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GIRIS

Dijitallesen diinya ekonomisi, finansal araglarin da de§isim yasamasina zemin hazirlamis ve bu
degisimle beraber sanal para ve kripto para gibi kavramlar modern finans literatliriine giris
yapmustir. Sanal para, internet alt yapili sistemlerde yer alan ve yalnizca dijital ortamda varlik
gosteren bir para birimi tiirli olarak tanimlanabilir. Geleneksel paranin temel 6zelliklerini
tasimasinin yaninda, kendine has ve yenilik¢i yanlariyla bazi farkliliklar gostermektedir (Aslan,
2023:47). Ozellikle elektronik ticaretin ve mobil ddeme sistemlerinin yayginlagmasiyla beraber,
sanal paralar kullanicilarina zaman tasarrufu saglayan hizli, giivenilir ve pratik islem imkan
yaratmistir. Elektronik ortamlar {izerinden ¢evrimici 6deme yapilmasina firsat yaratan bu paralar,
sadece dijital platformlarda bulunan kisiler tarafindan kullanilabilmektedir (Aslan, 2023:47).
Sanal paralar ile yapilan islemler yalnizca online platformlar iizerinden yapilabilmekte olup
buradan fatura 6demek, para transferi yapabilmek veya aligveris yapmak miimkiindiir. Fiziksel
banknotlar yerine dijital dosyalar olarak varlik gdsteren bu paralar, giiclii sifreleme teknikleri
sayesinde geleneksel para birimlerine gore daha giivenli bir yapiya sahiptir. Sahtecilik, hirsizlik
gibi olas1 durumlara kars1 korunma agisindan da daha avantajli olan sanal paraya en basit 6rnek
olarak banka hesaplarinda elektronik ortamda tutulan mevduatlar verilebilir. Ancak sanal paralar,
bir merkezi otoriteye bagl olarak ihrag edilip yonetilir ve denetlenebilir nitelige sahip sistemler

iizerinde calisir.

Kripto paralar ise sanal paralarin bir alt daliymis gibi goriilse de temel olarak ¢ok daha farkl bir
altyapr barindirir. Kripto para, sifreleme bilimi sayesinde gilivenligi saglanan, fiziksel varligi
olmayan ve sanal ortamlarda kullanilan dijital bir varlik ¢esididir (Nakamoto, 2008). Ismini,
sifreleme bilimi olan kriptografiden alan bu para birimleri, giivenli yapilariyla 6ne ¢ikar. Kripto

paralarin ¢ogaltilmasi ya da ayni varlikla birden fazla islem yapilmasi, kullanilan sifreleme



yontemi sayesinde neredeyse imkansiz hale getirilmistir. Kripto paralar1 diger para birimlerinden
ayiran en temel 6zelligi merkezi bir otoriteye bagli olmadan var olmalaridir. Geleneksel para
birimlerinin aksine bu paralar herhangi bir merkezi kurum tarafindan ihra¢ veya kontrol
edilmezler. Bu durum da kripto paralarin hiikiimetlerin diizenleyici politikalarindan ayr1 ve
bagimsiz kalmasini saglar. Ozellikle yatirimeilar tarafindan 6nemli gériilen bu 6zellik, kripto
paralarin kullanim alanlarinin giderek genislemesine ve teknolojik gelismelerle beraber siirekli
giincellenmesine de olanak saglamaktadir. Kripto paralar, dagitik defter teknolojisi (Distributed
Ledger Technology-DLT) ve o6zellikle blokzincir (blokchain) teknolojisi ile islem goriir. Bu
sistem, islemlerin dogrulugunu ve giivenligini merkezi bir otoriteye ihtiyag duymadan
saglayabilen seffaf ve degistirilemez bir yapiya sahiptir. Kripto para islemleri anonim ya da
takma adlar (pseudonymous) iizerinden gerceklestigi i¢in kullanicilarin kimlikleri gizli kalir, bu

da mahremiyet sagladigi i¢in kullanicilara cazip bir 6zellik sunar (Tapscott & Tapscott, 2016).

Sanal paralar ve kripto paralar, geleneksel para birimlerinden farkli olarak fiziksel olarak
bulunmazlar. Bu iki para tiirii dijital ortamda islem gormeleri agisindan birbirlerine benzeseler de
aralarinda sistemsel, yapisal ve islevsel diizeyde temel farkliliklar kendini gostermektedir. Bu
farkliliklarin basinda sanal paralarin merkezi bir yap1 tarafindan yonetilmesi, kripto paralarin ise
merkeziyetsiz bir sistem iizerine insa edilmis ve tamamen kullanicilar arasindaki peer-to-peer
(esten ese) bir sistem tizerinden ¢alismasi gelir (ECB, 2012). Sanal para birimleri, devletler ya da
finansal kuruluslar tarafindan olusturulup denetlenir, buna karsilik kripto paralar herhangi bir
otoriteye bagli olmadan islem goriir. Diger bir temel fark ise kullanic1 bilgileriyle alakalidir.
Sanal para ile gergeklestirilen islemler kullanici kimligi dogrulamas: gerektirirken kripto para
islemleri anonim olarak yapilabilir. Ayrica giivenlik acgisindan da degerlendirilirse sanal paralar

siber saldir1 ve manipiilasyonlara karsi daha savunmasizdir. Kripto paralar ise blokchain



teknolojisine dayali yapilar1 sayesinde giiglii bir sifreleme sistemine sahiptir, bu sayede dig

miidahalelere kars1 daha giivenli bir segenek sunar.

Geleneksel paralar, insanligin en basindan beri kullanilan ve fiziksel varligi bulunan 6deme
araclar1 olarak kabul edilir. Teknolojik gelismelere paralel olarak ortaya c¢ikan kripto paralar ise
tamamen dijital ortamlarda iiretilir ve kendine 6zgii 6zellikler ve farkliliklar bardirir (Yesil,

2022). Bu ozellikleri siralayacak olursak;

» Kripto paralar ile geleneksel paralar arasindaki en temel fark, kripto paralarin yalnizca
dijital ortamda var olmasi ve herhangi bir fiziksel karsiliginin bulunmamasidir.
Geleneksel paralar metal ya da kagit tizerine basilir; bu durum iki para tiiriinii birbirinden
tamamiyla ayirmaktadir.

* Geleneksel paralar devlet kontroliinde ve yetkili kurumlar tarafindan basilarak dolagima
sokulur, kripto paralar ise merkezi bir otoriteye bagli degildir. Kripto paralar, dijital
madencilik faaliyetleriyle elde edilerek kullanima sunulur.

« Islem agisindan degerlendirilirse, kripto paralarmn ¢ok kiigiik birimlere bdliinebilmesi
miimkiindiir. Bu 06zellik, geleneksel paralarla benzerlik tagisa da geleneksel paralarin
boliinebilme kapasitesi oldukc¢a sinirlidir.

* Dayaniklilik agisindan bakildiginda, kripto paralar fiziksel bir yapiya sahip olmadigindan
yipranma, zarar gdrme ihtimalleri yoktur. Buna karsilik, geleneksel paralar zamanla
tahrip olabilir ve kullanim 6mrii sona erebilir.

* Tagmabilirlik bakimindan da iki para arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Geleneksel
paralar biiyilk miktarlarda oldugunda tasinmasi hem zor hem de risklidir ve tagima
maliyeti de yiiksektir. Kripto paralar ise dijital ciizdanlarda muhafaza edilebildigi i¢in

herhangi bir fiziksel sorun ortaya ¢ikartmaz.



» Sahtecilik riski, geleneksel paralarda kopyalanabilme ve taklit edilebilme agisindan
fazlasiyla bulunmaktadir. Bu durum piyasada giiven sorunlarina yol acar. Diger yandan,
kripto paralarin fiziksel bir sekli olmadigindan sahte olarak iiretilmesi de miimkiin
degildir.

+ Sahtecilik riskine kars1 kripto paralar siber saldir1 riski tasir, geleneksel paralar dijital bir
sistem lizerinden ¢alismadig1 i¢in siber tehditlerden etkilenmez.

* Geleneksel paralar devletlerin dogrudan kontroliine agiktir. Devletler, piyasadaki para
arzint ve degerini degistirme yetkisinde sahiptir; ekonomik kosullara bagli olarak para
arzini artirabilir ya da azaltabilir. Kripto paralar ise merkezi bir otoriteye bagl olmadigi
icin devletlerin dogrudan miidahalesine agik degildir.

* Geleneksel paralar gii¢lii otoriteler tarafindan kontrol edildigi i¢in genellikle daha fazla
giiven saglamaktadir. Kripto paralara duyulan giiven ise merkezi bir yonetim olmamasi

nedeniyle geleneksel paralara kiyasla daha diisiiktiir (Yesil, 2022).

