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ONSOZ

Bu caligma, yaklasik bir yillik yogun bir arastirma, okuma ve analiz
stirecinin {irlinii olarak ortaya ¢ikmigtir. Kripto varliklarin yalnizca
finansal bir yenilik degil, ayn1 zamanda para teorisi, makroekonomi,
finansal piyasalar ve regiilasyon alanlarin1 dogrudan etkileyen ¢ok
boyutlu bir doniisiimiin pargasi oldugu fikri, bu kitabin temel ¢ikis
noktasini olusturmustur. Caligma siiresince hem teorik literatlir hem de
giincel akademik yaymlar birlikte degerlendirilmis; blokzincir
teknolojisinin gelisimi ile finansal sistemlerin yeniden yapilanmasi
arasindaki iligki biitlinciil bir ¢ergevede ele alinmustir.

Giliniimiizde dijitallesme siireci, ekonomik yapilarin isleyisini koklii
bicimde doniistiirmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin
ardindan hiz kazanan giiven arayisi, merkezi finansal sistemlere
alternatif modellerin ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamis; kripto
varliklar ve blokzincir tabanli sistemler bu doniisiimiin en dikkat gekici
unsurlari haline gelmistir. Nitekim c¢alisma, kripto ekonomisini
yalnmzca teknolojik bir olgu olarak degil, ayn1 zamanda ekonomik,
politik ve kurumsal yonleri olan bir sistem doniistimii olarak ele
almaktadir.

Kitap boyunca finansal analizler, ekonometrik yaklagimlar,
makroekonomik degerlendirmeler ve diizenleyici gerceveler birlikte
incelenmis; 6zellikle volatilite, risk yapisi, para politikas: etkileri ve
kiiresel finansal sistemle entegrasyon konularina odaklanilmigtir.
Bdylece kripto varliklarin hem mevcut finansal sistem igindeki konumu
hem de gelecekte alabilecegi olasi yapisal roller akademik bir
perspektifle tartisilmastir.

Bu ¢alisma, yalnizca akademik bir {iretim stireci degil, ayn1 zamanda
disiplinler arasi bir diisiinme ¢abasmin sonucudur. Ekonomi, finans,
teknoloji ve hukuk alanlarimin kesisiminde yer alan bu konu, gelecegin
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finansal mimarisini anlamak agisindan énemli bir zemin sunmaktadir.
Caligmanin, bu alanda yapilacak yeni arastirmalara katki saglamasi ve
literatiire biitiinciil bir bakis acis1 kazandirmasi hedeflenmektedir.
Literatiire katki saglamas1 dilegiyle, saygilar sunarim.

Saygilarimla,

Dog. Dr. Sahin CETINKAYA
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BOLUM - I-

DIiJITAL PARA TEORIiSi VE BLOKZINCIiR
TEKNOLOJISININ TARIHSEL GELISiMi

1. DiJITAL PARA SISTEMLERININ TARIHSEL VE
KURAMSAL TEMELLERI

Finansal sistemlerin gelisimi, ekonomik yapilar ile teknolojik
doniigsiimler  arasindaki  karsilikli  etkilesimin  en  Onemli
gostergelerinden biri olmustur. Tarihsel siireg i¢erisinde para sistemleri;
takas ekonomisinden metal paralara, itibari para rejimlerinden
elektronik 6deme sistemlerine kadar siirekli bir doniisiim gecirmistir.
Ozellikle kiiresellesme siireci ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler,
finansal islemlerin hizim artimis ve geleneksel para anlayigmin
yeniden gekillenmesine neden olmustur. Bu doniisiim siireci yalnizca
O0deme araclarmin degisimini degil, aym zamanda ekonomik
egemenlik, finansal araciik ve piyasa yapilarinin yeniden
tanimlanmasini da beraberinde getirmistir.

21. Yiizyilda dijitallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte blokzincir
teknolojisi ve kripto varliklar, finansal sistemlerde yeni bir paradigma
degisimi olusturmustur. Merkeziyetsiz islem yapisi, kriptografik
dogrulama mekanizmalar1 ve sinir 6tesi transfer kapasitesi sayesinde
dijital para sistemleri, geleneksel finansal yapilara alternatif bir model
sunmaktadir. Bu baglamda dijital para teorisi, yalmizca teknolojik bir
yenilik alami degil; aym1 zamanda para teorisi, finansal istikrar ve
kiiresel ekonomik diizen agisindan yeni tartigma alanlar1 olusturan ¢ok
boyutlu bir arastirma konusu haline gelmistir.

1.1. FINANSAL SiISTEMLERIN DiJITAL DONUSUMU

Finansal sistemler tarih boyunca ekonomik, teknolojik ve toplumsal
doniisiimlerin merkezinde yer almistir. Para kavrami yalnizca
ekonomik islemleri kolaylastiran bir degisim araci degil; ayn1 zamanda
devletlerin egemenlik kapasitesi, piyasa giliveni ve toplumsal

1



organizasyonun temel unsurlarindan biri olarak degerlendirilmistir.
Insanlik tarihinin ilk dénemlerinde takas sistemi iizerinden yiiriitiilen
ekonomik faaliyetler, zaman igerisinde ticaret hacminin biiylimesi,
uzmanlasmanin artmasi1 ve uluslararasi ekonomik iligkilerin
gelismesiyle birlikte daha karmasik bir finansal yapiya dontismiistiir.
Bu doniistim stireci, para sistemlerinin tarihsel evrimini ortaya ¢gikarmis
ve ckonomik organizasyonun temel dinamiklerinden biri haline
gelmistir (Peneder, 2022).

20.ytlizyilin ikinci yarisindan itibaren bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan hizli gelismeler, finansal sistemlerin dijitallesmesini 6nemli
olgiide  hizlandirmustir.  Ozellikle  internet  teknolojilerinin
yayginlagmasi, elektronik ddeme sistemlerinin gelismesi ve kiiresel
finansal entegrasyonun derinlesmesi, dijital para kavraminin ekonomik
literatirde daha fazla tartisilmasina neden olmustur. Elektronik
bankacilik sistemleri, ¢evrim i¢i 6deme altyapilar1 ve mobil finans
uygulamalari, geleneksel para kullanim aligkanliklarini doniistiirerek
dijital finansal ekosistemin temelini olusturmustur (Ogachi et al.,
2021).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan geleneksel finansal kurumlara
yonelik giivenin azalmasi, merkezi otoritelere alternatif olarak
tasarlanan yeni finansal sistemlere olan ilgiyi artirmistir. Bu siirecte
blokzincir teknolojisi ve kripto varliklar, merkeziyetsiz finans
anlayisinin en Onemli unsurlart arasinda yer almaya baglamistir.
Ozellikle Bitcoin’in 2009 yilinda kullanima sunulmasi, yalnizca yeni
bir dijital 6deme sisteminin ortaya ¢ikisi degil; ayn1 zamanda dagitik
veri yapilar, kriptografik giivenlik mekanizmalari ve merkeziyetsiz
ekonomik organizasyonlarin gelisimi agisindan da 6nemli bir doniim
noktast olmustur (Nakamoto, 2008).

Blokzincir teknolojisi, islemlerin merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmaksizin giivenli ve seffaf bicimde gerceklestirilmesini miimkiin
kilan dagitik bir veri tabami sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu
teknoloji sayesinde finansal islemler, bankalar veya diger araci
kurumlar olmadan dogrulanabilmekte ve kayit altina alinabilmektedir.
Boylece islem maliyetlerinin azaltilmasi, smir Otesi 6demelerin



hizlandirilmas1 ve finansal kapsayiciligin artirilmasi gibi 6nemli
avantajlar ortaya ¢ikmaktadir (Catalini & Gans, 2020).

Kripto varliklarin gelisimiyle birlikte yalnizca finansal piyasalar degil;
para teorileri, merkez bankacilig1 ve para politikas1 mekanizmalar1 da
yeniden tartisilmaya baglanmistir. Klasik para teorileri parayi
cogunlukla devlet denetimindeki bir degisim aract olarak
degerlendirirken, merkeziyetsiz dijital varliklar geleneksel para
sistemlerinin isleyisine alternatif bir yapi1 sunmaktadir. Bu durum,
devletin para tlizerindeki egemenligi, finansal diizenleme siirecleri ve
kiiresel ekonomik dengeler agisindan yeni tartigmalar1 giindeme
getirmistir (Kavaliou, 2021).

Son yillarda merkez bankalarinin dijital merkez bankasi paralar
(CBDC) iizerine yiriittiikleri galigmalar, dijital donilisiim siirecinin
yalnizca Gzel sektdr tarafindan degil; kamu otoriteleri tarafindan da
desteklendigini gostermektedir. Cin, Avrupa Birligi ve bir¢ok gelismis
ekonomi dijital para projeleri lizerinde ¢aligmakta; finansal sistemlerin
gelecegine iligkin yeni modeller gelistirmektedir. Bu geligsmeler, para
sisteminin gelecekte daha dijital, programlanabilir ve teknolojik bir
yapiya doniisecegine isaret etmektedir (BIS, 2023).

1.2. PARA KAVRAMININ TARIHSEL EVRIiMi

Para kavrami, ekonomik sistemlerin gelisimiyle birlikte tarihsel siireg
icerisinde siirekli doniisiim ge¢irmistir. Insanlik tarihinin ilk
donemlerinde ekonomik iligkiler dogrudan mal degisimine dayanirken,
iiretim yapilarinin karmagiklagmasi ve ticaret hacminin genislemesi
daha islevsel degisim araglarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
siiregte para yalnizca ekonomik islemleri kolaylastiran bir ara¢ degil;
ayn1 zamanda toplumsal giivenin, devlet otoritesinin ve ekonomik
organizasyonun temel unsurlarindan biri haline gelmistir (Peneder,
2022).

Ekonomik tarih incelendiginde para sistemlerinin toplumsal
doniistimlerle dogrudan baglantili oldugu goriilmektedir. Tarim
toplumlarindan  ticaret ekonomilerine gegis, sanayi devrimi,
kiiresellesme siireci ve dijitallesme gibi biiyiik yapisal degisimler, para
sistemlerinin niteligini énemli dl¢iide etkilemistir. Ozellikle ticaret
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aglarinin genislemesi ve uluslararasi ekonomik iliskilerin gelismesi,
daha standart, taginabilir ve giivenilir 6deme araglarina duyulan ihtiyaci
artirmistir (Fauvelle, 2025).

Klasik iktisat yaklagimina gore para, takas ekonomisinin dogal bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Adam Smith’in yaklasiminda bireylerin
uzmanlagmas1 ve is boliimiinlin gelismesi, farkli mallara duyulan
ihtiyaci artirmis ve bu durum ortak bir degisim aracinin kullanilmasini
zorunlu hale getirmistir. Ancak modern antropolojik ve kurumsal
yaklagimlar, paranin yalnizca piyasa mekanizmasinin dogal sonucu
olmadigini; aym1 zamanda devlet yapilari, sosyal iliskiler ve giiven
mekanizmalariyla sekillendigini ileri stirmektedir (Kavaliou, 2021).

Paranin tarihsel evrimi genel olarak alti temel asamada
degerlendirilmektedir:

1. Takas ekonomisi,

2. Mal para sistemi,

3. Metal para sistemi,

4. Kagit para sistemi,

5. Elektronik para sistemi,

6. Dijital para ve kripto varlik sistemi.

Bu doniiglim siireci yalnizca 6deme araglarinin degisimini degil; aym
zamanda ekonomik organizasyon bi¢imlerinin, finansal kurumlarin ve
para politikalarmin yeniden sekillenmesini ifade etmektedir. Ozellikle
20. ylizyilin sonlarindan itibaren dijital teknolojilerin gelismesi, para
sistemlerinin elektronik ortama tagimmasina ve finansal islemlerin
hizlanmasina katki saglamistir (Ogachi et al., 2021).

Giliniimiizde blokzincir teknolojisi, kripto varliklar ve merkez bankasi
dijital paralarn (CBDC) para sisteminin gelecegini yeniden
sekillendiren temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu gelismeler,
paranin yalmzca fiziksel bir degisim araci olmaktan c¢ikarak
programlanabilir, merkeziyetsiz ve kiiresel Olgekte islem gorebilen
dijital bir yapiya doniismesine yol agmaktadir. Boylece para kavrami,



ekonomik oldugu kadar teknolojik ve siyasal bir doniigiim siirecinin de
merkezinde yer almaktadir (BIS, 2023).

Bu boliimde para kavramimin tarihsel gelisimi; takas ekonomisinden
itibari para sistemine, elektronik 6deme altyapilarindan dijital para
sistemlerine kadar uzanan genis bir perspektif igerisinde ele almacaktir.
Ayrica dijitallesmenin  finansal sistemler {izerindeki etkileri
degerlendirilerek cagdas para anlayisinin doniisiimii analiz edilecektir.

1.3. DiJITAL PARA TEORISi

Dijital para teorisi, para kavraminin teknolojik doniisiimle birlikte
yeniden tamimlanmasini ele alan ve finansal sistemlerin
dijitallesmesiyle ortaya cikan yeni ekonomik yapilar inceleyen bir
yaklagimi ifade etmektedir. Ozellikle internet teknolojilerinin
gelismesi, dagitik sistemlerin yayginlasmas1 ve blokzincir tabanh
uygulamalarin ortaya ¢ikisi, para kavramimin yalnizca devlet
kontroliinde bir degisim araci olmaktan ¢ikarak c¢ok katmanli ve
programlanabilir bir yapiya doniismesine neden olmustur (Peneder,
2022).

Boylelikle dijital para teorisi, geleneksel para teorilerinin Otesine
gecerek hem merkezi finansal sistemleri hem de merkeziyetsiz ag
yapilar1 iizerinden isleyen yeni ekonomik modelleri analiz etmektedir.
Kripto varliklar, elektronik paralar ve merkez bankas1 dijital paralar
(CBDC) bu teorik c¢ergevenin temel inceleme alanlarini
olusturmaktadir (BIS, 2023).

1.3.1. Dijital Para Kavramm

Dijital para, fiziksel bir karsilig1 bulunmayan ve elektronik ortamda
saklanarak transfer edilen para birimlerini ifade etmektedir. Bu paralar,
merkezi otoriteler tarafindan yonetilebildigi gibi dagitik ag yapilan
iizerinden de g¢alisabilmektedir. Bu yoniiyle dijital paralar, geleneksel
finansal sistemlerden 6nemli 6l¢iide ayrigmaktadir.

Dijital para kavrami genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Elektronik
para, sanal para, kripto para ve merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC)
bu yapmin alt kategorilerini olugturmaktadir. Her bir kategori farkl



teknolojik altyapilara ve kurumsal yapilara dayanmaktadir (Ogachi et
al., 2021).

Dijital paralarin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:
¢ Elektronik ortamda transfer edilebilme
e Yiiksek islem hiz1
e Diisiik islem maliyetleri
e  Sinir 6tesi kullanim kolayligi
e Programlanabilir finansal altyap1 olusturabilme

Bu ozellikler dijital paralar1 klasik finansal araglardan ayirmakta ve
yeni nesil ekonomik modellerin gelismesine zemin hazirlamaktadir.

1.3.2. Paranin Fonksiyonlar1 A¢isindan Dijital Paralar

Ekonomik literatiirde para ii¢ temel fonksiyona sahiptir: degisim arac1
olma, hesap birimi olma ve deger saklama araci olma islevi. Dijital
paralar bu fonksiyonlar1 farkli diizeylerde yerine getirmektedir.

Dijital paralar, 6zellikle ¢evrim igi ticaret ve smir Otesi 0demelerde
degisim araci fonksiyonunu etkin bigimde yerine getirmektedir.
Blokzincir tabanl sistemler sayesinde iglemler aracisiz ve hizli sekilde
gergeklestirilebilmektedir (Catalini & Gans, 2020).

Hesap birimi fonksiyonu acisindan degerlendirildiginde, kripto
varliklarin yiiksek fiyat oynaklig1 nedeniyle istikrarli bir dl¢lim araci
olarak kullanilmasinda sinirlhiliklar bulunmaktadir. Bu nedenle giinliik
ekonomik islemlerde fiyatlama genellikle itibari para birimleri
iizerinden yapilmaktadir.

Deger saklama fonksiyonu bakimindan ise Bitcoin gibi sinirh arz
yapisina  sahip  dijital  varhklar  “dijital  altm”  olarak
degerlendirilmektedir. Ancak yiiksek volatilite, bu islevin etkinligini
donemsel olarak sinirlayabilmektedir.



1.3.3. Para Teorileri ve Dijital Doniisiim

Klasik iktisat teorileri paray1 ¢cogunlukla notr bir degisim araci olarak
ele alirken, Monetarist yaklasim para arzinin ekonomik biiylime ve
enflasyon iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Keynesyen yaklasim
ise para talebini faiz oranlarnn ve likidite tercihleri gercevesinde
aciklamaktadir.

Dijital para sistemlerinin ortaya ¢ikisi, bu teorik yaklasimlari yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmugtir. Ozellikle merkeziyetsiz finans
(DeFi) uygulamalari, para politikasi araglarimin etkinligi ve devletin
para tizerindeki kontrol giicli konusunda yeni tartismalar dogurmustur
(Kakavouli, 2021).

Kripto varliklarin sinirh arz yapisi, Monetarist teori ile kismen uyumlu
bir goriiniim sergilerken; merkeziyetsiz ag yapilari, para lizerindeki
devlet egemenligini sorgulayan alternatif bir ekonomik anlayisin
gelismesine yol agmistir. Bu durum dijital paralarin yalnizca teknolojik
bir yenilik degil, ayn1 zamanda teorik ve ideolojik bir doniisiim
oldugunu gostermektedir.

1.4. BLOKZINCIiR TEKNOLOJISININ ORTAYA CIKISI

Blokzincir teknolojisi, dijital para sistemlerinin giivenli, seffaf ve
merkeziyetsiz bigimde ¢aligmasini miimkiin kilan temel altyap1 olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu teknoloji, kriptografi, dagitik sistemler ve oyun
teorisi gibi farkli disiplinlerin birlesimiyle gelismis ve 6zellikle 2008
kiiresel finans krizinin ardindan alternatif finansal sistem arayislarmin
artmasiyla daha goriiniir hale gelmistir (Nakamoto, 2008).

Blokzincir teknolojisinin temel amaci, merkezi bir otoriteye ihtiyag
duymadan taraflar arasinda giivenli veri aktarimimi saglamaktir. Bu
yapi, finansal islemlerin aracisiz bi¢cimde dogrulanmasma imkén
taniyarak geleneksel finansal aracilik mekanizmalarini yeniden
tartigsmaya agmuigtir.

1.4.1. Kriptografi ve Dagitik Sistemler

Blokzincir teknolojisinin temelini kriptografi ve dagitik veri yapilarn
olusturmaktadir. Kriptografi, verilerin giivenli bigimde sifrelenmesi ve
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yalmzca yetkili taraflarca okunabilmesini saglayan matematiksel
yontemler biitliniidiir. Ac¢ik anahtar kriptografisi, dijital imza
sistemlerinin gelisiminde kritik bir rol oynamustir.

Dagitik sistemler ise verilerin merkezi bir sunucu yerine ag iizerindeki
cok sayida diigiim (node) tarafindan saklanmasini ve dogrulanmasini
esas almaktadir. Bu yap1 sayesinde sistemin tek bir merkez tarafindan
kontrol edilmesi zorlasmakta ve veri manipiilasyonuna karsi direng
artmaktadir.

1990’h yillarda gelistirilen HashCash ve DigiCash gibi projeler,
blokzincir teknolojisinin 6ncii uygulamalari olarak kabul edilmektedir.
Ancak bu sistemler Olceklenebilirlik, giiven ve yaygin kullanim
sorunlart nedeniyle genis c¢apta benimsenememistir (Ogachi et al.,
2021).

1.4.2. Bitcoin ve Satoshi Nakamoto

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” baslikli g¢aligma, modern
blokzincir teknolojisinin teorik ve pratik temelini olusturmustur. Bu
sistem, merkezi bir araciya ihtiya¢ duymadan kullanicilar arasinda
dogrudan deger transferini miimkiin kilan ilk basarili dijital para modeli
olmustur (Nakamoto, 2008).

Bitcoin agi, islemlerin dogrulanmasi i¢in “Proof-of-Work” (PoW) adi
verilen bir konsensiis mekanizmasi kullanmaktadir. Bu mekanizmada
madenciler, karmagik matematiksel problemleri ¢ozerek blok
iiretmekte ve karsiliginda Bitcoin 6diilii kazanmaktadir.

Bitcoin’in en 6nemli yeniligi, dijital ortamlarda sik¢a goriilen “gifte
harcama” problemini merkezi bir otoriteye ihtiyag duymadan
¢ozebilmesidir. Bu durum, dijital varliklarin glivenli bir sekilde transfer
edilmesini miimkiin kilmistir.

1.4.3. Blokzincirin Teknik Yapis1

Blokzincir, islemlerin kronolojik olarak birbirine bagli bloklar halinde
saklandig1 dagitik bir veri tabani sistemidir. Her blok, kendisinden
onceki blogun kriptografik 6zetini (hash) icererek zincir yapisini
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olusturur. Bu yapi, verilerin degistirilmesini neredeyse imkansiz hale
getirmektedir.

Blokzincir teknolojisinin temel 6zellikleri sunlardir:
e Merkeziyetsizlik
o Seffaflik
e Degistirilemezlik
e Giivenlik
e Dagitik dogrulama mekanizmasi

Bu o6zellikler sayesinde blokzincir sistemleri yalnizca finansal iglemler
icin degil; lojistik, saglik, enerji ve kamu yonetimi gibi birgok alanda
da kullanilabilir hale gelmistir.

Blokzincir yapisi, geleneksel veri tabani sistemlerinden farkli olarak tek
bir kontrol noktasina bagli degildir. Bu durum, sistemin hem daha
dayanikli hem de manipiilasyona karsi daha giivenli olmasim
saglamaktadir.

1.5. KRIPTO VARLIKLARIN GELISIMi

Kripto varliklar, blokzincir teknolojisinin gelisimiyle birlikte ortaya
cikan ve merkezi bir otoriteye bagli olmadan ¢alisan dijital varliklar
olarak tamimlanmaktadir. Bitcoin’in 2009 yilinda kullanima
sunulmasiyla baglayan siireg, kisa siirede farkli ozelliklere sahip
alternatif kripto para birimlerinin (altcoinlerin) ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir. Bu gelisim, yalnizca yeni bir finansal enstriiman sinifinin
olusmasim degil; aynm1 zamanda finansal sistemlerin yapisal olarak
yeniden diisliniilmesini de beraberinde getirmistir (Catalini & Gans,
2020).

Kripto varliklarin gelisimi, finansal teknolojilerde yenilik¢i ¢oztimlerin
ortaya ¢ikmasi saglamis ve oOzellikle merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosisteminin olusumuna katkida bulunmustur. Bu siireg, geleneksel
bankacilik sistemlerinin diginda calisan yeni bir finansal mimarinin
gelismesine yol agmustir.



1.5.1. Altcoin Ekosisteminin Ortaya Cikisi

Bitcoin’in basarisinin ardindan farkli amaglara hizmet eden bir¢ok
kripto para projesi gelistirilmistir. Bu projeler genel olarak “altcoin”
olarak adlandirilmakta ve Bitcoin’in sinirhliklarimi gidermeyi veya
farkli kullanim alanlar1 olusturmay1 hedeflemektedir.

Ornegin Litecoin, daha hizli islem onay1 saglamay1 amaglarken; Ripple
(XRP), ozellikle uluslararasi para transferlerinde bankalar aras1 6deme
sistemlerini iyilestirmeye odaklanmistir. Ethereum ise blokzincir
teknolojisini yalnizca bir Odeme sistemi olmaktan g¢ikararak
programlanabilir bir altyapiya doniistiirmiistiir (Buterin, 2014).

