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HAKEMLI MAKALE

GELENEKSEL FINANS SISTEMINE
ALTERNATIF MERKEZIYETSIZ FINANS

AN ALTERNATIVE TO THE TRADITIONAL
FINANCIAL SYSTEM DECENTRALIZED FINANCE

Fehmi EGE’

0z

insanoglunun yasam doéngiisiinde teknolo-
jik gelismelerin degistirici/donustiriici etkisi
onemli rol oynamaktadir. Son vyillarda yasanan
en onemli teknolojik gelismelerin basinda ise
hic sliphesiz yapay zeka ve blokzinciri teknolo-
jisi gelmektedir. Blokzinciri teknolojisi ile bir-
likte bircok sektorde onemli degisimler yasandi
ve halen de yasanmaya devam ediyor. Finans
sektorll de tipki digerleri gibi blokzinciri tekno-
lojisi Gizerine kurulan kripto varlik ekosistemin-
den etkilenmektedir. Kripto varlik diinyasinda
geleneksel/merkezi finans sistemine benzer bir
finans diinyasi kurulmakta oldugunu soylersek
yanlis soylemis olmayiz. Geleneksel finans sek-
toriinlin verdigi hizmetlerin neredeyse tamamini
kripto varlik ekosisteminde veren bu olusumlar
De-Fi' yani merkeziyetsiz finans olarak adlandi-

ABSTRACT

The  changing/transforming  effect  of
technological developments plays an important
role in the life cycle of human beings. One of the
most important technological developments in
recent years is undoubtedly artificial intelligence
and blockchain technology. With the blockchain
technology, significant changes have occurred in
many sectors and still continue to be experienced.
The financial sector, just like others, is affected by
the crypto asset ecosystem based on blockchain
technology. It would not be wrong to say that a
financial world similar to the traditional/central
financial system is being established in the
crypto-asset world. These formations, which
provide almost all of the services provided by
the traditional finance sector in the crypto asset
ecosystem, are called De-Fi, that is, decentralized
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rilmaktadir. Yazimizda, merkeziyetsiz finansin ne
oldugunu, geleneksel finans sistemi karsisinda
avantajlarini ve dezavantajlarini agiklamaya ca-
lisacak, De-Fi uygulamalarina vergisel bir bakis
acisi ile yaklasacak ayrica merkeziyetsiz finans
hakkindaki degerlendirmelerimize yer verecegiz.

Anahtar Kelimeler: Kripto Varlk, De-Fi,
Merkeziyetsiz Finans, Bitcoin

JEL Siniflandirma Kodlari: H20, H29, K34,
033

GiRIS

Teknolojik gelismeler insan hayatini dogru-
dan etkilemekte olup bunu tarih boyunca yasa-
nan bircok drnek ile misahede ettik. Teknolojik
gelismelerin hayatimiza etkisine dair en giincel
ornekler, koronaviriis asisinin bulunmasi ayrica
yapay zeka alanindaki gelismeler (izerinden ve-
rilebilir. Yazimiz konusuna kaynak teskil eden
teknolojik gelisme ise blokzinciri teknolojisi olup
bu teknoloji pek cok sektorde degisim ve donii-
slime neden olmus ve halen de olmaya devam
etmektedir. Blokzinciri teknolojisi alanindaki ge-
lismelerin etkiledigi sektdrlerden biri de finans
sektoriidur. Finans sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler blokzinciri teknolojisi Ulzerine kurulu
kripto varlik ekosistemine kayitsiz kalmamistir.
Kayitsiz kalmamayi gosteren onemli ornekler,
kripto varlik ekosisteminin en 6nemli olusum-
larindan olan Metaverse’ lerde sube acilmasi ve
reklamlar verilmesi olarak verilebilir.

Yazimizda, kripto varlik ekosisteminin en
onemli unsurlarindan olan ve geleneksel finans
sistemine karsi bir meydan okuma olarak gor-

finance. In our article, we will try to explain
what decentralized finance is, its advantages
and disadvantages over the traditional financial
system, approach De-Fi applications from a tax
perspective, and also include our evaluations on
decentralized finance.

Keywords: Crypto Asset, De-Fi, Decentralized
Finance, Bitcoin

JEL Classification Codes: H20, H29, K34,
033

diiglimiiz merkeziyetsiz finans (Decentralized Fi-
nance - De-Fi) platformlarini/olusumlarini agik-
lamaya calisacak, De-Fi lerin geleneksel finans
sektorl karsisindaki avantajli ve dezavantajli
yanlarini isleyecek, merkeziyetsiz finans plat-
formlari kaynakli gelir/giderlere vergisel acidan
yaklasacak ayrica De-Fi ler 6zelinde kripto varlik
ekosisteminin gelecegini iliskin degerlendirme-
lerimize yer verecegiz.

1- DE-Fi (MERKEZIYETSIZ FINANS)

NEDIR?

