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Blokzincir sistemi iizerinde aracisiz olarak deger transferi yapilmasina imkan saglayan kripto varliklar
giinlimiizde yeni girisimlerin finansmani igin kullamlmaya baslanmistir. Isletmeler mevcut bir blokzincir
sisteminden yararlanarak veya kendi blokzincir sistemlerini olusturarak yeni kripto varliklar1 satisa sunmak
suretiyle girisimlerini finanse edebilirler. Calismamizda nitel analiz yontemi kullanilarak kripto varlik arziyla
isletme finansman1 modeli detayli olarak tanitilmis, girisimciler, yatirimcilar ve diizenleyiciler agisindan mevcut
fayda ve riskleri degerlendirilmistir. Kripto varlik arzinin girisimcilere diinyanin farkli bolgelerindeki
yatirimcilardan fon saglama potansiyelinin oldugu, girisimcilerin s6z konusu yatirimlardan yiiksek getiriler elde
edilebilecegi buna karsilik yiiksek risk aldiklari, farkli iilkelerdeki diizenleyicilerin kripto varlik arzina farkl
yaklagimlar gelistirdigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’nin de gerekli yasal diizenlemeleri gergeklestirerek bu

alanda giivenilir bir finansal ¢evre olusturmasi tavsiye edilmistir.
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INITIAL COIN OFFERING (ICO) FOR BUSINESS FINANCE AND ASSESTMENT OF ITS RISKS
ABSTRACT

Crypto assets that allow value transfer without intermediaries on the blockchain system have started to be used
to finance new initiatives. Businesses can finance their startups with a cryptocurrency offering in an existing
blockchain system or their own blockchain systems. In our study, the business finance model with the initial coin
offering is introduced in detail, and the current benefits and risks for entrepreneurs, investors and regulators are
evaluated. It has been concluded that the inital coin offering has the potential to provide funds to entrepreneurs
from investors in different regions of the world, entrepreneurs can obtain high returns from these investments, but
take high risks, and regulators in different countries have developed different approaches to initial coin offering.
In addition, we are recommended that there is need for a reliable crypto assets market legislation presence in

Turkey.
Keywords: Initial Coin Offering, Business Finance, Blokchain

JEL Classification: M40, M41, M42

1. GIRIS

2008 yilinda tiim diinyay: etkileyen kiiresel finans krizi geleneksel finans kurumlari tizerindeki
diizenleyici baskisini artirmis, s6z konusu kuruluglar miisteri se¢iminde daha titiz davranmaya
baslamiglardir. Nispeten riski yiiksek miisteri grubunun fon kaynaklarina erigiminin kisitlanmasi
alternatif aracisiz finansman yontemlerini ortaya g¢ikarmistir. Kitle fonlamasi platformlari, P2P
finansman platformlar1 > bahsedilen aracisiz finansman yontemlerine Ornek olarak gdsterilebilir.
Finansman yontemlerindeki bu gelismelerle birlikte yine 2008 yilinda aracisiz bir deger transfer sistemi
olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto adli kisi veya kurulus tarafindan tanitilmistir. Blokzincir teknolojisi
tizerinde ¢alisan s6z konusu 6deme araci (kripto para) kisa siirede yatirimcilarin ilgisini gekmistir. Takip
eden siirecte Ethereum adli blokzincir platformu kurulmus ve kendi kripto parasi Ether’i piyasaya
stirmiistiir. Ethereum platformunun blokzincir altyapisini, kendi kripto varliklarini piyasaya siirmek
isteyen diger girisimcilere agmasi, girisimcilere isletmelerini finanse etmek i¢in yeni bir imkan
sunmustur. Initial Coin Offering (ICO) adi verilen kripto varlik arz1 siireci ile yeni is fikirlerine
finansman saglanmistir. Hizla biiytiyen kripto varlik piyasasi 2008 krizini takip eden siirecte diisen faiz
oranlarina karsilik yatirimeilara yiiksek getiri elde etme imkani sunmustur. Bununla birlikte kripto

varliklarin arkasinda resmi otoritelerin bulunmamasi, yasal diizenlemelerin disinda kalmasi

2 Peer-to-peer lending olarak da ifade edilen finansman ydnteminde kisiler finansman ihtiyaglarmi bu amagla
kurulmus aracisiz platformlarda ilan etmekte, fon sahipleri dogrudan bu kisilerin finansman ihtiyaglarini
karsilamaktadir. S6z konusu finansman bagis, borglanma veya 6z kaynaga dayali olarak gergeklesebilmektedir.
Ornek  platformlar  i¢in  bakimz:  https://www.lendingclub.com/ ,  https://www.prosper.com/
https://www.fundingcircle.com/uk/
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giivenirliklerinin sorgulanmasina neden olmustur. Takip eden siiregte kripto varlik fiyatlarinda meydana
gelen biiylik degisiklikler ve yasanan dolandiricilik vak’alar1 sonucunda ortaya ¢ikan magduriyetler
stiphelerin daha da artmasia neden olmustur. Bir ¢ok iilke kripto varliklarin riskleriyle ilgili olarak
yatinnmcilart uyaran bildiriler yayinlamig, ardindan bazi iilkelerde gerekli yasal diizenlemeler
yapilmistir. Kripto varlik arz1 Cin ve Giiney Kore’de yasaklanmis, ABD ve Kanada’da menkul kiymet
ihractyla aym kurallara tabi tutulmus, Isvigre ve Singapur’da ise detayli siniflandirilarak durum bazinda
karar verilecegi ifade edilmis ve daha 1limh karsilanmistir. Tiirkiye’de ise kripto varlik arziyla ilgili

2020 yil1 ortasi itibariyla heniiz yasal bir diizenleme yapilmamustir.

Bu calismanin amaci kripto varlik arziyla (ICO) finansman yoOntemini tanitarak, risklerini
degerlendirmek ve Tiirkiye i¢in 6nerilerde bulunmaktir. Bu amagla ¢alismamizda nitel analiz yontemi
kullanilarak bu alanda yayimlanmig literatiir taranmis, incelenen iilkelerin konuyla ilgili yasal
mevzuatlari, verdikleri kararlar incelenmigtir. Caligmamizda oOncelikle blokzincir teknolojisinin
isleyisinden bahsedilmistir. Ardindan kripto varliklara deginilmis, kripto varlik tiirleri ve glinlimiizde
ulastiklar1 biiyiikliik betimlenmistir. Sonraki kisimda kripto varlik arzi (ICO) siireci agiklanmis, mevcut
riskleri ve avantajlar1 ifade edilmis, menkul kiymet ihraci ve kitle fonlamasi gibi yontemlerle
benzerlikleri ve farkliliklar1 vurgulanmistir. Ardindan farkli {ilkelerde ICO siireci ile ilgili yasal
diizenlemeler belirtilmis, 6rnek ICO siirecleri (basarili olarak tamamlanmis, diizenleyiciler tarafindan
durdurulmus, dolandiricilikla sonuglanmig) sunulmustur. Son boliimde yatirimcilar, girisimciler ve
diizenleyiciler agisindan mevcut riskler degerlendirilmis ve Tiirkiye’nin izleyebilecegi yol haritasiyla

ilgili 6nerilerde bulunulmustur.

2. BLOKZINCIiR TEKNOLOJISIi

Dagitilmis defter teknolojisinde veriler herhangi bir merkeze bagli olmaksizin farkli birimlerde
depolanmaktadir. Blokzincir teknolojisi ise dagitilmis defter teknolojisinin en bilinen tiiriidiir (Blemus
ve Guegan 2019). Dagitilmis defter teknolojisi sayesinde veriler degistirilemeyecek bir sekilde
saklanabilmektedir. Derin etki yaratan yenilik¢i bir sistem olan blokzincir teknolojisi belli bir merkeze

bagli olmaksizin gecmis olaylarla ilgili kayitlarin saklanmasina imkan vermektedir (Schindler 2017).

Blokzincir sistemi, giiniimiiz finansal kurumlarina bagli kalmaksizin, giivenilir bir 6deme agi
sisteminden kullanicilarin yararlanmasina imkan saglamaktadir (Zhang ve digerleri 2019). Giiniimiiz
finansal kurumlarinda gerceklesen mevcut islemler (Sekil 1) iki kurumun da merkezi kayit sisteminde

islemin dogrulanmasindan sonra gegerlilik kazanmaktadir.
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Merkezi Kayit Sistemi (Glinimiiz Bankacilik Sistemi)

iki tarafin bankasi da
— | islemi dogrular ve
onaylar.

Ali, Veli'ye 100 TL
gondermek istiyor.

100 TL, Veli'nin
hesabina aktarilir.

Sekil 1. Merkezi Kayit Sistemi. Kher ve digerleri (2020)’den uyarlanmistir.

Blokzincir teknolojisindeki gelismelerle herhangi bir merkeze bagli olmayan aracisiz bir finansal

cevre gelistirilme imkani elde edilmistir. Taraflar arasindaki islemler daha giivenilir ortamlarda aracisiz

olarak gerceklestirilmektedir. Finansal hizmetler, daha yenilik¢i, seffaf, igbirlik¢i hale gelmis ve sinir

oOtesi islemlerin gergeklesmesi kolaylagsmistir (Chen ve Bellavitis 2020).

Bir blokzincirin isleyisinde (Sekil 2), islemler birlikte gruplanir ve ¢evrimigi bir blokta temsil edilir.

Bu bloklar, yeni eklenen bloklarla birlikte eski bloklara eklenir (Kher ve digerleri 2020). Dagitilmis

defter teknolojisi, islemlerin kisiler arasinda dogrudan sifreli olarak gerceklestirilmesi, gergeklesen

islemlerin ¢ok tarafli olarak dogrulanmasi, meydana gelen olaylarin geri dondiiriilemeyecek ve

degistirilemeyecek sekilde kaydedilmesi, islemlerin iki defa ger¢eklesmesinin ve tek bir yanligligin tiim

sisteme zarar vermesinin engellenmesi, islemin ger¢eklesme zamaninin kesin olarak kaydedilmesi gibi

faydalar saglamaktadir (McKinsey 2015).
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1 Bitcoin Veli'ye ulasir.

Sekil 2. Blokzincir Isleyis Semasi (Kher ve digerleri 2020)
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Blokzincir teknolojisinin giderek yayginlasan sekilde, ddeme sistemleri, akilli sozlesmeler, menkul

kiymet alim-satimi, muhasebe ve denetim gibi alanlarda kullanildig1 gézlemlenmektedir. S6z konusu
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teknolojinin diinya ekonomisinde liberallesme ve seffaflasmaya katkisi, uluslararasi ticarette yeni bir

cagin baslamasini saglayacak devrimsel bir yeniliktir (Kahyaoglu 2019).

