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OZET
TOKEN EKOSISTEMINDE VERGILENDIRME

Beyguogullari, Fatih
Bilisim Hukuku Yiiksek Lisans Programi
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi Serkan YESILYURT
Eyliil 2023, 104 sayfa

Bu caligmanin yapilma amaci; gelisen teknolojiler dogrultusunda ortaya c¢ikan
yeniliklerin devletler bakimindan diizenleme, regiile edilme ihtiyacinin olup
olmadiginin; regiile edilecekse hangi yontemler kullanilarak regiile edilmesi
gerektigini saptayabilmektir. Bu kapsamda token ekosisteminde yer alan token
varliklarin ~ “vergilendirilmesi”  lizerine s6z konusu c¢alisma faaliyeti
gergeklestirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak token ekosisteminin tarihsel ge¢cmisine
yonelik olarak literatiir taramas1 gerceklestirilmis, token ekosistemini anlayabilmek
adina blok zincir ve kripto varliklar iizerinde durulmus, kripto para birimi ve token
varliklar {izerinde durulup, genel olarak benzerlikleri ve farkliliklar izerinde ¢aligsma
gerceklestirilmistir.  Bahsi  gecen calismalarin  ardindan  token varliklarin
vergilendirilmesi konusu tizerinde durulmustur. Bu kapsamda; genel olarak vergi ve
vergilendirme konular1 {izerinde durulmus, kripto varliklarin vergilendirilmesi
degerlendirilmis ve sonrasinda token varliklarin vergilendirilmesi konusu iizerinde
calisma gergeklestirilmistir. Bu kapsamda {ilke ekonomileri bakimindan, uluslararasi
hukuk bakimindan ve Tiirk hukuku bakimindan incelemelerde bulunulmustur.
Vergilendirmeye yonelik regiilasyon yontemleri ele alindiktan sonra vergilendirmeye
ithtiyac olup olmadig, vergilendirmede kullanilacak regiilasyon yontemleri, sonug ve
degerlendirme kisminda agiklanmis; son olarak ilgili caligmanin sonug ve ileriki

caligmalar kismi tezimizde ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kripto Varlik, Token, Vergilendirme



ABSTRACT
TAXATION IN THE TOKEN ECOSYSTEM

Beyguogullari, Fatih
Information Technology Law Master’s Program
Thesis Advisor: Assist Prof. Serkan YESILYURT
September 2023, 104 pages

The purpose of this study is to determine whether the innovations emerging in line
with developing technologies need to be regulated and regulated in terms of states, and
if so, which methods should be used to regulate them. In this context, this study activity
was carried out on the "taxation" of token assets in the token ecosystem. In this context,
firstly, a literature review was conducted on the historical background of the token
ecosystem, blockchain and crypto assets were emphasized in order to understand the
token ecosystem, cryptocurrency and token assets were emphasized, and a study was
carried out on their similarities and differences in general. After the aforementioned
studies, the taxation of token assets was emphasized. In this context; tax and taxation
issues were generally emphasized, the taxation of crypto assets was evaluated and then
a study was carried out on the taxation of token assets. In this context, examinations
were made in terms of national economies, international law and Turkish law. After
the regulation methods for taxation are discussed, whether there is a need for taxation,
the regulation methods to be used in taxation are explained in the conclusion and
evaluation section; finally, the conclusion and future studies section of the relevant

study is presented in our thesis.

Keywords: Crypto Asset, Token, Taxation
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BOLUM 1: GIRiS

Token ekosistemi igerisinde yer alan kripto varliklar, gelisen teknoloji
dogrultusunda gilintimiizde en ¢ok tartisilan, insanlar tarafindan yogun ilgiyle takip
edilen bir alan olmustur. Kripto varliklarin ilk ortaya ¢ikisi salt alim satim islevi oldugu
yoniinde yorumlanmis, kazang elde etmek isteyen kisiler tarafindan da yakindan takip
edilmistir. Fakat her gecen giin kripto varliklarin sadece alim satim islevlerinin
olmadigi, beslenmis oldugu blok zincir yapisindan kaynaklanan farkli islevlere sahip

oldugu anlagilmstir.

Kripto varliklarin farkli islevlere konu olmasi beraberinde bir¢ok yeni konuyu
da giindeme getirmistir. Ciinkii artik sz konusu teknoloji sadece bireylerin ilgi
sahasinda yer almamakta; yatirimei ve girisimcilerin de ilgisini gekmektedir. Yatirimcei
ve girisimcilerle birlikte devletler de siirece dahil olmakta, bu alani regiile etme gayreti

i¢erisinde bulunmaktadirlar.

Devletlerin bu alan1 regiile etme ihtiyaci hem diinya ile rekabet etme
isteklerinden hem de bu ekosistemden bir pasta payr elde etme seklinde
yorumlanabilir. Gergekten de bu ekosistem devletlere bir pasta pay1 sunabilmektedir.
Ciinkii farkli islevlere sahip olan kripto varliklar, tezimizin ileriki kisimlarinda
detaylica anlatilacagi lizere ¢esitli kazanglara konu olabilmekte, devletler de bu

kazanglar ve gelirleri vergilendirme egiliminde bulunabilmektedir.

Giliniimiizde vergilendirme alaninda calismalarini tamamlamis, siirdiiren ve
herhangi bir calisma yiiriitmemis devletler s6z konusudur. Herhangi bir calisma

yiirlitmemis devletler, s6z konusu teknolojiyi yasaklama egiliminde bulunmustur.

Blok zincir yapisinin 6zelliginden dolayr bu alanda yapilacak yasaklayici
diizenlemelerin yerinde olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Tezimizin ileriki
boliimlerinde goriilecegi lizere, gercekten de bu alanda yapilan yapict mevzuatsal
diizenlemelere sahip olan devletler ilgili yatirimci ve girisimcileri kendisine ¢ekmis,
bu alan1 artik ekonomik bir kazan¢ olarak degerlendirmistir. Yapilacak
regiilasyonlarin, devletler bakimindan sadece ekonomik yarar1 bulunmamakta, birgok

konuda devlete katkis1 olmaktadir.



Bu sebeple kripto varliklarin vergilendirilmesi hususu devletler bakimindan
son donemlerin en ¢ok tartigilan konusu olmus, tezimiz, bu tartigmalara 151k tutmaya
calismis; bu kapsamda yabanc iilkelerin regiilasyonlar1 ve Tiirk Hukuku birlikte ele

alinarak vergilendirme alaninda ne sekilde hareket edilebilecegi tezimizde yer almistir.

2008 yilinda ger¢ek bir kisi veya bir grup oldugu disiiniilen Satoshi
Nakamoto’nun yayinlasmis oldugu “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Odeme
Sistemi” (Nakamoto, 2008) adli ¢alismasiin tiim diinyada yanki olusturmasiyla
birlikte kisilerin, 6zel sektorlerin ve devletlerin ilgi alan1 blok zincir diinyasina
kaymustir. ilgili ¢alismada dijital para birimi olarak tasvir edilen Bitcoin’in merkezsiz,
herhangi bir otoriteye ihtiyag duyulmaksizin transferi gergeklestirilen, mutabakat
mekanizmasiyla her bir iglemin kayit altina alindig1 ve giiclii sifreleme yontemlerinin
kullanildig1 anlatilmustir. flgili ¢alismanin sadece Bitcoin’in transferine hizmet
etmedigi, cok daha farkli, ¢esitli amaglara hizmet ettigi tiim diinyaca anlagilmis ve
herkes tarafindan kabul edilen blok zinciri (“blockchain” olarak da literatiirde yer
almakla birlikte, tezimizde blok zincir olarak kullanilacaktir) ifadesi kabul gormiistiir.
Kisilerin, kurumlarin ve devletlerin bu alana ilgisinin artmasinin, belirtildigi tizere
sistemin, sadece bir dijital paranin transferine yaramamasi, bundan ¢ok daha fazla

amaca hizmet ediyor olusunun tespit edilmesi oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Cok daha fazla amaca hizmet ediyor olusu ifadesinin anlasilabilmesi i¢in
tezimin ikinci bolimiinde “Literatiir Taramasi”na; tiglincii boliimiinde blok zincirin
yapisini ve igleyisini anlayabilmek adina “Blok Zincir ve Kripto Varliklar” konusuna

yer verilmistir.

Blok zincirin yapist ve isleyisinin degerlendirilmesinden sonra tezimin
dordiincii boliimiinde blok zincir teknolojisi ile tiretilen kripto varliklara deginilecek,
kripto varlik tiirlerinden merkezi ve merkezi olmayan kripto varliklar ele alinacaktir.
Merkezi olmayan kripto varliklar konu bagliginda kripto para biriminin temel
ozellikleri, temel islevleri ve kullanim alanlar1 incelenecektir. Token varliklarin temel
ozellikleri, temel islevleri, kullanim alanlar1 ve hukuki statiileri de incelenerek, kripto
para birimi ile token varliklar arasindaki benzerlikler ve farkliliklar ele alinacaktir.
Ayn1 zamanda tezimizde neden 6zellikle token varliklar {izerinde duruldugu, kripto

para birimleri ile kiyaslanarak derinlemesine incelenecek, anlatilacaktir.



Tezimin besinci boliimiinde “Token Ekosisteminde Vergilendirme” konusu
islenecektir. Bu kapsamda genel olarak vergilendirme konusu {izerinde;
vergilendirmenin kapsami, vergilendirmeye duyulan ihtiyag, vergilendirme yetkisi ve
vergi Odevinin yerine getirilmesi konular1 temel olarak vergi ve vergilendirme
konusunun anlasilabilmesi igin degerlendirilecektir. Temel olarak vergi ve
vergilendirme konusu islendikten sonra kripto varliklarin vergilendirilmesi ve
sonrasinda token varliklarin vergilendirilmesi konularina deginilecektir. Sonrasinda
kripto varliklar ve vergi gelirleri iliskisi ele alinacak, Tiirkiye’deki mevcut durum
yaklasim ve durum incelenecek; bir sonraki bolimde madencilik faaliyetlerinin
vergilendirilmesi konusu ele alinacak ve tezin besinci boliimiiniin son kisminda

borsalarin vergilendirilmesi hususu iizerinde durulacaktir.

Tezimin altinci boliimiinde kriptolarin regiilasyonu, regiilasyon yontemleri ele
alinarak degerlendirilecek, liberal yontemin ve otoriter yontemin kullanilmasi

durumunda ne sekilde bir regiilasyon diizenlemesi ortaya ¢ikabilecegi belirtilecektir.

Tezimin yedinci bélimiinde tiim bu degerlendirmeler kapsaminda “Sonug ve
Degerlendirme” basliginda token varliklar bakimindan vergilendirmeye ihtiyag olup
olmadigi, vergilendirmeye ihtiya¢ duyulmasi durumunda kullanilacak regiilasyon

yontemlerinin vergilendirmeyi ne sekilde sekillendirecegi iizerinde durulacaktir.

Tezimin sekizinci boliimiinde ise tezin sonucuna ve ileriki ¢alismalarina iliskin

degerlendirmeler belirtilecektir.



BOLUM 2: LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda kripto yontemiyle ilk elde edilen “Bitcoin” dijital parasi
ve bir¢ok kripto varligin temelini olusturan merkezi olmayan Ethereum’un tarihsel
stireci ve gelisimi anlatilacak, Sonrasinda s6z konusu ekosisteme dair devletlerin
vergisel alandaki diizenlemeleri tizerinde durulacaktir. Literatiir taramasinda bu
sekilde bir siranin gozetilmesinin 6nemi, bahsi gegen konularin birbirini tamamlayan
hususlar olmasidir. Yani iretilen ilk dijital paranin tarihsel gelisimi ve Ethereum ele
alinmadan devletler tarafindan vergisel siireglerini ele almak dogru bir yaklasim
olmayacaktir. Ethereum’un ele alinma gayesi tezimizin temelini olusturan birgok
tokenlarin Ethereum blok zincirini kullanarak tiretilmesidir. Elbette Ethereum disinda
token liretimi gergeklestiren blok zincirleri bulunmaktadir, fakat s6z konusu blok
zincirlerin ¢esitliligi ve konunun oO6ziinden sapmamak adma Ethereum iizerinde

durulacaktir.

Bitcoin’in 2008 yilinda ortaya ¢ikist ABD’de yasanan Mortgage krizine denk
gelmektedir. ABD’nin bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in, 623 milyar dolar
bor¢ aciklamasi ve bu sebeple tiim diinyada ¢ok kotii bir ekonomik senaryo olarak
yorumlanmig, diger bankalarin da iflas etmesine etken olmustur (Cakracioglu, 2016).
Boyle bir ekonomik ortamda Bitcoin’in ortaya ¢ikmasi yeni bir ¢are arayisinin

tezahiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Nakamoto Bitcoin’i su sekilde tanimlamaktadir: “Tamamen iki taraf arasi bir
elektronik para versiyonu, g¢evrimici 6demelerin bir finans kurumuna gitmeden
dogrudan bir partiden digerine gonderilmesine imkdan saglayacaktir. Giintimiizde
dijital imzalar ¢oziimiin bir kismini sagliyor, ancak ¢ifte harcamalart onlemek igin
giivenilir bir iiciincii tarafa ihtiya¢ duyulmaktadir. Bundan dolayr elektronik
odemelerin (EFT) avantajlari azalmaktadir. Iste biz bu iiciincii kisive (banka) olan
ihtiyaca gerek duyulmayacak kigiden kisiye (peer-to-peer) dogrudan transfer

yapilabilecek bir agi ¢oziim olarak sunuyoruz.” (Nakamoto, 2008).

Token, bir coinin, kripto paranin temel sistemini kullanarak ortaya ¢ikmis
varlik ve bir varlig1 temsil eden degerler biitiinii olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Tokenlar, herhangi bir varlig1 temsil eden, elinde tutan kisilere baz1 imtiyazlar ve
olanaklar saglayan kripto varliklar olarak da bilinmekte, literatiirde bu sekilde de

tanimlanmaktadir (Yiiksel, 2020). Tokenlarin kendi i¢inde sundugu miilkiyet kavrami
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degistirilemez nitelikte degil, devredilebilir durumdadir. Tokenlar kendine ait bir blok
zinciri olmayan varliklar olarak da tanimlanabilmektedir. Coin, yani kripto para ile
token arasindaki temel farklilik buradadir. Coinler kendi blok zincirine sahip iken,
tokenlar farkli varliklara ait blok zincir yapisinda bulunmaktadirlar (Ozkul ve Bas,
2020).

Ethereum {izerinde {iretilen, piyasa degeri itibari ile en ¢ok tercih 5 token;

Tether, USD Coin, Dai, Shiba Inu’dur (coinmarketcap.com, 2022).

Bitcoin ve Ethereum’un tarihsel siirecinin 6nemli noktalar1 su sekilde

siralanmaktadir:

Tablo 1: Bitcoin ve ve Ethereum’un Tarihsel Siireci

31.10.2008, Satoshi Nakamoto’ya ait whitepaper yayimlandi.
3.01.2009, Bitcoin blok zincirinde ilk blok olusturuldu.
12.01.2009, Ilk Bitcoin transferi gerceklesti.

5.10.2009, 11k Bitcoin kuru su sekilde belirlendi: 1$=1.309,03 BTC

22.05.2010, 2 pizza karsilig1 10 Bin Bitcoin 6demesi yapild: ve ilk Bitcoin 6demesi
olarak tarihe gecti.
17.07.2010, Bitcoin borsas1 kuruldu.

08.2010, Bitcoin market bazinda degeri 1 milyon Dolar’1 gecti.

12.06.2011, Bitcoin 10$’a yakin deger kaybettigi icin cokga elestirildi ve

beklentinin altinda kalan bir yatirim olarak yorumlandi.

28.03.2013, Bitcoin piyasa degeri 1 Milyar Dolar’1 gegerek biiyiik umut vadetti.
2.05.2013, i1k Bitcoin ATM’si kuruldu.

1.07. 2013, Btcturk.com sayesinde TL ile ilk Bitcoin islemi gerceklestirildi.
2.10.2013, FBI, Silk Road sitesini kapatarak yiiklii miktarda Bitcoin’e el koydu.

1.04.2014, Ethereum protokoliiniin teknik bir tanimi olan yellowpaper, Dr. Gavin
Wood tarafindan yazildu.

22.07.2014, Ether, resmi olarak 42 giin boyunca satisa ¢ikt1.

26.01.2015, Coinbase, Amerika’da mevzuata tabi olarak ilk borsa 6zelligine sahip

oldu ve 25 eyalette faaliyet yiirittii.




30.07.2015, Ethereum'un (Ethereum 1.0) Frontier adli ilk slirimii yaymlandi. En
temel iki islevi vardi: kullanicilarin ether madenciligi yapmasint ve akilli

sOzlesmeler yiiriitmesini saglamak.

03.2016, Japonya, Bitcoin’in reel paraya benzer bir fonksiyonu oldugunu belirtti.

1.04.2017, Japonya, Bitcoin’i resmi 6deme araci olarak gérmeye basladi.
3.09.2017, Cin, ICO’lar ile fon elde edilmesine karsi ¢ikarak, engelledi.

3.01.2018, 16.800.000 Bitcoin iiretildi.

7.03.2018, ABD, Borsalar ve Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) kripto para

hizmet saglayicilarina kayit olma yiikiimliiliigii getirdi.

2.01.2020, Ethereum 2.0 ile Ethereum’un daha islevsel olmasi i¢in c¢aligmalar
yuritildi.
21.12.2020, Bitcoin fiyati, en yiiksek noktaya ulasti (24 bin 210 dolar).

22.06.2021, Cin, Bitcoin madenciligine iliskin yasaklar getirdi. Bitcoin, distisler
yasadi.

7.10.2022, Al Jazeera tarafindan yayinlanan rapora gore Kripto varliklar alaninda
kara para aklama direktiflerine riayet etmeyen devletlerin, kendilerini Kara Paranin
Aklanmasmin Onlenmesine Yonelik Mali Eylem Gérev Giicii’niin (FATF) gri

listesinde bulabileceklerine yonelik agiklamada bulundu.

6.07.2023, Kripto para piyasast haziran ay1 ile birlikte sonuna gelinen ikinci
ceyrekte kripto borsalarindaki islem hacimleri, 2019'un son ¢eyreginden bu yana en

diistik seviyelere taniklik etti.

Kaynak: www.btcturk.com, 2022 ve tr.cointelegraph.com, 2023.

Ziyaret Zamani: 03.08.2023, Saat: 11:20

Bitcoin ve Ethereum’un tarihsel siirecinden sonra literatiir calismamizin ikinci
asamasina gecilmektedir. Burada tokenlarin da bir kripto varlik oldugu diisiiniilerek
(tezimizin ilerleyen bdliimlerinde sebebi aciklanmak iizere) hareket edilmis olup, baz1

ilkelerin kripto varliklar alanindaki vergisel diizenlemelerine yer verilmistir.

Tablo 2: Kripto Varhklar Alaninda Bazi Ulkelerin Vergisel Diizenlemeleri

Ulke Vergisel Diizenlemeler



http://www.btcturk.com/

Arjantin

Vergi regiilasyonlariyla dijital para birimlerinden elde
edilenleri gelir olarak belirtmis ve bu gelirlerin verginin konusu

olacagina iliskin diizenlemelere gitmistir.

Brezilya

Emtia olarak kabul gérmiis ve belli bir sinir1 asan gelirle i¢in

%15 oran1 bandinda vergi ylikiimliiligii getirilmistir.

ABD

ABD Gelir Idaresi kripto paralar1 varlik vergisine tabi

tutmaktadir.

Danimarka

Yatirrm maksatli Bitcoin ticareti sonucu ilgililerin yasadigi
kayiplarin vergiden diisiilebilecegi ve elde edilen kazanglarin

ise vergilendirmeye tabi olacagi belirtilmistir.

Almanya

Kripto paralarla yapilan Odemelerin geleneksel Odeme
yontemleri ile ayni statiide goriilebilecegi, bu sebeple kripto
paralarla yiiriitillen ticari faaliyetlerin vergilendirilmesi

gerektigi belirtilmistir.

Israil

Israil Vergi Kurumu, kripto paralar ile yapilan islemlerin ve
bunlarin kullaniminin sanal para birimi olarak gériilmesinin bu

sebeple vergiye tabi tutulmasini dnermistir.

Tiirkiye

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! tarafindan “Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik”
yayimlanmistir. Yonetmeligin 3/1 maddesi uyarinca kripto
varlik, “dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji

kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden




dagitim1 yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para,
O0deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract
olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar1 ifade eder.”
Seklinde tanimlandi.

Tiirk hukukunda kripto varliklarin vergilendirilmesine iligkin

herhangi bir mevzuatsal diizenleme bulunmamaktadir.

Kaynak: Tiirkiye Bilisim Vakfi, 2020.

BOLUM 3: BLOK ZINCIiR VE KRiPTO VARLIKLAR

Deger iceren verilerin giivenli ve seffaf bir bigimde kayit altina alinmasina
imkan veren blok zincir teknolojisi herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin
icerisinde birden ¢ok tarafin onay1 dogrultusunda deger iceren verilerin kayit altina

alindig bir veri tabani olarak tanimlanabilmektedir.

Blok zincir teknolojisinde kayit altina alinan deger igeren veriler neler olabilir?
Blok zincir teknolojisi birgok alanda kullanilmakla birlikte deger igeren verilere 6rnek
olarak, kripto paralar, lojistik glivenliginin saglanmasi adina tirlinlerin lojistik bilgileri,
niifus kayit sisteminin gilivenligini saglamak adina vatandaslarin niifus bilgileri,
sertifika bilgilerinin glivenliginin ve dogrulugunun saglanmasi adina kisilerin sertifika
bilgileri blok zincir teknolojisinde kayit altina alinan deger igeren veriler olarak

orneklendirilebilir.

Blok zincir iizerinde {iretilen ve deger iceren varliklara kripto varliklar
denilmektedir. Literatiirde, liretilen, deger iceren bu varliklara farkli isimler verilse de
kripto varliklarin sadece kripto para olmadigi, 2013 yilinda Ethereum’un ve 2014
yilinda ilk coin arz1 olarak bilinen ICO’larin ortaya ¢ikmasiyla token varliklarin da
iretilmesi sonucu bu ekosistemin sadece kripto paralardan ibaret olmadigi
anlasilmistir. Ayn1 zamanda hukuk literatiiriimiizde heniiz kripto varliklara bir para
diizenlemesi getirilmemis, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi diizenlemeleri,
sifreli varliklarin para birimi olarak kullanilamayacagini hilkme baglamistir (Orkun,
2022).



3.1. BLOK ZiNCIR YAPISINI ANLAMAK

Sekil 1: Dagitik Ag
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Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2018.

Blok zincir yapisinin temelini anlayabilmek i¢in dagitik ag yapisini
kavrayabilmek olduk¢a 6nemlidir. Sekil 1’de en soldaki ag yapisi tek merkezli ag
yvapisin; ortadaki ag yapisi1 ¢cok merkezli ag yapisini; en sagdaki ag yapisi da dagitik

ag yapisini gostermektedir.

Tek merkezli ag yapisinda tiim veriler tek bir veri tabaninda kaydedilmekte,
verinin eslenik bir kopyasi, ag yapisi iizerindeki tiim makinelerde (aktorlerde)
baridirilmamaktadir. Cok merkezli ag yapisi da tek merkezli ag yapisindaki tim
ozelliklere sahip olmakla birlikte, cok merkezli ag yapisindaki veriler ait oldugu
merkeze ait veri tabaninda kaydedilmektedir. Dagitik ag yapisinda ise veri tabani tek
bir ortak noktaya, merkeze bagli olmamakla birlikte, bagimsiz her bir aktor i¢in bash
bagina ayr1 bir veri tabani islevine sahip olmakta, veri aktarirmi bu sekilde
yiriitiilmektedir (Bozic, Pujolle ve Secci, 2016). Yani katilimcilara agik bir ag yapisi
tizerindeki tiim makinelerde (aktorlerde) eslenik, birbirinin kopyas: halde tutulmakta,

veri tabaninda kaydedilmektedir.

Sekil 2: Bloklarin Birbirlerini izledigi Sistem



Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2018

Sekil 3: Onceki Blogun Onaylandig Bilgisini I¢erecek Sekilde Birbirini izleyen

Sistem

> B2, BN Blok (n) (MR Blok (n+1)
imza(1) - Imza(n-1)

Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2018

Blok (1)

Blok (0) Em = imza(0)

Sekil 2 ve Sekil 3°te de yer aldig1 gibi, veri tabaninda eslenik, birbirinin kopyasi
halinde tutulan verilerin depolandig yapilara blok denir. {1k blogun (genesis, baslangic
blogu da denilmektedir) yaratilmasi ve ilk blogun “onaylanmasi, dogrulanmasi”
dogrultusunda bir sonraki blogun da bir 6nceki blogun onaylandig: bilgisini igererek

ortaya c¢ikan ve bu sekilde ilerleyen bu zincire blok zincir yapist denilmektedir.

Blok zincir yapisinin en temel iki 68esi blok yapist ve bu blok yapilarinin
dagitik ag yapisi lizerinde barindirilmasidir. Dagitik, yani merkezi olmayan ag yapisi
tizerinde calisan bu sistemin faydasi oldukga fazla olmakla birlikte, bu sistemin
calismasini saglayan aktorlerin varligi da bir o kadar 6nemlidir. Blok zincir yapisin
olusturan dagitik ag yapisinin faydalari, sistemin aktorleri gibi birgok 6dnemli hususlar

blok zincir yapisinin isleyisinde ele alinacaktir.

3.2. BLOK ZINCIR ISLEYiSINI ANLAMAK

Her bir blogun dagitik ag yapisinda barinmasi, bulunmasi ve bir sonraki blogun
bir dnceki blogun dogrulugunu teyit edici bir sekilde yer almasina imkan taniyan bu
sistem, merkezi olmayis1 6zelligi de dikkate alindiginda (merkezi degil ise) seffaf,

giivenli ve degistirilemez olarak nitelendirilebilecektir.

Seffaflik, sistemdeki tiim katilimcilarin, bloklar1 goérebilmesine, bir onceki
blogun da islem bilgilerine ulagabilme imkan: taniyan bir 6zellik olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu 6zellik, herkese acik blok zinciri sistemlerinde miimkiin iken, kapali

blok zinciri sistemlerinde miimkiin olmamaktadir. Ciinkii kapali blok zincir tiirlerinde
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sisteme katilabilmek i¢in blok zinciri yoneten Kisi, kurum, kurulus, gruplarin onay1
gerekmektedir. Fakat acik blok zincirlerinde bu durum boyle degil, sistem tamamen
seffaftir. Bitcoin gibi halka acik bir blok zinciri, agdaki tiim islemleri yayimlar. Agdaki
her bir islem yani baslangi¢ blogundan son bloga kadar tiim islem ge¢misi blok
zincirde saklamaktadir. Bu verinin su anda 100 GB’1 astigi degerlendirilmektedir.
(Werbach, 2021).

Blok zincirinin giivenli ve degistirilemez olusu Ozelligi ise birbirlerini
tamamlayict unsurlar olarak karisimiza ¢ikmaktadir. Yapinin tamamen dagitik ag
yapisi lizerinde bulunmasi yani her bir kaydin tiim sistem aktdrlerinde yer almasi bu
sistemi glivenli hale getirmekte, her bir kaydin yine tiim sistem aktorlerinde yer almasi
da bu kayitlarin degistirilemez olusunu gostermektedir. Bu sebeple bu sistemin giivenli
oldugu i¢in degistirilemez, degistirilemedigi i¢in de giivenli oldugu sonucuna varmak

mimkiin goziikkmektedir.

Verilen 6rnekteki Bitcoin blok zincirindeki verinin 100 GB’1 astig1 goz Oniine
alindiginda, 100 GB’lik her bir verinin sistemin aktorlerinde ayri ayr1 kopyasinin
bulunmasi gerekecektir. Bu tiim kopyalara ulasilmalidir ki bir veri tamamen
silinebilsin, degistirilebilsin. Bu tiim kopyalara ulasilmalidir Ki sisteme zarar

verilebilsin.

Mutabakat yapisi denilen yani sonraki blogun bir dnceki blogun onayini da
icermesi Ozelligi bu sistemin degistirilemez olusunu da gostermektedir. 100 blokluk
blok zincir 6rnegi yarattigimizda, 10. bloktaki bir veriye degistirebilmek i¢in ondan
sonra gelen 90 tane blogun degistirilmesi gerekmektedir. Ciinkii 11. bloktan itibaren
her bir blokta 10. blogun onay1 bulunmaktadir. Hal bdyle olunca blok zincir yapisinda
bir veriyi degistirebilmek neredeyse imkansiza yakindir. Bu 6zellik de bu sistemi

giivenli hale getirmektedir.

Genel olarak blok zincirin isleyisini ele aldigim bu béliimde sistemde yer alan
aktorleri de kisaca belirtmekte fayda olacaktir: Blok zincir teknolojisinde siirecin
ylriitimiinde birden ¢ok aktér mevcuttur. Bunlar protokol gelistiricileri, onaylama ve
katilma diigiimleri, ag kullanicilari, madenciler, borsa ve ciizdanlar, katilimcilardir.
Bahsi gecen aktorlerden bir tanesinin olmamasi bloklarin yiiriitiimiine ve sistemin

saglikl bir sekilde islemesine engel teskil edebilecektir.
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BOLUM 4: KRiPTO VARLIKLAR

Blok zincir yapisi ve isleyisi hakkindaki bilgilerden sonra blok zincir yapist
lizerinde iretilen kripto varliklara ve bu varliklarin 6zellikleri ve farkliliklarina

deginmek uygun olacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan 31456 Sayili
Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y énetmelikte, kripto varliklar
“dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak
olusturulup dijital aglar lizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para,
elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak

nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar” olarak belirtilmistir.

Kripto varliklar, kripto paradan ¢ok daha iist bir deger oldugu yukarida
aciklanmakla birlikte, blok zincir yapisinda iiretilen degerler biitiinii olarak
tanimlanabilir. Giiniimiizde kripto paralarin kullanimi, alisi, satis1 cok popiiler olmakla

birlikte kripto para bu sistemin, biitiiniin sadece bir pargasidir.

Blok zincir sistemi lizerinde kripto paralar iiretilebilir, kripto paralarin alima,
satimi islemleri gergeklestirilebilir. Ayn1 zamanda blok zincir lizerinde tokenlar da
tiretilebilir ve bunlarin da alimi, satimi islemleri gerceklestirilebilir. Kripto paralar ile
tokenlar arasindaki en temel fark kripto paralarin kendi blok zincirlerinin olmasi,
tokenlarin ise bagka bir blok zincir agi {lizerinde iiretilmeleridir. Tokenlar, kendi
bloklari, zincirleri var olmayan fakat baskaca bir blok yapisinda, zincirinde yer alan

kripto varliklardir. Yer aldigi blok zincirin teknolojisinden faydalanirlar.

