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OZET

1980’li yillardan itibaren kriptografi protokolleri Uzerine yapilan
calismalar ve dolayisiyla gelistirilen blokzincir teknolojisi gunumuizde
yogunlagan bir dijitallesme surecini baslatmigtir. Dijitallesen ekonomik
islemlerin ve finans sektorinin yani sira blokzincir teknolojisi, kripto varliklarin
olusturulmasina yol agmigtir. Hizla evrilen s6z konusu varliklar, gunimuz
ekonomilerinde deger saklama, ticaretini yapma gibi fonksiyonlari ile 6ne
¢cikmaktadir. Bununla birlikte, bu varliklarla islemlerin herhangi bir araci
olmadan gerceklestirilebilmesi ve mevcut finansal araglara guglu bir alternatif
olabilmesi dolayisiyla kullanicilar tarafindan artan bir sekilde tercih

edilmektedir.

Kripto varlklar ile yapilan iglemlerin yogunlasmasi ve Onemli
dizeylere gelmesi sonucunda Ulkeler bu varliklar igin birtakim yasal
duzenleme ve uygulama caligsmalari gergeklestirmistir. Benzer sekilde, s6z
konusu iglemleri Ulkelerin makro istatistiklerine en dogru sekilde
yansitabilmeleri amaciyla konu, istatistiki standartlari belirleyici uluslararasi
kuruluslarin arastirma gundeminde oOncelikli madde olarak yerini almigtir.
Kripto varliklarin “finansal varlik®, “Uretilen finansal olmayan varlik” ya da
“Oretiimeyen finansal olmayan varlik” tanimlarinin hangisi altinda
siniflandiriimasi gerektigi konusunda uzun sure uzlagsma saglanamamistir.
Uluslararasi organizasyonlar onderliginde yapilan son toplanti neticesinde
kargl yukumlulagu olmayan kripto varliklarin Gretilmeyen finansal olmayan
varlik olarak tanimlanmasi karari alinmig, herhangi bir gelisme sonucunda bu

kararin yeniden deg@erlendirilmesi gerektigi belirtiimigstir.

Tarkiye, kripto varliklar ile yapilan iglemler agisindan 6nemli paya
sahip olmasindan dolay! uluslararasi organizasyonlar tarafindan veri derleme
konusunda gonulli olmasi beklenen ulkeler arasinda gosterilmistir. Bu

kapsamda, Turkiye’de faaliyette olan kripto varlik borsalari ve platformlari

Xiii



arasinda yurutulecek ig birligi ile ortak c¢alismalarin ve uluslararasi
organizasyonlarin konu ile ilgili toplantilarina aktif katimin fayda saglayacag

dusunulmektedir.

Bu galismanin baslica amaci, 6zellikle kargi yukumlulugu olmayan
kripto varliklarla yapilan iglem verilerinin Ulkelerce derlenmesi gerekliligi
olustugunda istatistik Ureticileri icin yonlendirici olacak bir arastirmayi literattre

kazandirmaktir.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Finansal Varlik, Finansal Olmayan Varlik,
Kripto Varlik, Odemeler Dengesi, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, Ulusal

Hesaplar, Finansal Hesaplar, Makroekonomik istatistikler
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ABSTRACT

Since the 1980s, studies on cryptography protocols and thus the
developed blockchain technology have started an intensified digitalization
process today. Along with digitizing economic transactions and the financial
sector, blockchain technology has led to the creation of crypto assets. In
today's economies, these rapidly evolving assets stand out with their functions
such as storing value and trading. In addition, these assets are increasingly
preferred by individuals and institutions as they can be easily traded without
any intermediaries and can be a powerful alternative to existing financial

instruments.

As a result of the intensification and significant levels of transactions
with crypto assets, countries have introduced some regulation and legal
procedures for these assets. Similarly, in order to reflect these transactions in
macrostatistic of the countries in the most accurate way, the subject has taken
its place as a priority item in the research agenda of the international
organizations that set the statistical standards. For a long time, there has been
no consensus on whether crypto assets should be classified under the
definitions of “financial asset”, “produced nonfinancial asset” or “honproduced
nonfinancial asset”. As a result of the last meeting held under the leadership
of international organizations, it has been decided to define crypto assets
without liability as nonproduced nonfinancial assets. Moreover, it has been
stated that this classification should be reevaluated as a result of any

development.

Turkey has been shown among the countries that are expected to
volunteer in data collection by international organizations due to its significant
share in crypto asset transactions. In this context, not only the cooperation

held with crypto asset exchanges and platforms operating in Turkey but also

XV



joint studies and active participation in meetings of international organizations
on the subject will be beneficial.

The main purpose of this study is to make a contribution to the
literature with an instructive research for statistical producers to be used
especially when countries need to compile data on transactions with crypto

assets without corresponding liability.

Keywords: Blockchain, Crypto Asset, Financial Asset, Nonfinancial Asset,
Balance of Payments, International Investment Position, National Accounts,

Financial Accounts, Macroeconomic Statistics
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GiRiS

Finans sektori basta olmak Uzere birgok sektor dijital teknolojideki
degdisimlerden etkilenmekte ve 6zellikle blokzincir teknolojisi ile énemli bir
donusum gecgirmektedir. Dijitallesmenin  ve blokzincir teknolojilerinin
yayginlagsmasl sonucunda geleneksel olarak tanimlanabilecek ekonomik
islemlerin yapisi da hizla degismektedir. Yeni platformlarda olusan bu
ekonomik islemlerin dogru bir sekilde tanimlanabilmesi ve raporlanabilmesi ise
makroistatistiklere hatasiz yansitilabilmesi agisindan olduk¢ga &nemli

olmaktadir.

Blokzincir teknolojileri araciligiyla s6z konusu makroistatistiklere konu
kripto varliklarla yapilan ekonomik islemlerin tanimlarinin netlestirilememesi,
bu islemlerin karmasikligi ve takibinin zorlugu uluslararasi standartlar Greten
kuruluslar igin yogun bir ¢alisma glindemi olusturmustur. Son bes yilda birincil
gundem maddesi olarak yapilan c¢alismalar sonucunda kripto varliklarin
tanimlanmasi, siniflandirilmasi ve makroistetistiklere hangi mahiyette
kaydedilmesi ile ilgili fikir birligine varilmasi i¢in uluslararasi nitelikte toplantilar
dizenlenmekte ve uzman goruslere basvurulan anketler derlenmektedir. Bu
arastirmanin en buyuk katkisi ise uluslararasi ¢aligma guplari ile yuratulen ve
ulkelerin de yorumlariyla sekillenen galismalar sonucunda ortaya ¢ikan oneri
niteligindeki farkli opsiyonlari degerlendirmektir. Gelistirilen onerilerden kabul
edilenlerin ise 2025 Mart ayinda yayimlanmasi planlanan Odemeler Dengesi
ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu El Kitabi, Yedinci Basimi ile Ulusal Hesaplar
Sistemi, 2025 kilavuz kitaplarinca Ulkeler tarafindan uygulanmasi istendiginde,
bu calismanin yonlendirici bir aragstirma olarak hazir bulunmasi

hedeflenmektedir.

Calismanin ilk bolimunde, kripto varliklar ve bu varliklarin bagli
oldugu teknolojiler ile onlarin fonksiyonlari, bu varliklarin istatistiki olarak

siniflanmasinda énemli oldugu icin detaylandirilmistir. ikinci bélimde,



Oodemeler dengesi istatistikleri, uluslarlararasi yatinm pozisyonu, ulusal
hesaplar ve finansal hesaplar duretilirken kullanilan belli bash ilkeler
sunulmustur. Takip eden dclnclu bolimde, kripto varlik islemleri
makroekonomik istatistiklere yansitmak icin uluslararasi organizasyonlarin ve
s6z sahibi Ulkelerin ig birliginde vyurutilen calismalar tanitilmistir. Bu
baglamda, kripto varlk islemlerini kaydetmek icin ilgili taraflarca Oneri
niteliginde sunulan opsiyonlar tanimlanmigtir. Dorduncu bdlumde ise,
dinyadaki ulkelerin ve yogun kripto varlik iglemlerini yapan ulkelerin basinda
gelen Tirkiye'nin sz konusu islemlerdeki pozisyonu incelenmistir. Ulkeler
icerisindeki yasal duzenlemeler ve uygulamalar sunulmustur. Kripto varlik
islemlerini 0demeler dengesi istatistiklerinde derleyen Ulke Ornegi olarak
Brezilya’nin durumu paylasiimistir. Son boélim olan besinci bdlimde ise
katilimci Ulkelerin uzman goruslerine gore ilgili konu hakkinda yapilan anket
sonuglari ile bu sonuglara gore alinan karar sunulmustur. Takiben, kripto varlik
islemlerinin onceki bolimde anlatilan opsiyonlar c¢ergcevesinde 6demeler
dengesi istatistiklerine ve diger istatistiklere ne gekilde yansiyacagi
anlatilmistir. Sonug olarak, 6demeler dengesi istatistik veri derleyicileri olarak
ilgili istatistikleri derlerken Veri Yénetisimi ve Istatistik Genel Mudurligi

icerisinde yapilabilecek ¢caligmalar tartisiimigtir.



BIiRINCi BOLUM
BLOKZINCIR VE KRIPTO VARLIKLAR

Blokzincir teknolojilerine dayanan faaliyetlerin ve bu teknolojilerin
kullanilarak olusturuldugu kripto varliklarin ortaya ¢ikmasindaki en énemli
etkenler gunimuUz sisteminde aracilarin var olmasiyla ortaya ¢ikan aksakliklar
olarak siralanabilir. Geleneksel sistemlerde iki taraf arasinda yapilacak
islemlerde “guven” unsurunun olusturulmasinin teminini Gguncl kisi olarak
tanimlanan aracilar saglamaktadir. Sert (2019, s.16), aracilarin oldugu bu
sisteme katihmin uzun slrmesi ve sistem Uzerinde yapilan iglemlerin
gerceklesmesinin 6nemli bayukllkte sure gerektirebilmesinin getirdigi zaman,
enerji ve maliyet kayiplari gibi unsurlarin blockzincir teknolojilerinin birgok

sisteme yeni bir aktor olarak katilmasinin etkenleri olarak siralamistir.

Say (2019, s.35), geleneksel sistemde bir igslem verisinin sadece glven
unsurunu temin eden aracinin elinde saklanmasi yerine bu verinin blokzincir
teknolojisinin  merkeziyetsiz yapisiyla tum dunyadaki ug¢ kullanicilarda
tutuldugunu belirterek ¢ok daha yuksek duzeyde guven unsurunun temin
edildigini bildirmigtir. Blokzincirdeki kullanicilar hem agik anahtar hem de ona
karsillk gelen gizli anahtar ile Uuretilen veriyi imzalayarak blokzincirin
guvenirliginin korunmasini saglamaktadir. Guven, agdaki tim kullanicilarin

bilgisayarlari arasinda olusturulan mutabakat sistemi ile olusturulmaktadir.

1.1. Blokzincir Teknolojisi

Blokzincir ilk olarak 1970’li yillarda gorilmeye baglanan ve 1980 yilinda
Merkle’in kripto sistem protokollerini anlatan makalesinde anlatilan sifreli aglar
ile ortaya cikmistir (Sert, 2019, s.12). Bu sistem, birbiri ile ag araciligiyla
uzaktan bagh uc¢ kullanici bilgisayarlarinin kendi aralarinda mutabakat

saglayarak bloklar olusturdugu, bu bloklarin birbirine zincir seklinde



baglanarak sistemde degistirilemeyecek ve silinemeyecek bir yapiya

donusturuldugu protokoller batunudar.

Bitcoin kavrami ilk kez Satoshi Nakamoto adiyla 2008 yilinda
yayimlanan “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Nakit Sistemi” makalesiyle
duyulmustur. Nakamoto (2008, s.2), Gguncu kisiye gerek olmadan ugtan-uca
elektronik paranin transferi icin gereken teknolojiyi bu makalesinde anlatmistir.
Geleneksel sistemde ugunclU kisilerle saglanan “given” unsurunu sunan
aracilarin yerine Bitcoin’de kripto sifre ve protokoller bulunmaktadir. Elektronik
para olarak tanimlanan Bitcoin, dijital imzalar zincirinden olugmaktadir (Sekil
1.1). Her bir kisi, bir onceki kullanicinin transferinden kriptografik 6zet
fonksiyonu (hash function) ile ortaya cikarilan veriyi ve bir sonraki kullanicinin
acik anahtarini (public key) dijital olarak imzalayip bunlarin hepsini dahil

ederek elektronik paray!i bir sonraki kullaniciya gonderir.
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Sekil 1.1: Blokzincir Veri Transferi
Kaynak: Nakamoto, 2008

Bir ornek ile Bitcon 6deme islemini agiklamaya calisirsak en basit
haliyle A kisisinin B kisisine 6deme yapmak istedigini dusunebiliriz. A kisisi bu
islemi gerceklestirirken kendisinin bu Bitcoin'’i aldigi bir dnceki kiginin adresini
veri olarak islemek zorundadir. Bu veriye ek olarak A Kisisi, transfer etmek
istedigi Bitcoin miktari ile B kisisinin adresi olan agik anahtarini da transfer
surecinde bildirmek zorundadir. A kigisi bu transferi onaylamak i¢in kendi 6zel

anahtari ile imzalayarak tum blokzincir agi kullanicilarina ve sistemdeki



madencilere gondermektedir. Madenciler ise A kisisinin bu iglemi yapmaya
yeterli Bitcoin’i olup olmadigi gibi bazi kosullari onaylamak icin kontrol
etmektedir. islem madencilerin cogunlugu tarafindan onaylanirsa A kisisinden
B kisisine yapilan transfer ile tim ge¢mis islemler bir araya toplanmakta, bu
olusan yeni blok ile 6nceki bloklari birlestirmek igin kriptografik 6zut
uretilmektedir (Noam, 2019, s.87) (Sekil 1.2).
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Sekil 1.2: Blokzincirin Olusturulmasi
Kaynak: WEF, 2018

Mutabakat sisteminin mudahalesiz ¢alismasi ise Bizans Hata Tolerans
Sistemi yardimiyla saglanmaktadir. Bizans Hata Tolerans Sistemi, 1975
yihnda Akkoyunlu, Ekanadham ve Huber'in makalesinde tanimladigi aglarin
iletisimde yasanabilecek kisitlar ile ¢atismalara ve daha sonrasinda 1982’de
Shostak, Lamport ve Pease tarafindan Bizans Generalleri Problemi olarak
tanimlanan sistem aksakliklarina getirilen ¢ézum surecini olusturmaktadir. Bu
sistemde sehir isgalindeki generallerin ve komutanin “hdcim” ve “gekil”
komutlarini ne sekilde uygulayacaklari problemi ¢ozilmustir. Birbirlerinden
uzakta olan birimler her zaman dogru mesaji iletmeyebilmektedir. Kurallar
icerisinde, birimlerin en az 2/3’'Unin dogru mesaj ilettigi, cogunlugun
gonderdigi mesajin uygulandigi ve sistemdeki birimlerin ¢ogunlugunun
dediginin uygulandigi bulunmaktadir (Sekil 1.3 ve $ekil 1.4). Dolayisiyla
mutabakatlarin dogru bir sekilde, bir merkezi otorite olmadan surdurulebilmesi
saglanmaktadir. Bir diger deyisle, bir ug kullaniciya giden mesaj ¢ogunluk

tarafindan ayni sekilde gonderiliyorsa mutabakat saglanmakta ve blokzincire



bir blok daha eklenmektedir. Her bir yeni blogun blokzincire eklenme, kisaca
bu bulmacalarin ¢ozulme sureleri yaklagik olarak bellidir ve her bir jeton igin
farkiidir. Ornegin Bitcoin icin her bir blok 10 dakikada bir eklenirken

Ethereum’da her bir yeni blok 15 saniye gibi bir surede eklenebilmektedir.
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Sekil 1.3: Bizans Generalleri Problemi-1
Kaynak: Sert, 2019
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Sekil 1.4: Bizans Generalleri Problemi-2
Kaynak: Sert, 2019

Blokzincire eklenecek bir sonraki blok kriptografik bir yarisma ile

uretiimektedir. Blok Uretmeye c¢alisan bilgisayarlar madenci olarak



adlandiriimaktadir. Kriptografik bulmacayi ¢ézmeyi basaran madenci bunun
karsiiginda hem yeni Uretilen blogu hem de kurallar ¢cercevesinde belirlenen
islem Ucretlerini 0dul olarak almaktadir. Bu agda kalan tim kullanicilar ise
kazanan kullanicinin drettigi blogu kontrol ederek kendi bilgisayarindaki zincire

eklemekte ve yeni blok Uretimi surecine gegilmektedir (Say, 2019, s. 20).

2009 yilinda, Nakamoto (2008)’'nun makalesinde anlatilan sekliyle ilk
Bitcoin islemi gergeklestiriimistir. Blokzincir teknolojisi ile merkeziyetsiz sistem
ve kullanicilar arasinda dijital given ortaminin saglanacaginin anlagiimasi ile
bu teknolojinin yeni alanlarda da kullaniimaya baslanmasinin énu aciimigtir.
Vitalik Buterin 2015 yilinda geligtirmis oldugu blokzinciri ekosistemi, Ethereum,
ile akilli s6zlesmeler kullanan bireylerin varliklarini veri tabanlarina kaydetme
imkani saglanmis ve cgesitli dagitik teknolojiler gelistirebilecekleri bir platform
sunmustur (Say, 2019, s. 29).

Mutabakatin, ug¢ kullanicilarin katilimcilarinin en az %51’nin oyuyla
saglandigi ve her bir blok Uretiminde ylUksek duzeyde enerji harcandigi bu
yonteme is-ispati (proof-of-work) denilmektedir. Bu ydntemin en guglu
alternatifi ise blok Uretilmesi veya islem dogrulanmasi icin daha az ener;ji
harcayan pay-ispati (proof-of-stake) yontemidir. Pay-ispati ile ug¢ kullanici,
blokzincir igerisinde blok kazanabilmek igin teminat niteliginde kripto varlik
yatirmakta ve bir piyangoya katilarak s6z konusu jetonu kazanabilmektedir.

S6z konusu iki ydnteme ¢ok fazla alternatif teknolojiler de eklenmistir.

Blokzincir teknolojisi ilk ortaya ¢ikis surecinden gunuzmuze birtakim
gelisim asamalarindan geg¢gmistir. Bu gelisim ve donisim sonrasinda
blokzincir kullanicilarinin yapabilcecekleri oldukga gelismis ve gelismeye

devam etmektedir.

1.1.1. Blokzincir 1.0

Blokzincirin orijini ve ortaya ¢ikis asamasi olarak da tanimlanan bu
sureg, dagitik durumdaki birgok sayida bilgisayardan akan verileri ortak
mutabakat ile kaydeden en basit formu olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir

uglncu kisinin aracihgina gerek olmaksizin Bitcoin ve benzeri kripto varliklarin



uretilmesi ve transferlerinin yapilmasi Blokzincir 1.0 teknolojisi ile mimkin

olmustur.

1.1.2. Blokzincir 2.0

Bu asamada, blokzincir teknolojisi ile sadece kripto varliklarin
uretiimesi ve onlarla islem yapilabilmesinden c¢ok daha farkli ve cesitli
fonksiyonlarda hizmet edilebilmesini saglayan akill sézlesmeler teknolojiye
entegre edilmistir. Onceki bolimde belirtildigi gibi énceden belirlenmis kosul
ve kurallarin yerine getirilmesi ile higbir araciya gerek kalmadan otomotize
edilen bu sdzlesmeler Ethereum denilen ag Uzerinde galismaktadir. Buterin’in
blokzincir protokolleri Uzerinde ¢alistirmayi basardigi bu teknoloji ile dinyanin
en buylk bilgisayarinin olusturuimasi hedeflenmistir. U¢ kullanicilar yakit
olarak tanimladiklari maliyet birimi olan Ethereum (ETH) aracili§i ile Blokzincir
2.0 aracihgiyla ¢ok daha karmasik islemleri yapabilmeyi basarmiglardir.
Ethereum bu amagla kurulan platformlarin 6nctsu olmus ve takip eden yillarda
benzer amaglar ile kurulmus ¢ok ¢esitli aglar da olusturulmustur. Merheziyetsiz
finans uygulamalarinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesi de Blokzincir 2.0 ile

mumkun olmustur.

1.1.3. Blokzincir 3.0

Henlz net bir taniminin yapilamadigi bu asamada, blokzincir
teknolojilerinin sirket duzeyinde katilimlarinin saglanarak finans ve ekonomi
sektorleri disindaki sektdrlerde de uygulamalarin baslamasi gézlenmekte ve
gelistiriimesi beklenmektedir. Sirket dlizeyindeki veri akiglarinin sorunsuzca ve
surekli olarak blokzincir platformalarina merkeziyetsiz yapida tasinmasi ile
birlikte glvenli ve seffaf dokimantasyonun birgok sektorin faaliyet alan

alanlarinda saglanabilcegi 6ngorulmektedir.

1.2. Blokzincir Teknolojisinin Sektorlerdeki Yeri

Akilli s6zlesmelerin Blokzincir 2.0 ile sisteme uyarlanmasi ve Blokzincir
3.0 ile girket bazl kullanicilarin da birer oyuncu olarak bu zincirde yer almalari

ile blokzincir teknolojileri birgok farkli sektordeki faaliyetlerde kullaniimaya



baslanmigstir. Ugurlu (2023, s. 15) blokzincir teknolojisinin enerji, madencilik,
eglence ve medya, finansal hizmetler, kamu hizmetleri, saglik hizmetleri,
sigortacilik ve tasimacilik sektorlerini iceren ¢ok g¢esitli sektorlerde
kullanildigini belirtmigtir (Tablo 1.1). CBInsights (2022), bankacilik sektorinun
sadece bir baslangi¢ oldugunu bildirerek 65 sektoriin blokzincir teknolojisinden
etkilenecegini raporlamistir. S6z konusu teknolojinin, bu sektoérleri kisa vadede
duzenleyici bir etkisinin oldugunu, ancak uzun vadede teknolojinin iginde
bulundugu sektorleri yikici bir etkiyle donusturecegini bildirmigtir (Ugurlu,
2023, s. 15).

TABLO 1.1. BLOKZINCIiR TEKNOLOJiSi ve SEKTORLER

Endustri Firma
Bankacilk R3, CEV
Mesajlasma Uygulamalarn Telegram
Hedge Fonlan Numerai Quantopian
Oy Verme Follow My Vote
internet Kimligi, DNS Blockstack
Kritik Altyapl Gavenlig Xage
Yol Arkadashd Arcade City
Internet Reklamcihg Brave
Kripto Kurlar Enigma
Egitim ve Akademi Learning Machine
Araba Leasing ve Satis DocuSign
Endistriyel 1IOT ve Mesh Adlan Filament
Bulut Depolama Storj
Bulut Bilisim Golem
Ongoril Augur
Mizik/Eglence Haklan ve IP Mycelia
Hisse Senedi Alim Satimi TE.com
Emlak Ubitquity
Sigortacilik Stratumn
Saglk Tierion, Gem
Tedarik Zincirl Yonetimi Skuchain
Enerji Yanetimi Transactive Grid, LO3 Energy
Spor Yonetimi The Jetcoin Institute
Hediye Kartlan Chain, Loyyal
Hikimet ve Kamu Kayitlan BitFury Group
Silah Takibi Blocksafe
Yardim Faaliyetleri BitGive Foundation
Emniyet Garevleri Elliptic
insan Kaynaklan Chronobank

Kaynak: Ugurlu, 2023



Finans ve bankacilik sektorleri disinda ilgi ¢ekici bazi uygulama alanlari
kullanicilarin glnlik yasamlarina dahil olmus durumdadir. Ornegin 1997
yihinda imzalanan Kyoto Protokolu ile karbon saliniminin kontrol altina
alinmasi kapsaminda karbon yakalama ve depolama gibi yontemler
uygulanmaya baslanmigstir. Sirketlerin karbon kredilerini alim satim yapip
duzenlemelerini kolaylagtirmak adina uyumlu akilli sensorler araciligiyla
urettigi dlcumler ile karbon ayak izi veri havuzu olusturarak ve bu verilerin
tokenlara donusturiimesine firsat vererek sirketlere buyuk katki saglamaktadir
(Ugurlu, 2023, s.25).

Benzer sekilde yenilenebilir enerji kaynaklari ile ilgili arayiglar artarken
bulunan alternatif enerji kaynaklari ile ilgili ekonomi temelleri olusturulmaktadir.
Olusturulan yeni modeller ise blockzincir teknolojileri ile ug¢ kullanicilara
ulagtiriimaktadir. Bunlar bir tanesi Avrupa Komisyonu'nca 2020 yilinda
aciklanan Ulusal Hidrojen Stratejisi ile yesil bir hidrojen ekonomisi olugturarak
birlesik enerji piyasasinin temellerinin atilmasi ve hidrojen deger zincirinin
olusturulmasi surecinde kullaniimigtir. Blokzincir ile hidrojen deger zincirinde
ureticilerin, dagiticilarin ve tuketicilerin dagitik defter teknolojisi ile birbiriyle
baglanmasi ve teslimat karsiliginda eszamanl 6demeyi kolaylastiran bir ag
altyapisi saglanmigtir (Ugurlu, 2023, s.36). Bir diger ornek olarak da
yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda ylksek pay sahibi olan gunes enerjisi
sektoru verilebilir. Kullanicinin hem Ureten hem de tuketen oldugu akilli sebeke
teknolojilerinin sektorde kullanimi ile blokzincir teknolojileri guines enerjisi
sektorunde yayginlagsmaktadir. Enerji Uretiminde ve dagitiminda suregteki
aracilar ortadan kalkmakta, Uretimdeki saya¢ operatoru gibi platformlara da
gerek birakmamaktadir (Ugurlu, 2023, s.45). Sirketler ayni zamanda blokzincir
ve nesnelerin interneti (loT) teknolojilerini birlestirilerek gelistirdikleri
platformlarda kullanici mikro sebekelerin enerji alisverisine imkan veren

uygulamalari denemiglerdir.