Finansal teknoloji devrimi ve blokzincir teknolojisinin, geleneksel bankacilik ve finans sektoriinii
derinden etkileme potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. Bu hizli ve nereye gidecegi tahmin
edilemeyen degisim, aracisiz ve izi siiriillemez yapist nedeniyle ulusal diizenleyici ¢evreler tarafindan

endiseli bir sekilde takip edilmektedir (Boreiko ve Sahdev 2018).

Blokzincir teknolojisi iizerinde gerceklestirilebilen muhasebe uygulamalari da isletmelere 6nemli
faydalar saglamakta, isletmeler arasindaki islemlerin maliyetlerini ve siirelerini azaltmakta ve aym
zamanda islemlerde dogruluk ve seffafligi artirmaktadir. Blokzincir teknolojisi tizerinde gergeklestirilen
muhasebe kayitlar1 hem zaman hem de maliyet agisindan verimlilik saglama potansiyeline sahip
olmakla birlikte yonetime gergek zamanli raporlama yapma firsati da sunmaktadir. Sirket denetcilerine
ve resmi kurumlara blokzincir iizerinde islemleri izleme yetkisi verilmesi denetleme maliyetinin

azalmasina ve denetim kalitesinin artmasina imkan saglayabilir (Gokten ve Ozdogan 2020).

Cogunlukla geleneksel kayit sistemini tercih eden bankalar, giiniimiizde blokzincir teknolojisinden
yararlanmaya baglamiglardir. 2017 yilinda bir ABD bankasi olan JP Morgan, blokzincir teknolojisine
dayali olarak ¢alisan Bankalar Arasi Iletisim Agi’m (Interbank Information Network) kurmustur. S6z
konusu sistem uluslararasi édemelerin daha az maliyetle, daha hizli bir sekilde gerceklesmesini
saglamaktadir. Tiim diinyadan 412 bankanin bagli oldugu bu agda Tiirkiye’den de 9 banka
bulunmaktadir (www.jpmorgan.com). Avustralya bankalar1 olan ANZ, Commonwealth Bank, Westpac,
bilisim sirketi IBM ile isbirligi yaparak, banka teminatlarinin blokzincir teknolojisine dayali olarak
dijital ortamda verilebilecegi ve karsi tarafin bunu giivenilir sekilde sorgulayacagi bir sistem
gelistirmislerdir (www.westpac.com.au). Barclays, HSBC gibi bankalar da uluslararasi ticareti
kolaylastiracak ve maliyet tasarrufu saglayacak, es zamanli olarak erisilebilir blokzincire dayali teminat

mektubu hizmeti saglamaktadirlar (home.barclays, www.reuters.com).

Aralik 2017°de Avustralya Menkul Kiymet Borsasi (ASX) mevcut elektronik kayit sistemini, 2021
yilinda hizmete girmesi planlanan, dagitilmis defter teknolojisi temelli bir sistem ile degistirecegini

duyurmustur (securities.bnpparibas.com).

3. KRIPTO VARLIKLAR

Kripto varliklar, sifreli ve dagitilmis defter teknolojisine bagli olarak ¢alisan, algilanan veya kendi
icinde yerlesik bir degeri bulunan 6zel bir varlik tiiridiir. Kripto varliklar, arz edenden bagimsiz bir

dijital degis-tokus arac1 olarak kullanilabilir. Odeme araci1 olarak kullanilan bu kripto varliklarin disinda
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menkul kiymet niteligi tasiyan veya belirli bir mal veya hizmetten faydalanma hakki veren kripto varlik

tiirleri de bulunmaktadir (FSB 2018).

Kripto varliklar, glivenilir aracilik saglayacak iiciincii bir taraf ihtiyaci olmaksizin deger transferini
kolaylastirmak i¢in gelistirilmistir (Nakamoto 2008). Giiniimiizde hizli para transferine imkan saglayan
sistemler, banka hesab1 veya kredi kart1 gibi araglar {izerinden {i¢lincii bir tarafin araciligina ihtiyag
duymaktadir. Kripto para sistemlerinde bu tiir bir bagimliligin olmamasi, diizenleyicilerin miidahalesine

kapali olmasinmi saglamaktadir (Fiedler ve digerleri 2017).

Kripto paralarin dolasimdaki miktar1 algoritmik yapilari ile garanti edilmektedir. Buna bagli olarak
bu varliklarin degerleri kendilerine olan talebe gore belirlenmektedir. Talep ise yatirimcilarin kripto
paralarin gelecekteki basarilarina olan beklentilerine gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu sistem igerisinde
kripto varliklarin arzinin talebe gére ayarlanamamasi onlarin fiyatlarin1 daha oynak hale getirmektedir
(Gerba ve Rubio 2019) .

Bir merkeze bagh olmayan bitcoin, ethereum, libra gibi kripto varliklar ve platformlar genellikle
temel teknolojisini agik kaynak lisanslari ile herkesin kullanabilecegi ve gelistirebilecegi sekilde
paylagirlar. Buna karsilik, bir merkeze bagli olarak sunulan finansal {irlin ve hizmetler fikri miilkiyet

haklar1 araciligiyla 6zenle korunur (Chen ve Bellavitis 2020).

Kripto varliklarn ilk 6rnegi Satoshi Nakatomo adli bir kisi veya topluluk tarafindan 2008 yilinda
tanitilan Bitcoin’dir. Blokzincire dayali kisiler aras1 aracisiz dijital 6deme sisteminden yararlanan bu
kripto varlik zamanla yayginlagmis ve giiniimiizde piyasa degeri en yiiksek kripto varlik konumuna
gelmigtir. 22 Mayis 2010 tarihinde Laszlo Hanyecz adli ABD’li bir yazilimci bitcoin’i ilk gergek
aligveris i¢in kullanmistir. Hanyecz, 10.000 bitcoin karsilig1 2 adet pizza satin almis ve ayn1 yil igerisinde
100.000 bitcoin degerinde pizza siparisi vermistir (www.forbes.com). 2020 yili Temmuz ay1 itibartyla
1 bitcoin’in 9.230 $ degerinde® oldugu goz dniine alindiginda Hanyecz’in iki pizzaya yaklasik 92 milyon

$ 6demis oldugu goriilmektedir.

Giliniimiizde yaklagik 2.000’in iizerinde kripto para birimi igslem gérmekte olup toplam piyasa
degerleri 272 milyar $’in ilizerindedir. En yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin (169,7 milyar $),
ardindan Ethereum (26,6 milyar $), Tether (9,2 milyar $), XRP (8,7 milyar $) adli para birimleridir.
Bahsedilen para birimleri diginda 15 farkli kripto paranin her biri 1 milyar dolarin lizerinde piyasa

degerine sahiptir.*

3 https://coinmarketcap.com/ sitesinin 15/07/2020 tarihli verileri esas alinmistir.
4 https://coinmarketcap.com/all/views/all/ adli sitenin 15/07/2020 tarihli verileri esas alinmustir.
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4. 1CO-KRIiPTO VARLIK ARZI (INITIAL COIN OFFERING)

ICO, bir grup gelistirici veya bir sirket tarafindan blokzincir teknolojisi ile yaratilmis kripto
varliklarin bir yatirimei kitlesine, teklif usiilii ya da satis yoluyla, bazi durumlarda bir kisminin 6n satig
yoluyla satilmasi yontemiyle fon toplanmasidir. Satislar mevcut kripto paralar vasitasiyla olabilecegi

gibi mevcut resmi paralar araciliiyla da olabilmektedir (Blemus ve Guegan 2019).

Akillr sozlesmeler, geleneksel hukuki soézlesmelerden farkli olarak blokzincir sistemine gdmiilii
olarak caligan, belirli kosullar gerceklestiginde yine belirli islemleri gerceklestiren bir bilgisayar
programi gibi caligmaktadir. 2012 yilinda J.R. Willett isimli bir yazilim miihendisi, bu sézlesmelerde,
girisimcilerin i planlarimi agiklayarak girisimlerinin finansmanini kripto paralar araciligiyla
saglayabilecegini ifade etmistir. 2013 yilinda Willett, kendi ICO projesi Mastercoin’i 500.000 $
degerinde bitcoin ile finanse ederek ilk ICO projesini gergeklestirmistir (Sablik 2019). ICO’da satisa
sunulan kripto varliklar, akilli s6zlesme adi verilen bilgisayar kodlar1 vasitasiyla alicilara ulastirilir

(Blemus ve Guegan 2019).

2016 yilina gelindiginde finansal kurumlar ve diizenleyici mekanizmalar i¢in fon toplamanin bu yeni
yolu dikkat cekmeye baglamistir. Bu yeni fon toplama yolu Initial Coin Offering (ICO), Initial Token
Offering (ITO), Token Generation Events (TGE) veya basitce kripto para satist olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu bu ifadelerden siklikla kullanilani Initial Coin Offering (ICO)’dur (Blemus ve
Guegan 2019). S6z konusu ifadelerin Tiirkce literatiirde tam olarak karsiligi olmamakla birlikte daha
onceden yapilmis ¢alismalarda “Kripto paralarin ilk halka arzi” (Sergemeli 2018), “Kripto para arz1”
(Tetik ve Oner 2020), “Dijital para arz1” (Mat Celik ve Kanat 2019) gibi farkli isimlerle ifade edilmistir.
Kripto paralarin, kripto varlik tiirlerinden biri olmasi ve kripto varlik ifadesinin daha kapsayici olmasi

nedeniyle, ¢aligmamizda ICO sozciigli “Kripto Varlik Arz1” olarak ifade edilmistir.

ICO, 2017 yilinin ilk ¢eyreginde yaklasik 2 milyar dolarlik hacme ulagmistir. Bitcoin ve Ethereum
gibi kripto paralardaki dikkat ¢eken deger artis1 hem finansman saglamak isteyen isletmelerin hem de
yatinnmcilarin ilgisini ¢gekmistir. Bununla birlikte ABD’de ve Diinyada bu karmasik konunun nasil

diizenlenecegi problemi de ortaya ¢ikmistir (Nolan ve digerleri 2018).

ICO’nun ortaya cikmasinin temel sebebi ilk blokzincir girisimcilerinin geleneksel finansal
kurumlardan ihtiya¢ duyduklar fonlar1 saglayamamasi nedeniyle yenilik¢i yollar aramasidir. Zaman
gectikce ICO yontemiyle fon toplamak oldukca genislemis, girisimciler projelerini finanse etmeye

baglamislardir (Blemus ve Guegan 2019).

