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Onur Baran Caglar

Toplumda kabul géren ve iyiyi, glizeli 6ven estetik degerler, insan

davraniglarini dogruya yonlendiren kiiltiir ve sanat ortamlaridir.*

Tiirkiye’de kiiltiir ve sanat varliklariin cesitliligi dikkate alindiginda
sadece artan sayida sanat yatirimcisinin yaninda kamusal anlamda sanat
varliklarinin finansal risk ve yatirim durumunun arastirilmasina ihtiyag
vardir. Ekosistem oyuncularmin finansal varlik yonetimi agisindan atil
durumda bulunan sanat eserlerinin degerlendirme algilar1 ve farkindaliklar

bu proje kapsaminda irdelenecektir.

Sanat eserlerinin finansal risk yonetiminde 6zellikle ¢oklu miilkiyet
haklarmin Blokzincir? ag:1 ve bagh teknolojiler ile miimkiin hale gelmesi,
kanita bagli goriiniir varliklarin artmasina ve dijital haklar yonetimi ve

uzlagtirma konusunda yeni nesil s6zlesmelere olanak saglamaktadir.

Atil durumdaki kaynaklarimiz, tasinmaz menkuller, tarih, sanat ve
antika eserlerimiz asil degeri iizerinden finansman aract olarak

kullanilamamaktadir.

! Prof.Aysen Soysaldi, “Kiiltiir, Sanat ve Beseriyet iliskisi”, STD, ARALIK 2018: 305-315

2 The Economist. “Blockchains: The greate chain of being sure about things. The Economist”, The

Economist Oct. 2015
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Aile sirketleri basta olmak iizere girisimciler alternatif finansman
kaynaklarina ve varliklara ihtiyag duymaktadir. Bu tezde; atil kaynaklari
gercek degeri ilizerinden alternatif finansal varliga doniistirme modeli
onerilecektir. Model, Sanat eserlerinin fiziksel olarak farkli teknik altyapilar
ile calisabilir, ancak bu c¢alismada NFC mikro-islemcileri ile takip
edilebilirligi baz olarak alinmistir. Onerilecek model kapsaminda Blokzincir
ag1 ve bagli teknolojiler ile bireylerin veya kurumlarin sahibi olduklar1 sanat
eserlerini menkullestirilmesine yonelik mali diizenleme esaslari, teknolojik

ve hukuksal korumasi konusunda veriler kullanilacaktir.

Diinyada son donemde varlik yonetimi konusunda artan finansal
modellerin etkileri sanat eserleri konusunda da 6nemli gelismelere neden
olmus ve sanat eserlerinin finansal varlik olarak tanimlanmalarina neden
olmustur. Ozellikle sanat alaninda teknolojik yenilikler ile birlikte dijital
sanat gibi yontemler ile ortaya c¢ikan eserlerde yatirimci profili de
cesitlenmekte ve yeni nesil finansal modeller olusmaktadir. Ayrica, mevcut
finansal varliklarin giinliik dalgalanmalarindan bagimsiz bir alternatif yatirrm
araci olabilir. Oldukga yeni bir bakis agis1 olarak degerlendirilen bu modeller
ozellikle sanat eserleri konusunda farkindaligi ytliksek olan bireysel veya
kurumsal yatirimeilar agisindan atil kaynak yonetiminden aktif finansal

modele doniisiimiin Oniinii agacaktir.

Anahtar Sozciikler: Atil Kaynak, Sanat, Finans, Blokzincir, Akilli
Sozlesme, Dagitik Defter Teknoloji, Kripto Para, Kripto Varlik,

Menkullestirme, Finansal Varlik
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ABSTRACT

THE TRANSFORMATION OF INERT RESOURCES TO FINANCIAL
ASSETS THROUGH BLOCKCHAIN BY SECURITIZATION MODEL: A
MODEL PROPOSAL

Onur Baran Caglar

Aesthetic values that are accepted in the society and praise the good and
the beauty are culture and art environments that direct human behavior
towards the right.

Considering the diversity of cultural and artistic assets in our country,
there is a need to investigate the financial risk and investment status of art
assets in public as well as an increasing number of art investors. The
evaluation perceptions and awareness of the artworks that are inert in terms
of financial asset management of ecosystem players will be examined within

the scope of this project.

In the financial risk management of works of art, especially the multi-
property rights making possible with the Blockchain network and connected
technologies, it enables the increase of visible assets based on evidence and

new generation contracts in digital rights management and settlement.

Our inert resources, immovable properties, history, art and antiques

cannot be used as financing tools based on their original value.

Entrepreneurs, especially family businesses, need alternative financing

resources and assets. In this thesis; A model of converting inert resources into
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alternative financial assets over their real value will be proposed. The model
can physically work with different technical infrastructures of the Artworks,
but this study is based on the traceability with NFC microprocessors. Within
the scope of the proposed model, data on the principles of financial regulation,
technological and legal protection for the securitization of works of art owned
by individuals or institutions with the Blockchain network and connected

technologies will be used.

The effects of financial models that have recently increased in asset
management in the world have also led to significant developments in the
field of artworks and caused artworks to be defined as financial assets. In the
works that emerge with methods such as digital art, especially with
technological innovations in the field of art, the investor profile also
diversifies and new generation financial models are formed. It can also be an
alternative investment tool independent of the daily fluctuations of current
financial assets. These models, which are considered to be quite a new
perspective, will pave the way for the transformation from inert resource
management to active financial model, especially for individual or

institutional investors with high awareness of artworks.

Keywords: Inert Resources, Art, Finance, Blockchain, Smart Contract,
Distributed Ledger Technology, Crypto Currency, Crypto Asset,

Securitization, Financial Asset
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1. GIRIS
Bu tez, atil kaynaklar arasinda yer alan beynelmilel sanat eserlerinin
Blokzincir ag1 ve bagl teknolojileri kullanilarak menkullestirilerek finansal

varliklara dontstiriilebilmesi i¢in finansal bir model 6nermektedir.

Tez kapsaminda ekosistem oyuncularinin tanimlanmasi, Blokzincir
finansal modelinin sanat eserleri i¢in uygulanabilirliginin ¢ercevesinin 6rnek
bir model ic¢in tanimlanmasi hedeflenmektedir. Elde edilecek verilerle
birlikte, ekosistem oyuncularinin tanimlanabilmesi i¢in sanat eserleri
konusunda finansal birikim modeli olusturularak, bireysel ve kurumsal ¢aba
saglayan  aktorlerin  sistemi  irdelemelerine  yoOnelik  goriismeler
gerceklestirilecektir. Bu kapsamda birey ve kurumlarin sahip olduklar1 ve
finansal anlamda atil olarak degerlendirilebilecek sanat eserlerini
stirdiiriilebilir bir sekilde finansal bir modele ¢evirmeleri konusunda
farkindalik yaratilmasi ve daha genis Kkitlelerin bu eserlere yatirim

yapabilmeleri imkaninin saglanmasi hedeflenmektedir.

Bu konuda caligma yapilmasinin en biilyiikk nedeni, yazinda bu alanda
onemli bir bosluk oldugunun diisiintilmesidir. Tez konusu olan arastirma bu

konuda Tiirkiye’de var olan arastirma eksikligini gidermeye aday olacaktir.

Tezde oncelikle sanat olgusu ve gelisimi, sanat ve finans iliskisi, daha

sonra yatirimei1 davranislari ve finansal karar alma teorileri ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Blokzincir agi ve Kripto varliklarin arka
plani, gelisimi, teknolojik ve diinya ornekleri anlatilmistir. Bu boliimde son
olarak alternatif yatirrm modeli olarak Onerilen “atil kaynaklarin finansal
varliga dontistiiriilmesi” modelinin stratejik, is, siire¢ ve teknolojik altyapisi

Ozetlenmistir.

Son boliimde, ¢alismanin ekosistem paydaslariyla yapilan goriismeler,
sektor profesyonellerinin  goriisleri ve diinya Orneklerinin inceleme
sonuglarinin analizleri ile ¢evresel boyutlar altinda Tiirkiye’de uygulanabilir

modele doniistiiriilerek aktarilmistir.



2. SANAT
2.1.Sanat Tarihi ve Temel Kavramlar

Sanat temel olarak; duygu, tasarim ve aktarim yontemleri ile kullanilan
ustalik, beceri ve yetenektir. Cesit olarak yazili siir, edebi yazili veya sozli
olabilir; gorsel anlamda resim, heykel; isitsel miizik ve tiimiinii birlestiren
performanslar olarak sayilabilir. Selguk Miilayim’in degisiyle: “Sanat bir
insan isi, bir insan yaratmasi olarak, yine insanin kendini ifade etme

yollarindan biridir.

Sanat i¢in Tolstoy’'un yorumu: “Sikinti siirecinde olgunlasan,
diistinceyle yogunlagan, emekle hazirlanan ve en iyiyi vermeyi amaglayan

992

faaliyettir? olmustur. Tolstoy’un sanata dair tespitleri® énemlidir:

e Sanat kavrami, hayvanlar diinyasinin disinda olusmustur.

e Sanat, hissedilen, algilanan, algilanan duygu ve diisiincenin insani
kurallar ile tasviridir.

e Sanat, kisisel c¢ikarlar olmadan olusturulan, zahmetli, hedef kitlesinde

doyumsuz tatmin ve hisler olusturur.

Sanat i¢in kaynagi her toplumdaki kiiltiir, orf, adet ve geleneklere
dayanir. Sanatin igindeki duygu ve diisiinceler; hikaye, mekan, zaman, renk,

ve ses ilgili topluma ait bir sosyal gergekliktir.*

Sanat, insanin estetik ve medeni anlamda destekler; insan ruhunu

yiiceltir ve gelistirir. Ruhu gelistirirken egitir ve giizele iyiye yénlendirir.

Sanat, gelistirildigi donemin gergekleri ve olgular ile gelisir. Bu
minvalde zanaat ile ayrilir, zaman iginde niteligi ile 6nce “Giizel Sanat” sonra

“Modern Sanat” ve daha sonra da “Cagdas Sanat” a doniismiistiir. Bu

! Selguk Miilayim, “Sanata Giris,” Bilim Teknik, Subat 1994: 17.

2 Lev Nikolayevic Tolstoy, Sanat Nedir?, Cev. Baran Dural (Istanbu.l.: Sule Yayimlari, 1992) 59.
3 Bayram Akdogan, “Sanat, Sanatc1, Sanat Eser ve Ahlak”, Ankara Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi

Dergisi 2001: 219-220; Tolstoy 95.
4 Prof. Aysen Soysald1, “Kiiltiir, Sanat ve Beseriyet liskisi,” STD ARALIK 2018: 305-315.
® Soysald1 305-315.



doniistim ile sanat olgusu, anlamli, degerli, tanimi, islevi ve de aidiyeti

itibariyle belirgin hale gelmistir.!
2.2.Zanaat Kapsamindaki Sanat

Sanatin zanaattan net olarak ayrilmasi 18’inci yiizyilda sanat olgusuyla
gelisir. Cagdas sanat dedigimiz olgunun kokeni de 0 zaman ortaya ¢ikan
“Giizel Sanat” olgusuna dayanir. O déneme kadar, sanat ile resim ve heykel

isciligi zanaatciligimin bir {iriinii olarak ortaya ¢cikmistir ve kabul edilir.?

Sanatin ve sanat eserinin amaci uygarliga ait manevi degerlerin maddi
bir beden kazanarak anitlastirilmasi ve 6liimstizlestirilmesidir. Sanat eserinin
statiisii ticari bir mal olmanin aksine uygarliga, devlete, kiliseye ait kutsal bir

miulk olmaktir.
2.3.Giizel Sanatlar

Sanat¢iligin kokeni Ronesans’a dayandirilabilir, o donem sanat olgusu;
temalar1i, amaci ve islevi blyiik farklilik gostermese de sanatci statiisii

yiikselmeye baglamistir.

Ronesans doneminde, sanatta iislubu belirleyen sanatcilarin adi ile
anilan eserler ve portreleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Sanat¢i, teknik
uygulayan el ustas1 6tesinde teorik degil pratik olarak 6zgiin diisiincelerini,

tavrini ve kendini yansitan biling ortaya ¢ikmistir.®

Ronesans doneminde (1350-1600) birgok dilde “sanat¢1” ile “zanaatg1”
arasinda kavramsal olarak fark yoktu.* Ornek olarak; dahi olarak anilan
Michelangelo bile zanaat adami, bir anlamda heykeltiras ustasi olarak ifade

ediliyordu.

! Engin Sari, “Sanat Olgusunun Tarihsel Siirecte Degisen Tanimu, islevi ve Degeri Uzerine”, Erciyes
Univ. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 32 (45) 2018: 131-154.

2 Engin Sar1 131-154.

% Engin Sar1 131-154.

4 Larry Shiner, Sanatin Icadi, Cev. Ismail Tiirkmen. (Ayrmt: Yayinlari, 2013) 73.
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Sanatta belirgin degisim 18’inci yiizyila dayanir, Aydinlanma ile din
hiikmiiniin azalmasi sanatin ana temas: olmaktan uzaklasmasi ile tema,
kapsam ve amag degisime ugramustir. Sanat ile zanaat bu dénemde net
cizgilerle ayrilmis, zanaat teknikler uygulayarak faydaci tirtinler gelistirmeye
devam eder, sanat ise insan bilincini, benligini ve yaraticiligin1 6n plana
alarak 6zerk bir alana doniisiir. Giizel sanatlar kavrami, bu ylizyilda ortaya
atilmistir. Sanatin kollar1 belirginleserek; mimari, heykel, resim, miizik, siir,
edebiyat alanlarinda fayda, taklit, deha, hayal giicii, begeni, ince zevk
Olgiitleri ile degisen siniflara ayrilmistir. BoOylece sanatgi ile zanaatgi

sinifindan ayrilmis ve statii olarak yiiksek degere ulasmistir.?

Nitelikler birbirinden ayriliyordu; esin, hayal giicii, 6zgiirliikk ve deha
gibi “siirsel” yetenekler sanatgiya; beceri, kurallar, taklit ve hizmet kalitesi

gibi “mekanik” yetenekler zanaatciya atfediliyordu.

18’inci yiizyilda sergi ve konserlere giden, kitap okuyan ve bunlari
tartigmak icin kafe ve kuliiplere giden topluluklar daha genisti. Bu sayede

sanatsal iiretim bireysel tercihler ve talepler ile siirdiiriilebilir hale geldi.?

Sanat, deha, 6zgiirliik, yiiksek benlik, yaraticilik ve zevk unsurlari ile
kiiltiirel bir platforma donisiince; yliksek kiiltiirdeki insanlarin destegi ile
yonlenmeye baslamistir. Béylece sanat piyasasi 6zerk piyasaya doniismiis ve
eserler de ticari mallar haline gelmis, bir anlamda sanat eseri ticari mala

doniigsmiistiir.

Kiiltiirdeki degisiklikler toplumsal bir yapiyla karmasik yollardan
etkilesir. Kiiltiirlin bir mal haline geldigi yerde burjuva zevkinin 6ne ¢ikmasi
beklenir. Sanat alaninda 19’uncu yiizy1lda Modernizm baslamis ve durum
degismistir.> Modernizm; Bati kiiltiirii icin onemli bir yaraticilik dalgas

olmustur. 1850’den 1930’a kadar olan edebiyat, siir, miizik ve resimde onceKi

! Engin Sar1 131-154.

2 Shiner 139.

3 Daniel Bell, “Modernizm ve Kapitalizm 1900-2000", Cev. Sabri Giirses, Degisen Fikirler Antolojisi,
Ed. Charles Harrison, Paul Wood, (Kiire Yayinlari, 2011) 1171-1176.
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donemlerden daha fazla degisik deneyler yapilmistir. Deneylerin biiyiik kismi
kiiltiriin yaratict gerilimi ve burjuvaya karst olusan toplumsal tepkiden

dogmustur.

Sonug olarak 19’uncu yiizyilda kokli degisim ile sanat burjuva
hakimiyetinden ¢ikmistir. Modernizm ile sanatta s6z sanatgilara gegmistir.
Bu sayede sanat¢inin rolii ve islevi toplum iginde degisir ve geligir. Artik

“Giizel Sanat” anlay1s1 degisir ve doniisiir “Modern Sanat™! olur.
2.4.Modern Sanat

Din, yonetim ve burjuva baskisindan kurtulan sanatin daha laik ve
demokratik ortama gegerek Ozgirliigiine kavusmasina Modern sanat
denebilir. Bu sayede sanat, asil sahibi olan sanat¢ilarin kontroliine gegmis ve
sanat¢ilar artik din ve yOnetim organizasyonlari ile burjuvadan siparis
almiyor kendi yaratici zihinleri, ilham ve fikirleri ile liretmeye baglamistir.
Urettigi eserlerin tarzlarini kendi 6zgiir irade ve hayalleri ile ortaya koymaya

baslamiglardir.

Shiner, “Sanatin Icadi” kitabinda “Modern sanat sistemi bir 6z ya da
yazgi degil, yalnizca bizim irettigimiz bir seydir. Genel olarak anladigimiz
haliyle sanat, hemen hemen iki yiiz yillik ge¢misi olan bir Avrupa icadidir™?
der. Shiner’e gore, Modern sanat ve Giizel sanat olgularindan 6nce sanat
faydac1 bir sistem olarak iki bin yildan fazladir émriinii siirdiiriiyordu.® Bir
anlamda sanat, binlerce yil zanaat olarak devam etmis ve kati kurallar
uygulanmistir; resim ve heykel yapmanin normlar1 is baslamadan
belirlenmistir. Heykeltiras veya ressam dedigimiz kisi; aslinda zanaatgi

kurallar dahilinde taklit eden bir uygulamacidir ve ancak Ronesans sonrast

cagdaslasarak sanatc1 olacaktir.

! Shelley Esaak, ThoughtCo. 22 Jan 2020, ThoughtCo, 02 May. 2020
<https://www.thoughtco.com/what-is-modern-art-183303>.

2 Shiner 21.

3 Shiner 21.
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Bell, sanattaki hakim anlayisin ve kurallarin; modern donisiim ile
bozuldugunu belirterek {i¢ ana hattina su sekilde vurgu yapiyor: “Eger bilim
doganin birliginin aranmastysa, din de uygarliklarin farkl tarihsel donemleri
i¢inde kiiltiirtin birliginin aranmasi olmustur. Bu daireyi tamamlamak {izere,
din anlamin dokusu olarak gelenegi 6rmiis ve kiiltiir kapilarin1 dinin ahlaki
normlarmi tehdit eden sanat eserlerini reddederek korumustur. Modern
hareket bu birligi bozar. Bunu ii¢ sekilde yapar: Estetigin ahlaki normlardan
bagimsiz oldugunda israr eder; yeni ve deneysel olana daha yiiksek deger
verir ve benligi (6zgiinliik ve essizlik arayisi i¢inde) kiiltiirel yarginin temel

tast ilan eder”.

Yeni donemde sanat bireyseldir, diisiinsel ve edimsel olarak birey
bazinda yeniden olusturulmus, cesitliligi ve demokratiklesmesinin Onil
acilmistir. Modern ve sonrast donemde sanat, laik ve demokratik platforma
doniisiince sanatginin degiserek diisiinen ve yaraticit hale gelerek sonsuz

ozgilirliik kazanmistir.

Sonraki donemde, sanatin ikinci kopusu nesnelligin reddi ile olusuyor.
Sanatg1 i¢in eseri i¢in model alacagi sey bir nesne degil zihninde beliren bir
kavram ve fikre doniisiiyor. Bu noktada yeni diisiinme pratiklerinin deger
anlayis1 yalnizca nesneye degil, nesnenin ardindaki fikre, baglama ve de
yasamsal boyuta dikkat ¢ekmektedir. “Modernizm eskidik¢e baglam igerik

halini almaya baslar.”?

Glinimiizde, sanatg1 gelistirecegi eseri soyut ve kavramsal olarak
modellemektedir. Sonunda eser, kavramsal igerikten somut olarak soz, ses,
yazi, fiziksel malzeme ve mekén ile viicut bulmaktadir. Eser viicut bulsa da

degeri soyut ve kavramsal bir modelden geliyor ve olusuyor diyebiliriz

Sonug olarak, sanat hangi ¢agda yapiliyorsa o donemin kiiltiirel

gostergesi, ayn1 zamanda diisiinsel ve edimsel pratiklerinin liriiniidiir. Sanat,

1 Bell 1171.
2 Brian O’Doherty, Beyaz Kiipiin I¢inde-Galeri Mekdnin Ideolojisi, Cev. Ahu Antmen. (Sel
Yayincilik, 2010) 19.



belli ilkelere bagli oldugu donemden binyillar sonra bireysel ve cagdas bir

mesele haline geldigini sdylemek miimkiindiir.
2.5.Cagdas Sanat

Sanat alam1 genisledikge sanatin tamim, anlami ve islevi
bulaniklagmaktadir. Sanatta “benlik” bakis ac¢is1 ile yeni konular, {iretim

olanaklari, mekanlar ve yeni diisiinme bigimleri agiga ¢ikmaktadir.

Modern sanat gibi kural, kalip, iiretim yontemi ve farkli akimlara gore
incelenemeyen; doga ve toplum bilinci bulunan, giiniimiiziin popiiler, trend,
protest ve heniiz somut anlasilamayan daha ¢ok kavramsal teknoloji insan
iligkisi ve ¢ok kiiltlirliilik gibi konularla ilgilenen; 1960 ve 1970'li yillar
(modern sanat donemi) sonrasi, akim ve tslup altinda birlesmeyen sanat

bigimlerine topluca “Cagdas Sanat™! denebilir.
2.6.Sanat Olgusu

Yizyitlmizin ilk ¢eyreginde, cagdas kavramlar ile somutlagan,
gerceklik tiireyen farkli anlamlari, bakis acilari, diistinme bigimlerini
barindiran; diinya gergekliginin alternatifini ve yeni yasam modellerini

olusturan olguya sanat olgusu denir.

Sanat olgusu, insan ve yasam degerlerinin kavranmasi ile somutlagmasi
hususlarinda 6nemli bir rolii vardir. Zamanla toplumlarin kiiltiirel yapilart
degismis ve karma bir kiiltlirler olusmasi medeniyet degerlerine cesitlilik
kazandirarak yeni maddi ve manevi degerler dogmasini saglamistir. Bu

sayede, biitlinciil ve sabit anlayisin yerine bireycilik anlayis ortaya ¢ikmuistir.

2.7.Sanat Piyasasi Paydaslar
Kiiresel sanat piyasasinda, sanata erisim dort ana kanaldan

gerceklesmektedir: galeri, miizayede evi, sanat fuar1 ve ¢evrimigi kanallar.

! Shelley Esaak, ThoughtCo. 22 July 2019. ThoughtCo. 02 May. 2020
<https://www.thoughtco.com/what-is-contemporary-art-182974>.
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Yapilan ticari islemlerin say1 olarak az ama maddi olarak 6nemli bolimii
galeri ve miizayede evleri lizerinden yapilmaktadir. Piyasada gergeklesen ¢cok
sayida diisiik hacimli islem bulunmaktadir ve bunlar toplu olarak piyasa

cirosunun 6nemli bir yiizdesini olusturmaktadir.

Sanatcilar, genelde eserlerini olusturduklarinda dogrudan galeri ve
koleksiyoncular aracilar kanaliyla satmaktadir. Unlii sanatgilar eserlerini
sinirli  olarak dogrudan miizayede evleri Tlzerinden meraklilarina
sunmaktadir. Dolayist ile, birincil sanat piyasasi sanatci stiidyolari, sanat
fuarlar1 ve galeriler lizerinden olusmakta oldugu i¢in buradaki fiyatlar, ikincil
piyasa olarak adlandirilan galeri ve miizayede evlerine gore daha disiiktiir.
Sanat piyasasinda koleksiyoncular birlikte kiiratdrler gibi uzmanlarin da

onemli rolii bulunmaktadir. !

Sanat eserinin konu ve baglamini sanat¢1 ve kiirator (sanat yonetmeni)
iletisimiyle tretilir. Daha sonra sergilenecegi sergi, galeri, fuar, miizayede
evindeki diger eserlerle iliskisi, baglamimn insas1 ¢ok biiyiikk Onem
tasimaktadir. Tiim paydaslarin sanat eserinin bagami ve piyasadaki statiisiinii

kazanmasinda Kkritik 6nemi vardir.2

2.7.1. Sanatq

Sanatci, iretim ve arzin temeli oldugu i¢in piyasanin merkezindedir.

Sanat¢inin markasi ayni zamanda eserlerini pazarlamanin ¢ikis noktasi
ve fiyatlandirmanin temelidir. Sanat eseri ticaretini yapan, elestirmenler ve
diger paydaslarin sanat severlere ve potansiyel miisterilere sundugu bilgiler
ile markalasma siireci olgunlasir.® Sanatc1 ilk calismalarini koleksiyoncu,

yakin yatirimci ve ¢evresine satmaktadir. Sanatgi tinlendikge koleksiyoncu ve

L Onur Salttiirk, “Sanat ve Finans,” TSBP Gésterge Raporu Giiz (2019): 66-93s. 01 Oca. 2020
<https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2019/11/Gosterge_Guz_2019.pdf>.

2 Hiilya Biger Olgun, Cagdas Sanatin Toplumsal Insasi: Sanat Eserinin Degerinin Sosyolojik
Olusumu. (Konya: Cizgi Kitabevi Yayinlari, 2019) 98-106.

3 Alessia Zorloni, “Structure of the Contemporary Art Market and the Profile of Italian Artists,”
International Journal of Arts Management 8.1. (2005): 61-71, 20 May. 2020
<http://www.]jstor.org/stable/41064863>
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yatirimc1 sponsorlugunda ve talep edilen konsept ve baglamda eserler

gelistirebilmektedir.

Galeriler anlagsmali oldugu sanatcilarin piyasadaki varliklarini
yonetebilmektedir. Galeriler, gogu zaman eserler i¢in baslangig fiyati belirler
ve taban olusumunu saglar. Daha sonra sanat¢1 ve eserlerinin piyasasini
genigletmek ve likiditeyi artirmak amach siirekli tiretimi tesvik eder. Daha

inlii ve eski sanatgilar ayni sistematigi miizayede evleri ile yaparlar.

2.7.2. Sanat Yonetmeni (Kiirator)

Sanat yonetmeni toplum ve piyasanin istedigini bilen, piyasa paydaslari
ile sanat¢iy1 nasil iletisime gegirecegi bilen kisidir. Sanat¢inin tin kazanmasi
ve dolayisi ile eserlerini yiiksek bedel ile satabilmesi i¢in sanat yonetmenine

ihtiyag duyar. *

Sanatgmnin sergilerini diizenleme, planlama, uygulama ve sergi alani
kurgusuna karar veren kiirator, bu sayede sanatginin toplumdaki yeri ve
finansal basarisinda 6nemli rol oynamaktadir. Yeni eserlerin secimi veya
elenmesi ile sanatta tarihsel gelisime katkida bulunmaktadir. Kiirator, miize
ve galeri gibi kurumsal yapilarin eser se¢im, alim, biitce ev kaynak

yonetimine destek saglar.

2.7.3. Galeri

Galeri, tek kisilik sahis sirketi ya da kiigiik ortaklik yapist olan aile
itibari, bilgi ve deneyimi {izerine kurulu isletmelerdir. Uluslararasi sanat
piyasast cirosunun %75'ini kiiresel 4.000 galeri olusturur; toplam cironun

yaristmi binden daha az galeri gergeklestirir.?

Galeriler, uzmanliklart bulunan bazi sanat dallarina yogunlasirlar.

Uzmanlasan galeriler c¢alistiklar1  sanatgilarin ~ kariyeri, satis  ve

! Ozlem Vargiin “Sanat Yonetimi ve Kiiratorliik,” Yildiz Journal of Art and Design 8.2. (2015): 27-51,
20 May. 2020 < https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/145776>.
2 Qalttiirk 67
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pazarlamasinda &nemli rol oynar. Onden sanatginin envanterini satin alabilir,

komisyon bazli ya da konsinye modeli alip satabilirler.

Belirli sanat kategorilerinde uzmanlasan galeriler agik artirmalarda
diisiik bedeller ile eser toplayip koleksiyonculara yiliksek kar marji ile
satmaktaydi. 1980’lerde sanat piyasasi yapisal doniisiim ile koleksiyonculara

dogrudan ulasan miizayede evleri avantaj1 ve miisteriyi kendilerine ¢ekmistir.

Galeriler giintimiizde stratejilerini degistirerek koleksiyoncular i¢in en
kaliteli ve gelecek vadeden sanatcilara ve eserlere uzmanlik ve destek

hizmetleri ile ulagimlarini saglamaya baslamistir.

Galeriler ayn1 zamanda sanatgilara yakinliklar1 ile arzi kontrol
edebiliyor ve fiyatlar1 yonetebiliyorlar. Alim satimlardaki seffaf olmayan
fiyat ve satis gizliligi yatirnmeilar agisindan durumu zorlastirmaktadir. Yerel
ve uluslararasi sanat fuarlar1 galerilerin ek kurulum ve isletme maliyetleri

olmadan ulusal ve uluslararasi yeni miisteriye erismesine olanak tanimistir.

2.7.4. Miizayede Evi

Miizayede evleri, alici ve saticty1 bulusturan, eserin ticaretini saglayan
mekanlarin sahibidir. Galeriden farki; belirli kategori ve sanatg¢1 eserlerinden
daha genis bir yelpazede iiriin sergilemektedir. Miizayede evleri, eserin
yiiksek degere ulagmasi ve satilabilmesi aracilik eder.! Isim yapan miizayede

evleri sanatci1 ve alict i¢in giivence kaynagidir.

Miizayede evleri, galeri piyasasi gibi ¢ok boliinmiis ve daginik degildir,
onemli yogunlagma (piyasa liderleri Christie’s ve Sotheby sektoriin iigte
birini olusturuyor) gdézlenmektedir. Ayn1 zamanda borsaya benzer sekilde
islem yapar; sanatgt ve alicidan da gelir elde eder. Miizayede evi, agik
artirmada olusan fiyata %10 ila %20 arasinda bir komisyon ekleyerek eseri

alictya verir.

1 Zorloni 61.
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Miizayede evlerinde satislar Ingiliz modeliyle -alicilar fiyat yiikselterek
yarigir- yapilir. Fiyat, sanat¢inin beklentisinden diisiik kalirsa eser satistan
cekilir ve portfoye alinir. Portféye alinan eser daha sonra piyasa durumuna
gore tekrar miizayedeye ¢ikar ya da farkli bir kanalla satilmak {izere
projelendirilir. Agik artirmalarda eserlerin tigte biri satilamadigi bilgisi vardir,
satilamayan eserlerin orani tiiketici giiven endeksinin de gostergesi

olmaktadir.

Miizayede evlerinin galerilerden bir diger farki da halka agik kurallar
ve seffaflikta faaliyet gosterirler. Ac¢ik artirma Oncesi onemli eserlerin

bilgileri ile fiyat araliklar1 potansiyel miisterilere sunulur.

Christie’s ve Sotheby’s gibi marka miizayede evleri, satis1 yapilan
eserin gilivenligi ve finansal kolayliklar icin faaliyetlerini genisleterek

teminat, avans ve kredi gibi olanaklar sunmaktadir.

2.7.5. Sanat Fuarlan

Sanat fuari, alic1 ve saticiy1 bulusturan ticari sergi ve etkinliktir. Bu
etkinlikler sektoér paydaslarina ilham vermek, gormek ve goriinmek igin
onemli bir ortam ve firsat saglar. Son yillarda sanat fuarlar1 belirli konularda

uzmanlasmaya baglamistir.

Sanat fuari, katilimcilar1 ve harcama biitceleri ile yapildig sehre 6nemli
ekonomik ve istihdam katkilart bulunur. 2018’de ARCO Madrid’i 100.000
kisi ziyaret etmis ve Art Basel’i 95.000 kisi izlemistir. Hong Kong ve Miami
Beach’de yapilan ek fuarlari ile Art Basel fuar markasinin toplamda 260.000
kisi tarafindan ziyaret edilmistir. 2018’de sanat fuart satiglart $16,5 milyar

dolar ile kiiresel sanat piyasasmin %24 iinii olusturmustur. *

2.7.6. Ahci/ Yatirnmen
Alict ve yatirnmeilar, genel olarak koleksiyonculardan spekiilatore

kadar farkli siiflar altinda bulunmaktadir.

1 Salttiirk 70
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Spekiilator, eserin degerinden ¢ok fiyat, fiziki durum, mensei ve orijinal
olma risklerine karsi hassastir. Eserin kendi bedeli disinda olusacak ek
(depolama, sigorta, islem maliyetleri, vergi gibi) maliyet ve diizenlemelere

gore istahini yitirerek alternatif varlik siniflarina kayar.

Koleksiyoncu ise eserin kendisine deger verdigi igin risklere karsi ¢ok
hassas degildir. Zira temel motivasyonu eseri almak ve uzun siireli tutmak

oldugu i¢in ek maliyet ve diizenlemelere karsi hassasiyeti kisithidir.

Alic1 olarak bireysel koleksiyoncu disinda miize, kiitiiphane, biiyiik
Olgekli 6zel ve kamu kuruluslart gibi kurumsal koleksiyoncularda vardir.
Kurumsal koleksiyoncularin da siyasi, sosyal ya da kiiltiirel motivasyonlar ile

alim yaptiklar goriilmektedir.

Bazi kurumsal yatirimeilar, yatirim fonu modeli ile sanat eserlerindeki
deger artis kazancina yatirim yapabilmektedir. Kurumlar, vergi avantajlar1 ve
sosyal destek anlaminda sanata yatirnm yapabilmektedir. Kurumsal
koleksiyoncular reklam ve pazarlama aract olarak da sanati

destekleyebilmektedir.

2.7.7. Devlet

Devlet, sanat piyasasindaki paydaslardan biri olarak ¢ok yonlii bir rolii
vardir. Devlet, sanatcilari dogrudan ve dolayli olarak desteklemek, ayni
zamanda yeni sanatgilarin yetismesi, sanatin gelisimi ve arzini artmasi

noktasinda da rol oynamaya ¢alismaktadir.

Devlet, ayn1 zamanda diizenleyici olarak da piyasada yer almaktir.
Devlet, sanat eseri sahteciligi, dolandiriciligi ve yasadisi ticaretini de dnlemek
durumundadir. Sanat piyasas1 ve ticaretin giivenligi gibi vergi tesvikleri ile

de piyasanin gelismesini saglamak devletin gorevleri arasindadir.

Diizenleme ve tegvikler ile dolayli destegin yani sira, devlet ayni
zamanda alici rolii ile de devlet evleri, kamu binalari, miize ve kiitiiphanelere

dogrudan sanat eseri destegi saglar. Devletin ilgili diizenleyici kurumlart,
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uluslararas1 standart, diizenleme, sahtecilik ve kara para aklama gibi

politikalar yerine getirmek i¢in uluslararasi kuruluslara iiye olur.

2.7.8. Diger Paydaslar
Elestirmenler; sanat eseri 6znel ve kalitesi olgiilebilir olamadigi igin
piyasaya bilgi saglama, eser ve sanat¢inin elestiri ve degerlendirmesini

yaparlar.

Veri Saglayicisi; sanat eserleri veri tabanlari, fiyat, 6zellik, mensei,
orijinallik ve ge¢mis sahiplik bilgisi gibi bir¢ok bilgiyi farkli kalite ve
derinlikte sunabilmektedir.

Yardimcr Kuruluglar; Sanat ticaretinin altyapis1 ve isleyisini
destekleyen finansal kurumlar, sigorta sirketleri sanat danismanligi ve

ekspertiz hizmeti veren kurumlar olabilir.

Son olarak, bagimsiz sanat degerleme uzmanlari, danismanlari, depo,
yediemin, eser paketleme, nakliye ve giivenlik hizmetleri sunan firmalar da

vardir.
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3. SANAT VE FINANS ILISKISI
Sanat eseri, global ekonomik gelisme ve krizlerden etkilenmektedir; her
dénemde farkli motivasyonlar ile tiretilmeye ve ticareti yapilmaya devam

edilir.

Sanat eserinin fiyat1 sanatin dogas1 geregi sadece piyasalardaki arz ve
talep dengesi ile olusmamaktadir; daha ¢ok arz odakhdir. Vefat etmis
sanatgilar diisiindiigiiniizde eseri arzi limitli olabilmektedir. Limitli driin
arzinin yaninda; donem, tarz ve akimlara gore Sanat eserinin fiyatlar
ylikselebilmektedir. Sonug olarak, iist seviye sanat¢i ve eserlerin sayist az

olmas1 nedeniyle piyasa sartlari ve fiyatlar1 etkilemektedir.

Sanat piyasasinin talep tarafi bireysel ve kurumsal yatirimci,
koleksiyoncu, miize, galeri, miizayede evi gibi alicilarin nitelik ve tercihleri
tarafindan belirlenmektedir. Alicinin hacmi ve satin alma biit¢e biiytklig,
eser hakkinda bilgi derinligi, 6zel ilgi, tercih ve baska bazi 6zellikler sanat

eserine talebin farkh bigimde ve biiyiikliikte etkilemektedir.

Perakende de tiiketilen ¢ogu malda gelir artarken talep de artmaktadir,
fakat sanat eseri gibi liks mallarda bu etki daha da yiiksek; talebin yiiksek
gelir esnekligi nedeniyle, gelir arttik¢a talep daha da yiiksek oranda artma
egilimindedir. Tersi durum olustugunda (gelirde ciddi bir diisiis olmasi), liks

mallara kars1 olusan talep de keskin ve ¢ok hizli sekilde diiser.
3.1. Tarihi Gelisim

Sanatin finansal tarihini, servet ve iilke ekonomilerinin yiikselisiyle
beraber incelemek gerekir. Sanayi devriminde orta sinif ve kavrami olusuyor,
sonrasinda bu sinifin sanata merak saldigini hem biitce hem de vakit ayirrmaya
bashiyor. O zamana kadar sanat eserleri servet sahibi ve kurumlarin siparisi
ile tiretiliyordu. Sanayi devrimi, sanat ticareti artmaya, meraki ve alim giicii

olanlarm ilgilenebildigi bagimsiz bir ortama doniisiiyor.

1 Salttiirk 61
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18’inci yiizyilda ingiltere ve Fransa sanat piyasalarmin merkezi, italya
Avrupali koleksiyoncular igin ana kaynak ve tiretim giicii gérevini tistleniyor.
Ozellikle ingiltere’de piyasa lideri olan Christie’s ve Sotheby’s marka

miizayede evleri bu dénemde kurulmustur.

Giliniimiizdeki sanat piyasasinin en degerli eserlerinin tarz ve akimi olan
Empresyonizm (doga ve diinyanin oldugu gibi goriiniimii) 1874 yilinda
Renoir ve Monet gibi biiyiik ressamlarin ayni resimler igin yaptiklar1 farkli
yorumlar ile ortaya ¢ikiyor. Empresyonizm ve kiibizm gibi sanat akimlarinin
olustugu Londra ve Paris, 1940 sonras1 liderliklerini New York’a
birakmislardir. Anlasilacag iizere, ikinci diinya savasi sonrasi sermaye gibi
sanatcilarda kazanan taraf Amerika’ya gitmeye baslamislardir. Bu donemde
galeri ve miizayede evleri kurumsallasarak {iretici konumundan satis
yapmaya odaklaniyor, dolayisi ile eserin sanat degeri yaninda finansal
degerinin de 6nemli hale gelmesini sagliyorlar. Ayn1 dénemde, spekiilatorler
ve sanat fonlarinin ortaya gikiyor, sanat portfoyii ¢esitlenmeye basliyor.
Sanatin finansallagsmas: ile bu donemde sanatin finansmani, teminat

olabilmesi, dolayist ile bankacilik ve sigortacilik disiplinleri olusuyor.

1960’ yillar ile modern sanat eserleri 6n plana ¢ikiyor; donem olarak
da onemli komisyonlar alan galeri sahiplerden New York’taki biiyiik

miizayede evlerine varlikli koleksiyoncu ve yatirmcilar gelmeye basliyor.

1970’lerde petrol krizi ile gelismis tilkelerde olusan enflasyona karsi
yatirimcilar sanat eserlerine kalkan olarak bakmistir. Bu talep ile kiiresel
biiyiik galeriler aciliyor, yiiksek say1 ve gesit sanat eseri alici ve satici ticareti
sonrasi 0lcek ekonomisiyle hem deger yaratimi hem de fiyat endekslerinin

olusumunu saglamistir.

1980’ler ayn1 zamanda ilk kiiresel sanat balonu olusmustur; geleneksel
yatirim araglarinda getirileriler diisiince yatirnmcilar bu kez sanat piyasasina
kaymigtir. Vergiden kaginma motivasyonu ile 6zellikle uzak dogu pazarindan

gelen yatirimcilar ile balon olusmus, 1990 yilinda olusan sermaye piyasalari
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krizlerinde 6denemeyen borglar i¢in teminat verilen sanat eserlerinin bazilar

halen rehin durumundadir.

Gegtigimiz 30 yilda, sanat piyasas: islem miktar1 ve biiytikligi istikrali
sekilde bityiimiistiir. Ozellikle son 10 y1lda, empresyonist, modern ve ¢agdas
sanat eserleri ile ivmelenme olmustur. Internet balonunun patladigi 2001-
2002 sonras1 oradan kagan sermayenin giicii ile sanat piyasast hizli bliyliyerek
balona doniistii ve 2009 yilinda patlayarak $40 milyar dolara kadar
dismiistiir. Kiresel finansal krizden ¢ikan iilke ekonomileri toparlandiktan
sonrasi sanat piyasasi %6-%09 arasi ortalama biiyiimeler ile $70 milyar dolara

tekrar yiikselmistir.
3.2.Sanat ve Finans Trendleri

Global sanat piyasasinda teknoloji ve akimlarin da etkisiyle yeni tip
eser ve is firsatlar olusturmaktadir. Eserlerin fiziksel varliklarina harcanan
bedeller ve yatirimlardan daha fazla fon bu varliklarin finansal ve fiziksel
degerini yonetmek igin olusturulan hizmetlere gitmektedir. Ve ilgili finansal

hizmetlere talep giin gectikge artiyor.

Sanat ve finans endiistrisi, kiiltlir sektorii altinda yeni bir ekonomik
gergekligi olusturuyor. Bu durum, kamu ve diizenleyici otoriteleri bu alanda
olusan finansal trendler ve islemler hakkinda yeni ve farkli sekillerde

diisiinmeye sevk edecek.
3.2.1. Sanat Trendleri
Giiniimiizde olusan Sanat trendleri:?

e Kiiresellesme ve demokratiklesme; degerli olan sanat ve eserlerin daha

demokratik kanallar ile her iilkeye kolayca gitmesi.

1 Salttiirk 61-63.

2 Deloitte ve ArtTactic, “The big Picture: Art & Finance is an emerging industry,” Art & Finance
2019 Report 6 (2019):36s., 04 Jan. 2020
<https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/lu/Documents/financial -services/artandfinance/lu-
art-and-finance-report-2019.pdf>
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e Sanat ticaretinin transparan hale gelinmesi, regiilasyon ve
profesyonelligin artmasi.

e Sanat ve teknolojinin yakinlagsmasi; dijitallesme ve sanallasma
hizmetleri ve imkanlarinin artmasi.

e Kamuya agik Kkiiltir kurumlart i¢in yeni ekonomik gergekligin
olusmasi, kiiltiiriin yumusak giicii, ekonomik itici gii¢, diinya kiiltiirel
mirasinin artmasi ve herkese ulagsmas.

e Yeni is modelleri ve satis kanallari, yaratici ve iiretken sektorlerin

artmast, kiiltiirel vatandaslik olgusunun olugmasi.
3.2.2. Finans Trendleri
Olusan Finans trendleri:!

e Ultra yiiksek net varlik degeri (Ultra HNWI) sinifi ile ve milenyum
kusagi yatirnmcilarinin isteklerinin artmasi ve Sanat alaninda alternatif
finansal varliklar1 merak etmelert.

e Finansallagma; sermaye varlig1 olarak sanat yatirimlar1 ve degerinin
artisi.

e Sanat eseri dayanagi olan menkul kiymet ve bor¢lanma araglar
yatirimlart artiyor.

e Hayrseverlik, vergi ve varlik asistan ve destek servislerine olan
ihtiyag artiyor.
e Risk ydnetimi, tahsilat yonetimi ve varlik tahsisi yonetim servisleri

artisi.
3.3.Sanat ve Finans Sektoru

Sanat ve finans endiistrisi, birbirine bagl bu {i¢ sektoriin kesigimi ile

benzersiz yeni bir endiistri olusumunu sagliyor.

1 Deloitte ve ArtTactic 36.
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3.3.1. Finans Sektorii Oyunculari

e  Ozel bankacilar,

e  Varlik yoneticileri,

e Aile ofisleri,

e  Ozel yatirimeilar ve koleksiyoncular,

e Sanat / koleksiyon fonlar1 diizenleyicileri,
e Sanat sigorta sirketleri,

e Sanat ticareti yapan sirketler
3.3.2. Kiiltiir Sektorii Oyunculari

e Biiyiik halka acik miizeler,
o  Ozel miizeler,

e  Kurumsal koleksiyoncular,
e  Ozel koleksiyoncular,

e Kamu otorite ve diizenleyicileri
3.3.3. Is ve Ticaret Sektorii Oyuncular

e  Sanat saticisi firmalar,

e Dijital sanat firmalari,

e  Sanat lojistigi yapan firmalar,

e Sanat fuarlar,

e Sanat ve medya firmalari,

e Sanat teknoloji ve girisim firmalari,

e Kiiltlir ve yaratici sektor firmalari

3.4.Sanat Piyasasi

Sanat yatirimi, diger finansal varliklara gére ek operasyonel masraflara
sahiptir. Sanat eserinin paketlemesi, yerlestirme, nakliyesi uzman ekiplerce
yapilir ve islem maliyeti yiiksektir. Ornek olarak; sanat eserini saklama,
depolama, bakim ve sigorta gibi ek maliyetleri vardir. Bu tiir islem ve
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operasyonel maliyetler agik artirma ticret ve komisyonlarina eklendigi igin

eserin maliyeti yiikselmektedir.

Gelismis tilkelerde sanat eseri yatirimlarina vergi avantajlar: saglandigi

icin yatirimci getirisi yiikselebilmektedir.

Sanat eserinin degeri, sadece arz ve talep ile olusmaz ek olarak 6znel
bir degere sahiptir; bu ek faktorlerin analizi de klasik finansal araglardan daha
zordur. Bu nedenle yeni yatirimcilar riske girmeyerek mevcut yatirimcilar ve
inlii sanatgilarin eserlerine yatirim yapmaktadirlar. Sonu¢ olarak, iinli
eserlere y1gilma ve astronomik fiyatlar olusuyor, yeni sanatgilarin kariyeri ve

eser gesitliligi zorlagtirmaktadir.

Eserin sanatsal degeri, nadirligi, orijinalligi, tarihi 6nemi, hikayesi veya
int ile ortaya ¢ikmasi zaman aldigi igin piyasaya ilk ¢iktiginda fiyati
diistiktiir. Eserin ilk alicilar i¢in asimetrik ve eksik bilgi nedeniyle maruz
kaldiklar1 ek islem maliyetleri olur. Bu nedenle ikincil piyasayi olusturan

galeri ve miizayede evleri sektérde daha ¢ok biiyiik alan olusturur.

Ikincil piyasada bilgi asimetrisi ve maliyeti diisiiktiir; zamanla olusan
sanatg1 ve eseri hakkinda bilgi daha fazladir. Bu nedenle eser ticaret islemleri
riski diiser ve fiyat1 da yiikselir. Riskin diisiisiiniin ana sebebi eserin zamanla
degeri diismez tam aksine yiikselme egilimindedir. Dolayisi ile yatirnmcilar,
ikincil piyasada tarihi ve inli sanatcilar gibi iyi eserler ¢ikaran fakat
kariyerine yeni baslamis sanatgilara daha disiik biitge ile yatirim yapma

yolunu segebilirler.

3.4.1. Sanat Eseri Varhk Sinifi

Sanat eseri yatirim tesvikleri ve nispeten riskinin az olmasi ile
portfoylere girerek alternatif yatirinm ve varlik smifi olma Ozelligini
kazanmistir. Sanat eseri fiziksel bir varlik oldugu i¢in yipranma ve asinma
gibi diger finansal varliklardan farkli riskleri vardir. Diger gayrimenkullerde
oldugu gibi sanat eserinin bu riskini azaltmak igin sigorta mekanizmasi ve

piyasasi olugsmustur.
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Sanat eserinin diger onemli riskleri; mensei ve orijinalligi ile
yatirimcilarin kisisel tercihleri seklinde ortaya g¢ikmaktadir. Bu riskleri
minimize edebilmek i¢in deneyimli, dogru ve giivenilir galeri ve miizayede
evleri devreye girer; bu kurumlarin maliyetleri Sanat eseri fiyatin1 artirici

etkisi olmaktadir.

Her yatirimda oldugu gibi sanat eseri yatirimmin da hedefi riski
minimize etmek ya da alinan risk i¢in yatirim geri doniisiinii maksimuma
¢ikarmaktir. Bilgi asimetrisi kisa vadeli yatirim etkisini azaltir, fakat uzun
vadeli portfoylerde diger varlik siniflarinin yanina eklendiginde sanat eseri
yatirimi toplam riski dagitarak havuz getirinin artirilmasini saglamaktadir.
Portfoy yonetimi enstriiman ¢esitlendirmesi oldugu i¢in sanatin farkli donem,

tarz ve akimlarina yapilan yatirim ile cazip hale gelmektedir.

3.5.Sanat Eseri Degerlemesi

Sanat eserinin degeri, gayrimenkul, para ve sermaye piyasasi araglari
hakkinda bulunan bilgi ve arag ¢esitliligi olmadigi i¢in kolayca goézlenemez.
Dolayisi ile piyasay1 daha iyi analiz edecek ve eserlerin degerini tam ve dogru
olarak tespit edecek ehil ve bagimsiz sanat degerleme uzmanlari bulunmasi
gerekmektedir. Aksi halde eser sahipleri dahil kimse elindeki varligin gergek

degerini tam olarak bilemez.

Essiz olduklari i¢in sanat eserleri fiyati belirlemek zor bir siireg ve fiyati
etkileyen faktorleri analiz etmek kapsaml: bir konudur. Sanat eserinin
sahiplik ve miilkiyeti hakkindaki yasal sorunlar, essizligi, mensei ve orijinal
olma durumlari; fiziksel 6zellikleri, durumu ve Kalitesi konularinda olan
kusku ve belirsizlikler; bir 6nceki sahibinin piyasadaki kredibilitesi ve itibart

degerlemeyi zorlastiran faktorlerdir.

2016 ve 2018 aras1 yapilan piyasa arastirmalar: gosteriyor ki; sanat eseri
sahibi varlikli yatirnmeilar ve koleksiyoncular, eserleri i¢in $1 milyon dolar

ve lizeri harcamalar yapmistir. Yapilan harcamalarin %45’i Y jenerasyonu
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yatirimcilar tarafindan yapildigi, bu durum da sanat piyasasinda yatirimet

demografisinin degismeye basladigini gosteriyor.

Sanat eserleri igin sayisal degerlendirme i¢in deger endeksleri ve tarihge
bilgileri gibi ek yontemler gelisse de piyasada degerlemelerin bir¢ogu 6znel
ve nitel ¢gergeve ve yorumlar kullanilmaktadir. Degerlemelerde; eserin belirli
yatirimci ve koleksiyon sahibinin Kisisel duygulart ve disiinceleri degil,
nitelikli uzmanlarin ve profesyonellerin goriis ve yorumlari goéz oniinde
bulundurulmalidir. Nicel 6zelliklerin degerlendirilmesi hem kolay hem de
degerlemeye katkisinit anlamak kolaydir, fakat asil zorluk 6znellik unsurudur
ve yatirimcinin satin alma kararin1 onemli olgtide etkiler. Ek olarak,
degerlemelerde sanat piyasasimin daginik oldugunu ve homojen halde
bulunmadigini, farkli 6zellik ve derinlikteki alt pazarlardan olustugunu

unutmamak gerekir.

Sanat eseri degerlemesinde en giivenilen ve itibar goren yontem;
karsilastirmali piyasa verisi ve degerlemesi yaklasimidir. Bu sekilde, ayn
sanat¢inin aynt donem veya farkli dénemlerdeki eserlerinin degeri; akim ve
tarz olarak farkli bir sanatginin eserleriyle karsilastirilarak asil eser degerine

yaklasilmaktadir.*

3.5.1. Degerlemede Vergi ve Sigorta

Eserin toplam maliyeti ve degerlemesi, agik artirma fiyati diginda
sigorta, vergi, miras olmas: gibi bircok faktdr ile olusmaktadir. Ornegin;
Ingiltere’de miizayede ve acik artirmada esere £60.000 sterlin bedel
bicildiginde; eseri miizayede evinden ¢ikarmak i¢in 6denecek ek masraf,
sigorta ve vergi bedeli ile £75.000 sterline ¢ikabiliyor. Goriildiigii lizere eser
hem varlik transferi hem yatirim araci hem perakende iiriinii ayn1 zamanda da
intikal eden bir varlik oldugu i¢in tamami degerlendirilerek olusan vergi ve

masraflar ile toplam maliyeti olusuyor. Dolayis1 ile Sanat eseri normal bir

! Salttiirk 76-77.
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menkul kiymet finansal {iriiniinden ¢ok daha biiylik bir ekosistemi harekete

gecirdigi icin ekonomiye daha anlamli bir katk1 sunmaktadir.

Sigorta Ozelinde; eserin bir sekilde hasar gormesine karsi sigorta
yapilabilmektedir. Insan ihmali, kusuru ve dogal afet gibi miicbir sebepler
nedeniyle olusan tahribat sigorta kapsami disina birakilmaktadir. Bazi
koleksiyoncular, vergi denetimi ya da halka ifsa olmamak igin sigorta
yaptirmaktan kaginmaktadir. Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler, yatirimciya
belirli denetim ve diizenleyici kurumlar disinda anonim kalma o6zelligi
saglayabilir. Sigorta policelerinde belirtilen eserin “ikame degeri” piyasadaki

degerini de yansitmaktadir.

Vergi ozelinde; miras ve intikal ile olusan 6zel vergi hesaplanmasi
yaninda bagis seklinde intikal ettiginde vergisel avantajlar ortaya
cikabilmektedir. Vergi degerlemesi “adil piyasa degeri”; piyasada alici ve
satiCc1 arasinda anlasilan deger {izerinden yapilmaktadir. Bu tezin konusu
olmasa da Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler daha seffaf bir vergilendirme

modeli sunabilir.

3.5.2. Degerlemede Nesnel Unsurlar
Sanat eser degerlemesi, ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismeler,
sanat trendleri, tarz ve akim egilimlerine bagl olarak degisebilmektedir.

Degerlemede kiymet verilen unsurlar;?

e Sanatci unsuru; s6hreti, kimligi, kariyerindeki donem,

e Eserin nitelikleri; boyutlari, kullanilan malzeme, tarihi, orijinalligi,
sanatginin  hangi doneminde {iretildigi, konusu, hikayesi, fiziksel
durumu, tarz ve akimi,

e Satig detaylari; ulusal ve uluslararasi ekonomi, cografi bolge, galeri ve

miizayede evi s6hreti, miisteri portfoyii, beraber agik artirmaya ¢ikan

1 Salttiirk 77.
2 Salttiirk 77-81.
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eserlerin tarzi ve akimi, donemi, degeri ve fiziki durumlari ve sanatgiya
olan miisteri istah1 gibi pek ¢ok unsur sayilabilir.

e Donemsel olarak sosyal, ekonomik ve teknolojik gelismeler Sanat
eserinin degerine etki edebilmektedir. Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojilerin seffafligi ve verinin degistirilememesi degerleme

acisindan bir avantaj olusturacaktir.

3.5.3. Degerlemede Oznel Unsurlar
Eserin degerlemesi i¢in nesnel unsurular gibi farkli piyasalarda fiyat

farklarini olusturan 6znel unsurlar da bulunmaktadir.?

Farkli 6znel, duygusal ve rasyonel olmayan unsurlar eserin
degerlemesine biiyiik primler katabilmektedir. Ornegin; ayn1 esere farkl
cografya ve yatirimci grubunda farkli duygusal ve estetik yakinlik olabilir.
Oznel unsurlar sanat piyasasini finansal piyasalardan ayiran temel 6zellik

olabilir.

3.5.4. Sanat Eseri Endeksleri
Diger varlik siniflar1 gibi sanat eserinin de zaman igerisinde deger ve

getiri degisim istatistikleri olusur.

Para piyasalar1 ve Sermaye piyasalarinda endeks gelistirmek ve getiri
hesabi yapmak mimkiin iken alim satimi1 yogun olmayan sanat eserleri igin

giinlik bir fiyat olusmadig i¢in saglikli endeks olusturmak zordur

Sanat piyasas: i¢in halka agik ve kolay ulasilabilen en saglikli veri
miizayede evlerindeki agik artirma sonuglari ve verileridir. Profesyonel sektor
ve ticari veri saglayicilar1 ile miizayede evlerinin tarihsel verilerine

ulasilabilmektedir.

Finansal varlik siniflar1 ve enstriimanlarinda fiyat endeksi olusturmak
istemenin temel amac fiyatlardaki degisimi zaman igerisinde gorebilmek ve

olgebilmektir. Saglikli bir sanat endeksi igin, sanat piyasasinin tamamini

1 Salttiirk 81.
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yansitabilmesi ve piyasadaki alim satim verilerinin tamamina yakinini

kapsamasi gerekmektedir.

Sanat piyasasi i¢in endeks olustururken iki temel bakis agis1

kullaniimaktadir:!

e Tekrar satis yaklasimi endeksi; ele alinan ayn1 donemde bir kereden
fazla alim satim igslemi goren eserin fiyat degisim verileri kullanilir.

e Hedonik endeks; eserlerin durumu ve kalitesindeki degisim gibi
cesitli nicel (eser boyutlari, satig yeri vb.) ve nitelik (sanatg1 itibari,
orijinallik vb.) farkliliklart karsisinda deger degisimi ile olusan

endekstir.

Sanat piyasasindaki ge¢mis performans gelecekteki fiyat ve

degerlemeyi etkilemesi sinirlidir.

3.6.Sanat Bankacihig

Varlikli miisterilerine 6zel bankacilik tiriinleri gelistiren bankalar,
verdikleri finansmana teminat i¢in miisterilerin alternatif varlik onerisi sanat
bankacilig1 alanina yonelmistir. Kiiresel sanat piyasasi biiylimesi bankacilik

{iriin ve hizmetlerinin genislemesine yardimc1 olmustur.?

Yeni finansman ve likiditenin giicii hem alic1 hem de satict igin fiyattaki

yiiksek dalgalanma riskini azaltmaktadir.

1980’11 yillarda sanat eseri teminathh krediler ylikselise gecmistir.
Yatirnmcilar bu kredileri sanat ve diger piyasalarda kaldirag amaciyla
kullanmiglardir. EK olarak, yatirnmcilar deger artis vergisinden kaginmak
amagl ters ipotek modeli ile eserlerini finansal kuruluslara aylik taksitler ile
satmaya baslamiglardir. 1990’larda sanat piyasasinda olusan balon patlamasi
ile sanat kredileri batmis ve uzun yillar disiik seviyelerde kalmistir.

Blokzincir ag1 ve bagl teknolojiler uzun vadede yatirimer ve paydas sayisini

! Salttiirk 82-83.
2 Salttiirk 84-86.
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artirarak sistemin daha seffaf ve demokratik hale gelmesini saglayarak bu tiir

risklerin olusumunu ve sonugta ortaya ¢ikan krizleri azaltabilir.

Internetin gelisimi ile bilgiye ulasim kolaylasmis ve maliyeti azalmistir;
bu sayede eserin orijinalligi, nicelik ve nitelik durumlari ile fiyat ve sahiplik
degisimleri bilgilerine erisilebilmis; bu sayede finansal kuruluslari kredi
degerlendirmesini kolayca yaparak likit olmayan eserleri teminata saymis ve
kredi musluklarin1 agmistir. Miisteri bu krediler ile eserlerinin miilkiyetini

koruyarak yeni eserler alip portfoyiinii ¢esitlendirme sansi bulmaktadir.

Kredi tahsis siirecinde, miisterinin finansal skoru degerlendirilirken, i¢
veya dis hizmet ile alman Sanat damsmanligi sayesinde sanat eseri
degerlemesi yapilir. Kredi vadesi boyunca yilda minimum bir kez degerleme
ve eserin likidite analizi tekrar yapilir. Eserin kimligi, ruhsati, tarihgesi,
fiziksel durumunu gosteren fotograflari, faturasi ve giincel referans fiyatlar

stirece dahil edilerek Kredi tutari ve kosullari netlestirilir.

Kredi vadesi siiresince, misteri finansal bilgilerini, vergi beyannamesi
ve teminat eserin durumunu ibraz eder. Kredi s6zlesmesinde; miisterinin net
varlik degerinin belli rakam altina dismemesi; eserin saklama ve giivenligi,
odiing verilmesi veya satisa ¢ikarilmas: durumunda kreditore bilgi verme;
doga kosullarindan ve terore kadar koruma saglayan sigorta yaptirma gibi

baglayict hiikiimler bulunur.

Sanat kredisi; kurumsal ve bireysel seklinde olabilmektedir. Bankalar
disinda finansal kuruluslar ve sermaye yapisi giiglii miizayede evleri

tarafindan da verilebilmektedir.

3.7.Sanat Yatirnm Fonlari
Yatirimcilarin alternatif varlik arayislari ile olusan sanat fonlari, sanat

piyasasinda karli girisimlere firsat olusturmustur. Bu yatirim fonlar1 genelde
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halka arz edilmeden nitelikli yatirimcilara sunulur, profesyonel sanat

danmismani ve yatirnm yénetim firmas: tarafindan yonetilir.

Sanat fonlari boyutlar1, siireleri, stratejileri ve portfoy cesitliligi
bakimdan farkl: olsalar da ortak ozelligi diizenleyici yaklasim esnekligi,
gecmis performans ve endeks yetersizligi, seffaf fiyatlama olanagi olmayan
ve daha az likit olan sanat piyasasina yatirim yapmalaridir. Sanat fonlar: yap:

ve yonetim olarak 6zel sirketlere yatirim yapan sermaye fonlarina benzer.

Fon yoneticisi, ekonomi ve sanat piyasasi ile cazip yatirim takibi,
sermaye toplanmasi, yatirrmcr iliskileri, yasal ve uyum siirecleri, portfoydeki
eserlerin diizenli sergilenmesi, sigortalanmasi, giivenligi ve saklanmasi ile
satilmas: siireclerini yiiriitiir. Ozel sermaye ve serbest fonlar: gibi fonun
toplam degeri tizerinden %1 - %3 aras1 yillik yonetim dicreti ile elde edilen

getirinin %20'sini alir.

Sanat fonlarina, melek yatirimci, risk sermayeleri, 6zel sermaye ve

serbest fonlar sicak bakmaktadir.

Kiiresel sanat eseri yatirimi $3 milyar dolara ulasan 200 civarinda sanat

fonu bulundugu tahmin edilmektedir.

Para ve sermaye piyasalarindaki yatirim araglarinin diisiik performansi,
kiiresel finansal krizlerin ardindan genisleyici merkez bankasi para
politikalar1 nedeniyle olusan enflasyona karsi sanat eserleri bir kalkan olarak
goriilmektedir. Geleneksel yatirim araglar: ile diisiik ve negatif korelasyonu
olmasi, risk basina yiiksek getiri saglamasi ve diizenleyici esnekligi nedeniyle

sanat fonu sayis1 artmaktadir.

Sanat fonlari, yeni yatinmcilar piyasa i¢in tesvik ederken sanat

piyasasina ek likidite saglayarak ekonomik krizlerde istikrar saglamaktadir.

! Salttiirk 87-88.
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Yatirimci, smirli diizenlemeye tabi, seffaf ve nispeten likit olmayan sanat

piyasasinda kiigiik biitgeler ile birgok sanat eserine yatirim yapabilir.

Dogrudan yatirim yerine sanat fonuna yatirinm maliyet avantaji getirir;
ol¢ek ekonomisi ile degerleme uzmani, sigorta sirketi, giivenlik, nakliye,
sergi ve depolama hizmetlerine uygun maliyet ile ulasmaktadirlar. Onemli
kaynak ve fon yonettikleri icin miizayede evi ve galeriden bagimsiz olarak

sanatcilara ulasir, islem ve eser maliyetini asagi ¢ekebilirler.

Sanat fonlari, reklam, pazarlama ve Onemli yerlerde sergileme
faaliyetleri ile eser degerini yiikseltebilirler. Veraset ve intikal, deger artis ve
katma deger vergisi gibi getirileri limitleyen ek giderleri minimize etmek ve

getiriyi maksimize etmek iizere modellenen Sanat fonlar1 olusturulmaktadir.
3.8.Sanat Sahtekarhg:
Devlet, sanat piyasasi icinde ¢ok énemli birkag gorev iistlenmektedir:*

e En kritik olan1 eser sahipligi ve milkiyet haklarin olusturulmasi ve
giivenligidir.

e Sanatgilar1 ozellikle de pazarin genislemesi icin kariyerine yeni
baslayanlar1 destekleyici finansal kaynaklarin ve yatirimlarin bu piyasa
akisini tesvik etmelidir.

e Dogal diizenleyici otorite devlet, sanat eserlerini ve sanatgilar1 gozetme
ve kollama gorevini yasalar ve mevzuatlar ile saglamalidir.

e Sanat eserlerinin alternatif bir yatirnm enstriiman1 olmasi ve
yayginlastirmasi i¢in maddi ve vergi avantaji destekleri sunmalidir.

e Ulusal ve uluslararasi ticaret siirlamalar1 ile vergi tesvikleri sanat
eserlerinin degerini etkilemektedir. Bu nedenle, dolayli olarak eser

piyasasini, fiyatlar1 ve yatirim tercihlerini etkilemektedir.

! Salttiirk 89-92.
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e Onceki boliimlerde aktarildigi {izere, devlet sanat piyasasinda
mekanlar1 ve kurumlar ile dogrudan tiiketici ve yatirrmci seklinde de
faaliyet gostermektedir.

e Devletlerin sanat piyasasina bakisi ve diizenleyici yaklasimlari ¢ok
farklidir, zira ABD ve Ingiltere gibi diizenlemeleri nispeten esnek ve
destekleyici olan {iilkeler bu sayede hem sanatgilart hem galeri ve

miizayede evlerini hem de yatirnmery1 kendisine ¢ekmektedir.

Ortak kiltirel miras ve tarihi eserler devletin koruma ve
kontroliindedir. Devlet gozetim ve kontroliinde olmayan bolgelerde de yer
alan tarihi eserler uluslararasi kacakg¢ilarin hedefi haline gelebilmektedir. Bu
nedenle uluslararas: tarihi eser kagakgiligi anlasma ve diizenlemeleri ile

onlenmeye ¢alisiimaktadir.

Tarihi ve sanat eserleri bir ulusun kokeni ve kimligini belirlemede kilit
rol oynar; iilke vatandaslarinin ortak kiiltiirel miras1 ve uluslararasi itibaridir.
Cok ciddi turist ziyaretci ¢ceken New York, Londra ve Paris ulusal miizeleri
kiiltiirel miras ile tilkeye yiiksek miktarda doviz girisini saglar ve istihdama
da ciddi katkilar1 olur. Bu nedenle devletler biiyiik ve eski sanatc¢ilarinin
eserlerini kamulagtirarak ulusal miizelerinde sergiler, milli gurur ve hayranlik
uyandirdigr i¢in piyasada satilmaz sadece fuar ve farkli nedenle baska

iilkelere 6diing verilebilir.
3.9.Sanat Yatirnmi

2018 yili sonunda Oxford tiniversitesi ve Alan Turing Enstitiisii’niin
yayinladigi “The Art Market 2.0”%; 2019 yilinda Art Basel ve UBS tarafindan
yayinlanan “The Art Market 2019”2 raporlariin ortalamasina gore 2018 y1li

! Duncan MacDonald-Korth ve Vili Lehdonvirta ve Eric T. Meyer, “Blockchain and Financialisation

in Visual Arts,” The Art Market 2.0 (2018), <
https://www.dacs.org.uk/DACSO/media/DACSDocs/Press%20releases/The-Art-Market-2-0-
Blockchain-and-Financialisation-in-Visual-Arts-2018.pdf>

2 Clareve McAndrew, “The Art Market 2019,” Press Release (2019). 06 Jan. 2020
<https://www.artbasel.com/news/art-market-report>
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sonu itibariyle sanat pazari islem biyiikliigii $70 milyar dolar civarinda

gelmis durumda. Yillik biiyiime orani olarak %6 olarak hesaplaniyor.

Deloitte tarafindan her yil diizenli halde yaymlanan “Art & Finance”
raporunun 2019 yil1 6’nc1 baskisindal sanat diinyasma iliskin dikkat ¢eken

bazi istatistikler bulunuyor:

e Sanata yatirim yapan yliksek net varlik degeri (HNWI) 2008 yilinda
$ 32,8 trilyon dolardan, 2018 yili sonunda $ 68,1 trilyon dolara geldi.

e Raporla gore HNWI i¢indeki en iist seviye olarak goziiken varligin
(Ultra HNWI) $ 1,74 trilyonluk kisminin sanat ve koleksiyona
yatirildig: diistiniiliiyor. Bu rakamin %6 ortalama sektor biiylimesi ile
2023 yilinda $ 2,13 trilyon dolara ¢ikacagi 6ngoriiliiyor.

e Kita ve bolgelere gore bu varligin dagilimi:

o Kuzey Amerika kitasinda 2018 yili rakamlar1 $ 630,5 milyar
dolardan, 2023°te $ 774 milyar dolara,

o Giiney Amerika’da 2018 yili rakamlar1 $79,3 milyar dolardan
2023’te $96 milyar dolara,

o Avrupa kitasinda 2018 yili rakamlar1 $403 milyar dolardan
2023’te $492 milyar dolara,

o Afrika kitasinda 2018 yili rakamlart $13 milyar dolardan 2023’te
$15 milyar dolara,

o Rusya ve CIS (Commonwealth of Independent States - Bagimsiz
Devletle Toplulugu) 2018 yili rakamlart $33,3 milyar dolardan
2023’de $41 milyar dolara,

o Ortadogu bolgesi 2018 yili rakamlar1 $92,7 milyar dolardan
2023’te $111 milyar dolara,

o Son olarak Dogu Asya bolgesi 2018 yil1 rakamlar1 $370 milyar
dolardan 2023’te $455 milyar dolara ¢ikacagi tahmin ediliyor.

1 Deloitte ve ArtTactic 48-49
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3.9.1. Yatirnmai Profili Degisimi

Art Basel ve UBS 2019 raporuna gére;! bes pazar (ingiltere, Almanya,
Singapur, Hong Kong ve Japonya) istatistikleri ve HNWI birey davranislart:

e Onceki yillardaki raporlarda, ABD'li koleksiyoncularin ¢ogunlugu 50
yas ve lizerindeydi,

e Asya'daki yeni pazarlarda 2018'de ¢ok farkli bir yas profili ortaya ¢ikt:
Singapur'da koleksiyoncularin %46's1 ve Hong Kong'da %39'u 2000
sonras1 doganlardan —milenyum kusagi- olusuyor.

e Milenyum kusagi koleksiyoncular1 geleneksellere gore ¢ok daha aktif
sanat alicilar1 durumuna gelmis durumda; %69'u giizel sanatlar satin
ald1 ve %77'si 2016 ve 2018 arast donemde, dekoratif sanat satin aldi.

e Milenyum kusagi yiiksek harcama yapan koleksiyoncularm ($1 milyon
dolar tizer) %45°1 jenerasyonun harcama giicliniin 6nemini goésteriyor.

e QGaleriler ve miizayede evleri satin almada en yaygin kullanilan kanallar
olurken, 6zellikle Asya'da sanat fuarlari da 6nemli bir kanal oldu.

e Singapur ve Hong Kong'daki %92-97 koleksiyoncu eserlerini sanat

fuarmdan ald1. Japonya ve Ingiltere'de ise bu rakam %68 ve %72 oldu.

3.9.2. Ekonomi Etkisi

Sanat piyasasi, 2018 yilinda yaklasik 3 milyon kisiye dogrudan
istihdam sagladi. Bu istihdama destek olan kiiresel sanat, antika ve koleksiyon
pazarinda yaklagik 310.700 isletme var. Gegen yil, kiiresel sanat ticaretinde
toplam iglem biiytikligii $70 milyar dolar iken, bu islemlerin yapilabilmesi
icin yapilan organizasyon ve etkinliklerin gerceklesebilmesi i¢in harcanan
miktar da yaklasik $20,2 milyar dolar oldugu tahmin ediliyor. Tim bu
organizasyon ve etkinlikler i¢in ¢alisan isletmeler ve destek hizmetleri yillik

%3 istihdam artis1 sagliyor.

1 Clareve McAndrew 2
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Asya, Ortadogu, Rusya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda sanat
eseri alimlart artisa gecti, bu durum kiiltiirel, ekonomik ve yatirim araglari
anlaminda 6nemli bir doniisiimiin habercisidir. Yeni nesil zenginler ve
varlikli milenyum gengleri, satin aldiklar1 sanat eserleri portfoyleri ile galeri

ve miizayede evlerine dnemli bir miisteri grubu haline geldiler.

Cagdas sanat ve piyasasi kiiresel anlamda yiikselmektedir. Cagdas
sanat piyasasi ve yatirimct ilgisi konusunda Orta ve Uzakdogu ¢ok hizli
gelisti. Bu durumu firsata ¢evirmek isteyen sanat fonlart ve sektor
profesyonelleri sanat ve pazar olarak yonlerini Asya’ya ¢evirdiler. Cagdas
sanat piyasast ulusal miizeler vasitasiyla degil, oOzel sirketler ve
destekledikleri galeri, fuar, bienal ve miizayede evleri iizerinden
yiikselmektedir. Tiirkiye’de benzeri bir gelisme ile; sirketlerin ve bankalarin
sponsorluklariyla agilmaya baslayan 6zel, modern ve ¢agdas sanat miizeleri;
diizenli hale gelen sanat fuarlar1 ve bienaller sayesinde yeni koleksiyoncu ve
yatirnmer  profili olugsmaya bagsladi. Kaliteli sanat eserlerindeki fiyat

yikseligleri yeni yatirimer profilleri ile olusan ek talepten kaynaklaniyor.

Sanat eserleri bugiin alternatif bir yatirim aracina doniismiistiir. Sanatin
yirminci yiizyil ile tarih, estetik ve burjuva kiiltiirii olmaktan kurtularak
popiiler kiiltiir haline gelmistir. Sanat, popiiler kiiltiirle iliskisinde yeni ifade
olanaklar1 ve araglar1 kesfedip yeni form kazanmis ve kolay alinip satilabilen
bir meta haline doniismiistiir. Nicel ve nitel 6zelliklerinin yaninda spekiilatif
degerlemelerde yapilabildigi i¢in sermayenin ilgisine mazhar olarak alternatif

finansal varlik ve enstriiman haline gelmistir.
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4. YATIRIMCI DAVRANISLARI VE FINANSAL KARAR ALMA
TEORILERI

17’nci ylizy1l ve sonrasinda ii¢ asirdan fazla siiredir diinyayi etkileyen
toplumsal ve beraber yasam ile 6rgiitlenme sekillerini gésteren modernlesme
olgusunun temel karakteristikleri: “rasyonellik’ ve “bireycilik” tir. Ek olarak
toplum olarak farklilasma, konusunda uzmanlasma, belli konularda

ozellesme, cogulcu karar verme tarzi dzelliklerden de bahsedilebilir.!

Bu cer¢evede rasyonellik ve bireycilik kavramlarinin kisa bir

aciklamasinin hatirlanmasi yararl olacaktir.

Rasyonellik; diinya tizerine diisiiniirken duygularin ise karigmasindan
sakinmak anlamina gelir. Rasyonel olma, goreli sekilde duygudan bagimsiz
olarak bilissel bir tutumu ayni zamanda diistiniirken mantigin kullanimini 6ne
cikartir. Aydinlanma dénemindeki akilci felsefe sayesinde ortaya ¢ikan bu
kavram; din, dogaiistii ve biiyi fikirlerin toplum tizerinde ve kiiltiiriinde
Onemini yitirmig, pratik ve bilime dayali fikirlerin 6ne ¢iktig1 bir siireci

tanimlar.?

Bireycilik; bireyin 6zgiiven duygusunun yiiksek olmasi, bireyci ve
benmerkezci tutumu sergilemesi anlamindadir. Sosyolojik anlamda ise,
kendini yonlendirebilen rasyonel, kendine yeten bireyi; devlet karsisinda ve
toplum i¢inde 6n plana ¢ikan; toplum igindeki olusumlarin temeli ve amact
bireyin haklari, kendisini ve bagimsizligin1 korumak anlayisini ifade eder.
Bireycilik, bati toplumundaki monarsi, Kilise baskisi ve hiyerarsisi, insan
haklarinin yok sayilmasi gibi durumlara kars1 gelismistir. Ayn1 zamanda
bireycilik, ahlakli ve akilli olma dahil her seyi bireyin kendisine birakir.
Anlayisin temel ve hareket noktasi, bireylerin iktisadi yarisi ve rekabeti ile en

faydali davranisin olusacagimin kabul edilmesidir.®

1 Mehmet Ali Kirman, Din ve Sekiilerlesme (Adana: Karahan Yayinlar1, 2005) 19-29.
2 Mehmet Ali Kirman, Din Sosyolojisi Terimleri Sézligii (Istanbul: Ragbet Yayinlari, 2011) 263
3 Kirman (2011) 55
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Rasyonellik ve bireycilik olgular1 basta modernlesme siirecinin temel
ozelliklerine es kosut 20’nci yiizyilin ikinci boliimii ve son ¢eyregindeki
degisimler farkli durumlar ortaya ¢ikarmustir. Kiiresellesme stireci ekonomik
olarak baskindir, dolayisi ile ekonomik kavramlarin 6n planda olmasi, tiim
konularin ve olgularin bu kavram gevresinde agiklanmaya ¢alisilmigtir. EK
olarak, egitimi ve sosyo-ekonomik durumlar yiikselen insanlarmn “homo
economicus” tanimina da uygun sekilde sunulan iiriin ve hizmetleri

karsilastirarak kendisine uygun ve iyi olani tercih etmektedir.!

Insanlar temel ihtiyaglarina uyumlu ve tutarl bir sekilde; elde edecegi
faydanin en {iist diizeyde olmasini ister, bu yonde yaptig1 se¢ime rasyonel
secim denir. Insan giinliik hayatinda genellikle rasyonel secimler yaparlar.
Karar verilecek konu ne kadar sade ve basit ifade ediliyor ise karar o kadar
rasyonel olabilir. Segeneklerin sunumu Kkarar vericiyi ve kararin

rasyonelligini etkilemektedir.?

Kamu otoriteler, finansal piyasalar ve piyasa yapicilarin karar verirken
yatirimer davraniglart ve eylemlerini dikkate almasi gerekmektedir. Zira
yatirnmer verdigi karar ile ekonomiyi ve finansal piyasalart ve yoniini

etkilemektedir.

Finans teorilerin geleneksel olanlari; Kararlarin rasyonel olarak
yapildigin1 varsayar. Yeni arastirmalar; her zaman riskten kagman bireyin
elde edecekleri faydayr maksimize etmeye calistigini, fakat biligsel ve
duygusal davranis egilimleri nedeniyle rasyonel se¢im yapamadiklarini
gosteriyor.® Bu geleneksel teorilerin énemli ve son ornegi Etkin Piyasa
Hipotezi’dir, hipotezin ortaya koydugu “finansal piyasalar etkindir ve
yatirimcilar rasyoneldir” varsayimi giintimiizde olusan bilissel ve duygusal

davranis motifleri ile gegerliligini yitirmektedir. Yatirimcilar1 “fayda ve kar

I Mehmet Ali Kirman, “Rasyonel Se¢im Kuram,” KSI Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi 22. 2013: 67.

2 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “The framing of decisions and the psychology of choice,”
Science 211(4481) (1981): 453-458.

% Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davranissal Finans. (Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2016) 11.
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maksimizasyonu pesinde kosan rasyonel insan”! olarak goren hipotezler ve
teoriler ¢okmekte; yerine yatirimcinin psikolojik ve sosyolojik etkiler ile
“normal insan” olduguna yogunlasan davranigsal finans teorileri One

ctkmaktadir.?

Davramigsal finans; bilissel ve duygusal egilimler igindeki
yatirnmcilarin  karar alma siireglerini etkileyen antropolojik, psikolojik,
sosyolojik, ekonomik ve finansal paradigma ile inceleyen disiplin ve bilim
dalidir. Yatirimer kararlari, bu kararlara gosterdikleri davranis ve eylemlerin
varlik fiyatlar1 ve piyasaya yon verme anlaminda 6nemi ortaya ¢iktiktan sonra
davranigsal finansin 6nemi ve bu konuda yapilan ¢alisma artmistir. Yatirimei
finansal karar verirken diisiindiigii fayda-getiri ve risk-gotiirii dengesinde
rasyonel ve rasyonel olmayan davranislarin arastirilmasi ile ortaya ¢ikan

olgu, ilk kez 2002’de Nobel ddiillii Daniel Kahneman ile yazina girmistir.

Yazinda yatirnmci davraniglar1 paradigmasinda ii¢ ayr1 model One

cikmaktadir:

1. Temsili yatirnmer modeli; yeni bilgilere kapali ve tutucu olan kisi
bilgisini  arttirmak isterken degisen kosullara gore kararlar
degistirmemektedir. Ayn1 zamanda yatirimcr yakin zamanda olusan
verilere deger verir, fakat uzun vadede olusturacagi sonuglar1 dikkat
etmemektedir.®

2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli; borsalardaki goriilen
sirket hisse fiyatlarindaki anomalilerin nedeni asir1 giiven, kendine
atfetme, yanlilik davranma ve hatanin 6n plana ¢iktig1 anlatmaktadir.

Modele gore finansal davranisa neden olarak asirt Ozgiiven ile

! Kiyilar ve Akkaya 11.

2 Ahmet K. Kose ve Murat Akkaya, “Beklenti ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: BIST
100 Uzerine Bir Uygulama,” Bankacilar Dergisi 99 (2016).

% Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “A model of investor sentiment,” Journal of
Financial Economics 49 (3) (1998)
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piyasadaki bilgilere asir1 tepki verme ya da tepkisiz kalma durumu hisse
senedi fiyatlarinda anomalilere yol agmaktadir.t

3. Hong ve Stein heterojen yatirnmci modeli; smirli rasyonel
yatirimcilarin arasindaki interaktif iliskilere dayanir ve halka agik olan
verilerin sinirli bir kismini analiz eder. Bu tiir yatirimcilar haber avcilar
ve momentum iglemcileri olarak siniflandirilir; momentum islemcilerin
tahminleri ge¢mis deneyimleridir ve haber avcilar1 arasinda 6zel bilgi

seklinde yayilir.?

Uc modelin ortak 6zelligi; yatirimer kararlari ve yatirimer kararlari

nedeniyle piyasada rasyonalitenin islememesidir.

Yatirimeilar duygu ve sezgileri hareket eder; antropolojik, psikolojik ve
sosyolojik faktorler ile finansal kararlarinda hatalar yapmalar1 piyasalarda

rasyonel olmayan ve agiklanamayan fiyat hareketlerine neden olur.

Yatirimcilar duygusal egilimleri (iyimserlik, yatkinlik, hakimiyet,
sahiplik ve statiiko) ile zarardan ve pisman olmaktan kaginirlar. Aym
zamanda biligsel egilimleri (¢erceveleme, zihinsel muhasebe, belirsizlikten
kacinma, muhafazakarlik, temsiliyet, ulasilabilirlik, asir1 giiven, dogrulama
ve biligsel celiski) ile karar alirken hizlica sonuca varmak egilimi nedeniyle
rasyonel olmayan davramslar sergilerler.®> Yatirrme1 duygusal ve bilissel
egilimleri, duyarlihigi ve psikolojisi, geleneksel finansal piyasa teori ve
hipotezleri iizerinde agiklanamayan konularin anlagilmasini saglamstir.
Baslica finansal piyasa teori ve hipotezlerine bu paradigma ile bakmak

gerekir.

! Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam "Investor psychology and security
market under- and overreactions,” Journal of Finance 53(6) (1998)

2 Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, Baker Mckenzie, 12 2019, Baker Mckenzie, 16 Apr. 2020
<https://www.bakermckenzie.com/en/insight/publications/2019/11/sfc-virtual-asset-trading-
platforms>.

