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GIRIS
I. KONUNUN TAKDIiMi

Yazili insanlik tarihinin bizlere sagladigi kaynaklara bakildiginda insanligin
iktisadi olarak siirekli gelismek i¢in ¢abaladigi goriilmektedir. Bu gelismenin ana amaci
ise insanlarin sinirsiz olarak kabul edilen ihtiyag¢larinin tatminidir. Her ne kadar insanlarin
ihtiyaglar1 sinirsiz ise de, iktisat bilimi bu ihtiyaglarin tatmini i¢in kullanilan kaynaklarin
ve bu kaynaklar yolu ile iiretilen refahin sinirli oldugunu goérmistiir. Kaynaklarin
kullanim1 ve refahin paylagimini ise zamanla merkezi otoriteler belirlemeye baslamis ve
bugilin modern devlet dedigimiz yapilar ortaya ¢ikmistir. Modern devletlerin organize
olmasi ile de kaynaklarin yonetilmesi hususunda farkli iktisadi modeller tartisilmaya
baglamistir. Bugiin i¢in diinya istiinde en hakim model olarak liberal ve kapitalist

ekonomi modeli bas1 ¢cekmektedir.

Ekonomik gelismeyi tetikleyen en Onemli faktoriin ise teknoloji oldugu
konusunda higbir siiphe bulunmamaktadir. Gelisen teknoloji insanlarin hayatini
degistirirken, bazen eski ihtiyaglarinin daha kolay karsilanmasinda etken olmaktadir;
bazen de daha once hi¢ farkinda bile olmadiklar1 yeni ihtiyaglarinin belirmesine yol
agmaktadir. Insanlik tarihinin her agidan en ¢igir agan icatlarindan birisi de internet
teknolojisidir. Ik planda sadace akademik amagla iletisim kurmak i¢in tasarlanan bu yapi,
cok kisa bir zamanda tiim diinyanin birbirine baglandig1 siradisi bir ag hiivviyetine
biliriinmiistiir. Ancak internet teknolojisi oldugu yerde saymamis, kendisinden tiiretilen
yeni teknolojilere de alan agmistir. Bu kapsamda, internet teknolojisinin sahip oldugu
belli kisitlar1 esneklestiren blokzincir teknolojisi 2010’larin basinda ortaya ¢ikmistir. Her
yeni teknoloji gibi kendi ekonomisini yaratan bu yapi, tipki internetin ilk hali gibi

tasarlandig1 ve diisliniildiigii modelin ¢ok Otesinde bir ¢ergeveye kavusmustur. Kendi



parasini, iletisim protokollerini, islem yapma bi¢imini olusturan s6z konusu teknoloji,
dogal olarak menfaat ¢atismalarinin da gergeklestigi bir mecra olmus, hatta belli sug

tiplerinin de daha kolay islenmesi igin bir arag halini almistir.

Blokzincir teknolojisi, yukarida bahsettigimiz o6zellikleri ile yatirimcilarin da
dikaktini ¢ekmeye baglamis, zamanla bu mecrada farkli yatirim alternatifleri de
degerlendirilmeye baslamistir. Bunlardan biri de hig siiphesiz ICO (Initial Coin Offering-
Kripto Varliklarin ilk Arzi) olarak bilinen ve blokzincir aginda iktisadi deger ifade eden
sanal varliklarin pratik anlamda halka arzidir. Bu siireglere yatirilan kapital bugiin
gelismekte olan orta biiytikliikte bir lilkenin ekonomik biiyiikliigiine kadar ulasmistir.
Teknolojinin hizina yetismekte zorlanan modern devletler, s6z konusu iktisadi ve
teknolojik yonii olan stiregleri regiile ederken teknoloji kadar hizli davranamamislardir.
Bugiin Diinya’da birgok tilkede halen ICO siiregleri regule edilmeden devam etmektedir.
Iste bu kapsamda; hem bu siire¢, hem de bu siire¢ sonunda ortaya ¢ikan sanal varliklarin
hukuki olarak degerlendirilmesi Kkaginilmazdir. ICO siiregleri ile belli bir projenin
finasmanini saglamak veya devam eden isletme operasyonlarina kaynak bulmak ya da
yeni bir isletme kurmak amaci ile halka blokzincir teknoloji ile liretilmis farkli niteliklere
sahip jeton (token) adi verilen sanal varliklar satilmaktadir. Bu satis ile elde edilen gelir
ile de yukarida bahsedilen amaglar gergeklestirilmek istenmektedir. S6z konusu
blokzincir istiinden gergeklestirilen ihrag ile halka sunulan finansal varliklarin hukuki
statlistiniin irdelenmesi ise tek boyutlu degil birden ¢ok boyutu kapsayan karmagsik bir
stirectir. Bu kapsamda ilgili valiklarin sadece Borglar ve Medeni Hukuk kapsaminda
degerlendirilmesi tarafimizca yeterli goriilmemekte ayrica Sermaye Piyasast Hukuku
kapsaminda da analiz edilmesi gerektigi savunulmaktadir. Bununla beraber bu arzin
niteliginin ¢ok daha iyi anlasilmasi kendisine ¢ok yakin kurumlar ile de kiyaslamay1 da

gerektirmektedir.



II. INCELEME PLANI
Calismamiz li¢ boliimden olusmaktadir.

Bu kapsamda ¢alismamizin ilk kisminda ICO siiregleri ve bu siireglerle ilgili
olarak hem iilkesel bazda hem de uluslar aras1 ekonomik birlikler bazinda gergeklestirilen
regiilasyonlar incelenecektir. Daha sonra ikinci boliimde ise, ICO siiregleri ve bu siiregler
sonrasinda ortaya ¢ikan iriinlerle islem yapmayi olanakli hale getiren blokzincir
teknolojisi teknik 6zellikleri ile irdelenecek; ICO’larin temelinde yatan teknik islem olan
akilli sozlesmeler hem teknik nitelikleri ile hem de Tiirk Borglar Kanunu hiikiimleri
kapsaminda analiz edilecektir. Calismamizin son bolimiinde ise oncelikle ICO
stireglerinde ortaya ¢ikan kripto varliklarin hukuki statiisii Tiirk Bor¢lar Kanunu, Tiirk
Medeni Kanunu ve Serpmaye Piyasasi Kanunu kapsaminda analiz edilecek daha sonra
doktrinde ICO ile siklikla eslestirilen Kitle Fonlamasi ile detayli bir karsilagtirma

yapilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

|. KRIPTO VARLIKLARIN iLK ARZI KAVRAMI, OZELLIKLERI VE

SURECI

Blokzincirin finans diinyas1 ile biitlinlesmesi sonucunda farkli yatirim
alternatifleri de ortaya c¢ikmistir. Projelerine veya devam etmekte olan isletme
operasyonlarina kaynak arayisinda olan kisi ve kuruluslar bu yeni platformu kendi
amaglart dogrultusunda degerlendirmeye baslamislardir. Blokzincirin teknolojik
olanaklar1 ve esneklikleri, sunulan iiriinlere de yansimustir. Iste blokzincir teknolojisi
kullanilarak sermaye saglama yollarindan biri olarak karsimiza ICO ( Initial Coin Offerin
Kripto Varliklarin Tk Arz1) ¢tkmaktadir. Her ne kadar isminde coin (KAk- Kripto Akge)®
gegse de, s6z konusu siiregcte ¢ok farkli nitelige sahip kripto varliklar halka arz

edilebilmektedir?.

ICO’lar ile ilgili doktrinde yapilan tanimlarin ¢ogu eksiktir. ICO, doktrinde bir
calismada “geleneksel sermaye toplama yontemlerinin blokzincir uygulamasi* bigiminde
ifade edilmistir®. “Kripto varliklarin ilk halka arzi” bigiminde yapilan bir baska tanim
ise bir dncekinde oldugu gibi amag¢ unsurunu, {iriin niteligini ve siireci igermemesi,

finansal hukuk perspektifinden oldukga teknik ve 6zel bir ifade olan halka arz kavramini

! Konu ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz.: Ugiincii Béliim-1-2-* Kripto Varlik Cesitleri”.
2 Hahn, C./ Wons, A.: Initial Coin Offering Unternehmensfinanzierung auf Basis Der Blokchain

Technology, Springer Berlin 2021, p. 3.

% Aric1 N.D./ Ovali M. : Yeni Nesil Finansman Yéntemlerinin Incelenmesi : Kitle Fonlamasi1 ve Kripto
Para {1k Halka Arz1 (i¢inde Gegmisten Giiniimiize Para Banka ve Finans Tartigmalari, Ed.: Kargm M./

Ozcan, S.E./ Bakirtas, D.), Ekim 2022, 73-94, s. 81.



kullanmas1 nedeni ile hem sade kalmistir hem de ¢ok iddialidir*. Diger bir arastirmada
ise, “blokzincir agi yardimi ile bir 6deme ya da deger araci ifade eden kripto varliklarin
firmalar tarafindan kullamici faydasina sunulmasi”tammu ileri siiriilmiistiir'. Detaylh
olarak yapilmis bir 6ncekine benzer diger ICO taniminda ise, projelere fon toplanmast
amact ile kripto paralarin sayisiz kisiye arzi olarak ifade edilmistir ancak diger kripto
varliklarin da bu siireglere dahil olabilecegi gozden kagirilmistir®. Gene kapsamli olarak
yapilmig bir tanimda amag unsuru eksik ifade edilerek ICO’larin, belli bir projeye finans
saglamak icin KAk ve Jetonlarin akilli sozlesme kullanilarak olusturuldugu ve halka arz
edildigi yeni nesil bir finansman modeli oldugu vurgulanmistir’. Tiim bu tanimlarin
icerdigi yukarida belirtilen eksik unsurlar da goz Oniine alinarak ICO su sekilde

tanimlanabilir:

“ Yeni bir proje fikri veya devam etmekte olan igletme operasyonlarina finansal
kaynak saglamak amact ile blokzincir teknolojisi kullanilarak iiretilen kripto
varliklarin, bu ag iistiinde akilli sozlesmeler vasitasiyla belirli olmayan sayida

kullanicrya ilk arzi ve satisi siirecidir”.

S6z konusu tanimdan da anlagilacagi gibi ICO sadece yeni bir projeye kaynak

bulmak i¢in degil ayrica devam etmekte olan operasyonlar i¢in de kaynak saglamak amaci

4 Aksoy, P. C.: Akilli Sézlesmelerin Kurulusu ve Gegerlilik Sartlar1, On iki Levha Yaynlar1 Istanbul 2020,
s. 103; Pfandl, M.: Security Token Offering Kapitalmartkrechtliche Bestimmungen fiir die
Unternehmensfinanzierung per Blockchain Techlogie, Diplomarbeit Zur Erlangung Des Grades

Magister.Iur Universitate Graz Insitut fiir Unternehments & Internationales Wirtschaft 2021, s. 29.
° Honig. M.: 1CO und Kryptowahlungen, Springer Berlin 2020, s. 3.

6 Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin Ilk Arzi, 2. Baski Aristo Istanbul

2022, s. 262.

" Demirbas, A.A.: Kripto Varliklarin Sermaye Piyasasi Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, Seckin

Yayinlar1 Ankara 2002, s. 92.



ile kullanilabilir, bunun 6niinde herhangi bir teknik engel yoktur. ICO siireci ile sadece
KAk degil ayn1 zamanda diger kripto varliklar da halka arz edilir. S6z konusu halka arz
ve satis islemleri akilli sdzlesmeler yolu ile gerceklestirilir. Satig yapilan kisiler belirsiz

sayida ve bilinmeyen kisilerdir.

Her ne kadar ICO kavrami genel olarak sayis1 bilinmeyen ve taninmayan kisilere
yapilan arz olarak ifade edilmis olsa da, son donemlerde salt belli alicilara yapilan private
ICO kavramu ile kapali ICO’larda giindeme gelmektedir. Ancak bu sistem gilinlimiizde

oldukca az tercih edilmesi nedeni ile ICO degerlendirmemiz disinda tutulmustur®.

ICO siiregleri analiz edilirken, iistiinde durulmasi gereken 6zel bir kavram da
ERC20° standardi kapsaminda ortaya ¢ikan dAPPs (Decentralized Applications,
Merkeziyetsiz Uygulamalar)’lardir’®. dAPPs’lar akilli sdzlesmelere baglanan ve bir ¢ok
islemi gerceklestiren merkezi olmayan uygulamalardir. Bunlar sayesinde, nodelardaki
(blokzincir kullanicilarindaki) protokoller ile blokzincir agindaki protokoller birbirlerine
adapte edilir. Blokzincir iistiinde; dAPPs’lar kullanilarak, ehtrium aginin {ist katmaninda

yazilim ve kodlar yolu ile olusturulmus olan kripto varliklar sisteme entegre edilir®..

[k ICO fikri 2013 de ortaya atilmis ve daha sonra ¢ok hizl bir bigimde gelismistir.

2020 yil1 i¢in ICO’lar vasitasiyla gerceklestirilen fon toplama rakami 2.2 milyar USD’nin

8 Divyashree, K. S.: Initial Coin Offering (ICO)-A New Paradigm, International Journal of Research and

Analytical Reviews 2019, V. 6, I. 1, 248-255, p. 251.

® ERC 20 standardi kripto varlik iiretiminde takip edilen Etherium ag1 i¢in kugulanmis ancak daha sonra
bir ¢ok kripto varlik i¢in de tercih edilmis bir siire¢ ve tirlin standartidir. Konu ile ilgili detay bilgi i¢in bkz.:

Ucgiincii Boliim-1-2- Kripto Varlik Cesitleri”.

10 Konu ile ilgili daha detayli bilgi i¢in bkz.: https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/decentralized-

applications-dapps, Erisim Tarihi: 07.11.2022.

1 Demirbas, s. 95.


https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/decentralized-applications-dapps
https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/decentralized-applications-dapps

{istiine ¢ikmistir'2. Bu rakam da bize bu yeni fon toplama yonetminin ne kadar popiiler
hale geldigini gostermektedir. ICO’larin {ilkesel dagilimlarina bakildiginda gene 2020
verilerine gore; en fazla ICO projesi ABD’de gergeklestirilmis (717) bu sayiy1 Singapur
(587), Birlesik Krallik (514) ve Rusya (328) takip etmistir. ABD de bu ICO’lar vasitasiyla

7,3 milyar USD, Singapur’da ise 2,5 milyar USD toplanmistir’3,

ICO ile ilgili daha 6nceden de vurgulandigr gibi hem devam eden bir proje icin
hem de yeni baslayacak bir proje ya da girisim i¢in fon toplanabilir. Bununla ilgili olarak
teknik bir engel bulunmamaktadir. Ancak hem doktrinde piyasa gergegine odaklanan
caligmalarda vurgulandigi gibi, ¢cogunlukla ICO’lar yeni bir projenin hayata gecirilmesi
ya da belli fikri gergeklestirecek olan bir sirketin kurulmas1 amaciyla talep edilmektedir®*.
Bununla birlikte, bugiin popiiler olan ICO siiregleri, bir sirket kurulumu ya da bir is
fikrinin pazarlanmas siiregleri ile tam manasiyla biitiinlesik degildir. Bu kapsamda olmak

iizere ideal bir ICO siirecinin su elementlerden olusmasi gerektigi savunulmustur:

1-) Tohum Siireci ad1 verilen ilk asama ile belli bir fikir ve iiriin/hizmet soyut bir diisiince

haline getirilmis olmalidir.

2-)Daha sonrasinda, bu fikir pazarlama imkéani sunacak Start-Up asamasinda uygulamaya

gecirilmeli ve yukaridaki ilk diisiince somutlastirilmalidir.

2 [lgili istatistik igin bkz.: https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cryptocurrency-market-

158061641.html?gclid=EAlalQobChMIssX3xaqHggMVC5jVChOlaw8ZEAAYASAAEQLVIPD BWE,

Erigim Tarihi: 09.08.2023
13 Demirbas, s. 96.

14 Demirbas, s. 94; Diyvarsehee, p. 250; Tevetoglu, s. 71; Honig, s. 44.


https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cryptocurrency-market-158061641.html?gclid=EAIaIQobChMIssX3xaqHggMVC5jVCh0law8ZEAAYASAAEgLVIPD_BwE
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cryptocurrency-market-158061641.html?gclid=EAIaIQobChMIssX3xaqHggMVC5jVCh0law8ZEAAYASAAEgLVIPD_BwE

3-)is modeli® ile desteklenen somut diisiincenin gergeklestirilmesi igin ihtiya¢ duyulan
finansal kaynagin elde edilmesi i¢in ICO kapsaminda coin ya da tokenizasyona

basvurulmalidir'®.

3-A:Uygun Jeton Modelinin Tespit Edilmesi, Buna Uygun Fonksiyonlarin
Belierlenmesi, Katilimcilara Bilgi Verilmesi ve Akilli  Sézlesmelerin

Hazirlanmasi

3-B: Terms and Conditions (TaC: Sartlar ve Kosullar Belgesi) ile Whitepaperlarin
Hazirlanmasi, Yol Haritas1 ve Somut Uriin Hizmetin Ortaya Cikmas1/ Pazarlama

Faaliyetlerinin Baglamasi
3-C:Ust Yapinin ve Platformlarin Kurulmasi
3-D: On Satis Varsa Bunun Gergeklestirilmesi

3-E: On Satis Sonras1 Toplanan Fonla Varsa Yeni lyilestirme ve Gelistirmelerin

Yapilmasi'/
3-F: Ana Uriiniin Piyasaya ICO Olarak Sunulmasi

Her ne kadar ideal bir ICO siirecinin ¢ogunlukla bir whitepaper esliginde
yiriitiilmesi gerektigi diigiiniilse de; ancak aslinda iki ana dokiimanin hazirlanmasi
onerilmektedir. ilki ¢cok bilinen whitepaper, ikincisi ise, s6z konusu ICO siirecine dahil

b

olan taraflarin sorumluluk ve haklarini tam olarak belirleyen “Terms and Conditions’

15 Bu agamada bahsedilen is modeli mutlaka blokzincir teknolojisine bagli bir is modeli olmak zorundadir

(en azindan finansal ayagi nedeni ile).
16 Honig, s. 46.

7 ICO siireglerinde; ana iiriiniin ya da projenin tam olarak olgunlasmasi igin ekstra bir yatirima ihtiyag
duyulmasi durumunda ya da ileride ger¢eklesecek olan fiyat ve satig stratejilerine destek olmasi amaci ile,

tipk1 Halka Arzlarda oldugu gibi bir 6n satis gergeklestirilebilmektedir.



belgeleridir!®. Bu asamada sunu tekrar sdylemeyi yerinde goriiyoruz, giiniimiizde ICO
siireci ile ilgili bir kag devlet disinda hukuki bir diizenleme mevcut degildir'®. Bir baska
ifade ile bu belgeler olmadan da ICO siiregleri diinyanin birgok yerinde yiiriitiilebilir.
Ancak s6z konusu dokiimanlarin detaylarindan da anlasilacag tizere, bu dokiimanlarin

varlig1 ile cok daha basaril1 ve etkin bir ICO siireci yiiriitmek miimkiin olacaktir®,

Etkin bir ICO yiiriitmenin bir bagka ayag1 da proje takim1 olusturmak ve bu proje
takimint ve niteligini teknik/pazarlama/is modeli dokiimani olan whitepaper (ileride
aciklanacag iizere) da sunmaktir. Doktrin, ICO’lar i¢in mutlaka bir proje yoneticisi, is
gelistiricisi, blokzincir uzmani, web sitesi gelistiricisi, kripto varlik uzmani, pazarlama ve

sat1s stratejisti, vergi ve muhasebe uzmani ile hukuki danisman énermektedir?.

ICO siireglerinde yatinm toplama stratejileri olarak kabul edilen ve finans
diinyasindan adapte edilen iki kavram ise Hard Cap ve Soft Cap kavramlaridir. Kripto
varlik satisindan hedeflenen rakamin niteligi ve satisin basarili olup olmamasi bu iki
kavrama bagl olarak degerlendirilmektedir. Hard Cap ile ifade edilen, kripto varlik satig1
ile hedeflenen maksimum fon tutaridir. Bu fon istiinde bir fon toplanamaz. Soft Cap ise,
toplanmas1 hedeflenen minimum fon olup bunun altinda yapilan bir fon toplama siireci

basarili olarak kabul edilmemektedir. Soft Cap’e ulasamayan fonlar ile Hard Cap’i asan

18 Barsan, I. M.: Legal Challenges Of Initial Coin Offerings (ICO), Revue Trimestrielle de Droit Financier,

V. 3, 54-65, p. 57-58.
19

Detayli bilgi igin bkz.: Birinci Boélim-l1I- “ICO SURECLERINE ILISKIN HUKUKI

DUZENLEMELER”
20 Hénig, s. 47; Pfandl, s. 24; Demirbas, p. 96; Hahn/ Wons, s. 23.

21 7avolokina, L./ Ziolkowski, R./ Bauer, 1./ Schwabe, G.: Management, Governance and Value Creation

In A Blockchain Consortium, MIS Quarterly Executive 2020, C. 19, S. 1, 1-17, p. 11; Hahn/ Wons, s. 18.



fonlarin yatirimcilara iade edilmesi bu kavramlar ile ICO siireclerine dahil olan

girsimciler i¢in iyi niyetle smirlar1 konmus birer yiikiimliiliiktiir?,

Yapilan ¢aligmalarda, ICO projelerinin %25’inin platform hizmeti alaninda,
%20’sinin finans ve isletme alaninda, %10’unun da eglence ve oyun alaninda oldugu goze

carpmistir?,

ICO sonunda ortaya ¢ikan kripto varliklar, hukuki statiisii heniiz belli olmayan
ancak bir pazar yeri gibi faaliyet gosteren ve cogunlukla iiyelerine ciizdan (hesap) hizmeti
sunan borsalar tarafindan listelenebilmektediler. Bir bagka ifade ile 6zel hizmet veren
borsalar, kendi standartlarina uygun varliklar1 kullanicilarina kendi online sitelerinde
bilgi amaglh olarak sunmaktadirlar. Burada ilgi ¢eken nokta, ICO siireci ile piyasaya

stiriilen varliklarin sadece %35’inin listeli olmasidir®.

Herhangi bir hukuki kisitlama olmadan siirdiiriilmekte olan ICO siireglerinin
ortalama olarak 48 giin siirdiigii en kisasinin 1 giin en uzunun ise 6 aya kadar uzadigi

akademik ¢alismalara yansimistir®>.

Terms and Conditions (TaC): Yukarida da anlatildigi tizere, basarili ve saglam bir
ICO siireci igerisinde mutlaka yol haritasi iceren belgeler ve bu belgeler vasitasiyla
somutlastirilan bir fikrin varlig1 esastir. Yatirnmer ile girsimci arasindaki iletisimi
saglayan, bilgi aligverisine katkida bulunan, giiven bina etmeyi hedefleyen ve sektor

uygulamalarina gore standartlastirilmis belgelerin, ICO gibi ciddi riskleri barindiran

2Alchykava, M./ Yakushkina, T.: ICO Performance: Analysis of Success Factors, Digital Transformation

& Global Society (DTGS 2021) 2021, 241-249, p. 243.
2 https://icodrops.com/category/ended-ico/, Erisim Tarihi: 21.04.2023.
% Hénig, s. 58.

% Hénig, s. 59.
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yatirim siireglerini daha sorunsuz hale getirecegi de bir gercektir. Uygulamaya
bakildiginda, bir¢cok firmanin tohum asamasinda kuruldugu ve bu sekilde yatirimciya
giiven asilamaya calistig1 da goriilebilir. S6z konusu TaC, toplanacak olan fona en etkin
ve kolay yoldan ulagmayi saglayacak, proje fikrini gerceklestirebilecek en uygun sirket
biciminde organize olmay1 anlatan belgedir. Bu belge diizenlenirken, ICO’nun blokzincir
dolayisiyla tilkelerarasi sinirsiz bir nitelige sahip oldugu da goz oniine alinir, kurulacak
olan yapininin ICO gergeklestirilen {ilkenin yerel kanunlari ile uyumlu olmasina 6zen
gosterilmesi tavsiye edilmistir®®. Bu belge bir sézlesme gibi diizenlenir, ICO ile piyasaya
satist sunulan kripto varligi satin alacak taraf ile bunu sunan taraf arasindaki
sorumluluklari, korunan menfaatleri ve kurulan iliskinin sartlarini belirler, sinirlarin
¢izer?’. Bir 6rnegi sunulmus olan bu belgeye dikkatle bakildiginda, yatirrmeinim yatirimi
ile ilgili bugiin i¢inde bulundugu pozisyonu ve gelecekte karsilasacagi durumlara iliskin
ongoriileri icerdigi de rahatlikla goriilebilir. Klasik bir ihale ya da sdzlesme siireci
perspektifinde bu belge s6zlesmenin idari boliimii gibi de degerlendirilebilir. Cogu TaC
belgesinde, fon toplayanlarin giincel hukuki statiisii ve fonu kullanirken sahip olmay1

planladiklar1 gelecekteki hukuki statiilerine iliskin de bilgi verilmektedir.

Whitepaper: Detayli ve iyi planlanmig bir ICO siirecinin Whitepaper olmadan
gergeklestirilmesi miimkiin degildir. Neyin basarilmak istendigi, neye ulasilmak
istendigi s6z konusu bu belge vasitast ile topluma ve yatirimcilara duyurulur.
Whitepaper’da ICO siirecinin ne kadar siirecegi, 6n satisin varligi, ¢ikarilacak kripto
varligin niteligi, yatirimciya nelerin taahhiit edildigi, uygulanacak satis stratejileri (hard

cap / soft cap) c¢ikarilacak olan varlik miktar1 6zetlenmeye ¢alisilir. Bir baska ifade ile salt

% Hénig, s. 46.

2"Terms and Conditions Belgesi ile ilgili detayh bilgi igin bkz.: https://icobath.com/terms-conditions/,

Erisim Tarihi: 07.09.2023.
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bir teknik sartname degil onun da Otesinde finansal degerlendirmeler ve yatirimct
bilgilendirilmesi niteligi de mevcuttur?®. Whitepaperlarda proje takimu ile ilgili bilgiler
verildigi gibi, girsimciye dair detaylar da sunulur. Uretilecek olan hizmet/ iiriin ile ilgili
teknolojik ve teknik siireclere dair bilgi de verilmektedir®. Islem giivenligini saglamak
ve taraflar arasindaki asimetrik bilgi farkin1 dengelemek acisindan bir whitepaperdan

beklenen bilgiler arasinda sunlarin olmasi gerektigi savunulmustur;

1-) Kara Para Aklamaya ve Kisisel Verilerin Izinsiz Kullnilmasma Dair Koruma

Tedbirleri ve Prosediirler,

2-) llgili Fonlama Siiregleri ve Dijital Varliklarin Getirisine Veya Satilmasina

(Kullanilmasina) fliskin Menfaat Catismas1 Halinde Yetkili Mahkeme,

3-) Cikarilacak kripto varliga Ait Idari Detaylandirmalar (Verdigi Haklar ve Kullanimina

Dair Spesifikasyonlar)

4-) Proje Gelistiricileri ve Sunuculart Arasinda Sorumluluk Paylastirilmasi, Ortaya
Cikacak Olan Zararlarm Tazmininde Alinan Pozisyonlar, Beklenmeyen Haller ile ilgili

Diizenlemeler
5-)Proje ve Beklentiler ile flgili On Kabuller ve Bu On Kabullere Dair Sorumluluklar.

Yukaridaki tanimlara ve igerige bakildiginda whitepaper’in ii¢ 6zelligi oldugu
ortaya cikmaktadir. Ik olarak whitepaper, bir teknik sartname’dir. Yapilacak is,

iiretilecek triin, sunulacak hizmete dair her tiirlii teknik altyapr ve standartin ortaya

28 Hahn/ Wons, s. 20.

2 Samieifar, S./ Baur, D. G.: Read Me If You Can! An Analysis of ICO White Papers, Finance Research

Letters 2021, V. 38, 1-6, p. 2.

%0 Kasatkin, S.: The Legal Content of A White Paper For An ICO (Initial Coins Offering), Information &

Communications Technology Law 2022, V. 31, 1. 1, 81-98, p. 84.
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kondugu bir belgedir. ikinci olarak whitepaper izahname gibi islev goriir, taraflarin
yikiimliigiinii, pozisyonlarini, sorumluluklarini anlatan, giincel durumu ve beklentileri
detaylandiran bir kamuyu bilgilendirme belgesidir. Son olarak whitepaper, bir pazarlama
dokiimanidir. Bunu okuyan ve degerlendiren bir yatirimei, yatirnmindan elde edebilecegi
faydalara ve risklere dair bilgi sahibi olmakta, girisiciye nasil ulasacagini ve girisimcinin

ne sunacagim bilmektedir®’.

Doktrinde, ICO’larin sadece %]15’inin whitepaper’t olmadigi goriilmistiir.
Bununla beraber whitepaper olmayan ICO uygulamalarinin %60’1na yakinin basarisiz
oldugu da goze carpmistir. Ortalama olarak whitepaper uzunlugunun 34 sayfa oldugu

gdzlemlenmis, 240 sayfa white paper olduguna da vurgu yapilmistir®,

Bu kadar etkin ve dnemli bir belge olan whitepaper iilkelerin ve ekonomik
birliklerin diizenlemelerinde de yer almaya baglamistir. Avrupa Birligi Parlementosunun
2019/1937 sayil1 direktif 6nerisi (Proposal For A Regulation Of The European Parliament
and of The Council On Markets In Crypto-Assets, and Amending Directive (EU)
2019/1937 / EU 2019/1937 sayili Avrupa Parlementosu ve Konseyinin Kripto Varliklar
Piyasas1 Hakkinda Tiiziik ve Direktifte Degisiklik Onerisi)*® m. 5’te whitepaper’a iliskin
bir tanim yapilmis ve bu tanim kapsaminda s6z konusu belge iceriginde ihracciya ve
projeye iliskin detaylarin, proje ve ihraggiya iligskin risklerin, kullanilan teknolojinin

detaylandirilmasinin gerekliligi ifade edilmistir. Bunula birlikte ilgili diizenleme 6nerisi

31 Daha &nce basarili ICO gerceklestirmis projelere ait whitepaper belgeleri igin bkz.:

https://agentestudio.com/blog/10-best-ico-white-paper-examples-structure-and-design, Erigim tarihi,

05.03.2023.
32 Hahn/ Wons, s. 54.

33 {lgili direktif &nerisi tam metni i¢in bkz.: https:/eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593, Erigim Tarihi: 17.04.2023

13


about:blank
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593

m. 5/1’de piyasaya siiriilen kripto varlik ile taraflarin sahip oldugu hak ve
yiikiimliiliklerin detaylandirilmast ve anlagilabilir bir bigimde sunulmasi gerektigi de
hiikiim altina alinmigtir. Gene aynt maddenin 3. fikrasinda ihrag¢inin ilgili ICO siirecine
ait tam bir sorumlulugu kabul ettigini beyan etmesi, 5. Fikrasinda ise bu beyan yaninda 4
madde halinde whitepaper’da su ifadelerin de yer almasi gerektigi ifade edilmistir: a)
Kripto varligin oynak olmasi nedeni ile kismen ya da tiim degerini kaybedebilecegi, b)
Transferinin miimkiin olup olmadigi, c¢) Likidite 6zellikleri d) Kripto varligin tipine ve
¢esidine baglanan islevsel sorunlarin var olup olmadigi ve bu dogrultuda tanitimda hangi

vaatlerin verildigi ve bunlarin degistirilip deistirilemeyecegi®*.

Malta’da ise 10 Ocak 2021 tarihli “Virtual Financial Assets Act/ Sanal Finansal
Varliklar Kanunu” kapsaminda whitepaper’a 6zel bir boliim ayrilmustir. ilgili kanunun 4.
maddesinde her bir whitepaper’in, ICO siirecine dahil olan kurumlarin imza yetkilileri
veya yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi gerektigi hiikiim altia alinmistir®. Bununla
birlikte; ihraggiya ait detaylarin, proje gelistirme takiminin, projeye dahil olan ve katki
sunan her bir 6zel ya da tiizel kisi ve statiilerinin ile gérevlerinin, ilgili sanal varliga iligskin
her tiirlii risk ve bunlara iligskin detayli degerlendirmelerin, ihragcinin kara para aklamaya
ve teror finansmanina kars1 olarak aldigi 6nlemlerin whitepaper’da olmasi gerektigi gene

ayn1 kanunda vurgulanmistir®.

Fransa Parlementosunun ¢ikardigi 2019-486 numarali ve 22 Mayis 2019 tarihli

PACTE kanununda da ICO siireglerine iliskin olarak belli standart uygulamalar

34 Kasatkin, p. 89.

35 Malta Parlementosu Tarafindan Cikarilan Virtuel Financial Assets Act (Sanal Finansal Varliklar Kanunu)

tam metni i¢in bkz.: https://legislation.mt/eli/cap/590/enag/pdf; Erisim Tarihi: 08.08.2023.

% Kasatkin, p. 90.
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getirilmistir’. Cogunlukla vergi ve muhasebe konularini ele alan bu kanunda ICO ile
ilgili dokiimanlara dair diizenlemeler de mevcuttur. Ancak bu uygulamalar sadece fayda
jetonlar1 icin olup, varlik jetonlar1 igin gecerli goriilmemistir. Ilgili diizenlemede; ICO
slire¢lerinin baglamast AMF’nin (L'Autorité des marchés financiers- Finansal Piyasalar
Kurumu) onayina tabii tutulmus olup, AMF’nin ICO siiregleri i¢in olusturdugu DOC-
2019-06 Ek:2 de belirttigi sunulmasi gereken dokumanlardan biri de whitepaper’dir. S6z
konusu dokiimanin igerisine, ihragciya ait detay bilgiler (adres, ortaklik yapisi, imza
yetkilileri, faaliyet alani), ilgili jetona bagli saglanan haklar ve yiikiimliilikkler, jetonla
ilgili haklarin kullanilmasina iligkin sartlar, s6z konusu jetona ait riskler ve bu risklerin
degerlendirilmesi, kara para aklama ve teroriin finansmanina iliskin uygulamalar ve
whitepaperla ilgili hususlara uygulanacak kanunun ne olduguna iliskin bilgilerin

konulmas1 zorunlu tutulmustur?®,

Son olarak Isvicre Hiikiimetinin Federal diizenlemelerinde de whitepaper’a iliskin
hiikiimler ihdas etmistir. isvi¢re Finansal Piyasalar Denetleme Kurulu (FINMA) nin 16
Subat 2018 tarihli uygulama rehberi (Guideline) ICO ihraggilari igin minmum standartlari
belirlemis bunlar arasinda da belli bilgileri iceren ( ICO siirecine dahil olan tiim tiizel ve
gercgek kislere ait detaylar, [CO sonuncunda ortaya ¢ikacak iiriinii satacak ve depolayacak

olanlara ait bilgiler, ICO’larin islem gorecegi platformalra ait bilgiler, yatirrmcinin sahip

37 {lgili kanunun tam metnine ulagmak igin bkz.:

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102; Erisim Tarihi: 11.08.2023

38 Kasatkin, p. 90.
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oldugu hukuki olarak gecerli lisanslar ve due diligence yiikiimliigli varsa bunun saglanip

saglanmadigina dair belgeler ve beyanlar) bir whitepaper da zorunlu tutulmustur=®,

Gorildugi gibi farkli iilkelerde whitepaper’a iliskin ¢ok farkli uygulamalara
gidilmis, kimi tlkelerde girisimciyi gercek risk faktorii goriiliirken kimilerinde ise ICO
stirecinde ortaya ¢ikacak olan iiriine odaklanilmistir. Bu nedenle de tekil ve standart bir

uygulamaya rastalanilmamistir.

I1. KRiIPTO VARLIKLARIN iLK ARZI SURECLERINE ILiSKIN

HUKUKI DUZENLEMELER

ICO siireeglerine iliskin tipki whitepaperlarda oldugu gibi yeknesak ya da
birbirine benzeyen diizenlemelerin varligindan bahsetmek oldukga giictiir. Bu nedenle her

bir iilke bazinda yerel regiilasyonlarin incelenmesi yerinde olacaktir.

Almanya: 7 Mart 2019 tarihinde Tiketici Haklar1 ve Adalet Bakanligi ile Maliye
Bakanligi’nin gergeklestirdigi ortak bir toplant ile elektronik kiymetli evrakin ve kripto
varliklarin regulasyonuna iligskin bir temel dayanak dokiimani (Eckpunktepapier) ortaya
konmustur. Bu belge blokzincire iliskin temel strateji dokiimani olarak da kabul
edilmistir. S0z konusu belge ile ICO siireclerinde ortaya ¢ikan iirlinlere bagli olarak
degerlendirme yapilmasi esas alinmistir. BaFin (Alman Bankacilik Denetleme Kurumu)
ICO siireclerine benzer bir perspektiften yaklagsmis ve ortaya ¢ikacak ICO {iriinline gore
s0z konusu hukuki degerlendirmeyi (jeton ya da kripto ak¢e) Kredi Kanunu kapsaminda
izin (KWG- Kreditwesengesetzt), KAGB (Kreditaufnahme Kapitalanlagegesetzbuch-

Alman Yatirim Kanunu) kapsaminda sermaye kisitlari, ZAG

% Tlgili en uyu uygulama rehberi, FINMA-Guidelines For Enquiries Regarding The Regulatory Framework
For Initial Coin Offerings (ICOs) (16.02.2018 Tarihli FINMA Kripto Varlik ilk Halka Arzina icin

Diizenleyici Cergeve Dair Sorular I¢in En Iyi uygulama Rehberi) 2018, tam metni igin bkz.:

https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/, Erisim Tarihi 11.03.2022.

16


https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/

(Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz-Odeme Hizmetleri Kanunu) kapsaminda yatirim, islem
ve tesis kisitlamalari, VAG ( Versicherungsaufsichtsgesetz -Sigorta Hizmetleri Kanunu)
kapsaminda sermaye ve islem kisitlamalari, WpPG (Wertpapierprospektgesetz -Kiymetli
Evrak Kanunu) kapsaminda niteleme ve kisitlamalar dahilinde yapmay1 uygun gérmiistiir
0 Bir bagka ifade ile salt bir ICO kanunu veya diizenlemesi mevcut degildir. Bununla
beraber Bitbond GmBH firmasi tarafindan 2019 yilinda 10 yil vadeli yillik sabit %4 faiz
ve ek olarak degisken faiz getirme 6zelligine sahip nominal degeri 1 EUR olan BB1 kripto
varli§1 piyasaya siiriilmiis ve Birbond GmBH’in BaFIN’e sunmus oldugu izahnamesi

kabul edilmis ve kendisine bu sekilde tahvil ihra¢ etme izni verilmistir®!.

ABD: SEC (Amerika Sermaye Piyasalari Diizenleme Kurumu) , ICO siire¢lerini
nitelendirirken tekrar Almanya’dakine benzer bir sistem izlemekle beraber 6ncelikle ilgili
yatirimin statiistinii belirlemek ve hangi regiilasyona dahil oldugunu anlamak i¢in Howey
testini uygulamaktadir®?. S6z konusu test sonucunda ortaya ¢ikan ICO iiriiniiniin, sermaye
piyasalar1 tarafindan regiile edilmis bir finansal ara¢ niteliginde olmasi halinde, bu
stirecler SEC tarafindan daha once diizenlemesi yapilmis uygun bir yap1 kapsaminda
(kitle fonlamasi, halka arz, girisim sermayesi vb...) degerlendirilerek, girsimci bu yapiya

gore sorumluluga tabii tutulmaktadir®® .

Malta: Malta hiikiimet olarak blokzincir ve onun getirdigi yeni ekonomiden pay almak,

kiigiik ve daha dar kapsamli olan ekonomisinin avantajlarindan faydalanabilmek amaci

40 Hénig, s. 15; Hahn/ Wons, s. 30-32.

41 S6z konusu izahnamenin tam metni igin bkz.: bitbond-sto-prospectus.pdf (bitbondsto.com)

42 Henderson, M. T./ Raskin, M.: A Regulatory Classification of Digital Assets: Toward an Operational
Howey Test for Cryptocurrencies 1COs, and Other Digital Assets, Colum. Bus. L. Rev. 2019, 444-461, p.

447.

43 Hahn/ Wons, s. 16; Henderson/ Raskin, p. 452.
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ile kripto varliklar ve akilli s6zlesme alaninda en etkin diizenleme yapan ve aksiyon alan
iilkeler arasinda yer almistir. Bu kapsamda olmak tlizere Malta hiikiimeti ¢ok progesif
adimlar atmig; VFA (Virtual Financial Act) adi ile anilan Sanal Finansal Varliklar
Kanunu’nu devreye almistir. Bu kanun ile hem ICO siirecleri, hem kripto varliklar hem
de akilli s6zlesmeler yazili hukuk diizeni igerisinde ayriksi bir yer elde etmislerdir. S6z
konusu teknoloji ve onun yarattig1 ekonomi listiinde hiikiimet adina denetleme ve karar
alma otoritesi olarak da Malta Dijital Yenilik Otoritesi Kurulmustur (Malta Digital

Innovation Autohority)**,

Isvigre: FINMA tarafindan yayimlanan iyi uygulama rehberinde ICO siirecine dahil
olabilecek kripto varliklar ve bunlarin ekonomik / hukuki statiileri kabul edilmistir. Ilgili
rehberde; daha Once yayimlanan Nisan 2017 tarihli uygulama rehberinde gegen
pozisyonun korundugu ve hatta giliclendigi vurgulanmistir. Tiim ICO’lar i¢in 6zel bir
stire¢ olusturulmamig bunun yerine, ICO’lar sonucunda ortaya ¢ikacak kripto varliklar ve
ozellikleri tanimlanmis, bu kripto varliklarin hangi diizenlemelere tabii olabilecegi
belirtilmistir®®. lgili raporun 8. sayfasinda her bir ICO siirecinin hangi kanuni

diizenlemeye tabii olabilecegi 6zet bir tablo ile de sunulmustur.

Japonya : Japonya Hiikiimeti, bu yeni teknolojinin ilk yilarindan itibaren blokzincir
sistemi ile biitiinlesik bir yaklagim belirlemis ve hatta Bitoin’1 bir satin alma araci olarak
kabul etmistir. Bununla brilikte diger idari kurumlar da benzer bir pozisyon almislardir.
Japonya Finans Sektorii Denetleme Kurumu FSA, yukaridaki Bitcoin’in 6deme aract

olmasi kararina iligkin ana ve yan diizenlemeleri (Kars1 Taraf Bilgilendirmesi- know your

4 Hahn/ Wons, s. 17.

45 FINMA-Guidelines For Enquiries Regarding The Regulatory Framework For Initial Coin Offerings
(1COs) (16.02.2018 Tarihli FINMA Kripto Varlik i1k Halka Arzina igin Diizenleyici Cergeve Dair Sorular

I¢in En Iyi uygulama Rehberi), 2018, p. 3.
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customer KYC ) ve kara para aklama diizenlemelerini (AML) gergeklestirmistir. Japonya
bu kapsamda ICO siireclerini tek bir standarta baglamamis onun yerine Bankacilik

islemleri igerisinde, Start-up diizenlemeleri cercevesinde degerlendirmistir?®.

Yukarida detaylar1 verilmis olan diizenlemelere dikkat edilirse, cogunlukla ICO
stiregleri sonuncunda ortaya cikan iiriinlere bagli olarak, iiriiniin hukuki statiisliniin tabi
oldugu siireclerin otomatik uygulanmasi yoluna gidilmistir. Ancak bu yaklagim ilgili
teknolojinin getirdigi kolayliklardan ve esnekliklerden faydalanma imkéanini oldukga

azalttig1 tarafimizca degerlendirilmektedir.

MiCAR Diizenlemesi: AB Parlementosu tarafindan ¢ikarilan 29.06.2023 tarih ve
2023/114 Sayili Market in Crypto Assets Regulations ( Kripto Varlik Piyasalarma iliskin
Diizenleme Tiiziigii) kisa ad1 ile MiCA Regulation ya da MiCAR  adli tiiziik ile Kripto
Varlik piyasalarina iligkin bir diizenleme getirilmis ve bu diizenlemenin 2024 yili 30

Arahiginda yiiyiirliige girmesi karara baglanmustir *.

Micar dziienlemelerinde kripto
varliklara iligkin detayli bir tanimlama yapilmis m. 3* de hem de 3 farkli kripto varlik tipi
kabul edilmistir. Bunlar sirasi ile e-para (e-money, EMT), varliga dayali kripto varliklar
(asset referenced, ART) ve diger tiirlerdir. Diger tiirlerin i¢erisine de hizmet tiirii kripto
varliklar ile NFT’lerin de girdigi, diizenlemenin diger tiirlere iliskin m. 4/3 a¢ik olmamasi
nedeni, ilgili maddenin genis yorumlamas: yolu ile doktrinde savunulmustur?,

MiCAR’da daha 6zellikli bir kripto varlik tiirii olan stabil coinler EMT’lerden ayr1 bir

bi¢imde diizenlenmistir. MICAR bolim IIT m. 4-5 ART’ler ilgili olarak bu varliklari bir

46 Hahn/ Wons, s. 19.

4% Sdz  konusu  direktif tam  metni  igin  bkz.:  https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114

48 Coskun, M.E.: Hukuki A¢idan Kripto Varliklar ve ilk Kripto Varlik Halka Arz1 (Initial Coin Offering),

On Iki Levha Yaynlari istanbul 2023, s. 104
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ya da birden ¢ok finansal varlifa dayali olarak c¢ikarilabilme imkani olan finansal
enstriimanlar olarak kabul edilmistir. flgili diizenleme m. ART ve EMT ihracma iliskin
olarak yerel otoritelere, kendi para politikalari i¢in bir tehdit olugsmasi halinde yasakliyici
diizenlemeler yapma yetkisi de verilmistir (MICAR m ). Bununla beraber EMT arz eden
sirketlerin, yerel kredi kurulusu veya e-para kurulusu olarak kayit altina alinmasi ve
Ozsermaye yeterliligine tabii olmas1 m. 48 ile mecbur tutulmustur, bu zorunluluk ART’de
bulunmamaktadir. Diizenlemenin bizlerce en olumlu tarafit ART ihracina iliskin getirilmis
m. 36’da olan teminat yiikiimliiligiidiir. ilgili dayanak varlikalrin 6zel kuruluslarca
saklanmas1 da ayrica MiCAR ile getirilen bir baska olumlu yiikiimliiliktiir. EMT ihracina
da ART ihracinda oldugu gibi teminat ylikiimliligii getirilmis ancak bu teminatin bir
varlik degil de itibari para olmas1 hiikiim altina alinmistir (MICAR m. 51-52). Cikarilan
iirline ait teminat disinda ayrica ihraggilara da belirli finansal yiikiimliiliikkler getirlmistir
(MICAR m. 55) . Ilgili tiiziigiin 15. Maddesi ile m.6 ile de baglant1 kurarak; taraflara
whitepaper diizenlemek ve bunun igeriginde yatirimery: bilgilendirmek yiikimliligi

getirilmistir.
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IKiINCi BOLUM

BLOKZINCIR TEKNOLOJISI ve AKILLI SOZLESMELER

l. WEB KAVRAMI VE WEB’IN GELISIM ASAMALARI

WWW (WEB) ifadesi aslen Ingilizce olan World Wide Web kavrammin bas
harfleri ile olusturulmus bir kisaltma olup Tirk¢eye diinya capinda ag olarak
cevrilebilmektedir. Bu kisaltma ile kastedilen ise, internet platformunun kullaniciya
sunulan yiiziidiir. TIM BERNERS-LEE tarafindan Isvicre’de iinlii CERN arastirma
merkezinde HTML dili ile gelistirilen yapi, tiim Diinya kullanicilarina patent ve telif
hakki talep edilmeden sunulmustur. WEB’in ilk amaci kullaniciya sunulan internet adi
verilen bir ag yapis1 yardimi ile bilgi aligverisini miimkiin kilmak, kullanicilarin belli
bilgilere ulagsmasini saglamak ve kullanicilar arasinda siirekli iletisimi miimkiin kilmak
seklinde ifade edilmistir®®. WEB yordamu ile etkin hale gelen internet platformu, bu
platformda gerceklestirilen faaliyetlerin kullanicilar agisindan anlasilabilir ve etkin
kanallar vasitasi ile gerceklestirilmesine imkan tanimaktadir. Bir bagka ifade ile internet
agl, HTML kodlar1 yardimi ile ortaya ¢ikan bir ara yiiziin ¢ok Gtesinde; kendi iistiinde

etkilesim saglayan kural ve siirecler biitiiniidiir®.

WEB tipki diger teknolojiler gibi, siirekli ilerleyerek kronolojik bir yapi igerisinde
gelismis ancak bir onceki versiyonundan ziplama (jump) yaparak ayrisip, (bir onceki
donemin altyapisinin da kullanilarak) farklilastigi donemler olmustur. Bu gelisen ve

degisen ortam icerisinde her yeni ziplamanin gergeklestigi donemlere platform nesilleri

49 Berners-Lee, T.: World-Wide Web: The Information Universe, Internet Research 1992, p. 2-3.

%0 Stallings, W.: Computer Networking With Internet Protocols and Technology, Pearson/Prentice Hall

New Jersey 2004, p. 114.

21



ad1 verilerek numerik bir artisla bu gelisme ifade edilmistir"l. Burada vurgulanmasi
gereken ilging nokta, tiim WEB nesillerinin ayni anda internet ortaminda varliklarini
halen siirdiirdiigiidiir. Bir 6nce gelen WEB nesli bir sonrakini yok ederek kendine yasam

alan1 agmamaktadir. Bu nesiller su sekilde siralanabilir:

WEB1.0: WEB’in ilk ortaya ¢iktig1 donemde statik WEB sayfalar ile bilgilendirmeyi
amaclayan basit bir kurguya sahip platformdur. Kullanicilar arasinda s6z konusu
sayfalarin igerigine miidahale edebilen yonetici bir grubun varlig1 heniiz bu asamada
yoktu. Basit animasyonlar ve JAVA SCRIPT yapilar1 bu platformlarin igeriklerini
belirliyordu. Bu sayfalar salt bilgi sunmanin 6tesine gegemiyordu. WEB sitesi kavrami
bu agamada geligmis idi. Ancak; yonetici sisteminin yoklugu ¢ok sayida sayfasi olan bir
WEB sitesinin ortaya ¢ikmasinda ciddi bir emek harcanmasina neden olmaktaydi.
Kullanici ile etkilesim miimkiindi, tiim etkilesimler merkezi bir ag yapisi ile denetlenerek
gerceklesmekte idi. YAHOO, Hotmail gibi 6zel girisimler bu donemin goz Oniine en fazla

¢ikan alametleridir °2.

WEB2.0: Bu nesilde ise, kisisel kullanicilar web siteleri ile etkilesime girmeye
baslamiglardir. Bu donemde en onemli gelisme Facebook, Twitter gibi 6zel girisim
temelli yapilarin, kisilere birbirleri ile istedikleri veri kapsaminda iletisime gegcme imkani
sunmasi idi. Etkilesim tek yonli degil interaktif bir hal almis; bilgiyi paylasma da buna
eslik etmigtir. Paylasilan bilginin formati ve igerigi taraflarca tespit ediliyordu. Bu yapilar

yonetici panellerini de otomatik olarak getirdi; bu da merkezilesmenin etkisinin daha

5! Tanaka, K./ Nakamura, S./ Ohshima, H./ Yamamoto, Y./ Yanbe, Y./ Kato, M.B.: Improving Search
and Information Credibility Analysis from Interaction Between Web1. 0 and Web2. 0 Content, Journal of

Software 2010, V. 5, I. 2, 154-159, p. 155.

52 Nath, K./ Dhar, S./ Basishtha, S.: Web 1.0 to Web 3.0-Evolution of the Web and Its Various Challenges,
2014 International Conference on Reliability Optimization and Information Technology (ICROIT)

2014, 86-89, p. 87.
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derinden hissedilmesini sagladi. Salt HTML’ye olan bagimliligin azalmasi, (ASP,
ASP.Net, PHP...) bugiin bizim de arastirmamiza konu olan Blokzincir teknolojisinin

gelismesinde etkin olan farkli yazilimlarin ortaya ¢tkmasina imkan vermistir®,

WEB3.0: Internet ve ag teknolojilerinde yukarida anlatildig1 gibi merkezi bir ag yapisi
mevcuttur; bu nedenle kisinin ¢evrimici islem yapma ve ortaya ¢ikan bilgi ya da iiriin
tistiinde tam bir kontrolii olmamaktadir. Bu kapsamda olmak iizere tam bir hakimiyet ve
semantik ortam olusturma ihtiyaci zamanla belirmis ve bu da WEB3.0 ile giderilmistir.
Bu ihtiyaci giderecek olan WEB3.0 yapilar1 sayesinde, ilgili sisteme adapte edilmis
makinalar, igerik iireticiler] tarafindan ortaya konan prosediir ve bilgilendirmeleri kolayca
tek baglarina isleyip okuyabilmektedir. Burada merkeziyetsizlik ve otomasyona bagl
otonom islem yapma kabiliyeti belirginlesmektedir. Veri sunma ve islemenin ti¢ boyutlu
olmasi, bireye yonelik gorsel destekli islemleri olanakli hale getirmektedir. Bununla
birlikte, kendi basina degisken ve prosediir olusturabilen yapay zeka, bunun bir kolu olan
makine 6grenmesi ve blokzincir teknolojisi de bu yeni nesil ag platformunun en 6nemli
yapitaslaridir. S6z konusu WEB3.0 ile; yliksek diizey 6grenme algoritmalari kullanilarak,
sisteme adapte edilmis makinalar sezgisel olarak icerikleri kavrayabilir, 6grenebilir hatta
sorunlar karsisinda ¢oéziimler iireterek en optimal ¢oziimii de sunabilirler. WEB3.0 ile
ortaya ¢ikan igeriklerin bir biitliin halinde ulasilmaz niteligi saglanir; bdylece bunlarin
tamamen kullanicinin kontroliinde kalmas1 da miimkiin hale gelir. Makinalarin semantik
olarak insanin agzindan ¢ikanlar1 bagka bir diizenleyiciye ihtiyag duymadan anlamasi ve
yorumlayabilmesi bu yeni internet platformunun en biiyiik esnekligidir. Merkezi bir agin

olmamasi, bu ag iizerinde varliklarin jetonlastirilmasi (tokenisation), kripto varliklarin

% Tanaka (ve digerleri), p. 156.
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iiretilmesine de imkan verir®**®, Ozetle, merkezi bir kontrol ve denetleme 6gesinin
olmadigi, yapay zeka teknolojisi ile etkilesimli bir ag yapist bu internet neslini

digerlerinden ayiran en sira dis1 6zellikleridir.

IL. INTERNET AG PROTOKOLLERI VE BLOKZINCIR AG

PROTOKOLLERININ KARSILASTIRILMASI

Oncelikle ag protokolii ile neyin kasdedildiginin bilinmesi olduk¢a 6nemlidir. Ag
protokolii olarak bilinen siireg, verinin aga girmesi ile baglayan, bu verinin agin iletmesine
uygun hale getirilmesi (paketlenmesi) ile devam eden, iletim kanalinin belirlenmesi ve
varictya ulagmasi ile siiren, bununla birlikte ilk girilen veri ile ulasan verinin uyumunun

denetlenmesi ile sona eren kurallar biitiiniidiir®.

Ag protokoliinii saglayan internet ag mimarisi ise yatay bir mimariden ¢ok, ¢cok
katmanli dikey bir yapt arz eder. TCP/IP (Transmission Control Protocol/ Internet
Protocol) olarak adlandirilan mimari temel olarak bes katmanl bir yapiya sahiptir. Bu

katmanlarda yerine getirilen gérevler, protokoller yardimi ile paylastlir.

5 Tugal, S.: Insanligin Dijital Uygarligina Dogru, UNIMUSEUM 2013, C. 5, S. 1, 11-19, s. 15-16.

55 Kripto varliklar bir ag igerisinde iiretilmis o ag icerisindeki islemler icin kullanilan tiim varliklar
icermektedir, bununla beraber kripto para ifadesi bu asamada tercih edilmemektedir. Konu ile ilgili detayli

bilgi icin bkz.: UCUNCU BOLUM-I-2-* Kripto Varlik Cesitleri”

% Ag protokollerine iliskin detayl bilgi igin bkz.: https://networkkampus.com/ag-protokolleri-nedir-ne-

ise-yarar/, Erisim Tarihi: 14.06.2023
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Tablo 1.1: Internet Protokol Katmanlari

Katman icerigi Katman Niteligi
FTP,HTTP,SMTP,DNS Uygulama Katmani
TCP,UDP Ulasim Katmani
IP,ICMP Yonlendirme Katmani

Ethernet, FDDI, FPP, Token Ring, MAC | Link Katmani

Kablo, Modem,Uydu Baglantisi Fiziksel Katman

Yukarida sunulan TCP/IP ad1 verilen yapida, kullanilan programlar ile isletim
sistemi tarafindan yiiriitiilen programlar uygulama katmani igerisinde bulunur. Uygulama
katmaninin altinda iletisim katmani bulunur ve iist katmanda yapilan iglemin ardindan
devreye girmektedir. Hiyerarsik yapi da bu sekilde devam etmektedir. Bu katmanlara

dahil olan elemanlar sirasiyla su islemleri yerine getirir:
FTP (File Transfer Protocol): Internet ortaminda dosya aktarimini saglayan protokoldiir.

HTTP (Hyper-Text Transfer Protocol): WEB sayfalar1 arasinda veri aligverisini miimkiin

kilan protokoldiir.

SMTP (Simple Mail Transfer Protocol): E-posta gonderiminde kullanilan temel posta

aktarim protokoliidiir. Hedef adrese ilgili mesajin gonderilmesini denetler.

DNS (Domain Name System): Makinalarin karsilikli olarak etkilesimini saglar. Burada
IP numaras: ve alan adi ile ilgili girdilere cevap veren bir protokol mevcuttur. Web

adresini IP adresine ¢eviren bir yap1 bulunur.
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TCP (Transmission Control Protocol): Ust katmandan iletilen veriyi, iletim sistemi
icerisinde uygun parcalara ayirir, alicinin da bu pargalar1 gonderilen mesaj ile uyumlu bir
bicimde aynen almasi i¢gin bunlara birer numara vererek tekrar birlestirir. Bu amagla
verilere baglik numarasi ekler ve bu baglik numaralarina TCP segmenti ad1 verilir. Veri
TCP tarafindan baglik ile alt katmana yani iletisimi saglayan IP ye gonderilir, IP ile bu

segmentlerin iletimi saglanir.

UDP (User Datagram Protocol): Ulasim katmaninda tanimli tek protokol TCP degildir,
UDP de bu katmanda tanimlidir. UDP’nin farki, sorgulama ve sinama amach, kiigiik
boyutlu verinin aktarilmasini saglamasidir. Veri, kiigiik boyutlu oldugu i¢in par¢alamaya

gerek duyulmaz. Dolasiyla UDP protokolii TCP protokoliinden bu yonden farklidir.

IP: IP, her bir kullaniciya adres saglar, IP adresi hiyerarside bu yapiya iki sey temin eder,
birincisi yukarida belirtildigi gibi baglant1 bazinda farklilagsmay1 saglama, ikincisi ise s6z
konusu adreslerin tek merkezden merkezi ag yapisim1 kullanarak dagitilmasini yani
merkezilesmeyi saglamadir. Giinlimiizde IP version 4 adres iiretim siirecleri tercih

edilmektedir.

ICMP (Internet Control Message Protocol): Bu protokol ise, sistemler arasinda veri

gecisini ve veri iletimindeki biitlinselligi denetler.

Fiziksel Katman Protokolleri: Yukarida tanimlandigi ve detaylandirildig: tizere, IP baslig1
olusturulmus bir bilginin i¢eriginde hem veriyi gonderecek olan makinanin IP’si, hem de
verinin iletilecegi makinanin IP’si bulunur. Ancak ilgili makinaya ulagabilmek i¢in; hedef
makinada bulunan fiziksel bir iriin olan Ethernet kartinin donanim adresinin (MAC:
Media Access Control-Ortama Erisim Adresi) de tespit edilmis olmasi gerekir. Bu
nedenle, hedeflenen adresi bulmak {izere adres ¢oziimleme protokolii (ARP: Adress
Resolution Protocol /Adres Céziimleme Protokolii) devreye girer. Iletisime gegilecek bir

makinaya ait I[P adresini bilen ana makine, ARP protokoliinii kullanarak IP adresini tiim
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aga iletebilir. Aga iletilen bu mesaj iistiine ilgili IP adresine sahip bilgisayar kendi MAC

adresini kars1 tarafa bildirir ve saglikli bilgi aligverisi saglanir.