Ethereum blokzincir sistemi, kullanicilarin kendi kripto paralarmi ¢ikarmalarina yonelik hizmet
saglamaktadir. Kripto varliklar burada ilk kez satisa sunulabilmektedir. Yatirimcilar elde

bulundurduklar1 kripto varliklar1 buradaki piyasada satabilmektedir (Zhang ve digerleri 2019).
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Glinlimiizde ICO’larin biiyiik ¢ogunlugu Ethereum blokzincir platformunda satisa sunulmaktadir.
Cogunlukla bu platformla yapilan ERC-20 Standart Kripto Para Sozlesmesi ile satis islemleri
gercgeklestirilmektedir (Fenu ve digerleri 2018). 2020 y1li Temmuz ay1 itibariyle 5.726 ICO projesinin
4.962 tanesi Ethereum blokzincir sistemini kullanmaktadir.® Ethereum blokzinciri teknolojisini kullanan
ve icobench.com gibi sitelerde yapay zekaya dayali derecelendirmelerden yiiksek puan alan ICO

projelerinin daha basarili oldugu tespit edilmistir (Fenu ve digerleri 2018).

ICO diinyanin her tarafindan kiigiik tasarruf sahiplerinin de girisimci finansmana katilmasini
saglayarak daha adil bir finans ¢evresi olusturulmasimna imkan vermektedir. Detayli bir sekilde
acgiklanmig ICO projeleri yatirimcilardan yiiksek miktarlarda fon toplamayi bagarmaktadirlar (Samieifar

ve Baur 2020).

ICO’larda yatiimcidan girisimciye dogru gerceklesen fon akiginin yonetimi oldukga onemlidir.
Burada yatirimciya giiven saglamak agisindan ¢oklu imzali dijital ciizdan saglayicilarindan ve giivenilir
ticiincll bir tarafin actig1 emanet hesaplarindan yararlanilir. Bununla birlikte ilerleyen siirecte proje
baslaticilan tarafindan yatirimcilara diizenli bilgi saglanacagiyla ilgili baglayici bir hiikiim genellikle

bulunmamaktadir (Giudici ve Adhami 2019).

ICO girisimcileri klasik kurumsal yonetim mekanizmasini, dijital akilli s6zlesmeler vasitasiyla
gerceklestirmeye calismaktadirlar. Bu durum ekonomide ve is diinyasindaki islemlerde blokzincir

teknolojisinin benimsenmesine yonelik bir potansiyelin de isaret¢isidir (Giudici ve Adhami 2019).

FON (RESMi VEYA

KRIPTO PARA BIRIMi)
— ) FON (RESM VEYA o
AKILLI SOZLESME RTo PaRABRM)  GIRISIMCI (1CO
YATIRIMCILAR (SMART CONTRACT) ——— SURECINI BASLATAN)
-
HRAG EDILEN
KRIPTO VARLIK

Sekil 3. ICO Siireci isleyis Semasi (Kher ve digerleri 2020)

ICO araciligiyla finansman saglamanin faydalarin asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir (OECD

2019):
- Aracisiz ortamdan saglanan maliyet tasarrufu
- Blokzincir teknolojisinin kullanimindan saglanan verimlilik

- Demokratik finansman ortami

% https://icobench.com/stats#stats-raised adli sitenin verilerinden yararlanilmistir.
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- Bireysel yatirimciya sinirsiz erisim

- Ag iizerinde yatirimcilarin aktif katilimi

- Farkli kripto varlik tiirlerine yatirim imkani

- Uygulama hizi

- Yiiksek likidite

- Tiim yatirimcilara kiiresel 6lcekte dogrudan erisim
- Yatirimer cesitliligi

- Sahiplik hakki vermeden risk sermayesi toplama

ICO’lar potansiyel yatirimcilara tanitici belge (white paper) adi verilen bir tanitici brosiir araciligiyla
tanitilmaktadir. Burada is fikri ile ilgili bilgiler, teklifi sunan ekiple ilgili bilgiler, toplanmas1 hedeflenen
toplam tutar, satisa sunulacak kripto para tutar1 ve bu yeni kripto paranin mevcut bir veya daha fazla

kripto para ile doniisiim oranlar1 verilmektedir (Fenu ve digerleri 2018).

ICO’da arz edilen kripto varliklar birincil ve ikincil piyasalarda genellikle taninmis kripto paralar
karsiliginda alinip satildig1 igin, fiyatlar1 bahsedilen taninmis kripto paralarin deger degisikliklerinden
etkilenmektedir (OECD 2019).

Piyasada kripto varliklar yatirnmcilarina sagladigi fayda ve menfaatler agisindan {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Bunlar, finansal olmayan belirli hizmetlerden yararlanma hakk: (oy hakki, erisim hakki,
kullanim hakk: vb.) verenler (utility token), girisimlerde ortaklik veya alacaklilik hakk: veren hisse
senedi, tahvil benzeri kripto varliklar (security token) ve deger degisim araci, para birimi olarak

kullanilan (payment token) kripto varliklardir (Adhami ve Guegan 2020).

Kripto varligin degerlemesinin yapilmasi onun tiiriine bagl olarak gerceklestirilecektir. Para birimi
niteligi tasiyan kripto varliklarda deger belirlemesi, diger nakit varlik tiirlerinde oldugu gibi, belirli bir
hizmetten yararlanma hakki veren kripto varliklarin degeri faydalanilacak hizmetin degerine gore,
menkul kiymet niteligi tasiyan bir kripto varligin degeri ise menkul kiymetler ve tiirevlerinin

degerlerinin belirlenme esaslarina gore tespit edilecektir (OECD 2019).

ICO ekosistemi, ICO’yu baslatan girisimci ile bu siiregte yatirime1 veya katkida bulunan taraf olarak
yer alacak kisi veya kuruluslarin da 6tesine uzanan karmagik bir yapiya sahiptir. Dijital borsalar, dijital
clizdan saglayicilari, finansal ve teknik danismanlar, piyasa diizenleyicileri, kripto varliklarla ilgilenen
yatirim fonlar1 ICO piyasasinin diger taraflar1 olarak ifade edilebilir. (OECD 2019). Girisimciler ICO
stirecini yonetmek i¢in alanda uzman kisilerden de yardim alabilirler. Bu uzmanlardan alinan yardim

karsiliginda ICO siirecinde ihrag edilen kripto varliklar araciligiyla 6deme yapilir. Bu sekilde basarili
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bir sekilde yiiriitiilen ICO siireci sonucunda hem girisimci ve yatirnmcilar hem de katki saglayan

uzmanlar kazang saglamis olurlar (Masiak ve digerleri 2019).

ICO siireci baglamadan 6nce girisimci, kripto varliklarin bir grubunu indirimli fiyatlar iizerinden
belirli 6zel yatirimcilara satabilir. Bu 6zel yatirnmcilar genellikle girisimcilerin kendisi ve girisim
sermayesi fonlarindan olusur. Elde edilen fonlar ICO siirecinde yapilacak harcamalarin finansmani i¢in
kullanilir (OECD 2019). On satis yoluyla kripto paralarin éncelikle bir kisminin satilmasi hem kripto
parayi ¢ikaran agisindan hem de ilk yatirimcilar agisindan ilerleyen zamanda fiyatin artmast durumunda

daha karli olmaktadir.

Bir ICO projesinde girisimcilerin planlanan kripto varlik miktarinin belli bir oranini dnceden satmast
ahlaki bir tehlike yaratabilir. Girisimciler On satista arz edilen varliklarin bir miktarin1 daha 6nceden
0zel yatirnmceilardan topladigi fonlarla kendisi satin alabilir. Sonrasinda elde ettigi fonlar ile piyasaya ilk
etapta sunulan kripto paralarin alim-satimini farkli hesaplardan yaparak, islem hacmini ve degerini
yiikseltebilir. Boylece satmayi planladigi kripto varliklarin kalan kismini beklenenden daha yiiksek

fiyata satilmasini saglayacak bir manipiilasyon islemi gerceklestirilebilir (Holoweiko 2020).

icobench.com adli sitenin verilerine gére ICO projelerinin yogunlastigi alanlar sirastyla ¢evrimici
platformlar, kripto paralar, ticari hizmetler, yatirim hizmetleri, akilli sézlesmeler ve yazilim projeleridir.
Ulke bazinda ise en fazla proje ABD (717 adet), Singapur (588 adet), Birlesik Krallik (514 adet), Rusya
(328 adet) ve Estonya (299 adet) kaynakli olarak yaymlanmustir. Ulkelere gére toplanan fonlara
bakildiginda ise iilkeler, ABD (7,3 milyar $), Singapur (2,5 milyar $), British Virgin Adalari (2,4 milyar
$), Isvigre (1,8 milyar $), Birlesik Krallik (1,5 milyar $) seklinde siralanmistir. S6z konusu sitenin
verilerine gore Tiirkiye’den toplamda 26 adet proje yayimnlanmis ve toplamda yaklagik 14 milyon $
tutarinda fon toplamistir. Projelerin tamaminda belirli bir mal veya hizmetten yararlanma hakki veren
kripto varliklar (utility token) ihra¢ edilmistir. ® Bu projelerde ihrag edilen kripto varliklarm 6 tanesi

ikincil piyasa platformlarinda listelenmektedir.’
4.1. ICO ve Geleneksel Finansman Yontemleri

Yeni girisimler kripto para arz ederek isletmelerinin baslangi¢ finansmanini saglayabilirler. Kripto
varlik arziyla (ICO) isletme finansmant, kitle fonlamasinin bir tiirii olarak degerlendirilebilir. Diger kitle
fonlamasi projelerinden farkli olarak ICO projeleri bireysel yatirimcilara bireysel iiriin ve hizmetler veya
temettli gibi imkanlar sunmaz. Buna karsilik yatirim yaptiklari kripto paralar1 bu piyasalarda satarak

getiri elde etmelerine imkan verir (Zhang ve digerleri 2019). ICO’nun kitle fonlamasindan bir diger

® https://icobench.com/stats#stats-raised adli siteden alinmgtir.
" coinmarketcap.com adli sitenin verilerinden yararlanilmistir.
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onemli farki, devrimsel bir yenilik yaratan blokzincir teknolojisinden yararlaniyor olmasidir (Fisch

2019).

Menkul kiymet niteligi tagtyan kripto varliklarin ihraci resmi diizenleyiciler tarafindan genellikle siki
diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Bu nedenle, kitle fonlamasinda oldugu gibi ICO’larda da genellikle

menkul kiymet niteligi tagtyan kripto varliklar ihra¢ edilmemektedir.

Yatirimcilar ICO’larda satiga sunulan kripto varliklart Bitcoin veya Ether gibi kripto paralar veya
resmi para birimleri vasitasiyla satin alirlar. Blokzincir protokoliine sahip ICO projeleri uygun
platformlarda ilan edilir ve aracisiz 6deme sistemleri vasitasiyla finanse edilir. Kitle fonlamasina
benzeyen ICO’lar aktif ikincil pazarlar1 bulunmasi sebebiyle kitle fonlamasindan ayrilirlar (Nolan ve

digerleri 2018).

