanabilmesi i¢in dncelikle muhasebe ve kayit sistemlerinin yukarida siralanan 6zelliklerden ne
sekilde etkilenecegi  sorusunun yanitlanmasi  gerekmektedir.  Teknolojinin, kayitlarin
degistirilememesi, herkes tarafindan tutulmasi ve erisilebilme ozellikleri dikkate alindiginda
muhasebe sistemlerinin merkezilesecegi ve bu teknolojilerle entegre bir hal alabilecegi ileri
stiriilebilir. Boylelikle de kayitlarin degistirilemedigi, teyit ihtiyacinin ortadan kalktigi, islemlerin
akill sozlesmelerle otomatiklestirildigi ve entegre isleyen muhasebe sistemlerinin daha gilivenli bir

yapiya kavusacaklar1 degerlendirilmektedir.

Denetim ve i¢ kontrol faaliyetleri agisindan; oncelikle BC teknolojisinin kullanildigi
ortamlarda sistemin sahibinin bulunmamasi yani bir yonetimin olmamasi halinde, denetimin veya i¢
kontroliin kimin i¢in gergeklestirilecegi ve bu faaliyetlerin kimin tarafindan olusturulup gozetlenecegi
konusu giindeme gelmektedir. Diizenlemelerle bu sistemlere denetim ve i¢ kontrol zorunlulugunun
getirilmesi halinde bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi sorumlulugunun kime verilecegi 6nem
kazanmaktadir. Ornegin uluslararas1 nitelige sahip kripto paralar ve bunlarla baglantili

gerceklestirilen ICO’larda bu soru cevaplanmasi gereken dnemli bir soru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

DL teknolojisinin kullanilacagi sermaye piyasast gibi ortamlarda ise sistemin bir
isletmecisinin veya sorumlulugunun bulunmasi nedeniyle bu sorumlulugun daha kolay bir sekilde bu
isletmeciye verilmesi diisiiniilebilir. Ozellikle bu sistemlerin internet iizerinde isleyen bir yazilim
oldugu ve kayitlarin degistirilemez sekilde herkes tarafindan tutulabildigi dikkate alindiginda,
yapilacak denetimde kayitlarin dogrulugu, tamligi, taraflarin teyidi gibi kontrollere gerek
olmayabilecektir. Kayitlar otomatik olarak olusturuldugundan kurulustaki yazilimin dogrulugu ve
diizgiin islemesi bu riskleri ortadan kaldirabilecektir. Bunlarin yerine yazilimin dogru isleyip
islemedigi, disaridan bir miidahale olup olmadig: gibi bilgi teknolojileri (BT) risklerinin yapilacak
bir BT denetimi ile giderilmesi, sisteme makul diizeyde giivenilmesinin saglanmasi agisindan daha
onemli bir hale gelebilecektir. Sistemin bir isleticisinin olmasi halinde ise denetimin bu kurulus

tarafindan gerceklestirilmesi ve/veya bir bagimsiz denetim kurulusuna yaptirilmasi diisiiniilebilir.

BC ve DL teknolojisi mimari yapisi nedeniyle yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasini saglayan ii¢
etkenden firsat1 5nemli dlgiide ortadan kaldirmaktadir. Ornegin sermaye piyasasinda BC-DL tabanli
bir kayit, takas, 6deme ve islem platformunda aracilarin, yoneticilerinin veya calisanlarinin miisteri
varliklarim kullanarak giiveni kotliye kullanma sugunu islemeleri suretiyle bireysel yatirimcilari
zarara ugratabilmeleri veya bunlar1 kullanarak araci kurulusun mali durumunu bozmalar1 miimkiin

gorinmemektedir.
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Kayitlarin degistirilememesi, herkes tarafindan tutulmasi ve erisilebilme 6zelligi ise gerek
denetim gerekse i¢ kontrol agisindan prosediirleri azaltan, kolaylastiran ve maliyetleri diisiiren bir
ozellik olarak ortaya ¢ikacagi aciktir. Denetim agisindan 6zellikle kayitlarin teyit edilmesi ihtiyact
ortadan kalkacak, kayitlar azami diizeyde giivenilir bir hale gelecektir. Ancak, katilimcilarin anonim
olmalar1 ve akilli sézlesmelerin kullanilmasi ise sistemlerin gerek i¢ kontrolii gerekse denetimini bir

miktar karmasiklastiracak bir 6zellik gibi gériinmektedir.