Merkeziyetsiz finans, fiziki diinyadaki finan-
sal hizmetlerin yani merkezi/geleneksel finans
kuruluslarinin sundugu hizmetlerin kripto varlik
ekosisteminde blokzinciri teknolojisinden yarar-
lanmak sureti ile akilli s6zlesmeler! kullanilarak
sunuldugu yapi olarak tanimlanabilir. Gelenek-
sel finans kuruluslarinin verdikleri hizmetlerin
hemen hemen tamami? blokzinciri teknolojisi
yardimi ile akilli kontratlar ve cesitli kripto varlik
urtnleri kullanlmak sureti ile De-Fi uygulamala-
ri izerinden kullanicilara sunulmaktadir.

! Akilli sézlesmeler (ingilizce: Smart Contracts) anonim taraflar arasindaki islemleri ve anlasmalari giivenilir ve tutarli bir sekil-
de yuritilebilen, geriye doniik degisimin mimkin olmadig bilgisayar programlaridir. (Wikipedia. https://tr.wikipedia.org/wiki/
Ak%C4%B111%C4%B1_s%C3%Bézle%C5%9Fme). Erisim tarihi: 26 Ekim 2022.

2 Geleneksel finans sistemi tarafindan misterilerine sunulan kredi verilmesi, vadeli/vadesiz mevduat islemleri ve hatta sigor-
talama islemlerinin muadilleri De-Fi platformlari Uizerinde de mevcuttur.



Teknolojik gelismelerin tim sektorlerde de-
gisim ve donisiime yol actigi dikkate alindigin-
da, finans sektoriiniin bu degisimden vareste
kalacagini diisinmek mimkin degildir. Merke-
ziyetsiz finans olusumu esasen uzun soluklu bir
slire¢ olup bu olusumun kivilcimi ilk merkeziyet-
siz kripto varlik olan Bitcoin’ in piyasa siirilmesi
ile yakild diyebiliriz. ilerleyen dénemlerde basta
Etherium olmak Gzere bircok altcoin piyasaya
surildi. Kripto varliklar altlarinda yatan tekno-
lojilerle ilgilenenleri bir tarafa birakacak olursak
ozellikle fiyat hareketleri kaynakli olarak kisa
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vadede yilksek getiri sunmalari ile ilgi cektiler.
Ancak ilerleyen donemlerde gorildi ki, sirekli
alim-satim yapan yiiksek getiri odakli olan kitle
icerisinde kaybedenler kazananlardan fazlaydi ve
ozellikle kripto varlik piyasasinin Bitcoin' in fiyat
hareketinden de kaynakli olarak duraklama-
ya girmesi ile sektdre olan ilgi bir nebzede olsa
azaldi diyebiliriz. Kripto varlik sektériine olan il-
gilinin yaz tarihi itibari ile azaldigini asagida yer
alan ve kripto varlik sektoriniin toplam parasal
blydklaguni dolar cinsinden gdsteren grafik
Uzerinden de gorebiliriz.

Tablo 1: Kripto Varlik Toplam Market Buyikligi - Total Marketcap®

Crypto Total Market Cap, 5, 1W, CRYPTOCAP OZ98.5168 H371.326E L&TE.TEEE C952.9088 +54. 6896 (+£.08%)
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De-Fi uygulamalari da neticede kripto var-
lk ekosistemindeki yapilardan biri oldugundan
kendisine olan ilgi de tipki sektdre olan toplam
ilgide oldugu gibi zaman icerisinde gorece azalis
gosterdi. Bitcoin’ in tarihi zirvesini (all time high)
yakaladigi glinden bu yana toplam sektor biiyik-
liglinde oldugu gibi merkeziyetsiz finans uygu-
lamalarina olan ilgi de azalis kaydetti. Merkezi-
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yetsiz finansa olan ilgiyi https://defillama.com/

sitesinden aldigimiz ve De-Fi uygulamalarinda
kilitli olan toplam varlik* degerini USD cinsinden
gosteren Total Value Locked (Toplam Kilitlenen
Varlik) verisi Gzerinden gorebiliriz.

3 S6z konusu tablo 26.10.2022 tarihli kripto varlik piyasa verileri dikkate alinarak hazirlanmistir.

“ Toplam Kilitli Varlik (Total Value Locked): Kullanicilarin sahip olduklari kripto varliklari De-Fi uygulamalarinda 6diil/getiri elde
etmek amaci ile belirli siireligine birakmalari veya s6z konusu kripto varliklari Gizerinde alim-satim islemi yapamamalari olarak

tanimlanabilir.
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Tablo-2: De-Fi Uygulamalarinda Toplam Kilitli Varlik (USD)®

Total TVL
$53.6b

Yukarida yer alan tablo https://defillama.
com/ web sitesinden alinmis olup De-Fi uygula-
malarina kilitlenen toplam varlik dederinin (Total
Value Locked — TVL) dolar karsiligini géstermek-
tedir. Grafik Uzerinde de gorildigu tGzere, De-Fi
uygulamalarina kilitlenen toplam varlik degerin-
de 2021 yilinda baslayan hizli yiikselisi 2022 yili
sonlarina dogru disus takip etmis sonrasinda
ise yatay bir seyir izlendigi gozlemlenmektedir.
Yukaridaki tabloda yer alan veriler, De-Fi uygu-
lamalarina olan giveni ve ilgiyi gostermekte
olup 2022 yilindaki 6nemli diististin kripto varlik

ekosisteminin en 6nde gelen kripto varligi olan
Bitcoin’ in degerinin dismesi ayrica Terra-Luna
krizi (veya Luna-Ust krizi) ile ilgili oldugunu de-
gerlendirmekteyiz. Buna karsin sistemde hala
53,6 milyar dolar tutarinda varligin kilitli oldugu-
nu ayrica ifade etmek gerekir.