Blokzincir teknolojisinin bir bagka uygulama alani olarak Ugurlu (2023,
s.27), akilli sehirleri 6rnek vermektedir. Kent yasamindaki nifus yogunlugunun
onumuzdeki 30 yil icerisinde belirgin bir sekilde artmasinin beklenmesi planli

bdyumenin saglanabilmesi i¢cin bu kavrami iceren sehir modellerini
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dogurmustur. 2018 yilinda Birlesmis Milletler bunyesinde Blockchain4Cities
girisimi bu alanda arastirmalar yapilmasi amaciyla faaliyete gecirilmigtir.
Kisisel verilerin korunarak guvenligin saglanmasi, gunes enerjisi Ureten
hanelerin fazla enerjisini diger hanelerle takas etmesi, belediyelerin atik
toplama slrecinde gergcek zamanh veri elde etmesi gibi c¢esitli unsurlar
barindirmaktadir (Ugurlu, 2023, s.29). Gunumuzde Goéteborg, Chicago, Dubai,
Singapur ve Hangzho akilli sehirleri blokzincir teknolojilerinin uygulamalarina
sahiptir.

Blokzincir Uzerinde kullanicinin saglik verilerinin sifreli bir kayit olarak
tutulmasini saglayan ve Ethereum platformunu kullanan Healthureum, bu
kayitlarin  kullanicinin izin verdigi kuruluglarla paylasabilmesine imkan
vermektedir. Dolayisiyla bu sistemi kullanan tum kurumlar arasinda
kullanicinin verilerine gerekli hallerde olduk¢a hizli ulasilabilmesini ve kritik
mudahalelerin zaman kaybetmeden yapilabilmesini saglamaktadir. Bir diger
saglk plaformu olan Tierion da Philips Blockchain Labs ile ortak ¢alismalarini
yuruterek blokzincir teknolojisinin saglik sektérliine getirecegi faydalari
uygulamay! hedeflemektedir (Sert, 2019, s.20). Bill & Melinda Gates
Foundation gibi vakiflar ve Pfizer gibi c¢ok uluslu sirketler, blokzincir
teknolojilerinin  saglik sektorindeki gelisimini desteklemek Uzere cesitli

platformlari fonlamaktadir.

Seyahat sektérinde de kullanilmaya baslanan blokzincir teknolojisi ile
bilet alim iglemleri sirasindaki araci kuruluglar ortadan kaldirildigi gibi
teknolojinin kullandigi akilli s6zlesmeler ile seyahat eden kisinin yemek
menusu, konaklayacagi otel tercihleri gibi kigisellestirebilecegi pek ¢cok 6zellik
sistemde yerini bulmakta ve seyahat planlamasina daha kapsaml olarak
olarak olanak saglamaktadir. Bu sayede araci kigilere ddenen maliyetlerin
indiriimesi ve o6demelerin  kripto varliklar araciligiyla yapilabilmesi
saglanmaktadir. Ornek olarak Sert (2019, s.29), Tirkiye’de 2016 yilinda
kurulan Further Network, Isvigre-Cekya menseili WindingTree, Finlandiya
merkezli ETH Travel sirketlerinin blokzincir teknolojisini kullanarak seyahat

sektorinde hizmet verdiklerini bildirmistir.
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Bu sektorler haricinde, tedarik zincirlerinde, ongoru piyasalarinda,
filantropi ve insani yardim islerinde, sanat calismalarinda ve daha birgok
sektorde blokzinciri teknolojisinin getirdigi avantajlardan faydalanmak igin
girisimlerde bulunulmakta ya da bu girisimlere baslanmasi i¢in yogun

arastirmalar yapilmaktadir.

1.3. Merkeziyetsiz Finans (DeFi)

Blokzincir teknolojisinin  kullanildigi en basta gelen uygulama
alanlarindan bir tanesi de bankacilik ve finans sektoru islemlerinin merkezi bir
araci olmadan yurulmesini hedefleyen merkeziyetsiz finans platformlaridir.
Katihmcilardan, kriptolarin halka arzi, ICO yontemi ile girisim sermayesini yani
melek yatirimlari toplayan ve 2010’lu yillarin sonuna dogru ortaya c¢ikan
blokzincir projesidir. Bu platformalarda saglanan hizmet saglayicilarin
kullandiklari blokzincir ise genel olarak, taraflarin énceden belirlenmis bir dizi
kurali yerine getirmesiyle blok Uretilme surecini tamamlayan akilli sézlesmeler

icin altyapi olusturan Ethereum agi Uzerine kurulmaktadir.

Merkeziyetsiz finans, blokzincir Uzerine girisimleri olan platformlarin
kurduklari bir protokol ve agik bir topluluktur (Sert, 2019, s.19). Amag ise
verilen iglemlerin nasil baglanacagi ve yapilacagi cergevesini ¢izen akilli
sozlegsmelerce belirlenen kosullar devreye girdiginde merkezi bir birim
tarafindan kontrol edilmeyen sistemin s6z konusu islemi gerceklestirmesidir.
Farkli fonksiyonlara sahip birden ¢ok merkeziyetsiz finans platformlarinin
birbirleriyle uyum igerisinde g¢alismasi ve acik kaynaga dayanmalari sebebiyle
surekli geligtirilebilmeleri  saglanmistir.  Kullanicilar geleneksel finans
sisteminde hizmet almak icin varliklarini araciya teslim etmekte iken
merkeziyetsiz finans platformlarinda benzeri hizmetleri alabilmek igin
varliklarini herhangibir hizmet saglayiciya emanet etmemekte ve kisisel kripto
cuzdanlarina baglamasi yetmektedir. Bu Ozellikleri ise merkeziyetsiz finans

platformalarinin artan bir sekilde talep gormesine neden olmaktadir.

Merkeziyetsiz finans ile gerceklestiriien en basit igslem kripto varlik
araciliiyla para transferi olmaktadir. Uluslararasi sistemde SWIFT

transferlerinin yiksek maliyetli, yavas surecli ve kimi Ulkelerde yasayanlar icin
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ulasilmasi zor bir segenek olmasi merkeziyetsiz finans araciliiyla bu

transferlerin dGnemli bir alternatif olmasina neden olmustur (Sert, 2019, s.16).

Onemli bir diger finansal islem ise blokzincir Uzerinden yapilan
bor¢clanma iglemleridir. Kripto varliklarini teminat olarak gosteren ug
kullanicilar bu amagc igin kurulmus platformlarin kendi kripto varliklarini borg
olarak alabilmektedir. Bu platformalarin en taninmis olani Ethereum Uzerinde
kurulmus akilli s6zlesmeleri kullanarak Ethereum parasi ETH ve belli bagh
birka¢ jetonu teminat kabul eden ve kendi sistemlerinin varligi olan bir ABD
dolarina sabitlenmis DAl'yi bor¢ olarak veren MakerDAO’dur (Sert, 2019,
s.18). DAI borg¢ alan ug kullanici borcunu édemek igin tekrar ayni miktar DAI
ve faiz tutarini satin almakta ve sistemde Kkilitli tutulan teminat olarak verdigi

ETH miktarini geri almaktadir.

Bankacilik faaliyetlerinin en Onemlisi olan mevduat toplama
fonksiyonu da blokzincir Gzerine kurulmus hizla artan platformlar araciligiyla
yapillmaya baslanmistir. Bu platforlardan bir tanesi olan Compound, mevduat
olarak yatirilan kripto varliklara faiz ile birlikte sistemin kripto varli§i olan COMP
odemekte ve Uzerine ekledigi kar marji ile bu varlklar diger ihtiya¢ sahibi
kullanicilara kredi olarak vermektedir (Sert, 2022, s.59). Uygulanan kar mariji
klasik bankacilik oranlarina gore ¢ok daha dusik olmakla birlikte sistem
blokzincir teknolojinin sahip oldugu avantajlari tasimaktadir. Kurumsal
sirketlere de merkezi finans sisteminde alabilecekleri faiz oranlarinin Gzerinde

getiri sunulmakta dolayisiyla blyuk fonlar da sisteme ¢ekilmektedir.

Portfoy yonetimi de merkeziyetsiz finans platformlarinin sundugu
faaliyetlerden bir tanesi olarak kullanicilara, varliklarinin blokzincir tabanh
sistemler Uzerinde yoOnetiimesine olanak saglamaktadir. Portfdy yonetimi
platformlari ile ug¢ kullanicilarin birgok farkli ve kompleks Urin sunmaya
baslayan c¢ok cesitli merkeziyetsiz finans platformlarina  erisimi
saglanmaktadir. Bu amagcla kurulmusg sistemlerin en bagta gelenlerinden bir
tanesinin Yearn oldugunu bildiren Sert (2022, s.83), s6z konusu protokol ile
birkac belirlenmig yatirrm stratejisi dogrultusunda riski az ve stabil kripto
varliklari farkh merkeziyetsiz finans platformlarinda degerlendirerek ekstra

getiri elde etmenin hedeflendigini belirtmektedir. Bu amagla olusturmus
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olduklari bir Grtin olan Earn, kullanicinin yatirimini Compound ve benzeri rakip
bor¢ verme protollerinde gezdirerek en iyi getiriyi elde etmeye ¢aligmaktadir.
Kullanicinin s6z konusu borg verme protokollerindeki mevcut getiriyi surekli
olarak takip etmekle ilgili zaman harcamasina gerek kalmamaktadir. Earn
urininde parasini baglamis oldugu stabil koinler ile bu gegisler en yuksek

getiriye gore otomatik olarak gerceklestiriimektedir.

Merkeziyetsiz finans protokolleri arasinda getiri ciftgiligini (yield
farming), turev enstrumanlar yatirnmini, sigortacilik faaliyetlerini, borsa
platformlarini ve daha birgcok finansal ve ekonomik nitelikte hizmet ve Granleri
saglayan protokoller bulunmakta ve sistem katilimcilari tarafindan bu

protokoller hizla gelistirimektedir.

1.4. Para Alternatifleri ve Kripto Varliklar

Noam (2019, s.80), dogal surecler sonucunda otoriteler, devletler
tarafindan uzun dénemden beri kontrol edilen paranin digunuldugu gibi tek bir
alternatif olmadigini ve tarih akiginda 6zel birimlerce de Uretilen ¢ok cesitli
versiyonlarinin bulundugunu belirtmektedir. Parayi, bir ekonomide iki veya
daha fazla taraf arasindaki yapilan islemlerde deger aktarma araci olarak
tanimlamaktadir. itibari para kavraminin ekonomide kullaniimaya baslanmasi
ile takas ya da degerli metaller ile yapilan ekonomik iglemler ¢cok daha kolay,
hizli ve verimli bir sekilde gergeklestiriimeye baglanmistir. Devletlerce yasal
olarak gecerli para ilan edilen bu kagit paralarin fiziksel emtia karsiliklari
olmamasina ragmen uretim maliyetlerine karsilik gelen degerlerinden ¢ok
daha farkh degerleri tagsimaktadir. Bunun sebebi ise kargilikli taraflarin bu
kagitlara deger atfetmesi seklinde belirtiimektedir. Dolayisiyla genis anlamda,
paranin devletlerce yasal olarak Uretilen bir ara¢c olmasi gerekmemekte, genel
olarak kabul géren alternatifleri de bu tanimin igerisine girmektedir (Noam,
2019, s.81). Ozel birimlerce Uretilen para benzeri araglarin 6zellikle sosyal ve
ekonomik zorluklarin yasandigi dalgalanma donemlerinde arttigi gozlenmistir.
Noam (2019, s.81) 6rnek olarak, 19. ylzyilda yasal olarak 6zel bankalarin ve
kimi diger sirketlerin resmi karsiligi olan banknot Uretmesine izin verildigi

“6zglr bankacilik” dénemi sonrasini vermektedir. Ulkedeki i¢ savas dénemine
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denk gelen bu dénemde, “Ulusal Bankacilik Kanunu” ile “6zglr bankalcilik”
faaliyetlerinin sonlandirilmasina ragmen 6zel bankalarin herhangibir karsiligi
olmadan banknot c¢ikarmaya devam ettikleri, devlet tarafindan basilan
paralarla karsilanamayan i¢ talebin ise bu para birimleri aracihgiyla
karsilandidi belirtiimektedir. 1860 yilinda 6zel kurumlar tarafindan ¢ikartilan

para ¢esidinin 8000 civarinda oldugu tahmin edilmektedir (Noam, 2019, s.82).

GunUimuizde Avrupa’da ise 100’den fazla 06zel bodlgesel para
birimlerinin oldugu belirtimektedir. Ornek olarak ise 2010’h yillarda ingiltere’de
yerel bolgelerde kullanilan Totnes Pound, Lewes Pound, Brixton Pound,
Stround Pound ve Bristol Pound’u ile 2003 yilindan beri Almanya’nin Bavyera
bdlgesinde kullanilan Chiemgauer verilmektedir (Noam, 2019, s.83).
Chiemgauer, Euro’nun yani sira yerel bir para birimi olup isglict olusturulmasi,
kalturel, egitimsel ve cevre ile ilgili aktivitelerin guglendirimesi ve Euro
kargisinda yerel halkin satin alma gucunin korunmasi gibi hedeflerle Christian
Gelleri adinda bir lise 6gretmeninin 6grencileri ile baslatmis oldugu proje

sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

Dijital ekonominin ortaya ¢ikmasi ile para benzerlerinin olusma hizinda
da artis olmustur. Kredi kartlarinin olugmasi ile baslayan bu dénem blokzincir
teknolojilerinin de bu sureglerde kullaniimasi ile, daha onceki bolimlerde
belirtildigi, araci olan Gguncu kigilerin mekanizmadan ¢ikariimasiyla evrilmeye
devam etmigtir. Bireyler arasinda elektronik para birimleri, ekonomik iglemler
icin kullanilmaya baslanmis ve sonrasinda olusturulan ve sifrelenen dijital

varliklar ile yapilabilecek fonksiyonlar ¢egitlendirilmigtir.

Kripto varliklar, dijitallesen ekonomik ve finansal surecler ile araci
olmadan igslem yapilmasina imkan veren para benzeri ddeme araclari
arayislarinin bir sonucu olarak meydana gelmistir. Ugtan uca, merkeziyetsiz
olarak dagitilmis nodlarin veri transfer sureglerini ag Uzerinde ydnetmesini
saglayan en basit haliyle veri tabani denilebilcek sisteme dagitik defter
teknolojisi denilmekte, blokzincir ise bunun bir alt protokolinu olusturmaktadir
(Noam, 2019, s.84). Kripto varlik denilen jetonlarin maddi herhangibir degeri
bulunmamakta ya da fiziksel bir dayanadi olmamaktatir. Daha Once

bahsedilen dijital olmayan para benzeri araglarda oldugu gibi kripto varliklar
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degerini, bu varliklarin saklanabilen, tekrar satilabilen, deger degisiminde
kullanicilar arasinda degis tokus yapilabilen bir enstriman oldugunu yeterli

sayida kullanicinin gonullulik esasiyla kabul etmesiyle almaktadir.

Bu jetonlar arasinda kripto varliklarin belirlenmis bir oran Gzerinden
itibari bir paraya cevrilebilecegi garanti edilen stabil paralar da bulunmaktadir.
Diger kripto varliklarin fiyatlarindaki oynakligin ortadan kaldirilmasi ve pahali
olmayan bir 6deme araci olusturulabilmesi amaciyla bu 6zelliklere sahip kripto
varliklar Uretilmistir. Stabil kripto paralarin fiyatlarinin duragan halde
tutulabilmesi teminat yoluyla baska bir kripto varliga baglanmasi ya da resmi
bir para birimine sabitlenmesi ile saglanmaktadir (Noam, 2019, s.103). 2014
yilinda ABD dolarina baglanarak c¢ikarilan Tether resmi para birimine

sabitlenmig stabil paralara 6rnek olarak verilebilmektedir.

Teminat yoluyla bir kripto varligi bir baska kriptoya sabitlemek yerine
algoritmalar araciligiyla degerinin duragan tutulmasi saglanabilmektedir. Akilli
s6zlesmeler ile merkez bankalarinin yaptiklari para politikasi fonksiyonunun
yerine getiriimesi hedeflenmektedir. Sabit tutulmak istenen kripto varhigin fiyati
olmasin gerektiginden yukariya gikarsa yeni jetonlar madencilik ile sisteme
aktarilmak ve s6z konusu kripto varligin fiyati dusurtlmektedir. Tam tersine,
bu varhgin fiyati olmasi gerekenden fazla ise dolagimda var olan miktarinin bir
kismi yakilarak yok edilmekte ve dolayisiya fiyatinin denge noktasina ¢ikmasi

saglanmaktadir.

Fiyatindaki oynakligin en az oldugu stabil kripto varliklar ise Ulkelerin
merkez bankalarinca uretilen dijital para birimleridir. Para birimlerinin
degerlerinin duragan kalmasini saglamanin arkasinda kamu yararinin olmasi
ve Ozel birimlerin 6zellikle aralarindaki rekabet dolayisiyla bu yarari tam bir
sekilde karsilayamamasi sonucunda merkez bankalari da blokzincir
teknolojilerini kullanarak Merkez Bankasi Dijital Parasi (CBDC) arz etmeye
bagslamaktadir. Merkez bankalarinin da kripto varliklarin Gretiimesi ve arz
etmesi sUrecine dahil olmalari ile para arzinin kontrolu saglanabilmis ve para

politikasi etkili bir sekilde uygulanmaya devam edilmig olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
MAKRO iSTATISTIKLERIN KAVRAMSAL CERGEVESI

Bir Ulkede kripto varliklarla yapilan islemler s6z konusu ulkenin
uluslararasi ve ulusal hesaplarini etkilemektedir. Bu c¢ergevede makro
istatistikleri ve bu istatistiklerin bagl oldugu uluslararasi standartlar
tanimlamak faydali olacaktir. Bu bélimde anlatilacak s6z konusu istatistikler
siraslyla; ddemeler dengesi istatistikleri, uluslarlararasi yatirim pozisyonu ile

ulusal hesaplar ve finansal hesaplardir.

2.1. Odemeler Dengesi istatistikleri

Odemeler dengesi, bir ekonomideki yerlesikler ile yerlesik olmayanlar
arasinda belli bir donemde gerceklesen ekonomik islemleri 6zetleyen istatistiki
bir rapordur (IMF, 2009, s.9).

Bir ekonomide bir yildan fazla sure ikamet eden gergek ve tuzel kisiler
o ekonomide yerlesik kisiler olarak tanimlanmaktadir. Yerlesiklik bu anlamda
vatandaslik kavramindan farkli olmaktadir. Genel hukumet, merkez bankalari,
bankalar ve diger sektorler bir ekonomideki yerlesik kigilerin alt gruplarini
olusturmaktadir. Bu gercevede, bir Ulkedeki yerlesik Kisiler diger bir tlkedeki
yerlesik kigilerle ekonomik islemlerde bulunmaktadir.

S0z konusu ekonomik islemlerin kapsaminda mal, hizmet ve gelirlerle
ilgili islemler; finansal varlhk ve yukumlalUklerle ilgili islemler ile diger
ekonomilerdeki yerlesik kisilerle aralarinda gerceklestirdikleri karsiliksiz reel

ya da finansal kaynak aktarimi bulunmaktadir.

Ekonomik islemler mahiyetlerine gore cift kayit sistemi araciligiyla
kaydedilmektedir. Cift kayit muhasebe sisteminde her bir ekonomik islem, Ulke
ekonomisine giris transferi ve Ulke ekonomisinden ¢ikis transferini belirtmek

amaciyla “borg¢” ve “alacak” seklinde karsilikh kayit edilmektedir. Teorik olarak
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her bir ekonomik islem cift kayit sistemi neticesinde esit degerde ve karsi
islemlerle kayit edildiginden 6demeler dengesinin “denge” igerisinde olmasi

gerekmektedir (Sekil 2.1). Odemeler dengesi istatistiklerinde:

e alacak kayitlar;
o cari igslemler hesabinda, reel kaynak (mal ve hizmet) ihracini,
o finans hesabinda, yukumlilik artisini veya varlik azaligini,
e borg kayitlar;
o cariigslemler hesabinda, reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini

o finans hesabinda, yukumlulik azaligini veya varlik artigini

gOsterir.
t Varik Vikimialik
Borg Alacak Borg Alacak
X X
X X
X X

Sekil 2.1: Borg ve Alacak Kayitlan iligkisi

Kaynak: IMF, 2009

2.1.1. Odemeler Dengesi istatistiklerinin Siniflama ilkeleri

Odemeler dengesi istatistikleri, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan 2009 yilinda yayimlanan “Odemeler Dengesi ve Uluslararasi
Yatinm Pozisyonu El Kitabi, Altinci Basimi” (6. El Kitabi)nda belirtilen

standartlara uygun olarak derlenmektedir.

6. El Kitabr’nda “Cari islemler Hesabi”, “Sermaye Hesabi” ve “Finans
Hesab!” olmak Uzere (ic ana baslik altinda siniflandiriimistir. Ozetle, cari
islemler hesabi ile sermaye hesabi, mal, hizmet ve gelir akimlarinin yani sira
transferleri de iceren reel islemleri gdsterirken; finans hesabi da cari islemler
hesabi ile sermaye hesabi toplaminin nasil finanse edildigini, bir bagka
deyisle, net finansal varlik edinimi ile net finansal yukumlUlik olusumunu
gOstermektedir (TCMB, 2022).
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2.1.1.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler dengesi istatistiklerinde mal ve hizmet ticareti islemlerini

gOsteren cari islemler hesabinin kalemleri agsagida 6zetlenmektedir.

2.1.1.1.1. Dis Ticaret Dengesi

6. El KitabI’'nda mallar, sahiplik haklarinin elde edilebildigi ve ekonomik
sahipliginin kurumsal bir birimden digerine islemler yoluyla aktarilabildigi fiziki
ve Uretilen varliklar olarak tanimlanmistir. Mallar Hesabi olarak da belirtilen bu
hesapta, Uretim faaliyetleri sonucunda olusan mallarin yurt ici yerlesik kisilerler
ile yurt digi yerlesik kisiler arasindaki ticareti kaydedilmektedir.

Dis ticaret istatistikleri temel olarak Birlesmis Milletler'in 2010 yilinda
yayimladi§i Uluslararasi Mal Ticareti istatistikleri El Kitabr'na gére
uretilmektedir (IMF, 2009, s.151). Bu kalemde istatistiklerin alt basliklarinda
ithalat ve ihracatin kaydedildigi genel mal ticareti, net transit ticaret geliri ve

parasal olmayan altin (ticari altin) bulunmaktadir.

2.1.1.1.2. Hizmetler Dengesi

Hizmet ticaretine iligkin istatistikler genel olarak, Birlesmis Milletler’in
diger uluslararasi organizasyonlarla is birligi icerisinde yayimladigi
Uluslararasi Hizmet Ticareti istatistikleri El Kitabi’nda ve Birlegsmis Milletler
Diinya Turizm Orgiti’'nin yayimladigi Turizm Istatistikleri igin Uluslararasi
Tavsiyeler ile Turizm Uydu Hesabi: Onerilen Metodolojik Cergeve'de

belirlenen standartlara gore uretilmektedir (IMF, 2009, s.160).

Hizmetler dengesi istatistikleri, “Baskasina Ait Fiziksel Girdiler icin

=9 1] =9 143 ” “®

imalat Hizmetleri”, “Bakim ve Onarim Hizmetleri’, Tasimacilik”, “Seyahat”,

“Ingaat”, Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri”, Finansal Hizmetler”, “Fikri MUlkiyet
Haklari Kullanim Ucretleri”, “Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve Bilgi Hizmetleri”,
“Diger is Hizmetleri”, “Kisisel, Kiiltirel ve Egdlence Hizmetleri’ ile “Resmi

Hizmetler” alt kalemlerine ait hizmet ticaretini kapsamaktadir.
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2.1.1.2. Birincil Gelir Dengesi

Bu hesapta, kurumsal birimlerin Uretime olan katkilari, finansal
varliklarin sahipligine bagli olan hikumleri ya da dogal kaynaklari kullanmasi
ya da kullandiriimasi sonucunda olugsan gelir ve giderler istatistiki olarak
sunulmaktadir (IMF, 2009, s.183).

Birincil gelir hesabi iki ana kalemden olugsmaktadir. Bunlardan ilki
uretimle birlikte ortaya ¢ikan Ucret gelirleri ve 6demeleridir. Diger kaynak ise
finansal bir varlik ya da finansal olmayan bir varligin sahipligi sonucunda elde
edilen getiriler ile bu varliklarin belirli bir stre kullandiriimasi ile elde edilen
getiriler tam tersi sekilde diger taraf igin olusan giderlerdir. Kapsaminda ise
portféy yatirnimlari ile dogrudan yatirimlara iliskin yatirrm gelir ve giderleri
ayrica diger finansal varlik ve yukumlUlUklerle ile ilgili faiz gelir ve giderleri

bulunmaktadir.

2.1.1.3. ikincil Gelir

Farkh ekonomilerde yerlegik kisilerin herhangi bir ekonomik bedel
olmadan karsiliksiz olarak sagladiklari mal ve hizmetler ile finansal varliklarin
transferlerinin izlendigi, tUm cari transferlerin gosterildigi hesaptir. Hibe ve
benzeri transferler genel hukimet sektoru altinda, kisisel transferler ve diger
transferleri  kapsayan islemler diger sektorler alt bashginda
siniflandinimaktadir (TCMB, 2022).