Dijitallesmenin finansal diinyaya entegre ettigi sanal para ve kripto para kavramlari, 6deme
sistemlerinden yatirnm araclarmma kadar birgcok alanda geleneksel finans modellerini
dontistiirmeye baslamis ayn1 zamanda hukuk, ekonomi ve teknoloji alanlarinda da yeni arastirma
alanlarinin agilmasina neden olmustur. Bu degisim ve doniisiim gelecegin finans sistemlerine
dair 6nemli fikirler olusturur ve merkezi finans sistemlerinin gelecekte neye evrilecegine dair

onemli tartigmalar1 beraberinde getirir.



1. KAVRAMSAL CERCEVE

Kripto paralar, gectigimiz 10 yilda sadece bir kavram olmaktan ¢ikmis ve kiiresel finans
diinyasiin 6nemli bir unsuru olmustur. 2009 yilinda Bitcoin’in piyasaya sunulmasiyla baslayan
kripto para olgusu, 2021 yil1 sonunda toplam piyasa degerinin yaklasik 3 trilyon ABD dolarina
ulagmasiyla doruk noktasina ulasmistir. 2022 yili itibariyle diinya genelince 420 milyondan fazla
kisinin kripto para kullandig1 tahmin edilmektedir. Bitcoin, Satoshi Nakamoto (2008) tarafindan
ortaya konulan teknik makaleyle ilk kez tanimlandiginda aracisiz esler aras1 6deme sistemi olma
iddiasindaydi (Nakamoto, 2008). Miihendislik perspektifiyle tasarlanan bu dijital nakit sistemi,
kullanicilarin herhangi bir banka veya aract kurum olmadan giivenli sekilde islem yapmasini
hedefliyordu. Nitekim Bitcoin, esnekligi ve mahremiyeti sayesinde gelencksel Odeme
sistemlerine ve hatta parasal diizenlemelere meydan okuyan yenilik¢i bir para birimi olarak
goriilmeye baslandi. Kisa siire icerisinde olusan ekosistem iginde binlerce kripto para birimi
ortaya ¢ikmis ve bu gelisme finansal piyasalari, 6deme aligkanliklarini ve yatirnm davranislarini
etkilemeye baslamistir. Bu hizli biiylime ve doniisiim, kripto paralarin finans sektorii tizerindeki

etkilerinin kapsamli bir sekilde incelenmesi gerekliligini ortaya ¢ikartmistir.
Bu boliimde kripto paralarin finans sektoriine etkileri dort ana boyutta islenecektir:

(1) Odeme sistemlerine etkileri, (2) bankacilik ve yatirrm hizmetlerindeki degisimler, (3)
diizenleyici gelismeler ve finansal istikrar iizerindeki etkiler, (4) makroekonomik gdstergelerle

iliskileri.



1.1. KRiPTO PARALARIN ODEME SiSTEMLERINE ETKIiSi

Kripto paralarin ilk ortaya ¢ikis amaci geleneksel 6deme sistemlerine bir alternatif yaratmakti.
Ozellikle Bitcoin, esler arasi (p2p) bir dijital 6deme araci olarak tasarlanmis ve herhangi bir
merkeziyete ihtiyag duymadan deger transferine imkan tanimistir (Nakamoto, 2008; Bohme vd.,
2015). Bu yenilik, ozellikle smir otesi 6demelerde yiiksek maliyetleri diisiirme ve islem
stirelerini hizlandirma potansiyeli ile dikkat ¢ekmistir. Nitekim dijital para birimlerinin 6deme
hizmetlerinde verimliligi artirarak islemleri hizlandirabilecegi, aracilari ortadan kaldirarak
maliyetleri diisiirebilecegi ve finansal kapsayicilig1 gelistirebilecegi belirtilmektedir (Uzer, 2018;
Yesil, 2022; Ozkul & Bas, 2020). Ozellikle smir &tesi para transferlerinde kripto paralar,
geleneksel sistemlere kiyasla daha hizli ve diisiik maliyetli bir alternatif sunmaktadir. Kripto para
tabanli Odeme sistemlerinin bir diger avantaji, merkezi bir otoriteye bagli olmadan
calisabilmeleridir. Dagitik defter teknolojisi (DLT) kullanan kripto paralar, islemlerin miidahale
edilemeyen ve seffaf bir kayit altinda tutulmasini saglar. Bu sayede, giiven unsuru matematiksel
dogrulamaya ve katilimcilarin mutabakatina dayanir. Kriptografiye dayanan bu yapi, geleneksel
odeme sistemlerinde karsilagilan tek bir hata noktas: (single point of failure) riskini azaltabilir.
Ayrica herkesin bir dijital clizdan olusturarak kiiresel 6deme agina katilabilmesi, bankacilik
sistemine erisimi olmayan kesimler i¢in finansal sisteme katilim imkani sunar (Prasad, 2021).
Diinya genelinde biiyiik teknoloji ve 6deme sirketleri de bu alana yonelmistir; Square, PayPal ve
Mastercard gibi firmalar Bitcoin ve diger cesitli kripto paralarla 6demeleri kabul etmeye
baglayan firmalara ornek verilebilir. Bu gelismeler, kripto paralarin geleneksel 6deme

sistemlerine entegrasyonunun baslamis oldugunu gosterebilir.



Bununla beraber, kripto paralarin 6deme araci olarak kullanilmasi konusunda 6nemli bazi
smirlamalar ve riskler bulunmaktadir. Ilk olarak, basta Bitcoin olmak iizere bir¢ok kripto paranin
degeri son derece degiskendir, oynaktir (volatil). Fiyatlarda yasanabilen sert dalgalanmalar,
giinliik alisverislerde bir degisim araci olarak istikrarli kullammi giiglestirmektedir. Ornek
verecek olursak, Bitcoin 2021 sonunda zirve degerine ulasmis, daha sonrasinda 1 yil igerisinde
piyasa degerinin iigte birini kaybetmistir (investing.com). Bu derece dalgali bir degere sahip
varliklarla mal ve hizmet fiyatlamak tiiketici i¢in de isletmeler i¢in de oldukca zorludur. Ikinci
olarak, oOl¢eklenebilirlik sorunu ortaya ¢ikabilir: Mevcut popiiler blokzincirlerin (Bitcoin,
Ethereum vb.) saniyede isleyebildigi islem sayisi, Visa gibi ¢ok daha kiiresel olan ddeme
aglarmin ¢ok altindadir. Bu da yogun donemlerde islem tikanikligi yaratabilir. Nitekim
blokzincir platformlarinda islem {icretlerinin zaman zaman Ongoriilemez sekilde yiikselmesi
basta kiiciik tutarli 6demeler olmak tizere kullanici deneyimini olumsuz etkileyebilmektedir
(Cong, Easley & Prasad, 2023). Ugiincii olarak, hukuki belirsizlikler kripto aracilifiyla yapilan
O0demelerin yayginlagsmasini engelleyen bir faktordiir. Kripto paralarin yasal statiisii ve
vergilendirilmesi konusundaki farkl: iilke hukuku uygulamalari, isletmelerin kripto kabul etme
istegini azaltabilmektedir. Son olarak, goz ardi edilemeyecek bir diger unsur siber giivenlik
riskleridir. Kullanici clizdanlarinin hacklenmesi veya ¢alinmasi durumunda geri doniisli olmayan

kayiplar yasanabilmektedir.

Kripto paralarin 6deme sistemlerine etkisi konusunda yeni egilimler de ortaya c¢ikabilmektedir.
Stablecoin adli, degeri genellikle ABD dolar1 gibi fiat paralara sabitlenen kripto paralar, volatilite
sorununa bir ¢oziim olarak gelistirilmistir. USD Coin (USDC) veya Tether (USDT) gibi
stablecoin’ler, dijital ortamda sagladigi deger saklama ve transfer imkani ile ticari iglemlerde

kripto kullanimin1 kolaylagtirir. Baz1 gelismekte olan iilkelerde, yerel para birimleri hizla deger



kaybettigi durumda stablecoin’ler gayri resmi 6deme araci olarak benimsenmistir. Diger yandan,
stablecoin’lerin yayginlagiyor olmasi merkez bankalarini dijital merkez bankasi parasi (CBDC)
gelistirmeye tesvik etmistir. Merkez bankalari, kripto paralarin yarattig1 yeniliklere karsilik kendi
dijital paralarini tasarlayarak 6deme sistemlerinde resmi ve denetimli bir alternatif sunma
gayretindedir. Ornegin, Cin Halk Bankas1 dijital Yuan pilotunu yiiriirliige almis, Avrupa Merkez
Bankasi dijital Euro lizerinde c¢alismalar yapmaktadir (Grant, W.). Sayet CBDC’ler basaril
olursa, kripto paralarda ilham alan teknolojik yeniliklerin resmi 6deme sistemlerine entegrasyonu
saglanacak ve smir Otesi 6demelerde belirgin iyilesmeler yasanabilecektir (BIS, 2021). Sonug
olarak, kripto paralar su anda nakit ya da banka kartlar1 kadar giinliik hayatta bulunmasa da
O0deme sistemlerinin yapisini degistirmek potansiyeli barindirir. Gerek 6zel sektor gerekse kamu
otoriteleri, kripto tabanli 6deme yeniliklerini dikkatle izlemekte ve bu alandaki gelismeler,

finansal islemlerin gelecekte daha hizli, ucuz ve kapsayici olabilecegini gosterir.
1.2. BANKACILIK VE YATIRIM HiZMETLERINDEKI DEGiSIMLER