Kripto varlik ekosistemindeki De-Fi uygula-
malarinin market blyikligini gosteren grafik
asagida yer almakta olup grafik tizerinden mer-
keziyetsiz finans uygulamalarinin market biyik-
iglnin izledigi seyir gorilebilmektedir.

Tablo 3: De-Fi Market Biiyiikligu (USD) — De-Fi Marketcap®

Crypto Total Defi Market Cap, § (CALCULATED BY TRADINGVIEW), 1W, CRYPTOCAR 0418018 HAZ4578 L405758 C42,4368 +659, 830 (+1,53%) usD
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¢ S6z konusu tablo 26.10.2022 tarihli piyasa verileri dikkate alinarak hazirlanmistir.



2- MERKEZIYETSIZ FINANSIN

AVANTAJLARI

Merkeziyetsiz finansin geleneksel finansa
karsi genel Ustunligu bireylere finansal oz-
gurlik tanimasidir diyebiliriz. Diinya genelinde
bankacilik/finans sektoriine erisilebilirlik disi-
niildiigii kadar da Gst diizeyde degildir. Ozellikle
gelismemis ve az gelismis cografyalar 6zelin-
de geleneksel finans sistemine erisim kisitlidir.
Merkeziyetsiz finans olusumlarina erisebilmek
icin ise sadece internet baglantinizin olmasi ye-
terlidir. internet baglantisi sonrasinda cep tele-
fonlari Uzerinden birtakim uygulamalar vasitasi
ile veya olusturulacak kripto varlik clizdanlari-
nin’ De-Fi uygulamalarina baglanmasi yolu ile
merkeziyetsiz finans uygulamalarina erisim ve
bu uygulamalarin kullanilmasi mimkiin hale
gelmektedir. Geleneksel finans sisteminin sun-
dugu drinlere ulasmak icin bircok prosedirin
yerine getirilmesi ve degerlendirme asamalari-
nin da gecilmesinin gerekmesi geleneksel finans
sistemine erisimi gorece zor hale getiren diger
hususlardir. Ozetle, merkeziyetsiz finansa erisim
geleneksel finansa erisimden cok daha kolaydir.
Bu sayede kitlelerin finans sektoriine ulasimi da
artirilabilecektir. De-Fi uygulamalari, kullanicila-
rina sagladiklari finansal 6zgirlik ve erisilebilir-
lik agisindan merkezi finans sistemine stunlik
kurmaktadir.

Merkeziyetsiz finansin geleneksel finansa
karsi bir diger ustunligi ise islem maliyetleri
baglamindadir. Para transferlerinizde bankalari
kullaniyor ve sik sik transfer yapiyorsaniz her bir
transferiniz icin masraf 6demektesiniz®. S6z ko-
nusu masraflar islem bazinda kiiclik tutarlar gibi

7 Ornegin; metamask ve sollet gibi
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goriinse de yek{n bakildiginda 6nemli tutarlara
ulasildigi gorilmektedir. Hatta bu yizdendir ki,
giniimiizde bankalar islem maliyetlerini asagi-
ya cekmek sureti ile misteri sayilarini artirarak
pazar paylarini yiikseltmek istemektedirler. Mer-
keziyetsiz finans uygulamalarinda da s6z konusu
maliyetler mevcut ise de geleneksel finansa gore
¢ok daha distik tutarlarda maliyetlere katlanil-
maktadir.

Merkeziyetsiz finans platformlari Gzerindeki
stake’ islemleri ile geleneksel bankacilik sektd-
riinde yer alan vadeli mevduat Urlnleri birbirle-
rinin muadilidir diyebiliriz. Vadeli mevduat kar-
siiginda faiz geliri elde edilmekte, stake islemi
karsiliginda ise kripto varliklar elde edilmektedir.
Her iki Griin Gzerinden elde edilen getiriler kar-
silastirildiginda stake islemleri neticesinde daha
ylksek oranda getiri vaat edildigi gorilmektedir.
Yiksek getiri vaadini De-Fi ler agisindan mutlak
bir Gstinldk alani olarak gérmedigimizi ifade et-
mek isteriz. Kripto varliklarin degerinin son de-
rece oynak oldugu ve hem yukari hem de asadi
yinli sert hareketler yapabildikleri malumdur.
Stake islemi siiresince sisteme kilitlenen varlik-
lar Gizerinde alim-satim islemi yapilamamaktadir.
Kilitli kalma surecinde kilitlenen kripto varligin
degerinde 6nemli bir azalisin olmasi halinde kul-
lanicilar blyik zararlara da ugrayabilmektedir.
Bu itibarla, merkeziyetsiz finans kuruluslarinin
kilitteme mekanizmasi tzerinden yiksek getiri
vaatlerini geleneksel finans lzerinde mutlak bir
Ustlnlik alani olarak degerlendirmemekteyiz.