[k kripto para 2008 yilinda Satoshi Nakamoto nun yaymmladigi makalesiyle
taninmig, Bitcoin ad1 verilen ilk kripto para birimi giindeme gelmistir. Bu kripto para

birimi blok zincir yapist kullanilarak iiretilen ilk varlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devletin varligini temsil eden itibari paralar ile kripto paralar arasinda bazi
farklar bulunmaktadir. Bu farklarin baglicalari, kripto paralarin merkeziyetsiz,
aracisiz, denectime tabi olmamasi, giiven saglayacak bir otoriteye ihtiyag
duyulmamasidir. Ayn1 zamanda itibari parada yapilan islemin tarihsel olarak kayitlart

bilmek miimkiin degilken, kripto paralarda tiim yapilan faaliyetler kaydedilmektedir.
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Bu kayitlar blok zinciri tabaninda saklanir ve dilenildigi zaman tiim kayitlar

izlenebilmektedir (Sayin ve Mercan E, 2018).

Blok zincir alt yapisi ile iiretilen kripto paralara coin de denilmekte, ilk coin’e

Bitcoin, Bitcoin diginda kalan tiim kripto paralara da altcoin ifadesi kullanilmaktadir.

Yukarida da agiklandig: tizere baska bir blok zincirde bulunan belirli bir kripto
paranin veya hizmet aracinin temsili olan degerlere Token denilmektedir. Alis1, satist
yapilabilen herhangi bir varligi temsil kudretleri vardir. Emtiadan, sadakat puanlarina,
diger kripto para birimlerine kadar ticarete elverisli tiim varliklar1 temsil edebilme
kabiliyetleri s6z konusudur. Tokenlar; menkul kiymet tokenlari, 6deme tokenlari,
hizmet-fayda tokenlar1 ve NFT’ler olarak dort gruba ayrilabilir. Token tiirleri ve bu

tiirlerin 6zelliklerine diger boliimlerde detaylica deginilecektir.

4.1. MERKEZIi KRiPTO VARLIKLAR

Kripto varliklarin alim, satim igslemlerinin gergeklestirilmesi, kolaylastirilabilmesi
adina bu islemleri yapmaya olanak saglayan hizmet saglayicilar1 ortaya ¢ikmuistir.
Bunlara merkezi borsalar da denilebilmekle birlikte, yapilan is ve islemler kayit altina
alinmakta, borsalarda alimi, satimi imkan1 saglanan kripto varliklarin degerleri yerel
para birimleri ile 6l¢iilebilir hale gelmektedir. Yani Dolar, Euro, Tiirk liras: para birimi
ile Bitcoin satin alabilir, sattiginiz Bitcoin’i yine Dolar, Euro, Tiirk liras1 cinsinden
hesabiniza aktarabilirsiniz. Hal bdyle olunca s6z konusu hizmet saglayiciya kimligin
ve banka hesap bilgilerinin bildirilmesi gerekecektir. Boyle bir yontemin kullanilmasi
temelinde anonimligi, gizliligi esas alan blok zincir yapisina gore zitlik teskil etse de
merkezi borsalarin kullanimi giinlimiizde son derece popiiler oldugunu sdylemek

yanlis olmayacaktir.

Tablo 3’te 2023 yilina ait islem hacmi bakimindan ilk on sirada yer almig kripto

para borsas1 yer almaktadir.
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Tablo 3: ilk Onda Yer Alan Kripto Para Borsalar

Borsanin Ismi Hacmi Coin | Desteklemis
Sayisi Oldugu
Gerg¢ek
Para
Birimleri
Binance 1 193,496,087,463 389 EUR, GBP,
BRL +8
Coinbase Exchange |1 27,849,606,093 246 USD, EUR,
GBP
Kraken 1 13,638,667,825 229 USD, EUR,
GBP +4
KuCoin 1 11,044,585,921 872 USD, AED,
ARS + 45
Bybit b 22,204,157,832 415 USD, EUR,
GBP, AUD,
CAD, AED
OKX 1 22,483,068,024 339 AED, ARS,
AUD +43
Bitstamp b 3,373,411,539 74 USD, EUR,
GBP
Gate.io 1 13,803,117,198 1732 EUR, USD,
GBP +19
Bitfinex 1 2,297,027,268 178 USD, EUR,
GBP +1
Bitget b 14,512,637,589 587 USD, EUR,
GBP +12

Kaynak: coinmarketcap.com/tr, 2023, Ziyaret Zamani: 03.08.2023, Saat: 11:46

MASAK tarafindan yayimlanan Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari I¢in Sug
Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrizmin Finansmaninin  Onlenmesine Dair

Yiikiimliiliiklere Iliskin Temel Esaslar (“Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar1 Rehberi”)
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4 Mayis 2021 tarihinde yayimlanmistir. Bu kapsamda kripto varlik hizmet
saglayicilari, “kripto varliklarin alim satimlarma elektronik iglem platformlart
tizerinden aracilik eden platformlar” olarak belirtilmistir. Ayni zamanda Kripto varlik
hizmet saglayicilar1 ile bu platformlardan hizmetten istifade edecek kullanicilar
arasinda iyelik akdi s6z konusu olmasi halinde, yapilan islem tutari gz Oniine
alinmaksizin, kullanicilarin kimlik bilgileri talep edilerek, kimlik tespiti yapilmasi
gerektigi belirtilmis, hizmet saglayicilara bu kapsamda sorumluluk yiiklenmistir. Ayni
zamanda kimlik tespitinin, islemin yapilmasindan dnce yerine getirilmesi zorunlulugu

da yiliklenmistir.

S6z konusu Rehberde kripto varlik hizmet saglayicilarina da birtakim
zorunluluklar getirilmistir. Bu zorunluluklar silipheli islemlerin bildirilmesi
yiikiimliiliigii ve gerekli bilgilerin ve belgelerin saglanmasi olarak belirtilmistir. Isleme
konu varligin mevzuata aykirt bir yerden elde edilmis olabilecegi veya yasadist bir
amagla elde tutuldugu, yasadisi bir amagla isleme tabi olacagi konusunda herhangi bir
bilgi, siiphe veya siipheyi gerektirecek bir hususun bulunmasi halinde s6z konusu

yapilan faaliyetin MASAK’a bildirilmesi gerekmektedir.

Ayn1 zamanda bilgi ve belge verme yiikiimliiliigli kapsaminda MASAK’1n
isteyebilecegi her ¢esit bilgi ve belgenin tam ve eksiksiz bir sekilde sunulmasi
gerekmektedir. Hizmet saglayicilar, belgeleri diizenleme tarihinden, defter ve kayitlar
son kayit tarihinden, kimlik tespitine iliskin belgeleri ise son islem tarihinden itibaren
sekiz y1l siireyle saklamasi ve talep edilmesi halinde de kurumlara iletmesi bir
yiikiimliiliik olarak belirtilmistir. Ilgili yiikiimliiliiklere aykir1 hareket eden kripto
varlik hizmet saglayicilarina uygulanacak idari para cezalar1 da s6z konusu rehberde

belirtilmistir.

Gorildiigii tizere literatiirde Ortodoks kripto varlik alim satim borsalari da olarak
nitelendirilen kripto varlik borsalart merkeziyet¢idir. S6z konusu borsalar, aligveriste
taraflar arasinda gergeklesen tiim islemlerin kaydmin tutulmasi islevini yerine
getirirler. S6z konusu merkezi borsalar, kendi sistemlerini araci olarak kullanan
yatirimcisina saklama ve depolama hizmeti sunar. Merkezi olan borsalarda tim
islemler kamu otoritelerince takip edilebilir durumdadir. Yukarida da bahsedildigi
tizere Tiirk Mevzuatinda bu durum MASAK tarafindan kontrol altina alinmis ve bu

kapsamda MASAK tarafindan hazirlanan Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari I¢in Sug
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Gelirlerinin  Aklanmasinin  ve Terdrizmin Finansmaninin  Onlenmesine Dair
Yiikiimliiliiklere Iliskin Temel Esaslar (“Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar1 Rehberi”)
4 Mayi1s 2021 tarihinde yayimlanmustir.

4.2. MERKEZI OLMAYAN KRIiPTO VARLIKLAR

Blok zincir teknolojisinin temelinde merkezi olmayan kripto varliklarin yer
aldigim1 soylemek yanlis olmayacaktir. Yukarida da agiklandigi tizere 6zl itibariyle
blok zincir teknolojisi tek bir merkeze bagli olmayan, denetimi kamu otoriteleri

bakimindan miimkiin olmayan bir sistemdir.

Tezimiz blok zincir teknolojisinin merkezi olmayis1 temel yapist goz Oniine
almarak ele almmmis, bu kapsamda merkezi olmayan kripto varliklar iizerinde

yogunluklu olarak durulmustur.

Merkezi olmayan kripto varliklari kripto paralar (coinler) ve tokenlar olarak ikiye
ayirabiliriz. Kripto paralar ile tokenlar arasindaki en temel fark kripto paralarin kendi
blok zincirlerinin olmasi, tokenlarin ise baska bir blok zincir agi iizerinde
tiretilmeleridir. Tokenlar, kendilerine ait blok zincire sahip olmayan fakat baska bir

blok zincirde faaliyet gosteren kripto varliklardir.

Bu kapsamda iki varlik arasindaki temel farklar1 ve benzerlikleri gérebilmek adina
kripto paralar ve tokenlar ayr1 ayri ele alinmis olup, kripto para biriminin 6zelliklerine
deginmeden once kripto paraya evrilen bu diizende paray1, paranin tarihini ve gelisim

stirecini ele almanin uygun olacagini diisiinmekteyiz.

Insanligin tarihsel gelisimine bakildiginda insanin ihtiyaglarindaki artis, baska
kisilerle etkilesime girmesine sebebiyet veren en temel olgu oldugunu sdyleyebiliriz.
Bu sebeple insanin kendi ihtiyaglarin1 sadece kendisi tarafindan karsilayamamasi,
baskaca insanlar ve toplu olusumlarla ekonomik iliski kurmay1 zorunlu hale getirmistir
(Tiryaki, 2016).

Tarihsel olarak ilk zamanlarda ekonomik etkilesim, bu zamanlarda oldugu kadar
yaygin, gelismis degildi. Ekonomik etkilesimin derin bir yapiya sahip olmamasindan
dolay1 insanlar, kendilerinin tiretmedigi, tiretemedigi ihtiyaglarini miibadele yoluyla

gidermekteydi. Yani ihtiyag hasil olan mal veya hizmetlerin elde edilmesi igin bagka
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mal veya hizmetler miibadele edilmekteydi (Elmas ve Aydin, 2021). Bu sisteme
trampa yani takas sistemi deniliyordu. Fakat s6z konusu sistemde bazi sorunlarin
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. En basitinden trampa islemini
gergeklestirecek kisilerin ayni fiziki ortamda bulunmasi gerekmekte, takas edecegi
esyalarin degerlerinin birbirleri ile ayn1 oranda, degerde olmamasi durumu séz konusu

olabilmektedir.

Trampa sisteminin ihtiyaglar1 karsilayamamasi iizerine bir malin veya bir hizmetin
“degeri, fiyat1” belirlenme siireci baslamis, bir malin veya hizmetin sonunda
karsiliginda verilecek deger, fiyat belirlenmistir. Bu diizende, talepten dogan {iriin
ve/veya hizmet, karsilanan talebin sonucunda elde edilen fayda, iiriin ve/veya hizmetin
bir karsihigi ve bu karsihigin da fiyati gercegi mevcuttur. Halihazirdaki diizende de
yiriitiilen bu yaklasimin koékeni bu sekilde ortaya ¢ikmis, bu sekilde ilerlemeye devam
etmistir (Giirsoy ve Kartal, 2020).

Bir malin veya bir hizmetin karsiliginda alici tarafindan 6denecek malin veya
hizmetin degeri, fiyati, tarihsel siirecte ilk olarak sikkeler ile ddenmeye baglanmstir.
Sikkenin yavas yavas takas sistemi yerine geg¢mesiyle birlikte ekonomik olarak
gelisme, kalkinma artmaya baslamistir. Fiyat olarak olgiilebilen ve alim satimlarda
kullanilan, degerli madenlerden ortaya ¢ikan esyaya sikke denilmektedir (Fidan ve
dig., 2019). Altin giimiis gibi madenlere de genel olarak sikke denilmektedir (Elmas
ve Aydin, 2021).

Stimerler tarafindan yazmnin icadiyla birlikte sikkeler ile yapilan 6deme
yonteminden kagit para ile yapilan 6deme yoOntemine gecilmistir. Kagidin
bulunmasiyla birlikte insanlar yiiklii meblagh aligverislerinde senede benzer bir
sekilde kagitlar1 6deme yontemi olarak kullanmaya baslamiglardir. Senet seklindeKki
kagit paranin insanlar arasinda yogunluklu olarak kullanimi Cin’de goriilmiistiir.
Metal paranin giivenligine iliskin olan endise yeni para diizenine ilerleyisi hizli bir
sekilde artirmigtir. Sikkenin genis hacimli ve fazlaca yer kaplamasi neticesinde ve ayni
zamanda agir olmasindan dolay1 da kagit paranin kullanimi artmaya baglamis, insanlar

ticaretlerinde kagit para kullanir hale gelmeye baslamislardir (Fidan ve dig., 2019).

Paranin kisaca tarihsel gelisimine degindikten sonra paranin diger finansal
araclardan Ozelliklerine deginmek uygun olacaktir. Bu Ozellikler; boéliinebilirlik,

standardizasyon, dayaniklilik, tasinabilirlik ve taklit edilememedir (Ozkul, 2022).
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Literatiirde farkli sekillerde de ele alinsa da para tiirlerini yedi kategoride oldugunu
belirtmek miimkiindiir. Bunlar; emtia, temsili, itibari, kaydi, dijital, elektronik ve sanal

paradir.

Emtia para degerini ve dzelligini fiziksel bir degerden alan paralardir. Insanligin
tarihsel gelisiminin ilk donemlerinde kullanilan takas yontemi buna &rnek
gosterilebilir. Ornegin takas yontemi ile bir tavugun karsiliginda tahil vermek emtia

paray1 tanimlayabilir.

Ticaretin yayginlagsmasi ve gelismesiyle altin ve giimiis gibi paralarin taginmasina
iliskin endise artmis, bu paralar1 kollayabilmenin zorlasmasi temsili paralarin ortaya
¢ikmasina sebebiyet vermistir. Temsili paralar, degeri altina veya giimiise baglanan

sertifikalardir (Ozkul, 2022).

Itibari paralar kamu otoritesi, devlet tarafindan kanunlara uygun bir sekilde basilan
ve isleme konulan giiniimiizde kullanilan kagit ve madeni paralardir. itibari paralar,
devletlerce yapilan regiilasyonlarla etkilesime sunulmaktadir ve devletin para basma

yetkisinden giiciinii almaktadir (Giimiis ve Evlimoglu, 2018).

Kaydi para, bankalarin kendi sistemlerinde dondiirebildikleri, mevduat
hesaplarimizda yer alan ve bankalar tarafindan iretilen paradir. Kaydi para,
bankalardaki hesaplara, varliklara iliskin olarak iiretilen ve mevduat miktarindan kredi
olarak finansal sisteme aktarilan kismin ¢ok defa sistemde dolagima sokularak paranin
carpan giiciiyle, fiziki paranin da istiinde bir biiyiiklilkte para hacminin ortaya

cikmasina olanak saglayan bir yapidir (Tiirkiye Bilisim Vakfi, 2021).

Dijital para sadece elektronik ortamda var olan bir para tiiriidiir. Internet
bankacilig1 veya bankalarin mobil aplikasyonlar1 dogrultusunda havale ve/veya EFT
yapildiginda, banka karti veya kredi kartlarindan bir 6deme gonderip, aldiginda
aslinda dijital para islemi ger¢eklestirilmektedir (Nebil, 2018).

Elektronik paranm tanim Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslart Hakkinda Kanun’da tanimlanmustr.
S6z konusu kanun uyarinca elektronik para, elektronik para ihra¢ eden kurulus
tarafindan kabul edilen fon karsilig1 ihrag¢ edilen, elektronik olarak saklanan, bu

Kanunda tanimlanan 6deme islemlerini gerceklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik
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para ihra¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci

olarak kabul edilen parasal degeri ifade etmektedir.

Ayni zamanda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Ydnetmelik 30 Nisan 2021 tarihinde
yirirliige girmistir. S6z konusu yoOnetmelik kapsaminda asagidaki hiikiimler

diizenlenmistir:

MADDE 1- (1) Bu Yonetmeligin amaci, O6demelerde kripto varliklarin
kullanilmamasina, 6deme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda
kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanilmamasina ve odeme ve
elektronik para kuruluslarinin kripto varliklara iliskin alim satim, saklama, transfer
veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon

aktarimlarina aracilik etmemesine iliskin usul ve esaslarin belirlenmesidir.

MADDE 3- (1) Bu Yonetmeligin uygulanmasinda kripto varlik, dagitik defter
teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar
tizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, ddeme
araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri

maddi varliklar1 ifade eder.
(2) Kripto varliklar, ddemelerde dogrudan veya dolayl sekilde kullanilamaz.

(3) Kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasina

yonelik hizmet sunulamaz

MADDE 4- (1) Odeme hizmeti saglayicilari, ddeme hizmetlerinin sunulmasinda
ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak
kullanilacagi bir sekilde is modelleri gelistiremez, bu tiir is modellerine iliskin

herhangi bir hizmet sunamaz.

(2) Odeme ve elektronik para kuruluslari, kripto varliklara iliskin alim satim,
saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan

yapilacak fon aktarimlarina aracilik edemez.

Sanal paranin tanimi, Avrupa Merkez Bankasi’nca su sekilde yapilmistir:
“Herhangi bir Merkez Bankasi, kredi kurulusu ya da elektronik para kurulusu
tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi1 durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen

varhigin dijital temsilidir.” (ECB, 2015).
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Yedi kategoride ele aldigimiz para tiirleri gelisen teknolojiler kapsaminda blok
zincir sisteminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sekizinci bir tirii de yaratmistir. S6z
konusu para tiirii kripto varliklar olup, kripto varliklar igerisinde kripto paralar ve

tokenlar ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.

Mgili béliimii sonlandirmadan paranin tarihsel gelisimine iliskin bir tablonun siireci

daha agiklayici kilacagini diisiinmekteyiz.

Tablo 4: Paranmin Tarihsel Siireci

MO 9000 | ihtiyaglar takas usulii ile giderilmektedir.

MO 3000 | Ticarete iliskin ilk diizenlemelere Babil tabletlerinde rastlanmaktadir.

MO 1200 | Nadir deniz kabuklar: ticari hayatta islem gérmeye baslamistir.

MO 1100 | Metaller takas icin Cin’de kullaniimaya baslandh.

MO 750 | Ticari hayata iliskin kurallar Hammurabi kanunlarinda yer almistir.

MO 600 | ik defa Lidyalilar degerli madenlerden sikkeler meydana getirmistir.

1250 Floransa’da Florin adi verilen altin sikkelerin ticari hayatta kullanimi
Avrupa topraklarina kadar ilerlemistir.

1260 Tarihte ilk olarak Kubilay Han, kagit banknot basmistir.

1368 Cek ile oOdeme talimati ilk kez Floransa’daki bir bankada
gerceklesmistir.

1609 [lk merkez bankas1 Amsterdam’da kurulmustur.

1661 Kagit banknotlar Isvigre’de basilmaya basglanmustir.

1871 Ilk defa Elektronik Fon Transferi (EFT) islemi Western Union
tarafindan gerceklesmistir.

1949 Diners Club adiyla ilk kartli ddeme faaliyeti yiiriitiilmiistiir.

1973 SWIFT diizeni ortaya ¢cikmustir.

1976 Visa ile 6demenin gergeklesmesi saglanmustir.

1979 Mastercard ile ddemenin ger¢eklesmesi saglanmuistir.
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1985 ATM’ler kullanilmaya baslanmistir.

1995 Banka, debit kartlar kullanilmaya baglanmustir.

2005 PayPal kurulmustur.

2006 Temassiz kartlar Tiirkiye’de kullanilmaya baslanmustir.
2007 Akill1 mobil cihaz donemi iPhone ile baslamistir.

2008 Temassiz kartlar Ingiltere’de kullanilmaya baslanmistir.
2009 Mobil banka uygulamalar1 hayata geg¢irilmistir.

2009 Bitcoin Blockchain ag1 faaliyete gecmistir.

2014 Apple Pay, faaliyete gegmistir.

Kaynak: Usta, 2018.

4.2.1. KRiPTO PARA BiRiMi

Yukarida da deginildigi iizere kripto paralar, kripto varliklar sinifinda yer alan
kriptolojiyi kullanan bir varlik olarak tanimlayabilmek miimkiindiir. 31 Ekim 2008’de
Satoshi Nakamoto’nun yayimladigi makalesiyle birlikte ilk kripto para olarak bilinen
Bitcoin diinya giindemine girmis, hi¢bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin taraflarin blok

zincir teknolojisi iizerinden Bitcoin ile karsilikli 6deme yapabilecekleri belirtilmistir.

Bitcoin’in ortaya ¢ikardigi bu ilgi baskaca kripto para birimlerinin ortaya
cikmasina vesile olmus, Bitcoin disindaki diger tiim kripto para birimlerinde altcoin

ifadesi kullanilmaya baslanmistir.

Yukarida da bahsedildigi {izere kripto para borsalar1 kullanilmaya baslandik¢a
kripto paralarin degerleri yerel para birimleri ile dlgiilebilir duruma gelmistir. Hangi
kripto para birimlerinin daha ¢ok kullanildigini gérebilmek adina Sekil 4°te piyasadaki

en iyi on kripto para birimi listelenmistir.
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Sekil 4: Piyasada En Iyi On Kripto Para Birimi

# Ad Fiyat h 24h % % Piyasa Degeri Hacim(24s) Dolasan Arz Son 7 Giin
1 Bitcoin BTC  saun Al 151986761 +067% ~078%  «32.45% ¢10,044,829,905,935 £602,508,484,051 19,321,900 BTC

1,161,086 BTC
2 4 Ethereum ETH  satnAl £34,01961 03¢ ~169%  ~2132% £4,163,111,617,733 nss,?;syf::ﬁ?: 122,373,866 ETH

& Tether USDT $1906 -000% ~009%  -090%  11453130924745  ©/E0A15,748948 76,220,833,431 USDT W
39,880,133,140 USDT
4 BNB BNB  Satin Al 16,466.81 07 ~1.04% 22.20% £1,021,052198,472 £15,591877,469 157,891,213 BNB
2,419,105 BNB
usD
@ >0 usoC sanm L1901 -003% ~007%  -406%  £6B9,085808,827 £77409142,150 36,245121,016 USDC
Coin 4,07M,438,868 USDC
s Qe 752 <005% .324%  +970%  1382,049312,086 V18,772178,623 50,950,912,949 XRP
2,499,080,995 XRP
7 % Cardano ADA 1657 -099% ~273%  ~11.90% +228,186,647,547 £5,404,096,077 34,710161,098 ADA
824,179,444 ADA
& (@ Polygon MATIC 42272 1054% v347%  a11.25% 1198,411,244,284 £8,210,846,824 8,734,317,475 MATIC
361,417,365 MATIC
o (@) bogecoin DOGE £142  <045% -413%  ~12.23% £188,419,999,710 £7444,304611 132,670,764,300 DOGE
5,246,807,009 DOGE
10 (@) solana SOL sauna 41433  «108% v287%  «19.84% +158,888,063,116 £9,583,368,629 383,483,629 SOL

23,162,308 SOL

Kaynak: coinmarketcap.com, 2023. Ziyaret Zamani: 19.03.2023, Saat: 15:45

4.2.1.1. KRiPTO PARALARIN TEMEL OZELLIiKLERI

Blok zincir teknolojisi ile iretilen kripto paralarin temel ozelliklerini alti
baslikta toplamak miimkiindiir. Bunlar; aktarilabilirlik, gizlilik, giivenlik,

tagiabilirlik, seffaflik ve geri alinamamadir.

Aktarilabilirlik, kripto paralar ile diinyanin her yerindeki baska bir kullanictya
ulagilabilmesi anlamina gelmektedir. Higbir otorite siir1 olmaksizin kullanicilar
arasinda transfer yapilabilir. Yerel lilke mevzuatlar izin verdigi 6l¢iide kripto paralar
ile bir {iriin, bir hizmet satin alinabilir. Uriin ve hizmetlerin kripto paralar ile almip,

satilabilmesi aktarilabilirlik 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gizlilik, temelinde kripto para alimi, satim1 yapan kullanicilarin kimliklerinin
anonim halde kalmasii saglayan bir 6zellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelisen

teknolojiler dogrultusunda gizliligin siirekli korunup korunmayacagi konusu tartigmali
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bir konudur. Kripto paralarin saklandigi, muhafaza edildigi bir yazilim ve uygulama
s0z konusudur. Bunlara elektronik ciizdanlar denilmektedir. Elektronik ciizdanlarimizi
olusturmamiza imkan saglayan bazi hizmet saglayicilar mevcuttur. Bu hizmet
saglayicilara kayit olundugunda bizlere bir hesap numarasi yani agik bir anahtar
verilirken ayn1 zamanda 6zel bir anahtar da teslim edilmektedir. Bu 6zel anahtarlar
pin kodu veya sifre olarak diisiinebiliriz. Ozel anahtarin baskalariyla paylasilmasi veya
giivenli ortamlarda muhafaza edilmeme sonucu bagka birinin eline ge¢mesi
durumunda gizlilikten s6z edemeyiz. Ayni1 zamanda giiniimiizde IP adreslerinden dahi
gercek bir kisiye erisebilme imkani s6z konusudur. Bu sebeple kullandigimiz IP
adresinden gergek bir kisiye iliskin bir veriye ulasilir ve son kullanici tespit edilirse
yine gizlilikten s6z edemeyiz. Bu sebeple elektronik cilizdan hizmet saglayicilari

secerken dikkatli davranilmasi gerekmektedir.

Ozel anahtarin gizliligi kaybedildiginde ister banka hesab1 olsun ister kripto
para olsun sonug¢ paranin ¢alinmasidir. Ancak 6zel anahtarin unutulmasi durumunda
banka hesab1 ile kripto para ciizdanlar1 arasinda temel bir fark vardir. Unutulma
durumunda bankaya kimliginizi ibraz ederek sorunu ¢ozebilirken, s6z konusu blok

zincir teknolojisinde bunun ¢6ziimii bulunmamaktadir.

Kripto para borsalarinda gizliligin tam anlamiyla saglanamadigina yukarida
deginildi. Gergcekten de Tirk mevzuatinda oldugu gibi yerel iilke mevzuatlar
dogrultusunda kimlik bilgilerinin kripto varlik hizmet saglayicilarina bildirilmesi
gerekliligi s6z konusu olabilmektedir. Ayn1 zamanda s6z konusu kripto paranin yerel
para birimine ¢evirip hesabimiza aktarmak istedigimizde banka hesap bilgilerinin de
paylasilmas1 gerekecektir. Boyle bir durumda kripto paralarin gizliligi 6zelliginden

s0z edilemeyecektir.

Gizliligi bertaraf eden birtakim durumlar1 kenara alirsak, blok zincir iizerinde
gerceklestirilen her bir islemde kars1 taraf bizlerin sadece agik anahtarini yani hesap
numaramizt gorebilmektedir. A¢ik blok zincir yapilarinda islemler takip edilebildigi
icin tim kullanicilar islemi yapan kullanicinin acik anahtarlar1 bilgilerine

erisebilmektedir.

Giivenlik 6zelligi blok zincir yapisinin olusmasina sebebiyet veren en temel
ozellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten de blok zincir iizerinde yiiriitiilen her

bir islemin her bir katilimcida da mevcut olmasi, tiim islemlerin onaylanarak bir
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sonraki islemde kaydinin mevcut olmasit o islemin giivenligini saglayan en 6nemli
faktordiir. Ayni zamanda sistemin tek bir kisi/kurumun hakimiyetinde olmamasindan
dolay1 giivenligin bertaraf edilmesi oldukca zor neredeyse imkansiza yakindir. Bu
sebeple ozellikle agik blok zincir tiirlerinde giivenlik en 6nemli 6zellik olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Sistemin kendi giivenliginden ziyade bireysel giivenligin de saglanmasi 6nem
arz etmektedir. Kripto para ciizdanlarinin giivenligini saglamak da bu kapsamda
degerlendirilebilir. Kripto para clizdanlar sicak ciizdanlar ve soguk ciizdanlar olarak
tasnif edilmektedir. internete bagl bir sekilde sisteme entegre olan ciizdanlara sicak
clizdan, internete bagli olmadan var olan cilizdanlara ise soguk ciizdan adi

verilmektedir.

Sicak cilizdanlardan masaiistii ciizdan, bilgisayara indirilerek kurulur. Eger
bilgisayara viriis bulasmazsa veya hacklenmez ise, giivenilir bir ciizdan 6rnegidir.
Sicak ciizdanlardan online (¢evrimici) ciizdan genelde bulutta calisir, 6zel anahtarlar
giivenli oldugu iddia edilen bir baska hizmet saglayicisinda saklanmaktadir. Sicak
clizdanlardan mobil cilizdan ise cep telefonundaki bir uygulama olarak karsimiza

cikmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2021).

Soguk ciizdanlardan donanim, USB’ye benzer. Bilgisayarlarin da USB
siiriiciisiine takilidir. Ozel anahtar cihazin igerisindeki mikrogipe saklandigindan
giivenlidir. Soguk clizdanlar kagit, 6zel anahtarin kendisinde olmasimi isteyip de
donanim cilizdanlara para 6demek istemeyenlerin tercihi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uretilen 6zel anahtarin bir kagida yazilmas1 ve saklanmasi giivenligi saglamaktadir.
Son olarak soguk ciizdana beynimiz 6rnek verilebilir. Gergekten de bilinen en eski
sistem ve en risksiz sistem olarak karsimiza ¢ikar ve higbir cilizdan tiirleri tercih
edilmeden sadece 6zel anahtarin ezberlenmesi ile giivenlik saglanmis olur. (Giiven ve

Sahinoz, 2021).