Blockzincir ileride detaylar1 da verilecek olan mimarisi nedeni ile merkezi bir ag
yapist dahilinde faaliyetlerini gergeklestirmez. Aslinda blokzincirin kurulma ve ortaya
konma amaci da bu merkezilesmis ag yapilarindan kurtulmaktir. Kisaca 6zetlemek
gerekirse, hem WEB1.0 hem WEB2.0 merkezi bir ag yapisi temelinde bes katmanli bir
model istiine kurulmustur ve bu modele de kisaca TCP/IP modeli denmektedir.
Blockzincir ise tek bir ag merkezi yerine birden ¢ok iiyenin tiim veriyi kopyaladigi ve
depoladig bir yapiyr éngérmektedir®’. Bu durum gdz 6niine alindiginda, blokzincir ag
tipki internet ag1 gibi ayn1 TCP/IP modelini kullanir ancak bunun 6zellikle veri transferi

kapsaminda gelismis bir versiyonuna dayanir°8,

Klasik internet ag modelinde; uygulama protokolleri, server (sunucu) adi verilen
merkezi bir tiyenin veriyi tutarak emmesi ve bu veri i¢in miisteri konumunda olan bireysel
kullanicilara aktarmasi seklinde yapilanma mevcuttur. Buna en giizel 6rnek de HTTP
protokoliiniin WEB server’indan talep edilen bir veriyi almasi1 daha sonra ise istekliye
iletmesi olarak gosterilebilir. SMTP de ayni islemi e-postalar i¢cin yapmaktadir. Her ikisi
de merkezi bir eleman olan server iistiinden igslem gerceklestirip hizlandirirlar. Server gibi
merkezi yapilari elemeyi amacglayan blokzinciri agi, esten ese (peer-to-peer, P2P)

dogrudan baglantiy1 miimkiin kilmaktadir. Blokzinciri aglarinda kullanilan protokollerin

57 lansiti, M./ Lakhani, K. R.: The Truth About Blockchain, Harvard Business Review, V. 95, 1. 1, 118-

127, p. 123.

%8 De Filippi, P./ Wright, A.: Blockchain And The Law, Harvard University Press Boston 2018, p. 48.
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hepsi (6rnek olarak Bittorent de) TCP/IP’yi kullanir ama merkezi bir serverin varligina

ihtiyag duymaz®®.

Burada daha sonra detaylandirilacagi tizere blokzinciri yapisinin uzlagma
mekanizmalart devreye girer ve sanal makinalar yolu ile veri depolanir, onaylanir ve
aktarilir; islemler esten ese (P2P) yiriitiilir. Herhangi bir tarafin tam kontroliinden
kurtulmak i¢in ise, bu agsamada veri ve sifre ¢oziimii temelli kodlar isletilir. Tablo 2’de de
goriildiigli gibi, blokzinciri yapisi iistiinde HTTP protokolii islevseldir. HTTP ile belli bir
derecede giivenlik ve isbirligi icin merkezilesmeyi amaclayan blokzincir yapilarinin
kurulmasi da olanakli hale gelmektedir. Ancak blokzinciri yapisi transfer protokoliiniin
iistiinde bir hiyerarsiye sahiptir, ¢linkii verinin server yerine eslerde tutulmasi elzemdir.
HTTP yapist ile en merkezi olmayan blokzinciri ag1 olan Bitcoinde ciizdanlarin
olusturulmasi ve tutulmasi miimkiin hale gelir, ancak P2P islemler merkezi bir servera

ihtiyag duymaz®.

5 TCI ve UDP ile ilgili detay bilgi i¢in bkz.: https://www.quora.com/Does-Bittorrent-use-TCP-or-does-it-

also-use-UDP, Erisim Tarihi: 30.08.2023.

80 De Filippi/ Wright, p. 49-50.
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Tablo 1.2: Blockzincir Ag1 Katmanlari

Katman icerigi Katman Niteligi
FTP .HTTPE,SMTP.DNS Uygulama Katmk
r'y

BLOKZINCIR

TCP,UDP Ulasim Katman e |

[P ICMP Yonlendirme

Katmani

Ethemnet, FDDI, FPP, Token Fing, | Link Katmam

MAC

Kablo, Modem, Uydu Baglantist Fiziksel Katman

III. BLOKZINCIR TEKNOLOJiSi VE MERKEZi OLMAYAN AG

YAPISI

Blokzinciri agiin klasik internet ag1 {istline oturan niteligi, ancak ondan 6zellikle
server eksikligi ve verinin paylasma-iletim mekanizmalar1 kapsaminda ayrismast yeni bir
mimariyi de gerekli hale getirmektedir. Bu yeni mimarinin kalbi, klasik internet
mimarisinde ulagim ve uygulama katmani arasinda faaliyet gosteren blokzincir ag1 ve
elemanlar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ag elemanlarinin niteliklerinin ve birbirleri
kurduklar1 etkilesimin tam olarak tespit edilmesi, ag igerisindeki iliskilerin hukuki

boyutlarinin anlasilmasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
1. Blokzincir Tanim ve Nitelikleri

Calismanin ana konusu olan akilli sozlesmeler giiniimiiz teknolojisi kapsaminda
blokzincir iizerine oturmaktadir. Bu kapsamda akilli s6zlesme kavraminin ¢ok daha iyi
anlasilmasi ve kavramlastirilmasi ancak blokzincirin bilinmesi ile olacaktir. Blokzincir

ile ilgili olarak bir¢cok kaynakta farkli tanimlar ile karsilasmak miimkiindiir. Bu kapsamda
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yapilmis en temel tanimlardan biri “en basit hali ile blokzincir ozellestirilmis bloklar
vasitasiyla bilgi ve iletisim kurmaya yarayan numerik merkezi olmayan bir sistemdir”
seklindedir®!. Bu tanim blokzincir iizerinde gerceklestirilecek alim satim, veri kayd1 gibi
bircok islemi es gee¢mis ve sadece iletisime odaklanmistir; Ozellikle hukuk
perspektifinden iletisim kurmak, bir duyguyu bir diisiinceyi ifade etmek ile bir irade
beyaninda bulunmak ya da bir s6zlesmeye bagl ifay1 yerine getirmek ayni kapsamda
degerlendirilmemektedir. Bu nedenle ilgili tanimin oldukca eksik oldugu tarafimizca
degerlendirilmektedir. Bir baska bakis agis1 ile blokzincir “istiinde her tirlii finansal
faaliyetin gosterilmesine miisaade eden, dagitik bir yapu iistiine kurulmus merkeziyetsiz
bir islem agidir . Bu tanim; blokzincir iistiinde sadece finansal islemlere odaklanmasi
nedeni ile oldukga dardir; ayrica blokzincirin sadece veri tabani 6zelligine vurgu yapmasi
nedeni ile de tarafimizca yetersiz degerlendirilmistir. Yine bir diger tanima gore de
blokzincir “kriptografik temellere dayali, merkezi olmayan mimari icerisinde, esten ese
veri aktarimina olanak veren ag yapisid”®®. 1lgili tamm kriptografik ozelliklere
odaklanmasi, merkezi olmayan nitelige vurgu yapmasi nedeni ile oldukca dikkat ¢ekicidir
ancak sadece kripto varliklarin transferinin miimkiin oldugunu ifade etmesi nedeni ile
gene dar kapsamda kalmistir. Tekrar dar kapsamli olarak blokzincire odaklanan bir bagka
caligmada ise salt 6deme ve para transferi 6zeligine odaklanilmis, blokzincir “dagitik bir

ag tizerinde merkezi bir iiye olmaksizin kriptografi teknolojisi ile iiretilmis varliklarin

81 Waelbroeck, P.: Les Enjeux Economiques De La Blockchain, Annales des Mines-Réalités Industrielles

2017, 1. 3, 10-19, p. 12.

%2 Prinz, W./ Rose, T./ Osterland, T./ Putschli, C.: Blockchain In Digitalisierung, Springer Vieweg Berlin

2018, s. 313.

8 Miiller, C.: Les “Smart Contracts” En Droit Des Obligations Suisse (icinde Blockchain Smart Contracts
et contracts de droit Suisse, 3e Journee des Droits de la Consommation et de la Distribution Blockchain et

Smart Contracts Defis Juridiques, Ed.: Blaise C./ Miiller,C.), Bale 2018, 51-114, p. 54.
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transferine olanak saglayan yeni bir teknolojidir” biciminde ifade edilmistir®. Goreceli
olarak daha kapsamli yapilan bir tanim ise “Merkezi olmayan, islemlerin agdaki
paydaslar tarafindan onaylanmak sureti ile bloklar seklinde kamuya agik ve takma
adlarla depolandigi ve bloklar eklendikge biiyiiyen, degistirilemez nitelikte bir veri tabani
uygulamasidir” seklindedir; ancak burada farkli blokzincir modellerinin varlig1r es
gecilmistir®. Bu kapsamda baz1 farkl1 yaklasimlar1 da bir araya getiren ve kanimizca da
kapsamli bir tanim, Cumhurbagkanlig1 Dijital Doniistim Ofisinin “blokzinzir s6zIligi”
adin1 tastyan web sayfasinda su sekilde ifade edilmistir; “Dagitik, seffaf, degistirilemez
ve giivenli veri yapilari saglayan teknolojiler biitiiniidiir,; iizerindeki iletigim bilgileri
degismez kayitlar olarak agdaki paydaslar tarafindan dogrulamir, kaydedilir ve

paylasilir”",

Tiim bu tanimlara bakildiginda; 6zetle blokzincirin, merkezi olmayan ag yapisi,
esten ese islem yapma kabiliyeti, degismezligi (ki aslinda bu noktada iizerinde durulmasi
gereken husus degismezlik degil bunun oldukca zor hatta imkansiz olmasidir), verinin
esler ya da blokzincir iiyeleri tarafindan depolanabilirligi, onay mekanizmasi ve kamuya
acikligi (ki bu noktada da ileride anlatilacagi iizere bu kamuya agiklik ag yapisina gore
degismezligi igerir) listiine odaklandig1 goriiliir. S6z konusu tanimlardaki 6nemli unsurlar
bir araya getirildiginde kapsamli ve detayli bir blokzincir tanimi1 kanimizca su sekilde

yapilabilir:

8 Di Pierro, M.: What is the blockchain?, Computing in Science & Engineering 2017, V. 19, 1. 5, 92-95,

p. 93.

% Doganc, D. E.: Blokzincire Dayali Akilli Sézlesmelerin Hukuki Niteligi, Kurulusu, Yorumu, Ifas1 ve

Baz1 Ornek Hukuki Uygulamalari, On iki Levha Yayinlari Istanbul 2021, s. 34.

8 Cumhurbagkanligi Dijital Déniigiim Ofisi Resmi Web Sitesi blokzincir tanimi ic¢in bkz.:

https://cbddo.gov.tr/sss/blokzincir-sozlugu/, Erisim Tarihi: 14.10.2022.
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about:blank

“Internet ag teknolojisinin iistiine bina edilmis, salt bir veri tabani olmaktan ¢ok
ag tistiinde esler arasinda dogrudan ve karsilikli islem yapmaya bu ag yapisinda
faaliyet gosteren esler tarafindan kullanilan é6zel anahtarlar yolu ile izin veren,
merkeziyetsiz, islemler icin kendine has onay mekanizmasina sahip, yapilan
islemlerin bloklar halinde ve arka arkaya birbirine bagl sekilde kriptografik bir
dogrulama ile eklenerek biiyiidiigii, agdaki iiyelerin her islemi depolamaya ve
onaylamaya ag yapisi protokolleri dahilinde izni oldugu, dagitik bir bilgi
paylasma ve islem teknolojisi ve bu teknoloji ile ortaya ¢ikan dagitik ag yapisidir.”

Yukaridaki tanima (ve tabi diger yaklasimlarla yapilan tanimlara) bakildiginda

67

blokzincir ag yapisinin® ve teknolojisinin temel bazi niteliklerinin oldugu ortaya

cikmaktadir. Bu 6zellikler su sekilde detaylandirilabilir:

Dogrudanhk ve Aragsizhk: WEB1.0 ve WEB2.0’a dair tespitlerimizde de
vurgulandig1 lizere g¢evrimigi hizmetlerin ¢ogu, misteriler ya da tiyeler arasindaki
serverlara dayanmaktadir. Farkli rollere sahip giiven otoriteleri bu yapilar {istiinde
merkezilesme temelli bir kontrol olustururlar. Bunlara 6rnek olarak bankacilik 6deme
hizmetleri, PayPal, Facebook gosterilebilir. Blokzincirde ise esler ya da tiyeler bilgisayar
ve internet altyapisint da kullanarak kapsayict bir ag icerisinde dogrudan iletisim
halindedir. Islem ve faaliyetler i¢in bir merkezi destek ya da kontrol mekanizmas1 yoktur.
Gatekeeper (Bezirganbasi) adi verilen yetkilendirilmis merkezi otoriteler tim ag
kapsaminda islevsel degildir, ancak ilerde anlatilacak olan izinli veya kapali yapilarda
tiim agda olmasa bile bolgesel olarak otonom idareciler var olabilir. Boylesi bir yap1 ile
dogrudan ve ulusétesi islem gergeklestirmek miimkiin hale gelmektedir. S6z konusu
yapmin biiylimesinin ileride ciddi yonetsel ve islevsel sorunlara, bunula beraber

uluslararas1 hukuk kapsaminda 6nemli bazi ¢ikmazlara sebep verebilecegi tahmin

87 Aksi belirtilmedikge blokzincir ifadesi ile sadece ag yapisi kastedilecektir.
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edilmektedir®. Belki de blokzincir teknolojisinin en &nemli 6zelligi budur. Bu
dogrudanlik ve aracisizlik, hem giinliik islemlerde bir maliyet azalmasina ve yeni bir
ekonomi olusturulmasina olanak vermekte, hem de bir¢ok aract kurumun gerceklestirdigi
islemlere alternatif olmaktadir. Ugiincii kisilere miidahale imkan1 birakmayan bu 6zelligi
ile hem bir onay mekanizmasi (noterlik gibi) hem de bir 6deme araci (bankalar gibi)

olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir®.

Dayanikhlik ve Degistirmeye Direng: Internette bilinen ve bugiine kadar
uygulanagelen yapidan farkli olarak, blokzincir kendi veri olugturma ve depolama yapist
geregi degistirilmeye karsi direngli ve kaybolma, zarar gorme gibi olumsuz etkilere karsi
da otomatik korumalidir. Blokzincirin birbirine sayisal uyum halinde eklenen bloklar
vasitasiyla biiylimesi (hash algoritmasi), aradaki herhangi bir blogu silmek i¢in ileriye ve
geriye dogru tiim bloklarin degistirilmesini gerektirmektedir. Her bir blogun olusumu ve
aktive olmasinin da iiyeler arasindaki mutabakata (konsensusa) bagl olmasi nedeni ile
blok igerisinde bu geriye dogru bir degistirme neredeyse imkansiz hale gelmektedir. Daha
teknik bir ifade ile her bir blok meydana getirilirken, bloga ait 6zgiin ve kendini diger
bloga baglayan bilgiler bloga kaydedilen veri ile olusturulur’®. Bu veriler de bloklar
vasitasiyla birbirlerine zincirleme olarak sira ile baglanir. Iste bu sebepten dolay1 blok
icerisindeki bir verinin degistirilmesi, en bastan itibaren bu zincirin kirilarak geriye dogru
her bloga ait 6zgiin degerin degistirilmesini gerektirecegi ylizden; olduk¢a zordur. Ciinkii

diger biitiin bloklarda var olan uyumun bozulmasi ve tiim bloklarin tekrar bir mutabakata

% Guillaume, F.: Aspects of Private International Law Related To Blockchain Transactions, (icinde
Blockchains, Smart Contracts, Decentralised Autonomous Organizations and the Law, Ed.: Kraus, D./

Obrist, T./ Hari, O.) Edward Elgar Cheltenham/ UK, 2019, 49-82, p. 61.

8 Ustiin, E.S: Akilli Sézlesmeler Blokzincir Teknolojisi, Seckin 2021, s. 31-32; Guo, Y./ Liang, C.:

Blockchain Application and Outlook in The Banking Industry, Financial Innovation 2016, V. 2, 1-12, p. 3.

0 Hash algoritmasinin bu 6zelligi asagida anlatilacaktir.
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ihtiya¢ duymasi, tiim onay islemlerinin geriye dogru teker teker yiiriimesini gerektirmesi
nedeni ile yukarida bahsedilen degistirme islemi imkansiza yakindir. Ayrica, bloklardaki
tiim veriler ag iiyeleri tarafindan kaydedilebilir, bu durumda ilgili ag silinse bile en giincel

haline rahatlikla diger iiyelerden ulagilabilir’:,

Aciklik ve Kesinlik: Esten ese ag yapisi ile veri iletimi sayesinde ortaya ¢ikan
bloklarin mutabakat mekanizmasi ile onaylanabilmesi i¢in agiklik yani verinin herkes
tarafindan ulasilabilirligi elzemdir. Diger bir ifade ile bu veriler agda iiye olan (ve ag
yapisina bagli olarak yerine gore yetkilendirilmis) tiim ag elemanlar1 tarafindan
goriilebilir, depolanabilir. Bu da tiim islemleri seffaf hale getirir. Islemlerin onay
mekanizmas1 da kriptografik olarak olusturulmus anahtarlar ile gergeklestirildigi igin
kesindir yani reddedilemez’?. Bununla birlikte agdaki islemlerin (ag tipine gore
degismekle beraber) tiim kullanicilara agik olmasi, kisisel veri ya da ticari sirlarin kamuya

arz1 gibi tehlikeleri de beraberinde getirebilmektedir’.

Mutabakat (Konsensus): Blokzinciri blokzincir yapan en o6nemli niteligi ve
iistiine oturdugu en degerli yap1 tas1 mutabakat mekanizmasidir. Bu mekanizma, basit bir
mantifa dayanan, ¢oklu 6deme sorununu c¢ozen, degismezlik ve seffafligt ayn1 anda

miimkiin kilan, sosyal bir etkilesimi de barindiran kendine has bir siirectir. Mutabakat

"1 Viriyasitavat, W./ Danupol, H.: Blockchain Characteristics and Consensus in Modern Business
Processes, Journal of Industrial Information Integration 2019, V. 19, 32-39, p. 36; Gyr, E.: Blockchain und
Smart Contracts, Doctoral Dissertation Universitit Bern 2020, s. 24; Ustiin, s. 29; Retornaz Eylem A./
Giicliitiirk Gazi O.: Gelisen Teknolojiler ve Hukluk I: Blokzincir, On iki Levha Yaymlari Istanbul 2004,

s. 57; Di Pierro, p. 93.
2 Retornaz/ Giigliitiirk, s. 7; Ustiin, s. 36; Gyr, s. 25.

8 Karahan, C./ Tiifekei, A.: Blokzincir Teknolojisi ve Kamu Kurumlarinca Verilen Hizmetlerde
Blokzincirin Kullanim Durumu, Verimlilik Dergisi, 2019, S. 4, 157-193. s. 166-167, Ustiin, s. 31; Gyr, s.

17; Retornaz/ Giigliitiirk, s. 38.
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mekanizmasi her bir blokzincirde ayr1 olabilir, ancak ¢ogunda benzer mekanizmalar
tercih edilmektedir. Bu mekanizma sayesinde esten ese dagitik bir mimari ortaya ¢ikar,
merkezilesmeye ihtiya¢ duyulmaz. Merkezi yapilarda, bu yapmin islevi dahlinde
gerceklestirilen iglemin gilivenilir ve gergek oldugunu, ilgili yapi igerisinde resmi olarak
yetki sahibi merkezi bir iiye saglarken, blokzincir aginda, agda tiim iiyeler (ag yapisina
gore sadece yetkilendirilmis iiyelerin de yapmasi miimkiin) séz konusu isleme dair
topluca karar verirler™®. Konsensus (mutabakat) mekanizmasi, herhangi bir ag iiyesi
tarafindan bir bilginin ya da onayin blokzincir agina aktarilmasi esnasinda, diger tiyelerin

bu ag liyesine karst duymalar1 gereken giiveni saglayan altyapiya verilen addir.

Blokzincir yapisinin 6zelliklerine gore degismekle beraber, halka agik ve izinsiz
bir blokzincir aginda, her bir {iye, ag vasitasiyla kendisine iletilmis olan bir isleme iliskin
olarak, bu islemin aga eklenip eklenmeyecegine dair irade beyaninda bulunabilir, bir
baska ifade ile onay verebilir. Bloklar halinde ortaya ¢ikan veri tabani/deposuna yeni bir
blok eklemek ancak iiyelerin yarisindan fazlasinin onay1 ile miimkiindiir. Iste yapiy
biiyliten, gelistiren sistem, aslinda tiyelerin ¢cogunlugunun; yapinin ve kendi menfaatlerini

ayn1 anda gergeklestigine dair kurduklar sosyal dayanismaya bagl inangtir”,

Edimlerin Otomatik Ifasmn Miimkiinliigii: Bir¢ok arastirmaci tarafindan
akillr s6zlesmeler baslig1 altinda blokzincirden bagimsiz olarak ifade edilen bu 6zellik,
aslinda blokzincirin varhigi ile akilli s6zlesmeler acisindan miimkiin hale gelmistir.
Blokzincir, hem bir veri tabani olarak islev gérmektedir; hem de aga dahil olan kisilerin
irade beyanlarinda bulunabilecegi bir platform niteligine sahiptir. Bu iradelere bagli kimi
ifalar da blokzincir platformu icerisinde otomatik olarak yerine gelebilmektedir. Bir bagka

ifade ile taraflara ait edimler otomatik olarak verilen bir emir ile aracisiz kendiliginden

"4 Doganct, s. 36.

S De Filipi, p. 41.
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gerceklesebilmektedir. Calismamizin akilli sdzlesmelere iliskin boliimiinde daha fazla
vurgulanacagi tizere ilgili otomasyon Wenn...dann/If...then/Eger...ise komutlar1 ile

saglanir’®,

Pseudonomali: Blokzincirde islem yapan kisi kendi kisisel gercek bilgilerini
kullanmak zorunda degildir. Tiim sistem aslinda anonimlik avantaji saglayan bir 6zellikle
donatilmistir. Blokzincir igerisinde her bir {iye, kendi kimligini gizlemeye olanak veren
harf ve rakamlardan olusan adres bilgisi ile agdaki yerini alir. Bu adres bilgisi kisiye
ozeldir ve tekrarlanamayacagi gibi bir baska liyeye de verilmez. S6z konusu adres bilgisi
her bir islemin gerceklestirilmesi i¢in de gereklidir ve daha sonraki islemler i¢in de
degistirilemez’’. Ancak bu anonimlik bir zorunluluk da degildir. Farkli tiplerdeki
blokzincir aglarma dahil olabilmek i¢in anonimlikten vazge¢me 6n sart1 istenebilir®. En
popliler olan Bitcoin ve Etherium aglarinda anonimlik tam olarak saglanirken,
TAKASBANK tarafindan kurulmus olan ve bankalar arasi akreditif iglemlerini esas alan
BIGA agna dahil olmak igin anonimlikten vazge¢menin Otesinde tam bir kimlik

dogrulamasi hatta zincir dis1 onay mekanizmasindan gecilmesi gerekmektedir®.
2. Blokzincirin Uyeleri

Blokzincir ag yapisi olarak bir yazilim ya da daha agik bir ifade ile acik kaynak
kodlu bir yazilim (open-source software) ile ortaya ¢ikar. Birbirinden bagimsiz birgok

blokzincir ag1 kendilerine has bir yazilim ile iiretilirler, her birisinin kendi {iyeleri (ve

76 Ustiin, s. 30; Retornaz/ Giicliitiirk, s. 9; Gyr, s. 97.
7 Gyr, s. 24; Retornaz/ Giicliitiirk, s. 64-65; Di Pierro, p. 94.

8 Gyr, s. 15; Mendi, A. F.: Blokzincir Mimarisi ve Getirdigi Firsatlar, Avrupa Bilim ve Teknoloji

Dergisi 2021, S. 29, 181-186, s. 182

™ BIGA Projesi ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz: https:/biga.takasbank.com.tr/biga_whitepaper.pdf, Erisim

Tarihi: 15.08.2022, s. 494.
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buna bagli olarak nodelar1) mevcuttur ve her bir ag bir digerinden bagimsizdir. S6z
konusu yazilim ile ortaya ¢ikan blokzincir ag1, ag kullanicilarina {icretsiz olarak sunulmus
olup; taraflar arasinda iletisim disinda akilli sézlesmelerin kurulmasini da miimkiin kilar.
Acik kaynak kodlu yazilimi bir arabayi hareket ettiren motor olarak da diistinebiliriz.
Blokzincir ag1 igerisinde iiye olarak yazilim gelistiricileri (kaynak kodu®® gelistiricileri),
yazilim ile (kaynak kodunu) ortaya ¢ikan agi kullanan kisiler olarak kullanicilari,

madencileri ve clizdan saglayicilart sayabiliriz.

Yazilm Gelistiriciler: Kaynak kodunu gelistirmeleri nedeni ile yazilim
gelistiriciler yapinin ilk elemanlaridir. Ag yapisina bagli olmak iizere cogunlukla yazilim
acik kaynak kodludur. Kodlar, bu sekilde tiim kullanicilar igin gelistirmeye ve ilerletmeye
acik bir bigimde sunulur. Kisacasi yazilimcilar bir blokzincir ag1 bina ederler ve bu ag1
kullanicilara onlarin dahil olmalarini ve islem yapmalarin1 saglayacak sekilde sunarlar.
Blokzincir aglar farkli kullanici kitlelerine farkli haklar vererek 6zellesebilir veya sadece
belli kullanicilart kabul edebilirler. Bu kapsamda olmak iizere acik (tiim kullanicilarin
rahatlikla iiye oldugu) blokzincir aglar1 gibi kapali (sadece belli niteliklere sahip kisilerin
iiye olabildigi) blokzincir aglar1 da mevcuttur. Corda, etherium, bitcoin gibi acik BIGA

gibi kapal1 aglar bunlardan bazilaridir®,

8 Kaynak kodu, makinelerin anladigi dil ile insanlarin konustugu dil arasinda gecis islevi géren
programlama dilleri ile yazilmig komutlarin tiimiidiir. S6z konusu kodlarin agilabilmesi, islevsel hale
gelmesi, hedef makinada calisabilmesi icin biitiinlesik gelistirme ortaminda (bilgisayar ile makina arasinda
iletisim kuran yazilim donanim ortaminda) aktiflestirlmesi gerekir. Kaynak kodlar, 6zellikle ticari deger
arz eden yazilimlarda gizlenir, bu sekilde istenmeyen bir sekilde cogaltimin 6niine gecilmis olur. Bu kaynak
kodunun gizlenmeyerek, tiim kullanicilarin ilgili yazilimi gorerek faydalanmalarini saglayan kodlara ise

acik kaynak kodu denir.

8. Gyr, s. 36; Ustiin, s. 36; Retornaz/ Giicliitiirk, s. 102.
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Kullanicilar (Ag Uyeleri/Ag Baglanti Noktalary/Nodlar): Blokzincir yazilimini
kendi bilgisayarina yiikleyerek aktif hale getiren ve bu agda kendine bir yer edinen
kisilere kullanici (blokzincir kullanicist) adi verilir. Kullanicilar, blokzincir {istiinde birer
baglant1 diigiim noktas1 gibi islev goriirler. Ayn1 anda hem ciizdan sunucusu, hem ciizdan
sahibi, hem de madenci olabilirler. Islemleri onaylayabilir, islem gerceklestirebilir, kripto
varliklara sahip olabilirler, tiim bunlara ayn1 anda yapabilir ya da sadece yapma yetkisine

sahip olabilirler. Blokzincir aginin gériinen yiizleridirler®?,

Madenciler: Kullanicilar arasindan ortaya ¢ikan dzel bir gruptur. Ozellikle agik
ag yapisinda, ag1 ayakta tutan katma degeri iretir, sistemin devamliligini saglarlar.
Mutabakat protokoliine bagli olmak iizere yeni bir blogun zincire eklenmesini miimkiin
kilarlar. Kullanicilar gercek kisilerdir, kendi aldiklar1 bilgisayar donanimina bir yazilim
yiikleyerek sistemde aktif olurlar. Daha sonra, ek yazilimlar ile de agda gerceklesen
aktivitelere onay verirler, yeni bir blok eklenmesi i¢in ihtiya¢ duyulan problemleri
¢ozerler®. Problem ¢dzme islemi ve gosterdikleri emek karsiliginda da ilgili agm kripto
varligini elde ederler. Bu varlik hem bu grubun emegi ile ortaya ¢ikar hem de bu gruba
transfer edilir. Zaten siirecin goriiniirdeki yiliziiniin ger¢ek madencilik faaliyetine

benzemesi nedeni ile bu sifat1 almislardir®.

8 Fischer, C./ Ingo, F./ Lisa, B.: Blockchain-Technologie im Handel der Zukunft (icinde Handel mit
Mehrwert Digitaler Wandel in Geschaftsmodellen und Gesachaftssytement, Ed.. Heinemann, G./
Gehrckens H.M./ Tauber T.), Springer Berlin 2021, 441-471, s. 457; Gyr, s. 37; Ustiin, s. 37; Retornaz/

Giicliitiirk, s. 88.

8 Blok eklenmesi igin matematiksel bir problem tiim agdaki kullanicilara sunulur. Kullancilar, bu problemi
ya kendileri hesap makinasi vb. yardimcilar kullanarak ¢6zerler ya da bunu otomatik yapan bir program

yiiklerler ve program bu siiregleri kendisi yiiriitiir.

8 Orkun, B. K.: Kripto Varliklarin Vergilendirilmesi, On iki Levha Yayinlar1 istanbul 2022, s. 35.
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Ciizdan Saglayicilari: Blokzincir aglarinin hepsi kripto varlik transferi amaci ile
kurulmaz, ya da kripto varlik ekonomisine dayanmaz. Ancak, giiniimiizdeki aglarin ¢ogu
bu temele dayanmaktadir. Bu kapsamda elde ettigi kripto varligi bir bicimde saklamak ve
kullanmak zorunda olan ag kullanicisi, kendi amacina hizmet eden bir mekanizmaya
ihtiyac duymaktadir. Iste ciizdan ve ciizdan saglayicilar bunun igin mevcutturlar.
Kullanici adreslerini ve kriptografik yapiy1 idare eden ag iiyeleridir. Glinlimiiz blokzincir
aglarinin ¢ogunun ana amacinin bir kripto varlik transferine dayanmasi nedeni ile de bu
aglar icerisinde olduk¢a Onemli bir isleve sahiptirler. Blokzincir aginda, bir ciizdan
aslinda taraflara ait anahtarlarin saklandig bir veri bankasi gibi islem goriir. Bir ciizdan
tarafindan idare edilen 6zel anahtar, herhangi bir kripto varlik transfer islemini
gerceklestirmek i¢in vazgecilmez soyut bir varliktir. USB’ye (Universal Serial Bus, ya da
giincel adi ile flash bellek, bas parmak boyutunda farkli 6l¢eklerde veri depolamaya
yarayan elektronik nitelige sahip esya) benzer bir sekilde 6zel anahtar veya bir kagit
parcgasina yazilan bir sifre vasitasi ile tutulabilen soguk ciizdanlar ile masaiistiine indirilen
bir programda tutulan, online bulut benzeri bir yapida saklanan ve mobil uygulamay1
destekleyen bir aplikasyon sayesinde depolananabilen sicak ciizdan gibi ikili ayrimi

vardir®,
3. Blokzincir Isleyisi ve Gergeklestirilen Faaliyetler

Dagitik defter teknolojisinin var olmasi ancak teknolojinin her iirettigi veriye
dijital bir zaman damgas1 vurabilmesi ile miimkiin olmustur. Bunun bir ag mekanizmasi
icerisinde yer almasi ise HABER ve STORNETTA’nin, verileri kronolojik olarak

baglamay1 basardiklar1 ilk makaleleri ile ortaya ¢ikmis ve bu calisma ile de aslinda

8 Giiven, V./ Sahinéz, E.: Blokzincir Kripto Paralar Bitcoin: Satoshi Diinyay1 Degistiriyor, Kronik Kitap

Istanbul 2018, s. 90-91; Gyr, s. 39; Retornaz/ Giigliitiirk, s. 106-108.
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blokzincirin temelleri atilmistir®. Daha énce vurguladigimiz ve literatiirde de taraf bulan
goriiglere gore blokzincir kavrami ile hem veritabani ve hem de ag bir arada ifade
edilmektedir®”. Bu nedenle blokzincirde gerceklestirilen faaliyetleri anlamlandirirken salt
bir veri tabani ya da ag perspektifinden bakmamak gerekmektedir. Blokzincir aginda
kurulan sistem; verilerin bloklar halinde kaydedilmesi, bu kayit isleminin bir zaman
damgas1 ve veriye 0zel bir baglik ile iligskilendirilmesi, bu bagligin yeni eklenecek veri
blogu i¢in bir girdi olmasi, s6z konusu blok ekleme isleminin iyeler tarafindan
onaylanmas1 ve bu onaylamanin kriptografik bir siirece dahil olmasi {istiine kurulur. Bu

kapsamda olmak iizere s6z konusu islemler su sekilde siralanabilir:

Kriptografi ve Dijital Imza: Eski Yunancada gizlice yazma anlamina sahip
kriptografi kelimesi sifreleme ile salt taraflar arasinda veri iletimini miimkiin kilan
stireglere verilen addir. Sifreleme siireci ile kriptografide orijinal mesaj kodlanir yani
tizerine bir perde ortiiliir, daha sonra da bu perde bir sifre ¢ozme siireci ile tekrar kaldirilir.
Klasik sifreleme simetrik sifreleme teknigine dayanir. Burada tek bir anahtar ve orijinal

mesajin  degistirilmis hali mevcuttur®

. Anahtar1 elinde tutan, orijinal mesajin
degistirilmis halini s6z konusu anahtar1 kullanarak tekrar eski haline getirir®®. Bu sistemin

elemanlar1, ¢ikt1 olarak kullanilan bir sifrelenmis mesaj, anahtar ve orijinal metindir.

Blokzincirin iistiine kuruldugu yapitaslarindan biri olan asimetrik sifrelemede ise diiz bir

% Brali¢, V./ Stanéié¢, H./ Stengard, M.: A Blockchain Approach To Digital Archiving: Digital Signature

Certification Chain Preservation, Records Management Journal 2020, V. 30, 1. 3, 345-362, p. 353.

87 Sedat, M./ Metin, S.: Bilgi Yénetimi ve Blokzincir Teknolojisi, Gazi Kitabevi Ankara 2022, s. 25;

Giiven/ Sahinéz, s. 53; Di Pierro, p. 94.
8 Sedat/ Metin, s. 46.

8 Simetrik bir sifreleme 6rnegi olarak; orijinal mesajin “Ali Gel” oldugu sifreli mesajim ise “*5-"%75”
oldugu bir yapida, anahtarda A=*, L=5, i=-, Bosluk=",%=G, E=7" oldugunu bilen bu anahtara sahip olan

herkes i¢in ¢6ziim miimkiindiir. Yani tek ve herkes igin ayni anahtar vardir.
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metin, bir degil iki anahtar tarafindan sifrelenir. Bu sifreleme ile verinin hem giivenligi
saglanir hem de dogrulugu korunmus olur. Asimetrik sifrelemede kullanilan iki anahtar
birbiri ile matematiksel olarak baglidir; ancak birbirinden farklidir. S6z konusu iki
anahtar da birbirinin yerine gegmez. Bu iki anahtardan birine agik (genel) anahtar (public
key), digerine ise Ozel (gizli) anahtar (private key) adi verilmektedir. A¢ik anahtar yolu
ile metin sifrelenir ancak 6zel anahtar yolu ile de bu metin ¢6ziimlenir. Bu iki anahtar
arasindaki iliski tek yonliidiir. Yani agik anahtarin kilitledigi belgeyi kendisinden tiiretilen
zel anahtar ile agmak miimkiindiir®®. A¢ik anahtar herkes tarafindan goriilebildiginden
IBAN numarast ile de oOrneklendirilebilmektedir. Acik anahtar agdaki kullanicilar
tarafindan bir say1 dizisi olarak goriiliir, ger¢ek kimligi belli etmez. Ac¢ik anahtar yolu ile
gonderilen mesajlarm kime gittigi dogrulanir®. Acik anahtar kullanarak 6zel anahtar elde
etmek matematiksel olarak imkansizdir; kisi agik anahtarin1 kiminle paylasirsa paylassin
o vasita ile 6zel anahtarina ulasilamaz®. Burada acik ve 6zel anahtarlar vasitas ile dijital

imzalama ve sifreleme islemleri bir arada yiiriitiiliir®.

Doktrinde gegen ve aciklayict bir 6rnegin, blokzincirde gerceklesen iglemler
kapsaminda burada tekrar analiz edilmesi yerinde olacaktir. A, B’ye bilgi / kripto varlik
gonderecektir. Bu gonderim islemi yapabilmesi i¢in A’da B’ye ait a¢ik anahtar (yukarida
verilen O6rnek de oldugu gibi bir IBAN numarasi benzeri) olmalidir. B 6ncelikle kendisi

iki adet anahtar liretmelidir. Bu anahtarlardan biri B’ye ait a¢ik anahtar ve digeri ise bu

% Giiven/ Sahinéz, s. 46.
% Aksoy, s. 27; Giiven/ Sahinéz, s. 48-50.

9 Giil, S. C.: Blokzincir ve Teknolojisi ve NFT’ler, Ceres Yayinlar1 Istanbul 2020, s. 29; Giiven/ Sahinéz,

s. 52,

% Bambara, J. J./ Allen, P. R.: Blockchain. A Practical Guide To Developing Business, Law And

Technology Solutions, McGraw-Hill Professional New York 2018, p. 4; Giiven/ Sahinéz, s. 52.
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acik anahtardan tiiretilmis B’ye ait 6zel anahtardir. B, kendisine mesaj/bilgi/ kripto varlik
gondermek isteyen herkes ile kendisine ait bu agik anahtar1 paylasir ancak 6zel anahtari
paylasmaz. Bu kapsamda A, B’ye B’nin agik anahtari ile sifrelenmis bir mesaj/bilgi/kripto
varlik gonderir. A tarafindan B’nin agik anahtari ile sifrelenmis ileti, ancak ve ancak
B’nin agik anahtarindan tiiretilmis olan B’nin 6zel anahtar tarafindan ¢éziimlenebilir.
Iste tam da bu noktada agik anahtar — 6zel anahtar arasindaki daha dnce agiklanmis olan
tek yonlilik Onem kazanmaktadir. Goriildigi gibi B’ye ait 6zel anahtar ele
gecirilmedikce mesaj coziilemeyecek ve A’dan B’ye 0zel olma niteligini

kaybetmeyecektir.

iletiyi Gonderen A: iletiyi Alan: B

Mesaji C6zmek icin ihtiyac
Duydugu: B'ye ait Agik

Sifrelenmis Mesaj Anahtar ile Sifrelenmis Mesajl
Cozecek ve Onun Esi Olan
Ozel Anahtar

Mesaj Yollamak igin ihtiyag
Duydugu: B'ye Ait Agik
Anahtar

Sekil 1: Ozel ve Genel Anahtarlar Yolu ile Sifreleme

Yukarida verilmis olan 6rnegin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 6zel ve agik anahtar
kavramlarinin birkez daha detaylandirilmasi yerinde olacaktir. A¢ik anahtar ile blokzincir
aginda kastedilen, her bir kullaniciya verilen ve her liye tarafindan goriilen alfaniimerik
(say1 ve rakamlardan olusan) bir deger ifade edilmektedir. Doktrinde bu deger daha once
de ifade edildigi gibi ¢ogu zaman bir banka hesap numaras1 olarak adlandirilir. Ozel
anahtar ile ise; sadece genel anahtarin orijinal sahibinin bildigi, genel anahtar ile baglanti
saglayan ve kisinin onay isleminde kullandig: sifre gorevi goren alfaniimerik bir deger

ifade edilir.

Kriptografik nitelige sahip, blokzincir iistiinde islem yapmaya izin veren, sadece
belli bir ag icin iiretilmis ve s6z konusu ag iistiinde gecerli olan dijital imza ise yollanan

belgenin orijinalliginin ve degismezliginin saglanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Bu
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kapsamda dijital imzanin kullanilmas1 durumunda hem gondericinin bilgileri hem de
mesaj icerigi gondericiden ayrildigi andaki hali ile aliciya degismeden ulagmaktadir.
Dijital imza mesajin igerigindeki ek bir bilgidir. Yukaridaki siiregler sonlandiktan sonra;
yani 0zel anahtar ile sifre ¢oziildiikkten sonra mesajin icerisinde, gonderici tarafindan
hesaplanarak iletiye eklenen igerikteki bilgilerden tiiretilmis bir 6zet (hash) degeri ¢ikar.
Bu 6zet deger ise gondericinin 6zel anahtart ile kilitlenir. Gonderici kendi 6zel anahtarini
degil de acik anahtarini alici ile paylasir. Alici bu agik anahtar1 kullanarak iletiyi agar,
iletinin i¢indeki mesajin 6zet degerini bu sefer de kendisi mesaj iceriginden hesaplar.
Kendi hesapladig1 ile gondericinin hesapladigi ayni deger olursa, mesajin orijinal

iceriginin degismedigi ortaya ¢ikar®*,

Hash Algoritmasi: Yukarida anlatilmis olan blokzincir agi igerisinde, en dnemli
ve gliven yaratan siire¢ agik anahtardan 6zel (gizli) anahtarin {iretilmesi siirecidir. Bu
siireg i¢inde zel bir fonksiyon tiirii olan hash fonksiyonlar1 kullanilir. Ozel bir fonksiyon
tipine ihtiyag duyulmasinin en 6nemli sebebi giiveni saglayan tek yonliiliiktiir. Bir baska
ifade ile sadece genel anahtardan 6zel anahtar iiretilebilir ancak 6zel anahtardan genel
anahtar tiretilmesi neredeyse imkansizdir. Tek yonliiliigii bir 6rnekle agiklamak gerekirse;
acik anahtar1 24-48-96-14-55 olan bir kullanict igin 6zel anahtar, ilk sayiya en yakin
sayinin karekokii; ikinci saymin rakamlari toplami ve dordiincii saymin karesi seklinde
olsun; bu durumda 6zel anahtar; 5-12-196 olacaktir. Elinde 5-15-196 olan birinin geriye

dogru 24-48-96-14-55’e ulagsma olasilig1 neredeyse sifirdir.

Blokzincirde kullanilan kriptografik yontem hash algoritmasidir. S6z konusu

algoritma farkli amagclarla degisik sektdrlerde yillardir kullanilmaktadir®®. Hash ile

% Giiven/ Sahinéz, s. 47-49.

% Kodaz, H./ Botsali, M.: Simetrik ve Asimetrik Sifreleme Algoritmalarmin Karsilagtirilmasi, Selguk

Universitesi Mithendislik Bilimleri Dergisi 2010, C. 9, S. 1, 10-23, s. 13.
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herhangi bir uzunluga sahip bir mesaj belli sayida karakter iceren metne doniistiiriilebilir.
Hash algoritmalar1 da kendi i¢inde farkli ¢esitlere sahip olmakla beraber blokzincir aginda
cogunlukla SHA2 ailesi icerisinde yer alan SHA 256 kullamilir®®. SHA 256 ile 64
basamakli 16’lik say1 sisteminde bir veri {iiretilebilir. Blokzincirde bloklarin birbirine
eklenmesi ile biiylimesinde Onemli bir yere sahip hash fonksiyonlarmin bunu
basarabilmesi; bu fonksiyonlarin tek yonlii, standart ¢iktili, veriye baglh degisebilirlik,

hizl1 hesaplanabilirlik gibi 6zellikleri barindirmasindan kaynaklanmaktadir.

Blokzincirde Kayit Sistemi: Daha Once de vurgulandigi iizere, blokzinciri
blokzincir yapan, taraflarin birbiri ile yaptiklar1 igslemlere iliskin verilerin, blokzincir
iistiinde kullanicilar tarafindan gergeklestirilen mutabakat siirecini takiben birbirlerine
bloklar bi¢iminde eklenerek biiyiimesi ve bu bloklarin ve zincirin degismez ve kirilmaz
ozelligidir. Bu, her bir blogun kendinden 6nceki bloga ve bir sonraki bloga kirilmaz bir
zincir formasyonunda baglanmasi ile miimkiindiir. Bu zincir yapisini ise hash degeri
saglar. Bunun igin bir sonraki veri igeren blok olusurken, kendinden 6nceki ilk blogun
hash degerini girdi olarak alir. Bununla beraber kendi verisi ile olugan hash degerini de
kendinden sonra gelecek olan bloga veri olarak aktarir. Boylece herhangi bir blogun
icerisinde herhangi bir veri degistirilmeye kalkisildiginda, ilgili blogun hash degeri

degisecek ve sonraki blogun da hash degeri ve onu takip eden her bir blogun hash degeri

% SHA-2, algoritma ailesi ABD Ulusal Giivenlik Ajans1 (NSA) tarafindan tasarlanmistir. Ozet deger iireten
bir fonksiyon grubudur. Uyesi oldugu kriptografik 6zet fonksiyonlari, bir veri kiimesi ile bu veri kiimesine
ait Ozet ¢iktisimt karsilastirilarak uyumlugunu denetleyen, dijital veri kullanan matematiksel
operasyonlardir. Ozet fonksiyonlarin karsilagtirilmasiyla verinin eksiksizligi degerlendirilebilir. Bu
kapsamda iletilmis bir veriye ait hash degerini elinde bulunduran kisi, yiiklii dosyaya ait hash degerini tekrar

hesaplayarak veri igeriginde bir degisiklik olup olmadigini da gdzlemleyebilir.
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degisecektir. Bu durum verinin degisime ugradigim gosterecektir. iste blokzincirdeki

giiven ve degismezligin dnemli bir ayag: bu hash degeridir®’.

Gorsel bir uygulama ise asagida gosterilmistir, 1 numarali bloktaki veri
degisiminin etkisi hem kendi hash degeri tistiinde hem de bir sonraki bloga ait hash degeri
iistiinde rahatlikla goriilmektedir®®. S6z konusu drnekte ii¢ bloktan olusan bir blokzincir
yapist icerisinde 1 numarali bloktaki veriden sadece ortadaki bir harfin silinmesi nedeni
ile hem verinin bulundugu blok 1’de hem de bir sonraki blok olan blok 2’de hash degerleri

iistiinde meydana gelen dramatik degisiklik dikkat ¢ekicidir.

GENESIS BLOCK GENESIS BLOCK
v N
BLOCK #1 BLOCK #1
N
Av
BLOCK #? _
BLOCK #2

Blokzincirde Madencilik: Daha ¢ok kripto varlik iiretiminde ifade edildigi
gibi, madencilik faaliyeti her bir blokun eklenmesi i¢in gerceklestirilen kriptografik

problem ¢oziimiine verilen addir. Acik blokzincir aglarinda, her bir blokzincir iiyesi

9 Giiven/ Sahinéz, s. 50.

% www.blokchaindemo.io adresinden gorsel olarak bir blokzincir aginin kurulumu yapilmis ve

sunulmustur, Erigim Tarihi: 11.04.2023
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madenci de olabilir; bunun 6niinde teknik bir engel de yoktur. Bir baska ifade ile her bir
kullanici potansiyel madencidir de. Bununla beraber blokzincir aglarindaki tim Kkripto
varlik iiretim sistemi madencilige de dayanmamaktadir. Her bir blokzicir ag1 bugiinkii
teknik imkanlarin kendisine sundugu farkli bir kripto varlik iiretim mekanizmasina sahip
olabilir. Ancak bugilinkii blokzincir aglarimin ¢ok o6nemli bir kismi madencilik ile
yuriitilmektedir. Bir bagka ifade ile bloklar madencilerin emekleri ile ortaya

¢ikmaktadir®®.

Yukarida vurgulandigi gibi her bir blok iiretiminde hash fonksiyonu yardimi
ile bir hash degeri alinir ve dnceki bloga bu hash ile eklenirdi. Ancak her isteyenin her
istedigini bloklara eklemesi merkeziyetsizlik yerine anarsi anlamina gelmektedir. Bu
anarsinin sonu ise ag yapisinda kaos ve ¢okme demektir. Blokzincir aglarinda islemler
bazen ayni anda meydana gelir; bu durumda gelen islem [yani onaylanarak bloga
eklenmesi talebi ile blokzincir aginda kullanicilart (diger bir ifade ile nodlar ya da ag
iiyeleri) tarafindan gerceklestirilmis islemler] bir bekleme havuzuna almir!?’. Bekleme
havuzundan zincire eklenecek yeni blok, biiyiikligii daha 6nce agda belirlenmis olan
siir1 gegmeyecek sekilde segilir'®. S6z konusu segim islemi herhangi bir merkezi otorite
tarafindan degil ag kullanicilarinin kendileri tarafindan bireysel bir tercih ile yapilir. Bir
baska ifade ile ag kullanicilar1 hangi islemi onaylayacaklarini kendileri segerler. Burada
onemli bir noktanin aydinlatilmasi yerinde olacaktir. Ag kullanicilar, segecekleri

islemlerle ilgili olarak otomatize edilmis programlar kullanarak tercihlerde bulunabilirler.

% Singh, R./ Dwivedi, A. D./ Srivastava, G./ Wiszniewska-Matyszkiel, A./ Cheng, X.: A Game
Theoretic Analysis of Resource Mining in Blockchain, Cluster Computing 2023, V. 23, 2035-2046, p.

2036; Pmarbasi, s. 55; Gyr, s. 38; Retornaz/ Giigcliitiirk, s. 3.
190 Giiven/ Sahinéz, s. 64; Singh (ve digerleri), p. 2036.

101 Blokzincir ag protokolleri bu kapsamda zaman zaman giincellenerek aga eklenecek bloklarin tagidiklart

veri cinsinden biiyiikliklerini degistirmektedirler.
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Ornek olarak; onay mekanizmasina daha fazla diil veren islemler; kullanicinm &niine
yiikklenmis bir bilgisayar programi vasitasiyla secilerek digerlerinden daha dnce gelebilir.
Agda bu iglemi yapmaya goniillii olan kisiler madenci unvani alirlar. Madenciler her bir
blokbasligina ait hash degerini ¢6zmeye calisirlar. Bu hash degerini ¢ozdiikten sonra,
bunu ikiserli olarak gruplamaya baslarlar ve bu sekilde merkle kokiine'% kadar problem
¢oziiliir'®, Iste asil diigiim ve kilit noktas1 burasidir; yani problemi neden madencilerin
cozmek isteyecegidir. Madenciler arasindan bu islemi ilk olarak ¢dzen kisi, i¢inde
bulundugu agin kullandig1 kripto varliktan daha once belirlenmis bir miktarda kazanir.
Bu kripto varliklar sistemde hazir bulunmazlar. Agin acgik kaynak kodu, aga eklenmek
istenen yeni blogun hash degerinin ¢6ziimii ve bunun merkle kokiiniin uyumu {istiine,
bunu basaran kisiye otomatik olarak bir kripto varlik iireterek gonderir'®. Bu kapsamda
madenciler arasinda bu kripto varligi elde etmek i¢in verilen miicadele bir yaris edasinda
devam eder®. Burada su nokta unutulmamalidir; vaadedilen 6diil (yani kripto varlik) s6z

konusu faaliyet sonunda ortaya ¢ikmaktadir.

Blokzincir ag1 kapsaminda blok kavramina tekrar deginilecek olursak; bir blok
ilk olarak blok basligindan baglamaktadir. Blok baslig1 ise 6 alt1 adet veri icermektedir;
bunlar blok versiyonu, dnceki blogun hash degeri, merkle kokii, zaman damgasi, zorluk

hedefi ve tek kullanimlik bloga ait hash degeridir. Madenciler yukarida vurgulandig: gibi

102 Merkle Kokii, esli yapilan islemlerde, en son islemden baslayarak geriye dogru diger islemleri takip

ederek bu islemlere bagli olan tiim islemlerin tek tek baslangictaki ilk isleme kadar ¢oziimlenmesi yolu ile
ilk islemin ¢ikarilmasi ve diger tiim islemlerin birbiri ile olan baglantisinin aga¢ seklinde bir haritalama ile

gosterilmesidir.
193 Doganel, s. 50; Giiven/ Sahinoz, s. 56.
104 Giiven/ Sahinéz, s. 65; Dogancy, s. 51; Gyr, s. 44.

105 Retornaz/ Giigliitiirk, s. 44.
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bu tek kullanimlik degeri bulmaya ya da hesaplamaya calisirlar. Her yeni blok
eklendiginde ise bulunmasi gereken bu tek kullanimlik degeri hesaplamak giderek
zorlagmaktadir. Bunun sebebi sadece zincirin biiyiikligii degil, bloklara ait matematiksel
problem ¢oziimiine katilmak isteyen kullanict sayisinin artmasidir. Kullanict sayisi
arttikga, kullanict kapasiteleri de artmakta, bu da cok hizli blok eklenmesini

getirmektedir. Bu durum ise manipiilasyonlara yol acabileceginden, istenmez%

.Heragin
farkl bir siire protokolii yani iglemler i¢in beklenen ortalama siiresi vardir. Bitcoin agi
icin bu siire on dakika olarak sinirlanmistir. Yani blok ekleme amaciyla yapilan
matematiksel ¢6ziimlemelerin on dakikanin altina diismesi durumunda sistem otomatik
olarak matematiksel problemi zorlagtiracak ve tekrar on dakikanin iistlinli yakalamaya

calisacaktir'?’.

Yeni Blogun Eklenmesi: Yukarida anlatilan siiregler sona erdiginde, bir baska
ifade ile taraflar arasindaki karsilikli islem ya da tek bir kullanicinin yapmak istedigi islem
bitirilip onay i¢in aga gonderildiginde (blokzincir iistiinde karsilikli irade beyani ya da
uyumla bir islem yapilarak bu bloga kaydedilebilecegi gibi, tek bir kisinin kendi yaptig1
bir islem ya da irade beyan1 da bloga kaydedilebilir), madenciler bu isleme ait tek
kullanimlik hash degerini bulur ve isleme ait blogun zincire eklenmesi i¢in aga bir mesaj
yollar. Diigiimler ya da kullanicilar bu mesaj1 aldiklarinda, iz tiretme fonksiyonunu
kullanarak bu yeni bulunan hash degerinin gegerliligini ve s6z konusu islemlerin ag
protokollerine uygunlugunu simarlar. Uygunlugu fark eden ag kullanicilar1 buna onay
verir. Burada %51 kurali devreye girer yani agin %51°1 bu isleme onay verdiginde s6z
konusu blok sisteme eklenir. Ekleme islemi i¢in de kripto varlik aktarimi

ongoriilebilmektedir; ancak bu deger yukaridaki hash degeri ¢oziimiiyle gelen 6diil ile

106 Retornaz/ Giicliitiirk, s. 46.

07 Bambara, p. 14; Retornaz/ Giigliitiirk, s. 47; De Filippi/ Wright, p. 104.
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karsilastirillamayacak kadar kii¢iik olmaktadir. Bu sekilde agdaki kullanicilarinin bir yeni
blogun eklenmesini bir araya gelerek saglamalarina mutabakat (konsensu) mekanizmasi

denmektedir.

Blokzincirlerde Mutabakat (Konsensus) Mekanizmalari: Yukarida daha
once belirtildigi gibi blokzincirde yeni bir blok eklenmesi ancak bir mutabakat
mekanizmasi ile gerceklesmektedir. Dagitik bir yapiyr (dagitik defter teknolojisini)
paylasan ag liyeleri giivenilmeyen kullanicilardan aga yapilacak hacker saldirilarindan,
cifte harcama riskinden ancak biitiinliik/fikir birligi i¢inde hareket ederek
kurtulabilirler'®, Bu fikir birligi/konsensu/mutabakat mekanizmalar1 ayrica ilgili agm
giincellemesine dair verilecek kararlara da hizmet etmektedir. Bir bagka ifade ile ag
tiyeleri kendi aralarinda olanlara kendileri karar verirler. Bununla beraber tek bir tip
mutabakat mekanizmas1 da yoktur. Mekanizma agmn yapisina ve amacina gore
degismektedir. Blokzincir ag gesitlerinden 6zel ve kapali aglarda giris ve islem yapma
siki sartlara baglandigindan, emek istemeyen daha basit mutabakat mekanizmalari etkin
iken, acik ve izinsiz aglarda (etherium ve bitcoin) daha giicli mekanizmalar s6z
konusudur?®®. Su anda farkli blokzincir aglarinda etkin olan 76 mutabakat mekanizmasi

olsa da''® bunlar arasindan en popiiler olanlar1 arastirma kapsamma dahil edilmistir.

Mutabakat mekanizmalarindan ilki, en 1yi bilineni ve en popiiler olam
literatiirde is ispatt (proof of work/PoW) algoritmasi olarak ge¢mektedir. PoW

mekanizmasinda esas olan madenciler tarafindan ¢oziilmesi gereken bir problemin

108 Stabile, T. D./ Prior, A.K./ Hinkes, A.: Digital Assets and Blockchain Techology: USD Law and

Regulation, Edgard Elgar Cheltenham/ UK 2018, p. 10.
109 Sedat/ Metin, s. 69.

110 Konsensus mekanizmalari hakkinda detayli bilgi igin bkz.: tokens-economy.com, Erisim Tarihi:

10.10.2022.
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varligidir. Madencilerden bu problemi ilk olarak ¢6zen ya da aga eklenmesi gereken bloga
ait hash degerini ilk hesaplayan, ilgili agda etkin olan bir kripto varlik ile édiillendirilir.
Agda yeni bir islem ¢iktiginda, bu islemin agda bulunan ve daha once tanimi yapilmis
olan ciizdanlara yonlendirilmesi ile de agdaki tiim {iyelerin de bu islemlerden haberi
olur''!, Bu mekanizmada, ilgili problemi ¢dzen kisi (ag kullanicis, iiye ya da madenci),
bu problemi ¢ozerken belli bir emek harcadigini ve/veya belli bir miktarda enerji

tiikettigini ispatlamak zorundadir!!?

. Boyle bir sistemle hem {ist iiste hizlica blok
eklenmesi engellenmis olur; hem de yapilan islemlerin giivenligi tesis edilmis olur. PoW
yontemine ait fikir ise Yahoo’nun ilk yillarinda ortaya ¢ikan spam e-maillerin tespitinde
gelistirilmis bir algoritmanin giincellenmesi ile elde edilmistir. Burada e-posta gonderimi
sirasinda e-posta olusumuna kisa bir emek protokolii eklenir, boylece az emek harcanarak
olusturulmus bir e-postanin ayni1 anda onlarca kisiye gonderilmesi ile aslinda spam olma
ozelligi ortaya cikar. Iste bu benzer mantik da blokzincir teknolojisinde ¢ziimii yapan ag
iiyesine veya madenciye olan giivenin tespitinde etkin olmaktadir''®, Is kanit1 (PoW) de
kendi igerisinde, harcanan zamanin kanitt (proof of work times/PoWT), ertelenmis is

kanit1 (delayed proof of work/DPoW), enerji tasarruflu mesafeye dayali is ispati (ePoST)

gibi alt katmanlara ayrilabilmektedir; ancak tiim bu sistemler harcanan bir kaynagin veya

111 Sedat/ Metin, s. 70.
112 Retornaz/ Giicliitiirk, s. 45
113 Nakamoto, S.: Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash System, Decentralized Business Review 2008,

1-4,p. 2.
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emegin ispat1 pesinde kosmakta olduklarindan, temel mantiktan ayrilmazlar. Giiniimiizde

bitcoin ve etherium aglar1 bu sistemi kullanmaktadir!!,

Bir bagka mutabakat yontemi ise menfaat ispatidir (Proof of Stake, PoS). PoS
ve ondan tiiretilen benzer mutabakat yontemleri daha ¢ok kripto varlik kullanan ve tireten
aglarda tercih edilmektedir!™®. Is kanit1 yonteminde enerji ve kaynak tiiketiminin yogun
olmas1 nedeni ile 2010°1u yillarin baginda ortaya atilan alternatif bir mekanizmadir!®. Bir
kistm aglarda, stirekli artan problem ¢6zme zorlugu karsisinda madenci sayisini
dengelemek icin de tercih edilmistir. PoOW sistemi igerisinde problem ¢dzmek icin verilen
emek gibi madencinin kimligi disindaki bir kavram yerine, madencinin kendi kimligine
dahil olan bir nitelige, yani elinde tuttugu toplam kripto varlik miktarina, agdaki
taahhiidiine gore giivenilir pozisyon atanir. Bir diger ifade ile daha fazla varliga sahip
olan madenci, kendisi gibi olan diger madencilerden hem elindeki varliklar ve hem de
taahhiitleri ile 6ne gecer. Ancak bir esitlik ruhu igerisinde sistem kurmayi amaclayan
118

SATOSHI''*nin kurulus felsefesine ters olmasi nedeni ile de elestirilmistir

Uygulamada bilinen ve popiiler olan bir bagka yontem de delege edilmis menfaat kaniti

114 Rani, P./ Bhambay, R.: A Comparative Survey of Consensus Algorithms Based on Proof of Work
(iginde Emerging Technologies in Data Mining and Information Security, Ed.: Dutta, P./ Chakrabarti, S./

Bhattacarya, A./ Dutta, S./ Piuri, V.), Springer Berlin 2023, p. 264.
115 Peercoin, Tezos ve Bitshares bunlar arasinda en ¢ok bilinenleridir.

