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Tdm haklari saklidir. Bu eserin tamami ya da bir bolim,
4170 sayili Yasa ile dedisik 5846 sayili FSEK uyarinca,
kullanilmazdan énce hak sahibinden 52. maddeye uygun
yazili izin alinmadikea, hi¢bir sekil ve yéntemle islenmek,
codaltiimak, codaltilmis nishalar yayilmak, satiimak,
kiralanmak, édiing verilmek, temsil edilmek, sunulmak,
telli/telsiz ya da baska teknik, sayisal ve/veya elektronik
yontemlerle iletiimek suretiyle kullanilamaz.

Isbu raporda yer alan bilgi ve gérisler yazarlarina ait olup
TBV'nin ve Blockchain Tirkiye Platformu’nun gérdslerini
temsil etmemektedir. [sbu raporun iceridi, yazarlari
tarafindan her zaman site lzerinde herhangi

bir duyuru yapilmadan dedistirilebilir.



MERKEZIYETSIZ FINANS “DEFi”

SORUMSUZLUK BEYANI

Turkiye Bilisim Vakfi altinda ¢alismakta olan Blockchain
Turkiye Platformu’nun “On Chain Calisma Grubu”
tarafindan hazirlanan isbu rapor blokzincir
teknolojisinin mevcut kisisel verilerin korunmasi
mevzuati ve uygulamalari bakimindan
incelenmesinden ibaret olup; teknik kapsam ilgili
teknolojinin hukuki acidan 6ziimsenebilmesi

amaciyla yayimlanmistir. Kisi ve kurumlari baglayici
tavsiye veya goris niteligi tasimaz. isbu rapor kamuya
acik kaynaklardan yararlanilmis bilgileri icermekte olup,
s6z konusu bilgilerin giincel ve eksiksiz oldugu taahhut
edilmemektedir. isbu raporda verilen tim bilgi ve
gorusler zamanla degiskenlik gésterebilir. Bu baglamda
isbu raporun icerigini okuyan kisilere veya herhangi bir
tgltincu kisiye karsi sorumlulugu ve yukimlalugi
bulunmamaktadir.

m OnChain Calisma Grubu
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1. Blokzinciri ve ilgili Teknolojiler/Uygulamalar

a. Kripto Paralar ve Jeton (Token) Yapilari

Blokzinciri olarak adlandirilan “Blockchain”
teknolojisinin dlinya Gizerinde buytik bir etki
yapmasinin sebebi diinyanin kullanimina seffaf,
hizli ve glivenli bir finansal ¢6ziim getirmesi ile
olmusgken, s6z konusu teknolojinin isler halde
kalmasi ise tizerindeki finansal islemlerde
kullanilan kripto para (“Cryptocurrency” veya
“Coin”) ve Jeton (“Token”) sanal varliklarinin “Fiat”
olarak adlandirilan Dolar, Euro, Tiirk Lirasi gibi
gercek diinya para birimleri ile takas edilebilmesi
ile sagland.

Gergek kimligi gizemini korumaya devam eden
Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan bir
makaleden yola ¢ikilarak 3 Ocak 2009 yilinda ilk
prototipi ¢alismaya baslayan dagitik kayit defteri
Bitcoin, ilk blokzincir uygulamasidir. Bitcoin agi
tamamen finansal sorunlara ¢6ziim olarak
uretilmistir ve tizerinde yalnizca BTC olarak
bildigimiz kripto para ile islem yapilabilmektedir.
BTC, hem kisiler arasinda takas yapilabilen bir
6deme araci, hem de Bitcoin zincirinin hayatta
kalabilmesi amaciyla islem maliyetlerini
karsilayarak madenciler gibi hizmet saglayicilarin
lcretlerinin 6denmesi icin kullaniimaktadir.
Bitcoin blokzincirine 6zgii BTC kripto paralarin ilk
ornegidir. Blokzincir kullanicilarinin
benimsedikleri acik kaynak kodu ideolojisi ile tim
teknoloji altyapisi Diinya'nin kullanimina acik bir
sekilde sunulmustur. Bu sayede Bitcoin blokzincir
teknolojisi de kopyalanarak ve gelistirilerek farkli
kisi ve kurumlar tarafindan alternatif blokzincir
¢ozumleri Gretilmistir.

Ethereum, Litecoin, Ripple, EOS, Tron, Monero,
Solana, Stellar, Neo ve saka amaciyla Uretilen ve
glnimuze kadar gelen Dogecoin kendi blokzincir
aglarina ve kripto para birimlerine sahip
orneklerdir.

Ethereum ve Neo blokzincir aglar bu teknolojiyi
yalnizca finansal ¢6zim olmaktan ¢ikarip bir¢ok
farkli sektore dagitik kayit defterlerinin seffaf, hizli
ve givenilir yapisinda is cézimleri
uretilebilmesini saglamistir. Akilli sézlesme
teknolojisinin gelistiren ve bir devrim yaratan
Ethereum, akilli sozlesme Ureticilerinin kendi ic
kullanimlari amaciyla jeton tretebilmeleri
avantaji getirmistir. Jetonlar, mevcut blokzincir
teknolojilerinin tizerinde olusturulabilir kripto
varliklardir ve kendi 6zel blokzincir aglari
bulunmaz, mevcut blokzincir kayit defteri ile
islemlerinin kaydedilmesi saglanir. Kullanim
alanlari, teknoloji altyapilari, faydalari ve
algoritmalarina gore farkli jeton turleri bulunur.
Kripto para ve Token siniflandirmasi igin biz de
LHoFT'un 2017 ICO raporundaki’
siniflandirmasini kullanacagiz. LHoFT en ¢ok
bilinen 5 kripto para ve jeton yapisini asagidaki

gibi siniflandirmistir;

Faydali Jetonlar (“Usage/Utility Tokens”):

Jeton Ureticisi tarafindan saglanan bir triin veya

hizmete erismek igin kullanilan jeton tipleridir.

! https.//lhoft.com/wp-content/uploads/2020/09/White_Paper LHoFT Stellar 2017-2.pdf



Bunlar, kurulusun Giriin ve hizmetlerine yonelik
“hediye kartlari” veya “lisanslar” ile benzetilebilir.
Ornegin Filecoin musterilerine veri depolamasi
hizmeti veren bir blokzincir teknolojisine sahiptir.
Filecoin Uzerinde madenciler veri depolamasi
amaciyla alan saglayicisi olarak bulunurlar.
Kullanicilar hizmetten faydalanmak ve
madencilere 6deme yapmak icin blokzincirinin
kripto para birimi olan Filecoin satin alirlar. Bir
lunapark igerisindeki oyuncaklari kullanabilmek
amaciyla giriste satin alinan oyuncaklara atilan

jetonlara da benzetilebilir.

Hisse Jetonlari (“Equity Tokens”):

Yonetisim iceren hizmet ve Urlinlerde sahibine
kar paylasimi veya oylama haklari sunan
jetonlardir. Jeton sahipleri ilgili protokol
icerisinde yénetisim hakki elde ederler. Ornegin,
Blokchain Capital (BCAP) jeton sahipleri farkli
portfoylere sahip bir risk sermayesi fonundan
dolayli, kismi, oy hakki olmayan finansal bir fayda
saglarlar. Jetonlarin ilk halka arz stireclerinin bir
parcasi olarak da disunulebilir, halka arz yapan
projenin sermaye toplamasi amaciyla ilk olarak
jeton piyasaya surdugu etkinlikten faydalanan
kisiler proje paydasi gibi gorulirler. Proje hisse
senedi gibi goriilen bu jetonlar bazi tlkeler
tarafindan menkul kiymet olarak tanimlanirlar ve
menkul kiymet yasalarina tabidirler. Fayda
jetonlarindan en buyuk farki budur ve bazi
Ulkeler hisse jeton sahiplerini yasal agidan

2
korurlar.
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Is Jetonlari (“Work Tokens”):

Bir tahmin ve bahis platformu olarak hayata
gecen ve Ethereum tabanli Augur projesi is
jetonlarinin atasi olarak kabul edilmektedir.
CoinTurk web sitesinde kisaca, gelecege dair
tahminlerin oylanacagi ve dogru tahmine yatinm
yapanlarin kazanacagi bir sistem olarak
Ozetlenmektedir. Yine CoinTurk'e gore “Augur,
hicbir merkezi otoriteye bagli olmaksizin,
Ethereum alt yapisinda kendiliginden calisacak
olan bir kontrata dayaniyor. “Recep Tayyip
Erdogan 2023 yili sonunda baskan olacak mi?”
sorusu Augur'da bir bahis olarak herhangi bir
kullanici tarafindan olusturulacak ve “evet” -
“hayir” oylamalari ile toplum tarafindan
oylanacak. Sonucta verilen tarihte ortaya ¢ikan
durum, “Rep” sahipleri tarafindan onaylanacak ve
dogru tahminde bulunanlar ile dogru tahminin
gercekligini onaylayan durist Rep sahipleri sistem

tarafindan otomatik olarak C')d(]llendirilecek.”3

Is jetonlari, sahiplerinin bir kurulusun
calismalarina katkida bulunmasini ve calismalari
karsihginda gelir elde etmesini saglayan
jetonlardir. Somut bir meta Gzerinden katkida
bulunarak gelir elde etmenin yaninda
guinimuzde ¢ok konusulan DEFI sistemlerindeki,
sisteme jeton stake ederek kazang saglanan
sistemlerde kullanilan model de is jetonu

modelidir.

2 https://cointelegraph.com/explained/utility-tokens-vs-equity-tokens-key-differences-explained

3 https://coin-turk.com/augur-ile-kehanetleriniz-zenginliginiz-olabilir
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Topluluk tokanlari (“Community Tokens”):

Belirli bir organizasyon icerisindeki katilimcilara
oylama, erisim, bahsis, bahis, 6dullendirme ve
benzeri faydalar saglayan jetonlardir. Bu topluluk
bir takim, sanatci, Unld, influencer etrafinda bir
araya gelen bir topluluk olabilecegi gibi bir fikir,
ideoloji etrafinda bir araya gelen bir topluluk da
olabilir. Yani sinirlar oldukga genis bir cercevede
toplulugun giiciini maksimize etme ve daha
gucli topluluklar insa edilmesine hizmet etme
gibi konularda topluluk jetonlarinin dnemli bir
yeri bulunuyor.4 Chiliz projesi bir topluluk jeton
platformu olarak bu modelde en bilinen
orneklerdendir. Kullanicilar platform icerisinde
fan jeton sahibi olarak, destekledigi takima ait
oyunlar, bahisler, hediye cekilisleri gibi
etkinliklere katilma hakki kazanirlar.

Varlik Jetonlari (“Asset-Backed Tokens”):

Gercek hayattaki bir varligin karsiligi olarak
kullanilan jeton tipidir. Genis kullanim alanina
sahip olmasindan dolayi genel olarak turleri
asagidaki gibi aciklanir;

i. Fiziksel Varliga Dayali Jetonlar;

Emtia ve Gayrimenkul'e dayal tokenlar
olusturulabilmektedir. Metaller, tarim rinleri
gibi ticarete konu Urunler ile tarla, ev, arsa,
bina gibi tasinmazlar icin de tokenizasyon
yapilabilmektedir.

Non-Fungible Token (NFT) olarak bilinen ve
son donemin populer teknolojisi, TDK ¢evrimi
ile Nitelikli Fikri Tapu tokenlarini da bu tir
icerisinde sayabiliriz. NFT tokenlar bir resim,
fikir, yazi veya yazi parcasi, kisa film gibi
varliklarin tokenizasyonu ile icerik sahibinin
telifini ve sahipligini korumasi saglanmaktadir.
Tam olarak her sey fiziksel olmasa da NFT
teknolojisini bu tir icerisinde sayabiliriz.

ii. Finansal Varliga Dayali Jetonlar;

Reel ekonomide bireysel yatirmcilara
sunulan bor¢lanmaya dayali temettiler ile
hisse senetlerinin benzeri olarak blokzinciri
Uzerinde de jeton yapisinda benzer riinler
sunulmaktadir. Borsa Yatirim Fonu olarak
bilinen ETF'lerin tokenizasyonu halen ulke
yoneticileri tarafindan kabul ggrmemekle
birlikte, kullanicilarina ETF sunan kripto
borsalara tlkenin reel ekonomi
regulasyonuna uymadiklarini sebep
gostererek yuksek cezalar kestiler.

b. Ozel bir Jeton Tiirii: Sabit Akceler

NFT, Temetti ve fonlar haricinde kripto
borsalarda cok yiiksek miktarda islem hacmine
sahip olan Sabit Akce (veya “Stablecoin”) jetonlar
mevcuttur. Toplam kripto market ekonomisinin
yaklasik %20 buyuklugini sabit akceler
tutmaktadir. Blyuklukleri ve kapsadiklari
ekonomi sebebiyle blokzincir ve kripto ekonomi
dinyasinda son dénemin en ¢ok tartisilan jeton
teknolojileridir.

Sabit akgelerin &nemini gosteren en biyuk olay
Mayis 2022'de Terra (LUNA) Krizi olarak tarihe
gecmistir. Terra (LUNA) protokold, kripto para
dinyasinda itibari para birimlerine endeksli sabit
akgeler olusturmak icin olusturulmus bir
protokoldir. Terra, blokzincir alt yapisindan
faydalanarak akilli sézlesmeler araciligiyla hizlica
ve cift tarafli olarak stabil kripto para yaratabilir
ya da elinizde var olan stabil kripto paralart USD
es degerinde varliklara dénU§tUrebiIirsiniz.5
Terra protokoltiniin 42 Milyar Dolar market
hacmine sahip LUNA jetonu kriz sonrasinda
birkag gtin icerisinde %99,99 deger kaybi
yasamistir.