Erisim ve islem yapilabilme siresi, De-Fi
uygulamalarinin bir diger Ustiinlik alanidir. Ge-
leneksel finans sektoriinde bazi ginler resmi/

8 Cesitli protokoller ve tanimlanan farkli GirGnler neticesinde para transferlerinden masraf alinmamasi durumu istisna olarak

degerlendirilmistir.

7 Stake islemi, De-Fi uygulamalari tizerinde gerceklestirilebilen ve bir tiir vadeli mevduat seklinde tanimlanabilecek alinan 6diil
karsiliginda sahip olunan kripto varliklarin kilitlenmesi olarak tanimlanabilir. Kripto varliklar De-Fi uygulamalarindaki likidite
havuzlarina kilitlendikleri zaman Uzerlerinde alim-satim islemi yapilamamaktadir.
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idari tatiller nedeni ile islem yapilamamakta, bazi
islemler ise bankalarin mesai saatlerine takilma-
larindan dolay gerceklestirilememektedir. Mer-
keziyetsiz finansa erisim 7 giin 24 saat kesintisiz
sekilde saglanabilmekte olup s6z konusu sektor
urlinleri Uzerinde zaman sinirlamasi olmaksizin
islem gerceklestirilebilmektedir. Ornek vermek
gerekirse, tatil glnlerinde geleneksel finans
sektdriinde para transferi gerceklestirilemezken
ayni durum merkeziyetsiz finans uygulamalarin-
da gecerli degildir. Diger bir 6rnek ise geleneksel
finans sektoriinde islem saatleri disinda birtakim
menkul/benzeri kiymet alim satimi yapilamaz-
ken De-Fi uygulamalari Gzerinden 7/24 varlik
alim satim islemi yapilabilmektedir.

Kimilerine gore merkeziyetsiz finansin bir
avantaji olarak gorilen veri gizliliginin De-Fi ler
icin olumsuz bir gériinime de sebebiyet verebi-
lecegini degerlendirmekteyiz. Soyle ki, veri gizli-
liginin De-Fi ler icin avantaj oldugunu savunan-
lar, bir geleneksel finans kurumunda islem yap-
mak icin kisisel bilgilerin verilmesi gerektigini
ancak merkeziyetsiz finans uygulamalarinda bu-
nun gerekli olmadigini ve bu sayede kisilerin ve-
rilerinin mahremiyetlerini koruyabildiklerini 6ne
sirmektedir. Ancak burada sunu da belirtmek
gerekir, genel olarak kripto varlik ekosistemine
0zel olarak da De-Fi lere olumsuz yaklasanlarin
one surdikleri en 6nemli tezlerden birisi, kripto
varlik ekosistemi kullanilarak karapara aklana-
bilmesi ve terérizmin finanse edilebilecek olmasi
olup bu tiirden islemleri gerceklestiren kisilerin
bilgileri mevcut olmadigindan islemleri yapanla-
ra ulasarak bunlari cezai yaptirimlara muhatap
tutmanin mimkin olamamasidir. Kripto varlik
ekosistemindeki oyuncular, genel olarak sekt6-
riin 6zel de ise De-Fi uygulamalarinin kullanimini
ve devletlerce yasal olarak taninirigini artirmak
istiyorlarsa islemlerin kim yada kimler tarafin-
dan yapildigini belirleyebilir noktada veri havuzu-
na sahip olmalarinin gerektigi kanaatindeyiz.

Merkeziyetsiz finans uygulamalari vasitasi ile
De-Fi uygulamalari kullanan bireyler neredeyse

kendileri birer finansci haline gelecek olup bu
durum hem kisilerin finansal okuryazarligini art-
tiracak hem de kullanicilar hi¢ kimseye bagli ol-
madan finansal islemlerini gerceklestiriyor ola-
caklardir. Ayrica belirtmek gerekir ki, gelenek-
sel finans kullanicilari yurtdisina para transferi
yaptirdiklarinda yurtdisi banka subelerinde de
hesap actirmak zorunda kalmakta ve bu nokta-
da birtakim zorluklarla karsilasmaktadirlar. S6z
konusu zorluklar De-Fi uygulamalarinda mevcut
degildir.

Son olarak ifade etmek gerekir ki, De-Fi uy-
gulamalarinin kullanimi ile fon ihtiyaci olan ile fon
fazlaligi bulunanlar arada herhangi bir merkezi
otorite olmaksizin birebir karsi karsiya gelmek-
te olup geleneksel finans sisteminde bu siirecte
arada finans kurumlari (6zellikle bankalar) yer
almaktadir. Kullanicilar akilli kontratlar vasitasi
ile aracisiz islem yapabildiklerinden islem mali-
yetleri bu sebeple de geleneksel finans kurumla-
rina gore disik seyretmektedir.