116 Holbrook, J.: Understanding Enterprise Blockchain Consensus (iginde Architecting Enterprise

Blockchain Solutions, Ed.: Hollbrook, J.), Wiley Data and Cybersecurity Princeton 2020, 117-135, p. 119.
117 Nakamoto, p. 3-4.

118 Daha fazla varlik tutan ya da taahhiit sahibi olanlarin giderek giiglenmesi nedeni ile merkezilesmeyi
tesvik ettigi soylenmektedir bkz: Retornaz/ Giigliitiirk, s. 53; Sedat/ Metin, s. 70; Giiven/ Sahinoz, s.
78; Ustiin, s. 34; Kars1 yonde goriis icin bkz.: Hanzl, M.: Handbuch Blockchain und Smart Contract, Linde

2021, s. 43.

51



(delegated proof of stake/DPoS) ve onun diger farkli versiyonlar: olan yiiksek menfaat
kanit1 (high interest proof of stake/HIPoS) ve degisken ertelenmis menfaat kanitidir
(variable delayed proof of stake/VDPoS)!'°. Ozetle; yeni blok ekleme isini onaylayacak
olan madenciler arasinda se¢im yapilirken agdaki menfaatlerine yani katilimlarina dayali
bir somut deger géz Oniine alinir. Bu yontemde madenciler ya ellerindeki kripto varligi
sistem igerisinde dondurarak, ya da yapacaklari onay islemi 6ncesinde belli bir miktar
kripto varligi teminat gostererek veya islemden kari/menfaati oldugunu ispat ederek

mutabakat islemine dahil olurlar.

Diger bir mutabakat mekanizmasi da yakma/yoketme kanitidir (proof of
burn/PoB)*?°. Bu mutabakat siirecine dahil olan madenciler, o agda ellerinde sahip
olduklar kripto varliklar yakarlar ya da yok edeler. Bu sekilde ilgili agda gergeklestirilen
islemleri onaylama hakki elde ederler. Burada ana amag is ispat1 nedeni ile ortaya ¢ikan
yiiksek enerji harcanmasi sorununu ¢ézmektir. Yakma/yok etme ispatini birden ¢ok farkl
alt kirtlhimlar olsa da, IAIN STEWART tarafindan rafine hale getirilen yontem en popiiler

olanidir'?

. Her ne kadar is kanitina benzese de yukarida agiklandigi gibi enerji ya da
kaynak temelli bir ispat pesinde kosmamasi nedeni ile daha siirdiiriilebilirdir. Bu

mutabakat mekanizmasi giiglii hesaplama ya da problem ¢6zme kaynagina dayanmaz.

Kuvvetli madencilik donamimlarin1 da gerektirmez!??. Tlgili yakma ya da yok etme

119 Diger mutabakat mekanizmalar1 hakkinda detayl bilgi icin bkz.: https://www.tokens-economy.com/wp-

content/uploads/2019/02/Major-Blockchain-consensus-Infographics.pdf, Erisim Tarihi: 01.11.2022.

120 Shifferaw, Y./ Lemma, S.: Limitations of Proof of Ttake Algorithm in Blockchain: A review, Zede

Journal, V. 39, 1. 1, 81-95, p. 89

121 Andrey, A./ Petr, C.: Review of Existing Consensus Algorithms Blockchain, International Conference
Quality Management, Transport And Information Security, Information Technologies (IT&QM&IS) 2019,

124-127, p. 126.

122 Andrey/Petr, p. 125.
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stirecleri sayesinde, madenciler fiziksel kaynak yerine sanal madencilik techizatlarina
yonelirler, ellerindeki varliklar1 yok ederek dahil olduklari agda giivenilir olduklarini
gosterirler. Yok edilmek istenen miktar tiim aga acik olarak gerceklestirilir; bu islem,
ilgili varliklarin bir daha piyasaya siiriilemeyecek bir adrese gonderilmesi ile saglanir.
Bunlara da yiyici adres adi verilir. Ayrica yakma iglemi vasitasiyla kripto varlik
enflasyonunun da Oniine gecilmis olur. Yakma/yok etme mutabakatina dahil olabilmek
ve madenci olarak onay islemine baglamak ciddi bir ilk yatirnm gerektirmesi nedeni ile
madencinin &diil konusunda diiriist olacagina dair bir 6n kabulii de beraberinde getirdigi

diisiiniilmektedir'?®.

4. Blokzincir Ag Cesitleri

Daha 6nce vurgulandigr gibi her ne kadar ilk kuruldugunda herkese agik olmak
iizere dizayn edilmis olsa da, kullanicilara daha fazla imkan saglama ve kullanim
kolayligin1 temin etme amaciyla blokzincir aglari zamanla degisiklikler gostermeye
baslamistir. Bu kapsamda en temel blokzincir ag1 herkese agik ve izinsiz olan,
merkeziyetsiz ag yapisidir. Diger bir tabirle, aga dahil olmak i¢in herhangi bir otoriteden
izin alinmadigi, kaynak kodunun agik oldugu, uygulama programinin ilgili kullaniciya ait
makinaya indirildigi anda dahil olunabilen ag tasarimidir. Bu hali ile WEB2.0’da

anlatilmis olan merkezi ag yapisindan farklilasmaya baslar!?4,

123 Dimitri, N.: Consensus: Proof of Work, Proof of Stake and Structural Alternatives (iginde Enabling the
Internet of Value Future of Business and Finance, Ed.: Vadgama, N./ Xu, J./ Tasca, P.), Springer Cham.

New York 2021, 29-36, p. 35.

124 Cubukeu, D. B.: Teknik ve Hukuki Yénleri ile Akilli Sézlesmeler, Yetkin Yayinlart Ankara 2021, s.

12; Aksoy, s. 41; Ustiin, s. 46.
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Merkezi Ag Yapisi Merkezi Olmayan Esten Ese Ag Yapisi

(Peer to Peer P2P)

Sekil 1.3: Merkezi ve Merkezi Olmayan Ag Yapilari

Yukarida ilk cesidi verilen ve grafikle de gosterilmis olan ag cesidine genel ve
izinsiz ag (public permissionless) denmektedir. Bitcoin, etherium ve birgok kripto varlik
ag1 bu sekilde islemektedir. Bu aga hem giris i¢in izin alinmaz hem de islem yapma hakki
tiim ag iiyelerine esit olarak dagilmistir. ikinci ag gesidi ise, girisin belli bir sart ya da
merkezi otoritenin iznine baglandig1 ancak aga dahil olan herkesin ayni1 esit hakka sahip
oldugu 6zel izinsiz agdir (private permisionless)*?®. Bu agda merkeziyetsizlik yine vardir
yani islemler esten ese yiiriitilir ancak giris i¢in belli kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Ancak bu aga dahil olan herkes esit bir bi¢imde islem yapabilmektedir.
Bankacilik ve finans sisteminde kullanilan Corda agi bu tip yapilanmanin en giizel

126

ornegidirt?®. Ugiincii bir ag cinsi ise genel izinli (public permissioned) ag yapisidir. Bu

agda giris herkese agiktir; kisiler yine genel izinsiz agda oldugu gibi bir sarta baglh

125 Ghosh, B. C./ Bhartia, T./ Addya, S. K./ Chakraborty, S.: Leveraging Public-Private Blockchain
Interoperability for Closed Consortium Interfacing, IEEE Conference on Computer Communications

INFOCOM 2021, 1-10, p. 7.

126 Martino, P.: Blockchain and Banking: How Technological Innovations Changing the Banking,

Palgrame MacMillian New York 2021, p. 42
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olmaksizin sisteme dahil olurlar ancak her ag kullanicist her islemi yapamayacagi gibi,
islem yapma, islem cinsine gore belli kullanicilara verilir. Bu ag yapisinda merkezilesme
giiclii bir sekilde hissedilir'?’. Baz1 Afrika devletlerinde kurulmus olan tapu kayitlarina
iliskin blokzincir aglar1 da bu sisteme dahildir'?®, Son blokzinzir ag ¢esidi ise 6zel ve
izinli (private permissioned) blokzincir agi1 olup, bu aga hem girmek igin 6zel bazi
sartlarin saglanmasi lazimdir, hem de bu aga dahil olundugunda her ag iiyesi her istedigi
islemi yapamaz, onay, kayit, veri/varlik aktarimi islemi ancak ve ancak merkezi bir

otoritenin verdigi yetkiler ve izinler dahilinde gergeklesmektedir'?®.

Tiirkiye’de
bankacilik sektdriinde yukarida bahsi gecen BIGA projesi ile Giiney Afrika
Cumbhuriyeti’nde gida giivenligi ve iiretim verimliligi amaci ile olusturulan PM-KISAN
agl bu ag yapisina Ornek olarak gosterilebilir. Gortildigi gibi, blokzincir aglarinin

merkezilesme derecesi, genel izinsiz agda en diisiik iken, 6zel izinli aglarda en yiiksek

hale gelmekte, merkezilesme derecesi ile kiigiik bir WEB2.0 havasi vermektedir.

127 Hanzl, s. 43; Aksoy, s. 28; Gyr, s. 28.

128 Mavilia, R./ Pisani, R.: Blockchain For Agricultural Sector: The Case of South Africa, African Journal

of Science, Technology, Innovation and Development 2020, V. 14, 1. 3, 845-851. p. 848.

129 Abraham, A./ Kumar, M. S.: A Study On Using Private-Permissioned Blockchain For Securely
Sharing Farmers Data, Advanced Computing And Communication Technologies For High Performance

Applications IEEE 2020, 103-106, p. 104-105; Aksoy, s. 30.
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IV. AKILLI SOZLESMELER

1. KAVRAM

Blokzincir teknolojisinin gelismesi ile beraber, bu teknolojinin toplumsal hayata
uyarlanmas1 ve sosyal iliskilere dahil edilmesi de kagmilmaz bir hale gelmistir'®.
Toplum, internet teknolojisinin bu iist versiyonuna belli alanlarda ¢ok hizli bir bigimde
uyum gostermistir (ekonomi, saglik, lojistik vb.). Bununla birlikte; bu teknolojinin
kendine has teknik ozellikleri; 6zellikle de hukuk sistemleri agisindan daha 6nce hig
karsilagilmayan yeni kavramlarin ortaya ¢ikmasina ve bu kavramlarin hukuki

nitelendirilme ihtiyacinin dogmasma neden olmustur'®.,

Her ne kadar blokzincir
teknolojisi bugilin tam anlamiyla toplumun genis bir kesimi tarafindan faydanilan bir
teknoloji hiiviyetine kavusmamis olsa da, bu teknoloji tarafindan tiretilen varliklar ile
coktan islem yapilmaya baglanmis, bunun da 6tesinde toplumda bu varliklarin yatirim
araci olarak goriilmesine iliskin egilim de giiglenmistir'®2. Bu giiclii egilimin bir sonucu
olarak ise, akilli sozlesmeler ve kripto varliklar gibi kavramlarin énemi artmistir. Bu
kavramlarin gerek teknik gerekse hukuki niteliklerinin ortaya konulabilmesinin, bu
teknoloji kullaniminda ortaya c¢ikabilecek hukuki sorunlarin nitelendirilmesinde ve

coziilmesinde Ozellikle de uygulayicilar agisindan kolaylik saglayabilecegi tarafimizca

diistiniilmektedir

130 Issaoui, Y./ Khiat, A/ Bahnasse, A./ Ouajji, H.: Smart Logistics: Blockchain Trends and

Applications, Journal of Ubiquitous Syst. Pervasive Networks 2020, V. 12, I. 2, 9-15, p. 13.

181 O'Shields, R.: Smart Contracts: Legal Agreements for The Blockchain, NC Banking Inst. 2020, V. 21,
177-196, p. 180.

132

Kripto varliklara yapilan toplam yatirimin 2023 yilinda 2,13 Milyar USD oldugu bildirilmistir, detay

bilgi i¢in bkz.: https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/cryptocurrency-global-market-report
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Calismamizin bu asamasina kadar ilk olarak blokzincir teknolojisi anlatilmis ve
bu teknoloji kullanilarak kisiler arasinda islemler yapilabilecegi, bu islemlerin bir
kismimin da hukuki olarak anlam ifade edebilecegi belirtilmistir. Nitekim blokzincir
teknolojisi ile taraflarin karsilikli ve birbirine uygun irade beyani agiklamasi neticesinde
kurulan hukuki nitelige sahip akilli sozlesmeler bu anlami gosterir niteliktedir. Ancak
belirtmek gerekir ki doktrinde de kabul edildigi tizere akilli sdzlesme kavrami borglar

hukuku anlamindaki sézlesme kavramindan daha kapsamlidir'®3,

A. Otomatik ifa ve Giiven

Akillt sozlesme kavraminin agiklanabilmesi agisindan oncelikle s6z konusu
sOzlesmelerin ne sekilde ortaya ¢ikabilecegine iliskin doktrinde siklikla karsilasilan para
otomatt Orneginin degerlendirilmesi gerekir. Doktrinde bu 0Ornege siklikla
bagvurulmasinin sebebi 6zellikle akilli s6zlesmeler kavraminin salt bir kod oldugu ya da
blokzincir disinda ortaya ¢ikmayacagina iliskin dar bakis agismin giderilmesidir!3,
Matematikei bir avukat olan SZABO tarafindan ortaya atilan akilli s6zlesme kavrami, o
giiniin teknolojisinde uygulanmasi oldukga kisitli olan otomatik ifaya dayanmaktadir.
Yazar calismasinda daha c¢ok kamusal alanda siklikla rastlanan ve otomat olarak
adlandirilan makinelerin sozlesmelerin akdedilmesindeki islevinden yararlanmistir.
SZABOQO’ya gore; soz konusu makineler akilli sézlesmelerin kurulmasinda yardimci bir
islev gormektedir. Nitekim doktrinde otomatlarin ¢alismasinda kullanilan akilli
sozlesmelerin kurulusu su sekilde ifade edilmektedir: Makinaya ilgili iiriinleri yerlestiren

ve bu irilinlerin sahibi olan taraf, Uriinleri acik bir bigimde fiyatlar ile teshir ederek

sOzlesme kapsaminda Oneride bulunmaktadir. Karsi taraf ise bu lriinlerden istedigini

133 Kolvart, M./ Margus, P./ Addi, R.: Smart Contracts In The Future of Law and E-technologies, Springer

Berlin 2016, 133-147, p. 137.

134 5zabo, N.: Smart Barkets, EXTROPY, The Journal of Transhumanist Thought 1996, V. 18, I. 2, p. 28.
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secmekte ve bunun karsiliginda da makinaya bir para atmakta, para atildig1 anda yani
oneri kabul edildigi anda da hem so6zlesme kurulmakta hem de ifa otomatik olarak

gerceklesmektedir!®,

Para otomatina ait siire¢ degerlendirildiginde iki 6nemli konu dikkat ¢cekmektedir.
Bunlardan ilki, s6zlesmenin aracisiz olarak kurulmasi, ikinci ise ifa ve kabuliin ayn1 anda
gerceklesmesidir. Makinanin buradaki 6zelligi, taraflarin karsilikli olarak maruz kaldig:
sozlesmenin ifa edilip edilmeyecegi konusundaki bilgi asimetrisini ve ifaya dair gliven

eksikligini teknoloji ile giderebilmesidir3®.

Bugiin akilli s6zlesme kavraminin temeli de tam olarak aracisiz ve otomatik ifadir.
Bu asamada akilli sozlesmelerin kavramsal olarak ortaya cikardigi bir paradigma
degisikligine de vurgu yapmak yerinde olacaktir. Klasik sozlesme anlayisinda, s6zlesme
kurulmas1 ve ifasma iliskin olarak, taraflar arasinda kurulan iliski giiven iliskisidir'®’.

Giliven kavrami ise bilgi eksikliginde ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, taraflarin

edimi ifa etmesi hususunda bir kesinlikten bahsedilemeyeceginden, birbirilerinin edimi

135 Tevetoglu, M.: Ethereum ve Akilli Sézlesmeler, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2021, C.
12, S. 1, 193-208, s. 196; Szabo, p. 32-33, Araalan, C.: Akilli S6zlesmeler, Terazi Hukuk Dergisi 2020,

C. 163, S. 15, s. 502-515, s. 506.

136 Bilgi asimetrisi ya da asimetrik bilgi taraflar arasinda dengeli olarak dagilmayan bilgi nedeni ile karsilikli
gerceklestirilen bir eylem sirasinda bir tarafin diger taraftan daha iyi pozisyona sahip olma imkanini elde
etmesidir. Otomat 6rnegi 6zelinde; alig veris yapan kisi tiim {irlinleri gormekte iken mallarin sahibi karsi
tarafin yapacagi 6demeyi bilememektedir, bununla beraber {irliniin verilip verilmeyecegine dair bir giiven
sorunu da mevcuttur. Iste bu noktada para otomatlar1 devreye girerek otomatik ifa ile bilgi asimetrisinin
etkisini islem {istiinde giiven kurarak engellemektedirler. Detayli bilgi i¢in bkz.: Tepecik, F.:

Sozlesmelerde Asimetrik Bilgi, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S. 1, 21-33, s. 23.

137 Durak, Y.: Giiven Sorumlulugu ve “Culpa In Contrahendo”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi 2017, C. 25, S. 1, 239-288, s. 242.
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ifa edecegine giliven duyarak s6zlesme akdettiklerini sdylemek gerekir. Tam ve kesin bir
bilgiye sahip olan kisi veya taraf giiven duymak zorunda kalmaz, onun hissedecegi duygu
eminlik ve garantidir'®, iste burada akilli sézlesmeler yolu ile bilgiye ihtiya¢ duymadan
taraflara ifa ile ilgili olarak kesinlik hissi verilmektedir. Taraflar giiven duygusuna gerek
duymadan; tam ve kesin bir bilgiye sahip olmadan hukuki islem ile beklenen ifa(lar)dan
emindirler. Birlesik Krallik Hukuk Komisyonu (United Kingdom Law Comission)
tarafindan hazirlanan “Akilli S6zlesmeler: Hiikiimete Tavsiye” (Smart legal contracts:
Advice to government) raporunda, miilakat gergeklestirilen iki yiize yakin sirketten biiyiik
bir cogunlugunun kendilerine daha fazla maliyet ¢ikarmasina ragmen ifa garantisi nedeni
ile blokzincir aginda akilli sozlesmeler yolu ile hukuki islem gergeklestirdigine
deginilmistir!®®,

B. Kavramin Somutlastirilmasi

Kavramin ortaya cikisina iliskin agiklamalarin ardindan kavramin kapsamina da
deginilerek smirlarinin ¢izilmesi gerekmektedir. Bu manada daha net bir agiklama
yapilabilmesi adina, asagida akilli s6zlesmelerin blokzincir islemler ve hukuki islemler

ile kesistigi alanlar bir sekil yardimiyla gosterilmeye ¢alisiimustir.

138 Cappiello B./ Carullo, G.: Blokchain Law and Governance, Springer Link Turin 2021, p. 95.

139 |_aw Commission: Smart Legal Contracts: Advice to Government, Law Com No 401 2021, p. 22,

Smart-legal-contracts-accessible.pdf, Erisim Tarihi: 11.06.2022.
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Akilli S6zlesmeler

Blokzincir Islemleri 5
Hukuki Islemler

Sekil 2.1: Blokzincir ve Hukuki Islemler Iliskisini Gosteren Yap1

Yukaridaki sekle bakildiginda, blokzincir islemleri, akilli sézlesmeler ve hukuki
islemlerin tam olarak i¢ ice gegmedigi; bunlarin birbiri ile kesistigi ya da ayristig1 yerlerin
oldugu goriilmektedir. Kavramsallastirma adina; sekildeki araliklar numaralandirilmis ve
her bir numaraya denk gelen yer detaylandirilarak agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu sekilde;
Akilli Sézlesmeler; Blokzincir Islemleri ve Hukuki Islemler icin ayri kiimeler yer

almaktadir.

1: Blokzincir kiimesinin hig¢bir diger kiime ile kesismeyen bu bdlmesine bakildiginda;
blokzincirde yapilan bir islem goriilmekte, bu islem ne bir hukuki islem niteligi tasimakta
ne de bir akilli sdzlesme statiisiine girmektedir. Bu kapsamda olmak iizere; blokzincir
agina hali hazirda resmi tapu kayit sisteminde var olan bir verinin islenmesi, bu alana

ornek olarak gosterilebilir.

2: Akilli sozlesmelerin higbir diger kiime ile kesismeyen (hukuki islemler ve blokzincir

islemleri) kismi somut bir sekilde bu boliimde gosterilmistir. Burada ise blokzincirde
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kurulmayan; ancak akilli sozlesme statiisiinde olan islemler girer. IoT (nesnelein
interneti) adi verilen yapi1 dahilinde kurulan islemlerin ¢ogu da aslinda birer akilli
sozlesme bicimleridir. Ileride daha da detaylandirilacag: iizere, akilli sozlesme ile
kastedilen yalnizca bir hukuki islem degil aynt zamanda otomatik bir ifa

mekanizmasidir!°

. Nesnelerin daha once birbirleri ile programlanmis veya sartlanmig
prodesediirler yardimi ile etkilesmesi birer akilli s6zlesmedir*!. Bir IoT 6rnegi olarak
evlerin otomatik 1sinma sistemleri gosterilebilir. Evin bir kenarina konulmus olan 1s1 6lger
ev icerisinde silirekli olarak sicaklik dlgmektedir. Ev igerisine yerlestirilmis iki ara¢ olan
1s1 Olger ve termostat arasinda bir ag sistemi iistiinden baglanti mevcuttur. Is1 6lgerin
olctiigii deger belli bir derecenin altina inerse, otomatik olarak ag baglantisi tarafindan
bilgilendirme yapilacak ve termostat da evi 1sitmaya baslayacaktir. IoT yoluyla termostat
ve 181 Olger arasinda kurulan iliski de akilli s6zlesme olarak nitelendirilmektedir. Ancak

bu sozlesme blockzincir teknolojisi araciligiyla kurulmadigi gibi, klasik anlamda bir

borg¢lar hukuku s6zlesmesi de degildir.

3: Hukuki islemlerin, hem blokzincir i¢erisinde kurulmayan hem de akilli sézlesmelere
dahil olmayan kismidir, bir bagka ifade ile ger¢ek somut diinyadaki hukuki islemlerdir.
Ornek olarak; iki kisinin karsilikl1 ve birbirine uygun irade beyan1 agiklayarak akdettikleri

kira s6zlesmesi, satim sozlesmesi verilebilir.

4: Bu kisimda ise akilli sézlesmeler yer almakla birlikte; bu s6zlesmeler blockzincir
iizerinde kurulmakta ve klasik anlamdaki sozlesmelerden bir kisim farkliliklar

igermektedir. Zira bu s6zlesmeler her ne kadar s6zlesme olarak adlandirilsa da, hukuki

140 JoT Tiirkge ifadesi ile nesnelerin interneti, bir ag yardimu ile etkilesim haline gegebilen, sartli islemleri

gerceklestirebilen mekanizma ve bu mekanizmaya bagli objeler ifade edilmektedir.

141 Zhang, Y./ Shoji, K./ Yulong, S./ Xiaohong, J./ Jianxiong, W.: Smart Contract-Based Access Control

For The Internet of Things, IEEE Internet of Things Journal 2018, V. 6, 1. 2, 1594-1605, p. 1598.
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anlamda s6zlesme acisindan aranan niteliklere sahip olmamasi nedeniyle sozlesme olarak
nitelendirilememektedir. Bunun en giizel 6rnegi de; blokzincir iistiinden kurulan stok
kontrol ve izleme sistemleridir. Blokzincir teknolojisi, giiniimiizde stok kontroliine adapte
edilmeye baslanmistir. Bu sistemlerde sirket igerisinde aninda veri paylasimi kontrolsiiz
ve merkezi olmayan bir bicimde yapilarak birimlerin stoklar1 gérmesi ve ona gore
degerleme yapmasina imkan verilmektedir. Bu sayede, stoklara iligskin veriler her bir
birimde ve giincel olarak tutulmakta, etkin bir kontrol sistemi ve verimlilik
saglanmaktadir®?. Goriildiigii gibi stok verisinin yiiklenmesi, ag igerisinde herkese
dagitilmasit ve bu veri ile otomatik pozisyon alinmasi bir akilli sézlesmedir. Ancak s6z
konusu islemde her iki taraf da ayni tiizel kisilik oldugu (ayn1 sirkete ait fabrikanin farkli

birimleri) i¢in hukuki anlamda ortada bir s6zlesme yoktur.

5: Calisgmamizin ana konusunu olusturan 5. bdlme ise blokzincir lstliinden
gerceklestirilen akilli sozlesmelerden hukuki anlamda s6zlesme niteligi tasiyan islemlere
ayrilmigtir. Buraya girebilecek ornekler, kripto varlik satin alinmasi, blokzincir iistiinden
akdedilen sendikasyon kredi sdzlesmeleri, akreditif islemleri, ICO (Initial Coin Offering)
sliregleri sonrasinda yapilacak olan kripto varlik halka arzlari ve buna iliskin s6zlesmeler

olarak siralanabilir.

Son olarak burada ifade etmek gerekir ki akilli s6zlesmeler kavrami doktrinde
cesitli anlamlarda kullanilmakta ve kapsami da farkli tayin edilmektedir. Nitekim
doktrinde bir kisim yazar tarafindan akilli s6zlesme kavrami 4 ve 5 numarali bolmeleri

kapsayacak bigimde kullanilirken*®; diger bir kisim tarafindan 3, 4 ve 5 numaral

142 Omar, I. A./ Raja, J./ Khaled, S./ Mazin, D./ Mohammed, O.: Enhancing Vendor Managed Inventory
Supply Chain Operations Using Blockchain Smart Contracts, IEEE Access 2020, V. 8, 182704-182719, p.

180707.

143 Clack, C. D.: Smart Contract Temp lates: Legal Semantics and Code Validation, Journal of Digital

Banking 2021,V. 2, I. 4, 338-352, p. 339; Basar, M. O. : Akilli Sozlesmeler ve Ozel Hukuk
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bolmeleri kapsayacak bigimde kullanilmaktadir**4

. Calismamiz kapsaminda ise; akilli
sO6zlesme kavrami, klasik hukuk anlaminda s6zlesme niteliginde olan akilli s6zlesme
kavrami ile klasik hukuk anlaminda s6zlesme niteligi tasimayan ancak yine de akilli

sozlesme olarak nitelendirilen kavramin birbirinden ayirt edilmesini saglayacak bi¢cimde

kullanilmistir.
C. Kavram Icerisinde Kodun Yeri

Blokzincir iistiinden aktive olan ya da burada kurulan akilli sozlesmelerin olmazsa
olmazi, bu ag tistlinde etkin hale gelenbilgisayar kodudur. Daha 6nce vurgulandigi iizere
blokzincir aglari, bir yazilimin (¢ogunlukla agik kaynak kodlu) kullanicilara sunulmasi
ile ortaya ¢ikar. Bu ag¢ik kaynak kodlu yazilim bir platform olusturur. Akilli sézlesmeler
ise bu platform kullanilarak yazilan ¢ogunlukla platformu olusturan yazilimin dilinden
farkli bir dilde yazilan kodlarla faaliyete geger. Bu durum soyle diisiiniilebilir; agik
kaynak kodlu yazilim kullanicilara bir havaalan1 sunar; bir pist verir. iste bu pist agik
kaynak kodlu yazilimdir. Kullanicilar bu pisti kullanmak istediklerinde ugaklari ile inip
kalkarlar; iste bu inip kalkan ucaklarda akilli sézlesme kodlaridir. ikisi birbirinden

tamamen farkl1 programlar olup, akill1 sézlesme kodu, bu yapi iistiinde yazilir#°,

Uygulamasinda Ortaya Cikmast Muhtemel Sorunlar, Istanbul Hukuk Mecmuas1 2022, C.80, S.4, 1067-

1103, s. 1073-1074

144 Ryan, P.: Smart Contract Relations in E-Commerce: Legal Implications of Exchanges Conducted on
The Blockchain, Technology Innovation Management Review 2017, V. 7, 1. 10, 10-17, p. 10-12; Cekin,
M.S.: Borglar Hukuku ile Veri Koruma Hukuku Agisindan Blockchain Teknolojisi ve Akilli Sozlesmeler:
Hukuk Diizenimizde Bir Paradigma Degisimine Gerek Var Mi1?, Istanbul Hukuk Mecmuasi1 2019, C. 77, S.

1, 315-341, s. 317-318.

1%5 Giinliik dilde hangi kodun hangi yazilimin oldugu konusunda ortaya gikan kafa karigikligimin giderilmesi

adma bu agiklama yapilmustir.
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Blokzincir iistiindeki akilli sézlesmeler yukarida deginildigi gibi bir bilgisayar
koduna ve onun otomatik ifasina dayanmaktadir. Burada asil olan, tamamen insanlar
tarafindan olusturulmus ve kurgulanmis donanim ve yazilim kullanilarak sézlesme
akdedilmesi ve edimin ifasinin otomatik olarak gerceklestirilmesidir. Bu
otomatiklestirmeyi hedefleyen protokollere de contractware (sézlesme donanimi) adi
verilmektedir (blokzincir {iistiinde de so6zlesme kurulmasini saglayan bu IT

protokolleridir)®.

Akilli sozlesmeler ile ilgili yapilan tanimlara gegmeden Once; tekrar belirtmek
gerekir ki, bu sozlesmelerin blokzincir iizerinde akdedilme zorunlulugu olmadig: gibi,
bunlar hukuki ve klasik anlamda bir s6zlesme niteligine de sahip olmayabilirler. Bununla
beraber akilli sézlesmeler, belli bir islemin hukuki olsun olmasin ger¢eklestirilmesini
hedefler, mutlak bir sonug¢ garantisi verir. Blokzincir iistiinde kurulan akilli sézlesmelerin
ortaya cikabilmesi i¢in bir kod gereklidir; ifa, taraflar ve irade beyanlar1 bu kodun
icerisine dercedilerek taraflar arasinda s6zlesme kurulmasi i¢in gerekli altyapi olusturulur
ya da daha once kurulmus sézlesme iligkisi kodlara aktarilir, ifas1 ise otomatize edilir.
Blokzincir tizerinde kurulan akilli sézlesmeler blokzincirde kendi kurgulandiklari aga ait
dil ile 6zel olarak kodlanirlar.

2. TANIM
Akilli sozlesmelere iliskin olarak doktrinde kavramin tanimlamasinin
cogunlukla yapilmadigi, ancak kavramin kapsamina dair sinirlarin ¢izilmeye calisilarak

daha ¢ok icerige iliskin aciklamalarin yapildig1 tespit edilmistir’*’. Bu kapsamda olmak

146 Yildirim, N.A.: Tiirk Bor¢lar Hukuku Bakimindan Akilli S6zlemeler, Seckin Yayinlar1 Ankara 2023,

s. 55, Araalan, s. 508.

147 Yildirim, s. 53-71; Méslein, F.: Smart Contracts and Civil Law Challenges: Does Legal Origins Theory
Apply? (i¢inde Routledge Handbook of Financial Technology and Law, Ed.: Chiu, 1./ Deipenbrock, G.),

Routledge London 2021, 27-43, p. 34; Cubukgu, s. 8-10.
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tizere akilli s6zlesmelere iliskin doktrinde ¢ogunlukla bir tanim yapilmasindan kaginilmis
olmasinin; kavramin 6zellikle de hukuk sistemleri agisindan ¢ok yeni olmasindan ve
kapsamina iliskin de bazi belirsizliklerin varligini korumasindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Buna ragmen kavramin sinirlarinin ¢izilmeye c¢alisilarak bir tanimlama

yapilmast arastirmamiz agisindan 6nem arz etmektedir.

Kavramsal sinirlar ¢izilirken 6zellikle SZABO’ nun yaptigi ilk ¢aligma ve onun
perspektifinde ortaya cikan degerlendirmelere goz atmak yerinde olacaktir. Akilli
sozlesmeleri degerlendiren, SZABO nun diisiincelerini temel alan bazi yaklagimlara gore,
bir akilli sézlesmeden bahsedebilmek igin dort temel 6zellik bir sistemde var olmalidir.
Ik olarak onceden smurlari ¢izilmis belli bash kesin sonuca bagl 6nermelerin varligi
gerekmektedir (set of promises). Bunlar birbiri ile baglantili ve bir kiime seklinde ortaya
¢ikmaktadirlar’*®, ikinci olarak, akilli sozlesmeye girecek olan 6nermeler dijital bir
formda varlik bulmalidir (specified in digital form). Bir baska ifade ile bu 6nermeler
elektronik sistemlerin sundugu imkanlarla kendine somut bir viicut olusturmus
olmalidirlar'®®. Bu somutlastirma bilgisayar tarafindan algilanan ve islenen kodlarla
saglanmis olmalidir. Bu kodlarin igerisine yukarida yazili kesin sonuca bagli 6nermeler
dahil edilmis olmaldir. Uciincii olarak bir akilli sdzlesmeden bahsedebilmek igin;
yukarida bagli kodlar ve Onermeleri bir araya getiren, Onermelere baglanmis olan

sonuglari ortaya ¢ikaran protokoller olmalidir (protocols). Bilgisayar bu protokolleri takip

148 Dell’Erba, M: Demystifying Technology Do Smart Contracts Require a New Legal Framework?
Regulatory Fragmentation Self-Regulation Public Regulation, SSRN Electronic Journal 2018
https://doi.org/10.2139/ssrn.3228445, p. 14-15; Maoslein, F.: Legal Boundaries of Blockchain
Technologies: Smart Contracts As Self-Help? (i¢inde Digital Revolution—-New Challenges for Law, Ed.:

Francesci, A./ Schulze, R.), Beck Verlag Miinchen 2019, 313-326, p. 314-315; O'Shields, p. 179.

149 Dell’Erba, s. 15; Moslein, Legal Boundaries of Blockchain Technologies: Smart Contracts As Self-

Help?, s. 317; Ryan, p. 11.
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ederek kod igerisindeki dnermelere sonug baglayabilmelidir'®’. Son olarak, ifanin ya da
Oonermelerin bagladigi kesin sonuglarin geri doniillemez ve durdurulamaz olmasi
gerekmektedir. Taraflar herhangi bireysel ya da kendilerine baglanabilen teknik nedenle
kendi tek tarafli isteklerine bagli olarak, akilli s6zlesmeye baglanan ifaya ya da ¢iktiya

miidahale edememelidirler’®?,

Bizce, bu dort sartin bazilar1 bir biitiin olarak bazilar1 da kismen elestiriye
aciktir. Birinci ve dordiincii sart akilli sozlesmeleri olusturan temel felsefe ile uyumludur.
Sozlesmeleri bizim de katildigimiz bakis agisindan akilli yapan onlarin ifalarinin ya da
¢ikt1 olarak sunduklar siire¢ iiriiniiniin garanti olmasi gerekliligidir. Bir bagka deyisle;
taraflarin ya da siirece dahil olanlarin, bu siireci etkileme imkanlarinin olmamasidir.
Bizim burada elestirdigimiz unsur ikinci sartta kendine yer bulan kod tanimlamasidir.
Bize gore bir akilli sozlesme ile genel bir tanimlama yapilacaksa bu tanim igerisinde illa
bir kod ya da bir elektronik sisteme vurgu yapilmasina gerek yoktur. Akilli s6zlesmeler;
elbette kod isleyebilen bilgisayar ve yazilim dilleri ile desteklenirlerse, ¢ok daha genis
uygulama alanlari bulabilirler, ancak akilli sozlesme ile yukarida daha once de
vurgulandig1 gibi blokzincir ya da elektronik sistemlerin 6tesinde bir yapiya isaret
edilmektedir. Tipki otomat aleti, ya da Roma Doneminde sehirlere su getirmek ig¢in
kullanilan sarnig tiip sistemleri gibi. Ugiincii sart olan protokoller ise tarafimizca kismen
elestirilmektedir. Protokollerin salt bir kod isleyen makine tarafindan uygulanmasina
gerek yoktur. Dogal olarak kurulan bir yap1 da mekanik bir sistemle belli protokolleri
takip ederek akilli sézlesme ¢iktisinin var olmasini saglayabilir. Tekrar vurgulamak

gerekirse; bircok arastirmaci, bizim elestirdigimiz gibi, akilli s6zlesmeleri salt blokzincir

150 Hanzl, s. 27; Dell’Erba, p. 16, Araalan, s. 509

151 Doganey, s. 79; Dell’Erba, p. 15; Ryan, p. 11; Hanzl, s. 35; Capiello, p. 57.
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152 Ancak yukarida vurgulandig: gibi

iistiinde aktive olan yapilar olarak ifade etmektedir
blokzincir teknolojisi akilli sozlesmelerin etkin olmasina ve ifasina kolaylik

saglamaktadir. Blokzincir ag1 disinda da akilli s6zlesme kurulabilir.

Yukarida sayilan unsurlarin degerlendirilmesinin ardindan su sonuglara
varilmast mimkiin gériinmektedir: Akilli sézlesmeler ile kasdedilenin salt hukuki bir
iligki olmadig1, hukuki iligkiler disinda kesin sonuca bagli garanti ¢iktilar i¢in kurulan
yapilarin da akilli sézlesme oldugu, akilli sézlesmelerin blokzincir disinda da
kurulabildigi, bunlardan kiminin hukuki nitelikte s6zlesme oldugu kiminin ise bu niteligi
haiz olmadig1 goriilmektedir. Tiim bunlara ek olarak, blokzincir iistiinde kurulan bir
hukuki s6zlesmenin, blokzincir yapisi ve 6zellikleri nedeniyle akilli bir sézlesme olmak

zorunda oldugu tarafimizca diistiniilmektedir.

Akilli Sozlesmeler

Blokzincir Ustiinde
Akilli Sézlesmeler

Blokzincir Ustiinde
Yapilan Hukuki

Akilli Sozlesmeler

Sekil 2.2: Akilli S6zlesmelerin Dagilimi

Akilli sozlesmelere dair yapilacak bir tanimin; yukarida aciklanmis olan
kapsam ve igerik dahilinde ti¢ farkli katman olusturularak; her bir katman igin ayr1 ayri

yapilmasi tarafimizca savunulmaktadir. Bu anlamda doktrinde yapilan tanimlamalar

152 Miiller, p. 54; Temte, M.N.: Blockchain Challenges Traditional Contract Law: Just How Smart Are

Smart Contracts, Wyo. L. Rev. 2019, V. 19, 87-117, p. 91.; Ryan, p. 12; Cekin, s. 324-325.
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sekilde gosterilmis katmanlar kapsaminda degerlendirilerek, her bir katman igin yeni bir

tanimlama yapilmaya caligilacaktir.

En kapsamli katman olan ilk katman dahilinde yapilan tanimlar, hukuki
perspektifin ¢cok Gtesinde akilli sozlesmelerin 6ziine yonelik olan tanimlamalardir. Bu
cergevede yapilan bir arastirma akilli sozlesmeleri, “kendi kendine ifa ozelligi olan
sozlesmelerdir” seklinde tanimlamistir'>. Ilgili tanimda akilli sdzlesmeler acisindan
sadece blokzincir Ozelligine odaklanilmamis olmasi dogru kabul edilse de; akilli
sozlesmelerin otomatik ifa diginda yer alan diger unsurlarina deginilmemesi elestirilmesi
gereken bir husustur. Bununla birlikte yine tanimda akilli s6zlesmelerin klasik anlamdaki
sozlesmelerden olmama ihtimali de goz ardi edilmistir. Doktrindeki bir baska goriis
tarafindan ise; akilli sozlesmeler “birden ¢ok tarafin, taraflarin iistiinde anlastig
otomatik ifayr bilgisayar kodu yardimi ile miimkiin kilan yapr” olarak
tanimlanmaktadir®™*. Bu tanimda sézlesme kavramina yer verilmemis olmasi, bunun bir
yapi olarak degerlendirilmesi, aslinda klasik anlamda s6zlesme kavramindan daha &te bir
sistem olduguna vurgu yapilmasi tarafimizca olumlu degerlendirilmektedir. Bunun
disinda yine taraflarin birden c¢ok oldugunun ifade edilmesi de akilli s6zlesmeler
acisindan yukarida belirtilen unsurlara uygun niteliktedir. Ancak doktrindeki bu goriis de
ozellikle akilli sozlesmelerin kodlar disinda da kurulabilmesine iliskin 6zellige

deginmediginden eksik sayilabilir!®,

158 Raskin, M.: The Law And Legality of Smart Contracts, Georgetown Law Technological Review 2016,

V. 301, 1. 1, 417-429, p. 418.

154 vigliotti, M. G.: What Do We Mean by Smart Contracts? Open Challenges in Smart Contracts, Frontiers

in Blockchain 2021, V. 3, p. 3.

155 Dogancy, s. 88; Aksoy, s. 79-80: Tiirk literatiiriinde hukuki olmayan islemleri de kapsayan bdylesi akilli
sozlesmelere gercek olmayan akilli sézlesmeler ad1 da verilmektedir. Ancak biz, burada genis anlamda bir

akilli s6zlesme tanimi yaparken hem hukuki olarak gercek olmayan akilli sézlesmelerin; hem de hukuki
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Degerlendirilen katman ve doktrindeki goriigler dikkate alinarak akill

sozlesmeler su sekilde tanimlanabilir:

“Birden ¢ok tarafin iistiinde anlastigi, daha énce belirlenmis bir ¢iktiyi elde
etmek igin, taraflarin ya da disardan bir baskasimin tek tarafli iradesi ile

1

engelleyemeyecegi otomatik prosediir(ler) ile yiiriitiilen her tiirlii islemdir.’

Ikinci katman kapsaminda doktrinde yapilan tanimlar daha ¢ok blokzincir ve
kodlama teknolojisine odaklanmis goriinmektedir. Bu kapsamda; blokzincir iistiinden
aktive edilen ve otomatik ifaya dayali {iglincii taraflarin etkin olmasii engelleyen kod

pargacigl tanimlamasi yapilmistir'>®

. Kanaatimizce, islemin taraflarinin bile ifaya ya da
amagclanan ¢iktiya miidahil olamayacaklarini, taraflarin onay1 ya da kodun aktive olmasi
sartlarin1 icermemesi nedeni ile oldukga eksiktir. Ayni sekilde, blokzincir perspektifinden
yapilan bir bagka aragtirmada ise akilli s6zlesmele, “blokzincir tabanindan belli bir ifa
karsiliginda kripto varlik transferini esas alan otomatize edilmis veri tabani protokolleri”
seklinde tanimlanmigtir’’. Bu tanimda ise sadece kripto varlik transferine deginilmis,
onun diginda blokzincir listiinden gerceklestirilebilecek islemler goz ardi edilmistir. Yine
dar kapsamda kalarak, akilli s6zlesmelerin birgok kullanim alanini g6z ardi eden ancak

akilli sozlesmelerin ifa 6zeligine vurgu yapan bir bagka yaklasimda ise akilli s6zlesmeler,

bir ifa yardimcisi olarak tanimlanmis, “blokzincir tistiinden gercgeklestirilmek istenen iki

akilli sdzlesmelerin ayn1 kapsamda degerlendirilmesi gerektigin savunuyoruz. Bu alana (daha once de

vurgulandigi gibi) [oT islemlerinin girdigi tizerinde kuvvetle goriis birligine varilan bir konudur.

156 Mohanta, B.K./ Soumyashree S. P./ Debasish J.: An Overview Of Smart Contract and Use Cases in
Blockchain Technology, 9th International Conference On Computing, Communication and Networking

Technologies 2018, 1-4, p. 2.

157 Biinz, B./ Shashank, A./ Mahdi, Z. / Dan, Z.: Towards Privacy in A Smart Contract

World, International Conference on Financial Cryptography and Data Security 2020, 423-443, p. 424.
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198 gibi calisan bilgisayar

tarafly iglemlerin ifasimi garanti eden algoritmik trade
programi”’ olarak ifade edilmistir'®. Bu tanimda da gériildiigii gibi, blokzincir teknolojisi
ile gerceklestirilen islemlerin kapsami ve niteligi ¢ok dar tutulmustur. Bir sonraki
aragtirmaya gecmeden; akilli sozlesmelerin, P2P sistemi ile ayn1 anda bir¢ok kullanictya
islem yapma imkani vermesi ve DAO ad1 verilen sosyal etkilesim aglar1 da kurarak toplu
halde hareket etmeyi miimkiin kilmasinin vurgulanmasi yerinde olacaktir. Bu kapsamda;
akilli sézlesmelerin bu teknolojik 6zelligine vurgu yapan bir analizde de; “iki veya daha
¢ok kullaniciya ayni anda irade beyani sunarak ortak bir konsensus saglamay hedefleyen

160 By tanim

teknolojik sozlesme bi¢imidir” seklinde bir akilli sézlesme tanimi yapilmistir
da hem yukarida acgiklanan kapsam (otomatik ifa gibi) hem de islemci sayisi
perspektifinden (akilli s6zlesme islemleri hukuki sézlesme olmadikca tek tarafli da
yiiriitiilebilir, P2P’nin her iki tarafinin da farkli kisi olmasi1 gerekmez) oldukca yetersiz
kalmaktadir. Sonug itibariyle doktrinde yapilan tanimlarin incelenmesinin ardindan ikinci

katmandaki akilli sézlesmelere (blokzincir tistiinden yapilan akilli s6zlesmeler) iliskin

olarak asagidaki sekilde tanimlama yapmay1 uygun gormekteyiz:

“Blokzincir Ustiinden Yapilan Akilli Sézlesmeler, bir veya birden ¢ok tarafin
ayni anda aktive olarak, sartlart 6nceden belirlenmis otomatik bir ifay1 gergeklestirmek
veya bir ciktrya ulasmak iizere es giidiimlii hareket ettigi, onay ve aktivasyon

protokollerinin blokzincir teknolojisi iistiinden kod par¢aciklart vasitasiyla aktive

158 Algoitmik Trade: Finansal Matematik 6gelerinin kullanilarak, fiyat hareketi ve oynakliklarmdan kar elde

islemidir, detay bilgi i¢in bkz: https://www.kucoin.com/tr/blog/algoritmik-trade-nedir.
159 Kolvart (ve digerleri), p. 136.

160 Meyer, S./ Schuppli, B.: Smart Contracts und Deren Einordnung in Das Schweizerische Vertragsrecht,

Recht-Zeitschrift Fiir Juristische Weiterbildung und Praxis 2018, V. 3, p. 216.
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edildigi, ifaya veya istenen sonuca hi¢bir tarafin etki edemedigi, durdurulamaz ve geri

dondiiriilemez her tiirlii islemdir”

Sekil 2.2°de de gosterildigi iizere, en son ve en dar kapsamda akilli sdzlesme
tanimlari, blokzincir iistiinden kurulmus hukuki sd6zlesmeler i¢in yapilmistir. Her ne kadar
doktrinde yapilmis olan bu tanimlar aslinda tiim akilli sézlesmeleri kapsayacak sekilde
ifade edilmis olsa da, ilgili ¢alismalarin igerigi dikkate alindiginda bunlarin daha ¢ok
blokzincir teknolojisi tizerinde kurulan hukuki akilli s6zlesmeleri temel aldigin1 s6ylemek
miimkiin gériinmektedir. Bir baska deyisle doktrinde akilli s6zlesmelere iligkin yapilan

tanimlarin 6nemli bir kismi1 bunlari yalnizca klasik anlamda s6zlesme olarak ele almistir.

BHAS (Blokzincir Ustiinde Yapilan Hukuki Akilli Sézlesme) taniminin bir
calismada, “blokzincir iistiinden aktive olan kod parcaciklari ile taraf idarelerine
yiiklenen ifamin geri doniilmez bir bicimde gerceklesmesi” seklinde yapildigt
goriilmektedir'®’. Bir baska tanimda ise BHASlar, “sozlesme sartlarimin blokzincir
listiinden gerceklestigi bilgisayar programlari” olarak ifade edilmektedirl®?, Daha
kapsamli oldugunu diistindiigiimiiz bir baska goriis tarafindan yapilan BHAS tanimi ise
“hukuki olarak sozlesme kavraminmin blokzincir iistiine izdiisiimiidiir” seklindedir'®®,

Doktrinde hemen hemen her ¢calismada karsilasilan bir bagka tanim ile BHAS, “blokzincir

temelli, belli sartlar gergeklestiginde ortaya ¢ikan, kendi kendine ifa yetenegine sahip,

161 De Caria, R.: The Legal Meaning Of Smart Contracts, European Review Of Private Law 2018, V. 26,
I. 6, 731-751, p. 740; Savelyev, A.: Contract Law 2.0:‘Smart’Contracts As The Beginning of The End of

Classic Contract Law, Information & Communications Technology 2017, V. 26, 1. 2, 116-134 , p. 118.

162 Hilal, F.B./ Nor Faridah B.J.: Smart Contract in Islamic Trade Finance (iginde Contemporary
Management and Science Issues in Helal Industry, Ed.: Hassan, F./ Osman, 1./ Kassim, E.S./ Haris, B./

Hassan, R.) Springer Signapore 2019, 431-437, p. 432.

183 Verri, U.: Smart Contract: The Latest Challange For Contract Law, Master Thesis European Private

Law University of Amsterdam 2019, p. 8.
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merkezilesmeyen yapit ve kriptografi nedeni ile de degisime karsi korumali dijital
programlardir” seklinde ifade edilmektedir'®. Bu genel tanimlamadan daha kapsamli
olan doktrinde yapilan bir baska tanima gore; “hukuki uyusmanin dijital temsili (formu)
olarak taraflarin haklarm, yiikiimliiliiklerini ve onlara konan kisitlart iceren deontolojik

yontemle kurgulanmigs bir bildirimdir” seklindedir!®.

BHAS’in tanimlanmasi salt doktrine konu olmamis; ayrica kanun koyucular
tarafindan yapilan hukuki diizenlemelere de girmistir. Nitekim ilk olarak 2017 yilinda
Beyaz Rusya C.B. kararnamesinde BHAS “otomatik islev goren dagitik defter
teknolojisine bagli program kodu‘ olarak tanimlanmistir. Rusya’da ise akilli sozlesmelere
0zgl bir diizenleme yapilmamis; sadece blokzincir iistiinde yapilan akilli s6zlesmelerin
de elektronik s6zlesme olduguna iliskin bir kanun degisikligi ile yetinilmistir'®. Birlesik
Krallik, Hiikiimete Tavsiye raporunun tanimlar kisminda ise, “tiim ya da bazi sézlesme
maddelerini i¢eren, bir bilgisayar programi ile otomatik olarak ifa edilme kabiliyetine
sahip, salt kod/hibrid/ya da orijinal bir sézlesmenin ekli kismi olabilen hukuki nitelige
sahip sozlesmelerdir” bigiminde ifade edilmistir’®’. Bir diger ulusal diizenlemede ise,
Italya Parlamentosu tarafindan bu alana iliskin olarak ¢ikarilan yasada tanimlama
yapilmistir; bu tanima gore BHAS lar “sartlari belli olan, taraflar i¢in ifa fonksiyonunu

yerine getiren, dagitik defter teknolojisi iistiine bina edilmis bilgisayar kodlaridu™'®,

164 Meyer/ Schuppli, s. 208.

185 Tolmach, P./ Li, Y./ Lin, S\W./ Liu, Y./ Li, Z.: A Survey of Smart Contract Formal Specification and

Verification, ACM Computing Surveys 2021, V. 7, 1-38, p. 11.
166 Yildirim, S. 268.
167 Law Commission, Smart Legal Contracts, p. 7.

168 Capiello/ Carullo, s. 182; italyan Parlementosu, 135/2018 numarali 12/2019 tarihli “Decreto
Semplificazioni” olarak bilinen kanun, m. 8/2 ilgili kanunun tam metni igin bkz.:

https://www.linklaters.com/en/insights/blogs/fintechlinks/2019/fintech-italy-affirms-legal-effectiveness-
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ABD’de ise heniiz federal diizeyde bir diizenleme yapilmamis olmasina ragmen eyalet
bazinda akilli sézlesmelere iligkin yapilan hukuki diizenlemelerde cesitli tanimlara yer
verilmistir. Arizona Eyaleti, “gelencksel sozlesme statiisiinde olan elektronik nitelige
sahip blokzincir iistiinde dagitik defter teknoloji ile kurulan ve ifa edilen sozlesmeler”
olarak BHAS’1 tanimlamistir’®®. Tenessee Eyaleti ise BHAS’lari, “dagitk defter
tizerinde, merkezi olmayan bir yapi sayesinde paylasilan ve ¢cogaltilan, bu yap tistiindeki
varliklar tistiinde hakimiyet kurmaya ve devrine iliskin islem yapmaya olanak veren
programlar” olarak ifade etmistir!’®. Ohio ve Wyoming eyaletlerinde de yerel parlamento
tarafindan ¢ikarilan kanunda yapilan tanimlarda yukaridakiler ile ¢ok biiyiik benzerlikler

dikkat cekmektedir'’*.

of-distributed-ledger#:~:text=Article%208-

ter(2),effects%20predefined%20by%20said%20parties%E2%80%9D., Erisim Tarihi: 22.08.2023.

189 Arizona Eyaleti tarafindan yiiriiliige konan “Signatures and Records Secured Through Blockchain
Technology; Smart Contracts; Ownership of Information; Definitions” adi ile bilinen “Blokzincir
Teknolojisi Ile Korunan imza ve Kayitlara iliskin Veri Sahipligi ve Tamimlar” kanunun tam metni igin bkz.:

https://law.justia.com/codes/arizona/2022/title-44/section-44-7061/, Erisim Tarihi: 22.08.2023.

170 Yildirim, $.273; Tenese Eyaleti Blokzincir Ustiine Yapilan Hukuk Diizenlemesi “Title 47 - Commercial
Instruments and Transactions Chapter 10 - Uniform Electronic Transactions Part 2 - Distributed Ledger
Technology § 47-10-202. Cryptographic Signature — Electronic Records and Forms” adi ile bilinen
“Boliim 10 Ticari Islemler ve Araglar — Kisim 2 Tektip Elektronik Islemler — Dagitik Defter Teknolojisi§
47-10-202. Kriptografik Imza Elektronik Kayitlar ve Formlar” kanunun tam metni igin bkz.:
https://law.justia.com/codes/tennessee/2021/title-47/chapter-10/part-2/section-47-10-202/, Erisim

Tarihi:15.12.2022

m Ohio Eyaletinin Akalh Sozlesmelere iliskin diizenlemeleri bkz.

:https://www.legislature.ohio.gov/legislation/legislation-summary?id=GA134-HB-585, Wyoming Eyaleti
Akilli Sozlegmelere iligkin Diizenlemeleri bkz.: https://www.wyoleg.gov/Legislation/2021/SF0038, Erisim

Tarihi: 11.08.2023.
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https://www.legislature.ohio.gov/legislation/legislation-summary?id=GA134-HB-585

Akillr sozlesmelere iliskin olarak Tiirkiye’de de birgok bilimsel ¢alisma
yapilmakla birlikte, doktrinde gesitli tanimlar s6z konusudur'’?. Doktrinde bir goriis
tarafindan BHAS “oOnceden belirlenmis olan sartlara uygun bir bi¢imde ifa edilecegi
blokzincir tarafindan garanti edilmis, kodlanmis anlasmalard” seklinde ifade
edilmistir'’. Bir baska genis kapsamli tanimda ise, BHAS’lar igin “Sézlesmenin
Kurulugsuna iliskin irade beyanlarmmin blokzincir aginda ortiistiigii, blokzincir
teknolojisine dayanan ve program klodunun dijital olarak denetlendigi, belirli bir sartin
gerceklesmesine bagli olan bireysellestirilebilen icerigini ozerk ve otomatik olarak

uygulayan programlardir” tanimlamasi yapilmistirt’,

Tiim bu ¢aligmalara bakildiginda; BHAS ye iligkin tanimlamalarda bir kisim
eksikliklerin oldugu ve hatta bazi yanlhs anlamalarin ortaya ¢iktigi tarafimizca
diisiiniilmektedir. Oncelikle, hukuki anlamda bir sdzlesme tanimlamasi yapilirken,
kavramsal anlamda buna yalnizca “kod parcacigi” denilmesi yetersiz olup, sézlesme
kavrammin da kullanilmas1 gerektigi tarafimizca savunulmaktadir. Ikinci olarak,
blokzincir istiinde hukuki bir s6zlesme kuruluyorsa zaten bunun, degistirilmesi zor,
dagitik defter teknolojine bagli, kriptografik nitelikle imzalandigin1 belirtmeye gerek
yoktur. Ayrica, s6zlesme sadece bir sartin degil de birden ¢ok sartin bir araya gelmesini
de icerebilir. Bununla beraber, daha once ifade edildigi merkezi niteligi agir basan

blokzincir aglar1 da miimkiindiir. O nedenle yapilacak tanimda merkeziyetsiz ifadesinin

172 Tiirk doktrininde daha énceden de ifade edildigi gibi dar ve genis anlamda akilli s6zlesme ayirimu iistiine
bir konsensusun olustugu dikkat ¢ekmektedir. Dar anlamda akilli sézlesmeler bizim ¢alisma konumuz olan
BHAS’lara denk gelmekte ve ileride detaylarina akilli s6zlesme tipilojilerinde deginilecegi lizere, zincir
ustiinde ve zincir disinda ayrimlar1 yapilmaktadir. Biz burada ¢aligmamizin ana konusu olan BHAS f{istline

yapilan analizlere odaklanacagiz.
173 Aksoy, s. 40.

174 Dogancy, s. 88.
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kullanilmas1 da tarafimizca yerinde goriilmemektedir. Tiim bu tanimlar ve elestiriler bir

araya getirilerek BHAS nin su sekilde tanimlanmasi uygun goriinmektedir:

“Dagitik defter teknolojisi kullanilarak taraflarin irade beyanlarimin uyumlu
sekilde bir araya getirildigi, gene bu teknoloji vasitasiyla otomatik ifanin daha énceden
kurgulanmis sartlara bagh ortaya ¢iktigi, tiim bu islemlerin séz konusu teknolojiye
uyumlu bilgisayar tarafindan okunan kodlar ile aktive ve ifade edildigi hukuki niteligi
haiz sozlesmelerdir”.

3. TEKNIK YONLERI

Akilli sozlesmelerin teknik 6zelliklerinin detayli ve kapsamli olarak analizi,
onlarin hukuki niteliklerinin belirlenmesinde oldukca faydali olacaktir. Teknik yonleri
g0z Oniine alindiginda; BHAS ve genis anlamdaki akilli sézlesmeler arasinda ¢ok da
bliylik bir fark yoktur. Ancak; g¢alismamizin kapsamini daraltmak admna sadece

BHAS’larin teknik 6zelliklerine odaklanilacaktir.
A. Akilli Olma Ama Zeki Olmama

Akilli sdzlesmeler her ne kadar ileri teknoloji ile ortaya ¢ikmis olsalar da, temel

olarak onlar1 aktive eden gii¢ insanlarin iradeleridir. BHAS’lar, ancak karsilikli ve gercek

175

kisiye atfedilebilir irade beyanlar ile kurulur™. Akilli s6zlesmeleri harekete geciren

kavram, literatiirde “eger...ise” gibi baglaglar ile kurgulanmis olan sart ciimlesidir!’®,
Ilgili sart gergeklesince, akilli sozlesme otomatik olarak ifa asamasina gecer. Iste bu sart

climlesini ortaya ¢ikaran ve sart climlesine bagli olarak ifayr belirleyen degisken,

insanlara atfedilebilen /izafe edilebilen bir iradedir'’’. Arada blokzincir teknolojisinin

175 Bu irade insan yerine teknolojik bir altyapr ile yapay zekdya da baglanabilir.
176 Hanzl, s. 49; Méslein “Smart Contracts im Zivil- und Handelsrecht”, s. 260.

17 Aksoy, s. 116; Miiller, L./ Ret S.: Smart Contracts aus Sicht des Vertragsrechts-Funktionsweise,

Anwendungsfille und Leistungsstorungen, Aktuelle Juristische Praxis 2019, V. 27, 1. 3, 317-328, s. 319.

75



olmasi, irade beyani ile kisi arasindaki gii¢lii bagi koparmaz. Giiniimiizde elektronik
sistemlerle iletilen irade beyanlarinin, kisinin kendi beyaninin bir uzantisi oldugu kabul
edilmektedir. Irade beyani sahibinin olustururken sebep ve sonuglarini bildigi, kendisine
atfedilebilir, elektronik bir bigimde tasinan ve ortaya ¢ikan irade beyanlari, otomatik irade

beyanlaridir!®

. Blokzincir agi1 igerisinde denetlenebilir bir sartin gerceklesmesi ile ortaya
cikacak ifaya iligkin irade beyanlar1 sisteme yiiklendiginde, taraflarin artik bu islemin
ifasi ile iliskileri teknik anlamda kopmustur (durdurma, degistirme, engelleme vb.) ancak

bu iglemler icerisine girmis olan iradeler hala taraflara aittir.