Bu gelismeler, blokzincir teknolojisinin kullanim alanini genisletmis ve
dijital ekonominin ¢ok katmanli bir yapiya doniismesini saglamistir.

1.5.2. Ethereum ve Akilli S6zlesmeler

Ethereum, blokzincir teknolojisinin en dnemli yeniliklerinden biri olan
akilli sozlesme (smart contract) kavramimi gelistirmistir. Akill
sozlesmeler, belirli kosullarin gerceklesmesi durumunda otomatik
olarak calisan ve degistirilemeyen dijital protokollerdir.

Bu yap1 sayesinde aracilara duyulan ihtiya¢ azalmakta ve iglemler
dogrudan kod araciligiyla yiiriitiilmektedir. Akilli sézlesmeler; finans,
sigorta, gayrimenkul ve dijital kimlik yonetimi gibi bir¢cok alanda
kullanilabilmektedir (Buterin, 2014).

Ethereum  altyapisi, merkeziyetsiz — uygulamalarin  (DApps)
gelistirilmesine de imkan tanimig ve blokzincir ekosisteminin yalnizca
para transferiyle sinirli olmadigini gostermistir.

1.5.3. Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Ekosistemi

Merkeziyetsiz finans (DeFi), geleneksel finansal aracilara ihtiyag
duymadan c¢alisan blokzincir tabanli finansal uygulamalar biitiiniinii
ifade etmektedir. DeFi ekosistemi; kredi verme, bor¢ alma, varlik takasi
ve likidite saglama gibi islemleri akilli sdzlesmeler araciligiyla
gergeklestirmektedir.
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Merkeziyetsiz borsalar (DEX), kullanicilarin varliklarii dogrudan
birbirleriyle takas etmelerine imkan tanirken; likidite havuzlari, bu
islemlerin siirdiiriilebilirligini saglamaktadir. Ayrica staking ve yield
farming gibi mekanizmalar, kullanicilarin ag giivenligine katki
saglayarak gelir elde etmesine olanak tamimaktadir (Werner et al.,
2021).

DeFi sistemleri, geleneksel finansal sistemlere kiyasla daha agik,
erigilebilir ve sinir 6tesi bir yap1 sunmakla birlikte, diizenleme eksikligi
ve volatilite gibi riskleri de beraberinde getirmektedir.

1.5.4. Stablecoinler ve Finansal istikrar

Stablecoinler, degerini genellikle itibari para birimlerine (6rnegin ABD
dolar1) sabitleyen kripto varlik tiirleridir. Bu varliklar, kripto para
piyasalarindaki  yiiksek volatilite sorununa ¢Oziim iiretmeyi
amaglamaktadir.

USDT (Tether) ve USDC gibi stablecoinler, dijital ekonomide 6deme
arac1 ve likidite saglayic1 olarak yaygm bi¢imde kullaniimaktadir.
Ancak rezerv seffafligi ve teminat yapisi, bu varliklarin giivenilirligi
konusunda tartigmalara neden olmaktadir (G7, 2021).

Algoritmik stablecoin modelleri ise teminat yerine algoritmik arz-talep
dengesiyle deger stabilitesi saglamayr hedeflemektedir. Ancak
Terra/Luna 6rneginde goriildiigli gibi bu sistemler ciddi istikrar riskleri
barindirabilmektedir.

1.5.5. Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (CBDC)

Merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC), devlet tarafindan ihrag edilen
ve dijital formda olan itibari para birimleridir. CBDC’ler, geleneksel
para sisteminin dijitallesmis bir versiyonu olarak degerlendirilmektedir.

Cin’in dijjital yuan projesi, Avrupa Merkez Bankasi’nin dijital euro
calismalar1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin dijital Tiirk
liras1 projeleri bu alandaki 6nemli 6rnekler arasinda yer almaktadir.

CBDC’ler, finansal kapsayiciligi artirma, Odeme sistemlerini
hizlandirma ve para politikas1 araglarimi giliglendirme potansiyeline
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sahiptir. Bununla birlikte veri gizliligi, finansal gbzetim ve bankacilik
sistemine etkileri gibi konular 6nemli tartigma alanlar olusturmaktadir
(BIS, 2023).

1.6. Para Sistemlerinin Evrimi Uzerine Degerlendirme

Para kavraminin tarihsel gelisimi incelendiginde, ekonomik yapilar ile
para sistemleri arasinda giiglii bir etkilesim oldugu goriilmektedir.
Takas ekonomisinden mal para sistemine, metal paralardan itibari para
rejimlerine kadar uzanan siireg, ekonomik organizasyonlari gelisimine
paralel bigimde déniismiistiir. Ozellikle sanayi devrimi sonrasinda artan
iiretim hacmi ve kiiresel ticaretin genislemesi, daha giivenilir ve hizl
O0deme araglarina duyulan ihtiyact artirmig; bu durum modern
bankacilik sistemlerinin gelisimini hizlandirmistir (Peneder, 2022).

20.yiizyilin sonlarindan itibaren bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler, finansal sistemlerin dijitallesme siirecini hizlandirmigtir.
Elektronik 6deme sistemleri, internet bankaciligt ve mobil finans
uygulamalari, paranin fiziksel kullanimmi azaltarak dijital finansal
altyapmin yayginlagmasina katki saglamistir. Ozellikle 2008 kiiresel
finans krizinin ardindan geleneksel finansal kurumlara duyulan
giivenin azalmasi, alternatif finansal sistemlere yonelik ilgiyi
artirmigtir. Bu  stirecte blokzincir teknolojisi ve kripto varliklar,
merkeziyetsiz finans anlayisinin en 6nemli bilesenlerinden biri haline
gelmistir (Nakamoto, 2008).

Blokzincir teknolojisi, islemlerin merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmadan dogrulanmasini miimkiin kilarak finansal aracilik
mekanizmalarinda yeni bir yap1 ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte bu
teknoloji yalnizca finans sektoriinde degil; lojistik, saglik, kamu
yonetimi ve dijital kimlik sistemleri gibi farkli alanlarda da
kullanilabilir bir altyap1 sunmaktadir (Catalini & Gans, 2020). Kripto
varliklarin yayginlagmasi, finansal sistemlerin daha kiiresel ve
erigilebilir bir yapiya doniismesine katki saglarken; yliksek volatilite,
diizenleyici belirsizlikler ve giivenlik riskleri gibi sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu nedenle stablecoinler ve merkez bankasi
dijital paralar1 (CBDC), finansal istikrar1 gliclendirmeye yonelik
alternatif modeller olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Genel olarak degerlendirildiginde para sistemlerinin tarihsel gelisimi
iic temel doniisiim ekseni cercevesinde sekillenmistir. Ilk olarak
ekonomik islev doniisiimii kapsaminda para, yalnizca degisim araci
olmaktan ¢ikarak deger saklama ve hesap birimi islevlerini
giiclendirmistir. Ikinci olarak kurumsal doniisiim siirecinde para
sistemi, devletler ve merkez bankalar: tarafindan diizenlenen kurumsal
bir yapiya doniismiistiir. Son olarak teknolojik doniisiim ile birlikte
dijitallesme ve blokzincir teknolojileri, para sistemlerinin daha
programlanabilir, hizl1 ve merkeziyetsiz bir yapiya evrilmesine neden
olmustur.

Sonug olarak kripto varliklarin ortaya ¢ikisi, para sistemlerinin tarihsel
gelisim siirecinden bagimsiz bir olgu degil; ekonomik, kurumsal ve
teknolojik doniisiimlerin dogal bir sonucu olarak degerlendirilmelidir.
Dijital para sistemleri, glinlimiizde yalnizca finansal bir yenilik alam
degil; ayn1 zamanda kiiresel ekonomik yap1 ve para teorileri agisindan
yeni bir paradigma degisimini temsil etmektedir (BIS, 2023).

13



Ornek Olay: -1 Bitcoin’in Ilk Ger¢ek Ekonomik Kullanim (Pizza
Giinii)

Kripto para sistemlerinin teorik olarak tartisildigi erken donemlerde,
dijital varliklarin ger¢cek ekonomik degerinin ne oldugu onemli bir
tartisma konusu olmustur. Bitcoin’in ilk somut ticari kullanim 6rnegi,
kripto paralarin ekonomik sistemdeki konumunu anlamak agisindan
kritik bir doniim noktas1 olarak kabul edilmektedir.

2010 yilinda bir yazilimei tarafindan 10.000 Bitcoin karsiliginda iki
pizza satin alinmasi, blokzincir tabanh dijital varliklarin ilk gercek
diinya islemlerinden biri olarak kayitlara gegmistir. Bu olay, Bitcoin’in
o donem icin oldukca diisiik bir piyasa degerine sahip oldugunu
gostermesine ragmen, ayni zamanda dijital varliklarin degisim araci
olarak kullanilabilecegini de ortaya koymustur.

Bu ornek olay, para teorisi agisindan degerlendirildiginde onemli bir
doniisiime isaret etmektedir. Klasik para fonksiyonlar arasinda yer alan
“degisim araci olma” Gzelligi, baslangigta Bitcoin i¢in tartigmali bir
alan olustururken, zamanla kripto varliklarm finansal sistemdeki
kabuliinii artirmistir. Giliniimiizde ise aym varligin ¢ok yiiksek bir
piyasa degerine ulasmasi, para sistemlerinin giiven, beklenti ve ag
etkileri tlizerinden sekillendigini gostermektedir (Catalini & Gans,
2020).

Bu vaka, dijital paralarm yalnizca teknik bir inovasyon olmadigini; ayn
zamanda ekonomik deger algisinin toplumsal ve davranigsal faktorlerle
birlikte olustugunu ortaya koymaktadir.
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Ornek Olay: -2 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Lehman Brothers’in
Cokiisii

2008 kiiresel finans krizi, modern finansal sistemlerin kirilganligim
ortaya koyan en oOnemli ekonomik olaylardan biri olarak kabul
edilmektedir. Krizin merkezinde yer alan gelismelerden biri, yatirim
bankasi Lehman Brothers’in iflasi olmus ve bu durum kiiresel finansal
piyasalarda zincirleme bir giiven krizini tetiklemistir.

Lehman Brothers’in 2008 yilinda iflas etmesi, yalmizca biiylik bir
finansal kurumun piyasadan cekilmesi degil; aym1 zamanda kiiresel
finans sistemine duyulan giivenin ciddi bi¢cimde sarsilmasi anlamina
gelmistir. Bankacilik sisteminde artan risk algisi, kredi piyasalarinin
daralmasma ve likidite krizine yol agmistir. Bu siireg, geleneksel
finansal aracilik mekanizmalarmin etkinligini tartismaya a¢mistir
(Reinhart & Rogoff, 2009).

Krizin temel nedenleri arasinda yiiksek riskli mortgage kredileri
(subprime mortgage), karmasik tiirev iirlinler ve yetersiz finansal
diizenlemeler yer almaktadir. Bu faktorler, finansal sistemde asiri
kaldirag kullanimina ve sistemik riskin artmasina neden olmustur.
Sonug olarak, yalnizca ABD degil, kiiresel o6lgekte bircok ekonomi
ciddi bir resesyon siirecine girmistir (Mishkin, 2011).

Bu kriz, para ve finans teorileri agisindan 6énemli bir kirilma noktasidir.
Ozellikle finansal sistemin merkezilesmis yapismin risk {iretme
kapasitesi, alternatif finansal sistem arayislarimi hizlandirmistir. Bu
baglamda blokzincir teknolojisi ve Bitcoin’in ortaya cikisi, sadece
teknolojik bir yenilik degil; ayn1 zamanda geleneksel finansal sisteme
duyulan  gilivenin  azalmasina verilen bir yamit olarak
degerlendirilmektedir (Nakamoto, 2008).

Lehman Brothers ornegi, merkezi finansal yapilarin sistemik risk
iiretme potansiyelini agik bicimde ortaya koyarken, sonraki yillarda
gelisen merkeziyetsiz finansal sistemlerin teorik zeminini de
giiclendirmistir. Bu agidan 2008 krizi, yalnizca bir ekonomik ¢okiis
degil; ayn1 zamanda dijital para sistemlerine gegisin zihinsel ve
kurumsal altyapisin1 hazirlayan bir doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir.
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BOLUM - II-

FINANSAL ANALIZ: KRiPTO VARLIKLAR, PiYASA
DINAMIKLERI VE EKONOMETRIK YAKLASIMLAR

2. KRIPTO VARLIK PiYASALARININ TEORIK CERCEVESI

Kripto varlik piyasalarinin gelisimi, finansal sistemlerde geleneksel
yatinm araglarindan farkli isleyen yeni bir piyasa yapisinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Blokzincir teknolojisine dayali bu dijital
finansal yapi1, merkeziyetsiz islem mekanizmasi, kiiresel erisim
kapasitesi ve yiiksek islem hacmi sayesinde uluslararasi finansal
piyasalarin dnemli bir bileseni haline gelmistir. Ozellikle Bitcoin
sonras1 siiregte ortaya ¢ikan altcoin piyasalari, merkeziyetsiz finans
(DeFi) uygulamalar1 ve token ekonomileri, finansal analiz
yontemlerinin yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmistir.  Kripto
varlik piyasalari; volatilite, piyasa etkinligi, spekiilatif hareketler ve
yatinmct davraniglari agisindan finans literatiiriinde yeni arastirma
alanlar1 olugturmustur. Bunun yaninda yiiksek fiyat dalgalanmalari,
diizenleyici belirsizlikler ve kiiresel sermaye hareketlerine duyarlilik
gibi unsurlar, kripto piyasalarmin ekonometrik yontemlerle analiz
edilmesini 6nemli hale getirmektedir.

2.1. FINANSAL DINAMIKLER VE PIYASA DAVRANISLARI

Kripto varlik piyasalari, geleneksel finansal piyasalardan farkli olarak
yiiksek volatilite, diisiik diizenleme diizeyi ve hizli bilgi akisi 6zellikleri
ile karakterize edilmektedir. Bu yap, kripto para piyasalarinin yalnizca
finansal bir yatirim alan1 degil; ayn1 zamanda davranissal finans, piyasa
mikro yapisi ve risk yonetimi agisindan da énemli bir arastirma alam
haline gelmesine neden olmustur (Corbet et al., 2019).

Ozellikle Bitcoin’in ortaya cikisiyla birlikte baslayan siire¢, zamanla
Ethereum ve diger altcoinlerin gelisimiyle genislemis ve kiiresel
Olgekte islem hacmi yiiksek, 7/24 agik bir finansal piyasa yapisi
olusmustur. Bu durum, geleneksel borsalardan farkli olarak kripto
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varlik piyasalarinda fiyat olusum mekanizmalarimin daha dinamik ve
spekiilatif bir yapiya sahip olmasina yol agmistir (Baur et al., 2018).

Kripto varlik piyasalarimin en belirgin 6zelliklerinden biri yiiksek fiyat
oynakligidir. Bu oynaklik, hem yatinmci davraniglari hem de
makroekonomik gelismeler tarafindan etkilenmektedir. Ozellikle
kiiresel likidite kosullari, faiz oranlari, regililasyon haberleri ve
teknolojik gelismeler, kripto varlik fiyatlarinda ani ve biyiik
dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Bu baglamda kripto varliklarin finansal analizinde geleneksel
ekonometrik modeller (6rnegin OLS regresyonu) ¢ogu zaman yetersiz
kalmakta; bunun yerine ARCH/GARCH modelleri, zaman serisi
analizleri ve volatilite kiimelenmesi gibi daha gelismis yontemler
kullanilmaktadir (Engle, 1982; Bollerslev, 1986).

Ayrica kripto piyasalarmin klasik finansal varliklarla (hisse senetleri,
doviz ve emtialar) olan iligkisi de énemli bir arastirma alanidir. Bu
iligkiler genellikle korelasyon, nedensellik testleri (Granger Causality)
ve portfdy cesitlendirme analizleri {izerinden incelenmektedir.
Literatlirde kripto varliklarin baz1 donemlerde “giivenli liman” (safe
haven) 6zelligi gosterip gostermedigi de tartismali bir konudur.

Bu boliimde kripto varlik piyasalarinin temel finansal o6zellikleri,
volatilite yapisi, risk-getiri iligkisi ve ekonometrik analiz yaklagimlar
ele alinacaktir. Ayrica piyasa etkinligi hipotezi g¢ergevesinde kripto
piyasalarinin ne 6l¢iide etkin oldugu tartisilacaktir.

2.2. PIYASA YAPISI VE iSLEYiS MEKANIZMASI

Kripto varlik piyasalari, geleneksel finansal piyasalardan farkli olarak
merkezi bir otorite tarafindan ydnetilmeyen, 7 glin 24 saat islem
yapilabilen ve kiiresel 6lgekte faaliyet gosteren dijital piyasalardir. Bu
piyasalarda fiyat olusumu, biiyiik 6l¢iide arz-talep dengesi, yatirimei
davranmiglann  ve  piyasa duyarlilifn  (sentiment)  {izerinden
sekillenmektedir (Baur et al., 2018). Kripto piyasalarinin en belirgin
ozelliklerinden biri, yiiksek derecede parcalanmis ve ¢oklu platform
yapisina sahip olmasidir. Islemler farkli kripto para borsalari
(exchanges) iizerinden gergeklestirilmekte ve bu borsalar arasinda fiyat
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farkliliklart (arbitraj firsatlar1) olusabilmektedir. Bu durum, piyasa
etkinligi agisindan 6nemli bir analiz alan1 olugturmaktadir.

2.2.1. Kripto Borsa Yapilar: ve Likidite

Kripto varliklarin alim satimi, merkezi borsalar (CEX) ve
merkeziyetsiz borsalar (DEX) araciligiyla gergeklestirilmektedir.
Merkezi borsalar, kullanic1 fonlarini1 kontrol eden aracilar iizerinden
islem goriirken; merkeziyetsiz borsalar akilli sozlesmeler araciligiyla
dogrudan kullanicilar arasinda islem yapilmasina olanak tanimaktadir.
Likidite, kripto piyasalarinin isleyisinde kritik bir faktordiir. Yiiksek
likidite, fiyatlarin daha istikrarli olugsmasimi saglarken; diisiik likidite
durumlarinda ani fiyat dalgalanmalari daha sik goriilmektedir. Ozellikle
kiigiikk piyasa degerine sahip altcoinlerde likidite riski oldukca
yiiksektir.

2.2.2. Piyasa Katihmecilar: ve Davramgsal Dinamikler

Kripto varlik piyasalarinda farkli tiirde yatirimci gruplan
bulunmaktadir. Bunlar arasinda bireysel yatirimcilar (retail investors),
kurumsal yatirimeilar, algoritmik islem yapan botlar ve madenciler yer
almaktadir.

Bireysel yatirimcilar genellikle kisa vadeli fiyat hareketlerine duyarl
olup spekiilatif davranislar sergileyebilmektedir. Kurumsal yatirimcilar
ise daha uzun vadeli stratejiler izlemekte ve portfdy cesitlendirme
amaciyla kripto varliklara yonelmektedir.

Davranigsal finans literatiirii, kripto piyasalarinda “stirii davranisi”
(herding behavior), asir1 giiven ve panik satiglarinin fiyat oynakligini
artirdigin1 gostermektedir (Corbet et al., 2019).

2.2.3. Fiyat Olusumu ve Bilgi Etkinligi

Kripto varlik piyasalarinda fiyat olusumu, geleneksel finansal
piyasalara kiyasla daha hizli ve bilgiye daha duyarli bir yapi
sergilemektedir. Ancak bu piyasalarin tam anlamiyla etkin olup
olmadig1 tartigmalidir. Etkin piyasalar hipotezine (EMH) gore, tiim
mevcut bilgiler fiyatlara tam olarak yansimaktadir. Ancak kripto
piyasalarinda haber akislari, sosyal medya etkisi ve spekiilatif
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beklentiler fiyatlar kisa siirede ve sert bigimde etkileyebilmektedir. Bu
durum, kripto piyasalarinin ¢ogu zaman yari-etkin veya zayif formda
etkin piyasa oOzellikleri gosterdigini ortaya koymaktadir (Urquhart,
2016).

2.2.4. Arbitraj ve Piyasa Anomalileri

Kripto varlik piyasalarinin pargali yapisi, farkli borsalar arasinda fiyat
farkliliklariin  olugmasma neden olmaktadir. Bu durum arbitraj
firsatlarin1 dogurmakta ve yatirimeilarin risksiz kazang elde etmesine
imkan saglayabilmektedir. Bununla birlikte islem iicretleri, transfer
stireleri ve likidite kisitlar1 nedeniyle bu arbitraj firsatlar1 her zaman
etkin sekilde degerlendirilememektedir. Ayrica “pump and dump” gibi
piyasa manipiilasyonlar1 da kripto piyasalarinda sik goriilen anomaliler
arasindadir.

2.2.5. Regiilasyon ve Piyasa Belirsizligi

Kripto varlik piyasalarinin en 6nemli yapisal ozelliklerinden biri,
iilkeler arasinda farklilik gdsteren diizenleyici ¢ercevelerdir. Bazi
iilkeler kripto varliklar yasal kabul ederken, bazilar1 sinirlayic1 veya
yasaklayici politikalar uygulamaktadir. Bu diizenleyici belirsizlik,
piyasa volatilitesini artiran dnemli faktorlerden biridir. Ozellikle biiyiik
ekonomilerden gelen regiilasyon haberleri, kripto varlik fiyatlarinda ani
dalgalanmalara yol agabilmektedir.

2.3. VOLATILITE VE RiSK ANALIiZi: GARCH
MODELLERIYLE KRiPTO VARLIK PIYASALARI

Kripto varlik piyasalari, finansal literatiirde “yliksek oynakliga sahip
varlik smifi” olarak tanmimlanmaktadir. Bu piyasalarda fiyatlar kisa
zaman araliklarinda dahi biiyiik degisimler gosterebilmekte, bu durum
hem yatirimeilar hem de portfoy yoneticileri agisindan 6nemli riskler
dogurmaktadir. Volatilitenin bu denli yiiksek olmasi, kripto varliklarin
risk-getiri dengesinin klasik finansal araglardan farkli bicimde ele
alinmasin1 zorunlu kilmaktadir (Baur et al., 2018). Bununla beraber
kripto varliklarin oynaklik yapisini analiz etmek i¢in zaman serisi
ekonometrisi igerisinde yer alan ARCH ve GARCH modelleri yaygin
bicimde kullanilmaktadir. Bu modeller, 6zellikle finansal serilerde

19



goriilen “volatilite kiimelenmesi” (volatility clustering) olgusunu
aciklamada etkili araglar sunmaktadir (Engle, 1982; Bollerslev, 1986).

2.3.1. Volatilite Kiimelenmesi ve Kripto Piyasalar

Volatilite kiimelenmesi, finansal piyasalarda yiiksek oynaklik
donemlerinin birbirini takip etmesi ve diisiik oynaklik dénemlerinin
belirli zaman araliklarinda devam etmesi seklinde ortaya g¢ikan bir
piyasa davranigini ifade etmektedir. Kripto varlik piyasalari, geleneksel
finansal piyasalara kiyasla daha yiiksek fiyat dalgalanmalarina sahip
oldugu i¢in volatilite kiimelenmesinin yogun bi¢cimde gozlemlendigi
piyasalardan biri olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle Bitcoin ve
Ethereum gibi yiiksek islem hacmine sahip kripto varliklarda yatirimei
davraniglar, spekiilatif islemler, haber akisi ve kiiresel ekonomik
gelismeler fiyat hareketleri tlizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu
durum, fiyat oynakliginin belirli donemlerde yogunlagmasina ve
piyasalarda belirsizlik diizeyinin artmasina neden olmaktadir
(Karcioglu & Oztiirk, 2022).

