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OZET

Teknolojinin gelismesi ile birlikte hayatimiza giren yeniliklerden
belki de en dnemlisi paranin degisik sekillerde kendisini gos-
termesi olmustur. isbu makale ile pek ¢cok alanda kendisine yer
edinmeyi basaran dijital paralarin tanimina yer verilecek, arala-
nndaki fark aciklanmaya calisilacak ve son olarak 21.yuzyilda
hukuk dunyasi icerisinde evrilmis oldugu haliyle kripto para ara-
ciligiyla gerceklesen Initial Coin Offering sureci Turk Hukuku ba-
kimindan incelenecektir.

=> ANAHTAR KELIMELER

DIJITAL PARA, KRIPTO PARA, INITIAL COIN OFFERING,
ILK DIJITAL PARA ARZI.
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I. GiRiS

Gunumuzde internet teknolojisi hayatin her alanina nufuz eden yapisiyla pek ¢ok alanda
degisimi, gelisimi ve en 6nemlisi hizi getirmistir. Bu sebeple internet, insan hayatinda ev ya-
samindan sosyal hayata, is yasamindan ekonomik hayata her alanda ayirt edilebilecek degi-
siklikler getirmistir. Bu itibarla bakildiginda internet teknolojisinin etkilemedigi bir alanin s6z
konusu olmasi mumkun degildir.

insan yasaminin devam ettirilebilmesi ve sosyal hayat diizeninin korunabilmesi adina yuz-
yillardir para, kiymetli madenler ya da takas ihtiyaclarin karsilanabilmesi amaciyla kullanilan
yontemlerden birkagi olarak yerlerini almislardir. Bu minvalde i¢cinde bulundugumuz asirda
internetin yasamimiza girmesi ile birlikte yeni bir yontem olarak eklenen dijital para ve turleri
dikkat cekmektedir.

Bu calismada dijital para kavraminin anlamini ve hayatimizdaki yerini ve en son tahlilde ilk
dijital para arzinin 6nemini ve Tark Hukuku bakimindan degerlendirilmesini cesitli yonlerden
ele alacagiz.

Il. DiJiTAL PARA VE TURLERI

A. Dijital Para

internetin hayatimizdaki yerinin ticari ve ekonomik aligkanliklari degistirmesi ile birlikte para-
nin dolagimi da sekil degistirmis ve bu dénemde kagit para yerini dijital para olarak tabir edi-
len elektronik yontemlerle varligi ispat edilebilen dederlere birakmistir. Ancak paranin ganlak
ve ekonomik hayatin en 6nemli unsuru olmasi bu durumun hukuken diizenlenmesini zorunlu
kilmis ve bu nedenle teknolojik gelismelerin sonucu olarak yasama erki, elektronik para ¢i-
karma yetkisini mevduat kabul eden kuruluslar olan bankalara ve yasayla gorevlendirilen ku-
rumlara bahsetmistir. Bu kurumlar ise paranin elektronik yontemlerle transferi, kredi kartlari,
otomatik para gekme makineleri kullaniminin baglamasina 6n ayak olmuslardir’.

Dijital para, kavram olarak degerlendirildiginde pek ¢ok farkli kavrami icerisinde bulundurma
ozelligiyle cerceve bir tanim olarak kabul edilebilecektir. Bu kavram icerisinde dijital paralarin
ortaya ¢cikmasi bakimindan teknolojik yontemlerinin farkliigy, dijital paranin komplike olusum-
laninin cesitliligi ve regulasyonlar bakimindan getirilen yeni tanimlar, teknik anlamda farkli alt
tabirlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmuslardir.

Asagida aciklamalarini gerceklestirecedimiz Gzere dijital paranin turleri olan “elektronik para,
sanal para ve kripto paranin” tanimlar ve hukuki nitelikleri agiklanacaktir.
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1. Elektronik Para

4
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2 Odeme ve Menkul Kiymet Muta-
bakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda
Kanun m.3, f.1/¢.