2.1.2. Sermaye Hesabi

Uluslararasi hesaplarda sermaye hesabi yurt ici yerlesikler ve yurt digi
yerlesikler arasinda borg affl, devletlerce ya da uluslararasi organizasyonlarca
saglanan yatirrm vyardimlari gibi islemler dolayisiyla olusan sermaye
transferlerinin alacak ve kullanimlari ile Uretiimeyen, finansal olmayan
varliklarin transfer istatistiklerini gdstermektedir (IMF, 2009, s.216). So6z
konusu varliklar; arsa, arazi, orman, hava sahasi gibi dogal kaynak varliklari,
sOzlesme, finansal kiralamalar ve lisanslar gibi ekonomik varliklar ile serefiye,

ticaret markalari gibi pazarlama varliklaridir.
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2.1.3. Finans Hesabi

ilgili hesapta yurt ici yerlesikler ile yurt disi yerlesikler arasinda
gerceklesen ve finansal varlik ve yukumlulUkleri iceren iglemler istatistiki olarak
sunulmaktadir (IMF, 2009, s.133). Uluslararasi ekonomik iglemlerin bir
bolimuinU olusturan finans hareketleri, temel olarak, bir Glkenin dis finansal
varliklari ve yukumluluklerindeki degisimler ile bu degisimlerin karsilikli
kayitlarini igermektedir (TCMB, 2022).

Cift kayit muhasebe sistemindeki “borg¢” ve “alacak” kavramlari, finans
hesabinin gosteriminde “Net Varlik Edinimi” ile “Net Yukimlulik Olusumu”
terimleri ile ifade edilmektedir. Genel olarak, yurt igi yerlesik bir kisinin yurt disi
yerlesik bir kisiden finansal varlik almasi “Net Varlik Edinimi” olarak
yansimakta iken yurt digi yerlesik bir kisinin yurt i¢i yerlesik bir kisiden finansal
varlik almasi “Net Yukumluluk Olusumu” altinda izlenmektedir. S6z konusu
islemler  mabhiyetlerine gbére asagida Ozetlenen alt baslklarda

toplulastiriimaktadir.

2.1.3.1. Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yatirim istatistikleri OECD (Ekonomik Kalkinma ve is Birligi
Orgiitti) tarafindan yayimlanan Dogrudan Yatirnm Tanimlari El Kitabi,
Doérdunci Basimi ile IMF’nin yayimladigi Esgudumlt Dogrudan Yatirim Anketi

Kilavuzu’nda belirlenen standartlara gore uretilmektedir.

Bir finansal yatirm isleminin dogrudan vyatirrm c¢ercevesinde
degerlendirilebilmesi igin bir yatirirmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomiye isletmenin yonetimini kontrol etmek veya yonetiminde s6z sahibi
olmak amaciyla uzun vadeli bir yatinm olmasi gerekmektedir (IMF, 2009,
s.100). Yatirrmcinin, isletme sermayesinde %10 ya da daha fazla paya sahip
olmasi veya yonetimde s6z sahibi olmasi kosulu dogrudan yatirimi portfoy

yatirrmlarindan ayiran en énemli farkhliktir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde dogrudan yatinm kalemi
enstrumana gore; dogrudan yatirim igletme sermayesindeki yatirbmi gosteren

“Sermaye”, dogrudan yatirim iligkisi icerisinde olan sirketler arasindaki borg ve
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alacak islemlerini gosteren “Diger Sermaye” ve gayrimenkul alim ve satimi igin

transferleri gosteren “Gayrimenkul” alt basliklarindan olugsmaktadir.

2.1.3.2. Portfoy Yatirnmlan

Portfdy yatirimlari borg senetlerine ya da hisse senetlerine yapilan
sinir 6tesi yatinmlari ifade etmektedir. Istatistiklerde portfdy yatirimiari

enstriman ve vadeye gore siniflandiriimaktadir.

Yapilan sinir o6tesi portfdy yatirmlarinda, yatirrmcinin sermaye
transferini sirket yonetimi ve kontrolinde etkili olmak amaciyla yapiyor
olmamasi s6z konusu transferleri mahiyet bakimindan dogrudan yatirimlardan
ayiran en onemli farktir. Dolayisiyla portfdy yatirimlarinda, yatirim yapan diger
ekonomideki yerlesik sirket, yatinm yaptigi isletmenin %10’'dan daha az
payina sahip olmakta ve uzun vadeli bir iligki gelistirmek icin yonetimde s6z
sahibi olma amacinda bulunmamaktadir. Buna ek olarak, portfoy yatirimi
yapan diger ekonomideki yerlesik kisi, dogrudan yatirnmlarda oldugu Uzere,
sermaye ile birlikte Gretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmemektedir (TCMB, 2022).

2.1.3.3. Finansal Tirevler

Finans hesabinin bu alt bagliginda yapilan yatirimlar risk transferinin
saglanmasi amaciyla yapildigi igin fon olusturma maksadiyla alim ve satim
transferlerinin yapildigi diger kalemlerden ayrismaktadir. Bir dayanak varlik
Uzerine olusturulan finansal tlrev enstrimanlarinin ileri tarihte yapilacak alimi
ve satimi bu varliktan bagimsiz olarak cari gunden belirlenen vadeli ve opsiyon

tipi sozlesmeler gercevesinde yapilmaktadir.

2.1.3.4. Diger Yatinmlar

Dogrudan yatirnm, portfoy yatinmlari, finansal turevier ve rezerv
varliklar diginda kalan diger tim finansal hareketler bu bélimde yer almaktadir
(TCMB, 2022). Alt bagliklarinda “Efektif ve Mevduatlar”, “Krediler”, ihracat ve
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ithalat icin acgilan kredileri gosteren “Ticari Krediler ve Avanslar’, “Diger

Varlikar ve Yukumlulikler” ile “Ozel Cekme Haklar” bulunmaktadir.

Diger yatirmlar hesabi “Merkez Bankasi”, “Genel Hukumet”,
“‘Bankalar” ve diger finansal kuruluslar ve finansal olmayan kuruluslar,
hanehalklari ve kar amaci gutmeyen kuruluglari ifade eden “Diger Sektorler”
sektor ayrimina gore 6demeler dengesi istatistiklerinde sunulmaktadir. Yine
s6z konusu yatirimlar vadesi 1 yila kadar ve 1 yil olanlar “Kisa Vade”, vadesi

1 yildan uzun olanlar ise “Uzun Vade” olarak siniflandiriimaktadir.

2.1.3.5. Rezerv Varliklar

Bu kalem kapsamina giren istatistikler, IMF’nin yayimladigi
Uluslararasi Rezervler ve Ddviz Likiditesi El Kitabi'nda yer alan standartlara
gbre yayimlanmaktadir. Rezerv varliklar; 6demeler dengesi finansman
ihtiyacini kargilamak, doviz piyasasina gerektiginde mudahale edebilmek,
yerel para birimindeki ve finansal sistemdeki istikrari saglamak gibi parasal
otoritenin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in hazir olan ve parasal

otoritelerce kontrol edilen varliklar ifade etmektedir (IMF, 2009, s.111).

Rezerv varliklar; “Parasal Altin”, “Ozel Cekme Haklari (SDRY’,
“Uluslararasi Para Fonu Nezdindeki Rezerv Opsiyonu” ve “Diger Rezerv

Varliklar” alt basliklarinda siniflandiriimaktadir.

2.1.4. Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesi istatistiklerindeki transferler cift kayit muhasebe
standardina gore kayit edildiginden prensipte teorik olarak dengede
bulunmaktadir. Bu kosulun saglanmasi icin islemin her iki kaydinin piyasa
degeri Uzerinden kaydedilmesi ve mulkiyet degisiminin gergeklestigi donemde
es anli olarak yapilmasi gerekmektedir (Babaoglu, Mutlu ve Topkaya, 2017).
Dolayisiyla, “Cari islemler Hesabi” ve “Sermaye Hesabi’nin toplaminin her

zaman “Finans Hesabi1” kalemine esit olmasi beklenmektedir (2.1).

Cari islemler Hesabi + Sermaye Hesabl = Finans Hesabi (2.1)
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Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi sonucunda degerleme,
Olcme ve kayit zamani farkliliklari olusmakta dolayisiyla olusan teknik
farklihklar Net Hata ve Noksan (NHN) kalemine “kalinti” seklinde
yansimaktadir (TCMB, 2022). Cari iglemler hesabi ve sermaye hesabinin
toplaminin finans hesabindan farki s6z konusu kalemdeki kalintinin degerini

vermektedir:

Finans Hesabi - Cari Islemler Hesabi - Sermaye Hesabi
= Net Hata ve Noksan (2.2)

Babaoglu, Mutlu ve Topkaya (2017), Net Hata ve Noksan’a sebebiyet

verebilecek unsurlari su sekilde 6zetlemislerdir:

o Kapsam: Yurt disi yerlesikler ile yapilan tum iglemler, kullanilan veri
kaynaklari tarafindan, tamamen kapsanmamis olabilmektedir.

e Degerleme ve Olgme: Ayni islem igin gerekli borg ve alacak kaydinin
her biri i¢in farkli veri kaynaklari kullaniliyorsa, veri kaynaklari bu
islemi farkli degerlerde odlgebilmektedir.

e Kayit Zamani: Ayni islem igin farkli veri kaynaklarindan elde edilen
bor¢ ve alacak kayitlari farkli donemler igin raporlanmis ve

dolayisiyla farkl donemler igin kaydedilmis olabilmektedir.

2.2. Uluslararasi Yatinm Pozisyonu

Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu (UYP), belirli bir tarihte yurt ici yerlesik
Kisilerin; bir diger ekonomideki kisilerden alacaklari olan finansal varliklari ile
rezerv varlik olarak tutulan altinin ve bir diger ekonomideki kisilere olan
finansal yukumlalUklerinin  stok degerini gostermek amaciyla Uretilen
istatistiklerdir. UYP’de toplam finansal varliklar ile toplam finansal
yukimlalUklerin ~ farki  net uluslararasi  yatirrm  pozisyonu olarak
adlandiriimaktadir. Dolayisiyla, net uluslararasi yatinm pozisyonu, bir
ekonominin yurt disindan alacaklariyla, ayni ekonominin yurt digina borglarinin
netini gostermektedir (TCMB, 2021).
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“Varlklar” ve “YUkumlUltkler” olarak iki ana kalem altinda sunulan
UYPde alt basliklar Odemeler Dengesi istatistikleri'nin Finans Hesabrnda

bulunan “Dogrudan Yatirimlar”, “Portfoy Yatirimlan”, “Diger Yatirmlar” ve
“‘Rezervler Varliklar’ sinifamasinda derlenmektedir. Bir bagka deyisle, UYP,
Odemeler Dengesi istatistikleri’nde yayimlanan Finans Hesabi altinda bulunan
istatistiklerin belirli bir tarihte olusan stok degerlerinin sunumudur. Odemeler
Dengesi istatistiklerinde bulunan ayni enstriman, vade ve sektdr
siniflandirmalari UYP'de de gecerli olmaktadir. Dolayisiyla, Odemeler
Dengesi istatistikleri ve UYP arasinda Sekil 2.2° de ifade edilen iligki

bulunmaktadir.

Odemeler
Dengesi

Cari Islemler Diger Dedigimler
Hesabi

Sermaye
Hesabi / \

UYP Dénem Finans ) . UYP Dénem
Basi Stoku Hesab Fiyat Farki Kur Fark Diger Farklar Sonu Stoku

MNet Hata ve
Noksan

Sekil 2.2: Odemeler Dengesi Akim ve UYP Stok lligkisi

Kaynak: IMF, 2009

Bilindigi tizere, Odemeler Dengesi istatistikleri iki farkli ekonomideki
yerlesik kigilerin belirli bir ddbnemde yaptiklari transfer iglemlerini, bagka bir
deyisle akim istatistikleri gosteren tablodur. UYP ise Finans Hesabi'nin
kapsamina dahil olan varlik ve yukumlulUklerin belirli bir tarihteki stok
bayUklUklerini sunmaktadir. Sonug olarak donem basindaki UYP stoguna s6z
konusu donem igerisinde gerceklesen Finans Hesabi akim istatistikleri
eklendiginde donem sonu UYP pozisyonu elde edilmektedir. Ancak
uygulamada ise “Diger Degisimler” diye nitelendirilen fiyat farki, kur farki ve
olusabilecek diger farklar sebebiyle s6z konusu esitlik her zaman birebir
saglanamamaktadir. Dolayisiyla, olusabilecek bu farklar da stok degere

eklendiginde UYP dénem sonu stok degerine ulasilabilmektedir (Sekil 2.2).
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2.3. Ulusal Hesaplar ve Finansal Hesaplar

Birlesmis Milletler istatistik Bélimii (UNSD) tarafindan yayimlanan
Ulusal Hesaplar Sistemi, 2008 ve Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat)
tarafindan yayimlanan Avrupa Hesaplar Sistemi, 2010 s6z konusu
istatistiklerin Uretilmesinde gereken standartlari belirleyen temel kilavuzlar

olarak kullaniimaktadir.

Ulusal Hesaplar Sistemi, belirli bir dénem iginde, bir Glkenin ekonomik
ve mali faaliyetlerinin, bilesenlerinin ve bunlar arasindaki iligkilerin ekonomik
prensiplere baglli muhasebe standartlarina gore ol¢ilmesi igin uluslararasi
dizeyde kabul edimis bir sistemdir (UNSD, 2008, s.1). Bu sistem, Ulkenin
uretim gucunu, Uretimden yarattigi katma degeri, devletinin ve hanehalklarinin
tUketimini, yatirimlarini, diger ulkelerle ekonomik ve mali iligkisini, Uretimle
ugraganlarin elde ettikleri gelirleri anlamli ve tutarli bir sekilde gosteren
hesaplar buttintdir (TUIK, 2016).

Bir Glkenin genel ekonomisi, “Mali Olmayan Sirketler”, “Mali Sirketler”,
“Genel Devlet’, “Hanehalklar” ve “Hanehalklarina Hizmet Eden Kar Amaci
Olmayan Kuruluglar” ana sektorleri altinda siniflandiriimaktadir (UNSD, 2008,
s.17). Yapisal 6zelliklerine gore ulusal hesaplar sisteminin konusunu; mal ve
hizmetlerle ilgili islemler, Uretim ile olusan katma degerin dagitiimasi ve
kullaniimasi ile ilgili iglemler, finansal varlik edinimi ya da yukumlulik
olusumuna sebiyet veren finansal enstrumanlarla ilgil islemler ve bunlar
haricinde kalan varlik ve yukumlulik miktarini ya da deg@erini degistiren diger

islemler olusturmaktadir (UNSD, 2008, s.19).

Ulusal hesaplar sistemine gore derlenen finansal olmayan iglemleri

gOsteren istatistikler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Dénemlik ve Yillik Ulusal Hesaplar: Dénemlik Gayri Safi Yurt igi
Hasila (GSYH) hesaplari, referans yil igin hazirlanan Arz ve Kullanim
tablolarindan elde edilen teknik katsayilar, donemlik anketler ve idari

kayitlardan "gecici kaydi" ile derlenen veriler kullanilarak hesaplanir
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(Kula, 2018). Yillik idari kayitlardan ve anketlerden derlenen Arz ve
Kullanim tablolarindan ise yillik ulusal hesaplar uretiimektedir.

o Arz ve Kullanim Tablolari: Arz tablosu bir ulkenin belirli bir
dénemde toplam kaynaklarini gosteren istatistiktir. Bir tGlkenin toplam
kaynaklarini ise yurt ici Uretimi ve yapmis oldugu ithalati
olusturmaktadir. Toplam kaynaklarin, toplam kullanimlara esit oldugu
temel kuarali gergevesinde sanayilerin Uretim maliyetlerini gosteren
istatistik ise Kullanim Tablosudur.

o Girdi-Cikti Tablolari: Arz ve Kullanim Tablolarindan elde edilen
Girdi-Cikti Tablolarinda ise sanayiden sanayiye ya da Urtnden urine

olusan islemlerin istatistiki sunumu yapilmaktadir.

Ulusal Hesaplar Sisteminde tahmin edilen temel buyuUkliklerin en
dnemlisi ve odak noktasi GSYH olarak belirtiimektedir (TUIK, 2016, s.1). Bir
tlkenin ekonomisinin batiinine ait blyGklGguni veren GSYH'si ile Odemeler
Dengesi Istatistikleri hesaplari arasinda asagidaki iliski bulunmaktadir. Bir
ulkenin GSYH’sI (2.3)’teki esitlik ile elde edilebilmektedir. (2.3)'teki Mal ve
Hizmet ihracat’nin, Mal ve Hizmet ithalat’'ndan farki Odemeler Dengesi, Dis

Ticaret ve Hizmetler Dengesi’ni vermektedir (2.4).

GSYH = Ozel Tiketim Harcamalari
+ Kamu Tuketim Harcamalari
+ Gayri Safi Yurt ici Yatirm
+ (Mal ve Hizmet ihracati - Mal ve Hizmet ithalati) (2.3)
= QOzel Tiketim Harcamalari
+ Kamu Tuketim Harcamalari
+ Gayri Safi Yurt igi Yatirm

+ Dig Ticaret ve Hizmetler Dengesi (2.4)

Denklemin her iki tarafina Yurt Disindan Gelen Net Gelir ile Net Cari

Transferler eklendiginde (2.5) elde edilmektedir.

GSYH + Yurt Disindan Gelen Net Gelir + Net Cari Transferler
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= Ozel Tuketim Harcamalari

+ Kamu Tuketim Harcamalari

+ Gayri Safi Yurt ici Yatirm

+ Dig Ticaret ve Hizmetler Dengesi

+ Yurt Disindan Gelen Net Gelir

+ Net Cari Transferler (2.5)

(2.5) denkleminde sol taraf Gayri Safi Yurt igi Kullanilabilir Gelir'i sag
taraftaki Dis Ticaret ve Hizmetler Dengesi, Yurt Disindan Gelen Net Gelir ile
Net Cari Transferler'in toplami ise Odemeler Dengesi, Cari islemler Dengesi’ni
vermektedir (2.6).

Gayri Safi Yurt ici Kullanilabilir Gelir
= Ozel Tuketim Harcamalari
+ Kamu Tuketim Harcamalari
+ Gayri Safi Yurt ici Yatirm
+ Cari islemler Dengesi (2.6)

Gayri Safi Yurt ici Kullanilabilir Gelirden ézel ve kamu tiiketimleri
cikartildiginda Gayri Safi Tasarruf elde edilmektedir (2.7). Ayni zamanda Gayri
Safi Tasarruf (2.8) esitligi ile ifade edilebilmektedir.

Gayri Safi Tasarruf
= Gayri Safi Yurt i¢i Kullanilabilir Gelir
- Ozel Tuketim Harcamalari

- Kamu Tlketim Harcamalari (2.7)
Dolayisiyla

Gayri Safi Tasarruf
= Gayri Safi Yurt ici Yatirm
+ Cari islemler Dengesi (2.8)

seklinde tanimlanabilir. Gayri Safi Yurt ici Yatinm’in denklemin sag tarafina

atilmasiyla (2.8)’'de elde edilen bir ekonomideki tasarruf ve yatirrm agigi ya da
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fazlasinin o Ulkenin cari islemler acigi ya da fazlasina denk oldugunu veren
denklem elde edilmektedir (2.9).

Tasarruf-Yatinnm Agi§i/Fazlasi = Cari Islemler Agi§i/Fazlasi (2.9)

Denklem (2.1)de verildigi Gzere Odemeler Dengesi Istatistiklerinde
Cari islemler Hesabi ile Semaye Hesabr'nin toplami Finans Hesabir’'na teorik
olarak esittir. Doloyisiyla (2.9)'deki esitligin taraflarina Sermaye Hesabi'nda

gerceklesen islemler de eklenirse (2.10) elde edilmektedir.

Net Bor¢ Verme\ Borg Aima
= Cari islemler Dengesi + Sermaye Hesabi Dengesi

= Finans Hesabi Dengesi (2.10)

Yukaridaki denklik, bir Glkenin net bor¢lanma ya da net bor¢ verme
blyUkligunun, kendi ekonomisinin 6édemeler dengesindeki finans hesabinin
dengesine teorik olarak esit oldugunu belirtmektedir. Bir baska deyisle, bir
ulkenin ulusal hesaplari ile 6demeler dengesi kalemleri surekli etkilesim

icerisinde bulunmaktadir.

Sirasiyla gizgi Ustl ve ¢izgi alti olarak nitelendirilen Finansal Olmayan
Hesaplar ve Finansal Hesaplara konu iglemler sonucunda elde edilen Net
Bor¢ Verme\Bor¢g Alma kaleminin Ulusal Hesaplar Sistemi (UNSD, 2008,

s.195) cercevesinde birbirine egit olmasi gerekmektedir (Tablo 2.1).
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TABLO 2.1. FINANSAL HESAPLAR VE FINANSAL OLMAYAN HESAPLAR ILiSKiSi

Kullanimlar Kaynaklar
= — = = = = = — T = r= = C
o8 | £E 5§ ® £ =Zv|E&8| 08| E|E® | _g|Zw | £
. >G |leao 2852|220 |(sE|>28|5e | 0% |5% 2|20 | &8
Islemler SE|ssEES =2 |85 | 2| 25|25 88|52 |22 |85 | 8% |2t
— = Lo i — m i
T|Fm| og £ | £>|0gd I|-w|=¢ 2 |£>|ad

Katma Defjer / GSYH

Calisan Tazminatlan

Vergiler eksi Griinlerdeki teswikler

Diger Vergiler - retimdeki tegvikler

Malk gelirleri

Gelir ve refah vergileri

Sosyal guvenlik katkilan

Sosyal givenlik hizmetleri

Cari transferler

Polige sahiplerine sermaye tahsisi

Sermaye transferleri

Sabit sermaye tiketimi

Finansal olmayan var. satin alinmasi

Nihai tiketim

Briit Sermaye Olusumu

ihracat

ithalat

Finansal Olmayan H.

Net borg verme [/ Net borg alma

Net borg verme / Net borg alma

SDR ve Parasal Altin

Para, Mevduat, Kredi

Menkul Kiymetler (Hisse Senedi Haric)

Hisse Seneteleri

Sigorta Teknik Rezervleri

Finansal H.

Diger Borg / Alacaklar

Kaynak: UNSD, 2008
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UCUNCU BOLUM

KRIPTO VARLIK iSLEMLERIN MAKRO iSTATISTIKLERE YANSITILMASI:
ULUSLARARASI CALISMALAR

Turkiye’nin Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatinrm Pozisyonu
istatistikleri, Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun Uye ilkelere kilavuz olmasi
amaciyla 2009 yilinda yayimladigi 6. El Kitabi’'na gore derlenmektedir. 2009
yilinin baginda Bitcoin agdi piyasaya ¢ikarildigindan, s6z konusu kilavuzda bu
islemlerin dis alem istatistiklerine ne gekilde yansitilacagi ile ilgili metodolojik
bilgi yer almamaktadir. Uluslararasi piyasalarda islem hacmi ve piyasa degeri
olarak yuksek miktarlara ulagan kripto varliklarin dis alem istatistiklerine dogru

bir sekilde kayit edilebilmesi 6nem arz etmektedir.

Ozellikle Mart 2019 tarihinde ortaya ¢ikan kovid pandemisi suirecinde
ve sonrasi donemde piyasaya c¢ikarilan kripto varliklarin sayisinda ve
cesitliliginde hizli bir artis yagsanmaktadir. Nisan 2023 doénemini 1.207 trilyon
ABD dolari piyasa degeri ile kapatan kripto varlik piyasasi, 2021 yili Kasim ayi
basinda 2,889 trilyon ABD dolari piyasa degerine ulagsmistir (Grafik 3.1).

Market Cap: $1192,858,083,016 USD
+ 24h Vol: $28,138,194,689 USD

24h Vol

0 . PSRN —— s ot il “J i “-u- thirsinl s d
Jan "7 Juz Jan"18 Jul8 Jan'19 Julg Jan'20 Jul'20 Jan'21 Jul'2 Jan 22 Jul'22 Jan'23

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

MarketCap @ 24h Vol

Grafik 3.1: Kripto Varlik Piyasa Degeri

Kaynak: coinmarketcap.com, 2023
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Ocak 2017 dbéneminde Bitcoin, piyasadaki kripto varliklar Gzerinde
%87 hakimiyete sahip iken Nisan 2023 itibariyle Bitcoinin piyasadaki
hakimiyeti %46 duzeyine dusmustur (Grafik 3.2). Bu donemde piyasadaki aktif
ve degerli kripto varlik ¢esidi 13 bin adetin Gzerine gikmistir (Coingecko, Nisan
2023).

» Bitcoin: 46.21%
» Ethereum: 19.06%
« Tether: 6.91%
BNB: 4.45%
USD Coin: 2.60%
» XRP: 2.06%
» Cardano: 115%
» Dogecoin: 0.94%
» Polygon: 0.78%
» Solana: 0.72%
Others: 1511%

/7 KA e e e ¢
v e, - = — A PO rm("‘_‘fl“,\//\_l\“"/v‘”

® Bitcoin @ Ethereum @ Tether BNB usDCoin @ XRP @ Cardano @ Dogecoin @ Polygon @ Solana Others

Grafik 3.2: Kripto Varlik Hakimiyeti

Kaynak: coinmarketcap.com, 2023

3.1. Uluslararasi Kuruluslarin Galigmalari

IMF, OECD gibi uluslararasi otorite kuruluglari, yogunluk kazanan
kripto varlik igslemlerin makroekonomik ve dis alem istatistiklerine yansitiimasi
ile ilgili olarak 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren c¢alismalara hizla

baglamistir.

ilgili calismalar, sdz konusu kuruluglarin biinyesindeki Finansal ve
Odeme Sistemleri is ve Ulusal Hesaplar Dijitallesme Alt Kategorisi igin
Danisman Uzman is Grubu calisma gruplarinin arastirma ajandalarina

oncelikli madde olarak olarak alinmistir.

Yapilan arastirmalar, metodolojik Oneriler ve derleyici ulke gorusleri

IMF biinyesinde kurulmus olan Odemeler Dengesi istatistikleri Komitesi

32



(Komite) tarafindan duizenli olarak Gye Ulke ve kurumlarca yapilan toplantilar

sonucunda istatistik makaleleri olarak yayimlanmaktadir?.

6. El Kitabr’nin bir sonraki versiyonu olarak yayimlanacak Odemeler
Dengesi ve Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu El Kitabi, Yedinci Basimi (7. El
Kitabi)'nda kripto varlik islemlerin metodolojik ve teknik detaylarinin igerilmesi
planlanmaktadir (IMF, 2022).