Kripto piyasalarda volatilite yapisinin analiz edilmesi, risk yonetimi ve
yatirim kararlar1 agisindan 6nemli bir aragtirma alani olusturmaktadir.
Geleneksel dogrusal modellerin bu piyasalardaki ani fiyat degisimlerini
aciklamada yetersiz kalmasi nedeniyle ARCH ve GARCH modelleri
gibi degisen varyans modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
modeller, volatilitenin zaman igerisinde nasil degistigini analiz ederek
gelecekteki risk diizeyinin tahmin edilmesine katki saglamaktadir.
Ayrica sosyal medya etkisi, diizenleyici agiklamalar ve kiiresel finansal
geligsmeler, kripto varliklardaki oynakligim hizla yayilmasma neden
olabilmektedir. Bu nedenle volatilite kiimelenmesi, kripto piyasalarinin
finansal yapisim1 anlamada temel gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir (Sel & Dogan, 2021).

2.3.2. ARCH ve GARCH Modellerinin Temel Mantig1

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli,
finansal serilerde varyansin zamanla degisebilecegini ortaya koyan ilk
yaklagimlardan biridir. Engle (1982), hata terimlerinin sabit varyansa
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sahip olmadig1 durumlarda daha dogru tahminler yapilabilmesi i¢in bu
modeli gelistirmistir.
o2 = ay + a;et;

Bu temel ARCH yapisi, gecmis hata karelerinin giincel volatiliteyi
etkiledigini gostermektedir.

GARCH modeli ise bu yapiy1 genisleterek hem ge¢mis hata terimlerini
hem de gecmis varyanslari modele dahil etmektedir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen bu yaklasim, finansal piyasalarda daha esnek ve
giiclii bir volatilite tahmini saglamaktadir.

2 _ 2 2
of = ag + 11 + B10{4

Bu model, o6zellikle kripto varliklar gibi yiiksek oynakliga sahip
serilerde volatilitenin siireklilik gdsterdigini agiklamada oldukga
etkilidir.

2.3.3. Kripto Varhklarda Risk Dinamikleri

Kripto varliklarin risk yapis1 yalnizca fiyat oynakligi ile sinirli degildir.
Ayni zamanda piyasa likiditesi, regiilasyon belirsizligi ve teknolojik
riskler de toplam risk seviyesini artirmaktadir.

Bu riskler genel olarak su basliklarda toplanabilir:
e Piyasa riski: Ani fiyat diistisleri ve spekiilatif balonlar

e Likidite riski: Ozellikle diisiik hacimli altcoinlerde islem
zorlugu

o Sistemik risk: Borsalarin ¢kmesi veya ag giivenligi sorunlari

e Regiilasyon riski: Hukuki belirsizlikler ve yasaklama
ihtimalleri

Bu risk unsurlar, kripto varliklarin klasik portfoy teorisi ¢ercevesinde
degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir.
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2.3.4. Kripto Varhklarin Getiri-Risk iliskisi

Kripto varliklar genellikle yiiksek getiri potansiyeli ile yliksek risk
arasinda gii¢lii bir iliski sergilemektedir. Bu durum, modern portfoy
teorisi acisindan yatirnmcilarm risk istahina bagli olarak kripto
varliklara yoneldigini gostermektedir. Ozellikle Bitcoin, bazi
donemlerde “alternatif yatinm aract” veya “dijital altin” olarak
degerlendirilse de, yliksek volatilitesi nedeniyle geleneksel giivenli
liman varliklarindan (altin gibi) ayrigmaktadir. Empirik c¢alismalar,
kripto varliklarmn portfdy cesitlendirmesinde kisa vadede fayda
sagladigini ancak uzun vadeli risk azaltma etkisinin simirli oldugunu
gostermektedir (Corbet et al., 2019).

2.3.5. Ekonometrik Yaklasimin Onemi

Kripto varlik piyasalarimin analizinde ekonometrik modeller, piyasa
davraniglarimi sayisal olarak agiklamada kritik bir rol oynamaktadir.
Ozellikle GARCH tipi modeller, volatilite tahmini ve risk dlgiimiinde
standart araclar haline gelmistir. Bununla birlikte kripto piyasalarinin
yapisal ozellikleri (7/24 islem, kiiresel katilim ve yiiksek spekiilasyon),
klasik finans modellerinin varsayimlarini zorlamakta ve daha gelismis
hibrit modellerin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.

2.4. KRIPTO VARLIKLARDA KORELASYON VE
NEDENSELLIK ANALIZi

Kripto varlik piyasalarinin finansal analizinde yalnizca volatilite degil,
ayn1 zamanda farkli varliklar arasindaki iliski diizeyi de 6nemli bir
arastirma alanmidir. Ozellikle Bitcoin, Ethereum ve altcoinler ile
geleneksel finansal varliklar (hisse senetleri, altin, doviz) arasindaki
korelasyon yapisi, portfoy cesitlendirme ve risk yonetimi agisindan

kritik bilgiler sunmaktadir (Corbet et al., 2019).

Bu baglamda korelasyon analizi, varliklar arasindaki dogrusal iligkinin
yoniini ve siddetini 6l¢erken; nedensellik analizleri, bir degiskendeki
degisimin digerini tahmin etme giiclinii ortaya koymaktadir. Bu iki
yaklasim birlikte kullanildiginda kripto piyasalarmin makro finansal
sistemle entegrasyon diizeyi daha net anlasilabilmektedir.
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2.4.1. Korelasyon Analizi ve Portfoy Etkisi

Korelasyon katsayisi, iki finansal varlik arasindaki iliskinin yOniinii ve
giicinii  Olgen temel istatistiksel gostergedir. Kripto varliklarin
geleneksel finansal varliklarla diisiik korelasyona sahip olmasi, teorik
olarak portfoy cesitlendirme avantaj1 saglamaktadir.

Ancak literatiirde yapilan ¢aligmalar, kripto varliklarin 6zellikle kriz
donemlerinde gelencksel piyasalara olan korelasyonunun arttigini
gostermektedir. Bu durum, kripto varliklarin her zaman bagimsiz bir
“giivenli liman” varlig1 olarak davranmadigimi ortaya koymaktadir
(Baur et al., 2018).

Ozellikle Bitcoin ile S&P 500 endeksi arasindaki korelasyonun zaman
icinde degiskenlik gostermesi, kripto piyasalarimin dinamik ve rejim
degisimlerine agik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

2.4.2. Granger Nedensellik Analizi

Kripto varlik piyasalarimda nedensellik iligkilerini incelemek i¢in en
yaygim kullanilan yontemlerden biri Granger nedensellik testidir. Bu
test, bir zaman serisinin ge¢cmis degerlerinin bagka bir zaman serisini
istatistiksel olarak tahmin edip edemedigini analiz etmektedir.

Genel olarak iki degisken arasinda su iliski test edilir:
e Xdegiskeni Y’yi Granger anlaminda etkiliyor mu?
e Y degiskeni X’i Granger anlaminda etkiliyor mu?

Kripto piyasalart agisindan bu analiz, Bitcoin fiyat hareketlerinin
altcoinleri yonlendirip yonlendirmedigini veya makroekonomik
degiskenlerin kripto varliklar etkileyip etkilemedigini ortaya koymak
acisindan onemlidir.

Literatlirde Bitcoin’in genellikle “lider varlik” konumunda oldugu ve
bir¢ok altcoin {izerinde yonlendirici bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir (Koutmos, 2018).

Kripto varlik piyasalarinda iliskilerin analiz edilmesinde yalnizca basit
korelasyon katsayilar1 yeterli goriilmemektedir. Ciinkii bu piyasalarda
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degiskenler arasindaki iliskiler zaman iginde degisebilmekte ve
ozellikle yiiksek oynaklik donemlerinde yapisal kirilmalar ortaya
cikabilmektedir. Bu nedenle literatiirde, VAR (Vektor Otoregresyon) ve
VECM (Vektér Hata Diizeltme Modeli) gibi ¢ok degiskenli zaman
serisi modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modeller, kripto
varliklar ile makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskilerin analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica DCC-
GARCH modeli, zamanla degisen kosullu korelasyon yapisini
inceleyerek piyasa etkilesimlerinin dinamik dogasin1 ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’de yapilan ampirik ¢aligmalar da kripto varlik
piyasalarinin o6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde geleneksel
finansal varliklarla olan iliskilerinin gliclendigini gostermektedir
(Korkmaz & Cevik, 2022; Yilmaz & Aksoy, 2021). Son yillarda ayrica
dalgacik doniisiimii (wavelet coherence) gibi yontemler kullanilarak
kisa ve uzun dénemli iligki yapilar1 ayr1 ayri analiz edilmekte ve piyasa
dinamikleri daha ayrintih bi¢cimde incelenmektedir (Celik & Kaya,
2023).

2.4.3. Kripto ve Geleneksel Piyasalar Arasindaki liski

Kripto varliklarin geleneksel finansal varliklarla iliskisi zaman i¢inde
degiskenlik gostermektedir. Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde bu
iligkilerin giliglendigi gdzlemlenmektedir. Altin, doviz ve hisse senetleri
gibi varliklarla kripto paralar arasindaki korelasyonun diisiik olmasi,
baglangicta kripto varliklar1 cazip bir ¢esitlendirme araci haline
getirmistir. Ancak piyasa olgunlastik¢a kurumsal yatirimeilarin artigi bu
kore9lasyon yapisinmi degistirmistir. Bu durum, kripto piyasalarinin
giderek daha fazla “ana akim finansal sistemin bir pargasi” haline
geldigini gostermektedir.

2.4.4. Piyasa Entegrasyonu ve Finansal Bulasicihk

Kripto varlik piyasalar1 ile kiiresel finans piyasalar1 arasindaki
etkilesim, “finansal bulasicilik” (financial contagion) kavrami
cercevesinde de incelenmektedir. Bu kavram, bir piyasadaki soklarin
diger piyasalara hizl1 bigimde yayilmasini ifade etmektedir.
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Ozellikle biiyiik fiyat diisiisleri veya regiilasyon haberleri, kripto
piyasalarindan geleneksel piyasalara dogru sok aktarimina neden
olabilmektedir. Bu durum, kripto varliklarmn artik izole bir finansal alan
olmadigii, kiiresel finans sisteminin bir pargasi haline geldigini
gostermektedir.

2.4.5. Ekonometrik Degerlendirme

Korelasyon ve nedensellik analizleri, kripto varliklarin finansal sistem
igerisindeki konumunu anlamada temel araglardir. Ancak bu
yontemlerin statik yapisi, kripto piyasalarinin yiiksek frekanshi ve
dinamik dogasini tam olarak agiklamakta yetersiz kalabilmektedir.

Bu nedenle literatiirde zaman-varyant korelasyon modelleri (DCC-
GARCH gibi) ve yiiksek frekansli veri analizleri giderek daha fazla
kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar, kripto piyasalarmin zaman iginde
degisen risk ve iligki yapisini1 daha dogru bi¢imde modellemektedir.

2.5. KRiPTO VARLIKLARDA PiYASA ETKIiNLiGi VE
DAVRANISSAL FINANS

Kripto varlik piyasalarinin finansal analizinde 6nemli bir tartigma alam
da piyasa etkinligi hipotezidir (Efficient Market Hypothesis - EMH).
Geleneksel finans teorisine gore etkin piyasalarda tiim mevcut bilgiler
fiyatlara tam ve hizli bi¢imde yansimaktadir. Ancak kripto varlik
piyasalarinin yapisi, bu hipotezin gecerliligini tartigmali hale
getirmektedir (Urquhart, 2016).

Kripto piyasalarmin yiiksek volatilitesi, bilgi akisinin sosyal medya ve
spekiilatif kanallar {izerinden yayilmas1 ve yatirimeci davraniglarmin
irrasyonel egilimler gostermesi, bu piyasalarin ¢ogu zaman tam
etkinlikten uzak oldugunu gostermektedir.

2.5.1. Piyasa Etkinligi Hipotezi ve Kripto Varhklar

Etkin piyasa hipotezinin {i¢ temel formu bulunmaktadir: zayif, yar
giicli ve giligli form. Kripto varlik piyasalar iizerine yapilan
caligmalar, ozellikle Bitcoin piyasasinin ¢ogu donemde “zayif form
etkinlik” ozellikleri gosterdigini, ancak tam etkinlik diizeyine
ulasamadigini ortaya koymaktadir (Urquhart, 2016).
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Bu durum, gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin
etmede sinirli bir glice sahip oldugunu, ancak piyasa dis1 faktorlerin
(haberler, regiilasyonlar, sosyal medya etkisi) fiyat olusumunda énemli
rol oynadigini gostermektedir.

2.5.2. Davramssal Finans Perspektifi

Davranigsal finans yaklagimi, yatirnmeilarin her zaman rasyonel
kararlar almadigini ve psikolojik faktorlerin finansal kararlar iizerinde
onemli etkiler olusturdugunu savunmaktadir. Kripto varlik piyasalari,
bu yaklagimin en belirgin sekilde gézlemlendigi alanlardan biridir.

Kripto piyasalarinda sikca goriilen davranigsal egilimler sunlardir:

e Siirii davramsi (herding): Yatirimcilarmm  ¢ogunlugun
davranigini takip etmesi

e Agirtiyimserlik: Hizli fiyat artiglarinin siirdiiriilecegi beklentisi
e Panik satislari: Ani diisiislerde irrasyonel satig davraniglari

¢ FOMO (Fear of Missing Out): Firsati kagirma korkusuyla
yapilan alimlar

Bu davranislar, kripto varlik fiyatlarinin temel degerlerden ziyade
psikolojik ve spekiilatif faktorlerle sekillenmesine neden olmaktadir
(Corbet et al., 2019).

2.5.3. Sosyal Medya ve Bilgi Akis1 Etkisi

Kripto varlik piyasalarinda bilgi akis1 geleneksel finans piyasalarina
gore ¢ok daha hizli ve kontrolsiizdiir. Twitter (X), Reddit ve Telegram
gibi sosyal medya platformlari, fiyat hareketleri iizerinde dogrudan
etkili olabilmektedir.

Ozellikle biiyiik yatirimcilarin veya kamuya mal olmus kisilerin yaptig1
aciklamalar, kisa siire iginde ciddi fiyat dalgalanmalarina neden
olabilmektedir. Bu durum, kripto piyasalarinin “duyarlilik temelli” bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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2.5.4. Spekiilatif Balonlar ve Fiyat Sapmalari

Kripto varlik piyasalarinda zaman zaman temel degerlerden uzaklagan
fiyat hareketleri gdzlemlenmektedir. Bu durum “spekiilatif balon”
kavramu ile agiklanmaktadir.

Spekiilatif balonlar, varlik fiyatlariin gercek ekonomik degerinden
ayrisarak agir1 yiikselmesi ve ardindan ani diislis yasamasi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin ve diger altcoinlerde farkli donemlerde bu
tiir fiyat dongiileri gozlemlenmistir.

Bu yap1, kripto piyasalarmin yiiksek riskli yatinm araglar1 olarak
degerlendirilmesine neden olmaktadir.

2.5.5. Ekonometrik ve Davramssal Yaklasimin Birlesimi

Kripto varlik piyasalarinin analizinde yalmzca klasik ekonometrik
modeller yeterli olmamaktadir. Bu nedenle davranigsal finans ile
ekonometrik modellerin birlikte kullanildig: hibrit yaklagimlar giderek
onem kazanmaktadir.

Ozellikle volatilite modelleri (GARCH), sosyal medya duyarlilik
analizleri ve yatirnmc1 davranig gostergeleri birlikte kullanilarak daha
kapsamli piyasa analizleri yapilabilmektedir.

2.6. KRIPTO VARLIKLARDA PORTFOY CESITLENDIRME
VE RiSK YONETIMI

Kripto varliklarm finansal sistem igerisindeki agirliginin artmasi, bu
varliklarin  portféy yonetimi ac¢isindan nasil konumlandirilmasi
gerektigi sorusunu gilindeme getirmistir. Modern portfdy teorisi
cercevesinde yatirimcilar, risk-getiri dengesini optimize etmek
amaciyla farkli varlik smmiflarmi bir araya getirerek cesitlendirme
stratejileri uygulamaktadir (Markowitz, 1952). Kripto varliklarin
yiiksek getiri potansiyeli ile birlikte yiliksek oynaklik icermesi, bu
varliklar1 hem firsat hem de risk unsuru haline getirmektedir.

2.6.1. Modern Portfoy Teorisi ve Kripto Varhklar

Modern portfdy teorisi, yatirim kararlarmin yalnizca beklenen getiri
iizerinden degil, ayn1 zamanda risk diizeyi ve varliklar aras1 korelasyon
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iligkisi tizerinden degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda kripto varliklarin geleneksel finansal varliklarla diisiik veya
zaylf korelasyon gostermesi, teorik olarak portfoy ¢esitlendirme
avantaj1 saglamaktadir.

Ancak Tirkiye’de ve uluslararasi literatliirde yapilan caligmalar, bu
avantajin zaman iginde degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle finansal kriz ve belirsizlik dénemlerinde kripto varliklar ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun arttigi, dolayisiyla
cesitlendirme etkinliginin zayifladigr goriilmektedir (Korkmaz &
Cevik, 2022).

2.6.2. Kripto Varhklarda Risk Tiirleri

Kripto varlik piyasalarinda risk yalmizca fiyat oynakligindan ibaret
degildir; ¢ok boyutlu ve birbirini etkileyen risk unsurlar1 s6z konusudur.
Bu risklerin baginda piyasa riski gelmektedir. Yiksek fiyat
dalgalanmalar1, yatinmeilarin kisa siirede Onemli kazanglar elde
etmesine imkan saglarken aymi zamanda ciddi kayiplara da yol
acabilmektedir.

Bunun yaninda operasyonel riskler, kripto varliklarin dijital platformlar
iizerinden islem gdérmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Borsa giivenlik
aciklar, siber saldirilar ve teknik arizalar yatirimeilar agisindan 6nemli
kayip riskleri olusturmaktadir. Ayrica regiilasyon riski de kripto
piyasalarinin en kritik unsurlarindan biridir. Ulkeler arasinda farklilik
gosteren yasal diizenlemeler, piyasa iizerinde belirsizlik yaratarak fiyat
oynakligini artirabilmektedir.

2.6.3. Risk Yonetimi Stratejileri

Kripto varlik piyasalarinda risk yoOnetimi, yatirimcilarm sermaye
kaybin azaltmak ve portfOy istikrarini saglamak agisindan temel bir
gereklilik haline gelmisti. En yaygin stratejilerden biri portfoy
cesitlendirmesidir. Farkli kripto varliklarin ve geleneksel finansal
araglarin birlikte kullanilmasi, riskin dagitilmasina katki saglamaktadir.
Bunun yani sira stop-loss emirleri, belirli fiyat seviyelerinde otomatik
satis yapilmasini saglayarak ani kayiplarin sinirlandirilmasima yardimei
olmaktadir. Hedge islemleri ve tiirev iirlinler aracilifiyla riskten
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korunma stratejileri gelistirilirken, stablecoinler piyasa belirsizligi
donemlerinde deger koruma araci olarak kullanilmaktadir (Sel &
Dogan, 2021).

2.6.4. Kripto Tiirev Piyasalar

Kripto varliklarin gelisimiyle birlikte vadeli islemler, opsiyonlar ve
stirekli swap kontratlar gibi tiirev iiriinler yayginlasmistir. Bu piyasalar,
yatirnmcilara hem spekiilasyon hem de riskten korunma imkéam
sunmaktadir. Ancak kaldiragh islem yapisi nedeniyle risk diizeyi
geleneksel piyasalara gore daha yiiksektir. Vadeli islem sozlesmeleri,
belirli bir varhigm gelecekteki tarihte Onceden belirlenen fiyat
iizerinden alim-satimini igerirken; opsiyon sozlesmeleri yatirimeciya
belirli bir hakki tanimaktadir. Siirekli swap kontratlar1 ise vade tarihinin
olmamas1 nedeniyle kripto piyasalarinda en yaygm kullanilan tiirev
araglardan biri hiline gelmistir.

2.6.5. Ampirik Bulgular ve Genel Degerlendirme

Ampirik caligmalar, kripto varliklarin kisa vadede portfoy
cesitlendirme avantaji sundugunu, ancak uzun vadede geleneksel
finansal varliklarla olan korelasyonun artma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bu durum, kripto piyasalarinin zaman iginde finansal
sisteme daha entegre héle geldigine isaret etmektedir (Korkmaz &
Cevik, 2022). Sonug¢ olarak kripto varliklar, modern portfoy
yonetiminde alternatif bir varlik sinifi olarak 6nemli bir yere sahip
olmakla birlikte, yiiksek volatilite ve ¢ok boyutlu risk yapisi nedeniyle
dikkatli yonetim gerektiren bir yatirim alan1 olmaya devam etmektedir.

2.7. KRiPTO VARLIKLARIN EKONOMETRiK MODELLEME
YAKLASIMLARI

Kripto varlik piyasalarinin yliksek volatiliteye ve yapisal kirilmalara
sahip olmasi, bu piyasalarin analizinde klasik dogrusal modellerin
yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle literatiirde zaman
serisi analizleri, volatilite modelleri ve nedensellik testleri gibi gelismis
ckonometrik yaklasimlar yaygmn olarak kullanilmaktadir. Ozellikle
kripto varliklarin dinamik yapisi, modellerin zaman-varyant 6zellikler
igermesini zorunlu kilmaktadir (Engle, 1982; Bollerslev, 1986).
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Bu baglamda ekonometrik modelleme, yalnizca fiyat tahmini degil;
ayn1 zamanda risk Ol¢limii, piyasa etkinligi analizi ve varliklar arasi
etkilesimlerin incelenmesi agisindan da 6nemli bir aragtir.

2.7.1. Zaman Serisi Modelleri ve Kripto Varhklar

Kripto varlik fiyatlar genellikle duragan olmayan (non-stationary) bir
yapiya sahiptir. Bu nedenle analizlerde dncelikle serilerin duraganlik
testlerinden gecirilmesi gerekmektedir. ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve KPSS testleri, bu amagla yaygm olarak kullanilan
yontemlerdir.

Duragan hale getirilen seriler iizerinde ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average) modelleri ile fiyat tahmini
yapilabilmektedir. Ancak kripto varliklarin yiiksek oynakligi nedeniyle
ARIMA modelleri ¢ogu zaman yalnizca kisa vadeli tahminlerde etkili
sonuglar vermektedir.

2.7.2. Volatilite Modelleri ve GARCH Ailesi

Kripto piyasalarinda en yaygin kullanilan modelleme yaklagim
GARCH ailesi modelleridir.r ARCH ve GARCH modelleri, 6zellikle
finansal serilerde goriilen degisen varyans problemini agiklamada
oldukga etkilidir.

GARCH(1,1) modeli, kripto varliklarin volatilite yapisim aciklamada
temel referans model olarak kabul edilmektedir. Bunun yaninda
EGARCH ve TGARCH gibi genisletilmis modeller, kaldirag etkisi ve
asimetrik volatilite davraniglarini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.

Bu modeller sayesinde kripto varlik piyasalarinda riskin zaman i¢indeki
degisimi daha dogru bicimde 6lgiilebilmektedir.

2.7.3. Nedensellik ve Etkilesim Modelleri

Kripto varlik piyasalarinda degiskenler arasindaki iligkileri analiz
etmek i¢in Granger nedensellik testleri ve VAR (Vector Autoregression)
modelleri yaygin bi¢cimde kullanilmaktadir. Bu modeller, Bitcoin
fiyatlarmin altcoinler {izerindeki etkisini veya makroekonomik
degiskenlerin kripto piyasalarina etkisini incelemede 6nemli araglardir.
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Ozellikle VAR modelleri, birden fazla zaman serisinin birlikte analiz
edilmesine olanak taniyarak sistemik iligkilerin ortaya konulmasim
saglamaktadir. Bu sayede kripto varliklarin finansal sistem igerisindeki
konumu daha biitiinciil bir sekilde degerlendirilebilmektedir.