Ancak tam da bu nokta da otonom irade beyanlarina da deginmek yerinde
olacaktir. Otonom irade beyani, gelisen yeni teknolojiler sayesinde kendi davranig
kaliplarin1 ve dogal olarak is yapma ve planlama bigimlerini olusturan bilgisayar
programlar1 ve buna bagli ¢alisan makinalar sayesinde ortaya ¢ikmistir. Burada yapay
zeka kavrami giindeme gelmektedir. Yapay zeka dis diinyadan topladigi verileri diger
tiim davranig kaliplart ile karsilagtirarak kendisi i¢in en optimal kalibi tespit eder ve
uygular. Yap1 kendisine sunulan diinya disinda farkl bir diinya kurgulayabilmekte, hatta
kedisine sunulan kisit ve degiskenleri reddederek farkli kisit ve degiskenleri tercih dahi
edebilmektedir. Bu asamada otonom ve otomatik irade beyanlarini bir 6rnekle su sekilde
ifade edebiliriz, otomatik irade beyani ile bir kuru bakliyat saticisi, sisteme, siparig miktari
istiinden fiyat hesaplama formiilii yiikleyip, siparis gelince de buna ait fiyat1 onerebilir,
elektronik bir sistemden gelen kabul ile de tiim lojistik islemlerin baslamasini
kodlayabilir. Otonom iradede ise, otonom irade pazari analiz edip, kuru bakliyat i¢in

kendisine verilen fiyat formiiliinii reddedip, bir fiyat stratejisi olusturabilir, bu strateji

18 GroB, D.: Vertragsdurchfiihrung mit Smart Contracts—rechtliche Rahmenbedingungen und
Herausforderungen (iginde Datenwirtschaft und Datentechnologie, Ed: Marike, R./ Matthias, B./ Christina,

P./ Johannes, M.), Springer Vieweg Berlin 2002, s. 153.
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kapsaminda hareket edebilir, piyasada olmayan bir bakliyat1 ya da ihtiya¢ duyulan bir
iriinii tespit edip onun i¢in araciliga girebilir, hatta, satisin az oldugu donemlerde kendi
kendisine ait lojistik araglarin1 farkli firmalara kiralayabilir. Burada, bilgisayara ya da
makinaya bunlarin yapilmasina dair higbir emir verilmedigi gbézden kagmamalidir.
Konunun hukuki boyutu ¢ok daha derin analizleri gerektirmektedir, ancak su asamada
BHAS ve genis anlamda akilli sézlesmelerin ¢ogunlukla otomatik irade beyani ile islem
yapmakta olduguna tekrar vurgu yapmakla yetinilecektir'’®. Ancak gelecekte yapay zeka

teknolojisinin akilli s6zlesmelere adapte edilmesinin Oniinde bir engel bulunmamaktadir.
B. Otomatik ifa

Akilli sozlesmeleri diger sozlesmelerden ayiran en 6nemli 6zellikleri gercek
kisinin fiiline ihtiyag duymayan otomatik ifalaridir. Aslinda onlarin Oniindeki akilli
sifatin1 saglayan da bu 6zellikleridir. Otomatik ifa, bugiiniin teknolojisinde P2P blokzincir
ag1 ile ¢ok daha etkin bir bigimde var olmaktadir. Akilli s6zlesmeler, taraflara yiiksek
giiven hissini bu sekilde verir. Sigorta ve tedarik zinciri alanlarinda ¢ok hizli bir bigimde
yayginlasmalarmin temel nedenlerinden biri de budur®®, Otomatik ifa, otomatik irade
beyani ile de ilgilidir. Burada da 6nceden belirlenmis sartlarin ger¢eklesmesi ile aninda
otomatik olarak ifanin ortaya ¢ikmasi esastir. Taraflar, sozlesmeye dair ifalar1 yerine
getirip getirmemekte, tabii ki yaptirnma katlanmak kaydi ile serbesttirler. Ancak akill
sozlesmelerin kodunda yazili ifa mutlaka gergeklesir. Otomatik ifanin sebep olabilecegi
kisitlara ilerde deginilmekle beraber, katiligin ve degismezligin bir¢ok soruna neden

olabilecegini bu agsamada belirtmekte fayda goriiyoruz.

1% Badruddoja, S./ Dantu, R./ He, Y./ Upadhayay, K./ Thompson, M.: Making Smart Contracts Smarter,

IEEE International Conference on Blockchain And Cryptocurrency (ICBC) 2021, 1-3, p. 2-3.

180 Fries, M./ Boris, P.: Smart Contracts, Mohr Siebeck Tiibingen 2019, s. 9.
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C. Koddan Meydana Gelme

Akilli s6zlesmelerin 6nemli bir kismimin, BHAS’larin ise hepsinin temelinde
kod pargalar1 mevcuttur. Her ne kadar daha 6nce bahsedilmis olsa da teknik olarak kod
ile ilgili ozelliklere bu baslik altinda deginmenin yerinde oldugu tarafimizca uygun
oldugu diisiiniilmektedir. BHAS kapsaminda kod, bir¢cok farkli sartin gerceklesmesi
halinde sdzlesme niteligine sahip olabilir. Bu durum ise kodlarin hukuki niteliginin
belirlenmesini, bagka bir deyisle kodlarin s6zlesme niteligine sahip olup olamayacaginin
tespitini gerektirmektedir. Kod denilen kavram, her bir yazilim dilinde goriintii olarak
farklilasir (ayn1 sonuca ulasan kodun farkli yazilim dillerinde farklilasmas1)'®. Kendi
Ozel alaninda goreceli olarak etkin olan programlama dillerine 6rnek olarak, makine
Ogrenmesi i¢in Phyton, copula analizi hesaplamalari i¢in R, tablo niteligine sahip veri
diizenlemek i¢in de excel VBA gosterilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken dnemli bir
nokta ise, her programlama dilinin kendisine verilen amaci gergeklestirmek i¢in mantikli
ve birbiri ile baglantili siiregleri takip edecek olmasidir. Bu siiregler ayni amaci
gerceklestirmek isteyen her programci ve bilgisayar programi igin aymdir. iste bu
siireglere algoritma denmektedir'®. Diller aym algoritmay: kendi kurallar1 ¢ergevesinde
koda doniistiiriir. Tekrar akilli s6zlesme ve kod iliskisine dénecek olursak; kodsuz bir
BHAS diisiintilemez. Giiniimiizde kullanilan en popiiler, a¢ik ve izinsiz akilli sdzlesme

blokzincir aglari vyper ve etheriumdur. Bu aglarda tercih edilen akilli s6zlesme dilleri de

181 Kodlar belli bir amaci1 gergeklestirmek igin olusturulurlar. Her bir amaca uygun digerlerine gore daha

etkin bir kodlama dili de mevcuttur. Burada dil ile kastedilen semantik anlamda insanlarin anlastig1 giincel
dil degil, insan ile makine arasinda iletisim kuran programlama dilleridir. Bu diller igerisinde olusturulan
her bir emir pargasina kod denir. Giinliik hayatta kod; belli amac1 gerceklestiren tiim bu emirler biitiinii de

olabilmektedir.

182 Aytekin, A./ Cakir, F. S./ Yiicel, Y. B./ Kulaézii, i.: Algoritmalarin Hayatimizdaki Yeri ve Onemi,

Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2018, C. 5, S. 7, 151-162, s.154.
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183

Solidity ve Vyperdir=°. Akilli sézlesme kodlar1 bu dillerde yazilir. Bu kapsamda olmak

iizere bir akilli sdzlesme 6rneginin sunulmasi yerinde olacaktir:

Mgili akilli sozlesme ile ii¢ ether ddemesi yapilacak ve bu édeme gerceklesir
gerceklesmez blokzincir agina taraflardan 6demeyi yapanin gorebilecegi bir sekilde pdf

kitap ytiklenecektir.

pragma solidity "0.8.0;
contract BookPurchase {
address payable public seller;
address payable public buyer;
string public bookHash;
uint public price;
constructor() public {
seller = msg.sender;
price = 3 ether;
}
function setBookHash(string memory hash) public {
require(msg.sender == seller, "Only the seller can set the book hash™);
bookHash = hash;
}
function purchase() public payable {
require(msg.value == price, "Incorrect payment amount");
require(address(this).balance >= price, "Funds insufficient to complete
transaction™);
buyer = msg.sender;

function refund() public {
require(msg.sender == buyer, "Only the buyer can request a refund");
require(address(this).balance >= price, "Funds insufficient for refund");
buyer.transfer(address(this).balance);

by

function transferFunds() public {
require(msg.sender == seller, "Only the seller can transfer funds");
require(address(this).balance >= price, "Funds insufficient for transfer");
seller.transfer(address(this).balance);

k
¥

183 Blokzincirde akilli sézlesme kurmak icin kullanilan kodlama dilerine iliskin detay bilgi igin bkz.:
https://medium.com/blockchainist-center/ak%C4%B111%C4%B1-kontrat-dilleri-b84f6f680652,  Erisim

Tarihi: 03.12.2022.
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Bu s6zlesmede tercih edilen dil Soldity’dir. Program igerisine giren kodlar ile
bir alict ve bir satict tanimlanmis, sadece alicidan gelen 6deme ile saticinin kitap
yiikklemesi yapacagi belirtilmis; fiyat degeri girilmistir. Fiyattan fazla 6deme durumunda
geri 6deme ile eksik 6deme durumunda kitabin yliklenmeyecegine dair mesaji iletecek
olan fonksiyonlar da tanimlanmistir. Akilli sézlesme kodu yazilirken, herhangi bir belirli
adres olmamasi nedeni ile taraflarin adres bilgileri adres olarak kodlanmstir. Ug etherlik
O0deme satict hesabina aktarildigi anda, kitap otomatik olarak alicinin gorebilecegi bir

sekilde aga yiiklenecektir.
D. Disardan Miidahalenin Miimkiin Olmamasi

Akilli sozlesmelerin bu niteligi daha Once agikladigimiz blokzincir aginin
ozelliginden ileri gelmektedir. Blokzincir ag1 ve kriptografik yap1 sayesinde taraflarin
irade uyumlarma ve karsihikli ifaya disaridan yabanci kisiler dahil olamamaktadirlar'®,
Disaridan miidahalenin miimkiin olmamasi giivenlik yaninda dngoriilebilirlik 6zelligini
de yaninda getirmektedir'®. Bu asamada degismezligin saglanmasi i¢in daha once
blokzincir konusunda anlatilmis olan konsensus mekanizmalarinin devreye girmesi
gerekmektedir'®, Bir baska ifade ile; blokzincir aginda bir blokzincir islemi statiisiinde
olan akilli s6zlesme olusturulup kaydedildikten sonra bunun aktive olmasi igin ag nodlari
(iiyeleri) tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Iste bu onay ile kod aktif hale gelecektir

ve kendi igerisinde yazilmig olan algoritmaya bagli sartlar ger¢eklesince de sdzlesmeyi

otomatik olarak ifa edecektir. Diger bir deyisle, akilli s6zlesmeyi olusturan kodun ya da

184 Alptekin, V./ Metin, I./ Akcan, A. T.: Kripto Para Ekonomisi, Egitim Yaymevi Bursa 2018, s. 39.
185 Yildirim, s. 85.

186 Ayrmtih bilgi i¢in bkz.: Birinci Boliim I-3- “Blokzincir Isleyisi ve Gergeklestirilen Faliyetler”
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ifa mekanizmasinin ag onayindan sonra birileri tarafindan engellenmesi ya da

degistirilmesi neredeyse miimkiin degildir'®’.
E. Blokzincir Agi ile Sinirh Olma ve Oracle Kavrami

Blokzincir aglarin en 6nemli 6zelligi dis diinyadan tamamen yalitilmig ayr1
bir ekosistem kurmalaridir. Kendi kurguladiklari ekosistem igerisinde bu ekosisteme ait
kullanicilar birbirleri ile etkilesime gecer ve salt bu aglarda gegerli olan varliklar1 konu
alan islem gergeklestirirler. Bir baska ifade ile bir blokzincir ag1 iistiinde direkt olarak
USD ile ya da altin ile bir aligveris ya da islem yapmak miimkiin degildir. Bu ag iistiinde
ancak agin kripto varligi gegerlidir. Tanimlama yapilmadig: siirece kisinin pasaportu,
kimlik kart1 hi¢bir anlam ifade etmemektedir'®. Buna ragmen akilli sézlesmeler ile dis
diinyada baglanti kurmay1 saglayan yapilar da mevcuttur. Kendisi dis diinya ile iletisime
gecemese de, akilli s6zlesmelerin ihtiya¢ duydugu veriyi alarak sisteme dahil eden

yapilara oracle ad1 verilmektedir'8®

. Bu yapilar dis diinyadan aldiklar1 verileri, blokzincir
icerisine dahil edebilmektedirler. Ug temel oracle tipi mevcuttur, bunlar siras1 ile otomatik
oracle (sensor gibi islem goren otomatik nitelige sahip, veriyi tespit edip direkt blokzincir
agma aktaran), giivenilir tiglincii kisi oracle (otomatik oracle dan farkli olarak burada
devreye gercek bir kisi girmekte, karigik bir sartin denetimi ya da insani bir yoruma

ithtiya¢ olan durumlarda bu oracle islevsel olmaktadir), son olarak degerlendirici oracledir

(disardan bir veri almakta bu veriyi degerlendirmekte ve degerlendirme sonucunu

187 Aksoy, s. 44; Yildirim, s. 88; Dogancl, S. 132.

188 Al-Breiki, H./ Rehman, M.H.U./ Salah, K. / Svetinovic, D.: Trustworthy Blockchain Oracles: Review,

Comparison and Open Research Challenges, IEEE Access 2000, V. 8, 85675-85685, p. 85675.

189 Aksoy, s. 79; Al-Beriki (ve digerleri), p. 85676.
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blokzincirde kurulmus olan akilli sézlesmeye dahil etmektedir; bu oracle tipi ilk iki
oracle’1n birlesimi olarak da diisiiniilebilir)'*°.

F. SOZLESME OLARAK NIiTELENDIRILMEMESI

Akilli sdzlesmeler daha dnce de tartisildigi ve vurgulandigi gibi her zaman hukuki
sO6zlesme niteliginde degildir. Calismanin konusu olan BHAS’lar; doktrinde bir kisim
goriise gore (dar anlamda akilli sézlesme olarak) tiim sartlar1 ve taraflari belli olan
sozlesmelerin salt ifas1 ile ilgilidir. Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise
kendileri de birer sdzlesme niteligine sahip olabilmektedirler. Daha 6nceden de vurgu
yapildig1 tlizere akilli sozlesmeler, ifaya dair giiven hissi ile merkezi bir kontrol ve
denetleme mekanizmasina duyulan ihtiyacin yerini almaya ¢alismaktadir. Bir bagka ifade
ile akilli s6zlesmeyi tercih eden taraflar ifayi, hem birbirlerinin keyfine hem de merkezi
bir kontrol ve denetleme yapisinin siireclerine terk etmeyi kendileri i¢in ¢ok da faydali
gormemektedirler. Akilli sozlesmeler; ifa tistiindeki belirsizligi azaltmak {izere alinan bir
inisiyatif olarak da degerlendirilebilir. Nitekim akilli s6zlesmeler hakkinda giiniimiizde

bu kadar tartisma olmasinin temel sebebi, bu ifa temelli fonksiyon ile agiklanabilir.

Bu kapsamda olmak iizere ¢alismamizin bu asamasinda, akilli s6zlesmeleri
hukuki bir s6zlesme olarak gormeyen goriisler degerlendirilecektir.

a. ifa Araci

Akilli sézlesmelerin borglar hukuku kapsaminda bir s6zlesme olmadigini savunan
cok sayida goriisiin de mevcut oldugu vurgulanarak, akilli sézlesme ifa iligkisine
oncelikle bakilmasi yerinde olacaktir. Akilli s6zlesmelerin ifa araci oldugunu savunan
aragtirmacilar, akilli s6zlesmelerin, teknolojik olarak ¢ok ciddi bir uygulama kolaylig
sagladigini, giintimiiz teknolojisinin toplumsal hayata adaptasyonunda ciddi bir etkisi
oldugunu soyleseler de; akilli sozlesmelerin higbir sart altinda sozlesme olarak

nitelendirilemeyecegini ifade etmektedirler. Bu goriise katilan arastirmacilarin spesifik

190 Aksoy, s. 59-61
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olarak 6nemli bir kismi da, akilli sézlesmelerin bir sézlesmeden ¢ok bir ifa araci ya da
sdzlesmenin ifa edilmesine iliskin bir asamay1 ifade ettigini ileri siirmektedirler’®t. Her
ne kadar bizim katildigimiz (belli sartlarin saglanmasi durumunda akilli s6zlesmelerin
hukuki olarak klasik s6zlesme gibi degerlendirilmesi gerekliligi) goriis ile ¢elisse de; bu
goriisiin ifa kavraminin akill so6zlesme igerisinde degerlendirilmesi ve ifanin yerinin tam
olarak oturtulmasi agisindan oldukg¢a énemli oldugu belirtilmelidir. Akilli s6zlesmelere
iliskin yapilan degerlendirmelerde akilli sozlesmelerin klasik anlamda sozlesme
olmadigina iligkin tespitte bulunan yazarlar; salt iyi bir ifa imk&n1 sunmasi dolayisiyla bir
akilli sozlesmenin klasik anlamda sozlesme olarak agiklanamayacagini ifade

etmislerdir'®2

. Bununla birlikte akilli s6zlesmelerin blokzincir teknolojisi ile beraber etkin
bir 6deme araci olarak ortaya ¢iktigi, bu niteliginin de goz 6niine bulundurularak; akilli
sozlesmelerin hukuki bir sézlesme degil de, bir ifa araci olarak degerlendirilmesi

gerektigi siddetle vurgulanmaktadir®,

Bize gore, akilli sdzlesme ifa iligkisine dair degerlendirmelerde gézden kagirilan
husus, ileride detaylar1 da verilecek sekilde, blokzincir iistiinden taraf iradelerinin
uyusuyor olmasidir. Daha 6nceden de vurguladigimiz iizere, irade beyanlari ve buna bagh

taraf hak ve yiikiimliiliikleri koda rahatlikla yiiklenmekte ve ag tistiinden taraf onayima

191 De Caria, R.: Blockchain and Smart Contracts: Legal Issues and Regulatory Responses Between Public
and Private Economic Law, Italian Law Journal 2020, V. 6, 363-381, p. 367; Finck, M.: Grundlagen und
Technologie von Smart Contracts, (icinde Smart Contracts,Ed.: Fries, M. / Paal, B.P.), Mohr Siebeck
Tibingen 2019, 1-12, s. 4; Cuccuru, P.: Beyond Bitcoin: An Early Overview On Smart Contracts,

International Journal of Law and Information Technology 2017, V. 25, I. 3, 179-195, p. 185.
192 GroB, s. 154-157.

193 |_egner, S.: Smart Consumer Contracts — Die automatisierte Abwicklung von Verbrauchervertrigen,

Verbraucher und Recht: VuR 2020, V. 36, I. 1, p. 12-13; Gro8, s. 157.
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sunulabilmektedir. Bu goriis ayrica elektronik sozlesmeler perspektifinden de elestiriye

oldukea aciktir.

b. Elektronik Temsilci

Akalli sozlesmeleri salt birer ifa araci olarak gorenler disinda, akilli s6zlesmelerin
hukuki bir sdzlesme olmayacagi ancak olsa olsa hukuki islemin taraflar1 agisindan bir
elektronik temsilci niteligine sahip olabilecegi ve bu kapsamda temsil hiikiimlerinin
uygulanmas1 gerektigini savunan goriisler de mevcuttur'®. Bu gériislerin temel aldig1
diisiince ise, sozlesme taraflarinin veya disardan iiclincii bir kisinin katilimi olmaksizin
akilli sdzlesmelerin islem yapabilme kabiliyeti oldugudur'®. Bir baska tabirle; akill
sozlesmelerde sakli olan irade beyaninin aslinda ilgili islemi gergeklestirmek isteyen
taraflara ait oldugu, bu iradeyi harekete gegiren giiciin de akilli so6zlesmeler ve bu
sozlesme temelinde yatan teknoloji oldugudur. Bu yaklasim akilli sozlesmeler ile
gerceklesen hukuki islemlere temsil hiikiimlerinin uygulanip uygulanamayacagi
sorununu giindeme tasimaktadir. Bizim savundugumuz goriise gore; akilli sdzlesmeler,
iradelerin gercek diinyada kendini gostermesi i¢in hazirlanmig birer platform islevi gortir;
salt kripto varliklar ile 6nceden kodlanmis olan iradelere gore islem yapabilen ajanlardan
farkl nitelige sahiptirler. Akilli s6zlesmelerin kendilerini olusturan kodlar1 sayesinde
hem sozlesme kurulmakta hem de sézlesmeye bagli borg, daha Onceden taraflarca
yiliklenen irade beyanlar1 dogrultusunda ifa edilmektedir. Koda bir defa yiiklenip

taraflarca onaylandiktan sonra; ifa taraf iradelerinin uyumu kapsaminda mutlaka yerine

194 Wright, A./ Desai, P./ Lewin, F./ Van Adrichem, B.L.: "Smart Contracts" & Legal Enforceability” ,
2018, S. 5, ilgili rapoun tam metni icin bkz.:

https://larc.cardozo.yu.edu/cqgi/viewcontent.cgi?article=1001&context=blockchain-project-reports, Erisim

Tarihi: 18.08.2023; Giancaspro, M.: Is A ‘Smart Contract’really A Smart Idea? Insights From A Legal

Perspective, Computer Law & Security Review 2017, V. 33, I. 6, 825-835, p. 830-831.

195 Aksoy, s. 188.
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getirilir. Akilli sézlesmelerin kendi kendilerine bu islemin amacini, faydasini zararini
tespit etmeleri, taraflar lehine daha uygun bir kosul belirleyerek ileri stirmeleri miimkiin
degildir.

Elektronik temsilci kavrami ise bu manada, bizim akilli sozlesmeler ile ilgili
olarak ¢izdigimiz smirlarin biraz daha 6tesine gegmektedir. Ik dénemlerde elektronik
temsilciler, “cevresel kosullara bagli olarak ana kullanict ile etkilesime ge¢cmeksizin
tammlanmis gérevieri yerine getiren programlar/robotlar” olarak tanimlanmis iken!®;
daha ileri donemlere ait calismalarda; “etkilesimli,bagimsiz ve aktif olarak pozisyon
alabilen yapilar olarak ifade edilmisler ve elektronik yardimcilardan (sadece kendilerine

verilen kodlu gérevi ifa eden yapilar) ayristirilmislardir’®’,

Benzer yaklagimlar
gliniimiizde devam etmis, son donem ¢alismalarda da “biligsel bir siireci takip ederek (bu
yapay zeka da olabilir), elektronik temsilciyi kendisine sunulan veri ¢er¢evesinde, ana
kullanici  menfaatine tercih yapabilen ve karar alabilen programlar” olarak

tamimlamiglardir!®®

. Bu calisma kapsaminda, elektronik temsil ile yapilan hukuki
islemlerin statiistine girmeden, akilli sozlesmelerin elektronik temsilci  olup
olmayacaklar1 tartisilacaktir. Gliniimiiz teknolojisi ile ifade edilen elektronik
temsilcilerin, bizim tanimladiZimiz hali ile akilli so6zlesmelere benzemedigi
goriilmektedir. Akilli s6zlesmeler aktif olmayan, tercih yapmayan, herhangi bir tarafin

menfaatini hesaplamayan son derece objektif bir bi¢cimde sonuca yonelen yapilardir.

Ustiine kurgulandigi irade beyani otomatik irade beyanidir, ana kullaniciya direkt

196 Aksoy, s. 188.

197 Wooldridge, M./ Jennings, N.R.: Intelligent Agents: Theory and Practice, The Knowledge Engineering

Review 1995, V. 10, I. 2, 115-152, p. 128.

198 Bayamlioglu, E.: Elektronik Temsilciler ve Hukuki Nitelikleri, Ankara Barosu Dergisi 2008, C. 1, S. 1,
46-54, s. 51; Oztiirk, S.: Elektronik Sézlesmeler: Kurulus ve Gegerlilik Sartlari, Yaymnlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2022, 5.23-24.
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baglanir, otonom bir 6zellik gdstermez. Bu kapsamda olmak tizere, akilli s6zlesmelerin

elektronik temsilci niteliginde olmadiklarinin ifade edilebilmesi yanlis olmayacaktir®,

4. BLOKZINCIR USTUNDE KURULAN HUKUKI AKILLI

SOZLESMELER (BHAS’lar)

Daha onceki boliimlerde akilli sozlesmelere iligkin gorlisler ve bu goriisler
dahilinde olusturulan tanimlar ve ayrimlar sunulmus idi. Bununla birlikte, doktrinde bir
kistm  goriis akilli sozlesmeler ile klasik sozlesmeler arasindaki benzerliklere
odaklanmaktadir. Bu benzerliklere dayanarak da akilli sozlesmelerin hukuki olarak
sOzlesme statiisiine sahip olabilecegini ifade etmektedirler. Bu kapsamda akill
sozlesmeleri klasik anlamda sozlesmelerin otomatiklesmis birer versiyonu gibi
degerlendiren diisiinceler oldugu gibi?®, hak ve bor¢lar1 ortaya ¢ikaran yeni bir sdzlesme

201

yapma yontemi olarak gorenler de mevcuttur>. Akilli s6zlesme sartlarini ortaya ¢ikaran

yapinin birbiri ile uyumlu irade beyanlar1 oldugunu savunan gériisii?®2, kodlar vasitastyla

borg ve ylikiimliiliik dogmasinin normal klasik anlamda s6zlesme ile borg ve ylikiimliiliik

19 Aym1 ydnde gbriis icin bkz.:Giancaspro, p. 831; Aksoy, s. 191; Kars1 ydénde goriis icin bkz.: Hug, D.:
La Protection Du Consommateur Face Aux Nouvelles Technologies de La Conclusion et De L'exécution
Des Contrats, (i¢inde 3e Journée Des Droits De La Consommation et De La Distribution: Blockchain Et
Smart Contracts-Défis Juridiques, Ed.: Carron, B./ Miiller, C.) Hiebligh Lightenhahn Verlag Neuschatel

2018, 115-167, p. 124-125.

200 Farttoos, F.K. / Musa, H.F.: Compensation For Damages Caused By Automatic Contracts, World

Bulletin of Management and Law 2022, V. 13, 40-45, p. 44.
201 yyldirim, s. 115.

202 Cekin, s. 322; Sadioglu, F.C.: Borglar Hukuku Cergevesinde Akill1 S6zlesmenin Islevleri ve Islevlerin
Yerine Getirilmesi Sirasinda Karsilasilan Sorunlar, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2021, C. 4, S. 25, 171-2186, s. 204; Bertram, U.: Vertragsrecht Smart Contracts, Monatsschrift Fiir

Deutsches Recht 2018, V. 72, I. 23, 1416-1421, s. 1418.
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dogmasindan bir fark olmadigin1 sézlesme Ozgiirliigii ¢ercevesinde savunan goriis de

desteklemistir?®,

Tiim bu yaklasimlar ¢ergevesinde, klasik anlamda s6zlesmelerin bir bagka formu
olarak, otomatik ifa ve soOzlesme kurulusuna izin veren, sozlesme serbestinden
faydalanarak kurulan akilli s6zlesmelerin, gerekli sartlar1 saglamasi durumunda birer
klasik anlamda sozlesme gibi degerlendirilmelerinin Oniinde herhangi bir engel

olmadigin1 daha dnceden de ifade ettigimiz gibi savunmaktayiz.
A. Kurulmasi

Birer klasik anlamda s6zlesme statiisiinde olan BHASlarla ilgili olarak, Tiirk-
Isvigre Borglar Hukuku kapsaminda yer alan hiikiimler ve kisitlamalar cercevesinde, irade
beyanlari, 6neri ve kabul kavramlari ile s6zlesmenin kurulma ani ¢alismamiz kapsaminda

analiz edilecektir.
a. Blokzincir Ustiinden irade Beyanlar

S6zlesmenin kurulmasinin en 6nemli sart1 taraflarin karsilikli irade beyanlar1 ve
bunlarin birbirine uyumudur (TBK m. 1). Bu anlamda bir s6zlesmeden bahsedebilmek
icin irade beyanlarinin soézlesme kurulmasi i¢in esasli noktalar1 icermesi de
gerekmektedir. Bu asamada Oneri ve kabuliin iki ayr1 irade beyan1 oldugu ve (¢alisma
kapsami geregi s0z konusu irade agiklamalarmin hukuki niteliklerine deginilmeden)
sO0zlesme kurulmasi i¢in bir 6neri ve ona uygun bir kabuliin gerektiginin vurgulanmasi ile

yetinilecektir.

Akillt sozlesmelerde, irade beyanlarinin blokzincir ag1 {istiinden iletilip

iletilemeyecegi ilk sorundur. Bu kapsamda olmak {izere, ¢alismamizin ilk kisminda da

203 Knieper, R.: Von Der Vertragsfreineit Zum Smart Contract, Kritische Justiz 2019, V.52, 1. 2, 193-202,

s. 198.
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vurgulandigi gibi blokzincir yapisi karsilikl etkilesime ve iletisime izin vermektedir. Bu
nedenle taraflarin blokzincir istiinden irade beyaninda bulunarak bir s6zlesme
kurabilecek olmalar1 doktrinde genel olarak kabul edilmektedir?®. Bir baska ifade ile
daha once agiklanmis olan otomatiklestirilmis irade beyanlari yolu ile bir sézlesme
kurulmast durumu mevcuttur. Karsilikli olarak program koduna der¢ edilmis olan
iradeler, elektronik bir platform olan blokzincirde bir araya gelmekte ve bu yolla bir

sozlesme ortaya ¢ikmaktadir.

Otomatik irade beyanlarinda, irade beyaninin objektif unsuru olan beyan kolay bir
sekilde kodun kendisinden ¢ikarilabilecegi tarafimizca savunulmaktadir. Kodu okuyan ya
da okuma yetenegine sahip her kisi, bu kodun igerisine yerlestirilmis irade beyanini
gorebilmekte ve giinliik dile rahatlikla cevirebilmektedir. irade beyaninin siibjektif kism1
olan iradenin meydana gelmesi ise, yukaridaki agiklamalarimiz ile paralel olarak kisinin
iradesinin kodlara aktarilmasi ile belirmektedir. Irade beyani ile hukuki islem
gerceklestirmek isteyen kisi her ne kadar fiili anlamda hazir olmasa da, onun hareketleri
ve iradesi ile akilli sozlesmede beliren irade arasinda kesilmeyen ve siirekli bir bag

mevcuttur.

Burada tartisilmasi gereken bir baska onemli husus ise, s6z konusu akilli
s0zlesmenin daha once blokzincir disinda kurulmasi halinde ortaya ¢ikacak durumdur.
Soyle ki, daha onceki ornegimizdeki 3 ether karsiliginda kitap alinmasina iligkin
sOzlesmenin, taraflar arasinda daha oOnceden yazili ya da sozlii olarak kurulmasi
thtimalinde blokzincire aktarilmis irade beyanlarinin niteligi ne olacaktir, sorusu yanit

beklemektedir. Bir diger ifade ile; taraflarin ve ifa edilecek edimin ayni oldugu iki

204 Dogancy, s. 104; Aksoy, s. 97; Yildirim, s. 193; Hanzl, s. 46; Cekin, s. 325; Djurovic, M. / Janssen,
A.: The Formation Of Blockchain-Based Smart Contracts In The Light of Contract Law, European Review

of Private Law 2018, V. 26, I. 6, 753-771, p. 759.
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sO6zlesmenin varligi halinde (bir akilli s6zlesme disinda gergek diinyada da boylesi farkl
bir s6zlesmenin varlig1 altinda) blokzincirde kurulan akilli s6zlesmenin hukuku statiisii
bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir. Doktrinde bu durumda, ayni nitelige sahip tek
sO6zlesme olacagi onun da blokzincir diginda kurulan s6zlesme olacagi, ancak blokzincir
iizerindeki akilli sézlesmenin de edimin ifasi niteliginde olacag: belirtilmektedir®®. Biz
de bu goriise katilmaktayiz. Yukaridaki 6rnekte gecen hem blokzincirde hem de gercek
somut hayatta kurulan bu tip sézlesmelere off-chain sézlesme adi verilmektedir?®. Bu
tanim1 yapan yazarlar da dis diinyada hali hazirda bir sézlesme varken; bunun blokzincir
de bir kopyasinin kurulmasindaki ana amacin ifa oldugu diisiincesini yukarida da ifade

edildigi gibi savunmuslardir
b. Blokzincir Ustiinden Oneri ve Kabul

BHAS staiisiinde akilli sozlesmelerin klasik anlamda diger sozlesmeler gibi
ortaya ¢ikmasi i¢in daha onceden vurgulandigr gibi borglar hukuku anlaminda bir 6neri
ve bir de kabuliin varlig1 gerekmektedir. Off-chain yontemi ile (yani hem blokzincirde bir
BHAS hem de ayni niteliklere ait ger¢cek diinyada kurulmus bir sézlesmenin varligi
halinde) kurulacak olan s6zlesmelerde bir sorun yoktur. Ancak salt blokzincir iistiinde bir
sozlesme kuruluyorsa bu durumda 6neri ve kabuliin ne zaman gergeklestiginin tespiti
onemli hale gelmektedir. irade beyanlarindan zamansal olarak ilk yapilanina éneri, bu
oneriye iliskin tam bir mutabakatla hukuki islem gergeklestirme istegine dair ikinci

(sonraki) beyana da kabul ad1 verilmektedir.

25Aksoy, s. 79; Carron, B./ Botteron, V.: Le Droit Des Obligations Face Aux «Contrats Intelligentsy:
Blockchain, Smart Contracts et Contrats De Droit Suisse (i¢inde 3¢ Journée Des Droits De La
Consommation et De La Distribution: Blockchain Et Smart Contracts-Défis Juridiques, Ed.: Carron, B./

Miiller, C.) Hiebligh Lightenhahn Verlag Neuschatel 2018, 1-50, p. 14.

206 Aksoy, s. 78; Dogancy, s. 103; Hanzl, s. 45.
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BHAS’lara iliskin sorun ise, hangi irade agiklamasiin 6neri hangisinin kabul
olduguna iligkin tespite dairdir. Blokzincir stiinde irade beyanlarinin
gerceklesebilecegine dair goriisleri ve bunlar1 destekledigimizi daha dnce belirtmistik.
Ancak blokzincir iistiinde irade beyanlariin ayni anda ortaya ¢ikmasi ve bunlarla beraber
ifanin da aninda gerceklesmesinin olasi olmasi sebebiyle, oneri ve kabuliin tespitinde
sorunlar yasanabilecegi ileri siiriilmiistiir’®’. Bir baska ifade ile irade beyanlarindan
hangisinin 6neri hangisinin kabul oldugunu tespit etmek giiglesebilecektir. Blokzincire
akilli s6zlesme iradesini ilk yiikleyen tarafin Oneri sahibi oldugu bu konuda ilk ileri
siiriilen goriistiir’®. Bu goriis dikkate alindiginda, daha sonra blokzincire girerek onay
veren kisi ise kabul iradesini ortaya koymus olacaktir. Buna ek olarak ileri siiriilen bir
baska diisiince de, sosyal hayatin akisi igerisinde somut olayin igerigine bakilarak sonuca

209

ulasilabilecegini savunan goriistiir™. Her iki goriis de tarafimizca desteklenmektedir.

Blokzincir istiinden bir sozlesme oOnerisi degil de, TBK m. 8/1 kapsaminda
Oneriye davet olusturmak da miimkiindiir. Baglayicilik ve belirlilik unsurunu igermeyen
bu tarz irade beyanlar1 blokzincir iistlinden aktarildiginda bir Oneri niteligine sahip
olmayacaktir. S6z konusu baglanma iradesi ve belirlilik, hem irade beyaninin igeriginden

hem de somut olayim yapisindan ¢ikarilabilmektedir®X°,

¢c. BHAS’larin Kurulma Ani

Akilli sozlesmeler ile ilgili bir baska tartisma konusu da sdzlesmenin kuruldugu
ana iliskindir. Bu konuda ileri siiriilen goriisler degerlendirilirken 6ncelikle BHAS larin

hazir olanlar arasinda mi kuruldugu yoksa hazir olmayanlar arasinda mi kuruldugu

27 Hanzl, s. 82; Aksoy, s. 139.
208 Aksoy, s. 137, Yildirim, s.149, Gyr, s. 129.
209 Aksoy, s. 123, Yildirim, s. 148.

210 Aksoy, s. 141, Yildirim, s. 147.
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tartigilacak; daha sonra blokzincir teknolojisi ve akilli soézlesmeler o6zelinde
degerlendirmeler yapilacak, sézlesmenin kurulma anina iliskin temel diisiinceler ifade
edildikten sonra, tim bu degerlendirmeler bir araya getirilerek; BHAS larin kurulma

anina iligkin tespitler yapilacaktir.

Caligmamizin ilk kisminda blokzincir teknolojisi ile internet teknolojisinin nasil
ayn1 temele dayandigi, blokzincir teknolojisinin aslinda internet teknolojisinin ag yapist
ve katmanlarm kullandig1 detaylar ile aktarilmisti?’!, Bu temelde, internet {izerinden
kurulan sozlesmelere ait nitelikleri akilli sozlesmelerin de tasiyacaginin diisiiniilmesinde
bir beis olmadigi ortadadir. TBK m. 4/2 kapsaminda, internet iizerinden kurulan
sozlesmelerin hazir olmayanlar arasinda kurulan bir sdzlesme niteligine sahiptir. Ancak
elektronik sistemlerin anlik bir iletisimi saglamasi durumunda (taraflarin iletisim aninda
karsilikli varliklarini gerektiren, whatsapp, zoom gibi platformlarin varligi halinde)

sozlesmelerin hazirlar arasinda kurulmus olacagi da diisiiniilmektedir?'?.

Kanaatimiz ise, temel hali ile (blokzincirin anlik bir iletisim imkani sunmadigi
versiyonu ile) soz konusu akilli sozlesmelerin, ¢alismamizin ilk boliimiinde vurgulandigi
tizere internet teknolojisi ile ayni iletisim protokollerini paylagsmasi nedeni ile TBK m.
5’te diizenlenen hazir olmayanlar arasinda kurulan s6zlesme hiikiimlerine tabi olacagi

yoniindedir.

BHAS’lara ait bir kisim teknik 6zelligin bu kapsamda tekrar edilmesi yerinde
olacaktir. Daha oOnce vurgulandigi {iizere, blokzincirde taraflar kendi islemlerini
kendilerine ait 0zel anahtar ile onaylayarak gerceklestirirler. Bu islemlere irade

beyanlarinin da girecegi muhakkaktir. Blokzincirde gerceklestirilen irade beyanlar1 her

211 Bkz - Birinci Bolim-11-“INTERNET AG PROTOKOLLERI ve BLOKZINCIR PROTOKOLLERININ

KARSILASTIRILMASTI”

212 Kiligoglu, s. 119.
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ne kadar elektronik ve otomatik olsa da, bu irade beyanlarini olusturan kisi ile

213

baglantilidir=. Kisaca blokzincir iistiinde irade beyani karsi tarafa genel anahtar ile

iletilir ve diger taraf da bunu kendi 6zel anahtari ile onaylar.

frade beyanlarinin elektronik bir sistem {istiinden akarak taraflarca alinmasi,
onaylanmast ve diger tarafa iletilmesi, soOzlesmenin kurulmasi kapsaminda
degerlendirilecek ilk konudur. Ikinci konu ise, blokzincir béliimiinde anlatildigi gibi
sistemin bloklar eklenerek biiytidiigii ve ilerledigidir. Her bir blok ekleme islemi 6ncelikle
nodelarin (blokzincir iiyelerinin) onayina ihtiyag duyar. Bununla birlikte; herhangi bir
blok, zincire eklense bile daha sonra bir ¢atallasma gercgeklesebilir yani kabul edilen ve
eklenen blogun ait oldugu zincir ya da boliim gegersiz hale gelebilir. Gegersiz hale gelen
bloktan sonra yeni bir zincir olusabilir. Bu baska ifade ile blokzincirde blok eklenmesi
sadece iglem yapan taraflarin elinde olan bir durum degildir, agin yapisinda gore diger
blokzincir elemanlar1 tarafindan gergeklestirilecek onaya ihtiya¢ duyan bir siiregtir. Iste
bu blok ekleme siirecinde, ya bu onaylar kullanicilar tarafindan verilmeyebilir ya da
catallasma sorunu ortaya ¢ikabilir. Catallagsma sonucunda ana bir hat biiyiimeye devam
ederken oksiiz?!* kalan hat (orphan block) sonlanir, catallasma genel olarak belli bir
bloktan sonra gerceklesir, bir baska ifade ile belli bir bloktan sonra ag ikiye ayrilir
bunlardan biri ana ag olarak kabul edilirken digeri oksiiz kalarak islevsizlestirilir®®®. Iste,
s0zlesmenin ekli oldugu veriyi tasiyan blogun onaylanmamasi veya ¢atallasan agda 6ksiiz

bloklarda kalmas1 durumunda islevsel bir akilli sézlesmeden bahsedilemeyecektir. S6z

213 Gyr, s. 320; Doganc, s. 165.

214 Tasatanattakool, P./ Techapanupreeda, C.: Blockchain: Challenges and applications, International

Conference on Information Networking (ICOIN) 2018, 473-475, p. 474.

215 Arrufada, B./ Garicano, L.: Blockchain: The Birth Of Decentralized Governance, Pompeu Fabra

University, Economics and Business Working Paper Series N0:1608, 2018, p. 12-13.
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konusu iki noktanin, soézlesmenin kurulma anm1 ve gegerliligi acisindan
degerlendirilebilmesi i¢in, sozlesmenin kuruldugu anmi esas olan goriislerin kisaca

degerlendirilmesi de yerinde olacaktir.

Hazir olmayanlar arasinda kurulan sozlesmelere iliskin olarak; sézlesmenin
kuruldugu animn ve kabul beyaninin gonderildigi anin TBK m. 11 kapsaminda blokzincir
yapisi igerisinde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu diisiinceye gore; 6neri beyanini alan
kars1 taraf, 6zel anahtar1 ile kendisine gelen Oneri mesajint onayladigi anda sézlesme
kurulmus olacaktir. Bu goriise gore; onay ve onayi i¢eren irade beyani sisteme yiiklendigi
anda sozlesme kurulmus olacaktir®’®, Akilli sézlesmelerin kendi yapisi geregi ortaya
otomatik bir ifanin ¢ikacagi ve sdzlesmenin teknik olarak artik durdurulamayacagi da goz
ard1 edilmemelidir. Kanaatimizce kabul aninin sézlesmenin kuruldugu an oldugu goriisii
yerinde degildir. Oncelikle, yukarida detaylari da verildigi hali ile akilli sdzlesmeler hazir
olmayanlar arasinda kuruldugu tarafimizca diigsiiniilmektedir. Blokzincir iistiinde 6zel
anahtar ile kabul isleminin gergeklestirilmesi ile bunun tiim aga yayilmasi teknik olarak
ayr1 iki iglemdir. Cogunlukla bu iki islem otomatize edilir. Ancak bu iki iglemin ayri
stirecler halinde gerceklestirilmesinin oniinde de bir engel bulunmamaktadir. Bu nedenle
biz, kabul onayinin ve aga yayilma isleminin ayri ayri degerlendirilmesini yerinde

buluyoruz.

Blokzincirde irade beyaninin vardigi an ile ifanin gergeklestigi an1 birlestirerek
yapilan degerlendirmelerin de mevcut oldugunun vurgulanmasinda yarar vardir. Diger bir
ifade ile kabul beyaninin karsi tarafa varmasi anini, akilli sézlesmede bir ifanin (6rnek

olarak kripto varligin kars1 tarafa) gergeklesme ani ve bunun da sdzlesmenin kurulma ani

216 Kocayusufpasaoglu, N.: Borglar Hukuku Genel Béliim 1 (Kocayusufpasaoglu /Hatemi/

Serozan/Arpaci), Filiz Istanbul 2014, s. 168.
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217 Oncelikle biz varma ani olarak ifanin

olarak ifade eden diisiinceler ileri siiriilmiistiir
gerceklestigi an goriisiine katilmryoruz. ifa ile kabul beyani birbirinden farkli hukuki
kavramlardir. Blokzincirin yapisi geregi, 6zel anahtarla onaylanan iglem, konsensus
mekanizmasinin devreye girmesi i¢in aninda tiim aga aktarilir. Bir bagka ifade ile ifa degil
de, irade beyani tiim agda bilinir hale gelir. Bu nedenle, tiim ag igerisinde Oneriyi sunan
da olduguna gore, 6neriyi sunan kisiye elektronik olarak kars1 tarafin (kabul edenin) 6zel

anahtar1 ile yaptig1 onayin oneren tarafa vardigi an, varma goriisiinii kabul edenler igin

sozlesmenin kuruldugu an olacaktir, ifanin gergeklestigi an degil.

TBK m. 11 kapsaminda (bizim de destekledigimiz goriise gore) bilindigi lizere
sozlesmenin kuruldugu an ile sonuglarini dogurdugu an farklidir. Sozlesme kabul
iradesinin Onerenin hakimiyet alanina vardigi anda kurulur ancak hiikiim ve sonuglarini
kabul iradesinin beyan edildigi anda dogurur®®®. Hazir olmayanlar arasinda sdzlesme
kurulmasi durumu blokzincir 6zelinde degerlendirildiginde; 6zel anahtar ile kabul
iradesinin onaylandigi an sézlesme sonuglarini dogurmaya baslayacaktir. Ancak s6z
konusu kabul iradesinin blokzincire yayildigi an ise kurulma ani olacaktir. Ciinkd;
oneride bulunan kisi blokzincir aginin bir tiyesidir. Hazir olmayanlar arasinda kurulan bir
s0zlesmenin kurulma ani ise, kabul beyaninin, onerenin hakimiyet alanina varma
amdir?’®. Kabul eden kabul iradesini &zel anahtar1 ile onayladiktan sonra bunu aga
yiliklemektedir. Aga yiiklenen bir veri de, ag tiyeleri tarafindan gozlemlenebilmektedir.
Bu kapsamda, kabul beyani aga yiiklendigi anda da, 6neri yapanin bu veriye ulagma

imkan1 ortaya ¢ikacak yani kabul beyanini iceren veri onun hakimiyet alanina girecektir.

27 Doganci, s. 171; Heckelmann, M.: Zulissigkeit und Handhabung von Smart Contracts, Neue Juristische

Wochenschrift: NJW 2018, V. 71, I. 8, p. 504-510, s. 506.
218 Gyr, 5.132; Dogancy, s. 172; Kiligoglu, s. 112.

219 Doganel, s. 177; Ustiin, s. 82; Kars1 yonde goriis i¢in bkz.: Hanzl, s. 92.
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Bu kapsamda kabul beyaninin 6zel anahtarla onaylandigi an sézlesmenin hiikiim ve
sonuclarint dogurdugu an; aga yiiklendigi anda sézlesmenin kuruldugu an olacaktir;
ciinkii bu yayilma sonucunda kabul, 6nerenin hakimiyet alanina girecektir. Aga kabul
beyanin yayilmast ile 6nerinin hakimiyet alanina girmesi giiniimiiz teknoloji ile ayn1 anda
olacaginin kabuliinde bir beis gormemekteyiz. Ancak burada tekrar vurgulamak gerekirse
sozlesme kurulmus olsa bile blokzincir iiyeleri tarafindan onaylanmadiginda ya da
catallasma gergeklestiginde ortaya cikacak durumun ayri ayri degerlendirilmesi

gerekmektedir

Bu cergevede, kanaatimizce; kabul iradesi ile sozlesmenin sonuglarint doguracag,
bu iradenin kars1 tarafa vardigi anda (aga yiiklendigi anda) s6zlesmenin kuruldugu, ancak
ileride bozucu bir sart olan ¢atallagsma ya da blok eklenmemesi ile bozulabildigidir. Bu
diisiincemizin altinda yatan sebep ise sOyle izah edilebilir; blokzincir lizerinde ¢atallasma
ya da bloga onay verilmemesi beklenmeyen bir hadisedir. Bizim bakis agimizdan taraflar
bir sdzlesme yapmak istediklerinde beklenmeyen ve sézlesmeyi iglevsiz hale getirecek
bir durumun bozucu oldugunu diisiinmeleri daha mantiklidir. Taraflar, her seyin yolunda
gittigi bir evrende, blokzincir iistiinde sézlesme yaparken, bu sdzlesmenin ve ifanin
olabildigince hizl1 ve sorunsuz olmasi nedeni ile bu tercihte bulunmus olmalidirlar. Bu
nedenle biz, blokzincire yiiklenen iradelerin, agda yayilmasindan sonra sdzlesmenin
kuruldugunu ve daha sonra bloga onay verilmemesi veya catallagma nedeni ile de bozucu
sarta bagli oldugunu adi bir karine olarak kabul etmekteyiz. Ayrica, taraflar, kurulus
anini, bizce akilli s6zlesme koduna ekleyecekleri bir ifade ile de ¢atallagsma olmamasina
ya da blogun onaylanmamasina da baglayabilirler. TBK m.173 hiikmii de goriislerimizi
destekler niteliktedir. Ciinkii ¢atallasma ya da bloga onay verilip verilmemesi ileride

gerceklesip gergceklesmeyecegi kesin olmayan bir olgudur.

Tekrar s6zlesmenin bozucu sarta dair kuruldugu degerlendirmemize geri donecek

olursak; so6zlesme taraflarinin iradelerinden bagimsiz olan bir sart ile ileride
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bozulabilecektir, bu da blokzincir aginda olusabilecek bir ¢atallasmadir ya da blok
eklenme isteginin kabul edilmemesidir?®®. Taraflar, sézlesmeyi kurma ve ifasina iliskin
olarak bir blokzincir agim tercih ettilerse, bu agin da teknik niteliklerinin farkinda
olmalidirlar. Ciinkii bu kadar derin ve spesifik bir teknoloji se¢imi rastgele olamaz. Bu
durumda, tutarl davranma kurali geregince, taraflarin ¢atallagsma ya da blok eklenmesinin
onaylanmamasi1 durumunda sdézlesmenin gecersiz olacagina dair Ortiilii bir kabulleri
oldugunu da kabul etmek gerekecektir. Taraflar bu ana kadar olan tiim taleplerini, hukuki

olarak kurulmus gegerli sdzlesme kapsaminda talep edebilecektir 2%,

Burada dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, tiim bu degerlendirmelerin on-
chain bir sdzlesme gergevesinde oldugudur (sadece blokzincir tistiinden kurulan BHAS).
Off-chain, yani zincir disinda olusturulmus bir sézlesmenin de varligi halinde 0
sozlesmenin gecerlilik sartlar1 TBK dahilinde yapilan klasik anlamda s6zlesmeye iligskin
degerlendirmelere tabi olacaktir. Boyle bir durumda, bizim de savundugumuz goriise
gore, koda bagl olan akilli s6zlesmenin sadece ifa araci olma 6zelligine sahip olacagi

gozden kagirilmamalidir.
B. Sekil Sarti

Tiirk/Isvicre borglar hukukunda sozlesmelere iliskin sekil sart1 ile iliskili olarak
esas olan, sekil serbestisi ilkesidir (TBK m. 12). Bu ilke, irade 6zgiirliigii ve bu

ozglrliigiin hukuk sistemindeki yansimasidir. Taraflar dilerlerse irade beyanlarini sozlii,

220 Bertram, s. 1418-1419.

221 Kars1 yonde goriis icin bkz.: Dogancl, s. 181-182: Burada bizim goriisiimiizden farkli olarak Doganci
ve Betram sozlesmenin ¢atallagsma anina kadar askida bir gegersizligi oldugunu, ¢atallagsma ger¢eklesmezse

gegerli bir sdzlesme haline gelecegini ileri stirmiistiir.
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dilerlerse sekil, isaret ile ifade edebilirler ya da kuracaklar1 s6zlesmeyi resmi bir sekle

baglayabilirler. Dar ve teknik anlamda sekil sadece irade beyanlarina iliskindir??.

Her ne kadar Tirk Hukuku sekli serbest birakmis olsa da; taraflar arasinda belli
basli bazi islemler hukuk diizeni igerisinde sekil sartina sahiptir, bununla birlikte taraflar
kendileri bir sekli, ihtiyari olarak ongdrebilirler (yazili yapilan kira sézlesmesi gibi).
Kanuni olarak zorunlu bir sekil 6ngoriildiigiinde TBK m. 12/2 uyarinca bu bir gegerlilik

sart1 olacaktir.

Yazili sekil ise adi yazili ve resmi yazili olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. TBK m.
14’te diizenlenen adi yazili sekle gore; taraflarin imzalarinin adi yazil sekilde bulunma
zorunlulugu vardir. Bununla beraber borg altina girenlerce imzalanmis telgraf, teyit
edilmis olmalar1 kaydi ile faks ve buna benzer iletisim araglart ya da giivenli elektronik
imza ile gonderilip saklanabilen metinler de TBK m. 14/2 geregince adi yazili sekil sartini

saglamaktadirlar.

Adi yazili seklin iki temel unsuru imza ve metindir??®, Ilk olarak metin kavrami
irdelendiginde; bir s6zlesmeyi olusturan, taraflara ait birbiri ile uyumlu irade beyanlarini
iceren yazili bir belgenin metin niteligine sahip olacagi soylenebilir. Metin bir isaret, ya
da sekillerden meydana gelebilir. Burada en onemli husus metnin taraflarin irade
beyanlarint yansitacak nitelige sahip olmasidir. Akilli s6zlesmeyi somutlastiran kod,
bilgisayar ile insan arasinda iletisim kurmayir amaglayan bir yapidadir. Ancak bir
programci tarafindan yazilan bir kod bir baska programci tarafindan rahatlikla

anlasilabilir. Hatta bu kod s6z konusu programi yazmayan yazilimei tarafindan giinliik

222 Kocayusufpasaoglu, s. 270.

23 Kiirsat, Z.: Yazili Sekil Sartmin Unsuru Olan Imzanin Elektronik Ekrana Atilmasimi Etkisi, Istanbul

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2017, C. 75, S. 1, 413-430, s. 416.
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bir dile bile cevrilebilir. Bu cevrilebilme 6zeligi doktrinde yazili metin olma sartini

saglayan bir nitelik olarak degerlendirilmektedir®?*,

Akilli sozlesmede irade beyanlarinin, blokzincire aktarilmasi ve bu irade
beyanlarina iligkin ifalarin ger¢eklesmesi, daha dnce de bir 6rnegi sunulmus olan kodlar
vasitasiyla gerceklesmektedir. Bu kodlar, akilli s6zlesmenin kurgulandigr aga bagh
olarak (etherium, corda vb.) degisen yazilim dillerinde yazilir. Ayn1 amaci giiden kod,
corda aginda bu agda kullanilan bir dille o dile ait programlana diline 6zel ifadelerle
somutlastirilirken, etherium aginda farkli bir sekilde yazilir. Ancak bu dillerde ayni irade

beyanlarinin ¢ogunlukla ayn1 algoritma ile temsil edilmesi gerekir??.

Metnin sagladig ispat, degismezlik ve giivenlik niteliklerini de akilli s6zlesmeler
saglamaktadir. Akilli sdzlesmelerin bloklara kaydedilmesi nedeni ile kaybolmamasi,
degistirilememesi ve her istenildiginde ulasilabilir olmasi ozellikleri bu konuda
yardimcidir. Her ne kadar akilli sozlesme metni dijital olarak mevcut ise de (yani bir
kagida dokiilmemis bir bigimde saklanmakta ise de), istenilen her an goriintiilenebilir.
S6z konusu goriintiileme de bir ¢ikti olarak elde edilebilir. Bu ozellikleri itibari ile de

yazili metin sartin1 saglamaya devam etmektedir??®.

Yazili sekil sart1 degerlendirilirken goz ontline alinan bir diger 6zellik de imzadir.
Burada imzanin iki 6nemli fonksiyonuna dikkat ¢cekmek gerekir, bunlardan ilki, yazil
hale gelen irade beyani ile bu beyan1 olusturan kisi arasinda bir bag kurmak, ikincisi ise

bunun bir kabul ya da onay niteligine sahip olmasidir®®’. Imza, temel olarak elle

224 Aksoy, s. 164.

225 Algoritma ise kodla hedeflenen sonuca varma siirecini gdsteren adim dizisidir. Farkli dillerde yazilan

ayni amaca sahip programlar; ayni algoritmaya sahiptir.
226 Kocayusufpasaoglu, s. 267.

227 Kocayusufpasaoglu, s. 280.
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atilmalidir ancak fiziki imkansizliklar dahilinde imza yerini tutacak diger alternatifler de

mevcuttur??®

. BHAS ve blokzincir perspektifinde degerlendirilmesi gereken imza
alternatifi ise nitelikli glivenli elektronik imzadir. S6z konusu imza ancak nitelikli bir
sertifikaya dayanmaktadir. S6z konusu sertifika ile imzalanan belge degismez nitelige
sahip olup, imzalayan ile belge arasinda bir onay iliskisi de kurar. Tiirk hukukunda
giivenli elektronik imza 5070 sayil1 Elektronik Imza Kanunu m. 4’te diizenlenmistir. Séz
konusu kanun ile giivenli elektronik imzanin, imza sahibi kisi tarafindan diizenlendigi,
giivenli elektronik imza olusturma araci ile tretildigi ve bunun nitelikli bir sertifikaya
dayanilarak imza sahibinin kimligi ile iliskilendirilen 6zelliklerine vurgu yapilmistir. Bu
imza kriptografik bir bicimde olusturulur. Blokzincirde kullanilan 6zel anahtar ile s6z
konusu nitelikli elektronik imza arasinda benzer Ozellikler dikkati c¢ekmektedir.
Elektronik imza sistemindeki c¢ifte anahtar sistemi, kriptografik sifreleme ve kisi ile
baglant1 &zellikleri blokzincirdeki 6zel anahtarda da mevcuttur. Ancak, blokzincir
agindaki o6zel anahtar, nitelikli bir sertifikaya (yetkilendirilmis bir sertifikasyon birimi

tarafindan onaylanmis) dayanmamaktadir. Burada araya girmesi gereken merkezi bir

kurum blokzincir sisteminde bulunmamaktadir.

Nitelikli elektronik imza wuygulamasina sahip AB iyesi iilkelerde de
Tiirkiye’dekine ¢ok benzer bir uygulama olmasi nedeni ile (merkezi bir sertifikasyon
kurulusu tarafindan sertifikalandirilmis bir kurumca denetlenen elektronik imza {iretimi
ve kullandirilmasi), blokzincir ag1 istiinde iiretilen 6zel anahtarin, tiim teknik sartlar

saglamasma ragmen yazili hukuk sistemi igerisinde elektronik imza olarak

228 Kihgoglu, s. 287.
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nitelendirilmesinin olduk¢a zor oldugu savunulmaktadir?®. Bu goriis tarafimizca da

desteklenmektedir.

Ozetle; BHAS’lar, adi yazili sekil sarti gercevesinde metin sartini kodlar
vasitasiyla saglarken, imza sartin1 merkezi bir akreditasyon kurumunun yoklugu nedeni
ile saglayamamaktadir. Bir bagka ifade ile akilli sozlesme ile kurulan irade uyusmasi, adi
yazili sozlesme yerine gegmez ya da bunun sartlarini saglamaz. Bununla birlikte akilli
sozlesmelerin anonimlik 6zelligi nedeni ile taraflarin kimliklerinin tam olarak tespit
edilemiyor olmast {istiine yapilan elestirilerde, zaten imza kavraminda kendine yer bulan

kisinin gosterilmesi sartinin bastan saglanmadig1 da savunulmaktadir 2%,

Hukuk diizeni bazi hukuki islemlerin hem igeriginin karmasik hem de riskinin
yiiksek olmasi nedeni ile onlarin resmi yazili sekilde yapilmasini1 zorunlu kilmaktadir.
Resmi yazili seklin 6ngoriildiigii durumlarda; s6z konusu islem mutlaka merkezi idareye
bagli ya da merkezi idare tarafindan goérevlendirilmis/yetkilendirilmis bir kisi/kurum
tarafindan onaylanir. Tirk hukukunda resmiyet kavramini saglayan {i¢ makam
belirlenmistir; ancak bunlarin birbiri yerine her zaman yetkili olamayacaklarinin burada
vurgulanmasi yerinde olacaktir. S6z konusu ti¢ makam, TMK m. 532/2’ye gére kanunla
kendisine bu yetki verilmis olan resmi devlet gorevlisi [6rnek: Tapu Memuru (Dairesi)],
sulh hukuk hakimi ve noterlerdir. Bu kapsamda olmak iizere salt blokzincir {istiinden
yapilmis bir so6zlesmenin resmi sekil sartin1 saglamayacagi ortadadir. Metin ve imza

ozelliginden ¢ok aradaki resmi kurumun yoklugu bu sartin saglanmasini engellemektedir.