Yalnizca ICO girisimcisinin sundugu belirli hizmetlerden yararlanma hakki veren kripto varliklarda
bile, s6z konusu ag gelistikge ve sunulan hizmetler yayginlastik¢a yatirimcinin elinde bulundurdugu
kripto varligin ikincil piyasadaki degeri artacaktir. Kripto varliklarin bu 6zelligi aynm1 zamanda onlarin

likiditesinin artmasina imkan yaratmaktadir (Schiickes ve Gutmann 2020).

ICO’da arz edilen kripto varliklar garantili olmamakla birlikte ikincil piyasalarda alim-satimi
yapilmaktadir. Girisimciler arz islemi tamamlandiktan sonra rezerv olarak tuttuklari kripto varliklar1 da

satisa sunabilmektedirler (OECD 2019).

ICO projelerinde arz edilen kripto paralar, ihra¢ eden isletme {izerinde, belirli hak veya menfaat
saglayan menkul kiymet niteliginde olabilecegi gibi yalnizca kripto para islevi de tagiyabilir. Kripto para
arzi ile finansman saglamada genellikle menkul kiymet niteligi tasimayan kripto paralar tercih

edilmektedir (Chen ve Bellavitis 2020).

Girisimciler ICO yontemiyle fon topladiginda, hisse senedi vermedikleri i¢in isletmenin kontrol
hakkini ellerinde bulundurmus olurlar. Girisim sermayelerinde genellikle zorlayici belirli kosullarin
sunuldugu bir ortamda, kripto varliklarla yapilan finansmanda yatirimcilarin sorularini cevaplandirma
zorunluluklart dahi bulunmamaktadir. Yatirnmcilarin karar verme mekanizmasina katilma hakkinin
verildigi yapilarda ise tabana yayilmig bir yonetim yapisiyla birlikte daha demokratik bir kurumsal yap1

elde edilmektedir (Schiickes ve Gutmann 2020).

ICO aracilifiyla yapilan yatirimlarda yatirimeilar karar verme ve strateji gelistirme siireglerine dahil
olmamaktadir. Bu durum ayni zamanda toplanan fonlarin amacina uygun kullanilmama ihtimalini

ortaya ¢ikarmaktadir (Kondova ve Simonella 2019).

Menkul kiymetlerin halka arz edilmesi yontemiyle karsilastirildiginda, finansal kurumlar uzun
yatirim siireglerine ve prosediirlerine gerek kalmaksizin, kisa siire igerisinde kripto varliklari halka arz

edilebilmektedirler (Zhang ve digerleri 2019). Menkul kiymet halka arzinda planlama siireci yaklagik
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12-18 ay arasi, arz siireci ise yaklagik 6-9 ay arasi siirmektedir. [CO’da ise planlama siireci yaklasik 2-
4 ay arasl, arz slireci ise 1-2 ay aras1 siirmektedir. Her ikisinde de arz islemi tamamlandiktan sonra halka
arz edilen menkul kiymetlerin ve kripto varliklarin alim-satimi1 gergeklestirilmekte, ilerleyen
donemlerde ilave menkul kiymet ve kripto varlik arz1 yapilabilmektedir (OECD, 2019). Bununla birlikte
diizenleyici ¢evrenin miidahalesinden uzak yapisiyla ICO daha riskli ve istismara agik bir yapiya sahiptir

(Samieifar ve Baur 2020).
Menkul kiymet arz1 ile ICO arasindaki farklar asagidaki tabloda 6zetlememiz miimkiindiir:

Tablo 1. Menkul Kiymet Halka Arzi ve ICO Karsilastirmasi

Menkul Kiymet Halka Arz1 ICO
Finansman Tiiri Risk Sermayesi Risk Sermayesi
- Isletme Odakli - Proje Odakli
- Olgunlasmis isletme - Diisiince Asamasi

Isletme Tiirii

- Faaliyetler ve Finansal Islemler Kayith | _ Faaliyetler ve Finansal Islemler Kayitl

Degil
Resmi halka arz Belirsiz diizenleyici ortam
Diizenleyici . ] —
Mekanizma Halka arz yetkisi igin genis yeterlilik
gergevesi
Daha yiiksek arz miktar1 (Ort. 95 milyon $) | Daha diisiik arz miktari (Ort. 9 milyon $)
Gergeklestirme
boyutu, hiz1 %3-%7 aras1 maliyet (toplanan fonun) %?3’lin altinda (toplanan fonun)
ve maliyeti
Hazirlik ve uygulama i¢in daha uzun siire | Daha hizli gergeklestirme siiresi
Sahiplik Ikili fonksiyona sahip olabilir
Saglanan Haklar Alacaklilik Katilim, oy hakki, kullanim veya

yararlanma hakk1

Y Onetim

Bazi durumlarda kurumsal yatirimcilarla | Stnirsiz bir sekilde tiim yatirimcilara

Yat h s
atinimet havuzu siirlandirilabilir. agiktir.

Degerleme Finansal varliklar1 degerleme yontemleri | Degerleme zorluklari, yiiksek volatilite

Teklif oncesi ve sonrasi diizenli bilgi

Seffaflik Diizenli finansal raporlama -
akis1 saglanmaz
Resmi ikincil piyasa Resmi olmayan ikincil piyasa
ikincil Piyasa Yapist Standart alim-satim donemleri 7/24 alim-satim

Karsi taraf riski i¢in ilave gereksinimler Yiiksek risk ve volatilite

Kaynak: OECD 2019.
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Iki finansman modeli arasindaki en temel farklilik menkul kiymet arzinin yasal bir gercevede
gercgeklestiriliyor olmasidir. Menkul kiymet ihracinda ortalama fon toplama tutar1 daha yiiksekken,
ICO’da bu tutar menkul kiymet ihracindakinin yaklagik %10°una denk gelmektedir. Burada ICO’nun
sagladigi en O6nemli avantaj fon toplamanin daha hizli ve daha diisiik maliyetle gerceklesmesidir.
Menkul krymetler standart degerleme yontemlerine gore fiyatlaniyorken, kripto varliklar karmasik
yapilar1 nedeniyle fiyatlama zorluklarina sahiptirler. Menkul kiymet araciligiyla finansman saglayan
isletmeler daha seffaf bir yapida diizenli bilgi akisi saglarken, ICO ile fon saglayan isletmelerin boyle
bir zorunlulugu bulunmamaktadir. Kripto varliklar, menkul kiymet ile kiyaslandiginda daha genis bir
yatirimel havuzu tarafindan alinip, satilmaktadir. S6z konusu varliklar ikincil piyasa agisindan
degerlendirildiginde ise menkul kiymetler diizenlenmis piyasalarda belirli zaman dilimlerinde alinip

satilirken, kripto varliklar 7/24 resmi olmayan piyasalarda alinip satilabilmektedir.

ICO yontemiyle fon toplama siiresi, menkul kiymet arziyla kiyaslandiginda yar1 yariya daha kisa
siirmektedir. Maliyet agisindan kiyaslandiginda da ICO ¢ok daha ucuza mal olmaktadir. ICO’larda
yatirimcilara sunulan kripto paralar ¢ogunlukla igletme lizerinde sahiplik hakki vermezken, hisse senedi
halka arzinda durum tam tersidir. Likidite [CO’larin bir diger 6nemli 6zelligidir. ICO’da satin alinan
kripto varlik, 7/24 tiim diinyadaki yatirimcilara, ¢ok kii¢iik miktarlarda satilabilir (Spinedi ve digerleri
2019).

Giivenilir geleneksel aracilarin ortadan kaldirilarak ICO araciligiyla yatirimci ve girisimei arasinda
dogrudan bir bag kurulmasiyla, yatirimci ve girisimcei arasinda dogrudan ve detayli iletisim ihtiyaci da
ortaya cikacaktir. Blokzincir teknolojisinden yararlanmayla birlikte iki taraf arasindaki giiven ihtiyaci

karsilanacaktir (Spinedi ve digerleri 2019).

ICO siireci araciligryla fon toplamanin siirliliklarini ise asagidaki tabloda 6zetlememiz miimkiindiir:
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Tablo 2. ICO Yontemi ile Finansmanin Simirhiliklar:

ICO Uygulamalari Yasal

Yetki alani belirsizligi ve acik bir yasal cergcevenin yoklugu
Yatirimci ve girisimci agisindan yasal hak ve zorunluluklarin belirsizligi

- Cergevesi Kripto varlik ihraglarinin potansiyel yasal gerekliliklerinin yatirrmci
= toplulugu tarafindan anlasilamamasi
5 Dagitilmis Defter Teknolojisi Gizerinde acik bir yasal cergevenin
§ Temel Teknolojiler bulunmamasi
K Uzerindeki Diizenlemeler Dagitilmis Defter Teknolojisindeki akilli sézlesmelerle ilgili yasal
= cercevenin belirsizligi
Sinir 6tesi duzenleyici Duzenleyici mudahalelerin ulasamayacagi alanlarin olusma ihtimali
arbitraj Sinir 6tesi pazarlamaylailgili konular
Fiyatlama Standart finansal degerleme yontemlerinin ICO'da uygulanma zorlugu
Kripto varlik arzinin standart yatirrm paradigmalariyla uyumsuzlugu
g Proje basladilmadan 6nce finansman ihtiyacinin 6nceden belirlenmesinin
Fé Kripto Varlik Ekonomisi zorlugu o . . -
= Gelecekteki finansmanlarda, kripto varlik sahipleri ile geleneksel
E hissedarlar arasinda degerleme ikilemi
E Kurucularin finansal agidan elini tasin altina sokmamis olmamasi
= Bir bloke donemi olmadan fonlarin kuruculara saglanmasi
é_ Cikar Catismasi Kripto varlik sahipleri ile girisimcilerin elde edecegi getiriler arasindaki
S zamanlama uyumsuzluklar
= Kripto varlik fiyatlarindaki yiiksek volatilite, girisimin sundugu mal veya
hizmetlerde bagimsiz fiyatlama yapmasini engelleyebilir.
ICO Oncesi ve sonrasi stregte gerekli bilgilendirmelerin yoklugu ve
Bilgi Asimetrisi seffaflik eksikliginin bilgi asimetrisini artirmasi
Yiksek riskli ve spekulatif bir yatirnm olmasi nedeniyle ¢ogu bireysel
Yatirimal Uygunlugu yatirmcliicin uygun olmamasi
5
E Bireysel yatirnmcilarin temel finansal ve teknik bilgilere sahip olma ihtiyaci
5 Yasal belirsizlikler nedeniyle yatirimci haklarinin belirsiz ve sinirli olmasi
N ihragginin detaylari belirtmemesi nedeniyle 6zel hukuk kurallarinin
E Yatirnmci Haklari uygulanamamasi
E iflas durumunda kripto varlik sahiplerinin kapsama veya siralamaya alinma
% durumunun belirsizligi
> Yiksek dolandiricilak riski
Kripto varliklarin ikinci piyasasinda da risklerin devam etmesi
Piyasa Butunltugu Kripto varliklarin, resmi para birimlerine donusturulmesinde, kripto varlik
piyasalarinin yatinrmcilarin konumasina yénelik temel disiplinlerden yoksun
olmasi
Merkezi olmayan yonetimin yarattigi zorluklar
£ Kurumsal Yapi Resmi kurumsal yapinin mevcut olmamasinin yatirimai riskini daha da
E artirmasi
:iq Kara Para Aklama Kara para aklama tzerine kontrollerin yetersiz olmasi
g Veri gizliligi ve kimlik korumasi bazi dagitilmis defter teknolojilerinde yapi
§ Veri Korumasi ve Gizlilik geregl saglanam?yablllr. . S S . S
= Bazi yapilarda saglanan 'Ge¢mis verilerin silinmesi' hizmeti blokzincir
teknolojisinde veriler degistirilemedigi i¢cin saglanamaz
Bankaciliktan ICO arz edenlerin geleneksel bankacilik sisteminden yararlanmada
S Yararlanamama zorluklar yagsamasi
% Hem yatirimcilarin hem de girisimcilerin dagitilmis defter teknolojisi ile
% Teknik Gereksinimler ilgili teknik gereksinimlerinin bulunmasi
% Dagitilmis defter teknolojisinden kaynaklanan riskler (Kod hatalari,
o . network hatalari)
) Operasyonel Riskler - o . S .
z Dagitilmis defter teknolojisine dayali farkli sistemlerin birlikte galisabilirligi
2 ile ilgili riskler
ig Kripto varlik arzi ve ticaretinde siber glivenlik saldirilarinin meydana gelme

