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Bitcoin 2009’da hayatimiza aracilarin ortadan kaldirildig1, dogrudan kullanicidan kullaniciya
islem yapma imkani veren bir “dijital para” olma amaciyla girdi. Aradan gecen 10 yi1ldan uzun
stirede ise adindan sOz ettirmesine ragmen genel gecer bir ddeme araci olarak kabul edildigini
veya stabil bir degere sahip oldugunu sdylemek miimkiin goziikmemektedir. Yine bu siire
icerisinde Bitcoin’in temelinde bulunan blokzincir teknolojisine dayali olarak ¢ikarilan kripto
varliklar' hem tiir hem say1 bakimindan 6nemli artis gdstermistir. Buna ragmen kripto varlik
piyasasindaki paylarina bakildiginda Bitcoin, Ethereum, Ripple gibi az sayida bilinen kripto
varligin ezici oranlarla pazara liderlik ettigi goriilmektedir?.

Blokzincir teknolojisinin farkli alanlardaki kullanimi ve kripto varliklarin toplam piyasa
degeri® giin gectikce artmasina ragmen kripto varliklara ve blokzincir teknolojisine kargi
mevcut olan giiven eksikligi, hukuki cercevenin belirsizligi, fiyat dalgalanmalar1 ve Slgek
sorunlar sebebiyle kripto varliklar giinliik hayatta yaygin kullanima erisememistir*. Bu giiveni
saglamak ve kripto varliklarin degerlerindeki dalgalanmay1 6nlemek i¢cin merkezi bir aktor
tarafindan ¢ikarilan, degeri bir iilke parasina veya bir varlik sepetine baglanmis kripto varliklar
cikarilmaya baglanmigtir.

Facebook’un destegi ile duyurulan ve Facebook’un da icinde bulundugu biiyiik bir
konsorsiyum tarafindan desteklenen, degeri bir varlik sepetine dayanan Libra Coin de
bunlardan biridir. Libra halihazirda aktif bir platform olmayip calismalar: devam etmektedir’.
Bu calismada mevcut bilgiler 1s18inda Libra platformu lizerinde ¢ikarilan kripto varliklarin
ozellikleri ve hukuki nitelikleri incelenecektir.

* Karklareli Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Bilisim Hukuku Anabilim Dali Bagkan Vekili, ogucluturk @gmail.com.

! Bitcoin ve benzeri varliklar i¢in “kripto para” basta olmak iizere “sanal para”, “sanal para birimi”, “dijital para” gibi farkli
ifadeler kullanilmaktadir. Paraya hukuki sonuglar baglandig1 diisiiniildiigiinde, lripto varliklarin para niteligi tartismali
oldugundan ve 6zelliklerine gore degiseceginden bu ifadenin kullanilmasini hukuki a¢idan dogru bulmuyoruz. Diger yandan
dijital, sanal gibi ifadeleri kullanmay1 da yine hukuki bir niteligi olan elektronik paray1 ve aslinda para olmayan platform bazl
degerleri (bilgisayar oyunlarinda kullanilan oyun i¢i “altinlar” gibi) de kapsayacagi gerekgesiyle kullanmayi dogru
bulmuyoruz. Bu sebeplerle, tiim tiirleri kapsayabilecek ve 6zellikleri 6ne ¢ikarabilecek bir kavram oldugunu diisiindiigiimiiz
kripto varlik kavramini tercih ediyoruz. Bu konudaki detayl tartismalar igin bkz. GUCLUTURK Osman G., “Tiirk Hukukunda
Kripto Varliklarin Para ve Elektronik Para Niteliginin Incelenmesi”, REGESTA, C. 4, S. 3,2020, ss. 383-408.

2 Kripto varliklarin izlendigi merkezi bir kayit sistemi olmadigindan ve siirekli yeni eklemeler yapildigindan kesin sayilar
vermek miimkiin goziikmemektedir. Ancak {iclincli parti internet siteleri ana kaynaklar {lizerinden piyasa analizi
yapmaktadirlar. Bu analizlerde Mayis 2020 itibariyle Bitcoin, Ethereum ve Ripple’in toplam kripto varlik piyasa degerinin
%380’ine sahip oldugu goriilmektedir. Bkz. https://www tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/.

3 Kripto varliklarin toplam piyasa degeri Mayis 2015’te 1,5 Milyar ABD Dolar1 civarindayken bu deger Mayis 2017’de 100
Milyar ABD Dolarina yaklagsmistir. Mayis 2020 itibariyle ise kripto varliklarin toplam piyasa degeri 250 Milyar ABD
Dolarinin {izerindedir. Bkz. https://coinmarketcap.com/charts/.

4 LIBRA ASSOCIATION, “Libra Whitepaper”, 2019, s. 2.

3 Libra Beyaz Biilteni’nde ¢ikis tarihi olarak 2020’ nin ilk yaris1 éngoriilmiigtiir. Bkz. Ibid, s. 10. Ancak bu metnin yazim tarihi
itibariyle 2020’nin ilk yarisinin bitmesine 1 aylik bir siire kaldig: diisiiniildiigiinde projenin gecikecegini kabul etmek makul
goziikmektedir.
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I. Libra’nin Dogusu

Libra Haziran 2019°da bir Beyaz Biilten® (whitepaper’, “LWP1”) ile duyurulmustur. Bitcoin
her ne kadar finansal sisteme yonelik bir elestiri ve bu elestirilerin hedef aldig1 sorunlara ¢6ziim
amactyla ortaya ¢cikmis olsa da aradan gecen zamanda kripto varliklar yenilikgi bir islem yapma
aracindan ¢ok yenilik¢i bir finansman araci olarak kullanilmaya baglanmigtir. Libra ise kagit
lizerinde yazilan amaclara bakildiginda bu normallesen finansman aracindan bir Olciide
ayrilmaktadir.

LWP1 teknoloji, akilli cihazlar ve internet sayesinde bilgi alig verisinin kolaylastigi ve
erisilebilir hale geldigini belirttikten sonra bir kisminin akilli telefon ve internet erigimi
olmasina ragmen 1,7 milyar insanin bankacilik sistemi disinda kaldigmna, sistem erigimi
olanlardan da diisiik gelirli olanlar i¢in finansman masraflarinin ¢ok yiiksek olduguna dikkat
cekmigstir®. Biiltende, blokzincir teknolojisinin dagitilmis ve merkezi olmayan yapisi ile bu
sorunlarin bazilarmin ¢oziimiine katki saglayacagi belirtilmistir®. Bu itibarla projenin fikirsel
temelinde daha fazla insanin finansal hizmetlere ve ucuz finansmana erisebilmesi, paranin hizli
ve ucuz bir sekilde transfer edilebilmesi, herkesin kendi emeginin karsilig1 tizerinde kontrol
sahibi olmas1!® ve para gondermenin aslinda bir kisa mesaj gondermek kadar basit ve ucuz
olmasi gerektigi'' gibi inanglara deginilmis; uzun vadede Libra’nin mevcut parasal sistemlere
entegre edilmesinin amaglandig ifade edilmigtir .

Nihayet, bu tespitler ve amaglar 151g1nda Libra, “milyarlarca insanin kullanimina acik kiiresel
bir para birimi ve finansal altyap1 arac1” olarak tanimlanmigtir'®. Goriildiigii tizere Libra kagit
tizerinde ¢ok iddiali bir proje izlenimi ¢izmektedir. Ancak Libra’nin niteliinin ne oldugu,
belirtilen sorunlar1 ¢6ziip hedefleri saglamada faydali olup olamayaca8i sorularinin
cevaplanabilmesi i¢in Libra’nin isleyisinin incelenmesi gerekmektedir.