3 Odeme ve Menkul Kiymet Muta-
bakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun m.3, f.1/d.

4 Odeme ve Menkul Kiymet Muta-
bakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda
Kanun m.18, f.18.

5 Odeme ve Menkul Kiymet Muta-
bakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda
Kanun m.6, f.1.

6 Av. Dr. Mehmet Siddik
Yurtgicek, “Hukuki Agidan Elektronik
Para”, Seckin Hukuk, Mayis 2015,

Turk yasama erkinin elektronik paraya karsi bakis agisinin degismesi, teknolojik gelismele-
ri takip eden yillarda dunya ulkelerinin tamaminda ekonomik ve ticari hayatta gerceklesen
degisimle paralel olarak gorulmeye baslamistir. Turk yasama erki, Avrupa Birligi'nin ve diger
dunya ulkelerinin ¢ikarmis oldugu pek ¢ok cergeve duzenleme g6z 6nunde bulundurularak
2013 yilinda “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektro-
nik Para Kuruluslarn Hakkinda Kanun” adi altinda ¢ergeve bir kanun ortaya koymustur. Bahse
konu kanunun 3.maddesinin 1/¢. fikrasi uyarinca elektronik paranin tanimi “ihra¢ eden kuru-
lus tarafindan kabul edilen fon karsiligi inrac edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda
tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek icin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden
kurulus disindaki gercek ve tuzel kisiler tarafindan da deme araci olarak kabul edilen parasal
degeri”? seklinde yapilmistir.

Yine ayni kanun ¢ercevesinde elektronik para kurulusu, “Elektronik para ihrag etme yetkisi ve-
rilen tuzel kisi”® olarak tanimlanmistir. Bu minvalde sayilmak suretiyle tuzel kisiler; 5411 sayili
Kanuna tabi olarak faaliyet gosteren bankalar, Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi ve s6z
konusu kanun kapsaminda elektronik para ¢ikarma izni verilen elektronik para kuruluslari ol-
muslardir. Bunlar haricinde bagka tuzel kisilerin elektronik para ihraci faaliyetinde bulunmasi
kanunen acikca yasaklanmistirt. Elektronik para kurulusu olabilmenin sartlari yasa ile duzen-
lenmek suretiyle isbu kuruluslarin yetkilerini ancak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan
alabilecekleri seklinde belirlenmistir®.

Kanunun lafzindan anlasildigi Uzere, ihrag edilebilme 6zelligi bulunan ve devletin karsiiginda
guvence verdigi para, elektronik para olarak kabul edilmektedir. Yani devlet, elektronik para
kavramini regule etmek suretiyle kendi otoritesi disinda kalmasi ihtimali bulunan bu kavrami,
belli bir cercevede global gelismeleri g6z 6ntuinde bulundurmak suretiyle para piyasalar Gze-
rindeki hakimiyetini korumayi amacladigini ortaya koymustur.

Elektronik para, sayin Mehmet Siddik Yurtcicek'in en basit tanimiyla kullanilan fiziki paranin
elektronik temsili olarak ifade edilebilmektedir. Hukuki olarak nitelendirildiginde nakit para ile
gerceklestirilen 6deme islemlerinin elektronik para ile gerceklestirilen 6deme islemlerinden
meydana getirdikleri olagan sonuglar bakimindan bir farki bulunmamaktadir. Bunun bir dev-
let otoritesi tarafindan c¢ikarilan ulusal paranin sahip oldugu dtzenleyici etkiden yoksunlugu,
elektronik paranin hukuki niteliginin nakit para ile ayni olmadigini ortaya koymaktadir. Lakin
elektronik para aliminda, nakit paralarin elektronik muadili satin alinmakta, yani aslinda nakit
para baska bir 6deme araciyla degistirilmektedir®.
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2. Sanal Para

Farkli tarleri bulunan sanal paranin Turk Hukuku bakimindan regule edildigi bir kanun ya da
yonetmelik bulunmasa da ¢ok ¢esitli yabanci kanunlarda sanal paranin tanimi gergeve olarak
cizilmistir. Misal vermek gerekirse 2012 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’'nca yapilan tanimda,
“genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag ve kontrol edilen, belli bir sanal ortamin Uyeleri tara-
findan kabul géren ve kullanilan, kanunlarla duzenlenmis dijital bir para tart"”” oldugu agik-
lanmistir. Bu kapsamda Turk Hukuku bakimindan regule edilen bir sanal para birimi olmadi-
ginin altini cizmek gerekecektir.