7. El KitabI’'nin yayimlanma surecine kadar dis alem istatistik
ureticilerinin  bu verileri derleyebilmelerini saglamak amaciyla tavsiye

niteliginde makaleler ve sonucunda kilavuz notlari yayimlanmistir.

Kripto iglemlerin metodolojik olarak tanimlanmasi igin yapilacak
¢alismalarin aragtirma gundemine alinmasi karari ilk kez 2017 yilinda yapilan
30. Komite toplantisinda alinmistir (IMF, 2017, s.8) (IMF, 2018, s.18).

30. Komite toplantisinda, bu galismanin 2018 yilinda tamamlanmasi
ve veri derleyicilerin faydalanabilmesi igin bir kilavuz notunun hazirlanmasi acil

ve birincil dncelikli gindem maddesi olarak belirlenmistir (IMF, 2017, s.7).

3.2. Galisma Grubunun ilk Kilavuz Notu

2018 yilinda yapilan 31. Komite toplantisinda, Odemeler Dengesi
istatistikleri veri derleyicilerinin artan ihtiyaclarina ragmen uluslararasi
muhasebe kurallari ya da duzenleyici otorite standartlari kapsaminda herhangi
bir kilavuzun olmadidi vurgulanmistir. Bu sebeple, dis alem istatistiklerinde
kripto varliklarin kaydedilmesi icin Sekreterlik ici Calisma Grubu ve Ulusal
Hesaplar Danisman Uzman Grubu tarafindan hazirlanan Makroekonomik
statistiklerde Kripto Varliklarin Uyarlamasi (IMF, 2019) makalesi, kilavuz notu

olarak IMF tarafindan yayimlanmistir.

Makroekonomik istatistiklere gore kripto varliklarin, finansal varlik ve
dolayisiyla para tanimini karsilamadigi belirtiimistir. S6z konusu istatistiklerde

kullaniimak Gzere varliklar, finansal varlik ya da finansal olmayan varlik

! iigili  doékimanlara  https://www.imf.org/external/bopage/stindex.ntm  adresinden
ulasilabilmektedir.
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seklinde makroekonomik istatistik kilavuzlarinda tanimlanmaktadir. Bu

tanimdaki en onemli belirleyici unsur karsi yukumlulagun olup olmamasidir.

Dolayisiyla borclunun karsi yukimlugunun oldugu ve sahibine alacak hakki

veren varliklar, finansal varlik olarak tanimlanmistir. Bu tanimin tek istisnasi

kargl yUkimligu olmayan ve finansal varlik olarak kabul edilen parasal altindir.

Bu cergevede, kilavuz notunda (IMF, 2019, s.4) kripto varliklar,
“kriptografi ve dagitik defter teknolojisindeki gelismelerle olusturulmasi
mumkun olan degerlerin dijital temsili” seklinde tanimlanmistir. Bu varliklar,
karsi yikumluligun olmadigi ve merkez bankalari, devletler ya da kurumlarca
ihrag edilmedigi surece finansal olmayan varlik kategorisine alinmistir (IMF,
2008, s.76).

Kilavuz notunda (IMF, 2019) genel olarak kripto varliklar

e eslenikler arasi (peer to peer) ddemeleri gergeklestirmek icin genel
amagcl degisim araci olarak tasarlanan ve dagitik defter teknolojisine
dayanan herhangi bir ihraggisi ve karsi yukimlulugu bulunmayan

Bitcoin benzeri kripto varliklar (BLCA),

e BLCA haricinde kalan ve dagitik defter teknolojisine bagli yeni projeleri

fonlamak icin ICO ile ¢ikarilan dijital tokenlar;

o tum platformlarda kullaniimak Uzere hesap birimi, deger

saklama ve 6deme araci olarak ¢ikarilan 6deme tokenlari,

o sahiplerine dagitik defter teknolojisine bagli uygulamalar
araciligiyla belli bir zaman sonra hizmet saglayacak olan

fayda tokenlari,

o sahiplerine faiz gideri olusturarak ya da gelecek dénem
karlarindan pay vererek ihra¢ eden Uzerinde borg ya da alacak

hakki olusturan varlik tokenlari,

o diger tokenlarin c¢esitli kombinasyonundan olusan hibrit

tokenlar

seklinde siniflandiriimistir (Sekil 3.1).
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Kripto Varhk

Bitcoin Benzeri Kripto Varlik (BLCA) BLCA Dlsln_dakl Kripto Varliklar
(Dijital Tokenlar)
Finansal Olmayan Varlik
(Krymetli Varlik)

Gdeme Tokenlan Varhik (Menkul Kiymet) Fayda Tokenlar Hibrit Tokenlar

l ¢—‘—‘ v v Varhik To*enlan gibi

Finansal Olmayan Varlik Ticari Krediler ve Avanslar / Finansal Olmayan Varhk (ézellikleri bir dereceye
(Kiymetli Varlik) Borg Senetleri Hisse Senetleri Borg Senetleri (eger ihragg yikiamliligi kadar benzer)

(eger ihrage yikamlalaga  (eBer ihrago yikimlGligl  (eger ihragg yiikiimld
iistlenir ve tistlenir ve elinde gelecek bir hizmet igin
faiz dderse) i

hakia varsa)

Sekil: 3.1: Kripto Varliklarin Siniflandiriimasi

Kaynak: IMF, 2019

Merkez bankalarinca, dagitik defter teknolojisi tabanli ya da dagitik

defter teknolojisi tabanli olmayan seklinde kendi para birimlerinin dijital

versiyonu olarak ¢ikartilan ve karsi sorumlulugun tanimlandigi dijital para

birimleri ise finansal varlik kategorisinde degerlendirilmistir. Benzer gekilde

kurumsal birimler tarafindan c¢ikarilan ve karsi yukumlulugun tanimlandigi

dijital menkul kiymetler de kilavuz notuna (IMF, 2019, s.7) goére finansal

varhktir.

Kilavuz notunda belirtildigi Uzere,

Bitcoin benzeri kripto varliklar bazi gergcek ya da kurumsal birimlerin

kontroll, sorumlulugu ve yodnetimi altinda yuritilen madencilik
ve/veya proje gelistiriimesi slrecleri sonucunda olusturulduklar igin

uretilen finansal olmayan varlik kategorisine alinmigtir. Madencilik

sonucunda elde edilen Bitcoin benzeri kripto varliklarin
yansitiimasinda islem Ucretleri ve yeni elde edilen kripto varliklarin
istatistiklere yansitilirken ayristiriimasi gerektigi belirtiimigtir. Cunku
madencilik sirasinda gergceklesen islem Ucretlerinde, kripto
varliklardan farkli olarak karsi taraf bulunmaktadir. islem (cretleri

hizmetler kalemi altinda kaydedilmelidir.
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Dijital tokenlarin makroekonomik istatistikler icin siniflandiriimasi ise

tokenin niteligine gore degisebilmektedir. Kilavuz notunun (IMF, 2019,
s.11) tavsiyesi gergevesinde

o karsi yukimluligu kabul eden kurumsal birim olmayip dijital

token islemlerinden borg/alacak iliskisi dogmadik¢ca 6deme ve

fayda tokenlari genel olarak finansal olmayan varlik

kategorisine alinmigtir. Fayda tokenler ileride saglayacaklari

hizmet dolayisiyla ihracgl tarafindan bir yakumlualigin kabul

edilmesi durumunda ise ticari krediler ve avanslarda oldugu

gibi hizmetin 6n 6demesi olarak tanimlanarak finansal varlik

olarak siniflanmalidir. Fayda tokenlarinin ticareti mumkun ise

bu varliklar bor¢ senetleri olarak kaydedilecektir.

finansal varlik olarak nitelendirilen varlik tokenlari, karsi tarafa

bor¢ ya da alacak dogurmasina bagli olarak bor¢ senetleri ya

da hisse senetleri olarak siniflandiriimalidir.

iceriginde varlik senetleri ile benzer 6zellikte tokenlarin olmasi

durumunda hibrit tokenlari da bor¢ senetleri ya da hisse

senetleri olarak tanimlanmalidir.

Dolayisiyla, mevcut istatistiksel standartlara ve siniflandirmalara gére,

kripto varliklarin makroekonomik istatistiklere yansitiimasinda kullaniimasi

amaciyla

karsi yukimluligu bulunmayan Bitcoin benzeri kripto paralar ve dijital

tokenlarin “kiymetli varliklar” kategorisinde “Uretilen finansal olmayan

varlik/kiymetli varliklar” alt baghginda “dijital kiymetli varlik” olarak,

halihazirda bulunan finansal enstrimanlarla benzer 6zelliklere sahip

dijital tokenlarin ise mevcut kilavuzlara gore

siniflandiriimasi onerilmigtir.

notunda verilen 6rnek islemler, Odemeler Dengesi

istatistiklerine ne sekilde yansitilmasi gerektigi ile ilgili genel cerceveyi

olusturmaktadir.
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Ornek islem 1:

B ulkesi, 100 ABD dolari karsiliginda A ulkesinden 100 birim Bitcoin
benzeri kripto varlik aliyor. Sonrasinda, B ulkesi A Glkesinden 80 ABD dolari

tutarinda makine ithal ederek bedelini Bitcoin benzeri kripto varlik ile 6duyor.

A Ulkesi igin toplam mal ihracatt 180 ABD dolari (100 ABD dolari
Bitcoin benzeri kripto varlik ihraci +80 ABD dolari makina ihraci), mal ithalati
ise 80 ABD dolari (80 ABD dolari Bitcoin benzeri kripto varlik ithalati) olur
(Tablo 3.1).

TABLO 3.1. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERINE

YANSIMASI-1
A Ulkesi | B Ulkesi
itk Isfem
Cari islemler/Mallar: +100 Cari islemler/Mallar: -100
Borg Alacak Borg Alacak
BLCA Ihracati 100 BLCA ithalati 100
Finans Hesabi: +100 Finans Hesahi: -100
Met Finansal [Net Finansal Met Finansal [Net Finansal
Varlik Yakomlalik Varlik Yakomlalik
Edinimi Olusumu Edinimi Olusumu
Efektif ve Mevduatlar +100 Efektif ve Mevduatlar -100
A Ulkesi | B Ulkesi
ikinci islem
Cari islemler/Mallar: 0 Cari islemler/Mallar: 0
Borg Alacak Borg Alacak
Makina ihracati 20 Makina ithalati 20
BLCA ithalati 20 BLCA ihracati 20

Kaynak: IMF, 2019

Ornek islem 2:

A Ulkesindeki bir kripto varlik madencisi, B ulkesinde gergeklesen bir
islem igin Bitcoin benzeri kripto varlik onaylama hizmeti vermektedir. B
ulkesindeki bir tuketici Bitcoin benzeri kripto varliklarla iglem yaptiginda A
ulkesindeki madenciye 20 Bitcoin benzeri kripto varlik ile islem Ucreti 6demesi
yapmaktadir. Bununla birlikte A Ulkesindeki madenci, merkeziyetsiz sistemden
madenciligi kargihginda 80 Bitcoin benzeri kripto varligi 6dul olarak almaktadir.
Madenciler tarafindan saglanan islem Ucreti, A Ulkesinden B ulkesine yapilan
hizmet ihraci olarak tanimlanmaktadir (Tablo 3.2).
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TABLO 3.2. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERINE

YANSIMASI-2
A Ulkesi B Ulkesi
Cari islemler/Mal ve Hizmet Dengesi: 0 Cari islemler/Mal ve Hizmet Dengesi: 0
Borg Alacak Borg Alacak
BLCA ithalati 20 BLCA [hracati 20
Hizmet Ihracati 20 Hizmet ithalati 20

Kaynak: IMF, 2019

3.3. FITT Cahisma Grubunun Notu

ik kilavuz notunun yayimlanmasinin ardindan calisma, tavsiyelere ve
geligtiiimeye agik birakilmigtir.  Bununla beraber kripto varliklarin
makroekonomik istatistiklere yansitiimasi Odemeler Dengesi Istatistikleri’nin
yani sira Ulusal Hesaplari da yakindan etkiledigi, her iki kilavuzun tutarlihginin
saglanmasi ve yapilan ¢alismalarin mukerrerligini dnlemek igin IMF ile Ulusal
Hesaplar Sekreterlik ici Calisma Grubu’nun FITT calisma grubuile calismalara

ortak devam etmelerine karar verilmistir (IMF, 2020, s.4).

2021 Kasim ayinda yapilan 37. Odemeler Dengesi Komite
toplantisinda ise OECD, Avrupa Merkez Bankasi, IMF ve Amerika Birlesik
Devletleri’nin katkisi ve dnderliginde FITT ¢alisma grubu tarafindan bir sonraki
Komite toplantisinda sunulmak Gzere yeni bir kilavuz notunun hazirlanmasi

oncelikli arastirma konusu olarak gundeme alinmistir (IMF, 2021, s.4)

Takip eden bir sonraki Komite toplantisinda Bitcoin benzeri kripto
varlik, dijital tokenlar ve merkez bankalari dijital para birimlerinin
makroekonomik istatistiklere yansitiimasi icin tanim, tartisma ve Onerilerin

sunuldugu not FITT tarafindan paylasiimistir (IMF, 2022).
S06z konusu FITT notunda kripto varliklar,

° genel bdeme araci olarak tasarlanan

o karsi yukumluligu olan

» para otoritesi tarafindan gikartilan merkez bankasi dijital
para birimleri (CBDCs)
» para otoritesi tarafindan g¢ikarilmayan ihraggi Uzerinde

yukimlulugun oldugu stabil kripto paralar
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o karsi yukumlulugu olmayan Bitcoin benzeri kripto varliklar

(crypto assets without a corresponding liability designed to act
as a general medium of exchange, CAWLM)

. sadece belirli bir platform ya da ag Uzerinde 6deme araci olarak

tasarlanan (6deme tokenlari gibi)

o karsi yukumlulagu olan kripto varliklar

o karsi yukimlaligu olmayan kripto varliklar (crypto assets

without a corresponding liability designed to act as a medium
of exchange within a platform only, CAWLP)
o her zaman karsi yukimlGUligu olan menkul kiymet tokenlari?

o borg senedi kripto varliklar (Dinya Bankasi tarafindan ihrag
edilen Bond-i® gibi) (sahibine belirli bir zaman sonra mal ve
hizmete ulasmasini saglayan fayda tokenlarini da igerir.)

o hisse senedi kripto varliklar

o turev arag kripto varliklar

olmak Uzere ¢ ana baslik altinda gruplandiriimistir. Sekil 3.2’de siniflamaya
iliskin karar agaci gosterilmektedir. Bu yeni siniflandirmada hibrit tokenlara
ayri bir kategori atanmamis ve icerigindeki baskin ozellige gore var olan
siniflara yerlestiriimesi belirtiimigtir. Daha farkh 6zelliklere sahip Nitelikli Fikri
Tapu* (NFT) tarzi yeni kripto varliklarin ise ayri bir kilavuz notunda
incelenmesine karar verilmistir (USBEA ve OECD, 2022).

2 2019 yilinda yayimlanan ilk kilavuz notunda varlik tokenlari olarak isimlendirilen kripto
varliklari referans etmektedir.

3 Dunya Bankasi biinyesinde kurulan Blockchain Innovation Lab tarafindan dagitik defter
teknolojisi araciligiyla olusturulan, toplanan, transfer edilen ve vadesi boyunca ydnetilen
blokzincir ile igletilen ilk bor¢ aracidir. ilk kez Ajustos 2018'de Commonwealth Bank of
Australia (CBA) araciligiyla ihrag edilmis ve 110 milyon Avustralya dolari fon toplanmistir
(https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/08/23/world-bank-prices-first-
global-blockchain-bond-raising-a110-million). Agustos 2019'da yapilan ikinci ihrag ile 110
milyon Avustralya dolari fon toplanmistir (https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2019/08/16/world-bank-issues-second-tranche-of-blockchain-bond-via-bond-i).
*NFT'nin Turkge karsihginin Nitelikli Fikri Tapu seklinde c¢evrilmesine karar verildi:
https://cbddo.gov.tr/haberler/6354/nft-nin-turkce-karsiligi-belli-oldu,  Turkiye  Cumbhuriyeti
Cumbhurbagkanligi Dijital Déntsim Ofisi.
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Dijital varhk

l Hayr
U ilir Degil

Varhigin kars:
yiikclimlGIGE
var mi?

Evet Varlik kriptoleji
we DLT'ye mi

dayaniyor?,

Hayr, platform
iginde

Genel Gdeme Bir platformda’ Genel ddeme

Gdeme arac olarak

Varlik kriptoloji

araci olarak mi

araci olarak mi o ve DLT'ye mi
tasarlandi? i tasarlandil, dayaniyorZ tasarlandi?
l Evet l Evet l Evet l Evet
Hayr, diger P, Menlkul kiymet kripto Karg yiikiiml ligi olmayan
kuruluglann dl(ar;ﬂldyukumlulu?u varlilar (borg-hisse-tirev) kripte varlik
an odeme man forn: Bond-i (Diinya Bankasi) Orn: Bitcoin
Efektif ve mevduatlar Karg yiikimlGlGgd
Varlik kriptolaji Hayir Orn: Merkez bankas! Menkul knymetler, ticari ¢ olmayan ddeme tokenlar1 g
ve DLT'ye mi ™ mevduatlar (DLT'ye kredi ve avanslar (CAWLP)
dayamiyor?, dayanmayan)

;Evet

Merkez bankasi/deviet
kripto varhldan
Orn: Merkez bankalan
dijital para birimlerini de
igeren efektif ve

mevduatlar

Stablecoin
Grn: USD coin

Sekil: 3.2: Dijital Varlik Karar Agaci
Kaynak: IMF, 2022

FITT notunda (IMF, 2022, s.5), varlik tanimini sadlamasi icin kripto varliklarin

° sahibine haklar vermesi,
. ekonomik kazang/risk barindirmasi,
o deger saklama araci olmasi,

o mal/hizmet aliminda kullanilabilmesi
unsurlarina sahip olmasi gerektigine dair karar birligine varilmigtir.

Kripto varliklarin siniflandiriimasi surecinde ise karsi yukimlalugu

olanlarin finansal varlik olarak kaydedilmeleri gerektigi konusunda genel bir

karar alinmistir. Ancak, kargi yukumlulugu olmayan kripto varliklar igin

uzlasma saglanamamisgtir.

FITT notunda, karsi yukimluligu olmayan kripto varliklarin istatistiki

olarak siniflandirilabilmesi icin “finansal varlik olup/olmamalari” ve “Uretilen
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varlik olup/olmamalari’na bagl olarak farkli dnermeler tartismaya acgiimistir.

Buna gore, FITT Calisma Grubu tarafindan tanimlanan problemler ve

karsiliginda yapilan oneriler asagidaki sekilde sunulmustur.

3.3.1. Problem 1: Finansal ya da Finansal Olmayan Varlik

Bir wvarlik, bir diger kurumsal birim (zerinde alacak hakki
dogurdugunda finansal varlik olarak nitelendiriimektedir. Finansal olmayan
varliklar (deg@erli varliklar hari¢) ise degerlerini Uretim faaliyetlerinde

sagladiklari faydadan kazanmaktadir.

Kars1 yukimlaligu olmayan kripto varliklar 6deme araci olmalarindan
dolayi finansal varliklarin, karsi yakimlulagid olmamasindan dolayi da finansal
olmayan varliklarin 6zelliklerini tagimaktadir. Dolayisiyla hibrit 6zelliklere sahip
olup istatistiki bir tanimlamasi tam olarak bulunmamaktadir. Bu konuda

sunulan Oneriler asagida tanimlanmaktadir.
3.3.1.1. Oneri 1: Finansal Olmayan Varlik

Bu 6nerinin en temel dayanak noktasi parasal altin haricindeki finansal
varliklarin taniminda kargi yukumlaluk kriterinin olmasidir. Parasal altinin bu
istisnaya tabi tutulmasinin sebebi ise uluslararasi piyasalardaki tarihi rolu
olarak gosterilmektedir. Kargl yukumluligu olmayan kripto varliklar da boyle
bir istisnaya dahil etmek; gumus, parasal olmayan altin gibi finansal
piyasalarda surekli ticareti yapilan diger emtialari da finansal varlik olarak

tanimlamaya kapi agabileceg@i distinulmektedir.

Benzer gekilde bu kripto varliklarin kargi yukumlaligu olmadigindan
onlari finansal varlik olarak kaydetmek finansal varlik ve finansal yakimlulik

istatistiklerinde dunya toplamlarinda tutarsizliga sebebiyet verecektir.

Karsi yukumlaligu olmayan kripto varliklarin finansal piyasalardaki
ana rolu onlarin degisim araci olmalari degil yuksek volatiliteli deger saklama
aracli olmalari olarak belirtilmistir. Piyasa degerleri de ¢ok oynak oldugundan,
bu varlklarin da parasal altin gibi bir istisnaya tabi tutularak finansal varlik

olarak tanimlanmalari igin yeterli bir dayanak bulunmamaktadir.
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Kripto varliklar, finansal piyasalarda nispeten sabit degerli ve genel

olarak kabul edilen bir degisim araci olana kadar “finansal olmayan varlik”

olarak kaydedilmelidir. Alt baslik olarak ise ya “kiymetli varliklar® tanimi

genigletilerek buraya ya da yeni bir alt baglk ile “dijital kiymetli varlik” altinda

kaydedilmelidir.
3.3.1.2. Oneri 2: Finansal Varlik

Kripto varliklar, ekonomik islemleri kolaylastirma surecinde onemli bir
gorev Ustlendigi igin finansal varlik olarak bir istisna kabul edilebilmektedir.
itibari paralar, parasal otoriteler tarafindan ihra¢ edilmis olduklarindan
kamuoyunca gereken guveni sagladiklari i¢in piyasalarda genel kabul gérmus
degisim araci olarak kullaniimaktadir. Bu guven, s6z konusu Ulkenin ekonomik
gucunden ve uluslararasi piyasalardaki rolinden kaynaklanmaktadir. Kripto
varliklardaki kamuoyu guveni ise sahip oldugu teknoloji ve madenci ile

onaylayici agina yine finansal sistem ile entegrasyonuna dayanmaktadir.

Finansal olmayan varliklarin ¢odunun degeri, Uretim faaliyetleri
surecinde ortaya c¢ikardiklari faydalar ile belirlenmektedir. Finansal olmayan
varlik kategorisindeki “kiymetli varliklar” igcsel degerini sanatsal Uretim gibi
sureclerden sonra almaktadir. Ancak, kargi yukumlilugu olmayan kripto
varliklarin  degerlerinin  belirlenmesinde bdyle bir durum sz konusu
olmamaktadir. Kripto varliklarin dederi, ileride degisim araci olarak
kullanilacaklari beklentisine dayanmaktadir. Dolayisiyla, bir istisna olarak
kripto varliklari finansal varlik olarak kabul etmek, finansal piyasalarda surekli
ticareti yapilan diger emtialarin da finansal varlik olarak tanimlanmasina kapi

acmayacaktir.

Finansal olmayan varlik kategorisindeki “kiymetli varliklar’dan farklh bir
baska unsur da kargi yukimluligu olmayan kripto varliklarin herhangi bir
uretim sonucunda elde edildigi Uzerinde genel bir kaniya henlz
ulagilamamasidir. Ayrica, kargi yakumlulugu olmayan kripto varliklar Uretilen
finansal olmayan varlik olarak siniflandirmak, 6deme araci olarak
kullanildiklari islemlerin makroekonomik istatistiklerde takas ticareti seklinde

kaydedilmesine sebebiyet verecektir. Dolayisiyla karsi yukimluligu olmayan
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kripto varliklar finansal olmayan varlik sinifinin ézelliklerini tagimamaktadir.
Degerlerini ise geleneksel finansal enstriiman ve sistemlere bir alternatif olma

fonksiyonlarindan elde etmeleri sebebiyle “finansal varlik” olarak

tanimlanmalari dogru olacaktir. Para otoritelerince basilan resmi para

birimlerinden farkli nitelikte olmalari dolayisiyla “ayri bir alt sinif” igerisinde

kaydedilmeleri uygun olacaktir.
3.3.1.3. Oneri 3: Hibrit Varlik

Gelisme surecinde bir varlik sinifi olarak s6z konusu kripto varliklar,
degdisim araci olarak tasarlanmasi sebebiyle finansal varlik niteligini sahiptir.
Ancak, kargi yukumlulik kriterini tasimamasindan dolayi da finansal olmayan
varlik 6zelliklerine sahiptir. Her iki 6zelliginin istatistiksel olarak tam bir tanimi
kargilamadigi icin karsi yukimlulugu olmayan kripto varliklarin yeni bir hibrit

varlik olarak siniflanmasi savunulmustur.

Bu oneri ile kars1 yukimlulagu olmayan kripto varliklar araciliiyla mal
ve hizmet satin alinmasi durumunda islemin finansal varlik niteliginde bir arag
ile yapilmasindan dolayi takas ticareti kavramina sebebiyet vermeyecektir.
Benzer sekilde, bu kripto varliklarin diger varliklar karsiliginda alinmasi da

sermaye hesabindaki sermaye birikimini arttirmayacaktir.

