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Web3; merkeziyetsiz, seffaf, glvenli,
katilimci ve yenilikci bir ekosistem
yaratmayl amaglayan bir yaklasim. Bu
yaklasim, finansal hizmetlerden dijital
sanat ve oyunlara; bilimden ticarete
kadar bircok farkl alanda devrim
niteliginde uygulamalarin ortaya
cikmasini sagliyor.

DeFi, geleneksel finansal hizmetlere
alternatif sunarak, daha dusuk
maliyetler, daha hizliislemler ve artan
finansal kapsayicilik gibi avantajlar
sunuyor.

CBDC'ler (Merkez Bankasi Dijital
Para Birimleri) ve Stablecoin'ler dijital
para birimleri alaninda buyUtk bir
potansiyele sahip. CBDC'ler, merkez
bankalarinin dijital para birimlerini
ihrac etmesini ve finansal sistemin
daha etkili calismasini saglamayi
amacliyor. Stablecoin'ler de kripto
para birimlerine karsi daha istikrarli
bir deger sunarak, gtinltk islemlerde
kullanilabilirliklerini artirryor.

DAOQ'lar isletmelerin ve projelerin
katiimcilarin oylama yoluyla
yonetildigi, merkezi otoritelerin
olmadigi bir yapi sunuyor. Bu da,
topluluklarin daha fazla sz sahibi
oldugu ve karar sUreclerine aktif
olarak katildigi bir is modeli yaratiyor.

NFT'ler sanat, muzik, oyun ve diger
yaratici sektorlerde koklU bir degisim
yaratirken, sanatgilar ve yaratici
profesyoneller icin yeni gelir modelleri
sagliyor. Sirketler icin oyunlastirma ve
musteri sadakati konusunda onemli
firsatlar sunuyor.

Metaverse ise dijital dinyada gercek
zamanlh etkilesimleri mUmkdun kiliyor.
Sanal gerceklik, artiriimis gerceklik
ve dijital dlinya birleserek, insanlarin
etkilesimde bulunabilecedi, ticaret
yapabilecedi ve deneyimleyebilecegi
yeni bir dijital ekosistem yaratiyor.

DeSci ve ReFi, geleneksel
sinirlamalari asarak, bilim ve finans
alaninda yenilikci firsatlar sunarak
dunyayi donudsttrme potansiyeline
sahip. DeSci, bilim ve arastirma
sureclerini demokratiklestirerek,
veri paylasimini kolaylastiriyor ve
arastirmacilarin isbirligi yapmasini
tesvik ediyor. Bilimsel ilerlemeyi
hizlandirarak, inovasyonu
desteklemeyi amacliyor. ReFi,
iklim degisikligiyle mucadele
etmek, korumak ve biyocesitliligi
desteklemek, daha adil ve
surdurulebilir bir finansal sistem
yaratmak amaciyla blockchain ve
web3 teknolojilerine odaklanan
bir hareket. Blokzincir teknolojisini
kullanarak, daha seffaf, gtvenilir,
merkeziyetsiz ve strdurulebilir

bir finansal altyapi olusturmayi
hedefliyor.

Elbette ki raporumuzda
odaklandigimiz bu uygulamalarin
sundugu firsatlarin yani sira; hukuki,
vergisel boyutlari ve ayri ayri risk
profilleri mevcut. KPMG Turkiye
olarak arastirma raporumuzda,

bu uygulamalarin is dinyasina
adaptasyonu sirasinda dikkat edilmesi
gereken tum noktalari butuncul bir
perspektifle derledik.

Calismamizin blokzincir
uygulamalarini hayata gecirmek
isteyen sirketler icin rehber islevi
gormesini umuyor ve keyifli okumalar
diliyorum.
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1. Giris

Gunumuzde finansal sistemlerin geleneksel yapisi, merkezi bir otoritenin
kontrolu altinda calismaktadir. Ancak son yillarda kripto para birimleri ve
blokzinciri teknolojisi, finansal islemler igin yeni bir yaklasim sunarak,
merkeziyetsiz finansin (DeFi) ortaya ¢ikmasini saglamistir. DeFi, merkezi bir
araclya ihtivac duymadan, ozerk, acik ve seffaf bir sekilde calisan uygulamalari
ifade etmektedir. Buicerik, DeFi'nin ne oldugunu, nasil calistigini, avantajlarini
ve dezavantajlarini inceleyerek, gelecekte finansal sistemlerin nasil
sekillenebilecegi hakkinda bir bakis acisi sunacaktir.

Blokzincir teknolojisi, merkezi
olmayan finansin (DeFi) temel

yap! taslarindan biridir. Blokzincir,
dagitik bir veri tabani olarak
kullanilarak finansal islemlerin
kaydedilmesini ve dogrulanmasini
saglar. DeFi uygulamalari, Blokzincir
teknolojisine dayanarak merkezi
olmayan bir sekilde calisan ve
kullanicilarin sorumlulugunda olan
bir finansal ekosistem sunmaktadir.
Bu nedenle, Blokzincir ve DeFi
arasindaki iliski oldukca sikidir ve

birbirleriyle dogrudan baglantilidirlar.

Uzun sUre spekulasyon olarak
gorulen kripto ekonomisi, son
birkac yilda kurumsal sirketlerin
dijital varliklara yonelik aciklamalari
ile dikkatleri Gzerine cekmeye
basladi. Genel ilgi kripto paralar

ve yasadiklari fiyat artislar

Uzerine toplanirken, gercek hikaye
Decentralised Finance (DeFi) ve
yeni nesil finansin ytkselisi oldu. Bu
raporda DeFi'ye odaklaniyoruz. DeFi
ekosisteminin temelini olusturan
Ethereum'da "Toplam Kilitlenmis
Deger" son iki yil icerisinde 60 kat
artarak 90 milyar dolarlara kadar
ulasti.

KPMG

DeFi, gelistiriciler ve yonetisim
token sahipleri tarafindan belirlenen
kurallari yartten akilli s6zlesmeler
araciligiyla etkinlestirilen finansal
hizmetlerden olusur ve merkezi bir
tarafin kullanici varliklarina mtdahale
etme veya manipule etme yetkisi
yoktur. Disaridan bakildiginda yeni
nesil finans olarak nitelendirdigimiz
bu yapida geleneksel finansal
hizmetlerdeki verimsiz sureclerin
inovatif bir sekilde yenilenmesinde
blokzincir ve akill s6zlesmelerin
anahtar rol oynayabilecegi
ongorultyor.

Ancak DeFi uygulamalarina yonelik
dogrudan kurumsal sermaye
yatiriminin éndne gecen, baslica
uyumluluk riskleri, acik kaynak
koduyla ¢alisma zorluklar, kullanici
dostu olmamasi gibi stregler DeFi
icin son kullanici ve kurumsal
sirketlerin yatirim yapmasi adina
erken asamada engel teskil ediyor.
DeFi'in bu ilk gUnlerini internetin ilk
gunlerine benzetebiliriz. 10 yil sonra
geriye bakip DeFi patlamasini kripto
endustrisinin genel olgunlasmasinin
bir parcasi olarak anlatilan ilging bir
anekdot olarak hatirlayabiliriz.

66

DeFiekosisteminin
temelini olusturan
Ethereum'da
“ToplamKilitienmis
Deger” sonikivil
icerisinde 60 kat
artarak 90 milvar
dolarlarakadar

ulasti. 99
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2. Dijital varliklarin finansal
Kullanimalaniar

Dijital varliklar, kripto para birimleri, tokenlar ve diger dijital varliklari iceren
kategorize edilebilen finansal varliklardir. Bu dijital varliklar, finansal dunya
Uzerinde artan bir etkiye sahip olmaya baslamistir ve bircok farkli kullanim
alanina sahiptirler. iste dijital varliklarin finansal kullanim alanlarindan bazilari:

01
02
03
04
05

Yatirim: Dijital varliklar, bircok yatirimcinin portfdylerine dahil ettikleri bir yatirim aracidir. Ozellikle
kripto para birimleri, yatirimcilara yuksek getiri potansiyeli sunar, ancak ayni zamanda yuksek riskler
de barindirir.

Odeme: Dijital varliklarin bir baska kullanim alani da 6deme sistemleri olabilir. Bircok e-ticaret
sitesi, dijital varliklarin 6deme yontemi olarak kabul edilmesine izin verir ve bu, 6zellikle sinirli banka
hesabi olan insanlar icin bir alternatif 6deme secenegi olabilir.

Kredi: Bazi DeFi (merkezi olmayan finans) platformlari, kripto varliklari teminat olarak kabul ederek
kredi veya borc verme imkani sunar. Bu, geleneksel bankalarin yerini alabilir veya bankalarla birlikte
calisarak finansal hizmetler sunabilir.

Tokenizasyon: Tokenizasyon, geleneksel varliklarin dijital varliklara donuasturdlmesidir. Bu, emlak,
sanat eseri, hisse senetleri gibi farkl varlik tirleri igin bir kullanim alani sunar. Bu varliklar, dijital
varlik borsalarinda alinip satilabilir ve birgok farkli yatirimci tarafindan erisilebilir hale getirilebilir.

Varlik Transferi: Dijital varliklar, sinirlari asarak hizli ve guvenli bir sekilde varlik transferi imkéani
sunar. Ozellikle uluslararasi para transferleri igin, dijital varliklarin kullanimi geleneksel yontemlere
kiyasla daha hizli ve daha az maliyetlidir.

Bu kullanim alanlari, finansal diinyada dijital varliklarin artan etkisini gostermektedir. Dijital varliklar, DeFi ve CeFi
platformlari gibi farkl yaklasimlarla kullaniimakta ve geleneksel finansal hizmetlerin yerini almaya baslamaktadir.

KPMG Perspetifinden WEB3 9



3. CeFi(Merkezi Finans) nedlir?

CeFi (merkezi finans), geleneksel finansal hizmetlerin merkezi bir otoritenin
kontrolU altinda oldugu finansal sistemleri ifade eder. Finansal islemlerin,
merkezi bir kurum tarafindan yonetilen veri tabanlari ve hesaplar kullanilarak
gerceklestirildigi geleneksel bir yaklasimdir. Bu kurumlar, genellikle regule edilir
ve finansal hizmetlerin sunumu icin belirli yasal gereklilikleri yerine getirmek
zorundadirlar. SOz konusu finansal hizmetler, bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri, kredi karti sirketleri ve diger finansal kuruluslar tarafindan saglanabilir.
Bu kuruluslar, musterilerinin fonlarini yonetmek, kredi vermeye karar vermek
ve yatirnm yapmak gibi finansal kararlar almak igin belirli bir derecede kontrol

sahibidirler.

CeFi drnekleri arasinda, geleneksel
bankalar, yatirim bankalari, araci
kurumlar ve sigorta sirketleri yer
alir. Bu kuruluslar, muisterilerine
bircok farkli finansal hizmet sunarlar.
Ornegin, bankalar, misterilerinin
para yatirmasina, cekmelerine,
kredi karti kullanmalarina ve kredi
almalarina izin verirler. Yatinm
bankalari, bir sirketin hisse
senetlerini veya tahvillerini satin
alma, satma veya ticaret yapma
konusunda uzmanlasmistir. Araci
kurumlar, musterilerin menkul
kiymetlerini satin alma, satma
veya ticaret yapma konusunda
yardimci olurlar. Sigorta sirketleri,
muUsterilerin risklerini yonetirler

ve sigorta poligeleri araciligiyla
muUsterilerin zararlarina karsi koruma
saglarlar.

CeFi'nin avantajlari arasinda,
yuksek guvenlik, musteri verilerinin
korunmasi, hizli para transferleri ve
finansal dizenlemelere uygunluk
sayilabilir. Ornegin, bankalar,
musterilerinin fonlarini yénetirken
yuksek guvenlik onlemleri alirlar

ve muUsterilerin kisisel bilgilerini
korurlar.

KPMG

Ayrica, bankalar hizli para
transferleri saglayabilirler ve finansal
duzenlemelere uygun olmak igin
dUzenleyici kurumlarla is birligi
yaparlar.

Ancak, ayni zamanda, bu tur bir
sistem, merkezi bir otoritenin
kontrolu altinda oldugu igin,
tekellesme riski, yUksek Ucretler
ve yavas islem sureleri gibi
dezavantajlari da beraberinde getirir.
Ornegin, bankalarin kontroliinde
olan finansal sistemlerde, belirli
bankalarin pazar payi digerlerine
gore daha buyuk olabilir ve bu da
rekabeti azaltabilir. Ayrica, bankalar
yuksek Ucretler talep edebilirler ve
islem sureleri uzun olabilir.

66

CeFi'ninavantajlar
arasinda, vuksek
guvenlik, musteri
verilerinin
korunmasl, hizll
paratransferieri
vefinansal
duzenlemelere
uyguniuk

sayilabilir. 99
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3.1 CeFi (Merkezi Finans) icerisindeki uygulamalar nelerdir?

Merkezi finans (CeFi) kavrami, geleneksel finans diinyasinda yer alan kuruluslar ve aracilar araciligiyla
gerceklestirilen finansal islemlere isaret eder. CeFi, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisindan dnceki
geleneksel finans dlizenine benzer sekilde merkezi bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, CeFiicinde yer alan uygulamalar
genellikle bankacilik ve finans kuruluslarinda kullanilan geleneksel finansal araclara benzer.

CeFiicinde yer alan bazi populer uygulamalar sunlardir:

01
02
03
04
05

Bankacilik: Merkezi finans dlnyasinda yer alan bankalar, mUsterilerine kredi verme, 6demeleri
isleme koyma, para transferleri yapma ve diger finansal hizmetler sunma gibi islemleri
gerceklestirir.

Borsalar: CeFiicinde yer alan borsalar, kullanicilarin geleneksel kripto para, hisse senedi, tahvil ve
emtia gibi varliklara yatirim yapmasina olanak tanir.

Sigorta: Merkezi finans dinyasinda yer alan sigorta sirketleri, mUsterilerine sigorta poligeleri satin
alma ve cesitli riskler icin koruma saglama hizmetleri sunar.

Varlik yonetimi: Merkezi finans dlnyasinda yer alan varlik yonetimi sirketleri, musterilerinin
portfoylerini yonetir ve yatirim kararlarina yardimci olur.

Kredi kartlari: Merkezi finans dinyasinda yer alan kredi karti sirketleri, mUsterilerine kredi karti
sunarak alisveris yapmalarina ve 6demelerini yapmalarina olanak tanir.

Bu uygulamalar, merkezi finans diinyasinda yer alan bazi populer uygulamalarin sadece birkag érnegidir. CeFi,
geleneksel finansal araclari kullanarak finansal islemlerin gergeklestiriimesine olanak tanidigiicin, birgok benzer
uygulamayi igerir.

KPMG
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4.Merkezi finans icerisindek
duzenlemeler, gtivenve

sorumiuluk

Merkezi finansin (CeFi) hukuki kapsami, finansal kurumlari ve hizmetleri
yoneten hukumetler ve kanun koyucular gibi duzenleyici makamlar tarafindan
cikarilan yasalara, yonetmeliklere ve rehberlere dayanmaktadir. Bu kapsam,
finansal sistemlerin istikrarini ve butunlugunu saglamayi, tuketicileri ve
yatinmcilari korumayi ve dolandiricilik ile mali suclari onlemeyi amaclamaktadir.
CeFi'in hukuki cercevesi kapsaminda lisanslama, ihtiyati tedbirler ve politikalar,
tuketicinin korunmasi, kara para aklamanin onlenmesi ve rekabetin korunmasi

gibi alanlar yer almaktadir.

Her Ulkenin kendine has finansal dizenlemeleriyle
yasama, yUurltme ve yargi organlari oldugundan,
merkezi finans kapsaminda getirilebilecek dizenlemeler
bir Glkeden digerine farklilik gosterebilir.

CeFialaninda calismalar yuriten duzenleyici otoriteler
arasinda Birlesik Krallik Finansal Yurtatme Kurumu,
(FCA) ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), Federal Rezerv, Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
ve Mali Yurtutme Otoritesi (FCA) yer almaktadir.
Tuarkiye'de ise bu konuda s6z sahibi olan yerel
dUzenleyici otoriteler arasinda Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tarkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) ve Mali Suglari Arastirma
Kurulu (MASAK) gosterilmektedir.

CeFi, DeFi'nin bazi avantajlarini, geleneksel finansal
araglarin kullanilabilirligi ve guvenligi ile birlestiren kripto
para birimi yatinm secgenekleri saglamayi amaglayan

bir cercevedir. CeFi dlinyasinda gliven ve sorumlulugu
saglamaya imkan veren bazi temel unsurlar asagidaki
gibi sayilabilir;

1. Lisanslandirma ve Yetkilendirme: Finansal
kuruluslar, kendi yetki alanlarinda yasal olarak faaliyet
goOsterebilmek icin dlzenleyici makamlardan gerekli
lisans ve izinleri almalidir. Lisanslandirma veya
yetkilendirmenin en dnemli avantajlarindan biri, finansal
kurumlarin faaliyetlerinin yasal olarak izlenebilir ve
denetlenebilir hale gelmesidir. Bu, finansal kurumlarin
yasal dizenlemelere uyumlanmalarini saglamakta

ve yasa disi faaliyetlerin onlne gecmektedir. Ayrica,
lisanslandirma ve yetkilendirme, finansal kurumlarin
muUsterilerinin glvenini kazanmalarina yardimci
olmaktadir.

2. Koruyucu Tedbirler: Finansal kurumlarin, finansal
istikrar ve bor¢ ddeme yeterliligini saglamak icin

belirli sermaye ve likidite seviyelerini korumalari, risk
yonetimi araclarina sahip olmalari ve diger ihtiyati
gerekliliklere uymalari gerekmektedir. Bu bakimdan
finansal kurumlarin glvenli ve saglam bir sekilde
faaliyet gostermeleriicin belirli standartlari yerine
getirmeleri ve kanun ve yonetmelikler ile belirlenen
sinirlar igerisinde hareket etmeleri beklenmektedir.
Ornegin, finansal kurumlarin belirli bir miktarda 6z
kaynak sermayesine sahip olmalari, mUsteri varliklarini
ayri bir hesapta tutmalari, saklama hizmeti almalari ve
belirli risk yonetimi prosedurlerine uymalari gerekebilir.
Bu ihtiyati gereklilikler, finansal kurumlarin guvenilir ve
saglam bir sekilde faaliyet gostermelerini saglamakta ve
musterilerin varliklarini korumayi amaclamaktadir.

KPMG Perspetifinden WEB3 12



3. Tiiketicinin Korunmasi: TUketicinin korunmasina
iliskin yasal duzenlemeler, CeFi kurumlari tarafindan
piyasaya surulen cesitli finansal hizmetler ve Grtnler
bakimindan tlketicilerin gikarlarini korumak adina
onemli bir role sahiptir. Bu anlamda, CeFi pazarinda
yer alan oyuncular, dlizenleyici ve denetleyici kurumlar
nezdinde; seffaflik saglayabilmeli, finansal Grdnlerini
sorumlu bir sekilde pazarlamali ve veri gizliligini dikkate
alarak hareket etmelidir. Bu sayilanlara ek olarak finansal
kuruluslar, Urlnleri ve hizmetleri hakkinda tlketicilerin
bilingli kararlar vermesine yardimci olmak igin dogru,
zamaninda ve kapsamli bilgi saglamalidir. TUketiciye
saglanacak bu bilgiler arasinda Ucretler, faiz oranlari,
riskler ile kullanim kosullari hakkinda bilgiler yer
alabilecektir.

Tlketicinin korunmasinin saglanmasi kapsaminda
ornegin FTX'in iflasl, kripto para birimleri ve merkezi
finans alaninda isletme yapan diger sirketlerin,
musterilerinin gavenligi ve varliklarinin korunmasi igin
gerekli guvenlik onlemlerini almakla yikumlU oldugunu
tekrar akillara getirmistir.

4. Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Teroriin
Finansmaninin Onlenmesi: Merkezi finans kuruluslart,
musterilerinin kimlik bilgilerini dogrulama, islem
gecmisleriniizleme, stpheli faaliyetleri yetkili kurumlara
raporlama ve duzenleyici gereklilikleri yerine getirmekle
yUkUmludur. Turkiye érnegine bakildiginda, Sug
Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terérin Finansmaninin
Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmelik'te
01.05.2021 tarihinde yapilan degisiklikle kripto

varlik hizmet saglayicilar, 5549 sayili Sug Gelirlerinin
Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda Kanun ve ilgili
mevzuat kapsaminda “yukimlU” olarak addedilmistir.
Yonetmeligin ilgili hUkmU uyarinca, CeFialaninda
faaliyet gosteren kuruluslar siki bir sekilde MASAK
denetimi altindadir.

5. Rekabet: CeFiolusumlarinin rekabeti bozmnamasi
veya uyumlu eylemlere aracilik etmemesi
gerekmektedir. Bu cercevede CeFi sirketleri tarafindan
rekabet politikalari belirlenmeli ve yine bu sirketler
tarafindan rekabete iliskin dnlemler almalidir. Bu
bakimdan, CeFi sirketleri, bir rekabet ihlali olusmasi
durumunda agir hukuki yaptirimlarla karsi karsiya
kalabilecektir. Bu bakimdan ilgili CeFi sirketleri
tarafindan olusturulacak rekabet politikalarinin adaletli
bir rekabeti yonetmeyi, piyasa manipulasyonunu
onlemeyi, seffaf fiyatlandirmayi ve tum piyasa
katilimcilariigin esit sartlar saglamayi amaclayan ilkelere
dayanilarak olusturulmasi onem arz etmektedir.

6. Veri Koruma ve Gizlilik: Verinin korunmasi ve
gizlilik konusu, finansal kurumlar ve bu kurumlarin
hizmetlerinden yararlanan kullanicilarin gtvenini,
guvenligini ve mahremiyetini korumada 6nemli bir rol
oynamaktadir. CeFi kuruluslar, kisisel kimlik bilgileri,
hesap bilgileri, islem gegmisleri, finans verileri gibi
pek cok hassas bilgiyi toplama, isleme ve saklama
faaliyetlerinde bulunabilmektedir. Bu bakimdan,
verilerin korunmasina iliskin énlemlerin alinmasi
hem kullanicilarin korunmasi hem de CeFi kurumlari
nezdinde ciddi mali kayiplarin ve itibar zedelenmesi gibi
sonugclarin 6nlenmesinde yardimci olacaktir.

Ayrica; yetkisiz erisimler, veri ihlalleri ve kimlik
hirsizligi gibi hususlarin 6nlenmesi bakimindan da
yine gerekli teknik ve idari tedbirlerin alinmasi ve siber
guvenlik cercevesinde bu konulara dikkat edilmesi
gerekmektedir.

CeFiolusumlari tarafindan Avrupa Birligi Genel Veri
Koruma TUzugu(GDPR) ve Turkiye'deki Kisisel Verilerin
Korunmasi Kanunu (KVKK) gibi veri koruma yasal
duzenlemelerine uyum saglanmasi, hem kullanicilarin
kisisel verilerinin korunmasini saglayacak; hem de
islenen verilerin, transferi, saklanmasi ve imhasi
bakimindan kisiler igin yol gosterici olacaktir. Bu
kanunlara uyum saglanmadigi taktirde ise, ciddi idari
para cezalari ile karsilasma ihtimali dogmaktadir. CeFi
kurumlarinin verilerin korunmasina oncelik vermesi,
kullanicilarin, kendilerine ait bilgilerin korundugunu
bilerek finansal hizmetler ile glivenle etkilesim
kurabilecegi bir ortami kullanmasini tesvik edecektir.

7. Kurumsal Yonetim: Kurumsal yonetime iliskin
kanun ve yonetmelikler, yonetim kurulu yapisi,
hissedar haklari ve yoneticilerin maaslari da dahil
olmak Uzere finansal kurumlarin dlizgin yonetimini ve
gozetimini saglar. Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketin
etik ve yasal sorumluluklarini yerine getirerek, sirketin
surdurdlebilirligini ve finansal performansini artirmaya
yardimci olur. Turk Ticaret Kanunu (TTK), sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uymalari gerektigini belirtir
ve bu ilkeleri "seffaflik, hesap verebilirlik, adillik, esitlik,
sorumluluk ve yonetisim" seklinde siralar.

Bu kurumsal yonetim ilkeleri, CeFi operasyonlariicin
bir cerceve saglayarak finansal kurumlar, ttketiciler

ile yatinnmecilar icin glvenli ve istikrarli bir ortam
yaratacaktir. Var olan dizenlemelere uyum saglanmasi,
finansal sisteme olan gulivenin korunmasina yardimci
olacak ve ekonomik buylme ve gelismeyi tesvik
edecektir.
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0. Merkezifinansicerisindeki

risk ve firsatiar

Merkezi Finans (CeFi), kullanicilara kripto para birimleri ile ilgili cesitli finansal
hizmetler sunarken, merkezi yapiya sahip olmasi nedeniyle guvenlik riskleri,
duzenleyici riskler ve karsi taraf riski gibi dezavantajlar da beraberinde
getiren bir hizmet modelidir. Ancak, CeFi hizmetleri, kripto para birimlerinin
benimsenmesini ve kullanimini artirarak, kripto para birimi ekosisteminin
buyumesine katkida bulunur ve kullanicilara guvenli depolama secenekleri ve

dusuk Ucretler gibi firsatlar sunar.

5.1 Avantajlar

Kullanim Kolayhigi: CeFi, geleneksel finansal araglarin
kullanimini saglayarak, kripto para birimlerinin kabulinu
artirir. Bu sayede, kripto para birimi kullanicilarina daha

kolay bir kullanim sunar.

Diisiik Ucretler: CeFi, geleneksel finansal araclarin
kullanimina benzer sekilde, kripto para birimi
kullanicilarina daha dusuk Ucretler sunar. Bu, daha fazla
kullanicryi kripto para birimleri ekosistemine ceker.

Givenli Depolama: CeFi, kripto para birimlerinin
guvenli bir sekilde depolanmasini saglayan guvenli
depolama secgenekleri sunar. Bu sayede, kullanicilar
kripto para birimlerini givende tutabilirler.

Esnek Finansman: CeFi, kullanicilara ¢esitli finansman
secenekleri sunarak, kripto para birimleri ekosistemine
daha fazla likidite saglar. Bu, kullanicilarin finansal
intiyaclarini karsilamalarina yardimci olur.

5.2 Dezavantajlari

Merkezi Kontrol: CeFi, merkezi bir yapiya sahiptir
ve bu nedenle merkezi bir kontrol altinda calisir. Bu,
kullanicilarin glvenligi acisindan riskli olabilir.

Givenilirlik: CeFi, geleneksel finansal araclar kadar
gUvenilir degildir. Bu nedenle, kullanicilar, CeFi
hizmetlerini kullanirken risk alirlar.

Olceklenebilirlik: CeFi, kripto para birimleri
ekosisteminde oOlceklenebilirlik konusunda zorluklarla
karsi karsiya kalabilir. Bu, kullanicilara hizmetlerin
yavaslamasi ve islemlerinin gecikmesi gibi sorunlar
yasatabilir.
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5.3 Riskleri

Givenlik: CeFi, merkezi bir yapiya sahip oldugu igin,
gUvenlik riskleri tasir. Hack saldirilari, kullanici verilerinin
calinmasi veya kotu niyetli eylemler gibi riskler,
kullanicilarin kayiplarina neden olabilir.

Diizenleyici Riskler: CeFi hizmetleri, dizenleyici
kurumlarin izinlerine ve yonetmeliklerine tabidir.
Bu nedenle, bu kurumlarin degisen duzenlemeleri,
hizmetlerin erisim veya kullanimini kisitlayabilir.

Kargi Taraf Riski: CeFi, geleneksel finansal araglarin
aksine, karsi taraf riski tasiyabilir. Bu, kullanicilarin islem
yaptiklari kisinin veya kurumun iflas etmesi durumunda,
para kaybi riski tasimasi anlamina gelir.

Piyasa Riski: CeFi, finansal piyasadaki dalgalanmalar
ve volatilite gibi piyasa risklerine maruz kalabilir. Bu,
durum CeFi merkezli finansal kuruluslarin is modeli ve
performansi Gzerinde olumsuz etkileri yaratabilir. CeFi
Platform kullanicilari yasanan bu gelismelerden dolayi
olumsuz sekilde etkilenebilir.

5.4 Firsatlari

Kullanici Tabaninin Geniglemesi: CeFi, geleneksel
finansal araclarin kullanimina benzer sekilde, kripto para
birimi kullanicilarinin sayisini artirabilir. Bu, kripto para
birimlerinin benimsenmesini ve kullanimini artirarak,
kripto para birimi ekosisteminin bdylUmesini saglar.

Daha Fazla Finansman Sec¢enegi: CeFi, kullanicilara
cesitli finansman secenekleri sunarak, kripto para
birimleri ekosistemine daha fazla likidite saglar. Bu,
kullanicilarin finansal ihtiyaglarini karsilamalarina
yardimci olur.

Disiik islem Ucretleri: CeFi, geleneksel finansal
araclarin kullanimina benzer sekilde, kripto para

birimi kullanicilarina daha dusuk Ucretler sunar. Bu,
kullanicilarin daha fazla islem yapmalarina ve kripto
para birimi ekosistemine daha fazla likidite saglamasina
yardimci olur.

Sonug olarak, CeFi, kripto para birimi ekosisteminin
buylmesine katkida bulunan bir hizmet modelidir.
Ancak, merkezi yapiya sahip olmasi, guvenlik riskleri
tasimasi ve duzenleyici riskler gibi dezavantajlari da
beraberinde getirir. Kullanicilar, CeFi hizmetlerini
kullanirken risk alabilecekleri konusunda dikkatli
olmalidirlar.
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6. DeFi (Merkezi Olmayan Finans)
nedir?

DeFi, kripto para birimi dunyasinda hizla buyuyen bir finansal hizmetler

alt sektorudur. Merkezi olmayan finans (DeFi), acik blokzincir leri ve

akill sozlesmelerle finansal hizmetlerin saglanmasina olanak taniyan bir
ekosistemdir. Bu, geleneksel finansal hizmetlerde oldugu gibi merkezi bir
otorite veya araclya ihtiyac duymadan gerceklestirilen islemler anlamina
gelir. Bu da islem maliyetlerinin dusmesine, islemlerin hizlanmasina ve
finansal hizmetlere daha genis bir erisimin saglanmasina olanak tanir. DeFi
ekosistemi icinde bulunan projeler arasinda kripto para birimi borsalari, borc
verme platformlari, likidite havuzlari, 6deme sistemleri ve sigorta hizmetleri

bulunur. DeFi'nin en populer uygulamalari arasinda DEX (merkezi olmayan
borsalar) ve otomatik piyasa yapiciigi (AMM) bulunmaktadir.

6.1 DeFi, blokzinciri
nasil kullaniyor?

DeFi, blokzincir teknolojisini

merkezi olmayan bir finansal sistemi
mumkdun kilmak icin kullanmaktadir.
Blokzinciri teknolojisi, dijital
varliklarin islemlerinin izlenmesine
ve kaydedilmesine izin veren dagitik
bir defter olarak hizmet eder. Bu, tum
katihmcilarin ayni bilgiye sahip oldugu
ve herhangi bir merkezi otoritenin
islemleri kontrol etme guclne sahip
olmadigianlamina gelir.

DeFi, akilli sozlesmeler adi

verilen kodlar araciligiyla

blokzincir teknolojisini kullanir.
Akilli sézlesmeler, herhangi bir
merkezi otoriteye gerek kalmadan
programlanabilir ve otomatik olarak
calisabilen sdzlesmelerdir. Bu
sayede, finansal islemlericin araciya
gerek kalmadan dogrudan iki taraf
arasinda gerceklestirilebilir. Bu,
islem maliyetlerini dlsurtrken ayni

zamanda hizliislem yapilmasini saglar.

DeFi ekosistemi, tokenizasyon adi
verilen bir islemle dijital varliklarin
blokzincir Uzerinde temsil edilmesine
izin verir.

KPMG

Bu sayede, geleneksel finansal
araclar ve varliklar, blokzincirinde
islem gormek Uzere dijital varliklara
donusturdlebilir. Bu da, DeFi'nin
finansal hizmetlere daha genis bir
erisim saglamasina ve yeni finansal
araclarin gelistirilmesine olanak tanir.

Blokzincir teknolojisi, DeFi'nin
isleyisinde merkezi olmayan likidite
havuzlarinin olusmasina da olanak
tanir. Bu havuzlar, tim katilimcilarin
finansal araclarini havuza koyduklari
ve havuzda bulunan finansal
araclarin dogrudan alim satiminin
yapilmasina olanak tanir. Bu sayede,
likidite havuzlari, kripto para birimi
piyasalarinin merkezi olmayan bir
sekilde likidite saglamasini saglar.

Sonug olarak, DeFi, blokzincir
teknolojisinin merkezi olmayan bir
finansal sistemin mimkuin olmasina
olanak tantyan bircok avantajindan
yararlanmaktadir. Akilli sézlesmeler,
tokenizasyon ve merkezi olmayan
likidite havuzlari gibi 6zellikler, finansal
hizmetlerin merkezi otoritelerden
bagimsiz olarak saglanabilecegi
yeni bir gelecegin habercisi olarak
gorllmektedir.

66

DeFi, finansal
hizmetlerin
merkezi
otoritelercen
hadimsiz olarak
saglanahilecedi
yenihirgelecedin
habercisi olarak
goriiimektedir.

2
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6.2 DeFi icerisindeki uyulamalar

Decentralized Finance (DeFi), son yillarda blokzincir teknolojisi kullanarak finansal islemleri merkezi olmayan

bir sekilde gerceklestirmeye olanak taniyan bir finansal ekosistem olarak populerlik kazanmistir. Bu teknoloji,
geleneksel finansal islemlere esdeger olacak sekilde bircok uygulama sunmaktadir. Bu uygulamalar arasinda, para
transferleri, bor¢ verme, borg alma, likidite saglama, varlik yonetimi ve tlirev islemleri gibi gesitli finansal islemler

yer almaktadir.

DeFi icinde yer alan bazi populer uygulamalar sunlardir:

01
02
03
04
05
06
07

Decentralized Exchange (DEX): Merkeziyetsiz Borsalar, kullanicilarin merkezi olmayan bir
platformda kripto para birimlerini takas etmelerine olanak taniyan bir uygulamadir. DEX'ler
genellikle akilli sozlesmeler kullanir ve kullanicilarin kripto varliklarini kontrol etmelerini saglar.

Kredi Alma ve Verme: Merkeziyetsiz platformlarda kripto para birimi sahiplerinin varliklarini kredi
vermek veya bor¢ almak igin kullanabilecegi bir uygulamadir. Kullanicilar, kripto varliklarini belirli bir
faiz orani karsiliginda 6dung alabilir veya 6ding verebilirler.

Yield Farming: Kullanicilarin kripto para birimlerini likidite havuzlarina kilitledikleri ve bu
havuzlardan elde ettikleri odulleri topladiklari bir uygulamadir. Kullanicilar, kilitledikleri kripto
miktarina bagl olarak o6dullendirilir.

Staking: Kullanicilarin kripto varliklarini belirli bir stire boyunca bir aga kilitledikleri ve agin
isleyisine katkida bulunduklari bir uygulamadir(PoS). Kullanicilar, agin isleyisine katkida
bulunduklari igin yillik faiz bazinda éduller kazanmaktadir.

Sentetik Varliklar: Kullanicilarin gergek dinya varliklarina (drnegin altin, hisse senetleri, emtialar
vb.) dayalil kripto varliklarini takas etmelerine olanak taniyan bir uygulamadir. Synthetic assets,
akilli sézlesmeler kullanilarak olusturulur ve kripto para birimi sahipleri tarafindan takas edilebilir.

Sigorta: Kullanicilarin kripto varliklarini sigorta etmelerine olanak taniyan bir uygulamadir.
Kullanicilar, sigorta primi 6deyerek kripto varliklarinin kaybini veya ¢calinmasini koruyabilirler.

Yonetisim: Uygulama igerisindeki kullanicilarin sahip olduklari kripto para birimi kadar platform
Uzerinde gergeklesecek degisiklikleri oylama yetkisine sahip olduklari bir uygulamadir. Kullanicilar,
platformun gelecekteki gelisimine katkida bulunabilir ve karar sUreclerine dahil olabilirler.
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FiatPara KriptoPara
MerkezIFinans (GeFl) Merkezlyetsiz Finans (DeFi)

DeFi hizmetlerinin birbirinden farkli kullanim alanlarina ve risk profillerine sahip olmalari, yatirim getirilerinin
de birbirinden farkli olmasina neden olur. Bu nedenle, kiresel dizeyde merkeziyetsiz finans hizmetlerinin
benimsenmesi surecinde bazi potansiyel firsatlar ve zorluklarla karsilasilmasi kaginilmazdir.
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6.3 Finansi merkeziyetsizlestirmek
neleri degistirecek?

Finansin merkeziyetsizlestiriimesi, icinde bulundugumuz
merkezi finans sisteminde koklt degisikliklere yol agabilir.
GUndmuzde kullanilan merkezi finans sisteminde; alinan
kararlarin, gerceklestirilen islemlerin timu merkezi

bir otorite tarafindan kontrol edilmektedir. islemler;
geleneksel finans kurumlari olan bankalar, borsalar, vb.
diger finansal kuruluslar araciligiyla gergeklestiriimektedir.

Merkeziyetsizlestiriimis finans (DeFi) sisteminde merkeze
bagli yapinin tam aksine dagitik bir yapi bulunmaktadir.
islemlerin geleneksel finans kurumlari yerine dijital
platformlar araciligiyla gerceklestirilmesi, bu kurumlarin
glnUmuzdeki glgclerini kaybedip daha 6zerklesmelerine
yol agarak sistemin dagitik bir yapiya dondsmesini

saglar. Bu da yapilan islemlerin genele yayilarak
gerceklestiriimesini sagladigindan daha seffaf bir finans
sistemi olusturur. TUm bunlarin yaninda, merkezi olmayan
finans protokolleri, finansal islemleri akilli sézlesmeler ile
gerceklestirdiginden, islemler aracisiz gergeklestirilebilir.
islemler icin araci ihtiyaci azalmasiyla da islem maliyetleri
dUser ve daha fazla kisi sisteme dahil olabilir.

Finansal sistemin merkeziyetsizlestiriimesiislem hizi,
islem maliyetleri, gtivenlik ve gizlilik, erisilen kullanici
sayisl, yeni is modelleri bakimindan mevcut sistemde
degisim yaratabilir.

6.4 Daha hizli islem gerceklestirme:

Merkezi finansal sistemde gerceklestirilen islemler,
merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmektedir.
Merkeziyetsizlestiriimis sistemde islemler, kullanicilar
arasinda ve herhangi bir otoritenin onayi olmadan
gerceklestirilebildiginden islemler daha hizli
gerceklestirilebilmektedir.

Buna ek olarak, islem hizini arttirmak icin ¢esitli ydontemler
bulunmaktadir. Bunlar:

e Blokzincir Aglarinin Hizlandirilmasi: Blokzincir
aglari kendi iclerinde performans ve maliyetlerine
gore degiskenlik gostermektedir. Daha hizli ve
uygun blokzincir aglarinin tercih edilmesiislem
hizini arttirirken ayni zamanda da islem maliyetlerini
dusurebilmektedir.

e Akilli S6zlegsmelerin Optimizasyonu: Kullanilan
akill sozlesmelerin iyilestiriimesi, islemlerin hizini
arttirmaya yardimci olabilir. Akilli szlesmelerde
kullanilan dillerde yapilacak guncellemeler, islemlerin
daha hizli ve daha az maliyetli gerceklestiriimesini
saglayabilir.

e  Algoritma Optimizasyonu: Daha verimli,
iyilestiriimis algoritmalarin kullaniimasi,
blokzincir aglarinda daha hizli ve az maliyetliislem
gerceklestirilmesini saglar. Bu da, madencilik ve
dogrulama surecinin daha hizl gergeklestiriimesine,
daha az kaynak tiketimine katkida bulunabilir.

e Layer 2 Protokollerinin Kullanilmasi: Layer
2 ¢ozumleri, islemlerin bagimsiz bir sekilde
gerceklestirilmesini saglar. islemler, Ethereum vb.
diger blokzincir aglarinin, ana zincirden ayrilarak,
farkli bir zincir kabul edilmesiyle gerceklestirilir.
Boylece islemler, daha hizli ve daha az maliyetli
gerceklestirilebilir. Layer 2 cozUmleri arasinda
Arbitrum, Polygon, Loopring vb. platformlar
bulunmaktadir.

*  Kullanici Deneyiminin lyilestirilmesi: Kullanici
arayUzlerinin gelistiriimesi, islemlerin yurttaldtgu
sistemlerin iyilestirilmesi; kullanicilara daha hizli ve
kolay islem sunulmasini saglayabilir.

seklinde siralanabilir.
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6.5 Dusuk islem maliyetleri:

Merkezi finansal sistemde, kullanicilar arasiislem araci
veya duzenleyici kurulus varliginda gerceklestiriimektedir.
Geleneksel finans kurumlarinin, ylksek islem Ucretleri ve
transfer Ucretleri talep etmeleri, islemler arasi araci veya
vb. dlzenleyici kurulus olmasi da islem maliyetlerinin
artmasina sebep olmaktadir. Merkeziyetsiz finansal
sistemin, geleneksel sistemin aksine;

e Araciya ihtiyag duyulmaksizin, kullanicilar arasi
dogrudan islem yapma

e Akilli sozlesmeler kullanilmasi

e  Protokoller sayesinde madencilik, gas vb. Ucretlerinin
bir kisminin kullanicilar adina karsilanmasi vb.
olanaklar sunmasi ile islemler, daha dusuk islem
maliyetleri ile gerceklestirilebilmektedir.

Fakat, protokollerdeki islem maliyetleri piyasa kosullarina
gore degiskenlik gosterdiginden, kullanicilarin en guncel
fiyatlari takip etmeleri blyuk énem arz etmektedir.

6.6 Guvenlik ve gizlilik:

Merkeziyetsizlestiriimis finans protokolleri, agik kaynakli
yazilim tarafindan desteklenir ve bunun sayesinde
kullanicilar arasi islem dogrudan gergeklestirilebilir.
Boylece, kullanicilar kendi islemlerini kontrol edebilir

ve kendi guvenliklerini saglayabilmektedirler.

Fakat Merkeziyetsizlestiriimis Finans protokolleri de kendi
icinde birtakim guvenlik riskleri barindirabilir. Bu riskler;

e islemlerin Manipiile Edilmesi: Akilli sézlesmelerin
icinde bulunan kodlarin bazilarinin hatali veya kotu
niyetli olmasi, islemlerin manipule edilmesine yol
acabilir. Manipulasyon sonucunda da kullanicilar
istenmeyen durumlarla karsilasabilir, varliklarini
kaybedebilirler.

e  Givenlik Aciklarinin Tespiti ve Gizlilik Politikalar:

Sistemler, acik kaynakli yaziimlar tarafindan
desteklenmektedir. Sistemde bulunan herhangi bir
glvenlik acigi, kot niyetli kisiler tarafindan bulunup
kullanicilar aleyhinde kullanilabilir. GUvenlik agiklarinin
bulunmasina ek olarak, blokzincir de gerceklestirilen
islemler izlenebilmektedir. Bu yonden de gizlilik
politikalarinin dnceden arastirilmasi cok nemlidir.

seklinde siralanabilir.

6.7 Daha fazla erisim imkani:

Merkezi olmayan finansal sistemde protokoller, herkesin
erisimine agik platformlar araciligiyla saglanir. Geleneksel
finans sisteminde bulunan kisitlayici ve dizenleyici
atmosferine kiyasla daha 6zgur ve esnektir. Kullanicilar
hesap agmak, kredi almak vb. finansal ¢éztimlerden
yararlanmak igin higbir sarti saglamak zorunda degildir.
Bunun sayesinde de sisteme erisebilen kullanici sayisi
daha fazladir ve kapsayiciligi arttirmaktadir.

6.8 Yeni is modellerinin olusumu:

Finans sisteminin merkeziyetsizlestirmesiyle

beraber merkezi olmayan yapilarin kullanilmasi ve

akilli sézlesmelerin uygulanmasi, yeniis modellerinin
olusumuna olanak saglamaktadir. DeFi protokolleriyle
saglanan esneklik sayesinde, kullanicilar ihtiyaclarini daha
iyi karsilayabilmektedirler. Bu protokoller araciligiyla da
kullanicilar; yatirm, finansal yénetim, sigorta alanlarinda is
modelleri gelistirebilirler. Kullanicilarin yaninda isletmeler
de DeFi protokollerinden yararlanarak yeniis modelleri
olusturabilirler. Bu is modellerine ornek olarak:

e  Finansal ¢cozUmler sunmak Uzere DeFi protokolleriyle
kurulan bir platform, banka vb. geleneksel ¢ozimler
sunan kurumlarin aksine merkeziyetci yapiya sahip
olmadan faaliyet gdsterebilmektedir. Bu sayede,
merkeziyetci finans kurumlarinin gerektirdigi engeller
ortadan kalkar ve daha fazla kisiye finansal géztmler
sunabilir.

e DefFiprotokolleriyle kurulmus dijital varlik yonetimi is
modelleri olusturulabilir. Geleneksel, merkezi borsa
yerine otomatik piyasa yapici sistemleri kullanilabilir.
Bu sayede fiyat istikrari, arbitraj firsatlari, likidite
saglanmasi vb. islemler yeni olusturulan is modeli ile
gerceklestirilebilir.

Ozetle, gliniimiizde kullanilan merkezi finans sisteminin
merkeziyetsizlestiriimesiyle; merkezdeki otoritenin dagitik
yaplya donusturtlmesi, kullanicilarin islemlerinin dijital
platformlar araciligiyla gerceklestirilip daha seffaf bir
sistemin olusmasina olanak saglanabilir. Finansal sistemin
merkeziyetsizlestiriimesi de geleneksel sisteme kiyasla;
islem hizi, islem maliyetleri, glvenlilik ve gizlilik, erisilen
kullanici sayisi, yeniis modelleri bakimindan degisim
yaratabilir.
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6.9 DeFi nasil vergilendirilebilir ?

DeFi (Decentralized Finance) platformlari, merkeziyetsiz
bir yapida calistigindan, geleneksel finansal araclardan
farkli bir sekilde vergilendirilir. Vergilendirme, platformun
yer aldigi Ulkenin vergi yasalarina ve duzenlemelerine
gore degisebilir. Ancak, genel olarak DeFi platformlari,
asagidaki gibi vergilendirilebilir:

Faiz Gelirleri: DeFi platformlari, bor¢ verme
islemlerinde faiz orant ile gelir elde eder. Bu faiz gelirleri,
vergilendirilebilir bir gelir olarak kabul edilir. Platform
kullanicilari, elde ettikleri faiz gelirlerini vergilendirmek
zorundadir.

Kripto Para islemleri: DeFi platformlari, genellikle kripto
para birimleri GUzerine kuruludur ve kripto para birimleri
Uzerinde islem yapilir. Kripto para birimi islemleri, Glkelerin
kripto para birimleri hakkindaki vergi yasalarina uygun
olarak vergilendirilir. Kripto para birimi islemleri, sermaye
kazanclari veya kayiplari olarak vergilendirilebilir.

Staking ve Yield Farming: DeFi platformlari, staking

ve yield farming gibi faaliyetler araciligiyla pasif gelir elde
etmek igin kullanilabilir. Bu faaliyetlerde elde edilen gelirler,
Ulkelerin vergi yasalarina gore farklilik gosterir. Genellikle,
bu faaliyetlerden elde edilen gelirler, vergilendirilir.

Madencilik: Bazi DeFi platformlari, kripto para birimi
madenciligi icin kullanilabilir. Madencilik faaliyetleri,
Ulkelerin vergi yasalarina uygun olarak vergilendirilir.
Madencilik gelirleri, sermaye kazanglari veya isletme geliri
olarak vergilendirilebilir.

Token Satislan: DeFi platformlari, kendi token'larini ihrag
edebilir veya baska token'larin satisini yapabilir. Token
satislari, Ulkelerin vergi yasalarina gore farklilik gosterir.
Genellikle, token satislari, sermaye kazanglari olarak
vergilendirilir.

6.10 DeFi'in yolculugu
DeFi‘in Gereksinimi

insanlik tarihinde, ekonomilerin temelini olusturan para
birimlerini merkezi otoriteler ¢ikarmislardir. insanlar bu
sisteme, merkezi otoritelere, para birimlerine guven
gelistirdikge parasal sistemlerin gucu artmistir. Ancak
1932 Buyuk Buhran, 1992-1997 Rusya Ekonomik Krizi,
1994-2022 Meksika, Brezilya ve Arjantin'deki Latin
Amerika Borg Krizi, 1997-2001 Dogu Asya Mali Krizi ve
glnUmduze en yakin tarihli 2008 Kiresel Ekonomik Krizi ile
glvenin defalarca kirilmasi sonucunda insanlarin bankacilik
sistemine olan glveninde buyUk ve kalici hasarlara

neden oldu ve merkezi otoritelerin ydnetme yetenegi
sorgulanmaya baslandi. Nihayetinde DeFi, herkese acik ve
merkezi bir otoriteye glivenme ihtiyacini en aza indiren bir
finansal sistem karsimiza gelmeye baslamistir.
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Baslangic

2008-2012 Kuresel Ekonomik Krizdonemi zamani
icerisinde (2009 yilinda) DeFi'in Bitcoin'in blokzincir agi
uzerinde P2P (peer-to-peer) dijital varlik olarak piyasaya
surtlmesiyle basladigi iddia ediliyor. Daha sonrasinda
Bitcoin’den ilham alinarak 2013 yilinda Ethereum blokzincir
Uzerinde akilli sézlesme tabanliilk DeFi uygulamalari
gelistirildi. Bu donemde Merkezi olmayan Borsa(DEX)
kavrami da ortaya cikti.

Gelisim Evresi

DeFi'in asil potansiyeli 2015 yilinda Ethereum'un
gelistirilmesi ve akilli sozlesmelerin yazilmasi ile ortaya
cikmistir. 2017 yilinda DeFi projeleri bir ddnim noktasina
yasanmis olup ve akilli sozlesmeler sayesinde sadece para
transferlerinin otesine gecmeye baslamistir.

Maker, kullanicilarin aninda Kripto para borglandiriimasi
Uzerine kurgulanmis bir protokoldud. Kullanicilar sahip
oldugu kripto paralarini borg vererek faiz elde etmesine
olanak tantyan bir ekosistem bulunuyordu. Dai adinda
kendi stablecoin'ini bulunmaktadir. Maker, 2014'te
kurulmustur ancak resmi olarak 2017'de piyasaya
sUrtlmuUsttr.MakerDAO Uzerinde DAI adli stablecoin’in
kullanilmasi,DeFi ekosisteminin daha da populer olmasina
imkan saglad.

Maker'in 6ncusu oldugu kredi platformlar1 2016-2017 yillari
arasinda gelisimini sirdirmeye devam etti. Bu donemde
Compound isimli kredi protokolli faaliyete gecti ve kisa
sUrede bUyUk bir ilgi gordt. Compound, kullanicilarin
teminat olarak sunduklari kripto varliklarina gore otomatik
olarak faiz orani belirleyen bir mekanizmaya sahipti. Ayrica,
diger kripto varliklarina borg vererek gelir elde etme imkani
sunuyordu. Bu protokolln piyasaya surtlmesi, merkezi
kredi kurumlarinin yerine gecen merkeziyetsiz bir sistem
ile kredi saglama surecinde buyuk bir adim olmustur.

ICO projelerinde oldukga artis yasanan 2017 yilinda DeFi
ekosistemi de buyUmeye devam etti. Bu surecte Bancor,
Kyber Network ve Ox gibi birgok DeFi protokolt piyasaya
surulda. llk kez, DeFi uygulamalari toplam degerleri (TVL)
acisindan milyonlarca dolarlik hacimlerde islem gormeye
baslad.

2018 yilina gelindiginde DeFi uygulamalari, buyUk bir fiyat
dususu ile karsi karslya kaldi. Bu donemde, bircok proje
faaliyetlerine son vermek zorunda kaldi. Ancak, DeFi
ekosistemi hala saglam duruyordu ve kullanicilar DeFi
uygulamalarina yatirnm yapmaya devam ettiler.

Aralik 2019'da, Uniswap isimli bir protokol hayata
gecirildi. Uniswap, merkezi bir borsa yerine, kullanicilarin
birbirleriyle token takasi yapabilecekleri bir ortam
sunuyordu. Bu protokol, Ethereum tabanli kripto paralarin
yer aldigi bir likidite havuzu olusturarak kullanicilarin bu
varliklar arasinda kolayca takas yapabilmesine olanak
taniyordu. Ayni zamanda, merkezi borsalarin aksine
kullanicilarin tam kontrolu altinda olan bir sistemdi.
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Bu sistem, DEX'ler (decentralized crypto exchanges) icin
Automated Market Maker (Otomatik Piyasa Yapici) modelini
kripto alaninda daha popliler hale getirerek kayit defterlerine
olan ihtiyaci ortadan kaldirmistir. Kullanicilar, hacimlerin
daha dusuk oldugu, daha az likit piyasalarda, neredeyse
aninda gerceklesen islemlerle, merkezi otorite olmadan
kripto para alim satimi yapabilmeye basladilar.

2020 yil DeFiigin oldukga onemli bir yildi. Yilinilk aylarinda,
MakerDAQ isimli protokol, birincil borg verme protokoll
haline geldi. Ayrica, 2020 yilinda, DeFi protokolleri hizli

bir sekilde gelisti ve farkli alanlarda bircok protokol hayata
gecirildi. Sosyal aglar, sigortalar, tahviller, borg verme ve
kredi protokolleri gibi bircok farkli alanda DeFi uygulamalari
gelistirildi. Bu alanda faaliyet gdsteren projelerin sayisi 2020
yiltboyunca hizla artti.

2021 yilina gelindiginde, DeFi'nin popularitesi ve kullanimi
hizla artmaya devam etti. DeFi uygulamalariicin kullanilan
Ethereum miktari 12 milyonun Uzerine ¢iktl. Bu donemde
DeFi platformlarda kilitli para miktari 160 Milyar $'1 asti

Yeni DeFi protokolleri, tokenlari ve stabilcoin'leri piyasaya
surdlmeye baslandi. Ayrica, DeFi ekosistemi, diger
blokzincir platformlarindan da etkilenerek, 6zellikle Polkadot,
Solana, Binance Smart Chain gibi platformlar tarafindan
desteklenmeye baslamistir. Yasanan gelismelerle birlikte,
DeFi'in blyUmesi ve benimsenmesi, yeni zorluklar ve riskler
ortaya cikardi. Ornegin, DeFi hack'leri ve sahtekarliklarinin
sayIs! artti ve bu da DeFi'in guvenilirligi ve surdurdlebilirligi
ile ilgili sorulari beraberinde getirdi.

Glunamiiz:

2022 Yl DeFi platformlar igin kripto para piyasasi
icerisinde yasanan dususlerden dolayi pek de parlak
gecmedi ancak kullanicilar halen DeFi platformlari tercih
etmeye devam ettiler.

Y

Ozellikle disiis piyasasinda ellerinde bulundurduklari
kripto para birimlerini kilitlemek ve faiz getirisi saglamak
icin DeFi platformlari kullaniimaya devam edildi. Bu
surecte DeFi ekosistemi kendi icerisinde inovasyonlar
gerceklestirdi.

DeFi, hala gelismekte olan bir ekosistem olsa da,
gelecekte blyuk bir potansiyele sahip olacagi tahmin
ediliyor. Geleneksel finansal sistemlerin bazi sorunlarini
cozmekte ve finansal islemleri daha erisilebilir, ucuz ve hizli
hale getirmekte yardimci olacagi dusunulmektedir. Ancak,
DeFi'nin guvenilirligi, strdurulebilirligi ve dtzenleyici
uyumu ile ilgili sorunlar hentz tam olarak ¢oztlmemistir ve
DeFi'nin buyumesini sinirlayabilecegi dustndlmektedir.

6.11. DeFi potansiyeli ve istatistikleri

DeFi(Merkeziyetsiz Finans) son yillarda hizli bir

sekilde bliylimeye devam ediyor. ilk olarak Ethereum
blokzincirinde baslayan DeFi hareketi, ginimuzde birgcok
farkli blokzincirinde de yerini almis durumda. Peki DeFi'in
potansiyeli ne kadar blyuk ve istatistikler neler gosteriyor?
Iste DeFi hakkinda dnemli istatistikler:

TVL (Toplam Kilitli Deger)

DeFi'de en sik kullanilan metriklerden biri TVLdir. Bu
metrik, DeFi protokollerinde kilitli olan toplam varliklarin
degerini ifade eder. DeFi TVL'si, 2020 yilinda 1 milyar
dolardan fazla iken, 2021 yilinda hizli bir sekilde artarak 168
milyar dolara kadar ¢iktl. GUnlUmUzde ise 40 Milyar $ TVL
bulunuyor.

Value Locked by Blockchain

@ Ethereum @ Tron @ BSC

$200b

$150b

$100b

$50b

$0
Jan 20

Jan 21

Jul'20

SOURCE: DEFILLAMA
UPDATED: JUN 5, 2023

KPMG

Jul'21

Arbitrum Polygon @ 10 Others

Jan 22 Jul 22 Jan 23

KPMG Perspetifinden WEB3 22



Giinliik islem Hacmi

DeFi protokollerinin gunlik islem hacmi de son yillarda hizla artiyor. 2020 yilinda gtinltk islem hacmi 100 milyon dolar
civarindayken, 2021 yilinda bu rakam 18 milyar dolara kadar yUkseldi. GUnimlUzde ise 2 Milyar $ guinlik islem hacmi
bulunuyor.

Protokol Sayisi

DeFi ekosistemi hizla blylimeye devam ediyor. 2020
yilinda DeFi protokolti sayisi 100'Un altindayken, 2021
yilinda bu rakam 300'Un UGzerine ¢iktl.

Kullanici Sayisi

DeFi protokolleri kullanici sayilarinda da hizli bir artis
gosteriyor. 2020 yilinda DeFi kullanici sayisi 1 milyondan az
iken, 2022 yilinda bu rakam 10 milyonun Uzerine ¢ikti.

Gecmisten Giiniimuze

DeFi'nin TVL'si 2020'den bu yana %6.900'den fazla
blyldu. 2021'in basindan bu yana %264 artti. Ancak
2022'nin basindan bu yana %76 dustUu. 2022 yili
icerisinde piyasada yasanan dusUslere ragmen DeFi
ekosistemindeki akilli kontratlarda kilitlenen miktar, geride
biraktigi 3 yila gore 70 kat artis yasadi. Merkeziyetsiz
Borsalar(DEX), 2022 yili igerisinde 854 milyar dolarlik
islem hacmine sahipti ve bu islemler 5.686.713 adet farkli
clizdan Uzerinden gerceklestirildi.

Sonug olarak, DeFi son yillarda hizli bir sekilde blylyen
bir sektor, Gunden glne artan kullanici talebi, kripto para
birimleri ve blokzincir teknolojisinin populerlesmesi,
Dunyanin herhangi bir yerinden herhangi bir zamanda
finansal enstrimanlara ulasabilme ihtimali ise DeFi
glnden glne populerlik kazaniyor.
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6.12 Merkeziyetsiz finansin firsatlari
ve riskleri

DeFi, geleneksel finansal araclarin merkezi yonetim

yerine blokzincir teknolojisiyle olusturulan merkeziyetsiz
platformlar tzerinden islem gérmesini saglar. Bu yeni nesil
finansal hizmetler, kullanicilarin finansal islemlerini daha
hizli bir sekilde gerceklestirmelerine olanak tanir. Ancak,
DeFi'nin birgok riski de bulunmaktadir ve bu riskler dogru
yonetilmezse yatirimcilar i¢in ciddi kayiplara neden olabilir.
Bu nedenle, DeFi'nin firsatlari ve riskleri hakkinda bilgi
sahibi olmak, yatirnim kararlarini daha bilingli bir sekilde
vermek icin onemlidir.

6.13 Avantajlan

Merkeziyetsizlik: DeFi, merkezi finans modelinden farkli
olarak, merkezi bir kurum ya da araci olmadan calisir. Bu,
kullanicilarin tam kontrol ve 6zgurluk saglar ve guvenlik
risklerini minimize eder.

Anonimlik: Kullanicilar DeFi Uzerinde gerceklestirdigi
islemlerde kimligini gizli tutabilir. Anonim bir sekilde
finansal islemler gergeklestirebilir. Geleneksel finansal
sistemlerde bankalar veya finansal kuruluslar, belirli bir kisi
veya kurulusun finansal durumunu, kredi skorunu, gegmis
finansal islemlerini vb. dikkate alarak finansal hizmetler
sunarlar. Ancak, DeFi platformlari, herkesin finansal
hizmetlere erisim saglamasina olanak tanir, glinkd herkesin
ayniislem kosullarina erisimi vardir.

Kiresel Erisim: DeFi, herhangi bir Ulke sinirlamasi
olmaksizin kiresel bir hizmet sunar. Bu, insanlarin
herhangi bir yerden DeFi platformlarina erisebilmeleri ve
hizmetlerden faydalanabilmeleri anlamina gelir.

Ag Katilimcisi: DeFi platformlar Uzerinde gergeklestirilen
islemlerde, kullanicilar direkt olarak kripto para biriminin
blokzincir agi Gzerinde bu islemi gergeklestirebilir.

6.14 Dezavantajlan

Givenlik Riski: DeFi, merkezi finans modelinden daha
guvenli olmasina ragmen, blokzincir teknolojisinin henuz
yeni olmasi nedeniyle guvenlik riskleri tasir. Hack saldirilari
ve akilli sézlesme hatalari, DeFi platformlari igin ciddi bir
risk olusturur.

Duzenleyici Riski: DeFi, duzenleyici otoritelerin
kontrolUnde degildir ve bu nedenle duzenleyici riskler
tasir. Bu, DeFi platformlarinin hizmetlerini sunarken yasal
zorunluluklarr karsilamakta zorlanmalarina neden olabilir.

Volatilite Riski: Kripto para birimleri piyasalari oldukca
volatilite oldugu icin DeFi platformlari da bu piyasalarin
volatilitesinden etkilenir. Bu, DeFi platformlarinin
kullanicilarina karsi risk almasina ve platformun karliligini
olumsuz etkilemesine neden olabilir. Ayrica kullanicilar
volatilitenin ylksek oldugu gunlerde gerceklestirdigi
islemlerde slipaj farklari ve ylksek islem Ucretleri gibi
durumlarla karsi karsiya kalabilir.

islem Hatalar: Akilli sézlesmeler, programlanabilir

ve otomatik oldugu igin, hatalarin da otomatik olarak
gerceklesmesine neden olabilir. Bu hatalar, DeFi
platformlarinin kullanicilarinin fonlarini ve varliklarini riske
atabilir ve platformun guvenilirligini zedeleyebilir.

Sorumluluk: DeFi Uizerinde gerceklestirilen islemlerden,
islemi gerceklestiren kullanici sorumludur. Hatali veya
yanlis bir islemde hizmeti saglayan DeFi platform
sorumluluk kabul etmemektedir.

6.15 Riskleri

Likidite Riski: DeFi platformlari, merkezi finans
modelinden farkli olarak, likidite saglamak icin merkezi bir
kurum kullanmaz. Bu nedenle, DeFi platformlari likidite
riski tasir. Bu, piyasalarin dusuk likiditeye sahip olmasi
durumunda, kullanicilarin varliklarini geri cekememesine
ve islemlerinin gerceklesmesinde gecikmelere neden
olabilir.

Akilli Sozlesme Riski: DeFi platformlari, akilli sozlesme
teknolojisini kullanarak hizmetlerini sunar. Ancak, akilli
sozlesmeler yazilim kaynakli hatalara aciktir. Bu hatalar,
kullanicilarin fonlarinin kaybina neden olabilir ve DeFi
platformlarinin gtvenilirligini sarsabilir.

Diizenleyici Risk: DeFi platformlari, henliz tamamen
dlzenleyici otoriteler tarafindan kontrol edilmiyor. Bu, DeFi
platformlarinin diizenleyici uyumluluk konularinda risk
altinda olmasina neden olabilir ve dlzenleyici kurumlarla
catismalara yol acabilir.

Fiyat Riski: DeFi platformlari, kripto para birimleri
piyasalarina bagli oldugu icin, fiyat dalgalanmalarindan
etkilenebilir. Bu, DeFi platformlarindaki varliklarin
degerinde 6nemli dlglde degisikliklere neden olabilir.
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6.16 Firsatlari

Finansal Katilim: DeFi, finansal enstrimanlarin herkes
icin kullanilabilir olmasini amaglamaktadir. Bu durumdan
dolay! herhangi bir Ulke sinirlamasi olmadan finansal
hizmetlere erisim saglar. Bu, finansal katilimiartirir ve
finansal hizmetlere erisimi zor olan insanlarin bu hizmetlere
erismesini kolaylastirir.

Yeni is Firsatlan: DeFi, yeniis modellerinin ve
hizmetlerin ortaya gikmasini saglar. Bu, girisimcilerin DeFi
platformlarini kullanarak yeni finansal trnler ve hizmetler
gelistirmelerine ve erken asamada yatirim almalarina
imkan saglamaktadir.

Finansal inovasyon: DeFi, finansal hizmetlerin
inovasyonunu artirir. Bu, finansal GrUnlerin ve hizmetlerin
gelistiriimesinde yeni ve daha etkili yollarin kesfedilmesini
saglar.

DeFi teknolojisinin sundugu avantajlar, finansal islemleri
daha hizli ve daha seffaf bir sekilde gerceklestirmeye
imkan tanimasidir. Ancak, DeFi'nin getirdigi yeniliklerle
birlikte bazi riskler de ortaya cikmaktadir. Ozellikle giivenlik
konusunda yasanan sorunlar, DeFi'nin glvenilirligini
sorgulamamiza sebep olabilmektedir. Bu nedenle,
DeFi'nin potansiyel avantajlarinin yani sira risklerini de
dikkate alarak bu teknolojiyi kullanmak dnemlidir. DeFi'nin
gelecegi hakkinda kesin bir sey sdylemek zor olsa da, bu
teknolojinin finansal sisteme yeni bir soluk getirdigi ve
gelecekte finansal islemlerde merkeziyetsiz yaklasimin
daha yaygin hale gelecegi disinUulmektedir.

6.17 DeFi ve AML

DeFive blokzincir teknolojisi, yeni ve gelismis sistemlerin
vaadinde bulunurken ayni zamanda merkeziyetsiz yapisi
ve sinir otesi dogasi nedeniyle genellikle mevcut yasa ve
yonetmeliklerle celisebilmektedir.

Bazi ulkeler; uluslararasi vergi cennetlerini, kara para
aklamayi, uyusturucu kacakeiligini ve terorizmi ortadan
kaldirma umuduyla finansal kurumlarin finansal islemleri
yakindan izlenmesini zorunlu kilan kara para aklamay
onleme (AML) ve kara para aktarimi yasal dtizenlemelerini
yurdrlige sokmustur. Bu bakimdan, séz konusu
dizenlemeler yetki alanlarina gore degisiklik gosterse

de bircok Ulkenin AML dizenlemelerini kurumlarinin
“musterilerini tanimasini” ve stpheli faaliyetleri
bildirmesini sart kosmaktadir.

Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri'nde Federal Banka
Gizliligi Yasas! (BSA) ve ilgili diger devlet para aktarim
yasalarinin bir sonucu olarak, deger aktarimina dahil olan
finansal hizmetler icinic ice gecmis bir AML dizenlemeleri
agi uygulanmaktadir. BSA, kapsamindaki “para hizmetleri
isletmeleri”nin blyUk fon transferlerine dair tim islemler
veya ilgiliislemler icin bir belge izi olusturarak kara

para aklamayi onlemeyi amaclamaktadir. Buna gore,
isletmelerin musteri kimliklerini korumasi ve yasadis|
faaliyetlerle baglantili sipheli islemleri hiikiimete rapor
etmesi gerekmektedir.

Turkiye'de ise kanun koyucu tlketicinin korunmasi,

kara paranin aklanmasinin onlenmesi ve terorizmin
finansmaniyla micadeleye odaklanarak kripto para
birimlerini dizenleme yaklasiminda Mayis 2021'de Mali
Suglari Arastirma Kurulu (“MASAK") tlkede faaliyet
gosteren kripto para borsalarini veya hukuki tanimiyla
“kripto varlik hizmet saglayicilarini” dizenlemek icin
“Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari icin Suc Gelirlerinin
Aklanmasinin ve Terérizmin Finansmaninin Onlenmesine
Dair Yukimliltklere iliskin Temel Esaslara iliskin
Rehber"iyayinladi. Buna gore kripto varlik hizmet
saglayicilari, bankalar veya diger sermaye piyasalari gibi
dlzenlemelere tabi olmasalar da MASAK tarafindan
denetlenebilir hale getirildiler. Bununla birlikte kripto varlik
hizmet saglayicilarin, masterinin taninmasi yukumlulugu
getirilerek, kullanicilara yapilacak kimlik tespiti islemleri
zorunlu kilindi ve stpheliislem bildirim yakamlalagu,

bilgi belge verme yukimlulugu, muhafaza ve ibraz
yukumlulugu ile, devamli bilgi vermek yukamlulagu gibi ek
yukUmlUlUkler getirildi.

Halihazirda MASAK'in getirdigi bu ylktumlultklere
uyulmamasi halinde, kurum tarafindan yUkli miktarlarda
idari para cezasina hikmedilebilecektir. Bununla birlikte,
bircok lisans alma yukumluligu de baslangicta tuketicileri
korumak igin cikarilmis olsa da ginimuzde bu yasalar artan
bir sekilde AML uyumunu zorunlu kilmaktadir. Gerekli
lisansin alinmamasi ve dizenlemelere uyulmamasi,
genellikle yuksek para cezalarina ve hatta hapis cezasi
olasiligina yol agmaktadir.

Var olan duzenlemelere ragmen uygulamada, bir¢ok

DeFi hizmeti saglayan platformun bu dizenlemeleri takip
edecek sekilde tasarlanmadigi goriilmektedir. Ornek
vermek gerekirse cogu DeFi platformunda, AML ve KYC
duzenlemelerine ragmen, Bitcoin veya baska bir dijital
para birimini degistirmek icin banka gibi merkezi bir kurum
yoluyla islem yapmak, hesap olusturmak ve temel kisisel
bilgileri saglamak gerekli degildir.
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Sonug olarak, piyasaya girisin sinirli bir sekilde
engellenmesiyle birlikte, bazi DeFi platformlari, mevcut
yasalari ve dizenlemeleri atlatmak isteyenler tarafindan
sikca basvurulan yontemlerden biridir. Ornegin bir DeFi
projesi olan Bitcoin Unlt uyusturucu pazar yeri olan Silk
Road'a katilan saticilar icin 6deme yontemi olarak tercih
edilmistir ve yaklasik olarak 200 milyon dolarlik uyusturucu
satisina olanak saglamistir. Yine Bitcoin, Amerika Birlesik
Devletleri'nde toplanan fonlari transfer etmek igin terorist
orgutler tarafindan kullaniimistir. Hatta, kanun kapsaminda
aracllik faaliyeti gosteren kurumlarin disinda yer aldigi

icin Bitcoin'in vatandaslarin vergi ddemeden kaginmasini
kolaylastirdigi bile iddia edilmistir.

Buna ek olarak, dijital para birimlerinin yasadisiligini artiran
“karistirma” (mixing) hizmetleri, devletlerin blokzincir
tabanliislemleriizleme imkanlarini zorlastirmaktadir.
ilgisiz islemleri bir arada karistiran bu hizmetler, Cayman
Adalari veya Panama gibi siki banka gizlilik yasalarina sahip
Ulkelerdeki bankalar gibi hareket ederek, paranin kimden
kime transfer edildiginin anlasiimasini Gguncu bir taraf icin
giderek zorlastirmaktadir.

Kisacasi, blokzinciri Uzerindeki yenilikler temel alinarak,
yeni dijital para birimleriyle nakit ve madeni paralar gibi
izi zor takip edilebilir elden ele para taklit edilerek 6deme
sistemleriyle ilgili AML ve diger finansal kurallardan
kaciniimasi giderek daha kolay hale gelmistir.

Bu anonim dijital para birimlerine iliskin olarak blokzincir
Uzerinde gerceklestirilen her islemin kdkenini, hedefini ve
miktarini gizlemek icin daha gelismis kriptografik teknikler
(sifir bilgi kanitlari ve halka imzalari olarak adlandirilir) s6z
konusudur.

Ornegin, Zcash, israilli ve ABD'li kriptograflar arasinda
yapilan ortak bir girisim olup, Zcash agi Uyelerinin bir dijital
para birimi olan Z-coin'i blokzincirini kullanarak anonim
olarak transfer etmelerine olanak tanimaktadir. Sifir bilgi
kanitlari, seffaf ve evrensel olarak erisilebilir bir blokzincir
Uzerinde olsa da 6zel islemler yapma imkani verdiginden,
Zcash islemlerinin buyuk olgtde izlenemez hale gelmesini
sa@lamaktadir. Yani, sifir bilgi kanitlarini kullanarak, Zcash
agi Uyeleri, islemlerinin miktarini gizlemek ve gonderen
ve alanlarin kimligini gizlemek igin gelismis kriptografik
algoritmalari kullanma secenegine sahiptir.

Zcash gibi platformlarin yaygin olarak benimsenmesi,
kot niyetli Geuncu kisilerin yasanin gozetimi disinda
hareket etmelerini daha da kolaylastirir. Bu nedenle DeFi
platformlarinin siki bir sekilde kontrol edilen bankacilik
sisteminin sinirlari disinda kalmasi, mevcut yasalarla yeni
gerilimler yaratmasina yol acabilecektir.
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1.Merkezi Finans (CeFi) ve
Merkezivetsiz Finans (DeFi)

arasindakifarklar

Gunumuzde finansal sistemler hizla degismekte ve geleneksel finansal
kuruluslar ile yeni nesil finansal teknolojiler arasindaki fark giderek
belirginlesmektedir. Bu noktada, merkezi finans (CeFi) ve merkeziyetsiz
finans (DeFi) kavramlari ortaya cikmaktadir. Her iki sistem de finansal islemleri
yonetmek icin kullanilirken, aralarindaki farklliklar oldukgca onemlidir.

7.1 YOonetim

Merkezi finans, bir merkezi otoritenin yonetimi
altindadir. Bankalar, finansal kurumlar veya devletler gibi
merkezi bir yapi, finansal islemlerin gergeklestirilmesini
ve yonetilmesini saglar. Merkeziyetsiz Finans,
blokzinciri teknolojisi sayesinde merkezi olmayan bir
yaplya sahiptir. Hicbir merkezi otorite, kullanicilarin
islemlerini yonetmez.