3- MERKEZIYETSIZ FINANSIN

DEZAVANTAJLARI

Merkeziyetsiz finansin oniindeki en énemli
engellerden biri De-Fi uygulamalarinin kullanil-
masi sureti ile karapara aklanabilmesi ve teroriz-
min finanse edilebilmesidir. Kripto varlik ekosis-
teminde kullanicilar tarafindan istenmesi halinde
kisisel veriler kullanilmaksizin finansal islemler
yapilabilmektedir. Yapilan islemler ile ilgili olarak
sadece kripto varlik clizdan adresleri gérinmek-
te olup bunlarin kime/kimlere ait oldugunu bul-
mak glctir. Bu durum, her ne kadar bazi cevre-
lerce veri gizliligini saglamasi baglaminda De-Fi
ler acisindan bir avantaj gibi gorilse de esasen
De-Fi uygulamalarinin kamu otoritelerince yay-
gin olarak benimsenmesinin éniindeki en biyiik
engellerden biridir.

Merkeziyetsiz finansin bir diger dezavantajli
noktasi ise denetim sorunudur. Geleneksel fi-
nans sistemi icerisinde yer alan sirketler mukimi
veya faaliyet gosterdikleri Glke kamu otoritele-



rince cesitli denetimlere tabi tutulmaktadirlar.
Her ne kadar De-Fi platformlarinin bir bolimi
de cesitli denetimlerden (6rnegin bagimsiz bir
denetim kurulusu olan Certik’ in denetimi) geg-
tiklerini ifade etseler de, De-Fi ler Uzerindeki
denetim mekanizmasi geleneksel finans sekto-
rinun Gzerindeki denetim suregleri kadar giiven
vermemektedir. Kripto varlik ekosistemindeki
denetimsizligin de kaynaklarindan biri oldugu
krizlerden en giinceli Terra-Luna krizi olup bu
kriz bizlere kripto varlik sektériindeki denetim-
sizligin neden olabilecegi cokisleri en dramatik
sekilde gostermistir.

Kullanici sayisinin azligi ve De-Fi islemle-
ri ile ilgili verilerin depolanmasi icin bliyiik alan
gereksinimi gibi sorunlar merkeziyetsiz finans
platformlarinin  karsi karsiya kaldiklari diger
handikaplar olarak karsimiza cikmaktadir. De-Fi
platformlarinin popdilerligini artirmalar halinde
kullanici sayisi azligi sorununun, blokzincir tek-
nolojisindeki gelismeler ile ise saklama alani
probleminin asilacagini dederlendirmekteyiz.

4- VERGISEL YAKLASIM

Merkeziyetsiz finans cevresinde elde edilen
kazanimlarin nasil vergilendirilecedi ayrica bu
sektor kaynakli katlanilan zarar ve maliyetlerin
vergisel anlamda nasil dederlendirilecedi nokta-
sinda cesitli gorisler vardir. De-Fi uygulamalari,
slireg itibari ile daha yolun basinda oldugu ayrica
Ulkemizde kripto varlik ekosisteminden elde edi-
len kazanimlarin vergilendirilmesi baglaminda bu
alana yonelik olarak hususi ve net yasal diizenle-
meler heniiz olmadigindan merkeziyetsiz finans
islemlerinin vergilendirilmesine yodnelik olarak
sunulacak gorislere kesin bir sekilde dogru ya-
da yanlis demek mimkiin degildir. Merkeziyet-
siz finans kaynakli gelirlerin vergilendirilmesi

MAKALELER
sayl: 282 « mart 2023

noktasinda goriis beyan etmeden evvel kripto
varliklarin net bir taniminin ayrica bu varlklarin
nasil degerlenecegine ydnelik yasal diizenleme-
lerin yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Giindem
takip edildiginde, Ulkemizde bu yondeki vergisel
diizenlemelerin ilerleyen donemde yapilacadi
anlasilmaktadir. Kripto varliklarin tanimina dair
bu zamana dek yapilmis tek yasal diizenlemenin
16.04.2021 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin “Odeme-
lerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair
Yonetmelik” diizenlemesi ile yapildigi goriilmek-
te olup s6z konusu yonetmelikte kripto varliklar
gayri maddi varlik olarak tanimlanmiglardir.
De-Fi uygulamalarinin kullanicilarina sun-
duklari birkag Urlin Uzerinden merkeziyetsiz
finans kaynakli islemlerin vergisel durumu hak-
kinda gorislerimize yer vermenin uygun olacagi-
ni disiinlyoruz. De-Fi kullanicilarinin bir bolimu
uygulamalarin likidite havuzlarina sahip olduk-
lart kripto varliklan kilitlemekte ve karsiliginda
faiz geliri seklinde nitelenebilecek cesitli kripto
varliklar elde etmektedirler. Varlklarini kilitle-
yen kullanicilar genel anlamda hem kilitledikleri
cinsten kripto varlik hem de De-Fi uygulamasinin
odul olarak verdigi cesitli tiirden kripto varliklar
elde etmektedirler'’®. Kilitleme karsiliginda elde
edilen kripto varliklari, 193 sayili Gelir Vergisi
Kanununun 75. maddesinde diizenleme altina
alinan menkul sermaye iradi mahiyetinde ola-
rak nitelendirebiliriz, hatta elde edilen bu kripto
varliklari faiz geliri olarak ifade etmek yanlis ol-
mayacaktir. Vergilendirme noktasinda sorun tes-
kil eden husus ise elde edilen kripto varliklarin
degerinin nasil tespit edilecegi, ne sekilde beyan
edilecegi ve vergilendirmenin nasil yapilacagdi
noktalarinda yasanmaktadir. Bu asamada bas-
vurulmasi gereken 213 sayili VUK’ un “Ozel Hal-
ler” baslikli 289. maddesi metni asagidaki gibidir;