Karsi yukimlulugu olmayan kripto varliklarin ortaya ¢ikariimasi, bir
uretim sdreci sonucunda gergeklesecek ve Uretilen finansal olmayan
varliklarda oldugu gibi sermaye hesabinda sermaye olarak kaydedilecektir.
Kargi yukumlulugu olmayan kripto varliklarin yine benzer kripto varliklarla
yaplilan transfer igleminin kaydedilmesi, bu iglemlerin yeni madenciligi yapilan
kripto varlik olup olmamasina gore degismektedir. Her iki kripto varhgin

makroistatistiklere kaydedilmesi

e halihazirda var olan kripto varliklarla yapilan islemlerin “sermaye
hesabi ve finans hesabinin arasina yeni bir hesap” tanimlanmasi
e madencilikle yeni olusturulan kripto varliklarin “sermaye hesab!”

altinda “sermaye” kalemine yazilmasi

ile olacaktir.
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3.3.2. Problem 2: Madenciligi ile ilgili Faaliyetler

Madenciligi yapilabilen kargi yukumlulugu olmayan kripto varliklarin
baylk ¢ogunlugu, blokzincirdeki iglemleri onaylayan kriptografik bulmacalari
¢ozen yazilimlari kullanan madencilerin ¢aligmalari ile emisyona
cikabilmektedir. Bu suregte madenciler, gerekli algoritmalari Ureten entelektiel
varliklart ve 0zel nitelikli bilisim varliklarini kullanmakta, bu makinalari
calistirmak ve sogutmak icin dnemli miktarda enerji ve bulmacalari ¢ozmek

icin yogun zaman harcamaktadir.

Madenciligi yapilamayan karsi yukimlaligu olmayan kripto varliklar
ise aclk satis yontemi ya da kriptografik bulmacalari ¢6zmek disinda islemleri
onaylayabilen Kigilere 6deme yapilarak emisyona ¢ikariimaktadir. Bu surecte,
alternatif madenciligi yapilabilen kripto varliklarin emisyona g¢ikariimasi igin
gereken Uretim faktorlerine nispeten ¢ok daha az kaynak harcadigi igin takip

eden Oneriler kapsamina alinmamisgtir.

Madenciligi yapilabilen kargi yukimluligu olmayan kripto varliklarin
uretilmesiyle ilgili olarak tanimlanmasinda asagida sunulan farkli goérusler

olusmustur.
3.3.2.1. Oneri 1: Uretilen Varlik

Kargi yukumlalugu olmayan kripto varliklarin madenciligi icin ara
mallar ile hizmet, isgicli ve sermayenin gerekliliinden dolayr tim bu
faaliyetler Uretim slreci olarak nitelendirilmelidir. S6z konusu kripto varliklar ilk
kez madencilerin cuzdanlarinda olduklarindan madencilerin bunlari Uretimleri
sonucunda elde ettikleri savunulabilmektedir. Ayni dnerme ile madenciligi
yapilamayan kripto varliklar da ilk kez ihrag edenlerin cuzdanlarinda
olduklarindan, bu varliklar da Uretilen varlik olarak tanimlanabilecektir. Kripto
varlik madenciliginin ¢iktisi, onaylama Ucreti ve yeni uretilen kargi yukamlulagu

olmayan kripto varlik olarak iki unsurdan olugmaktadir.
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3.3.2.2. Oneri 2: Uretilmeyen Varlik

Uretim  faaliyetlerinin  strecte  bulunmasi  varlik  Uretimini
dogrulamayacaktir. Kripto varlik madencileri 6dul olarak dcret almak ve yeni
bir kripto varlik edinebilmek igin onaylama hizmetini sunmakta ya da kripto
varlik igerigini arttirmaktadir. Yeni bir kripto varlik edinmeleri ise Uretim
sureclerinin bir sonucu olmayip iglemleri onaylamalarini tesvik etmek igin bir
aractir. Bu faaliyetlerin kripto varliklari blokzincir ortamina ¢ikarma surecindeki
birer katki olarak tanimlanmasi, bu sureglerin brit sermaye birikimi ya da karsi
yukumlalugu olmayan kripto varliklarin alt yapisini tegkil eden fikri mulkiyet
arininun siradan bir bakim/onarim hizmeti niteliginde kaydedilmesini
saglayacaktir. Dolayisiyla bu faaliyetler, kripto varligin kendisinden tamamen

ayrismis olacaktir.

Uretim faaliyetlerini kripto varliklarin olusumundan ayri olarak
tanimlamak, ne sekilde c¢ikarildiklarina bagh olmaksizin karsi yukumlalugu
olmayan kripto varliklarin kaydedilmesinde tutarlilik saglayacaktir. Bu énerinin
uygulanabilmesi, kargi yukimluligu olmayan kripto varliklarla kargi taraf
tarafindan yapilan iglemler, stoklar ve madencilerin faaliyetleri ile ilgili oldukca

detayl veri gerektirdiginden pratik bulunmamisgtir.

Yapilan goérusmeler sonrasinda her iki problem igin sunulan éneriler
cercevesinde kars! yukimluligu olmayan kripto varliklarin siniflandirmasi igin

“Uretilen finansal olmayan”, “Uretilmeyen finansal olmayan”, “finansal ve hibrit

varlik” olmak Uzere dort farkh opsiyon Uzerinde mutabik kalinmistir (Tablo
3.3).
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TABLO 3.3. KRIPTO VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMASI

) ) ) 3. Karg: YikimllGg
1. Genel Odeme Araci 2. Belirli Bir Platfiorm/Ag Uzerinde Odeme Araci [[Olan Menkul Kiymet
Tokenlan

1.1. Karg: Yiikimil il i 1.2. Kars YikimlGligl (|2.1. Kars Yikiomliligia 2.2, Kars Yikimlliga [[3.1. Borg Senedi ve

Olan Olmayan (CAWLM) Olan Olmayan [CAWLP) Fayda Kripte Varhklan
1.1.1. Para Otoritelerince | Opsiyon 1: Gretilmis tdeme tokenlan genel &deme aracy olarak borg senedi clarak (fayda
Cikarilan Dijital Para finansal olmayan varlix  ||benzerleri, borgsenedi | Gikanlan ve kargl tokenlan igin ayn bir alt
Birimleri gesidi clarak sltinda basglk olarak yukimlilogo olmayan basglik)

Eripto varliklar {CAWLM)
ile ayni gekilde, ayn bir

efeitif ve mevduatlar 3.2. Hisse Senedi Kripto

igerisinde

Opsiyon 2: Oretilmemig alt baglik igerisinde Varliklar
i . finansal clmayan varlik
1.1.2. Para MMoriteleri clarak hizse senedi ve yatinm
Haricinde Cikanlan Dijital fonu paylan olarak
Para Birimleri
geleneksel efeltif ve Opsiyon 3: finansal varhk 3.3. Turew Arag Kripto
mevduatlardan ayirmak igin | clarak Varliklar

yeni bir finansal varlik

kategorisinde Opsiyon 4: hibrit varlik

turev clarak
olarsk

Kaynak: IMF, 2022

Her bir opsiyonun istatistiki standartlarla birebir tutarli olmayacagini
belirtilerek, uyumlu olan ve tutarsiz olan nitelikleri belirlenmigtir. Buna gore
mevcut durumda kripto varliklarin makroekonomik istatistiklerde ne sekilde
yansitilmasi gerektigine dair siniflama degerlendirmeye sunulmustur. FITT
calisma grubunun Ocak-Subat 2022 doneminde 35 Ulkeden 42 katilimciya
yapmis olduklari danigsma anketi sonrasinda, cevaplayanlarin %36’s! hangi
siniflamanin kargi yukimlaligu olmayan kripto varliklar igin en uygun oldugu
konusunda kararsiz kaldiklarini ve goézlemlemek icin daha fazla zamana
ihtiyag oldugunu raporlamislardir. Geriye kalan cevaplarda ise doért opsiyondan

herhangi biri cogunluk kazanamamisgtir.

Her ne kadar bu kilavuz notu (IMF, 2019) ulusal ve uluslararasi
istatistiklerde karsi yukimluligu olmayan kripto varliklarin siniflandiriimasi igin
net bir tavsiye veremese de FITT calisma grubu belli basgh Ulkelerin kripto
varliklarla ilgili gerekli veriyi toplayarak iglem ve pozisyon olarak ilgili

istatistiklere yansitmalarini 6nermektedir. S6z konusu gonullulerin tercihen

e kripto varlik madenciliginde yogun faaliyetleri olan Ulkeleri
(Gircistan, iran, Kazakistan, Malezya, Malta, Kanada ve
Amerika Birlesik Devletleri),

e cok fazla sayida kripto borsalarinin ve clzdanlarin oldugu

tlkeleri (ABD, ingiltere ve Singapur),
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e yogun kripto varlik kullanicilarinin oldugu Ulkeleri (Nijerya,
Filipinler, El Salvador, Arjantin, Guney Afrika, Tayland, Turkiye
ve Vietnam),

e kripto varliklari 6deme olarak kabul eden buyuk sirketleri de

icermesinin faydal olacagi belirtilmistir (IMF, 2022, s.19). Ayrica bu surecte
test agsamasinin gercgeklestiriimesi de 6zellikle kargi yukumlaligl olmayan
kripto varlik verilerinin  toplanmasinda karsilasilabilecek zorluklarin
gbzlenebilmesi ve s6z konusu verilerin diger makroekonomik istatistiklerle

uyumunun oOlgulebilmesi agisindan yararl olacaktir.

3.4. Ornek islemler

Kilavuz notunda, ornek iglemler verilerek kripto varlik islemlerinin

bahsedilen tanimlar altinda ne sekilde kaydedileceg@i agiklanmigtir.

3.4.1. Ornek islem 1: Sinir Otesi Mal Alimi: CAWLM Kullanimi

B Ulkesi, C ulkesinden 100 ABD dolari karsihginda CAWLM satin
aliyor. Sonrasinda B Ulkesi, A ulkesinden 80 ABD dolari kargihginda mal ithal
ediyor ve 6demesini CAWLM ile yapiyor (Tablo 3.4).
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TABLO 3.4. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERINE

YANSIMASI-3

Mal ihragpis olan A Olkesinin Kayd:

Kryrme i Finansal Hiibwrit Varkk

Warhk leiner Warhk | Opsiyon 1)
Net tasanruf +310 +80 +310 +80
Mot bavrg abmea)baorg venme i [i +#i +iil
Finansal odmayan varkk stokundaki de gisim +i0 +80 - -
Finansal varkk stokundaki degigim - - +30 -
Hiibrit wark stolundalki degisim - - - +810
Cari iglemiler dengesi [1] +810 +30 +810
Nt bang alma,borg verme ad a +30 +80
Uluslararas: yatwnm pozisyonundali net degsim - - +80 -
Mal ithalatgisi olan B Dkesinin Kayd:

Ky thi Finansal Hiibrit Varkk

arhk lrinber ‘arhk |Opsiyon 1)
Met tasanruf -80 -8 -80 -80
Met baorg alma/borg wenme -100 -100 -30 -1
Finansal odmayan varkk stokundaki degigim +210 +21(] - -
Finansal varkk stokundaki degisim -10d0 -100 -30 -10d
Hiibritt varkk stokundaki de gisim - - - +20
Cari glember dengesi -100 -810 -80 -80
Mot bavrg abmea)baorg venme i -100 -8 -8
Uluslararas: yatinm pozisyonundaki net degisim -100 -100 -30 -100
CAWLM Saticisi olan © Ulkesinin Kayd

Kryrmee thi Finansal Hilbrit Varkk

Varhk leiinker Warhk |Opsiyon 1)
Net tasanruf i i) i a
Mot bavrg abmeabaorg venme +100 +100 +id +ai
Finansal olmayan varkk stokundaki de gisim -100 -100 0 0
Finansal varkk stokundaki degigim +1100 +100 0 +100
Hiibrit warkik stodundaki degigim - - - -100
Cari ighemiler dengesi +100 a 0 '3
Mt borg alma/borg wenme i i i}
Uluslararas: yatwnm pozisyonundalki net degsim +1100 +100 0 +104

Kaynak: IMF, 2022

3.4.2. Ornek iglem 2: Alternatif Bir Yatirnm Araci: CAWLM

Kullanimi

B Ulkesi, A Ulkesinden 100 ABD dolari karsihginda CAWLM aliyor ve
CAWLM’In degeri 120 ABD dolarina yukseliyor (Tablo 3.5).
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TABLO 3.5. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERINE
YANSIMASI-4

CAWLM Saticisi olan A Ulkesinin Kayeh

Kiymetli Finansal Hibrit Varlk

Varlik izinler Varlk (Opsiyon 1)
Met tasarruf 0 0 0 0
Met borg alma/borg verme +100 +100 0 0
Finansal olmayan varlik stokundaki degisim -100 -100 - 1]
Finansal varlik stokundaki degisim +100 +100 0 +100
Hibrit varlik stokundaki degisim - - - -100
Met Degerdeki Degisim 0 1] 0 1]
Cari islemler dengesi 100 o 0 1]
Met borg alma,/borg verme 100 100 0 1]
Uluslararas: yatinm pozisyonundaki net degisim +100 +100 0 +100
CAWLM Alicisi olan B Ulkesinin Kayd

Kiymetli Finansal Hibrit Varlik

Varlik izinler Varlk (Opsiyon 1)
Met tasarruf 0 0 0 0
Met borg alma/borg verme -100 -100 0 1]
Finansal olmayan varlik stokundaki degisim +120 +120 - 1]
Finansal varlik stokundaki degisim -100 -100 +20 -100
Hibrit varlik stokundaki degisim - - - +120
Met Degerdeki Degisim +20 +20 +20 +20
Cari islemler dengesi -100 o 0 1]
Met borg alma/borg verme -100 -100 0 1]
Uluslararas: yatinm pozisyonundaki net degisim -100 -100 +20 -100

Kaynak: IMF, 2022

3.4.3. Ornek islem 3: Yeni CAWLM Kripto Varlk Olusturulmasi

Asagidaki Orneklerde karsi yukumlulugu olmayan kripto varliklarin
madenciliginin  olmasi  durumunda istatistiklere nasil  yansiyacagi

incelenecektir.
3.4.3.1. Madenciligi Yapilabilen CAWLM

A Ulkesindeki kripto varlik madencisi, B ulkesinden yeni olusturulan
CAWLM kripto varliklarin transferi igin dogrulama hizmeti sunmaktadir. B
ulkesindeki son kullanici, olusturulan bu CAWLM igin 10 ABD dolari iglem
ucreti ddemektedir. A Ulkesindeki madenci ise 90 ABD dolari degerindeki
CAWLM'1 blok 6dllu olarak 6demektedir. Ayni zamanda, madencinin kripto
bulmacasini ¢ozebilmek ve transferi onaylatmak igin 80 ABD dolar elektrik

harcamasi yaptigi varsayiimaktadir (Tablo 3.6).
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TABLO 3.6. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERINE

YANSIMASI-5
A Ulkesindeki Madencinin Kayd
Krymeth Finansal Hibrit Varkk
Varkk izinder Varhk {Opsiyon 1)
Omnaylama hizmetinin gkt 10 100 10D 10
CAWLM oktisa o0 - - an
Ekdenen briit defer 20 20 20 20
Met tasarmuf 20 20 20 20
Met borg alma/borg wverme ] ] 20 -70
Finansal cdmayan varkk stokundaki degisim 100 100 - 0
Finansal varkk stolundaki desisim -BD -BD 20 -BO
Hibrit varkk stokundaki degisim - - - +100
net degerdeki degigim 20 20 20 +20
cari islemler denges [ 100 100 +10
Met borg alma/borg verme 0 0 100 +10
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim [ [ 100 (4]
B Ulkesindeki Kullamicimin Kayd)
Krymeth Finansal Hibrit Varkk
varlk izinker Varkk {Chpesiyron 1)
Cnaylama hizmetingn tiketimi 1o 1o 1o +10
Met tasarmuf -10 -10 -10 -10
Met borg alma/borg verme o o -10 -10
Finansal cdmayan varkk stokundaki degisim -10 -10 - 0
Finansal varkk stolundaki desisim - - -10 (4]
Hibrit varkk stokundaki degisim - - - -10
Met degerdeki degigim -10 -10 -10 -10
Cari islemler dengesi 0 -10 -10 -10
Met borg alma/borg verme o o -10 -10
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim [ [ -10 (4]
CAWLM Sahibi ulkenin Kayd:
Krymeth Finansal Hibrit Varkk
wvarkk Izinder wvarkk [ Opsiyon 1)
Onaylama hizmetinin tiketimi - =] =] -
Met tasarruf - -50 -50 -
Met borg alma/borg verme - o -o0 -
varkk miktanndaki diZer degisikikler - o0 o0 -
Finansal cdmayan varkk stokundaki degisim - o - -
Finansal varkk stolundaki desisim - - (4] -
Hibrit varkk stokundaki degisim - - - -
| Net deferdeki degisim - 0 o -
Cariiglemler dengesi - -0 -50 -
Met borg alma/borg verme - o -80 -
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim - [ -0 -

Kaynak: IMF, 2022

3.4.3.1. Madenciligi Yapilamayan CAWLM

A Ulkesinde, B Ulkesinden yapilan iglemler icin CAWLM dogrulama
hizmeti sunan bir kurulug bulunmaktadir. B Ulkesindeki son kullanici,
olusturulan CAWLM i¢in 10 ABD dolari 6demektedir. Ek olarak A Ulkesindeki
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kurulus blok odulu olarak 15 ABD dolari almaktadir. Madencinin islemi

onaylamak igin 5 ABD dolari elektrik harcadigi varsayiimaktadir (Tablo 3.7).

TABLO 3.7. KRIPTO VARLIK iSLEMLERININ ODEMELER DENGESI ISTATISTIKLERINE

YANSIMASI-6

A Ulkesindeki Madencinin Kaydi

Knymeth Finansal Hibrit varkk

Varkk izinler varkk {Opsiyon 1)
Omaylama hizmetinin gl 25 25 25 25
CAWLM gkhs - - - -
Eklenen brit deger 20 20 20 20
Net tasarmf 20 20 20 20
Net borg almafborg verme -5 -5 20 +20
Finansal cimayan varkk stokundaki degisim 25 25 - [+
Finansal varkk stokundalki degisim -5 -5 20 -5
Hilerit varkk stolundaki degisim - - - +25
net degerdeki dedisim 20 20 20 +20
Carislemler dengesi [ 25 25 +25
Net borg almafborg verme 0 0 5 +25
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim [+ [ 25 [}
B Ulkesindeki Kullanicimin Kayd:

Knymeth Finansal Hibrit varkk

Varkk izinler Varhk [Opsiyon 1)
Onaylama hizmetinin tilketimi 10 ¥ 1o 10
Met tasarruf =10 -10 -10 -10
Net borg almafborg wverme o o -10 -10
Finansal clmayan varkk stoloundald degisim -10 -10 - 4]
Finansal varkk stokundald degisim - - -10 4]
Hibrit varkk stokundaki degisim - - - -10
Met dagerdehi d-egi;im =10 -10 -10 -10
Cariislemler dengesi o -10 -10 -10
Net borg alma/org verme (1] ] -10 -10
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim 4] [+] -10 4]
CAWLM Sahibi alkenin Kayd:

Knymeth Finansal Hibrit varkk

Varkk izinder Varhk [Opsiyon 1)
CAWLM plchiss 15 - - -
Onaylama hizmetinin tilketimi 15 15 15 +15
Met tasarruf 0 -15 -15 -15
net borg alma/borg verme o -15 -15 -15
Varkk miktarindaki difer degigikiikier - 15 15 +15
Finansal clmayan varkk stolkundaki degisim 0 4] - -
Finansal varkk stokundaki degisim - - o -
Hibrit varkk stokundaki degisim - - - -
Met degerdekd degisim ] o [V -
cari islemler dengesi e -15 -15 -15
net borg alma/borg werme o o -15 -15
Uluslararas yatinm pozisyonundaki net degisim 0 o o 0

Kaynak: IMF, 2022
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DORDUNCU BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE KRIPTO VARLIK iSLEMLERI

Kripto ekosisteminde yasanan hizli gelismeler ile kripto varliklarla
kullanicilarin spekulatif yatirnm, deder saklama, alternatif bir para birimine
donustirme ve odeme ihtiyaglarinin karsilanabiliyor olmasi uluslararasi
finansal sistemde artan bir kriptolagsma surecini baglatmaktadir (IMF, 2021,
s.41). Finans literatirinde, alternatif bir varlik olarak diger para birimleri ya da
enstrimanlar yerine kripto varliklarin tercih edilmesi, kriptolasma kavrami ile
ifade edilmektedir. Yogunlasan kriptolasma sonucunda 6zellikle gelismekte
olan ulkelerin bu suregten nasil etkilendigi ile olasi senaryolar sonucunda nasil
etkilenebilecegi ve ulkeler bazinda gergeklestirilen yasal duzenlemeler

arastirma konusu olmaktadir.

4.1. Kripto Varlik Benimseme Endeksleri

Kripto varlik iglemlerinin hangi bolge ya da ulkelerdeki kullanicilar
tarafindan ne yogunlukta yapildigini analiz etmek Uzere gesitli ¢alismalar
yapilmaktadir. Bununla birlikte, islem hacminin buayuklugune gore Ulkeleri
siralamaktan 6te bu ulkelerdeki kullanicilarin érnegin gelirlerinin ne kadarlik
bdlimunu kripto varliklar ile islem yapmaya ya da deger saklama araci olarak
kullanmaya ayirdiklarini  Olgen kripto varlik benimseme endeksleri
olusturulmustur (IMF, 2021, s.41). Bu galigmalarin igeriginde, kripto varlik
benimseme endekslerini olusturmak amaciyla birtakim o6onclu gosterge

unsurlarin bilesiminden yararlaniimistir.

S6z konusu arastirmalar ve endeksler olusturulurken kripto varlik
hizmet saglayicilarinin faaliyetlerinin izlenmesi kisitli, parcalanmig ve gtvenilir
olmayan veri kaynaklarindan dolayi zorlagsmaktadir (IMF, 2021, s.47). Ornegin
kripto varlik borsalarinin verilerinin igeriginde bir standarda ulasilamamis, Ulke

bazinda farkh uygulamalar goérulebilmekte ve bazi borsalardan minimum
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duzeyde veri saglanabiliyorken bazi borsalardan tam zamanh veri
alinabilmektedir. Alinan verilerin borsalar tarafindan sunuluyor olmasi da
hacimlerini yuksek goOstererek rekabet Ustunligunu saglamaya calismak

amaciyla manipulasyon yapma olasiliklarini arttirmaktadir.

Zincir-tuzerinde gergeklesen islemlerin kaydedilmesi ve onaylanmasi
ile ilgili verilere ulagimasi ise kripto borsalarinda gergeklesen ve zincir-diginda
olarak tanimlanan iglemlerin verilerine ulasiimasina gore ¢ok daha zor
olmaktadir. Zincir-Uzerindeki iglemler veri analitigi firmalarn aracilhigiyla
yapllmaktadir. Bu firmalarin analiz yetenekleri henlz gelisme asamasinin
basinda olup analiz kapsamlari genel olarak, makro gergevede veri saglamak
yerine illegal faaliyetlere ait islemleri tespit etmek olarak sekillenmistir (IMF,
2021, s.47).

Dolayisiyla kripto benimseme endekslerini olusturabilmek i¢in gereken
veriler ilgili kurumlarca dizenlenen anketler araciligi ile saglanabilmektedir. Bu
anketlerin basinda Statista’nin her bir Ulke icin 1000-4000 katihmcinin
bulundugu ve 74 llkeyi iceren Statista Global Tuketici Anketi gelmektedir.
2020 yih anket sonuglarina gore en ¢ok kripto benimseme puanina sahip ilk
bes ulke gelismekte olan Ulkeler olurken gelismis Ulkeler en az endeks puanina
sahip olmusglardir (Statista, 2021). Anket katimcilarindan kripto varliklari
kullanan ya da kripto varliklara sahip olanlarin yuzdesine bakildiginda Nijerya
%32 ile en 6n sirada gelirken Japonya %4 ile en sonuncu sirada yer
almaktadir. Turkiye’deki anket katilimcilarin %16’s1 ise kripto varliklar ile igslem

yaptidini ya da kripto varliga sahip oldugunu bildirmektedir (Grafik 4.1).
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Japonya mmm 4%
Almanya m—— 5%
ABD mmmmm 6%
Cin m—— 7%
Hindistan m——— 9%
isvicre nE——— 11%

Peru NI 16%
Tlrkiye I 16%
Filipinler m . 20%
Vietnam I 21%
Nijerya I 32%

Grafik 4.1: Kripto Varliklarin Ulke Bazinda Kullanilirhgi, 2020

Kaynak: Statista, 2021

Finder tarafindan 27 uUlkede her birinde 1160-2511 katilimci olmak
Uzere toplam 47000 katilimci ile yapilan anket de benzer sonuglari vermektedir
(Finder, 2021). Turkiye, Endonezya, Brezilya ve Tayland gibi birgcok dnemli
gelismekte olan Ulke ankete katiim saglamamis, bu ulkelerin bazilarinin
verileri ise CoinTelegraph, Tokenomy gibi diger internet veri saglayicilarindan
temin edilmistir. Global olarak katilimcilarin %19’u kripto varlik sahibi olup
Asya’daki gelismekte olan Ulkeler kripto varlik benimseme endeksinde yine 6n
siralarda yerini almaktadir. Vietham %41 ile bu Ulkelerin basinda gelmektedir.
ABD ve ingiltere gibi gelismis ekonomiler ise endeks siralamasinda sonlarda
bulunmaktadir (Sekil 4.1).
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Anket dizenlemenin haricinde uUlke bazinda kripto varlik benimseme

duzeylerinin takibi zor olmaktadir. Bu sebeple, internet Uzerinden kripto varlk

borsa sayfalarini ziyaret eden kisilerin yerlesikliginin tespiti gibi yontemler ile

benimseme puanlarina yakinsama yapilmaktadir (IMF, 2021, s. 49). Turkiye

bu 6lgcumde global borsalari ziyarette baslarda gelmektedir (Tablo 4.1).