Siber Riskler

ihtimali

Kaynak: OECD, 2019.
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4.2. 1CO ve Yasal Diizenleyiciler

ICO’larda arz edilen kripto varliklar farkli nitelikler tagiyabilmektedir. Bazilar1 bir para birimi
0zelligi, bazilar1 bir menkul kiymet 6zelligi, bazilar1 ise sahibine belirli finansal olmayan avantajlar
saglayabilir. Hangisinin nasil degerlendirilecegi Avrupa Birligi ve ABD diizenleyici gevrelerinde hala
tam olarak belirlenememistir (Blemus ve Guegan 2019). ICO siirecinde arz edilen kripto varliklarin
menkul kiymet olup olmadiginin agik¢a belirlenememis olmasi nedeniyle, s6z konusu siire¢ yenilik¢i
projeler igin yeni ve heniiz tam olarak kesfedilmemis bir finansman yontemi olma 6zelligi tasimaktadir

(Giudici ve digerleri 2018).

Hizli gelisimine ragmen ICO’nun bir ¢ok 6zelligi hala belirsizdir. Oncelikle ICO ile ilgili yerlesik
bir terminoloji bulunmamakta, farkli aragtirmacilar ve diizenleyiciler farkli terimler kullanmaktadir.
Ikinci olarak kripto paralarin degerlemesini analiz eden ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Ugiincii olarak
ise kripto paralarin birbirinden farkli nitelikler tasimasi nedeniyle diizenleyici g¢evreler bunlar

degerlendirmekte zorluk cekmektedir (Ofir ve Sadeh 2020).

Merkezsiz yapisi ve dogrudan diizenleyici miidahalelerine daha az maruz kalmasina ragmen ICO
girisimleri, yetkililer tarafindan yaratilan diizenleyici belirsizliklerinden hem fiyat hem de iglem hacmi
acgisindan olumsuz etkilenmektedir (Zhang ve digerleri 2020). Cogu mevzuatta ICO ile ilgili yasal
diizenlemeler ¢ok agik degildir. Bu durum da hileli davraniglara yonelik imkanlar yaratmaktadir

(Kondova ve Simonella 2019).

Yapilan deneysel bir ¢alismada ICO’larda arz edilen kripto varliklarin basarilari, ilk gilin getirileri,
uzun donem getirileri, likiditeleri, volatiliteleri ve sosyal medyada proje ile ilgili meydana gelen
etkilesimler degerlendirilmis ve menkul kiymetlerin halka arziyla karsilagtirilmigtir. Caligsma
sonucunda, satisa sunulan kripto varliklarin biiyiik 6l¢lide halka arz edilen menkul kiymetlere benzer
ozellikler sergiledigi ve menkul kiymet gibi diizenlenmesi gerektigi sonucuna varilmistir (Lyandres ve

digerleri 2019).

Kripto varliklarin homojen olmamasi, ICO siireglerinin birbirinden farkli olmasi ve ICO’nun yeni
bir yontem olmasi nedeniyle farkli iilkelerdeki otoriteler, s6z konusu yonteme karsi farkli yaklagimlar
sergilemektedir (Guidici ve Adhami 2019). Ornegin Isvi¢re’de ICO araciligryla fon toplamak igin
isletmeler tesvik edilmekteyken, Cin’de ise bu yontemle fon toplanmasi yasaklanmistir (Rui Chen ve
Chen 2020). Amerika’da Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu, 2017 yilinda Gladius adl1 platformun
(Hawke 2019) 2018 yilinda TokenLot adli platformun (Sikora ve digerleri 2019) aracilik ettigi ICO
projelerini menkul kiymet olarak, platformun faaliyetlerini ise izinsiz finansal araci1 kurum iglemleri

olarak degerlendirmistir.
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Isvigre, ICO ve blokzincir ile iliskili faaliyet gdsteren sirketler i¢in énemli merkezlerden biridir.
ICO’lar finansal piyasalarda rekabet¢iligin ve yenilik¢iligin gelistirilmesi i¢in devlet tarafindan tesvik
edilmektedir (Spinedi ve digerleri 2019). Isvigre’de geleneksel girisim finansmani yontemleriyle
karsilastirildiginda ICO yontemiyle finansman saglamak girisimciler agisindan daha az caba ve
maliyetle fon bulma imkani saglamaktadir. Menkul kiymet niteligi tasiyan kripto varliklarin arz
edilmesi, daha detayli yasal diizenlemelere sahip olmasi agisindan yatirimcilara daha giivenli bir yatirim

imkan1 saglamaktadir (Kondova ve Simonella 2019).

Avrupa Komisyonunun hazirlamig oldugu Daha Rekabetci ve Yenilik¢i Avrupa Finans Sektorii igin
Finansal Teknoloji Aksiyon Planina gore, ICO, kripto paralar vasitasiyla fon toplamanin yeni bir
yoludur. Bununla birlikte yatirimcilar igin belirli riskler tagimaktadir. ICO’lar vasitasiyla satisa sunulan
kripto varliklar, yatirimcilart bunlarin alinip satildigi piyasalardan ve satisa sunan, alim-satimim

saglayan, saklanmasina imkan veren servis saglayicilarindan kaynaklanan, dnemli bir piyasa riskine,

dolandiricilik ve siber risklere maruz birakmaktadir (eur-lex.europa.eu).

ICO siirecindeki belirsiz ¢evrede hem yatirimcilari korumak hem de giivenilir finansal piyasa
yapisini korumak i¢in diizenleyici mekanizmalara 6nemli gorevler diismektedir. Bu agidan bakildiginda
diizenleyicilerin dikkat etmesi gereken hususlar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Twari ve

digerleri 2019):

- Ozellikle ICO iizerine galisacak ayri bir birim kurularak, konuyla ilgili arastirmalar yapilmasi,
yatinnmcilarin dolandiricilik vak’alarindan korunmasi, girisimciler i¢in gerekli rehberligin yapilmasi ve

yasal diizenlemelerin olusturulmasi saglanmali

- ICO siirecinin geleneksel menkul kiymet arzina gére en énemli avantaji olan diisiik fon toplama
maliyetinin varligini siirdiirebilmesi i¢in yapilacak diizenlemeler, girisimcilere menkul kiymet arzinda

oldugu gibi agir yiikler getirmemeli

- Hem yatinmcilara giiven saglamak hem de girisimcilere yetkililer tarafindan izlendiklerini

unutturmamak i¢in ICO siireci resmi bir kurulusa kayit yaptirildiktan sonra baslatilmali

Avustralya’da finansal iiriin niteligi tasiyan kripto varliklarin ihrag¢ edilmesi yoluyla fon toplanmasi
gerekli izinlerin alinmasi kosuluna baglanmistir. Avustralya’da finansal hizmetler lisansina sahip
kuruluslar s6z konusu varliklar1 arz edebilmektedir. Bir kripto varligin finansal iiriin niteligi tasiyip
tagimadigi, belirli haklar tasimasia gore tespit edilmektedir. Bahsedilen haklarla ilgili detaylar ICO’nun
teknik detaylarinin verildigi dokiimanda (white paper) yer almaktadir. S6z konusu incelemede mevcut
haklar diizenleyiciler tarafindan olabildigince genis kapsamda incelenmektedir. Menkul kiymet niteligi

tasiyan kripto varliklarin ihracinda ise menkul kiymet halka arzinda istenen yeterliliklerin saglanmasi
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gerekmektedir. Kripto varliklarin arzinda, sonraki siirecte alim-satiminda meydana gelebilecek hileli ve

aldatic1 davraniglarda Avustralya yasalar1 uygulanmaktadir (asic.gov.au).

Kanada’da kripto varliklarin arzinda yatirimcilarin korunmasi ve islemin ekonomik gercekligi goz
oninde bulundurularak karar verilmekte ve genel olarak kripto varliklar menkul kiymet olarak
degerlendirilmektedir. Bir ICO’da parasal bir yatirim, ortak bir girisim, kar beklentisi ve 6nemli bir gaba
gerektirmesi sartlar1 saglanmast kosulunda s6z konusu arz menkul kiymet niteligi tasimakta ve ilgili

yasal yeterlilikleri saglamak zorundadir (www.0sC.gov.on.ca).

4 Eylil 2017 tarihinde Cin Merkez Bankasi (The People’s Bank Of China) kripto varliklar
aracilifiyla fon toplanmasim yasaklamistir. Cin Merkez Bankasi, Cin Bankacilik Diizenleme Kurulu,
Cin Sigortacilik Diizenleme Kurulu, Cin Menkul Kiymet Kurulu dahil 7 resmi kurulus kripto varliklar
ile fon toplanmasini yasadisi fon toplama etkinligi olarak tanimlamigtir. Ayni zamanda bu zamana kadar
toplanmis fonlarin da iade edilmesine karar verilmistir (www.cnbc.com). Ayni yilin Subat ayinda Cin
Merkez Bankasi, kripto para borsalarinin, kara para aklamayla ilgili yasalari ihlal ettigiyle ilgili bir

bildiri yaymlamis ve s6z konusu risklerle ilgili bir 6n uyar1 gergeklestirmistir (www.bbc.com).