3 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu "Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel
ve Duygusal Egilimleri," Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (19) (2011): 247-268.
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4.1.Rasyonel Secim Teorisi

Rasyonel se¢im teorisi, sosyal bilimsel teorilerinin olusturulmasinda ve
sosyolojik olarak gorece bigimsel bir yaklasim olup, toplumsal hayat1 ve
olaylar1 aciklarken bireyin rasyonel se¢imine dayanir. Bu teoriyi 6zetleyen en
iyi ifade: “insanlar bir tercih yapmak durumunda kaldiklarinda genellikle en
iyi davranig tarzi olduguna inandiklari seyi segerler” climlesi oldugu

sdylenebilir.t

Bu teorinin en temel kabulii, birey rasyoneldir ve tiim
hareketlerini kendi hedeflerine erismek igin etkili gordiigii araglara
dayandirir.? Bu teori i¢in miistakil bir ¢alisma yapan James Coleman ve
Thomas J. Feraro, diger biitiin sosyolojik teori ve yaklagimlardan farkli bir
ozelligi oldugunu diisiiniirler. Bu 6zellik, birey rasyonel hareket ederken
secimini en iyi sekilde kullanma; en ¢ok fayday:1 saglama, kari maksimize

etmek veya maliyeti minimize etmek seklinde olabilir. Biitlin se¢imler ve

durumlar bu teorinin giiciinii arttirir.?

Bu tiir teoriler ekonomi ile yakindan iligkilidir. Bu teorileri ortaya

koyanlar ekonomi biliminin dért ana hipotezini kullanirlar:*

1. Kisiler kararlarini, zevkleri ve tercihlerini gozeterek veren rasyonel
kazang arttiricilaridir. (Homo economicus, Kar maksimizasyonu)

2. Bir kisi bir seye ne kadar ¢ok sahip ise, ayn1 seyin daha fazlasi ile o
kadar ilgilenmeyecektir. (Azalan marjinal fayda yasasti)

3. Serbest piyasada mal ve hizmet fiyatlari dogrudan muhtemel alic1 ile
saticilarin  zevkleri tarafindan belirlenir. Mal ve hizmetin arzinin
fazlalig1 degerini o kadar miktar diisiirecektir. (Arz-talep yasasi)

4. Bir tekel tarafindan saglanan mal ve hizmetler, birbiriyle rekabet

halindeki firmalar tarafindan saglanan mala gore daha pahali olacaktir.®

! Kirman (2011) 263.

2 Ruth A. Wallace ve Alison Wolf, Cagdas Sosyoloji Kuramlari, Cev. L. Elburuz ve M. R. Ayas,
(izmir: Dogu Bat1 Yayinlari, 2004) 345.

3 Kenneth Thompson, Key Quotations in Sociology (London: Routledge, 1996) 86.

4 Kirman (2013) 71.

% Wallace ve Wolf 351.
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Bu teoriye gore, belirsizlik ortaminda birey her zaman ¢ikarini korur
kendi faydasina maksimum doniise gore karar alir; bunun yaninda yapilan
farkli galismalar gosteriyor ki, belirsizlik ortaminda birey her zaman rasyonel
hareket ederek segim yapmamaktadir.® Bu kanitlar 1s181nda, “Rasyonel Segim
Teorisi” ve “Beklenen Fayda Teorisi’ne alternatif olarak Kahneman ve

Tversky tarafindan “Beklenti Teorisi” gelistirilmistir.
4.2.Beklenen Fayda Teorisi

Rasyonel secimin temelini ilk olarak 1730’larda Bernoulli? tarafindan
ortaya atilan ve Von Neumann ve Morganstern 1944°te “Oyun Teorisi ve
Ekonomik Davrans™® isimli eserle gelistirilen “Beklenen Fayda Teorisi”ne
gore insan rasyoneldir ve duygularindan arindirilmis sekilde mantigiyla
hareket etmektedir. Beklenen fayda teorisinde, birey rasyoneldir; belirsizlik
ortamina girdiginde Karar vermesi gerekirse, belirsizliklerin olasiliklarini
tespit eder ve bunlara goére her olayin beklenen faydalarini karsilastirir, ayri

ayr1 hesaplar ve en yiiksek olani tercih ederler.*

Teorinin temel tas1 “Azalan marjinal fayda kanunu” dur. Bu kanuna
gore; normalin {izerine ekstra miktarda paranin kisilere sagladigi fayda ayni
sekilde artmamakta ve gittikge azalmaktadir. Ornek: parasi olmayan bir kisi,
3.000 TL ile temel ihtiyaglarini karsiladi; bu paranin kisiye faydasi oldukga
yuksektir. Ayni kisiye ikinci 3.000 TL'nin faydasi tabi ki olacak ama bu fayda
ilk 3.000 TL kadar olmayacaktir.

! Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) (1981)
2 Daniel Bernoulli “Evolution and Economics Under Risk,” Journal of Biosciences 25 (3) (1738) 221-

3 John von Neumann ve Oskar Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior. (Princeton,

4 Fatih Sentiirk ve Haki Findik, “Rasyonel karar alan ekonomik birimin risk altinda verdigi kararlara
davranigsal yaklasim: kahneman-tversky beklenti teorisi perspektifinden elestirel bir bakis,” Marmara
Universitesi Oneri Dergisi 11(42) (2014): 127-139.
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Risk seven kisiye gore ekstra gelir daha fazla fayda gosterirken, risk
sevmeyen kisi ise ekstra gelirin faydasi1 azalmaktadir. Risk konusunda tarafsiz

olan kisi ise iki kat gelirin faydasimin iki kat oldugunu diisiiniir.*

Burada aktarilan ek gelir ve getirinin olusturdugu fayday1 ve marjinal

faydanin azalis1 Sekil 4.1°de goriilebilir.?

Fayda (u)

Getiri (X)

Sekil 4.1. Beklenen fayda teorisine gore fayda fonksiyonu

Cikan olan tarafa keyif, yarar ve mutluluk verme durumuna fayda

denir. Formiile dokerseniz; Fayda = zevk + 6nlenen aci. Yatirimer goziinde

finansal kararin sonucunda olusan Fayda = gerceklesme olasiligt *

saglayacagi fayda. Bu teoride yatirimcilarin rasyonel davrandigi diisiiniiliir,
dolayisi ile yatirimei finansal karar verirken fayda olarak en yiiksek bekledigi

secenege egilim gosterir.’

1 Osman Barak “Hisse Senedi Piyasalarmda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-.” Doktora Tezi. 2006. Gazi Universitesi. 06
Oca. 2020 <https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezSorguSonucYeni.jsp> 69.

2 Tiirkay Sonmez “Davranissal Finans Yaklasimi: IMKB’de Asir1 Tepki Hipotezi Uzerine Bir
Arastirma.” Doktora Tezi. 2010. Hacettepe Universitesi. 07 Oca. 2020

<https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezSorguSonucYeni.jsp> 7.

3 Sonmez 21.
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4.3.Beklenti Teorisi

Davranigsal finans alaninda yapilmis ¢aligmalara 6n ayak olan teorinin
temelinde; insanlar etkileri ayn1 olan durumlar igin farkli se¢imler yapma
egilimindedir. Aym1 konuda veya karar vermek gerektiren durumda bilgi
farkl1 sekilde aktarildiginda; farkli duygular uyandirmasi ve bunun insanlarin
kararlarin1 etkilemesine “cerceveleme etkisi” denilmektedir.! Bu teoriye
gore; insanlar, ayn1 miktarda kazang yerine, rasyonel olmayan davranis ve
kayiplar iizerinde dururlar. Ozetle teori, insanlarin ¢ogunlukla riskten ve

kayiptan uzak kalmaya egilimli sekilde karar verdikleri iizerine durur.?

Geleneksel finans iginde agiklamakta zorlanilan bazi konulara
Kahneman ve Tversky’in ortaya koydugu beklenti teorisi psikolojik bazi
aciklamalar getirmektedir.> Bu teori, kisinin bazi durumlarda rasyonel
olmayan tercihler yapabildigini agiklamaktadir. Ayn1 zamanda teoriye gore
birey, fayday1 maksimuma ¢ikarabilmekte fakat bu durum 6zel beklentiler ve

ek kurallar altinda gergeklesebilmektedir.
Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi arasindaki bazi farklar:

e Beklenen Fayda Teorisinde; her segenegin olasiligi ondan gelecek
fayda ile carpilarak ortaya ¢ikar. Beklenti Teorisinde; deger fonksiyonu
hesaplanirken karar agirligi kullanilir. Deger fonksiyonu iginde
kullanilan karar agirhigi, Beklenen Fayda Teorisindeki olasiliga gore
daha kii¢lik deger alir.

e Yatinmcilar, Beklenen Fayda Teorisinde risk seven, risk durumuna
kars1 duyarsiz ve goriince kacinan seklinde simiflara ayrilir. Beklenti

Teorisinde ise yatirimcilar servetlerinden bagimsiz, kayip ve kazancin

! Daniel Kahneman, . Thinking, fast and slow. (New York: Macmillan, 2011) 88.

2 Bilgehan Tekin “Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri Baglaminda Geleneksel Finans - Davranissal

Finans Ayrim1,” Journal of Accounting Finance and Auditing Studies 2(4) (2016): 75-107.

% Daniel Kahneman ve Amos Tversky “Prospect Theory: An Analysis of Decisions Under Risk”

Econometrica, 47 (2) (1979) 262-291.
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esit oldugu iki secenekte, kayiptan daha ¢ok etkiledigini diisiinerek
kazang olani secerler.

e Beklenti Teorisinde, se¢im yapilan se¢enegin servette yapacagi degisim
dikkate alinir. Beklenen Fayda Teorisinde, yatirnrmcinin servetinin son
durumu dikkate alinir. Bununla beraber, servetin son durumu bireyin

mevcut servete secenek ile eklenecek faydalari da kapsamaktadir.

Kahneman ve Tversky’in ¢alismalarinda, deneklerin Beklenen Fayda
Teorisine gore tercihlerde bulunmadig: tespit etmislerdir. Kayip ve kazang
durumlarinda bireyler degisik olasilik seviyelerinde farkli agirlik verdiklerini
saptamiglardir. Beklenti Teorisinde, beklenen fayda diizeyi ve yatirimci
davranigina neden olan psikolojik etki ekonomik model i¢ine daha ¢ok dahil

edilir.

Beklenti Teorisinde, deger egrisi lizerinde sifir noktasindaki referans
deger noktasi1 tizerinden pozitif ve negatif yonlere dogru (kazang-kayip)
sekillenir. Oyle ki, beklentinin degeri bireylerin ¢iktilara iliskin (kayip ve
kazanca) verdigi slibjektif degerlerin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikar.
S-sekline benzetilen bu egri kayip s6z konusu oldugunda dis biikey, kazang
soz konusu olunca i¢ biikey olur; kayip egrisi kazang egrisinden daha egimli

olmasi beklenir.

Deger

Kayiplar Kazanclar

Sekil 4.2. Hipotetik deger fonksiyonu?!

! Daniel Kahneman ve Amos Tversky “Choices, values, and frames.” American Psychologist 39(4)
(1984): 341-350.
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Bu durum; bireyin kayip karsisindaki tepkisinin, ayni miktardaki
kazanca karsindaki tepkisine gore daha fazla olmasi sonucunu gosterir.
Beklenti teorisindeki bir diger 6zellik ise, muhtemel ¢iktilara verilen olasilik
degerlerinin siibjektif olmasi ve bireylerin diislik olasiliklara asir1; orta ve

yiiksek olasiliklara ise daha az agirlik vermesidir.t
4.4 Varhlik Fiyatlama Teorileri

Yatirimcilar i¢in menkul kiymet yatirimini diisiiniirken en temel
baslangig; risk ve getiri arasinda iliski kurulmasi gerekliligidir. Yatirim ve
modern finans diinyasi i¢in doniim noktalarinin basinda bu iliskinin ortaya
cikarilmasi yatar. Harry Max Markowitz’in 1952 mart tarihinde Journal of
Finance dergisinde yayinladig1 “Portfdy Se¢imi” yazis1 bu doniim noktasidir.
Dr. Markowitz’e 1990°da Nobel 6diilii kazandiran “Modern portfdy teorisi”,
ayni1 zamanda finans yazinina yeni bir bakis acis1 kazandirarak geleneksel

portféy yaklasimlarini sorgulanmasina neden olmustur.

Bu teorinin altinda, yazinda beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi
aciklayan onde gelen Markowitz modern portfoy teorisi, Finansal farkliklart
fiyatlandirma modeli (FVFM) ve Arbitraj fiyatlandirma teorisi (AFT)’ni
aktarmak gerekmektedir.

4.4.1. Markowitz Modern Portfoy Teorisi

Teorinin temeli ilk olarak 1952-1959 yillar1 arasinda Markowitz
tarafindan gelistirilen “Optimum portfoy teorisi” ile atilmistir. Markowitz,
riski ayni olanlarin arasinda yiiksek getiriyi; getirisi ayni olanlarin arasinda
diisiik riskli menkul kiymetleri portfdyde bulundurmay: arastirmistir. Bu
sayede getiriyi maksimum riski minimize ederek yatirnrmcinin gelirini nasil

maksimize edebilecegi konularina yogunlasmustir.?

! Kahneman ve Tversky (1984)
2 Omer Iskenderoglu ve Erding Karadeniz, “Optimum Portfdyiin Secimi: IMKB 30 Uzerinde Bir
Uygulama,” Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 12 (2) (2011): 237
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Bu teori i¢inde yatirnmcimin riski; kontrol edilebilir olmasina gore,
sistematik risk ve sistematik olmayan seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Sistematik risk; sistemin kendisinden kaynaklidir. Bu riskin kaynagini sosyal,
ckonomik ve politik ¢evredeki yatirrmcinin etkileyemeyecegi muhtemel
degisiklikler gibi riskler olusturmaktadir. Sistematik olmayan riskler; sirkete
baghdir ve sepetteki yumurtalar1 gesitlendirme ile kaginilabilir.? Sistematik
riskler pazarin durumu ve degisiklikleri ile ilgilidir; faiz ve enflasyon
degisimleri, itibari paradaki devaliiasyon, miicbir sebepler, ekonomik ve
politik krizler. Sistematik olmayan riskler ise sirketin yasadigi yasal
problemler, davalar, grevler, ihale basarisizligi ve iist yonetim degisiklikleri

olabilir.®

Yatirimcilar genelde minimum risk ve maksimum kazang elde etmek
ister.* Dr. Markowitz’de yaptig1 calismalarda risk almay1 sevmeyen yatirimei

ve portfoy alternatiflerini olusturmay1 6ncelemistir.>

Portfdy teorisine gore, yatirimci varliklarinin birgok yatirim aracina
dagitir, buna da ¢esitlendirme denebilir. Cesitlendirmenin etkili olabilmesi

icin asagidaki kosullar bulunmalidir:

e Alim —satim ve vergi gibi islem maliyetleri dikkate alinmamali,

e Yatinm araglarinin istenildiginde bdliinebilmesi; sonug olarak pay
senedi dogmasi,

e Portfoy olusturmanin bir donem iginde olmasi,

e Riskten kagan kisilerin yatirimct olarak diistiniilmesi.

L Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr “Portfdy Yonetimi ve Portfdy Secimine Yonelik Uygulama,”
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi 1 (4) (2004):104

2 Steven S. Byers ve John C. Groth ve Tomohiko Sakao “Using Portfolio Theory to Improve Resource
Efficiency of Invested Capital,” Journal of Cleaner Production 98 (2013): 4

3 Mehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. (Gazi Kitabevi, 2001) 153

4 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection.” The Journal of Finance 7 (1) (1952) 77-91.

5 Erhan Birgili ve Giilfen Tuna, “Markowitz ve Tek Endeks Modellerinin Uygulanmasi: IMKB 30
Endeksi Uzerinde Karsilastirmali Analiz,” Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 15 (2010): 2.
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Dr. Markowitz, portfdy igerigini getiri ve risk biiytlikliiklerine gore

analiz edilmesini Onermektedir.

Pay senedi ve gelirinin giicli, getiri oraniyla Ol¢iilir. Pay senedi
getirileri onemli dalgalanmalar yasar ve degisir. Dalgalanmalar ile getiri

beklenen degerden sapmasi olayina riziko denir.

Getin Etkin Cizgi

t K

Sekil 4.3. Etkin ¢izgi 6rnegi

Getiri ve risk iliskisini gosteren sekilden anlasilacagi tizere yatirimcilar,

getiri beklentisi oran1 artiyor ise yiiksek riski kabul ediyorlar.

Sekilde kirmiz1 yay seklinde gosterilen boliim Etkin ¢izgi (sinir); getiri
ve riskin etkin bilesimini gdsterir. Yatirimcilar rasyonel davranma egilimi ile
sermayesini etkin ¢izgi tizerinde bulundurmaya calisir. Sekilde, yatirimei
%10’luk bir risk i¢in C getiri segenegini degil, B getiri secenegini seger. Zira
B portfoyii ayn1 riskte olmasina ragmen getiri olarak C portfoyiinden daha
biiytiktiir.

Gozlemler ve arastirmalar, portfoy teorisinin yatirimer davranisi igin
aciklayict bir model oldugunu gosterir. Yatirimer sermayesini farkli portfoy

ve iceriklere bolmeye ¢alisir ve riski diistirecek gézlemler yapar.
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Model tiim portfoyiin degerlemesini yapar. Model ile yatirimcilar
portfoylerine artik iki boyutlu bakmaktadir; sadece getiri degil, ayn1 zamanda

risk agisindan da bakmaktadirlar.

Portfoy teorisi sorunsuz degildir, 6rnegin zamanlama agisindan yetersiz
kalmaktadir. Zira, yatirnmcilar alim ve satim i¢in en uygun zamanlamayi
yakalayamamaktadir. Model, temel ve teknik analizi dikkate almamaktadir.
Diger bir sorun, etkin portfdyiin bulunmasinda gerekli olan veri sayisinin
fazlaligidir. Bu gibi bir¢ok nedenden 6tiirii teorinin uygulamadaki kullanimi
kisitl kalsa da model sayesinde FVFM modelinin gelistirilmesine 6n ayak
olmustur. Ozetle portfoy teorisi icerik ve zamanlama bakimindan FVFM’nin

temelini olusturmustur.
Portfoy teorisinin varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir:*

e Yatirimcilar rasyoneldir.

e Yatirimcilar bilgiye zahmetsiz ve maliyetsiz ulasir.

e Piyasalar bilgiyi tam olarak yansitir ve etkindir.

e Yatirimcilar riskten kacinir ve getirilerini artirmaya calisir.

e Yatinmcilar risk diizeyi esit oldugunda yiiksek getirili yatirim ve
portfoyii tercih eder.

e Yatirimcilar iki boyutlu olarak; getiri ve riske gore yatirim karari verir.

Portfoyiin toplam risk ve getirisi, icerigi olusturan hisse senedi ve

bunlarmn agirliklari ile getirilerine baglidir.
4.4.2. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli (FVFM)

Yatirimi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri

verip vermedigini belirlemeye calisan bir denge modelidir ve William Sharpe

1 B. Hiriyappa, Investment Management: Securities and Portfolio Management. (New Delhi: New
Age International, 2008) 195.
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tarafindan 1964 yilinda gelistirilmistir. Bu model, beklenen getiri ile risk

arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ortaya koymakta ve savunmaktadir.

Portfoye eklenecek menkul kiymet segimi, teorik olarak sistematik
olmayan risk veya beta katsayisi g6z oniine alinarak yapilir. Modelde menkul
kiymet veya beklenen portfoy getirisi, sistematik olmayan riskin bir
fonksiyonudur. Sistematik olmayan riskin gesitlendirilmesi 6nemlidir; bu
sayede pazar tarafindan olusturulan beta katsayisi ortadan kaldirilabilir.
Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi vardir, bu
risklere Dr. Markowitz’in portfoy teorisinde deginilmisti; sistematik risk
(pazar riskidir ve portfoy cesitlendirilmesi ile azaltilamaz), sistematik
olmayan risk (sirketin riskidir ve portfoyiin gesitlendirilmesi ile azaltilabilir)

olarak sayilabilir.
Modelin varsayimlart:

1. Sermaye piyasasi etkindir, portfoy ve finansal varliklar ile ilgili bilgiler
fiyatlara yansimaktadir. Cok sayida alic1 ve satic1 vardir; faktorler tek
basina piyasadaki fiyatlari etkileyemez.

2. Yatirimei, portfoyii ve finansal varliklarint bir dénem igin beklenen

getiri ve standart sapmaya gore degerlendirir.

Yatirimei, her zaman daha yiiksek getiriden yanadir.

Yatirimer her zaman riskten kaginmaya egilimlidir.

Yatirimer agisindan sahsi varligi sinirsiz boliinebilirler.

o o~ w

Yatinmcinin bor¢ alip ve Odiing verebilece§i risksiz faiz orani

bulunmaktadir ve tiim yatirimeilar igin esittir.

7. lIslem maliyetleri ve olusan vergi dikkate alinmaz.

8. Portfoy ve detaylar1 hakkinda bilgi tiim yatirimeilara agik ve ulasilabilir
durumdadir.

9. Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.

10. Spekiilasyon benzeri kisa vadeli 6diing ve agi8a satis serbesttir.
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11. Menkul kiymet getirilerinin olasilik dagilimi vardir, yatirimcr yatirim
kararin1 bu olasilik dagilimima gore almaktadir. Bu dagilimin normal

dagilima yaklastig1 varsayilir.

Varsayimlara gore model, bireylerin aymi sekilde yatirrm yapmalari
durumunda menkul kiymet fiyatlarinin ne sekilde olacagini tahmin etmeye
calisir. Modele gore piyasadaki biitiin yatirimcilar ortak davranis sergilerler.
Bir anlamda model, yatirimcilar ayn1 getiri ve risk diyagrami ile

degerlendirme yaptiklarini sdyler.
4.4.3. Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT)

Arbitraj yapmak; ekonomik degeri olan varliklarin simultane farkli
yerlerde gergeklesen fiyat degisikliklerini lehine kullanarak es zamanli alinip
satilmas1 ile durumdan faydalanmaya verilen isimdir.! Prensip, fiyat
degisikliklerini kullanarak varligin diisiik fiyatli oldugu piyasadan alinip
yiiksek fiyatli piyasada satilarak kazang elde etmektedir.?

FVFM analizlerinde goriilen sorunlar ve bazen modelin yetersiz kalist
alternatif modellerin 6niinii agmistir. Stephen A. Ross tarafindan 1970’lerde
gelistirilip 1976’da formiile edilerek yaymlanan AFT modeli®, alternatif
modeller i¢cinde en ¢ok tartisilan ve analizi yapilandir. AFT, FVFM’ne gore
daha az simirlayicidir; tek donemli ve ¢ok donemli orneklemeler igin

uygulanabilir.

AFT’nde, menkul kiymet getirisinin piyasa faktorleri (GSMH,
enflasyon, para arzi, faiz vb.) ile olustugu; getiri ve risk arasindaki iliskinin
pozitif oldugu kabul edilir. Menkul kiymet sayist artirildik¢a sistematik

olmayan risk diiser fakat sistematik risk ayni kalir. Menkul kiymet getirisi;

! Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans. (Istanbul: Giizem Yaynlari, 1994) 63.

2 Eda Derya Tagali “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktdrlerin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile Analizi: Tiirkiye Ornegi.” Yiiksek Lisans Tezi. 2008. Dokuz Eyliil Universitesi.
08 Jan. 2020 < https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=-
Z0vbSUgrhM9fXoGkRe6Q_TCivzGRIlow5-CtVGbRjjIOKWMgh8DRAUAW6JLV25Ts>.

3 Stephen Ross “Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing,” Journal of Economic Theory 13 (1976):
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risk bulunmayan faiz oran1 (devlet tahvili gibi) ile menkul kiymetin degisken

faktorlere gore tasidigi riskin toplami seklinde hesaplanir.

AFT, ekonomik temele dayanan bir modeldir; ayn1 anda 6denmeme,
faiz orani, pazar, satin alma giicii, yonetim ve varlik degerlemede goriilen
diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanarak risk ve getiri iliskisini

gosterir.

AFT i¢inde, finansal varligin uzun vadeli ortalama getirisini etkileyen
Oonemli sistematik faktorler vardir. AFT’de, biiyiik portfoy varliklarinin
tamamin1 etkileyen faktorler, pay senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat
degismelerini etkileyen faktorlere gore daha onemlidir. Bu faktorler ile
portfoy getirileri icin sezgisel degerlendirmeler yapilabilir; portfoy
yapilandirma ve degerlendirme daha iyi anlasilabilir; bu sayede portfoy
tasarim1 ve performansi iyilestirilebilir! Bu teori, ii¢ temel varsayima

dayanir:?

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabettedir.
2. Yatirimci belirsiz kosullar altinda daha fazla getiriyi tercih eder.
3. Finansal varligin beklenen getirisi stokastik siire¢ (k) faktér modeli ile

gosterilir.

Varlik fiyatlama teorisi, varligin getirisi riske baglidir seklinde kabul
ile baglar. Getiriden farkli olarak risk genelde varligin betas ile hesaplanir.

AFT i¢inde varligin beklenen getirisi; risk prim toplami ve betanin
carpilmasiyla bulunmaktadir. Beta sabittir ve getirinin risk faktorlerine karsi
duyarlilig1 gosterir. Risk faktorleri ve varligin getirisi arasinda dogrusal iligki

vardir.

! Richard Roll ve Stephan A. ROSS “The Arbitrage Theory Approach to Strategic Portfolio
Planning,” Financial Analyst Journal, 40 (1984) 15.
2 Stephen Ross 342.
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4.5.Etkin Piyasa Hipotezi

Fama’nin 1965°te yazdigi makalesinde bahsedilen “Etkin Piyasa”

kavrami; firmalarin karini yiikseltmek ve piyasada menkul kiymet fiyatlarini

gelecegini tahmin etmek istegini belirtiyor. Etkin Piyasa, yatirimeilarin sirket

bilgilerden haberdar ve hakim oldugu bir piyasadir.

Etkin Piyasa, menkul kiymet fiyatlari sirket ile ilgili bilgi geldikce

farklilasan piyasadir. Piyasanin etkinlik seviyesi var olan sirket bilgilerinin

fiyatlara yansidigi orandadir. Etkin olmak kavrami i¢ farkli agidan ele

alinabilir:?

1)

2)

3)

Dagitimsal etkinlik: Yatirimcilar arasinda, menkul kiymetler
vasitasiyla kaynaklarin en uygun sekilde dagitilmasidir ve diger
etkinlikler ile iliskilidir.

Fonksiyonel etkinlik: Piyasadaki menkul kiymet alim ve satimlarinin
en diistik fiyatla gergeklesmesi seklinde ifade edilir.

Bilgisel etkinlik: Menkul kiymet fiyatinin o sirketle ilgili tiim bilgileri
yansitmasi; bilgilerden faydalanilmasina ragmen piyasa getirisi

tizerinde kazang elde edilememesi durumunu ifade eder.
Piyasanin etkin olmasi i¢in gerekli kosullar:®

Piyasadaki yapilan iglemlerin maliyeti olmalidir.

Yatirimeilar sirket bilgilerine 6zgiir ve diisiik maliyetle ulagsmalidir.
Yatinmci  piyasaya Qelen yeni bilginin fiyatlara etkisini
ogrenmelidirler.

Yatirimcilarin rasyonel oldugu ve karar verdigi kabul edilir.

! Eugene F. Fama “Random Walks in Stock Market Prices,” Financial Analysts Journal 21(5) (1965)
2 Kemal Eyiiboglu, Diinya Borsalarinda Takvimsel Anomaliler. (Trabzon:Celepler Matbaacilik, 2017)

3 Eugene F. Fama "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work," The Journal
of Finance 25(2) (1970) 385.
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Etkin piyasa hipotezi piyasanin dengede oldugunu diistiniir. Dengedeki
piyasay1 ne alic1 ne de satici etkileyebilecek giice sahip olamaz. Ekonomik
kriz, enflasyon ve yiiksek biiylime gibi degisikliklerde menkul kiymet fiyati
dengeden ¢ikar ve yeni denge fiyatina gelir. Yeni bir bilgi gelene kadar

menkul kiymet denge fiyatinda kalir.*

Hipoteze gore yatirimcilar rasyoneldir ve aldiklart risk artarsa
bekledikleri getiri de o oranda artacaktir. Yatirimei, getirisi ayn1 menkul
kiymetlerden diisiik riske sahip veya benzer olanlarin en yiiksek getiriye sahip

olamnu tercih edilecektir.?
4.6.Yatirnmcl Psikolojisi Teorileri

Finans piyasalarini etkileyen yatirimei psikolojisi lizerine gelistirilen ti¢
teori bulunmaktadir: Zihinsel muhasebe, Siirii davranisi ve Yatirimel

duyarlilig: teorileri.

Zihinsel muhasebe; bireysel yatirnmcinin sirketler gibi kararlarini
zihnindeki ayr1 hesaplara kaydetmelerine denir. Yatirimer bir yatirim
segenegi igin bir sonucu zihinsel hesabina kaydeder, bu kayit ana sonucun

degerlendirilmesini etkiler.

Siirii davramisi; yatirimcilar sadece kendi bilgileri ile islem yapmayip
baskalarinin islemlerini taklit etmekte oldugunu anlatir. Bu davranisin siirii
davranisi olabilmesi i¢in, yatirimcei yatirim kararini rnek alinan yatirrmeinin

karari ile degistirmesi durumudur.

Biitiin yatirnmeilar rasyonel olmadigi gibi bazen de bilgi almak yerine
soylentiler ile islem yapar ve piyasadaki bilgilere normalden fazla ya da az

reaksiyon gosterir. Bu tiir davraniglar sistematik oldugunda, ek bir risk

! Faruk Bostanct, SPK Yeterlilik Etiidii - Davranisct Finans, 2003, SPK. 09 Oca. 2020
<https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/399>.

2 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dinemsellikler ve IMKB Uzerine Amprik Bir Calisma.
(istanbul: IMKB Yaynlari, 2000) 1.
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kaynagi olusur, bu risk yatirimeilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul
edilir.

4.6.1. Zihinsel Muhasebe Teorisi

Perakende yatirimcisindan biiylik isletmelere kadar herkesin basitte
olsa muhasebe uygulama veya sistemi kullanmaktadir. Her boyuttaki
isletmeler, finansal islemler, para giris c¢ikislarim1 muhasebe hesaplari
tizerinden takip ederler. Son kullanici da isletmeler gibi finansal kararlarini
ayri zihinsel hesaplara kaydetmektedir. Finansal yapilan se¢imin sonucu, bir
zihinsel hesaba kaydedilir; bu sonug toplam sonug degerlendirilirken etki
eder. Bu tir zihinsel hesaplarin bulunmasi, son kullanicinin finansal
kararlarini etkilemektedir.? Zihinsel muhasebe temelde, yatirrmeinin verdigi
finansal karar ile ilgili sonuglarin degerlendirilmesi konusu ile
ilgilenmektedir.? Birbirinden farkli finansal islemlerin farkli zihinsel
hesaplara kaydedilmesi sonucunda; her zihinsel hesabin bagimsiz
degerlendirilmesi sonucu menkul kiymet se¢imi ve zamanlama gibi
konularda yatirimer hatali karar alabilmektedir. Dolayist ile zihinsel hesaplar
¢ogu zaman yatirimcilarin irrasyonel finansal kararlar almasima neden

olabilmektedir.
4.6.2. Siirii Davramsi Teorisi

Ogrendikleri bilgiler ile islem yapan yatirimeilar; bu bilgilerin fiyatlari
etkiledigini diisiinmektedir ve finans piyasalari uzun vadede bilgi bakimdan
giiclii ve etkin formdadir. Bunun yaninda, yatirnmcilar kendi edindikleri bilgi
yerine bagkalarmin bilgi, yonlendirme ve islemlerine gore karar vererek
davranarak piyasa etkinligi ortadan kalkabilir. Yatirimcilari piyasa ve menkul
kiymetler ile ilgili bilgi edinmek yerine digerlerini taklit etmeye yonlendiren

davranis bigimine siirii davranisi olarak isimlendirilir. Yatirime1 her verdigi

! Richard Thaler, “Mental accounting and consumer choice,” Marketing Science 4(3) (1985) 199
2Sonya S. Lim “Do Investors Integrate Losses and Segregate Gains? Mental Accounting and Investor
Trading Decisions.” Annual Conference Paper N0.87. 2004. EFA 11 Oca. 2020
<https://ssrn.com/abstract=423942> 2-3
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karar da bu davranis bi¢imi sergilemis olmaz, verdigi bir karar1 diger

yatirimeinin kararina gore degistirmesi siirii davranisi olarak kabul edilir.

Siirii davranis1 yapi olarak ikiye ayrilir: Rasyonel ve rasyonel olmayan
stirii. davranisi. Rasyonel siirli davranisi; temel olarak temsil sikintisindan
olusmaktadir. Bazen, yoneticiler sahsi ¢ikar ve itibarlari igin bildikleri veriyi
kullanmak yerine farkli sirket yoneticilerinin uyguladiklari yontemleri ve
davraniglar taklit ederler. Rasyonel olmayan siirii davranisinda ise davranis
bigimi ¢ogunlukla yatirrmecinm kendi psikolojisinden kaynaklanir; Ornek
olarak, yatirnmet kendi inang ve bilgilerini terk eder ve diger yatirimcinin

davranisini takip ederse rasyonel olmayan siirii davranis1 sergilemis oluyor.?
4.6.3. Yatirnmcr Duyarhhg: Teorisi

Varlik fiyatlama modellerinin geleneksel olan varsayimlarindan biri,
yatirimeinin  rasyonel oldugunu 1iddia eder. Bunun yaninda, yapilan
aragtirmalar gosteriyor ki islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel degildir ve
duygusal olarak finansal kararlar alabilmektedirler. Yatirimci bazen
ogrendigi veya takip ettigi bilgiler yerine sdylenti iizerine, bazen de piyasada
olusan bilgilere gerekenden az ya da fazla ve hizli reaksiyon
gosterebilmektedir. Bu tiir finansal davraniglar sistematik hale gelirse finans
piyasalara risk kaynagi olarak yansimaktadir. Bu teorinin temelinde “sdylenti

9% ¢

ticareti”, “asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon” kavramlart bulunur.

e Soylenti Ticareti: Yatirnrmeinin menkul kiymetler i¢in yaptigi taleplerde
olusan degisimin bir kismi1 rasyoneldir. Bu rasyonel degismeler hepsi
rasyonel degildir; bazilari yatirnmcinin beklenti ve duyarliligindan
kaynaklanmir. Ornek; yatirnmcmin dogru olmayan sinyallere verdigi
yanit1 olabilir, bu sinyallere “sdylenti” denir. Soylenti iizerine islem

yapanlara “soylenti tacirleri” denir ve bu yatirimcilar gelecege

1 J.P. Decamps ve Stefano Lovo “Risk Aversion and Herd Behavior in Financial Markets.” SSRN.
2002. University of Toulouse, HEC Paris, 12 Oca. 2020 <https://ssrn.com/abstract=301962>.

2 Eric C. Chang, Joseph W. Cheng ve Ajay Khorana, “An examination of herd behavior in equity
markets: An international perspective,” Journal of Banking and Finance 24 (2000):1652.
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beklentileri ve duyarliliklar etkisindedir.! Yatirrme1 ve araci kurum
calisanlarinin bilgi ve soylentiyi ayirt edebilmesi gereklidir. Bu kavram
ilk olarak Fischer Black tarafindan ortaya konulmus, daha sonra J.
Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers ve Robert
J. Waldmann (DSSW kisaltmasi ile anilirlar) ekibi tarafindan
gelistirilmis ve kabul goérmiis teori haline gelmistir. Teori haline
geldiginde iki tip yatirime1 6ngoriiyor: rasyonel yatirimcilar ve rasyonel
olmayan soylenti tacirleri vardir. Ad1 iizerinde rasyonel yatirimcilarin
beklentileri de rasyoneldir. Aksine, soylenti tacirlerinin beklentileri
rasyonel degildir tamamen duyarliliklarina dayanir.

Asirt Reaksiyon ve Diislik Reaksiyon: Arastirmalar, menkul kiymet
fiyatlar1 piyasa gelen bilgilere hizli yanit veremedigini fakat
yatirimcilar ve aract kurum uzmanlarinin ayni bilgilere asir1 veya diistik
tepki verdigini gostermektedir.? Bir aydan kisa veya bir yildan daha
uzun siirelerde yapilan gozlemler asir1 reaksiyonun bu donemlerde
olustugunu gosteriyor. Bunun yaninda ii¢ ve on iki aylik siireler
arasinda donemde menkul kiymetlerin diisiik reaksiyon gosterdigini
gosteriyor.® Bilgilere asir1 reaksiyon konusunda ilk caligmalar1 Werner
F.M. De Bondt ve Richard Thaler yapmistir. Calismalarinda, bazi
menkul kiymetler hakkinda uzun siire iyi bilgi yayinlandiginda,
bunlarin asirt degerlenebildigini  gérmiislerdir. Yatirimeilar karar
alirken menkul kiymet ile ilgili en son gelen bilgiyi daha ¢ok
degerlendirirken; temel ve teknik bilgilere daha az kiymet vermektedir.
Piyasaya gelen bilgilere asir1 reaksiyon gosterildigin menkul kiymet
degerleri gecici siire ile olmasi1 gereken degerinden sapma gdsterir.
Asirt reaksiyon, yatirimcinin agiri iyimser veya kotlimser olmasindan

kaynaklanir; diistik reaksiyon ise psikolojik olarak tutuculuk nedeniyle

L Andrei Shleifer ve Lawrence H. Summers “The noise trader approach to finance,” Journal of
Economic Perspectives 4(2) (1990):23.

2 Jeffrey S. Abarbanell ve Victor L. Bernard, “Tests of analysts’ overreaction / underreaction to
earnings information as an explanation for anomalous stock price behavior,” Journal of Finance 47(3)

(1992): 1181

3 Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing. (Harvard Business School Press, 2000) 85
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olur. Tutuculuk i¢inde olan yatirimci, menkul kiymet sahibi firmanin
bilgi ve aciklamasina kismen tepki verir ve kararlarini kismen

degistirir.!

Sonug olarak, yatirimcilar menkul kiymet yatirim karari alirken
“yatirimct psikolojisi teorileri” *ni dikkate aldiklarinda daha basarili olabilir.
Zira hisse senedi gibi menkul kiymet fiyatlar1 genelde makroekonomik
degiskenler, is ve sirketlerin degerleri ve rasyonel beklentileri
yansitmamaktadir. Menkul kiymet fiyatlarinin iginde her zaman giiriilti
unsuru, siirti davranisi ve yatirnrmei duyarliligi bulunmaktadir. Yatirnrmcinmn
gelecek beklentileri ve gliven tutumlari finansal piyasalart ve menkul kiymet
fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Rasyonel diisiince geregi; 6nce finansal

piyasalarda giliven olugmali, daha sonra piyasalar etkin ¢aligabilir.

1 Barberis ve Shleifer ve Vishny 315.
53



5. BLOKZINCIR AGI
5.1.Arka Plan ve Gelisimi

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler internetin daha giivenli ve
demokratiklesmesi arayisi ile gelismektedir. Gilivenli internet ve Blokzincir
agmin da temeli olan dagitik aglarda giivenli iletisimin temelleri 1960’larda
gelisen askeri aglar ve niikleer savas tehlikelerine karsi RAND biinyesinde
Paul Baran tarafindan yapilan calisma ve makale! ile atildig
diistiniilmektedir. Paul Baran ¢alismasinda; dagitilmis adaptif mesaj blogu
ag1, dagitilmis ag konseptine dayanan dijital veri iletisim sistemini konu
almistir. Iletisim aglarmin kirilganligimi azaltmak igin arastirilan bir mesaj
yonlendirme doktrini ortaya atilmistir. “Sicak patates” anahtarlama doktrini
olarak adlandirilan bu yonlendirme doktrini, verilerin gercek zamanl sekilde
iletilmesine izin vermesi nedeniyle normal depola ve ilerlet tekniklerinden
farklidir.

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojilerin gelisimi 1980 ve 1990’larda

olusan teknoloji projeleri ve akademik makaleler ile olmustur:

e David Chaum tarafindan 1985 yilinda yayinlanan “Security without
identification: transaction systems to make big brother obsolete™?
makalesi ile isimsiz kimlik, dijital para ve takip edilemeyen islem
protokolleri tartisilmaya baslandi.

e llk kez Cypherpunk’s (devlet yetkilileri ve sistemlerinden sifreleme
kullanarak bilgisayar agina erisen kisilere verilen isim) grubu 1992
yilinda San Francisco'da bir araya geldi. Sonra bu grup 700'den fazla
iyeye ulasarak kiiresel bir gruba doniisti. Bu biiylik grup icinde
Matematik, kriptografi, siyaset, felsefe ve bilgisayar bilimleri iizerine

tartisan kiimeler olustu.

1 Baran, Paul ve Sharla P. Boehm. “On Distributed Communications.” RAND Research Memoranda.
RM-3103-PR. RAND. 18 May. 2020.
<https://www.rand.org/pubs/research_memoranda/RM3103.html>.

2 David Chaum, “Security without identification: transaction systems to make big brother obsolete,”
Communications of the ACM 28(10) (1985).
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©)

Cypherpunk’s hareketinin ana ilkeleri kurucu iiyelerden Eric Hughes'un
1993°te kaleme aldigi “A Cypherpunk’s Manifesto” makalesi® ile
aciklanmaistir:
Yeni dijital ¢agda agik bir toplum igin gizlilik gereklidir.
Takip edilemeyen paralar: Demokrasi i¢in 6demelerin / harcamalarin
gizliligi sarttir!
Kamunun, sirketlerin veya diger biiylik organizasyonlarin bize
mahremiyet ve gizlilik vermesini bekleyemeyiz.
Bekledigimiz tehlikelere kars1 kendi mahremiyetimizi korumaliy1z.
Birisinin gizliligi savunmak i¢in yazilim yazmasi gerektigini

biliyoruz ve Cypherpunk’s olarak biz yazacagiz kodlari.

Wikileaks kurucusu ve “Cypherpunks: Freedom and the Future of the

Internet” kitabinin yazari Julian Assange’in da Cypherpunk’s tiyesidir.

1991°de Stuart Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan yazilan

makalede?, dokiimanlarin zaman damgasi ve kripto imzalar ile beraber

nasil kullanilacag: belirtilmektedir.

Daha sonra 1996’da Ross Anderson’mn yazdigi makalede®,

giincellemelerin  merkezi olmayan bir veri depolama sistemine

kaydedildikten sonra silinemeyecegini anlatir.

Bitcoin’in izini geriye dogru siirdligiiniizde Cypherpunk’s grubuna

uzandigmmi ve David Chaum’un da Bitcoin makalesini yayinlayan

Satoshi Nakomoto olabilecegi diisiiniilmektedir.

7 Mayis 1996 Wall Street Journal gazetesinde yazan haberde; Deutsche

Bank AG internet iizerinden elektronik nakit kullanimi i¢in DigiCash

(David Chaum’un 1989’da kurdugu sirket) ile pilot proje.

! Eric Hughes, A Cypherpunk’s Manifesto, 1993. Activism, 26 Jan. 2020

<https://www.acti

vism.net/cypherpunk/manifesto.html>.

2 Stuart Haber ve W. Scott Stornetta, “How to Time-Stamp a Digital Document,” Journal of
Cryptology 3(2) (1991) 99-11.

3 Ross J. Anderson, “The Eternity Service,” Article, 1996, Cambridge Computer Laboratory, 12 Jan.
2020 < https://www.cl.cam.ac.uk/~rjal4/Papers/eternity.pdf>.
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Bruce Schneier ve John Kelsey tarafindan 1998’de hazirlanan
makalede!; tanimlanmayan ve makinelerde bulunan dosyalarin icerdigi
gizli ve hassas bilgilerin sifreleme ile nasil giivenli hale getirelecegini
aciklar.

2000’lerin basinda Napster, eMule ve BitTorrent adinda servisler ile
internet tizerinde kisiler ve bilgisayarlar tizerinden sinirsiz, telifsiz ve
giivenli olmayan sekilde kisiden kisiye (Peer To Peer - P2P) veri
(miizik, film, dosya, vb.) paylagimi basladi. Bu tiir servisler o giinler
icin ugtan uca veri depolama ¢oziimii olarak goriilebilir. Servis
kullanicis1 veriyi kendi bilgisayarina g¢ektiginde, sistemdeki diger
kullanicilar igin bir veri kaynagi doniisiir. Bu tiir servisler verinin
sifrelenmemesi, saklanacagi yer konusunda giivenligi ve stirekliliginin

olmamasi nedeniyle kurumsal hale gelemediler.

o Bugiin internete baglanan cihazlar diger bir adiyla Nesnelerin

Interneti (IoT — Internet of Things) cihazlari, insan niifusunu gecti ve
2023’e dogru 50 milyar rakamlarina ulasacak.
2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans krizi ile, merkezi ve kokli
bankacilik ve finans sektorii oyunculart ve diizenleyici merkezi
kurumlara giiven ¢okme noktasma geldi. Insanlar iilkelerinin banka ve
finans sektorlii oyuncularina inanglarini kaybederek farkli yatirim
alternatifleri aramaya bagladi.
2008 Eyliil ayinda kiiresel finans krizine yol acan olay Lehman
Brothers’in ¢okiistidiir. Bu olaydan sadece ii¢ ay sonra 2009 Ocak
aymda “Satoshi Nakamato” isimli kisi veya grup tarafindan Bitcoin
yaziliminin 0.1 versiyonu Sourceforge iizerinden yayinlandi. Yazilimin

detaylar1 ve altyapist ayni kisi tarafindan 2009 Mayis aymda “Bitcoin:

1 Bruce Schneier ve John Kelsey “Cryptographic Support for Secure Logs on Untrusted Machines.”

7th USENIX Security Symposium Proceedings. 1998. USENIX Press 13 Jan. 2020
<https://www.schneier.com/academic/archives/1998/01/cryptographic_suppor.html>.
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Esten Ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi”! baslikl1 bir makale ile
yayinladi.

Blokzincir ag1 ve baglh teknolojilerin temel taglari, giivenli ag ve
iletisim i¢in sifreleme ve dolayisi ile kriptografi; deger arzi nedeni ile
ekonomi teorisi, onay mekanizmalar1 i¢in oyun teorisi gibi farkli

disiplinlerden faydalanilarak gelistirilmistir.

Intel yonga (chip) sirketi kurucularindan Gordon Moore’un 1975
yilinda yayinlanan: “Teknoloji temel gelisimi her 18 ayda iki katina ¢ikar”
sozii teknoloji tarihine Moore yasasi® olarak gegmistir. 2001 Subat ayinda
Harvard Business Review’de yayinlanan makalesi ile David P. Reed’in
belirttigi: “iletisim kanunu, sosyal aglar ile daha biiyiik bir hiz ile artar”
teknoloji tarihine Reed yasasi® olarak gecmistir. 1993’te George Gilder
tarafindan modellenen ve formiile edilen daha sonra 2013 yilinda Robert Bob
Metcalfe tarafindan berlirtilen: “iletisim diigiim ve kanal sayisinin artis1 ag
etkisi yaparak kullanict sayisinin karesi seklinde artar” teknoloji tarihine
Metcalfe yasast® olarak gegmistir. Tiim bu yasa ve yaklagimlar ile her dSnem
dijital teknolojiler ile olusan yatirim maliyetleri ters orantili olarak gelismekte
oldugu goriilmektedir. Hizli teknoloji gelisimi ile sektorler ve is siiregleri
doniistiirmek zorunda kalacaktir. Bu tezde aktarilan modelin iizerinde
gelistirilmesi hedeflenen Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler, sektorler ve is

stireclerinin doniisiimde temel olacagi diistintilmektedir.

! Satoshi Nakamoto, “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, 2008, Bitcoin, 15 Jan. 2020
<https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>.

2 Gordon Moore, “Progress in Digital Integrated Electronics,” IEEE, 1975, Intel Corporation, 14 Jan.

2020

<https://www.eng.auburn.edu/~agrawvd/COURSE/E7770 Spr07/READ/Gordon Moore 1975 Speec

h.pdf>11-13.

% Reed, David P. “The Law of the Pack,” Harvard Business Review 02.2001.

4 Shapiro, Carl ve Hall R. Varian, Information Rules: A strategic Guide to the Network Economy.
(Boston: Harvard Business Press, 1999).

> Metcalfe, Robert B., “Metcalfe's Law after 40 Years of Ethernet,” Computer Dec. (2013): 26-31
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5.2.Blokzincir

Dijital teknolojilerin hizli doniisiimii ile verinin yapisi, ortaya ¢ikisi ve
toplandig1 ortam ve cihazlar ¢esitlenmeye ve nesnelerin interneti (Internet-of-
things 10T) vasitasiyla daha da kiigiik boyuta ve mekan bagimsiz hale geldi.
Ortaya ¢ikan ve giderek logaritmik sekilde artan bu biiyiik verinin merkezi
sistemlere toplanmasi, islenmesi, glivenli bir sekilde saklanmasi, mevcut is
stireclerine dahil edilirken bozulmamasi ve degistirilmedigini garanti etmek,
veri tizerinde hakki olan ve kullanma durumunda olan her partinin mutabik

kalacag1 altyap1 glinlimiiziin en biiyiik sorunu haline geldi.

Insan faktdriinden arindirilmis, merkezi biiyiik yapilara ihtiyag
duymayan, veriyi tretildigi, tiiketildigi ve ag iizerinde dagitik olarak
saklamak, islemek ve istendiginde teknoloji ve yazilim destekli mutabakat
sistemi sayesinde degismedigi giivencesi ile sunmak gerekiyor. Bu noktada
Blokzincir teknolojisi gelisti; veriyi, iletisim aglart ve cihazlari iizerinde
dagitik sekilde saklanabilmesi, saklanirken ve tekrar sorgulanirken verinin
tim noktalarda ayni kaldigina dair yazilim diizleminde mutabakat
saglayabilecegi goriildii. Blokzincir {izerine veriyi yazanm Verisini

sifreleyebilecegi i¢in veriyi kendisi ve izin verdigi taraf erisebilecek.
5.2.1. Blokzincir Teknik Tanimlar

Blokzincir agi, deger iceren verilerin (para, kimlik, anahtar, degerli
kagitlar, sozlesme gibi) sifreli, glivenli ve degistirilemeyecek sekilde
saklanmasi, tekrar kullanilabilmesi ve yonetilebilmesi icin olusturulan

teknoloji altyapisidir.!

Y Blokzincir Arastirma Laboratuvari, Tubitak uzmanlari, 09 2019, Tubitak Bilgem, 22 Oca. 2020
<https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr/bz-calistay/blok-zincir.html>.
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5.2.1.1.Blok

Blokzincir aginda verilerin saklandigi yapilara blok denir.

Blokzincirinin ilk bloguna “genesis” yani baslangi¢ blogu denir.

[ Blok Baslig1 \

Onceki Blok Ozeti (Hash)

Merkle Kok Zaman
Degeri Bilgisi

\_ J

Sekil 5.1. Blok yapisi

Temel olarak bir blok dort par¢adan olusur:

Blok icerisindeki veri biitiinliigiinii kontrol etmek amagli baslik,
Bir 6nde gelen blogun (iist blok) 6zeti (hash),

Blogun i¢indeki veriler ve degerler igin Merkle kok degeri,
Zaman bilgisi

Blogun i¢inde bulunan bilgilerin tamami giivenli ozetleme
algoritmasindan gegirilerek ilgili blogun 6zet bilgisine (hash) ulaslir.

Baslangi¢ (Genesis)

l

Blok(0) |— ---

Sekil 5.2. Baglangi¢ (genesis) blogu

5.2.1.2.Dagitik Ag Yapisi

Merkezi sistemlerin demokratik olmadigi, giivenirliligi ve verinin
degismezligi sorgulanir hale geldi. Blokzincir ag1, merkezi yapilarin temel
sikintilarin1 verilerin ag katilimecilart ve noktalara dagitarak soz sahibi
olmalarini sagliyor. Bu yontem ile veri dagitik (distributed) ag yapisinda ve

katilimcilara agik yap1 ile tiim makinelerde es kopya halinde tutulmaktadir.
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Sekil 5.3. Blokzincir dagitik ag yapisi*

Dagitik ag sayesinde, merkezi sistem ve kurumlara ihtiya¢ ortadan
kalkiyor; merkezi yapmin getirdigi hesaplanamayan maliyetler, riskler
(verinin ¢alinmasi, bozulmasi, manipiile edilmesi, vb.) ve bu riskler nedeniyle

sistemin islemez hale gelmesi ortadan kaldirilmaktadir.
5.2.1.3.Mutabakat Mekanizmasi

Blokzincir agi tizerindeki tiim katilime1 ve makinelerde verinin birebir
ayni kopyasi bulunmaktadir. Birebir ayni olma durumunu saglamak icin ag

katilimcilar1 arasinda mutabakat (Consensus) yapilmasi gereklidir.?

Blokzincir aginda veriler sirali bloklar iginde saklanir. Blokzincir
aginda esas amac verinin sifrelenmesi ve saklanmasi degildir, ana hedef
bloklar i¢indeki bilgilerin giivenli ve ag katilimcilarinin mutabakati olmadan
degistirilemez olmasidir. Bunu saglayabilmek ve herkesin emin olmasini
saglamak icin her blok onceki blogun kriptografik 6zetini (cryptographic

hashing) ve zaman bilgisi yani damgasin1 tutar.

Y Blokzincir Arastirma Laboratuvar: 2
2 Kevin Solorio, Randal Kanna ve David H. Hoover, Hands-On Smart Contract Development with
Solidity and Ethereum. (O'Reilly Media, 2019).
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Blok 1 Blok 2 Blok 3
Baghk Baglk Baghk
.a| Onceki Bloga Ait Onceki Bloga Ait Onceki Bloga Ait
Ozet Deger Ozet Deger Ozet Deger
Merkle Kok Degeri Merkle Kok Degeri Merkle Kok Degeri
Blok 1 Biok 2 Blok 3
Iglemiler Iglamier Islamier

Sekil 5.4. Blokzincir aginda pes pese gelen bloklarin yapisi

Blokzincir agi igindeki herhangi bir blok icindeki verinin kimse fark
etmeden manipiile edilebilmesi igin hedef blok ve sonra gelen ve gelecek tiim
bloklarin igeriginin degistirilmesi gerekmektedir. Zincir tizerine siirekli yeni
bloklar eklenecegi ve her blok onceki blogun 6zeti ile biitiinlestirilerek
sonraki bloklara 6zet olarak gectigi igin, teorik olarak bu manipiilasyon

gergeklestirilebilir gibi goriinse de pratikte miimkiin degildir.

Dagitik mimaride bulunan her digiim (node) -makine olarak da ifade
edilebilir- aga yeni bir blok eklenmek istediginde anlasilan mutabakat
protokol kurallari ile karar birligine vararak verilerin birebir es olmasin

saglamas1 gerekmektedir.

Blokzincir, mutabakat birligi protokolii ad1 verilen kurallar tarafindan
yonetilir. Bu Kkurallar, zinciri veri tabani gibi diisiindiigiiniizde veriler
tizerinde yapilacak degisikliklere kimlerin, ne zaman hangi boyutta
yapabileceklerini tanimlar. En 6nemli olanlardan biri, bloklarin zincirlere
nasil ve ne zaman eklenecegine iliskin kuraldir. Zincirin dogru ve yararl
olabilmesi i¢in tiim zincirler tarafindan kabul edilen, degistirilemez islem
zaman ¢izelgesi olusturmasidir. Boylece tiim zincirler mevcut islem ve

durumlar iistiinde mutabakata varabilir. Zaman ¢izelgesi ve islem kayitlari
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manipiile edilemez; bu sayede hangi islemin ne zaman g¢izelgeye eklenecegi

tek bir zincire birakilmamis olur.

Mutabakat protokollerinin hizlandirmak i¢in zaman iginde farkli
teknikler gelistirilmis, bu yeni protokoller hizli olmasina ve islem sayisini
artirmig fakat yeterince diigiim dogrulamasi yapilmadigi i¢in dis saldirilarin
onilinti agmistir. Saldirilarin gogunlugu diigiim ve dogrulama sayisi artirilarak

atlatilabilir veya en azindan yapilmasi zorlastirilabilir.

Blokzincir ag projelerinde en ¢ok kullanilan dort tanesi su sekilde

siralanabilir:
Is Kamit1 (Proof of Work - PoW) Protokolii

“Kripto para madenciligi” veya “kripto madenciligi” sozlerini
duydugunuzda, bu terminoloji Is kamti (PoW) protokoliinde yapilan islemi
tarif etmektedir. Altin arayan bir madenci gibi, ag lizerinde blok olusturmak
icin PoW protokolii ciddi miktarda ¢aba gerektirir, rekabetci ortamda daha

fazla gaba saf etmek blok olusturma olasiliginiz1 da yiiksektir.

Her Ethereum agi i¢inde olusturulacak blok i¢in para birimi “eter"”
olarak bilinen bir 6diil bulunur. Ayni sekilde Bitcoin ag1 iginde ayni sekilde
olusturulacak blok i¢in para birimi “Bitcoin” olarak bilinen 6diil verilir. Bu
odiiller, diger madencilerden 6nce Blokzincirine basarili bir sekilde blok
ekleyen madenciye verilir. Madenci, iginde belirli karakterleri barindiran bir
sifreleme 6zeti (hash) bulmak amaciyla blok verilerinden art arda 6zet (hash)
cikartir ve karsilastirir. Protokol, bu 6zetlerin nadirligini belirler. Bu nadirlige
“zorluk” denir; madencilerin “bir blok madeni” yapmak i¢in harcamasi

gereken goreceli cabay1 belirleyen sayidir.

Is kanit1 protokolii, madenciler istikrarli bir blok siiresini korumak i¢in
bir ag degiskeni kullanir ve agin genel madencilik giiciine (veya 6zet / hash

yapma orani) ekler veya ¢ikarir.

62



Blokzincir agi tizerinde bu mutabakat protokolii kullanilmakta ve ilgili

stire¢ madencilik olarak isimlendirilir ve su adimlardan olusur:

e Yeni bir blok talebi olustugunda, blok igerisinde yer almasi istenen
islem ve veri segilir.

e Secilen islem ve veri kullanilarak Merkle agaci yapis1 ve Merkle kok
degeri olusturulur.

e Merkle kok degeri; dnceki blogun 6zet degeri, zaman bilgisi ve ardigik
bir zaman damgasi rakami (nonce) degeri ile birlikte blok baslig:
olusturulur.

e Blok basliginin 6zeti (hash) ¢ikarilir, belirli 6zellikte karakter grubunun
olusup olusmadigi kontrolii yapilir.

e Eger uygun 0zet degere ulasildi ise yeni blok basarili bir bigimde
olusturulmustur, bilgi agdaki tiim noktalara ve makinelere paylasilir.

e [Eger uygun 6zet deger olusmadi ise zaman damgasi degeri arttirilarak
uygun ozet degeri olusturulmaya calisilir. Zaman damgasi limite
geldiginde hala gegerli bir blok olugsmadi ise, bu durumda blok basligi

ve igerigi giincellenerek siireg tekrar isletilir.

PoW protokoliinde islem ve siirecin zorluguna ek olarak yiiksek
frekansta islemlerin tekrarlanmasi nedeniyle yiiksek enerji tiiketimi ve

yiksek kapasiteli makine gereksinimleri ortaya c¢ikartabilmektedir.

PoW protokolii, en ¢ok blok bulunduran zincirin dogal olarak en ¢ok
islem kaydeden zincir oldugu i¢in en dogru zincir oldugu kabul edilir. PoW
kullanan Blokzincir giivenilir zaman ¢izelgesi olur; zira zincir eski bir blokta
yapilacak manipiilasyon kendinden sonraki bloklardaki islemleri gegersiz
kilarak kanit1 yanls hale getirir. Zincir, i¢cinde degisen blogun dogru blok
olduguna herkesi ikna etmek i¢in, yapilan degisiklik sonras1 yapilan islerin
tamamini yeniden yapmak zorundadir. Bu arada tiim zincirler yeni Kanitlar
ile yeni bloklar olusturup orijinal zinciri biiytitmektedir. Bir zincirin, orijinal
zincire yetismesi ve onu geride birakmasi i¢in tiim eski islemleri cok daha

hizli yapmasi bu durum yazina %51 saldiris1 olarak ge¢mistir. Tek bir
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zincirin, orijinal zincire blok ekleyen tiim zincirlerin toplam islemci giiciiniin
en az %>51’ine sahip olmali ki saldiriy1 basarsin. Saldir1 bagarabilen zincir,
Blokzincir iizerindeki islemleri sansiirleyebilir, islemlerin sirasini, yaptigi

islemleri ve sahip oldugu degerleri degistirebilir.
Hisse Kanit1 (Proof of Stake - PoS) Protokolii

Bu protokoliin blok iiretim ve bloklarin onay mekanizmasi; katilimei ve
makinenin bulundugu Blokzincir agi iginde sahip oldugu pay ve yas (sisteme
dahil olus tarihi) ile ilgilidir. Blokzincir aginda ilk strateji ile iiretilebilecek
kripto para veya varlik miktar1 en basta belirli ve tretilir ise sistemdeki
katilimeilar yatirimlarina gore paylarmi alirlar, sonradan gelenler mevcut

paylar1 satin alarak aga dahil olarak s6z sahibi olabilirler.

Bu protokol ile ¢alisan Blokzincir aginda yiiksek pay sahibi katilimci
stirekli avantajli olmamasi i¢in blok hesaplamalarinda “yas” (age) kavrami
kullanilmaktadir. Blok iiretimi i¢in kullanilan pay kapsamindaki kripto para
ve varliklarin yas degerleri sifirlanir, belirli bir slire sonunda yas ve riitbe
kazanmaya baglarlar, bu sayede katilimci blok islemede oncelik ve soz
kazanmaya baslar. Bu protokol kapsaminda blok iiretim siireci, para basma

ve varlik olusturma seklinde isimlendirilir.

Hisse kanit1 (PoS) dogru tasarlandiginda Is kanit:1 (POW)'na gére onemli

avantajlara sahiptir.

e Gegerli bir blok bulmak i¢in biiyilk miktarda elektrik ve kaynak
tilketimine gerek yoktur.

e %>51 saldirisi teorik olarak daha pahalidir.

e PoS yeni bloklar ekleyebilecegi konusunu daha c¢esitli kurallara
baglidir; blok {iiretimi islemci gii¢ yerine hisse sahipligi oraninda
yonetildigini belirtir.

e PoS protokoliinde biiyiik hisse sahipleri dogal olarak yatirimini
korumak ister. Bu nedenle blok iiretimini sorunsuz ve giivenli bir
sekilde devam etmesi i¢in calisir. Aga yapilan saldirilar, agdaki giivene
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zarar vererek hisseyi devalliasyona ugratir. Saldirgan, agdaki hissenin
%351’ini satin almali ki c¢ogunlugu aldig1 icin blok ve islemleri
degistirebilsin. Saldirganin kendine ¢evirdigi pay ne kadar yiikselirse,
hisse fiyat1 o kadar artar. Degeri artan hissenin aga saldirmak igin
kullanilmasi, saldirt nedeniyle giiven azalacak ve hisse degeri
otomatikman azalacagi i¢in herkes i¢in biiylik kayip olusacaktir.
Yapilacak bir “ig” yoktur, sadece kaybedilecek “bahis” vardir.

PoS sisteminde kotii niyetli bir katilime1 PoW'dan daha dezavantajlidir,
Blok olusturmak isteyen katilimei bahis agar, eger kotii niyetli olduklart
anlasilir ve kanitlanirsa, s6z konusu bahsi ve hissesini kaybeder.
PoW'da kotii niyetli katilimciyr en fazla géz ardi edebilirsiniz, ancak
aga katildiklar giigliit donanimlarini elinden alamazsiniz. Dolayisi ile
elindeki makine ile kotii niyetli davranis sergilemeye devam edecektir.
PoS'de 6lgek ekonomisi limitli ve lineerdir. Ornegin; PoOW madencisi
blok olusturdugunda 6diil kazanir ve 6diilii daha hizli ag makine ve
baglanti yatirim1 yaparak diger madencilere gore avantaj saglar; PoS'de
ise, daha fazla bahis yapan katilimci 6diil kazanir ama kazanci
dogrusaldir katlanarak artmaz.

PoW'da 6dil elde etmek igin yeni makine satin alarak yazilimi bu
makineye indirerek aga baglanabilirsiniz, fakat PoS'de yeni gelenler
mevcut kripto para veya varlik sahiplerinden satin alarak aga dahil
olabilirsiniz.

PoW ve PoS’te sahip olunan pay bilgisi katilimcinin c¢odzecegi
problemin zorluk derecesini degistirir. Ornegin fazla pay sahibi olan

katilime1 daha kolay 6lgiilerde bir problemi ¢6zmeye ¢aligir.

Akilli sozlesme® olustururken PoS'Tin davranisi PoW'a benzer

sekildedir. Blok olusturuculari ag béliinmeleri nedeniyle farkli ¢atallanmalar

ile karsilasabilecegi i¢in islem sonuglandirma siiresini netlestirmemiz gerekir,

1 D. Z. Morris, “Bitcoin is not just digital currency. It’s Napster for finance.” Fotrune. 01 (2014). 02
May. 2020 <https://fortune.com/2014/01/21/bitcoin-is-not-just-digital-currency-its-napster-for-

finance/>.
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Islerin énemli dl¢iide farklilasacagi nokta, bu tiir Blokzincir ag1 kullanan

projelerin par¢alanmis bir Blokzincirine gegmesidir.
Yetki Kanit1 (Proof of Authority- PoA) Protokolii

Bazi1 durumlarda, blok olusturmay1 sadece belirli varliklarla sinirlarken
bir Blokzincir kullanmak mantikli olabilir. Bu tiir kisitli blok olusturma
durumu, Yetki kanit1 (PoA) protokolii tarafindan saglanir. PoA, dahili aglarda
gizlenen ozel ag Blokzincirleri i¢in yaygin olarak kullanilir. Blok
olusturuculari, bir sonraki blogu dogru frekansta ekleyerek sirayla alirlar.
PoA'nin round-robin (daire seklinde sirayla dagitim) kurali ve niteligi

nedeniyle, gegici ¢atallagsma olasilig1 daha azdir.

Hangi protokoliin kullanildigina bakilmaksizin, Blokzincirine yeni bir
blok ekleyen herhangi bir katilimci i¢in bir 6diil vardir. Blok olusturucular bir

blok 6diilii ve bloktaki tiim islem ticretlerinin toplamini alir.
Bizans Hata Toleransi Protokolii

Bizansl generallerin problemi, hata tipleri arasinda basarisizliklarin en
genel ve zor smifi olarak kabul edilir. Bizans ordusunda generaller,
imparatordan gelen kaleye saldir1 emrini dogrulatmak i¢in giliniin
kosullarinda fazla sanslar1 yoktu; imparator tiim generallere ulak yolluyor ve
generaller de aldiklari emirleri kendi aralarinda bir anlamda dogrulama igin
bu emirleri kendi ulaklar1 vasitasiyla birbirleri ile paylasiyorlardi. Sonug
olarak; imparatordan gelen emir ile diger generallerden gelen mesajlar ile
cogunlukla dogrulamiyorsa emrin dogrulugu ispatlaniyor ve saldiriya

geciyorlardi.

Popiiler birgok servisin (Web-HTTP, dijital imza, dijital sertifika,
Blokzincir gibi) islerlik kazanmasi igin gerekli sifreleme ve giivenlik altyapisi
asimetrik anahtar sifreleme metodudur. Asimetrik anahtar sifreleme metodu
iki farkli anahtar; 6zel anahtar (private key) ve agik anahtar (public key)

kullanmaktadir. Herhangi bir ag i¢cinde mesaj gonderecek ve alacak taraflar
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bir 6zel (gelen sifreli mesajlart agmak igin) bir de acik anahtar (kendisine bu
anahtar ile sifrelenerek sadece kendisinin agacaglr mesaj gonderilmesi i¢in

kullanilan) bulundurur.

Bizans hata toleransi protokolii Blokzincir agi iizerinde asimetrik
sifreleme metodunu kullanarak c¢alisir; ag yapisina dahil dogrulayici
(validator) roliine sahip katilimci diger katilimcilarin agik anahtar bilgisine
sahiptir. Her katilimer kendisine ulasan islem (transaction) bilgisini,
tizerindeki veri ve yapisi ile karsilagtirir, islemi onaylarsa imzalayarak aga
paylasir. Ag iizerinde paylasilan islem salt ¢ogunluk (2n katilimcidan olusan
ag i¢inde, n+1 olur) katilimci tarafindan onaylanmis ise mutabakat saglanmis

gecerli islem olarak kabul edilerek Dagitik kayit defter yapisina yazilir.

BHTP, PoW ve PoS protokollerinden farkli olarak yogun donanim ve
pay sahipligi gerektirmemektedir, bdylece kiiciik bir katilimer da iginde agin
yapisinda s6z sahibi olabilmektedir. Bu mutabakat protokolii agik (public)

aglar yerine 6zel (private) aglar icerisinde degerlendirilmelidir.

5.2.2. Dagitik Kayit Defteri Teknolojisi (DLT)

Napster, eMule ve BitTorrent gibi sistemlerde veri aga bagl
makinelerde duruyordu, fakat sifrelenmeden (kriptografi) durdugu i¢in hem
glivenli degil hem de manipiilasyona agik haldeydi. Blokzincir teknolojisi ile
ag tzerindeki noktalara ve makinelere verinin giivenli halde dagitilmasi ve
degistirilmesini engellemek (degistirildiginde ag/zincirden c¢ikariliyor)
miimkiin hale geliyor. Verilerin tiim noktalara dagitilmasi ve kayith hale
getirilmesine Dagitik kayit defteri (Distributed Ledger) deniyor.!

Agdaki noktalara dagitilan ve defterlere kaydedilen verinin her noktada
ayni kaldigim1 ve degismediginin garanti edilmesi gerekiyor. Blokzincir
tizerindeki Dagitik kayit defterlerine eklenmek istenen veri ve islemin gegerli

sekilde kabul edilebilmesi i¢in ag tarafindan kabul edilmis kurallara uygun

L UK Government Chief Scientific Adviser, Distributed Ledger Technology. 2016. UK Government.
02 May. 2020
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/49
2972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf>.

67


https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf

sekilde kontrol edilmesi gerekiyor. Dagitik kayit defterleri tutan makinelerin
verilerin gegerliligini kontrol ettikleri siire¢ ve kendi aralarinda fikir birligine
vararak kabul edilmesi islemine “mutabakat” deniyor.

Dagitik kayit defterlerinin fikir birligi ve mutabakat saglandiginda
islem ve verinin kayit defterine kaydedilebiliyor.

Blokzincir tizerinde her blok belirli kurallara dahilinde olusturularak
Dagitik kayit defteri tutan ug noktalardaki makinelere yaziliyor. Yeni bir blok
zincire eklenmek istediginde; bir onceki blogun 6zeti sifreleme ve 6zetleme
metodu ile alinarak ikinci blok olusturuluyor ve zincire ekleniyor. Zincirdeki
yeni blok; bir 6ncekinin 6zeti ile iliskili olacagi igin tiim zincir bozulamaz ve
miidahale edildiginde her defterdeki yapiya bakilarak ortaya g¢ikacagindan

biitiin ve dogru bir yap1 elde edilmis oluyor.

Blokzincir tizerindeki dagitik defter kayitlarini tutan noktalar islem ve
veri sorgulama aninda iletisim haline gectiginden sistemin bozulmadigi teyit
edilmis oluyor. Blokzincir yapisinda kayit defteri tutan noktalardan birindeki
veri ve blok bozulmus veya miidahale edilmis olursa zincir kirilir ve nokta
agdan c¢ikartilir. Blokzincir teknolojisi ile kalan nokta ve bloklar {izerinde
mutabakat saglanarak zincirin devami ve sistemin kullanimma devam

edilmesi saglanir.

Baslangi¢ (Genesis)

Blok Blok
Blok (0) |——» ---—»] Blok(n) |—» (n+1) - (nf?\

Sekil 5.5. 1lk blok (genesis) ve sonraki tiim bloklarmn birbirini takip
ettigi Blokzincir
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5.2.3. Blokzincir Ag Cesitleri

Blokzincir teknolojisi ve aglari, agik (public) ve 6zel (private) olarak

ikiye ayrilir.t

Acik aglar, tiimiiyle izin gerektirmeyen sistem (double permissionless)
ve kismen izin gerektirmeyen sistem (permissionless); Ozel aglar ise kismen
izin gerektiren sistem (permissioned) ve tiimiiyle izin gerektiren sistem
(double permissioned) olarak ikiye ayrilir. Toplamda dort farkli Blokzincir

ag1 tiirii s0z konusudur. Hepsinin kullanim alan1 ve amaci farklidir.
5.2.3.1.Acik Aglar

Bu ag yapisinda yeni nokta ve katiimci mevcut mutabakat
noktalarindan izin almadan dahil oluyorsa -bir anlamda yeni blok
olusturabiliyor ve olusturulan bloklari dogrulama hakkina sahip oluyor ise-

bu sistemlere tiimiiyle izin gerektirmeyen sistem adi verilir.

Bitcoin Blokzincir, Timiyle izin gerektirmeyen sistemler igin
gosterilebilecek en 6nemli ornektir. Bitcoin modelinde katilimer aga dahil
olarak Blokzincir aginin mutabakat saglayan yeni bir nokta haline gelir,

karsiliginda ag tlizerinde iiretilen Bitcoin finansal degerine sahip olur.

Farkli olarak ag yapisinda yeni nokta ve katilimer mevcut mutabakat
noktalarindan izin alarak aga dahil oluyorsa — bir anlamda izin sonrasinda
blok olusturabiliyor ve blok dogrulama hakkina sahip oluyor ise- bu

sistemlere Kismen izin gerektirmeyen sistem adi verilir.

Tez konusu olan; sanatgilarin Sanat eserleri yayinladiklari bir sistem
diistinelim. Sisteme giren katilimcilar Sanat eserlerine erisebilir, inceleyebilir
ve degerlendirebilir. Sistemin mutabakatin1 saglayanlar izinli noktalar

sanatgilar, onlar1 temsil eden menajerleri, simsarlar, galeriler, akademi ve

1 Eric Alton, Blockchains — The Beginner’s Guide. (Committee of the American Bar Association and a
Committee of Publishers and Associations, 2016) 20-21.

69



vakiflar1 olabilir. Bir Sanatgi eserini sisteme yazdiginda “izin verilen”

noktalar ve kisiler mutabakati saglar.

Kismen izin gerektirmeyen sistem igin kullanilabilecek yap1 Ethereum
Blokzincir ag1 ve ana modiilii Akill1 s6zlesmeler vardir. Akilli s6zlesmeler
organizasyon, nokta olacak kisi veya makinenin belirledigi bir vaka olabilir.
Ethereum agina girmek i¢in izin gerekmemektedir, bunun yaninda Akilli
sozlesmelerin stireglerine dahil olabilmek ve mutabakat ile islem tetiklenmek

icin izne tabidir.
5.2.3.2.0zel Aglar

Ozel ag yapisinda sadece izin verilen yeni nokta ve katilimci aga
katilabilir. Ayn1 sekilde bu tiir ag izin alindiktan sonra ikinci bir seviye ile

mutabakat sistemine dahil olmakta izne tabi olabilir.

Izin alarak Ozel aga katilan katilimcilar aymi sekilde mutabakat
sistemine de dahil oluyorsa -bir anlamda yeni blok olusturabiliyor ve
olusturulan bloklar1 dogrulama hakkina sahip oluyor ise- bu sistemlere

Kismen izin gerektiren sistem ad1 verilir.

Bu sisteme 6rnek olarak para transfer sistemi agini gosterebiliriz. Ulke
ici acente ve subeler ile tilke disindaki transfer noktalarinin aga girisi ve islem
yapmalar1 izne tabidir. Ag igindeki noktalar arasinda yapilan para transferi
islemi igin 1ilgili noktalarin mutabakat sistemi igine dahil olmasi

gerekmektedir.

Digerinden farkli olarak izin alarak aga dahil olan katilimcilar ayni
sekilde mutabakat yapisina da izin alarak dahil olabiliyorsa- bir anlamda aga
dahil olduktan sonra mutabakat yapisi i¢in; blok olusturabilme ve blok
dogrulama hakkina sahip olabilmek i¢in- bu sistemlere Tiimiiyle izin

gerektiren sistem adi verilir.

Bu sisteme drnek olarak Corda / R3 Blokzincir ag1 gosterilebilir. Corda

platformunda finans kurumlar1 ve banka gruplar ile iligkili uygulamalarin
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ayni acik agda birlikte var olmasma ve birlikte ¢aligmasina izin vermesi
amaglanmistir. Agin yonetisim modeli, ag icine izin ile alinan katilimcilar
disinda mutabakat yapmak i¢in ortak ¢ikarlar1 yansitacak ek izin verilen 6zel

is ag1 ve grup katilimcis1 olmak gerekmektedir.
5.3.Anahtar (Token) Ekonomisi

Anahtarlar, Blokzincir ortaya ¢ikmadan ¢aglar 6nce var olan bir olgu
ve degerdir. Geleneksel olarak anahtar, farkli ekonomik deger bi¢imlerini
temsil etmektedir. Kabuklar ve boncuklar muhtemelen kullanilan en eski
anahtar tiirleridir. Daha yeni anahtar tiirleri arasinda: casino fisleri, oyun
jetonlari, kuponlar, hediye kartlari, sadakat programindaki bonus puanlar,
hisse senedi sertifikalar1, tahviller, bonolar, senetler, konser veya pul ile
temsil edilen kuliip giris jetonlaridir, yemek rezervasyonlari, kimlik kartlari,
kuliip tiyelikleri, tren veya ugak biletleri sayilabilir. Cogu anahtar, insanlarin
sistemi aldatmasini 6nlemek igin asagi yukari giivenli olabilecek bir tiir
yerlesik sahtecilige karsi onlemle birlikte gelir. Kagit para veya madeni
paralar da birer anahtardir. Anahtarlar ayrica, baz1 islemleri gergeklestirme
veya erisim haklarini yonetme hakkini temsil edebilecekleri hesaplamalarda
kullanilabilirler. Giiniimiiz teknoloji diinyasindan bir 6rnek: web tarayicisi,
web'de gezindiginizde o site ve uygulamalarina anahtar gonderir; her
kullandiginizda cep telefonunuz iletisim sistemi ve telekom operatoriine
anahtar gonderir. Daha somut bir teknoloji simgesi olarak: posta ve kargo
hizmetini izleme kodlari, bir trene veya ugaga erismenizi saglayan barkod ya
da QR kodu sayilabilir. Teknoloji diinyasinda, anahtarlar 6zel ayricalik ve
izinler icin takas edilebilecek bir degisim araci olarak kullanmaktadir. Bu
anahtarlar belirli davranislarin kanit1 i¢in ve kullanim durumuna bagli olarak

hem varliklar1 hem de erisim haklarini temsil edebilir.t

Blokzincir agi tarafindan yonetilen sifreleme (kriptografi) anahtari

yukarida aktarilan kavramlari birlestirebilir: temeldeki bazi1 ekonomik degere

1 Shermin Voshmgir, Token Economy: How Blockchains and Smart Contracts Revolutionize the
Economy. (BlockchainHub Berlin, 2019)
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(miilkiyet) erisim hakki veya baskasinin miilkiine veya hizmetlerine veya
kolektif bir mala erigsim izni. Bu miilk veya hizmet halka acik (Bitcoin veya
Ethereum ag1) veya kisiye Ozel bir daire olabilir. Anahtarlar bir agdaki
eylemleri ddiillendirmek i¢in de kullanilabilir; 6rnegin, agin giivenligini
saglamak i¢in giivenlik islevlerini gergeklestirdiklerinde ag noktalar1 Bitcoin
anahtar1 ile &diillendirilir. Bu durum Bitcoin aginda “Is kanit1 (Proof-of-

Work)” durumu olarak adlandirilir.

Anahtar (token) ekonomisi; menkullestirilen (anahtar / token haline
getirme) mal ve hizmetlerin liretimi, dagitimi ve tiikketiminin ekonomik
kurumlarini, politikalarini, mevzuatlari ve etigini inceleyen genel ekonominin

alt kiimesi olarak anlasilabilir.

Blokzincir teknolojileri ve ¢evresinde olusan ekosistemin bir
uygulamasi olarak anahtar (token) yapisi, internetin ilk uygulamasi olarak

ortaya ¢cikan WWW (World Wide Web) kadar devrimci olabilir.

Sifreleme (kriptografi) anahtari, Akilli s6zlesme ve Blokzincir ag1 gibi
Dagitik kay1t defteri Teknolojisi ile yonetilen programlanabilir varliklari veya

erisim haklarim temsil eder.’

Anahtar yapisi, Dagitik kayit defteri teknolojisi tizerinde ¢alisan Akilli
so6zlesme kullanilarak ve genellikle birka¢ satir kodla ifade edilir. Anahtar,
makineler arasinda gonderilen dijital bir dosya degildir, Blokzincir ag1 ve
Dagitik kayit defteri teknolojisi tizerinde yonetilen Kripto varlik ve / veya

erisim haklarini ifade eder.

Anahtar sozlesme anahtar sahibine atanan kosullu haklar1 gosteren
sozlesmedir. Anahtar; fiziksel, dijital ve yasal diinyadaki bir dizi izinleri
iceren degerler grubunu ifade eder. Ayrica 6zel izin ve yetkiler verilmis bir
grup katilimce1 ve makineyi kolektif bir hedefe katkida bulunmalari i¢in tegvik

eder (piyasaya siiriilen Kripto para orneklerinde oldugu gibi). Anahtarlar,

L' Voshmgir
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piyasalar ve yasal zeminde is birligini kolaylastirma yetenegine sahip Dijital
varliklar, hak ve / veya erisim yetkisidir. Ag tizerindeki katilimcilar arasinda

diistik maliyet ile daha seffaf, verimli ve adil etkilesimlere izin verirler.
5.4.Akillh Sozlesme

Akilli sdzlesme yaklasimini ilk olarak 1994°te Nick Szabo ortaya atmis
ve gelistirdigi uygulama modeli teknoloji alanindaki yazina girmistir. Nick
Szabo’nun fikri; bir¢ok yasal sdzlesme, noter ve diger analog s6zlesmelerin
dijital protokoller ve sifreli (kriptografi) imzalar kullanilarak neredeyse

otomatik olarak uygulanabilmesiydi.

Ethereum Blokzincir ve para birimi 2015 yilinda piyasaya siirtildii, hizli
bir sekilde Bitcoin'den sonra en degerli kripto para birimi oldu. Ethereum agik
bir Blokzincir agi olarak akilli sézlesmeleri dagitan ve iizerinde islem yapilan

platform sagladi.

Akilli sozlesmeler ayn1 zamanda Merkezi olmayan uygulamalar
(DApps — Decentralized Applications) adi de anilir. Adem-i merkeziyetgi
uygulama; dagitik bilgi isleme sistemi {izerinde calisan bir bilgisayar
uygulamasidir. DApp'ler, Akilli sézlesmeler ve Dagitik Kayit defteri yapisina
dayanan Ethereum Blokzincir ile popiiler hale gelmistir.

Ethereum {izerinde akilli sézlesmelerin uygulanmasi aslinda yasal
sozlesmelere 6zgii olmak yerine genel amagli programlama gibi hissettiriyor.
Akilli sozlesme gelistiricileri bir blokun sinirlart i¢inde, hayal giiclerinin
Otesine gegebilmek i¢in giiclii yazilim ve uygulamalar gelistirmelidir.
Ornegin; Akill sdzlesme iliskili iki ya da daha cok tarafin kapsam iizerinde
anlagmalarindan sonra hazirlanir, sifreleme ile imzalanarak Blokzincir agina
kaydedilir. Eklenen Akilli sdzlesme bir katilime1 ve makine gibi agdaki diger
katilimcilar ile etkilesim (mesaj veya bilgi gonderme ve alma, islem baglatma
ve yerine getirme gibi) kurabilir. S6zlesme hazirlanirken igerisine belirlenmis

vaka ve durum degisimler tetiklenerek mesaj atabilir veya islem yapabilir.
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Akilli sozlesmeler igerisinde tanimlanmis kKural ve kosullarin galistirilmasini

saglayarak kendi kendine ¢alisan bir organizmaya dontisebilir.
Blokzincir ag iginde kullanilan Akilli s6zlesmeler:

e Mantiksal akislar1 igeren kodlarin (bu olursa sunu da yap) dagitik,
merkezi olmayan bir ag lizerinde bloklar i¢in kaydedildigi, ¢ogaltilarak
aktarildig1 ve islem aninda sorgulandigi,

e [Katilimer ve makineler ag1 tarafindan kullanilan ve igletilen,

e Giivenilirligi ag icindeki diger katilimeilar tarafindan dogrulanan,

e Icinde calistig1 protokol, teknoloji ve agda yapilacak kripto para / varlik
O0demeleri ve transferleri, yeni akilli sdzlesmelerin olusturulmasi gibi

uygulamalar ve fonksiyonlar seklinde tanimlanabilir.