Tahminlerden olugan s6z konusu hesaplamalar anket sonugclari ile genel

olarak ortusmekte ancak gergek kripto varlik egilimlerini dlgememektedir.
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TABLO 4.1. GLOBAL KRIiPTO VARLIK BORSA SAYFA ZiYARETLERI (TEKIL ZiYARET,
EKIM 2020- HAZIRAN 2021)

Turkiye i Gin__.d ABD . i,ﬁ_E_'_E_l_ ____________ Torkiye ___: Kore ... Rusya
} Rusya i Ukrayna __Ingiltere  :Almanya :Kore : Rusya i Tayvan .
S-r:I:;as- J'_r!aiJF_E_r?_______j.‘z{i_%m_a_m_____j_l'ﬁpa_n}rf________Ef_r_e_'_ﬂ_?-_?________j_@_i_rl____________E_T_E_'r!six_________jﬁlmﬁna{a _____
TawaﬂABDUkrﬂyﬂa ______
Arjantin EF{usya ;Fransa ;Hnllanda ;Hnng Kaong EF'EI|DFI‘3{EI ;Elrezilya
BINANCE HUOBI COINBASE KRAKEN FTX BITHUME BITFINEX

Borsalar

Kaynak: IMF, 2021

Bir diger metrik olarak yerel kripto varlik borsalarindan iglem hacimleri
alinmigtir. S6z konusu orneklem kripto para borsalari verilerine gére benzer
sekilde, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki kriptolasma egiliminin arttigi
desteklenmektedir (IMF,2021, s.49). Gelismekte olan Ulkelerde, kripto varliklar
ile yapilan iglemlerin yerel borsalardaki hisse islemlerine gore yizde payi Ocak
2020 ile Nisan 2021 arasinda artarken Mayis 2021°deki kripto piyasasindaki
¢oklUsten sonra hizli bir dugus yasamistir. Temmuz 2021 déneminde ise kripto

islemlerin yUzdesi yeniden artmaya baglamistir (Grafik 4.2).
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Grafik 4.2: Yerel Kripto Varlik Borsa iglem Hacimleri (Yerel Hisse Senedi Borsa Hacmi
Yuzdesi Olarak)

Kaynak: IMF, 2021
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Ulkelerin hazine varliklarina bakildi§inda bazi tlkelerin de kriptolasma
surecine girdikleri gortulmektedir. Bu ulkeler arasinda 213.519 Bitcoin’e sahip
olan Bulgaristan basta gelmektedir. Mayis 2022 tarihinde Bulgaristan, 8,8
milyar ABD dolari ile 2,5 milyar ABD dolari olan altin rezervinden daha fazla
degerde Bitcoin’e sahip olmaktadir (Statista, 2022). Ukrayna da 1,9 milyar
ABD dolar1 degerinde Bitcoin bulundurarak s6z konusu ulkeler arasinda ikinci
sirada gelmektedir. Ukrayna hukumeti savag surecinde bagiglari kripto varlik
ile kabul etmekte ve acil ihtiyaglar dahilinde satin alimlarda bu varliklari
kullanmaktadir. Benzer sekilde, Mayis 2022 itibariyla El Salvador, Finlandiya
ve Gurcistan sirasiyla 394 milyon ABD dolari, 82 milyon ABD dolari ve 3 milyon
ABD dolar1 degerinde Bitcoin bulundurmaktadir (Statista, 2022).

Blokzincir veri analitigi firmalari zincir-Uzerindeki kripto varlik
islemlerini yapan kullanicilarin yerlesikligini bulmak igin birtakim metrikler
olusturmaktadir. Olusturduklari tim metrikler sonucunda elde ettikleri dlgcumler

ile Ulkelerin kripto varlik benimseme endekslerini ¢ikarmaktadir.
4.1.1. Global Kripto Benimseme Endeksi

Global Kripto Benimseme Endeksi Ulkelerin farkli kripto varlk
hizmetleri kullanimlarina gére olusturulan bes alt endeksin hesaplanmasindan
olusturulmaktadir. Chainalysis bunyesinde Grauer ve digerleri (2022, s.4) her
bir alt endeksin hesaplanmasinda kullanilan kripto varlik igslem hacimleri igin
yeterli dizeyde veriye® sahip 146 ulkenin s6z konusu alt endeks olgutlerini
hesapladiktan sonra her bir alt endeksin geometrik ortalamasini alarak bu
sonugclari normalize edip analizi yapilan her Ulke i¢in O ile 1 arasinda bir puan
elde etmistir. SOz konusu puan 1'e ne kadar yakin c¢ikarsa ilgili Ulkenin

siralamada o kadar yukarida oldugu belirtiimektedir.

Genel endeksin olusumunda kullanilan alt endeksler asagida

tanimlanmaktadir.

5 flgili alt endeksleri hesaplarken Ulkelerin farkli hizmet ve protokellere ait olan kripto varlik
islem hacimlerini tahmin etmek igin www.similarweb.com sitesinden s6z konusu islem ve
protokollere ait web trafik verilerinden yararlaniimistir.
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Alt Endeks 1. Merkezi borsalardan alinan toplam zincir-tUzerindeki
kripto varlik degerleri, kisi basina dusen satin alma gucuyle
agirhiklandinimis: Bu endekste her bir Ulke, merkezi hizmet
sadlayicilarda gergeklestirdikleri toplam kripto varlik iglem
degerlerine gore siralanmaktadir. Elde edilen degerler, daha
anlamli olmasi agisindan, s6z konusu ulkenin ortalama satin alma
gucu paritesi ile agirhiklandiriimaktadir.

Alt Endeks 2. Merkezi borsalardan alinan bireysel yatirimcilara ait
zincir-Uzerindeki kripto varlik degerleri, kisi basina dusen satin
alma gucuyle agirliklandiriimig: Bu endeks ilkinden farkh olarak,
profesyonel olmayan bireysel yatirmcilarin merkezi hizmet
sadlayicilarda gergeklestirdikleri kripto varlik islem degerlerinin
ulkede yasan bireylerin ortalama refahi ile agirliklandiriimasi
yoluyla elde edilmektedir. Bireysel yatirrmci ile yapilan iglemler 10
bin ABD dolar’'ndan daha dusuk seviyede yapilan islemler olarak
tanimlanmistir.

Alt Endeks 3. Eglenikler arasi igslem hacmi, kigi basina dusen satin
alma gucu ve internet kullanicilar sayisi ile agirhklandiriimis: Bu
endekste amag, gelirlerinin daha buyudk bir bélimunu eslenikler
arasi kripto varlik ticaretine ayiran ulkeleri on plana ¢ikarmaktir.
Alt Endeks 4. DeFi protokollerinden alinan toplam zincir-Gzerindeki
kripto varlik degerleri, kisi basina disen satin alma guclyle
agirhiklandiriimis: Ulkeleri, merkeziyetsiz finans kripto varlik islem
hacimlerini satin alma gucu paritesi ile agirliklandirarak
siralamaktadir.

Alt Endeks 5. DeFi protokollerinden alinan bireysel yatirnrmcilara ait
zincir-Uzerindeki kripto varlik degerleri, kisi basina dusen satin
alma gucuyle agirliklandiriimig: Profesyonel olmayan bireysel
yatirnmcilarin DeFi protokolleri aracihgiyla gerceklestirdikleri kripto
varlik igslem degerlerinin Ulkede yasan bireylerin satin alma gucu

paritesi ile agirliklandiriilmasi yoluyla elde edilmektedir.
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Grauer ve digerleri (2022, s.6), her bir alt endeksi 6rneklemdeki tlkeler
icin hesaplayarak ve bunlardan genel endeksi olusturup normalize ederek s6z
konusu ulkeleri 2022 yil igin siralamistir. Elde edilen Global Kripto Edinim
Endeksi siralamasinda Turkiye 12. olarak kripto varlik islemlerinde énemli bir
yerde bulundugu gézlemlenmistir (Tablo 4.2). Diger kripto varlik benimseme
endekslerine benzer sekilde gelismekte olan ulkeler endeks icinde baskin
puana sahip olmaktadir. Dinya Bankasi gelir siniflamasi kapsaminda ilk yirmi
ulkeden on tanesinin dusik-orta diuzey gelir ulkeleri (Vietnam, Filipinler,
Ukrayna, Hindistan, Pakistan, Nijerya, Fas, Nepal, Kenya, Endonezya), sekiz
tanesinin yuksek-orta duizey gelir Ulkeleri (Brezilya, Tayland, Rusya, Cin,
Tarkiye, Arjantin, Kolombiya, Ekvator) ve iki tanesinin ylksek dizey gelir
ulkeleri (Birlesik Krallk ve ABD) oldugu belirtiimektedir Grauer ve digerleri
(2022, s.7).

TABLO 4.2. GLOBAL KRIPTO BENIMSEME ENDEKS SIRALAMASI, 2022

Bireysel Yatinmcilar Bireysel Yatinmcilar
Toplam  |Alinan Merkezi Hizmet |Tarafindan Alinan Eslenikler Arasi DeFi Protokollerinden | Tarafindan DeFi
Endeks Toplam Degeri Merkezi Hizmet Degeri |Borsadaki Ticaret Hacmi |Alman Toplam Degeri  |Protokollerinden Alinan

Olke Siralamasi | Siralamasi Siralamasi Siralamasi Siralamasi Deger Siralamasi

Vietnam 1 5 5 2 7 |
Filipinler 2 4 4 66 13 5
Ukrayna 3 & 6 39 10 14
Hindistan 4 1 1 82 1 1
ABD 5 3 3 111 3 2]
Pakistan & 10 10 50 22 18|
Brezilya 7 7 7 113 8 7|
Tayland B 12 12 61 5 3
Rusya 9 B B 109 11 12]
Cin 10 2 2 144 6 4
Nijerya 11 1B 18 17 20 17]
Tiirkiye 12 9 9 121 15 15
Arjantin 13 13 13 26 21 25
Fas 14 19 19 21 33 18
Kolombiya 15 23 23 10 27 28]
Mepal 16 17 17 19 34 41
Birlegik Krallik] 17 14 14 71 12 11
Ekvadar 1B 37 37 6 45 56
Kenya 19 43 43 5 9 34
Endonezya 20 16 16 129 18 13

Kaynak: Grauer, Kueshner ve Updegrave, 2022

Haziran 2019 ile Haziran 2022 arasinda Global Kripto Benimseme
Endeksi’ne bakildiginda ise kriptolasmanin 2020 yili sonundan itibaren hizla
arttigr ve 2021 ikinci ¢ceyregine dogru en yuksek puan olan 1’e yakinsadigi
gorulmektedir. Sonrasinda yasanan kripto varlik piyasasindaki ¢okus ile 2021
Eylul ayina kadar dusus yasandigi, 2021 yilsonuna dogru ise toparlanmanin

gerceklestigi gézlenmektedir. 2022 yilinin ilk G¢ ayinda endeks puani 0.5
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seviyesine duserek takip eden dénemde sabit bir seyir izlemektedir (Grafik
4.3).
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Grafik 4.3: Global Kripto Varlik Benimseme Endeksi

Kaynak: Grauer, Kueshner ve Updegrave, 2022

4.2. Kripto Varliklar ile ilgili Yasal Diizenlemeler

Dolasimda olan kripto varlik sayisinin ve iglem hacminin yuksek
dizeylere gelmesi, ulkeleri yeni olugan ve hizla buyuyen bu piyasayi
g6zlemleme ve yonetme cabalarina yonlendirmistir. S6z konusu yeni sektor
bircok firsati sunan buyuk bir teknolojik adimi igerdiginden, dizenlemelerin
uluslararasi is birliginin saglandigi ve sektérde faailiyet gdsteren firmalarin da
katilimci oldugu bir ¢ercevede yapilarak yeniligi ve gelismeyi bastirmasi
sebebiyle asiri kisitlayici yaklasimlardan kaginiimasi gerektigi belirtimektedir
(Hammond ve Ehret, 2022, s.3).

Dunya genelinde bazi Ulkelerin agik ve net yasaklar uyguladigi
goérulmekteyken bazi Ulkelerin ciddi bir kripto varlik savunucusu oldugu
izlenmektedir. Birgok piyasa katilimcisi da iyi tanimlanmig yasal duzenlemeler
ve dolayisiyla belirlilik talep etmektedir. Ulkeler ise bu asamada farkl diizeyde
bulunmaktadir, dolayisiyla dinya c¢apinda bir butinlik henlz olusmamis
durumdadir (Sekil 4.2).
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Sekil 4.2: Ulke Bazinda Kripto Varlik Diizenlemeleri

Kaynak: Hammond ve Ehret, 2022

4.2.1. Kuzey Amerika

Kanada, icerisinde Bitcoin’in de payinin oldugu borsa yatirim
fonlarinin olusturulmasina onay vermistir (Hammond ve Ehret, 2022, s.4).
Menkul kiymet islemlerini dizenleyen ve denetleyen kuruluslar, kripto varlik
borsalarinin yerel bolgelerde kayith olabilmesi i¢in birtakim kosullari 2021
yihinda olusturmustur. Kanada Gelir Otoritesi, gelir vergisi uygulamalarinda

kripto varliklari bir emtia olarak degerlendirmektedir.

Meksika ilk olarak kripto varliklari yasaklamis ardindan 2018 yilinda
yeni duzenlemeler ile sanal varliklarin finansal sistem ile olan baglantisinda
daha tutucu bir yaklagimi benimsemistir. 2021 yilinda ise kripto varliklarin
yasal para olmadigi ve bu varliklarla yapilan iglemlerin finansal kurumlarin
yaptinmlarina tabi olacagi belirtilmistir. Tum bu yaptirirm ve uyarilara ragmen
Meksika’da kripto varlik borsalarinda kayitli cok sayida kullanici bulunmaktadir
(Hammond ve Ehret, 2022, s.4).
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ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), Hazine
Bakanhgr'nin blinyesindeki Mali Suglari Engelleme Agi’'nin da bulundugu farkl
kurumlar ve ajanslar, kurumsal yorum ve goruslerine bagli duzenlemeler
cikartmaktadir. Kripto varliklari SEC menkul kiymet olarak degerlendirirken,
Hazine Bakanh§i para birimi olarak nitelemekte, Emtia ve Vadeli islemler
Komisyonu ise emtia olarak tanimlamaktadir. Bu sebeple, Mart 2023’te Beyaz
Saray tarafindan dijital varliklarin gelisimi ile ilgili yayimlanan talimatta, s6z
konusu kurumlarin birlik icerisinde galisarak ortak koordinasyon bunyesinde
dizenlemeler yapmalarinin gerekliligi belirtiimigtir (Hammond ve Ehret, 2022,
s.5). Grayscale, BlackRock gibi buylk varlik fonu sirketlerinin olusturdugu
borsa yatirim fonlarinin cari (anlik) Bitcoin varliklarini da igermesinin kabuline
yonelik SEC’e yaptiklari basvurular reddedilmistir. Bunun karsiliginda ilgili

firmalar, SEC’e bu kararindan dolay1 dava agmaktadir.
4.2.2. Orta ve Gliney Amerika

Arjantin’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu kripto varliklar ile
yapilan 6deme, yatirnm ve iglemler icin yasal duzenlemeler yapmig, vergi
yukumlalukleri cercevesinde islemlerin  kaydedilmesi icin faaliyetlerde
bulunmustur. Federal Kamu Gelir idaresi ve merkez bankasi bu kapsamda
yerel borsalardan ve bankalardan daha fazla veri talep etmektedir (Hammond
ve Ehret, 2022, s.6).

Brezilya’da yasal duzenleyiciler birgok diizenleme yapmisg, sanal varlik
hizmet saglayicilarinin  finansal islemleri bildiriimesinde, musterilerini
tanimlanmasi ve kayitlarinin tutulmasinda uyacaklari kurallari belirlemigtir.
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu da kripto varliklari iceren birgok yeni
yatirim fonunu onaylamistir (Hammond ve Ehret, 2022, s.7). Bitcoin bir varlik
olarak tanimlanmig, dolayisiyla sermaye kazanclarinin vergiye tabi oldugu

duyurulmustur.

Bolivya, yasal olmayan faaliyetlerde kullanildigi ve finansal
istikrarsizliga sebep olabilecegi gerekgesi ile kripto varliklarin kullanimini
yasaklamigtir. Bolivya Merkez Bankasi, kamuoyunu risk, dolandiricilik ve

dalgalanmalardan korumanin hedeflendigi belirtmistir.
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Sil’de yasa koyucular kripto varliklari dizenlemek ve Bitcoin’i
odemelerde kullanilabilinen potansiyel yasal bir ara¢ olarak tanimlamak igin
calismalar yurutmektedir. Merkez bankasi ve Finansal Piyasa Komisyonu
yasal bir gergeve olusturulana kadar sistemde mevcut olan dizenlemelerin
kripto varliklar icin de gecerli oldugunu belirtmistir. 2018 yilinda Sili i¢ Gelir
Servisi ise kripto varlik islemlerinden kazanilan gelirlerin vergilendirilmesi

konusunda bir dizenleme yapmistir (Hammond ve Ehret, 2022, s.7).

El Salvador, 2021 yilinda Bitcoin’i Ulkenin yasal para birimi olarak
tanimig, kripto varliklardan elde edilen gelirlerin vergilenmeyecegini ve Bitcoin
madenciligini gekmek i¢in jeotermal kaynaklardan enerjinin Uretilecegi bir sehir

inga edilecegini belirtmistir.

Venezuella’da 2018 yili oncesinde Bitcoin madencileri tutuklanip
varliklarina el koyulurken, sonrasinda Bitcoin ve benzeri kripto varliklarla
islemlerin ve 2021 yilinda ise Bitcoin madenciliginin yasal oldugu ilan
edilmistir. Ancak madencilerin kayit olmasi ve tum faaliyetlerinin Milli
Madencilik Havuzu’'nda izlenmesi gerekliligi getirilmigtir. Milli Kripto Varliklarin
ve ligili Faaliyetlerin Gdzetimi kurumu kripto varliklarin diizenlenmesi, kontrolii

ve korumasindan sorumlu devlet ajansi olmaktadir.

Uruguay ve Peru duzenlemelerin basinda ve gelecekteki
duzenlemeler icin calisma surecinde olan Ulkeler olarak 6ne ¢ikarken Ekvador
tasidig1 risklerden ve karsi yukumliligu olmamasindan dolayi Bitcoin’in
odeme araci olamayacagi yonunde kamuoyunu uyarmis ancak sonrasinda
internet Uzerinden kripto varlik alim-satiminin yasak olmadigini belirterek
yasal duzenlemeri ¢ikarma yolunda olundugunu bildirmistir (Hammond ve
Ehret, 2022, s.7). Kolombiya hukumeti ise bankalarin kripto varlik sirketlerine
finansal hizmet saglamalarini yasaklamis, kriptolarin yasal para birimi ya da

guvenli bir yatirrm araci olmadigini duyurmustur.
4.2.3. Avrupa

ingiltere’de Mali Tutum Otoritesi (FCA), Hazine Bakanligi ve ingiltere

Merkez Bankasi Ulkenin kurumlararasi kripto varlik goérev yapilanmasini
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olusturmaktadir. Hedefledikleri ana unsuru, dizenlemeleri yaparken yeniligi
baskilayacak kurallardan kacinmak seklinde belirtmektedir (Hammond ve
Ehret, 2022, s.23). Kripto varlik borsalarinin e-para lisanslari bulunmuyorsa
FCA’ye kayit olmalari gerekmektedir. FCA kripto varliga dayanan turev
uygulamalarini yasaklamigtir. Kripto varliklar yasal para birimi olarak
tanimlanmamakta ve vergi uygulamalari faaliyet iceriklerine gore
degismektedir. isverenden kripto varlik édemesi alindiginda gelir vergisi,
kisisel yatirim olarak tutulduklarinda sermaye kazanglarindan vergi alinmasi,
yogun alim ve satim iglemleri yapildiginda ise gelir vergisi uygulamalarina

dayanmaktadir.

isvicre Finansal Piyasa Denetleme Kurumu blokzincir firmalari icin
duzenlemeler belirlemis ve kripto varlik sirketleri igin lisans alma kosullarini
olusturmustur. Dagitik Defter Teknolojisindeki Gelismelere Uyumun
Saglanmasi Federal Kanunu Hakkindaki Federal Yasa ile kripto varliklar ile
ilgili dizenlemelerini gelistirmistir. Kripto varliklardan elde edilen kazanglar
gelir vergisinden muaf tutulmakta, zararlar ise vergiden dusilememektedir.
Kripto varliklar Isvigre Vergi Kanunu’'na gére servet vergisine tabi olmaktadir
(Hammond ve Ehret, 2022, s.22).

Hollanda Merkez Bankasi kripto varlik sirketlerinin kayit olmasi
gerektigini belirtmektedir. Yasal duzenlemeler, sanal hizmet saglayicilarinin
kendilerinin ve musterilerinin bilgilerini talep etmektedir. Kripto varlik sermaye
kazancglari Uzerinde bir vergi uygulamasi henlz bulunmamakta ancak
varliklarin yakumlultklerinden farki Uzerine faiz uygulamakta ve bu faizi
2021’de %31 duzeyinde bir orandan vergilendirmektedir (Hammond ve Ehret,
2022, s.18).

Almanya, finansal kurumalarin kripto varlik tutmasina yasal dizende
izin veren ulkelerin ilk baginda gelmektedir. Kigilerin ve kurumlarin kripto varlik
alim ve satim igslemlerini Aiman Bankalar Duzenleme ve Denetleme Kurumu
(BaFin)'nden lisans alan kripto varlik hizmet saglayicilari aracihigr ile
yapabilmeleri seklinde bir dizenleme uygulanmaktadir. BaFin, kripto varliklari
Alman Bankacilik Kanunda belirtilen hesap birimi olarak tanimlayarak yasal

para birimi, para ya da doviz olmadigini belirterek finansal enstriman niteligine
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uygun bir varlik olarak gostermistir. Vergi otoriteleri ise kripto varliklari 6zel
para olarak niteleyerek yillik kazanci 600 Euro’dan dugsuk olarak bireyleri
vergiden muaf tutmustur. Bir yildan fazla sure tutulan kripto varliklar da
vergiden muaf tutulurken bu kosullari tasimayan diger kazanclar genel gelir

vergisi oranlarina tabi tutulmaktadir (Hammond ve Ehret, 2022, s.14).

Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Fransa gibi
ulkeler kamuoyunu kripto varliklarin risklerine ve bu varliklar araciligiyla
yapilabilcek dolandiricilik ve illegal faaliyetlere karsi uyarirken yetkili kurum ve
ajanslari ile diger Avrupa ulkelerinde oldugu gibi yasal duzenlemeler yapmakta

ya da c¢aligmalarini planlamaktadir.
4.2.4. Pasifik Bolgesi, Asya, Avusturalya

2018 yilinda Avusturalya’da dijital varlik platformlari icin finansal zeka
ajansi ile birlikte Avusturalya islem Raporlari ve Analizi Merkezi yasal bir
cerceve olusturmustur. Firmalarin yetkili kurumlara kayit olmasi ve supheli
islemleri bildirimesi gerekliligi getirilmistir. 2021 yilinda kripto varlik hizmet
saglayici firmalar icin lisanslama dizenlemeleri calismalarina baslanmis ve
musgterilerin kripto varlik alim ve satimlari yasal olarak dizenlenmis bir
cercevede gerceklestirimesi saglanmistir.  Kripto varlik islemlerinin

vergilendiriimesi ise sermaye kazanglari vergisi kapsamina alinmistir.

Cin Halk Bankasi 2013 yilinda oncelikle finansal kurumlarin kripto
varlik islemleri yapmasini yasaklamis ardindan kripto varlik borsalarini ve ICO
ile jeton c¢ikarilmasini da dahil ederek yasagi genisletmistir. DUsuk enerji
maliyetleri nedeniyle Bitcoin madenciliginin baslica merkezlerinden biri olan
Cin, 2019 yiinda madenciligi yasaklamigtir. Ardindan 2019 yilinda Cin
hikumeti bu faaliyetlerin yasal olarak surdurulebilecegini ilan etmistir. Mayis
2021’de ise Cin Finansal istikrar ve Gelisme Komitesi, kripto varliklardan
kaynaklanan bireysel risklerin topluma yayilmasini dnlemek amaciyla Bitcoin
madencilik ve ticaret davranigsini engelleme yoluna gidilebilecegini belirtmigtir
(Hammond ve Ehret, 2022, s.25).
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Hong Kong uzun slredir kendisini bir finansal teknoloji merkezi olarak
ingsa etme surecindedir. Bununla birlikte Hong Kong Menkul Kiymetler ve
Vadeli islemler Komisyonu ciddi bir yasal diizenleme ve lisanslama gergevesi
olusturmaktadir. Benzer sekilde 8 milyon HK dolarindan daha dusuk varliga
sahip bireysel yatirrmcilarin kripto varlik ile iglem yapmalari da yasaklanmigtir
(Hammond ve Ehret, 2022, s.25). Cin’de yasanan yasaklamalar sonucunda
Hong Kong da olumsuz etkilenmis ve ulke igerisinde bulunan kripto varlik
hizmet saglayicilar ile finansal teknoloji firmalari kugllmeye baglamistir.
Sonrasinda ise Hong Kong Para Otoritesi, 2022 yilinda stabil koinler ile kripto
varliklari igeren yatirrm fonlarinin ticareti ile ilgili diUzenlemeler yayimlayarak
kripto borsalarinin faaliyet gobstermesine izin veren vyasal cergeveyi

olusturmustur.

Japonya, dunyada kripto varliklar igin en ilerici ve gelismis yasal
uygulamalara sahip ulkelerden bir tanesi olarak gosterilmektedir (Hammond
ve Ehret, 2022, s.26). Kripto varlik borsalari Odeme Hizmetleri Kanunu
cercevesinde belirlenen kosullar uyarinca yetkili kurumlara kayit olmak ve
supheli islemler ile ilgili uygulamalara uyum saglamak zorundadir. Kripto varlik
ticaretinden elde edilen gelirler “gesitli gelirler” basligi altinda tanimlanmakta
ve ilgili oranlardan vergilenmektedir. Kripto varlik ticareti yapan, sadece
saklama hizmeti veren firmalar s6z konusu kanun ile dizenlemelere tabi iken
kripto varliklar ile yapilan turev islemler Finansal Aracglar ve Borsalar Kanunu
altinda duzenlenmektedir. Farkli kurumlarin c¢ikardigi duzenlemelerin
uyumunun saglanmasi, en iyi uygulamanin olusturulmasi i¢in 2020 yilinda
Japon Sanal Ddviz Aim Satim Kurumu ve Japon STO Kurumu faaliyete

baglamistir.