Giiney Kore, Cin’in ardindan, 2017 Eyliil ay1 sonunda benzer nedenlerle ICO projeleri araciligiyla
fon toplanmasini yasaklamistir. Yatirimeilarin giivenliginin ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi

icin s6z konusu kararin alindig1 ifade edilmistir (asia.nikkei.com).

Singapur’da ICO araciligryla satisa sunulan kripto varliklar menkul kiymet niteligi tasiyanlar ve
tagimayanlar seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Menkul kiymet niteligi tagiyanlarin bu varlik tiiriiyle ilgili
yasal yeterlilikleri yerine getirmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bunun disinda tiim kripto varlk
tiirlerini ihra¢ edenlerin ve bunlarin alim-satimina aracilik edenlerin yine ilgili yasal mevzuat ile uyumlu

olmasi gerektigi belirtilmektedir (www.mas.gov.sg).

Isvigre’de 16 Subat 2018 tarihinde Finansal Piyasalar Diizenleme Kurulu (FINMA) ICO siireciyle
ilgili bir rehber yaymnlanmistir. S6z konusu rehberde kripto varliklar, kripto para niteligi tastyan 6deme
araglari, belirli bir uygulamaya veya hizmete erisim hakki veren kripto varliklar ve menkul kiymet
niteligi tagiyanlar olmak {izere 3 gruba ayrilmistir. Kripto varliklarin yasadisi islemlerin finansmaninda
kullanilabilecegi i¢in kara para aklamayla ilgili yasalara ve giivenilir ve adil bir ticaret ortaminin
saglanabilmesi i¢in menkul kiymetlerle ilgili diizenlemelere uyumlu olmasi gerektigi belirtilmistir.
Bununla birlikte bazi kripto varliklarin hibrit formda olabilecegi, bunlarin da yine tagidiklari amaca gore

uygun mevzuata tabi olacaklart agiklanmigtir (www.finma.ch).

ABD’de Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC) Baskani Joy Clayton, 2017 yili sonunda, ICO
stireclerinde halka arz edilen kripto varliklarin menkul kiymet olarak degerlendirilecegini agiklamistir.

Buna gore ICO’yu arz edecek girisimlerin, bu siirece aracilik edecek kuruluslarin ilgili federal yasalara
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uygun olarak kayith bir sekilde islemleri gergeklestirmeleri ve gerekli izinleri almalar1 gerekmektedir.
flgili komisyon izinsiz olarak gerceklestirilen birgok ICO siirecini durdurmus, toplanan fonlarin
yatirimcilara iadesine, girisimcilerin ve aracilarin para cezalarina carptirilmalarina yonelik kararlar

vermistir (Www.sec.gov).

Ingiltere’de 12 Eyliil 2017 tarihinde Finansal Hizmetler Yiiriitme Kurulu (FCA), ICO siirecleriyle
ilgili bir uyar1 yaymlamistir. Bu uyarida oOncelikle yatirimcilar agisindan mevcut risklerden
bahsedilmistir. Herhangi bir ICO siirecinin FCA’nin diizenlemelerine tabi olup olmayacagmin olay
bazinda incelenecegi ifade edilmistir. Girisimcilere de baslatmis olduklar siirecin finansal iiriin

kapsamina girip girmeyecegi konusunda dikkatli davranmalar1 hususu hatirlatilmigtir (www.fca.org.uk).

Almanya’da Federal Finansal Denetleme Kurulu (BaFin), 15 Kasim 2017 tarihinde ICO ile ilgili bir
degerlendirme yayinlamistir. S6z konusu degerlendirmede yine yatirimci agisindan risklere dikkat
cekilmistir. Her ICO projesinde arz edilen kripto varliklarin farkli dzellikler tagimasi ve buna
girisimcinin karar vermesi nedeniyle, BaFin’in s6z konusu siirecin hangi yasal diizenlemelere tabi

olacagina durum bazinda inceleme sonrasinda karar verecegi ifade edilmistir (www.bafin.de).

Fransa’da 2019 yilinda ¢ikarilan yasa ile ICO siireglerinde ilgili finansal otorite Finansal Piyasalar
Diizenleyicisi (AMF) yetkilendirilmistir. lgili kurulus, ICO kampanyalar1 icin, ihragginin yasal bir
kurulus olarak Fransa’da tescil edilmis, AMF’nin genel diizenlemeleri ile uyumlu, toplanan fonlarin
izlenmesini ve korunmasini saglayan bir siire¢ uygulamis, kara para aklamayla ilgili yasal

zorunluluklara uygun hareket etmis olma sartlarini getirmistir (www.amf-france.org).

Tiirkiye’de 27 Eyliil 2018 tarihinde Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK), dijital varlik satis1 ile ilgili bir
uyar1 yaymlamistir. S6z konusu uyarida yatirimeilara kripto varliklarla ilgili mevcut risklerden
bahsedilmistir. Kripto varlik arzinin, menkul kiymet arz1 ve kitle fonlamas: ile benzer 6zellikler tasidigi,
bununla birlikte kurulun yetki alanina girip girmeyeceginin durum bazinda degerlendirilmesi gerektigi
ifade edilmistir (spk.gov.tr). 3 Ekim 2019 tarihinde ise Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi, Resmi
Gazetede yayinlanmis ve kitle fonlamasi ile ilgili yasal ¢ergeve olusturulmustur. S6z konusu teblig

igerisinde ise kripto varlik arziyla ilgili agik bir diizenleme yapilmamistir (Www.resmigazete.gov.tr).

Sosyal paylasim sitesi Facebook 30 Ocak 2018 tarihinde dolandiricilik olaylarina sebep olabilecegi
gerekeesiyle kripto paralar ve ICO’larla ilgili reklamlar1 yasaklamaya karar vermistir. Kullanicilarin
yeni {irlin ve hizmetleri kesfetmelerini desteklediklerini fakat bunun dolandiricilik hadiselerine neden
olmasindan endise duyduklarimi ifade etmislerdir (www.facebook.com). Aymi yilin Mart ayimnda
diinyanin en ¢ok kullanilan arama hizmetleri saglayicisi Google da benzer nedenlerle kripto paralar ve
ICO kampanyalartyla ilgili reklamlar1 kisitlamistir. S6z konusu varliklarin reklaminin yapilabilmesi igin
uygulanacak tilkenin ilgili kuruluslarindan gerekli izinlerin alinmis olmasi ve ilgili yasal gereksinimlerin

karsilanmas1 gerektigini belirtmiglerdir (support.google.com). Ayn1 ay icerisinde sosyal paylasim sitesi
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Twitter da kripto varliklarin reklamlarint kisitlamistir. Yasal mevzuata uyumlu, ilgili iilkeden izinli,
gerekli aciklamalar1 yapilmus, risk ve yararlar agikca ilan edilmis, yatirimciya agikca anlatilmis finansal

hizmetlerin reklamlarinin ise yapilabilecegini ifade etmislerdir (business.twitter.com).

4.3. 1CO Ornekleri

Filecoin® isimli ICO girisimi 10 Agustos 2017 tarihinde baslamis ve 1 ay icinde 257 milyon dolar
tutarinda fon toplamay1 basarmistir. ICO siiresince platforma yatirim yapanlar Filecoin hizmetlerinden
yararlanma hakki veren (utility token) kripto varlik Filecoin’i satin almiglardir. ICO siiresince 1 Filecoin,
0,75 $ veya karsih@ bitcoin, ethereum karsiifinda satilmistir.® S6z konusu proje merkezsiz bir
depolama alami saglayicis1 platformudur. Platforma depolama alani saglayanlar sagladiklar1 alan
karsiliginda Filecoin kripto parasini kazanmaktadirlar. Platforma diinyanin her tarafindan katilimeilar
depolama alani saglayabilmektedir. Depolama alanlarinda veriler blokzincir teknolojisinde sifreli olarak
saklanmaktadir. 2020 yilinda faaliyete gegcen platformda, hizmet saglayicinin en onemli o6zelligi

blokzincir mantigina uygun olarak merkezsiz faaliyet gdstermesidir.

25 Haziran 2017 tarihinde baslatilan EOSIO adli sirketin projesi yaklasik 200 milyon dolar tutarinda
fon toplama basaris1 gostermistir. Kripto para tiiriinde (payment token) piyasaya siiriilen EOS adli kripto
varlik, 1 EOS = 0,99 §$ karsil1g1 piyasaya siiriilmiistiir. Giiniimiiz piyasa degerinde 1 EOS’un degeri 2,5
$’a ulagmuis, toplam piyasa degeri sonradan piyasaya siiriilen EOS’larla birlikte yaklasik 2 milyar dolarin
iizerine ¢ikmustir. 1° EOSIO sirketi blokzincir hizmeti sunan bir platformdur. Merkezi olmayan
uygulamalar icin hizli islem yapabilme imkani sunan agik kaynakli blokzincir mimarisidir

(https://eos.iol).

2018 yili basinda anlik mesajlasma uygulamasi Telegram, yeni kripto paralarin yaratilabilecegi ve
uygulamalarin olusturulabilecegi blokzincir sistemi Telegram Open Network i¢in bir ICO kampanyasi
baglatmis ve 1,7 milyar dolar tutarinda fon toplamustir. * Ayni yilin ekim ayinda diizenleyici
mekanizmalar siireci durdurmustur. Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC), satisa sunulan kripto
varliklarin menkul kiymet niteligi tasidigimi ve menkul kiymet arziyla ilgili kurallara tabi olmasi
gerektigini ifade etmistir. S6z konusu suclamalarla ilgili Telegram yatirimcilardan topladigi fonlar1 ve
18,5 milyon dolar tutarindaki cezayr ddemeyi kabul etmistir. 12 Mayis 2020 tarihinde Telegram

kurucusu Pavel Durov, blokzincir projelerini iptal ettiklerini duyurmustur (www.reuters.com).

5 Mayis 2019 tarihinde kripto varliklarin ticaretinin yapildigi platform BITFINEX bir ICO projesi
baslatmis ve kripto varlik LEO’yu tanesi 1 dolar karsilig1 satisa sunmustur. 8 giin sonra ICO projesi 1

8 https:/ffilecoin.io/

® https://icobench.com/ico/filecoin adli sitenin verilerine gore

10 https://coinmarketcap.com/currencies/eos/ ve https://icobench.com/ico/eos siteleri verilerine gore
11 https://icobench.com/ico/telegram-open-network verilerine gore
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milyar dolar fon toplayarak tamamlanmistir (icobench.com). Giiniimiizde s6z konusu kripto varligin
degeri yaklasik 1,14 milyar dolara ulagmstir.’? Satisa sunulan LEO adli kripto varliklar, platformun
sundugu hizmetlerden yararlanmada kullanilmaktadir. Anlasma geregi BITFINEX, her ay elde ettigi
gelirin en az %27’sini LEO’yu geri toplamak i¢in kullanacagim ifade etmektedir. Geri toplanan bu

varliklar tekrardan piyasaya siiriilmeyecektir (www.bitfinex.com).