II. Libra’mmn Yapisi ve Isleyisi

LWP1’de Libra’nin ii¢ temel unsur iizerine kuruldugu belirtilmektedir. Bunlar (1) Libra
Blokzinciri, (2) Libra’nin degerini destekleyecek rezerv varliklar ve (3) Libra ekosisteminin
yonetimiyle ve gelismesiyle gorevli olan Libra Dernegidir (Libra Association).

6 LIBRA ASSOCIATION, 2019. Bkz. https://libra.org/en-US/wp-
content/uploads/sites/23/2019/06/LibraWhitePaper_en_ US.pdf.

7 Whitepaper kavrami farkh sektorlerde farkli kapsamda metinleri ifade etmek igin kullamlabilmektedir. Bilisim sektériinde
ve daha 6zel olarak kripto varliklar i¢in ise whitepaper varligin ve varligin dayandigi projenin tanitimini igeren, o varligi alacak
kisileri bilgilendirmek ve almaya tesvik etmek i¢in hazirlanan genelde ¢ok uzun olmayan metinleri ifade eder. Bu ¢alismada
bu tip metinleri ifade etmek icin “beyaz biilten” ifadesi kullanilmaktadir. Bu noktada beyaz biiltenlerin kural olarak hicbir
denetimden gegmeden kripto varlig1 ¢ikaran kisi ya da kurulus tarafindan hazirlandigi, dolayistyla dogru olmayan, pazarlama
amagcl bilgiler igerebilecegi de belirtilmelidir.

8 LIBRA ASSOCIATION, 2019, s. 1.

% Ibid, s. 2.
10 7hid.
" Ibid, s. 3.

12 Ibid; LIBRA ASSOCIATION, “Libra Whitepaper 2.0”, 2020, s. 1.
13 LIBRA ASSOCIATION, 2019, s. 3.
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1. Libra blokzinciri

Bitcoin ve Ethereum gibi yaygin kripto varliklar kendi blokzincirleri lizerinde ¢alismaktadirlar.
Ancak kripto varliklarin ¢ok biiyiik bir kism1 Ethereum blokzinciri iizerinde ERC-20 gibi
standartlara dayanilarak cikarilmaktadirlar. Libra, bu agidan da temel kripto varliklara
benzemektedir ve Libra’nin kendi blokzinciri iizerinde caligsacagi ifade edilmektedir. Libra
Blokzinciri, kiiresel bir erisim hedefledigi i¢in acik kaynak kodlu ve farkli platformlara uyumlu
olarak tasarlanacaktir'.

Bu agsamada Libra Blokzincirinin teknik detaylarindan bahsetmekte fayda goriiyoruz. Libra
Blokzincirinin teknik detaylar1 “The Blockchain Report” baglikli bir raporda agiklanmigtir'>.
Bu raporda su ifadelere yer verilmektedir:

“Kayit (ledger) gecmisinde taahhiit edilen ve icra edilen islemler dizisi ile bunlardan
kaynakli olaylar kaydedilir. Kayit gecmisinin amact kaydin son durumunun nasil
hesaplandigimin kaydimin tutulmasidir. Kayit gecmisinde islemlerden olusan blok konsepti
yoktur. Uzlasma protokolii optimizasyon amaciyla ve uzlasma protokoliinii isletmek icin
islemleri bloklar halinde toparlar \®”

Bu ifadeden Libra “Blokzinciri”nin aslinda teknik anlamda bir blokzincir olmadigi
anlagilmaktadir. Uzlagsma protokolii kapsaminda sistemde yer alan onaylayici birimler
(validator node) islemleri bloklar halinde toparlamaktadir ancak nihai olarak Libra
“Blokzinciri’ne kayit aslinda bloklar halinde yapilmamaktadir. Kaydedilen sey bir blok
halinde islem biitiinii degil bir durum halinde islem gec¢misinin tamamidir. Nitekim
blokzincirlerde gordiigiimiiz baglangi¢c blogu (genesis block) yerine raporda agikca baslangic
durumundan (genesis ledger state) soz edilmektedir'’. Blokzincir ile dagitilmig kayit
teknolojisi (distributed ledger technology, “DLT”) ayrimi dikkate alindiinda Libra
“Blokzinciri” bir DLT olarak degerlendirilebilir ancak bir blokzincir degildir'®. Daha isabetli
bir ifadeyle bu yapinm bir “durumzinciri” oldugu sdylenebilir. Her bir iglemle bloklara
ayrilmamis olan, kayit gecmisini igeren yeni bir durum olusturulmaktadir.

Bu noktada teknik anlamda bir blokzincir s6z konusu olmamasina ragmen neden 1srarla
“blokzincir” kavraminin tercih edildigi sorusu giindeme gelmektedir. Bunun cevabi belli
olmamakla birlikte kanimizca bu hem reklam amaclhi hem de blokzincir teknolojisiyle
Ozdeslesen ozgiirliik¢ii, merkezi olmayan ve kapsayici fikirle projeyi bagdastirmaya yonelik
bir tercihtir. A¢iklandig tizere Libra “Blokzinciri” teknik anlamda bir blokzincir olmamasina
ragmen Libra projesi kapsaminda teknik nitelik ya da veritaban tiiriinden ziyade bir 6zel isim,

14 Ibid.

15 LIBRA ASSOCIATION, “The Libra Blockchain Report”, 2020.

16 Metnin orijinal hali su sekildedir: “The ledger history stores the sequence of committed and executed transactions as well
as the associated events they emitted. The purpose of the ledger history is to keep a record of how the latest ledger state was
computed. There is no concept of a block of transactions in the ledger history. The consensus protocol batches transactions
into blocks as an optimization and to drive the consensus protocol.” Bkz. Ibid, s. 7.

17 Ibid.

18 Aym yonde detayli teknik agiklamalar igin bkz. https:/blog.lopp.net/thoughts-on-libra--blockchain-/.

Copyright © 2020 Karakulluk¢u Danismanlik A.S. (Kanunum). Tiim haklart Karakulluk¢u Dan A.S. ne aittir. Izinsiz
kopyalanamaz veya ¢ogaltilamaz.




Finans Hukuku Glindemi Dergisi

Sayi 4, Temmuz 2020 KANUNUM

bir marka gibi “Libra Blockchain” kavrami kullamildig1 icin bununla uyumlu olarak bu
calismanin devaminda da “Libra Blokzinciri” kavrami kullanilmaya devam edilecektir.

Libra Blokzinciri basta erisime acik (public) ancak kayit girilme acisindan izne dayali
(permissioned) bir yapida tasarlanacaktir. Buradaki izin, islem erismeye yonelik degil, durum
degisikligine sebep olacak islem yapmaya yoneliktir. LWP1’de Libra Blokzinciri’nin aslinda
Bitcoin benzeri hem herkesin erisimine agik hem de kayit bakimindan izne dayali olmayan
(public-permissionless) bir yapida olmasinin istendigi fakat mevcut durumda milyarlarca
islemi ve insan1 Olgek, giivenlik ve stabilite agisindan kaldirabilecek bir izne dayali olmayan
kayit modelinin mevcut olmadig: belirtilmigtir'®.