7.2 Lisanslama

Merkezi finans kurumlari, lisans alarak faaliyet
gosterirler. Bu lisanslar, finansal islemlerin yonetimi igin
gerekli yasal duzenlemeleri icerir. Merkeziyetsiz Finans,
lisans almadan faaliyet gosterebilir ve bu nedenle bir
duzenleyici otoritenin kontrolu altinda degildir.

7.3 Seffaflik

Merkezi finans kurumlari, genellikle finansal islemlerin
tamamini agiklamazlar. Bankalarin yaptigi kredi verme
islemleri gibi bazi islemler, musteriler tarafindan
gorulemeyebilir. Merkeziyetsiz Finans, tum islemlerin
acikca gorulebilir oldugu bir yapiya sahiptir. Kullanicilar,
tum islemleri ve akilli sozlesmeleri inceleyebilir ve
dogrulayabilirler.

7.4 islem hizi

Merkezi finans kurumlari, genellikle islemlerin hizl bir
sekilde gerceklestiriimesini saglar. Omegin, bankalar
para transfer islemlerini aninda gergeklestirebilirler.
Merkeziyetsiz Finans, islemlerin dogrulanmasi icin biraz
daha fazla zaman gerektirebilir. Ancak, DeFi protokolleri
surekli olarak geliserek islem hizini artirmaya yonelik
calismalar yapmaktadir.
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7.5 Lisans ve yonetmelikler

Merkezi finans kurumlari, genellikle bolgesel veya
ulusal lisanslara ve yonetmeliklere uymak zorundadir.
Bu nedenle, hizmetlerinin kapsami, kullanicilarinin

cesitliligi ve Ulke bazl sinirlamalar nedeniyle sinirhdir.

DeFi, dunya genelinde herhangi bir kisinin erisimine
aciktir ve kullanicilarin kimliklerini dogrulamalarini
gerektirmez. Bu nedenle, hizmetlerin kapsami daha
genis ve kullanici tabani daha cesitlidir.

7.6 Guvenlik

Merkezi finans kurumlari, guvenlik agisindan daha
geleneksel yontemler kullanir ve genellikle musteri
varliklarinin bir kismini soguk depolama gibi koruma
yontemleri kullanarak saklar. Bununla birlikte, merkezi
bir yaplya sahip olduklarindan, hackerlarin hedefi olma
riski yUksektir.

DeFi, genellikle akilli sozlesmeler gibi merkezi olmayan

teknolojiler kullanarak guvenlik saglamaya calisir.
Bununla birlikte, kodlama hatalari veya sizintilar gibi
sorunlar nedeniyle riskler olabilir. Ayrica, DeFi

protokollerinde kullanilan tokenlerin bircogu, borsalarda

islem goren tokenlere gore daha az likiditeye sahip
olabilir.

7.7 Merkezi olmayan yonetisim

Merkezi finans kurumlari, yonetisimlerini tamamen
kendileri belirler ve musterilerin bu surece dahil olma
sansi sinirhdir.

DeFi, kullanicilann projelerin gelecedi hakkinda oy
kullanma veya Oneriler sunma gibi yonetisim
sureglerine aktif olarak katilmalarini saglar.

Sonug olarak, CeFive DeFiarasindaki farklar oldukca
belirgindir. CeFi, daha geleneksel finans kurumlarini

ve hizmetlerini temsil ederken, DeFi, merkezi olmayan
teknolojiler kullanarak daha seffaf ve erisilebilir bir finans
sistemini temsil eder. DeFi, son yillarda hizli bir sekilde
blyUdu ve potansiyel olarak finansal sistemde dnemli
bir rol oynayabilir.
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1. Giris

Para, zaman icinde gelisen bir kavram olup, mal ve hizmetlere iliskin islemlerde
yaygin olarak kabul goren bir “degisim araci” olarak tanimlanmaktadir. Paranin
tarihi, mal ve hizmet alisverisinde takas konseptinin kullandigi zamanlara kadar

uzanmaktadir. Ancak “takas” bazi noktalarda isteklerin cakismasi ve daha
kUcuk birimlere bolunmesi zor oldugu icin sinirlayici olabiliyordu. Bu nedenle,
eski Yunanistan ve Roma’da madeni paralarin bir para birimi olarak tanitiimas;,
para kavraminda devrim yaratti. Madeni paralar, altin ve gumus gibi degerl
metallerden yapiliyordu ve agirlik ile deger bakimindan standartlastirilmisti, bu
nedenle daha verimli bir takas araci olarak goruluyordu. Madeni paralarin ayni
zamanda tasinabilir ve dayanikli olmasi onlari uzun mesafeli ticaret icin de ideal

kiliyordu.

Zamanla kagit para madeni

paralara daha uygun bir alternatif
olarak ortaya cikti. Kagit paranin
kullanimi Cin'de, tlccarlarin uzun
mesafelerde para transferinde kagit
makbuz kullandigi Tang hanedanligi
doneminde basladi. Kagit paralarin
Avrupa’da kabul edilmesi ve

ilk banknotlarin basiimasi ise,
1661'de isvec Bankasi tarafindan
gerceklestirildi.

20. yuzyilda elektronik bankacihgin
tanitilmasi, para kavramini daha da
degistirdi. Cek ve kredi kartlarinin
kullaniimasi, insanlarin fiziki

nakit olmadan islem yapmasini
kolaylastirdi.

Son yillarda dijital para birimlerinin
yUkselisiyle, Bitcoin ve Ethereum
gibi kripto para birimlerinin ortaya
ctkmasi para kavramina yeni bir
boyut daha kazandirdi. Blokzincir
teknolojisiyle birlikte dijital ve kripto
para birimlerinin ortaya ¢ikis|,
giderek daha fazla finansal kurum ve
risk sermayedarinin bu yeni alana ilgi
duymasiyla finansal manzarada bir
degisim yaratti.

KPMG

Dijital para birimlerinin popularitesi
artmaya devam ederken bu konu,
merkez bankalarinin da dikkatini
cekmeye basladi ve bu alanda bircok
ulkenin galismalari giderek daha aktif
hale geldi. Dinyada hem finansal/
vergisel hem de dlzenlemeler
anlaminda farkli dijital para birimlerini
daha iyi tanimlama ve siniflandirma
cabalari oldu ve merkez bankalari bu
calismalarda yer almaya basladi. Bu
calismalar sonucunda, kripto para
birimleri, “stablecoin” gibi istikrarli
olmayi amaclayan para birimleri ve
merkez bankasi dijital para birimleri
(CBDC'ler) dahil olmak Uzere farkh
dijital para birimleri arasinda ayrim
yapmaya yardimci olan gesitli
taksonomiler olustu.

Merkez bankalari ulusal para
birimlerinin dijital versiyonlarini
ctkarmanin potansiyel faydalarini
ve zorluklarini kesfettikce, dzellikle
CBDC'ler 6n planda yer almaya
basladi. Bu durum, CBDC'lerin
fizibilitesini ve daha genis finansal
sistem Uzerinde sahip olabilecekleri
potansiyel etkiyi test etmeyi
amaclayan cesitli pilot programlara
ve girisimlere dnayak oldu.

66

Merkez bankalari
ulusalpara
hirimlerinin dijital
versivonlarini
cikarmanin
potansivel faydalarini
ve zorluklarini
kesfettikce, ozellikle
CBDGleronplanda
yer almayabaslad.

2
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2. Paralarin Siniflandirimasive

Kivasianmasi

2.1. Tanimlar
2.1.1. Dijital Paralar

Dijital para birimi, yalnizca dijital bicimde var olan
herhangi bir para birimidir, yani nakit veya madeni

para gibi fiziksel degildir. Nakit, altin veya gimus gibi
emtia bazli para gibi diger para turlerinin aksine, dijital
para tamamen sanaldir ve yalnizca elektronik bicimde
bulunur. Bilgisayarlarda ve sunucularda olusturulur

ve saklanir ve gesitli cevrimici ve mobil platformlar
araciligiyla aktarilabilir ve erisilebilir. Dijital paranin en
onemli Ozelliklerinden biri kolayligi ve hizidir. Dijital para
kullanimi ile insanlar, dinyanin her yerinden, her zaman
kolay ve hizli bir sekilde 6deme gonderip alabilirler. Bu,
fiziksel para birimi ihtiyacini ortadan kaldirir, hirsizlik ve
kayip riskini azaltir ve islemleri daha verimli hale getirir.

Dijital para, herhangi bir fiziksel emtia veya varlik
tarafindan desteklenmedigi icin diger para bigimlerinden
de farklidir. Bunun yerine, finans kurumlari veya merkez
bankalari veya 6zel sirketler gibi diger kuruluslar
tarafindan olusturulur ve yonetilir. Bu, dijital paranin
degerinin, altin veya gumus gibi herhangi bir i¢sel
degerden ziyade, onu ¢ikaran kurulusa duyulan glvene
dayandigi anlamina gelir.

Dijital paranin bir diger 6nemli avantaji da ozellikle
geleneksel bankacilik hizmetlerinin sinirli oldugu
alanlarda artan finansal kapsayicilik saglamasidir. Dijital
odeme sistemleri, banka hesabi olmayan veya yetersiz
banka hesabi olan kisilere finansal hizmetlere erisim
saglayarak klUresel ekonomiye daha fazla katiimalarini
saglayabilir. Genel olarak, dijital para, hizi, rahathgi

ve erisilebilirligi ile finansal islemleri daha verimli,
guvenli ve kapsayicli hale getirerek kuresel ekonomiyi
donusturme potansiyeline sahiptir.

2.1.2. Elektronik Para (E-Para)

E-para veya dijital para birimi olarak da bilinen elektronik
para, tamamen dijital bicimde var olan bir 6deme
seklidir. Geleneksel fiziksel para biriminin aksine,
e-paranin somut bir sekli yoktur ve elektronik ortamda
saklanir. Bu, bilgisayarlar veya akilli telefonlar gibi
elektronik cihazlar araciligiyla erisilebilecegi ve cevrimigi
veya elektronik 6deme kabul eden fiziksel magazalarda
alisveris yapmak icin kullanilabilecegi anlamina gelir.
Yani e-para, elektronik ortamda saklanan ve elektronik
ortamda transfer edilen bir para birimidir.

E-para genellikle bir kullanicinin banka hesabina veya
kredi kartina bagh dijital clzdanlarda veya hesaplarda
saklanir. Kullanicilar, banka hesaplarindan veya kredi
kartlarindan para aktararak dijital clzdanlarina para
ekleyebilir ve dijital cizdani cevrimici veya magaza ici
odeme yapmak icin kullanabilirler. Bazi dijital clizdanlar,
kullanicilarin diger kullanicilardan para gonderip
almalarina da olanak taniyarak bireyler arasinda para
transferi icin uygun bir yol haline getirir. TUrkiye'de
yalnizca e-para ¢ikarma izni olan kuruluslar tarafindan
elektronik para ihrac edilebilir.

E-paranin en 6nemli avantajlarindan biri doviz
bozdurmaya ihtiyac duymadan sinir otesi
kullanilabilmesidir. Bu, karmasik ve maliyetli para birimi
donusturme ihtiyacini ortadan kaldirdigricin uluslararasi
islemlericin ideal bir 6deme yontemidir.

Genel olarak, elektronik para, dijital cagda islem
yapma seklimizi donUsturen, kullanisli, glvenli ve
giderek daha popdler hale gelen bir ddeme yontemidir.
TUrkiye'de halihazirda elektronik para kanun tarafindan
sikica duzenlenmis olup, sinirlari belirlidir. Bu anlamda
e-paralar kripto para olarak kabul edilmezler.
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2.1.3. Sanal Para

Sanal para, yalnizca dijital veya sanal bicimde var olan
cesitli farkl dijital para birimi ttrlerini ifade edebilen

bir terimdir. Bazen “elektronik para” veya “e-para”
terimleriyle birbirinin yerine kullanilabilir, ancak sanal
para birimi veya oyun-ici para birimi gibi diger dijital para
birimi bicimlerine de atifta bulunabilir. Yani elektronik
para gercekten elde sahip olunan bir miktar parayi dijital
olarak temsil edebilirken, sanal para fiziksel bir gercekligi
olmayan bir para bicimini temsil edebilir, bu para turt ile
ticaret yapilabilir ve degis-tokus gerceklestirilebilir.

“Sanal para” terimini gcevreleyen belirsizlik, her biri
kendine 6zgu ozelliklere ve kullanimlara sahip birgcok
farkli dijital para birimi tUrt oldugu icin ortaya cikar.
Ornegin, bazi sanal para tirleri, dncelikle sanal mal veya
hizmet satin almak igin kullanilabilecekleri cevrimici
oyunlarda veya sanal dunyalarda kullanilir.

Sanal parayla ilgili zorluklardan biri, nasil dizenlenmesi
veya vergilendirilmesi gerektiginin her zaman net
olmamasidir. Bazi Ulkeler 6zellikle sanal para birimleri
icin duzenlemeler benimserken, digerleri henlz net

bir dlizenleyici cerceve gelistirmemistir. Ek olarak,
sanal paranin degeri oldukca degisken olabilir, bu da
gercek degerini ve potansiyel risklerini degerlendirmeyi
zorlastinir.

Kisacasi, sanal para, bir dizi farkli dijital para birimini
ifade edebilen genis bir terimdir. Kolaylik ve erisilebilirlik
gibi pek ¢ok potansiyel fayda sunarken, kabul gérmeye
ve kullanilmaya devam ettikce ele alinmasi gereken
belirsizlik ve duzenleyici zorluklara da tabidir.

2.1.4. Kripto Para

Kripto paralar, givenlik icin kriptografi kullanan ve bir
merkez bankasindan bagimsiz olarak calisan dijital veya
sanal bir para birimidir. Kripto para birimlerinin Gretimini
duzenlemek ve fon transferini dogrulamak icin sifreleme
teknikleri kullanilir ve sistem merkezi olmayan bir ag
Uzerinde isler.

Ote yandan sanal para birimleri, yalnizca dijital olarak
kullanilan ve degistirilen her tlrll para birimini ifade
eder. Buna hem kripto para birimleri hem de sadakat
programlarindaki 6dul puanlari veya video oyunlarricin
oyun ici para birimleri gibi kripto para birimi olmayan
sanal para birimleri dahildir.

Yani, tUm kripto para birimleri sanal para birimleri iken,
tUm sanal para birimleri kripto para birimleri degildir.
Kripto para birimleriile diger sanal para birimleri
arasindaki temel fark, kripto para birimlerinin merkezi
olmayan bir ag Uzerinde ¢alismasi, diger sanal para
birimlerinin ise genellikle tek bir sirket veya kurulus
tarafindan kontrol edilmesidir.
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Ek olarak, kripto para birimleri bir degisim araci olarak
kullanilmak Uzere tasarlanirken, diger sanal para birimleri
sadakat programlari veya oyun ici satin almalar gibi
baska amaclaricin kullanilabilir.

2.1.5. Stablecoin

Stablecoin’ler, genellikle ABD dolari, altin veya diger
emtialar gibi baska bir varliga sabitlenmis, sabit bir
degere sahip olacak sekilde tasarlanmis ve belirli
ozelliklerine ve kullanim durumlarina bagli olarak hem
kripto varlik hem de kripto para birimi olarak kabul
edilebilirler. Genel olarak Stablecoin’ler, diger bazi
varliklara veya varlik sepetine gore sabit bir degeri
korumak icin tasarlanmis dijital varliklardir.

Teknik acidan bakildiginda ise, Stablecoin’ler tipik
olarak kripto para birimleri olusturmak igin de kullanilan
blokzincir teknolojisi kullanilarak olusturulur. Bununla
birlikte, Bitcoin veya Ethereum gibi kripto para
birimlerinin aksine, Stablecoin’ler daha az degisken
olacak ve daha istikrarli bir degere sahip olacak sekilde
tasarlanmistir. Bu bakimdan Stablecoin’ler, geleneksel
itibari para birimlerinin istikrari ile birlikte blokzincir
teknolojisinin glvenligi, seffafhigi ve verimliligini
saglamayi amaglar.

Bu nedenle, Stablecoin’ler, kripto para birimlerine
benzer temel teknolojiyi kullandiklari igin bir tdr kripto
varlik olarak kabul edilebilir. Ayni zamanda dijital islemler
icin kullanildiklari ve kripto para borsalarinda alinip
satilabildigi icin bir tur kripto para birimi olarak da kabul
edilebilirler.

Itibari para teminatli (fiat-collateralized) Stablecoin,
kripto para teminatli Stablecoin, emtia teminatli
Stablecoin ve algoritmik Stablecoin dahil olmak Gzere
piyasada cesitli Stablecoin tlrleri yer almaktadir.

e itibari para teminatl Stablecoin’ler, ABD dolari veya
euro gibi itibari para birimi rezervleriyle desteklenir
ve en yaygin Stablecoin turaddr.

e Kripto para birimiyle teminatlandirnimis
Stablecoin’ler, diger kripto para birimleri tarafindan
desteklenir ve fiyat oynakligi riskini azaltmak igin
genellikle asiri teminatlandirilir.

e Emtia teminatli sabit paralar, altin veya gumus gibi
emtialar ile desteklenir.

e Algoritmik Stablecoin’ler, sabit bir degeri korumak
icin Stablecoin arzini otomatik olarak ayarlamak igin
akilli sozlesmeler ve algoritmalar kullanir.

Stablecoin’ler esasinda geleneksel kripto para
birimlerinin bazi sinirlamalarini, 6zellikle de fiyat
oynakhgini gidermek amaciyla ortaya ¢cikmistir.
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Fiyat istikrari sunmayi hedeflerler ve buna ek olarak
geleneksel bankacilik sistemlerinin verimsizliklerini
atlayarak daha hizli ve daha uygun maliyetli sinir Otesi
odemeler saglamayi amaclarlar.

Stablecoin alanindaki son gelismeler, merkezi

olmayan finansin (DeFi) ve misli olmayan token’lerin
(NFT'ler) artan popdlaritesinin Stablecoin’lere olan
talebi artirmasiyla onemli olmustur. Genel olarak,
blokzincir aglarinda islem yapmak ve deger depolamak
icin daha istikrarli ve guvenli bir yol sunduklarindan,
Stablecoin’lerin kripto para biriminde ve daha genis
finansal ekosistemde giderek daha énemli bir rol
oynamaktadir.

2.1.6. Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri
(CBDC'ler)

Merkez Bankasi Dijital Para Birimi (CBDC), bir merkez
bankasi tarafindan ¢ikarilan ve desteklenen bir dijital
para birimi bicimidir. Merkezi olmayan ve herhangi

bir huklmet tarafindan desteklenmeyen Bitcoin veya
Ethereum gibi geleneksel dijital para birimlerinin
aksine, bir CBDC, ABD dolari veya Euro gibi bir itibari
para biriminin dijital bir temsilidir ve bir merkez bankasi
tarafindan verilir ve kontrol edilir.

CBDC'ler, daha hizli islem sUreleri, azaltiimis islem
maliyetleri ve artan finansal katilim dahil olmak Uzere
geleneksel 6deme sistemlerine gore cesitli avantajlar
sunma potansiyeline sahiptir. Ayrica hukimetlere
para arzi Uzerinde daha fazla kontrol saglayabilir ve
mali islemlerin daha verimli ve seffaf bir sekilde
duzenlenmesini saglayabilir. Bununla birlikte,
CBDC'lerde, finansal istikrara yonelik potansiyel

tehditler ve mahremiyet endiseleri de dahil olmak tzere

cesitli zorluklar da dogabilir. Ek olarak, CBDC'lerin
uygulanmasi, yasal ve duzenleyici cercevelerin yani
sira saglam dijital altyapi ve guvenlik onlemlerinin
gelistiriimesini de gerektirmektedir.

KPMG

Genel olarak, CBDC'lerin benimsenmesi, para
politikasinin, finansal dizenlemenin ve kiresel
ekonomik yonetisimin gelecegi icin potansiyel etkileri
olan karmasik ve gelisen bir arastirma ve politika
gelistirme alanidir.

Gelistirilen iki tir CBDC s6z konusudur.

1. Bireylerin ve isletmelerin transfer ile 6deme
islemlerinde kullanacagi “Perakende CBDC": Bu tur
CBDC'ler, genel halka sunulan CBDC'lerdir. Bu model
cercevesinde, tuketiciler elektronik clizdanlarinda dijital
para birimine sahip olabilir ve 6demelerini bu sekilde
yapabilirler. Gelistirilen perakende CBDC'ler, herkesin
kullanabilecegi bir dijital bankacilik secenegi olarak
hizmet eder ve ABD basta olmak Uzere bir¢ok tlke
perakende dijital para birimi modelini benimsemistir.
Dijital para birimini ilk olarak piyasaya sturen Bahamalar
da perakende modelini izlemistir.

2. Merkez Bankasi ile bankalararasi islemlerde
kullanilacak olan “Toptan CBDC": Bu CBDC turq,
bankalar ve diger finans kuruluslar tarafindan
kullanilmasi amaciyla gelistirimektedir. Fonlarin
transfer edilmesi, islemlerin daha hizli tamamlanmasi
gibi amacglarla Toptan CBDC'ler kullanabileceklerdir.
CBDC'lerin bu yondeki kullanimi ile, yurt ici ve yurt disi
odemelerde de verimliligi artiracak, islemleri kaydetmek
icin kullanilan dijital defter vasitasiyla, bankalar
Uzerinden yapilan sahtekarliklarin 6nlenmesine yardimci
olacagi dusunulmektedir. Singapur, Malezya ve Suudi
Arabistan halihazirda toptan CBDC'lerin gelisimine
odaklanan ulkeler arasindadir.
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2.2. CBDC ve Stablecoin’in Diger
Para Birimlerinden Farki

Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri (CBDC'ler) ve
Stablecoin’lerin her ikisi de bir dijital para birimi bigimidir,
ancak geleneksel kripto para birimleri ve itibari para
birimleri gibi diger para birimi turlerinden farklidirlar.

ihrag Etme ve Desteklenme Bakimindan:

CBDC’ler: CBDC'ler genellikle, ihrag eden Ulkenin
merkez bankasinin ile desteklenirler.

Stablecoin’ler: Daha once bahsedildigi gibi,
Stablecoin’ler, istikrarli bir varliga (itibari para birimi,
emtia veya diger kripto para birimleri) sabitlenerek
sabit bir degeri korumak icin tasarlanmis dijital para
birimleridir. Genellikle 6zel kuruluslar veya merkezi
olmayan platformlar tarafindan ihrag edilirler.

Fiyat istikrari Bakimindan:

CBDC’ler: CBDC'ler, o para biriminin dijital bir temsili
olduklarindan, tasarim geregi karsilik gelen itibari para
birimiyle ayni karsiliga sahip olmalidir.

Stablecoin’ler: Bunlar, bir referans varliga sabitlenerek
istikrarli bir degeri korumak ve diger kripto para birimleri
ile yaygin olarak iliskili fiyat dalgalanmasini en aza
indirmek igin tasarlanmistir.

Merkezilik Bakimindan:

CBDC’ler: Genel olarak bilinen kripto paralarin aksine,
CBDC'ler, bir merkez bankasi veya ulusal bir para
otoritesi tarafindan yonetilen merkezilestiriimis dijital
para birimleridir ve ihraclari ve dolasimlari, ihrag eden
Ulkenin dlzenlemelerine ve para politikalarina tabidir.

Stablecoin’ler: Tlrlne bagl olarak, Stablecoin’ler
merkezilestirilebilir (6zel bir varlik tarafindan gikarilip
yonetilebilir) veya merkezi olmayan (merkezi olmayan bir
platform veya topluluk tarafindan yonetilebilir) olabilir.

Kullanim Durumlari Bakimindan:

CBDC'ler: Bir degisim araci, bir hesap birimi ve bir
deger saklama araci olarak hizmet veren dijital bir yasal
ihale bicimi olarak kullanilmak Gzere tasarlanmistir.
CBDC'ler daha verimli 6deme sistemlerini
kolaylastirabilir, islem maliyetlerini azaltabilir ve finansal
katihmi iyilestirebilir.

Stablecoin’ler: Bir takas araci ve deger saklama araci
olarak hizmet vermenin yani sira, stablecoin'ler sinir
oOtesiislemler, havaleler ve kripto para birimi ticaret
ciftlerinde temel para birimi olarak kullanilir. Merkezi
olmayan finans (DeFi) uygulamalarinda da populerdirler.
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Diizenlemeler Bakimindan:

CBDC'ler: Bir merkez bankasi tarafindan cikarildiklari
icin, CBDC'ler, ihra¢ eden hiklimet ve parasal otoriteler
tarafindan siki dizenleme ve gozetime tabidir.

Stablecoin’ler: Stablecoin’ler icin dlzenleyici ortam,
yetki alanina ve Stablecoin’i destekleyen varligin tirtne
bagl olarak degisir. Bununla birlikte, ozellikle bir itibari
para birimine sabitlendiklerinde, genellikle geleneksel
kripto para birimlerinden daha fazla dizenleyici
incelemeyle karsi karsiya kalirlar.

Ozetle, CBDC'ler ve Stablecoin’ler tasarim, istikrar,
ademi merkeziyet, kullanim durumlari ve duzenleyici
ortam acisindan diger para birimi turlerinden farkhdir.
CBDC'ler, bir llkenin itibari para biriminin dijital bir
bicimini temsil ederken, Stablecoin’ler bir varliga
sabitlenerek sabit bir degeri korumayi amaclar. Hem
CBDC'ler hem de Stablecoin’ler fiyat istikrari sunar
ve geleneksel kripto para birimlerine kiyasla degisen
derecelerde duzenlemeye tabidir.

Su anda ulkeler arasinda CBDC'ler mi yoksa
Stablecoin’leri mi tercih ettikleri konusunda bir fikir birligi
olmamakla birlikte, ikisi arasindaki segim buyuk olctde
bir Ulkenin kendine 6zgl ekonomik ve mali durumunun
yani sira duzenleyici ve teknolojik yeteneklerine bagli
olacaktir.

CBDC'ler merkez bankalari tarafindan c¢ikartilp alt
yapisini devlet desteklediginden kullanicilarina yiksek
dlUzeyde gliven sunmaktadir. CBDC'ler, ilgili Glkenin
fiziksel nakit parasinin yerini dijital olarak alacak sekilde
tasarlanmistir ve potansiyel olarak daha fazla finansal
katihm, 6deme verimliligi ve fiziksel nakdin basiimasi
ve dagitiimasiyla iliskili maliyetlerin disurulmesi gibi bir
dizi fayda saglama imkanina sahiptir. Bununla birlikte,
bir CBDC'nin gelistiriimesi ve uygulanmasi karmasik ve
maliyetli olabilir ve teknolojik altyapiya 6nemli yatinmlar
gerektirebilir.

Stablecoin’ler ise genellikle d6zel kuruluslar tarafindan
cikartilir ve cogu zaman itibari para veya emtia
rezervleriyle desteklenir. Geleneksel kripto para
birimlerinden daha fazla istikrar ve daha hizli islem
sureleri sunarlar ve potansiyel olarak sinir 6tesiislemleri
ve finansal katilimi kolaylastirabilirler. Bununla birlikte,
halihazirdaki yasal statlleri, piyasa manipulasyonu
potansiyelleri ve finansal istikrar Gzerindeki etkileri
konusunda endiseler bulunmaktadir.

Bazi Ulkeler halihazirda CBDC'lere agirlikli olarak
calisirken, digerleri ise Stablecoin’leri arastiriyor veya
henuz herhangi bir calisma baslatmayan Ulkeler “bekle
ve gor” yaklasimini benimsiyor.
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Uluslararasi iliskiler alaninda bir Amerikan distnce
kurulusu ve uluslararasi iliskilerde liderlik ve katilimicin
bir forum olan Atlantic Council’in 2022 yili verilerine
gore, su anda glindeminde CBDC'ler olan 87 Ulke

yer aliyor. Bu Ulkeler arasinda sadece dordi CBDC
projelerini baslatmayi basardi ve bu Ulkeler arasinda
ilki Bahamalar oldu. Cin, CBDC'nin gelisimi konusunda
en onden ilerleyen ulkeler arasinda olup, bir dizi

pilot programla dijital Yuan'ini test etmeye basladi.
Avrupa Merkez Bankasi ise dijital euro Uzerinde
calismalarini sturdurdrken, Amerika Birlesik Devletleri
ise halen arastirma-gelistirme asamasinda. Bununla
birlikte, Japonya ve Glney Kore gibi Ulkeler sinir otesi
odemeler (cross-border payments) icin Stablecoin’lerin
potansiyelini agirlikli olarak 6nemsiyor.

Ozetle, CBDC'ler ve Stablecoin’ler arasindaki secim
karmasik bir dizi faktdre baghdir. Bazi kisiler Ulkelerin
merkez bankalarinin saglayacagi gliven ve guvenlik
tedbirleri bakimindan CBDC'leri tercih edebilirken,
digerleri esneklikleri ve sinir otesi islemleri kolaylastirma
potansiyelleri nedeniyle Stablecoin'leri tercih
edebilecektir. Nihayetinde, dijital para birimlerinin
gelistiriimesi ve benimsenmesi, bir dizi ekonomik,
dUzenleyici ve teknolojik faktor tarafindan sekillendirilen
kademeli bir strec olacaktir.

2.3. CBDC ve Stablecoin’lerin
Teknolojik Alt Yapisi
2.3.1. CBDC’lerin Teknolojik Altyapisi

CBDC, yerel para biriminin yerel para birimine esdeger
bir hesap birimi olan dijital bir versiyonudur. Esler arasi
(peer-to-peer) islemleri yuritmek ve halletmek lGzere
CBDC'yi uygulamak icin Blokzinciri veya Dagitiimis
Defter teknolojisi (DLT) kullanilabilir. Kripto para
birimleri ve Stablecoin’ler gibi 6zel paranin ortaya
cikisi ve Covid-19 pandemisi sirasinda kiresel salginin
yayllmasini azaltmak icin dijital 6demelerin artan
kullanimrile CBDC'ler glindeme gelmis olsa da halen
dUnya capindaki merkez bankalari arasinda aktif bir
arastirma suregelmektedir.

Ll -H-I

Dijital Defter

islemlerin kaydedilmesi
icin olusturulmus
dijital defter

¥

Depolama/Saklama

islevsellik Saglayan Hizmetler Arayiiz

Dijital para birimini
degistirmek igin bir
clizdan

Ek islevsellik saglamak
icin hizmetler
(Dijital Kimlikler vb.)

Dijital defterler igin
saklama alani

Bircok merkez bankasi, toptan 6deme sistemlerini
gelistirmek ve Odeme Karsiligi Teslim (DvP) ve sinir
Otesi havale gibi diger kullanim durumlarina yonelik
arastirmalarini genisletmek amaciyla, DLT kanitlarina
dayali kavramlar (PoC) olusturarak CBDC projelerine
baslamistir.

CBDC'ler temel olarak kullanicilarin déviz bozdurmalarini
saglayan bir araylzden ve DLT den (dijital/dagitik defter
teknolojilerinden) olusmaktadir. Her ne kadar blokzincir
teknolojisi ile gindeme gelmis olsa da halihazirda islem
kapasiteleri ve hiz bakimindan bazi gcekincelerden otura
blokzincir icermeyen DLT teknolojileri ile ilerlenmesi
uygun bulunuyor. Bu dijital defter CBDC'nin temelini
olusturacak olup, kisilerin islem kayitlarini tutacaktir.
Buna ek olarak, CBDC icerisinde CBDC'nin amacina
bagh kimlik yonetimi ve 6deme ag gecitleri dahil

olmak Uzere ek baska Urlnler de sistem icerisine
yerlestirilebilir. slem kayitlarinin tutulmasina iliskin

Uc yaygin kullanim sekli bulunmaktadir. Bunlar
geleneksel veritabani, WORM (Write Once Read
Many) veritabani ve dagitik defter teknolojileridir.
Bunlardan en yaygin kullanilan dagitik defter teknolojisi
olarak gosterilmektedir. CBDC'ler hakkinda islem
kayitlar cogunlukla Ug sekilde saklanmaktadir. Bunlar
Ozel sunucular, bulut depolamalar ve blokzincir olarak
gosterilmektedir.

CBDC temelinde yukarida saydiklarimiza ek olarak
kisilerin finansal varliklarini tuttugu dijital cizdanlar
da yer almaktadir. Dijital cizdanlara genellikle mobil
telefonlar ya da internet araciligiyla ulasilabilmektedir.
Boylelikle kullanicilar CBDC'de doviz bozdurabilmekte
ve tacirler ve isletmeler arasinda alisveris de
gerceklestirilebilmektedir.

2.3.2. Stablecoin’lerin Teknolojik Altyapisi

Stablecoin’lerin altinda yatan teknoloji, merkezi olmayan
ve dagitiimis bir defter sistemi olan blokzinciridir.
Blokzincir teknolojisi, islemlerin guvenli, seffaf ve
kurcalamaya karsi dayanikli bir sekilde kaydedilmesini
saglar. Stablecoin'ler, Ethereum veya Binance Smart
Chain gibi blokzincir platformlarinin Gzerine insa edilmis
dijital token'lerdir ve blokzincirlerinde akilli s6zlesmeler
olarak calisir. Cogu durumda, tek bir Stablecoin
(6rnegin, Tether veya USDC), tek bir blokzincirini
paylasan tamamen ayri token’ler olarak birden ¢ok farkli
blokzincirinde ¢alisir. Kullanicilar, hangi blokzincirinde
hangi token'i elde edeceklerini secebilirler, ancak
token'ler akilli sozlesmelerde veya ayri ayri 6deme
olarak kabul edildiginden, bazilarini elde etmek veya
kullanmak digerlerinden daha kolay olabilir.
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2.3.3. CBDC, Blokzincir ve Bitcoin ile Yapay Zeka ve
Makine Ogrenimi Kesisimi

CBDC, blokzincir ve Stablecoin, finansal islemleri
yurutme ve verileri yonetme seklimizi dondstiren
yenilikci teknolojilerdir. Yapay zeka ve makine 6grenimi
de dahil olmak Gzere ¢ok cesitli endUstrilerde ve
uygulamalarda devrim yaratma potansiyeline sahipler.

Yapay zeka ve makine 6grenimi, makinelerin verilerden
ogrenmesine ve acik programlama olmadan gorevleri
gerceklestirmesine olanak taniyan teknolojilerdir.

GunUmuzde, cok cesitli endUstrileri ve uygulamalari
donusturme potansiyeline sahipler ve simdiden birgok
farkli baglamda kullaniliyorlar.

CBDC, blokzincir ve Stablecoin’in yapay zekéa ve
makine ogrenimi ile kesismesi potansiyel olarak
énemli faydalar ve verimlilikler saglayabilir. Ornegin,
CBDC'ler potansiyel olarak yapay zeka ve makine
ogrenimi sistemleri arasinda veri ve deger aktarimini
kolaylastirmak icin kullanilabilir ve bu sistemlerin daha
verimli ve etkili bir sekilde calismasina olanak tanir.
Blokzincir teknolojisi potansiyel olarak yapay zekéa ve
makine 6grenimi sistemleri tarafindan kullanilan verileri
depolamak ve yonetmek konusunda yardimci olabilir ve
bu sistemlerin dogrulugunu ve guvenilirligini artirabilir.

Ek olarak, yapay zeka ve makine 6grenimi potansiyel
olarak CBDC, blokzincir ve Stablecoin sistemlerinin
verimliligini ve etkinligini artirmak icin kullanilabilir.

Ornegin, yapay zeka ve makine 6grenimi, finansal
islemlerin duzenlenmesi veya verilerin izlenmesi

ve dogrulanmasi gibi belirli islem ve gorevleri
otomatiklestirmek icin potansiyel olarak kullanilabilir. Bu
da 6zel kurumlar, kamu kurumlari ve tuketiciler nezdinde
daha dusuk maliyetlere ve artan verimlilige imkan
saglayabilir.

Genel olarak, CBDC, blokzincir ve Stablecoin ile yapay
zeka ve makine ogreniminin kesisimi hizla gelisen bir
alandir ve dnemli bir kesif ve gelistirme alani olmaya
devam etmesi muhtemeldir. Ozel ve kamu sektérleri bu
teknolojileri benimsemeye ve potansiyel kullanimlarini
kesfetmeye devam ettikce, potansiyel faydalari ve
riskleri dikkatle degerlendirmek ve bu teknolojilerin
uygulanmasini ve yapay zeka ve makine bilgisayar
sistemlerine entegrasyonunu dikkatli bir sekilde
yonetmek onemli olacaktir.

Bu teknolojiler potansiyel olarak daha 6nce mumkun
olmayan yeni yapay zekéa ve makine kullanmayi
uygulamalarinin ve hizmetlerinin gelistirimesini
saglayabilir. Ornegin, bireysel kullanicilar icin
Ozellestiriimis yeni finansal Urlnler veya hizmetler
gelistirmek veya risk degerlendirmesi ve karar verme
sureclerinin dogrulugunu ve guvenilirligini artirmak icin
kullanilabilirler. Yine bu teknolojiler, potansiyel olarak
veri depolama ve yonetim maliyetlerini azaltmak veya
bireylerin ve isletmelerin bu teknolojilere erismesini ve
bunlari kullanmasini kolaylastirmak icin kullanilabilir.

Kisacasl, CBDC, blokzincir ve Stablecoin’lerin yapay
zeka ve makine bilgisayarlari ile kesismesi onemli bir
kesif ve gelistirme alani olmaya devam edecektir.
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3. Global'de Kullanim Alanian

CBDC'ler, bir ulkenin merkez bankasi tarafindan verilen ve yasal para birimi
olarak kabul edilen dijital bir varliktir. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) dijital yuan
projesi bu varliklara ornek olarak verilebilir.

Stablecoin, genellikle sabit veya istikrarli bir varlik ile iliskilendirilmis kripto para
birimlerinin bir alt tiridur. iliskilendirilen varlik fiat para birimleri olabildigi gibi
ayni zaman emtia veya farkli bir kripto para birimi olabilir. Stablecoinlere bazi
ornekler;

Tether (USDT), USD Coin (USDC), TrueUSD (TUSD) - ABD dolariyla sabitlenmis
stablecoinlerden bazilardr.

PAX Godl (PAZG), Digix Gold Token (DGX): Altina sabitlenmis stablecoinlerden
bazilaridir.

Finansal Erisim: CBDC, finansal sisteme erisimi
artirabilir. Ozellikle geleneksel bankacilik sistemine
erisimi sinirli olan kisiler icin, CBDC dijital ddeme
sistemleri araciligiyla finansal sisteme erisimi
kolaylastirabilir.

3.1. Dijital Odemeler 3.

CBDC'ler, hizli ve guvenli dijital ddemeler saglamak
icin kullanilabilir ve dzellikle geleneksel para birimleriyle
yapilan 6demeler icin alternatif bir ydontem ve avantajlar

sunarlar.
4. Para Politikasi Uygulamasi: CBDC, merkez

bankalarina para politikasi uygulama konusunda
daha fazla esneklik saglar. CBDC sayesinde merkez

Avantaijlart:

1. Hizli ve Guvenli islemler: CBDC ile ddemeler anlik

gerceklestirilebilir ve daha glvenli hale getirilebilir.
CBDC'nin blokzincir teknolojisi ile desteklenmesi,
islemlerin guvenli ve dogrulanabilir bir sekilde
gerceklestiriimesi saglanabilir.

Daha DusUk islem Maliyetleri: CBDC, nakit

para kullanimi yerine dijital ddeme sistemlerinin
kullaniimasi sayesinde daha dustuk islem maliyetleri
ile sonuclanabilir. Bu da isletmelerin ve bireylerin
odemelerini daha verimli hale getirir.

bankalari, para arzini ve faiz oranlarini daha etkili bir
sekilde kontrol edebilir.

Vergi Toplama: CBDC ile 6demeler, vergi toplama
sUrecini daha verimli hale getirebilir. CBDC ile
yapilan 6demelerin kaydi tutulabilir ve vergi toplama
islemleri daha kontrolll bir sekilde yapilabilir.



3.2. Stablecoin’lerin Kullanimi

Blokzincir teknolojisinin gelismesi ve kripto paralarin
yayginlasmasiyla Stablecoin’lerin kullanimi diinyada
hizlica artmaktadir. Kripto para birimlerindeki ani fiyat
dalgalanmalarindan kacinmak amacilyla itibari para
birimleri ve emtia vb. varliklarin degerleriyle sabitlenerek
kullanilir.

Stablecoin’lerin bir diger populer kullanimi ise
sabit deger tasimasi nedeniyle dijital 6demelerde
kullaniimasidir.

Global dlizeyde, Stablecoin’lerin kullanimi birgok Ulkede
yayginlasmaktadir 6zellikle, Latin Amerika ve Asya'da
dijital varliklarin kullanimi hizla artiyor ve Stablecoin’ler
bu pazarlarda ozellikle poptler hale geliyor. Ayrica,

ABD merkezli buyutk bankalar ve finansal kuruluslar

gibi geleneksel finans sektoriinden oyuncular,
Stablecoin’lerin benimsiyorlar ve bu dijital varliklarin
benimsenmesine katkida bulunuyorlar.

Ornekler:

Tether (USDT): Tether, diinya genelinde en popdler
Stablecoinler'den biridir. Dolar'a sabitlenmistir ve kripto
para birimi borsalarinda diger kripto para birimleriyle
ticaret yapmak icin yaygin olarak kullanilir.

USD Coin (USDC): USD Coin, Amerikan dolarina
sabitlenmistir ve diger kripto para birimleriyle
ticaret yapmak icin kullanilabilir. Ayrica, bazi 6deme
uygulamalarinda kullanilr.

Dai (DAI): Dai, Ethereum blokzincirinde calisan bir
Stablecoin’dir. Dolar'a veya baska bir sabitlenmis varliga
degil, Ethereum’daki akilli s6zlesmelere sabitlenir.

Avantajlar::

Stabil fiyatlar: Stablecoin’ler, genellikle sabitlenmis bir
varlik veya para birimine endekslenerek sabit fiyathdir.
Bu, kripto para birimlerinin genellikle degisken ve dalgal
fiyatlarindan kaginmak icin kullanilir.

Kolay Kullanim: Stablecoin’ler, diger kripto para
birimlerine benzer sekilde kullanilabilir. Kullanicilar,
Stablecoin'lerin dijital cizdanlarinda saklayabilir ve
istedikleri zaman kullanabilirler.

Hizh i§lem Sireleri: Bazi Stablecoin’ler, blokzincir
tabanliislemler icin hizliislem sUreleri sunar. Bu,
oOzellikle uluslararasi 6demelerde hizli bir sekilde para
transferi yapmak isteyenler icin faydaldir.

Dusuk islem ticretleri: Bazi Stablecoin'ler, sifir
veya dusuk islem Gcretleri sunar. Bu, geleneksel para
transferi hizmetlerine gore daha ucuz bir secenek sunar.

Risk yonetimi: Stablecoin’ler, diger kripto para
birimlerine gore daha az riskli olabilir. Sabitlenmis bir
varliga veya para birimine endekslenmeleri, degerlerinin
ani dalgalanmalarini azaltabilir.

Givenilirlik: Bazi Stablecoin’ler, merkezi bir otoritenin
yonettigi ve denetledigi merkezi bir sistem Uzerinde
calisirlar. Bu, glvenlik ve denetim agisindan daha
gUvenilir bir secenek olabilir.

Uluslararasi ticaret icin uygun: Stablecoin’ler,
uluslararasi ticaret icin uygun bir secenek sunar. Sabit
fiyatlari ve hizli islem sireleri, uluslararasi islemleri daha
hizli ve daha kolay hale getirir.

Stablecoin'lerin bu faydalari, birgok kullanicinin ve
isletmenin dijital varliklari yonetmek ve 6demeler
yapmak icin tercih etmelerine neden olur.
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3.3. CBDC'lerin Kullanimi

Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri (CBDC'ler)
hakkinda dunya global olarak henuz tam bir standart

ya da kabul gérmdus bir model olmamasina ragmen,
birgok Ulke CBDC'lerin olasi kullanimlari ve uygulamalari
Uzerinde calismaktadir. CBDC'lerin global kullanimi
hakkinda su ana kadar bilinen bazi 6rnekler:

Cin: Cin, CBDC'ler konusunda en 6nde giden Ulkelerden
biridir. Cin Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen dijital
Yuan, pilot programlarla test ediliyor ve Cin hikimeti,
CBDC'nin genis bir sekilde kullaniimasini ve Ulkenin
dijitallesmesini hizlandirmasini hedefliyor.

ABD: ABD Merkez Bankasi (Fed), CBDC'ler konusunda
arastirma yapmaktadir. Ancak, ABD hikimeti henlz
resmi bir adim atmamistir. ABD'de CBDC'lerin olasi
uygulamalari hakkinda birgok farkl gorts vardir ve konu
hala tartisiimaktadir.

Avrupa Birligi: Avrupa Merkez Bankasi (ECB), dijital
euro konusunda galismalar yapiyor. ECB, dijital Euro'nun
avantajlarini ve dezavantajlarini arastiriyor ve CBDC'lerin
ekonomik istikrari ve finansal sistemdeki riskleri nasil
etkileyecegini analiz ediyor.

ingiltere: ingiltere Merkez Bankasi (BoE), CBDC'ler
konusunda arastirma yapiyor. BoE, CBDC'lerin
ozelliklerini, potansiyel uygulamalarini ve teknolojik
gereksinimlerini inceliyor.

Japonya: Japonya Merkez Bankasi (BOJ), CBDC'ler
konusunda arastirmalar yapiyor. BOJ, CBDC'lerin
olasi etkilerini ve Japonya'da finansal istikrari nasil
etkileyebilecegini analiz ediyor.

Kanada: Kanada Merkez Bankasi (BoC), CBDC'ler
konusunda arastirma yapiyor. BoC, CBDC'lerin
ozelliklerini, potansiyel uygulamalarini ve teknolojik
gereksinimlerini inceliyor.

Diger Ulkeler: CBDC'ler konusunda diger (ilkeler de
arastirmalar yapiyor ve farkli uygulamalar Gzerinde
calisiyorlar. Ornegin, isvec, e-krona adinda bir CBDC
projesi Uzerinde calisiyor. Arjantin, CBDC'lerin
finansal erisim ve finansal kapsayicilik saglamak igin
kullanilmasini arastiriyor.

3.4. Dijital Rezerv Para Birimleri

Dijital rezerv para birimleri konusunda, CBDC'ler merkez
bankalarinin dijital rezerv para birimleri olusturmasina
olanak saglar ve bu para birimleri ekonomik istikrari
desteklemek icin kullanilabilir.

Rezerv para birimi, hikUimetler ve kuruluslar tarafindan
onemli miktarlarda tutulan yabanci bir para birimidir.
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Bu paralar, banknot basimi ve diger yukamlualtkler gibi
borclari geri 6demek igin kullanilir ve déviz kurlarini
etkileyebilir.

Dijital rezerv para birimleri olusturmak icin CBDC'lerin
kullanilabilecegdi bazi yollar sunlardir:

Geleneksel rezerv para birimlerine dijital bir alternatif
saglamak: CBDC'ler, ABD dolari gibi geleneksel rezerv
para birimlerine dijital bir alternatif saglayabilir ve
ekonomik istikrari desteklemek icin kullanilabilir.

Geleneksel rezerv para birimlerine olan bagimliligi
azaltmak: CBDC'ler, rezervlerini ¢esitlendirmek isteyen
ulkeler igin yararli olabilecek sekilde geleneksel rezerv
para birimlerine olan bagimliligi azaltmaya yardimci
olabilir.

Merkez bankalarinin para politikasi yuritmelerine
olanak saglamak: CBDC'ler, dijital rezerv para biriminin
miktarini kontrol ederek merkez bankalarinin para
politikasi yurutmelerine imkan saglayabilir.

3.5. Dunya Ticareti

CBDC'ler, merkez bankalari tarafindan dijital para
birimleri olarak olusturulur ve yonetilir. Dinya ticareti
Ulkeler arasinda yapilan mal ve hizmetlerin alim
satimidir.

ilk olarak, CBDC'ler diinya ticaretinin isleyisini
degistirebilir. CBDC'ler, uluslararasi ddemeleri
hizlandirabilir ve maliyetlerini azaltabilir. CBDC'ler
ayrica, uluslararasi ticarette ortaya ¢ikan doviz kuru
dalgalanmalarina karsi koruma saglayabilirler. Bu
ozellikleri nedeniyle, CBDC'ler uluslararasi ticaretin daha
etkin ve verimli olmasina katki saglayabilirler.

ikinci olarak, CBDC'ler uluslararasi ticaretin
dUzenlenmesini kolaylastirabilir. CBDC'ler, uluslararasi
ticarette kullanilan farkli para birimlerinin yerini alabilirler.
Bu durum, uluslararasi ticarette yasanan 6deme
sorunlarini ve gecikmelerini azaltabilir. CBDC'ler ayrica,
uluslararasi ticaretin regulasyonunu kolaylastirabilir ve
finansal suclarin dnlenmesine yardimci olabilir.

Uctincii olarak, CBDC'lerin diinya ticaretinde kullanimi,
merkez bankalarinin para politikalarini da etkileyebilir.
CBDC'lerin kullanimi, para arzini ve faiz oranlarini
kontrol etmede merkez bankalarina daha fazla esneklik
saglayabilir. Bu durum, merkez bankalarinin enflasyonu
kontrol etmesine ve finansal istikrari korumasina
yardimci olabilir.

Ancak, CBDC'lerin dlinya ticareti Uzerindeki etkisi henlz
tam olarak anlasiimamaktadir. Bu nedenle, CBDC'lerin
dunya ticareti Uzerindeki potansiyel etkilerini daha iyi
anlamak icin daha fazla arastirmaya ihtiyac vardir.
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3.6. Cin Ornegi

Cin, dijital yuan olarak da bilinen merkez bankasi dijital
para birimini (CBDC) uygulayan ilk Glkelerden biridir.
Dijital yuan, 2020 yilindan bu yana pilot projeler yoluyla
test edilmektedir ve 2021 yili itibariyla bazi bolgelerde
kullaniimaktadir.

Dijital yuan, Cin hiktimeti tarafindan merkezi bir
sistemle kontrol edilen ve dagitilan bir CBDC olarak
tasarlanmistir. Dijital yuan, bankalara ve diger finansal
kuruluslara dogrudan merkez bankasi tarafindan verilen
bir dijital para birimidir. Dijital yuan, yuan para birimine

sabitlenmistir ve nakit para ile ayni islevleri yerine getirir.

Dijital Yuan'in kullanimi, Cin'deki mobil 6deme
uygulamalari gibi diger dijital 6deme sistemleri

gibi gerceklestirilir. Dijital Yuan kullanicilari, dijital
cuzdanlarini kullanarak dijital Yuan'i gonderebilir ve
alabilir, 6demeler yapabilir ve hesaplarini yonetebilirler.

Dijital Yuan'in kullanimi, Cin hikumeti tarafindan

gizlilik ve glvenlik konulari gibi endiseler nedeniyle

siki bir sekilde denetlenmektedir. Ornegin, dijital

Yuan islemleri, hUkimet tarafindan izlenebilir ve takip
edilebilir. Ayrica, dijital Yuan'in kullanimi, bircok finansal
kurulus tarafindan zorunlu hale getiriimektedir.

Dijital Yuan, Cin'in hedefleri dogrultusunda
tasarlanmistir. Cin, dijital Yuan'i kullanarak, ulusal

para birimini uluslararasi finansal sistemde daha da
glclendirmeyi, finansal denetimi artirmayi ve para
aklama gibi suglari onlemeyi amaclamaktadir. Ayrica,
dijital Yuan, diger dijital para birimlerine karsi rekabet
edebilir ve uluslararasi para transferlerinde bir secenek
olabilir.

Ancak, dijital Yuan'in kullanimi ve uygulanmasi ile ilgili
bazi endiseler de bulunmaktadir. Bazilari, dijital Yuan'in
merkezi bir sistem tarafindan kontrol edilmesi nedeniyle
gizlilik ve 6zgurluk endiseleri duymaktadir. Ayrica, dijital
Yuan'in kullanimi, finansal istikrari olumsuz etkileyebilir
ve finansal riskleri artirabilir.

KPMG

3.7. UK/EU Digital Euro

Dijital Euro, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan
gelistirilen bir merkez bankasi dijital para birimidir. Dijital
Euro, Euro bolgesindeki tum ulkeler igin tek bir dijital
para birimi olacaktir.

Dijital Euro'nun amaci, nakit para ile ayni islevleri
yerine getirerek, guvenli, hizli ve ucuz bir odeme
yontemi saglamaktir. Ayrica, dijital Euro'nun, finansal
sistemi daha etkili ve yenilikci hale getirmesi, para
aklamayi dnlemesi ve finansal istikrari artirmasi
hedeflenmektedir.

ECB, dijital Euro'nun gelistiriimesi igin bir dizi arastirma
ve calisma yuritmektedir. ECB, dijital Euro'nun tasarimi
ve uygulanmasi ile ilgili bir dizi rapor yaymlamistir.

Bu raporlarda, dijital Euro'nun nasil calisacagi, nasil
dagitilacagi ve nasil yonetilecegi gibi konular ele
alinmaktadir.

Dijital Euro, tamamen merkezi bir sistem ile kontrol
edilecek ve dagitilacaktir. Dijital Euro, bankalara ve diger
finansal kuruluslara dogrudan ECB tarafindan verilecek
ve kullanicilar, dijital Euro'yu dijital cizdanlarinda
saklayabileceklerdir. Dijital Euro'nun kullanimi, mevcut
odeme sistemleri gibi gerceklestirilecektir. Kullanicilar,
dijital cizdanlarini kullanarak dijital Euro'yu gonderebilir,
alabilir, 6demeler yapabilir ve hesaplarini yonetebilirler.

Dijital Euro'nun tasarimi, gizlilik ve gtvenlik konularina
0zel bir onem vermektedir. ECB, dijital Euro islemlerinin
Ozel ve guvenli bir sekilde gerceklestiriimesini saglamak
icin uygun teknolojileri kullanmaktadir. Ayrica, dijital
Euro'nun kullanimi, kullanicilarin kisisel verilerini
koruyacak sekilde tasarlanacaktir.

ECB'nin dijital Euro'yu ne zaman kullanima sunacagi
henlz belirsizdir. Ancak, ECB, dijital Euro'nun faydalarini
ve potansiyel risklerini dikkate alarak, tasarim ve
uygulama surecini dikkatli bir sekilde yonetmektedir.
Dijital Euro, Euro bolgesi icin yeni bir finansal arag olabilir
ve diger Ulkeler icin bir érnek teskil edebilir.
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4. Turkiye tle Kullanim Alaniar

CBDC'ler amacina ve ozelliklerine gore temelde Uce ayrilarak ele alinmaktadir:

4.1. Genel Kullanim (Hesap Temelli)

Bireylerin hesaplarinin merkez bankasinda tutuldugu,
merkezi bir kayit defteri tarafindan islem dogrulandiktan
sonra islemlerin dogrudan merkez bankasi araciligiyla
yaplildigi modeli ifade eder.

4.2. Genel Kullanim (Token Temelli)

Merkez Bankasi'nin genel kullanim icin bir dijital token
piyasaya surdugu ve dijital token ile nakit benzeri
transferlere ve islemlere izin verildigi modeli ifade eder.

4.3. Toptan Kullanim (Token
Temelli)

Bankalara ve diger finansal kuruluslara sinirli erisim
saglandig; ticari bankalarin hesaplarini merkez
bankalarinda tuttugu bir sistem olarak ve CBDC'lerin
bankalar arasi 6demeler, menkul kiymet édemeleri gibi
toptan 6demeler icin gelistirilmis versiyonunu ifade
eder.

CBDC'lerin kullanim ¢zelliklerine ek olarak, bir 6deme
araci ve katma deg@er olarak tanimlanmasini saglayacak
diger tasarim ozellikleri de bulunmaktadir.

Karsilastigimiz orneklerde belirlenen tasarimlara yonelik
geleneksel para ve CBDC karsilastirmalari asagidaki
tablo Uzerinde yapilarak 6zetlenmistir:

Geleneksel Merkez Bankasi Parasi CBDC

Nakit Rezervler ve Takas Bakiyesi | Token Temelli Hesap Temelli
Surekli Kullanilabilirlik U X a (4)
Anonimlik U X () X
P2P Transfer u X (Q) X
Faiz Getirisi X () (1) (4)
Limitler X X (U) (1)

U: Mevcut veya muhtemel ozellik (U): Olasi 6zellik X: Tipik veya olasi olmayan ozellik
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4.4. Tirkiye’de CBDC Kullanilmasi Hedeflenen Alanlar

Turkiye'de CBDC'lerin kullaniima potansiyeli olan ¢esitli alanlar bulunmakta olup, hedeflenebilecek alanlardan
bazilari asagidaki gibidir:

Peer to peer (P2P): CBDC'lerin; esler arasi, merkezi bir sunucu gibi bir G¢lncu taraf olmadan kullanicilarin
dogrudan birbirleri arasinda para transferi gerceklestirebilecedi bir yapinin olusturulmasi hedeflenebilir.

Satici Odemeleri: CBDC'lerin, perakende satis islemlerinde, satin alinan mal veya hizmetler igin édeme
yapllmasi; e-ticaret islemlerinde ve ¢cevrimigi satin alimlarda ddeme yapmak igin kullaniimasi; isletme
odemeleri, tedarik zinciri yonetimi, fatura ddemeleri ve diger isletme islemleri icin kullanilmasi; uluslararasi
ticaret islemlerinde, diinya genelinde farkli para birimleriyle yapilan islemlerde kullaniimasi ve 6deme kuruluslari
tarafindan para transferi ve diger 6deme islemleri icin kullanilmasi hedeflenehbilir.

Devlet Transferleri: CBDC'lerin, geleneksel 6deme ydntemlerine kiyasla daha hizli ve daha ucuz devletler
arasl ddemeler ve transferler icin kullanilabilmasi hedeflenebilir.

Cevrimdisi Odemeler: CBDC, finansal yenilikleri tesvik etmek ve finansal islemlerin daha genis bir yelpazesini
muUmkuUn kilmak igin kullanilabilir. Smartcards, giyilebilir GrUnler gibi finansal teknoloji sirketleri ve fintech start-
up'larigin bir firsat sunmasi hedeflenebilir.

Kamu Hizmeti Odemeleri: CBDC'ler ile; vergi ddemelerinin hizli ve giivenli bir sekilde yapiimast; cesitli sosyal
yardim programlari araciligiyla hizli, givenli ve dustk maliyetli bir sekilde sosyal yardim 6demelerinin yapilmasi;
ekonomik kriz veya felaket durumlarinda mali destek 6demeleri yapilmasi; mahkeme cezalari, trafik cezalari ve

diger adalet sistemi 6demelerinin zaman ve maliyet agisindan tasarruf edecek sekilde yapilmasi hedeflenebilir.

Yurt ici Odemeler: CBDC'ler, geleneksel édeme ydntemlerine kiyasla daha hizli ve daha ucuz yurt ici 6demeler
icin kullanilabilir. Ayrica, banka hesabi olmayan kullanicilarin finansal hizmetlere erisimi konusunda fayda
saglamasi hedeflenebilir.

Sinir Otesi Odemeler: CBDC'ler, geleneksel ydntemlerden daha hizli ve daha ucuz sinir étesi édemeler icin
kullanilabilir. Boylelikle, sinir 6tesi ticaretle ugrasan kuruluslara fayda saglanmasi hedeflenehbilir.

Menkul Kiymet ihrag Anlagsmalarinda: CBDC'lerin, menkul kiymet ihrag anlasmalarinda, satin alinan menkul
kiymetler icin ddeme yapilmasi amaciyla; menkul kiymetlerin alim satim ve takas islemlerinde; menkul kiymet
ihrac anlasmalarinda, kupon 6demelerinde; menkul kiymet inrag anlasmalarinda teminat yatirmak amaciyla ve
menkul kiymet ihra¢c anlasmalarinda yatirimcilar arasindaki ddemeler igin kullaniimasi hedeflenebilir.
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4.5. Turkiye'de Stablecoin Kullanilmasi Hedeflenen Alanlar

Turkiye'de Stablecoin’lerin kullanilma potansiyeli olan gesitli alanlar bulunmakta olup, hedeflenebilecek alanlardan
bazilari asagidaki gibidir:

Emanet: Stablecoin kullanimi ile, akilli s6zlesmeler araciligiyla emanet kosullarinin tamamen otomatik hale
getirilmesi ve kurumsal aracilik geredi ortadan kalkmak tzere emanet slrecinin glvenli ve seffaf hale getiriimesi
hedeflenehbilir.

7/24 Odeme Saglanmasi: Stablecoin'ler ile, diger 5deme araclarinin aksine, édemelerin 7/24 gerceklesmesine
olanak saglamasi yonuUyle, daha hizli ve kolay bir ddeme slreci saglanmasi konusu hedeflenebilir.

istikrarli Fiyat Degeri Bulunmasi: Stablecoin, diger kripto varliklara kiyasla fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmeyen istikrarli bir fiyat degeri sunarak, diger kripto para birimlerine gore daha guvenli bir yatirim araci
olmasi sebebiyle kullanimi hedeflenebilir.

Odemeler: Firmalar arasindaki 6demeler icin Stablecoin kullanilmast ile, araci islemlerin ortadan kalkmasi ve
maliyetlerin azalmasi hedeflenebilir.

Sabit Bor¢ Verme: Stablecoin'in sabit bir degere sahip olmasi yonu ile borg verme islemleriigin de kullaniimasi
hedeflenebilir.

Teminatsiz veya Algoritmik Stablecoin’ler: Teminatsiz veya algoritmik stablecoin'lerin kullanimiile,
borc verme ve ddeme sistemlerinde dusuk islem maliyetleri ve daha hizli islem sureclerinin saglanmasi
hedeflenehbilir.
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5. Finansal ve Muhasebesel
Perspektif

Finans ve muhasebe acisindan incelendiginde, CBDC'ler ile stablecoinler
arasinda benzerlikler ve farkliliklar mevcuttur. CBDC'ler ve sabit para birimleri,
herhangi bir araci gerektirmeksizin esler arasi islemlere imkan saglayan dijital
para birimleridir. Fakat, teknolojik yapisi, yasal statlsu ve finansal anlamda
ozellikleri bakimindan farkliliklar gostermektedirler.

CBDC'ler, merkez bankalarinca c¢ikarilan geleneksel yapidaki paralarin dijital versiyonlaridir. Geleneksel para birimi
ile ayni statliye sahiptirler. Finans ve muhasebe acisindan degerlendirildigi zaman geleneksel paralardan farklari
bulunmadigi icin mevcut finansal sistemlere ve raporlama sureclerine kolaylikla uyum saglayabilmektedir.

Stablecoinler ise herhangi bir para birimi, emtia ya da kripto paraya sabitlenmis dijital paradir. Herhangi bir merkezi
otorite ya da devlet tarafindan desteklenmezler. Boylelikle merkezi olmayan bir yapiya sahip olurlar. Finans ve
muhasebe acgisindan degerlendirildigi zaman herhangi bir merkezi otorite ve yasal statlye sahip olmadiklari igin net
bir sistem bulunmayabilir.

Finansal acidan bakildigi zaman, CBDC'ler ve stablecoinler arasinda farkliliklar
vardir. CBDC'ler, yapisi geregi sabit bir para birimi ile bir déviz kuruna

sahiptir, dolayisiyla piyasa sabit paralar ve sabitlendigi varliklara bagh olarak
dalgalanmalardan etkilenirler.

Muhasebe acisindan bakildigi zaman, CBDC’ler ve stablecoinler 6zelliklerinden
kaynakli olarak farkli muhasebe siireclerine tabi olurlar. CBDC’ler para birimi
ya da nakit benzeri olarak siniflandirilirken, stablecoinler varliklar ya da
yukumliilikklerde degerlendirilebilmektedir.
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5.1. CBDC’lerin Bankacilik Sektoriine Etkisi Nedir?

Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri'nin (CBDC) bankacilik sektériine etkileri;
Rekabet

CBDC'ler finansal sistemde rekabetin artmasina etki saglayabilir. Finansal teknoloji
sirketleri, geleneksel bankalara gore daha cok Urtin gelistirerek bankacilik hizmetleri
sunabilmek adina daha fazla firsat elde edebilir.

Operasyonel Verimlilik

CBDC'ler bankalar agisindan operasyonel sureclerde verimliligin artmasina olanak saglar.
Finansal sistemlerde aracilari azaltarak daha hizli ve glvenli islem yapmalarini saglar.

Aracisizlastirma

CBDC'ler, herhangi bir finansal sistem oyuncusuna olan ihtiyaci azaltabilir. Bireysel ve
kurumsal yatinmcilar herhangi bir banka ya da fintech sirketine ihtiyac duymadan merkez
bankas! blinyesinde CBDC tutabilir. Bu durum bankalar ve fintech sirketlerinin karliliklarini
etkileyebilir.

Riskler

CBDC'ler finans ekosistemindeki riskleri potansiyel olarak artirabilir. Ornegin, banka
mevduatlarindan CBDC'lere yonelim artarsa bankalar icin likitide ve fonlama sorunlari ortaya
cikabilir.

Diizenleyici Yapida
Degisiklikler

CBDC'lerin piyasaya ¢ikarilmasi, bankacilik dlzenleyicilerinde degisiklige neden olabilir.
Merkez bankalari CBDC kullanimlarini yonetebilmek adina yeni dizenlemeler ¢ikarabilir.
Bankacilik sistemi operasyon sureclerini yeni dizenlemeler sonucunda revize etmek
durumunda kalabilirler.

CBDC'lerin bankacilik sistemindeki etkisini kisaca 6zetlersek, verimliligin ve rekabetin artmasina ve musteri
deneyiminin gelistiriimesine pozitif katki saglayabilir. Artan rekabet ile yeni Urlnlerin bankacilik sistemine
kazandirilmasi saglanabilir. CBDC'nin piyasaya ¢ikmasi ile bazi risklerde yasanabilir. Dizenleyici yapida olabilecek
degisikliklere uyum saglayamamalari, likiditeyi ydbnetme zorluklari vb.
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5.2. CBDC'lerin Fintech Sektoriine Etkisi Nedir?

CBDC'ler, fintech ve bankacilik sisteminde birgok acidan etkilenme potansiyeline sahiptir.

Dijital Odeme Sistemleri: CBDC'ler, ddeme hizmeti sunan kuruluslar icin yeni trin
ve hizmetler ortaya ¢ikarabilir. CBDC'ler ile islemler anlik olarak gerceklestirilebilir ve
bu durum daha hizli, daha gtivenli ve daha verimli sinir 6tesi islemler yapabilmek imkani
saglar.

Gelistirilmis Mevzuat Uyum Siireci: CBDC'ler, teknolojisi itibariyle seffaf bir yapiya
sahip olduklari icin daha kolay denetlenebilirler boylece mevzuat uyum surecleri
potansiyel olarak iyilestirilebilir. Fintech sirketleri, risklerini daha kolay yoneterek uyum
sureglerini iyilestirme imkani saglarlar.

Finansal Katilimin Artmasi: CBDC'ler, banka hesabi bulunmayan ve sisteme uzak olan
kisiler icin bankacilik hizmetlerine erisim saglayarak finansal katihmi artirabilir. Fintech

sirketleri, bankacilik sistemindeki potansiyel musterileri kazanmak adina bu firsattan
yararlanabilir.

Geleneksel bankacilik sisteminin bozulmasi: CBDC'ler, geleneksel banka Grlnlerine
alternatif yeni Urtnler sunma ve sistemi degistirme potansiyeline sahiptir. Fintech
sirketleri ve geleneksel bankalar arasindaki guc¢ dengesinde degisimlere yol agabilir.

Ozetle, CBDC'lerin finans endustrisi (izerinde énemli etki potansiyeli mevcuttur. Fintech sirketlerinin yeni firsatlari
degerlendirerek is modelleri olusturmalarina ve CBDC'nin sagladigi teknolojileri hizli bir sekilde entegre ederek yeni
firsatlardan faydalanmalari gerekmektedir.
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5.3. CBDC'lerin Borsa Uzerindeki
Etkisi Nedir?

CBDC'lerin borsa Uzerinde olumlu ve olumsuz etkileri
mevcuttur;

CBDC'lerin borsa Uzerinde olumlu etkileri arasinda
artan likidite, kiresel pazarlara hizli ve glvenli erisimin
saglanmasi, islemlerin daha hizli ve guvenli yapiimasi,
aracilarin ortadan kalkmasi, yasal uyumlulugun gelismis
olmasindan soz edilebilir.

CBDC'lerin borsa Uzerinde olumsuz etkileri arasinda
aracisizlasma sorununun guven kirma ihtimali, siber
guvenlik riski, duzenleyici belirsizligi gibi durumlardan
s0z edilebilir.

Ozetle, CBDC'ler borsa (izerinde olumlu ya da
olumsuz etkilere sahip olacaktir. Bu noktada piyasa
katilimcilarinin teknolojiyi ne kadar benimsedigi ve ne
kadar dogru kullandigi 6nem tasiyacaktir.

+9700

5.4. CBDC'lerin Nakit Para ile
Kiyaslanmasi

CBDC'ler kullanim alanlari olarak nakit paralara oldukca
benzerdir. Dijital olmasi 6zelligi ile fiziksel paraya gore
saklamasi daha guvenlidir ve anlik olarak finansal
islemlerde kullanimi daha islevseldir. Gercek zamanli
odeme yapma imkani sunar. Fiziksel paraya kiyasla en
onemli avantajlarindan biri sinir 6tesi ddemelerde hizli ve
glvenli olmasidir. Seffaf ve denetlenebilir olmasindan
dolayi para akisinin daha iyi yonetilebilmesine ve
dolandiricilik durumlarinin daha hizli tespit edilmesini
saglar. CBDC'ler, bankacilik sistemini kullanmayan ya
da sistemde parasini tutmayan kisilerin finansal sisteme
katihmini arttirabilir.

CBDC'lerin fiziksel paralara kiyasla zor ve disuk

bir ihtimalde olsa siber guvenlik riskleri mevcuttur.
Teknolojik bir hata finansal sistemde aksamalara yol
acabilir. Ayni zamanda seffaf ve denetlenebilir olmasi ile
gizlilik anlaminda endise uyandirabilir.

Fakat tim bunlara ragmen CBDC'ler fiziksel paralara
gore oldukca avantajlidir. Fiziksel paranin calinma ve
kaybolma riski, anlik ve hizli transferler yapilamamasi,
para akisinin izlenme zorlugu gibi konulardan dolayi
CBDC buytk avantajlar sunmaktadir.
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5.5. Stablecoin’lerin Teminat (Assurance) ihtiyaci ve Denetlenmesi

Stablecoinler geleneksel para birimlerinden oldukga farklidir. Herhangi bir merkezi otoriteye bagli degildir. Degerleri
herhangi bir para birimi ya da emtia gibi varliklara sabittir. Bu ylzden Stablecoin’ler likidite, fiyat oynakliklari ve yasal
uyum surecleri gibi risklere karsi savunmasizdir. Bu risklerin kontrol altina alinabilmesi icin nitelikli bir gtivence
kontrolU sunulmasi gerekmektedir. Bu kontrollerde asagidaki gibi olabilir;

01
02
03
04

05
06

Seffaflik: Stablecoin’ler operasyonlarda ve finansal performansi etkileyen durumlarda seffaf
olmalidir. Bu ylzden, dlzenli denetimlerden gecmeli, kapsayici aciklamalar ve raporlamalar ile
surec yonetebilirler duruma getirilmelidir.

Risk Yonetimi: Stablecoin'ler, likidite, piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk Gizerindeki
kontroller dahil olmak Uzere saglam risk yonetimi uygulamalarina sahip olmalidir.

Mevzuata Uygunluk: Stablecoin’ler, kara para aklamayi dnleme (AML) ve musterinizi uzaktan
tanima (KYC) dizenlemeleri basta olmak Uzere yasal zorunluluklara uymahdir.

Rezervler ve Destek: Stablecoin’lerin, sistemde yer aldiginin givenligini saglamak ve yeterli
rezervler oldugunun gozlemlenmesi gerekir.

Givenlik: Stablecoin’lerin siber saldiri ve dolandiricilik durumlarina karsi koruma altinda olmasini
saglayan guvenlik onlemleri alinmalidir.

Yonetisim: Stablecoin’lerin denetlenebilir ve hesap verilebilir olmasi igin gézlem altinda olmasini
saglayan yonetisim yapilarina sahip olmasi gerekir.

Ozetle, Stablecoin'lerin seffaf bir sekilde denetimlerden gecerek raporlanmasi, risk yonetiminin kontrol edilmesi,
kara para aklamayi onleme (AML) ve musteri tanima (KYC) sUreclerinin mevzuata uygun olarak yapiimasi, rezervler
ve desteklericin incelemeler gerceklestiriimesi, siber glivenlik 6nlemlerinin alinmasi ve yonetisim calismalari igin
destek verilmesi 6nemli olacaktir.
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5.6. CBDC ve Stablecoin’lerin Hukuki Niteligi Sebebiyle Uluslararasi
Anlamda Muhasebelestiriimesinde Yasanan Zorluklar

CBDC'ler ve Stablecoin’ler, her Ulke acisindan farkli sekilde muhasebelestirilebilmektedir. CBDC'ler ve
Stablecoin’ler, geleneksel para birimlerinden farklidir ve yasal nitelikleri geleneksel yapilar ile zaman zaman
uyusmayabilir. Bu durum uluslararasi bir muhasebe sisteminin gelismesini engelleyebilmektedir.

CBDC ve Stablecoin’lerin hukuki niteligi sebebiyle uluslararasi anlamda muhasebelestiriimesinde yasanan
zorluklar siralayacak olursak;

1. Siniflandirmada Yasanan Zorluklar
2. Degerleme Zorluklari

3. Mevzuat Uyumlulugu

4. Sinir Otesi islemler

5. Siber Guvenlik Riskleri

CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin muhasebelestiriimesinde ana zorluklardan biri yasal siniflandirmalarda yasanan
zorluklardir. CBDC, merkez bankalari tarafindan ¢ikarilir ve piyasaya surtldr, bu durumda acik bir yasal statl tanir.
Bununla beraber, Stablecoin’ler 6zel kuruluslar tarafindan ¢ikarilir ve merkezi bir otoriteye bagl degildir. Bu
durumda yasal statulerini belirsiz kilar.

Yasal belirsizlik, dijital para birimlerinin muhasebelestiriimesine uygun olacak islemi belirlemede zorluklar olusturur.
Ornegin, bir Stablecoin nakit ve nakit benzeri olarak mi degerlendiriimeli yoksa bir maddi olmayan duran varlik
olarak mi degerlendirilmelidir. Mevcut sistemde farkli Ulkelerde farkli sekilde degerlendirmeler yapildig
gorulmektedir.