19 Kripto varliklarin kilitlenmesi karsiliginda verilen kilitlenen kripto varlik cinsinden getiri disinda De-Fi uygulamasinin ayrica
verdigi 6dul kripto varliklar her De-Fi platformu tarafindan verilmemektedir.
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“Bu béliimde yazili olmiyan veyahut yazili olup
da kendi élciileriyle degerlenmesine imkan bu-
lunmiyan iktisadi kiymetlerden bina ve arazi ver-
gi degerleriyle, digerleri, varsa borsa rayici, yoksa
mukayyet degerleri, o da yoksa emsal bedeliyle
degerlenir.”

Kripto varliklar hakkinda VUK’ da 6zel bir de-
gerleme usuli belirtilmedigi icin degerlemenin
nasil yapilacagi hususunda yukarida metnine yer
verdigimiz VUK’ un 289. maddesinde basvurula-
caktir. Madde metnine bakildiginda ve kripto var-
lklarin borsalarda islem gordikleri géz oniine
alindiginda, kripto varliklarin borsa rayici Gizerin-
den degerlenmesi gerektigi distnilebilecektir.
Burada sorun, kanun koyucu tarafindan belirlen-
mis ve lzerinde olusan fiyatlar referans alinabi-
lecek bir borsanin mevcut olup olamadigidir. Her
kripto varligin her kripto varlik borsasinda islem
gormiyor olmasi ayrica bir kripto varligin dege-
rinin zaman zaman borsalar arasinda dahi degis-
kenlik gosterebiliyor olmasi durumlari da deger-
lemede borsa rayicinin kullanilmasi noktasinda
ayri ayri olumsuzluklar teskil etmektedir. Saydi-
gimiz nedenlerle kripto varliklarin degerlenmesi
noktasinda borsa rayicinin kullanilmasinin ¢ok
da saglikli olmadigini degerlendirmekteyiz.

Kripto varliklarin dederlemesinin borsa rayi-
ci ile yapilmasinin saglikli olmayacagini yukarida
ifade ettik. VUK’ un 289. maddesinden hareketle
s0z konusu varliklari borsa rayicinden sonra ge-
len mukayyet degerle'" degerlemenin de mim-
kiin olmayacadi acik oldugundan bu noktada
emsal bedelle degerleme usuliiniin benimsen-
mesinin en uygun yol oldugunu distinmekteyiz.
Kripto varliklarin emsal bedelle degerlenmesi
asamasinda da VUK’ un 267 maddesinde hikim

altina alinan Uguinct sira esasinda belirtilen tak-
dir esasi yonteminin kullanilmasi yerinde olacak-
tir. Takdir komisyonlari faiz geliri mahiyetinde el-
de edilen kripto varliklarin degerini, s6z konusu
varliklarin borsa rayiclerini arastirmak sureti ile
takdir edebileceklerdir.

Takdir komisyonlarinca takdir edilecek bedel-
ler belirlendikten sonra faiz geliri mahiyetindeki
kripto varliklari elde eden kullanicilar, kazanim-
larini beyan edecekler ve beyan ettikleri kazang-
lar1 Gizerinden vergilendirileceklerdir. Elde edilen
gelirlerin faiz gelirine benzedigini yukarida ifade
etmistik. Faiz gelirleri genel olarak 193 sayili
GVK' nin gegici 67. maddesi mucibince tevkifat
yolu ile vergilendirilmektedir. Buradan hareketle,
faiz geliri niteliginde elde edilen kripto varliklar
Uzerinden vergilendirmenin kripto varlik borsa-
larinca yapilmasi gerektigi duslnulebilecektir.
Birtakim kripto varlik borsalarinin tilkemizde ku-
rulu olmadigi ve hatta bu tiirden bazi borsalarin
Ulkemizde muhataplari dahi bulunmadigindan
bu tirden borsalar tevkifat ile yikimld tutmak
mimkin olmayacaktir. Bu itibarla, mikelleflerin
beyani Uizerine vergilendirme yapilmasinin daha
saglikli oldugunu disinmekteyiz.