4 https.//baslangicnoktasi.org/sosyal-token-nedir-web-3-0in-ve-kripto-varlik-ekosisteminin-neresinde/

> https://www.bitlo.com/rehber/terra-luna-nedir



Terra protokoliinde yer alan ve Dolar'a endeksli
UST jetonun fiyatini 1 Dolar degerinde tutmanin
teknolojik altyapisi LUNA jeton ile
saglanmaktaydi. UST jeton fiyat degisimlerinde
LUNA jetonu basilarak veya yakilarak UST jeton
fiyatinin sabit tutuldugu bir konsensus protokolu
kullanihyordu. Sabit akcelerin gtivenilirliginin cok
tartisildigl bu dénemde hem iyi hem kot niyetli
yazilimcilar sabit akce protokollerini test etmeye
ve acik bulmaya calistilar. Terra protokoliinde yer
alan UST jetonun fiyati da bir sekilde dismeye
basladiktan sonra UST fiyatini sabitlemek adina
onceden kurulmus mekanizma devreye girdi ve
343 milyon adet olan LUNA jeton arzi 6.5 trilyona
ciktr. Sabit market hacmi ile arzin bu seviyede
artmasiyla LUNA jetonu deger kaybetmeye
basladi ve 120 dolar seviyesinden 0,0002 dolar
seviyelerine kadar yalnizca birkag giin icerisinde
indi.

Terra (LUNA) krizi sonrasinda kripto ekonomide
yasanan yatirimci kaybi ile kripto market hacmi %
50 civarinda disus yasadi ve dalgalanmalar
Temmuz 2022 itibariyla devam etmektedir. Bu
kriz sonrasinda sabit akce tartismalari daha da
onem kazanmistir.

c. Onciil Arzlar (ICO - IEO - STO)

Kripto diinyasinda farkli fon toplama yéntemleri
kullanilmaktadir. ilk Coin Arzi (ICO), ilk Borsa Arzi
(IEO) ve Menkul Kiymet Token Arzi (STO) bu
yontemler arasinda populer olanlardan
bazilaridir. Bunlarin hepsi, birbirine benzer
topluluk fonlamasi yéntemleridir, fakat calisma

sekilleri arasinda belirli farklar bulunur.
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i. ICO (Initial Coin Offering) nedir?

ICO, terimi en basit anlamiyla bir kripto paranin
ilk kez halka ihrac edilmesidir. ICO'lar blokzinciri
tabanli projelere fon toplama adina yapilan cok
onemli bir etkinliktir. Boylelikle cok sayida yeni
jeton ve proje hayata gecer. Ayrica projeyi
gelistiren ekibe kaynak saglar ve karsihginda
yatirimciya projenin gelecekte saglayacagi
imkanlardan faydalanma, projenin gelecegi ile

ilgili s6z hakkina sahip olma gibi haklar sunar.

ICQO'lar proje ekibine ¢ok hizli bir sekilde fon
toplama imkani sunarken yatirrmcilarina da yine
hizli bir sekilde kar elde etme firsati verir. Ustelik
isteyen herkes projede bir kisit dngérilmemisse
ICQO'ya yatinm yapabilir. Bir giris engeli
bulunmamaktadir. Ancak sahte projeler ve
maniptle edilmis ICO'lara dikkat etmek gerekir.
Ayrica bazi projeler yol haritasinda belirtildigi gibi
ilerleyemeyebilir. Bu da yatirimcilarin

uzaklasmasina sebep olabilir.

ii. STO (Security Token Offer) nedir?

STO, menkul kiymet token arzi anlamina gelir.
Ik jeton arzi (ICO) prosediiriine benzer sekilde,
yatirimciya yatirimlarini temsil eden bir kripto
para veya jeton verilir. Ancak bir ICO'dan farkli
olarak menkul kiymet jetonu, hisse senedi, tahvil,
fon ve gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) gibi
yatirim varliklarina yapilan yatinm sézlesmelerini

temsil eder.

Menkul kiymet, "mali degeri olan, takas edilebilir
ve pazarlik edilebilir bir finansal ara¢" olarak
tanimlanir. Yani sirket veya miulk gibi gercek
dunyadaki varlik tarafindan desteklenen yatirm

urtnuddar.
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Bu nedenle bir menkul kiymet jetonu, blokzinciri
agina kaydedilen yatinnm Grdninin sahiplik
bilgilerini temsil eder. Ornegin, geleneksel hisse
senetlerine yatirim yaptiginizda, sahiplik bilgileri
bir belgeye yazilir ve dijital sertifika (PDF gibi)
olarak duizenlenir. STO'lar icin ayni stireg
gecerlidir, ancak blokzinciri Gzerine kaydedilirler

ve karsihiginda jeton verilir.

STO'lar ayni zamanda, bu iki yatirnm fonu
toplama yontemiyle ortlismesi nedeniyle, kripto
para birimi ICO'lari ile daha geleneksel halka arz
(IPO) arasinda melez bir yaklasim olarak da

gorulebilir.

iii. IEO (Initial Exchange Offer) nedir?

Bir ilk Borsa Arzi (IEQ), yatirimcilarin kripto
ekosistemine girmelerini saglayan ilk Coin Arzi
(ICO) konseptinin gelistirilmis halidir. Ozellikle,
bir IEO, belirli projeler icin fon saglamaya calisan
diger herhangi bir halka arz gibi ¢alisir. ICO'dan
farkl olarak, bir IEO, bir kripto para borsasi
tarafindan desteklenen bir platform araciligiyla

calsir.

Bir IEO'da, belirli bir jetonun arkasindaki proje
ekiplerinin yatirimci ile dogrudan bir iletisimi
yoktur. Bunun yerine, proje ekibi bir kripto para
borsasina ulasir ve projenin arkasindaki fikri
ortaya koyar. Ardindan kripto borsasi, projenin
uygulanabilirligi ve fizibilitesi hakkinda ayrintili

arastirma yapar.

Esasen, bir IEO, kripto para birimi degisiminin
kolaylastiriimasi amaciyla yapilmaktadir. Ozellikle
yatirimcilarin [EQ'ya erismek icin birden fazla
kripto para ctizdani iceren karmasik islemler

yapmasi gerekmeyecek.

Bunun yerine, ihtiyaclari olan tek sey borsada bir
hesap ve mevduat hesaplarinda bir miktar nakit
bulundurmaktir. Zaten Binance, OKX, Bittrex,
Bitmax ve Huobi gibi blyiik borsalar ve daha pek
cogu, yatinmcilarin IEQ'lara erisebilecegi

platformlara sahiptir.

iv. ICO/ IEO / STO arasindaki farklar nelerdir?

IEO, yénetimi ihraccinin elinde olmayan bir tur
ICO'dur. Kripto paralarin ortaya cikisindan bu
yana, bazi insanlar sektériin yarattigi serveti ele
gecirmek istediler. Ote yandan, girisimciler
projelerini hayata gecirmek icin ¢ok ciddi fonlara

ihtiyagc duyuyorlardi.

Bu nedenle, girisimciler, yatinmcilarin projelerin
degerinde bir hisse satin alacaklari “ilk Coin Arzi"
adini verdikleri seyi baslattilar. Tipki ilk Halka
Arzlarda (IPO'lar) oldugu gibi, yatinnmcilar projeler
hayata gectiginde ve gelir elde etmeye

basladiginda yatinmlarindan prim alacaklard.

iiging bir sekilde, tekliflerin arkasindaki projeler
kendi ICO'larini yuritti ve yatinmcilarin
projelerin uygulanabilirligini belirlemesinin bir
yolu yoktu. Bazi koti niyetli girisimciler, agir bir
sekilde intihal edilmis whitelistlerle tamamlanmis
hayali projeler Urettiler. Kisa stire sonra,
girisimciler yatinmlariyla kagtigi icin yatirnmcilar
zarara ugrad. Bu sekilde, ICO'lar popiiler olmadi
ve kripto para piyasasinda kot bir girisim olarak

algilandu.

Bu nedenle, IEQ'larin gelisi, mesru girisimcilerin
projelerinin degerli oldugu vaadiyle yatirnmcilari
geri davet etmeleri i¢in bir yol oldu. IEO ve ICO
karsilastirmalarindaki farkliliklar bundan

kaynaklanmaktadir.



ilk olarak, coin ihrac eden IEQ'larin yénetimi
tzerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi aciktir.
Aksine, ICO'larin ihraccilar aktif olarak
yatinmcilarla etkilesime girer ve yatinmcilari

kazanmaya aktif olarak katilirlar.

ikincisi, IEQ'larin yayincilari, borsa platformunda
izin vermeden &nce kripto borsasini projelerinin
yatirnm yapmaya deger olduguna ikna etmelidir.
Aksine, ICO'larin arkasindaki proje ekipleri,
projelerini sadece yatirrmciya sunmak
zorundadir, o da daha sonra paralarini yatirmaya
degip degmeyecegine karar verecektir. Bu
nedenle, buradaki fark, ICO tzerinde durum
tespiti yapma sorumlulugunun yatirrmcida

olmasidir.

v. I[EO ve STO arasindaki farklar nelerdir?

Dolandiricilik vakalari nedeniyle ICO dalgasi
azalmaya basladiginda, girisimciler Giivenlik
Simgesi Teklifi (STO) adi verilen bir alternatif
buldular. STO'nun arkasindaki ana fikir, kripto
endustrisinin yatirimci glivenini yeniden

kazanmasiydi.

ICO'larin, dolandiricilarin piyasada yollarini
bulmasini cok kolaylastiran temel bir sorunu
vardl. Ozellikle,jetonlarm net bir taniminin
olmamasi nedeniyle varliklar kapsayan net bir
diizenleme yoktu. ilging bir sekilde, jetonlarin
dogasina ve amacina bagli olarak, bazilari menkul
kiymet olarak geger, bazilar ise dijital para birimi

olarak gecer, bazilari her ikisi de olabilir.

ICO'larin aksine, bir STO, gercek bir menkul
kiymet gibi davranan ve dolayisiyla ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) gibi
duizenleyici kurumlarin kapsamina giren bir

jetondur.

Ayrica, bu jetonlarin degerlerini emtialar ve hatta
hisse senetleri gibi ticarete konu olan

kaynaklardan elde ettigi anlamina gelir.

IEO'larla karsilastirildiginda, STO'lar yatirimcilar
icin cok az gliven sunar. Bunun nedeni,
diizenlenmis dogasina ragmen, STO'lar igin
kaynak yaratmanin yalnizca ihragginin kontroli
altinda olmasidir. Bu, yatinmcilarin gereken 6zeni
gosterme yukine sahip olduklari ve kapsamli bir
arastirma yapmadan dolandiriciliga

dusebilecekleri anlamina gelir.

Ayrica, tiiccarlarin jeton veren tarafindan
yuratulen akilli s6zlesmeleri kullanarak islemleri
tamamlamasi gerekeceginden STO'lara yatirnm
yapmak karmasiktir. Bu nedenle, kisinin bir kripto
cuzdanina sahip olmasi ve dijital islemlere giren
karmasik yontemi anlamasi gerekir. Tersine, daha
once tartisildigi gibi, IEQ'larin yatinmcilari, jeton
satisini yUruten borsada yalnizca bir mevduat

hesabina ihtiyac duyar.

Ek olarak, IEQ'lar ve STO'lar arasinda dogasi
geregi blyuk bir fark vardir. STO, degerin
sahipligini yatinmciya genisleten bir varliktir. Bu,
bir Menkul Kiymet jetonuna sahip olan kisinin,
yatirimciya bir miktar kar saglayabilecek bazi
varliklarda hisseye sahip oldugu anlamina gelir.
Ek olarak, Menkul Kiymet jetonunun degeri

duserse yatinnmci zarar gorebilir.

llging bir sekilde, analistler bunu ICO'larin yerini
alacak sekilde lanse ederken, STO'nun sunduklar
daha fazlasi olarak gériliiyor. Ozellikle bazi
analistler, STO'larin kripto para piyasasinin
kiiresel ticaretteki yerini daha da giiclendirecek

bir sonraki sinir olduguna inaniyor.
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d. Merkezi Olmayan Ozerk
Kuruluslar (DAO'lar)

DAQ/'lar, diinya capinda benzer diisiinen
insanlarla calismanin etkili ve gtivenli bir yoludur.
DAO'lari, Uiyeleri tarafindan toplu olarak sahip
olunan ve yonetilen, internet tabanl bir isletme
gibi dustinebiliriz. Grubun onayi olmadan
kimsenin erisme yetkisi olmayan yerlesik
hazineleri var. Kararlar, kurulustaki herkesin s6z
sahibi olmasini saglamak icin teklifler ve oylama

ile yonetilir.

Birbirinizi tanimadan ve kendi kurallarinizi
olusturmadan diinyanin dért bir yanindaki
insanlarla érgltlenmenin ve tamami bir
blokzinciri Gizerinde kodlanmis 6zerk bir sekilde
kendi kararlarinizi vermenin bir yolunu hayal
edebiliyor musunuz? DAQO'lar bunu gercege

donustiriyor.