Farkli bir zorluk olarak CBDC'ler ve Stablecoin’ler icin muhasebe standartlarinin genellikle Glkelerin yerel yasalarina
uygun olarak hazirlanmasi gelmektedir. Bu durumda dijital para birimlerinin yasal niteliginin net bir sekilde
tanimlanamamasina sebep olmaktadir. Bu durumda farkl tlkelerde CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin
muhasebelestiriimesinde tutarsizliklara sebep olmakta ve mali tablolarin farkli Glkeler arasinda karsilastiriimasina
engel olabilmektedir.

Kisacasi, CBDC'lerin ve Stablecoin’ler, yasal mevzuatlar geregince, uluslararasi muhasebe standartlari ve
uygulamalarinda tutarsiz bir noktadadir. Uluslararasi muhasebe standartlarina gore yasanan zorluklarin ortadan
kalkmasi adina tutarsizligin ortadan kalkmasi ve netlik kazanmasi gerekmektedir. Boylece, dijital para birimlerinde,
seffaf, hesap verebilir ve glvenli bir muhasebe sistemi kazaniimis olunacaktir.



6. HukukiPerspektir

6.1. CBDC ve Stablecoin’in Hukuki
Niteligi

CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin hukuki niteligini
degerlendirebilmek icin oncelikle kripto varliklarin ve

dijital para birimlerinin hukuki niteliklerinden bahsetmek
gerekir.

Kripto varliklarin yasal durumu, farkli Glkelerin hukukuna
gore buyuk olgude degismektedir ve bircok Ulkenin
hukukunda hala tanimlanmamistir. Ulkelerin gogunda
kripto varliklarin kullanimi kendi basina yasa disi olmasa
da statUsu ve bir ddeme araci (veya bir emtia) olarak
kullanilabilirligi, farkl yasal dizenlemelerle birlikte
degisiklik gosterir.

Dijital paralar ise, fiziksel para birimleri gibi bir otorite
tarafindan olusturuldugu icin ag igcindeki islemler
merkezi olarak duizenlenir. Merkez bankasi tarafindan
kontrol edilen merkezi bir veri tabani, para birimini
yayinlar ve her birim icin benzersiz bir seri numarasi
gibi bir tanimlayici verir. Genellikle merkez bankalari,
elektronik para birimini mevcut ulusal para birimine
sabitleyerek degerini korurlar. Dijital paralar, 6deme
islemlerini gerceklestirmek icin aga bagli elektronik
kaynaklara bagimlidir. Dijital paralarin hukuki niteligi,
yine dijital paranin tlrdne ve hukuk sisteminin icindeki
yasal cerceveye gore degisebilir. Ancak genel olarak,
dijital paralarin hukuki niteliginin belirlenmesinde
kullanilan temel kriterler arasinda, paranin tanimi,
kullanim amaci, sahip olunan haklar, alim-satim islemleri
ve transfer sureci gibi faktorler yer alacaktir.

CBDC'ler ise, merkez bankalari tarafindan ¢ikarilan

ve desteklenen bir dijital para tartdur. Bu nedenle
CBDC'ler, devletlerin kanunlarina ve dizenlemelerine
uygun olarak islem goren yasal bir para birimi olarak
kabul edilirler. CBDC'lerin hukuki niteligi, genellikle
diger turlerden daha net ve belirgin olabilir, cinku
merkez bankalari tarafindan dizenlenir ve desteklenirler.
Ancak yine de CBDC'lerin hukuki niteligi, hangi yasal
cercevenin uygulandigina bagl olarak degisebilir ve
zaman icinde degisebilir.

Stablecoin’ler ise, merkezi bir otorite tarafindan
cikarilmaz veya desteklenmezler ve degerleri piyasadaki
arz ve talebe gore belirlenir. CBDC'lerin aksine
Stablecoin’ler, bircok farkli sekilde tasarlanabilir ve
yonetilebilir. Bununla birlikte, genellikle Stablecoin’ler,
bir itibari para birimine ya da bir emtiaya bagli olarak
sabitlenir ve bu nedenle de bu para birimine ya da
emtiaya benzer hukuki nitelikler tasir. Yani, eger bir
Stablecoin ABD dolarina sabitlenmisse, ABD dolari

gibi ele alinabilir ve sdz konusu tlkede gecerli olan
kanunlara uygun sekilde dtzenlenir. Bununla birlikte,
bazi Stablecoin’ler, tamamen Bitcoin gibi diger kripto
para birimleri Uzerine insa edilmis olabilir ve bir itibari
para birimine ya da emtiaya sabitlenmemis olabilir. Bu
durumda, Stablecoin’i hukuki niteligi, bir dijital varlk
olarak ele alinir ve hukuki niteligi, kullanildigi Glkenin
kripto para birimleriicin belirledigi yasal cerceveye gore
belirlenir.

Bircok Ulkede, Stablecoin’lerin kullanimi, diizenlenmesi
ve hukuki statlsu hakkinda henulz net bir yasal cerceve
bulunmamaktadir. Bazi Ulkeler, Stablecoin'lerin para
birimi olarak kabul ederken, digerleri Stablecoin’lerin
bir menkul kiymet veya diger bir finansal varlik olarak
ele almaktadir. Ayrica, Stablecoin’lerin hukuki durumu,
stabilite mekanizmalari, ihracatci ve kullanicilarin kimlik
bilgileri, sermaye yeterliligi ve rezerv dizenlemeleri
gibi faktorlere de baglidir. Ornegin, bir Stablecoin, para
rezervleriyle destekleniyor ve kullanici kimliklerinin
dogrulanmasi i¢in KYC (musterini tani) protokolleri
uygulaniyorsa, bu Stablecoin, diger Stablecoin’lere gore
daha yUksek bir yasal koruma duzeyine sahip olabilir.

Kisacasi, CBDC'ler bir Glkenin dijital para birimi olarak
kabul edilirken, Stablecoin’ler kripto varliklar olarak
ele alinir ve hukuki nitelikleri, kullanildigi Ulkenin

yasal cercevesine tasarim Ozelliklerine, stabilite
mekanizmalarina ve kullanim amaglarina bagh olarak
degisebilecektir.
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6.2. CBDC’lerin/Stablecoin’in
Tuirkiye'deki Hukuki Statiisu

Turkiye'de, kripto para birimlerinin yasal siniflandirmasi,
diger bazi Ulkelerde oldugu kadar belirgin degildir.
Turkiye regulatif anlamda kripto para birimlerini
tamamen yasaklamamakla birlikte, esas olarak kara
para aklama, terérizmin finansmani ve Ulkenin finansal
sisteminin istikrarini koruma ile ilgili endiselere yanit
olarak kripto para birimlerinin kullanimina iliskin
duzenlemeler ve kisitlamalar getirdi.

2021 yilinin Nisan ayinda Turkiye Merkez Bankasi, kripto
para birimlerinin mal ve hizmetler igin 6deme araci olarak
kullanilmasini yasaklayan bir yonetmelik yayinladi. Bu
duzenleme kapsaminda, ddemelerde kripto varliklarin,
dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamayacagi ve
dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasina yonelik
hizmet sunamayacagi belirlendi. Her ne kadar 6demeler
bakimindan kisitlansa da ilgili yonetmelik ile Turkiye'de
kripto paralarin mevcudiyeti de resmi olarak kabul edildi.

Bununla birlikte, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para ihraci ile Odeme Hizmeti Saglayicilari Hakkinda
Yoénetmelik'e Stablecoin’lere yorumlanan bir madde
eklenerek, sadece birebir bir itibari para karsiligi
olarak gikarilan, sanal olarak olusturulup dijital aglar
Uzerinden dagitimi yapilan gayri maddi varliklarin,
ihrac eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi
ihrac edilmesi, elektronik olarak saklanmasi, 6deme
islemlerini gerceklestirmek icin kullaniimasi ve ihrac
eden kurulus disindaki gercek ve tlzel kisiler tarafindan
da 6deme araci olarak kabul edilmesi durumunda
elektronik para olarak kabul edildigi belirtildi.

Halihazirda yonetmelik ile kripto para birimlerinin
o6deme yontemi olarak kullanimi yasakladigindan,
Dijital Turk Lirasi'nin yasal olarak 6deme yontemi
olarak kullanilabilmesiicin herhangi bir mevzuat
bulunmamaktadir. Dijital Turk Lirasi, temelinde
blokzincir teknolojisi kullanilmakta ve her bir 6deme
akill sozlesmeyle gerceklestiriimektedir ancak Dijital
Turk Lirasinin 6deme yontemi olarak kullanilabilmesi
icin halihazirda “Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik “te de bir istisna
hikmu s6z konusu degildir. Dijital TUrk Lirasi'nin
henlz hukuki niteligi belirlenmediginden, elektronik
para ile ayni hukuki statlye de sahip olup olmadigi
konusu belirsizdir. Dijital Turk Lirasi'nin 6deme yontemi
olarak kabul edilebilmesiicin yasal duzenlemelerin
degistiriimesi durumunda, tim Ulke merkez bankalari
tarafindan dretilen CBDC'lerin diger kripto paralardan
ayri olarak 6demelerde kullanilabilmesini saglayacak
kapsamli bir dizenleme yapilmasi da olasidir.

KPMG

6.3. CBDC'nin/Stablecoin’in
Global’deki Hukuki Statiisi

6.3.1. CBDC’lerin Global’deki Hukuki Statiist

CBDC'lerin yasal statUsu, farkl Glkelerde farkli
arastirma, gelistirme ve uygulama asamalarinda olmak
Uzere dunya capinda degisiklik gostermektedir. Birgcok
Ulke, CBDC'lerin fizibilitesini, faydalarini ve potansiyel
risklerini arastiran ve degerlendiren kesif asamasindadir.
Ornegin, ABD Merkez Bankasi CBDCleri arastiryor
ancak resmi bir yasal gerceve veya uygulama plani
sunulmadi. Bazi Ulkeler, CBDC'lerin pratik uygulamasini
deneyerek pilot ve deneme asamasina gecmistir.
Ornegin Nijerya Merkez Bankasi, Ekim 2021 yilinda
eNaira adli bir pilot proje baslatti. Birkag Ulke ise
CBDC'lerini tamamen yUrurlige soktu veya yururlige
sokma sUrecinde ilerliyor. En dikkate deger orneklerden
biri, Dijital Yuan olarak da bilinen Dijital Para Birimi
Elektronik Odeme (DCEP) sistemini baslatan Cin'dir.
Birkac bolgede kapsamli bir sekilde test edildi ve su
anda Ulke genelinde kullanima sunuluyor. Bahamalar
Merkez Bankasi da yine, Ulkenin devlet destekli sanal
para birimi olan “Sand Dollar"in artik tUlke ¢capinda
kullanilabilecegini duyurdu.

CBDC uygulamasinda ilerleyen ulkeler, kullanimlarini
yonetmek icin yasal cergeveler gelistirmistir. Bu
duzenlemeler genellikle gizlilik, glvenlik ve yasa disi
faaliyetlerin dnlenmesi gibi konulari ele aliyor, ancak
ayrintilar Ulkeden Ulkeye degisiyor. CBDC'leri gcevreleyen
yasal durum ve duzenlemelerin, daha fazla tlke
potansiyel faydalarini ve etkilerini kesfettikce gelismeye
devam edecektir. Daha fazla CBDC projesi ilerledikce,
dijital para birimlerini mevcut finansal sistemlere entegre
etmenin karmasikliklarini ele almak igin muhtemelen ek
yasal gerceveler ve yonergeler ortaya glikacaktir.
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6.3.2. Stablecoin’lerin Global'deki
Hukuki Statiisu

Dunya genelindeki Stablecoin'lerin yasal durumu,
bazi Ulkelerin daha hosgorulu bir tutum benimserken,
digerlerinin kati duzenlemeler veya dUpeduz yasaklar
uyguladigr seklinde degismektedir.

1.

Amerika Birlesik Devletleri: ABD'de cikarilan
Stablecoin TRUST yasa tasarisi ile, eyalet dizeyinde
meydana gelen cok cesitli ddeme yeniliklerini
taninacak ve bir merkez bankasi dijital para birimi
clkarmaya yetkili olabilecek Federal Rezerv'in
Stablecoin’ler Gzerinde kontrolsuz bir glice sahip
olmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek duzenleyici
cikar catismasini dnlemeyi amaclamaktadir. Buna
gore, Stablecoin ihraccilari, Para Birimi Denetgi Ofisi
(OCC) lisansi, bir devlet para aktaricisi veya benzer
bir lisans veya geleneksel bir banka sozlesmesi
arasinda secim yapmak zorunda kalabilir. Bu yasa,
ayni zamanda ABD'de faaliyet gdsteren Stablecoin
ihracglilari igin dizenli denetimler saglamalarini, net
itfa politikalarini detaylandirmalarini ve ihrag ettikleri
Stablecoin’leri gergekte neyin destekledigini
belirtmelerini gerektiren bir rejimine tabi edebilir.

Avrupa Birligi: AB icinde Stablecoin'ler izin
verilmekte, ancak duzenleyici ortam degismektedir.
Avrupa Birligi'nin kripto yasa tasarisi (MiCA),

Resmi Gazete'de (OJEU) yayimlanmistir. Kripto
dUzenlemesinin ana hatlarinin 30 Haziran'da
yarurlige girmesi beklenmektedir. MiCA
kapsaminda kripto sirketlerine lisanslama
zorunlulugu getirilecektir. Kripto clizdani
saglayicilarinin fon transferleri icin musterilerini
tanimlamalari gerekecektir. Stablecoin sirketleri de
dlzenleme kapsamina alinacaktir. Kripto yasasinin,
tam anlamiyla 30 Aralik 2024 tarihi itibariyla
uygulamaya alinmasi ongortlmektedir. Bu tarih
itibariyla kripto sirketlerine lisans zorunlulugu
getirilecektir.Bu dizenleme ile tlketicinin
korunmasi, finansal istikrarin saglanmasi ve yasadisi
faaliyetlerin dnlemesi amaclanmaktadir.

Asya: Asya’da Stablecoin’lerin yasal durumu
onemli 6lclide degismektedir. Japonya ve Singapur
gibi tlkeler genellikle daha acik bir yaklasima
sahiptir ve AML ve KYC kurallarina uyumluluk
saglamak icin dizenlemeleri yerindedir. Ancak,
Hindistan gibi diger Ulkeler, Stablecoin’ler

de dahil olmak Uzere kripto paralarla ilgili siki
duzenlemelere sahip olup, potansiyel yasaklar
Uzerinde tartismalar yasanmaktadir. Hindistan
Merkez Bankasi (RBI), Aralik 2021'de ABD dolarina
veya baska herhangi bir klresel para birimine bagh
herhangi bir kripto varliginin Hindistan rupisini
istikrarsizlastirabilecegini vurgulayarak sabit
paralarla ilgili endiselerini dile getirdi.

Diger yargi bélgeleri: Diger Ulkelerde
Stablecoin’lerin yasal durumu, isvicre 6rneginde
oldugu gibi tamamen benimsenmekten, bazi
Orta Dogu Ulkelerinde oldugu gibi kati bir sekilde
duzenlenmesine veya yasaklanmasina kadar
degisehbilir.

Genel olarak, Stablecoin’lerin yasal durumu, hiktimetler
ve duzenleyici organlar potansiyel risklerini ve faydalarini
degerlendirirken surekli olarak gelismektedir. Stablecoin
kullanimi yayginlastik¢a, geleneksel finansal sistemlere
yonelik zorluklari ele almak igin daha fazla Ulkenin yasal
cerceveler gelistirmesi muhtemeldir.

KPMG Perspetifinden WEB3 53



6.4. CBDC'ler ve Stablecoin’ler
Hakkinda Hukuki Beklentiler ve
Gelismeler

Tarkiye'nin 2019-2023 On Birinci Kalkinma Plani'nda
blokzincir tabanli dijital merkez bankasi parasi uygulamaya
konulmasi hedefi yer almaktadir. Ancak, gelistirilecek
dijital para biriminin tam olarak blokzincir tabanli bir

kripto para mi olacagi, yoksa basit bir dijital para mi
olacag@i henuz kesinlesmemistir. Bu konunun TCMBnin
yapacagi dizenlemeler ile 1211 sayili TCMB Kanunu ve
649 sayil Kanun'da kapsamli bir sekilde duzenlenmesi
beklenmektedir.

Bu duzenlemeler, dijital paralarin isletiime sekli, alt
yapisinin saglanmasi ve saklanmasi gibi konulari
kapsayamasi, Dijital Turk Lirasi'nin hukuki stattsu
bakimindan da belirleyici olacaktir. Su ana kadar TCMB,
Dijital Trk Lirasi’nin 6zel bir blokzincir teknolojisi
kullanilarak tretildigini ve ilk 6demenin basarili bir sekilde
gerceklestirildigini agiklamistir.

Ancak, Stablecoin’lerin yasal siniflandirmasi konusunda
hala bir kesinlik yoktur ve dagitik defter teknolojisinin
kullanimi mevcut yasal belirsizlikleri artirabilir. Son
zamanlarda, finansal istikrar ve tuketicinin korunmasi
Uzerindeki potansiyel etkileri nedeniyle Stablecoin’lerin
de duzenlemeye iliskin bir ihntiyac duyulmaktadir. Ana
endiselerden biri, Stablecoin’lerin degerini korumak ve
Stablecoin’de talepte olasi bir artis olasiligini dnlemek ve
yeterli teminatla desteklenmesini saglamaktir. Ek olarak,
dolandiriciligi ve diger suistimalleri dnlemek icin Stablecoin
ihrac edenlerin uygun dizenleyici gozetime tabi olmasini
saglamaya ihtiyac vardir.

e  Stablecoin’lerin potansiyel riskleri ve sinir otesi dogasi
g6z onunde bulunduruldugunda, ayrintili ve saglam
bir kiresel duzenleyici yaklasim esastir. Bu yonde
simdiden 6nemli adimlar atildi. Finansal istikrar Kurulu
(FSB), 2020’de kuresel Stablecoin’lerin diizenlenmesi,
denetlenmesi ve gozetimi igin Ust dlzey tavsiyeler
yayinladi. Ancak, FSB'nin tavsiyeleri yalnizca Ust dlizey
rehberlik saglamakla kaliyor. Stablecoin’lerin istikrarini
(6rnegin, yedek varliklarin glvenilir yonetimi veya
kamuyu aydinlatma icin gerekli sermaye ve likidite
gereksinimleri) ve esit bir kuresel oyun alani saglamak
icin gereken Ozel gereksinimler konusunda yeterince
ayrintil degil.

e Uluslararasi standartlarin, bir Stablecoin
duzenlemesindeki tim ilgili varliklari ve islevleri
kapsamasi gerekecektir. Stablecoin dizenlemeleri,
cesitli sektorlerde ve yetki alanlarinda birden fazla
varlik tarafindan gergeklestirilen cesitli islevler ve
faaliyetlerden olusan karmasik bir yapiya sahiptir.
Bu nedenle, bir Stablecoin dizenlemesindeki tim
ilgili varliklari ve islevleri yeterince kapsamak onemli
olacaktir.

KPMG

e  FSB gibi klresel gruplar, ilgili standartlarin veya
standart koyucu organlarin bulunmadigi alanlarda
bosluklari kapatmak icin ayrintili rehberlik saglayabilir.

Ayrica, standartlar, “ayniis, aynirisk, ayniis, ayni kural”
ilkesi uyarinca, bir Stablecoin'i ihrag edenlerin sektorel
kokenine, islevlerine ve faaliyetlerine (6rnegin, bir
banka veya baska kuruluslar tarafindan ¢ikarilmissa)
bakilmaksizin gerekliliklerde tutarliligi saglamalidir.

Mevcut uluslararasi sektorel standartlar, Stablecoin’lerin
dogasinda var olan riskleri yeterince azaltmak acisindan
bosluklar birakabilir. Uluslararasi sektorel standartlar,
Stablecoin’lerin olmadidi bir ddnemde tasarlandi. Sonug
olarak, farkli finans sektorleri icin Stablecoin risklerinin
dlzenleyici muamelesi ve herhangi bir Stablecoin islevi/
aktivitesini Ustlenirken uygulanacak ihtiyati gereklilikler
henuz belirlenmemistir.

Stablecoin piyasasinin hizli blylmesi géz énline
alindiginda, Stablecoin’lerin acilen dizenleyici cevreye
getiriimesi gerekiyor. AB'nin énerilen MiCA Yonetmeligi
bu bakimdan bir “iyi 6rnek” teskil edebilir.

Avrupa Birligi, “E-Para Direktifini” temel alarak ve
sinirlamalarini dikkate alarak, Stablecoin’ler icin yeni,
uyumlastiriimis bir dizenleyici cerceve uygulamaya
yonelik uluslararasi ¢cabalara onculik ediyor. MiCA
Yonetmeligi, Stablecoin’ler ve diger kripto varliklarina 6zel
bir dizenleme teskil ediyor. Bu diizenleme kapsaminda,
Stablecoin ihrag edenler ve kripto varlik hizmet
saglayicilari, gecerli lisanslama rejimlerinden bagimsiz
olarak ayni minimum gerekliliklere tabidir. Ornegin, e-para
kurumlari, kredi kurumlariyla birlikte Stablecoin ihrag
etmesine izin verilen iki tur ihragcidan biridir. Stablecoin
ihracindan kaynaklanan banka benzeri riskleri (6rnegin,
rezerv varliklarla ilgili riskler) ele almak icin gereklilikleri ek
gerekliliklerle yakimla kihnmistir.

TerraUSD ile ilgili son olaylar, olusturduklari risklere

gore farkli Stablecoin tlrleri arasinda ayrim yapilmasi
gerektiginin altini ciziyor. Buna gore, potansiyel sistemik
riskler tasiyan ve finansal istikrar, para politikasi

aktarimi ve parasal egemenlik bakimindan tehditler
olusturabilecek bazi “daha dnemli” Stablecoin’lere daha
kati gereksinimler uygulanmasi ongorulmektedir.

Istikrarin, hicbir teminati olmayan algoritmik bir
Stablecoin’de veya dogasinda higbir degeri olmayan
desteklenmemis kripto varliklarindan olusan yari-
teminatta yaratilabilecegi fikrine kapilmamasi igin,
algoritmik Stablecoin’ler, teminatlarinin gergek riskine
veya teminat eksikligine gore desteksiz kripto varliklari
olarak ayrica ele alinmasi gerekebilir.
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Lisans Yukimlulagu

Stablecoin’lerin kullanim alanlari ve ihrac edilis sekilleri,
elektronik para ile benzerlikler gosterdigiicin lisans alma
yUkimlilugu getirilmesi mimkindir. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankasi'nin Agustos 2019 tarihli raporu, paraya
endeksli Stablecoin’lerin elektronik para ile benzerligine
isaret ederek, bu tdr varliklarin piyasa oyunculari
tarafindan kabul gérmesi icin benzer lisans kurallarina
tabi olunmasi beklenmektedir. Bu bakimdan Stablecoin
ihrac edenlerin lisans alma yukumlalugu konusunda
dikkatli olmalari ve ilgili mevzuati takip etme konusunda
tetikte olmalari gerekecektir.

6.5. Stablecoin’ler icin Yasal
Gereklilikler

“Kripto Varliklarin Dlzenlenmesi ve Denetlenmesi”
konulu Yuvarlak Masa Toplantisi sirasinda, IMF Genel
Mudur Yardimcisi Bo Li konusmasi sirasinda kripto
duzenlemesinin bazi temel unsurlarindan bahsederken
asagidaki onemli hususlara degindi;

a. ilk olarak, kritik islevleri yerine getiren kripto varlik
hizmet saglayicilarinin lisanslanmasi, kaydedilmesi

ve yetkilendiriimesi gerekmektedir. Bu tur kuruluslar,
depolama, transfer, takas, uzlasma (settlement)

ve saklama hizmetleri saglayanlari da icermelidir.
Kurallar, geleneksel finans sektdrtiinde bu hizmetleri
saglayanlara uygulananlara benzer olmalidir. Lisanslama
ve yetkilendirme kriterleri acikca ifade edilmeli,

sorumlu makamlar acikca belirlenmeli ve aralarindaki
koordinasyon mekanizmalari iyi tanimlanmalidir.

b. Cesitliislevleri yerine getiren kuruluslar ek ihtiyati
gerekliliklere tabi olmalidir. Yakin tarihli FTX basarisizhigi,
takas, clizdan ve piyasa yapiciligi hizmetlerinin tek

bir grup altinda bir araya gelmesinin musteriler igin

nasil onemliriskler olusturdugunu gosterdi. MUsteri
varliklarinin diger islevlerden ayrilmasi 6zellikle
onemlidir.

c. Stablecoin ihrag edenler kati ihtiyati gerekliliklere tabi
olmalidir. Bazi Stablecoin’ler kripto alani disinda kabul
gormeye basliyor ve yaygin olarak kullanilan 6deme
araclari olma potansiyeline sahipler. Bu nedenle, giderek
daha fazla “para” gibi gértunUyorlar. DizgUn bir sekilde
duzenlenmezse, Stablecoin’ler parasal ve finansal
istikrar icin ciddi zorluklar olusturabilir. Sabit paralar icin
guclU, banka tipi duzenlemelere ihtiyacimiz var ve sabit
paralarin para sistemindeki potansiyel varligi goz 6nine
alindiginda merkez bankalari boyle bir cabada basi
cekmelidir.

d. DUzenlenmis finans kurumlarinin kriptoya maruz
kalmalari ve kripto ile etkilesimleriile ilgili net gereklilikler
olmalidir. Dizenlemeye tabi kuruluslar saklama
hizmetleri sagliyorsa, bu islevlerden kaynaklanan riskleri
ele almak icin gereklilikler agikhga kavusturulmahdir.

e. Nihayetinde, etkili kripto dizenlemesi ve denetimi
saglamak icin saglam, kuresel olarak tutarli, kapsamli
dUzenleyici yanitlara ihtiyacimiz var. Kripto varliklarinin
sektorler arasi ve sinir 6tesi dogasi, koordine olmayan
ulusal yaklasimlarin etkinligini sinirlar. Boyle bir kuresel
yaklasimin etkili olabilmesi icin, ayni zamanda degisen
bir manzaraya ve risk gorindmune uyarlanabilir olmasi
gerekir.

Kripto para birimlerini duzenlemek igin kiresel
standartlarin gelistiriimesi biraz zaman alabilir, ancak
yeterli dizenleme kapasitesi goz onune alindiginda,
hedeflenen kisitlamalar daha iyi kamu politikasi
sonuglari saglamada etkili olabilir. Japonya, Birlesik
Krallik, ispanya ve Singapur gibi tlkeler, belirli kripto
tdrevlerinin kullanimi ve kripto promosyonlari da dahil
olmak Uzere bazi kisitlamalar uygulamistir. FSB, kripto
varliklariigin Ust dUzey tavsiyeler sagladi ve pazar
bosluklarini gidermek icin bunlari klresel sabit paralar
icin revize etti.

Stablecoin ihrag edenler, geleneksel finans
kurumlarininkine benzer lisanslama ve kayit
gerekliliklerine tabi olabilir. Ayrica kara para aklama ve
terdrin finansmani gibi yasa disi faaliyetleri onlemek
icin kara para aklamayi 6nleme (AML) ve musterini tani
(KYC) duzenlemelerine uymalari gerekebilir. Ayrica,
Stablecoin’ler yatirim GrinU olarak kabul edilirlerse
menkul kiymetler yasalarina tabi olabilirler. Son olarak,
stabilcoin ihrac edenlerin, Stablecoin’in bir itibari para
birimine veya baska bir varliga sabitlenmesini strdlirmek
icin varliklar tarafindan yeterince desteklendiginden
emin olmak icin belirli rezerv gereksinimlerini
karsilamasi gerekebilir.

KPMG Perspetifinden WEB3 55



1.Vergisel Perspektir

7.1. Kripto Paralarin
Vergilendirilmesi

Kar amaci gitmeyen bir kripto para arastirma grubu
olan Coin Center tarafindan yurtulen bir arastirmaya
gore, gercek kisiler icin kripto para birimlerinin

vergi muamelesi Ulkeye ve yetki alanina gore
degisebilir. Amerika Birlesik Devletleri'nde, Internal
Revenue Service (IRS), kripto para birimini bir mulk
olarak ele alir; bu, kripto para birimini satarken ya

da kullanirken sermaye kazanci vergisinin gecerli
oldugu anlamina gelir. Bu, kripto para birimlerini mulk
olarak siniflandiran ve bireyler igin vergi etkilerini
Ozetleyen 2014 IRS kilavuzunda kamu tarafindan

da dogrulandi. Ulusal Ekonomik Arastirma Burosu
(NBER) tarafindan yayinlanan bir arastirma, kripto para
birimi vergilendiriimesine iliskin net yonergelerinin
karmasikliginin ve eksikliginin vergi kacakgiligina

ve uyumsuzluga yol agabilecegini buldu. Calisma,
devletlerin kripto para birimi islemlerinin uygun sekilde
raporlanmasini ve vergilendiriimesini saglamak igin acgik
ve kapsamli duzenlemeler gelistirmesi gerektigini one
surdu. Avrupa'da, Avrupa Adalet Divani (ECJ), kripto
para biriminin katma deger vergisi (KDV) amaclari igin

bir para birimi olarak ele alinmasi gerektigine karar verdi.

Bununla birlikte, Avrupa ulkeleri genelinde kripto para
vergilendirilmesine yonelik birlesik bir yaklasim yoktur
ve her ulkenin kendi duzenlemeleri ve yonergeleri
gelisiyor.

7.2. CBDC ve Stablecoin
Kullanilarak Yapilan
Islemlerin Sistemik Takibi ve
Vergilendirilmesi

CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin nasil ele alinmasi
gerektigi hala tartismaya acik.

Merkez bankalari tarafindan gikarilan ve dlizenlenen
CBDC'ler, bir tlkenin itibari para biriminin dijital
versiyonlaridir. GUvenli ve verimli bir 6deme yontemi
saglamak icin tasarlanirken ayni zamanda finansal
islemlerde daha fazla seffaflik ve hesap verebilirlik
saglar. Tum islemler, dlzenleyici makamlar tarafindan
erisilebilen merkezi bir deftere kaydedildiginden,
CBDC'ler hikimetler tarafindan kolayca izlenebilir ve
vergilendirilebilir.

Stablecoin’ler ise, degerde istikrar saglamak igin
itibari para birimi veya emtia gibi belirli bir varliga
sabitlenen dijital para birimleridir. Stablecoin’ler
genellikle 6zel kuruluslar tarafindan cikarilir ve merkez
bankalari tarafindan dlizenlenmez, bu da izleme ve
vergilendirmeyi daha zor hale getirebilir. Bununla
birlikte, bazi Stablecoin’ler tamamen seffaf olacak
sekilde tasarlanmistir ve tim islemler halka acik bir
blokzincirinde kaydedilir, bu da daha kolay izleme ve
vergilendirme saglar.

Finansal islemlerin sistematik olarak izlenmesi ve
vergilendirilmesi, modern dijital cagda ¢cok onemli

hale geldi. CBDC ve Stablecoin’ler gibi kripto para
birimleri ve dijital para birimlerinin kullanimi populerlik
kazanmaya devam ettikce, dlnya capindaki hukimetler
ve dlzenleyici kurumlar, bu islemleri izlemek ve
vergilendirmek igin etkili stratejiler gelistirmeye giderek
daha fazla odaklanmali.

HukUmetler ve dizenleyici kurumlar, CBDC ve
Stablecoin islemlerini izlemek ve vergilendirmek

icin cesitli yontemler arastiriyor. Bunlar, islemlerin
tanimlanabilir bireyler veya kuruluslar tarafindan
yapllmasini saglamak icin misterinizi taniyin (KYC)

ve kara para aklamayi onleme (AML) dizenlemelerini
uygulamayi icerebilir. Ek olarak, hikimetler, geleneksel
finansal islemlerin vergilendiriimesine benzer sekilde,
CBDC ve Stablecoin islemlerinde islem Ucretleri veya
sermaye kazanci vergileri uygulayabilir.

7.3. CBDC ve Stablecoin Kullanimi
ve Vergisel Suclar

Bununla birlikte, merkezi olmayan yapilari, sinirsiz
islemleri ve anonimlik potansiyeli gibi CBDC'lerin ve
Stablecoin’lerin benzersiz dzellikleri, vergi dizenlemesi
ve uygulamasi agisindan zorluklar olusturmaktadir.

Vergi yukimliltigand en aza indirmek icin yasal
stratejiler iceren vergiden kaginma s6z konusu
oldugunda, CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin kullanimi
endiselere yol acabilir. Ornegin, bireyler ve kuruluslar,
sinir tesiislemlerde bulunmak, denizasiri para
transferi yapmak veya gelir ve varliklari gizlemek igin
bu dijital para birimlerinin anonimligini potansiyel
olarak kullanabilir ve boylece vergi yukiamlulUklerinden
kacinabilir.



Vergi makamlarinin, vergiden kacinmanin
gerceklesmediginden emin olmak icin CBDC ve
Stablecoin islemlerinin vergi etkilerini dikkatli bir
sekilde degerlendirmesi gerekecektir. Ote yandan,
vergi yukumlultklerinden kagcinmak igin kasitli
eylemleriiceren vergi kacakciligi da CBDC'ler ve
Stablecoin’ler tarafindan kolaylastirilabilir. Ornegin,
bireyler ve kuruluslar bu dijital para birimlerini vergi
makamlarina bildiriimeyen islemlerde bulunmak, gelir
veya varliklar gizlemek veya iz birakmadan yasa disi
faaliyetlerde bulunmak igin potansiyel olarak kullanabilir.
Vergi makamlariin, CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin
kullaniminda vergi kacakciligini tespit etmek ve bunlarla
mucadele etmek i¢in saglam uygulama mekanizmalari
ve dijital adli tip araglari uygulamasi gerekecektir.

Vergi suclarini CBDC'ler ve Stablecoin’ler baglaminda
etkin bir sekilde degerlendirmek igin vergi makamlarinin
gelisen teknolojik manzaraya ayak uydurmasi,
uluslararasi muadilleriyle is birligi yapmasi ve vergi
dlzenlemesi ve uygulamasina proaktif ve uyarlanabilir
bir yaklasim benimsemesi gerekir. DUzgun tasarlanmis
duzenlemeler ve etkili uygulama onlemleri, hizla degisen
dijital para birimi ortaminda inovasyonu tesvik etmek

ve vergi uyumlulugunu saglamak arasinda bir denge
kurulmalidir.

7.4. Vergi Kurumunun
Goziunden CBDC ve Stablecoin
Vergilendirilmesi

Bu dijital para birimleri, 6zellikle vergi makamlariicin
vergi muamelelerine iliskin soru ve endiseleri de
glndeme getirdi. CBDC'ler, devlet kurumlari olan
merkez bankalari tarafindan dtzenlenir ve dizenlenirken,
Stablecoin’ler, fiyat istikrarini korumak icin belirli bir
varligin degerine sabitlenen kripto para birimleridir.

KPMG

Bitcoin ve Ethereum gibi diger kripto para birimlerinin
sabit bir degeri yoktur ve fiyatlari piyasa talebine
gore belirlenir. Ozelliklerdeki bu farkliliklar, CBDC'ler,
Stablecoin’ler ve diger kripto para birimleri arasindaki
vergi konularinda potansiyel muamele farklliklarina
neden olabilir.

CBDC'ler, devlet kurumlari olan merkez bankalari
tarafindan duzenlenip dizenlendigiicin geleneksel

para birimleriyle ayni vergi muamelesine tabi olabilir.

Bu nedenle, CBDC'leriigceren islemler yargi bolgesine
bagli olarak KDV, GST veya diger benzer vergilere tabi
olabilir. Ornegin, bir vergi mikellefi CBDC'leri kullanarak
bir islem gerceklestiriyorsa, fiat para birimleriniiceren
islemlere benzer sekilde islem icin KDV veya GST
odemesi gerekebilir (Avrupa Merkez Bankasi, 2021).

Ote yandan, Stablecoin’ler, CBDC'lere kiyasla farkli
vergi muamelelerine tabi olabilir. Belirli bir varligin
degerine sabitlendiginden, vergi muameleleri dayanak
varliga bagli olabilir. Ornegin, bir Stablecoin bir itibari
para biriminin degerine sabitlenmisse, onu iceren
islemler, itibari para birimini iceren islemlerle ayni vergi
muamelesine tabi olabilir. Bu, yargi alanina bagh olarak
KDV veya GST'yiicerebilir (Uluslararasi Para Fonu,
2019).

Bitcoin ve Ethereum gibi diger kripto para birimleri,
CBDC'ler ve Stablecoin’lere kiyasla vergi amaclari
acisindan farkli muamele gorebilir. Bu kripto para
birimlerini iceren islemler, yetki alanina bagli olarak
sermaye kazanci vergisine veya diger vergilendirme
bicimlerine tabi olabilir. Ornegin, bir vergi miikellefi
kripto para birimlerini itibari para birimi veya diger mal
ve hizmetler karsiliginda satar veya takas ederse, islemi
bildirmesi ve gerceklesen kazanclar Uzerinden vergi
odemesi gerekebilir (Internal Revenue Service, 2019).
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7.5. Devletin Géziinden CBDC ve
Stablecoin Vergilendirilmesi

CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin Vergilendirilmesinin
Avantajlar:

Gelismis Vergi Uyumlulugu: CBDC'leri ve Stablecoin’leri
vergilendirmenin avantajlarindan biri, gelismis vergi
uyumlulugu potansiyelidir. CBDC'ler ve Stablecoin’lerle
yapllan islemler, seffaf ve izlenebilir bir islem izi saglayan
bir blokzincirine kaydedilebilir. Bu, vergi kacakg¢ihginin
onlenmesine ve vergi raporlamasinin dogrulugunun
iyilestirilmesine yardimci olarak hiktmetlerin vergi
gelirlerinin artmasina yol acabilir (Barrdear, Kumhof, &
Marques-lbanez, 2018).

Basitlestirilmis Vergi idaresi: CBDC'lerin ve
Stablecoin’lerin vergilendiriimesi, vergi idaresi
sUreglerini kolaylastirabilir. Bunlarla yapilan islemler
otomatik olarak bir blokzincirine kaydedilebilir ve
dogrulanabilir, bu da manuel kayit tutma ve denetleme
ihtiyacini azaltir. Bu, hem hukimetlere hem de vergi
mukelleflerine fayda saglayan, vergi idaresinde maliyet
tasarrufu ve artan verimlilik ile sonuglanabilir (Auer,
Cornelli ve Frost, 2020).

Vergi Politikasinda Esneklik: CBDC'lerin ve
Stablecoin’lerin vergilendirilmesi, hiklUmetlere vergi
politikalarini uygulamada daha fazla esneklik saglayabilir.
HukUmetler, belirli politika hedeflerine ulasmak igin
potansiyel olarak CBDC'ler ve Stablecoin'ler igin farkli
vergi oranlari veya muafiyetler gibi 6zel vergi kurallari
getirebilir. Bu, daha hedefli vergi politikalarina ve genel
ekonomik hedeflerle daha iyi uyum saglamaya olanak
saglayabilir (Bank for International Settlements, 2020).

7.6. CBDC'lerin ve Stablecoin'lerin
Vergilendirilmesinin Dezavantajlari

Gizlilik Endiseleri: CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin
vergilendirilmesi, mahremiyetle ilgili endiseleri
artinyor. Bir blokzincirinde onlarla yapilan islemler

kalici olarak kaydedilir ve ilgili taraflara kadar izlenebilir.
Bu, potansiyel olarak bireylerin mali faaliyetlerini

devlet gozetimine veya diger yetkisiz erisime maruz
birakarak mahremiyet ihlaline iliskin endiselere yol
acabileceginden mahremiyetle ilgili endiseleri artirabilir
(Deutsche Bundesbank, 2020).

Teknik Zorluklar: CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin
vergilendirilmesi teknik zorluklar sunar. Onlar,
hikUmetlerin etkili bir sekilde vergilendirmesi ve
dlzenlemesiicin onemli teknik uzmanlik ve altyapi
gerektirebilen blokzincir gibi karmasik teknolojilere
dayanan dijital para birimleridir.
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Hukdmetler, ek maliyetlere ve karisikliklara yol
acabilecek gerekli teknik yeteneklerin uygulanmasinda
ve sUrdurllmesinde zorluklarla karsilasabilir (Uluslararasi
Para Fonu, 2020).

Duzenleyici Riskler: CBDC'lerin ve Stablecoin’lerin
vergilendirilmesi de duzenleyici riskler olusturur.
CBDC'ler ve Stablecoin’lerin nispeten yeni para

birimi bigimleridir ve dlzenleyici cerceveleri hala
gelismektedir. Hikumetlerin onlari etkili bir sekilde
vergilendirmek igin yeni duzenlemeler olusturmasi veya
mevcut olanlari gincellemesi gerekebilir, bu da yasal
ve duzenleyici zorluklar icerebilir. Ek olarak, onlarin
sinir 6tesi dogasi, yetki alani ve uluslararasi is birligi
acgisindan da zorluklar yaratabilir (Bank for International
Settlements, 2020).

7.7. Kripto Vergilerinin Sermaye
Hareketlerine Etkileri

Kripto vergilerinin sermaye hareketleri GUzerindeki etkisi,
cok tartisilan bir konudur ve 2023 itibariyla yeterince
arastinlmamistir. Bazilari, kripto ticareti ve yatirimi
Uzerindeki ylksek vergilerin yatinnmcilari piyasaya
girmekten caydirabilecegini ve potansiyel olarak

kripto endustrisinin buyUmesini engelleyebilecegdini
iddia etmektedir. . Digerleri, vergi yasalarinin ve
duzenlemelerinin endustri igin cok ihtiyac duyulan
rehberlik ve istikrari sagladigini iddia ediyor. Ulusal
Ekonomik Arastirma Blrosu tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore, kripto vergilerinin ticaret faaliyeti
Uzerinde onemli bir etkisi var, yliksek vergi oranlari
ticaret hacminin dismesine ve piyasa likiditesinin
dldsmesine neden oluyor (Bohme, Christin, Edelman

& Moore, 2015). Ek olarak, Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan yapilan arastirma, kripto yatirimcilarinin
vergilere karsi hassas oldugunu ve hatta bazilarinin
daha dusuk vergi oranlarina sahip ulkelere tasindigini
ortaya koydu (Lenaerts, Musolesi & Nagy, 2020). Genel
olarak, kripto vergilerinin sermaye hareketleri Gzerindeki
etkileri karmasik ve cok yonludur ve politika yapicilarin
vergilendirmenin faydalarini sektore yénelik potansiyel
maliyetlerle dengelemek igin dikkatli bir sekilde
degerlendirmelerini gerektirir.

Merkez bankasi dijital para birimi (CBDC), bir Glkenin
para biriminin merkez bankasi tarafindan ihrac edilen

ve desteklenen dijital bir versiyonudur. CBDC'nin
benimsenmesi finans sektoérinu gelismesi ve glvenlik
saglamasi potansiyeline sahip olsa da, dikkatli bir sekilde
Uzerinde dUsunUlmesi ve azaltilmasi gereken birkag risk
tasir.
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8. Risk

CBDC ile iliskili en 6nemli risklerden biri, siber guvenlik
ihlallerinin olasiligidir. Dijital teknolojilerin kullanimi,
CBDC islemlerinin batinlagunu ve guvenligini tehlikeye
sokabilecek yeni siber glvenlik riskleri yaratir. Hackerlar
dijital para birimini calabilir veya sistemi bozabilir,
potansiyel olarak yaygin finansal zarara neden olabilirler.
Bu riski azaltmak icin, CBDC sistemleri, sifreleme, ¢ok
faktorla kimlik dogrulama ve duzenli zafiyet taramalari
da dahil olmak Uzere saglam guvenlik dzellikleriyle ve
altyapisi ile tasarlanmalidir.

CBDC ile iliskili diger bir risk ekonomik bozulmadir.
CBDC yaygin bir sekilde benimsenirse, geleneksel
bankacilik sistemini bozabilecegdi ve banka
mevduatlarinda dusus, kredi talebinde azalma ve
finans sektorindeki glic dengesinde degisiklikler

gibi istenmeyen sonugclara yol acabilecegdi ihtimali
bulunmaktadir. Ayrica, CBDC'nin etkili bir sekilde para
arzini yonetmeyen merkez bankasi, enflasyona neden
olabilir.

CBDC ile iliskili finansal riskler de vardir. Ornegin, CBDC
dikkatli bir sekilde tasarlanip uygulanmazsa, banka
mevduatlarinda dislse ve ¢esitli finansal risklere artisa
yol acabilir. Ayrica, CBDC yaygin olarak kabul edilmezse,
para birimine olan glven kaybina yol acabilir ve finansal
sistemi daha da istikrarsiz hale getirebilir.

Son olarak, CBDC'ye iliskin gizlilik riskleri de mevcuttur.
CBDC aracihgiyla gerceklestirilen islemler, gizlilik
korumalari dikkate alinmadan gercgeklestirilirse,
bireylerin gizliligini tehlikeye atabilir. Ornegin, CBDC'nin
kullanimi, merkez bankalarina tim finansal islemleri
gercek zamanli olarak izleme potansiyeli verebilir ve
bireylerin finansal aktivitelerinin izlenmesi konusunda
endiselere yol acabilir. Bu riski azaltmak icin, CBDC
sistemleri, gizlilik korumalari gibi etkili glvenlik
onlemleriyle donatiimalidir.
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9. Avantajlar ve Dezavantajlar

9.1. Gucli Yonler
9.1.1. Merkeziyetsizlik

Blokzincir, merkezi olmayan bir esler arasi agdir.
Birbirine givenmeden bilinmeyen taraflarla calismak
icin verimli bir yol saglar. Blokzinciri, yalnizca eklenen
kayitlari etkinlestiren seffaf ve degismez (veriler daha
sonra degistirilemez) bir agdir. Bu nedenle, farkli
taraflar arasinda bilgi paylasmak daha kolay ve daha
glvenlidir. Genellikle bir bisiklet tekerleginden sonra
modellenen gobek ve kollu model olarak bilinir. Uc
noktalardaki her sey, parmakliklardan merkeze veya
merkezi sisteme dogru hareket eder. Bu, anabilgisayar
bilgisayar tasariminin 6zidur. ister yesil bir terminal
ister bir PC olsun, hepsi ana bilgisayara baglanir ve

bu da tek bir glvenlik agigi noktasi olusturur. Hub (bu
durumda anabilgisayar) cokerse, tum ag ¢oker ve hicbir
is yapilamaz. Bu tasarim bugUne kadar operasyonda
kalir. Yerel kesintiler oldukga sik olsa da tium interneti
kapatmak neredeyse imkansizdir.

9.1.2. Market Yapisi

Kripto para birimleri, farkli ticaret gruplari tarafindan
dijital para birimi degisimleri yoluyla alinip satilabilen
elektronik bir degisim aracidir. BuyUyen bir altcoin
listesi, dunyanin dort bir yanindaki bircok tlkedeki
duzenlemeler uygun yatirnmci koruma kurallarini
anlamakta zorlanirken, son on yilda kripto para
borsalarinin cogaldigini gordu. Bu borsalari
kaydettirecek merkezi bir otorite olmamasina ragmen,
su anda degisen platformlar, cografi erisim ve
duzenleyici cercevelere uygunluk ile karakterize edilen
bes yuze kadar borsanin dolasimda oldugu tahmin
edilmektedir. Kripto para piyasalari, limit emir defterleri
ve eslestirme algoritmalari ve hem merkezi hem de
merkezi olmayan degis tokuslar gibi hem doviz hem de
hisse senedi piyasalariyla bircok benzer ozelligi paylasir.
Bu pazarlar heniz emekleme asamasinda oldugundan,
gelecekte hangi sekli alacaklari tuketicilerin, yatirm
camiasinin ve dunya capindaki duzenleyicilerin kabullne
baglh olacaktir.

9.1.3. Diisiik Ucretler

Kripto para birimleri, gerekli islem UGcretini 6dediginiz
strece neredeyse hicbir kisitlama olmaksizin dinyanin
herhangi bir yerine 7/24 gonderilebilen benzersiz bir
dijital para bicimidir. Komsunuza veya gezegenin diger
ucundaki birine kripto gonderiyor olmaniz fark etmez,
islem Ucreti ayni olacaktir.

9.1.4. Acik Kaynak

Blokzincir agl, her on dakikada bir otomatik olarak
kendini kontrol eden bir konsensus durumunda yasiyor.
Dijital bir degere sahip bir tur kendi kendini denetleyen
ekosistem olan ag, gerceklesen her islemi on dakikalik
aralklarla mutabakat yapar. Bu islemlerin her bir grubu
“blok™ olarak adlandirilir. Bundan iki nemli 6zellik
ortaya cikar:

Seffaflik — veriler ag icinde bir bttin olarak
yerlestirilmistir, tanim geregi halka aciktir.

Bozulamaz — blokzincirindeki herhangi bir bilgi birimini
degistirmek, tim agi gecersiz kilmak icin cok buyuk
miktarda bilgi islem glcu kullanmak anlamina gelir.
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9.2. Zayif Yonler
9.2.1. Giiven

Guven toplum igin olmazsa olmazdir. Bir tur olarak
insanlar birbirlerine givenmek Uzere programlanmistir.
Toplum glven olmadan isleyemez ve bizim bunu
¢ogunlukla distinmememiz bile glivenin ne kadar ise
yaradiginin bir 6lgusuddr.

“"Gulven” kelimesi birgok anlamla yukludur. Kisisel ve
samimi bir guven vardir. Bir arkadasa glvendigimizi
soyledigimizde, onlarin niyetlerine givendigimizi ve
bu niyetlerin onlarin davranislarini belirleyecegini
bildigimizi kastediyoruz. Bir de daha az samimi, daha
az kisisel giiven var - birini kisisel olarak tanimiyor
olabiliriz veya motivasyonlarini bilemeyiz, ancak
gelecekteki eylemlerine glvenebiliriz. Blokzincir bu tr
bir giiveni mimkiin kilar: Ornegin, herhangi bir Bitcoin
madencisini tanimiyoruz, ancak madencilik protokolinu
takip edeceklerine ve tim sistemi calistiracaklarina
glveniyoruz.

Cogu Blokzincir meraklisi, dogal olmayan bir sekilde
dar bir gliven tanimina sahiptir. "Guvendigimiz kodda",
"matematige glvendigimizde" ve "glvendigimiz
kriptoda" gibi sloganlardan hoslanirlar. Bu dogrulama
olarak guvendir. Ancak dogrulama, guvenle ayni sey
degildir.

9.2.2. Bilingsizlik

Yaygin bir reddedilme, kripto para birimlerinin i¢csel bir
degerinin olmadigidir. Eh, tabii ki icsel bir degere sahip
olmadiklarini kanitlamak kolaydir. Kripto para biriminin
asil amaci, ihale olarak kabul edildikleri alternatif bir
pazar yaratmakti.

KPMG

Bugun, kripto para birimleri icin "piyasa degeri", ne kadar
mal ve hizmet alinip satildigina gére degil, yalnizca kripto
borsalarindaki ticaret miktarina (ABD dolarina karsi) gére
belirleniyor. Birisi Blah-Coin ile bir gift ayakkabi bagi bile
alamadiginda, Blah-Coin'in X trilyon dolarlik bir piyasa
degerine sahip oldugunu soylemek hi¢c mantikli degil.

9.2.3. Spekiilasyon

ister spekiilatorlerden ister geleneksel finans
uzmanlarindan veya ana akim haber sitelerinden olsun,
glnumuzun kripto hakkindaki konusmalarinin gogu
birkag kelimeye sigdirilabilir: sayi artar veya sayi azalir.

Tamamen spekdlatif bir tutum, kriptonun altinda yatan
teknoloji olan blokzincirine yonelik bir kotaluktdr.
Enerjiden mulkiyet kavramina, finans ve internet
altyapisina kadar Blokzincir, bir sonraki dijital yenilik
dalgasini baslatti ve simdiden gergek dunyanin birgok
yonuni gelistirdi. insanlarin bunu gérmek icin dijital
varliklarin fiyatina bu kadar cok odaklanmayi birakmasi
gerekiyor.

Bu, en uzun suredir devam eden kripto borsasindaki bir
liderden gelen garip bir pozisyon olabilir. Agiklayayim:
Cogu insan, bir kripto varligi satin almanin dnemli bir
nedeninin, saglayabilecegdi potansiyel kazanglar igin
degil, onu amagclanan amag igin kullanmak oldugunu
unutur. Ornegin, blokzinciri Ethereum'un yerel kripto
para birimi olan Ether, Uzerine insa edilen binlerce
uygulamaya glc saglayan yakittir. Proof-of-stake
mutabakat mekanizmasina son gegcisinin daha fazla
gelistiriciyi ve projeyi bunun Uzerine insa etmesini
saglamasini bekliyoruz.
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9.3. Firsatlar
9.3.1. Akilli S6zlesmeler

Akilli sozlesmeler, bir blokzincirinde koda yazilan basit
“eger/ne zaman... o zaman..."” ifadelerini izleyerek
calisir. Bir bilgisayar agi, onceden belirlenmis kosullar
karsilandiginda ve dogrulandiginda eylemleri yarutar.
Bu eylemler, uygun taraflara para yatirmayi, bir

aracl kaydettirmeyi, bildirim gondermeyi veya bir

bilet dUzenlemeyi igerebilir. Blokzinciri daha sonra
islem tamamlandiginda glncellenir. Bu, islemin
degistirilemeyecegdi ve yalnizca izin verilen taraflarin
sonugclari gorebilecegi anlamina gelir.

Bir akilli s6zlesmede, katilimcilari gérevin tatmin edici
bir sekilde tamamlanacagi konusunda tatmin etmek igin
gerektigi kadar ¢cok kosul olabilir. Sartlari belirlemek igin
katihmcilar, islemlerin ve verilerinin blokzincirinde nasil
temsil edildigini belirlemeli, bu islemleri yoneten “eger/
ne zaman... o zaman...” kurallari Gzerinde anlasmal, tim
olasl istisnalari kesfetmeli ve anlasmazliklari gdzmek igin
bir cerceve tanimlamalidir.

Daha sonra akilli sézlesme bir gelistirici tarafindan
programlanabilir - ancak is igin Blokzincir kullanan
kuruluslar, akilli sozlesmelerin yapilandiriimasini
basitlestirmek icin sablonlar, web arayUzleri ve diger
cevrimigi araclar saglar.

9.3.2. Verimlilik iyilestirmeleri

Kagit para Uretimi ve kullanimi genelde zaman alicidir,
insan hatasina aciktir ve genellikle Gglncu taraf
arabuluculugu gerektirir. Bu suregleri blokzinciri ile
kolaylastirarak, islemler daha hizli ve daha verimli

bir sekilde tamamlanabilir. Dokimantasyon, islem
ayrintilariyla birlikte blokzincirinde saklanabilir ve

kagit degistirme ihtiyacini ortadan kaldirir. Birden gok
defteri uzlastirmaya gerek yoktur, bu nedenle takas ve
mutabakat ¢cok daha hizli olabilir.

9.3.3. Uciincii Taraf Giiven ihtiyacinin Ortadan
Kalkmasi

Blyuk teknoloji sirketleri, periyodik web sitesi bakimina
yardimci olmalari ve internet erisimi saglamalariicin
Uclinc taraflarla calisir. Uclinc tarafin baziisler

icin kendi GglncU tarafinin hizmetlerini kullanmasi
alisilmadik bir durum degildir. Boyle bir yontemle
kurumun riskleri degerlendirmesi ve azaltmasi giderek
zorlasiyor.

Son yillarda daha fazla sirket, diger GguncU taraflan
iceren bir GgUncu taraf aginin hizmetlerini kullandiklarini
bildirdi. Aslinda, verilerimize gore, firmalarin %60'i su
anda 1.000'den fazla Gglncu tarafla is birligi yapryor

ve bu, Gclncu taraf hizmet saglayicilarla is yapmanin
risklerini yonetmeyi hem pahali hem de zaman alici hale
getiriyor.

Bu surecin dogasinda var olan panik, tGrin ve/veya
hizmetler sunan ve calisan ve musteri verileri, finans ve
operasyonlar hakkinda ayricalikl bilgilere erisimi olan dis
taraflarin, kurulusun yapisi ve tedarik zinciri igin bir tehdit
olusturma potansiyeline sahip olmasidir.

Blokzincir teknolojisinin kullanima sunulmasiyla birlikte,
tedarik zinciri operasyonlarinda onemli 6lclde artan bir
guvenilirlik duzeyi, islemlerin dogrulugu ve guvenilirlik
vardir. i§|etmeler, blokzinciri benimserken 6ncelikle
blokzincirinin nasil ¢alistigini ve bunun bilgi risk yonetimi
stratejileri Uzerindeki etkilerini ve belirli tirdeki Uguncu
taraf risklerini nasil azaltabilecegini degerlendirmelidir.
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9.3.4. Regiilasyonlarin netlestiriimesinin yatirnrmlara yol agmasi

Duzenleyici netlik, bir kripto varliginin yatirnmecilar veya alicilar icin ne anlama geldigini belirlemekle ilgilidir. Bir para
birimi mi, menkul kiymet mi yoksa emtia mi? Sirketler kripto para birimi ile tam olarak ne yapabilir? Calisanlarina
odeme yapmaktan yeni isletmelere yatirim yapmaya kadar, isletmeler bugtn kripto para biriminin kapsami
konusunda netlik talep ediyor. Coinbase CEO'su Brian Armstrong durumu soyle 6zetledi: "Endisem, girisimcilerin
ve isletmelerin dlzenleyicilerin bizden ne bekledigi konusunda cok az gorinurlige sahip olmalari. Duzenleyicilerin
aldigi pozisyonlar genellikle tutarli veya adil gériinen sekillerde uygulanmiyor.” Ripple CEO'su Brad Garlinghouse
da bu duyguyu yansitiyor. DUzenleyici netlik eksikligini "sinir bozucu" buluyor. Netlik saglamanin neden ¢ok onemli
oldugu konusunda, "Bence gunun sonunda endustri faydaya odaklanmali. Ve bu teknolojilerin gercek musteriler igin
gercek sorunlari ¢cozlp ¢ozmedigi.

Bu kripto para birimi dizenlemesinin saatin ihtiyaci oldugu aciktir ve buna uygun olarak bircok Ulke konuyla ilgili
yasalar ¢ikarmistir. Bununla birlikte, bu yasalarin kapsami sinirlidir ve tlccarlar, zaten degisken olan arazide
gezinmelerine yardimci olacak her seyi kapsayan bir dizi kurala ihtiyac duyar.
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9.4. Tehditler

9.4.1. Regiilatif Belirsizlik ve Olasi Yiksek Vergi
Oranlan

2008'de Bitcoin'in icadindan bu yana bir kripto piyasasi
ortaya ciktl. Biryil once 3 trilyon dolardan dusen kripto
para birimi piyasa kapitalizasyonundaki son dusus
nedeniyle su anda 1 trilyon dolarin altinda bir degere
sahip. Bu ani dusus, dUnya capinda tarihsel olarak
yUksek borg ve kirilgan blytime déneminde finansal
riskleri artirdr.

Kripto para birimleri ve dzellikle Bitcoin, baslangicta
vaat edilen anonimlik, izinsiz 6demeler ve sinir 6tesi
havalelere bir alternatif olarak popdlerlik kazandi.
Bununla birlikte, kripto borsalarinin ve rezerv kaniti
uygulamayan sirketlerin hizli biylimesi, 6z gdzetim
eksikligi ve kripto varliklarin ylksek oynakligi, sektérdeki
iflas riskini Gnemli dlglde artirdi. Bunu, artan faiz
oranlarinin mevcut ortamiyla birlestirmek, kullanicilarina
yaklasik 4,7 milyar dolar borcu oldugu bildirilen Celsius
Network ve bir milyona yakin musteriyi etkileyebilecek
yakin tarihli FTX Group gibi yakin zamandaki en

blyUk kdresel iflaslardan bazilarina yol actl. Bu, FTX

kurucusunun tutuklanip ABD'ye iade edilmesine yol acti.

FTX Group'un iflasi yaklasik 130 bagli sirketi iceriyor
ve genel kripto ekosisteminde bulasmay! tetikleyebilir.
Kripto firmasi Genesis'in borg verme biriminin 20 Ocak
2023'teki en son iflas basvurusu, sektordeki potansiyel
bulasma etkisine bir 6rnek teskil ediyor. Genesis, 14
milyar dolarin Gzerinde varliga sahip Grayscale Bitcoin
Trust'i ydneten Grayscale ile ayni ana sirketi paylasiyor.

Toplu olarak yaklasik 2 trilyon dolar degerinde

olan Bitcoin ve Ethereum gibi sanal para birimleri,
yatirimcilara vergi makamlarindan gelirlerini korumanin
bir yolunu sunuyor.

Bu sekilde, kripto ekonomisi, Hazine Bakanligina gore
O0denen vergi ile 6denmesi gereken vergi arasindaki
fark olan ABD “vergi acigina” katkida bulunuyor. Beyaz
Saray, 6numuzdeki on yilda 7 trilyon dolarlik bir bosluk
tahmin ediyor.

9.4.2. Siber Saldirilar

Blokzincir teknolojisini isletmelerde kullanmanin bayuk
firsatlarina ragmen, olumsuz etkileri de vardir. Ornegin,
fidye yazilimi, dolandiricilik ve terérin finansmani gibi
sug faaliyetlerinde ddeme yontemi olarak kullanilan
kripto para birimleri, 2020'ye kiyasla %79 artisla 2021'de
14 milyar dolarlik bir degere ulasiyor. Ayrica, blokzinciri
teknolojisi, benzersiz guvenlik zorluklariyla birlikte yeni
siber guvenlik tehditlerini de beraberinde getiriyor.
Sonug olarak, siber guvenlik, blokzinciri kabul etmek ve
kullanmak icin en kritik unsurlardan biri olmalidir.

Blokzinciri yerlesik kriptografik teknolojiler Uzerine

insa edildiginden, genellikle tasarimi geregi guvenli bir
teknoloji olarak yanlis yorumlanir. Ancak bu miras alinan
sifreleme 6zellikleri, tim siber glvenlik tehditlerine
karsi koymak icin yetersizdir. Bir grup arastirmaci,
yalnizca kripto para birimlerini dikkate alarak, 9 milyar
dolara ulasan kayiplarla yaklasik 500 siber gtvenlik
saldinsi tespit etti. Bu saldirilara karsi koruma,

esas olarak blokzincirinin ademi merkeziyetciligi ve
acikligi nedeniyle zordur. Bu ozellikler, operasyonlarin
karmasikligini artirir ve siber guvenlik tehditlerine ve
ilgili guvenlik aciklarina karsi kapsamli bir degerlendirme
yapiimasini gerektirerek tam kontrol elde etme
yetenegini azaltir.
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10. KPMG olarak size nasil yardimci

olabiliriz?

KPMG olarak test asamasi tamamlanan ve
gelistirimeye devam eden CBDC'lerin gelistirilmesi
ilgili dUzenlemeler cercevesinde 6deme sirketleri ve
bankalar basta olmak Uzere finansal olan ve finansal
olmayan sistemlerin nasil etkilenecegi konusunda,
fizibilite calismalarinin yapilmasi, Turkiye'de CBDC ve
Stablecoin ihtiyag alanlarinin belirlenmesi, perakende ve
toptan CBDC'lerin kullanim alanlari igin platform segimi
yapilmasi, misteri deneyimi artirma, musteri sadakati
artirma icin Stablecoin’lerin uygulama igerisinde
entegre edilmesi ve kullaniminin yayginlastiriimasi ile
Stablecoin’lerin uzun vadede saglayacagi getirilerin
analiz edilmesi gibi pek ¢ok farkli konuda uzman
ekiplerimizle ugtan uca destek saghyoruz.

CBDC ve Stablecoin’ler, kullanicilar agisindan heyecan
verici firsatlar yaratan yeni bir varlik sinifi olarak
karsimiza gikmaktadir. Ancak, ilgili karmasik diizenleyici
cerceveler ve vergi sonuglari musteriler icin riskler ve
zorluklar yaratabilmektedir. KPMG olarak danismanlik,
vergi ve denetim bolUimlerimiz ile musterilerimizin
CBDC ve Stablecoin’lere iliskin faydalari ve riskleri
anlamalarina, dizenleyici gereksinimlere uyum
saglamalarina ve bu hizla gelisen piyasada firsatlari
maksimize etmelerine yardimci olmak igin tasarlanmis
kapsamli bir hizmet yelpazesi sunmaktayiz. KPMG
olarak, yeni teknolojinin yeni diinyada kullanilmasina
iliskin is ihtiyaclari her ne kadar sektore, kuruma, is
ortaklarina, nihai kullanim endustrilerine, mUsterilere
ve tlketicilere gore degisse de strateji ve yonetim
danismanligl, teknoloji danismanligi, denetim ve risk
yonetimi, hukuk, vergi ile strdurdlebilirlik yaklasimlarinin
entegre bir sekilde ele alinmasi gerektiginin
bilincindeyiz.

10.1. Strateji ve Yonetim
Danismanhgi

Danismanlik ekiplerimiz, gelismekte olan Stablecoin

ve CBDC kapsaminda strateji gelistirmeniz konusunda
yardimci olabilir. Uzmanlarimiz, Stablecoin’lerin maddi
varliklara sabitlenmesi, istikrar saglama ve dalgalanmayi
azaltma konusunda finansal strateji danismanligi
hizmetleri sunmaktadir. Ayrica KPMG, mUsterilerin
Stablecoin’lerin uzun vadeli getirilerini analiz etmelerine
yardimci olarak bilingli yatinnm kararlari almalarina
yardimci olur. KPMG olarak, derin endUstri bilgimizden
yararlanarak, dijital para birimi alaninda bluyUmeyi

ve yeniligi tesvik eden, Stablecoin ve CBDC'lerin
benimsenmesi, entegrasyonu ve yonetimi icin stratejiler
gelistirme ve uygulama konusunda cesitli kurum ve
kuruluslari destekleyebiliriz. MUsteri odakli strateji
gelistirme hizmetlerimizde sadakat programi tasarimi
analitik fiyatlandirma, stratejik pazarlama, yatirimlarinin
geri donusunu olgekleme, vb. alt hizmetlerimiz
surdurdlebilir karliliginizi ve ticari basarinizi maksimize
etmeye yoneliktir.

10.2. Teknoloji danismanhgi

KPMG'nin uctan uca teknoloji danismanligi CBDC

ve Stablecoin’lerin sirketinize potansiyel faydalarini
analiz ederek ve somut ¢iktilar saglayarak sirketinizin
buylme stratejilerine entegre etmenizi saglayacaktir.
Isinde uzman teknoloji danismanlarimiz teknolojik
gelismelerin is faaliyetleri Gizerine etkisine odaklanmakta
ve blokzinciri, yapay zeka ve makine 6grenmesi (kripto
varliklarin, hisse degerlerinin dlcimlenmesi konusunda
yapay zeka kullanimi), Stablecoin’lerin aplikasyonlara
entegre edilmesi gibi pek cok gelismekte olan teknoloji
konusunda danismanlik saglamaktadir.
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10.3. Vergi

Vergi uzmanlarimiz, CBDC ve Stablecoin’lere ile

ilgili vergi yukimlUulUklerinin zamaninda ve dogru bir
sekilde yerine getiriimesi, CBDC ve Stablecoin’lerin
satin alinmasi, satilmasi ve elde tutulmasinin vergisel
etkilerinin degerlendirilmesi, CBDC ve Stablecoin’lerin
bir musterinin genel vergi pozisyonu Uzerindeki etkisinin
analizi, CBDC ve Stablecoin’lerle ilgili vergi planlama
firsatlari ve vergi uyumlulugu ve raporlama gereklilikleri
konusunda cesitli alanlarda muasterilerimize yardimci
olacaktir.

10.4. Denetim ve risk yonetimi

Denetim uzmanlarimiz, Stablecoin’lerin gercekten

de arka planda parasal bir karsiligi olup olmadiginin
denetlenmesi, Stablecoin ve CBDC'lerin glivence
denetiminin saglanmasi ve mali tablolarda duzgun bir
sekilde kaydedilmesini ve raporlanmasini saglamak
icin musterilerle yakin olarak calisacak ve paydaslara
musterinin mali raporlamasinin guvenilirligi konusunda
calismalar saglayacaktir.

CBDC ve Stablecoin’lere iliskin muhasebe politikalari

ve prosedurlerinin gozden gegirilmesi, CBDC ve
Stablecoin’lerle ilgili islemlerin dogrulugunun ve
eksiksizliginin test edilmesi, finansal tablolarin
islemlerini dogru bir sekilde yansittigina dair guvence ve
Stablecoin ve CBDC'lerle ilgili risklerin ve i¢ kontrollerin
degerlendiriimesi konusunda denetim ekiplerimiz
musterilerine yardimci olacaktir.

10.5. Hukuk

CBDC ve Stablecoin igin dizenlemeler hala tartismali
ve muhtemelen aktif gelisme bir alan olmaya devam
edecek. Devletler, duzenleyici kurumlar ve diger
paydaslar icin bu teknolojilerin potansiyel risklerini

ve faydalarini dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri

ve gozetim ve istikrar ihtiyact ile yenilik ve deneme
potansiyeli arasinda denge kuran duzenleyici cerceveler
gelistirmeleri onemli olacaktir.

CBDC ve Stablecoin’lerde dikkate almasi gereken bazi
dzel konular vardir. Ornegin, bu teknolojilerin kara para
aklama veya yasa disl ticaret gibi yasa disi faaliyetler
icin kullaniimasiyla ilgili endiseleri nasil ele alinacaginin
dusundlmesi gerekmektedir. Ayrica, bu teknolojilerin
gUvenligini ve istikrarinin nasil saglanacagi, potansiyel
guvenlik aciklarini veya zayifliklari nasil ele alacaklarini
da dUsunmeleri gerekecek. Bu teknolojiyi kullanacak
girisimlerin dikkate almasi gereken diger bir husus

ise, bu teknolojilerin geleneksel finansal kurumlar ve
sistemler (izerindeki potansiyel etkisidir. Ornegin,

bu teknolojilerin mevcut sistemlerini bozmmamasini

veya gereksiz riskler veya istikrarsizlik yaratmamasini
nasil saglayacaklarini distnmeleri gerekecektir.
TUketicilerin dolandiricilik veya kotlye kullanimdan nasil
korunacagini ve isletmelerin bu teknolojilerin potansiyel
faydalarindan yararlanirken ayni zamanda cikarlarini da
koruyabilmelerini nasil saglayacaklarini distinmeleri
gerekecektir. Bu anlamda, CBDC'ler ve Stablecoin’ler
kapsaminda hukuki etki analizi yapilmasi, MASAK ve
kisisel verilere iliskin mevzuat da dahil olmak Uzere
hukuki dizenlemelere uyumlanma, hukuki denetim
gerceklestiriimesi ve hukuki fizibilite calismalarinin
yapiimasi icin alanlarinda uzman hukuk ekiplerimiz strec
boyunca hukuki danismanlik da vermektedir.

10.6. Surdurulebilirlik

KPMG, bireyler, 6zel kurumlar ve devletler arasinda
surdUrdlebilir uygulamalari tesvik ederek CBDC'leri ve
Stablecoin’leri entegre eden son teknoloji blokzinciri
tabanli hizmetler saglayabilir. Seffaflik ve izlenebilirlik
icin blokzincir teknolojisinin gliciinden yararlanan KPMG,
surdurdlebilirlik dlcutleri, karbon denklestirme tesvikleri
ve yesil finansman secenekleri saglayan yenilikgi

bir platform icin ¢cozUmler sunabilir. Bu dogrultuda,
KPMG ekipleri, iklime duyarli finansal kararlarin
alinmasina ve daha surdurdlebilir bir kiresel ekonominin
desteklenmesine yardimci olacaktir.
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11.S0n S0z

GUnUumuzde blokzincir ve yapay zeké gibi yeni
teknolojilerin ylkselisi ve paylasim ekonomisi gibi yeni
ekonomik sistemlerin ortaya cikmasiyla birlikte, finans
ve ticaretin gelecegi, yenilikgi yeni para bicimleriyle
sekillenecektir. Paranin evrimi karmasik ve ¢ok
yonlldur, ancak ayni zamanda insanligin ilerlemesini
yonlendirmeye ve gelecek ylzyillar boyunca tarihin
akisini sekillendirmeye devam etmeyi vaat eden bir
surectir. CBDC'ler ve Stablecoin’ler, yukarida aciklandigi
gibi deger alisverisi yapma ve serveti olcme seklimizi
degistirebilecek en umut verici yeni dijital para birimi
bicimleri arasindadir.

Daha hizli, daha ucuz ve daha verimli 6deme sistemleri
sunma potansiyelleriyle CBDC'ler ve Stablecoin’lerile
yenilikci para bicimlerinin olanaklari kesfedilirken, politika
yapicilar, finans kurumlari ve benzer sekilde kamuoyu
tarafindan simdiden 6nemli bir ilgi oldugu aciktir. Dijital
para birimi gelismeye devam ettikce, bu farkli para birimi
tUrlerinin onUmuzdeki yillarda nasil etkilesime girecegi
ve bir arada nasil var olacagi netlesecektir.

CBDC'ler ve Stablecoin’lerin finans ve ticaretin
gelecegini sekillendirmede, insanhgin ilerlemesini
yonlendirmede ve gelecek ylzyillar icin tarihin akisini
sekillendirmede dnemli bir rol oynamasi muhtemeldir.

CBDC ce Stablecoin’lerin kullanim alanlari ise firmalar
icin verimlilik ve guvenlik baglaminda bircok firsati
beraberinde getirmektedir. Ekonomik, yasal, cevresel ve
sosyal yonlerden pek ¢ok avantaj ve dezavantaj sunan
CBDC ve Stablecoin teknolojisi, gelecek yillarda dzellikle
finansal hizmetler saglayan ya da dijital para sistemlerine
yogunlasan sirketlerin stratejilerinde kritik bir oneme
sahip olmasi dngorilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin
CBDC ve Stablecoin’in niteligini, sagladigi olanaklari

ve muhtemel uygulama alanlarini temel stratejilerine
dahil etmeleri, strdurdlebilir deger yaratma amaclarina
katkida bulunacaktir.

CBDC'ler ve Stablecoin’lerin, yakin gelecekte Turkiye'de
daha fazla ilgi gormesi ongorulmektedir. BlyuUyen
CBDC ve Stablecoin piyasalarindaki potansiyelinin
farkinda olmak finans, ddeme sistemleri, ticaret ve
teknoloji gibi cesitli sektorlerde uygulama imkani
sunacaktir. Bu donemde, KPMG olarak sirketinize ve
size CBDC ve Stablecoin slrecinde strateji ve ydnetim
danismanligi, teknoloji danismanligi, denetim ve risk
yonetimi, hukuk, vergi ve surdurdlebilirlik alanlarinda
tUm departmanlarimizla bastan sona destek saglamaya
haziriz.
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1. Giris

DAOQ fikri, blokzincirler Uzerinde kodlanan kurallar butunune dayanan ve bu
kurallar uyarinca yonetilen olusumlar olarak tanimlanmaktadir. Bu minvalde,
DAQO kavramini dogru anlamlandirabilmek, aciklayabilmek ve bu anlayis
uzerinde dogru bir bakis acisi yaratmak, ancak blokzincir teknolojisini ana
hatlariyla anlayabilmek ile mumkun olacaktir.