Akilli sozlesmeler, Blokzincir agi icin devrim niteligindeki bir
yeniliktir. Akilli s6zlesmeler, alict ve satict arasinda herhangi bir merkezi
otorite veya yasal yOnlendirme gerektirmeksizin, iki tanmigmayan taraf
arasinda yenilik¢i, otomatik olarak kendini isleten bir s6zlesmedir. Akill
sozlesmeler yazilim kodu i¢inde fonksiyon olarak yazilir, siireci kesmek
zordur ve anlagmanin her iki tarafinin da kopmadigin1 garanti etmeye

yardimci olur.

Akl sdzlesmeler %3 basarisizlik oram'® ve giderilemeyen sorunlar
olsa da dijital islemlerin gelecegi olacagi diisiiniiliiyor. Bir¢ok sektorii bastan
sona degistirecek; geleneksel is yapis sekilleri ile devam eden kurumlari
degisime zorlayacak; internetin icadi sonrast oldugu gibi degisime
direnlerinde yok olmasina neden olacak bir potansiyeline sahip oldugu
diistiniiliyor. Akilli sozlesmeler oncelikle hukuk endiistrisi, nakliye ve
lojistik, gayrimenkul, finans ve bankacilik sektorlerini ve is yapislarini bastan

sona degistirecek.

! Tvica Nikolig¢ ve Aashish Kolluri ve Ilya Sergey ve Prateck Saxena ve Aquinas Hobor “Finding The
Greedy, Prodigal, and Suicidal Contracts at Scale.” Arxiv Report. 2018. Cornell University. 16 Jan.
2020 <https://arxiv.org/pdf/1802.06038.pdf> 13.
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5.5.Sektorlere Etkisi

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojilerin doniistiirebilecegi bazi endiistri

problemleri:

5.5.1. Miizik Endiistrisi

Kiiresel kesintisiz miizik hizmetleri, gelirlerin yaklagik %40"1n1
olusturuyor, ancak miizik endiistrisi, merkezilesme, igerigin sahipligi
konusunda seffaflik eksikligi, telif ticreti 6demesi ve daha fazlasi nedeniyle

gelirlerin igerik olusturuculara ulagamamasi gibi biiyiik sorunlar yasiyor.

Blokzincir agi ve Akilli sdzlesmeler ile olusturulan bazi sektdr onciisii
dijital girisimler olugsmaya basladi. Bu is modeli ile kesintisiz miizik
platformu gelirleri merkezi olmayan yapida ilgili hak sahipleri ile igerik
sahiplerine dagitabilir. Tim bunlar, Blokzincir aginda bulunan bir eserin
sahipliginin Akilli sozlesmeler ve seffaf etiketleme sistemi araciligiyla
dogrulanmasi miimkiindiir. Sonug olarak, igerik ve eseri olusturan taraf, telif

ticretlerinden tahsil edilen gelirlerin dogru kismini alirlar.
5.5.2. Dijital Sanat Endiistrisi

Dijital sanat endiistrisi i¢in eser sahipligi ve seffafligi eksikligi vardir.
Blokzincir agi lizerinde sanat pazari i¢in gelistirilen ¢oziimler ile belirtilen
sorunlara cevap bulabilecektir. Akilli sozlesmeler ve Blokzincir agi

teknolojisi dort alanda dijital sanatcilara yardimci olabilir:

o Dijital sanat eserlerinin satiglarini artirabilir,

e Dijital sanatlara yatirimi demokratiklestirerek kiigiik yatirimcilara
indirebilir,

o Dijital sanat eserleri orijinalligi, sahipligi ve el degistirme konular1 daha
iyi takip edilebilir,

e Dijital sanatgilara adil ve etik bir 6deme yapmanm yolunun

olusturulabilir
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Dijital sanat eserlerinin Akilli sozlesmelerle giivenli sekilde
sahiplenilmesi ve hak sahibi olunabilmesi sahtekarligin biiyiikk oranda
Onlenecegi anlamina gelir. Dijital sanat eseri internet tizerinde cesitli
platformlarda dagitildig1 ve tanitildig1 i¢in sanatgilar eserlerinin yayinlandigi

her yerde dogru yayn ticretini talep edebilecekler.
5.5.3. Kiymetli Taslar Endiistrisi

Akillr sozlesmeler kiymetli taslar endiistrisinin tedarik zincirini
gelistirmesine yardimer olabilir. Akilli sozlesmeler yardimiyla ¢oziilmesi

ongoriilen sorunlar:

e Kiymetli tas iiretim siireclerini izleme ve takip edebilme,

e Tedarik zincirinde eksik ve hatalarin izlenebilmesi,

e Varlik yonetiminde kimlik dogrulamasi gibi belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasi,

e Uretim arz1 ile ilgili gizlilik ve giivenlik endiselerinin giderilmesi,

e Tutarsiz siiregler nedeniyle ¢ok fazla uyum maliyeti engellenmesi.

Blokzincir ag1 ve Akilli sozlesmelere dayanan is modeli ile bu
sorunlarin {istesinden gelinebilir. Gizlilik denetimini hassas veriler ile
saglayan, sahiplik ve wvarlik dogrulama islemlerini kolaylastiran
miisteri/kisiyi tan1 (KYC) prosediirlerini isletecek platformlar olusturulacak.
Platform iizerinde Kiymetli taglarin iiretimi, sahaya siiriilmesi ve ikinci elde

el degistirmesi verimli bir sekilde takip edilebilecek.
5.5.4. Tedarik Zinciri

Tiim fiziksel iirlin ve bagli hizmetlerin en kritik halkas1 olan tedarik
zinciri; planlamadan hammadde tedarikine, iliretimden pazarlama karmasi -
4P (Product / Uriin, Price / Fiyat, Placement / Dagitim, Promotion /
Tutundurma)’ye, 4 seviye lojistikten (1’inci Parti lojistik — tretim ve

toptancilik; 2’inci Parti lojistik — nakliye ve depo; 3’lincii Parti lojistik —
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lojistik ve lojistik depolari; 4’lincii Parti lojistik — tedarik zinciri yonetimi)

kalite kontroliine kadar giiven ve giivenlige en ¢ok ihtiya¢ olan noktasidir.

Uriin siparisi veren sirket ile iiretici arasinda bulunan tiim zincir ve
paydaslar arasinda {iriin, tiretim bolgesi ve regiilasyonlara gore 40°1n lizerinde
dokiiman, belge ve kurum onayr ve ayn1 zamanda 200’iin iizerinde bilgi
aligverisi yapildigini biliyoruz. Bunun temel nedeni zincir tizerindeki
taraflarin birbirine giivenmemesi, bilerek veya bilmeyerek olusturulan hatalar

ve sahtekarliklar sayilabilir.

Blokzincir ve bagli teknolojiler sayesinde, tiim bu taraflar ve islemlerin
seffaf ve geriye doniik degistirilemeyecek sekilde yapilabilir. Ekonomik
bolgeler ve iilkeden iilkeye degisen biirokrasi ve hatalarin azalmasini
saglayacagi; bu sayede de zaman ve maliyet tasarrufu saglanacagi; bunlarin
sonucu olarak da tiretim ve satici tizerindeki bir¢ok maliyete katlanilmayacag1

i¢in nihai tiiketici liriin ve gidaya daha uygun bedeller ile erisebilecektir.
5.5.5. Bankacilik ve Sigorta Sektorii

Bankacilik sektorii, Blokzincir agi teknolojisi ve akilli sdzlesmelerden

en fazla fayday1 saglayacak sektorler arasinda yer aliyor.

e Sermaye piyasalari: Ticaretin uygulanmasindan tasfiyeye ve
yerlesime kadar tam ekosistem verimli bir sekilde Blokzincir projesi
olarak modellenebilir.

e (Odeme sistemleri: Hem kiiresel (B2B) 6deme sistemleri hem de ulusal
(B2C, P2P) o6deme sistemleri (bankacilik disi kitleyi de kapsar)
Blokzincir projeleri igin ¢cok 6nemli bir adaydir.

e OTC (Tezgah iistii) ticareti: Tahvil, sendikasyon kredileri, tiirevler,
emtialar, 6zel sermaye ve diger likit olmayan varliklarin tam islem
dongiileri dogrudan Blokzincir projesi olarak modellenebilir.

e Ticaret finansmani: Geleneksel ticaret finansmani siirecinin
tamamlanmas1 yaklasik 3-5 hafta siirer. Gereksiz aracilar, ¢cok fazla is

vardir ve iletisim kurmak icin hala e-posta ve fakslarla biiyilik olciide
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fiziksel dokuman tabanlidir. Dolandiricilik ve yasadisi faaliyet
ornekleri yaygindir. Dolayisi ile ticaret finansmani siireci de iyi bir

Blokzincir projesi olabilir.

Blokzincir ag1 ve baglh teknolojilerdeki stirekli gelisim ile; artan islem
hizi, daha disik islem maliyetleri, ileri seffaflik, sahtekarlik ve
dolandiriciligin - minimuma inmesi, KYC ve AML/CFT kurallarina
uyumluluk sayesinde verimlilikte 6nemli kazanimlar beklenmektedir. Destek

olacagi sektor problemleri:

e Miisteriyi tamima (KYC) prosediiri,

e Arabuluculuk teknik ve ekonomik olarak miimkiin olabilir,

e Menkul kiymetler igin altyapi maliyetlerinden tasarruf edilebilir,

e lslem ve veri dogrulamasi getirebilir,

e Iy siirecleri, islemlere giiven ve sonuglarda kesinlik artirabilir,

o Geleneksel tahvil, bono ve ipotek yapilarina alternatif is modelleri
iretilebilir,

e Sigorta, teminat ve tazminat talebi siireglerini diizenleyerek

maliyetlerin diisiiriilmesi saglanabilir.

Finans sektoriinde, Blokzincir agi ve bagl teknolojiler (Akilli
sozlesme, DLT) tabanli, tamamen adem-i merkezi yapida (merkezi bir
kurulus ve banka sistemi olmayan) ve deger zinciri iizerindeki paydaglar
arasinda c¢alisan DEFI (adem-i merkezi finans) modelleri ve projeleri
olusturuluyor. Olusturulan projeler ve ¢ikan finansal enstriimanlar risksiz ve
bankacilik dis1 (unbanked) deger zinciri ve paydaslarina diizenli finansal
kaynak vadeden “akilli sozlesmeler ile borg, tahvil ve bono senetleri”
uygulamalart seklinde olacak. Bu tiir mikro sézlesmeler, giinlilk mallarin

odenmesine yardimci olabilecek mikro-finansman saglayabilir.

DEFI, temel olarak Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler {izerinde yapilan
islemler ile iki taraf arasindaki gerekli giiven iligkisini aracisiz sekilde aga ve

diigiim noktalarina yaymay1 hedefliyor. Finansal islemlerde arada yer alan
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SWIFT, Bankalar, Finansal kuruluslarin merkezi hizmetleri (EFT, para
transferi, kredi kullanimi, teminat mektubu, vb.), merkezi Borsa ve

pazaryerlerinin yerini DEFI protokolii, toplulugu ve girisimleri alabilir.

DEFI girisimlerinin ¢ikis amaci silo halinde organize olmus merkezi
finansal kuruluslar ve altyapilarini seffaf, glivenli ve dagitik hale getirmek.
Bunlar1 gergeklestirebilmek i¢in, gelistirilen uygulama ve servisler, birlikte
caligabilir (interoperability) ve acik kaynak; her yerden ulasilabilirlik ve
herkesi finansal olarak kapsayacak; ayni zamanda da finansal olarak seffaf

sekilde tiim katilimcilara agiklik prensiplerine dayanmalidir.t
5.5.6. Saghk Sektorii

Saglik sektoriinde, verilerin korunmasi ve hasta mahremiyeti ile ilgili
cesitli sorunlar vardir. Saglik sektorii, Akilli s6zlesme sayesinde ¢ok sayida

araci kisi veya tiglincii parti ve biirokrasiden kurtulabilir.
Akilli sézlesmeler agsagidaki sorunlara yardimer olabilir:

e Hasta kaydi, saglik bilgisi veya mahrem verilerinin gizlilik ve giivenlik,
e llag ve ekipman son noktaya tedarik zinciri ve takibi,
e Icerik ve islem maliyetlerinde azalma,

e Protokollerin veya uyumluluklarin iyilestirilmesi.

Veri biitlinliigii ve gizliligini destekleyen bir Blokzincir ag: tizerinde
Akilli sozlesmeler ile gelistirilen uygulamalar ortaya ¢ikmaya basladi. Bu
uygulamalar ile hasta ve yakinlari saglik verilerine seffaf ve giivenli bir
sekilde erigebilir. Bu tiir ¢oziimler kamu, diizenleyici, destek kurumlari,
saglik kurumlar1 ve hastalara kadar tiim saglik paydaslarina giivenli bir ag

saglayabilir.

1 Brendan Forster, Medium Defi-network, 28 Mar. 2019 <https://medium.com/defi-network/opening-
defi-42a5afdb71e0>.
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6. KRiPTO VARLIK

Kripto varlik yapis1 Blokzincir agi ve beraber gelen teknolojiler ile
sermaye piyasalariin gelecegini sekillendirecek ve yeni finansal
enstriimanlar olusturacak bir sistemdir. Cok uzun yillardir piyasaya hakim 5
varlik sinifi; nakit, pay sahipligi, sabit getirili tahvil ve bonolar, emlak ve

emtia disinda yeni bir varlik sinifi olmasi nedeniyle ¢ok énemlidir.

Zira, bugiin sermaye piyasalarinda islem yapabilmek i¢in hangi
oyuncunun nelere sahip oldugunu ¢ok bilinmeli ve takip edilmelidir. Ornegin;
islemler broker, araci kurum, takas odasi, borsa ve merkezi giivenlik depolari
agl; mevzuat ve yogun kural seti ile gergeklestiriliyor. Ayrica tiim sistem,
geleneksel bir miilkiyet yonetimine baglh c¢aligmaktadir. Sistemin
verimsizligi, oldugu gibi yanlis ve giivenlik riski olusturacak mutabakatlara
neden olabilmekte, bu mutabakat yapilamama durumu ¢ gilin

surebilmektedir.

Blokzincir teknolojisi ve Kripto varlik enstriimanlari ile merkezi
olmayan Dagitik kayit defteri ile Sermaye piyasalariin doniisiimii bagladh.
Acik veya kapali modelleri ile olusturulan Blokzincir yapisit sayesinde
giivenli, degistirilemeyen kayitlar, inkar edilemeyen kayit yapisi ile tim
aracilar1 ortadan kaldirarak ticaretin ekosistemdeki tiim paydaslara

dagitilarak gerceklesmesi saglanabilir.

6.1.Gelisimi

6.1.1. Paramin Kisa Tarihi ve Cesitleri

Deger ve faydaya ulasmanin yolu; tarihte degis tokus ile varlik elde
etmek icin harcanan kaynaktan (emek veya karsilik gelen baska bir kaynak),
once kiymetli taglara, sonra altina dayali ¢ek ve daha sonra kagit paraya

doniistii.

II. diinya savasi sirasinda miittefik devletler Amerika Birlesik

Devletleri’nin liderliginde Temmuz 1944'te ABD nin kiigiik bir kasabas1 olan
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Bretton Woods'da toplandi. Toplantida miittefik devletler, uluslararas1 para
sistemini olusturmak tizere yeni bir iktisadi sistem olarak Bretton Woods
Sistemini® duyurdular. Bu sistem ile Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para

Fonu'nun (IMF) kuruldu; 1946'da yeterli {ilke onayi ile faaliyete gecti.

II. diinya savasi kazanan miittefik devletlerin lideri Amerika Birlesik
Devletleri, konferansta; dncelikle altin ile yapilan ticareti ve tilkeler aras1 altin
ile yapilan mal degis tokusunu bitiriyor. Altina endeksli ve donistiiriilebilen
tek para birimi olarak dolar ($) belirleniyor, diger para birimleri sadece dolara

degerine gore belirlenmesi saglaniyor.

1971'de ABD Bagkani1 Richard Nixon, dolar ihracinin fazla artmasi
nedeniyle hem degerinin diismesi hem de dayanak altin yetistirememelerini
bahane gdstererek dolarin altin ile bagini koparttiklarini ilan etmistir. Altina
dayali olarak g¢ikardiklart dolar1 ($), bundan sonra Amerika’nin giicline ve

itibarina dayanarak ¢ikaracaklarini duyurdular.

Her iilkenin ve bolgenin (Avrupa Birligi) merkez bankasi uhdesinde
cikarilan itibari paralar arkasinda bir dayanak varlik olmadan ¢ikariliyor. Ek
olarak merkez bankalar1 kamu ve 6zel bankalara verdikleri izinler ile; kismi
rezerv karsilig1 ile krediler vererek piyasaya karsiligi olmayan cok biiytlik
miktarlarda kaydi para ihrag¢ edilmesine izin verdiler. Geldigimiz noktada
olusan yiiksek orandaki para arzlari, karsiliksiz ve fazla para ile olusan
enflasyonlar nedeniyle deger ve faydaya ulasmak isteyen kisinin karsilik

olarak verdigi emegin degeri diistii.

Itibari para sonras1 bankalara verilen kaydi para yetkisi, yeni ¢ikan e-
para mevzuatlar1 ve teknoloji doniisiimii ile hesaba dayal1 yonelik dijital para
servisleri, finans kurumlar1 ve teknoloji sirketleri ortaya cikti. Dijital para,

itibari paranin dijital hale ¢evrilmis halidir.

L Gavin, Francis J., “The legends of Bretton Woods,” Orbis 40 (2) (1996): 183-198
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Hesap bazh
(itibari, Kaydi ve Dijital

Anahtar bazh
Kripto Varlik (Kripto Para

Para)

ve Dijital Anahtar)

A
Hesab1
Blokzinciri agt

Elektronik para, tamamen teknoloji iizerinde “0”’dan, arkasinda
herhangi bir dayanak bulunmadan dijital ortamda {iiretilen paradir. Arkasinda
dayanak olmayan ve teknoloji ortaminda tiretilen Kripto paralar, Elektronik
para olarak isimlendirilebilir. Bu durumda Kripto para ve Dijital anahtar eger
mevcut rezerv para ve varliklara dayaniyor ise bu durumda Kripto varlik

olarak isimlendirilebilir.

Blokzincir ag1 teknolojilerinin destegi ile anahtar bazli Kripto para ve
Dijital anahtar alan1 gelisti. Gelistiricisi tarafindan ihrag edilen ve genel kabul
goren Kripto varlik ve Kripto paralar 6zellikleri, islev hizi, giivenligi ve

maliyeti ile popiiler olmaya bagladi.

Merkezi
mutabakat

[
B Hesabina [ ] Transfer iddiasi
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Sekil 6.1. Hesap bazli ve anahtar bazli Kripto varlik transferi

Resimde goriilen akis ile; A kullanicisinin finans kurumundaki hesabi
iizerinden B kullanicisinin farkli finans kurumundaki hesabina para transferi
yaptiginda, kisilerin lehtar bankalarin merkez bankasindaki hesaplari
arasinda transfer ve mutabakat yapiliyor. Merkez bankalar1 ve 6zel bankalar
gibi kurumlar kendi islem / pozisyon kayitlarin1 merkezi defter sistemlerinde

tutarlar. Merkez bankasi / 6zel banka araci olarak islev goriir. Merkez bankas1
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/ 6zel banka kayitl bilgileri dogrular ve sahte harcamalarin iki kat harcamaya

kars1 korunur.?

Anahtar bazli Kripto varlik (Kripto para ve Dijital anahtar) ise A
kullanicisinin sahip oldugu ciizdan iizerinden B kullanicisinin clizdanina
transfer edilebiliyor, arada bankalar ve finans kuruluslar1 yer almiyor. Islem
kayitlar1 (defterler) bu diigiimlerde tutulur ve herkes tarafindan goriilebilir.
Dagitik kayit defteri teknolojisi (DLT), bir katilime1 ve makine diigiimleri agt
iizerinde tutarl bir sekilde veri tutan, paylasilan ve senkronize edilen bir veri

tabanidir.

Kripto varliklar ilk asamalarinda gelisme ve hizli degisiklikler
geciriyor. Bu asamada, bu varliklarin ve temel teknolojilerin oniimiizdeki

yillarda degismeye ve gelismeye devam edecek.

Kripto varliklar, kriptografi ve Dagitik kayit defter teknolojisinin
(DLT) destegi ile her tiirlii deger ve kaynagin dijital temsilleri haline gelebilir.
Blokzincir ag1 teknolojisi, sistemi yonetmek i¢in merkezi bir partiye (6rnegin
bir merkez bankasina) gerek kalmadan kayit olusturmak ve tutmak icin
dagitilmis defterlerin kullanilmasina izin verir. Kripto varliklar1 kendi hesap

birimleri cinsindendir ve arac1 olmadan esler arasi aktarilabilir.?
6.1.2. Kripto Varhk Kisa Tarihi

Kripto varliklar arasinda ilk ¢ikan ve en popiileri Bitcoin’dir. Satoshi
Nakamato isimli kisi veya grubun 2008 yilinda yayinladig1 “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System / Kisiler aras1 Elektronik Para Sistemi”® adl1
makalenin ardindan 2009 yilinda ilk Bitcoin Kripto para birimini piyasaya
stiriilmiigtlir. Bitcoin, altyapisinda kullanilan Blokzincir agmin giivenlik

modeli, ihrag, el degistirme ve islem kayitlar1 ve mutabakat yapisinin

LIMF, Treatment of Crypto Assets in Macroeconomic Statistics, 2019, IMF, 08 Feb. 2020
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2019/pdf/Clarification0422.pdf> 6.

2 IMF (2019) 5.

3 Satoshi Nakamoto Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. 2008. Bitcoin. 15 Jan. 2020
<https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>.
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merkeziyetten uzak dagitik defterlerde olmasi ile giiven kazanarak kabul

gordii.

2008 kiiresel finansal krizi zincirleme bir dizi olay ile gerceklesti.
Zincirleme reaksiyonu ABD’nin konut piyasasi, yiiksek riskli ve diisiik faizli
konut kredilerinin 6deme giicliigii cekecegi goriinen en alt sosyal-ekonomik
seviyedeki insanlara verilmesi ile basladi. Bu durumu Lehman Brothers
sirketinin iflas1 takip etti ki bunun Amerika ve Avrupa ekonomisi iizerinde
¢ok olumsuz etkileri oldu. Issizlik ve giiven biiyiik buhrandan sonraki en kétii
duruma geldi. Bu kiiresel kriz vatandasin bankalarin eksikliklerini gérmesini

sagladi ve finans sektoriine giiven en alt seviyelere indi.

2008 kiiresel finans krizi sonrasi finansal piyasalara gilivenin
kaybolmasi; 2009 yilinda ortaya ¢ikan merkeziyetgiligi ve devletin para
tizerindeki tahakkiimiinii kiracagini iddia eden Bitcoin’in ortaya cikisi ile;
halk ve yatirnmci alternatif getiri varliklar1 ve para birimine ydnelmeye
basladi. Bugiin, Tiirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkede, yatirimcilar
Kripto varliklara teknolojilerinden o&tiirii degil spekiilasyon ve hizli yoldan

para kazanma yontemi olarak bakiyor.

Dijital anahtar ve Kripto paralarin ikinci elde el degistirmesi i¢in bir¢ok
Kripto varlik islem platformu ortaya ¢ikmistir. Giines batmayan modelde tiim
diinya ve diger borsalar ile de entegre c¢alisan bu platformlarin yayilmasi
nedeniyle iilkelerin hiikiimet ve finans piyasalarini diizenleyen kurumlari
yatirimeilart korumak, sahtekarlik ve kara para aklamayi engellemek icin
harekete gecti. Ulusal ve uluslararasi regiilatorler yatirnmci ve tiiketiciyi
korumak ve dolandiricilig1 engellemek i¢in hem Kripto varlik ihraglar1 hem

de ikincil piyasalar i¢in standartlar ve mevzuat ¢caligmalarina basladilar.
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6.2.Kripto Varlik Cesitleri

Sistem tasarlayan mimarlar ve teknoloji gelistiriciler ig¢in Kripto
varliklar1 daha genis tanimlayabilmelerine yardimci olmak i¢in ihrage1 ve

transfer mekanizmasi kullanilarak bir karar agaci olusturulmustur.*

Kripte Varhk

Varligin kars: taraf
yitkiimliliigi var
m?

Varlik merkez
bankas1 / DTC/
Devletin
yikumlilogi ma?

Transfer Hayr

mekanizmasi
merkezi degil mi?

NFA BLAC, 6deme

RN, A
anahtar1 ve yukiimluligi %____E{‘x_____;
olmayan Fayda
anahtarlar1.Orn: Bitcoin,

Ether, XRP
Hayir

Transfer

Hayir
mekanizmasy
merkezi degil mu? l
FA/Para ve mevduat veya
krediler. Orn: DTC
Evet yataklar (DLT
OFC/NFC'nin bir X = kullanmiyor)
yikiimliiligi mi? FA/Para ve mevduat. Orn:
DLT kullanan merkez
bankas1/ DTC / Devlet
Kripto varligi
| Evet
Transfer Evet
mekanizmasi
merkezi degil mi?
h 2
Fayir FA / Menkul Kiymetler / Para
L Birimi ve Mevduatlar. Orn: Varlik /
Menkul kiymet anahtarlari,

FA / Menkul Kiymetler /
Ticari kredi ve avanslar.
Ormn: Havayolu milleri

sorumluluk igeren Fayda anahtarlari
ve Kripto paralari

Notlar: DTC-Mevduat Emanetgisi Sirket; OFC-Diger Finansal Sirket; NFC-Finansal Olmayan Karg: Taraf; FA-
Finansal Varlik; NFA-Finansal Olmayan Varlik. Yesil cergeveli kutular Kripto varliklar.

Sekil 6.2. Kripto varliklari tanimlama karar agaci®

! Morten Bech ve Rodney Garratt, “Central bank cryptocurrencies”-BIS raporu. 2017. BIS. 18 Jan.
2020 <https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gt1709f.pdf>.
2 IMF (2019) 22.
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Kripto varliklar temel olarak ikiye ayrilir:
6.2.1. BLCA

Bitcoin ve benzeri Kripto paralar BLCA (Bitcoin-Like Crypto Assets —
Bitcoin Benzeri Kripto Varlik) olarak isimlendirilir ve bir tiir Kripto varliktir.
DLT ve degisim araci olarak ¢aligsmak {izere tasarlanmistir. BLCA 6rnekleri
sunlardir: Bitcoin, Eter, Ripple (XRP), Bitcoin Cash, EOS, Stellar ve
Litecoin. BLCA genellikle tiim Kripto varliklara referans olarak kullanilir.

BLCA ozellikle ihrage1 ve kars taraf ylikiimliiliigii olmadan, esler arast
O0demeler i¢in genel amacli bir degisim aract olarak hizmet etmek {izere
tasarlanmig kripto varliklart anlamina gelir. Esler aras1 bir sistemde, merkez
tarafin yerini, sistemin isleyisini diizenleyen ve sistem katilimcilarinin
kendileri tarafindan gergeklestirilecek islemlerin dogrulanmasini saglayan bir

i¢ protokoller ¢ercevesi alir.

Bazi1 BLCA'lar “madencilik” adi verilen (6rnegin, Bitcoin, Bitcoin
Cash, Ether, vb.) islem sonucu olarak piyasaya stiriiliirken, digerleri projenin

acilisinda iiretilerek yayinlaniyor.

BLCA'lar DLT'ye dayali merkezi olmayan ag yapisini kullanir. Bitcoin
ve Ether (Ethereum para birimi) olduk¢a merkezsizdir. Bitcoin aginda
yaklagik 12.000 diigiim / katilimc1 ve Ethereum ag1 dogrulama islemlerinde
26.000'den fazla diigiim / katilime1 vardir. Hi¢ kimse ag ve protokol iizerinde
merkezi kontrole sahip degildir. Bunun yaninda BLCA'larin ¢ogu tamamen
merkezi olmayan olsa da (6rnegin, Bitcoin ve Ether), Ripple'in XRP'si gibi
bazi 6nemli BLCA'lar -ag Ripple laboratuarlari tarafindan kontrol ediliyor-

merkezi giivenilir bir dogrulayici ag1 kullanir.

Madencilik faaliyeti, tipik olarak {ist diizey bilgisayarlar kullanan is
kanit1 (PoW) konsensiis mekanizmasini izleyen bir bloga islemler ekleyerek
BLCA'lardaki islemlerin dogrulanmasi ve onaylanmasi anlamina gelir. Bu tiir

bir dogrulama siirecine katilmak icin madenciler (BLCA madenciligi
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yapanlara madenci denir. Bireysel veya bir havuzun pargasi olarak da

madencilik yapilabilir) islem ticretleri (islem yaptiran, BLCA'daki bir {iriin

alim1 gibi bir islemin dogrulanmasi i¢in 6dedigi iicretlerdir.) ve / veya yeni

c¢ikarilan kripto varliklarini (Bitcoin gibi) alirlar.

Merkez bankalari tarafindan ihrag¢ edilen para birimleri, i¢c ekonomide
yasal ihale olduklar1 ve ihrag¢inin hak taleplerini temsil ettigi igin
finansal varlik olusturmaktadir. Thragci iizerinde hak talebinde
bulunmayan BLCA'lar da dahil olmak {izere bu kripto varliklari, kars1
taraf ylkimliliginin muhasebelestirilmemesi nedeniyle finansal
varlik olarak nitelendirilmez.!

Finansal olmayan varliklar ekonomik bir faaliyette kullanilabilir ve
deger deposu olarak kullanilabilir. Finansal varliklardan (altin harig)
farkli olarak, BLCA'larin muadil yikiimliliigii yoktur ve merkez
bankasi, hiikiimet veya baska herhangi bir kurumsal birim tarafindan

cikarilmaz veya yetkilendirilmez.

o BLCA gibi Internet tabanli para birimleri, bir para birimi tanimini

karsilamadigi icin, bir merkez bankasi veya hiikiimet tarafindan
diizenlenmedigi ya da onaylanmadig1 ve ayrica bir degisim araci
olarak kabul edilmedigi i¢in elektronik para degildir. BLCA’lar
finansal olmayan varliklar olarak siniflandirilir.
BLCA'larin mevcut parasal ve finansal istatistikler ¢cercevesinde para
olarak nitelendirilmedigini IMF Dijital Ekonominin Olgiilmesine
Iliskin Personel Raporu? onaylamis ve acikliga kavusturmustur. Ayni
zamanda, raporda kripto paralar bir degisim araci olursa, daha genis
capta likidite Olciisiine dahil edilmesi ihtiyaci belirtilmistir.
BLCA'lar iiretilmis finansal olmayan varliklar olarak; emek, sermaye,
mal ve hizmet girdilerini kullanarak belirli bir kurumsal yapinin

kontrolii, sorumlulugu ve yonetimi altindaki bir iiretim siirecinin (yani

L IMF (2019) 9.

2 IMF, “Measuring the Digital Economy” - Policy Papers. 05 Apr. 2018. IMF. 09 Feb. 2020
<https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/04/03/022818-measuring-the-

digital-economy> 36-37.
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madencilik ve / veya proje gelistirme yoluyla) ¢iktilar1 olarak ortaya
cikar. Ortaya c¢ikan ¢ikti bir kurumsal yapiya aittir ve piyasalardaki
islemlere katilarak bir kurumsal sirketten digerine aktarilabilir. Ayrica,
varlik  sahiplerinin  diger kurumsal yapidan ilgili talebi
bulunmamaktadir. Bu 6zellikler, BLCA'larin iiretilen finansal olmayan
varliklar olarak siniflandirilmasini desteklemektedir. Uretilen finansal
olmayan varlik olarak siniflandirildiktan sonra, faaliyete ve lirline gore
siniflandirma gereklidir.

BLCA'lar iiretilmis finansal olmayan varliklarin alt kategorilerinden
degerli metallere benzer, bir deger deposu olarak saklanir. BLCA’lar
ireticiler tarafindan tliretim amaciyla elde tutulan sabit kiymetler veya
stoklar olarak kabul edilemezler (li¢ ana tiir tiretilen finansal varlik
vardir: sabit kiymetler, stoklar ve degerli mallar. Hem sabit kiymetler
hem de stoklar, yalnizca iireticiler tarafindan elde tutulan varliklardir.
Degerli mallar herhangi bir kurumsal birim tarafindan tutulabilir ve
oncelikli olarak deger saklamak icin tutulur). Ayrica, BLCA'lar degerli
metallerin madenciligine benzeyen madencilik yoluyla ortaya g¢ikar
(BLCA'larin iiretimi de degerli metallerin sinirli rezervleri gibi bir iist
siir — limit ile sinirhdir).

Giintimiizde, BLCA'lar ¢ogunlukla degerli mallar gibi deger aklamak
icin tutulmaktadir; hizmetlerin satin alinmasi i¢in takas olarak
kullanilabilen dijital degerli mallar olarak yeni bir alt kategori olarak
tanimlanabilir.

BLCA'lar fikri miilkiyet tirtinleri (Intellectual Property Products - IPP)
olarak siniflandirilamaz. Sabit kiymet olan ve iiretim siirecinde uzun
sire kullanilan IPP'lerin (6r. Bilgisayar yazilimi, arastirma ve
gelistirme) aksine, BLCA'lar sadece bir deger deposu veya bir 6deme
araci olarak kullanilir.

Madencilik tiretimi, iglem {icreti ve yeni ¢ikarilan BLCA'larin toplami

olarak dl¢iilmelidir. Islem iicreti hizmet olarak siniflandiriimalidir
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6.2.2. Dijital Anahtar (Token)

Anahtar Tiirkge karsili1 olarak jeton kavramu ile eslestirilmektedir.
Dijital Anahtar kavrami ise dijital varliklar alaninda ¢ok net bir sekilde
tanimlanmasa da her tiirlii degerin dijital bir temsili olarak tanimlanabilir.
Dijital Anahtar, ekonomik giiven degerini temsil eden hisse senedi, arazi ve
daha fazlas1 gibi degerli temel varliklarin miilkiyetini de dijital ortamda temsil

edebilir.

Dijital
Anahtar
1
[ |
Essiz/Tekil Coklanabilir
Anahtar Anahtar
I

I | | |
Odeme Fayda Menkul Hibrit
Anahtarlari Anahtarlar Anahtarlari Anahtarlar
m Kripto Paralar
| Stabil/Sabit
Para Anahtari

Sekil 6.3. Dijital anahtar kategorileri

Essiz / Tekil Anahtar (Non-fungible token)

Essiz ve Tekil Anahtar, ayn1 zamanda ¢oklanamaz ve boliinemez olarak
da isimlendirilebilir. Dijital anahtarlar, benzersiz ve bdliinemez nitelikte
olduklar1 i¢in birbirlerinin yerine kullanilamazlar. Bu tiir Egsiz Anahtarlara
ornek olarak dijital biletler, dijital kimlik, dijital sertifikalar 6rnek olarak

verilebilir.

Coklanabilir Anahtar (Fungible token)
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Coklanabilir anahtarlar birbirinin yerine kullanilabilir, birbiriyle
degistirilebilir ve dogast geregi boliinebilir. Kullanim durumlarina bagl
olarak, Odeme anahtari, Fayda anahtar1 ve Varlik / Menkul Kiymet

anahtarlaria ayrilabilirler.

Dijital anahtar yeni bir konu degildir, lakin Blokzincir iizerinde
olusturulan sifreleme anahtarlar1 daha diisiik diizenleme ve yOnetim
maliyetleri icermektedir. Bu maliyetin 6nemli kismi islem siireci ve islem
gecerliliginin onaylanmasi i¢in olusur. Bu durum emek-yogun denetim
sisteminin ¢alistigt geleneksel ortamlardan c¢ok farklidir. Sifreleme
anahtarlar1 bir arac1 veya emanet servisi olmadan Blokzincir aginda kolayca
yayinlanabilir ve giivenli bir sekilde ticareti yapilabilir. En gelismis Dijital
anahtarlar merkezi kurumlar ve borsalar tarafindan kontrol edilirken,
Blokzincir tizerinde birkag satir kodla yaymlanabilir, halka agik ve

dogrulanabilir bir altyapi tarafindan yonetilebilir.

Halka acik altyap: iizerinde zahmetsizce olusturulan anahtarlar ile
Dijital anahtar diisiik maliyetle dagitilma ve sahipliginin degisebilme
yetenegi bir oyun degistiricidir. Bu konuda en giizel 6rnek; sanatin veya
tasinmaz mallarin kismi miilkiyet ve hisse sahipligi verilebilir. Sanat ve
gayrimenkul gibi gergek hayat varliklarinin pargali ve hisseli sahiplik
anahtarlari, geleneksel diisiik likiditeye sahip varlik piyasalarinin likiditesini
ve seffafligini artirabilir. Bu tiir anahtar tiirleri, piyasa dinamikleri ve

ekonomik etkilesimleri gozle goriiliir sekilde etkileyebilir.

[lk anahtar teklifleri (Initial Coin Offering - ICO) kullanilarak “anahtar”
veya “dijital anahtar” adi verilen BLCA'lar disinda 6nemli sayida kripto
varlig1 yaymlanmaktadir. Dijital anahtarlar, Blokzincir ag1 teknolojisinin
uygulanmasi yoluyla birimlerin sahipligini izleyen dagitilmis bir agda
tiretilen aktarilabilir birimler olarak tanimlanir. ICO'lar araciligiyla, yeni DLT

ile ilgili projelere fon saglamak igin para toplamak icin dijital anahtarlar
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verilir. Bu projeler “teknik inceleme” belgelerinde tanimlanmis ve Akilli

sozlesme platformlar1 kadar gesitli isletmeleri, veri aligverisi, veri depolama.*

Coklanabilir Dijital anahtarlar, eckonomik fonksiyon olarak dort tiire

ayrilabilir:

Odeme anahtan1 (Payment token): dogal olarak BLCA igine girer,
deger deposu ve 6deme araci (6r. Litecoin) olarak konumlanir ve
evrensel hesap birimleri olarak kullanilmasi amaclanir. Altin veya
degerli taslar gibi fiziksel ddeme araglar1 da Odeme anahtar yapilabilir.
Bu anahtarlastirmanin amaci, islemlerin derhal ¢6ziilmesi ve mutabakat
stireclerinin ortadan kaldirilmast yoluyla ticareti kolaylastirmaktir.
Tether ABD dolarina sabitlendiginden, ddeme anahtar1 itibari para
birimine sabitlenebilir ve bu da onlarn sabit para anahtarlarina
doniistiiriir. Baska bir 6deme anahtar tiirii Kripto para birimleri olarak
bilinir, degerlerini bagimsiz olarak Bitcoin gibi talep ve arzdan alirlar.
Fayda anahtar (Utility token): sahiplerine DLT tabanli bir uygulama
aracilifiyla hizmetlere gelecekte erisim saglamak icin tasarlanmustir.
Bu tiir uygulamalara 6rnek olarak dosya depolama, sosyal mesajlasma,
geleneksel ve e-ticaret (6r. Ether, Binance coin ve Filecoin)
uygulamalari sayilabilir. ICO'dan sonra, fon toplandiktan sonra girigim,
ICO'dan once istlendigi projeyi gergeklestirecektir.  Proje
tamamlandiginda, yatirimcilar anahtarlar1 vaat edilen proje ¢iktis1 /
kaynak ile degistirebilirler (6r. sabit disk depolama alani). Bu nedenle
anahtarin degeri, anahtarin kurulus tarafindan kurulan kapali devre
ekonomi i¢inde kullanilmasindan kaynaklanir.

Menkul kiymet / Varlhik anahtar1 (Security token): ihrag¢inin borg
veya 0z sermaye taleplerini temsil eder. Sirket sahibine faiz olusturur
veya sirketin gelecekteki kazanglarinda bir pay vaat eder. Menkul
kiymetlere veya hisse veya bor¢ enstriimanlarina benzer hak ve

yiikiimliiliikler getirir. Anahtar alan yatirimci isletmenin hissedari olur.

L IMF (2019) 7.
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Yatirimei, sirketin karma dayali temettii alma veya sirketin stratejik
yonii iizerinde oy haklarina sahip olabilir. Ug farkl1 alt tipte Menkul
kiymet / Varlik anahtar1 olabilir:

o Hisse / Pay anahtar1 (Equity token): Sirket hisse, pay veya borg
senedi seklinde varligin sahipligini belirten menkul kiymettir.

o Bor¢ anahtar:1 (Debt token): Sirkete 6diing verilen tutar iizerinden
faiz orani ile kisa vadeli krediye esdegerdir.

o Varhga dayah anahtar (Asset-backed token): Belirli bir degere
sahip somut veya somut olmayan varlik (borg, kredi, diizenli 6deme,
sukuk gibi) ile iligkili olan anahtardir.

e Hibrit anahtar (Hybrid token): kismen Fayda anahtar1 ve kismen
Menkul kiymet / Varlik anahtar1 veya Odeme anahtari ile olusturulan

anahtardir.
6.2.3. IPO, ICO ve STO nedir? Temel Farklar1?

IPO! ve ICO? ve STO?® ne olduklar1 ve arasindaki temel farkliliklara
bakildiginda; temelde yatirnm ve fon toplama araglari olduklari goriiliir.
Yapisi, gelistirme araclari, kurallari, yetkinlik, yilikiimliiliik, ihra¢ sahibi,
yatirimer hedef kitlesi, mevzuatlar ve diizenlemeler dolayist ile farkliliklar

ortaya ¢cikmaktadir.
6.2.4. IPO

Hisse Senedini ilk Kez Halk Arz Etme (IPO), dzel bir sirketin halka
acik bir sirkete gecisi icin yeni hisse senetleri ihra¢ ederek halka sunmayi1
icerir. Bir aracilik yiiklenim (underwriter) sirketi tayin edilir. Yatirimcilara
sirket mevcut yapisi, isleri, vizyonu, hedefleri ve yatirim ile yapacaklarini1 da

iceren detayli bir Prospektiis hazirlanarak yaymlanir. Resmi ve

L Greg N. Gregoriou, “Initial public offerings, An International Perspective”. (London: Butterworth-
Heinemann, 2006).

2 Paul P. Momtaz, “Initial Coin Offerings,” SSRN. Plos One. Apr. 2018. University of California, Los
Angeles (UCLA), University College London. 02 May. 2020
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3166709>.

3 J. Chester, “Will Security Token Offerings Be The Future Of Raising Money?,” Forbes Feb. 2019.
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diizenleyicilerin talep ettigi siirecler isletilerek hazirliklar tamamlanir ve hisse
senetleri borsada islem gorecek sekilde listelenir. Halka arzlar araciligiyla
sirketler sermaye saglayan yatirnmci fonlarindan yararlanma olanagina
sahiptir. Yatirnmlar1 karsiliginda, muhtemel hissedarlar sirkette hak ve

yiikiimliiliik elde ederler.

Halka arzlarin faydalar1 arasinda sermaye artist, ticari biiylime, seffaflik
ve borsa kanali ile likidite olusturma potansiyeli bulunmaktadir. Bu alan
kontrollii ve sik1 bir sekilde diizenlenmistir ve bu nedenle diger fon toplama
yontemlerinden daha maliyetlidir. Finansal ve vergi bilgileri gibi gizli
bilgilerin kamuya agiklanmasi1 gerektiginden sirket rekabet risklerine de
maruz kalmaktadir. Ayrica, ilave hissedarlar oy haklarini elde ettiklerinden,
mevcut hissedarlarin karar alma siireclerindeki giiciinii etkili bir sekilde

azalttig1 i¢in kontrol kayb1 yasanabilmektedir.
6.2.5. ICO

[k Para Teklifini Halka Arz Etme (ICO), IPO gibi, fon toplamak i¢in
kullanilir. En 6nemli fark, ICO, Blokzincir ag1 dagitim araci olarak kullanir,
pay haklar1 icermeyen Kripto varlik ¢cikarmay1 hedefler. ICO'lar, Kripto para
birimleri veya itibari para karsiliginda yatirnmcilara dagitilan yeni Dijital
anahtar olusturulmasini igerir. Dijital anahtar genel olarak, ihragg¢: tarafindan
sunulan {irtin ve/veya hizmetler i¢in hazirlanir, bunlarin disinda sirket hisse

veya paya iliskin haklar1 igermeyen diger haklar1 kapsar.

ICO yapabilmek i¢in, projenin nasil yapilacagini belirten detayli bir
Tanmitim belgesi hazirlanir ve yayinlanir. Genellikle yeni kurulan girisim
sirketlerine, geleneksel halka arzlar tarafindan dayatilan gereklilikler ve
zorluklar olmadan perakende yatirimcilari {izerinden sermaye ve fona erisim

saglanir.

ICO faydalari; en onemlisi ¢ogu iilkede heniiz diizenlemeye tabi
olmamalar1 nedeniyle nispeten daha az mevzuat, regiilasyon ve yliksek

maliyetli uyum mevzuatlarindan tasarruf saglanir. Ayrica Blokzincir agi
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teknolojisinin getirdigi imkanlar, Dijital anahtarlar otomatik olarak
dagitildig1 i¢in siirecin daha hizli olmasini saglar, dolayisi ile yeterli fonu
olusturma ve ulasma kolayligi vardir. Bununla birlikte, diizenleme ve
yatirnmciyt Kkoruyan yasal mevzuat eksikligi nedeniyle son yillarda
sahtekarlik ve kara para aklama aldatmacalarina yol acana vakalar da

olmustur.
6.2.6. STO

Menkul Kiymet Anahtar Arzi (STO) hem [PO'larin hem de ICO'larin
ozelliklerine sahiptir. Blokzincir tizerinde Dijital anahtar veya Kripto para
ihra¢ edilmesini igerirken, ayn1 zamanda verilen Dijital anahtarlar, Menkul
kiymet ve Varlik olarak siniflandirilir; ¢iinkii anahtarlar genellikle hisse
senetleri, tahviller veya fonlar gibi temel bir varligi temsil ederler. Menkul
kiymet olmalarindan dolayi, geleneksel Menkul kiymetler mevzuati ile
diizenlenmektedir: Uluslararas1 alanda Finansal Araglar Piyasalari
Diizenlemeleri, Finansal Araglar Direktifleri, Prospektiis ve Tanitim belgesi
Direktifleri ve Seffaflik Direktifleri gibi birgok mevzuat ve regiilatorleri

tarafindan diizenlenir.

Diizenleme, icerik ve sozlesmeleri ile, ICO'lardan daha yiiksek
glivenilirlik avantaji saglarken, siire¢ daha uzundur ve geleneksel Menkul
kiymetler mevzuatinin uygulanabilirligi nedeniyle daha fazla gereksinim ve
kurala uymas1 zorunlulugu getirmektedir. Bununla birlikte, STO'lar daha
uygun maliyetli, siire¢ kolayligi ve Blokzinciri ag teknolojisi kullanildigi i¢in
Hisse halka arzlarindan (IPO) daha hizlidir. Su anda, Menkul kiymet / Varlik
anahtarlari, kullandiklart STO yapist ve Blokzincir ag1 teknolojisi nedeniyle
herhangi bir biiyiik borsada listelenmediginden biiyiik yatirnme1 ve likidite

problemi ile karsilagiimamaistir.
6.3.Birincil Pazar: Kripto Varhk Ihraci

ICO, borsada bir sirketin hisselerinin halka arz etme kavramini olan

IPO’yu cagristirtyor. Bununla birlikte, ICO ve model 6nerisinde detaylar
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aktarilacak STO'larda arz edilen Dijital anahtarlar, ilgili ekonomik iligkilere

bagli olarak Menkul kiymet / Varlik anahtarlar1 olabilir veya olmayabilir.

Akilli soézlesmeler ve Kripto varliklarin tasidigr ozellikler ile
olusturulan ICO’larin Dijital anahtar dagitimimi igeren Menkul kiymet /

Varlik ihraglarindan (STO) farkli oldugunu anlamak 6nemlidir.

ICO'lar 2014'in ikinci yarisinda bir fon yaratma araci olarak ortaya
¢iktr. Ug yil sonra hizl biiyiime yasandi ve ICO'lar, DLT projeleri igin bir fon
kaynagi olarak VC'yi asti.

6.3.1. Yatirnm Dokumam (IPO, ICO ve STO)

Yatirimcilara arz olunacak Sermaye piyasalari enstriimanlari ve menkul
kiymet iirlinleri i¢in, detayli vizyon, is modeli, i plani ve adimlarini
aktaracak, bugiinkii regiilasyonlara ve gelecek regiilasyonlara uyum
anlaminda durumunu izah edecek bir izah name ya da tanitim dokumani
hazirlanmasi gerekiyor. Bu dokuman farkli iilke ve kiiltiirlerde farkli derinlik
ve detayda olabiliyor. Temel olarak iki baslik altinda inceleniyor,
“Prospektiis” ve “Tanitim belgesi (whitepaper)” olarak gegen bu tanitim

dokiimanlar1 ve bakis agilar farkli basliklar altinda aktarilir.

Hisselerini halka arza (IPO) etmek isteyen mevcut kurulu sirketler
“Prospektiis” adl1 bir belgede isleri, sirketleri, planlar1 ve sicili hakkinda ¢ok
onemli bilgiler saglar. Bunun yaninda Blokzincir girisimleri yapacaklari
halka arz (ICO ve STO) igin daha az titiz sekilde bir “Tanitim belgesi”

olustururlar

Ozel sirketler hisselerini halka arz etmek i¢in IPO baslatir ve hisseleri
borsalara agilir. Hisse paylar1 sirketin sinirli bir miilkiyetini temsil eder.
Hissedarlar hisse pay bor¢larin1 6demek i¢in sirket varliklarin1 satamadiklar
gibi iflas edildiginde de sirket hissedarlarimin varliklarini satamaz.

Hissedarlar sirket karindan temettii alabilir, genel kurul toplantilarinda oy
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kullanabilir, hisselerini diger ortaklara, potansiyel alicilara ya da borsada

satabilirler.

Blokzincir girisimleri ihtiyaci olan finansmani saglamak iizere halka
arz amacl diizenledikleri ICO ve STO'larda Kripto varlik yayinliyorlar.
Kripto varliklar Oncelikle iki ¢esittir: Kripto para birimleri ve Dijital
anahtarlar.

Yeterli ge¢mis sicile ve giivenilirlige sahip sirketler halka arzlar1 (IPO)
baglatabilir. ICO ve STO'lar1 baslatanlar ise girisimcidir; piyasada yenidirler

ve ¢cogu zaman bir lirlinil, hatta fonksiyonel bir prototipi bile yoktur.

Blokzincir girisimcileri i¢in ICO ve STO'lar araciliiyla para toplama
kolaylasirken, giris bariyerleri ¢ok diistiktiir. Giivenilir gegmis ve performans

kaydi sart1 IPO ile ICO ve STO'lar arasinda 6nemli bir farktir.

ICO ve STO'lar girig bariyerlerini kaldirarak sermaye yatirimlarini
demokratiklestiriyor. Fakat, ortada tatmin edici ve yatirimciyr koruyucu
diizenlemeler olmadig: i¢cin ICO ve STO'lar kiiciik yatirnmcilar igin risk
olusturabilir. Diger taraftan, yiliksek diizeyde diizenleme ve regiilasyonlar ile

[PO’lar kiigiik yatirimcilar: risklerden uzak tutmaktadir.
6.3.2. lcerik

Prospektiis, mevcut kurulu 6zel sirketin miilkiyeti, operasyonlar i¢in
uzun vadeli stratejiler, mevzuat ve diizenlemeleri agiklamali olarak belirtir.
Genel olarak, yatirimciya isin baglamini, faaliyet gosterilecek piyasa

kosullariin ayrintilar1 mevcuttur.

Tanitim belgesi ise, ICO ve STO ihraggilarinin géziinden piyasay1 ve
sektorii detaylandirir; daha ¢ok arz edilecek Dijital varligin 6zelliklerine ve is
modelinde kullanilan teknolojinin detaylarina ve akisina odaklanir. Bu belge,
teknik analiz, i3 modeli ve teknik detaylarina genis yer ayirir. Okuyucu ve
yatirimer agisindan da sirketin gelisim vizyonu, Blokzincir ekosistemine

uygunlugu ve hangi ¢6ziim modellerinin uygulandig1 hakkinda fikir verir.
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Her iki yontem icindeki baglam ve icerigin bir bagska 6nemli yoni,
yapilacak arz ve saglanacak Dijital anahtarlar hakkindaki detayli
bilgilendirme ile ilgilidir. Prospektiislerde, hisse senedi ihraci sonrasi
beklenen net varliklar ve sirketin almay1 bekledigi tutarlar agiklanir. Sirket,
toplanan fonlarin nerelere harcanacagina iligskin gelecek planlari, edinilen
paylarin haklar1 ve Ttzerindeki yiikiimliiliikleri aciklamaktadir. Tanitim
belgesi, yapilacak ICO ve STO teknik incelemesine ek olarak yatirimcilarin
satin alma yapabilecegi Kripto varlik ve satis siirecinin detaylarini igerir.
Yatirimciy1 ikna noktasinda, sirketin kara para aklama ile miicadele (AML)
ve miisterini tan1 (K'YC) prosediirleri ve riskler konusunda aldig1 énlemleri

ayrint1 sekilde aktarilir. Bu bilgiler agik bir sekilde Prospektiiste yer almaz.

Hem Prospektiis hem de Tanitim belgesi agirlikli olarak birincil
yatirnmc1l  kitlelerine odaklanmaktadir. Prospektiisler ayni zamanda
yatirimcinin profilinin ¢ikarilmasi ve yatirnm firsatina bakisi konusunda
netlik saglamayr amaglamaktadir. Bazi Tanitim belgeleri, miisteri profil
analizi ve yatirim yapmak isteyebilecekleri servis ve is akislarini tanimlayan

kullanict senaryolarini igerir.

Dogrudan halka a¢ilmak ve yatirim istemek ileriye doniik bir stratejidir:
sirket gelecekteki stratejisine ve ig planlarina dayanarak para talep etmektedir.
Bu nedenle, gelecekle ilgili strateji, plan ve programin Prospektiis ve Tanitim
belgesinde yer almasi beklenir. Prospektiisler, potansiyel yatirimla tahminler,
bilinmeyenler ve riskleri detaylandiran, bu durumlar1 nasil bertaraf edecegi

ve alternatif planlar1 igerir.
6.3.3. Yapi

Belge olarak bir Prospektiis, Tanitim belgesi durumuyla celisen bakis
acist farkli kurallara sahiptir. Prospektiis genel bir 6zelligi: yatirimcilara
uyarilar1 ve riskleri erkenden ortaya koymasidir. Ornegin; Prospektiisiin ilk
sayfasinda, yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce goz 6niinde bulundurmalart

gereken tiim bilgi ve risk faktorlerini aktarir ve bu durumlar i¢in yoneticilerin
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sorumluluk kabul ettiklerinin ifadesi bulunabilir. Tanitim belgesinde ise [CO
ve STO’nun riskleri ve regiilasyon gereklilikleri agiklansa da belgenin
basinda belirtilmez. Tiim Tanitim belgeleri igeriginde oldugu gibi, risklerle
ilgili ¢esitli ayrinti diizeyleri vardir; bazilar1 ise bu konuda hicbir bilgi

vermez.

PR, aciklama sartlarinin 6zetinin Prospektiislerde 6n plana ¢iktigini
belirtir. Prospektiis, yatirimcilara menkul kiymet yatirimi, temel finansal
bilgiler, yatirim hedefleri ve stratejisi, menkul kiymet siiflar1 ve sirketin
sermayesi hakkinda bilgi, hisse senedinin riskleri, gelirleri ve giderleri,
gelirlerin kullanim1 ve herhangi bir kilitlenme durumunun nasil ¢oziilecegine

dair anlasmalari igerir.

Tanitim belgeleri, genelde Prospektiisteki gibi 6zet tablosu icermez.
Bunun yaninda, baz1 teknik inceleme ve denetimlerde kisa bir yonetici 6zeti
vardir. Tanitim belgesi, farkli yapilandirilabilir; bazen birka¢ sayfalik 6zet

bazen de daha ayrintili teknik bir Tanitim belgesi yayinlarlar.
6.3.4. Onemli Farklar

Belirtilen gesitli unsurlar Prospektiisler ve Tanitim belgeleri i¢in ortak

olsa da igerik, yap1 ve sunumda bazi farkliliklar gostermektedir.

Baslica farklar: Tanitim belgesinde risk agiklamalari, Prospektiislerden
daha az sayida ve daha az detaylidir. Bununla birlikte, Prospektiislerin
yatirimcilara sirkete yatirim yapmalart i¢in uygun olmalar ve sirket,
danigmanlar veya ti¢iincii taraflar ve hisselerin kendileri i¢in riskler de dahil
olmak iizere farkli paydaslar icin daha genis bir risk yelpazesi ile ilgili
uyarilar1 agiklamalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, bazi Tanitim belgesi
yatirimeilar i¢in bir risk uyarisi icermesine ragmen, kapsam genellikle diger
paydaslar i¢in de riskleri dikkate alacak kadar genis degildir. Tanitim belgesi
stirekli olarak giincellenir, degisen regiilasyon ve diizenleme kurallar1 eklenir.
Bir¢cok iilkede ICO ve STO'lar i¢in regiilasyon ve kurallar heniiz

calisiimamistir. Bu nedenle sirketler yatirimcilar regiilasyon sorunlarinin
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devam ettigi konusunda uyarmalidir. Zira, kosullardaki ve regiilasyonlardaki
degisiklikler Dijital anahtarlar veya platformlarinin gelecekteki islevselligini
etkileyebilir. Bu durum yatirimcilar i¢in de ¢ok dnemlidir, zira sermayelerini

riske sokabilir.

Prospektiis, hisse senedi ihra¢ eden sirketin ihragtan sonraki net nakit
gelirlerini dikkate alarak 12 ay ig¢in yeterli isletme sermayesi bilgisini
icermelidir. Ayn1 zamanda beklenen gelirlerin artmamasi ve kotii senaryo
durumunda, net gelirlere dayanan ek belge ve isletme sermayesi beyanini

icermelidir.

ICO/STO Tanmitim belgesinde genelde isletme sermayesi beyani,
sirketin fonlar1 ve finansal bilgileri bulunmamaktadir. Sirketin mevcut fon
gelirleri, seviyesi ve bunlarin yatirimciya getirecegi menfaatler hakkinda

genelde ¢ok az bilgi vardir.

Prospektiis denetlenmis veya denetlenmemis olsun, tarihsel finansal
tablolar1 igermelidir. Bu durum, ICO veya STO yapanlar arasinda bir teamdil
olmadigindan, sirketin finansal sagligi konusunda seffaflik seviyesi diisiik
kalmaktadir. Yatirimcei, sirketin mevcut i durumuna, platform gelistirme
konusunda planlarina ve ek yatirim yapip yapmayacagina gore kendi yatirnm

kararmi verir.

ICO veya STO yapacak sirket tarafindan olusturulacak platform,
protokol veya iirlin detaylar1 genellikle Tanitim belgesinde ayrintili olarak
aciklanmaktadir. Tanitim belgesi i¢inde, Dijital anahtarin listelenecegi
borsalar, yonetim ekibinin gecmisi ve kalitesi, arzin benimsenmesini
saglayacak ve Dijital anahtarin gelecekteki fiyatin1 etkileyecek Onemli
unsurlardan arasindadir. Kullanilacak teknik mimari, sistemin 6zel konsensiis
mekanizmalarimin  ve islevselliklerin ayrintilar1 Tamitim belgede yer
almaktadir, ancak IPO Prospektiisinde bulunmamaktadir. Bu sekilde,
Tanmitim belge daha teknoloji odaklidir, teknik ve is akislar1 anlaminda
sirketin i¢ isleri hakkinda daha fazla ayrint1 saglar. Bunun ICO veya STO arz1
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icin diger geleneksel arzlardan daha gerekli oldugu soylenebilir, zira
yatirimceilar teknolojik detaylar1 gérmek isteyecektir. Bununla birlikte, ICO
veya STO Dijital anahtarlarini alacak yatirnmcilar genellikle Kripto varlik
pazariyla daha fazla ilgilenmektedir ve teknolojilerine asinadir. Pazarin,
kullanilan altyapilar ve sistemler ne kadar teknik olursa olsun yatirimeilar i¢in

anlagilir hale getirmek faydali olacaktir.
6.3.5. Gelistirme Fazlar

Yukaridaki analiz, Prospektiisler ve Tanitim belgeler bir¢cok yonden
benzer olsa da agiklamalarinda ve detaylarinda farklilik gostermektedir.
Birincil neden, IPO yapan sirketlerin taahhiitleri ICO veya STO'da Dijital
anahtar verilmesinden sonraki asamalarda gerceklesir. ICO veya STO
ithraggilar genellikle erken asamadadir; bazilar1 hi¢ tohum finansmani almadi
ve hala bir fikir veya minimum uygulanabilir iiriin (MVP) asamasinda. Erken
asamada bir baslangi¢ i¢in bir ICO ve STO Tanitim belgesini bir “Yatirimct
sunumu” ile karsilagtirmak daha uygun olabilir. Bu, genellikle, yatirimdaki
risklerin aksine, bir Prospektiiste oldugundan ¢ok daha az tarihsel finansal
bilgi ve iirlin ve teknoloji hakkinda daha fazla ayrinti igerecektir. Genellikle
VCl'lerin veya diger erken asama yatirimcilarinin bu tiir risklerin farkinda

olacagi varsayilmaktadir.
6.3.6. Temel Bilgiler

Yatirimcilarin  herhangi riskleri ve firsatlar1 anlamak i¢in net
aciklamalara ihtiyact vardir. Tam bir Prospektiis, yatirimcilarin yatirim

kararlar1 almasini saglayacak bilgiler saglar.

Ihragginin Prospektiis yayinlamasi diizenlenmesine ek olarak, PR, Uye
Devletlere Cok Tarafli Ticaret Tesisi (MTF) operatorlerine; bir ihragginin arz
edecegi Menkul kiymet kabul belgesinin igerigini belirleme kurallarini
koyma hakki verir. Kripto varlik borsalarinin yasal olarak yetkilendirilen
kuruluslar oldugunda, en iyi uygulamalarin uygulandigi kilit mecra

olabilirler.
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Bu tiir uygulamalarin mevcut 6rnekleri:

e Birlesik Krallik ve Italya'daki Menkul Kiymetler Borsalarmin
Alternatif Yatirim Piyasas1 (AIM) “kabul belgesi”* calismasi vardir.

e Amerika ve Iskandinav iilkelerinde Borsalara listelenmek icin “sirket
tanim1”2 hazirlamak gereklidir.

e Kita Avrupasi’nda Euronext Erisimi ve Biiyiimesi i¢in "bilgi belgesi™

hazirlamak gereklidir.

MTF, asgari ihrag seviyesine sahip olmayan Menkul kiymet
sunulmasini1 miimkiin kilar. ihtiya¢ duyulan gereksinimlerin, MTF sayesinde
Prospektiis icerigi benzeri ICO/STO Tanitim dokumani ile Kripto varlik

borsalarinda yetkilendirilme olasiligi konusuluyor.

Kitle fonlama konusu diger bir bilgi kaynagidir. AB genelinde Kitle
fonlama diizenlemeleri konusunda bir birlik yoktur. Sermaye Piyasasi Birligi
(CMU) eylem planina uygun olarak, Kitle fonlamasi kurallarina uyumlu hale
getirecek diizenleme yapmay1 énerdi.* EC yaptig1 degerlendirmede gelecekte
ICO/STO'larin da Kitle fonlama diizenleme dahil edilme potansiyelini

oldugunu belirtiyor.°

Varlik / Menkul kiymet ICO/STQO'lari ile ilgili olarak; PR diizenlemesi
ile € 1 milyon euro esiginin altindaki ihraglar i¢in gegerlidir, ECSPR'nin € 8
milyon euroya kadar olan biiyiik ihraglar muafiyeti AB Uye Devletlerinin

takdirindedir ve genel AB kurali seklinde yorumlanamaz. Yeni donemde,

! Londra Borsasi, Admission and Disclosure Standards. 2020. London Stock Exchange. 23 Feb. 2020
<https://www.londonstockexchange.com/specialist-issuers/covered-warrants/how-to-
issue/listingandadmission/listingandadmission.htm>.

2 Nasdag, Guide to listing on Nasdaq First North. 2020. Nasdaq. 23 Feb. 2020
<https://business.nasdagq.com/>.

3 Euronext, Access Rule Book. 2020. Euronext Regulated Markets. 20 Feb. 2020
<https://www.euronext.com/en/requlation/euronext-requlated-markets>.

4 European Commision, European Crowdfunding Service Providers. 8 Mar. 2018. EU Parliament. 23
Feb. 2020 <https://ec.europa.eu/transparency/reqdoc/rep/1/2018/EN/COM-2018-113-F1-EN-MAIN-
PART-1.PDF>.

> European Comminision, Accompanying the document Proposal. 8.Mar..2018. EU Parliament. 23
Feb. 2020 <https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2018/EN/SWD-2018-56-F1-EN-
MAIN-PART-1.PDF>.
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Varlik ICO/STO'larin yararliligi smirlansa da PR ve ECSPR'nin 6zellikle
Fayda anahtar1 ICO/STOQO'larla ilgili olarak daha da gelistirilmesi potansiyel
vadediyor. Ayrica, ECSPR'nin ihtiyaglarinin belirlenmesi ile, 6nemli
yatirrmci bilgi formu ulusal diizenlemeleri limit alti Varlik anahtar

diizenlemeleri, i¢in bir ilham kaynag olabilir.
6.3.7. Sorumluluk

ICO/STO'ya katilanlar, diizenlemenin ve ilgili agiklamalarin
kalitesinden sorumludur. ICO/STQ'ya yatirim yapan veya onu yayinlayan
veya tanitanlarin ¢ikarlari ticaret diizleminde eslenik hale gelebilir.
Diizenlemenin iistesinden gelmek arastirmaya deger bir model olabilir ve

AB’nin yeni KOBI biiyiime pazar1 konsepti ilging bilgiler sunmaktadur.

5’inci makale icinde!; PR Menkul kiymetlerin yeniden satilmasi
olasiligimi ortaya koymaktadir. Bu durum, Prospektiis gereksinimi ve
kosullarin1 degistirmez, ancak iki asamada ICO/STO olasiligint oldugunu
belirtir: birincisi, nitelikli yatirimcilara 6zel bir satis olabilir; ikincisi, araci
tarafindan Kripto varlik halka agik satisi. Bazi ICO/STO yaymcilarinin boyle

bir diizenlemeye dayanarak tasarliyorlar.
ICO/STO’nun bazi potansiyel faydalar:

e Dogrudan bilango riskine maruz kalmak yoluyla daha fazla hesap
verebilirlik,

e ICO/STOQO'lar tesvik etmek,

e lhracg1 diizeyinden uzman (ve giivenlik ICO/STO'lar1, diizenlenmis)
kurum uygunluguna gec¢is, maliyet tasarrufu ve uyumluluk riskinin

azaltilmasi i¢in 6nemli faydalari vardir.

1 European Commision (2018) 21.
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Bu sekilde gergeklestirilen ICO/STO, PR'in Prospektiis gereksinimleri
tetikleyebilir. Aksi takdirde, PR (Madde 15, 1 inci fikra d bendi)!, Menkul
kiymetlerin bir saticisina, biliyiik ICO/STO'lar i¢in bile yerine getirilmesi
muhtemel belirli kosullara tabi olarak, AB Biiyiime Prospektiis'nden

yararlanmasina izin verir.

PR araciligiyla AB, MTF ile tam diizenlenmis KOBI biiyiime pazari
arasinda orta bir adim olusturdu. AIM ve Euronext Growth, bugiine kadar
yeni diizenleme altinda kayit bagvuru alma niyetlerini agiklamuslardir. lgili
bir kavram; AB Biiyiime Prospektiisii, tam bir Prospektiis hazirlama
zorunlulugu olmaksizin kamuya daha biiyilkk Menkul kiymet teklifine izin
vermektedir. lgili Uye Devletteki regiilatér tarafindan onaylanma
zorunlulugunu getirmesine ragmen, bu “nispeten basit agiklama
diizenlemesi” biiyiik ICO/STO ihrag etmek isteyen girisimler i¢in kullanici

dostu ve teorik olarak sinirsiz arz yapabilme potansiyeli ile ilgili ¢ekicidir.

PR (Makale 15) uyarinca, AB Biiylime Prospektiisii asagidakilerden
herhangi biri ile gergeklestirilebilir:

a) Asagidaki ii¢ kriterden en az ikisini karsilayan KOBI'ler tiizel kisilik

olarak kabul goriir:

e Bir 6nceki mali yilda ortalama 250 ¢alisandan az,
e €43 milyon eurodan fazla olmayan bir bilango,

e Yillik net gelir € 50 milyon eurodan fazla degil

b) Son ii¢ yilda ortalama € 500 milyon euronun altinda piyasa degeri
olan KOBI disindaki ihragcilar, Menkul kiymetlerini KOBI biiyiime

pazarinda alinip satilabilir,

¢) Yukaridakiler disindaki ihraggilar:

1 European Union, Prospectus to be published when securities are offered (2003/71/EC). 14 Jul. 2017
.EU. 23 Feb. 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017R1129&rid=2>.
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e Halka arz edilen Menkul kiymetleri 12 aylik bir siire i¢inde AB'de
toplam € 20 milyon euroyu gegmemesi,

e ihraccinin MTF iizerinden alim satim amagli menkul kiymete sahip
olmamasi,

e ihracginin, bir 6nceki mali yilda ortalama 499'dan az calisani olmast,

d) Yukaridaki (a) ve (b) 'de belirtilen kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen

Menkul kiymetler bu diizenlemenin kapsamina girer.

Isletmelerinin tipik erken asamalarindan dolay1, ICO/STO ihraglarmin
arkasindaki gelistirici kuruluslar genellikle (a) kapsamina girer, yalnizca
uygun agiklama diizenlemesine tabi olan biyik ICO/STO'larin
tamamlanmasini saglayarak, bir KOBI biiyiime pazarinda veya diger MTF
diizenleme listesinde yer alabilir. Deneyimli Ihragcilar -daha dnce basaril bir
ICO/STO tamamlamis ve Kripto varlik rezervlerini satmaya devam edenler
de dahil olmak tizere- kendilerini (c)'deki boyut esigi veya (b)’deki listeleme

gereksinimi ile kisitlanmis bulabilir.

ICO/STO ihract yapacak kurumlar, Finansal Hizmetlerin Uzaktan
Pazarlanmasi Y&nergesi'nin (DMD)?, PR’1n ihrag esiginden bagimsiz olarak
para ¢ekme haklar igin ek sartlar getirdiginin farkinda olmalidir. Ingiltere
FCA, Kitle fonlama sozlesmelerinde DMD'ye atifta bulunarak bu hakkin
varligma dikkat cekmektedir?. Kripto varlik diger Menkul kiymetler gibi
fiyat1 finansal piyasada yani ihragcinin kontrolii disinda dalgalanir. Thragen,
Kripto varlik ihraci ve mesafeli s6zlesmeyi iptal etme hakki olmamasina
ragmen satildiktan sonra bir siire aktive edilmedigi ve ticareti yapilmadigi
gdzleniyor. Ingiltere FCA, Kripto varlik ikinci pazarmi isimlendirse de -

heniiz pratikte caligmadigi igin islem yapilmazsa ve yatirnmin degeri

! European Union, Directive on Distance Marketing of Financial Services (2002/65/EC). 2002. EU. 23
02 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CEL EX:32002L.0065>.

2FCA, FCA’s crowdfunding rules (FS16/13). 2016. Financial Conduct Authority. 23 02 2020
<https://www.fca.org.uk/publications/feedback-statements/fs16-13-interim-feedback-post-

implementation-review-crowdfunding-rules>.
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dalgalanmadig1 durumlarda- ICO/STO ihraggilari, is modelleri ve arz edileni

geri cekme yetkilerini sorgulayacagini belirtiyor!.

Son olarak, mevcut diizenlemeler kapsaminda finansal olmayan
sozlesmeler olan kamu Fayda anahtarlar1 ICO/STO'larin da bile, DMD
kapsamindakine benzer bir geri ¢ekme hakki iceren Tiiketici Haklari
Direktifine (CRD)? tabi olacagini belirtmekteyiz. Bu nedenle, 14 giinliik bir
soguma siiresi verme gereksinimi, tiiriine bakilmaksizin ¢ogu ICO/STO igin

kac¢inilmaz olacaktir.

ICO/STO vyapan kurumlar arzi geri g¢ekmeden Once Tanitim
doktimanlarim sik sik giincellemek durumundalar. PR baglaminda (Madde
23)%, bu tiir stkint1li durum ve yanlis1 diizeltme anlaminda 6nemli gereklilikler
bulunmaktadir. Ayrica, PR yatinmcimmin menkul kiymet satin alma
sozlesmesinden geri ¢cekilme hakkini belirler ve bu hakki belirgin bir sekilde

Prospektiis i¢inde belirtilmesini ister.
6.3.8. Regiilasyonlar

ABD Menkul Kiymetler Borsas1 Komisyonu (SEC), 6zellikle DAO ile
ilgili sorusturma raporu yoluyla ICO/STO'larla ilgili endiseleri bildirmistir.*
ICO/STO’lar kiiresel yatirnm ortami sagladigi i¢in, SEC’in ozellikle
"giivenlik" baglaminda diizenlemeleri ABD disindaki piyasalar tarafindan da
dikkat ile takip edilerek referans verilmektedir. SEC’in bu diizenlemeleri;

“Howey Testi””® olarak bilinen 1946’da yiiksek mahkemenin Howey Co.

L FCA, FCA’s regulatory approach to crowdfunding (PS14/4). 2014. Financial Conduct Authority 23
Feb. 2020 <https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps14-4-fca%E2%80%99s-
requlatory-approach-crowdfunding-over-internet-and>.

2 European Union, Consumer Rights Directive (2011/83/EU). 2011. EU. 23 Feb. 2020 <https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/?uri=celex%3A32011L.0083>.

3 European Union (2003/71/EC) (2017).

4 SEC. Securities and Exchange Commission Securities Exchange Act of 1934, 25 07 2017. SEC, 16
Feb. 2020 <https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf>..

% Findlaw, US Supreme Court Securities and Exchange Commission. 27 May. 1946. Findlaw. 06 Apr.
2020 <https://caselaw.findlaw.com/us-supreme-court/328/293.html>.
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davasinda karara bagladigi ABD’de arz edilen menkul kiymet ve yatirim

sOzlesmeleri emsal kararlarina dayanmaktadir.

ABD ve AB hukuk sistemleri arasinda ¢ok temel farkliliklar vardir; bu
durum AB perspektifi ve paydas iilkelerin sistemlerini diisiinerek farkli tespit

ve uygulamalar yapma ihtiyaci ortaya ¢ikmaistir.

AB'de de konuyla ilgili temel yasal diizenlemeler olusturuldu.
“Finansal Araclar Piyasast Yonergesi (MiFiD 1I)”'! ve Prospektiis

Yonetmeligi (PR)? hazirlanmasi igin gereklilikleri en temel diizenlemelerdir.

MiFiD Il "devredilebilir Menkul kiymetler" olarak tanimladigi finansal
enstriimanlar igin gegerlidir. MiFiD 1I, fiziksel olarak emtia tiirevlerinin
finansal araglar oldugunu ama devredilemez Menkul kiymet olmadigini
belirtir. Ek olarak, Menkul kiymet tanimi ¢ok net yapilmaz ve dogrudan

sermaye piyasalarina referans edilir.

PR tarafindan "menkul kiymetler" olarak, 6deme araclari haricinde,
sermaye piyasasinda satilabilen Menkul kiymet simiflarimi su sekilde

smiflandirir:

e Sirket hisseleri ve benzeri Menkul kiymetler ile 6deme araglar1 disinda
kalan, Menkul kiymet siniflart,

e Bir yil ve uzun tahvil bor¢lanma senetleri,

e Devredilebilir menkul kiymetlerin alinma, satilma veya referans
gosterilmesi i¢in nakit 6demesi,

e Diger devredilebilir menkul kiymetler, itibari para ve déviz birimleri,

faiz getirileri, emtialar ve endeksler sayilabilir.

1 European Union, Markets in Financial Instruments Directive (S.2014/65/EU MiFiD Il). 15 May.
2014. EU. 23 Feb. 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32014L 0065&from=EN>.

2 European Union, Propectus Directive Regulation (S.1129/2017/EU). 14 Jul. 2017. EU. 23 Feb. 2020
<https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2017/1129/0j>.
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Arz edilen bir Dijital anahtar, alan kisiye ekonomik faaliyetten
kaynaklanan nakit akis1 saglar ise, AB hukuku kapsaminda devredilebilir

menkul kiymet olarak isimlendirilir.

AB mevzuatlar1 Fayda anahtarlar i¢in ¢ok net degildir. Soyle ki; bir
taraftan sinirli amagli degisim araci olustururlar ve bu nedenle yukaridaki
tanim kapsaminda “6deme araglar1” olarak kabul edilebilirler; diger taraftan
Fayda anahtarlar1 “sirket, ortakliklar1 veya diger sirketlerdeki hisselerine

karsilik gelen menkul kiymetler” olarak degerlendirebilir

Genel olarak diizenleyiciler acisindan bakildiginda, iki farkli Dijital

anahtar ihra¢ kategorisi vardir: menkul krymet seklinde olan ve olmayanlar.
Muafiyetler

Bazi durum ve amagclar igin prospektiis yaymnlama yiikimliligi

bulunmuyor:

e Ornegin; AB iilkelerinde 12 aylik siire icinde € 1 milyon eurodan diisiik
menkul kiymet teklifi ve halka arzi (baz1 AB iiyeleri sinir1 € 8 milyon
euroya cikarmak istiyor) muaftir. FCA’in esik alt1 arzlara yaklagimi
AB’den daha zorlayicidir.

e (Cogu iilke ve bolgede yatirnrm bankalar1 ve sirketlerin nitelikli
yatirimcilara yonelik sunulan menkul kiymet ve Bono’lar muaftir.

e AB bdélgesinde nitelikli yatirimcilar disinda; 150'den az gergek veya
tiizel yapiya sunulan menkul kiymetler ile her arzda en az € 100.000
euro tutarinda satin alan yatirimcilara sunulan menkul kiymetler
muaftir.

e Bircok iilkede Prospektiis ve Tanim dokumani yayinlanmak kosulu ile,
mevcut ya da eski yoneticiler, ¢alisanlar, istirak sirketlere sunulan veya

tahsis edilen menkul kiymetler muaftir.

LEY, Life of a coin. 2019. EY. 17 Feb. 2020 <https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-life-
of-a-coin/$File/ey-life-of-a-coin.pdf>.
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e [CO/STO'lar nitelikli miisteri grubu veya kamuya 6zel arz edilebilir, bu
satiglardaki Dijital anahtar toplami1 € 30 milyon euro olabilir. Her
durumda Dijital anahtar Prospektiisiinde yatirim riskleri ve odiilleri
aciklanmalidir.

e Kar amaci giitmeyen kuruluslarin Prospektiis olusturma zorunlulugu
gerekmiyor. Ornek olarak; AB Uye Devletlerinde yasal statiisii olsun
ya da olmasin, ihrag ettikleri menkul kiymetler i¢in muaf tutulmaktadir.
Halen, AB sinirlar1 iginde vakiflar tarafindan arz edilen Dijital anahtar
ve ICO/STO’lar bulunmaktadir.

6.3.9. Firsat ve Riskler
6.3.9.1.Thracq1 Firsat ve Riskleri

Firsatlar

e Yeni is modellerinin gelistirilmesi
e Fonlara hizli erisim
e Asgari idari yiik
e Finansal hizmetlerin aracisiz hale getirmesi:
o Diisiik maliyet (bir¢ok yiiksek iicretlerden kaginma)
o Geleneksel  VC'lerden fon  almamadigit  durumlarda

faydalanilabilir.
Riskleri

e Yiiksek basarisizlik orani (2017'de %46)
e Itibar riski:
o Basarisiz veya hileli ICO/STO’lar ile iliski
o Diisiik ihragei kalitesi algisi1 (IPO veya VC ile karsilastirilinca)
e Yasa ve yonetmeliklere uyulmamasi:
o Finansal cezalar ve is kesintisi riski
o Dijital anahtar satislar1 konusunda yargi yetkisi talep eden gesitli

diizenleyiciler
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6.3.9.2.Yatirimc1 Firsat ve Riskleri
Firsatlar

e (esitlilik veya korelasyon eksikligi birgok geleneksel varlik sinifi ile

¢ Finansal hizmetlerin aracisiz hale getirmesi:
o Erken agama yatirimlarina erisim (akreditasyon gerek kalmadan)
o Yiiksek yonetimi ve performans iicretleri yok

e Yatirim ve girisim toplulugu tiyelikleri

Riskleri

e Yiiksek yatirim riski (piyasa / temerriit):
o Erken asama yatirimlari ile iliskili
o Teknoloji ve anahtar ekonomisini anlama eksikligi
o Yatirimcilarin bunu anlayamayacaklar1 veya tasimaya hazir
olamayacaklari; uygunluk sorunu
e Teknolojik riskler veya siber giivenlik (6rn. DAO korsanligr)
e Yanlis satis veya sahtekarlik riski:
o Aciklamalari yeterliligi ve gézden gecirilmesi (tanitim belgesi)
o Ozellikle hizmet tipi ICO/STO'da (yaymci hakkinda hak talep

edilmez)
6.4.1kinci El Pazar: Kripto Varlik Borsalar1

Borsa, emtia, Menkul kiymet, tiirev ve diger finansal araglarin alim
satiminin yapilabilecegi pazar yeridir. Bir pazarin temel islevleri arasinda
diizenli ticaret i¢in bir alan saglanmasi ve s6z konusu varliklar i¢in pazarla

ilgili bilgilerin etkin bir sekilde yayilmasi yer alir

Kripto varlik piyasasi katilimeilari, finansal hedeflerine ulagsmak i¢in
faiz satin almak veya satmak gibi ikincil piyasa faaliyetlerine katilirlar. Bu
islemleri desteklemek icin Kripto varlik borsalar cesitli sekillerde ortaya
cikmustir.
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Kripto varlik sektoriinde olusan farkli {irlin ve hizmetler i¢in farkll

isletim modelleri sunan borsa tiirleri ortaya ¢ikt.

Bu borsalar, merkezi ya da ademi merkeziyet¢i yapida olabilmektedir.
Ancak “borsa” kelimesi, bu kuruluslarin basit alis satis kayit defteri tabanl
ticaretin ok Stesinde iiriin ve hizmetler sundugu icin eksik kalabilir. Ornegin,
baz1 Kripto varlik borsalar1 “clizdan” olarak iglev goriir ve varliklar i¢in bir
depolama olanagi saglar. Bu bakis ile borsalar, bankalar veya depozitolar gibi
finansal kuruluslar1 gibidir, varliklar ile ilgili haklar ve sorumluluklar

konusunda da ek konu yetkinlikler getirir.

Kripto varlik borsalart merkezi veya merkezi olmayan olarak
siniflandirilir. Bununla birlikte, firmalarin boyutuna gore kategorize edildigi

ve Blokzincir ag ile farkli bakis agilarini da giindeme getirir:

e Mimari merkezilesme (sistemdeki bilgisayar sayisi ve yedekliligi)
e Politik merkezilesme (sistemi kontrol eden kurumlarin sayisi1)
e Mantiksal merkezilesme (sistemin ne kadar birlesik veya "yekpare"

oldugu)

Ayrica, kripto varlik borsalari ile ilgili bir dizi konuyu gézden gegiriyor
ve kripto varlik endiistrisi i¢in gecerli olabilecek daha geleneksel borsalardan

i¢ gortileri ele aliyoruz.
6.4.1. Onemli Regiilasyonlarin Kapsami

Borsa terimi anlam olarak ¢ok genistir, bunun yaninda diizenleyici veya
yasal tanimdan yoksundur. Genel olarak piyasada “degis tokus veya takas”
ortam1 veya “ticaret alan1” olarak da tanimlanmaktadir. MiFiD II’ye gore
farkli formlarda olabilir, 6nde gelenler: Diizenlenmis Borsa piyasasi, MTF

veya Organize Ticaret Tesisi (OTF).