2.7.4. Yiiksek Frekansh Veri ve Yeni Nesil Modeller

Kripto varlik piyasalarmin 7/24 islem gérmesi, yliksek frekansh veri
analizini Onemli hale getirmistir. Dakikalik ve saniyelik veriler
iizerinden yapilan analizler, piyasa mikro yapisimin daha detaylh
incelenmesine olanak tanimaktadir.

Bu baglamda DCC-GARCH, Markov Switching modelleri ve makine
Ogrenmesi tabanl yaklasimlar giderek daha fazla kullanilmaktadir.
Ozellikle rejim  degisimlerini yakalayabilen modeller, kripto
piyasalarindaki ani kirilmalar1 agiklamada daha basarili sonuglar
vermektedir.

2.7.5. Genel Degerlendirme

Kripto varlik piyasalarinin ekonometrik analizi, geleneksel finansal
piyasalara kiyasla daha karmasik ve c¢ok boyutlu bir yapi
gerektirmektedir. Yiiksek volatilite, yapisal kirilmalar ve davranigsal
etkiler, modelleme siirecini zorlastirmakta ancak aym1 zamanda yeni
metodolojik yaklagimlarin gelismesine de katki saglamaktadir.

Sonug olarak kripto varlik piyasalarinin analizinde tek bir model yerine,
birden fazla ekonometrik yaklagimin birlikte kullanildigir hibrit
modeller daha dogru ve giivenilir sonuglar tiretmektedir.

2.8. KRiPTO VARLIKLARDA REGULASYON, MERKEZ
BANKALARI VE CBDC TARTISMALARI

Kripto varlik piyasalarinin  hizla biliyiimesi, finansal sistemin
diizenleyici ¢ergevesini yeniden tartigmaya agmistir. Merkeziyetsiz
yapiya sahip bu varliklar, geleneksel para otoritelerinin kontrol alam
disinda gelistigi i¢cin hem finansal istikrar hem de tiiketici korumast
acisindan yeni risk alanlar1 olusturmustur. Bu nedenle bir¢ok iilke,
kripto varliklara yonelik diizenleyici yaklasimlar gelistirmeye
baglamistir (FATF, 2021).
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Regiilasyon tartigmalar1 yalnizca risk kontrolii ile siirl degildir; aym
zamanda inovasyonun tesvik edilmesi ile finansal giivenligin
saglanmas1 arasindaki dengeyi de igermektedir. Bu baglamda kripto
varliklar, kiiresel finansal sistemde hem firsat hem de risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

2.8.1. Kripto Varhklarda Regiilasyon Yaklasimlar:

Kripto varliklara yonelik regiilasyonlar iilkeden iilkeye Onemli
farkliliklar gostermektedir. Bazi {ilkeler kripto varliklar1 finansal
enstriman olarak kabul ederek siki denetim mekanizmalar
olustururken, bazi iilkeler daha esnek ve yeniligi tesvik eden bir
yaklagim benimsemektedir.

Genel olarak regiilasyon yaklagimlar {i¢ ana kategoriye ayrilmaktadir:

¢ Kisitlayiel yaklasim: Kripto varliklarin kullanimimi smirlayan
veya yasaklayan politikalar

¢ Diizenleyici yaklasim: Kripto varliklar1 yasal ¢erceveye dahil
ederek denetleyen sistemler

e Tesvik edici yaklasim: Blockchain inovasyonunu destekleyen
ve kripto girisimlerini tesvik eden modeller

Bu farkli yaklagimlar, kiiresel kripto piyasalarinda diizenleyici arbitraj
riskini de beraberinde getirmektedir.

2.8.2. Merkez Bankalarimin Kripto Varhklara Yaklasimi

Merkez bankalari, kripto varliklarin para politikas1 iizerindeki olasi
etkilerini yakindan takip etmektedir. Ozellikle 6deme sistemlerinin
dijitallesmesi, para arzi kontrolii ve finansal istikrar konular1 merkez
bankalarinin temel odak alanlar arasindadir.

Kripto varliklarin yayginlagsmasi, geleneksel bankacilik sisteminin
aracilik rollinii zayiflatma potansiyeli tasidig1 i¢in merkez bankalari
tarafindan dikkatle izlenmektedir. Bununla birlikte kripto varliklarin
dogrudan para politikasi aract olarak kullanilmamasi, bu sistemlerin
merkez bankalar1 tarafindan tam kontrol edilememesine neden
olmaktadir.
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2.8.3. CBDC (Merkez Bankasi Dijital Parasi) Gelisimi

Merkez bankalarmin kripto varliklara alternatif olarak gelistirdigi en
onemli araglardan biri Merkez Bankas1 Dijital Paralaridir (CBDC).
CBDC, merkez bankasi tarafindan ihrag edilen ve devlet giivencesi
tastyan dijital para birimlerini ifade etmektedir.

CBDC’ler iki temel modelde tasarlanmaktadir:

e Toptan CBDC: Finansal kurumlar arasi iglemler igin
kullanilan model

e Perakende CBDC: Bireylerin giinlik islemlerinde
kullanabilecegi dijital para modeli

CBDC’lerin temel amaglar1 arasinda 6deme sistemlerinin verimliligini
artirmak, finansal kapsayicilig1 genisletmek ve kayit disi ekonomiyi
azaltmak yer almaktadir (BIS, 2021).

2.8.4. Kripto Varliklar ile CBDC’ler Arasindaki Farklar

Kripto varliklar ile CBDC’ler arasindaki en temel fark, merkeziyetgilik
yapisidir. Kripto varliklar dagitik aglar tizerinde ¢alisirken, CBDC’ler
tamamen merkez bankas1 kontroliinde gelistirilmektedir.

Bunun yaninda:

¢ Kiripto varliklar genellikle arzi sinirl algoritmalara dayanirken,
CBDC’ler para politikas1 hedeflerine gore yonetilebilir

e Kiripto varliklar volatilite agisindan yiliksek risk tasirken,
CBDC’ler sabit degerli para birimi niteligi tasir

e Kripto varliklar anonimlik sunabilirken, CBDC’ler daha
izlenebilir bir yap1 igerir

Bu farkliliklar, iki sistemin finansal ekosistemde farkli roller
ustlenmesine neden olmaktadir.

2.8.5. Genel Degerlendirme

Kripto varliklarin yiikselisi, merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler
acisindan yeni bir finansal mimari ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bu
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siregte  CBDC’ler, dijitallesen ekonomilerde devlet kontroliinii
stirdlirmenin bir araci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak kripto varliklar ve CBDC’ler, gelecekte hibrit bir finansal
sistemin iki temel bileseni olarak birlikte var olma potansiyeline
sahiptir.

2.9. KRiPTO VARLIKLARDA DAVRANISSAL ETKIiLER VE
PiYASA PSIKOLOJISI

Kripto varlik piyasalarmin en aymrt edici 6zelliklerinden biri, fiyat
hareketlerinin yalnizca ekonomik temellerle degil, ayn1 zamanda
yatirnmel psikolojisi ve davranigsal faktorlerle de giiclii bigcimde
sekillenmesidir. Bu durum, davramigsal finans literatiiriiniin kripto
piyasalarina uygulanmasini zorunlu kilmgtir. Ozellikle sosyal medya
etkisi, siirli davranigi ve biligsel 6nyargilar, fiyat olusum siireglerinde
belirleyici rol oynamaktadir (Barberis et al., 1998).

Kripto piyasalarinin merkeziyetsiz ve 7/24 islem goren yapisi, bilgi
akisinin ¢ok hizli yayilmasma ve yatinmci tepkilerinin daha ani
ger¢ceklesmesine neden olmaktadir. Bu o6zellik, piyasayr geleneksel
finansal piyasalara gore daha kirilgan ve duyarlilig1 yiiksek bir yapiya
doniistirmektedir.

2.9.1. Siirii Davramisi ve Fiyat Dinamikleri

Strii  davranisi, yatinmcilarm bagimsiz analiz  yapmak yerine
cogunlugun davraniglarini takip etmesi durumunu ifade eder. Kripto
varlik piyasalarinda bu davranig Ozellikle yiikselis ve diisiis
donemlerinde belirgin hale gelmektedir. Fiyatlarn hizla yiikseldigi
donemlerde yatirimcilarin “kagirma korkusu (FOMO)” ile piyasaya
girmesi, fiyat balonlarinin olugmasina katki saglamaktadir.

Benzer sekilde ani diisiis donemlerinde panik satiglarinin artmasi,
fiyatlarin daha da hizli gerilemesine neden olmaktadir. Bu durum,
kripto varlik piyasalarinda volatilitenin yalnizca ekonomik degil, aym
zamanda psikolojik bir olgu oldugunu gdstermektedir.
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2.9.2. Biligsel Onyargilar ve Yatirim Kararlar

Kripto yatinmcilarinin  karar alma siireclerinde ¢esitli  biligsel
Oonyargilar etkili olmaktadir. Asir1 giiven (overconfidence),
yatirnmcilarin  riskleri oldugundan diisik degerlendirmesine yol
acarken, dogrulama yanlilig1 (confirmation bias) yalnizca mevcut
goriisii destekleyen bilgilerin dikkate alinmasina neden olmaktadir.

Bu Onyargilar, piyasa fiyatlarinin temel degerlerden sapmasina ve
irrasyonel fiyat hareketlerinin olugmasina katki saglamaktadir.
Ozellikle bireysel yatirimcilarm yogun oldugu kripto piyasalarinda bu
etkiler daha belirgin hale gelmektedir.

2.9.3. Sosyal Medya ve Bilgi Yayillim

Kripto varlik piyasalarinda bilgi yayilimi biiyiik 6l¢iide sosyal medya
platformlar1 iizerinden gergeklesmektedir. Twitter (X), Reddit ve
Telegram gibi platformlar, yatirnmci kararlarin1 dogrudan etkileyen
onemli bilgi kanallar1 haline gelmistir.

Ozellikle {inlii yatirimcilar, teknoloji liderleri veya influencer’larm
yaptig1 aciklamalar kisa siirede kiiresel capta fiyat hareketlerine neden
olabilmektedir. Bu durum, kripto piyasalarinin “duygu temelli finansal
sistem” Ozellikleri tasidigimi gdstermektedir.

2.9.4. Spekiilatif Dongiiler ve Piyasa Balonlar:

Kripto varlik piyasalar, tarihsel olarak tekrarlayan spekiilatif
dongiilerle karakterize edilmektedir. Bu dongiiler genellikle hizli
yiikselis (boga piyasast), asir1 iyimserlik, balon olusumu ve ani ¢okiis
(ay1 piyasasi) seklinde ilerlemektedir.

Bu siireg, klasik finans teorilerindeki “rasyonel beklentiler”
varsayimindan Onemli 0Olglide sapma gostermektedir. Kripto
piyasalarindaki fiyat hareketleri ¢ogu zaman temel ekonomik
gostergelerden ziyade beklenti ve spekiilasyonlara dayanmaktadir.

2.9.5. Genel Degerlendirme

Davranigsal finans perspektifi, kripto varlik piyasalarinin yalnizca
teknik ve ekonomik modellerle agiklanamayacagini gostermektedir.
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Yatirime1 psikolojisi, sosyal medya etkisi ve bilgi asimetrisi gibi
faktorler, piyasa dinamiklerini dogrudan etkilemektedir.

Sonug olarak kripto varlik piyasalari, hem ekonomik hem de psikolojik
faktorlerin i¢ ice gectigi hibrit bir finansal yap1 olarak
degerlendirilmektedir.

2.10. KRiPTO VARLIKLARDA VERi ANALITIGIi VE BUYUK
VERI (BIG DATA) ETKISI

Kripto varlik piyasalari, yiiksek islem hacmi ve siirekli veri akist
nedeniyle “biiylik veri” (big data) karakteri tasiyan finansal
ekosistemler arasinda yer almaktadir. Blockchain teknolojisinin yapisi
geregi her islem zincir lizerinde kalic1 olarak kaydedildigi i¢in, bu
piyasalar hem mikro hem makro diizeyde analiz edilebilecek devasa
veri setleri tiretmektedir. Bu veri yogunlugu, yatinm kararlarinin
yalnizca fiyat hareketlerine degil, zincir tlizeri (on-chain) metriklere ve
piyasa duyarliligi gostergelerine dayali olarak da analiz edilmesini
miimkiin kilmaktadir (Zohar, 2015).

2.10.1. On-Chain Veri Analizi

On-chain veri analizi, blokzincir iizerinde gergeklesen islemlerin
dogrudan incelenmesini ifade etmektedir. Bu analiz tiirii; islem hacmi,
aktif adres sayisi, madenci davraniglar1 ve transfer yogunlugu gibi
gostergeleri kapsamaktadir.

Bu gostergeler, piyasanin gergek ekonomik aktivitesini 6lgmede
geleneksel finansal verilere kiyasla daha seffaf ve dogrudan bilgi
sunmaktadir. Ozellikle Bitcoin aginda aktif adres sayisindaki artis,
piyasa talebinin giliclendigine dair Onemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir.

2.10.2. Biiyiik Veri ve Makine Ogrenmesi Yaklasimlar

Kripto piyasalarinda biiyiikk veri setlerinin analiz edilmesi, makine
ogrenmesi algoritmalarmin kullanimini yaygilagtirmustir. Ozellikle
fiyat tahmini, volatilite analizi ve anomali tespiti gibi alanlarda yapay
zeka tabanli modeller giderek daha fazla kullanilmaktadir.
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Random Forest, Support Vector Machine (SVM) ve LSTM (Long
Short-Term Memory) gibi modeller, kripto fiyat hareketlerinin dogrusal
olmayan yapisini modellemede klasik ekonometrik yontemlere gore
daha esnek sonuglar sunabilmektedir.

2.10.3. Piyasa Duyarhhgi (Sentiment Analysis)

Kripto varlik piyasalarinda fiyat hareketleri {izerinde sosyal medya ve
haber akiglarinin etkisi oldukga yiiksektir. Bu nedenle duyarlilik analizi
(sentiment analysis), yatirimei psikolojisini 6lgmek i¢in dnemli bir arag
haline gelmistir. Twitter gonderileri, Reddit tartigmalar1 ve haber
metinleri tlizerinden yapilan analizler, piyasanin ‘“iyimser” veya
“kotiimser” egilimde olup olmadigim 6lgerek fiyat hareketlerinin yonii
hakkinda 6ncii sinyaller iiretebilmektedir.

2.10.4. Veri Tabanh Finansal Karar Sistemleri

Biiyiik veri ve yapay =zeka teknolojilerinin gelismesi, kripto
piyasalarinda algoritmik islem (algorithmic trading) sistemlerinin
yaygilagmasina neden olmustur. Bu sistemler, gercek zamanli veri
analizi yaparak otomatik alim-satim kararlar iiretebilmektedir. Bu
durum piyasalarin daha hizli tepki vermesine neden olurken ayni
zamanda volatiliteyi artiric1 bir etki de yaratabilmektedir.

2.10.5. Genel Degerlendirme

Kripto varlik piyasalar, veri yogunlugu ve teknolojik altyapis
nedeniyle modern finansin en dinamik alanlarindan biri haline
gelmigtir. Biiylik veri analitigi, makine Ogrenmesi ve duyarlilik
analizleri, bu piyasalarin anlasilmasinda giderek daha kritik araclar
olmaktadir. Sonug olarak kripto varlik ekosistemi, yalnizca finansal
degil ayn1 zamanda veri bilimi ve yapay zeka ile i¢ ice gegmis ¢ok
disiplinli bir yapiya sahiptir.
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2.11. KRiPTO VARLIKLARIN GENEL DEGERLENDIRMESI
VE SEKTOREL DONUSUM ETKiSi

Kripto varlik piyasalarinin gelisimi, yalnizca finansal bir yenilik olarak
degil, aym1 zamanda ekonomik sistemin yapisal doniisiimiinii
hizlandiran bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir. Bu piyasalar,
geleneksel finansal aracilik mekanizmalarim yeniden sekillendirirken,
para, deger transferi ve giiven kavramlarim1 da yeniden
tanimlamaktadir. Kripto ekosisteminin temel 6zelligi, merkezi otoriteye
ihtiyag duymadan islem yapilabilmesine imkén tantyan dagitik defter
teknolojisidir. Bu yapi, finansal sistemde aracilik maliyetlerini
azaltirken ayn1 zamanda giiven mekanizmasi algoritmik dogrulama
stireclerine dayandirmaktadir (Nakamoto, 2008).

2.11.1. Finansal Aracihigin Doniisiimii

Geleneksel finans sistemlerinde bankalar ve aract kurumlar, islem
giivenligi ve dogrulama siireclerinde merkezi rol oynamaktadir. Kripto
varliklar ise bu yapiy1 degistirerek “aracisiz finans” (peer-to-peer
finance) modelini miimkiin kilmigtir. Bu doniisiim, finansal islemlerde
hiz ve maliyet avantaji saglarken, ayn1 zamanda regiilasyon ve denetim
agisindan yeni sorun alanlart da ortaya g¢ikarmaktadir. Ozellikle
merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalari, geleneksel bankacilik
sisteminin iglevlerini algoritmalar izerinden yeniden iiretmektedir.

2.11.2. Kiiresel Finansal Sistemle Entegrasyon

Kripto varliklar baglangicta alternatif bir finansal sistem olarak ortaya
cikmis olsa da zamanla kiiresel finansal sistemle kismi entegrasyon
stirecine girmigtir. Kurumsal yatinmcilarin piyasaya girmesi, kripto
varliklarin finansal portféylerde yer almaya baslamasina yol agmistir.
Bu entegrasyon siireci, kripto varliklarin risk profilini de degistirmistir.
Ilk doénemlerde diisiik korelasyon gosteren kripto varliklar, zamanla
geleneksel finansal piyasalarla daha giiclii iligkiler gelistirmeye
baglamistir.
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2.11.3. Teknolojik ve Kurumsal Doéniisiim

Kripto varliklarin ortaya ¢ikisi, yalnizca finansal degil ayn1 zamanda
teknolojik ve kurumsal doniisiim siireclerini de tetiklemistir.
Blockchain teknolojisi, sadece para transferi degil; tedarik zinciri
yonetimi, dijital kimlik sistemleri ve akilli s6zlesmeler gibi bir¢ok
alanda kullanilmaya baslanmistir. Bu durum, kripto varliklarn bir
“varlik sinifi” olmanin &tesinde, ¢cok yonlii bir teknolojik altyapi olarak
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

2.11.4. Risk ve Firsat Dengesi

Kripto varlik piyasalar1 yiliksek getiri potansiyeli sunarken aym
zamanda yiiksek risk igermektedir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan
bu piyasalar hem firsat hem de belirsizlik alan1 olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle volatilite, regiilasyon belirsizligi ve
teknolojik riskler, bu piyasalarin siirdiiriilebilirligi acisindan temel
tartigma alanlarini olusturmaktadir.

2.12. KRiPTO VARLIK PiYASALARININ BUTUNLESIK
DEGERLENDIRMESI

2.12.1. Teorik ve Ampirik Bulgularin Biitiinlesik Sentezi

Kripto varlik piyasalari, modern finansal sistem igerisinde hizli geligen
ve giderek daha fazla kurumsal ve bireysel yatirimcinin dahil oldugu
bir alan olarak dne ¢ikmaktadir. Bu piyasalar, yalnizca yeni bir yatirim
arac1 sunmakla kalmamakta; ayn1 zamanda finansal teorilerin yeniden
yorumlanmasini gerektiren yapisal bir doniisiim alani olusturmaktadir.
Ozellikle blokzincir tabanli islem yapisi, merkeziyetsizlik ve 7/24 islem
imkani, kripto piyasalarmi geleneksel finansal piyasalardan onemli
Olciide ayristirmaktadir (Korkmaz & Cevik, 2022).

2.12.2. Piyasa Yapis1 ve Volatilite Dinamikleri

Kripto varlik piyasalarimin en temel 6zelligi yiiksek ve zaman i¢inde
degiskenlik gosteren volatilite yapisidir. Yapilan ampirik ¢aligmalar,
kripto varliklarin oynakliginin sabit olmadigim ve donemsel olarak
kiimelenme egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
geleneksel sabit varyans varsayimma dayali modellerin yetersiz
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kalmasina neden olmakta; bunun yerine ARCH ve GARCH gibi
degisen varyans modellerinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir (Sel &
Dogan, 2021).

2.12.3. Piyasa Iliskileri ve Nedensellik Yapisi

Kripto varlik piyasalarinda fiyat hareketleri yalmzca igsel faktorlerle
degil, ayn1 zamanda diger kripto varliklar ve geleneksel finansal
piyasalarla olan iliskiler iizerinden de sekillenmektedir. Ozellikle
Bitcoin’in piyasa lideri rolii, altcoin piyasalar1 iizerinde yonlendirici bir
etki olusturmakta ve bu durum nedensellik analizleri ile
desteklenmektedir. Ayrica korelasyon yapisinin zaman iginde
degiskenlik gostermesi, bu piyasalarm rejim degisimlerine acik
oldugunu ortaya koymaktadir (Korkmaz & Cevik, 2022).

2.12.4. Davranissal ve Kurumsal Etkiler

Kripto varlik fiyatlarinin olusumunda yalnizca ekonomik gostergeler
degil, aynm1 zamanda yatirimci psikolojisi, beklentiler ve sosyal medya
etkisi gibi davranigsal faktorler de dnemli rol oynamaktadir. Bu durum,
piyasa etkinligi hipotezinin kripto varlik piyasalarinda tam anlamiyla
gegerli olmadigimi gostermektedir. Ayn1 zamanda regiilasyon eksikligi
ve kurumsal belirsizlikler, fiyat oynakligini artiran temel unsurlar
arasinda yer almaktadir (Yilmaz & Aksoy, 2021).

2.12.5. Ekonometrik Yaklasim ve Modelleme Cercevesi

Kripto varlik piyasalariin analizi dogrusal modellerle sinirh
kalmamakta, ¢ok degiskenli ve zamanla degisen yapilari agiklamak igin
gelismis ekonometrik yontemler kullanilmaktadir, ARIMA, VAR,
GARCH ve DCC-GARCH modelleri, bu piyasalarin hem fiyat
dinamiklerini hem de volatilite yapisini analiz etmede yaygin olarak
tercih edilmektedir. Bu modeller, kripto varliklarin dogrusal olmayan
ve rejim degisimlerine duyarli yapisim agiklamada onemli katkilar
sunmaktadir (Sel & Dogan, 2021).
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2.12.6. Biitiinlesik Degerlendirme Cercevesi

Elde edilen bulgular, kripto varlik piyasalarinin tek boyutlu bir finansal
yapidan ziyade ¢ok katmanli ve dinamik bir sistem oldugunu
gostermektedir. Bu sistem; fiyat olusumu, volatilite yapisi, piyasa
etkilesimi ve davranmigsal faktorlerin birlikte calistigi biitiinlesik bir
cerceveye sahiptir. Bu kapsamda kripto varlik piyasalar1 dort temel yap1
iizerinden degerlendirilebilir:

o Fiyat Dinamikleri: Arz-talep dengesi, likidite ve digsal soklar
o Volatilite Yapist: Zaman-varyant oynaklik ve kiimelesme etkisi

e Piyasa Etkilesimi: Kripto varliklar arast1 ve geleneksel
piyasalarla iliskiler

o Davranigsal Etkiler: Yatirimer psikolojisi ve bilgi akist

2.12.7. Sonugsal Degerlendirme

Genel olarak kripto varlik piyasalari, klasik finans teorilerinin
smirlarim1 zorlayan ve disiplinler arasi analiz gerektiren yeni nesil
finansal yapilar olarak degerlendirilmektedir. Bu piyasalar; ekonomi,
finans, veri analitigi ve davranigsal finans alanlarinin kesisiminde yer
almakta ve modern finansal sistemin doniisiimiinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sonu¢ olarak kripto varliklar, yalmizca alternatif bir
yatinm aract degil; aym zamanda finansal sistemin yapisal
donlisiimiinii  temsil eden  stratejik  bir  bilesen  olarak
degerlendirilmektedir.
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Ornek Olay 1: 2017-2018 Bitcoin Balonu ve Sert Diizeltme Siireci

2017 yil, kripto varlik piyasalar1 agisindan tarihsel bir kirilma noktasi
olarak kabul edilmektedir. Bitcoin fiyat1 y1l boyunca hizl bir artis
gostererek yaklastk 1.000 USD seviyelerinden 20.000 USD
seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu siire¢, piyasa katilimcilari arasinda
asir1 iyimserlik ve spekiilatif beklentilerin yogunlastigi bir dénem
olarak degerlendirilmektedir.