1.1. Tanim

Blokzincir yazilimi, her turlu veriyi
takip etmek icin kullanilabilen

dijital bir defterdir. Yazilim bunu
mumkudn kilmak i¢in DLT (dagitik
defter teknolojisi) ve kriptografi
teknolojilerini kullanmaktadir ve
dijital islem verilerini blok adi verilen
bilgi paketlerinde depolamakta

ve sOz konusu bloklari birbirine
kriptografik (sifrelenmis) imzalar ile
baglamaktadir. Birbirine baglanan
bu bloklar, bir zincir olusturur ve

bu zinciri devam ettirme surecine
katilan her kullanici ile blokzincir
verisinin dijital bir kopyasi es zamanli
olarak paylasilir ve saklanir.

Bloklarin yogun bir sekilde
sifrelenmis olmasi ve toplu
senkronizasyon ozellikleri, blokzincir
aglanini degisimlere karsi oldukca
dayanikh héle getirmektedir.
Blokzincirlerde, her bir islem kayit
bloku bir sonraki islem kayit blokuna
“zincirlenmekte” yaniicerisine
islenmektedir ve sifrelenmis olan
bu dijital blok'un kopyasi, zincirin
her bir Gyesi ile paylasiimis oldugu
icin, islem kayitlarinin silinmesi veya
geriye donuk olarak degistirilmesi
oldukca zorlasmaktadir.

Bu ozellikleri sayesinde blokzincir
aglari; siparisleri, 6demeleri,
hesaplari, tretimi ve daha birgok
islemi efektif ve glvenli bir sekilde
takip edebilmektedir. Blokzincir
teknolojisi, glvenilir bir merkezi
otorite gerektiren ortak merkezi
defterlerin aksine glvenli, esler arasi
ve dagitiimis (merkeziyetsiz) bir
islem defteri saglamaktadir.

Bu sayede blokzincir teknolojisi
islem takibi icin glvenilir bir merkezi
otorite ihtiyacini ve maddi manevi
maliyeti ortadan kaldirarak Bitcoin
ve Ethereum gibi kriptoparalarin
sanal para birimi olarak kullaniminin
yani sira ¢esitli uygulamalar ve hatta
topluluk ve organizasyonlarin da
blokzincir Uzerinden calismasini
mumkun ve kullanisli hale
getirmektedir. Peki bir organizasyon
veya uygulama merkeziyetsiz

bir sekilde blokzincir Uzerinde
calisacak ise, organizasyonun karar
mekanizmasi nasil calisacaktir?
Uygulama, topluluk ya da
organizasyon hangi kurallara gore
calismalidir? DAO kavrami ve
teknolojisi bu sorularin cevabi olarak
ortaya clkmaktadir.

66

Blokzincir teknolojisi,
givenilir birmerkezi
otorite gerektiren
ortak merkezi
defterlerinaksine
gvenli, esler
arasive dagitimis
(merkezivetsiz)
birislemdefteri
saglamaktadir. , ,
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DAOQ, blokzincir teknolojisi kullanarak, merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duymadan, kararlarin alinmasi ve uygulanmasini
saglamaktadir. DAQ'lar organizasyonun Uyeleri arasinda anlasmalari ve kararlari otomatik olarak yuruten akilh
sozlesmeleri kullanmakta ve dnceden belirlenmis kurallara gore Uyelerin oy kullanarak karar almalarina olanak
tanimaktadir. DAQ, blokzinciri etkin akilli sozlesmelerin yeni ve cok nemli bir uygulamasi olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Geleneksel kurumsal yapilarin operasyonel faaliyetlerinde karsi karsiya kaldigi yetersizliklerin ortadan kaldiriimasi,
DAQ'larin birincil 6nceligidir. Bu baglamda, DAQO'larin kurumsal yapilarin yetersizliklerini ortadan kaldirmak ve belirli
sorunlari cozmek icin operasyonel bir arag olarak kullaniimasi, dinya genelinde ve Ulkemizde yayginlasan bir trend
héaline gelmektedir.

1.2. DAO’larin temel ozellikleri

DAOQ’lar bir blokzincir ¢ozimu olmalari sebebiyle, blokzincirin 6zGnde yatan dijital ortamda seffaflik, sinirlar ve
bolgeler arasi erisim kolayligi, givenli ve efektif veri kaydi saglama gibi temel 6zelliklerin Ustlne bir takim ek temel
ozellikleri barindirirlar.

Sosyal Etki: DAQO'lar; sUrdUrulebilir kalkinma, insani yardim ve gevre koruma gibi sosyal etki
projelerine yatirim yapmak icin kullanilabilmektedir.

Daha Hizli Karar Verme: DAQ'lar, daha hizli ve daha verimli kararlar alinmasina yardimci olan
seffaf ve demokratik bir karar mekanizmasi saglamaktadir.

is birligi Firsatlari: DAO'lar, farkli sektdrlerden insanlari bir araya getirerek isbirligi firsatlari
yaratmasi ve farkli bakis acilariyla becerilerini birlestirerek daha yenilik¢i cézimlere yol agmasi 6ne
cikarmaktadir.

héle getirmesi s6z konusudur.

Daha Fazla Seffaflik: DAQO'larin, katilimcilar tarafindan yonetildikleriicin daha seffaf bir is modeli
saglamasiyla katiimcilar ve dis paydaslar arasindaki iletisimi artirmasi ve isletmeleri daha guvenilir

Daha Biiyiik Kiiresel Etki: DAQO'lar, farkli yerlerden insanlarin bir araya gelerek dinya ¢apinda
onemli etkileri olan projeler olusturmasina izin vermektedir.
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1.3. DAQO’larin hukuki niteligi

Dlnyada oldugu gibi, Turkiye'de de sirket tlrleri

ve yonetimleri ve bu yonetimlerin sorumluluklari

ve sinirlamalari yasalarla dizenlenmektedir. Ancak
DAOQ'lar ilk defa 2021 yilinda hukuken henuz sayili
Glkede taninmis olup, kendine has bir dizenlemeye
sahiptir. Benzersiz yapilariyla DAQOlar, bu anlamda

hukuken de emsali olmayan tlrden organizasyonlardir.

DAQ'lar birgok anlamda geleneksel yapilardaki
sirketlere benzetilse de sirketler hukuku esaslarindan
ve bu anlamda kategorilestirilen geleneksel anlamdaki
sirket tlrlerinden ayri tutulmasi gereken dinamikleri
bulunmaktadir.

Bu nedenle DAQ'larin hukuki niteligi tespit edilirken
mevcut hukukumuzda yer alan sirket turleri ile
karsilastirma yapmak faydali olacaktir. Trk Hukukunda
“kisiler”; “gercek kisi” ve “tlzel kisi” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yani “kisiler” sinirli sayida tanimlanmis
olup, bunlar da kanunda sayilanlardan ibarettir.23
Tuzel kisiler, gercek hayat kisilik sahibi olmayan
ancak kisilik sahibi oldugu varsayilan kisi veya mal
topluluklaridir.* DAO'lar igin Turk hukukunda henUz
ayri bir kisilik atfedilmemistir. Bu nedenle de tam
anlamiyla kanunlarda kabul goren bir gercek kisi veya
tUzel kisi kategorisi altina girmedikleri icin bu anlamda
herhangi bir hak ehliyetine de sahip degildirler. Konu
ile ilgili detaylar ileriki bolimlerde ele alinmistir.
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1.4. DAO’larin kullanim alanlan

DAOQ'lar, finans, oyun, sanat ve NFT'ler, emlak, toplumsal etki ve ydonetisim (governance) gibi cesitli endustrilerde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Halihazirda, bireyler icin en 6nem tasiyanlari arasinda DeFi ve sosyal etki projeleri yer
almaktadir. Merkeziyetsiz finans projeleri, bireylerin finansal islemleri igin banka ve diger finans kurumlarina olan
ihtiyaclarini azaltirken, toplumsal etki projeleri ise bireylerin sosyal amaclar dogrultusunda hareket etmelerine ve
toplumda pozitif bir degisim yaratmalarina olanak saglamaktadir. DAQ'larin isletmeler icin dnemli kullanim alanlari
arasinda ise 6zellikle finansal hizmetler, tedarik zinciri yonetimi, oylama ve karar verme suregleri, belirli Granlerin
tasarimi ve gelistirilmesi, kurumsal yonetim ve merkezi olmayan isbirlikleri yer almaktadir.

DeFi (Merkeziyetsiz Finans)

DAOQ'lar, son yillarda giderek populer hale gelen DeFi projelerine hem yatirim yapmak, hem de bu yatirimlari veya bu
alandaki projeleri ydonetmek icin kullanilmaktadir. DeFi sektoriinde projeler gittikge bliylumekte ve karmasik finansal
islemler gerceklestiren nitelikli organizasyonlar haline gelmektedir. Bu sebeple DAQO'larin daha 6nceden DAO
kullanmayan cesitli DeFi protokollerinde de kullaniminin artmasi beklenmektedir.

DeFialaninda en ¢ok kullanilan DAQO'lardan biri olan MakerDAOQ, stabilcoin DAI'yi ¢cikarmak icin akilli sézlesmeleri
kullanan bir platformdur. DAO'nun token sahipleri, Maker platformunun yonetiminde sz sahibi olarak yonetim
kararlari igin oy kullanabilmektedir ve MakerDAQO'nun kar paylasimindan yararlanabilmektedir.

Uniswap ise likidite havuzlarini ydnetmek igin akilli sozlesmeler kullanan bir DAO'dur ve merkezi olmayan bir

borsa olarak faaliyet gostermektedir. Token sahipleri, platformun yénetiminde s6z sahibidir ve likidite saglayarak
platformda islemlerinden kar elde edebilmektedir. Bunlarin yani sira DeFi alaninda Compound ve Aave projeleri de
DAO kullanan ve basariyla kendinden s6z ettirmis projelere drnektir.

Topluluk Olusturma

DAOQ'lar, belirli bir amagc veya sektor etrafinda bir araya gelen merkezi olmayan topluluklar olusturmak igin
kullanilabilmektedir. Bu alanda DAO kurulma amaglari kullanicilarin ortak olarak ilgi duydugu bir alanda goris ve
fikirlerini paylasarak karar aldiklari bir Sosyal DAQ'dan, sosyal yardim veya hibe verilmesi amaciyla kurulmus bir
DAQ'ya kadar farkhlasabilir.

“Friends with Benefits DAO" ortak amaglar dogrultusunda kurulan bir topluluk DAO’su 6rnegidir. Friends with
Benefits DAO sanatgilari, yazarlari ve dasUndrleri bir araya getirerek Web 3 ekosistemine fayda saglamayi
hedeflemektedir.

Yonetisim Modelleri (Governance)

DAOQ'lar, katilmcilar tarafindan yonetilen seffaf ve demokratik bir karar mekanizmasi saglayabilir. Bu minvalde,
yonetim ve iletisimi bir arada yUrUterek daha etkin karar alma strecleri ile arti deger yaratmasi muhtemeldir.
DAQ’larin bu amacg ile kullanimina blokzincir dinyasinda kisaca Governance tabiri kullaniimaktadir. DAQ’larin
Governance yani yonetim alaninda kullanimina en blyUlk ornekler olarak Polkadot blokzinciri ve Huobi merkezi
kriptopara borsasi gdsterilebilir.

Polkadot blokzincir ekosisteminde DOT token sahipleri, Polkadot'un olusturdugu blokzincir ekosistemine dahil olup
kendi blokzincirlerini Polkadot'un sagladigi altyapi Uzerine insa etmeye aday projelerin kabullne ve reddine karar
verebilir, Polkadot ekosisteminde diger tim zincirlerin tabi olacagi kurallarin oylamasina katilabilir.

Huobi merkezi kriptopara borsasinda ise Huobi Token sahipleri, Huobi borsasinda tokenlarini alim-satim islemleri
icin listelemek isteyen projelerin listelenmesinin kabull veya reddi igin sahip olduklari Huobi token oraninda
oylamada bulunabilirler.

NFT'ler ve Sanat

DAQ'lar, sanatin akla gelen tim kollartile ilgili dijital varliklar igin yatirim yapmak ve yonetmek igin kullanilabilir.
ArtDAO, FlamingoDAO, NFTX gibi sanatgilarin eserlerini sergilemek, satmak ve koleksiyonlarini ydnetmek igin
kullanilan DAQ'lar bulunmaktadir.

Yeni is Modelleri

DAOQ'lar, geleneksel is modellerinden farkli merkezi olmayan is modelleri olusturmak igin kullanilabilir.
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1.5. DAO cesitleri

Halihazirda dunya genelinde yukardaki potansiyel
kullanim alanlarindan yola ¢ikarak cesitli tirlerde DAQO'lar
tlreyerek faaliyet gostermeye baslamistir ve bu DAO'lar
asagidaki sekilde genel gruplarda orneklendirilebilir.

Yatirim ve girisim DAO'lar

Bir grup insanin bir araya gelerek fiziksel veya kripto
araclarina yatinm yapma aracihigiyla kurduklari
DAOQ’lardir. Bu tur DAQ'lar gogunlukla menkul degerlere
yatirim yapma amaclyla kurulmamaktadir. MetaCartel
Ventures, The LAO, dYdX gibi DeFi projelerine yatirm
yapmak icin kullanilan DAQ'lar 6ne ¢gikmaktadir.

icerik DAQ'lari

Friends With Benefits, BanklessDAQ, Forefront gibi
icerik Uretimi igin kullanilan DAQ'lar kuresel Olgekte ses
getiren olusumlardir.

Oyun DAO'lan

Yield Guild Games, Axie Infinity gibi blockchain tabanli
oyunlar igin kullanilan DAQ'larin gelecekte de on plana
ctkmasi beklenmektedir.

Ekosistem ve Protokol DAO'lari

Bu tUrdn global 6rnekleri arasinda MakerDAQ,
Uniswap, Aave ve Yearn Finance gibi yukarda adi gegen
ve detaylandiriimis DeFi sektoru icinde kripto para
ekosistemini yonetmek icin kullanilan DAO'lardir.

NFT DAO’lan

Rarible ve SuperRare Ethereum agi Gzerinde c¢alisan
merkezi olmayan NFT pazaryerleridir. Bu pazaryerlerinde
sanatcilar ve diger kullanicilar kendi NFT'lerini
olusturabilir, satabilir veya satin alabilirler. Rarible
platformunda RARI, SuperRare platformunda ise

SR tokenlari kullanilir ve DAQO paydaslari bu tokenlari
kullanarak yonetim kararlarina katkida bulunurlar.

Hibe ve sosyal yardim DAO’lari

Bu alanda verilebilecek orneklerden biri Endaoment’dir.
Bu DAO hayir kurumlarina bagis yapmaya odaklanmis
bir DAO'dur ve Uyelerinin farkl hayir kurumlarinin
fonlarina katkida bulunmalarina olanak tanir. DXdao,
merkezi olmayan finansal araglarin yaratiimasina ve
yonetilmesine yardimci olurken ayni zamanda proje
Onerilerinin ve kararlarin alinmasinda topluluk destegi
alir.

Hibe DAQ’lar bagislarin Web 3.0 teknolojileri araciligiyla
seffaf, glivenli ve hizl bir sekilde toplanmasini

saglayan ve hedefleri dodrultusunda toplanan fonlari
dagitan DAQ'lardir. Bu tip DAQO’lar merkeziyetsiz

finans kuruluslarindan tamamen ayri “geleneksel” bir
sirketin bir kolu veya daha blyUk bir DAO projesinin

bir uzantisidir. Aave Grants DAO bu tip DAOlara
verilebilecek drneklerden bir tanesidir. Aave Grants
DAOQO daha buiylk bir protokol DAO’su olan Aave'nin

bir parcasidir. Aave Grants her ceyrek toplanan fon

ile Aave protokollnun isleyisine yardimci olacak
yatinimlar yapmakta ve projenin isleyisini destekleyecek
uygulamalara hibe vermektedir.

Sosyal yardim DAQ'lari ortak bir amag igin toplanmis
Uyelerden olusan ve hazinesini ortak olarak karar verilen
amac dogrultusunda yardim yapmak icin kurulan
DAOQ’lardir. Big Green DAQO, Sosyal yardim DAQO’larina
ornektir. Big Green DAQO, Elon Musk'in kardesi,

Kimbal Musk tarafindan kurulmus olan, diinyada gida
esitsizligini onlemeyi hedefleyen Big Green sirketinin
deneysel olarak kurulmus bir DAQ’su olmasiyla da
dikkatleri Uzerine cekmektedir.

Sosyal yardim DAQO'lart i¢in diger bir 6rnek UkraineDAO,
ulkede cikan savas sonrasinda etkilenen ailelere yardim
yapmak amaciyla kurulmustur.

6 Subat 2023 tarihinde Ulkemizde gergeklesen
depremler sonrasinda CityDAO depremzedelere 9000
ABD dolari bagislamistir. CityDAO aslinda bir sosyal
yardim DAQ’su olmamasina ragmen Tlrk moderatorleri
araciligiyla verilen yardim teklifi ile yardim yapma
secenegini Uyelerine sunmustur. Basarili bir oylama
sonrasinda ulkemizdeki yardim kuruluslarina 9000 ABD
dolari bagislama karari alinmistir.

Sosyal DAO’lar

Sosyal DAQ'lar benzer duslncedeki Gyeleri bir araya
getirerek, makaleler, yayinlar gibi akademik ¢alismalar
ortaya cikartarak fikirlerin ve dustncelerin paylasildigi
bir topluluk olusturmayi hedefleyen DAQ’lardlr.
Turkiye'nin ilk DAO'su, eskiismiile LunaDAOQO, glncel
ismi ile LaykaDAO (FamilyDAQ ve LunaDAO birlesmesi
sonucu) sosyal DAQ'lara 6rnek olarak incelenmektedir.
LaykaDAOQO glnumuz itibariyla 6.400 Discord Uyesi,
20.400 Youtube abonesi, 17.000 Twitter takipgisi ile
Glkemizin en cok Gyeye sahip DAO'dur. Yayinladiklari
haftalik bultenler, makaleler ve gergeklestirdikleri

canli yayinlar ile Gyelerini ve takipcilerini blokzincir,
merkeziyetsiz finans, Web 3.0, DAO'lar, NFT'ler ve
Metaverse konularinda bilgilendirmektedir.
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Koleksiyoner DAO’lar

Koleksiyoner DAQ’lar elde edilen fon ile NFT'ler veya
fiziksel sanat eserleri ve koleksiyon Urtnleri almayi
hedefleyen DAQ’lardir. Amerikan Anayasasinin orijinal
bir kopyasini almayi hedeflemis olan Constitution DAO
da koleksiyoner DAQ’lara verilebilecek bir drnektir.

Medya DAO’lari

Medya DAQ’lari geleneksel medya isleyisinin tersine,
topluluk olarak icerik Uretimini destekleyen, ktglk

bir gruba bagli kalmadan yayin yapma yetisine sahip
DAQ’lardir. Medya DAQ'lari ayni zamanda yayinlarindan
kazandiklari geliri Gyelerine dagitabilmektedirler.
BanklessDAO bu tir DAO’lara 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. BanklessDAO'nun amaci medya
araciligiyla bankasiz bir sistemin benimsenmesini
saglamaktir.

Alt-DAO’lar

Alt-DAQO'lar mevcut bir DAO'nun kendisini
desteklemesi icin kurdugu alt organizasyonlari olarak
degerlendirilmektedir.

1.6. DAO’larin 6lctimlenmesi

DAOQ'larin etkileri aktif olduklari sektorde yarattiklari

etki tUye sayilari, DAO blnyesinde kitlenen fon miktari,
kurulduklari blokzincir Gzerindeki aktivite yogunlugu ve
oy verme sureclerinde katiim oranlari gibi sayisal veriler
araciligiyla olgimlenebilmektedir.

Olciim kriterleri olarak Uye sayisi ve topluluk
buyulkltgune gore bakildiginda 2020 yilinda olusturulan
Aave DAO 6ne c¢ikan bir 6rnektir. Aave DAO 2022 yili
itibariyla 400.000'den fazla topluluk Uyesine sahip hale
gelmistir.

DAOQ’larin performanslari ve etkileri, seffaf bir bicimde
akill sozlesmeler araciligiyla operasyonlarina devam
ettiklerinden, “Deepdao.io” gibi halka acik sitelerden
takip edilebilmektedir. Bu tip siteler Uzerinden arastirilan
DAQO’nun toplam hazine boyutu, son 24 saat igindeki
hazine boyutu dedisimi, toplam aktif Gye sayilari,

DAO bunyesinde sunulan teklif sayilari ve kullanilan
toplam oy sayilarina ulasilabilmektedir. Global DAO
orneklerinin olculebilir bir sekilde siniflandirilabildigi

ve degerlendirilebildigi gibi Tlrk DAQO’larin da
performanslari ve etkileri ayni sekilde olculebilmektedir.
DAOQ'lar farkl kategorilerde farkli amaclara hizmet
edebilecekleri icin her DAO'nun ayni metrikler ile
olcimlenmesi dogru olmayacaktir. Sosyal yardimi
hedefleyen bir DAQ ile yatinmlari araciligiyla hazinesini
cogaltmayi hedefleyen bir DAO'nun ayni metrikler goz
onune alinarak etki analizi yapilmasi dogru olmayacaktir.
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2. Faydalar ve firsatlar / Riskler

ve zorlukiar

2.1. Faydalar ve firsatlar
Yeni finansman kaynaklarina erisim

DAQ'lar sirketlerin yeni bir yatirim sermayesi
havuzundan yararlanmalarina izin vererek merkezi
olmayan ve klresel bir yatirnmci toplulugundan
finansmana erismelerini saglayabilme potansiyeli
acgisindan degerlendirildiginde kurumsal firmalar
acgisindan énemli bir firsat alani avantaji sunmaktadir.
Gegmiste geleneksel finansman kaynaklarina bir
alternatif olarak ortaya ¢ikan crowfunding platformlarinin
yerini simdilerde ise artan bir tempo ile Yatirim ve girisim
DAQ'lari almaktadir. Mustakil yatirimcilar DAO'lar
icerisinde bir araya gelip, hem blokzincir tabanli hem de
blokzincir tabanli olmayan veya hibrid is modelli projelere
yatirim yapabilir hale gelmektedir.

Maliyet avantaji

DAQ'lar sayesinde blokzincir teknolojisi kullanilarak
belirli operasyonel islemler otomatize edilebilmekte
ve finansal araci kuruslara olan ihtiyacin azalabilecegi
dusundlmektedir.

Seffaflik

DAOQ'lar, seffaf ve glvenli bir sekilde islem yaparak
paydaslar arasinda daha fazla hesap verebilirlik ve
glven olusturmayi amaclamaktadir. Bu seffaflik, dnceki
deneyimlere dayanarak alinan kararlardan kaynaklanan
guvenle birlikte, sirketlere daha dogru bir finansal
pozisyon alma yetenegdi sunmaktadir. Ayni zamanda
seffaflik, kuruma olan glveni arttirir ve dolandiricilik /
yolsuzluk riskini en aza indirmektedir.

Kiresel is birligi

DAOQ'lar, cografi sinirlarin 6tesindeki Gyeleri bir araya
getirme yetenegi sayesinde farkli Ulkelerden ve
kultUrlerden insanlarin ortak amaclar dogrultusunda
bir araya gelerek kuresel is birligi yapmalarina imkéan
tanimaktadir.

Tedarik zinciri yonetiminin kolaylasmasi

DAOQ'lar, merkeziyetsiz tedarik zincirleri ile Grin
takip ve izlenebilirligini artirarak tedarik zincirini
glclendirmektedir. Tedarik zinciri kayitlarini seffaf
tutmak drun kaybi veya hirsizligi onler ve gegcmis
kayitlara kolayca erisim saglar.

Organizasyonel risk yonetimi

DAQ'larin merkeziyetsizlik 6zelligi, tek bir hata noktasini
engellemektedir ve tokenlarin cogunlugu tzerinde
kontrol sahibi olunmadigi durumlarda bile, tek bir varlik
tarafindan kapatilma veya islevsizlestiriime olasiligini
imkéansiz héle getirmektedir.

E-ticaret

DAOQ'lar, merkeziyetsiz pazarlar olusturarak alici ve
saticilarin dogrudan baglanti kurmasini saglamaktadir.
Kullanicilara tokenlar araciligiyla indirim, 6dul gibi
faydalar saglamakta ve tum kayitlarin seffaf bir sekilde
tutulmasiyla guvenli bir e-ticaret ortami sunmaktadir.
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2.2. Riskler ve zorluklar

DAO felsefesinin en dnemli ve ayrilmaz pargasinin
topluluk olmasi dolayisiyla birtakim riskler de
barindirmaktadir.

2.2.1. Adil dagilim riski

Karar mekanizmasinin token sahipliginden beslendigi
DAO sistemlerinde token dagilimi buytk bir 6nem arz
etmektedir. DAO'lar merkeziyetsiz ve otonom olarak
tasarlanmis olsa da, bu ayni zamanda 6rgut icinde guc
ve kaynak dengesizliklerine yol acabilir. Etkili yonetisim
mekanizmalari olmadan, belirli Gyeler veya gruplar
karar alma sureclerini domine edebilir veya kaynaklar
Uzerinde orantisiz kontrol sahibi olabilirler. Bu, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sonug olarak, faydalarin adil
dagilimi eksikligine yol acabilir. Ornegin, bazi DAQ'larin
erken benimseyenleri veya yatirimcilari karar alma
sureglerinde daha blyUk bir s6z sahibi olabilir veya
odullerin daha buyuk bir payini alabilirler, bu da Gyeler
arasinda esitsizlige yol acabilir. Bu riski azaltmak igin,
DAQ'lar tokenomiler, oy sistemleri veya seffaf tahsis
suregleri gibi mekanizmalari uygulayarak tyeler arasinda
gUc ve kaynaklarin adil ve esit bir sekilde dagitiimasini
saglayabilmektedir.

2.2.2. Toplulugun manipule edilebilmesi

Sermaye piyasalarinda benzer sekilde kararlar alinirken
medya veya tesvik yoluyla toplulugun kararlari manipule
edilebilir. DAO sistemlerinde ise kararin 6zu topluluktan
ciktigr ve ikinci veya bir st merci tarafindan gdézden
gecirilmedigiicin bu durum bir risk durumu teskil
etmektedir. Bunun yaninda gegmiste oylari manipule
edebilmek icin yasanan olaylarin mevcudiyeti de bu riski
on plana cikaran bir diger 6nemli faktorddr.

KPMG

Ornegin Cosmos DAQ'sunda sunulan prop#69
oylamasiyla ilgili olarak, Cosmos'un kurucularindan
Jae Kwon, teklifin Cosmos'un kurulus felsefesine
aykiri oldugunu belirtti ve teklifi reddedenleri tesvik
etmek icin "Hayir" oyu kullanan clizdanlar airdrop olarak
GNOT tokeni gonderilecegini agikladi. Bu agiklamanin
ardindan "Hayir" oyu verenlerin sayisinda buyuk bir
artis oldu ve ilgili oneri topluluk tarafindan reddedildi.
Jae Kwon hakkindaki gorislerden bagimsiz bu olay
oylamalarin tesvik edilerek veya baska yollarla manipule
edilebilecegini gostermistir.

2.2.3. Katilim orani

Bircok DAQ’da goruldigu Uzere oneri veya oylamalara
katihm orani oldukca dusuktur. Kullanicilarin cogunlukla
finansal getiri amaciyla token alip satmasi nedeniyle,
DAOQ'larin karar alma mekanizmasinin saglikli karar
alabilme kapasitesi Uzerinde disunulmesi gereken

bir husustur. Bu durum, kullanicilarin sisteme dahil
olmamasi ve karar faaliyetlerine katkida bulunmamasi
nedeniyle DAQ'larin kararlari demokratik olup olmadigi
konusunda risk tasimaktadir.

2.2.4. Bilgi birikimi

Katihm kadar katim saglayan kullanicilarin ilgili dneri
konusundaki bilgi seviyesi de 6nem arz etmektedir.

Ne yazik ki sistemin yeni olmasindan kaynakli

olarak topluluklarin buyuk bir cogunlugunun henuz
blokzincir sistemleri hakkinda yeterli bilgi birikimi
bulunmamaktadir. Bu durum da sunulan onerilerdeki
sonugclarda kararlarin rasyonel bir bicimde alinamamasini
saglayabilmektedir.
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2.2.5. Zaman riski

Surecte sistemin icerisinde bir oylama acgilmasi ve kullanicilarin
ilgili karari onaylamasi veya reddetmesi igin belirli bir zaman
gerektiginden, bu durum firsatlarin degerlendiriimesi veya
sorunlarin ¢cozUlmesi icin ani karar almak gerektiginde problem
yaratabilecektir.

2.2.6. Kod giivenligi riski

DAOQ’larin akilli kontratlar Gzerine yazilan kodlar olmasi ve tim
DAO sisteminin omurgasini olusturmasi sebebiyle kaynak
kod glvenliginin saglanmasi ve surdurulebilir bir sekilde
denetlenerek bu glvenligin devam ettirilmesi 6nemli bir
diger risk olarak karsimizda durmaktadir. DAQ'lar, karar alma
sureclerini otomatiklestirmek ve islemleri yuritmek icin kod
ve akill sdzlesmelere yogun sekilde bagimlidir. Kod dogru bir
sekilde guvenli hale getiriimediginde, DAQ'lar saldirilara veya
hack'lere acik hale gelir ve fon kaybina veya diger varliklarin
kaybina neden olabilir. Bu riskin son érneklerinden biri, DeFi
platformu Liquity'nin Ekim 2021'deki saldirisidir. Hacker,
platformun hazinesinden 80 milyon dolar degerinde ETH
calmayi basardi. Hacker, Liquity'nin akilli s6zlesme kodundaki
bir glvenlik acigindan yararlanarak sahte bir teminat token’i
olusturdu ve ardindan sistemdeki fiyat oraklarini maniptle
etmek ve fonlari cekmek icin kullandi. Bu olay, DAQ'larin

kod guvenligine oncelik vermesi gerektigini ve kodlarindaki
zayifliklari dnleme ve tespit etme konusunda saglam énlemler
almasi gerektigini gostermektedir. DAQ'lar, dizenli kod
denetimleri yaparak, guvenli kodlama uygulamalarini kullanarak
ve guvenlik arastirmacilari ve etik hacker'larin zayifliklari
raporlamalarini tesvik ederek bu riski azaltabilirler.

2.2.7. Operasyonel risk

DAOQ'lar, basari ve surdurUlebilirligini etkileyebilecek bir dizi
genel risk altindadir. Bu risklerden biri, DAO'larin isleyisini
destekleyen kolektif karar alma sUreclerinden kaynaklanan
operasyonel risktir. Verimsiz veya etkisiz karar alma, 2021 Poly
Network hack olayinda oldugu gibi, calinan fonlari kurtarmak ve
yanitini koordine etmek icin DAO'nun zorluk yasamasina neden
olabilir. Diger operasyonel riskler arasinda Uyeler arasinda etkili
koordinasyon ve iletisim saglama zorlugu, ¢ikar gatismalarini
yonetme ve orgutun istikrarini ve surdurdlebilirligini koruma

yer almaktadir. Bu riskler, acik ve etkili ydnetisim yapilarinin
uygulanmasi, Uyelere dizenliiletisim ve seffaflik ile kisa

vadeli kazanimlar yerine toplulugun uzun vadeli basarisi ve
surduarulebilirligini oncelikli olarak ele almak yoluyla azaltilabilir.
Operasyonel risklerin ele alinmasiyla, DAO'lar direnclerini
artirabilir ve misyon ve hedeflerinin basarisini saglayabilirler.
Bu nedenle, DAQ'larin bu risklerin farkinda olmasi ve etkili bir
sekilde yonetmek icin proaktif adimlar atmalari dnemlidir.

2.2.8. itibar riski

Mevcut veya potansiyel musteriler, ortaklar, rakipler ve
denetim otoriteleri gibi taraflarin firma hakkindaki olumsuz
dusunceleri ya da mevcut yasal dizenlemelere uygun
davraniimamasi neticesinde firmaya duyulan glvenin azalmasi
veya sirket itibarinin zedelenmesi nedeniyle firmanin zarar
etme olasiligini ifade eder.

2.2.9. is riski

Beklenmeyen degisiklikler nedeniyle, yasal dizenlemeler,
teknolojik gelismeler, musteri davranislari ve rekabet ortami
gibi ekonomik ve is kosullarindaki degisiklikler, sirketin
gelirlerinin beklenenden daha dusuk olmasina veya daha
yUksek maliyetlere katlanmasina neden olabilecek maliyet
yapisl, Urin konumlandirmasi, fiyatlandirma veya adaptasyon
sorunlarindan kaynaklanan risktir.

2.2.10. Stratejik risk

Sirketin yanlis is secimleri veya dogru sekilde uygulanmayan is
secimleri, sektorel degisikliklerin yeterince analiz edilmemesi
veya yorumlanmamasi nedeniyle ileride ortaya cikabilecek
firsat ve tehditlere uyumlu kararlar alinamamasi ve uygun
sekilde hareket edilememesi sonucunda sirketin zarar etme
olasiligina isaret etmektedir.

2.2.11. Uyum riski

Sirketin faaliyetlerinin veya personelin tutum ve davranislarinin
mevzuat, dizenleme ve standartlara uygun ve uyumlu
olmamasi sonucunda maruz kalinabilecek yaptirimlar, finansal
kayiplar ve/veya itibar kaybi ile ilgili risklerdir.

2.2.12. Ulke riski

Ekonomik, sosyal ve siyasi kosullarda meydana gelen
belirsizlikler nedeniyle bir GUlkedeki borclularin dis
yukumluldklerini yerine getirememeleri veya yerine
getirmekten kacinmalari sonucunda sirketin maruz kalabilecegi
zarar olasihgidir.

2.2.13. Bilgi sistemleri riski

Hatali tasarlanmis sistem mimarileri, hatall modellemeler,
guvenlik zafiyetleri, iletisim problemi, yazilim ve/veya donanim
hatalari, veri ve sistem kayiplari ile elverissiz bir bilgi teknoloji
stratejisi ve politikasindan veya sirketin bilisim teknolojisini
yetersiz kullanimindan kaynaklanan riskleri icerir.
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3. Hukukiacidan degerlendirme

Yasal duzenlemeler gerekmedikce, aceleyle degil, teknolojik gelismelerin

bir sure ilerleme kaydetmesinden sonra ortaya cikmaktadir. Kanun koyucu
oncelikle, teknolojik gelismeleri ve buna bagl riskleri anlamaya daha sonra

bu konuda alinmasi gereken uygun onlemleri degerlendirmeye calisir. Zira,
halihazirdaki duzenlemeler teknolojik yeniliklerin neden oldugu sorunlari
cozmek icin bazen yeterli olurken, bazen de durumun ozelliklerini dikkate alan
yeni cozumler gelistirmek de gerekebilmektedir. Bu noktada kanun koyucunun
nerede durdugu ve konuya nasil mudahale edecegi o teknolojik gelisimin
ilerleyisi bakimindan da kritiktir,

Blokzincir tabanli teknolojiler

s6z konusu oldugunda, kanun
koyucularin ve politika yapicilarin
gozetmeleri gereken bazi hususlar
s0z konusudur. Bunlar,

1. Yenilikleri tesvik etmek ve

2. Yatirimclilari ve tuketicileri
korumaktir.

Piyasanin nasil galistigini anlamadan
once bu iki dengeyi gozetmek kanun
koyucu nezdinde zorlayici oldugu
kadar, zaman zaman dlzenlemeler
konusunda geg kalmak da bayuk
kayiplarin meydana gelmesine
sebep olabilir. Ancak bugln gelinen
noktada, blokzincir altyapisi olan
teknolojilere yapilan yatirimin
seviyesi de dUsunuldtguinde,

kanun koyucularin ciddi bir sekilde
blokzincir teknolojisi girisimlerine
yanit verme suresi de hizlanmistir.

DAQ'lari, NFT leri ve diger kripto
varliklari kapsayan yasal rejimlere
olan ihtiyag, giderek kuresel
anlamda da artmaya baslamistir. Bu
anlamda bazi Ulkeler, DAO etrafinda
gelistirilecek duzenleyici gergeveyi
olusturmak icin referans gorevi
gorecek diger Ulkelerin calismalarini
beklemektedir.
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Bazi Ulkeler ise, DAQ’lar etrafinda
olusturulacak yasal dizenlemelerin,
teknolojik gelismelerin 6ndnde bir
engel olabilecegi dusuncesiyle,
yasal duzenlemelere karsi temkinli
bir yaklasim ortaya koymaktadir.

Bu bakimdan, DAQ'lara iliskin
duzenlemelerin, riski kontrol etme
ve teknolojik ilerlemeleri tesvik
etme arasindaki maksimum dengeyi
gozetmesi gerekmektedir.

DAQ'lar igin olusturulmasi
ongorulen yeni dlzenleyici
cercevenin teknolojik gelismeyi
engellemeyecek kadar asiri
derecede kuralci olmamasi ancak
ayni zamanda da riskleri kontrol
etme konusunda da etkili olmasi
gerekmektedir. DlUzenlemelerin bu
eksende olusturulmasinda esas
alinacak ilkelerin belirlenmesi de
onemlidir.

6 6 nrotan

NFT lerive diger
Kripto varliklari
kapsayanyasal
rejimiere olanintiyac.
giderekkuresel
anlamdadaartmaya

baslamistir. , ,
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3.1. DAO’nun Tiirkiye'deki sirket
yapilaniyla karsilastirmasi

3.1.1. Sermaye sirketleri bakimindan
degerlendirilmesi

DAOQ’larin Whitepaper'i yani izahnamesi sayilan “White
Book"a gore, DAO'nun temelinde Akilli Sozlesmeler yer
almaktadir.5 Bu anlamda, akilli s6zlesme temeli Uzerine
kurulan DAQ'lar tipki bir esas sdzlesme Uzerine kurulan
anonim sirket ile benzerlik gosterebilmektedir. Ancak
bir hak ehliyetine sahip olmadiklariicin ticaret siciline bir
anonim veya limited sirket gibi, yani bir ticari sermaye
sirketi olarak kaydedilmeleri bu asamada mimkdin
degildir. Sermaye sirketleri icin gecerli olan kurulus
prosedurleri DAQ'lar icin gecerli olmayacagindan,
DAQ'larin tescil ile hukuki nitelik kazanmasi s6z konusu
degildir.

DAOQ'larin fiil ehliyetine sahip olabilmesi icin yasalara
uygun olarak yonetim organlarina sahip olmasi gerekir.6
Ancak bu husus DAQO'larin kurulus amaclarina ve
yapisina gore degiskenlik gosterebilecek bir husustur.
Zira her DAO’nun bir ydneticisi, mudurd veya secilmis
bir yonetim kurulu bulunmayabilir. Ayrica, DAO’lar
merkeziyetsiz bir yapiya sahip oldugundan, karar

alma ve aldiklari karari yarttme surecleri, blokzincir
teknolojisi kullanilarak akilli s6zlesmeler tzerinden
gerceklestiriimektedir. Sermaye sirketleri ise, belirli

bir merkezi yapiya sahiptir ve karar alma ve yuritme
surecleri, belirli ydneticiler tarafindan yapilmaktadir.

KPMG

DAOQ’lar, DAO’yu olusturan kisilerin tamami bakimindan
esit sekilde yonetilebilecek bicimde kurgulanabilecegi
gibi, iglerinden bir yonetici grup se¢cme imkanina da
sahiptirler. Herhangi bir kusurlari sebebiyle kanunu veya
esas sozlesmeyi ihlal etmeleri s6z konusu olursa hem
sirketin kendisi hem sirket ortaklarina ve de sirketin
alacaklilarina karsi verecekleri zararlardan sorumlu
sayilacaklardir. DAQ’larin bir ydnetim organi secmeleri
s0z konusu olsa dahi, herhangi bir sermaye sirketi
olarak nitelendirilemediklerinden oturl, bu asamada
sorumluluk, secilen kisiler ile sinirlandirilamayacaktir.

Ooki Davasi

DAQ’larda sorumlulugun sinirlandiriimasi konusunda
yon gosterici davalardan biri de Ooki davasidir. 22 Eylil
2022 tarihinde, Ooki isimli DAO, ABD'de emtia ve borsa
yasasini ihlal etmekle sucglanarak, ABD hikumetinin
bagimsiz bir kurulusu olan Emtia Vadeli i§|em|er Ticaret
Komisyonu (“CFTC") tarafindan dava edildi. Uyusmazlik
konusu olayda, ilgili DAO’nun gerekli izinleri almadan
marijli bir sekilde islem (margin trading) sundugu
iddiasiydi.

ABD'de “Vadeli islemler Komisyonu Taciri” unvanina
sahip olmadan bu islemleri sunmak yasalarca
engellenmistir. Bu unvana sahip olmadan yetkisiz islem
yapan Ooki DAO ise CFTC'nin a¢tigi davada, davali
olarak yer almaktadir.
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iddialar arasinda, s6z konusu DAO'nun “Vadeli islemler
Komisyonu Taciri” (Futures Commission Merchant)
unvani icin gerekli onaylari almadan kaldiraclh ve

marjl alim satimlar sundugu, Banka Gizliligi Yasasi
kapsaminda FCM'lerin gerektirdigi sekilde misterini
tani (Know-Your-Customer) ve musteri tanimlama
programi (Customer Identification Program)
prosedurlerini uygulamadigi yer aliyordu. Zira, ABD'de
Vadeli islemler Komisyonu Taciri unvani olmadan bu
islemleri teklif etmek yasalara aykiri saylimaktadir.®

Bununla birlikte, DAQ’larin yasal stattst ve dava edilip
edilemeyecekleri devam eden bir tartisma konusudur
ve bu konunun cevabi, bir DAO'nun faaliyet gosterdigi
alanin yasalarina ve yargi yetkisine bagli olacagi
dUsunulebilir. Bazi yasalara gore, DAQ'lar tlzel kisiler
olarak kabul edilebilir ve bu nedenle bir mahkemede
dava edilebilir. Ancak, DAQO’larin merkeziyetsiz
yapllari, anonim olmalari ve fiziksel bir varliklarinin/
mevcudiyetlerinin bulunmamasi, yasal bir ihtilaf
durumunda bireylerin tespit edilmesini ve sorumlu
tutulmasini zorlastirabilir. Ek olarak, DAQO’lari ele alan
net duzenlemelerin ve yasal igtihatlarin olmamasi, bu
bakimdan DAQ'lariiceren anlasmazliklarin ¢dézilmesini
ve mahkeme kararlarinin uygulanmasini da bu asamada
zorlastirabilecektir.

Ozetle, bir DAO'nun dava edilebilmesi, icinde faaliyet
gOsterdigi belirli yasal ve dlzenleyici cerceveye
baglidir ve su anda bu konuda net bir fikir birligi yoktur.
GUnUumuzde bircok sirket, yonetim organlarinin yaptigi
islemleriyle ilgili olarak cesitli davalarla karsi karsiya
kalabilmekte ve bu davalarin olumlu ya da olumsuz
sonuglarina katlanmaktadir; ancak CFTC tarafindan
s6z konusu Ooki DAQ’su aleyhine acilan davada, tim
DAOQ’larin gelecegini de etkilemesine sebep olabilecek
bir emsal niteliginde karar beklenmektedir cinku
CFTC aslinda, Ooki DAO’sunda bir karar alinmasina
dair oy kullanan her tyeyi verdikleri oylarindan sorumlu
tutulmasini sart kosmustur.

Bu durumun DAOQO gelistiricilerini, akilli sozlesmeleri

hazirlayanlari, yatirimcilari ve kullanicilari yani bir DAO'yu

olusturan tUm paydaslari etkileyecek nitelikte bir karar
olacagini soylenebilir. Karar sonucunda DAQ'larda
sorumlulugunun nasil paylasilacagi sorusuna da bir
cevabin olusmasi beklenmektedir.

“Bir DAO'nun kurumsal bir yapi olarak gercek
uzun vadeli fizibilitesini, biri dava edilene ve
mahkemelerin bu orgutsel olusumlari nasil
yorumladigini gorene kadar bilemeyecegiz.”

- Dr. Brian Houillion University of the
Cumberlands' Program Coordinator for MS of
Global Business with Blockchain Technology

Anonim veya Limited sirketlerde bir veya daha fazla
gercek veya tlzel kisi bir araya gelerek kanunen
yasaklanmamis her tUrlu iktisadi amag ve konu igin
kurulabilmektedir.”® DAQ'lar da ayni sekilde iktisadi

bir amag icin kurulabilmekle birlikte, bir anonim

veya limited sirketin yurUtebilecegi faaliyetleri de
ilerletebilme kabiliyetine sahiptir. Bu anlamda sermaye
sirketleri ile benzerlikleri s6z konusudur. Sermaye
sirketlerinin kanunda belirtilen asgari sermaye miktarlari
ongorilmektedir. Ancak halihazirda DAO'lar herhangi bir
hukuki kisilige sahip olmadigindan, kanunda éngdrulen
sermaye miktarlari DAQ'lar igin gegerli degildir. Bu
nedenle DAQ Uyelerinin organizasyona bir sermaye
getirme yukUmlUligu bulunmamaktadir. Nitekim, birgok
DAO yapisinda DAO Uyelerinin yatiracagi miktarlar ile
pek cok faaliyetin yurutulebildigi de gortimustdr.
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3.1.2. DAQ’larin adi ortakhklar bakimindan
degerlendirilmesi"

DAOQ'larin Turkiye'deki mevcut mevzuata en

yakin bulunan sirket yapisi “adi ortakliklar” olarak
degerlendirilmektedir. Nitekim, adi ortakliklarin kisi,
sozlesme, ortak amac, bu ortak amacg icin birlikte caba
gosterme ve katilim payi unsurlari DAO’larin kurulusu ile
benzerlik gostermektedir ve bu nedenle adi ortakliklara
iliskin hiktmlerin de kiyasen DAQ'lara uygulanabilecedi
dUstnUlmektedir.'

a.

Kisi Unsuru Bakimindan: DAQ’lar sinirsiz

saylda ortaga sahip olabilecekleri gibi, sinirli token
modelleriyle de ortaklik sayisini sinirlandirabilirler.13
DAOQ'lardaki gliven olgusu blokzincir teknolojisi
temeline akilli s6zlesmelere dayanmakta olup,
birbirini tanimayan iki taraf DAQO'lar suretiyle

bir araya gelerek kolayca hukuki bir islemde
bulunabilirler. Bu halde, DAQ'larda bir araya gelen
taraflarin birbirini tanimamasi veya hi¢c gérmemis
olmasi, bu olusumun bir adi ortaklik olarak kiyasen
tanimlanmasina engel olusturmayabilir.14 Ayni
zamanda, adi ortakliklarin DAQ’lar baglaminda en
onemli ozellikleri, herhangi bir tlzel kisilige sahip
olmamasidir. Bu nedenle DAQ'larda oldugu gibi
ticaret siciline tescil zorunlulugu yoktur. Ancak tuzel
kisilerden olusan adi ortakliklar araciligiyla isletilen
ticari isletmelerin ticaret siciline tescili istenebilir.15
DAOQ’larin ticari isletme sayilip sayllmayacagi
konusu esasen o DAO'nun Turk Ticaret Kanunu
baglaminda birlesme, tlr degisikligi ve ticari
isletmelere taninan haklara sahip olup olamayacagi
anlaminda 6nem teskil etmektedir.

So6zlesme Bakimindan: Adi ortakliklar, iki veya
daha fazla kisi bir araya gelerek, bu olusuma iliskin
sozlesmenin kurulmasiyla o ortakligi “kurmus”
savyilirlar. Tipki bir adi ortaklikta oldugu gibi,
DAOQ’larda da benzer sekilde, iki veya daha fazla
kisinin bir araya gelerek ortak bir amaca iliskin
olarak kurduklari bir ortakliktir. Tark Borglar Kanunu
bakimindan, “bir ortaklik, kanunla duzenlenmis
ortakliklarin ayirt edici niteliklerini tagimiyorsa,

bu bolum hdkimlerine tabi adi ortaklik sayilir”.'e
Dolayisiyla bir DAO'nun tam olarak vakif, dernek
veya ticari anlamda sermaye sirketi hUkumleri
kapsamina girmemesi ve bir sozlesme ile
kurulmus olmasi, onu adi ortakliklara en yakin kilan
unsurlardan biridir.

d.

Ortak Amac¢ Bakimindan: Adi ortakliklarda iki ya
da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak
bir amaca erismek Uzere birlestirmeyi Ustlenirler.
DAOQ’larda, tipki adi ortakliklarda oldugu gibi, ortak
bir amac icin bir araya gelinmektedir. Kural olarak
adi ortakliklarda, ortaklar esit konumdadir. Ancak
bu adi ortaklik sézlesmesinde farkli bicimlerde
duzenlenebilecek bir husustur. Yine DAQO’lar da
bu sekilde kurgulanabilir veya temelindeki akilli
sozlesmeler, izahnameler veya bir araya gelerek
imzaladiklari yazili sézlesmeler (offline sdzlesme)
kapsaminda bu husus yine cesitli sekillerde
duzenlenebilir.

Birlikte Caba Gésterme Bakimindan: “Affecto
Societatis” yani ortak amac ugruna birlikte calisma
iradesi gostermek, yine DAQ’lar ile adi ortakliklarin
ortak unsurlarindan biridir. DAQ’larda da yatirimcilar,
Uyeler, bir projenin fonlanmasi veyahut da
izahnamelerinde belirttikleri ortak amaci yerine
getirmek Uzere calisma iradesi gosterebilirler.

Katilim (Sermaye) Pay1 Bakimindan: Her ne
kadar ticaret kanunu bakimindan bir minimum
sermaye miktari zorunlulugu bulunmasa da adi
ortakliklarin da ortak amaca erisebilmek icin bir
katkida bulunmasi aranmaktadir. Her ortak, para,
alacak veya baska bir mal ya da emek olarak,
ortakliga bir katilim payi koymakla yakumluddr."”
Ayrica adi ortakliklarda, sozlesmede aksi
kararlastirilmamissa katilim paylari, ortakligin
amacinin gerektirdigi 6nem ve nitelikte ve birbirine
esit olmak zorundadir. '8
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3.2. SPK acisindan degerlendirme

DAOQ’larin token ihrag etmesi, sermaye piyasasi
mevzuatini, Ozellikle de menkul kiymetler yasalarinin
radarina giren potansiyel konulardan biridir. Sermaye
piyasasl mevzuati agisindan token ihrag eden DAO'lar
bazi risklerle karsi karsiya kalabilmektedir. Bir

DAQO tarafindan ¢ikarilan bir token’in hukuki niteligi

bir “menkul kiymet"in yasal tanimini kapsamina
girmekteyse, s6z konusu token menkul kiymetlere
iliskin yasal dlizenlemelere de tabi olabilir. Eger token,
bir menkul kiymet olarak kabul edilirse, sz konusu
DAQO’nun menkul kiymetlere iliski kayit ve raporlama
yapilmasi gibi yasal gereklilikleri yerine getirmek
durumunda olabilir. Buna ek olarak, DAO'lar tarafindan
cikarilan token'lar, bir tir menkul kiymet olan yatirim
sozlesmeleri olarak da kabul edilebilir. Sermaye
Piyasasi Kanunu’na gore “menkul kiymetler ve tlrev
araclar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak Uzere
sermaye Piyasasi Kurulunca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasasi araclarini ifade eder”.
Yatirimcilar kar beklentisiyle token satin aliyorsa ve bu
durum baskalarinin yonetimsel cabalarina bagliysa, bu
bir yatirim sdzlesmesi olarak kabul edilebilir. Ayrica,
bir sirket kurmak veya sirketin sermayesini artirmak
amaciyla yahut vaadiyle halka her tirll yoldan cagrida
bulunularak para toplanmasi s6z konusu ise, yine
DAQO'nun Sermaye Piyasasi Kurumu'ndan izinli olarak
hareket etmesi gerekecektir. Aksi halde hapis veya adli
para cezalari ile karsi karsiya kalinabilir.

Halihazirda token ihraci kapsamindaki regulatif ortam,
DAQ'lar igin belirsizlik yaratmaktadir. Bir token’in menkul
kiymetin yasal tanimi kapsamina girip girmedigini
belirlemek henlz mumkutn olmamakla birlikte bu
degerlendirmeler farkl yetki alanlarinin farkli kurallarina
gore yorumlanabilir. DAQ'lar, gecerli dUzenlemelere
uymamalari halinde yasal ve finansal risklerle karsi
karsiya kalabilir. Unutulmamalidir ki, sermaye piyasasi
mevzuatl, yatirimecilari korumak igin tasarlanmistir

ve token ¢ikaran DAQlar, yatirnmci koruma
duzenlemelerine tabi olabilir.

3.3. Rekabet acisindan
degerlendirme

DAQ'larin rekabet hukuku konusunda dikkat etmesi
gereken cesitli riskler s6z konusudur.

Rekabet Yasagi Sozlesmeleri: DAO’lar, Uyeleri
tarafindan rekabeti kisitlayan sdzlesmelere yol
acabilecek toplu kararlar alabilir. Ornegin, DAO Uyeleri
fiyatlari sabitlemeyi veya pazarlari kendi aralarinda
paylasmayi kabul edebilir, bu da rekabetin korunmasina
iliskin mevzuatin ihlalini olusturabilir.

Hakim durumun kotiiye kullanilmasi: Bir DAO
belirli bir pazarda hakim duruma gelirse, rekabet
hukuku mevzuati bakimindan, hakim durumun kotlye
kullaniimasina iliskin kurallara tabi olabilir. Ornegin,
belirli bir merkezi olmayan agin dnemli bir bolumunu
kontrol eden bir DAO, diger kullanicilara haksiz sartlar
dayatarak veya aga erisimlerini sinirlayarak rekabete
aykiri davranislarda bulunmakla suglanabilir.

Birlesmeler ve Satin Almalar: Bir DAO bagka

bir DAO'yu veya geleneksel bir sirketi satin alirsa,

islem belirli esikleri karsiliyorsa “birlesme kontrol”
kurallarinin gdzden gegcirilmesini tetikleyebilir. Bu
durumda, DAO'nun islemi tamamlamadan 6nce rekabet
yetkililerinden izin almasini gerektirebilir.

Merkeziyetsizlik: DAO'larin genellikle merkeziyetsiz
olmasi, rekabete aykiri davranislarin tespit edilmesini
ve dnlenmesini zorlastirabilir. Ayni sekilde,
merkeziyetsiz yapisi ve sorumlularin tespitinin
zorlasmasi sebebiyle, rekabet makamlarinin DAQO’lar
baglaminda rekabet yasasini sorusturmasini ve
uygulamasini da zorlastirabilir. Bu dogrultuda, DAO'larin
karsilasabilecekleri potansiyel rekabet hukuku risklerinin
farkinda olmalari ve bu riskleri en aza indirmek igin
adimlar atmalari dnemlidir. Bu anlamda hukuki tavsiye
alinmasi ve gecerli rekabet kurallarina ve mevzuatina
uyumu saglanmasi gerekmektedir.
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3.4. Kurumsal yonetim acisindan
degerlendirme

Kurumsal yonetim ilkeleri, bir sirketin yonetim
surecinde, yoneticilerin, paydaslarin, yatinmcilarin ve
diger ilgili taraflarin haklarini korumayi amaclayan bir dizi
kurallar ve ilkelerdir. Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketin
etik ve yasal sorumluluklarini yerine getirerek, sirketin
surdurulebilirligini ve finansal performansini artirmaya
yardimci olur. Turk Ticaret Kanunu (“TTK"), sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uymalari gerektigini belirtir
ve bu ilkeleri "seffaflik, hesap verebilirlik, adillik, esitlik,
sorumluluk ve ydnetisim (yonetim)" seklinde siralar.

Bu ilkelere gore, sirketler, yonetim ve denetim kurullar
arasinda denge ve uyum saglamali, pay sahiplerinin
haklarina saygi gostermeli, sirketin faaliyetleri hakkinda
seffaf ve dogru bilgi vermelidir. Sirketler, yonetim
kurulunun faaliyetlerini denetleyen bir denetim kurulu
olusturmali ve denetim faaliyetlerini seffaf bir sekilde
yarttmelidir. Ayrica, sirketler, strdurulebilir bir is yapisi

olusturmak icin gcevresel ve sosyal etkileri dikkate almal,

is yaparken etik ilkeleri gozetmeli ve kurumsal sosyal
sorumluluklarini yerine getirmelidir.

DAOQ’lar geleneksel sirketlerden farkli bazi 6zelliklere
sahip olsalar da kurumsal yonetim ilkelerinin gogunu
uygulayabilme imkanina sahiptirler.

Seffaflik: DAO'lar, karar sureclerini agik bir sekilde
yonetim organlari, yatirimcilar ve diger paydaslarla
paylasarak seffaflik ilkesine uymali, tim paydaslarin
faaliyetler hakkinda dogru ve glincel bilgi sahibi
olmalarini saglayabilir.

Hesap verebilirlik: DAO'lar, faaliyetleri ile ilgili olarak
hesap verebilirlik ilkesine uygun hareket ederek,
faaliyetlerinin sonuclarini ve performansini paydaslarina
dUzenli olarak raporlayacak mekanizma gelistirebilir.

Adillik: DAQO'lar, tim paydaslarinin haklarina saygi
gOsterecek ve adalet ilkesine uygun hareket edecek
sekilde, yonetim organinin, olmasi halinde calisanlarinin
ve diger paydaslarinin “esit islem” ilkesine gore
muamele gormelerini ve kararlarda ayrimcilik
yapilmamasini saglayabilir.

Sorumluluk: DAO'lar, faaliyetleri ile ilgili olarak
sorumluluk ilkesine uygun hareket ederek yasal
yukumldliklerini yerine getirebilir. Ayrica, gevresel
ve sosyal etkileri dikkate alarak, kurumsal sosyal
sorumluluklarini da yerine getirebilirler.

3.5. KYC-AML (MASAK mevzuati)
acisindan degerlendirme

KYC duzenlemeleri, kuruluslarin masterilerinin kimliklerini
dogrulamasini zorunlu kilarak dolandiriciligi ve kimlik
hirsizligini nlemek icin tasarlanmistir. Ancak, Uyelerinin
kimligini dogrulayacak merkezi bir otoritesi olmayan
DAQ'lar icin KYC duzenlemelerinin uygulanmasi mimkin
olmayabilir. Bazi DAQlar bu anlamda, Uyelerinin devlet
tarafindan verilmis bir kimlik saglamalarini zorunlu
kilmistir veya hesaplarini bir sosyal medya profiline
baglamak gibi kimlik dogrulama sUrecleri uygulamistir.
Bu durum &zellikle The DAO olayindan sonra 6nem
kazanmistir. Zira, The DAQO olayi, merkezi olmayan
aglarda dijital kimlik ve gtvenligin dnemini vurgulayan
DAO tarihinde 6nemli bir olaydi. 2016 senesinde The
DAO, cesitli projeleri finanse etmek igin ilk madeni para
arzinda (ICO) 150 milyon dolarin Uzerinde para toplayan
bir DAO'ydu, ancak akilli s6zlesme kodundaki bir glivenlik
acigindan yararlanilarak fonlarinin yaklasik tgte biri
kaybedildi ve herhangi bir kimlik tespiti yapiimadigindan,
fonlara kimin eristigi belirlenemedi. Yasanan bu agik
sonrasinda, DAO'larin glvenligi ve yonetisimi ve benzer
olaylarin gelecekte meydana gelmesini 6nlemek icin
daha iyi kimlik tespiti mekanizmalarina ihtiyag duyuldu.
The DAOQ drneginde oldugu gibi, saldirgan koddaki bir
kusurdan yararlanabildi ve kimligi belirlenmeden fonlari
bosaltmak igin birden fazla adres kullanilabilmesinin
onudne gecilmesiigin yeni KYC mekanizmalarinin
gelistiriimesi bu anlamda 6nem tasimaktadir.

AML duzenlemeleriise, kuruluslarin stipheli faaliyetleri
izlemesini ve bildirmesini zorunlu kilarak kara para
aklamayi ve terérizmin finansmanini 6nlemek igin
tasarlanmistir. Ancak DAQ'larda islemleri izlemek veya
sUpheli faaliyetleri bildirmek igin merkezi bir otorite
bulunmamaktadir. Bazi DAQ'lar, Gyelerinin supheli
faaliyetler icin islemlerini izliemek Uzere islem bilgilerini
saglamasini veya blokzincir analitik araclarini kullanmasini
istemek gibi AML 6nlemleri uygulamistir. Ancak, bu
onlemler kusursuz olmayabilir ve Uyeler yine de tespit
edilmeden yasa disi faaliyetlerde bulunmanin yollarini
bulabilir. Yine bazi durumlarda, AML duzenlemeleri,

bu dlzenlemelere tabi faaliyetlerde bulunmadiklari
takdirde DAQ'lar igin gegerli olmayabilir. Ornegin, bir
DAO duzenlemeye tabi varliklarla ilgilenmiyorsa veya
AML gerekliliklerine sahip bir yetki alaninda faaliyet
gostermiyorsa, AML dizenlemeleri gegerli olmayabilir.

Yukarida kisaca bahsedildigi Gzere, KYC ve AML
duzenlemelerinin, merkeziyetsiz yapilari ve merkezi bir
otoritelerinin olmamasi nedeniyle DAO'lara uygulanmasi
zor olabilir. Bazi DAQ'larda kimlik dogrulama ve islem
izleme surecleri uygulanmis olsa da bu dnlemler kusursuz
olmayabilir ve Uyeler yine de yasa disi faaliyetlerde
bulunabilir.
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3.6. Global’deki hukuki niteligi

DAOQ'lar nispeten yeni bir kavram sayildigindan cogu
Ulkede henlz DAQ’lar igin belirli bir yasal cergeve
olusturulmamistir. Ancak, bazi Ulkeler bu konuda
oncllik ederek DAQ’lari yasal bir kisilik olarak
tanimaya baslamistir veya DAO'larin yasalligini

dolayli olarak etkileyebilecek dijital para birimleri ve
blokzinciri teknolojisine yonelik daha ilerici bir yaklasim
benimsemistir.

3.6.1. ABD
Wyoming

ABD'nin Wyoming eyaleti, Amerika Birlesik
Devletleri'nin kripto para merkezi olma yolunda
ilerlemektedir. Bu minvalde Wyoming, blokzincir ve

kripto dostu eyaletlerinden biri olarak kabul edilmektedir.

2018'de eyalet, potansiyel olarak DAQ’lar igin de gegcerli
olabilecek blokzinciri ve kripto sirketleriicin uygun

bir ortam yaratmayi amagclayan birkag yasa cikardi.
Wyoming'de yurUrlige giren dnemli yasalardan biri,
bankalarin DAQ'lar da dahil olmak Uzere kripto ve
blokzinciri sirketlerine hizmet sunmasi icin yasal bir
yapi saglayan Ozel Amacli Depo Kurulusu (“Special
Purpose Depository Institution”-SPDI) yasasidir. SPDI
yasasl, muUsterileri adina kripto varliklarini tutabilen ve
yonetebilen “Ozel Amacl Saklama Kurulusu” olarak
bilinen yeni bir banka tlrtntn olusturulmasina izin
vermektedir. 22

Wyoming'in DAQO’larin hukuken taninmasina iliskin
kanun tasarisiise 1 Temmuz 2021 tarihinde kabul
edilerek yurtrlige girmistir. 23 Buna gore DAQO'lar

da bir LLC (limited liability company)’'de oldugu gibi
malvarliklari edinebilecegdi, paydaslarinin (Gyelerinin/
kullanicilarinin) haklarinin ve sistemin temel isleyisinin
sozlesmeler ile hukuki koruma altina alinacagi, hukuki
islem yapabilmesi, galisan istihdam edebilmesi, bir
bankada hesap acabilmesi ve de belge imzalamasi gibi
hususlar belirlenistir. 24

LLC'ler yasal olarak kurucularindan / ortaklarindan ayri
bir hukuki varliktir. Bu nedenle, LLC ortaklari genellikle
ticari borg ve yukumlultUklerden kisisel olarak sorumlu
tutulmazlar. Bu DAQ'lar icin dnemli bir adimdir.
DAQ'lari limited liability sirketi olarak addetmek,

kisisel sorumlulukta belirli sinirlamalari da beraberinde
getirmektedir. DAQ'larin hukuki olarak tanimlandigi ve
thzel kisilik kazanmasina imkan saglayan bu dizenleme
bir eyalet nezdinde olsa dahi hukuk dlinyasi bakimindan
oldukga 6nemli bir adimdir.

Vermont

Temmuz 2018'de Vermont, blokzincir tabanl sirketlere
ozel bir LLC mevzuatini yUrtrlige koyan ilk ABD eyaleti
oldu. Vermont eyaletinin yasasi acikca “DAQ’lardan” s6z
etmese de genellikle “is faaliyetlerinin dnemli bir kismi
icin blokzincir teknolojisini kullanan” sirketler (“BBLC")
icin gecerli oldugu belirtiimektedir.2®> “BBLLC'ler ayrica
Vermont'un standart LLC yasasinin hikdmlerine de
tabidir."28

Blokzincir tabanl bir limited sirket olarak kaydolan bir
sirket, isletme so6zlesmesine sirketin misyonunun veya
amacinin bir 6zetini, kullanilacak blokzincir teknolojisi
hakkinda bilgileri, gvenlik ihlallerine yanit verme
protokollerini, ele almak icin Uye olma proseduru ve her
bir katilimci grubunun hak ve yukidmlulukleri oylama
prosedurlerini eklemelidir. SOz konusu dizenlemeye
gore, bir dyenin/yatinmcinin, sdzlesmede kendisine
addedilen yukumlultklere uydugu surece, “yonetici” ve
"gelistirici” gibi birden fazla gorevi de Ustlenebilmesi de
mumkaindur. 7

Tennessee

20 Nisan 2022 tarihinde, Tennessee'de DAQO’larin bir
tUr limited sirket olarak kaydolmasina izin veren bir yasa
tasaristimzalanmistir. Buna gore, DAQ'lara yasal statl
veren ikinci ABD eyaleti olarak (2021'de kabul edilen
Wyoming yasasinin ardindan), Tennessee, blokzincir
tabanli kurumsal yonetim adina harekete gegen akimin
bir parcasi oldu. Bu adimi ile, Tennessee’deki gelisen
teknoloji sektortine onemli blokzincir yatirimi ve is
gUcunde bir artis beklenmektedir.?®

Marshall Adalari Cumhuriyeti

Marshall Adalari Cumhuriyeti 15 Subat 2022'de ilan
edilen ve 2021 tarihli “Gelir Amaci Tasimayan Hukuki
Kisiler Kanunu'nda Degisiklik Yapiimasini Ongédren
Kanun” ile DAQ’larin tlzel kisilik olarak taninmasinin
onlnd agcmis ve Shipyard Software'in “Admiralty
DAQ"su bir LLC olarak kurulmustur. Bu kapsamda
kaydedilerek sicile tescil edilen DAO, bir tlzel kisilik
kazanan ilk DAO unvanina sahip olmustur.

Marshall Adalari'nin 2022 tarihli DAO Yasasi, DAO’larin
limited sirket (LLC) olarak birlesmelerine izin vererek
kendilerini DAO LLC olarak tanimlamalarina olanak
tanimaktadir. Bununla birlikte, yasa ayni zamanda hem
kar amaci giden DAO'larin hem de kar amaci glitmeyen
DAOQ’larin kaydolmasina izin verirken DAO olusumu,
anlasmalar ve akilli sézlesmelerin kullanimiicin tanimlar
ve dlzenlemeler saglamaktadir. Ek olarak, yeniyasalile,
Marshall Adalari htikimetinin DAQ'lar etrafinda egitim
ve 0gretime devam etmesi ve bunlarin ekonomiye
entegrasyonu icin bir yatinm fonu olusturulmasina izin
vermektedir.?®
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3.7. Akillh sozlesmeler kapsaminda
degerlendirme

Akilli sozlesmeler, bir blokzincir aginda calisan, kendi
kendini yurlten kodlamalardan ibarettir ve DAO’larin da
aya@a kaldirilmasinda temel bir role sahiptir. DAO'lar,
tamamen blokzincir Uzerinde ¢alisan kuruluslar
olduklarindan yonetimleri ve karar verme mekanizmalari
da akilli s6zlesmelere kodlanmak suretiyle
otomatiklestirilmis bir yapiyla yarutilmektedirler.

Akill sdzlesmeler dayanikli ve kendi kendini yaritecek
sekilde tasarlanmis olsalar da kotl niyetli GglncU
taraflarca istismar edilebilecek hatalara ve glvenlik
aciklarina karsi bagisik olmayabilirler. Bir DAO'nun akilli
sozlesmesinde birtakim yasal hatalarin veya guvenlik
aciklarinin bulunmasi, ilgili DAO'nun basta mali kayiplar,
itibar kaybi ve yasal sonuglar dahil olmak Uzere birtakim
zararlarla karsi karsiya kalinmasina yol acabilir. Bu
nedenle, olabilecek yasal riskleri ve glvenlik aciklarini
tespit edebilmek icin bir DAO'nun akilli sozlesmesinin
hukuki denetimini yapmak gerekebilir. Bu agidan hukuki
denetim, sz konusu akilli sézlesmenin hukuka uygun
oldugundan, ilgili yargi alanindaki dizenlemelere bagli
oldugundan ve saldirganlarin yararlanabilecegi guvenlik
aciklarindan arinmis oldugundan emin olunmasina
yardimci olacaktir.

Hukuki denetim, ilgili kanun ve yonetmelikler ile

akilli sézlesmeler ve blokzincir teknolojisinin teknik
yonleri hakkinda derin bir anlayisa sahip hukuk
uzmanlari tarafindan yapiimalidir. Akilli sozlesmenin
kodunu gozden gecirmeli, yasal sorunlari belirlemeli
ve sézlesmenin yasal uyumlulugunu ve guvenligini
ivilestirmek icin énerilerde bulunmalidirlar. Ozetle, bir
DAQO’nun akilli sézlesmesinin hukuki denetimi, yasal
riskleri azaltmak, dizenlemelere uygunlugu saglamak
ve s6z konusu kurulusun ve paydaslarinin gikarlarini
korumak adina dnem arz etmektedir.

3.7.1. Yasal sorunlar

DAOQO kavrami, aracilara ihtiyag duyulmadan seffaf ve
adil bir sekilde akilli s6zlesmeler Gzerinden yuratlen
bir organizasyon gibi yenilikgi bir kavram sunarken,
ayni zamanda cesitli yasal kaygilari da beraberinde
getirmektedir. DAQ'larla iliskili temel yasal sorunlardan
bazilari asagidaki gibidir:

3.7.2. Yargi yetkisinin sinirlari

DAQ'lar merkezi olmayan “DLT" olarak adlandirilan
Dagitik Defter Teknolojisi (distributed-ledger
technology) Uzerinde galisir ve bu da hangi Glkenin
yasalarinin gegerli oldugunu belirlemeyi zorlastiran

bir unsurdur. Bu durum, farkli yetki alanlari arasinda
catismalara yol agabilir ve yasalarin uygulanabilirliginde
de belirsizlige neden olabilmektedir.

KPMG

3.7.3. DAO Token’larinin sermaye piyasasi araci
olup olmadigi

"Sermaye piyasasi araclari” menkul kiymetler ve tlrev
araclar ile yatinm sozlesmeleri de dahil olmak Uzere
Sermaye Piyasasi Kurulunca bu kapsamda oldugu
belirlenen araglari ifade etmektedir. Token'larin Sermaye
Piyasasi Hikumlerine tabi oldugu durumlarda SPK'dan
izinli olarak “halka arz” edilmesi gerekmektedir.

Ancak su anda tokenlarin hukuki niteliginin belirsizligi

bir DAO'nun usulslz halka arzinin ve izinsiz sermaye
piyasasl faaliyetinde bulunup bulunmadiginin kontrolinu
de etkilemektedir.

3.7.4. Vergilendirme

Mevcut vergi yasalari blokzincir teknolojileri goz onune
bulundurularak yazilmadigindan, DAQ'larin vergi
muamelesi ve faaliyetleri bu anlamda belirsizlige yok
acabilmektedir.

3.7.5. Yatirnmcinin korunmasi

DAQ'lar, geleneksel kuruluslar ile ayni yatirimei koruma
duzenlemelerine tabi degildir. Dolayisiyla koruma
duzenlemelerine tabi olmama durumu, yatirimcilarin
fonlarini kaybetme veya istismar edilme riskinin daha
yUksek olabilecegi anlamina gelebilmektedir.

3.7.6. Akilli s6zlesme sorumlulugu

DAQ'lar, kendi kendini yuraten bilgisayar programlari
olan akilli s6zlesmeler kullanarak calisirken kodda bir
kusur varsa akilli sozlesme istenmeyen sonuglara yol
acabilmektedir ve bu tdr durumlarda kimin sorumlu
oldugunu belirlemek icin net bir yasal cerceve
bulunmamaktadir.

