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OZET

Diinyanin genelinde ozellikle uluslararas: rekabette yer almak isteyen girisimcilerin
en onemli sorunlarindan birisi zamamnda, yeterli diizeyde ve minimum maliyetli
finansal fon kaynaklari temin edememe handikapidir. Soz konusu bu sorunlarin ve
yetersizliklerin ¢oziimii icin diinyada son yillarda gelistirilen yeni bir model Initial
Coin Offering (ICO) dir. Tiirk¢e karsiligi kripto para arzi olarak ifade edilebilen ICO
modelinin teorik altyapist 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulmugstur. Sistemin
teknik altyapisi 2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli bir birey ya da topluluk
tarafindan gelistirilmistir. Kripto para sisteminin yasal agidan herhangi bir otoriteye
bagl olmamas: sistemin kisa siirede yayginlasmasint saglayan bir etken olmustur.
Ayrica girisimciler acisindan degerlendirildiginde, yiiksek getiri oranlarimin soz
konusu olmasi, islem maliyetlerinin diger yatirim araglarina gore daha diisiik
seviyelerde olmasi ve transferin kolay yapilabilmesi gibi nedenler kripto para
sistemine olan talebin artmasini saglamistir.

Finans diinyast agisindan énemli bir degisim ve yatirim araci olarak kullamlan bu
sistemin islem hacminin her gecen giin artiyor olmasi sistemin tiim boyutlari ile
ayrintili olarak incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢alismada, diinyada kripto para
ve arzi hakkinda genel olarak bilgilere yer verilerek iilkemizde kripto para arzinin
taninabilmesi, tamimlanabilmesi, gerekli goriilen tedbirlerin alinabilmesi, firsatlardan
yararlanilabilmesi ve sistemin saglhklh  bir sekilde uygulanabilmesi igin
degerlendirmeler yapilip oneriler gelistirilmeye ¢aligilmigtir.

Bu baglamda, diinyada ve Tiirkiye’'dede ozellikle dev projelerde finansal kaynak ve
yatirtm aract olarak hizli bir yonelim ve biiyiime trendinde olan kripto paralarinin
kullamilmast firsatiin iyi degerlendirilmesi, gerekli regiilasyon ve revizelerle yasal
diizenlemelerin ivedilikle yapilarak etkin bir denetim sisteminin tesis edilmesi son
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derece dnemlidir. Ayrica ¢ogu kripto para kullanicisinin, teknolojinin yeni olmasinda
kaynaklanan bilgi ve tecriibe eksiklerinin giderilmesi amaciyla konunun uzmanlar
tarafindan bilgilendirme ve tamitim toplantilarimin siireklilik arz edecek sekilde
yapilmasi, tanitict brogiir ve kitapgiklarin dagitilmas: faydali olacaktir.

ABSTRACT

Keywords: Virtual Currency,
Crypto Money, Blockchain
Jel Codes: E42, E58, L51

One of the most important problems of entrepreneurs who want to take part in the
international competition especially in the world is the handicap of not being able to
provide timely, sufficient and minimum cost financial resources. In order to solve
these problems and inadequacies, a new model developed in recent years is Initial
Coin Offering (1CO). The theoretical basis of the ICO model, which can be expressed
as crypto money supply in Turkish, was established in 1998 by Wei Dai. The technical
infrastructure of the system was developed in 2008 by an individual or a group named
Satoshi Nakamoto. The fact that the crypto currency system is not legally bound to any
authority has been a factor enabling the system to become widespread in a short time.
In addition, the reasons such as high return rates, lower transaction costs compared
to other investment instruments and the ease of transfer made the demand for the
crypto-currency system increased. When evaluated in terms of the financial world,
the fact that the transaction volume of this system, which is used as an important
change and investment tool, is increasing day by day, necessitates a detailed
examination of the system. Based on this requirement, in this study, detailed
information about crypto money supply applications in the world will be included and
evaluations will be made and suggestions will be developed in order to recognize,
define, take measures, take advantage of opportunities and implement the system in a
healthy way.

Considering the financial world, the fact that the transaction volume of this system,
which is used as an important change and investment tool, is increasing day by day
necessitates a detailed examination of the system in all its dimensions. In this study, by
giving information about crypto money and supply in the world in general, the crypto
money supply in our country can be recognized, defined, necessary measures can be
taken, opportunities to be utilized and the system is tried to develop a healthy way to
evaluate the recommendations.

In this context, both the good evaluation of the opportunity to use crypto currency with
a quick orientation and growth trends in the world and especially in giant projects in
the financial resources and investment in Turkey, the establishment of an effective
supervision system made of the scope of legal regulations with the necessary
regulation and revised urgently extremely It is important. In addition, it will be
beneficial for most crypto-money users to conduct information and publicity meetings
in a continuous manner and to distribute promotional brochures and booklets by
experts in order to eliminate the lack of knowledge and experience arising from the
new technology.

kitlelere yayilmis olan internet gibi bir ortamin

1. GIRIS

bulunmas1 kripto para birimlerinin ortaya g¢ikmasini
saglamistir. Kripto para birimleri, giiniimiizde isteyen
her olusum tarafindan piyasaya siiriilebilmektedir.

Giiniimiizde hayatimizin her alanma giren
modern dijital finansal teknolojiler wve dijital
platformlar araciligr ile fintech girisimlerinin sundugu
hizmetlerle c¢ok farkli diinyada yasamaktayiz.
Dijitallesmenin etkisiyle bireyler finansal varliklarini
daha hizli takip edebilmek, kolayca ve giivenli bir
sekilde erismek istemektedirler. Kiiresel piyasalar,
rekabet ortamimin siiratle degisip gelistigi bir
diizlemde bazi temel kavramlar1 belirli kurumlar
tekelinden ¢ikarma  egilimindedir  (Durbilmez,
2018:1). Bireysel bilgisayarlarin ve ozellikle genis

Bireyler kripto para birimleriyle islem yapma,
O0demeleri kabul etme gibi konularda teorik olarak
serbesttirler (Giiltekin, 2017:1).

Kripto para birimlerinin piyasaya siiriilmesini
saglayan c¢ok az bir kesim olsa da kripto para
birimlerinin anonim olmasi, iglem tcretlerinin
oldukca diisiik olmasi, internet baglantisinin oldugu
hemen her ortamda kullanilabiliyor olmasi ve siirekli
artan alici - satici tarafindan bir degisim araci olarak
kabul edilmesi gibi olumlu yonleri sayesinde daha
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¢ok girigsimci tarafindan kullanilmaktadir. Kripto para
birimlerinin, 6zellikle en ¢ok kullanilan para birimi
olan Bitcoin’in getirdigi teknolojik bir yenilik olan
blockchain teknolojisi tiim toplumu etkileyen bir¢ok
alanda degisime neden olmustur.

Blok zincir teknolojisinin  girisimcilerin
merkezi olmayan uygulamalar gelistirmeleri i¢in
onlara yeni bir yol sunarak girisimciligi ve yeniligi
yaygin hale getirebilecektir. Bu durum; girisimcilere
biitge olusturularak ve hisse sahiplerinin dikkatini
cekecek yeni yollar saglayarak ve girisimcilere
inovasyon icin yeni yollar saglanarak
yapilabilmektedir. Ayrica blok zincir teknolojisinin
girisimcilik ve yenilikte koklii degisiklikleri ortaya
cikaran yeni bir inovasyon dalgasini tesvik etmekte
oldugu séylenebilmektedir (Chen, 2018:573). Bugiin
diinyanin dort bir tarafindan girisimciler, risk alarak
tasarruflarin1 bitcoin ve alt coinlerin alim-satiminm
yaparak degerlendirmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi
finansal kuruluslara ve devletlerin finansal yapilarina
duyulan giivenin azalmasi, girisimcilerin optimal
diizeyde artan fon bulma ve kullanma arayislar1 kripto
para sistemlerinin popiilerliginin artmasina neden
olmugtur. Siyasi kisitlamalar, savas durumlar1 ve
Merkez Bankalarimin bankalar1 kurtarma amagh
politikalar izlemesinin bireylere vermis oldugu
zararlardan korunmak ig¢in kripto para birimleri
onemli bir alternatif olma yolunda hizla
ilerlemektedir. Son on yila bakildiginda kripto para
birimlerinin  gosterdigi performans ve kullanici
sayilarindaki artig g6z 6niinde bulunduruldugunda bu
alanda yasanacak gelismelerin hiz kazanmasi
beklenmektedir. Bu yiikseligin, hem kripto para
sisteminde hem de teknolojik yeniliklerin gelisiminde
etkili olacagi diisiiniilmektedir.