22 Veerpalu, A./ Jiirgen, L./ Rodrigues e Silva E.D.C./ Norta, A.: The Hybrid Smart Contract Agreement
Challenge to European Electronic Signature Regulation, International Journal of Law and Information

Technology 2020, V. 28, 1. 1, 39-84, p. 62-63; Yildirim, s. 207.

230 Miiller, p. 85; Yildirim, s. 208.
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Bununla birlikte, Elektronik Imza Kanunu m. 5 de resmi sekle bagli islemlerin elektronik

imza ile gerceklestirilemeyecegini hiikiim altina almistir?3,

Her ne kadar BHAS lar adi ve resmi yazili sekil sartin1 saglamasalar da daha 6nce
de vurgulandig gibi off-chain olarak akdedilen bir s6zlesmenin blokzincir ayagi olan bir

akilli sézlesme ile sézlesmenin ifast saglanabilir?®2,

Blokzincir istiinde yapilacak hukuki diizenlemeler aracilifi ile gilivenlik
sertifikalarmin olusturulmast ve bunun merkeziyetsizlik istiine etkilerine iligkin

tartismalarin ¢calismamizin kapsamini asmasi nedeni ile burada deginmiyoruz 2%,
C. Kullanilan Dil

Akillt sozlesmeyi olusturmak ve ifasini otomatize edebilmek igin kullanilan
bilgisayar teknolojisi, kullanici ile elektronik sistem arasinda iletisim araci olarak bir
bilgisayar programini ve bu programa ait bir programa dilinin kullanilmasin1 mecbur
kilmaktadir. Bir baska ifade ile BHAS lar bir bilgisayar dili ile yazilmak ve iiretilmek
zorundadirlar. S6z konusu kullanilan bilgisayar dilinin hukuki statiisii ise bu dil ile yazilan

koda verilecek hukuki anlamin tespit edilmesinde olduk¢a 6nemli hale gelmektedir.

Bilgisayar dili ile bir kod olusturulurken ¢ogunlukla bu kodun amagladigi ¢iktiy
ve izlenmesi gereken adimlari gosteren bir harita ya da prosediir serisi de
olusturulmaktadir. Bu prosediir ve haritaya algoritma denildigi daha 6nce agiklanmis idi.
Olusturulan algoritma takip edilerek kullanilmasi planlanan dilde kodlar olusturulur ve

bu kodlar vasitasiyla bilgisayara emirler iletilir. Hem algoritma hem de kod semantik dil

231 Kavak, Y.: Resmi Sicil ve Senetlerle Ispat, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2020, C.11, S.

1, 18-25, s. 20.
232 Heckelman, s. 510.

23 Doganci, s. 393; Law Comission Smart Legal Contracts, p. 86.
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kaliplarina dayalidir; bir baska ifade ile giinimiizdeki dillerin yazil1 sekli olan harfleri ve
sayilar1 kullanir; ayrica algoritmalar da kendilerine 6zgili anlami1 olan klasik geometrik
sekilleri igerirler. Hem algoritmanin hem de kodun insanlarin kullandigi dogal diller
olmadig1 asikardir. Tipki bir insan dilinin; bir durumu, olguyu ya da olay1 ayni anlama
gelecek farkli sekillerde ifade etmesi gibi, algoritmalar ve kodlarda ayni1 ¢iktiyr verecek
ayn1 programlama dilinde farkli sekillerde ifade edilebilirler. Bu kapsamda ilk olarak,
yazilim dili i¢in yapilacak yorumlarin algoritma i¢in de gecerli olacagi tarafimizca

diisiiniilmektedir.

Yazilim dilinin ve kodun hukuki statiisiinii anlamak ancak fonetik yazili ifade
kavraminin ¢éztimlenmesi ile miimkiindiir. Sayilar ve harflerin fonetik 6zellikleri ile bir
alfabe olusturmak (yani agizdan ¢ikan sesleri temel alan bir yazi dili kurgulamak) ve
bununla iletisime gegmek insanlik tarihinde hig de eski bir kavram degildir. M.O. 8.yy’da
Yunan alfabesi ile tamamlanan bu siire¢ yazinin ilk hali olan ve M.O. 4000’e kadar
uzanan sekil ve figiirlerle insanligin kendini ifade etmesinden ¢ok sonra ortaya ¢cikmistir.
Fonetik alfabe anlasilmasi ve yazilmasi agisindan insanliga ¢ok ciddi bir esneklik
kazandirmis olsa bile insanlar arasi iletisimde siirlar 6tesine gegen ve tekil ifadelerin
varligina son vermistir. Bir bagka deyisle, eski Misirda kullanilan hiyeroglifi bilen ancak
eski misir dilini bilmeyen herkes ornek olarak bir Romali ya da Akadli, sag ve sol
kenarina yarim daire c¢izilmis bir licgenin dag manasia geldigini anlardi, ancak
giiniimiizde fonetik dillerde dag kelimesini ifade etmek i¢in “dag”, “mountain”, “mount”,
“pberg” gibi kelimeler kullanilmaktadir. Iste toplumlar arasindaki bu iletisimsel
ayrigmanin Oniinde tekrar biitiinliigii saglamak tizere yazilim dillerinin egemen olduguna
dair bir goriis hukukgular tarafindan ortaya atilmistir*, Bu goriis, gelisen teknolojilerin

ortaya c¢ikardigr so6z konusu kod temelli iletisimin, sinirlar 6tesinde herkes i¢in ayni

234 Cappiello/ Carrullo, p. 62; Clack, p. 342.
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anlama sahip olmasindan yola ¢ikarak; kodun kendisinin hukuki bir dil olarak kabul

edilmesini savunmaktadir?®. Biz de bu goriise katilmaktay1z.

Taraflarin s6zlesme se¢imini etkileyen faktdrlerden bir tanesi de s6z konusu dilin
teknik olarak ilgili islemi daha iyi ifade edebilecek olmasidir?®. Akilli sézlesmelerde bir
dil se¢imi olarak bilgisayar dili ve kodun bu kapsamda degerlendirilebilecegi tarafimizca
diistiniilmektedir. Ancak; bizim savundugumuz goriisiin karsisinda olan baska goriislerin
de mevcut oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Kodun sézlesme dili olamayacagini
savunan gorislerin ortaya koydugu ilk neden kodun herkes tarafindan okunamiyor
olmasidir®®’. Kodun sadece uzmanlar tarafindan okunup anlasilabilecegi uzman olmayan
birisi i¢in bir anlam ifade etmeyecegi belirtilmistir. Bu goriisii savunan yazarlara gore,
ortalama bir kisinin bu kodu anlayacak diizeyde bir egitime sahip olmasi miimkiin
degildir. Bu kapsamda, kisinin bilmedigi bir dilde kendisine sunulan bir ifade ile bagh
olmasmin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ilgili yaklasima kars1 olan bir
goriise gore ise kod oncelikle egilip biikiilebilir bir yapiya sahip degildir. Hangi

bilgisayarda calistirilirsa ¢alistirilisin, hangi uzmana okutulursa okutulsun ayni ¢iktiy1

2% Bir VBA kodu olarak “for i=1 to 10” he ne kadar Ingilizce kelimeler kullansa da, aslinda bir kalibin
(dongii kalibinin degiskenle doldurulmasindan bagka bir sey degildir. VBA bilen herkes i¢in (ingilzce bilsin
bilmesin), bu kod, bir islemin 10 defa tekrar edilecegini ve her yeni tekrarda i degiskeninin 1 artacagini

ifade etmektedir.

236 (zdemir S.S.: Ticari Sozlesmelerin Yabanci Dilde Hazirlanmasina Baglanan Hukuki Sonuglar, Indnii

Universitesi Hukuk Fakiilesi Dergisi 2020, C. 11, S. 2, 617-632, s. 618.

237 Sandner, 1./ Voigt, 1.K./ Fries, M.: Distributed-Ledger Technologie und Smart Contracts im
Finanzumfeld: Automatisierung von Darlehensvertragen (iginde Rechtshandbuch Legal Tech, Ed.:

Breidenbach, S./Glatz, F.), Rechtshandbuch Legal Tech, CH Beck Miinchen 2018, 121-129, s. 127.
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aynt sekilde verir o nedenle bir anlam giivenligi olusturur®®. Gene kodun dil
olamayacagina dair yaklasima kars1 olan bir baska goriiste ise, s6z konusu teknolojinin
taraflararasi islem oldugu 6zellikle kesinligin artmasi riskin azaltilmasi gereken alanlarda

bir sozlesme dili olarak kabul edilmesinin hukuki giivenligi artiracagi vurgulanmigtir®®.

Tiirk-Isvigre borglar hukuku ogretisi genel olarak (805 Sayili Kanuna ait
diistincelerimizi bu baslik altinda ifade edecegimizi de vurgulayarak) sézlesme dilinin
yabanci bir dil olarak kararlastirilabilecegine dair giiclii bir fikir birligine sahiptir.
Taraflarin dil segimleri sdzlesmenin kendisinden ¢ikarilabilmektedir. Hatta bu dilin
secildigine dair bir ibarenin sozlesmede yazilip yazilmadigina bakilmadan ilgili dilin
seciminin hukuk se¢imine dahi igaret ettigi uluslararasi hukuk da baglama kurallar1 ile
kendine yer bulmustur. Avusturya hukuku bu konuda daha da ileri giderek Medeni Kanun
m. 883 ile taraflarin istedikleri dili segme konusunda serbest birakmistir?, Ancak burada
hukuk diizeni ve doktrin tarafindan ifade edilen dil ile kastedilenin salt bir fonetik,
milliyete ya da halk gruplarina atanan giinliikk bir dil mi oldugu yoksa kendiliginden
olusturulmus taraflar disinda kimsenin bilmedigi bir dilin ya da teknik bir dilin (bilgisayar
kodunun, programinin) sozlesme dili 6zelligine sahip olup olmayacagr 6nemli bir
sorundur. Bu kapsamda iki 6nemli konu tartismaya acik hale gelmektedir; ilk olarak bir
programlama dilinin gercekten s6zlesme dili olup olamayacagi; ikinci konu ise bunun
etkili ve taraflarca anlasilabilen bir irade beyani olusturma niteligine sahip olup

olamayacagdir.

238 potel, K./ Hessel, S.: Rechtsprobleme von Smart Contracts—automatisierte Abwicklung von

Vertrdgen, Juris-Die Monatszeitschrift, 2020, V. 10, 354-359, s. 356.

2% Egelund-Miiller, B./ Elsman, M./ Henglein, F. / Ross, O.: Automated Execution of Financial

Contracts on Blockchains, Business & Information Systems Engineering 2017, V. 59, 457-467, p. 451.

20 Hanzl, s. 101.
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Doktrinde yapilan ve bir¢ok arasirmacinin savundugu her iki taraf¢a séz konusu
dilin anlagilir olmasi sarti ile bilgisayar programlarinin sdzlesme dili olabilecegi goriigiine
hukuki islem giivenligi perspektifinden katilamamaktay1z?*!. Taraflarin akilli sézlesmeyi
kendi 6zel anahtarlari ile karigik bir prosediir takip ederek onaylamalar1 bu islemi teknik
olarak gecerli hale getirecektir. Bu kapsamda, taraflarin bilerek ve isteyerek
gerceklestirdikleri bir islemde kullanilan dile de onay verdikleri diisiiniilebilir. Bir bagka
deyisle, sozlesmede taraflardan biri bir sdzlesmeyi bir dilde 6nerdiyse, bu dili sézlesme
dili olarak kurguladig1 ve kabul ettiginin diisiiniilmesi hukuki islem giivenligi ac¢isindan
gecerli bir yaklagimdir. Biz yukarida bahsettigimiz, taraflarin boylesi bir islemi kendi
iradeleri ile gergeklestirdikleri ve hukuk diizeninde gerceklestirilen islemin karsi tarafta
giiven olusturmasi gerekliligi ile kullanilan dilin bu durumda da bir s6zlesme dili olmasi
gerektigini savunuyoruz. Calisma kapsamimiz disinda olmasi nedeni ile ticari ve tiiketici
sOzlesmelerine iliskin tartigsmalara burada girmeyi dogru bulmuyoruz. Ancak doktrinde
akilli sozlesmeler kapsaminda baslayan 805 Sayili Kanunun da tartisilmasini yerinde
bulmaktayiz. 805 Sayili Kanun iktisadi kuruluslarin kendi aralarinda yaptiklari
sozlesmelerde Tirkceyi kullanmalarint ilk maddesi ile mecbur tutmus, bunun tercih
edilmemesi durumunda m. 4’de hak iddia eden tarafin aleyhine yorumlanacagini
belirterek belli bir miieyyideye tabi tutmustur. Fakli bir dille yapilan s6zlesmelere iligskin
olarak (¢alismamiz kapsaminda programlama dili ile yapilan s6zlesmelerin Tiirkgeden
farkli bir dille yapildigi kabul edilmektedir) doktrinde kimi yazarlar sdzlesmenin
tamamen hiikiimsiiz oldugunu ileri stlirerken, kimileri sadece m. 4 ile ¢izilen sinirlar

dahilinde smurlt bir miidahaleyi esas almaktadirlar??. Biz de, bu kapsamda sozlesmenin

241 Hanzl, s. 103; Doganci, s. 126.

242 Aksoy, s. 105; Kirea, I.: iktisadi Miiesseselerde Mecburi Tiirkge Kullanilmasi Hakkinda Kanun

Uzerine, Prof. Dr. Hiiseyin ULGEN’e Armagan, Vedat 2007, 1929-1947, s. 1934.
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ayakta tutulmasi ilkesi dahilinde programlama dili ile yapilan bu tip sdzlesmelerin gecerli
olacagini, ancak iktisadi isletmelerce yapilan islemlerde hak iddia eden taraf aleyhine

akilli so6zlesmelerin yorumlanmasi gerektigini diistinmekteyiz.
D. Yorumlanmasi

BHAS’lar daha once de vurgulandigi iizere blokzincir agi iistiinde kodlar
vasitasiyla yazili hale gelmis otomatik irade beyanlarini igermektedir. Burada en 6nemli
nokta kodun yoruma agik olup olmamasidir. Kodun ¢iktisinin her bilgisayar ve her kodu
¢ozme yetenegine sahip olan kisi i¢in ayn1 olmasi sebebi ile yoruma kapali oldugu goriisii
doktrinde savunulmustur??. Burada kodun daha 6nce belirttigimiz siki sekil kurallarina
bagli olmasi (insan bilgisayar iletisiminin saglanabilmesi i¢in) ve ¢iktilarinin her kisi ve
bilgisayar i¢in ayni olmasi nedeni 6n plana ¢ikmaktadir. Bir baska yaklasim ise akilli
sozlesmelerin kodlarimin kara kutu niteliginde oldugu oncelikle bu kara kutunun kod
bilgisine sahip olmayan kisilerin anlayabildigi bir formata doniistiiriilmesi ve daha sonra
yorumlanmasi ya da hi¢ yorumlanmamasi yoniindedir®**. Ancak doktrinde bazi yazarlar
metin gibi kodunda yorumlanabilecegini hatta yeri geldiginde yorumlanmasi gerektigini

belirtmiglerdir®®.

243 Cannarsa, M.: Interpretation of Contracts and Smart Contracts: Smart Interpretation or Interpretation
of Smart Contracts?, European Review Of Private Law 2018, V. 26, I. 6, 773-785, p. 779; De Caria, R.:
The Legal Meaning of Smart Contracts, European Review of Private Law 2018, V. 26, I. 6, 731-751, p.

734.

24 Green, S.: Smart Contracts Interpretation and Rectification, Lloyd’s Maritime and Commercial Law

Quarterly 2018, V .2, 234-251, p. 245.

25 Kaulartz, M./ Heckmann, J.: Smart Contracts—Anwendungen der Blockchain-Technologie, Computer

und Recht 2016, V. 32, 1. 9, 618-624, s. 621.

106



Daha 6nce akilli sozlesmeleri aktif hale getiren kodun bir dil olarak kabul edilmesi
gerektigine dair goriislerimizi belirtmis idik?*®. Bununla beraber kodun kendi icerisinde
irade beyanlarini barindiracagina dair goriislere de katilmaktayiz. Bu kapsamda kodun da
yorumlanabilecegini diisiinmekteyiz. Bu ¢ergevede, Tiirk hukukunda yer alan yorum
ilkeleri ve TBK’nin sozlesmeye iliskin hiikiimleri de (TBK m. 19 gibi) akill
sOzlesmelerin yorumunda uygulanabilmelidir. Her ne kadar kod kendi igerisinde oldukca
deterministik bir yapiya sahip olsa da; oradaki irade beyaninin ortaya ¢ikarilip
agiklanmasi ve degerlendirilmesi bir ihtiyagtir??’. Taraflarin s6z konusu programlama
dilini hem insan diline ¢evirme hem de algoritmalar vasitasiyla gorsellestirme ve
sire¢lendirme imkéanlar1 da mevcuttur®®. Ayrica kodun igerisinde taraflarin irade
beyanlariyla alakali olarak yoruma iliskin, taraf sorumluluk ve menfaatlerine isaret eden
kisimlar agik birakilmis veya agiklanmamis olabilir. Bu kapsamda bu agik gri
kisimlarinda nitelendirilmesi ancak kodun yani s6zlesmenin i¢eriginin yorumlanmasi ile
miimkiin olabilecektir (satis sonrasi hizmet, kullanimda ortaya cikabilecek sorunlar
vb...). Ozetle; yorum hem sozlesmenin kurulmasina hem de igerigine iliskin bir
meseledir. Yorum yolu ile sézlesmenin kurulup kurulmadigi ¢éziimlenebilecegi gibi,
taraflarin hak ve ytlikiimliiliikleri de belirlenebilir. Bu nedenle yorum ilkelerinin koda da

uygulanabilmesi gerekliligi tarafimizca savunulmaktadir.

Doktrinde 6nerilen ti¢ asamali model BHAS yorumunda kullanilabilecek bir siireg
olarak karsimiza ¢ikmaktadir?®, Ilk asamada akilli s6zlesmeleri kuran otomatik irade

beyanlarina bakilmasi1 gerekmektedir. Burada objektif yorum ilkesinin esas alinmasi

246 Detayl bilgi igin bkz. Ikinci B6liim V-C-3, “Kullanilan Dil”.
%7 Doganc, s. 287
248 Hanzl, s. 130.

249 Doganer, s. 290.
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gerektigi savunulmaktadir. Zaten kodun kendi igerisindeki yiiksek belirlilik de bu yorumu
gerekli kilmaktadir. Kodda gecen sart ifadesi ve ona baglanan sonug objektif yorumu da

kolaylastirmaktadir.

Ikinci asamada ise, kurulmus bir sézlesme ele alinarak degerlendirme yapilmasi
onerilmistir®®. ikinci asamada salt giiven teorisi degil, ayrica yorum ilkeleri de devreye
girecektir. Off-chain sdzlesme mevcut ise, karine olarak off-chain sozlesme asil ve
baglayict olan sdzlesme olacak ancak kod asil sdézlesmenin yorumlanmast ve
degerlendirilmesinde de etkin bir pozisyon alabilecektir?!. Off-chain s6zlesmenin varlig:
halinde ilk olarak, akilli s6zlesmenin ag disindaki diger sozlesmenin ifas1 amaciyla
olusturulup olusturulmadig1 tespit edilmelidir. Bu da kod ile (on-chain sézlesme)
digaridaki sozlesme (off-chain) arasinda irade beyanlart ve ¢ikt1 iliskisinin
degerlendirilmesi siirecini gerektirecektir. Her ikisi arasinda bir fark varsa (akilli
sozlesme kodu ile disarda kurulmus bir sozlesme) bu durumda hangi irade beyanina

anlam verilecegi tespit edilmelidir®?

. Bir bagka ifade ile off-chain bir s6zlesmenin igerigi
ile (bir kitabin 3 ether karsilig1 satin alinmasi) kod igerisinde yer alan ifadeye bakilacak

(price=2 ether) aralarinda bir uyumsuzluk tespit edilirse, oncelik off-chain s6zlesmeye

verilecektir?®,

Son agsamada ise taraflarin ag iistiinde gergeklestirdikleri islemler devreye girecek
(6zel anahtar ile imzalama, onaylama, varlik aktarim1 vb.) ve bunlar acik ve ortiilii kabul
perspektifinde gdz Oniine alinacaktir. S6z konusu iiglincli agamada, taraflarin irade

beyanini ortaya ¢ikaran kod veya algoritmalar ile ne kadar bagli bulunduklarina dair

20 Doganci, s. 291.
%1 Doganel, s. 299; Aksoy, s. 131.
22 Doganer, s. 300.

23 Aksoy, s. 117; Meyer/ Schluppi, s. 119-120.
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verdikleri onay ve bunun karsi taraf¢a bilinebilir olup olmamasi 6nemli hale gelmektedir.
Bu son agama daha c¢ok otonom irade beyanlarinin akilli sézlesme ile kullanilmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir®?,

Yorumla ilgili buraya kadar anlattigimiz konulara ek olarak, kod yazim teknigi ve
kodun uygulanmasina iliskin ve heniiz literatiirde degerlendirilmeye tabi tutulmamais bir
bagka nokta da oldukca onemlidir. Bilgisayara kod yazilirken, yazilimc1 bilgisayarin
calistirmadig, bilgisayarin aktif olup isleme dahil etmedigi ancak gerek daha sonra bu
kodu okuyanlar gerekse kendisi i¢in agiklayici notlar hazirlamaktadir. Bu notlar her bir
program diline 6zgii farkli bir bicimde ana metinden satir aralarinda, metnin basinda veya
sonunda ayrisir. Kodlama bilen her bir kisi bu 6zel isareti gordiigiinde ilgili ifadenin
bilgisayar tarafindan calistirllmayacagini bilir. Bilgisayarca

islenmeyecek/calistirilmayacak ifade, Soldity, VBA, R ve Phyton programlari icin

arasina girilen ifadedir. Ornek olarak :

uint public price;
constructor() public {
seller = msg.sender;
“ the receiver will pay 3 ether for downloading the e-book, it is the price”
price = 3 ether;

Soldity akilli s6zlesme kodunda gegen “the receiver will pay 3 ether for

downloading the e-book, it is the price” ifadesi bir agiklama ve dipnottur.

Bu durumda ilk soru, bilgisayarca islenmeyecek ama kodun igerisine yazili bu
ifadenin s6zlesmenin bir pargasi olup olmadigidir. S6z konusu ifadenin kod ya da
sO0zlesme icerisindeki statiislinlin tespiti daha sonra yapilacak yorumlar i¢in oldukca

Onemlidir.

Yazili sozlesmelere iliskin degerlendirmelerde, sozlesmenin igerigine giren

tanimlar, aciklamalar ve dipnotlarin s6zlesmenin unsuru oldugu (genel islem kosullar1 vb.

24 Doganer, s. 304.
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degerlendirmeler hari¢ olmak iizere) doktrinde lizerinde fikir birligine varilmis bir

durumdur?®®

. Bu kapsamda olmak iizere agiklama yapilan kisimlar da hem kodun hem de
sozlesmenin bir kismidir. Kodun bir kismidir, ¢linkii teknik olarak bilgisayar tarafindan
okunmayacak olsa bile kodlama kurallar1 dahilinde kod parcaciginin i¢ine eklenmistir.
Yani ana metne bilgisayar tarafindan c¢aligtirlmayacak bir nitelikte eklenmistir ve
bilgisayar da ilgili uyarty1 yakaladig1 anda bunu okur ve ¢alistirmamasi gerektigini bilir,
yani bilgisayarin okudugu ve bildigi bir kod parcasidir. Ayrica koda bilingli olarak
eklenmistir. Hukuki olarak sorun, s6z konusu agiklamaya dair kod parcasi ile agiklanma

yapilmis olan kismin farkli olmasi durumunda ortaya g¢ikar. Yukarida verilen 6rnek

kapsaminda;

“the price of the book is 2 ether”
price = 3 ether;

kod fiyat1 3 (ii¢) ether olarak kabul ederken agiklama bunu 2 (iki) ether olarak yazmissa
ne olacaktir. Iste bu durumda daha énce de vurgulandii {izere yorum teknikleri ve ilkeleri
devreye girecek, taraflarin gergek iradeleri bulunmaya c¢alisilacaktir. Bir baska deyisle,
sirf kod parcaciginin bilgisayar tarafindan iglenmiyor olmasi nedeni ile sézlesme disi
kabul edilmesini biz, hem kodlama teknigi, hem de s6zlesme biitiinliigii agisindan uygun
bulmuyor, kodun bilgisayarca islenmeyen bdliimiin de sdzlesmenin icerigine dahil

edilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gerektigini savunuyoruz.
E. Hiikiimsiizliigii ve iptali

a. Giris

25 Oktay, S.: Isimsiz Sézlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarinin Tamamlanmasi, Istanbul

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 55, S. 1-2, 263-296, s. 274-277.
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BHAS’larin TBK kapsaminda gegerli bir sézlesme olarak kurulabilecegini
savunan goriislerimizin bir uzantisi olarak; onlarin da diger s6zlesmeler gibi butlan (kesin

hiikiimstizliik) veya iptal edilebilirlik yaptirimina tabi oldugunu diisiinmekteyiz.

Ozel hukukta, irade serbestisi ilkesi ve onun sézlesme hukukuna yansimasi olan
sozlesme ozgiirliigii ilkesi gecerlidir?®®. Sozlesme dzgiirliigii ilkesi kisilerin s6zlesmeyi
yapip yapmakta Ozgiir olmalari, sdzlesmeyi kiminle yapmak isteyeceklerine karar
vermeleri, sozlesmenin igerigini belirlemeleri, sozlesmeyi iptal etme ve degistirme

konusundaki 6zgiirliiklerini igerir®’.

Calisma alanimiza giren sozlesme 6zgiirliigii ilkesi kapsamindaki en 6nemli konu
icerik serbestisidir. Sozlesmenin taraflar1 ancak kanunda 6ngoriilen sinirlar igerisinde bir
sozlesme kurabilirler. Bu kapsamda da TBK m. 27 bizlere yol gosterici olmaktadir. TBK
m. 27, sozlesme kuruldugu anda sézlesmenin konusunun imkansiz olmasi, kanunun
emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 ifadeler igermesi
nedenleri ile sozlesmelerin hiikiimsiiz olacagini hiikiim altina almaktadir. Bir bagka
deyisle, s6zlesme kuruldugu anda edim(ler)in ifasinin objektif olarak imkansiz olmasi,
sozlesmenin konusunun emredici hukuk kurallarina aykiri olmasi, sézlesmenin igerdigi
edimlerin kisilik haklarina zarar verici nitelikte olmasi, sézlesmenin toplumda gecerli
olan ahlak kurallarmma aykir1 edim igermesi sozlesmeleri kesin hiikiimsiiz hale
getirecektir?®®, Bu hiikiimsiizliik gegmise etkili bir nitelige sahiptir bir baska ifade ile
sOzlesme baslangictan itibaren (yapildigi andan) hiikiim ve sonug¢ dogurmayacaktir.

Bunun pratik sonucu ise, kesin hiikiimsiizliikk halinde taraflar arasinda sozlesme

26 pakdil, H.: Tirk Borglar Kanunu Madde 138 Cercevesinde Sozlesmenin Degisen Kosullara

Uyarlanmasi, Yayimlanmamis Doktora Tezi Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2020, s. 7-8.
27 Kiligoglu, s. 109; Eren, s. 336

28 Aksoy, s. 241
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kurulmadan 6nceki durumun yaratilmasi gerekliligidir. Batil sdzlesmelerin ifas1 talep
edilemeyecegi gibi eger ifa gergeklesmisse bunlarin iadesi gerekmekte, gegmise etkili

olarak sonug ortaya ¢tkmaktadir®®.

Butlan kavrami blokzincir dahilinde degerlendirilirken, blokzincirin kendine has
teknik niteligi nedeni ile doktrinde degerlendirilen bir baska énemli konu anonimliktir?®°.
Blokzincir her ne kadar internet ag teknolojisini kullansa da; hem bu teknolojiyi miimkiin
kilan mimariyi kullanma bi¢imi hem de merkeziyetsizligi, islem yapan taraflar arasinda
anonimligi de beraberinde getirmektedir. Blokzincirin ve akilli sézlesmelerin en ¢ok
elestirildigi konulardan biri ise, hukuka aykir1 edimlerde ortaya ¢ikan “taraflarin
belirlenmesi” sorunudur?®?. Bu kapsamda g¢ocuk pornosu, kara paranmn aklanmasi ve
uyusturucu ticaretinde akilli sozlesmelerin kurulmasi ve oOdemelerin bu yolla

gerceklesmesi elestirilmektedir?®? .

Bu teknik imkandan (anonimlikten) etkilenen “Code is law” ilkesi ile blokzincirin
kendi icerisinde normal hukuk diizeni disinda ayr1 bir hukuk diizeni yaratildiginin

diisiiniilmesi ve kabul edilmesi miimkiin degildir?®3, Taraflarin kendi aralarinda hukuka

29 Kilicoglu, s. 154, Eren, s. 357.
260 Aksoy, s. 243.

%! Hanoymak, T./ Kiismiis, O.: A Glance At Blockchain Technology And Cryptocurrencies As An

Application, MANAS Journal of Engineering 2022, V. 10, I. 1, 60-65, p. 63.

262 Brown, A. K.: The Criminal Side of Cryptocurrency. In Mainstreaming Cryptocurrency and the Future

of Digital Finance, (icinde Mainstreaming of Cryptocurrency and Future of the Digital Finance, Ed.:

Tahedoost, H.) IGI Global 2023, 187-208, p. 192-193.

263 Code is law, kod hukuktur, diisturu, lex cryptographia goriisiinii savunan arastirmacilarin giincel hukuk
sisteminin blokzincir aginda etkin olmamasi ve salt kodla yazili sartlarla taraflarin baglanmasi gerektigini
ileri siirdiikleri son derece radikal ancak giiniimiizde giderek ¢ok daha az destek bulan bir goriistiir, bkz: De

Filippi/ Wright, p. 174-195.
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aykirt bir islemin yapilmasi icin blokzincir kullanmalar1 hatta bunun ifasini
gerceklestirmis olmast (yani ifanin blokzincir {stlinden kullanicilar tarafindan

onaylanmasi) bu sézlesmeyi hukuki olarak gecerli hale getirmeyecektir.

Akilli sozlesmelerin teknik nitelikleri geregi blokzincir iizerinde bloklara
eklenerek ortaya ¢ikmalart gerekmektedir. Hiikiimsiizliik ve iptal halinde gegmise doniik
olarak sozlesme oncesinde ilk halin saglanmasi amaci ile bu bloklara eklenen bir islemin
de dzellikle acik ve izinsiz olan blokzincir aglarinda geriye dogru silinmesi teknik olarak
oldukea zor hatta imkansiz bir siirectir. Blokzincir iistiinde kurulan bir akilli s6zlesmenin
kisilik haklarina zarar verici nitelikte olmasi, kamu diizenine ya da hukuk kurallar: ile
toplumda gecerli ahlak kurallarina aykiri olmasi durumunda hem geri alinmasi (bir bagka
ifade ile silinmesi) hem de ifasinin engellenmesi de yukarida agiklanan teknik nedenden
dolay1 da oldukga zor hatta imkansiz olacaktir. Diger bir ifade ile blokzincir teknolojisinin
degisime kars1 agir1 dayanikli olma 6zelligi, taraflar arasinda kurulmus bir hukuki islemin
geri alinmasi istendiginde devreye girmektedir. Soyle ki; taraflardan biri herhangi bir
islem gerceklestirdiginde ve bunun hukuki niteligini fark edip (hukuki olarak s6zlesmeyi
gecersiz kilacak bir 6zellige sahip olmasi) geri almak istediginde, s6z konusu degismezlik
ozelligi sorun olarak ortaya ¢ikacaktir. Blokzincir iistiinden yapilan iglemin silinmesi ya
da kendiliginden geri alinmas1 daha 6nceden de belirtildigi gibi miimkiin degildir. Zaten
blokzincir sisteminin kurulusunda yer alan ana felsefelerden biri de budur. S6z konusu
silinme islemi ancak islemin yapildig:1 bloktan itibaren ileriye dogru tiim bloklar i¢in
olacaktir. Bu ise giiniimiizden itibaren geriye dogru tiim bloklarin silinmesi ya da
degistirilmesi planlanan bloga kadar tiim bloklarin tek tek gegersiz hale getirilmesini
gerektirmektedir. Blokzincirin bu 6zelligi ise daha 6nce vurgulandigr gibi hem pozitif

hem de negatif elestiriler almistir. Ileride de deginilecegi iizere, bu gibi durumlar igin
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teknik bir takim yeni nitelikler blokzincire katilmaya c¢alisilmis ya da eldeki teknik

imkanlar farkl1 bicimlerde kullanilmaya 6zen gosterilmistir?%4,

BHAS statiistindeki akilli sozlesmelerde TBK m. 27 kapsamindaki hiikiimsiizliik
disinda; irade beyanina iliskin irade sakatliklar1 da doktrinde degerlendirilmistir. flgili
degerlendirmelerde beyan hatasi, saik hatasi, aldatma ve kokutma nedeni ile irade
sakatlanmasimin ortaya c¢ikacagi ve bu nedenlerle sozlesmenin iptal edilebilecegi

savunulmaktadir?®,

b. Akilh Sézlesmelerde irade Sakathg Halleri

— Bilingli Bilgisizlik

m Programlama Hatasi

— Beyan Hatasi  |mm

Hatal Veri Girisi

— Saik Hatasi

Oracle'dan Kaynaklanan
Hata

Aldatma ve

L Korkutma

Sekil 2.3: Akill1 S6zlesmelerde Irade Sakatligi Halleri

a)Beyan Hatasi: Beyan hatalarinda kisinin kendi i¢ diinyasinda iradesi diizgiin
sekilde belirir ancak kisi bu iradesini dis diinyaya aktarirken bir yanliglik sonucunda irade
farkl bir bicimde ortaya ¢ikar. Beyan hatalar1 ya beyan fiilinde (kisinin arzuladigindan
farkli bir beyanda bulunmasi) ya da beyan igeriginde (beyanin anlamina iliskin yanlis

degerlendirme sonucunda) ortaya ¢ikar. TBK m. 31 beyan hatalarin1 bes ana baslik

264 Detayl bilgi icin bkz.: Boliim I1.V.5.C “Akill1 Sézlesmelerde Irade Sakatligi Sonuglari”.

265 Aksoy, s. 262; Miiller, p. 96; Yildirim, s. 219-220.
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halinde sunmustur. Bunlar sirasi ile kisinin kurmak istediginiden farkli bir s6zlesme icin
iradesini agiklamasi, kisinin arzuladigindan farkli bir konu i¢in irade beyaninda
bulunmasi, kiginin tahayyiil ettiginden farkl bir kisi ile s6zlegsme kurmasi, kisinin irade
beyanini yanlis kisiye agiklamasi, kisinin edimde i¢ dunyasinda kurdugundan ¢ok daha
fazla bir edim i¢in irade beyaninda bulunmasi seklindedir. Taraflarin blokzincir iistiinden
kurduklari akilli sézlesmelerde, kod kullanirken kodun igerisine derg ettikleri iradelerinde
beyan hatasinin olmasi ihtimali de mevcuttur. Taraflar sozlesmeyi olustururken
iradelerini kendi tasavvurlarindan farkli olarak karsi tarafa iletebilirler. Sonug olarak
ortada bir yapay zeka ya da denetim mekanizmasi yoktur. Kisinin iradesi direkt olarak
kodlara aktarilmaktadir. Bu alanda yapilan calismalar degerlendirildiginde tarafimizca
beyan hatasinin blokzincir kapsaminda dort ana baslik igerisinde irdelenmesi gerekliligi
diistiniilmistiir, bunlar siras1 ile bilingli bilingsizlik, programlama hatasi, hatali veri girisi

ve oracle’dan kaynaklanan hatalardir.

Bilingli Bilingsizlik: Bu kapsamda doktrinde ilk olarak bilingli bilgisizlik hali
degerlendirilmistir?®®. Bizim daha 6nce savundugumuz gériise de paralel olarak, taraflarin
kendi istek ve onaylan ile sectikleri yontemle (kod blokzincir ag1 kullanarak akilli
sozlesme ile) iradelerini beyan etmelerinin ardindan, kodla ilgili bilgisizliklerini ileri
strerek hataya diistiiklerini sdyleyemeleri ve sozlesmeyi iptal haklari oldugunu ifade
etmeleri kabul edilmemelidir®’. Tarafimizca da desteklenen bu goriis, islem
giivencesinin saglanmasina dayanmaktadir. Boyle bir hak verildiginde isleme taraf olan
herkes bunu kontrolsiizce kullanabilir. Bilingli bilingsizlik kapsaminda degerlendirilmesi
gereken bir baska durumda, akilli s6zlesmeye onay veren taraflarin kodu anlamama

ihtimalleri nedeni ile anlagilmayan veya bilinmeyen bir belgenin imzalanmasi ya da bos

266 Aksoy, s. 248-249.

267 Aksoy, s. 253; Miiller, p. 93.
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sdzlesmeye imza atilmasi hali kapaminda degerlendirilmesi gerekliligidir®®®. Her ne kadar
sonug itibariyle birbirine benzeseler de, iki kurum arasinda bizim degerlendirmelerimize
gore bir fark s6z konusudur. Nitekim akilli sdzlesmeyi ve kodu anlamadan onaylayan
tarafin aklinda olusturdugu bir irade beyan1 mevcuttur, ancak bos sézlesmeye imza atan
kisi kars1 tarafin olusturacag: irade beyanini otomatik olarak kabul etmektedir. Kodu
anlamadan onaylama olsa olsa anlasilmayan ve bilinmeyen bir belgenin veya sozlesmenin

imzalanmasi/onaylanmasi ile benzer sonuclar dogurmalidir.

Progralama Hatasi: Daha once de vurgulandigi iizere akilli sozlesmelerin aktive
olabilmesi i¢in iki farkli yazilim mevcuttur: Blokzincir agini ortaya ¢ikaran yazilim ve
akilli sozlesmelerin kendisinin kurgulandig1 yazilim. Bu yazilimlardan herhangi birisi
olusturulurken birtakim teknik hatalar yapilmis olabilir, bu hatalar hem irade beyaninin
algilanmasinda hem de bu irade beyanina bagli edimlerin gerceklestirilmesinde
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir. S6z konusu yazilim hatalar1 da

doktrinde beyan hatalar igerisinde degerlendirilmistir?®®.

Hatal1 Veri Girisi: Taraflar akilli s6zlesme olusturuken (6zelikle de bir igine veri girilen
belli bosluklarin oldugu bir sablonun mevzu bahis oldugu durumlarda) veri girisinde hata
yapabilirler. Burada en 6nemli nokta karsi tarafi aldatmaya yonelik olarak kasitl bir
bicimde yanlis veri girisi olmas1 degil de istemsizce yapilan hatali veri girisidir (0,5 Ether
yerine, 5 ether girilmesi gibi). Bu durum da doktrinde beyan hatasi olarak kabul

edilmektedir?™®.

Oracledan Kaynaklanan Hata: Oraclelar akilli sozlesmeye dis diinyadan blokzincir ag1 ile

iletisim kuararak veri saglarlar. Doktrinde oraclelardan gelen hatali verilerin beyan hatasi

268 AKksoy, s. 254.

269 Miiller, p. 96; Aksoy, s. 257-258.

210 Aksoy, s. 253; Miiller, p. 97; Yildirim, s. 189.
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olarak degerlendirilmesi gerektigi savunulmustur?’!. Biz de bu gériise katilmaktayiz.
Burada oraclelar aslinda birer haberci statlisiine de sahip olmaktadirlar. TBK m. 33
kapsaminda taraflarin iradelerini ileten birer arag olabilecekleri de savunulmustur?’?. Biz
bu goriise de TBK m. 33 kapsaminda ve KOCAYUSUFPASAOGLU nun haberci ya da
araci kisilerin yanlis bilgi iletmesinin de beyan hatasi olarak degerlendirilmesi gerektigi

goriisiinden yola ¢ikarak desteklemekteyiz?™.

b)Saik Hatas1: Akilli sézlesmeye dahil olan taraflar tipki klasik sézlesmelerde oldug: gibi
saik hatasina diisebilirler. Bir baska ifade ile akilli s6zlesmede iradesini koda aktaran taraf
oneriyi kabul ederken dayandigi mevzularin ger¢ek olmadigini One siirebilir. Bu
kapsamda hem AKSOY hem de YILDIRIM in vermis oldugu havayolu sirketinden bilet
alinmas1 ornegini irdelemeyi yerinde buluyoruz?’4. S6z konusu ornekte, kisinin bir
havayolu sirketinden bilet alirken akilli s6zlesme kullanmasi ve bu sdzlesmede yer alan
0zel sartlar yerine havayolunun internet sitesinde sundugu baglayicit olmayan sartlari
kabul ederek bir s6zlegsme kurmasi analiz edilmistir. Burada bizim de katildigmiz goriisle
kisi sozlesmenin esaslt noktalarinda yanilmis ve saik hatasina diigmiistiir. S6z konusu
olayda onemli olan nokta, akilli s6zlesmenin kodlarina decedilmis olan sartlar ile kisinin
sozlesmenin icerigine dair tasavvurunun farkli olmasidir. Tlgili ornekte tipki saik
hatasinda oldugu gibi kisinin iptal hakki mevcuttur, ancak bu hakkini kullanabilmesi i¢in

s0z konusu yanlig tasavvura sahip oldugunu kanitlamasi gerekecektir.

21 Yildirim, s. 191; Aksoy, s. 259.
272 Yildirim, s. 192.
273 Kocayusufpasaoglu, s. 420-421

274 Yildirim, s. 190; Aksoy, s. 260; S6z konusu 6rnek su kaynaktan almmustir Carron, B./ Batteron, V.:
How Smart can a contract be?, (iginde Blockchain Smart Contracts, Decentralised Autonomous

Organizations and the Law, Ed.: Krauss, D./ Obrist, T./ Harri, O.) Celtenham UK 2019, 101-143, p. 138.
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c)Aldatma ve Korkutma: Aldatma ile kastedilen, taraflardan biri iistiinde onu s6zlesmeye
ikna etmek i¢in yanlis bir kani uyandirmak ve bunun devam etmesini saglamaktir. Burada
akilli sozlesme kodlarina iradeler dercedilmeden Once taraflardan biri iistiinde
sozlesmeye iliskin boylesi bir kaninin olusturulmasi ve bu sekilde s6zlesmeye ikna
edilebilmesi gayet miimkiindiir. Korkutmada ise, taraflardan birinin s6z konusu akilli
sozlesmeye taraf olmamasi durumunda kendisine ya da bir yakinina iliskin gercek ve
giincel bir tehditin yoneltilmesi ve bu nedenle ilgili tarafin s6zlesmeye dahil olmasi
mevzu bahistir. Tam da bu noktada bir kisinin akilli sézlesmeye kendi 6zel anahtari ile
verdigi onayin hangi sartlar altinda gerceklestiginin arastirilmasi ve belirlenmesi 6nemli

olmaktadir?’.

c. Akilli Sézlesmelerde irade Sakathg Sonuglar

TBK m. 30 kapsaminda ortaya ¢ikan irade sakatligi durumunda, TBK. 39’a gore
bir y1l igerisinde iradesi sakatlanan tarafin sozlesme ile bagl olmadigini bildirmesi veya
edimini geri talep etmesi gerekmektedir. ilgili kisi bir y1llik hak diisiiriicii siireyi kagirirsa
sO0zlesme gecerli hale gelmektedir. Bugilin doktrinde gecerli olan iptal goriisiine gore,
sozlesme kuruldugu anda gecerlidir. iradesi sakatlanan kisinin ise bu sézlesmeyi hak
distiriicii siire igerisinde iptal etme hakki bulunmaktadir. Bu durumda s6zlesme gegmise
yonelik olarak gecersiz hale gelecektir. Iptal hakkinm kullanilmasi ile beraber taraflarin

edimlerini geri olarak iade etmesi de gerekecektir?’®.,

Akillr so6zlesmelerin daha 6ncede vurgulandig: bir takim teknik nitelikleri onlari
klasik anlamda sozlesmelerden ayirmaktadir. Akilli sozlesmelerin durdurulmazhigi ve
direk olarak ifaya odaklanmasi, onlarin yanilma, hata, aldatma veya korkutma sonrasinda

s0z konusu irade sakatliklarini dikkate almasini engeller, ayrica TBK m. 27’ye gore

275 Yildirim, s. 191; Aksoy, s. 259.

276 Kiligoglu, s.261
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hiikiimsiiz olarak kurulmus olan sozlesmelerin iptalini veya edimlerin geri talep
edilmesini neredeyse olanaksiz hale getirir. Akilli sdzlesme, kendi kodunda varolan
stirecleri takip ederek ilgili ifay1 gergeklestirir. Taraflardan biri bunu iptal etmek istese
bile bu arzusunun ger¢eklesmesi miimkiin degildir. Ancak bu durdurulamazlik, kisinin
daha sonra s6z konusu edimi 6rnegin hata ile yaptigi fazladan ehter 6demesini yeni bir

islem ile geri almasina ya da hakkini dava yolu ile talep etmesine engel olmamalidir?’’.

Doktrinde iptal hakkinin teknik olarak kullanilmasi noktasinda birtakim ¢oziimler
de ileri stirilmiistiir. Bunlar arasinda ilk olarak “Reverse Action” (Geriye Yontemi)
gelmektedir?’®. Akilli sozlesmelerde daha ¢ok dénme ya da 6502 sayili Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun m. 14/1, 47/5 ve 43/1’de gegen cayma hakkinin
kullanilmasini iceren bu ydntemin pek ala iptal hakki i¢in de kulanilmas1 miimkiindiir®’®.
Reverse Action siireci, daha onceden gergeklesmis islemin tam olarak zitt1 yeni bir
islemin blokzincirde taraflar arasinda gerceklesmesini esas almaktadir®®°, Bunun taraflar
arasinda bir karar ile gerceklesebilecegi gibi bagimsiz bir denetim mekanizmasi ya da
mahkeme karar1 ile de uygulanabilecek standart bir prosediir olmas1 gerekliligi doktrinde

savunulmustur?®?,

Ikinci olarak sona erdirme (Kill Switch) fonksiyonlarindan faydalanilabilecegi

282

ifade edilmistire®s. Akilli s6zlesmenin koduna, taraflara sozlesmeyi istedikleri an

277 Aksoy, s. 265; Yildirim, s. 196.

278 Hanzl, s. 209; Aksoy, s. 298; Yildirim, s. 197; Dogancy, s. 507.
2% Yildirim, p. 197; Doganel, s. 507.

280 Hanzl, s. 209; Aksoy, s. 299, Yildirim, s. 197; Dogane, s. 507.
281 Doganecl, s. 508.

282 Hanzl, s. 211; Aksoy, s. 299, Doganct, s. 507.
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sonlandirma ya da durdurma hakki veren bir ek yapilabilir?®®, Bu hak kod ile belli bir

tazminat ya da belli bir 6deme gibi on bir sarta da baglanabilir. Bu sekilde hakki

kullanmak isteyen taraf, s6z konusu 6n sart1 yerine getirerek akilli s6zlesmeyi harekete
284

geciren kodu islevsizlestirebilir, teknik olarak da bu miimkiindiir=**.

Doktrinde 6nerilen bir diger yontem de ¢atallasmadir?®®

. Catallagsma, blokzincir
istiinde iptal edilmesi planlanan belli bir bloga gitme ve bu blokdan itibaren alternatif
yeni bir blokzinzir hatt1 yaratma islemidir. Bu islem sonucunda eski zincir ya tamamen
iptal olmakta ya da alternatif bir bi¢imde etkisiz kalmaktadir. Bu iglem i¢in de; belli bir
bloga kadar geriye giderek, iptal edilmesi planlanan blok da dahil olmak tizere aradaki
tiim bloklarin gecersiz hale getirilmesi gerekmektedir. Bu yontem, hem agir1 maliyetli
olmasi hem de blokzincirin ana felsefesine ters diismesi nedeni ile 6zellikle izinsiz ve
halka agik blokzincir aglar1 agisindan c¢okca elestirilmistir?®®, 6502 Sayili Tiiketicinin
Korunmasi1 Hakkinda Kanun’da gecen cayma ve donme haklari i¢in 6nerilmis olan bu
yontemin tipki Reverse Action’da oldugu gibi iptal i¢in de uygulanabilecegi de doktrinde

savunulmustur?®’.

Doktrinde onerilen bir bagka yontem ise zaman dongiisii yaratmaktir. Burada bir

blogun baglangicina isaret eden hash degerinin olusumu belli bir dénem icin

283 Ellul, J./ Galea, J./ Ganado, M./ Mccarthy, S./ Pace, G. J.: Regulating Blockchain, DLT and Smart

Contracts: A Technology Regulator’s Perspective, ERA Forum 2020, V. 21, 208-220, p. 218.
284 Aksoy, s. 300.
25 Hanzl, s. 210; Doganecl, S. 523; Yildirim, s. 199.

26 Hanzl, s.211; Dogancl, s. 524; Lin, 1. C./ Liao, T. C.: A Survey Of Blockchain Security Issues and
Challenges. Int. J. Netw. Secur. 2017, V. 19, I. 5, 653-659, p. 656-657; Shermin, V. : Disrupting

Governance with Blockchains and Smart Contracts 2017, Strategic Change, V. 26, 1. 5, 499-509, p. 508.

287 Doganecl, s. 524.
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otelenmektedir. Bu teknik nitelik, 6zellikle de mesafeli sézlesmelerin s6z konusu oldugu
hukuki iglemler agisindan 6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda gegen

cayma siiresi gibi belli bir dénem igin dngdriilmiistiir?®.

Doktrinde ortaya konan bir diger yontem ise ¢ifte islem (double spending)
yontemidir. Burada, blokzincir iizerinden onay verilen zamansal olarak sonraki ikinci
isleme, onceki ilk isleme nazaran bir 6nem verilmektedir. iki islem arasinda uyumsuz
bilgiler varsa ilk islem gecersiz olarak kabul edilmektedir. Ancak teknik olarak bu siireg,
ilk blogun eklenmedigi durumlarda gegerli olmaktadir. Bu nedenle de uygulama imkani

son derece kisitlidir?®.

Iptal hakkimin kullanilmasina teknik olarak izin veren bir baska ydntem de
gelistirilebilir ya da upgradable akilli s6zlesmelerdir. Akilli sézlesmelerin degismezligine
kars1 liretilmis olan bu s6zlesme tipi, ilgili sézlesmenin igeriginin revize edilmesi ya da
giincellenmesi degildir. Ik sézlesme yerine, onun yerine gecebilecek yeni bir akilli
sozlesme iiretmektir. Iptal edilmesi giindeme gelen akilli sézlesmenin koduna, ileride
kurulabilecek ve bu s6zlesme ile iliskide bulunan baska bir akilli s6zlesme girilmekte ve

290

daha sonra yeni akilli sozlesme tetiklenebilmektedir Bu yontem doktrinde,

degismezlik ilkesinin arkasindan dolanmasi nedeni ile de elestirilmistir?®?.

Giincel bir bagka yontem ise chamelon hash ya da bukelamun hash denen

yontemdir. S6z konusu yontem Accenture firmasimin kendi olusturdugu 6zel izinli

28 Doganci, s. 524-525.
289 Dogane, s. 526; Hanzl, s. 220.
290 poganer, s. 527.

21 Hanazl, s. 210.
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blokzincir aglari i¢in tasarlanmis ve doktinde de siklikla irdelenmistir?®2. Bu metod daha
once elektronik imzalama ile ilgili algoritmalarda farkli sekillerde ve icerikte zaten
kullanilmakta idi?*®. Bukalemun hash sisteminde ana amag tasarimda gizlilik ilkesini
kullanarak, blokzinciri ileride igerigini degistirilebilecek sekilde bir tasarlamaktir. Klasik
bir blokzincir aginda bilindigi tizere her blok kendisinden 6nceki bloga hash (6zet) degeri
yolu ile baglidir ve bu bag kirilmaz bir zincirin olusumunda en temel 6gedir. Bir blogu
degistirmek demek aslinda o bloktan sonra zincirde varolan tiim bloklar1 degistirmek
anlamma geldigi icin, salt tek bir blok istiinde degisiklik yapmak miimkiin degildir.
Ancak; yukarida bahsettigimiz bukalemun hash (bukalemun 6zet degeri) degeri ile belirli
bloklarin belirli kisiler tarafindan degistirilmesine imkan saglanmaktadir. Blokzincir
iistiindeki bloklara; bukalemun hash degeri iceren bir fonksiyon eklenmektedir. S6z
konusu fonksiyon, bloklar arasindaki degismez baglantiy1 bir kilit sistemi gibi kurmakta
ve bu kilidi de kendisi 6zel bir anahtar ile agmaktadir®®*. Diger bir ifade ile gerekl
goriilmesi aninda, bahsi gegen kilitler yetkili kisiler tarafindan agilacak blok i¢indeki veri

tekrar diizenlenebilecektir?®® . Normal sartlarda herhangi bir blok agildiginda tiim zincirin

292 Jia, M./ Chen, J./ He, K./ Zheng, L./ Lai, M./Liu, F. : Redactable Blockchain From Decentralized
Chameleon Hash Functions, IEEE Transactions on Information Forensics and Security 2022, V. 17, 2771-
2783, p. 2773; Ma, J./ Xu, S./ Ning, J./ Huang, X./ Deng, R. H. :Redactable blockchain in decentralized

setting. IEEE Transactions on Information Forensics and Security 2022, V. 17, 1227-1242, p. 1128-1229.

2% Tsunoda, T./ Nimura, K./ Yamamoto, D./ Yasaki, K./ Kojima, R./ Nakamura, Y.: A Chameleon
Hash-based Method for Proving Execution of Business Processes, Journal of Information Processing 2022,

V. 30, 613-625, p. 614.

2% Tatar, U./ Gokce, Y./ Nussbaum, B.: Law versus technology: Blockchain, GDPR, and tough

tradeoffs, Computer Law & Security Review 2020, C. 38, 1-11, p. 6-7; Jia (ve digerleri), s. 2779-2780

2% Ashritha, K./ Sindhu, M./ Lakshmy, K.V.: Redactable Blokchain using Enchanced Chameleon Hash
Function, 5th International Conrefence on Advanced Computing and Communicaiton Systems (ICACCS)

2019, 323-328, p. 327.
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bozulmasi ve kirilmasi gerekirken; bukalemun hash ile bu bozulmanin 6niine gecilecek
ve zincir bir biitiin halinde etkin olarak ¢alismaya devam edebilecektir. Bu degisiklik
yapma izninin belli kigilere tanimlanmasi sistemin esas niteligi olmasi nedeni ile genel ve
acik blokzincirlerde uygulanabilmesi tarafimizca ¢ok da miimkiin goriilmemektedir. Salt
belli kisilere hatta belli bloklar i¢in tanimlanmasi tasarimin ana hedefi olmasi nedeni ile
ozel izinli kapal1 blokzincir mantigina da uydugu tarafimizca diisiiniilmektedir. Doktrinde
de bu bulus, kodlama ve islem yanligliklarinin diizeltilmesi, maliyet ve icerik denetiminin
etkin yapilabilmesi, hukusal diizenlemelere faydali olabilmesi nedeni ile oldukc¢a pozitif

elestiriler almigtir®®

Doktrinde 6nerilen son bir yontem de akilli sézlesmeler olusturulurken iglerine ifa
strecinde sorun ¢ikmasi halinde otomatik bir iade isleminin konmasidir. Soyleki
taraflardan birinin s6zlesmeye dahil olan herhangi bir talebi yerine getirilmediginde, ilgili
taraf bu fonksiyonu harekete gecirerek yaptigi O6demeyi otomatik olarak geri
alabilecektir?®’. Kanaatimizce bu fonksiyonun harekete gecirilmesi her ne kadar teknik
olarak miimkiin olsa da bu hakkin taraflardan yalnizca birisine verilmesi konusunda bir
kisim ¢ekincelerin dogmast kagiilmazdir. Zira, taraflarin hukuken bir hakli talebi
olmadig1 halde bu fonksiyon ile edimini yerine getirmis taraf lstiinde ciddi maddi
zararlara sebep olabilecegi bu ¢ekincelerden bir tanesidir. Ancak buna ragmen s6z konusu
teknik imkanin tamamen gbéz ardi edilmesi de makul gorinmemektedir. Tim bu

degerlendirmeler 15181nda; taraflar teknik olarak kendilerine sunulabilecek bu haklarini

2% Ashritha (ve digerleri), p. 328; Gricenko, T. : Blockchain Technology: Edit or Not, Doctoral

Dissertation National College of Ireland 2020, p. 18, Tatar (ve digerleri), s. 6.

27 Aksoy, s. 300; Ferreira, A.: Regulating Smart Contracts: Legal Revolution or Simply
Evolution?, Telecommunications Policy 2021, V. 45, I. 2, 1-16, p. 4 ; Magazzeni, D./ McBurney, P./
Nash, W.: Validation and Verification of Smart Contracts: A Research Agenda 2017, Computer, V. 50, .

9, 50-66, p. 53.
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yani otomatik ifay1 geri almaya izin verme yetkisini/hakkint HMK m. 412/1 kapsaminda
bir hakemlik sozlesmesi dahlinde bir hakeme verebilirler?®®. Akilli sézlesmeye eklenecek
bir oracle fonksiyonu ya da ek bir kullanici tanimi ile hakem tanimlamasi ve
islevsellestirilmesi kod igerisinde rahatlikla gerceklestirilebilir. Hakem s6zlesmelerinin
herhangi bir sekil sarti olmamasi da kodun yorumlanmasi yolu ile sdzlesmede bir

hakemin varligina isaret edecektir.

2% Tiirkoglu, A. :Tiirk Hukukunda Hakem Sozlesmesi, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
2016, C. 2, S. 14, 379-395, s. 85: "Hakem kavrami kanunlarimizda tanimlanmamus olsa da, ogretideki
tamima gore hakem, “iki taraf arasindaki bir uyusmazhikta hiikmetmek iizere tayin olunan sahis "tir. Hakem,
hakem sozlesmesinin taraflarindan birvisidir. Bu noktada hakem sozlesmesini tanimlamak gervekir. Hakem
sozlesmesi, tahkim sozlesmesinin taraflariyla hakem veya hakemler arasinda kurulan, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini maddi hukuka, usule iliskin hukuki iliskileri usul hukukuna gére diizenleyen, hakem

yargilamasinin esas ve usullerini belirleyen sézlesmedir”
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UCUNCU BOLUM
TURK HUKUKUNDA iLK KRiPTO VARLIK ARZI

Giiniimiizde genis halk kitleleri tarafindan finansal bir yatirim araci olarak kabul
edilen kripto varliklarn?® piyasaya siiriilmesi islemi karmasik teknik bir siire¢ olup kendi
icerisinde ¢ok farkli hukuki miilahazalar1 da beraberinde getirmektedir. S6z konusu
hukuki miilahazalar arasinda hem bu siire¢lerin tabi oldugu hukuki diizenlemeler hem de
bu siireglerde piyasaya siiriilen kripto varliklarin hukuki statiisii bas1 ¢ekmektedir®®.
Calismamizda ICO (Initial Coin Offering- ilk kripto varlik arz1) siireclerine3’? dahil olan
kripto varliklar ve bunlarin sahiplerine ne tiir haklar verdigi irdelenecek ayrica bunlarin
Tirk hukuk sistemi igerisindeki statiileri analiz edilecektir. Buna ek olarak; ICO

stireclerinin teknik 6zellikleri agiklanacak ve bu siire¢lerin hukuk diizenleri igerisindeki

yeri irdelenecektir.
l. GENEL HATLARI iLE KRiPTO VARLIKLAR
1. Giris

Gilinlimiizde stirekli gelismekte olan teknoloji, yatirim araci olarak yeni Uriinlerin

piyasaya ¢ikmasint kolaylagtirmakta, kisilerin ve ozellikle de sirketlerin finansman

2% Feyen, E./ Kawashime, Y./ Mittal, R. : CryptoAsset Activity Around the World, World Bank Policy
Reserach Working Paper N0:9962 2022, p. 2: Kripto Varliklar, Diinya genelinde yaklasik 2.28 Trilyon

Dolarlik Toplam Yatirim Biiyiikliigiine Sahiptir.