Merkeziyetiz finans sadece stake islemi ne-
ticesinde faiz geliri olarak nitelenebilecek kripto
varlik geliri elde etmek icin kullanilmamaktadir.
Likidite havuzlarina kilitlenen kripto varlklar
talep eden kullanicilara akilli kontratlar Gzerin-
den belirlenecek vade ve oranlar dahilinde kredi
olarak verilmektedir. Peki, De-Fi uygulamalari
Uzerinden kullanilan bu krediler icin katlanilan
finansman giderleri kullanicilar tarafindan mat-
rahlarinin tespitinde gider olarak dikkate alina-
bilecek midir? Merkeziyetsiz finans kullanicisinin

' Mukayyet Deger, 213 sayili VUK’ un 265. maddesinde “bir iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda gésterilen hesap degeri”
seklinde tanimlanmis olup bireysel kullanicilar agisindan s6z konusu kiymetlerin muhasebe kaydinin olmayacagdi agiktir. Ku-
rumsal yatinmcilarin ise s6z konusu varliklari muhasebe kayitlarina kayit edip etmedikleri ayrica kayit etmislerse de tizerinden
kayit yapilan bedelin belirlenmesi siirecinin sagliksiz olabilme ihtimali ortadadir. Bu itibarla, saydigimiz nedenlerden 6tiirii krip-
to varliklarin degerlemesinde mukayyet degerin kullanilmasini da miimkiin gérmemekteyiz.



s0z konusu kredisini, diger kripto varlik islemle-
rinde kullandigini varsayalim. Bu durumda, diger
kripto varlik islemlerinden elde ettigi kazancin
tespitinde kredi kullanimi dolayisi ile katlandigi
kripto varlik cinsinden finansman giderini gider
olarak dikkate alabilmesi gerektigi kanaatin-
deyiz. Giderlerin tespiti noktasinda da yukarida
ifade ettigimiz gelirin tespiti slirecinin isletilebi-
lecegini dislinmekteyiz. Ayrica belirtmek isteriz
ki, kripto varlik sektori kaynakl giderlerin mah-
subu anlaminda da tipki GVK' nin 88. maddesin-
de diger kazang ve iratlarin mahsubu baglamin-
da benimsenene benzer sekilde bir sinirlamaya
gidilmesi ve kripto varlik ekosistemi kaynakl
giderlerin yalnizca s6z konusu sektdr kaynakl
gelirler Gzerinden mahsubuna imkan taninmasi-
nin gerekli oldugunu diisinmekteyiz.

De-Fi kaynakli gelirlerin veya bu cerceve-
de katlanilan maliyetlerin vergisel boyutunun
kripto varliklar hakkindaki yapilmasi muhtemel
vergisel diizenlemelere bagli oldugunu yukarida
ifade ettik. Bu itibarla, bu hususta gerek bizim
yazimizda ortaya koydugumuz gorisler gerekse
bu konuda akademik camiadaki diger gorisler
bir nevi fikir yuriitmeden ibarettir dersek yanlis
olmaz. Merkeziyetsiz finansin vergisel boyutu
kripto varliklara dair yapilacak yasal diizenleme-
ler sonrasinda netlesecektir. Biz yazimizin bu bo-
liminde konu hakkinda hali hazirda yirirlikte
bulunan yasal diizenlemeler tzerinden isletilebi-
lecek sureclere dair dustincelerimize yer verdik.

5- DEGERLENDIRME

Yazimizin onceki bolimlerinde merkeziyet-
siz finans uygulamalarini, bunlarin geleneksel
finans kuruluslar karsisindaki avantajlarini ve
dezavantajlarini agiklamaya calistik ayrica mer-
keziyetsiz finans uygulamalarini vergisel agidan
ele aldik. Yazimizin bu bolimiinde merkeziyet-
siz finans uygulamalarinin gecmisi, bugiini ve
gelecegi hakkindaki degerlendirmelerimize yer
verecegiz.

MAKALELER

sayl: 282 « mart 2023

De-Fi uygulamalari esasen 2020 yazinda
yasanan ve De-Fi yazi olarak anilan dénemle
birlikte artan toplam Kkilitli varlik tutari ile bir-
likte popllerlik kazandi. Bu donemde ozellikle
Compound’ un kendi ekosistemindeki yonetim
tokenlarini kullanicilarina dagitmasi bu popiiler-
ligin artmasinda énemli etkiye sahipti. ilerleyen
donemde Bitcoin’ in dolar cinsinden degerinin
dismesi devaminda kripto varlik ekosisteminin
market blyikliginin de disusiyle De-Fi uy-
gulamalarina olan ilgi de gorece azalis sergiledi.
Arkasindaki teknolojik altyapi dikkate alindigin-
da, merkeziyetsiz finans uygulamalarinin daha
gidecekleri ¢ok yol oldugunu degerlendirmek-
teyiz. GUnlin sonunda, ne merkeziyetsiz finan-
sin geleneksel finansi ne de geleneksel finansin
merkeziyetsiz finansi yok edemeyecegini yani
her birinin kendi kullanici kitlesinin olacagini dii-
stinmekteyiz. Ancak su bir gercek ki, blokzinciri
teknolojisinde yasanan gelismeler ve De-Fi uy-
gulamalarinin yazimizin 6nceki bolimlerinde yer
alan Ustlnlikleri, geleneksel finans sektoriniin
de benzeri avantajlar saglama yoniinde degi-
simler yasayacagini distindiirmektedir.