3.7.7. Veri gizliligi

DAQ'lar Uyelerine iliskin pek ¢ok veriyi toplayabilir,
isleyebilir, saklayabilir. Bu durum, verilere kimlerin
eristigi ve bunlarin nasil kullanildigi hakkinda soru
isaretleri uyandirmaktadir. Bu anlamda DAO Uyelerine
yasal koruma saglamak icin blokzincir teknolojilerinde
“verilerin korunmasi” anlaminda net bir yasal cerceveye
ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte, DAO kavrami
gelismekte ve cevreleyen yasal surec belirsiz oldugu icin
DAQ'lari halihazirdaki kisisel verilerin korunmasina iliskin
mevcut mevzuatin uygulanmasi ve DAO projelerine
henuz tasarim asamasindayken entegre edilmesi onem
tasimaktadir.
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3.8. Vergi hukuku kapsaminda
degerlendirme

DAQ’lar bu asamada vergi yukumlultkleri hakkinda DAO
tokenlarinin nasil dagitildigi ve elde edilen sermaye
kazanclarinin nasil vergilendirildigi hakkinda elimizde
¢ok fazla veri bulunmamasina ragmen DAO Uyeleri
DAO vergilerini kendi baslarina beyan edebilirler. DAO
token sahiplerinin vergilendirilebilir gelire sahip olup
olmadiklarinin degerlendirilmesi bu anlamda ayrica
onem tasimaktadir. TUrk Hukuku bakimindan DAQO'larin
kiyasen adi ortakliklara benzetilmesinden yola ¢ikilarak,
is ortakliklarinin kazanclari Kurumlar Vergisi Kanunu
bakimindan kurumlar vergisine tabi olacagi seklinde

bir goris ileri strilebilir.19 is ortakliklari, Kurumlar
Vergisi Kanunu bakimindan, kendi aralarinda veya
sahis ortakliklari ya da gercek kisilerle, belli bir isin
birlikte yapilmasini ortaklasa yuklenmek ve kazancini
paylasmak amaciyla kurduklari ortakliklardan bu
sekilde mukellefiyet tesis edilmesini talep edenler
ortakliklaridir. Bu tarz ortakliklarin tlzel kisiliklerinin
olmamasi mukellefiyetlerini etkilemez.20 21 Buradan
yola ¢ikilarak, DAQ’larin da bir tlzel kisiliginin veya
herhangi bir hukuki kisiliginin olmamasinin ancak tipki
bir is ortakligi niteliginde hareket etmesi sonucunda

bir vergi mukellefiyetinin dogabilecedi de gbz 6niinde
bulundurulmasi gereken bir konudur.
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DAQ'larin bir hukuki kisiliginin olmamasi, uygulamada
grialanlarin olusmasina sebebiyet verebilmektedir.
Ancak ayni zamanda, DAQ'lara iliskin bir dizenlemenin
henuz ortaya cikmamasi, mevcut hukukun
uygulanmayacagi anlamini da tasimaz. Hukuken
karsiligini bulmasa da DAO yapilarinin hukuktan muaf
oldugu anlamina gelmez. DAO'lar kurulduklariamaca
iliskin olarak hukuk nitelikleri degerlendirilebilmekle
birlikte, buyUk bir élctide mevcut yasalarin DAO'lar
Uzerinde gecerli olabilecegi de goz dnlnde
bulundurulmalidir. DAO’lara bu yasalarin uygulanmasi
esnasinda ilk yapilmasi gereken, o DAO'nun hukuki
niteliginin belirlenmesidir. Bu anlamda, pesinen bir
DAQO’nun adi ortaklik oldugunu disinmek yaniltici
olabilir. Her DAO 6zelinde bu degerlendirmenin
yapiimasi gerekmektedir. Unutulmamalidir ki, mevcut
hukukta yer alan yasal duzenlemeler ve kavramlar her
zaman hayatin olagan akisina uygun olmayabilir. Adi
ortakliklar da DAQ’lar ile oldukga benzerlik gosterse de
DAOQ’larin hukuki statlstnin tam anlamiyla mevzuat
haktmleri kapsamina girdigini soylemek bu asamada
dogru olmayabilir. Bu anlamda, diger mevzuatlar da
kiyasen uygulanmak Uzere devreye girebilir ayrica
ictihatlar, doktrin ve hukuki gorusler de hukuki
belirsizliklerin asilmasinda 6nemli bir role sahiptir.
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4.Vergisel ve finansal acidan
degeriendirme

DAQ'larin gerek Turkiye'de gerekse dunyada hukukf altyapisinin hentz erken
asamalarda olmasi vergisel ve finansal etkilerinin degerlendirilmesi acisindan
da belirsizlikler yaratmaktadir. Bununla birlikte bu konular 6zelinde dogru bir
degerlendirme yapilabilmesi icin yanitlanmasi gereken temel sorular sunlardir:

a.  DAO'larin hukuki statisu ne olacaktir?
b. Sirketlerin DAQ'lar Uzerindeki hukuki sahipligi ne olacaktir?
c. DAO uyelerinin Gyelik haklari ve sinirlari nasil belirlenenecektir?

d. DAOQ'larin ¢ikaracagi token ve NFT'ler disundldigunde ortaya gikacak olan gayri maddi hakkin sahipligi kimde
olacaktir?

e. Hukukisorumlulugun Ustlenicisi kim olacaktir?
f. Taraflarin; kurucularin ve tyelerin arasindaki sorumlulugun sinirlari ne olacaktir?
g. Uyelerin kendi aralarindaki iliski nasil belirlenecektir?
DAQ'larin tedarikgileri ile DAO arasindaki iliski ne olacaktir?
i.  DAQ'lann kar dagitimi mumkun olabilecek midir? Olabilecekse hangi kosullara baglanacaktir

j. Olasl bir hack durumunda hangi mahkemeye basvurulacaktir?
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b. Turkiyede DAO'Iarin durumu

5.1. Tiirkiye’de DAO’larin mevcut
durumu nedir?

Turkiye'de aktif olan DAO sayisi, kripto benimseme
oranlarinin benzer oldugu diger Ulkelerdeki DAO sayilari
ile karsilastinildiginda sinirlidir. Ancak, tGyeleri arasinda
TUrk vatandaslarinin Uye sayisi oldukga yuksek olan
bircok DAO dinya genelinde mevcuttur. Turkiye'de
kurulan DAQ sayisinin az olmasi, ancak Turk tye
sayisinin yuksek oldugu DAQ'larin bulunmasi, Glkemizin
blokzincirile ilgili yasal dizenlemelerinin belirsizliginin
bir etkisi olarak degerlendiriimektedir. Bu DAQ'larin
blyUk cogunlugu, "Yatirim DAQ'lari" olarak adlandirilan,
kar amaci guden merkeziyetsiz topluluklardir. Bunlarin
disinda, Turk Uyeleri barindiran "Protokol DAQ'lart",
"Sosyal DAQ'lar", "Hizmet DAQ'lari", "Medya DAQ'lar1"
ve "Hayirseverlik DAO'lar" gibi kategoriler de
bulunmaktadir.

5.2. Turkiye’de DAO’larin kullanim
alanlari nelerdir?

Turkiye merkezli DAQ'lar (LaykaDAO) ve Turkiye'de
topluluga sahip olan DAQ'lar, Global DAQ'lar gibi

ilgili olduklari kategorilerde, hedefleri dogrultusunda
operasyonlarini gerceklestirmektedir. Ancak DAQO'larin
geleneksel anlamda, sirketlerin benimsemis oldugu
kullanim alanlari, mevcut hukuksal dizenlemeler
dogrultusunda uygulanabilir gérilmemektedir. Bir
DAOQ kurarak yatirim toplayan veya DAQO’lasarak
operasyonlarina devam eden bir sirket veya yardim
kurulusu 6rnegi bulunmamaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurallarina
gore Turkiye'de herhangi bir bicimde bir yasal kurulusa
herhangi bir 5deme ya da bagis yapilmasi hentz izne
tabi bir konu degildir. Ancak, 6 Subat 2023 tarihinde
Ulkemizin GUneydogu Anadolu bélgesinde meydana
gelen deprem felaketinde son 6rnegini gérdigumuz
yardim kampanyasinda “Ahbap Platformu” tarafindan
MASAK ile gorustulerek alinan izinler neticesinde,
Ethereum, Avalanche ve Binance Smart Chain aglari
Uzerinden kripto bagislari kabul edilmistir. Platformun,
yardim sUrecinin kripto ayagini gok basaril bir sekilde
yartutmus olmasi konuya olan bakis agisina olumlu
katkilari olmustur.

KPMG

5.3. Tiirkiye'de DAO’larin
kullanimindaki en onemli trendler
nelerdir?

Tuarkiye'de DAO sayisinin artmasina ve “geleneksel”
firmalarin DAQ'lari benimsemesine altyapi hazirlayan
sektorel trendler dne cikmaktadir. Trendlere yon verecek
etkenler arasinda Turkiye'deki dizenlemelerin blokzincir
genelindeki global hukuksal duzenlemeleri takip etmesi
beklenmektedir.

Finans sektort

Yatirim DAQ'lar1 yayginlastikga hem DAQ’larin Gye
sayllari ve hazinelerinde yatirim yapabilecekleri sermaye
hem de DAQ'lara yatirim yapan risk sermayeleri ve
melek yatinmcilarin sayisi artmaktadir. Yatirim DAQOlari
belirledikleri yonetisim sistemleri ile Gyelerinin risk
seviyelerine gore yatirim turlarina erisim saglayabilmekte
ve ticari yatirnmcilarin portfoylerine blokzincir yatirimlari
eklemeleriyle gesitlilik saglamalarina yardimci olmaktadir.
Turkiye'de yasal dlzenlemeler ile kripto piyasalarinin
gelismesiyle DAQ’larin dncelikli olarak finans sektoriinde
yukselmesi beklenmektedir.

Emlak ve gayrimenkul sektorii

insaat sektoriinde fon yaratmak icin kullanilan

DAOQ'lar Yatirim DAQ'larinin bir alt kategorisi olarak

da degerlendirilebilmektedir. Yatinmcilar “coin” satin
alarak projeye ortak olmakta ve kira geliri dahi elde

etme imkanlari bulunmaktadir. DAQ'larin tuzel bir

kisiligi olmadigi icin bir arsa veya mulk sahibi olmalari
mumkUn olmamaktadir ve tlzel kisiligi olan bir sirket
kurmalari gerekmektedir. Bu islem DAQ’larin otonom ve
merkeziyetsiz olma ilkelerine karsi gelmektedir. Hukuksal
ve vergisel alanlarin netlesmesiyle emlak ve gayrimenkul
sektorindeki DAQ'larin da Ulkemizde yayginlasmasi
beklenmektedir.

Egitim sektoru

Egitim odakli DAQ'lar, Uyelerinin tamamen
kisisellestirilmis bir egitim almasina olanak saglamaktadir.
Uyeler ilgi duyduklari konu ile ilgili bir egitim DAQO’suna
Uye olup konuya ilgili diger tyeler ve konu uzmanlari ile
birlikte interaktif bir egitimin pargasi olabilmektedir.

Oyun sektéri

Ovyuncular kripto cinsinden oyun icerisinde varliklari
alip satabilmekte ve kripto para cinsinden kar
edebilmektedirler. Turkiye'de mobil oyun basta olmak
Uzere oyun sektorl hizla gelismektedir bu dogrultuda
oyun DAQ'larinin yayginlasmasi beklenmektedir.
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5.4. Tuirkiye'de DAO'larin
yayginlasmasi icin potansiyel
firsatlar ve zorluklar nelerdir?

DAOQ'larin yapisi ve amaci siklikla yanlis anlasiimasina
sebep olmaktadir. DAQO'larin is yapis yontemleri, tlizel
kisilikleri olmadigr icin sirketlerin yontemleriyle tam
olarak uyusmamaktadir. Sirketler, tamamen DAO

olmak yerine bir departmanlarini veya yatirimlarini
DAOQ'lastirmayi dusunebilirler, ancak bu durumda
yatirim veya departman sirketten tamamen ayrilmasi
anlamina gelmektedir. Tam bir DAQO'lasma, tim ydnetim
kararlarinin yatirmcilarla birlikte alinmasi ve tim kérin
DAOQ uyelerine dagitilmasi ile mdmkun olmaktadir.
Sirketler, teknik olarak cogunluk hisseleri elinde

tutarak DAO'nun yénetimini elinde tutabilirler, ancak

bu da DAQ'larin temel ilkeleriyle ters dismektedir.
DAQ’lar daha deneysel olarak nitelendirilebilecek bir
seviyedeyken sirketlerin tam anlamiyla DAQO’lasmasi, bir
departmanini veya yatirimini DAQ'lastirmasi s6z konusu
degildir.

Bircok sirket ve kisi, DAQ'lari yeni bir yatirim toplama
stratejisi olarak gortrken DAQ'larin otonom ve

topluluk olarak yonetme ilkeleri géz ardi edilmektedir.
“DAQ'lasmak” veya DAO “yatirimi” yapmak isteyen
cogu sirket / organizasyon aslinda “tokenization”

veya kripto para birimleri Gzerinden yatirim toplama
arayisi hedeflenmektedir. DAQ'larin benimsenmesi

icin potansiyel firsatlar, kar amaci gliden sirketlerden
once sivil yardim kuruluslarinda Turkiye'de yardim
kampanyalari igin DAQO'larin kurulmasi bir firsat olarak
gorulmektedir.

5.5. Tuirkiye'de DAO’larin kullanimi
icin ne gibi 6neriler bulunmaktadir?

Turkiye'de DAQ’larin kullanimirigin éneriler global
kullanim Onerilerine paralellik gostermektedir ve
protokol, hibe, sosyal yardim, sosyal, koleksiyoner,
yatirim, medya ve Alt-DAQ’lari 6ne ¢ikmaktadir.
DAOQ’larin yayginlasmasi ile kripto piyasalari arasinda

bir pozitif korelasyon gézlemlenmektedir. Kripto
piyasalarinin hukuksal agikliga kavusmasi, vergi
yUkdmluldklerinin netlesmesi ve denetimlerin artmasi ile
kripto piyasalarina olan glvenin artmasi beklenmektedir.
Guven artisi ile DAO'larin yayginlasmasi ve sirketlerin ve
sosyal yardim kurumlarinin DAQ’lari benimsemesinde
artis olmasi 6ngorilmektedir. Ayrica Universite
blokzincir kulUplerinin organizasyon dizenlemeleri

ve "geleneksel” sirketlerin blokzincir teknolojilerini
benimsemeleri DAO'larin goz dnuine gikmasini
saglayacakir.
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6. The DAO vakasi

DAQ’larin demokratik ve topluluk tarafindan yonetilen mekanizmasi sistemsel
olarak buyuk umutlar vadetse de gecmisi bazi guven zedeleyici hack olaylari

ile anilmaktadir. Yakin donemde Badger DAO, Maker DAQO, Olympus DAO gibi
bircok hack olayi gerceklesmis olsa da hafizalarda tazeligini koruyan The DAO
olayinin topluluk uzerindeki etkisi daha buyuktur. Bitcoin'den sonraki en yuksek
market hacmi ve bilinirlige sahip Ethereum’un catallanmasina yol agmis olan ve
gunumuzdeki DAQO’larin atasi kabul edilen yapinin yasadigi The DAO Hack'inin
uzerinden 7 yil gecmesine ragmen hala bilinirligini korumaktadir.

Christoph Jentzsch'nin kodlarini
yazip GitHub'da acik kaynak olarak
paylastigi ve dinyanin dort bir
tarafindaki yazilimcilarin acik kod
Uzerindeki gelistirmeleri ile 30

Nisan 2016'da yayinlanan The DAO,

yapilanmaya fon olmasi amaciyla
yapilan token satislarinin ardindan
kisa strede 11000°den fazla
yatirimcidan 150 milyon ABD dolari
Ustunde yatirim almistir.

Kripto borsalarda listelenme ve
populerligin getirdigi hizli yikselis
devam ederken 27 Mayis 2016'da
Turk asilli Amerikan bilgisayar
bilimcisi, ayni zamanda Cornell
Universitesi 6gretim tyesi ve

Ava Labs'in kurucusu ve CEO'su
olan Emin Gun Sirer, Ethereum
arastirmacisi Vlad Zamfir ve Dino
Mark, The Dao'nun guvenlik riskleri
icerdigini belirten bir makale
yayimlamislardir.

Bu makalede the DAQ'da belirttikleri
riskler ¢cdzulene dek acilen yatirm
oylamalarinin reddedilmesi
konusunda éneri sunmuslardir. ilgili
makaleden cok kisa bir stire sonra
GitHub'da bir Ethereum gelistiricisi
tarafindan kodlarda “'recursive
calls' ile ilgili bir soruna daha

dikkat cekilmistir. ilgili sorunlarin
¢ozUmU hakkinda duzeltmelerin The
DAO kullanicilarina oylama olarak
sunulmasinin Uzerinden ¢ok bir stire
gecmeden o glinlerde 50 milyon
degerinde islem goren 3.6 milyon
Ethereum bir hacker tarafindan The
DAO sisteminden calinmistir.

€ € henno,

yapilanmayafon
olmasiamaciyia
yapilantoken
satislarininardindan
Kisastrede
11000denfazia
yatinmcidan 150
milvon ABD dolari
ustiinde yatirnm

almistir. , ,
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6.1. Hack olayi nasil gerceklesti?

Hacker aslinda kullanicilarin hesaplarindaki paralari
baska bir DAQ'ya transfer ederek yatirimlarini
ayristirmak icin tasarlanan fonksiyondaki hatayi
kullanmistir. Bu fonksiyon yatirim karari alinirken
yatirimcilarin biri ya da bir grubu teklif edilen yatirimlara
katilmama veya gruptan ayrilma karar vermeleri halinde
‘child DAQ’ olarak tabir edilen ikinci bir olusum haline
gelerek DAQ'dan ayrilmalarina olanak sagliyordu.

Akilli kontrat kuralina gére DAO paydaslari DAO’dan
ayrilmay! teklif edebilir, verilen teklif 7 glin toplulugun
gorus ve oylamasina sunulduktan sonra, teklifin kabul
gormesi halinde, ayrilmak isteyen paydaslar DAO
icerisindeki sahip olduklari kriptopara ve bilimum

dijital varliklarla beraber otomatik olarak olusacak

child DAO'ya transfer edilecekti. Ancak saldirganlar,
yukaridaki makalelerde belirtildigi Gzere, akilli kontrat
yazihmindaki hatali bir kodun béyle bir transfer sirasinda
agin ayrilan paydaslarinin ilgili bakiyelerini kontrol edip
sifirlamak yerine, toplam varlik havuzundan génderi
sagladigini ve kabul goren oylamaya binaen tekrar islem
(recursive calls) talebi yapilmasi halinde agin bakiye
kontroll yapmak yerine tekrar tekrar ayni tutari ‘child
DAQ' ya transfer edecegini kesfetmistir. Saldirganlar
sahibi olduklari tek bir payin DAO’dan ayrilma teklifini
oylamaya acmistir ve aclilan talep 7 glin boyunca higbir
topluluk Gyesinin dikkatini cekmedikten sonra teklifi
sunan paydasin evet oyuna binaen ayrilma teklifi
otomatik olarak onaylanmistir. Akabinde koddaki
zafiyetten istifade ederek saldirganlar ayni ayrilma
islemini tekrar tekrar gergeklestirerek DAO'dan 50
milyon dolarlik DAO token'i gekmis ve Ethereum'’a
gevirmislerdir.

6.2. Hack sonrasi durum

Baslangicta Ethereum’un kurucusu Vitalik Buterin
calinan fonlarin hareket etmesini 6nleyecek ve ilgili
hesabi kara listeye alacak bir kod ile soft fork yapmayi
onerdi. Hacker ise bu oneriyi yaptiklarinin tamamen
akilli sozlesmede belirtilen kurallara uygun oldugunu
belirterek calinan Ethereum’un geri ¢cekilmesi
durumunda ilgili herkese yasal islem yapacagini acikladi.
Ardindan ¢ézUm igin bir hard fork dnerisi geldi ve uzun
tartismalardan sonra uygulamaya kondu. Hard Fork
Ethereum agini DAO saldirisindan dncesine etkili bir
sekilde dondUrUp yatirimeilarin fonlarini gekebilmesi igin
DAQO’nun etherlerini farkli bir akill s6zlesmeye yeniden
tahsis etti ve The DAQO tokeni ise borsalardan delist
edilip sistem kapatildi.

Paydaslarin blyuk cogunlugu degisikligi kabul etse

de farkli goruste bulunanlar da vardi. Sert ¢catallanma
olarak dilimize gevirdigimiz ancak kripto literattrinde
"hard fork" olarak gecen degisikligin blokzincirin
degistirilemezlik felsefesine aykiri oldugunu dtstnlp
karsi ¢ikanlarin oylari sonucunda Ethereum blokzincirini
iki dala ayiran Ethereum Classic (ETC) ve Ethereum
(ETH) catallanmasi olustu. Karsi ¢ikanlar Ethereum’un
eskiye dondurilmeyen hali olan ETC tarafinda devam
ederken destekleyenler ise ETH tarafinda devam etti.

Blokzincir tarihinde 6nemli bir yer tutan bu olayin
topluluga blyUk bir tecribe olmasinin yani sira
gelistiricilerin glvenlik anlaminda daha dikkatli olmalarini
ve bakiye gekimlerine sinirlar getirerek onlemler
almasina neden olmustur.
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1.Sonuc

Bir surecin yonetimi ve kararlarin en dogru sekilde verilmesi hususunda
calismamizin detayindan da anlasilacagi uzere DAQO'lar gunuimuzde dahi

cok erken asamalardadir. DAO'lar icin esnekligi yuksek akilli sozlesmeler
olusturan gelistiricilerin sayisi da gunden gune artis gostermektedir. "Pilot bir
projeyi olustururken en onemli noktalardan biri, dogru kisilerin projeye dahil

edildiginden emin olmaktir.

Yetenegi olan bireylerden
olusan cesitlilige sahip bir ekip
olusturulmasi 6nemli bir husustur.

e DAOQ'larin sirket ve paydaslari
Uzerindeki etkisini anlamak,

e DAO'nun arkasindaki
teknolojileri anlamak (kullanim
durumlariicin uygun ¢ozdmleri
olusturmaya yetecek kadar),

e  Sirket genelinde (Urtn, Ar-
Ge, operasyonlar, pazarlama,
satis, insan kaynaklari ve
etkinlik ekipleri dahil) DAQ'larin
firsatlarini ve sonuglarini
iletmek”’

gibi konularin oldukca 6nemli
basliklar olarak akilda tutulmasi
gerektigini vurgulamak isteriz.

"DAQ'larin toplu olarak
benimsenmesiicin, yetersiz
tasarlanmis ve guvenli olmayan
akill sozlesme sistemleri, givenlik
aciklan ve akill sozlesmelerdeki
gUncellemelerden kaynaklanan
potansiyel olumsuz sonugclar gibi
teknik sinirlamalarin da ele alinmasi
gerekir.""?

DAQ'larin bir hukuki kisiliginin
olmamasi, uygulamada gri
alanlarin olusmasina sebebiyet
verebilmektedir. Ancak ayni
zamanda, DAQO'lara iliskin bir
dizenlemenin henlz ortaya
ctkmamasi, mevcut hukukun
uygulanmayacagi anlamini da
tasimaz.

Hukuken karsiligini bulmasa

da DAQ yapilarinin hukuktan

muaf oldugu anlamina gelmez.
DAOQ’lar kurulduklarramaca

iliskin olarak hukuk nitelikleri
degerlendirilebilmekle birlikte,
buyuk bir 6lcide mevcut yasalarin
DAOQ'lar Uzerinde gegcerli olabilecedi
de goz onunde bulundurulmalidir.

DAQ'lara bu yasalarin uygulanmasi
esnasinda ilk yapilmasi gereken,
ilgili DAO'nun hukuki niteliginin
belirlenmesidir. Bu anlamda,
pesinen bir DAO'nun adi ortaklik
oldugunu distnmek yaniltici
olacaktir. Her DAO 6zelinde bu
degerlendirmenin yapilmasi
gerekmektedir.

¢ ¢ Hukuken
karsiligini
bulmasada
DAO yapilarinin
hukuktan
muaf oldugu
anlamina

gelmez 99
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Ayrica, mevcut hukukta yer alan yasal dlizenlemeler

ve kavramlar her zaman hayatin olagan akisina uygun
degildir. Adi ortakliklar da DAQ’lar ile oldukga benzerlik
gosterse de DAQ’larin hukuki statlistinin tam anlamiyla
mevzuat hUkdmleri kapsamina girdigini soylemek bu
asamada dogru olmayabilir.

Bu anlamda, diger mevzuatlar da kiyasen uygulanmak
Uzere devreye girebilir ayrica ictihatlar, doktrin ve hukuki
gorusler de hukuki belirsizliklerin asiimasinda onemli bir
role sahiptir. Mevcut yasalar genellikle yeni teknolojiler
icin gecerli olabilir, ancak bu yasalarin uygulanabilirligi,
s0z konusu teknoloji yaratilmadan once yazilmis olmalari
nedeniyle sinirli 6lctide mumkdin olabilmektedir. Bu gibi
durumlarda, mevcut yasalarin yeni teknoloji baglaminda
yeniden yorumlanmasi veya Ozellikle o teknolojiyi ayrica
ele alan yeni yasalarin ¢ikarilmasi gerekebilir.

Farkh Ulkeler farkli yasal sistemlere ve dizenlemeye
yonelik yaklasimlara sahip olabileceginden, mevcut
yasalarin yeni teknolojilere nasil uygulanacagi sorusuna
tek bir cevap bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
mahremiyet, fikri mulkiyet ve tlketicinin korunmasi ile
ilgili olanlar gibi bazi genel hukuk ilkeleri yeni teknolojiler
icin gecerli olmaya devam edehbilir.

Ornegin, kisisel verilerin yeni teknolojiler tarafindan
toplanmasi ve kullanilmasi icin yasalarin yazildigi tarihte
o teknoloji mevcut olmasa bile, mevcut gizlilik yasalari
gecerli olabilir.

Kisaca, mevcut yasalarin yeni teknolojiler icin gecerli
olup olmadigi, s6z konusu kanunlara ve teknolojinin
ozelliklerine baglidir. Mevcut yasalar ile yeni teknolojiler
arasindaki kesin iliskiyi belirlemek icin kapsamli bir

yasal analiz gerekir. Yasalarin nasil yorumlandigi ve
blokzincir teknolojilerine yaptirimlari yatirimcilari bir hayli
etkileyecek bir husustur.

Bu anlamda, yasaklayici bir yaklasim esasen kamunun
korunmasi bakimindan onem teskil etse de tesvik
edici duzenlemelere de yer verilmesi, piyasanin
hareketlenmesine yol acacaktir. Bu nedenle bir
blokzincir teknolojisi projelendirilirken / kurgulanirken
bu konuyla ilgilenen hukukculara danisilmasi 6nem arz
etmektedir.
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6. DAO'Tarin kullanim alaniar
IGIn ne gibioneriler on plana

clkmaktadir?

Daha Giiclii Hukuki Diizenlemeler

DAQ'larin yasal olarak taninmasi icin dlizenleyici
kurumlar tarafindan tanimlanmasi ve dizenlenmesi
onem tasimaktadir. Hukuki dtzenlemeler, DAQ'larin
guvenli ve saglkli bir sekilde islemesi acgisindan ilk adim
olarak one ¢ikmaktadir.

lyi Tasarlanmis Teknolojik Altyapilar

DAQ'larin kullaniminin artmasit icin gerekli teknolojik
altyapilarin yeni fikirler ile entegre olarak gelistirilmesi
ve sektorlerin ihtiyaclarina uygun héle getirilmesi
gerekmektedir.

Daha Fazla Katilimci Egitimi

DAQ'lar, merkezl olmayan karar alma strecleri ve
blokzinciri teknolojisi kullanimi gibi kavramlari da
icermektedir. Bu nedenle, daha fazla katilimci egitimi
ve farkindaligi, DAQO'larin daha genis bir kitle tarafindan
benimsenmesine yardimci olmaktadir.

Daha lyi Giivenlik Géziimleri

DAQ'lar, glvenlik risklerine acik olmalari sebebiyle
daha iyi gtivenlik cozimleri gelistiriimesi ve DAQ'larin
guvenligiicin ek onlemler alinmasi gerekmektedir.

is birligi ve Ortakhik

DAQ'larin farkl sektorlerde benimsenmesi igin sektorler
arasindaki is birligi ve ortakliklarin tesvik edilmesi
gerekmektedir. isbirlikleri ve ortakliklar, DAQ'larin
kullanimini tesvik etmekte ve isletmelerin verimliliklerini
artirmasina yardimci olmaktadir.

Yonetisim

Kurumsal yonetisimin etkin bir sekilde icra edilebilmesi
icin DAQ'larin ilgili akilli kontratlari Gzerinde yonetisim
protokollerinin gelistiriimesi ve uygulanmasi
gerekmektedir.

Seffaflik

DAQ'larin isleyisinin tUm katilimcilarin gorebilecegdi
bir sekilde seffaf olmasi dnem tasimaktadir. Seffaflik,
DAQ'nun katihmcilarinin kararlari hakkinda fikir sahibi
olmalarina yardimci olmakta ve DAO'nun isleyisindeki
herhangi bir sorunu dnceden tespit etmelerine olanak
tanimaktadir.
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9.KPMG olarak size nasil yardimci

olabiliriz?

DAO olarak faaliyetine baslayan, DAO'ya dontsmek
isteyen, bir departmanini veya yatirimini DAQ'lastirmak
isteyen sirketlerin bu sisteme entegrasyon sureci
zaman alacaktir. Ornek vermek gerekirse; yeni bir
teknoloji olmasinin getirdigi Uzere, DAQ'larin uymasi
gereken yasal ve vergisel yakimlUlUkler 6zenle takip
edilmelidir. Teknolojik altyapinin risk denetimi yapilarak
sistemin siber saldirilardan her an korunuyor olmasi

bir diger gerekliliktir. Ayrica, DAO'lar merkeziyetsiz bir
yonetim sekli demokratik bir ortam sunsa da, yonetim
seklinin sirket menfaatlerinin sinirlariicerisinde kalmasi
ve ayni zamanda yonetisim sUreglerinde operasyonel
verimliligin esas alinmasi da 6nem tasimaktadir.
[KPMG, risk degerlendirmesi, strateji ve operasyonel
mukemmellik ve teknoloji danismanligi basta olmak
Uzere farkli alanlarda musterilerine hizmet vererek
gelecegin teknolojisine simdiden entegre olmalarina
yardimci olmaktadir.]

9.1. Bilgi teknolojileri risk yonetimi
danismanhgi

KPMG'nin sunmakta oldugu teknoloji danismanligi,
DAOQ teknolojilerinin sirketinize kazandiracagi arti
degerin glvenli ve surdurulebilir olmasini saglayacaktir.
Hizmetimiz, DAO'larin dogasi geregi akilli kontratlar
Uzerine yazilmis olan kodlar olmasi dolayisiyla kaynak
kod glvenliginin saglanmasina ve bu kod guvenligi
riskinin periyodik olarak denetlenmesi ile glivenligin
devam ettiriimesine yoneliktir.

9.2. Strateji ve yonetim
danismanhgi

KPMG Danismanlik ekipleri sirketinizin hedeflerine risk
algilarina ve belirlenen kabul edilebilir risk seviyelerine
gore dzellestirilmis bir DAO stratejisi olusturulmasina ve
ihtiyaclara gore gelistiriimesine yardimci olabilir.

9.3. Vergi danismanhgi

KPMG Vergi uzmanlari, DAQO lar ile ilgili muhtemel

vergi yukumlultklerinin tanimlanmasi, vergi otoritesinin
cikaracagi yonetmeliklerin anlasiimasi, zamaninda ve
dogru bir sekilde yerine getirilmesi ve vergisel etkilerinin
degerlendirilmesi ve ve raporlama gereklilikleri
konusunda etkin bir bicimde sirketinize yardimci
olacaktir.

9.4. Hukuk danismanhgi

Turkiye'de ve dliinyadaki birgok Ulkede DAQO larin hukuki
niteligi ve bu teknolojinin yaratacagi hukuki sonuclar
konusunda belirsizlikler yer almaktadir. Alaninda

uzman ekiplerimiz, sirketinizin yonetecegi DAO'larin
tUm sureclerinin kanunlara uygunlugunun kontrolinin
yapiimasi hususunda surec¢ boyunca hukuki danismanhk
hizmeti sunmaktadir.

KPMG Perspetifinden WEB3 97



04 NFTlerinEzber Bozan
Benzersiz Potansivell
lle Dontisen Evrende

Strateji ve

oveesvorir——— SUFCAUIFUICRIN
Deger Yaratmak

bbektas@kpmg.com




01 02 03 04 06 06

Giris NFT nedir? NFT’lerin NFT pazan NFT Avantajlar,
teknolojik kullanim gucli
altyapisi alanlan yonler ve

potansiyel
degerler

Dezavantajlar, Perspektifler NFT NFT’lerin KPMG olarak Son soz

gelisim islemleri sirketlere size nasil

alanlan, riskler faydalan yardimci

ve tehditler nelerdir? olabiliriz?
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1. Giris

NFT (Nitelikli Fikri Tapu veya Degistirilemez Token) dijital varliklara getirdigi
yenilikci bakis acisi ile basta oyun, sanat ve moda olmak uzere bircok sektorde
mulkiyet ve ticari faaliyet kurallarinin yeniden yazilmasina sebep olmaktadir.

Urinlerin veya hizmetlerin takas
edilmesiyle baslayan insanlik ticaret
tarihi, zaman icerisinde ortak kabul
goren makamlarca ortaya koyulan
“tapu” ve "mulkiyet” kavrami

ile bayUk bir degisim gegirmisti.
Toplumlarin ortak onaylama ve
resmiyet kazandirma otoritesi olarak
kabul ettigi noterler, varliklarin
sahibinin mulkiyet hakkini hukuki
bir dayanaga bagliyor, resmiyete
dokuyor ve taraflar arasinda alinip
satilabilmesini mumkun kiliyordu.
Son donemde adini sikga duyuran
NFT teknolojisi dijital dinyada varlik
ortaya koyan icerik Ureticilerinin,
yarattiklari dijital varliklarin malkiyet
hakkini alabilmelerini mimkdn
kilmistir. Ayrica dilemeleri halinde
baska birisine bu mulkiyet hakkini
devredebilmelerine imkéan
vermektedir.

Bir diger ifade ile NFT, icerik
Ureticilerinin veya sahiplerinin dijital
dinyada Urettikleri eserlere bir
tapu alarak dilediklerinde eserlerini
guvenli sekilde satabilmelerini
saglamaktadir. Boylelikle dijital
dinyada Uretilen mdzik, tasarim,
metin ve diger bircok eser;
ticarilesebilir ve transfer edilebilir
bir yapiya kavusmustur. Bu durum
dijital varliklarin alim satimina
yonelik bir pazarin dogmasina sebep
olmus, blokzincir teknolojisiyle
calisan NFT ler dijital varliklarin
guvenli sekilde ticaretinin
yapiimasina olanak saglamistir.

KPMG

NFT teknolojisi ticaretin geleneksel
modellerini degistirme ve
surdurdlebilir bir deger yaratma
potansiyeline sahiptir. NFT
teknolojisi 2022 yilinda 24,7 milyar
ABD Dolari organik ticaret hacmine
ulasmis ve basta oyun, muzik, sanat,
moda ve saglik olmak lzere birgok
alanda hizla uygulama orneklerine
sahip olmustur. Her inovasyon gibi
NFT de sundugu deger onerisiyle
bircok degisimi beraberinde
getirmektedir. Geleneksel finansal
ve ekonomik modelleri derinden
donusturebilme potansiyeline sahip
bu teknolojiyle beraber hukuki,
ekonomik, cevresel ve sosyal acidan
degerlendirilmesi gereken birgok
etmen bulunmaktadir. NFT'lerin
sahip oldugu potansiyeli anlamak
icin NFT’'nin ne olduguna, nasil
calistigina, kullanim alanlarina dikkat
cekilmesi ve farkl perspektiflerden
incelemelerin analiz edilmesi faydali
olacaktir.

Dijital dinyada surdurulebilir deger
yaratma gucUnu sahip oldugu
teknolojik altyapidan alan NFT'ler,
son yillarda kullanimini giderek
artirmaktadir. NFT teknolojisi, dijital
varliklarin blokzinciri teknolojisi ile
essiz sekilde sertifikalandiriimasi

ve transfer edilebilmesini mUmkun
hale getiriyor. Bu sayede dijital
icerik Ureticileri, yarattiklari eserlerin
mulkiyetini dijital olarak elde edebilir,
bir baskasina transfer edebilir ve
dijital varhgin gegcmisi hakkinda
dogrulanmis verileri gorintuleyebilir
hale gelmektedir.

€ G NFTteknoloiisi
2022vilinda24.7
milyar ABD Dolar
organik ticaret
hacmine ulasmis
vebastaoyun,
miizik, sanat, moda
vesaiikolmak
lizerehircok alanda
hizlauygulama
orneklerine sahip

olmustur. , ,
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2.NFT nedir?

Blokzincir teknolojisini kullanarak herhangi bir dijital varligi bir digerinden farkli kilan tanimlayici bilgileri iceren
kriptografik varliklara Nitelikli Fikri Tapu (Non-Fungible Token, NFT) ismi veriimektedir. NFT, dijital dinyadaki
varliklarin sahiplik hakki ve benzersizliginin glvenli yontemler ile dogrulanmasini ve transfer edilebilmesini
saglamaktadir. Bu sayede dijital sanat eserleri, muzik parcalari, video oyunlari gibi 6gelerin orijinal ve tekil bir sekilde
mulkiyetinin saglanmasi ve satilabilmesi mumkun hale gelmektedir.

Dijital dunyadaki varliklarin tapusu olarak da isimlendirilen NFT'ler sayesinde ilgili dijital varliklar essiz ve taklit
edilemez bir forma kavusmaktadir. S6z konusu dijital varliklarin sahipligi essiz ve dzerk sertifikalarla glvence
altina alinmakta, korunmakta ve istenirse bir baskasina transfer edilebilmektedir. NFT, sanal ve gergek dlinyadaki
degerlerin guvenli bir sekilde saklanmasina olanak tanimaktadir. Dijital mulkiyeti tanimlayan ve resmi birimler
tarafindan onaylanan NFT'ler, blokzincir teknolojisi sayesinde degismez bir iz birakarak izlenebilirligi arttirmaktadir.
NFT'ler, diger kripto varliklara gére farklilasan ozellikleri ile 6n plana ¢cikmaktadir:

fiziksel para veya kripto paralardan farkli olarak essiz niteliktedir. Essiz nitelikteki NFT'ler sayesinde

Essizlik: Her bir NFT icin blokzincir teknolojisi kullanilarak tekil bir sertifika yaratilmaktadir. NFT'ler,
ilgili dijital varhgin benzersizligi garanti altina alinmaktadir.

Transfer edilebilme: Blokzinciri teknolojisi dijital varliklarin taraflar arasinda kolay ve dogrudan
transferini mimkun kilmaktadir. Blokzinciri teknolojisi Uzerinde insa edilmis olan NFT'ler essizligini

koruyarak zincir icerisinde bir kullanicidan digerine transfer edebilmektedir.

Fikri mulkiyet hakkina sahip olma: NFT'ler ilgili dijital nesnenin mulkiyet hakkini belirlemeye
imkéan tanimaktadir. Bir NFT'nin orijinal sahibinden tim transfer gegcmisine, su anki sahibinden
Uretim asamalarina kadar tum iliskili bilgilere NFT'nin klnyesinden erisilebilmektedir.

degistirerek dijital varliklar etrafinda yeni para kazanma kanallari araciligiyla yeni pazarlar igin firsat

Ticarilestirilebilme: NFT teknolojisi sayesinde dijital dinyada icerik Ureten kisi ve kuruluslar
icin bir ticari faaliyet alani olusmaktadir. NFT'ler, sirketlerin mUsterileriyle iliski kurma seklini
yaratmaktadir.

diger oznitelikler gibi varliklar hakkindaki ayrintilarla battnlesmesini saglar. Metaveriler genellikle
Uglncu taraf bir aracida, zincir Uzerinde veya InterPlanetary File System (IPFS) gibi dagitiimis bir
dosya depolama sisteminde depolanmaktadir.

Metaveri: Metaveri, veri hakkindaki veri olarak adlandirlmaktadir ve verinin kaydedildigi zaman,
0 5 dosya buyukltgu gibi verileri kapsamaktadir. Metaveriler, akilli sozlesmenin goruntd, aciklama ve

NFT ilk olarak 2017 yilinda Ethereum blokzinciri Gzerinde bulunan bir oyun olan CryptoKitties ile taninmistir.
CryptoKitties oyunu, kullanicilarinin Ethereum blokzinciri Gzerinde dijital sanatsal kedi koleksiyonunu Uretebilme,
satin alabilme ve satabilmesini saglamistir. Takip eden donemlerde yUksek hacimli NFT ticari faaliyetleri arasinda
2.9 milyon ABD Dolari bedel ile satilan ilk tweet ve 1.3 milyon ABD Dolari karsiliginda satilan bir muzik videosu ve
dans sarkisi NFT'leri bulunmaktadir. NFT'nin sagladigi altyapi sayesinde ticarilesebilir bir 6zellige sahip olan dijital
varliklar, igerik Ureticilerinin yeni NFT’ler yaratmasini tesvik etmistir. Sanat, spor, moda, oyun gibi birgok alanda hizla
NFT'ler Uretilerek ticari pazarlarda satisa ¢ikarilmistir.

Ozetle NFT, bir dijital varligin glvenli ydntemler ile essiz bir mulkiyet hakkina sahip olunmasini ve bu essiz sahiplik
hakkinin dilendigi takdirde ticari bir faaliyet sonucu bir baska kullaniciya transfer edilebilmesini mimkdn kilan bir
blokzincir teknolojisidir.
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3.NFT'lerinteknolojik altyapist

NFT'lerin metaverisi blokzincirin Uzerinde kaydedilmekte ve degistirilemez NFT'lerin degerinin ve benzersizliginin
garanti edilmesini saglamaktadir. Blokzinciri, NFT'nin benzersizligini ve diger tim ag katilimcilari tarafindan kabul
edilen bir kaydini saglamaktadir. Bu benzersiz kayit, NFT'nin sahibi veya sahipligi hakkinda bilgiler icermektedir.
NFT'nin dijital imzasi, ayni zamanda NFT'nin gergekligini ve dogrulugunu teyit etmektedir. Blokzinciri ayni
zamanda NFT'nin transferlerini de kaydederek bu transferlerin tamaminin ag tarafindan dogrulanip kaydedilmesini
saglamaktadir.

Web3.0 teknolojisi ise blokzinciri tabanli bir internet agi olarak, NFT'lerin tam potansiyelini ortaya ¢ikarip

glvenli ve merkezi otoriteye bagl olmadan transfer edilebilmelerini saglamaktadir. Web3.0 teknolojisi NFT'lerin
benzersizliginin ve degerinin dogrulanmasi igin kullanilirken ayni zamanda verileri guncelleyebilen ve degistirebilen
dinamik NFT'lerin (dNFT) olusturulmasina olanak tanimaktadir. Token sahibi, dNFT ile iliskili metaveriyi manuel
olarak veya otomatik olarak gtincelleyebilmektedir. Dinamik NFT'ler, Oracle, web APl'leri, loT aygitlari ya

da dogrulanmis veri kaynaklarindan senkronize edilebilmektedir. Dinamik NFT'ler, NFT'nin metaverilerinin
programlama yoluyla degistirilebilir halidir ve gergek diinya nesnelerine dayali degisebilir veriler icin kullanisli
olmaktadir. Bu teknolojilerin evrimi, NFT'lerle iliskili verilerin ydnetimini ve NFT sahiplerinin NFT'leri ile olan
etkilesim sekillerini degistirecektir.
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4.NFT pazar

4.1 Global

DappRadar raporuna gore 2022'de dlinya ¢apinda NFT, blockchain platformlari ve pazar yerlerinde yaklasik 24,7
milyar ABD Dolari degerinde organik ticaret hacmi olusturmustur. 2021 yilinda kaydedilen 25,1 milyar ABD Dolari'na
kiyasla klcUk bir disus gorulse de 2021 yilinda 58 milyon olan islem sayisi 2022 yilinda %67 oraninda ylkselerek
101 milyon olarak kaydedilmistir. Bu durum NFT fiyatlarinin 2022'de dolar bazinda deger kaybetmesini isaret etse
de islem sayilarindaki artis NFT'lerin gelip gegici bir trendden fazlasi oldugunu kanitlamistir. 2022 yilinda kullanici
sayisi bir 6nceki seneye gére %876 artarak 10,6 milyona ulasmistir. islem hacmi biiytkliiginde ilk sirada, kuruldugu
2017 yihindan beri OpenSea pazar yeri yer almakta ve pazardaki islemlerin buyuk bir cogunlugu bu platform
Uzerinden gerceklesmektedir. OpenSea, 2022 yilinda 2021'e kiyasla islem hacminde %26 oraninda bir artis
yasayarak 18,6 milyar ABD Dolariislem hacmine ulasmistir.

2022 yilindaki 2021 yilina gore 2022 yilinda En yiiksek islem hacmine
islem hacmi islem hacimlerindeki degisim sahip pazar yeri

24,7 milyar $ (%1,6) OpenSea

Toplam islem hacmi 2022
yilinda 24,7 milyar ABD

Toplam islem hacmi 2022 Toplam 18,6 milyar ABD
itibariyla 2021 yilina kiyasla Dolari islem hacmiyle global
%1,6’lik bir diisus ile 25,1 islem hacminin %75,3iini
milyar ABD Dolari'ndan 24,7 olusturmaktadir

milyar ABD Dolari seviyesine
dismiistur

Dolari olarak gerceklesmistir

2022 yilindaki 2021 yilina gore 2022 yilinda 2022 yilindaki
islem sayisi islem sayilarindaki degisim NFT kullanicilar

101 milyon %67,57

Toplam islem sayisi 2022 Toplam islem sayisi 2022
yilinda 101 milyon olarak itibariyla 2021 yilina kiyasla

10,6 milyon

Kullanici sayisi %876,89
artarak 2022 yilinda 10,6

gerceklesmistir %67,57’lik artisla 101
milyona ¢ikmistir

milyona ulasmistir
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4.2 Turkiye

TUrkiye'de sanat, oyunlar ve ticaret basta olmak Uzere bircok alanda NFT kullanimi giderek artmaktadir. 2018 yilinda
3.800 olan NFT kullanici sayisi 2022 itibariyla 578 bin kisiye ulasmistir. 2027 yilinda Turkiye'deki NFT kullanici
sayisinin 2022 yilina gore %54’ltk artis ile 890 bin kisiye ulasmasi beklenmektedir. Turkiye'de NFT teknolojisi,
sanat, spor, tarim, eglence, turizm ve isletme gibi gesitli sektorlerde hizla yayginlasmaktadir. Turkiye'deki NFT
uygulamalari, isletmelerin musterileriyle baglanti kurmasi ve yeni bir deneyim yaratmasini saglamaktadir.

"Beeing Hope - Arilara Umut OI" sosyal sorumluluk projesi kapsaminda olusturulan Tarkiye'nin ilk multidisipliner
NFT koleksiyonu "beeinghopenft’, NFT koleksiyonlari ile farkindalik saglamayi amaglamaktadir. Bu projede, farkli
sanat dallarindan 28 sanatcl bir araya getirilerek 10.080 eserin yer alacagi bir koleksiyon olusturulmustur.

Tirkiye'deki NFT drnekleri arasinda, Trkiye'nin yerli ve milli otomobil iireticisi Togg'un "100. Yil Ozel Seri" adli
NFT koleksiyonu da yer almaktadir. Dijital deneyim platformu Trumore araciligiyla agik artirmaya katilarak bu
koleksiyondan bir NFT satin alan kisiler, Togg Akilli Cihazi icin én siparis hakki kazanabilecektir. On sipariste,
1'den 2023'e kadar numaralanmis olan NFT'lerle 6zel seri Akilli Cihazlarin teslimat siralamasinin belirlenmesi
planlanmaktadir.

Turkiye'deki diger bir érnek olarak, uluslararasi Ttrk NFT sanatgisit NFT Murat Pak gdsterilebilir. Sanatgl,
Kahramanmaras merkezli 2 blyUk deprem sonrasi destek amagch NFT satisi baslatmistir. Bu satistan elde edilen
gelirin tamami Ahbap Dernegi'ne aktarilacaktir.

LC Waikiki, ikonik maskotu olan maymunun mdsteriler ile ilk kez bulustugu vintage tasarimlarini, NFT yatirimcilari
icin bir koleksiyon parcasi haline getirmistir. ikonik maymunlar, en popiiler NFT Pazar yerlerinden biri olan
OpenSea’de satisa sunulmaktadir. LCW, ilk NFT koleksiyonu olan Vintage Maymun Koleksiyonu’'ndan elde edilen
tim geliri, daha gok ¢cocugun nitelikli egitim destegi alabilmesi igin Egitim GonullUleri Vakfi'na bagislayacaktir.
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0. NFT Kullanim alanlari

NFT teknolojisi, dijital varliklari benzersiz ve degistirilemez bir sekilde tanimlama imkani sunmakta ve saglik,
gayrimenkul, tedarik zinciri ydnetimi, moda, eglence, teknoloji, regllasyon ve finans sektorlerine etki ederek yeni
firsatlar yaratmaktadir. NFT'ler, glvenli bir dijital ag ile gercek dlinya degerini korurken izlenebilirlik gibi gergek
dunyadaki problemleri ¢cozerek kullanici sayisini artirmakta ve gun gectikce buyumeye ve gelismeye devam
etmektedir. NFT'ler, sanal ve gercek dunya degerlerini koruyan guvenli bir dijital ag sunarak, gercek dunyadaki
0zgUnluk, izlenebilirlik gibi zorluklari cozen gok yonlU araglar olarak gesitli sektorlerde faaliyet goéstermektedir.
GUnUmuz tuketicileri, 6zellikle geng nesiller, NFT'lerin bireysel tasarimlarina ve essiz varliklarina yatirim yapmaya
yonelmektedir. NFT'lerin pazar blyUklaguanu arttirarak cok daha fazla sektor ve kullanim alanina yayilmasi
beklenmektedir.
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5.1 Global ve Tirkiye'de NFT ornekleri
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Saglik sektdrinde hassas tibbi bilgileri verimli ve glvenli bir sekilde tutmak ve paylasmak igin
token haline getirilmis tibbi kayitlar kullaniimaktadir.

Kiresel 6rnekler: ingiltere merkezli bir blokzinciri sirketi tarafindan arzi izleyen ve talebi
karsilayan bir dijital kan bankasi olusturulmasi hedeflenmektedir. Blokzincirinde kan érneginin
NFT'ler tarafindan temsil edilmesi, kan bankasi tarafindan izlenmesi ve hastaneler araciligiyla
verimli bir sekilde bir kan bankasina yonlendirilmesi uygulamalari bulunmaktadir.

Turkiye'den ornekler: Abdi Ibrahim ilag tarafindan olusturulan “The Journey of Healing” NFT
Koleksiyonu, "HEAL2030" adini verdikleri surdurulebilirlik stratejisi catisi altindaki sosyal
sorumluluk projelerine ilave kaynak saglamak amaciyla olusturulmustur. NFT dlnyasina katilarak
bir ilki gerceklestiren Abdi ibrahim, gelecek dénemde de cesitli teknolojiler araciligiyla bireylerin
birbirleri ve gevreleri ile Ug boyutlu fiziksel etkilesime girebilecekleri sanal bir gerceklik olarak
tanimlanan meta evrenini olusturmayi ve Web 3.0 dunyasina hazirlanmayi planlamaktadir.

NFT'lerin, maliyetleri azaltmak, ticareti kolaylastirmak ve tedarik aglarinda seffafligi artirmak
icin tedarik zinciri yonetimine uygulanabilme imkani bulunmaktadir. NFT'ler, blokzincirinde
gercek zamanli olarak guncellenen, iletiimesine ve verimli bir sekilde ¢cozUlmesine izin veren
degismez bir iz birakmaktadir. Ozellikle gida tedarik sireclerinde verimliligi artirma potansiyeli
olan NFT'ler, hasattan rafa kadar gida tedarik zincirlerini gelistirerek ve gida israfini 6nleyerek
surdurdlebilirligi arttirmaktadir.

Kiiresel 6rnekler: NFT'ler, gercek dinyadaki Urlnlerin dijital ikizleri gibi hareket ederek seffaf
tedarik zincirleri sunarak musteri deneyimini iyilestirmekte ve markaya bagliligi arttirmaktadir.
Walmart, gida tedarik zinciri ekosistemini takip ederek guveni artirmak icin dijital ikiz teknolojisini
kullanirken; DeBeers, Louis Vuitton, Dolce & Gabbana ve Gucci gibi markalar, mUsteri
entegrasyonu ve sadakatiicin NFT'lere yonelmektedir.

Perakende sektorlinde ayakkabilar, liks giysiler ve koleksiyon drunleriicin kuponlari temsil eden
NFT'ler dizenlenmektedir. Musteriler, gercek Urtnler yerine NFT'leri takas edebilmekte veya
istedikleri zaman kullanabilmektedir.

Perakende sektorinde NFT'ler ve fiziksel Grlnlerin birbirine baglanarak satildigi érnekler
arasinda bir "Ganimet Kutusu" yer almaktadir. Satisa sunulan bu ganimet kutusu NFT'ler
icermektedir ve NFT'lerle baglantili olarak ayni zamanda gercek hayattaki fiziki bir Grin de satin
alinmistir.

Kiiresel ornekler: Nike, 2021'in sonlarinda satin aldigi NFT ve dijital giyim girisimi RTFKT
aracihgiyla NFT'lerini ve sanal giyim girisimlerini 6ne cikarmayi hedeflemektedir. Web3
oyunlarinda kullanilabilecek avatarlar icin tisortler ve spor ayakkabilar gibi sanal kiyafetleri
piyasaya surmeyi planlayan Nike, ayrica, kullanicilarin 6zel fiziksel giysiler veya profesyonel
atletlerle sohbetler gibi gercek dinyadaki avantajlarin kilidini agmasina izin vermek icin Web3
teknolojisini kullanmaktadir.

Tiirkiye’den ornekler: Togg, "100. Yil Ozel Seri" NFT koleksiyonunu acik artirma yontemiyle
kullanicilarla bulusturmaya hazirlanmaktadir. Yapilacak acik artirmada NFT satin alanlar, 2023
yilinin Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda kullanicilarina teslim edilecek "100. Yil Ozel Seri" Togg
Akilli Cihazlarrigin 6n siparise katilma ve siralamasini belirleme hakki da elde etmektedir.
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Gayrimenkul sektorinde, NFT'lerin fiziksel evleri veya Metaverse'de sanal alanlari temsil
edebilme imkani bulunmaktadir. NFT lerin gayrimenkul sektortinde kullanimi mulkiyet haklarini
dijitallestirilerek bu haklarin transferi ve takibi icin potansiyel sunmaktadir.

Kiiresel 6rnekler: Sadece fiziki gayrimenkullerin dedil Metaverse'de insa edilen dijital
gayrimenkullerin de tapulanabilmesini mimkdun kilan NFT teknolojisi fiziksel varliklarin sahiplik
haklarini yeniden tanimlamaktadir. Sanal mulk satisina, dijital ortamda olusturulan ilk NFT'li
dijital ev olan Mars House'un 500 bin ABD Dolari Uzerinde bir deger ile gerceklesen satisi ornek
gosterilebilir. NFT ile fiziksel emlak satisi, ilk olarak 2021 yilinda acik artirma seklinde baslamis
ve emlak pazari NFT pazarinda temsil edilmistir. NFT olarak yapilan satislar ile alicilarin evrak
yukunun azaltiimasi ve mulk satislarini otomatize edilmesi avantajlari gayrimenkul sektorinde
donisUmu baslatmaktadir.

Turkiye'den ornekler: Yatinmcilarin tokenizasyon sayesinde NFT'lere donlisen emlak
urtnlerine ait NFT paylarini satin alarak o mulke ait deger artisina ortak olabilecegdi bir model
ornek olarak verilebilir. Bu durumda mulkin degeri arttikga yatirimcinin sahip oldugu NFT
paylari da degerlenmektedir.

Finansal hizmetler sektorinde NFT'lerin dUzenlenmesi, siniflandiriimasi ve menkul kiymet
olarak kabul edilmesi konulari devlet dlizenlemeleri ile belirlenmeye calisiimaktadir.

NFT, blokzinciri sisteminin seffaf fon islemleri ve sivil toplum kuruluslari tarafindan
desteklenmektedir.

Kiiresel ornekler: Kredi glvencesi saglanmasi igin DeFi gibi platformlar akilli s6zlesmeler
sayesinde kredinin tam geri 6denmesini ve borglunun NFT'ye erisememesini garanti ederek
dijital varliklarin garantisi altinda krediler vermenin yolunu agmaktadir.

Tiirkiye'den ornekler: DenizBank istiraki NEOHUB, banka calisanlarina zel olarak hayata
gecirdigi Girisimcilik Programi'nin sertifikalarini, bu alanda bir ilki gergeklestirerek NFT
formatinda dagitmistir. Denizbank, NFT'lerin sadece sanat eseri degil ayni zamanda belgeleme
oOzelligini de kullanan ilk kurumlardan biri olmustur.

Moda endustrisi, NFT teknolojisi kullanarak dijital koleksiyonlar sunmaya baslamistir.
Metaverse, dijital dinyada Itks tasarim markalarina uygun fiyatlarla erisim imkani sunmaktadir.

Kiiresel 6rnekler: ilk dijital NFT giyilebilir Griin Dapper Labs ve Manufacturer moda evi is
birligi ile piyasaya sUrtlmustuar. Nike ve Cryptokicks ise sanal moda trendini yansitan firmalara
ornek olarak gosterilmektedir. Nike, patent guvenligini saglamak amaciyla blokzincire uyumlu
spor ayakkabilar olan CryptoKicks adina gercek bir ¢ift ayakkabi satin alan kullanicilar icin
kriptografik jetonlu bir dijital sahiplik sunmaktadir.

Tiirkiye’den ornekler: Dinyanin ilk dijital moda haftasina 2022 Mart ayinda ev sahipligi
yapmis Decentraland icin yaratilan TUurkiye'nin ilk Moda Meta-Influencer'i Bella, BeymenVerse
kampanyasi ile Metaverse dunyasinin kapilarini aralayan ilk Turk markasi olmustur. Beymen'in
sezon seckisini Metaverse evrenine tasiyan Bella, sezon modasina dair onerilerini katilimcilarla
paylasmakta ve kisilerin moda ile ilgili sorularini yanitlamaktadir.
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NFT benzersizlik 6zelligi ile sanat eserlerinin tekil olmasini ve degerini korumasini saglamaktadir.
Yasa disi kopyalanmalardan kaynakli deger kaybi olan sanal sanatsal yapitlarin degerini korumasi
icin QR kodlari kullanmaktadir. NFT sanat galerilerinin Metaverse'de yer almasina olanak
tanimaktadir. NFT'ler, mUzik sektorinde sanatcilarin emeklerinin karsiligini NFT'lerle dogrudan
alabilecekleri ve yaratici bagimsizliklarini garanti edebilecekleri bir finansal model saglamaktadir.

Kiiresel 6rnekler: Sotheby's, Metaverse'de NFT sanat eserlerini satisa sunan ve
muzayedelerini dizenleyen bir platform olusturmustur. Terra Virtua ise NFT koleksiyoncularina
sanal gerceklikte sergilenebilen drlnlerini sanal mizede sunma imkani vermektedir. Film
endistrisinde ise yonetmen Quentin Tarantino'nun, "Ucuz Roman" filmindeki 7 orijinal sahneyi,
filmin ilk senaryosunun el yazisini, yonetmenin yorumlarini ve ¢esitli ayricaliklarini NFT olarak
pazarda acik arttirmaya sunmasi 6ne ¢gikmaktadir.

Tiirkiye'den ornekler: Tlrkiye'nin kirate edilmis ilk NFT platformu Carny.io, Turkiye sanatina
ve sanatcilarina gortnurlik kazandirmayi ve uluslararasi sanat piyasalarinda yer almalari

icin olanak saglamayi hedeflemektedir. Dijital sanata odaklanan ve merkezine kripto sanati alan
Carny.io, Turkiye'den galerileri ve sanatgilari uluslararasi koleksiyoner ve yatirimcilar

ile bulusturdugu gibi, uluslararasi sanatcilar ve galerileri de platforma tasiyarak birikimleri
paylasmayl amaclamaktadir.

Unlii medya sanatcisi ve tasarimci Refik Anadol’un Barcelona’daki (inli Casa Batllo evinin 6n
cephesini yeniden tasarlayarak ortaya c¢ikardigi “Casa Batllo: Yasayan Mimari” adli NFT eseri
aclk artirmada 1 milyon 380 bin dolara satilmistir.

Blokzinciri teknolojisi sayesinde hem maddi hem de maddi olmayan varliklarin izlenmesine
olanak taniyan bir mulkiyet belgesi olan NFT, fiziksel varliklarin dijital tokenlere
donUstUrdlmesini mimkun kilmaktadir. NFT'lerin dijital Grtnlerin degerini tanitmis olmasi
sebebiyle yapay zeka tarafindan olusturulan NFT sanat projelerinin 6ne ¢ikmasi
beklenmektedir.

Kiiresel ornekler: Yapay zeka tarafindan tasarlanmis sanat eserleri platformlarda NFT
formatinda satilmaya baslanmistir.

Tiirkiye'den ornekler: Dinyanin en 6nemli gindem maddelerinden biri olan \Web3
teknolojileri, gelecedi sekillendirmektedir. Bu alanda yapilan galisma ve etkinlikler ise ginden
glne artmaktadir. Bu etkinliklerden biri olan, Turkiye'nin ve bdlgenin ilk etkinligi NFT Summit
istanbul, Tiirkiye'den ve diinyanin dort bir yanindan sektorel uzmanlari, teknoloji gelistiricileri ve
dijital sanatcilari birbirleriyle bulusturmustur. NFT Summit kapsaminda dizenlenen panellerde
NFT koleksiyonlarindan Metaverse dlnyasina tasinan oyun endustrisi detaylarina kadar farkli
konulara yer verilmistir.
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5.1.1 Gayrimenkul sektoriinde NFT kullanimi

Gayrimenkul sektord, ‘tapu’ kavraminin en yogun olarak kullanildidi alan olmasi bakimindan “Nitelikli Fikri Tapu
(NFT)" ile dogal ve yakin bir iliski icerisindedir. Gayrimenkul turevlerinin, kararlastiriimis bedel karsiligi ortak
uzlasiimis otoritelerce onaylanmasi sonrasi el degistirmesi; gayrimenkul hareketliliginin temelini olusturmaktadir.
Gayrimenkul sektorindeki ticari faaliyetlerin mesruiyet kazanmasinda “glven” kavrami on plana ¢cikmaktadir. NFT
kavrami, blokzincir teknolojisinden guc alarak sundugu yeni nesil given ile gayrimenkul sektorindeki is yapma
modellerini degistirme potansiyeline sahiptir.

Bu kapsamda NFT'nin ilk kullanim alani olarak geleneksel tapu sureclerinin NFT'ye dontsUmu ornek verilebilir.
Ortak uzlasiimis ve guvenilir bir sistem olan NFT, fiziki gayrimenkullerin alim-satim islemlerini tamamen dijital
dunyaya tasiyabilmektedir. Boylece sektor paydaslari bir gayrimenkul satisini geleneksel tapu yerine NFT ile
belgeleyebilmektedir. Noter, satis evraklari, imza gibi sirecler NFT odaginda donusum gecirmekte ve operasyonel
maliyetler azalmaktadir. Bu sayede alim-satim islemlerinin hizlanmasi ve gayrimenkul yatirim pazarinin buyumesi
beklenmektedir. NFT kullanilarak yapilan ilk emlak satisina ABD merkezli Propy firmasinin uygulamalari rnek
olmaktadir. Blokzincir tabanli gayrimenkul satis platformu olan Propy; ev listelemelerinden acik arttirma
anlasmalarinin tamamlanmasina kadar pek cok 6zelligi tek ¢ati altinda toplamistir ve gayrimenkullerin satisini
mumkdn kilmistir.

Bir diger kullanim alani olarak NFT'lerin gayrimenkule ortak olma surecine erisimi demokratize etmesi ve
dijitallestirmesi ornek verilebilir. Mevcut durumda yatirimcilar, gayrimenkul yatirim ortakliklari basta olmak tzere
cesitli kanallar Uzerinden gayrimenkul yatirnmi yapabilmektedir. Bu surecler incelendiginde gerek hukuki agidan
gerek erisilebilirlik agisindan birgok iyilestirme alani goze carpmaktadir. NFT'lerin gayrimenkul sektorindeki bir diger
uygulama alani olan “paylasimli gayrimenkul ortakligi” modeli bu alani hizla dondstirmektedir. Konut, ofis, arsa,
tarla gibi cesitli gayrimenkuller NFT'lerin sundugu ortakli tapu modeli sayesinde kolaylikla birden fazla kullaniciya
satilabilir olmaktadir. Bu durumda gayrimenkul yatirimcisi olmak isteyen bireyler dijital kanallar Gzerinden istedikleri
gayrimenkule gUvenli sekilde ortak olabilecek ve kira, deger artisi, sahiplik konularinda hak sahibi olabileceklerdir.
Dijital kanallardan borsada hisse senedi almaya benzer bir yontem ile gayrimenkullere guvenli sekilde hissedar
olunmasini mimkun kilan bu yéntem sonucu yatirimcilar tim potansiyel getirilerden faydalanabilecektir.

NFT’lerin gayrimenkul pazarinda degistirecegi bir diger alan ise zaman odakli gayrimenkul haklaridir. Devre mulk
modelleri basta olmak Uzere zamana bagli olarak sahiplik hakki iddia edilen durumlarda NFT'ler givenli ve kolay
erisebilir bir araci gorevi gorebilmektedir. Hak sahipleri, NFT teknolojisini kullanarak sahibi olduklari gayrimenkullerde
sinirlanan zaman araliginda sdz sahibi olmakta ve bunu kolaylikla kanitlamaktadir. NFT lerin kolay ve guvenli transfer
edilebilir yapisi sayesinde ise dilenirse bu haklar baskalarina aktarilabilmektedir.
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6. Avantajlar, guciu yonler ve
potansivel degerler

NFT'ler (Nitelikli Fikri Tapu), sanat eserleri, oyunlar ve dijital aktifler igin benzersiz ve birbirinden farkli olan dijital
varliklar olarak bilinmektedir. NFT'ler, blokzincir teknolojisi kullanilarak olusturulup depolanan dijital varliklar olarak
dijital sanat ve dzellestirilmis varliklar icin onemli bir firsat sunmaktadir. GUnimuUzde ise NFT kullanimini artiran
cesitli faktorler bulunmaktadir.
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Essizvenadir dijital variklar

NFT'ler, dijital sanat veya koleksiyon 6geleri gibi benzersiz dijital varliklara sahip olma ve essiz
dijital varliklar olusturma firsati sunmaktadir ve degerini garanti etmektedir.

Merkezivetsizlestirme

NFT'ler, yatinmcilara yatinmlari igin ek glvenlik saglayan, merkezi olmayan, seffaf ve glvenli
blokzincir teknolojisinde depolanmaktadir.

Dijitalmullkivet

NFT'ler sayesinde dijital varliklarin mulkiyeti tanimlanarak korunmaktadir. Blokzinciri teknolojisi
sayesinde NFT'ler, dijital varliklarin taraflar arasinda dogrudan hareketine izin vererek transferi
kolaylastirmaktadir.

NFT'ler, veri guvenligini artirarak manipulasyona karsi korumaktadir. NFT'ler dijital varliklarin
depolanmasi, yedeklenmesi ve tasinmasi icin kolay bir yol sunmaktadir.

|zIenehilirlik

Etherscan gibi acik kaynakli platformlar, islemleri izleme surecini kolaylastirmakta ve islemlerin
izlenebilirligini artirmaktadir.
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1.Dezavantajlar, gelisimalanian,
riskler ve tenditler

NFT'ler, dijital muUlkiyet haklarini tanimlayan ve koruyan bir teknolojidir ancak bircok dezavantaji ve riski
bulunmaktadir. Bu dezavantajlar arasinda yuksek maliyet, yasal mevzuatlarin hentz tam olarak belirlenmemis
olmasi, guvenlik riskleri, gevresel etkiler, fikri mulkiyet ihlali, siber glvenlik tehditleri ve para aklama riski
bulunmaktadir. Ayrica politikacilar ve denetleyiciler tarafindan yapilan dizenlemelerin potansiyel olarak NFT'lerin
gelisimini engelleyebileceginin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Glinimuzde ise NFT kullanimin dezavantajlari su

sekildedir:
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NFT'ler, dijital sanat veya koleksiyon 6geleri gibi benzersiz dijital varliklara sahip olma ve essiz
dijital varliklar olusturma firsati sunmaktadir ve degerini garanti etmektedir.

Regalasyoneksikligi

NFT piyasasi blyuk olctde duzensizdir. Bu duzensizlik, piyasada potansiyel dolandiricilik ve
maniptlasyona yol agcmaktadir.

FikriMalkivet Infali

NFT teknolojisinin hak sahibinin izni olmadan telifli veya ticari markali igerigin dijital kopyalarini
olusturmak ve satmak igin kullanilabilmesi yasal sorunlara yol agmaktadir.

Sibergavenlik

Tum NFT'ler bir blokzincirinde depolanan dijital varliklar oldugundan, NFT'lerin her zaman veri
kaybi veya calinma riskine sahip oldugu gortlmektedir.

Likidite eksikligi
NFT piyasasinin nispeten kucuk olmasi ve likit olmamasi, NFT'lerin istendigi zaman alinip
satilmasini zorlastirmaktadir.

Cevreseletkiler

NFT’lerin olusturulmasi ve blokzinciri Gzerinde saklanmasi ylksek enerji gerektirmektedir ve bu
da yuksek bir karbon ayak izi olusturmaktadir.
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8. Perspektirler

8.1 Finansal perspektif

NFT piyasasinin hentz ¢ok yeni ve degisken olmasi
bircok finansal riski beraberinde getirmektedir. Ayrica
kripto varlik pazarlarindaki dalgalanmalarin da NFT
pazarini etkiledigi tespit edilmistir. NFT'lerin degeri,

kara dayali motivasyon ve gevresel strdurulebilirlik
hakkindaki endiseleri beraberinde getirmistir. Yeni
ortaya ¢ikan herhangi bir teknoloji, bir Grin-pazar uyumu
gelistirirken, degiskenlik ve dongusellik donemleri
beklenen boyutlarda kalmaktadir. ileriye déniik olarak,
Web3.0 varliklarinin talebinin, NFT'lerin uzun vadeli
degerini belirlemesi beklenmektedir. NFT leri is
modeline eklemeden 6nce, NFT'nin Gzerinde bulundugu
platform ve genel piyasa durumunun ayrintili bir sekilde
arastiriimasi onem tasimaktadir.

NFT'lerin Veri Barindirma ve Depolamasi:

NFT ve temsil ettigi dijital varlik genellikle ayri ayri
depolanmaktadir. NFT, blokzincirinde depolanmakta
ve dijital varligin nerede bulundugu hakkinda bilgi
icermektedir.

Veri korumasi: Kisisel bilgiler iceren NFT'lerin

veri koruma yasalarini ihlal etme olasiligi vardir.

Bu yasalarin bazilari, bireylerin kisisel verilerini
silmesine veya degistirmesine izin vermektedir ancak
NFT'lerde bu tur faaliyetler mimkdn degildir, NFT'ler
blokzincirine bagli olarak degismektedir.

8.2 Hukuki perspektif

Son yillarda tokenler, akilli s6zlesmeler ve NFT'lerin
popularitesinin artmasi, huktUmetleri ve uluslararasi
kurumlari dizenleme gindemine gcekmektedir.

Hizla gelisen NFT pazarinda dijital varliklara bagh

yasal ve duzenleyici sorunlar geride kalmaktadir.
HUkUmetlerin kripto para birimlerine yonelik yaklasimlar
degismektedir. Avrupa Birligi, NFT'leri de etkileyecek
olan Kripto Varlk Piyasalari (MiCA) Yonetmeligi ile
dizenleme getirme hazirhigindadir. MiCA'nin 2024
yilinda yururlige girmesi beklenmektedir. MiCA ile
kullanicilari ve yatirimcilari korumak ve sanal varlik
ihracini kolaylastirmak amacglanmaktadir. Bazi Ulkeler
yeniden satis haklarini tanimamaktadir, yani sanatin
yaraticisinin telif Gcretlerini talep etmek icin yasal

bir araci olmamaktadir. Su anda, akilli sozlesmeleri
kapsayan c¢ok az ictihat veya dizenleme bulunmaktadir.
Farkh tlkelerde mevcut kanunlardan bazilari sunlardir:

NFT Telif Haklari: NFT'lerin 6zelliklerinden biri,
NFT'leri her el degistirdiginde yaraticilara telif
Ucreti 6denebilmesidir. NFT'ler icin yazilan akilli
sozlesmeler, bir dijital sanat eserinin yaraticisinin
eserin her sahiplik degisiminde telif Gcreti almasini
saglayabilirken, satislar her zaman ayni platform
Uzerinden yapilmazsa bu tur 6demelerin otomatik
olmayabilecegi ongorulmektedir.

NFT Satis islemleri: NFT pazarindaki satislarla ilgili
tUketici mevzuatinin, satis noktasinda ttketicinin
korunmasina uygun sozlesmeler icermesi
gerekmektedir. NFT islemlerinin karmasik dogasi goz
onune alindiginda tuketicilerin NFT satin almalarini
glvenilir kaynaklar araciligiyla gerceklestirmesi Gnem
kazanmaktadir.
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NFT Fikri Mulkiyet Haklari: Bir NFT eseri
kopyalama, dagitma, degistirme veya umuma arz
etme hakkina sahip tek kisi, eserin yaraticisidir.

Gizlilik ve veri koruma yasalari: Bazi veri

koruma yasalari, bireylere verilerini silme hakki
vermektedir. Blokzincir teknolojisinin dogasi, bu
hakkin kullaniimasiniislevsel olarak imkansiz hale
getirebilmektedir. Sonug olarak, kisisel bilgiler iceren
NFT'ler mevcut haliyle veri koruma yasalarini ihlal
edebilmektedir.

Duizenleyici: Kripto para birimlerinin aksine NFT'ler
takas edilemezler. Bunlar menkul kiymet degildir ve
bircok Ulkede menkul kiymetler duzenlemelerine tabi
olmadiklari gorilmektedir.

Guvenlik: Yatirimcilarin, siber saldiri ve diger
cevrimigci tehditlerin olusturdugu guvenlik tehditlerine
karsi dikkatli olmasi gerekmektedir. Bir NFT ve temsil
ettigi varlik genellikle ayri ayri depolanmaktadir.

Telif hakki: Sanat eseri yaraticisinin veya Uguncu
taraf saticinin, eseri kopyalama, dagitma, degistirme
ve kamuya acik bir sekilde sergileme veya icra

etme hakkini sakli tutabilme hakkina sahip oldugu
gorulmektedir.

Kara para aklama: NFT islemlerinin degeri ve

kripto para biriminin yaygin kullanimi, bu islemlerin
kara para aklamayla mucadele dizenlemelerini
atlatmak icin kullanilip kullanilmadigina dair endiseleri
artirmaktadir.

NFT Satis islemleri: NFT pazarindaki satislarla ilgili
tUketici mevzuatinin, satis noktasinda ttketicinin
korunmasina uygun sozlesmeler icermesi
gerekmektedir. NFT islemlerinin karmasik dogasi goz
onune alindiginda tuketicilerin NFT satin almalarini
guvenilir kaynaklar araciligiyla gerceklestirmesi 6nem
kazanmaktadir.