Ayrica sanal para birimini dijital para turleri arasinda degerlendirdigimizde; genellikle ulusal
para birimlerine ¢cevrilemeyen, belirli bir dijital ortamda kullanilan ve yasal olarak kabul gor-
meyen bir 6deme araci konumunda oldugunu ve elektronik paradan farkli olarak Turk Hu-
kuku nezdinde henuz regule edilmeyen dijital para turlerinden oldugunu séylemek yanlis
olmayacaktir.

Hukuki olarak degerlendirildiginde genellikle dijital ortamlarda oyun ve muzik gibi ihtiyac-
larin karsilanmasi bakimindan bu alanlara 6zgulenen ve yasal para birimiyle satin alinabilen
ancak yasal para birimine ¢evrilemeyen parasal degerlere sanal para adi verildigi soylenebi-
lecektir. Regule edilmemis olmasi dolayisiyla hukukumuzca kabul edilen bir para birimi olma-
digini sdylemek mumkundar.

Kripto para; kavram olarak coin, altcoin ve
token seklinde iice ayrilmaktadir.

3. Kripto Para

Elektronik para turleri arasinda yakin zamanda ekonomik olarak global bir etki yaratma 6zel-
ligiyle tnlenen ancak olusturulma yontemi ve kullanimi bakimindan diger para turlerine gére
komplike kabul edilebilecek farkliliklari haiz olan, merkez bankalarinin yénetemeyecegi bir
para yaratmak hayaliyle ortaya ¢ikan® ve henuz hi¢cbir merkezi otoriteye ya da araci kuruma
bagli olmayan, komplike sifreleme yontemiyle (blokzinciri teknolojisi yontemiyle) olusturul-
malari nedeniyle guvenli islem yapilabilecegi seklinde genis kitlelerce kabul goren ve son
doénemde cokca ragbet edilen, ayrica yakin zamanda pek ¢ok ulkenin yasama organlarinin
duzenlemeye calistigi bir parasal deger tarudur.

Kripto para; kavram olarak coin, altcoin ve token seklinde U¢e ayrilmaktadir. Kripto paralardan
en ¢ok taninan ve ilk ¢cikan para ise Bitcoin olup coin niteligi taslyan tek kripto para da Bitco-
in'dir. Daha sonra ortaya ¢ikan coinler ise teamulen altcoin adini almiglardir. Token coinlerden
farkli olarak kendi blokzinciri olmayan ve baska bir coinin blokzincirini kullanan kripto para-
lardandir®.

