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ÖNSÖZ 

 

 

Bu çalışma, yaklaşık b.r yıllık yoğun b.r araştırma, okuma ve anal.z 
sürec.n.n ürünü olarak ortaya çıkmıştır. Kr.pto varlıkların yalnızca 
f.nansal b.r yen.l.k değ.l, aynı zamanda para teor.s., makroekonom., 
f.nansal p.yasalar ve regülasyon alanlarını doğrudan etk.leyen çok 
boyutlu b.r dönüşümün parçası olduğu f.kr., bu k.tabın temel çıkış 
noktasını oluşturmuştur. Çalışma süres.nce hem teor.k l.teratür hem de 
güncel akadem.k yayınlar b.rl.kte değerlend.r.lm.ş; blokz.nc.r 
teknoloj.s.n.n gel.ş.m. .le f.nansal s.stemler.n yen.den yapılanması 
arasındak. .l.şk. bütüncül b.r çerçevede ele alınmıştır. 

Günümüzde d.j.talleşme sürec., ekonom.k yapıların .şley.ş.n. köklü 
b.ç.mde dönüştürmekted.r. Özell.kle 2008 küresel f.nans kr.z.n.n 
ardından hız kazanan güven arayışı, merkez. f.nansal s.stemlere 
alternat.f modeller.n ortaya çıkmasına zem.n hazırlamış; kr.pto 
varlıklar ve blokz.nc.r tabanlı s.stemler bu dönüşümün en d.kkat çek.c. 
unsurları hâl.ne gelm.şt.r. N.tek.m çalışma, kr.pto ekonom.s.n. 
yalnızca teknoloj.k b.r olgu olarak değ.l, aynı zamanda ekonom.k, 
pol.t.k ve kurumsal yönler. olan b.r s.stem dönüşümü olarak ele 
almaktadır. 

K.tap boyunca f.nansal anal.zler, ekonometr.k yaklaşımlar, 
makroekonom.k değerlend.rmeler ve düzenley.c. çerçeveler b.rl.kte 
.ncelenm.ş; özell.kle volat.l.te, r.sk yapısı, para pol.t.kası etk.ler. ve 
küresel f.nansal s.stemle entegrasyon konularına odaklanılmıştır. 
Böylece kr.pto varlıkların hem mevcut f.nansal s.stem .ç.ndek. konumu 
hem de gelecekte alab.leceğ. olası yapısal roller akadem.k b.r 
perspekt.fle tartışılmıştır. 

Bu çalışma, yalnızca akadem.k b.r üret.m sürec. değ.l, aynı zamanda 
d.s.pl.nler arası b.r düşünme çabasının sonucudur. Ekonom., f.nans, 
teknoloj. ve hukuk alanlarının kes.ş.m.nde yer alan bu konu, geleceğ.n 
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f.nansal m.mar.s.n. anlamak açısından öneml. b.r zem.n sunmaktadır. 
Çalışmanın, bu alanda yapılacak yen. araştırmalara katkı sağlaması ve 
l.teratüre bütüncül b.r bakış açısı kazandırması hedeflenmekted.r. 
L.teratüre katkı sağlaması d.leğ.yle, saygılar sunarım.  

Saygılarımla, 
 

 

Doç. Dr. Şah.n ÇETİNKAYA 
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BÖLÜM – I-  

  

DİJİTAL PARA TEORİSİ VE BLOKZİNCİR 

TEKNOLOJİSİNİN TARİHSEL GELİŞİMİ 
 

1. DİJİTAL PARA SİSTEMLERİNİN TARİHSEL VE 
KURAMSAL TEMELLERİ 

F.nansal s.stemler.n gel.ş.m., ekonom.k yapılar .le teknoloj.k 
dönüşümler arasındak. karşılıklı etk.leş.m.n en öneml. 
göstergeler.nden b.r. olmuştur. Tar.hsel süreç .çer.s.nde para s.stemler.; 
takas ekonom.s.nden metal paralara, .t.bar. para rej.mler.nden 
elektron.k ödeme s.stemler.ne kadar sürekl. b.r dönüşüm geç.rm.şt.r. 
Özell.kle küreselleşme sürec. ve b.lg. teknoloj.ler.ndek. gel.şmeler, 
f.nansal .şlemler.n hızını artırmış ve geleneksel para anlayışının 
yen.den şek.llenmes.ne neden olmuştur. Bu dönüşüm sürec. yalnızca 
ödeme araçlarının değ.ş.m.n. değ.l, aynı zamanda ekonom.k 
egemenl.k, f.nansal aracılık ve p.yasa yapılarının yen.den 
tanımlanmasını da beraber.nde get.rm.şt.r. 