Sonug olarak, BC ve DL teknolojisinin kullanildigi ortamlarda i¢ kontrol ve denetim
konusunun, teknolojilerin yeni olmasi, bu konudaki uzmanhgin 6zellikle denetim ve muhasebe
alanlarinda hentiz yeterli diizeye gelmemis olmasi, uygulamalarin heniiz test asamasinda olmasi ve
diizenleyici otoritelerin hentiz yeterli ilgi ve taleplerinin olmamasi nedeniyle onemli diizeyde

belirsizlikler igerdigi ve gelistirilmeye ihtiya¢ duydugu diigiiniilmektedir.
3.SONUC

Calismada ilk olarak, 21.yiizyila damgasini vuran en énemli gelismelerden olan kripto paralar
ve dayandig1 blok-zincir ve dagitilmis kayit teknolojileri incelenerek, bunlarin sermaye piyasalarina
ne sekilde adapte edilebilecegi degerlendirilmistir. Daha sonra yeni projelerin kripto paralardan
tiretilen jetonlar karsiliginda arz edilmesi (ICO) konusu incelenerek, ilgili otoriteler tarafindan

bunlarin diizenlenmesi konusunda ne tiir stratejiler izlenebilecegi konusu iizerinde durulmustur.

Bu kapsamda, diizenleyici otoritelerin Oniindeki strateji alternatiflerinin uygulanmasinda,
yatirimeinin korunmasi, sistem itibar riski, teknolojinin gelismesi ve platformlarda islem gilivenliginin
saglanmas1 agisindan dogabilecek avantaj ve dezavantajlar dikkate alinarak bir degerlendirme
yapilmistir. Yapilan degerlendirmede; diizenleyici otoritenin izleyecegi stratejinin, ICO’nun
tamamen yeni bir olgu oldugu; arz edilen jetonlarin tam olarak klasik hukuki diizenlemelerde yer alan
pay, hisse senedi, menkul kiymet, sermaye piyasasi araci tanimlarina girmedigi; ancak, bunlara
benzer haklar sagladig1 ve kendine has 6zellikler gosterdigi; ayrica, arzla birlikte jetonlarin kamuya
acik olarak kendine 0zgii borsa benzeri diizenlenmemis islem platformlarinda tiim yatirimcilar
tarafindan alinip satilabildigi hususlar1 dikkate alinarak belirlenmesinin uygun olacagi sonucuna

varilmistir.

Boylelikle, yapilacak bir diizenlemede, tiim ICO’lara konu olan projelerin sahiplerinin kaydi-
tescili, sorumluluklari, kamunun aydinlatilmasi, suglar, tedbirler, yaptirimlar, bunlarin islem goérecegi
platformlarin kurulus ve c¢alisma esaslari, kamusal gbézetim ve denetim gibi konularin
degerlendirilmesi uygun olacaktir. Ancak, yapilacak diizenlemelerde kitle fonlamasi

diizenlemelerinde oldugu gibi teknolojilerin kendine 6zgili 6zellikleri dikkate alinarak daha pratik,
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teknolojinin gelismesini engellemeyecek sekilde yatirimcinin korunmasi kapsaminda, kamuyu
aydimlatmayr ve suglardan caydirmayir ve Onlemeyi amaglayan bir diizenleme anlayisinin
belirlenmesinin daha uygun olacag diisiiniilmektedir. Ayrica, diizenlenmesi gereken ICO’larin
tilkemizdeki yatirimcilari hedef alarak yapilacak ICO’lar olmasi gerektigi ve bu ICO’larin
belirlenmesi icin gerekli kriterlerin yapilacak diizenlemede hassas bir sekilde belirlenmesi gerektigi

kanaatine varilmistir.

Kripto para borsalar1 ve ICO’larla ilgili gelismeler, bu para ve borsalarin yasaklanma ve/veya
zorlayic1 hukuki diizenlemelere kars1 kendilerine giivenli bir liman aradiklarin1 gostermektedir. Bu
noktada, optimum diizeyde bir diizenleme ile teknolojik gelismeyi engellemeyecek sekilde giivenli
bir ortam1 yaratarak bu olusuma destekleyecek adimlari atabilecek tilkelerin bu teknolojilerin merkezi
haline gelmesi mimkiin gorinmektedir. Dolayisiyla yapilacak diizenlemelerde, yatirimcilarin

korunmas1 hususunun yani sira bu hususunda goz ardi edilmemesi uygun olacaktir.

BC ve DL teknolojisinin kullanildigi ortamlarda i¢ kontrol ve denetim konusunda ise
teknolojilerin yeni olmasi, bu konudaki uzmanligin 6zellikle denetim ve muhasebe alanlarinda hentiz
yeterli diizeye gelmemis olmasi, uygulamalarin heniiz test asamasinda olmasi ve diizenleyici
otoritelerin heniiz yeterli ilgi ve taleplerinin olmamasi1 nedeniyle onemli diizeyde belirsizlikler

icerdigi ve gelistirilmeye ihtiya¢ duydugu diigiiniilmektedir.
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