Kripto paralarin yiikselisi, geleneksel bankacilik alaninda ve yatirnrm hizmetlerinde 6nemli
degisimleri beraberinde getirmektedir. Aracisiz finans anlayisi, bireylerin ve kurumlarin deger
saklama, transfer etme ve yatirnm yapma gibi iglemlerini bankalar ya da herhangi bir kurum
olmadan gerceklestirebilmesine olanak tanimaktadir. Bu durum, uzun vadede, bankalarin
geleneksel aracilik roliine karsi olabilecek bir gelismedir (Aksoy & Sahin, 2022). Ornegin, bir
yatirimer tasarruflarini bankada mevduat olarak degerlendirmek yerine ¢evrimigi bir kripto
clizdaninda Bitcoin olarak saklamayi tercih edebilmektedir. Bu tarz yenilikler, bankalarin ana
fonksiyonu olan mevduat toplama ve kredi verme hareketlerine alternatif mekanizmalar
olustugunu gosterir (Giiloglu & Aydin, 2019). Nitekim yapilan calismalar, kripto paralarin

yiikselisinin bankacilik sektoriiniin geleneksel isleyisine karsi tehditler ve firsatlar yarattigi



doniistimlerin altin1 ¢izerek, islem yontemlerinde degisimler, blokchain teknolojisinin sektore
girisi ve yatirimcil davraniglarindaki kaymalar gibi 6nemli alanlarda bozulmalar yasandigini
vurgular. Yine yapilan ¢aligmalarda, kripto paralarin yenilik¢i ¢éziimler sunsa da oynakliklari ve
diizenleme eksikliklerinin geleneksel finansal yapilar icin dnemli meydan okumalar yarattig

belirtilir.

Bankalarin kripto paralara yaklagimi baglangicta temkinli olmus olsa da son yillarda belirgin bir
degisim gozlenmistir. Pek ¢ok biiyiilk banka ve finansal kurulus, kripto varlik hizmetlerine
yonelik artan miisteri talebine yanit vermek {iizere adimlar atmaya baglamistir; ABD’de
JPMorgan Chase ve Morgan Stanley gibi kurumlar varlikli miisterilerine Bitcoin fonlar1 ve alim-
satim hizmetleri sunmaya yonelmistir. Diinya’nin en biiyiik saklama bankalarindan BNY Mellon
ve State Street, kripto varliklar1 saklama (custody) hizmeti vermek iizere altyap1 gelistirmektedir.
Yapilmis olan bir piyasa analizine gore, 2025 yilina kadar kiiresel 6lgekte en biiyiik dort saklama
bankasinin dijital varlik saklama hizmeti sunmaya baslayacagi ongoriilmiistiir. Bu gelisme,
geleneksel finans g¢evrelerinin kripto varliklart mesru bir yeni varlik sinifi olarak kabul etmeye

basladiklarina isaret eder.

Kripto varliklar, yatirnm hizmetleri tarafinda da yeni iiriin ve hizmetlerin gelismesine neden
olmustur. Borsa yatirnm fonlar1 (ETF), vadeli islemler ve opsiyonlar gibi tiirev {irlinler kripto
varliklar iizerine gelistirilmis ve geleneksel borsalarda islem goérmeye baglamistir. Chicago
Ticaret Borsas1 (CME) 2017 yilinda Bitcoin vadeli islemlerini baslatmis ve 2021 yilinda ABD’de
ilk Bitcoin vadeli ETF’si onaylanmigtir (European Central Bank, Eurosystem, Timeline and
Progress on A Digital Euro). Bu tiir araclar, kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin diizenlenmis
piyasalarda kripto varliklara dolayli da olsa erisimini saglar. Ek olarak, portfoylerin

cesitlendirilmesi agisindan da kripto varliklar dikkat cekmektedir. Geleneksel finansal varliklarla



diisiikk korelasyona sahip olabilecekleri diislincesi, kiiciik bir oranda kripto varlik eklemenin
portfoyiin sahip oldugu risk-getiri profilinin iyilesmesine katki saglayacagi fikrine yol agmustir.
Ancak son donemde arastirmalar, kripto piyasalarinin geleneksel piyasalardan tamamen
bagimsiz olmadigina ve aksine yasanan genis ¢apl dalgalanmalarin ¢ogunlukla genel piyasa
kosullartyla alakali olduguna isaret etmektedir (Polizi vd., 2023). Buna ragmen, kripto varliklar
yatirimel davraniglarii  etkilemektedir; ozellikle de geng ve teknolojiye yatkin yatirimer
kitlesinin kripto varliklara yonelmis olmasi, geleneksel aract kurumlari yeni stratejiler

gelistirmeye zorlamaktadir.

Kripto paralar aym1 zamanda °‘gdlge bankacilik’ olarak adlandirilabilecek yeni bir finansal
hizmetler ekosistemi olusturmustur. Merkeziyetsiz Finans (DeFi) platformlari, blokzincir
iizerinde calisan akilli sdzlesmeler araciligi ile bor¢ alma, kredi verme, alim satim ve tiirev
islemler gibi hizmetleri herhangi bir geleneksel finansal kurulusa ihtiya¢ duymadan
sunabilmektedir. DeF1 protokolleri kullanicilarin teminat karsili§i bor¢ almasimi ya da varlik
takas etmesini otomatiklestirebilen kodlar igermektedir. 2020 sonrast yillarda DeFi
uygulamalarinin hizla biiyiimesi, bankalarin klasik kredi ve yatirim hizmetlerine gelecekte ciddi
bir rakip olabilecegi yoniinde degerlendirilmistir. Hasan ve Kayani (2024) calismalarinda, kripto
paralar ile blokzincir teknolojisinin bankacilik ve finans sektdriindeki devrim niteligindeki
etkilerine dikkat ¢ekerek Birlesik Krallik ve ABD 6rneginde geleneksel bankacilik sistemlerinin
bu yeniliklere uyum saglama mekanizmalarini incelemislerdir. Kripto paralarin benimsenme
oranlari, piyasa oynakligt ve entegrasyon yontemleriyle alakali analizler, kripto varliklarin
yatirim portfoylerindeki konumunun degistigini, yeni bir varlik smifi olarak tanimlanmaya
basladigini ve geleneksel finansal kurumlarin bu gelismeye kars1 ayakta kalabilmek adina ¢esitli

uyum stratejileri gelistirdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, bankalar da blockchain
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teknolojisini kendi lehlerine kullanmanin yollarini aramaktadir; baz1 merkez bankalari, bankalar

aras1 transferleri hizlandirmak i¢in toptan CBDC projelerine odaklanmuistir.

Ozetle, kripto paralarin yiikselisi bankacilik ve yatinm hizmetlerini ¢ok boyutlu olarak
etkilemektedir. Bir yandan zaten var olan finansal aracilar, bu yeni varlik sinifin1 biinyelerinde
katarak miisterilerine sunmaya baslamis; diger yandan da kripto ekosisteminin diginda, tamamen
yeni aracisiz finans modelleri filizlenmistir. Geleneksel bankacilik sektorii, kripto paralardan
kaynaklanan rekabet baskisiyla karsi karsiya kalmis ve teknolojik inovasyonu benimseyerek
yanit verme yoluna gitmistir. Uzmanlar, Oniimiizdeki donemde kripto varliklarin finansal
sistemle etkilesiminin derinlesecegini, bankacilik sektoriiniin is modellerinin bu dogrultuda
evrilecegini dngoérmektedir (OECD, 2022). Kripto para piyasalarinin olgunlagma siiresi devam
ederken, bankalar ile kripto diinyas1 arasindaki cizgiler de giderek belirsizlesmekte; biiylik
bankalar hem yatirimcilar hem de diizenleyiciler nezdinde giivenilirlik avantajlarim1 kullanarak
kripto hizmetler alanina dahil olmaktadir. Bu durum, finans sektorii genelinde doéniisen bir

rekabet ve i birligi dinamigi yaratmistir.
1.3. REGULASYONLAR ve FINANSAL iSTIKRAR UZERINDEKIi ETKIiLER

Kripto paralarin hizla yayginlasmasi, diizenleyici otoritelerin ve merkez bankalarinin dikkatini
cekerek yeni regiilasyon tartismalarini giindeme almistir. Baslangigta kripto para piyasalari
diizenleme dis1 bir alan olarak var oldugundan yatirimc1 korumasi ve piyasa biitiinliigii agisindan
ciddi riskler meydana gelmisti. Son yillarda ise diinyanin bir¢ok bdlgesinde yasama ve
diizenleyici kurumlar, kripto varlik faaliyetlerini kapsayan yasal cerceveler gelistirmeye
baglamistir. Avrupa Birligi, 2023 yilinda kabul ettigi 2023/1114 sayili Kripto Varliklarda
Piyasalar Tiiziigii (MiCA) ile bu alanda kapsamli bir diizenleme getiren ilk biiyiik ekonomilerden

biri olmustur. ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve Emtia Vadeli Islemler
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Komisyonu (CFTC) kripto paralarin hangi yasal sinifa girdigine dair tartigmalar yiiriitmekte, bazi
kripto varliklar1 menkul kiymet addederek denetim altina almaya calismaktadir. Bu Ornek,

kiiresel 0lcekte diizenleyici yaklasimlarin gesitliligini gostermektedir.