Bu tiir ticaret ortamlar1 arasinda 6nemli farklar vardir. Borsalar, yatirim

sirketi veya piyasa isletmecisi tarafindan isletilen ve finansal araglardaki ¢ok
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sayida {li¢iincii taraf alim satim iliskilerini ve karsilikli haklari igletebilen ¢cok
tarafli sistemlerdir. Hem ticaret sistemi hem de ihtiyari olmayan kurallar
saglar. Birlikte ele alindiginda, bu unsurlar alim ve satim faizleri arasinda

baglayici s6zlesmelerin kabul edildigi bir ortam tesis eder.

Diizenleyici, aktif bir pazar i¢in kosullart olusturur; ¢oklu taraflarin
rekabet ¢ikarlar1, uzun vadeli giiveni ve piyasanin giivenilirligini zedeleyecek
davranislarda  bulunulmasini  engelleyici  kurallari da  belirlemek
durumundadir. Bu nedenle, MiFiD II kapsaminda; diizenlenmis pazarlar ve
faaliyet gosteren katilimcilar, piyasayr yoneten ve katilimcilarin

davraniglarini kisitlayan ¢ok sayida kurala ihtiva eder.

Kripto varlik ve itibari para birimi bakiyeleri i¢in ciizdan veya mevduat

hesab1 saglayan kurumlar igin daha genis diizenlemelere ihtiyag var.

Diizenlemenin bir ucu: misteri mevduatinin tutulmasi; Sermaye
Gereksinimleri Direktifi IV (CRD 1V)! ve Sermaye Gereksinimleri
Yonetmeligi (CRR)? altinda belirlenerek yalnizca kredi kuruluslari tarafindan
gergeklestirilebilecek bir faaliyettir. Bu kuralin Kripto varlik piyasasi igin
zorlugu; "mevduat” terimidir, CRD IV ve CRR altinda tanimlanmadigi i¢in
Uye Devletler kendi tanimlarmi olusturacaklar ya da ortak diizenleme ile

giincelleme yapacaklar.
Diger diizenlemeler;

e Uye Devlet diizeyinde yapilan Elektronik Para Direktifi (EMD)3,
miisteri fon ve 6demeleri ile ilgili hizmetleri kapsamaktadir; itibari para
birimi i¢in e-ciizdan saglanmasi.

e MiFiD, misteri varliklarina iliskin hiikiimleri bulundurur.

! European Union, Capital Requirements Directive 1V (2013/36/EU). 2013. EU. 23 Feh. 2020
<https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013L 0036>.

2 European Union, Capital Requirements Regulations (575/2013). 2013. EU. 23 Feb. 2020
<https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32013R0575>.

3 European Union. Electronic Money Directive (Directive 2009/110/EC, originally 2000/46/EC).
2009. EU. 23 Feb. 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CEL EX%3A32009L0110>.
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e Uye Devlet bazinda miisteri varliklar1 ydnetme yasa ve yonetmelikleri

bulunur. (Ornek: Ingiltere FCA Miisteri Varlik Yonetim Kitabr)
Kripto varlik borsa piyasasi baglaminda kurallar:

Birgok Kripto varlik borsasi halen Avrupa'da operasyonlarini
siirdiirmektedir. Ozellikle itibari para birimlerinde islem yapmadig: siirece
finansal hizmetler diizenlemesi kapsamina girmemektedir. Modern bir
ekonomik sistemde, finansal olmayan varliklar i¢in diizenlenmis, ticari
yasalara ve tiiketicinin korunmasini saglayacak elektronik pazar sekilleri
vardir. Elektronik pazar is modellerinin artmasi, uygun pazar yapilart ve

diizenleyici denetiminin artmasini saglayabilir.

Bununla birlikte, Kripto varlik borsast bir Menkul kiymet anahtari
listelerse, bunun yasa koyucu ve diizenleyici goriis alanina girdigi

unutulmamali.

Birgok borsa, Kripto varlik islemleri desteklemenin yaninda depolama
ve cilizdan hizmeti de saglamaktadir. Miisteriler adina nakit tutan kuruluslar
kredi kurulusu ve bakiyeler de mevduat olarak siniflandirilirsa CRD IV veya
CRR altinda diizenlenebilir (CRD IV Madde 9)!. Kredi kurumlar: finansal
kuruluslar arasinda davranis ve yonetisim ile ilgili yiiksek diizenlemelere
tabidir, yiiksek sermaye yeterliligi, yogun likidite ve genis yasal
yiikiimliiliikleri vardir. Bu kurumlar mevduat sahiplerine giivenli bir ortam
sunmak durumundadir, zira yatirilan paralart gelir elde etmek i¢in ii¢lincii
taraflara 6diing vererek hem gelir kazandirir hem de kendisi para kazanmaya
calisir. Benzer sekilde, Kripto varlik borsalart miisteri cilizdanlarindaki
varliklarin kullanim1; 6rnegin borg verme veya ticaretini yapmasi durumunda

bir kredi kurulusuna uygulanan diizenlemeye tabi olabilecegi tartisilmaktadir.

Kripto varlik borsalar1 ile EMD kapsaminda diizenlenen E-para

kurumlarinin faaliyetleri arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Elektronik

1 European Union (2013/36/EU) (2013).
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ciizdanlarda itibari para birimi tutmalar1 dolayist ile Kripto varlik borsalari E-
para kurulusu seklinde diizenlemeye tabi tutulmaktadir. EMD kapsaminda;
miisteri clizdanlarinda tutulan fonlar ve nasil kullanilabilecegi konusunda sik1
kisitlamalar vardir; yetkili kredi kurumu veya bankada ve ayri hesaplarda
tutulur. E-para kurulusu toplanan ve kullanilmayan fonlar1 6diing veremez
veya olusan bakiyeye faiz 6deyemez. Bu diizenlemelerin Kripto varlik
borsalari i¢in bir sablon saglamasi miimkiindiir; ancak, fon depolayabilme

acisindan kredi kuruluslariyla dogrudan benzerligi yoktur.

Baz1 Uye Devletler, finansal hizmetler faaliyetinde yer almasalar bile
bu tiir Kripto varlik borsalarima miisteri varliklarini yonettikleri hazirlik
yapmaktadir. Ornegin, FCA Miisteri Varliklar1 Kaynak Kitabi1 (CASS)?!, bu
tiir Kripto varlik borsalarina, bir dizi prosediire uygun sekilde is yaparlarsa,

miigteri paralarini ve diger varliklarini tutma olanagi tanir.

Uyulmas: gereken prosediirler; miisteri varlik fonlarmmin dikkatli
sekilde ayrilmasi, uluslararas1 muhasebe standartlarina uyum, raporlama ve
mutabakat, uyum, risk, i¢ kontrol ve miisteri varliklarinin yo6netiminin
yaninda personelin egitimi gibi birgok konuyu kapsar. Bu diizenlemeler
gelecekte olusacak yeni diizenlemelerin veya Kripto varlik borsalarmnin

ongoriili isletme ve yonetisim prosediirleri ile giiclii bir temel saglamaktadir.

Son olarak, emanet kasalari gibi degerli esya, kagit ve taglarin tutulmasi
hizmetlerinin ~ sunulmasina  yonelik  ¢esitli  diizenleyici  modeller
bulunmaktadir. Bunlar genellikle miisterinin durum tespiti, risk yonetimi,
tanimlanan diizenleyici, genel yonetisim ve giivenlik prosediirlerini izleme ve
stipheli faaliyetleri kolluk kuvvetlerine bildirme gibi kara para aklama ve
dolandiricilik karsiti hiikiimlere odaklanir. Bu diizenlemeler, Kripto varlik

borsalar1 i¢in makul bir minimum ¢ergeve sunar.

1FCA, Client Assets Sourcebook. 2018. FCA. 23 Feb. 2020
<https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/CASS/>.
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6.4.2. Temel Bilgiler

Kripto varlik borsasinin ¢alisma prensipleri ve igerdigi faaliyetler seffaf
olmalidir. Borsaya ait islem prensipleri ve parametreleri ile, erisilebilen
sermaye ve likidite havuzlari, ihragg1 ve yatirimei i¢in gok cazip olabilir. Bu
dinamikler, denetimden sorumlu diizenleyici makamlarin ilgi ve alakasina

mazhar olacaktir.

Birkag Kripto varlik borsasi listeleme iicretlerini halka agik sekilde
yayinliyor. Bazi borsalar bagvuru formlarinda listeleme iicretlerinin bagvuru
siirecinde miizakere edilecegini belirtiyor. MiFiD Il, diizenlenen pazarn,
icret yapilarinin (yiiriitme tiicretleri, yardimci iicretler ve tlim indirimler)
seffaf, adil ve ayrim yapmadan; siparis vermek, degistirmek veya iptal etme
durumlarmi  yiiriitmesi, tesvik olusturmamasi ve istismar etmemesi
gerektigini belirtir (MiFiD Il Makale 18.10)*.

Borsa piyasasi, diisiik bosluk (teklif ile satis fiyat1 arasindaki bosluk) ve
volatilite igin kosullar olusturan, saglikli ihale ve teklif hacmi ile likit halde
olmalidir. Likit piyasalar hem alicilar hem de saticilar i¢in caziptir, ¢linkil
islemlerin ve stratejilerin verimli ve etkili bir sekilde yiiriitiilebilecegine dair

giiveni arttirirlar.

Piyasa yapicilar, piyasanin likiditesini destekleyen fiyattan alim veya
satim teklif eden piyasa katilimcilaridir. Borsa tarafindan tasarlanan ve
olusturulan kurallar altinda bulunurlar ve 1ilgili diizenleyici tarafindan

onaylanirlar.

Kripto varlik tiirevleri, piyasa katilimcilarinin  pozisyonlarini
korumalarina (hedge) izin vererek piyasanin likit kalmasi i¢in 6nemli rol
oynamaktadir. MiFiD II, finansal araglar taniminda emtia tiirevlerini igerir.
Bu, nakit olarak 6denen s6zlesmelerin yani sira diizenlenmis piyasalar ve

MTF veya OTF'ler iizerinde fiziksel olarak 6denen sozlesmeler oldugu

1 European Union (S.2014/65/EU MIFiD 1) (2014).
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anlamina gelir. Bu nedenle, bircok Kripto varlik finansal ara¢ olarak
diizenlenmese de Kripto varlik tiirevleri MiFiD II kapsaminda finansal arag

olabilir.
Bu tiir tiirevler, FCA'nin! analizine gore sunlar1 igerecektir:

e Kripto para vadeli sozlesme: her bir tarafin gelecek bir tarihte ve
kararlagtirilan bir fiyata Kripto para birimini degistirmeyi kabul ettigi
bir tiirev sdzlesmesidir.

e Farkliliklar i¢in Kripto para birimi sozlesmeleri: bir miisteri ile araci
arasinda, bir Kripto para biriminin mevcut degeri ile s6zlesmenin
sonundaki degeri arasindaki farki takas eden ticarete konu bir
sOzlesmedir.

e Kripto para birimi se¢enekleri: yararlaniciya Kripto para birimlerini

alma veya elden ¢ikarma hakki tantyan bir s6zlesmedir.

Uye Devletler genelinde standartlar1 koordine eden Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), MiFiD II'nin Kripto varliklara
uygulanabilirligini gozlemekte ve degerlendirmektedir. ESMA, perakende
yatirimeilarin tiirev Uirtinlere daha genis erisimini saglarken, simdilik Kripto
para birimlerine bagh tiirevler iizerinde kisitlamalar 6nermistir. Dolayist ile,
Kripto varlik pazar1 paydaslart ESMA'nin ¢aligmalar1 ve Onerilerini daha

yakindan izlemelidir.

Borsalar, alim satim adaleti, giivenilirlik ve verimli operasyonlar
sunmalidir. Diizenleyiciler diizenli ticareti tesvik etmek ve ticaret yapanlar
icin gereksinimleri belirlemek istemektedir. Pazarin diizensiz oldugunda

yatirimcilar giiveni kaybeder.

LFCA, Cryptocurrency derivatives. 06 Apr. 2018. FCA. 24 Feb. 2020
<https://www.fca.org.uk/news/statements/cryptocurrency-derivatives>.
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6.5.Yatirim Enstriitmam Pazarn

Kolektif yatirim yoluyla Kripto varliklara yatirnm yapmak i¢in mevcut
diizenlemeler ve bu tiir fonlarin yasal mevzuat zemini ve yerel diizenleyici

tavsiyelerine bakmak gerekiyor.

VC tarz1 yatinm ya da algoritma bazli alis satig gibi aktif stratejiler
oldugu gibi endeks iizerinde yatirim yapma gibi pasif stratejiler de vardir.
Yatirnm fon yapilari, yatirnm ortaklifindan baslayip VC'de goriilen tarzda
sinirli ortakliklara uzanmaktadir. Baz1 durumlarda, fonlardaki faizler Dagitik

Kay1t Defterine kaydedilen Kripto varlik seklinde yatirimcilara dagitabilir.

Ozellikle saklama hesabi ve likidite gerekli diizenli ticaret alanlarinda
kurumsal kabuliin 6nlinde 6nemli engeller devam etmektedir. En 6nemli
engel; kurumsal alinan faiz, dolayli Kripto varlik yatirnminin perakendede

kullanilmasi ile elde edilen menfaate esit degil.

ETF (Borsa yatirim fonu), dayanak varlik veya varlik sepetinin fiyat
hareketini izleyen borsalarda islem goren iiriinlere verilen isimdir. Bazi
ETFler nakit varliklara dayanirken, digerleri fiziksel wvarliklara
dayanmaktadir. Kripto varlik dayanakli ETF de insanlarin geleneksel

borsalarda Kripto varlik {iriinleri ile alis satis yapmalarina izin verecektir.

Gegtigimiz birka¢ yilda, bircok yatirnm kurulusu ve Kripto varlik
borsasi, ABD'de diizenlenmis Bitcoin (BTC) borsa yatirim fonlar1 veya
ETF'ler i¢in teklifler sundu. Simdiye kadar, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa

Komisyonu (SEC) halka resmi bir Bitcoin ETF iirlinii onaylamadi.

Kripto varlik, halkin giivenini kazandikga, isletmeler Kripto varliklari
daha geleneksel finansal diinyaya getirme firsatlar1 ariyorlar. Kripto varlik
icin ilk biliyiikk adimi olan CBOE ve CME, 2017 yilinda nakit dayanak

gosteren Bitcoin vadeli islemlerini baglatti.
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6.5.1. Onemli Regiilasyonlarin Kapsami

AB'de yatirnm yonetimi diizenlemeleri yatirnm faaliyetleri (yatirim
danigmanlhigir ve portfdy yonetimi) ve kuruluslart (yatirnm fonlar1 ve

yoneticileri) ¢alismalarini kapsar.

AB'deki perakende yatirimcilar icin en yaygin olarak kitlesel piyasa
fonlar1 UCITS ve 2009/65/EC direktifi ve 2014/91/EU direktifi (beraber
UCITS V! olarak anilir) tarafindan diizenlenir. Alternatif yatirrm fonlar1 ve
yoneticileri (AIFM) olarak bilinen diger tiim fonlar Alternatif Yatirim Fonu
Yoneticileri Direktifi (No. 2011/61 / EU; AIFMD)? tarafindan

yonetilmektedir.

Sayilanlar ve diger yatirim {iriinlerine iligkin diizenlemelere ek olarak;
Paketlenmis Perakende ve Sigorta Temelli Yatirrm Uriinleri (PRIIP) olarak
adlandirilan perakende yatirimcilart ve yaptig1 islemler 1286/2014 sayili
(AB) Yonetmeligi (PRIIP)® kapsamina girmektedir.

Avrupa’da Kripto varlik fonlar1 piyasast Ozellikle yaygin piyasa

fonlariyla karsilastirilinca heniiz emekleme donemindedir.

Yatirnmcilarin -~ Kripto varliklara olan ilgisin oldukg¢a yiiksek,
diizenleyiciler profesyonel ekiplerce yonetildigi bilinmektedir, dolayisi ile bu
alanda dolayli da olsa yatirima izin vermesi piyasa agisinda faydali ve yol
gosterici  olabilir. Aymi zamanda yatirnmecmin daha iyi korunmasimni

saglayacaktir.

! European Union, Undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
(2014/91/EU amending 2009/65/EC). 23 Jul. 2014. EU. 25 Feb. 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A320141.0091>.

2 European Union, Alternative Investment Fund Managers (2003/41/EC and 2009/65/EC and
Regulations EC 1060/2009 and EU 1095/2010). 08 Jun. 2011. EU. 25 Feb. 2020 <https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX%3A32011L0061>.

3 European Union, Key information documents for packaged retail and insurance-based investment
products (PRIIPs). 26 Nov. 2014. EU. 25 Feb. 2020 <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R1286>.
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6.5.2. Temel Bilgiler

Halka agik piyasa yatirimcilarina hitap etmek i¢in, Kripto varlik
fonlarinin ulasilabilirlik ve yatinm yapilabilir hale gelmek i¢in belirli
kriterleri karsilamasi gerekir. Kripto varlik fonlarmma kitlesel pazar
yatirimeilarinin katilimini saglamak i¢in iyi organize edilmis diizenleme ve
diizenleyici yapilar1 vardir; bu yapilar Kripto varliklarin kurgulanirken

yapilar ve spesifik 6zellikleri baglaminda dikkate alinmas1 gereklidir.

AIFMD, AlF'leri UCITS V kapsamina girmeyen tiim kolektif yatirim
semalar1 seklinde tanimlayabilen genis bir diizenleyici ag1 yayinlar. Kapsamu,
acik veya kapali uclu degil, yasal form veya kritik tutulan varliklar olmasi
seklindedir. AlF'ler, yatirim yapabilecekleri ve transfer edebilecekleri
varliklar hakkinda diizenleyici kisitlamalari ile karsilasmazlar, karsilasmakta

istemezler.
AIFMD asagidakiler hari¢ tiim AIFM'ler i¢in gecerlidir:

e Toplam varligi € 100 milyon euroyu gegmeyen bir veya daha fazla
AlF'yi yonetenler

e Toplam yatirimlar1 € 500 milyon eurodan fazla olmayan bir veya daha
fazla AIF'yi yonetenlerin; AlF'lerin borcu olmayan ve ilk yatirimdan

bes yil i¢inde pay1 olmamasi durumunda gegerlidir.

Seviye alt1 AIFM'ler icin AIFMD Makale 3 (madde 3)* hala gegerlidir.
Ayni zamanda, ev sahibi Uye Devletin yetkili merciine kaydolmay1, bazi
raporlama gerekliliklerini ve Uye Devletin ek getirecegi ek kurallara uyumu
da gerektirir. Ek olarak, AIFMD Makale 3 (madde 4) uyarinca Kripto varlik
fonlar1 AIFMD tarafindan saglanan sinir otesi pazarlama desteklerinden

yararlanmayacaktir. Kripto varlik sermaye piyasalarinin uluslararasi yapisi ve

! European Union (2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations EC 1060/2009 and EU 1095/2010)

(2011) 3
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fon yonetiminde yukarida belirtilen 6l¢ek ekonomileri goz dniine alindiginda,

seviye alt1 Kripto varlik AIFM'lerinin AIFMD'yi tercih etmeleri gerekir.

Kritik olan, AIFMD, Uye Devletlerin AIF'leri perakende yani nihai
yatirimcilara pazarlanmasina izin verir; bu sayede halk arz ve pazarlanmasi
icin diizenlemeleri olusturur. Uye Devletlerin kendi bélgelerinde yerlesik
AlF'lerden yararlanilabilmesi icin bu tiir gereksinimleri kullanmalar1
engellenirken, bu durum Kripto varlik AIFM'leri i¢in kompleks durumlar ve
ek uyum maliyetleri olusturmaktadir. Bu bdliinmiis mevzuatlar1 diizenlemek
icin CMU, Uye Devletlerin yetkili makamlarmm1 AIFMD'ye uyumlu bir

perakende Kripto varlik fonu pazarlama diizenlemesi tesvik etmeye ¢aligiyor.

AIFMD, AB iginde ve disinda bulunan AIFM'ler ve AlF'ler icin
gecerlidir, ayn1 sekilde Brexit sonrasi ingiliz kurumlarini da etkileyecektir.
AB tiyesi olmayan AIFM'ler, AB iiyesi olsun veya olmasin AlF'leri, AIFMD
Makale 39 ve 40%’da belirtilen kosullara gére perakende yatirimcilari
disindaki yatirimeilara pazarlayabilir. Brexit siireci halen devam etmektedir,
Ingiliz hiikiimeti, AB yaptiklar1 miizakereler sonucunda; AIFM'lerin Kripto
varlik fonlarini perakende yatirimcilara pazarlamasi icin AIFMD'ye uymama

karar alabilir.
6.6.0toriteler ve Yaklasimlari

Kripto varliklarin &ncelikle 2009 yilinda Bitcoin daha sonra 2013
yilinda da Ethereum’un hayatimiza girmesi sonrasi ikincil piyasada alinip

satilmasini saglamak icin cesitli Kripto varlik islem platformlari kurulmaya

basladi.

2020 Subat ay1 itibariyle, piyasadaki Kripto para birimi sayist 5.143,
toplam platform sayis1 20.737, bu platformlar iizerindeki Kripto varliklarin

piyasa degeri $ 269 milyar dolar, 24 saatlik hacim degeri $ 157 milyar dolar,

! European Union (2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations EC 1060/2009 and EU 1095/2010)
(2011) 39-40
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piyasadaki tiim islemlerin %63,5’u Bitcoin ve %10,5’u Ethereum iizerinde

olusuyor.
Bugiin kiiresel olarak aktif ve 6nde gelen Kripto varlik platformlarinin;

e 250+ fazlasi sadece Kripto para borsasi seklinde islem yapiyor,

e 140 civari itibari para birimleri ile islem yapilmasina izin veriyor,

e 120+ tanesi Sabit Kripto para (stable coin) islemleri yapilmasini
sagliyor,

e 90 civarinda Dijital anahtar islemleri yapiliyor,

e 4 tanesinde Kripto tiirev iglemleri yapiliyor

e [ tanesinde de Dijital anahtar hisse modeli islemler yapiliyor.

Bu platformlarin en 6nde gelen 20 tanesine baktiginizda, ¢ogunlugu
uzak dogu iilkelerinde kurulmus, Cin’de baslayan yasaklamalar ile
platformlarin1 ya dogrudan ABD’ye tasimis ya da Amerika ve Ingiltere’nin
deniz ortasinda bulunan adalarina tasimis, arada tek tiikk ingiltere, Malta,

Singapur, Kanada, Japonya ve Cin’de kalanlar1 da gorebiliyorsunuz.

Tirkiye’de 1 milyon vatandas yerli ve uluslararasi platformlarda aylik
ortalama $ 500 - $ 700 milyon dolarlik islem yapiyor. Onde gelen yerli
borsalar BTCTurk, Paribu, Eksit ve Koineks ABD FinCen (Financial Crimes
Enforcement Network) kurulusundan MSB izni alarak adin1 Thodex yaparak
uluslararasina agildi. Tiirkiye’de de en c¢ok ilgi goren para birimi diinyada

oldugu gibi sirayla Bitcoin, Ethereum, XRP, XLLM ve Bitcoin cash geliyor.

Hiikiimetin acikladigi YEP (Yeni Ekonomi Programi) ve Kalkinma
Plani’nda yer alan yerli dijital para biiyiikk heyecan yaratt1. ilginin artarak

devam etmesi bekleniyor.
6.6.1. Uluslararas1 Cahsmalar ve Is Birligi

19-20 Mart 2018’de Arjantin’de bir araya gelen G-20 (diinyanin en

biiyiik 20 ekonomisi) iilkelerinin hazine ve maliye bakanlar1 ile merkez
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bankas1 yoneticileri: “Kripto varliklarin finansal istikrar1 tehdit etmedigi
ancak para aklama ya da terorizmi finanse etme ve onlar1 satin alan

tiiketicilere zarar verebilecek™ seklinde ortak bir mutabakata vardilar.

G-20 toplantis1 sonug bildirgesinde; kara para aklamanin (AML)
onlenmesi amaciyla kurulan Mali Eylem Gorev Giicii (FATF) ile
uygulanmakta olan diizenleme ve kurallarin ayni sekilde Kripto varliklar ile
islem yapan platform ve piyasalara da uygulanmasi istenmistir. Gorevi alan
FATF, Kasim 2018’de Kripto varlik piyasasi paydasi borsa ve saglayicilarin

uymas1 gereken diizenleme ve kurallar1 yayinlamistir.?

Yayimlanan rapor ile FATF iiyesi {ilkelerin yerel diizenleyici
kurumlarina hitaben; Kripto varlik islem yapan ve yaptiran platform ve
kuruluslara lisans verilmesi, misteri tanima kurahiyla (KYC) ilgili sistemlerin
kurulmasi; kara para aklama (AML) ve uyum sistem kurulumlari; risk bazh
kuruluslarin izlenmesi onerilmistir. Ek olarak; islem platformlari, kara para
aklama (AML) takibi ve miisteri tanima kuralinin (K'Y C) disinda 1.000 dolar
veya eurodan daha yiiksek miktarda Kripto varligi transfer eden miisterilerin
ek kimlik bilgilerini de transfer yapilan karsi taraftaki kurulus ile
paylagsmasini  zorunlu hale getirmistir. FATF, iyesi ilkelerin yerel
diizenleyici kurumlarina; Kripto varlik islem platformlarinin isleyis
kurallarin1 raporda Onerilen diizenlemeler ile uyumlu hale getirmek igin

Haziran 2020’ye kadar zaman taninmustir.

Bir sene sonra, 2019 Haziran ayinda yapilan G-20 iilkeleri hazine ve
maliye bakanlar1 ile merkez bankas1 yoneticileri toplantisinda Kripto varliklar
baslikli konugmalar ve sonug¢ raporuna bakmak gerekir. Genel olarak
mevzuatlardaki  bosluklar, diizenleme ve denetleme yaklasimlarini

giincellemeye yonelik ¢alismalar yapilmaktadir.

1 G20, Declaration in Buenos Aires, Argentina. 01 Dec. 2018. G20. 25 Feb. 2020
<https://www.consilium.europa.eu/media/37247/buenos_aires_leaders_declaration.pdf>.
2 FATF, G20 Leaders’ Summit. 11 2018. FATF. 25 Feb. 2020 <https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/Report-G20-L eaders-Summit-Nov-2018.pdf>.
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Standartlar1 olusturan kurumlar ve diger uluslararasi diizenleyici
kuruluslar, Kripto varliklardan kaynaklanan bosluklar ve sorunlar iizerinde
calisiyorlar. Calismalar esas olarak yatirimcilarin  korunmasi, piyasa
biitlinliigii, kara para aklama ile miicadele, finansal ekosistem ve bankalarin

riskleri ve finansal istikrarin korunmasina odaklanmaktadir.

Toplantinin temelini olusturan 6n hazirlik ve raporlari hazirlayan alt
komite, komisyon ve teskilatlar; Basel Bankacilik Denetleme Komitesi
(BCBS), Odemeler ve Piyasa Altyapilar1 Komitesi (CPMI), Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlart Teskilati (IOSCO), Mali Eylem Gorev
Giicii (FATF), Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) ve
Finansal Istikrar Kurulu (FSB) Kripto varlik risklerinin kendi yetkileri ve

kapsama alanlar1 icindeki 6nemli yonlerini ve goriislerini aktarirlar.

Kripto varliklarin mevzuatlar, piyasa diizenleyicileri, denetim ve
gozetimi disinda kaldig1r durumunda yasal ve yatirimer giivenligi bosluklar
ortaya c¢ikiyor. Bosluklar, uluslararasi standartlar, diizenleyici ve gdzetim

kuruluslarinin tavsiyelerinin bulunmamasindan kaynaklaniyor.

Kripto varlik ekosisteminin ve hizmet eden teknolojilerin hizla
gelismesi, vatandaslarin cesitli sebepler ile hizli adaptasyonu ve mevzuat
olmadan buraya kadar gelinmesi dolayis1 ile olusan riskler géz Oniine
alindiginda bosluklarin 6nemi daha da artiyor. Bu degerlendirme toplantilari
sonucunda, Kripto varliklar igin ileriye doniik yaklasim, oncelik verilecek

konular, potansiyel yasal ve diizenleme bosluklarina odaklanilmasi gerekiyor.

2019 Haziran yapilan toplantinin sonug¢ bildirgesinde; uluslararasi
kuruluslar nihai yatirnmer ve tiiketicinin korunmasi, piyasa biitinligi, finans
kuruluslarinin riskleri, 6deme sistemleri, finansal istikrar izleme, AML ve
CFT olmak tizere Kripto varliklarla ilgili yapilan calismalar, yaklasimlar ve
olusturulacak standartlar konusunda yerel diizenleyici kurumlar ile esgiidiim
ve koordineli gidilerek bosluklarin doldurulacagi yoniinde karar birliginde

bulunuyorlar.
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Kripto varliklara yonelik diizenleyici yaklagimlar iiriin ve hizmetlerin
baglami ile yargi bolgelerine gore degisebilir. Oregin, ICO diizenleme
slirecinin, ticaret platformlarinin ve Dijital anahtarlar ikincil ticaretinin
diizenlenmesi yargi bolgelerinde farklilik gosterir.! Bazi otoriteler Kripto
varliklarla ilgili duyurular yapmis veya belirli politika onlemleri alirken,
digerleri Kripto varliklarini agik¢a yasaklamigtir.? Yetki alanlari arasinda
standart eksikligi, ulusal piyasa gelismeler ve gordiikleri firsatlar yerel

finansal sistemlerin yasal ve diizenleyicilerinin yaklagimini etkilemektedir.

Ulkelere gore degiskenlik gosteren durumlar ortaya gikiyor.
Bazilarinda, Kripto varliklar geleneksel menkul kiymetlerin ekonomik
islevlerini yerine getiremese de 6deme veya takas araci olarak kullanilabilir.
Digerlerinde, Kripto varliklar yasal olarak menkul kiymet veya tiirev iiriin
olarak nitelendirilemez veya piyasa diizenlemeleri kapsaminda olmayabilir.
Bu nedenle, pazar seffafligi, miisteri varliklarinin korunmasi, velayeti veya
diger hesaplardan ayrilmasi ve para toplama belgeleri (Prospektiis ve Tanitim
belgesi) gibi konular ayrintili diizenlemelere ve yasal zemine tabi olmayabilir.
Sonug olarak, ulusal regiilasyon ve diizenleyici miidahaleleri farklilik
gostermeye devam ettikce bosluklar, cikar c¢akigmalari ve catigmalar
meydana gelecek; bu durum yargi bolgeleri ve yerel kurumlar arasinda

onemli politika tutarsizliklar1 ve asimetrilere yol agacaktir.

Kripto varlik piyasalarinin hizli teknolojik gelisimi ve vatandasin
adaptasyonu diizenleyici yaklasimlarini etkileyebilir, bosluklar1 gidermek ve

uluslararasi asimetrigi gidermek i¢in odaklanmalarina yol agabilir.

FSB iiyeleri arasinda farkli goriisler de bulunmaktadir. Bazi iyeler,
Kripto varliklarin mevcut yatirim diizenlemelerine uymadigim1 ve bu

durumun yatirnmer ve tliketicinin korunmasi1 gibi 6nemli diizenleyici

L Cambridge Centre for Alternative Finance, Global Cryptoasset Regulatory Landscape Study. 04
2019. Cambridge. 26 Feb. 2020
<https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-requlatory-landscape-study.pdf>.

2 Raphael Auer ve Stijn Claessens, Regulating cryptocurrencies: assessing market reactions. 23 Sep.
2018. BIS. 26 Feb. 2020 <https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809f.htm>.

123



https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809f.htm

asimetrilerine neden olacagini belirtmektedir. Baz1 iiyelere gore, Kripto
varliklar heniiz baslangi¢c asamasindadir ve su anda kiiresel finansal istikrara
yonelik maddi riskler getirmemektedir. Diger {iyeler ise, sorunlarin ¢cogunun

mevcut politika araglariyla ele alinabilecegini diistinmektedir.

Sonug olarak, FSB iiyeleri, hizla gelisen teknoloji ve ekosistemdeki risk
degerlendirmelerinde ileriye doniik olma geregi iizerinde anlagtilar. Bu tiir
ileriye doniik degerlendirmeler ve tavsiyelerde, kamu kaynaklari, banka ve
banka dis1 finansal kurumlarda Kripto varliklarin olusturabilecegi riskler ve
alinacak onlemleri icermelidir. FSB, G20'nin daha fazla koordinasyon ile
diizenleyici yaklasimlar, yerel yaklasimlarin kiiresel potansiyel bosluklar

olusturmasi konularmin gézden gecirilmesini tavsiye ederek bitiyor.
6.6.2. BCBS ve Calismalari

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS), Kripto varliklarla ilgili
bir dizi politika ve denetleyici girisimde bulunmaktadir. Bu calismalar
ozetledigi 2019 Subat ayinda yayinladig1 basin bildirisinde?; BCBS, finansal
istikrar1 artirmak amaciyla diinya ¢apindaki bankalarin diizenleme, denetleme

ve uygulamalarim giiglendirme hususlarina odaklanmustir.

BCBS'nin yaptig1 calismalar {i¢ baslik altinda gruplandirilabilir: (i)
Kripto varlik faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in iist diizey denetim
beklentileri gelistirmek; (i1) bankalarin dogrudan ve dolayl risklerini 6lgmek
de dahil olmak tizere Kripto varliklarla ilgili gelismeleri izlemek; (ii1)
bankalarin Kripto varliklar konusunda ihtiyatlh muamelesini agikliga

kavusturulmak.

L FSB, Crypto-assets. 31 May. 2019. FSB. 26 Feb. 2020 <https://www.fsb.org/2019/05/crypto-assets-
work-underway-regulatory-approaches-and-potential-gaps/>.

2 BCBS, Basel Committee. 28 Feb. 2019. BCBS. 26 Feb. 2020
<https://www.bis.org/press/p190228.htm>.
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BCBS, Mart 2019'da yaymladigi bildiride;' Kripto varlik
faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in iist diizey denetim beklentilerini ve

olusabilecek maruz kalinabilecek yiiksek derecedeki riskleri vurguladi.

Kripto varliklar ile ilgili mevcut analizlerde karsilasilan zorluklardan
biri, bankalarmm bir sekilde tuttugu Kripto varliklar1 hakkindaki bilgi
azligidir.2 BCBS, 2019 yili i¢inde 2018 Basel III izleme tatbikatin bir
parcast olarak bankalarin Kripto varliklara dogrudan ve dolayli maruz
kalmalar1 hakkinda veri topladi ve sonuglarini1 2019 sonu toplantisinda

tartisarak ve FSB ilgili komite ve ¢alismalarina girdi olarak verecektir.

Mevcut Basel cergevesi, bankalarin Kripto varliklara maruz kalma
durumlarinin agik bir sekilde ele alinmamasina ragmen, “diger varliklarin™
sermaye ve likidite muamelesi i¢in asgari gereklilikleri ortaya koymaktadir.
BCBS, baz1 risk kategorileri (kredi riski, kars1 taraf kredi riski, piyasa riski,
likidite riski, vb.) Kripto varliklara ihtiyati muamelenin resmi olarak

netlestirilip bildirilmesini planlamaktadir.
6.6.3. CPMI ve Calismalari

Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI), ¢alismalarini
yaparken o6deme, tahsilat, takas ve uzlagsma alanindaki yeniliklere ve
teknolojik gelismeleri dikkat alarak ilerler. CPMI, son donemde hizla
kullanimi ve yaygmligi artmaya baslayan Dijital para birimleri, Dijital
anahtar ve Dagitik Kayit Defteri gibi dijital yeniliklerin kendi alanindaki
etkileri ve doniisiime katkisin1 yakindan izliyor. Dolayis1 ile CPMI, diger
uluslararasi standart belirleme kuruluslari, diizenleyiciler ve merkez bankasi
komiteleri ile beraber ¢alisarak -merkez bankalarma destek olmak amagli-

analiz raporlar1 ve degerlendirme sablonlart gelistirmektedir.

1 BCBS, Statement on crypto-assets. 13 Mar. 2019. BCBS. 26 Feb. 2020
<https://www.bis.org/publ/bcbs_nl21.htm>.

2 FSB, Crypto-asset markets. 10 Oct. 2018. FSB. 26 Feb. 2010 <https://www.fsh.org/wp-
content/uploads/P101018.pdf>.
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Yaynlanan raporlar arasinda “Dijital para birimleri (2015)%, “Odeme
takas1 ve 6demede dagitilmis defter teknolojisi- Analitik bir cerceve (2017)2”
ve Uluslararasi Bankalar (BIS) Piyasalar1 Komitesi ile birlikte “Merkez
bankas1 dijital para birimleri (2018)3. CPMI Sekreterligi ve calisanlar
FSB’nin Kripto varlik izleme ve diizenleme komitelerine de katkida

bulunurlar.

CPMI ve I0OSCO ortak caligma grubu, Nisan 2018'de finansal piyasa
altyapilar ve ilkelerini incelemis, 6zellikle takas ve mutabakat yapilari i¢in
Dagitik Kayit Defteri (DLT) kullanan girisimlerin uygulama zorluklarina

odaklanmustir.

Nihai miisteri ve her tiirlii tiiketici gelisen teknoloji ve cihazlardan
dolay1, 6demeleri gergeklestirmek i¢in daha verimli ve daha ucuz yollar
istiyor. Ek olarak baz iilkelerde azalan nakit kullanimi, 6demelerin kartl ve
elektronik cihazlar ile yapilmaya baglamasi bu gelismeleri tetikliyor. Fakat,
ademi merkezilestirilmis olan “birinci nesil Kripto varliklara (Kripto para
birimleri ve Dijital anahtarlar)” heniiz yeterince yayginlasmadi ve 6deme

araci olarak giivenilmiyor.

Tim {lkelerdeki Merkez bankalarnt varliklar ve piyasanin
giivenliginden 0diin vermeden Odemelerde yenilikleri tesvik etmeye
calistyor. Son yapilan CPMI c¢alismasi; merkez bankalarimin CBDC
konusunda arastirma gelistirme yaptigini, fakat ¢alismanin halen kavramsal
tasarim agamasinda oldugunu, yakinda vadede sadece birkacinin uygulamay1

planladigin1 géstermektedir.

CPMTI’'nin ¢alisma plani, ortaya ¢ikan dnemli sorunlar1 gidermek i¢in

esnek bir sekilde tasarlanmistir ve asagidaki temalar1 igerir:

L CPMI, Digital currencies. 11 2015. CPMI. 26 Feb. 2020 <https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf>.
2 CPMI, Distributed ledger technology. 02 2017. CPMI. 26 Feb. 2020
<https://www.bis.org/cpmi/publ/d157.pdf>.

3 CPMI and Markets Committee, Central bank digital currencies (CBDC). 03 2018. CPMI. 26 Feb.
2020 <https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf>.
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e Merkez bankalarina ile ileri teknoloji de dahil olmak {izere CBDC ve
riskleri iizerine ortak ¢alistaylar diizenlemek.

e Gelismis teknoloji, dayanak varliklar (“ikinci nesil Kripto para
birimleri”) ile merkezi olmayan Dijital anahtar gelistirilmesi gibi
odemeler icin kullanilabilecek CBDC'ler ve 6zel Dijital anahtarlarin
stirekli izlenmesi.

e Toptan Dijital para birimleri (hem kamu hem de o6zel olarak
diizenlenmis varyantlar) ve Dijital anahtarlar igin giivenlik ve verimlilik
hususlarina odaklanan bilgi aligverisi ve analizi ¢aligmalari.

e Dijital para birimleriyle ilgili potansiyel yasal sorunlarin arastirilmasi.
6.6.4. FSB ve Calismalari

Finansal istikrar Kurulu (FSB)’nun Kripto varliklar iizerindeki
calismasi iki alana odaklanmustir: finansal istikrar risklerinin izlenmesi ve
diizenlemelerin hazirlanmasi. Genel olarak FSB, G20 i¢inde DLT ve birebir
platformlar gibi merkezi olmayan finansal teknolojilerin finansal istikrar,

mevzuatlar ve ydnetisim iizerindeki etkilerini arasgtirmaktadir.

Mart 2018'de FSB, G20 {ilkelerine ilk kez Kripto varliklarin kiiresel
finansal sisteme ve istikrarina risk olusturmadigini bildirdi2. Ayrica, Kripto
varliklarin finansal sistemin temel taglar1 ile daha yaygin sekilde kullanilmas1
ve uluslararast aglar ile baglanmasi durumunda bu degerlendirmenin
degisebilecegini, 0 nedenle hizla degisim ve doniisiim nedeniyle siirekli

izlenmesi gerektigini aktardi.

Ekim 2018'de ise, Kripto varliklar i¢in gozetim ve izleme gergevesini
yaymladi; birincil riskler ve odaklanilmasi gereken finansal istikrar ve

aktarim kanallarini ayrintili sekilde ortaya koydu. Bu ¢ergeve, Eyliil 2018 ve

L FSB, Decentralised financial Technologies. 06 Jun. 2019. FSB. 26 Feb. 2020
<https://www.fsb.org/2019/06/decentralised-financial-technologies-report-on-financial-stability-
requlatory-and-governance-implications/>.

2 FSB, Letter to G20. 13 Mar. 2018. FSB. 26 Feb. 2020 <https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/P180318.pdf>.
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Subat 2019'daki toplantilar1 i¢cin FSB Giivenlik Aciklarint Degerlendirme

Komitesi'ne (SCAV) sunulan izleme raporlarin1 da icermektedir.

FSB bugiine kadar, Kripto varliklarin su anda kiiresel finansal istikrar
icin 6nemli riskler olusturmadigini, ancak finansal sistem ve istikrar1 i¢in
ilave politika ortaya koymak gerektigini belirtmektedir Ozellikle Kripto
varliklar konusunda yeni iiriin ve hizmetler gelistirilirken istikrarli paralar ve
menkullestirmedeki gelismeleri izleme notu ile Eylil 2019'da SCAV'a

Sunmustur.

FSB, Kripto varliklarin diizenlemelerinden olusan bir klasor hazirladi
ve Nisan 2019'da G20 Maliye Bakanlarina ve Merkez Bankas1 Bagkanlarina
teslim etti.! Dizinin amaci, FSB yarg1 bdlgelerindeki ilgili diizenleyiciler ve
diger yetkililer ve kripto varliklarla ilgili SSB'ler ve bunlarin kapsadigi yonler
hakkinda bilgi vermektir. irtibat bilgileri dizinde belirtilen yetkililer arasinda
paylasilmistir.

6.6.5. 10SCO ve Calhismalari

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Teskilatt (I0SCO)
iyeleri ve diger FSB paydaslari, ticareti, velayet, takas ve mutabakat,
muhasebe, degerleme ve yatirnm fonlarmma aracilik alanlarinda Kripto
varliklarla ilgili endiseleri dile getirdi. Bu endiseleri gidermek i¢in IOSCO

bazi projeler listlenmistir.

IOSCO, Kasim 2017'de iiyelerine ICO riskleri hakkinda ve konuya
yaklagimlara atifta bulunarak bildiri yaymladi. Daha sonra, Ocak 2018'de de

bu alandaki endiselerini ve gordiigii riskleri halka duyurdu.?

L FSB, Crypto-assets regulators directory. 05 Apr. 2019. FSB. 26 Feb. 2020 <https://www.fsh.org/wp-
content/uploads/P050419.pdf>.

2 |0SCO, Concerns related to 1COs. 18 Jan. 2018. IOSCO. 26 Feb. 2020
<https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS485.pdf>.
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IOSCO, iiyelerinin deneyimlerini paylastigi, endiselerini aktardigi,
uluslararas1 problemlerin masaya yatirildig1 ve tartisildigi, sonuglarini da

diizenleyici kurumlarin dikkatine sunduklari ICO Danisma Ag1 kurmustur.

IOSCO politika komitesi, iiyelerinin icra, Kripto varliklar ve diger
dijital tehditlerle ilgili bilgilere erisebilecegi ve paylasabilecegi bir de web

sitesi bulunmaktadir.

IOSCO, Kiripto varliklarin ticaret platformlarinda ticaretinin
yapilmasina yonelik yasanan sorunlari ve riskleri inceleyen danisma raporu
olusturmustur. Rapor; diizenleyici kurumlarin Kripto varlik ticaret
platformlarin1 diizenleyecek cerceveler saglayarak yardimci olacak temel
hususlar1 (ana odak yatirimcilarin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf
tutulmasi, pazarin biitiinligii ve sistematik riskin azaltilmasi) ortaya
koymaktadir. IOSCO, istisare raporunun ilk versiyonunu Mayis 2019'dat
final versiyonu ise Subat 2020’de yaymladi.? Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Kurulu ve 28 farkli iilkenin diizenleyici kurumlar1 da goriisleri ile bu rapora

katkida bulunmuslardir.

IOSCO muhasebe politika komitesi, Uluslararast Finansal Raporlama
Yorum Komitesi (IFRS) ve Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu
(IASB) ile beraber Kripto varliklar ig¢in uygun muhasebe standardinin

gelistirilmesi icin ¢aligmaktadir.

IOSCO, Kripto varliklar ile ¢calismak ve yatirim yapmak yatirim fonlari

ve perakende yatirimcilara siirekli egitim ve dokiimanlar saglamaktadir.
6.6.6. FATF ve Calismalan

Mali Eylem Gorev Giicii (FATF), Ekim 2018'de sanal varliklar1 da

iceren finansal faaliyetlerde goriis ve tavsiyelerini giincelleyerek

110SCO, Crypto-Asset Trading Platforms. 28 May. 2019. IOSCO. 26 Feb. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD627.pdf>.

2 10SCO, Crypto-Asset Trading Platforms, Final Report. 02 2020. I0SCO. 20 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD649.pdf>.
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dokiimanlarini tekrar yaymlamistir. FATF, dijital olarak ticareti yapilabilen,
aktarilabilen, doniistiiriilebilir ya da doniistiiriilemez, merkezi ve merkezi
olmayan bigimlerini de kapsayan 6deme veya yatirim amaciyla kullanilabilen
dijital degerleri ve ICO’lar1 temsil etmek lizere "sanal varliklar" terimini
kullanmaya baslamigtir. FATF 15 inci tavsiye kararinda; sanal varlik hizmet
saglayicilarmin sistemlerini kara para aklama ve terdrizmin finansmani karsi
miicadele (AML / CFT) edecek sekilde diizenlenmesi, onay ve
sertifikasyonlarm1  almasi, izleme ve denetim yapilarin1 olusturarak

diizenlemelere tabi olmasin1 istemektedir.

Sanal varlik hizmetleri saglayicilarinin etkin bir sekilde diizenlenmesi,
izlenmesi ve denetlenmesi i¢in ayrintili uygulama ihtiyaglar1 15 inci tavsiye
karar1 yeni Sanal paralar kilavuzu ve FATF standartlarinin bir pargasi olarak

Haziran 2019'da resmen kabul edilmistir.t
6.6.7. OECD ve Cahsmalari

Ekonomik Is birl igi ve Kalkinma Teskilati (OECD) ve Finansal
Piyasalar Komitesi, Kripto varliklar ve finansal piyasalardaki DLT
uygulamalar1 iizerinde caligmalar yiirtitmektedir. Komite, Ekim 2018'de
finansman saglamak icin Blokzincir uygulamalarindan en 6nemlisi olan
ICO/STO’lar1 incelemeye basladi. Ocak 2019°da yayinladigi analiz
raporunda; kiigiik isletmeler igin sermaye olusumu i¢in diizgiin ve limitli
yapilan ICO/STQO’larin faydalari, Dijital anahtar arz etme ve ticaretini
yaparak bir ekonomi olusturmanin iizerinde durmustur; ayni zamanda
KOBTI’ler i¢in avantajli olan bu g¢alismanin perakende yatirimcisi igin
olusturdugu risk ve yasanabilecek beklenti problemlerine de deginmistir.
Analiz ile ayn1 zamanda; ICO/STO’nun KOBI’ler i¢in proje ve is modeline
gore ana finansman kaynagi olup olamayacagi anlasilmaya c¢alisilmistir.

Rapor ile; ICO/STO’larin Kripto varlik ihraglariin ulusal ve uluslararasi

LFATF, Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers. 21 Jun. 2019. FATF. 26 Feb. 2020
<https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-rba-virtual-
assets.html>.
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temelde diizenlenmesi ve denetlenmesi, finansal tiiketicinin korumasi ve
finansal egitim ile ilgili politika sonuglarini incelemis; ICO/STO'lara
uygulanan diizenleme ve denetleyici gerceve igin netlik, anlasilir ve orantili

olmasi ¢agrisinda bulunmustur.

Komite halen Kripto varliklarin menkullestirilmesi ve bu
uygulamalarin yayginlasmasinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi; ayni
zaman da istikrarli sabit degerli Kripto Paralarin yararlar1 ve riskleri

iizerindeki etkisi konusunda analitik ¢aligmalar yiiriitmektedir.
6.6.8. Kripto Varhk Diizenleme Ornekleri

2016'dan bugiine, bazi iilkeler Kripto para birimlerini (Cin, Pakistan ve
Misir gibi) tamamen yasakladi veya varlik smifi lizerinde cesitli yasal
zorunluluklar ortaya koydu; insanlarin bu para birimlerini kullanarak giinliik

parasal islemlerini yapmasini zorlastirdu.

Geriye kalan devletlerin Kripto varlik konusunda agik goriislii olduklar
goriiniiyor, konuya sadece yatirnrmcinin korunmasi, vergi kagakgiligi ve kara
para aklama gibi sorunlar1 en aza indirmek, bu sayede sektorii beslemek i¢in

calisiyorlar.

G-7 iilkeleri (Fransa, Japonya, Kanada, Italya, Almanya, Birlesik
Krallik ve ABD), Avustralya ve Singapur ile birlikte yeni bir Kripto varlik
sistemi (Kripto para birimlerini kullanan kisilerle ilgili bilgi toplama ve
aralarinda paylasmak iizere) tasarliyorlar. Yeni sistemin temellerinin 2020
sonuna kadar atilacagi iddia ediliyor ve birkag yil icinde de tamamen faaliyete
gececegi iddia ediliyor. Sistem tam randimanli hale geldikten sonra

yOnetisimi tamamen 6zel sektor firmalar tarafindan yapilacak.

Kripto varliklar ile ilgili bazi {ilkelerin tutumlar1 ve resmi taslagi hazir

olanlarin bilgileri siralanmustir.

Diizenlemeleri heniiz belirsiz ama gelistirilmekte oldugu bilinenler:

131



6.6.8.1.ABD

ABD, kripto benimsenmesi ve kullanilmasi s6z konusu oldugunda
stiphesiz kiiresel liderlerden biridir. Her sey oldugu gibi, yatirimcilarin sadece
Bitcoin degil, lilke ¢apinda 45'ten fazla Kripto varlik satin alma segenegi var.
ABD Mali Suglart Koruma Ag1 (FinCEN), Kripto para birimi borsalarini
“para transfer aracis1” olarak smiflandirmistir ve bu nedenle belirli nis
yasalara tabidir. Benzer bir sekilde, ABD I¢ Gelir Servisi (IRS) de Kripto
varliklarim1  degerli miilk olarak smiflandirmistir ve bu nedenle

vergilendirilebilir mallardir.

e Kripto varliklar1 hakkinda yasalar eyaletten eyalete farklilik gdsterir ve
ulusal diizeydeki diizenleyiciler de heniiz Kripto para birimlerine nasil
muamele edilmesi gerektigi konusunda nihai goriis ortaya koymamustir.,
Ornegin, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) dijital
varliklart menkul kiymet olarak degerlendirirken, Emtia Vadeli
Islemler Ticaret Komisyonu (CFTC) bunlari emtia olarak smiflandirir;
bu sayede kullanicilarin Kripto para birimi tiirevleri ile ticaret
yapmalarina izin verir.

e ABD Kongresi, 2020 sonuna kadar tilkenin Kripto varliklara daha
diizenleyici bir yasal mevzuat olusturacaklarina dair Ortak Ekonomik
Rapor (JER) yayinladi.

ABD’de STO diizenlemeleri su sekildedir:

e D Yonetmeligi: Thraggilar Menkul kiymetler satildiktan sonra “Form
D’’yi doldurursa, Gilivenlik ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan
kaydedilmekten muaf tutulabilir.

o Thragcilarin, Kural 506 (b), Kural 506 (c) ve Kural 504 olmak iizere
ti¢ kuralla ¢alismasi gerekir. Kural 506 (b) ve Kural 506 (c), para
toplama igin bir sinir koymaz, ancak sadece ABD'de akredite / izin
almus yatirimeilara izin verir. Ote yandan, Kural 504'iin yatirrmeilarin

statilisii konusunda herhangi bir sinirlamasi yoktur. Kural 506 C ayrica
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yatirimcilarin akredite edildigini ve dogrulandigini ve bu nedenle

bilgilerinin yaniltici veya yanlis beyanlar icermedigini belirtmektedir.
o Ayrica, sirketlerin projelerini tanitmalarina ve para toplamalarina

olanak saglayan genel talep toplama reklam vermelerine izin verir.

e A + Yonetmeligi: SEC, ihracciya akredite olmayan yatirimcilara
maksimum $ 50 milyon dolarlik yatirim ile Menkul kiymet saglamasina
izin verir.

o A + Yonetmeligi, iki yillik finansal tablolarin sunulmasina
kisitlamalar getirdigi icin yerlesik girisimler i¢in uygundur.

o D Yonetmeliginin aksine, A + Yonetmeligi'nin yeniden satis
konusunda herhangi bir sinirlamasi yoktur, boylece daha iyi bir
likit pazara olanak saglanir.

o A + Yonetmeligi Menkul kiymet / Varlik anahtari ihracini
kaydetmek diger se¢eneklerden daha fazla zaman alabilir.

o Diger tiim diizenlemelerden daha pahali olmasinin nedeni budur.

e S Yonetmeligi: ABD disinda bir iilkede Menkul kiymet ihraci
yapilmasi istendiginde gegerlidir. Dolayisiyla, 1933 tarihli Kanun'un®
5. bolimii uyarinca herhangi bir kayit sarti aranmamaktadir. Bununla
birlikte, ihraggilar STO yaptiklari iilkenin diizenlemelerine uymak
zorundadir. SEC, ABD ve bdlgeleri disindaki Menkul Kiymetler
Kanunu kayit gereksinimleri i¢in 151k tutmasi adina S Yo6netmeligini
uygular. S Yonetmeligi asagidaki kurallardan olusur:

o Kural 901, kayit sartlarimin yalnizca ABD ve bolgelerinde
gergeklesen Menkul kiymetlerin “satis ve teklifleri” i¢in gecerli
olduguna dair genel beyani ifade eder.

o Kural 902, S Yonetmeligi igin tanimlari belirler.

o Kural 903, belirli yonergelere uygun Menkul kiymet ihraglarini

igeren islemler i¢in giivenli bir kural seti sunar.

1 SEC, Securities Act of 1933. 24 May. 2018. SEC. 06 Apr. 2020
<https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secact1933>.
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o Kural 904, denizasirn satiglar i¢in belirli yonergelere uygun
giivenli bir kural seti saglar.

o Kural 905, ABD Ulusal Ihraccilarinin Birincil Teklif Giivenli
kural setine uygun olarak islem goren “kisitlanmis menkul
kiymetler”, Menkul Kiymetler Yasasi kapsaminda Kural 144'te
belirtildigi gibi

o Kural 905, ABD Ulusal Thragcilarinin Birincil Teklif Giivenli
kural setine uygun olarak islem goren “kisitlanmis menkul
kiymetler”, Menkul Kiymetler Yasas1 kapsaminda Kural 144'te
belirtildigi gibi ve kisitlama olmaksizin tekrar satilmadan once

elde tutma siirelerine tabi oldugunu kabul etmislerdir.
6.6.8.2.Kanada

Kanada'da Menkul kiymetler yasalar1 ABD'deki yasalara
benzemektedir. Kanada'da Menkul kiymet belirleme testi bile ABD
yasalarina gore yapilan Howey testinin aynisidir. Kanada kanunlari
kapsamindaki Dijital anahtar satisi, Menkul kiymetler diizenleme otoritesine

kaydedilmeli ve detayl1 bir Prospektiis ve Tanimla belgesi yayinlamalidir.
6.6.8.3.Birlesik Krallik

Birlesik Krallik, Kripto varlilarin benimsenmesi ve finansal teknolojiler
bu konuda yapilan yenilikler ile kiiresel lider olarak kabul edilmektedir.
Bolgede Kripto para birimleri yasaklanmamis olsa da hala Kripto varliklar
yasal olarak menkul kiymet arzi olarak kabul edilmemektedir. Ayrica,
Birlesik Krallik genelinde Kripto paralarin satin alinmasinda katma deger
vergisinin (KDV) uygulanmadig1 gergegi, bunun yerine, Bitcoin veya diger
benzer kripto varliklar1 karsiliginda edinilen mallar veya hizmetler i¢in fazla

vergi uygulanabilir.

e Yatimmcilarin Kripto varliklart ile ilgili olarak elde ettikleri kar veya

zararlar sermaye kazanci vergisine tabidir.
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e CryptoUK ticaret birligi bireysel gizlilik, veri giivenligi, sahtecilik ve
AML ile ilgili nis hiikiimler igeren davranis kurallar1 uygulayarak
Birlesik Kralligin mevcut endiistri standartlarini  gelistirmeye

calismaktadir.

FCA, kredi tabanli veya yatinm tabanli kitle fonlamasi ile para
toplamak isteyen ihragg¢i i¢in tanimlama dokumani ve igerigi kurallarini
koymaz. Genel diizenleyici olarak, ihrag¢inin "yatirimcilari bilinglendirme,
yatirim kararlarini alirken ihtiya¢ duyacaklar1 detayli bilgi ve iletigsimin adil,

acik ve yaniltici olmamasin1" saglamasi igin kapsayici ilkeyi ortaya koyar.!

e Regiilator olarak rehberlik yapar, yatirnmci agiklama ve tanitim
dokiimanlarinin dogru, dengeli ve anlasilabilir olmasi1 gerektigini
belirtir.?

e Firmalarin yatirimin niteligini ve risklerini g6z 6niinde bulundurmalart;
yatirimeilar riskler konusunda uyarmalar ve fazla yiik bindirmeden
uygun ve faydali bilgiler vermeleri gerekmektedir.

e Yatirimci bir varlik tiirline yapabilecegi maksimum yatirim net varlik
ylizdesi kisitlanmaktadir. Dijital anahtarlarin da ayni sekilde belirli bir
kisitlama ile kitle fonlamasi yatirimlariyla ayni kategoriye girecektir.

e Ingiltere'nin FCA kurallart ortam bagmsizdir, menkul kiymet
pazarlayan tiim firmalara ¢oklu kanal (fiziksel ve internet mecralar)
yoluyla bagvurulmasi amaclanmaktadir. Belirtilen pazarlama
kisitlamalarina ek olarak, MiFiD II uygunluk testinin yatirimcilar
yerine “miisteriler” seklinde uygulanmasi, FCA kitle fonlamasi

kurallarinin faaliyetlere yonelik oldugu gdriinmektedir.
6.6.8.4.Avustralya

Avustralya Rezerv Bankasi, Kripto varlik endiistrisine karsi agik bir

zihne sahip gibi goriinmektedir. Diizenleyici kurumlari, vatandaslarin Kripto

L FCA (PS14/4) (2014).
2 FCA (FS16/13) (2016).
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para birimlerini kullanmasin1 engellemedigini belirtti. Bu yeterli degilse,
2017'de Avustralya hiikiimeti Bitcoin'e normal para gibi davranilacagini ve

artik ¢ifte vergilendirilmeyecegini agiklamislardi.
6.6.8.5.Avrupa Birligi

STO baslatmak i¢in sirketler, asagida belirtilen uluslararasi ve ulusal
mevzuat ve yonetmeliklere uyuma ek olarak detayli bir Prospektiis ve Tanitim
belgesi olusturmalilar. KYC, AML-CFT ve yerel mali giivenlik (Tiirkiye’de
MASAK gibi) yasasi gereksinimlerini karsilamalidir:

e Nitelikli yatinnmcilarin muafiyeti- ABD'deki D yonetmeligi gibi
sirketler de teklifler i¢in kalifiye yatirimer talep edebilir.

e Sinirh ag muafiyeti- Sirketler, iye devlet basina yaklasik 150 kisiye
giivenli bir sekilde ticar20et yapabilirler.

e Sinirhi miktar muafiyeti- ABD'deki A + yonetmeliginde oldugu gibi,
kuruluslar bir Prospektiis olusturmadan € 5 milyon euroya kadar
Menkul kiymet satabilirler.

e Biiyik yatinm muafiyeti- Her yatirimcinin en az € 100.000 euro
miktarinda Menkul kiymet satin alirsa, kuruluslar Menkul kiymetlerini
ihrag edebilir.

e Nominal deger muafiyeti- Her Menkul kiymetin degeri en az € 100.000

euroya esitse kuruluslar Menkul kiymetleri sorunsuz ihrag edebilirler.
6.6.8.6.Fransa

Avrupa bolgesinde Kripto varlik diizenlemeleri hala oldukga belirsiz
olsa da Fransa Hazinesi kisa bir siire 6nce iilke genelinde Kripto para birimi
islemlerini (ICO/STQ'lar gibi) yonetmek i¢in yeni bir yasal ¢erceve oturtacak

yasa tasarisini kabul etti.

Yeni Yasal Cerceve: Fransiz Para ve Mali Kanunu'nun (CMF)
kitabinda “Cesitli Miilk Aracilart ve Dijital Anahtar Tahsis Eden Kurumlar”

olarak yeniden diizenlenecek bir boliim agiklayacak. Bu bdliimde, paylasilan
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elektronik kayit mekanizmasi araciligiyla kaydedilebilecek,
yayinlanabilecek, aktarilabilecek veya korunabilecek Dijital anahtarin
tanimini belirtilir. Dijital anahtar ihrag¢isi, AMF'nin islevini agikladig ilgili

maddesinde belirtilen sartlara ve kosullara uymasi gerekiyor.
6.6.8.7.Almanya

Alman Federal Mali Denetleme Kurumu (BaFin), Kripto para
birimlerini 6deme amaciyla kullanilabilecek ‘“hesap birimleri” olarak
siniflandirmaktadir. Bununla birlikte, bireyler ve sirketler ticari amaglar ile
Kripto varlik satin alimlar1 yaparken diizenleyici kurumdan yetki almasi
gerekiyor. Son olarak, BaFin, ICO/STO yapmak isteyen firmalara igerige,
dayanak varliklara ve amaclara gore bir degerlendirme onermektedir. Bu
durum BaFin’in yeni fon saglama yontemleri igin agik bir fikre sahip

oldugunu gostermektedir.
6.6.8.8.Israil

Israil Menkul Kiymetler Otoritesi (ISA), Agustos 2017'de mevcut Israil
menkul kiymet yasalarmin Dijital anahtar satiglarina uygulanabilirligini
incelemek tizere bir komite kurdu. ISA, Dijital anahtar satiglarini1 ayr1 ayr1 ve

durumlarma gore degerlendiriyor.

ISA, Menkul kiymet / Varlik anahtarmi, Kripto para birimi olarak
belirterek, anahtar sahibinin girisimin gelecekteki nakit akisina veya miilkiyet

haklarina hak kazandigina hiikmediyor.
6.6.8.9.BAE (Birlesik Arap Emirligi)

BAE Menkul Kiymetler ve Emtia Diizenleyicisi ICO diizenlemelerini
planladi. Duyurmay1 hedefledigi diizenlemelerde Dijital anahtarlar1 Menkul

kiymet / Varlik anahtar1 olarak tanimliyor.

Menkul kiymetler alani; Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi'nde Dubai

Uluslararas1 Finansal Hizmetler Otoritesi (DFSA) tarafindan ydnetilirken,
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Abu Dabi Global Market’de ise Finansal Hizmetler Dizenleme Kurumu
(FSRA) tarafindan yonetilmektedir.

Yasaklama konusunda giiclii bir durus sergileyenler:
6.6.8.10. Cin

2019 yil1 baglarinda Cin, sinirlari iginde ger¢eklesen herhangi bir Kripto
varlik faaliyeti i¢in genel bir yasak getirdi. Ayrica, hiikkiimet tarafindan tim
yerel ve uluslararast Kripto para borsa platformlarina erigsim yasagi uyguladi.
Cin Halk Bankasi eski tepe yoneticisi Zhou Xiaochuan'a gore, regiilasyon ve
diizenleyiciler tarafindan yerel finans kuruluslar1 detayli sekilde
bilgilendirildi; Kripto para birimleri perakende 6demelerinde ara¢ olarak
kullanilamayacag: talimati verildi. Bu durum sonrasi oncii ve lider Kripto
para borsalart merkezlerini Malta ve Kanada gibi Kripto varlik konusunda

oncii iilkelere tagidilar.
6.6.8.11. Hindistan

Hindistan, 6zellikle son bir buguk yilda, Kripto varlik endiistrisine karsi
oldukga diismanca bir tutum sergiliyor gibi gériiniiyor. Ornegin, Hindistan
Merkez Bankasi, 2018 yilinda tiim 6zel bankalara Kripto varliklar ile ilgili

islemleri yapmaktan kaginmalar1 yoniinde bir genelge yayinladi.

Merkez bankasinin 6zel Bankalara ve Kripto para borsalarina koydugu
yasak i¢in 2019 yilinda 6zel sirketlerin agtig1 dava 4 Mart 2020 itibariyle 6zel
sirketler lehine sonuglandi ve yasak 2020 i¢inde kalkacak.

Kripto varlik dostu iilkeler:
6.6.8.12.  Tsvicre

Isvigre hiikiimeti en bagindan beri Kripto varlik ve Blokzincir fikrine

ve yenilik¢i projelere sicak bakt1. Ornegin, yerel rejim, faaliyetlerini kurmak
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isteyen Kripto varlik girisimlerine ¢ok sayida finansal tesvik (diisiik vergi

oranlari, vergi muafiyetleri gibi) sagladi.

Isvigre diger iilkelerden daha kolay anlasilir goriilse de finansal
piyasalar1 diizenleyen FINMA (Finansal Piyasa Denetim Otoritesi) Dijital

anahtarlari mevcut Isvigre yasalarma uymasi gerektigini agikladi

e FINMA, Kripto para birimlerini yillik getirileriyle beyan edilmesi
gereken ve iilkenin mevcut servet vergisi programina tabi olan varliklar
sinifinda gérmektedir.

e Gegen yil yaymlanan bir rapora gore, Isvigre "Kripto Vadisi (Zug
kantonu)” $ 44 milyar dolarn tistiinde degere ulasan ¢ok sayida Kripto

varlik ve Blokzincir girisimleri barindiriyor.
6.6.8.13.  Malta

Malta’da dogrudan Bitcoin ve Kripto varliklar1 kapsayan yasalar
yoktur. Malta basbakani Joseph Muscat, birka¢ yil once diinyanin her
yanindan lilkesine daha fazla yatirim ¢ekmek amaci ile yeni bir ekonomi

modeli ve strateji uygulamaya basladi.

Buna ek olarak, Malta’nin diger AB iilkelerine gore daha rahat vergi
yasalar1 Uygulamasi nedeniyle biiyiik Kripto para borsalar1 (Binance dahil)
merkezlerini buraya tasidi. Kripto para borsalar1 bir anlamda yasalar1 daha

kolay diislincesiyle AB bdlgesine Malta lizerinden girmeyi hedeflediler.

Malta hiikiimeti STO konusunda da ii¢ yeni yasa diizenlemistir; Sanal
Finansal Varlik Yasasi, Dijital Yenilik Kurumu Yasasi ve Yenilik¢i
Teknolojik Diizenleme ve Hizmetler Yasasi ile Blokzincir aginin gelecegine

inanarak yatirirmini yapmustir.

Diger gelismis iilkeler de oldugu gibi, Malta'da STO yapmak isteyenler
KYC ve AML siireglerine uymak zorundadir. Diger iilkelerin aksine Malta,

teknoloji alaninda ilkleri yapma ve uygulanabilir olma yaklagimina inaniyor.
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6.6.8.14. Liiksemburg

Liikksemburg, smirlar1 i¢inde en biiylik Kripto para birimi borsa
platformlarindan biri olan Bitstamp’i barindiriyor. Yerel yonetim, Kripto para
birimleri ve borsalarini itibari paralara doniilmedigi siirece gelir vergisinden
muaf tutar ve bilango i¢inde “maddi olmayan duran varliklar” olarak goriir.

Ayrica, Kripto varlik ile ilgili tiim islemler KDV'den de muaftir.
6.6.8.15. Singapur

Singapur Para Otoritesi (MAS) Dijital anahtar ihraclar1 i¢in bir
rehberlik serisi hazirlamistir. Kuruluglar STO'lar1 baglatmadan 6nce ve MAS
tarafindan “STO Kilavuzu™’nda belirtilen muafiyetlerden birini almak
zorundadir, aksi durumda Prospektiis ve detayli Tanitim belgesini MAS'a

kay1t acarak gondermelidir.

e MAS, Dijital anahtar ihrac1 veya STO’lar1 SFA (Menkul Kiymetler ve
Vadeli Islemler Yasas1) kapsaminda sermaye piyasasi iiriinleri olarak
diizenleyebilir.

e MAS, SFA kapsaminda bir sermaye piyasasi iiriinii olup olmadigini
anlamak i¢in Dijital anahtarin (ona bagl haklar dahil) 6zelliklerini ve
yapisini inceler.

e Dijital anahtar, hisse, bor¢ senedi ve bunlarin biriminden olusuyor

olabilir.

CIS (Birlikte Yatirnm Programi), Tiirkiye’deki Kitle fonlama kanuna
benziyor; bir isletmenin STO ihrag teklifi, belirli kosullara tabi olarak 1 yil
icinde $ 5 milyon dolar1 asmamalidir. Ozel kosullara tabi olarak, 1 y1l icinde

50'den fazla nitelikli yatirimerya teklif yapilmamalidir.

Singapur, yenilik¢i fikirlerin dostu ve diisiik vergi diizenleyici ortami
olarak bilinir. Son zamanlarda, Singapur hiikiimeti, Kripto varlik

isletmelerinin bolgesel gelismesini saglamak i¢in yeni yasalar ¢ikardi.
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e 2019 yilinda, Singapur Merkez Bankasi, Kripto para birimlerini de
iceren O0deme hizmetleri g¢ergevesi ve mevzuatlarint tamamladi ve
yayina ald1.

e Singapur’un dijital altyapisi, yatirimcilar: ¢gekmeye yardimer olabilecek
birgok Kripto wvarlik ve Fintek firmasin1 destekler sekilde

olusturulmustur.
6.6.8.16. Belarus

Belarus Cumhuriyeti baskant Alexander Lukashenko tarafindan kabul
edilen bir kararnameye gore; vatandaslar Kripto varliklari satin alma, satma
ve kendi Kripto para birimlerini olusturma hakkina sahiptir. Sadece bu degil,
kararname ayrica Kripto meraklhilarinin asagidaki faaliyet ve ticari

caligmalara katilmalarina da izin veriyor:

e (esitli alt Kripto para madenciligi.
e Belarus rublesi, yabanci para birimleri ve hatta diger Kripto para

birimleri karsihiginda Kripto varlik ticareti yapin.

Tiim bunlara ek olarak, hiikiimet Kripto varlik sahiplerine 1 Ocak

2023'e kadar tiim vergi 6demelerinden muaf tuttu.
Bazi iilkeler gelisim egrisinin 6niinde gidiyor:

Cogu iilke Kripto varliklart iceren ekonomik standartlar ve gerceveler
tasarlamak ile ugrasirken; bazi tilkeler kripto servis saglayicilarinin igin yerel
yasa koyucu ve diizenleyici kurumlar vasitasiyla lisanslanma modelleri ve

sistemlerini hayata gecirmistir.
6.6.8.17. Giiney Kore

Giiney Kore, Finansal Istihbarat Birimi'nin (FIU) 2019 yilinda yerel
Kripto borsalarini bir yonetim modeli ve semsiyesi altina getirerek diizenleme

planlarini agikladu.
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Ayrica, Giiney Kore, Kripto varlik endiistrisini bir Kripto adini kullanan
sistemi ile yonetmektedir. Yerel para birim Kore Wonu ile Kripto para satin
almak, satmak ve yatirrm yapmak isteyen kripto kullanicisi, destek veren
bankada gergek adi1 ve kimligi dogrulanmis (miisteri dogrulama — KYC) bir
hesap ile islem yapabilir.

Sadece Bithumb, Upbit, Coinone ve Korbit Kripto varlik platformlar

bahsi gecen hizmetleri miisterilerine sunabilmektedir.
6.6.8.18. Hong Kong

Anakara Cin'in takip ettigi yasaklama yaklagimdan ziyade Hong Kong,
menkul kiymetlerin ihract ve STO yapilabilecegini agikladi. “Menkul
kiymetler” kategorisi iginde Dijital anahtar ihrag etmek tanimlanmis ve

diizenlenebilir bir faaliyet olarak goriinmektedir.

Diizenlenmis bir STO faaliyeti yapmak isteyen kurumun Hong Kong'da
olup olmamasma bakilmaksizin SFC'ye (Menkul Kiymetler ve Vadeli

Islemler Komisyonu) kaydedilmesi ve lisanslanmasi gerekiyor.

Ihrag edilen Dijital anahtarlarin ikincil pazarda ticaretine katilan

taraflar, SFC'nin yonetimi ve lisanslamasina tabi olabilirler.
6.6.8.19. Japonya

Nisan 2017°de Japonya, Odeme Hizmetleri Kanununu olusturdu,
O0deme sistemleri mevzuati konusunda Tiirkiye’den sonra gelmelerine
ragmen, Ozellikle Kripto varliklar konusunda daha hizli davrandilar.
Cikardiklart mevzuat ile Kripto varliklar1 “sanal para” adi ile yasal bir 6deme
aract olarak tanimladilar. Bu konuda da diinyaya oncii olabileceklerini
gosterdiler. Mevzuat iginde; Kripto varliklarin kendi aralarinda ve itibari
parayla degisimlerini hangi kuruluslarca gergeklestirebilecegi bilgileri yer

almaktadir.
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Mayis 2019°da Japonya, Kripto para birimlerini diizenlemesi ile es
giidiim olacak mevcut iki finansal yasay1 (Fon Uzlastirma Yasasi ve Finansal
Araglar ile Borsa Yasasi) degistirmek igin bir yasa tasaris1 kabul etti. Yeni

mevzuat ve yasa degisiklikleri Nisan 2020'de tam olarak yiiriirliige girecek.

Eylil 2019°da yatirim fonlarinin Kripto paralara yatirim yapabilmesi
icin st denetim kilavuzunu yayinladi, son yorumlar1 aldiktan sonra Kasim
aymda nihai hali yaymlandi. Gilinlimiizde Japonya’da Finansal Hizmetler
Kurumu (FSA) tarafindan yetkilendirilen 19 lisansli Kripto Para Borsasi
operasyon ylriitmektedir. Mart 2019 itibariyle, 30 Kripto para isi yapan
kurum ve 50 bireysel yatirimcei $1,850 dolar tistii gelir ile %55 oraninda vergi
beyani1 yapmislardir. Japon Yeni Ekonomi Birligi (JANE), Japon FSA’ine
vergileri kademeli olarak oncelikle %55°ten %20 ‘ye daha sonra da %0’a

indirmesi talebi yapmuistir.

Japonya FSA, denetim kilavuzu ile ilgili finansal enstriiman
operasyonlar1 yapan kurumlara 6zellikle su uyariy1 da yapmistir; “Gelecekte
Kripto varliklara yatirim yapan finansal {irlinlerin olusacagi tahmin
edilmektedir, ancak aynm1 zamanda Kripto varlik yatirimlarina spekiilasyon
olusturacak isaretlerin de var oldugu unutulmamali! Bu tiir varliklara yatirim

ve satisin ihtiyath sekilde ele alinmas1 gereklidir.”*

2019 y1il1 sonu itibariyle, alt1 biiyiik Japon menkul kiymet sirketi - SBI
Menkul Kiymetler, Nomura Menkul Kiymetler, Daiwa Menkul Kiymetler
Grubu ve g¢evrimigi aracit kurumlar; Kabu.com Menkul Kiymetler, Rakuten
Menkul Kiymetler ve Monex Grubu — “Menkul kiymet / Varlik anahtar
teklifi/arz1 (STO)” i¢in kurallari olusturmak tizere ortak bir kurulus tizerinden

yapmak lizere anlagmiglardir.

1 BNT Bitnews Today, Japanese FSA Guidelines For Crypto Asset Investments. 04 Oct. 2019. BNT.
25 Apr. 2020 <https://bitnewstoday.com/news/japanese-fsa-publishes-draft-quidelines-for-crypto-
asset-investments/>.
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7. FINANSAL VARLIK DONUSUMU

Gergek veya tiizel kisi ticari faaliyetleri ile elde ettikleri kaynaklari,
varliklar1 ve gelecekte olusacak gelirleri teminat ve dayanak gostererek
borg¢lanma senedi (menkul kiymet) ihrag eder, bu sayede yeni finansal varliga

sahip olur.

Bu tezin konusu olan Atil kaynaklar baglaminda diisiiniildiigiinde;
sahip olunan sanat eserlerinin mevcut degerleri ve gelecekteki olusacak deger
artis1; bu donem iginde galeri ve miizelerde sergilenmesi ile alinacak kiralama
bedellerinin karsilik ve dayanak gosterilerek Kripto varlik 6n Dijital anahtari
olarak satisa ¢ikarilmasi. SPK onayr alinmasi ile gergek STO hissesi,
yatirimet ve bor¢lu haklarinin Akilli s6zlesme ile akit haline gelerek Finansal

varliga doniistiiriilmesini aktarmaktadir.
7.1.Finansal Varlhk (Menkul Kiymet)

Finansal varlik, degerini s6zlesmeye dayali bir hak veya miilkiyet
talebinden alan likit bir varliktir. Nakit, hisse senetleri, tahviller, yatirim
fonlar1 ve banka mevduatlar1 Finansal varliklara 6rnektir. Finansal varliklar
genellikle mallar veya gayrimenkul gibi diger maddi varliklardan daha fazla
likiditeye sahiptirler ve finansal piyasalarda islem gorebilmektedirler. Arazi,
miilk, emtia veya diger somut fiziksel varliklardan farkli olarak, Finansal
varliklarin dogasi geregi fiziksel degere, hatta fiziksel bir bigime sahip olmas1
gerekmez. Aksine, degerleri ticaret yaptiklar1 pazardaki arz ve talep

faktorlerini ve tasidiklari risk derecesini yansitir.

Herhangi bir varlik, miilkiyet haklarmin uygulandigi ve sahiplerinin

belirli bir siire boyunca onlar1 tutarak veya kullanarak ekonomik fayda elde

! Investopedia Financial Asset. 09 May. 2019. Investopedia .2020 Feb. 09
<https://www.investopedia.com/terms/f/financialasset.asp>.
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edebilecegi bir deger deposudur. Finansal varliklar, finansal ara¢ olan

ekonomik varliklardir.!

Finansal varliklarin ¢ogu, kurumsal bir sirketin digerine fon veya baska
kaynaklar sagladiginda girilen sozlesme iliskilerinden kaynaklanan finansal
taleplerdir. Bu sozlesmeler, varlik sahiplerinin diger kurumsal sirketin
ekonomik kaynaklari hakkinda kosulsuz talep edindikleri alacakli / borg¢lu
iliskilerinin temelidir. Alacakli / bor¢lu iligkisi bir finansal araca varlik ve
bor¢ boyutlar1 saglar. Bu iligki ile finansal talep ve dolayisiyla kars: tarafa
ylkiimliiliik tanimlanabilir. Makroekonomik istatistiklerde i¢inde finansal
olmayan borglar tanimlanmaz, bu nedenle borg terimi zorunlu olarak finansal
nitelikteki bir ylikiimliliigii ifade eder. Buna karsilik, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS / IFRS) belirli kosullar altinda finansal

olmayan borg¢lart muhasebelestirir.

Finansal talep, genellikle alacaklinin bor¢ludan bor¢ kosullar1 altinda
fon veya diger kaynaklar1 alma hakki olan bir varliktir. Her bir talep, karsilik

gelen yiikiimliiliigii olan bir finansal varliktir.

Bir taraf (bor¢lu), belirli kosullar altinda, baska bir tarafa (alacakli) fon
ya da diger kaynaklar1 saglamakla yiikiimlii oldugunda bir yiikiimliilik
olusturulur. Genellikle, yapilacak 6deme sart ve kosullar1 baglayici sekilde

sozlesmeye akdedilir ve sézlesmeye gore 6demeler yapilir.

Finansal varliklar, sirketlerdeki hisse senetleri veya diger 6z kaynaklar
ile para otoriteleri tarafindan yedek varlik olarak tutulan kiilge altin dahil tiim
finansal alacaklardan olusmaktadir. Esitlik bir talep olarak kabul edilir; tim
alacaklilarin talepleri karsilandiktan sonra mal sahibinin kalinti degeri
hakkindaki bir iddiasini temsil eder. Parasal altin sayilan kiilge altinin,
uluslararas1 6demeler ve rezerv varliklarda kullanim i¢in bir deger deposu

olmasi1 nedeniyle finansal bir varlik oldugu disiiniilmektedir. Rezerv

L IMF, Manual and Compliation Guide (MFSM&CG). 22 Mar. 2016. IMF. 2020 Feb. 09
<https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/mfsmcg.pdf>.
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varliklar, hali hazirda mevcut olan harici varliklardir; parasal otoriteler
tarafindan O6demeler dengesi finansman ihtiyaglarimi karsilamak, doviz
piyasalarina miidahale ederek kuru etkilemek ve diger ilgili amaglar i¢in para
birimi ile ekonomiye giivenin siirdiiriilmesi ve dis bor¢lanmanin temeli gibi

diistiniiliir.!

Raporlama enstitiilerine bildirilen Finansal varliklara iligskin zarar
karsiliklart yilikiimliiliikk olarak degerlendirilmis ve diger borglar altinda

siniflandirilmastir.

Merkez bankalar tarafindan arz edilen dijital para (CBDC - bir¢ok
merkez bankasi tarafindan sanal para veya Kripto para seklinde de
isimlendirilmektedir) birimleri Finansal varliklar olarak siniflandirilabilir.
Kanada, Ingiltere ve Cin gibi bircok iilkenin merkez bankasi, itibari para
birimlerinin DLT tabanli ya da olmayan dijital bir versiyonunu yaymlamak
iizere ¢aligmalarini siirdiiriiyor. Bu dijital para birimleri elektronik para olarak
kabul edilir ve temeldeki transfer teknolojisine bakilmaksizin banka
mevduatlart gibi diger dijital para bigimlerine benzer sekilde siniflandirilir.
Ayni dogrultuda, borcun muhasebelestirildigi kurumsal birimlerce ihrag
edilen Menkul kiymetler, transfer teknolojisine bakilmaksizin Finansal varlik

olarak degerlendirilir.

Finansal piyasalara fon sunanlar karsiliginda alacakli / bor¢lu hak ve
ylkiimliiliigiinii ifade eden Menkul kiymet ya da Finansal varlik adi verilen
bir belge alirlar. Finansal varliklar, fiziksel ve reel varliklardan (arsa, bina,
arag, gereg gibi) farkli olarak muhteviyat1 fiziki bir yap1 ve kaynaga degil

gelecekte beklenen fon akis ve doniisiine istinaden belirlenmesidir.

Finansal varliklarin temel 6zellikleri:

LIMF, Payments and International Investment Position Manual. 2009. IMF. 2020 Feb. 09
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf> 130.
2 IMF (2019) 8.
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e Paraya kolay cevirebilme: Ayni zamanda degisim araci olarak para
gibi kullanilabilme ya da kolayca paraya doniistiiriilebilme 6zelligi
vardir.

e Kiiciik parcalara boéliinebilme: Kiiciik miktar ve degerde itibari
paraya cevrilebilme 6zelligi vardir. Ornek olarak; mevduat hesaplari en
kii¢iik 1 TL’den baslarken, 6zel sektor veya devlet tahvilleri en kiigiik
1.000 TL’ye pargalar halindedir.

¢ Geri doniilebilme: Finansal varlik alindiktan sonra satilabiliyor olma
ozelligi vardir. Finansal varliktan tekrar paraya doniisme maliyeti ne
kadar minimum ise yatirime1 agisindan o kadar fazla tercih edilir.

e Varhgin getirisi: Belli zaman dilimi igerisinde Finansal varligin
getirecegi itibari para nakit doniisii ile oSlgiiliir. Ornegin; tahvilde,
karsiliginda alacag faizdir; hisse senedinde ise, hisse sahibi sirketten
aliacak kar pay1 ve satisindan elde edilecek sermaye kazanci (zarari)
ile olctliir.

e Varhgin vadesi: Finansal varligin ihrag tarihi ile paraya ¢evrilecegi ya
da son ddeme tarih arasindaki siiredir. Ornegin; vadesi 5 yil olan tahvil,
thrageist tarafindan 5 inci yil sonunda nakit paraya doniistiirebilir.
Bunun yaninda bu Finansal varlik ikinci elde her an nakit paraya
dontstiiriilebilir.

e Likidite ozelligi: Finansal varligin likiditesi o varligin kisa siirede
minimum maliyet ile itibari paraya doniistiiriilebilmesidir.