Bugtinln internet kullanicilarinin bir kismi ve
gelecek nesiller, sosyal organizasyonlar kurmayi
dort gozle bekliyorlar ve “Glvenilir bir ortamda
nasil deger alisverisi yapabiliriz?” sorusuna cevap
ariyorlar. Blokzinciri, otomatiklestirilmis gtivenilir
islemlere ve deger alisverisine olanak tanir, ancak
buna ragmen, diinyanin dért bir yanindaki
internet kullanicilari, Ethereum'a gore, "diinyanin
dort bir yanindaki benzer distinen insanlarla
calismak icin guivenli ve etkili bir sekilde"

kendilerini organize etmek isterler.

Kurallari programladig, 6zerk olarak ¢alistigi ve
rizaya dayali bir protokol araciligiyla koordine
edildigi icin Bitcoin genellikle ilk tam islevsel DAO
olarak kabul edilir. Elbette her DAO, Bitcoin kadar

basarili olmadi.

Mayis 2016'da Almanya merkezli bir girisim olan
slock.it, Airbnb'nin merkezi olmayan strimuanu
desteklemek icin yaratici bir sekilde adlandirilan
“DAOQ"yu piyasaya surdu. O zamanlar, 150 milyon
dolarin tzerinde Ethereum toplayan bir kitle

fonlamasi kampanyasiyla biyuk bir basariydi.

Ne yazik ki, DAO'da kullandiklari kodun bazi
sorunlari vardi. Bu nedenle, kacginilmaz olarak
Haziran 2016'da bilgisayar korsanlari,
durdurulmadan énce DAO'dan 50 milyon dolar
degerinde Ethereum ¢ekmeyi basardilar. Hata,
altta yatan teknolojide degil de slock.it kodunda
olsa da hack, bazi insanlarin hem Ethereum
madeni parasina hem de genel olarak DAO'lara

olan glivenini sarsti.

Ancak 2020 yilinda Merkezi Olmayan Finans'in
(DeFi) yukselisi nedeniyle, DAQ'lara olan ilginin
yeniden artmasina neden oldu. Geleneksel
orgltlenme bigimlerini tersine geviren seyin
butuin resmini takdir etmek icin arka planlarini ve

ozelliklerini daha fazla anlamak 6nemlidir.

DAO'lar Nasil Caligir?

Bir DAO'nun omurgasi, akilli sézlesmesidir.
Sozlesme, organizasyonun kurallarini tanimlar ve
grubun hazinesini elinde tutar. S6zlesme
yayinlandiktan sonra, oylama disinda hig kimse
kurallari degistiremez. Herhangi biri, koddaki
kurallar ve mantigin kapsamadigi bir seyi
yapmaya calisirsa, basarisiz olur. Ve hazine de
akilli s6zlesme tarafindan tanimlandigi icin,
grubun onayi olmadan hi¢ kimsenin bu parayi
harcayamayacagi anlamina gelir. Buradan,
DAO'larin merkezi bir otoriteye ihtiyaci olmadigi

anlayabiliriz.



Bunun yerine, grup kararlari toplu olarak alr ve
oylar gectiginde 6demeler otomatik olarak
yetkilendirilir. Bu mimkundur ¢tinkd akilli
sozlesmeler, yayinlandiktan sonra kurcalanmaya
karsi korumalidir. Her sey herkese acik oldugu
icin insanlar fark etmeden sadece kodu

(DAQ'larin kurallarini) dizenleyemezsiniz.

Simdiye kadar DAO'lar yatirim, hayir kurumu,
bagis toplama, borclanma veya NFT satin alma
gibi pek cok amac icin aracisiz olarak
kullaniimaktadir. Béylece daha iyi bir fikriniz
olabilir, 6rnegin bir DAO diinyanin her yerinden
bagis kabul edebilir ve lyeler bagislarin nasil

harcanacagina karar verebilir.

2. DeFi nedir?

DeFi kavrami, finansal trlinleri aracisiz calisan
glvenilir ve seffaf protokollere donustiirmek icin
merkezi olmayan aglardan yararlanan, kripto
para birimi veya blokzincirindeki gesitli finansal
uygulamalar ve protokoller igin bir semsiye
terimdir. Geleneksel finanstan DeFi'ye dogru bir
toplumsal gecis, para birimi bicimleriyle etkilesim
kurma bicimlerimizde temel bir degisim
olusturacaktir. DeFi Griinleri, eski, merkezi
kurumlari, glinlik bankacilik, krediler ve
ipoteklerden karmasik sézlesme iliskilerine ve
varlik ticaretine kadar eksiksiz bir finansal
hizmetler yelpazesi saglayabilen esler arasi
iliskilerle degistirerek finansi
demokratiklestirmeyi amaglar. Bugtin, bankacilik,
bor¢ verme ve ticaretin neredeyse her yonu

merkezi sistemler tarafindan yonetilmektedir.

Tuketicilerin, otomobil kredileri ve ipoteklerden
ticari hisse senetleri ve tahvillere kadar her seye
erismek icin bir dizi finansal araciyla ugrasmasi
gerekmektedir. DeFi, bankalar, borsalar ve
sigortacilar tarafindan yapilan borg verme,
borclanma ve ticaret gibi temel unsurlari siradan
insanlarin erisebilecegi hale getirmekte.
Geleneksel finans, cesitli regtilasyonlara tabidir ve
genellikle yapilan islemlerden cok miktarda ucret

alinmaktadir. DeFi bize su avantajlari sunar:

- islemlerle cok daha yiiksek diizeyde 6zerklik;
islem yapmak icin izin gerekmez ve islemler

bekleme sireleri olmadan yapilandirilabilir.

- islemlerde ve 6denen ticretlerde daha iyi

seffaflik saglanir.

* Bankacilik kurumlan gibi aracilarin aksine
teknolojinin kendisine daha fazla gliven

duyulur.

Kisiden kisiye direk olarak yapilan (P2P- peer to
peer) finansal islemler, DeFi'nin arkasindaki temel
oncu fonksiyonlardan biridir. Bir P2P DeFi islemi,
iki tarafin tctincd bir taraf olmadan mal veya
hizmetler icin kripto para alisverisi yapmay:i kabul
etmesidir. Bunu tam olarak anlamak icin merkezi
finansta nasil kredi alacaginizi dusinun.
Bankaniza veya bagska bir borg verene gitmeniz ve
bir tane icin bagvurmaniz gerekir.
Onaylandiysaniz, o borg verenin hizmetlerini
kullanma ayricalig igin faiz ve hizmet Gcretlerini
de 6demeniz gerekir. DeFi'de ise, kredi
ihtiyaclarinizi girmek icin merkezi olmayan finans
uygulamanizi (dApp) kullanirsiniz ve bir algoritma
sizi ihtiyaglarinizi karsilayan emsallerle eslestirir.
Daha sonra borc verenin kosullarindan birini

kabul etmeniz ve kredinizi almaniz gerekir.
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islem blokzincirine kaydedilir; konsensiis
mekanizmasi onayladiktan sonra kredinizi
alirsiniz. Ardindan, borg veren, tizerinde anlasilan
araliklarla sizden 6deme almaya baslayabilir.
dApp'iniz araciligiyla bir 6deme yaptiginizda,
islem benzer sekilde blokzincire kayit edilip
onaylandiktan sonra fonlar borg verene

aktariimis olur.

Bugiin kullandiginiz tim finansal hizmetlere
(tasarruf, kredi, ticaret, sigorta ve daha fazlasi)
kiresel, akilli telefon ve internet baglantisi olan
dinyadaki herkes tarafindan erisilebilir olmasi
DeFi uygulamalarini hedefidir. DeFi, aracilara
ihtiyac duymayan hizmetler saglamak icin kripto
para birimleri ve akilli s6zlesmeler kullanir.
GUnumuz finans dinyasinda, finansal kurumlar
islemlerin garantori olarak hareket etmektedir.
DeFi'de, islemdeki finansal kurumun yerini akill
bir s6zlesme alir. Akilli sézlesme, para tutabilen
ve belirli kosullara gére génderebilen/geri
odeyebilen bir tur kriptopara birimi (6rnegin
Etehreum, Avalanche gibi) hesabidir. DeFi
uygulamalari akilli s6zlesmeler gelistirilerek
olusturulmaktadir. “Akilli sézlesmeler”, belirli
kosullar karsilandiginda otomatik olarak
yurdtulebilen blokzincirinde calisan
programlardir. Bu akilli sézlesmeler, gelistiricilerin
yalnizca kripto para birimi gonderip almaktan
cok daha karmasik islevler olusturmasini saglar.
Bu programlar, artik merkezi olmayan
uygulamalar veya dApp (Decentralized
Application)'ler olarak adlandirdigimiz
programlardir. dApp'ler tek bir merkezi varlik
veya sirket tarafindan olusturulup kontrol
edilmek yerine, merkezi olmayan teknoloji
tzerine kurulmus bir uygulama olarak

dusunulebilir.

Cesitli DeFi uygulamalariyla kullanicilar stabil
paralar olusturup, para 6diing vermeye ve
kriptonuzdan faiz kazanmaya, kredi almaya, bir
varhg digeriyle takas etmeye ve otomatik,
gelismis yatinm stratejileri uygulanma

imkanlarina kavusmus olurlar.
DeFi katmanlar halinde diisiiniilebilir:

* Blokzincir Ag1 - Ethereum, islem gecmisini

ve hesaplarin durumunu icgerir.

- Varliklar - ETH ve diger jetonlar (para

birimleri).

* Protokoller - islevselligi saglayan akilh
sozlesmeler, 6rnegin varliklarin merkezi
olmayan kredi servislerinde kullanilmasina

izin veren hizmetler gibi.

+ Uygulamalar - protokolleri yénetmek ve

bunlara erismek icin kullandigimiz trinler.

3. DeFi ozellikleri /
prensipleri

Teknik anlamda DeFi'nin sagladigi 6zellikler su

sekilde siralanabilir:

- Oziinde, DeFi uygulamalarini fonksiyonlari,
operasyonlari bir kurum ve calisanlari tarafindan
yonetilmez, bunun yerine kurallar kodla (veya
yukarida belirtildigi gibi akilli s6zlesmeyle) yazilir.
Akilli s6zlesme blokzincirine yiklendikten sonra,
DeFi uygulamalari ¢ok az insan mudahalesiyle
veya hi¢ insan midahalesi olmadan kendilerini
calistirabilir (ancak pratikte gelistiriciler genellikle
glincellemeler veya hata dizeltmeleri icin

dApp'lerin bakimlarini yaparlar).



« Akilli s6zlesmelerin kodlari, herkesin denetlemesi,
bakabilmesi icin blokzincirinde seffaf olarak
tutulmaktadir. Bu, kullanicilar arasinda farkli tirde
bir gliven olusturur, ¢tinki herkes s6zlesmenin
islevselligini anlama veya hatalari bulma firsatina
sahiptir. Tim islem etkinlikleri de herkesin gérmesi

icin herkese aciktir.

- dApp'ler ilk giinden itibaren kiresel olacak
sekilde tasarlanmistir. ister Teksas'ta ister
Tanzanya'da olun, ayni DeFi hizmetlerine ve
aglarina erisebilirsiniz. Tabii ki, yerel diizenlemeler
gecerli olabilir, ancak teknik olarak konusursak,
cogu DeFi uygulamasi internet baglantisi olan

herkes tarafindan kullanilabilir.

- isteyen herkes DeFi uygulamalari olusturabilir,
gelistirebilir ve herkes bunlari kullanabilir.
Buglinki finanstan farkh olarak, uzun formlara
sahip kapi bekgileri (gatekeepers) veya hesaplar
yoktur. Kapi bekgisi terimi “bir noktadan digerine
erisimi kontrol eden, araci olarak hareket eden
kisiler veya politikalardir.” anlaminda
kullanilmaktadir. Kullanicilar, kripto
clizdanlarindan akilli s6zlesmelerle dogrudan

aracisiz olarak etkilesime girerler.

* Flexilbility- Esnek kullanici deneyimi — belirli bir
dApp arayuzinden hoslanmiyor musunuz? Sorun
degil — bir t¢lncu taraf arayuzi kullanabilir veya
kendinizinkini olusturabilirsiniz. Akilli sozlesmeler,
herkesin bir uygulama olusturabilecegi bir nevi API
(Application Programming Interface)lere benzer

ve esnek bir kullanici deneyimi sunar.

* Interoperable — Birlikte calisabilir — Lego
parcalar gibi diger DeFi Urunlerini birlestirerek
yeni DeFi uygulamalari olusturulabilir veya
olusturulabilir - 6r. Sabit akceler, merkezi olmayan
borsalar ve tahmin piyasalari tamamen yeni

Grdnler olusturmak icin birlestirilebilir.

DeFi urinleri ile yapilabilecek fonksiyonlarin listesi
her gecen giin artmaktadir. Son durumda su

ozellikler kullanicilara sunulmus durumdadir:

Dinyanin her yerine para gonderebilme
Dinya capinda para akisi yapabilme
Sabit para birimlerine erisim

Teminat ile borg para alma

Teminatsiz borclanma

Kripto tasarrufunu baslatma

Ticaret jetonlari (Trade tokens)

Portfoy buylitme

Fikirleri finanse etme

Sigorta satin alma

Portfoy yonetme.