Diizenleyici ¢abalarin ana konusu, kripto paralarin yaratabilecegi finansal risklerin kontrol altina
almmas1 bulunur. Ozellikle 2022 yilinda kripto piyasalarinda yasanan ¢okiisler, bu alandaki
risklerin klasik finans sistemine de yansiyabilecegini gdstermis oldu. Chicago Fed tarafindan
yayinlanmis bir analizde, 2022’de biiyiik kripto platformlarinin art arda iflas etmesinin,
miisterilerin panik halinde varliklarin1 ¢ektigi klasik bir bankacilik krizine benzer bir durumu
tetikledigi vurgulanmistir. Ozellikle bir dénem diinyanin en biiyiik kripto borsalarindan olan
FTX’in Kasim 2022°de likidite kriziyle ¢Okmesi, milyonlarca kullaniciyr etkilemis ve
piyasalarda bulagma etkisi yaratmistir. Bu olaylar, piyasa altyapisi, rezerv yeterliligi ve seffaflik
konularinda ciddi zaaflar oldugunu ortaya koymus ve diizenleyici miidahalelerin gerekliligine
isaret etmistir. Sonug¢ olarak bir¢ok iilkenin diizenleyici otoritesi, kripto varlik hizmet
saglayicilart i¢in lisanslama, rezerv ylkiimliliikleri, misteri varliklarinin ayristirilmast ve
denetim standartlar1 gibi konularda yeni kurallar getirmek iizere caligmalara baglamistir. Finansal
Istikrar Kurulu (FSB) 2023 yilinda kiiresel diizeyde kripto varlik faaliyetlerinin denetimine
yonelik ilkeler benimsemis ve G20 iilkelerine tavsiyeler sunmustur. Bu tavsiyeler, 6zellikle
biiyiik stablecoin ihraggilariin ve kripto para platformlarinin banka benzeri gozetim altina
alimmasini, sinir 6tesi ortak diizenleyici ¢abalarinin arttirilmasini ve ‘ayni faaliyet, ayn risk, ayni

diizenleme’ prensibinin uygulanmasini igermektedir (IMF, 2023).

Finansal istikrar a¢isindan bakildiginda, kripto paralarin yayginlagmasi hem makro hem de mikro
finansal riskler yaratabilir. Uluslararast Para Fonu (IMF), su anki durumda kripto para

piyasalarin bir¢ok iilkede finansal istikrar1 tehdit edecek Olgekte olmadigmni fakat ozellikle
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gelismekte olan iilke ekonomilerinde kripto varliklarin benimsenme oranlarinin yiiksek oldugunu
belirtmektedir. IMF’ye gore bazi iilkelerde kripto paralarin hizla kabul ediliyor olmasi geleneksel
para politikas1 araglarinin etkinligini azaltabilir, sermaye akis1 kontrollerini etkisiz birakabilir ve
hatta mali istikrar1 zayiflatabilir. Ornegin, yerel para birimine azalan bir giivenin oldugu
ekonomide halk tasarruflarin1 kripto paralara ya da yabanci para birimlerine endeksli
stablecoin’lere kaydirirsa bankacilik sisteminden mevduat ¢ikist gerceklesir ve kredi daralmasin
da yol agabilir. Bu durum, ‘kriptolagma’ (cryptoization) olarak adlandirilir ve 6zellikle yiikselen
piyasalarda yakindan izlenmesi gereken bir risk faktorii olarak goriilmektedir. 2024 yilinda IMF
tarafindan yayimlanan raporda, gelisen ekonomilerde yabanci para birimine endeksli stablecoin
kullaniminin ~ artmis olmasinin  geleneksel bankacilik sisteminden doviz  ¢ikiglarini
hizlandirabilecegini ve bunun yerel para birimlerinde deger kaybi baskisini artirarak
makroekonomik oynakliga neden olabilecegini vurgulamistir. Bu tarz riskler, diizenleyicilerin
kripto varlik ihragcilarina ve hizmet saglayicilarina yonelik denetim ve gozetimi giliclendirme

cabalarin1 motive etmektedir.

Steblecoin’ler ve DeFi konular1 da diizenleyici mercekler altindadir. Ozellikle degeri itibari
paraya sabitlenmis stablecoin’ler, hacim olarak biiylidiikce geleneksel paraya alternatif 6deme
araclar1 haline gelmekte ve ihrag¢ilarin finansal yiikiimliiliikleri onem kazanmaktadir. Algoritmik
bir stablecoin olan TerraUSD’nin 2022 yilinda yasadigi c¢okiis, rezervlerle tamamen
desteklenmeyen ya da seffaf olmayan stablecoin’lerin ani giiven kaybi ile nasil deger
yitirebilecegini gosteren bir 6rnek olmustur (algoritmik stablecoin; belli bir varliga, 6rnegin
ABD dolarina sabitlenmis olan dijital varliklar anlamina gelir). Bu olaym ardindan ABD ve
Avrupa’da stablecoin ihraccilarinin banka benzeri diizenlemelere tabi tutulmasi ve rezerv

bilgilerinin diizenli denetlenmesi gere8i giindeme gelmistir. Bankacilik Diizenleme ve
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Denetleme kurumlari, stablecoinlerin 6deme sistemleri tizerindeki olas1 etkisini finansal istikrar
perspektifiyle ele almakta ve ¢ift katmanh bir diizenleyici yaklagim tartigilmaktadir; bir yandan
kripto sektorii genelini kapsayan yatirimciy1 koruma ve piyasa biitiinligi kurallari, diger yandan
stablecoin gibi 6deme odakli varliklara yonelik 6zel kurallar (6rn. reverz zorunlulugu, likidite
gereklilikleri) getirilmektedir. Benzer sekilde, merkeziyetsiz finans protokolleri de
diizenleyicilerin radarina girmistir. Aract kurum olmaksizin ¢alisan bu protokoller klasik
diizenleyici yapiya meydan okusa da bazi uzmanlar ¢6ziimiim teknolojinin kendisinde
olabilecegini savunmaktadir. Bank of International Settlements (BIS) biinyesindeki bir ¢alismaya
gore akilli sozlesmelere diizenleyici kurallarin  gomiilmesi ve stablecoin ihraggilarinin
gozetiminin gili¢lendirilmesi gibi yenilik¢i yaklasimlarla DeFi’nin finansal istikrara tehditlerinin
yonetebilecegini belirtmektedir (Aquilina, M., G., Frost, J., & Gambacorta, L. (2025)). Bu,
teknolojinin sagladig1r seffaflik ve otomasyonun, uygun tasarim ile diizenleyici uyumu da

otomatik hale getirebilecegi fikrine dayanmaktadir.

Diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 ve finansal istikrar otoriteleri, kripto paralarin yarattigi
risklerin proaktif diizenlemelerle kontrol altina almaya ¢alismaktadir. Finansal Istikrar Kurulu,
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS), IMF ve Diinya Bankas: gibi kuruluslar, kripto varliklarin
diizenlenmesi konusunda raporlar ve standartlar yayimlayarak uluslararasi isbirligini tesvik
etmektedir. Genel olarak benimsenen yaklasim, bu sektoriin geleneksel finansal sistemle artan
etkilesimini g6z Oniine alarak gerekli durumlarda ayni riskleri doguran faaliyetlere benzer
diizenleyici muamele uygulanmasidir. Bununla birlikte, diizenleyiciler, inovasyonu tamamen
engellemeden riskleri azaltma yolunu bulma arayigindadir. Hasan ve Kayani (2024), Birlesik
Krallik ve ABD 06rneginde kripto paralar ve blockchain teknolojisine yonelik diizenleyici

yaklagimlar1 karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda inovasyonu tesvik etme ile tiiketiciyi koruma,
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piyasa biitlinliigiinii ve finansal istikrar1 saglama arasinda hassas bir denge kurulmasi gerektigini
vurgulamiglardir. Sahiden de kripto paralarin potansiyelinden faydalanirken yarattig: riskleri de
kontrol altinda tutmak, diizenleyiciler acisindan zorlu bir asamadir. Sonug olarak, 2020’lerin
ortalarina geldigimizde kripto varlik ekosistemi igin kiiresel 6lgekte daha net ve kapsamli bir
diizenleyici c¢ergceve sekillenmeye baslamistir. Bu cerceve hem finansal istikrar1 korumayi
hedeflerken hem de yeniligi tamamen bogmamak iizerinde kuruludur. Oniimiizdeki dénemde
regiilasyonun evrimi, kripto paralarin finans sektoriiyle biitiinlesme diizeyini ve bi¢imini

belirleyen dnemli bir etken olacaktir.
1.4. KRIPTO PARALARIN MAKROEKONOMIK GOSTERGELERLE ILiSKiSi