Teknik ozelliklerine bakildiginda Libra Blokzinciri’nin Move programlama dilini kullanacagi
ve akilli sozlesmeleri destekleyecegi belirtilmistir. Move, islem kayitlariin ispatini, sistemde
yer alan varliklarin c¢ogaltilmasini engellemeyi ve miilkiyet durumunu kontrol etmeyi
kolaylastiracak sekilde gelistirilmistir®. Libra Blokzinciri Byzantine Fault Tolerance (“BFT”)
uzlagsma (consensus) protokoliinii kullanmaktadir. Uzlasma protokolleri DLT sistemlerinde
cok sayida birimin kayida yazilacak veriye karar verme prosediiriinii ifade eder. BFT, Bitcoin
Blkokzinciri’nin kullandig1 Is Ispati (Proof-of-Work, “PoW”) protokoliine gore daha yiiksek
Olcekte islem kapasitesine sahip oldugu, hizli oldugu ve enerji agisindan daha verimli oldugu
gerekgeleriyle kabul edildigi belirtilmigtir?!.

2. Libra rezervi

Libra Rezervi, ¢ikarilan her bir kripto varliin 1:1 oraninda nakit, nakit benzeri deger veya ¢cok
kisa vadeli hazine bonolarinin karsilik olarak bulunduruldugu fonu ifade eder. Rezervde en az
dolagimdaki LBRnin itibari degeri kadar nakit, nakit benzeri degerler ve ¢ok kisa vadeli hazine
bonolar1 bulunacaktir. Rezervin en az %80°1 kredi riski diisiik olan devletler? tarafindan
cikarilan ve maksimum 3 ay vadeli hazine bonolarindan kalani ise nakit ve nakit benzeri
varliklardan olusacaktir®®. Operasyonel masraflar da iglem {icretlerine ek olarak rezerv
varliklariin degerlendirilmesinden ve faiz gelirlerinden karsilanabilecektir?*.

Rezerv bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenecektir. Ayrica diisiik riskli bir rezerv soz
konusu olsa da rezervi olusturan para birimlerindeki ve bonolara uygulanacak olan faizlerdeki
ani agir1 degisiklikler sebebiyle ya da operasyonel riskler sebebiyle zarar ortaya c¢ikmasi
miimkiin olacaktir. Bu durumlar icin de Libra kapsaminda sermaye tamponu benzeri bir yap1
Ongoriilmiistiir?.

19 LIBRA ASSOCIATION, 2019, s. 4.

20 Ipid, s. 5.

21 Ibid, ss. 5-6.

22 LWP2’de bu konuda esik olarak énde gelen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 olan S&P’den A+, Moody’s’den
Al kredi notu olan iilkeler gosterilmistir. Farkli kredi derecelendirme kuruluslarina gore iilke notlarini gdsteren bir tablo igin
bkz. https://tradingeconomics.com/country-list/rating.

23 LIBRA ASSOCIATION, 2020, s. 12.

24 Ibid, s. 13.

25 Jbid. Libra Rezervi banka ve finans hukuku agisindan énemli sorunlar ortaya ¢ikarabilecek bir yapidir. Bu konuda detayli
hukuki analiz yapilabilmesi i¢in rezervin faaliyetleri konusunda detaylarin belirginlesmesi ve bu analizin Libra’nin tabi oldugu
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3. Libra dernegi

Libra Dernegi merkezi Isvigre/Cenevre’de yer alan, bagimsiz, kar amaci giitmeyen ve iiyelik
sistemiyle calisan bir dernektir?®.Gorevi Libra projesinin ve yonetim ve koordinasyonunu
saglamaktir?’. Libra Dernegi basta farkli cografi bolgelerden ve farkli sektorlerden 28 6nemli
aktorden olugmaktaydi?®. Ancak Haziran 2019°dan bu zamana kadar gecen siirede 6zellikle
0deme hizmetleri alaninda 6nde gelen isimlerden 6nce Paypal®® daha sonra MasterCard, Visa
ve Stripe Libra’nin Dernek’ten ayrilmigtir®®. LWP1’de 2020’ nin ilk yarisinda Libra Derneginin
tiye sayisinin 100’e yaklagmasi ongoriilmiisse de*' Mayis 2020 itibariyle Dernegin 27 iiyesi
bulunmaktadir.

Calismanin konusu acisindan daha ©Onemli olan nokta ise Dernegin Libra Coin’in
cikarilmasinda (minting) ve yok edilmesinde (burning) miinhasiran yetkili olmasi; ayrica
rezervin yonetiminden de sorumlu olmasidir. Tek iilke parasina dayali kripto varliklari
cikarmaya ise tamamiyla Libra Dernegi’ne ait olan Libra Networks yetkilidir. Bu durum
ozellikle Libra iizerindeki kripto varliklarin hukuki niteliklerinin incelenmesinde 6nem arz
edebilecektir.

Libra projesinin temel unsurlarindan kisaca bahsedildikten sonra bir sonraki boliimde libra
tizerinde cikarilacak olan kripto varliklarin hukuki nitelikleri incelenecektir.

III. Libra Platformundaki Varlklar ve Niteligi
1. Libra “blokzinciri” ve kripto varhik kavramm

Libra Blokzinciri teknik anlamda bir blokzincir olmadig1 ve seffaflik, erisilebilirlik, katilim
imkan1 gibi acilardan kiiresel bir 6deme hizmeti sunmak ilizere yola ¢ikan diger kripto
varliklardan daha ¢ok 6zel sirketler tarafindan ¢ikarilan blokzincirlere benzedigi i¢in bu yap1
tizerinde yer alan varliklarin kripto varlik niteligi de tartisilmaktadir. Burada 6nemli olan kripto
varlik kavraminin nasil tanimlandigidir. Bu konuda iizerinde uzlagilmis bir tanim olmamakla
birlikte giincel tarihli olmasi acisindan Avrupa Bankacilik Otoritesi (“EBA”) ve Finansal
Stabilite Kurumu (“FSB”) tarafindan 2019 tarihli raporlarda verilen tanim dikkate alinabilir.
Buna gore kripto varliklar temel olarak kriptografi ve DLT’ye ya da benzer bagka bir

Isvigre hukuku kapsaminda yapilmas1 gerekecektir. Ancak bu analiz hem alan hem de projenin simdiki hali itibariyle bu
caligmanm kapsanu disinda kalmaktadir. Bu noktada Libra Networks'in Isvigre finansal diizenleyici otoritesi FINMA
nezdinde O6deme hizmetleri saglayict lisansi icin basvuruda bulundugu da belirtilmelidir. Bkz. https://libra.org/en-
US/updates/finma-payment-system-license/.

26 Libra projesinden bahsedilirken bazi kaynaklarda dernek yerine “vakif” ifadesinin kullamldig goriilmektedir.
Tiirk hukukunda vakif Tiirk Medeni Kanunu m. 101°de belirtildigi lizere tiizel kisilige sahip bir mal toplulugunu
ifade eder. Vakfa iiyelik miimkiin degildir. Her ne kadar Libra Association Tiirk hukukuna gére kurulmus bir yap1 olmasa da
Isvigre hukukunda da dernek (association) ile vakif (fondation) arasinda benzer bir iliski oldugu goz 6niine alindiginda Libra
Association’1n Libra Dernegi olarak ¢evrilmesi dogru olacaktir.

27 LIBRA ASSOCIATION, 2019, s. 4.

28 Ibid.

» Bkz. https://www.theverge.com/2019/10/4/208993 10/facebook-libra-paypal-online-currency-payment-system-
cryptocurrency.