Bu yiikselis siirecinde 6zellikle bireysel yatirimcilarm piyasaya yogun
sekilde giris yaptig1, sosyal medya etkisinin arttig1 ve “FOMO (Fear of
Missing Out)” davramisinin belirginlestigi gdzlemlenmistir. Ancak
2018 yilmin bagindan itibaren piyasa sert bir diizeltme siirecine girmis
ve Bitcoin fiyati yaklagik 3.000—4.000 USD seviyelerine kadar
gerilemistir.

Ekonometrik agidan bu donem, volatilite kiimelenmesinin ve rejim
degisiminin agik bir Grnegini olusturmaktadir. GARCH modelleri
acisindan bakildiginda, bu siirecte volatilitenin kalic1 hale geldigi ve
piyasada yiiksek belirsizlik doneminin olustugu goriillmektedir. Ayrica
bu donem, etkin piyasa hipotezinin kripto varliklar acisindan sinirh
gecerlilige sahip oldugunu destekleyen onemli bir ampirik 6rnek olarak
degerlendirilmektedir.
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Ornek Olay 2: 2021 Kurumsal Entegrasyon Donemi ve Tesla Etkisi

2021 yili, kripto varlik piyasalarinda kurumsal yatirimer etkisinin
belirginlestigi bir donem olmustur. Ozellikle biiyiik sirketlerin ve
finansal kurumlarin Bitcoin’e yonelik ilgisi, piyasanin yapisal olarak
degismesine neden olmustur.

Bu donemde Tesla’nin Bitcoin yatirimi agiklamasi, kisa siire i¢erisinde
piyasada ciddi fiyat artiglarina yol agmis, ardindan gelen regiilasyon
tartigmalar1 ve gevresel etkiler iizerine yapilan agiklamalar fiyatlarda
dalgalanmalara neden olmustur. Bu durum, kripto varlik piyasalarinin
haber akigina ve kurumsal agiklamalara yiiksek duyarlilik gosterdigini
ortaya koymaktadir.

Ekonometrik agidan bu vaka, finansal bulasicilik (contagion effect) ve
bilgi soklarimin piyasa iizerindeki etkisini gostermektedir. Ayrica
Bitcoin’in geleneksel finansal sistemle korelasyonunun arttigi bir
doneme isaret ederek, kripto varliklarin “alternatif varlik” olmaktan
giderek “entegrasyon siirecindeki varlik sinifi” haline geldigini
gostermektedir.
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BOLUM - I11-

MAKROEKONOMIK ETKILER: KRiPTO VARLIKLAR,
PARA POLITIiKASI VE MERKEZ BANKALARI

3. KRIPTO VARLIKLARIN MAKROEKONOMIK ETKILERIi

Kripto varliklarin finansal sistem icerisindeki yiikselisi, yalnizca mikro
diizeyde yatirimci davraniglarini degil, ayn1 zamanda makroekonomik
dengeleri ve para politikasi g¢ercevesini de etkileyen yapisal bir
doniisiim siirecini ifade etmektedir. Ozellikle para arzmin kontrolii,
fiyat istikrar1, finansal aracilik mekanizmasi ve sermaye hareketlerinin
yonlendirilmesi gibi temel makroekonomik degiskenler, kripto
varliklarin yayginlagsmasiyla birlikte yeniden tartisma konusu haline
gelmistir. Bu durum, merkez bankalarmin para politikasi tasariminda
yeni risk faktorleriyle kars1 karstya kalmasina neden olmaktadir (BIS,
2021). Merkez bankalar, modern ekonomik sistemde para
piyasalarinin temel diizenleyici otoriteleri olarak hem para arzim
yonetmekte hem de kisa vadeli faiz oranlan iizerinden likidite
kosullarim1 belirlemektedir. Acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik
oranlar1 ve politika faizi gibi araglar araciligiyla para piyasalari
iizerinde dogrudan etki kuran merkez bankalari, finansal sistemin
istikrarin1 saglamada kilit rol oynamaktadir. Ancak kripto varliklarin
artan kullanimi, geleneksel para piyasasi dinamiklerini kismen merkez
bankas1 kontrolii digina tagiyarak bu mekanizmanm etkinligini
sinirlandirabilmektedir (IMF, 2022).

Kripto varliklarin sinir 6tesi transfer kolaylig1 ve merkeziyetsiz yapisi,
sermaye hareketleri lizerindeki kontrol mekanizmalarini zayiflatmakta
ve para politikast aktarim kanallarinda yeni kirillganliklar
olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yerel para
biriminden kripto varliklara yonelim, para ikamesi (currency
substitution) riskini artirmakta ve merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi kapasitesini dolayli olarak etkilemektedir. Bu durum, para
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politikasinin etkinligini azaltabilecek potansiyel bir yapisal degisim
olarak degerlendirilmektedir (FATF, 2021).

Bu gelismelere karsilik merkez bankalari, kripto varliklarin yarattig
doniisime iki temel strateji ile yamit vermektedir: diizenleyici
cergevelerin giiglendirilmesi ve merkez bankasi dijital paralarinin
(CBDC) gelistirilmesi. CBDC projeleri, hem dijitallesen 6deme
sistemlerine uyum saglama hem de para politikasinin etkinligini
koruma amaci tasimaktadir. Boylece merkez bankalari, yalnizca para
arzm1 kontrol eden kurumlar olmaktan ¢ikarak dijital finansal
ekosistemin aktif tasarimeilari haline gelmektedir (BIS, 2021).

3.1. KRiPTO VARLIKLAR BAGLAMINDA PARA TEORISi VE
DIiJITAL PARA iIKAMESI

Kripto varliklarin makroekonomik sisteme niifuz etme derecesi,
oncelikle paranin geleneksel fonksiyonlarmi ne dlglide ikame
edebildigi ile yakindan iligkilidir. Iktisat literatiirinde paramin temel
islevleri olarak kabul edilen "degisim araci olma", "hesap birimi olma"
ve "deger saklama" ozellikleri, yiiksek oynaklik (volatilite) gosteren
kripto varliklar acgisindan heniiz tam anlamiyla yerlesememistir.
Tiirkiye'deki akademik yazinda yapilan ampirik ¢alismalar, bu
varliklarin bir miibadele aracindan ziyade, yiiksek getiri arayisi veya
enflasyondan korunma giidiisiiyle hareket eden spekiilatif birer yatirim
arac1 (emtia) olarak fiyatlandigim1 gostermektedir (Egilmez, 2021).
Ancak bu durum, s6z konusu varliklarin para arzi tanimlan ve likidite
algis1 lizerindeki doniistiiriicii etkisini ortadan kaldirmamaktadir.

Ozellikle makroekonomik istikrarsizlik veya yiiksek enflasyon
deneyimi olan gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik aktorlerin
yerel para birimine olan giiveninin sarsilmasi durumunda "kriptolagma"
(cryptorization) olarak adlandirilan dijital para ikamesi siireci bag
gostermektedir. Geleneksel dolarizasyon siireglerine benzer sekilde
isleyen bu mekanizma, yerel likiditenin yabanci para birimleri yerine
merkeziyetsiz dijital varliklara kaymasiyla sonuglanmaktadir. Bu
egilim, merkez bankalarimin emisyon hacmi tiizerindeki kontroliinii
zayiflatmakta, = para  ikamesi  nedeniyle  para  talebinin
istikrarsizlagmasina yol agmakta ve nihayetinde enflasyon hedeflemesi

45



stratejisinin ¢iktilar1 izerindeki dngoriilebilirligi azaltmaktadir (Karasu
ve Akalin, 2023).

Kripto varliklarin yarattig1 bu fiili para arz1 geniglemesi, dar ve genis
tanimli para arz1 (M1, M2, M3) agregatlarinin 6l¢iilmesini zorlastirarak
para politikasinin ara hedeflerini saptirmaktadir. Bankacilik disi
finansal aglarda biriken bu likidite, kredi genislemesi ve faiz aktarim
kanallarinin  duyarliligimi  diisiirmekte, bdylece merkez bankasinin
sikilastirict veya gevsetici adimlariin reel sektore gecikmeli ya da
eksik yansimasina neden olmaktadir. Sonug olarak, dijital para ikamesi
olgusu, ulusal paranin egemenlik alanini korumak isteyen otoriteler i¢in
makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesinde yeni bir yapisal reform
ihtiyacim zorunlu kilmaktadir (Y1lmaz, 2022).

3.2. MERKEZ BANKALARININ PARA PiYASALARINDAKI
ROLU

Merkez bankalar1t modern ekonomik sistemde para piyasalarinin temel
diizenleyici ve yonlendirici kurumlandir. Para piyasalari; kisa vadeli
fon arz ve talebinin karsilastigi, faiz oranlarinin olustugu ve likidite
yOnetiminin saglandig1 kritik finansal alanlardir. Merkez bankalar1 bu
piyasalar iizerinde agik piyasa islemleri, politika faiz oranlar ve likidite
diizenlemeleri araciligiyla dogrudan etki kurarak ekonomik istikrari
saglamay1 hedeflemektedir (Mishkin, 2019).

Para piyasalarinin isleyisinde merkez bankalarinin en temel rolii, kisa
vadeli faiz oranlarim1 kontrol ederek ekonomideki toplam talebi
yonlendirmektir. Bu mekanizma, bankacilik sistemi tizerinden kredi
genislemesini etkileyerek yatirimlar, tiiketim ve enflasyon iizerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle agik piyasa islemleri yoluyla
devlet tahvili alim-satimi, piyasa likiditesini diizenlemenin temel
araglarindan biri olarak kullanilmaktadir.

Kripto varliklarin yayginlasmasi ise para piyasalarinin yapisini kismen
doniistiirmektedir. Bankacilik sistemi digindaki alternatif deger transfer
mekanizmalariin biiyiimesi, merkez bankalarinin para piyasalar
iizerindeki geleneksel kontrol alanmini daraltabilmektedir. Ozellikle
stablecoin’ler ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalari, para
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piyasalarina alternatif likidite kanallarn olusturarak geleneksel
bankacilik araciligini kismen zayiflatmaktadir (BIS, 2021).

Bununla birlikte merkez bankalari, bu doniisiime kars1 tamamen pasif
bir konumda degildir. Dijital 6deme sistemlerinin gelisimi, finansal
teknoloji sirketlerinin yiikselisi ve kripto varliklarin yayginlagmasi,
merkez bankalarin1 hem diizenleyici hem de yenilik¢i aktorler haline
getirmistir. Bu baglamda merkez bankalar1 yalnizca para piyasalarim
yoneten kurumlar degil, aym1 zamanda dijital finansal altyapinin
tasariminda aktif rol alan stratejik aktorler olarak konumlanmaktadir
(IMF, 2022).

3.3. PARA POLITIiKASI AKTARIM MEKANIZMASI VE
KRIiPTO VARLIKLAR

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, merkez bankalarimin politika faiz
orani ve likidite kosullar1 tizerinden ekonomik degiskenleri (enflasyon,
iretim ve istihdam) etkilemesini saglayan temel kanaldir. Bu
mekanizma; faiz kanali, kredi kanali, varhik fiyatlar1 kanali ve
beklentiler kanali olmak iizere ¢oklu alt bilesenlerden olugmaktadir.
Kripto varliklarin finansal sisteme entegrasyonu, bu kanallarin
isleyisinde yeni kinlganliklar ve alternatif akis yollan
olusturabilmektedir (Mishkin, 2019).

Kripto varliklarin ozellikle varlik fiyatlarn kanali tizerindeki etkisi
dikkat ¢ekicidir. Geleneksel finansal sistemde hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 merkez bankasi politikalarina duyarliyken, kripto varlik
piyasalar1 daha bagimsiz ve spekiilatif bir yapiya sahiptir. Bu durum,
para politikasinin finansal piyasalara iletim hizim1 ve etkinligini dolayh
olarak zayiflatabilmektedir. Ozellikle risk istahinin arttigi dénemlerde
kripto varliklara yonelim, geleneksel finansal varliklardan sermaye
¢ekilmesine yol agabilmektedir (Baur et al., 2018).

Kredi kanali acisindan degerlendirildiginde, kripto varliklarin
bankacilik sistemi dig1 birikim alani olusturmasi, mevduat tabaninda
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Mevduatlarin kripto varliklara
kaymasi, bankalarin kredi verme kapasitesini etkileyerek reel sektore
aktarilan fon miktarin1 azaltabilmektedir. Bu durum, 6zellikle
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gelismekte olan ekonomilerde yatirim ve biiylime dinamikleri iizerinde
baski1 olusturma potansiyeline sahiptir.

Beklentiler kanali acisindan ise kripto varlik piyasalarmin yiiksek
volatilitesi, ekonomik beklentilerin daha oynak hale gelmesine neden
olmaktadir. Sosyal medya ve haber akiglarina duyarli olan bu piyasalar,
yatirimeilarin risk algisimi degistirerek tiiketim ve tasarruf kararlarim
dolayli olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenle kripto varliklar, para
politikasinin yalmzca teknik degil ayn1 zamanda psikolojik aktarim
mekanizmasim da etkilemektedir (IMF, 2022).

3.4. SERMAYE HAREKETLERI VE FINANSAL iSTIKRAR

Kripto varliklarin  kiiresel —Olgekte  yayginlagmasi, sermaye
hareketlerinin hizini, yoniinii ve kontrol edilebilirligini 6nemli 6l¢lide
degistirmistir. Geleneksel finansal sistemde sermaye akimlari bankalar,
Odeme sistemleri ve diizenleyici mekanizmalar iizerinden gorece daha
kontrollii bir sekilde gerceklesirken, kripto varliklar bu yapinin diginda,
merkeziyetsiz ve sinir tanimayan bir transfer altyapisi sunmaktadir. Bu
durum, sermaye hareketlerinin volatilitesini artirabilecek yeni bir kanal
olusturmustur (BIS, 2021).

Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari, kripto
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalariyla birlikte daha hizli ve
ongoriilemez hale gelebilmektedir. Kripto varliklarin yiiksek likiditeye
sahip kiiresel borsalarda 7/24 islem gdrmesi, ani sermaye giris ve
cikislarinin finansal sistem tiizerinde sok etkisi yaratmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, finansal istikrar agisindan “sicak para” (hot
money) benzeri bir risk profilinin kripto ekosistemine tasindigim
gostermektedir.

Gelismekte olan ekonomiler acisindan bakildiginda, kripto varliklar
sermaye kacisi (capital flight) riskini artirabilmektedir. Yerel para
birimindeki deger kayb1 dénemlerinde yatirimcilarin kripto varliklara
yonelmesi, ulusal finansal sistemden kaynak ¢ikismma yol
acabilmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin doviz rezerv yonetimi
ve kur istikrari politikalari tizerinde ek bask1 olusturabilmektedir (IMF,
2022).
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Buna karsilik kripto varliklar, finansal sistemin dayanikliligi agisindan
baz firsatlar da sunmaktadir. Ozellikle smir 6tesi ddeme maliyetlerini
azaltmasi ve alternatif finansman kanallar1 olusturmasi, finansal erigim
acisindan olumlu bir etki yaratabilmektedir. Ancak bu faydalar,
diizenleyici gergeve eksikligi ve yiiksek volatilite nedeniyle olusan
sistemik risklerle dengelenmektedir (FATF, 2021).

3.5. MERKEZ BANKASI DiJITAL PARALARI (CBDC) VE
YENIi PARA DUZENI

Merkez Bankas1 Dijital Paralar1 (CBDC), merkez bankalar tarafindan
ihra¢ edilen ve devlet giivencesi altinda bulunan dijital para birimlerini
ifade etmektedir. CBDC’ler, kripto varliklarin aksine merkeziyetsiz
degil; tamamen merkez bankasi kontroliinde ¢alisan dijital para
sistemleridir. Bu yoniliyle CBDC’ler, kripto varliklarin yarattig
teknolojik doniisiime karsi devlet temelli bir yanit niteligi tagimaktadir
(BIS, 2021).

CBDC’lerin gelistirilmesindeki temel amaglar arasinda o6deme
sistemlerinin verimliligini artirmak, finansal kapsayicilig1 genisletmek
ve para politikasi aktarim mekanizmasin giiglendirmek yer almaktadir.
Ayrica kayit dist ekonomi ile miicadele, simir Gtesi 0demelerde
maliyetlerin azaltilmasi ve finansal sistemde seffafligin artirilmasi da
CBDC projelerinin 6nemli hedefleri arasinda gosterilmektedir (IMF,
2022).

CBDC’ler tasarim agisindan iki temel modele ayrilmaktadir: perakende
(retail) CBDC ve toptan (wholesale) CBDC. Perakende CBDC,
bireylerin giinliik islemlerinde kullanabilecegi dijital para formunu
ifade ederken; toptan CBDC, bankalar arasi biiyiik 6l¢ekli islemlerde
kullanilmaktadir. Bu ayrim, merkez bankalarinin finansal sistem
iizerindeki kontrol diizeyini ve para politikas1 etkinligini dogrudan
etkilemektedir.

Kripto varliklarla CBDC’ler arasindaki en temel fark, giiven
mekanizmasinda ortaya c¢ikmaktadir. Kripto varliklar giiveni
kriptografik dogrulama ve dagitik ag yapisindan alirken, CBDC’ler
devlet otoritesine dayali bir gliven modeline sahiptir. Bu durum,
gelecekte para sisteminin  iki farkli eksende gelisebilecegini
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gostermektedir: merkeziyetsiz 6zel dijital paralar ve devlet kontrollii
dijital paralar.

3.6. KRIPTO VARLIKLAR VE FINANSAL iSTIKRAR
RISKLERI

3.6.1. Sistemik Risk ve Finansal Kirillganhklar

Kripto varlik piyasalarinin hizli biiyiimesi, finansal sistemde yeni tiir
sistemik risklerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Sistemik risk,
finansal sistemin bir boliimiinde meydana gelen soklarin tiim sisteme
yayilmasi ve genel istikrar1 bozmasi durumunu ifade etmektedir. Kripto
piyasalarinin yiiksek volatilitesi, bu riskin olugsma ihtimalini artiran
temel unsurlardan biridir (BIS, 2021).

Kripto varliklarin geleneksel finansal sistemle giderek daha fazla
entegre olmast, riskin bulasicilik etkisini giiglendirmektedir. Ozellikle
biiylik kripto borsalarinin finansal kuruluslarla iligkilerinin artmasi,
olas1 bir kripto ¢okiisiiniin bankacilik sistemine ve sermaye piyasalarina
yayllma riskini dogurmaktadir. Bu durum, finansal istikrar
politikalarinin kapsamini genisletmektedir.

3.6.2. Stablecoin’ler ve Likidite Riski

Stablecoin’ler, degeri genellikle dolar gibi bir rezerv varliga
sabitlenmis kripto varliklar olarak tamimlanmaktadir. Bu varliklar,
kripto ekosisteminde fiyat istikrar1 saglama amaci tasisa da, rezerv
seffaflig1 ve gilivenilirlik sorunlar1 nedeniyle finansal istikrar agisindan
yeni riskler olusturmaktadir.

Stablecoin’lerin biiylik 6lgekli geri ¢ekilme (run) riskine acik olmasi,
bankacilik sistemindeki mevduat kagis1 (bank run) mekanizmasina
benzer bir kirilganlik yaratmaktadir. Ozellikle yeterli rezerv teminati
bulunmayan stablecoin projeleri, piyasa giiveninin sarsilmasi
durumunda hizli deger kayiplan yasayabilmektedir (IMF, 2022).

Bu durum, stablecoin’lerin yalnizca bir ddeme aracit degil, aym
zamanda potansiyel bir sistemik risk kaynagi olarak degerlendirilmesi
gerektigini gostermektedir.
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3.6.3. Kripto Piyasalarinda Volatilite ve Bulasma Etkisi

Kripto varlik piyasalan, yiiksek fiyat oynakligi ile karakterize
edilmektedir. Bu volatilite, yatinmci davramslarim1 kisa vadeli
spekiilasyona yonlendirmekte ve piyasa istikrarin1 zayiflatmaktadir.
Ozellikle kaldiragh islemlerin yaygimlagmasi, fiyat hareketlerinin
siddetini artirmaktadir.

Bulagma etkisi (contagion effect), bir kripto varlikta yasanan deger
kaybinin diger varliklara ve hatta geleneksel finans piyasalarina
yayilmasi durumunu ifade etmektedir. Ozellikle Bitcoin gibi biiyiik
piyasa degerine sahip varliklarin fiyat soklar, tiim kripto ekosistemini
etkileyebilmektedir (Baur et al., 2018).

3.6.4. Finansal Diizenleme Eksikligi ve Risk Yonetimi Sorunu

Kripto varlik piyasalarinin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri, kiiresel
Olcekte homojen bir diizenleyici ¢ercevenin bulunmamasidir. Farkli
iilkelerin farkli regiilasyon yaklagimlar, arbitraj firsatlar1 ve
diizenleyici bosluklar yaratmaktadir.

Bu durum, koétii niyetli aktorlerin sistem dis1 alanlarda faaliyet
gostermesine olanak taniyabilmektedir. Kara para aklama, yasa dist
transferler ve piyasa manipiilasyonu gibi riskler, diizenleyici
eksikliklerin dogrudan bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (FATF,
2021).

3.6.5. Finansal istikrar Politikalarina Etkisi

Kripto varliklarin artan 6nemi, merkez bankalar1 ve diizenleyici
kurumlarin finansal istikrar politikalarin1 yeniden sekillendirmesine
neden olmustur. Geleneksel bankacilik risklerinin yaninda kripto varlik
kaynakli risklerin de izlenmesi, makro ihtiyati politika ¢ercevesinin
genislemesini zorunlu kilmistir.

Bu kapsamda merkez bankalari, hem dogrudan diizenleme araglarim
hem de dolayli gozetim mekanizmalarm gelistirmektedir. Ayrica
CBDC projeleri, finansal istikrar1 koruma amaciyla kripto varliklara
kars1 alternatif bir dijital para altyapisi olusturma stratejisinin dnemli
bir parcasi haline gelmistir (BIS, 2021).
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3.7. KURESEL FINANSAL SISTEM VE JEOPOLITIK
ETKILER

3.7.1. Kiiresel Finansal Sistemde Gii¢ Dengesi ve Dijitallesme

Kripto varliklarin yiikselisi, kiiresel finansal sistemde uzun yillardir
devam eden gii¢ dengesini yeniden tartigmaya agmistir. Geleneksel
sistem, biiyiikk Olciide ABD dolarinin rezerv para rolii etrafinda
sekillenirken; kripto varliklar bu merkezl yapiya alternatif, sinir-Gtesi
ve devlet dis1 bir deger transfer sistemi sunmaktadir. Bu durum, finansal
egemenlik tartigmalarini dijital bir boyuta tagimaktadir.