Tagmnabilirlik 6zelligi, kripto paralarin finansal kurumlara veya kamu
otoritelerine bagli olmadan bagimsiz bir sekilde her yerde kullanilmasi olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Gergekten de finansal kurumlarda, bankalarda yer alan
paralarin bagka bir bankaya veya baska bir iilkenin bankasina taginmasi durumunda

bir takim biirokratik, mevzuatsal siirecler karsimiza ¢ikmakta, dilenildigi zaman,
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dilenildigi kadar paranin transferi hizlica miimkiin olmamaktadur. iste bu 6zellik kripto

paranin taginabilirligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Seffaflik 6zelligi, agik blok zincir yapilarinda herkes tarafindan her bir islemin
takip edilebilmesi, goriilebilmesi anlamima gelmektedir. Ayn1 zamanda ilgili kripto
para yaratilirken olusturulan kurallar manzumesi c¢esitli algoritmalar tarafindan
yaratildig1 i¢in bu kurallarin degistirilmesi miimkiin olmamakta, yapilan islemlerin
manipiilasyonuna neden olmamaktadir. Bu durum da seffaflik 6zelligin bir gériintimii

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Islemlerin geri alinamama &zelligi tam anlamiyla blok zincirin yapisini,
mahiyetini ortaya koyan bir 6zellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten de her bir
islem bilgisinin bir sonraki islem bilgisinde kaydinin olmasi, 100 islemlik bir kripto
para transferinde 10. Kripto para transferini degistirmek istediginizde geri kalan 90
adet islemin de iptal edilmesi gerekecektir. Bu islemlerin tiim sistem kullanicilarinda
kayith oldugu diisiiniildiiglinde islemin geri alinamayacagi ¢ok bariz bir sekilde
ortadadir. Fakat finansal kurumlar araciligiyla kredi kart1 ile yapilan islemlerin geri
alinmasi oldukga basittir. Bu durum blok zincir tabaninda {iiretilen kripto paralarin
finansal kurumlardaki itibari paradan farkini gostermekte olup, islemlerin geri

alinamama 6zelligi bir anlamda sistemin olumsuz bir 6zelligi gibi goriillmektedir.

4.2.1.2 KRIPTO PARALARIN TEMEL iSLEVLERI

Paranin dort temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; degisim araci olmasi,
hesap ve deger birimi olmasi, deger biriktirme araci olmasi ve iktisat politikas1 aracisi
olmasidir (Carkacioglu, 2016). Bu gozle bakildiginda kripto paralar i¢in de aym

islevlerin oldugunu sd6ylemek yanlis olmayacaktir.

Kripto paralarin, hatta tarihsel gelisim olarak Bitcoin’in ilk kripto para oldugu
g6z Oniine alindiginda Bitcoin’in bir 6deme, degisim araci olarak kullanilmasi 2010
yiliyla kendini géstermistir. Laszlo mahlasina sahip bir kullanici, Bitcoin kullanarak,
iki tane pizza alimi gergeklestirmistir. Bir baska Bitcoin sahibi ise pizzayi, 10.000
Bitcoin degerinde, Dominos'tan Laszlo adina satin alip onun adresine gondermistir.
Bu sayede Bitcoin, ilk defa takas yontemiyle kullanilmis olup, diinyadaki pek cok
yerde islem goriilen bu tarih Laszlo'nun Pizza Giinii olarak anilmaktadir (Carkacioglu,

2016).
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Verilen 6rnek dogrultusunda bir kripto para karsiliginda mal ve/veya hizmet
satin alinmasi kripto paralarin degisim araci olmasi islevini ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda kripto paralar ile 6deme alan hizmet saglayicilarin sayis1 glin gectikge

bliyiik bir hizla artmaktadir.

Bitcoin ile bir iiriin almak isteyenler genellikle Bitpay ve Coinbase gibi araci
kurumlarla anlasmasi olan ¢evrimigi Sitelere yonelmekteydi. Bu sitelerin fonksiyonu,
O0demeleri Bitcoin ile alirken fiyatlandirmay: ve saticiya yapilan 6demeyi itibari
paralar ile (genellikle ABD Dolar1) gerceklestirmeleriydi (Demirhan, 2019). Artik
Bitcoin’i direkt olarak 6deme araci olarak kabul eden hizmet saglayicilarin sayisinda
artis gozlenmektedir. Hal boyle olunca bir iiriin ve/veya hizmetin karsiligini yerel para
birimine g¢evirerek alinmasi yontemi terkediliyor, bunun yerine direkt olarak Bitcoin

ile 6deme kabul edilmektedir.

Yukarida da bahsedildigi {izere kripto paralarin 6deme, degisim araci olarak
kullanilabilmesi ic¢in yerel iilke mevzuatlarinin bu konuyu diizenlememis veya
yasaklamamis olmas1 gerekmektedir. Tiirk mevzuati acisindan Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y 6netmelik uyarinca, kripto varliklarin, dogrudan
veya dolayli sekilde 6demelerde gecerli olmayacagi; kripto varliklarin 6demelerde
dogrudan veya dolayl sekilde kullanilmasina yonelik olarak da herhangi bir hizmetin

ylriitiilemeyecegi belirlenmistir.

Kripto paralarin hesap ve deger birimi islevi konusunda, para, mal ve
hizmetlerin fiyatlandirilmas: ile tcretlerin belirlenmesi gibi ekonomik degerlerin
oOlglilmesinde sayisal bir hesap birimi olarak kullanilmaktadir (Demirhan, 2019). Fakat
istikrarl1 bir sekilde fiyat yiikselisleri yani enflasyonun varligi, standart bir 6l¢ii birimi
olarak para biriminin hesap birimi olarak islevini azaltmaktadir (Ammous, 2018). Bu
sebeple diinya genelinde fiyatlandirmalar giivenilir para birimleri tizerinden, dolar,
euro lizerinden yapilmaktadir. Kripto paralarin, 6rnek vermek gerekirse Bitcoin’in
hesap birimi olarak goriilebilmesi i¢in istikrarli bir tutum gostermesi gerekmektedir.
Yani bir giin dalgalanan, bir giin asagilarda yer alan Bitcoin’in itibari paralar
karsisinda fazlasiyla degisken olmasi, onu istikrarsiz hale getirmektedir. Bu sebepledir
ki 6demeleri Bitcoin ile alan yatirnmci ve saticilar bu para birimini istikrarli para
birimlerine doniistiirmektedirler. Bu sebeple kripto paralar istikrar gostermesi gerekir

Ki hesap ve deger birimi islevine haiz olabilsinler. Su anki donemde kripto paralarin
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istikrar gostermemesi, onlarin hesap ve deger birimi olarak kabul edilmeyecekleri

anlamina gelmeyecegini belirtmekte fayda olacaktir.

Kripto paralarin deger biriktirme araci olmasi islevini itibari paralarin veya
altin gibi kiymetli madenlerin biriktirilmesi olarak diistinebiliriz. Kripto para
piyasalarini siirekli takip eden kullanicilar birikim amaciyla uygun fiyatlar tizerinden
kripto para alimi yapabilmektedir. Pek tabi ki iilkelerdeki enflasyon kosullarindan
dolay1 da insanlar biriktirmeye, yatirima egilimlidirler. Fakat yukarida da bahsedildigi
tizere su anki sistemde kripto paralarin istikrarsiz olmalar1 kripto paralar ile deger
biriktirme konusunda ¢ok popiiler olmadigini séylemek yanlis olmayacaktir. Fakat bu
durum kripto paralarin bir deger biriktirme araci olarak goriilmesine engel degildir.
Bitcoin taraftarlari, itibari paralara, enflasyona sebebiyet verdikleri i¢in mesafeli
yaklasmaktadirlar. Bitcoin taraftarlar1 Bitcoin ve gesitlerinin, merkezi bir otoritenin
diizenlemeleri dogrultusunda artirllamadigi i¢in enflasyona neden olmayip tam tersi
yonde fiyat hareketlerine daha meyilli olduklarini ve bu sebeple deger saklama araci
olmak i¢in itibari paralardan daha fonksiyonel oldugu goriisiine yakin durmaktadirlar
(Kubat, 2015).

Paranin islevlerinden olan iktisat politikas1 olmas1 6zelligi kripto paralar i¢in
de gecerli olup olmadig: tartismali konulardandir. Iktisat politikasi, iktisadi
gelismelerle ilgilenen, toplum beklentilerinin karsilanmasina yonelen ve beklentilerin
iktisadi gayelere ulagsmasi i¢in kararlarin alinmasi ve uygulanmasidir. Bu sebeple
tilkeler iktisadi politikalarin1 degerlendirirken kendi yerel para birimleri ile disa
bagimli olduklar1 ve istikrar1 olan yabanci para birimlerini kiyaslayarak, bir denge
koruyarak ele almaktadirlar. Kripto paralarin su anki durumu disiiniildiigiinde yani
stabil olmayan, dengesiz bir seyirde olmasi onlarin iktisat politikalarinin olusumunda
yer almasina engel olucu en temel faktor olarak goriilebilmektedir. Bu duruma

dayanak olarak bazi goriisler ileri siirtilmektedir:

Bitcoin O0rneginden yola ¢ikarak, Bitcoin’in merkeziyetsiz olusu, yani bir
olusumun, bir merkezi karar alma mekanizmasinin hizmetinde bulunmamasi, onun

iktisat politikas1 arac1 olarak kullanilamayacagini gostermektedir (Moser, Bohme ve

Breuker, 2013).

Bitcoin arz sistemi kuruldugu giin belirlenmis ve esnek olmayan bir fonksiyona

sahip oldugundan (Tschorsch ve Scheuermann, 2016) ve sisteme miidahale ile arz
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sistemini degistirebilmek miimkiin olmadigindan, Bitcoin’in iktisat politikas1 araci
olarak goriilebilmesi ve bu kapsamda kullanilabilmesi olas1 olmamaktadir (Buocz vd.,
2019; Gervais vd., 2014).

4.2.1.3. KRIPTO PARALARIN KULLANIM ALANLARI

Blok zincir teknolojisi kullanimi giin gegtikge artmakta, bu artisa paralel olarak
kripto para ve tiirlerinde de artis goriilmektedir. Bu artis iiretilen kripto paralarin da

sektorler nezdinde kullanim alanlarini genisletmektedir.

Tiim bu kripto paralarin toplam pazar biiyiikliigiiniin 2018 yili itibariyle 850
milyar ABD dolarindan daha yiiksek oldugu ve kripto para piyasasinin her y1l yaklagik
%12 oraninda siirekli olarak biiyiimekte oldugu tahmin edilmektedir (Azoth Analytics,
2019).

Kripto paralarin kullanim alanlar1 baglica su sektorlerde karsimiza ¢ikmaktadir:
Seyahat, emlak, sosyal medya, egitim, bagis ve fon bulma, motorlu tasit endiistrisi,

perakende satis, dijital yayincilik, sanat eserleri alisverisi ve oyun endiistrisi.

Seyahat sektorii kripto paralarin kullanildig1 en yaygin sektorlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten de giin gegtikge Ozellikle uluslararasi seyahat
hizmeti sunan hizmet saglayicilar, acentelerin sayisi da artmakta, bu sirketler kripto
paranin islevlerini kullanmak istemektedirler. S6z konusu teknolojinin bu sektorde
kullanimina iyi bir 6rnek, Cheapair.com internet sitesi gosterilebilir. Bu site sayesinde
2013 yilindan beri araba kiralama, ucak bilet alim islemi gibi bir¢ok satin alim
islemlerinde Bitcoin, 6deme sekli olarak kabul edilmekte, insanlar tarafindan da tercih

edilmektedir (Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, 2020).

Emlak sektorii de kripto paralarin kullanildigi baslica sektdrlerin arasinda
gosterilmektedir. Buna 6rnek olarak Propy.com ve Mycoinrealty.com isimli internet
siteleri gosterilebilir. Propy.com gayrimenkul satin almak isteyen miisterilerine Kripto
para birimiyle 6deme yapilmasina imkan veren uluslararasi bir satis sitesidir.
Mycoinrealty.com isimli bir diger site de Bitcoin ile ev alimina aracilik eden bir site
olma &zelligi gostermektedir. Ornek olarak 2014 yilinda Vegas'ta 157.000 BTC
degerinde bir villa, bu site sayesinde Bitcoin ile satilmistir (Bilgi Teknolojileri ve
Tletisim Kurumu, 2020).
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Sosyal medyanin neredeyse hayatimizin merkezine girdigi gercegini géz dniine
aldigimizda her gecen giin sosyal medya platformu ve kullanict sayisinin arttigini
soylemek yanlis olmayacaktir. Gliniimiiz teknolojik gelismelerine ayak uyduran sosyal
medya hizmet saglayicilart pek tabi olarak blok zincir teknolojilerine de yatirim
yapmaya baslamis, sosyal medya platformlarinda da kripto paralar kullanilmaya
baglanmigtir. Bu platformlardan biri olan Vanywhere.com internet sitesi, ozel
kabiliyetlere sahip insanlarla bu kabiliyetlere ihtiyact olan kullanicilar1 bulusturmay1
hedeflemis, yapilan tiim islemler karsiliginda 6deme tiirii olarak Bitcoin kullanilmistir

(Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, 2020).

Egitim sektoriinde kripto paralarin kullanimi ise 6zellikle son yillarda uzaktan
egitim modelinin popiilerlesmesine paralel olarak artis gostermektedir. Bu kapsamda
Kibris, Isvigre, ABD ve Almanya'daki bazi iiniversiteler egitim iicretlerini Bitcoin ile
almaya baglamiglar, dileyen Ogrencilerin Bitcoin ile egitimlerini 6deyebilecekleri
sisteme gegmislerdir. Aym1 zamanda Lefkosa Universitesi Bitcoin igin popiiler bir
O0deme aracist olan Bitpay aracilifiyla egitim masraflarimi tahsil eden ilk akredite

{iniversite olmustur (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020).

Bagis ve fon bulma endiistrisi ise 6zellikle blok zincir teknolojisinin temel
ozelliklerini g6z 6niine aldigimizda, blok zincir teknolojisinin islevine uygun en uygun
sektorlerden biri oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Gergekten de gerek ulusal
gerek uluslararasi alanda ¢alisan bagis ve fon bulma kuruluslar1 bu bagislart giivenli
bir ortamda muhafaza etmek, ortaya ¢ikacak yolsuzluklari 6nlemekle yiikiimlidiirler.
Hem ulusal hem de uluslararas1 mevzuatlar kapsaminda yapilan bagis ve alinan fonlara
yonelik yolsuzluklar1 Onlemek temel yiikiimliiliikleri olup, mevzuatsal agidan
yaptirimi olan bir sektordiir. Bu kapsamda blok zincir teknolojisinin seffaf olusu yani
paranin izlenebilir olmasi, teknolojinin sundugu giivenlik unsuru ve merkeziyetsiz
olma 6zelligi bu sektdrde blok zincir teknolojisinin kullantmini artirmaktadir. Buna
ornek olarak Diinya Gida Programi 6rnek olarak gosterilebilir. Diinya Gida Programi
seffaf olunabilmesi, kolay hesap verilebilmesi adina blok zinciri kullanmaktadir (Bilgi

Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020).

Arag tiretimi sektorii, motorlu tasit endistrisi de blok zincir teknolojisinin ve
kripto paralarin kullanildig1 bir sektdr olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Elon Musk

tarafindan kurulan Tesla firmas1 bu sektorde blok zincir teknolojisinin kullanilmasina
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onciiliik yapmis, sonrasinda bagka sirketler de bu teknolojiyi kullanmaya baslamistir.
Ik Tesla S Modeli Bitcoin ile satilmis, sonrasinda Avrupa’da yer alan Lamborghini
de Gallardo LP 550-2 Coupe modelini Bitcoin ile satisin1 gergeklestirmis, bu sistemi

devam ettirmistir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020).

Perakende satis sektorii satiglarda kripto paralarin kullanildigi en yaygin sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sektore yatirim yapilabilmesi i¢in yerel mevzuatsal
diizenlemelerin takip edilmesi, bu kapsamda bu hizmeti yasaklayan diizenlemelerin
olup olmadiginin kontrol edilmesi gerektigine yukarida deginilmistir. Tiirk mevzuati
acisindan Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair Yénetmelik
uyarinca, kripto varliklarin, Odemelerde dogrudan veya dolayli sekilde
kullanilamayacagi; kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayl sekilde
kullanilmasina yonelik hizmet sunulamayacagi diizenlenmistir. Uluslararas1 anlamda
satiglarda kripto paralarin kullanildigina iliskin baz1 6rneklere yer vermek gerekirse:
Bu konudaki ilk 6rnek 6zellikle mobilya sektoriinde faaliyet gosteren Overstock.com
adli internet sitesi gosterilebilir. Bu internet sitesinin Bitcoin ile satis yapmasinin
ardindan Crate and Barrel, Nordstrom ve Whole Foods gibi biiyiik perakendeciler de
Bitcoin ile satis yapmaya baslamistir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020).

Kripto paralarin kullandig1 platformlarin sayis1 ve gesidi giin gectikce artmakta
olup, bu teknolojiyi kullanan sanat platformlarinin da sayisinda artis gozlenmektedir.
Bu kapsamda sanat eserleri aligverisi hizmeti sunan, sanatsal tiriinlerin satilmasi ve
alinmasina hizmet saglayan ve kripto para ile 6demelerin alinmasina imkan tanityan
Bitpremier.com adli internet sitesi Ornek olarak gosterilebilir. Reinier Van Den
BezermerSchoonderwoerd, bu site sayesinde Collaboration isimli sarkisini1 Bitcoin ile

satmustir (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020).

Blok zincir ve kripto paralarin yogunluklu olarak kullanilmaya baslandig1 bir
diger sektdr ise oyun endiistrisidir. Ozellikle ¢evrimi¢gi ve ¢ok oyunculu oyunlarda
cesitli sebeplerle harcama yapma ihtimali dogabilmektedir. Ornegin bir karakter
gelisimine etki edebilecek bir malzemenin alinmasi, oyun i¢i etkinliklerde karakteri 6n
plana ¢ikarabilecek bazi ek ozelliklerin satin alinmasi giindeme gelebilir. Boyle bir
durumda kullanicilarina bu hizmeti veren oyun platformlari, hizmet saglayicilar
O0demeleri kredi kartt 6deme yontemiyle yerel para birimleriyle kabul etmektedirler.

Fakat s6z konusu blok zincir teknolojisinin popiilerliginin artmasi ve bu teknolojin
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hizmet saglayicilara sundugu olanaklar g6z oniine alindiginda artik 6deler kripto
paralar ile de saglanabilmektedir. Oyun i¢i paranin kripto para birimlerine veya diger
varliklara ¢evirmeyi ve bu parayr da reel paraya doniistirmeye imkan veren ORB
Projesi, bu uygulamanin en iyi Orneklerinden biri olarak gosterilmektedir (Bilgi

Teknolojileri ve iletisim Kurumu, 2020).

4.2.2. TOKEN VARLIKLAR

Token varliklar kendisine ait bir blok zinciri olmayan, baska bir kripto paranin
blok zincirini kullanan kripto varliktir (Bilgili ve Cengil, 2019). Deger bakimindan ise
genellikle ihraggisinin atfettigi aciklama ve degerle anlam kazanan tokeni tanimlarken
kullanim amaci ve fonksiyonlari dikkate alinmalidir. Buna gore token, ICO
katilimcilarina, ICO sirasinda veya sonunda saglanacagi vaat edilen hak veya yetkileri
barindiran, bunlar1 kullanmalarini ve bunlardan yararlanmalarini1 saglamak amaciyla
kriptografik sifrelemeyle giiven altinda alinan kuponlar, kriptografik sifrelerden
olusan djjital varliklar olarak tanimlanabilir (Tevetoglu, 2021). Ayn1 zamanda token,
kripto para disinda herhangi bir varlig1 temsil eden, elinde bulundurana birtakim haklar

saglayan kripto varliklar olarak da tanimlanabilir (Yiiksel, 2020).

Tokenin tasiyacagi hak veya sahibine sunacagi olanak, ihra¢¢inin ona
atfedecegi ve Whitepaper ile tarif edecegi o6zelliklere baglhidir. Yani degiskendir. Her
bir ICO projesinde token farkli hak ve yetkileri tasiyabilir, saglayabilir (Tevetoglu,
2021).

Literatiirde farkli isimler ve kategoriler altinda degerlendirilse de tezimizde
token tiirlerini dort ana baslikta inceleyecegiz. Bunlarin disinda da token tiirlerinin

tiretilmesi miimkiin géziikmektedir.

Token tiirleri Tablo 5’te de goriilecegi lizere menkul kiymet tokenlari, ddeme
tokenlar1, hizmet-fayda tokenlar1 ve NFT’ler olarak dort kategoriye ayirabiliriz.
Menkul kiymet tokenlarini da hisse senedi tokenlari, bor¢ tokenlar1 ve varliga dayali

tokenlar olarak kategorize edilmektedir.
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Tablo 5: Token Tiirleri

Tokenlar
Menkul Kiymet Tokenlar1 Odeme Hizmet-Fayda NFT
Tokenlari Tokenlar1

Hisse Senedi Tokenlari

Bor¢ Tokenlar1

Varliga Dayal1 Tokenlar

Token tiirlerini detaylica ele almadan 6nce bu tiirlerin iyi anlasilabilmesi

acisindan ICO ve IPO siireglerinin anlatilmas1 uygun olacaktir.

ICO, bir kripto varligin ilk kez halka ihra¢ edilmesidir. ICO, yeni projelerin
ihrag ettigi tokenlarmn, yatirimcilara satildigi fon toplama mekanizmasidir. 1PO ise
yatirim sonucunda sirketin hisse senetlerine sahip olunmasi anlamina gelmektedir.
ICO’larda sirketin kendi {iriiniinii veya hizmetini satarken kullanacag: tokenlara sahip
olunur. Bu tokenlar ile sirketin sunacagi uygulamalara ve hizmetlere dogrudan erisim
ve yararlanma imkani elde edilir. ICO’lara yapilan yatirimlar ile sirketlere ortak
olunmamaktadir (Ozkul, 2022). Sirkete ortak olunabilmesi i¢in IPO’ya katilim

gerekmektedir.

[PO’da halka arz edilen hisse senedi veya diger bir menkul deger, en genis
anlamiyla bir sermaye piyasas: aracidir (Tevetoglu, 2021). ICO’da ise blok zincir
tizerinde {iretilmis sifreli, yani kriptografi kullanilarak iiretilen, 6deme islemlerinde
kullanilabilen veya kullanilabilecegi gelistiricileri tarafindan vadedilen bir sifrelenmis
sekilde dijital verinin, para birimi olarak ilk defa halka arz edilmesi s6z konusudur

(Stacher, 2018).

Menkul kiymet tokenlari, kullanicilara farkli sekilde haklar saglayan
varliklardir. Menkul kiymet tokenlari, fiziki varliklarin blok zincir {izerinde dijital

temsili olup bir hisse senedi, borg, tahvil, tiirev {iriin niteliginde varliklara dair haklara

karsilik gelebilir (Ozkul, 2022).

Birlesik Krallik, Ekonomi ve Finans Bakanlii’nca yayimlanan “Kripto

Varliklara ve Stabil Kripto Paralara Birlesik Krallik’in Diizenleyici Yaklagimi1” adli
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dokiimanda menkul kiymet tokenlar1, Isvicre Finansal Piyasa Denetleme Kurumu’ nun
tanimina benzer bir sekilde hisse senedi veya bor¢lanma aracina benzer bir yatirim

arac1 olarak nitelendirilmistir (Ozkul, 2022).

Goriildugi tizere tilkelerin diizenleyici birimlerinde ele alindig1 iizere yapilan
siiflandirmalarda menkul kiymet tokenlar1 ayr1 bir varlik olarak ele alinmig, kabul

edilmistir.

Tiirk hukukunda menkul kiymet kavrami SPK ile ele alinmis, diizenlenmis
olup, SPK uyarinca menkul kiymet; para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak {iizere;
paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalari,
bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma

araclari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak ifade edilmektedir.

SPK’ya gére sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen

diger sermaye piyasasi araglart olarak tanimlanmugtir.

SPK’nin yukaridaki tanimi dogrultusunda “kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasasi araglar’” ifadesinin smirli say:1 ilkesine tabi
tutulmadigi, bu sebeple SPK’da tanimina yer verilmemis olsa da yatirim
sozlesmelerinin ICO’lar1 ve kripto varliklar1 kapsar sekilde SPK mevzuati i¢inde ele
alinmasi gerektigi goriisii s6z konusudur. Fakat bu goriisiin aksi yoniinde de pek ¢ok
goriis bulundugu ve aradan gegen siirede, SPK mevzuatiyla diizenleme yapilmasi

goriisii oldukea agirlik kazandigi da belirtilmektedir (Celener, 2020).

Hisse senedi tokenlar1, menkul kiymet tokenlar alt bagliginda degerlendirilen
bir token ¢esidi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse senedi tokenlari, blok zincir
teknolojisinde kayit altina alinan, sahipliginin ilgili yapida ispatin1 gosteren ve

degistirilmesi miimkiin olmayan bir token tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Klasik anlamda basili ortamda mevcudiyeti olan, onaylanmis bir hissenin blok
zincir teknolojisinden yararlanilarak blok zincirinde yer almasi s6z konusu hisseyi
hisse senedi tokeni olarak degerlendirmemize imkan sunmaktadir. Klasik anlamda
hisseden farki olmamakla birlikte burada da hissenin 6zelliklerinden kar pay1 alma ve

oy kullanma hakki s6z konusudur.
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Bor¢ tokenlari, genel olarak blok zincir {izerinde Onceden tanimlanan
bor¢larin kayit edildigi, akilli sézlesmelerin kriterleri belirlenerek ilgili kriterler
dogrultusunda borcun blok zincir tizerinden 6dendigi token tiiriidiir. Bu tokenlar
gayrimenkul ipotekleri, sirket tahvilleri veya baska bir sekilde yapilandirilmis bir borg
tiirii olabilir (Ozkul, 2022).

Blok zincir tizerinden onceden hazirlanmis sozlesmeye istinaden borcun
tanimlanmast ve Odenmesine iliskin akilli sozlesmelerin yapilmas: ve akilli
sozlesmelerin isleyisi konusu “Token Varliklarmm Temel Ozellikleri ve Temel

Islevleri” konusunda detaylica deginilecektir.

Varhga dayah tokenlar, gayrimenkul, miicevher veya emtia gibi gercek
diinya varliklarmin sahipligini temsil eder (Ozkul, 2022). S6z konusu tokenlar da blok
zincir tizerinde kayit altina alinir ve degistirilemez 6zelligi ile korunur. Altin, giimiis,

petrol gibi benzer 6zelliklere sahip dijital varliklardir.

Odeme tokenlari, genel olarak bor¢ tokenlar: ile karistirilmaya miisait bir
token tiirii olarak karsimiza ¢iksa da s6z konusu token tiiriinde blok zincir tizerinde bir
borg iliski kurulmamistir. Odeme islemlerinde kullanilmakta, kripto paralar gibi
degerlendirilebilmektedir. Bir internet sitesi tizerinden bir beyaz esyanin karsiliginda

sistemde tanimlanan tokenin 6denmesi drnek olarak gosterilebilir.

Tokenlarin da bir kripto varlik oldugunu diisiindiigiimiizde yine burada yerel
iilkelerin mevzuatsal diizenlemelerine bakilmasi, ona uygun hareket edilmesi
gerekecektir. Tiirk mevzuati agisindan  Odemelerde  Kripto  Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik uyarinca, kripto varliklar, dogrudan veya dolayli
sekilde 6demelerde kullanilamayacagi; bunlarin da kullanilmasina yonelik hizmet
sunulamayacag1 diizenlenmistir. Bu kapsamda Tiirk mevzuati dogrultusunda 6deme

tokenlarinin kullanilamayacaktir.

Hizmet-fayda tokenlari, arz edildikleri ekosistem iginde kullanilarak bu
sinirli agda {irtin, hizmet veya ayricaliktan yararlanma imkani verirler (Tevetoglu,
2021). Ulkemizde spor kuliiplerinin ¢ikardigi fan tokenlar hizmet tokeni olarak
degerlendirilmekte (Ozkul, 2022), bu fan tokenlar ile spor kuliibii iiyelerine cesitli
avantajlar saglamaktadir. Ornegin takimlarinin marslarma, formalarina, asil ve yedek

oyuncularina, transferlerine dair karar alma siireclerine katilm  hakki
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saglayabilmektedir (Tevetoglu, 2021). Ethereum platformundaki ERC-20 tokenlari

hizmet,-fayda tokenlar1 olarak degerlendirilmektedir.

Genellikle girisimciden yatirimciya dogru  siirekli  bir  sekilde bilgi
aktarilacagina dair taraflart sorumlu tutan bir hiikiim bulunmamasi sebebiyle (Giudici
ve Adhami, 2019), hizmet-fayda tokenlarinin arzinin da ICO’lar ile gergeklestirilmesi
gerektigi, bir whitepaper ile arza dair siirecin tiim seffaflik ile yatirimcilara sunulmasi
gerektigi goriisii hakim olmakla birlikle, whitepaper ile arzin gergeklestirilmesinin

seffaflik agisindan uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Token kategorizasyonunda son deginilecek token tiirii NFT ler olacaktir. Non
Fungible Token, degistirilemez token olarak bilinen NFT ler giin gegtikce popiilaritesi
artan, sik¢a kullanilan bir token tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. NFT ler blok zincir
teknolojisi kullanilarak o varligin 6zgiinliigiinii kanitlar niteliktedir. NFT, blok zincir
kriptografisiyle iiretilen diger varliklardan mislinin olmamasi yoniiyle ayrilir. Oteki
kripto varliklar birbirinin yerine ikame edilebilmektedir. NFT ler ise essiz ve tekildir.

Bu sebeple biri digerinin yerini alamaz (Tevetoglu, 2021).

NFT’lerin en ¢ok kullanildig1 sektdr sanat eserleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Bir ressamin ¢izimi, resmi NFT’lere 6rnek olarak gdsterilebilir. Ayni
zamanda son dénemlerde oyun sektoriinde de NFT kullaniminda artis goriillmektedir.
Artik oyun igerisinde karakterlere ait nesneleri NFT ile alip, satabilme noktasina
gelmis durumdayiz. Bu kapsamda degerlendirildiginde genel olarak NFT’leri
benzersiz bir somut veya maddi olmayan nesnelerin blok zincirde kayitli sahipligini

temsil eden tokenlar olarak tanimlayabiliriz (Ozkul, 2022).

Giiniimiizde NFT ile yaratilan bir varlik ile orijinal niishasi arasinda hak
sahipligine iliskin olarak NFT nin fikri haklar1 konusunda literatiirde ¢esitli tartigmalar
yasanmaktadir. Tezimizin 0zii itibariyle boyle bir tartismanin varligini detaya inmeden

belirtmenin uygun olacagini degerlendirmekteyiz.