DeFi, acik kaynakli (open-source) bir harekettir.
DeFi protokolleri ve uygulamalarinin timd,
inceleme, Uzerinde yenilik yapma igin herkese
aciktir. DeFi artik kriptoda en hizli biytyen
sektorlerden biri olma 6zeligini tasimaktadir.
Sektor gdzlemcileri, DeFi'deki varliklari yeni
metrikle 6lcmektedir, "TVL- Total Value Locked".
Yani DeFi trlnlerinde kilitlenen deger toplami bu
makale yazildigi tarihinde 49 milyar dolari asmis
durumdadir. Yani kullanicilar bu akilli sé6zlesmelere
49 milyar dolarin Gzerinde kripto para yatirmis
durumdadirlar. Getirdigi tim teknik yeniliklere
ragmen DeFi uygulamalari hala evriminin
baslangi¢ asamalarindadir diyebiliriz. Regtilasyon
eksikligi olan bu alanda 6zellikle yeni DeFi
uygulamalarini kullanmaya ¢alisan kisiler icin
ekosistemin hala altyapi aksakliklari, hack'ler ve
dolandiriciliklarla dolu oldugu bu anlamda risk

icerdigi gorulmektedir.
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4. DeFi Hizmet Modelleri

Bilindigi Uizere Merkeziyetsiz Finans (DeFi); kripto
paralara dayali bir finansal aracilik olup, tim
finansal islemler herhangi bir merkezi araciya
ihtiya¢ duyulmadan bilgisayar aglari kullanilarak

akilli sozlesmeler ile gerg:ekle;mektedir.6

Guvenlik, likidite, teminat takibi, takas gibi
ihtiyaclar nedeni ile banka ve araci kurum gibi
aracilarin 6nemli rol oynadigi finansal piyasalarda,
DeFi sayesinde merkezi aracilara ve kurumlara
ihtiyac olmadan akilli sézlesmeler araciligi ile
islemlerin gerceklestigine sahit olmaktayiz.
islemlerin DeFi kanali ile gerceklesmesi yatirimcilar
acindan maliyet avantaji, ekstra licretlere maruz
kalmama, takas islemlerinin sorunsuz

gerceklesmesi gibi kolaylklar saglamaktadir.

Blokzincir teknolojisi, dijital varliklar ve finansal
hizmetlerin kesisim kiimesinde yer alan DeFi’nin 6

cesit hizmet modeli oldugunu gérmekteyiz;

a. Sabit kripto paralar

Degeri merkez bankalarinca ¢ikarilan itibari bir
para ya da altin gibi bir kiymetli madene
sabitlenmis olan kripto varliklardir. Sabit kripto
paralarin fiyati sabitlendikleri Grinin fiyati ile asagi
yukari aynidir. Ornegin Amerikan Dolarina (USD)
endeksli olan Tether'in (USDT) fiyatinin 1 USD

civarinda olmasi beklenmektedir.

6

Sabit kripto paralar DeFi islemlerinde kilit rol
oynamakta olup, sabit kripto paralar piyasaya
likidite saglamaktadirlar. Piyasaya bakildiginda
sabit kripto paralarin taahhut edilen fiyati
saglayabilmek adina farkli yéntemlere
basvurduklarini gormekteyiz. Bu yontemleri itibari
para destekli, kripto destekli ve algoritmik olarak
saymak mumkindar.” itibari para destekli olan
sabit kripto paralar her bir adetlik kripto para satisi
karsiliginda bankalara 1 USD koymaktadir. Buna
ornek BUSD (Binance USD) verilebilir. Bir diger
model olan, kripto destekli sabit kripto paralarda
ise teminat olarak kripto paralardan
faydalaniimaktadir. Kripto varlik piyasasindaki
volatilite nedeni ile kripto destekli sabit kripto
paralarda 6nlem olarak genellikle rezervlerinde
asirl teminatlandirma yapmaktadirlar. Buna érnek
DAl verilebilir. Algoritmik sabit kripto paralar ise
itibari paralar ya da kripto paralarla desteklenmez.
Sabitleme islemi tamamen, cikarilan jetonlarin
arzini idare eden algoritmalarla ve akilh
kontratlarla yapilir. Buna érnek olarak son
donemde yasadigl sorunlar nedeni ile ismi duyulan
Terra (UST) verilebilir.

b. Borsalar (Likidite Madenciligi)

Merkezi olmayan borsa katihmcilarinin bir baska
deyisle piyasa yapicilarinin, bir piyasada likidite
saglayip bunun karsihginda bir gelir elde ettikleri
mekanizmayi ifade eder. Likidite madenciligi,
merkeziyetli finans sisteminde bankalarin sahip

oldugu kredi verme faaliyetini ikame eder.?

https://www.bitcoin.com/get-started/what-are-stablecoins/#2 (Erisim Tarihi: 15.06.2022)

7 “Global Financial Stability Report”, IMF, 2022, https.//www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/
global-financial-stability-report-april-2022 (Erisim Tarihi 16.06.2022), s. 65

8 MERAKLI, Serkan, "Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Faaliyetlerinin Izinsiz Bankacilik Faaliyetinde Bulunma Sucu Bakimindan

Degerlendirilmesi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalan Dergisi, Cilt 27, Sayi 2, Aralik 2021
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Bu yapi DeFi ekosistemi icin Gnem tasimakta olup, dijital varlik sahiplerinin DeFi hizmetlerini

kullanmasina izin verdigi gibi, dijital varliklara likidite de saglayarak alim-satim islemlerinden kar elde

etme firsatlari saglarlar.

DeFi borsalarinda merkezi yapi bulunmamaktadir ve ciizdanlar araciligi ile erisim saglanir. islemler,

akilli sozlesmeler tarafindan gerceklestirilir. Borsalarda Otomatik Piyasa Yapicilar (AMM'ler), likidite

saglamaktadirlar. islemlerde fiyatlar, islem géren varliklardaki mevcut likidite oranina dayali olarak

algoritmik olarak belirlenmektedirler. Bu nedenle islemler piyasa yapicilar tarafindan saglanan likidite

havuzlarina karsi yapiimaktadir. Uniswap ve Sushi swap borsalara érnek olarak verilebilir.

Klasik merkezi borsalar ve DeFi borsalari isleyisine iliskin farklar asagidaki sekilde yer almaktadir.

Merkezi Borsa ve DeFi Merkeziyetsiz Borsa

Centralized Exchanges
Compliance and
governance
<t
«—> i «>
Buyer Broker xchange Broker

«—>
Matching / Clearing / Market Makers
Settlement Engines

/

c. Kredi/Mevduat

DeFi tarafindan sunulan mevduat yapisinda;

yatinmcilar paralarini her kripto varliga 6zgti olan
havuzlara yatirarak faiz kazanabilmektedirler. Ayni
cins kripto varliklara ayni faiz orani verilmektedir.

Yatinmai karsihginda platforma 6zgu jeton alir ve

bu jeton Uzerinden faiz getirisi elde eder.”

Yatirimci istedigi zaman mevduatini gekebilir.

DeFi Decentralized Exchange

Protocol governance Price oracle

A
«—> >
Smart
Buyer Contract Seller

Vant) W

Buyer and seller

Automated orders matched

market-maker: via engines

Price based on operaling either
Liquidity total available Matching on- or off-chain.
Providers liquidity across Engine

the trade pair.

Tersi durumda nakit ihtiyaci olan ancak elindeki
kripto varligi satmak istemeyen yatirimcilar da yine
DeFi platformlari aracihgi ile kredi kullanarak borg
alabilmektedirler. Platformlar genellikle iskontolu
olarak s6z konusu dijital varliklari kabul
ettiklerinden'? fazladan kripto varlik teminata
alinmaktadir. Bu sekilde alinan fazladan teminatlar
asiri fiyat dalgalanmalarinda da bir tampon vazifesi

gérmektedir.

? Global Financial Stability Report”, IMF, 2022, https.//www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/
global-financial-stability-report-april-2022 (Erisim Tarihi 16.06.2022), s. 75

10 Ornegin getirilen kripto varligin %75'ni teminat sayma gibi
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Aksi durumda yatirimcilar otomatik pozisyon
kapanmasi ile karsi karsiya kalabilmektedirler.
Bilindigi Gizere klasik finansta bor¢ alma ve verme
islemleri merkezi olarak gerceklestiriimekte ve
borclunun kredi derecelendirmesi yapilarak
toplanan mevduata verilen faiz tizerine belirli bir
spread konularak kredi verilmektedir. Oysa Aave
ve Compound" gibi DeFi platformlarinda faiz
orani toplam havuza getirilen para ile borclanilan
tutarin oranina gore belirlenmektedir. Yani islem
Ucretleri ¢ciktiginda mevduat sahibine 6édenen faiz
orani, borg alanin 6édemekle yukimli oldugu faiz
orant ile esit olmaktadir. Bankacilik sisteminin
aksine burada taraflar varliklari tizerinde tasarruf
imkanina ve diledikleri takdirde akdi sonlandirma
lGkstine sahip olmaktadir. Son olarak, DeFi kredi
protokolleri arasinda yer alan Celsius, Opium
Finance, Yearn Finance de kredi islemlerinde etkin
olarak kullaniimaktadir.

d. Tirevler

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn.)
3/1-(s) maddesinde turev araglarin sermaye
piyasasi araci oldugu ifade edilmistir. Tlrev
ara(;lar,12 degeri bir dayanak varhigin degerindeki
degisimlere gore degisen Urlnlerdir. Dayanak
varlik, doviz birimi, emtia, endeks veya faiz orani

olabilmektedir.

Klasik finansta ttirev arac isleminde bulunmak
isteyen yatirimci, yatirrm kuruluslari kanali ile
borsalar tizerinden emir ileterek tiirev islem
yapabilmekte ya da yatirim kuruluslari ile
tezgahustu (OTC) turev islemi yaparak tirev trin

sahibi olabilmektedir.

Borsalar tzerinden gerceklestirilen islemlerde
yatirim kuruluslarr islemler icin yatinmcilardan
merkezi takas kurumuna > goénderilmek tzere

teminat talep ederler.

M Aave ve Compound kullanicilanin bir varlik havuzuna aninda borg vermelerini veya onlardan bor¢ almalarini

saglayan bir para piyasasi protokoltiduir.

126362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3/1(u) maddesi uyarinca; tirev araglar

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile dedistirme hakki veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina veya orandaki
degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat dedisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat dedisikligine;
Kurulca uygun gorilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki dedisiklige; kredi riski transferi saglayan,
enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri gibi él¢iim dederleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagli olan tirev araglan, bu araglanin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile degistirme
hakki veren ttirevleri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine yapilacak kaldiragl islemleri,

Ifade eder.

13 Borsa istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda gegeklesen islemler i¢in teminatlar istanbul Takas ve Saklama

Bankasi A.S. nezdinde saklanmaktadir.



OTC islemlerde ise alinan teminatlar yatinm
kurulusu tarafindan saklanmaktadir. DeFi
platformunda ise alici ve satici dogrudan
karsilasmaktadir. Bu islemler icin bir teminat
havuzu bulunmaktadir. Alici ve satici gercekte
Urtine sahip olmadan kaldirag kullanarak alim

satim islemi yaparlar.

Ornegin, Synthetix, Ethereum tizerine kurulu bir
varlik ihrag protokoludur. Yatirimcilar sentetik
olarak yaratilan varliklardaki, para birimlerindeki,
emtialardaki, hisse senetlerindeki ve
endekslerdeki fiyat degisimlerinden kazanc ve
kayip yasarlar. Yine Ribbon Finance icinde tirev
ranler de bulunan yapilandiriimis Griinler
sunmaktadir. Opyn ise risklere karsi korunmak
veya spekdilatif pozisyonlar almak igin tokenize

opsiyon DeFi Uriinleri sunmaktadir.
e. Sigorta

Yatinmcilar buyik kayiplari dnlemek igin
kendilerini sigortalama ihtiyaci icerisine
girebilmektedirler. Ozellikle DeFi platformlarinda
yazilim hatalarindan, DeFi platformunun
hacklenmesi gibi durumlar nedeni ile sigorta
kullanilabilmektedir. Bu yapida riskten korumak
icin belirli bir sigorta primi édemeyi géze alanlar
ile bu primi almak pahasina aktterya
hesaplamasini da dikkate alarak risk almayi
dusunen yatinmcilarin akilli sézlesmeler kanali ile

DeFi platformunda bir araya gelmektedir.
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Ornegin NexusMutual, kullanicilarina akill
sozlesmelerdeki kodlama hatalarina karsi yillik
belirli bir prim karsilhigi akilli sézlesme sigortasi
sunmaktadir. Risk gerceklestiginde 6demeler ETH
veya DAl ile gerceklesmektedir.

Son olarak bilindigi tizere CDS (Credit Default
Swaps) olarak bilinen kredi risk primi alinan bir
kredinin geri 6denmeme riskini tespit etmek ve
bu riske karsi kredinin sigortalanmasi igin
kullanilan degerdir. DeFi ekosisteminde Saffron
Finance, Tether sabit kripto parasi (USDT)

Uzerinden CDS14 hizmeti sunmaktadir.

f. Varlik Yonetimi

Klasik finansta varlik yonetimi sermaye piyasasi
araglar Gzerinden genis bir yelpazede
gerceklestirilirken, DeFi'de, temel yatirimlar
jetonlardan, dijital sentetik yapilandiriimig
jetonlar ve faize dayali hesaplardan olusabilir.
Akilli s6zlesmeler s6z konusu dijital varliklari bir
havuzda toplayarak yatirnmcilar adina
cesitlendirilmis bir portféy yonetimi
yapilmaktadir. Ornek olarak Set protokolii
verilebilir. Set, Bitcoin, Ethereum ve sabit kripto
paralardan olusan dijital varhklarla
teminatlandiriimis portféyl temsil eden bir jeton
olusturulmasini saglayan merkezi olmayan bir
portfoy yonetim protokolidir. Her bir Seti
destekleyen varliga dayal teminat, akill
sozlesmeler ile kilitli olarak tutulur. Protokol
yatirim kuruluslarinin sundugu robo portfoy
yoneticiliginde oldugu gibi 6nceden belirlenen
oranlardaki dijital varliklar alim satim yaparak

otomatik olarak dengeler.