Ozellikle 6deme sistemlerinin merkez bankalar1 ve SWIFT gibi
geleneksel altyapilardan kismen bagimsiz hale gelmesi, kiiresel
finansal mimaride pargali (fragmented) bir yapinin olusmasina neden
olmaktadir. Bu gelisme, finansal kiiresellesmenin  yeniden
tanimlanmasini zorunlu kilmaktadir (BIS, 2021).

3.7.2. Para Egemenligi (Monetary Sovereignty) Uzerindeki Etkiler

Kripto varliklarin en 6nemli jeopolitik etkilerinden biri, devletlerin para
egemenligi lizerindeki potansiyel zayiflatic etkisidir. Para egemenligi,
bir devletin kendi para birimini ihra¢ etme, para arzin1 kontrol etme ve
para politikas1 uygulama kapasitesini ifade etmektedir.

Kripto varliklarin  smmir tamimayan yapisi, Ozellikle sermaye
hareketlerinin kontroliinii zorlastirarak merkez bankalarinin politika
araclarim1 dolayli olarak sinirlayabilmektedir. Bu durum, devletlerin
ekonomik egemenlik kapasitesi tiizerinde yeni bir baski alam
olusturmaktadir (IMF, 2022).

3.7.3. Jeopolitik Rekabet ve Dijital Para Savaslan

Kripto varliklar ve 6zellikle merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC),
iilkeler arasinda yeni bir “dijital para rekabeti” alan1 olusturmustur.
ABD dolarmin kiiresel rezerv para statiisiinii koruma ¢abalari, Cin’in
dijital yuan (e-CNY) girisimi ve Avrupa Merkez Bankasi’nin dijital
euro ¢aligmalar1 bu rekabetin temel 6rnekleridir.
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Bu siireg, yalnizca ekonomik degil ayn1 zamanda jeopolitik bir rekabet
alanina doniligmiistiir. Dijital 6deme sistemleri {izerindeki kontrol,
gelecekte  kiiresel ticaretin - ve finansal akimlarin  yOniini
belirleyebilecek stratejik bir giic unsuru haline gelmektedir (BIS,
2021).

3.7.4. Yaptirimlar, Alternatif Finansal Aglar ve Kripto Kullanim

Uluslararas1 yaptinim rejimleri, geleneksel finansal sistem iizerinden
uygulanmaktadir. Ancak kripto varliklarmn gelisimi, yaptirimlarin
etkinligi konusunda yeni tartigmalar dogurmustur. Sinir Gtesi ve
merkeziyetsiz transfer yapisi, bazi durumlarda finansal izolasyonun
etkisini azaltabilmektedir.

Bu durum, o6zellikle uluslararasi politik gerilimlerin yiiksek oldugu
bolgelerde alternatif finansal aglarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Ancak bu aglarin 6lgeklenebilirligi, likidite kapasitesi ve diizenleyici
baskilar nedeniyle siirlt kaldig1 da goriilmektedir (FATF, 2021).

3.7.5. Kiiresel Finansal Parcalanma ve Yeni Bloklasma Egilimleri

Kripto varliklar ve dijital para sistemleri, kiiresel finansal sistemde
“parcalanma” (fragmentation) riskini artirmaktadir. Farkli {ilkelerin
farkli regiilasyon yaklagimlar1 benimsemesi, kiiresel finansal sistemin
biitiinligiinii  zayiflatabilmektedir. Bu durum, finansal bloklagma
egilimlerini giiclendirebilir. Bir yanda merkez bankasi1 destekli dijital
para sistemleri, diger yanda 6zel kripto ekosistemleri ve DeFi yapilar
arasinda ayrigan bir finansal mimari olugsmaktadir. Bu ayrigma, kiiresel
finansal entegrasyonun gelecegini belirsiz hale getirmektedir (BIS,
2021).

3.8. KRiPTO VARLIKLAR VE ENFLASYON ILISKIiSi

3.8.1. Enflasyona Kars1 Korunma Araci Olarak Kripto Varhklar

Kripto varliklarin enflasyon ile iliskisi literatiirde &zellikle “deger
saklama arac1” fonksiyonu iizerinden tartisilmaktadir. Bitcoin gibi
siirlt arz mekanizmasina sahip varliklar, teorik olarak enflasyona karsi
koruma (hedge) araci olarak degerlendirilmektedir. Ancak bu iligkinin
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ampirik olarak her donem icin gegerli olmadigi goriilmektedir. Kripto
varliklarin enflasyon beklentileri ile iliskisi ¢ogu zaman dolaylidir ve
finansal piyasa kosullarma baghdir. Ozellikle risk istahinm yiiksek
oldugu donemlerde kripto varliklar enflasyondan bagimsiz sekilde
yiikselirken, sik1 para politikast donemlerinde diisiis egilimi
gosterebilmektedir (Baur et al., 2018).

3.8.2. Para Politikasi ve Enflasyon Aktarim

Merkez bankalarinin faiz artinmi gibi sikilastirict  politikalari,
geleneksel varliklar kadar kripto piyasalarini da etkilemektedir. Likidite
daralmasi donemlerinde kripto varliklardan ¢ikiglar hizlanmakta ve bu
durum fiyat oynakligin1 artirmaktadir. Bu baglamda kripto varliklar,
enflasyona kars1 bagimsiz bir koruma araci olmaktan ziyade, kiiresel
likidite kosullarma duyarl riskli varliklar olarak degerlendirilmektedir
(IMF, 2022).

3.8.3. Rejim Degisimleri ve Enflasyon Duyarhhg:

Kripto varliklarin enflasyonla iligkisi sabit degildir; piyasa rejimlerine
gore degismektedir. Kiiresel kriz donemlerinde yatirimcilar giivenli
liman arayisina girerken kripto varliklar bazen alternatif bir deger
saklama araci olarak One c¢ikabilmektedir. Ancak bu davranis kalibi
tutarli degildir ve cogu zaman altin gibi geleneksel giivenli liman
varliklarnn ile karsilasgtirnildigimda daha zayif bir korelasyon
gostermektedir (BIS, 2021).

3.9. KRiPTO VARLIKLAR VE DOLARIZASYON RiSKi

3.9.1. Dijital Dolarizasyon Kavrami

Kripto varliklarmm yayginlagsmasi, “dijital dolarizasyon” olarak
adlandirilan yeni bir siireci ortaya ¢ikarmistir. Bu siirecte ekonomik
aktorler yerel para birimi yerine kripto varliklar1 veya stablecoin’leri
tercih edebilmektedir. Bu durum, 6zellikle yiiksek enflasyon yasayan
iilkelerde yerel para birimine olan giivenin azalmasina yol agmaktadir.
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3.9.2. Para ikamesi ve Yerel Para Zayiflamasi

Kripto varliklarin 6deme ve tasarruf araci olarak kullanilmasi, yerel
para biriminin dolasgimdaki roliinii azaltabilmektedir. Bu durum para
ikamesi (currency substitution) etkisini giiclendirmektedir. Para
ikamesi, merkez bankasmnin para arzi tlizerindeki kontroliini
zayiflatmakta ve para politikasinin etkinligini azaltmaktadir (FATF,
2021).

3.9.3. Gelismekte Olan Ekonomilerde Etkiler

Gelismekte olan ekonomilerde kripto varlik kullanimi, sermaye kagist
ve doviz ikamesi ile birlikte degerlendirilmektedir. Ozellikle kur
oynakliginin yiiksek oldugu iilkelerde kripto varliklar alternatif bir
deger saklama arac1 haline gelebilmektedir. Bu durum, makroekonomik
istikrar acisindan ek kirilganliklar yaratmaktadir (IMF, 2022).

3.10. KRiPTO VARLIKLARIN BANKACILIK SiISTEMINE
ETKISI

3.10.1. Mevduat Tabam Uzerindeki Etkiler

Kripto varliklarin yayginlasmasi, bankacilik sistemindeki mevduat
tabanin1 dolayli olarak etkileyebilmektedir. Tasarruflarm kripto
varliklara yonelmesi, bankalarin kredi yaratma kapasitesini
azaltabilmektedir. Bu durum, ozellikle krediye dayali biiyiime
modeline sahip ekonomilerde dnemli bir yapisal risk olugturmaktadir.

3.10.2. Bankacilik Sisteminde Aracilik Doniistiimii

Geleneksel bankalar finansal aracilik roliinii istlenirken, kripto
ekosistemi bu rolii kismen merkeziyetsiz finans (DeFi) platformlarina
tasimaktadir. Bu durum, bankalarin finansal sistemdeki aracilik
fonksiyonunu yeniden tanimlamaktadir. Ancak DeFi sistemlerinin
regiilasyonsuz yapisi, kredi riskinin Ol¢iilmesini ve yoOnetilmesini
zorlastirmaktadir (BIS, 2021).
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3.10.3. Bankacilik ve Kripto Entegrasyonu

Bankalar kripto varliklar1 tamamen dislayan bir yaklasim yerine,
giderek daha fazla entegrasyon stratejisi gelistirmektedir. Saklama
hizmetleri, kripto yatiim iriinleri ve blokzincir tabanli 6deme
sistemleri bu entegrasyonun Ornekleridir. Bu siireg, bankacilik
sisteminin doniiserek hibrit bir finansal yapiya evrilmesine neden
olmaktadir.

3.11. KRIPTO VARLIKLAR VE FINANSAL KAPSAYICILIK

3.11.1. Finansal Sisteme Erisim Kolayhg:

Kripto varliklar, geleneksel bankacilik sistemine erigimi olmayan
bireyler icin alternatif finansal erigim kanallar1 sunmaktadir. Mobil
cihazlar ve internet baglantisi lizerinden kiiresel finansal sisteme erigim
miimkiin hale gelmistir. Bu durum, o6zellikle diisiik gelirli ve banka
hesab1 olmayan bireyler agisindan 6nemli bir firsat yaratmaktadir.

3.11.2. Maliyetlerin Azalmas ve Kiiresel Erisim

Kripto varliklar, sinir 6tesi transferlerde islem maliyetlerini azaltmakta
ve hizli para transferi imkan1 sunmaktadir. Bu 6zellik, 6zellikle gogmen
iscilerin havale maliyetlerini diisiirmesi agisindan 6nemlidir. Bu
baglamda kripto varliklar, finansal sistemin daha kapsayic1 hale
gelmesine katki saglayabilmektedir (IMF, 2022).

3.11.3. Riskler ve Finansal Okuryazarhk Sorunu

Finansal kapsayiciligin artmast her zaman pozitif sonuglar
dogurmamaktadir. Yiiksek volatilite, dolandiricilik riskleri ve bilgi
eksikligi, finansal kirilganliklar artirabilmektedir. Bu nedenle kripto
varliklarin  kapsayicilik etkisi, finansal okuryazarhik diizeyi ile
dogrudan iligkilidir.
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3.12. BULGULARIN BUTUNLESTIRILMIS SENTEZi VE
DEGERLENDIRILMESI

3.12.1. FTX Cokiisii ve Sistemik Giiven Krizi

FTX borsasimin 2022 yilinda ¢okiisii, kripto varlik piyasalarinin
yalnizca fiyat oynaklig1 agisindan degil, kurumsal giiven agisindan da
ciddi kirilganliklar igerdigini gostermistir. Milyarlarca dolarlik miisteri
fonlarinin yanlis yonetimi ve seffaflik eksikligi, kripto ekosisteminde
giiven mekanizmasinin ne kadar kirllgan oldugunu ortaya koymustur.

Bu olay, kripto piyasalarinin geleneksel finansal sistemden farkli olarak
yeterli diizenleyici denetime sahip olmamasi durumunda sistemik risk
iiretebilecegini  gostermektedir. FTX ¢okiisii sonrast yatirimci
giiveninde yasanan azalma, kripto varlik fiyatlarinda kiiresel 6lgekte
sert diigiislere yol agmistir. Bu durum, finansal bulagma etkisinin kripto
ekosisteminde oldukca gii¢lii oldugunu gostermektedir (IMF, 2023).

3.12.2. Terra/LUNA Krizi ve Algoritmik Stablecoin Riskleri

2022 yilinda TerraUSD (UST) ve LUNA ekosisteminde yasanan ¢okiis,
algoritmik stablecoin modellerinin yapisal zayifliklarin1 ortaya
koymustur. UST’nin dolar paritesini koruyamamasi, yatirimei
giiveninin hizla kaybolmasina ve sistemin tamamen ¢okmesine neden
olmustur.

Bu vaka, stablecoin’lerin yalnizca teknik algoritmalarla degil, aym
zamanda piyasa giliveni ve likidite destegiyle ayakta kalabilecegini
gOstermistir. Sistemik bir “de-peg” (parite kopmasi) durumu, kisa
stirede milyarlarca dolarlik piyasa degerinin yok olmasina yol agmistir
(BIS, 2022).

3.12.3. El Salvador Deneyi ve Para Politikas1 Bagimsizhgi

El Salvador’un Bitcoin’i yasal para birimi olarak kabul etmesi, kripto
varliklarin makroekonomik politika araclar1 iizerindeki etkisini test
eden en 6nemli drneklerden biridir. Bu politika, finansal kapsayicilig
artirma ve havale maliyetlerini azaltma amac1 tagimistir.
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Ancak uygulamada Bitcoin’in yiiksek volatilitesi, fiyat istikrar
acisindan 6nemli sorunlar yaratmistir. Ayrica halkin kullanim oraninin
smirlt kalmasi, kripto paralarin para birimi fonksiyonunu tam anlamiyla
yerine getirmesini zorlagtirmistir. Bu deney, para politikasi bagimsizlig
ile kripto varliklar arasindaki gerilimi agik sekilde ortaya koymaktadir
(IMF, 2022).

3.12.4. Cin Dijital Yuan (e-CNY) ve Devlet Kontrollii Dijitallesme

Cin’in dijital yuan (e-CNY) projesi, kripto varliklara alternatif olarak
gelistirilen en kapsamli merkez bankas1 dijital para (CBDC)
uygulamalarindan biridir. Bu sistem, 6deme altyapisim dijitallestirirken
ayn1 zamanda finansal gozetim kapasitesini de artirmaktadir. Dijital
yuan, para arzinin tamamen merkez bankasi kontroliinde oldugu bir
yapiya sahipti. Bu 0Ozellik, kripto varliklardan temel farkim
olusturmaktadir. Proje, ayn1 zamanda uluslararas1 6deme sistemlerinde
dolar bagimlhiligmi azaltma potansiyeli nedeniyle jeopolitik bir arag
olarak da degerlendirilmektedir (BIS, 2021).

3.12.5. Genel Degerlendirme: Kripto Ekosisteminde Risk ve
Doniisiim Dengesi

Vaka analizleri, kripto varlik ekosisteminin hem yiiksek inovasyon
kapasitesi hem de ciddi yapisal riskler i¢erdigini gostermektedir. FTX
ve Terra/LUNA oOrnekleri, diizenleyici eksikliklerin finansal sistemde
nasil biiyiik kayiplara yol acabilecegini ortaya koyarken; El Salvador
ve e-CNY ornekleri, devletlerin bu doniistime farkli stratejilerle yanit
verdigini gostermektedir. Genel olarak kripto varlik piyasalari, finansal
inovasyon ile finansal istikrar arasinda hassas bir denge {lizerinde
gelismektedir. Bu nedenle gelecekte diizenleyici ¢ergevelerin
giiclendirilmesi ve uluslararas1 koordinasyonun artirilmasi kritik 6nem
tagimaktadir.
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Ornek Olay 1: El Salvador’un Bitcoin’i Yasal Para Birimi Olarak
Kabul Etmesi (2021)

El Salvador, 2021 yilinda Bitcoin’i yasal ddeme araci olarak kabul
ederek kripto varliklarin makroekonomik sistemdeki roliine iliskin en
radikal politika deneylerinden birini baslatmistir. Bu karar, iilkenin
finansal kapsayicilig1 artirma, havale maliyetlerini diistirme ve dolar
bagimliligini azaltma hedefleriyle gerekcelendirilmistir.

Ulkede 6zellikle yurt disindan gelen is¢i ddvizlerinin (remittance)
ekonomide Oonemli bir yer tutmasi, Bitcoin kullaniminin pratik bir
¢Ozlim olarak goriilmesine neden olmustur. Ancak uygulama siireci,
volatilite riski, diisiik benimseme oram1 ve uluslararasi finans
kuruluglarmin  elestirileri nedeniyle tartismali bir  goriiniim
sergilemistir.

Makroekonomik acidan bu vaka, kripto varliklarin para birimi islevini
iistlenebilmesi i¢in yalnizca teknolojik yeterliligin degil, ayn1 zamanda
kurumsal giiven, fiyat istikrar1 ve finansal altyapinin da kritik oldugunu
gostermektedir (IMF, 2022).
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Ornek Olay 2: Cin’in Dijital Yuan (e-CNY) Pilot Uygulamasi

Cin, merkez bankasi dijital para (CBDC) alaninda en ileri tilkelerden
biri olarak dijital yuan (e-CNY) projesini genis oOlgekli pilot
uygulamalarla hayata gecirmistir Bu sistem, tamamen devlet
kontroliinde calisan dijital para altyapisi ile hem 6deme sistemlerini
modernize etmeyi hem de finansal gdzetim kapasitesini artirmayi
amaglamaktadir.

Dijital yuan, kripto varliklardan farkli olarak merkezi bir yapiya
sahiptir ve blokzincir benzeri dagitik defter teknolojisi ile
desteklenmektedir. Ancak en Onemli fark, para arzinin ve islem
kayitlarinin tamamen merkez bankas1 kontroliinde olmasidir.

Bu vaka, CBDC’lerin yalnizca teknolojik bir yenilik olmadigini, aym
zamanda para politikas1 kontrolii, veri egemenligi ve finansal gozetim
kapasitesi acisindan stratejik bir ara¢ haline geldigini gdstermektedir
(BIS, 2021).
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BOLUM —IV-

KRIPTO VARLIKLARDA DUZENLEYIiCi CERCEVE,
HUKUKSAL YAPILANMA VE VERGISEL
YAKLASIMLAR

4. KRIPTO VARLIKLARDA DUZENLEYICi CERCEVE VE
ULUSLARARASI UYUM

Kripto varliklari kiiresel finansal sistemde giderek daha fazla yer
edinmesi, llkeleri bu yeni varlik smifina yonelik daha kapsamli
diizenleyici yaklagimlar gelistirmeye yoneltmistir. Bu diizenlemeler
yalnizca finansal istikrarin saglanmasi amaciyla degil; ayn1 zamanda
yatirimcilarin korunmasi, finansal suclarla miicadele edilmesi ve vergi
sistemlerinin etkinliginin artirilmasi gibi ¢ok boyutlu politika hedefleri
dogrultusunda sekillenmektedir. Bu baglamda kripto varliklar, mevcut
finansal diizenleme araglariin Gtesinde yeni bir hukuki ve kurumsal
cerceve ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ote yandan kripto varliklarin merkeziyetsiz, sinir dtesi ve anonim islem
yapisina sahip olmasi, ulusal diizeyde yiiriitiilen diizenlemelerin
etkinligini simirlamaktadir. Bu durum, iilkeler arasinda diizenleyici
farkliliklarm artmasina ve kiiresel dlgekte uyum sorunlarinin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Dolayistyla kripto varlik piyasalarinin
etkin sekilde denetlenebilmesi i¢in uluslararast standartlarin
gelistirilmesi  ve iilkeler arasi is birligi mekanizmalarinin
giiclendirilmesi kritik 6nem tagimaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu,
2023).

4.1. KRiPTO VARLIKLARDA KURESEL DUZENLEYICi
YAKLASIMLAR

Kripto varliklarin finansal sistemde giderek daha fazla yer edinmesi,
iilkeleri bu yeni varlik siifina yonelik kapsamli diizenleyici gerceveler
gelistirmeye zorlamistir. Bu diizenlemeler yalnizca finansal istikrar
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koruma amaci tagimamakta; ayni zamanda yatirimci haklarmin
korunmasi, kara para aklamanin Onlenmesi ve vergi sisteminin
etkinliginin saglanmas1 gibi ¢ok boyutlu hedefler icermektedir. Ancak
kripto varliklarin merkeziyetsiz yapisi, geleneksel diizenleme
araclarinin etkinligini smirlayan 6nemli bir faktdr olarak ortaya
cikmaktadir (FATF, 2021).

Bu boliimde kripto varliklara yonelik kiiresel diizenleyici yaklagimlar,
Avrupa Birligi’nin MiCA (Markets in Crypto-Assets) diizenlemesi,
ABD’nin pargali regiilasyon sistemi ve Tiirkiye’deki hukuki gerceve
karsilagtirmali olarak ele almmaktadir. Ayrica kripto varliklarin
vergilendirilmesi ve uluslararas1 uyum siiregleri de degerlendirilerek
kiiresel finansal mimarideki diizenleyici doniisiim analiz edilmektedir.

4.1.1. Parcah Regiilasyon Yapisi ve Uluslararas1 Farkhiliklar

Kripto varliklarin diizenlenmesi konusunda diinya genelinde ortak bir
standart bulunmamaktadir. Ulkeler, kendi finansal sistem yapilarina ve
risk algilarina gore farkli diizenleyici modeller gelistirmistir. Bu durum,
kiiresel Olgekte “regiilasyon arbitraji” (regulatory arbitrage) riskini
artirmaktadir.

Bazi iilkeler kripto varliklar1 tamamen yasaklarken, bazilar1 sinirh
kullanimina izin vermekte, bazilar1 ise kapsamli yasal cerceve
olusturarak piyasayr diizenlemeye calismaktadir. Bu parcali yapi,
kiiresel finansal sistemde uyum sorunlarina neden olmaktadir (IMF,
2022).

4.1.2. Kara Para Aklama ve Finansal Suclarla Miicadele

Kripto varliklarin anonim yapsi, kara para aklama ve yasa dis1 finansal
faaliyetler agisindan Onemli riskler olusturmaktadir. Bu nedenle
uluslararasi kuruluslar, 6zellikle FATF gibi yapilar araciligryla “seyahat
kural1” (travel rule) gibi diizenlemeler gelistirmistir. Bu kurallar, kripto
varlik transferlerinde islem taraflarinin kimlik bilgilerinin izlenebilir
olmasin1 amaglamaktadir. Ancak merkeziyetsiz finans (DeFi) yapilari
bu diizenlemelerin uygulanmasini teknik olarak zorlastirmaktadir
(FATF, 2021).
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4.2. AVRUPA BIRLIiGi: MiCA DUZENLEMESI

4.2.1. MiCA’nin Temel Yapisi

Avrupa Birligi, kripto varlik piyasasi diizenlemek amaciyla Markets
in Crypto-Assets (MiCA) diizenlemesini gelistirmistir. MiCA, kripto
varlik ihragcilari, hizmet saglayicilar1 ve stablecoin’ler i¢in kapsamli
bir yasal ¢ergeve sunmaktadir. Bu diizenleme, yatirimci korumasini
artirmay1, piyasa seffafligini saglamay1 ve finansal istikrar1 korumay1
hedeflemektedir. Aym1 zamanda stablecoin’ler igin rezerv
yiikiimliiliikleri gibi siki kurallar getirmektedir (European Commission,
2023).

4.2.2. Avrupa’da Finansal Entegrasyon

MiCA diizenlemesi, Avrupa Birligi icinde tek tip bir kripto varlik
piyasasi olusturmay1 amaglamaktadir. Bu sayede iiye iilkeler arasinda
diizenleyici farkliliklarin azaltilmasi ve finansal entegrasyonun
giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

4.3. ABD’DE KRiPTO DUZENLEMELERI

4.3.1. Parcali Kurumsal Yap:

ABD’de kripto varlik diizenlemeleri tek bir otorite tarafindan degil,
SEC, CFTC ve diger diizenleyici kurumlar tarafindan parcali bir sekilde
yiiriitiilmektedir. Bu durum, diizenleyici belirsizliklere yol agmaktadir.
Kripto varliklarin menkul kiymet mi yoksa emtia mi oldugu tartismasi,
ABD diizenleme sisteminin temel problemlerinden biridir. Bu
belirsizlik, piyasa aktorleri i¢in hukuki risk olusturmaktadir (SEC,
2023).