Popiilaritesi artan NFT lerin satisina aracilik eden hizmet saglayicilarin sayisi
da giin gectik¢e artmaktadir. Bazi1 hizmet saglayicilar sadece kendi NFT lerini satisa
konu edebilirken, bazilar1 baskaca saticilarin satisina aracilik edebilmekte, bu
platforma da pazaryeri denilmektedir. Token islem hacimlerine goére NFT

ekosisteminde en ¢ok islem goren on pazaryerleri su sekilde; Blur, OpenSea, X2Y2,
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Immutable X Marketplace, CryptoPunks, LooksRare, SuperRare.co, JPG Store, Axie
Marketplace, NBA Top Shot (dappradar.com, 2023).

4.2.2.1. TOKENLERIN TEMEL OZELLIiKLERi VE iSLEVLERI

Blok zincir teknolojisinin kullaniminin artmasiyla birlikte bu teknoloji
sayesinde iiretilen degerlerin sadece kripto paralar ile sinirli olmadigi, bu teknolojinin
paradan ziyade daha biiyiik amaglar i¢in kullanilacagi kesfedilmis, bu kapsamda

tokenlar ekosisteme dahil olmaya baslamistir.

Yukarida da bahsedildigi iizere birgok farkli 6zelligi ve islevi olan token tiirleri
mevcuttur. Genel olarak tiirler literatiirde bu ve buna benzer sekilde kategorize
edilmigse de gelisen teknolojiler dogrultusunda baskaca tokenlarin ortaya ¢ikacagini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

Tokenlarin temel 6zellikleri ve islevleri konusunda tiim tokenlar 6zelinde ortak
bir 6zellik goze carpmaktadir. Bu 6zellik bir kripto varligin ilk kez halka arz: siirecinde
ICO yonteminden ve siirecinden yararlanilmasidir. 1CO yani ilk kripto para arzi,
sadece token ihracinda degil, kripto para ihracinda da kullanilmaktadir. Tezimizin 6zii
itibariyle ICO ve siireclerini tokenlarin 6zellikleri ve islevleri konusunda deginmeyi

uygun gormekteyiz.

ICO, bir grup girisimci veya bir sirket tarafindan blok zincir teknolojisi ile
yaratilmig kripto varliklarin bir yatirimer kitlesine, teklifle ya da satis yolu usuliiyle
veya On satis yoluyla satilmasina iliskin fon elde edilmesidir. Satislar mevcut kripto
paralarla gerceklestirilebilecegi gibi reel, itibari paralar ile gergeklestirilebilmektedir

(Blemus ve Guegan 2019).

ICO’nun varliginin temel sebebi ilk blok zincir girisimcilerinin geleneksel
finansal kurumlardan ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayamamasi nedeniyle yenilik¢i
yollar aramasidir. Zaman gegtikce ICO yontemiyle fon toplamak oldukg¢a genislemis,

girisimciler projelerini finanse etmeye baglamislardir (Blemus ve Guegan 2019).

Giintimiizde ICO’larin ¢ogunlugu Ethereum blok zincir platformunda satisa
konu olmaktadir. Bu platformla yapilan Kkripto para sozlesmesiyle satislar

yuriitiilmektedir (Fenu ve digerleri 2018).
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ICO wvasitastyla finansman saglanmasinin avantajlar1 sunlardir: Aracisiz
ortamdan dolay1 maaliyetin azalmasi, blok zincir teknolojisinin kullanimindan
saglanan verimlilik, demokratik finansman ortami, ag iizerinde yatirimcilarin siirece
aktif olarak dahil olmasi, farkli kripto varlik tiirlerine yatirnrm imkani, uygulamanin
hizi, tiim yatirimcilara uluslararasi biiyiiklikkte dogrudan erisim, yatirimer gesitliligidir
(OECD, 2019).

Ulke bazinda en fazla ICO projesi ABD (717 adet), Singapur (588 adet),
Birlesik Krallik (514 adet), Rusya (328 adet) ve Estonya (299 adet) kaynakli olarak
yaymlanmigtir. Ulkelere gore toplanan fonlara bakildiginda ise iilkeler, ABD (7,3
milyar $), Singapur (2,5 milyar $), British Virgin Adalar1 (2,4 milyar $), isvicre (1,8
milyar §), Birlesik Krallik (1,5 milyar $) seklinde siralanmigtir. S6z konusu sitenin
verilerine gore Tiirkiye’den toplamda 26 adet proje yayinlanmis ve toplamda yaklasik

14 milyon $ tutarinda fon toplamistir (Yavuzarslan ve Kurt, 2021).

Menkul kiymet niteligine haiz olan kripto varliklarin (menkul kiymet tokenlari
gibi) ihract devletlerin otoriteleri tarafindan genellikle siki regiilasyonlara tabi
olmaktadir. Bu sebeple, genel olarak ICO’larda da menkul kiymet niteligine haiz olan
kripto varliklar ihraci tercih edilmemekte, yapilamamaktadir (Yavuzarslan ve Kurt,
2021).

Menkul kiymetlerin halka arz edilmesiyle kiyaslandiginda, finans kurumlar
uzunca siiren prosediirlere gerek kalmaksizin, kisa siire igerisinde kripto varliklari
halka arz edilebilmektedirler (Zhang ve digerleri 2019). Menkul kiymet halka arzinda
planlama siireci yaklasik 12-18 ay arasi, arz siireci ise yaklasik 6-9 ay arasi
stirmektedir. ICO’da ise planlama siireci yaklasik 2-4 ay arasi, arz siireci ise 1-2 ay
aras1 sirmektedir (OECD, 2019). Bununla birlikte siireci diizenleyen bir otoritenin
varliginin bulunmamasi, ICO’yu daha riskli bir duruma tagimakta olup, bu durum da

ICO’nun olumsuz bir 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Samieifar ve Baur 2020).

Tablo 6’da menkul kiymet arzi ile ICO arasindaki fark ve benzerlikler

gosterilmistir.
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Tablo 6: Menkul Kiymet Arz ile ICO Arasindaki Farklilik ve Benzerlikler

Menkul Kiymet Halka Arzi

ICO

Finansman Tira

Risk Sermayesi

Risk Sermayesi

Isletme Tiirii

Isletme Odakl1

Projesi Odakl1

Olgunlasmis Isletme Diisiince Asamasi

Faaliyetler ~ve  Finansal | Faaliyetler ve Finansal

Islemler Kayith Islemler Kayith

Resmi Halka Arz Belirsiz  Diizenleyici
Diizenleyici Mekanizma Ortam

Halka Arz Yetkisi I¢in Genis

Yeterlilik Cergevesi

Daha yiiksek arz miktar1 (Ort. | Daha  diisiik  arz

Gergeklestirme  boyutu,

hiz1 ve maliyeti

95 milyon $)

miktar1 (Ort. 9 milyon

$)
%3-%7 arasi maliyet | %3’{lin altinda
(toplanan fonun) (toplanan fonun)
Hazirlik ve uygulama ig¢in | Daha hizli

daha uzun sure

gergeklestirme siiresi

Saglanan Haklar

Sahiplik Ikili fonksiyona sahip
olabilir

Alacaklilik Katilm, oy hakki,
kullanim veya
yararlanma hakki

Y Onetim
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Yatirimei havuzu Bazi durumlarda kurumsal | Sinirsiz - bir  sekilde

yatirimcilarla tim yatirimcilara
sinirlandirilabilir. acgiktir
Degerleme Finansal varliklar1 degerleme | Degerleme zorluklari,
yontemleri yiiksek volatilite
Seftfaflik Diizenli finansal raporlama Teklif  Oncesi  ve

sonrasi diizenli bilgi

akis1 saglanmaz

Resmi ikincil piyasa Resmi olmayan ikincil
piyasa
Ikincil Piyasa Yapisi Standart alim-satim | 7/24 alim-satim
donemleri

Kars1 taraf riski i¢in ilave | Yiiksek risk ve
gereksinimler volatilite
Kaynak: OECD, 2019.

Menkul kiymet arz1 ile ICO ile arasindaki en 6nemli farkliliklardan biri menkul
kiymet arzinin yasal cercevede, yerel iilke mevzuatlarinin izin verdigi oOlgiide
gerceklestiriliyor olmasidir. Bu noktada tiirk mevzuati agisindan durumu ele almak

onemli olacaktir.

Sermaye Piyasas1 Kurul Karar Organi’nin 27/09/2018 tarih ve 47/1102 sayili
Karar1 kapsaminda, ICO’lara deginilmis, bu kapsamda riskler belirtilmistir. Ilgili
duyuru kapsaminda, Kripto para satis1 veya token satis1 olarak da bilinen genellikle
blok zinciri teknolojisi kullanarak para toplamaya yonelik uygulamalarin birgogu
Kurulun diizenleme ve gozetim alan1 disinda kaldigi; ICO’larin ¢ok yiiksek riskli ve
spekiilatif yatirimlar oldugu, bu sebeple, dijital varlik almay1 diisiinen yatirimeilarin
belirtilen risklerin bilincinde olmasi ve alinacak dijital varlik karsiliginda ne vaat
edildigini detayl incelemeleri gerektigi belirtilmistir. Ilgili duyuruda riskler su sekilde
belirtilmistir:

ICO’larin birgogu herhangi bir diizenleme ve gozetime tabi olmadigindan

dolay1 riskli goriilmektedir.

Kripto paralara benzer olarak, satisa konu olan tokenlarin degerlerinde de asir1

yiikselis, azalis goriilebilmekte, bu kapsamda riskli bulunmaktadir.
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ICO’lar tarafindan elde edilen gelirler, taahhiit edilen amaglar dogrultusunda

kullanilmayabilir, bu kapsamda riskli bulunmaktadir.

Saticilarin olusturduklar1 evraklarda eksik ve yaniltict bilgiler olabilir, bu

kapsamda risk barindirmaktadir.

Projenin basarisiz olmasi durumunda tiim yatirimlarin kaybedilmesi giindeme

gelebilir, bu sebeple risk barindirmaktadir.

Ayni zamanda ilgili duyuruda; Sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde
gerceklestirilecek kitle fonlamasi faaliyetlerine iliskin olarak Kurul tarafindan
yiriitilen ¢alismalarin devam edildigi; halka arz ve kitle fonlamas1 faaliyetlerine
benzer yonleri ve farkliliklart bulunan token satisi uygulamalarmin Kurulun
diizenleyici smirlarina girip girmedigi durum bazinda farklilik gésterecegini, ikincil
diizenlemeler yiiriirliige girmeden once kitle fonlamasi adi altinda izinsiz olarak
gerceklestirilecek faaliyetlerle ilgili olarak Kurul tarafindan gerekli her tiirlii idari ve
cezai tedbir uygulanacagini, bu asamada kitle fonlamasi ad1 altinda gergeklestirilmesi
muhtemel kripto varlik satislarina yatirimcilar tarafindan itibar edilmemesi gerektigini

belirtmektedir.

Gorildiigii tizere Sermaye Piyasasi Kurumu’nun ilgili duyurusu isiginda,
mevcut diizende gerceklestirilen token satiglarinin ikincil diizenlemeler yiiriirliige
girmeden Once kitle fonlamasi ad1 altinda izinsiz olarak gercgeklestirilecek faaliyetler
olarak ele alinacagi, bu kapsamda da Kurul tarafindan gerekli her tiirlii idari ve cezai
tedbir uygulanacagi belirtilmistir. Hal boyle olunca Tiirkiye’de gerceklestirilen
ICO’larin ihrag edenler ve yatirimeilar bakimindan ciddi bir risk tagidigini sdylemek

yanlis olmayacaktir.

Tim bu aciklamalardan sonra, ICO’larin risklerini ve siirecini daha 1yi
anlayabilmek adina ICO yo6ntemi ile finansmanin sinirliliklarini, yasal belirsizlikler,
yapilandirmayla ilgili riskler, yatirimcinin korunmasi, kurumsal yonetim ve faaliyet
ve isletme riskleri kapsaminda ele alinmasini uygun gormekteyiz. Tablo 7°de

bahsedilen riskler ve sinirliliklar gosterilmektedir.
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Tablo 7: ICO Yéntemi ile Finansmanin Simirhiliklar:

Yasal Belirsizlikler

Mevzuatsal diizenlemelerin var olmamasi

Taraflarin  haklarmin yasal c¢ercevede belirli
ICO Uygulamalar1 | olmamasi
Yasal Cergevesi Yatirimcilar tarafindan mevzuatsal diizenleme
gerekliligine iliskin bilincin diisiikligi
Temel Teknolojiler | Blok zincire iliskin yasal bir diizenleme
Uzerindeki bulunmamasi
Diizenlemeler Blok zincirde yer alan akilli sozlesmelerle ilgili

mevzuatsal diizenlemelerin bulunmamasi

Sinir Otesi

Diizenleyici Arbitraj

Diizenleyici miidahalelerin ulasamayacagi alanlarin

olusma ihtimali

Sinir 6tesi pazarlamayla ilgili konular

Yapilandirmayla Ilgili Riskler

Fiyatlama

Geleneksel finansal degerleme yollarimin 1CO'da

uygulanma gii¢ligii

Kripto  varlikk  arzimin  standart  yatirim

paradigmalariyla uyumsuzlugu

Kripto Varlik

Ekonomisi

Proje  oOncesi dogru finansman ihtiyacinin

belirlenmesinde yasanan sikintilar

Gelecekteki finansmanlarda, kripto varlik sahipleri

ile geleneksel hissedarlar arasinda degerleme ikilemi

Cikar Catigmasi

Kurucularin sadece bu is i¢in yatirimci aramast ve

kendi lizerine diisen gorevi yerine getirmemesi

Elde edilen fonlarin kuruculara saglanmasi

Kripto varlik sahipleri ile girisimcilerin elde edecegi

getiriler arasindaki zamanlama uyumsuzluklar

Kripto varlik fiyatlarindaki yiiksek volatilite,
girisimin sundugu mal veya hizmetlerde bagimsiz

fiyatlama yapmasini engelleyebilir
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Yatirimcinin Korunmasi

Bilgi Asimetrisi ICO oOncesi ve sonrast siiregte  gerekli
bilgilendirmelerin yoklugu ve seffaflik eksikliginin
bilgi asimetrisini artirmasi
Yiiksek riskli ve spekiilatif bir yatirirm olmasi

Yatirimci sebebiyle birgok yatirimer igin riskli olabilmektedir
Uygunlugu Bireysel yatirnrmcilarin temel olarak finans ve teknik

alanda bilgiye sahip olmas1 gerekebilmektedir

Yatirimc1 Haklar

Mevzuatsal belirsizlikler sebebiyle yatirimei

bakimindan riskli olabilmektedir

Detaylarin iyi bir sekilde belirtilmemesinden dolay1

0zel hukuk kurallarinin uygulama alani1 bulamamasi

[flas durumunda kripto varlik sahiplerinin kapsama

veya siralamaya alinma durumunun belirsizligi

Piyasa Biitiinliigii

Yiksek dolandirilma riski

Kripto varliklarin ikinci piyasasinda da risklerin

devam etmesi

Kripto  varliklarin, resmi para birimlerine

doniistiiriilmesinde, kripto varlik piyasalarmin

yatirimcilarin -~ korunmasma  yonelik  temel

disiplinlerden yoksun olmasi

Kurumsal YoOnetim

Kurumsal Yap1

Merkeziyetsiz yonetimin ortaya ¢ikarttigi sorunlar

Resmi olmayan bir yapt mevcut olmasindan dolay1

yatirimet riskini daha da artirmasi

Kara Para Aklama

Kara para aklama fizerine denetimlerin yeterli

olmamasi

Veri Korumasi ve

Gizlilik

Veri mahremiyeti bazi blok zincir yapilarinda

saglanamayabilir

Blok zincirin degistirilemez 6zelliginden kaynakli

eski verilerin silinememesi, yok edilememesi

Faaliyet ve

Isletme Riskleri

Bankaciliktan

Yararlanamama

ICO arz edenlerin geleneksel bankacilik sisteminden

yararlanmada zorluklar yasamasi

Teknik

Gereksinimler

Hem yatirimeilarin hem de girisimcilerin blok zincir

ile ilgili teknik ihtiyaglarinin bulunmasi
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Blok zincirden kaynaklanan riskler (Kod hatalari,

Operasyonel Riskler | network hatalar1)

Blok zincire dayali farkli sistemlerin birlikte

caligabilirligi ile ilgili riskler

Siber Riskler Siber giivenlik saldirilarinin - meydana  gelme
olasilig1

Kaynak: OECD, 2019

ICO siirecleri ve isleyisinin temel prensiplerine degindikten sonra yukarida
bahsedildigi tizere genel olarak IPO siireglerinin de ele alinmasi uygun olacaktir. Bir
bakimdan yatirimcilarin sirket hisselerini satin aldigi IPO, ilk halka arz olarak da
tanimlanmaktadir, literatiirde IPO’lar da ICO’larin igerisinde degerlendirilse de
menkul kiymet tokenlarinin arzinda énemli bir iglevi oldugu i¢in IPO’lar ayrica ele

almay1 uygun goérmekteyiz.

IPO’da arz edilen deger bir hisse senedi, menkul kiymettir. [CO’da ise blok
zincir lizerinde Uretilmis sifreli, yani kriptografi kullanilarak iiretilen, 6deme
islemlerinde kullanilabilen veya kullanilabilecegi gelistiricileri tarafindan vadedilen
bir sifrelenmis sekilde dijital verinin, para birimi olarak ilk defa halka arz edilmesi s6z

konusudur (Stacher, 2018).

IPO’da yatirimcilara, para karsiliginda ilgili sirketin hisse senetleri satilmakta,
boylece yatirimcilara, sirket nezdinde ortaklik ve sirkete karsi alacaklilik hakki
verilmektedir. Sirket, yatinmcilardan, hisse karsiliginda topladigi fonlari,
faaliyetlerinde kullanarak karlilik saglamayi, karliligin1 yiikseltmeyi hedeflemekte,
yatirimcilar da bunun gerceklesmesi halinde, yatirnmlaria konu hisselerin degerinin

artmasi suretiyle kazang elde etmeyi hedeflemektedir (Yalgin, 2019; Stacher, 2018).

IPO’da SPK mevzuatinin 6n gordiigii kurallara bagl bir arz izni s6z konusudur.
ICO’da bir 6n arz izni ve denetimi yoktur. IPO’da halka arza konu hisse senetleri,
ancak yasal olarak bu faaliyeti icraya resmi olarak mezun kilinan araci kurumlar
araciligiyla yapilabilirken, ICO’da, aksi miimkiin olmakla beraber, boyle bir araci
kullanma zorunlulugu olmadig: gibi taraflar dogrudan alim satim, katilim ve yatirim
islemlerini yapabilmekte, hatta ICO’nun niteligi geregi araci kullanilmas1 blok zincir
kullanilan kripto para varlik arzlarinin dogasina aykirilik arz etmektedir (Tevetoglu,

2021).
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Yukaridaki agiklamalar 1s18inda token arzinda ICO’larin ve IPO’larin
kullanildig1, token tiirlerine gore bu iki mekanizmanin farkliliklar1 oldugu, arz
mekanizmasinda ICO ve IPO’larin temel alinmasiyla ICO ve IPO’nun tokenlar igin

bir temel 6zellik oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Token arzi siireclerinde ele alinmasi gereken son arz tiirii STO olarak karsimiza
cikmakta olup, STO’lar genellikle IPO’lar ile karistirilmaktadir. Menkul kiymet
Ozelligi gosteren token arzi olarak da bilinen STO’nun yapisal mantigr ICO’lar ile
benzerlik gostermektedir. Yani yine blok zincir iizerinde iiretilen bir token: satin
almasi i¢in halka yapilan bir davet, bir ¢agr1 s6z konusudur (Tevetoglu, 2021). [PO’da
arz edilen deger bir hisse senedi, menkul kiymet olmakla birlikte, STO’da arz edilen
deger direkt olarak bir tokendir ve tokenin karsilig: yine bu bir hisse senedi, menkul

kiymet veya diger bir sermaye piyasasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

STO, ICO’dan farkl bir isleve sahiptir. Clinkii STO’lar hisse senedi, tahvil, fon
ve gayrimenkul gibi yatirnm varliklarina yatirim yapilmasini saglayan akilli
sozlesmelere sahiptir. Nasil ki geleneksel finansal araglara yatirnm yapildiginda
yatirimetyla bir sahiplik belgesi veriliyorsa burada da ayni siireg isler ve sahiplik blok

zincir iizerine kaydedilerek karsihiginda token verilir (Ozkul, 2022).

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda yukarida Tablo 5’te de kategorize edildigi
tizere menkul kiymet tokenlarindan hisse senedi tokenlar1, borg tokenlar1 ve varliga
dayali tokenlarin arzi STO’lar ile gergeklesmekte, siire¢ akilli sézlesmeler ile

yuriitiilmektedir.

Siirecin igleyisini daha iyi anlatabilmek adina kisaca akilli sdzlesmelere
deginilecektir. Blok zincir teknolojisinin ve ilk kripto para birimi Bitcoin’in liretilmesi
dogrultusunda cesitli gelismeler yasanmis, Ethereum teknolojisi ortaya cikmustir.
Bitcoin’in temelinde var olan blok zincir teknolojisi, Vitalik Buterin tarafindan,
Ethereum ile birlikte, 2013 yilinda farkli bir seviyeye tasinmistir. Buterin,
Blockchain’in kullandigi sertifikay1 degistirerek ve SHA-256 sertifikasiyla birlikte
blok zincir temelli yazilim olan Ethereum’u ortaya ¢ikarmistir (Tevetoglu, 2021).
Ethereum akilli sozlesme olarak tabir edilen kodlarin dokiimanlar seklinde
olusturulmasina olanak saglamistir. Akilli sozlesme, taraflarin {izerinde Onceden

anlagsmaya vardiklar1 sozlesme sartlarinin yerine gelmesi durumunda sozlesmeye
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iligkin edimlerin taraflarin ek bir iradesine bagli olmaksizin otomatik bir bigimde, yani
kendiliginden yiiriimesini ifade etmektedir (Tevetoglu, 2021).

Glinimiizde yazili olarak yapilan anlasmalar, blok zincir teknolojisinden
istifade edilerek akilli s6zlesmelere evrilebilir. Alim, satim islemleri gibi s6zlesmenin
konusuna girebilecek her tiirlii islem, akilli sézlesmelerin konusunu olusturabilir.
Akilli s6zlesmelerle, taraflar 6nceden anlastiklar1 kosullar1 olustugundan, taraflarin
sozlesmesel haklar seffaflik unsuru saglanarak sézlesme maddeleri otomatik olarak
yuritilir (Potekhina ve Riumkin, 2017). S6z konusu otomatik isleyis mekanizmasi
yazilan kodlar sayesinde gerceklesmektedir. Tiim bu agiklamalardan sonra akilli

sozlesmelerin nasil isletilecegi ve nasil ¢calistigina iliskin sekillere yer verilecektir.

Sekil 5: Akilli Sézlesmelerin Hazirlanma ve Isletilme Siireci

Kullanici Akl Akilli
Sozlesme Sozlesme
—> ) | Ydam
Islemi
Yeni Blok Yeni Blok: Madencilik
Madenci Islem ve
Tarafindan <:| Sozlesme <:|
Aga Adresi
Gonderilir

b Es Diigiimler Lokal Olarak Yeni Blogu

Dogrular, Onaylar ve Akilli S6zlesme
Hesab1 Ornegi Ortaya Cikar

Kaynak: BKM, Microsoft, VeriPark, 2020.

Sekil 5’te de goriilecegi iizere akilli sézlesme siireci bir islem ile baslar, bir

islem ile tetiklenir. Akilli s6zlesme siirecinin baglamasi i¢in islemin yliriirliige girmesi
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gerekmektedir. Sonrasinda madencilik siireci baslar ve gergeklesen bir madencilik
islemi sonrasinda ortaya ¢ikan yeni blok igerisinde islem ve sozlesme adresi bulunur.
Yeni blok, es diigiimlere yayinlanacak olup, yeni blok, yerel blok zincirde resmi bir
blok haline gelmek {izere es diigiimler tarafindan dogrulanacaktir. Akilli S6zlesmenin
yeni Ornegi benzersiz bir adres icerir. Bu adres sonraki “sézlesme yiirlitme” i¢in

kaydedilmelidir (BKM, Microsoft, VeriPark, 2020).

Sekil 6: Akilh Sozlesmelerin Calisma Siireci

Akialli Harici Hesap Fonksiyon

Sozlesme |:I'> |:|.> Calistirma
Hesab1 Islemi

Yeni Blok: Madencilik

Islem
Durum <:|
Degisiklikler

Es Diigiimler
Lokal Olarak Yeni
Blogu Dogrular ve

Onaylar

Kaynak: BKM, Microsoft, VeriPark, 2020.

Sekil 6°da de goriilecegi tizere; akilli sézlesmede tanimlanmis bir fonksiyonu
yiriitmek, isletebilmek i¢in akilli s6zlesmenin adresi alinir ve her bir fonksiyon bir
islem ¢agirir. Sonrasinda bu islemin onaylanmasi i¢in madenciler tarafindan
yiiriitiilmesi zorunludur. Madencilik islemi sonrasinda olusan yeni blok igerisinde bu

islem olacak ve madenci tarafindan olusturulan yeni blok es diiglimlere
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yayinlanacaktir. Sonrasinda yeni blok, yerel blok zincirde resmi bir blok haline gelmek

tizere es diigimler tarafindan dogrulanacaktir (BKM, Microsoft, VeriPark, 2020).

Goriildugii iizere, bu sekilde kodlarin yardimiyla vyiiriitiilen siire¢ akilh
sozlesme siireci olarak tarif edilebilir. Yukarida da belirtildigi lizere yukarida
belirtildigi lizere menkul kiymet tokenlarindan hisse senedi tokenlari, bor¢ tokenlar
ve varliga dayali tokenlarin arzi STO’lar ile gerceklesmekte, siireg Sekil 5 ve Sekil

6’daki gibi akilli sézlesmeler ile yiiriitilmektedir.

O halde akill1 sézlesmeler vasitasiyla bagka bir isleme ihtiya¢ duyulmadan hisse
senetleri veri tabanina kaydedilir ve alicisina, sahibine geger. Borg tokenlar1 da higbir
aractya ve bagkaca bir isleme gerek kalmaksizin, akilli sozlesmeler ile alacakl: tarafa
gecer. Aymi sekilde varliga dayali tokenlar da taraflar arasi ticarette akilli

sozlesmelerin 6zelliklerinden faydalanmaktadir.

Ozetle basta menkul kiymetlerin arzinda akilli sézlesmelerin kullaniliyor olusu
tokenlarin bir bagka genel 6zelligini ortaya ¢ikarmaktadir: Akilli s6zlesmelerden

faydalanabilme.

ICO, IPO ve STO’nun tokenlar i¢in bir temel 6zellik oldugunu belirtmistik. Bu
kapsamda ikinci temel 6zellik olarak da akilli s6zlesmelerden faydalanabildiklerini

belirtebiliriz.

4.2.2.2. TOKENLERIN KULLANIM ALANLARI

Blok zincir teknolojisinden istifade eden tokenlar kendi blok zincirlerini
kullanmadiklart i¢in baska blok zincir iizerinde faaliyet gosterdigi i¢in kullanim
alanlar1 her gegen giin artmaktadir. Ciinkii farkli blok zincir tabanlarinda faaliyet
gostermek yatirim ve mali siiregler bakimindan bir avantajdir. Bu kapsamda gelisen
teknolojiler dogrultusunda tokenlarin kullanildig: alanlarda, sektorlerde biiytlik artis
gozlenmekte, kullaniminin artmasiyla yatirimcilar i¢in daha cazip kripto varlik alam

olmaktadir.

Finans sektorii tokenlarin kullanildig1 alanlardan biridir. Birgok banka ve
finansal kurum kripto varlik olan tokenlar1 kullanmaya ve tokenlarin faydalarini

miisterileriyle bulusturmaya baslamistir.
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Seyahat ve ulagim sektorii de token varliklarin kullanildig1 baska bir sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, S7 Airlines sirketi, bilet diizenlemek ve satmak
icin Ethereum blok zincirini ve akilli s6zlesmeleri kullanmaya baslamistir (Tlrkiye
Bankalar Birligi, 2022).

Haberlesme sektorii de token varliklarin kullanildigi alanlara 6rnek olarak
gosterilebilir. Ornek olarak, mesajlasma hizmeti sunan Signal, kendi sahip oldugu
MobileCoin platformu iizerinde MOB adindaki kendi token varligin1 kullanmaktadir
(Turkiye Bankalar Birligi, 2022).

Ozellikle NFT token tiirlerinde karsimiza ¢ikan dijital sanat sektdrii, oyun
sektorli, koleksiyonculuk sektorii ve miizik sektorii oldukca popiiler alanlar olarak
goriilmektedir. Gergekten de internet kullaniminin artmasiyla birlikte dijital

iceriklerde ve bu igeriklere bicilen degerlerde artis gerceklesmektedir.

2014 yilinda Quantum, Kevin Mccoy tarafindan yaratilan ilk dijital sanat
NFT’si olma 6zelligi tasimaktadir (Geers, 2021). Dijital sanat eserleri temsil eden
NFT'ler, resimlerden ¢izimlere ve fotograflara kadar her sey olabilir. (Tiirkiye Bilisim
Vakfi, 2022). Yukarida da bahsedildigi lizere dijital sanat eserlerine konu olan
NFT’lerin alim, sattmmin yiritildigi platformlar bulunmakta olup, bu

pazaryerlerinin sayisi giin gegtikce artis gostermektedir.

Token varliklar koleksiyonculuk sektoriinde de faaliyet gdstermektedir.
Yukaridaki 6rnekte CryptoKitties’lerin her birine sahip olmak ve koleksiyonu
tamamlamak, NBA Top Shot gibi spor koleksiyonu platformlarinda ilgili
koleksiyonlar1 tamamlamak, o koleksiyondaki tek ve benzersiz bir varligin sahipligini
ispat edici bir unsur oldugu icin ¢ok ilgili gérmiistiir. Kald1 ki NFT’lerdeki temel
mantik, prensip o varliktan baska bir varlik olmayisi ve bunun kanitlanir bir nitelikte

olusudur.