Yukarida bahsedilen proje bazli kripto varlik satiglarin diginda maalesef bir takim dolandiricilik
vak’alar1 da yasanmistir. “CTR Token” vak’asinda yaklasik 32 milyon dolar, “Titanium Blockchain”
vak’asinda yaklasik 21 milyon dolar, AriseBank adli kurulusun piyasaya siirdiigii “AriseCoin” adl
kripto varlikta yaklasik 600 milyon dolar, “REcoin” vak’asinda 2-4 milyon dolar arasi, Plexcoin
vak’asinda yaklasik 4,5 milyon dolar, Avusturya’da yasanan Optioment vak’asinda yaklasik 115
milyon dolar, Vietnam’da yasanan iFan ve Pincoin vak’alarinda toplamda yaklasik 650 milyon dolar
tutarinda dolandiricilik yapilmigtir (www.sec.gov, fortune.com, www.dw.com) . 20’nin iizerinde tilkede
fon toplamig OneCoin vak’asinda ise ABD’li yetkililere gore tahmini olarak 4 ile 16 milyar dolar arasi
dolandiricilik yapildig: diisiiniilmektedir (fortune.com). Bununla birlikte yukarida bahsedilen Telegram
olayi ile birlikte, Bitclave , ENG tokens gibi vak’alarda ihra¢ edilen kripto varliklar, ABD’de Menkul
Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan izinsiz menkul kiymet ihraci olarak degerlendirilmis ve

fonlarin iadesine karar verilmistir. Ayrica ilgili kuruluslar para cezalar1 da almislardir (www.sec.gov).

Izinsiz kripto varlik satis1 ve siber giivenlik risklerine dikkat ceken bir baska olay da Merkezsiz
Otonom Organizasyon (DAQO) vak’asidir. DAO, blokzincir iizerinde calisan ve bilgisayar kodlar
vasitasiyla faaliyet gdsteren sanal bir organizasyon 6rnegidir. Nisan 2016°da ¢ikardigt DAO Token’ler
aracilifiyla projelerini finanse etmek icin bir ICO siireci baglatmistir. Kisa siirede 150 milyon dolar
tutarinda fon toplanarak ICO siireci tamamlanmistir. Takip eden siirecte bir siber saldir1 sonucunda
DAO’nun varliklarinin yaklasik 3’te 1’i almmustir. lerleyen siirecte ABD Menkul Kiymet ve Borsa
Komisyonu (SEC) arz edilen kripto varliklarin, menkul kiymet niteligi tasidigini ve s6z konusu
faaliyetin izinsiz menkul kiymet ihraci niteligi tasidigini ifade etmistir (OECD, 2019). Eyliil 2016’ya
gelindiginde kripto varlik piyasalarinda DAO Token’ler islem gormemeye baglamigtir

(www.investopedia.com).

5. RISKLERIN DEGERLENDIRILMESI

Kripto varlik arz1 (ICO) ile girisim finansmaninda riske dogrudan maruz kalan taraflar yatinmeilar,
girisimciler ve diizenleyicilerdir. Risklerin degerlendirilmesinde de bu taraflar agisindan durumun

degerlendirilmesi uygun olacaktir.

12 https://coinmarketcap.com/currencies/unus-sed-leo/ sitesinin 19/7/2020 tarihli verileridir.
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Hibrit formdaki kripto varliklarin yatirimeilar, girisimciler ve diizenleyiciler acisindan dikkatle
incelenmesi gerekmektedir. BITFINEX o6rneginde ifade edilen hibrit formdaki kripto varhigin
dolagimimin gittikce azalmasi, ilerleyen siireclerde degerinin artmasi yoniinde beklenti yaratacak,
bununla birlikte islem hacminin azalmasinin yaratacagi riskleri de beraberinde getirecektir. Girisimciler
hibrit kripto varliklar1 ihra¢ ederken, olumsuz bir senaryoda diizenleyicilerin toplanan fonlarin iadesi,
para cezasi kararlar1 verebileceklerini géz oniinde bulundurmalidirlar. Diizenleyiciler ise s6z konusu
kripto varliklarin hem ihra¢ hem de ihrag sonras siirecinde, girisimcilerin ve aracilarin sorumluluklarini

yerine getirmesi konusunda daha fazla riske maruz kalacaklardir.

Kripto varlik arziyla isletmelerini finanse eden girisimciler diinyanin farkli yerlerinden potansiyel
yatirimeilara hitap etme sansina sahiptirler. Bir ¢ok iilkedeki yatirimciya ulagma ihtimali ayn1 zamanda
bir ¢ok diizenleyici mekanizma ile karsilasma ihtimalini de beraberinde getirmektedir. ICO’larin bir ¢ok
iilkede acikca diizenlenmemis olmasi belirsizlik yaratmakta ve hem yatirimcilar hem de girisimciler
acisindan risk olusturmaktadir. Giiniimiizde Cin ve Giiney Kore gibi iilkelerde kripto varlik arziyla fon
toplanmasi yasaklanmis, ABD ve Kanada gibi iilkelerde tiim kripto varlik tiirleri menkul kiymet ihraci
ile ayn1 kurallara baglanmistir. Buna gore izinsiz gergeklestirilen ICO siireglerinde toplanan fonlarin
ABD’de yatirimcilara iadesine ve so6z konusu kuruluslarin cezalandirilmasina yonelik kararlar
verilmistir. Isvicre ve Singapur gibi iilkelerde ise bu yontem daha 1limli karsilanmis ve kripto varliklar
menkul kiymet niteligi tasiyanlar ve menkul kiymet niteli§i tasimayanlar olarak iki grupta
degerlendirilmistir. ICO siirecinde en onemli baski unsurunun diizenleyici belirsizligi oldugunu
sOylememiz miimkiindiir. Telegram 6rneginde bahsedildigi {izere kripto varlik arzinin, izinsiz menkul
kiymet ihraci olarak degerlendirilmesi ve toplanan fonlarin iadesine karar verilmesi hem yatirimcilari

magdur etmis hem de girisimcinin ilgili yatirimi sonlandirmasina neden olmustur.

ICO ile finansman ydnteminin yatirimcilar agisindan riskleri, yatirimin baslangic asamasinda
olmasindan ve yapilan yatirnmin tiirlinden kaynaklanan riskler, kripto varlik fiyatlarindaki yiiksek
volatiliteden kaynaklanan riskler, temel diizenlemelerden ve yatirimcilar koruyacak onlemlerden
yoksun olmasi nedeniyle, dolandiricilik, kara para aklama ve diger yasa digi amaglar i¢in kullanilabilir
olma riskleri, olarak siralanabilir (Martino ve digerleri 2019). Piyasanin giiniin her saati isleme agik
olmasi, organize borsalarda uygulanan tavan fiyat, taban fiyat, devre kesici gibi yatirimciy1 koruyan
uygulamalarin, kripto varlik piyasasinda bulunmamasi volatilite riskini daha da artirmaktadir. Cok kisa
siire igerisinde yasanan ani fiyat degisimleri nedeniyle yatirimcilar fark etme firsati bile bulamadan

birikimlerini kaybedebilirler. Bununla birlikte, degeri bir varliga endekslenmis, stablecoin olarak
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adlandirilan (Ornegin Tether®®, BiLira'*) kripto varliklarin ihracinin ve kullaniminin artmasi bu alandaki

kaygilar1 gidermeye yardimcei olacaktir.

Resmi diizenlemelerin disinda kalmasi kripto varliklarin giivenilirliklerine siipheyle yaklasilmasina
neden olmaktadir. Yasanan dolandiricilik vak’alar1 da siiphelerin daha da artmasina neden olmaktadir.
Bitcoin’in degerinde gergeklesen devasa artisin, diger kripto varliklarda da meydana gelebilme ihtimali,
hem yatirimcilarin hem de dolandiricilarin igtahini kabartmaktadir. Yatirimcilar agisindan kripto
varliklarin denetlenebilirlikten uzak yapist da bir risk unsuru olarak ifade edilebilir. Girisimcilerin,
toplanan fonlarin amacma uygun olarak kullanilip-kullanilmadigi, girisimin ilerleme durumu gibi
konularda bilgi aktarma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bununla birlikte girisimciye belirli
yilikiimliiliikkler getiren kripto varliklar ihra¢ edildiginde de girisimcinin bu yiikiimliiliikkleri yerine
getirip-getirmeyecegi, olumsuz bir durumda yatirimcinin hangi platformlarda hakkini arayacagi soru
isareti olarak durmaktadir. ICO projelerinin yaymlandigi platformlarda uzmanlar tarafindan bu
projelerin derecelendirmesi yatirimcilara bir miktar giiven saglasa da s6z konusu platformlarm da
denetlenebilir yapida olmamasi, gelirlerini ICO projelerine bagh olarak elde etmeleri gibi hususlar

giivenirliligin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Diizenleyiciler agisindan olaya yaklasildiginda ise kripto varliklarin karmasik yapilar itibartyla
islerini oldukea zorlagtirdigini ifade edebiliriz. Bir¢ok durumda bir ICO projesinin yasaklanmasinin bile
miimkiin olmadig1 sdylenebilir. Resmi bir para birimi, kripto paraya doniistiikten sonra sistemin aracisiz
yapisi nedeniyle takibi olduk¢a zorlagmakta, vyatirnmcinin bunu degerlendirecegi alan
kisitlanamamaktadir. Ornegin bir yatirimer 10.000 $ karsilign bitcoin aldiktan sonra, bu bitcoinleri
istedigi sekilde degerlendirebilir. S6z konusu varlik ile bir ICO projesine yatirim yapabilir. ICO
girisimcisi yatirimini gergeklestirmede isterse elde ettigi bitcoin’in kendisinden, isterse bitcoin’i resmi
para birimlerine gevirmek suretiyle elde ettigi fonlardan yararlanabilir. Bitcoin ile yapilan islemler
yalnizca kendi blokzincir sistemine kaydedildiginden diizenleyicilerin denetimine kapalidir. Buna gore
yukarida bahsedildigi gibi resmi para kripto paraya doniistiikten sonra diizenleyiciler paranin izini
kaybetmektedir. Bu yap1 ayn1 zamanda kripto varliklarin yasadisi islemlerin finansmaninda ve karapara
aklamada kullanilmasi gibi ihtimalleri de ortaya ¢ikarmaktadir. Suglular izi siiriilemez yapis1 nedeniyle
kripto paralar1 6zellikle tercih etmektedirler. Ornegin, 2020 yili temmuz ayinda iinlii sosyal paylasim
sitesi Twitter’da 130 taninmis kisinin hesab1 bilgisayar korsanlarinca ele gegirilmistir. Unlii kisilerin
hesaplar1 araciligiyla takipgilerinden Bitcoin talep edilmis, yaklasik 120.000 $ degerinde Bitcoin
dolandiriciligr gergeklestirilmistir. Coinbase adli platform ise 280.000 $ degerinde Bitcoin’in transferini

engelleyerek dolandiriciligin boyutunun siirlt kalmasii saglamistir. Bilgisayar korsanlarina ait oldugu

13 Degeri ABD Dolarina endekslenmis bir kripto varlik
14 Degeri Tiirk Lirasina endekslenmis bir kripto varlik
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tespit edilen dijital ciizdanlar kara listeye alinmis ve transferler durdurulmustur (www.bbc.com). Bu

olay giivenilir kripto para ticaret platformlarinin sistem i¢in 6nemini ortaya koymaktadir.