Kripto paralarin ortaya ¢ikisi, enflasyon, doviz kurlari, para politikast gibi makroekonomik
gostergelerle etkilesimleri konusunda da pek c¢ok arastirmaya yol agmistir. Temel konu, kripto
varliklarin geleneksel makro finansal degiskenlerden ne kadar etkilendigi ve bunlar1 ne 6lgiide
etkiledigidir. Tlk yillarda Bitcoin gibi kripto paralar, altin veya diger giivenli liman varliklarina
alternatif, enflasyona kars1 koruma saglayabilecek dijital bir deger deposu olarak lanse edilmistir.
Ozellikle toplam arzin sinirli olmasi nedeniyle Bitcoin’in, zamanla degeri diisen itibari paralara
kiyasla enflasyona dayanikli bir varlik olabilecegi fikri dogmustur. Ancak kripto paralarin
geemisi gorece kisa oldugundan, bu fikrin gecerliligi hala tartismalidir. S&P Global tarafindan
2023 yilinda yapilan bir analize gore, kripto piyasalarindaki boga ve ay1 dongiilerinin hem ultra
gevsek para politikast donemlerinde hem de sikilasma donemlerinde goriilebildigine dikkat
cekmektedir. Ornek verirsek, 2020-2021 yillarinda kiiresel faiz oranlar1 ¢ok diisiikken kripto
varliklarin fiyatlar1 hizla yiikselmistir. Daha sonra 2022 yilinda enflasyon ile miicadele
kapsaminda faizler arttirildiginda kripto piyasalarinda da keskin bir diisiis meydana gelmistir. Bu

durum, gevsek para politikasi ortaminin yatirimcilart daha riskli varliklara yonlendirmesiyle
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kripto piyasalarinin da canlanabildigini ancak sikilasan likidite kosullarinin ters etki
yapabildigini gosterir. Bununla beraber, ayni c¢alismada belirtildigi lizere kripto para fiyatlari
geleneksel makroekonomik faktorlerde gorece bagimsiz faktdrlerden bagimsiz hareket
edebilmekte, yatirimci giiveni, benimsenme oranlari, teknolojik gelismeler ve piyasa likiditesi
gibi kriptoya 6zgii dinamiklerin fiyatlar iizerinde daha belirleyici olabildigini belirtmektedir. Bu
yoniiyle kripto varliklar faiz ve enflasyon gibi gostergelere giiclii tepki veren hisse senedi ya da

tahsil gibi varliklardan farklilasir.

Kripto paralarin makroekonomik degiskenlerle iliskisini anlamak iizere {ilke Ornekleri
incelendiginde bazi bulgular elde edilmistir. Yiiksek enflasyon ve kur istikrarsizligi yasayan
iilkelerde, hane halki ve sirketlerin kripto paralara yonelme egilimi daha belirgin goriilmektedir.
Tiirkiye, Arjantin ve Nijerya gibi enflasyon oranlariin yiliksek ve yerel paralarin deger kaybina
ugradigr ekonomilerde, kripto paralar bir nevi alternatif yatirim ve tasarruf araci islevi
gormiistliir. S&P Global’in yapmis oldugu bir analize gore, yliksek enflasyon ve hizli yerel para
deger kayb1 yasayan bazi gelisen piyasalarda kripto para benimseme orani1 gérece daha yiiksektir.
Bu durum, bu iilkelerde yasayan bireylerin enflasyondan korunmak veya sermaye kontroliine
takilmadan tasarruflarini korumak icin kripto varliklara yoneldigi diistintilmektedir. 2021 yilinda
El Salvdor’un Bitcoin’i yasal 6deme araci olarak kabul etmesi, makroekonomik agidan dikkat
cekici bir ¢alisma olmustur. El Salvador hiikiimeti, yurtdisindaki vatandaslarin iilkeye havale
gondermesini kolaylastirmak ve dolarize ekonomide alternatif bir deger saklama araci yaratmak
amaci ile bu adim1 atmistir ancak sonuglar1 karigiktir; Bitcoin’in deger dalgalanmalar1 ve diisiik
kullanim orani, beklenen makro faydalarin heniiz gerceklesmedigini gosterir (Alvarez vd., 2022).
Yine de, bu tiir 6rnekler kripto paralarin makroekonomik politika ve gostergelerle kesisiminin

Oonemini ortaya koymustur.
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Kripto varliklar ile doviz kurlar1 arasindaki iliski de ilgi ¢ekmektedir. Baz1 aragtirmalar, Bitcoin
fiyatinin ABD dolarinin degerine ters yonde tepki verdigini, giiclii bir dolar doneminde
Bitcoin’in zayiflama egiliminde oldugunu bulmustur. Uzun vadeli makroekonomik faktorlerle
kripto piyasast metriklerinin incelendigi Pourpourides (2025) makalesinde, ABD dolar1
endeksinin (DXY) kripto fiyatlar1 {izerinde belirgin etkisi oldugunu, dolarin giliglenmesinin
Bitcoin ve diger biiylik kripto varliklarin fiyatin1 diislirdiigiinii belirtmektedir (Pourpourides,
Panayiotis M.). Ayni calisma, altin fiyatindaki degisimlerin de Bitcoin’in ag sagligimni (6rn.
madencilik hash oranini) etkiledigini, Bitcoin’in bazi oOzellikleriyle dijital altin olarak
konumlandigint destekler bulgular sunmaktadir. Bu sonuglar, kripto paralarin tamamen
makroekonomiden bagimsiz olmadigin1 ve aksine global likidite kosullari ve yatirimcilarin

alternatif varliklara yonelimi gibi faktorlerden etkilendigini gostermektedir.

Kripto piyasalarinin geleneksel finansal piyasalarla es zamanli hareketleri de arastirma konusu
olmustur. Ozellikle toplam piyasa degeri arttik¢a, kripto varliklarin kiiresel risk istahi ile paralel
yol aldig1 gozlenmistir. 2020 yilinin Mart ayinda Covid-19 pandemisinin tiim piyasalarda satig
dalgas1 yaratmasiyla Bitcoin fiyati da keskin bi¢imde diismiis ve sonrasinda merkez bankalarinin
likidite destegiyle toparlanan piyasalarla birlikte Bitcoin de rekor seviyelere ulagmistir. Bu
paralellikler, kripto paralarin yatirimci portfoylerinde yer aldigini ve genis capli portfdy yeniden
dengelenmelerinden etkilendigini diisiindiiriir. Bununla beraber, 2022 yilinda ABD borsalarinda
yasanan diislis sirasindan Bitcoin’in daha da yiiksek bir volatilite sergilemesi, kripto paralarin
riskli varlik kategorisinde yer aldigini teyit etmistir. Kripto varliklarin volatil dogasi, diizenleyici
otoriteleri harekete gec¢irmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kripto paralara olan
talebin artmasi finansal istikrar agisindan bazi riskleri beraberinde getirmektedir (Yesil, 2022;

Giiloglu & Aydin, 2019). Bu baglamda regiilasyon ihtiyac1 akademik c¢alismalarda siklikla
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vurgulanmaktadir (Uzer, 2018). Federal Rezerv’in faiz artiglarina gittigini ve teknoloji
hisselerinin deger kaybettigi bu donemde, Bitcoin’in teknoloji agirlikli Nasdaq endeksiyle pozitif
korelasyonu giiclenmistir (Kjaerland vd., 2018). Dolayisiyla, her ne kadar baslangigta ‘piyasa
bagimsiz1 giivenli liman’ sdylemi olsa da kripto paralarin pratikte kiiresel finansal kosullara

duyarlilik gosterdigi sdylenebilir.

Makroekonomik agidan bir diger kritik konu kripto para kazancinin ve kaybinin servete olan
etkileri ve tiiketici davranisi tlizerindeki olasi yansimalaridir. Kripto varliklara yatirinm yapan
kesimlerin ciddi kazanglar elde ettigi donemler, harcamalarini artirarak ekonomik aktiviteye etki
yapabilir. Tersine, ani piyasa ¢okiisleri yatirimci servetinde kayiplara yol agarak giiveni ve
harcama egilimini olumsuz etkileyebilir ancak mevcut durumda kripto varlik piyasasinin toplam
bliytikliigii ve geleneksellesme diizeyi, bu etkinin makro gostergeler {izerinde dlgtilebilir bir iz
birakmasi icin halen smirhidir. Ornegin kiiresel hisse senedi piyasalarmin degeri 100 trilyonlar
seviyesindeyken kripto piyasasinin 1 trilyon dolarlik biiyiikliigii nispeten kii¢iiktiir ve hane halki
bilangolarinda kriptonun pay1 diisiiktiir. Yine de Tiirkiye gibi bazi iilkelerde hane halklarinin
doviz veya altin yerine stablecoin tuttugu veya geng¢ niifusun tasarruflarinin 6nemli kismini
kripto varliklarda degerlendirdigi goriilmektedir bu gibi durumlar, ileride kripto varlik
fiyatlarindaki oynakligin tiiketici gliven endeksi, yatirnm egilimi, kredi talebi gibi makro

gostergelerle daha yakindan iligkilenebilecegini diisiindiirtir.