Tablo 8’de satig hacmine gore en degerli on NFT koleksiyonlari listelenmistir:
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Tablo 8: Satis Hacmine Gore En Degerli On NFT Koleksiyonu

# Ad w Hacim Tim Zamanlar Est. Market Cap Floor Price Avg.Price Tum Zamanlar Sales Tum Zamanlar Varhklar Owners Owners%
Terraforms
1 . 453069013ETH 2444896 ETH 175ETH 152.44 ETH 20722 3,910 1922 1939%
4 Ethereum
Meebits
2 m 3,663,350.83 ETH 76430ETH  277ETH 7819 ETH 46849 20,000 6608  3304%
4 Ethereum
BoredApeYachtClub
3 redApetaciih 1182,194.26 ETH 638443ETH  5090ETH 3528 ETH 33507 10,000 5799 5790 %
& Ethereum
4 B CryptoPunks 110705191 ETH 725581ETH  58.98ETH 4824 ETH 22950 10,000 3663  3663%
4 Ethereum
P Dreadul
5 readiulz 1,016,922.02 ETH 16721ETH  0.012ETH 58.46ETH 17394 7777 1645 215%
RSy 4 Ethereum
dotdotdot
6 e 968,784.76 ETH 23132ETH  0.0385ETH 7274 ETH 13319 4870 2568 5273%
4 Ethereum
More Loot
;. 91903581ETH  11267988ETH  0.0037ETH M52ETH 8241 135400 25232 1864%
4 Ethereum
N MutantApeYachtClub
s g 87980337ETH 28393696 ETH 122ETH 14,45 ETH 60876 19462 11496  59.07%
4 Ethereum
g Otherdeed
9 678,889.86 ETH 427900 ETH 14ETH 38234 ETH 177563 100000 32086  3209%
4 Ethereum
Hashes
10 58857453 ETH S189SETH  0.0052ETH 50015 ETH 1156 4,049 2196 5424%
4 Ethereum

Kaynak: coinmarketcap.com, 2023. Ziyaret Zamani: 25 Mart 2023, Saat: 23:15

Gelisen teknolojiler miizik sektoriinii de etkilemis, bu sektorde de token
varliklarin kullanimimda artig gézlenmistir. Boylece miizisyenler miiziklerini tokena
dontistiirebilir ve dogrudan dogruya miizik dinleyicilerine satabilir. Cogu durumda
dinleyiciler, baska hi¢bir yerde bulunamayan 6zel icerik ve miizik eserlerini alabilirler

(Tirkiye Bilisim Vakfi, 2022).

Token varliklarin kullanildig1 sektorler giin gectikge arttig1 icin sektorler iliskin
ornekler de bir o kadar genisletilebilir. Bunlara 6rnek olarak; gayrimenkul alim, satim1
sektorli, saglik sektorii, altyapr sektorii, otomotiv sektorii, perakende satis sektori,
tarim, hayvancilik ve madencilik sektorii, egitim, kamu sektorii ve tedarik zinciri,

lojistik sektorleri gosterilebilir.

Token varliklarin dogrulama, tescil ve ispat vasitast olma 6zelligi onu birgok
sektdrde kullanilabilir hale getirmektedir. Ozellikle kamu sektoriinde devletlere ait
kurumlardaki belgelerin herhangi bir dogal afet, yangin, savas vb. durumlarinda
bilgilerin yok olmamasinda faydasi oldukga fazladir. Gergekten de kisilerin tibbi

kayitlarinin karsilifinda token tiretilmesi ve blok zincir iizerinde bu varligin sabit ve
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degistirilemez bir sekilde kalmasi olaganiistii durumlarda bu verinin yok olmasina

engel teskil edici niteliktedir.

Egitim, diploma bilgileri, niifus bilgileri, tapu bilgileri de yine aym sekilde
karsiliginda token varlik olusturulabilir ve blok zincir veri tabaninda saklanabilir.
Token varliklarin bu 6zelligi, dogrulama, tescil ve ispat vasitasi olma ozelligi,

bahsedilen konularda ¢6ziim iiretici niteliktedir.

Tiirkiye’de token varliklarin bu 6zelligine istinaden gelistirilen bir platform

ornek gosterilebilir: belgem.io

Bankalararas1 Kart Merkezi, Microsoft ve VeriPark ortakliginca yiiriitiilen
belgem.io, ¢esitli kurumlar tarafindan diizenlenen egitim veya organizasyonlara
katilanlara ait sertifikalarin Quorum blok zincirinde saklanmasi, goriintiilenmesi ve

paylasilmasi igin tasarlanmis bir platformdur (BKM, Microsoft, VeriPark, 2020).

4.2.2.3. TOKENLERIN HUKUKI DURUM VE STATULERI

Token varliklarin hukuki durum ve statiilerini derinlemesine inceleyecegimiz
bu kisimda Tiirk mevzuati agisindan Tiirkiye’deki durumu, Avrupa Birligi’nin ve bazi
tilkelerin konuyu ele alisini inceleyecegiz. Bu kapsamda token varliklarin hukuki

durum ve statiileri ele alinmasini sekiz baslikta detaylandiracagiz. Sirasiyla bu

basliklar:

Sermaye Piyasas1 Hukuku bakimindan inceleme,

Bankacilik Hukuku bakimindan inceleme,

Kara Paranin Aklanmasi ile Miicadele Hukuku bakimindan inceleme,
ICO’nun hukuki durumu bakimindan inceleme,

Whitepaperlarin hukuki durumu bakimindan inceleme,

Kripto varlik hizmet saglayicilarinin hukuki durumu bakimindan inceleme,
Avrupa Birligi’ndeki gelismeler ve diizenlemeler ¢gercevesinde inceleme,

Bazi iilkelerdeki gelismeler ve diizenlemeler ¢ergevesinde inceleme.
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Kripto varliklarin hukuki durumu ve statiilerinin ele alinmasi konusunda farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Kripto varliklarin sermaye piyasast kuruluslariin
diizenlemesi gerektigi yaklasiminda s6z konusu varliklar Sermaye Piyasas1 Kanunlar
kapsaminda degerlendirilecek olup, konu Merkez Bankalarinin gorev alanina
girecektir. Ayn1 zamanda kripto varlik satin alan kullanicilarin son tiiketici olmasi
durumu g6z 6niine alindiginda s6z konusu diizenlemelerin Tiiketici Hukuku ile de ele
alinmasi1 gerektigi savunulabilir. Bu kapsamda kripto varliklari, tokenlar1 ilk olarak

Sermaye Piyasas1 Hukuku kapsaminda degerlendirecegiz:
Sermaye Piyasas1 Hukuku bakimindan inceleme

Blok zincir teknolojisinin merkeziyetsiz ve aracisiz olma ozelligi dikkate
alindiginda ve tretilen tokenlarin finansal iglemleri miimkiin kildig1 g6z Oniine
alindiginda s6z konusu alan Sermaye Piyasas1 Hukukuna gore degerlendirilebilecektir.
Aynmi zamanda blok zincir lizerinde c¢esitli Ozelliklere sahip kripto varliklarin,
tokenlarin tiiretilmesinin, ihra¢ edilmesinin ve yaygin kitlelerde kolay bir sekilde
kullanilabilmesinin sonucu olarak bu varliklar sermaye piyasasi hukukunu yakindan
ilgilendirmektedir. Zira s6z konusu kripto varliklarin bir kismi ya para ya da sermaye
piyasasi araci niteligi atfedilebilecek o6zellikler gostermektedir (Houben ve Snyers,
2018).

Kripto varliklarin halka arzinin ve alim satimina aracilik faaliyetlerinin 6n
plana ¢iktig1 ve genel olarak bu iki konunun yasal olarak diizenlenmesine, sermaye
piyasast hukuku ve kurumlarmin kontrol ve denetimine tabi tutulmasina gayret

edildigi goriilmektedir (Tevetoglu, 2021).

Yukarida agiklananlar 1s1g1nda literatiirde token tiirleri arasinda menkul kiymet
tokenlarinin sermaye piyasasi hukukunun kapsamina girdigi bu sebeple sermaye
piyasast hukukuna gore degerlendirilmesi gerektigi goriisii hakimdir. Tiirk mevzuati

acisindan degerlendirmede bulunmak faydali olacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu m.3 (1) s, sermaye piyasasi araglarini, “menkul
kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak tlizere Kurulca bu

kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclar” olarak tanimlanmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.3 (1) o, menkul kiymetleri, “para, ¢ek, poligce ve

bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara
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iligkin depo sertifikalar1 ve bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve
gelirlere dayali bor¢glanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iligskin depo sertifikalar1”

olarak tanimlamustir.

Gorildiigii izere Sermaye Piyasast Kurulu’nun menkul degerler ve sermaye
piyasasi araglarinin kapsamini yorum yoluyla degerlendirme ve belirleme konusunda
genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir (Tevetoglu, 2021). Bu kapsamda herhangi bir
kripto varligin sermaye piyasasi araci veya menkul kiymet olarak kabul edilmesi
durumunda, s6z konusu kripto varliklarla ilgili tiim diizenleme alan1 sermaye piyasasi
hukukunda vuku bulacaktir. Sermaye piyasast hukukuna tabi olmak kripto varliklar
bakimindan su sonuglar1 doguracaktir: Kripto varlik, token arzinin sermaye piyasast
hukukuna tabi olmasi; kripto varligin alim satimmin, alim satimina aracilik
hizmetlerinin yatirim hizmet ve faaliyeti olarak degerlendirilmesidir. Ayn1 zamanda
kripto varlik, tokenlarin alim satiminda piyasa dolandiriciligi, bilgi suistimali, izinsiz
halka arz, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak gibi kurallarinin uygulama

alan1 da sermaye piyasast hukuku olacaktir (Tevetoglu, 2021).

Avrupa Birligi’ndeki yaklagimi goéz Oniine alirsak, Avrupa Birligi Kripto
Varlik Piyasalar Tiiziigii Taslagi’nda menkul kiymet 6zelligi gdsteren kripto varlik
veya tokenlarin Avrupa Finansal Araglar Piyasalar1 Direktifi kapsaminda sermaye

piyasasi hukukuna tabi olacaklarini igsaret etmektedir.

Aym zamanda Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair
Yonetmelik, kripto varliklarin tanimina yer vermis, bu tanimdan dolayr kripto
varliklarin menkul kiymet veya sermaye piyasasi aract olarak degerlendirilmesinin

miimkiin olup olmadig1 hususunda tartigmalara sebebiyet vermistir.

Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik m. 3:
“Kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal
olarak olusturulup dijital aglar tizerinden dagitim1 yapilan, ancak itibari para, kaydi
para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci

olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar1 ifade eder.”

Bu dogrultuda ilgili yonetmeligin dayanagi olan kanuna bakildiginda ve
yonetmeligin gayesinin kripto varliklarin 6demelerde bir ara¢ olarak kullanilmamasina
yonelik oldugu icin kripto varliklarin menkul kiymet veya sermaye piyasasi araci

olarak degerlendirilmesinin 6niinde bir engel olmadigini savunanlar vardir. Bunun tam
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tersi sekilde ilgili yonetmelikte s6z konusu tanima aykir1 oldugundan kripto varliklarin
menkul kiymet veya sermaye piyasasi araci olarak goriilemeyecegini savunanlar da

sOz konusudur.

Ayn1 zamanda Sermaye Piyasas1 Kurul Karar Organi’nin 27/09/2018 tarih ve
47/1102 sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuruyu da goz onlinde bulundurmakta
fayda vardir:

Ilgili duyuruda, “sermaye piyasas1 mevzuat1 ger¢evesinde gerceklestirilecek
kitle fonlamas1 faaliyetlerine iliskin usul ve esaslara dair Kurul nezdinde yiiriitiilen
ikincil diizenleme c¢alismalar1 devam edildigi; halka arz ve kitle fonlamasi
faaliyetlerine benzer yonleri ve farkliliklar1 bulunan “token satig1” uygulamalarinin
Kurulun diizenleyici sinirlarina girip girmedigi durum bazinda farklilik gosterecegini,
ikincil diizenlemeler yiiriirliige girmeden 6nce kitle fonlamas1 ad1 altinda izinsiz olarak
gerceklestirilecek faaliyetlerle ilgili olarak Kurul tarafindan gerekli her tiirlii idari ve
cezai tedbir uygulanacagini, bu asamada kitle fonlamasi ad1 altinda gerceklestirilmesi
muhtemel kripto varlik satislarina yatirimeilar tarafindan itibar edilmemesi

gerektigini” belirtmektedir.
Bankacilik Hukuku bakimindan inceleme

Kripto varlik, tokenlarin 6deme araci olmasi 6zelligi sebebiyle mevcut finansal
sistemler eskiye nazaran degisiklik gdstermis, merkeziyetsiz ve aracisiz olma vasfina
sahip olan blok zincir teknolojisi tiizerinden tokenlarin Odeme araci olarak

kullanilmasinin denetime agik olmamasi sebebiyle elestirilere neden olmustur.

Literatiirde token tiirlerinden, O0deme tokenlarmmin bankacilik hukuku

kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi goriisii hakimdir.

Tiirk mevzuati uyarinca; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yayimlanan 31456 Sayili Odemelerde Kripto Varliklarm Kullanilmamasma Dair
Yonetmelikte “kripto varliklarin, Odemelerde dogrudan veya dolayli sekilde
kullanilamayacag1, kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde
kullanilmasina yonelik hizmet sunulamayacagi, 6deme hizmeti saglayicilari, ddeme
hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan
veya dolayl olarak kullanilacagi bir sekilde is modelleri gelistiremeyecegi, bu tiir is

modellerine iliskin herhangi bir hizmet sunamayacagi, édeme ve elektronik para
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kuruluslari, kripto varliklara iligkin alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti
sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracilik

edemeyecegi” diizenlenmistir.

Ayni zamanda ilgili yonetmeligin 3.maddesinde kripto varliklarin tanimi
yapilmistir: “Kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar lizerinden dagitimi yapilan, ancak
itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger

sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar1 ifade eder.”

S6z konusu tanima iliskin literatiirde gesitli tartismalar s6z konusudur. Bu
tartigmalardan biri Yonetmelikte sayilan itibari para, kaydi para, elektronik para,
O0deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci vasfini gdstermesinin
yasaklanip yasaklanmadigidir. Zira Yonetmelikte bu yonde dogrudan bir yasaklama
bulunmamaktadir. Yani Yonetmelik, blok zincir tizerinde itibari para, kaydi para,
elektronik para, ddeme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
vasfinda kripto varlik liretilemez, arz edilemez, 6demelerde kullanilamaz anlaminda
bir hiikim barindirmamaktadir (Tevetoglu, 2021) ve s6z konusu kripto varlik, itibari
para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araci vasfini tasiyorsa kripto varlik liretilebilir, arz edilebilir ve 6demelerde

kullanilabilir sonucunda ulasilabilmektedir.

Bu yoniiyle, Yonetmelik, kripto varliklarin itibari para, kaydi para, elektronik
para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci Ozelliginin
olamayacagmi mi1 yoksa bu 0Ozelligi olmayanlarin 6deme aract olarak
kullanilamayacagim1 m1 ifade etmek istemistir noktast tartismali bir konudur

(Tevetoglu, 2021).

Ayni1 zamanda Yonetmelikte kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya
dolayli sekilde kullanilamayacagi diizenlenmistir. Burada gegen, kripto varliklarin
O0demelerde dolayli sekilde kullanilmasinin hangi hallerde s6z konusu oldugu

aciklanmamistir (Tevetoglu, 2021).

6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri Ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun m. 3 (1) u uyarinca,
O0deme islemi, “génderen veya alicinin talimati {izerine gergeklestirilen fon yatirma,

aktarma veya ¢ekme faaliyeti olarak” tanimlanmistir. Fon tanimi ise yine ayni kanunun
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m. 3 (1) e hitkkmiinde, “banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik para olarak”

tanimlanmastir.

Goriildigi tizere fon taniminin igerisinde kripto varliklar sayilmamus; fonlar
banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik para olarak tanimlanmistir. Hal
boyle olunca kripto varliklarin 6demelerde kullanilabilecegi  sonucuna
ulagabilmektedir. Ayni zamanda ilgili yonetmelikte yer alan “kripto varliklarin
O0demelerde dogrudan veya dolayl sekilde kullanilmas1” ifadesindeki dogrudan veya

dolayl sekilde kullanimin tanimina ve igerigine yer verilmemistir.

Ayni zamanda 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nda
yer alan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel gorev ve yetkileri arasinda
dogrudan, dolayli odeme, kripto varlik veya kripto varliklarin 6demelerde

kullanilmasina dair bir yonetmelik ¢ikartma yetkisi sunmadigi da tespit edilmektedir.
Kara Paranin Aklanmasi ile Miicadele Hukuku bakimindan inceleme

Blok zincir teknolojisi ve liretilen kripto varliklar bakimindan teknolojinin
merkeziyetsiz ve aracisiz olmasi Ozelliginden dolayi, kripto varhigin takip
edilememesinden otiirii kripto varliklarin yasal olmayan yollarla kullanildigi, sugtan
elde edilen gelirlerin aklanmasinin ve terérizmin finansmaninda rol oynadig1 sisteme

yapilan elestiriler arasindadir.

Bu kapsamda en azindan kripto varlik hizmet saglayicilarin denetlenebilmesi

icin bir takim ytikiimliiliik ve yaptirimlar getirilmistir.

Suc Gelirlerinin Aklanmasini ve Terdriin Finansmanmim Onlenmesine Dair
Tedbirler Hakkinda Yonetmeligi m. 4 (1) {i hitkmii uyarinca s6z konusu yonetmelikte
yiikiimlii olarak kripto varlik hizmet saglayicilar1 yer almaktadir. Yonetmeligin eski
halinde kripto varlik hizmet saglayicilar bir yiikiimlii olarak belirtilmemisken, 01
Mayis 2021 tarihli ve 31471 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik
degisikligi ile ylikiimliilere kripto varlik hizmet saglayicilari eklenmis, bu kapsamda
kripto varlik hizmet saglayicilar miisterinin taninmasi, siipheli islem bildirimi, bilgi ve
belge verme, devamli bilgi verme ile muhafaza ve ibraz yiikiimliiliiklerine tabi

kilinmistir.

S6z konusu yiikiimliiliikkler, MASAK tarafindan hazirlanan Kripto Varlik

Hizmet Saglayicilar1 igin Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrizmin Finansmaninin
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Onlenmesine Dair Yiikiimliiliiklere Iliskin Temel Esaslar (“Kripto Varlik Hizmet

Saglayicilari Rehberi”) 4 Mayis 2021 tarihinde yayimlanan yiikiimliiliiklerdir.
ICO’nun hukuki durumu bakimindan inceleme

Bir fon toplama mekanizmasi olan ICO, teknolojik temelli ve uluslararasi bir
¢Oziim {retilebildigi i¢in klasik fon toplama mekanizmalarindan farklilik
gostermektedir. 1CO, bir kripto varligin, tokenin ilk defa kamuya sunulmasi, yeni bir
kripto para biriminin dolagima ve kullanima sokulmasi veya bir projenin finansmanin
saglanmas1 gibi hedefleri konu olabilmektedir (Tevetoglu, 2021). Diinyanin her
yanindan ICO’lara katilinabilir, ICO’lar araciligiyla dileyen herkes yatirim
yapabilmektedir. Bu sebepledir ki ICO’dan kaynaklanan yerel ve uluslararasi
sorunlarin ¢oziimii gerekmekte bu kapsamda hukuki statiilerinin saptanmasi

gerekmektedir.

Token arzinda tokenlarin gosterdikleri farkli 6zelliklerden dolay1 ICO’yu farkli
sekillerde tasnif etmek miimkiin olmaktadir (Tevetoglu, 2021). Token, tek tip degildir.
Her bir ICO’da katilimcilara sunulan token farkli ozellikler gosterebilir. Bu
ozelliklerin, tokenin tasidig1r ve sundugu hak ve yetkilerin tiiriine, kapsamina bagh
olarak ICO’nun tabi olacagi hukuki rejim ve ilkeler farklilik arz edebilmekte,
katilimcilarin tiiketici veya yatirimer olarak nitelendirilmesi, uygulanacak hukuk
kurallarimin kapsami ve sirasi, denetim ve yaptirim yetkisine sahip olabilecek kurum

veya kuruluslar tartisma konusu olabilmektedir (Tevetoglu, 2021).

Karsimiza spor kuliiplerinin taraftarlarina arz ettikleri fan token olarak da ¢ikan
hizmet-fayda tokenlari, ICO asamasinda elde edildiginde, ilgili {iriin ve hizmetlerden
onceden faydalanabilme, iiriin ve hizmetin belirli 6zelliklerinde avantajli konuma
sahip olabilmek i¢in yatirim yapma imkani tanimaktadir. Bir nevi 6n siparis anlagmasi
olan bu Token tasidig1 hakkin degerindeki degisime ve bunun el degistirilebilirligine
bagl olarak vadeli islem ve opsiyon anlagsmalarini ¢agristirabilmektedir (Tevetoglu,
2021). Bu durum, sahiplerine sagladigi1 hak ve olanaklarin kullanilmasi suretiyle iade
alinmas1 veya kullanilarak tiiketilmesi, diger yasal unsurlar1 da barindirmasi kaydiyla,
BK m. 379’da diizenlenen kullanim &diincii veya BK. 386°da diizenlenen tiiketim

odiincii 6zellikleri gosterebilir (Bilgili ve Cengil, 2019).

Menkul kiymet tokenlar1 ise alicisina mevcut veya kurulacak sirkette bir

hissedarlik hakki vermektedir. S6z konusu token hak sahipligi 6nermekte yahut
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dogrudan bu hak sahipligini sunma 6zelligine sahiptir. Bu hallerde TTK ve SPK
mevzuatinin halktan para toplama ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunmaya dair diizenlemeleri uygulama alan1 bulacaktir.

Menkul kiymet tokenlarinin ve bu tokenlarin ICO’larini belirleme siirecinde
Howey Testi uygulanabilmektedir. Bu Teste gore; bir token, asagidaki unsurlar
igeriyorsa, menkul kiymet araci olarak degerlendirilmekte ve sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilmektedir. Bir ICO’da katilimciin yapmis oldugu yatirim kar
beklentisi olan mali yani parasal bir yatirimsa, bu yatirim ortaklik yapisina sahip bir
isletme nezdinde tutulmaktaysa, elde edilecek kar tigiincii bir kisi tarafindan ortaya
cikartilmakta, saglanmaktaysa, bu temel kriterlere uygun olan tokenlarn menkul
kiymet token1 olarak vasiflandirilmasinin miimkiin olacagi sonucuna ulasilmaktadir.
Bu durumda, 1CO yapan ekibin, bunu blok zincirde veya bir kripto varlikla yapmasi,
faaliyetin dayandig1 aragtan bagimsiz sekilde, ABD’de ayrica, SEC’e kaydolmasi
aranmakta, bu tiir bir tokenin alim satimina aracilik edenlerin de SEC lisansina sahip

olmalar1 aranmaktadir (Tevetoglu, 2021).

Yukarida da bahsedildigi lizere 6493 sayili Kanun ve 31456 Sayil1 Yonetmelik
kapsaminda 6deme tokenlarina iliskin diizenlemeler konusunda belirli tartismalar s6z
konusu olup, 6deme tokenlarinin SPK mevzuati kapsami disinda oldugunu ve 6deme
token ICO’larinin da SPK mevzuati kapsami disinda oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.
Whitepaperlarin hukuki durumu bakimindan inceleme

Whitepaper, izahname, bir kripto varhigin arzi siirecinde, o varlik hakkinda
kamuoyuna gerekli hukuki, teknik, operasyonel ve idari bilgileri sunma gayesiyle ele

alinmig belgedir. (Bilgili ve Cengil, 2019).

ICO whitepaperlar1  sermaye piyasasinda yer alan izahnamelere
benzetilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu m. 3 (1) j hikmiinde izahname,
“thragcinin ve varsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasast araglarinin Ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iligkin olarak
yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri

iceren kamuyu aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmistir.
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Ayni kanunun m. 3 (1) s hilkmiinde de “sermaye piyasasi araglari: menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sdzlesmeleri de dahil olmak {izere Kurulca bu

kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlamastir.

Goriilecegi lizere soz konusu kanunda “sermaye piyasasi araglarinin”
ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir
degerlendirme yapilmasi diizenlenmis olup, sermaye piyasalar1 araglar1 da kanunda
diizenlenmistir. Bu kapsamda whitepaperlar, s6z konusu sermaye piyasasi araglarina
iliskin bir metin, SPK’daki tanimiyla izahname olarak kabul edilemez. Literatiirde
kripto varliklar bakimindan yapilmasi beklenen ve tartisilan yasal diizenlemede yer
alacagi umulan izahname yikiimliliigii ve 6zelliklerinin SPK’ya paralel olacagi

beklentisi s6z konusudur.

Baska tilkelerden 6rnek vermek gerekirse Malta, ICO i¢in whitepaper1 zorunlu
kilmakta, ICO faaliyetinde bulunacaklarin Malta Finansal Hizmetler Kurumu’na

sunmak iizere bir whitepaper hazirlamalar1 zorunlu kilmmustir (Tiirkiye Bilisim Vakfi,

2020).
Kripto varhik hizmet saglayicilarinin hukuki durumu bakimindan inceleme

Kripto varlik hizmet saglayicilar, kripto paralarin, tokenlarin, kisaca kripto
varliklarin alim, satimina aracilik eden hizmet saglayicilar olarak karsimiza ¢ikmakta,
bu islemleri gergeklestiren kisiler kullanicilar, son tiiketiciler olmaktadirlar. Yine
kripto varlik borsalari, sadece alim satim emirlerinin eslestirilmesi ve tasfiyesiyle
sinirlt sekilde faaliyette bulunmakla yetinmemis, zamanla saklama, takas, transfer,
nakde doniistiirme, yeni kripto varlik tiirlerinin gelistirilmesi, ilk arzlariin yapilmasz,
NFT piyasalarinin olugmast gibi sebeplerle kripto varliklarla ilgili olarak bu

platformlar tarafindan sunulan hizmetler artmis ve ¢esitlenmistir (Tevetoglu, 2021).

Ayn1 zamanda kripto varlik hizmet saglayicilar MASAK tarafindan hazirlanan
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari I¢in Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrizmin
Finansmaninin Onlenmesine Dair Yiikiimliiliiklere iliskin Temel Esaslar (“Kripto
Varlik Hizmet Saglayicilar1 Rehberi”)’nde “kripto varliklarin alim satimlarina
elektronik islem platformlar1 iizerinden aracilik eden platformlar” olarak

tanimlanmaistir.
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Yukarida da bahsedildigi tizere Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin
Finansmaniin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmeligi m. 4 (1) ii hiikmii
uyarinca s0z konusu yonetmelikte yiikiimlii olarak kripto varlik hizmet saglayicilari
da yer almistir. Yonetmeligin eski halinde kripto varlik hizmet saglayicilar bir
yiikiimli olarak belirtilmemigken, 01 Mayis 2021 tarihli ve 31471 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Yonetmelik degisikligi ile ylikiimliilere kripto varlik hizmet
saglayicilar1 eklenmis, bu kapsamda kripto varlik hizmet saglayicilar miisterinin
taninmasi, siipheli islem bildirimi, bilgi ve belge verme, devamli bilgi verme ile
muhafaza ve ibraz yiikiimliliiklerine tabi kilinmigtir. Bu kapsamda Kripto varlik
hizmet saglayicilar MASAK mevzuatinin yiikiimliler i¢cin 6n goérdigii tedbir ve

yiiklimliiliiklere tabidirler.

Gelisen oOzellikleri gbz Oniine alindiginda kripto varlik hizmet saglayicilar
tizerinden de ICO’lar gergeklesmekte olup, bu ICO hizmeti s6z konusu platformlar
tizerinden de verilmeye baslanmistir. Bu o6zellige sahip kripto varlik hizmet
saglayicilar i¢in olusturulan kural ve diizenlemeler ICO’lar i¢in olusturulan kural ve
diizenlemelere de paralel olacak, ICO’daki kurallarin, kripto varlik hizmet saglayicilar

icin de gegerli olacagi kabul edilebilecektir.
Avrupa Birligi’ndeki gelismeler ve diizenlemeler cercevesinde inceleme

AB genelinde, sug gelirlerinin aklanmasi ve terdriin finansmani mevzuati gibi
bazi istisnalar disinda, genel olarak kripto varlik alaninda AB genelinde gegerli bir
mevzuat bulunmamaktadir. Bu sebeple konu farkli ¢cevrelerce farkli yaklagimlarla ele
alinmaktadir. Nihayet Eylil 2020’de tim AB’de gecerli olacak Kripto Varlik

Piyasalarinin Diizenlenmesi taslagi tamamlanmustir.

Avrupa Bankacilik Otoritesi Aralik 2013’°te yayimladig1 duyuru ile Bitcoin’in
risklerini ele almig, 2014°te yaymmladigi duyuruda ulusal otoritelerden bankalar,
O0deme hizmet saglayicilar1 ve elektronik para kuruluslarinin sanal para satin alma,

saklama veya satma islemlerine girmemesini istemistir (Balkan, 2021).

Avrupa Sermaye Piyasasit Araglar1 ve Piyasalar1 Otoritesi 2017 yilinda ICO
faaliyetlerine dahil olan sirketleri ve ICO yatirimcilarini uyarmistir. Avrupa Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Piyasalari1 Otoritesi, ICO’larla ilgilenen finansal kurumlarin token

bazinda degerlendirme yapmasini, sermaye piyasast mevzuatina dahil olabilecek bir
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token arzi durumunda ilgili regiilasyonlara uyulmasi gerektigini belirtmistir (Global

Digital Finance, 2018).

Avrupa Sermaye Piyasasi Aracglar1 ve Piyasalar1 Otoritesi finansal iiriin olarak
degerlendirilmeyen kripto varliklara iligkin ayr1 ve 6zel bir diizenleme yapilmasini
Onermis, finansal iiriin kapsamina giren kripto varliklarla ilgili olarak da geleneksel
sekilde veya blok zincir lizerinde olup olmadig1 fark etmeksizin ayni iiriiniin ayni veya

¢ok benzer standartlarda olmasini talep etmistir (OECD, 2021).

AB kamu sektoriinde de kripto varliklarin ve blok zincir teknolojisi
kullaniminin artmasi amaciyla Avrupa Blok zinciri Ortakligint kurmustur. Avrupa
Komisyonu, oncelikle noterlik hizmetleri, diplomalar, kimlik ve giivenli veri
paylasimina odaklanmasi ardindan kii¢iik ve orta boy isletmelerin blok zincir tizerinde
finanse edilmesi, Avrupa sosyal giivenlik numarasinin Avrupa ¢apinda etkin kullanimi

ve iltica taleplerinin yonetilmesi alanlarinda kullanilmasi 6ngoriilmektedir (Balkan,

2021).

Kripto varliklarla ilgili olarak Avrupa Birligindeki giincel en O6nemli
diizenleme Kripto Varlik Piyasalarinin Diizenlenmesine iligkin taslaktir. Kripto Varlik
Piyasalarinin Diizenlenmesi taslagi direktif degil regiilasyon oldugundan yiiriirlige
girdiginde tiim AB {ilkeleri i¢in dogrudan baglayici olacaktir. Taslak diizenleme kripto
varliklarin, tokenlarin ihracini, alim-satimini ve saklanmasimi diizenlemekte ve
bunlarla ilgili thrag¢ilari, hizmet saglayicilari, clizdan operatdrlerini ve kripto borsalari
kapsamina almaktadir (OECD, 2021). Kripto Varlik Piyasalarinin Diizenlenmesi

taslaginin bazi temel hiikiimlerine bakmak uygun olacaktir:

Art. 3/1/(6) uyarinca kripto varliklarin ihraggisi, halka herhangi bir kripto-
varlik tlirlinii arz eden veya bu tir kripto varliklarin kripto varlik alim-satim

platformuna kabul edilmesini talep eden tiizel kisi olarak tanimlanmustir.