14 https.//www.coindesk.com/tech/2021/01/25/collateralized-debt-obligations-make-their-way-

into-defi-lending/ (Erisim Tarihi: 20.06.2022)
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5. DeFi avantajlari

DeFi hareketi, kisiler ve yatirmcilar igin cesitli
faydalar saglamayi amaglamaktadir. DeFi'nin

dikkate deger avantajlarindan bazilari, merkezi

kontroliin yani sira aracilarin ortadan kaldiriimasini

icerir. Ayrica, finansal piyasalarin kurumsal
yatinmcilara erisilebilirligini artirmayi da
amaclayacaktir. Ayni zamanda DeFi, mevcut finans
sistemini yeni seviyelere tasiyabilecek yeni yatirnm
ve is firsatlarinin yaratilmasi tGzerinde de calisacak.
DeFi ¢cozumleri, buyik élcude blokzincir

teknolojisiyle iliskili temel 6zelliklere sahiptir.

a. Aracisiz olmasi

DeFi uygulamalari herhangi bir araciya ya da
hakeme ihtiya¢c duymaz. Olasi her turlu
anlasmazligin nasil ¢ézilecegini kod belirler ve
kullanicilar fonlarinin kontroltini her zaman kendi
ellerinde tutar. Bu da, boylesi hizmetlerin
sunulmasina ve kullaniimasina yonelik masraflari
azaltir ve daha az sikintinin yasanacag! bir finansal

sistemi mumkun kilar.

b. Acik olmasi

Herhangi bir basvuru yapmaniz veya hesap
“agmaniz’ gerekmez. Erisim icin clizdan

olusturmaniz yeterlidir.

c. Hizli isleyis

Faiz oranlari ve 6duller genellikle hizla gtincellenir
(her 15 saniyede bir). Bu oranlar Wall Street'teki
geleneksel oranlara gére 6nemli 6lctide yuksek

olabilir.

d. Degistirilemezlik 6zelligi

Is kaniti gibi fikir birligi algoritmalari ile birlikte
kriptografinin etkin kullanimi, gercek
degismeztirilemezligi ortaya ¢ikardi. Dolayisiyla,
Degistirilemez olusu DeFi'nin gercek faydasini

saglamistir.

Degistirilemezligin yardimiyla, blokzinciri agindaki
herhangi bir kaydi manipile etmek neredeyse
imkansizdir. Merkeziyetsizligin 6zelliklerine ek
olarak, degistirilemezlik bir glivenlik glivencesi
sunar. Degistirilemezlik icin blokzinciri islevleri,
finansal islemlerin gerceklestiriimesinde DeFi

¢6zumlerinin buttunlugind saglar.

e. Seffaflik

Merkeziyetsizlik acik¢a yuksek derecede seffaflik
gerektirir ve dagitilmis defter teknolojisi,
blokzinciri agindaki tim faaliyetler hakkinda bilgi

icerir.

Blokzinciri igin kriptografik ilkeler, yalnizca
orijinalligin dogrulanmasindan sonra bilgilerin
belgelenmesini de saglar ve kisilerin DeFi
uygulamalarinin seffafligindan nasil

yararlanabileceklerini gosterir.

Ornegin, DeFi uygulamalari seffaflik durum
tespitini iyilestirebilir. Ayni zamanda, DeFi
uygulamalari, insanlari olasi finansal
dolandiriciliklarin yani sira olumsuz is
uygulamalarini belirleme ve bunlardan kaginma
konusunda da destekleyebilir. Uygun bir denetim
izi ile DeFi uygulamalari, bir islemde kimin, hangi
zamanda ve hangi sekilde degisiklik yaptigini

belirlemeyi kolaylastirabilir.



f. is firsatlar

DeFi sayesinde teknoloji, bor¢ verme, borg alma,
o6deme v.b. hayal edebileceginiz her finansal
hizmeti blokzincirine getirdi. Bazi 6rnekler ve

firsatlar;
i. Finansal veriler

Web3 icin blokzinciri tabanli uctan uca, acik
kaynakli veri platformlari potansiyel is firsatlari

olusturuyor.

ii. Bor¢ verme

DeFi, teminatsiz krediler, geleneksel bankalardan
cok daha yuksek bilesik faiz oranlari ve islerini
Ucretler etrafinda ylruten aracilari ortadan
kaldirmaya yardimci olan P2P kredileri gibi

yenilikler yeni is firsatlari olusturuyor.

iii. Merkezi olmayan borsalar

Merkezi olmayan borsalar (DEX), kullanicilar her
zaman harici ciizdanlarda depolanan fonlarinin
kontroliinde oldugundan, blokzinciri
endustrisindeki en dnemli yeniliklerden biridir. Bu,
borsalara kripto para yatirmanin getirdigi ve bir
hack durumunda tim paranizi kaybetmenize yol
acabilecek riski azaltir. Daha geleneksel varliklar
dijital varliklar haline geldikge, bunlarin
nihayetinde merkezi olmayan borsalarda alinip
satilabilecegini varsaydigimizda bu alanda yeni is

firsatlari olusturuyor.

iv. Varlik yonetimi

Varlik yénetimi dustinuldugunde, DeFi belirgin
avantajlar sunuyor. DeFi trlnleri daha kullanici
dostu ve insanlara sektoérdeki varliklarini nasil
dizgun bir sekilde yoneteceklerini 6gretmeye
yardimci olmak igin hizli bir sekilde gelisiyor. Bu da

beraberinde yeni is firsatlarini olusturuyor.
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v. Sigorta

Su anda, seffaflik ve erisilebilirlige dayali bir
ekosistem olusturmaya yardimci olan yaklasik 10
DeFi sigorta saglayicisi var. Amaglari, belirli
sektorler Gzerinde tekel olarak calisan maliyetli
geleneksel sigorta acentelerini ortadan kaldirmak
ve sigortayl hem kurumsal hem de siradan
kullanicilar icin daha uygun fiyatli ve esnek hale

getirmek.

6. DeFi dezavantajlan

a. Belirsizlik

Bir DeFi projesine ev sahipligi yapan bir
blokzincirinde kararsizlik olmasi durumunda,
proje, ana bilgisayar blokzincirinden otomatik
olarak kararsizlig1 devralabilir. Su an itibariyle,
Ethereum blokzinciri cesitli degisikliklerden
geciyor. Ornegin PoW konsensiisiinden yeni Eth
2.0 PoS sistemine gecis sirasinda yapilan hatalar

risklere yol agabilir.

b. Gliiven Sorunu

DeFi projelerinde kilitlenen toplam deger 12,5
milyar dolari asiyor. Dolayistyla DeFi pazarinin
geleneksel finansal sistemler kadar biytik olmadig
acik. Bu nedenle, her zamanki finans sektori kadar

fazla olmayan bir sektére giivenmek zor olabilir.

c. Yiiksek kullanici hatasi ve koti
amacli kullanici faaliyet riskleri

DeFi uygulamalari sorumluluklari aracilardan
kullanicilara transfer eder. Bu da bircok kisi icin
negatif bir 6zellik olabilir. Uriinler degistirilemez
blokzinciri Gzerine yapilandirildigi icin kullanici
hatasi riskini en aza indiren Grtnler tasarlamak

ozellikle zorlayicidir.
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Bir diger durum ise Rug Pull, Turkceye
cevirdigimizde “hali cekme” anlamina geliyor.
Sahtekar kripto para gelistiricilerinin projelerinin
degerini yukselttikten sonra, alim satim islemlerine
son verip elde ettikleri parayla ka¢tigi dolandiricilik
yontemi “rug pull” olarak adlandiriliyor. Bu
yontemle merkezsiz finans projesi likiditesiz
birakiliyor ve proje ekibi yatirnmcilara ait fonlarla

kayiplara karistyor.

d. Kéti kullanici deneyimleri,
kullanicilarin bilinclendirilmesi

Su anda DeFi uygulamalarini kullanmak,
kullanicinin ekstra caba harcamasini gerektirir.
DeFi uygulamalarinin kiresel finansal sistemlerin
temel 6geleri haline gelebilmek icin kullanicilan
geleneksel sistemlerden bu sistemlere gecmeye

tesvik edecek maddi faydalar sunmasi gerekir.
e. Yiiksek islem licretleri

Ethereum blokzincirindeki dalgali islem oranlari,
aktif olarak takas islemi yapmanin pahali

olabilecegi anlamina gelir.
f. Ortak Sorumluluk

Sorumluluk faktord, kullanicilar icin olumsuz
yonde hareket eder. DeFi projeleri hatalarinizin
sorumlulugunu almaz. Tek yaptiklar aracilari
ortadan kaldirmaktir ve fonlari ve varlklari icin
sorumluluk almasi gereken kullanicilardir. Bu
nedenle DeFi alani, insan hatasi ve hata

olasiliklarini 6nleyebilecek araglara ihtiyag duyar.
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7. Klasik Finans Sistemleri ile Farklan

Klasik Finans DeFi (Merkeziyetsiz Finans)

Varliklarin saklanmasi Yasal diizenlemelere tabi bir hizmet Dogrudan kullanicilar tarafindan
saglayici veya saklamaci tarafindan clizdanlarda tutulur veya akilli s6zlesmelere
varlik sahipleri adina yapilmaktadir. dayali emanet yoluyla tutulur.

Hesap birimi Tipik olarak itibari para birimi Dijital varliklar veya sabit akgeler olarak
cinsinden ifade edilir. ifade edilir.

islemlerin gerceklesmesi Aracilar, taraflar arasindaki islemleri Kullanicinin varliklari tizerinde ¢alisan akilli
gerceklestirirler. sozlesmeler araciligiyla gerceklesir.

Takas ve uzlasi Belirli bir zaman dilimi sonrasinda Blok zincire yazma islemi ile takas stireci
servis saglayicilar veya takas tamamlanir.

merkezleri tarafindan gerceklestirilir.

Yonetim Servis saglayici, pazar yeri, regtilator Protokol gelistiriciler tarafindan veya oy
ve/veya 6zdenetleyici kurulus haklari veren jetonlara sahip kullanicilar
tarafindan belirlenen kurallar ile tarafindan yonetilir.
yOnetilir.

Denetlenebilirlik Ozel kodlara yénelik yetkili tictinci Acik kaynak kodlari ve genel kayitlar,
taraf denetimleri veya dogrulanmis denetcilerin protokolleri ve faaliyetleri
acik kaynak kodlar. dogrulamasini saglar.

Teminat gerekliligi islemler teminat icermeyebilir, veya Dijital varliklardaki ani fiyat degisimleri ve
saglanan fondan daha kiigik veya kredi skoru bulunmamasi nedeni ile genelde
esit teminat icerebilir. fazla teminatlandirma gereklidir.

Capraz hizmet etkilesimi Sinirhdir. Ayni blokzincirinde herhangi bir hizmet

baska herhangi bir hizmetle entegre olabilir.

Giris ve gizlilik Servis saglayicilar tarafindan Kara para aklama karsiti diizenleyiciler
gerceklestirilen kimlik kontrolleri ve tarafindan talep edilen kimlik dogrulama
ulusal kisisel veri koruma mevzuatina gereksinimleri vardir. Kullanici bakiyeleri ve
tabi kisisel veriler. islem etkinligi genel olarak halka aciktir.

Giivenlik Varliklari kontrol eden yazilim Bilgisayar korsanlarina ve akilli
sistemlerdeki saldirilara ve veri sozlesmelerdeki diger teknik ve operasyonel
ihlallerine karsi savunmasizdir. risklere karsi savunmasizdir.

Yatirimcinin korunmasi Devletin zorunlu kildigi kamuyu Kullanicilar tim riskleri varsayilan olarak
aydinlatma ve tiiketici korumalari, kabul ederler. Ancak DeFi sigorta
dolandiricilikla micadele, risk duzenlemeleri ile kayiplara karsi bir miktar

limitleri ve sigorta planlari mevcuttur. koruma saglanabilmektedir.
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8. DeFi Uygulama Ornekleri

DeFi; 6deme, kredi, ticaret, yatirim, sigorta ve
varlik yénetimi dahil olmak tzere blokzincir
tabanli finansal hizmetleri merkeziyetsiz ve aracisiz
olarak saglayan yapi, dApps ise, DeFi gercevesini
kapsayacak sekilde tasarlanan merkezi olmayan
uygulamalar icin kullanilan terimlerdir. DeFi
servisleri; merkezi aracilar veya kurumlar olmadan
dApps uzerinden calisan, servislerin
birlestirilmesine izin veren, esnek, agik protokoller

kullanan servislerdir.

DeFi servislerini dokuz ana kategoride

siniflandirmak mamkundur;

a. Sabit akceler

b. Borsalar

c. Kredi

d. Turev Piyasalar

e. Sigorta

f. Varlik Yonetimi

g. Tahmin ve Bilgi Piyasasi Platformlari
h. Kitle Fonlamasi

i. Odemeler

a. Sabit Akceler

Degeri belli bir varliga gére sabitlenmeye calisilan
ve DeFi hizmeti olarak islev géren para
birimleridir. Yaygin olarak ABD dolarina gére sabit
deger olusturup, bu sabit deger korunmaya
calisiimaktadir. DeFi hizmetlerinin risk/getiri
hesabini net ayristirmak zordur. Degisken piyasa
etkilerinden korunmak ve istikrarli fiyat yapilariyla
entegre calisabilmek icin yatinmcilar sabit akgeleri

kullanirlar.