Kripto para birimlerinin artan talep trendleri
ile birlikte sisteme olan ©On yargti da devam
etmektedir. Dilinya genelinde kripto para birimlerine
kars1 pozitif bakig acis1 hakim olsa da sistemin yeni
olmas1 ve fiyat politikalarinda yasanan degiskenlik
nedeniyle kullanicilar tedirginlik duymaktadir. Yasa
dis1 baz1 internet sitelerinde kripto para birimleri ile
islem yapilabiliyor olmasi da sisteme karsi olumsuz
diisiincelere neden  olmaktadir. Kripto para
birimlerinin fiziki bir karsiliga sahip olmamasi ve
yillar siiren bir finansal diizenin degismesinin
zorluklarindan dolayr sisteme mesafeli olanlarin
sayist olduk¢a fazladir. Diinya genelinde birgok
merkez bankasi, kullanicilar1 kripto para birimlerine
kars1 uyarmistir. Bu ikazin temel nedeni ise bireylerin
maruz kalacagi bir olumsuzluk karsisinda muhatap
bulabilecekleri bir otoritenin olmamasidir. Ayrica

kripto para sistemlerinde islemler yapildiktan sonra
telafisi miimkiin degildir. Bu nedenle islemlerin
dikkatli ve Ozenle yapilarak kisisel verilerin
saklanmasi1 gerekmektedir (Tifek, 2017: 2).

Diger taraftan, kripto para birimleri sug
faaliyetlerinde de  kullanildiklart  i¢in  ulusal
egemenligi sarsici bir potansiyele de sahiptir. Bu
tehditler, oncelikle vergi konusu olmakla beraber,
ekonomik ve mali politikalara yoneliktir. Bunun yani
sira piyasanin para hacmi, merkez bankalar1 ya da
benzeri kurumlarin belirledigi politikalar
dogrultusunda kontrol edilirken, kripto para birimi
kullanim1 bu diizen icin de tehdit olusturmaktadir.
Ciinkii kripto para birimlerinde ihraglar, merkezi
kurumlarca belirlenen  hedeflere gore degil,
gelistiricileri kurulum noktasinda belirlemis oldugu
kurallar ~ dogrultusunda, tamamen sistemin arz
durumuna gore belirlenmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de de diinya
kamuoyundaki yonelimlere paralel olarak kripto
paralara karst son derece yogun bir ilgi
goriilmektedir. Bundan 6-7 yil 6ncesine kadar daha
cok hizli ve kolay para kazanma araci olarak
algilanan kripto paralar bugiin ger¢ekten alternatif bir
0deme yontemi aracit olarak diinya ekonomisinin
gelecegi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla,
hiikiimetler, devletler bu alanda yasallagtirma ve
denetim mekanizmasini ivedilikle tesis etme yarigina
girmis durumdadirlar.

Bu calismanin amaci yeni bir finansal iiriin
olarak ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin
girisimciler i¢in 6nemli bir alternatif finans kaynagi
olmas1 iizerinde durularak temel 6zelliklerinin
irdelenmesidir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin
tarihsel gelisim siireci, isleyis yapisi, temel 6zellikleri
kapsaminda avantaj ve dezavantajlari, diinyanin
kripto para sistemine bakisi, ozellikle tilkemizdeki
kripto para algist ve yasal statiisii, kripto para
sisteminin blockchain sistemiyle olan baglantisi
bagliklar1 altinda agiklayici bilgilere yer verilmistir.
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2. KRIPTO PARA SISTEMi VE
BLOCKCHAIN ILISKISI

Blok zinciri kavrami Ingilizce’den “block” ve
“chain” kelimelerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulmus bir s6z 6begidir. Tiirk¢eye de yerlesmis
olan Block (Blok) kelimesi defteri kebir olarak
diisilintilebilir. Sistemde her yeni islem yeni bloga
kaydedilmektedir. Her yeni blok kendinden bir 6nceki
bloga zincir(chain) gibi bagli oldugundan (Kendinden
onceki blogun 6zetini barindirdig igin) sistem blok
zinciri adimi almistir. (Ceker, 2018: 6).

Kripto para sisteminin isleyis yapismin
anlagilabilmesi, sistemin altyapisini olusturan blok-
zincir teknolojisinin isleyis yapisinin anlasilmasiyla
miimkiindiir. Merkezi bir otorite veya herhangi bir
finansal kurulus olmadan yani {igiincii bir taraf
olmadan mal ve hizmet degisimi nasil meydana
geliyor sorusunun yaniti blok-zincir teknolojisinde
sakhdir. Blok-zincir teknolojisi; Ozetle, sifrelenen
verilerin, agda yer alan ve diigiim (node) ad1 verilen
tiim bilgisayarlar tizerinde kayith oldugu, s6z konusu
verilerin dogrulunun ise mutabakat sistemi yoluyla
saglandigr bir ag yapisidir. Bu tanim beraberinde
birka¢ kavrami ortaya c¢ikarmaktadir. Birincisi
Ozetleme (hash) ve sifreleme islemi, ikincisi,
kayitlarin agdaki tiim bdliimlerde kayitli olmasini
ifade eden dagitik defter kayitlan (distributed ledger)
ve mutabakat (consensus) sistemidir (Akcan, 2018:
8).

Blockchain agmin temel karakteristikleri
Ozetle sunlardir: (Aslan, 2018: 7).
e Mutabakat: Bir islemin gecerli kabul

edilebilmesi i¢in tiim katilimcilarin iglem

iizerinde fikir birligi saglamast
gerekmektedir.

e Mense Bilgisi: Katilmecilar bir varhigm
mense bilgilerini  bilmekte ve varligin
sahiplik  yapisina  iliskin  degisimleri
gorebilmektedir.

e Degismezlik:  Hesap  defterine  kayit

yapildiktan sonra hicbir katilimec1 bir islem
iizerinde iglem yapamaz ve kayitlar1 tahrif
edemez. Eger bir islemde yanlighk varsa,
bunu diizeltmek i¢in yeni bir islem yapmak
zorunludur ve her iki islem de goriiniir
olmalidir.

e Kesinlik: Bir varligin sahipligine ya da bir
islemin sona erdigine karar vermek igin ortak
hesap defteri bulunmaktadir.

Ik kripto paranin bulunmasina kadar gegen
stirede blockchainin farkli alanlarda kullanimi s6z
konusu olmustur. Ilk kripto para olan Bitcoin’in,
biitiin transfer islemlerini sanal ortamda herkese agik

olacak bigimde ve islem sirasina gore blockchainle
siralamasiyla birlikte kullanilmasiyla kripto paralar
ile blockchain sisteminin yollar1 kesismistir. ilerleyen
uygulamalarda bir¢cok kripto para giindelik hayatta
kullanima sunulmustur. Kripto paralarin neredeyse
hepsi verilerini blockchain yontemiyle tutmaktadir.
Son yillarda kullanima agilan Ethereum gibi hem
islemleri blockchaine daha hizli kaydedebilmesiyle
hem daha degisik ve ayrintili hizmetler sunarak blok
icerisinde daha farkli ve ¢ok bilgi tutmasi yoniiyle
kisa zamanda isim yapmis blockchaini gelistirerek
kullanan kripto paralar da vardir (Ceker, 2018: 7).

3. KRiPTO PARA
TARIHSEL GELIiSIiMi

OLGUSUNUN

Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikigini
hazirlayan bir takim gelismeler ve calismalar su
sekilde ozetlenebilir. Kripto paralart ortaya gikaran
gelismelerin basinda, dijital bir mahremiyet olmasi
gerekliligini savunan bir grup bilisim uzmaninin
olusturdugu  Cypherpunk hareketinin  meydana
gelmesi  sayilabilir. Hedefleri anonim sistemler
kurmak olan bu kriptografi ve bilgisayar uzmanlari,
kriptografik teknikler kullanilarak mahremiyetin
saglanabilecegini  iddia  etmiglerdir. Satoshi
Nakamoto’nun da dahil oldugu bu grup, iyi bir
kriptolamanin  bircok ekonomik islemde devlet
miidahalesini bertaraf edecegini ve sozlesmelerin
ifasin1 tamamen degistirecegini diisiiniiyorlardi. Bu
diistinceler 15181nda, kriptografik tekniklerin yogun
olarak kullanmildig1 dijital para biriminin teorik alt
yapist  olarak ilk adim kabul edilmektedir
(https://www.activism.net).

Kripto para birimi sistemlerinin  ortaya
cikmasini saglayan en Onemli teknik gelismelerden
birisi de hashcash’tir. Bilisim tekniginde DoS saldiris
olarak bilinen zararli aktivitelerden korunmak igin
gelistirilen hashcash, bir matematik probleminin
¢ozlimiiniin is kanit1 (proof of work) olarak sunulmasi
diisiincesine dayanmaktadir. Bitcoin sisteminde para
hareketlerinden  olusan  bloklarin,  veritabana
(blockchain) eklenmesinde istenen is kaniti, temelde
hashcash algoritmasiyla aym1 mantia sahip oldugu
kabul edilmektedir (http://www.hashcash.org).