¢ Risk miktar1 tahmini: Finansal varligin degeri, varligin riskine bagl
olarak degisir ve bu riske gore belirlenir. Risk, Finansal varligin getirisi
icinde Olciilebilir belirsizlik ya da oynakliktir. Istisna olarak, devlet
tahvili ve hazine bonosu riski sifir kabul edilir. Zira, devletler para
basabildigi i¢in tahvili i¢in mutlaka anapara ve faiz 6der. Bunun
yaninda, sirketlerin ¢ikardig1 Finansal varliklar, sirket ve mali yapisina

bagl olarak risk icerir.

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), hazine bonosu, finansman

bonosu ve mevduat sertifikalar1 baslica para piyasast Finansal varliklaridir.
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Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, tahviller, gelir ortaklig1 senetleri ve hisse

senetleri ise sermaye piyasast Finansal varliklaridir.
7.1.1. Varhga Dayalhh Menkul Kiymet (VDMK)

VDMK esasen bir bor¢lanma aracidir; banka kredilerinin yerini alan
ayn1 zamanda ciro edilebilen finansal enstriimanlardir. Tasarruf kurumlarinin
ve diger aracilarin likit olmayan aktifleri ve ticari islemlerden dogan
alacaklarin bir araya getirerek karsilik gosterip menkul kiymetlere

doniistiiriilmesi islemidir.!

Finansal kurumlar piyasaya verdikleri cesitli kredilerinin doniisleri ve
alacaklarina karsilik VDMK cikarirlar. Amaglari; alacaklarini daha erken ve
diisitk maliyet ile nakit hale donmektir. Varliga dayali menkul kiymetler,
bono ve tahvil benzer sekilde hem iskontolu hem degisken faizli hem de

donemsel faizli olabilir.

Mevzuata gore; Varlik Finansmani Fonlari, ipotekli konut kredileri
digindaki tiiketici kredileri, motorlu kara tasit kredileri, proje finansmani ve
kurumsal krediler, finansal kiralama alacaklari ile Toplu Konut Idaresi
Bagkanligi'min  gayrimenkul satis1 alacaklari portfoyiine devralabilir;
portfoyiine aldigi kredi dontisleri ve alacaklarini karsilik gostererek piyasaya
VDMK ihrag edilebilir. Ozellikle diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
yetkilendirdigi finansal kuruluslar bu tir varliklar1 fon portfoyiine alarak
VDMK ihrag¢ edebilir. VDMK piyasasinin gelismesi ile birlikte konu edilen
varliklarin kapsaminin genisletilmesi planlanmaktadir. Sermaye Piyasasi

Kurulu VDMK igin konu olacak varliklar1 belirlemeye yetkilidir.?

Y Investopedia, Asset Backed Security, 19 Apr. 2020, Investopedia, 09 May. 2020
<https://www.investopedia.com/terms/a/asset-backedsecurity.asp>.

2 SPK, Varlik Finansmani Fonlarima ve VDMK Esaslari. SPK. 09 Sub. 2020
<https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/2008827/1>.
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Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) olusturmaya dayanak

olabilecek finansal alacak tiirleri:!

o Konut kredileri,

e Tiiketici kredileri,

e Ipotekli krediler,

¢ Finansal kiralama s6zlesmelerinden alacaklar,

e ihracat islemleri alacaklari,

e Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin senetli alacaklari,

e Diger alacaklar: ortakliklar ile KiT lerin miisterilerine yaptiklar taksitli
satislardan veya senede baglanmis alacaklar,

e Tarim Kredi Kooperatifleri tizerinden ¢iftgilere verilen krediler,

o Kamu bankalari lizerinden esnaf, sanatkar ve kiiciik isletmelere verilen

ihtisas kredileri.
7.2.Finansal Varhga Doniisiim

Kripto varlik olusturulmasi ve kaynaklarin Finansal varliga donligmesi

sureci:

! Investopedia, Asset Backed Security (2020).
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Farkli varliklar menkullestirilebilir,
6rn. Finansal araglar, Tarim ve
Endustriyel Griinler, Gayrimenkul
ve Sanat eserleri vb.
menkullestirilerek, akilli azellikler
ve gercek dayanak degere sahip
bir dijital temsilci Menkul kiymet
/ Varlik anahtari olusturulur.
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Kaynagin Kripto Varlik olarak Menkullestiriimesi
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Kaynaklar Blokzincir tzerinde Menkul kiymet /
Varlik anahtarina déndstirdlmesi

Menkul kiymet / Varlik anahtari olusturma platformu

Menkul kiymet / Varlik anahtarlarinin giivenilir,
degistirilemeyen, kapsamli, dlzenleyici uyumlu bir altyapiya
ihtiyaci vardir.

Bu altyapr; Menkul kiymet / Varlik anahtari kaydi, muhafazasi,
aktarimi ve sahiplik degisimi agisindan 6nemli bir temel
olusturur

Sekil 7.1. Finansal varlik olusturma Siireci

Dijital

tanimlayacak. Bu konunun detaylari

anahtar

/ Yatinmciar \

Yatinmlik Kripto Varliklar

é’;—o
Lo

Platform ve Borsalar
tzerinden satin al, tut, sat

\ ve ticaretini yap /

Onemli ¢iktilar

* Yatinmer aginin geniglemesi
* Sahip olma maliyeti diger

* Daha verimli varlik ydnetimi
* Coklu sahip olabilme

* Dustik transfer maliyeti

* Daha hizli anlagma yirlitme
* Yeni/alternatif finansal iirin

(Token) ekonomisi finansal piyasalari yeniden

“Anahtar (Token) Ekonomisi”

boliimiinde aktarildi. Yeni ekonomi doniisiimii ile, kaynaklarin Blokzincir

teknolojisi tizerinden daha kolay ve hizli bir sekilde menkullestirilerek

finansal varliklar seklinde alinip satilabilmesi ve yatirimeilarin portfoylerinde

yer alabilmesi amaglanmaktadir. Dijital anahtarlar gelecegin finansal varlik

araclar1 olacaktir.

Ustteki basitlestirilmis grafikte aktarildig iizere;

¢ Yayma olarak Kaynak sahibi; atil durumdaki kaynak ve Finansal

varliga doniistiiriirken kullanilacak dayanak varligini se¢imi yapar ve

sisteme basvurur.

o Ornek olarak, mevcut finansal araglar (borg, hisse ve sermaye

eserleri gibi farkli kaynaklar diisiiniilebilir.

artirnm araglar1), Tarim, Endistriyel, Gayrimenkul ve Sanat

e Menkullestirme siireci; bu siirec icinde kaynaklarin Blokzincir ag1 ve

bagli teknolojileri iizerinde Kripto varliga doniistiiriilereck Menkul
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1

kiymet / Varlik anahtar1 modeli ile menkullestirilmesi s6z konusu

olacaktir. Kullanilacak altyapida “Dagitik kayit defteri (DLT)” ile

varlik kayitlari, muhafazasi, sahiplik degisimleri gibi islemler “Akilli

sozlesmeler” ile yonetilecektir.

Yatirimeilar; Kripto varlik platformlari veya Borsalar iizerinden ya da

mevcut SPK lisansh portfoy yonetim sirketlerinden risk durumlarina

gore Kripto varlik fonlarina yatirim yapabilirler.

7.3.Doniisiim Siireci

Kripto varlik olusturulmasi ve kaynaklarin Finansal varliga dontismesi

stireci temel olarak 6 ana siire¢ ve 7’nci ana sistem ile is birligi i¢inde

gerceklestirilebilir.

==

(KYC/AML modiilii)

ltibari ve Dijital anahtarlar

H

esap & Ciizdan

O
@SaklamaIGﬁzaltl @@ Menkulle tirme:f@‘

Miisteri Katilimi 5

LA O

STO (Menkul kiymet / Varlik
anahtari)

Kurumsal yatirmci
sinifi saklama
gozumi

Banka ayri/farkli
hesaplarda tutma

Dijital hisse, pay,
hak,
yuktmltlikler,
kurallar (deger,
alim-satim, arz,
takas, itfa, temettd,
sureler, ROI, vb.

N J

. J

5 ]
(.}t\racHLikidite Sistemi

Arac1,SPV (Alim-satim ve

fon yonetimi)

Likidite toplayicisi

* Yeni nesil Blokzincir bankaciligl igin tamamen diizenlenmis, lisansl teknoloji ¢6zimi. Bankacilik ve menkul kiymetler lisansinin verilmesine tabidir
»  Stratejik ortaklarla zinifinin en iyisi teknoloji entegrasyonu
= Ana Bankacilik sistem veya paket ¢dziimlerine erigmek igin misteri cizdani ve is ortagi API'leri

= B2B bankacilik ve yazilim hizmetlerini gliglendirmek, yerlesik finansal oyuncularla rekabet etmemek

@ Varhk Yénetimiﬁ

Fonlari ve tran dagilimi

Dijital anahtar
(Menkul
kiymet/Varlik

anahtari) fon
platformu

Bankacilik Sistemi ve Servisleri

Sekil 7.2. Ekosistem paydaslari

Ekosistem paydaslari, rol ve sorumluluklari ile ana siire¢ ve alt

siireglerin detayli akisin1 aktarmak gerekir. Sirasiyla;

1. Boliim; miisteri kabul ve katilimi ile miisterinin Yatirimct m1 yoksa

Ihragg1 m1 oldugunu; ayn1 zamanda kaynak ve fon aktarimlarinin AML-

CFT siireglerinden gegirilerek kontrollerinin yapilmasi aktarilacak.
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Boliim; miisteri olarak Yatirimcinin geleneksel Finans Kurumu (Banka
ve E-Para sirketi) iizerinde agtig1 Itibari para hesab1 ve Kripto Varlik
Platformu iizerinde Itibari para hesabi ile bagl Kripto Varlik Platformu
Ana ciizdanin altinda Alt-ciizdan1 olacak. Bu akisin detaylar1 ve
adimlar1 ikinci boliimde aktarilacak.

Boliim; Yatirimei tarafindan Finans Kurumu iizerinden aktarilan Itibari
para ve sonrasinda Kripto Varlik Platformu {izerinde alinacak Kripto
varliklarin saklanacagi ve gézaltinda tutulacags siireci aktariyor.
Boliim; Varlik menkullestirmek igin aktardigi mevcut kaynaklar1 veya
Sermaye  ihract i¢in  aktaracagi yeni kaynaklarin  nasil
menkullestirecegini, akis ve adimlarini aktariyor.

Bolim; Yatirimemin, Kripto varliklarini belli limit alti islemde
otomatik robotun alim-satim yaptig1 veya limit {istii islem i¢in yatirim
temsilcisi veya uzmani ile iletisim halinde ilerledigi stireci aktarir.
Otomatik emir robotu veya temsilci yapsin, islem emri Araci / Likidite
saglayicilarin verdigi en iyi fiyat veya komisyon ile tamamlanir.
Bolim; Yatirnmeilarin, yatirnm yapmaya karar verdikleri birincil ve
ikincil Kripto varlik fonlarinin arastirilmasi ve segim siirecini tanimlar.
Boliim; mevcut mevzuatlar ile lisanslanmig Bankacilik sektorii, yakin
donemde ¢ikan mevzuat ile E-para sistemleri ve servisleri ile de
entegrasyon yapilarak ltibari Para ve Kripto varlik déniisiimleri i¢in

Onemlidir.
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7.3.1. Miisteri Katilmi Siireci

2 Miusteri > KYC
Katilhmi Kontrol giiakontcl

. Fon - ; ;
Tairii ltibari Para igin Mevcut Bankaciik AML/CFT regilasyon ve gergeveleri uygulanir
Itibari — —— —
Yatinmei KYC » Para
Katilimi iz Varlik katilimi /

Kripto
Varlik

Kripto
—| R

Siniflandir Agik anahtar
(PublicKey —
P . Yalnizca izinli /Hesap no) R Yatinmci
m listeye alinan TX analizi hesabi
Kripto varliklar
@ FDI‘I ﬂ h sisteme kabul
Fon Ki k
Ul’ f f.‘. a edilir. r?gde:v::ah:ie Giden fonlar igin
Gelismi Itibari - - - = — de AML prosedirii
ihraggi » i?g's Para L Kripto J Dayanak J uygulanir

risk izleme sireci Iglem izleme
sireci

Varlik Varlik
bt Kontrol m Platformu Sahibi Yatinmel Agik
anahtar
teghisi

Sekil 7.3. Misteri Katilim Stireci

Miisteri katilim siireci temel olarak 3 asamada incelenebilir. ilk asama
miisterinin yatirimci veya ihrager olup olmadigina gore miisteri kabul ve yeni

baslayanlarin sisteme baslatilmasi (onboarding) siireci baslatilir.

Olusturulacak platformda Kripto varliklar i¢in AML (kara para
aklama)’in Onlenmesi i¢in gelistirilmis islem tarama ve izleme modiili
bulunmalidir. Kripto varlik almak ve transfer etmek i¢in gecerli yatirimct ve
thrag¢inin bulundugu tlkelerin ulusal AML / CFT (Ter6riin Finansmanina

Kars1 Miicadele) mevzuat ve diizenlemelerine uyumu saglanmalidir.

Standarda doniisen ve kabul géren AML / CFT yontemleri ve Kripto
varlik teknolojileri (Blokzincir, Akilli s6zlesme, DLT gibi) dogas1 geregi
seffaf ve kayitlar1 degistirilemez araglart kullanarak biitlinciil bir yapida

ilerlemek gereklidir. Bu yaklasim temel olarak sunlar1 icermelidir:

1. Kiripto varlik risk smiflandirma siireci: Platformda yalnizca "AML
standardina uyan" 6geler sunulur / kabul edilir.
2. Acik anahtar (Public Key / Hesap no) islem izleme siireci: A¢ik anahtar

kaynag1 ve fon hedef yeri analizi yapmak.

153



3. Yatirimci Acik anahtar teshis siireci: Ilgili Acik anahtar ile yapilan giris,

baslatma, islemleri, son islem ve hedef hesap analizi.

Sistem i¢i veya disindaki yatirimer hesabina aktarilan fon (itibari para
veya Kripto varlik) islemlerin izlenmeli ve AML prosediirlerinin

uygulanmalidir.

7.3.2. Hesap ve Ciizdan Siireci

é- Yatirimei :'"i" AT >2 Kripto Varlik Platformu >
Kurumu

Varlik Yonetimi ‘
———————" ¥

Fonlan ve driin dagilimi

Dijital anahtar fon
. platformu
o R Itibari ve Dijital anahtarlar \
Itibari L i
Para Banka ve |IEN Banka / E-Para Itibari
1 Ejpar? Fara hesabi i L (27 1 T
sirketi J

Kripto — Kripto Kripto !
| Varlk Vrlpl i Kripto Kripto Varlik
art Varli Ana Ciizdan
Platformu

Varlik Varlik
Anonim musteri ID’leri

itibari

‘m 1 Saklama/Gozalti

11001
v ol

=

Menkullestirme =

:I-th't'l e Kricio | STO (Menkul kymet  Vertik AraciBikiditelSistemd
(S i _%_Z_ _E_"_‘l_l ——t V:?l Ii anahtarr) Arac1,SPV (Alim-satim ve
(BN Yatirmer fonyenetm)

- i
. Alt-Cuzdani | Onayl likidite
tedarikgileri /

Kurumsal varlik
\ """"""""" / ihraglar
KYC - AML/CFT sireci saglayicilari
w ve AML/CFT verileri izinli listeye eklenerek ilerletilir Kripto /
Varlik

Sekil 7.4. Hesap ve ciizdan siireci

Yatirimei, Itibari para konusunda yapacagi fon yatirma, saklama,
transfer etme, Kripto varlik satin alma ve Kripto varlik satisi sonrasi Itibari

paraya donme ve diger hesaplarina transfer etme siirecini aktarir.

e Banka ve E-para kuruluglari ile yapilacak arabirim (API)
entegrasyonlar1 ile Itibari para akis1 gerceklesecektir. Yatirimei,
Saklama / Go6zalti siireci i¢inde mevcut mevzuatlar kapsaminda Finans
kurumu sistemlerinde Itibari para hesabi ve ciizdani tutar.

e Yatinnmci, Kripto varliklart i¢cin Kripto Varlik Platformu iizerinde
Saklama / Gozalt1 siirecinde Kripto Varlik ana clizdana bagli Yatirime1

Kripto varlik hesabi ve Alt-clizdan1 vardir. Bu clizdan tizerinden
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Menkullestirme, Arac1i / Likidite Sistemi ve Varlik Yonetim
siireglerinin ~ yonetimi, alim-satim, saklama ve transferlerini
yapabilirler.

e Itibari para ve Kripto varlik yiikleme, alim-satim, saklama ve

transferleri siirecleri ve verilerin akisim1 st seviyede izleyen ve

denetleyen KYC ve AML/CFT siiregleri vardir.

7.3.3. Saklama / Gozalt1 Siireci

Finans

[ ]
.l.Yatlnmm Kurumu

Kripto Varlik Platformu

Banka ve
E-Para

. Kripto Varlik |
Vekil » Ana Ciizdan

‘ Uygulama

sirkeli (APIs) Anonim misteri IDleri
Finans [ AYatinme ‘L P
ku;ka_rlrjq " Alt-Cozdani | A.A\t—Cuzdanhi
yetkiisi 0202020202020 = M
Kripto Varhk Kasas1 | (2~ W y
Soguk & Sicak Kasa ” BYatnime Ly, BACuzdan Q)
-Clizdani | 'seemmemmeeemee

BN Vatinmer 7 NACuzdan o,
,,,,,,,,,,,,,,,,

Alt-Clzdan
*************** Anahtar cifti bazinda hesaplar
Aynistinhsmis hesaplar  Kripto varlik Agik/Ozel anahtar
Korumali hesap yapisi bazinda hesaplar

Sekil 7.5. Saklama / gozalt1 Siireci

Mevcut finans kurumlari: Mevcut regiilasyon ve mevzuatlar ile
yetkilendirilmis Bankalar (5411 sayili yasa ile yetkilenmis) ve E-para
kuruluslar1 (6493 sayili yasa ile yetkilendirilmis) miisterilerinden gerekli
erisim izinlerini ve talimatlar1 aldiklarinda; tutulan Itibari para hesaplari,
altyapilar1 ve servisleri vasitasiyla ile Kripto Varlik Platformlarina ve

ciizdanlarina arabirimlerle (API) erisebilirler.

e Onceden tanimlanmus bir yetki ve erisim fonksiyonu ile Finans kurumu
yatirimcinin tiim Kripto varlik hesaplarina erisebilir ve / veya disardan
yatirimer dahil tigiincii kisilerin erisimi kisitlayabilir. Bundan sonra
sadece miisteri temsilcisi veya yatirim danigmani tarafindan erigim, fon

aktarimi1 ve ¢ekimi gerceklestirilebilir.
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e KYC-AML/CFT regiilasyonlar1 geregi, mevcut Finansal Kuruluslarin
Uyum, Kontrol ve Denetim ekipleri itibari hesaplar, Kripto varlik
hesaplar ve clizdanlar iizerinden yapilan islemleri, fon kaynaklart ve
gidis hedeflerini kontrol edebilir. Gerektiginde erisimi kisitlayabilir

veya hesap erisimlerini acabilir.

Kripto Varhk Kasasi: Cesitli ¢evrimici ve bulut tabanli kasa yapilari
var. Bu yapilara uzaktan ve internetten erisilebilmektedir. Dolayist ile
korsanlik ve dolandiricilik faaliyetlerine karsi cok iyi korunmasi gerekir,
buna ragmen saklanan Kripto varliklarin ¢alinmasi ve transfer edilebilmesi
miimkiindiir. Teknolojik imkanlar arttik¢a yeni tedbirler kullanilsa da -aynen
bilgisayar anti-viriis / viriis koruyucu sistemler gelisirken bilgisayar viriis
yapilarinin gelismesi gibi- ihtimal hala bulunmaktadir. Dis sistemlerden
ulagilan “Sicak sistemler” olarak adlandirilan bu sistemlerin muadili ve
disardan erisilemeyen “Soguk sistemler” gelistirilmistir. Bu sistemler kasa
hizmeti veren banka ve varlik sirketleri modeli ¢alismaktadir, bu kasalara ve
iizerindeki cilizdanlara sadece sahipleri elindeki anahtar ve hizmeti sunan

varlik yonetim sirketinin anahtarlari ile fiziksel olarak girilebilmektedir.

Kripto Varlik Kasasi, ulusal ve uluslararasi standartlar1 ve regiilasyonlari
beklemektedir, bu diizenlemelere gore hizmetin mevzuatlar ¢ergevesinde

kullanilmas1 beklenmektedir.

Yatirimcilarin bireysel varliklarin bu sisteme ve Kripto Varlik Kasa’sina
cekilebilmesi: belirli Blokzincir’ler iizerinden ¢esitli Kripto varlik (Dijital
anahtar ve BLCA)’lara erisilebilir.
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7.3.4. Menkullestirme Siireci

arhik Menkullestirme Ihragginin meveut kaynad eyl
I - f ~
Mevcut kaynaklar - Finansal kaynaklar: hissa, bono, .gﬁﬂ' Menkullestirme \ |.. Ar_lahtar Sﬁtll‘l al
- fon, risk fonlan, ézel sermaye. Blokzinciri izerinde varlik olugturma Ticareti yapilan Dijital anahtar
fonu, vb. @ ERC 20 Dijital
Gavi T anahtari olusturmal
- ayrimenkul, tasinmaz mallar - 7
- Emtialar ™ 1o/~oN 5 -
BHHE Tanm mahsulleri '0@‘" é}&% [ Yatinmci
L1 - g 10 ol Jd% |
- Sanat eserleri Hal I gulama
Dijital anahtara gevrilerak -
menkullestirilebilir. '1"'_-_. atin alma ? 2,
Yatirime & :3
Alt-Cazdan
e Sermaye lhraci Sirket yeni sermaye ihract A
Yeni kaynaklar - Hissa ve pay («dijtal IPO» veya w Her anahtar igin, Finans
2 sermaye artisi) s kurulusu sisteminde karsilik
- Borglar h lIlol‘.l("\l:lal: &ﬁ:% \, deger olusturulur, /
- Dénistirilebilir kaynaklar m 10 @OI oo
vb. Dijital anahtara
menkullestirilebilir.

Sekil 7.6. Menkullestirme Siireci

Ihracc1 acisindan bakilan bu siirecte;

e Varlik menkullestirmek i¢in aktardigi mevcut kaynaklari: finansal
kaynaklar1 (hisse, bono, fon, risk fonlari, 6zel sermaye fonu, vb.),
gayrimenkul ve tasinmaz varliklari, emtialar, tarim mahsulleri ve sanat
eserlerini Blokzincir ag1 ve bagl teknolojileri iizerinde Dijital anahtara
doniistlirebilir. Dijital anahtara dontstiiriilen kaynaklar Platform, Borsa
ve fonlarin fonu seklinde Yatirimciya satilarak ticareti yapilir.

e Sermaye ihraci i¢in aktaracagi yeni kaynaklari: hisse ve paylari,
borglari, doniistiiriilebilir kaynaklari Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojileri tizerinde Dijital anahtara dontistiirebilir. Dijital anahtara
doniistiiriilen kaynaklar Platform, Borsa ve fonlarin fonu seklinde

Yatirimciya satilarak ticareti yapilir.
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7.3.5. Araci/ Likidite Siireci

Kripto Varlik Platform

u

mEm

Saklama/Gézalti
tibari ve Dijital anahtarlar

Kripto Varlik
Ana Clizdan

Yatinmei

Banka ve
E-Para
sirketi
isle

- Musteri i <X
| uygulama

m {

Otomatik Al-Sat
Robotu
|  x<Min seviye (6rnek 10.000
TL alti iglemler otomatize

\ edilebilir)

Merkezi

Alt-Clizdani

/Aram islem Masam\

-] X>Min seviye (6rnek 10.000

‘:-x)

TL ustil iglemler misteri
temsilcisine diger)

Msteri

hizmetleri

<

En iyi
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komisyon

o
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Sekil 7.7. Araci / likidite sistem akisi

Islemler

_—,

[ Araci/Likidite Sistemi \

Araci,SPV (Alim-satim ve fon

yanetimi)

| Araci/Likidite
Saglayici 1

I

Araci/Likidite
Saglayic 2

Araci/Likidite
Saglayici 3..N

I

Islem emirleri; Kripto varlik (BLCA ve Dijital anahtar) alim-satim,

piyasa fiyatindan al veya sat, islem bazinda limit tanimlama, limiti iptal etme,

kota tanimlama talebi, transfer vb. emirleri verilebilmeli.

Finans kurumu islem merkezine gelen yatirimci emirleri, Kripto Varlik

Platformu tizerinde Saklama/Gaézalt1 Sistemi tizerinde bulunan Yatirime Alt-

Ciizdanma ulasir. Islem emri, ciizdan arkasinda galisan Akilli sézlesmelerde

tanimli1 kurallar ile X minimum iglem limitleri ile karsilastirilir;

Islem limit seviyesi altinda olan emir: Otomatik Al-Sat Robotu isleme

almir. Robot, Araci/Likidite Sistemi igindeki alternatif Araci/Likidite

Saglayicilardan en iyi fiyat ve /veya komisyon vereni segerek islem

emrini yerine getirir.

canli Miisteri temsilci veya Operator ile goriistiiriiliir.

Islem limit seviyesi {istiinde olan emir: Araci Islem Masas1’nda bulunan

o Taniml kolay islemler i¢in Miisteri temsilci destek olur; islem

emrini Aracr/Likidite sistemi i¢indeki alternatif Araci/Likidite

Saglayicilardan en iyi fiyat ve /veya komisyon vereni secerek

islem emrini yerine getirir.
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o Daha detayli, teknik veya operasyonel islemler yapilmak
istendiginde Operator devreye girer. Yatirimeinin islem emirleri
disinda, teknik bilgi, Oneriler, hesap yonetimi, transfer ve

problemler konusunda tiim ihtiyaglarini gidermeye c¢alisir.

7.3.6. Varhk Yonetim Siireci

Secme Siireci
Gesitl veri parametrelerine ve durum tespit analizi (ySnetim,
el

kip, straleji, vasi, denetgiler, yasal dizenleme vb.) ile:

Kripto Varhk Fonlan

Fon aragtirma ve durum

tespit sireci

HE%

"

tanimlayin

@ Yonetici durum tespiti S —

@ Birini segin: “Kogullu" listeyi izleme
- Yatinm yapilabilir

ve incﬁ\eme
= Yatinm yapilabilir degil

"‘ ulke/bolge fonlan

/" Ddinler
77777777777777 J. Fon Satin al N
I Alfa fonlar _
: Kripto varlik I~ Yatinmei
i fonlarin fonu 1] Juygulama
i = Ozel ISIN'lere -
| itibari para birimi
ile fon yatirimi Ehe
yapin N N T yatinme ! |
A — Ve Yatinmei

)‘ Fon hesahi

» Yatinmel, Finansal kurum
hesabina itibari para ile fon
satin alabilir ve fon ayirtabilir

» Kripto Varlik Platformunun
birde Sermaye Piyasalan

Fervatnm petafoniar Lisans sarak fonian
‘Yatinm yapilabilir fon ! klr]cwl fonlﬁr 1 yonetmesi gerekecektir,
limitlerini belirleme i belirlenebilir | N\ J

< Devam eden durum
tespit slreci

Hedef yatinmlarin
segimi

Sekil 7.8. Varlik yonetim Siireci

Yatirimcilarin, yatirim yapmaya karar verdikleri birincil ve ikincil

Kripto varlik fonlarinin arastirilmasi; detayli aragtirma siireci ve durum tespit

siireci (due diligence) isletilir.

Se¢im siireci i¢inde;

Temel analiz, nicel verilerin detayli incelenmesi, diger veri
parametrelerin incelenmesi ve detaylt durum tespiti (yonetim, ekip
yapisi, sirket vizyon-misyon ve stratejisi, vasi ve vekiller, i¢ kontrol,
uyum ve denetim yapisi ile fon hakkindaki yasal mevzuat ve
diizenlemeler) calismasi yapilir.

Bu detayli inceleme ve se¢im siirecinde ¢ikan durum tespitleri, 6zellikle
sarth yatirrm durumlarnt “Kosullu” listeye alinarak izleme ve

incelemeye tabi tutulur.

Yatirim yapilabilir olarak belirlenen fonlar igin limitler belirlenir.
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e Hedef yatinnm yapilacak fonlarin se¢imi tamamlanir, durum tespiti

raporlar1 yayimlanir.

Uriin olarak alinacak Alfa (birincil) fonlar1 veya Beta (ikincil) fonlar
netlestirilerek Yatirnmci uygulamasi ve yatinm danigmanlari kanali ile

Yatirimctya iletilir. Bu siirecte, alim satim emirleri kurallara gore isler.

Secilen ve islem emirleri ile yatirim yapilan fon ve varliklarin yonetimi

bu siire¢ i¢inde ve Yatirimci Fon hesabi i¢inde yapilir.

7.4 Kripto Varhk Platformu (CTP) Hakkinda Uluslararasi

Diizenlemeler

I0SCO, Subat 2017'de yayinlanan Fintek Raporu’nda®, DLT ve mevcut
varliklar ve itibari paraya bagh finansal varliklarin menkullestirilmesi
icindeki  roliinii arastirmis ve Onerilerini  siwralamistir.  Raporda:
“Menkullestirme, mevcut bir varligi veya varligin sahipligini dijital olarak
temsil etme islemidir. Anahtar bir varlig1 ifade eder veya varligin sahipligini
temsil eder. Bu tiir Kripto varliklar, para birimleri, emtialar, menkul kiymetler
veya mevcut miilkler olabilir.” deniyor. Aymi zamanda Kripto varliklar;
oncelikle kriptografi ve DLT gibi teknolojiye dayanan, algilanan veya
kendinden degeri olan, para birimi, emtia ile menkul kiymet gibi bir varligi

temsil eden veya tiirevi seklinde goriilen 6zel bir varliktir.

IOSCO, Subat 2020°de yaymlanan “Kripto Varlik Ticaret
Platformlarina iliskin Hususlar, Riskler ve Diizenleyici Goriisleri” final
raporunda?; bugiine kadar tanimlanan hususlar ve CTP'ler {izerinde yapilan
Kripto varlik ticareti ile iliskili sorunlar1 ve riskleri degerlendirilmis ve
goriigler aktarilmistir. Kripto varlik platformlari hakkinda tespit edilen
sorunlar ve risklerle ilgili olarak; ana hususlar1 agiklamaya ve her bir ana

husus i¢in yararli olacak uygulamalari Sunmaya ¢alisir. Bu temel hususlar ve

110SCO, Financial Technologies (Fintech). 02 2017. I0OSCO. 20 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf>.
210SCO, Crypto-Asset Trading Platforms, Final Report (2020).
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uygulamalar, CTP'leri diizenleyici mevzuat ve ¢erceveleri baglaminda
degerlendirebilecek, yerel diizenleyici makamlara destek olmay1

amagclamaktadir.

Yerel diizenleyici makamlar ve regiilasyon kurumlari, Kripto varlik
veya bu konuyu icine alan bir konu yetki alanina girdigini diislindiigiinde;
I0SCO’nun “Menkul Kiymetlerin Amag ve ilkeleri Y&netmeligi (I0SCO
flkeleri)”! ve “Degerleme Metodolojisi (I0SCO Metodolojisi)”? rehber, kural

ve usulleri dokiimanlarini incelemesinde fayda var.

Uluslararast diizenlemeler ve I0SCO Subat 2020 final raporunda
deginilen temel hususlar, bulgular ve Oneriler asagidaki basliklar altinda

incelenebilir:

e CTP'lere erisim,

e Katilimci varliklarin korunmasi,
e (Cikar catismalari,

e CTP operasyonlari,

e Piyasa biitiinliigi,

e FEtkin ve adil fiyat arastirmasi,

e Teknoloji

CTP'ler lizerinde yapilacak alim ve satimlar islemleri ile ilgili olusacak
sorun ve risklerin ¢ogu, geleneksel Menkul kiymetler veya Ticaret mekan®
alim satim1 yapilan finansal araclarin, alim satimiyla ilgili sorun ve risklere

benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak, IOSCO Menkul kiymetler ve Kripto varlik platformlar

konusundaki diizenlemelerini ii¢ ana temel ilizerinde sekillendirmektedir:

L10SCO, Securities Regulation. 05 2017. I0SCO. 21 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf>.

210SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation. 05 2017. 10SCO. 21 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf>.

3 Emissions-Euets, Trading venues. Emission Euets. 20 Mar. 2020 <https://www.emissions-
euets.com/trading-venues>.
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e Yatirimcilarin korunmasi,
e Piyasalarin adil, verimli ve seffaf olmasini saglanmasi,

e Sistemik riskin azaltilmasi

Bu hedeflerin desteklenmesi ile etkili fiyat olusumu, uygun seffaflik,

pazar btiinliigii, adil erisim ve verimli pazarlar tesvik edilebilir.
7.4.1. Kripto Varlik Platformuna Erisimi

Kripto varlik ve itibari para islemleri yapmak tizere kurulan Kripto
varlik platformuna dahil olan yatirimci ve ihraggi hesap agilis siireci —
yatirimcilari korumak ve kollamak adina- diizenleyici kuruluslarin gézlem ve

denetim alanina girmektedir.

Oncelikle, erisim kriterleri, sisteme kabul siirecleri CTP iizerinde cezai
veya yasadis1 ticaret faaliyetlerinin (6rnek: kara para aklama, terdriin
finansmani) 6nlenmesine yardimci olan koruyucu roliinii destekleyebilir.
Erisim kriterleri, CTP'ye katilimi uygun katilimci / ihraggilara izin vererek;
aynt zamanda spesifik risk diizeyi yiiksek katilimcilart / ihraggilart

siirlandirarak tiim yatirimeilar koruyabilir.

Kripto varlik platformu veya borsa iizerinde ilgili tirlinlere erisimin adil,
seffaf ve nesnel olmas1 saglanmali; kabul kriterleri ve prosediirleri goz
oniinde bulundurulmali. Metodoloji olarak; platforma kimlerin erisebilecegi
veya alim satim yapabilecegi kriterlerinin adil ve ayrim gozetmeksizin
uygulanacag vurgulanmalidir. Kriterlerin seffafligi; Yatirimei ve Thrager
katilimcilar ile diizenleyici otoritelerin platforma erisim ve ticaret yapma
izinlerinin nasil verildigi veya reddedildigi, erisimin nasil kisitlandig, askiya
alindigin1 veya sonlandirildigimi net ortaya konmasi ve halka agik hale
getirilmesi gerekiyor. CTP, perakende yatirimcilarina aract olmadan erisim
saglamas1 durumunda; diizenleyici otoriteler, platformun adil ve seffafliginin

artirilmasi yoniinde degerlendirme ve tavsiye karar1 alabilir.
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Ticaret ortamlarina, miisterileri (yani yatirimcilar) adina erisen
aracilardir. Aracilar, miisterilerinin kim oldugu bilgilerini (KYC) karsilamak,
kara para aklama / terérizmin finansmani1 (AML / CFT) eylemlerine karsi
gerekliliklerin karsilanmasi1 ve yatirima uygunluk degerlendirmelerinden
(6rnek: {irtinlin misteriye uygun olup olmadigi) sorumludurlar. Bununla
birlikte, perakende yatirimcilarinin CTP'ye aract olmadan erisimleri
oldugunda, diizenleyici makamlar icin katilimcinin sisteme giris siirecinin
kontrol ve denetimi onemli hale gelmektedir. Ornegin, CTP'ler yerel
mevzuatlar ile yola ¢iktiklarinda bazi teknolojik riskler ile karsilagabilir: (1)
fon transferi anonim taraflar arasinda yapilmasi ve (2) fon akisinin kaynagini
veya varls yerini maskelemek miimkiin hale gelebilir. Bu tiir faaliyetlerin
yasak oldugu yargi bolgelerde perakende yatirimcilarinin platformda yer

almasi zarar gormeleri ve yatirimlarini riske atabilir.

CTP katilimeilart (perakende yatirimetlar dahil), IOSCO Ilkeleri’nden
31 inci ilkedeki temel hususlar; sorun ve riskleri degerlendirmek i¢in yararh
bir rehberlik saglayacaktir. Ornegin, Ilke 31'in 11(a) sayili anahtar husus,
piyasa aracisinin miisteri ile etkilesimi i¢in Onemli bilesenleri ortaya

koymaktadir:

e Miisteri ile is iliskisi kurarken, piyasa aracisi, giivenilir ve bagimsiz
veriler kullanarak miisterinin kimligini tanimlamali ve dogrulamalidr.
Piyasa aracisi ayrica, Menkul kiymetlere sahip olan veya bunlari
kontrol eden kisileri ve gerektiginde diger hesaplar1 tanimlamak i¢in
yeterli bilgi edinmelidir. Uygulama prosediirleri, piyasa aracisinin
sahtekarlik, kara para aklama veya terdriin finansmani risklerini

azaltmakta isini kolaylastiracaktir.

Birgok yasama bolgesinde; CTP’lerin AML/CFT gerekliliklerine tabi
olacagi mevzuatlar ya kabul edilmistir ya da yakinda kabul edilmesi
caligmalar yiiriitilmektedir. Ayrica, Mali Eylem Gorev Giicii (FATF), Kripto

varlik konusunda kara para aklama ve terdriin finansman risklerini ele almak
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icin ¢aligmalarina baslamis ve standartlarim!® yenilemistir. Revize FATF
standartlari, sanal varliklarla ilgili standartlari daha fazla netlestirmekte;
tilkelerin bu alandaki AML/CFT risklerini adreslemekte ve Sanal Varlik
Hizmet Saglayicilarina (VASP) uygulanacak sekilde genisletilmektedir.
FATF diger standartlarinda oldugu gibi; liye devletlerin mevzuat ve yasal
diizenlemelerinin VASP'ler i¢in hazirlanan FATF standartlartyla uyumlu ve

tutarli olup olmadig1 degerlendirecektir.

Perakende yatirimcilarin CTP'lere dogrudan erisiminde, hesap
acilmadan 6nce uygunluk degerlendirmesi yapilmalidir. Bu tiir yerel mevzuat
ve kurallar ile yapilan degerlendirmeler, yatirimcinin bireysel finansal
durumu, risk toleransina uyan varlik siniflarina katilmalarin1 saglamak ve

onemli kayip riskleri yasamalarinin 6niine gegmek i¢in 6nemlidir.

I0SCO Ilkeleri 31’in 11(e) maddesinde bilgilendirme rehberi bulunur;

yatirimcilarin bilingli kararlar vermelerine yardimer olur. Kisaca:

e Piyasa aracisi, miigterisinin bilin¢li yatirim karar1 verebilmesi igin,
anlasilir ve zamaninda agiklamalar ile yeterli bilgiyi sunmalidir.
Diizenlemede, iiriinlerin risk tagidigini kolayca géremeyen miisteriler

icin de ek agiklamalar bulunmasi gerekir.
CTP’de bulunmasi gereken uygulamalar:

Yerel diizenleyici ve otorite katilimcilarin CTP'lere erigimi ve Sisteme
katilim siiregleri ile ilgili sorunlar1 ve riskleri goz oniinde bulunduruyorsa,

degerlendirme kararlarinda su maddelere dikkat etmelidir:

e FErisim kriterlerine iliskin CTP politika ve prosediirlerinin goézden

gegcirilmesi,

1 FATF, Public Statement on Virtual Assets and Related Providers. 21 Jun. 2019. FATF. 21 Mar.
2020 <http://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/public-statement-
virtual-assets.htm|>.
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e CTP'lere yalnizca araci tizerinden erisime izin verme ihtimali dikkate
almabilir,
e Katilmcilarinin CTP'leri tarafindan “uygunluk™ acisindan yapilan
degerlendirmelerin agagidaki bakis agis1 ile gozden gegirilmesi:
o KYC,
o AML /CFT (FATF standartlarina iligkin olanlar dahil),
o Yatirimciya Onerilecek iriinlerin uygunlugu,
e CTP’nin riskler konusunda uyar1 yapip yapmadigi ve bunlarin yeterli

olup olmadiginin degerlendirilmesi.
7.4.2. Katimcl Varhiklarimin Giivenligi

Diizenleyici otoriteler i¢in en 6nemli husus, Kripto varliklarin CTP
sistemlerinde nasil tutuldugu ve korundugudur. CTP iizerinden hirsizlik veya
sistemin iflasindan kaynaklanan kayiplar, bu durumlar olustugunda hangi

diizenlemelerin mevcut oldugu goz 6niinde bulundurur.

CTP operasyonel modellerinin ¢ogunlugu, Kripto varliklar1 ve/veya
Itibari para birimini veya fonlarini igerebilecek katilimci varliklarin
velayetini (tutma, kontrol etme ve koruma) igerir. IOSCO final raporunda;
Kripto varlik ve geleneksel finansal varliklar i¢in “velayet” kavrami;
katilimc1 Kripto  varliklarmin ~ “elde  tutulmasi”  teknolojinin
sorumlulugundadir ve baskasina aktarilmasini 6zel anahtar kontroliiniin devri

olarak ifade eder.

Bazi durumlarda, katilimeir Kripto varliklart CTP'nin 6zel anahtari
kontrol ettigi ve boylece hareketi lizerinde 6zel kontrol sahibi oldugu Kripto
varlik ciizdanlarda tutulur. Operasyonel modeller, katilimcilar arasinda
katilim fonlarinin veya kripto varliklarin CTP i¢ine veya disina aktarilmasi

gibi Saklama/Gozalt1 ile ilgili diger islevleri de icerebilir.

Kripto varhk ciizdani; agik anahtariyla tanimlanan, ilgili Kripto

varliklart gonderebilen ve alabilen bir adrestir. Yalnizca ciizdan sahibi
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tarafindan bilinen 6zel bir anahtarla korunur ve génderilmeden 6nce bir islemi

imzalamak i¢in kullanilmasi gerekir.

Kripto varlik saklama islevleri genellikle Ticaret ortamlar1 tarafindan
degil, aracilar, Saklama/Gozalt1 merkezi, transfer acenteleri ve takas odalari
tarafindan yerine getirilir. CTP'lerin bu servisleri gerceklestirilmesi,
diizenleyici makamlarin olusabilecek sorunlari ve potansiyel riskleri goz

onilinde bulundurmasi gerekecek.

(a) Kripto varhiklarin Saklama/Gézaltinda tutulmasi ve kayiplara
kars1 korunmasi; CTP'ler Kripto varliklar i¢in ii¢ yaygin gozaltt modeli

kullanmaktadir:

e CTP saklama hizmetleri sunar ve Kripto varliklarini sicak veya soguk
kasalarda tutabilir,

e Saklama hizmetleri ti¢iincii bir tarafca saglanir,

e Katilimcilar Kripto varliklarin1 kendi clizdanlarinda kendilerine

saklama (ve 6zel anahtarlar1 kontrol etme).

Sicak kasa (veya sicak ciizdan): internete baglh Kripto varlik kasasi,
Soguk kasa: bu kasalar internete bagli degildir ve Kripto varliklara gevrimici

ulasamazsiniz, fiziksel erisim gerekir. Banka kasalar1 gibi diistiniilebilir.

CTP modeli ayrica katilme1 fonlarin Itibari para birimi bigiminde
tutulmasint gerektirebilir. CTP'nin Kripto varliklar1 Saklama/Gozaltinda

tuttugu durumlarda ortaya cikabilecek riskler sunlardir:

e lsletim ve operasyona bagli ariza - sistem, katilimci varliklarin
kaybolacagi veya erigilemeyecegi sekilde tehlikeye girebilir (6rnek: Bir
siber saldir1 nedeniyle).

e Ozel anahtarlarin calinmasi, kaybolmasi veya erisilemez duruma
gelmesi - 6zel anahtarlar tehlikeye girmesi (6rnek: Siber saldir1 veya
ihlal nedeniyle veya CTP’nin kendi i¢inden gelen korsanlik nedeniyle),

calinmasi veya erisilemez duruma gelmesi.
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Kripto varliklarin birbirine karigmast — CTP’nin kendi Kripto varliklar
ile katilmcilarin varliklari ile istemeden bir araya / havuza konabilir,
yani temerrlit durumunda yatirimecr varliklari  tam  olarak
korunamayabilir.

Hatali kayit tutulmasi- CTP, kayitlart dogru bir sekilde
uzlagtiramayabilir veya varliklarin muhasebesi diizgiin tutulmayabilir.
Yikiimlilikleri karsilamak igin yetersiz finansal kaynak tutulmasi-
CTP katilimcilarin taleplerini karsilamak igin yeterli varlik birikimi

saglayamayabilir (CTP para ¢cekme taleplerini karsilayamaz).

Yukarida belirtildigi gibi, Ticaret ortamlar1 aracilarin aksine genellikle

katilimci varliklarin velayetine sahip degildir. Buna gore, piyasa aracilar ile

ilgili IOSCO Ilkeleri 31°in Metodolojisi, varliklarm Saklama/Gézalt1 6zelligi

sunan CTP'lerin konu ve risklerinin degerlendirilmesi i¢in faydali rehberlik

saglamaktadir. Ozellikle, ilke 31'in 7°nci maddesi:

Piyasa aracisinin, korunmasi gereken bir yatirimciya ait Kripto
varliklar1 kontrol ettigi veya bunlardan baska sekilde sorumlu oldugu
durumlarda, yatinmcinin miilkiyet haklarmi korumak i¢in yeterli
diizenlemeler yapmalidir  (6rnek:  Varliklarin  ayrilmast  ve
tanimlanmas1). Bu Onlemlerin amacit: zimmete ge¢irmeden koruma;
ciddi piyasa aksakliklart durumunda pozisyonlarin transferini
kolaylastirmak; yatirimer varliklarinin tescilli ticaret i¢in kullanimina
veya pazar aracisinin faaliyetlerinin finansmanina engel olmak; piyasa
aracisinin iflast durumunda yatirimer varliklarinin iadesine yapilmasina

yardimci olur.

CTP'lerin Kripto varliklar1 tutma rolleri konusundaki politika ve

prosediirleri; katilimci Kripto varliklart clizdanlarinin 6zel anahtarlar

lizerinde kontrole sahip olmasmin kurallar1 ve nasil denetlenebilecegi ¢ok

onemli hususlardir. Bu konularda diizenleyici otoritelerin takip etmesi

gerekenler:
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e CTP'nin Saklama/Gozalt1 hizmeti verdigi Kripto varlik tiirleri,

e Kripto varliklar; katilimci, CTP ve figiincii taraflar arasinda kimin
tarafindan saklandigi, ¢evrimic¢i mi yoksa ¢evrimdist m1 saklandigr;
CTP i¢inde fonlarin ve Kripto varliklarin yasam dongiisii ve denetim
izleri,

e CTP ciizdanlar i¢in Ozel anahtarlara erisimi ve tekil erisim riskinden
kaginmak i¢in yedekleme diizenlemelerinin durumu,

e Fonlarin ve / veya Kripto varliklarin ayristirilmis veya toplanmis olup
olmadig1 (toplanmis ise hangi temel ve kuralda),

e Yatirnmcimin varliklarina iliskin sahiplik haklari, iddialar1 ve bunlar1
nasil kanitlandigi,

e Kripto varliklarin veya fonlarin varliklarin CTP'den nasil ve hangi

kosullarda cekilebilecegi.

Ek olarak, katilime1 varliklarin kaybedilmesi durumunda; hirsizlik, iflas
veya iflas nedeniyle olusan zarar durumunda CTP’ler hakkinda hangi
prosediirlerin uygulanacagi endiseleri olabilir. Benzer sekilde, kayiplari telafi
etmek i¢in herhangi bir koruma (6rnek: varlik koruma plani veya tazminat
fonu veya semasi) veya CTP'nin iflas etmesi durumunda yeterli finansal

kaynaklara sahip olup olmadigi 6nemli hususlardir.

Ayrica, diizenleyici makamlarin katilimcr varliklarinin kayitlart ve
hesaplarinin tutulma siirecini ¢ok iyi anlamalar1 gerekir. Ornek: DLT
kullanimi, teknoloji yonetisimi ve siber giivenlik dnlemleri kritiktir, raporlart

denetlenebilir hale getirebilir.

Son olarak, yatirirmcinin korunmasi, CTP'nin cografi konumu, katilimci
Kripto varliklarini ve fonlar1 tuttugu yer ve nasil tuttugu konular1 da kritiktir.
Herhangi bir varlik koruma sistemi, iflas rejiminin varlig1 ve uygulanabilirligi

konusunda potansiyel etki ve riskler de 6nemli hususlardir.

Varhklarin giivenligi icin gereken uygulamalar:
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Diizenleyici otorite, katilimcr varliklarin korunmastyla ilgili sorun ve

riskler i¢in sunlar1 da degerlendirmeye almalidir:

e CTP tarafindan yapilan diizenlemelerin yeterliligi gozden gegirilmeli:

o Katilimcr miilkiyet haklarini agiklar,

o CTP ciizdan altyapisinin, 0zel anahtarlarina erisim, uygun
yedekleme diizenlemeleri, hirsizlik veya kayiplardan koruyacak
sekilde olmasi,

o Katilimer varliklart (CTP operatdr varliklarindan ve/veya diger
katilimci varliklardan) ayri olmast,

o Katilimer pozisyonlari igin yeterli, dogru ve giivenilir kayitlar
tutulmali

e Finansal piyasa altyapilar icin yazilmis I0SCO llkeleri dikkate
alinmali,

e Katilime1r varliklarin Saklama/Gozalti hizmeti igin iiglincii taraf
kullandiginda, varliklarin giivenligi konusunda CTP’nin aldig:
onlemlerin yeterliligi incelenmeli,

e Sigorta poligeleri, tazminat fonlar1 veya beklenmedik durum 6nlemleri
ile varlik kaybi durumunda katilimcilara telafi igin yapilacak
diizenlemeler gézden gecirilmeli,

e Diizenleyici makamlarin cografi yargi yetkisi disinda tutulan katilime1
varliklarinin geri alinabilmesi yontemleri incelenmelli,

e (TP tarafindan katilimcilarina yapilan aciklama ve uyarilarin yeterliligi
dikkate alinmali,

e Ekipte, bu alanda uzman ve deneyimli denet¢i veya danigsman

bulundurulmals.
(b) Finansal kaynaklar

Diizenleyici otoritelerin ana husus, CTP'nin operasyonlarini

desteklemek icin ihtiyati mekanizmalar1 olup olmadigidir.
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Yeterli mali kaynaga sahip olmak hem piyasalara giiven verir hem de
yatirimeinin korunmasi igin dnemlidir. iflas veya iflastan korunmak igin
sermaye gereksinimleri koymak, yatirimci varliklarini tutan aracilar i¢indir;
CTP, katilimer varliklarini tuttugu duruma iliskin de ayni riskler olusacagi

icin onemlidir.

CTP katilimc1 varliklara sahip oldugunda, aracilar i¢in gecerli olan
I0SCO ilkeler 30 ve ilgili maddeler rehberlik saglayacaktir. Isin dogasi ve
tistlenilen risklerden otiirii, iliskili aracilar i¢in baslangic ve ek sermaye
gereksinimleri onemli olacaktir. CTP kendi hesabmna islem yaptiginda
ve/veya katilimei varliklarini tuttugunda finansal riski artacagi i¢in, Sermaye

gereksinimleri ve yeterli operasyonel kaynaklara sahip olmalidir.
Finansal kaynaklar icin gereken uygulamalar:

Diizenleyici makam, CTP'lerin finansal kaynaklarmin yeterliligi ve

ilgili riskleri bertaraf edebilmek igin baz1 gereksinimleri dayatmalidir:

e CTP'lerin aracilik islevleri, isin niteligi geregi sahip olmasi gereken

sermaye ihtiyaci,
e Sermaye pozisyonlarinin siirekli izlenmesi,

e CTP’nin finansal pozisyonunda bagimsiz denetimin yapilmasi
7.4.3. Cikar Catismalar:

Diizenleyici makamlar i¢in diger énemli husus; CTP'nin kurum igi
yapisi ve organizasyonu, nasil yonetildikleri ve ortaya c¢ikan ¢ikar

catismalaridir.

Zararsiz catigmalarin varligr yatirnmceilarin korunmasini ve giiveninin
yani sira adil, verimli ve seffaf pazarlar1 da olumsuz etkileyebilir. Ticaret
ortamlarinda ortaya ¢ikan gergek veya algilanan ¢ikar ¢atismalart CTP'lerle

de ortaya ¢ikabilir.
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Hem Ticaret ortamlart hem de CTP'lerin ticari ¢ikarlari, sistem sahipleri
ve operatorleri, sermaye toplayanlar veya ticaret yapan yatirimcilardan
kaynaklanan ¢atigsmalar olabilir. Kripto varlik olusturma, alim-satimi, takas,
saklama, pazar olusturma ve danismanlik hizmetleri gibi uctan uca hizmetler
sunan CTP'lerin ek ihtilaflar1 da olabilir. CTP'ler potansiyel piyasa
davranislart ve yatirimeiyr koruma endiselerini dnlemek ve olusacak cikar

catismalarinin hafifletilmek zorundadir.

Ayrica, platform ile katilimcilar arasindaki potansiyel ¢ikar ¢atigmalari
seffaf olmadigr durumlarda, piyasa biitiinliigii ve adalet ile ilgili sorunlar

ortaya ¢ikabilir.
Potansiyel catisma ornekleri:

e CTP operatorleri, ¢alisanlari veya is ortaklari arasinda ticaret ve / veya
pazar olusturmak- catismalar genelde katilimcilara sunulan bilgi
asimetrisi, piyasa suiistimali ve haksiz fiyatlandirmadan
kaynaklanabilir.

e Yatiimcilara tavsiyelerde bulunmak — platformun islem goren bir
Kripto varlikla dogrudan veya dolayl olarak ilgilenmesi ¢ikar ¢atismasi
olabilir.

e Tercihli muamele- emirlerin nasil etkilesimde bulunacagi ve
yuriitillecegi sisteminin tasarimi ve programlamasinda paydaslarina
farklt muamele yapildiginda ortaya ¢ikar.

e Manipiilatif ve aldatici ticaret faaliyetleri gibi yetersiz politikalar- etkili
gbzetim veya ticaretin aklanmasi islemleri gibi manipiilatif ve aldatici
ticaret faaliyetlerinin 6nlenmesi i¢in kural ve politikalar uygulanmadigi
durumda ortaya ¢ikar.

e CTP'nin hem kar amagh bir organizasyon hem de diizenleyici bir islev
tistlendigi ikili roller- CTPin diizenleyici rolii Gistlendigi (6rnek: alim
sattim ya da listeleme islevlerinin gozetimi) ve kar amagh bir

organizasyon olarak faaliyet gosterdiginde dogal bir catisma olabilir.
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I0SCO ilkeleri 31, aracilar igin gecerli olmakla birlikte, CTP'lerin olas1
¢ikar catigmalarinin belirlenmesi ve yonetimi igin de faydalidir. Ornek: Ilke
31'in 5 (d) maddesinde; araci i¢ organizasyonu igin dikkate alinmasini

onerdigi:

e Piyasa aracisinin ile katilimcilar1 arasinda gatisma potansiyeli ortaya
ciktiginda, piyasa aracisi, katilimcilarinin ¢ikarlarina zarar vermemek

icin kurumsal tedbirler uygulayarak adil muamele etmelidir.
Cikar catismalarim onlemek i¢in gereken uygulamalar:

Diizenleyici kurum ¢ikar gatismalariyla ilgili sorun ve riskler i¢in géz

onitinde bulundurmasi gerekenler:

e C(Cikar catismalarin1 azaltmak ve yonetmek i¢in CTP'nin politika ve
prosediirlerine eklenmesi gerekenler:

o CTP veya ilgili paydaslarin islem goren Kripto varliklarda
finansal menfaatinin olmas1 durumunda c¢atismalarin tiim
ayrintilarinin ifsa edilmesi,

o Katilimcilar hakkinda KVKK (Kisisel Verileri Koruma
Kanunu)’ya iliskin politika ve prosediirler.

e CTP'nin veya paydaslarin platformda tescilli ticaret ve/veya pazarlama
yapmasina izin verildigi durumlarda eklenmesi gerekenler:

o Ilgili ticaret faaliyetlerinin agiklanmasi,

o Piyasa yapict faaliyetlerin, katilimcilara sunulan ticari
faaliyetlerden veya hizmetlerden ayrilmasi,

o Katilimer 6nceligi, islemlerin adil fiyatlandirilmasini ve olumlu
yiiriitiilmesini ele alan politika ve prosediirlerin seffafligi,

o Kripto varlik veya ilgili tarafin ihraggisinin platforma katilip
katilmadigina iligkin agiklama

e (ikar catismalarimi azaltmak ve yoOnetmek ic¢in atilan adimlarin

aciklanmasini gézden gegirilmesi.
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7.4.4. CTP Operasyonlarinin Tanimlamasi

CTP'lere araci olmadan erigim diizenleyici otoriteler i¢in dnemli konu
olacaktir. CTP'lerin nasil calistigi ve operasyonlarin1 nasil yiirittigi

katilimcilar i¢in ne dlgiide kullanilabilir oldugu denetlenmelidir.

CTP'nin faaliyetlerinin anlagilmamasi nedeniyle olusabilecek riskler;
adil fiyat, siparis etkilesimleri, pazar yapici diizenlemeleri i¢in agik ve seffaf
kurallar ve politikalar olmadiginda ortaya ¢ikabilir ve ticareti durdurabilir.
Ozellikle, yatirrmcilarin CTP'ye dogrudan eristigi, diizenleyici ve katilimeilar
icin yeterli bilgi olmadigi durumlarda piyasa biitlinliigii ve adalet sorunlari

olabilir.

Ticaret ortamlarinda oldugu gibi, adil ve diizenli ticaret ve yatirimci
korumasinit kolaylastirmak i¢cin CTP’nin ticaret operasyonlarinin seffafligi

katilimcilar agisindan elzemdir.

I0SCO Tlkeler 33'teki madde 5, risklerin ele alinmasinda rehberlik
saglayabilir:

e lslem emir kurallar1 ve iptal prosediirleri, diizenleyici ve piyasa
katilimcilarina agiklanarak adil bir sekilde uygulanmalidir. Borsa veya
alim satim sisteminin, islem emir yonlendirme prosediirleri hakkinda
diizenleyici ve piyasa katilimcilar1 agik bir sekilde bilgilendirilerek adil
sekilde uygulanmali ve ilgili menkul kiymetler diizenlemeleriyle tutarl

olmalidir.

Bir¢ok CTP, aracisiz erisimi destekledigi i¢in; adil ve diizenli ticaret ile
yatirimeinin korumasini kolaylastiran kural, politika, prosediir ve operasyon

bilgileri ne 6lgiide kullanilabilir ve seffaf oldugu 6nemlidir.

DLT kullanimi, defterde dogrulandiktan sonra islemleri iptal etme veya
degistirme yetenegini sinirlayabilir. Bu nedenle, CTP'lerin hata islemlerini,
iptalleri ve degisiklikleri nasil ele aldiklar1 da 6nemli konulardir. Ayrica,
Kripto varliklarin altinda yatan teknoloji, sert ¢atallasmalar (hardforks), hava
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damlalar1 (airdrops) ve tiim paydaslara operasyonel zorluklar ¢ikaracak yeni
ve benzersiz sorunlar1 giindeme getirebilir. Ozellikle, sert catallasma
protokoliin 6nceki siirimlerini gecersiz kilar ve tamamen yeni varliklar
olusturabilir. Catallasan Kripto varliklarin CTP tarafindan nasil yonetildigi
konusunda bir netlik olmadigr durumlar sorunlar ortaya g¢ikarabilir. CTP,
catallanabilecek bir katilimer varligimi Saklama/Gozalti hizmeti ile elinde
bulunduruyorsa, katilimcinin sert ¢atallagmadan kaynaklanan yeni bir varliga

erisimi olmayabilir ya da kisitlanabilir.

CTP yonetimi, temel teknolojiler ve/veya ticarete agtigi Kripto
varliklarin tasarimi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi durumda ek
riskler ortaya cikabilir. Ozellikle, teknoloji altyapisi olgunlasmamis Ve
giivenlik agiklar1 kapatilmadiysa; Kripto varlik islem kayitlarinin korsanlik
ile ele gecirilmesi ve degistirilmesi gibi risklere maruz kalabilir. Ayrica,
Kripto varlik ve islemleri daha az izlenebilir sekilde tasarlandiysa, kara para

aklama gibi sug faaliyetleri i¢in bu Kripto varlik alinip satilabilir.

Kripto varliklarin se¢im kriterlerini agiklayan bilgilerin mevcudiyeti de
onemli bir konudur. Her tirli bilgi eksikligi, katilimci tarafindan

anlasilamadiginda maliyetlerini artirma potansiyeli vardir.

Sert catallasmalar (Hard forks): Catal, alttaki protokoldeki yazilim
kodunun 6nceki siiriimiiyle uyumlu olmayan bir degisikligini ifade eder. Bu,

protokol ve yazilimin farkl: siirlimleriyle sonuglanir.

Hava damlalann (Airdrops): Kripto varligin dijital cilizdanlara

dagitilmasini ifade eder (genellikle finansal bir diisiince ve degerlendirme i¢in
degil).

CTP Operasyonlari tammlanmasi icin gereken uygulamalar:

Diizenleyici otorite, CTP operasyonlarin katilimcilara seffafligi ile

ilgili konu ve riskler konusunda asagidaki basliklara da dikkat etmelidir:

e Siparis tiirleri ve etkilesim,
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Ticaret hacimleri ve ciro da dahil olmak tizere, CTP'de emir ve
islemlerin adil fiyat ve seffafligi,
CTP tarafindan alinan tcretler,
Piyasay1 kotiiye kullaniminin 6nlenmesine iliskin kurallar,
CTP tarafindan kullanilan teknoloji,
Hata islemleri, iptaller, degisiklikler ve anlasmazliklarin ¢6ziimii ile
ilgili politika ve prosediirler,
Ticaretin yasam dongiisiiniin her asamasinda katilimcilarin haklari,
Dagitik Kayit Defter’deki sert gatallagma ya da daha onceki gecerli
defterler veya islemleri gegersiz kilan DLT protokoliindeki geri
dondiiriilemez degisiklikler yapilan varliklarin islenmesi,
Hava damlalarinin (airdrops), kurumsal eylemlerin veya diger benzer
olaylarin uygulamalari,
CTP'nin ticaret i¢in sundugu kripto varliklar hakkinda bilgiler, drnek
olarak:

o Sec¢im i¢in baslangi¢ ve devam eden kriterler,

o Ticarete giris i¢in Kripto varlik ihraggilar1 tarafindan 6denen

ucretler,
o Kripto varliklarin arkasindaki ilkeler veya gelistiricileri
yayinlamak,
o Kaullanilan DLT ve / veya protokoliin tiirii ve ayrintilari,
o Kiripto varliklarin altinda yatan teknolojinin herhangi bir

bilgisayar korsanligi.

7.4.5. Piyasa Biitiinliigii

Diizenleyici otoriteler igin diger bir 6nemli husus; mevcut kurallar ile

CTP'lerin piyasay1 kotiiye kullanmasi ve suiistimal etmesi konularini tespit

etme ve dnleme kapasitesinin olup olmadigidir.

Ticaret ortamlari, ticareti yOneten, izleyen ve kurallar1 uygulayan

mekanizmalara sahiptir. Bu unsurlar olmadan, yatirimcilar ve adil ve verimli
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olmas1 gereken piyasalara zarar verecek sahtekarlik, manipiilasyon ve

suiistimal riski vardir.
I0SCO Ilkeler 33'teki madde 2, bu risklere kars: rehberlik edebilir:

e Diizenleyici otorite, duristlik, verimlilik, seffaflik, yatirimcinin
korunmasi ve menkul kiymetler mevzuatina uygunlugu saglamak adina
platform isleticisinin (CTP) borsa veya ticaret sisteminin, yatirimer ve
katilimcilarinin izlenmesi, gozetimi ve denetimi i¢in yapilan tiim

diizenlemelerin giivenilirligini degerlendirmelidir.

Ayrica, yeterli gézetimin dnemini giiglendiren I0SCO ilkeler 36 da;
piyasa manipiilasyonu, yaniltici, hileli ve aldatici davraniglarin bilgi
asimetrileri, adil fiyat siirecinin bozulmasi ve dezavantajli yatirimcilar

aleyhine bozulabilecegini kaydeder.

Piyasa biitiinliigiiniin izlenmesi igin teknoloji ¢oziimleri gelismekte
olmasina ragmen CTP’lerde siire¢ heniiz oturmamistir. CTP iizerinde
avantajli miilkiyet devretme yontemleri Ticaret ortamlarindakinden farklidir.
Bu nedenle, CTP ¢alisanlarinin manipiilasyon ve haksiz rekabeti izlenmelidir.
Mevcut denetim araglari, geleneksel finansal varliklara gore Kripto
varliklarin yiiksek fiyat oynakligi, giiniin 24 saati islem yapilmasi nedeniyle,
piyasa goOzetim sistemlerini ve faaliyetlerini yeni varliklara gore

tyilestirilmesi ve gelistirilmesi gerekir.

Ticareti izlemek icin kullanilan mekanizmalarin, sahtekarlik,
manipiilasyon veya piyasa suiistimalini tespit etmek ve dnlemek igin yeterli
olup olmadigi onemlidir. Diizenleyici makamlar, yasalarin izin verdigi
oOlciide, Kripto varlik ticaretine izin veren yasal bolgelerdeki diizenleyici

yaklasimlarin1 6rnek alarak nasil uygulanabilecegini diisiinebilir.
Piyasa biitiinliigii i¢in gereken uygulamalar:

Diizenleyici otorite, piyasa biitiinliigli icin asagidakileri goézden
gegirebilir:
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e Geleneksel piyasa biitiinliigii kurallarina bakilmali ve Kripto varlik
ticaretine uygulanabilirlikleri,

e Mevcut finansal piyasalarda ticareti yonetmek i¢in uygulanan kurallar,
politikalar veya prosediirler,

e Mevcut finansal piyasalar kurallari, politikalart veya prosediirleri
izleme mekanizmalari,

e CTP'nin islem saatleri ticareti nasil etkileyebilecegi,

e Herhangi bir bilginin asimetrisinin yonetimi,

e Varlk, varligin degeri, gelistiricisi ve kullanilan teknolojiyi
etkileyebilecek faktorlere iliskin giincellenmis bilgilerin mevcudiyeti

dikkatli incelenmeli.
7.4.6. Etkin ve Adil Fiyat Arastirmasi

Diizenleyici otoriteler i¢in diger bir 6nemli husus, CTP'lerde etkin ve

adil fiyatlarin ortaya ¢ikarilmasidir.

I0SCO Ilkeler 35; diizenlemelerin ticaretin seffafligimi artirmasini
ongormektedir. I0SCO Metodolojisi, piyasa seffafliginin “genellikle bir
piyasanin hem adaleti hem de verimliliginin, 6zellikle de likiditesinin ve fiyat
olusumunun Kalitesinin merkezinde olmasi” seklinde degerlendirilmesini
saglar. Bununla birlikte, 10SCO Metodolojisi, piyasa seffafligi
standartlarinin olusturulmasinin her zaman basit olmadigin1 ve diizenleyici
otoritelerin piyasa yapisinin uygun seffaflik diizeyini biiyiik bir dikkatle

degerlendirmesi gerektigini belirtir.

Diizenleyici otoriteler i¢in; IOSCO Ilkeler 35 ve 10SCO Metodoloji
tartigmalari, CTP'lerin seffafligi, etkin ve adil fiyat politikalar1 ve ticaret
modellerini incelerken rehberlik saglayacaktir. Kripto varligin birden fazla
CTP ve yargi alaninda iglem gormesi durumunda, etkin ve adil fiyat siirecine
ek bir zorluk ortaya ¢ikabilir. CTP'ler arasinda fiyatlar1 uyumlu hale getirmek
icin etkili arbitraj mekanizmalarinin olmamasi, etkin ve adil fiyat kesif

stirecini daha karmasik ve par¢alanmig hale getirebilir.
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Etkin ve adil fiyat arastirmasi icin gereken uygulamalar:

Diizenleyici otorite etkin ve adil fiyat aragtirmasi konusunda

asagidakileri dikkate almalidir:

e Katilimcilara ve halk i¢in ticaret 6ncesi ve sonrasi bilgilerinin hangi
temelde sunulup sunulmadig,

e Ticaret Oncesi ve sonrasi seffafligin katilimcilar igin islem emri
yuriitme kalitesi ve piyasa kalitesi tizerindeki potansiyel etkisi,

e CTP'nin piyasa mikro yapisi (6rnek: stirekli agik artirma, ¢agri piyasast,
referans fiyat modeli),

e Kripto varliklarm likiditesi ve 6zellikleri.
7.4.7. Teknoloji

CTP'lerin dogas1 geregi, sistemin esnekligi, glivenilirligi ve blitiinliigii
ile ticaret sistemlerinin siber esnekligi ve giivenligi; ticaret risklerinin
yonetiminde, yatirimci korumasinin kolaylastirilmasinda ve adil ve etkin
pazarlarin tesvik edilmesinde kritik bilesenlerdir. Bununla birlikte, Ticaret
ortamlariyla karsilagtirildiginda, teknoloji ve is modellerindeki farkliliklar

nedeniyle CTP'ler igin daha farkli sorun ve riskler olabilir.
(a) Sistemlerin Dayaniklihigy, Giivenilirligi ve Biitiinliigii

Diizenleyici otoriteler i¢in diger bir 6nemli husus; Kritik sistemlerin
esnekligi, biitlinliigii ve giivenilirligini kolaylastirmak i¢in CTP'ler tarafindan

kullanilacak altyapr ve mekanizmalardir.

Sistemin esnekligi, giivenilirligi, biitliinligi ve giivenligi hem Yatirim
mekanlar1 hem de CTP'ler i¢in 6nemli yatirimci korumasi, piyasa biitlinliigii

ve finansal istikrar konularidir.

Ticaret ortamlarinin aksine, CTP'ler genellikle katilimci varlik ve
fonlara sahiptir. Bu varlik ve fonlarin korunmasina yonelik altyapi ve siiregler

onemlidir, zira yetersiz teknoloji ve prosediirler katilimcilarin kayip riskini
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artirabilir. CTP’lerin teknolojisinin basarisiz olmasi, katilimci varliklarina

erisilememesine veya kaybina neden olabilir.

Dolayisiyla, kritik sistemlerin esnekligi, biitiinligli ve giivenilirligini
saglamak i¢in kullanilan mekanizmalar ve Kkesintisiz hizmet sunumunu
saglamak i¢in tasarlanan is siirekliligi / olaganiistii durum kurtarma planlar
cok onemlidir. [OSCO’nun Ticaret ortamlari ile ilgili yayinladigi oneriler ve
uygulamalar, “Ticaret ortamlar1 igin, Elektronik Ticaret Risklerini ve Is
Stirekliligi Planlarini Etkili Bir Sekilde Yonetme Mekanizmas1” raporu ve

CTP’lerin yasayagi benzeri vakalar i¢in faydali bir rehber yaymlamistir.

Ayrica, 10SCO Ilkeler 33'teki madde 2, bu konuda ilave rehberlik

saglayacaktir:

e Uygun istikrar diizeyi saglamak i¢in diizenleyici otoriteler, Ticaret
ortamlarinin Kkritik sistem esnekligi, giivenilirligi ve biitinligiini
saglamasina yardimci olacak mekanizmalara sahip olmasim sart
kosmalidir. Arizalarla basa ¢ikmak i¢in Ticaret ortamlarinda
hazirlanmasi ve bir Is Siirekliligi Plan1 olusturulmast, siirdiiriilmesi ve

uygulanmasi gerekmektedir.

Stres testi, kapasite ve performans planlamasi tim CTP'ler ve Kripto
varliklar i¢in uygun olmasa da siirekli izlenmesi ve incelenmesi igin énemli
olabilir. Bununla birlikte, teknolojinin ve CTP'nin i¢ kontrollerinin (yani
sistem denetgileri) operasyonel esnekligini saglamak i¢in uzmanlik eksikligi

olabilir.

Diizenleyici otoriteler i¢in 6nemi bir diger husus, CTP sistemlerinin
evde gelistirilmis olmasi veya bir boliimiiniin tglincii taraflardan edinilmis
veya lisanslanmig olmasi netlestirilmelidir. Bu konuda o6zellikle, CTP
katilimcr varliklart elinde tutuyorsa gecerlidir. CTP, ticari islemlerinin bir
parcas1 olarak iiciincii taraf hizmetleri kullaniyorsa, I0SCO Ilkeler 33'teki
madde 3, Ticaret ortamlar: tarafindan dis kaynak kullanimi kurallar1 burada

da faydali rehberlik saglayacaktir:
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e Islevler dis kaynaktan kullanildiginda, dis kaynak hizmet saglayici tiim
servisleri yapmast durumunda dahi CTP’nin sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz. Dig kaynak hizmet saglayici, CTP’nin tiim yasal
gerekliliklere uygunluk saglayabilmesi i¢in yetkinlik ve yetenek sahibi
olmalidir. Diizenleyici otorite, piyasanin uygun kontrol ve denetimi gibi
yasal sorumluluklarini yerine getirme kabiliyetini bozmas1 durumunda

dis kaynak kullanimina izin verilmemelidir.

Sistemin dayamiklihg, giivenligi ve biitiinligi icin gereken

uygulamalar:

Diizenleyici otorite, sistemin esnekligi, biitiinliigii ve giivenilirligi ile
ilgili sorun ve riskler konusunda asagidakileri de gboz Oniinde

bulundurmalidir:

e Hizmetlerin siirekliligini saglamak i¢in CTP’nin is siirekliligi /
olagantistli durum kurtarma planlari,

e Stres testi ve kapasite planlama siiregleri ve sonuglari,

e Ugiincii taraflarca saglanan veya gelistirilen kritik bir sistemin kalite
giivence prosediirleri ve performans izleme raporlari,

e Yonetisim ve degisiklik yonetimi prosediirleri,

e [llgili sistem standartlarinin istenen sekilde karsilandigindan ve
korundugundan emin olmak i¢in bagimsiz sistem gozden gecirme

raporlar1 olmalidir.
(b) Siber Giivenlik ve Dayamikhihk

Diizenleyici otoriteler i¢in diger bir 6nemli husus, CTP'nin siber

giivenlik ve dayaniklilik konusunda ¢alismalarinin tamamlanmis olmasi.

Tim piyasa katilimeilart i¢in en 6nemli konulardan biri de Siber
giivenlik ve Dayanikliliktir. Siber olaylar giiniimiizde daha sik ve karmagsik
hale gelmistir; bu durumlara kars1 korunma 6nlemleri hem Ticaret ortamlari

hem de CTP'ler igin 6nemlidir. Daha fazla ve yogun teknoloji kullanimi
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nedeniyle ve katilimci varliklari bulundurmasi nedeniyle CTP agisindan
konunun o6nemi daha fazla artmaktadir. CTP'lerde giivenlik ihlalleri ve
clizdanlarda bulunan sistem agiklar1 nedeniyle yatirimci varliklarinda 6nemli
kayiplar olusmustur. CTP, katilimc1 varliklarini sicak kasa ve ciizdanlarda
sakladiginda riskler bir kademe daha da artmaktadir. Sicak veya soguk kasa
ve ciizdan ile iligkili 6zel anahtarlarin yonetimi, Kripto varliklarin giivenligi
icin hayati bir unsurdur. Ayrica, yatirnmcilarin kisisel ve yatirrm bilgileri
sistem iizerinde oldugu i¢in Siber giivenlik agiklart KVKK gore de ciddi

sikintilar olusturacaktir.

Siber Giivenlik ve Dayaniklilik ile ilgili mevcut mevzuat gereksinimleri
CTP'lere de uygulanabilir. CPMI ve IOSCO Finansal Piyasa Altyapilar1 i¢in
Siber Dayaniklilik Kilavuzu®, Kritik Altyapr Siber Giivenligini Gelistirmek
icin NIST Cergevesi?, ISO 27000 serisi standartlar1 ve G-7 iilkeleri tarafindan
yayinlanan Finansal Sektér igin Siber Giivenligin Temel Unsurlari®, I0SCO
Siber Gorev Giicii Raporu'nda® aciklandigi gibi CTP Siber Giivenlik ve
Esnekligini artirmak igin yararli rehberlik saglayabilir. CTP'ler, bu rapor,
firmalar ve diizenleyicilerin Siber giivenlik iyi uygulama ornekleri ile
farkindaligi artirmak veya mevcut uygulamalarini gelistirmek icin

kullanabilecegi bir dizi temel soru sunmaktadir.

Riskleri yonetmek i¢in, CTP'lerin alim satim i¢in uygun politikalar,
prosediirler ve giivenlik kontrolleri uygulayip uygulamadigi ve varsa
Saklama/Gozalt1 sistemleri ve bu tiir sistem ve kontrollerin etkinlik a¢isindan
diizenli olarak degerlendirilip degerlendirilmedigi onemlidir. Ek olarak,

diizenleyici otoriteler, CTP'lerin organizasyon iginde kritik sistemleri ve

L10SCO, Cyber resilience for financial market infrastructures. 06 2016. 10SCO. 23 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD535.pdf>.

2 NIST, Improving Critical Infrastructure Cybersecurity. 16 04 2018. NIST. 23 Mar. 2020
<https://nvlpubs.nist.qov/nistpubs/CSWP/NIST.CSWP.04162018.pdf>.

3 G7, Fundamental Elements Of Cybersecurity. 10 2016. G7. 23 Mar. 2020
<https://www.treasury.gov/resource-center/international/g7-
g20/Documents/G7%20Fundamental%20Elements%200c¢t%202016.pdf>.

410SCO, Cyber Task Force Final Report. 06 2019. IOSCO. 23 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD633.pdf>.
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varliklar1 tanimlamak i¢in genel bir anlayis diizeyine sahip mi, uygun risk
yonetimi kontrollerini olusturmus mu ve gelisen Siber tehditlerle ilgili

egitimleri tamamlamis m1? kontrollerini tamamlamalidir.
Sistemin giivenlik ve dayaniklihgi icin gereken uygulamalar:

Diizenleyici otorite, Siber glivenlik ve Dayaniklilik ile ilgili sorun ve

riskler agisindan sunlar1 degerlendirmeye almalidir:

e Risk altinda olabilecek anahtar sistemler ve varliklart yoneten
yonetisim yapisini destekleyen politikalar ve prosediirler,

e Siber riskleri kontrol etmek ve bunlara karsi korunmak i¢in fiziksel
veya organizasyonel dnlemler (6rnek: giivenlik agig1 testi, penetrasyon
testi),

e Kasa, ciizdan ve Dijital anahtar yonetimi politikalari,

e Siber anomalileri tespit etmek icin 6nlemler,

e Olay ve vaka miidahalelerine iligkin politikalar,

e Issiirekliligi planlar1 ve olaganiistii durum kurtarma planlari.
7.4.8. Takas ve Mutabakat

Islemlerin verimli ve giivenilir sekilde Takas ve Mutabakati,
yatirimeinin korunmasi, adil ve verimli piyasalar ve finansal istikrar i¢in
kritik Oneme sahiptir. Baz1 DLT sistemleri mevcut takas sistemlerinin
verimliligini potansiyel olarak artirabilirken, bu siire¢ler diizenleyici

otoriteler i¢in Kripto varlik i¢in ¢6ziim fikirleri sunar.

CTP'ler kendi katilimeilar i¢in hesap bakiyesi yonetme ve giincelleme
ile takas fonksiyonunu gergeklestirir. Bazi CTP’ler dis hesaplar igin
geleneksel menkul kiymetler igin bu rolii iistlenen araci takas sistemlerinin
hizmetlerine entegre olabilir. Bu gibi durumlar, CTP'ler i¢in; etkili ve dogru
calisan bir muhasebe sistemi, 06zellikle katilimcilara aracisiz hizmet
sagladiklar1 ve otomatik fon gekilmesine izin verildigi yerlerde ¢ok kritiktir,

varliklarin miilkiyeti olmadan para ¢ekme islemleri yapilabilir.
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CTP'lerin altinda yatan teknoloji ve ticaret modelleri ile, geleneksel
mutabakat mekanizmalariin ~ Kripto  varlik  miilkiyet devirlerini
gerceklestirebilir mi net degildir? Ornek: DLT’ye kaydedilen islemlerin
mutabakat kesinligine nasil ulasilir 6nemlidir ve degisme durumu olabilir. EK
olarak, Kripto varliklart CTP'lerde islem yaparken yasal miilkiyetin ne zaman
gerceklesecegi ve degisecegi konusunda ortak anlayis ve ¢oziim heniiz net
degildir.

CTP, katilimci ve tgiincii taraflar arasinda; CTP igindeki fon ve
varliklarin yasam dongiisii boyunca sahiplik ve yiikiimliiliikleri ele alan
politika ve prosediirleri kritik onemdedir. Ayrica, gecikmeler,
komplikasyonlar ve maliyetler konular1 ele alan politika ve prosediirler de
diger énemli hususlardir. Ornek: “%51 saldiris1” ve benzer aksakliklar
durumunda, CTP'nin aktarim siirecinde ortaya ¢ikabilecek sorunlardan kimin

sorumlu oldugu belirlenmelidir!

CTP’nin Takas ve Mutabakat diizenlemeleri i¢in I0SCO Ilkeler 38
faydali rehberlik saglar. Nisan 2018'de, CPMI, IOSCO ve JWGDI, takas ve
uzlastirmada DLT kullanan girisimlerin PFMI! uygulanmas: igin zorluk
olusturup olusturmadigini incelemistir. Rapor, finansal piyasa altyapilar
tarafindan DLT'nin mevcut kullanimina iliskin DLT'de herhangi bir sorun
veya bosluk tespit etmemistir. Komite 2, CPMI ve I0SCO'nun Takas ve
Mutabakat alaninda yaptig1 siirekli izlenme ve kontrol mekanizmasini

erteleyecektir.

%>51 saldirist: Tekil katilimer veya katilimei grubu, DLT'de bulunan
diger katilimcilarin da kabul edecegi farkli bir zincir versiyonunu olugturmak
iizere; DLT'nin konsensiis mekanizmasini yeterince kontrol altina aldiginda
“%S51 saldiris1” meydana gelebilir. Saldirgan katilimer grubu, ¢ift harcama

olusturma ve protokol o6zelliklerine gore kendileri i¢in yeni varliklar

1 BIS, Principles for financial market infrastructures. 04 2012. BIS. 23 Mar. 2020
<https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf>.
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olusturmay1 segebilir. Saldirganlar kotii emeller ile Blokzinciri tamamen

bozmak isteyebilirler.

Komite 2: Ontario (Kanada baskenti) baskanligindaki Komite 2 tiyeleri
arasinda Abu Dabi, Avustralya, Brezilya, Kanada (OSC, AMF Quebec,
IIROC), Cin, Dubai, Fransa, Almanya, Hong Kong, Hindistan, Irlanda, italya,
Japonya, Cumhuriyeti Kore, Kuveyt, Malezya, Meksika, Hollanda, Nijerya,
Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec,
Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri (CFTC, SEC)

diizenleyici otoriteleri bulunmaktadir.
7.4.9. Smr Otesi Bilgi Paylasim

Geleneksel finansal araglarin ticaretine benzer sekilde, Kripto
varliklarin ticareti de cografi sinirlar1 asabilir. Kripto varlik ticareti, diinyanin
dort bir yanindan yatirimeilar, katilimeilar, aracilar ve platformlarla glinde 24
saat gerceklesmektedir. IOSCO iiyeler1 asagidaki konularda fikir
birligindedir:

e Yatirimcilar1 korumak, adil, verimli ve seffaf pazarlar1 korumak ve
sistemik riskleri ele almak i¢in uluslararasi kabul goérmiis ve tutarh
diizenleme, gbzetim ve uygulama standartlarina baglilik gelistirme,
uygulama ve tesvik etme konusunda is birligi yapmak,

e Suiistimalin uygulanmasinda, piyasalarin ve piyasa aracilarinin
denetiminde giiclendirilmis bilgi alisverisi ve is birligi yoluyla yatirimci
korumasint artirmak ve menkul kiymet piyasalarmin biitiinliigiine
yatirime1 giivenini artirmak,

e Pazarlarin gelismesine yardimci olmak, pazar altyapisini gliglendirmek
ve uygun diizenlemeleri uygulamak i¢in kiiresel ve bolgesel diizeyde

kendi deneyimleri hakkinda bilgi aligverisinde bulunmak.