Merkeziyetsiz finans platformlarinin  karsi
karslya kalacaklari bir sorun ise kredi verme sii-
reclerinde yasanabilir. Goruldigu ve anlasildigi
kadart ile De-Fi uygulamalari kredi verirken kre-
di kullanacak kisi/kurum hakkinda herhangi bir
skorlama/degerlendirme yapmamaktadir. Neti-
cede De-Fi lerden alinan kredilerde krediyi alan
kullanicinin 6deme ahlaki ve benzeri 6zellikleri
dikkate alinmamaktadir. Ayrica yine merkeziyet-
siz finans kurumlan direk teminat karsiliginda
kredi veriyor seklinde bir goriintli s6z konusu
olup aldiklari teminatlar da genel anlamda kripto
varlik oldugundan ve bahse konu varliklarin de-
geri de cok dalgali oldugundan yasanabilecek ani
fiyat hareketleri merkeziyetsiz finans platform-
larini zor durumda birakabilir. Ozetle, teminat
yapilarinin giiclendirilmesi ve kredi verilirken bir
sekilde kredi kullanacak kisi/kurumlar hakkinda
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skorlama/degerlendirme yapilmasi sektériin ge-
lecegi acisindan yerinde olacaktir.

Kripto varlik sisteminin genelinde oldugu gibi
De-Fi ler 6zelinde de yasanan bir diger problem-
li alan ise kullanicilarin bir boliminin anonim
olmasidir. Kullanici bilgilerinin gizli olmasi De-
Fi ler acisindan veri mahremiyeti baglaminda
avantaj gibi gorilse de bu durum merkeziyetsiz
finans kurumlari Gizerinden karapara aklanma-
sinin ve/veya terdrizmin finansmaninin saglan-
masini kolaylastirmaktadir. Onceki climlemizde
ifade edilen durum, De-Fi lerin ve hatta kripto
varlik ekosisteminin kamu otoritelerince yasal
olarak benimsenmeme nedenlerinin en 6niinde
gelmektedir. Bu durumu ¢o6zmek adina, gerek
merkeziyetsiz borsalarin gerekse de kripto varlik
borsalarinin kullanicilarini KYC islemlerini'? yap-
maya tesvik etmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu
itibarla, zaten yapilan islemlerde clizdan adresle-
ri rahatca tespit edilebildiginden KYC islemlerinin
yapilmasi devaminda yasadisi is/islem yapanla-
rin kimlik bilgilerine ulasmak mimkin olacagin-
dan De-Fi lere bu baglamda yoneltilen elestiriler
ortadan kalkacaktir diislincesindeyiz.

SONUC

Teknolojik gelismelerin tim sektorlerde de-
gisim ve donusime sebebiyet verdigini gérmek-
teyiz. Finans sektori de teknolojik gelismelerden
kaynakli olarak onemli degisimler gecirmekte.
Blokzinciri teknolojisi Uizerinde varligini stirdiiren
kripto varlik ekosisteminde insa edilen De-Fi plat-
formlarinin, geleneksel finans sistemini 6nemli
sekilde donlstlirme/degistirme  potansiyeline
sahip oldugunu disiinmekteyiz. Hatta belki de
geleneksel finans kurumlari degiserek merkezi-
yetsiz finans kurumlari haline gelebilecek veyahut
da De-Fi platformlar kismen de olsa geleneksel

finans kurumlarinin yerini alabilecektir. Ancak
burada sunu da ifade etmek gerekir, kripto varlik
ekosistemine siiphe ile yaklasanlar ise De-Fi lerin
bir hype'® olarak kalacagini ve bir balon oldugunu
ifade etmektedirler. Merkeziyetsiz finans uygula-
malarinin bir balon mu yoksa geleneksel finans
sistemini temelden degistirecek/donlstlirecek
uygulamalar mi oldugunu zaman igerisinde gore-
cegiz. Bununla beraber, geleneksel finans sistemi
icerisinde faaliyet gésteren bankalarin blokzinciri
teknolojisinden faydalanmalari, bir boliminin
ise yine kripto varlik ekosisteminde kurulu olan
Metaverse' lerde faaliyet gostermeye ve reklam
vermeye baslamis olmalari, yazimiza konu ettigi-
miz hususlarin geleneksel finans sisteminde degi-
simleri/donistimleri baslatmis oldugu rahatlikla
soylenebilir kilmaktadir. Merkeziyetsiz finans uy-
gulamalarinin geleneksel finans sisteminde olus-
turacag etkileri merakla gozlemliyor olacagiz.
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