Kripto para birimi ihtiyacin1 daha somut
olarak ortaya koyan sistemsel diger bir gelisme ise,
kriptografi uzmanm1 ve aym1 zamanda Cypherpunks
iiyesi olan Wei Dai tarafindan 1998 yilinda 6nerilen
b-money sistemidir. Dai’nin “b-money; anonim ve
dagitik elektronik nakit sistemi” adli makalesinde
aciklanan bu sistem, izlenemez dijital takma adlara
(pseudonyms) sahip kisilerden olusmus bir grubun
kendi  aralarindaki  6demeleri, b-money ile
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yapabilmelerini ve grup disinda herhangi bir yardim
almaksizin kendi aralarindaki soézlesmelerin ifasini

yapabileceklerini icermektedir
(http://www.weidai.com/bmoney.txt).
Tarihi  sliregte  kripto para  biriminin

kullanildig1 ilk sistem, Cypherpunk hareketi tiyesi
David Chaum tarafindan oOnerilen eCash ©6deme
sistemidir. Bu sistemin giiniimiiz kripto para
sisteminden farki merkezi bir yonetim ve denetim
birimine ihtiya¢ duymasidir. eCash sistemi, kripto
para birimine gegiste kayda deger ilk adim olarak
kabul edilmektedir (Chaum, 2018:12).

Kripto para birimlerinin ilk ortaya ¢ikisi ise,
Bitcoin sisteminin kamuoyunda ilan edilmesiyle
baglar. Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin sistemini
acikladigt  makalesini 2008  Ekim  ayinda,
metzdowd.com adli internet sitesinde kriptografi e-
posta grubunda yayimmlamigtir. Nakamoto, 3 Ocak
2009 tarihinde sistemi internet tizerinden genel
kullanic1 kesimine agmig ve kendisi de ilk Bitcoin
madenciligini gergeklestirerek, ilk bitcoinlerin sahibi
olmustur (Durdu, 2018: 14). Bitcoin’in hizla
yayilmasii hazirlayan gelisme ise 2004 yilinda Hal
Finney tarafindan gelistirilen ve Nick Szabo’nun
koleksiyon teorisine dayali dijital bir kripto para
birimi i¢in prototip olarak tasarlanan Reusable Proof
of work / Tekrar Kullanilabilir s Kanit:1 bulusudur
(https://nakamotoinstitute.org).

4. GIRISIMCILER ICIN KRIPTO PARA
ARZININ ONEMI

Girisimciler oOzellikle teknolojik alt yap:
gerektiren devasa projeler i¢in uygun sartlarda daha
fazla ve uzun vadeli finansal kaynaga ihtiyac
duymaktadir. Girisimciler genelde yeni bir proje

asamasinda projenin  finansmaninda  geleneksel
konvansiyonel bankalardan;

e kredi temin etme,

o devlet desteklerinden yararlanma

(KOSGEB, TUBITAK),

e projeleri uygun ise AB Projelerinin
bazi desteklerinden faydalanma,

e melek yatirimcilara ulasarak
projelerine belirli hisse karsiliginda
destek olmalarim talep etme,

e Crowd Funding yani Kitle Fonlamas1

ile halktan finansman destegini
istemektedirler.
Tiirkiye’de s0z konusu finansman

desteklerinin temin edilmesindeki agir sartlar yaninda
alternatif finansal iriinlerin sinirh vadede ve belirli

tutarlart  asamayan parasal simirlarda  olmast
girisimcilerin arzuladiklari biiylik montanl yatirimlari
gerceklestirememesine neden olmaktadir. Bitcoin ile
piyasalarda faaliyet gosteren Blockchain teknolojisi
sayesinde artik girisimciler, projelerini uluslararasi
sahada destek saglamalarina firsat veren yeni bir
yatirim destegi olan Initial Coin Offering “ICO” yani
Kripto Para Arzi ile de projelerini tanitma ve hayata
gecirme firsati yakalamaktadirlar. ICO’ler dijital
kripto para diinyasinda popiiler olmaya baslayan yeni
bir tiir kitle fonlama (crowdsourcing) enstriimanidir.
Uretilecek iiriinlere erisim haklarin1 satarak projelere
finansman saglayan bu ara¢ FEthereum gibi
platformlar  {izerinden yiiriitilen bir modern
finansman modelidir (Bagis, 2019: 10).

2014 yilindan itibaren tiim diinyada biyiik
bir ses getiren ‘ICO’ ve o6zellikle blockchain
teknolojisi ile girigsimcilerin kendi fikirlerini hayata
yatirima doniistiirebilecekleri alternatif bir fon imkani
ortaya c¢ikarilmigtir. 2014°ten 2018’in ilk ¢eyregine
kadar 1CO projelerine 10 milyar dolardan fazla
yatirim saglanmigtir. Bu yatirnmin 2019 yilinin son
ceyregine kadar ulasilan rakamlarin daha da {istiinde
bir piyasanin olacagi  uzmanlar tarafindan
ongoriilmektedir.  Ozellikle teknojik —alt  yapi
gerektiren dev ICO projelerinin hayat bulmasi i¢in
asagida kisaca Ozetlenen siireglerin gergeklesmesi
zorunludur (https://medium.com/@simabaktas).

ICO projelerinde her girisimcinin ‘Token’ ad1
verilen kendi kripto paralarni  olusturmalart
zorunludur.

Proje sahipleri kendi web siteleri iizerinden
‘Whitepaper’ olarak isimlendirilen ‘Is Planim*
projelendirir ve web sitelerinde s6z konusu is planini
ayrintili ve sistematik olarak yatirimcilara projenin
detaylarim biitiin yonleriyle agiklar.

ICO projeleri ‘Crowd Funding’ gibi Kitle
Fonlama’ya benzer bir c¢aligmayla halka arz
edilmektedir. ICO projeleri Kitle Fonlama’dan farkli
olarak yerel diizeyde degil aynm zamanda uluslararasi
sahada internetin oldugu hemen her yerde belirli bir
tarih araligt  igerisinde diinyada halka arz
edilmektedir. Yatirimcilar genel olarak kendi Bitcoin
ya da Ethereum’u ile ICO projeleri igin olusturulmus
‘Token’ ad1 verilen kripto para alimi ile projeye dahil
olabilmektedirler. Boylece projeyi takip eden ve
ilerde gelir saglayici bir yatirim firsati olarak goren
yatinnmcilar projeye ana destek¢i olmaktadirlar. ICO
projelerinde fiyat para (devlet tarafindan basilmig
para birimi) yerine projenin kripto para birimiyle fon
destegi  almasi  nedeniyle diger tiim fon
kaynaklarindan tamamen ayrilmaktadir. Diinyanin
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neredeyse tamaminda kripto paralarla ilgili tam bir
regiilasyon ve yasal diizenleme bulunmadigindan ICO
proje sahipleri acisindan kurallar ¢ercevesinde
formatlanmig ‘Sekil Sart1” olmadigi gibi herhangi bir
diizenlemeye tabi olmamasindan dolayr belirli
kurallar sarmali da bulunmamaktadir. ICO, proje
sahiplerinin kendi olusturduklar sistem
dogrultusunda  yapilmaktadir.  Diger  taraftan,
sistemdeki yasal bosluklar ve agiklarda beraberinde
‘kotii niyetli’ ICO proje sahiplerinin yatirimciyi
dolandirmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Gergekten ICO projelerinin bazilarinda suistimaller
yaganmistir.  Finansal  dolandiricilik  yapilarak
toplanan fonlar s6z verildigi gibi yatirima
doniistirilmeyerek  yatirimcilar  kandirilmis  ve
magdur edilmistir (Baktas, 2018: 284).

Bu baglamda, Tiirkiye’de heniiz ciddi 6l¢ekte
bir uygulama alan1 olmasa da kiiresel diizeyde ICO
gibi yeni fikirlere ve finansman araglarina girisimciler
tarafindan ilgi hizla artmaktadir. Tipki konvansiyonel
bankaciliktan blok zinciri teknolojisine yasanmakta
olan doniisiimde oldugu gibi bugiin konvansiyonel
finansman enstriimanlarindan yeni alternatiflere ¢ok
daha fazla yonelimler gbézlenmektedir. Son yillarda
popiilaritesi gittikce artmaya baslayan ICO tipi yeni
finansman modelinde dijital jetonlar ya da sikkeler
para yerine yeni fikirlerin finansmaninda ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Bagis, 2109: 19).

5. KRIPTO PARA SIiSTEMLERININ

TEMEL OZELLIKLERI

Kripto para birimleri, bir degisim aracit ve
deger Olglisii olmasi amaciyla tasarlanmig dijital
varhiklardir.  Islemlerin  giivenligi  kriptografik
algoritmalar  vasitasiyla  gerceklestirilmektedir.
Sahipleri ya da yoneticileri yoktur. Halka agik
kodlardan olusan kripto para sisteminin tek sahibi
kullanicilardir. Paralarin  kullanicilara  nasil
ulastirilacagi, piyasaya yeni kripto paralarin nasil ve
hangi sartlar altinda siiriilecegi ve islemlerin topolojik
olarak nasil siralanacagi gibi sorularin tiimii kaynak
kodlarda yapilandirilir ve bu kod istenildiginde herkes
tarafindan incelenebilir, ancak kimse tarafindan
degistirilemez. Bununla beraber kripto para birimleri
kullanilarak yapilmis her islem, her kullanicida
bulunan bir defterde kayit altina alinir. Sistemde
kullanilan kriptografik algoritmalar sayesinde higbir
kullanicinin defterinde herhangi bir degisim meydana
getirilemez (Giileg, 2018: 9).