4.4. TURKIYE’DE KRiPTO VARLIK DUZENLEMELERI

4.4.1. Mevzuat Gelisimi ve Yaklasim

Tiirkiye’de kripto varliklar uzun slire dogrudan tamimli bir yasal
cerceveye sahip olmamistir. Ancak son yillarda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan cesitli
diizenleyici adimlar atilmistir. Tiirkiye’de kripto varliklar 6deme araci
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olarak kullanilmamakta, ancak yatirim araci olarak iglem gormektedir.
Bu durum, finansal istikrar1 koruma odakli bir yaklagimin
benimsendigini gostermektedir (TCMB, 2022).

4.5. KRiPTO VARLIKLARDA VERGISEL YAKLASIMLAR

Kripto varliklarin kiiresel Olgekte yayginlagsmasi, vergi sistemleri
acisindan 6nemli bir donilisiim alan1 olusturmustur. Geleneksel vergi
yapilari, fiziksel varliklar ve merkezi finansal kayit sistemleri {izerine
kurulu oldugundan, blokzincir tabanl ve sinir-6tesi islem kapasitesine
sahip kripto varliklarin vergilendirilmesi 6nemli teknik ve hukuki
zorluklar igermektedir. Bu durum, vergi otoritelerinin hem tanimlama
hem de izleme kapasitesini yeniden degerlendirmesini zorunlu
kilmaktadir (Gelir Idaresi Baskanlig1, 2023).

4.5.1. Vergilendirme Sorunu ve Hukuki Belirsizlik

Kripto varliklarin vergilendirilmesinde en temel sorun, bu varliklarin
hukuki niteliginin net olarak tanimlanamamasidir. Bazi iilkelerde kripto
varliklar “dijital varlik” veya “emtia” olarak degerlendirilirken, bazi
iilkelerde “finansal varlik” veya “gayrimaddi hak” olarak
smiflandirilmaktadir. Bu farklilik, vergilendirme rejimlerinde ciddi
uyumsuzluklara yol agmaktadir. Tiirkiye agisindan bakildiginda, kripto
varliklarin vergisel statiisii heniiz agik ve tek bir yasal gergeveye
baglanmamistir. Bu durum, gelir vergisi mi yoksa deger artis kazanci
m1 kapsaminda degerlendirilecegi konusunda belirsizlik yaratmaktadir.
Ozellikle bireysel yatirimeilar agisindan elde edilen kazanglarm nasil
vergilendirilecegi konusu halen tartismalidir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2022).

4.5.2. Kripto Varliklarin Gelir Tiirii Olarak Siniflandirilmasi

Vergi sistemleri acisindan kripto varliklardan elde edilen gelirlerin
smiflandirilmasi kritik 6neme sahiptir. Genel olarak ti¢ temel gelir tiirii
iizerinden degerlendirme yapilmaktadir:

e Sermaye kazanci (capital gain): Al-sat islemlerinden elde
edilen kazanglar
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e QGelir vergisi kapsami: Diizenli ticaret yapan bireylerin elde
ettigi kazanclar

o Kurumsal kazang: Sirketlerin kripto faaliyetlerinden dogan
gelirleri

Tiirkiye’de vergi mevzuati gercevesinde bu ayrimin netlesmemis
olmasi, uygulamada farkli yorumlara neden olmaktadir. Bu durum, hem
vergi kaybi riskini hem de hukuki belirsizligi artirmaktadir (Gelir
Idaresi Baskanlig1, 2023).

4.5.3. Denetim Sorunlar1 ve Blokzincir izlenebilirligi

Kripto varliklarin blokzincir tabanli yapisi teorik olarak seffaf bir kayit
sistemi sunsa da, kullanicillarin gercek kimlik bilgilerinin gizli
kalabilmesi  vergi  denetimini  zorlastirmaktadir.  Ozellikle
merkeziyetsiz borsalar (DEX) ve karistirict (mixing) hizmetleri, islem
izlenebilirligini azaltmaktadir.. Ozellikle merkeziyetsiz borsalar (DEX)
ve karigtirict (mixing) hizmetleri, islem izlenebilirligini azaltmaktadir.
Vergi otoriteleri bu nedenle zincir analiz teknolojileri, veri paylasim
anlagmalar1 ve uluslararasi i birligi mekanizmalarina yonelmektedir.
Tiirkiye’de de MASAK (Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu) kripto varlik
islemlerinin izlenmesine yonelik diizenlemeleri giiclendirmektedir
(MASAK, 2021).

4.5.4. Kiiresel Vergi Politikalarinda Yakinsama Arayisi

Kripto varliklarin simir &tesi dogasi, iilkeler arasinda vergi uyumunu
zorunlu hale getirmektedir. OECD 6nciiliigiinde gelistirilen uluslararasi
standartlar, kripto varlik gelirlerinin otomatik bilgi degisimi
kapsaminda raporlanmasini hedeflemektedir. Bu yaklasim, 6zellikle
vergi kagak¢ilign ve sermaye kacisi risklerini  azaltmay:
amaglamaktadir. Tiirkiye de OECD siireglerine uyum gercevesinde
dijital varliklarm vergilendirilmesine iliskin teknik hazirliklarim
stirdiirmektedir (OECD, 2023).

4.5.5. Tiirkiye’de Vergisel Gelecek Perspektifi

Tiirkiye’de kripto varliklarin vergilendirilmesine iligkin gelecekte ii¢
temel senaryo 6ne ¢ikmaktadir:
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1. Sermaye kazanci vergisi modeli
2. Ogzel dijital varlik vergisi modeli
3. Beyan esasli karma model

Bu modeller arasinda en uygulanabilir yaklagimin, seffaflik ve
izlenebilirligi artiran karma model olabilecegi degerlendirilmektedir.
Ancak nihai diizenleme, finansal istikrar ve yatirimci korumasi dengesi
gozetilerek sekillenecektir.

4.6. TURKIYE’DE KRiPTO VARLIK HUKUKU VE
DUZENLEYICi YAPI

Tiirkiye’de kripto varliklara iligkin hukuki ¢ergeve, uzun siire “tanimsiz
alan” (legal gray area) olarak kalmis, bu durum hem yatirimci korumasi
hem de piyasa denetimi agisindan belirsizlik yaratmistir. Ancak son
yillarda finansal istikrarin korunmasi ve sug gelirlerinin 6nlenmesi
amaciyla cesitli kurumlar tarafindan diizenleyici adimlar atilmaya
baglanmistir. Bu siiregte 6zellikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve MASAK kritik rol
istlenmistir (TCMB, 2022).

4.6.1. Hukuki Statii Sorunu ve Tammm Eksikligi

Kripto varliklarm Tiirkiye’deki en temel hukuki problemi, agik ve tek
bir yasal tanima sahip olmamasidir. Mevcut diizenlemelerde kripto
varliklar, para, menkul kiymet veya elektronik para olarak dogrudan
smiflandirilmamaktadir. Bu durum, kripto varliklarm hukuki niteliginin
“coklu yorumlanabilir” bir yapiya sahip olmasina neden olmaktadir.
Ozellikle Tiirk hukuk sisteminde varliklarin = siniflandirilmasi,
vergilendirme ve denetim siireclerini dogrudan etkiledigi i¢in bu
belirsizlik uygulamada Onemli sorunlar yaratmaktadir. Bu nedenle
kripto varliklar ¢ogunlukla “gayrimaddi dijital varlik” veya ‘“sanal
varlik” kategorisi altinda degerlendirilmektedir (SPK, 2023).

4.6.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) Yaklasimi

TCMB, kripto varliklar1 6deme araci olarak kabul etmemekte ve
finansal istikrar riskleri nedeniyle 6deme sistemlerinde kullanilmasini
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simirlandirmaktadir. 2021 yilinda yayimlanan diizenleme ile kripto
varliklarin dogrudan 6deme araci olarak kullanilmasi yasaklanmistir.
Bu yaklagimin temel gerekgesi, kripto varliklarin yiiksek volatiliteye
sahip olmasi1 ve para politikas1 aktarim mekanizmasimi zayiflatma
potansiyelidir. TCMB ayrica dijital merkez bankasi parasi (Dijital Tiirk
Lirasi) lizerine ¢aligmalar yiiriiterek alternatif bir dijital 6deme altyapisi
gelistirmeyi hedeflemektedir (TCMB, 2022).

4.6.3. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Yatirimci Korumasi

SPK, kripto varlik piyasalarinin sermaye piyasalaryla iliskisi nedeniyle
diizenleyici cercevenin dnemli bir aktoriidiir. Ozellikle kripto varlik
hizmet saglayicilar (borsalar) lizerinde lisanslama, seffaflik ve denetim
mekanizmalarinin kurulmas1 yoniinde ¢aligmalar yiriitiilmektedir.
SPK’nin temel yaklagimi, yatinnmeilarin korunmasi ve piyasa
manipiilasyonlarmin  6nlenmesidir. Bu kapsamda platformlarin
sermaye yeterliligi, miisteri varliklarmin korunmasi ve bilgi giivenligi
standartlarinin artirllmasi hedeflenmektedir (SPK, 2023).

4.6.4. MASAK ve Su¢ Gelirlerinin Onlenmesi

Kripto varliklarin sundugu tam veya kismi kimlik gizliligi, kara para
aklama ve terOr finansmami risklerini artirmaktadir.. Bu nedenle
MASAK, kripto varlik hizmet saglayicilarim yiikiimlii kuruluslar
kapsamina almis ve “siipheli islem bildirim sistemi”ni genisletmistir.
Bu diizenlemeler, 6zellikle biiyiik dlgekli transferlerin izlenebilirligini
artirmay1 ve finansal su¢larin 6nlenmesini amaglamaktadir. MASAK’1n
yaklasimi, uluslararas1 FATF standartlar1 ile uyumlu bir denetim
cergevesi olusturmay1 hedeflemektedir (MASAK, 2021).

4.6.5. Tiirkiye’de Diizenleyici Gelisim Siireci ve Gelecek
Perspektifi

Tiirkiye’de kripto varlik diizenlemeleri kademeli bir sekilde
gelismektedir. Ik asamada yasaklayict ve sinirlayict bir yaklagim
benimsenmis, daha sonra ise diizenleyici ve denetleyici ¢cergeveye gegis
stireci baglamigtir. Bu doniisiim, piyasa gercekleri ile hukuki
diizenlemeler arasinda bir denge kurma ¢abasim yansitmaktadir.
Gelecek donemde Tirkiye’de kripto varliklarin hukuki statiistiniin

67



netlestirilmesi, lisanslama sisteminin olusturulmast ve vergisel
cercevenin tamamlanmasi beklenmektedir. Bu gelismeler, Tiirkiye’nin
dijital finans ekosisteminde daha giliglii bir konuma gelmesini
saglayabilir.
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Ornek Olayl- FTX Borsasmin Cokiisii ve Diizenleme Krizi

2022 yilinda diinyanin en biilylik kripto para borsalarindan biri olan
FTX’in ani ¢okisii, kripto piyasalarinda tarihin en biiylk giiven
krizlerinden birine yol agmistir. Sam Bankman-Fried tarafindan
kurulan FTX, kisa siire icerisinde milyarlarca dolarlik islem hacmine
ulagsmig ve kiiresel yatirimei kitlesi edinmistir. Ancak sirketin miisteri
fonlarin1 bagh sirketi Alameda Research araciligiyla yiiksek riskli
islemlerde kullandigmin ortaya ¢ikmasi finansal sistemde biiyiik bir
kirilma yaratmustir.

FTX krizi, kripto piyasalarinda seffaflik, rezerv yonetimi ve denetim
eksikligi sorunlarin1 goriiniir hale getirmistir. Ozellikle miisteri
varliklarinin sirket bilangosu ile i¢ ice gegcmis olmasi, geleneksel
finansal piyasalarda uygulanan koruma mekanizmalarinin kripto
piyasalarinda yeterince gelismedigini gostermistir. Bu durum yatirimei
giivenini ciddi bicimde sarsmig ve piyasalarda sistematik risk
tartigmalarini artirmigtir.

FTX olaynin ardindan ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), Avrupa Birligi ve birgok iilkenin diizenleyici kurumlari kripto
varlik hizmet saglayicilarina yonelik denetimleri sikilagtirmistir.
Ozellikle miisteri varliklarimin saklanmasi, rezerv kamti (proof of
reserve) uygulamalari ve lisans zorunluluklari giindeme gelmistir.

Avrupa Birligi tarafindan gelistirilen MiCA (Markets in Crypto-Assets)
diizenlemesi, bu tiir krizlerin dnlenebilmesi amaciyla yatirimci koruma,
seffafik ve sermaye yeterliligi gibi alanlarda ortak standartlar
olusturmay1 hedeflemektedir. Tiirkiye’de ise MASAK ve SPK
tarafindan kripto varlik hizmet saglayicilarina yonelik yeni diizenleme
caligmalar1 hiz kazanmistir (SPK, 2023; MASAK, 2021).
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BOLUM V
GELECEK PROJEKSIYONU: KRiPTO VARLIKLAR,
SURDURULEBILIRLIK VE YENI EKONOMIK
DINAMIKLER

5. DIJITAL FINANSIN SISTEMIK DONUSUM MANTIGI VE
GELECEK PROJEKSiYONLARI

Kripto varliklarin evrimi, finansal sistemlerin tarihsel gelisimi
icinde “paranin dijitallesmesi” olgusunun OGtesine gecerek,
ekonomik organizasyonun yapisal doniislimiinii temsil
etmektedir. Bu donilisiim, yalnizca 0©Odeme araglarinin
degisimiyle smirli  olmayip; deger transferi, giiven
mekanizmalari, finansal aracilik ve kurumsal egemenlik
iligkilerinin yeniden tanimlanmasini icermektedir (Catalini &
Gans, 2020). Geleneksel finans sistemleri, merkez bankalar1 ve
ticari bankalar etrafinda sekillenen hiyerarsik yapilara
dayanirken, kripto varlik ekosistemi dagitik aglar iizerinden
isleyen yatay bir ekonomik mimari sunmaktadir. Bu yap,
ekonomik aktorler arasindaki giliven iligkisinin kurumsal
otoriteler ~ yerine  algoritmik  protokoller  araciligiyla
saglanmasina imkan tanimaktadir (BIS, 2023).

Bu baglamda dijital finansin gelecegine yonelik projeksiyonlar
ve ekosistemin sistemik donlisiim mantig1 ii¢ temel analitik
eksende sekillenmektedir: teknolojik doniistim,
makroekonomik yeniden yapilanma ile siirdiiriilebilirlik ve
toplumsal etkiler. Blokzincir altyapisi, akilli sozlesmeler ve
Web3 mimarisinin kurumsal siireglere entegrasyonu finansal
mimariyi yataylastirirken; Merkez Bankasi Dijital Paralari
(CBDC) ve para politikas1 aktarim mekanizmalar1 parasal
egemenlik tartigmalarini yeni bir boyuta tagimaktadir. Diger
taraftan, enerji tiiketimi paradoksu, yesil mutabakat uyumu ve
kiiresel  finansal kapsayicilik  dinamikleri, ekosistemin
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geleneksel finansal yapilarla ve kiiresel normlarla nasil bir
uzlasi zemininde bulusacagini belirleyen temel yapi taslari
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Egilmez, 2021).

5.1. DIJITAL FINANSIN SiSTEMIK DONUSUM MANTIGI

Kripto varliklarin evrimi, finansal sistemlerin tarihsel gelisimi
icinde “paranin dijitallesmesi” olgusunun Otesine gegerek,
ekonomik organizasyonun yapisal doniislimiinii temsil
etmektedir. Bu donilisiim, yalnizca 0©Odeme araglarinin
degisimiyle smirli  olmayip; deger transferi, giiven
mekanizmalari, finansal aracilik ve kurumsal egemenlik
iligkilerinin yeniden tanimlanmasini icermektedir (Catalini &
Gans, 2020). Geleneksel finans sistemleri, merkez bankalar1 ve
ticari bankalar etrafinda sekillenen hiyerarsik yapilara
dayanirken, kripto varlik ekosistemi dagitik aglar iizerinden
isleyen yatay bir ekonomik mimari sunmaktadir. Bu yap,
ekonomik aktorler arasindaki giliven iligkisinin kurumsal
otoriteler ~ yerine  algoritmik  protokoller  araciligiyla
saglanmasina imkan tanimaktadir (BIS, 2023).

Bu baglamda dijital finansin gelecegine yonelik projeksiyonlar
ve ekosistemin sistemik donlisiim mantig1 ii¢ temel analitik
eksende sekillenmektedir:

. Teknolojik doniisiim: Blokzincir (blockchain) altyapist,
akilli sozlesmeler ve Web3 mimarisinin kurumsal
stireclere entegrasyonu.

. Makroekonomik yeniden yapilanma: Para politikasi
aktarim mekanizmalari, parasal egemenlik tartigmalari ve
Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (CBDC).

. Siirdiiriilebilirlik ve toplumsal etkiler: Enerji tiiketimi
paradoksu, yesil mutabakat uyumu ve kiiresel finansal
kapsayicilik dinamikleri.
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5.2. CEVRESEL SURDURULEBILIRLIK VE KRiPTO
EKONOMISININ ENERJi PARADOKSU

Kripto varliklarin gelecegine iliskin en tartigmali alanlardan biri
enerji tiikketimi ve gevresel etkilerdir. Ozellikle Bitcoin gibi Is
Kanit1 (Proof-of-Work / PoW) konsensiis mekanizmalari, yiiksek
hesaplama giicii gerektirdiginden ciddi diizeyde elektrik
tilketimine ve dolayisiyla yiiksek karbon emisyonuna yol
acmaktadir. Bu durum, kripto ekonomisini dijital inovasyonun
getirdigi verimlilik ile fiziksel kaynaklarin sinirliligi arasinda
sistemik bir paradoksa siiriklemektedir (IMF, 2022). PoW
sistemlerinde madencilik faaliyetleri, ag giivenligini 6diinlemesiz
saglamak amaciyla tasarlanmis matematiksel ve rekabet¢i bir
enerji harcama siirecine dayanir. Bu yap, sifreleme giivenligini
maksimuma ¢ikarirken kurumsal diizeyde siirdiiriilebilirlik
hedefleriyle ¢elisen bir ¢cevresel maliyet liretmektedir.

Buna karsilik, Varlik Kaniti (Proof-of-Stake / PoS) ve tiirev
konsensiis mekanizmalari, enerji tliketimini dramatik bi¢imde
azaltarak siirdiiriilebilirlik agisindan alternatif bir metodolojik yol
sunmaktadir. Blokzincir ekosisteminin bu alandaki olgunlagma
cabalari, teknolojinin yalnizca finansal performans kriterleriyle
degil, ayn1 zamanda kiiresel iklim politikalariyla da uyumlu hale
getirilebilecegini kanitlamaktadir. Ancak kripto varliklarin
cevresel  siirdiiriilebilirlik  tartigmalar1  yalmizca  elektrik
tiiketimiyle de sinirli degildir. Siirecin arka planinda yer alan veri
merkezlerinin dogrudan karbon ayak izi, madencilik cihazlarinin
hizl1 teknolojik eskimeden kaynakli e-atik (elektronik atik)
olusumu, donanim {iretimi esnasinda harcanan nadir toprak
elementleri ve kiiresel enerji dagilimi iizerindeki bolgesel
esitsizlikler gibi dolayli etkiler de makro diizeyde Onem
kazanmaktadir.
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5.3. TEKNOLOJIiK ENTEGRASYON VE DiJiTAL
EKOSISTEMLERIN EVRIMi

Kripto varliklarin gelecegi, bagimsiz ve izole finansal araclar
olmaktan giderek uzaklagmakta; bunun yerine daha genis dijital
ekosistemlerin biitlinlesik bir bileseni haline gelmektedir. Bu
doniistim, finansal sistemin yalnizca para transferi ekseninde
degil; veri iiretimi, dijital kimlik, akilli s6zlesmeler ve platform
ekonomileriyle birlikte yeniden yapilandigini gostermektedir.
Ozellikle blokzincir teknolojisinin gelisimi, finansal faaliyetleri
merkezi yapilardan bagimsiz hale getirerek ekonomik
etkilesimleri daha dagitik bir yapiya tasimistir (Catalini & Gans,
2020; OECD, 2023). Web3 mimarisi bu donilisiimiin temel
teknolojik ¢ercevesini olusturmaktadir. Web3, internetin merkezi
platformlarin kontroliinden ¢ikarak dagitik defter teknolojileri
izerine inga edilen yeni bir yapiya evrilmesini ifade etmektedir.

Bu yeni modelde kullanicilar yalnizca igerik tiiketicisi degil, ayn1
zamanda agin aktif katilimeisi, veri {ireticisi ve ekonomik deger
yaraticist haline gelmektedir. Boylece dijital ekonomide deger
yaratimi, tek tarafli platform gelir modelinden ¢ikarak katilimei
tabanli bir yapiya doniismektedir (BIS, 2023). Bu mimaride veri,
ekonomik sistemin en kritik {iretim faktdrlerinden biri haline
gelmigtir. Kullanic1 etkilesimleri, islem geg¢misi ve dijital
davraniglar, yapay zekd ve blokzincir sistemleri araciliiyla
ekonomik degere doniistliriilmektedir. Bu durum, klasik iiretim
faktorleri yaninda “veri temelli tiretim faktori” kavramini 6ne
cikarmakta ve ekonomik biiylime dinamiklerini yeniden
sekillendirmektedir (IMF, 2022). Ayrica Web3 ekosistemi;
merkeziyetsiz finans (DeFi), NFT tabanl dijital varlik sistemleri
ve akilli sozlesmeler aracilifiyla finansal araciligi yeniden
tanimlayarak geleneksel bankacilik ve finans kurumlarinin
rollinii doniistirmektedir (TCMB, 2022; OECD, 2023).

73



5.3.1. DeFi (Merkeziyetsiz Finans) Ekosistemi

Merkeziyetsiz finans (DeFi), geleneksel finansal aracilara ihtiyag
duymadan blokzincir teknolojisi {lizerinde finansal hizmetlerin
uctan uca sunulmasini ifade etmektedir. Bu sistemler, ticari
bankalar veya aract kurumlar yerine agik kaynak kodlu akill
sOzlesmeler araciligiyla calismakta ve kullanicilarin dogrudan
finansal islemler gerceklestirmesine imkan tanimaktadir.
Ozellikle bor¢ verme (lending), bor¢ alma (borrowing), likidite
havuzlari ve otomatik piyasa yapicilar (AMM), DeFi
ekosisteminin temel bilesenleri arasinda yer almaktadir. DeFi
sistemleri, operasyonel siirecleri otomatiklestirerek finansal
aracilik maliyetlerini azaltirken, ayni1 zamanda cografi siirlari
ortadan kaldiran kiiresel olgekte erisilebilir bir finansal altyapi
sunmaktadir (BIS, 2023).

Ancak bu yenilik¢i yapi, geleneksel denetim mekanizmalarinin
disinda kalmasi sebebiyle yiiksek volatilite, akilli s6zlesme
kodlarindaki agiklar (exploit) ve regiilasyon eksiklikleri gibi ciddi
sistemik riskler de barindirmaktadir. Geleneksel sistemlerdeki
mevduat sigortasi veya nihai kredi mercii (lender of last resort)
gibi koruyucu katmanlarin DeFi diinyasinda bulunmayisi,
kullanicilar olast likidite krizlerine karsi tamamen savunmasiz
birakmaktadir. Bu nedenle DeFi, kiiresel finansal sistem
icerisinde hem finansal kapsayiciligi ve hizi artiran bir inovasyon
odagi hem de kontrolsiiz kaldirag iiretimi nedeniyle sistemsel risk
dogurma potansiyeli olan ¢ift yonli bir yapt olarak
degerlendirilmektedir (IMF, 2022).