Tark Hukukunda kripto paralar, hentz ¢ok fazla dizenlenmeyen ve durumun seyrine gore
belli kurumlarca konu hakkinda agiklamalar getirilen bir gindemin konusu olarak son zaman-
larda ekonomik hayatin icerisinde yerlerini almislardir. Bu acgiklamalardan birine érnek ver-
mek gerekirse; kripto paralara iliskin dikkat ceken bir Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) bul-
teninde, ‘Kripto Para Satisi’ veya ‘“Token Satisi” kavramlari ele alinmis ve blokzinciri teknolojisi
kullanmak suretiyle para toplamaya yonelik uygulamalarin bircogunun Kurul'un dizenleme
ve gozetim alani disinda kaldigr belirtilmistir. Ayni bulten kapsaminda Kurul, Initial Coin Offe-
ring (ilk Dijital Paranin Arzi) hususunda goruslerine yer vermek suretiyle bu yatinmlarin gok
yuksek riskli ve spekulatif olduklarinin altini ¢cizmistir'®. Ayrica kitle fonlamasina iligkin ikincil
duzenlemelerin de hazirlik asamasinda oldugu belirtilmigtir.
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Paranin hukuki mahiyetini degerlendirdigimizde, paranin bir degisim araci olmasi, bunun so-
nucu olarak deger birikim araci vasitasi goérmesi ve bir 6lcu birimi ihtiva etmesi kripto paranin
da ulusal para birimleri gibi bir para birimi olabilecedi sonucuna varmamizi saglayabilecektir.
Lakin kripto para ile giniUmuz dunyasinda alisveris yapabilecek duruma gelmis bulunmakta-
yiz. Dunya’da trend haline gelen ve kitlelerce kripto para borsalari Gizerinden ¢esitli coinler ve
tokenlar satin almak ve satmak suretiyle deger birikim araci olarak ulusal paralar yerine kripto
paralar tGzerinde islemler gerceklestirilmekte ve kripto paralar vasitasiyla her birinin degeri
farkli olacak sekilde ulusal para birimleri gibi 6l¢u birimleri haline gelen paralardan bahset-
mek yanlis olmayacaktir. Ancak ulusal bir para birimi olmasi 6ntinde engel olan en énemli far-
kinin belki de bir devletin belli kurum ve kuruluslari tarafindan denetlenmeyen bir para olmasi
hasebiyle kripto paralarin hukuken taninmasini ve felsefi olarak merkezi otoriteden bagimsiz
olmayi kendine amac¢ edinmesi nedeniyle yasal olmaktan uzak bir para birimi oldugu anla-
mina gelebilecektir. Bu hususla baglantili olarak yakin zamanda Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'ndan Turkiye Cumhuriyet Devleti’'nin bu konudaki bakis acisini net olarak ortaya koy-
mus oldugu “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” uyarinca bu
yonetmeligin amacinin “...6demelerde kripto varliklarin kullanilmamasina, 6deme hizmetleri-
nin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak
kullanilmamasina ve 6deme ve elektronik para kuruluslarinin kripto varliklara iliskin alim sa-
tim, saklama, transfer veya ihrag hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak
fon aktanimlarina aracilik etmemesi ...” oldugu agiklanmistir'™.

Ayrica ayni yonetmelikte kripto varlik olarak tabir edilen ancak tarafimizca kripto para olarak
adlandinlan kripto varliklarin “...dagitik defter teknolojisi veya benzer teknoloji kullanilarak
sanal olarak olusturulup dijital aglar tzerinden dagimiti yapilan, ancak itibari para, kaydi para,
elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nite-
lendirilmeyen gayri maddi varliklar ...." oldugu ifade edilmis ve ayrica isbu kripto varliklarin
6demelerde dogrudan ve dolayli sekilde kullanilamayacagi ve kullanilmalarina yonelik hiz-
met sunulamayacagi hukim altina alinmistir2. iste bu gibi gelismeler, kripto paralarin Turk
yasalarinca su asamada taninmadigi ve kullaniminin 6zendirilmesine karsi bir bakis agisi ya-
kalandigini gosterir niteliktedir.