300 Tevetoglu, s. 77; Giin, U.: Blokzincir Teknolojisinin Bankacilik ve Finans Hukuku Cercevesinde
Degerlendirilmesi, On Iki Levha Yayinlar1 Istanbul 2021, s. 63; imamoglu, D.A.: Kripto Para Birimleri ve

Tiirk Hukukunda Diizenlenmesi, Seckin Yayinlar1 Ankara 2. Baski 2022, s. 96.

301 Caligmamizin da ana konusunu olusturan kripto varliklarmn ilk halka arz siireclerine verilen ismin “initial

coin offering’”’in bag harflerinden olusan bir kisaltmadir.
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ihtiyaclarini karsilamada ya da yeni yatirim alternatiflerini degerlendirmelerinde etkin bir
faktor olarak belirmektedir. Ortaya ¢ikan paradigma degistirici her yeni gelisme kendi
ekosistemini ve bu ekosistemde olusan ticari firsatlar1 da beraberinde getirmektedir®®,
Bahsedilen paradigma degisikligine sebep olan teknolojik gelismelerden biri de hig
sliphesiz blokzincir ve ona bagli olarak ortaya ¢ikan akilli sézlesmelerdir. Blokzincir ve
akilli sozlesmelerin kendilerine has olusturduklari evrende birgok ticari islemi
yapabilmenin yegane yolu ise, o blokzincir agina ait olusturulmus bir kripto varlik
kullanmaktir. Iste bu kapsamda, her bir blokzinciri bir yatirim platformu gibi
degerlendiren yatirimcilar; bu platformlar iizerinden maddi degere sahip wvarliklar
iireterek, ilgili ag istiinden kisilerin sahipligine sunmaya baglamiglardir. Blokzincir
sisteminin P2P calisma 6zelliginden ileri gelen esneklik, bu alandaki finansal firsatlarin
varligini hisseden bir¢ok yatirimciy1 kendine ¢gekmistir. Dijitallesmenin getirdigi bu yeni
firsat, kendi evreni iginde kisiler agisindan sanal bir kuralsizlik algisina da sebep

olmustur®®. Ancak Kod Kanundur (code is law) olarak bilinen blokzincir evrenindeki

sanal kuralsizlik, sadece bir algidan ibarettir.

ICO’lar yukarida aciklanan bu yeni evrende kripto varlik {iretip bunu satarak fon
toplama islemidir. Tiirk¢eye farkli kaynaklarda “Madeni Para Halka Arz1” “Ilk Para Arz1”
olarak ¢evrildigi goriilse de; bizler ileride detaylandirilacak olan ICO (Initial Coin
Offering) siiregleri ve ortaya ¢ikan varliklarin niteligini de goze olarak, bu siire¢lerin
Tiirkgeye “Ilk Kripto Varlik (Halka) Arz1” olarak gevrilebilecegini diisiinmekteyiz. Bu

fon toplama islemi hem varligin iretimini hem de satisin1 blokzincir ekosisteminde

302 Taylor, D. F.: The Relationship Between Firm Investments in Technological Innovation and Political

Action, Southern Economic Journal 1997, V. 63, |. 4, 888-903, p. 896-897.

303 Guggenberger,T./Schellinger, B./ Wachter, V.V./ Urbach, N.: Kickstarting Blokchain: Designing
Blokckain-based Tokens for Equity Crowdfunding, Electronic Commerce Research 2023, 1-35, p. 2; Hahn/

Wons, s. 19.
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gerceklestirmektedir®®. ICO goriildiigii iizere iki temel yapi iistiine bina edilmektedir,
bunlar blokzincir ag1 iistiinden gerceklestirilen islemler ve bu agda iiretilmis bir varligin
transferidir®®. ICO siireclerinde daha once hig islem gérmemis ya da iiretilmemis yeni
bir kripto varlik piyasaya siiriiliir. Bir baska deyisle; daha once ¢ikarilmis bir kripto
varligin ikinci el satis1 burada s6z konusu degildir. Yatirimet ilk elden, iiretici tarafindan

blokzincir teknolojisi kullanilarak iiretilmis bir varliga sahip olur.
2. Kripto Varhik Cesitleri

Aragtirma konumuz olan ICO siireglerinde {iretilen kripto varliklar kendi
icerisinde misli olan (token/jeton ile coin/kripto akg¢e) ve misli olmayan (non fungable
token-NFT) olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Kripto
Varliklar

]
Misli Olmaya Misli Olan

I_I_I
I_ Non Funganle Token Coin
Token

= Utility Token

= Asset Token

Payment
Token

= ERC-20 Token

Sekil 3.3: Kripto Varliklarin Genel Olarak Tasnifi

304 Zhu, H./ Zhou, Z. Z.: Analysis and Outlook Of Applications of Blockchain Technology To Equity

Crowdfunding in China, Financial Innovation 2022, V. 2, 1. 1, 1-11, p. 4.

305 Guggenberger (ve digerleri), s. 6; Zhu (ve digerleri), p. 3.
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Non Fungable Token: Non Fungable Tokenler (kisaca NFT'ler); bir taraftan diger
tarafa (blokzincir tistiinde bir node’dan diger node’a) P2P sistemi ile transfer edilebilen,
blokzincir ag1 altinda giivenlige sahip kripto varliklardir. NFT ler kriptografi ve kodlama
ile tekil olarak (misli olmayacak sekilde) iiretilmis ve benzersiz olan bir varligi temsil
etmektedirler. Bu konuda aciklayici olmasi acisinda sdyle bir 6rnek verilebilir; bir JPEG
dosyas1 defalarca cogaltilarak paylasilabilir ancak bir NFT kendi kodu buna izin
vermedikge tekildir; ¢ogaltilamaz. NFT ler ¢cok farkli amaglar i¢in kullanilabilirler ancak
giiniimiiz diinyasinda daha ¢ok sanat eserleri ve bir gorsel gergekligi temsil etmek i¢in
kullanilmaktadirlar. NFT’yi NFT yapan 6zelligi tekil olmasidir. Ancak degerini tespit
eden degisken tekilligin ¢ok Otesinde orijinallik ve algidir. Bu sebeple koleksiyoncular
icin ciddi bir talep olusturmaktadir. S6z konusu algty1 ve orijinalligi artirmak i¢in NFT ler
cogunlukla bir arka plan senaryosu ile iiretilirler. Oregin: ABD’nin ilk ve tek siyahi

bagkaninin gérevindeki son an1 gibi®®®.

Coin (Kripto Akge): Misli kripto varliklarin ilki coindir (Kripto Akgedir). Her ne
kadar alindig1 orijinal dilde (Ingilizce) demir para anlaminda kullaniliyor olsa da, coin ve
alt coin kelimelerinin karsil1g1 blokzincir evreninde biraz daha farklidir®®’. Kripto Akgeler
(Coin=KAk), kendisine has bir blokzincir ag1 olan, s6z konusu ag icerisinde ve bu ag
disinda da cilizdanlar vasitasiyla finansal islemlere olanak taniyan, g¢ogunlukla

giinlimiizdeki paraya benzer bir bigimde deger tasiyan ve transfer islemleri ile 6deme

306 Cubukeu, G. : Non-Fungible Token’i (NFT) anlamak ve Tiirk¢e isim Onerisi, Uluslararast Sosyal

Bilimler ve Egitim Arastirmalar1 Dergisi 2022, C. 8, S. 3, 259-273, s. 261.

307 Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin Ik Arzi, s. 53’te s6z konusu
kavram i¢in ak¢e kavramini kullanmistir. Bu kullanim tarafimizca da olduk¢a mantikli goriilmiis ancak bu
kavramin blokzincir agi igerisindeki 6zel yerini anlatabilmek i¢in kripto ak¢e kavramimin kullanilmasi
tarafimizca Onerilmistir. Blokzincir evreninde bizim somut diinyada kullandigimiz gibi somut bir varlik

olarak demir paradan bahsetmek miimkiin degildir.
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islemlerinin gerceklesmesine olanak veren kripto varliklardir®®. S6z konusu KAk sisteme
sunulurken bir kod ve bu koda baglanmig bir hak olarak planlanir. Kod parcacigindan
ibaret KAk’larin fiziksel bir varlig1 yoktur, tanitim ya da reklam gorsellerinde goriilen
somutlagtirilmis madeni nesnelerin KAk ile uzaktan yakindan ilgisi bulunmamaktadir. En
yaygin kripto varlik bi¢imidir, ¢iinkii kapali bir devre ve sistem olarak planlanan
blokzincir aglarinda akilli s6zlesmeler ile deger transferini miimkiin kilan teknolojik
nitelige sahiptirler. Bazi KAk’lar Bitcoin sistemini bir baska ifade ile buradaki agik
kaynak kodlarin1 kullanarak aktive olurlar, bu KAk’lara alt-coin denmektedir. Bitcoin
sistemini kullanmasi nedeni ile alt-coinler bagimsiz KAk degildirler. Son bir KAk tiirii
de stable coin olarak adlandirilan varliklardir. Bunlar, blokzincir ag1 disinda dis
diinyadaki ekonomik sistemde bir deger ifade eden emtia, para birimi vb bir varliga dayali
olarak ¢ikarilan ve onun degerine gore deger kazanan ya da kaybeden KAk’lardir.

Tarafimizca Tiirk¢eye Belli Varliga Dayali Kripto Akge olarak ¢evrilmesi dnerilmektedir.

Kriptoparalarla ilgili olarak, 16 Nisan 2021 Tarihli ve 31456 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair
Yonetmelik’’in bu kapsamda analiz edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Yonetmelik m. 3/2, m.
3/3, m. 4/1 ve m. 4/2°de kripto varliklarin 6demelerde dogrudan ya da dolayli olarak
kullanilmast ve bunlara dayali hizmet saglayan is modellerinin olusturulmasi
yasaklanmistir. Bu yasaklamaya iligkin, doktrinde Anayasa m. 48’de gecen s6zlesme

ozgiirliigii'niin ihlali olduguna dair elestiriler ileri siiriilmiistiir’®. Y&netmelik hem

308 pfandl, s. 21.

3% Yilmaz, A.. Kripto Para Birimi ve Bitcoin’in Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku Acisindan
Degerlendirilmesi, On ki Levha Yaymlar Istanbul 2021, s. 24; Akbulut, L.: Blokzincir, Bitcoin, Akill1
Sozlesmelerin Uluslararas1 Ticarette Kullanilabilirligi Hakkinda Hukuki Bir Degerlendirme, istanbul

Ticaret Universitesi Dis Ticaret Dergisi 2023,C. 1, S. 2, 61-76, s. 71: Hgili elestirilerde S6zlesme
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kullandigr dil, hem icerigi hem de dayanagi sebebi ile doktrinde oldukca sert

elestirilmistir®l°

. Yonetmeligin m. 4/1°de gecen “0deme hizmet saglayicilar1” ve onlara
iliskin olarak geitirilen birtakim kisitlamalarda gene ogretide elestirilmistir. Odeme
hizmet saglayicilar1 kapsamina giren kurulaslarin 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkindaki
Kanun” m.13 ile belirlendigi ve bu kapsamda Posta ve Telgraf Teskilatinin yasak kapsami
disinda kaldigi sonucuna elestirel bir bakis acist ile lafzi bir yorum sonucunda

ulasilmistir®t?,

Teknik boyutu ile daha 6deme aract olup olmadigi dahi tartisilan Kripto
varliklarin, sadece para kullanarak yapilacak O6deme islemlerinde kullanilmasinin
yasaklanmasi konusunda TCMB diizenlemesinin ciddi eksiklik i¢erdigini diistinmekteyiz.
Bu kapsamda, kripto varliklar ile gergeklesecek ticari islemlerin niteligi, kripto varliklarin
hukuki niteligine dayali olarak bir trampa sézlesmesi niteligi tastyabilir3'?. Bu sart altinda
ilgili diizenleme otomatik olarak islevsiz hale gelecektir. Bu kapsamda olmak iizere, bu

diizenlemeyi olduk¢a yetersiz, hizlica yapilmig, sadece gelecekte yapilacak daha

Ozgiirliigii’niin temel hak ve dzgiirliikler arasinda oldugu ve gene Anayasa m.13’e gére ancak kanun ile

siirlandirilmasi gerektigi ifade edilmistir.

310 Demirbas, s. 199; Yilmaz, s. 25; Doganci, s. 408: Her ii¢ arastirmaci da kullanilan dil ve getirilen

hiikiimlerin agiklayict olmadigini ve yonetmeligin amacinin tam olarak anlasilamadigini ifade etmislerdir.

811 Yilmaz, s. 29; Aksi yonde goriis icin bkz.: Turan, O.: Kripto Paranin Hukuki Diizenlemesi, 16.
Uluslararasi Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, MIM Danismanlik Egitim ve Yayincilik Istanbul 2022,

s. 50.

%12 Demirbas, s. 201; Cekin, M. S.: Kripto Varliklar Uzerinde Gergeklestirilen Islemlerin Borglar Hukuku
ve Esya Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi, Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

2022,C.9,S. 1, 187-216, s. 194.
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kapsamli diizenlemeler i¢in  piyasayr frenlemeyi amaclayan bir faaliyet olarak

degerlendirmekteyiz.

Tokenler (Jetonlar) : Token ingilizce bir kelime olup belli bir degeri belli bir amag
icin kullanmak iizere imal edilmis somut varlik olarak tanimlanmaktadir. Jeton
kavraminin teknik acilimu ise bir siirecin tamamlanmasini ifade eden parga seklindedir®3,
Jeton ile o eksik parcaya sahip bir siire¢ tamamlanir. iktisadi hayatta jetonlar cogunlukla
bozukluk adini verdigimiz demir paralara benzemelerine ragmen, 6zel bir hizmetin
alinmasi1 amaci ile salt o hizmete atanmis olarak islevsellestirilirler. Jetonlarla hukuki
olarak kendilerinin atandiklar1 alan disinda farkli bir islem yapmak ya da deger transferi
gerceklestirmek, mal satin almak miimkiin degildir (elbette trampa islemleri igin
kullanilabilirler ancak biz burada para yerine kullanma konusundaki kisiti
vurgulamaktayiz)®**. Blokzincir diinyasinda ise jetonlarmn yeri, dis diinyadakine benzer
bir bigimde kurgulanmistir. Tipki dis diinyada oldugu gibi, blokzincir ekosistemi
icerisinde harcama islemlerinde kullanilmalar1 esas degildir (harcama jetonlar1 haric)
ancak trampa isleminde kullanilmalarinin 6niinde bir engel yoktur (bir deger tagimalari
nedeni ile). Farkli amaglara hizmet ettikleri yiizden, degisik islevlere ve bu islevlere

iliskin deger tasimalarina gore imal edilirler. Bu kapsamda olmak iizere, jeton gesitleri su

sekilde siralanabilir:

Utility Token (Fayda Jetonu): S6z konusu jeton, bu jetonu elinde bulunduran kisinin belli

bir hizmetten faydalanma, belli bir hakki islevsel hale getirme imkéanina sahip olmasini

313 Giindogan, F.: Petri Ag Cesitleri Ve Diferansiyel Petri Aglari, Doktora Tezi Istanbul Teknik

Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii 2008, s. 24.

314 pfandl, s. 20.
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saglar®®®,

Spor kuliipleri tarafindan iiyelere verilen giris kartlarina benzer isleve
sahiptirler®!®. Kullanima ya da hizmete sunulduklari alanda listelenirler ve bu alan disinda
hicbir iglevleri yoktur. Bu jetonlar, dernek statiisiinde olan yapilarda yonetime katilmaya
varan haklar1 dahi sahiplerine tanimaktadirlar (takimlarin transferlerine onay verme,
yonetsel kararlara katilma vb.). Bu jetonlart KAk’lardan ve diger jetonlardan ayiran en
onemli 6zellikleri her ne kadar belli bir finansal deger tasisalar da, cogunlukla finansal
bir fayda saglamak amaciyla iiretilmemis olmalaridir®’. Bu jetonlar vasitasiyla finansal
fayda elde edilmemesi de miimkiindiir, eger bdylesi bir amag ile ¢ikarilmislarsa
cogunlukla ¢ikarildiklar1 anda, elde kalan jetonlar i¢in ihraggisi tarafindan bir yakilma
sozii de verilir®!8, Bir proje dahilinde belli bir dijital veri depolama alan1 gibi bir hizmetin
bu jetonlarla saglanmasi miimkiin oldugu gibi; iist diizey bir danigma hizmetinin belli
sinirlar igerisinde kullanicilara sunulmasi da fayda jetonlart1 kapsaminda miimkiin
olabilmektedir. Finansal olarak tiretilmeyen fayda jetonlari arasinda Barcelona Fan Token

gosterilebilir. Bu jetona sahip olan taraftar ya da kisiler, ma¢ Oncesi veya sonrasi

futbolcularla  gdriisme, antrenmanlar1  izleme, stat ziyaretleri gibi haklar

315 Tevetoglu, Hukuki Yénleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarim [k Arz1, s. 70; Akbulut, s. 64;

Turan, s. 43; Cekin, s. 192.
316 pfandl, p. 23.

317 Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin ik Arzi, s. 71; Coskun, s. 85;
Garrido, J.M.: Digital Tokens: A Legal Perspektive, IMF Working Paper No:151 2023, p. 23; Roth, J./
Schar, F./ Schopfer, A.:The Tokenization of Assets: Using Blockchains for Equity Crowdfunding, (iginde
In: Theories of Change Sustainable Finance, Ed. Wendt, K.), Springer Berlin 2021, 329-350, s. 335;
Jiinemann, M./ Wirtz, J.: ICO: Rechtliche Einordnung von Token, Zeitschrift fiir Das Gesamte

Kreditwesen 2018, C. 71, S. 21/23, 1-12, s. 7-8.

318 Honig, s. 34: Yakilma (burn) islemi ile satilmayan ya da iireticinin elinde olan kripto varliklarin imhasi

kastedilmektedir; Coskun, s. 86.
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kazanmaktadirlar®'®. Fayda jetonlar1 giiniimiizde finans diinyasinda da oldukga etkin
olmaya baslamisladir. Bunlara 6rnek olarak BNB Bankasinin, Binance miisterileri i¢in
cikarmis oldugu fayda jetonu gelmektedir. Bu jetona sahip miisteriler, BNB {istiinden

yaptiklar1 bankacilik ve transfer islemlerinde ciddi indirimler alabilmektedirler?°.

Asset Token (Varlik Jetonu / Security Token-Equity Token): Blokzincir diinyasinda
deger ifade eden varliklarin tiretilme teknolojisi kullanilarak, para piyasalarina alternatif
olarak Oncelikle KAk’lar piyasaya siiriilmiistiir. Daha sonra, sermaye piyasalarina
alternatif olarak da bir {iriin ortaya koyma fikri hasil olmustur. Iste bu fikir, yatirrmeilari
ve girisimcileri Varlik Jetonlaria (VJ) gotiirmistiir. VJ’ler ile ilgili olarak; doktrinde
finansal enstriiman 6zelliklerini iislerinde tasidiklar1 defaatle vurgulanmistir®t, VJ’ler
fiziksel olarak dis diinyada bir anlam ve deger ifade eden bir varligin degerinin
dijitallesterilmesi olarak ifade edilmektedir. VJ’nin kullanim alanlari arasinda faiz getirisi
elde edebilecek bir bor¢lanma araci olusturulmasi, kara katilmaya imkan veren bir
finansal enstriiman teskil edilmesi, belli bir projeye ortaklik hakki veren bir varligin arz
edilmesi de gelmektedir. Bir baska ifade ile; VJ’ler sahip olan kisiye bir yatirim ve getiri
elde etme imkan1 veren dijital varliklardir. Bu varliklar; sahipligi iistiinde klasik finansal
piyasalarda oldugu gibi bir risk ve getiri mekanizmasi olusturur. Yatirimci elindeki jetona

baglanmis olan hak yardim ile gelecek ongoriisiinde bulunarak belli bir getiriyi hedefler

3197]gili jetonlara ait detay bilgi icin bkz.: https://www.socios.com/tr-tr/fan-tokens/, Erisim tarihi

12.03.2023.
320https://www.binance.com/en-NG/feed/post/617426 , Erisim Tarihi: 12.03.2023.

%21 Vergili, G./ Sahin, E.E.: Fon Toplama Araci Olarak Kitle Fonlamas1 ve Blokchain Tabanli Fon
Toplama Yonteminin Karsilastirilmasi: Mevcut Durum Analizi, Yenilik ve Kiiresel Sorunlar 4. Kongresi
Antalya 2018, 539-446, s. 542; Pfandl, s. 20; Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto

Varliklarin 11k Arzi, s. 69; Demirbas, s .94.
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ve bu getiri i¢inde belli bir risk alir®?2. Bu da VJ’leri bir finansal yatirim arac1 statiisiine
sokmaktadir. Finansal bir arag olarak VJ’ler, dis diinyada hem bir degeri olan fiziksel
varliklara yonelik olurlar (daha once de vurgulandigi gibi), hem de ticaret hacmi
olusturmay1 amaglarlar. Bu nedenle Fayda Jetonlarindan farkli olarak alinip satilmalari
hem istenir hem de desteklenir. Bundan dolay1 degerleri piyasada giincel olarak olusur ve
cogu zaman olduk¢a oynaktir. VJ’lerin en ileri boyutu, bir gayrimenkule, arabaya,
gemiye, helikoptere ortaklik hakki veren ¢esididir. Tiirk hukuk sistemindeki yeri oldukca
tartismali olmakla beraber, bu jetonlara yapilan yatirnmin amaci hem borsa gibi islem
goriilen yerlerde ortaya ¢ikan oynakliktan kaynaklanan getiri elde etmek, hem de somut
bir yatirirmdan elde edilecek getiri (faiz, kay payr ya da temettii 6demesi gibi) oldugu

diisiiniilmektedir®?®.

Payment Token (Odeme Jetonu): Odeme jetonlari, ticari olarak gergeklestirilen
islemlerde bir degis tokus araci olarak kullanilmaktadir. Bu yapilarin kodlamasi ve
iiretilme siiregleri jeton gibi olmasina ragmen ortaya ¢ikan {iriin ve onun kullanilma amaci
tamamen KAKk ile esittir. Bu nedenle pratik olarak ddeme jetonlar1 (Payment Tokenler),

birer KAk’ tirlar da.

ERC20 Tokenler (ERC 20 Standardinda Jetonlar ERC20J): ERC20 jetonlari, diger
jetonlardan farkli olarak ayr1 bir grup degil, bu alana giren birgok jetonun tasidig temel
bir Ozellik baz alinarak olusturulmus bir jeton grubudur. Jetonlar daha once de
vurgulandig1 gibi bir baska kriptovarligin ag1 kullanilarak tiretilirler. Bu kapsamda en
poptiler ag olan Etherium ag1 da kendi aginda tiretilecek olan jetonlarin belli bir standartta

kodlanmasin1 ve belli nitelikleri (giivenlik, kriptografik siirecler vb.) tasimasinmi sart

322 Hénig, s. 35; Jiinemann/ Wirtz, s. 4-5.

323 Hénig, s. 36; Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin ilk Arzi, s. 74;

Junemann/ Wirtz, s. 5.
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kosmustur. Iste bu sartlar1 tasiyan standartlara ERC20 standartlar1 ad1 verilmektedir. Bu
standartlara uygun ¢ikarilan jetonlara da ERC20 jetonlar1 ismi verilmektedir. Bununla
birlikte NFT lerin Etherium aginda iiretilmeleri i¢in de konulmus olan standart ERC721
dir’*. ERC20 standardmin bir onemli 6zelligi de blokzincir evreninde popiiler
olmalaridir; bu standart ile iiretilen kritptovarliklarin arzi igin gergeklestirilen ICO sayis1

2020°de 4962 olup aym y1l igerisinde gerceklestirilen toplam ICO saysi ise 5725°dir®?°,

Il. KRIPTOVARLIKLARIN HUKUKIi STATUSU

Kripto varliklarin hukuki statiisii giiniimiizde oldukga tartigmalidir. Ozellikle bu
alanda yapilacak diizenlemelerin kapsaminin belirlenmesi ve karsi karsiya kalinan hukuki
sorunlarin ¢oziimiinde kripto varliklarin hukuk diizleminde nasil bir statiiye sahip
oldugunun belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Bu kapsamda doktrinde yapilan ¢aligmalara
bakildiginda, kripto varliklarin farkli perspektiftlerden ele alindigir gézlemlenmektedir.
Bazi1 g¢aligmalar kendi yaklasimlari ve degerlendirmelerini dogrudan genel olarak
kiptovarliklara odaklayarak; onlarin teknolojisi, iiretim-arz dengesi ve satig ag1 temelli

kurmaktadirlar®?®

. Benzer sekilde gene kripto varliklara genel olarak odaklanan bir bagka
yaklasimda bunlarin {iretimi, ihrac1 ve satim siiregleri géz 6niine alinmaktadir®?’. Ancak

biz kripto varliklarin her bir siifinin kendine has nitelikleri olmasi1 nedeni ile genel bir

analiz yapilmasimi dogru bulmamaktay1z3?®. Bize gére her bir kripto varlik smifinda ona

324 Hénig, s. 36; Roth (ve digerleri), s. 32.

$%5Demirbas, s. 921; Roth (ve digerleri), s. 33.

36Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarm flk Arzi, s. 130.
%27Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin i1k Arz1, s. 132.

328 Coskun, s. 120; Azgad-Tromer, S.: Crypto Securities: On The Risks Of Investments in Blockchain-
Based Assets and The Dilemmas of Securities Regulation, American University Law Review 2018, C. 68,

69-138, p. 124.
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Ozel bir analiz gergeklestirilmesi gerekmektedir. Boylesi bir degerlendirme, her bir kripto
varlik nezdinde onlarin her bir smifina ait 6zel nitelikleri kapsaminda mevcut hukuki
diizenlemeler ile de karsilagtirma imkan1 verecektir. Bu karsilastirmanin anlamli olarak
yapilmasi i¢in de her bir kripto varlik sinifinin olusturdugu hak ve borglarin mutlaka
ortaya konmasi gerekmektedir. S6z konusu analizin hukuk diizenlemelerini de icermesi
sebebiyle, ilgili kripto varlik smiflarinda hem borglar hukuku ve medeni hukuk
perspektifinden analiz yapilmasi miimkiin olabilecek (para, emtia veya esya olarak
siniflandirilabilmesi) hem de kripto varliklarin menkul kiymet 6zellikleri her bir simif
bazinda irdelenerek SPAr (Sermaye Piyasasi Araci) olma o6zellikleri sermaye piyasasi

hukuku ve ilgili mevzuati esas almarak tartisilabilecektir 32°.

1. Kripto Varlhiklarin Bor¢lar Hukuku ve Medeni Hukuk Perspektifinden

Degerlendirilmesi

Yukarida da vurgulandigi gibi daha genel bir hukuk diizenlemesi olarak, ICO
stirecinde arz edilen ya da piyasaya siiriilen kripto varliklarin hukuki statiilerinin ilk
olarak borglar hukuku ve medeni hukuk perspektifinde degerlendirilmesi; hem bu
varliklarin hukuk diizeni igerisindeki yerlerinin somutlastirilmasi, hem de bu varliklara
iligkin finans diinyasindan siyrilarak hukuk perspektifinden belli bir bakis agisinin
olusmasi i¢in yerinde olacaktir. Bu kapsamda g¢alismamizda; sirasi ile ICO-kripto

varliklarin para, emtia ve esya niteliklerine odaklanilacaktir.
A. Kripto Varhiklarin Para Olarak Degerlendirilmesi

Her bir ICO-kripto varligin para niteligi tasiyip tasimadigini degerlendirmeden

once para kavrami iizerinde durulmasinin yerinde olacagi goriisiindeyiz.

329 Orkun, s. 130; Yilmaz, s. 28; Demirbas, s. 165; Garrudo, p. 51.
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Para kavraminin anlasilabilmesi i¢in Oncelikle paranin kisa tarihine bakmak
yerinde olacaktir. Insanligm iktisadi olarak gelismesi ile beraber ortaya cikan ticari
hacmin yonetilebilmesi i¢in; herkes agisindan ayni degeri temsil eden merkezi bir kavram
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bir baska ifade ile insanlik trampa’dan bir anda paraya
gegmemistir. Tipki yazinin bulunmasi gibi, paranin bulunmasi ve kullanilmasi aniden
gelisen bir olay degildir. Bu siire¢ her ne kadar farkli felsefeciler perspektifinden ¢ok
radikal degerlendirmelere sahip olsa da para ilk olarak ticari islemlerin karsilikli olarak

kolaylastirilmasi ve bir degerin siirekli olarak tasiabilmesi iistiine kurulmustur®*°.

Giiniimiizde banknot denen kagit paralar ise ilk olarak Isve¢ Merkez Bankasi

tarafindan 17 yy’m sonlarinda g¢ikarilmistir®3!

. Bankaya konulan degerli madenler
karsiliginda lehdara verilen yazili sertifika niteliginde olan banknotlarin ¢ikisi ile para
devrimsel bir degisime ugramistir. Daha Onceleri, alim giiciinii demir paralarin
icerisindeki degerli madenler belirlerken, artik bunu belirleyen seyi Merkez Bankalari
(bir bagka ifade ile devlet otoritesini temsil eden bir kurulus) matbaalari basmaya

baglamustir. Ilerleyen zamanlarda Merkez Bankalar1 kagit para basarak emisyon geliri

elde etme imkan1 dahi bulmuslardir.

Para kavramma iktisadi perspektiften yaklasildiginda goze c¢arpan ilk nokta
paraya atfedilen dort temel fonksiyondur, bunlar sirasi ile de§isim araci olma, tasarruf

(belli bir varlig1 saklama), kiymet takdiri (islemler aras1 degismez hesap birimi olma),

330 Wray, L. R.: Introduction to an Alternative History of Money, Levy Economics Institute, Working

Paper No:717 2012, p. 4-5.

31 Daha 6nce de Cinliler tarafindan kullanildigi bilinen ancak ekonomik islevi ve deger gostermesi
agisindan bugiinkii anlamda paranin islevine daha yakin olmasi nedeni ile ilk banknotun isveg Merkez

Bankasi tarafindan kullanildig: disiiniilmektedir.
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somutlugu temel olmak iizere soyut nitelik tasiyabilmedir®®. Bu noktada degisim araci
olma ile kastedilen, paray1 goren herkes i¢in ayni anlami ifade etmesi ve yerel olarak
gecerliligi kabul edilen her yerde bu para ile islem yapmanin miimkiin olmasidir. Bir
baska ifade ile kanuni olarak iistenilmis para borcu ifadesinde yerini bulan bu borcun ifast
icin; s6z konusu aracin kullanilabilmesi ve bu durumda kabul edilmesinin mecbur
olmasidir. Ikinci olarak para ayn1 zamanda bir tasarruf birimidir de. Kisiler kendi
birikimlerini para ile saklayabilirler, bu kapsamda olmak iizere para beklemekle
bozulmaz, iistiinde temsil ettigi kiymeti kaybetmez (enflasyon ile kaybedilen paranin alim
giiclidiir). Para ayn1 zamanda bir kiymet takdiridir de, bir baska ifade ile iktisadi degeri
olan her tiirliniin krymet takdirini yapmaya ve diger tirlinlerle sayisal bir karsilastirma
yapmaya imkan da verir. Son olarak para bu islevini somut bir varlikla gerceklestirir.
Ancak glinlimiizde ortaya ¢ikan teknolojik imkanlar sayesinde kaydi para ya da elektronik
paralarinda tiretilmesi miimkiin hale gelmistir. Her ne kadar bunlar soyut gibi goriinseler
de arka planlarinda somut bir paraya baglilik s6z konusu oldugu ylizden, para (kaydi ya
da elektronik de olsa) somut elle tutulabilen bir nitelige sahiptir ya da bunun temsil

edilmesine olanak saglayan teknolojik bir yapidadir.

Paranin hukuki niteligi analiz edildiginde, iki 6nemli teori karsimiza ¢ikmaktadir;
bunlardan ilki toplumun para olarak kabul ettigi her seyin mutlaka para statiisiinde olmasi
gerektigini sOyleyen toplumsal para teorisidir. Digeri ise resmi para teorisi olup, merkezi
otoritenin ya da ilgili pazarda hukuki diizenleme yapma giicline sahip otoritenin para

olarak kabul ettigi nesnenin ancak para olabilmesidir3%,

332 Gonnard, R.: Paranin Fonksiyonlari, trc. Sulva, R., Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.

4, S. 14, 346-360, p. 354-356; Yilmaz, s. 32.

333 Yilmagz, s. 34; Demirbas, s. 56.
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Paranin tanimi 20 Subat 1930 tarih ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Korunmasi
Hakkindaki Kanun’da yapilmigtir. Bu tanima gore Tiirkiye’de tedaviilde bulunan ve
hukuki yetkiye gore basilmis tiim paralar Tiirk Parasidir. Bu paray1 basma yetkisi ise, tim
kagit paralarin tam ortasinda kiiciik puntolarla yazildigi gibi TCMB’na aittir (14 Ocak

1970 Tarih ve 1211 Sayili Kanunm. 4, m.6).
Bu kapsamda olmak tizere:

1-) Fayda Jetonu (Utility Token) : Belli bir hakki sadece belli bir kisiye karsi ileri
stirme hakki veren fayda jetonlarinin, paranin dort temel 6zelliginden sadece deger tasima
Ozelligine sahip olmasi nedeni ile toplumsal para teorisi kapsaminda para olarak kabul
edilmedigi asikardir. Bunun disinda resmi para teorisine gore de para olarak kabul
edilemez. Ciinkii hem resmi otoritelerin para emisyonlarina dahil degildir ki, TCMB’nin
bilangolarinda goriilmez hem de fayda jetonlar1 Tiirk Liras1 gibi sinirsiz 6deme kudretini

haiz degildir*®*. Kendi aglarinda dahi 6deme giiciine sahip degillerdir.

2-) Varlik Jetonlar1 (Asset Tokens/ Security Tokens): S6z konusu jetonlarda daha
once detayl sekilde agiklandig gibi belli bir hakki ya da sahipligi, jetonlarin iistiinde
tanimlamak ve aktarmak tlizere tasarlanmiglardir. Burada da tekrar vurgulamak gerekirse
bu jetonlar vasitasi ile de paranin sahip oldugu dort islevden sadece biri olan tasarruf araci
olma islevi yerine getirilmektedir. Ancak, bu jetonlar ne bir genel gecer 6deme araci
olabilmekteler ne de hudutsuz 6deme kudretini haizdirler. Bu kapsamda ne toplumsal
para teorisi ne de resmi para teorisi ¢ergevesinde para olarak kabul edilebilirler; fayda
jetonlarmin sahip oldugu kisita bu jeton grubuda sahiptir; KAk seklinde kullanilamazlar,

kendi aglari icerisinde olsa dahi aligveris yaparken islevsel degillerdir.

334 Para teorisi, Merkez Bankalarimin hane halkmna, ellerinde tuttuklar1 kagit para degeri kadar borglu
oldugunu sdylemektedir. Bir baska ifade ile basilan paralar Merkez Bankalar1 bilangolarinin borg (pasif)

hanesinde yer alir.
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3-) Odeme Jetonlar1 (Payment Tokens): Odeme jetonlar daha énce de agiklandig1
gibi KAk adin1 verdigimiz kripto varliklar ile tamamen ayni isleve sahiptirler, sadece
teknik olarak olusturulma siiregleri ile piyasaya siiriilme sekilleri arasinda ince bir fark
vardir. Bu durum, Inter takimi ile Milan takiminin maglarint yaptiklar: stada farkl
isimleri vermelerine benzer bir durumdur (ayn1 stada Milan takimi1 Guseppe Meaza; Inter
takimi ise San Siro adin1 vermektedir). Teknik bir nedenden dolay1 ayni yapiy1 ifade eden
iki ismin kullanilmasi gibi, aym isleve sahip iki kripto varlik i¢in farkli isimler
kullanilmaktadir. Odeme jetonlari, (salt kendi blokzincir aginda) akilli sézlesmeler yolu
ile belli islemlerin yapilmasina imkan veren bu aglar igerisinde aslinda 6deme araci
islevine sahip kripto varliklardir. Bir baska ifade ile etherium agimin KAk’1 (ether) ile
Bitcoin aginda ya da Ripley aginda islem yapilamaz, akilli s6zlesme kurulamaz. S6z
konusu 6deme jetonlarina paranin iglevleri goziiyle bakildiginda paranin yukarida sayilan
tasarruf (belli bir varlig1 saklama) ve kiymet takdiri (islemler aras1 degismez hesap birimi
olma) ozelliklerini kesinlikle tasidiklari goriilmektedir. Ciinkii blokzincir aginda
¢ikarilmis hemen hemen tiim 6deme jetonlarmin USD cinsinden karsiligi da otomatik
olarak belirmektedir®®®. Bu manada matematiksel bir islemle doniisiim yapilmakta ve
bunlar kullanilarak USD cinsinden s6z konusu blokzincir agindaki 6demelere iliskin
deger takdiri yapilabilmektedir. Degisim araci olma 6zelligi ise, sadece blokzincir aginda
kalmakta ancak serbest piyasada blokzincir disinda devletlerin resmi paralarina gevrilme

imkan1 olmas1 nedeni ile de bu kisitliligi esnemektedir®®*®. AB Merkez Bankasinin 2012

3% Sz konusu kripto varliklarm USD  karsiliklarina iliskin  detayli bilgi igin bkz.:

https://www.investing.com/crypto/currencies, Erisim Tarihi: 05.09.2023.

33 Kakushadze, Z./ Russo, R.P.: Blockchain: Data Malls, Coin Economies, and Keyless Payments, The
Journal of Alternative Investments 2018, V. 21, I. 1, 8-16, p. 11; Rohnby, H./Snyers, A. : Cryptocurrencies
and Blokchain Implications for Financial Crime, Money Laundering and Tax Evasion, EU Parliament 2018,

p. 23-24.
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tarihli raporunda, bu varliklarin girisimciler tarafindan gelistirildigi ve ancak sinirli sanal
ortamlarda bu ortamlarin iiyeleri tarafindan kabul edildigine de vurgu yapilmistir®*’. Hig
kimse bu varliklar ile 6demeye zorlanamayacagi, 6demede alic1 taraf bu varliklar1 kabule
de zorlanamaz. Bu nedenle 6deme araci olma 6zelligi doktrinde de bizim goriistimiize
paralel olarak smirl1 bir bicimde kabul edilmektedir®*®. Resmi para teorisi perspektifinden
analiz yapilirken; para 6zelligi gostermeleri nedeni ile daha derin bir degerlendirmeye
ihtiya¢ duyuldugu diisiincesindeyiz. Bu kapsamda; TCMB’nin gorevlerine odaklanmak
gerekecektir.1211 Sayili Kanun m. 4/1-b ile Tiirk Parasinin degerini korumak ve m. 4/2-
e ile de doviz ve altin rezervlerini yonetmek TCMB’nin gérevleri arasinda sayilmaktadir.
Ayrica m. 36/a ile TCMB tarafindan siiriilen banknotlarin 6deme giicii sinirsiz olup; bu
paralarin tedaviile siiriilmesi mecburidir. Diinyadaki tim merkez bankalarmin da
gorevleri benzerdir. Ancak; TCMB’nin en 6nemli 6zelligi, banknot ihra¢ etme izni olan
tek kurulus olmasidir (m. 4/2-a). Bu gergevede; kripto varliklarin arkasinda TCMB
olmadig1 gibi, bir iilke ya da resmi bir kurulug da bulunmamaktadir. Bu varliklara iligkin
bir taahhiit de yoktur. Stable coinlere iliskin verilen taahhiitlerin ise nasil
gerceklesecegine dair sistematik bir plan olmadigi gibi bunlarin garantisinin ancak stable
coinlerin baglandig1 yerel para birimleri varsa; bu resmi para birimlerine sahip devletlerce
ya da piyasaya siiren kurulusun kasasinda emisyon miktar1 kadar emtia ya da doviz
bulundugunda verilebilecegi tarafimizca disliniilmektedir. Bu nedenle de resmi para

olarak kabul edilmeleri tarafimizca miimkiin goriilmemektedir.

337 Avrupa Merkez Bankas1 Sanal Para Degerlendirme Raporu (Euroepan Central Bank Virtual Currency

Schemes), p. 12 https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf, Erisim

Tarihi: 05.09.2023

338 ()zdemir, s. 180; Yilmaz, s. 41.
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Bu asamada karsimiza, 6deme jetonlarmin doviz olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi sorusu da gelebilmektedir. Finans ve muhasebe perspektifinden
O0deme jetonlar1 ve KAK’larin doviz seklinde degerlendirilmesi gerektigi
savunulmustur®®®, Déviz kelimesinin resmi taninmi arastirildiginda 1989 Tarihli Tiirk
Parasinin Korunmasi Hakkindaki 89/14391 sayili karar m. 2/h’de gegen déviz kavramina
iligkin tanim ve m. 4 bir arada degerlendirildiginde, doviz kavraminin yabanci resmi para
oldugu sonucuna varilabilmektedir. Bu nedenle, 6deme jetonlarinin resmi olarak déviz

bi¢ciminde kabul edilmesi de tarafimizca miimkiin gériillmemektedir.
B. Kripto Varliklarin Emtia Olarak Degerlendirilmesi

Kripto varliklarin ortaya ¢ikis siireci yukarida ¢ok detayli bir bigimde agiklanmis
idi**°. Bu siireglerde ozellikle nodelar (ag iiyeleri) icerisinde yer alan madenci
pozisyonundaki kisilerin harcadiklar1 enerji kaynak ve g¢abalari ile kripto varliklarin
ortaya ¢ikmasi nedeni ile doktrinde bu varliklarin emtia olduguna dair fikirler ortaya
atilmigtir. Bununla birlikte kripto varliklarin ¢ogu tipki emtialar gibi teorik olarak sinirli
miktardadir (Bitcoin 6rnek olarak sinirli sayidadir, ne kadar bitcoinin piyasaya siiriilecegi

veya ortaya cikacagl bilinmektedir)®*. Bu goriis ozellikle kripto varliklarin

muhasebelestirilmesi kapsaminda ¢ok ciddi bir kolaylik saglamasi nedeni ile (fiyat

339 Dizkariel, A. S./ Gokgoz, A.: Kripto Para Birimleri ve Tiirkiye'de Bitcoin Muhasebesi,Muhasebe Finans
ve Denetim Calismalar1 Dergisi 2018, C. 4, S. 2, 92-105, s. 100; Karaoglan, S./ Tayfun, A./ Bilgin, O.:
Tiirkiye’de Kripto Para Farkindaligi ve Kripto Para Kabul Eden isletmelerin Motivasyonlari, isletme ve

iktisat Caligmalar1 Dergisi 2018, C. 6, S. 2, 15-28, s. 21.
340 Detayh bilgi igin bkz.: Birinci Béliim-111-3- “Blokzincir Isleyisi ve Gergeklestirilen Faaliyetler”.

31 Westermann, B.:Kryptowdhrung als Alternative zu herkémmlichem Geld-Aus o6kologischer
Sicht, Doctoral Dissertation Hochschule Rhein-Waal 2022, s. 52; Orkun, s. 133; Bayzan, Y.E.: Hukuki
Acidan Kripto Varliklar, Yayimlanmamis Doktora Tezi Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

2022, s. 38.
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hareketlerinden dolay1 olusan kar ya da zararin finansal tablolarda gosterilmesi, sirketlere
iliskin olarak ortaya ¢ikan yatirim simirlarinin denetlenmesi vb.) oldukca destek
gormiistiir. Bu goriisti destekleyen arastirmacilar, tipki emtialar gibi kripto varliklarin da
kendilerine ait borsalar1 oldugu ve bu borsalarda emtialarinkine benzer bigimde alinip
satildig1 ve degis tokus edildigini de belirtmislerdir®*2. Finans perspektifinden ise siirekli
fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklerin sayisallagtirilmast ve modellemesi
kapsaminda ayni statiide degerlendirilmektedirler®®. Bu noktada, her ne kadar yol
gosterici olsa da finans ve muhasebe literatiiriinden uzaklasarak; emtianin 6zelliklerini
hukuk perspektifinden kisaca sunarak daha sonra her bir kripto varlik 6zelinde

degerlendirme yapmay1 yerinde gormekteyiz.

Emtialar ticarete konu olan altin giimiis bakir gibi degerli madenlerin yanisira,
onemli bir ticari deger ifade eden pamuk, misir gibi tarim {iriinlerine verilen genel addir.
Emtialar1 emtia yapan en onemli 6zellikleri bunlarin birer hammadde grubu olmasidir.
Bir baska ifade ile bu varliklar belli bir teknik siiregten gegerek ya da islenerek

kullanilabilir ya da faydalanabilir bir hale gelmektedirler®** .

32 Sabuncu, B.: Kripto Varlik Islemlerinin Muhasebelestirilmesi, Journal of Academic Value Studies
2022, C. 8, S. 3, 220-230, s. 226; Orkun, s. 134; Mesiter, L./ Spiiler H.G.: Eigenschaften der

Kryptowahrung Bitcoin, Digma 2018, V. 1, 6-12, s. 8.

33 Dyhrberg, A. H.: Bitcoin, Gold and The Dollar—A GARCH Volatility Analysis, Finance Research
Letters 2016, V. 16, 85-92, p. 89-90; Yu, J./ Shang, Y./ Li, X.: Dependence and Risk Spillover among
Hedging Assets: Evidence from Bitcoin, Gold, and USD, Discrete Dynamics in Nature and Society 2021,

Special Issue, 1-20, p. 3.

34 Kiiciikaksoy, I.: Emtia Fiyatlarmin Belirleyicileri: Altin Ve Petrol Fiyatlari Uzerine Bir inceleme,

Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi Dumlupiar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2021, s. 6.
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Emtialarin  {i¢  temel 0zelligi  bulunmaktadir. Bunlar swras1 ile
standartlastirilabilmek (18 ayar dendigi anda herkesin aklinda ayni altinin ayn1 6zelligi

gelmektedir), misli nitelige sahip olmak ve fiziken tagmabilirliktir3*°,

ICO’lara konu olan kripto varliklar bakimindan, emtialarin standart ve misli olma
ozelliklerini tam olarak tasidiklarini  sdylemek miimkiindiir. Bununla beraber
tasinabilirlik kapsaminda, Kripto varliklarin gayri maddi nitelikte olduklarinin altini
¢izmeyi yerinde gérmekteyiz. Ancak bu iiriinler soguk cilizdanlara aktarilarak taginabilir
nitelik de kazanmaktadirlar. Tim buna ragmen kripto varliklar herhangi bir hammade
ozelligine sahip degildirler, sanal ya da gercek olarak islenemezler, kendilerinden yeni ve
somut bir {irlin ortaya c¢ikamaz. Tarafimizca bu iriinlerin emtia olarak da

degerlendirilemeyecegi diisiiniillmektedir.

Tekrar kripto varliklarin alinip satilma mekanizmasina ve buradan elde edilen
gelirin muhasebelestirilmesi ve degerlendirilmesine goz attigimizda, s6z konusu
islemlerin emtia piyasasina 6zellikle de degerli maden piyasasina benzerligi yadsinamaz

bir gercektir®*®,

Glintimiizde Tiirkiye’de herhangi bir sinirlama ya da kisitlama olmadan her tiirli
vergiden azade bicimde alinip satilan bu varliklarin emtia statiisiine dahil olmalar1 halinde
hem alicisina hem de saticisina ciddi bir vergi yiikii bindirecegi gozden

kagiriimamalidir®®’.

345 Ozdemir, s. 180.

36 Kz, E.. Tiirkiye'de Kripto Paranin Vergilendirilmesi Ve Muhasebelestirilmesi, Mali Coziim

Dergisi/Financial Analysis 2018, C. 19, S. 155, 179-196, s. 185-186.

347 Orkun, s. 127.
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B. Kripto Varhklarin Esya Olarak Degerlendirilmesi

Kripto varliklarin medeni hukuk perspektifinden hukuki niteligine 1iliskin
degerlendirmelerden bir tanesi de bunlarin esya niteligine sahip olup olmamas iistiinedir.
Esya kavraminin iktisadi 6nemi ve hukuk diizenleri i¢erisinde esya kavraminin ayriks1 bir
yeri olmasi nedeni ile neyin esya oldugu ve neyin esya olmadigi, farkli hukuk

diizenlerinde farkl ifade edilmistir®*®

. Bu da esya kavramini statik bir analizden ¢ikararak
cok daha dinamik bir gerceveye sokmaktadir. Fransiz Medeni Kanunu (Code Civil m.
529) her tiirlii ekonomik deger tasiyan seyi esya statiisiinde gormekte iken Alman hukuk

349

diizeni (BGB m.90) sadece cismani varliklara esya statiisii vermektedir>™. Avusturya

hukuku da Fransiz hukuku gibi cismani olamayan varliklarin esya statiisiinde olmasini

kabul etmektedir (ABGB m.285, m.353, m.448)3%,

Tiirk hukuk diizeni igerisinde bir esya kavrami tanimi bulunmamaktadir. Bu
doktrine birakilmistir. Isvigre Medeni Kanunun’da da bir esya tanimlamasi
yapiimamistir. Tiirk ve Isvicre dgretilerine bakildiginda, esya kavrami tanimi yapilirken
belli unsurlara odaklanilmistir. Biz de c¢aligmamizda bir tanim vermek yerine bu
ozelliklere odaklanacagiz®®!. Bu kapsamda; esya hukukuna iliskin yapilan ¢alismalarda,

Tiirk hukuk diizeni igerisinde bir varliga esya denilebilmesi i¢in onun su dort dzelligi

38 Demirbas, s. 60; Yilmaz, s. 45; Dogancy, s. 12; Ozdemir, G.: Kripto Paralarin Esya Niteligi, Siileyman

Demirel Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2020, C. 11, S. 1, 289-306, s. 299.
349 Ozdemir, Kripto Paralarin Esya Niteligi, s. 299; Demirbas, s. 60.
30 pDogancy, s. 412; Dursun, S.A. : Esya Kavrami, On ki Levha Yayinlar Istanbul 2012, s. 15-16.

351 Esya hukukuna iliskin Klasik Sahis¢1 ve Birlestirici Goriisleri calismamizin kapsamini ve sinirlarmi ¢ok
agsmamak acisindan detayli bir bigimde agiklamayarak, sadece varliklarina iliskin bir bilgiyi burada vermeyi

yerinde goriiyoruz.
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tasimasi gerektigi soylenmistir: Sinirlart belli olmak; iizerinde hakimiyet kurulabilmesi

olanagina sahip olmak; kisi disinda olmak ve cismani nitelige sahip olmak®2,

1-) Sinirlart Belli Olma: Burada simirlandirilmis olma ile kastedilen sadece dogal
sinirlandirmalar degil, ayrica yapay olarak insan eliyle olan sinirlandirmalardir da. Bu
smirlandirmanin islevsel bir niteligi olmasi da gerekmektedir. Islevsellikten anlasilimasi
gereken, bir 6rnek ile su sekilde somutlastirilabilir; gazlarin normal sartlarda belli sinirlari
yokken i¢ine konduklar1 kabin sinirlarini alarak sinirlandirilma 6zelliginin saglamis
olmasidir. Islevselligi saglamanin yolu zaten fiziksel biitiinliigii elde etmekten
geemektedir. Bu nedenle bu Ozellik kendi yaninda fiziksel biitiinligi de
gerektirmektedir®3®, Burada ifade edilen smirlama ile ayrica iktisadi nitelige dair bir
smirlamanin da oldugu doktrinde savunulmustur. Iktisadi simirlama ile kastedilenin ise,

bir iktisadi ihtiyaca cevap verebilecek kapasitede olma oldugu ifade edilmistir®*,

2-)Uzerinde Hakimiyet Kurulmasi1 Olanaginin Olmas1: Tiirk hukuk sistemi dahilinde bir
nesnenin ya da varligin listiinde hakimiyet kurulamiyorsa, bu nesnenin ya da varligin esya

niteligini haiz olmas1 miimkiin degildir®>®

. Yukarida anlatilan hukuki hakimiyetin ayn
zamanda fiili bir yonii de olmak zorundadir. Bir bagka ifade ile o seyin bir hakkin konusu

olabilmesi ve bu hakkin herkese karsi da ileri siiriilebilmesi gerekir®®®. Burada

vurgulanmasi gereken bir baska onemli nokta da s6z konusu sartin iizerinde hakimiyet

%2 Oguzman, K./ Seli¢i, 0./ Oktay-Ozdemir, S.: Esya Hukuku, 18. Basi Filiz Kitabevi Istanbul 2018, s.

5; Demirbas, s. 61; Yilmaz, s. 45.
353 Demirbas, s. 60; Dogancl, s. 413.

34 Yilmaz, s. 50; Tekelioglu N.; Esya Kavramimi Yeniden Diisiinmek: NFT lerin Esya Niteligi ve Esya

Hukuku Bakimindan Gelecegi Uzerine Bir inceleme, SUHFD 2022, C. 30, S. 3, 1301-1329, s. 1305.
35 Demirbas, s. 61.

356 Dogancr, s. 416.

147



kurulma sart1 degil de hakimiyet kurulmaya uygun olma sartidir. Diger bir deyisle istiinde
hakimiyet kurulmamis olsa bile hakimiyet kurulma imkani varsa, esya niteligini haiz

olmak i¢in bu sartin saglandig1 kabul edilebilmektedir®®’.

3-) Kisi Dis1 Olma: Kisi dis1 olma sart1 ile ifade edilen kisi, sadece insanin fiziksel olarak
bedeni degil, hayatta olan bir insandir (bu kapsamda kadavra insani olarak kabul
edilmemektedir, {istiinde ticari islem kurulabilmekte alinip satilabilmektedir). Hayatta
olan bir insanin viicut pargalar1 da insani olarak kabul edilirler bu nedenle organlar da
dahil olmak iizere viicut pargalar1 esya niteligine sahip degildir®®®. insana yapisik olarak
viicudunda islevsel bir nitelik kazanan disardan tedavi amaci ile eklenen kisimlar da bu
insanilik niteligine sahip olduklarindan kisi dis1 olarak degerlendirilmezler (takma goz,
eklemlere takilan platin detsekler, kalp pilleri, stantler vb..). Ancak insan viicudundan
ayrilabilen yapay pargalar ise esya niteligine sahip olarak kabul edilirler (protez bacak,

takma dis, duymay1 saglayan coacroh cihazi vb..)*°.

4-) Cismani Nitelige Sahip Olmak: Daha &nce de vurgulandig: iizere; Tiirk ve Isvicre
hukuk diizeni genel gecer kural olarak cismaniligi, maddi varliga sahip olma seklinde
anlamaktadir. Maddi varlik ile anlatilmak istenen; duyu organlar1 ile hissedilebilme
kapasitesine sahip olmaktir. Ayrica maddi varlik olarak s6z konusu nesnenin boslukta bir
yer kaplamasi gerektigi savunulmaktadir. Burada su unutulmamalidir, boslukta yer
kaplamak esyanin sahip olmas gereken niteliklerden sadece birisidir®®. Cismani nitelige
sahip olunmas1 hakkinda bize yol gdsterici en 6nemli kaynak; TMK m. 762 olmaktadir.

Maddenin séziine bakildiginda (ayni ifade Isvigre Borglar Kanunu m. 713’de de

357 Demirbas, s. 64; Coskun, s. 151; Tekelioglu, s. 1314.
358 Demirbas, s. 62.
39 Yilmag, s. 46.

360 Tekelioglu, s. 1308; Orkun, s. 130.
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mevcuttur), niteligi itibariyle tasinabilir seyler/ edinmeye elverigli olanlar/ tasinmaz
miilkiyetinin kapsamina girmeyen dogal giicler taginir miilkiyeti kapsaminda sayilmistir.
Burada dogal giigler kavrami dikkat ¢ekicidir. Buna ek olarak TMK m.704 ve m. 998
maddeleri ile de bagimsiz ve siirekli haklar cismani bir nitelik tagimadiklar1 halde somut

bir hakka baglanarak esya gibi kabul edilmislerdir.

Her ne kadar Tiirk ve Isvigre hukukunda, genel kabul goren goriise gore,
cismanilik niteligi Alman hukukundaki gibi maddi varlik seklinde anlasiliyor olsa da; bir
goriis bu dar anlasilmanin esnetilmesi geregini savunmaktadir®!. Bu esnetilmenin
temelini de, oncelikli olarak TMK m. 762°de getirilen dogal giiclere iliskin hiitkmiin
ekonomik sebeplerine dayandirmiglardir. Bu goriisii savunanlar; buradaki esnetme ile
aslinda kanun koyucunun, iktisadi deger ifade eden ve bir sekilde iistiinde hiikiim
kurulabilen her tiirlii soyut varligin da cismanilik 6zelligi tasiyabilecegine, bunun
ekonomik bir ihtiya¢ olmasi halinde bu esnetmeyi amagladigini ifade etmektedirler®®,
Buna ek olarak; esyanin cismani nitelige sahip olma zorunda olmadigina dair goriisler de
mevcuttur. Hatta daha ileri giderek TMK 'nin lafzinda ge¢en maddi kavraminin cismanilik
olarak kabul edilmemesi gerektigi dahi savunulmaktadir®®®, Bize gore bu goriislerde
dikkat ¢eken unsur su sekilde Gzetlenebilir; teknolojik gelismeler sonucunda sadece
maddi varliga sahip olanlar degil, ekonomik bir deger ifade etmesi kaydiyla soyut nitelige
sahip olanlar da cismanilik unsuru altinda goriilebilmektedir. Bilisim teknolojisi alaninda
gelismeler, somut diinya disinda artik soyut yasanabilir bir diinya da insa etmektedir.

Buralarda insanlar yatirim yapmakta, yasamakta ve sosyal iligkiler kurmakta hatta sanal

araziler alabilmekte, bunlar birbirlerine satabilmektedirler. Bir baska ifade ile artik

361 Dogancl, s. 418; Tekelioglu, s. 1308.
362 Doganci, s. 419; Tekelioglu, s. 1309.

363 Doganer, s. 420.
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yasam ii¢ boyutlu degildir. Bunun igerisine sanalligin cismani bir deger olarak katildig
dordiincii bir boyut da mevcuttur. Biz de bu gelismeler ve agikladigimiz nedenlerle
esyanin cismanilik niteliginin ekonomik sebepler ve giincel teknoloji 1518inda TMK m.

762. maddenin lafzinda gegen istisnalar esliginde esnetilebilecegini diisiiniiyoruz.

Yukarida sayilan agiklamalar 1s18inda ICO siireclerinde iiretilen ve arz edilen
kripto varliklarin nitelikleri degerlendirildiginde ilging bazi sonuglar karsimiza
¢ikmaktadir. Oncelikle bu varliklarin kisilik dis1 olmasi konusunda higbir siiphe yoktur.
Ikinci olarak bu varliklar iistinde hukuki bir hakimiyet kurulup kurulamayacagi
tartisilmalidir. Ayrica, elektronik kayitlar kendileri tistiinde hakimiyet kurulmasina izin
vermektedir®®, Kripto varlik 6zelinde hem ciizdanlar hem de &zel anahtar, sadece hakki
saklamakla kalmamakta ayrica elektronik kayitlar1 da agik sekilde tutmaktadir. Kisiler bu
kayitlar Ustiinde her tiirlii iglemi rahatlikla yerine getirebilmektedirler. Bu nedenle
iistlerinde hakimiyet kurulmasi teknik olarak miimkiindiir. Cismanilik ve sinirlara sahip
olunmasi konusunda ise yukarida agikladigimiz cismaniligin genis anlamda
yorumlanmasi sureti ile ICO-Kripto Varliklarin esya olarak kabul edilecegini

diisiinmekteyiz>®°.

34 Cetin, M.: Sermaye Piyasas1 Hukuku Bakimindan Kripto Varliklar, On iki Levha Yaymlar1 2023, s.

165; Kars1 yonde goriis i¢in bkz. : Coskun, s. 111.

365 Aym yondeki goriisler icin bkz: Eckert, M.: Digitale Daten Als Wirtschaftsgut: Digitale Daten Als

Sache, Schweizerische Juristen-Zeitung 2016, V. 10, 245-249, s. 247; Dogancl, S. 421.
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2. Kripto Varhiklarin Sermaye Piyasas1t Hukuku Kapsaminda

Degerlendirilmesi

Kripto varliklar SPAr agisindanda degerlendirilmistir. SPAr’ 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 3/s maddesinde tanimlanmistir®®. Bununla birlikte s6z konusu
araglar, ihrag edilebilen; halka arza konu olabilen ve ikincil piyasalarda da islem gorebilen

367

yatirim araglaridir®’. Diizenlemede bu araglar dort temel gruba ayrilmistir; bunlar menkul

kiymetler/ tiirev araclar/ yatirim sdzlesmeleri/ SPK tarafindan bu kapsamda oldugu karari

verilen diger SPAr’dir®®®

. Calismamiz kapsaminda bu araglardan menkul kiymetlere
odaklanilacak, kripto varliklarin ¢ok agik bigimde tiirev ve yatirim sézlesmeleri olmamasi

nedeni ile son iki ara¢ degerlendirilmeye alinmayacaktir.
A. Kripto Varhiklarin Menkul Kiymet Olarak Degerlendirilmesi
a. Menkul Kiymetlerin Ozellikleri

Menkul kiymet kavrami Tiirk hukuk diizeni igerisinde SPKan madde 3/1-0’da
diizenlenmistir. S6z konusu hiikiimde menkul kiymet kavrami tanimlanmamis, ancak
nelerin menkul kiymet oldugu ve olmadigi iki bent halinde sayilmistir. Buna gére menkul
kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo
sertifikalarini, bor¢glanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini ifade etmektedir.