30 https://www.ft.com/content/a3e952dc-ec5c-11e9-85f4-d00e50181061.

3 LIBRA ASSOCIATION, 2019, s. 4.
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teknolojiye dayanan ve bu sistemlerin ifade ettigi degerin bir parcasi olan varliklari ifade eder3.
Libra “Blokzinciri” her ne kadar teknik agidan bir blokzincir olmasa da bir DLT modeli
oldugundan bu platform iizerinde yer alan varliklar1 kripto varlik olarak siniflandirmay1 dogru
buluyoruz®. Bu boliimiin devaminda oncelikle stabil degerli kripto varliklarin genel 6zellikleri
incelenecek, sonra Libra platformu iizerinde ¢ikarilan kripto varliklarin 6zellikleri agiklanacak
ve nihayetinde calisma bu kripto varliklarin hukuki nitelikleri iizerine degerlendirmeler ile
sonlandirilacaktir.

2. Stabil kripto varhklar

Kripto varliklarin degerinde gerceklesen ani ve biiyiik dalgalanmalar bu varliklarin yaygin bir
O0deme araci olarak kullanilmalarini engelleyen ve en ¢ok tartisma yaratan 6zelliklerinden biri
olmustur®*. Kripto varliklarin degerleri olaylardan iilke paralarma gore daha fazla ve hizli
etkilenmektedir®>. Avrupa Merkez Bankasi (“ECB”) tarafindan hazirlanan 2019 tarihli bir
raporda kripto varlik degerlerinin hala genel olarak yiiksek dalgalanmalar yasadigi
belirtilmistir*®. Bu dalgalanmanin sebebi kripto varliklarin temelde bir veriden ibaret olmasi ve
dolayisiyla kendiliginden bir degere sahip olmamalaridir. Ornegin kripto varliklarin en bilineni
olan Bitcoin vaat ettigi Ozellikler insanlar tarafindan degerli goriildiigii ve alinip satildig: i¢in
degerlidir.

Bu dalgalanmalar1 engellemek icin farkli yoOntemlerle stabil degerli kripto varliklar
olusturulmaya calisilmaktadir. Bunlara Ingilizce’de stablecoin denmektedir. Stabil kripto
varliklarin tizerinde uzlagilmig bir tanimi yoktur®’. Ancak stabil kripto varliklarda genel olarak
kripto varligin degerindeki dalgalanmalar kripto varlik arzini esnetmek veya kripto varligi
bagka varliklarla desteklemek gibi yontemlerle engellenmeye ¢aligilmaktadir.

Biitiin kripto varliklar gibi stabil kripto varliklar da esnek sekilde olusturulabilmektedir. Ancak
uygulamada ii¢ temel tiir dikkat cekmektedir. Ilk olarak stabil kripto varliklar mevcut para ve

32 FINANCIAL STABILITY BOARD, “Crypto-assets: Work Underway, Regulatory Approaches and potential Gaps”, 2019,
s. 10; EUROPEAN BANKING AUTHORITY, “Report with Advice for the European Commission”, 09.01.2019, s. 10.

3 Aksi yonde bkz. https://www.finyear.com/Facebook-s-Libra-looks-and-smells-like-a-cryptocurrency-but-it-really-isn-
t a41233.html, yazar genel olarak kripto varliklara yiikledigi merkezi olmama, acik olma, sansiire kars1 dayanikli olma gibi
ozellikleri barindirmadig1 gerekgesiyle Libra’nin bir kripto varlik olmadigini ifade etmektedir. Ancak bu 6zellikler blokzincir
teknolojisi ve kripto varliklar i¢in genel geger 6zellikler degildir.

34 DE VAUPLANE Hubert, “Cryptocurrencies and Central Banks”, Fintech Law and Regulation, ed. Jelena Madir, 2019, s.
113.

35 LAM PAK Nian/CHUEN David Lee Kuo, “Introduction to Bitcoin”, Handbook of Digital Currency, ed. David Lee Kuo
Chuen, 2015, s. 24.

36 ECB CRYPTO-ASSETS TASK FORCE, “Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and
payments and market infrastructures”, Occasional Paper Series, 2019, s. 14.

37 BULLMANN Dirk/KLEMM Jonas/PINNA Andrea, “In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the solution?”,
Occasional Paper Series, 2019, s. 9.

33 ECB CRYPTO-ASSETS TASK FORCE, s. 14; MITA Makiko vd., “What is Stablecoin?: A Survey on Price Stabilization
Mechanisms for Decentralized Payment Systems”, arXiv, 2019; LYONS Richard K./VISWANATH-NATRAJ Ganesh,
“What Keeps Stable Coins Stable?”, SSRN Electronic Journal, 2019, s. 8; KULKARNI Rajendra vd., “Cryptocurrency,
Stablecoins and Blockchain: Exploring Digital Money Solutions for Remittances and Inclusive Economies”, SSRN Electronic
Journal, 2019, s. 8. En yiiksek pazar payina sahip stabil kripto varlik 6rneklerinin stabilite analizine iliskin bir ¢alisma i¢in
bkz. HOANG Lai T./BAUR Dirk G., “How Stable Are Stablecoins?”, SSRN Electronic Journal, 2020.
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parasal birimlere dayali olarak c¢ikarilabilir®*. Bunlara farkli isimler verilmekle birlikte daha
genel olarak kriptolastirilmig* fonlar (fokenized funds) denmektedir. Bu tiirde her bir kripto
varlik, o varlig1 ¢ikaran kisiye karsi ileri siiriilebilecek bir talebi temsil etmektedir*'. Bu talebin
ileri siiriilmesiyle bu varliklarin paraya ¢evrilmesi miimkiindiir*’. Bunun en bilinen 6rnegi
Tether’dir. Tether Amerikan Dolarim kriptolagtirmaktadir ve degeri 1:1 oraninda Amerikan
Dolarina dayanmaktadir®.

Stabil kripto varliklarin ikinci tiirii teminath stabil varliklardir (collateralized stablecoins).
Bunlar aslinda kriptolagtirilmig fonlara benzemektedir fakat bu kripto varliklarin dayandig: sey
para birimleri degil diger varliklardir**. Para birimleri bagli basina bir deger gostergesidir.
Ancak varliklarin degerleri para birimleri ile ol¢iiliir ve dolayisiyla teminath stabil kripto
varliklarda teminat olarak belirlenen varligin degerinin degismesi sebebiyle bir risk mevcuttur.
Bu riskten olugabilecek zararlar1 6nlemek adina bagtan kripto varliklarin itibari degerinden
fazla teminat alinma ihtimali bu kripto varliklarin olumsuz yonlerindendir®. Teminatli stabil
kripto varliklar teminat teskil eden varligin kriptolagtirilmis olma durumuna gore dahili (on-
chain)*® ve harici (off-chain)*’ olarak iki temel sekilde olusturulabilir.

Stabil kripto varliklarin son tiirii ise algoritmik stabil kripto varliklardir (algorithmic
stablecoins)*®. Bu varliklarin degerindeki stabilizasyon bagka varliklarin destek olarak
ayrilmasina degil varlifin arzinin degerine gore algoritmik yontemlerle kontrol edilmesine
dayanir. Digerlerinden farkli olarak bu kripto varliklarda dogrudan bir talep hakkindan s6z
edilemez®.

3. Coklu iilke parasi sepetine dayah ana kripto varlik: Libra Coin (LBR)

39 BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 12; ZHANG Ruoxi vd., “The Regulation Paradox of Initial Coin Offerings: A Case
Study Approach”, SSRN Electronic Journal, 2018, s. 15.