Aciklamamizda yarar olan bir diger husus ise kripto para turetiminin felsefi alt yapisinin getirdi-
Qi gorus nedeniyle “herkesin olma” mottosuyla, madenci adi verilen elinde uygun donanimi
bulunan her internet kullanicisinin tretebilecedi bir para olarak karsimiza ¢ikmasidir. Merkezi
paradan 6zgurlesmis, demokratik bir sekilde yonetilen kripto para, madencinin bilgisayarinin
gucunu kullanarak, blok zinciri tzerinde ¢ozdugu sifrelerden olugsmaktadir™.
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Kripto paralar; ekosistemi icerisinde coin, altcoin ve tokenler pek ¢cok yolla satin alinip tekrar
satilmak suretiyle kendi borsalarini olusturmus ve bir nevi yerel borsalara rakip olmaya aday
olmuslardir. Bunun yaninda kripto paralarin simdiden merkezi otoriteden uzaklasan yapilariy-
la gozde olabilmeyi basarmalari, paraya bakis agisinin merkezi otoriter bakis acisindan uzak-
lastigini gostermektedir. Ayrica pek ¢cok geleneksel banka ve kurumun getirilen duzenleme-
lerin aksine kendilerine ait kripto paralar olusturmaya ve bu ekosistem icerisinde yer almaya
gonulla olduklanni gostermeleri, kripto paranin yakin gelecekte finans hayatinda kendine
daha da fazla yer edinebilecegine isaret etmektedir.

B. ilk Dijital Para Arzi (“Initial Coin Offering/ICO")

ilk Dijital Para Arzi (“Initial Coin Offering/ICO"), ilk para teklifi anlamina gelen bir terimdir. Bu
terim ilk halka arz (“Initial Public Offering/IPO") teriminden yola ¢ikilarak olusturulmus bir fon
toplama yontemi terimidir'. Ancak ayrintili olarak agiklamak gerekirse yeni yaratilan bir para,
hizmet ya da uygulama icin fon intiyaci olan sirketlerin, bu eylemi gerceklestirmek adina attik-
larrilk adim anlamina gelmektedir. Bu adima karsilik yatinm yapmak isteyen kisi ya da kurulug-
lar, s6z konusu teklifi satin alarak, yaratici sirket tarafindan verilen yeni kripto para belirteci ya
da hisse sahibi olabilmektedir'. Ancak unutulmamasi gerekir ki 2017 ve 2018 yillarinda yasa-
nan kripto para borsasi deger dalgalanmalari belli bir kripto paraya yatirim yapilmasi 6ninde
kripto para yatinmlarina karsi ciddi bir prestij kaybini da beraberinde getirmis oldu.

Daha once de Kurul’un biilteninde aciklamis
oldugu sekilde kripto paralarin bir sermaye araci
ya da menkul kiymet olmadig1 belirtilmisti.

Bir baska incelenmesi gereken husus ise Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ercevesinde m.3/1-s'de
yatirm sozlesmelerinin bir sermaye piyasasi araci olarak hukam altina alinmis oldugunu’,
ancak s6z konusu kanun icerisinde yatinm sozlesmesi kavramina dair bir tanimlama bulun-
madigini séylemek uygun olacaktir. Soyle ki Amerikan Federal Mahkemesi‘nde gorulen bir
dava sonrasinda i¢ctihat olusmasi suretiyle yatirim sézlesmelerinin tanimi yapilmaya calisilmis-
tir. Howey davasi olarak bilinen bu davada, Howey sirketinin yatinmcilarla yapmis oldugu
sozlesmelerin, yatinm sézlesmesi olarak kabul edilip edilmeyecedi konusu karara baglanmis
ve karara gore yatinm sézlesmelerinin unsurlarinin neler oldugu “Howey Test” olarak adlan-
dirilan bir test ile anlasilabilecekti. Buna gore yatirim sézlesmeleri dort unsurdan olugmakta
ve bunlar; para ya da parasal bir degerin yatirimi, ortak bir tesebbus, 3. kisilerin veya isletmeyi
kuranlarin ¢abalari ve kar elde etme Umidi olarak sayilmistir'.