Ayrica para, ¢ek, bono ve policelerin de menkul kiymet olmadig1 vurgulanmistir.

366SPKan madde 3-s:“Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri de déhil olmak iizere

Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglaridir .
367 Demirbas, s. 147.

368 Hazar, A./ Babusca, S./ Balel, S./ Ersoy, E./ Kadioglu, E./ Yenice, S./ Cevik, Y.E./ Koksal, M.O./
Kuzu, D.A./ Ocal, N./ Ozbay, E.: Sermaye Piyasas1 Araglart: Teori, Isleyis ve Uygulama Ornekleri,

Akademi Arastirma Planlama Akademi Yayinlar1 Ankara 2021, s. 7-11.
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6362 sayili SPKan’un aksine 2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu m.
3/b’de menkul kiymetler tanimlanmisti. Bu tanim bugiin hala kullanilmaktadir®®®, ilgili
diizenlemede menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli
evrak olarak tanimlanmisti. Miilga kanundaki tanimdan hareketle menkul kiymetlerin
unsurlart su sekilde sayilabilir: Ortaklik veya alacak hakki saglama/ belli bir parasal
degeri temsil etme/ yatirim araci olarak kullanilabilme/ belli bir donemsel getiriye sahip
olma/ misli nitelikte olma/ seri halde ¢ikarilma/ ayni ibareye sahip olmadir.

Analizlerimizde bu 6zelliklerden faydalanilacaktir.

Menkul kiymetlerin bu araclari elinde bulunduranlara bir ortaklik hakki veya
alacak hakki saglamasi gerekmektedir. Ortaklik ile kastedilen, s6z konusu menkul
kiymetin sahibinin, bu kiymeti ¢ikaran tiizel kisilik tstiinde ortaklik hakkina sahip
olmasidir. Alacak hakki ise; tekrar bu menkul kiymetin sahibi ile s6z konusu menkul
kiymeti ¢ikaran tiizel kisilik arasinda borg¢lu ve alacakli iligkisinin kurulmasina isaret

etmektedir3’°,

Menkul kiymetlerin doktrinde tanimlanmis ikinci niteligi ise belli bir parasal
meblagi temsil etmeleridir. Paylar ile tahviller her ne kadar piyasada farkl: fiyatlarla alinip
satilsalar da; onlarin temsil ettigi deger ortaklik hakki veren paylar i¢in iistiinde yazili

itibari degeri, bor¢lanma arac1 niteligindeki tahvil igin ise borglanilan bedeldir®":.

369 Demirbas, . 148; Yilmaz, s. 64; ; Karacan E.E. / Karaca A.I: Sermaye Piyasas1 Araclari, Legal
Yayinlari Istanbul 2022, s. 85; Adigiizel, B.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, Adalet Yaynlar1 4. Baski Ankara

2021, s. 186.
370 Hazar (ve digerleri), s. 98-99.

37! Demirbas, s. 149; Yilmaz, s. 65.
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Menkul kiymetlerin bir bagka 0Ozelligi de yatinm araglar1 olarak
kullanilabilmeleridir. Yatirnm aracindan kastedilen, kisilerin birikimlerinin zamanla
deger kaybina ugramasi riskini azaltmak ya da birikimlerinin giincel degerini artirmak

372 Menkul kiymetler de arz talep dengesi

icin yatirnm yaptiklart finansal araglardir
dahilinde olusan fiyatlama mekanizmalar1 ile kendisine goére alinan pozisyona bagh

olarak (uzun/ kisa pozisyon) yatirimcisina gelir elde etme imkani sunabilmektedir.

Menkul kiymetler, gerek bor¢lanma araglari ve benzerleri statiisiinde olsun
gerekse pay ve bunlara dayali olarak ¢ikarilan diger finansal {irlinler statiisiinde olsun;
belli bir donemsel getiri elde etmek maksadi ile elde tutulurlar. Bu donemsel getiriyi
saglayamayacak olan bir {iriiniin menkul kiymet olarak kabul edilmesi olduk¢a zordur.
Burada donemsel kavramu ile ifade edilen faiz 6demesi donemleri gibi belirli bir donem
degil; herhangi bir zaman araliginda ortaya ¢ikan getiridir. Bu getiri, pay sahipleri

acisindan ise kar payr dagitimi seklinde de olabilir®”,

Menkul kiymetlerin bir baska ortak 6zelligi de misli nitelikte ¢ikarilabiliyor
olmalaridir. Misli nitelik bir esya hukuku kavrami olup, s6z konusu esyanin kendine has
ozellikleri ile degil de; i¢cinde dahil oldugu grubun 6zellikleri ile nitelendirilmesini ifade
eder’”®. Bunun hukuki anlamda pratik énemi ayni gruptaki bir esyanin diger esyanin
yerini alabilmesidir. Menkul kiymet 6zelindeki tahlili ise; ihra¢ edilmis bir menkul
kiymetin ayn1 gruptaki bir baska menkul kiymet ile degistirilebilmesidir. Menkul kiymet
ayni ithragc¢i tarafindan arz edildiginde; ayni diizenlemelere tabii olan birden ¢ok menkul

kiymeti ayni nitelikte ¢ikarir. Bu da her birinin ayni hukuki haklar1 temsil etmesi

372 Giigliitiirk, s. 313; Demirbas, s. 148; Yilmaz, s. 59; Hazar (ve digerleri), s. 13.
373 Yilmaz, s. 59; Demirbas, s. 150; Karacan ve Karacan, s. 45-46.

374 Unal, O. K. :Varliga Dayali Menkul Kiymetler Securization, Ankara Hact Bayram Veli Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2004, C. 8, S. 2, 1-14, s. 2-3.
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sonucunu beraberinde getirmektedir. Ihraccisi, vadesi ve bedeli ayn1 olan tahvillerin misli
nitelik tagidig1 sdylenebilir. Buna gore ayni ihraggci tarafindan farkl tarihlerde arz edilen

tahviller, misli nitelik tastmamaktadir3”,

Menkul kiymetler 6zellikle de SPAr ¢ok sayida ¢ikarilir; bu da ihrag ve sermayeyi
tabana yayma mantigima uygundur. Fon ihtiyacinin giderilmesi amaci ile ¢ok sayida

yatirimciya ulasma fikri burada énem kazanmaktadir®’®,

b. Pay ve Bor¢lanma Araclari

SPKan pay ve bor¢lanma araglarint menkul kiymet olarak kabul etmektedir. TTK
m. 484 vd. maddelerde pay senedi tanimlanmamis, ancak niteliklerine yer verilmistir.
Anonim sirketlerde hak ve yiikiimliiliikkler paya baglidir, hamiline veya nama yazili olarak
cikarilabilen pay senetlerinin itibari degerleri de en az 1 kurus olmasi gerekliligi hiikiim
altina almmistir. Paylar, finansal perspektiften sermayeye olan katilimi da ifade

etmektedir.

SPKan agisindan menkul kiymet kavramina pay perspektifinden yaklasmak, bu
kavrami somutlagtirmak agisindan da olduk¢a 6nemlidir. SPKan 3/0 maddesinde “Paylar,
pay benzeri diger menkul kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalari;
Bor¢lanma araglart ve bunlara iliskin depo sertifikalar:” menkul kiymet olarak kabul
edilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun ¢ikardigt VII-128-1 sayili Teblig’in
(22/6/2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren Pay

Tebligi) 4/1-p maddesi pay kavramini “ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine

375 Yilmaz, s. 61; Demirbas, s. 150.

376 Demirbas, s. 150; Yilmaz, s. 61; Hazar (ve digerleri), s. 16.
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ortaklik hakki veren menkul kryymetler” bigiminde tanimlamistir. Bu tanimdaki ortakliktan

kastedilen sermaye piyasasinda islem géren paylari ihra¢ eden anonim sirkettir®’’.

Pay benzeri menkul kiymetlerin varlig1 ise SPKan m. 3/1-0 bendinde adi gegen;
VI1-128-1 sayili Tebligin m. 4/1-r bendinde agiklanan kiymetlerdir. Bunlar sermayede
pay temsil eden, sabit bir getiri taahhiit etmek zorunda olmayan ancak pay sahipligi
haklarindan bazilarin1 igeren ve SPKur tarafindan bu nitelikleri onaylanan menkul
kiymetlerdir. TTK m. 502 ve m. 503 de gecen adi intifa senetleri ve VII-128-1 sayili
Tebligin 4/1-k maddesinde diizenlenen katilma intifa senetleri de birer menkul

kiymettir®’®,

Blokzincir agisindan 6nemli bir nokta olmasi nedeni ile menkul kiymetlerin ve bu
kapsamda SPAr’nin kaydilestirilmesinin agiklanmasi yerinde olacaktir. SPKan m. 13,
yukarida acikladigimiz SPAr hiikmiinde olan menkul kiymetlerin elektronik ortamda
takip edilmesini diizenlemektedir. Bu kapsamda kurulan Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK); paylarin hak sahipleri, aract kuruluslar adina izlenmesi gorevini haiz tiizel
kisilige sahip bir kurulustur®’®. ilgili paylara iliskin her tiirlii bilgi MKK nezdinde kayit

altinda tutularak takip edilir.

377 Demirbas, s.152.

378 Karacan/ Karacan, s. 57; Pulash, H.: 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi,
C. 2, Adalet Yaymlar1 Ankara 2014, s. 45-46; Ozer, 1.: Katilma intifa Senedi Sahipleri Ozel

Kurulu, Bagkent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2015, C. 1, S. 1, s. 374.

$79SPKan madde 3-p: “Sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu ara¢lart ve bunlara bagh haklar, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibarryla
kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde
verilen diger gorevleri yerine getirmek iizere kurulmus bulunan ozel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi

Kayit Kurulusu Anonim Sirketini” ...
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SPKan kapsaminda hem bir menkul kiymet hem de SPAr olarak kabul edilen bir
diger varlik da bor¢lanma araglaridir. S6z konusu araclar SPKan’a bagli olarak SPKur
tarafindan cikarilmis VII-128-8 sayili Teblig ile diizenlenmistir. Ilgili Tebligin 3/c
maddesinde bor¢lanma araglari; ihra¢ edenin bor¢lu sifatini kazandigi, tahvil, paya
doniistiiriilebilir tahvil, finansman bonosu, kiymetli evrak bonosu ve SPKur tarafindan
bor¢lanma araci kabul edilen diger SPAr olarak tanimlanmistir. Ilgili iiriinler, ihra¢ eden
tarafa, borcu 6demek i¢in belli bir vade tanimis ancak bu vade boyunca da faiz
yikimliligi getirmistir. Bonolar ise (kuponsuz tahviller de benzer sekilde) VII-128-8
sayili Teblig m.14/1 hilkkmiince en basta iskontolu ihrag edilerek bir nevi faiz yiikiinii en
basta yani ihrag esnasinda borglu tarafa yiikler. Hem VII-128-1 hem de V11-128-8 sayili
Teblig diizenlemeleri kat1 sekil sartlarina sahiptirler. Ihragci tarafa izahname, sermaye
tabani belirleme, bor¢lanma tabani ilan etme, ihrag¢t kurulusun izin ve yetkilendirilmesi
bu agir ve maliyetli sekil sartlarindan bazilaridir. Tahviller (faiz 6demesi ylikimliligi
kupon adi altinda farkli vadelere yayilmis sermaye piyasasi bor¢glanma aract), 6zel sektor,
kamu kuruluslari, devletler ve uluslararasi kuruluslarca ihra¢ edilmekte iken, bonolar ise
mahalli idareler, Ozellestirme kapsamindaki KIT’ler ve anonim ortakliklarca
¢ikarilabilirler®®. Borglanma araclari, ihraci tipki pay senetleri gibi VII-128-8 sayili

Teblig m. 8/1 uyarinca MKK nezdinde elektronik olarak izlenir.

Bir bagska menkul kiymet hiikkmiinde SPAr ise VII-128-4 sayili Tebligde
diizenlenen depo sertifikalaridir. S6z konusu menkul kiymet; V11-128-4 Teblig m. 4/1-
b’de “Saklama kuruluslarinda saklanan yabanct sermaye piyasasi araglarint temsilen
depocu kurulug tarafindan ihrag¢ edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklari aynen
saglayan, bunlara 6zdeg, nominal degeri Tiirk Lirasi olarak veya T.C. Merkez Bankasinca
giinliik alim satim kurlart ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye

pivasasi aract” seklinde tanimlanmistir. Ozetle; bu finansal enstriiman, saklanan yabanci

380 Demirbas, s. 298.
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SPAr’1 temsilen arz edilir ve sahibine bu araglarin verdigi haklar1 yabanci para cinsinden
verir. Depo sertifikalar1 sadece pay senedi iistiine degil borglanma araglar iistiine de

cikarilabilmektedir.

¢. ICO Siireclerinde Thrac Edilen Kripto Varhklarin Bor¢clanma Araci ve

Pay Statiilerinin Degerlendirilmesi

ICO’lar kapsaminda arz edilen kripto varliklarin yukarida detayli analizi verilmis
olan bu SPAr gruplarina girip girmedigi konusunda ise her bir kripto varlik 6zelinde

degerlendirme yapilmasi yerinde olacaktir.

1-Harcama Jetonu (Payment Token): Harcama jetonlar1 sadece bir degisim araci olarak
tasarlanmis, dis diinyada para benzeri bir isleve kendi blokzincir aginda sahip Kkripto
varliklardir. Her ne kadar bunlarin satis1 ile arz eden kendine bir fon yaratsa da; soz
konusu varliklarin hukuki nitelikleri hakkinda tespit yapilmadan dnce; bu varliklarin arka
planinda kendilerine baglanmig bir teminatin mevzu bahis olmadigini vurgulayarak
analize baslamak yerinde olacaktir. ilk planda harcama jetonlarinin birer menkul kiymet
olup olmadiklar1 degerlendirilmelidir. Menkul kiymetlerin yedi temel 6zelligi ortaklik
veya alacak hakki saglama/ belli bir parasal degeri temsil etme/ yatirim araci olarak
kullanilabilme/ belli bir donemsel getiri olma/ misli nitelik olma/ seri halde ¢ikarilma/
ayn1 ibareye sahip olma seklindedir. Odeme jetonlar1 kripto-borsalarinda islem gdrmesi
nedent ile belli bir parasal degere sahiptir, ayrica gliniimiizde hem fon olustururken hem
de cilizdanlarda (soguk ve sicak kripto clizdanlarda) saklanirken yatirim aract olma
ozelligini otomatik olarak gosterir. Odeme jetonlarinin belli bir dénemsel getirileri
kendiliginden yoktur ancak bunlarda stake ad1 verilen islemlerle para gibi vadeli olarak

yatirilarak faiz getirisi saglayabilirler®®!. Jetonlar misli nitelige sahip gibi goziikseler de

31 Kripto paralan sisteme kilitleyerek kazang saglamaya "stake etmek" ya da "staking" denir. Staking

yontemi, Proof-of-Stake (Hisse Ispat1, PoS) konsensu algoritmasinin uygulandig: aglarda siklikla kullanilir.
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her bir kripto varlik tekildir. Onun iizerinde sanki bir izleme araci varmis gibi kime ne
zaman hangi saatte transfer oldugu zincir aglarindan ¢oziimlenebilir. Bu dijital veri
saklama ve takip 0zelligine ragmen, her bir 6deme jetonu kendisi gibi ayn1 isme sahip
bir bagka 6deme jetonunla ayni nitelige sahiptir (iki yatirimcida ayr1 ayri bulunan 1 ether,
birbiri ile ayni 6zelliklere sahiptir). O nedenle misli ibarede olma seri halde ¢ikarilma ve
ayni ibareye sahip olma Ozelliklerini de tasidigi tarafimizca disiiniilmektedir. Biitiin
bunlara ragmen 6deme jetonlar1 yukaridaki agiklamalarimizdan da anlasilacag tizere bir
alacak hakki saglamamaktadir; kendisi salt bir degisim aracidir Bu sartlar altinda, SPAr’a
iliskin analizlere gerek kalmadan odeme jetonlarinin birer menkul kiymet olmadig

sonucuna varmaktay1z¢,

2-Fayda Jetonlar1 (Utility Tokens) : Yukarida daha dnce de vurgulandigi {izere; fayda
jetonlari, kendisini elinde bulundurana belli hizmetlerden tcretsiz, indirimli ya da
oncelikli olarak faydalanma, belli ekstra aktivitelere katilma, belli faaliyetlere davet
edilme gibi kisisellestirilmis bazi haklara sahip olma imkan1 vermektedir. Fayda jetonlari
bir alacak hakk1 saglamaktadir ancak bu hak donemsel bir getiriye bagl bir hak degil belli
bir hizmetten faydalanma hakkidir, bu nedenle menkul kiymetlere iliskin bu sartin
saglanmadig1 goriisindeyiz. Bunun disinda tipki 6deme jetonlari gibi kripto borsalarinda
islem gormesi nedeni ile belli bir parasal degere sahiptir, hem fon olustururken

kullanilirlar hem de clizdanlarda saklanirlar. Bu nedenle de alinip satilabilirler yani bir

Ag katilimceilari, belirli siire kripto paralarini clizdanlarinda tutma sozii vererek para kazanabilirler. Sisteme
kilitlenen coin'ler, belirtilen siire boyunca transfer edilemez, bagka bir islemde kullanilamaz. Detayli bilgi

icin bkz.: https://tr.cointelegraph.com/news/what-is-staking-is-staking-profitablei Erisim tarihi 04.05.2023.

382 Demirbas,s. 98; Yilmaz, s. 71; Thiele, C. L./ Diehl, M./ Mayer, T./ Elsner, D./ Pecksen, G./ Briihl,
V. Michaelis, J.: Kryptowdhrung Bitcoin: Wihrungswettbewerb oder Spekulationsobjekt: Welche
Konsequenzen sind fiir das aktuelle Geldsystem zu erwarten?, IFO Schnelldienst Miinschen 2017, C. 70,

S.22,3-20,s. 7.
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yatinm aracidirlar ancak likiditeleri 6deme jetonlar1 kadar giiclii degildir. Fayda
jetonlarinin belli bir donemsel getirileri yoktur, bir baska ifade ile nakit akimi
olusturamazlar. Fayda jetonlar1 blokzincir iistiinde tiretilmeleri nedeni ile; misli nitelige
sahip gibi goziikseler de tekildir. Ancak seri halde ¢ikarilirlarsa misli nitelige de sahip
olabilirler. Tipki 6deme jetonlarinda oldugu gibi; lizerinde sanki bir izleme araci varmis
gibi kime ne zaman hangi saatte transfer oldugu blokzincir aglarindan ¢6ziimlenebilir.
Ancak ayn1 amag i¢in tasarlanmis her bir fayda jetonu ayni niteliklere sahiptir. Her ne
kadar misli olma ve seri halde ¢ikarilma Ozelliklerini tagissalar da; donemsel getiri
saglamamalar1 nedeni ile SPAr’a iligkin analizlere gerek kalmadan fayda jetonlarinin

birer menkul kiymet olmadig1 sonucuna varmaktay1z383,
3-Varlik Jetonlari(Asset Token/ Security Tokens):

Varlik jetonlari (VJ) daha 6nce de detaylandirildigi gibi; hem ortaklik haklarindan
yararlanma imkani1 veren, hem de borglanma araglar1 gibi belli bir donemsel getiri sunan
niteliklere sahip olabilirler. Bir baska ifade ile donemsel getiri (kardan pay alma ya da
faiz getirisi gibi) bu varliklarin sahipleri tarafindan ihraggidan talep edilebilir. Bu nedenle
VDlerin belli bir kismi ilk sarti saglamaktadirlar. Bu varliklar para karsiligi ihrag
edilmekte ve kripto varlik piyasalarinda para karsiligi islem gorebilmektedirler; ayrica
baska bir KAk karsilig1 da alinip satilmalart miimkiindiir. Bu nedenlerden dolayi; belli bir
parasal degeri temsil ettikleri tarafimizca diisiiniilmektedir. Tipki1 yukaridaki iki kripto
varlik gibi, kiginin beli bir donemde getiri elde etmek ya da kendi malvarligi degerini
korumak amaci ile yapacagi bir yatirirmin dayanagini rahatlikla temsil edebilirler. Parasal
degeri temsil ettikleri i¢in alim satima konu olabilirler. Bu varliklar; bor¢lanma araci
niteliginde ¢ikarildig gibi, pay sahipligi haklari temelli de ¢ikarilabilmektedir (Security

Token Borglandirict Jeton-BDJ/ Equity Token: Paysahipligi Jetonu-PSJ). Bu nedenle de

383 Ayn1 yonde goriis icin bkz., Demirbas, s. 98; Yilmaz, s. 71.
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sahibine bir alacak hakk1 verdigini kabul etmekteyiz®®. Tarafimizca varlik temelli kripto
varliklarin, ya da varlik jetonlarinin menkul kiymet olarak kabul edilmeleri olasidir ancak

bu durum yukarida agiklanmus iki farkli VJ igin ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir3®®,

[k olarak PSJ’lerin pay niteliginde olup olmadig1 tartisiimalidir. Paya iliskin bir
tanim hem TTK m. 484 vd. maddelerde yoktur, hem de SPKan’a dahil edilmemistir.
Ancak pay kavrami VII-128.1 sayili Tebligin 4/p maddesinde “ortakligin sermayesini
temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymettir” seklinde tanimlanmustir.
Buradaki ortaklik ifadesi sadece A.S’leri kapsamaktadir (V11-128.1 sayili Teblig m. 4/0).
Paylarin sunabilecegi haklara iliskin olarak doktrinde yapilan degerlendirmeler;
sahiplerine mali, idari ve sosyal haklar sunabilecegi yoniindedir®®. Bu jetonlar (PSJ’ler)
sahiplerine kardan temettii alma, proje karindan pay elde etme, hatta oy hakki dahi i¢eren
taahhiitlere sahip olmaktadir. Bir bagka ifade ile PSJ’lerin bir pay1 ikame etme yetenegi
var gibi goriinmektedir. Teknik bir bakis agisiyla bu miimkiin gibi algilansa da; hem
pratikte hem de hukuk diizeni igerisinde bunun miimkiin olmadigini1 diisiinmekteyiz.
Soyle ki; ilk olarak, paylarin agagta yetismedigi alelade bir sekilde ortaya ¢ikmayacagina
dair MILMAN’a ait goriis tarafimizca da desteklenmektedir®®’. Bu sebeple belli bir
hukuki stireci takip etmeyerek ortaya c¢ikan varligin pay olarak nitelendirilemeyecegi

diisiincesindeyiz. Bu kapsamda olmak iizere, paylarin dogusu ve bunlara iligkin olarak

384 Aym1 yonde gorils igin bkz. Demirbas, s. 193.

385 Aksi yonde goriis i¢in bkz. Pfandl, s. 54: Arastirmacinin goriisii burada, siki sekil sartlarindan dolay1
(ICO ile piyasaya siiriilen Kripto varliklarin resmi olarak standartlastirilmamis olmasi ve iilke icerisinde
kabul géren para birimi cinsinden kapital tagima niteliginden yoksun olmasi nedenlerinden dolay1) s6z

konusu Kripto varliklarin menkul kiymet olarak kabul edilmemesi yoniindedir.
386 Adigiizel, s. 144.

37 Millman, D.: The Company Share, Legal Regulation and Public Policy, Edward Elgar Cheltenham/UK

2018, p. 9.
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takip edilmesi gereken siirecler TTK’da hiikiim altina almistir. TTK m. 486/1°e gore;
paylar, kurulusta, sirketin sermaye artiriminda ise artirim kararinin tescili ile dogar. Bir
menkul kiymete pay diyebilmek i¢in sirketin sermayesinin belli bir boliimiinii temsil
etmesi, bu hususun sirket esas sdzlesmesinde yer almasi ve esas sdzlesmenin de tescili
gerekmektedir. Yukarida sayili sartlarin higbirisini saglamayan ve ICO siiregleri
sonucunda ortaya ¢ikan PSJ’lerin, pay hiikkmiinde olmayacagr tarafimizca
savunulmaktadir. Bunun diginda TTK m. 486 de gegen MKK tarafindan takip ve yazili

olarak ¢ikarma sartlarin1 da PSJ’ler saglamamaktadir3®®,

BDJ’ler i¢in ise durum tarafimizca farkli degerlendirilmektedir. BDJ’lerin
icerisindeki kodlarda, BDJ sahiplerine alacak hakki veren, iireticisine ait bir irade beyani
oldugu konusunda bir tereddiit yoktur. BDJ’lerin bazilar1 geri alim taahhiidii ile
cikarilirlar ve ayn1 zamanda belli bir faiz 6demesi de igerirler. Bir baska ifade ile; BDJ’leri
blokzincir iistiinde tireterek satan taraf, alicisinda belli bir alacak hakkini genellikle de
faiz gibi bir getiriye baglayarak vermektedir. Yukarida sayilt menkul kiymet 6zelligi
nedeni ile de, her bir BDJ’yi ayr1 bir karz sozlesmesi gibi degerlendirmeyi yerinde
bulmuyoruz. Bununla beraber tarafimizca, blokzincir ag1 tistiinde akilli sézlesmeler yolu

ile karz sdzlesmelerinin diizenlenebilecegi de diisliniilmektedir.

Konuya SPKan perspektifinden bakildiginda; borglanma arag¢ ihraci VII-128.8
saylli Teblig’de ¢ok kat1 sekil sartlarina baglanmistir. Bu sartlar arasinda, ihrag
tavanindan (VII-128.8sayilt Teblig m.4/2), izahname’ye (VII-128.8 sayilitebligdeki atif
ile VI-5.1 numarali teblig 5,7,10,11 vd maddeler); yetkili organlar tarafindan alinmasi
gereken kararlara iliskin icsel stireclerden (VII-128.8 numarali teblig m. 5.1), MKK’ya
bildirime (V11-128.8 numarali teblig m. 6/4, 8/1 ve 8/2) kadar birgok detayli ve maliyetli

stirecler de bulunmaktadir. Bu detay diizenlemelerin arkasinda, bor¢lanma araglarina

388 Demirbas, s. 193.
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yatirim yapan yatirnmcinin kredi riskini ve temerriit riskini dogrudan {istlenmesi
yatmaktadir. Bir bor¢lanma araci olarak tahvilin faizini belirleyen degiskenler arasinda,
ihrag¢t kurulusun mali olarak saglamlik derecesi ile s6z konusu borglanma araci ile
gerceklestirmeyi kararlastirdigi yatirimdan beklentisi ve likidite durumu yer almaktadir.
Tiim bunlara ait bilgiler ise hem izahname de hem de KAP siireclerinde yatirimciya
sunulmaktadir. Bu sekilde yatirimci ile girisimei arasinda olusacak asimetrik bilgi
dengesizligi kaldirilmaya calisilmistir®®. ICO’larda boylesi bir girisimci sinirlamasm
saglayan siirecler hukuki bir zemine oturtulmus degildir. Buna ek olarak bor¢lanma
araglarin ihra¢ edebilecek kurumlar da kisithidir (A.S.’ser, vakif ve dernekler, belediyeler
vb..). Ayrica bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde takibi de mecburidir ki ICO stiregleri
bunu saglamamaktadir; ancak blokzincir teknolojisinin buna adapte edilmesi hi¢ de zor
degildir.

Bor¢lanma araglarinin sekil sartlarina iliskin sartlari her ne kadar eski TTK m.
427 detayli bir bigimde hiikiim altina almis olsa da yeni TTK’da bu konuda bir hiikiim
ihdas edilmemistir. Bizler bunu tahvile iligkin bir sekil serbestisi olarak kabul ediyoruz.
Ayrica; SPKan ile VII-128.8 numarali Bor¢lanma Araglari Tebliginde de tahvillere iliskin
bir sekil sarti1 mevcut degildir. PSJ’den farkli olarak BDJ’lerin ortaya ¢ikmasinda bir tescil
sart1 da bulunmamaktadir. Bu nedenle her ne kadar, ICO siirecleri sonucunda ortaya ¢ikan
bir BDJ’ler SPKan ve ilgili tebligler 1s18inda Borglanma Araglarina iliskin ihrag
stireclerini izlemeselerde; bu siiregler takip edildiginde kendilerinin menkul kiymet ve
SPAr olarak kabul edilmesinin miimkiin oldugunu diisiinmekteyiz. Bor¢lanma aract
olarak ihra¢ edilmeleri talebi halinde tiim bu siirecleri SPKan kapsaminda

390

gergeklestirmeleri gerekmektedir®™". Bununla birlikte SPKan m. 3/t ve m. 3/u kapsaminda

389 Adigiizel, s. 158; Demirbas, s. 198.

3%0 Ayni yonde goriis icin bkz.: Demirbas, s. 199; Pfandl, p. 85; Coskun, s. 115.

162



SPKur menkul kiymet tanima yetkisi de verilmistir. S6z konusu araglar kapsaminda bu

yetki de kullanilabilir.

B. TURK HUKUK SISTEMINDE KiTLE FONLAMASI ve KRiPTO

VARLIKLARIN iLK THRACI ILiSKiSI
a. Giris

Bir mikrofinansman yontemi olarak kitle fonlamasi (KF), kendisi gibi belirsiz
sayida yatinmciya ulagarak belli bir isletme amacii gergeklestirmeyi hedefleyen
ICO’dan ¢ok da uzak bir kavram degildir. Doktrinde bircok ¢alisma (hem yerel hem de
uluslararas1 diizeyde) bu iki fonlama yoOntemini birbiri ile iligkilendirerek

degerlendirmistir®®?,

Glinlimiizde gelisen teknolojileri yakalayarak, bu teknolojileri i modelleri ve
finansman c¢ergevesinde kullanmak hem sirketler, hem de modern ekonomiler igin

olduk¢a onemlidir. Teknolojinin katma deger yaratma kapasitesini artiran bu yonii,

391Aric/ Ovaly, s. 89; Vergili/ Sahin, s. 544; Cihangir, C. K.: Finansal Piyasalar i¢in Yenilik Tiirkiye icin
Bir Firsat: Kitlesel Fonlama (An Innovation for Financial Markets an Opportunity for Turkey:
Crowdfunding), 5. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari Kongresi (ICAFR’18) izmir 2018, 157-
173, s. 163; Yavuz, M. S./ Suyadal, M. : Girisimciligin Finansmaninda Initial Coin Offering (ICO)
Yontemi ve Alternatif Finansman Yéntemleriyle Karsilastirilmasi, Anadolu Universitesi Iktisadi Ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2020, C. 21, S. 3, 63-84, s. 76; Fasolato, F./ Raggio, M.: ICO or Crowdfunding?
An Empirical Analysis of Fundraising Strategies, Masters Thesis Politecnico D1 Milano School of Industrial
and Information Engineering Master of Science in Management Engineering 2019, p. 90; Tonnissen,
S./Teuteberg, F. : Real Estate Crowdfunding —mit  1COs-Erfolgsfaktoren  und
Handlungsempfehlungen, Zeitschrift fiir Immobilienskonomie 2020, V. 7, I. 1, 35-58, s. 44 ; Arnold, T.:
Empirische und rechtliche Analyse von Initial Coin Offerings in Deutschland-Erfolgsfaktoren eines
alternativen Finanzierungsweges fiir Startups, Dissertation/Magisterarbeit Universitdt Ulm Fakultat fiir

Mathematik und Wirtschaftswissenschaften 2019, s. 35.
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yatirimcilart ve fon ihtiyact olanlar1 bir araya getirerek, toplumda Onemli sinerji
olusmasina katkida bulunma potansiyeline sahiptir. 20. yy’in sonunda ortaya ¢ikan
internet teknolojisinin getirdigi avantaji kullanan KF ile 21. yy’in bu son teknolojisi olan
blokzinciri kullanan ICO bu anlamda fonlama araglari olarak ortak bir payda
yakalamaktadirlar. Yeni teknolojilerin esnekligini birer fonlama araci haline getirmeleri

itibariyle her iki yontemde yenilik¢i ve devrimei nitelige sahiptir.

Fon arayisinda olan sirket ya da girisimciler, genellikle bu fonu en kolay ve en
cabuk yoldan, daha az maliyetli bir bicimde bulmay1 amag¢ edinirler. Kimi sirketlerin
tecriibesizligi, tam anlami ile analiz edilmeye imkan vermeyen yetersiz verilerden olusan
finansal tablolar1 ya da pazarlama egrisinde heniiz baslangi¢c asamasinda bulunan bir iiriin
ya da fikirle fon bulma faaliyetine baglamis olmalar1, en uygun ve kolay fon kaynagi olan
kredi piyasasindan ya da sermaye piyasasi kaynaklarindan onlar1 diglar. S6z konusu
girisimciler bu asamada, bir fon alternatifi olarak daha fazla yatirimcidan (sosyal
dayanigsma normlarmin da degisken olarak siirece girdigi) kii¢iilk miktarda yatirimin
saglandig1 mikrofinansmana yonelirler®®. Her iki yontem de ( hem KF hem de ICO’nun
temelinde) mikrofinansman ile ¢ok daha biiyiik 6l¢ekli projeler ya da is modellerini daha
kii¢iik yatirimeilara ulasmak yolu ile fonlamaya ¢alismaktadir®®. Bir baska ifade ile her
iki fonlama modeli de, kiiglik yatirimcilarin tek basina dahil olamayacaklari bir projeye
kendi imkanlar1 sinirinda katilmalart igin bir kap1 agarken, birgok giincel ve popiiler fon

kaynagina ulasamayan girisimciler i¢in kendilerini daha kiiclik 6lcekte ve istekli; ancak

392 Fettanoglu, S./ Khusayan, S.: Yeni Finansman Olanag:: Kitle Fonlama, Usak Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi 2017, C. 10, S. 4, s. 497-521. s. 505; Arnold, s. 88; Fasoloto/ Raggio, p. 96.

38 Vural, A./ Dogan, D.U.: Girisimcilik Finansmaninda Yeni Bir Model: Kitle Fonlamasi, Isletme
Aragtirmalar1 Dergisi 2019, C. 11, S. 1, s. 88-100, s. 89; Cihangir, s. 163; Zengin, B.: Makroekonomik
Degiskenlerin  Kitle Fonlama Sistemlerinin ~ Gelisimine Etkisi: AB Ulkeleri Uzerine Bir

Uygulama, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2022, C. 13, S. 3, 1275-1291, s. 1288.
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farkli bir yatirime1 grubuna anlatma imkani sunmaktadir. Kredi kanalinin en temel 6gesi
olan bankalar i¢in, kredi kaynaklarini kullandirma kapsaminda sinirsiz bir esneklige sahip
olduklarini sdylemek olduk¢a zordur. BDDK diizenlemeleri 1s1ginda bankalar hem
sermaye yeterliligi hem de sektorel sinirlar igerisinde, krediler kapsaminda teminath
olarak hareket etmek zorundadirlar®®*. Bu da bankalarm her istedikleri projeyi her
istedikleri anda, istedikleri miktarlarda fonlamalarina engel olmaktadir. Bu kapsamda
daha segici olmak isteyen bankalardan kaynaklanan sinirlamalara dahil olmadan kendine
fon kaynagi aramak isteyen sirketler igin, yeni teknolojik imkanlari kullanarak saglanan
mikrofinansmanlar birer cansuyu niteligine sahip olmaktadir. Hem KF hem de ICO tam
da bu sorunun yasandig1 bankalar1 devreden ¢ikararak, onlardan kaynaklanan kisitlar kisa
devre ederek, yatirimciya dogrudan finansa ulasma olanagi vermekte ve yukarida

Ozetlenen soruna ¢dziim yontemi olarak belirmektedirler.

Kredi kelimesinin etimolojik kdkeni; latince orijinli credere kelimesi olup tam
karsihig1 giiven, itibar ve inancdir®®. Bu ifade bugiin hala kredi siirecleri icerisinde
kendini gostermektedir. Kredi veren her sirket/ girisimci, ya da bir baska ifade ile fon
saglayan her kisi ya da kurulus, verdigi kredinin karsiligini1 alamamak {iizere bir risk alir.

Bu riski finans teorisi ¢er¢evesinde kapatan deger ise faiz ve teminat, sosyal yasam da ise

34 Karahanoglu, I. : Tiirkiyedeki Kalkinma Bankalarinin Sermaye Yeterlilik Rasyolarimin Markov
Zincirleri Yontemi {le Tahmin Edilmesi, Uluslararasi Sosyal Aragtirmalar Dergisi, C.8, S.41, s. 1236-1246,
s. 1239; Shah, S. A.: Tiurk Bankacilik Sektorinde Banka Kredilerinin Kullandirilmasinda Teminat
Belirleme Yontemleri, Yayimlanmamis DoktoraTezi Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

2010, s. 54-55.

3% Kredi kelimesinin etimolojik kokenine dair bilgi i¢in bkz.:

https://www.etimolojiturkce.com/kelime/kredi, Erigim tarihi: 09.03.2023.
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giivendir®®. Her ne kadar kredi karsiliginda, geri ddeme siiresi boyunca anaparanin
iistiine belli bir faiz alinsa ve kredi verilmeden Once belli bir teminat kabul edilse de
cogunlukla alinan faiz batan krediden kaynaklanan zarar1 kapatmanin ¢ok gerisinde
kalmakta, teminat ¢6zme siirecleri ise uzun ve yorucu olmakta ve genellikle de batan
kredi miktarini karsilamaktan uzak kalmaktadir. Bu nedenle de 6zellikle bankalar kredi
verecekleri sirketleri secerken, sirketlerin ortaya koyduklari fikirden veya biiylime ve
gelisme imkanlarindan ¢ok bu sirketlerin batma olasiliklar1 ve bu olasilik gergeklestiginde
vermis olduklari kredinin batan kisminin tahsilatin1 teminat ya da sirkete ait varliklarla
karsilayip karsilayamayacaklarina bakmaktadirlar®®’. Bu asamada sektérde daha uzun
stire varolmus, kendini kanitlamis sirketlerin batma olasiligi, heniiz kurulmus kendini
gdsterememis ve yeni fikirler sunan sirketlere gore daha yiiksek goriilmektedir®®®. Aslinda
finansal kredi riski modellerinin ¢ogu da uygulamada bu algiy1 destekleyen sonuglar
sunmaktadir. Bu nedenle 6zellikle yeni bir fikri olan, yeni kurulmus sirketlerin finansal

kaynaklara ulagmalar1 belki de ayni hacimde olan, ancak sektoérde daha uzun siiredir

3% Akin, B. Y. : Kredi Riski Modellemesi, Yayimlanmanms Yiiksek Lisans Tezi Marmara Universitesi

Finans Enstitisi 2017, s. 32.

397 Probability of Default (Temerriid Olasiligi) kavram, kredi verilen bir firmanin, iflas etmesi sonucunda
krediyi 6deyemecek hale gelmesi ihtimalini ifade eder, 0.00 ile 1.00 arasinda bir deger alan bu olasilik
kiigilildiikge firmalarin batma riski azalir ve bagvurduklar1 Krediyi Onaylatma Sanslart Yiikselir. Finansal
modeller vasitasiyla hesaplanan s6z konusu olasilik degerine, sirketlere ait finansal bilgiler (borg orani,
karlilik, nakit durumu vb..), icinde bulunmduklari sektdre ait veriler ve genel ekonomik degiskenler de

girmektedir.

3% Birgok finans temelli modelleme ¢alismalarinda dikkat edilmesi gereken bu kavram Survivorship Bias
olarak adlandirilmaktadir. Detayli bilgi i¢in bkz.: https://www.fe.training/free-resources/asset-
management/survivorship-
bias/#:~:text=In%20finance%2C%?20survivorship%20bias%20is,leading%20to%200verly%20optimistic

%?20conclusions.

166



varolan benzer sirketlerden bile ¢ok daha zor olmaktadir. Birer mikrofinansman 6rnekleri
olan ICO ve KF bu asamada devreye girerek, bu sirketlerin de kendilerinden kaynaklanan

bir¢ok kisit1 asarak ihtiya¢ duydugu kaynaga ulasmasina yardimci olabilmektedir.

Proje temelli kredi fonlamasinda, kredi bir biitiin olarak talep eden firmaya
sunulmamakta, is programina bagl faaliyetlerin gerceklestirilmesi veya projenin geldigi
asamaya bagli olarak kisim kisim dilimler halinde serbest birakilmaktadir®®®. Hem ICO
hem de KF, daha once de detaylandirildigi gibi fon kaynagma direk ve bir anda
ulagabilmekte hem isletme faaliyetlerini hem de projelerini (fikirlerini) uygularken
esneklik yakalamakta, Dbiirokrasiden kaynaklanan sorunlarla ya da Odeme
gecikmelerinden dolay1 karsi karsiya kalinacak likidite veya yonetsel kisitlardan uzak

kalmaktadirlar.

Riskten koruma, gergeklestirilecek olan bir finansal ya da igletme operasyonuna
ait risklerin, ana iistlenici tarafindan farkli 6zel ya da gergek kisilikler arasinda belli bir

sozlesme ya da finansal iiriin kapsaminda paylastiriimasidir®®,

Asil operasyon
yuritiiciisi, aldigi riskle ilgili (yatirnmci) pozisyonundan siyrilarak, bu pozisyonu
(yapilan yatirim batmasi1 durumunda konulan fonun kaybedilmesi) s6z konusu projeye ya
da kendisine destek olmak isteyenler arasinda boliistiirmekte ve kendisi daha az riskli
pozisyon tasimaktadir. Bunula bearber bu siireglere bir¢ok kiigiik yatirimcr dahil
oldugundan, her birisinin tasidigi riskli yatirim miktar1 otomatik olarak kiigiilmektedir.

Hem ICO hem de KF, bir manada risk dagitimi ve bu sekilde riskten korunmayi da

amagclamaktadir. Ozetle; yatirrmer elindeki tiim fonu ve kaynag bir fikir ya da isletme

39 Candan, E.: Diinya Bankasi Kredi Kullammlarinda ve Projelerin Tatbikinde Yasanan

Sorunlar, Sayistay Dergisi 2007, C. 64, 69-109, s. 82.

400 Sabuncu, B.: Finansal Kiralama Sirketlerinde Riskten Korunma Muhasebesi, Muhasebe ve Finansman

Dergisi 2017, C. 73, 93-112, s. 96.
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operasyonu i¢in harcamak istemediginde ve bu riski boliistiirmek i¢in istekli aradiginda,

ona bu firsat1 her iki yontem etkin bir bi¢imde sunmaktadir.

Halka arza gore ¢ok daha esnek siireglere sahip mikrofinansman yontemi olarak
KF ile modern teknolojinin olanaklarindan faydalanarak fon toplamaya calisan ICO
yontemleri arasinda ortak bir diinyanin paylasilmasi hakkinda siipheye yer yoktur.
Ozellikle finansal ve idari perspektiften bakildiginda basit bir yorumla, ICO’larin KF’nin
blokzincir {istiine izdiisiimii oldugu bile sdylenebilir. HONIG’in de belirttigi gibi,
mikrofinansman yontemleri birbiri ile olduga yakin hareket eden bir yapininin bagiml

parcalar gibidir??,

Ancak konu bu iki sistemin bagli oldugu olan hukuk acisindan
degerlendirildiginde karsimiza bambaska sonuglar ¢ikmaktadir. Doktrin, hukuk
perspektifinden bu iki metodu kiyaslarken iki yol takip etmektedir. Bunlardan ilki, ICO
stireci sonunda halka arz edilen varliklara bakarak bu varliklarin dahil olmas1 gereken
hukuki siirecleri belirlemeye ¢alismaktir. Bu yontemde, ICO varliklart i¢in tespit edilen
hukuki siirecler ile KF yonteminin ve diger benzer miktrofinansman metodlarinin dahil
oldugu hukuki siireglerin kesisimi analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu metotta merkezde
ICO ve ICO siirecinde ¢ikan varliklar esastir, bu varliklar i¢in hukuk diizeni igerisinde bir
yer aranir. Ikinci yol ise KF’yi diizenleyen hiikiimler esas alinir, herhangi bir siirecin KF
olup olmadiginin belirlenmesi icin, KF diizenlemesine ne kadar uyup uymadigini
anlamaya ¢alismaktadir (bir baska ifade ile KF nin karsisina direkt olarak ICO’yu koyarak

KF temelli bir kiyaslama yapilmaktadir)*®,

401 Honig, s. 18.

402 |_anglois-Berthelot, T.:Le Finance Numerique (icinde Droit De La Finance Numerique & Blockchain
& Aspects Fiscaux, Ed.: Cordonnier, G.B./ Moulin, J.M./ Quiniou, M./ Gasser, A.), Hal Open Science 2021,

p. 215-217.
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Calismamizin kapsami ve sinir1 diisliniildiigiinde, ikinci yontem tercih edilmistir.
Bu kapsamda BERTHELOT’m metodolojisi takip edilerek, giincel yerel hukuk
diizenlemeleri dahlinde, KF ve ICO’lar, KF’nin ana 6geleri olan, toplanan sermaye
miktar1/ fonun aktarilma bigimi/ platform/ girisimei ve sunulan finansal {irtin/ proje fikri

degiskenleri agisindan karsilastirilacaktir®®3,

b. Toplanan Sermaye Miktar:

ICO’larda teknik yonden ne girisimei bazinda ne de yatirimci bazinda yapilacak
olan yatirimda bir sinrlama yoktur. Bir baska ifade ile herhangi bir yatirimer ICO ile
piyasaya siiriilen tiim kripto varliklart satin alabilecegi gibi, girisimci istedigi miktarda
kripto varligi yatirimcilarin ilgisine sunabilir. Kurumlar ya da kisiler, kendi kripto
clizdanlarim kullanarak ilgili varliklardan diledikleri kadar alabilirler®®*. Burada serbest
piyasa ekonomisindekine benzer sekilde arz ve talep dengesi ile olusan bir fiyatlama

mekanizmasi mevcuttur,

KF’de ise, hem yatirimer ilgisine sunulacak olan sermaye miktarinda hem de bu
sermayeyi talep eden kisi agisindan sinirlamalar meveuttur®®. Tiirk hukuk sistemi, KF
diizenlemelerinden etkilendigi diger hukuk sistemlerinde oldugu gibi; mikrofinansman ve
sosyal yardimlasma temelli bu yapida riskleri etkin kontrol edebilmek i¢in yatirimciya

hem kendi finansal giicii dahilinde hem de global olarak toplam yatirim manasinda bazi

408 |_anglois-Berthelot, T./ Bouillet-Cordonnier, G.: Tour d'horizon du droit financier Suisse:

Crowdfunding-ICO-STO, Albatross Legal, V.16, 1-15, p. 12-14; Cetin, s. 196-200

404 35z konusu ICO prosediirlerinde bazen tek bir ciizdana ancak belli miktarda kripto varlik alma haki
verildigi de olmaktadir. Ancak bu durumun; ICO sistemi ya da teknik bir gereksinim ile ilgisi

bulunmamaktadir.

405 Ugiincii Boliim-XVI1I-“ Kitle Fonlamasinda Arzedilebilecek Yatirrm Miktarina liskin Smirlamalar”

169



406 Ayni smir1 da girisimei  agisindan

sinirlamalar  ¢izmeyi uygun gormiistiir
toplayabilecegi toplam fon manasinda ¢izmekten eksik kalmamistir. 27.10.2021 tarih ve
31641 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren I11-35.A/2 “Kitle Fonlamasi
Tebligi” (KF tebligi) m. 16/4 uyarinca; SPKur tarafindan izahname hazirlama
yiikiimliiligiinden muafiyet taninan ve her y1l SPKur Biilteni araciligiyla ilan edilen ihrag

sinirt KF ile toplanacak fonun iist sinirin1 géstermektedir. 2023 i¢in bu sinir 20.000.000

TL dir®’,

Ikinci olarak, KF tebligi m. 15 ile yapilacak yatirimlara iliskin olarak arz edilecek
KF fonlarina dair yatirimcilar bazinda kisisel sinirlamalar getirilmistir. Sunulacak olan
fonun sinirlamasi ise KF Tebliginde yatirimci tipine ve yatirimcinin gelirine gore tespit
edilmistir. KF fonlamasinda, toplanacak fon miktarina getirilen sinir, tarafimizca oldukca
anlamlt bulunmaktadir. Bir yatirnmin riske maruz degeri (hesaplanan toplam
maruziyet=total exposure), riske edilen miktar ile bunun kayip edilme oraninin ¢arpimi
olarak ifade edilir*®®, Yatirimin kaybedilmesi orani, KF siireglerinde yatirim yapan
girigimci/girisim  sirketi/ fonlanan sirketin temerriide diisme olasiligidir. Higbir
yatirimcinin tam anlamai ile girisimciye veya projeye ait bilgilere sahip olamayacagindan
yola ¢ikilarak, daha esnek olan bu yatirim sisteminde toplam riske maruz yatirim miktari,

belli bir rakam ile kisitlanmig, burada da elindeki teknik imkénlar1 daha smirli ve

406 Akyildiz, B.: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Kitlesel Fonlamanin Karsilastirilmas: Uzerine
Bir Inceleme, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2021,

s. 71.

47S¢z  konusu mali smira iligkin resmi degerin almabilecegi web adresi i¢in bkz.:

https://spk.gov.tr/data/63af25758f95db18145fe033/74-2022-SY .pdf, erisim tarihi 02.01.2023.

408 Jorion P.: Value At Risk, The New Benchmark for Financial Management, 3rd Edition Wiley Princeton,

p. 109-110.
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tecriibesi yetersiz olan nitelikli olmayan yatirime kisitlanarak ¢ok anlamli bir yol tercih

edilmistir.

KF teblig m. 15 uyarinca; KF’ye fon sunan yatirimcilar nitelikli ve nitelikli
olmayan yatirimci olarak 2 gruba ayrilmaktadir. Gergek kisilere KF tebligi yolu ile
getirilen sinirlama (KF teblig m. 15 ve m. 32 bir arada degerlendirildiginde) 2022 yili igin
68.100 TL’dir. Bununla beraber bu rakam yatirimcinin yillik gelirinin %10°u olmak tizere
artabilir ve tist sinir olarak 272.400 TL olabilir. Bir baska ifade ile yillik geliri, 3.000.000
TL olan gercek kisinin gelirinin %10’u 300.000 TL olsa da KF fonuna yapabilecegi
maksimum yatirirm miktar1 272.400 TL dir. S6z konusu belirlenen bu rakam MKK
tarafindan da takip edilmektedir. Nitelikli yatirimcilara ise bu kapsamda bir sinir
getirilmemistir. Ancak, proje basina toplanacak fon agisindan, kampanya basarist ile ilgili
bir standart olarak nitelikli yatirnmcidan toplanacak fon miktarinin belli bir diizeyde
olmas1 beklenmektedir. SPKur tarafindan her yi1l giincellenen verilere gore, 2022 yil1 igin
1.362.000 TL’yi asan fonlarin en az %5’inin nitelikli yatiricidan gelmesi sart
kosulmustur. ICO’lara bagvurmak isteyen yatirimcilar herhangi bir simirlamaya dahil
olmadan istedikleri kadar fonu akilli s6zlesmeler yardimi ile aktarabiliyorken KF
projelerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, yerel hukuk diizeni igerisinde kendisine
konulmus olan smirlar dahilinde fon aktarabilmektedirler. Bu kapsamda; ICO’larin
toplanan fon acisindan ilgili sinira uymasi halinde KF siirecine uyum saglayabilecegi

tarafimizca diistiniilmektedir.
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c. Toplanan Fonun Aktarilma Big¢imi

ICO’lar perspektifinden toplanan fon akilli sdzlesmeler yardimi ile yatirimer
tarafindan girisimciye aktarilmaktadir. Ozet ifade ile; &ncelikle s6z konusu Kripto
varliklar, iretilecekleri blokzincir aginin uygun katmaninda bir kod yardimi ile ortaya
cikmaktadirlar. Bu kodlarda taraflara verilecek haklar ve yiikiimliiliklerin
fonksiyonellestirilmesi igin ihtiya¢ duyulan aktiviteler bulunur. Daha sonra, ICO ile ilgili
yonetsel ve teknik siirecler tamamlanir, isteklilere s6z konusu varlik arzi gerceklestirilir,
istekliler kurduklar akilli sézlesmeler yardimu ile ilgili blokzincir aginda hali hazirda
gegerli olan KAk ile (0rnegin etherium aginda s6z konusu arz gerceklesiyorsa ether

karsiliginda) bu yeni kripto varlig1 edinerek ciizdanlarina atarlar*®®

. Goriildiigii gibi, akillh
sozlesmeler olmadan ICO siireclerinin islemesi de miimkiin degildir*'°. S6z konusu tiim
stiregcler herhangi bir araci olmadan P2P gerc¢eklestirilmekte, girisimci ve yatirimct
arasinda dogrudan bir iligki tesis edilmektedir. [CO‘lar her ne kadar yeni bir isletme
operasyonu ya da pazarlanabilir bir fikir i¢in gelistirilseler de, boyle bir mecburiyet

yoktur. Devam eden bir igletme operasyonu ya da hali hazirda piyasaya sunulmus bir {iriin

icin de pek ala ICO siireci isletilebilir.

KF’de ise fon aktrarimi dogrudan P2P gergeklesmemektedir. Bir baska ifade ile
yatirimcinin dogrudan girisimciye ulagsmasi ve ilgili fonu ona aktarmast miimkiin
degildir. Fonun aktarilmasi i¢in projenin fon toplama asamasinin bagarili olmasi gerektigi

gibi, s6z konusu fon ne yatirimci tarafindan dogrudan saklanmakta ne de girisimci

409 Kripto varlik ciizdani, temel amaci kriprovarliklar: tutmak olan 6zel ve genels anahtar mantig: ile akills
sozlesme kurup, farkli kripto varliklar1 almak satmak ve depolamak imkani veren, banka ciizdani1 gibi

isleve sahip olan kisisellestirilmis sanal varlik depolama alanlaridir.

410 pinna, A./ Ibba, S./ Baralla, G./ Tonelli, R./ Marchesi, M.: A Massive Analysis of Ethereum Smart

Contracts Empirical Study and Code Metrics, IEEE Access 2019, V.7, 78194-78213, p. 781201
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tarafindan tutulmaktadir. Fonlanan sirket, PSDKIF (Pay Senedine Dayali Kitle
Fonlamasi) ile saglanan fona hali hazirda bir A.S. ise bir sermaye artirimi karari ile
ulasacaktir. Bunu kampanya siiresinin sona ermesinden itibaren otuz giin igerisinde
yapmalidir. Fonlanacak olan girket bir Ltd. Sti. ise kampanya bittiginde oncelikle A.S.’e
gecmesi gerekmektedir. Bu islem i¢in de kendisine KF Tebligi m. 17/7-b-2 ile otuz giin
stire verilmistir. Bu islem sonrasinda da Ltd. Sti.’ne ait 6z kaynak, doniisiim sonrasi
A.S.’nin agilig bilangosunda sermaye baslig1 altinda ayrica gosterilmelidir. S6z konusu
doniisiim isleminden otuz giin sonra, yeni olusan A.S. nin toplanan fon tutar1 kadar
sermaye artirim karari almasi gerekmektedir (KF Teblig m. 17/7-b-2). Bu islemler ilgili
giinlerde yerine getirilmezse, toplanan fonlar yatirimcilara iade edilir. Bu iadenin tabii
oldugu hiikiimler ise TBK m. 112-126 arasinda diizenlenmis olan ifa edilmeyen borglara

ait diizenleme 15181nda yapilmasi gerektigi doktrinde ifade edilmistir®®.

Fonun aktarilacag1 fonlanan sirket girisimci tarafindan yeni kurulan bir A.S.’de
olabilir. Bu durumda KF tebligi m. 17/7-a-1 girisimciye yeni bir A.S. kurmasi igin doksan
giin siire vermektedir. Sirketin bu siire icerisinde kurulmasini takiben, otuz giin i¢erisinde
de fonun aktarilmasina dair islemlerin tamamlanmasi gerekmektedir. Burada yeni bir A.S.
kurulmasi nedenti ile belli bir sermaye koyma yiikiimliiliigii de giindeme gelecektir. Bu
sermayeye iliskin de emanet yetkilisi nezdinde tutulan fon kullanilarak gergek kisi
girisimciler lehine sermaye ddemesi yapilarak, yeni A.S. nin kurulmasi da miimkiindiir.
Gergek kisi girisimcilere, bu kolayliktan istifa etmek isterlerse; bu sirkete ait fonlarin
aktarilmasmi temin etmek i¢in; kurulustan itibaren iki giin igerisinde TTK m. 416
uyarinca ¢agrisiz genel kurul yapma zorunlulugu getirilmistir (KF Tebligi m. 17/7-a-2).
KF tebligi m. 17/7-a-3 girisimcilere bunun disinda (gergek ya da tiizel) ilgili projeye ait
varliklar1 da sirkete ayni sermaye olarak koyma imkéani sunmustur. Ancak bu ayni

varliklarin iistiinde TTKya atif yapan KF teblig’indeki m. 17/7-a-3 uyarinca (TTK m.

411 Oger, S.: Kitle Fonlamasi, Seckin Yaynlar: Ankara 2022, s. 388.
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342 geregi), sinirlt ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmamasi gerekir ve ayrica TTK m.
343 maddesi geregi s6z konusu varliklarin, sirket merkezinin bulundugu Asliye Ticaret
Mahkemesince degerlemelerinin yapilmasi da sarttir. Projeye ait bu varliklarin girkete
sermaye olarak konmamasi halinde ise; KF tebligi m. 17/7-a-5 devreye girecek; soz
konusu mal varliklarimin devrinin yatirnmciya zarar verip vermedigi g6z Oniine
almacaktir. Bu zararin olusmamasi1 durumunda ise, ikinci olarak bu varliklarin fonlanan
sirketin sermayesinin %0.1 ‘ini agip agsmadig1 test edilecek, asma olmadiysa bu varliklarin

sirkete devri mecbur hale gelecektir.

Fonlanan girkete ait kurulum ve sermaye islemleri tamamlandiktan sonra,
toplanan fon verisi yatirimei bilgisi ile ¢aprazlanip, bu fon karsiliginda ¢ikarilacak paylar
ve paylara ait nominal degerler platform tarafindan hazirlanarak MKK ‘ya iletilecektir.
Bu agamadan sonra pay sahiplerinin haklart MKK’da takip edilecektir. Bir bagka ifade ile
paylar kayden ihra¢ ve takip edilecektir (fiziki pay ihraci gergeklestirilmeyecektir). KF
tebligi m. 27/1°in SPKan m. 13’e yaptig1 atfin ana sebebi de budur. Kaydilestirme iglemi
icin de fonlanan sirketin veya yetkilisinin MKK’ya bagvurmasi1 gerekmektedir. Paylarin
kaydilestirilmesinin ve dagitilmasinin bir sonucu olarak, fonlanan sirket genel
kurullarinin Teblig m. 17/7-c maddesi ile yapilan atif sonucunda SPKan m. 35/A- 2 son
climlesine tabii olduguna ve bu durumda da SPKan m. 29/2 ve 30/8’e gore de SPKur

belirleyecegi esaslar ¢ergcevesinde gerceklestirilecegi hiikiim altina alinmustir.