2019 yilinda Endonezya Emtia Vadeli Ticaret Duzenleme Ajansi kripto
varliklari emtia olarak kabul ettigini aciklamigtir. Tarev iglemler ve kripto
borsalari s6z konusu ajansin yasal duzenlemelerine tabi olmaktadir.
Endonezya Bankasi kripto varliklarin 6deme araci olarak kullaniimasini
yasaklamistir. Finansal sirketlerin kripto varliklari kullanmasi, reklaminin

yapilmasi ve satiimasini kolaylastirici faaliyetleri de Glkede yasaklanmistir.
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Tayland’da 2018 yilinda ¢ikan kanun ile Menkul Kiymet ve Borsa
Komisyonu kripto varliklari duzenlemektedir. Bu cercevede, dijital varlik
firmalarn  kayit olmak, adil olmayan ve supheli iglemleri bildirmek
yukimluliginde olup sug¢ gelirlerinin aklanabilecegi potansiyel finansal
kurumlar kategorisine alinmistir. Tayland Merkez Bankasi kripto varliklarin
odeme araci olarak kullaniimasini desteklemedigini aciklamistir. 2022 yilinda
ise merkez bankasi ile piyasa duzenleyici otoriteler, dijital varlik igletmelerini
kripto varliklarin mal ve hizmet alimlarinda kullanmalarini kolaylastirici
faaliyetlerini yasaklamayi planladiklarini bildirmiglerdir (Hammond ve Ehret,
2022, s.30).

Tayvan, kripto varliklarin para birimi olmadigdi, emtia niteliginde olup
herhangi bir yasal koruma igermedigini bildirmistir. Sug¢ gelirlerinin aklanmasi
ile ilgili yeni yasal bir dizenlemeyi uygulamaya baslayarak 500000 NT dolari

uzerindeki iglemlerin raporlanmasi gerekliligini getirmigstir.

Benzer sekilde Kuzey Kore, Singapur, Yeni Zellanda, Malezya ve
Filipinler de kripto varliklar ile iglemlerin yapilabildigi, ancak bu islemlerin

duzenlemelere tabi oldugu diger Ulkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
4.2.5. Rusya, Orta Dogu, Afrika ve Diger Ulkeler

Rusya, dijital varliklari 6deme ve yatinm araci olarak tanimlayan
yasayl 2021 yilinda yururlige koymus ancak s6z konusu dijital varliklarin mal
ve hizmet satin alinmasinda kullanilamayacagi belirtmistir. Oncesinde dijital
varliklar yasaklanmis iken Rus banka ve borsalarinin Rusya Bankasi’'na kayit
olmalari sonrasinda dijital varlklarla islem yapma yetkisi alabilecegdi
belirtiimistir. Rusya merkez bankasi dijital varliklara kargi oldugunu agiklarken
Finans Bakanligi dijital varliklarin dolagsim mekanizmasina dair bir galisma
yayimlamistir. Ulkede bu anlamda kurumlar arasinda dijital varliklara yaklasim
acgisindan bir uyum bulunmazken Rusya dunyadaki en onemli kripto varlik

yatinmcilarindan biri olmaktadir (Hammond ve Ehret, 2022, s.35).

israil, kripto varliklari israil Menkul Kiymet Yasasi altinda bir menkul

kiymet cesidi olarak tanimlamistir. Ancak duzenleyici otoriteler bu varliklarin
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olasi risklerine karsi uyarilarda bulunmus ve 2021 yilinda sug gelirlerinin
aklanmasi slrecinde dizenlemelere gidilmistir. Bu kapsamda, ilgili faaliyette
bulunan sirketlerin yetkili kuruluglarca dizenlenen kalici faaliyet lisanslarini

almalari gerekliligi getirilmistir.

Nijerya’da iki farkh finansal duzenleyici kurum kripto varliklara kargi
farkli sGylemlere sahiptir. Nijerya Merkez Bankasi, bankalarin ve finansal
kurumlarin kripto varliklarla igslem yapmalarini yasaklarken, Nijerya Menkul
Kiymet ve Borsa Komisyonu kripto varliklari igslem yapilacak bir menkul kiymet

olarak tanimlamaktadir.

2021 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri’nde Dubai Finansal Hizmetler
Otoritesi, Dubai’de faaliyet gosteren firmalar igin kripto varliklari dizenleyici bir
yasal cerceve yayimlamigtir. 2022 vyilinda, vyetkili kigilerce Ulkede bir
lisanslama programina baglanacagi ilan edilmis ve madencilik faaliyetlerini
cekebilecekleri cazip bir ekosistem kurmayi planladiklar belirtilmistir. Suudi
Arabistan ile “Project Aber’ adinda ortak bir arastirma c¢alismalari

bulunmaktadir.

Suudi Merkez Bankasi ve Finans Bakanligi kripto varliklarin yasal bir
varlik olarak taninmamasindan dolayi tasidigi riskleri ile ilgili kamuoyunu
uyarmistir. Illlegal ve yasadigi aktivitelerde kullaniimalarina iligkin kaygilarini
belirtmislerdir. Bununla birlikte Bitcoin bazi kuguk firmalar tarafindan 6deme
islemlerinde kabul edilmeye baglanmistir. Yakin zamanda ise Suudi Arabistan
kripto varlik girketlerinin bolgeye c¢ekilebilmesi amaciyla Birlesik Arap
Emirlikleri ile ortak projeler yapmaktadir. Suudi Merkez Bankasi ise

faaliyetlerinde blokzincir teknolojilerini kullanmaya baslamistir.

2018 yiinda Hindistan Merkez Bankasi, piyasanin batanluga,
musterilerin korunmasi, sug gelirlerinin aklanmasi gibi sebeplerden dolayi
bankalarin kripto borsa iglemleri uygulamalarini yasaklamigtir. Ancak 2020°de
Hindistan YUksek Mahkemesi s6z konusu yasagi kaldirmig ve bundan boyle
bu engelin bulunmadigini bildirmistir. Tim yasaklamalara ragmen Hindistan,
yeniligi ve blokzincir teknolojisi kullanimini her zaman desteklemistir
(Hammond ve Ehret, 2022, s. 32).
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Bahamalar ve Bermuda gibi kiyi 6tesi finans merkezleri kripto varlik
islemlerinde firma dostu dizenlemeler uygularken Kayman Adalari, dijital
varlik sirketlerinin Sanal Varlik Hizmet Saglayicilari Yasasi uyarinca Kayman
Adasi Para Otoritesi’ne kayit olmasi gerekliligini getirmistir. Bunun yani sira
s6z konusu Ulkelerde herhangi bir vergi uygulamasi bulunmamaktadir. Nisan
2022’'de Orta Afrika Cumhuriyeti’nde Bitcoin ve diger kripto varliklar yasal para
birimi olarak taninmistir (Centralbanking.com, 2022). Panama’da ise Bitcoin
ile birlikte sekiz kripto varlik yasal para birimi olmasa da ddemelerde serbestce

kullanilabilecek birer arag olarak kabul edilmigtir (Fortune, 2022).

Misir ve Cezayir'de ise yasal dizenlemeler ile kripto varlik iglemleri
tamamen vyasaklanmis, iran'da ise lisansa sahip firmalar madencilik
yapabiliyorlar iken bu firmalarin elde ettigi kripto varliklarin btyudk bir b8limin
ithalatin fonlanmasi sebebiyle merkez bankasina satiimasi zorunlulugu
getirilmigtir (Hammond ve Ehret, 2022, s.33). Fas ise 2017 yilinda koymus
oldugu yasaga ragmen kamuoyunun yasaklari delerek yer altinda kripto varlik

islemleri yapmasini engelleyememistir.
4.2.6. Turkiye

Turkiye'de kripto varlik ile yapilan iglemler yasal olmayan faaliyetler
kapsaminda bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’nin Nisan 2021’de yayimlamis oldugu bir basin duyurusu ile

“...Kripto varliklar herhangi bir diizenleme ve denetim mekanizmasina
tabi olmamasi, merkezi bir muhatabin bulunmamasi, piyasa
degerlerinin asirt oynaklik gostermesi, anonim yapilari nedeniyle
yasadisi faaliyetlerde kullanilabilmesi, cizdanlarin ¢alinabilmesi veya
sahiplerinin bilgileri disinda usulstz olarak kullanilabilmesi ile
islemlerin geri donllemez nitelikte olmasi gibi nedenlerle ilgili taraflar
acisindan 6nemli riskler barindirmaktadir...” (TCMB, 2021)

kripto varliklarin barindirdigi riskler tanimlanmisgtir. Bu ¢ergevede, s6z konusu
varliklarin 6demeler alaninda kullaniimasina iliskin girisimlerin telafisi

olmayacak magduriyetler yaratabilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, 1211
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sayill Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile 6493 sayili Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglar Hakkinda Kanunda yer alan yetkiler cergevesinde “Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” yurarlige konulmustur

(TCMB, 2021). ilgili ydnetmelik cercevesinde

odemelerde kripto varliklarin  kullaniimamasina, 06deme
hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto
varliklarin dogrudan veya dolayh olarak kullanilmamasina ve ddeme
ve elektronik para kuruluglarinin kripto varliklara iligkin alim satim,
saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu
platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracilik etmemesine
iliskin...” (Resmi Gazete, 2021)

usul ve esaslar belirlenerek kripto varliklarin 6demelerde dogrudan ve dolayl
olarak kullanilamayacagi, kripto varliklarin 6demelerde dogrudan ya da dolayli
olarak kullaniimasina iligkin hizmet sunulamayacagi belirtilmigtir. Bunlara ek
olarak 6deme hizmeti saglayicilarinin 6deme hizmetlerinin sunulmasinda ve
elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak
kullanilacagi bir sekilde is modelleri gelistirmeleri ve bu tur is modellerine iligkin
herhangi bir hizmet sunmalari yasaklanmistir (Resmi Gazete, 2021). So6z
konusu yodnetmelik ile birlikte ddeme ve elektronik para kuruluglari, kripto
varliklara iliskin alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan
platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracilik etmesi

engellenmigtir (Resmi Gazete, 2021).

Mayis 2021°'de kripto varlik hizmet sagdlayicilari, Su¢ Gelirlerinin
Aklanmasinin ve Terérin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yoénetmelik kapsamina alinmistir. Mali Suglari Arastirma Kurulu
(MASAK) bu kapsamda, kripto varlik hizmet saglayicilarini denetlemeye
baslamigtir. Ardindan ayni donemde MASAK, kripto varlik hizmet saglayicilar
icin Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terérizmin Finansmaninin Onlenmesine
Dair Yikimliliiklere iliskin Temel Esaslar bashginda bir kilavuz yayimlamistir.
ilgili kilavuzda sug¢ gelirlerinin aklanmasi ve terdériin finansmani sucu

tanimlanarak kripto varlik hizmet saglayicilarinin musterilerinin taninmasi ve
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supheli islemlerinin bildirilmesi yukumlulugunun ne oldugu ve ne sekilde

bildirilecedi anlatilmistir.

4.3. Kripto Varlik islemleri Odemeler Dengesi istatistiklerine Yansitan

Ulke Ornegi: Brezilya

Genel olarak ulkeler, bunyelerinde yapmis olduklari dizenlemeler ya
da getirdikleri birtakim standartlar ile kripto varlik iglemlerini takip etmeye
baglamalarina ragmen bu islemleri 6demeler dengesi istatistikleri icerisinde
henuz derlememektedir. Bununla birlikte Brezilya, yapmis oldugu ¢alismalar
neticesinde kripto varlik islemlerini 6demeler dengesi istatistiklerine yansitan

bir Glke 6rnegini olusturmaktadir.

Brezilya, Agustos 2021’de yapmis oldugu basin duyurusu (Banco
Central do Brasil, 2021) ile uluslararasi transit mal ticareti ve 6demeler dengesi
istatistikleri arasindaki mutabakata iliskin metodolojik bir not yayimlamigstir. Bu
nota gore Ekonomi Bakanligr'ndaki Yabanci Ticaret Sekterligi tarafindan
derlenen uluslarasi transit mal ticareti istatistikleri ile Brezilya Merkez Bankasi
tarafindan derlenen 6demeler dengesi istatistikleri arasindaki mutabakat
tablosunun s6z konusu basin duyurusu ile birlikte merkez bankasinin
sayfasinda Ozel tablolar baghgi altinda yayimlanacagi belirtiimistir. Yabanci
Ticaret Sekterligi tarafindan derlenen istatistikler, Uluslararasi Transit Mal
Ticareti istatistikleri kilavuzuna gdére yayimlanmaktadir. Bu kapsamda,
uluslararasi transit mal ticaretinde bir Ulkenin kaynak stoklarini ihracat ya da
ithalatla azaltip arttirmasi dikkate alinmakta, 6demeler dengesi istatistiklerinde
ise malin fiziksel olarak yer degistirmesi dnemli olmayip yurt igi yerlesik ile yurt

digi yerlesik arasinda bir islem mahiyetinde olmasi gerekmektedir.

Mutabakat tablosunun uretilmesi ise BPM6’nin bir tavsiyesi niteliginde
olup s6z konusu hareketlerin uyarlamalar kapsaminda her bir Glkenin
ekonomik yapisina ve dinamigine en uygun gsekilde derlenmesi ve
yayimlanmasinin kullanicilar tarafidan bu istatistiklerin seffaf ve net bir sekilde
anlasilmasi ve yorumlanmasi agisindan onemli oldugu belirtiimektedir (IMF,
2009, s.160).
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Bu kapsamda Brezilya Merkez Bankasi, Ocak 1995’ten itibaren ilgili
mutabakat tablosu ¢ergevesinde veri setini yayimlamaya baglamistir. Bu veri
setinde metodolojik uyarlamalar igerisinde kripto varliklar ile yapilan islemler
de bulunmaktadir. IMF’nin 2019 yilinda yayimlamis oldugu Kilavuz Notu (IMF,
2019) referans gosterilerek, yerlesik olanlar ve yerlesik olmayanlar arasindaki
s0z konusu kripto varlik iglemlerin 6demeler dengesi istatistiklerinde mal
hesabi igerisinde ihracat ya da ithalat baghgi altinda gosterildigi belirtilmistir
(Banco Central do Brasil, 2021). Kripto varlik islemleri ile ilgili uluslararasi mal
ticareti istatistikleri kapsaminda alinabilecek gumruk kayitlari olmadigindan bu

islemlerin, gerceklestirilen doviz s6zlesmelerinden tahmin edildigi belirtilmistir.

Zaman serisinin 1995 yili bagindan itibaren bagladigi mutabakat
tablosunda kripto varliklar ile iglem verileri Ocak 2016 yilindan itibaren
derlenmeye baglamig, 2023 Nisan itibariyla ihracat duzeyi 13 milyon ABD
dolari olarak raporlanirken ithalatt 751 milyon ABD dolari seklinde

aciklanmistir (Tablo 4.3).

TABLO 4.3. BREZILYA’NIN ULUSLARARASI TRANSIT MAL TICARETiI VE ODEMELER
DENGESI iSTATISTIKLERI MUTABAKAT TABLOSU (Milyon ABD Dolari)

2022 2023
Nisan Mayis Haziran Temmuz Aqustos Eylill Ekim Kasim Arahk | Ocak $ubat  Mart  Nisan

Mal ihracati - Mal Ticaret istatistikleri 28970 29643 32742 29844 30787 28587 26852 27652 26342 22825 20262 32877 27 362

Odemeler Dengesi Uyarlamasi 275 318 382 337 384 1656 706 724 7 242 1028 272 213
(-) Yurt digina iglem icin gonderilen

mallar/ sahipligin dedismedigi yurt digindan - 36 - 36 - 37 - 38 -39 -40 -4 -41 -41 -41 -41 -41 -41

islem qérdikten sonra danenler
(+) Simin gegmeden yurt ici yerlesikten,

N 9 0 6 0 10 1185 25 - 27 8 856 8
verlesik olmayana sahipligi gecen mallar
(+) Sinin gegmeden yurt ici yerlesikten,
yerlesik almayana sahipligi gecen mallar- 9 40 23 3 3 4 3 3 11 11 9 -0 8
diger islemler
(+) Kripto varliklar-sahipligi yurt ici 2 1 2 17 29 12 22 13 7 14 16 20 13
verlesikten yurt disi yerlesige gegenler
(+) Odeme hizmet saglayicilar tarafindan
gergeklestirilen disok degerdeki 289 298 377 349 379 488 679 732 709 246 189 281 228
uluslararasi siparislerfislemler ihraclar
(+/-) Transit halindeki mallann ihracati 3 3 11 6 2 [ 16 17 4 4 -1 5 5
Mal ihracati - Odemeler Dengesi 29245 29960 33124 30181 31171 30244 27558 28376 27060 23067 21290 33148 27 575
Mal ithalati-Mal Ticaret istatistikleri 20743 24685 23852 24487 26680 24893 23477 21452 21809 20529 17675 22075 19 140
Odemeler Dengesi Uyarlamasi 1678 1907 1935 1564 1939 3292 2072 2256 2340 1643 1352 1733 1492
(-) Yurt disindan islem icin gelen mallar/
sahipligin degismedigi yurt icinde iglem =1 -44 -43 -44 -48 -48 -42 -39 -39 -37 -32 -40 -3
girdikten sonra gdnderilenler
(+) Simin gecmeden yurt digi yerlesikten, 8 1 59 ) 5 1531 5 12 25 4 " 28

wurt ici verlesige sahipligi gecen mallar
(+) Sinin gegmeden yurt digi yerlegiklen, 129 102 124 10 9% 11 49 &8 107 78 T TS
wurt ici yerlesie sahipligi gecen mallar-
(+) Kripto varliklar-sahipligi yurt disi
yerlegikten yurt ici yerlesige gecenler
(+) Odeme hizmet saglayicilar tarafindan
gerceklestirilen disik degerdeki 878 937 1099 997 1171 1194 1450 1570 1625 809 706 938 70
uluslararasi siparislerfislemler ithalatlar
(+) Déviz kapsami olmayan elektrik ithalat

Mal ithalati - Odemeler Dengesi 22421 26593 25787 26051 28619 28185 25549 23708 24149 22172 19027 23808 20633

701 912 698 510 715 501 581 644 622 790 607 733 751

Kaynak: Banco Central do Brasil, 2023
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Brezilya’daki  kripto  varlik islemlerinin  6demeler dengesi
istatistiklerinde vyillar icerisinde gidisatina bakildiginda ise kripto varlik
ihracatinin en fazla Agustos 2022’de 29 milyon ABD dolari seviyesine ulagip
genel olarak dusuk bir dizeyde sabit olarak kaldigi gértlmektedir. Kripto varlik
ithalati ise ihracata gore daha oynak bir seyir izlemis ve yillar igerisinde
degisen ancak artan bir trendi takip etmigtir. Kripto varliklarla yapilan ithalat,
Mayis 2022°de 912 milyon ABD dolari duzeyine gelerek zaman serisindeki en

yuksek seviyesine ulasmistir (Grafik 4.5).
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Grafik 4.5: Brezilya’da Kripto Varlik Ticareti (Milyon ABD Dolari)

Kaynak: Banco Central do Brasil, 2023
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BESINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Son bdlimde ilk olarak, IMF ve Birlesmis Milletler'in ortak yapmis
olduklari en son toplantiya deginilecek, karsi yukumlaliga olmayan kripto
varlik igslemlerin FITT ¢caligma notu bunyesinde tanimlanan makro istatistiklere
yansitma opsiyonlari arasindan Onerimiz sunulacak ve sonu¢ olarak veri

toplama surecinde yapilabilecekler tartigilacaktir.

5.1. Komite ve Danisman Uzman is Grubu Ortak Toplantisi, 2023

2023 Mart ayinda yapilan 40. Odemeler Dengesi Komite ve 22.
Birlesmis Milletler Danisman Uzman is Grubu ortak toplantisinda 31 Ocak-10
Mart 2023 doneminde Odemeler dengesi istatistikleri ve ulusal hesaplar
uzmanlarina uygulanan kullanici danigma anketinin sonuglari paylasiimigtir.
88 Ulke ve 7 uluslararasi organizasyonun katihmi ile toplam 184 geri donls

alinmig, katilimcilarin 155 tanesi anketi tamamlamistir (IMF, 2023, s.2).

Karsl yukimluligu olmayan kripto varliklarin finansal varlik ya da
finansal olmayan varlik kategorilerinden hangisi altinda tanimlanmasi
gerektigine dair soruyu cevaplayan 127 katihmcidan 78 tanesi finansal
olmayan varlik olmasi gerektigini belirtmistir. 49 katilimci ise finansal varlik
olarak tanimlanmasi gerektigi seklinde cevaplamigtir (Tablo 5.1). Uluslararasi
organizasyonlarda calisan 42 katilimcilardan finansal varlik olmasi gerektigi
seklinde cevap veren (14 katilimci), finansal olmayan varlik olmasi gerektigini
dagunen (15 katihmci) ile kararsiz kalan (12 katihmci) geri bildirim sayisi
yaklasik birbirine esit olarak ¢ikmistir (Tablo 5.1). Ulusal istatistik ofislerinde
finansal olmayan varlik opsiyonu (17 katihmci) finansal varlik opsiyonuna (13
katilimci) yakin bir sekilde ancak daha fazla gikmig iken kararsizlarin sayisi (7
katilimci) nispeten daha azdir. Merkez bankalarindaki katilimcilarin daha

blyUk bir gogunlugu ise finansal olmayan varlik seklinde
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tanimlanmasi gerektigini belirtmigler (37 katilimci) ¢ok daha az bir dizeyde ise

finansal varlik olmasi gerektigi seklinde cevaplamislardir (12 katilimci).

TABLO 5.1. SORU: KARSI YUKUMLULUGU OLMAYAN KRIPTO VARLIKLARIN SINIFI

Secilmig Diger
Katithmeilar| Katihmeilar Toplam
Finansal Varlik 17 32 45
Finansal Olm. Varlik 20 58 78
Kararsiz 3 23 26
Cevapsiz 0 2 2
Toplam 40 115 155
Uluslararasi| Milli Istatistik Merkez| Diger Devlet
Organizasyonlar Ofisleri|  Bankalan Kurumlan| Diger Toplam
Finansal Varllk 14 13 12 8 2 45
Finansal Olm. Varlik 15 17 v 5 4 78
Kararsiz 12 7 3 4 0 26
Cevapsiz 1 0 0 1 0 2
Toplam 42 v 52 18 B 155

Kaynak: IMF, 2023

Finansal olmayan varlik seklinde tanimlanmasi gerektigini bildiren
katihmcilara Uretilen ya da Uretilmeyen varlik kategorilerinden hangisinin dogru
oldugu danigilmig ve cevap veren 73 katihmcidan 43 tanesi Uretilmeyen
finansal olmayan varlik seklinde goruslerini bildirmistir (Tablo 5.2). Merkez
bankasinda c¢alisan katilimcilarin dretilen varlik cevabi daha az iken (14
katilimci) Uretilmeyen varlik seklindeki cevaplarinin sayisi daha fazladir (20
katilimci) (Tablo 5.2). istatistik ofislerinde ise iiretilen varlik seklinde yanitlayan
katilimci sayisi daha fazla (10 katihmci) olup Uretiimeyen varlik cevaplarinin
sayisi daha duasuk (7 katilimci) kalmistir. Anket sonuglarina gore guglu bir
tercih ortaya gikmamakla beraber geri donuslerde karsi yGkumluliga olmayan
kripto varliklarin finansal olmayan ve Uretilmeyen varlik seklinde tanimlanmasi

nispeten daha yuksek ¢ikmistir.
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TABLO 5.2. SORU: FINANSAL OLMAYAN KRiPTO VARLIKLARIN SINIFI

Secilmis Diger

Katihmeilar|  Katilimecilar Toplam
Uretilen Finansal Olm.
Varhk 3 27 30
Uretilmeyen Finansal
Olm. Varlik 16 27 43
Kararsiz 1 4 5
Cevapsiz 1] 0 0
Toplam 20 5T 78

Uluslararasi| Milli istatistik Merkez| Diger Deviet

Organizasyonlar Ofisleri| Bankalan Kurumlan Diger Toplam

Uretilen Finansal Olm.
Varhk 5 10 14 1 0 30
Uretilmeyen Finansal
Olm. Varlik g 7 20 4 3 43
Kararsiz 1 0 3 0 1 5
Cevapsiz 0 0 0 0 0 0
Toplam 16 17 36 5 4 78

Kaynak: IMF, 2023

Karsi yukumlulugu olamayan kripto varliklara iligkin verinin nereden
elde edildigine iligkin anket sorusuna yarisindan fazla katilimci (96 katihmci)
verinin olmadigini belirterek yaklagik Ugte ikisi halihazirda verinin mevcut
olmadigini, Ugte biri ise s6z konusu varliklarda veri toplama surecinde
olunmadigini  belirtmistir (Tablo 5.3). Veriye ulasabilen katilimcilarin
cogunlugu kripto varlik borsasi, ticaret platformlari ve clizdanlardan ilgili veriyi
topladiklarini (29 katilimci), bir diger biylk kismi da merkez bankalarindan
edindiklerini (14 katilimci) belirtmiglerdir. Veriye ulagabilen katilimcilardan
topladiklari verinin niteligi sorusuna cevap veren 49 katiimcidan buyUk
cogunlugu ise akim verilerini topladiklarini (25 katilimci) yine blyuk bir orani
stok verilerini topladiklarini (15 katilimci), az bir bolimu ise madencilige ait veri
topladiklarini (8 katilimci) belirtmigtir (Tablo 5.3).
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TABLO 5.3. SORU: KARSI YUKUMLULUGU OLMAYAN KRiPTO VARLIKLARIN VERI

KAYNAGI
Secilmig Diger
Katiimeilar| Katilmeilar Toplam

Milli Istatistik Ofisleri 1 2 3
Merkez Bankalan 4 10 14
Vergi Kurumlan 0 4 4
Kripto Varlk
Borsalan/Platformlan/
Ciizdanlan 9 20 29
Madencilik Sirketleri 3 2 b
Diger A 14 19
WVeri Bulunmamakta 13 47 B0
Veri Toplanma
Sirecinde Degil 12 24 36
Toplam 40 115 155

Secilmig Diger

Katihmeilar] Katilmeilar Toplam

Alam 7 18 25
Stok 5 10 15
Madenciligi Yapilan 5 3 B
Diger 4 13 17
Toplam 12 36 49

Kaynak: IMF, 2023

Karsi yukimlulugu olmayan kripto varliklarin kurumlar tarafindan
hangi amagla alindigina ve saklandigina dair gorusleri sorusuna da 155
cevaptan baskin bir ¢ogunluk uzun donemli yatirm ya da spekulasyon

segenegini segmistir (103 katilimci) (Tablo 5.4).