21. Yüzyılda d.j.talleşmen.n hız kazanmasıyla b.rl.kte blokz.nc.r 
teknoloj.s. ve kr.pto varlıklar, f.nansal s.stemlerde yen. b.r parad.gma 
değ.ş.m. oluşturmuştur. Merkez.yets.z .şlem yapısı, kr.ptograf.k 
doğrulama mekan.zmaları ve sınır ötes. transfer kapas.tes. sayes.nde 
d.j.tal para s.stemler., geleneksel f.nansal yapılara alternat.f b.r model 
sunmaktadır. Bu bağlamda d.j.tal para teor.s., yalnızca teknoloj.k b.r 
yen.l.k alanı değ.l; aynı zamanda para teor.s., f.nansal .st.krar ve 
küresel ekonom.k düzen açısından yen. tartışma alanları oluşturan çok 
boyutlu b.r araştırma konusu hâl.ne gelm.şt.r. 

1.1. FİNANSAL SİSTEMLERİN DİJİTAL DÖNÜŞÜMÜ 

F.nansal s.stemler tar.h boyunca ekonom.k, teknoloj.k ve toplumsal 
dönüşümler.n merkez.nde yer almıştır. Para kavramı yalnızca 
ekonom.k .şlemler. kolaylaştıran b.r değ.ş.m aracı değ.l; aynı zamanda 
devletler.n egemenl.k kapas.tes., p.yasa güven. ve toplumsal 
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organ.zasyonun temel unsurlarından b.r. olarak değerlend.r.lm.şt.r. 
İnsanlık tar.h.n.n .lk dönemler.nde takas s.stem. üzer.nden yürütülen 
ekonom.k faal.yetler, zaman .çer.s.nde t.caret hacm.n.n büyümes., 
uzmanlaşmanın artması ve uluslararası ekonom.k .l.şk.ler.n 
gel.şmes.yle b.rl.kte daha karmaşık b.r f.nansal yapıya dönüşmüştür. 
Bu dönüşüm sürec., para s.stemler.n.n tar.hsel evr.m.n. ortaya çıkarmış 
ve ekonom.k organ.zasyonun temel d.nam.kler.nden b.r. hâl.ne 
gelm.şt.r (Peneder, 2022). 

20.yüzyılın .k.nc. yarısından .t.baren b.lg. ve .let.ş.m teknoloj.ler.nde 
yaşanan hızlı gel.şmeler, f.nansal s.stemler.n d.j.talleşmes.n. öneml. 
ölçüde hızlandırmıştır. Özell.kle .nternet teknoloj.ler.n.n 
yaygınlaşması, elektron.k ödeme s.stemler.n.n gel.şmes. ve küresel 
f.nansal entegrasyonun der.nleşmes., d.j.tal para kavramının ekonom.k 
l.teratürde daha fazla tartışılmasına neden olmuştur. Elektron.k 
bankacılık s.stemler., çevr.m .ç. ödeme altyapıları ve mob.l f.nans 
uygulamaları, geleneksel para kullanım alışkanlıklarını dönüştürerek 
d.j.tal f.nansal ekos.stem.n temel.n. oluşturmuştur (Ogach. et al., 
2021). 

2008 küresel f.nans kr.z.n.n ardından geleneksel f.nansal kurumlara 
yönel.k güven.n azalması, merkez. otor.telere alternat.f olarak 
tasarlanan yen. f.nansal s.stemlere olan .lg.y. artırmıştır. Bu süreçte 
blokz.nc.r teknoloj.s. ve kr.pto varlıklar, merkez.yets.z f.nans 
anlayışının en öneml. unsurları arasında yer almaya başlamıştır. 
Özell.kle B.tco.n’.n 2009 yılında kullanıma sunulması, yalnızca yen. 
b.r d.j.tal ödeme s.stem.n.n ortaya çıkışı değ.l; aynı zamanda dağıtık 
ver. yapıları, kr.ptograf.k güvenl.k mekan.zmaları ve merkez.yets.z 
ekonom.k organ.zasyonların gel.ş.m. açısından da öneml. b.r dönüm 
noktası olmuştur (Nakamoto, 2008). 