Yatirimcilart korumaya odaklanmis yetkililer bir ¢ok {iilkede uyarilar yaymlamis ve ICO
yatirimlarinin mevcut risklerine dikkat cekmistir. Buna ragmen yukarida bahsedilen dolandiricilik
vak’alarindan kacinilamamistir. Kisa vadede yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar sistemin
savunmasiz noktasi olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Ozii itibartyla bir girisim sermayesi modeli olan ICO
stirecinde yatirimcilarin sabirh davranmalari ve kendilerine en uygun, gergeklesmesi miimkiin projelere

yatirim yapmalar1 onlarin yararina olacaktir.

Yasanan dolandiricilik olaylarina ragmen tiim ICO’larin dolandiricilik amaci tagimadigi yatirnmeilar
tarafindan bilinmelidir. Bununla birlikte yatirimeilarin kendilerini bu tiir dolandiricilik vak’alarindan

korumalari igin gerekli 6nlemleri asagidaki gibi siralamamiz miimkiindiir: (Tiwari ve digerleri 2019).

- Yatirimer yalnizca kripto varlik arz eden girisimcinin sozli ve yazili ifadeleriyle yetinmemeli, [CO
tanitict belgesini (white paper) tam olarak detayli bir sekilde okumali ve projenin gerceklesebilirligini
degerlendirmelidir. Ozellikle tanitict belgede yer alan, ¢ogu dolandiricilik vak’asinda énemli bir

gosterge olan uzun donem amaglar dikkatle degerlendirilmelidir.

- ICO ile fon toplama tamamlandiginda, sunulacak mal veya hizmetin, teklifte belirtilen geliri

saglayip saglamayacag analiz edilmelidir.
- ICO siirecini yonetecek veya katkida bulunacak 6nemli kisilerin detayli arastirmasi yapilmalidir.

- Yatirimeilar, ICO projesine ait derecelendirme platformlar1 ve kuruluglan tarafindan verilen

puanlar1 degerlendirmeli, uzman goriislerini incelemelidir.

6. SONUC VE ONERILER

Kripto varlik arziyla (ICO) isletmelerin finanse edilmesi yatirimcilar ve girisimciler igin yeni firsatlar
olugturmaktadir. Diinyanin her tarafindan, ¢ok kisa zamanda fon toplama imkanina erigilmesi
girisimciler i¢in, diinyanin her tarafindaki karli yatirim firsatlarina erisme imkani ise yatirimcilar igin
en Onemli faydalar olarak ifade edilebilir. S6z konusu sistem bu faydalarinin yaninda yatirimeilar,
girisimciler ve diizenleyiciler i¢in 6nemli riskleri de beraberinde getirmektedir. Genel olarak kripto
varliklarin yapisindan kaynaklanan bu risklerin yonetilebilmesi son derece onemlidir. Kripto varlik
fiyatlarindaki volatilite yatirnmcilar ve girisimciler agisindan, dolandiricilik vak’alari, sistemin
denetlenemeyen ve iz birakmayan yapisi yatirimeilar ve diizenleyiciler agisindan, kripto varliklarin
niteliklerinin belirlenebilirliginin giicliigii girisimciler ve diizenleyiciler agisindan mevcut risklere 6rnek

olarak gosterilebilir. Yatirimeilarin, ilgilendikleri kripto varliklarin temel bilgilerini (whitepaper)
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incelemeleri, varlik tiirtine gore gelecekte saglayacagi faydalari goéz Onilinde bulundurmalari,
girisimcilerin ihra¢ edecekleri kripto varligin tiiriine dikkatle karar vermeleri, buna gore fon
saglayicilarin bagisel, potansiyel miisteri, kreditor veya ortak sifatlarindan hangisini tagiyacagini bilmesi
ve buna gore ilgili kuruluslardan izin almasi, mevcut risklerin onlenmesi agisindan tarafimizdan
onerilmektedir. Diizenleyicilerin ise girisimcileri ve araci kuruluslar: rutin araliklarla denetleyecek bir
mekanizma olusturmasi, buna gore giivenilir kripto varlik ve araci platform listesi olusturmasi bu alanda
giivenilir bir finansal gevre olusturacaktir. S6z konusu denetim istege bagl olarak sunulsa bile, hem
girisimciler hem de araci platformlar denetimi giivenirliklerini artiracak bir unsur olarak goéreceklerdir.
Bununla birlikte getirilecek siki diizenlemelerin, kripto varlik arziyla fon toplamanin avantajlarim

ortadan kaldirabilecegi de diizenleyiciler tarafindan goz ardi edilmemelidir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda, yatinmeilar herhangi bir yasal diizenlemeye tabi olmaksizin s6z
konusu varliklara yatirim yapabilmektedirler. Yasal diizenlemenin olmamasi serbest bir yatirim ortami
olusturmaktadir. Bununla birlikte yatirimcilar resmi finansal kurumlarda saglanan giivenilir finansal
cevre imkanindan yararlanamamaktadir. Ulkemizde BTCTURK, Bitci, Paribu gibi yerli platformlarin
yani sira, Coinbase, Kraken gibi yabanci platformlar da faaliyet gostermekte, yatirimcilar kripto
varliklara bu piyasalar tizerinden erisme imkani elde etmektedirler. Banka hesaplarindan veya elektronik
para kuruluslarindan® agmis olduklar1 hesaplardan, bu platformlara transfer ettikleri fonlarla kripto
varlik edinebilmektedirler. Sahip olduklar1 kripto varliklar1 yine bu platformlarda satabilir, fonlarin

banka hesaplarina veya elektronik para kuruluslarindaki hesaplarina aninda aktarabilmektedirler.

ICO ile fon saglamak isteyen girisimciler ig¢in de iilkemizde agik yasal diizenlemeler
bulunmamaktadir. ICO ile benzer nitelik tagiyan kitle fonlamas1 yontemiyle ilgili olarak, 28 Kasim 2017
tarihinde kabul edilen torba yasayla paya dayali kitle fonlamasi ve bor¢lanmaya dayal kitle fonlamasi
ile ilgili olarak gerekli diizenlemeleri yapma yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu'na verilmistir. SPK ilk
olarak 3 Ekim 2019 tarihinde yayinladig1 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi ile 6zkaynak yontemiyle
kitle fonlamasi diizenlemelerini gergeklestirmistir. S6z konusu teblig ile paya dayali kitle fonlamasi
platformlarimin Kuruldan yetki almasi gerektigi ifade edilmistir. Bu platformlarda yayinlanacak
projelerin de kurulacak komisyonlardan izin almasi gerekmektedir. Yatirimcilari korumak agisindan da
her bir yatirimcinin s6z konusu platformlarda degerlendirebilecekleri fon miktar1 sinirlandirilmistir.
2020 yili Temmuz ayi itibariyle ililkemizde faaliyet gosteren paya dayali kitle fonlamasi platformu
bulunmamaktadir. Buna karsilik Arikovani, Crowdfon, Fongogo gibi hem 6diil bazli hem de bagis bazl

platformlar faaliyet gdstermektedir. Odiil bazl kitle fonlamasi platformlarinda, girisimcilerin sundugu

15 Elektronik para kuruluslan iilkemizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan yetki almis kuruluglardir.
Miisteriler agmis olduklar1 6n Gdemeli hesaplar araciligiyla 6deme islemlerini ve para transferlerini
gerceklestirebilmektedirler. Yetkili kuruluslarin listesine ulagsmak igin:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Hizmetleri/
Elektronik+Para+Kuruluslari
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mal veya hizmetlerden yararlanma hakk1 veren kripto varliklar (utility token) ile benzer prensipte fon

saglanmaktadir.

Kitle fonlamasiyla ilgili olarak yapilan yasal diizenlemeler dikkate alindiginda ICO ile isletme
finansmaninda da ilk olarak menkul kiymet niteligi tasiyan kripto varliklarin diizenlemeye esas
almacagini beklemek dogru olacaktir. Girisimcilerin genel olarak menkul kiymet niteligi tasiyan kripto
varlik ihracini tercih etmemesi, kripto varlik arzinin yine yasal diizenlemelerin disinda kalmasi
ihtimalini ortaya ¢ikaracaktir. Bu noktada iilkemizde ilgili yetkili kurulus (muhtemelen SPK), isvigre
ve Singapur 6rneginde oldugu gibi kripto varliklar1 siniflandirarak durum bazli karar verme yolunu
tercih edecek ya da ABD ve Kanada 6rneginde oldugu gibi tiim kripto varliklart menkul kiymet olarak

degerlendirerek, hepsini ayn1 kurallara tabi tutacaktir.

Tiirkiye’nin kendi blokzincir sistemini kurmasi ve konuyla ilgili yetkili kurulusu tespit etmesi
oncelikli atilacak adim olacaktir. Yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen belirli bir varliga
endeksli stablecoinlerin ve yetkili arac1 kuruluslarin listelenmesi, kitle fonlamasinda oldugu gibi yetkili
platformlarda onayli projelerin yayinlanmasi ve yatirimcilarin degerlendirebilecekleri fon miktarinin
sinirlandirilmast gibi diizenlemeler sistemin asgari giivenligini saglayacaktir. Yatirimcilarin ve
girisimcilerin sistemde kimlik dogrulamali bir sekilde tanimlanmasi kara para aklama ve dolandiricilikla
ilgili endigeleri azaltacaktir. Geleneksel finans kurumlari ve sigorta sirketleriyle yapilacak isbirlikleri ve
girisimcileri ve araci platformlar1 denetleyecek bagimsiz denetgilerin yetkilendirilmesi ise sistemin
giivenirligini daha da artiracaktir. Yetkilendirilmis resmi kurulusun, yatirimcilar, girisimciler ve araci

kuruluslar i¢in rehberler yayinlamasi, taraflarin dogru yonlendirilmesini saglayacaktir.
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