Genel olarak; sabit akgeler (i kategoriye

ayrilmaktadir:

- Merkezi sabit akceler (USDC veya
Facebook'un 6nerdigi Diem gibi), merkeziyetci
yapilarin pargasi olduklari icin DeFi araclar
arasinda siniflandirilmamaktadir. Ancak, diger
DeFi hizmetlerinde kullanimlari oldugu igin bir

kategori olarak dikkate alinmislardir.

* Varliga dayali sabit akgeler, degerini
sabitleyebilmek icin baska bir varliga (USD,
BTC gibi) dayanan sabit akgelerdir.

+ Algoritmik sabit akceler, degerini
sabitleyebilmek icin algoritmalar ve formuller

kullanan sabit akcelerdir.

MakerDAO ve Sabit Akce DAI

Ethereum blokzinciri Gizerine insa edilmis, ABD
dolari cinsinden varlik destekli sabit akcedir.
Varliga dayali bu sabit akce, 6zerk MakerDAO

tarafindan merkeziyetsiz olarak yonetilmektedir.

Luna ve UST

DeFi uygulamalarinda ders ¢ikartilmasi gereken
orneklerden birisi Terra sistemindeki Luna ve UST
uygulamasidir. Terra ekosisteminin sabit akgesi
TerraUSD'nin (UST) sabit deger 6zelligini
kaybetmesi ile LUNA, 100 dolar seviyelerinden
0.000x seviyelerine indi. Terra ekosistemine gii¢
vermek icin tasarlanan UST, ABD dolarina endeksli
sabit akgedir. UST sabit akgenin fiyati 1 dolara
sabitlenmis iken, 1 dolar altina olasi disuslerde
varhk sahiplerinin elindeki UST'leri LUNA ile takas
etmesi, ekosistemi korumak igin yeterli gértlen bir
yontemdi. Bu sekilde, takas edilen miktarda UST
dolasimdan kaldirilirken fiyatin sabit tutulmasi

saglanmaktaydi.



Tam tersi durumda ise, yatirrmcilar LUNA
jetonlari satarak UST aldiginda yine benzer
sekilde fiyat sabitligi saglanmis olmaktaydi.
Piyasada yasanan son gelismeler sonucunda,
teorik olarak calismasi beklenen ve bir sire
pratikte de calisan bu sistemin, istikrarli bir
sekilde strdurilemedigi anlasildi. Terra Luna krizi,
kripto para piyasalarinda ne kadar riskli bir
ortamin mevcut olabilecegini géstermesi
acisindan onemlidir. LUNA'y1 kurtarma
operasyonu kapsaminda bu para biriminin
catallasmasi ile LUNC adini alan eski LUNA
karsiliginda, varlik sahiplerine airdrop ile yeni
LUNA dagitimi yapild.

b. Borsalar

DeFi borsalari, merkezi olmayan yapida dijital
varhk alim satimi ve takasi yapilan, algoritmalar

ve akilli s6zlesmeler ile yonetilen platformlardir.

Uniswap ve Sushiswap

Automatic Market Maker'ler (Otomatik Piyasa
Duzenleyici), algoritmalar ve akilli sézlesmeler ile
dijital varhigin degerinin olusturulmasini saglar.
Uniswap, Ethereum ag Gzerinde olusturulmus bir
Automatic Market Maker protokoltdiir. islem
goren iki dijital varlik iin belirlenen likidite
havuzlarinda “k” sabiti belirlenmektedir. “X”" ve “Y”
dijital varliklara ait jeton miktari, X*Y=k formulu
ile sabit tutulmaya calisiimaktadir. Formulden de
goruldagi Gzere; X veya Y'den birinin artmasi,
k'nin sabit kalabilmesi icin diger degerin
azalmasini gerektirmektedir.

2018 yihinin Kasim ayindaki lansmandan 2020
yilinin sonuna kadar Uniswap 100 milyar dolarin

lizerinde bir islem hacmine ulasti.

2020 yilinin ortalarinda anonim bir sirket,
Uniswap yazilimini catallayarak Sushiswap'i
olusturdu ve yonetisim jetonu Sushi'yi ekledi. Bu
gelismeyle birlikte, platform genelindeki islem
tcretlerinin bir kisminin Sushitoken sahiplerine

6denmesi biyuk ilgi gordu.

Matcha

Matcha, borsalar arasinda kullaniciya en iyi
fiyatlari bulan ve bunlari tek bir islemde
birlestiren bir DeFi uygulamasidir. Kyber,
Uniswap, Oasis ve diger kaynaklardan toplanan
likidite ve fiyat bilgilerinden yararlanmak igin Ox
API ve Ox Mesh'i kullanir. Akill siparis
yonlendirmeyi kullanan Matcha, son kullaniciya
takasi icin mumkin olan en iyi fiyati otomatik
olarak saglar. Matcha ayrica, kullanicilarin satin
aldiklar jetonlari daha iyi 6grenmelerine
yardimci olmak icin tasarim, jeton kisayollari ve
ilgi cekici varlik sayfalari gibi konularda

bilgilendirme yapmaktadir.

c. Kredi

DefFi kredi protokolleri, borg alanlar ile borg
verenlerin belirli kurallar cercevesinde
eslenmesini saglamaktadir. Bor¢ alma ve borg
verme finansin temeli olarak gérilmektedir. DeFi
protokolleri risk almayi kolaylastirirken, sermaye

arzini genisletici etki yaratmaktadir.

Flash Loans

Flash Loans, akilli s6zlesme kontroliinde
teminatsiz olarak verilen kredilendirme yapisini
temsil etmektedir. Flash Loans yapisinda AAVE ve
dYdX gibi merkezi olmayan kredi protokolleri
kullanilarak borclanmanin aninda

gerceklestirilmesi saglanmaktadir.

20



MERKEZIYETSIZ FINANS

Flash Loans ile kredi alma, degerlendirme ve geri
o6deme gibi stirecler cok hizli bir sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Kredi verme asamasinda
teminat talep edilmemesinin nedeni, akilh
sozlesmenin geri édemeyi zorunlu ve otomatik
olarak gerceklestirilmesini saglamasidir. Flash
Loans'ta ana amag kar etmektir. Kar etmek icin en
populer yontem, farkli alim satim platformlari

arasindaki fiyat farkindan faydalanmaktir.

AAVE

Aave Ecosystem Overview

B Governance [l AAVE Holders

Ecosystem Incentives
—— »  Liquidity Providers

JPamcipme

Aave Markets

Ecosystem
Reserve

Govern
Govern

Participate
Safety
Incentives AAVE Holders —
Stake AAVE
cheml I & Receive incentives

Safety Module

e e Fees

Bu noktada, Flash Loans saldirilarina da deginmek
faydali olacaktir. Saldirilarin algoritmik adimlari;
fiyati distk olan platformdan borglanma, ytksek
miktarda kredi alma, baska bir platform tzerinden
dusuk fiyata cok miktarda jeton satin alarak jeton
degerini yukseltme ve disuk degerden alinan
jetonlari yuksek degerden satarak kar elde etme
seklindedir. Tim bu asamalari tek bir islem
stirecinde gerceklestirebilmek zor olsa da 2020

yilinda belirtilen nitelikte iki saldiri gerceklesmistir.

Compound

Compound, arz ve talebe dayali olarak algoritmik
olarak turetilmis faiz oranlarina sahip varlik
havuzlar niteligindeki para piyasalarini temsil
eden Ethereum blokzincirinde bir protokolddr. Bir
varligin tedarikgileri (ve borg alanlar), bir emsal
gerekmeden veya karsi tarafla vade, faiz orani veya
teminat gibi kosullar muizakere etmek zorunda
kalmadan, degisken bir faiz orani kazanarak (ve

ddeyerek) dogrudan protokolle etkilesime girer.

Bir kullanicinin varliklarinin eslestirildigi ve baska
bir kullaniciya 6diing verildigi bir degisim veya
esler arasi platformdan farkli olarak, Compound
protokoli her kullanicinin arzini toplar ve bir
kullanici bir varlik sagladiginda bu varlik
degistirilebilir bir kaynak haline gelir. Bu yaklasim,
dogrudan kredi verme yéntemine gore cok daha
yuksek likidite sunar. Bir piyasadaki her varlik
odunc alinmadikca, kullanicilar belirli bir kredinin
vadesinin dolmasini beklemeden varliklarini

istedikleri zaman geri cekebilirler.

d. Tiirev urinler

Mevcut bir varlik veya varlik grubunun gelecekteki
degerine dayanan merkeziyetsiz yapidaki vadeli
islemlerdir. Turev Urlnler finansal sistemin
karmasikhgini, firsat ve risklerini artirmaktadir.
Sentetik varlik (Synth), mevcuttaki bir varligin
gelecek vadedeki tahmini degerine baglanarak
yapay bir fiyatla degerlendirilmektedir. Synth’ler,
kullanicilarin varligin kendisine sahip olmak
zorunda olmadan varligin fiyati tizerinden gelir

elde etmesi icin tanimlanan sozlesmelerdir.



Synthetix

Synthetix, Ethereum ag Gzerinde calisan sentetik
varlik gésterim protokoludir. Kullanicilar, Synths
olarak bilinen varliklari, mevcut dijital varliklar,
para birimleri, emtia ve hisse senedi gibi yatirnm

tlrleri Gzerinden akilli s6zlesmeler ile tanimlarlar.

dydX

Kullanicilarin kendi clizdanlari ile baglanip islem
yapabilmesine olanak taniyan dYdX platformu;
borg alip verilebilen, kaldiracl islem yapilabilen
ve vadeli pozisyon agilabilen bir platformdur.
Ethereum blokzinciri Gizerinde calisan ve akilli
kontratlar ile yonetilen bu platform merkeziyetsiz
bir yapidadir ve margin trading’e olanak

tanimaktadir.

e.Sigorta

Sigorta, sartlari belirlenen bir senaryo igin
hesaplanan risklere gére, bir prim 6deyerek
risklerden korunma saglanmasidir. DeFi sigorta
hizmetleri, akilli s6zlesmeler tGzerinden DeFi'ye
0zgu risklere karsi korunma saglanmasini
hedefler.

Nexus Mutual

Kurucusu uzun zaman sigorta sektdriinde calisan
Avustralya kokenli Hugh Karp'tir. Kullanicilar
sisteme Uye olduktan sonra, sigorta yaptirmak
istedikleri DeFi platformunu, zaman araligini ve
yatirim miktarini secerek ve sistemin hesapladigi
prim miktarini 6deyerek, kendilerine koruma
satin almig oluyorlar. Temelde sigorta kapsami
simdilik akilli kontrat yazilimindan kaynakli
riskleri karsilamakta.
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e. Varlik YOnetimi

Varlik yonetiminde getiriyi artirma ana hedeftir.
Risk tercihi, zaman dilimi ve yatinm cesitleri gibi
parametreler getiriyi artirmak icin kullanilir. DeFi
varlik yonetimi protokolleri, akilli sézlesmeler
yoluyla dijital varliklar cesitlendirecek portfoyler

olusturularak yiksek getiri sunulmasini amacglar.

SET Protokolii

SET token, kullanicilarin Bitcoin, Ethereum ve sabit
akceler dahil olmak tzere dijital varliklari teminat
olarak gostererek akilli s6zlesme ile temsili coin’ler
olusturmalarini saglayan portféy yonetim
jetonudur. SET protokoli ve veri sirketi DeFi Pulse,
DeFi Pulse endeksini tanimlayarak bu endeksteki
en iyi 10 varliktan bir portfoy olustururlar.
Yatirimcilar SET token satin alarak fiyatlar
degistikce aylik olarak yeniden degerlenen bir

varlik sepetine sahip olurlar.

Rotki

Gizliliginizi koruyan portféy yoneticisi Rotki, agik
kaynakl bir portféy izleme, muhasebe ve analiz
aracidir. Rotki'nin agik kaynak kodu, incelemek,
degistirmek ve gelistirmek icin
kullanilabilmektedir. Finansal veriler sistemde
sifreli olarak tutulur ve tglincu kisilerle

paylasiimaz.

f. Tahmin ve Bilgi Piyasasi Platformlari

Tahmin ve bilgi piyasasi platformlari, olaylar
hakkindaki tarafsiz ve ger¢ek zamanli verilerin
kaynagidir. Kullanicilarin gelecekteki olaylari
tahmin ettikleri ve bu tahminlere dayal yatinm
yaptiklari veya bahis ortaya koyduklari
platformlardir.
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Bu platformlar, gelecekte sonuglanacak her tirlu
olayin sonucunu, risk ve getiri saglayan bir yatirnm

haline getirir.