7



TABLO 5.4. SORU: KURUMLARIN KARSI YUKUMLULUGU OLMAYAN KRIiPTO
VARLIKLARI SAKLAMA AMACI

Secilmig Diger

Katihmcilar| Katihmeilar Toplam
Uzun Dénemli Yatinm/
Spekiilasyon 30 73 103
Yatinmlann
Bilinmezligi/
lllegal Faaliyetler 3 18 21
ltibari Paraya Alternatif 0 3 3
Diger 4 B 12
Cevapsiz 3 13 16
Toplam 40 115 155

Kaynak: IMF, 2023

Anketteki son soruda kripto varliklarin ticareti ve saklanmasi ile bu
varliklarin 6deme araci olarak kullaniimasinin yasal olup olmadigi sorulmustur.
Soruya cevap veren 89 katilimcidan ¢ogunlugu kripto varliklarin ticareti ve
saklanmasinin yasal oldugunu soylerken (52 katilimci), yarisi 6deme araci

olarak kullaniimasinin yasal olmadidini (44 katihimci) belirtmistir (Tablo 5.5).

TABLO 5.5. SORU: KARSI YUKUMLULUGU OLMAYAN KRIPTO VARLIKLARIN YASAL

DURUMU

Ticareti/Saklanmasi Odeme Araci Olarak

Yasal Mi? Toplam  Kullanilabiliyor Mu? Toplam
Evet 52 Ewet 17
Hayir 15 Hayr 44
Bilinmiyar 9  Bilinmiyor 14
Belirsiz 8 Belirsiz 9
Cevapsiz 5  Cevapsiz 5
Toplam 89 Toplam 89

Kaynak: IMF, 2023
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Sonug olarak Mart 2023'te yapilan 40. Odemeler Dengesi Komite ve
22. Birlesmis Milletler Danisman Uzman Is Grubu ortak toplantisinda, anket
sonuglarinda c¢ikan ¢ogunlugun kararina uygun olarak karsi yukumlalugu
olmayan kripto varliklarin Uretilmeyen finansal olmayan varlik olarak
tanimlanmasina karar verilmistir. Ancak hizla degisen kripto varlik ekosistemi
ve cergevesi sebebiyle yeni dizenlemelerin olugmasi, yeni gelismelerin
yasanmasli paralelinde onemli bir yasal ve duzenleyici kosullarin ya da
muhasebe standardinin glindeme gelebilmesi mimkin gortulmastur.
Dolayisiyla, 2025 yilinda yayimlanmasi planlanan el kitaplarinin yayimlanmasi
oncesinde ya da sonrasinda s6z konusu tanimlamanin yeniden
degerlendiriimesi gerekebilecegi belirtiimistir (IMF, 2023, s.4). Veri derleyici

ulkelerin bu gercevede istatistiklerini hazirlamalari gerekmektedir.

5.2. Karsi Yiikiimliiliigii Olmayan Kripto Varliklarin Makro istatistiklere

Yansimasi

Bolum 3.3'te FITT Calisma Grubunun Notu'nda karsi yukimlalugu
olmayan kripto varliklarin makro istatistiklere yansitirken kullanilabilecek
Oneriler sunulmustu. Bu Oneriler gergevesinde Uretilen finansal olmayan varlik,
uretilmeyen finansal olmayan varlik ve finansal varlik kategorileri olmak tzere
uc¢ yaklasim sunulmus, sebepleri tartisiimisti. Bu bolumde ise ilgili oneriler
cercevesinde kargl yukumlaligu olamayan kripto varliklar ile iglemlerin
O0demeler dengesi istatistiklerinde, uluslararasi yatirim pozisyonunda ve ulusal

hesaplarda ne sekilde derlenmesi gerektigi anlatilacaktir.
5.2.1. Oneri 1: Uretilen Finansal Olmayan Varlik

Bu oOneri icerisinde degerlendirildiginde karsi yukimlulugu olmayan
kripto varliklarin madencilik sUrecinin bir mal ya da hizmetin Uretiminde
kullanildig1 gibi girdilere ihtiyag oldugu gorusu on plana c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla kargi yukumlulaga olmayan kripto varliklar ile yapilan bir iglem
Odemeler dengesi istatistiklerinde cari iglemler hesabinda dis ticaret
dengesinde, Brezilya 6rneginde oldugu gibi mahiyetine gore ihracat ya da
ithalat kalemi altinda gosterilmelidir. Parasal olmayan altin, 6demeler dengesi

istatistiklerinde “Uyarlama: Diger Mallar” kalemi altinda oldugu igin karsi
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yukumlilugu olmayan kripto varliklarla yapilan islemler de benzer sekilde

gosterilmelidir (Tablo 5.6).

TABLO 5.6. URETILEN FINANSAL OLMAYAN VARLIK-ODEMELER DENGESI

1.1.
1.1.1.
1.1.2.
1.1.3.
1.1.3.1.
1.2.
1.2.1.
1.2.2.
1.2.3.
1.2.3.1.

ISTATISTIKLERI

CARI iSLEMLER HESABI
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C)
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B)
DIS TICARET DENGESI
Toplam Mal Thracati
Toplam Mal ithalati
Genel Mal Ticareti (Odemeler Dengesi Tanimli)
Ihracat
lhracat f.o.b.
Bawvul Ticareti
Uyarlama: Diger Mallar
Karg: Yiikiimliiligi Olmayan Kripto Varlhiklar
lthalat
thalat c.if
Uyarlama: Mavlun ve Sigorta
Uyarlama: Diger Mallar
Karg: Yiikiimliiligi Olmayan Kripto Varlhiklar
Met Transit Ticaret Geliri
Parasal Olmayan Altin

Kargi yukimlugu olmayan kripto varliklarla yapilan iglemler bu

varliklarin Uretilen finansal olmayan varlik kategorisinde degerlendiriimesinden

dolay uluslararasi yatirim pozisyonuna yansimamaktadir. Ulusal hesaplarda

ise sO0z konusu iglemler kiymetler altinda yeni bir alt sinifta gosterilmelidir

(Tablo 5.7).

TABLO 5.7. URETILEN FINANSAL OLMAYAN VARLIK-ULUSAL HESAPLAR

Al Finansal olmayan varlik
AN Uretilen finansal olmayan varlik
AN Duran varhklar
AN1Z Envanterler
AN13 Kaymetler
AN1H Dijital Kiymetler: kargi yiikiimliliigi olmayan kripto varliklar
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5.2.2. Oneri 2: Uretilmeyen Finansal Olmayan Varlik

Karsi yukumlaluga olmayan kripto varlik islemleri, bu varliklarin
uretiimeyen finansal olmayan varlik siniflamasina tabi tutulmasi sonucunda
odemeler dengesi istatistiklerinde sermaye hesabi altinda yansitilacaktir
(Tablo 5.8). Bir onceki oneridekine benzer sekilde uluslararasi yatirim

pozisyonuna s0z konusu iglemlerin yansimasi olmayacaktir.

TABLO 5.8. URETILMEYEN FINANSAL OLMAYAN VARLIK-ODEMELER DENGESI

ISTATISTIKLERI
Im- SERMAYE HESABI
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varlklar
1.1. Uyarlama: Kars Yiikiimliligii Olmayan Kripto Varhklar
I - FINANS HESABL
1. Dogrudan Yatinmlar
1.1. Met Varlik Edinimi
1.1.1. Sermaye

Ulusal hesaplara yansimasinda ise karsi yukumluligu olmayan kripto
varlik iglemleri finansal olmayan varlik kategorisinde asagidaki sekilde
yansitilacaktir (Tablo 5.9).

TABLO 5.9. URETILMEYEN FINANSAL OLMAYAN VARLIK-ULUSAL HESAPLAR

Al Finansal almayan varlik
AN Uretilmeyen finansal olmayan varlik
AN Duran varlklar
AN12 Envanterler
AN13 Kaymetler
AN13 Dijital Kiymetler: kargi yiikiimliliigii olmayan kripto varliklar

5.2.3. Oneri 3: Finansal Varlik

FITT Calisma Grubunun Notu’nda kargi yukimlaligu olmayan kripto
varliklarin finansal varlik olarak siniflandirilmasi durumunda édemeler dengesi

istatistiklerinde finans hesabi altinda ayri bir baslik icerisinde derlenmesi
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belirtiimigtir. Bu sebeple 6demeler dengesi istatistiklerine yansimasi Tablo
5.10’daki sekilde olacaktir.

TABLO 5.10. FINANSAL VARLIK-ODEMELER DENGESI ISTATISTIKLERI

- SERMAYE HESABI

1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
I - FINANS HESABI

1. Dogrudan Yatinmlar

2. Portfiy Yatinmlan

3. Diger Yatinmlar

3.2 Krediler

3.3 Ticari Krediler

3.4, Diger Varlklar ve Yikimlalikler

3.5. Ozel Cekme Haklan, SDR (Met Yiik.)
4 Kay Yakimluluga Olmayan Kripto Varlklar
5. Rezerv Varliklar

V- MNET HATA VE NOKSAN

S6z konusu islemler kargi yukimlaliglu olmayan kripto varliklari
finansl varlik sinifinda degerlendiriimesi durumunda uluslararasi yatirim

pozisyonunu da direkt etkileyecektir (Tablo 5.11).

TABLO 5.11. FINANSAL VARLIK-ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU

ULUSLARARAS! YATIRIM POZISYONU, NET

A Varliklar

1. Dogrudan ™ artmmlar

2. Paortfdy watmmlsn

3. Diger yatnmdar

31 Diger Hisse Senedi ve Kabhm Paylan
3.2 Efektif we Mevdustlsr

3.3 Hirediler

3.4 Ticari Krediler

3.5 Criger Varkklar

4 Karg Yikiml@igi Olmayan Kripto Varlklar
5. Rezare warkklsr

B. Yiikoiinn |l Cikler

1. Dogrudan ™ artmmlar

2. Portféy yatnmilan

3. Diger yatnmdar

31 Efektif ve Mevdustlsr

3.2 Hirediler

3.3 Ticari Krediler

3.4 SDR Tahsisatlan
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Finansal varlik olarak nitelendirilen bu varliklarin ulusal hesaplardaki
yansimasi ise finansal hesaplar altinda olacaktir (Tablo 5.12). Ayri bir alt baglik

icerisinde izlenmesi onerilmigtir.

TABLO 5.12. FINANSAL VARLIK-FINANSAL HESAPLAR

AF Finansal varliklar

AF1 Parasal Altin ve SOR

AF2 Para ve Mevduatlar
AF21 Merrkez bankasi dijital paralan

AF3 Borclanma Senetleri
AF31 Borglanma senedi kripto varliklar

AF4 Krediler

AFS Hisse Senedi ve Yatinm Fonu Katilma Paylan
AF51 Hisse senedi kripto varhklar

AFG Sigorta, Emeklilik Primleri

AFT Finansal Tirevler
AFT1 Turev kripto varhklar

AFS Degisim Araci Olarak Cikanlan Kripto Varliklar
AF81 Kargl ylikimldligld olan kripto varliklar

AF82 Kars: yikiimliiliigii olmayan kripto varhklar

AFS Diger Borg/Alacaklar

5.3. Yapilabilecek Caligmalar

Uluslararasi kuruluglar ve makroekonomik istatistik Greten otoritelerce
karsi yukumlulugu bulunmayan kripto varliklarin ne sekilde siniflandiriimasi
gerektigi konusunda yogun galismalar yapiimistir. Bu bélimde de bahsedildigi
gibi degisen kosullar g6z 6nunde bulundurulmak ve gerekli dizenlemeler
yapllmak kaydiyla Ocak-Mart 2023’de Ullke katilimcilarina yapilan anket
cogunluguna gore kargi yukumlalugu olmayan kripto varliklarin “Uretilmeyen

finansal olmayan varlik” olarak siniflandiriimasina karar verilmigtir. Dolayisiyla

s6z konusu siniflama ile kargi yukumluligid olmayan kripto varliklar ile
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yapilacak islemler 6demeler dengesi istatistiklerinde sermaye hesabi altinda

farkli bir alt kalem icerisinde gosterilmelidir (Tablo 5.8).

Bununla beraber, TUrkiye'nin de igerisinde bulundugu bazi Ulkelerden
kripto varlik iglemlerine dair verilerin toplanmasi konusunda gonulli olmalari
istenmigtir. Bu baglamda, kripto varlik hizmet saglayicilar ve borsalar ile
yurutulecek ortak calismalardan ve s6z konusu kurumlardan veri toplama

surecine giriimesinden fayda elde edilecegi dusunulmektedir.

Kripto varlik iglemleri ¢ok detayh ve karigik olabileceginden ilk
asamada olabildigince sadelegtiriimis toplulagtirilmis verinin ilgili kurumlardan
alinabilmesi, raporlama  maliyetlerini  azaltacagr  dusunulmektedir.
Raporlamanin ilerleyen sureglerinde ise kripto varlik hizmet saglayicilari ile is
birligi arttirnldikga ihtiya¢c duyulan veri desenleri daha verimli bir gekilde

detaylandirilabilecektir.

Veri toplama sirecinde yapilacak anket ile Tirkiye'nin Odemeler

Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu istatistikleri'nde kullaniimak tizere;

e Sanal Varlik Hizmet Saglayicisi (SVHS)'na gergek ya da tuzel
kisilerin  Odeme  Hizmeti  Saglayicilari  (OHS)'ndaki
hesaplarindan ya da bu kigilere ait clUzdanlarindan gelen
transfer islemlerinin donem sonlari itibariyla toplulastiriimig
ABD dolari karsliliklarini "Gelen Varlik Transferi" (Tablo 5.13)
(Ek 1),

e SVHS'ndan gergek ya da tiizel kisilerin OHS'daki hesaplarina
ya da bu kigilere ait clzdanlarina giden transfer islemlerinin
doénem sonlari itibariyla toplulastiriimig ABD dolari karsiliklarini
"Giden Varlik Transferi" (Tablo 5.14) (Ek 2),

e SVHS bunyesindeki Tark kimlikli musterilerine ve SVHS'nin
kendine ait varliklarin, varlik birimi bazinda hesap sayilarinin ve
ABD dolari karsiliklarinin dénem sonu itibariyla toplulastiriimis
halini "Tuark Masteri Varlik Stok" (Tablo 5.15) (Ek 3),

e SVHS bunyesindeki yabanci kimlikli mUsterilerine ait varliklarin,

varlik birimi bazinda hesap sayilarinin ve ABD dolari
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kargiliklarinin  doénem sonu itibariyla toplulastiriimig halini
"Yabanci Musteri Varlik Stok" (Tablo 5.16) (Ek 4)

boélimlerinde ilgili verilerin toplanarak derlenmesi hedeflenmektedir. Sé6z
konusu anket ile elde edilecek verilerin, ulusal hesaplar ve finansal hesaplar

istatistikleri i¢cin de 6nemli bir referans ¢alisma olabilecegi dugtunulmektedir.
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TABLO 5.13. SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICILARI iGiN VERi GONDERIM DESENLERI-GELEN VARLIK

Veri Seti Adi VARLIK_TRANSFER_GELEN
Aciklama Odeme Hizmeti Saglayicilar (OHS)'dan va da baska ciizdandan Sanal Varlk Hizmet Sadlayicisi (SVHS)'na gelen fransfer islemini
§ iceren veri setidir.
Veri Seti Kolonlan
Kolon Adi Kolon Tipi  |Agiklama Gegerli Degerler
0 - OHS hesabindan SVHS
Transferi gonderen kullanicilann tard ve islemin yontni belirlemek icin kullanilir. hesabina
ISLEM_TURU Integer 0,1 arasi deger alabilir. 1 - Bagka clzdandan SVHS
cuzdanina
GONDERICI_KIiMLIK Integer ;r:lrjﬁfrer gondericisinin yerlesikligini beliremek icin kullaniir. 0,1 arasi deger ? -Erbkancw
ISLEM_VARLIK_TUTARI_ABD_DOLAR_ Decimal Transfer tutannin donem sonu itibanyla SVHS'de pivasa kapanisinda olusan
KARSILIGI fiyatlardan ABD dolan kargiigini gosterir.

TABLO 5.14. SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICILARI ICIN VERI GONDERIM DESENLERI-GIDEN VARLIK

KARSILIGI

fiyatlardan ABD dolan karsii@ini gosterir.

Veri Seti Adi VARLIK_TRANSFER_GIDEN
Agiklama Sanal Varlk Hizmet Saglayicisi (SVHS)'ndan Odeme Hizmeti Saglayicilar (OHS)'a ya da baska cizdana giden transfer islemini
iceren veri setidir.
Veri Seti Kolonlan
Kolon Adi Kolon Tipi |Agiklama Gegerli Degerler
0 - SVHS hesabindan OHS
Transferi alan kullanicilann ttrd ve islemin yonind belirlemek icin kullaniir. 0,1 hesabina
ISLEM_TURU Integer arasi deger alabilir. ? ! ; , 1-SVHS cizdanindan basgka
cizdana
ALICI_KIMLIK Integer Transfer alicisinin yerlesikligini belirlemek icin kullaniir. 0,1 arasi deder alabilir. ? -E::Jkancw
ISLEM_VARLIK_TUTARI_ABD_DOLAR_ Decimal Transfer tutannin donem sonu itibaryla SVHS'de piyasa kapanisinda olusan

86




TABLO 5.15. SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICILARI iGiN VERi GONDERIM DESENLERI-STOK TURK MUSTERI

Veri Seti Adi SVHS_KULLANICI_STOK_TURK
Aciklama SVHS'de kayrth Tark kullanicilanin sahip oldugu her varlik tari igin hesap sayilan ve bu varlik birimlerinin toplam ABD dolan

karsiliklar yer alir. SWHS'nin kendi hesaplanna ait stok verileri de gdnderilir.

Veri Seti Kolonlan

Kolon Adi Kolon Tipi Agiklama Gegerli Degerler
STOK_VARLIK_BIRIMI string Varlik birimini gosterir. TRY, USD, EUR, BTC, ETH, ...
VARLIK_BIRIMI_HESAP_SAYISI Integer Her bir varlik stogunu olusturan musterilerin toplam hesap sayisini gosterir.
STOK_VARLIK_ABD_DOLAR_KARSILIGI |Decimal Varlik biriminin ABD dolan karsiigini gosterir.

TABLO 5.16. SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICILARI iGiN VERI GONDERIM DESENLERI-STOK YABANCI MUSTERI

Veri Seti Adi SVHS_KULLANICI_STOK_YABANCI
Agklama SVHS"de kayrth yabanc kullanicilann sahip oldugu her varlik tard igin hesap sayilan ve bu varlik birimlerinin toplam ABD

dolan karsiliklar yer alir.

Veri Seti Kolonlan

Kolon Adi Kolon Tipi Agiklama Gegerli Degerler
STOK_VARLIK_BIRIMI string Varlik birimini gosterir. TRY, USD, EUR, BTC, ETH, ...
VARLIK_BIRIMI_HESAP_SAYISI Integer Her bir varlik stogunu olusturan misterilerin toplam hesap sayisini gsterir.
STOK_VARLIK_ABD_DOLAR_KARSILIGI |Decimal Varlik biriminin ABD dolan kargihgini gosterir.
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ilk asamada Mart, Haziran, Eylil ve Aralik geyrek dénemleri itibariyla
toplanmasi planlanan kripto varlik verilerinin ABD dolari karsiliklari ile raporlanmasi
beklenmekte ve sdz konusu karsiliklarinin da ilgili dénem sonundaki gegerli kapanis
fiyatlarindan donusturilmesi gerekmektedir. Piyasalarda alimi ve satimiile saklamasi
yapilabilinen ¢ok sayida kargi yukumluligu olmayan kripto varlik bulundugundan
raporlamaya konu ilgili varliklar Turkiye’de faaliyette bulunan SVHS’lerden Paribu’da
igslem goren en buyukleri ile sinirlandiriimistir (Tablo 5.17). Siralanan kripto varliklarin
haricindeki karsi1 yukumlulugu olmayan kripto varliklar ile islemlerin ise “Diger” bashgi

altinda raporlanmasinin uygun olacagi dusunulmektedir.

TABLO 5.17. RAPORLANMASI iSTENEN KRiPTO VARLIK iSIMLERI

1INCH-1inch Metwork BTC-Bitcoin KEEP-Keep Metwork SEVILLA-5evilla FC
ALVE-Lave BTTC-Bittorent LINK-Chainlink SHIB-Shiba Inu
ACKM-AC Milan BUSD-Binance USD LFT-Olivepeer EMX-Synthetix
ADA-Cardano CEEK-Cesk VR LRC-Loopring E0L-5clana

AFC-Arzenal FC

CHZ-Chiliz

LTC-Litecoin

SPELL-Spell Token

ALGO-Algcrand

CITY-Manchester City FC

MANA-Decentraland

STETH-Lido Staked Ether

ALICE-MyMeighborilice

CLV-Clover Finance

MATIC-Polygon

ETG-Stargate Finance

AMER-Ankr

COMP-Compound

MIMNA-Mina

STORJ-Storj

APE-Apeloin

CRV-Curve DAD Token

MIOTA-IOTA

SUI-5ui

APT-Aptos

DOGE-Dogecoin

M ER-MAKER

THETA-Theta

ARE-Arbitrum

COT-Polkadet

MAP-Mapoli

TLM-Alien Worlds

ARG-Argentine FA

EMJ-Enjin Coin

MEQ-Meo

TRA-Trabzonspor

ASM-AS Monaco

EME-Ethereum Name Service

OGN-Origin Protocol

TRE-Tron

ASR-AS Roma

EQS-EOS

OMG-0OMG Network

TRYC-TRYC

ASTON-Asto Martin

ETH-Ethersum

ONT-Ontology

TVE-Terra Virtua Kolect

ATLAS-Star Atlas

FE-Fenerbahge

OP-Optimism

UMA-LINA

ATM-Atletico De Madrid

FET-Fetch.ai

Q¥T-Orchid

UMI-Uniswap

ATOM-Cosmos

FLR-Flare

PEPE-Pepe

USDC-USE Coin

AUDIO-Audius

FTM-Fantom

POR-Portugal NT

LUSOT-Tether

Avax-tyvalanche

GAL-Galatazaray

P5G-P5G

WET-Velhain

AVL-Aston Villa

GALA-Gala

QNT-Quant

WAVES-Waves

A¥E-fxie Infinity GOZ-Goztepe 5K RACA-Radic Caca XLM-Stellar
BaL-Balancer GRT-The Graph RAD-Radicle XRP-Ripple
BAMC-Band Protocol HOT-Helo REEF-Resf XTZ-Tezos
BAR-FC Barcelona |CP-Internet Computer RMDR-Render Token ZIL-Zilliga
BAT-Bat IM¥-Immutable X RVM-Ravencoin DIGER
BCH-Bitcoin Cash IMJ-Injective Protocol SAMND-The Sandbox

BENE-BNE INTER-Inter Milan SALBER-Alfa Romep

Daha 6nce de belirtildigi gibi kargi yukimlaliglu olmayan kripto varliklarla
islem yapan borsalardan ilk agamada daha genel nitelikte anketler araciligiyla veri
talep edilmesi yeterli olacaktir. Sonraki suregte ise s6z konusu kurumlar ile yapilacak
ortak galismalar, gereken detayda ve nitelikte verinin raporlanmasini saglayacaktir.

Bu caligmalar, ilgili verilerin makro istatistiklere en dogru sekilde yansitilabilmesi
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acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Benzer sekilde uluslararasi kuruluslar ile s6z
konusu c¢alismalarda is birliginin arttirnimasi, toplantilardaki kripto varlik gindem
calismalarinin yakindan takibi ve bu c¢alismalara aktif katihmin saglanmasi veri

standardinin ve gerekli kosullarin saglanmasi i¢in yine ¢ok dnem arz etmektedir.
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EKLER



EK1

SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICISI'NA GELEN VARLIK TRANSFERI

Toplam Gelen Varlik
Odeme Hizmeti Saglayicilarindan Gelen | Transferinin ABD Dolari
Karsihgi

Yabanci Odeme Hizmeti Saglayicisindan

Toplam Gelen Varlk
Ciizdanlardan Gelen Transferinin ABD Dolan
Karsihgi

Yabanci Kimlikli Ciizdanlardan
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EK 2

SANAL VARLIK HiZMET SAGLAYICISI'NDAN GIDEN VARLIK
TRANSFERI

Toplam Giden Varlik
Odeme Hizmeti Saglayicilarina Giden Transferinin ABD Dolari
Karsilig

Yabanci Odeme Hizmeti Saglayicisina

Toplam Gelen Varlik
Ciizdanlara Giden Transferinin ABD Dolan
Karsilig

Yabanci Kimlikli Ciizdanlara
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EK3

DONEM SONU iTIBARIYLA TURK MUSTERILERIN ELINDE OLAN
KRIPTO VARLIKLAR

Varlik Birimi Hesap Varlk Tutarinin

Varlik Birimi Sayisi ABD Dolarn Karsiligi
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EK 4

DONEM SONU iTiBARIYLA YABANCI MUSTERILERIN ELINDE OLAN
KRIPTO VARLIKLAR

Varlik Birimi Hesap Varlk Tutarinin

Varlik Birimi Sayisi ABD Dolarn Karsiligi
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