Kripto paralar, madenci (mining, miner)
denilen bilgisayar kullanicilar tarafindan
iretilmektedir. Kripto para olusumunda ileri derecede

teknik bilgi donanimiyla beraber yiiksek hizdaki

islemciler  kullanilmaktadir. ~ Ozellikle  hacker
saldirllarma  maruz ~ kalindiginda  hesaplarin
korunabilmesi  i¢in  sifreleme ve  giivenlik

onlemlerinin en {iist diizeyde olmasi ¢ok onemli bir
durumdur. Isteyen herkes kripto para sistemlerinde
sanal para alim satim1 yapabilmektedir. Kripto parayi
elinde bulunduranlar bu para birimlerinin degeri
yiikselince kar, degeri diisliince zarar etmektedirler.
Kripto para birimlerinin hem sistemi olusturanlar hem
de mevduat sahipleri agisindan finansal bagimsizlik
olusturma oranlar1 oldukga fazladir. Ayrica bu para
birimleri herhangi bir otoriteye vergi ya da benzeri
6deme yapmaksizin kullanilabilmekte ve bu paralarin
kabul edildigi firmalarda mal veya hizmet alimi
yapilabilmektedir. Kripto paralarin kullanimi, serbest
piyasa kosullari, engelsiz internet erisimi, bireylerin
egitimli olmasi gibi etkenlerden biiyliik olgiide
etkilenmektedir (Alpago, 2018: 419-420).

Kripto paralarmm en 6nemli o6zelliklerinden
birisi, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasi
ve iglemlerin gerceklestirilmesinde {igiincii bir tarafin
bulunmamasidir. Islemlerin dogrulanmasi karsilikli
mutabakat esasina gore gerceklestirilmektedir. Kripto
para sisteminin diger bir 6zelligi yapilan islemlerin
geri  doniigiiniin  olmamasidir. Eger kripto para
transferi gerceklestirilmis ve karsiliginda bir bedel
O0denmisse ise artik o paranin geri doniisii miimkiin
olmamaktadir. Ayrica 6zel anahtarinizin ya da sanal
clizdammmzin ele gegirilmesi durumunda, baz1
istisnalar1 olmakla birlikte ¢alinan kripto paralarin da
geri doniisii olmamaktadir. Onemli diger bir &zellik
de kripto paralarin hemen hepsinde arz miktarlari
bellidir ve ne zaman ne miktarda arz edilecekleri
piyasaya ¢ikis  asamasinda  belirlenmektedir.
(Carkacioglu, 2016: 9).

Kripto para sistemleri belirli bir bolge ya da
idareye bagli olmadigindan tiimlestirilmis 6deme
aginin kiiresel erisimi bulunmaktadir ve bu 6zellik
fonlarin diinyanin her yerinden kisa siirede pek c¢ok
faktore bagl olarak degisen belirli bir saniye veya

dakika i¢inde transferine olanak saglamaktadir
(https://coin.dance). Ayrica bu sistemde iglem
iicretleri, geleneksel Odeme sistemlerinin aldig1

iicretlerden ¢ok daha azdir. Ucretler transfer edilen
tutara gore degil islemin byte olarak o6lgiilen
biiyiikliigline gore belirlenir. Yani yiiksek miktarda
gergeklesen dolar islemleri ile 1 $’lik baska bir islem
ayn1 masrafla yapilabilmektedir. Dolayisiyla yiiksek
miktardaki transferlerle $1 gibi diisiik miktardaki
transflerlerde de ayni miktarda masraf alindigi igin
bitcoin gibi transfer iicreti yiliksek major kripto
paralarin mikro Odemeler icin kullanilmasi daha
yiiksek maliyet dogurur.
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Fonlarin transfer edilmesi ve ag tarafindan
onaylanmasi sonrasi 6demeler geri alinamamaktadir.
Bu durum diisiik maliyetlerden kar saglayan ve iade
sorunundan korunmak isteyen ticari isletmelere
biliyiik avantajlar saglamaktadir. Ayrica kullanicilar
sadece genel anahtardan olusan kripto para
adreslerinden belirlendigi igin iletisim, kredi karti
numarasi ve sifresi gibi kisisel bilgilerin, saglam
olmayan gilivenlik ihlallerine agik sunucularda
saklanmasina gerek kalmamaktadir (Giltekin ve
Bulut, 2019: 13).

6. KRIPTO PARA SISTEMININ ISLEYIS
MEKANIZMASI

Kripto paralar 6zel sahislarin olugturdugu ve
kendine 6zgili bir formatta tutulan sanal para olmasi
ve bir yazilim programi vasitasiyla protokol sonucu
olusturulan bir elektronik para birimi niteligine sahip
olmasindan dolay1 diinya ¢apinda anlik esler arasi
(P2P)  islemlerin  gergeklestirilebilmesine  ve
dolayisiyla Odemelerin  disiik, hatta sifir islem
maliyetiyle yapilmasina izin vermektedir. Paranin
emisyonu ve kontrolii ile gorevli bir merkezi para
otoritesine bagli olmamak igin, Kripto para islemleri
peer-to-peer (eslerarasi) yontemiyle
gerceklestirilmektedir. Bu sistemde, kripto para
degerini manipiile etmek ya da para birimini fazla
ireterek enflasyon meydana getirmek miimkiin
degildir. islemler ve kripto para olusumu sistemin
kendisi tarafindan yonetilmektedir; “madencilik”
olarak bilinen siiregle kontrollii ve merkeziyetgi
olmayan bir sekilde para olusturulmasi s6z konusu
olmaktadir (Inteco, 2018: 4).

Sistemin saglikli igleyebilmesi agisindan
madencilerin iki Onemli gorevi vardir. Birincisi,
onceki islemlerin dogrulugunu kontrol etmek, ikincisi
ise sisteme yeni paranin siiriilmesidir (Courtois ve
Bahack, 2014: 1). Madencilik giicii ne kadar g¢ok
olursa esitligin ¢oziilmesindeki sans o Olgiide
artacaktir. Bu 6diil sistemi madencilerin kaynaklarin
sistemin iglemesi i¢in kullanmalar1 konusunda bir
tesvik saglar ve kripto paralarin merkezi olmayan
yapisint korumak igin bu oldukca kritik 6nem tagir
(Eyal ve Sirer, 2014: 12).

Islemlerin giivenligi, kriptografi kullanilarak
saglanmaktadir. Kripto paralart yalmzca sahipleri
harcayabilmekte ve bir islem igin kullanabilmektedir.
Geleneksel para sistemlerinde etkinligi olan denetim
ve  kontrol = mekanizmalarinin  kripto  para
sistemlerinde bir etkinligi bulunmamaktadir. Ancak
kripto para sistemini olugturan ve yonetenler sistemin

bir nevi merkez bankasi roliindedirler ve giivenlik
onlemlerini yine bilgisayar isletim sistemlerini
kullanarak gergeklestirmektedirler (Inteco, 2018: 5-
6).

Kripto para sisteminde en Onemli 6zellik
olarak gizlilik ve sifre sistemi 6n plana ¢ikmaktadir.
Sistem kendine 0zgli giivenlik sistemine sahip
oldugundan, katilimecilar anonim degildir yalmzca
kimlikleri gizli tutulmaktadir. Bu sistemde adresler
arasindaki islemler halka a¢iktir. Bununla birlikte, ilk
bakista, yalnizca rastgele sayilar goriilebilmektedir.
Bu sayilar i¢inde her cilizdanin kendisine &6zgii bir
sifresi bulunmaktadir. Katilimcilarin bu rastgele
sayilart gormesine ragmen farkli katilimcilarin
clizdanlarina girigler ve gercek kimliklerine ulagmasi
sifreler sayesinde zorlastirilmig olmaktadir. Saticilar
ve kripto para kullanicilart sahip olduklar1 kripto para
miktarim1  kendi  sifrelerini  kullanarak transfer
etmektedirler. Boylelikle sanal paranin yeni sahibi

kendi  sifresini  olusturarak  miilkiyeti  ele
gecirmektedir. Kisacast kripto para sisteminde
paranin miilkiyeti, sadece hackerler tarafindan

sifrenin kirilmasi, ¢alinmasi ya da kullanicilarin kendi
rizasi ile bagkasina satmasiyla gerceklesebilmektedir
(Seitzinger ve dig, 2015: 3).