Art. 3/1/(9) uyarinca kripto varlik hizmeti, ti¢lincli sahislar adina kripto
varliklarin saklamasi ve yonetimi, kripto varlik alim-satim platformunun isletilmesi,
kripto varliklarin fiyat para birimi ile takasi/degisimi, kripto varliklarin diger kripto
varliklar ile takasi/degisimi; ticlincii sahislar adina kripto wvarliklara iliskin
emirlerin/talimatlarin yiiriitiilmesi, kripto varliklarin tahsisli satisi, tiglincli sahislar
adina kripto varliklar i¢in emirlerin alim1 ve iletimi ve kripto varliklar hakkinda tavsiye

vermeye iliskin tiim hizmet ve faaliyetleri ifade etmektedir.
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Art. 3/1/(8) uyarinca kripto varlik hizmet saglayicilari yukarida belirtilenlerden
en az birinin ii¢lincii kisilere profesyonel olarak saglanmasini is edinen herhangi bir

kisi olarak tanimlanmustir.

S6z konusu diizenleme, kripto varliklarin ihracina ve islem gérmesine iligkin
seffaflik ve aydinlatma gerekliliklerine, kripto varlik servis saglayicilariin ve varlik
temelli tokenlar ile elektronik para tokenlarinin ihraggilarinin yetkilendirilmesine ve
denetlenmesine, kripto varlik servis saglayicilarinin ve varlik temelli tokenlar ile
elektronik para tokenlarinin ihraggilarinin isletilmesi, organizasyonu ve yonetimine,
kripto varliklarin ihraci, alim-satimi, takasi/degisimi ve saklanmasinda tiiketiciyi
koruma kurallarina, kripto varlik pazarlarinin biitiinliigiinii saglamak i¢in piyasanin

kotiiye kullaniminin 6nlenmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemeyi amaglamaktadir.

(Balkan, 2021).

Ayn1 zamanda Kripto Varlik Piyasalarinin Diizenlenmesine iliskin taslak
thraggilara whitepaper hazirlama ve bunu yerel otoritelere bildirme ve yayimlama

yikimliiliigl getirmis, whitepaperlar hakkinda diizenlemeler gergeklestirmistir.
Baz iilkelerdeki gelismeler ve diizenlemeler cercevesinde inceleme

Fransa, gelismis tlkeler arasinda, kripto varliklar ve blok zincir ile ilgili
diizenlemeleri ilk ¢ikaran iilkelerden biri olmakla birlikte, blok zincir yonergesi ile
bazi finansal araglara iliskin kayitlarin blok zincir {izerinden tutulmasi ile merkezi

kayit kuruluglarinda tutulmasini esdeger kabul etmistir (Balkan, 2021).

Fransa’da 2019’°da yayimlanan isletmelerin biiylimesi ve doniisiimiine iliskin
eylem planinda tokenlar, dijital formda bir veya daha fazla hakki temsil eden, sahibinin
dogrudan veya dolayli olarak dagitik elektronik defterde tespit edilebildigi; ihrag
edilebilen, kaydedilebilen, korunabilen veya transfer edilebilen herhangi bir maddi

olmayan varlik olarak tanimlanmistir.

Isvigre’de 2021 yilinda vyiiriirliige giren dagitik defter teknolojileri (DLT)
kanunu ile birlikte, yeni bir dijital menkul kiymet tanimi yapilmis ve sirketlerin
paylarin1 token olarak ihra¢ etmelerine izin verilmistir. Ayni1 zamanda borsa

niteliginde olan platformlar i¢in de ayr1 bir lisans tipi olusturulmustur.
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Aym zamanda Isvigre Borsas1 (SIX) 2020 yilinda, SIX Digital Exchange
(SDX) adiyla kripto paralar dahil dijital varliklara 6zgii entegre bir islem (borsa), takas

ve saklama platformu kurmustur (Balkan, 2021).

Almanya, 2020 yilinda Elektronik Menkul Kiymetler Yasasi taslagini sunmus,
bu taslak dogrultusunda tahvillerin, karsilik gelen bir fiziki sertifika olmasina gerek
olmadan, elektronik ortamda ihra¢ edilmesi ve saklanmasi ile merkezi kayit
kuruluslarinda saklanmak kaydiyla bazi yatirim fonu katilma belgelerinin elektronik
ortamda saklanmasi amaglanmis ve izin vermistir (Balkan, 2021). Ayn1 zamanda
Elektronik Menkul Kiymetler Yasasi taslagi ile dagitik defter teknolojileri tabanl

kayit kuruluslarina da izin verilmistir.

Almanya Finansal Denetleme Otoritesi tokenlar1 {i¢ kategoriye ayirmuistir.
Buna gore, sermaye tokenlari menkul kiymet olarak degerlendirilmis; hizmet
tokenlari, sermaye tokeni veya 6deme token1 6zelliklerinden hicbirini tasimiyorsa yani
tam anlamiyla hizmet tokemi ise herhangi bir lisans gereksinimine ihtiyag
duyulmayacagini1 belirtmistir (Cambridge Centre for Alternative Finance, 2019). Bu
kapsamda Almanya Finansal Denetleme Otoritesi tokenlari, hizmet tokeni, sermaye

token1 ve 6deme tokeni olarak ii¢ farkli kategoriye ayirmistir.

Ingiltere Finansal Diizenleme Otoritesi, her token bazinda yapilacak
degerlendirme sonrasi, sermaye piyasasi araci tokeni oldugu belirlenen tokenlarin
ilgili sermaye piyasas1 mevzuatina, elektronik para tokenlarin ilgili elektronik para
mevzuatina tabi oldugunu, hizmet tokenlar1 ile degisim tokenlarinin 6zel olarak bir

diizenlemeye tabi olmadigini aciklamistir (Blockchain Tiirkiye, 2019).

Ayni zamanda Finansal Diizenleme Otoritesi gergeklestirilecek ICO’larin
kendi regiilasyonlarina tabi olup olmayacaginin degerlendirme sonrasi ihraggilar
tarafindan karar verilmesini diizenlemis, burada tokenin pay senedi, tahvil, tiirev tiriin
gibi belirlenmis yatirimlardan biriyle ilgili olup olmadiginin dikkate alinmas1 gerektigi

literatiirde savunulmustur (Balkan, 2021).

Amerika Birlesik Devletleri, gelisen teknolojiyi ve bu kapsamda blok zincir
teknolojisini, kripto varliklar1 yakindan takip eden, yatirnmcisini destekleyen ve bu

sektordeki oncii kripto varlik platformlarinin kurulmasina 6nciiliik eden tilkedir.
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Federal diizeyde gecerli 6zel ve kapsamli bir kripto varlik veya blok zincir
mevzuatt bulunmamasina ragmen eyaletler diizeyinde yogun caligmalar
goriilmektedir. Yalnmizca 2019 yilinda blok zincir ile ilgili olarak 28 eyalet yasama
calismasi yapmustir (OECD, 2021).

ABD’nin geleneksel organize borsalar1 kripto paralara iligkin tirtinlerde 6nemli
bir paya sahiptir ayrica ABD merkezli Coinbase, Kraken gibi kripto para alim satim
platformlar1 diinyada 6nde gelen platformlardir (Balkan, 2021).

Malta, kripto varliklar alaninda en kapsamli diizenlemeleri ¢ikaran iilkelerden
biri olma oOzelligi gostermektedir. Sanal Finansal Varliklar Yasasi, Malta Dijital
Yenilik¢ilik Kurumu Yasast ve Yenilik¢i Teknoloji Diizenlemeleri ve Hizmetleri

Yasasi bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Sanal Finansal Varliklar Yasas1 sanal finansal varliklarin tanimini, ihracini ve
halka arzin1 diizenlemeyi amaglamakta, Malta Finansal Hizmetler Kurumu da
diizenleyici ve denetleyici kurum olarak yetkilendirilmektedir. S6z konusu yasada
sanal finansal varlik, degisim, hesap birimi veya deger saklama araci olarak dijital
varlik olarak tanimlanmais, sanal tokenin dagitik defter teknolojileri (DLT) platformlar
disinda faydasi, degeri veya uygulamasi olmayan bir dijital ortam kaydi oldugu ifade
edilmistir. Ayn1 zamanda bir DLT varlik sanal token, finansal enstriiman veya
elektronik para olarak simiflandirilmamigsa bu durumda Sanal Finansal Varliklar

Yasas1 kapsamina girecegi diizenlenmistir (Balkan, 2021).

Ayni zamanda Sanal Finansal Varliklar Yasasi’nda kripto varlik alim, satimi
islevi goren borsalarin da lisans almas1 gerektigi diizenlenmis, lisanssiz ¢alismaya izin

verilmemistir.

Sanal Finansal Varliklar Yasasi’nda ihraggiya iliskin bazi yikiimliiliikler
getirilmis, ihraca iligkin whitepaper hazirlanmasin1 zorunlu kilmus, ilgili whitepaper,

Malta Finansal Hizmetler Kurumu’nun onayina baglanmistir.

Ulkeler bazinda degerlendirmeler fazlasiyla cesitlendirilebilir, fakat tezimizin
0zii itibariyle belli bagh iilkeler degerlendirmeye tabi tutulmus, bu iilkeler ve farkl
tilkelerin kripto varlik diizenlemelerine iliskin herhangi bir regiilasyon ¢ikarip

¢ikarmadiklar1 kisaca Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Blok Zincir, Kripto Varliklar Alaninda Mevzuat Yayimlamis Olan
Baz Ulkeler

Mevzuat

Ulke Genel Kanun / Lisanslama | Kara Paranin Aklanmasinin
Diizenleme Onlenmesi ve Terdrizmin
Finansmani ile Miucadele
Diizenlemeleri

Avrupa Birligi - - +
Almanya + + +
Liiksemburg + + +
Fransa + + +
Ingiltere - - +
ABD - + +
Meksika + + +
Venezuela + + -
Japonya + + +
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Malezya + + -

Singapur + + -
Tayland + + +
Israil - + -

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2021.

Sekil 7°de 2022 yilmna ait, iilkeler bazinda kripto varlik sahipligi gosterilmis
olup, bu seklin tezimizde yer verilme amaci, kripto varlik sahipliginde ortalamanin
tizerinde birgok iilke bulunmasindan otiirii tlkeler nezdinde kripto varliklarin
diizenlenmeye, regiile edilmeye ihtiya¢ olup olmadiginin degerlendirilmesine katki

saglamaktir.

Sekil 7: Ulkeler Bazinda Kripto Varhik Sahipligi

Kaynak: Trendstream Limited (GWI), 2022.

Sekil 8’de 2023 yilina ait kripto varliklarin toplam piyasa degeri gosterilmis
olup, bu seklin tezimizde yer verilme amaci, Sekil 7’de yer alan iilkeler bazinda kripto

varlik sahipligi de degerlendirildiginde {ilkeler nezdinde kripto varliklarin
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diizenlenmeye, regiile edilmeye ihtiya¢ olup olmadiginin degerlendirilmesine katki

saglamaktir.

Sekil 8: Kripto Varhklarin Toplam Piyasa Degeri
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Kaynak: tr.tradingview.com, 2023. Ziyaret Zamani: 27.03.2023, Saat: 00:23

BOLUM 5: TOKEN EKOSISTEMINDE VERGILENDIRME

Token varliklarin vergilendirilmesi alaninda ilk olarak genel olarak vergilendirme
baslig1 altinda vergilendirmenin kapsami, vergilendirmeye duyulan ihtiyac,
vergilendirme yetkisi ve vergi ddevinin yerine getirilmesi konular1 izerinde durulacak;
kripto varliklarin vergilendirilmesi konusu detaylandirildiktan sonra token varliklarin

vergilendirilmesi konusu detayl bir sekilde ele alinacaktir.

5.1. GENEL OLARAK VERGILENDIiRME

Vergi ve vergilendirme konusu oldukc¢a genis ve kapsamli bir konu olmakla
birlikte, bircok yonden vergilendirme hususu ele alinmalidir. Hangi sart ve durumlarda

kim tarafindan, ne sekilde vergi alindigi, kimler tarafindan bu vergilerin 6denmesi
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gerektigi, verginin aldigr mesrulugun kaynagi ve miikelleflerin gorevleri genel olarak

vergilendirme konusunun igerisinde degerlendirilebilecek basliklardandir.

5.1.1. VERGILENDIRMENIN KAPSAMI

Vergilendirmenin kapsami, bir {ilkenin veya bir bolgenin ekonomik
faaliyetlerine ve mali durumuna iliskin vergi yasalar1, diizenlemeleri ve politikalari
igerir. Vergilendirmenin kapsami, devletin nasil vergi toplayacagini, kimden vergi
alacagini, hangi ekonomik etkinliklerin vergilendirilecegini ve vergi sistemiyle ilgili
diger unsurlar1 belirleyen ¢esitli yasal ve idari unsurlari igerir. Vergilendirmenin
kapsamu, iilkeden iilkeye ve bolgeden bolgeye farklilik gdsterebilir. Her tilkenin kendi
vergi sistemini diizenleyen yasalar1 ve politikalar1 vardir. Bu nedenle, vergilendirme

konusu ve kapsami oldukga gesitlidir.

Vergilendirmenin ana kapsami dogrultusunda ana hatlariyla vergi cesitleri su
sekilde 6zetlenebilir: Gelir vergisi, katma deger vergisi, satis vergisi, kurumlar vergisi,
gayrimenkul vergisi, 6zel tiiketim vergisi, motorlu tasitlar vergisi, isletme vergisi ve

diger vergi tiirleri.

Vergi, ekonomik, ticari ve mali islemlerin sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik
ve hukuki bir sonug olmakla birlikte, vergilendirme siireci, gergek kisi ve/veya tiizel
kisilerin yani miikelleflerin kazan¢ ve iradin elde edilmesinden bagslayan ve devlet
kurumlarina yapilan 6deme islemlerine gegen tiim siireci ifade etmektedir (Erol,

2016).

Vergiyi doguran olaylar1 ¢esitlendirmek miimkiindiir. Kazang ve iradin elde
edilmesi, malin teslimi, hizmetin ifasi, malin glimriik bolgesine girmesi, bina, arsa
veya araziye sahip olunmasi, bir muamelenin yapilmasi ve muamele sonucunda lehe
paranin kalmasi vergiyi doguran olaylara 6rnek olarak gosterilebilir. Bu kapsamda
vergi yasalarinin vergiyi bagladiklar1 olayimn meydana gelmesi sonucunda vergi alacagi

ortaya ¢ikmakta ve vergiyi doguran olay vuku bulmaktadir (Erol, 2016).

Verginin iki tarafi olmakla birlikte, bu taraflar devletler ve miikelleflerdir.
Devlet, yasalardan aldig1 kudret ile birlikte miikelleflerin tiim vergi ytkiimliiliiklerini
diizenler, miikelleflerin tabi olduklar1 vergileri siirekli olarak denetler ve kontrol eder.

Kisacas1 vergi yasalarinin uygulanmasini saglamaktadir.
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Verginin diger tarafi ise miikelleflerdir. Yani devletin koymus oldugu kurallar
manzumelerine tabi olan, vergi yonetiminin uygulamalarina tabi olan taraftir. 213
Sayil1 Vergi Usul Kanunu’nun 8/1 maddesi miikellefi, “vergi yasalarina gére kendisine
vergi borcu diisen gergek ve tiizel kisi” seklinde tanimlamistir. Miikellef, tam ve dar
miikellef olarak ikiye ayrilmakta, her bir miikellef gergek kisi ve/veya tiizel kisi
olabilmektedir.

Vatandaslarin devletlere tamidigi egemenlik, hiikiimranlik haklarmin bir
gostergesi sonucunda devletlerin 6zellikle bu haklardan kaynaklanan iki temel giicli
bulunmaktadir. Paranin basilmasi ve tedaviiliiniin saglanmasi ve verginin toplanmas.
Iste hiikiimranlik hakkinin bir gdstergesi olarak verginin toplanmas1 devletlerin en
temel egemenlik haklarindan biri olarak degerlendirilmekte, bu kapsamda devletler

tarafindan miikelleflere birtakim sorumluluklar yasalar araciligi ile yiiklenmektedir.

5.1.2. VERGILENDIRMEYE DUYULAN iHTiYAC

Ekonomik, sosyal ve siyasal gelismeler, devletlerin de gelisimini artirmus,
hizlandirmig, bu kapsamda bu gelisimin sonucu olarak devletlerin de kamusal
harcamalar1 artmistir. Boylece artan kamusal harcamalarin karsilanmasi1 6nemli bir hal
almistir. Kamu harcamalariin finansmanini saglama noktasinda vergiler ¢cok ciddi bir
kaynak olarak goriilmektedir. Bu kapsamda vergi gelirlerine duyulan ihtiyag, varolan
vergi kaynaklarmin verimliligini artirmaya yonelik arayiglar yaninda, yeni vergi

kaynaklari olusturmasina yonelik arayislart da artirmistir (Taylar, 2015).

Ozellikle sosyal devlet ilkesini benimsemis devletler bakimindan vergi ise
insanlarin toplumsal taleplerini kargilamak {izere stlendigi maliyet olarak da
karsimiza ¢gikabilmektedir (Uyanik, 2011).

Gelir dagilimmin diizenlenmesi de vergilendirmeye duyulan ihtiyaclar
arasinda gosterilebilmektedir. Clinkii vergi sistemi, toplumdaki gelir dengesizliklerini
diizenlemeye yardimci olabilmekte, genellikle yiiksek gelire sahip olan kisiler ve
sirketler, diisiik gelire sahip olanlardan daha fazla vergi 6derler. Bu, sosyal adaletin

saglanmasi ve gelir esitsizliklerinin azaltilmas1 amaciyla yapilir.

Ekonomik stabilizasyon da vergilendirmeye duyulan ihtiyaglar arasinda

gosterilebilmektedir. Vergi politikas1 ekonomiyi stabilize etmeye yardimer olur.
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Ekonomik durgunluk dénemlerinde, vergi indirimleri veya ekonomiyi canlandirmaya
yonelik tesvikler uygulanarak ekonomi desteklenebilir. Benzer sekilde, durgun bir

ekonomide, vergi artiglariyla talep frenlenerek enflasyon kontrol altina alinabilir.

Kamu diizeninin saglanmasi da vergilendirmeye duyulan ihtiyaglar arasinda
gosterilebilmektedir. Vergiler, devletin temel islevlerini yerine getirmesi ve kamu
diizeninin saglanmasi i¢in 6nemlidir. Polis, itfaiye, adli sistem gibi kamu hizmetleri,

vergi gelirleriyle finanse edilir ve toplumun giivenligini ve diizenini korur.

Aym zamanda devletler borglanabilmektedir. Bu kapsamda vergiler, bu
borglarin geri 6denmesine ve faizlerin 6denmesine yardimci olur. Yani borglarin geri

Odenebilmesi de vergilendirmeye duyulan ihtiyaclar arasinda gosterilebilmektedir.

Goriildigl tlzere vergilendirmeye duyulan ihtiyaglar bakimindan farkh
yaklagimlar bulunmakla birlikte, tim bu yaklasimlarin kesisimleri bizlere

vergilendirmeye duyulan ihtiyacin dogru cevabini verebilecektir.

Tezimizin ileriki asamalarinda detaylandirilacak olmakla birlikte gelisen
teknolojiler dogrultusunda ortaya ¢ikan kripto varliklar, bu kapsamda kripto paralar ve
tokenlerin vergilendirilmesi, kamu harcamalariin finansmaninin saglanmasi ve
toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in yeni vergi kaynaklari olugturmasina yonelik

arayis olarak degerlendirilebilecektir.

5.1.3. VERGILENDIRME YETKIiSi

Yukarida da bahsedildigi lizere vergi yetkisi devletlerin vatandaslarindan
aldiklar1 egemenlik ve hiikiimranlik yetkisi sonucunda siyasi otoritelerin elindeki en

onemli yetkilerden biri olarak degerlendirilebilir.

Dar anlamda vergilendirme yetkisi, devletin kamu gelirleri i¢cinde sadece vergi
koymasina iligkin kendi yetkisini kapsar. Genis anlamda ise devletin kamu giderlerini
karsilamak tizere, gercek ve tiizel kisiler lizerine koydugu her ¢esit mali ylikiimliiliige

iliskin kendi yetkisini kapsamaktadir (Oncel, Kumrulu ve Cagan, 1998).

Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nin “Vergi Odevi” baslikli 73. Maddesi su

sekilde diizenlenmistir:
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Any. m. 73/1: “Herkes, kamu giderlerini karsilamak tizere, mali giicline gore,

vergi 6ddemekle yiikiimliidiir.”

Any. m. 73/2: “Vergi yiikiiniin adaletli ve dengeli dagilimi, maliye politikasinin

sosyal amacidir.”

Any. m. 73/3: “Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla

konulur, degistirilir veya kaldirilir.”

Any. m. 73/4: “Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali ylikiimliliiklerin muaflik,
istisnalar ve indirimleriyle oranlarina iliskin hiikiimlerinde kanunun belirttigi yukari

ve asag1 sinirlar i¢inde degisiklik yapmak yetkisi Cumhurbaskanina verilebilir.”

1.fikrada yer alan “herkes” kavrami, vergilendirmede genellik ilkesine isaret
etmekle birlikte, 2.fikrada verginin sosyal ve ekonomik amaci vurgulanms; 3.fikrada
verginin kanuniligi ilkesine yer verilmistir. Ayn1 zamanda son fikra olan 4.fikrada

verginin kanuniligi ilkesine bir istisna getirilmistir (Akyazan, 2009).

Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nmn “Vergi Odevi” baglikli 73.
Maddesi’nin vergilendirme yetkisi agisindan bazi hususlarin incelenmesi gerektigini
diisiinmekteyiz. lgili hususlar: Genellik ve esitlik kavrami, kamu giderlerinin
karsilanmasi kavrami, mali gii¢ kavrami, verginin kanuniligi kavrami (Akyazan,

2009).

Genellik ve esitlik kavrami, devletin vergilendirme yetkilerini sinirlandirilan
ilkeler arasinda yer almakla birlikte, Anayasa Mahkemesi 06.07.1995 Tarih ve
1994/80 Esas, 1995/27 Karar sayili kararinda “Genellik ilkesi, sosyal sinif farki
gozetilmeksizin herkesin elde ettigi gelir, servet ya da harcamalar {izerinden vergi
O0demesini amaglar. Vergide esitlik ilkesi, yilikiimliilerin vergi 6deme giicleri dikkate
alinmak suretiyle vergilendirmenin yapilmasini 6ngortir. ... Vergide esitlik ilkesi, mali
giici ayni olanlarin ayni, mali gilici farkli olanlarin ise ayr1 oranda

vergilendirilmesidir.” Seklinde goriislerine yer vermistir.

Ayn1 zamanda Anayasa Mahkemesi 25.06.1998 Tarih ve 1996/73 Esas,
1998/41 Karar sayili kararinda “Anayasa’nin 73. maddesinde herkesin mali giiciine
gore vergi 0demesi ongoriilerek, vergide genellik ve esitlik ilkesi kabul edilmistir.
Vergilendirmede esitlik ilkesi, ayni ya da benzer durumda olmayan kisilerin farkli

yontem ve oranda vergilendirilmesine engel olmadig1 gibi, farkli nitelikteki gelirlerin
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farkli vergi sistemine tabi tutulmasi, vergi adaletinin saglanmasi yoniinden gereklidir.
Vergi yiikiiniin saptanmasinda bu ilkelerin gozetilecegi kuskusuzdur. Vergilendirmede
genellik ilkesinin amaci, sosyal sinif farki gozetilmeksizin, herkesin elde ettigi gelir,
servet ya da harcamalar {izerinden vergi 6demesinin saglanmasidir. Vergilendirmede
esitlik ilkesine gore de belirli kisi veya gruplar dil, din, 1rk, cinsiyet gibi nedenlerle
vergi dis1 birakilamaz. Vergilendirmede, ancak mali politika, sosyal, ekonomik ve
vergi tekniginin gerektirdigi nedenlerle bazi kisiler veya gelirler vergi kapsami disinda

tutulabilir.” Seklinde goriislerine yer vermistir.

Bu kapsamda, Genellik ve esitlik kavraminin devletin vergilendirme yetkilerini
sinirlandirilan ilkeler arasinda yer aldigi hususu Anayasa Mahkemesi kararlari ile

tasdik edilmis durumdadir.

Kamu giderlerinin karsilanmasi kavramina iliskin olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti
Anayasast’nin 73. maddesinde verginin 6denmesi, kamu giderlerinin karsilanmasi
hususuna baglanmistir. Bu, kamu giderleri gerektirmedikge vergi alinmamasi ve vergi
olarak toplanan paralarin kamu giderleri disinda harcanamamasi anlamina gelmektedir

(Akyazan, 2009).

Anayasa Mahkemesi 06.07.1995 Tarih ve 1994/80 Esas, 1995/27 Karar sayili
kararinda “Mali giice gore vergilendirme, vergilerin kisilerin ekonomik ve kisisel
durumlarina gore alinmasidir. Bu ilke, mali giicii fazla olanin, mali giicii az olana
oranla daha fazla vergi 6demesi geregini belirler. Mali giiciin tanim1 Anayasa’da
bulunmamakla birlikte, genellikle 6deme giicii anlaminda kullanilmaktadir. Kamu
maliyesi agisindan ise gelir, servet ve harcamalar mali giiciin gostergeleridir. Verginin
mali glice gére alinmasi ayn1 zamanda vergide esitlik ilkesinin uygulama aracidir.”
Seklinde goriislerine yer vermis; yine ayni sekilde Anayasa Mahkemesi, 24.06.1993
Tarih ve 1992/29 Esas, 1993/23 Karar sayili kararinda “Mali gii¢ ilkesi, az kazanandan
az, ¢ok kazanandan ¢ok vergi alinmasidir.” Seklinde goriislerine yer vermistir. Bu
kapsamda mali gii¢ ilkesi de devletin vergilendirme yetkilerini sinirlandirilan ilkeler
arasinda yer aldigi hususu Anayasa Mahkemesi kararlar1 ile tasdik edilmis

durumdadir.

Kanunilik ilkesi ise Anayasa ile yasama organina verilerin bir yetki olup,
kaynagini Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasas1 6. Ve 7. Maddesinden almaktadir. Buna

gore;
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Any. m. 6/1: “Egemenlik, kayitsiz sartsiz Milletindir”

Any. m. 6/2: “Tiirk Milleti, egemenligini, Anayasanin koydugu esaslara gore,

yetkili organlar1 eliyle kullanir.”

Any. m. 6/3: “Egemenligin kullanilmasi, higbir surette hi¢bir kisiye, ziimreye
veya sinifa birakilamaz. Hi¢bir kimse veya organ kaynagin1 Anayasadan almayan bir

Devlet yetkisi kullanamaz.”

Any. m. 7. “Yasama yetkisi Tirk Milleti adina Tirkiye Biiyiik Millet

Meclisinindir. Bu yetki devredilemez.”

flgili Anayasa maddeleri incelendiginde goriildiigii iizere vergilendirme

yetkisinin en temel sinirlarindan biri de kanunilik ilkesidir.

Ayn1 zamanda vergilendirme yetkisi hukuk devleti ilkeleri ile de bagdasmali,
vergilendirme yetkisi hukuk devleti ilkeleri sinirlar1 dahilinde ele alinmalidir. Yani
vergilendirme yetkisinin dogru kullanilip kullanilmadig1 incelenirken, hukuk devleti

ilkeleri 6nemle dikkate alinmaktadir (Akyazan, 2009).

Bu kapsamda “sosyal devlet ilkesinin” vergi adaletini saglarken ekonomik
giice gore vergilendirme kuralini esas almasindan dolay1 vergilendirme yetkisinde ele

alinmasi gereken ilkelerden biridir.

“Anayasanin baglayicilig1 ve Ustlinlig ilkesi” bir diger ele alinmas1 gereken
temel ilkelerden biridir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nin
“Anayasanin Baglayicilig1 ve Ustiinliigii” baslhikli 11. Maddesinin 1. Fikras1 “Anayasa
hiikiimleri, yasama, yliriitme ve yargi organlarini, idare makamlarini ve diger kurulus
ve kisileri baglayan temel hukuk kurallaridir.” Diizenlemesine yer vermis, 11.
Maddenin 2. fikras1 ise “Kanunlar Anayasaya aykiri olamaz.” Seklinde diizenlemeye
yer vermistir. Bu kapsamda higbir vergi yasasinin Anayasaya aykiri bir sekilde

diizenlenemeyecegi Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nda ele alinmistir.

“Geriye yuriimezlik ilkesi” baska ele alinmasi gereken temel ilkelerden biri
olup, s6z konusu ilke, Anayasa’nin 2. maddesindeki hukuk devleti ilkesine bagl
hukuki giivenlikle alakalidir. Vergilendirme yetkisi kullanilarak regiile edilen
kanunlarda da geriye yiirtimezlik ilkesi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Akyazan, 2009).
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Gorildiigii tizere vergilendirme yetkisinin sinirlar1 bazi hukuki kavramlarla ve

hukuk devleti ilkeleri ele alinmis, devletin vergi konusundaki sinirlari belirtilmistir.

5.1.4. VERGI ODEVININ YERINE GETIRILMESI

Vergi hukukunda vergi oOdevini yerine getirmekte sorumlu olan siije
miikelleflerdir. Bu kapsamda Vergi Usul Kanunu'nun 8.maddesinin 1.fikrasi
miikellefi “vergi kanunlarina gore kendisine vergi borcu terettiibeden gercek veya

tiizel kisi” seklinde tanimlamistir.

Miikellefin 6devleri ise Vergi Usul Kanunu’nun 153-257’nci maddelerinde yer
verilmistir. Bu kapsamda miikelleflerin temel 6devleri; bildirimle ilgili, defter
tutmayla ilgili, kayit diizeniyle ilgili, defter onaylariyla ilgili, belge diizenleme ve
vermeyle ilgili ve beyannameyle ilgili o6devler olmak {izere alti baglikta

toplanabilmektedir.

Bildirim ile ilgili 6devler; ise baslamay1 bildirme, degisiklikleri bildirme, isi
birakmay1 bildirme, bina ve arazide degisikligi bildirme, 6lim olaylarini bildirme

seklinde bes baslik altinda toplanabilmektedir.