Ozetle, kripto paralarin makroekonomik gdstergelerle iliskisi ok yonlii ve dinamik bir konudur.
Mevcut arastirmalar, kripto varliklarin geleneksel finansal varliklardan farkli risk ve getiri
dinamiklerine sahip oldugunu ancak makroekonomik ortamdan tamamen bagimsiz olmadigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve kur istikrarsizligi

donemlerinde kripto benimsenmesinin artmasi, para otoritelerinin dikkatle izledigi bir trend
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haline gelmistir. Tiirkiye 6rneginde, kripto varliklarin alternatif yatirim araci olarak goriilmeye
baslandig1 ve bu tercihin tiiketici davranislarini etkiledigi ifade edilmektedir (Bilge, 2021; Aksoy
& Sahin, 2022). Merkez bankalar1 bir yandan kripto varlik piyasalarini izlerken bir yandan da
dijital paralarin makroekonomik etkilerini anlamaya y&nelik analizler yapmaktadir. Ilerleyen
yillarda kripto paralarin olasi bir sekilde daha da yayginlasmasi durumunda, para politikasi
aktarim mekanizmasindan finansal istikrara kadar uzanan bir yelpazede makroekonomik etkiler

daha belirgin hale gelebilir.

Kripto paralar, blockchain teknolojisi ile eszamanli bir sekilde ¢alismaktadir. Blockchain, biitiin
verilerin giivenli bir sekilde aktarilmasini saglayan bir kayit sistemi olarak ¢aligmaktadir. Ancak
bu teknoloji yalnizca kripto paralarla sinirli degildir. Blockchain, kamu yonetimi, finans alani ve
akilli sdzlesmeler gibi farkli alanlarda da etkin bir sekilde kullanilmaktadir (Unsal ve Kocaoglu,

2018, 5.58-59).

2008’de Nakamoto’nun yayimladig1 bir e-posta ile Bitcoin’in finans sistemine giris yaptigi
anlasilmaktadir. Bunun yani sira, Nakamoto tarafindan kaleme alinan makalede bitcoin adi
verilen dijital varligm nasil kullanilacag: agiklanmaktadir. ilk ortaya ¢iktign andan giiniimiize
kadar degerindeki artisla birlikte, bitcoin ile 6deme alabilen platformlarin ve bitcoin alim-satimi
yapan isletmelerin sayisinda ciddi bir artis oldugu goriilmektedir (Turan, 2018). Giiniimiiz
diinyasinda teknolojinin de ilerlemesiyle birlikte bu gelismelerin finansal piyasalar ve finansal
araglar iizerindeki etkisi de giderek daha fazla hissedilmektedir. Modern ekonomi igerisinde
O0deme islemleri, para transferleri ve diger ticari faaliyetler biiylik Ol¢iide sanal ortamlarda
gerceklesmektedir (Ozkul ve Bas, 2020). Bitcoin’in disinda farkli kripto varliklarin etkileri
yalnizca teknoloji alaniyla sinirli kalmamakta, ayn1 zamanda cesitli perakende sektorlerinde de

kendini gostermektedir (Deloitte, 2021).
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2. KRiPTO PARALARIN BANKACILIK SEKTORUNE ETKIiSi

Kripto para varliklarinin alternatif bir 6deme yontemi olarak benimsenmesi, siirekli geliserek
daha giivenli ve daha giiclii bir dijital para birimi haline gelmesini saglamaktadir. Gelecekte ise
para ve bankacilik sistemlerinin siirdiiriilebilirligi, ihracatin artmasina katkida bulunacaktir

(Alpago, 2018).

Kripto para birimlerinin bankacilik uygulamalar1 iizerinde olumlu ve/veya olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Geleneksel finans piyasasinda islemler giiven esasina dayandigi icin piyasadaki
tim is iligkilerinde taraflarin birbirini tanimasi ve islemlerini karsilikli giiven cergevesinde
tamamlamasi miimkiin olmaktadir. Bu baglamda, taraflar arasinda olusan giliven duygusu,
aracilik hizmeti sunan kurumlar tarafindan saglanir ve bankacilik uygulamalar1 da yine bu
kurumlarin sundugu giiven temelinde yiiriitiiliir. Taraflar, aldiklar1 teminatlar karsiliginda araci
kurumlara belli bir bedel dder. Buna karsin, kripto para sisteminde herhangi bir aract kurum
bulunmamasi, maliyet avantaji yaratir. Bu durum da bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren

aract kurumlari, kar avantaji nedeniyle kripto para sistemine tesvik edebilmektedir (Ugur ve

Demir, 2020).

Kripto para sisteminde yapilan islemler dogrudan bireyler tarafindan gergeklestirilir. Bu
durumda hata yapilabilecek tek islem, ters yonde bir islem gergeklestirir. Bunu disinda herhangi
bir diizeltme ya da diizenleme imkan yoktur (Hepkorucu ve Geng, 2017). Siirecin bu karmasik
yapisi, bir yandan giivenligi arttinirken diger yandan bankacilik sektoriinde kullanimini
zorlagtirmaktadir. Ayrica, kripto para sistemlerinde islem yapan taraflarin kimliklerinin gizli
olmasi, gercek kisilere ulasmay imkansiz kilar. Islem yapan kisilerin kars: taraflarinin olmamasi
da kripto para diizenlemelerinin olumsuzluklarin biri olarak degerlendirilmektedir (Haksever ve

Baykal, 2023).
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Finansal piyasalarda nakit akislarinin kripto para sistemlerine yonelmesi, geleneksel finans
pazarlariin deger kaybetmesine ve olumsuz etkilenmesine neden olur. Finansal piyasalarin
degerindeki bu diisiis, devletlerin gelir kayb1 yasamasina yol agarken, kayit disi islemlerin
artisiyla fon hareketlerinin denetime tabi olmasinin gerekliligini gindeme getirir. Bu cergevede,
kripto para sisteminin belirli yasal diizenlemelerle desteklenmesi, Odemelerin fiziki
yontemlerden ziyade daha hizli ve yaygin hale gelmesini saglayarak finansal piyasalar {izerinde

olumlu etkiler yaratabilir (Dilek, 2018).

Bankacilik sektoriinii dogrudan alakadar eden kripto para birimleri, yatirim aract olmanin
Otesinde bir 6deme araci yontemi haline gelmesi ve alt yapisina duyulan giiven sayesinde dikkat
cekmistir (Tabakoglu, 2023). Mevcut literatiirde, kripto paralar ve piyasa iligkisine agirlik

verildigi ancak bankacilik sektorii lizerinde etkilerinin sinirli olarak incelendigi goriilmiistiir.

Yesil (2024), kripto paralarin bankacilik sektorii 6deme sistemleri lizerindeki etkisini bu kez
banka calisanlarinin goziinden degerlendirmeyi amaglayan bir calisma yapmustir (Yesil, A.
(2024). Kripto Paralarin Kullammina Iliskin Banka Calisanlarmin Algis1). Bu calisma
sonucunda, bankacilik sektoriinli degistirecegine inanan katilimer sayisi, karsit goriiste olanlarin
sayisindan daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Ek olarak, bu yontemin bankacilik sektoriini
olumlu etkileyecegini diisiinenlerin tamami, kripto paralarin da islemleri kolaylagtiran bir

yontem oldugunu savunduklari ortaya ¢ikmistir.

Ayrica ortada yeni yatirim araglarina ihtiya¢ duyulmasi faktoérii de bulunmaktadir. Yonetimin
giivenilir bulunmasi ve esnekligi gibi sebepler, yeni yatirim araglarina ihtiya¢ duyulmasindan
dolayl, yontemin olumlu olarak degerlendirilmesine katki saglamistir. Ote yandan, yakin

gelecekte herhangi bir degisiklik beklemeyenlerin temel nedeni yasal diizenlemelerin eksikligi,
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yeterince glivenli goriilmemesi ve gerekli sartlarin heniiz olusmamis olmasi diigiincesi olarak

gosterilebilir.
3. MERKEZIYETSIZ FINANS ve MERKEZIYETSiZ FINANSIN TASIDIGI RiSKLER

Geleneksel finans sisteminin bankalarin, kredi kuruluslarinin ve diger finansal aracilarin
hakimiyetinde bulunan merkezi bir yapisi bulunmaktadir. Bu yapi, finansal hizmetlerin
yonetilmesi ve bireylerin bu finansal hizmetlere erisiminde belirleyici bir rol oynar. Ancak
merkeziyetsiz finans (DeFi), blokchain tabanli teknolojilerle beraber finansal hizmetleri merkezi
otoritelerden bagimsiz hale getirmeyi hedefleyen yenilik¢i bir yaklasimdir. DeFi’nin temel
hedefi, tiim bireylerin kullanimina acgik, seffaf ve kapsamli bir finansal sistem olusturmaktir.
Boylelikle hem maliyeti diisitk hem giivenilir hem de aracilarin olmadigi finansal ¢oziimler
sunulmasi saglanmaktadir. DeFi’nin sundugu bu yenilik¢i finansal olanaklar gelismekte olan
iilkelerde bankacilik hizmetlerine erisimi arttirirken, gelismis iilkelerde ise kullanicilarin finansal

islemlerini daha diisiik maliyetlerle ve daha sinirsiz gelistirmelerine olanak sunar.