40 Gergek hayattaki parasal degerlerin ve varliklarm kripto varliklar araciligtyla temsil edilmesi islemine Ingilize tokenization
denmektedir. Bu kavramin yerlesik bir Tiirkce karsilig1 bulunmamakla birlikte bazi kaynaklarda “jetonlagtirma” ifadesinin
kullanildig: goriilmektedir. Bizse “kriptolastirma” ifadesini kullanmayi tercih ediyoruz.

4 BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 12.

42 Bu sistemin bir akill sézlesmeler ag1 ile kurulmasi da miimkiindiir. Bu durumda s6zlesme adresine fon géndermek suretiyle
kripto varliklarin alinmasi ve istendiginde yine sdzlesme adresine ilgili kripto varligin génderilmesiyle yeniden fona gevrilmesi
-ya da yerlesik ifadeyle kripto varligin yakilmasi (burn)- miimkiin olacaktir. Bkz. Ibid, s. 13.

43 Tether hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. https:/tether.to/. Belirtmek gerekir ki Tether’in karsiliginin %100 oraninda
ayrilmadig1 konusunda bazi haberler ¢ikmis ve bu konu ABD’de mahkemelerin de dniine gelmistir. Bu konudaki detayl1 bilgi
i¢in bkz. https://www.coindesk.com/tether-lawyer-confirms-stablecoin-74-percent-backed-by-cash-and-equivalents.
Tether’in sitesinde yer alan ifade de bu tartigmalardan sonra giincellenmis ve Tether’in dayandig1 malvarliginda zaman zaman
baska varliklarin da bulunabilecegi belirtilmistir.

4 BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 16; ZHANG vd., s. 16.

45 Buna overcollateralization denmektedir. Eger varhgin degeri ¢ok diiser ve teminat itibari degeri karsilayamaz hale gelirse
bu durumda da undercollateralization sdz konusu olur. Bkz. BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 17; ZHANG vd., s. 16;
MITA vd., s. 3.

46 BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 20. Buna 6rek olarak MakerDAO gosterilebilir. MakerDAO, miinferit bir kripto
varlik olan Ether’e dayal1 olarak ¢ikarilmaktadir.

47 Ibid, s. 17. Buna drnek olarak altina dayali olarak ¢ikarilan Digix (DGX) ve OneGram (OGC) verilebilir. Bunlar hakkinda
daha fazla bilgi ve Beyaz Biiltenleri i¢in bkz. https://digix.global/#/; https://onegram.org/.

4 Ibid, s. 26; ZHANG vd., s. 16.Buna 6rnek olarak NuBits ve Karbo verilebilir. Bunlar hakkinda daha fazla bilgi ve Beyaz
Biiltenleri i¢in bkz. https://karbo.io/; https://nubits.com/.

4 BULLMANN/KLEMM/PINNA, s. 27.
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Libra’nin yerlesik kripto varligi Libra Coin’dir (“LBR”)°. LBR bir tiir stablecoin olarak
tasarlanmistir. LBR’nin bagta bazi diisiik enflasyonlu ve prestijli lilke paralarindan olusan bir
varlik sepetine dayali olarak cikarilmas: diigiiniiliiyordu. Tek iilke parasina dayali kripto
varliklarin sisteme dahil edilmesiyle birlikte LBR’nin de yapisinda degisiklik meydana gelmis
ve LWP2’de farkli iilke paralarina dayali olan ayr bir kripto varlik gibi degil farkli iilke
paralarmma bagli olan bu varliklarin sabit nominal agirliklarla bir bilesimi olarak
tasarlanmistir®!. Dolayisiyla ilk hali itibariyle kriptolastirilmis fon ve/veya teminath kripto
varlik olarak nitelendirilebilecek LBR’nin mevcut durumda dahili teminath bir kripto varlik
oldugu goriilmektedir.

Bu sayede LBR nin hem sinirasan islemlerde kullanilabilecek bir takas araci (settlement coin)
hem de yerel iilke parasina dayali Libra versiyonu olmayan kisiler i¢in stabil degerli bir kripto
varlik olmasi amaglanmistir>. Ayrica yine bu sayede yeni tek lilke parasina dayali Libra
versiyonlar1 ve/veya devlet destekli kripto varliklar ¢ikarilmas: ihtimalinde Libra ile kolayca
entegrasyon saglanabilecegi diistiniilmektedir>?.

Belirli bir varlikla desteklenmemis olan kripto varliklarin genel olarak para veya elektronik
para olarak kabul edilemeyecegi kanaatindeyiz®*. Ancak LBR gibi ekonomik acidan giiclii bir
konsorsiyum tarafindan 1:1 oraninda diisiik riskli varliklarla desteklenen kripto varliklarda bu
degerlendirmenin olayin ozelliklerine gore yeniden yapilmasi gerekecektir. LBR, tek iilke
parasina dayali kripto varliklarin bilesimi olarak kurgulandigindan bu kripto varliklarin destek
ve stabilitesini miras aldig1 sdylenebilir®®>. Bu itibarla LBR’nin hukuki niteligi de bunlardan
etkilenebilecektir. Dolayisiyla Oncelikle tek iilke parasina dayali kripto varliklarin
ozelliklerinin de agiklanmasinda fayda gormekteyiz.

4. Tek iilke parasmna dayah Kkripto varhklar: LibraUSD, LibraEUR, LibraGBP,
LibraSGD

Tek tilke parasina dayali kripto varliklar daha 6nce de belirtildigi iizere Libra projesinin ilk
halinde 6ngoriilmemisken Nisan 2020’de yapilan degisiklikle giindeme gelmis ve Libra’ya
erigimi artirabilmek adina LBR’ye ek olarak sisteme eklenmistir>®. Mayis 2020 itibariyle Libra

30 Bu noktada Libra, Libra Blokzinciri ve Libra Coin kavramlar arasindaki ayrima tekrar dikkat gekilmelidir. Libra genel
olarak projenin ad1, Libra Blokzinciri projedeki veritabaninin ad1 ve Libra Coin projenin temel kripto varligimin adidir. Ancak
Libra kavrami dernek tarafindan hazirlanan metinlerde de Libra Coin’i ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir.

S LBR’nin bu yeni yapist LWP2’de IMF’nin 6zel ¢ekme hakkina (special drawing rights) benzetilmektedir, bkz. LIBRA
ASSOCIATION, 2020, s. 11. Bu aslinda 6nem arz edebilecek bir noktadir. Zira ¢calismanin ilerleyen kisimlarinda daha detayli
aciklanacagi tizere Libra’nin ve kripto varliklarin niteligi tartismalidir ancak ETF’ler ile yapilan benzerliklere kars1 Libra’nin
yaptig1 temel savunma Libra’nin bir 6deme aract olmasidir. Ozel gekme hakki ise 6deme araci degildir. Bkz. SCHMELING
Maik, “What is Libra? Understanding Facebook’s currency”, SAFE Policy Letter, 2019, s. 7. Bu sebeple buradaki benzetmenin
sadece farkli tip para birimlerinin oransal olarak bir araya getirilmesiyle sinirli olarak anlagilmas: gerekmektedir.