7. “DI"JNYADA KRIiPTO PARA SiSTEMINE
YONELIK BAKIS ACILARI VE
UYGULAMALAR

Kripto paralarin diinya genelinde yaygmlik
kazanmasiyla kripto paralarmm alimip satildigi 6zel
piyasalar olusarak taraflar arasinda Odeme araci
olarak da kullanilmaya baslanmigtir. Zaman igerisinde
onemli bir hacme ulagan kripto para piyasasi
Devletler, Uluslararas1i Kuruluslar ve Merkez
Bankalarinin da dikkatini ¢ekmistir. Bununla birlikte,
kripto paralarin Onciisii olan bitcoin basta olmak
iizere kripto paralara yonelik farkli bakis agilari,
uygulamalar ve degerlendirmeler de s6z konusudur.
Giliniimiizde kendi kripto parasini gelistirmeye ¢alisan
Cin ve baz1 Asya iilkeleri disinda yerli veya yabanci
kripto varliklara yonelik ciddi bir yaptirim yapan
iilkeler bulunmamaktadir (Aslan, 2018: 15).

Amerika Birlesik Devletlerini temsilen IMF
Bagkan1 Christine Lagarde, 29 Eyliil 2017 tarihinde
Bank of England (BoE) Konferansinda yaptig
konugmasinda  kripto paralara iliskin = Onemli
aciklamalarda bulunmustur. Lagarde, bitcoin basta
olmak {iizere kripto paralarin mevcut sistem igin
tehlike olusturmamakla birlikte kripto paralarin fazla
oynak ve riskli oldugu degerlendirmelerinde
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bulunmustur. Diizenleyici otoriteler igin kripto
paralar1 oldukca karmasik bulan Lagarde, kripto
paralarin tamamen yok sayilmasimin ise akillica
olmayacagini ifade etmistir. IMF Bagkani, istikrarh
olmayan paralara sahip olan iilkelerde Dolar gibi
baska iilkelerin para birimleri yerine kripto paralarin
daha c¢ok talep gorebilecegini Ongdrmektedir.
Vatandaslarin kripto paralarin zaman igerisinde daha
istikrarli bir hale gelecegine yonelik beklentilerinin
ise bunun en oOnemli dayanagi oldugunu
degerlendirmektedir. Lagarde, ekonomilerin
doniigiimiine bagli olarak Merkez Bankalarinin
yapacagl en iyi isin etkin para politikalarina devam
etmek ve yeni fikirlere ve taleplere agik olmak
oldugunu vurgulamistir. Nitekim mevcut kripto
paralarin riskli ve oynak kalmasi neticesinde,
vatandaglarin da Merkez Bankalarindan ulusal para
olarak islem gorecek dijital platformlarinin
olusturulmasina yonelik talebin olabilecegini ifade
etmistir (https://www.imf.org).

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) Baskani
Agustin  Carstens yayinladigi makalede, kripto
paralarin tanim olarak bilinen para tiirlerinden
hi¢birinin ~ kapsamina  girmedigini  belirtmistir.
Carstens’a gore, istikrarsiz oluslarindan dolay1 bir
0deme veya deger saklama araci olarak giivenli
degillerdir. Yeni teknolojiler hayati kolaylastirma
kolayligina sahip olsalar da, kripto paralarim mevcut
yapist bu durum i¢in iyi bir Ornek teskil
etmemektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalar1 gerekli
goriilmesi durumunda miidahale i¢in hazir bulunmak
zorundadir. Bdylece, finansal sistemde genis bir
alanda  hizmet veren  kurumsal  altyapinin
destekleyecegi kripto paralar yasal bir sekle
biirlinecektir. Bu ise Merkez Bankalarinin sorumluluk
alanina  girmektedir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankalar1 ve Finansal Otoriteler iki noktaya dikkat
etmelidir. Birincisi, kripto paralarin reel para
birimleriyle olan iligkinin = sorunsuz  olmasi
saglanmalidir. ikinci nokta ise, her iki para icin esit
sartlarin olusturulmasidir. Her iki para icin de
istisnasiz ayni risk ve ayni diizenlemeler gecerli
olmalidir (Carstens, 2018: 22).

18 Mart 2013 tarihinde, ABD Hazine
Bakanligt Finansal Suclarla Miicadele Birimi
(FinCEN) kripto paralarin yonetimi, alim-satimi ve
kullanilmasina iligkin FinCEN diizenlemelerinin
uygulanabilirligine yonelik bir rehber yaymlamistir.
Kripto para kullanicilan tescil, raporlama ve kayir
tutma zorunluluklarindan muaf tutulmustur. Ancak
yonetici  konumunda bulunan kimseler ilgili
diizenlemelere uymak zorundadir. FinCEN kripto
paralarin ulusal para kapsaminda
degerlendirilemeyecegini  belirtmistir. Bununla

birlikte, aciklamada c¢evrilebilir kripto paralara
deginilmis, bu tip kripto paralarin reel para birimleri
kargisinda bir degeri oldugu ve reel para gibi islem
gordiigii ifade edilmistir (Network, F. C. E., 2013:
67).

Cin 2013 yilinin aralik ayindan itibaren
bankalar ve finansal kurumlarin kripto paralar ile
ticari faaliyetlerde bulunmalarin1 yasaklamis, 6zel
sitketler ve bireyler iginse herhangi bir kisitlama
yapmamuistir. Ancak Cin, 2017 yili Eyliil ayinda ICO
vasitasiyla yasadisi kaynak saglama faaliyetlerini
yasakladigini agiklamakla birlikte bu kripto paralarin
tamamen yasaklanmasi1 anlamma gelmemektedir.
Diger bir ifade ile, kigilerin kripto para
bulundurmalarinda bir sakinca goriillmemistir. Cin bu
diizenlemesiyle, son donemde ¢ok hizli bir artig
gosteren piyasada olusacak balonlarin olasi olumsuz
etkilerine karsi onlem almigtir. Cin Merkez Bankasi
(PBoC), Cin Menkul Kiymet Diizenleme Komisyonu
(CSRC), Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu
(CBRC) ve diger birimler ortak deklarasyonla ICO’
yu tamamlayan kisi ve kuruluslarin elde edilen
fonlarmm geri iadesine iligkin gereken caligmalar
yapmast gerektigini ifade etmistir.  Bildiride,
gelecekte yapilacak ICO’larin siddetle
cezalandirilacagi da belirtilmis; finansal ve ticaret
platformlarinda kripto paralarin yasal paralarla olan
ticareti de yasaklanmig ve bankalar ICO hizmeti
vermekten men edilmistir (Cetiner, 2018:10-11).

Dijital para piyasasimin, ililke ekonomilerine
olan etkisi ve ulusal para birimleri yerine ikame
edilmesi durumu diinyada biiyiik tartigmalara yol
agmaktadir. Yakin bir zamanda ¢ogu iilkenin, ticari-
elektronik veri tabanlarim ve kendilerine ait yerel
kripto paralarini geligtirmeleri beklenmektedir. Eyerel
kripto para yatinmina en ¢ok calisan {ilkelerin
basinda ise Japonya, Estonya, Rusya gelmektedir.
Diinyada kripto paralarin yasadisi ilan edilip
yasaklandig1 iilkeler de s6z konusudur. Bunlar
gelismemis iilkeler kategorisinde yer alan, Banglades,
Bolivya, Ekvator, Kirgizistan, Nepal dir. Asya’da ve
bazi bolgelerde resmi 6demelerde kullanilan kripto
paralar, Avustralya’nin dogusundaki Vanuatu’da 44
bitcoin karsiliginda vatandaslik hakki saglamaktadir.
Ayrica Chicago Borsasi, bitcoini 2018 yilinda vadeli
islemlerde kullanima agmustir (Cetiner, 2018: 10).

Rusya ise 2017 Ekim ayinda kendi kripto
para birimini {iretecegini ve isminin Kripto Ruble
olacagim1 ve bu kripto para biriminin resmi para
birimi ile degistirilebilecegini aciklamistir.
Kazakistan da hiikiimet destekli olarak Astana
Uluslararas1 Finans Merkezi vasitasiyla kendisine ait
bir kripto para birimi olusturma istegini agiklamustir.
Ayni sekilde Ispanya’min Katalonya bdlgesi ve
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Abhazya Cumhuriyeti de kendi kripto para birimlerini
olusturmak istediklerini belirtmislerdir. Tiirkiye’de de
ozellikle blockchainin daha fazla anlasilabilmesi
adina Merkez Bankasi tarafindan bir ekip
olusturulmustur. Ulkelerin ve hiikiimetlerin yan1 sira
finansal kurumlar da alternatif kripto para birimleri
ortaya ¢ikarmak icin ¢aligmalar yapmaktadir. Bunlar
arasinda Sveriges Riksbank, The Bank of Canada,
Deutsche Bundesbank, Dutch National Bank ve
People’s Bank of China gibi kuruluslar bulunmaktadir
(Dulupgu ve dig., 2017: 22). 2018 yilinin Subat
ayinda yapilan agiklamalara gore Japonya kripto
paralardan vergi alinacagi, Dubai kripto para birimleri
ile gayrimenkul satis1 yapilabilecegi, ABD Arizona
eyaletinin ise vergi 0demelerini kripto para birimleri
ile gerceklestirebilecegi ifade edilmistir (https://coin-
turk.com).