Paylarin dagitim esaslar1 KF tebliginde diizenlenmemistir, bu nedenle bir tist

diizenleme olan SPKan ilgili diizenleme olan 4. bolim “Sermaye Piyasas1 Ara¢larinin

Halka Arzinda Dagitim” hiikiimlerine gore islem yapilmasi doktrinde dnerilmistir®'2,

42 Ogzer, s. 401.
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Her iki sistemi karsilastirildiginda, doktrinde ozellikle finansal perspektifden
olaya yaklasan arastirmalarda, ICO nun bu 0zelligi bir esneklik ve avantaj olarak
goriilmekte, ciddi bir maliyet ve zaman tasarrufu yarattigina vurgu yapilmaktadir. Bu
maliyet ve esnekligi saglayan en 6nemli degiskenlerden biri hi¢ siiphesiz blokzincirin
anonimlik Ozelligidir. Ancak; tarafimizca bu siire¢ igerisinde blokzincirin anonimlik
niteligi, yatirimel ve girisimei arasindaki yiiksek asimeterik bilgi varligr altinda oldukca
riskli olarak degerlendirilmektedir. Bununla beraber platformlarin olmadig bir siirecin
kitle fonlmalasina ait tiim nitelikleri i¢erisinde barindirabilecegine dair diisiincelerin de
savunulabilmesi miimkiin degildir. Ozetle, fonlarin aktarilma bigimi itibariyle, ICO’larin
birer KF ¢esidi oldugunu savunmak miimkiin degildir. Bununla birlikte, blokzincir
iistiinde KF tebliginde bahsi gecen kisitlara uygun bir yapinin teknik olarak kurulmasi ve
fon aktariminin bu yapi igerisinde kurgulanmasi halinde tarafimizca ICO’larin bu sart1 da

saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
d. islem Platformlari ve Kullanilan Teknoloji

KF siiregleri, izinli platformlar ve internet teknolojisi ile yiiriitiilmektedir. Bir
baska ifade ile KF’de dogrudan iki taraf bir araya gelememekte, aralarinda fon aktarima,
bilgilendirme, kamuyu aydinlatma platformlar vasitasiyla gergeklestirilmektedir. KF
stirecleri bu nedenle internet teknolojisinin platformlar araciligi ile etkin bir kullanimi ve
bu sekilde hizli bir fon toplama yontemi olarak sunulmustur. Platformlar ise olduk¢a siki
ve kapsamli diizenlemlere tabiidirler. Platformlarin kurulus sartlart KF Tebligi m. 5’te
hiikiim altina alinmustur. Ilk olarak tipki bankalar gibi KF platformlarmimn kurulusu beyana
degil izne tabiidir (KF Tebligi m. 5/1). Bu izin SPKur’na KF Tebligi ek:1 de gecen
belgeleri hazirlayarak ve formlar1 doldurarak yapilan bir bagvurunun m. 6 kapsaminda

degerlendirilmesi ile alinir.

KF Tebligi m. 5/1-a’ya gore KF platformlar1 A.S. olarak kurulmak zorundadir.
Tir disinda bir baska kisit da KF Platformlarina getirilen asgari sermaye

175



yikiimliilligiidiir. Her y1l degisen asgarl sermaye miktar1 (KF Tebligi m. 32 uyarinca
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan her yil agiklanmasi hiikiim altina alinan yeniden
degerleme artis oranina bagli olarak) 2022 yili i¢in 1.362.000 TL’ dir. Sermayenin tamami
kurulustan 6nce 6denmelidir (KF Tebligi m. 5/1-a). A.S. seklinde kurulan platformlarin
paylarinin ise nama yazili olmasit gerekmektedir (KF Teblig m. 5/1-b, 5/1-c).
Platformlarin; kendi ticaret unvanlarinda “Kitle Fonlama Platformu” ifadesi olmak
zorundadir (KF Teblig m. 5/1-¢). Platformlarin faaliyet konusu esas sdzlesmelerinde
belirtilmeli hatta hangi KF yontemi ile ilgili faaliyette bulunduklar1 s6zlesme igerisinde
detaylandirilmalidir (KF Tebligi m. 11 ve m. 5/9). KF Tebligi m. 5/1-f’e gore
platformlarin yonetim kurulu iiye sayist en az 3 olmalidir. Bagvurusu kabul edilen
platformlar KF Tebligi m. 4/6’ye gore m. 5’te anilan listeye alinirlar. Bu listeye alinmak
bir nevi kurulus ve faaliyet izni yerine de ge¢mektedir. Faaliyete baglamak i¢in bu

listelere kayit olma sart1 ise m. 5/3 de diizenlenmistir.

Burada platformlara iligkin getirilen bir bagka 6nemli sart da; KF Teblig m. 6/3 ve
6/4 geregince, Yatirim ve Kalkinma Bankalari ile Genis Yetkili Aract Kurumlar muaf
olmak {izere, yonetim kurulu iiyelerinden en az bir tanesinin Bireysel Katilim Yatirimcisi

Lisansina sahip olmas1 geregidir.

Platformlarin hangi faaliyetlerde bulunabilecekleri KF Tebligi m. 11°de
sayllmistir. Hikiimden de anlasilacagi iizere, platformlar, miinhasiran paya veya
bor¢lanma aracina dayali kitle fonlamasi faaliyeti yiiriitebilirler. Bu kapsamda KF
platformlar1 danigmanlik hizmeti verebilmeleri de miimkiindiir (KF Teblig m. 11/1-a). Bu
danismanlik hizmeti, portfdy yonetim sirketleri tarafindan sunulan yan hizmetler ile

benzer 6zellik gostermektedir (Tipki SKPan m. 39/2 de oldugu gibi danismanlik yan
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hizmetinin verilmesi i¢in ekstra bir izne ya da lisansa gerek yoktur)*'. Ilgili danmigmanlik
hizmetleri sadece KF siireci ve kampanya ile kampanyay: etkileyecek faktorlerle
sirlidir**, Platformlar sadece aracilik ve damigmanlik yapmazlar ayn1 zamanda tanitim
ve tutundurma yolu ile kampanyalara destek de saglayabilirler*'®. Platformlar tarafindan
sunulan teknik ve idari destegin, KF kapsaminda piyasaya siiriilecek olan finansal

iiriinlerin gercek fiyatinin ortaya ¢ikmasi igin faydali olacag diisiiniilmektedir®!®.

Platformlar yukarida sayilan faaliyetlerinin yani sira bireysel katilim sermayesi
aglarina da fon saglayabilirler (KF Teblig m. 11/b). Platformlarin gergeklestirebilecekleri
tarafimizca en ilging goriilen izinli faaliyet ise projelere veya kampanyalara finansal
destek olabilmeleri yani fon aktarabilmeleridir (KF Teblig m. 11/c). S6z konusu
diizenleme uyarinca KF platformlar1 en fazla, kampanya boyunca bir proje icin
hedeflenen fon miktarinin %20’sine; toplamda kendi 6z kaynaklarinin %50’sine kadar
KF projeleri icin fonlama yapabilirler. Ilgili maddenin séziinden; birden cok kampanyaya
fon destegi verilmesinin miimkiin oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber baska
platformlar tarafindan fonlanacak projelere iligkin bir sinirlama da yoktur. Bir bagka ifade
ile bir platform baska bir platform tarafindan yonetilen bir kampanyaya yatirim yapabilir.

Bu fonlamanin, KF Teblig m. 11/4’ye yer alan esitlik, seffaflik ve c¢ikar ¢atigsmasini

413 Ural, A. E.: Tiirk, ABD ve AB Hukuku Diizenlemeleri Cercevesinde Kitle Fonlamasi, Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2022, s. 119.
414 Ozer, s. 228.

415 Kampanya kavrami; KF Tebligi m. 4/i de su sekilde tanmlanmistir: “Projenin ihtivag duydugu fonu
saglamak amaciyla gerceklestirilen fon toplama talebinin platformun internet sitesinde kamuya
duyurulmasini 7. S6z konusu kavram ile proje i¢in fon toplama faaliyetinin tiimii bir siire¢ olarak
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme, KF tebligi m. 5’de gecen kampanya siiresi, m. 11°de gegen

kampanya siiresince hedeflenen fonun toplanmasi gibi ifadelerden ¢ikarilmaktadir.

416 Ural, s. 120.
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engelleyecek sekilde gerceklestirilmesi elzemdir®!’. Yasaklarin ve smirlamalarin dar
yorumlamasi ilkesinden hareketle, ilgili platformlarin Y6netim Kurulu ve Yatirim Kurulu
iiyelerinin herhangi bir projeye yatirnm yapmast konusunda bir diizenleme olmamast
nedeni ile s6z konusu iyelerin de projelere yatirim yapabilecegi tarafimizca

diistiniilmektedir.

Platformlarin yapabilecekleri faaliyetler disinda yapamayacaklar faaliyetler de
KF Tebliginde yer almaktadir. KF Tebligi m. 12/1 uyarinca kredi veya odiing para
islemlerine aracilik edemezler. Bu yasak Ogretide bankacilik faaliyetleri yasagi olarak
degerlendirilmistir*'®. Bunun disinda platformlar gayrimenkul alim satim faaliyetleri ve
gayri menkul projelerinin fonlanmasina, teblig kapsami diginda kalan sirketlere yatirim
yapilmasi amagli KF faaliyetlerine aracilik edilmesine, yurtdigindan fon talep edenlerin
aracilik faaliyetlerine katilamazlar (KF Teblig m. 12/2). Ayrica; KF platformlari projelere
iligkin olarak yatirim tavsiyesi seviyesinde analiz ve raporlama yapamazlar (KF Teblig
m. 12/4); kampanyas1 yiirlitiilen projelere iliskin olarak basin yayin ortaminda paylasilan
bilgiler disinda ekstra bir tanitim veya tutundurma faaliyetine dahil olamazlar (KF Teblig
m. 12/5). Platformlar, kendilerini KF ile finanse edemezler (KF Teblig m. 12/6). KF
platformlari, kendi pay sahipleri ya da yonetim hakki itibariyle %20 veya iistiinde temsil
yetkisine sahip kisilerin projelerine de fon aktaramaz (KF Teblig m. 12/6-b). Bu yasak
birden ¢ok pay sahibi ya da yonetim kurulu {iyesinin bir araya gelerek pay sahipleri ya da
yonetim hakki itibariyle %20 veya iistiinde temsil yetkisine sahip olduklar1 girisimler i¢in

de gecerlidir (KF Teblig m. 12/6-c).

47 Ogzer, s. 231.

418 Sen, C.: Hukuki Yénleri Ile Paya Dayal Kitle Fonlamasi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi Atilim

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2022, s. 92.
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Platformlar tiim faaliyetlerini i¢sel kaynaklari (personel, teknoloji, kurulu
donanim vb..) ile karsilamak zorunda degillerdir. KF Tebligi bu alanda s6z konusu
kurumlara bazi esneklikler getirmistir. Bir baska ifade ile yatirim komitesi ve yonetim
kuruluna 6zgiilenmis spesifik isler disinda (KF Teblig m. 7/1) platform disaridan hizmet
alma ve kaynak kullanma konusunda belli bir yonetsel esneklige sahiptir. Bununla
beraber SPKur’na s6z konusu disaridan destek hizmeti alinmasinin sinirlarint degistirme
(genisletme/daraltma) yetkisi de verilmistir (KF Tebligi m. 7/6). Disaridan hizmet
alinmasina iligkin olarak (KF Teblig m. 5 kapsaminda alinan hizmetler i¢in) platformun

sorumlulugunun kalkmayacagi KF Teblig m. 7/5 ile hiikiim altina alinmigtir!®

. Disardan
hizmet alinmasi kapsaminda KF Tebligi m. 7°de ad1 gegcen uzman kuruluglarina dair
hi¢bir detay verilmemis sadece alinacak hizmetin uzman kuruluslardan olmasi sarti
kosulmustur. Bununla beraber, gene ayni maddede gecen “yerine getirmis” olmanin

hukuki niteligi de belli degildir. Calismamizin kapsamini agsmasi nedeni ile bu konularda

da ciddi elestirilerin oldugunu belirtmeyi burada yeterli goriiyoruz.

Platformlarin KF siiregleri ile ilgili olarak hem yatirimcinin hem de
girisimei/girisim sirketinin menfaatlerini gézeten bir takim gorev ve yiikiimliiliikleri
mevcuttur (KF Teblig m. 11). Ilk olarak platform, desteklenen kampanyaya iliskin her
tiirlii aciklamanin yapilacagi, bilgi formunun yiliklenmis oldugu, desteklenen girisim

sirketine ait detay bilgilere ulasilabilen ve bu bilgilerin giincellenebildigi bir internet

419 KF Teblig Madde 7-1: Platformlar tarafindan miinhasiwran yénetim kurulunca ve yatirim komitesince
icra edilmesi gereken faaliyetler ile platformun idaresi haricindeki gorev ve yiikiimliliiklerin ifast igin

uzman kuruluslardan hizmet alinabilir.

(2) Disaridan hizmet alimi, igin niteligine uygun olarak platform ile hizmet saglayici kurulus

arasinda akdedilecek bir sozlesme kapsaminda yiiriitiiliir.

(3) 5 inci maddenin besinci fikrasimin (¢), (d) ve (e) bentlerinde ongoriilen sartlar icin digaridan

hizmet alinmig olmasi halinde, bu sartlarin yerine getirildigi kabul edilir.
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sayfasi olusturmalidir (KF Teblig m. 11/13). ikinci olarak KF platformu ilgili
kampanyada toplanan fonlarin saklanmasi ile iligkili olarak emanet yetkilisi ile anlasmali
ve kampanyanin basarili olmasi durumunda bu fonlar1 sirkete aktarmalidir (KF Teblig m.
11/3-c). Basarili olan bir kampanya sonucunda toplanan fonlar karsiliginda ihrag edilecek
olan finansal araclar ve bunlarin MKK nezdinde kayden takibinden de platform
sorumludur (KF Teblig m. 11/3-¢). Platformlar yatirnmcinin hak ve menfaatlerini,
potansiyel riskleri analiz edip gerekli 6nlemleri alarak ilgili sistemleri ve altyapilar insa
ederek, kampanya basvurusundan ilgili projenin hayata gecirilip tamamlanmasina kadar

korumak zorundadirlar (KF Tebligi m. 11/3).

Kamunun aydinlatilmasi kapsaminda KAP’a benzer bir prosediir KF sisteminde
de mevcuttur. Bu kapsamda olmak iizere platformlar kampanyalara iligkin olarak kamuyu

aydinlatarak giincel bilgi sunarlar (KF Tebligi m. 11/13).

Platformlara getirilen yiikiimliiliikkler arasinda en ilging ve en teknik ylikiimliiliik
KF Tebligi m. 24°de ifade edilmis olan risk durumu degerlendirmesidir. Risk durumu
degerlendirilmesi i¢in kredi derecelendirme sistem ve politikast olugturulmasi zorunlu
tutulmustur*?’. Politikanin ve s6z konusu sistemin oldukca agik ve seffaf olmasi da

gerekmektedir. Kredi derecelendirme sistemi esasen kredi verme islemi s6z konusu

420SpKur Seri VII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarma Iliskin Esaslar Tebligim. 3/e ile derecelendirme notu kavrami; m. 5 ile de kredi
derecelendirme kavrami tamimlanmustir. Ilgili maddeye gore derecelendirme notu: Derecelendirme
uzmanlart tarafindan yapilan inceleme ve analizlerin, derecelendirme komitesince degerlendirilmesi
sonucunda isletme ve/veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglart icin belirlenen notu; Kredi
derecelendirmesi;a) Isletmelerin risk durumlar: ve édeyebilirliklerinin veya b) Bor¢lulugu temsil eden
sermaye  piyasast araglarimin  anaparva, faiz  ve benzeri  yiikiimliiliiklerinin  vadelerinde
karsilanabilirligininderecelendirme  kuruluslart  tarafindan  bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir.
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oldugunda giindeme geleceginden, bu derecelendirme bor¢lanma aracina dayali KF
yoluyla kaynak saglanmasi durumunda ortaya c¢ikacaktir. Buna karsin paya dayali kitle
fonlamasinda kredi derecelendirmesi yapilmayacaktir. Risk degerlendirilmesi ile ilgili
olarak; KF Tebligi’nin m. 24/4’de, proje kapsaminda kredi skoru hesaplanilmasini ve
bunun kredibilite raporu ile beraber yatirim komitesine sunulmasini da hiikiim altina
almigtir. Bununla beraber teblig ile platformlara ve projelere iliskin nitelikli bir risk
degerlendirmesi yapilmasina olanak verecek veri ve bilgiyi saglama ylkiimliliigii de
getirilmistir*?!. S6z konusu 24. maddenin tiimiine bakildiginda; bdylesi kapsamli bir risk
degerlendirmesini yapacak personelin de bu platformlarin biinyesinde calismasinin
zorunlu oldugu seklinde bir yorum yapilabilir*?2, Ancak son derece profesyonel ve
kalabalik ekip isteyen bu faaliyetlerin disaridan alinabilmesinin kabulii hem maliyetin
yiiksekligi hem de idari karmasikligin giderilmesi agisindan yerinde olacaktir. S6z konusu
risk degerlendirme stireclerine iligkin bir bagka 6nemli bir ylikiimliiliik de platformlarin
girisimci ve girisim girketleri ile siirli olmak kaydi ile MKK’nin Yatirimei Risk Takip

sistemi ile esgiidiimlii bir yapiy1 kurmasi gerekliligidir (KF Teblig m. 5/5-Q).

Bununla beraber ICO siiregleri blokzincir ve akilli sézlesme teknolojisine dayanir.
Her iki yap1 da internet protokolleri iistiine bina edilmistir (daha once blokzincir
boliimiinde detaylandirildigr gibi). Ancak, blokzincir ve akilli s6zlesmelerin P2P 6zelligi

burada devreye girmekte, aracisiz islem esnekligi kendini gdstermektedir®?®, 1CO

421 KF Tebligi m.24/2 ve 24/3 de proje ifadesi gecmektedir. Ancak burada risk degerlendirmesi ile tek
mubhattabin projenin kendisi degil onu fonlayanlar oldugu da tarafimizca diistiniilmektedir, Aynm1 yonde

goriis igin bkz.: Ozer, s. 268.
422 Ozer, s. 271.

423 Arnold, p. 248; Kasatkin, p. 92.
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siiregleri aract veya merkezi herhangi bir yapiya ihtiyag duymaz. Oziinde, dogrudan

dogruya yatirimci ile girisimcinin bulugmasi yatmaktadir.

Toplanan Fonun Aktarimi boliimiinde platformlarin KF i¢in ne kadar elzem
olduguna dair goriislerimizi agiklamis idik. P2P teknolojisindsen faydalanmak adina
yatirimeilarin giivenini bu kadar tehlikeye atan, onlar1 bilgi asimetrisinden koruyacak bir
mekanizmayi etkisiz hale getirerek yatirimcinin insafina birakacak bir sistemin KF ile
dogrudan iliskilendirilemiyecegini  tekrar  vurgulamanin  yerinde  oldugunu

diisiinmekteyiz*?*.

Her ne kadar doktrinde ve uygulamada giiniimiizde P2P platformlarin varligindan
bahsedilse de, hem olan hukuk yoniinden hem de KF’nin igerigi nedeni ile bu

platformlarin da etkin olamayacagim diisiinmekteyiz*%.
e. Cikarilan Finansal Varhk

ICO siireglerine dahil olmak isteyen girisimciler i¢in herhangi bir hukuki ya da
teknik giris engeli bulunmamaktadir. Her giris hem gelisme hem de fonu toplama ve
kullanma asamasinda herhangi teknik ya da hukuki bir kisit goz ontine ¢ikmamaktadir.
ICO ile fon toplamak isteyen herkes fikrini beyan ederek blokzincir iistiinden ¢ikaracagi
kripto varlik perspektifinde finansal destek toplayabilir. Cikarilacak olan kripto varlik
sirket yonetimine katilmaktan, kara katilmaya; hatta hisse senedinin verdigi tiim haklara
sahip olmaktan, faiz getirili bir finans aracina kadar genis bir yelpazede olabilir. Bu

manada, daha 6nce de vurgulandigi gibi ICO siireclerinde pay senetlerinin ithract miimkiin

424 Ayn1 yonde goriis icin bkz.: Haciomeroglu, A. O.: Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu

Aydinlatma, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi 2020, S. 15, s. 273-307, s. 283.

425 |ee, K. H./ Kim, D.: A Peer-To-Peer (P2P) Platform Business Model: The Case Of Airbnb. Service

Business 2018, V. 13, I. 4, 647-669, p. 649.
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degildir *%°. Ancak borglanma araclarina iliskin olarak yapilan ihracatin tahvil niteliginde

olabilecegi tarafimizca vurgulanmis idi.

Bununla beraber KF siirecine dahil olan girisimciler ve girisim sirketleri i¢in
oldukca sert sinirlamalar getirilmis olup, bu kisilerin hukuki statiilerinin fonun
kullanilabilmesi i¢in belli bir sirket bicimine sahip olmasi hiikiim altina alinmis idi (A.S.).
Cikarilabilecek olan finansal varliklar KF perspektifinden her iki ana KF metodu olan

PSDKIF ve BADAKFOM igin ayr1 ayri degerlendirilmelidir.

PSDKIF ile toplanabilecek fon karsiliginda ihrag edilen paylar, ancak sermaye
artirimi yolu ile ¢ikarilir*?’. Fonlanan sirket ortaklarinin paylarini platformlar vasitasiyla
ile satmasi yasaklanmistir. Doktrinde bu yasaklamanin arkasinda yatan neden olarak ileri
stirilen diisiince, mevcut ortagin toplanan bu fonu ortakliktan ¢ikis stratejisi olarak
kullanmaya ¢alismasinin engellenmesi seklindedir*?®. Paylara iliskin bir baska énemli
ozellik de PSDKIF ile toplanacak fonlar karsiliginda ¢ikarilacak olan paylarin oydan
yoksun olup olmayacagidir. Doktrinde oydan yoksun pay ihracinin miimkiin olmasinin
KF’nin ruhuna uygun oldugu yéniindeki yorum da tarafimizca desteklenmektedir®?®.
Imtiyazli pay ihrac edilip edilemeyecegi noktasinda ise; KF Teblig m. 16/3 ‘de gecen
“varsa bu paylara iliskin imtiyazlar bilgi formunda agik¢a belirtilir “ifadesi

degerlendirildiginde; dolayli olarak imtiyazli pay ihra¢ edilebilecegi tarafimizca

426 Drdiincii Boliim-11-2-¢-“ ICO Siireclerinde fhrag Edilen Kripto Varliklarin Kiymetli Evrak, Borglanma

Arac1 ve Pay Statiilerinin Degerlendirilmesi”

427 KF Tebligi m. 16-1: Bu fonlarin yalnizca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar karsihginda
fonlanan sirkete aktarimasi zorunludur. Girigim sirketlerinin mevcut paylarimin satisi suretiyle fon

toplanamaz.
428 Korkmaz, s. 63; Ozer, s. 314.

429 Korkmaz, s. 62; Ozer, s. 328.
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diistiniilmektedir. Ancak yine ayn fikrada nitelikli yatirimcilara verilecek olanlar haric,
imtiyazlarda farklilik yaratilamayacag: diizenlenmistir*®®. Her iki ciimle bir arada
degerlendirildiginde sadece nitelikli olmayan yatirimcilar bakimindan esit islem ilkesinin
bu madde kapsaminda gegerli olacagi sonucuna tarafimizca ulasilabilmektedir. Bir bagka
ifade ile daha profesyonel nitelige sahip daha yiiksek fon saglayan nitelikli yatirimeciya
daha farkli bir finansal iiriin sunulmas1 miimkiin olmalidir. Buna ek olarak hali hazirda
elde bulunan paylar ile KF yolu ile ¢ikarilmis olan paylar agisindan da bir farklilik
yaratilamayacagina dair bir hikkiim mevcut degildir. Bir bagka ifade ile yeni ¢ikarilan
paylar imtiyazli daha sonraki paylar ise imtiyazsiz veya tersi miimkiin olmalidir.
Fonlanan sirketlerin primli pay ihra¢ etmesi noktasinda ise; doktrinde, primli pay
ihracinin hem sebep olacagi teknik sikintilar hem de degerleme ile ilgili yatirim komitesi
istiinde olusturacagi ekstra agir is yiikii nedeni ile miimkiin olamayacagi one

31 Her ne kadar teknik giicliiklerle ilgili argiimanlara katilsak da bunun KF

strtilmiistir
Tebliginde mevcut olmayan bir yasagin ihdasi i¢in yeterli olmadigini diistinmekteyiz. S6z
konusu diisiincemizi destekleyen bir bagka nokta ise KF Tebligi m. 17/2°de gegen;
sermaye artirimi Oncesi girisim sirketlerinin, yatirimcilara verilecek olan paylarin

nominal degerlerine, paylarin satis fiyatina yatirim komitesince karar verilmesidir. Bu da

bizi dolayl olarak primli thraca izin verildigi sonucuna gotiirmektedir.

BDKFOM (Bor¢lanma Aracina Dayali Kitle Fonlamasi) ile fon toplanirken hem SPKan
m. 35/A hem de KF tebligi m. 19/1 ve m. 4/b kapsaminda yapilacak ortak bir

degerlendirme sonucunda bor¢lanma araci niteliginde olan menkul kiymet ihracinda tiire

430 KF Tebligi madde 16-3: Yatirimcilara verilecek paylardan dogan ortaklik haklar ile varsa bu paylara
iliskin imtiyazlar bilgi formunda acik¢a belirtiliv. Nitelikli yatirimcilar hari¢ olmak iizere yatirnmcilara

verilecek paylar arasinda imtiyaz fark: yaratilamaz.

431 Oger, s. 333.
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dayal1 bir sinirlamaya gidilmemistir sonucuna varilabilir. Bir bagka ifade ile bor¢lanma
araci niteliginde olan her tiirlii menkul kiymet BDKFOM kapsaminda ihra¢ edilerek
yatirimcilara satilabilecegi tarafimizca diisiiniilmektedir. Bu kapsamda nelerin ihrag
edilebileceginin anlasilmasi i¢in VII-128.8 Borglanma Araglart Tebliginin (BAT)
BDKFOM ‘a uygulanip uygulamayacaginin irdelenmesi yerinde olacaktir. Daha dnce
vurgulandigi gibi SPKan m. 3/h, KF ile fon toplayan girisimciyi ve girisim sirketini
ihrag¢1 kapsamindan ¢ikarmistir; halbuki ki BAT tebliginin ihraggr kavrami ile ilintili
oldugu bizim de savundugumuz gériis ile doktrinde ifade edilmistir**2. Bu nedenle ilgili
tebligin dogrudan BDKFOM a uygulanmasinin miimkiin olmamasi gerekmektedir. KF
tebliginin m. 4/n’de yapilan tanimda bir sayma yapilmadigindan bu maddenin
yorumlanmasi suretiyle cikarilabilecek menkul kiymetler tespit edilebilir. Yapilacak
yorumda, menkul kiymet 6zelligi, ihraggisinin ve borglusunun fonlanan sirket olmasi
zorunlulugu, bu ihracin ve vadeye kadar taksitlerle bir 6demenin yapilacagi goz oniine
alimmalidir. KF Tebligi m.19/1 agik hiikkmii ile “Borglanma aract satist disinda, borg¢ veya
odiing sozlesmesi ya da borg iliskisi doguran herhangi baska bir sozlesme vasitasiyla
veya bor¢lanma araci disinda herhangi bir sermaye piyasast aract karsiliginda”
BDKFOM yiiriitiilemeyecegini ifade etmistir. Her ne kadar BAT de s6z konusu triinler
sayma yolu ile ifade edilmisse de (BAT m. 3); 6zetle KF tebligi m. 4/n’de ¢ok genel bir
cerceve cizilmis ve m. 19/1°de bu genel cerceveden bazi istisnalart ¢ikarmistir. Bu
kapsamda BDKFOM ile fon toplamak amaciyla kullanilabilecek finansal iirtinleri
belirlemek icin; genel ¢ergceveye giren iirlinlerin tespit edilmesi ve bunlardan KF Tebligi
m. 19/1’e girenlerin ¢ikarilmasi yerinde olacaktir. Bu durumda bizce BAT in ilgili
maddelerinden bir ¢ikarim yaparak genel ¢ergeveyi elde etmek miimkiin olabilmelidir.

BAT m. 3/m’de tanimlanan tahvil bu anlamda ilgili sartlar1 saglayan ilk iirindiir (KF

432 Ozer, s. 469.

185



Teblig m. 4/b, m. 4/n, m. 19/1). Ikinci olarak, gene BAT m. 3/I’de tanimlanan paya
doniisebilir tahvil’de bu sartlar1 karsilamaktadir*®. Son olarak ise diger ortaklarmn
paylartyla degistirilebilir tahvil de yukarida sayilan sartlart sagladigr doktrinde ifade

edilmistir®,

BDKFOM ile ihra¢ edilecek olan yukarida sayili bor¢glanma araglarinin vadesi,
faizler ve diger 6deme kosullar1 ancak KF platformu yatirim komitesi ile girisimci/girisim
sirketi tarafindan ortaklasa alinacak bir kararla belirlenir. S6z konusu karar
girigimci/girisim sirketinin risk durumu ve kredibilite raporuna dayanir (KF Teblig m.
19/3-19/5). Ayrica, 6denecek olan faiz, mapping yontemi ile hesaplanmali, bor¢lanma
aracinin vadesinden uzun ve kisa olan DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri) faizleri
ortalamasmin %50 sini gegmemelidir*®. Bununla beraber borglanma aracinin vadesi 5
yili asamaz. Ilgili tiim sartlar ve vadenin kamuya aciklanmas1 da bilgi formu ile
saglanmaktadir. Bu agiklanan faiz degerinden daha diisiik bir faiz degeri ile fon
toplanmas1 da yasaklanmistir. Her ne kadar doktrinde fonlanan sirkete bdyle bir

esnekligin verilmesi savunulmus olsa da ozellikle daha 6nce kamuya agiklanan faiz

48 QOgzer, s. 471: Ilgili bor¢lanma aracina ait geri 6demenin illa nakit olup olmadigi noktasinda ise,
diizenlemenin lafzinda sadece 6deme isleminden bahsedilmektedir. Odemeye iliskin detaylarn da bilgi
formunda diizenlenmesi gerektigi KF tebliginde yukarida ifade edilen diizenlemeler kapsamindadir.
Doktrinde bu 6demenin fonlanan sirketin paylar1 yolu ile yapilabilecegi diisiiniilerek, BDKFOM dahilinde
paya doniistiiriilebilir tahvil ve doniistiiriilebilir tahvil, ¢ikarilabilecek menkul kiymetlere dahil edilmistir.
Kitle Fonlamast Tebligi m. 19/13 de BDKFOM yolu ile toplanan fonlara ait geri 6demenin nakit olma

zorunluluguna esneklik getirmistir.
434 Ogzer, s. 472.

435 Mapping Yontemi, piyasada olugsmayan bir vade igin (piyasada islem goren tahvillerin vadeleri arasinda,
ihra¢ edilecek bor¢lanma arasinin vadesi yoksa), s6z konusu en yakin iki tahvile ait faiz degeri arasinda
vadeye dayali farkli ortalama alma yontemleri ile s6z konusu vadeye ait faizin tespitidir; ayrica yield curve

ad1 verilen yontem de bu amacla kullanilmaktadir.

186



oranini géz Oniine alarak, risk primi karsilig1 yatirnm yapan bir yatirimcinin bu primden
yaptig1 yatirim miktar1 dahilinde, kendisinin dahil olmadigi tek tarafli bir kararla mahrum
birakilmasinin miimkiin olmamas1 gerektigini diisiinmekteyiz**®. Tekrar BDKFOM’a
iliskin diizenlemenin lafzina bakildiginda tek seferde bir vadede 6demenin yasaklandigi
goriilmektedir. Bu diizenleme tarafimizca da olumlu degerlendirilmistir, ¢iinkii bu sekilde
tek seferde yapilacak toplu bir 6deme ile artacak olan sirket iistiindeki finansal stres
azalacaktir. Soyle ki; vadeye yayilan 6demeler yolu ile yatirimei agisindan toplam riske
maruz degerinin (bor¢lanma aracina yatirim yapan kisinin toplam yatirimi ile tahvil ihrag
eden sirketin batma olasiligin1 ¢arparak bulunan deger) ve toplam maruziyetin (riske
edilen toplam yatirim degeri=total exposure) vade icerisinde azalmasi saglanacak ve bu
da hem yatirnmcinin tagidigr riski diisiirecek hem de fonlanan sirkete mali esneklik
taniyacaktir. PSDKIF’den farkli olarak, BDKFOM’da yapilan yatirimin riski daha
bliyliktiir, bir tarafta kredi riski alinip getiri sinirlanirken, diger tarafta tam bir ortaklik

hakki veren iiriine yatirim yapilmaktadir®®’.

f. Girisimci

Girisimci perspektifinden iki yontemin karsilastirilmasinda, ICO’larin ¢ok daha
genis ve esnek bir yelpazeye sahip olduklar1 gozlemlenmektedir. Giiniimiizde olusan
sanal bosluktan oldukca aymazca yararlanan ICO girisimcileri, akillarina gelen her tiirlii

finansal arac vasitasi ile (buna tiirev tirtinlerde dahil olmak iizere) kii¢lik yatirimcidan sifir

43 Kars1 yonde goriis i¢in bkz.: Ozer, s. 475.

437 Finans Teorisi kapsaminda Ortaklik Hakki veren bir iiriine yatirim yapan kisi; ortakligin sagladigi her
tiirlii avantajdan faydalanirken (teorik olarak sonsuz kar elde etme gibi), sirketnin batma riskini de borg
veren karsi tarafa yiikler, ¢iinkil kendisi ortaktir ve sirket ile ayni taraftadirlar. Ancak Bor¢lanma Aracina
yatirim yapan kisinin getirisi sadece faiz getirisi ile sinirlidir. Borg verenle alan karsilikli olarak ayr

taraftadirlar.
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hesap verilebilirlik ve nerdeyse sifir sorumluluk ile fon toplamaktadirlar*®®, Herhangi bir
tiizel kisilik sinirlamasi ve sart1 olmaksizin, sinirlar 6tesinden her kisi her istedigi an bir

ICO projesi tiretebilmekte ve yatirimcilardan fon toplayabilmektedir.

KF siiregleri ile yatirimcilar tarafindan saglanan fona bagvurma hakki olan gercek
kisi icin KF Tebliginde girisimci tanim1 6zel olarak yapilmistir. KF Teblig m. 4/g’deki
tanima gore, girisimci KF tebliginde izin verilen metotlarla fon toplamaya calisan gercek
kisiler ve bunlarla beraber Ltd. Sti ve A.S.’lerini ifade etmektedir. Ancak bu girisimci

olan kisinin Tiirkiye’de ikamet etmesi ayn1t madde ile mecburi tutulmustur.

Girisimciden ¢ok daha karmasik bir kavram olarak karsimiza, KF Tebligi m. 4/g
ile diizenlenen girigsim sirketi ¢ikmaktadir. Girisim sirketi olarak nitelendirilen tiizel
kisiligin, gelisme potansiyeline sahip olmasi, belli bir projesi olmasi ve bu proje igin

kaynak ihtiyac1 olmas1 gerekmektedir.

Girisim Sirketlerinin hangi nitelikleri tagimalart gerektigi KF Teblig m. 23’te
sayllmistir. Diizenlemede iki farkli asama gdzoniine alinmustir. ilk fikrada fon toplayacak
girisim sirketinin nitelikleri sayilmisken ticiincii fikrada ise kampanya yiiriitebilecek

girisim sirketleri belirtilmistir.

Fon toplayacak girisim sirketinin, teknoloji faaliyeti ve/veya tiretim faaliyetinde
bulunmalar1 (KF Teblig m. 23/1-a), finansal tablo kalemlerinde belli esikleri asmamalari
(KF Teblig m. 23/1-b) ve diizenli olarak takip ve kontrol edilen tescil edilmis internet

sitelerinin bulunmasi (Teblig m. 23/1-c) gerekmektedir.

4% varnavskiy, A./ Gruzina, U./ Rot, A./ Trubnikov, V./ Buryakova, A./ Sebechenko, E.: Development
Of Crowd Investing on The Basis of ICO Crypto Assets Using Block-Options For The Supply of Electric
Generation Capacity, Annals of Computer Science and Information Systems 2018, V. 17, 171-178, p. 172-

173.
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Fon toplayacak girisim sirketleri i¢in ongdriilen finansal esikler, SPK’nin bagka
bir diizenlemesine atif ile belirlenmistir. Teblig m. 23/1.b’ye gore fon toplayacak girigim
sirketlerinin tabi olduklar1 mevzuat uyarinca hazirlayacaklari en son yillik ve varsa son
giincel ara donem finansal tablolarinda, Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi
ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi (1I-16.1) nin

m. 8’de finansal tablo kalemleri igin dngoriilen esikleri asmamalar1 gerekmektedir 43°,

Fon toplayacak girisim sirketleri yaninda kampanya yiiriitebilecek girisim

sirketleri i¢in de farkli nitelikler belirlenmistir.

439 11-16.1 sayilh Teblig madde-8: Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve ézel bagimsiz

denetimden ge¢mis basvuru tarihinden dnceki son iki yila ait finansal tablolar itibariyla;
a) Aktif toplami on milyon Tiirk Lirasindan az olan veya

b) Net satis hasilati disinda kalan diger gelirler toplami ve net satig hastlatinin her ikisi de beg milyon Tiirk

Lirasindan az olan ya da

¢) Tescil edilmis sermayesi ile kanuni yedek akceler toplaminin tamami karsiliksiz kalan ortakliklar (...)

Kanun kapsamindan ¢ikarilir.

Burada dikkat ¢ekilmesi iki nokta bulunmaktadir. 1I-16.1 sayili Teblig’e gore hazirlanacak finansal
tablolarin Kurul diizenlemelerine uygun hazirlanmis olmast ve iki yila ait olmasi gerekirken, fon
toplayabilecek girigim gsirketleri bakimindan finansal tablolarin tabi olduklart mevzuata gore
hazirlanmalar: ve son yillik veya diizenlemislerse son dénem giincel ara finansal tablolari esas

alinmaktadir.

Atif yapilan esikler bakimindan I1I-16.1 sayili Teblig m. 8.1.a ve b’nin dikkate alinmast uygun olur.
Belirtilen nicelikleri asan sirketler KF yoluyla fon toplayamaziar. Madde 8.1.c ise esasen bir esik degildir.
Sirketin borca batik olmasi gecilmemesi gereken bir esik olmayip, aksine faaliyetlerine devam edebilmesi
icin sermayesinin ve yedek akcelerinin tamamint yitirmemesi gerekmektedir. Dolayisiyla m. 8.1.c bendi esik

olarak degerlendirilmemelidir.
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Kampanya yiiriitiilebilmesi i¢in KF Tebligi’nde baska finansal oranlar da
ongoriilmiistiir. Ozellikle iliskili taraflardan olan alacaklarin tiim alacaklara veya aktiflere
orani ile iligkili taraflara olan bor¢larin tiim borglara oraninin belli sinirlari agmamasinin
ongoriilmesi dikkat ¢ekicidir. KF tebligi m. 23/4-¢’ye gore girisim sirketinin (liskili olan
taraflardan Ticari Olmayan Alacaklar) / (Toplam Alacaklar) oraninin %20 yi veya (iliskili
olan taraflardan Ticari Olmayan Alacaklar) / (Toplam Aktiflerin) ise %10’u asmamasi
gerekmektedir. Tipk: alacaklar gibi borglara da bazi sinirlamalar getiren KF Tebligi m.
23/4-d’ye gore (iliskili olan taraflara Ticari Olmayan Borglar) / (Tiim Borglar) orani

%20’yi gecmemelidir.

Miskili taraflar i¢in 6ngériilen bu smirlamalar disinda sirketin borglari iginde
teknoloji ve iiretim faaliyetinden kaynaklanan borglarin belli bir oranda olmasi da
beklenmektedir. KF Tebliz m. 24/4-d’de (Teknoloji ve Uretim Faaliyetinden
Kaynaklanmayan Borglar) / (Tiim Borglar) oraninin ise %10’u agmamasini hiikiim altina
almistir. Borglara iligkin sinirlamanin veya baglaci ile baglanmasinin arkasindaki amacin
(herhangi bir sartin saglanmasinin yeterli olmasinin kabul edilmesi), bor¢luluk yapisinin
bir risk teskil etmesi sebebiyle yatinmcinin korunmas: oldugu tarafimizca

degerlendirilmektedir*4,

KF Tebligi basarilt bir kampanya ile hedefledigi fona ulasan girisimcileri ve
girisim sirketlerini ayr1 bir hukuki statii altinda birlestirmektedir. Bu kapsamda,
kampanya boyunca girisimci ya da girisim sirketi olarak ifade edilen yapi, basarili bir
kampanya sonunda fonlanan sirket adin1 almaktadir (KF teblig m. 4/e). Fonlanan sirket,
A.S. statiisiinde olma mecburiyeti olan bir tiizel kisiliktir ve bu tiizel kisilige emanet

yetkilisinde tutulan fon aktarilir. Bu tiizel kisilik ya eskiden var olan ve doniistiiriilen bir

40 K ars1 yonde goriis igin bkz.: Ozer, s. 314.

190



sirket (Ltd. Sti.’den A.S.’ye) , ya da eskiden var olan bir A.S., ya da yeni kurulan bir A.S.

(girisimci tarafindan) olabilir.

Bu asamada kripto varlikarin en 6nemli 6zellikleri olan gegmise baglilik ve blok
mekanizmasin1 vuyrgulamak yerinde olacaktir. Kripto varliklar ile ilgili islemler
blokzincir iistiinden gergeklesmektedir. iste bu islem, herhangi bir kripto varligm hangi
tarihte kim tarafindan alinip satildigin1 bize soylemektedir. Soyle ki; bir kagit para
iistiinde; her bir 6nceki sahibinin adin1 soyadin1 hangi tarihte bu paray: elde ettigini ve
kime ne karsiliginda bu parayi teslim ettigine iliskin kaydin oldugunu farz edelim. Iste
blokzincir teknolojisi ile iiretilen kripto varliklar bize bu imkan1 sunmaktadirlar. Bir bagka
ifade ile herhangi bir kripto varlik, bir kisiden bir baska kisiye transfer edildiginde, ilgili
blokzincir takip edilerek, tiim eski sahiplerine ve hangi islem ile (akilli s6zlesme igerigi
vasitasiyla) bu transferlerin gerceklestigine dair bilgiye otomatik olarak ulasilmaktadir.
Bu 06zellik, herhangi bir merkezi kayit sistemini gereksiz hale getirdigi gibi, her islem
sahibinin kendi kendisine otomatik kontrol imkanina sahip oldugu giivenilir bir diinyada
olusturmaktadir. Kripto varliklarin bu faydalarinin ise KF siiregleri ile ICO siireglerinin
bir araya getirilmesinde pratik bir faydasi bulunmamakla birlikte tarafimizca asimetrik

bilginin azaltilmasi agisindan faydali oldugu disiiniilmektedir.

Tim yukarida sayilanlar bir arada degerlendirildiginde, girisimci i¢in KF
stireclerinde getirilen agir diizenlemelerin ICO siireglerinin buglinkii yapisinda yer
almamas1 dikkat c¢ekicidir. Her ne kadar kripto varliklarin sundugu teknik imkanlar ile
hem girisimciye hem de siireglere ait belli bir kapsamda asimetrik bilgiyi azaltsa da
cikarilan triinlerden sadece bor¢lanma araglar1 perspektifinde bir benzerlik mevzu

bahistir. Bu anlamda bor¢lanma araclari ile gergeklestirecek bir ICO siirecinin, tiim diger
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stireclere iligkin hukuki sartlar1 saglamak kaydi ile blokzincir iistiinden yiiriitiilmesi

halinde, KF statiisiinde olabilecegi tarafimizca diisiiniilmektedir®*.

g. Toplanan Fonun Kullanilmasi

ICO siiregleri degerlendirldiginde iyi niyetli bir kag ¢aba hari¢ (hard cap- soft cap
sinirlamalari) toplanan fonun nasil ve nbe sekilde kulanilacagina ve degerlendirilecegine
dair herhangi bir teknik ya da hukuki sinirlandirma yoktur. Yatirimci topladigi fonu
istedigi zaman istedigi sekilde kullanir ve bu konuda ne yatirnmciya ne de baska bir

kuruma herhangi bir hesap vermez ya da raporlamada bulunmaz.

KF siirecinde toplanan fonun nasil kullanilmas: gerektigi hem PSDKIF (Pay
Senetlerine Dayal1 Kitle Fonlamasi) ve BDKFOM (Bor¢lanma Araglarina Dayali Kitle
Fonlamasi) i¢in ayr1 ayr1 ama birbirine benzer sekilde diizenlenmistir. KF teblig m. 21/1
ve onun kardes diizenlemesi m. 22/1 bu anlamda diizenleyici ve oldukc¢a sinirlayicidir.
Ilk olarak teblig, fonu kullanacak taraftan bir rapor talep etmekte, bu raporun da
kampanya baslangicindan itibaren KF platformunun kampanya sayfasinda halka
duyurulmasini beklemektedir. KF Tebligi m. 21; fonun kullanimina iligkin olarak bazi
yasaklar getirmektedir. Oncelikle getirilen ilk smirlama; PSDKIF ile saglanan fonlarin
proje disinda baska borglarin 6denmesi i¢in tahsis edilemeyecegi yoniindedir. Fonlanan
sirketin baska bir alanda faaliyet gdstermesi yasagi nedeniyle de dolayli olarak fonun
sadece proje dahilinde kullanilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu fonlardan
gelen gelirler, KF teblig m. 21/3 hiikkmii uyarinca 6 aylik donemlerle (ilgili donemden
once tiim harcamanin bitmesi halinde harcamanin tamamlandigi tarihte), harcama
dahilinde raporlanir. Bir bagka ifade ile toplanan fonlarin nasil harcandigina dair ilgili
platformu kullanarak kamunun bilgilendirilmesi gerekmektedir. S6z konusu raporun

kontrolu ve denetlenmesi, ilgili tebligin 21/4 maddesi ile SPKur tarafindan

41 Ayni yondeki goriisler igin bkz: Cetin, s. 200; Retornaz/ Giicliitiirk, s. 329.
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yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslarina (proje degeri 2022 yili i¢in 1,362,000
TL’den biiylik projeler i¢in) ve bagimsiz mali denetim sirketlerine (proje degeri 1,362,000
TL’den kiigiik projeler igin) verilmistir. ilgili maddenin lafzindan; bu kuruluslarin
denetim yetkisinin SPKan ge¢en ve SPKur tarafindan yetkilendirilen sirketler ile TTK m.
397/4’de gegen sirketlerin denetimi gibi olmayip, salt proje ve projeye ait harcamalarin
denetim oldugu cikarilabilmektedir**?. Bu denetim, denetim amaci ile olusturulmus dzel
amagcli rapor kapsaminda gergeklestirilir; zaten KF tarafindan fonlanan sirket de denetime
tabii degildir**. KF Teblig m. 21/5, soz konusu denetimin, denetim yiikiimliiliigtiniin
dogdugu tarihten itibaren 30 giin igerisinde gerceklestirilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Gene ayn1 maddeye gore; ilgili raporun 5 giin icerisinde teslimi ve 2 giin
icerisinde de kamuya platform vasitasiyla duyurulmas: sarttir. ilgili fonlarin amacina
uygun olarak kullanilip kullanilmamasindan fonlanan sirketin yonetim kurulu sorumludur

(KF teblig m. 21/7).

BDKFOM ile de projeden saglanan gelirin kullanimma KF teblig m. 22/2 ile
sinirlama getirilmis ve saglanan nakit akisinin ilk olarak borg¢lanma araglarina ait
yiikiimliiliiklerin ddenmesinde kullanilmasi sart kosulmustur. Ayrica, tipki PSDKIF’de
oldugu gibi BDKFOM’da da KF siireci ile saglanan fonun baska bor¢larin 6denmesinde

kullanilmas1 da yasaklanmistir (Teblig m. 22/2).

S6z konusu detayli KF siiregleri ve oldukca esnek ICO siirecleri bir arada
degerlendirildiginde, ICO’ nun toplanan fonu kullanma perspektifinden KF ile ortak hi¢

bir payda paylasmadigi sonucuna rahatlikla varilabilmektedir.

442 Ozer, s. 408.

443 Ural, s. 74; Ogzer, s. 410.
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SONUC

Blokzincir teknolojisi, P2P aracisiz islem yapmaya olanak veren, internet
altyapisini kullanan ancak internetin merkezi otorite ihtiyacini ortadan kaldiran yeni bir
ag yapisini ortaya ¢ikarmistir. Bu ag yapisi iistiinde kisiler ¢ok ¢esitli islemlerin yanisira
hukuki olarak sdzlesme niteliginde olan islemleri de gerceklestirebilmektedirler. Iste bu
hukuki iglemler arasinda en 6nemli olan1 da, hukuki olarak sdzlesme niteligine sahip olan
akilli sozlesmelerdir (BHAS). Blokzincir ag1 istiinde taraflarin irade beyanlarinin
uyusmast ile kurulan akilli sozlesmler yolu ile bircok hukuki islem
gerceklestirilebilmektedir. Bunlar arasinda en 6nemlilerinden bir tanesi de yeni bir kripto
varligin liretimi sonrasinda talep edenlere satilmasini saglayan ICO siirecleridir.
Blokzincir aginda gergeklestirilen akilli sozlesmelerin hukuk diinyasindan azade olmasi
veya hukuki diizenlemelerden muaf olmasi miimkiin degildir. Bu nedenle de ICO

stirecleri de hukuki diizenlemelerden azade degildir.

ICO siireglerinde tiretilen kripto varliklarin hukuki statiisii ise giiniimiizde bu
haklarin yatirimcilara sundugu haklar nedeniyle detayli bir analize ihtiay¢ duymaktadir.
Calismamizda yapilan analizler sonucunda, s6z konusu varliklarin para ve emtia
statiisiinde olmadiklar1 ancak esya niteligini haiz olduklar1 sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte, pay sahipligi hakk: veren jetonlar ile fayda jetonlarinin sermaye piyasasi araci
statiilisnde olmadiklar1 tespit edilmis ancak parasal bir alacak hakki veren bor¢lanmaya
dayal1 jetonlarin (BDJ) bir kisim sekil sartin1 saglamalar1 noktasinda sermaye piyasasi

araci huvviyetine kavusmalarinda bir engel olmadigi tarafimizca savunulmustur.

Bir fon toplama yontemi olarak KF stirecleri bir¢ok diger iilke de oldugu gibi
ilkemizde de detayl olarak diizenlenmistir. KF ile fon toplayacak kisiler, fon sunmak
isteyen istekliler i¢in getirilen sinirlamalar disinda, bu siirecleri kolaylastirict bir araci
olarak platformlar da hukuki diizenlemelerde yer almistir. S6z konusu KF siireglerine

hem Merkezi Kayit Kurulusu hem de Sermaye Piyasasi Kurumu belli dlgiilerde dahil
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olmustur. Ozetle; KF birden ¢ok aktdriin ¢ok ciddi kisitlar altinda bir araya geldigi,

karmasik ve hem kanun hem de teblig ile 6zel olarak diizenlenmis siirecler biitliniidiir.

ICO siiregleri ile kiyaslandiginda ilk olarak, KF ile amaglanan hedeflere ICO yolu
ile de varilabilecegi goriilmektedir. Bir baska ifade ile ICO ile de teknolojik yeni bir iiriin
iiretecek siiregler i¢in veya bu iirlinii iiretmeyi hedefleyen bir sirketi kurmak i¢in kaynak
toplamak miimkiindiir. Her iki siire¢ de belli sayida olmayan kisilere finansal {irlinler

satarak soz konusu fonu toplamaya ¢aligmaktadir.

Bu iki siire¢ kiyaslanirken dikkat ¢eken bir baska nokta ise her iki siirece eslik
eden rapor ve belgelerdir. ICO siireglerine eslik eden ana belgeler TaC ile whitepaper
iken; KF’nin ana belgeleri Bilgi Formu, Fizibilite Raporu, Kredibilite Raporu ve Genel
Risk Degerlendirme Raporudur. Bu raporlar ve belgeler disinda donemsel olarak mali
tablolarda girisimci/girisim sirketi tarafindan hazirlanarak kamuya duyurulmaktadir. Bu
belgelerin igerigi ve niteligine bakildiginda hem projeye hem de firmaya dair oldukga
detayli analizler, degerlendirmeler ve veriler igerdigi goriilmektedir. Ancak hem TaC hem
de whitepaper icerigi heniiz tam olarak oturmamis, hukuki olarak bir iki iilke diginda
diizenlemelere konu olmamis belgelerdir. S6z konusu belgeler herhangi bir kurul ya da
merkezi bir organizasyon tarafindan da onaylanmaz bu nedenle salt bir whitepaperin ya

da TaC’nin KF’de sayil1 belgelerin yerini tutmas1 miimkiin degildir.

KF ile fon toplarken, yatirimcilara sunulacak olan finansal iirlinlerin (pay ve pay
benzeri finansal araclar ile bor¢lanmaya dayali finansal araglarin) SPAr niteliginde
oldugu tarafimizca da savunulmaktadir***. Ancak; ICO siireclerinde sunulan kripto

varliklarin bugiinkii halleri ile SPAr statiisiinde olmadig: tarafimizca diisiiniilmektedir®4®.

444 Bkz. Ugiincii Béliim-X-“Cikarilan Paylar”; Ugiincii B6liim-XI-3-“Sunulan Finansal Uriinler”

45 Bkz. Dérdiincii Boliim-11-2-c-“ICO Siireclerinde fhrag Edilen Kripto Varligin Borglanma Araci ve Pay

Statiisiiniin degerlendirilmesi”
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Bu varliklarin bir kismi1 paya dayali haklari taahhiit etmekte diger bir kisminin ise teknik
olarak borglanma araci gibi c¢alismasi planlanmaktadir. Ancak s6z konusu kripto
varliklarin olusturulma ve piyasaya siiriilme siiregleri, bor¢glanmaya dayali ya da pay
senetlerine dayali sermaye piyasasi araglari ile hi¢ bir benzerlik gostermemektedir.
Bununla beraber, bor¢lanmaya dayal1 jeton (BDJ) adin1 verdigimiz jetonlarin bir kisma,
verdigi haklar itibariyle KF borglanma aracglari ile ciddi benzerlikler géstermektedir.
Ancak ilgili varliklarin menkul kiymet niteliklerini saglamalar1 konusunda ciddi
cekincelerimiz mevcuttur. Ayrica; pay senetleri ve tahvillerin agagta yetismedigi
diisiincesinden hareketle, bizler SPAr gectigi idari slireglerden gegmeyen herhangi bir

iirliniin bu statiide degerlendirilmemesi gerektigini diisiinmekteyiz.

KF ile sunulan SPAr MKK nezdinde takip edilmektedir. Bu kapsmamda merkezi
ve yetkili bir otorite bu araglarin girisimci ve yatirimci bazinda verilerini tutmakta ve
takip etmektedir. ICO siireglerinde ise blokzincir iistiinden islem yapilmasi nedeni ile bu
ihtiya¢ ortadan kalkmakta kullanici bazinda tiim kripto varlik bilgileri tiim aga acik olarak
bloklar istiinde iletilmektedir. Bu kapsamda hem fon toplayanlarin hem de fon
saglayanlarin ICO siire¢lerinde ihrac edilen varliklara iliskin pozisyonlar1 islem bazinda
hem anlik hem de geriye doniik olarak tiim ag kullanicilarina agiktir. Ancak blokzincir
istiinde kullanicilar gercek kisisel bilgileri ile kayit olmadiklar1 yiizden tutulan verilerin
gercek veya tiizel kisiler ile eslestirilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle 1CO
stireclerinde blokzincir kayitlarinin MKK kayitlarin1 bugiinkii hali ile karsilanmasi

miimkiin goriinmemektedir.

KF siireclerine eslik eden platform adi verilen araci kuruluslar bu siireclerin
saglikli yiirimesi i¢in olduk¢a Onemli rollere sahiptir. Hem yatirnmcinin hem de
girisimcinin menfaatlerini korurken, danismanlik ve kamuyu aydinlatma gibi hizmetlerle
stireclerin ¢cok daha hizli ve verimli gerceklesmesini saglamaktadir. Merkeziyetsizligi

esas alan ICO siireclerinde ise platform gibi bir yapiya hem ihtiya¢ yoktur hem de boylesi
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bir kurumun varlig1 istenmez. Ciinkii platform ve benzeri bir unsur, ICO siire¢lerine

hakim olan P2P islem imkanin1 ciddi bir 6l¢iide kisitlar.

Girisimci / Girisim Sirketlerine iliskin olarak KF kapsaminda ¢ok ciddi mali
yiikiimliikler getirilmistir. Fon toplamak isteyenlerin belli finansal oranlar1 saglamalari,
yatirnmcinin karsi karsiya kaldigi riskleri azaltmak i¢in mecbur tutulmustur. Bu mali
oranlar ICO siireclerinde aranmadigi gibi, whitepaperlarin iceriginde de neredeyse hig

kendisine yer bulmaz.

KF siirecinde toplanan fona direk erismek miimkiin degildir. Oncelikle siirecin
hedeflenen miktarda fon toplamasi bir baska ifade ile basarili olmasi gerekmektedir. ICO
stireglerinde ise fon talep eden kisi herhangi bir kisita ugramadan fona direk olarak aninda

ulagmaktadir.

Tim bunlar géz 6niinde alindiginda, ICO’larin KF olarak ifade edilmesinin
miimkiin olmadigi tarafimizca diisiiniilmektedir. Ancak; ICO siiregleri igerisinde KF ile
ayn1 amaca sahip olanlarin (teknolojik bir iirlin tiretmek ya da gelistirmek) KF statiisiinde
diizenlenmesinde bir engel olmadig tarafimizca savunulmaktadir. Bu kapsamda hem
platformlarin hem MKK nin hem de SPKur dahil oldugu bir blokzincir ag: istiinde, s6z
konusu kripto varliklarin denetlendigi bir sistem bina etmek miimkiin goriinmektedir.
ICO siireglerinin giderek popiiler olmas1 ve toplanan fon miktar1 degerlendirildiginde,
toptan bir yasak¢i zihniyet yerine detayli ve hali hazirdaki hukuki diizenlemeler ile

uyumlu yeni hukuki diizenlemelerin getirilmesi tarafimizca elzem goriilmektedir.
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Anahtar Kelimeler: Akilli S6zlesmeler, Kripto Varliklar, Blokzincir, Kitle Fonlamasi

Internet teknolojisinin en son verisyonu olan blokzincir bugiin insaliga ¢ok farkli
alanlarda bir ¢ok siradisi ve alisilmadik imkénlar sunmaya baslamistir. Blokzincir
teknolojisi, gecmiste sadece proje ve diisiince asamasinda kalmis akilli sézlesme gibi bir

cok fikrin artik aktif ve verimli bir bigimde uygulanmasina da olanak vermistir.

Iste bu son derece yeni esnek ve alisilmamis kavram olan blokzincir ve onun
sayesinde finansal kaynak toplama alaninda giincel, popiiler ve etkin bir yontemi olan
ICO’lar ¢alismamizin ilk boliimiinde teknik ve hukuki nitelikleri ile analiz edilmis
ICO’lar ile ilgili diizenlemeler farkli iilkelerin hukuk diizenleri igerisinde detayli bir
bicimde irdelenmistir. Bazi iilkeler gecerli hukuki diizenlemeleri ICO’lara uygularke
MALTA ABD ve EU gibi lilke ve topluluklarin detayli kanun ve tiiziikler yiiriirliige
koydugu gézlemlenmistir.Calismamizin ikinci boliimiinde ise blokzincir kavrami teknik
nitleikleri baz aliarak aciklanmig, ICO’lar1 teknik olarak miimkiin hale getiren akilli
sozlesmelerin kurulusu, yorumlanmasi, hiikiimsiizliigii Turk Hukuk Sistemi igerisinde

detayli bir bicimde analiz edilmistir.

Blokzincir teknolojisi kendi evrenini yaratmayi basarmis ender yapilardan biridir.
Bu evren kendi igerisinde kendisine ait varliklar ile finansal islemler
gergeklestirebilmektedir. iste ICO ad1 verilen siireglerle bu varliklarin teknik anlamda
halka arzi gergeklestirilir. Calismamizin {igiincli bolimiinde ICO siiregleri sonucnda
ortaya ¢ikan kripto varliklar 6nce teknik yonleri ile daha sonra da Tiirk Hukuk Sistemi
icerisindeki yerleri ile analiz edilmis, daha sonra ICO siirecleri ile Kitle Fonlamasi

karsilagtirilmis ve ICO’larin Kitle Fonlamasi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Blockchain, the latest version of internet technology, has begun to offer humanity
many extraordinary and unusual opportunities in many different areas. Blockchain
technology has now enabled the active and efficient implementation of many ideas, such

as smart contracts, which in the past remained only at the project and idea stage.

In the first part of our study and ICOs became an up-to-date, popular and effective
method in the field of financial resource collection by means of blockchain, an extremely
new flexible and unusual concept, have been analyzed with their technical and legal
dimensions. The regulations regarding 1COs are within the legal systems of different
countries has been examined in detail. Although some countries prefer applying the
existing general regulaitons to ICOs, some other like USA Malta and EU issued new laws
and regulations for ICOs.In the second part of our study, the concept of blockchain is
explained based on its technical characteristics, and the establishment, interpretation and
invalidity of smart contracts that make 1COs technically possible are analyzed in detail

within the Turkish Legal System.

Blockchain technology is one of the rare structures that has managed to create its
own universe. This universe can carry out financial transactions with its own assets. These
assets are technically offered to the public through processes called ICO (initial coin
offering). In the third part of our study, the crypto assets that emerged as a result of ICO
processes were analyzed first with their technical aspects and with with respect to Turkish
Legal System, and then Crowdfunding and 1CO were compared. The conclusion which

states that ICOs are not Crowdfunding has been reached.
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