Vergilendirme sorunlari: Yasalar, kripto para
birimlerinde oldugu gibi NFT vergilendirmesini
yakalamakta da gec kalmistir. HMRC, manuel bir
HMRC Kripto Varlik Kilavuzu yayinlamis olsa da,
Birlesik Krallik'taki vergi muameleleri hakkinda
kamuya acik bir kilavuz yayinlanmamistir.

Klresel drnekler arasinda bulunan, NFT'lerle ilgili Hermés davasinda marka, "MetaBirkins" adli NFT'leri yaratan bir
dijital sanatglya ticari marka ihlali, seyreltme ve siber isgal gerekgesiyle dava agmistir. Sanatgi, NFT'lerini izinsiz
sunmus ve 1 milyon ABD Dolari'ni asan bir fiyattan satmistir. Manhattan federal mahkemesindeki jlri, sanatglyi
marka hakkini ihlal ve siber isgalcilikten (baskasina ait bir ticari markadan kazang saglamak) suclu bulmustur.
Davanin sonucunda, Hermés'in, marka ihlali ve siber isgalden dogan zararlar igin 133.000 ABD dolari degerinde bir
tazminat almasi ongordlmustur. Davanin ticari marka haklari ve dijital sanat arasindaki fikri mulkiyet iliskilerinin
belirlenmesinde onemli rol oynayabilecegi gortlmektedir.
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8.3 Vergi perspektifi

Dunyada NFT'lere iliskin vergi duzenlemeleri hentz tam
olarak tanimlanmamistir ve belirsizlik bulunmaktadir.
Dunya capinda bilinen vergi yasalarina gore, NFT'ler
mulk olarak kabul edilebilmektedir. Bu nedenle NFT'ler
sermaye kazanci vergisi ve KDV gibi vergilere tabi
olabilirken NFT pazarinda seffaflik ve vergi yasalarinin
gelistiriimesi yonunde gagrilar yapilarak NFT islemlerinin
vergilendirilmesinde adil ve tutarli bir yaklasim
saglanmasi amaclanmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri Ulusal Gelir idaresi (IRS),
NFT'lerin vergisel agidan mulk olarak degil, varliklar
veya koleksiyonlar olarak kabul edildigini belirtmistir.
NFT'lerin satisi veya devri, geleneksel mulk veya
varliklara benzer sekilde sermaye kazanci vergisine

tabi olmasi, NFT'lerin satisinin veya devrinin, NFT'nin
satin alma fiyati ile satis fiyati arasindaki farka gore
vergilendirildigi anlamina gelmektedir. NFT'lerin vergisel
acidan degerlendiriimesi konusunda belirsizlikler

olmasi sebebiyle NFT'lerin yaraticilari ve saticilariigin
farkli vergi etkilerine neden olmasi beklenmektedir.
NFT'lerin sinirl sayida olmasi ve benzersizligi,

genellikle NFT alicilari ve saticilari igin dnemli vergi
yUkUmlullkleri yaratabilen ylUksek piyasa fiyatlarina
neden olmaktadir. Ancak, NFT'lerin vergisel acidan

nasil degerlendirilecegine dair IRS'den net yonergeler
olmamasi, NFT pazarinda bir kafa karisikligina ve
belirsizlige yol agmaktadir. Vergisel agidan NFT'lerin
nasil degerlenecegi sorusuna ek olarak, NFT islemlerinin
nasil vergilendirilecegi konusu da 6nem tasimaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri'nin NFT'lere yonelik mevcut
vergi yasalari, bir varlik kdr amaciyla satildiginda
uygulanan deger artisi kazanci vergisine dayanmaktadir.
Bu, NFT'lerin satisinin veya devrinin, NFT'nin satin

alma fiyati ile satis fiyati arasindaki fark dolayisiyla
deger artisi kazanci vergisine tabi oldugu anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte, IRS bir NFT'nin tahsil
edilebilir olduguna karar verirse, vergi sonuglari daha
karmasik hale gelmektedir. Koleksiyon Urtnleri, %28'e
kadar daha yuksek bir oranda vergilendiriimektedir ve

bu oran, %15'lik uzun vadeli sermaye kazanclari vergi
oranina gore 6nemli 6lgclde yuksek kalmaktadir. Bu, NFT
alicilari ve saticilari igin oGnemli bir vergi yikindn yani sira
onemli vergi yukumlulukleri potansiyeli olusturmaktadir.
NFT'lerin vergilendiriimesi kuresel bir sorun olarak
kullanicilarin karsisina gikarken birgok Ulkede NFT'lerin
vergilendirmesi konusunda belirsizlikler bulunmaktadir.
Belirsizliklerin olmasi diinya capinda NFT'ler igin acik

ve tutarli vergi yasalarina ve rehberlige olan ihtiyaci
vurgulamaktadir.

KPMG

Avrupa Birligi'nde de NFT islemlerinin nasil
vergilendirileceg@ine dair bir tartismanin oldugu
bilinmektedir. AB kisa sure 6nce NFT islemlerini
etkileyebilecek yeni dijital vergi kurallari 6nermis
olmasina ragmen bu Oneriler hala gelistirmenin

ilk asamalarinda kalmistir. NFT vergileri, mevcut

AB vergiyasalarina ve katma deger vergisi (KDV)
kavramina dayanmaktadir, ancak KDV'nin NFT
islemlerine uygulanmasi ve NFT'ler icin uygun

vergi oraninin belirlenmesi hakkinda belirsizlikler
bulunmaktadir. AB, NFT alicilari ve saticilarina

yonelik duzenlemeler konusunda netlik saglamak icin
calismakta ancak piyasada hala cok fazla belirsizlik
oldugu gozlemlenmektedir. NFT pazarinda dolandiricilik
ve yanlis beyan potansiyeli hakkinda da endiseler
bulunmaktadir. NFT islemlerinde dlzenleme ve
seffaflik eksikligi yatinmcilar igin risk olusturmakta

ve dolandiricilik faaliyetlerinin gerceklesmesini
kolaylastirmaktadir. Dolandiricilik riskini azaltmak igin
hukdmetlerin acik ve tutarl dizenlemeler ile rehberlik
saglayarak piyasada seffafligi artirmasinin dnemili
oldugu belirtilmektedir. Acik ve tutarli dizenlemeler NFT
pazarinda daha fazla gliven ve itimadin gelistiriimesine
yardimci olarak bireylerin ve kurumlarin NFT'lere yatirrm
yapmasini kolaylastiracaktir.

Hindistan'daki NFT islemlerini etkileme potansiyeline
sahip vergi yasasl Mal ve Hizmet Vergisi (GST), mal

ve hizmet arzi Uzerinden alinan bir tuketim vergisidir.
Mevcut GST yasasina gore, NFT'ler gayri maddi mallar
olarak kabul edilerek GST'ye tabi olabilmektedir.
Bununla birlikte, GST kanunu kapsaminda NFT'lerin
siniflandiriimasinda bazi belirsizlikler vardir ve NFT'lerin
vergilendirilebilir tek bir tedarik veya birden gok
vergilendirilebilir tedarik olarak ele alinmasi konusunda
belirsizlik bulunmaktadir. Hindistan NFT pazarinda
belirsizlige neden olmasi sebebiyle Hindistan hikimeti
ve vergi makamlari tarafindan daha fazla aciklamaya
ihtiyac duyulmaktadir. Ayni zamanda, NFT islemlerini
etkileyebilecek diger vergi yasasi Hindistan'daki
Dengeleme Vergisi'dir ve dijital reklamcilik da dahil
olmak Uzere dijital reklamcilik hizmetleri Gzerinden
alinan vergi potansiyel olarak NFT islemleriicin gegerli
olabilmektedir.
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Turkiye'de, NFT'lere iliskin 6zel vergi kanunlari hentiz
tam olarak tanimlanmamistir ve sinirli bilginin mevcut
oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, Ulkedeki genel
vergi dluzenlemelerine gore, NFT'ler bir mulk tard
olarak kabul edilmektedir ve bu nedenle ilgili vergilere
tabidir. Ornegin, bir kisi bir NFT satarsa, sermaye
kazanci vergisine tabi oldugu bilinmektedir. Ayrica, NFT
ticari bir islemde kullanilirsa katma deger vergisine
(KDV) tabidir. Bu, Turkiye'deki NFT'ler icin acik vergi
yasalarina ve rehberlige olan ihtiyaci ve NFT islemlerinin
vergisel sonugclari hakkinda bilgi sahibi olmanin

onemini vurgulamaktadir. NFT vergilendirmesinin
karmasik ve gelisen dogasi, Turk hikimeti ve vergi
makamlari tarafindan daha fazla inceleme ve acgiklama
gerektirmektedir.

Vergirisklerini azaltmak ve NFT alicilari ve saticilari igin
netlik saglamak amaciyla, NFT pazarinda seffafhigin

ve dlzenlemelerin artirilmasi yonunde cagrilar
yapiimistir. NFT'ler icin degere dayali veya isleme
dayali vergiler gibi yeni vergi cozumlerinin gelistirilmesi
beklenmektedir. Yeni vergi cozUmleri, NFT islemlerinin
vergilendiriimesinde daha adil ve tutarli bir yaklasim
saglayarak NFT pazarinda dolandiricilik ve yanhs beyan
riskini azaltmaya yardimci olacaktir. Ek olarak, NFT
islemlerinde artan seffaflik, piyasada daha fazla glveni
tesvik ederek bireylerin ve kurumlarin NFT'lere yatirim
yapmasini kolaylastiracaktir.

8.4 Muhasebe perspektifi

NFT’lerin muhasebelestirilebilmesiicin NFT'lerin yeni
bir Grln veya varlik olarak ele alinmasi gerekmektedir.
Onde gelen muhasebe sistemleri olan US GAAP*

ve IFRS** NFT'lerin nasil muhasebelestirilecegiyle
ilgili 6zel bir dizenleme yapmamistir. Ancak,

mevcut duzenlemeler isiginda, NFT'lerin
muhasebelestiriimesiyle ilgili bazi kritik konular on plana
cikmaktadir.

NFT tarafindan aktarilan haklarin ve ytkdmlUiltklerin
dogru bir sekilde tanimlanmasi ve ilgili muhasebe
sistemi kapsaminda uygun sekilde degerlendiriimesi,
dogru NFT muhasebesiicin onem tasimaktadir.
NFT’ler tanim ve tasarim olarak degerlerini, sunduklari
hak ve yukumlualtklerden almaktadir. NFT'ler
blokzincirindeki "akilli s6zlesme" verilerinde, 6nceden
programlanmis kosullar karsilandiginda veya belirli
olaylar meydana geldiginde otomatik olarak belirli
eylemleri yurattlmektedir. NFT akilli sozlesmesi ayni
zamanda, NFT'nin her yeniden satisinda otomatik
olarak gerceklesecek sekilde bir satis telif hakkinin
(orijinal NFT sahibine, bir NFT pazar yerine veya icerik
/IP sahibine yapilan bir 6deme) programlanabilecegi
yerdir. Dolayisiyla, NFT'nin ortaya cikardigi akilli
sozlesmenin taraflara sundugu hak ve yakamlultkler,
nasil muhasebelestiriimeleri gerektiginin de temelini
olusturmaktadir.

8.5 Cevre ve surdurilebilirlik
perspektifi

NFT’lerin gcevre Uzerindeki etkileri ile ilgili olarak NFT'leri
iceren blokzinciri islemlerinin gelistirme, dogrulama

ve koruma sureci boyunca 6nemli miktarda enerji
tlketmesi ve sera gazi emisyonlarina sebep olmasi
vurgulanmaktadir. NFT'lerin kullaniimasi siklikla,

dijital verilerin olusturulmasi ve iletiimesiyle ilgili

enerji kullanimini ve sera gazi emisyonlarina katkida
bulunan ¢ok buyuk miktarda verinin aktarilmasini
gerektirmektedir. Enerji tiketimi nedeniyle, iklim
degisikliginin yani sira diger cevresel sorunlari da
tetikleyebilen sera gazi emisyonlari da artmaktadir.
Atmosfere karbondioksit, metan ve azot oksit gibi sera
gazlarinin artan saliniminin sicakliklarda ktresel olcekte
artisa, buzullarin erimesine ve deniz seviyelerinin
yukselmesine sebep olacagi ongortlmektedir. Ek
olarak NFT faaliyetlerinde kullanilan bilgisayar donanimi
kaynaklarin tUketilmesine, atik Uretimine ve kirlilige
neden olabilmektedir.
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9.NFTislemier

NFT'ler, dijital varliklarin orijinal oldugunu dogrulamak icin, Notarization
Islemini kullanilabilme imkanini saglamaktadir. Notarization, resmi bir birim
tarafindan onaylanan ve yasal olarak taninan belge veya varliklarin taninmasini
saglamaktadir. NFT, sanat eserleri, tasarimlar ve diger dijital varliklarin dijital
mulkiyetini tanimlayan ve koruyan varliklar ifade etmektedir. Notarization,
belge veya dosyanin bir noter tarafindan onaylandigini garanti etmekte

ve blokzincirine eklenmesini saglamaktadir. Boylece, NFT'nin orijinal ve
degistiriimemis oldugu kanitlamaktadir.

Notarization, NFT'lerin degerini

ve guvenilirligini arttirarak, ticaret
sureclerini daha guvenli hale
getirmektedir. Tokenization,
NFT'lere benzer sekilde dijital
varliklari ifade etmekte ve dijital
mulkiyeti tanimlayan ve koruyan bir
yol sunmaktadir.

Tokenization, belirli bir varligin,
sermaye piyasalarinda islem
gorebilen veya satin alinabilen
parcalara ayriimasi anlamina
gelmektedir. OpenSea, Rarible ve
SuperRare gibi dijital pazar yerleri
ve platformlarinin gelisimi de NFT
pazarinin buydmesinde énemli bir
rol oynamistir.

Bu platformlar, NFT islemleri

icin bir merkez ve yaraticilar ile
koleksiyonculardan olusan canli bir
topluluk sunmaktadir.

Hizl degisen ginimuz dunyasinda
ortaya cikan yeni teknolojiler,
sektorleri ve gevrimici musteri
deneyimini donusturmektedir ve
geleneksel oyuncularin bu duruma
uyum saglamasi gerekmektedir.
Sirketlerin NFT'leri mevcut is
modellerine dahil etmek icin
kapsamli bir cerceveye ve kriptoya
Ozgu yetkinliklere olan ihtiyaci
artmaktadir.

€ G opensea,
Raribleve
SuperRare gibi
dijital pazar yerleri
ve platformiarinin
gelisimide

NFT pazarinin
hilyiimesinde
Gnemiibirrol

oynamistir. , ,
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10.NFT'lerin sirketlere faydalan

nelerdir?

NFT'lerin yakin gelecekte daha da populerlesmesiyle sirketlerin NFT leri
musterilerle yeni bir platformda ve farkl bir bicimde iletisime gecmek

icin kullanacagi ongorulmektedir. NFT'ler sirketlere gelirlerini ve marka
farkindaliklarini artirmak icin yeni firsatlar sunmaktadir. NFT'ler risksiz ve az
maliyetli ek bir gelir kaynagi olarak sirketlerin karsisina ¢cikmaktadir. NFT'lerin
yeniden satisi ile sirketler isim hakki (royalty) Ucreti alabileceklerdir. Bazi
kuruluslarin NFT seklinde bilet satmasi da gundeme gelmektedir.

NFT'lerin finansal getirisine ek Sirketler bu sekilde sadece fiziksel
olarak marka farkindaligini artirmak ortamlarda degil online ortamlarda
icin de kullaniimasi beklenmektedir. da markalarini pazarlayabilmekte,
Sirketlerin NFT kullanarak musteriler  itibarlarini glclendirmekte ve
arasinda bir topluluk yaratmasi muUsterilerle etkilesimlerini

ve bu topluluklara 6zel ayricaliklar artirabilmektedir.

saglamasi marka farkindahgini

artirmaktadir.

Ornegin NFT'ler kullanilarak bir
sadakat programi olusturulabilir,
sinirli sayida Uretilmis 6zel Urlnlere
erisim saglanabilir, topluluktaki
musterilere 6zel indirimler
saglanabilir ve bu musterilere ozel
etkinliker dUzenlenebilir.

6 G sirketlerinNFT
Kkullanarakmisteriler
arasindahir

topluluk yaratmasi
ve hutoplulukiara
ozelavricaliklar
saglamasimarka
farkindaligm
artirmaktadir. , ,
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11. KPMG olarak size nasil yardimci

olabiliriz?

KPMG olarak karmasik NFT dunyasinda sizlere platform segimi, musteri
deneyimi artirma, musteri sadakati artirma gibi pek ¢cok farklh konuda uzman
ekiplerimizle uctan uca destek sagliyoruz.

NFT'ler, cesitli sektorlerdeki
muUsteriler icin heyecan verici
firsatlar yaratan yeni bir varlik

sinifi olarak karsimiza gikmaktadir.

NFT'lerin sahiplik ve orijinallik
dogrulamasi gibi benzersiz
avantajlar sunmasi yaraticilarin,
koleksiyonerlerin ve yatirimcilarin
ozellikle ilgisini cekmektedir.

Ancak, NFT'lerle ilgili karmasik
dUzenleyici gergeveler ve vergi
sonuglari musteriler igin riskler ve
zorluklar yaratabilmektedir.

KPMG olarak danismanlik, vergi
ve denetim bolumlerimizile
musterilerimizin NFT'lerle iliskili
faydalari ve riskleri anlamalarina,
duzenleyici gereksinimlere uyum
saglamalarina ve bu hizla gelisen
piyasada firsatlar maksimize
etmelerine yardimci olmak icin
tasarlanmis kapsamli bir hizmet
yelpazesi sunmaktayiz.

KPMG olarak, yeni teknolojinin
yeni dunyada kullanilmasina iliskin
is ihtiyaclari her ne kadar sektore,
kuruma, is ortaklarina, nihai
kullanim endustrilerine, musterilere
ve tuketicilere gore degisse de
strateji ve yonetim danismanlgi,
teknoloji danismanligi, denetim
ve risk yonetimi, hukuk, vergiile
surdurulebilirlik yaklasimlarinin
entegre bir sekilde ele alinmasi
gerektiginin bilincindeyiz.

€ GNFrierin

sahiplik ve orijinallik
dogrulamasigibi
benzersiz avantajiar
sunmasiyaraticilarin,
Koleksiyonerierin

ve vatinmcilarin
ozellikle llgisini
cekmektedir. , ,
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11.1 Strateji ve yonetim
danismanhgi

Danismanlik ekiplerimiz yénetim hedeflerine ve risk
toleranslarina gore 6zellestiriimis bir NFT stratejisi
gelistirmenize yardimci olabilir. Ayrica NFT gibi kripto
varliklarin gelecegin varliklari oldugunu kabul edersek,
ozellikle musteri odakli strateji gelistirme hizmetlerimizin
yaninda ilk asamada sadakat programi tasarimi,
kampanya yonetimi, analitik fiyatlandirma, stratejik
pazarlama, yatirimlarinin geri dontsunu olcekleme, vb.
surdurulebilir karliliginizi ve ticari basarinizi maksimize
etmeye yonelik alt hizmetler sunulmaktadir.

11.2 Teknoloji danismanhigi

KPMG'nin ugtan uca teknoloji danismanhgi, NFT
teknolojilerinin sirketinize potansiyel faydalarini analiz
ederek ve somut ¢iktilar saglayarak NTF'leri sirketinizin
blyUme stratejilerine entegre etmenizi saglayacaktir.
isinde uzman teknoloji danismanlarimiz, teknolojik
gelismelerin is faaliyetleri Uzerine etkisine odaklanmakta
ve blokzinciri, nesnelerin interneti, yapay zeka ve makine
ogrenmesi gibi pek cok gelismekte olan teknoloji
konusunda danismanlik saglamaktadir.

11.3 Vergi

Vergi uzmanlarimiz, NFT ile ilgili vergi yukumldltklerinin
zamaninda ve dogru bir sekilde yerine getirilmesi,
NFT'lerin satin alinmasi, satilmasi ve elde tutulmasinin
vergisel etkilerinin degerlendirilmesi, NFT'lerin bir
musterinin genel vergi pozisyonu tzerindeki etkisinin
analizi, NFT'lerle ilgili vergi planlama firsatlari, vergi
uyumlulugu ve raporlama gereklilikleri gibi gesitli
konularda musterilerimize yardimci olacaktir.

11.4 Denetim ve risk yonetimi

Denetim uzmanlarimiz, NFT islemlerinin mali tablolarda
dlUzgun bir sekilde kaydedilmesini ve raporlanmasini
saglamak igin muUsterilerle yakin olarak calisacak ve
paydaslara musterinin mali raporlamasinin gavenilirligi
konusunda glven saglayacaktir. NFT'lere iliskin
muhasebe politikalari ve prosedurlerinin gozden
geciriimesi, NFT ile ilgili islemlerin dogrulugunun ve
eksiksizliginin test edilmesi, finansal tablolarin NFT
islemlerini dogru bir sekilde yansittigina dair glivence ve
NFT ile ilgili risklerin ve i¢ kontrollerin degerlendirilmesi
konusunda denetim ekiplerimiz musterilerine yardimci
olacaktir.

11.5 Hukuk

Hemen her Ulkede oldugu gibi Turkiye'de de NFT'lerin
hukuki boyutu konusunda bazi belirsizlikler yer
almaktadir. Uzman hukuk ekiplerimiz, NFT'lerin fikri
mulkiyet haklari, telif haklari, vergi hukuku, verilerin
korunmasi gibi pek gok konuda lokal ve global

hukuk hizmetleri saglamaktadir. Sirketiniz NFT'lerini
musterilerle bulustururken tim sureglerin kanunlara
uygunlugunun kontrolinUn yapilmasi i¢cin KPMG slreg
boyunca hukuki danismanlik da vermektedir.

11.6 Surdurilebilirlik

NFT islemleri yUksek miktarda enerji gerektirdigi igin
karbondioksit ve sera gazi salinimini artirmaktadir.

Bu sebeple NFT'lerle calisacak sirketlerin bir
sUrdUrulebilirlik stratejisi olmasi faydali olacaktir.

Yeni nesil musteriler kullandiklari Grlnlerin kalitesi

ve fiyati kadar sirketin surddrulebilirlik faaliyetlerine
de 6nem vermektedir. Bu sebeple KPMG olarak
sirketinize NFT'ler ile ilgili ugtan uca surdurulebilirlik
danismanligi hizmetleri sunmaktayiz. Uzman
ekiplerimiz, NFT'lerin tUkettigi enerji seviyelerini de g6z
onunde bulundurularak sirketinize sdrdurdlebilirlik yol
haritasi olusturarak gevreye verilen zararin minimuma
indirgenmesine katki saglayacaktir.
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12.S0n S0z

NFT teknolojisi, dijital varliklarin mulkiyet ve ticaretine yonelik sundugu yeni
yaklasim ile birgcok sektoru degistirme potansiyeline sahiptir. NFT lerin essizlik,
transfer edilebilme, fikri mulkiyet hakki, ticarilestirilebilme, metaveri kullanma
gibi pek cok ozelligi, NFT teknolojilerini sirketlerin deger saglayabilecegi uygun
bir yatirim araci olmasini saglamaktadir. Oyun, sanat, muzik, saglik ve diger
bircok alanda NFT'nin kullanimi, firmalar icin verimlilik ve guvenlik baglaminda

bircok firsati beraberinde getirmektedir.

Ekonomik, hukuki, cevresel ve sosyal agidan birgcok
avantaj ve dezavantaja sahip olan NFT teknolojisinin
onumduzdeki yillarda basta dijital dinyada icerik Ureten
veya dijital icerikleri odagina alan firmalar olmak Uzere
bircok firmanin stratejisinde dnemli bir rol oynamasi

beklenmektedir. Bu sebeple firmalarin NFT'nin dogasini,

sundugu firsatlari ve potansiyel kullanim alanlarini ana
stratejilerine eklemeleri sirketlerinin strdurulebilir deger
yaratma hedeflerine destek olacaktir.

Turkiye'nin gelisen NFT piyasasindaki ylksek
potansiyelinin farkindayiz. Saglik, tedarik zinciri,

moda, sanat ve teknoloji gibi pek cok farkli sektorlerde
kullanim alanlarina sahip olan NFT’lerin yakin gelecekte
Turkiye'de daha da poptlerlesmesi beklenmektedir.

Bu slrecte KPMG olarak size ve sirketinize NFT
yolculugunda strateji ve yonetim danismanligi, teknoloji
danismanligi, denetim ve risk yonetimi, hukuk, vergiile
surdurdlebilirlik alanlarinda tim birimlerimizle uctan uca
destek vermeye haziriz.
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1. Metaverse: Genel Bakis

Metaverse Nedir?

"Metaverse" terimi tarihte ilk kez bilim kurgu yazari Neal Stephenson tarafindan
1992 tarihli "Snow Crash" adli romaninda kullanildi. Bu romanda metaverse,
dunya capinda milyonlarca kullanici tarafindan paylasilan sanal bir gerceklik
olarak tasvir ediliyordu. Stephenson'in metaverse vizyonu, daha sonraki bircok
sanal gerceklik tasvirine ilham verdi ve bu terim, o zamandan beri sanal bir
dunyayi simule eden cesitli surtkleyici cevrimici deneyimleri tanimlamak icin
kullaniliyor. Ancak, gunumuzde metaverse kavrami icin hala genel gecer bir

tanim mevcut degildir.

Metaverse kavrami, son yillarda
daha surukleyici ve etkilesimli sanal
dunyalar yaratmayl mumkdun kilan
sanal gerceklik, artirilmis gerceklik
ve blockchain teknolojisindeki
gelismeler nedeniyle yeniden ilgi
kazandi. Bu teknolojik gelismeler
IsIginda, metaverse internetin bir
sonraki adimi olarak gortlmeye
baslandi. GUnimuzde metaverse,
oyun ve eglenceden sosyal
medyaya, egitime ve e-ticarete
kadar cesitli sektorlerde blyuk bir

devrim yaratma potansiyeline sahip.

Goldman Sachs'in yakin tarihli bir
raporuna gore, metaverse'nin 2030
yilina kadar yillik 1 trilyon dolar gelir
elde etmesi bekleniyor (Goldman
Sachs, 2021).

Meta veri havuzu, kalici sanal
dUnyalardan olusan, yani ortam

ve icindeki nesneler, kullanicilar
oturumu kapattiktan sonra bile
devam eden bir cevrimici alandir.
Bu, deneyimin surekliligini
saglayarak kullanicilarin ayni

sanal alana geri donmelerini ve
kaldiklari yerden devam etmelerini
saglar. Metaverse ayni zamanda
surUkleyicidir, yani kullanicilar
kendilerini gercekten sanal diinyanin
icindeymis gibi hissederler. Bu,
sanal gerceklik kulakliklari, dokunsal
geri bildirim cihazlari ve 3D ses

gibi cesitli teknolojik araclarla
gerceklestirilebilir. Metaverse'nin
potansiyeli, eglence ve oyun
oynamanin otesine gecer.

‘ ‘ Bu, deneyimin
siirekiiligini sagiayarak
Kullanicilarinaynisanal
alanageri donmelerini
ve kaldiklariyerden
tdevametmelerini
saglar. Metaverse ayni
Zamanda surakleyicidir,
yaniKullaniciiar
kendilerinigercekten
sanal dinyanin
Icindeymis gibi

hissederler. , ,
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Sosyallesmek, 6grenmek ve hatta calismak igin tercih
edilen bir platform olma potansiyeline sahiptir. Aslinda
bazi sirketler, calisanlarin gergcek zamanli olarak is birligi
yapabilecegi ve iletisim kurabilecegi sanal ofis alanlari
yaratarak uzaktan calisma icin meta veri deposunun
kullanimini zaten arastirmaya basladi (Bailenson, 2021).

Kisacasi metaverse, internet lUzerinden erisilebilen

ve birbirleriyle ve dijital nesneler ve ortamlarla gergek
zamanl olarak etkilesime giren cesitli kullanicilarin

var oldugu sanal bir dinyadir. Kalici, strUkleyici ve
tamamen etkilesimli, sinirsiz olasiliklarin yaratilmasina
ve kesfedilmesine izin veren paylasimli bir alandir.
Metaverse'de kullanicilar, fiziksel ve dijital dinyalar
arasindaki sinirlari bulaniklastiran yollarla iletisim
kurabilir, is birligi yapabilir, islem yapabilir, 6grenebilir ve
oyun oynayabilir ve sonugcta yeni bir sosyal ve ekonomik
faaliyet alani yaratabilirler.

Bununla birlikte, metaverse'in gelisimi, mahremiyet,
guvenlik ve teknolojinin toplumdaki rolt gibi konularda
da 6nemli sorulari glindeme getiriyor. Ornegin, meta
veri deposundaki sanal alanlarin ve nesnelerin sahibi
kimdir? Sanal bir diinyada kullanicilarin givenligini

ve guvenilirligini nasil saglayabiliriz? Metaverse'nin
toplumdaki mevcut esitsizlikleri siddetlendirmesini
nasil 6nleyebiliriz? Bunlar, meta veri deposunun gelisimi
devam ederken ele alinmasi gereken dnemli sorulardir.

Sonug olarak metaverse, inovasyon ve blylime igin
sonsuz olanaklar sunan dijital teknolojide yeni bir siniri
temsil ediyor. Bununla birlikte, metaverse ele alinmasi
gereken 6nemli etik ve sosyal sorunlari da beraberinde
gundeme getirmektedir. Meta evrenin gelisimi devam
ederken, onun toplumun tim Uyelerine fayda saglayacak
sekilde insa edildiginden emin olmak icin acik ve
kapsayici bir diyaloga girmemiz oldukca dnemlidir.
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2.Metaverse'tin Turkiye ve
Global dekiKullanim Alanian

Metaverse'tn Tarkiye dekiKullanim Alanlari

Savunma Sanayi, Fuar, Etkinlik, Egitim, Askeri, Saglhik ve Kamu
Alanlarinda Metaverse
Tiirkiye’'nin Metaverse’e En Gok Yatirim Yapan Sirketi: BITES

Turkiye'nin savunma sanayi sirketlerinden olan ASELSAN'in yurtici istiraklerine eklenen BITES Savunma, Havacilik
ve Uzay Teknolojileri (BITES A.S.); yapay zeka, artirilmis gerceklik ve otonom sistem yazilimlari alaninda faaliyet
gostermektedir. Bilgi teknolojileri ve simulasyon teknolojileri alanlarinda gelistirilen sistemler ve yayinlari ile
Tarkiye'nin hizli buytyen teknoloji sirketleri arasinda 6ne ¢ikan isimler arasinda yer almaktadir. Yapilan kapsamli
calismalar sonucunda, yerli ve milli metaverse projesi olan XperVerse platformunu gelistirmistir.

Turkiye'nin savunma sanayi alaninda ilk sanal fuari 400 firmanin katilimiyla, 2020 yilinda gerceklestirilmistir. BITES
Savunma, bu fuarin 2023 yilinda da ziyaretgilere acgilacagini bildirmistir. Sirket; XperExpo ile fuar ve etkinlikler alani
disinda, egitim (EduVerse) alaninda da ¢alismalar gerceklestirmistir. Atak helikopterlerinin sanal bakimlariyla ilgili
gercgeklestirilen simUlasyon galismalari sayesinde, gercekte tecribe edilemeyecek alanlarda insanlarin yeteneklerini
sergileyebildigi sanal bir ortam olusturulmustur. Fuar ve egitim alanlarina ek olarak, askeri (MilliVerse) ve saglk
(MediVerse) alanlarinda faaliyet gostermektedir. Ayni zamanda, insan kaynaklari (HRVerse), kamu daireleri
(KamuVerse) alanlarinda da calismalarini stirdirmektedir. Bu calismalar neticesinde, BITES Savunma; Tiirkiye'nin
metaverse alaninda en gok yatirim yapan sirketi olmustur. Yapilan yatirimlar Turk sirketleriicin dnemli firsatlar
sunmakla beraber, rekabete hazir ve yenilikgi bir platform olusturmaktadir.

Otomotiv Sektoriinde Metaverse
ERC Auto Samsun: Tiirkiye'de ilk Dijital Oto Galerisi

Oto galeri firmasi olan ERC Auto Samsun, Decentraland’de dijital bir oto galerisiyle yer almaktadir. Otomobil
alicilarinin, karar vermeden once internet Uzerinden arastirma yapmalarindan alinan ilhamla, sanal evrende
muUsterilere elektrikli araglari deneyimleyebilecegdi bir ortam sunulmaktadir. Araclarin dijital modellerini
incelemelerine, firmalarin sosyal medya hesaplarina ve magaza linklerine ulasmalarina imkan taninmaktadir.
Mevcut durumda, Mercedes EQS, Audi e-Tron ve VolvoEX90 model aracglari gostermekte olan sirket, bu kapsamda
teknoloji yatirimlarina ve galismalarina devam etmektedir.

FORD: Dijital Stiidyo

2020 yilinda hayata gegen Ford Dijital Stldyo ile kullanicilarina araglarini deneme imkani sunan Ford,
Decentraland’de yerini ald. Bilgisayardan veya tabletten erisim imkani sunan bu platforma, Decentraland evrenine
giris yaparak baglanilabilmektedir. Kisisel avatarlar olusturularak, Dijital Stidyoda yer alan modeller tecribe
edinilebilmekte, modeller hakkinda bilgi alabilmek icin farkli platformlara gecis yapilabilmekte veya test strdsu igin
talepte bulunulabilmektedir. Ayni zamanda, Ford Performance kosesinde, yaris oyunlarina veya cesitli etkinliklere
giris imkani verilmektedir.
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Gaming Sektoriinde Metaverse
GoArt Metaverse

Bircok sektorln yatirim yaptigi Metaverse girisimi, oyun sektorinde de énemli bir rol oynamaktadir. Kurgusal

bir evren deneyimi yasatan GoArt Metaverse alisiimis olan “Play To Earn” kavrami yerine “Move To Earn”

oyun modelini kullanicilarina sunmaktadir. Bu modeli sunarken hem “Augmented Reality (AR)"” hem “Virtually
Reailty (VR)"” hem de “NFT Market Place” teknolojilerini kullanarak oyuncularina tarihsel bir gerceklik deneyimi
yasatmaktadir. Kullanicilarin kendi olusturdugu ve ikizlerini temsil eden avatarlariyla; dinyanin gesitli bolgelerinde,
tarihi yapilarini, mimari, sanatsal ve kilttrel 6zeliklerini farkli zaman dilimlerinde gérebilmelerine olanak
saglamaktadir. Zamanda yolculuk yapmanin yani sira, konserlere katilma veya bu tip etkinliklere ev sahipligi yapmak
gibi bircok ayricalik bulunmaktadir.

Bu evren; diger avatarlarla vakit gecirip, rekabet edilebilecek sekilde kurgulanmistir. Rekabet, basari siralamasini

ve odullendirme sistemini de beraberinde getirmektedir. GoArt Metaverse'i digerlerinden ayiran en onemili

Ozellik de budur. Kullanicilar hayal gtcleriyle hareket ederek kazanim saglayabilmektedirler. NFT Market Place ve
zamanda yolculugun birlesmesiyle kurgulanan bu oyundaki mevcut magazalardan, hem metaverse’te hem de
gercek dlnyada alisveris yapilabilmektedir. Gergek dinyadaki satin alimlar fiziki fayda saglarken, metaverse'teki
satin alimlar ise kullanicilarin avatarlarini gelistirmelerine ve yeni deneyimler saglamalarina imkan tanimaktadir. Bu
platformun aylik kullanici sayisi 16 bin olarak agiklanmistir. Opensea platformunda GoArt'in NFT'leri anasayfada 3.
siraya, kendi kategorisinde ise 1. siraya yUkselmistir. Bu kadar genis bir kitleye hitap eden GoArt, gesitli markalarla is
birligi yapmaktadir. GoArt Metaverse'te Halkbank subesinin yer almasi, erkek giyim markasi olan Damat’in magaza
agmasi gibi girisimler; farkli sektdrlerin de ilgisini cektigine dair bir kanit niteligi tasimaktadir.

Metaverse’'te Magaza Acan Sirketler
Damat Tween: GoArt Metaverse’te Magaza Acan ilk Moda Markasi

Moda perakendesinin 6ncl markalarindan olan Damat Tween, GoArt'in meta evreninde magazasiyla yer ald.
Mevcut ve potansiyel mUsterilerine sanal ortamda defile izlemelerine imkan saglayan bu platform, ayni zamanda
magazada gezinti yaparak koleksiyonlarin tim ozellikleriyle incelenebilmesine, satin alinmak istenilen kiyafetlerin
avatarlar Uzerinde denenebilmesine olanak saglamaktadir.

GoArt Metaverse'ln “Move To Earn” mottosuyla iliskili olarak Damat Tween; kullanicilarina, portallara girislerde
puan toplama, indirim kuponu kazanma, fiziksel zorluk yasamadan UrUnleri inceleyebilme gibi gesitliimkanlar
sunmaktadir.

Vodafone: Tiirkiye’de Metaverse Magazasi Acan ilk Telekom Markasi

Vodafone Turkiye, mevcut ve potansiyel musterilerine; dijital ortamda hareket edip, UrUnlerini deneyimleyebilecek
bir platform olusturabilmek adina, Decentraland’de magdaza acarak hizmetlerine sanal evrende erisim imkani
sunmaktadir. Metaverse alaninda girisimde bulunan bircok magazanin sundugu imkéanlara ek olarak, web Uzerinden
giris yapma olanagi saglayarak ulasimi kolaylastirmistir. Sanal gerceklik deneyimini, gézlUk veya herhangi bir
ekipman kullanmadan saglayabilmektedir.

Urlnleri tecriibe etmek isteyen musteriler, sanal magazayi ziyaret ettiklerinde TOBI adinda bir dijital asistan
liderliginde, Vodafone markasi olan Red ve FreeZone'a iliskin hizmetlere ulasabilmektedirler. Kampanyalara ve
satista olan cihazlara ulasimi kolaylastirarak musterilerin nceden tecrlbe etmelerine ve guvenlerini kazanmalarina
olanak saglayan bu magaza, satis islemleriicin “Vodafone Yanimda” uygulamasina yonlendirmektedir. Magaza
deneyiminin yani sira oyunlastiriimis bir platform ile Freezone Gaming catisi altinda, musterilere keyifli vakit
gegcirebilecegi bir deneyim sunmaktadir.

Sanal gerceklik, artirtiimis gerceklik, yapay zeka gibi teknolojileri kullanarak gercek diinyayi taklit eden sanal bir
platformda dijital bir deneyim saglayabilmek adina telekom sektoriinde magaza acan ilk operator olmakla beraber,
Vodafone Grubu Ulkeleri arasinda da ilk Glke olmustur.
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Turkcell: Vodafone'un ilk olarak adim attigi sanal magazasina istinaden, Turkcell'in de metaverse dinyasindaki
magazasinin hizmete acilmasi planlanmaktadir. Altapi ve slrec asamalarinin tamamlanmasinin ardindan, masteri
deneyimini kolaylastirmak amaciyla sanal kimligi temsil eden avatarlar ile katilim saglanmasi hedefleniyor.

Rakiplerinin calismalarina ek olarak, sanal magaza hizmetinin yani sira; is ilanlari, ise alim ve oryantasyon sureclerini
de metaverse evreninde yonetmeyi hedeflemektedir.

Dogtas: Telekom sirketlerinin faaliyetleri ve hedeflerine ek olarak, mobilya sektoriinde Turkiye'nin dnde gelen
sirketleri arasinda olan Dogtas da, metaverse'te sanal magaza acmak icin calismalar yurtGttigunt duyurmustu.
Urtnlerini, misteri deneyimine sunabilecegi ve satis yapabilecegi bir platform olmasini hedefleyen Dogtas, arsa
satin alip magaza kurma islemlerini tamamladigini ve Urlnlerini magaza icerisine yerlestirme asamasinda oldugunu
belirtti.

Fiziki olarak tasarladigi reklam panolarina alternatif olarak meta evrende de farkli tasarimlarla mUsterinin ilgisini
cekmeyi hedeflemektedir. Ayni zamanda muUsterilerin bu alana yonelimlerini arttirabilmek icin ise sadece metaverse
dunyasinda sahip olunabilecek bir koleksiyon tasarimi yapacagi s6z konusudur.

Vestel: Yapay zeka ve artiriimis gercgeklik gibi alanlarda yatirim yapan Vestel de, Metaverse'te ilk magazasinin
acihisini yapmak icin hazirliklarini sirddrmektedir.

Sanal showroom projesiyle Vestel, tiketicilerinin alisveris yapabilmesini, 3 boyutlu ¢coztmler ile Grtnler hakkinda
bilgi sahibi olabilmesini amaclamaktadir.

Sagra Cikolata: Telekomunikasyon, mobilya gibi birgok sektdre ek olarak, gida sektoriinde de metaverse’e yatirm
yapan sirket olarak Turkiye'nin 85 yillik gikolata markasi olan Sagra on plana ¢ikmaktadir. Sirket, meta evrende
fabrika agmaya hazirlanmakla beraber, tlketicilerine sanal ortamda satis yapmayi amaclamaktadir.

Reklamcilik ve Sosyal Medya Alanlarinda Metaverse
is Bankasi Reklamlari da Metaverse'te

Metaverse dunyasinda magaza agan, fuar ve egitim gergeklestiren, tarihsel deneyimler sunan farkl sektorlerde,
farkli oyunculara ek olarak, is Bankasi da global oyun platformu olan Roblox'ta reklam veren ilk banka olmustur.
Roblox; 200 milyonu askin kisi tarafindan kullanilan, oyun oynamaya ve kurgulamaya imkan saglayan, global
metaverse érnedi olan bir oyun platformudur. Ulkemizde ise 5 milyon kullanicisi bulunmaktadir. Bu platformda
rol oynayan genc kitleye hitap edebilmek ve (riinlerini tanitabilmek adina is Bankasi, oyun tzerinden bir reklam
calismasi gergeklestirmistir. Oyunun icerisinde yer alan billboardlarda i§ Bankasi'nin Maximum Gaming Kartinin
tanitimi yapilmaktadir. ilgili reklamin en cok Z kusagina hitap etmesi hedeflenmektedir.

is Portféy - Meta Asistan

Gaming Kartinin tanitimini yapmak icin Roblox oyun platformuna reklam veren is Bankas, is Portfoy trinlerinin
paylasimiicin Metaverse'in Avatar ozelligini kullanmaya basladi.

Sosyal medya uzerinden gerceklestirdigiiletisimini Meta Asistan ile birlikte gerceklestiren sektordeki ilk
marka olmustur. Mevcut durumda, Portfdy Yonetimi ve Is Portfoy yatinnm fonlari hakkinda bilgi aktarimi
gerceklestirmektedir.
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Metaverse'iinDiinva‘dakiKullanim Alaniari

Metaverse, dijital ve fiziksel dlnyalarin kesisiminde karmasik ve dlgeklenebilir sanal diinyalar olusturan 3D siber
mekanlar olarak tanimlanabilir. Birgok sirket ve endustri, Metaverse'i kullanarak is sureclerini iyilestirmeye ve kullanici
deneyimini zenginlestirmeye odaklanmaktadir. Iste Global'de Metaverse kullanim alanlarina dair bazi ornekler:

1. Gayrimenkul: Sanal emlak platformlari, dijital dunyada gayrimenkul alim satimi ve kiralama islemleri
gerceklestirmektedir. Ornegin, Decentraland, kullanicilarin sanal diinyada arazi alip satabilecekleri ve Uzerinde
yapilar insa edebilecekleri bir platformdur.

2. Egitim: Metaverse, 6grencilere ve 6gretmenlere uzaktan egitimde daha etkilesimli deneyimler sunmaktadir.
Ornegin, VIrBELA, egitim kurumlari igin sanal kampusler gelistiren bir sirkettir.

3. isToplantilari: Metaverse, is diinyasinda sanal toplantilar diizenlemeye imkan tanir. Spatial, bu tir sanal toplantilara
ev sahipligi yapan bir platformdur.

4. Perakende: Dijital dinyada sanal magazalar acarak tlketicilere yeni ve sUrUkleyici alisveris deneyimleri
sunulmaktadir. Nike ve Adidas gibi markalar, sanal dliinyada kullanicilarin spor kiyafetleri ve aksesuarlari satin
alabilecegi magazalar agmistir.

5. Oyun EnduUstrisi: Metaverse, oyunlar arasi entegrasyon ve oyun ici ekonomilerle yeni kazang firsatlari sunmaktadir.
Fortnite ve Roblox gibi oyunlar, Metaverse'in potansiyelini kullanarak buyUk basari elde etmistir.

6. Sosyal Medya: Facebook gibi sosyal medya devleri, Metaverse ile kullanicilarin dijital dinyada sosyal etkinliklere
katilmasina ve yeni arkadasliklar kurmasina olanak taniyan platformlar gelistirmektedir.

7. Moda: Moda endustrisi, sanal kiyafetler ve aksesuarlarla kullanicilarin dijital dinyada kendilerini ifade etmelerine
imkan tanimaktadir. Balenciaga ve Gucci gibi liks moda markalari, Metaverse Uzerinde sanal defileler diizenlemis
ve kullanicilarin bu Granleri satin alabilecegi sanal magazalar agmistir.

8. Tarnim: Bir sirket, ciftci pazari konseptini bile metaverse'e tasimaktadir. internet yayinciligi sirketi Parade, LinkedIn
sayfasinda merkezini "metaverse" olarak listelemektedir. Sirket, MetaMarket hizmetini "metaverse'deki ilk Giftgi
pazarl" olarak tanimlamaktadir. Sanal pazarda, dijital avatarlar olarak 500 musteri kabul edilmekte, bu musteriler
birbirleriyle konusabilmekte, saticilara gidip Grunleri satin alabilmektedirler.

Bunlara ek olarak bircok marka, kurulu VR ortamlarinda varlik olusturmaktadir. Ornegin, Hyundai Motor Company,
Roblox oyun platformunda bir metaverse deneyimi olan Hyundai Mobility Adventure' tanitti. Oyuncularin avatarlari,
Hyundai'nin gelecekteki mobilite projelerini ve mevcut drunlerini deneyimleyebiliyor. 2021 yilinda Warner Bros.
Pictures, In the Heights filmini pazarlamak igin Roblox'ta sanal bir parti dizenledi.

Bazilari ise kendi metaverse projelerini olusturmaktadir. Hayali dunyalarin uzun suredir lideri olan The Walt Disney
Co. bunlardan biridir.

Kasim 2020'deki LinkedIn gonderisinde, Disney Parks, Experiences and Products Inc. Dijital ve Teknoloji Baskani
Tilak Mandadi, Disney'in "tema parki metaverse" girisimini duyurdu. Bu girisimde "fiziksel ve dijital dlnyalar
birlesecek ve giyilebilir cihazlar, akilli telefonlar ve dijital erisim noktalari misafirleri metaverse deneyimlerine
daldiracak."
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3. Metaversein HukukiBoyutu

Metaverse evreni gelismekte olan yeni bir teknolojidir. Her yeni teknolojide
oldugu gibi, metaverse'de de hukuk kurallarinin nasil uygulama alani bulacagi
konusunda henuz kesin bilgiler bulunmamaktadir. Metaverse yayginlastikca,
ortaya pek ¢ok yeni hukuki problemin ¢ikabilecegi ongorulmektedir ancak

en cok fikri ve sinai haklar ve kisisel verilerin korunmasi ile ilgili problemlerin
gundeme gelecegi dusunulmektedir.

Hukuk duzeninin yeni teknolojik
gelismeler karsisinda bir
pozisyon olabilmesi igin oncelikle
hukuksal problemlerin ortaya
cikmasi gerekmektedir. Yasanan
catismalar dogrultusunda da
hukuk alaninda neler yapilmasi
gerektigi belirlenebilir ve regulasyon
otoriteleri devreye girerek, eger
gerekirse kanun koyma sureci
baslatilabilir.

Bazen ise mevcut kurallarin yeni
teknolojiler bakimindan nasil
uygulanacagi yorum yoluyla
belirlenebilir. Boylelikle hukuk
dUzenlerinin de gelisen teknolojilere
ayak uydurmasi ve ortaya cikan
uyusmazliklar bakimindan

adil ¢ozUmler ortaya koymasi
saglanabilir. Boylelikle hukuk
dUzeninin kurulmasi saglanabilir.

Su anda dinyaya baktigimizda
metaverse evrenini dizenleyen
ayri bir kanun ya da yazih kurallar
batlinu bulunmamaktadir. Ancak
metaverse, hukuksal anlamda
gercek dinyadan tamamen kopuk
degildir. Bu nedenle, mevcut ve
yurdrlakte olan hukuk kurallari,
uygun oldugu olclide metaverse'den
kaynaklanan uyusmazliklara da
uygulanabilir.

Ornegin; sirketlerin Griinlerinin
reklamini nasil yapabilecegi gibi
tartismalar kapsaminda Rekabet
Hukuku, dijital varliklarin NFT

veya Metaverse evreninde
kopyalanmalari halinde Fikri
Mulkiyet Hukuku; dijital varliklarin
ticaretiicin Bankacilik ve Sermaye
Piyasasi Hukuku, sanal arazilerin
kiralanmalarindan ele edilen

gelirin nasil ele alinacagina iliskin
sorunlar kapsaminda Vergi Hukuku,
bu hukuki sorunlarin meydana
gelebilecegi ve uygun oldugu olctde
uygulanabilecegi hukuk dallarindan
bazilaridir.

Bu kapsamda yine ¢ok tartisilan
hukuki problemlerden biri de
metaverse'de avatarlarin birbirine
veya gercek dunyadaki kisilere
verdigi maddi veya manevi
zararlardir. GUnumuz hukuk
normlarinin metaverse evreninde
uygulanabilirligine iliskin sorunlarin
uygulama alanlari ve yontemleri de
oldukca cesitli olup; bu kapsamdaki
gelismeler ve tartismalar da hala
devam etmektedir.

€ 6 Hukuk

diizenininyeni
teknolojik gelismeler
Karsisinda
birpozisyon
olabilmesiicin
oncelikie hukuksal
problemierin
ortayacikmasi
gerekmektedir. , ,
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1. Fikri ve Sinai Haklar

Metaverse ile ilgili olarak ortaya ¢ikmasi beklenen
uyusmazliklarin basinda fikri ve sinai mulkiyet hukuku
uyusmazliklar gelmektedir. Bu kapsamdaki konular
birkac baslik altinda ele alinabilir;

a. Tescilli Markalarin Yetkisiz Kullanimi

Gercek hayattaki marka hakki ihlalleri Metaverse
platformlarinda da ortaya ¢ikmaya baslamistir. Tescilli
bir markanin drunleri sanal ortamda izinsiz bigcimde
kullanildigr zaman, tescilli markanin sahip oldugu
haklarin ihlal edilip edilmedigine iliskin bazi belirsizlikler
mevcuttur. Bu belirsizlikler metaverse evrenine kayit
olan kullanicilarin uymasi gereken kurallar cercevesinde
duzenlenebilir. Ancak bu olasihigin kabult halinde de
ortaya baska sorunlar cikmaktadir. Ornegin; ihlal yapilan
ulkede markanin temsilciliginin bulunmasi zorunlu
mudur veya kullanicilarin uymasi gereken kurallarin
yetersiz oldugu veya sonugsuz kaldigi durumlarda ne
gibi bir yol izlenecektir?

Metaverse'te kullanim amaciyla markalarin tescil
ettiriimesi akimi ve buna ydnelik pazarlama faaliyetleri
baslamistir. Metaverse'te kullanilmayacak olsa da birkag
yilicerisinde kullanim amaciyla yapilacak ve ondan
onceki tarihlerde baskalarinin ayni veya benzer markayi
tescil ettirmesine engel teskil edebilecek 6nleyici marka
tescillerinin yapilmasi da beklenmektedir.

b. Telif Hakki

Metaverse platformlarinda meydana getirilecek veya
sunulacak fikir ve sanat eserleri bakimindan tartismalara
konu olacak uyusmazliklarin ortaya ¢ikacagini
ongorulmektedir. Bu noktada oncelikle, Metaverse
platformlarinda yer alan igeriklerin “eser” niteligi tasiyip
tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Metaverse'te sunulan; eser niteligini haiz metinler,
yazihmlar, fotograflar, grafik calismalar, muzik eserleri,
sahne eserleri vb. eserler telif hakkinin konusunu
olusturabilir. Sanal konserler, muze ve sergiler, moda
defileleri, sanal magazalar ve benzeri konseptlerin
icerdikleri unsurlar bakimindan marka ve tasarim haklari
ile beraber telif hakkini da glindeme getirebilir.

c. Devir ve Lisans Sozlesmeleri

Metaverse'te fikir ve sanat eserlerine iliskin devir ve
lisans sozlesmelerinin kapsami ile olasi ihlallerin takibi
ve tespitine iliskin konular metaverse evrenindeki

diger bir tartisma konusudur. Henlz tam kurulmamis

ve dlzenleme yapilmamis metaverse evreninde, olasi
ihlallerden kacinmak igin sozlesmelere kapsayici ve

aclk htkdmler konulmasi onem arz etmektedir. Akilh
sozlesmelerin niteligi ve uygulanabilirliginin mahkemeler
tarafindan yerlesik hukuk ilkeleri baglaminda calismalar
yurattlmesi gerekmektedir.

d. ihlal ve Sonug

Pratikte kullanicilarin kimlik tespitinin neredeyse
imkansiz oldugu dusunuldtguinde, ihlal durumunda
resmi dava yoluyla takibi 6ntnde buyuk bir engel
bulundugu gorulmektedir. Bununla beraber, kullanicinin
sorumlulugu disinda Metaverse saglayicilarinin
sorumlulugunun dogmasi, bu tarz sanal platformlarin
dogasi geregi mumkun gorinmemektedir.

Sonug olarak, Metaverse'te telif hakkinin kapsami,
hukuki islemlere konu edilmesi ve ihlal konulari
beraberinde pek cok tartismayi getirmektedir. Eser
sahiplerinin maddi ve manevi haklarini Metaverse
platformlarinda da kullanabilecegi konusunda su an
icin tartisma bulunmasa da telif haklarinin kapsami,
uygulanmasi ve ihlali bakimindan Metaverse

evreni pek cok belirsizlik barindirmaktadir. Gelecek
yillarda, ABD'den, Avrupa Birligi'nden ve ulusal
mahkemelerimizden gelecek yargi kararlari
Metaverse'te marka, telif haklari ve diger fikri haklara
iliskin ihlallerin ne sekilde degerlendirilmesi gerektigine
1sik tutacaktir.
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2. Kisisel Verilerin Korunmasi

Metaverse'te kullanici gizliligine iliskin alanlardan
birisi de kisisel bilgilerdir. Ornegin, sosyal medya
platformlarindan toplanan kisisel veriler ile doxing
faaliyetlerinin varligi metaverse evreni ile birlikte daha
tehlikeli bir hal almaktadir.

Diger yandan, hukuk alaninda teknolojideki yeniliklere
hassasiyet gostermeyen hakimler, mevcut yasalari
yanlis veya eksik yorumlayarak hukuken isabetsiz
kararlar verebilmektedir. Bunun yaninda, veri
guvenliginin saglanmasi hukukun oldugu kadar
metaverse platformunu olusturan ve bunlara katilan
sirketlerin de onemli bir gorev alanini olusturmaktadir.

Temel olarak, mevzuatlarin metaverse'nin getirdigi
yenilikler isiginda, veriislenmesinden sorumlu
mekanizmalarin, kullanici haklarinin korundugunu
garanti edebilmesi adina yeniden dizenlenmesi
gerekmektedir. Ayrica, metaverse'nin herhangi bir
sinirt olmadigi igin, veri iletimi ve islenmesiyle ilgili
hususlarda da hidkimlerin ortak bir galisma ydritmesi
gerekmektedir.

Ayrica metaverse'nin komplike yapisindan dolayi

kisisel verileri nasil ve neden isledigini secmek ve

hangi kuruluslarin kisisel verileri baskalari adina isledigi
hususlarinda net bir bilgi bulunmamaktadir. Bu noktada
Avrupa Komisyonu'nun, ¢evrimigi ortamlarda kullanici
seffafligini ve glvenligini artirmak ve ayni zamanda
dijital firmalarin buyUmesini saglamak igin 2020 yilinda
onerilen Dijital Hizmetler Yasasi'nin, 1 Ocak 2024 tarihi
itibariyle yuriirliige girmesi planlanmaktadir. ilgili yasada
dikkat ceken bazi yakdmilalikler;

Bir kisinin dinine, cinsel yonelimine veya etnik kokenine
dayali hedefli reklamlarin yasaklanmasi,

e 18yas alti bireylerin hedefli reklamlara konu
olamayacag|,

e Kullanicilari belirli secimler yapmaya yonlendirmek
icin tasarlanmis kafa karistirici veya aldatici kullanici
ara yUzleri olan karanlik desenlerin yasaklanacag!,

e Facebook gibi bUyUk gevrimici platformlar
bakimindan, tavsiye algoritmalarinin galismasini
kullanicilar igin seffaf hale getirme zorunlulugu,

e Dijital Hizmetler Yasasi'na gore; kullanicilara “profil
olusturmaya dayali olmayan” bir 6neri sistemi
sunulmasi,

e Enbuydk cevrimici platformlar, arastirmacilara
“cevrimigi risklerin nasil gelistigine dair daha
fazla bilgi saglamak” igin dnemli veriler saglamak
zorunda kalmasi,

KPMG

e Dijital Hizmetler Yasasi ile birlikte; cevrimici pazar
yerleri, yasa disi mal veya hizmet satan kisileri takip
etmek icin platformlarinda tacirler hakkinda temel
bilgileri tutmasi,

e BlyUk platformlarin ayrica krizler sirasinda yanlis
bilgilerle basa ¢ikmak icin yeni stratejiler sunmak
zorunda olmasi,

glundemdedir.

Metaverse kullanicilarinin maruz kaldigi cok sayida
gizlilik riski g6z 6nine alindiginda, bu konuda hakkinda
calisma yapan yazarlarin bazi 6nerilerde bulundugu
gorulmustur. Bunlardan bazilari su sekildedir;

Kisinin kendini gizleyebilmesi icin bir manken veya
kisinin avatarinin birden cok klonunu olusturmak,

Avatarin yasadigi alanin 6zel bir kopyasini olusturmak
veya diger kullanicilari bu kamusal alandan gecici olarak
uzaklastirabilmek,

Avatarlarin isinlanmasina, gortinmezligine veya diger
kilik degistirme bicimlerine izin vermek,

gibi unsurlarin saglanmasiyla kisisel verilerin bir nebze
de olsa korunabilecegi degerlendirilmektedir.
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4.Metaversetn Vergisel Boyutu

Hayatimiza yeni giren ve dijital ekonominin onemli bir parcasi olan metaverse
son zamanlarda sirketlerin yeni is stratejilerini de degistirecege benzemektedir.

Oxford ingilizce S6zIugU; metaverse'|

kullanicilarin bilgisayar tarafindan

olusturulan ve diger kullanicilarla etkilesime girebilecekleri bir sanal gerceklik
alani” olarak tanimladigini goruyoruz.

Boylece metaversi mevcut fiziki
ortamin artirilmis gerceklik ve
sanal gerceklik ile olusturulan bir
yansimasi olarak distinddgumuzde,
fiziki ortamlara benzer sekilde
metaverse dlnyasinda da bir cok
malin, hizmetin alinip satisina
ozellikle de blokzincir yapisi ile
desteklenen varliklarin sahipligi,
alis-satisi, kullandirnimasi, kullanim
hakkinin satilmasi, 6demelerin
kripto varliklar ile yapilabilmesi

gibi bir ok isleme izin verdigini
gOruyoruz ki bu ciddi boyutlara
yonelme egilimindedir.

Metaverse alanindaki alim-satima
veya kiralamaya konu edilebilecek
en onemli varliklardan biri muhakkak
NFT'(nonfungible Token)lar olacaga
benzemektedir. Bu varliklarin
muhasebesel anlamda nasil
takibinin yapilacagi, hangi hesaba
kaydedilmesi gerektigi, biraz bu
varliklari temsil eden veya bu
varliklarin yapilarini destekleyen
haklarin durumunu ortaya koymakla
mumkadndur. Bir NFT belirli bir sanal
ortamdaki arsanin sahiplik hakkini
verebilecedi gibi s6z konusu NFT'nin
saglayacagi haklar bu sanal arsa
Uzerinde alis-veris alani, konser
alani olarak kullanimi veya benzeri
hak kullanimina ve bu haklarin
Ucuncu kisilere de satisina imkan
saglayacaktir.

Diger taraftan drnegin metaverse
icindeki arsa hakkini temsil eden
bir NFT'nin, satin alinmasinin
muhasebelestiriimesine
baktigimizda (ASC-FASB
Accounting Standard of
Codification) GAAP standardi
olarak 350 Intangibles, Goodwill&
Valuation basliginda ele alindigini
diger bir ifadeyle gayrimaddi

hak olarak kaydi gerektigi
yorumlanmaktadir.

Halen metarverse ve icinde
ticareti yapilabilecek NFT

veya benzeri varliklarin
tanimlamalarinin hem yasal hem
de vergisel tarafta yapilmadigi
degerlendirildiginde, metaverse
icindeki sahiplikler, bunlarin
sagladigi haklar, bu haklarin transfer
edilebilirlikleri, yine sz konusu
haklarin neyi temsil ettikleri,
NFT’lerin yapisi, altindaki yaziimin
uretilmesi ve gelistiriimesindeki
maliyetler vb bir cok konuyu islem
bazinda analiz ederek mevcut
Turk Vergi Mevzuati kapsaminda
degerlendirmek dogru olacaktir.

Turk Vergi Mevzuati bakimindan,
metaverse sahiplikleri tam

olarak tanimlanamamakla birlikte
,metaverse sahipliklerinin sanal

bir nitelik tasimasi nedeniyle gayri
maddi hak olarak degerlendiriimesi
gerektigi dusunulmektedir.

€ Cirnrrnei

bir sanal ortamdaki
arsanin sahiplik
hakianiverebileced
gibi s0z konusuNFT nin
sadlayacagi haklar bu
sanalarsaiizerinde
alis-veris alani,
konser alaniolarak
kullanimiveyahenzeri
hak kullaniminavebu
haklarinicincil
Kisllere e
satisinaimkan

saglayacaktur. , ,
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Gelir ve Kurumlar Vergisi Bakimindan

e Ticariisletmelere dahil olmayan metaverse unsurlarinin gercek kisiler tarafindan kiralanmasi veya elden
cikariimasi halinde, elde edilen iratlarin belirli bir irat unsuru kapsaminda degerlendiriimesinin mimkun
olmadigi,

e Ticariisletmelere dahil olan metaverse unsurlarinin satisindan ve kiralanmasindan elde edilen kazanglarin 193
sayili Gelir Vergisi Kanunu ¢ercevesinde ticari kazang olarak dikkate alinmasi gerektigi,

e Kurumlarin aktifinde yer alan metaverse kiymetlerinin satisindan ve kiralanmasindan elde edilen kazanclarin
5520 sayill Kurumlar Vergisi Kanunu ¢ergevesinde ticari kazang olarak kurum kazancina dahil edilmesi gerektigi,

e Gayri maddi hak olarak degerlendirilen metaverse enstrimanlarinin kurumlar vergisi mukellefleri tarafindan
iktisap edilmesi halinde, bu gayri maddi haklarin 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu'nun 70'inci maddesi
kapsaminda sayilan kiymetler kapsaminda degerlendiriimesi mimkudn olmadigindan, gelir veya kurumlar vergisi
tevkifatinin kapsamina girmedigi

degerlendiriimektedir.

Katma Deger Vergisi Kanunu Bakimindan

3065 sayill Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 1'inci maddesi cergevesinde ticari, sinai ve zirai faaliyet kapsaminda
TUrkiye'de yapilan islemlerin verginin konusuna girdigi; mezkur Kanun'un 3'Uncl madde ise teslim ve teslim sayilan
haller ile mal ithalati disinda kalan islemlerin «hizmet» olarak tanimlandigi gérilmektedir. Ticari, sinai ve zirai olarak
gerceklestirilen islemin «TUrkiye'de yapilmasi»ndan maksat ise; hizmetin Turkiye'de yapiimasi veya hizmet, yurt
disinda ifa edilmis ise hizmetten Turkiye'de faydalanilmasi esastir.

Ticari, sinai ve zirai olarak TUrkiye'de gergeklestirilen ya da yurt disinda ifa edilip hizmetten Turkiye'de faydalaniimasi
halinde verginin konusuna giren islemin mukellefi, bu islemleri gerceklestirenlerdir. Katma Deger Vergisi
Kanunu’'nda hizmetin genis bir taniminin yapilmis olmasi nedeniyle sureklilik arz eden metaverse islemlerinin gayri
maddi hak olarak hizmet tanimina girdigi degerlendiriimektedir.

islem yurt disinda gerceklesmis ancak islemden Turkiye'de faydalaniimis olmasi durumunda; Tiirkiye'de
ikametgahi, isyeri, kanuni merkezi ve is merkezi bulunmayan kisinin, Turkiye'de KDV mukellefi olmayan gercek
kisilere bir bedel karsiliginda elektronik ortamda hizmet sunmasi halinde, bu hizmetlere iliskin KDV'yi, “Elektronik
Hizmet Sunucularina Ozel KDV Miikellefiyeti” tesis ettirmek suretiyle beyan etmek zorundadirlar.

islem yurt disinda gerceklesmis ancak islemden Turkiye'de faydalaniimis olmasi durumunda; Tiirkiye'de
ikametgahi, isyeri, kanuni merkezi ve is merkezi bulunmayan kisinin, Turkiye'de KDV mukellefi olan kisilere bir
bedel karsiliginda elektronik ortamda hizmet sunmasi halinde, bu hizmetlere iliskin KDV'yi, hizmetten faydalananin
sorumlu sifatiyla beyan etmesi ve 6demesi gerekmektedir.

Hizmet Turkiye'de ifa edilmemis ve hizmetten Tlrkiye'de faydalaniimamis ise islemin KDV'nin konusuna girmedigi
tabiidir.
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b.Metaverse ve Muhasebe

Muhasebenin ortaya cikisi, su anda bulundugumuz Mezopotamya'nin eski
zamanlarina dayanmaktadir. Ozellikle yazinin ilerlemesi, sayma sistemleri
ve finans ile birlikte gelisen muhasebe sistemi, Misir ve Babil uygarliklari
tarafindan uygulanan denetimin ilk ornekleri ile de kendisine gelisim alani

bulmustur.

Zaman iginde, 6zellikle sanayinin
gelismesi ve finans kuruluslarinin
dijitallesmesi ile birlikte finans,
Uretim ve teknoloji ig ice

gecmek durumunda kalmistir.

Bu durum, muhasebe biliminin

de evrimlesmesine sebebiyet
vermistir. Ornek vermek gerekirse,
gUndmuzde stok takibi ve mamul,
yari mamul gibi muhasebeye
direkt olarak giren pek ok

Uretim kalemi, gelisen yazilimlar
sayesinde muhasebe sistemleri
ile haberlesmektedir Metaverse
ise gerek somut materyallere
sahip olmamasi, gerek barindirdigi
merkeziyetci olmayan dagitik
teknoloji altyapisi, gerekse de
bunyesinde kullanilan kripto paralar
gibi post modern endustrinin de
standartlari disinda kalan pek ¢ok
ogeye sahiptir. Bu durum da yeni
ihtiyaclari beraberinde getirmistir.

Metaverse, pek coklariicin ticari

bir firsat olarak gortlse de, 6zinde
insanlik icin sanal bir evrende yeni
bir yasam anlamina gelmektedir. Bu
yasam, digital twin adi da verilen,
dinyamizin bir kopyasi olan bir
evren olabilir veya farkli ihtiyaclara
yonelik olarak tamamen yeniden de
kurgulanabilir.

Her iki sekilde de, bu evrene dahil
olan insanlar icin yasami idame
ettirebilmenin on kosulu, gelecekte
kripto para birimleri ve kripto
borsalar kullanmak Uzerine kurulu
olacaktir.

Metaverse, daha once de
belirttigimiz tGzere sahip oldugu
teknolojik altyapi ve gereksinimler
sebebiyle standart muhasebe

ve finans uygulamalari ile uyum
konularinda yeni yaklasimlarin
gelistiriimesi intiyacini ortaya
cikartabilir. Ozellikle farkli

kripto para birimleri ve kripto
borsalarin muhasebe sistemlerine
entegrasyonu, farkli para birimleri
ile yapilan ticari islemler neticesine
ortaya cikabilecek kur farki kari
veya zararl gibi gesitli islemlerin
muhasebeye islenmesi, sanal
evrende meydana gelebilecek ve
maddi kayba sebebiyet verebilecek
durumlarin gider gosterilebilmesi,
fiziksel olmayan stoklarin sanal
ortamlarda tutulmasi ve kontrolU,

€ Cvetaverse,
pek coklarticinticari
bir firsat olarak
goriilse de, dziinde
insanlik icin sanal
hir evrende venibir
yasamaniamina
gelmektedir. ¢ o
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Metaverse evreninde yer alan sanal Urtnlerin faydali
omrunudn belirlenmesi ve amortismani ve sanal
ortamda gergeklestirilecek denetim suregleri gibi daha
once karsilasilmayan pek ¢ok farkl durumu ortaya
cikartacaktir. Bu durumlar, standart muhasebenin
yetersizlesmesi veya bu tir muhasebe uygulamalarina
olan ihtiyacin ortadan kalkmasi ve yeni yaklasimlarin
olusturulmasi ihtiyacini ortaya c¢ikartacaktir. TUm
bunlarin yani sira, gelistirilecek cozimun ve yeni
muhasebe yaklasiminin hem tum Metaverse
paydaslari tarafindan benimsenmesi ve kabul gérmesi
gerektigi, hem de dlzenleyici kuruluslar tarafindan
yasallastiriimasinin gerektigi unutulmamalidir. Ozellikle
Metaverse ve diger Web 3.0 teknolojilerinin son
donemde gosterdigi hizli ylkselis ve kripto paralar ile
ilgili yasal cerceve olusturma surecindeki gecikmeler,
yUkselen Metaverse sektorindeki teknolojinin gelisim
hizini da gozler onlne sermekte ve dlzenleyici
kuruluslarin cevik yaklasiminin 6nemini gostermektedir.

Ozetlemek gerekirse, sanal diinyalarda gerceklestirilen
islemlerin muhasebelestiriimesi, daha 6nce
karsilasiimayan pek cok yeni kavramin da ortaya ¢ikmasi
ile oldukca karmasik hale gelebilir. Ozellikle, somut
olmayan mal ve hizmet ticareti ve finans islemlerinin
geleneksel muhasebe yontemleriyle kaydedilmesi
mumkun olmayabilir. Bu nedenle, muhasebe
standartlarinin ve yontemlerinin, Metaverse teknolojisi
icin 0zel olarak dizenlenmesi gerekecektir. Bu gecisin
saglikl sekilde gerceklesmesinin yolunun ise, teknoloji
saglayicilarin ve duzenleyici kuruluslarin organize
bicimde cevik ve hizli cozimler gelistirerek saglanacagi
unutulmamaldir.
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b.Metaverse ve Risk

1. Metaverse Riskleri Nelerdir?

Metaverse, bircok farkli teknolojilerin tasidigi risklere benzer riskler
tasimaktadir. Sanal dunyalar, sanal gerceklik (VR) ve arttiriimis gerceklik (AR)
teknolojilerinin bir araya gelmesi ile olusan dijital bir evrendir.

Sanal gerceklik gozItgu, sanal gergeklik eldiveni vb giyilebilir teknolojiler ile metaverse evreni icerisinde fiziksel
olarak dolasim hissi verilmektedir. Yapay zeka ve blokzincir de metaverse evreninin gelismesinde buylk 6neme
sahip diger teknolojilerdendir. Metaverse teknolojisi basta oyun endustrisinde blyuk ses getirse de, metaverse
Uzerinde e-ticaret platformlarinin kurulmasi metaverse teknolojisinin gelismesinde rol oynamistir. Bu durum oyun
endustrisi ve e-ticaret kanallari acisindan farkli gelir elde etme firsati olusturmaktadir. Birgok farkl egitim imkani
bulunmasi, sanat eserlerinin olusturulmasi ve tanitilmasi, kultlrel anlamda farkliliklarin gésterilmesi, turizm, saghk
vb. alanda kullanim imkanina sahip olmasi metaverse kavramini ilgi cekici kilmaktadir. Bu derece farkli teknolojileri
bir araya getiren ve bircok alanda kullanim imkani bulunan metaverse baslica risklere sahiptir.

2. Metaverse’'un Potansiyel Riskleri

Ekonomik Riskler
Metaverse evreni potansiyel anlamda buyuk bir ekonomik etkiye sahip olsa da finansal

riskleri bulunmaktadir. Ozellikle dijital para birimleri ve sanal varliklar Gzerindeki hakkin niteligi
bakimindan belirsizlikler olmasi sebebiyle kayitdisi ekonomiye sebebiyet verilebilir. Dijital
varliklara yonelik yapilabilecek saldirilar kullanicilar igin ekonomik risklere sebep olmaktadir.

YasaDisiFaalivetier
Metaverse'de yaratilan kimliklerin gercek kisilerle iliskilendirilmesine ve bu kimlikler ile yapilan

faaliyetlerin izlenmesine yonelik cerceveler gizilmemistir. Bu durum yasa disi faaliyetler igin bir
ortam saglayabilir. Ozellikle su¢ gelirlerinin artmasi ve yasadisi ticaretlerde artisa sebep
olabilir.

03 Sahtelcerik Oranlari
Metaverse'de yaratilan ve kullanicilarin deneyimlemek istedikleri evrende, gercek dinya’dan

farkli sahte icerikler olusturulabilir. Bu durum hukuki sorunlara sebep olabilir.
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GiivenlikRiskleri
Metaverse, bircok farkli veri ile calisabilmektedir. Veriler icerikleri bakimindan kullanici bilgileri

icereceginden dolayi glvenlik riski olusturabilmektedir. Kullanicilarin gizliliginin korunabilmesi
adina siber guvenlik 6nlemleri ciddi sekilde alinmalidir. Kisisel veri guvenligi, uygunsuz icerikler,
dolandiricilik gibi konulara karsi metaverse daha da gelistiriimelidir. Metaverse platformuna
zararh yazilimlarin eklenmesinin éntine gecilmek adina énlemler alinmalidir.

SaglikRiskleri
Metaverse, uzun saatler slren kullanimlar sonrasinda saglik sorunlarina yol acabilir. Uzun saatler

boyunca bilgisayar kullanimi, gdz bozuklugu, bas agrisi, uyku dizensizligi, stres ve anksiyete gibi
sorunlara sebep olabilir.