8. KRIPTO PARA SIiSTEMLERININ

AVANTAJLARI

Kripto paranin birimlerinin en O6nemli
avantajlarindan  birisi  yapilan islemler hizla
sonuclanmaktadir, islem iicretleri ucuzdur, Ibraz ve
islemi durdurma ya da geri ¢ekme imkani yoktur.
Odeme bilgilerinin iigiincii bir sahislar tarafindan ele
gecirilmesi miimkiin degildir. Blockchain sistemi
sayesinde kripto paralarin saklanmasi daha kolaydir
ve saklamak icin bankaya gerek duyulmamaktadir.
Kripto para birimleri ile aracisiz ve teminat olmadan
islem yapilmasi miimkiindiir. Internet ortaminda
gerceklesen iglemlere geffaf ve anlik olarak
ulasilabilmektedir (Bilir ve Cay, 2016: 9). Kripto
paralarin enflasyon riski diisiiktiir, reel para arzindaki
artiglar enflasyon artisina sebep olurken, kripto para
birimleri, 6zellikle bitcoin sonu olan bir sistem olmasi
nedeniyle enflasyona sebep olmamaktadir.
Geleneksel para birimleri ile karsilagtirildiginda
kripto para birimlerinin ¢okme riski daha azdir.
Hiperenflasyondan kaynakli olarak reel para
birimlerinde meydana gelen ¢okiisler, kripto paralarin
merkezi bir otoriteye bagli olmamasindan dolay:
herhangi bir etkiye sahip degildir
(http://www.hurriyet.com.tr).

Kripto para sisteminde gonderici kendi
clizdanindan bir baska clizdan sahibine para
yolladiginda bu iglemler sifrelenmis dosyalar ile
yapilmakta, kimin kime para yolladig1 ya da kimin
kimden para aldigmi yalmzca kod olarak
gorebilmektedir. Kiiresel acidan para transferi igin
etkin  bir yontem olmasti ve  transferin
vergilendirilemiyor ve takip edilemiyor olusu da

sistemi ¢ekici kilmaktadir. Kripto para birimleri bir
merkez bankasina bagimli olmadigindan ve arada bir
aract kurumun bulunmayisindan dolay1 manipiilasyon
ya da enflasyondan etkilenmemektedir. Bu sayede
transferlerdeki islem maliyetleri azalmakta transferin
hizi ise artmakta boylece de zaman tasarrufu
saglanmaktadir. Ayrica sistemin kendine ozel bir
sifreleme  tekniginin  olmast  giiven  ortami
saglamaktadir. Bitcoin kullanimi ile 6rnegin mobil
6demelerde imza atmadan, kredi karti kullanmadan,
pin kodu girmeden 6deme yapilmast miimkiindiir.
Dijital ciizdanlarda saklanan kripto para birimleri ile
yapilacak 6demeleri kabul etmenin tek yolu kripto
para dijital clizdan uygulamasindaki kodun telefonun
ekranindan taranmasidir. Kripto para birimi ile
diinyanin her yerinden higbir ticret 6demeden banka
aracisiz transfer yapilabilmektedir. Yeni bir teknoloji
olmasindan dolayr kripto para birimleri ile ilgili
olarak hem iilkemizde hem de diinyada tam anlamiyla
yasal diizenlemeler yapilmamis olmasina ragmen,
sistemi kullanan herkesi kapsayan ve koruyan yasalar
getirilmesi beklenmektedir. (Yiiksel, 2015: 201-202).

Bitcoinin de icinde oldugu blockchain tabanl
O0deme sistemlerinin en Onemli avantaji, kayitlarin
yonetimi  ve  verilerin  katilimcilar  arasinda
paylasilmasimin miimkiin olmasidir. Veri kayit sistemi
olmas1 nedeniyle sistemin izlenebilirlik 6zelligi son
derece Onemlidir. Takip edilebilirlik olgusu, yetkili
bir katilimecinin kayitlarin gecmisini
dogrulayabilmesine izin vererek verinin kayiplara,
muhtemel zararlara karst korunmasi saglamaktadir.
Boylelikle tiim kayitlarin igslem gegmislerine erisim
hizla saglanabilmektedir (Uzer, 2017: 90).

9. KRIPTO PARA  SISTEMININ
DEZAVANTAJLARI
Kripto para birimlerinin avantajlarinin

yaninda bazi dezavantajlart da s6z konusudur. Bu
dezavantajlara bakildiginda, kripto para birimleri
resmi ya da 0zel kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilmeyip
karsiliginda da giivencesi olmayan bir sanal para
birimi olduklarindan gerek yapisi gerekse de
isleyisiyle kanun kapsaminda elektronik para olarak

nitelendirilmemekte, bu sebeple ilgili kanun
cercevesinde gozetim ve denetimi miimkiin
goriilmemektedir.

Cok sayida isletme, islemlerini

gergeklestirirken kripto para birimlerini kabul edip
kullanirken bu para birimlerine giivenmeyen
isletmeler de bulunmaktadir. Kripto para birimleri,
reel paraya gore daha az kullanilmaktadir. Bu durum
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kripto para birimlerinin daha az islem hacminin
olmasina neden olurken ayni1 zamanda kiiciik olaylar
kargisinda da daha fazla dalgalanma yasamasina
sebep olmaktadir. Bdylece kripto para birimi
kullanicilarinin trendleri belirlemesi zorlasmaktadir.
Kripto para birimleri hiikiimetler tarafindan cok iyi
taninmadigindan kargilasilan problemler ile alakali
hukuki olarak muhatap bulmak miimkiin degildir.
Ayrica kripto para birimlerinin isleme alindig
elektronik ortamlarda siirekli giincellemeler yapilmasi
sebebiyle, kullanicilarin sistemi yakindan takip
etmemesi sorunlar ortaya c¢ikarmaktadir (Yiiksel,
2015: 197).

Diger bir dezavantaj ise piyasadaki toplam
bitcoin sayis1 21 milyona ulasip bitcoin arzi bittiginde
kredi durumunun miimkiin olmamasidir. Ciinkii kredi
faizini karsilayabilecek yeni bitcoin mevcut degildir.
Bitcoin fiyatlarindaki giinliik artis ve azaliglar o kadar
fazladir ki, bu durum gergek degerinin olusmasinda
net bir durumu yansitmadigindan fiyat riski
olusturmaktadir. Ayrica sistem operasyonel hatalara
aciktir, ¢linkii yapilan islemler geri alinamamaktadir
(Sonmez, 2014: 12).

Bitcoin kullanimlarinda bir baska sorun gifte
kullanimdir. Dijital diinyada bilginin kopyalanma
ihtimalinden dolayr birden fazla kez bitcoin
kullanmak miimkiindiir. Ayrica dijital bir imzanin
taklit edilmesinin ve bu taklitin orijinalinden ayirt
edilmesinin imkansiz olmasindan dolay1 sistemin
gizli anahtarlar araciligiyla giivenlik altina alinmasi
gerekmektedir. Kripto para birimlerinin en biiyilik
dezavantajlarindan bir digeri ise, bu sistemdeki
paralarin kara para aklama islemlerine ac¢ik olmasi
dolayisiyla  devletler  tarafindan  yasaklanma
ihtimalinin yliksekligidir. Ortaya c¢ikabilecek bir
yasaklama durumunda s6z konusu paralarin aniden
bliylik deger kaybetmesi hatta degersiz kalmasi
kaginilmaz olabilecektir (Egilmez, 2017: 3).

Kripto para sistemlerindeki kazanglar vergiye
tabii degildir ve miikelleflerin anonim olmasi,
miikellefler hakkinda bilgi alinmasma imkén
vermemektedir. Diger yandan kripto para birimlerinin
finansal kurumlara bagli olmamasi, hiikiimetlerin
deniz asir1 vergi kagirmaya iliskin bilgileri elde
edememesine neden olmaktadir. Ayrica kripto para
birimlerinin popiilerliginin artmasi durumunda, vergi
cenneti olarak kabul goren deniz asin banka
hesaplarin1 kullanarak vergi kaciranlarin, geleneksel
vergi kagirma yonteminden daha etkin bir ydntem
olan kripto paralar1 tercih etmelerini miimkiin
kilmaktadir. Hiikiimetler ise kripto paralarin gizliligi
ve takip edilememesi nedeniyle bu konu ile ilgili
olarak herhangi bir yaptirimda bulunamamaktadir
(Marian, 2016: 921).