Ticaret ortamlarinin diizenlenmesindeki arbitraj riski, regiilasyon
olusmadiginda CTP'nin farkli yarg: alaninda faaliyet gostermesi ve oradaki

katilimeilara erigim saglamasi benzeri bir riske yol agacaktir. Bu riskler,
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yatirimcilarin korunmasint saglamak isteyen diizenleyici otoritelerin sinir

Otesi uygun is birligi ve iletisimi ile giderilebilir.

Diizenleyici  otoritelerin  farkli  cografyalarda farkli  denetim
yaklagimlar1 olabilirken, kiiresel Kripto varlik ticareti ile ilgili riskleri
yonetmek i¢in etkili bilgi paylasimi ve is birligi yapmak zorundalar. CTP'ler
faaliyetlerini birden fazla yargi bolgesinde yapmasi ve her bolgede
diizenleyici otoritelerin bilgi glivenligi, ISO 27001 ve KVKK gibi yasalarin,
bu tiir bilgi paylasim diizenlemeleri ve yiirtirliikteki yasal gerekliliklerin izin
verdigi Olglide, CTP operasyonlari hakkinda bilgi paylasabilir ve bilgi
iletebilirler. Ayrica, icra sorusturma ve takibatlari konusunda bilgi
paylasabilir ve is birligi yapabilirler ve mevcut diizenlemelerin izin verdigi

Olciide koordine edebilirler.

Birgok iilkede, is birligi ve paylasim i¢in diizenlemeler halihazirda

mevcuttur:

e Ulkeler ve diizenleyici otoriteler aras1 resmi is birligi ve paylasimlara
ek olarak; IOSCO iiyeleri tarafindan girilen denetim is birligi dokumani
MOU (Mutabakat Zapti)'lar hakkinda bilgi deposu olusturdu; bilgi
deposu kapsaminda Kripto varlik ticaretini de kapsayacaktir. Bu bilgi
deposu, IOSCO iiyelerine Kripto varlik ticareti gibi alanlarda gok tarafli
veya yeni yaklagimlar  gelistirebilecek ikili  diizenlemeler
gelistirmelerine yardimci olmayr amaglamaktadir. Ayrica FSB
(Finansal Istikrar Kurulu), FSB yarg1 bdlgelerindeki diizenleyici
otoriteler ve Kripto varlik sorunlar1 ile ugrasan standart belirleme
organizasyonlar1 hakkinda bilgi saglayacak Kripto varlik diizenleme
bilgi seti yayinladi.

e Yaptirnm sorusturmalar1 hakkinda; Damsma ve Is birligi ve Bilgi
Degisimi ile Ilgili Cok Tarafli Anlasma Mutabakat Belgesi (I0SCO
MMoU) ile Damgma ve Is birligi ve Bilgi Degisimi Hakkinda
Gelistirilmis Cok Tarafli Mutabakat Zapti (EMMoU) bilgi aligverisini
kolaylastirrr. MMoU ve EMMoU, diizenleyici otorite tarafindan,
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menkul kiymetler ve tiirev yasalarmma uyulmasini saglamak ve
uygulamak igin kullanilabilir anahtar enstriimanlardir.?

e Birgok diizenleyici otoritenin, bilgi paylasimini yapan otoritelerle ikili
Mutabakat Muhtiras1 (MoU) vardir.

e [OSCO Yonetim Kurulu ve Komiteleri, Kripto varliklar da dahil olmak
tizere ikincil piyasalar, icra ve aract kuruluslarda alim satim konusunda
diizenli bilgi paylasir.

e |OSCO Kurulu, Kripto para arzina odaklanarak Kripto varliklarin

diizenlenmesine iliskin deneyimlerini paylasan ICO Agin1 kurdu.

IOSCO Prensipleri 13, 14 ve 15, menkul kiymet olarak sayilan Kripto
varliklar da dahil olmak {izere tiim finansal varliklarin alim satimi igin
gecerlidir. Bu prensipler sorusturma ve yaptirim ile ilgili bilgiler bakimindan
ister yerli ister yabanci menkul kiymet diizenleme otoritelerinin is birligini
ele almaktadir. CTP'ler, ikincil piyasa ticareti ve manipiilasyonu veya diger
haksiz ticaret uygulamalari baglaminda, IOSCO Prensipler 36'nin madde

4’tinde yararli rehberlik saglamaktadir.

Ayrica, IOSCO'nun raporunda, Smir Otesi Denetim s birligi ile Tlgili
Ilkeler? baslikli genel ilkeler, CTP'nin smir otesi faaliyet gosterdigi

kurulumlarin gézetimi i¢in de gegerli olabilir.

Sonug olarak; yukaridaki 6nemli basliklardaki hususlar, hassasiyetler
ve olusacak diizenlemeler CTP'nin operasyonel modeline baglhdir;
halihazirda mevcut yasal ¢ergevelerle azaltilabilir ve ele alinabilir. Birgok
Komite 2 tiyesi yargi yetkilileri, Kripto varligin kendi diizenleyici alanlarina
girecegini ve mevcut diizenleyici ¢ercevelerin gegerli olacagini (Ticaret

ortamlari i¢in gegerli gereksinimler dahil) belirtmistir. Bununla birlikte, bazi

110SCO, Cross-Border Regulation Final Report. 09 2015. 10SCO. 25 Mar. 2020
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD507.pdf>.

2 10SCO, Principles Regarding Cross-Border Supervisory Cooperation Final Report. 05 2010.
I0SCO. 25 Mar. 2020 <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD322.pdf>.
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iilkeler CTP'lerin yeni ve benzersiz 6zelliklerini dikkate almak i¢in yeni veya

0zel gereksinimler diisiinmektedir.

IOSCO, risk ve sorunlari kontrol edebilmek i¢in Kripto varlik pazarini

izlemeye; belirlenecek temel hususlara yakin ve ilgili olmaya devam etmeyi

amaclamaktadir.
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8. ATIL KAYNAKLARIN FINANSAL VARLIGA
DONUSTURULMESI MODEL ONERISI
8.1.Giris

Bilgisayarlarin Internet sayesinde veri akisti hizi ve depolama
kapasiteleri ¢ok hizli geliserek bilgi ve veri transferindeki sinirlar1 kaldirdu.
Tasinabilir bilgisayarlar, mobil telefon ve sosyal aglarin etkisi ile bilginin ve
verinin olusumu, aktarimi ve depolanarak anlamlandirilmasinin oniindeki

sinirlar tamamen yok oldu.

2010 yilindan itibaren Blokzincir ve bagli teknolojilerin gelisimi
sayesinde veri disinda belge, kaynak, deger ve varligin transferinin miimkiin
hale geldi. Bu transferler merkeziyetsiz, tim paydaslarin ortak karari ile

yonetilen dagitik ve demokratik yapilarin iistiinde yapilmaya basladi.

Blokzincir boliimiiniin girisinde aktarildigi gibi; Gordon Moore, Robert
Metcalfe ve David P. Reed kanunlar1 ve yaklagimlari ile teknoloji gelisimi

bas dondiiriicii bir hizda ilerliyor.

Asagidaki resimde goriilecegi gibi, teknolojinin gelisimi sayesinde
bilginin veriye, degerli belge, kaynak ve varligin dijital degerlere doniisecegi
bir doneme girilmistir. Teknolojinin hizli gelisimi ile tiim sektorlerin is

modelleri ve siireglerinin degisecegi tahmin edilmektedir.
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I. Bilgi Transferi
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Sekil 8.1. Bilgi transferinden deger transferine gecis®

8.2.Modelin Arka Plan

2019 yilinda Statista’da yayinlanan Hiscox Cevrimigi Sanat Ticareti

raporunda’ yer alan bilgilere gére: global ¢evrimici eser satislar1 2018'de

$4,64 milyar dolara civarinda; bu rakamin 2024 yilinda $9,32 milyar dolara

yiikselecegi tahmin edilmektedir. Ayni raporda, yediemin ve depolarda $3

trilyon dolar degerinde sanat eseri oldugu; bu eserlerin agik artirma evleri

tizerinden her yil $65 milyar dolar miktarda ticarete konu oldugu

belirtilmektedir.

Sanat eserleri piyasasinin temel bazi sikintilart oldugu bilinmektedir.

e Pazarin dar olmasi; Sanat eseri degerlemesinin siibjektifligi, eser

sayisinin azlig1 nedeniyle tabana yayilmamaktadir. Ek olarak, fiyatlarin

cok yiiksek ve eserlere ulasimin kisitli olmasi pazara yeni oyuncu,

yatirimet ve fonlarin katilini kisitlamaktadir.

e Sahip olma maliyetlerinin yiiksek olmasi; yiiksek komisyonlar,

finansman ve kredi teminati olarak kullanildiginda ek maliyetler

cikarilmasi, diisiik degerde sayilarak ek teminatlar istenmektedir.

! Melanie Swan ve Primavera De Filippi, “Toward a Philosophy of Blockchain: A Symposium”,

Metaphilosophy, October 2017: 605.

2 Hiscox, “Estimated value of the online art market worldwide from 2013 to 2024 (2019).
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Varliga dayali finansman triinleri ve menkul kiymetlestirme modelleri
zaman i¢inde gelisti. Gayrimenkul sektoriiniin doniisiimii; yatirim fonlar1 ve
ortakliklar1 modelleri sanat alaninda da miimkiin olabilir. Gayrimenkuliin
kendisi ve yatirim araglar1 vatandas tarafindan kabul edilen bir yatirim

aracidir; ayni sekilde yatirim fonlar1 da portfoyiine dahil eder.

Sanat eserlerinin finansal varlik olarak deger gormeye basladigi son
donemde Sanat danigmanli1 ve risk yonetimi gibi yeni is alanlar1 ortaya
cikmaya baglamistir. Servet yonetimi ofisleri ve danigsmanlari sayesinde sanat

eserleri finansal varlik olarak goriilmeye baglamistir.

Tiirkiye’de sanat eserlerinin ¢esitliligi ve olusan deger biiytikliigiiniin
yaninda; sahip olma, yatinm yapma ve yatirnmin geri doniisii gibi
ortamlarinin az olmasi; giivenli bir yatirim ortaminin olusmasi ve tabana
yayilmasi icin onemli adimlar1 atilmasi1 gerektigini gostermektedir. Sanat
yatirimcisinin - artirilmast  i¢in - Sanat  eserlerinin  finansal varliklara
donistiriilerek hareketliligi ve likiditenin artirilmasi, ayni zamanda risk

yonetiminin de dikkatli yapilmasi1 gerekmektedir.

Sanat eserlerine finansal varliklara doniistiiriilmesi ve yatirimlarin risk
yonetiminde c¢oklu miilkiyet haklarinin yonetimi Blokzincir ve bagh
teknolojiler ile miimkiindiir. Blokzincir iizerinde tutulan Dagitik Kayit defteri
ve Akilli sozlesmeler sayesinde; geriye doniik degistirilemez ve manipiile
edilemez sekilde dijital haklarin yonetimi, mutabakatin saglanmasi daha
saglikli hale gelmektedir. Tiirkiye’de kitle fonlamas1'? ile paya dayali sahiplik
konusunda yeni yasal diizenlemeler gelmektedir. Bu diizenlemeler ile Sanat
eserlerine dayali1 finansal varlik ve yatirim enstriimanlarin ortaya ¢ikabilecegi

diistiniilmektedir.

! Resmi Gazete, 6362 sayil1 SerPK'ya eklenen Kitle Fonlama (7061 Torba Kanun). 05 Ara. 2017.
Resmi Gazete. 07 Nis. 2020 <https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205-12.htm>.
2 Resmi Gazete, Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi (30907). 03 Eki. 2019. Resmi Gazete. 07 Nis.
2020 <https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/10/20191003-5.htm>.
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Bu tez ¢alismasi ile ekonomik olarak atil sanat eserlerinin Blokzincir
ag ve bagl teknolojiler sayesinde menkullestirilerek alternatif finansal
varliklara doniistiiriilmesi, yatirim fonlar1 ve bireysel yatirimeiya sunulmasi

hedeflenmektedir.
8.3.Finansal Varhga Doniisiim Siirecleri

Tez konusu atil kaynaklarin Blokzincir tizerinden menkullestirilerek
finansal varliga (Menkul kiymet / Varlik anahtar1) donistiiriilmesi
modellenmistir. Menkul kiymet / Varlik anahtar1 konsepti yeni gelistiren ve
tanimlanan bir model olsa da dayanak oldugu varlik ve kaynak tizerindeki hak

ve kazanglarindan pay ve prim kazanimini saglamaktadir.

Bu modeli sayesinde, STO (Security token offering - Menkul Kiymet
/Varlik anahtari arzi1)’su yapilan Sanat eseri, Blokzincir iizerinde kayit edilen
ve tasinabilen bir deger, ayn1 zamanda regiilasyonu yapildiginda Finansal
varliga dontisebilecektir. STO sayesinde Sanat eseri sahibi sunlar1 yapabilir

hale gelecektir:?

o Fiziksel sanat eserinin dijital ikizi bir Finansal varlik haline getirilerek
erisimini artirabilecek,

e Saklama ve bakim maliyetlerini diigiirerek diger ortaklari ile paylasma
imkanina sahip olacak,

e Kismi sahiplik, ortaklik yapma, diger eserlere kismi sahip olabilecek,

e Eserine likidite akis1 saglayacak,

e Sanat piyasasinda 7/24 ticaret sansi olacak, geleneksel yapilara
bagimlilig1 kalkacak,

e Global yatirimci ve fonlara ulasabilecek,

e Eserinin ¢ogunluk payma sahip olabildigi gibi iistiinde ve iistiinde

tasarruf hakkini koruyabilecek,

! Cetiner, Prof. Dr. Miige Cetiner ve Onur Baran Caglar. “Atil Kaynaklarin Finansal Varliklara
Déniistiiriilmesi Siirecinin Irdelenmesi.” Social Science Development Journal cilt 5, say1 18. (2020):
44-60pp. 10 Kas. 2020 <https://ssdjournal.org/Makaleler/561071354 4 5-
18.1D220.%20%c3%87etiner&Caglar_44-60.pdf>.
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e Eserin tizerindeki gelirler (kiralama, miize, ziyaret, vb.), kar anahtari

veya temettii haklarini satabilecek,

e Akilli sdzlesmelerde yazildigi gibi demokratik oylama prosediirleri ile

karar alma, paylar icerde veya disariya satis yapabilir hale gelecektir.

( 1. Hazirhk \

Asamasi

[ € 1O

/" 2.6nsSTO

Siireci

=

Menkul kiymet / Varlik

STO o6ncesi yapilacak

\ tim hazirlik ¢alismalar /

\ anahtar hazirhg baglar /

( 3. STO Yatinmci )

Siireci

¥

STO yatirnmer bulma ve

( 4. STO Sonrasi )

@
7

<8

oo

STO sonrasi isletim ve

\ satig slreci baglar /

Sekil 8.2. Finansal varlik gelistirme (STO) siiregleri’

\ destek sireci /

STO projesi ve siiregleri asagidaki asamalarda gerceklestirilebilir.

8.3.1. Hazirhk Asamasi

(1.sTOFikri |\ ( 2.Yasal ) ( 3.Platiorm \ ( 4.Tamtm ) ( 5.Takm )\ ( 6. Tantim )
Diizenleme Secimi Belgesi Olugturma Sitesi
O ) = = (&)
— » » O » » e » —
- Tl
Fikrin dayanag, STO ile ilgili yasal Uygun Blokzincir Detayli tanitim STO gelistirme STO'nun tim
deger Gnerisi ve dizenleme ve platform ve belgesi takimi ve detayli detaylari ile web
\_kazang modeli? /  \ mevzuattaramas,/  \_servisleri secilir /  \(Whitepaper)yaziliy/  \_tanitim bilgileri /  \_sitesi olusturulur /

Sekil 8.3. Hazirlik asamasi

STO projesinin hazirlik safhas1 énemlidir ve 6 adimdan olusmaktadir.?

! Cetiner ve Caglar 49.
2 Cetiner ve Caglar 49.
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8.3.1.1.STO Yapma Fikri

STO fikrinin dayanagi, temel kaynagi olan eser, hedef kitleye verilecek
deger Onerisi ile yatirim ve kazang modelinin netlestirilmesi gerekmektedir.
STO projeleri igin Yyatirimcinin sayisini artirmak ve genis Kkitlelere
yayabilmek igin fikir kadar is modeli ve dayanak Sanat eseri de onem arz
etmektedir. STO yapmak amaciyla veya nis bir kitleye seslenen eserde

dayanak yapilabilir.

Bir Menkul kiymet / Varlik anahtarinin belirli diizenlemelere uymasi
gerektiginden, farkli iilkelerdeki diizenleme gereklilikleri konusunda

yardimci olabilecek bir hukuk danismani ekibine danisilmalidir.

STO ile olusturulacak Dijital anahtarin deger 6nermesi ve is modeli,
fizibilite; is plam1 ve degerleme belgeleri ile siiregleri net olarak
aciklanmalidir. Anahtar degerinin olusma, gelisme ve degerlenme ilkeleri ve
kurallarmin anlasilmasi diger siireglerden once gelir. Anahtar olusumu ve
isletiminde temel ilkeler: Rol, Amag ve Ozellikleri olarak sayilabilir. A¢ik bir
sekilde aktarilacak ilke ve kurallar, isleyisi saglayacak Akilli sdzlesmelerini

temelini olusturulacaktir.

Anahtar i¢in tanimlanan her role; Sanat eseri ve sahibinin ihtiyaglarina

gore ozellikler tanimlanacaktir.

Hak sahipligi: Anahtar sahibi olan, Sanat eseri iizerinde belirli haklara
sahip olabilir. Haklar bir yonetisim eylemi, iiriin kullanimu, iiriin ek gelirlerine

erisim ve / veya yeri konusunda oy sahibi olabilir.

Fonksiyon: Anahtar, Sanat eseri ile ilgili belirli gorevleri (satis,
pazarlama, dijital bilgi, icerik, aragtirma, vb.) yerine getirmek i¢in sahiplerine

destek amacl kullanilabilir.

Para birimi: Anahtar, ekosistemin iginde ve / veya disinda farkli

islemler gerceklestirmek icin bir deger deposu olabilir. itibari paralar ile
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geciskenligini saglamak i¢in, stabil/istikrarli Kripto para birimleri ve Kripto

varlik borsalari ile anlagma yapilabilir.

Gegcis iicreti: Bu rol i¢in Fayda anahtar1 seklinde de tasarlanabilir,
sahiplerinin ekosistem igindeki belirli islev ve hizmetleri (miize, galeri

ziyaret, fotograf, vb.) kullanabilmesi i¢in 6deme ticreti olarak kullanilabilir.

Deger Degisimi: Anahtarin degeri oldugu i¢in, alicilarin ve saticilarin

ekosistem i¢inde deger aligverisi yapmalarini veya degistirmelerini saglar.

STO c¢alismasini basariyla baglatmak ve projeye daha fazla deger
katmak icin anahtarin yukaridaki 6zellikleri saglamalidir. Anahtarin sahip
olacagi ek ozellik ve detaylar, piyasadaki degerini ve yatirimci ilgisi

artirabilir.
8.3.1.2.Yasal Diizenleme

STO ve olusturulacak Dijital anahtarin hedef kitlesine gore uluslararasi

ve yerel diizenlemelere uymasi gerekmektedir.

ABD’de menkul kiymetler mevzuatlar1 Tiirkiye’ye ¢ok daha eski ve
oturmus durumdadir. Dijital anahtarin, Menkul kiymet / Varlik anahtar
sayilarak isleme alinabilmesi i¢in, ABD Howey testini karsilayabilmesi
gerekmektedir. Howey testi i¢in ii¢ temel ve birbirinden bagimsiz sartin

karsilanmasi1 gerekmektedir:

o Belli bir yatirim miktar1 olmalidir.
e Uretilen kurulus i¢inde gerceklesmelidir.
e Alicidan farkli birinin ¢aligmasi ve ugrasi ile kar elde ediyor

olabilmelidir.

Yukaridaki ii¢ temel sart karsilanmiyor durumdaysa Dijital anahtar
sadece Fayda anahtar: olarak kabul edilmektedir. Giiniimiiz ihtiyaglarini tam
karsilamasa da ABD’de Howey testini karsilayacak Kripto varliklar, Menkul

kiymet olarak siiflandirilabilmektedir. Howey testi benzeri giincel testleri
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gecen Dijital anahtarlar yerel ve uluslararasi Menkul kiymetler mevzuatlarina

tabi tutularak kullanima agilabilir.

8.3.1.3.Platform Secimi

Menkul kiymet / Varlik anahtarlari, Fayda anahtar1 olmadigi igin,

standart dis1 altyapt ve yeni bir yaklasim gerektirirler. STO'yu sorunsuz ve

hizli bir gekilde baglatma siirecini kiilfetli ve hantal yapmamak i¢in, en iyi

teknik Menkul kiymet arz1 diizenleme platformlarini bilmeniz gerekir.

Iste bir STO baslatmak i¢in en iyi Menkul kiymet anahtari

platformlarindan bazilari.

Polymath: Polymath, Blokzincir tizerindeki tahvilleri, varliklar1 veya
hisse senetlerini menkul kiymetlendirmek i¢in yasal ve teknik ¢ozliimler
sunar. KYC saglayicilarini, Akilli sozlesme gelistiricilerini, yasal
uzmanlari ve anahtar yatirnmcilarini bir Menkul kiymet / Varlik
anahtar1 temelini olusturacak sekilde baglar. Ethereum'a benzer sekilde
calisir ve ST-20 anahtar standardi, Akilli sdzlesme islevselligi ve dogal
kendi anahtart POLY"ye sahiptir. Poly anahtari, Polymath Blokzincir
tizerindeki her tiirlii operasyon i¢in ekonomik bir birim gorevi goriir.
Blokzincir 'de finansal iiriinler baslatma siireci, finansal giivenlik
gereksinimlerini Menkul kiymet / Varlik anahtari tasarimlarina
ekleyebileceginden Polymath ile kolaylastirilabilir.

Harbor: Harbor, STO baslatmak ve mevcut yasal g¢erceveye sahip
Menkul kiymet / Varlik anahtar listesine uymak i¢in tasarlanmig bagka
bir STO Blokzincir platformudur. Ayrica geleneksel varlik siniflarinin
Blokzincir agma taginmasini saglar. Harbor Menkul kiymet / Varlik
anahtar1 platformu, Ethereum Blokzincir tizerinde bir izin anahtari olan;
zincir dstiindeki diizenleyici hizmetinin onaylanmasindan sonra bu
anahtarin aktarilmasini saglayan diizenlenmis sistem anahtar1 (R

anahtar1) kullanir.
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e Securitize: Securitize, talep edilen yatirimcilarin kayittan alinan
sermayeye islenmesini yonetebilen ve kullanim émrii boyunca Menkul
kiymet / Varlik anahtarlarinin verilmesini ve yonetimini saglayabilen
uctan uca bir Blokzincir platformudur.

e Securrency: Securrency, basit bir siiriikle birak islemiyle STO
baslatmaya izin veren eksiksiz bir Menkullestirme platformudur.
160'tan fazla iilkede KYC ve hem itibari hem de Kripto para
ciizdanlarinda AML gergeklestirmenizi saglayan RegTex motorunu
kullanabilirsiniz. Platform, Blokzincir karmasik ve kompleks
oldugundan, InfinXChange olarak adlandirilan soyutlama katmanini ve
API olarak tercih edebilirsiniz.

e Swarm: Blokzincir tarafindan desteklenen Swarm, ger¢ek diinyadaki
bir Menkul kiymet / Varlik anahtarlari platformudur. SRC20 protokolii
ile Swam, gayrimenkuller, tarim, teknoloji sirketleri ve yenilenebilirler
gibi kanyaklari menkullestirmek i¢in Menkul kiymet / Varlik
anahtarlar1 i¢in bir sgifreleme standardi sunar. Swarm'in ayrica
ekonomik faaliyetlerini kolaylastirmak i¢in diger platformlar1 gibi yerel

kendi anahtar1 SWM vardir.

Yukaridaki platformlara benzeyen 1Cereum, Neo, EOS ve Hyperleder
gibi ICO baglatmak i¢in is goren Blokzincir platformlart Menkul kiymet /
Varlik anahtarlar1 ihra¢ etmek i¢in tasarlanmamustir. Bu nedenle, belirli bir
tilkede takip edilen gereksinimler ve diizenlemelere gore yukaridaki listeden

ideal platformu se¢meniz gerekir.
8.3.1.4. Tamitim Belgesi Olusturma

STO Tanitim belgesi, gelistirilecek Dijital anahtarin is yapisin ve
pazarlamasini aktaran belgedir. Bu belgede olacak hata, anahtarin yatirimeiya
ve pazara ¢ikmadan prestijini diisiiriir ve satigina mani olabilir. Dikkat

edilmesi gereken kisimlar:
e Yasal uyart metni bulunmali,
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e Anabhtar iirlin ve hizmetlerinin detaylar1 yer almali,

e Genel endiistri ve pazara bakisi ihtiva etmelli,

e Teknik altyapi, mimari ve akis aktarmall,

e s tuvali (canvas) ve modelini net olarak aktarmali,

e Anahtarin temel dayanagi kaynak ve benzer Menkul Kiymet / Varlik

model ve tiirleri aktarilmali,
e Dijital anahtarin kullanim detaylar1 ve ekonomisi aktarilmali,

e Kaliteli bir danisman kurulu ve galisma ekibi olusturulmalidir.

Ayrica, tanitim belgesi olusturulurken bazi uluslararasi kurallara

uyulmasinda fayda olacaktir.

o lcerigi takip edebilmek i¢in daha kiiciik parcalara ve basliklara
ayrilmalidir.

e Hedef Kkitlesinin yatirimcisi olmasi nedeniyle satigt ayrintilarini
gosteren anahtar satis 6zeti eklenmelidir.

e Blokzincir ag ve bagli teknolojisinden daha fazla ¢oziimiin kendisi
aktarilmalidir

e Yonetici 6zeti miimkiin oldugunca kisa olmalidir. Genel olarak 500
kelimeden az olmasi iyi karsilanir.

e Gorsel hafiza ve algilama 6nemlidir, o nedenle altyapi, Sistem mimarisi
ve kullanici akislart eklenmelidir.

¢ Bunlar disinda projenin hazirlandig ve ¢ikis donemini igerecek sekilde

mevcut ve gelecek mevzuatlara yer verilmesi yerinde olacaktir.

Dijital anahtar ve projenin iyi pazarlanabilmesi i¢in profesyonel bir

Tanitim belgesi olusturulmalidir
8.3.1.5. Takim Olusturma

STO ve projeyi yapacak ekip ve tiyeleri yatirimcilar tarafindan en ¢ok

dikkat edilen bolumler arasindadir.
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Mevzuat, finans, altyapi (mimari ve yazilim gelistirme) ve pazarlama

alanlarinda bilgi ve deneyimi yiiksek takim olusturulmalidir.

Profesyonel ve deneyimli bir takim tarafindan desteklenen Menkul
kiymet / Varlik anahtar1 isletmeye kar getirebilir. STO hakkinda birine
danisilirken, daha 6nce ICO veya STO projesinde ¢alismis olmasi tercih

sebebi olmalidir.

Menkul kiymet / Varlik anahtarinin tiim yasal ¢ergeve, mevzuat veya
giivenlik testlerini gecebilmesi i¢in dogru yasal ve hukuki danigsmanlar ile is
birligi yapmak son derece Onemlidir. Alan yeni oldugu i¢in hukuk

uzmanlarii bulmak zor bir siire¢ olabilir, referans yoluyla ilerlenebilir.
8.3.1.6.Tamitim Sitesi Olusturma

Bir web sitesi olusturmak, Menkul kiymet / Varlik anahtari, Kripto
varlik yatirimcilarina tanitmak ve satmak i¢in gereklidir. Giivenli bir sekilde
calisabilecek ve o anda c¢ok sayida istegi yiikleyebilecek bir web siteniz

olmalidir.

STO c¢alismasi i¢in tasarlanan site, yatirimcilarin Menkul kiymet /
Varlik anahtar1 satisina katilmak igin kaydolmalarina izin vermelidir. STO
platformu, kullanicilar1 dogrulamak i¢in KYC / AML-CFT yapilan ile

entegre edilmelidir. STO sitesini 6ne ¢ikarmak i¢in bazi ipuglart:

e Bir web sitesi proje hakkinda konusmahldir: Siteyi ziyaret eden
yatirimci, projenin arkasindaki fikri, is ve triiniin kendilerine nasil
fayda saglayacagini, gelistirme yol haritas1 ve anahtar dagitim
bilgilerini gormek isteyecektir.

o Gorsel grafikler eklenmeli: Siteye gelen ziyaretgilerin uzun metin
paragraflarini okumak ve anlama igin yeterli zamani olmayacaktir. Bu
nedenle, proje hakkinda net bir fikir vermek ic¢in yaratici ancak

bilgilendirici gorseller kullanmak her zaman daha iyidir.
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Canh anahtar satis1 geri sayimi olmali: Yatirimcilarin satiglart hizli

bir sekilde 6grenebilmeleri i¢in canli anahtar satisi geri sayiminin sitede

bulundurulmali.

Miisteri destek kanahmin baglantisi eklenmeli: Ihtiyac1 olan

miisterilere / yatirimcilara aninda yardim saglamak i¢in miisteri destek

kanali baglantis1 eklemelidir.

Deneyimli ve yaratici tasarimcilar ile ¢alismalidir.

STO'yu baslatmak i¢in 6n hazirliklar tamamlandiginda, fikrin pazara

tanitilmas1 ve Menkul kiymet / Varlik anahtarinin olusturulacagi én STO

siirecine gegilebilir.

8.3.2. On STO Siireci

\depo vb.) belirleme/

@spit ve et'\ketlemy

\_ DLTkayd _J

/1. Tanitim &\ é 2. Teminat ) /3 Ekspertiz &\ [ 4. Zincire/ N\ 5. Anahtar ) /6 Uyumluluk\
Borsa Listesi Kaynak Etiketleme DLT Kayit Olugturma Entegrasyon
ke
(O, 110/~011
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7T ===] 10 &g —
is modeli ve plani Eser hazirhgi ve M?nge/kékgn, Eser bilgileri, takip Menkul ihragg! ve Yatinmel

Piyasa tanitimi vasi (mize, galeri, dogruluk, deger tag/etiket/cip ile kiymet/Varlk diizenlemeleri

\__anahtar olusumu_/

\_ uyumluluk ent. /

Sekil 8.4. On STO siireci

STO’nun piyasa agilmadan onceki siireci sirasiyla: pazara duyuru ve

tanitimi ile baslar; teminat kaynagin (bu tez i¢in Sanat eseri) hazirlanmast,

degerleme ve dogruluk kontrolii, Blokzincir agina kaydedilmesi; Menkul

kiymet / Varlik anahtarinin olusturulmasi sonrasi uyumluluk ve entegrasyon

boyutu ile sonuclandirilir.

! Cetiner ve Caglar 51.
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8.3.2.1. Tamitim ve Borsa Listesine Girilmesi

STO ¢alismasi Oncesi, pazara tanitarak potansiyel yatirimcilarin
konuyu 6grenmesi saglanabilir. ICO ve STO'lar1 tanimak i¢in olusturulan

siteler vardir.

STO’lar1 tahtalarinda listelemeden 6nce Borsa ve platformlarin detayl

inceleme yapmalar1 tavsiye edilmektedir.

Tahtasinda listelenecek Borsa ve platformun likiditesinin yiiksek
olmas1 alim, satim ve takas etmek acisindan nemlidir. Islem yapmadan 6nce,
Platform ve Borsanin bulundugu iilkedeki KYC ve AML-CFT diizenlemeleri
ile uyumlu olmasina bakilmalidir. STO ve Menkul kiymet / Varlik anahtari
icin diizenlenmis arasinda Polymath, Securitize, Swarm, Securrency, Harbor,
tZero, Alpha Point, Open Finance, Lykke ve DX.exchange borsalar

sayilabilir.

STO'yu duyurmanin bir alternatifi de insanlar1 fikrinizden ve
anahtarinizdan haberdar olabilmesi igin e-posta pazarlama ve sosyal medya
kampanyalar1 yiiriitmektir. Anahtarin faydalari, ¢alisma mantig1 ve iriiniin

teknik bir mimarisi hazir olmalidir.

Menkul kiymet / Varlik anahtar1 tanitildiktan sonra, satis1 baslatmak

icin anahtar1 olusturmaya odaklanmak gerekir.
8.3.2.2. Teminat Kaynagi

STO’lar i¢in dayanak varlik ve teminat i¢in geleneksel VDMK
projelerinde yapildig: gibi SPV (Ozel amagh proje aracisi organizasyon),
emanetgi ve yediemin gozetimi olusturulmahdir. Geleneksel VDMK
projelerinden farkli olarak STO’larda Akilli sozlesmeler iginde rol,

sorumluluklar ve temel haklar soyutlanir.
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Tez konusu olan Sanat eseri STO galismasi i¢in; Sanat eserinin dayanak
kaynak ve teminat olarak hazirlanma ¢alismasi baslatilir. Emanetgi veya Vasi

olarak belirlenecek miize, galeri ve depo / antrepo belirlenmesi gereklidir.

Tez konusu olan Sanat eserleri igin giivenli araglar, vasi, depo ve sergi
alanlarinda giris — ¢ikis kontrolleri, alarm, hava ve nem kontrolleri; dogal afet
ve problemlere karsi korumali ve sigortali; kayit ve islem teknolojisi ile
hizmet verebilecek araci sirketlere giivenilmelidir. Velayet ve vasi
hizmetindeki rol, sorumluluk ve kullanim haklarn Akilli soézlesmelere

yazilarak soyut hale getirilmelidir.
8.3.2.3.Ekspertiz (KYO — Nesneni tam) ve Etiketleme

Sanat Piyasast Paydaglar1 boliimiinde detaylar1 aktarildigi {zere;
Sanatcilarin biyografileri ve eser KYO (Nesneni tan1) kurallar1 geregi; eser
hakkinda mense, koken, el degistirme kayitlari, ilk ve son donem degerleri

vb. bilgilerine haiz, konu uzmanlig: ve kayitlar1 olan paydaslar ¢esitlidir.

Eserlerin ilk piyasa girisi ve satis1 dogrudan sanatg stiidyolari, sanat
fuarlan, galeriler, koleksiyoncular ve miizayede evleri iizerinden yapildigi
goriilmektedir. Fiyatlar galeri ve miizayede evlerinde olusmakta ve ikincil

piyasaya gore daha diisiiktir.

Sanat piyasasinda sayilan paydaglarin disinda kiiratorler, sanatcilarin
memleketlerindeki adlarina kurulu vakiflari, akademi ve enstitiilerinde

onemli rolii, bilgi, kayit ve uzmanliklar1 bulunmaktadir.

Sanat eseri piyasasinin mevcut oyuncularinin Blokzincir agi lizerinde
diiglim noktas1 (node) olarak degerleme ve ekspertiz konusunda rol almalart
istenmelidir. Aldiklar1 roller ile hak, yikimlilik ve yetkileri Akill
sozlesmeler ile Blokzincir agina yazilmalidir. Diiglim noktasi, DLT yapisi
tizerinde, Sanat eseri bilgileri, platformlarda yapilan iglemler, sahiplik

durumu ve degisim kayitlar1 tutulacaktir.
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Sanat eseri, ekspertizi yapildiktan sonra Emanet¢i/Vasi veya Eksper’in
etiketlemesi ile Yatirimcilar adina takip, kontrol ve koruma altina alinmalidir.
STO platformu veya borsasi tarafindan Sanat eseri gergevesine NFC (Yakin
alan iletisimi) destekli Sanat Orijinallik Sertifikasi (COA) miihiir etiketi
sabitlenecektir. Sabitlenecek etiket, bozulmaya, ¢ikarilmaya, izinsiz
degistirilme ve kurcalanmaya kars1 teknolojik olarak korumali (sinyal kesici

ve mesaj atabilen) ve giivenli olmalidir.

COA ile etiketlenen Sanat eseri, KYO ve yer bilgisini NFC ile
Blokzincir ag1 ve DLT’ye diizenli olarak kaydeder. STO platformu adina
miihiirlenen Sanat eseri, zaman ve yer bilgisi kayitlart DLT sayesinde

korunacak ve degistirilemeyecektir.

Sanat eseri iizerindeki COA’nin okunabilmesi i¢in; NFC mikrogip (IoT
cihazi) fonksiyonu bulunan el-terminali ve akilli cihazlar tizerindeki Sanat

uygulamasi yeterlidir.
8.3.2.4.Sanat Eserinin Zincire / DLT Kaydi

Sanat eserlerinin  KYO bilgileri ve STO anahtarlar1 tizerinde
gerceklestirilen tim degistirilemez islemleri ve dijital kayitlart Blokzincir

tabanli Dagitik Kayit Defteri iizerinde olusturulur.

Sanat Piyasasi Paydaglar1 bdliimiinde aktarilan  geleneksel
degistirilebilir manuel kayitlar artik giivenli ve bastan sona biitiinlesmis

sekilde erisilebilir, degistirilemez ve inkar edilemez hale getirilecektir.

Olusturulan dijital kayitlar degistirilmeye ve sahtecilige kars1 COA ile
merkezi olmayan dagitik yapiya islendiginde, eser i¢in dliimsiiz bir KYO

bilgisi anlamina gelecektir.
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8.3.2.5.Anahtar Olusturma

STO platformu karari1 verildikten sonra Dijital anahtar olusturma
asamasina gecilmelidir. STO platformu {izerinde Menkul kiymet / Varlik

anahtar1 olusturma siireci:

e Platforma entegre Ciizdan hesab1 a¢ma: Platformun Onerdigi
Metamask veya muadili bir clizdan hesab1 ve igine kabul goriilecek bir
fon cesidi (itibari para veya kabul goren bir Kripto para — ETH gibi)
yiklenmelidir.

e Platformda hesap olusturma: Kisi ad1 ve iletisim bilgileri ile platform
tizerinde hesap olusturulmasi gerekir. Gizlilik politikasi, aydinlatma
metinleri ve bilgi saklama kosullar1 onaylanarak hesap olusturulur.
Hesap olusturma sonrasi Metamask {izerinde imzalama bdéliimiine
gecilir. Hesaba kolay erisilebilmesi i¢in e-posta adresi ve ciizdan adresi
birlikte kaydedilmelidir.

e Anahtar sembolii olusturma: Olusturulacak anahtar sembolii ve adina
karar verildiginde, anahtar simgesi rezerv edilmelidir ki bir bagka
anahtar icin kullanilmasin. Anahtar ad1 ve sembolii i¢in 15 giinliik bir
rezerv dénemi agilir. Anahtar sembolii ve STO bilgileri e-posta ile
gonderilir. E-posta ile gelen dogrulama yapildigindan emin
olunmalidir.

o Is ortaklar segme: STO'nun is ortaklar1 ve deneyimli bir takim; KYC
| AML-CFT saglayici, satis ve pazarlama, hukuk ve finans ekibi ile
olusturulabilir.  Anahtar olusturma tiklandiktan sonra hukuk
danigmanlarindan yasal tavsiye alinmis oldugunun onaylamasi
istenecektir.

e Anahtar olusturma: Ek anahtar bilgileri alanina tanitim link ve
aciklamasi girilir. Anahtar1 yayma alabilmek i¢cin Metamask’a gonder
diigmesine tiklanir; Platform, bilgilerin kopyasini e-posta adresine

gonderecektir.
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Ayrmtilarin girilmesi: Cikista anahtar fiyat politikasi ile sayist limitli
olmalidir. STO'yu olustur segenegi tiklaninca, ayrintilar girilmesi ve
kesinlestirilmesi istenir. Ayrintilarda STO baslangig, bitis tarihi ve
saati, 6deme kabulii (kabul gorecek itibari para, POLY veya ETH gibi
Kripto para) ve anahtarin ¢ikis degeri netlestirilir. Ayrintilar girildikten
sonra, STO onaylanir ve bagslatilir.

Potansiyel yatirnmei listesi olusturulmasi: Anahtar olusturmanin son
adiminda; yatirimeilariin potansiyel listesi olusturmalidir. STO bilgisi
gonderildikten sonra, belirlenen 6deme tiirii ve miktarin1 gonderen
anahtarlari

yatinmcilarin  hesaplarina platform tarafindan STO

yatirilacaktir.

8.3.2.6.Uyumluluk Entegrasyonu

STO yayina ¢ikmadan Once, yayina ¢ikilacak iilke/iilkelerin mevcut ve

ilgili donem mevzuatlari ile risk, denetim, uyum, ayni1 zamanda KYC, KYO,

AML-CFT yerel ve uluslararasi sorgulama servisleri entegrasyonu ve

testlerinin yapilmasi1 gerekmektedir.

Tim sistem, fonksiyonel ve kabul testleri yapildiktan sonra satisa

cikilmali ve yatirnmcinin yatirimlari garanti altina alinmalidir.

8.3.3. STO Yatirima Siireci

(1.Pazarlama) (2.KYC Admi) ( 3.Yatrma \ ( 4.AML-CFT ) [ 5Akm \ [  6.Zincire/ )
Satisi Adimi Soézlegsmeler DLT Kayit
[ & “e)
A\al 4 "“ = -=
[~ 'I' - 3
Fon ve Perakende Musteri tanima Hesap, Itibari para Satin alma igin Anahtar transferi, Satis ve Pay
Yatinmeisina siireci, bilgi ve veya Kripto para aktarilan fon Pay sahipligi, hak sahipligi, hak &
\_ pazarlama /  \_ belgeyikleme / N\_ transferi J = \kaynagivekontrol/  \_ &yikimlilok /  \yikamlilik kayit /

Sekil 8.5. Yatirimci Siireci
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Piyasaya pazarlanan STO ve anahtarlara yatirim yapacak yatirimcinin
mevzuatlara uyumlu sekilde platforma alinmasi, Akilli sézlesmelerin Dagitik

Kayi1t Defterlerine yazilmasi gerekmektedir.®
8.3.3.1.Pazarlama

STO’yu pazarlamak ve tanitimi igin yeterli biit¢e ayrilmalidir, zira hem
giiven olusturmak hem de dogru yatirimcilara ulagsmak i¢in dogru kanallar ve

iletisim ¢ok Onemlidir.

STO ve anahtarlarin Platform ve Borsalarda listelenebilmesi biitce

istemektedir.

Coklu dijital ve sosyal medya kanallarinda reklam kampanyalar
yapilabilir. Ayni zamanda e-posta, IM (Anlik mesajlasma) ve SMS yolu ile

de potansiyel yatirimcilara ulasilabilir.

Global yatirimcilarin yeni STO ve anahtar projelerini takip ettigi
Telegram kanallari tizerinden iletisim, is birligi araci olarak Slack ve baglam

bazli Sosyal medya hesaplari olusturulabilir.
8.3.3.2.KYC Adimi

KYC mevzuat ve diizenlemeleri iilkeden iilkeye degismekte ve her yil
teknolojik imkanlar ile gelismektedir. Tiirkiye’de BDDK ve MASAK’1n son
diizenlemeleri ile finans sektorii i¢in gegerli uzaktan miisteri edinimi ve KYC

standartlar1 Kripto varlik platformlar1 i¢in de gegerli hale getirildi.

e Ad-soyad ve iletisim bilgileri (onayl telefon ve e-posta),
e Vatandaglik numarasi, fotografli ehliyet veya vatandaslik kimligi ve
profil fotografi; entegrasyon ile KPS (Kimlik paylasim sistemi)

sorgulama ile dogrulama,

! Cetiner ve Caglar 54.
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e Adres dogrulamast AKS (Adres kayit sistemi) ve/veya diizenli fatura
belgesi;

e STO anahtar i¢in kaynak transferi hesab1 (kabul edilecek Kripto para
Ciizdan adres) bilgisi,

o Geleneksel banka hesap /IBAN bilgileri; yeni mevzuatlar ile agik
bankacilik arabirimleri ile bankacilik uygulamasi tizerinden ad-soyad

ve IBAN goriinen fotografta yiiklenebilir.

Yiiklenen dosya ve bilgiler Platform operasyon ekibi tarafindan
incelenir; kamu otoritesi sistemleri tizerinden karsilastirma ve dogrulamalar
yapilir. Yatirimeimnin banka bilgileri, adres ve fatura bilgi ve belgelerinin
kontrolleri ilgili kurumlar tizerinden yapilabilir. Fotograf ve kimlik bilgileri

eslesmesi ile gerekli onaylar verilerek hesap agilacaktir.
8.3.3.3.Yatirnmciya Satis

STO projesinin temel hedefi toplanan fonlara karsilik yatirimciya
anahtar satisidir. Tezin konusu, Sanat eserini temel dayanak yapilarak

Menkul kiymet / Varlik anahtar1 satilmasidir.

Satig1 baslatmak i¢in, anahtar tanitimi, ¢ikis degeri ve satis siireci ve

sonrasini aktaran plani ve satin alma linki tanitim sitesinde bulunmalidir.

Sitede STO anahtar miktar1, belirlenmis anahtar degeri ve uzaktan satis
sozlesmesinin de yer almasi gerekiyor. Yatirimci, satis sozlesmesini
onayladiktan sonra kendi hesabina itibari para veya muteber (STO’larin
cogunlugunda likiditesi kolay oldugu i¢in Ether kullanilmaktadir) Kripto Para
aktarma boliimiine gecer. Yatirimci, almak istedigi STO anahtar miktart,
karsilig1 itibari para (doviz miktar1) veya muteber Kripto para miktarini
ogrenmek isteyecektir, bu nedenle doniistiiriicii hesap makinasi bulunmalidir.
STO Akulli s6zlesmeleri i¢inde itibari para i¢in Banka IBAN bilgisi veya ilgili
kabul edilecek Kripto para Ciizdan adresi
(0x1Aa3c204Fc7702299AeD2h9387c047aBf4C79BfA) verilmektedir.
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Yatirnmei, kendi itibari para Banka IBAN’i veya Kripto para
Ciizdanindan Akilli sézlesmedeki IBAN veya Kripto para Ciizdanina anahtar

karsilig1 miktar1 gonderir.

Yatirimciya tiim satin alma siireci iginde anlik destek icin miisteri

hizmetleri temsilcisi bulundurulmasi dnemlidir.
8.3.3.4. AML-CFT Adim1

Platform operasyon ekibi, STO anahtar alim1 igin gelen fonlar1 (itibari
veya Kripto para miktar1) ilgili yatirnmer kisisel ve aciklama bilgileri ile
platform {izerindeki kullanict bilgilerini eslestirerek Akilli sozlesmedeki

clizdana yatiracaktir.

Kripto varlik diinyasinda oncii iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
mevzuatlar oturana kadar, KYC ve uzaktan miisteri edinimi i¢in Bankacilik
ve Finansal kuruluslarmma uygulanan siiregler uygulanmaktadir. Bununla
beraber Bankacilik ve Finansal kuruluslarin uyguladigi AML-CFT ve

dolandiricilik karsit1 ilke, siire¢ ve sorgulama sistemleri kullanilmaktadir.

Mevzuatlar gelisene ve daha iyi yontemler ortaya ¢ikana kadar, yatirim
ve fon transferlerini riske atmamak i¢in platformdaki kullanict ve Kimlik
bilgileri ile itibari para Banka IBAN veya Kripto para transferlerinde ayni kisi

tarafindan gonderilen islemler kabul edilmektedir.
8.3.3.5.Akilli Sozlesmeler

Akilli s6zlesme, taraflar arasinda yapilan akit karsiligi olan yasal
sozlesmenin kosullarini dogrulamak ve uygulama igin gelistirilen dijital
protokol ve yazilimdir. STO’nun hedef iilkesi ve proje baglamina gére hukuki
gegerliligi arastirilmali ve hukuki goriis alinmalidir. Akilli s6zlesmenin temel

fonksiyonlart:

e Otomasyon: Otomatik olarak tetiklenen bir siiregtir.

e Yedekleme: DLT iizerinde verinin kopyasini saklar.
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o Ozerklik: Bir kez tanmimlanip onaylandiginda 6zerk ve bagimsiz calisir.

e Tasarruf: Aracilar1 ortadan kaldirildigi i¢in maliyet tasarrufu saglar.

e Giiven: Seffaf oldugu ic¢in tiim paydaslar ve bagimsiz izleyiciler
tarafindan gorilebilir.

e Dogruluk: Geleneksel akit siire¢lerine gore daha hizli ve ucuz oldugu

gibi insan hatasini da azaltir.

Sanat eseri pay ve hisse sahipligi, sahiplik degisimi, alim-satim
adimlari, yapilacak islemler, alinacak 6demeler; DLT lere yazilacak kayitlar
ve sozlesme kurallarina gore alinacak aksiyon ve ¢alistirilacak fonksiyon seti

yazilim, uygulama, servis ve biitiinlesmis sistemlerde tetiklenecek.

Akilli s6zlesme taraflar1 anonim olacak sekilde yazilim kodu olarak
Blokzincir agina yerlestirilir. Geleneksel s6zlesmedeki gibi yazilan kural ve
etkinliklerin olugmasi ile tetiklenir, bu tetiklenme sonras1 gergeklestirilecek
aksiyon ve caligtirilacak fonksiyon g¢alistirilir. Hedef iilke ve yatirimcilarin
bulundugu iilke otoritesi, regiilatorii ve diizenleyicileri Blokzincir ag1 ve
Akilli sozlesmeleri sisteme girerek islemleri izleyebilir, denetleyebilir ve

denetletebilir.
8.3.3.6.Zincir / DLT Kayit

STO siireci boyunca Sanat eseri KYO, yatirime1 KYC belge ve bilgileri,
ile paydaslarin hak ve yiikiimliiliikleri DLT ye kaydedilir.

STO siirecinde Ekspertiz, Emanetgi ve Vasi tanitici belge, bilgi, durum

degisiklikleri, aksiyonlari ve sonuglar1 da ayni sekilde DLT ye kaydedilir.

STO siirecinde Platform ve Borsa iizerinde yapilan tiim islemler,
anahtar alim satim ve sahiplik durumu degisimleri aynmi sekilde DLT’ye
kaydedilir.
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Akilli so6zlesmede yazan kural, etkinlik ve durum gergeklestigi; bu
degisiklikler ile tetiklenecek fonksiyon, aksiyon ve sonuglart da DLT’ye
kaydedilir.

Tim bilgiler geri dondiiriilemez, degistirilemez, manipiile ve
miidahaleye kars1 korumali ve silinemez sekilde agdaki diigiimler (node)
iizerinde DLT lere inkar edilemez sekilde bagimsiz ve dagitik sekilde yazilir

ve tutulur.

8.3.4. STO Sonrasi Siire¢

[ Sozlesme ) /Akllll Varllk\ /Ticari Gelir\ é Paydas N\ Ekip N\ Yatinnmci )
isletimi Yonetimi Akisi Yoénetimi Yonetimi Destek
v - -
2| | e e & | B
M= N [, P —
Akilli sozlesmedeki Akilli varlik Sanat Yatirimei ve Eser Is paydaslan Is gelistirme ve Kurumsal ve
kural ve maddeler eserlerinin takip ve sahibi pay yonetimi ve hizmet yonetimi ekipleri Perakende
\_ uysulanir / yonetimi  /  \__ kazanglan /J  \_ odemeleri /J N\_ yénetimi J  \yatinmci destek /

Sekil 8.6. STO sonrasi siireg

STO baglamasi (anahtar satis1 ve fon toplanmasi) sonrasinda, platform
paydas ve entegre sistemler, biitiinlesik {iriin ve hizmetler saglikli calismaya
devam etmelidir.

Blokzincir ag1 iizerindeki Akilli sozlesmelerin saglikli  sekilde
caligmasi; yazilan kural ve etkinlikler ile tetiklenen fonksiyon ve aksiyonlarin
diizglin ¢alistirllmasi; islem sonuglart ve her tirlii durum degisikliginin
DLT’lere kaydedilmesine baglidir. Tiim sonuglar raporlanmasi ve problemler
destek birimlerine bildirilmelidir.

Sanat eserinin fiziksel halinin giivenli sekilde tutulmasi, korunmasi,
takip edilmesi, sahtecilik, dolandiricilik ve bozulmaya karsi her tiirlii durum

! Cetiner ve Caglar 56.
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degisikliginin izlenmesi Akilli varlik yOnetimi takip cihaz ve sistemleri

tarafindan yapilmalidir.

Sanat eserinin Dijital anahtar ticareti disinda fiziksel hali ile
olusturulabilecek kar pay1 Yatirnmciya gelir olarak yazabilir, bunun takibi

ayr1 bir siire¢ olarak asagida yeni baglik altinda aktarilacaktir.

STO gelistirme ve igletim ekiplerimizin degerli tiyelerinin yonetimi,

ihtiyaclari ve taleplerinin karsilanmasi gereklidir.

Son olarak da STO ile sermaye ve fon saglanan yatirimcilarin tiim

teknik, operasyon ve yonetimsel talep ve desteklerinin verilmesi gereklidir.
8.3.4.1.Sozlesme Isletimi

Blokzincir ag1 {izerindeki Akilli sozlesmeler, belirlenen kural ve
etkinliklerin igletilmesi; taraflarinin hak, ytktmlilikleri ile islemler sonrasi
olusan her tirli durum degisiklikleri; taraflarin kazanacaklar1 ve

kaybedecekleri fon ve varliklar1 tiim agikligi ile gostermelidir.

Sozlesmeler sona bulana kadar iginde yazili kural ve etkinlikler; kurala
baglanan durumlar gerceklestiginde yeni durum, taraflarin  hak,
yiikiimliiliikleri ile alinacak aksiyonlar kararlastirildigi sekilde isletilmeye
devam edecektir. Sozlesmenin taraflar1 imza altina aldiklar1 hak ve
yiikiimliiliiklerinde siireg i¢inde kural ve etkinlikler ile tetiklenen gelismeleri

ve durum degisimlerini kabul etmis sayilir.

Sonug olarak, bastan kararlastirilan anahtarin genel 6zellikleri, alim,
satim, pay ve sahiplik degisimleri, durum ve etkinlikler ile tetiklenecek

fonksiyon setleri ve aksiyonlar STO sonrasinda da isletilmeye devam eder.
8.3.4.2.Akillh Varhk Yonetimi

STO anahtarmin temel dayanagi olan Sanat eserinin giivenligi,

korunmasi, yer degistirmelerinin takip edilmesi; dolandiricilik, sahtecilik, her
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tiirlii bozulma ve durum degisikliginin izlenmesi; bu tez ile 6nerilen modelde
Akilli varlik yonetimi sistemi ve NFC mikrogipler (IoT cihaz) ile yapilmasi

ongoriilmektedir.

Sanat eseri, Emanet¢i, Vasi veya Eksper vasitasiyla NFC destekli Sanat
Orijinallik Sertifikas1t (COA) etiketi ile miihiirlenerek Akilli varlik haline
getirilecektir.

Sanat eserine baglanan COA vasitasiyla, KYO, sahiplik ve kismi
sahiplik bilgileri; Emanet¢i ve Vasi depolari, Miize, Miizayede, Galeri ve
Sergi turnikelerinden gegisleri; kaybolma ve calinma gibi yer degisiklik
bilgileri NFC mikrocip sayesinde Akilli varlik yoOnetim sistemine

aktarilacaktir.

Sanat eseri tizerindeki COA etiketini okutan potansiyel yatirimci ve
sergilendigi sanat evi ve miizelerdeki ziyaretci istatistikleri Akilli varlik
yonetim sistemi iizerinden veya farkli kurumsal uygulamalara aktarilarak

takip edilebilir.
8.3.4.3.Ticari Gelir Akisi

Sanat eserinin Dijital anahtar gelirleri disinda; eserin fiziksel hali de
Blokzincir iizerindeki anahtar sahiplerinin oylamalari ile sergilenecekleri
sanat evi ve miizelerden getirecegi gelir; ayni sekilde pay sahiplerinin
oylamalan ile gerceklesecek miizayede ve galerilerdeki fiziksel satisindan

olusacak gelir akisinin da takip edilmesi gereklidir.
Bu gelir akisinin detaylar1 asagida yeni boliimde aktarilacaktir.
8.3.4.4.Paydas Y onetimi

STO siirecinde tiim paydaslarin is birligi sartlari, is ve gorevleri, hak ve
ylikiimliiliikleri, hizmet ve hak edis ddemeleri, problem ve sorun yonetimi
detaylar taraflar arasindaki gelencksel sozlesmelere ek olarak Akilli

sozlesmeler lizerinde kaydedilerek isletilebilir.
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Sozlesme stirecinde paydaslar arasi is yonetimi ve destek hizmetleri hak
edis yonetimi, 6demeleri, faturalama ve muhasebelestirilmesi de ayni sistem

iizerinden ilgili yoneticinin koordinasyonu ile yonetilebilir.
8.3.4.5.Ekip Yonetimi

STO igin olusturulan danigma kurulu, takim iiyeleri ve gelistiricilerinin
slire¢ boyunca yaptiklari isler, 6zel ve kurumsal ihtiyaglari ve sorunlar1 1K

(Insan kaynaklar1) ve Idari isleri yoneticileri tarafindan yénetilebilir.

Ayni yoneticiler, yeni takim iyelerinin bulunmasi, takima dahil
edilmesi, yan haklarin verilmesi, ilgili sdzlesmelerin yapilmasi ve diger
ekipler ile oryantasyonun yapilmasini saglayabilir. Ayni sekilde gorev siiresi

biten veya isten el ¢ektirilen ekip tiyelerinin siireglerini de yonetebilirler.
8.3.4.6.Yatirinmai Destek

STO anahtarlariin yatirimcilara satisi sonrasi, ayni sekilde yatirimlara
7/24 her tiirlii soru ve sorunda destegi devam ettirmek marka degeri ve

giivenilirlik agisindan pazarlamaya nazaran ¢ok daha 6nemlidir.

Coklu kanal ve ortamdan (internet forumlari, sikayet siteleri, anlik
mesajlagsma uygulamalari, sosyal medya hesaplari, e-posta ve telefon) misteri

hizmetleri destegi saglanmalidir.

Yatirimcinin tiim merak ettigi soru ve problemlere hizli geri doniisler,

yatirimet ile uzun vadeli bir iligki kurulmasina yardimer olacaktir.
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8.3.5. Eser ve Anahtar Ticari Gelir Akis1

Sanat Eseri

Anahtarlar

g2

Ticaret/Borsa
Platformu

i2a

Sergi/Mize
Geliri

i

Sekil 8.7. Eser ve anahtar ticari gelir akist

Miizayede/
Galeri Satigi

K

Sanat eserinin ve STO anahtarinin degerlemesi iki kritere dayanir:

e Sanat eseri STO platformuna kaydedilirken Ekspertiz ile STO
platformu iizerindeki olusan Dijital anahtarlarin ilk degeri ve
sonrasindaki platform ve borsadaki alim satimlarda olusan verim;

e Sanat eserinin fiziksel halinin Sanat piyasasindaki miize ve sergilerde
ziyaretgilere agildiginda olusan gelire ek olarak miizayede ve

galerilerde gergeklesebilecek fiziksel satista olusacak sanatsal deger.
8.3.5.1.Menkul Kiymet / Varlik Anahtarma Doniisiimii

Sanat eserinin olusan degeri, STO platformu iizerinde sabit sayida
Dijital anahtar seklinde pargalara/hisselere boliiniir. Bu anahtarlar, Sanat
eserinin degerini temsil eder. Anahtar bir kez ticaret ve Borsa platformu
tizerinde islem gordiikten sonra, Sanatg1 veya Sanat eserini sisteme kaydeden

ilk anahtar sahibi olarak bir telif hakki (satis1 yapandan satig gergeklestikten
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ve licreti hesabina yattiktan sonra alinmak iizere; anahtarin satis1 degerinin
kiigiik bir ylizdesi — %0,01 gibi itibari para seklinde) kazanir ve hisse / pay
miilkiyeti aliciya iletilir. STO platformu yonetiminin belirleyecegi alim
satimlar komisyonu (sabit veya alig-satis anahtarinin anlik itibari para
karsiliginin % seklinde olabilir) telif hakkindan farkli bir kavramdir, ikisi

karigtirilmamalidir.

Anahtar tekrar el degistirdiginde, sanat¢i veya sisteme kaydeden iiye
telif hakki (anahtarin her satisinda bir 6nceki satista olusan % telif hakki %50
altinda bir yiizde ile) kazanir. Miizik piyasasindaki modele benzer fakat daha
basit bir model (zira miizik endiistrisinde yapimci sirketler, besteciler, s6z
yazarlart ve icracilarda belli satis ve yaymlarda farkli oranlarda telif
kazanirlar) ile Sanat eserini gelistiren Sanatgi (hayatta degil ise varisleri, ilgili
vakif ve enstitiiler) veya sisteme ilk kaydeden {iye veya organizasyona bu
telifler Sanat eseri sistemde kaldigi siirece verilir. Bu telif modeli hem Sanat
eseri liretimini artirir hem de sisteme yeni Sanat eseri kaydini motive eder;
bununla beraber siirekli el degistirmelerin suiistimal ile haksiz gelir
olusmamasi i¢in Bitcoin modelindeki madencilere verilen Bitcoin’lerin her
doénem yariya (anahtarlarin her el degistirmesinde 6denecek telif hakki %50

azalarak 6denir) boliinmesi seklinde yapilabilir.

STO platformu iizerinde olusturulan Dijital anahtarlarin, ticaret ve
Borsa platformundaki hisse senetleri borsalarindaki gibi arz talep bulugmasi

nedeniyle olusan deger artis1 yatirimcilara sermaye kazanci seklinde yansir.

Blokzincir agi1 lizerinde Akilli sozlesmeler sayesinde, bu Dijital
anahtarlarin islemleri merkezi olmayan ve otonom bir sistem tarafindan
giivence altina alinmakta, sahtecilik, manipiilasyon ve kayitlar ile oynama

olasiligin1 ortadan kaldirmaktadir.
8.3.5.2.Geleneksel Sanat Piyasasindaki Akis

Sanat eserinin siirekli veya belli amaglar (sergileyerek kira elde emek

ve satis1 gibi) ile fiziksel olarak nerede durmasi gerektigine hissedarlar1 karar
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verir. STO sonrasi olugan Dijital anahtarlara satin alan ve hak sahibi olan
hissedarlar; yonetisim, {irin kullanimi, ek gelirlerine erisim ve / veya fiziksel
yeri konusunda Kkarar verilmesi i¢in oy sahibidir. Sirket ana s6zlesmesinde
oldugu gibi Akilli sézlesmelerde pay (hisse) sahiplerinin Sanat eseri lizerinde

farkli durumlar i¢in salt cogunluk (%51) ya da oy birligi ile karar alabilirler.

Ornekte karisiklik olmamasi icin; Sanat eserinin kullanimi, fiziksel
saklanma yeri, sergileme yeri ve kira geliri gibi kolay kararlarda Anahtar
sahiplerinin salt ¢ogunlugu %51 hisse oraninin karari ile hareket edilebilir.
Bir anlamda Sanat eserinin fiziksel olarak ekosistem paydaslarindan hangi
Emanet¢i veya Vasinin saklama yerinde ve/veya sergi / miizede

sergilenecegine karar verebilirler.

Sanat eserinin miizayede ve galeri iizerinden sanat piyasasinda fiziksel
satist gibi daha zor kararlarda (tim anahtarlarin da toplanmasi ve satisi
anlaminda da gelir) Akilli s6zlesmelere yazildi ise tiim pay / hisse sahiplerinin

oybirligi aranir. Iki tiir kar pay1 kazanimi bulunabilir;

e %51 hissedar ¢ogunluk karari ile eseri fiziksel olarak talipli olan sergi
ve miizede de sergilenmesi ile olusan kira geliri; Sanat eserini bir marka
gibi konumlandirarak miize ve sergilerde olusturulacak hediyelik, siis,
tekstil, oyuncak gibi perakende triinlerinin satis1 ile olusacak lisans ve
telif gelirleri pay / hisse sahiplerine kar pay1 olarak 6denir.

e Miizayede ve galeride yapilacak Sanat eserinin fiziksel satig1 sonrasi
Akilli sozlesmeler devreye girer; satistan gelecek gelir ile Dijital
anahtar sahiplerinin elindeki tiim anahtarlar1 (pay / hisse) satin alinarak
tiim hisseler toplanmis olur. Sanat eserini fiziksel olarak satin alan yeni
sahibinin talebi ile Dijital anahtarlar yeni sahibine devredilir ya da
sistem lizerinde Dijital anahtarlar kapatilir ve STO platformu tizerinde

Kripto varlik sonlandirilir.
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9. CEVRESEL BOYUTLAR
9.1.Teknoloji Boyutu

Is modelinin uygunluguna gore, en kritik konularin basinda gelen
Teknoloji altyapis1 ve Dijital anahtarin hangi Blokzincir agi modeli iizerinde

calisacagi netlestirilmelidir.

Blokzincir tabanli bir Menkul kiymet Dijital anahtar ekosisteminin

mimarisi ¢esitli donanim ve yazilim bilesenleri kombinasyonu ve
katmanlarindan olusur. Bu katmanlarin bir kismi1 zincir iizeri sistemi ve akisi
(on-chain), bankacilik sistemleri, yasal altyapi sistemleri, finansal hizmetler,

perakende hizmetleri ve benzerleri ile etkilesimler yoluyla zincirden ¢ikmay1

(off-chain) gerektiren 6nemli miktarda mantik igermektedir.

Blokzincir ag ve bagh teknoloji altyapisi agik¢a tanimlanmali; bu

sekilde etkili yonetisim ve dis denetime (gerektiginde bagimsiz bilisim ve

bilgi glivenligi denetimleri) uygun hale getirilmelidir.

; Hizmet Garantileri

i Yasal Garanti Protokolleri, Gizlilik Garantisi, Kimlik Garantisi,

= ( 1)

@ ________________ Finansal Varlik ve Uriinler W\ Depolama ve Ticaret Mekanizmalan )
- Yatinmciya _di_:'\nﬂk tranler Ornek: ICO, S_TO, SAFT, DAICO, : - itibari Para, Gegis Uriinleri, Clizdanlar, Kombinasyon :
DIJITAL ANAHTAR, KOLEKSIYON, vb. ‘ Urtinler, Kripto Para Borsalari ‘

—— y, >_\ """""""""""""""""""""""""""""""""" i

(2) oyt AnantarProtokoen N (8) Liaepepotan
T Borg Senetleri, Hisse Senetleri, Konvertibl, Tahviller, ikinci . 1 Yediemin. Emanetci. itibari Para K
i dereceden Tiirev Araglar, Karmasik Finansal Araglar, Hibrit ‘ Ara’\cnarl Hgs.’a ke i
____Anahtarlar, Akilll Temettd Kazang Enstrimanlari, vb. / 0T ? ____________

J
~N

. J
@ ________________________________________________ Blokzincir Gekirdek Platform )
E Ornek: Ethereum, HyperlLedger, Waves, Monero, EOS ;
———————————————————————————————————————————————— J
oy Yenetsmveemvenx )
! COBIT, ITIL, 1ISO 27001 :
N —————— .

Sekil 9.1. Menkul kiymet olarak Dijital anahtar altyapi ve mimarisi
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Dijital anahtarlara dontstiiriilen Menkul kiymetler igin teknoloji

altyapisi ve mimarisinin boliimleri asagida detaylandirilmistir:
9.1.1. Finansal Varlk ve Uriinler

Bunlar perakende ve kurumsal yatirimcilarin satin alabilecegi ve
ticaretini yapabilecegi finansal araglardir. Satin alma ve satis dogrudan iKi
taraf arasinda borsa ve pazaryeri piyasalar1 iizerinden yapilabilir, ¢linkii
Blokzincir agi1 bu islevselligi destekler; ayrica Dijital anahtar igslemlerine izin
veren merkezi veya merkezi olmayan borsalar iizerinden gerceklestirilebilir.
Bu finansal turtinlere O6rnek olarak ICO ve STO anahtarlari, DAICO
anahtarlari, SAFT sozlesmeleri, degisim anahtarlari (borsalarda islem goren

Fayda anahtarlari), koleksiyonlar vb. verilebilir.?
9.1.2. Dijital Anahtar Protokolleri

Bankalar ve kredi veren kuruluslar gibi diger finansal kurumlar
tarafindan diinya ¢apnda taninan farkli finansal araglar vardir.> Bunlar
arasinda borg senetleri, hisse senedi senetleri, konvertibller, tahviller, cesitli

tiirevler araglar vb. bulunmaktadir.®*

9.1.3. Hizmet Katmam Protokolleri

5

Hizmet katmani protokolleri®> Blokzincir agma hizmet eden, ag

katmaninda kullanilan farkli protokol tiirleridir. Ornek olarak Hizmet katmani

1 Jason Teutsch ve Vitalik Buterin ve Christopher Brown, “Interactive coin offerings.” Chicago
University Computer Science. 11 Dec. 2017. Chicago University. 09 Apr. 2020
<https://people.cs.uchicago.edu/~teutsch/papers/ico.pdf>.

2 Hemang Subramanian, “Security tokens: architecture, smart contract applications and illustrations
using SAFE.” Managerial Finance (2019). 09 Apr. 2020
<https://www.emerald.com/insight/publication/issn/0307-4358> 6.

3Yan Chen, “Blockchain Tokens and the Potential Democratization of Entrepreneurship and
Innovation,” Business Horizons 61(4) (2018):567-575.

4Vikram Dhillon ve David Metcalf ve Max Hooper, Blockchain Enabled Applications. (CA- Berkeley:
Apress, 2017) 79-109.

5> Subramanian 6.
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protokolii, Dijital anahtar protokolleri, yasal protokoller, gizlilik protokolleri,
kimlik protokolleri ve arbitraj protokolleri sayilabilir.

9.1.4. Depolama ve Ticaret Mekanizmalari

Ihrag edilen finansal araglarin ve ticaret mekanizmalarmin depolanmasi
teknoloji altyapisinin diger bir boliimiidiir. Finansal {irtin, itibari para veya
diger Kripto paralar ile alinip satilabilir olmalidir. Ornekler arasinda borsalar,

gecis iiriinleri, gevrim dis1 Ve ¢evrim ici clizdanlar ve benzerleri sayilabilir.
9.1.5. Likidite Depolari

Likidite depolar1,? itibari para birimi gibi maddi bir varlik igin
degistirilen Dijital anahtarlart saklamak, doniistirmek ve almak igin
protokollerin hazir olmasini saglar. Bu likidite depolari, sdzlesmenin
isletilme sartlarina gére Dijital anahtarlari hizl bir sekilde sabit maddi duran
varliklara dontstiirebilir. Likidite depolarina 6rnek olarak yediemin, emanet,
havuz ve birey cari hesaplari, bankacilik dist finansal kurulus (6deme ve e-

para sirket) veya tiiketici kredisi veren kuruluglar hesaplar1 gosterilebilir.
9.1.6. Oracle/Uzman Kaydi

Oracle/Uzman kayit defteri, bir sdzlesmeye katilabilecek taraflarin
(6rnegin, bireyler, firmalar veya diger varliklar) kisisel olarak tanimlanabilir
bilgilerini Blokzincir aginda saklayabilecegi, kullanici tarafindan girilebilen
ya da zincir disindaki (off-chain) bir sistemden API ve arabirim
entegrasyonlart ile gelen bilgiler (kur bilgileri, hava durumu, veri endeksleri,
cekilis ve ulasim vb.) i¢in bir depodur. ZKSnarks homomorfik sifreleme
(sifreli metinlerde hesaplama yapilmasini saglar) gibi algoritmalar
kullanarak, bilgilere veya gercek verilere erismeden gergek kimlikleri

dogrulamak miimkiindiir.® Oracle/Uzman kayitlar1, sozlesmeci taraflarca

1 Subramanian 6.

2 Subramanian 7.

3 Eli Ben-Sasson ve Alessandro Chiesa ve Eran Tromer ve Madars Virza, Succinct non-interactive
zero knowledge. 05 Feb. 2019. Eprint Archive. 10 Apr. 2020 <https://eprint.iacr.org/2013/879.pdf>.
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sadece; sozlesmede yer alan taraflarin gergek kimligini agikladiktan sonra asil

hesaplamalarin yapilmasi gerektiginde kullanilir.
9.1.7. Veri Zekasi ve AKisi

Dijital anahtar ekosisteminin mimarisinin Veri zekasi boliimii tamamen
zincir lizerinde ¢aligabilir veya tamamen zincir disinda ¢aligabilir. Bu bolim,
veri, akiglar ve performansin izlemesi, akilli sézlesmelerin denetimi, piyasa

izleme, veri yonetisimi ve yasal performans izleme alanlarini bulundurur.

Mevzuat ve Uluslararasi muhasebe standartlarina goére en kritik konu
Kripto varlik islemleri ve pozisyonlari igin veri toplanmast olacaktir. Kripto
varliklarin veri toplanmasi; bu varliklar kiiresel olarak paydaslar arasi islem
gordiigii icin uluslararas1 is birligi gerektirmektedir. Kripto varliklar
ekosistemi, asagidaki sekilde gosterildigi gibi bircok oyuncuyu igcermekle
birlikte, Kripto varlik borsalarindan (BLCA kullanicilarina genellikle belirli
bir tUcret karsihiginda degisim hizmeti veren isletmeler) ve ciizdan
saglayicilarindan (kullanicilara BLCA'lar tutmak, depolamak ve aktarmak
icin dijital clizdan veya e-clizdan saglayan isletmeler) veri toplama ve Kripto
varlik islemleri (borsalar) ve pozisyonlarimi (clizdan saglayicilart) izlemek
icin en etkili ve dogru yol olabilir. Bu borsalarin ve ciizdan saglayicilarinin
bulundugu ekonomiler, islemlerde muhataplarin ikamet ettigi iilke
(borsalardan) ve farkli Kripto varlik tiirlerindeki (ciizdan saglayicilarindan)
pozisyonlar hakkinda bilgi toplamalidir. Bu tiir bilgilerin ideal olarak ilgili
iilkelerdeki regiilatorler vasitasiyla uluslararasi degisim ve uyum yoluyla

saglanmalidir.

LIMF, Treatment of Crypto Assets in Macroeconomic Statistics. 2019. IMF. 08 Feb. 2020
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2019/pdf/Clarification0422.pdf> 14.
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Sekil 9.2. Kripto varlik islem ve veri akisi
9.1.8. Blokzincir Cekirdek Platform (Dijital Anahtar Altyapisi)

Menkul kiymetlestirilen Dijital anahtarlar, kiiresel dagitim altyapisi

iizerinde Akilli s6zlesmeler seklinde ¢alisir.

Teknoloji altyapis1 géz oniline alindiginda; endiistrideki bir¢ok drnekte
ERC-20 Dijital anahtar yapist kullanildigi goriilityor. Bu standart, Ethereum
Blokzincire dayanan Menkul kiymet Dijital anahtarlar1 i¢in tasarlanmis Akilli
sozlesme teknolojisidir. ERC-20 protokoliiniin iizerine insa edilmis, agik
kaynak kod Dijital anahtar protokolii dahil olmak {izere gesitli standartlar

mevcuttur.

Dijital anahtar olustururken; uluslararasi ve halka agik Blokzincir aglari
ile ¢alisabilirlik ¢ok 6nemlidir. Yanlis standardi segmek, yatirimcilarin Dijital

anahtarlarii1 giivenli bir sekilde saklamak icin ¢esitli seceneklere sahip

1 Allen Meyer ve Boezio Stefano, Cryptocurrencies: Head in the sand is not an option. 04 2018.

Marsh & McLennan Companies. 20 Jan. 2020 <https://www.oliverwyman.com/our-

expertise/insights/2018/apr/cryptocurrencies-head-in-the-sand-is-not-an-option.html>.
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olamamasi ve ikincil piyasalarda Dijital anahtarini barindiramamasi anlamina

gelir.

ERC-20 Dijital anahtar ag1 o kadar genistir ki; borsalar ve Kripto varlik
clizdanlart ERC-20 standardi tizerine insa edilmis Dijital anahtarlar1 hizli bir

sekilde entegre edebilir.

Bununla birlikte, ihrag edilecek Dijital anahtari kimlerin (sadece yurtigi
veya yurtdisi; gercek kisi veya tlizel kisi) satin alabilecegi, etkilesime
gecebilecegi ve ticaretini yapabilecegi netlestirmek igin; Menkul kiymet
Dijital anahtar1 olmasi durumunda ek mevzuat ve uyumluluk galismalarina

ihtiyac olacaktir.

Bu nedenle, STO ihrag edecek kurulus ve sirketlerin, Dijital
anahtarlarin mevcut Menkul kiymet mevzuatlarina uymasin1 saglamak i¢in
platform, sistem, servis ve kullanici akislari ile Akilli s6zlesmeler ve DLT
mutabakat yapisini geleneksel Ticaret ortamlarindaki Menkul kiymet

diizenlemelerine uyarlamalar1 gerekecektir.

Menkul kiymet Dijital anahtarlar1 bir ¢esit yatirim amacina sahiptir ve
bir ¢esit deger iceren, genellikle fiziksel bir varlik ile ilgilidir. Giliniimiizde,
kullanilan anahtarlarin ¢ogu (itibari paralar gibi) es fraksiyon tiptedir, yani
her anahtar temel 6zellik ve tip itibariyle aynidir. Geri 6denebilir anahtarlar
degistirilebilir ve boliinebilir ve birbirinden farkli degildir. Menkul kiymet
Dijital anahtarlar1, 6rnegin, her anahtar, bir hisse senedinde oldugu gibi bir
sirketin belirli bir paymi temsil ettiginde es sekilde cogaltilabilir (fungible).
Bu 6rnekte, bu tiir her anahtar sirketin ayni payini temsil eder ve bu nedenle

birbirleriyle es olarak kabul edilebilir.

Bununla birlikte, baz1 anahtar kullanim durumlarinin, anahtarlarin her
birini benzersiz ve essiz yapma ihtiyact vardir. Dolayisiyla, bu tiir
cogaltilabilir olmayan/essiz anahtar (NFT — non fungible token) birbirinin
yerine kullanilamaz veya boliinemez. Genellikle belirli bir dayanak varliga

atifta bulunurlar. S6z konusu dayanak varlik 6rnegin Kripto varliklar olabilir.
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Her anahtar aslinda Akilli sézlesmedir. Anahtarin fonksiyonlar ile

olusturuldugunda; farkli ciizdan ve borsalarda kabul edilebilecek sekilde

ikincil piyasada alinip satilabilir.

Menkul kiymet ihrag ederken uygulanabilecek yeni Dijital anahtar

standartlar1 sunlardir:

ST-20: Polymath tarafindan tasarlanan bir Menkul kiymet Dijital
anahtar standardidir. ST-20 anahtarlari, anahtarla kimin etkilesimde
bulunabilecegi ve Akilli s6zlesmede nasil oldugu gibi bir dizi kural
tanimlar. Polymath, standardi kullanirken calistirilabilecek bir dizi
onceden kodlanmis diizenleyici modiil saglar.
R-Token: Ust versiyonlara gegmeyi saglayan iicli anlasmay1
modelleyen Akilli sozlesme (A, B ve C) yapisini igermesi disinda, ST-
20 anahtar standardina benzer. Akilli s6zlesme A, anahtar kimin nasil
etkilesimde bulundugu ve nasil iletisim kuracagi konusunda Akilli
sozlesme B ile iligkilendirilen bir ERC-20 anahtaridir. Akill1 s6zlesme
B daha sonra anahtarla kimin iletisim kurabilecegi ve nasil iletisim
kurabilecegi konusunda giincel kurallar igin Akilli sézlesme C'yi
tetikler; boylece anahtar ile kimin nasil iletisime ve etkilesime gegecegi
belirlenir.
ERC-1404: Menkul kiymet Dijital anahtarlarin  uyumluluk
gereksinimleri i¢in transfer kisitlamalarina sahip anahtar verilmesine
izin veren ERC-20'nin bir uzantisidir. Ornegin, izinli listesi anahtara
sahip olabilir ve kontrol edilebilir. Bunun yani sira ve transfer
kisitlamalarinin  yan1 sira, anahtar transferlerinin geri ¢evrilmesi
durumunda okunabilir mesajlar yayinlanmasma izin verir. Bu
yaklasgimin ERC-20 olarak uygulanmasi nispeten kolaydir, ancak
uygulanabilir kisitlamalarin anahtarin  yagam dongiisii boyunca
degistirilemeyecegi dezavantaji vardir.

o Tokensoft ekibi tarafindan ST-20 ve R-token dahil olmak tizere

farkli anahtar standartlarmin  Kripto para ciizdanlart ve
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borsalartyla birlikte ¢alisabilmesini saglamak igin tasarlanmaistir.
Menkul kiymet Dijital anahtarlarin gelecegi, ilgili yasalara
uygunluk, birlikte c¢alisabilirlik ve tiim beceri diizeyleri igin
calisan bir kullanic1 deneyimi  gerektirir. ERC-1404'i
destekleyerek anahtar ihraggilari, borsalar ve ciizdanlar,
uyumlulugu saglarken yatirimeilara miilkemmel bir kullanici
deneyimi sunabilir.
ERC-1400: Menkul kiymet Dijital anahtarlar i¢in 6zel olarak
tasarlanmis bir standarttir. Hata sinyalleri, ag gecidi denetleyicisi erigim
kontrolii, farkli sahiplik ve itfa semantigi / yaymimni iceren Menkul
kiymet Dijital anahtarlar icin onerilmektedir. ~ Ornegin kisith
aktarimlara, aktarim bilgilerinin eklenmesine, belge kiitiiphane
yonetimine ve zorunlu aktarimlara izin verir. Bunu, her biri (potansiyel
olarak) gerekli Menkul kiymet Dijital anahtarin islevselliginin baska bir
yOniinii yerine getiren ¢esitli ERC standartlarini birlestirerek yapar. Bu
nedenle, Menkul kiymet Dijital anahtarinin yasal olarak uygun sekilde
dagitilmasini saglayan ¢ok gesitli islevlere sahiptir. Anahtar, NFT ler
icin ERC-777 standardiyla geriye doniik olarak uyumludur. ERC-1400
anahtar standardi, ERC-20 ve ST-20 standartlarinin arkasindaki
gelistiricilerden olusan bir ekip tarafindan 1is birli§i iginde
tasarlanmistir.
ERC-1462: Mevzuatlara uyumlu Menkul kiymet Dijital anahtarlari
olusturmak {izere ERC20'nin uzantis1 olarak gelistirilmistir. Izinli
listesi ve kilitleme siiresi kontrollerinin KYC gibi Menkul kiymet
Dijital anahtarlar1 yasal gereksinimlerine uymasini saglar. CTP ve
Ihrage1, yatirrmeilart KYC kapsaminda kimlikleriyle ilgili gerekli bilgi
ve belgeleri tamamlattiktan sonra degerlendirip “sisteme kabul etme”
prosediiriinii uygulatabilir. Bu sayede yatirimec1 KYC siirecini tamamlar
ve yatinm yapilmasina izin verilir. Bunlarin diginda ulusal ve
uluslararasi ek yasal ve diizenleyici otoritenin talep ettigi ek belgelerin

eklenmesine izin verir.
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ERC-777: Kayip anahtar sorununu ¢ozerken ERC20 {izerinde
gelistirilmis bir ara yiize sahip es fraksiyon anahtarlar1 i¢in kullanilir.
ERC20'ye kiyasla beyaz/izinli listedeki operatorler gibi yeni iglevler
ekler ve Ether'in yaptig1 gibi aynt mantikta calisan anahtarlar
gonderebilir. Gerekli “gaz” (islem maliyetleri) ERC20'ye gore biraz
daha yiiksektir, ancak toplu islemlerde daha diistiktiir. Kii¢lik giivenlik
sorunlarina yol acan i¢ gozlem icin ERC820'yi kullanir. Bu standart
hala taslak halindedir.

ERC-721: ERC-20 anahtarlarn ile arasinda temel bir fark vardir; bir
ERC-20 anahtari tek bir varlik tiiriinii temsil eder ve elden ele
degistiginde anahtarin ifade ettigi varliktan ziyade anahtarin maddi
degerine odaklidir ve temsil ettigi deger niceldir. ERC-721 anahtar ise
bir varlik sinifi ve nitel olarak varligin degerini temsil eder. Bu standart,
NFT'nin sahipligini izlemek ve aktarmak i¢in temel islevler saglar. Gaz
maliyetleri ERC20'ye gore biraz daha diisiiktiir. Ornek: CryptoKitties
kripto oyunu, ERC-721 anahtar sozlesmesi, oyundaki tiim benzersiz
kedileri ve her bir kedinin kime ait oldugunu temsil eder. Hatira kartlari,
cocuklarin oynadigi futbol ve birbirinden farkli oyun kartlar
diisiiniilebilir, her birinin oyun i¢inde nicel ve sahiplerinin gdziinde

nitel degerleri farkhdir.