Bagimilik Riskleri
Metaverse teknolojisinin kullanicilar Gzerinde bagimhlik yapabilecegi tahmin edilmektedir.
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Metaverse evreni bircok sanal para kabul edebilmektedir. Bu durumda sanal paralar ile yapilacak tim islemlerde
fiyat dalgalanmalarina sebep olmaktadir. Bu durum kullanicilar agisindan yatirim riskleri dogurmaktadir. Metaverse
teknolojisinin sagladigi en blyutk dzelliklerden biri sanal olarak alinan gayrimenkullerdir. Sanal diinya Gzerinde alim
ve satim yapilan gayrimenkul piyasalari henlz yeterli bir dizenleyici otoriteye sahip degildir. Bu durum dolandiricilik

risklerini arttirabilir.

internetteki farkli platformlarda metaverse yatirim projeleri adi altinda var olmayan icerikler Gretilip satilabilir. Bircok
yatirim projesinin yer aldigi sanal dinya’da dolandiricilik risklerine karsi dikkatli olunmalidir.

Metaverse teknolojisi icerisinde dikkatli edilmesi gereken en 6nemli konulardan biri ise sanal kimliklerdir.
Metaversede yaratilan kimlik bilgileri ile kullanicilarin gercek kimlik bilgilerinin benzerlik tasidigi durumlarda bu sanal
kimliklerin baskalari tarafindan ele gecirilmesi kisisel verilerin korunmasi hususunda sorunlara neden olmaktadir.

3. Metaverse Girisimcilerinin Karsilastigi Riskler:

01
02

03
04

PazarRiski

Metaverse, yeni bir kavram olmasindan kaynakli birgok kisi tarafindan hala taninmamaktadir.
Kullanicilarin bu dlnyaya gosterecedi ilgi hala belirsizdir. Yenilikci bir yapi olmasi nedeniyle birgok
farkli proje ve gelisim alanina sahiptir. Bu durum yatirimcilar igin belirsizlik yaratmakla birlikte,
dogru Urinu sunmak icin pazarda rekabeti arttirmaktadir.

RegulasyonRiski

Metaverse, yenilikci bir teknoloji olmasindan dolayi geleneksel dizenlemelerin disinda
kalmaktadir. Bu yUzden duzenleyici kurumlarin ne tarz bir yaklasimi benimseyecekleri belirsizdir.
Bu durum da girisimcilerin farkli regtlasyonlar ile karsilasma riskini arttirmaktadir. Kanun
koyucu ve duzenleyici otoritelerin 6zellikle vergi, kullanici guvenligi, veri gizliligi gibi konularda
duzenleme ¢ikarmasi yarar olacaktir.

Finansal AcidanRiskler

Metaverse ylksek sermaye gerektiren bir teknolojidir. Bu ylzden girisimcilerin yatirimci
odakh calismalari ve finansal durumlarini iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Genellikle ylksek
maliyetlerden kaynakli bazi metaverse girisimleri finansal risklerle karsilasmaktadir.

Teknolojik Gelismeler ve KullaniciDeneyimiRiskleri

Metaverse gelisim suresince girisimciler farkl yeni teknolojik gelismelerin saglayacagi risklerle
karsi karsiya kalabilirler. GUvenlik, gizlilik vb konularda yetersiz kalma riski vardir. Kullanicilar yeni
gelisen teknolojik platformlari tercih edebilir bu durumda metaverse olan ilgiyi azaltabilir.
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1.SWOT Analizi

Giicli Yonler

Dijital varliklarin tanitimi

Alim satimin kolaylasmasi

Sirketlerin teknolojik anlamda rekabet avantaji
Sirketler agisindan ek gelir

Sirketlerin trln ve hizmetleri icin farkindalik yaratma imkani

Zayif Yonler

Kullanicilar tarafindan az bilinmesi

Sahte iceriklerin yer alma ihtimali &)
Kullanicilar igin saglik sorunlarina yol acabilmesi S
Yiksek maliyet

Guvenlik, gizlilik riskleri

Firsatlar

Turkiye ekonomisine katki

Zamandan tasarruf %

Dunyanin her yerinden egitim imkanlarina kolay ulasim saglamak
Cevresel etki (Seyahatten kaynaklanan karbon saliniminin azalmasi)

Tehditler

Regulasyon eksikligi

KYC sureclerinin yetersizligi

Yeni ¢ikacak teknolojilerin golgesinde kalma ihtimali

Zararli yazilim eklenmesine iliskin onlem eksikligi

Fiyat dalgalanmalari ile yatirim riski
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8. KPMG olarak size nasll
vardimel olabiliriz?

KPMG olarak metaverse evrenine giris yapmak, hizmetlerini metaverse
uzerinden sunmak isteyen tum oyunculara uctan uca danismanlik hizmeti
saglamaktayiz.

Calismalarimiz kuruluslarin metaverse stratejilerinin belirlenmesi, metaverse yetkinlik analizi, Gglncu taraf
isbirliklerinin belirlenmesl, risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi, metaversede galisan deneyiminin
yonetilmesi adimlarini kapsamaktadir.

Kuruluslarinmetaverse stratejisinibelirleme

1 e  Sektorde metaverse kullanim alanlari nelerdir?
e Hizmetlerin sunumunda metaverse evrenini nasil kullanmak gerekir?
e Musteri deneyiminasil iyilestirilir?

e Yeni musteri kazaniminin saglanmasi

0 2 Metaverse stratejisikapsamindayvetkinlik analizi

e Teknolojialt yapisinin hazirlanmasi

e QOrganizasyon yapisi & Personel yetkinligi degerlendirmesi

0 3 3.tarafisbirliklerinin belirlenmesi

e Metaverse uygulamasi icin Uguncu taraf etkilesimlerin
belirlenmesi

e Uclncd taraf ile birlikte is modellerinin belirlenmesi

0 4 Risklerinbelirlenmesiverisklerinyonetilmesi

e Siber Guvenlik e Marka itibari
° Gizlilik e  Suistimal ile Mucadele

e  Yasal Uyum

Galisandeneyimi
e Metaverse toplanti odalari

e Personel egitimleri

e isealim gorismeleri
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1. Giris

Bilimsel arastirmalarin yapilmasi ve sonuclarinin yayinlanmasi, genellikle
merkeziyetci bir yaklasim ile gerceklestiriimektedir. Bu yaklasim, arastirmalarin
finansmanindan sonuclarin yayinlanmasina kadar tum sureclerin tek bir merkezi
otorite tarafindan kontrol edilmesini ve yonetilmesini ongordur.

Bu durum, bazi sorunlara yol acabilir.
Ornegin, finansman kaynaklarinin
sinirl olmasi ve bu kaynaklarin
sadece belirli disiplinlerdeki
arastirmalara ayrilmasi,

bilimsel kesiflerin cesitliligini ve
0zgunlugunu sinirlandirabilir.

Ayrica, bu merkeziyetci yaklasim,
arastirmalarin sonugclarinin
yayinlanmasinda da sorunlar
yaratabilir. Bilimsel dergilerin
sadece belli basli disiplinlerde yayin
yapmasi, bu dergilerin hakemlik
sureclerindeki sorunlar, yetersizlikler
ve cikar catismalari gibi nedenlerle,
bircok kesfin potansiyel olarak
ulasilabilirligini sinirlayabilir.

Bu sorunlarin ¢ozUmune yonelik
olarak, blokzinciri teknolgjisi
kullanilarak merkeziyetsiz bir
yaklasim benimseyen bir inisiyatif
ortaya cikmistir: Merkeziyetsiz

Bilim (DeSCl). DeSCl, bilimsel
arastirmalarin daha acik, demokratik
ve guvenilir bir sekilde yapiimasini
hedefleyen bir yaklasimdir.

Bu inisiyatif, arastirmalarin
finansmani ve sonuglarinin
yayinlanmasi konusunda
merkeziyetci yaklasimdan farkli

bir yol izler. DeSClI, blokzincir
teknolojisi kullanarak arastirmalarin
finansmanini saglar. Bu sayede,
arastirmacilar ve kesifleri daha
farkli ve ilging olabilecek projeleri
finanse edebilirler. DeSCl ayrica,
arastirmalarin sonuglarinin
yayinlanmasinda da merkeziyetgi
dergiler yerine blokzincir tabanh
bir platform kullanir. Bu platform,
daha genis bir kitleye ulasabilen,
hakem slreclerinde daha seffaf ve
adil olan ve sonuclarin acikca takip
edilebilmesine olanak taniyan bir
yayin mekanizmasi saglar.

DeSClI'nin bu yaklasimi, bilimsel
arastirmalarin daha cesitli ve 6zgun
olmasini saglamakla kalmaz, ayni
zamanda arastirmacilarin ve bilim
camiasinin daha demokratik bir
yapida isbirligi yapmasina imkan
verir.

€ € nesc biimsel
arastirmalarindaha
acik, demokratik
vegiivenilir bir
sekilde vapiimasini
hedeflevenbir

yaklasimdir. , ,
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Boylece, bilimsel kesifler daha ¢ok insan tarafindan
kesfedilebilir hale gelir ve bunlarin sonugclari, toplumsal

yararlar dogrultusunda daha genis kitlelerle paylasilabilir.

Bu da, bilimde daha adil bir dlizenin olusmasina ve
bilimsel ilerlemenin daha hizli ve etkili bir sekilde
gerceklesmesine olanak tanir.

DeSCl ayrica, bilimsel arastirmalarin finansmani
konusunda da énemli bir farklilik sunar. Geleneksel
merkeziyetci yaklasimda, arastirma fonlari genellikle
belirli kurumlar ve kuruluslar tarafindan dagitilir ve
bu da arastirmacilarin proje onerilerini bu kurumlara
sunmalarini gerektirir. Ancak DeSCl, blokzincir
teknolojisi sayesinde, arastirmalarin finansmanini
merkeziyetci yapidan bagimsiz olarak saglayabilir.
Bu sayede, arastirmacilar ve topluluklar, projelerini
dogrudan destekleyen bagiscilar ve yatirimcilarla
baglanti kurabilirler.

Butln bu ozellikleriile DeSCl, bilimsel arastirmalarin
daha 6zgur, adil, demokratik ve toplumsal yararlari
gOzeterek gerceklestiriimesine olanak saglar. Ancak,
bu yaklasimin hentz yeni bir inisiyatif olmasi nedeniyle
bazi zorluklarla karsilasabilir. Ornegin, arastirmalarin
objektifligi ve gtvenilirligi konusunda endiseler

olabilir. Bu nedenle, DeSCl'nin bu zorluklari asmak

icin calismalar yartttigu ve surekli olarak gelistirdigi
belirtimektedir.
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2.DeSCINedir?

DeSCl (Decentralized Science) merkeziyetsiz bir bilim projesidir. Bu proje,
bilimdeki merkeziyetsizlestirme hareketlerinden ilham alinarak, arastirma ve
yayin sureclerinin merkezi olmayan bir sekilde yuruttlmesi hedeflenilmektedir.

DeSCl, geleneksel bilimdeki merkezi
yapilarin bazi dezavantajlarina gozum
getirmeyi amaclar. Geleneksel
bilimde, arastirmalar genellikle
universiteler, arastirma kurumlari

ve Ozel sirketler tarafindan finanse
edilir. Bu kuruluslar, arastirmalarin
yonunu belirler ve sonuglarin
yayinlanacagi dergileri secerler.

Bu surecte, finansman kaynaklari

ve yayinlanacak dergilerin etkisi
nedeniyle bazi arastirmalarin géz
ardi edildigi veya sonuglarinin
manipule edildigi gorulebilir.

DeSCl, arastirma slrecinde
merkeziyetsiz bir yaklasim
benimser. Bu yaklasim,
arastirmalarin finansmani ve
yayinlanacak dergilerin belirlenmesi
konusunda merkezi bir otoritenin
olmamasi anlamina gelir. Bu
sayede, arastirmalarin yonu ve
sonugclari daha bagimsiz bir sekilde
belirlenebilmektedir.

DeSCl, blokzincir teknolojisi
kullanarak merkeziyetsiz bir bilim
sUreci yaratmay! hedefler. Blokzincir
teknolojisi, dagitik bir veri tabanidir
ve verilerin merkezi bir otorite
tarafindan kontrol edilmesine

gerek yoktur. DeSCl, blokzincir
teknolojisini kullanarak, arastirma
sonuglarinin ve yayinlarin merkezi bir
otorite tarafindan kontrol edilmesini
engellemektedir.

DeSCl projesi, bilimdeki

merkezi yapilarin disinda kalan
arastirmacilarin ve topluluklarin
arastirma surecine katilmasina
olanak tanir. Bu sayede, daha fazla
fikir ve perspektifin arastirmalara
dahil edilmesi mUmkun olur. Ayrica,
DeSCl projesi, arastirmalarin

acik erisime acglk olmasini ve
sonuclarin kolayca paylasilabilmesini
saglamaktadir.

DeSCl projesi, bilimdeki
merkeziyetsizlestirme hareketlerinin
bir parcasi olarak ortaya gikmistir.

Bu hareket, bilimin ve arastirmanin
daha bagimsiz ve acik hale
getirilmesini amacglar. DeSCl, bu
amagc dogrultusunda, merkezi bir
otoritenin olmadigi, daha demokratik
ve acik bir bilim sureci yaratmaya
calismaktadir.

€ Goesc

projesl, bilimdeki
merkezi yapilarin
disindakalan
arastirmacilarin

ve toplulukiarin
arastirmastrecine
katiimasina olanak

tamr., ,
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3. Merkeziyetsiz Bilimin Swot Analizi

Gucli Yonleri

e Merkeziyetsiz yapisi, arastirmacilarin ve bilim
camiasinin daha 6zgur ve bagimsiz hareket etmelerine
imkan tanir.

e  Blokzincir teknolojisi sayesinde sonuglarin takibi ve
dogrulanmasi daha guvenilir bir sekilde yapilir.

e  Finansman kaynaklari merkeziyetsiz oldugundan,
arastirmalarin finansmani konusunda daha adil bir
yaklasim benimsenir.

*  Yayinlanan sonuglar, merkezi otoritelerin midahalesine
karsi daha direncli bir yapidadir.

Zayif Yonleri

e DeSCl henlz yeni bir inisiyatif oldugundan, kitleler
tarafindan yeterince bilinmemesi nedeniyle
arastirmacilarin ve yayincilarin katiimi sinirli olabilir.

e Merkezi bilim sisteminin yerini tamamen almasi zaman
alabilir ve bu surecte finansman kaynaklari kisith
kalabilir.

e Merkezi olmayan bir yapiya sahip oldugundan, bazi
arastirmalarin finanse edilmesi veya yayinlanmasiigin
yeterli kaynak bulunamayabilir.

Firsatlar

e  Blokzincir teknolojisi hizla gelisiyor ve bu teknoloji
DeSCl'nin de daha guglu ve etkili hale gelmesine
olanak saglayabilir.

e DeSCl, bilimsel arastirmalarin daha demokratik ve
adil bir sekilde yapilmasini saglayarak, daha fazla
arastirmacinin ve yayincinin dikkatini cekebilir.

e Merkezibilim sistemi ile karsilastirildiginda, DeSCl'nin
daha acik ve seffaf bir yapisi oldugundan, bilim camiasi
tarafindan daha guvenilir bir alternatif olarak gordlebilir.

Tehditler

e DeSCl'nin basarili olabilmesiigin, genis bir kullanici
kitlesine sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, merkezi
bilim sistemi ile karsilastirildiginda, DeSCl hentz
yeterince bilinmemektedir.

e Blokzincir teknolojisi, henlz tam anlamiyla glvenli ve
sorunsuz bir teknoloji olmadigindan, DeSCl'nin de bazi
teknik sorunlar yasamasi mumkundur.

e Bazi kurum ve kuruluslar, merkeziyetsiz bir yapiya
karsi cikabilirler cinku bu yapilari kontrol etmeleri daha
zordur.

KPMG

Avantajlari

e Daha seffaf ve adil bir yapi: Blokzincir teknolojisi
kullanilarak, DeSCl'nin arastirmalarinin finansmani
ve sonugclarinin yayinlanmasi daha acik ve seffaf hale
getirilir. Bu sayede, finansmanin dagitimi daha adil bir
sekilde yapilabilir ve sonuglarin guvenilirligi artar.

e Demokratik bir yapi: DeSCl'nin merkeziyetgi
olmayan yapisi, arastirmacilarin ve bilim camiasinin
daha demokratik bir sekilde isbirligi yapmasina imkan
verir.

e (Cesitlilik ve 6zgiinliik: DeSCl, daha az taninmis
arastirmacilarin ve farkli disiplinlerdeki bilim
insanlarinin arastirmalarina finansman saglayarak,
bilimsel kesiflerin ¢esitliligini artirabilir.

e  Sonuglarin dogrulanabilirligi: DeSCl'nin blokzincir
teknolojisi kullanmasi, sonuglarin dogrulanmasini daha
guvenilir hale getirir

Dezavantajlan

e Kullanim zorlugu: Blokzincir teknolojisi, henlz yaygin
olarak kullanilan bir teknoloji degildir ve kullanimi bazi
arastirmacilar igin zor olabilir.

¢  Finansman zorluklari: DeSCl'nin finansmani,
merkezi bilim sistemine gore daha daginik bir yapida
oldugu igin, bazi arastirmacilar igin finansman bulmak
zor olabilir.

e Kalite kontrol zorluklari: Merkezi bilim sistemi,
sonuclarin kalitesini kontrol etmek icin ¢esitli
mekanizmalar saglar. Ancak, DeSCl'nin merkeziyetci
olmayan yapisi, sonugclarin kalitesinin kontrol
edilmesinde bazi zorluklar yaratabilir.

e  Potansiyel kétiiye kullanim: Blokzincir teknolojisi,
bazi durumlarda potansiyel kdtaye kullanima acik
olabilir. Bu durumda, DeSCl'nin merkeziyetgi
olmayan yapisi, kotlye kullanimi onlemek igin gerekli
mekanizmalari saglamakta yetersiz kalabilir.

Bu nedenle, DeSClI gibi merkeziyetsiz yaklasimlarin ortaya
gtkmasi, bilimsel arastirmalarin daha adil, gesitli ve givenilir
bir sekilde yapiimasi igin umut vadeden bir gelismedir.
Ancak, bu yaklasimlarin dezavantajlarinin da farkinda
olunmasi ve gelistiriimesi gereken yonlerinin belirlenmesi
onemlidir.
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4.DeSClIBlokzinciriNasil Kullaniyor?

Merkeziyetsiz Bilim (DeSCl), bilimsel arastirmalarin finansmani, sonuclarinin
yayinlanmasi ve paylasimi icin blokzincir teknolojisini kullaniyor. Bu amacla,
akilli sozlesmeler (smart contracts), non-fungible token'lar (NFT'ler) araclari

kullaniliyor.

Akilli sozlesmeler, DeSCl'nin
finansman surecini otomatize etmek
icin kullaniliyor. Arastirma projeleri,
blokzincirinde bir akilli sozlesme
olarak programlanarak, DeSClI
toplulugu tarafindan dogrulandiktan
ve onaylandiktan sonra finanse
ediliyor. Bu, finansman surecinin
daha seffaf ve glvenilir olmasini
saglhyor.

NFT'ler, DeSCl'nin bilimsel
verilerin paylasimi ve dogrulanmasi
igin kullanilan bir aractir. Bilim
insanlari, calismalari hakkinda veri
toplayabilir ve bu verileri bir NFT
olarak blokzincirinde kaydedebilir.
Boylece, bu verilerin orijinalligi

ve sahipligi dogrulanabilir hale
gelir. Ayrica, NFT'ler, bilimsel
calismalarin ticarilestiriimesi ve
mulkiyet haklarinin korunmastigin
de kullanilabilir.

Blockchain teknolojisi DeSCl'nin
bilimsel arastirmalarin finansmanini
saglamak icin kullandigi bir

diger yontemdir. Blokzincirinde
programlanmis akilli sézlesmeler
kullanilarak, topluluk Gyeleri
arastirma (DAO) projelerine katkida
bulunabilirler. Bu, arastirmalarin
finanse edilmesini ve daha genis bir
katilimci grubunun bu strece dahil
edilmesini saglar.

Merkeziyetsiz Bilim'in blokzincir
teknolojisini kullanarak finansmani,
sonugclarin yayinlanmasini ve
paylasimini saglamasi, bilimsel
arastirmalarin daha acik, seffaf ve
gUvenilir bir sekilde yapiimasini
mumkdn kiliyor. Bu da, bilim
dinyasinin daha demokratik bir
yapida isbirligi yapmasina olanak
taniyor.

‘ ‘Merkezivetsiz
Bilim'in blokzincir
teknolojisini
kullanarak finansmani,
sonuclarmn
vayinlanmasini

ve paylasimini
saglamasi, bilimsel
arastirmalarin
dahaacik, seffaf ve
giivenilir bir sekilde
vapiimasinimiimkin

Kiliyor. , ,
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0. Merkezivetsiz BiliminRiskler

5.1 Akilli So6zlesmeler

Akill sézlesmeler, guvenlik ihlallerine ve uygunsuz
yonetime acgik olabilir. Ag igerisinde herhangi bir veri
degistirilemez ancak blokzincirini besleyen taraflar kotu
niyetli saldirilara maruz kalabilirler ve bu saldirilar sonucu
ag bozuk verilerle beslenebilir.

5.2 DAO

DAQ' nun karar alma sureci fikir birligi ve oylama
mekanizmalari ile gergeklesmesinden dolayi dogru ve
hizli kararlarin alinabilmesi hususunda yapi igerisinde
soru isaretleri olusmaktadir. Ayrica %51 saldirilariile
geri donusu olmayan art niyetli kararlar fikir birligine
ihtiyac duyulmadan alinabilir.

5.3 Bilim insanlari ve Calismalari

Akill sézlesmeler baslgi altinda da bahsedildigi gibi ag
yapisinda mevcut ¢alismalar/veriler degistirilemez ancak
kotu niyetli saldirilar sonucu ag, ilgili calismalari sabote
edecek calismalar/veriler ile beslenilebilir. Burada bilim
insanlarinin hem kendilerinin hem de agi besleyecek
calismalarinin dogrulanmasi gerekliligi dogmaktadir.

Ayrica DAO’ nun kararlari ile bilim insanlarinin adil bir
kosullarda beraber calismalari yerine ayristirici ve tarafli
politikalar takip edilebilir veya blokzincir teknolojileri
kullanimi zorunlulugu ile yaratilmak istenen etkilesimin
ve ¢alismanin kolay oldugu bilim dlnyasina zarar verici
sonuglar olusabilir.

5.4 itibar Riskleri

Kotu niyetli bilim insanlari veya calismalarla kuruluslarin
adlarinin anilmasi ciddi itibar kayiplarina sebebiyet
verebilir.

5.5 Finansal Riskler

DAQ' nun alacagi yanls, art niyetli veya tarafli
kararlardan, bilim insanlari ve onlara ait calismalarinin
dogruludan dolayr hem yanlis yatirim ve dolandiricilik,
hem de ardindan gelebilecek itibar zedelenmesinden
kaynakli taraflar ciddi finansal kayiplar ile karsilasabilir.

5.6 Teknolojik Alt Yapi Riskleri

Dunyada oldukca yeni ortaya ¢ikan DeSci sureclerini
yonetme alaninda kuruluslarin hem donanimsal hem de
yazihmsal alt yapilari kurarak gerekli givenlik onlemlerini
almalidirlar.

e Kaynak kodlara iliskin 6nlemler
e Sifreleme yontemleri
e  Siber saldirilara karsi onlemler

e %51 saldirilarina karsi dnlemler

5.7 Regulasyon ve Hukuksal
Riskeler

Blokzincir tabanli teknolojik stire¢ ve kavramlar igin su
anda gegerli herhangi bir yasal/hukuksal bir dizenleme
bulunmamaktadir. Bundan dolayi DeSci barindirdigi
riskler ve bu risklerin ortaya ¢cikmasi durumunda
kuruluslarin irtibata gegebilecegi yasal/mesru yapilar
olmamasi ciddi bir problem olarak devam etmektedir.
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b.ReFINedir?

(Regenerative Finance), iklim degisikligiyle micadele
etmek, koruma ve biyocesitliligi desteklemek, daha
adil ve strdUrulebilir bir finansal sistem yaratmak
amaciyla blockchain ve web3 teknolojilerine odaklanan
bir harekettir. ReFi geleneksel finansal sistemlerin
icerisinde icerisinde bulundugu kisitlarin ve bu
sistemlerin cevresel sorunlar ve sosyal esitsizlik gibi
kuresel sorunlarin ¢cozumunde yetersiz kaldigini kabul
eder. Bu nedenle, blockchain ve web3 teknolojilerini
kullanarak, daha seffaf, glvenilir, merkeziyetsiz

ve surdurdlebilir bir finansal altyapi olusturmayi
hedeflemektedir.

ReFi'nin ana odak noktalari sunlardir:

iklim Degisikligi ve Suirdiirilebilirlik: ReFi,
blockchain ve web3 teknolojilerini kullanarak, iklim
degisikligiyle mucadelede ve surdurulebilirligi
desteklemede yeni ¢ozUmler sunar. Akilli sozlesmeler
ve diger teknolojik araclarla, karbon ayak izini izlemek,
surdurUlebilir enerji projelerini finanse etmek ve
kaynak kullanimini optimize etmek gibi uygulamalar
gelistirilebilir.

Koruma ve Biyocesitlilik: ReFi, dogal kaynaklarin
korunmasi ve biyogesitliligin desteklenmesiicin
blockchain ve web3 teknolojilerini kullanir. Dagitiimis
defterler, izlenebilirlik ve dogrulanabilirlik saglayarak,
cevresel koruma projelerinin etkin bir sekilde
yonetilmesine ve finanse edilmesine yardimci olur.
Ornegin, ormansizlasmanin engellenmesi, deniz
yasaminin korunmasi ve ciftliklerin strdurdlebilir
yonetimi gibi alanlarda uygulamalar gelistirilebilir.

Adil ve Sirdiirilebilir Finansal Sistem: ReFi,
finansal sistemlerde esitlik ve strdarulebilirlik saglamay!
hedeflemektedir. Blockchain ve web3 teknolojileri,
aracilari ortadan kaldirarak, finansal islemleri daha
seffaf, hizli ve disuk maliyetli hale getirir. Bu, finansal
kapsayicihgi artirabilir ve daha genis bir kesime erisim
saglayarak, finansal esitsizlikleri azaltabilir.

isbirlikleri ve Ortakhklar: ReFi, diger benzer amaglara
sahip projeler, finansal kuruluslar, teknoloji sirketleri

ve sivil toplum kuruluslari ile isbirlikleri ve ortakliklar
kurabilir. Bu, kaynaklari birlestirerek daha biyuk etki
yaratmayi ve hedeflere ulasmayi saglar.

Regiilasyon ve Politika Gelistirme: ReFi, blockchain
ve web3 teknolojilerinin hukuki gergevesini gelistirmek
ve duzenleyici kurumlarla isbirligi yapmak icin caba
gOsterebilir. Daha uyumlu bir regulasyon ortami
olusturmak, ReFi ekosisteminin genislemesinde dnemli
rol oynamaktadir.

ReFi'nin basarisi, toplumun kabullne ve
benimsenmesine bagldir. Bu nedenle, projenin

acikligi, seffafligi ve kullanicilarin glvenini kazanmasi
onemlidir. Ayrica, katihmcilarin verilerinin ve gtvenliginin
korunmasi, kullanici gizliligi ve glvenligi konularinda
onlemler alinmasi da kritik bir rol oynamaktadir
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1.ReFiBlockchain'iNasil Kullaniyor?

ReFi, iklim degisikligiyle mucadele, cevresel koruma
ve finansal esitsizlik gibi klresel sorunlari ele almak icin
blockchain teknolojisini kullanarak adil ve surdurulebilir
bir finansal ekosistem olusturmayi hedeflemektedir.

Veri Gilivenligi ve Bitanlagi: Blockchain, dagitiimis
bir defter olarak islev gorur ve verilerin glivenligi ve
butunlugu saglanir. ReFi, gcevresel koruma projeleri,
karbon ayak izi izleme veya dogal kaynak yonetimi gibi
faaliyetler igin verilerin dogrulugunu ve gavenilirligini
saglamak icin blockchain teknolojisini kullanabilir.

Akilli S6zlesmeler: ReFi, blockchain Gzerinde galisan
akill sozlesmeleri kullanabilir. Akilli s6zlesmeler,
programlanabilir ve otomatiklestirilebilir sozlesmelerdir.
ReFi, akilli s6zlesmeler araciligiyla, belirli hedeflere
ulasiimasi igin fonlarin serbest birakilmasini veya
sartlara bagh 6demelerin gergeklestiriimesini
saglayabilir. Ornegin, bir dogal koruma projesi
tamamlandiginda, akilli sdzlesme otomatik olarak
odemenin yapilmasini saglayabilir.

Merkeziyetsiz Finans (DeFi): ReFi'nin amaci daha

adil ve surdUrulebilir bir finansal sistem olusturmaktir.
Bu amacla, ReFi blockchain'i kullanarak merkeziyetsiz
finans (DeFi) protokolleri gelistirebilir. DeFi, aracilarin
olmadigl, kullanicilarin dogrudan etkilesimde bulundugu
finansal uygulamalari ifade eder. ReFi, DeFi protokolleri
Uzerinde calisarak, 6dun verilemez bir sekilde fon
transferlerini, kredi verme islemlerini veya likidite
havuzlarini yonetebilir.

Kaynak izleme ve Dogrulama: ReFi, dogal kaynaklarin
izlenmesi ve dogrulanmasi igin blockchain teknolojisini
kullanabilir. Ornegin, ormansizlasma ile miicadele etmek
icin, blockchain Uzerinde orman alanlarinin izlenmesi

ve her adimin dogrulanmasi saglanabilir. Bu sayede,
kaynaklarin strdurulebilir bir sekilde yonetildiginden
emin olunabilir.

ReFi, blockchain teknolojisini kullanarak finansal
islemleri seffaf, glivenli ve etkili bir sekilde
gerceklestirmeyi amaclar. Bu, cevresel projelerin
finansmanini kolaylastirabilir, kaynaklarin izlenmesini
saglayabilir ve finansal sistemin daha adil ve
surdurulebilir bir sekilde islemesine yardimci olabilir.
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8.DeSCIninHukukiDegderlendirmesi

Merkezi olmayan bilim, birincil amaci geleneksel bilimi yukseltmek ve blokzincir
teknolojisine ait arac ve teknolojileri kullanarak bilimsel arastirma, yayin ve
finansman icin tam tesekkullu bir kamu altyapisi saglamak olan bir Web3
hareketidir. One cikan enstriimanlari ise DAO'lar (“Decentralized Autonomous
Organization”), token ve NFT gibi kripto belirtecleri ve akilli sozlesmelerdir.

DeSci, herkesin bilimsel calismalarini
kolayca paylasabilecegi, diger
Uyelerin arastirmalarina erisebilecegi
ve katkida bulunabilecegi bir ortam
olusturmak igin calismaktadir.
Genellikle bu ortamlar DAO’lar
seklinde karsimiza ¢ikiyor ve NFT/
Token ile akill sozlesmeler sisteme
islerlik kazandiriyor.

Merkezi olmayan bilim ayni zamanda
daha gesitli finansman kaynaklari
saglayan bir bilimsel arastirma
modeli sunmaya calisiyor.

8.1 Hukuki Nitelik
8.1.1 DAO’larin Hukuki Niteligi

DAOQ dnceden yazili kodlar sayesinde
kendi kendini organize edebilen ve
merkezi bir yapiya sahip olmayan
organizasyonlar olarak tanimlanabilir.
DAO ortak bir amag icin bir araya
gelen kisilerden olusmakta ve bu
organizasyonun olusumunda belirli
kural kaliplarindan olusan akilli
sozlesmeler onem kazanmaktadir.
DAQ'larin isleyis sekilleri klasik
hukukta sirketlerin isleyis prensibine
benzemektedir. DAQ Uzerinde

hak sahibi olan kisiler bir sirketi
yonetir gibi oy verme yoluyla karar
alarak yapiy1 ydonetmektedir. DAO
Uzerinde token adi verilen kripto
belirtecler Uzerinde Uyeler hak sahibi
olabilmektedir.

DAO temelindeki teknolojik yapi
dagitik bir sistem olarak adlandirilan
blokzincir teknolojisidir. DAO, farkli
islev ve amaca sahip olan kurucular,
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uyeler/yatinmcilar, yukleniciler/
girisimciler ve denetcilerden

olusan bir organizasyon olarak
nitelendirilmektedir. Her ne kadar
DAQ'lar akilli s6zlesmeler vasitasiyla
faaliyette bulunsa da bu durum
insansiz bir yapilanma oldugu
anlamina gelmemektedir. DAO'nun
olusturulmasi sureci ve koda uygun
olarak icra edilecek faaliyetlerin
secimiinsan gucuyle yerine
getirilmektedir.

DAQ yaraticilart DAO akilli sézlesme
kodunu yazar ve teknik doktimani
yayimlar. DAO temelde bu akilli
sOzlesme koduna gore islemeye
baslar ve devam eder. Daha
sonrasinda belirli bir stre devam
eden DAO'nun i¢ sermayesinin
olusturulmasi adina fonlama sureci
baslar. Fonlamada DAQ'ya katilmak
isteyen kisiler (Uyeler/yatirimcilar),
kural olarak, DAO uygulamasinin
isledigi blokzincir Uzerinde kripto
parasini kullanarak DAO tokenlarini
satin alirlar. Bu tokenlar, sahiplerine
fonlanmasi icin DAQO'ya sunulan
projelere iliskin oylamada oy hakki
ve DAO kapsaminda elde edilen
gelirden elde etmek imkani verir.
Fonlama tamamlandiktan sonra
DAOQ'ya gesitli projeler sunulur.

Bu projeler denetgiler tarafindan
incelenir ve denetimden gecen
projeler oylanmasiigin Uyelere
sunulur. DAO token sahipleri/
Uyeler fonlanacak projeyi belirler ve
boylece DAQ faaliyetlerine baslar.
DAQ kapsaminda elde edilen gelirler

‘ ‘ DAO'larin

isleyis sekilleriklasik
hukukta sirketierin
islevis prensihine
henzemektedir.
DAQ(izerinde hak
sahihi olankisiler hir
sirketiyonetir gibi
oyvermeyoluyla
karar alarak yapivi
Vﬁnetmektedir., ,
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Uyelere dagitihir. DAO'nun su ana kadarki uygulamada
yerlesik belirli bir yapisi (organizasyonu, isleyisi, katilan
kisiler vb. bakimindan) bulunmakla birlikte DAO'nun
yaraticilarina ve koda dayali olarak farkli sekilde organize
edilmesi mimkindur. Ote yandan DAO'nun farkli
hukuk sistemlerinde farkli yapilarda diizenlenmesi de
mUumkunddr.

TUrk hukuk sisteminde “kisi” kavrami sinirl sayi ilkesine
gore belirlenmistir. Kisiler, gercek ve tlzel kisiler olarak iki
temel gruba ayrilabilir. Gergek kisiler insanlardan olusur.
Tlzel kisiler ise kanun koyucunun hukuki kisilik atfettigi
yapilardir.

Tark hukukunda DAQ’lara iliskin henlz herhangi bir 6zel
dizenleme ve tanim bulunmadigindan DAO Uyelerinden
ayri bir hukuki kisilige (tlzel kisilige) sahip olarak
degerlendirilemezler. Bu kapsamda DAO’'nun kendisi hak
sahibi olamaz ve yukumlulik altina giremez.

DAO gibi teknolojinin getirdigi yeni yapilara iliskin hukuki
bir dizenlemenin bulunmamasi sebebiyle bu yapilara
uygulanacak hukukun belirlenmesi dnemlidir. Oncelikle
DAQ'nun hukuk sistemindeki karsiligini ve boylece buna
uygulanacak htukumleri tespit etmek gerekir. Bunun igin
de ilk olarak DAO'nun hukuki niteligi kapsaminda bir
inceleme yapmak gerekmektedir. DAQ’lar iktisadi ya da
belirli bir amaca ulasmak icin kurulabilir. Bu husus da onun
hukuki niteliginin belirlenmesinde 6nem tasir.

Turk hukuk sistemi kapsaminda dizenlenen tizel

kisiler incelendiginde Turk Medeni Kanunu (“TMK")
hdkumlerine gore derneklerin, Turk Ticaret Kanunu
("TTK") hiktmlerine gore de ticaret sirketlerinin belirli
bir yapisinin olmasi ve kurulus prosedurlerinin bulunmasi
ve en onemlisi sinirli sayida tanimlanmalari nedeniyle
DAOQ'lar dernek ya da bu ticaret sirketlerinden biri olarak
nitelendirilemez. Teknik altyapi ve amac uygun ise
DAOQ'larin gerekli sartlari saglayarak kendilerini bir dernek
veya ticaret sirketi olarak yapilandirmalarinin 6ntinde

de bir engel bulunmamaktadir. Bu durumda DAQ'larin,
Tark Borglar Kanunu ("TBK") m. 620/f. 2'de duzenlendigi
Uzere, tamamlayicl temel sirket niteligindeki adi ortaklik
olarak kabul edilip edilemeyecegini ele almak gerekir.

8.1.1.1 Adi Ortakhik Bakimindan Degerlendirilmesi

Tuark Borglar Kanunu m. 620/f. 1'de adi ortaklik
sozlesmesi tanimi cercevesinde adi ortakligin doktrinde
kabul edilen unsurlari sunlardir:

(i) Kisi, (ii) sermaye, (iii) sdzlesme, (iv) ortak amac ve (v)
ortak calisma iradesi/aktif katilim (Affectio Societatis).
Asagida bu unsurlar baglaminda DAQO'larin adi sirket
niteliginde olup olmadigi degerlendirilecektir.

Adi ortakliktan s6z edebilmek icin iki ya da daha fazla
kisinin bir araya gelmesi gerekir. Ortak sayisi bakimindan
ise, kural olarak, bir sinir bulunmamaktadir. TBK m.
620'de kullanilan “kisi” ibaresi gercek ve tuzel kisiler
kapsayacak sekilde anlasilir

DAQ'larda da iki ya da fazla kisi ortak bir amag icin bir
araya gelmektedir. Akilli sézlesmelerin DAQ isleyisinde
merkezi bir konumda olmasi onun bir kisi birligi oldugu
gercegini degistirmemektedir. DAQ’larda genellikle
birbirini hi¢ tanimayan, belki tanimak dahi istemeyen
ve dunyanin herhangi bir yerinde yasayan insanlarin
ortak bir amac igin bir araya gelmesi s6z konusudur.
Teknolojinin bahsettigi bu imkan ¢ok sayida insanin
DAOQ’larda ortak olmasini saglayabilmektedir. Boylece
buylk sermayelerin kolayca ve hizlica toplanmasi
mumkundur. Bu da sermayenin artmasina paralel olarak
karin da artmasini beraberinde getirebilir.

DAQ'lar sinirsiz sayida ortaga acik olabilecegi gibi sinirli
tokenlarla sinirli ortak modeli de benimsenebilir. Her iki
durum da adi ortakhg@in dogasina uygundur.

Kural olarak ortaklar, adi ortaklik icinde esit
konumdadirlar. Ancak sozlesme serbestisi ilkesi
uyarinca ortaklik konumuna iliskin farkli dizenlemeler
ongorulebilir. Bu durum gesitli sekillerde duzenlenen
DAOQ’larin adi sirket olarak nitelendirilebilmesine imkan
tanimaktadir.

Adi ortakligin dizenlenis biciminden ve ozellikle
sorumluluk rejiminden dolayi genellikle ortaklar
birbirini tanir ve guven duyar. Hatta ortaklarin genelde
ayni Ulkede yasayan kisiler oldugunu soylemek de
yanlis olmaz. Buna karsin DAQO’larda ise ortaklar
genelde birbirlerini tanimaz ve dinyanin farkli
yerlerinden olabilir. Ortaklar birbirlerini takma ad
olarak nitelendirilebilecegimiz acik anahtar Gzerinden
taniyabilirler. Bununla birlikte DAO'nun yapisi ve dis
mudahaleye kapali akilli s6zlesme isleyisi DAO'lara
katiimak icin kisilere yeterli bir givence saglamaktadir.
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Burada kisiler arasindaki sosyal gliven olgusu, blokzincir
teknolojisinin sagladigi guvencelerle ikame edilmektedir.
Boylece bir araya gelip ortak bir amac takip etmek
isteyen kisiler arasindaki guvene ihtiyac kalmamis olur.
O halde ortaklarin gergekte kim olduklarinin bilinmemesi
DAQO’nun adi sirket olarak nitelendiriimesine engel
olmaz.

DAOQ’larda Uyeler ilgili blokzincirin kripto parasi
karsiliginda belirli miktarda DAO tokenini elde eder. Bu
nedenle DAO token elde etme amaciyla kripto paranin
ilgili (akill s6zlesme) adrese yollanmasi sermayenin
getirilmesi anlamini tasir. DAO yaraticilarina,
gelistiricilerine ya da denetgilere DAO olusturulurken
kripto para 6demeksizin DAO token tahsis
edilebilmektedir. Ancak bunlarin da DAO kapsaminda
yarUttukleri faaliyet ortak olarak degerlendiriimelerini
saglayacak boyuttaysa ticari itibarlari ya da emekleriyle
katkilari sermayenin koyulmasi olarak nitelendirilebilir.

Adi ortaklik bakis acisiyla DAQ'lara farkli tlr sermaye
getirebilir. DAO fonlamasi kural olarak ilgili blokzincir
kripto parasliyla yapiimaktadir. Sermaye olarak konulacak
kripto para ayni sermaye niteligindedir. Bununla birlikte
ornegin adi ortaklik ortagi olarak nitelendirilebilecek
kurucular, denetciler ya da gelistiriciler ayni sermaye
niteligindeki kripto paray!i ya da ticari itibarlarini veya
emeklerini sermaye olarak koyabilirler. Bu baglamda
gelistiricilerin teknik faaliyetleri, denetgcilerin projelerin
denetimini yapmasi, kurucularin organizasyonu
sekillendirmesi ve nihayetinde Uyelerin projelerin
oylamalarina katilmalari katki payi olarak gorulebilir.

Genellikle kuruculari tarafindan DAQOlara iliskin bir
izahname (whitepaper) yayimlanir. Bu izahname
DAO'nun yapisl, isleyisi, olasi faaliyetleri gibi temel
konularda teknik, hukuki ve iktisadi bilgiler icermektedir.
Bu nedenle izahname DAO'nun sézlesmesel

temeli, diger bir deyisle sirket sdzlesmesi olarak
nitelendirilebilir. Adi ortaklik s6zlesmesi zimni irade
beyaniyla dahi kurabildiginden DAO kapsaminda kisi
birligi ve amacindan haberdar olan kisiler bu birlige
katiim yonundeki davranislariyla (fon toplama strecinde
kripto para karsiliginda DAQ token elde edilmesi ya

da ikincil piyasada DAO tokenlarin satin alinmasi gibi)
dahi sozlesmesel baglilik iradelerini ortaya koyabilirler.
DAQ'larda sermaye taahhtdu ve adi ortakliga katilim
farkli sekillerde gerceklesebilir. Ornegin DAO'nun
kurulusunda bu, cogu kez, klasik adi ortaklik olusumu
ve ortakliga katilim seklinde olur. Kurucularin bir

DAOQ izahnamesi yazmasi ya da éncesinde bir DAO
kurmak igin s0zlU ya da yazili anlasmalari hélinde

durum genellikle boyledir. Bunlar bakimindan sermaye
taahhadu ile bunun ifasi farkli anlarda yapilabilir. Bununla
birlikte DAO larda Uye sirkllasyonu had safhadadir.

Zira DAQ tokenlarin ikincil piyasada alinip satilmasi
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muUmkudndur. Gerek DAO fonlamasi kapsaminda gerek
ikincil piyasada tokenlarin elde edilmesi hélinde adi
ortaklhga katilim/sermaye taahhudu ve sermayenin/
katkinin ifa edilmesi ayni davranista birlesmektedir.
Baska bir ifadeyle taahhtt ve ifa asamalari, akilh
sozlesme adresine ilgili kripto paranin gonderilmesi ya
da DAQO Token'in ikincil piyasadan elde edilmesi seklinde
tezahur etmektedir.

Adi ortaklik sermayesi ortaklik yonetim kurallarina gore
tasarruf edilir. DAO'larda ortaklar, kodda belirlenen
kurallara gore sermayenin aktarilacagi projeyi belirlerler.

DAQ'larda da kisiler ortak bir amaci takip etmek igin

bir araya gelirler. Bu amacg iktisadi olabilecegi gibi ideal
de olabilir. Ancak cogu kez DAQ'larda iktisadi bir amag
takip edilir. Bu da, temelde, toplanan sermayenin belirli
projelere aktarilmasi ve bunlardan dogan kérin ortaklara
paylastiriimasidir. Gorlldagu tzere DAQ larda kisiler, adi
ortaklikta oldugu gibi, ortak bir amaca ulasmak icin bir
araya gelmektedirler. O hélde adi sirket s6zlesmesinin
amagc unsuru DAQ’larda da kural olarak saglanmaktadir.

DAO ortaklari/yatirimcilari getirdikleri sermaye
karsiliginda elde ettikleri DAO token sayesinde DAO'nun
fonlayacagi projeler hakkinda oy kullanmaktadirlar.

Bu faaliyetlerin icra edilmesi suretiyle DAQ isleyisi
saglanmaktadir. Bu nedenle DAO ortaklari bakimindan
adi ortaklik anlaminda ortak gcalisma iradesinden

s0z edilebilir. Yine DAO'nun denetgileri yatirimlari
denetlemek, gelistiricileri DAO'nun koduyla teknik olarak
ilgilenmek suretiyle DAQ isleyisine katilir. Bu davranislar
da ortak calisma iradesi kapsaminda degerlendirilebilir.

Adi ortakliga hakim olan s6zlesme serbestisi ilkesi
uyarinca DAQO’lardaki isleyis adi ortakliga uygundur.
Sonug olarak adi ortakligin sermaye unsurunun da
DAQ’larda mevcut oldugunu soylemek mimkdndur.
Yukaridaki degerlendirmeler isiginda DAO'nun adi
sirket olarak degerlendiriimesi ve dolayisiyla bunlara
TBK'nin adi sirkete iliskin hukUmlerinin uygulanmasi
mumkun oldugu soylenebilir. Ancak belirtmek gerekir
ki DAO'nun niteliginin her bir DAQO yapilanmasi 6zelinde
inceleme yapilmasi gerekmektedir. Yine DAO'nun

adi sirket olarak ne zaman ortaya ciktigi ve sirket
ortaklarinin kimler oldugu her bir DAO uygulamasi
Ozelinde degerlendiriimelidir. Son olarak dzellikle DAO
sermayesinin toplanmasina iliskin fonlama streci
nedeniyle sermaye piyasasi hukukuna iliskin huktmlerin
DAQ’lara uygulanmasi gindeme gelehbilir.
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8.1.1.2 Potansiyel Sorunlar

DAOQO, merkezi olmayan bir organizasyondur ve herhangi
bir merkezi yonetim organi veya lideri yoktur. Bu
nedenle, bazi durumlarda DAO'nun adinin ortaklik olarak
degerlendiriimesi, farkli tirde sorunlara neden olabilir.

Oncelikle, bir DAO'nun ortaklik olarak kabul ediimesi
durumunda, ortaklik yasalarina uygun olarak
yonetilmelidir. Ancak, bir DAO'nun tam olarak nerede
yer aldigi veya hangi yasa ve yonetmeliklere tabi oldugu
belirsiz olabilir. Bu da uygulanacak kural veya yetki
acisindan hukuki karmasikliklara neden olabilir.

DAOQ'lar genellikle akilli sozlesmeler kullanarak calisirlar
ve bu sozlesmelerin dlzgun bir sekilde yazilmamis
olmasi, yanhs anlasiimasi veya kotuye kullanilmasi
durumunda, DAQO'nun faaliyetleri ve kararlari hatali veya
hukuka aykiri olabilir. Bu durumlar, ortaklik yapisinda
ortaya cikmayan sorunlara sebebiyet verebilir. Ayrica,
DAOQ'nun varliklari dagitiimis olabilir ve bu da yénetim
ve kontrol konusunda sorunlara neden olabilir. Ornegin,
DAOQ'nun varliklari bir blokzincir Gzerinde depolaniyorsa,
erisim ve yonetim konusunda sorunlar ortaya ¢ikabilir.

Son olarak, bir DAO'nun ortaklik olarak kabul edilmesi,
Uyelerin sorumluluklarinin net bir sekilde belirlenmemis
olmasi durumunda da sorunlara neden olabilir.

DAQ'nun Uyeleri, yasal bir yapiya sahip olmadigindan,
sorumluluklarini belirlemek ve sinirlamak zor olabilir. TUm
bu nedenlerden dolayi, DAO'nun adinin ortaklik olarak
degerlendiriimesi durumunda, hukuki ve yonetimsel
sorunlar ortaya ¢ikabilir ve bu nedenle, DAO'larin hukuki
niteliklerinin ve uygulanacak hukukun belirlenmesi, ulusal
ve uluslararasi uyusmazliklarin cézime kavusturulmasi
icin bu yapilara 6zel hukuki dizenleme getirilmesi ihtiyaci
bulunmakta olup kritik 6Gneme sahiptir.
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8.1.2 NFT'nin Hukuki Niteligi

ingilizce'deki ismiyle Non-Fungible Token (kisaca NFT),
dijital bir varligin benzersiz oldugunu ve bu nedenle
birbirinin yerine gecemeyecegini onaylayan, blokzincir
(blockchain) adi verilen dijital daginik defterde depolanan
veri birimidir.

NFT olarak dijital ortamda bulunan bir eserin sahibi
blokzincir teknolojisi sayesinde seffaf ve dogru bir sekilde
tespit edilebilmektedir. Ancak, tespit edilen husus eserin
kim tarafindan NFT sistemine kaydinin yapildigi olacaktir.
Ote yandan kesin bir sekilde bir eserin fikri emek sahibinin
kim oldugunu tespit etmek mumkun olmayacaktir. Fikir
ve Sanat Eserleri Kanunu’nun (FSEK) 1/B maddesinde
eser, aynen; “Madde 1/B —a) Eser: Sahibinin hususiyetini
taslyan ve ilim ve edebiyat, musiki, glzel sanatlar veya
sinema eserleri olarak sayilan her nevi fikir ve sanat
mahsullerini,” seklinde tanimlanmistir.

Sahibinin dzelliklerini tasiyor olmasi ve tek olmasi
nedeniyle NFT'lerin eser vasfina sahip oldugu rahatlkla
soylenebilir. Dolayisiyla NFT olarak Gretilmis yahut
sonradan NFT'ye donUsturtlmus eserler uluslararasi
mevzuat ve Turk hukuku dogrultusunda hukuki korumaya
sahip olacaktir. Eser sahibi, eserinden ekonomik olarak
fayda saglamak, manevi varligini korumak haklarini
kullanabilecektir.

Eser Uzerinde kurulan mali haklar ayri ayri gosteriimek
suretiyle devredilebilmektedir. Ote yandan Fikir

ve Sanat Eserleri Kanunu, manevi haklarin devrini
duzenlememektedir.

NFT niteliginde olan bir eserin satin alinmasiyla
birlikte; telif hakki sahipligi acisindan bir devir olarak
anlasiimamalidir. Burada devredilen sey kripto varlik
olarak NFT olacaktir.
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Taraflarca Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu'na uygun olarak,
s0z konusu eserin ayrica mali haklarinin da devredildigi
kararlastiriimamissa eser sahibi, eser Uzerinde telif

hakki sahibi konumunda olmaya devam edecektir.
Uygulamada cogunlukla bir kripto varlik olan NFT'nin
sahipligi devredilmekte, NFT'ye dontsturilmus eserin
fikri mulkiyet haklari devredilmemektedir.

Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu'na gore bir eserin mali
haklarinin devri yazili sekil sartina baglanmistir. Kanunun
52. maddesi aynen; “Madde 52 — Mali haklara dair
sozlesme ve tasarruflarin yazili olmasi ve konulari olan
haklarin ayri ayri gosterilmesi sarttir.” seklindedir.

Her ne kadar NFT lerin satisi akill szlesmeler araciligiyla
gerceklesse de bu sozlesmelerin Kanunda dlzenlenen
yazili sekil sartini karsilayip karsilamayacagi tartismalidir
ve Ozellikle muhtemel bir ihtilafta durumun hukuken ispati
acisindan sorunlar yasanabilir.

8.1.3 DeSci Kapsaminda Fikri Miilkiyet Haklari ve
NFT ile Baglantisi

Fikri mulkiyet haklari, geleneksel bilimin zorlu bir yonu
olarak karsimiza cikmaktadir. Patentler, arastirma
merkezleri ve Universitelerin kontrolinde olmasi
nedeniyle kontrol edilebilirligi zor ve protokollere

bagli, ayrica finanse edilmesi bakimindan da zorluklar
dogurmaktadir. Bununla birlikte, sanallastiriimis fikri
mulkiyet konsepti; fikri malkiyetin misli olmayan bir
belirtec olarak basilmasi (token) yoluyla, dagitimi,

fikri mulkiyet hakki Gzerinden kazang saglamayi
kolaylastirdigi gibi kurulan sistem ile arastirmaya katki
saglayanlarin bu fikri mulkiyet haklari Gzerinden daha
hakkaniyetli ve prosedurlere takilmayan seffaf bir
kazanc dagitim yapisi olusturulmasi amaclanmaktadir.
Birincisi, yaraticilara seffaf deger saglamaya ve
arastirmacilari 6dullendirmeye yardimci olurken ayni
zamanda bir IP NFT'nin bir pazarda alinip satilabilecegi,
teminatlandirilabilecegi veya 6dunc alinabilecegi bir
finans araci olmasindan da séz edilebilir. Ek olarak,
Fikri malkiyet haklarini tokenlastirmak etmek, yanls
atiflar tespit etmenin bir yolunu da saglar. Baska bir
deyisle fikri mulkiyet hakki ihlallerinin teknolojik ortamda
tespitinin daha kolay olacagi séylenebilir. Son olarak,
ilgili taraflar yayincilar, avukatlar ve teknoloji transfer
kuruluslar gibi geleneksel aracilara glvenmek zorunda
olmadigindan, bu model fikri mulkiyetlerin bulunmasini,
alinmasini ve satilmasini ¢ok daha kolaylastirir.

8.1.3.1IP-NFT

DeSci kapsaminda ortaya ¢ikan bilimsel arastirmalarin
IP-NFT araciligiyla fikri mulkiyet haklari yoluyla satis,
devir ve lisanslama yolu ile ticari kazang saglamasi
mumkunddr.
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DeSci kapsaminda yaratilan eserler ve yapilan
arastirmalarin fikri mulkiyet kapsaminda
degerlendiriimesi noktasinda bu arastirma ve eserlerin
blokzincir teknolojisi enstrumanlari yoluyla (IP-NFT
gibi) lisanslanmasi ve bu lisanslarin klasik fikri mdlkiyet
haklari disinda yine blokzincir teknolojisi Uzerinden
olusturulan yapi ile ticari kazang elde edilmesi s6z
konusudur. Diger bir deyisle, fikri milkiyet konusu
DeSci kapsaminda ortaya konan arastirma ve eserler
Uzerinden kazanc elde edilmesi kapsaminda buyuk
onem arz etmektedir. Ancak her ne kadar ticari kazang
elde edilmesi bazinda 6nem arz etse de bu noktada
merkeziyetsiz yapinin getirdigi birtakim belirsizliklerin
de saptanmasi gerekmekte olup ilerleyen asamalarda
arastirma kapsaminda degerlendirilecektir.

DeSci kapsaminda ortaya ¢ikan bilimsel arastirmalarin
IP-NFT araciligiyla fikri mulkiyet haklari kapsaminda
ticari kazang saglamasi mumkundur.

DeSci kapsaminda yaratilan eserler ve yapilan
arastirmalarin fikri mulkiyet kapsaminda
degerlendiriimesi noktasinda bu arastirma ve eserlerin
blokzincir teknolojisi araclari yoluyla (IP-NFT gibi)
lisanslanmasi ve bu lisanslarin klasik fikri mulkiyet
haklari disinda yine blokzincir teknolojisi Uzerinden
olusturulan yapi ile ticari kazang elde edilmesi s6z
konusudur. Diger bir deyisle, fikri mulkiyet konusu
DeSci kapsaminda ortaya konan arastirma ve eserler
uzerinden kazanc elde edilmesi kapsaminda buyuk
onem arz etmektedir. Ancak her ne kadar ticari kazang
elde edilmesi bazinda 6nem arz etse de bu noktada
merkeziyetsiz yapinin getirdigi birtakim belirsizliklerin
de saptanmasi gerekmekte olup ilerleyen asamalarda
arastirma kapsaminda degerlendirilecektir.

Merkezi olmayan, glvenilir fikri mulkiyet aglari, fikri
mulkiyet ihlali riskini azaltir, calisma 6zgurlugunu
artirir ve fikri mulkiyet kalitesini artirir. IP-NFT'lerle
klresel, merkezi olmayan bir fikri mulkiyet sistemini
benimsemeye yonelik ilk adim olarak gorulmektedir.

IP-NFT'ler, tipik fikri mulkiyet anlasmalarinin ek yiku
olmadan yeni bir teknolojinin gelistiriimesine yapilan
katkilara dayali olarak milkiyeti dagitabilir. Bu, fikri hak
sahipligini, bir projeye yapilan katkilarin, katkilariyla
orantil bir varliktaki paylarla hizla édullendirilebildigi cok
daha yalin ve dinamik bir tesvike donusturur.
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8.1.3.2 Sanallastinimis Fikri Miilkiyet ve Faydalar

e Desci kapsaminda, bilim insanlarinin arastirma ve
eserlerinin blokzincir teknolojileri Gzerinde NFT ve
DAOQ gibi araclar Gizerinden eserlestiriimesi,

e BuNFTve DAQ’lar Uzerinden eserlesen
calismalarin blokzincir teknolojisi ve merkeziyetsiz
yapisi geregi belirli bir kisi veya gruba ait olmamasi
nedeniyle katkiya ve gelisime acik olmasi,

e Katkiya acik merkeziyetsiz yapisi nedeniyle, her
katkida bulunanin bulundugu katki oraninda pay
sahibi olmasi,

e Olusturdugunuz fikri mulkiyetin seffaf sartlara gore
dagitiimasi

e Arastirmacilarin arastirmalarini IP-NFT'lere
kopyalayarak merkezi olmayan finansman
firsatlarindan yararlanabilmesi

8.1.4 Akilli S6zlesmelerin Degerlendirilmesi

Turk Borglar Kanunu, Turkiye'de gecerli olan ve borglar
hukukunu duzenleyen temel kanunlardan biridir.

Bu kanun, sézlesmelerin kurulmasi, ifasi, fesih ve
sonuglari gibi konulari dizenler. Akilli s6zlesmeler

ise, blokzincir teknolojisi kullanarak olusturulan,
kodlanmis sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin calismasi
ve uygulanmasi icin bir blokzincir agi kullanilir ve bu

ag Uzerindeki bilgisayarlar, sézlesmenin isletiimesi

ve sonugclandiriimasi icin gerekli olan islemleri
gerceklestirir.

Turk Borglar Kanunu'nun huktmleri, geleneksel
sozlesmelericin gecerli olsa da, akilli sozlesmelerin
hukuki statisu hentiz net olarak belirlenmemistir.
Ancak, genel olarak, akill sozlesmelerin, geleneksel
sozlesmelerle benzer sekilde isledigi kabul edilir.

Akilli sozlesmelerin Turk Borglar Kanunu kapsaminda
degerlendiriimesi, sdzlesmelerin kurulmasi, ifasi,

fesih ve sonuclari gibi konulari dizenleyen hikimlerin
uygulanmasi acisindan énemlidir. Ornegin, akilli
sozlesmelerin kurulmasi ve gecerli olmasi icin, kanunun
ongordugu sekilde teklif-kabul-teslim seklindeki islemler
gerceklestiriimelidir.

Akilli sozlesmelerin fesih ve sonugclari da, Turk Borglar
Kanunu kapsaminda degerlendirilir. Bu kapsamda,
sozlesmenin fesih edilmesi, sdzlesmenin ifasini
gerektiren yukUmlUldklerin yerine getiriimemesi

veya sOzlesmenin ongordugu diger nedenlerle
gerceklesebilir. Sozlesmenin sonuglari da, kanunda
ongorulen hukUmlere uygun olarak belirlenir.

Sonug olarak, akilli sézlesmelerin Tlrk Borglar Kanunu
kapsaminda degerlendirilmesi, sozlesmelerin isleyisi ve
uygulanmasi acisindan dnemlidir. Kanunun 6ngordigu
hakUmlerin akilli sézlesmelerin isleyisine uyarlanmasi
ve sozlesmelerin hukuki gecerliliginin saglanmasi,

akilli sozlesmelerin yayginlasmasi ve kabul edilmesi
acisindan onem arz etmektedir.
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8.2 Uyusmazliklarin C6ziimii ve
Uygulanacak Hukuk
11.2.1 Uygulanacak Hukukun Belirsizligi

Blokzincir tabanli uyusmazlik ¢ozum sistemlerine

dair en buyuk belirsizliklerden biri uyusmazliklara

hangi hukuk kurallarinin uygulanacagina iliskindir.

Zira gunumuzde blokzincir tabanli uyusmazlik ¢6zum
yontemlerinin entegre edildigi akill s6zlesmelerde
taraflarin nerede olduklari bir yana gergek kimlikleri

dahi bilinmemektedir. Uyusmazligin cozimutnde

tim hakemlerin ayni hukuk kurallarini uygulamasi
kararlarin dngérilebilir ve en tatmin edici sekilde ortaya
cikmasit igin sarttir. Uygulanacak hukukun belirsizliginin
onlenmesiigin 6nerilen ¢ozUm yollarindan biri, taraflardan
uygulanacak hukuku segmelerinin talep edilmesidir.
Ancak taraflarin uyusmazIigin éncesinde veya talep
edildigi halde sonrasinda uygulanacak hukuku segmeme
ihtimallerinin bulundugu g6z ardi edilemeyecektir.
Belirsizligi ortadan kaldirmanin bir baska yolu olarak da
sistemdeki hakemlerin her bir uyusmazIligin niteligine
gore uygulanacak hukuku belirlemelerine imkéan verilmesi
Onerilmistir. Son olarak, blokzincir tabanli uyusmazlik
¢OzUm yontemlerinin glvenilir ve dngdrulebilir sistemler
olarak degerlendirilebilmesiigin bu sistemlerin
uluslararasi yasalari ve yaptirim mekanizmalarini
benimsemeleri gerektigi ifade edilmektedir.

DeSci projeleri kapsaminda kullanilan DAQO'lar ve

bu DAQO’larin kullandigr akill sdzlesmeler ve IP-

NFT kavramindan yukarida detaylariyla bahsedilmis
olup, DAO, akillik sézlesmeler ve IP-NFT kullanimi
sirasinda olusacak hukuki ihtilaflarda uygulanacak

hukuk ve uyusmazlik ¢ozim yollari Gnem arz
etmektedir. Geleneksel hukuk kurallari halihazirda

bahsi gecen alanlarda ¢6zlUm uygulamak Gzere yeterli
bulunmamaktadir. Oldukca teknik detaylar barindiran
alanlar olmasi sebebiyle uygulanacak hukuka iliskin yeni
duzenlemeler getirmekle birlikte olasi uyusmazliklarin
¢6zumunde yine bu hukuki dizenlemeyi en dogru
sekilde uygulayacak hakimlere ihtiyac bulunmaktadir. Bu
dogrultuda ise bu alanlari duzenleyecek ayri bir hukuki
duzenleme ihtiyacinin yani sira ilgili alanlarda ihtisaslasan
ihtisas mahkemelerinin de en dogru ¢6zime ulasmada
gerekli oldugu ortadadir.

Son birkag yilda, “merkeziyetsiz adalet” kapsaminda
kurulan yeni sistemler, blokzincir tabanli akill
sozlesmelerden kaynaklanan uyusmazliklar igin hizli ve
uygun fiyatli bir uyusmazlik ¢dzim slreci saglamayi vaat
etmektedir. Merkeziyetsiz adalet; cevrim ici uyusmazlik
¢OzUm yontemlerinin, blokzincirin, cogunluk prensibinin
ve uluslararasi tahkimin bir araya gelmesiyle olusan bir
alan olarak degerlendiriimektedir.
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Merkeziyetsiz adalet platformlari, blokzincir teknolojisi
ile desteklenen ve ekonomik tesviklerle adil kararlar
vermesi beklenen hakemler tarafindan uyusmazliklarin
¢ozUlmesinin hedeflendigi dijital mahkemeler olarak
nitelendirilebilir. Bu platformlar merkezi olmayip yine
slrec merkezi bir yetkiye sahip olmayan hakemler
tarafindan yurdtilmektedir, sistem blokzincir teknolojisi
Uzerine kuruludur ve herhangi bir araci tarafindan kontrol
edilemez.

Blokzincir tabanli bir merkeziyetsiz adalet sisteminde belli
saylda hakem yer almaktadir. Hakemler, sisteme dahil
olabilmek icin kripto paralari ile sisteme 0zgu tokeni alirlar.
Her hakem esit miktarda jetonu satin alip yargilamaya
dahil olduktan sonra birbirlerinden bagimsiz sekilde karar
vermektedir. Blokzincir tabanli bu sistemler cogunluk
prensibini temel almaktadir. Buna gore, hakemlerin
cogunlugu hangi tarafi hakl gorirse yargilama o taraf
lehine sonuglanacaktir. Sistemlerde hakemlerin dogru
karari vermeleri noktasinda ise ekonomik tesviklere
guvenilmektedir. Zira cogunluga uymayip aykiri

karar veren hakemler sisteme yukledikleri jetonlari
kaybedecek, bu jetonlar cogunluga uyumlu karari veren
hakemlere dagitilacaktir. Bu nedenle her hakem kararini
verirken daha dikkatli olacak ve daha adil karari vermeye
calismak zorunda kalacaktir.

Kleros'un bir uyusmazligi ¢ézebilmesi igin; taraflarin
yapacaklari akilli sozlesmelerde uyusmazhgin konusuna
gore mahkeme turune ve hakem sayisi gibi ¢cozum
surecinin bazi temel 0zellikleri konusunda da anlasarak
uyusmazlik cikmasi durumunda uyusmazligi cozecek
mercii olarak Kleros'u belirlemesi gerekmektedir.
Sistemin isleyisinde baslangic olarak hakkinin ihlal
edildigini dustnen taraf, Kleros'ta anlasmazligin yapisini
tanimlayan bir form doldurarak uyusmaziigin ¢ézim
surecini baslatir. Bu formda Kleros tarafindan belirlenmis
bazi uyusmazlik tarleri yer alir. ilgili taraf, bu listeden
sorunun ne olduguna veya sorunun hangi uyusmazlik
turlerine daha yakin olduguna iliskin secimlerini yapar.
Daha sonra taraflar sisteme ellerinde bulunan delilleri
yukleyecektir. Bu deliller sifrelenerek guivenli bir sekilde
sisteme yuklenir ve gizliligi korumak adina bu deliller
blokzincirde yayinlanmaz.

Dolayisiyla bir uyusmazlik ortaya ¢iktiginda, taraflarin
yapmasi gereken ilk sey ilgili formu doldurarak
uyusmazligin varligini Kleros sistemine kaydettirmek
olacaktr. ilgili sistem akilli szlesmelerde oldugu gibi
tim surecin kodlama yoluyla belirlenmesi, merkeziyetsiz
yapisi sebebiyle geleneksel hukukta ve mahkemelerde
bulunan is yogunlugu sebebiyle oldukca uzun stren
yargilama sureglerini de hizlandiracagi sdylenebilir.
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8.2.2 Akilli Sozlesmelere Uygulanacak Hukuk

Akill sdzlesmelerin uygulanacak hukukunun tespiti,
sOzlesmenin taraflarinin konumuna ve sézlesmenin
konusuna baghdir. Genellikle, akilli sézlesmeler,
sozlesmenin taraflarinin bulundugu Ulkelerin hukukuna
tabi olurlar. Ancak, bazi durumlarda, s6zlesmenin
konusuna bagl olarak, baska bir Glkenin hukuku da
uygulanabilir.

Ornegin, bir akilli sézlesme, bir kripto para borsasi
Uzerinden gergeklestiriliyorsa, sozlesmenin uygulanacak
hukuku, s6zlesmenin taraflarinin bulundugu Ulkelerin
yani sira, kripto para borsasinin isletildigi Glkenin hukuku
da olabilir.

Bununla birlikte, akilli sézlesmelerin henlz yasal bir
cercevesi olmadigi icin, uygulanacak hukuk konusunda
belirsizlikler olabilir.

Karsilastirmali hukukta geleneksel yolla akdedilen
sozlesmelere iliskin sartlarin uygulanmasi neticesinde
on-chain akilli sozlesmeleri hukuken gecerli ve
baglayici bir s6zlesme olarak kabul etme egilimi

agir basmaktadir. Yabancilik unsuru tasiyan ve bir
borglar hukuku sézlesmesi olarak vasiflandirilan on-
chain akill sozlesmelere uygulanacak hukuku da bu
dogrultuda tespit etmek gerekmektedir. Bazi farkliliklar
bulunmakla birlikte, sézlesmeye uygulanacak hukuka
iliskin cogu kanunlar ihtilafi kurali ayni baglama
noktalarini kullanmak suretiyle kurgulanmistir. Bu
baglamda, hem Sézlesmeden Dogan Borg iliskilerine
Uygulanacak Hukuka iliskin Roma | Tiiziigiinde hem
de Kanunlar ihtilafi Hukukuna iliskin Il. Restatement'ta
sozlesmelerden dogan uyusmazliklarda taraflarca
yapilacak acik ya da zimni hukuk secimine 6ncelik
verildigi gortulmektedir.

KPMG

Ayni yaklasim isvicre Milletlerarasi Ozel Hukuk Kanunu
(IMOHK) ile 5718 sayili Milletlerarasi Ozel Hukuk

ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun'da (MOHUK) da
bulunmaktadir. Doktrinde sUbjektif baglama kural
olarak da adlandirilan hukuk secimi imkéaninin, akilli
sozlesmelerde de kullanilabilecegi kabul edilmektedir.

En siki baglantil hukuku tespit edebilmek igin onerilen,
akilli sozlesmelere 6zgU diger baglama noktalariise su
sekilde siralanmaktadir:

a. Disdlnyadaifanin gerceklestigiyer,

b. Akilli sézlesmenin olusturulmasina dnculik eden
tarafin bulundugu yer,

c. S6z konusu akilli sézlesme platformunun bulundugu
yer,

d. Ozel blokzincirlerde yapilan islemler icin blokzinciri
kontrol eden kisinin ikametgéhi,

e. S0z konusu akill sozlesme ile yakindan baglantili
sozlesmelere uygulanacak hukuk,

. Ozel anahtarin bulundugu yer,

g. So6zkonusu akilli sézlesme ile baglantisi olan
herhangi bir fiziki malin bulundugu yer,

h. So6z konusu akilli sézlesme ile baglantisi olan
herhangi bir kripto varligin bulundugu yer (Bu yer,
2020 ve 2021 yillarinda ingiltere’de verilen bazi
mahkeme kararlarinda kripto varligin sahibinin
ikametgahinin bulundugu yer olarak kabul edilmistir.
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MOHUK ve IMOHUK 'ta da taraflarin hukuk secimi
yapmamis olmalari halinde sozlesmeyle en siki iliskili
hukukun uygulanacagi dtzenlenmis, bu hukukun
belirlenebilmesi icin karakteristik edim kavramindan
yararlaniimistir. Hukuk seciminin yoklugu durumunda
sozlesmelere uygulanacak hukukun tespitinde kullanilan
bu objektif baglama kurallarinin akilli s6zlesmeler

s0z konusu oldugunda da uygulama alani bulup
bulamayacaklari tartismalidir. Doktrin ve uygulamada
bir gorus, taraflarin kimliklerinin tespit edilebilmesi
halinde, 6zellikle mutat mesken baglama noktasinin
kolaylikla uygulanabilecegini, zira akilli sozlesme
taraflarinin da bir mutat meskene genellikle sahip
olacaklarini; sozlesmenin anonim ya da psdédonim bir
sekilde kurulmasi durumunda ise uygulanacak hukukun
en yakin irtibath hukuk cercevesinde belirlenebilecegini
savunmaktadir.

8.2.3 Akilli S6zlesmelerde Uyusmazhik Coziimii

Dogasl geregi yabancilik unsuru tasidigi veya tasima
Dogasl geregi yabancilik unsuru tasidigi veya tasima
ihtimali oldugu kabul edilen bir akilli sozlesmeden
dogan uyusmazliklarin cézimu igin belli bir devlete

ait mahkemelerinin yetkili olup olmadigini o devletin
kendi milletlerarasi yetki kurallari belirleyecektir. Ancak
her devlet, kendi mahkemelerinin yetkisini belirlerken
taraflarin ikametgahi, mutat meskeni, sakin olduklari
yer, ticari faaliyetlerini yarutttikleri yer, sdzlesme konusu
seyin bulundugu yer, davalinin mal ve alacaklarinin
bulundugu yer, s6zlesmenin kuruldugu ya da ifa
edilecegi yer gibi irtibatlardan yararlandigi icin yabancilik
unsuru tasiyan bir uyusmazlhkla ilgili birden fazla devletin
mahkemesi yetkili olabilecektir.

8.2.4 NFT'de Uyusmazliklarin C6ziimii ve Yetki
Sorunu

Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu, eser sahibine manevi ve
mali acidan pek cok hak tanimaktadir. Bu haklarin ihlal
edilmesi halinde, eser sahibi tecavizun men'i davasi,
tecavUzUin ref’i davasi, maddi ve manevi tazminat
davasl, hak sahipligi veya tecavuze iliskin tespit davasi,

haksiz kazancin iadesi davasi gibi davalar acabilmektedir.

NFT'nin bagh oldugu blokzincir teknolojisinin 6zelligi
olan merkeziyetsizlik, bu haklarin nasil kullanilacagi
konusunda birtakim zorluklari beraberinde
getirebilecektir. Belirli bir merkezin ve yoneticinin
olmamasi, korumanin kimden ve nasil talep edilecegini
belirsiz kilmaktadir.

NFT sahiplerinin sahip oldugu haklar farkli hukuk
sistemlerinde degisiklik gosterecek ve bu anlamda
karisikliga sebep olacak durumlar meydana
gelebilecektir.

Ote yandan eser sahibinin yukarida yer verilen davalari
acip, mahkemenin bu konuda bir karar vermesi halinde,
bu kararlarin icrasinin ne sekilde gerceklestirilecegi de
baska bir belirsizlik olarak karsimiza cikacaktir. Blokzincir
sisteminin herhangi bir devletin yahut merkezin
kontrolinde olmamasi nedeniyle, NFT'lerin cebriicraya
konu olmasiyla ilgili yerlesmis bir uygulama yahut dizen
bulunmamaktadir.