10. KRIiPTO PARA VE ARZININ
TURKIYE’DEKi YASAL STATUSU VE
MEVCUT DURUMU

Kripto paralarin iilkemizde hukuksal anlamda
bir tanimi bulunmamaktadir. Kripto para olgusu
Elektronik Paraya iliskin 6493 sayili ‘Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun kapsaminda degerlendirildiginde  kripto
paralarin  6deme aract1 olmadigt ve bu tamima
uymadigini  goriilmektedir.  Ayrica  Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Sermaye
Piyasasi  Kurulunun aciklamalari da  benzer
dogrultudadir. Bu baglamda literatiirde ‘Kripto Para’
kavrami telaffuz edilse de ger¢ekte hukukumuzda
‘Para’ olarak hukuksal statiide terminolojik olarak
tanimlanmas1 bir¢cok {ilkede de gorildigi gibi
yapilmamistir. Yasal olarak kripto paralarin tanimi
yaptlmamasi ICO ve Kripto Paralarin “Yasaktir”
anlamma gelmemektedir. ‘Kanunilik Ilkesi’ geregince
kanun olmadan bir eylemin, bir islemin yasak olmasi
diisiiniilemez.

ICO projelerinin Tiirkiye’de
gerceklestirilmesinde herhangi bir hukuksal engel
veya yaptirim bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
ICO projelerinde ortaya konulan taahhiitler yerine
getirilmedigi ve makul gerekge de sunulmadigi
takdirde ‘yatirimcilarin’ sikayeti ile ICO yargi
mercileri tarafindan incelemeye alinacaktir. Bu
sebeple yapilacak ICO’nun gercege uygun ve
giivenilir  bir sekilde yapilmasi biiyilk O6nem
tasimaktadir. Oncelikle ICO yapacaklarin ileride
olabilecek her tiirlii diizenlemelere hazirlikli olmalari,
yatirimcilara karst son derece seffaf olmalari, ‘Road
Map’ olarak nitelendirilen proje faaliyet cizelgesine
uymalart zorunludur (Baktas, 2018: 285).

BDKK’nin 27.06.2013 tarihinde yayimlanan
6493 Sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglart Hakkinda Kanun” ile “elektronik para”
kavrami kanun kapsaminda olmasina ragmen kripto
para ihra¢ edecek kurumun bu paraya karsilik ayirmis
oldugu fonu siirekli olarak bir hesapta tutmasimni
zorunlu kilmaktadir. Bu durum kripto para sisteminin
isleyis yapisina aykir1 bir yaklasimdir. Bu sebepten
dolayr hiikiimet 25.11.2013 tarihinde s6z konusu
durumda ortaya ¢ikabilecek riskler nedeniyle kripto
para birimlerinin elektronik para olarak kabul
edilmedigini belirtmistir. Bu baglamda IMF’nin 2016
yilinda yaymlamis oldugu rapor neticesinde
elektronik para tiirleri olarak dijital, sanal ve kripto
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para kavramlarinin ayri ayr1 degerlendirilmesi uygun
goriilmustiir (Khalilov ve dig., 2017: 6).

2017 yilinda Tiirkiye’de kripto paralar ile
ilgili olduk¢a Onemli gelismeler yasanmistir.
Tiirkiye’de ilk kez TCMB kripto paralar ve bunlarin
beraberinde getirdigi ¢cok yonlii etkileri incelemek ve

raporlamak igin 2017°de bir g¢alisma grubu
olusturulmustur. Bu  ¢alisma  grubu,  dijital
teknolojileri ve bunlarin ekonomik etkilerinin

Olciimlemek iizere gorevlendirilmistir (Kizil ve dig.,
2019: 49).

1 Mart 2018°de Istanbul’da Blockchain ve
kripto para birimi hakkinda, uzman goriislerinin
alindig1 ‘Blockchain & Bitcoin Conference Turkey’
adli bir konferans diizenlenmistir. Konferansin ana
konular1 olarak, blok zincirin 6nemi, kripto para
birimlerinin diinya ekonomisindeki yeri, Tiirkiye
Cumhuriyeti  Hiikiimeti’'nin ~ yeni  teknolojiler
alanindaki stratejisi ve sektoriin yasal diizenlemeleri
seklinde listelenebilir. Tiirkiye’deki blok zinciri ve
kripto para mevzuati, sektoriin bu konferanstaki en
onemli konusu olmustur. Bu konferansta ayni
zamanda blok zinciri  teknolojileri ile ilgili
Tiirkiye’deki mevzuat, diger iilkelerdeki mevzuatlar
ile kargilastirilmigtir. Otoriteler ve konunun uzmanlari
tarafindan kargilagtirmali anlatimlar
gerceklestirilmistir.  Belirtilen hususlarin  yaninda,
blok zincirinin farkli alanlarda kullanilmasi 6nerileri
de konferansta biiyilk ses getirmistir. Uzmanlarin
konugmalarinin yaninda, Tiirkiye’de blok zincirin ve
kripto paranin kullanimi1 hakkinda miizakereler
gerceklestirilmistir.  Mevcut durumda Tiirkiye’de
Tiirk Lirast ile alim-satim yapilmasi miimkiin olan ii¢
farkli Bitcoin Borsas1 vardir. Bunlar, BTCTurk,
Koinim, Paribu’dur (https://turkey.bc.events).

Kripto para sistemi Tiirkiye’de ilk olarak
KKTC’de kurulan BTCTurk adli web sitesi ile
uygulamaya konulmustur. Bu site Tiirkiye’de kripto
para birimi olan bitcoinin satisim1 yapan ve bitcoin
borsast niteliginde c¢alisan ilk sanal para birimi
platformu olmustur. Firmanin KKTC’de kurulmasinin
sebeplerinin  basinda  Tirkiye’de kripto para
birimlerine yonelik herhangi bir diizenlemenin
olmamasi gelmektedir. ilerleyen donemlerde bitcoin
borsasi olarak Koinim ve Takascoin siteleri kurulmus
Takascoin bir siire sonra kapanmistir. Ardindan
elektronik takas platformu olarak 6n plana ¢ikan
Koinex giindeme gelmistir. Bu platform, bitcoin,
litecoin, BTC-e Code USD, OKPAY USD ve Perfect
Money USD gibi kripto para birimleri arasinda
takaslar1  gergeklestirmektedir. Ayrica Tiirkiye
icindeki tiim bankalardan TL cinsinden para yatirma

ya da Visa/Mastercard kullanimiyla s6z konusu kripto
paralar satin alinabilmektedir (Uzer, 2017: 115).

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de Kripto
paralarin amiral gemisi olarak goriilen bitcoin’in
popiilaritesi 2009’dan bugiine siirekli olarak artmakta,
kullanim1 her gecen giin daha da yayginlasmaktadir.
Tiirkiye’de kripto para birimlerinin kullanim1 farkl
sehirlerde ve cesitli sektorlerde siklikla
goriilebilmektedir: avukatlik, danigmanlik, bilisim ve
miiteahhitlik {icretlerinden futbolcu transfer bedeline,
alis-veris merkezi veya havaalaninda kurulan
kiosklarda satin alip aninda harcamaya ve tatil
rezervasyonu yapmaya kadar ¢ok genis bir alanda
kripto para kullanimi bulunmaktadir. Ulkemizde
bitcoin ile ilk kripto para ATM’si Istanbul Atatiirk
Havalimani’nda acilmigtir.  Ayrica  Tiirkiye’de
calisanlara kripto para ile 6deme yapan firmalar
dahi mevcuttur. Tirk Lirasi ile kripto para alip
satmanin da miimkiin oldugu borsalar hizmet
vermektedir. Blockchain teknolojisinin giin gegtikce
daha da fazla yayginlasacagi, yakin zamanda ise
saglik, posta hizmetleri ile bankacilik islemlerinin
bulunulan  yerden online olarak yapilacag
ongoriilmektedir (Dizkirici ve Gokgoz, 2018: 98).

Ulusal ve uluslararasi diizeyde kripto para
biriminin ne oldugu; para, emtia, menkul deger veya
baska bir sey olarak kabul edilip edilmeyecegi
konularinda tartigmalar yogun olarak devam
etmektedir. Coziim noktasinda yavas ilerleyen
hukuksal arayis siirecinin esas kaygi duyulan tarafi,
ekonomiye ve finans piyasasma olumlu katkis
olacag diisiiniilen bu teknolojik yeniligin, gereksiz ve
asir1 kuskucu bakisglarla kisitlamalar yapilarak oniiniin
kesilmesi veya yanlis yonlendirilmesidir (Durdu,
2018: 3).