Tez konusu Sanat eserleri 6rneginde; ERC 721 kullanilmasi ig¢in

elimizdeki eserin yap bozlardaki gibi pargalara ayrilmasi, her par¢anin baska

bir Dijital anahtara baglanmasi gerekir. Bu durumda her anahtar ve sahipligi

ayr1 bir pay olur, bu paylarin nitel ve nicel degerleri de birbirinden farkli

olabilir, beraber biitiinii olustururlar. Kendi aralarinda degistirilemez ve

tekrar parcalara ayrilamazlar. Dolayisi tez konusu Sanat eseri parcalara

ayrilamadig1 durumda bu tiir NFT anahtar modelleri kullanilamaz.

Segilebilecek anahtar standartlarinin ¢ogu ERC-20 uyumludur, bu da

potansiyel olarak ERC-20'yi destekleyen tiim ciizdan, borsa ve piyasalarin bu

ihra¢ edilecek Menkul kiymet Dijital anahtarlarin1 destekleyecegi anlamina

224



gelmektedir. Teknoloji ve yazilim diinyas: teamiilleri geregi; ihra¢ edilecek
yeni anahtarlar, geriye dogru (backwards) standartlar1 ve tiim zorunlu
islevlerini uygular, ek islevler araciligiyla genisletir. Ancak, dogalari
nedeniyle Menkul kiymet Dijital anahtarlarin her borsada serbestce alinip

satilmasina izin verilmez.

Menkul kiymet Dijital anahtarlar1 yasal gereklilikleri yerine getirmek
zorundadir, ¢iinkii bunlar ulusal diizenleyici otoriteler tarafindan geleneksel
menkul kiymetler (hisse senetleri, tahvil, bono gibi) seklinde goriiliir ve
diizenlenir. Bu gergek, yerine getirilmesi gereken kati diizenleme ve uyulmast

gereken gerekliliklere yol agar.

Goriildigu gibi, standartlar, kullanim durumlart ve ilgili fonksiyonel
gereksinimler genel olarak biiylik farkliliklar gosterirken, 6zellikle Menkul
kiymet Dijital anahtar ile ilgili standartlarin yasal olarak uyumlu olmalarini
saglamak icin belirli islevler icermesi gerekir. Birgok standart, ERC20 ile
uyumludur ve izlenebilirligi saglamak i¢in mevcut cilizdanlara ve borsalara

kolay entegrasyon saglar.

Menkul kiymet Dijital anahtar1 mevcut ve yeni diizenlemeler i¢in ERC-
20 iizerine ek iglevsellikler ile ERC-1400, ERC-1404 ve ST20 gelistirilmistir.
Diizenleyici otorite tarafindan onaylanacak menkul kiymetler i¢in R-Token

(Diizenlenmis anahtar sistemi) kullanilabilir.

Projenin ihtiyacina gore hangi standardin kullanilmasi gerektigi;
mevzuatlara uyumlu, es fraksiyonlar ile ¢ogaltilabilir, islem maliyetleri,

islevsellik derecesi ve altyap1 maliyeti gibi parametreler ile belirlenebilir.

Sonug olarak, ERC-1400 potansiyel olarak her yargi alaninda Menkul
kiymet Dijital anahtarlarin tiim gereksinimlerini karsilayabilecek c¢ok
kapsamli bir standart gibi goriinmektedir. Bununla birlikte, genel olarak
karmagiktir ve ¢ok cesitli potansiyel islevselliklere sahiptir (belirli proje ile
ilgili uygulamada belki de gerekenden fazla). ERC-1400’{in ¢ok kapsamli ve
karisik olma ihtimaline karsi, ERC1404, belirli projeye ve yargi alanina
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(ulusal mevzuatlar) bagli olarak Menkul kiymet Dijital anahtarin yasal
gereksinimlerini karsilamak i¢in gerekli transfer kisitlamalarinin basit

islevselligini ekler.
9.1.9. Yonetisim ve Giivenlik

Yonetisim, Blokzincir ag1 ve bagli teknolojilerin {izerindeki is ve
geligtirmelerin nasil baslatildigi ve yonetildigi ile ilgilidir. Yonetisim ve
giivenlik baghg altinda; ag tyeligi, Kimlik, izin ve dogrulanma yo6netimi,
islem  gegerliligi, yeni varliklarin  tanmimlanmasi, verilmesi ve
menkullestirilmesi, anlagsmazliklarin ¢oziimii, sistem, i¢-dis entegrasyon ve
yazilim giincellemeleri, diizenleyici raporlama ve siber risklere karsi1 koruma
ile ilgili kural ve prosediirler COBIT, ITIL ve ISO 27001 standartlarina gore
tanimlanir; PUKO (planla, uygula, kontrol et, 6nlem al — iyilestir) yontemi ile

stirekli gelisim takip edilir ve yonetilir.

Uluslararasi alanda oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zellikle bankacilik ve
bankacilik dis1 finans sektorii mevzuatlarinda tanimlanan ve c¢ok Gnem
atfedilen yonetisim ve gilivenlik basliklarina dikkat edilmelidir. Sirket ve
altyapt kurulum asamasinda iken, tiim bilisim altyapis1 ve fonksiyonlarini
kapsayan; COBIT, ITIL ve ISO 27001 standartlarina uyulmasi, siire¢lerin
isletilmesi i¢in gerekli organizasyon ve kaynak yapisinin olusturulmasi

gereklidir.
9.1.9.1.COBIT Standartlarina Uyum

COBIT’1, ITIL ve ISO standartlarindan ayiran temel 6zellik; Bilisim
teknolojileri ve altyap: fonksiyonlarini ve siireglerini kapsayan bir ¢ergeve
sunar. COBIT igindeki 34 siireci degerlendirir ve diizgiin bir sekilde
isletirseniz, tiim bilisim sistemleri ve altyapiy1 giivenli bir sekilde yonetimmis

olursunuz. COBIT bilisim siire¢lerinin bir boliimiine degil tiim stiregleri
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kapsayict ve verimli sekilde yonetisim yapmanizi saglar. COBIT’e neden

ihtiya¢ duyulur:!

e Varliklarin korunmasi: Tim denetimlerin temel amaci kurumsal
varliklarin korunmasidir. Finansal kurulusun bilgi, insan ve teknoloji
kaynaklar1 kurumun varliklar1 olarak ele alinmaktadir. Varliklarin
korunmasi temel olarak arastirilmasi, se¢imi, degerlendirmesi, elde
edilmesi ve kullanima sokulmasi siiregleri ve bu siire¢lerde kullanilacak
kaynaklarin (maddi, insan giicii, zaman vb.) kaybin1 6nlemek anlamina
gelir.

e Bilginin dogrulugu ve biitiinliigii: Bilginin biitiin, Sorunsuz ve manipiile
edilmemis olmamasi, dogru olarak islenmesi, saklanmasi ve dis
sistemler ile uyumluluk géstermesi anlamina gelir.

e Etkinlik denetimlerinin dogru ve diizenli olarak yapilabilmesi i¢in,

e Verimlilik denetimlerinin saglikli yapilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulur.
COBIT siirecleri:

COBIT igerisinde asagidaki 4 ana baslik altinda toplam 34 siireci
isletmek gereklidir, bu siiregler kurumsal bir sirketin tiim bilisim teknoloji ve

altyap1 fonksiyonlarini kapsar:

e Planlama ve Organizasyon
e Edinme ve Kurulum
e Hizmet ve Destek

e izleme ve Degerlendirme
9.1.9.2.ITIL Standartlarina Uyum

ITIL, bilisim altyap:r ve hizmet siireclerinin ideal yapisi ve diinyada
yapilmis en iyi 6rnek uygulamalar ile standartlarin tanimlandig bir siireg ve

is yapis yontemi kiitiiphanesidir. Bilisim hizmetlerinin, biitiinlesik, kaliteli,

1 Steven De Haes ve Wim Van Grembergen. Enterprise Governance of Information Technology.
Springer, 2015.
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diizenli ve siireklilik hedefi ile yonetilmesi; is hedefleri ile uyumlu halde ve
misteri memnuniyeti i¢in hizmet, destek ve iyilestirme siireglerini

tanimlanmaktadir. ITIL’a neden ihtiyag duyulur:!

e Maliyetleri azaltmak,

e Kapasite hazirlig1 ve organizasyonu yapmak,
e s giiciinii organize etmek,

e Verimli kaynak kullanmak,

e Olciilebilir olmak,

e Erigebilir olmak,

o Kaliteli bilisim ve altyap1 hizmeti sunmak istendiginde ihtiyag¢ duyulur.
ITIL siirecleri:

ITIL igerisinde asagidaki 5 ana bashik altinda toplam 26 siireg

tanimlanmis ve tiim siirecler ile ilgili rehber ve kilavuzlar tanimlanmastir:

e Hizmet stratejisinin belirlenmesi ve mali yonetimi,

e Hizmet tasarimui ile tiim paydas ve alt sistem yonetim tasarimu,

e Hizmet doniisiimii ile degisim, varlik kurulum, silirim ve dagitim
yoOnetimi,

e Hizmet uygulamasi ile gercek ortamda isletimi ve desteginin verilmesi,

e Sirekli hizmet gelistirme ile Kaizen modeli, hizmeti sorunlarinin

coziilerek siirekli gelistirilmesi ve iyilestirmesi yapilir.
9.1.9.3.1SO 27001 Standartlarina Uyum

Hem COBIT hem de ITIL 1n ortak bir problemi var; her ikisi de bilisim
ve teknoloji yonetimi ile ilgileniyor fakat kritik olarak altyapinin ve

tizerindeki sistemlerin siirekliligi ve kalicilig1 ve en 6nemli kisim olarak bilgi

! Sarah K. White and Lynn Greiner, “What is ITIL? Your guide to the IT Infrastructure Library,” CIO
01 (2019). 10 Apr. 2020 <https://www.cio.com/article/2439501/infrastructure-it-infrastructure-library-
itil-definition-and-solutions.htmI>.
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giivenligi lizerine ¢alismiyor. Burada devreye ISO 27001 standartlar1 giriyor.

ISO 27001°e neden ihtiya¢ duyulur:!

e Kurum i¢inde bilgi varliklarinin farkindaligini olugturmak,

e Varliklarim korumak: Kontroller mekanizmalar1 ve metotlar1 belirlenir,
uygulanir ve siirekli iyilestirme yapilir.

e s siirekliligi saglamak: Felaket senaryosu, is devamlilig1 ve yeterliligi
saglanir.

e Paydaslar ile iyi iligkiler kurmak: Misteriler, is ortaklar1 ve galisanlar
ile iyi iligkiler kurulur ve giiven verilir.

e Miisterileri degerleri ve geri bildirimlerini siireclere katmak,

e Varliklara yonelik riskleri azaltmak ve 6nlem almak,

e Mevzuat yiikiimliiliklerine uyum saglamak,

e Kurum i¢i ve dis1 bilgi giivenligi bilinci olusturmak,

e Bilgi giivenligine ve is siirekliligine yonelik agiklarin tespit, 6nleme ve

yOnetimi i¢in ihtiya¢ duyulur.
ISO 27001 siirecleri:

ISO 27001 igerisinde asagidaki 10 baglik altinda tanimlanan siiregler
isletilir ve PUKO (planla, uygula, kontrol et ve dnlem al - iyilestir) yontemi

ile stirekli gelisim gosterilir:

e Varliklarin smiflandirilir,

o Gizlilik, biitiinliikk ve erigebilir olma kriter ve Ol¢iilerine gére kurum
varliklarin degerlendirilir,

e Risk analizi yapilir,

e Risk analizi sonuglar ile uygulanacak 6l¢ii ve kontrolleri belirlenir,

e Rehber ve dokiimantasyon olusturulur,

e Kural ve kontroller PUKO y&ntemi ve dongiisii ile uygulanir,

e ¢ tetkik ve denetimler yapilir,

1 BSI, “BS EN ISO/IEC 27001:2017 — what has changed?.” BSI Group. 10 Apr. 2020
<https://www.bsigroup.com/en-GB/iso-27001-information-security/BS-EN-1SO-1EC-27001-2017/>.
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e Siirekli giincellenen kayitlar tutulur,
e Yoneticilere raporlama, gézden gecirme ve iyilestirme,
e Sertifikasyon ve belgelendirme c¢alismalar1 yapilir ve her sene

denetimlere girilir.
9.1.9.4.11gili Yonetmelik ve Tebliglere Uyum

19 Ekim 2005 tarihinde yasalasan 5411 sayili “Bankacilik

Kanunu”?’

nun 93’linci maddesi uyarinca BDDK tarafindan diizenlenen
“Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda

Yonetmelik”? 15 Mart 2020°de resmi gazetede yayinlandi.

Bu yonetmelik ve isaret ettigi COBIT, ITIL ve ISO 27001 standartlarina
oncelikle bankalar daha sonra sirasiyla finans sektoriinde lisans alan tim
kurumlarin uymasi, eksiksiz uygulamasi ve denetimlerde sonuglarin

raporlanmasi beklenecek.

Yonetmeligin amaci; finans kuruluglarinin faaliyetlerini  yerine
getirirken kullandiklar1 bilgi islem sistemleri; finansal hizmetlerin
sunulmasinda ve olusacak risklerin yonetiminde uyulmasi gereken usul ve
esaslar; tesis edilmesi gereken, teknoloji ve giivenlik altyapilari, uygulama ve
hizmetlerin kontrollerini diizenlemektedir. Yonetmelikte bulunan ana kisim

ve boliimleri kisaca;

e Bilgi Sistemlerine Iligkin Risk Y&netimi ve Kontrollerin Tesisi
o Bilgi Sistemleri Yonetisimi; Yonetim gozetimi, rolleri ve
sorumluluklarin paylasimi1 ile politika, prosediir ve siire¢

dokiimanlarinin olusturtulmasini kapsar.

! Mevzuat.gov.tr. Bankacilik Kanunu. 19 Eki. 2005. BDDK. 11 Nis. 2020
<https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5411.pdf>.

2 BDDK. Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Y énetmelik. 15
Mar. 2020. BDDK. 09 Nis. 2020 <https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200315-

10.htm>.

230


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5411.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200315-10.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200315-10.htm

Bilgi Sistemleri Risklerinin Yonetilmesi; Bilgi varliklar
envanteri ve siniflandirmasi, risk yonetim siireci olusturmay1
kapsar.

Bilgi Giivenligi Yonetimi; Isin yapilmasi igin gerekli
organizasyon, roller ve sorumluluklarin dagitimi  ve
uygulamalari; veri gizliligi, verilerin paylagimi, kimlik ve
erisiminin yonetimi, veri biitiinligli ve kontrolleri; islem ve
olaylarin iz kayitlar1 yonetimi; ag giivenligi ve konfigiirasyon
yonetimi; giivenlik aciklart ve yama yonetimi; fiziksel erisim
giivenligin saglanmasi ve kontrolleri; siber olay yonetimi,
giivenlik sizma kontrolleri, test islemleri ve istihbarat yonetimi;
bilgi giivenligi farkindaligi artirma, egitim ve gelisim
faaliyetlerinin yonetimij; sertifikasyon, kalite ve standardi koruma
faaliyetlerini kapsar.

Sistem Gelistirme ve Degisiklik Yonetimi; Veri ve Bilgi
mimarisinin olusturulmasi, proje yonetim standartlar1 ile proje
faaliyetlerinin yiiriitilmesi; sistem kurulum, gelistirme ve tagima
standartlarin1 olusturularak uyulmasi; uygulama, hizmet ve
entegrasyon standartlar1 olusturulmasi, diizenli kontrolleri ve
degisiklik yonetimi kapsar.

Bilgi Sistemleri Stirekliligi ve Erisilebilirlik Y 6netimi; Birincil ve
ikincil ~ sistemlerin  tasarimi, olusturulmasi, isletimi ve
operasyonu; veri ve sistemlerin erisilebilir olmasi, yedekleme
sistemleri ve siirekliligin saglanmasi faaliyetlerini kapsar.

Dis Hizmet Alimi; Destek hizmetleri sozlesmeleri, dis hizmet
alim silireci yonetimi, uygulanmasi ve kalitenin korunmasi
faaliyetlerini kapsar.

Bilgi Sistemleri i¢ Kontrol ve I¢ Denetim Faaliyetleri; Bilgi
sistemleri i¢ kontrol faaliyetlerini planlama, uygulama ve
stirdiiriilebilirligi; i¢ denetim faaliyetlerinin planlama, uygulama

ve siirdiiriilebilirligi; bulunan ve raporlanan bulgularin takibi,
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¢coziimii, gelistirme ve giiven saglanmasi; personel ve ekiplerin

kaynak ihtiyaglar1 ve egitiminin saglanmasi faaliyetlerini kapsar.

e Flektronik Bankacilik Hizmetleri

©)

Ortak Hiikiimler; Kimlik dogrulama ve islem giivenliginin
saglanmasi, hizmet ve islemlerin inkdr edilemez olmasi ve
sorumluluklarin alimmast; her tiirlii usulsiizliik ve manipiilasyona
kars1 iglem takibi ve risklerin yonetimi; miisterileri bilgilendirme,
destegi ve risklerin yonetimi faaliyetlerini kapsar.

Internet Bankacilig1; Internet bankaciligi kimlik dogrulama ve
islem giivenliginin saglanmasi, risklerin yonetimi ve 6nlemlerin
alinmasini faaliyetlerini kapsar.

Mobil Bankacilik; Internet bankaciliginda oldugu gibi kimlik
dogrulama ve islem giivenliginin saglanmasi, risklerin yonetimi
ve Onlemlerin alinmasi faaliyetlerini kapsar.

Telefon Bankaciligi; Internet ve mobil bankacilik kanallarinda
oldugu gibi kimlik dogrulama ve islem giivenliginin saglanmasi
ile hizmet kalitesi kontrol ve siirekliliginin saglanmasi
faaliyetlerini kapsar.

Acik Bankacilik Servisleri; Acik bankacilik servislerinde kimlik
dogrulama ve islem giivenligi saglanmasi; dis sistem
baglantilarinda risk planlama, yonetim ve dnleme faaliyetlerini
kapsar.

ATM Bankaciligi; ATM’lerde son kullanict ve destek
hizmetlerini veren personelin kimlik dogrulamasi; ATM {izerinde
yapilan islem giivenligi, sahtekarlik ve dolandiricilik izleme,

destek ve koruma faaliyetlerini kapsar.

e (Cesitli Hiiktimler

o

Uzaktan ve g¢evrimi¢i kimlik tespiti, miisteri adina araci
olabilecek finans kuruluslarina giiven ve hizmet alinabilmesi

faaliyetlerini kapsar.
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Ayni kanuna dayanilarak BDDK tarafindan yayinlanan 1 Nisan 2021
tarihli ve 31441 sayili “Bankalarca Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti
Yontemlerine ve Elektronik Ortamda Sozlesme iliskisinin Kurulmasina
fliskin Yonetmelik™! ile Bankalarm yeni miisteri ediniminde kullanacaklar1
uzaktan kimlik tespiti yontemleri, akit altina alinacak yerinde ve uzaktan
sOzlesme tesisi ve bu sOzlesme ile nihai miisteriye verilecek bankacilik

hizmetlerinin usul ve esaslar1 diizenlenmektedir. Bu yonetmelik ile;

e Siire¢ baslatilmadan 6nce uyulmas: gereken genel ilkeler,

e Uzaktan kimlik tespitini yapacak miisteri temsilcisi ve ¢alisma ortamin,
e Siire¢ baslatilmasi ile uyulmasi gereken genel ilkeler,

e Kullanilabilecek kimlik belgesi ve dogrulamasi,

e Kimligi tespit edilecek kisinin dogrulanmasi,

e Goriintiili gériismede siirecin sonlandirilmast,

e Verilerin kaydedilmesi ve saklanmast,

e Uzaktan kimlik tespitinde sorumluluk,

e Elektronik ortamda s6zlesme iligkisinin kurulmasi i¢in gerekli kural,

standart ve esaslar tanimlanmistir.

Aktarilan BDDK yonetmelik, 10 Aralik 2007 tarihli Su¢ Gelirlerinin
Aklanmasinin ve Terdriin Finansmaninin Onlenmesine Daire Tedbirler
Hakkinda Yonetmeligi baz alinarak Hazine ve Maliye Bakanligi, MASAK
tarafindan 30 Nisan 2021 tarihli ve 31470 sayili “Mali Suglar1 Arastirma
Kurulu Genel Tebligi”? yaymlandi. Bu teblig ile uzaktan kimlik tespitine
iliskin genel esaslar, bankacilik iglemlerinden uzaktan kimlik tespiti, tespit
icin sikilastirilmis  tedbirler MASAK sorumlulugu ve denetimi ile
diizenlenmistir. Bu tebligdeki Bankacilik ve finans islemlerinin kural ve

esaslarin1 baz alan MASAK, Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar1 olarak

! BDDK. Bankalarca Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Yéntemlerine ve Elektronik Ortamda
Sézlesme Iliskisinin Kurulmasina Iliskin Yénetmelik. 01 Nis. 2021. BDDK. 10 May. 2021
<https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210401-7.htm>.

2 Hazine ve Maliye Bakanlig1. Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Genel Tebligi. 30 Nis. 2021. Masak. 10
May. 2021 <https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210430-7.htm>.
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tanimladig1 Kripto Varlik Platformlarinin uyacagi rehberi 12 Mayis 2021 ‘de
yayinladi.! Bu rehber ile Kripto Varlik Platformlari;

e Miisterisini tanima yiikiimliiligi geregi; gercek kisi ve kimlik tespiti,
o Tiizel kisilerin ticari sicil kayitlar1 ve kimlik tespiti,
o Miiteakip islemlerde kimlik tespiti,
o Islemin reddi ve is iliskisinin sona erdirilmesi
e Siipheli islem bildirimi yikimliligi geregi,
o Kiripto Varlik Hizmet Saglayicilarin siipheli islem bildirimlerini
kime ne zaman ve ne tiir islemleri bildirecekleri,
o Bu bildirimlerde dikkat edilmesi gereken husular
e Bilgi ve belge verme yiikiimliiligi,
e Muhafaza ve ibraz yiikiimliligi,
e Devami bilgi vermek yikiimliliikleri ile bu yiikiimliliiklere

uymadiklarinda karsilasacaklar1 yaptirimlar 6grenecekler.

Kripto Varlik Platformlarinin da Bankalar, Odeme ve E-para
kuruluglart gibi BDDK ve MASAK tarafindan yaymlanan yonetmelik ve

tebliglere uyumlu sistem ve is gelistirmeleri gerekecektir.
9.2.Regiilasyon Boyutu

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler, gelisme egrisinin baglarinda olsa da
onlimiizdeki donemde tiim sektorleri ve is yapis modellerini bastan asagiya
degistirecek Oonemli bir potansiyele sahiptir. Tim sektorleri ve is yapisi
internet ile degistigi disiiniildiiglinde; bu doniisiim beraberinde birgok
mevzuat ve yasal degisimini de getirecegi asikar. Ozellikle; kisisel verilerin
korunmasi, siber giivenlik, kara paranin aklanmasi ve terdriin finansmani ile
miicadele tiim uluslara i¢in ortak endise ve ortak hareket etme alanidir. Her

ilke, mevzuat calismalarim1 sosyal ve Kkiiltiirel Ozelliklerine gore

! Hazine ve Maliye Bakanlig1. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar Rehberi. 12 May. 2021. Masak. 10
May. 2021 < https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-

Rehberi.pdf>.

234


https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-Rehberi.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-Rehberi.pdf

diizenleyecektir, dolayis1 ile iilkelerin regiilasyonlarinda bakis agist

farkliliklar1 ve yaklasimlari olacaktir.

Uluslararas1 otorite ve iilke yonetimlerin tavirlari ise olumlu yonde,
bununla beraber diizenleyici otoritelerin somut reaksiyonlarinin tiimii, Kripto
para birimleri, miisterini tan1 prensibi (KYC), kara para aklamayla miicadele
(AML) ve teroriin finansmanini engelleme (CFT) yasal diizenleme ve

tedbirlerin ¢evresinde sekillenmektedir.

Heniiz, Blokzincir ag1 ve bagh teknolojileri dogrudan diizenleyecek
mevzuat c¢alismalart yapilmadi. Mevcut durumda, bazi diizenleyici
otoritelerin yapmis oldugu diizenleme ¢alismalari, teknoloji tizerinde ¢alisan

uygulama ve hizmet alanlarina yonelik yapildi.

Dolayis1 ile, Blokzincir agi ve bagli teknolojilere diizenleyici
otoritelerin verdigi tepki ve ¢alismalar su an i¢in karmasik ve olgunlagsmamis

durumdadir.!
Ug tiir regiilasyon yaklagimi olacak gibi gériiniiyor: 2

e Incele, Bekle ve Gor siireci: Cogu diizenleyici, Blokzincir agi ve bagl
teknolojilerini farkli sektorler i¢in yeni bir is modeli ve doniisiimiin
altyapisi olacagini degerlendiriyor. Cogu sektor Onciisii ve uzmani gibi,
diizenleyici otoriteler de Blokzincir agi ve bagl teknolojilerin
toplumsal ve ticaret alanlar1 ig¢in temelden degisim ve doniigiim
etkilerini anlamaya c¢alisiyorlar. Bu yaklagimin iyi tarafi; zamana
yayilmis ve planl yapilacak bir diizenleme teknolojik gelisme ve yeni
deneyimlerin oniinde bir engel olusturmaz. Kotii tarafi ise; sektoriin

biiyiik oyuncular1 ¢ogunlukla yeni is modelleri denemek i¢in ilerde

! Vedat Akgiray, Blockchain Technology and Corporate Governance Report”. 06 2018. OECD. 29

Mar. 2020

<http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DAF/CA/CG/RD(2018)1/

REV1&docLanguage=En> 19.

2 Vedat Akgiray 19-20
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olusacak risklerden uzak durmak i¢in diizenleyici ve mevzuat netligi
beklerler.

Yeni mevzuat ve diizenleme: Blokzincir ag1 ve bagl teknolojiler hala
gelisme asamasinda oOlmasmna ragmen bazi iilke ve diizenleyici
otoriteler yeni yasa ve ydnetmelikler ¢ikarmaya basladi. Ornek: Rusya,
ICO ¢alismalar1 konusunda diizenleyici bir ¢er¢eve agikladi; Fransa ise
Blokzincir ag1 — Dagitik kayit defterlerinde Kitle fonlamasi kayitlarinin
tutulmasina izin verdi. ABD'deki bazi eyaletler Akilli sozlesmeler,
Blokzincir ag1 tabanli dijital imzalar ve Blokzincir ag1 — Dagitik kayit
defterlerinin yasal olarak kabul edilebilirligine iliskin devlet yasalarini
yiirtirliige koydu. Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler hala gelisme
asamasinda oldugu i¢in, yeni mevzuat ve diizenlemelerin mevcut is ve
sektor isleyislerine sikint1 olusturmasi riski vardir. Sektor, diizenleyici,
denetleyici, sektér oyunculari, tedarik¢i, diger paydaslar ve sirketin
kendisi 1ile tiim siirecleri diisinmeden Blokzincir ag1 ve baglh
teknolojilerinin isin dogasinda yeri var mi anlamadan diizenleme
yapmak, karmagik ve maliyetli olabilir. Bu problemler ve maliyetler
yenilik¢i girisimlere giris bariyeri haline gelir. Sonugta, yeni ve
dontstiiriicii bir teknolojinin kiiresel bir diizenleme ve yonlendirme
olmadan, ulusal diizenleyici otoritelerin diizenlemeleri yasal karisikliga
yol acabilir.

Kilavuz ve test ortamm olusturma: Diger yaklasimlarin eksik ve
riskleri  diisiiniildiiglinde, baz1 diizenleyici otoriteler simdiden
diizenleme getirmenin erken oldugu fakat beklemenin risk
olusturdugunu diistinmektedir. Blokzincir ag1 ve bagli doniistiiriicii
teknolojilerin mevcut mevzuatlara nasil uydugu veya diizenlemeler
nasil uyabilecegine rehberlik saglama yolunu secgiyorlar. Bu
teknolojiler ile c¢alisacak yeni modeller i¢in “Korumali test alani
(sandboxing)” olusturma firsatlarii saglamay1  diisiiniiyorlar.
“Korumali test alan1” olusturma; Blokzincir girisim ve gelistiricileri
icin Urlinlerini test etmelerini saglayacak yasal izinli giivenli bir ortam
(genellikle baz1 yasal muafiyetler saglayarak) anlamina gelir. Farkli is
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modelleri ile gelistirilen iirlin ve servisler smirli bir siire ve yakin
gbzetim altinda kontrollii bir 6l¢ek, kullanict gurubu ve hedef kitle ile
uygulanir. Bu yaklagimin tiim paydaslara fayda saglamasi beklenir.
2016 yili itibariyle, Ingiltere'de FCA, Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojileri ile bazi Fintek alanlar1 igin “Korumali test alan1” ortamlari
olusturulmasina onciiliik etti. Ingiltere’den sonra Kanada ve Avustralya
da benzeri ortamlar ve girisimlere izin verdi. Bu iilkeleri Singapur,
Isvigre ve Liiksemburg izledi. AB, 2017 yilinda Fintek hizmetlerinde
“Korumali test alan1” kabul edilebilir bir yasal diizenleme ve sektor
gelisimi i¢in uygulanabilecek bir ara¢ oldugunu kabul eden bildiri

yayinladi.

Yasal diizenleme ve mevzuatlarin amaci, Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojilerin  kendisini degil, iizerindeki is modelleri ve akislari
diizenlemektir. Blokzincir ag1 ve teknolojileri, daha 6nce belirtildigi gibi
sektorler igin internet benzeri bir donlisiime imza atmasi beklendigi igin;
mevzuat ve diizenlemeler zorlu olacaktir. Bu nedenle diizenleyici otoritelerin
ilgili teknolojinin getirdikleri ve sektorlerde yapabilecegi doniisiime hakim

olarak “yeterli” bilgi sahibi olmas1 6nemlidir.
9.2.1. Uluslararas: Bakis

Ekonomik ve siyasal iilke birlikleri ile birgok onci iilke kendi
regiilasyonlari iizerinde ¢alismalar yapmaktadir; bir ekosistem olusturmak ve
yeni is modellerine adaptasyon saglamak calismalarini siirdiirmekteler.
Kanada, Avusturya, ABD gibi ddeme ve tahsilat hizmetleri ile hukuk
sistemlerini ‘bireyler aras1 giiven’ ve beyana dayali gelistiren tilkeler, konuyu
diizenleme odakli ele almaktadir. Diger bir¢ok iilke ise Kripto varlik ve
Kripto paralarin dogurabilecegi riskleri onceleyerek bu riskleri minimize

edilmesine konsantre olmaktadirlar.

Menkul kiymet Dijital anahtar ihraci ile para toplanmak istendiginde,

amagc bir dizi yatirimcidan para toplamaktir. Anahtarlar sadece lokal degil
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ayni zamanda farkli cografya ve iilkelerden de yatirimcilara hitap edebilecegi
icin uluslararas1 ve ilgili iilkelerin yasal diizenlemelerini de goz Oniinde

bulundurmak gerekir.

Diizenlemeler, hangi yatirimci tiiriinden ne kadar para toplanmak
istendigi, nasil toplanacagi, menkul kiymet ve dijital anahtarin kurallar1 ve

ikincil piyasa satiglarin1 diizenler.

Ulkeler arasinda uyumlastirilmis diizenlemenin bulunmamasi, dnerilen
teamiil hukuk uygulanmasinda etkili olabilir. Finansal diizenleyici otoriteler,
Kripto varliklarin1 yasal durumlara dayanan (yani, makroekonomik

istatistiksel ilkelere dayanmayan) Menkul kiymet durumuna gore ele alabilir.

Ornegin, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), bir
finansal islemin Menkul kiymet olarak siiflandirilabilmek ve yatirim
sO0zlesmesini temsil edip etmedigini belirlemek i¢in Howey Testini uygular;
kisi parasini ortak bir isletmeye yatirirsa ve beklemeye yonlendirilirse islem
yatirim sdzlesmesini temsil eder, bu durum yalnizca destekleyici veya ligiincii

bir tarafin ¢abalarindan kazang saglar.

AB genelinde konu hakkindaki mevzuatlari ABD’ye gore temel
farkliliklar1 var. AB'de konuyla ilgili “Finansal Araglar Piyasas1 YOnergesi
(MiFiD II)”! ve Prospektiis Yonetmeligi (PR)? temel diizenlemelerdir. MiFiD
II "devredilebilir Menkul kiymetler" olarak tanimladig1 finansal enstriimanlar
icin gecerlidir. AB’de Menkul kiymetler ¢ok net tanimlamadigi i¢cin dogrudan
sermaye piyasalarina referans edilir. PR, 6deme araclar1 haricinde, sermaye
piyasasinda satilabilen Menkul kiymet olarak; sirket hisseleri ve 6deme
araglar1 disinda kalan, bir yil ve uzun tahvil bor¢lanma senetleri,
devredilebilir Menkul kiymet islemleri ve nakit Odemeleri, diger

devredilebilir Menkul kiymetler, itibari paralar, faiz getirileri, emtialar ve

1 European Union, European Union. Markets in Financial Instruments Directive (S.2014/65/EU
MIiFiD 1) (2014).
2 European Union, Propectus Directive Regulation (S.1129/2017/EU) (2017).
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endeksler saymaktadir. AB’de diizenleyicileri agisindan iki farkli Dijital

anahtar kategorisi vardir: Menkul kiymet seklinde olan ve olmayanlar.

Nisan 2018’de, 21 AB iilkesi ve Norveg¢’in katilimiyla, Avrupa
Blokzincir Ortaklig1 (EBP) olusturulmasi amaciyla EBP bildirgesi imzalandi.
Bu ortaklik ve bildirgenin amaci en ytiksek giivenlik ve gizlilik standartlarina
sahip sinir 6tesi dijital kamu hizmetlerinin verilmesini destekleyecek Avrupa
Blokzincir Hizmetleri Altyapisi (EBSI)’n1 olusturmak olacak. 2019 sonu
itibariyle sekiz AB iilkesi daha EBP’ye katiim ve bildirgeye imza

gerceklestirmistir ve toplam tiye sayisi 30 olmustur.

EBP’nin sinir Otesi dijital kamu hizmetleri diginda is birligi
hedefleyecegi alanlar; siber giivenlik, gizlilik, enerji verimliligi ve beraber is
gelistirme konularinda AB ortak hukuku ile uyumlu Blokzincir ag ve bagh
teknolojilerinin kullanilmasi olacaktir. Bu inisiyatif ve girisimlere dncelikle
kamu daha sonra 6zel sektor ve piyasalar i¢in olusturulacak dijital iiriin ve

servislere giivenli sekilde ulagim saglanacaktir.

Aralik 2018°de, Blokzincir ag ve baglh teknolojiler iizerinde ¢alisan ilk
ornek tiriin olan Kripto paralara yonelik ilk gii¢lii durusu Malta sergilemis ve
AB’yi etkilemistir. Sonraki siiregte, Malta Onciiliigiinde baslayan siirecte,
Fransa, Italya, Kibris, Portekiz, Ispanya ve Yunanistan ile toplam yedi iilke,
bolgedeki Dagitik kayit defteri teknolojisi (DLT) kullanimini tegvik edecek
AB bildirgesini imzalanmislardir. Bu bildirge ile sadece dijital devlet
hizmetleri degil, idari olarak tlkeler arasi ortaya ¢ikma potansiyeli olan
engelleri de kaldiran, daha seffaf bir yapr ile tim kamu bilgi ve hizmetlerine
kolay erisimi saglayacaktir. Birgok kamu ve vatandas hizmetlerinde; toplu
ulasim, tagima, tapu, sicil, egitim, saglik, kimlik, vatandaslik kay1t hizmetleri,
glimriik ve ticaret alanlarinda Blokzincir ag ve bagl teknoloji DLT’den daha
fazla faydalanmasi amacglanmaktadir. Sonu¢ olarak sadece bireylerin
giivenligi ve mahremiyeti degil ayn1 zamanda kamu ve biirokrasi islemlerinin

de daha hizli ve vatandasa faydali sekilde yiiriitiilmesi miimkiin olacaktir.
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Isvigre Finansal Piyasa Denetim Otoritesi (FINMA), sadece bir
uygulama veya hizmete dijital erisim haklar1 veren anahtar ayni zamanda
yatirrm amacima sahipse, Fayda anahtarlar1 Menkul kiymet olarak

degerlendirebilecegini belirtiyor.*

Uluslararasi alanda en olgun yasalar ABD SEC’in diizenlemeleri D, A
+ (akredite olmayan yatirimcilar hedeflendiginde) ve S (iilke dis1 ihraglarda

gecerli) yonetmelikleri olarak goriiliiyor.

Cikilmak istenen STO igin farkli muafiyetler de edinilebilir. Ornegin,
ABD kamu sirketi Overstock.com'un uyumlu ve iyi finanse edilen bir dijital
varlig1 ve istiraki olan tZero, hem Reg S hem de Reg D 506c¢ teklifi ile fon
topladi.

ABD, AB ve Singapur gibi gelismis sermaye piyasalarinda bulunan
nitelikli ve akredite yatirimci tanimlar diger yargi bolgeleri ve Tiirkiye’de de
STO ihraglari i¢in uygulanabilir. Potansiyel yatirimcilar belirlenirken, son iki
yilda olusturdugu varlik net degeri ve/veya yillik maas geliri seviyeleri

belirlenebilir.
9.2.2. Tiirkiye’ye Genel Bakis

Uluslararasi orneklerde oldugu gibi Tiirkiye’de de Kripto varlik icinde
ozellikle Kripto Paralar ¢ok ilgi ¢ekmis ve bireysel miisteriler tarafindan
tercih edilmistir. Fonlarin akisi uluslararasi oldugu igin, uluslararasi mevzuat
ve diizenlemelere uyumlu olacak sekilde Tiirkiye’deki diizenleyici otoriteler
KYC ve AML/CFT konularin1 6nceleyerek ¢esitli tedbirler tanimlamis ve
ilgili paydaslara uyarilarda bulunmustur. 11 EKim 2006 yilinda kabul edilen
5549 sayil1 “Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda Kanun’?,
su¢ gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine iligkin usul ve esaslari

belirlemektir; yiikiimliilikk altindaki sektor ve kurumlar olarak: “Bankacilik,

LIMF, Treatment of Crypto Assets in Macroeconomics Statistics (2019) 13.
2 Mevzuat.gov.tr, 5549 sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda Kanun. 11 EKi.
2006. MASAK. 11 Sub. 2020 <https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5549.pdf>.
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sigortacilik, bireysel emeklilik, sermaye piyasalari, 6diing para verme ve
diger finansal hizmetler ile posta ve tasimacilik, talih ve bahis oyunlar
alaninda faaliyet gosterenler; doviz, tasinmaz, degerli tas ve maden,
miicevher, nakil vasitasi, is makinesi, tarihi eser, sanat eseri ve antika
ticareti ile istigal edenler veya bu faaliyetlere aracilik edenler ile noterler, spor
kuliipleri ve Cumhurbaskaninca belirlenen diger alanlarda faaliyet

gosterenleri” kapsar.

MASAK (Mali Suglarin Arastirilmast Kurulu) yetkilerini 5549 sayili
kanun ve alt diizenlemeleri belirler; kanunun 4’tincii maddesinde:!
“yiikiimliiler nezdinde veya bunlar araciligiyla yapilan veya yapilmaya
tesebbiis edilen islemlere konu malvarhigmin yasa dist yollardan elde
edildigine veya yasa dis1 amaclarla kullanildigina dair herhangi bir bilgi,
sliphe veya siipheyi gerektirecek bir hususun bulunmasi halinde bu iglemlerin
yikiimliiler tarafindan MASAK Baskanligi’na bildirilmesi” gerekiyor.
Agustos 2016°’da MASAK tarafindan Bankalar (T.C. Merkez Bankas1 ve
Yatirim Bankalar1 Harig) ve PTT i¢in yayimlanan “sektdrel SIB rehberi”’nde
bankacilik islemlerine iligkin slipheli islem tipleri arasinda ‘“Miisteri
hesaplarindan Kripto para / Bitcoin satan araci kuruluslara Kripto para /
Bitcoin alimina yonelik para transferi yapilmasi”’na yer verilmistir. Buradan
cikan anlam; sadece Bitcoin degil, tiim Kripto paralar ile ilgili yapilacak alim
satima yonelik para transferlerini icin MASAK Baskanligi’na siipheli islem

bildirimine konu edilebilecegini belirtmektedir.

Kasim 2013’te Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan yapilan basin aciklamasinda? Kripto paralarm, resmi ve dzel bir
kurulus tarafindan ihra¢ edilmemesi nedeniyle 6493 sayili Kanun
kapsamindaki “elektronik para” tanimi i¢inde yer almadigini; bu nedenle

BDDK’nin gozetim ve denetimine tabi olmadigini teyit etmistir. Ayni

! Mevzuat.gov.tr (2006).
2 BDDK, Bitcoin Hakkinda Basin Aciklamasi. 25 Kas. 2013. BDDK. 31 Mar. 2020
<https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0512 01.pdf>.
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aciklama ile Bitcoin satin alim ve satiglarinda ortaya cikabilecek siber

giivenlik, suiistimal ve risklere kars1 yatirimci ve vatandaslari uyarmistir.

Aralik 2017’de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan “Sanal
Paralara dayali islemler hk.” yazisi!, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi
(TSPB) hitaben diizenlenen, Aract Kurumlar ve Bankalar’in ilgisine, Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Yatirim Ortakliklari’na bilgi amach gonderilmistir.
Yaziya gore; sanal para birimleri ile ilgili Tiirkiye’de bir diizenleme olmadigt;
SerPK kanunu kapsaminda yer alan tiirev araglara dayanak teskil edebilecek
unsurlar i¢inde de sanal para birimleri bulunmadigi; dolayisi ile miisterilere
sanal para birimlerine dayali spot veya tiirev iglemler yapilmamasi gerektigi

bildirilmistir.

Ocak 2018°de Finansal Istikrar Komitesi’nin 34’{incii toplantis1 sonrasi
Hazine Miistesarlig1 yapilan basin agiklamasinda; yeni finansal teknolojilerin
sundugu firsatlara iliskin degerlendirmelerde bulunuldugu, Tiirkiye’de yasal
bir dayanag1 bulunmayan Kripto paralara yonelik risklere dikkat ¢ekilmistir.
Kripto para alim satim iglemi yapan yatirimcinin zarara ugramamak igin
dikkatli davranmalari, suiistimal ve dolandiricilik risklerinin farkinda
olmalar1 uyarisinda bulunulmustur. Bu alanda olusabilecek firsatlara iliskin
mevzuat ve diizenleme hazirlig1 i¢in ¢aligma grubunun olusturulmasina karar
verildigini agiklamiglardir. Calisma grubunun calismalarinda diger {ilke
orneklerine bakilmasi; Kripto varliklarin halen islem gordiigii, piyasa ve
borsa gibi aym1 zamanda takas kurumu olarak faaliyet gosteren
organizasyonlarin kurulus ve faaliyet esaslarmin belirlenmesi bekleniyor.
Ayn1 zamanda piyasada oyuncu olacak kuruluslarin faaliyetlerinin lisansa
tabi hale getirilmesi ve bu kuruluslarin geleneksel finans kuruluslar1 gibi
KYC ve AML/CFT mevzuatina tabi hale getirilmesi beklenmektedir. Son
olarak, Kripto varliklarin finansal varlik olarak tiirii (para, efektif, doviz,

menkul kiymet veya emtia olarak) Dbelirlenerek  uluslararasi

1 TSPB. Sanal Paralara Dayali Islemler Hk. 01 Ara. 2017. TSPB. 31 Mar. 2020
<https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2017/12/Genel-Mektup-785-Sanal-Paralara-
Dayal%C4%B1-%C4%B0%C5%9Flemler-hk..pdf>.
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muhasebelestirme, raporlama ve vergilendirme rejimlerine uyumlulugunun

olusturulacagi soylenebilir.

Tirkiye’de TL disinda farkli bir para birimi ile 6deme ve tahsilat
islemleri konu edildiginde “1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun” ve alt diizenlemelerine bakmak gerekir. 1567 sayili
Kanuna bagli 32 sayili kararda®; efektif, banknot seklindeki yabanci iilke
paralarini; doviz ise, efektif de dahil yabanci iilke parasi ile 6demeyi
yapilabilen her tiirli hesap, belge ve vasitalar olarak tanimlanmaktadir.
Tanima gore herhangi bir iilke tarafindan ihra¢ edilmeyen Kripto paralarin
efektif ve doviz tamimina girmiyor. Bugiinkii sartlarda tek istisna Venezuela
Devleti tarafindan ihrag edilen Kripto para “El Petro” déviz tanimi igine

girerek Tiirkiye’de kullanilabilir.

Hazine ve Maliye Bakani tarafindan 2018 sonlarinda aciklanan Yeni
Ekonomi Program (YEP) icinde Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler ile
lokomotif {irtin Kripto paralar hakkinda 6nemli gelismeler var. YEP’in
Biiyiime ve Istihdam baghgi altinda kamu ve o6zel sektdrdeki dijital
dontlistimiinii tesvik etme; yenilik¢i ve ilerici projelerin finansmani igin hali
hazirda mevzuatlar1 olan Kitlesel Fonlama ve PO caligmalarinin alternatifi
olarak; ICO tarzinda yenilik¢i ve vizyon sahibi yeni nesil finansman
yontemlerinin Oniinii agmasin1 bekleniyor. ICO gibi makul ve dayanak
varliklart olusturulan STO c¢aligmalarinin  da yayginlastirilacagr ve

Tiirkiye’ye onemli firsatlar sunacagina inaniliyor.

2019 yili itibariyle Borsa Istanbul ¢atisi altinda bulunan Takasbank AR-
GE ekibinin ¢ikardigi BIGA (Bir Gram Altin) projesi acildi. Projenin temel
amact; fiziksel karsiligi Borsa Istanbul altindaki Altin Borsasi kasalarinda
Takasbank adina saklanan, standartlar1 belirli olan kaydi (dijital olarak

tiretilen) altinin Blokzincir teknolojisi kullanilarak transfer igslemlerine imkan

! Mevzuat.gov.tr. Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin Teblig. 28 Sub.
2008. Mevzuat. 31 Mar. 2020
<https://www.mevzuat.gov.tr/Metin.Aspx?MevzuatKod=9.5.11990&Mevzuatlliski=0&source XmlSea
rch=>.
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tanimaktadir. Transfer diginda sistemde Dijital varlik (Kripto varlik
anlaminda kullaniliyor) i¢in ihrag¢ (menkullestirilirken belirlenen kurallarla
yatirimciya satilan) ve itfa (ihrag edilirken belirlenen tarih, miktar ve varsa ek
degeri/faiz ile tekrar Takasbank tarafindan geri satin alinmasi) fonksiyonlar1
bulunmaktadir. Takasbank’in olusturdugu ATS (Altin Transfer Sistemi) ile
de entegre edilen Blokzincir ag1 ve bagl teknolojiler iizerinde ¢alisan
BIGA’da sisteme katilan finans kuruluslar1 ile olusturulan mutabakat
yetkinlikleri, izleme ve raporlama kabiliyetleri de bulunmaktadir. Blokzincir
ag1 ve bagli teknolojiler, gectigimiz Temmuz 2019'da hiikiimetin 2019-2023
ekonomi programi kapsaminda oncelikli konular1 arasma girmisti. BIGA
projesi sayesinde, kamunun Blokzincir ag1 iizerinde ilgisinin arttigi, bu
sayede Ozel sektoriin de tesvik olacagi diisiiniiliiyor. Kamu kurumlarinin
konuya bu yonde bakist ve yeni acgilimlarla Blokzincir 6rnek ve yenilikgi

islerin daha ileri tasinacagi gortliiyor.

2019 yili iginde TUBITAK Bilgem’in 2’inci Ulusal Blokzincir ¢alistay:
ve arastirma laboratuvari ¢aligmalari yapildi. Kamu ve 6zel sektorii bir araya
getiren etkinlikler ve ortak calisma gruplari ile Tiirkiye’de kriptoloji ve
giivenlik standartlarin1  diizenleyen ve onay veren kurumu olarak
TUBITAK’m buradaki bayraktarhig sektdriin gelisimi acisindan gok

Onemlidir.

2019 yili iginde kamu adina yapilan diger biiyiik c¢alisma; Ticaret
bakanligmnin {izerinde ¢alistigni Uziim, Incir veya Zeytinyagi bazli olmasi
beklenen ihracat ve tedarik zincirinin Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler

lizerinde uluslararasi bir projeye baslandig: bilgisi paylasildi.

2019 yili temmuz ayinda Tirkiye'nin ilk Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojilerine dayanan stabil/istikrarli Kripto para birimi olarak BiLira
projesi piyasaya ¢ikti. BiLira’nin 1:1 orani ile TL’ye sabitlendigi biliniyor.
Sonug olarak, her zaman 1 TL karsiliginda 1 BiLira satin alinabilecek, ayni
zamanda 1 BiLira, 1 Tiirk liras1 ile nakit TL ‘ye ¢evrilebilecek ve gekilecek.

BiL.ira, dijital ortamda Kripto varlik ve Kripto para degerlerinin satin alinmasi
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ve satilmasi i¢in kullanilabilecek. BiLira ile, ERC-20 Dijital anahtar tabanli
gelistirildigi i¢in diinyanin her yerinde her zaman tiim piyasa platformlari ve
borsalarinda islem yapmaya bagladi. 2019 Eyliil ayinda ise Takasbank‘in
bankalar arasi altin transferini konu alan Blokzincir tabanli Biga (Bir Gram
Altin) projesi hayata gecti. Biga projesi fiziksel altina endeksli, regiilasyon ve
Altin EFT’sini temel alan, maksimum giiven ve gizlilik esaslarini1 yerine
getiren Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler ile gelistirilmis bankalar arasi

Altin transferi ve takas hizmetini yerine getirmeyi hedefliyor.

2020 yilt “Cumhurbagkanligt Yillikk Programi”’nda TCMB’nin
Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler lizerinde merkez bankasi “Dijital
parast’”’nin uygulamaya gecirilecegi bilgisi yer aldi. Programda TCMB
“Dijital parast”’nin ¢ikarilacagi ve ayni zamanda 7 giin 24 saat EFT
yapilmasina imkan taniyacak “Anhik Odeme Sistemi”’nin gelistirme
caligmalarinin kavramsal tasarim ve yazilim gelistirme ¢alismalarinin

tamamlanarak teste baslanacag belirtiliyordu.

2021 il itibariyle, diinyada Kripto Varlik ve BLCA pazarmin $2
trilyon dolara ulagmasi, Tiirkiye’de Kripto Varlik ve BLCA islem hacminin
giinliik $1 milyar dolara ve ilgili platformlarda iiyelik agan kisi sayisini 2
milyonu asmasi nedeniyle; ek olarak denetimsiz ortamda genel finansal
piyasa yoOnetisim ve giivenlik standartlarina uymayan altyapilar ile ortaya
cikan merkezi Kripto Varlik Platformu (Borsa olarak da isimlendiriliyor)
vatandas1 suiistimal etmeye basladi. Bu suiistimaller, biiylik sikdyet ve
dolandiricilik  vakalar1 sonucunda 2021 Nisan ay1 itibariyle kamu

reglilasyonlar1 hizlandi;

e Oncelikle BDDK 1 Nisan 2021 itibariyle iist boliimde detaylari
aktarilan 31441 sayili “Bankalarca Kullanilacak Uzaktan Kimlik

Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda Soézlesme Iliskisinin
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Kurulmasma Iliskin Yoénetmelik™ ile finansal islemlerdeki yeni
miisteri edinimi, kimlik tespiti, sdzlesme tesisi ve verilecek hizmetler
icin diizenlemeleri yayiladi.

e 16 Nisan 2021 itibariyle TCMB tarafindan 31456 sayil1 “Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yénetmelik™? yayiland.
Bu yonetmelik ile Odeme ve E-para Kuruluslarinm Kripto varlik alim
satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara fon
aktarimina aracilik etmemesi gerektigi usul ve esaslari belirtildi.

e MASAK, 30 Nisan 2021 itibariyle dnce 31470 sayili “Mali Suclar1
Arastirma  Kurulu Genel Tebligi”*ni yaymladi ve kendi
sorumlulugunda olan alanlar1 ve denetimleri diizenledi. Sonrasinda 12
Mayis 2021 itibariyle “Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar1 ig¢in Sug
Gelirlerinin Aklanmasmin ve Terdrizmin Finansmanmn Onlenmesine
Dair Yiikiimliiliiklere Iliskin Temel Esaslar’* rehberini yayinlayarak bu
alanda calisan ve c¢aligmak isteyenlerin uyacagi yiikiimliilikleri ve

uymadiklar1 durumda karsilagacaklar1 yaptirimlari ortaya koydu.

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler icin Tirkiye’de regiilasyon
caligmalar1 i¢in mevcut mevzuat analizinin teknoloji baglaminda yapilmasi,
olusabilecek sorun ve risklerin analizleri tespiti onemlidir. Regiilasyon
caligmalari; Blokzinciri ag1 ve bagli teknolojilerin gelismeye devam ettigi goz
oniinde bulundurularak, uluslararasi diizenlemelerden faydalanilarak
yaptlmast dogru model olacaktir. Aksi durumda, uluslararasi
regiilasyonlardan geri kalindiginda ve hukuki belirsizlikler olustugunda yeni

is modelleri ve yatirimlarin Tirkiye’ye gelmeyebilecegi dikkate alinmalidir.

! BDDK. Bankalarca Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda
Sézlesme Iliskisinin Kurulmasina Iliskin Yénetmelik. 01 Nis. 2021. BDDK. 10 May. 2021
<https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210401-7.htm>.

2 TCMB. Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yénetmelik. 16 Nis. 2021. TCMB.
10 May. 2021 < https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210416-4.htm>.

3 Hazine ve Maliye Bakanlig1. Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Genel Tebligi. 30 Nis. 2021. Masak. 10
May. 2021 <https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210430-7.htm>.

4 Hazine ve Maliye Bakanlhigi. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar Rehberi. 12 May. 2021. Masak. 10
May. 2021 < https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-

Rehberi.pdf>.
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Dogru ¢alisan, isleyen ve siirekli gelisen bir ekosistem igin regiilasyon,
mevzuat ve diizenlemelerin ihtiyaclar1 karsilamasi, is yapmay1 kolaylastiran,
sermaye ve yatirimciyr koruyan sekilde gelismesi; teknoloji  ve
yenilik¢iliginin Oniiniin ag¢ilmasi, igsellestirilmesi ve is yapis Kiiltiirti olarak

oturtulmasi bir gerekliliktir.

9.3.Mevzuat ve Diizenleme Boyutu

9.3.1. Diizenleyici Otoritelerin Yaklasim

Kripto varliklar ve ilgili faaliyetlerin mevcut diizenleyici ortaminin

kapsamli, sistematik ve karsilastirmali analizine ihtiyag var.

Kripto varliklar ve ilgili faaliyetlerin kavramsallastirilmasi icin teorik
cergevede diizenleyici otorite iic temel hususa bakmalidir: (1) Kripto
varliklarin dogasi1 ve bicimi, (2) Kripto varliklarin ihract ve yontemi (3)
Kripto varliklarin yasam dongiisiinde aracilik faaliyetleri (araci veya aracisiz

platform). Baslica diizenleyici otorite onerileri:

e Dagitik Kayit Defter Teknolojisi (DLT) altyapisinda (menkullestirme)
kaydedilen geleneksel varliklar, benzersiz 6zelliklere sahip yeni ve
dogal dijital olan Kripto varliklardan ayirt edilmelidir. Dogal olarak
dijital dogan Kripto varliklarin temel 6zelligi, Blokzincir ag1 tizerinde
yeni proje ve ig modelleri i¢in tegvik roliinii listlenecektir,

e Kripto varligin yasal ve diizenleyici siniflandirmast; genellikle vaka ve
duruma gore farkli faktorlerin (Ornek: bagl haklar, erisim ydntemi ve
cesidi, Dijital anahtarin  ekonomik iglevi, yiikiimliiliikleri)
derinlemesine degerlendirilmesine dayanmalidir,

e Aracilar tarafindan gerceklestirilen Kripto varliklarla ilgili faaliyetlerin
cogu, geleneksel pazarlarda bulunan mevcut finansal faaliyetlerle
(Ornek: takas, mutabakat ve ticaret) giiclii benzerlikler gdsterdigi icin
benzer sekilde diizenlenebilir. Sadece madencilik modeli ile yeni para
olusumu (BLCA seklinde olan) Kripto varlik aktivite ve diizenlemeleri
yeni kabul edilebilir.
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Cambridge Universitesi tarafindan yapilan, 23 yargi bélgesinde
caligmalar1 baslayan Kripto varlik diizenlemesinin kiiresel karsilagtirmali

analizde ¢cok 6nemli bulgu ve yaklasim onerileri mevcut.*

Arastirma ve analiz igin se¢ilen 23 yargi bolgesinin diizenleyici
otoritesi: Abu Dabi, Avustralya, Bermuda, Kanada, Cin, Avrupa Birligi,
Estonya, Fransa, Almanya, Cebelitarik, Hong Kong, Hindistan, Israil,
Japonya, Malta, Meksika, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Isvicre, Tayland,
Birlesik Krallik (ingiltere) ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD).

Yapilan karsilastirmali analizde, Kripto varliklar1 diizenleyen
diizenleyici otoriteler; Kripto varliklar ve ilgili faaliyetlerin tanimi ve
siniflandirmast ile uygulanan diizenleme siiregleri ve yaklasimlarr (Ornek:
mevcut diizenleme, sonradan yapilan diizenleme, 1smarlama diizenleme ve
ismarlama diizenleme rejimi) incelenmistir. Analiz sonucunda ulasilan

baslica temel bulgular:

e Ulusal ve uluslararasi farkli dikey ve baglamda diizenleyici otoritelerin
kapsami (“diizenleyici ¢evre”), Kripto varlik faaliyetlerini diizenlerken
ortiisebilir ve cogu zaman cakisacaktir.

e Arastirma ve analizleri 23 yargi bolgesinden 40 yargi bolgesine
genisletildiginde, merkez bankalar1 genellikle ilk resmi beyan veren
(Kripto varliklar hakkinda uyarilar dahil) otorite oluyor, ardindan
hiikiimet organizasyonlar1 (Hazine ve Maliye Bakanligi) ve mali
denetim diizenleyen otoriteler geliyor.?

e Diizenleyici otoriteler arasinda standart bir terminoloji kullanim1 yok,

resmi ifadelerde Kripto varliklara atifta bulunmak i¢in farkli terimler

! Apolline Blandin, Ann Sofie Cloots, Hatim Hussain, Michel Rauchs,

Rasheed Saleuddin, Jason Grant Allen, Bryan Zhang, Katherine Cloud, “Global Cryptoasset
Regulatory Landscape Study.” University of Cambridge Judge Business School. 04.2019. University
of Cambridge. 02 Apr. 2020
<https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-

finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-requlatory-landscape-study.pdf>.

2 LOC, Regulation of Bitcoin in Selected Jurisdictions. 01 2014. LOC-Global Legal Research Center.
02 Apr. 2020 <https://www.loc.gov/law/help/bitcoin-survey/regulation-of-bitcoin.pdf>.
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kullanilmaktadir. Ozellikle, Kripto para birimi terimi igin resmi
belgelerde farkli alternatifler mevcut; sanal para, elektronik para veya
dijital para birimi birbirinin yerine kullaniliyor.

Kripto varliklarin diizenlenmesine yonelik ilk adim, tipik olarak,
menkul kiymet olarak kabul edilen STO (Menkul kiymet Dijital
Anabhtari)’larin diger Kripto varliklar tiirlerinden ayirt edilmesidir.
Mevcut yasal gergeveler genellikle Kripto varliklart Odeme, Fayda ve
Menkul kiymet anahtarlar1 olarak siniflandirir, ek olarak bazi yargi
bolgelerinde birden fazla anahtar 6zelligi tasiyan dordinci Hibrit
anahtar kategorisi var.

Ornek kiimesini 108 yargi bolgesine gikardigmizda, yerli Kripto varlik
etkinligine sahip tilkelerde yeni diizenlemeler oldugunu, mevcut
mevzuat ve diizenlemelerin piyasa ¢ikan yeni faaliyetlere karsi hizli
yanit verebilmek igin giincellendigini gosteriyor.*

En sofistike diizenleyici ¢alismasi (1smarlama diizenleyici rejimi veya
ismarlama diizenleme gibi) genellikle yerli Kripto varlik faaliyetlerinin
az bulundugu, ayn1 zamanda nispeten dar ve esnek finansal diizenleme
ortami1 bulunan kiigiik tilkelerde bulunuyor.

Diizenleyici otoriteler bugiine kadar ICO, STO ve Kripto varlik
borsalar1 hakkinda riskleri ve endiseleri diizenlemek iizere ¢alismalar
yaptilar. Fakat bu faaliyetlerin sermaye piyasas1 otoriteleri ve menkul
kiymet diizenleyicilerinin rehberligi, sermaye piyasast ve menkul
kiymetler yasas1 kapsaminda diizenlenmelidir.

Arastirma ve analizlerdeki tiim yargi bolgelerinde; AML/CFT
diizenleme ve yoOnetmelikleri uyarinca en az Kripto varlik faaliyeti
(6rnegin borsa, depolamaya yonelik) {izerine ¢alisma baslatilmistir.
Kripto varlik diizenlemesinin gelistirilmesi ve uygulanmasindan
kaynaklanan en belirgin sorunlar ve potansiyel bosluklar i¢in dort ana

bulgu vardir:

1 LOC, Regulation of Cryptocurrency Around the World. 06 2018. LOC-Global Legal Research
Center. 03 Apr. 2020 <https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/cryptocurrency-world-

survey.pdf>.
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o Diizenleyici otoriteler Oncelikle ICO'lar ve Kripto varlik
borsalarina odaklanmislardir. Sonug¢ olarak, alternatif Dijital
anahtar dagitim mekanizmalar1 (6rnegin hava damlasi-airdrop ve
sert catal-fork), merkezi olmayan borsalar, madencilik veya
Kripto varliklarin esler aras1 transferi yoluyla Kripto varliklarin
olusturulmasi gibi diger 6nemli faaliyetler goz ardi edilmistir.

o Belirsiz terminoloji ve siniflandirma, diizenleyici ilkelere 6zgii
sinirlamalar ve diizenleyici bosluklarinin kullanimi; diizenleyici
otoritelerin diizenleme alanini saglam bir sekilde tanimlama ve
diizenlemeleri uygulama kabiliyetlerini zorlayan faktorlerdir.

o Arastirma yapilan birgok iilkede, diizenleyici otoriteler finansal
biitiinliik ve sistemik sorunlarin yani sira, yatirimci ve tiiketicinin
korunmasi ile ilgili temel riskleri ele almistir. Ek riskler daha
fazla yasal dikkat gerektirebilir.

o Menkul kiymetler mevzuatlari, bankacilik ve 6deme kanunlari ve
AML/CFT kanunlar1 simdiye kadar Kripto varlikla ilgili
faaliyetlerin diizenlenmesi ile ilgili en alakali diizenlemeler
olmustur. Diizenleyici otoritelerin vergi veya miilkiyet kanunu
gibi diger yasalarin nasil uygulanabilecegini diigiinmeleri
gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler, yeni ve 1smarlama
diizenlemeler gelistirmeden o©Once mevcut diizenlemelerin
etkinligini ve yeterliligini tam olarak incelemeli ve olabiliyorsa
ek diizenleme gerektirmeyen Kripto varlik faaliyetlerini

tanimlamalar1 daha anlamli olabilir.
9.3.2. Diizenleme Temel Kavramlar

Kripto varliklarin hukuku ve diizenlemeleri agisindan ii¢ temel kavram

vardir.
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Dijital
Varlik yapisi anahtar
ve sekli ihraci ve
ticareti

ikincil piyasa ticareti

Sekil 9.3. Kripto varlik hukuk ve diizenleme gergevesi
9.3.2.1.Varhk yapisi ve sekli

Diizenleyici otoritelerin biiyiik ¢cogunlugu Kripto varliklar1 {i¢ ana
Dijital anahtar kategorisine ayiriyor, ek olarak bu kategorilerin 6zelliklerini

ihtiva eden Hibrit model vardir:

e Odeme ve borsa anahtarlar1 ile Kripto para birimleri bir deger degisim
araci olarak bu kategoriye girer.

e Fayda anahtar dijital bir platforma, uygulama ve hizmete erisme izni
verdigi i¢in bu kategoriye girer.

e Menkul kiymet anahtarlar1 bir yatirim aract olduklar1 bu kategoriye
girerler.

e Hibrit anahtarlar da diger 3 ana anahtarin 6zelliklerinin bazilarina bir

arada sahip oldugu i¢in bu kategoride sayilir.

Diizenleyici otorite, kategorize etmek istedigi Kripto varliklarin

faaliyetlerini belirleyebilmesi i¢in:
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e Kripto varlik faaliyetlerine katilan farkli aktor ve araci tiirlerini goz
oniinde bulundurmalidur.
e Kullanilacak konsept model ve teknolojilerin ayrimini yapabilmelidir:
o DLT altyapisinin farkli seviyelerindeki faaliyetler (protokol / ag /
veri, akilli s6zlesme katmanti),
o DLT protokollerinin tiirleri (6zel / genel),
o Dijital anahtar 6zellikleri (ii¢ kategoriden birinde veya karigimi

olan Hibrit model).

Bu hususlara dikkat ederek yeni faaliyetler, anahtarlar ve araci
sistemlerin  mevcut diizenlemeler ile kapsanan veya yalnmizca kiigiik

degisiklikler ile yasal diizenlemeler netlestirilebilir.

Cambridge Universitesi akademisyenlerinin destegi ile hazirlanan
kiiresel karsilastirmali  analizde; diizenleyici  otoritelerin  yapilacak

diizenlemeler i¢in birka¢ dnemli adim var:!

e Kripto varlik homojen ve yeknesak bir kavram degil, ¢ok ¢esitli
ozellikleri barindiran ve bir dizi tanimi i¢ine alan gat1 bir kavramdir.

e Diizenleyici otorite yaklasimlart icin ampirik ve aragtirmalara dayali
kanitlar toplayin.

e Ihrag edilecek Dijital anahtarin niteligine ve bigimine dayali bir tipoloji
olusturun.

e Alt yap1 ve diger temel niteliklerin altinda yatan Dijital anahtar tiirleri
ve fonksiyonlar1 hakkinda detayli bir anlayis olusturabilmek igin veriye
ve kanita dayali yaklasim kullanin.

e Finansal piyasalara, yatirimcilara ve tiiketicilere belirginlesmis ve
potansiyel zararlar1 belirleyerek agik sekilde aktarin.

e Faaliyetlerini ve is modellerini daha iyi anlamak i¢in ihrag ile ilgili

paydaslarla iliski kurun.

! Blandin, Cloots, Hussain, Rauchs, Saleuddin, Allen, Zhang ve Cloud 21.
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e Acik bir diizenleyici alan olusturmak igin yasal zorunluluklari ve yasal

cergeveleri goz onilinde bulundurun.

Yakin zamanda Dijital ve Kripto varliklarin ortaya ¢ikmasi, velayet ve

milkiyet kavramlarinin yeniden incelenmesini gerektirmektedir.

Kripto varliklarin fiziksel bir hali yoktur: sadece sanal ortamda ve
paylasilan ortak bir defterde dijital kayitlar olarak bulunurlar. Kripto varlik
birimlerini tasimak (miilkiyetini devretmek gibi), islemi baslatanin
kriptografik olarak imzalanmis bir mesaj ile yetkilendirmesi gerektirir. Ozel
anahtar (private key) tarafindan iiretilen imza, kullanicinin DLT sistemi i¢in
sahiplik degisikligi yapilmasi i¢in defter girisi iznini temsil eder. Gegerli
dijital imza, DLT sistemine ve katilimcilarina, islem baslaticisinin ilgili defter
girisini yirirliige koymak igin sahip oldugu kriptografik giivenceyi saglar.
Mutabakat ile kabul edilirse, DLT belirli bir Kripto varligin belirli bir
kullanicinin  genel anahtariyla (public key) iliskilendirilecegi sekilde

giincellenir.

Bu baglamda, 6zel anahtar (private key) kullanict hesabinin kilidini
acan bir parola ile karsilastirilabilirken, iliskili genel anahtar (public key) bir
kullanict hesap numarasina benzer. Bu durum, Kripto varliklarin sahipligini
kanitlamanin ve sahiplik haklarini kullanmanin, fonlarin saklandigi adrese
(hesap bilgilerine) karsilik gelen 6zel anahtar1 bilmeye (ve giivenli bir sekilde

depolamasina) bagli oldugunu gosterir.
9.3.2.2.Dijital anahtar olusturma, ilk ihrac ve ikincil piyasa ticareti

Dijital anahtar ihraci, anahtar olusturma (6rnegin madencilik veya tek
seferde anahtarlar1 olusturma) ve dagitim siirecinin (6rnegin piyasaya anahtar
satis1) kombinasyonunu ifade eder. Anahtar verilmesindeki bu iki asama

genellikle 6zlinde baglantilidir ve ayni ihragei tarafindan gergeklestirilir.
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Olusturulduktan ve dagitildiktan sonra, Dijital anahtarlar ikincil
piyasalarda birden fazla sekilde takas edilebilir; borsa yolu ve transfer etme

yontemleri ile.

Cambridge Universitesi akademisyenlerinin destegi ile hazirlanan
kiiresel karsilagtirmali analizde Kripto varlik olusturma ve dagitim hakkinda

yapilacak birka¢ énemli adim var:!

e Kiripto varliklarin diizenlendigi mekanizmalar1 anlayin.

e llk anahtar1 dagitimi icin kanallari ve modelleri belirleyin (&rnegin
ICO).

e Gegerli oldugu siirece gegerli direktifleri, yonetmelikleri ve
gereksinimleri referans alin.

e Gerekirse 1smarlama bir diizenleme ¢ergevesi olusturun.

e Ihragciya iliskin firma ve bireysel yetkilendirme, KYC, AML/CFT,
prospektiis, agiklama gereklilikleri, pazarlama ve reklam materyalleri
vb.

e Genel talep, reklam, bireysel ve firma izinleri dahil olmak {izere
danmigmanlar ve girisimciler ile ilgili diizenlemeleri gz Oniinde
bulundurun.

e Perakende ve kurumsal yatirimcilar ile ilgili izinler, KYC, AML/CFT,
bolgesellik, uygunluklar: diiiiniin.

e Ugiincii taraf ve aktarilabilir oldugu risklerini inceleyin.
9.3.2.3.1lgili hizmetleri sunan aracilarin tiirii

Mevcut diizenleme, bazen geleneksel finansal faaliyetlere benzer
gorevleri yerine getiren yeni aracilara dogrudan uygulanabilir. Tersine, bazi
Kripto varlik hizmetleri dogas1 geregi ticari degildir (6rnegin Zincir
uygulamalari, acik kaynak araglar1) ve bu nedenle mevcut diizenlemelere tabi

olmayabilir.

! Blandin, Cloots, Hussain, Rauchs, Saleuddin, Allen, Zhang ve Cloud 21.
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Aracilar tarafindan yiiriitiilen Kripto varlik ile ilgili faaliyetlerin ¢ogu,
diger pazarlarda bulunan mevcut geleneksel faaliyetlerle 6nemli benzerlikler
gostermektedir. Ornekler arasinda degisim ve alim satim platformlari,
finansal hizmetler ve {iriinler (6rnek tiirevler ve ETF'ler olabilir), varlik
yoneticileri, vasi / emanet¢i, veri hizmeti saglayicilar1 ve ddeme hizmeti

saglayicilari sayilabilir.

Bazi faaliyetler (geleneksel aracilarin faaliyetleri disinda), belirli Kripto
varliklarin yeni 6zelliklerine daha iyi uyacak sekilde uyarlanmistir. Bununla
birlikte, Kripto varliklarin araciligina 6zgli nispeten az sayida faaliyet
tamamen yeni olarak kabul edilebilir, yani Kripto varliklar yoluyla benzersiz
bir sekilde etkinlestirilirler. Bunlar arasinda Kripto varlik madenciligi
faaliyetleri (kriptografik 6zet hizmetleri, havuz operatérleri) ve ayrica Kripto
varliklar i¢in 6zel olarak uyarlanmis gevre hizmetleri (6rnegin Blokzincir

analitigi ve adli tip) bulunmaktadir.

Kripto varliklarin benzersiz ozellikleri ayrica, saglayicinin kullanici
onay1 olmadan tek tarafli olarak para tagiyamayacagi, parasal olmayan clizdan
hizmetleri ve merkezi olmayan borsa ("DEXes") hizmetleri tizerinden yeni

sahiplik ve velayet tiirlerini de miimkiin kilar.

Cambridge Universitesi akademisyenlerinin destegi ile hazirlanan
kiiresel karsilagtirmali analizde Kripto varlik aracilar1 hakkinda yapilacak

birkag énemli adim var:!

Kripto varliklarin aracili tutulmasinda yer alan paydaslarin riskleri,
kismen (1) Varligin yapist ve sekli ve (2) Dijital anahtar olusturma ve
dagitimi gibi 6nceden tanimlanmis o6zelliklere baglidir. Baz1 Kripto varlik
aracilik faaliyetleri, geleneksel finansal varliklari igeren faaliyetlere oldukca
benzerdir. Prensip olarak, bu tiir Kripto varlik aracilari, mevcut otoritenin
rehberligi veya kiigiik degisiklikler ile ilerleyebilirler. Diger yandan, bazi

faaliyetlerin tamamen yeni Ozellikleri vardir, bu da yeni zorluklan

! Blandin, Cloots, Hussain, Rauchs, Saleuddin, Allen, Zhang ve Cloud 21.
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beraberinde getirmektedir ve bu nedenle diizenleyici otoritelere daha fazla
bilgi gerektirmektedir (Ornegin, Siber giivenlik riskleri, Kripto varliklar
baglaminda zincir 6demelerinin geri doniisii / 6demesi olamamasi nedeniyle

artmaktadir).

Kripto varlik araciliginin diizenlenmesi igin, anahtar tipolojisine gore
smiflandirilan ger¢ek Kripto varlik aracilart ve yaptiklari faaliyetlerin yani
sira faaliyetlerin amaci ve niteligi de dikkate alinmalidir. Diizenleyici
otoriteler daha sonra bazi faaliyetlerde yer alan riskleri ve firsatlar1 belirleme,
gorev ve amagclarina gore hareket etmeye baslayacaktir. Diizenleyici

otoriteler i¢in bazi aracilik diizenleme hususlari:

e Miimkiinse mevcut diizenlemeleri geleneksel aktivitelere uygulayin,

e Gerekirse, yeni ve karma faaliyetler i¢in 1smarlama bir diizenleme
cercevesi gelistirin.

e Mevcut yasalarda kii¢iik ayarlamalar yapabilirsiniz.

e Mevcut yasalari diizenleyici otoritenin rehberligiyle destekleyin.

e Diizenlemelerin potansiyel etkisini degerlendirmek icin genis capta
danisin.

e Yerlesik bir inceleme mekanizmasi ile yonetmelikleri uygulamak.

e Tiketicilere ve yatirimcilara uyari ve diger uyarilar verirken bazi

faaliyetleri diizensiz birakabilirsiniz.
9.3.3. Araci Platforma Yonelik Diizenlemeler

IOSCO Menkul kiymetler ve Kripto varlik ihrag ve olusturulacak

platformlarin mevzuat diizenlemeleri i¢in ii¢ ana hedefe dikkat ¢ekiyor.

e Yatirnmcilarin korunmasi: Erisim kriterleri ve sisteme kabul siiregleri
acisindan AML/CFT o6nlenmesi gereklidir. CTP’ye uygun katilimer /
ihraggilara izin vermek; risk diizeyi yiiksek profilleri sinirlandirarak

tiim yatirimeilar korunabilir.
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e Piyasalarin adil, verimli ve seffaf olmasini1 saglanmasi: Kabul
kriterleri ve prosediirleri goz Oniinde bulundurularak; platforma
kimlerin erisebilecegi veya alim satim yapabilecegi kriterlerinin adil
uygulanacagr vurgulanmalidir. Platforma erisim ve ticaret yapma
izinlerinin nasil verilisinden sonlanmasina siirecin net ortaya konmasi
gerekiyor.

e Sistemik riskin azaltilmasi: Geleneksel Ticaret ortamlarina,
yatirimcilar adina aracilar erigir; KYC ve AML/CFT gerekliliklerini
onlar yapar; finansal varliklarin yatirnrma ve yatirimeiya uygunlugunu
denetler ve islem emirlerini yonetirler. Perakende yatirimecisi CTP
vasitasiyla finansal varliklara ulastiginda, diizenleyici otorite igin
katilimeinin sisteme girisi, tiim KYC ve AML/CFT siireclerinin kontrol
ve denetimi 6nemli hale gelmektedir. Ornegin, CTP'ler yerel
mevzuatlar ile yola g¢iktiklarinda bazi teknolojik riskler ile
karsilasabilir; (1) fon transferi anonim taraflar arasinda yapilmasi ve (2)
fon akisinin kaynagini veya varis yerini maskelemek miimkiin hale
gelebilir. Bu tiir riskler ile yatirimecinin ve yatirimlarinin zarar
gormemesi i¢in CTP altyapilar1 ve entegrasyonlarinin ¢ok iyi bagimsiz
finansal ve teknoloji denetimlerine giriyor olmasi; ek olarak COBIT,
ITL ve ISO 270001 siireglerini ¢ok 1yi isleterek siirekliligi olan

sertifikasyon siireglerine girmesi 1y1 olacaktir.

IOSCO, Subat 2020’de yaymlanan “Kripto Varlik Ticaret
Platformlarma Iliskin Hususlar, Riskler ve Diizenleyici Goriisleri” final
raporundal; Arac1 ve Platform (CTP) iizerindeki Kripto varlik ticareti ile
iligkili diizenleme goriisleri ve 6nerileri 7.4 maddesi “Kripto Varlik Platformu

Hakkindaki Uluslararasi Diizenlemeleri” baslig1 altinda aktarilmistir.

1 |0SCO (02.2020).
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9.4 Tiirkiye Mevzuati ve Uyum Boyutu

STO konusuna mesafeli bir¢ok iilke ve yargi bolgesi gibi Tirkiye de
konuya mevcut finans ekosistemi ve yatirimcilarin zarar gérmemesi icin
zorunlu mevzuatlar; KYC ve AML/CFT ¢ergevesinden bakiyor. Bu gergeve,
yeni teknoloji diizlemi ve yikici is modelleri getirecek olan Kripto varliklarin
gbzden ¢ikarilmasina yol agar. Daha yapici bakis agisi ile, yeni is modellerini
miimkiin kilma, sermaye piyasasi altyapisinda gelismeyi tesvik etme ve
Tirkiye sermaye piyasalarmin derinligini, aile, kiigiik ve orta olgekli
isletmelerin (ekonominin yenilik ve istihdamin itici giigleri) yararina
artirmay1 gorev edinecek yenilikgi diizenleyici otorite ve cesaretli politikalara

ihtiyag var.

Tiirkiye mevzuatinda STO’lar i¢in hukuki bir engel ve ozel bir
prosediirii olup olmadigi; diizenlenecek STO kapsaminda halktan toplanacak
malvarliksal (malik ve miilk sahibi olarak sahip olunan haklar) degerin
hukuki niteligi ve bu deger karsiliginda verilecek Dijital anahtarlarin
ozelliklerine gore degismektedir.! Diizenleme ihtiyaci bu iki degiskene bagl
oluyor; ilki ihrag edilecek Dijital anahtarlarin niteligi ve sermaye piyasasi
arac1 olabilmesi ihtimali; ikincisi ise ihrag karsihiginda toplanacak fonlarin
niteligi (Kripto para, itibari para ve doviz gibi) sebebiyle diizenlemeye tabi

olup olmadigidur.
9.4.1. Dijital Anahtarlarin Hukuki Niteligi

ICO ve STO’larmn Tiirk hukuk sistemindeki yerini belirleyebilmek i¢in
oncelikle Dijital anahtarlarin hukuki niteligine bakilmalidir.? Thrac edilecek
Dijital anahtarin kullanilacagi is ve proje, ihrag amaci, tiretim modeli ve sekli,
dayandig1 yazilim, Blokzincir ag ve bagli teknolojiler ile is modeli ile alacak

yatinmciya saglayacagi haklar gibi Ozellikler hukuki nitelige ve

! Solak&Partners. ICO’larin Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda Degerlendirilmesi. 27 Mar. 2019.
Solak&Partners. 07 Nis. 2020 <https://www.solakpartners.com/2019/03/27/icolarin-sermaye-
piyasasi-kanunu-kapsaminda-degerlendirilmesi/>.

2 Solak&Partner 3.
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degerlendirmeye 11k tutacaktir. Dijital anahtarlarin yapilarina gore bir
inceleme yapilirsa; Tiirkiye’deki yetkili otoritelerin gériislerine gore (i) paral

ve (ii) elektronik para? olarak degerlendirilmemektedir.

Para ve Elektronik para olarak degerlendirilmeyen Dijital anahtarlarin
sermaye piyasasi araci olup olmadigina bakilmasi gerekiyor. 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) 3/1-s maddesi® (3’iincii maddenin, 1’inci
fikrasinin, “s” bendi) uyarinca, sermaye piyasasi araglari: menkul kiymetler,
tiirev araglar, yatirnm sozlesmeleri ve diger sermaye piyasasi araglarindan
olugmaktadir. Dolayist ile, bir s6zlesme veya hakkin sermaye piyasasi aract
olabilmesi i¢in; (i) menkul kiymetler; (ii) tiirev araglar; (iii) yatirim
sozlesmeleri veya (iv) SPK’nin belirledigi diger araglardan biri olmasi

gerekiyor.

SPKn’da yer alan sermaye piyasasi araglarina bakilirsa;

Menkul
Kiymetler

Sermaye .
Tirev

Araclari

Diger Araclar = Piyasasi
Araglan

Yatirim
Sozlesmeleri

Sekil 9.4. Sermaye piyasasi araglari

1 TBMM, Bitcoin ve benzeri kripto paralar ile ilgili iilkemizde bir yasal diizenleme yoktur. 13 Kas.
2017. TBMM. 05 Nis. 2020 <https://www2.tbmm.gov.tr/d26/7/7-17304c.pdf>.

2 BDDK (25 Kas. 2013).

3 Mevzuat.gov.tr, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu. 30 Ara. 2012. Mevzuat. 21 Sub. 2020
<https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf>.
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9.4.1.1. Menkul kiymetler

Menkul kiymetler, SPKn 3/1-0 maddesit uyarinca, para, ¢ek, police ve
bonolar harig; pay ve benzeri diger kiymetler ile paya iliskin depo sertifikas,
bor¢lanma aract veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali
borglanma araci ile s6z konusu kiymete iligkin depo sertifikasi seklinde ifade

etmektedir.

Ilk etapta bakildiginda; Dijital Anahtarlarin pay ve pay benzeri
nitelikleri tagimadiklar1 veya borglanma araci olarak ihra¢ edilmedigi
durumda, Menkul kiymet olarak nitelendirilemeyecegi anlasilmaktadir.
Bunun yaninda; SPK tarafinda TSPB iizerinden araci kurumlara gonderilen
mektupta: “Kripto paralara iligskin Tiirkiye'de bir diizenleme veya tanimlama
bulunmadigr ve SPKn kapsaminda yer alan tlirev araglara dayanak teskil
edebilecek unsurlar icerisinde Kripto para birimlerinin bulunmadig: dikkate
aliarak, bu asamada miisterilere yonelik Kripto para birimlerine dayali spot
veya tiirev islemler yapilmamasi gerektigi”? bildirilmistir. Daha sonraki
aciklamalarinda da Kripto paralar1 Menkul kiymet olarak degerlendirmek
istemedikleri yoniinde goriisleri bulunmaktadir. Ote yandan, SPK tarafindan
yapilan bu aciklamalarin yalnizca Kripto paralara iliskin oldugu goriilmekte;
dolayist ile nitelik ve amaglarina gére bazi Dijital anahtarlarin Menkul kiymet

kapsaminda degerlendirilebilecegi ihtimali olusmaktadir.
9.4.1.2.Tiirev araclar

Tiirev araglar, SPKn 3/1-u maddesi® uyarinca, asagida belirtilenler ve

SPK’nin belirleyecegi diger tiirev araclar1 bu kapsama girmektedir:

e Menkul kiymetleri alim, satim ve birbirleri ile degistirme hakki veren

finansal araglar,

1 Mevzuat.gov.tr (30 Ara. 2012).
2 TSPB (01 Ara. 2017).
3 Mevzuat.gov.tr (30 Ara. 2012).
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e Sahip oldugu deger; Menkul kiymet fiyat1 veya getirisi; doviz fiyatt
veya fiyat degisimi; faiz oran1 veya degisigimi; kiymetli maden veya
tas fiyat1 ile bu fiyatin degisimi; mal fiyat1 veya degisimi; SPK
tarafindan uygun bulunan organizasyonlar tarafindan yayinlanan
istatistik veya buradaki degisimi; kredi riski transfer eden, enerji
fiyatlar1 ve iklim degisligi tarzindaki Ol¢iim degeri olan ve bunlarin
olusturdugu endeks seviyesi ile degisikligine bagli tiirev araglari;
bunlarin tiirevleri ve dayanak varliklariin birbirleri ile degistirme
hakki veren tiirevlerini ifade edenler araglar,

e Kiymetli madenler ve Doviz ¢esitleri ile SPK’nin belirledigi diger

varliklar {izerinde yapilan kaldiragl islemler bu kapsama girmektedir.