Polymarket

Polymarket, en énemli gercek diinya olaylarini
aciga cikarmak icin serbest piyasalarin giciinden
yararlanan, merkezi olmayan bir bilgi piyasasi
platformudur. Polygon teknolojisine sahip
Ethereum ag Gzerine insa edilen Polymarket,
gelecekteki olaylar hakkinda kamuoyunun
toplandigi ve kullanicilarin bu olaylar ekseninde
kripto para yatirimi yapabilecegi ve dogru
tahminlerinden kazanabilecegi gozetimsiz, merkezi
olmayan bir bahis platformu sunar.
Polymarket'teki bir tahmin piyasasi, harici bir
kaynak tarafindan dogrulanabilecek, evet veya
hayir seklinde ikili bir sonuca sahip olacak gelecek

hakkinda bir soru sunar.

g. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, hissedar olma odagiyla bireysel
bazda yatirm yapabilmenin yeni yontemidir.
Bireyler yatinm yapmak istedikleri projeleri finanse
ederek ortakliga katilmis olurlar. Birey bazl yatinm
miktar disuk olsa da, kitlesel olarak ¢ok sayida
birey yatinm yaptigi icin biyuk 6lgekli yatirim

miktarina kisa stirede ulasilir.

Gitcoin

Gitcoin, acik internet ekosistemlerinin merkezinde
yer alan gelistiriciler, yaraticilar ve protokoller
toplulugudur. insanlarin acik internet icin
calismasini saglayan cesitli araglari, teknolojileri ve
aglari kapsayacak sekilde Web 3 icin topluluk ve

altyapi olusturulan bir protokoldr.

Projeleri finanse ederek, topluluk olusturarak ve
6grenme kaynaklarini erisilebilir hale getirerek
gelecegin merkeziyetsiz dijital altyapisini gelistirme
amach kolektif calisma alani olusturmuslardir. Agik
internetin gelecegini gelistiren topluluklar

Gitcoin'den fonlanmaktadir.

h. Odemeler

Birtakim DeFi platformlari P2P (Esler Arasi) para
transferine olanak saglarken, baskaca benzer
platformlar da para transferinde génderici ve
alicinin ctizdan adreslerini akilli sézlesmeler

yardimiyla gizlemek icin ¢alismaktadir.

Tornado Cash

Ethereum'daki gizli islemler icin kullanilan merkezi
olmayan protokoldiir. Para transferi asamasinda
kullanicilar rastgele bir anahtar (node)
olusturmakta, Tornado Cash akilli sozlesmesine
node'un bir karmasini gdndermenin yani sira ETH
veya bir ERC20 jetonu yatirmaktadir. Transfer
islemi sonrasinda, kullanicilar gizliliklerini
gelistirmek amaciyla para gekme &ncesi bir siire
beklemektedir. Kullanicinin gecerli anahtara sahip
olduguna dair kanit sunmasinin ardindan akilli
sozlesme, Ether veya ERC20 jetonunu belirlenen

alicrya aktarmaktadir.

i. Reglilasyon

Uniswap gibi DEX'ler lisans veya KYC/AML
hikumleri olmadan calisir. Bazi diizenleyiciler DeFi
hakkindaki regiilasyonlara donuk aciklamalar
yapti, ancak tutarli sekilde uygulamiyorlar. Cogu
sermaye piyasasi diizenleyici rejimi, aracilari
sorumlu tutmak tizerine kuruludur. Bu durum,
aracilar ortadan kaldiran ve yénetisim ve hesap

verebilirligi dagitan DeFi'de bir sorundur.



Duzenleme eksikligi, dolandiricilik/istismar
riskinde artisa yol acabilir. Sorun veya anlasmazlik
durumunda merkezi bir araciya ulasilamama,
kurumsal fonlarin akisini engellemektedir. DeFi
buylmesi bugin itibariyla perakende/yerel kripto

fonlara ve yatirnmci hacimlerine dayaniyor.

Potansiyel dlgegi ile DeFi, dlizenleyiciler icin
finansal suc, tuketicinin korunmasi ve finansal
istikrar riskleri barindirmaktadir. DeFi'nin sinir
Otesi yapisini sermaye piyasalari gézetiminin
ruhuyla eslestirmek icin, ikame uyum gibi
kavramlara dayanan yeni diizenleyici cercevelerin

gelistirilmesi gerekecektir.

9. Hukuki acidan
degerlendirme;

DeFi hakkinda hukukumuzda herhangi 6zel veya
genel bir dizenleme bulunmamaktadir. Bu
kapsamda mevcutta kripto varliklara iliskin
diizenlemelerin DeFi Gzerindeki etkilerinden
bahsederek, DeFi platformlarinda sunulan riin
ve hizmetlerin klasik finansi diizenleyen 5411
sayil Bankacilik Kanunu, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu, 6361 sayil Finansal Kiralama,
Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman
Sirketleri Kanunu, 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri
ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun ve
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
hukimleri kapsamina girip girmediginin

degerlendirilmesi gerekmektedir.
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a. Bankacilik mevzuati agisindan

Merkeziyetsiz finans yénteminde banka kurumu
araci olmaktan cikartiimakta ve islem yapmak
isteyen her bir kisi adeta kendisi bir bankaya
donismektedir. Aracilik edecek bir banka olmadan
bir baskasina para havale etmek ya da bir
baskasina bor¢ vermek veya bir baskasindan borg
almak ya da merkeziyetli finansin araglarindan biri
olan mevduat hesabi acilmasina benzer bir nitelik
tasityan faiz elde etmek amaciyla paranin
kilittenmesi merkeziyetsiz finans kapsaminda
mimkun oldugundan, merkeziyetsiz finansin
ozellikle finansal altyapi acisindan geri kalmig
tlkeler bakimindan biiytk bir avantaj olacagi 6ne

surtlmektedir.

Hukukumuzda hentiz merkeziyetsiz finans araglari
ile ilgili detayli bir hukuki diizenleme yer
almamasina karsin, s6z konusu faaliyetlerin 5411
sayill Bankacilik Kanunu m. 150/7'de diizenlenen
yetkisiz bankacilik sucu bakimindan

degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

5411 sayih Bankacilik Kanunu m. 150/1'de izinsiz
bankacilik faaliyetinde bulunma eylemi suc olarak

dizenlenmistir. Buna gore;

‘Madde 150 — Bu Kanuna gére alinmasi gereken
izinleri almaksizin banka gibi faaliyet gésteren ya da
mevduat kabul eden yahut katilm fonu toplayan
gercek kisiler ile tiizel kisilerin gérevlileri, Ug yildan bes
yila kadar hapis ve besbin gline kadar adli para cezasi
ile cezalandirilir. Ayrica, bu sugun bir isyeri biinyesinde
islenmesi halinde bu isyerlerinin bir aydan bir yila
kadar, tekerriir hdlinde ise stirekli olarak kapatilmasina

karar verilebilir.”
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Bankacilik Kanunu m. 150/1'de sug sayilan
eylemler, “Banka gibi faaliyet gosterme”, “mevduat
kabul etme” ya da "katilim fonu toplama”
faaliyetleridir. Bu bakimdan merkeziyetsiz finans
faaliyetlerinin bu eylemlerin kapsaminda kalip
kalmadigi incelenmelidir. Hali hazirda konu
hakkindaki hukuki degerlendirmeler g6z 6niinde
bulunduruldugunda, s6z konusu sug tipinin
merkeziyetsiz finans araclarina uygulanmasinin
hakkaniyetli gérilmedigi ifade edilmelidir.
Nitekim, her ne kadar merkeziyetsiz finans
araclarinda "banka gibi faaliyette bulunma” eylemi
uygulanabilir gdziikse de, faillik unsuruna
uymadigindan s6z konusu eylemlerin bankacilik
mevzuati kapsaminda sug olusturup
olusturmayacaginin tespiti icin sistem isleyisi ve
merkeziyetsiz finans araclarinin faydalari géz
onunde bulunudurularak ek diizenlemeler

yapilmasi gerekmektedir.

Bankacilik mevzuatindaki diizenlemelerin merkezi
finans isleyisi kapsaminda diizenledigi géz 6niinde
bulunduruldugunda, merkeziyetsiz finans
araglarinin bankacilik sistemine benzerligi dikkate
alinarak mevcut diizenlemelerin yeni ihtiyaclar
kapsaminda degerlendirilmesi ve revize edilmesi

gerektigi ifade edilmelidir.

b. Kripto varlik diizenlemeleri
acisindan

Kripto varliklara yénelik dizenlemelerden ilki
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
cikarilan ve 16.04.2021 giin ve 31456 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurdrluge giren
Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina

Dair Yonetmeliktir.

S6z konusu Yonetmelik'in 3 Gncl maddesi ile
o6demelerde kripto varliklarin kullanilmamasi, ayni
Yonetmelik'in 4 nci maddesinde ise; 6deme
hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para
ihracinda kripto varliklarin kullanilmamasina iliskin
hikiimlere yer verilmistir. Yonetmelik'te yer alan
kisitlayici hukiimler disindaki islemlerin
yapilmasinda sakinca bulunmadigi
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda kripto
varliklarin olusturulmasi, isletilmesi ve 6deme araci
disinda kullanilmasinin mimkin oldugu sonucuna

variimaktadir.

ikinci olarak Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve
Terdriin Finansmaninin Onlenmesine Dair
Tedbirler Hakkinda Yonetmelik'e T Mayis 2021
tarihli ve 31471 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
degisiklik ile eklenen (i) bendine gore, “kripto
varlk hizmet saglayicilar” yikiumliler arasina
alinmistir. Degisiklik Yonetmeligi ile kripto varlik
hizmet saglayicilari Mali Suglari Arastirma Kurulu

(MASAK) yuktmlusu haline getirilmistir.

Surekli gelisen ve biyuyen DeFi diinyasina yénelik
dizenleme yapilmasi sikca dile getirilmektedir.
Hem muhtemel yatinmci magduriyetlerinin
onlenmesi hem de klasik finansin yillara yaygin
kurallarini alt Gst eden bu yapi glin gectikce daha

cok yatirmciyr cezbetmektedir.

DeFi'ye yonelik olarak diizenleme yapilmasi kolay
bir stirec olarak degerlendirilmemelidir. Zira
DeFi'nin heniiz gelisme safhasinda deneysel bir
yapida olmasi ayrica siber risklere veya akilli
sozlesmelerdeki hatalardan kaynaklanan risklere
maruz kalmasi bunun yaninda klasik finansin
tersine DeFi'deki kimlik gizliligi, merkezi bir yapinin
olmamasi diizenleyici otoritelerin diizenleme
yaparken karsilasabilecegi engellerden sadece bir

kacidir.



Bunun yaninda DeFi diizenlemesi yapilirken
dizenleyicilerin bugiline kadar yapilan
dizenlemelerden farkli bir bakis acisi ile konuyu

ele almasi gerekecegi agiktir.

Ote yandan sabit kripto paralar hakkinda 2020
yilinda Basel Bankacilik Komitesinin hazirladigi
Raporda15 sabit kripto paralara yonelik sistemik
risk yaratabilecegi uyarisi sonrasinda 2022 yili
icinde UST (Terra)/Luna’da meydana gelen ¢okus
dikkate degerdir.

DeFi'lere yonelik olarak DeFi'de kullanilan kripto
ekosistemindeki sabit para ihracgilari, clizdan
hizmeti saglayanlari, ag yoneticileri, piyasa
yapicilari gibi unsurlarin diizenlenmesi gerektigi,
ayrica DefFi sistemindeki akilli sozlesmelerin
planlandigi gibi himet verdigini dogrulayabilecek
bagimsiz bir mekanizmanin olusturulmasi ve
kripto varliklarin listeye alinma standartlari gibi
temel unsurlarin diizenlemesi gerektigi
dustinilmektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi
DeFi sisteminin merkeziyetsiz ve sirekli gelisime
acik yapisini zedelemeyecek diizenleme
yapilmasi 6nem tasimaktadir. Uzun yillardir klasik
finansin merkezi yapisini diizenlemeye yatkin
dizenleyici otoriteler icin bu hususun zorlu bir

gorev oldugu dustnilmektedir.
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Son olarak, 2022 yilinda yayimlanan IMF'nin
Global Finansal istikrar Raporu’'nda kripto
endustrisinin olusturulacak 6z duzenleyici
kuruluslar kanali ile etkin bir dizenleme ve kamu-
ozel sektor isbirligini desteklemesi gerektigi, 6z
duzenleyici kuruluglar sayesinde kurulacak képri
ile duzenleyici otoritelerin DeFi'ler tizerinde

kontroliiniin saglanabilecegi ifade edilmis,tir.-I6

¢. SPK mevzuati agisindan

6362 sayili SPKn. kapsaminda DeFi'ler tarafindan
yatirimcilara sunulan hizmetlerin bir kisminin

SPKn. kapsamina degerlendirilmesi gerekmektedir.

Oncelikle SPKn. kapsaminda sermaye piyasasi araci
tanimina bakmakta fayda bulunmaktadir. 6362
sayili SPKn. 3/1-(s) maddesinde sermaye piyasasi
araclari; menkul kiymetler ve tirev araglar ile
yatirim s(jzle§meleri17 de dahil olmak tizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araclari olarak ifade edilmistir.
Tanimdaki son ciimle dikkate alinarak SPK’'nin
Kanun tarafindan verilen yetki ile herhangi bir
kripto varligin sermaye piyasasi araci kapsamina
girdigine yonelik karar almaya yetkisi

bulunmaktadir.

5Stablecoins: Risks, Potential and Regulation Report”, Bank For International Settlements, 2020, s. 12,
https://www.bis.org/publ/work905.pdf /(Erisim Tarihi 21.06.2022)

18Global Financial Stability Report”, IMF, 2022, https.//www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/
global-financial-stability-report-april-2022 (Erisim Tarihi 16.06.2022), s. 82

Ty atim sozlesmelerine iliskin tasarida yer alan bir madde TBMM Plan ve Blitce Komisyonu'nda tamamen

¢ikarilmasina ragmen tanim maddesinden “yatinm sézlesmeleri” ifadesinin ¢ikarilmasi unutulmustur. Yatinm

sozlesmelerine iliskin mevzuatta herhangi bir hiikiim ve SPK tarafindan alinan bir karar bulunmamaktadir.
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Bu imkandan bagimsiz olarak, SPK'nin belirleme
yapmadigi dikkate alindiginda, DeFi
platformlarindaki islemlerde menkul kiymetler ve
turev arag niteligindeki araglarin kullanilip
kullaniimamasi islemlerin SPKn. kapsamina girip

girmedigi agisindan 6nem tasiyacaktir.