Diinyada bir¢ok iilkede emsali olan yerli
dijital para sistemi i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi da bazi radikal adimlar atmaya baglamigtir.
Ulkemizin 2019-2023 yillarini  kapsayan, basta
ekonomi olmak tizere, birgok alanda izleyecegi
politikalar1 igeren On Birinci Kalkinma Planinin
temel mali hedeflerine gore Onlimiizdeki donemde
blockchain tabanli dijital merkez bankas1 parasi
uygulamaya konulacagi, sz konusu planda 249.5.
bashigi altinda ‘’Blokzincir tabanli dijital merkez
bankas1 parast uygulamaya konulacaktir’” ifadeleri ile
belirtilmistir (Tlirkiye Cumhuriyeti Baskanligi, 2019:
42). Bu uygulama 6zellikle uzun vadeli dev teknoloji
agirlikli projelerde optimal finansal kaynak bulmada
zorluk ¢eken iilke girisimcileri igin son derece dnemli
bir gelismedir. Boylelikle yerli ve milli olarak hayata
gegcirilecek dijital paralarla mikro ve makro kalkinma



24 ULKEMIZ GIRISIMCILERT ICIN YENI BIR YATIRIM DESTEGI MODELI: INITIAL COIN OFFERING (1CO)

hedeflerine daha hizli
(http://www.sbb.gov.tr).

ve kolay ulasabilecektir

11. SONUC

Milenyumda siiratle ilerleyen teknolojik
gelismelerle birlikte finans diinyasinin teknolojiyle i¢
ice gecmis bir sarmal yap1 igerisinde varligim
stirdiirmesi, beraberinde yeni finansal {iriinleri ortaya
cikarmistir. S6z konusu bu enstriimanlarin  son
donemde en 6nemli ilgi odagi ve merak konusu Kripto
para arzt ve birimleri olmustur. Kripto paralarm
bugiin diinyadaki kullanim alanlar1 ve islem hacimleri
nispeten smirli olarak goriilse de hizli bir gelisme
trendi sergiledigi sdylenebilir. Oyle ki bugiin 6zellikle
biiyiik devletler ve finans kuruluslar tarafindan kripto
paralar diinya ekonomisinin gelecegi  olarak
degerlendirilmektedir.

Bir degisim araci ve deger Olgiisii olmasi
hedefiyle finansal piyasalarin kullanimina sunulan
dijital para birimi kripto paralarin ortaya ¢ikigini
saglayan bircok gelisme meydana gelmis ve tiim bu
gelismeler kripto paralarin  finans diinyasinda
kullanimina zemin hazirlanmistir. Bu gelismelerin en
onemli olanlarindan biri ise blockchain sistemidir. Tlk
kripto para olan bitcoin’in biitiin transfer iglemlerini
sanal ortamda herkese agik olacak bigimde ve islem
sirasina gore blockchainle siralamasiyla kripto paralar
ile blockchain sisteminin yollar1 kesismistir. Finans
diinyasinda hizli bir sekilde kabul géren kripto para
birimleri kullanicilarina saglamis oldugu ucuz islem
ucretleri, islemlerin seffafligi, diisikk enflasyon riski,
vergilendirmeden muaf olmasi, manipiilasyondan
etkilenmemesi, aracisiz ve teminatsiz islem
yapabilme gibi avantajlardan dolayz siiratli bir sekilde
yayginlasmaya devam etmektedir. Kripto para
birimlerinin saglamis oldugu avantajlarin yaninda
girigimcilerin sisteme temkinli yaklagmasina neden
olan dezavantajlari da s6z konusudur. Bu
dezavantajlara, karsiliginda bir glivencesi olmamasi,
kanuni acidan gozetimi ve denetimi yapilamamasi,
yasadis1 para transferlerine imkan tanimasi, kara para
aklama faaliyetlerinde kullanilabilmesi gibi durumlar
ornek gosterilebilmektedir.

Girisimciler projelerini gerceklestirebilmek
icin bircok alternatif iizerinde degerlendirme
yapmaktadirlar. Projelerin hayata gecirilebilmesi igin
ihtiyact olan fonlarin en optimal kosul ve sartlarda
saglanabilmesi &nem arz etmektedir. Ozellikle
teknolojik alt yap1 gerektiren projelerin hayata
gecirilebilmesi i¢in daha ¢ok finansal kaynaga ihtiyag
bulunmaktadir. Blockchain teknolojisi tabanli kripto
para sistemi sayesinde girisimciler, projelerini
uluslararas1 sahada destek saglamalarina firsat veren

yeni bir yatirim destegi olan Initial Coin Offering
“ICO” ile projelerini tanitma ve uygulamaya koyma
firsati yakalamaktadirlar. Bundan 7-8 yil Oncesine
kadar daha ¢ok hizli ve kolay para kazanma araci
olarak algilanan kripto paralar bugilin gercekten
alternatif bir 6deme ve fonlama araci olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla 2014 yilindan itibaren tiim
diinyada biiyiik bir yanki uyandiran ‘ICO’ ve
ozellikle blockchain teknolojisi ile girisimcilerin
kendi fikirlerini hayata gegirebilecekleri alternatif bir
fon imkani ortaya ¢ikarilmagtir.

Diinya geneline bakildiginda kripto para
sistemlerini yasal olarak uygulayan {lilkeler olmasina
karsin yasaklanan iilkeler ve herhangi bir yasal
diizenleme olmayan tiilkeler de mevcuttur. Tiirkiye ise
herhangi bir yasal diizenleme olmayan iilkeler
arasinda yer almakla birlikte birtakim yeni adimlar ve
yasal alt yap1 olusturma ¢aligmalar1 baglamig
bulunmaktadir. $6yle ki, Resmi gazetede yayimlanan
Cumhurbaskanh@ Hiikiimet Sisteminin ilk kalkinma
plan1 olan 2019-2023 yillarin1 kapsayan Birinci
Kalkinma Planinda mali piyasalara iliskin hedefler
basligi altinda blockchain tabanli dijital merkez
bankasi parasi uygulamaya gecirilmesi  yer
almaktadir. Bu hedeflerin gergeklesmesi nispetinde
yerli ve milli dijital paramiz hem yurt i¢i hem de yurt
dis1 uluslararasi arenada o6zellikle fonlama sikintisi
¢ekilen devasa projelerde kullanilmast miimkiin
olabilecektir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul,
TUSIAD, Takas Istanbul, TUBITAK, Hazine
Miistesarlig1 gibi kamu merkezli ¢ok sayida kurumsal
yapimin da s6z konusu teknolojiyle ilgili genis
kapsamli  ¢aligmalar  yaptiklar1  kamuoyunda
paylasiimaktadir.

Hem diinyada hem de Tiirkiye’de ozellikle
dev projelerde finansal kaynak ve yatirim araci olarak
hizl1 bir yonelim ve bilylime trendinde olan kripto
paralarinin kullanilmasi firsatinin iyi
degerlendirilmesi, gerekli regiilasyon ve revizelerle
yasal diizenlemelerin ivedilikle yapilarak etkin bir
denetim sisteminin tesis edilmesi son derece
Onemlidir.

Diger taraftan, kripto para kullanicilarin
teknolojinin yeni olmasinda kaynaklanan bilgi ve
tecriibe eksiklerinin giderilmesi amaciyla konunun
uzmanlari tarafindan bilgilendirme ve tanitim
toplantilarinin siireklilik arz edecek sekilde yapilmasi,
tanitict brogiir ve kitapgiklarin dagitilmas: faydal
olacaktir.

Kripto paralarmin teorik ve wuygulama
acisinda bilinirligini artirmak amaciyla 6zel sektorde
kendisini ~ uzun  yillar  kanitlamig  finansal
kuruluglarinin da faal bir aktér olarak bu alana
girmesinin saglanmasi, girisimcilerin kripto paralara
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ulasilmasinm kolaylastirmakla birlikte gliven ortaminin
giiclendirilmesini kolaylastiracaktir.

Ulkemizde birgok zaman &zellikle optimal
sartlarda uzun vadeli finansal kaynak bulmada
zorlanan girisimcilerimizin yeni bir fon kaynagi
olusturma ve kullanabilme kabiliyeti saglayan kripto
para firsatlarin1 degerlendirebilmeleri nispetinde yurt
icinde ve yurt diginda farkli basari hikayeleri
yazabilecegi kuvvetle muhtemeldir. Boylelikle
Tiirkiye’nin  uzun soluklu stratejilerle kalkinma
vizyonunu da giiglii bir sekilde gergeklestirebilecegi
sOylenebilir.

Sonug olarak iilkemizde 6zellikle son yillarda
Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Merkez Bankasi tarafindan kripto para ve arzi ile
ilgili cok yonlii ve kapsamli platformlarda ¢aligmalar
yapilarak yiiriitilmektedir. Ancak girisimcilerin
kripto para ve arzi olgusuna ¢ekimser ve temkinli
yaklasmalarina neden olan 6zellikle yasal statiide bir
takim bosluklar, belirsizlikler devam etmektedir. Bu

handikaplarin ~ siiratle  giderilmesi ve  saglikh
bilgilendirilmelerin ~ toplumun tiim  kesimlerine
ivedilikle ulastirilmasi  Olgiisiinde arzu edilen

hedeflere ulasilabilecegi ongoriilebilir.
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