Ise baslamay1 bildirmeye iliskin olarak, vergiye tabi ticaret ve sanat erbabi,
serbest meslek erbabi, kurumlar vergisi miikellefleri, kolektif ve adi sirket ortaklariyla
komandit sirketlerin komandite ortaklari ise baslamayi1 ise basladiklar1 zaman

itibariyle bagl olduklari vergi dairesine bildirmek zorundadirlar (Erol, 2016).

Degisiklikler1 bildirme ise vergi miikelleflerinin adres ve isletmelerinde
herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bu durumu bagl olduklar1 vergi dairesine

bildirmek olarak degerlendirilmektedir.

Isi birakmayi bildirme ise vergiye sonucunu doguran muamelelerin ortadan
tamamen kalkmasi, sona ermesi durumunda bu durumu bagli olduklart vergi dairesine

bildirmek olarak degerlendirilmektedir.

Bina ve arazide bir degisiklik oldugunda yine vergi miikellefleri bu durumu

bagli olduklar1 vergi dairesine bildirmekle yiikiimliidiirler.
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Oliim olaylarin1 bildirme yiikiimliiliigii ise ise birakmakla aymi sekilde

yorumlanmakta, mirasgilari tarafindan bagli bulunulan vergi dairesine bildirilmelidir.

Vergi miikelleflerinin bir diger yiikiimliiliikleri ise defter tutma ile ilgili 6devler
olup, Vergi Usul Kanunu’nun 171.maddesi defter tutmanin maksadimi su sekilde

acgiklamaktadir:

“Miikellefler bu kanuna gore tutacaklari defterleri vergi uygulamasi
bakimindan asagidaki maksatlar1 saglayacak sekilde tutarlar: miikellefin vergi ile ilgili
servet, sermaye ve hesap durumunu tesbit etmek; vergi ile ilgili faaliyet ve hesap
neticelerini tesbit etmek; vergi ile ilgili muameleleri belli etmek; miikellefin vergi
karsisindaki durumunu hesap iizerinden kontrol etmek ve incelemek; kiikellefin hesap
ve kayitlarinin yardimiyla {igiincii sahislarin vergi karsisindaki durumlarini (emanet

mahiyetindeki degerler dahil) kontrol etmek ve incelemek.”

Ayni zamanda Vergi Usul Kanunu’nun 172.maddesi defter tutmay1 zorunlu
kildig1 gergek ve tiizel kisileri su sekilde belirtmistir: “Ticaret ve sanat erbab, ticaret
sirketleri, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler,

serbest meslek erbabs, ciftciler.”

Ayni zamanda ilgili maddede “iktisadi kamu miiesseseleriyle dernek ve
vakiflara ait iktisadi isletmeler defter tutma bakimindan tiiccarlarin tabi olduklar1

hiikiimlere tabidirler.” Diizenlemesi de mevcuttur.

Vergi miikelleflerinin bir diger yiikiimliiliikleri ise defter onayi ile ilgili 6devler
olup, Vergi Usul Kanunu’nun 220.maddesi yevmiye ve envanter defterlerinin, isletme
defterlerinin, ciftci isletme defterlerinin, imalat ve istihsal vergisi defterlerinin,
nakliyat vergisi defterlerinin, yabanci nakliyat kurumlarinin hasilat defterlerinin ve
serbest kazang defterlerinin vergi miikellefleri tarafindan notere onaylattirilmasini

zorunlu kilmaktadir.

Vergi miikelleflerinin  diger ylkimliliklerinden biri de kayitlarin
belgelendirilmesidir. Vergi Usul Kanunu uyarinca diizenlenmesi zorunlu belgeler
sunlardir: Fatura, irsaliye fatura, gider pusulasi, serbest meslek makbuzu, perakende
satig fisi, makineli kasalarin kayit rulolari, giris ve yolcu tagima biletleri, miistahsil

makbuzu, adisyon fisi, iicret bordrosu, tasima irsaliyesi.
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Vergi miikelleflerinin diger ylikiimliiliikklerinden biri de muhafaza ve ibraz ile ilgili
Odevlerdir. Vergi Usul Kanunu’nun 253.maddesinde ilgili yiikiimliilik ele alinmisg
olup, su sekilde diizenlemeye yer verilmistir: “Bu Kanuna gore defter tutmak
mecburiyetinde olanlar, tuttuklar1 defterlerle tigiincii kisimda yazili vesikalari, ilgili
bulunduklar1 yili takibeden takvim yilindan baslayarak bes yil siire ile muhafaza

etmeye mecburdurlar.”

5.2. KRIPTO VARLIKLARIN VERGILENDIRILMESI

Tezimizin yukaridaki bolimlerinde kripto varliklarin “kripto paralar” ve
“tokenlar” olmak {iizere ikiye ayrildigini; tokenlarin da menkul kiymet tokenlari,
O0deme tokenlari, hizmet-fayda tokenlar1 ve NFT’ler seklinde dort ana baslikta

toplandigina deginilmistir.

Tezimizin bu kisminda kripto varliklarin vergilendirilmesinde dikkate alinmasi
gereken hususlar ele anilacak, olup, ilk olarak kripto varliklarin tanimlanmasi
gerekliligi ele alinacak, sonrasinda kripto varliklarin siniflandirtlmasina deginilecektir.
Asagida da bahsedilecegi lizere bu sekilde bir degerlendirme yapilmadan kripto

varliklarin vergilendirilmesi hususu dogru bir sekilde ele alinamayacaktir.

Kanunsuz vergi olmaz yaklasimi dogrultusunda bir kazancin, gelirin devletler
tarafindan vergilendirilebilmesi igin 6ncelikle kanuni tanimimin yapilmasi, kanuni

diizenlemelerin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Literatiirde farkli yaklasimlar bulunmakla birlikte kripto varliklarin
siniflandirilmasinda dort ana baslik ele alinmaktadir. Bunlar; kripto varliklarin para

olarak, emtia olarak, menkul kiymet olarak ve gayri maddi hak olarak siniflandirilmasi

seklindedir.
Kripto varhiklarin para olarak siniflandirihip simflandirilamayacaga

Kripto varliklarin para olarak kabul gormesi, bir iilkedeki resmi para birimi
(6rnegin Amerikan Dolar1, Euro, Tiirk Liras1) gibi yasal 6deme aract olma yetkisine
sahip olmasi ile baglantilidir. Ancak, bu durum iilkelere gore farklilik gdsterebilir ve
hala pek ¢ok tilkede kripto varliklarin yasal statiisii net degildir. Kripto varliklarin para
olarak smiflandirihp siniflandirilamayacagmna iliskin  olarak Tirk Hukuku

incelenecektir.
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1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu uyarinca ¢ikarilan 32
Sayili Karar dogrultusunda Tirk parasi “Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarina gore
Tirkiye'de tedaviilde bulunan veya tedaviilden kaldirilmis olsa bile degistirme siiresi
dolmamuis olan paralar”, efektif: “Banknot seklindeki biitiin yabanci tilkeler paralar”,
doviz (kambiyo) ise “Efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her nev'i hesap,

belge ve vasitalar” seklinde tanimlanmistir.

Bu kapsamda, kripto varliklarin hali hazirda tedaviilde bulunan bir varlik

olmamasindan dolay1, kripto varliklar “para” olarak siniflandirilamayacaktir.

Ayni1 zamanda kripto varliklarin hali hazirda banknot seklinde olmamasi da

kripto varliklarin “para” olarak siniflandirilmasina engel teskil edecektir.

Doviz (kambiyo) tanimi dogrultusunda, kripto varliklarin, kambiyo, doviz
olarak yani “para” olarak siiflandirilabilmesi Oniinde bir engel bulunmadig:
sOylenebilmektedir. Ciinkii kripto varliklar, 6deme islevi goren varliklar olarak

goriilebilmektedir.

Kripto varliklarin “elektronik para” olarak degerlendirilip,
degerlendirilmeyecegine iliskin olarak ise 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun’un elektronik para tamimima bakmak uygun olacaktir. Elektronik para
“Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsilig1 ihrag edilen,
elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan 6deme islemlerini ger¢eklestirmek
i¢cin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler
tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri” olarak diizenlenmis, Bu
hiikiim kapsaminda ele alindiginda kripto varliklarin bir kurulus tarafindan ve fon
karsilig1 olarak ihra¢ edilmemeleri nedeniyle para olarak kabuliiniin miimkiin olmadig:
degerlendirilmektedir (Orkun, 2022).

Kripto varliklarin para veya doviz olarak kabulii durumda gercek kisilerin
kripto varlik aligverisi gibi islemleri doviz aligverisi gibi degerlendirilerek gelir vergisi
kapsaminda degerlendirilmesi degerlendirilmekle birlikte, BDDK tarafindan yapilan
2013/32 sayili basin agiklamasinda “bu grup araglarin elektronik para olarak
degerlendirilmedigi” belirtilmis olup, mevcut regiilasyonlar dogrultusunda kripto
varliklarin doviz, elektronik para veya para tanimina girmeyecegi anlagilmaktadir.

(Turkiye Bilisim Vakfi, 2021).
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Belgika, Fildisi Sahili, Italya ve Polonya gibi iilkeler vergi uygulamalari
acisindan kripto varliklari itibari para olarak degerlendirmektedir. Japonya ise yasal

O0deme araci olarak degerlendirmektedir (Tiirkiye Bilisim Vakfi, 2021).
Kripto varhklarin emtia olarak simflandirilip simiflandirilamayacagi

Kripto varliklara iliskin bir bagka siniflandirma konusu kripto varliklarin emtia

olarak siniflandirilip siniflandirilamayacagna iliskindir.

Emtia, giinliikk yasantimizda kullandigimiz friinlerin biiyiik bir boliimiini
olusturan temel fiziksel mal ve hizmetleri ifade eden bir ekonomi terimidir. Emtialar,
genellikle dogal kaynaklardan elde edilen veya iiretilen mallardir ve ticari faaliyetlerde

yaygin olarak kullanilirlar.

Emtialar genellikle standartlagtirilmis birimlerde 6l¢iilen ve alinip satilan
mallardir. Bu standartlagtirma, alict ve saticilar arasinda fiyatlarin kolayca
belirlenmesine ve emtialarin piyasalarda likidite kazanmasina yardimci olur. Emtialar,

bir¢ok sektorde kullanilan hammaddeleri ve enerji kaynaklarini igerir.

Kripto varliklarin sayisal sorularin, problemlerin ¢oziilmesiyle iretilmesi

nedeniyle emtialara benzerlik tagidigindan s6z edilmistir (Ertas, 2018).

Kripto varliklarin tam bir sekilde emtia olarak tanimlanamayacagini savunan
goriise sahip olanlarin birgok dayanagi bulunmaktadir. Oncelikli ve en 6nemlisi olarak
emtialar1 elde etme yontemi para karsilig1 el degistirmesiyken, kripto varliklar temelde
O0deme araci olmak iizere tasarlanmislardir. Burada 6deme araglarinin bir emtia olup
olmadiklarin1 irdelenecek ise, insanlarin ihtiya¢ duydugu emtialarin alinip
satilmasinda kullandiklar1 fakat kendi baslarina birer emtia olmadiklart

goriilebilmektedir (Orkun, 2022).

2021 yihi itibartyla, ABD'de Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
tarafindan kripto varliklarin emtia olarak kabul edildigi belirtilmistir. Bu, ABD'de
kripto varliklarin diger emtialar gibi vadeli islemler piyasalarinda islem gorebilecegi
anlamina gelmektedir. Ayn1 sekilde Kanada ve Japonya da kripto varliklar1 emtia

olarak siniflandirmakta, bu kapsamda vergilendirmektedir.
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Kripto varhiklarin menkul kiymet olarak siniflandirihip simflandirilamayacagi

Kripto varliklarin “menkul kiymet” olarak simiflandirilip

siniflandirilamayacagina iliskin farkli goriisler de bulunmaktadir.

Menkul kiymet tanim1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3.maddesinde yapilmis
olup, ilgili madde kapsaminda menkul kiymet su sekilde tanimlanmustir: “Ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.”

Bu hiikme gore, menkul kiymetlerin sahip olmasi gereken ortaklik hakki
saglama, donemsel gelir getirme, misli nitelikte seri halde ¢ikarilma ve sartlar1 kurulca
belirlenme Ozellikleri bulunmaktadir. O halde, kripto varliklar, bu maddede anilan
ozellikleri tasimadigini sdylemek yanlis olmayacak, menkul kiymet siniflandirmasina

dahil edilemeyecektir (Orkun, 2022).

Ayn1 zamanda menkul kiymetler, 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici
67.maddesinde de tanimlanmaktadir. Isbu madde kapsaminda menkul kiymetler, “bu
maddede gecen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir
belirleme yapilmadigi siirece Tiirkiye’de ihrag edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
kayda alinmig ve/veya Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglar ile
kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda igslem gormese
dahi Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihrag edilecek her tiirlii menkul kiymet

veya diger sermaye piyasast aracini ifade eder” seklinde tanimlanmistir.

Bu kapsamda, belirtildigi izere menkul kiymetler igin Tiirkiye’de ihrag¢ edilme
unsuru kripto varliklarin yapisina uymamasi nedeniyle, kripto varliklar menkul krymet

olarak da degerlendirilemeyecektir.

Ayn1 zamanda Gelir Vergi Kanunu’nun menkul kiymet vergilenmesine iliskin
hiikiimler igeren gegici 67. maddesi kapsamina Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan
“menkul kiymet” ve “diger sermaye piyasas1 araglar1” olarak kayda alinan varliklar da
girmesine karsin, Sermaye Piyasas1 Kanunu tarafindan bu varliklar “diger sermaye

piyasasi araglar1” kapsamina da alinmadigindan kripto varliklarin “menkul kiymet”
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olarak vergilendirilmesi teknik olarak miimkiin olamamistir (Tiirkiye Bilisim Vakfi,
2021).

Kripto varhiklarin gayri maddi hak olarak simiflandirihp simiflandirilamayacag

Kripto varliklarin siniflandirilmasina iliskin olarak bir baska yaklagim kripto

varliklarin gayri maddi hak olarak siiflandirip siniflandirilamayacagidir.

Gayri maddi haklar, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi
Hakkinda 1 Seri No’lu Genel Teblig’in 10.maddesinde tanimlanmustir. Ilgili madde
uyarinca gayri maddi haklar su sekilde diizenlenmistir: “Gayri maddi haklar, sinema
filmleri, radyo-televizyon yayinlarinda kullanilan filmler ve bantlar dahil olmak {izere
edebi, artistik, bilimsel her nevi telif hakkinin veya her nevi patentin, alameti farikanin,
desen veya modelin, planin, gizli formiil veya iiretim yonteminin veya sinai, ticari,
bilimsel tecriibeye dayali bilgi birikiminin kullanma imtiyazi, kullanma hakki veya
satig1 ile sinai, ticari, bilimsel techizatin kullanma imtiyazi veya kullanma hakkini
ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, gayri maddi haklar patent, ticari marka, ticari
unvan, tasarim ya da model gibi sinai varliklarin kullanim hakki ile edebi, sanatsal
eserlerin miilkiyet haklari ile ticari bilgi birikimi (know how) ve ticari sirlar gibi fikri

haklar1 kapsamaktadir.”

Ayni zamanda Gelir Vergisi Kanunu’nun 70.maddesin 5.bendinde de gayri
maddi haklarin tanimi yapilmig, bu kapsamda gayri maddi haklar su sekilde
diizenlenmistir: “Arama, isletme ve imtiyaz haklar1 ve ruhsatlar, ihtira berat: (Ihtira
beratinin mucitleri veya kanuni miras¢ilar1 tarafindan kiralanmasindan dogan
kazanglar, serbest meslek kazancidir.), alameti farika, marka, ticaret unvani, her tiirlii
teknik resim, desen, model, plan ile sinema ve televizyon filmleri, ses ve goriintii
bantlari, sanayi ve ticaret ve bilim alanlarinda elde edilmis bir tecriibeye ait bilgilerle
gizli bir formiil veya bir imalat usulii tizerindeki kullanma hakki veya kullanma

imtiyaz1 gibi haklar gayrimenkul sermaye irad1 sayilir.”

Kripto varliklarin temelde bir yazilim iizerinden iiretilmesi, alinip satilabilmesi
Ozellikleri de degerlendirildiginde ve ayni zamanda hiikiimde yer alan “sanayi ve
ticaret ve bilim alanlarinda elde edilmis bir tecriibeye ait bilgilerle gizli bir formiil veya
bir imalat usulii lizerindeki kullanma imtiyaz1 gibi haklar” ifadeleri bir arada

incelendiginde kripto varliklarin gayri maddi hak olarak siniflandirilmasinin 6niinde
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bir engel bulunmadigim1 ve vergilendirmenin de buna paralel olarak

degerlendirilebilecegini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Tiirk vergi kanunlarinda Kripto varlik tanimi yapilmadigi gibi, bunlarin hangi
varlik tiirleri olarak siniflandirilacagina dair bir regiilasyon da ger¢eklestirilmemistir.
Bununla birlikte, 16.04.2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y6netmelik™ in 3/1 maddesinde kripto varliklar ilk
defa “gayri maddi varlik” olarak asagidaki sekilde tanimlanmistir. Buna gore, “Bu
Yonetmeligin uygulanmasinda kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya benzer bir
teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar {izerinden dagitimi yapilan,
ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger
sermaye piyasast aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar1 ifade eder”

ifadelerine yer verilmistir.

Bu diizenlemeyi takiben Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK) tarafindan
yaymmlanan “Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar1 i¢in Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin
ve Terdrizmin Finansmanmin Onlenmesine Dair Yiikiimliiliiklere Iliskin Temel

Esaslar” Rehberinde de ayn1 tanima yer verilmistir (Tiirkiye Bilisim Vakfi, 2021).

Her ne kadar kripto varliklarin “gayri maddi hak” olarak siniflandirilabilecegi
diizenlenmis olsa da vergi hukuku kapsaminda da ayrica bir tanimlamaya ihtiyag

bulunmaktadir.

Kripto varliklarin siniflandirilmasina iligskin olarak degerlendirmelerden sonra
degerlendirilen simiflandirmalar dogrultusunda vergilendirme siirecleri incelenecektir.
Yani kripto varliklar, para olarak siniflandirilirsa ne sekilde vergilendirilecegi, emtia
olarak smiflandirilirsa ne sekilde vergilendirilecegi, menkul kiymet olarak
siniflandirilacaksa ne sekilde vergilendirilecegi, gayri maddi hak olarak

siniflandirilirsa ne sekilde vergilendirilecegi incelenecektir.
Kripto varliklarin para olarak siniflandirilmasi durumunda

Kripto varliklar “para” olarak smiflandirilir ise vergilendirmenin ne sekilde
olacagina dair degerlendirmeyi gercek kisiler ve gercek kisi tacir ve isletmeler

bakimindan ayr1 ele almak uygun olacaktir.
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Gelir Vergisi Kanunu uyarinca kripto varliklar “para” olarak siniflandiril ise
kripto varliklarin alim satiminda gercek kisilerin s6z konusu gelirleri, gelir unsuru

arasinda sayilmadigindan dolay1 gelir vergisi 6deme yiikiimliiliigii dogmayacaktir.

Gergek kisi tacir ve isletmeler bakimindan gelir vergisi miikellefleri bazi

diizenlemeleri tabi tutulmaktadir;

213 Sayili Vergi Usulii Kanunu’nun 280.maddesi uyarinca; “Yabanci paralar
borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayicinin takarriirinde muvazaa oldugu anlasilirsa bu
rayig yerine alis bedeli esas alinir. Yabanci paranin borsada rayici yoksa, degerlemeye

uygulanacak kur Maliye Bakanliginca tesbit olunur.” Diizenlemesi yer almaktadir.

Borsa rayici kavrami ise 213 Sayili Vergi Usulii Kanunu’nun 263.maddeside
diizenlenmis olup, “Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina,
gerekse ticaret borsalarina kayitli olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son
muamele giiniinde borsadaki muamelelerinin ortalama degerlerini ifade eder. Normal
temevviicler disinda fiyatlarda bariz kararsizliklar goriilen hallerde, son muamele giinii
yerine degerlemeye takaddiim eden 30 giin icindeki ortalama rayici esas olarak

aldirmaya Maliye Bakanlig1 yetkilidir” ifadesine yer verilmistir.

O halde, kripto varliklarin doviz seklinde kabulii durumunda, borsa rayici ile
degerlendirmeye tabi tutulacagi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1’nin s6z konusu
varliklarin TL cinsinden kargiliklarini hem de Hazine ve Maliye Bakanligi’nin

aciklanan kurlari borsa rayici olarak kabul etmesi gerekliligi dogacaktir (Orkun, 2022).

Kurumlarin yapacaklar1 her tiirlii faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerin ticari
kazang sayilacagi ve bu durumun kurumlar vergisini de ortaya ¢ikaracagi 5520 Sayil

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37.maddesinde diizenlenmistir.

Kripto varliklarin para seklinde kabulii durumunda, KDV ye iliskin i¢in ek bir
regililasyona gerek bulunmamaktadir. Ciinkii para ve yabanci para alim satim islemleri
KDV’nin sinirlar1 dahilinde degildir. O halde kripto varliklarin para ya da doviz
olduklarmin kabul edilmesi halinde alim satim islemleri sonucu herhangi bir KDV

yiikiimliliigi miikellefler bakimindan dogmayacaktir (Orkun, 2022).
Kripto varhklarim emtia olarak simflandirilmasi durumunda

Kripto varliklarin emtia olarak siniflandirilmasi durumunda kisiler, kisisel gelir

vergisine tabi tutulacaklardir. Bu kapsamda Gelir Vergisi Kanunu’nun “miikellefler”
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basliginda yer alan 3.maddesine bakmak uygun olacaktir. S6z konusu madde uyarinca;
“Tiirkiye'de yerlesmis olanlar, Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye'de
bulunan tesekkiil ve tesebbiislere bagli olup adi gecen daire, miiessese, tesekkiil ve
tesebbiislerin isleri dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaslar1”
kripto varlik borsalarinda herhangi bir islem yaptiklarinda ticari kazang olarak

vergilendirileceklerdir.

Gergek kisilerin kripto varliklardan kazang¢ saglamasi durumunda KDV
yiikiimliiliigli dogmayacak olup, bu durum kripto varliklarin bagka bir tigiincii kisiye
devretmeleri halinde gecgerli olmayacaktir. Bu kapsamda gercek kisilerin KDV

yukiimliligi dogacaktir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 6.maddesi uyarinca “Kurumlar vergisi,
miikelleflerin bir hesap donemi icinde elde ettikleri safi kurum kazanci iizerinden
hesaplanir” diizenlemesi yer almakla birlikte, kazancin tespiti de Vergi Usul Kanunu

uyarinca yapilacaktir.

En nihayetinde kripto varliklarin alim satimindan elde edilen kazanglar
verginin konusu dahilinde ele alinacak, fakat bu faaliyet sonucu bir kazang elde

edilmiyorsa vergilendirmeye tabi tutulmayacaktir.

Alim satim hususunda kripto varliklarin emtia seklinde kabul edilmesi
durumunda, bu faaliyetler 6zelinde hazirlanan sozlesmelerde damga vergisi
dogacaktir. 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde bahsedilen 1 sayili
tabloda yazildig1 iizere sanal para alim satim faaliyetinde bulunanlar ve aracilik

edenler arasindaki s6zlesme ve mukavelenameler de damga vergisini doguracaktir

(Orkun, 2022).
Kripto varhiklarin menkul kiymet olarak siniflandirilmasi durumunda

Kripto varliklar menkul kiymet olarak simiflandirilirsa, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 2.maddesi uyarinca, gelir unsuru olarak anilan menkul sermaye iratlar
kisisel gelir vergisine konu olacagindan menkul kiymet sermaye iratlar
vergilendirilecektir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.maddesi uyarinca “sahibinin ticari,
zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen

degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri
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iratlar menkul sermaye iradidir” seklinde diizenleme yapilmig, s6z konusu iratlar

menkul sermaye iradi olarak kabul edilmistir.

Ayni zamanda menkul kiymetler deger artis kazanci olarak da
vergilendirilecektir. Menkul kiymet olarak kabul edilen kripto varliklar, Vergi Usul
Kanunu’nun 280’inci maddesinde yer alan degerleme hiikiimlerine gore, borsa
rayiclerine gore donem sonlarinda degerlenecektir. Bunun uygulamadaki pratigi,
kripto varliklarin satilmasa dahi degerlerinin artmasi ve kazang saglamalar1 halinde
bunun iizerinden vergiyi dogurmalaridir. Bu uygulama hem gercek usuldeki vergi

miikellefleri hem de kurumlar vergisi miikellefleri i¢in gegerli olacaktir (Orkun, 2022).
Kripto varhklarin gayri maddi hak olarak simiflandirilmasi durumunda

Kripto varliklar gayri maddi hak olarak siniflandirilmasi durumunda, bireysel
alim satim islemlerinde elde edilen kazanglar ticari kazang sayilacak ve kisisel gelir

vergisinin konusuna girecektir.

Kurumlar vergisi bakimindan alim satim islemleri sonucunda bir kazang elde
edilme durumu séz konusu ise elde edilen kazan¢ kurumlar vergisinin konusuna
girecektir. Bu kapsamda yukarida da detayli bir sekilde bahsedildigi {izere kurumlar

vergisinin hiikiimleri burada da gecerli olacaktir.

Tablo 10: Devletlerin Kripto Varhklari Cesitli A¢ilardan Siniflandirmasi

Devletler Siniflandirma Vergilendirme Lisanslama

ABD “Emtia” “Sermaye ve Zorunlu
Kazang Vergisi-
KDV Var”

Almanya “Ozel Para” “Sermaye Kazang Zorunlu
Vergisi-KDV
Yok”

Arjantin “Menkul Kiymet” | “Menkul Kiymet Yok
Satig Kar1”

Avustralya “Emtia” “Sermaye Kazang Zorunlu
Vergisi-KDV
Yok”
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Cin “Sanal Emtia” “Yasaklayici Yok
Yaklagim”
Fransa “Tasiir Varlik” “Diiz Oranli Yok
Vergi-KDV Yok”
Giliney Afrika “Maddi Olmayan | “Sermaye Kazang Zorunlu
Varlik” Vergisi-KDV
Yok”
Giiney Kore “Yasal Odeme “Vergi Yok” Zorunlu
Y ontemi”
Hindistan “Tanimlanmadi1” “Yasaklayict Yok
Yaklagim”
Ingiltere “Yabanci Para” “Sermaye Kazang Zorunlu
Vergisi-KDV
Yok”
Israil “Emtia” “Sermaye Kazang Yok
Vergisi”
Japonya “Doviz” “Sermaye Kazang Zorunlu
Vergisi-KDV
Yok”
Kanada “Emtia” “Sermaye Kazang Zorunlu
Vergisi”
Malta “Kripto Para- “Vergi Yok” Zorunlu
Doviz
Tokenlar-Varlik
veya Menkul
Kiymet”
Rusya “Dijital Emtia” “Kisisel Gelir Yok
Vergisi”
Tiirkiye “Tanimlanmadi1” “Tanimlanmadi1” Yok
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Isvigre “Déviz” “Servet Vergisi” Zorunlu

Kaynak: Orkun, 2022.

5.3. TOKEN VARLIKLARIN VERGILENDIRILMESI

Token varliklar da kripto varliklarin bir alt kiimesi olarak karsimiza ¢ikmakta,
kendi icerisinde menkul kiymet tokenlari, ddeme tokenlari, hizmet-fayda tokenlar1 ve

NFT’ler olmak tizere dort ana grupta incelenebilmektedir.

Tokenlarin vergilendirmesi hususu da herhangi bir kripto varliktan farklilik
gostermemekte, tim kripto varliklarin  vergilendirilmesi hususuna iligkin
gerceklestirdigimiz aragtirmalar, uygun oldugu o6l¢iide tokenlar igin de gegerliligini
korumaktadir. Yani, tokenlarin da yine ayni sekilde siniflandirilmasinin yapilmasi
gerekmekte, bu kapsamda para olarak mi siniflandirilacagi, emtia olarak mi1
siiflandirilacagi, menkul kiymet olarak m1 siiflandirilacagi veya gayri maddi hak
olarak mi siniflandirilacagi tespit edilmelidir. Yapilacak tespitler sonucunda da
yukarida bahsedildigi iizere ne sekilde vergilendirmeye tabi tutulacagi

ongoriilebilecektir.

Son zamanlarda literatiirde en ¢ok tartisilan konularin basinda NFT’ler gelmekte,
NFT’ler i¢in ayr1 bir vergilendirme siirecine tabi tutulup tutulmamasi yoniinde

caligmalar yapilmaktadir.

NFT’ler bakimindan ABD vergisel diizenlemelere yonelik caligmalar
gerceklestirmistir. Ornegin Internal Revenue Service (IRS) 2021 tarihinde bir
mevzuatsal ¢alisma yiiriitmiis ve bu kapsamda NFT aligverisleri baglaminda yapilan
islemlerden 6tiirii eger kazang saglanir ise bunlarin beyan edilmesini zorunlu kilmistir
(Kugelman, 2022). Bu diizenlemeyle birlikte 10.000$ ve tizeri her bir kripto para
isleminin IRS’e bildirilmesi zorunlu kilinmigtir (Will, 2021).

Ayn1 zamanda Singapur, NFT alim-satim islemlerinin bir firma tarafindan
gerceklestirilmesi durumunda kurumlar vergisine tabi tutulacagina karar vermistir.
(Cheong, 2022)
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5.4, KRIPTO VARLIKLAR VE VERGI GELIRLERI ILiSKiSi

Cok uluslu sirketlerin devletlerin temel yap1 tasi olarak goriildiigi bir donemdeyiz.
Bu dogrultuda s6z konusu ¢ok uluslu sirketler gergeklestirmis olduklar1 faaliyetler
dogrultusunda devletlerin refah seviyesini belirleyebilmektedir. Hal bdyle olunca s6z
konusu ¢ok uluslu sirketlerin de takip ettikleri teknolojik gelismeler devletler
tarafindan takip ediliyor olmali ki ¢ok uluslu sirketlerin kazanclarindan vergisel olarak

devletler de istifade edebilsin.

Bu kapsamda gelisen teknolojilere hizli bir sekilde adapte olan, kendini teknolojik
gelismelere hazirlayan devletler, yeni uygulamalara yonelik vergiler iiretebilmeli,

kendine diisen pay1 da sahiplenebilmelidir.

Vergilerin tahsil edilmesine yonelik yiiriirliikteki eski uygulamalarin teknolojinin
ortaya ¢ikarttig1 yeni uygulamalarin yerine tercih edilmis olmasinin yarattig: bir firsat
maliyeti vardir. Hiikiimetler, yeni olusumlara ne kadar hizli entegre olabilirlerse bu

kayiptan o kadar az zararli ¢ikacaklardir (Unalan, 2019).