Kripto varliklardan tirev trin niteliginde olanlar
yani yatinmcilara herhangi bir dayanak varhiga
iliskin opsiyon veya vadeli islem s6zlesmesi
benzeri islem sunanlarin sermaye piyasasi araci

kapsamina girebilecegi degerlendirilmektedir.

Bu noktada da sermaye piyasasi aracina yonelik
yatirim hizmet ve faaliyetleri sunulmasi SPKn.
kapsamina gireceginden lisansa tabi bir faaliyet
olup, izin alinmasini gerektirecektir. Konuyu bir
ornekle somutlastirmak gerekirse herhangi bir
kripto varlik tizerine yapilacak opsiyon
sozlesmeleri kripto varligin hukuki niteliginden
bagimsiz olarak turev ara¢ olmasi nedeni ile

sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilecektir.

Diger yandan SPKn.'’nun 37 nci maddesinde

yatirim hizmet ve 1’aa|iyetleri18 sayllmis olup,

18y atinm hizmetleri ve faaliyetleri

s6z konusu yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin
dizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak
icra edilebilmesi icin Kuruldan izin alinmasi
zorunlu oldugu ve yatinm hizmetleri ve
faaliyetlerinin ancak yatinm kuruluglarn tarafindan

yerine getirilebilecegi ifade edilmistir.

DeFi kapsamindaki Synthetix, Ribbon Finance ve
Opym gibi protokoller tarafindan sunulan trinler
turev arag niteliginde olmasi durumunda bu
Urtinler sermaye piyasasi araci olarak nitelenecek
ve verilecek yatinm hizmet ve faaliyetleri SPKn.
kapsaminda lisansa tabi olarak yatirnm
kuruluslarinca siki kurallar cercevesinde

gerceklestirilebilecektir.

Vurgulanmasi gereken bir diger nokta; yatinm
hizmet ve faaliyetlerinin genel itibari ile sermaye
piyasasi aracina yonelik olmasi gerektigidir.
Ornegin bireysel portféy yoneticiligi hizmeti;
finansal varliklardan olusan portféylerin, her bir
musteri adina, dogrudan veya dolayl bir menfaat

saglamak Uzere vekil sifatiyla yénetilmesidir.19

MADDE 37 - (1) Bu Kanun kapsamina giren yatinm hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin msteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi
¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

¢) Portfoy yéneticiligi

d) Yatinm danismanligi

e) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ytklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ytiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi dider teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi

g) Sermaye piyasasi araglarinin misteri namina saklanmasi ve yénetimi ile portféy saklanmasi

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

911137.1 sayili “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"in 37/1 maddesi



Tanimdan hareketle portfoy yoneticiligi faaliyeti
finansal varliklar Gzerinde yapilmaktadir. Finansal
varlklar ise; 111.37.1 sayih Teblig'in 3 nciu
maddesinde; sermaye piyasasi araclari, para piyasasi
arac ve islemleri, nakit, doviz, mevduat, katiima
hesabi ile Kurulca uygun gorilen diger varlik ve

islemleri kapsayacagi ifade edilmistir.

Yine SPK tarafindan herhangi bir kripto varlik
finansal varlik kapsaminda seklinde bir
degerlendirme yapilirsa séz konusu kripto varliga
iliskin yapilacak portfoy yoneticiligi icin SPK'dan

faaliyet izni almak gerekecektir.

Son olarak, DeFi tarafindan sunulan Set Protokoli
portfoy yoneticiligine benzer nitelikte hizmetler
sunmakta olup, islemlerin SPKn. kapsamina giren
lisansa tabi islemlerden olabilmesi icin portfoy
yoneticiligi yapilan ilgili kripto varhigin Kurul
tarafindan finansal varlik veya sermaye piyasasi
araci olarak belirlenmesi ya da SPK tarafindan hicbir
belirleme yapilmadig durumlarda ilgili varligin
turev Urdn niteliginde olmasi durumunda SPKn.

kapsamina girebilecek ve lisansa tabi olacaktir.
d. Rekabet Hukuku acisindan

Rekabet Hukukuna yonelik diizenlemeler 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'da yer
almaktadir. 4054 sayih Kanun’un Tanimlar baslikli 3.
maddesinde tesebbisiin; “piyasada mal veya hizmet
Ureten, pazarlayan, satan gercek ve tiizel kisilerle,
bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir
butin teskil eden birimleri” ifade edecegi
diizenlenmistir. Bu tanimda iki ana unsur 6n plana
cikmaktadir; iktisadi faaliyette bulunma ve

ekonomik bagimsizlik (buttnltk).
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DeFi kuruluslar da finansal hizmet Gretiminde
bulunduklari icin tesebbis olarak kabul edilecek ve
4054 sayil Kanun ile getirilen diizenlemelere tabi

olacaklardir.

Turk rekabet hukuku agisindan en yalin haliyle
tesebbuslerin dikkat etmesi gereken iki temel
diizenleme bulunmaktadir. Bunlar; tesebbusler
arasi rekabeti kisitlayici anlasma, uyumlu eylem ve
tesebbds birligi kararlarini yasaklayan Kanun'un 4.
maddesi ile hakim durumun kotiye kullaniimasini
duzenleyen Kanun'un 6. maddesidir. Bu kapsamda
DeFi kuruluglari da rekabeti kisitlayici amaci veya
etkisi olan anlasmalar yaptiklari hallerde ihlal riski
ile karsi karsiya kalabileceklerdir. Bunlardan en
yuksek risk iceren ise kartel olarak tanimlanan ve
en agir rekabet ihlali kabul edilen fiyat tespiti,
musterilerin, saglayicilarin, bélgelerin ya da ticaret
kanallarinin paylasiimasi, arz miktarinin
kisitlanmasi veya kotalar konmasi, ihalelerde
danisikl hareket konularinda, rakipler arasinda
gerceklesen, rekabeti sinirlayici anlasma ve/veya
uyumlu eylemlerdir. Ayrica DeFi kuruluslari
kendileri rekabeti kisitlayici bir anlasmanin tarafi
olmasalar da bir rekabet hukuku ihlaline zemin
olusturabilecektir. Soyle ki, blokzincir teknolojisini
kullanarak akilli sézlesmeler aracilig ile galisiyor
olmalari buna neden olabilecektir. Algoritmik bir
yazilim olan akilli sézlesmelerin otomatik ve
eszamanli kaydetme gibi 6zellikleri nedeniyle
rekabeti kisitlayicr anlagmalarin kurulmasini veya
takibini kolaylastirici islev gérebilmeleri ihtimal
dahilindedir. Zira blokzincir teknolojisinin herkese
actk olmasi, rekabeti kisitlayici anlasmalarin
takibini ve 6zellikle anlasmadan cayanlarin tespit

edilmesine olanak saglayabilmektedir.
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Nitekim blokzincir teknolojisinin rekabet
hukukuna olasi etkilerine dair OECD'de?® Haziran
2018 tarihinde “Blokzincirler ve Rekabet Politikas!”
baslikl bir toplanti diizenlemis ve konuya iliskin
hazirlanan bilgi notunda®! rekabet hukuku
acisindan muhtelif risk alanlarina isaret edilmistir.
Benzer risklerin DeFi kuruluslari acisindan da

gegcerli oldugu soylenebilecektir.

DeFi kuruluslar agisindan rekabet hukuku
kapsaminda dikkat edilmesi gereken bir diger konu
ise rekabete duyarli bilgi degisimidir. Ayni pazarda
faaliyet gosteren iki veya daha fazla tesebbdusiin tek
yanl yahut karsilikh olarak, rekabetci kararlarina
etki eden her turli ticari bilgi paylasimi bu
kapsamdadir. Ozellikle fiyat, maliyet, Gretim
miktari, stok, fiyat stratejisi, bireysel yatirim
planlari, kapasite kullanim orani, teklif
sartnameleri, ar-ge projelerini iceren bilgiler
rekabete duyarl bilgi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla pazara dair rekabete duyarli bilgilerin
degisimi 6nemli bir konu olarak g6z 6niine

alinmalidir.

4054 sayili Kanun’un 6. maddesi anlaminda bir
riskin s6z konusu olabilmesi icin ise 6ncelikle
hakim durumun varlig gerekmektedir. Hakim
durumun en 6nemli gostergesi pazar payidir ve
pazar payl %40'in lizerinde oldugu durumlarda
hakim durumda kabul edilme riski bulunmaktadir.
DeFi pazari heniiz yeni gelismekte olan bir pazar
oldugu i¢in hakim durum tespitine elverigli yiiksek

pazar paylari s6z konusu degildir.

Ancak bu tiir pazarlarda 6zellikle ilk giren olmanin
avantaji ile hizla yliksek pazar paylarina erisim s6z
konusu olabilmekte ve digerleri icin giris ve
pazarda blytme engeli niteliginde davranislara
rastlanabilmektedir. Ayrica rekabet otoriteleri
teknoloji agirlikh yeni pazarlarda hakim durumu
pazar payi disindaki etkenleri de dikkate alarak
degerlendirmekte ve hakim durumda olmasa dahi
pazar liderlerine karsi diizenleyici miidahalelerde
bulunabilmektedir. Bu nedenle DeFi kuruluslari bu

tur riskleri de dikkate almak durumundadir.

Son olarak rekabet hukukunun DeFi kuruluslari
icin dikkate alinmasi gereken 6nemli bir konu
olmasinin yani sira ayni zamanda geleneksel finans
kuruluslarindan gelebilecek dislayici uygulamalara
karsi koruma islevi gérebilecegi de belirtilmelidir.
Nitekim Turk Rekabet Kurumu tarafindan
hazirlanmis olan Aralik 2021 tarihli Odeme
Hizmetlerindeki Finansal Teknolojilere Yonelik
inceleme Raporu’'nda fintek gelisiminin éntindeki
engeller ve yeni oyuncularin karsilastig zorluklar
kapsamli olarak ele alinmis, yerlesik tesebbuslerin
dislayici uygulamalarina yer verilmis ve fintek
ekosisteminin saglikli gelisimi icin cesitli Gnerilerde

bulunulmustur.

zohttps://www.oecd.org/competition/b/oc/«:ham—and—competition—po/icy.htm (Erisim Tarihi: 21.07.2022)

210ecD (2018), “Blockchain Technology and Competition Policy - Issues Paper by the Secretariat”, Directorate for
Financial and Enterprise Affairs Competition Committee, DAF/COMP/WD(2018)
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10. Degerlendirme ve Sonucg

Finansal araglari aracisiz olarak sunarak merkeziyetsiz yapilar
Uzerine insa edilen merkeziyetsiz finans kavrami, raporumuzda
ifade edildigi Uizere aslinda semsiye bir kavram olarak karsimiza
ctkmaktadir. Geleneksel finans sistemlerinden merkeziyetsiz
finans sistemlerine geciste farkl bir demokrasi algisi ortaya
cikarmayi hedeflemektedir ve bu sayede tiiketicilere farkl

kullanim kolayliklari saglamaktadir.

DeFi, bankalar, borsalar ve sigortacilar tarafindan yapilan borg
verme, bor¢lanma ve ticaret gibi temel unsurlari son kullanicilar
acisindan erisilebilir hale getirerek finansal islemlere yiksek
dizeyde 6zerklik, seffaflik ve gliven unsuru gibi avantajlari

beraberinde getirmektedir.

DeFi Urunleri ile yapilabilecek fonksiyonlarin listesi her gecen
guin artmakta olmasina karsin, glinimuzde karsimiza ¢ikan DeFi

araclari su sekilde ifade edilebilmektedir;

+ Dunyanin her yerine para gonderebilme
- Diinya capinda para akisi yapabilme

+ Sabit para birimlerine erisim

* Teminat ile borg para alma

- Teminatsiz bor¢clanma

* Kripto tasarrufunu baglatma

- Ticaret jetonlari (Trade tokens)

* Portfoy biyitme

* Fikirleri finanse etme

- Sigorta satin alma

- Portfoy yonetme
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Bu kapsamda, raporumuzda ele alinan DeFi uygulama &rnekleri

su sekildedir;

a. Sabit Akceler

b. Borsalar

c. Kredi

d. Turev Piyasalar

e. Sigorta

f. Varlik Yonetimi

g. Tahmin ve Bilgi Piyasasi Platformlari
h. Kitle Fonlamasi

i. Odemeler

Mevzuat acisindan degerlendirildiginde ise; geleneksel finans
yontemlerinin uygulanmasina yonelik olarak kurgulanmis olan
bankacilik kanunu kadar, kripto varliklar, sermaye piyasasi
mevzuati ve rekabet hukuku gibi alanlarda da degerlendirmeler
yapilmasi, yeni sistem isleyisini de géz 6éniinde bulundurarak
mevzuat altyapi degisikliklerinin yapilmasi, bu sayede de
yenilik¢i teknolojilerin daha guivenilir bir sekilde diizenleyici

otoritelerin denetimine tabi tutulmasi 6nem arz etmektedir.
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