5.3.2. Akilh Sozlesmeler ve Otomasyon

Akall sozlesmeler, belirli 6n kosullar gergeklestiginde herhangi
bir insan miidahalesine gerek kalmaksizin otomatik olarak ¢alisan
ve blokzincir iizerinde kodlanmis dijital protokollerdir. Bu
sistemler, sozlesmeye taraf olan aktorler arasindaki giiven
ihtiyacint kurumsal bir aractya devretmek yerine, kodun
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deterministik gilicline dayandirarak seffaf ve geriye doniik
degistirilemez bir sekilde isletilmesini saglamaktadir. Finansal
islemlerin bu yolla otomasyona tabi tutulmasi, mutabakat
stirelerini kisaltmakta, biirokratik engelleri ortadan kaldirmakta
ve islemlerin taraflar arasinda asimetrik bilgi olmadan
tamamlanmasina olanak tanimaktadir (Catalini & Gans, 2020).
Akilli sozlesmelerin makroekonomik diizeydeki en Onemli
katkilarindan biri, islem ve isletme maliyetlerini (transaction
costs) radikal bir bi¢imde diisiirerek mikro-finansal faaliyetleri
stirdiiriilebilir kilmasidir. Bununla birlikte, kod giivenligindeki
sistemsel agiklar, yazilim hatalar1 (bug) ve blokzincirin yapisi
geregi islemlerin geri dondiiriilemez (irreversible) olmasi, siber
suclar karsisinda kalic1 sermaye kayiplarina yol acabilmektedir.
Hukuki agidan bakildiginda ise, kodun mutlak kurallariin (code
is law) geleneksel s6zlesme hukuku ve miicbir sebep senaryolari
ile nasil uyumlastirilacagi heniiz netlesmemistir; bu durum
finansal sistemde kurumsal verimlilik artis1 saglarken yeni tiir
teknik ve hukuki risklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir
(TCMB, 2022).

5.3.3. CBDC ve Hibrit Finansal Sistem

Merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC), devlet otoritesi ve
merkez bankalar tarafindan dogrudan ihra¢ edilen, ulusal para
biriminin dijital formu olan resmi egemen para birimleridir.
Kripto varliklarin ve merkeziyetsiz 6deme aglarmin kiiresel
Olcekte yayginlagsmasina karst merkez bankalarinin gelistirdigi en
onemli stratejik ve defansif araglardan biri olarak kabul
edilmektedir. CBDC’ler, dijital finans ¢aginda devletlerin para
politikas1 tizerindeki etkinliini koruma, senyoraj gelirlerini
giivence altina alma ve egemen finansal istikrar1 siirdiirme amaci
tasimaktadir (BIS, 2023).

CBDC’lerin gelisim siireci, geleneksel bankacilik sistemi ile
blokzincir tabanli finansal yapilar arasinda bir ikame iliskisinden
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ziyade yeni bir koprii olusturmaktadir. Bu siireg, gelecekte
geleneksel paranin giiveni ile dijital teknolojinin hizini birlestiren
hibrit bir finansal mimarinin olusacagina isaret etmektedir. Bu
yeni mimari modelinde, merkez bankalar1 toptan (wholesale)
veya perakende (retail) CBDC altyapilarini sunarken, ticari
bankalar ve yetkilendirilmis DeFi sistemleri bu altyapi iizerinde
katma degerli finansal servisler gelistirerek birbirini tamamlayan
entegre bir ekosistem insa edecektir (IMF, 2022; TCMB, 2022).

5.4. SOSYO-EKONOMIK DONUSUM VE FINANSAL
KAPSAYICILIK

Kripto varliklarin en 6nemli sosyo-ekonomik etkilerinden biri
finansal kapsayicilik (financial inclusion) bashgl altinda
somutlagmaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore kiiresel 6l¢ekte
yetiskin niifusun 6nemli bir kismi, geleneksel bankacilik
hizmetlerine, kredi mekanizmalarina ve resmi hesap a¢ma
siireglerine erisememektedir (underbanked/unbanked). Kripto
varliklar ve merkeziyetsiz aglar ise, herhangi bir kurumsal onay
mekanizmasina tabi olmaksizin, yalnizca bir akilli cihaz ve
internet baglantis1 ile bireylerin kiiresel finansal sisteme
eklemlenmesine imkan taniyarak bu kronik yapisal soruna
alternatif bir ¢oziim iiretmektedir (World Bank, 2022).

Bu durum 6zellikle finansal altyapis1 yetersiz, kurumsal giivenin
zay1f veya hiperenflasyonist baskilarin yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde ekonomik katilimi ve sinir 6tesi mikro-ticareti
artirma potansiyeline sahiptir. Ancak finansal kapsayiciligin
tabana yayilmasi siireci, beraberinde ciddi risk dengesizliklerini
de getirmektedir. Finansal okuryazarlik eksikligi, spekiilatif
yatirrm davraniglari, yiiksek kaldirag kullanimi ve piyasa
manipiilasyonlarina kars1 korumasizlik, dezavantajli kitlelerin ani
servet kayiplart yasamasma neden olabilmektedir. Dolayisiyla
kripto varliklar, finansal sisteme giristeki bariyerleri yikarak
kapsayiciligr artirirken, tiiketiciyi koruyan yasal kalkanlarin
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yoklugu sebebiyle tabanda yeni kirilganlik ve magduriyet alanlari
da iiretmektedir (OECD, 2023).

5.4.1. Finansal Kapsayicihk Mekanizmasi

Kripto varliklar, sifira yakin hesap agma ve igletim maliyetleri ile
geleneksel finansin yiiksek giris bariyerlerini (minimum mevduat
tutari, kredi skoru, kimlik belgeleme zorluklart vb.)
esnetmektedir. Mobil cihazlar ve kripto ciizdanlar {izerinden
kiiresel dlcekte ve kesintisiz (7/24) deger transferi yapilabilmesi,
ozellikle cografi olarak izole edilmis veya bankacilik aglarinin
ulasamadig1r kirsal bolgelerde ekonomik canlanmaya katki
saglamaktadir. Bu yap, finansal hizmetlerin tabana yayilmasi ve
demokratiklesmesi acisindan makro diizeyde devrimsel bir
doniisiim olarak nitelendirilmektedir (MASAK, 2021).

Bununla birlikte, bu sistemlerin biitiinliyle denetimsiz ve geri
dondiiriilemez yapisi, teknik bilgi diizeyi diisiik olan kullanicilart
siber dolandiricilik, oltalama (phishing) saldirilart ve kullanici
hatasindan kaynaklanan kalic1 fon kayiplarina karsi agik hedef
haline getirmektedir. Kurumsal muhataplarin bulunmayisi, bir
magduriyet durumunda hak arama yollarin1 tikamaktadir. Bu
nedenle, finansal kapsayiciligin toplumsal bir refah artisina
doniisebilmesi i¢in, ekosistemin kontrolsiiz biiylimesinden ziyade
kullanicty1 koruyan diizenleyici cergevelerin ve kamu destekli
egitim programlarinin es zamanlt olarak gelistirilmesi mutlak bir
gereklilik olarak one ¢ikmaktadir (FATF, 2021).

5.4.2. Esitsizlik ve Risk Dinamikleri

Kripto para piyasalarinin dogasinda var olan asimetrik bilgi
dagilimi ve yiiksek volatilite, gelir dagilimi1 adaletini olumsuz
etkileyebilecek yeni esitsizlik bi¢imlerine yol a¢ma riski
tagimaktadir. Finansal sermayeye ve ileri diizey veri analitigi
araclarina sahip erken donem nitelikli yatirimcilar siiregten
asimetrik kazanglar elde ederken; piyasayr kulaktan dolma
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bilgilerle geriden takip eden kiigiik yatirimcilar (retail investors)
ciddi finansal kayiplarla karsilasmaktadir. Bu durum, iddia
edilenin aksine, finansal sistemde servetin belirli ellerde daha da
yogunlagmasina (balina etkisi) zemin hazirlayabilmektedir (Baur
et al., 2018).

Ayrica, finansal okuryazarlk ve dijital okuryazarlik
seviyelerindeki kiiresel esitsizlik, bireylerin maruz kaldiklar
risk-getiri dengesini dogru  rasyonalize etmelerini
engellemektedir. Yatirimcilarin projenin arkasindaki teknolojiyi
veya iktisadi modeli anlamadan, yalnizca sosyal medya
manipiilasyonlar1 ve kisa vadede zenginlesme motivasyonuyla
hareket etmesi sistemsel kirilganlig1 biiylitmektedir. Bu nedenle
kripto ekosistemi, sosyo-ekonomik diizlemde toplumsal refah
artirma potansiyeline sahip bir finansal ara¢ seti sunmakla
birlikte, regiile edilmedigi miiddetce sosyo-ekonomik
esitsizlikleri derinlestiren ikili bir yapi1 sergilemektedir (IMF,
2023).

5.5. KURESEL EKONOMIK SiSTEM VE YAPISAL
SENARYOLAR

Kripto varliklarin  kiiresel ekonomik sistem iizerindeki
gelecekteki rolii ve makroekonomik agirligi tek bir dogrusal
diizlemde ilerlememekte; devletlerin reaksiyonlarina, teknolojik
olgunluga ve uluslararasi koordinasyona bagl olarak ii¢ temel
yapisal senaryo {izerinden tartisilmaktadir. Bu senaryolar;
entegrasyon, regiilasyon kontrollii yap1 ve paralel finans sistemi
olarak tasnif edilmekte olup, finansal sistemin gelecekte
evrilebilecegi yonlere iliskin analitik bir projeksiyon sunmaktadir
(BIS, 2023). Tim bu senaryolarin birlestigi ortak payda,
geleneksel finansal altyapmin mevcut haliyle siirdiiriilemez
oldugu ve dijitallesme dalgasinin geri dondiiriilemez bir boyuta
ulastig1 gercegidir (OECD, 2023).
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5.5.1. Entegrasyon Senaryosu

Entegrasyon senaryosunda, kripto varliklar ve geleneksel finansal
mimari birbirini tamamen dislamak yerine karsilikli bir
adaptasyon siireci igerisine girmektedir. Bu modelde kurumsal
bankalar, saklama (custody) ve takas hizmetleri basta olmak
tizere kripto varlik iiriinlerini kendi portfylerine entegre ederken,
yasal diizenlemelerin netlesmesiyle birlikte kurumsal sermaye
piyasaya kalici olarak akmaktadir. Ozellikle fiat para birimlerine
endeksli ihrag edilen stabilcoin’ler (stablecoins), kiiresel 6deme
ve dis ticaret sistemlerinde resmi birer takas ve mutabakat araci
olarak kabul edilmektedir. Bu senaryo, kriptonun radikal
yikiciliginin torpililenerek mevcut kapitalist finansal sisteme
eklemlendigi, c¢ok katmanli ve melez bir finansal yapiy1
ongdrmektedir (OECD, 2023).

5.5.2. Regiilasyon Kontrollii Senaryo

Regiilasyon kontrollii senaryoda, devletler ve uluslararasi
finansal mimarinin kurucu aktorleri (IMF, BIS, FATF vb.), kripto
varlik piyasalar1 iizerinde mutlak ve kati bir denetim
mekanizmasi kurmaktadir. MASAK ve FATF gibi kurumlarin
standartlar1 dogrultusunda; Miisterini Tan1 (KYC) ve Kara Para
Aklamayr Onleme (AML) siirecleri en iist seviyede
sikilagtirilarak ~ kullanict  anonimligi  tamamen  ortadan
kaldirilmaktadir. Vergilendirme rejimlerinin sertlesmesi ve
lisanslama zorunluluklari ile ekosistem daha geftaf, giivenli ancak
merkezi otoritelerin tam kontrolii altinda bir yapiya
biirtinmektedir. Bu durum, kriptonun ¢ikis felsefesi olan finansal
ozgiirlik ile devletin gilivenligi saglama ve vergilendirme
refleksleri arasinda merkeziyetgi bir denge kurulmasi anlamina
gelmektedir (MASAK, 2021; FATF, 2021).

79



5.5.3. Paralel Finans Sistemi Senaryosu

Paralel finans sistemi senaryosunda, merkeziyetsiz finans (DeF1)
ve Web3 ekosistemi, geleneksel egemen finans sisteminden
tamamen bagimsiz, kendi kurallar1 ve algoritmik protokolleri
olan kiiresel ve alternatif bir finansal evren insa etmektedir. Bu
radikal senaryoda, ticari bankacilik, sigortacilik ve kredi
mekanizmalarinin yerini biitiinliyle esler arasi (P2P) ¢alisan
blokzincir aglar1 ve akilli sdzlesmeler almaktadir. Devlet disi,
siir Otesi ve sansilire dayanikli deger transfer sistemlerinin bu
derece gliclenmesi, ulusal devletlerin ve merkez bankalarinin
ekonomik sistem iizerindeki yaptirim ve kontrol giiciinii asgariye
indirmektedir. Ancak bu senaryo, ayn1 zamanda makro diizeyde
yiiksek sistemik riskleri, kiiresel Olgekte finansal istikrarsizlik
potHard-follarin1 ve denetimsiz kriz yoOnetim siireglerini de
beraberinde getirmektedir (IMF, 2022).

5.6. MAKROEKONOMIK DENGE VE PARASAL
EGEMENLIK

Kripto varliklarin kiiresel diizeyde derinlesmesi ve benimsenme
oranlarinin  artmasi, egemen devletlerin en temel gii¢
unsurlarindan  biri olan "parasal egemenlik" (monetary
sovereignty) ve para politikas1 etkinligi kavramlarin1 dogrudan
tartismaya agmaktadir. Ozellikle kiiresel &lgekte kabul goren
stabilcoin’ler ve merkeziyetsiz finans aglari, yerel para
birimlerinin  ikame edilmesine (dijital kriptolasma /
cryptoization) yol agarak merkez bankalarmin para arzini,
likiditeyi ve kisa wvadeli faiz oranlarin1  kontrol etme
mekanizmalarim1  zayiflatmaktadir. Bu  durum, 6zellikle
makroekonomik kirilganliklar1 yiiksek olan gelismekte olan
piyasalarda, yerli paradan kagisi hizlandirarak para politikasi
aktarim mekanizmalarinin (monetary transmission channels)
islevselligini sekteye ugratmaktadir (IMF, 2022).
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Merkez bankalari, bu egemenlik tehdidine kars1 yalnizca
yasaklayict tedbirler almakla kalmayip, kendi egemen dijital
paralarin1 (CBDC) devreye sokarak dijital finans ekosisteminde
aktif birer aktdr olarak konumlanmaya calismaktadir. CBDC
projeleri, bir yandan nakitsiz topluma ge¢isin getirdigi
operasyonel verimliligi ve kayit dis1 ekonomiyle miicadeleyi
desteklerken, diger yandan merkez bankalarmma finansal
sistemdeki fon akiglarim1 gergek zamanli izleme ve negatif faiz
gibi sira dig1 para politikas1 araglarin1 dogrudan halka uygulama
yetisi kazandirmaktadir. Dolayisiyla gelecegin makroekonomik
dengesi, egemen para otoritelerinin dijital inovasyona uyum
saglama hiz1 ile merkeziyetsiz paralarin sisteme sundugu finansal
esneklik arasindaki gilic miicadelesi tarafindan tayin edilecektir
(BIS, 2023).

5.7. GELECEK ViZYONU: SURDURULEBILIR DIJITAL
FINANS MODELI

Gelecegin kiiresel finansal mimarisinin {i¢ temel siitun iizerine
insa edilmesi beklenmektedir: teknolojik verimlilik, cevresel
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal-yasal diizenleme. Bu ti¢lii sacayagi,
kripto varliklarin spekiilatif birer yatirim araci olmaktan
styrilarak, kiiresel finansal sisteme istikrarli, ongoriilebilir ve
stirdiiriilebilir bir sekilde entegre olmasini saglayacak yegane
kurumsal ¢ergevedir. Ozellikle iklim kriziyle miicadele hedefleri
dogrultusunda, enerji verimliligi ytliksek yesil blokzincir (green
blockchain)  teknolojileri ve  karbon-ndtr  konsensiis
mekanizmalari, dijital finansin uzun vadeli mesruiyetini ve
kurumsal yatirnmcilar nezdindeki  kabul edilebilirligini
belirleyecektir (BIS, 2023).

Bu vizyon dogrultusunda, kripto varliklar tamamen ortadan
kalkmayacak; aksine kurumsallagarak, yasal gri alanlardan
arinmig ve kiiresel regiilasyon standartlartyla (6rnegin AB'nin
MiCA regiilasyonu ve Tiirkiye'deki SPK/MASAK mevzuatlari
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gibi) uyumlu hale getirilmis bir finansal varlik sinifina
dontisecektir. Devletlerin gézetim mekanizmalari ile blokzincirin
getirdigi seffaflik ve aracisizlastirma potansiyeli, ortak bir
rasyonel zeminde bulusacaktir. Sonug olarak siirdiiriilebilir dijital
finans modeli; finansal hizmetleri daha ucuz, hizli ve erisilebilir
kilarken, sistemsel risklerin proaktif olarak yonetildigi ve
ekosistemin ¢evresel maliyetlerinin minimize edildigi dengeli bir
gelecegi vaat etmektedir (TCMB, 2022).

5.8. KRIPTO EKONOMISININ DONUSUMU VE HIiBRIT
FINANS SENTEZi

Kripto varliklarin gelecegi, yalnizca finansal piyasalarin hacimsel
gelisimiyle sinirli olmayip; ayni1 zamanda para teorisi, finansal
aracilik stirecleri, teknolojik altyapi ve uluslararasi diizenleyici
cergevelerin  birlikte donilisimiinii iceren c¢ok boyutlu ve
disiplinleraras1 bir yapiya isaret etmektedir. Ozellikle blokzincir
teknolojisinin yayginlagsmasi, finansal islemlerin daha seffaf,
programlanabilir ve aracisiz bir yapiya evrilmesini saglamaktadir.
Bu doniisiim, geleneksel finansal sistemin radikal bir bigimde
yikilmasindan ziyade, onunla entegre olan yeni nesil hibrit dijital
finans mimarilerinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir
(BIS, 2023). Bu ¢ercevede, akilli sézlesmeler ve token tabanli
uygulamalar araciligiyla finansal hizmetler daha diisiik maliyetle
ve kiiresel olgekte sunulabilmektedir. Ancak bu yapimin yeterli
diizenleyici denetime sahip olmamasi; siber giivenlik riskleri,
piyasa manipiilasyonu ve yatirimer kayiplar1 gibi 6nemli makro
ihtiyati sorunlar1 da beraberinde getirmektedir (SPK, 2023;
TCMB, 2022).

Makroekonomik agidan kripto varliklar, para politikas1 aktarim
mekanizmalarin1 dolayli ve dogrudan bigimlerde etkilemeye
devam etmektedir. Para ikamesi, sermaye hareketlerinin sinir
Otesinde anomalik bi¢cimde hizlanmast ve alternatif deger
saklama araglarinin yayginlagmasi, merkez bankalarinin
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geleneksel  politika  araglarmin  etkinligini  yeniden
degerlendirmesini zorunlu kilmaktadir (Karasu & Akalin, 2023).
Genel olarak kripto ekonomisinin gelecegi, tam merkeziyetsizlik
ya da tam devlet kontrolii gibi iki u¢ kutup yerine, ¢gok katmanl
ve hibrit bir finansal mimariye dogru evrilmektedir. Bu yapida
merkez bankalari, egemen devlet otoriteleri, ticari finans
kurumlar1 ve blokzincir tabanli merkeziyetsiz sistemler birlikte
isleyerek yeni nesil finansal ekosistemi sekillendirecektir. Sonug
olarak kripto varliklar, gecici bir teknolojik hevesten ziyade
dijital ekonominin yapisal doniistimiinii temsil eden kalic1 ve
sistemik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu doniisiimiin
makroekonomik siirdiiriilebilirligi ise teknolojik inovasyon,
diizenleyici uyum ve finansal istikrar arasinda kurulacak dengeli
politika cercevesine baglidir.
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Ornek Olay 1: Ethereum’un Proof-of-Stake Déniisiimii ve
Yesil Blockchain Yaklasimi

Kripto varlik ekosisteminde c¢evresel siirdiiriilebilirlik
tartismalar1, ozellikle Bitcoin gibi Is Kamiti (PoW) tabanli
sistemlerin yliksek enerji tiiketimi ve karbon ayak izi nedeniyle
uluslararas1 ekonomi politikalarinin odagindadir. Devasa bilgi
islem gilici gerektiren bu geleneksel yapi, blokzincir
teknolojisinin kurumsal yatirimcilar ve siirdiiriilebilirlik fonlar
(ESG) tarafindan elestirilmesine ve dislanmasina yol
acmaktadir. Ethereum ag1, bu ¢evresel krize radikal bir ¢oziim
olarak 2022 yilinda “The Merge” giincellemesini
gerceklestirmis ve PoW mekanizmasindan Varlik Kanit1 (PoS)
sistemine gecis yapmistir. Finans tarihinin bu en riskli canh
sistem giincellemesinde, yiiksek elektrik tiiketen donanimlarin
yerini, aga belirli miktarda varlik kilitleyen (staking)
dogrulayicilar (validator) almistir.

Bu doniisiimle birlikte Ethereum’un toplam enerji tiiketiminde
yaklasik %99,95 oraninda net bir azalma saglanmistir (BIS,
2023). Bu ampirik kanit, blokzincir teknolojisinin yesil
mutabakat hedefleriyle uyumlu hale getirilebilecegini
gostererek, gelecekte "yesil blockchain" yaklagiminin kurumsal
bir finansal standart haline gelecegini ve ESG fonlarmin bu
verimli altyapilara  yonelimini hizlandiracagint  ortaya
koymaktadir.
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Ornek Olay 2: Cin’in Dijital Yuan (e-CNY) Projesi ve
Egemen CBDC Stratejisi

Cin Merkez Bankas1 (PBOC) tarafindan gelistirilen dijital ynan
(e-CNY), nakit maliyetlerini azaltmayi, 6deme sistemlerini
dijitallestirmeyi ve finansal sistem {izerindeki kamusal denetimi
giiclendirmeyi amagclayan en ileri asamadaki egemen dijital para
projesidir. Bu hamle, ayn1 zamanda Alipay ve WeChat Pay gibi
0zel 6deme devlerinin tekelini kirarak finansal egemenligi
yeniden devletin eline almay1 hedeflemektedir.

Kiiresel olgekte e-CNY, sinir Otesi ticarette Bati merkezli
SWIFT sistemine ve dolar hegemonyasina alternatif, sansiire
dayanikli bagimsiz bir koridor sunmaktadir. Bu ydniiyle proje,
dijital para sistemlerinin uluslararasi ticaret savaslarinda ve
jeopolitik rekabette kritik bir ara¢ haline gelecegini
somutlastirmaktadir (IMF, 2022).

Teknolojik altyapis1 sayesinde merkez bankasi; para
hareketlerini anlik izleyebilmekte ve nokta atig1 para politikalari
(6rnegin siireli para) uygulayabilmektedir. Ancak bu kurumsal
verimlilik ve devlet denetimi; bireysel mahremiyetin kayb1 ve
finansal gbzetim toplumu endiselerini de beraberinde getirerek
kurumsal otorite ile finansal 6zgiirliik arasindaki dengeye dair
kiiresel bir tartisma alan1 agmaktadir.
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