2 LIBRA ASSOCIATION, 2020, s. 2.

33 Ibid.

54 By konuda detayli agiklamalar i¢in bkz. GUCLUTURK, ss. 383-408.

35 LIBRA ASSOCIATION, 2020, s. 5.

36 Libra projesi ilk duyuruldugunda sadece projenin ilk zamanlarinda finansman saglamak amaciyla ¢ikarilacak Libra
Investment Token adli, 6zel bir gruba satilan ve rezerv iizerinde bazi haklar veren ayr1 bir kripto varlik daha s6z konusuydu.
Bu aslinda tipik bir menkul kiymet niteliginde kripto varlik (security token) 6zellikleri tasiyordu. Bu kripto varliga iligkin
aciklamalarin yer aldigi metin Libra projesinin sitesinden hala ulasilabilmektedir. Bkz. https://libra.org/en-US/wp-
content/uploads/sites/23/2019/06/TheLibraAssociation_en US-1.pdf. Ancak tespit edebildigimiz kadarryla Libra’nin mevcut
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projesinin dokiimantasyonunda LibraUSD, LibraEUR, LibraGBP ve LibraSGD’den s6z
edilmekte ancak bunlarin zamanla artirilmasi planlanmaktadir®’.

Bu kripto varliklar ancak Libra Networks tarafindan ¢ikarilacaktir. Bu kripto varliklarin alis ve
satis bedelleri itibari degerleri lizerinden yapilacak, ancak her bir kripto varlik 1:1 oraninda
nakit ya da nakit benzeri degerlerle veya o lilke parasiyla ¢ikarilan ¢ok kisa siireli hazine
bonolariyla desteklenecektir®. Bunlar yetkili saticilar (designated dealers) aracilifiyla
piyasaya yayilacaktir. Yetkili saticilar bu kripto varliklar1 Libra Networks’ten itibari degerine
esit olan ve bunlar1 destekleyecek karsiligi vererek alabileceklerdir®®. Yetkili saticilarin ayni
zamanda yine itibari degeri iizerinden bu kripto varliklar1 Libra Networks’e satabilmelerini
saglayacak sOzlesmesel bir haklar1 olacaktir. Bu sekilde kripto varliklar yetkili saticilardan
Libra Networks tarafindan geri alindi§inda ise alinan kripto varliklar yok edilecektir®®. Bu
aciklamalar 15181nda tek iilke parasina dayali kripto varliklarin hem nakit hem hukuki anlamda
menkul kiymet tegkil eden hazine bonolarina dayandigi goz Oniine alindiginda daha once
aciklanan stabil kripto varlik tiirlerinden kismen kriptolagtirilmig fon, kismen ise harici
teminath stabil kripto varlik olduklar1 sdylenebilir.

5. Degerlendirmeler

Son olarak bu boliimde su ana kadar yapilan aciklamalar 15181nda Libra platformu iizerinde
cikarilan kripto varliklarin Tiirk hukuku kapsaminda hukuki nitelikleri incelenecektir.

Kripto varliklar s6z konusu oldugunda ilk akla gelen kavram paradir. Paranin iizerinde
uzlagilmig bir hukuki tanimi1 yokturé!. Tiirk hukukunda da paranin bir tanimi verilmis degildir
Barlas kanun koyucunun paranin taniminin bilindiginden yola ¢iktiini ifade etmektedir®?.

Buna ragmen hukuki degerlendirme yapmak ic¢in bazi kriterlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
noktada paranin ekonomik iglevlerinden ve devlet egemenligi ile olan iliskisinden yola
cikilmaktadir.

Oncelikle paranmn bir egemen gii¢, yani devlet tarafindan cikarildigi genel olarak ifade
edilmektedir®. Bu kritere gore bakildiginda Libra devlet destekli bir platform olmadigindan
LBR ve diger kripto varliklarin para olmadig1 sdylenebilir.

dokiimantasyonunda bu kripto varliga iliskin bir bilgi yer almamaktadir. Libra Investment Token belirsizlik sebebiyle bu
calisma kapsami disinda birakilmustir.

37 Ibid, s. 10.

38 Ibid.

3 LIBRA ASSOCIATION, 2020, s. 25.

%0 Ibid.

61 Detaylr agiklamalar igin bkz. GUCLUTURK, s. 390.

62 BARLAS Nami, Para Bor¢larmn ifasinda Bor¢lunun Temerriidii ve Bu Temerriit A¢isindan Diizenlenen Genel
Sonuglar, istanbul, 1992, s. 6.

6 FOX David/ERNST Wolfgang (ed.), Money in the Western Legal Tradition: Middle Ages to Bretton Woods, First
edition New York, NY, 2016, s. 490; BARLAS, s. 6; TURANBOY Asuman, “Kripto Paralarin Ortaya Cikmalar1 ve Hukuki
Nitelikleri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. XXXV, S. 3, 2019, s. 48. Diger yandan bu unsurla ilgili olarak kripto
varliklar ve diger dijital degerler bazi yazarlar tarafindan “6zel para (private money)” olarak nitelendirilmektedir. Bkz.
VANDEZANDE Niels, Virtual Currencies: A Legal Framework, Cambridge, United States ; Antwerp [Belgium] ; Portland
[Oregon], 2018, s. 149.
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Islevsel dlgiitlere gelindiginde ise paranmn temelde ii¢ ekonomik islevinden séz edilmektedir.
Bunlar degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger depolamadir®. Heniiz faaliyete
gecmedigi icin Libra platformunda yer alacak kripto varliklarda bu degerlendirmenin yapilmasi
kolay degildir. Bagka varliklarla desteklendigi ve kayit tutmaya yonelik islevi diistiniildiigiinde
Libra kripto varliklarmin hesap birimi olma ve deger depolama islevlerini saglayacagi
sOylenebilir. Degisim araci olma iglevine bakildiginda Libra kripto varliklarinin olusturulma
amacinin bunu saglamak oldugu aciktir. Ancak ayni sey Bitcoin i¢in de gecerlidir ve su an
Bitcoin’in bu iglevi sagladigi tartigmalidir®>. Libra kripto varliklarmin da degisim aract
niteligini saglayip saglamayacag belirsizdir. Bu agiklamalar 15181nda ¢ikaran kurum acisindan
Libra kripto varliklarinin para niteligini tagimadigi, islevler bakimindan ise durumun belirsiz
oldugu sdylenebilir. Kanimizca paranin egemen tarafindan cikarildig: unsuru para kavraminin
toplumsal goriintiisii acisindan onem arz etmektedir. Dolayisiyla fiilen aktif bir sekilde degisim
arac1 olarak kullanilmaya baslanmadikca kripto varliklarin temel olarak para olmadig1 kabul
edilmelidir.

Libra kripto varliklarinin nitelendirilmesinde ilgili olabilecek diger bir kavram elektronik
paradir. Tiirk hukukunda elektronik para 6493 sayili 1 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun’un
3.maddesinde tanimlanmistir. Buna gore elektronik para “elektronik para ihra¢ eden kurulug
tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrac edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda
tammlanan ddeme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden
kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da édeme araci olarak kabul edilen parasal
deger” olarak tanimlanmaktadir.