Merkeziyetsiz finans, geleneksel sistemlerde oldugu gibi bankalara ya da baska giivenilir tigiincii
taraflar olmadan, herkesin erisimine agik bir finansal ekosistem sunmaktadir (Metwaly, 2021).
Bu sistemde piyasalar, merkezi kuruluslara gliivenmek yerine giiven unsurlarin1 otomatik bir hale
getirerek isleyen kiiresel ve topluluk odakli ag olarak faaliyet gosterir (OECD, 2022).
Merkeziyetsiz finans, Birrer ve digerlerine gore (2023) acik bir finansal ekosistem olarak
tanimlanir ve finansal islemler ve projeler halka acik ve merkeziyetsiz bir bigimle yiriitiiliir.
Mevcut finansal yapiya ek olarak yeni finansal riinler gelistirmeye, temel finansal islemleri
gergeklestirmeye ve her iki taraf i¢in de maliyetleri 6nemli 6lclide diisiirmeye acik bir sistem

sunmaktadir.
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Merkeziyetsiz finans dogasi geregi piyasa yapist ve operasyonel yeniliklerden dogan cesitli

riskleri barindirir. Asagida, merkeziyetsiz finansin potansiyel riskleri incelenecektir.
3.1. Diizenlemeler ve Uyum

DeFi ekosistemindeki diizenleyici belirsizlikler, dnemli bir risk faktérii dogurur. Merkeziyetsiz
finans, finansal aracilara dayanan geleneksel sistemlere alternatif olarak tasarlandigi icin mevcut
diizenleyici ¢ergevelerle uyum saglamakta zorluk ¢ekebilir. Ornek verecek olursak,
merkeziyetsiz finansta aracilar bulunmadigindan, geleneksel sistemde belirli diizenlemelere tabi
tutulan alim-satim, bor¢ verme, saklama ya da ihrag gibi islemlerin merkeziyetsiz finansa mevcut
diizenlemelerin uygulanabilirligi smirli kalabilmektedir. Ayrica, islemleri gerceklestiren
taraflarin anonim olmasi ve siireci denetleyen bir merkezi kurumun da bulunmamasi, diizenleyici

uyumlulugunu zorlastirir (OECD, 2022).

Diinya c¢aginda hiikiimetler, DeFi ekosistemine yonelik etkili diizenleyici politikalar
olusturmaktadir. Ancak ani yasal degisimler ve regiilatif baskilar, bu alandaki operasyonlar1 ve
yatirnmlart olumsuz etkileyebilmektedir. Geleneksel sistemden farkli olarak merkeziyetsiz
finansin dogasindan kaynaklanan riskler de bulunmaktadir. Ornegin, dnleyici diizenlemelerin
bulunmuyor olmasi1 durumunda DeFi ekosistemi asir1 bor¢clanma gibi finansal risklerle karsi
karstyadir. Ayrica, bu sistemin yasadigi faaliyetler veya yasal yiikiimliiliiklerden kaginma

amactyla kullanilmasi, bu piyasalar i¢in ciddi bir tehdit olusturur.
3.2. Yonetim

DeFi’nin merkeziyetsiz yapisi, sistem i¢inde tiirlii zorluklara yol agar. Kullanicilarin korunmasi,
denetim ve uygulama alanlarinda da 6nemli etkiler yaratir. Sorumlu bir kurulusun olmamasi,

diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gozetim yapmasimi ve usulsiiz islemlere yaptirim
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uygulanmasin1  zorlastirir. Kullanicilar arasinda yasanabilecek anlagmazlik konularinda
arabuluculuk yapacak merkezi bir otoritenin bulunmamasi, ¢atismalarin ¢oziime kavusmasini ve
adil sonuglara ulasilmasini giiglestirir. Bu durum, kullanici varliklarinin glivence altinda
olmadig1 anlamina da gelir. Merkeziyetsiz finans, daha genis erisim ve kapsayicilik sunmasina
karsilik olarak giivenlik eksikligi nedeniyle kullanicilart siber saldirilar ve dolandiricilik gibi
tehditlere karsi savunmasiz birakir. Bu sebeple, sistemin merkeziyetsiz yapisini koruyarak
kullanic1  varliklarinin ~ giivenligini artirmak amach yenilikgi ¢oziimlerin  gelistirilmesi

gerekmektedir (OECD, 2022).

3.3. Yatirnmci ve Tiiketici

DeFi’de hizmetlere iliskin yapilan diizenlemelerde yatirimcilarin korunmasina iliskin yeterli
giivencelerinin bulunmamasi, yatirimeilar ve diger kullanicilar agisindan dnemli bir risk dogurur.
Merkeziyetsiz yapisi nedeniyle, kullanicilarin DeFi protokollerinin islememesi durumunda
ulasabilecekleri yetkili bir merciden yoksundur. Ayrica, basarisiz islemler karsisinda etkili bir
¢oziim mekanizmasinin bulunmamasi, katilimcilarin yatirnm kaybi yasama olasiligmi artirir
(Chen ve Bellavitis, 2020). Giivence eksikliginin yan1 sira, DeFi iirlin ve islemleri, standart bir
kullanicinin anlamakta zorluk c¢ekecegi karmasik unsurlar igermekte ve bu durum kullanicilar
risklere acik hale getirir. DeFi, esler arasi iglemler iizerine kurulmustur. Bu, zaman zaman
likidite sikintis1 yasanabilecegi anlamina gelir ve fiyat dalgalanmalar1 gibi ek problemlere yol
acar. Buna ek olarak, DeFi ekosistemindeki diizenleyici denetim eksikligi, dolandiricilik

faaliyetlerine acik bir ortam yaratir.
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3.4. Potansiyel Sistemik Riskler

DeFi’nin kredi verme gibi hizmetlerinin hizla biliylimesi, piyasada daha fazla dongiisellige neden
olur (FSB, 2019). Bunun temel sebebi, DeFi’nin gorece yeni ve yeterince test edilmemis bir yap1
olmasidir. Dolayisiyla, piyasadaki yasanan dalgalanmalara karsi olduk¢a hassastir. Kredi geri
O0demelerinin piyasalarin performansini nasil etkilenecegine dair yeterli veri ve/veya model
bulunmamasi, DeFi’nin potansiyel risklerinin belirlenmesini de zorlastirir. Ayrica, DeFi
ekosistemindeki diizenleyiciligin yetersizligi, asir1 risk alma ya da spekiilatif hareketleri
sinirlayacak bir denetim mekanizmasinin olmamasi anlamina gelir. Genis ¢apta bor¢ alanlarin
kredi 6demelerinde temerriide diismesi, yaygin bir panige yol agarak varlik fiyatlarinda keskin
diisiislere sebep olabilecek zincirleme bir etki yaratabilir. Bununla beraber, DeFi bor¢ verme
piyasalarindaki seffafligin eksik olmasi, yatirimcilarin farkli platformlardaki riskleri dogru
degerlendirmesini giic kilar. Bu durum, yatirnmcilarin istlendikleri risk seviyelerini yeterince
kavrayamamalarina yol agabilir ve piyasadaki dongiiselligi daha da derinlestirebilir. Sonug
olarak, DeFi finansal hizmetler agisindan daha fazla erisilebilirlik ve verimlilik sunarak degisim
yaratma potansiyeline sahip olmasmna karsilik hem diizenleyicilerin hem de piyasa
katilimcilarinin biiylimeyi 6nemle takip ederek muhtemel riskler karsisinda Oonemler almasi

gerekir (OECD, 2022).