Daha 6nce de Kurul'un bulteninde acgiklamis oldugu sekilde kripto paralarin bir sermaye araci
ya da menkul kiymet olmadigi belirtilmisti. Bu kapsamda kripto paralarin Turk hukukundan
farkli olarak Howey testine gore yatirrm sézlesmesi unsurlarini barindirma ihtimali Gzerinde
durulmasi halinde 3. kisilerin veya isletmeyi kuranlarin ¢abalar sartinin yatinm sozlesmesi
olma ihtimalini ortadan kaldirdigi sdylenebilecektir. Yani Kurul’'un bu kapsamda yapmis oldu-
gu aciklama, zaten yatinm sozlesmesi niteligi olmayan kripto paralarin bu 6zelligini yalnizca
acikca ortaya koymustur.
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iLK DIJITAL PARA ARZININ (INITIAL COIN OFFERING)
TURK HUKUKU BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI

Daha 6nce makale icerisinde bahsetmis oldugumuz riskler konusunda aciklamalarina yer
verdigimiz Sermaye Piyasasi Kurulu bulteninde Kurul, dijital varlik saticilari i¢in belirli ya da
¢ogu zaman belirsiz vaatlerle dijital varlik satisi gerceklestirildigini ve daha 6nce izah edil-
digi Uzere Kurul'un bu dijital varlik satisina karsi bakis acisi yuksek riskli ve spekulatif olarak
tanimlanmis ve deg@erlendirilmigtir. Riskler arasinda ICO’larin duzenleyici kurumlarin yetki ve
gorev alani disinda kalmalar nedeniyle denetlenemedikleri, kripto paralarda oldugu gibi to-
kenlarda satin alimlar esnasinda asiri oynaklik gorulebildigi, vaat edilen amaglar disinda bu
toplanan paralarin kullanilmayabilecedi, saticilara ait belgelerin eksik ve yaniltici olabilecegi
ve yapilan yatinmin tamaminin kaybedilebileceginin alti gizilmistir'é. Bu agiklama degerlendi-
rildiginde; gorevi piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde
yararlanmalarini saglamak, sermaye piyasasina yatirm yapan tasarruf sahiplerinin hak ve ya-
rarlarini korumak ve piyasalarin adil ve etkin calismasini saglamak™ olan Kurul'un kripto para
satiglarina yatinmcilar tarafindan itibar edilmemesi gerektigini acikca dile getirmesi, kripto pa-
ralara kargi merkezi otorite durusunun en acik sekilde olumsuz oldugunu gostermistir.

I1l. SONUC

Global olarak teknolojinin gelisimi ile birlikte insanligin dogumundan bu yana takastan, metal
paraya, kagit paradan elektronik paraya ve son olarak kripto para seklinde gunluk hayat-
ta insanlarin ihtiyaglarini gidermeleri icin kullanilan paralarin ve para kavraminin zaman
zaman degisime ugrayacagdi ve bu degisimin simdiden farkli boyutlara ulastigi asikardir.
Ancak bir varligin para olarak kabul edilebilmesi i¢cin en 6énemli unsurun guven oldugu
kabul edilmelidir.

Yapilan aciklamalar ve degerlendirmeler i1siginda, ICO’larin Turk Hukuku bakimindan hentiz
duzenlenmemis olmalari dolayisiyla bir kanun boslugu oldugunu séylemek yanlis olmaya-
caktir. Turkiye Cumbhuriyeti devletinin denetleyici ve duzenleyici kurumlari arasinda bulunan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yapmis oldugu aciklamada kripto paralarin Kurul'un duzenle-
yici sinirlarina girip girmeyecegi, durum bazinda fark gézetecegi denilmek suretiyle ICO’la-
rin durumunun Turk otoriteleri tarafindan hentiz net bir konuma getirilemedigi acikca ortaya
konulmustur.

Ayrica belirtmek gerekir ki kripto paranin kendine 6zgu mahiyetine haiz olmasi hukuki olarak
tanimlanmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle sifreleme yontemleri kullanilarak merkezi olma-
yan para Uretimiyle ortaya cikan kripto paralar, metal ve kagit paradan farkli olarak madden
bir varlik teskil etmemesi nedeniyle sadece Turk Hukuku bakimindan degil uluslararasi hukuk
acisindan da paraya iliskin aliskin olunan tanimlamalarin disinda kalarak gecerli bir hukuki
tanimlamayi zorlastirmaktadir.
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