Kripto varliklar genel olarak 6493 sayili kanun kapsaminda elektronik para olarak
nitelendirilmemektedir®®. Diger yandan 6zellikle stabil kripto varliklar merkezi bir kurum
tarafindan ¢ikarildiklar1 ve belirli bir ekonomik degerle desteklendikleri i¢in olay 6zelinde
inceleme yapilmasi yerinde olacaktir. Nitekim EBA da kripto varliklara iligkin son raporunda
durugsunu degistirmis ve bazi kripto varliklarin Avrupa Birligi (“AB”) mevzuatina gore
elektronik para olarak nitelendirilebilecegini ifade etmistir®’. Libra kripto varliklarindan tek
tilke parasina dayali olarak c¢ikarilanlar EBA tarafindan elektronik para olarak
degerlendirilebilecegi belirtilen kripto varliklardan ilkinin tipik 6rnegi gibidir. Bu kripto
varliklar s6z konusu raporda da sayilan (i) elektronik olarak depolanma, (ii) parasal bir degere

6 ORRELL David/CHLUPATY Roman, The Evolution of Money, New York, 2016, s. 7.BAMFORD Colin, Principles of
International Financial Law, Second edition Oxford, United Kingdom, 2015, par. 2.96.

%5 Bitcoin’in degigim araci islevini saglamaya yakin oldugu yoniinde bkz. FOX David/GREEN Sarah/CARR Daniel J. (ed.),
Cryptocurrencies in Public and Private law, First Edition Oxford, 2019, par. 2.18. Tiirk hukukunda buna yakin bir goriis
igin bkz. BILGILI Fatih/CENGIL M. Fatih, “Icra ve Iflas Hukuku Yéniiyle Kripto Paralara iliskin Baz1 Meseleler”, Kadir
Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 7, S. 1, 2019, s. 100. Bitcoin’in daha ziyade yatirim arac1 olarak goriildiigii
yoniinde bkz. AMMOUS Saifedean, The bitcoin standard: the decentralized alternative to central banking, Hoboken,
New Jersey, 2018, s. 186; YERMACK David, “Is Bitcoin A Real Currency: An Economic Appraisal”, Working Paper, 2013,
ss. 9-10; GUCLUTURK, s. 391.

% BDDK ’nin su ana kadarki tek agiklamas1 da bu yéndedir. Ancak bu alandaki teknolojik gelismeler ve zellikle stabil kripto
varliklar dikkate alindiginda bu varsayimin yeniden gozden gegirilmesi gereklidir. Bu yonde detayli aciklamalar i¢in bkz.
GUCLUTURK, s. 397.

¢ EUROPEAN BANKING AUTHORITY, s. 12.
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sahip olma, (iii) ¢ikaran kisiye kars1 bir talebi temsil etme, (iv) 6deme islemleri yapmak iizere
cikarilma ozelliklerini tagimakta; (v) ihrag eden kisi haricindeki kisiler tarafindan kabul edilme
ozelligini de saglamay1 amaclamaktadir. Diger yandan (vi) fon karsiligi c¢ikarilma sartinin
saglanip saglanmadig1 ayrica incelenmelidir zira “fon” kavrami aslinda hem 6493 sayili
kanunda hem de AB Elektronik Para Yonergesi’'nde (“EMD”) 6zel olarak tanimlanmis teknik
bir kavramdir. Buna gore fon, “banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik paray1” ifade
eder.

Libra platformunda ¢ikarilan kripto varliklarin dayandig1 rezerv sadece nakit paradan degil
aynt zamanda kisa vadeli hiikiimet bonolarindan da olugmaktadir. Tamamen para ile
desteklenmis olsaydi bu kripto varliklarin hem AB mevzuati hem de Tiirk hukuku kapsaminda
elektronik para oldugu soylenebilecekti. Ancak bu durumda o6zellikle de rezervin en az
%80’inin kisa vadeli hazine bonolarindan olusacagi gz oniine alindiginda kanimizca Libra
platformundaki tek iilke parasina dayali kripto varliklar olan LibraUSD, LibraEUR, LibraGBP
ve LibraSGD elektronik para olarak nitelendirilemeyecektir. LBR de aslinda bu varliklara
dayal1 olarak ¢ikarildigindan, LBR’nin de fon kargili81 ¢ikarildig1 sdylenemez.

Bu noktada incelenmesi gereken diger bir kavram ise borsa yatirnm fonu (Exchange-traded
Fund, “ETF”) kavramudir. ETF gorece yeni bir finansal aractir ve borsada islem goren ve bir
portfoyii temsil eden yatirim fonunu ifade eders®.

LBR nin niteligi konusunda en ¢ok giindeme gelen ihtimallerden biri ETF’lerdir®. Ozellikle
Facebook’un blokzincir ¢caligsmalarinda yonetici pozisyonunda bulunan David Marcus’un ABD
Kongresine yaptig1 sunum esnasinda’ bu konuda 6nemli agiklamalar yapilmustir.

Marcus ile ABD Kongre Uyesi Patrick McHenry arasinda ise 6zetle su diyalog gergeklesmistir:
McHenry: Libra nedir?

Marcus: Libra rezerve dayali bir dijital para birimidir (reserve-backed digital currency).
McHenry: Bu bir sermaye piyasast aract (security’) midir?

Marcus: Biz oyle olmadigin diisiiniiyoruz.

McHenry: Bu bir emtia (commodity) nidir?

%8 Bilgi igin bkz. ARMOUR John vd., Principles of Financial Regulation, First edition Oxford, United Kingdom, 2016, s.
253; SCHMELING;, s. 5.

% Burada sadece bir kripto varlik olarak LBR’nin degil genel olarak Libra Rezervini de kapsayacak sekilde Libra’nin ETF
olup olmadig: tartisma konusu yapilmaktadir. Zira bir ETF’den s6z edilebilmesi igin ortada bir fonun bulunmasi gerekir ki
Libra 6rneginde bu fon Libra Rezervidir.

70 lgili senato oturumuna https:/www.youtube.com/watch?v=h4aPp3wGufY &t=1222s adresinden erisilebilir.

"1 Security kavrammin Tiirkgedeki sozliik karsiligi menkul kiymet olmakla birlikte Tiirk hukukundaki karsilhig: “sermaye
piyasast aracr” kavramudir. Menkul krymet ise 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda sermaye piyasasi aracinin
bir alt tiiriinii olusturmaktadir. Bu yonde bkz. YANLI Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik Anonim
Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul, 2005, s. 11; AYOGLU Tolga, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz
Kavram ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri, Istanbul, 2008, s. 28.
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Marcus: Mevcut ABD hukuki diizenlemeleri kapsaminda bir emtia olabilir ancak biz Libra’y:
bir odeme aract (payment tool) olarak degerlendiriyoruz.

McHenry: Bu bir ETF midir?
Marcus: Hayir degildir.

McHenry: Libra’min diger dijital para birimlerinde oldugu gibi bu bahsedilen tiirlerin
hi¢birine tam anlamiyla girmedigini soyliiyorsunuz degil mi?

Marcus: Libra bir 6deme araci olarak tasarlanmistir.

McHenry: Eger Libra mevcut finansal diizenlemelerde yer alan bu yapilardan hicbirine
girmiyorsa hukuki diizenlemelerle uyumlulugu nasil sagliyorsunuz?

Marcus: Bunun farkl yonleri var. Ilk olarak Caliba Para Hizmeti Isletmesi (Money Service
Business) olarak kayithdir ve ABD’de diger eyalet lisanslarina basvuru yapmaktadir.

McHenry: Bu Calibra ile ilgili. Ben Libra’yt soruyorum.

Marcus: Libra soz konusu oldugunda ise G7 Calisma Grubu ve Isvicre finansal diizenleyici
otoritesi FINMA ile bu konuda goriigsmelerimiz devam etmektedir.