Gelisen teknolojileri takip edemeyen devletler, yapilan yasa dis1 iglerin de takibini
saglayamamugtir. 2011 yilinda “Silk Road” adli bir anonim online sitesi tam da bu
amagla faaliyetlerini yliriitmistii. Kullanici gizliligine giivenerek her tiirlii uyusturucu
ve diger yasa dis1 tiim mal ve hizmetlerin aligverisini saglayan bu internet sitesinde
kullanicilar, mahremiyetlerini korumak i¢in Bitcoin’i kullanmiglardi (Vigha & Casey,
2017).

Kripto varliklarin ortaya ¢ikisiyla heniiz tanima siirecinde olan devletler bu
olumsuz etkilerinden panige kapilarak hemen bir eylem plani hazirlamig, hatta baz1
ilkeler bu paralar1 yasaklamiglardir. Lakin yasaklama yaklasimi yine gelisen teknoloji

ve diinyaya uyum saglama noktasinda akillara soru isareti getirmektedir.

Kripto varliklarin transferinde yapilan islemlerin anonim bir sekilde yiiriitiilmesi
vergi kayiplarii artiran bir etmendir. Aynmi sekilde miikellefler tarafindan beyan
edilmedik¢e anonim halde yaratilan ciizdanlarin da takibinin yapilmasi ¢ok zordur.
Paralel olarak yasal olmayan islemlerin takibinin yapilmasi da bir o kadar giictiir.
Yasal olmayan faaliyetlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte gelir vergisi kanununda yer alan

diizenlemelere gore vergilendirme yapilmasi en makul yontemdir.
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Ayni zamanda blok zincir yapilarinin devletler tarafindan vergi sistemlerinde
kullanilmas: toplumsal Kkitlelere, vatandaslara elde edilen vergilerin dogrulugu
konusunda giiven verebilecektir. Boylece hem miikelleflere vergilerini 6demesi i¢in
hem de hiikkiimete vergideki adaletsizlikleri gidermek i¢in 6nemli olanaklar

saglayacaktir (PWC, 2017).

Estonya hiikiimeti 2012 yilindan beri ¢ok¢a alanda blok zincir kullanimini
yayginlastiran, tilkelerden birisi haline gelmistir. Ayn1 zamanda Estonya, oy kullanma
ve vergilerin 6denmesi gibi bazi hususlar1 blok zincir sistemine tasimaya ¢aligsmaktadir
(Altunbasak, 2018).

Ayn1 zamanda vergilendirmeyle birlikte gelirleri, kazanglar1 azalan gercek kisiler
veya firmalar bunu telafi edebilmek adina bu faaliyetlerini daha ¢ok artirmaya yonelik
aksiyona gegebilirler. Boylece kripto varliklarin kullanim alani genisleyebilir,

insanlara yeni isttihdam ortamlar1 yaratilabilir, gelisen teknolojiler yakindan da takip

edilebilir.

Tam tersi olarak vergilendirmeyle birlikte kazanglar1 azalan bireyler faaliyetlerini
sonlandirmak durumunda kalabilir veya mevzuatin 6ngordiigii sinirlar disina ¢ikarak
mevzuatsal yiikiimliiliiklerine yerine getirmeyebilirler. Ornegin gelirlerini beyan
etmeme, etse bile eksik, yanlis beyan etme gibi yontemlere basvurulabilir. S6z konusu
teknoloji, bu yonde de kullanilmaya olduk¢a miisait bir yapisi bulundugu i¢in bahsi
gecen davranisin ortaya c¢ikmasi da muhtemel goziikkmekte, devletler buna gore

mevzuatsal onlem almalidirlar.

Kripto varliklarin vergilendirilmesi hususunda, bu konuda hicbir sekilde vergi
almayan ve vergi almayacagini garanti eden iilkelerle s6z konusu kisilerin is birligini
artirabilir, yatirim yapmak isteyen kisileri de uzaklastirabilir. Kripto varlik ekosistemi
Avrupa Birligi kurumlarinca yapilan olumlu agiklamalara yer vermesi akabinde Malta
ve Isvigre gibi iilkelere kaymaya baslamistir (Evin, 2018). Bahsedilen konuya iliskin
ornek agagidaki sekilde yer almaktadir.
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Sekil 9: Kripto Para Islemi Fazlahg-Malta

Yerel kripto para borsalarindaki ticaret hacmi (Mn. ABD Dolari)
llll‘lllllll...- ______________

Kaynak: www.financemagnates.com2023. Ziyaret Zamani: 03.08.2023, Saat: 12:21

Kripto varliklarin vergilendirilmesinde iilkelerin vatandaslarinin, sirketlerinin
tutumu da bir o kadar Onemlidir. Gergekten de c¢ikarilacak vergi yasalarinin
miikellefler tarafindan uyum sorunu yasanmamasi gerekmektedir. En neticede
uygulanamayan kanun hiikiimleri bir siireden sonra yeniden diizenlenmeye ihtiyag
duyulacak, bu da ilgili diizenlemeye yapilan giiveni zedeleyecektir. Bu noktada uygun
politikalarin belirlenmesi, toplumsal olarak c¢ikarilacak mevzuatin adaptasyonu

butiincul olarak ele alinmalidir.

5.5. VERGILENDIRMEYE iLiSKiN TURKIYE’DEKi MEVCUT DURUM
VE YAKLASIM

ING Mobil Bankaciligin yaptigi 2018 tarihli bir aragtirmada, Bitcoin veya baska
bir dijital paraya sahip oldugunu sdyleyenlerin orani Tiirkiye bakimindan %18
olmustur. Arastirma dogrultusunda, neredeyse her 5 kisiden 1’inin “kripto para” elde
ettigi  belirtilmektedir. Bu oran, Avrupa ortalamasinin (%9) {istiinde oldugu
belirtilmektedir (Exton & Doidge, 2018).
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DataLight’in c¢alismalar1 uyarinca, Tiirkiye yaklasik 2,5 milyon kullanicisiyla
diinya genelinde en fazla kripto para isleminin gergeklestirildigi 10 {ilkeden birisi

oldugu saptanmistir (DataLight, 2019).

Goriildiigii iizere yapilan aragtirmalar Tirkiye’de kripto varlik kullanimina
yaklagimi gostermekte, oranlar 6zellikle Avrupa {ilkelerine kiyasla yliksek oldugu
goriilmektedir. Hal boyle olunca kripto varliklara vergi getirilmesi durumunda
miikellef sayis1 da bir o kadar fazla olacak, bdylece devlet yeni bir firsat

yakalayabilecektir.
Tirkiye’deki gelismelere bakilacak olursa:

Kripto paralara iligkin BDDK tarafindan 25 Kasim 2013 tarihinde su sekilde
bir agiklama yapilmistir: ““...Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag
edilmeyen ve karsilig1 i¢cin giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen
Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi itibartyla kanun kapsaminda elektronik para olarak
degerlendirilmemekte, bu nedenle de s6z konusu kanun gergevesinde gozetim ve

denetimi miimkiin goriilmemektedir.”

2017 yilinda Maliye Bakani, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Maliye Bakanligi’nin hukuki bir altyapinin olusturulmasi i¢in

birlikte calismalar gerceklestirdigini belirtmistir (Unalan, 2019).

2017 yilinda hiikiimet, Kkripto paralara iliskin bir c¢alisma hazirlayarak,
kriptolarin yiiksek riskler icerdigini, vergilendirilmesinin, takip edilmesinin ve

hesaplara el konulmasinin miimkiin olmadigin1 ifade etmistir (Unalan, 2019).

2018 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan Finansal Istikrar Komitesi’nde
kripto paralarla ilgili adimlarin atilmasi ve gerekli diizenlemelerin olusturulmasi igin
bir c¢alisma grubu olusturulmasinda mutabik kilinmistir. Dénemin Bagbakan

Yardimcisi su ifadeleri kullanmistir (Nebil, 2018).

“ABD, Cin, Ingiltere, Rusya, Almanya, Kanada gibi iilkelerde bu teknolojilere
yonelik bazi diizenlemeler getirilmis olup, bu diizenlemelerde bahse konu teknolojiler
emtia, sanal emtia, 6zel para, parasal hizmet, varlik ve hesap birimi — 6zel para gibi
farkli bagliklar altinda siniflandirilmistir. Diger iilkelerdeki bu gelismeler devletimiz
tarafindan yakindan takip edilmekte olup, bahse konu teknolojilerin olasi riskleri ve

getirileri lizerinde de kurumlarimizca ¢aligmalar yapilmaktadir.”
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Ayn1 zamanda On Birinci Kalkinma Plani’nda FinTek alaninda caligmalarin
artirtlacagi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin da kendi kripto para birimini

cikaracagi duyurulmustur.

Sonug olarak yukarida ve tezimizin dnceki boliimlerinde bahsedilen Tiirkiye’de
kripto varliklar alaninda yapilan agiklamalar, ¢alismalar takip edildik¢e yasaklama
yaklasimindan biraz daha yapici, diizenlenmesi, takip edilmesi gereken bir alan oldugu
devlet yetkilileri tarafindan da ifade edilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak kripto
varliklarin siniflandirilmasiyla ile ilgili bir ¢alisma yapilmali, mevzuatsal anlamda

tanimina yer verilmeli ve bu kapsamda vergilendirmeye tabi tutulabilmelidir.

5.6. MADENCILIiK FAALIYETLERININ VERGILENDIRILMESI

Kripto varlik ekosisteminde madencilik faaliyeti sonucunda bir kazang, gelir elde
edildigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Literatiirde s6z konusu faaliyeti gosteren
kisilerin serbest meslek faaliyeti kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ileri

stiriilmekte, bu kapsamda vergi 6deme yiikiimliiliigii ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir.

Serbest meslek faaliyeti Gelir Vergisi Kanunu’nun 65.maddesinde “sermayeden
ziyade sahsi mesaiye ilmi veya mesleki bilgiye veya ihtisasa dayanan ve ticari
mahiyette olmayan islerin is verene tabi olmaksizin sahsi sorumluluk altinda kendi

nam ve hesabina yapilmasidir” seklinde tanimlanmigtir.

Bu goriistin karsisinda yer alan goriisii savunanlar ise elde edilen kazancin bir ticari
kazang unsuru olarak degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmektedirler. Ciinkii yapilan
is kisisel bilgi ve ihtisasa dayanmamakta, bilgisayarlar tarafindan kendiliginden

gerceklesmektedir.

Madenciler tek c¢alismalarinin imkansizligindan miitevellit bir araya gelip
madencilik havuzlar1 olusturarak ¢alisabilmektedirler. Bu madencilik havuzlar
organize yapida olup madenciler parcalar halinde katki saglayarak ilerlemeleriyle
stireci isletmektedirler. Bu faaliyet sonucu ise madenciler edinilen kazangtan pay
almakta yani adi ortaklik benzeri bir olusum meydana ¢ikarmaktadirlar. Buradaki
payin da bir ticari kazang sayilacagi ve ona gore vergilendirilmesi de gerekecegi

goriisii hakimdir (Orkun, 2022).
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5.7. KRIPTO VARLIK BORSALARININ VERGILENDIRILMESI

Kripto varlik borsalari, kripto varliklarin alimina satimina aracilik eden, aracilik
fonksiyonunu yerine getiren girketlerdir. Bu kapsamda aracilik faaliyeti sonucunda

elde edilen kazanglar da ticari kazang olarak ele alinacaktir.

Ayni zamanda kripto varlik borsalari aracilik faaliyetlerinden komisyon keserek
gelir elde etmekte, bu kapsamda da elde edilen kazanglar gelir vergisine konu

olacaktir. Aracilik faaliyetinden dolay1 da KDV 6demesi de yapmalari1 gerekmektedir.

Tezimizin Onceki boliimlerinde de bahsedildigi iizere kripto varlik borsalarina
getirilen mevzuatsal diizenlemeler, yapilan islemlerin takibi noktasinda Snemli
olacaktir. Ciinkii borsalar ile yapilan islemler takip edilebilir niteliktedir ve s6z konusu

stirecte islemi yapan kisiler anonim kalamamaktadirlar.

Bu kapsamda kripto varliklar konusunda vergilendirme yaklasimina gidilir ise

devlet kurumlari kripto varlik borsalarindan bir¢ok bilgi ve belge temin edebilecektir.

BOLUM 6: KRiPTO VARLIKLARIN REGULASYONU

6.1. REGULASYON YONTEMLERI

Bu boéliimde kripto varliklarin vergilendirilmesi hususunda regiilasyon yontemleri
ele alinacak, bu kapsamda liberal yontem ve otoriter yontem kapsaminda kripto

varliklarin vergilendirilmesi incelenecektir.

6.1.1. LIBERAL YONTEM

Liberal yontem en basit tabirle yasaklayict olmayan, sinirlar1 Anayasal
zeminde ¢izilmis, yasaklamadan ¢ok toplum tarafindan benimsenmis ve uygulanabilir

kurallar olarak belirtilebilir.

Bu sebeple liberal yontem ile kanun yapma ilkelerini benimseyen hiikiimetler
yasaklayict yaklasimdan ¢ok katilimer yaklagimi benimsemektedirler. Boylece hukuk
normlart uygulanabilir olmakta, vatandaslar tarafindan herhangi bir direncgle

karsilagilmamaktadir.
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Kripto varliklarin vergisel konusunda regiile edilmesinde liberal yontem
uygulanacak ise kripto varliklar konusunda yasaklayici bir tutumda bulunulmamali,
vatandaslar, vergisel anlamda miikellefler vergi 6deme noktasinda herhangi bir kusku

duymamalidirlar.

Yukarida da bahsedildigi tizere ger¢ekten de blok zincir teknolojisi dilenirse
anonim kalmay1 saglayacak bir mekanizma biitiiniidiir. Hal boyle olunca miikellefler
gercek bildirimlerde bulunmayabilir, bulunsa da ilgili bildirimlerin dogruluk pay1
sorgulanabilir. Bu sebeple yapici, uygulanabilir ve liberal yontem ile yapilacak
mevzuatsal diizenlemeler siiregteki tiim aktorleri de igine dahil ederek uygulanabilir

bir hal bulabilecektir.

Aynm zamanda devletlerin mali kaynaklarina yenilerini ekleme ihtiyaci her
gecen artmaktadir. Ekosistemin giin gectikce biiytidiigii diisiiniildiiglinde devletlerin
bu konuda sessiz kalmalar1 veya yasaklayici bir yaklagimla bu konuyu ele almalar

mali kaynaklar1 iyi degerlendiremedikleri anlamina gelecektir.

Bunun yani sira hicbir sekilde yasaklamadan fakat kanuni bir ¢cerceve ¢izmeden
yapilacak bir diizenleme de devletlerin s6z konusu ekosistemden istenilen pay1
alamamasina sebebiyet verecektir. Kontrolsiiz biiyiiyen bir sistemin sonradan kontrol
altina alinmaya calisilmasi da zamaninda elde edilen kazanglari kagirmak olarak

goriilebilecektir.

6.1.2. OTORITER YONTEM

Otoriter yontem, yasaklayici veya yapilan diizenlemeler karsisinda vatandaslar
tarafindan yerine getirilebilmesi zor olan kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu
sekilde bir yaklasgim ya tiimden ilgili alandan vatandaglar1 uzaklastiracak ya da bazi
vatandaglar tarafindan kanunu uygulamada zorluk c¢ikarilacak, baska yollar

denenecektir.

Elbette ki her toplumun dinamikleri ve ¢ikarilan yasalara karsi1 tutumu farklilik
gosterebilmektedir. Bir lilkedeki o alana 6zgii yasaklayici yaklagim o {ilke vatandaglari
icin uygulanabilir olabilmekte, bir baska iilkede bu durum tam ters vaziyet

alabilmektedir.

Kripto varliklarin vergilendirilmesi hususunda otoriter bir yaklagim izlenmesi

durumunda kripto varliklarin uygulanma alan1 oldukga kisitlanabilecektir. Gelisen
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teknolojiler ve biiyiiyen kripto varlik ekosistemi dikkate alindiginda agir vergi yiikii,
miikellefler tarafindan uygulanabilir bulunmayacak, girisimci ve yatirimcilar vergi
konusunda daha rahat, konforlu bir {ilkeyi tercih edebilecektir. Ger¢ekten de Sekil 9°da
yer aldig1 lizere Malta’daki vergilendirme politikalarindan dolay1r Malta’daki kripto

para isleminin gorece fazlaligi goriilebilmektedir.

Tiirkiye bakimindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda hiikiimet, Kripto
paralar1 mercek altina alan bir ¢alisma yiiriiterek, “kripto paralarin yiiksek riskler
icerdigini, vergilendirilmesinin, takip edilmesinin ve hesaplara el konulmasinin
mimkiin olmadigin1 ifade etmis”; 2018 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan
Finansal Istikrar Komitesi’nde kripto paralarla ilgili adimlar atilmas1 ve gerekli
diizenlemelerin olusturulmasi i¢in bir ¢caligma grubu olusturulmasina karar verilmistir.
Dénemin Basbakan Yardimcist da su ifadeleri kullanmistir: “ABD, Cin, Ingiltere,
Rusya, Almanya, Kanada gibi iilkelerde bu teknolojilere yonelik bazi diizenlemeler
getirilmis olup, bu diizenlemelerde bahse konu teknolojiler emtia, sanal emtia, 6zel
para, parasal hizmet, varlik ve hesap birimi — 6zel para gibi farkli basliklar altinda
simiflandirilmigtir. Diger iilkelerdeki bu gelismeler devletimiz tarafindan yakindan
takip edilmekte olup, bahse konu teknolojilerin olasi riskleri ve getirileri lizerinde de

kurumlarimizca ¢aligmalar yapilmaktadir.”

Ayni1 zamanda On Birinci Kalkinma Plani’nda FinTek alaninda ¢aligmalarin
artirllacagi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin da kendi kripto para birimini

¢ikaracagi duyurulmustur.

Stire¢ bu gozle incelendiginde, Tiirkiye’nin bu konuya sessiz kalmayacagi,
konuya iliskin ¢aligmalarin yapildigimi  ve konunun mevzuatsal anlamda

diizenlenecegini gérmekteyiz.

Aciklamalar ve siirecin evrimi Tiirkiye’deki kripto varlik alaninda yapilacak
diizenlemelerin ilk basta otoriter bir sekilde ele alindigini, giin gectikce liberal bir
boyutta incelendigini ve tartigildigint gormekteyiz. Vergisel alanda yapilacak

diizenlemelerin de bu evrimle paralel bir sekilde yiiriiyecegini diisiinmekteyiz.
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BOLUM 7: SONUC VE DEGERLENDIRME
7.1. VERGILENDIRMEYE iHTIiYAC OLUP OLMAMASI BAKIMINDAN

Gelisen teknolojiler dogrultusunda tezimizde de bahsedildigi iizere iilkelerin kripto
varlik alaninda gerceklestirdigi faaliyetler géz oniline alindiginda ve ayni zamanda
devletlerin bu alanda yeni kamu kaynaklar1 elde etmesinin neredeyse zorunlu kilindig1
bu donemlerde kripto varliklarin vergilendirilmesine ihtiya¢ oldugu kanaatini

tasimaktayiz.

Fakat oOncelikli olarak daha fazla zaman kaybedilmeden kripto varliklarin
mevzuatsal anlamda taniminin yapilmas: gerekmekte, bu tanim dogrultusunda
siiflandirilmasi1 gerceklestirilmelidir. Bu smiflandirma dogrultusunda tezimizde

bahsedildigi sekilde vergilendirme uygulanabilecektir.

Ozellikle 2017 y1li sonrasi diinya geneli kripto varliklarm toplam piyasa degerinin
artmasi bu alana ilgiyi de bir hayli yogunlastirmis, 2021 Kasim ayinda diinya geneli
kripto varliklarin toplam piyasa degeri 2.8 Trilyon USD’ye ulagmistir. Bu dogrultuda
IMF verileri 1s181inda GSYIH’da diinyanin 20°nci biiyiikk ekonomisi olan Tiirkiye’nin
bu alanda vergilendirmeye ge¢mesi zorunlu bir durum olarak karsimiza ¢iktigi
degerlendirilmistir (Orkun, 2022).

Yine ayni sekilde Tiirkiye’de var olan geng niifus ve geng niifustan kaynaklanan
yeni nesil teknolojilere hizli adaptasyon 6zelligi de kripto varliklarin devlet tarafindan
diizenlenmesi ve bu dogrultuda vergilendirmesi konusunu da giindeme getirmekte,
caga ayak uydurma noktasinda ve bu dogrultuda geng¢ yatirimci ve girisimcileri de
kendisine ¢ekme noktasinda bu alana yogunlagilmali, vergisel anlamda da

diizenlemeler gerceklestirilmelidir.

7.2. VERGILENDIRMEDE KULLANILACAK YONTEMLER BAKIMINDAN

Vergilendirmede kullanilacak yontemleri liberal ve otoriter yontemler olarak ele
almig, bu kapsamda degerlendirmistik. Her iki yOntemlerin de kendi igerisinde
avantajlari ve dezavantajlar1 olsa da ‘“sonradan yakalanacak bir firsat” olarak
tilkemizdeki gelisim diisiiniildiigiinde otoriter bir yaklasimin uygun diismeyecegi

yoniindedir.
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Tezimizin ilgili boliimlerinde de deginildigi gibi gercekten de blok zincir yapisi,
merkezi borsalar kullanilmadigi vakit tamamen anonim bir sekilde islem yapmaya
imkan saglamaktadir. Bu dogrultuda yasal olmayan islemler bir miktar kontrol altinda
tutulmak isteniyor ise kripto varliklar konusundaki diizenlemeler yasaklayici,

baskilayici olmamalidir.

Ayn1 zamanda direkt olarak otoriter bir vergi diizenlemesi yine bazi firsatlarin
kacirilmasi anlamina gelebilecektir. Bu kapsamda geng girisimci ve yatirimcilar bu
alanda degerlendirilmek isteniyor ise otoriter yaklasimdan ziyade liberal bir

yaklagimin benimsenmesinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

Liberal yontem uygulanirken Anayasal sinirlarin disina ¢ikilmamali, pratikte hig

uygulanmayacak bir seviyede de birakilmamalidir.

Miikelleflerin kazanclarini dogru bir sekilde bildirmeleri kanuni bir
zorunluluklaridir. Fakat blok zincir yapist bazi durumlarda bu yapisini kotii kullanmak
isteyen kisiler i¢in kullanilabilir ve bu kapsamda hig bildirimde bulunulmayabilir veya
eksik bildirimlerde bulunulabilir. Bu sebeple liberal yontemin uygulanmasi bu

uygulamalarin da 6niine gegebilecektir.

BOLUM 8: SONUC VE IiLERIKi CALISMALAR

Gelisen teknolojiler dogrultusunda merkezi olmayan blok zincir yapisi ortaya
c¢ikmis, bu yapiyla birlikte aracilara gerek kalmaksizin bir deger {iretimi
gergeklesmistir. Bunun adina kripto varliklar denilmektedir. Kripto varliklar da kendi
icerisinde kripto paralar ve tokenlar seklinde siniflandirilmis, her bir kripto varlik
farkli 6zelliklere sahip olmustur. Farkli 6zelliklerinden dolay1 da islevleri de farklilik

gostermistir.

Uretilen kripto varliklar alisa ve satisa konu edinmis, borsalarda alinip
satilmaya baglanmistir. Bu o6zelliklerinden dolayr yatirimcilar ve girisimciler
tarafindan ilgiyle karsilanmis, bu alana birgok 6zel sirket yatirimlar yapmistir. Kripto
varliklar artik sadece alim satima konu edinen varliklar degil, bunun &tesinde bir

degere sahip varliklar olarak goriilmiistiir.
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Pek tabi ki blok zincir yapisinin 6zelliklerinden dolay1 her sey tamamen etik ve
hukuka uygun yiirimemistir. Pek ¢cok hukuka aykiri fiile sebebiyet veren bu yap1 kotii
niyetliler tarafindan da kotli amagclarla kullanilmis, belki de kullanilmaya devam
edilmektedir. Fakat isin 6ziinde bu yapmin 6zellikleri dikkate alindiginda zararindan

cok faydasinin olacagi herkes tarafindan kabul edilmistir.

Diinyanin odagi bu alana kaymakla birlikte bazi devletler hukuki aksiyonlarini
hizli bir sekilde almis, bu aksiyonlardan dolay1 da yatirimcilarin ilgili odaklar1 bu
devletler olmustur. Bu alanda sahnede var olmak isteyen veya artik var olunmasin

zorunlu goren devletler de bu alanda mevzuatsal reform caligmalarina baglamistir.

Kripto varliklar konusunda mevzuatsal diizenlemeye en muhta¢ alanlarin
basinda vergi konusu gelmekte, yine bazi devletler bu konuda da 6ncii davranmaktadir.
Oncii devletler 15181nda bu alanda mevzuatsal ¢alisma yapmak isteyen ve calismalara

baslamig devletler bu alana iliskin temel bir konunun var oldugunu bilmektedirler.

Temel konu kripto varliklarin tanimlarinin yapilmasidir. Hatta kripto varliklar
icerisinde yer alan kripto para ve tokenlarin da tanimlarinin yapilmasi uygun olacaktir.
Kanun olmadan vergi de olmaz yaklasimi dogrultusunda Kripto varliklarin mevzuatsal
anlamda tanimi yapilmali, sonrasinda dogru bir sekilde smiflandiriimalidir. Boylece
vergilendirme ilkelerine paralel olarak vergilendirme uygulanabilecek, dogru bir
vergilendirme ile ilgili ekosistem takip edilebilir hale gelecek ve diger iilkeler ile

yarisir bir pozisyonda bu sahnede var olunabilecektir.

Ayn1 zamanda kripto varliklar smifinda yer alan kripto paralarin,
ozelliklerinden dolay1 kamusal bir glivenceye sahip olmamasi, para arzinin kontroliinii
zorlastirdiklar1 ve spekiilatif ataklara agik olduklari i¢in devletler, bu paralarin itibari
paranin yerini almasina izin vermeyebilecekler ve bu sebeple merkez bankalarinin para
arzint kontrol edebilmeleri ve senyoraj gelir kayiplarin1 engellemek icin, kripto
paralarin yasattig1 olumsuz duruma iliskin kendi dijital paralarini ¢ikarabileceklerdir.
Boylece kripto varliklara alternatif, denetlenebilir, izlenebilir, gézetime tabi tutulabilir
dijital paralar, haksiz kazanglarin Oniine gegebilecegi, iflaslarin ve dolandiricilik

faaliyetlerini engelleyebilecegi goriisleri yer almaktadir (Demir, O. ve Odabasi, 2021).

Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’min 15 Eylil 2021
aciklamasinda “Dijital Tiirk Liras1 Isbirligi Platformu’ olusturuldugu, Aselsan,

Havelsan ve Tiibitak-Bilgem ile ikili mutabakat anlagsmalar1 imzalandig, stratejik ve
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kritik teknolojilerin test edilecegi birinci faz bulgular sonucunda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi nezdinde prototip ‘Dijital Tiirk Liras1 Ag1’ tesis edilecegi, ilk asamada
dar kapsamli ve kapali devre, sonrasinda daha yaygin ve genis kapsamli pilot

uygulamalarin test edilecegi” ifade edilmistir.

Tezimizde de belirtildigi lizere, takas usulil sisteminden baslayarak, kripto
paralarin, dijital paralarin konusuldugu, kullanildig1 bir doneme gegis yapilmakta,
dogal olarak devletler de para arzlarini kontrol etmek istemekte, bu sebeple de yeni
gelisen alanlar1 regilile etme ihtiyaci dogmaktadir. Yukarida bahsedilen merkez
bankalarinin kendi dijital paralarim1 ¢ikarma gayretleri tam olarak buna ornek

gosterilebilir.

Kripto wvarliklarin kontrol ve denetiminin zorlugu sebebiyle yeni c¢are
arayislarina giren devletlerin kendi dijital paralarini ¢ikarmalar1 ve bu islemleri takip
etme gayretleri makul olarak kabul edilebilir. Ancak siirecin yiiriitiimiimde kripto
varliklar1 tamamen yasaklamanin, tezimizde detaylica bahsedildigi iizere uygun
olmayacagini degerlendirmekteyiz. Bu kapsamda bir yandan da kripto varliklarin
regiile edilmesi gerektigini, regiilasyon yoOntemlerinden de tezimizde bahsedilen
sinirlar igerisinde liberal yOntemin benimsenmesinin daha uygun olacagini
diistinmekteyiz. Goriildiigli tlizere regiilasyon ve teknolojinin kesistigi, hatta bir
noktada zitlagtigini sdylemek yanlis olmayacak, teknolojinin gerisinden gelen

regiilasyonlarin da ¢aga ayak uyduracak sekilde yapilandirilmasi uygun olacaktir.

Mevzuatsal diizenlemeye iliskin bir Oneri olarak, devletlerin izleyici ve
denetleyici otoritelerine ihtiya¢ oldugunu belirtmek uygun olacaktir. Piyasa sisteminin
kurallarinin belirlenmesine katki sunan, piyasa isleyisine rasyonellik katan bu
otoritelerin goriisleri, mevzuatsal alt yapimin belirlenmesinde 6nemli bir katki olarak
degerlendirilebilecektir. Ayn1 zamanda 6zel ve kamu bankalar yetkililerinin, girisimci
ve yatirimcilarin da katilimiyla genis bir ortak mutabakat saglanabilecektir. Bunun
yani sira Avrupa Merkez Bankasi faaliyetleri, diinyadaki gelismeler de yakindan takip

edilmelidir.

Stirecte ayn1 zamanda yeni bir olusumun ilgili ekosisteme girmesinden 6nce
belirli testlere tabi tutuldugu, belirli testler uygulandiktan sonra onay dogrultusunda
ilgili girisimin ekosisteme dahil edildigi sandbox yapilar1 da mevzuatsal diizenleme

anlaminda Onerilebilmektedir. Diizenleyici kum havuzu veya test ortami olarak de
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bilinen sandbox, yenilik¢i yaklasimi desteklemekle birlikte riskleri de ortaya
koymaktadir. Ingiltere ve Avrupa o6zellikle Fintech konularinda sandbox sistemini
kabul etmekte, kabul gordigii bagvurular1 toplamaktadir. Bu sebeple finansal
girisimcilerinin ve kanun yapicilarin bir araya geldikleri ve birbirleriyle etkilesim
icerisinde olduklar1 sanbox sistemi, token varliklarin vergilendirilmesinde

kullanilabilir bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tezimiz sonras1 doktora siirecindeki ileri ¢alismalarimiz kripto varliklarin
diizenlenmesinde ABD, Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin yaklasimi derinlemesine
incelenecek, o doneme kadar vergisel anlamda Tiirkiye’de bir kanuni g¢alisma

gergeklestirilir ise ilgili kanuni ¢calisma detayl bir sekilde incelenecektir.
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