Aktarildig1 iizere SPK, daha 6nce TSPB tizerinden tiim arac1 kurumlara
gonderdigi mektupta; Kripto paralarin tlirev islemlere konu olamayacagini
belirtmisti. Tirev araglarin tamimlari iizerinden gidildiginde, Dijital
anahtarlarin 6zelliklerine gore bir tiirev ara¢ olmasi ihtimali 6niinde engel

bulunmamaktadir.
9.4.1.3.Yatirim sozlesmeleri

Yatirnm sozlesmeleri, SPKn’da sermaye piyasa araclarmin bir kolu
olarak belirtilen “yatirim sozlesmeleri” hakkinda bir tanim yapilmamustir.
Yapilacak ikincil mevzuatlarda tanimlanacagi belirtilmistir. Bunun yaninda
SPK’nin egitim ve sinav ¢alisma notlar1 arasinda, yatirim s6zlesmesinin ayirt
edici 6zelligi olarak; bir mal, {irlin ve yapim isinin “yatirim s6zlesmesinin”
konusunu olusturabilmesidir. Uluslararasi mevzuat da ise, “yatirnm
sOzlesmesi”; yatirimcinin sdzlesme sonucu tamamlanmasi bekledigi mal,
iirin vb. orneklerin ¢ikmis hali de olmasa da bastaki deger ile sozlesme
sonundaki deger arasindaki deger ve o siireye kadar isletilmesi ile dogacak

kazanci almak {izere ihraggi ile yaptigi sozlesmeyi ifade ettigi belirtiliyor.!

1 SPL, Sermaye Piyasast Araglar1 1. 31 Ara. 2019. SPK. 06 Nis. 2020
<https://www.spl.com.tr/docs/other/064a0e2c-0520-46.pdf> 51.
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Bu baglamda, bazi STO’larin “yatirim sozlesmesi” olarak
nitelendirildigi Amerika Birlesik Devletleri mevzuatini incelemek, SPK’nin

ileride yapabilecegi diizenlemelere 6rnek ve kaynak olabilir.

ABD’de bir sozlesme veya hakkin “Securities Act of 1933”! ve
“Securities Exchange Act of 19342 kapsaminda “securities” yani “Menkul
kiymet” olarak nitelendirilmesi degerlendirilirken, yatirnm sozlesmelerine
iliskin olarak “SEC v. Howey, 328 U.S. 293 (1946)"® davasindaki kriterlerden
yararlanilmaktadir. “Howey Test” olarak nitelendirilen bu dort kriter

sunlardir:

e Yatirinm yapilmasi1 (Investment of Money): Yalnizca para ve doviz
degil, Menkul kiymet, mal ve hizmet sunulmasi da yatirim olarak
nitelendirilebilir.

e Ortak yap1 (Common Enterprise): Bu baslik i¢cin mahkemelerin
farkli yaklagimlari vardir; bunlarin yaninda ortak noktalar ise birgok
yatirimcinin  yatirrm  (fon toplama) havuzu olusturmasi seklinde
belirtiliyor. Bazi mahkemelerce yatirimcinin karinin proje sahibinin
yetenek ve deneyimine bagli olmasi durumunu da ortak yapinin yeter
ve / veya gerek sart1 sayilmistir.

e Gelir beklentisi (Expectation of Substantial Profits): Yatirimcinin,
bir yatinm yaparken miispet anlamda kar veya getiri beklemesi
gereklidir.

e Gelirin baskasinin emegine dayanmasi (Solely from the Effort of
Other): Bu baslikta, yatirim yapan kisi disindaki kisi emegi ile bir getiri
veya karin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu model ayni zamanda
Islami finans modellerinde Sukuk cesitleri icinde bulunan Mudaraba
(Emek-Sermaye ortakligi / Trust financing) modeline -kar, anlasilan
oranda paylasilir, zararda ise herkes koydugu degerden sorumludur-

benzemektedir. Yani yatirnmin basarisi, yatirnmcinin eylemleri ile

L SEC (24 May. 2018).
2 SEC (25 Jul. 2017).
3 Findlaw (27 May. 1946).
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iliskilendirilmez. Eger yatirimci, yatirnmda yonetim yetkisi olursa
(gorev alma, yatirimin basarisini etkileyebilme gibi) ve anlamli katkisi

oldugunda, ilgili yatirim Menkul kiymet olarak nitelendirmez.

Yapilan degerlendirmeler baglaminda; SEC, DAO kurumunun sattigi
Dijital anahtarlari Menkul kiymet olarak degerlendirmistir.! Aym sekilde
FCA, Kripto paralar 6zelliklerine gore, kendi diizenleyici yargilarina tabi
olabilir yorumunu yapmistir. Aymi sekilde, EMSA Dijital anahtarlarin
ozellikleri ile devredilebilir Menkul kiymet veya sermaye piyasasi araci

olabilecegini belirtmistir.?
9.4.1.4.Diger sermaye piyasasi araglari:

Diger sermaye piyasasi araglari, SPKn 3/1-s maddesi uyarinca, diger

sermaye piyasasi araglart SPK tarafindan belirlenir.

Bu baglamda, belirlenmis bazi sermaye piyasasi araglarina “Yabanci
Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu
Paylar1 Tebligi”® ile diizenlenmis yabanci sermaye piyasasi araglari, depo
sertifikalari ihraci ve yatirim fonu pay:1 satiglar1 6rnek olarak verilebilir. Bu
baglamda Dijital anahtarlara iliskin olarak 6zel olarak tanimlanmis “diger

sermaye piyasasi aract” bulunmamaktadir.

Sonug olarak bir STO kapsaminda ihrag¢ edilecek Dijital anahtarlarin
ihtiva ettigi 6zellikler, s6z konusu STO’yu SPKn ve Kurulun diizenleme
alanina girmesine ve yeni diizenleme yapilmasina neden olabilecektir.
Konu her bir STO kapsaminda ihrag edilecek Dijital anahtarin amag, igerik

ve ozellikleri ile degerlendirilmelidir.

1 SEC, SEC Issues Investigative Report Concluding DAO Tokens, a Digital Asset, Were Securities.
25 Jul. 2017. SEC. 06 Apr. 2020 <https://www.sec.gov/news/press-release/2017-131>.

2 ESMA, Firms involved in 1COs to the need to meet relevant regulatory requirements. 13 Nov.
2017. ESMA. 06 Apr. 2020 <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-
828 _ico_statement firms.pdf>.

3 SPK, Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylart
Tebligi. 23 Oct. 2013. SPK. 07 Apr. 2020
<http://mevzuat.spk.gov.tr/MevzuatDosya.aspx?nid=171284&dt=2>.
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Zira, SPK Karar Organinin 27 Eyliil 2018 tarih ve 47/1102 say1l karari®
uyarinca yapilan “Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO) Hakkinda Duyuru”
metninde; SPK’nin goriisii: “halka arz ve kitle fonlamasi faaliyetlerine
benzer yonleri ve farkliliklar1 bulunan Dijital varlik (token) satisi
uygulamalarinin  Kurulumuzun diizenleyici sinirlarma girip girmedigi

durum bazinda farklilik gosterecektir” belirtilmistir.
9.4.2. STO i¢in Kitle Fonlamasi1 Modeli

STO kapsaminda ihra¢ edilecek Dijital anahtarin hukuki niteligi ve
ozelliklerine gore sermaye piyasast hukukuna ve diizenlemelerine
girebilecegi yukaridaki boliimde aktarilmistir. Bu bolimde fon olarak

toplanan degerin niteligi ile STO’larin nasil yapilabilecegi olacaktir.?
9.4.2.1.Fon olarak, Kripto paralarin toplandigi STO’lar

SPKn 3’tincti maddesi kapsaminda Kitle fonlama; “bir projenin veya
girisim kurulusunun ihtiya¢ duydugu fonu saglamak i¢in Kurulun belirledigi
esaslar ile Kanunun yatirimei tazmini hiikiimlerine tabi olmadan Kitle
fonlama platformlar1 {izerinden halktan para toplanmasi” seklinde

tanimlanmustir.

SPKn kapsamina Kitle fonlamasi konusunda yapilan diizenlemeleri
iceren 5 Aralik 2017 tarihinde kabul edilen 7061 say1l1 “Baz1 Vergi Kanunlari
ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun™ iginde

ozellikle 107°nci madde gerekgeyi su sekilde aktarmaktadir:

“Kitle fonlamasi, girisimcilerin is fikirlerini veya sahsi projelerini

gerceklestirmek i¢in kitle fonlama platformlar1 iizerinden halktan para

1 SPK, Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO) Hakkida Duyuru. 27 Eyl. 2018. SPK. 07 Nis. 2020
<https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=42>.

2 Solak&Partner 4

3 Resmi Gazete, Baz1 Vergi Kanunlar ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun.
05 Ara. 2017. Resmi Gazete. 07 Nis. 2020
<https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205-12.htm>.
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toplamak suretiyle is fikirlerine veya projelerine finansman sagladiklart bir

yontemdir.”

SPKn’de yer alan Kitle fonlamasi tanimi i¢erisinde yer alan ifadeyi ister
lafzi kismindan ister gerek¢eden bakildiginda; kanun koyucu ve diizenleyici
otorite, Kitle fonlama konusuna girisimci ve sirketin finansman saglamak i¢in
halktan para toplamasi olarak bakmaktadir. Bu durumda, para olarak
degerlendirilmeyen mal varliksal degerin toplanmasi ile finansman
saglanmas1 SPKn kapsaminda Kitle fonlamasi seklinde nitelendirilemeyecek

ve Ozel prosediirlere uyulmasini da gerektirmeyebilecektir.

Dolayist ile, halktan para yerine Kripto para toplanmasi ile finansman
saglanmas1 -Kripto paralarin para veya elektronik para seklinde
degerlendirilemedigine deginilmisti- Kitle fonlamas1 olarak
degerlendirilmeyecek ve SPKn icindeki 06zel prosediirlere uyulmasi
istenmeyecektir.

Sonugta STO’lar; STO diizenleyen ve katilanlar arasinda 6098 sayili
Tiirk Bor¢lar Kanunu®’nun Mal Degisim Sézlesmesi Ikinci Boliimde 282 nci
maddesi uyarinca; “Mal degisim sézlesmesi, taraflardan birinin diger tarafa
bir veya birden ¢ok seyin zilyetlik ve miilkiyetini, diger tarafin da kars1 edim
olarak bagka bir veya birden ¢ok seyin zilyetlik ve miilkiyetini devretmeyi
istlendigi sozlesmedir.” belirtiliyor. Bir anlamda trampa sozlesmesi
akdedildigi i¢in ve bu sozlesmenin -mevzuatta yer alan diger emredici
diizenlemelere uyuldugu, sézlesmenin veya borglarin gegerliligini ya da talep
edilebilirligini sakatlayan bir durum olusmadiginda- gegerliligini koruyarak

taraflar lizerinde baglayici borglar ihtiva etmesi gerektigi diigiiniilebilecektir.
9.4.2.2.Fon olarak, Para toplanan STO’lar

Aktarildig lizere, Kitle fonlama halktan finansman saglamak i¢in para

toplamak seklinde sinirlandirilmistir. Buradaki lafzi yorum; finansman

! Mevzuat.gov.tr, Tiirk Borglar Kanunu. 11 Oca. 2011. Mevzuat. 07 Nis. 2020
<https://www.mevzuat.qgov.tr/MevzuatMetin/1.5.6098.pdf>.
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saglamak icin para toplamak suretiyle yapilan STO’yu Kitle fonlamasi
diizenlemelerine tabi olabilir. SPK Karar Organi’nin 27 Eyliil 2018 tarih ve
47/1102 say1l karari® uyarinca yapilan “Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO)
Hakkinda Duyuru” metninde; SPK’nin goriisiinden yola ¢ikildiginda, STO ile
halktan toplanan malvarliksal degerin niteligine gore Kitle fonlamasi
diizenlemeleri ihlal edilme riski bulunabilir. Bunun yaninda, derinlemesine
bir analiz yapilabilmesi i¢in SPK’nin karar hakkinda daha fazla detay ve

yorum vermesi gerektigi goriilmektedir.

STO kapsaminda ihrag edilecek Dijital anahtarlarin amaci ve is
modelindeki rolii; yatirimciya teslim edilmesi durumu, STO’nun finansman
saglamak i¢in degil iki taraf i¢in karsilikli menfaat amaciyla yapildig: ve safi
halktan para toplamak seklinde nitelendirilemeyecek STO’nun Kitle fonlama
diizenlemesine uyulmadan yapilabilmesi konusu savunulabilir. Dolayist ile,
STO’yu yapan tarafin halktan para toplayacag: Kitle fonlama degil ihragg1 ve
yatirimet arasinda hak ve borg yiikleyen muhtelif sdzlesmelerin akdedildigi

bir durum seklinde degerlendirilebilir.

Mevcut SPKn baglaminda; STO’larin Kitle fonlama diizenlemelerine
uyularak gerceklestirilebilecegi ve aym zamanda aksi yonde de
degerlendirilebilir. Gelinen noktada, SPK’nin yeni diizenlemeler ile goriisii

netlesene kadar belirli bir sonuca varilmasi zor gérinmektedir.
9.4.3. Nihai Degerlendirme

Tirkiye mevzuatinda, finansman saglamak adina yapilan ICO ve
STO’larin halktan Kripto para toplayarak yapilmasinda -Dijital anahtarin
ozellikleri goz ardi edilerek- bir engel olmadig1 goriiniirken; finansman
saglanmak icin halktan itibari para toplayarak yapilacak ICO ve STO’lar
tartismaya agiktir.?

1 SPK (27 Eyl. 2018).
2 Solak&Partner 5
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Onceki boliimde aktarildig: gibi STO kapsaminda ihrag edilecek Dijital
anahtarin 6zellikleri ile sermaye piyasasi araci olarak anilmasi ve yapilacak
STO’nun sermaye piyasast mevzuatlari ile diizenlemesi gerekebilir. Bu
asamada uluslararasi trendler ve gelisen mevzuatlar takip edilerek STO
hakkinda hukuki iglemler ve diizenlemeler yapilirken; mevcut Tiirkiye
mevzuatinda tanimi ve uygulamasi bulunmayan “yatirnm sézlesmesi”

konsepti ve modeli i¢inde degerlendirilebilir.

Bununla birlikte, SPKn i¢indeki Kitle fonlama diizenlemeler halka a¢ik
ortakliklarin uymasi gereken birtakim diizenlemelere -finansman saglamak
icin Kitle fonlama yapacak sirketlerin halka acik ortakliklara kiyasla kii¢iik
ve kurumsal olmamalarindan dolayi- farkli istisnalar getirmektedir. Bu
noktay1 firsata cevirebilecek girisimciler diizenlemek istedikleri STO’yu
Kitle fonlama disina ¢ikarmak icin ugrasmak yerine STO’yu Kitle fonlama

diizenlemesine sokmak i¢in ugragsmak isteyebilir.

Ozetlemek gerekirse, genel diisiincelerin aksine, bugiin i¢in Tiirkiye’de
ozellikli prosediire ve mevzuata tabi olmaksizin STO diizenlemenin 6niinde
hukuki bir engel bulunmamaktadir. Bunun yaninda her STO kapsaminda
ihra¢ edilecek Dijital anahtarin amag, is modeli ve 6zellikleri goz Oniine
alinarak degerlendirilmelidir. Ust boliimlerde aktarildig {izere STO ile ihrag
edilecek Dijital anahtarin hukuki niteligi ve ozellikleri belirli prosediir ve

mevzuata tabi olup olmamasi agisindan belirleyici olacaktir.

Sonu¢ olarak, Kitle fonlamaya iliskin diizenlemelerin belirsizligi
diislintildiigi noktada; STO diizenleyen ile katilan arasinda temelinde
finansman saglamak igin kurulan hukuki iliski yerine taraflarin iizerinde hak
ve borglar doguracak lisans veya temsilcilik sézlesmesi gibi bir hukuki iliski
kurulmasi; bu iliskiye Dijital anahtarin tali birer unsur olarak eklenmesi

SPK’ya tabi olmadan ilerlenebilecek bir secenek olarak diisiiniilebilir.

1 Solak&Partner 5
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Dolayist ile, her girisimei ve kurumun STO’suna iligkin is modellemesi ile

hukuki bir modellemeye de ihtiyag¢ oldugu anlasilmalidir.
9.5.Finansal Raporlama ve Standartlara Uyum

Kripto varliklarin bir devlet otoritesi tarafindan kabul edilen denetime
dahil olmamasi, dayanak varligin bulunmamasi bu varliklar1 barindiran
isletmelerin ve is modellerinin muhasebe akislarinda ve finansal raporlarinda
sorunlu noktalar yaratmaktadir. UFRS (IFRS) ve UMS (IAS)’de farkli
yorumlar vardir. 2019 Haziran ayinda UFRS tarafindan yayinlanan proje

ciktisinda® bu varliklar igin bir rehber saglamis durumdadr.

Dogru bakis acist i¢in Kripto varlik, Blokzincir ve Dijital anahtar
(Token) ekonomisine yakindan bakmak gerekir. Bu ekonominin sonucu olan
Kripto varlik tek bir ticari sirketin bilangosunda anlamli olmayabilir iken

biitlin agin ekonomik akisinin incelemesi ile anlagilabilir.

Ornek: Dijital anahtar ekonomisinde "Yield" modeli olarak bilinen bir
varlik havuzunun elde edecegi geliri paydaslara dagitma modeli ile calisan
yapilarda Kripto paranin kendisi bir varlik degerinin (6rnegin emlak)
paydashgim ifade etmektedir. Varlig1 tutan firma bunun iizerinden gelir
paylasimina benzer oransal bir gelir elde ederken, bu varlig1 satmasi ile varlik
iizerindeki hissesini bir bononun tekrar satisina benzer sekilde elden
cikarmast anlamina gelir. Dogal olarak bu Kripto varlik tek bir kalemde
muhasebelesemez ancak IAS39 / IAS38 ve IAS2 ya da IAS40 standartlarina

temas etmelidir.

Sonu¢ olarak Kripto varliklar1 tasiyan kurum ve kuruluslarin
muhasebeleri asimetrik olacaktir. Bu durumda ihtiya¢ duyulan yeni finansal
raporlama sistemi birden fazla kurulusun ayni anda degerlendirilmesi ile

miimkiin olur. (Ornegin; muhasebe agisindan teknik olarak "eksik bacakl1"

LIFRS, Holding of Cryptocurrencies. 21 Jun. 2019. IFRS. 2020 Feb. 10
<https://www.ifrs.org/projects/completed-projects/2019/holdings-of-cryptocurrencies/#published-
documents>.
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hesap hareketleri yaratir ve ancak Blokzincir agindaki firmalarin tim

hareketleri birlestirildiginde bir diizen ortaya ¢ikabilir)

9.5.1. Standartlar

UFRS Komitesi, Kripto para birimleri sahibi olmanin UFRS

standartlarinda nasil uygulanacagini 2019 Haziran’da yayinlanan proje

ciktisini ajandayal bagladi. Komite, asagidaki tiim ozelliklere sahip Kripto

varlik alt kiimesini “Kripto para” olarak nitelendirdi:

Giivenlik i¢in kriptografi kullanan dagitilmis bir deftere kaydedilen
dijital veya sanal para birimi.
Yetkili bir makam veya baska bir taraf tarafindan verilmemis.

Hamil ile baska bir taraf arasinda bir s6zlesmeye yol agmaz
Kripto paralara standartlar agisindan bakildiginda:

TMS (IAS) 38, Maddi Olmayan Varliklar'm 8. paragrafinda; maddi
olmayan duran varlig1 “fiziksel 6zii bulunmayan tanimlanabilir parasal
olmayan bir varlik” olarak tanimlar.

TMS 38'in 12’nci paragrafi, bir varligin ayrilabilir olmasi veya
sozlesmeden dogan veya diger yasal haklardan kaynaklanmasi
durumunda tanimlanabilir oldugunu belirtir. Bir varlik, "isletmeden
ayrilip boliinebiliyorsa ve tek basma veya ilgili bir sozlesme,
tamimlanabilir ~ varhlk  veya  yiikiimlilik ile satilabiliyor,
devredilebiliyor, lisanslanabiliyor, kiralanabiliyor veya
degistirilebiliyorsa" ayrilabilir.

TMS 21’in 16’nc1 paragrafi, parasal olmayan bir kalemin temel
ozelligi; sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin alinmasi

hakkidir ya da 6denmesi yiikiimliiliigiidiir.

LIFRS, Holding of Cryptocurrencies. 21 Jun. 2019. IFRS. 2020 Feb. 10
<https://www.ifrs.org/projects/completed-projects/2019/holdings-of-cryptocurrencies/#published-

documents>.
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e Komite, bir Kripto para biriminin, agagidaki gerekcelerle TMS 38'deki
maddi olmayan duran varlik tanimini karsiladigini gézlemlemistir:
o Sahibinden ayrilip ayr1 ayri satilabilir veya devredilebilir,
o Hamiline sabit veya belirlenebilir sayida para birimi alma hakki

vermez.
9.5.2. Uyum

UFRS komitesi, TMS 2 Envanterlerinin, isin normal seyri i¢inde satis
icin tutulduklarinda Kripto para birimleri i¢in gecerli oldugu sonucuna
varmistir. TMS 2 gecerli degilse, bir kurulus Kripto para birimlerine TMS
38'i uygulamalidir. Komite, bu sonuca varirken asagidakileri genel kriterleri

degerlendirmistir.
9.5.2.1.Maddi Olmayan Varhk

TMS 38, asagidakiler hari¢ tiim maddi olmayan varliklarin

muhasebelestirilmesinde gecerlidir:

e Bagka bir standardin kapsaminda olanlar;

e Finansal varliklar, TMS 32 Finansal Araglar: genel sunumda
tanimlandig gibidir;

e Arastirma ve degerlendirme varliklarinin muhasebelestirilmesi ve
Olcililmesi;

e Minerallerin, petroliin, dogalgazin ve benzeri yenilenmeyen

kaynaklarin gelistirilmesi ve ¢ikarilmasi i¢in yapilan harcamalar.
9.5.2.2.Finansal Varhk

Komite, Kripto paranin TMS 32'deki Finansal varlik tanimini karsilayip
karsilamadigint veya baska standardin kapsaminda olup olmadigini

degerlendirmistir.

TMS 32'nin 11’inci paragrafi bir finansal varlig1 tanimlar: (a) nakit; (b)

baska bir isletmenin 6z kaynak araci; (c) Baska bir isletmeden nakit veya
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baska bir Finansal varlik almaya iliskin s6zlesmeye dayali bir hak; (d) belirli
kosullar altinda baska bir isletme ile Finansal varliklar1 veya finansal borglar1
takas etmek icin s6zlesmeye dayali bir hak veya (e) Isletmenin kendi 6z
kaynagina dayal1 finansal araclarinda 6denecek veya 6denebilecek belirli bir

sozlesme olarak sayilabilir.

Komite, Kripto paranin bir Finansal varlik olmadigi sonucuna
varmistir. Bunun nedeni, Kripto para biriminin nakit olmamasidir. Baska bir
isletmenin 6z kaynak araci da degildir. Hamil i¢in sdzlesmeye dayali bir hak
dogurmaz ve hamilinin kendi 6z kaynak araglarinda Odenecek veya

Odenebilecek bir sozlesme degildir.
9.5.2.3.Nakit

TMS 32'nin UR3 paragrafinda; para birimi (nakit) bir Finansal varliktir
der, ¢iinkii degisim aracini temsil eder ve bu nedenle tiim islemlerin 6l¢iiliip
finansal tablolarda muhasebelestirilmesinde temel olusturur. Bir banka veya
benzeri finansal kurulusa nakit depozito, bir Finansal varliktir, ¢iinki
mudiinin kurumdan nakit elde etme veya bir alacakli lehine bir ¢ek veya
benzeri bir enstriiman ¢ekme sézlesmesine dayalt mali sorumluluk hakkini

temsil eder.

Komite, TMS 32'nin UR3 paragrafindaki nakdin bir degisim araci
olarak (yani mal veya hizmetler karsiliginda kullanilan) ve bu tiir bir mal veya
hizmetin fiyatlandirilmasinda para birimi olarak kullanilmasinin beklendigini

ima ettigini gézlemlemistir.

Baz1 Kripto para birimleri, belirli mal veya hizmetler karsiliginda
kullanilabilir. Bununla birlikte Komite, tim islemlerin Olgiilmesine ve
taninmasina esas olacak sekilde, bir degisim araci olarak ve mal veya
hizmetlerin fiyatlandirilmasinda para birimi olarak kullanilan herhangi bir

Kripto para biriminin farkli olmadigini kaydetmistir.
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Sonug¢ olarak, Komite, Kripto para birimlerinin su anda nakit

ozelliklerine sahip olmadigi i¢in Kripto para biriminin nakit olmadig:

sonucuna varmistir.

9.5.2.4.Stoklar

TMS 2, Maddi olmayan duran varliklarin stoklarina uygulanir. Bu

standardin 6’nc1 paragrafi, stoklart varliklar olarak:

Olagan is akis1 i¢inde satis i¢in tutulan;
Bu tiir bir satis i¢in liretim siirecinde; veya
Uretim siirecinde veya hizmetlerin sunulmasinda tiiketilecek malzeme

veya sarf malzemesi seklinde tanimlanir.

Komite, bir isletmenin olagan is akis1 i¢inde satis i¢cin Kripto para

birimleri bulundurabilecegini gozlemlemistir. Bu durumda, bir Kripto para

birimi, varlik i¢in envanterdir ve buna gore; TMS 2 bu varliga sahip olma i¢in

gecerli oldugunu belirtmistir.

Komite ayrica, bir kurulusun Kripto para birimi komisyoncusu olarak

hareket edebilecegini gézlemlemistir. Bu durumda isletme:

Stoklarini satig maliyetleri diislilmiis gercege uygun degerinden 6lgen
emtia komisyonculari i¢in TMS 2'nin 3 (b) paragrafindaki hiikiimleri
dikkate almalidir.

TMS 2'nin 5’inci paragrafi, komisyoncu tiiccarlarin, emtialari bagkalari
icin veya kendi hesabina alan veya satan kisiler oldugunu
belirtmektedir.

Paragraf 3 (b) 'de atifta bulunulan stoklar, esas olarak yakin gelecekte
satis yapmak ve fiyat veya broker-tiiccarlarin  marjindaki

dalgalanmalardan kar elde etmek amaciyla tutulmaktadir.
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9.6.Merkeziyetsiz Finansal Araclar ile Kredi Risk Sistemindeki Uyum

Farkl1 bir bakis a¢is1 da derinlikli kredi risk analiz sistemleri ve Basel 3
ile gelen analiz taleplerinin degerlendirilmesidir. Bilindigi tizere Basel 3,
bankalar i¢in uluslararasi regiilasyon catisi; kredi sistemlerinde ve finansal
enstriimanlarin performanslarinin raporlanmasi, kredi kararlari, mevduat

biitiinliigli gibi bir¢cok bankacilik konusunda teknik rehber olugturmaktadir.

Blokzincir temelli merkeziyetsiz finansal projelerde (DEFI) bankacilik
ozelliklerinin 6ne ¢ikmasi nedeniyle bu projeler icin Basel 3 bakis acist ile
degerlendirme c¢alismalar1 6ne ¢ikar. Ozellikle tek bir kurumun finansal
durumunun degerlendirilmesinden 6te kurumun ve iginde bulundugu
ekonomik adanin iligkilerinin anlasilmasini gerektiren derinlikli analiz
talepleri, paranin kaynaginin dogrulanmasi amaciyla talep edilen geriye
doniik islem analizi ve 6deme giicii / kredibilite hesabinda bir kurum, kurulus
ya da kisinin 6deme giicliniin 6ngdriilmesi talepleri Blokzincir teknolojileri

ile miimkiin hale gelmektedir.

Merkeziyetsiz bir yapiya sahip olan Blokzincir aglari, finansal
hareketlerin bilgi paylasim kanunlarina ihlal etmeden paylasilabildigi bir
ortam yaratmaktadir. Bu konudaki gelismeler regiilasyon kurallarinin "Akilli

Sozlesmeler" formunda bu aglarin parcasi olacagini isaret etmektedir.

Bu teknik olasiliklarin yarattigi firsatlar disinda, Basel 3 ve benzeri
regiilasyon catilarinin Kripto varlik ekonomilerini ve Merkeziyetsiz Finans
araglarim1  degerlendirmesi  bugiin  bulundugumuz ortamda oldukga
karmagiktir. Dogru anlasilabilmesi i¢in Blokzincir i¢ kavramlarindan

"Stablecoin"?, "Proof of Work / Proof of X"? konsensus modelleri ya da

1 BIS. Stablecoins: risks, potential and regulation. 11 2020. BIS. 10 May. 2021 <
https://www.bis.org/publ/work905.pdf>.

2 BIS. Beyond the doomsday economics of “proof-of-work” in cryptocurrencies. 01 2019. BIS. 10
May. 2021 < https://www.bis.org/publ/work765.pdf>.
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merkez bankalar tarafindan ¢ikarilacak olan Kripto paralar / Dijital paralar
(CBDC)! ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.

2021 yili itibariyle Finans sektoriinde, Blokzincir ag1 ve bagh
teknolojiler (Akilli s6zlesme, DLT) tabanli, tamamen adem-i merkezi yapida
(merkezi bir kurulus ve banka sistemi olmayan) ve deger zinciri {izerindeki
paydaslar arasinda c¢alisan DEFI (adem-i merkezi finans) modelleri ve
projeleri olusturuluyor. Olusturulan projeler ve ¢ikan finansal enstriimanlar
risksiz ve bankacilik dis1 (unbanked) deger zinciri ve paydaslarina diizenli
finansal kaynak vadeden “Akilli sozlesmeler ile borg, tahvil ve bono
senetleri” uygulamalar seklinde olacak. Bu tiir mikro sozlesmeler, giinliik

mallarin 6denmesine yardimei olabilecek mikro-finansman saglayabilir.
9.7.Muhasebe Boyutu ve Standartlara Uyum

Borg¢larin muhasebelestirildigi merkez bankalari tarafindan ihrag edilen
Kripto para ve Kripto varliklar finansal varliklar olarak smiflandirilir. Bazi
merkez bankalari, itibari para birimlerinin DLT tabanli ya da olmayan dijital
bir versiyonunu yaylayabilir. Bu dijital para birimleri elektronik para olarak
kabul edilir ve temeldeki transfer teknolojisine bakilmaksizin banka
mevduatlart gibi diger dijital para bi¢cimlerine benzer sekilde siniflandirilir.
Ayn1 dogrultuda, borcun muhasebelestirildigi kurumsal birimlerce ihrag
edilen menkul kiymetler, transfer teknolojisine bakilmaksizin finansal varlik

olarak degerlendirilir.?

Kripto varliklarinin muhasebe islemleri IASB (Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu) kapsaminda ele alinmistir. Uluslararasi muhasebe
toplulugu arasindaki rehberlik, BLCA'larin  Finansal varlik olarak

simiflandirilmamas:1  gerektigini  gostermektedir.  Bununla  birlikte,

1 BIS. Central bank cryptocurrencies. 09 2017. BIS. 10 May. 2021 <
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.pdf>.
2 |MF, Treatment of Crypto Assets in Macroeconomics Statistics (2019) 8
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siiflandirmalar1 hakkinda genel bir sonuca varilmamistir (yani, belirli bir

Finansal olmayan varlik tiirii veya yeni bir varlik kategorisi)®

Kripto varliklarin muhasebe islemleri bir stiredir IASB ve bazi ulusal
muhasebe kurullar1 tarafindan degerlendirilmektedir. Avustralya Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (AASB), Aralik 2016'da IASB'nin Muhasebe Standartlari
Danigma Forumu'na sunulan makalesinde, BLCA'larin “UMS (IAS) 7 Nakit
Akim Tablosu” kapsaminda nakit veya nakit esdegeri olarak kabul
edilmemesi gerektigini onermektedir. Buna ek olarak, BLCA'lar, bir taraf'i¢in
bir Finansal varlik ve bir digeri i¢in ylikiimliilikle sonuglanan sézlesmeye
dayal iligki eksikligi nedeniyle, “UMS (IAS) 32 Finansal Araglar: Sunum”
kapsaminda tanimlanan finansal araglar olarak kabul edilmez. Ayrica UFRS
(IFRS)'de BLCA'larda rehberlik eksikligi goz oniine alindiginda, bunlarin
“UMS (IAS) 2 Stok” veya “UMS (1AS) 38 Maddi Olmayan Varliklar” altinda
muhasebelestirilebilecegi ve Finansal varliklara dahil edilmemesi gerektigi
belirtilmektedir. Bazi iilkeler Kripto varliklar1 i¢in muhasebe standartlari
gelistirmeye calisirken, Japonya Muhasebe Standart Kurulu (ASBJ) kisa siire
once BLCA'lar hakkinda bir muhasebe standardi yaymladi. ASBJ’nin yeni
standardi, BLCA’larin mevcut muhasebe kategorilerine (Finansal varliklar
veya ticari veya maddi olmayan varliklar i¢in elde tutulan stoklar gibi finansal
olmayan) uygun olmadigin1 ve bagimsiz bir varlik kategorisi olarak kabul
edilmesi gerektigini agikliga kavusturmaktadir. Uluslararast muhasebe
damigmanlarinin  (Ornek: PricewaterhouseCoopers ve Ernest & Young)
rehberligi, BLCA'larin finansal olmayan varliklar olarak ele alinmasi

gerektigini gostermektedir.

[IASB, Temmuz 2018 toplantisinda kripto varliklar1 hakkinda bir
personel makalesini tartisti. Calisma, UFRS (IFRS)'de rehberlik olmadiginda
BLCA'larin  varliklarinin  muhasebelestirilmesinde  uygulanan  farkli
raporlama uygulamalarinin = oldugunu  kaydetmistir. Yedi iilkeden

(Avustralya, Bermuda, Kanada, Man Adasi, Japonya, Isvicre ve Birlesik
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Krallik) 26 UFRS (IFRS) muhabirinden 15 isletme, varliklarini Finansal
varlik olarak muhasebelestirdi ve kalanlar “UMS (IAS) 38 Maddi Olmayan
Duran Varliklar” veya “UMS (I1AS) 2 Stok’u uyguladi. ICO'lar araciligiyla
diizenlenen Dijital anahtarla ilgili olarak, ICO'larin niteliginin bir islemden
digerine degisebilecegi ve bu nedenle isletmenin ICO araciligtyla finansman
saglayan hak ve yiikiimliiliiklerinin de bir islemden digerine degisebilecegi
belirtilmektedir. IASB, UFRS (IFRS) Yorum Komitesinden, bir isletmenin
mevcut UFRS (IFRS) gerekliliklerini BLCA'lar, madencilik ve ICO'larin
sahiplerine nasil uygulamasi gerektigi konusunda ag¢iklama saglamasini talep

etti.!
9.7.1. Makroekonomik Istatistikte Kripto Varhiklarin Siiflandirilmasi

Kripto varlik kategorilerinin temel 6zellikleri makroekonomik istatistik
kitaplarinda bulunan ekonomik varliklarin smiflandirilmasina iliskin kural ve
prensiplere dayanir. Mevcut makroekonomik istatistik yonergeleri uyarinca,
her bir ekonomik varligin finansal veya finansal olmayan bir varlik olarak

siniflandirilmasi gerekir.

Kripto varliklar1 ekonomik varlik olarak kabul edilir; ¢ilinkii Kripto
varliklar1 elinde bulunduran kurum ve sirketler bu varliklardan kazang veya
kay1ip gibi farkli ekonomik faydalar saglar. Parasal karsilig1 ve degeri vardir,

en dnemli kismi fiyatlari ticaret yaptiklari piyasa tarafindan belirlenir.?

Yalnizca ihracgisi iizerinde hak talebinde bulunan Kripto varhiklar

Finansal varhklar olarak simiflandirilabilir.

e Bir Kripto varligmmin finansal olup olmadigim belirlemek i¢in temel
kriter, ihraggiya atfedilen karsi taraf yiikiimliliigiiniin varligidir.
Makroekonomik istatistiklerde, finansal varliklarin ekonomik varliga

doniisebilmesi i¢in borgluya (ihracei) karsi taraf yiikiimliiliigii yiikler.

L IMF (2019) 23
2 IMF (2019) 9
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e Tek istisna, fiziksel olarak finansal bir varlik olan altin para denilen
altin kiilgesi. Rezerv varlik olarak tutulmayan fiziksel formdaki altin ve
diger degerli metaller (Ornegin, giimiis veya platin) karsi taraf
yiikiimliliigiine sahip degildir, evrensel olarak erisilebilir ve ilgili
partiler (ticaretini yapan paydaglar) aras1 onaylidir. Bunlar, 6deme araci
veya deger deposu olarak kullanilabilirler ve degerli siniflandirilir —

iiretilmis finansal olmayan varliklar seklinde isimlendirilir.
9.7.2. Makroekonomik Istatistikte BLCA
Vaka analizi 1:

BLCA'nin islemlerinin makroekonomik istatistikler {izerindeki etkisini
ayr1 ayr1 gozlemleme olasiligini saglamak igin BLCA'larin degerli mallar
(6demeler dengesindeki genel ticari mallar) altinda ayr1 bir alt kategori olarak
ayr1 olarak tanimlanmasi oOnerilir. Bu islemlerin ayr1 olarak tanimlanmasi,
seviyelerinin ve cari hesap iizerindeki etkilerinin izlenmesine ve analitik
amaglar i¢in yardimei olacaktir. Onerilen islem, BLCA'lar1 kullanan herhangi
bir sinir 6tesi islem i¢in, BLCA'larin ihracatinin / ithalatinin kaydedilmesi

gerektigi belirtilir.
Ornek 1:!

B iilkesi iizerinden bir miisteri 100 ABD dolar1 karsiliginda A
iilkesindeki bir saticidan 100 birim BLCA satin almaktadir. Ardindan, B
tilkesindeki isletmeci A iilkesindeki tedarikgiden 80 ABD dolar karsiligi mal
(makine) ithal eder ve BLCA ile 6deme yapar.

Not: BLCA'lar yeni bir tiir iiretilen finansal olmayan varlik (degerli

esya) olarak kabul edilir (6nerilen islem metodu).

L IMF (2019) 24.
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Tablo 9.1: BLCA islemlerin kaydedilmesi

A iilkesi

B iilkesi

ik islem

Cari hesap / iiriinler: +100

Cari hesap / iiriinler: -100

Alacak Borg Alacak Borg
BLCA ihracat1 | 100 BLCA ithalati 100
Finansal hesap: +100 Finansal hesap: -100

Finansal Net borg Finansal Net borg
Doviz ve | +100 Doviz ve | -100

Tablo 9.2: BLCA ikinci islem kaydi

A iilkesi B iilkesi
ikinci iglem
Cari hesap / iiriinler: 0 Cari hesap / iiriinler: 0

Alacak Borg Alacak Borg
Makine ihracat1 | 80 Makine ithalati 80
BLCA ithalati 80 BLCA ihracati | 80

Islemler sonucu: A Ulkesi i¢in bu kayit, toplam mal ticaretinin 180
(“BLCA'larin ihracat1 100”) ve ithalatinin 80 (“BLCA ithalat1” 80 oldugu)

anlamina gelmektedir.

Vaka analizi 2:
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Madencilik BLCA'larinin ¢ikti maliyetleri, islem {icreti ve yeni
cikarilan BLCA'larin toplami olarak olciilmelidir. Hizmet iicretleri ve yeni
cikarilan BLCA'lar digerlerinin arasinda farklilagtirilmalidir, ¢linkii
birincisinin belirlenmis bir karsilig1 vardir, ikincisinin de karsiligi yoktur.
Merkezi olmayan ihra¢ yoluyla BLCA'larin 6diilii ag protokoliine gomiiliidiir
ve madencilik faaliyeti siirecinin ayrilmaz bir parcasidir. Islem iicretleri ve
yeni ¢ikarilan BLCA, madencileri islem giiciinii dogrulamak i¢in bilgisayar
giiclerini kullanmaya tesvik ediyor. Ciktinin ilk kismi (islem iicreti) islem
dogrulama hizmetleri i¢in bir 6deme olarak goriilebilirken, ikinci kismi (yeni
cikarilan BLCA'lar) madencilikten kaynaklanan bir iiretilen varlik olarak
kabul edilebilir. Islem iicretlerini ddeyen kisi yerlesik degilse, madenci islem

dogrulama hizmetlerini yerlesik olmayan kisiye ihra¢ etmektedir.
Ornek 2:!

A iilkesindeki bir madenci, B iilkesinden kaynaklanan bir islem igin
BLCA dogrulama hizmetleri saglar. Islemde BLCA kullanan B iilkesi
tiiketicisi, A lilkesi madencisine BLCA'da 20 islem iicreti 6der. Ayrica, A
tilkesindeki madenci 80 BLCA'da 6diil olarak ag protokoliinden (veya
“DAO” dan ademi merkeziyetci/merkezi olmayan ihra¢ yoluyla) alir.
Madenciler tarafindan saglanan hizmet, alinan islem {icreti olarak ol¢iiliir ve

A tlkesinin B ulkesine ihracati olarak kabul edilir.

Not: BLCA'lar yeni bir tiir iiretilen finansal olmayan varlik (degerli

esya) olarak kabul edilir (6nerilen islem metodu).

Tablo 9.3: BLCA iigiincii islem kayd:

A iilkesi

B iilkesi

Cari hesap / iiriinler ve servisler: 0 Cari hesap / iiriinler ve servisler: 0

Alacak Borg Alacak Borg

L IMF (2019) 25.
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BLCA ithalat1 20 BLCA ihracati 20

Servis ihracati 20 Servis ithalati 20

9.7.3. Makroekonomik istatistikte BLCA disindaki Dijital Anahtarlar

Dijital anahtarlarin makroekonomik istatistiklerde siniflandirilmasi
anahtar kategorisine baglidir. BLCA'larda oldugu gibi, bir anahtarin finansal
varlik olarak siniflandirilmasi igin, karsi taraf yiikiimliliigii tanimlanmali ve
bir alacakli / borglu iliskisi kurulmalidir. Odeme ve Fayda anahtarlar cogu
durumda BLCA'larin finansal olmayan varliklar / degerli mal olarak
siniflandirilmasini takip eder (gelecekte yiikiimliiliigi kabul eden bir ihraggi
cikarsa, o hari¢ tutulmali), Varlik / Menkul kiymet anahtarlari, finansal
varliklar olarak smiflandiriimalidir. Odeme ve Fayda anahtarlari cogu,
merkezi olmayan bir 6zerk kurulus (DAO) tarafindan olusturulur (bir sirket
veya tammmlanmis kisiler tarafindan verilmez). DAO'lar ayr1 bir hesap
grubuna sahip tiizel kisilikler olamaz ve taleplerin uygulanabilecegi kurumsal
yapilar olarak kabul edilemez. ICO anahtarlar1 bir sanal kurulus (DAO) veya
baska bir sermaye artirici kurulus tarafindan verilebilir. Sanal kurulus,
bilgisayar kodunda yer alan ve Dagitik Kayit Defteri veya Blokzincirde
yuriitiilen bir kurulustur. Genellikle "Akill1 sozlesme" olarak adlandirilan
kod, kurulusun belirli sanal paralarin veya anahtarlarin verilmesini

icerebilecek belirli islevlerini otomatiklestirmeye yarar. *

Asagidaki Dijital anahtar kategoride istatistiksel siniflandirma yapilir:

e Odeme ve Fayda anahtarlari; herhangi bir kurumsal yapi igin
herhangi bir talep olusturmuyorsa (yani BLCA'lere benzer sekilde karsi
taraf yiikiimliiliigii yoksa) Odeme ve Fayda anahtarlari finansal

olmayan varliklar / degerli mallar olarak siniflandirilmalidir. Bu

1 SEC, Investor Bulletin: Initial Coin Offerings, 25 Jul. 2017, SEC, 09 Feb. 2020
<https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_coinofferings>.
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nedenle, tipkt BLCA'ler gibi finansal olmayan varliklar / degerli mal
olarak siniflandirilmalidir. Thraggi, gelecekteki hizmetin sunulacagi
tarihte bir bor¢ muhasebelestirirse, bazi Fayda anahtarlari finansal
varlik olabilir. Bu islem, bir hizmet i¢in 6n O0demenin taninmasi
durumunda ticari krediye ve avanslara benzer. Ancak, ticarete konu
olmas1 halinde, Fayda anahtarlari bor¢lanma senetleri olarak
siniflandiriimalidir.

Varhk / Menkul kiymet anahtarlari; ihragcinin borg veya 6z sermaye
talebini temsil ettikleri Ol¢iide bor¢ veya 06z sermaye olarak
siiflandirilmalidir. Bu asamada, Varlik / Menkul kiymet anahtarlar
ihraglar i¢in iilkeler arasinda uyumlastirilmig bir diizenleme olmadigi
g6z Oniline alindiginda, bu bor¢ veya hisse senetlerinin bir menkul
kiymet tammmlayicist olup olmadigi agik degildir. Ote yandan,
diizenlenmis pazarda Blokzincir agi teknolojisini kullanan son
zamanlarda  ¢ikarilan Diinya Bankasi tahvili  bir  ISIN-
AU0000020612'ye sahiptir. ?

Hibrit anahtarlar, Varlik / Menkul kiymet anahtarlarinin 6zelliklerini
paylasirlarsa borg veya hisse senedi olarak smiflandirilabilir. Ornegin,
Hibrit enstriiman hamiline faiz getirmisse, bor¢ senetleri olarak

siiflandirilmalidir.

! IMF (2019) 11-12.

2 IMF (2019) 13.
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9.7.4. Tiim Kripto Varhklarm Ozet Siniflandirmasi

Kripto Varhklar

Dijital
BLCA (Bitcoin Anahtarlar
tipi Kripto Varhk)| (BLCA )
disindakiler
NFA (Finansal J Odeme Varhk/Menkul
olma'yan. varliklar Anahtarlart Kiymet
/ degerli mallar) Anahtarlan

NFA (Finansal J
olmayan varliklar

/ degerli mallar)

Fayda

bor¢lanma Ozkaynak
senetleri (ihragg1 senetleri (ihragg1
yukimliligi yukimliiligi
aliyor ve faiz aliyor ve alan

ddemesi miilkiyet hakki
durumunda) aliyorsa)

Hibrit

Anahtarlari

Ticari kredi ve

avanslar / )
bor¢lanma senetleri NFA (ihrage
(ihragc1 gelecekteki tam?r?lrcgrsa)
hizmetin !
sorumlulugunu kabul
ederse)

Sekil 9.5. Kripto varliklar simiflandiriimasi®

9.7.5. Tiirkiye Sistemine Uyum

Anahtarlar

Varhk/Menkul
kiymet anahtari
ile aym
(6zelliklerin
paylasildig
olgiide)

10 Aralik 2003 tarihli ve “5018 sayilt Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol

Kanununda yer alan islemlerin elektronik ortamda, biitiinlesik, standart ve

giivenlik politikalar1 ile belirlenmesi i¢in; 26 Haziran 2018’de Maliye

Bakanlig1 tarafindan yayinlanan “Biitiinlesik Kamu Mali Yonetim Bilisim

Sistemi Uygulama Usul ve Esaslar1 Hakkinda Y@&netmelik™? kapsaminda

yapilacak isler ve diizenlemeler i¢in; Blokzincir ag1 ve bagli teknolojilerinin

L IMF (2019) 27.

2 Resmi Gazete, Biitiinlesik Kamu Mali Yonetim Bilisim Sistemi Uygulama Usul Ve Esaslari

Hakkinda Yo6netmelik, 26 Haz. 2018, Maliye Bakanligi, 08 Nis. 2020
<https://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2018/06/20180626-5.htm>.
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de kullanilmasmi oneren akademik calismalar yapilmustir. Ornek olarak
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi Kasim 2018 sayisinda bulunan
“Dijital Kamu Mali Yonetim Sistemi ve Blokzinciri Teknoloji” makalesit

alinabilir.

Sektdor uzmanlari ve akademisyenler, Teknolojinin ve dijital
doniisiimiin geldigi noktada “Kamu mali yonetim sistemi’”’nin doniistimiini
ve Ozel sektdr ve uluslararasi kurumlar ile entegre olmasini da kolaylastiracak
altyapiin Blokzincir agi ve bagli teknolojiler oldugu kanisindadir. Ulusal
seviyede ve sektorler ile etkilesim iginde olacak sistemin biitiinlesik sistemin
Blokzincir agi, bagh teknolojilerin getirdigi is modelleri ve 6zellikle Kripto

varliklar1 da g6z oniinde bulundurmasi gerekmektedir.

Gergek zamanli Blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler, muhasebe sistemi
gibi caligsmaktadir. Blokzincir agi, Kripto varlik, Kripto para, yeni nesil
finansal varliklarin ve diger Kripto belgelerin iki ya da daha fazla kisi
arasinda alim, satim ve degisimini kaydetme ve anlik takip etme imkanlart

bulunmaktadir.

Blokzinciri ag1 ve bagli teknolojiler, muhasebe bilgi sisteminin tirettigi
ciktilar1 ve raporlarim1 paydaslara giivenli ve degistirilemeyen sekilde
aktarmasi; bagimsiz kontrol ve denetimden gegmesi gerekliligini de
karsilamaktadir.  Blokzincir,  finansal  varligin  tarihsel  ge¢misi,
tanitilmasindan itibaren el degistirmeleri bilgileri giivenli sekilde toplandig:
icin tiim paydaslara kayit tutma yerine planlama ve degerlemeye Ozen
gostermelerine imkan tanimaktadir. Bu sayede daha ¢ok islem temelli
muhasebe uygulamas yapilabilecegi i¢in islemlerin gergek zamanli analizine
de imkan tamyacaktir. Sonug olarak, finansal varliklarin gergekgi deger
Olclimii ya da degerlemesinde yasanan giigliikler minimuma inecek, bagimsiz

denetim sayesinde sunulan makul giivencenin 6tesine gegilebilecektir.?

! Tugba Ugma Uysal ve Ceray Aldemir, “Dijital Kamu Mali Yénetim Sistemi ve Blokzinciri
Teknolojisi,” Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi 11(3) (2018): 505-522.
2 Uysal ve Aldemir 12.
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Mevcut durumda, Finans sektorii sirketleri (bankalar, e-para, 6deme ve
diger finansal kurumlar) icin TCMB, SPK ve BDDK’nin istedigi tek diizen
hesap plan1 ve raporlama sistemleri mevcuttur. Ayni sekilde Kripto Varlik
alaninda is yapacak Finansal Kuruluslar i¢in de benzeri bir finansal model ve

muhasebe hesap planlart ile raporlar1 yapisi hazirlanmasi istenecektir.

Sermaye yapilarina gore Banka disit finans kuruluslarinin mevcut

durumu:

e Fatura tahsilat: yapacak sirketler 1 milyon TL, genis kapsamli Odeme
islemlerine aracilik edecek sirketler ise 2 milyon TL ile Odeme
Hizmetleri kurulusu olabiliyor;

e Ciizdan, kart ve elektronik para islemleri yapmak isteyen sirketler 5
milyon TL ile E-para kurulusu olabiliyor.

e Finansal Kurumlar Birligi iiyeleri Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman sirketlerinin sermaye yeterliligi 50 milyon TL’ye ¢ikarildi.

e Faizsiz ve taksitli ev ve araba sahibi yapan sirketler 100 milyon TL ile
Tasarruf Finansman kurulusu olabiliyor.

e Kiripto varlik alaninda aracilik yapacak olan platformlar (borsa), clizdan
faaliyeti ile hesap ve fon transferi konusunda c¢aligmak isteyecek
sirketlere benzeri bir sermaye orani gelmesi; bu rakamin da 10 milyon
TL’den yukarida olmasi1 beklenebilir.

e SPK’nin alanina girmesi beklenen Menkul kiymet niteligindeki STO ve
Dijital anahtar yatirim fonlarinin olusturulmasi ve yonetilmesi konusu

heniiz netlik kazanmada.
9.7.5.1.Tiirkiye’de Ornek Uygulama

Kripto varliklarin alis ve satislarina aracilik eden platformlarin temel
fonksiyonu Kripto varlik alicist ile saticisini ayni platform ortaminda bir
araya getirmektir. Bu sayede birbirini tanimayan ancak karsilikli Ortiisen
fiyatlardan alim ve satim yapmak isteyen bireysel veya tiizel kisiler giivenli

ve diizenli olarak finansal islemlerini tamamlarlar.
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Kripto varlik platformlart Tirkiye’de heniiz lisanslandirilmamistir.
Bununla birlikte yapilan isin 6zlii geregi temel calisma prensipleri ve
isleyislerinin Odeme Kuruluslar1 ve Menkul Kiymet Aract Kurumlar1 gibi

olmasi beklenebilir.

Kripto varlik platformlari, taraflar arasinda alim ve satima aracilik
yaparlar; satis emrini alarak Emir defterine yazarlar, ayni sekilde alicinin alis
emrini de Emir defterine yazarlar. Karsilikli denklesen emirler ile de iki taraf
arasinda itibari para cinsinden para virmanini ve ayni zamanda BLCA

cinsinden takas yapilmasini saglarlar.

Kripto varlik platformlarin bir kismi sadece Kripto para cinsleri ile alim
satima olanak saglamaktadirlar. Bir baska deyisle Tiirk lirasi cinsinden islem
yapilmasi, yani Tiirk lirasi ile Kripto varlik alim veya satisina, veyahut banka
hesaplari lizerinden para gonderip alinmasina olanak vermemektedirler. Bu
tiir kurumlarin genellikle amaglarinin KYC siireclerine girmek istemeyen
miisterileri kag¢irmamak olarak goriilmektedir. Bu durumda miisteri
hesabinda bir satis islemi sonrasinda Tiirk lirasi bakiye olussa bile bu
bakiyeyi herhangi bir banka hesabina (IBAN) ¢ekemez. Bunun yerine bir
baska BLCA cinsine gevirerek farkli bir Kripto varlik clizdanina transfer

edebilirler.

Miisterinin banka hesaplarina para ¢ekebilmesi ya da banka hesabindan

para yatirabilmesi i¢in KYC siireclerini tamamlamasi gerekir.

Kripto varlik platformlari, gerek miisterilerin Kripto varlik alimi i¢in
kendileri nezdinde yatirdiklar paralarin takibi gerekse alim ve satim islemleri
icin alinan komisyon gelirleri i¢in gerekli muhasebe ve mutabakat

sistemlerini kurmak durumundadir.

Muhasebe ve mutabakati kolaylastirmak, miisterilerin Kripto varlik
alimi i¢in yaptiklar1 6n 6demeleri ayrigtirmak, takip etmek ve sirketin kendi
nakit varliklarindan ayirt edebilmek i¢in Kripto varlik platformlarmin banka

hesaplarinin buna gore ayristirilmasi uygun olacaktir.
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Bankada agilan hesaplarda Miisteri 6deme hesaplart ile sirketin kendi
“Ticari hesaplar1”’nin ayr1 olmasi; Misteri ddeme hesaplarinin, 6493 sayil
Odeme Sistemleri kanunu ile Odeme Kuruluslari i¢in 6ngériildiigii sekilde bir
tiir Saklama hesab1 olarak degerlendirilmesi gerekir. Zira bu hesaplardaki
varliklar sirketin kendi varliklar1 olmayip, tipki bankaya yatan mevduat gibi,
miisterilerin varliklaridir. Sirket, bu varliklar1 korumak ve ancak ve ancak
miisterinin bir 6deme emri (alis — satis emri ve transfer emri vb.) karsiliginda

bu hesaplardan ¢ikisini yapmak zorundadir.

Sirketler, alim satim islemleri sonucunda alict ve satici arasindaki
hesaplasmay1 kendi sistemleri {lizerinden takip ederek, bunlar1 da giinliik
muhasebe sistemlerine detayli veya toplanmis 6zet seklinde yansitarak
nihayetinde bankalardaki Miisteri 6deme hesaplariyla mutabakati saglamak

durumundadirlar.
Para Transferi

Standart bir miisterinin Kripto varlik alim amagli para transferi yapmasi
isleminin muhasebesi asagidaki gibidir:

#11474 Referans Numarall Fig Detay!

Muhasebe Figi Ozet Bligisi

slemi Yapan Cron Tarin 2020-04-26 18:07:41
fgtemT TL Para Yatirma - HAV. SRR 290149 - DRQ T 3000.00000000

Hesap Turl  Hesap Ad HesapNo  EkNo  Barg Tutar Alzcak Tusar Agiklama
Avans iglemi
340.01 E—— 63 1 - 3000.00000000 & TL Para Yatirma - HAV. --290143 - DRQ

102.01 Akbank a 3 3000.00000000 & - TL Para Yatirma - HAV. S 250149 - DRQ

Sekil 9.6. Para transferit

Bir alim satim islemi sirasinda alic1 ve satict muhasebe islemlerinin
yani1 sira alim satima konu olan Kripto varlik birimi i¢in uygun sekilde Nazim
hesaplarin galistirilarak iz kaydi yaratilmast hem muhasebe sisteminin

denetlenebilir olmasini hem de mutabakat kolaylig1 saglayacaktir.

! {zzet Metcan, Kisisel goriisme, 26 Nis. 2020.
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Standart bir alim satim islemi muhasebe 6rnegi asagidaki gibidir:

Als Tslemi

#11470 Referans Numarall Fig Detay!

Muhasebe Figi Ozet Bilgisi

slemi Yapan Cron Tarin 2020-04-26 18:08:54
Agiklama BTC Al'S - Guapiinammaianis €0CId:35293414 VersusDocld:35295274 Tutar 1404.10430000
Hesap Turl  Hesap Adi HesapNo  EkNo  Borg Tutar Alacak Tutar Agiklama

Kripts Para Alig iglemi

340.01 ——— 69 1 1404.10430000% - BTC Alis - 3 74
950,01 —T s - 1404.10430000 % BTC Alrs - SuSES—————- docid:35293414 VersusDocld:35295274

200.01 I 6 3 0.02634342 BTC  BTC Alis - puESSSSSS——— doc|d:35293414 VersusDocld:35295274

901.01 T E— 12 0.02634342 BTC - BTC Alis - SSRGS docld:35293414 VersusDocld:35295274

Komisyon

120.01 —— 6 2 - 1.40410430 ¢ Komisyon BTC Alis - SNSSSSSSSSSSE docld:35293414 VersusDocld:35295274
340.01 ] 69 1 140410430 % - Komisyon BTC Alls - jaummm docld:35293414 VersusDocld:35295274

Sekil 9.7. Alis islemi

Goriildiigii gibi alis islemi esnasinda miisterinin hesab1 alim tutar1 kadar
bor¢landiriliyor, buna karsilik gelen Kripto varlik birimi  kadar
alacaklandiriliyor. Hem TL hem de BLCA islemleri ise bir Nazim hesap

iizerinden gegirilerek 1z kaydi ve mutabakat yapilmas1 saglantyor.

Alict hesabi aynt zamanda islemden dogan komisyon kadar

borg¢landiriliyor. Miisteriden kesilen komisyon sirkete gelir kaydediliyor.

Satis Islemi

#11471 Referans Numaral Fig Detayl

Muhasebe Fisi Ozet Bilgisi

slemi Yapan Cron Tarih 2020-04-26 18:08:55
Agiklama BTC Sats - docld: 4 Tutar 1404.10430000
Hessp TOrd  Hesap Ad, Hessp No EkNo Borg Tutar Alzcak Tutar Agiklama

Kripto Para Sans iglemi

1404.10430000 % BTC satrs - (MY - G ocI;35295274 VersusDocld:35293414

340.01 N 9 1
950.01 a 13 1404.10430000 & - BTC Satis doc 74 1a: 414
900.01 ipimi— ] 3 0.02634342 BTC - BTC Satis - doc 74 1a: 414
201.01 Nextsaftek Bilgi Teknolojileri ve Yazilim A5, 4 12 - 0.02634342 BTC  BTC Satig dacid: 74 a: 414
Komisyon

120,01 —— 9 2 - 140410430 % Komisyon BTC Satig - dac 4

340.01 —— 9 1 1.40410430 & - Komisyon BTC Satig _ _ docld: 4

Sekil 9.8. Satis islemi?

1 Metcan 2.
2 Metcan 3.
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Satis  isleminde ise satict misteri hesabi TL cinsinden
alacaklandiriliyor, Kripto varlik cinsinden ise borglandiriliyor. Islemin

sonunda saticinin hesabindan da sirket lehine komisyon kesiliyor.

Alis ve satis islemlerinin tamaminin Nazim hesaplar {izerinden
gerceklestirilmesi islemlerin kendi i¢inde denetim ve mutabakatini sagladigi
gibi, asil operasyonel sistem olan Kripto varlik platformu ile kontrol ve

mutabakat yapilmasina olanak sagliyor.

Kripto varlik platformu, alict ve saticiya verdikleri bu hizmetlerden
dolay1 da gerceklesen hacim tizerinden komisyon keserek kendi lehlerine
gelir kaydederler. Mevzuata uygun olarak s6z konusu gelir rakami1 Katma
Deger Vergisine (KDV) tabiidir. Siirecin pratikligi agisindan alinan komisyon

rakami i¢inden KDV alinmasi genellikle daha uygun bulunmaktadir.

Yukaridaki 6rnekte de goriilen komisyon tutarindan ayrilan KDV tutari
ilgili hesapta muhasebelestirilir. Kripto varlik platformu islemlerin
faturalarin1 genellikle haftalik olarak muhasebelestirip E-fatura olarak
gonderirler. Kesilen faturada ilgili donem icin miisteriye verilen hizmet

karsilig1 kesilen komisyon tutari yer alir.
9.8.Vergi Boyutu

30 Kasim ve 1 Aralik 2018 tarihlerinde Arjantin Buenos Aires sehrinde
diizenlenen G20 zirvesinde; G20 liderleri “G20 Bildirgesi”! imzalayarak
zirveyl tamamlamislardir. Blokzincir ve Kripto varliklar adina en {ist
seviyedeki bildirilerden biri olan G20 Bildirgesi’nde, FATF standartlarina
uygun olarak, Kripto varlik ve kiiresel ekonominin sayisallasmasina yonelik

diizenleyici ¢ergeve olusturulmasi istenmektedir.

Finansal sektorde riskler azaltilirken, teknolojinin potansiyel
faydalarinin gerceklestirilmesini saglamak icin cabalarin hizlandiracagi

belirtiliyor. Kripto varliklari, kara para aklama ve terdrizmin finansmanina

1620 (01 Dec. 2018).
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kars1t FATF standartlarina uygun olarak diizenlenecegi ve gerektiginde yeni
diizenlemelerin ele alinacagi dile getirilmistir. G20 Bildirgesi, kiiresel
ekonominin dijitallesmesi ile olusan sorunlar1 gidermek ve vergi sistemini
kiiresel anlamda {ilkelerin etkilesimini artirmayi amaglamaktadir. Yogun
dijital doniisiim ile finansal varliklar ve itibari paralarin 6niindeki yeni altyap1
olan Kripto varliklarinda vergilendirmesinde yasanan sorunlar1 gidermek ve
sisteme entegre edilmesi hedeflemektedir. Kripto varliklar baglaminda,
Uluslararasi ve ulusal resmi anlamda imzalanmis vergilendirme gergevesi ve
kurallar1 olmadigi i¢in, G20 Bildirgesi sektor ve yeni gelismeler agisindan

onemli goriilmektedir.

Glinlimiizde kadar yapilan uluslararasi ¢calisma ve diizenlemelerde en
onemli ortak konu; mevcut vergilendirme cercevesi, siiregleri ve raporlama
acisindan Kripto varliklarin nereye oturacagi ve nasil benimsenecegi tizerinde

durulmaktadir.

Uluslararasi diizenleyici otoriteler Kripto varliklar ile ilgili yasal alt
yapilar1 olusturmaktadir. ilk diizenlemelerin de vergilendirme agisindan
yapilmasi bir manidar ve anlamlidir. Zira, teknolojideki biiyiik geligim,
fonlarin dijitallesmesi ve {ilkeler aras1 sermaye akisinin fazla olmasi
nedeniyle, islemlerin bireysel ve kurumsal kullanim durumunun ayirt
edilmesi ve her iki alternatif i¢in de vergilendirme siireci belirlenmek
isteniyor. Yapilacak diizenlemeler Kripto varliklarin ne tiir bir finansal varlik
olarak kaydedilecegine iliskin hiikiimleri de kapsayacaktir. Ust boliimde
aktarildigi {lizere, mevzuat alt yapisinin hazirlanmasi1 ulusal anlamda
biitiinlesik mali yonetim bilgi sisteminin gelistirilmesi ve yeni nesil finansal

araglar1 kapsamasi agisindan da 6nem tasimaktadir.

1 Uysal ve Aldemir 12.
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9.8.1. Vergilendirme Modelleri

Cogu iilke Kripto varliklari, bu alanda is gelistiren, ihrag¢1 ve

yatirimeilar ii¢ temel vergilendirme kategorisi i¢inde ele alir.*
9.8.1.1.Gelir vergisi

Gelir vergisi, Kripto varlik veya Kripto para birimi olarak gelir kazanan
anonim ve kurumsal olmayan isletmelere (tek miilkiyet, ortaklik, aile

isletmesi, esnaf, zanaatkar) uygulanir.
9.8.1.2.Sirket vergisi

Kurumlar vergisi, biiyilk miktarlarda Kripto varlik ve Kripto para
islemleri ve operasyonlar igin gegerlidir. Ornegin, Kripto varlik ihrac1 ve

madenciligi yapan firmalar diistiniilebilir.
9.8.1.3.Sermaye kazanci vergisi

Sermaye kazanci vergisi, Kripto varlik ve Kripto paraya kazang elde
etmek amaciyla yatirrm yapan yatirimeilar igin gecerlidir. Cogu iilke,
sermaye kazanimlarini ¢esitli kriterlere bagli olarak kisa vadeli kazancglara ve

uzun vadeli kazang kategorilere ayrilir.

Kripto varlik sahibi ve tiiccar1 elde tuttugu Kripto varliklardan elde
ettikleri kazancglar iizerinden sermaye kazanci vergileri 6demek zorunda
kalacaklar. Kripto varlik vergi mevzuatlari heniiz olugmasa da, ¢ogu tilkede
mevcut sermaye kazanci vergilendirme planlart vardir ve bunlar

uyarlanacaktir.

Borsa isleminin maliyet temelini hesaplamak, Kripto varliklarin olugan
maliyet temelinden daha kolaydir. Kriptolar varliklar vergi amacgh bir meta

gibi goriilse de para birimine daha ¢ok benzerler. Bir Kripto varlik diger

L William M. Peaster, Cryptocurrency and Taxes. 26 Mar. 2019. Blockonomi. 09 Apr. 2020
<https://blockonomi.com/cryptocurrency-taxes/>.
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Kripto varlik i¢in alinip satildiginda, her iki Kripto varlik i¢in de maliyet

temelinin vergi para biriminde olusturulmasi gerektigi anlamina gelir.

Ornegin, BLCA’leri aralarinda takas ederseniz, her iki Kripto para
biriminin ABD dolar1 karsisindaki islem sirasindaki degeri (ABD vergi

miikellefleri i¢in) ticaret icin maliyet temeli olarak hareket edecektir.

Kripto varlik, itibari para (veya tersi) ile takas ettiginizde durum daha
kolaydir. itibari paraya karsi Kripto varlik ticareti yaptigimiz icin maliyet

esast, vergi 6dediginiz para biriminde hesaplanacaktir.

Dolayist ile en kritik konu, her ticari ve takas islemin kesin islem

kayitlarinin tutulmasidir.

(Cogu zaman itibari para ile alim veya satim, vergi amacgh esdegeri
olacag igin daha kolay olabilir. Iki Kripto varlik veya Kripto para arasinda
maliyet temeli olusturmak kolay olmayacak ve vergilendirme i¢in tam islem

tarithleri 6nemli hale gelecektir.

Istikrarli (sabit) Kripto varlik veya Kripto para vergi amagh (ilgili ¢ipa
yapilan sabitlenen itibari para iilkesinin vergi miikellefleri igin) iyi bir

secenek olabilir.
9.8.2. Ulkelerdeki Ornek Uygulamalar

Tez kapsaminda incelenen iilkelerdeki 6rnek uygulamalar asagidaki
gibidir.?

e ABD: IRS, Kripto varliklar1 miilkiyet, sermaye ve servet olarak kabul
eder. Yasal olarak elinde bulunduranin kazang ve kar elde etmeden
elinizde ne kadar tuttugunuz ile ilgilenir. Bir yildan fazla elde tutulup
satilan Kripto varliklar sermaye kazanci olarak vergilendirilir, destek
oranlari, kazan¢ miktar1 ve tiiriine gore vergi oran1 %0, %15 ve %20

arasinda degisebilir. Bir yildan az tutuldugunda, kazanglar normal gelir

! Peaster (2019).
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vergisi orani %25 ile iizerinden vergilendirilmeye baglanir. $600
dolarin altindaki Kripto varlik yatirim ve iglemleri vergi yikimliligii
getirmez.

Kanada: CRA, 2013 mektubuna gore Kripto varliklar1 ulusal
kanunlarina goére altin, glimiis ve dogal gaz gibi emtia seklinde
gormektedir. Anlami; Kripto varligin isletme geliri veya sermaye
kazanci (zarar oldugunda da isletme kaybi1 ve sermaye kaybi seklinde)
olarak vergilendirilecegidir. Kripto varlik iglemlerinden %50 sermaye
kazanci vergisi alinir. Sadece alim-satim yatirimcilar: i¢in uygulanir.
Yiiksek hacimli tiiccarlar ve ihraggilar ulusal vergi makamlari
tarafindan is kolu olarak kabul edilirse kurumsal vergilerinde beyan
etmek durumundadirlar. Kripto varliklar mal ve hizmetlerin
O0demesinde kullanilmadiklar1 siirece KDV kapsami disindadir.

AB: Avrupa Birligi yiiksek diizeyde ve gelismis finansal sektér ve
mevzuatlara sahip olmasina ragmen, iiye lilkelerin her biri farkli vergi
plan1 ve istahi farklidir. Uye iilkelerin biiyiik ¢ogunlugu, ABD ile ayni
yonde hareket etmektedir ve Kripto varliklar para biriminden ¢ok bir
emtia veya hisse gibi diisiinmektedir. Borsalarda islem gordiigiinde ek
bir vergi yiikiimliiliigii ¢tkarmayacagini belirtiyor. Uriin, mal ve hizmet
O0demesinde kullanilirsa KDV kapsamina girecegi aktariliyor. Kisa
stireli alim satimdan kaynaklanan gelir artist oldugunda gelir vergisi
olusabilecegi belirtiliyor.

Ingiltere: Kripto varlik ile yapilan islemler KDV den istisna edilmistir.
Kripto varlik madenciligi ile istigal eden girisimciler %20 oraninda
kurumlar vergisi 6demek zorundadir. Bireysel yatirimeilar alig ve satis
sonrast sagladiklar1 kar {izerinden sermaye kazang¢ vergisi Oderler.
Kazancin £11.300 sterlini vergiden istisna edilmistir. Evli g¢iftlere
motivasyon katkisi yapilarak istisna tutart £45.200 sterlin olarak
belirlenmistir.

Isvicre: Bitcoin'i resmi olarak “yabanci para birimi” olarak

simiflandirmugtir.  Isvigre Varlik Vergisini tiim Kripto varliklara
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uygulamaktadir ve su anda ortaya ¢ikan yeni nesil Finansal varlik
siiflar1 i¢cin daha kapsamli bir vergi plani iizerinde c¢aligmaktadir.
Kripto varlik miilkiyeti yillik vergi formlarinda da beyan edilmek
durumundadir. Servet vergisinin yani sira, Kripto varlik sahibi veya
tiiccarlari i¢in baska higbir vergi uygulanmaz.

Almanya: Heniiz Kripto varliklarin vergilendirmesini yoneten
kapsamli bir mevzuat olusmadi. Bireyler, Kripto varlik islemlerini
sermaye kazanci ve geliri olarak vergilendirebilir ya da hi¢ beyan
etmezler. Kripto varliklarin nasil tutuldugu onemlidir; 6zel varlik
olarak tutulursa isletme varligiyla ayni vergi kategorisinde olmazlar.
Kripto varlik alim ve satim islemlerinden saglanan karin € 800 euroluk
kismi1 vergi istisnasina tabi olup bu tutarin iistiindeki karlar spekiilatif
kazang kapsaminda %25 oraninda vergilendirilmektedir. Kripto varlik
alim ve satimi1 islemleri KDV ’den istisna tutulmustur.

Rusya: Heniiz bireysel Kripto varlik sahiplerine uygulanan vergi
kanunlar belirlenmemistir. Bir stiredir kapsamli Kripto varlik kanunu
mevzuati lizerinde ¢alisiliyor. Cumhurbaskan1 Vladimir Putin, meclise
iilkedeki biiytik kripto madenciligi operasyonlarini kontrol edebilmek
icin dlizenleme ve vergilendirme ¢ergevesi hazirlanmasi talimati verdi.
Mevzuatlar kabul edilerek uygulanmaya basladiktan sonra, vergi
miikellefleri hangi vergilere muhatap olacaklarimi ogrenecekler.
Rusya'daki Kripto varlik sirketlerinin diger isletmelerle benzer
vergilere tabi olacagini tahmin edilmektedir.

Cin: 2017 yil iclincti ¢ceyreginde Cin, i¢ piyasalarda siiresiz olarak
Kripto borsalari, ICO ve STO benzerlerini yasakladi. Cinli diizenleyici
otorite, Kripto varlik alani ¢ok biiyiik ve yonetilemez hale gelmeden
once kara para aklama olasiligini azaltma konusunda harekete gegti.
Cin Halk Bankas1 ekonomik danigman olan Sheng Songcheng'ye gore:
“Anonim oldugu ve eslenikleri ile takas edilebildigi i¢in, Bitcoin kara

para aklama ve vergi kacakciligini kolaylastiriyor.” Tiim bunlara
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ragmen, Ongoriiler Cin yasaklarinin kalict olmayacagi yoniinde, zira
Cinli yoneticiler yeni bir vergi gercevesi gelistiriyorlar.

e Japonya: Ulusal diizenleyici otorite Bitcoin’i emtia olarak goriiyor.
Hiikiimet 1 Temmuz 2017'den bugiine Kripto varliklara uygulanan %8
“Tiiketim vergisi”’’ni sonlandirdi. Bunun yaninda, Japon Kripto varlik
islemi yapanlar tim vergilendirme modellerine (gelir vergisi, sirket
vergisi ve sermaye kazanci vergisi) karsi ¢ikiyorlar.

e Giiney Kore: Diizenleyici otorite su anda KDV, hediye vergileri, gelir
vergisi ve sermaye kazanci vergisi dahil bir dizi vergi segenegi ve

mevzuati lizerinde ¢calismaktadir.
9.8.3. Tiirkiye Vergi Uygulamasi

Tiirkiye’de bu konuda vergi mevzuati heniiz hazir olmasa da tipki diger
diizenli finansal araglar gibi yatirnmer ve aract platformlarin beyanlar ile

vergilendirilmesi beklenebilir.

Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021 Mayis ay1 itibariyle kamuoyu
duyurularini yapti, piyasada bugiine kadar islem yapan ve vatandaslara Kripto
Varlikk ve BLCA alim satimina aracihik eden tim Kripto Varlik
Platformlarindan iiye bilgileri, islem veri ve raporlarini istedi. Oniimiizdeki
haftalarda ustteki aktarilan ilgili kamu otorite ve sektor diizenleyicileri
vasitasiyla yayimlanan yonetmelik, teblig ve rehberlere uygun sekilde is
yapan Kripto Varlik Platformlarindan, islem yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan yayinlayacagi vergi diizenlemeleri ile vergi almaya
baslayacak. Kurallara, usul ve esaslara aykir1 calisan Platformlarinda

yasaklanmasi ve erisimlerinin kisitlanmasi beklenebilir,
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10. SONUC ve ONERILER

Bu tez calismasinda, ticari olarak atil duran ve finansmana ulasirken
diisiik bedelden teminat gosterilebilen kaynaklar arasinda bulunan Sanat
eserleri ve bu eserlerin menkullestirilerek Finansal varliga dontistiiriilmesi
baz alinmistir. Yazinda bu konuda yeterli akademik ¢alisma bulunmadigi
diistintildigiinde, tez i¢in yapilan akademik, teknoloji gelisimi, ulusal ve
uluslararas1t mevzuat ve standartlar; iilkelerin konuya farkli yaklasimlar1 ve
Tiirkiye’de mevcut yasal zemin, benzeri liriin ile karsilastirma, sektoér ve
uzman goriismeleri ile yeni diizenleme yaklasimi c¢aligmalarinin yazina

katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

Tez ¢alismasinda Onerilen model ile, Sanat eserlerinin sadece liiks bir
tiiketim, sergilenen ve saklanan bir deger olmaktan ¢ok sanat sever,
perakende ve kurumsal yatirimecilar ile yatirnm fonlar1 igin siirekli getiri
saglayan finansal bir varlik olabilecektir. Sanat eserini baz alan Menkul
kiymet / Varlik anahtarimin degeri diger finansal varliklarin aksine tiiketimin
azalmasi ile olumsuz etkilenmez aksine olumlu etkilenebilir. Benzeri sekilde
Sanat eseri Menkul kiymet / Varlik anahtarlarina talep artsa bile arz1 kolayca
artmaz, genelde anahtarlarin fiyati yiikselebilir. Menkul kiymet / Varlik
anahtarlarina baz teskil eden Sanat eseri de giivenli ve saglikli sekilde
saklandiginda egsiz ve degeri yillar i¢inde anahtarlarin degerine ek olarak

artan katma deger olacaktir.

Sanat eserinin biricikligi ve alternatifinin olmayis1 degerlemelere her
zaman bir 6znellik etmenini getirmektedir. Bunun yaninda, yeni nesiller ve
trendler ile farkli tarz, akim ve sanatgilar mutlaka gelecek ve {iretim devam

edecektir.

Sanat piyasasi dijital doniisiim 6ncesi seffaflik ve derinlik sikintilarina
ragmen, sanat eseri mesru bir varhik sinifi haline gelmistir. Sanat eseri

degerleri yiiksek volatilitesine ragmen, geleneksel yatirim araglariyla diisiik
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ve c¢ogunlukla negatif korelasyona sahip olmasi nedeniyle yatirim

portfoylerinde kendisine yer bulmaya baslamistir.

Sanat eseri piyasasindaki ticaret artisi, etkin ve likiditesi yiiksek yatirim
enstrimanlarinin  ¢ikmasi ile para ve sermaye piyasalarinin dikkatini
cekmistir. Finans piyasasinda, eserlerin teminata verilerek eser sahiplerinin
likiditeye erisimi hizlandig1; sermaye piyasalarinda ise, sanat fonlari iginde
eserlerin  menkul kiymetlestirmesi modelleri gelistirilmeye basladigi

goriilmektedir.

Her biri Sanat eserinin belli bir sahiplik yilizdesini temsil eden ve bugiin
yiiksek bedelli veya yarin degeri ylikselecek saheserleri menkul
kiymetlestirilerek Kripto varliga bir anlamda yeni nesil Finansal varliga
dontstiiriilebilecektir.  Perakende yatirimcisi, Kripto varlik  Dijital
anahtarlarin1 CTP’ler iizerinde kolayca satin alinabilir ve satabilir; bu daha
fazla giiven, daha fazla seffaflik, daha fazla tagmabilir ve daha az komisyon

Odenen Finansal varlik ve yatirim enstriiman1 anlamina gelmektedir.

Onerilen model i¢in kullanilacak Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler;
Kriptoloji, Blok ve zincir teknolojisi, Kripto varliklar, mutabakat
protokolleri, DLT, Anahtar ekonomisi ve Akilli sézlesmeler ihrag edilecek
Menkul kiymet / Varlik anahtarlarin gereksinimlerini tasimali; bununla
birlikte Blokzincir teknolojisinin temel vaadi olan dagitik yapida, seffaf,
miidahaleye kapali, degistirilemez, geriye doniilemez ve zincirdeki herkesin

kontroliine acik bir yap1 sagliyor olmalidir.

Akilli sozlesmeler, dijital giiven anlamina gelir; geleneksel aracilar
ortadan kaldirir ve alicilar1 dogrudan saticilarla eslestirerek deger, miilkiyet,
bilgi, belge ve siirecin giivenilir ve seffaf sekilde siirdiiriilmesini

saglayacaktir.

Onerilen modelin sanatgi, eser sahipleri, sanatsever alicilar ve

yatirimcilar i¢in avantajlart:
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e Bagyapitlara erisim; Diinyanin en {inli sanat¢ilar1 tarafindan
milyonlarca dolarlik Sanat eserlerine yatirim yapilabilir. Yatirim
portfoyli ¢esitlendirilerek ve likit bir varlik tizerinde tam kontrole sahip
olunabilir.

e Uzmanlar tarafindan kiiratorliigli yapilan, orijinalligi ve mensei bilinen
sertifikali, kaliteli, sigortali ve yatirnm degeri i¢in Ozenle segilmis
koleksiyonlara erisilebilir.

e Sanat eserleri hasar ve hirsizliga kars1 korumali, giivenli ve sigortali
saklanir, sergilenir ve lojistigi yapilan bir ekosistemdir.

e Alicilar ve saticilarin bulustugu pazaryeri fonksiyonu ile; yiiksek
aracilik {icretleri olmadan dogrudan ve gergek zamanli Kiiresel bir
yatirime1 ag1 ve kitlesel yatirim sermayesine erisim saglanabilir.

e Sanat eserinin belirli bir ylizdesi (bir kism1 ya da tamami) ve paylari
satisa ¢ikarilabilir; ayni zamanda fiziksel sahipligi elde tutulabilir. Eser
hakkinda alinacak onemli kararlarda pay sahipleri arasinda oylama
yapilabilir.

o Seffaf siirec isletilir; Akilli s6zlesmeler ile manipiilasyon olmayan bir
ortamda adil fiyatlandirma, pay sahipligi, alim-satim ve hak transferi

stireci yiiriitiliir.

Tirkiye’de mevcut mevzuat ve regiilasyonlara uyum ile
degerlendirildiginde; tezin ana fikri olan atil kaynaklarin menkullestirilerek
sermaye piyasasi {irlin ve aracina doniistiiriilmesi konusunda olusabilecek
yasal zemin; uluslararasi mevzuatlar ve gelismis sermaye piyasalarinda
oldugu gibi “Kitle Fonlama”, “Yatirim sézlesmeleri” ve “Menkul kiymet”
emsalleri ile uyumlu ve genisletilmis giincellemeleri  olacagi

diistiniilmektedir.

Sonug olarak, Sanat eserlerinin Menkul kiymet / Varlik anahtarina
donitistiriilmesine, Sanatgilar, eser sahipleri, piyasa paydaslari, bu alanda
yatirim yapan yatirnmcilar ve fonlar, dijital kusak yatirimcilarin hizli bir

sekilde uyum saglayabilecekleri diisiiniilmektedir. Bununla beraber, para
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piyasalar1 ve sermaye piyasalarinda bulunan geleneksel yatirimcilar, fonlar
ve temsilcilerin ise, davranigsal finans modeline uygun sekilde; oncelikle
rasyonel davranarak riskten kaginacaklari, bilissel egilimlerini 6ne ¢ikararak
duygusal bag kurmayacaklari; piyasa Onciileri, trend belirleyiciler,
etkileyiciler ve danigmanlar1 alalim dedikten sonra uyum saglayacaklari

distiniilmektedir.
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