3.5. Teknolojik ve Operayonel Riskler

DeFi1 projelerinin ana noktast teknolojik altyapidaki giivenlik aciklar1 veya eksiklikler, mali
kayiplara ya da sistemsel hatalara neden olabilecek unsurlar arasinda yer alir (OECD, 2022:48).
Dagitik defter teknolojileri, merkeziyetsiz yap1 ve seffaflik avantajlar1 saglarken giivenli finansal
islemlerin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan tasarim prensipleri ve dayaniklilik standartlari

acisindan hala bazi eksiklikler barindirmaktadir. Blokzincir aglarinda kullanilan akilli
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sozlesmelerdeki kod hatalar1 veya giivenlik agiklari, kotii niyetli aktorler tarafindan
manipiilasyon amaciyla ya da kullanic1 fonlarin1 tehlikeye sokmak i¢in kullanilabilmektedir.
Bunun yani sira, dagitik defter teknolojilerinin heniiz tam anlamiyla olgunlasmamis olmasi, DeFi
sistemleri agisindan onemli bir teknolojik risk faktorii olarak degerlendirilmektedir (OECD,

2022).

DeFi ekosisteminde yasanmis ve teknoloji kaynakli risklere dair en dikkat ¢ekici 6rnek, 17
Haziran 2016 tarihinde yasanmis olan DAO15 olayidir (DuPont, 2017). Ethereum aginda ¢alisan
bir akilli sézlesmedeki gilivenlik agig1 sebebiyle yasanan bu 6rnek olayda, yaklasik 50 milyon
dolar degerindeki kripto para calinmistir. Bu tiir olumsuzluklar1 engellemek ve teknoloji kaynakli
riskleri minimize etmek icin gesitli stratejiler gelistirilmelidir. Ornegin, akilli sézlesmeleri yayma
almadan Once genis capli kod denetimlerinden gecirilmesi (Dmytrenko & Volkova, 2022) veya
blokzincir gilivenligi alaninda uzman bagimsiz denetcilerin kod tabanini inceleyerek giivenlik

aciklarin1 ve olasi zayif noktalari tespit etmesi saglanabilir (Torres vd., 2020).

DeFi protokollerinin temelinde yer alan akilli sézlesmelerin kalite glivencesiyle dogrudan iligkili
olan operasyonel riskler (OECD, 2022:48), sistemdeki yoOnetisim yapilari, durum tespiti
stirecleri, giivenlik dnlemleri ve seffaflik mekanizmalarina bagl ¢esitli sorunlar1 kapsamaktadir.
DeFi platformlar biiylik dl¢iide blokzincir teknolojisine dayali oldugundan, ag tikanikligi ve
Olceklenebilirlik gibi dissal faktorlere karsi duyarlidir. Bu tiir zorluklar, islem siirelerini olumsuz
etkileyerek kullanicilar i¢in maliyetleri artirabilir (OECD, 2022:10). Ayrica, DeFi protokollerinin
yonetisim mekanizmalarindaki manipiilasyona agiklik, sistemin merkeziyetsiz olma hedefini
riske atabilmektedir. Yeterli diizeyde durum tespiti uygulamalari, platformlara entegre edilen
kars1 taraflar ve liclincii taraf hizmet saglayicilarla iligkili risklerin belirlenmesi ve en aza

indirilmesi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Kullanici fonlarinin korunmasi ve olas1 siber
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saldirilara karsi giivenligin saglanabilmesi i¢in giiclii gilivenlik Onlemlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda, seffaflik mekanizmalar1 sistem igindeki hesap verebilirligin
artirtlmasina ve dolandiricilik faaliyetlerinin 6nlenmesine yardimci olur. Bu operasyonel
risklerin etkin bir sekilde yoOnetilmesi, hizla biiyliyen DeFi ekosisteminde giiven ortami
olusturulmasi agisindan dnemli ve ayrica uzun vadeli basar1 ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi

icin temel bir gerekliliktir.

SONUC

Bu calisma, sanal para birimlerinin, 6zellikle kripto paralarin bankacilik sektoriine etkileri ele
almis, finansal sistemde gerceklesen doniisiimlerin nedenlerini, sonuglarini ve gelecege yonelik
bazi senaryolar1 ortaya koymayr amaglamistir. Arastirmada, dijital varliklarin, blokchain
teknolojisinin sagladigi giivenlik, seffaflik ve maliyet avantajlariyla, geleneksel finansal
islemlerin hizlandirilmas: ve verimliliginin artirilmast  gibi  6nemli katkilar sundugu
belirlenmistir. Ancak, bu teknolojik yeniliklerin beraberinde getirdigi diizenleyici belirsizlikler,
siber giivenlik riskleri ve aracisiz islem yapilmasinin dogurdugu hata yonetimi sorunlari,

bankacilik sektoriiniin adaptasyon siirecini karmasik hale getirmektedir.

Elde edilen sonuglar, bankalarin dijital doniisiim siirecinde yalnizca teknolojik altyapilarini
giincellemesinin yeterli olmadigin1 ayn1 zamanda yeni finansal iirtin ve hizmetler gelistirecek
stratejileri de benimsemeleri gerektigini gosterir. Kripto para sistemleri dogrudan islem yapma
ve maliyet gibi avantajlar sunarken islemlerin geri alinamaz olusu ve kullanicilarin kimliklerinin
anonim olmas1 gibi riskler, bu alanda kapsamli giivenlik Onlemleri ve etkili risk yonetimi
politikalarinin gelistirilmesinin 6nemini ortaya koyar. Bankalarin dijital varliklarin yarattig
firsatlar1 degerlendirirken potansiyel zararlar1 en aza indirecek denetim mekanizmalarini

olusturmasi oldukg¢a 6nemlidir.
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Diger yandan, merkeziyetsiz finans (DeFi) sistemleri, geleneksel bankacilik modellerine
alternatif olarak yenilik¢i ¢oziimler sunarak daha erisilebilir, seffaf ve maliyeti diisiikk yapida
finansal hizmetler gergeklestirilmesini amacglamaktadir. Ancak DeFi’nin yonetimsel ve
diizenleyici belirsizlikler, teknolojik altyapidaki eksiklikler ve operasyonel riskler, sistemin

stirdiirtilebilirligi konusunda 6nemli soru igaretleri yaratmaktadir.

Bu baglamda hem finansal piyasalarda hem de yatirnrmci ve tiiketici giiveninde olasi
dalgalanmalarin 6niine gegebilmek i¢in diizenleyici kurumlarin teknolojik gelismelerle uyumlu,

esnek ve kapsayici diizenlemeler gelistirilmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, sanal para birimlerinin bankacilik sektdriinde yarattigi doniisiim hem firsatlar hem
de zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Bankacilik ve finans sektdrlerinin, dijitallesmenin
sundugu yeniliklere uyum saglamasi; teknolojik altyapilarini giiclendirmesi, risk yonetimi ve
diizenleyici uyum siireclerini gelistirmesi, sektoriin rekabet giiciinii artiracak ve finansal sistemin
daha verimli, seffaf ve kapsayici bir yapiya ulagsmasina katki saglayacaktir. Gelecekte, teknolojik
gelismelerin ve dijital finansal uygulamalarin hiz kazanmasiyla, bankalarin adaptasyon
stratejileri ve diizenleyici cergevelerin sekillendirilmesi, finansal istikrar ve siirdiiriilebilirlik

acisindan belirleyici rol oynayacaktir.
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OZET

Kripto paralar, blokzincir teknolojisi ile ¢alisan, merkezi otoritelerden bagimsiz olarak islem
goren dijital varliklardir. Sanal ve dijital paralarla benzerlik gostermelerine ragmen, kripto
paralar Ozellikle seffaflik, giivenlik ve merkeziyetsizlik ilkeleriyle ayrismaktadir. Son yillarda
hizla biiyiiyen kripto para piyasasi, finansal sistemin temel yap1 taglarin1 yeniden
sekillendirmekte ve Ozellikle bankacilik sektorii lizerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir. Bu
caligma, kripto paralarin bankacilik sektorii ve geleneksel bankacilik hizmetleri {izerindeki
etkilerini analiz etmeyi; finans kurumlariin bu yeni dijital varliklara ve teknolojilere nasil uyum
sagladigin1 incelemeyi ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalarinin, bankalarin mevcut is
modelleri tizerindeki potansiyel etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calisma
kapsaminda, kripto para birimlerinin finansal sistem igerisindeki rolii, firsatlar1 ve riskleri
biitiinciil bir bakis agisiyla ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto paralar, dijital varliklar, blokzincir, merkeziyetsiz finans (DeFi),
bankacilik sektorii, teknolojik adaptasyon.
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ABSTRACT

Cryptocurrencies are digital assets that operate on blockchain technology and function
independently of central authorities. Although they share similarities with digital and virtual
currencies, cryptocurrencies are distinguished by their principles of transparency, security and
decentralization. The rapid expansion of the cryptocurrency market in recent years has begun to
reshape the foundations of the financial system, exerting direct influence particularly on the
banking sector. This study aims to analyze the impact of cryptocurrencies on the banking
industry and traditional banking services, to examine how financial institutions are adapting to
these new technologies, and to evaluate the potential effects of finance (DeFi) applications on
existing banking models. Within the scope of this research, the role opportunities, and risks of
cryptocurrencies within the financial system are explored through a comprehensive perspective.

Keywords: Cryptocurrencies, digital assests, blockchain, decentralized finance (DeFi), banking
sector, technological adaptation.
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