8.2.5 Uyusmazhgin Tahkim Yoluyla Coziimii

Batlnuyle blokzincir Uzerinde kurgulanan on-chain akilli
sozlesmeler acisindan mevcut kurallar gergevesinde
yetkili mahkemenin tespitinde s6z konusu olabilecek
zorluklar yaninda, devlet mahkemelerinin blokzincir
Uzerinde gerceklestirilen islemler hakkinda karar vermek
konusunda ne derece yetkin olduklari da doktrinde
tartismalidir. Ayrica, blokzincir teknolojisinin araci
finansal kurumlar ile devlet midahalesinden bagimsiz
bir ekonomik yapi kurgulama amaci nedeniyle de

akill sozlesmelerden dogacak uyusmazliklarin devlet
mahkemeleri tarafindan ele alinmamasi gerektigi ileri
strtlmustdr.

TUm bu nedenlerle tahkim, akilli s6zlesmeler s6z konusu
oldugunda en uygun uyusmazlik ¢cozim yontemi olarak
kabul edilmektedir. Bununla birlikte, geleneksel tahkim
uygulamasinin blokzincir uyusmazliklari icin gereginden
fazla karisik, pahali ve zaman kaybina yol acacak nitelikte
bulundugu ile esnek yapisina ragmen uluslararasi ticari
tahkimin hukuki altyapisinin bu tir uyusmazliklari kabule
hazir olmadigi da ifade edilmistir. Akilli sézlesmelerden
dogan uyusmazliklar acisindan ginimuzde gelinen
asamada, blokzincir tahkimi ya da blokzincir, on-chain
veya gevrim ici uyusmazlik ¢ozUmuU adi altinda farkli
uyusmazlik ¢cozum yontemlerinin gelistirildigi ve bu
yontemlerin kullaniimasina olanak saglayan birgok
blokzincir platformunun da ¢zellikle son yillarda artan bir
sekilde kullanima sunuldugu goérulmektedir.

Bu platformlarin, blokzincir Gzerinde gerceklestirilen
islemlerden kaynakl uyusmazliklarin ayni teknoloji
dahilinde ¢6zUmune imkan vermeleri nedeniyle
blokzincir teknolojisinin ortaya ¢ikis amacina son derece
uygun olduklari; ayrica, uygulanacak hukuk baglaminda
lex cryptograhia’nin gelisiminin de ¢evrim i¢i uyusmazlik
¢ozUm yontemlerini destekleyecedgi ileri surtlmustdr.
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9.ReFininHukukiDegerlendirmest

REF| (Regenerative Finance) cevresel tahribatin dnline gecilmesi amaciyla
hareket eden ve blokzincir teknolojisi olan daginik defter teknolojisi vasitasiyla
takip edilebilir ve seffaf bir mekanizma ortaya koymayi amaclamaktadir.

REFI, merkeziyetsiz finans olarak
tanimlanan DEFi bloklarina dayali
olarak islemekte ise de DEFi'nin
Otesinde, ESG kriterlerini de sisteme
adapte ettigi ve agilimi merkezi
olmayan 6zerk kurulus olan DAO'lar
vasitasiyla fonlama imkani tanidigi igin
DEFi'nin siirdrdlebilirlik perspektifiyle
iyilestirilmis bir kullanim alani oldugu
soylenebilir.

REFi'nin kullanimi esnasinda
blokzinciri Uzerinde olusturulan

cok tarafli akilli s6zlesme
uygulamalarindan biri olan ve dijital fon
toplama yontemleri arasinda yer alan
DAOQ'lar 6nem arz etmektedir.

Bu sebeple de ticari uygulamalarda;
akill sozlesmelerin, DAO'larin ve
merkeziyetsiz sistemlerin hukuki
isleyisinin butunsel olarak ele alinmasi
zorunlulugu dogmaktadir.

Regenerative Finance terimi, finansal
sistemleri, yatirnmlari ve kaynaklari
surdurulebilir ve adil bir sekilde
kullanarak toplum ve ekosistemlerin
iyilestirilmesini amaclayan bir
yaklasimi ifade eder. Bu yaklasim,
finansal islemleri ve yatirimlari, sosyal
ve cevresel etkileri gozeterek yapmayi
hedefler.

Toplumsal gelisim saikleriyle bagis
seklinde dijital fon toplama slrecinde
"Regenerative Finance" yaklasimini
benimseyen bir yol izlenebilir.
Asagidaki adimlar bu yaklasimi
desteklemek icin kullanilabilir:

Amacg Belirleme: Bagis toplama
sUrecinde, regeneratif bir yaklasim
benimsenerek, sosyal ve cevresel
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etkileri gozetmek Uzere belirli bir
amac belirlenmelidir. Ornegin, dogal
kaynaklari koruma, egitim firsatlari
saglama veya toplum saghgini
iyilestirme gibi amaclar secilebilir.

isbirlikleri Kurma: Regeneratif finans
prensiplerini benimseyen kuruluslar ve
topluluklarla isbirlikleri kurulabilir. Bu
isbirlikleri, bagis toplama ¢abalarina
destek saglayabilir ve daha genis bir
etki yaratmak icin bir araya gelmeyi
hedefleyebilir.

Etki Yatirnmlari: Regeneratif
finansin bir parcasi olarak, bagis
toplanan kaynaklar etki yatirimlarinda
kullanilabilir. Bu, sosyal girisimlere
veya projelere, dogal kaynaklari
koruma faaliyetlerine veya toplumun
ihtiyaclarini karsilamayi hedefleyen
diger programlara kaynak saglamay!
icerir.

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik:
Regeneratif finans, seffaflik ve hesap
verilebilirlik prensiplerine dayanir.
Bagis toplama surecinde, bagiscilara
etkilerin nasil 6lglldugu, kaynaklarin
nasil kullanildigi ve sonugclarin nasil
raporlandigr konusunda duzenli iletisim
saglanmalidir.

Topluluk Katilimi: Regeneratif
finansin temelinde topluluk katilimi
vardir. Bagis toplama sUrecinde,
bagiscilar ve etkilenen topluluklar
arasinda aktif bir iletisim ve katihm
saglanmalidir. Bu, proje tasarimindan
uygulamaya kadar surekli bir diyalogu
tesvik eder.

66

Regenerative
Finance terimi,
finansalsistemieri,
yatirimiarive
kaynakiari
surdurtlebilirve
adlilbir sekilde
Kullanarak toplum
ve ekosistemierin
lvilestiriimesini
amaclayanbir
yaklasimifade
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Regeneratif finans prensiplerini benimsemek, bagis
toplama surecinde daha surdurdlebilir ve topluma
fayda saglayan projelerin desteklenmesini saglayabilir.
Bu yaklasim, finansal kaynaklarin daha adil ve dengeli
kullanilmasina olanak saglayacaktir.

REFi kapsaminda dijital fon toplamanin temel amaci cogu
zaman ticari kazanc elde etmek yerine cesitli konularda
sosyal yardim toplamak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
REFi kapsaminda DAQ'larin ticari kazanc amaci disinda
sosyal yardim toplama amaciyla kurulmasi ve faaliyete
gecmesi noktasinda ise Turk hukukuna gore hukuki
niteliginin tanimlanmasinda farklilik olusacaktir. Bu
noktada DAQ'lar her ne kadar Turk hukuk sisteminde

adi ortaklik yapisina uygun gorinse de, sosyal yardim
toplama amaciyla kurulan ve faaliyete gegcen DAQ'larin
Turk Medeni Kanunu kapsaminda dlzenleme alani bulan
dernekler kapsaminda nitelendirilebilecegi tartisma
konusu olabilecektir.

9.1 Hukuki Nitelik
9.1.1 DAO’larin Hukuki Niteligi

DAO ortak bir amacg icin bir araya gelmis ve cogu kez
birbirini tanimayan insanlardan olusan, yapisinda farklh
gorevlere sahip kisiler ve surekli degisebilen Gyelerinin
almis oldugu kararlari daha dnceden belirlenmis belirli
kurallara gore bagimsiz ve dis midahaleye kapali bir
sekilde icra eden akilli sozlesmeler ile duzenlenen,
sirketler gibi geleneksel kuruluslarin islevlerine sahip
oldugu dasunulen blokzincir tabanli yeni nesil bir
yapilanma olarak tanimlanabilir.

Merkeziyetsiz 6zerk organizasyonun (Decentralized
Autonomous Organization) temelindeki teknolojik

yapli dagitik bir sistem olarak adlandirilan blokzincir
teknolojisidir. Uygulamada DAQ’lar akill sdzlesmeler
vasitasiyla blokzincir temelinde faaliyet alani bulmaktadir.

DAO, farkliislev ve amaca sahip olan insan grubundan
(yaraticilar, Gyeler/yatinmcilar, yukleniciler/girisimciler
ve denetgiler) olusan bir organizasyon niteligindedir. Her
ne kadar DAOIar akill sézlesmeler vasitasiyla faaliyette
bulunsa da bu durum insansiz bir yapilanma oldugu
anlamina gelmemektedir. DAO'nun olusturulmasi slreci
ve koda uygun olarak icra edilecek faaliyetlerin secimi
belirli insan gruplarinin katkisiyla gerceklesmektedir.

DAO vyaraticilari DAO akilli sézlesme kodunu yazar
ve teknik dokiimani yayimlar. DAO temelde bu akilli
sozlesme koduna gore isler. Daha sonrasinda belirli
bir sire devam eden DAQO'nun fonlama sureci baslar.

Burada fonlamadan kasit DAO'nun i¢ sermayesinin
olusturulmasidir. Fonlamada DAQ'ya katiimak

isteyen kisiler (Uyeler/yatirimcilar), kural olarak, DAO
uygulamasinin isledigi Blockchain'in kripto parasini
kullanarak DAQ tokenlarini satin alirlar. Bu tokenlar,
sahiplerine fonlanmasi icin DAQ'ya sunulan projelere
iliskin oylamada oy hakki ve DAO kapsaminda elde
edilen gelirden elde etmek imkani verir. Fonlama
tamamlandiktan sonra DAQ'ya ¢esitli projeler sunulur.
Bu projeler denetciler tarafindan incelenir ve denetimden
gecen projeler oylanmast icin Gyelere sunulur. DAO
token sahipleri/Uyeler fonlanacak projeyi belirler ve
boylece DAQ isler. DAO kapsaminda elde edilen gelirler
Uyelere dagitihir. DAO'nun su ana kadarki uygulamada
yerlesik belirli bir yapisi (organizasyonu, isleyisi, katilan
kisiler vb. bakimindan) bulunmakla birlikte DAO'nun
yaraticilarina ve koda dayali olarak farkli sekilde organize
edilmesiimkan déhilindedir. Diger yandan DAQO’nun farkli
hukuk sistemlerinde farkli yapilarda diizenlenmesi de
mumkunddr.

9.1.1.1 Genel Degerlendirme

Tark hukuk sisteminde “kisi” kavrami sinirli sayi ilkesine
gore belirlenmistir. Dolayisiyla mevzuat tarafindan kisilik
addedilmeyen varlik kisi olarak kabul edilemez. Kisiler,
gercek ve tlzel kisiler olarak iki temel gruba ayrilabilir.
Gergek kisiler insanlardan olusur. Tuzel kisiler ise kanun
koyucunun hukuki kisilik atfettigi yapilardir.

Tark hukukunda DAQ'lara iliskin herhangi bir 6zel
duzenleme bulunmadigindan ve tanimi bulunmadigindan
hukuki kisilige (tlzel kisilige) sahip olarak
degerlendirilemezler. Bu kapsamda DAO'nun kendisi hak
sahibi olamaz ve yukumlulUk altina giremez.

DAOQ gibi teknolojinin getirdigi yeni yapilara iliskin bir
duzenlemenin bulunmamasi sebebiyle bu yapilara
uygulanacak hukukun belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
O halde DAO'nun hukuku istemindeki karsiligini ve
boylece buna uygulanacak hikumleri tespit etmek
gerekir. Bunun icin de ilk olarak DAO'nun hukuki niteligi
kapsaminda bir inceleme yapmak gerekmektedir.
DAOQ'lar ticari ya da sosyal amaclarla kurulabilir.

Turk hukuk sistemi kapsaminda dizenlenen tizel
kisiler incelendiginde 4721 sayili Turk Medeni Kanunu
hdkumlerine gore dernekler, kazang paylasma disinda,
kanunlarla yasaklanmamis belirli ve ortak bir amaci
gerceklestirmek Uzere, en az yedi gercek veya tuzel
kisinin, bilgi ve calismalarini surekli olarak birlestirmek
suretiyle olusturduklar tuzel kisilige sahip kisi
topluluklarini ifade etmektedir.

KPMG Perspetifinden WEB3 161



Adi ortaklik ise en az iki gercek veya tlzel kisi arasinda
kurulan, ortaklarin belirli bir ticari faaliyeti ortaklasa
yurttmek ve kari paylasmak amaciyla bir araya geldigi bir
isbirligi seklidir. Adi ortaklikta, ortaklar ticari faaliyetleri
icin ortaklik s6zlesmesiyle belirlenen bir isim altinda
hareket ederler. Calismamizin devaminda DAQ'larin
kurulus amacina gore dernek ve adi ortaklik olarak
nitelendirilmelerine iliskin karsilastirma yapilacaktir.

9.1.1.2 Dernek Bakimindan Degerlendirme

DAOQ'lar, katilimcilarin birlikte kararlar almasi ve projeleri
yonetmesiicin akill sozlesmelerle kodlanmis bir
sistemdir.

Sosyal yardim amaciyla fon toplamak icin bir DAO
olusturulabilir ve bu DAO, katilimcilarin bagislarini kabul
etmesi, bu fonlari yonetmesi ve belirlenen sosyal yardim
projelerine yonlendirmesi icin kullanilabilir. Katilimcilar,
DAO icindeki oylamalar yoluyla hangi projelerin
desteklenecegine karar verebilir veya belirlenen kriterlere
dayali olarak fonlarin dagitimini yonlendirebilir.

Bu sekilde, DAQ'lar, merkezi olmayan bir yapida sosyal
yardim amaclyla fon toplamayi ve ydnetmeyi mimkuin
kilabilir. Blockchain teknolojisi kullanildigindan, fonlarin
izlenmesi ve hesap verilebilirlik saglanmasi da daha seffaf
bir sekilde gerceklestirilebilir.

Ancak, bu tur bir faaliyet icin hukuki dlizenlemelerin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Her tlkenin kendi

yasal cercevesine gore, sosyal yardim faaliyetleri, bagis
toplama, fon dagitimi ve hesap verilebilirlik gibi konularda
belirli dizenlemeler ve gereksinimler bulunabilir.

Turk hukuk sisteminde dernekler, Turk Medeni Kanunu
ve Dernekler Kanunu kapsaminda dlzenleme alani
bulmaktadir.

Turk Medeni Kanunu Madde 56'da duzenlendigi

Uzere, "dernekler, gercek veya tlzel en az yedi kisinin
kazanc paylasma disinda belirli ve ortak bir amaci
gerceklestirmek Uzere, bilgi ve calismalarini strekli olarak
birlestirmek suretiyle olusturduklari, tzel kisilige sahip
kisi topluluklaridir.”

ki
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Derneklerin yapisina bakildiginda kazanc paylasma
disinda ortak bir amaci gerceklestirmek Uzere, bilgi ve
calismalarin surekli olarak birlestiriimesi suretiyle olusan
topluluklar olarak tanimlandigi gérilmektedir. Sosyal
yardim saikiyle fon toplamak Uzeree kurulan DAQO’lar ele
alindiginda ise mevzuatimizda dizenleme alani bulunan
derneklere benzer yapida bulundugu soylenehbilir.

DAOQ'lar, merkezi olmayan, akilli sozlesmelerle yonetilen
ve genellikle blokzincir veya kripto para birimi teknolojisi
Uzerine insa edilen orgutlenme yapilaridir. Turk hukuku,
bu tlr orgutlenme yapilarini agikca tanimamaktadir
ancak, Turk Medeni Kanunu'nda yer alan "ortak bir amac"
kavrami ile, DAQ'larin bazi yonleri veya islevleri ele
alindiginda dernek olarak tanimlanabilecegi soylenebilir.
DAOQ'lar, katilimcilarin oybirligi veya belirli kurallar
cercevesinde kararlar aldigi ve projeleri yonettigi bir
yaplya sahiptir. Bu yonleriyle derneklerin amaclarina
benzerlik gosterebilirler.

Ancak, DAQ'larin hukuki stattisu ve tanimlanmasi
konusunda kesin bir dizenleme olmadigi icin Turk hukuk
sisteminde DAQ'lari dernek olarak nitelendirmek veya
onlara dernek statlsu saglamak mimkun degildir. Bu
konuda netlik saglamak icin Turk hukuk sisteminin ilgili
yasalarinda degisiklik veya dizenlemeler yapilmasi
gerekmektedir.

9.1.1.3 Adi Sirket Bakimindan Degerlendirme

TBK'm. 620/f. 1"deki adi sirket s6zlesmesi tanimi
cercevesinde adi sirketin doktrinde kabul edilen unsurlari
sunlardir: (i) Kisi, (i) sermaye, (iii) sozlesme, (iv) ortak
amag ve (v) ortak galisma iradesi/aktif katim (Affectio
Societatis). Asagida bu unsurlar baglaminda DAO'larin
adi sirket niteliginde olup olmadigi degerlendirilmektedir.

Adi sirketten s6z edebilmek igin iki ya da daha fazla kisinin
bir araya gelmesi gerekir (TBK m. 620). Ortak sayis|
bakimindan ise, kural olarak, bir sinir bulunmamaktadir.
TBK'm. 620°de kullanilan “kisi” ibaresi gercek ve tuzel
kisiler kapsayacak sekilde anlasilir. O halde ortaklar
gercek ve/ya da tuzel kisi olabilirler.

DAOQ'larda da iki ya da fazla kisi ortak bir amac icin bir
araya gelmektedir. Akilli sozlesmelerin DAQO isleyisinde
merkezi bir konumda olmasi onun bir kisi birligi oldugu
gercegini degistirmemektedir. DAO'larda genellikle
birbirini hi¢c tanimayan, belki tanimak dahi istemeyen ve
dunyanin herhangi bir yerinde yasayan insanlarin ortak bir
amag icin bir araya gelmesi sz konusudur. Teknolojinin
bahsettigi bu imkan ¢ok sayida insanin DAQ’larda ortak
olmasini saglayabilmektedir. Boylece buyuk sermayelerin
kolayca ve hizlica toplanmasi mumkundur. Bu da
sermayenin artmasina paralel olarak karin da artmasini
beraberinde getirebilir.
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DAQ'lar sinirsiz sayida ortaga acik olabilecegi gibi sinirli
tokenlarla sinirli ortak modeli de benimsenebilir. Her iki
durum da adi ortakligin dogasina uygundur.

Kural olarak ortaklar, adi ortaklik icinde esit konumdadirlar.
Ancak sozlesme serbestisi ilkesi uyarinca ortaklik
konumuna iliskin farkli diizenlemeler éngérilebilir. Bu
durum cesitli sekillerde dizenlenen DAQ'larin adi sirket
olarak nitelendirilebilmesine imkan tanimaktadir.

9.2 ReFi Kapsaminda Fon Toplama ve Yasal
Yiikiimliiliikler

ReFi kapsaminda DAQ'larin fon toplama sureclerinde
hukuki boyutlar onemle dikkate alinmasi gereken bir
konudur. Fon toplama surecleri, her dlkenin hukuki
gercevesine ve duzenlemelerine uygun olarak
yurtttlmelidir. DAQ'larin fon toplama slreglerinde bazi
hukuki boyutlar:

A.Yasal Uyumluluk

Fon toplama sureclerinde, ilgili Glkenin sermaye piyasasi,
menkul kiymetler ve mali dizenlemeleri dikkate
alinmalidir. DAQ'lar, yatirim veya menkul kiymetler
sunuyorlarsa, sermaye piyasasi duzenlemelerine uymal
ve gerekliizinleri almalidir.

B.Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

AQ'lar, token satislari veya kripto para birimi bagislari
gibi fon toplama yontemlerini kullaniyorsa, ilgili Ulkedeki
sermaye piyasasli dizenlemelerini gozlemlemelidir.
Menkul kiymetler teklifleri veya yatirim firsatlari sunan
DAQ'lar, ilgiliizinleri ve dlzenlemeleri yerine getirmelidir.

C. Kara Paranin Aklanmasi ve Teror Finansmaninin
Engellenmesi Kapsaminda Mali Suclarin Oniine
Gecgilmesi

Fon toplama surecinde, tlkemiz hukukunda kara para
aklama ve teror finansmaninin engellenmesi noktasinda
ic hukukta MASAK dlzenlemeleri ve uluslararasi
dizenlemeler hakkinda dikkatli olunmalidir. DAO'lar,
katilimcilarin kimlik dogrulamasi yapilmasini ve potansiyel
kara para aklama faaliyetlerini onlemek igcin mevzuata
uyumlu uygun surecler uygulamalidir.

D.Vergi Yukiumlultkleri

Fon toplama surecinde, DAQ'lar vergi yakumlulUklerini
dikkate almalidir. ilgili tilkedeki vergi diizenlemelerine
gore, toplanan fonlar ve bu fonlar Uzerinde elde edilen
gelirler vergilendirilebilir olabilir.

E.Yatirimci Korumasi

Fon toplama surecinde, yatirimcilarin korunmasi
onemlidir. DAQ'lar, seffaflik, bilgilendirme ve
yatinmcilarin haklarini korumak igin uygun prosedurler ve
mekanizmalar saglamalidir.
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10. Muhasehe Acisindan Degerlendirme

10.1 Vergi ve TDHP acisindan

NFT’lerin muhasebelestiriimesiicin NFT'ler yeni bir
urdn veya varlik olarak ele alinmalidir. Vergi konusunda
oldugu gibi Tek Dizen Hesap Plani (TDHP)'nda da
NFT ve NFT gibi varliklar icin 6zel bir dizenleme henlz
yapiimamistir.

Yukari yer verilen vergisel degerlendirmeler ve TDHP
acliklamalariisiginda NFT'lerin emtia olarak elde
tutulmasi halinde Tek DUlzen Hesap Plani'na gore
"Stoklar” hesap grubu icerisinde veya gayrimaddi hak
kapsaminda degerlendirilmesi halinde “Maddi Olmayan
Duran Varliklar” grubu icinde muhasebelestiriimesi
uygun gozikmektedir.

10.2 Varhgin Degerlemesi

NFT’lerin vergi mevzuatimizda hendz bir tanimi
bulunmamakla birlikte TCMB ydnetmeliginde kripto
varliklar “gayrimaddi varlik” olarak tanimlanmistir.

1 Seri No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Tebligi'nde
"gayrimaddi haklar”, "sinema filmleri, radyo-televizyon
yayinlarinda kullanilan filmler ve bantlar dahil olmak
lzere edebi, artistik, bilimsel her nevi telif hakkinin veya
her nevi patentin, alameti farikanin, desen veya modelin,
planin, gizli formul veya Uretim ydnteminin veya sinai,
ticari, bilimsel tecrlibeye dayali bilgi birikiminin kullanma
imtiyazi, kullanma hakki veya satist ile sinai, ticari,
bilimsel techizatin kullanma imtiyazi veya kullanma
hakkiniifade etmektedir." seklinde tanimlanmistir.
NFT’lerin gayrimaddi varlik olarak degerlendiriimesi
halinde Vergi Usul Kanunu (VUK) uyarinca “maliyet
bedeli” ile degerlenmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte sabit kiymet olarak bilancoda aktiflestiriimeleri
ve “yipranmaya, asinmaya veya kiymetten dismeye”
maruz bulunduklarinin tevsiki kaydiyla gayrimaddi hak
olarak itfa edilmeleri mimkuUn olabilecektir.

Diger taraftan ticari faaliyet kapsaminda alim-satima
konu edilecek NFT'lerin emtia olarak yorumlanmasi
mumkdnddr. Boyle bir durumda VUK acgisindan yine
“maliyet bedeli” ile degerlenmesi gerekecek ancak
bu defa emtia vasfinda oldugundan amortisman
hesaplanmasi mumkudn olmayacaktir.

GorUlecegi tzere, iki farkli siniflandirma iki farkl vergisel
sonuca yol acabilmektedir.
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10.3 TFRS/IFRS/USGAAP acisindan

Dunyanin farkli bolgelerinde farkli muhasebe sistemleri
kullanilmaktadir ve NFT muhasebesi de bu sistemlere
paralel olarak farklklar gostermektedir. US GAAP
ABD'de kullanilan muhasebe sistemidir. Avrupa’da
IFRS sistemi kullaniimaktadir ve Turkiye de IFRS'i baz
alarak TRFS sistemini kullanmaktadir. iki sisteme gdre
de NFT’ler maddi olmayan duran varlik kategorisine
girmekte ve buna gore degerlendirilmektedir. US
GAAP’a gore bir kurulusun NFT'nin satisina veya
satin alimina iliskin muhasebesi, genel olarak benzer
haklara sahip NFT disi bir dizenlemeden kaynaklanan
muhasebeden farkli olmamalidir. IFRS'te NFT'ler IAS
38 (maddi olmayan duran varlik ) ve 1AS 2 (stoklar)
kapsaminda degerlendirilmektedir. Turkiye'de ise
TFRS’te NFT'lerle ilgili muhasebe kurallari henliz
netlesmemistir.

KPMG Perspetifinden WEB3 164



11.DeSCGIninVergiselDegerlendirmesi

11.1 Turk Vergi Mevzuati Acisindan
8.1.1 Kazancin Vergilendirilmesi
11.1.1.1 Kazancin Siniflandirilmasi

NFT'lerile ilgiliislemleri, NFT'nin tum haklari ve
sahipligiyle birlikte satin alinmasi/satilmasi, NFT'yi sinirli
bir sekilde kullanmak igin hak veya lisans alinip satiimasi
veya NFT'lerin al-sat amacli ticari bir faaliyete konu
olmasi seklinde siniflandirmak mamkdndur.

Soz konusu varliklarin gercek veya tuzel kisiler
acisindan alinip-satilmasi veya kiralanmasi farkh
vergisel sonuclar dogurmaktadir. Ancak, bu
varliklarin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanclar
ile bunlarin getirilerinin Gelir Vergisi Kanunu'nda
aclkca tanimlanmamasi konuyu yoruma agik bir hale
getirmektedir.

Bununla birlikte genel olarak, tuzel kisiler tarafindan
yapilacak bu tdr islemlerin “ticari kazang” kapsaminda,
gercek kisiler acisindan ise sartlara bagli olarak

arizi kazang, deger artis kazanci, ticari kazang veya
serbest meslek kazanci olarak vergilendirilebilecegini
soyleyebiliriz.

11.1.1.2 Varhgin Olusturulmasi

NFT'nin gercek veya tlzel kisiler tarafindan
olusturulmasi sirasinda henuz bir kazang veya getiri s6z
konusu olmadigindan bu asamada vergilendirmeye konu
bir islem bulunmamaktadir.

11.1.1.3 Varhigin Alim-Satimi

NFT varliklar Gzerinden gerceklestirilen kazang ve
iratlarin Glkemizde hangi vergilendirme sistemi
Uzerinden vergilendirilecegi hususunda Vergi Usul
Kanunu'nda ve Gelir Vergisi Kanunu'nda herhangi bir
duzenleme bulunmamaktadir.

Bununla birlikte konuya sirketler acisindan bakildiginda,
bu varliklarin alim satimindan elde edilecek kazanglarin
ticari kazang hukumleri cercevesinde kurum kazancina

dahil edilerek vergilendirilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan NFT'lerin alimiigin yurtdisina nakden
veya hesaben 6deme yapilmasi halinde i¢c mevzuatimiza
gore stopaj hesaplanmasi gindeme gelebilecektir.
Bunula birlikte, yetersiz oldugunu dustnsek de Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmasi hiikimlerinin de
dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Gercek kisilerin ise NFT ihraglarini ticari bir organizasyon
ve sureklilik arz edecek sekilde gelir getirmek amach
yaptiklari taktirde “ticari kazanc” elde ettikleri kabul
edilecek ve buna gore vergilendirileceklerdir. NFT

ile eserin telif hakkini da satmiyorsa, islem ticari
organizasyon kapsaminda yapilmiyorsa “arizi ticari
kazanc” olarak dikkate alinacaktir.

Ancak NFT'ye konu eser sahibinin herhangi bir ticari
organizasyon (sirket) icinde olmaksizin NFT ile telif
hakkini satiyorsa, elde edecegi kazang Gelir Vergisi
Kanunu'nun 18. Maddesi kapsaminda “serbest meslek
kazanci” kapsamina girecektir.

11.1.1.4 Kullanim Hakki ve Kiralanmasi

Kurumlar agisindan bir onceki bolimde bahsedilen
vergilendirme ilkeleri bu bolum icin de gecerlidir.

Gergek kisiler acisindan ise telif haklarinin ve ihtira
beratlarinin muellifleri, mucitleri ve bunlarin kanunt
mirascllar tarafindan kiralanmasi “serbest meslek”
faaliyeti olarak, bunlarin disinda kalan kimseler
tarafindan kiraya verilmesinden kaynaklanan
gelirler ise “Gayri Menkul Sermaye iradi” olarak
degerlendiriimektedir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 94. Maddesi uyarinca vergi
tevkifati yapmakla yakimlU olanlarin bu islemlere iliskin
nakden veya hesaben ddeme yaptiklari sirada stopaj
hesaplamalari s6z konusu olabilecektir.

11.1.1.5 CVOA ve Mukimlik

Dlnya’da oldugu gibi tlkemizde de NFT'lerin ne tur bir
kiymet olduguna dair vergisel bir dizenleme ve netlik
bulunmamaktadir. Ayrica her Ulkenin gelir idaresinin
kendi anlayisi ve maliye politikasi geregi kazang tirinu
farkli yorumlama ihtimali oldukga yUksektir. Bu durum,
Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalari agisindan
gelirin hangi kazang turd Gzerinden vergilendirilecegi
hususunda belirsizlik olusturmaktadir. Bu nedenle
ornegin diger Ulkede édenen bir stopajin kazanci elde
edenin mukim oldugu Ulkede mahsup edilebilmesi ilgili
gelir idaresi tarafindan kabul ediimeyebilecek ve cifte
vergilendirmenin dnlenmesi saglanmamis olacaktir.
Dolayisiyla, Ulkelerin NFT ve diger kripto varliklara
yonelik vergisel dlizenlemelerini en hizl sekilde
yapmalari dnem arz etmektedir.
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Cifte vergilendirmenin dnlenmesi sirasinda ortaya
ctkacak diger bir sorun ise taraflarin hangi tlke

mukimi olduklarinin tespit edilmesidir. Bu islemlerin
merkeziyetsiz piyasalardaki NFT pazar yerleri Gzerinde
gerceklestigi durumda, platformun dahi nerede
oldugunu bilmek mumkun degildir. Dolayisiyla

bdyle bir stopaj uygulamasinin uygulanabilirligi olasi
gozUikmemektedir. NFT leri alanlarin kimlikleri de
(merkezi NFT pazar yerleri haricinde) bilinemediginden,
bu kisilerin GVK'nin 94. maddesinde sayilan ve stopaj
yUkdmlulaga bulunan kisi ve kuruluslardan olup
olmadiklarinin tespiti de mumkun olamayacaktir. Bu
nedenle farkli vergileme mekanizmalarinin gelistiriimesi
veya bazi kabuller Gzerinden (dijital clzdanlarin oldugu
ulke gibi) vergilendirilmenin yapilmasi gerekmektedir.

11.2 KDV

NFT'lerde KDV uygulamasi, uygulanacak KDV orani,
islemin yeri, yapan kisinin konumu, mukimligi vb.
yonlerden bircok sorun karsimiza gikartmaktadir.
Henuz dlinyada da KDV agisindan bir uygulamasi
goridlmemektedir.

NFT’lerin, KDV Kanunu agisindan mal olarak
sayllamayacaklari ve bu nedenle kanunda tanimlanan
“teslim” kapsamina girmedikleri degerlendirilmektedir.
“Hizmet" ise ayni kanunda, “teslim ve teslim sayilan
haller ile mal ithalati disinda kalan islemler” olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla Turkiye'de yapilan NFT
satislari hizmet taniminin genis yorumlanmasi

halinde KDV'ye tabi oldugu ileri strUlebilecektir. Arizi
faaliyetler kapsaminda satilan NFT'ler ise KDV'ye tabi
olmayacaktir. Yurtdisindaki platformlardan NFT alimi
yapan TUrkiye'de yerlesik kurumlarin ise islem tzerinden
hesaplanmasi gereken KDV'yi sorumlu sifati ile beyan
etmeleri beklenebilecektir. Bununla birlikte, faydalanma
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kriteri acisindan NFT'lerde yararlanmanin nerede
oldugunu tespit etmenin zor olmasi vergilendirmeyi
gUclestirmektedir.

KDV ile ilgili diger bir konu ise vergi oraninin ne
olacagidir. Mevcut dlizenlemeler kapsaminda NFT'ler
igin dngorulen bir KDV orani olmadigindan genel orana
(%18) tabi olduklari sdylenebilir. Diger taraftan NFT'ye
konu fiziki varligin tabi oldugu KDV orani ile dijital
ortamdaki NFT’sinin tabi olacagi KDV orani ayri bir
tartisma konusu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

11.3 Damga Vergisi

Damga vergisinin konusu Damga Vergisi Kanunu'na
ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlardir. Kanun’un verginin
konusunu duzenleyen 1. maddesinde “kagit"tan

ne anlasiimasi gerektigi agiklanmistir. Buna gore;
“kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalamak veya imza
yerine gecgen bir isaret konmak suretiyle dizenlenen

ve herhangi bir hususu ispat veya belli etmek igin ibraz
edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza kullaniimak
suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde
olusturulan belgeleriifade eder.” Ayni konunda nispi
verginin, kagitlarin ihtiva ettigi veya bunlarda yazili
rakamlarin hasil edecegi parayi ifade ettigi belirtiimistir.

Akill sozlesmeler vasitasiyla yapilan islemlerde

damga vergisi gindeme gelebilecektir. Fakat akilli
sozlesmelerde kullanilan dzel/agik anahtarin kanunda
belirtilen elektronik imza kapsamina girip girmedigi
incelenmelidir. Ozel/acik anahtarin elektronik imza olarak
degerlendiriimesi ve s6zlesmenin belli para ihtiva etmesi
halinde damga vergisine konu olabilecektir.
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11.4 DAO’lar Acisindan
Vergilendirme

Bilim insanlari, yasadiklari sorunlari cozmek ve
amaclarina ulasmak amaciyla bir anlamda kurumsal bir
yapi olusturarak otonom merkezi olmayan uygulamalari
(DAO) kullanmayi tercih edebilmektedirler.

DAQ'larin bir hukuki kisiliginin olmamasi, uygulamada
hukuksal gri alanlarin olusmasina sebebiyet
verebilmektedir. Mevcut vergi yasalari blokzincir
teknolojileri g6z online bulundurularak yazilmadigindan,
DAQ'larin vergi muamelesi ve faaliyetleri bu anlamda
belirsizlige yok agabilmektedir. Ancak ayni zamanda,
DAQ’lara iliskin bir dizenlemenin henlz ortaya
ctkmamasi, mevcut hukukun uygulanmayacagi anlamini
da tasimamaktadir. Bu durum hukuken tam karsihgini
bulmasa da DAQ yapilarinin vergiden muaf oldugu
anlamina gelmeyecektir.

Tark Hukuku bakimindan DAQO’larin kiyasen adi
ortakliklara benzetilmesi mumkundur. Adi ortakliklarin
ise tuzel kisiligi olmadigi gibi gelir veya kurumlar vergisi
mukellefi olmalari da s6z konusu degildir. Adi ortaklik
olarak faaliyette bulunulmasi halinde, ortakliga stopaj,
KDV ve damga vergisi mukellefiyeti tesis ettiriimektedir.
Adi ortakliklarin ortaya gikan kar veya zarari, adi
ortakligi olusturan ortaklar tarafindan hisseleri oraninda
kendi kazanglarina dahil edilerek vergilenmektedir.
Dolayisiyla gegici vergi ve yillik kurumlar veya gelir
vergisi beyannameleri ortaklarin vergi numaralari ile
verilimektedir. Bu nedenle Bu nedenle DAO Uyeleri/
katimcilarinin kendi paylarina disen gelirleri beyan
etmeleri gerekmektedir. DAO ise mukellef olarak diger
vergileri (stopaj, KDV ve damga vergisi gibi) beyan
etmekle yukUumld olacaktir.

11.5 Diger Ulkelerdeki
Duzenlemeler

Dunya'da NFT'lere iliskin vergi duzenlemeleri henuz tam
olarak tanimlanmamistir ve belirsizlik bulunmaktadir.
Belirsizliklerin olmasi dunya capinda NFT'ler igin acik

ve tutarl vergi yasalarina ve rehberlige olan ihtiyaci
vurgulamaktadir.

NFT’lericin ABD - Internal Revenue Service (IRS) 2021
yilinda bir yasal diizenleme getirmis ve bu kapsamda
NFT alim ve satimi sonucu kazanc elde edilirse bunlarin
beyan edilmesi zorunlulugu getirilmistir.

Avrupa Birligi'nde de NFT islemlerinin nasil
vergilendirilecegine dair bir tartismanin oldugu
bilinmektedir. AB kisa sire once NFT islemlerini
etkileyebilecek yeni dijital vergi kurallari onermis
olmasina ragmen bu oneriler hala gelistirmenin ilk
asamalarinda kalmistir.

Hindistanda'da NFT’lerin vergilendiriimesine yonelik
ozel bir dizenleme bulunmamaktadir. Ancak,
Hindistan'daki NFT islemlerini etkileme potansiyeline
sahip vergi yasasi Mal ve Hizmet Vergisi (GST), mal
ve hizmet arzi GUzerinden alinan bir ttketim vergisidir.
NFT'lerin s6z konusu vergiye tabi oldugu yontnde
yorumlar bulunmaktadir. Ayni zamanda, NFT islemlerini
etkileyebilecek diger vergi yasasi Hindistan'daki
Dengeleme Vergisi'dir ve dijital reklamcilik da dahil
olmak Uzere dijital reklamcilik hizmetleri Gzerinden
alinan vergi potansiyel olarak NFT islemleriicin gecerli
olabilmektedir.

Glney Kore Vergi idaresi (FSC) NFT'lerin 2023 yilindan
itibaren vergilendirilecegini duyurmustur. The Korea
Herald'a gore bu vergi yasasi degisikligi, 1 Ocak 2022
itibariyla 2,5 milyon won degerini asan sanal varliklardan
elde edilen gelire ylzde 20 vergi uygulanacagini ifade
etmektedir. FSC'nin baskan yardimcisi Doh Kyu-

sang, yalnizca bazi NFT lerin sanal varliklar olarak
siniflandirilacagini ve bu nedenle buytk dlgekte yatirim
veya 6deme icin tercih eden kullanicilara atifta bulunarak
"diger gelir” ismi verilen vergi sinifina tabi olacaklarini
belirtmistir. FSC daha dnce sanal varlik olarak
degerlendirmedikleri NFT leri artik kripto paralarla ayni
kefeye koymaktadir.
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12.ReFininVergisel Degerlendirmesi

ReFi projeleri kar amaci gutmeden yalnizca sosyal sorumluluk projeleri
seklinde ortaya cikabildigi gibi ticari amach uygulamalar seklinde de karisimiza
cikabilmektedir. S0z konusu amaclari gerceklestirmek amaciyla kurulan yapilar
genellikle DAO (Merkezi Olmayan Otonom Organizasyon) seklinde organize

olmaktadir.

Bu tUr organizasyonlariamaclarina
gore ticari kazang kaygisi yoksa
"Dernek"lere veya ticari kazang kaygisi
varsa “Adi Ortaklik"lara benzetmek
mumkdndur. Dolayisiyla her iki yapiya
iliskin 6ne ¢ikan vergisel hususlar
asagida aciklanmustir.

12.1 Derneklerin
Vergilendirilmesi

ReFi DAQ'lari karsiliksiz badis ve
yardim toplayarak ticari kazang gayesi
gUtmeksizin kamu yararina sosyal
icerikli projeler yurutebilir veya bu
projeleri finanse edebilir. Medeni Kanun
hdkdmlerine gore derneklerin belirli bir
yapisinin olmasi ve bilhassa kurulus
sureclerinin bulunmasi nedeniyle
DAQ’larin tam olarak dernek olarak
degerlendirilecegini iddia etmek dogru
degildir. Bununla birlikte vergisel agidan
bir degerlendirme yapabilmek amaciyla
s6z konusu DAQ'larin benzetilebilecedi
en yakin yapi derneklerdir. Zira Medeni
Kanunumuzda dernekler, gercek

veya tlzel en az yedi kisinin kazang
paylasma disinda belirli ve ortak

bir amaci gerceklestirmek Uzere,

bilgi ve calismalarini sdrekli olarak
birlestirmek suretiyle olusturduklari,
tlzel kisilige sahip kisi topluluklar olarak
tanimlanmistir.

12.1.1 Kurumlar Vergisi Acisindan

€ G ReFiDADTaN
karsiliksiz bagis ve
vardim toplavarak
ticarikazanc gayesi
gutmeksizinkamu
yararinasosyal
icerikliprojeler
yilriteDilirveyabu
projeleri finanse

edehilir, ,

Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore
dernekler, kurumlar vergisi mukellefleri
arasinda sayllmazken, derneklere ait
iktisadi isletmeler kurumlar vergisi
mukellefiyeti kapsamina alinmislardir.
Buna gore, derneklerin devamlilik arz
eden ticari, sinai veya zirai nitelikte
diger bir ifadeyle bir organizasyona
bagli olarak piyasa ekonomisi icerisinde
bedel karsiligi mal alim-satimi, imalati
ya da hizmet ifasi gibi bir faaliyetinin
bulunmasi halinde bu faaliyetler
nedeniyle olusacak iktisadi isletme
nezdinde kurumlar vergisi mukellefiyeti
tesis edilmesi gerekecektir. Bunun
yaninda, ticari gayesi olmayan bir
dernegin kurumlar vergisi yukumlualugu
olmayacaktir.

12.1.2 KDV Acisindan
Katma Deger Vergisi Kanununun;

-1/3-f maddesinde; Gelir Vergisi
Kanununun 70 inci maddesinde
belirtilen mal ve haklarin kiralanmasi
islemlerinin katma deger vergisine
tabi oldugu, -1/3-g maddesinde;

genel ve katma butceli idarelere, il
Ozel idarelerine, belediyeler ve koyler
ile bunlarin teskil ettikleri birliklere,
Universitelere, dernek ve vakiflara, her
tarlt mesleki kuruluslara ait veya tabi
olan veyahut bunlar tarafindan kurulan
veya isletilen mUesseseler ile doner
sermayeli kuruluslarin veya bunlara ait
veya tabi diger miesseselerin ticarf,
sinai, ziral ve mesleki nitelikteki teslim
ve hizmetlerinin, katma deger vergisine
tabi oldugu, hikidm altina alinmistir.
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Bu mal ve haklari kiraya veren derneklerin gercek usulde
katma deger vergisi mukellefiyetlerinin bulunmamasi

ve kiralayanin gercek usulde katma deger vergisi
mukellefi olmasi halinde, bu islem tzerinden hesaplanan
katma deger vergisi kiralayan tarafindan sorumlu
sifatiyla beyan edilerek ddenecektir. Bu kapsamdaki
kiralamalarda kiraya veren ve katma deger vergisi
mukellefiyeti bulunmayan dernek tarafindan herhangi bir
beyan yapilmayacaktir. Bu mal ve haklari kiralayanlarin
da gercek usulde katma deger vergisi mukellefiyeti
bulunmamasi halinde, dernek adina gercek usulde
katma deger vergisi mukellefiyeti tesis edilecek ve bu
islem Uzerinden hesaplanan katma deger vergisi dernek
tarafindan mukellef sifatiyla 1 No.lu KDV Beyannamesi
ile beyan edilecektir.

Yukaridaki mal ve hak kiralamalari disinda, ticari bir
faaliyet ile ugrasiimadigi strece, derneklerin islemleri
KDV'ye tabi olmayacaktir

12.1.3 Gelir Vergisi Kanunu Acisindan

Dernekler, Gelir Vergisi Kanunu'nun 94'Uncu
maddesinde nakden veya hesaben ddeme yaptiklari
sirada, istihkak sahiplerinin gelir vergilerine mahsuben
tevkifat yapmaya mecbur tutulanlar arasinda sayiimistir.
Bu madde hikmune istinaden, derneklerin nakden
veya hesaben yapacaklari ddemeler Uzerinden yapmis
olduklari tevkifatlari, muhtasar beyanname ile deme
veya tahakkukun yapildigi yer vergi dairesine beyan
edilip ddenmesi gerekmektedir.

12.1.4 Akilli S6zlesmeler Acisindan

Damga Vergisi Kanunu’'na gore, kamu yararina calisan
dernekler, her turll islemlerinde dizenlenen ve damga
vergisi kendileri tarafindan ddenmesi gereken kagitlar
bakimindan damga vergisinden muaftir. Ancak DAQO’lar
(hentz) bu kapsamda olmadigindan damga vergisi
istisnasi uygulanamayacaktir.

12.1.5 Bagis Yapanlar Acisindan

Gelir ve Kurumlar vergisi mukellefleri tarafindan kamu
yararina calisan derneklere yapilan bagis ve yardimlar
beyan edilen gelirin %5'ini asmamak Uzere kazancin
tespitinde indirim konusu yapilabilecektir. Ancak
yukarida da belirttigimiz Gzere DAQ'lar bu kapsamda
olmadigindan bagis yapanlar bu tutarlari vergi
matrahlarindan indiremeyeceklerdir.

12.1.6 Muhasebe

Dernekler isletme hesabi esasina gore defter tutarlar.
Kamu yararina calisma statUst bulunan dernekler ile
yillik brtt gelirleri 1.500.000 TL'yi asan derneklerin
takip eden hesap doneminden baslayarak bilanco
esasina gore defter tutmalari gerekir. isletme hesabi
esasina gore kayit tutan dernekler yil sonlarinda (31
aralik) “isletme Hesabi Tablosu” diizenlerler. Bilanco
esasina gore defter tutan derneklerin ise yil sonlarinda
(31 aralik), Hazine ve Maliye Bakanliginca yayimlanan
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliglerini esas
alarak bilanco ve gelir tablosunu dizenlemeleri yeterlidir.

12.2 Adi Ortakhiklarin
Vergilendirilmesi

DAQ'larin bir hukuki kisiliginin olmamasi, uygulamada
hukuksal bosluklarin olusmasina sebebiyet
verebilmektedir. Mevcut vergi yasalari, blokzincir
teknolojileri goz ontne bulundurularak yazilmadigindan,
DAQ'larin vergi muamelesi ve faaliyetleri bu anlamda
belirsizlige yok acabilmektedir. Ancak ayni zamanda,
DAOQ lara iliskin bir diizenlemenin henliz ortaya
ctkmamasi, meveut hukukun uygulanmayacagi anlamini
da tasimamaktadir. Bu durum vergi hukukundan tam
karsiligi olmasa da DAQO yapilarinin vergiden muaf
oldugu anlamina gelmeyecektir.

TUrk Hukuku bakimindan DAQ’larin kiyasen adi
ortakliklara benzetilmesi mumkudndur. Adi ortakliklarin
tUzel kisiligi olmadigi gibi gelir veya kurumlar vergisi
mukellefi olmalari da s6z konusu degildir. Adi ortaklik
olarak ticari faaliyette bulunulmasi halinde, ortakliga
stopaj, KDV ve damga vergisi mukellefiyeti tesis
ettiriimektedir. Adi ortakliklarin ortaya ¢ikan kar veya
zararl, adi ortakligi olusturan ortaklar tarafindan
hisseleri oraninda kendi kazanclarina dahil edilerek
vergilenmektedir. Dolayisiyla gecici vergi ve yillik
kurumlar veya gelir vergisi beyannameleri ortaklarin
vergi numaralari ile verilmektedir. Bu nedenle DAO
Uyeleri/katilimcilarinin ticari faaliyet neticesinde kendi
paylarina dusen gelirleri kisisel gelir vergisi beyannamesi
ile beyan etmeleri gerekmektedir. DAO ise mukellef
olarak diger vergileri (stopaj, KDV ve damga vergisi gibi)
beyan etmekle yukimli olacaktir.
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13.DeSCIninTurkive ve Global
Alancaki Yeri

Blockchain teknolojisinin gelismesi ve guin gectikce daha da populer olmasi sebebiyle bu teknolojiye arka planinda
gelistirilen geleneksel sUreclere karsi yenilikci bir boyut kazandiran yeniliklerden bir tanesi olan Merkeziyetsiz Bilim
(DESCI) yaklasiminin Turkiye ve Global alandaki kullanim alanlari;

01
02

03

04
05

ArastirmaVerilerininDagitik Depolanmasi

Merkeziyetsiz bilim, arastirmacilarin arastirma verilerini blokzincir teknolojisi kullanarak guvenli
ve seffaf bir sekilde depolamalarini saglar. Bu, verilerin glvenilirligini ve dogrulugunu artirarak
arastirmanin kalitesini artirabilir.

BilimselMakalelerin Yayinlanmasi

DECSI, bilimsel makalelerin yayinlanmasinda merkezi yapilarin yerine blokzincir teknolojisini
kullanabilir. Bu, bilimsel makalelerin daha seffaf ve glvenilir bir sekilde yayinlanmasina yardimci
olabilir.

llac Kesif ve Gelistirme

Merkeziyetsiz bilim, ilac kesif ve gelistirme slrecinde de kullanilabilir. Blokzincir teknolojisi
kullanarak, ilag gelistirme sUrecinin adimlari arasindaki veri paylasimi daha guvenilir ve seffaf bir
hale getirilebilir. Bu, ilag kesfinin hizlandiriimasina ve daha iyi sonugclar elde edilmesine yardimci
olabilir.

Tarimve Gida Givenligi

DECSI, tarim ve gida guvenligi konusunda da kullanilabilir. Tarim sektdrtinde blokzincir
teknolojisi kullanarak, Gretim ve tedarik zinciri verileri daha seffaf bir sekilde takip edilebilir ve
gida glvenligi daha guclu bir sekilde saglanabilir.

EnerjiveGevre

Merkeziyetsiz bilim, enerji ve cevre konularinda da dnemli bir rol oynayabilir. Blokzincir
teknolojisi kullanarak, enerji tedarik zinciri verileri daha seffaf bir sekilde takip edilebilir ve enerji
verimliligi artirilabilir. Ayrica, cevre konusunda da blokzincir teknolojisi kullanarak, cevresel
veriler daha dogru bir sekilde kaydedilebilir ve takip edilebilir. Bu da ¢evre politikalarinin daha
etkili bir sekilde uygulanmasina yardimci olabilir.

DESCI, birgok sektdrde dnemli cozimler sunabilir. Ancak Blockchain ve DeSCl'nin heniz daha yeni bir yapi oldugunu,
gelistiriimeye ve insanlik tarafindan daha fazla benimsenmeye ihtiya¢ duyuldugunu anlamak gerekmektedir.
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14.ReFTinTurkiye ve Global Alandaki

Yeri

ReFi platformlarinin Tarkiye ve Dinya'daki yeri,
blockchain teknolojisi ve kripto para birimlerine olan ilgi
ve benimsenme duzeyine baglidir. Dinyada son birkag yil
icerisinde blockchain ve kripto para birimleri alaninda bir
buyUme ve gelisme gorulmustur, ancak hala tam olarak
duzenleyici bir gcerceve oturmus degildir.

Turkiye'de, blockchain ve kripto para birimleri ile

ilgili olarak cesitli girisimler, projeler ve topluluklar
bulunmaktadir. Bazi yerli kripto para birimleri borsalari ve
finansal hizmet saglayicilari, ReFi platformlarinin faaliyet
gOstermesine uygun altyapi sunabilir.

Turkiye'de halihazirda gelisim gosteren ReFi projeleri
bulunmaktadir. Bu alanda verilebilecek drneklerden

bir tanesi kurum ve kuruluslarin kullanici veya dApp
islemlerini dinyanin dort bir yanindan dogrulanmis
yenilenebilir enerji ve karbon kredileriyle otomatik olarak
guclendirecek, merkezi olmayan, otomatiklestiriimis bir
surdurulebilirlik protokolt olan Menthol Protocol'den
bahsedebiliriz.

Platform kullanicilari zincir disi emisyonlarini veya enerji
tuketimlerini dengeleyerek gercgeklestirdikleri eneriji
tuketimini kontrol edebilmektedir. Faaliyetler neticesinde
ortaya ¢ikan emisyonlar, tokenlastiriimis karbon
kredilerinin yakilmasi ile notrlestirilebilmektedir. Boylece
anlk dogrulanabilir bir sekilde kendi surdurualebilirlik
hedefleri otomatize edebilmektedirler. Selim Satici
tarafindan kurulan Menthol Protocol tarzi girisimlerin
ileride artmasi beklenmektedir.

Kullanicilar, dunyayi daha da serinletmek icin zincir
disi emisyonlarini ve/veya enerji tuketimlerini de
dengeleyebilir!

Ancak, Turkiye'deki duzenleyici ortam héla belirsizlikler
icermektedir. Duzenleyici acikhgin ve uyumlulugun
saglanmasi, ReFi platformlarinin Turkiye'de daha fazla
kabul gérmesini saglayabilir.

Tarkiye'deki finansal katilim orani yUksektir ve
geleneksel finansal sistemdeki bazi sorunlar, ReFi
platformlarinin Turkiye'de potansiyel olarak ilgi gormesini
saglayabilir. Sardurulebilirlik, yesil finans ve sosyal etki
odakli projeler Turkiye'de de 6nem kazanmaktadir ve
ReFi platformlari bu alanlarda fark yaratabilir.

Sonug olarak, Turkiye'deki ReFi platformlarinin

yeri, dUzenleyici cercevenin netlesmesine, yerel
benimsenmeye ve toplumun finansal inovasyonlara
aclkhigina baghdir. Gelismeleri takip etmek ve
duzenlemelerin glincellenmesiyle birlikte, Turkiye'de
ReFi platformlarinin blylUme potansiyeli bulunmaktadir.
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1.Referanslar (GeFive DeFiile Yen
Nesil Finansal Ekosistem)

owN

© ©® N o o

ConsenSys Academy - DeFi 101: https://consensys.net/academy/defi/
CoinMarketCap - DeFi: https://coinmarketcap.com/defi/
DeFi Pulse - DeFi istatistikleri: https:/defipulse.com/

Binance Academy - Decentralized Finance (DeFi): https://academy.binance.com/en/glossary/decentralized-
finance-defi

Decrypt - DeFi Haberleri:_https://decrypt.co/tag/defi

MakerDAO - Whitepaper: https://makerdaoc.com/en/whitepaper/
Ethereum.org - Ethereum Whitepaper: https://ethereum.org/en/whitepaper/
Uniswap - Whitepaper: https://uniswap.org/whitepaper.pdf

Aave - Whitepaper: https://github.com/aave/aave-protocol/blob/master/docs/Aave Protocol Whitepaper
vl 0.pdf

. Compound - Whitepaper: https://compound.finance/documents/Compound.Whitepaper.pdf

. https://www.ledger.com/tr/defi-ve-cefi-defi-beklenen-kriterleri-ne-derece-karsiliyor

. https://[phemex.com/tr/academy/defi-vs-cefi

. https://morioh.com/p/03e84¢83252¢

. "DeFiReport 2021" (https://research.binance.com/analysis/defi-2021)

"The State of DeFi 2022" raporu (https://www.celsius.com/the-state-of-defi-2022/)
. "DappRadar" websitesi (https://dappradar.com/)

. "CoinGecko" websitesi (https://www.coingecko.com/)

. https://hedera.com/learning/decentralized-finance/what-is-decentralized-finance#:~:text=It's % 20argued %20
that%20DeFi%20started,in%20the % 20traditional % 20financial % 20world.
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21.
22.
23.
24.

25.

26.
27.

28.
29.
30.
31.
32.

https://decrypt.co/resources/a-brief-history-of-defi-learn
https://mawsoninc.com/the-history-of-defi/
https://moneymade.io/learn/article/curve-vs-uniswap-balancer

https://chain.link/education-hub/what-is-an-automated-market-maker-amm#:~:text=Automated %20

market%20makers%20(AMMSs)%20are %20a%20type%200f % 20decentralized%20exchange,trade %20
directly%20through%20the%20AMM.

Filippi, Primavera De, and Aaron Wright. Blockchain and the Law: The Rule of Code. Harvard University Press,
2019.

https://masak.hmb.gov.tr/

https://www.coindesk.com/markets/2021/05/01/turke

covered-by-aml-regulations/
6102 sayili Turk Ticaret Kanunu

6698 sayih Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
6698 sayih Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
https://www.investopedia.com/decentralized-finance-defi-5113835
https://tr.tradingview.com/news/coindeskturkiye:ac2959cbad9e8:0/
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2. Referanslar (GBDC ve Stablecoin)

ABD%200Imak%20%C3%BCzere%ZO ek kurumlar"/oZOtaraf"/oC4%B1ndan%20ku|lan%C4%B1Imas%C4%B—
1%20amac%C4%B1yla%20geli%Cbh%9Ftirilmektedir.

A

c©

10. https://info.nchain.com/cbdc-playbook?utm_term=cbdc&utm campaign=Search+%7C+CBDC&utm
source=google&utm medium=paid&hsa acc=2163692197&hsa cam=18257111516&hsa grp=140465194946&hsa

ver=3&gclid= C|WKCA|WOIghBhAGElWArXT7K82JKAJONOI1aq YgFZLsh8Pvrubd4OIE4bE30mwax4h mD4PtsPxoCt6AQAvVD BwE
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11.

12.
13. https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm

14. https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.
mpbu202207_2~836f682ed7.en.html#toc6

18. https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/12/20211201-1.htm (Odeme Hizmetleri Ve Elektronik Para ihraci
ile Odeme Hizmeti Saglayicilari Hakkinda Yonetmelik, Madde 9)

19. https://www.cbclaw.com.tr/insights/merkez-bankasi-dijital-para-birimleri-CBDC#:~:text=Ba% C5%9Fta%20
ABD%200lmak%20%C3%BCzere%20pek . kurumlar%?20taraf%C4%B1ndan%20kullan%C4%B1lmas%C4%B-
1%20amac%C4%B1yla%20geli%Ch%9Ftirilmektedir
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3. Referanslar (Blokzincirin
Kurumsal Dontisiim Araci DACO'lar)

N

4.

https://www.gsghukuk.com/tr/bultenler-yayinlar/makale-
otonom-organizasyonlar-turk-hukukundaki-yeri.htm

Hsieh, Y. Y., Vergne, J. P., Anderson, P., Lakhani, K., and Reitzig, M. (2018). Bitcoin and the rise of decentralized
autonomous organizations. J. Organ. Des. 7:14. doi: 10.1186/s41469-018-0038-1

Jentzsch, C. (2016a). Decentralized Autonomous Organization to Automate Governance: Final Draft —
Under Review. Avaliable online at: https://lawofthelevel.lexblogplatformthree.com/wp-content/uploads

sites/187/2017/07/WhitePaper-1.pdf (accessed December 20, 2018).

DuPont, Q. (2017). Experiments in Algorithmic Governance: A History and Ethnography of ‘'The DAO,' a Failed
Decentralized Autonomous Organization. Bitcoin and Beyond: Cryptocurrencies, Blockchains and Global
Governance (forthcoming).

Gudkov, A. (2017). Legal Aspects of the Decentralized Autonomous Organization. Available online at: https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2911498 (accessed February 5, 2017).

Hsieh, Y., Vergne, J., and Wang, S. (2017). The Internal and External Governance of Blockchain-Based
Organizations: Evidence From Cryptocurrencies. Available online at: https://ssrn.com/abstract=2966973.

Leonhard, R. D. (2017). Corporate Governance on Ethereum's Blockchain. Available online at:_https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2977522 (accessed June 3, 2017).

Mendling, J., Weber, ., and van der Aalst, W. (2018). Blockchains for business process management -
challenges and opportunities. ACM Trans. Inf. Syst. 9, 1-20. doi: 10.1145/3183367

2. Faydalar ve firsatlar / Riskler ve zorluklar

DAO’larin Global kullanim alanlari

1.

o

Investopedia. "DAO (Decentralized Autonomous Organization)". https://www.investopedia.com/terms/d/dao.
asp

Investopedia. "DeFi (Decentralized Finance)". https://www.investopedia.com/terms/d/defi.asp
Cointelegraph. "What are DAOs?".

https://cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/what-are-daos

Cointelegraph. "Three DeFi DAOs you should know". https://cointelegraph.com/news/three-defi-daos-you-

should-know

Cointelegraph. "DAO Media Rise: Decentralized Business Models". https://cointelegraph.com/
magazine/2021/07/01/dao-media-rise-decentralized-business-models

Coindesk. "Art Deco: Flamingo DAO Raises $3M to Buy DeFi NFTs". https://www.coindesk.com/
tech/2021/05/13/art-deco-flamingo-dao-raises-3m-to-buy-defi-nfts/

Medium. "Measuring DAO Performance”.
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9. https://medium.com/coinmonks/measuring-dao-performance-946cb8ce9fb9
10. Hackernoon. "What are DAOs and How do they Work?".

11. https://hackernoon.com/what-are-daos-and-how-do-they-work-elvp3ug
12. Aave.

13. https://aave.com/

14. Uniswap.

15. https://uniswap.org/

16. "How DAQOs Can Transform the Business World" on Entrepreneur.

17. German Federal Financial Supervisory Authority (BaFin). “DAOs: When Code Becomes Law."” BaFin, 18 Sept.
2019, https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/FinTech/Geschaeftsmodelle/DLT_Blockchain_Krypto/DAOS/DAQS

artikel_en.html.

18. Tzuo Tien.’ DAOS and Potential Ownerless Business.” Investopedla 18 Nov. 2020, https://www.

Next%20Step,it's%20t0%20eliminate%20them%20entirely.
19. Weng, Gina. "How DAQOs Can Transform the Business World.” Entrepreneur, 27 Sept. 2021,

21. Kumar, Anubhav. “Advantages of DAO.” 101 Blockchains, 14 July 2021, https://101blockchains.com/
advantages-of-dao/.

22. Bhatnagar, Neha. “Can DAOs Democratize Fundraising?” Nasdag, 27 Jan. 2021, https://www.nasdag.com/
articles/can-daos-democratize-fundraising.

23. Smith, Tom. “What Can Decentralized Organizations Accomplish in Education?” Getting Smart, 19 Sept. 2022,

. h

3. Hukuki acidan degerlendirme

1. Atthe beginning of May 2016, a few members of the Ethereum community announced the inception of The
DAO, which was also known as Genesis DAO. https:/medium.com/swlh/the-story-of-the-dao-its-history-and-
consequences-71e6a8abblee Decentralized Autonomous Organizations Find a Home in Wyoming- https://
www.jdsupra.com/legalnews/decentralized-autonomous-organizations-5960480/

2. Serozan, Medeni Hukuk. Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, Kisiler Hukuku

3. "Merkezi Olmayan Ozerk Organizasyonun (DAO'nun) Hukuki Niteligi”, Dr. M. Fatih Cengil https://nasamer.
ku.edu.tr/merkezi-olmayan-ozerk-organizasyonun-daonun-hukuki-niteligi

4. 44721 sayih Turk Medeni Kanunu'nun 47. ve 48. maddelerine gore tlzel kisiler, kanuna ve kurulus belgelerine
gore gerekli organlara sahip olmakta, fiil ehliyetini kazanmakta ve tlzel kisinin iradesi organlari araciligiyla
aciklanmaktadir.

https://lawofthelevel.lexblogplatformthree.com/wp-content/uploads/sites/187/2017/07/WhitePaper-1.pdf
Blockchain ve Kripto Para Hukuku, Prof. Dr. iur. Fatih Bilgili, Ars. Gor. M. Fatih CENGIL

TTKm. 359

TTK. m. 623

https://www.mondag.com/unitedstates/commoditiesderivativesstock-exchanges/1240546/cftc39s-charges-

against-ooki-dao-could-have-significant-implications-for-daos

10. TTKm.331ve TTKm. 573/f. 3
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1.

12. Blockchain ve Kripto Para Hukuku, Prof. Dr. iur. Fatih Bilgili, Ars. G(’jr. M. Fatih“CENGiL, s. 275. Blokzincirine
Dayali Akill S6zlesmelerin Hukuki Nitelikleri, Kurulusu, Yorumu, Ifasi ve Bazi Ornek Hukuki Uygulamalar s. 635.

13. Blockchain ve Kripto Para Hukuku, Prof. Dr. iur. Fatih Bilgili, Ars. Gor. M. Fatih CENGIL, s. 275.
14. Blockchain ve Kripto Para Hukuku, Prof. Dr. iur. Fatih Bilgili, Ars. Gor. M. Fatih CENGIL, s. 276.

15. 21 01.04.2009 gun ve 27187 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis olan Glimriik ve Ticaret Bakanhigi'nin ic
Ticaret 2009/2 sayih TITSTT in Gglncu maddesinde ticaret sirketlerinin kurduklari adi ortakligin ticaret siciline
tescili ve sartlari acikga izah edilmistir.

16. TBKm. 620/2
17. TBKm. 621/1
18. TBKm 621/2
19. Kurumlar vergisi kanunu m. 1/(d)
20. Kurumlar vergisi kanunum. 2/7

21. Av. Fahri QZSUNGUR, “Adi Ortaklik Kavrami ve Ticaret Sirketlerinin Tuzel Kisiligi Bulunmayan Bir Ortaklik
Yapist lle Islettikleri Ticari Isletmelerin Ticaret Siciline Tescili”, Anadolu Universitesi, s. 48.

22. https://www.americanbar.org/groups/business_law/publications/blt/2022/11/cryptoasset-related-

activities/#:.~:text=In%20recent%20years%2C%20some%20states limited % 20purpose%20trust %20
company %20charter.

23. https://www.jdsupra.com/legalnews/decentralized-autonomous-organizations-5960480/

azilar/akilli-sozlesmeler-ve-merkezi-olmayan-

24. https://www.gsghukuk.com/tr/bultenler-yayinlar/makale-
otonom-organizasyonlar-turk-hukukundaki-yeri.html

25. Blockchain Based LLC (BBLLC)
26. https://legislature.vermont.gov/statutes/section/11/025/04173

27. https://finance.yahoo.com/news/starting-dao-usa-steer-clear-111735475.html

28. https://www.jdsupra.com/legalnews/tennessee-s-dao-statute-a-trendsetter-8896789/

29. https://cointelegraph.com/news/marshall-islands-legally-recognizes-daos-as-domestic-limited-liability-

companies

30. https://legalnodes.com/article/choose-a-crypto-friendly-country-for-dao

31. https://www.investopedia.com/news/daos-and-potential-ownerless-business/#:~:text=DA0s%20are %20

the%20Next%20Step,it's%20t0%20eliminate%20them%2Q0entirely.

6. Turkiye’de DAO’larin durumu

1. "Dolar Benden Bize Gegiste Cok Onemli." CoinDesk Tiirkiye, 2021, https://www.coindeskturkiye.com/
piyasalar/daolar-benden-bize-geciste-cok-onemli-3578.

2. Bectr. "DAO22: The Decentralized Autonomous Organization Handbook." BCTR, 2022, https://bctr.org/wp-
content/uploads/2022/11/DAQ22.pdf.

3. "Blokzinciri ve Web3'le Hayatimiza Giren Kavram: Merkeziyetsizlik." IndyTurk, 2021, https://www.indyturk.

com/node/465726/ya%C5%9Fam/blok-zinciri-ve-web3le-hayat % C4%B1m%C4%B1za-giren-kavram-
merkeziyetsizlik.

4. "DAO Nedir?" Ethereum, 2023,
5. https://fethereum.org/tr/daol/.

6. Van der Haar, Dieter. "How Companies Can Start Experimenting With DAOs." Nexxworks, 2022,
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1.

12.

13.

14.

15.

16.
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1.

2.

Devrim, Dr. Clneyt. "Kurumlarin Web 3.0 Yolculugu." CoinDesk Turkiye, 2020, https://www.coindeskturkiye.
com/yazarlar/dr-cuneyt-devrim/kurumlarin-web-30-yolculugu-2506.

Looman, Niek. "Use Cases for DAOs: What They Are and How to Use Them." Social Media Examiner, 2021,

https://www.socialmediaexaminer.com/use-cases-for-daos/.

"Yeni Baslayanlar icin DAO Rehberi." LaykaDAO, 2021, https://medium.com/laykadao/yeni-
ba%C5%9Flayanlar-i%CC %87 %C3%A7in-dao-rehberi-1908a08c8e9b.

"Decentralisation and Legal Risk Audits for DAOs." BCAS, 2021, https://blog.bcas.io/decentralisation-and-
legal-risk-audits-for-daos.

"Daolar Yeni Nesil Oyunlari Nasil Tanimliyor?" BTC Haber, 2021, https://www.btchaber.com/daolar-yeni-nesil-

ovunlari-nasil-tanimliyor/.

"What Is a Real Estate DAO & How Does It Work?" Antier Solutions, 2021, https://www.antiersolutions.com/
what-is-a-real-estate-dao-how-does-it-work/.

"10 DAO Tools You Should Familiarize Yourself With." CryptoSlate, 2022, https://cryptoslate.com/10-dao-tools-
you-should-familiarize-yourself-with/.

"Bilmeniz Gereken En Onemli 8 DAO Turd." LaykaDAOQ, 2021, https://medium.com/laykadao/bilmeniz-gereken-
en-%C3%B6nemli-8-dao-t%C3%BCr% C3%BC-76442508fach.

. DAO’larin icerdigi genel riskler

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/05/securing-the-chain.pdf
A Call for a Temporary Moratorium on The DAO (hackingdistributed.com)
https://www.gemini.com/cryptopedia/the-dao-hack-makerdao

Decentralized Autonomous Organization (DAQ): Definition, Purpose, and Example (investopedia.com)

https://www.signvm.io/post/the-problem-with-daos

. Sonug

https://staticl.squarespace.com/static/609c0ddf94bcc0278a7cbdb4/t/6364ccOclee46eldbc38ch
5¢/1667550221892/The+DAO+Playbook_Building+DAOs+_+by+walt.id.pdf

Wyoming takes a step ahead to clarify the legal status of decentralized autonomous organizations | DLA Piper
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4.Referanslar (NFT'lerin Ezber
Bozan Benzersiz Potansiyeliile
Doniisen Evrende Strddrdlebilir
Deger Yaratmak)

2. NFT nedir?

1. https://www.mdpi.com/2078-2489/14/1/26
https://www.nature.com/articles/s41598-021-00053-8
https://www.mdpi.com/2673-4605/10/1/8

2
3
4. https://scet.berkeley.edu/wp-content/uploads/BlockchainPaper.pdf
3

. Teknolojik altyapisi tzerine

1. https://medium.com/data-driven-fiction/5-inspiring-nft-marketing-case-studies-from-around-the-web-

9f9e2644b9e0
2. https://dergipark.org.tr/en/pub/sduarte/issue/70476/1080813

3. https://chain.link/education-hub/what-is-dynamic-nft

4-5. NFT pazari ve kullanim alanlan
1. https://explodingtopics.com/blog/nft-trends

marketplaces
https://metav.rs/blog/nft-10-trends-2022/
https://explodingtopics.com/blog/nft-trends

o o A~ W

oldu 9VK|<thG EWXleFSOZt OZSW€WI\/IVN8WI<WO1GkJaQnLRW

7. https://medium.com/data-driven-fiction/5-inspiring-nft-marketing-case-studies-from-around-the-web-

9f9e2644b9e0
8. https://dergipark.org.tr/en/pub/sduarte/issue/70476/1080813
9. https://arxiv.org/abs/2105.07447
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web%203&|r—|ang tr&hl tr&pg—PT15#v onepage&qg=nft&f=false
11. https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/nft-non-fungible-token/
12. https://xmediaartmuseum.com/sezen-aksu/

13. https://www.tourofturkiye.org.tr/dunyada-ilk-kez-bir-bisiklet-yarisinda-ve-spor-organizasyonunda-birincilerin-
odulleri-nft-olarak-verilecek

14. NFT yeni ¢ag baslatti! Turkiye'de sanatgilar ve futbol kullplerinin gdozdesi... - Ekonomi Haberleri (gazetevatan.
com)

15. Turkiye'nin tatil rotalari NFT ile tanitilacak - Son Dakika Ekonomi Haberleri (cnnturk.com)

kolek5| onu 668718
17. https://www.lcwaikiki.com/tr-TR/TR/Ip/nft

fiyati-ve-tarihi-belli- oldu 2872399
20. https://webrazzi.com/2022/02/02/propy-nft-emlak/
21. https://www.marketingturkiye.com.tr/haberler/nft-arazi-satislari/

22. https://www.ntv.com.tr/galeri/teknoloji/dunyanin-ilk-dijital-nft-evi-515-bin-dolara-
satildi,002wSabpHUObiISTM{Xg9vQ

23. https://akillifabrikalar.com.tr/akilli-uretim-teknolojileri-sayesinde-ariza-kaynakli-uretim-duruslarinin-onune-
geciliyor/

24. https://decrypt.co/114494/nike-swoosh-web3-platform-polygon-nfts

25. https://www.yahoo.com/now/nft-sales-2022-nearly-matched-231149675.html

26. https://dappradar.com/blog/dapp-industry-report-202

6. Avantajlar, firsatlar ve sunulan katma deger
1.  (Enes Pakyurek)

2. https://www.mdpi.com/2078-2489/14/1/26

3. https://www.nature.com/articles/s41598-021-00053-8

4.  https://www.mdpi.com/2673-4605/10/1/8
7

. Dezavantajlar, gelisim alanlari, riskler ve tehditler
1. (Enes Pakyurek)
2. https://www.mdpi.com/2078-2489/14/1/26
3. https://www.nature.com/articles/s41598-021-00053-8
4.  https://www.mdpi.com/2673-4605/10/1/8
8

. Finansal perspektlf

https://renewableenergyhub.co.uk/blog/how-much-energy-do-nfts-take-u

rimer-on- f|nanC|aI markets-d90f501f62a0
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b.Referanslar (Metaverse: Dijital
Diinyada Olastliklarin Kesfi)

1. Bailenson, J. N. (2021). Infinite Reality: Avatars, Eternal Life, New Worlds, and the Dawn of the Virtual
Revolution. HarperCollins.

2. Goldman Sachs. (2021). The Metaverse Primer. Retrieved from https://www.goldmansachs.com/insights/
pages/the-metaverse-primer.html

. https://www.aa.com.tr/tr/sirkethaberleri/hizmet/damat-tween-metaverse-magazadan-ilk-
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markasi-4207966
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