Daha sonra ise yine ayn1 oturumda banka ve finansal sektor tecriibesi olan ABD Kongre Uyesi
Jim Himes ile Marcus arasinda 6zetle su diyalog gerceklesmistir:

Himes: Bunun bir ETF olmadigim soylediniz. Ancak eski bir bankact olarak bu bana tam
olarak da kisa vadeli araclar ve doviz ile desteklenmis bir ETF gibi goriiniiyor. Ilgili
mekanizmalart dahi var. Bana bunun neden bir ETF olmadigi konusunu detayli sekilde
agiklayin.

Marcus: Bunun bir ETF olmadigini diisiinmemizin 3 sebebi var. Libra’nin ETF’ye benzer
operasyonel mekanizmalar kullandigir konusunda haklisiniz ancak Libra bir ddeme aracidir.

Himes: Burada sizi durdurmam gerekiyor. SEC eger bir odeme aract varsa ETF yoktur
seklinde bir ¢cikarim yapmaz. SEC’ye gore eger diger sermaye piyasast araglart (security)
tarafindan desteklenen bir sermaye piyasast aract varsa o zaman ETF vardir der. Bu noktada
benimle Libra’nin bir sermaye piyasasi aract olup olmadigini tartisabilirsiniz ancak baska
sermaye piyasast araglart tarafindan desteklendigi konusu kesin. Dogru degil mi?

Marcus: Aslinda cogunlukla para birimleri. Ilk olarak stabil degerde kalmas: amaclandigi icin
kimse Libra’yt bir yatinm olarak satin almayacak. Ikinci olarak sermaye piyasasi araci
kavraminin taminina ve bunlart tamimlamak icin SEC tarafindan kullanilan Howey Testi’ne
bakarsanmiz aslinda bu soz konusu iiriiniin yonetimi sonucunda elde edilecek kari hedefleyen
bir yatirtmin yapilmas fikri iizerine kuruludur. Libra ise buradaki gibi bir iiriin degil bir bdeme
aracidr. Libra bu anlamda aktif olarak yonetilmeyecektir. ETF’leri oOdeme igin
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kullanamazsimiz. Libra insanlarin degeri elinde tutmalart ve ddeme yapmalar: igin
tasarlanmigtir.

Goriildiigi tizere David Marcus da Libra’nin ekonomik ve hukuki nitelikleri tizerine 6deme
aract1 olmanin Otesinde net agiklamalar yapamamaktadir. Burada projenin heniiz fikir
asamasinda olmasinin etkisi oldugu kabul edilebilirse kanimizca teknik yapmin farkli
geleneksel araclara iligkin unsurlari bir araya getirilmesi suretiyle olusturulmasi da bagka bir
etken olarak ihtimal dahilinde tutulmalidir.

ETF’lerin yatirim fonu nitelikleri itibariyle yatirimcilara kar saglama fikri lizerine kuruldugu
dogrudur. Bu sebeple Marcus’un vurgu yaptig1 lizere 6zellikle bu agidan Libra projesi ve ilgili
kripto varliklar ETF’den ayrilmaktadir.

Tiirk hukukunda ise III-52.2 sayili Borsa Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde ETF
yani Borsa Yatinm Fonu “katilma paylari BIAS’da islem goren, fon portfoyiiniin
kompozisyonunu yansitacak sekilde portfoyde yer alan varliklarin veya sadece nakdin teslimi
suretiyle katilma pay: olusturabilen ya da katilma paylarimin iadesi karsiliginda soz konusu
katilma paylarina karsilik gelen varliklarin veya sadece nakdin alinmasina imkan veren,
tasarruf sahipleri hesabina, inan¢l miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amactyla portfoy
yonetim girketleri tarafindan bir ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligr”
olarak tamimlanmigtir. Goriildiigii lizere buradaki tanim da portfoyiin yatirimcilar adina
isletilmesinden sz etmektedir.

Gercgekten de Libra’nin ETF niteligi konusunda ¢ok farkli goriisler ileri siiriilmiigtiir. Libra’nin
ETF ile benzer mekanizmalar kullandig1 genel olarak kabul edilmektedir. Ancak bunun
otesinde kiiresel 6deme sistemi ile de benzerlikleri oldugu’, ETF degil ¢cevrimigi bir ddeme
sistemi oldugu ve kripto varliklarin da diizenleyici otoriteler tarafindan mevduat (deposit)
benzeri bir yapr olarak nitelendirilebilecegi’®, birden fazla ekonomik faaliyeti bir arada
barindirdigi i¢in aslinda 6deme hizmetleri ve finansal hizmetler alaninda farkli diizenlemelere
beraber tabi olabilecegi™, Isvigre finansal diizenleyici otoritesi FINMA tarafindan ise Libra’nin
salt bir 6deme sisteminin Otesine gectigi ve ek onlemleri gerektirdigi’ ifade edilmisgtir.

ETF ile benzerlikleri olmakla birlikte 6zellikle kripto varlik sahiplerine kar ddememesi
acisindan Libra ETF’lerden onemli olgiide ayrilmaktadir’s. Kanimizca da kagit tizerindeki
ozellikleri itibariyle Libra projesi ve lizerindeki varliklar gercekten de mevcut hukuki
diizenlemelerde yer alan yapilar1 net olarak karsilamamaktadir. Su asamada belirsizligin
korundugunu, Libra’nin ve kripto varliklarinin ETF niteliklerinin ise zamanla yapilacak

72 Bkz. https://www.etf.com/sections/blog/most-interesting-etf-filing-ever-libra?nopaging=1.
73 Bkz. https://www.etfstream.com/feature/8250 stop-calling-facebooks-libra-an-etf/.

74 ZETZSCHE Dirk A./BUCKLEY Ross P./ARNER Douglas W., “Regulating LIBRA: The Transformative Potential of
Facebook’s Cryptocurrency and Possible Regulatory Responses”, SSRN Electronic Journal, 2019, s. 17.
75 Bkz. https://www.finma.ch/en/news/2019/09/2019091 1-mm-stable-coins/.

76 SCHMELING, s. 6.
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degisiklikler ve Libra’nin aktif faaliyete gegmesinden sonraki siire¢ tarafindan belirlenecegini
sOylemek dogru olacaktir.

Sonuc¢

Libra hem blokzincir teknolojisinin sahip oldugu popiilarite hem de arkasinda Facebook’un da
dahil oldugu biiyiik bir konsorsiyum olmasmin getirdigi etki ile dnemli bir tartigmayi
alevlendirdi. Ancak su asamada bir ¢cok noktada Libra’nin etrafindaki belirsizlikler varligini
korumaya devam ediyor. Libra bir blokzincir olarak lanse edilse de aslinda bir blokzincire
degil, dagitilmis kayit tutma teknolojisinin farkli bir modeline dayaniyor. Her ne kadar agikligi,
seffaflif1 ve finansal kaynaklara erisimi tesvik etmeye yonelik ifadelere dayansa da mevcut
haliyle daha merkeziyet¢i ve kapali bir yapiya sahip oldugu goriiliiyor. Stabil degerli kripto
varlik olarak tanitilan LBR ve bunun bilesenlerini olusturan tek iilke parasina dayali kripto
varliklarin yapisi ise halihazirda net bir hukuki diizenleme kapsaminda kalmaktan ¢ok farkl
yapilarin Ozelliklerinin bir araya getirilmesiyle olusturulmus melez bir yap1 izlenimi
uyandirtyor. Bu da Libra projesine ve ilgili kripto varliklara uygulanacak hukuki diizenlemeler
acisindan belirsizlik yaratiyor.
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