Blokz.nc.r teknoloj.s., .şlemler.n merkez. b.r otor.teye .ht.yaç 
duyulmaksızın güvenl. ve şeffaf b.ç.mde gerçekleşt.r.lmes.n. mümkün 
kılan dağıtık b.r ver. tabanı s.stem. olarak tanımlanmaktadır. Bu 
teknoloj. sayes.nde f.nansal .şlemler, bankalar veya d.ğer aracı 
kurumlar olmadan doğrulanab.lmekte ve kayıt altına alınab.lmekted.r. 
Böylece .şlem mal.yetler.n.n azaltılması, sınır ötes. ödemeler.n 
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hızlandırılması ve f.nansal kapsayıcılığın artırılması g.b. öneml. 
avantajlar ortaya çıkmaktadır (Catal.n. & Gans, 2020). 

Kr.pto varlıkların gel.ş.m.yle b.rl.kte yalnızca f.nansal p.yasalar değ.l; 
para teor.ler., merkez bankacılığı ve para pol.t.kası mekan.zmaları da 
yen.den tartışılmaya başlanmıştır. Klas.k para teor.ler. parayı 
çoğunlukla devlet denet.m.ndek. b.r değ.ş.m aracı olarak 
değerlend.r.rken, merkez.yets.z d.j.tal varlıklar geleneksel para 
s.stemler.n.n .şley.ş.ne alternat.f b.r yapı sunmaktadır. Bu durum, 
devlet.n para üzer.ndek. egemenl.ğ., f.nansal düzenleme süreçler. ve 
küresel ekonom.k dengeler açısından yen. tartışmaları gündeme 
get.rm.şt.r (Kaval.ou, 2021). 

Son yıllarda merkez bankalarının d.j.tal merkez bankası paraları 
(CBDC) üzer.ne yürüttükler. çalışmalar, d.j.tal dönüşüm sürec.n.n 
yalnızca özel sektör tarafından değ.l; kamu otor.teler. tarafından da 
desteklend.ğ.n. göstermekted.r. Ç.n, Avrupa B.rl.ğ. ve b.rçok gel.şm.ş 
ekonom. d.j.tal para projeler. üzer.nde çalışmakta; f.nansal s.stemler.n 
geleceğ.ne .l.şk.n yen. modeller gel.şt.rmekted.r. Bu gel.şmeler, para 
s.stem.n.n gelecekte daha d.j.tal, programlanab.l.r ve teknoloj.k b.r 
yapıya dönüşeceğ.ne .şaret etmekted.r (BIS, 2023). 

1.2. PARA KAVRAMININ TARİHSEL EVRİMİ 

Para kavramı, ekonom.k s.stemler.n gel.ş.m.yle b.rl.kte tar.hsel süreç 
.çer.s.nde sürekl. dönüşüm geç.rm.şt.r. İnsanlık tar.h.n.n .lk 
dönemler.nde ekonom.k .l.şk.ler doğrudan mal değ.ş.m.ne dayanırken, 
üret.m yapılarının karmaşıklaşması ve t.caret hacm.n.n gen.şlemes. 
daha .şlevsel değ.ş.m araçlarının ortaya çıkmasına neden olmuştur. Bu 
süreçte para yalnızca ekonom.k .şlemler. kolaylaştıran b.r araç değ.l; 
aynı zamanda toplumsal güven.n, devlet otor.tes.n.n ve ekonom.k 
organ.zasyonun temel unsurlarından b.r. hâl.ne gelm.şt.r (Peneder, 
2022). 

Ekonom.k tar.h .ncelend.ğ.nde para s.stemler.n.n toplumsal 
dönüşümlerle doğrudan bağlantılı olduğu görülmekted.r. Tarım 
toplumlarından t.caret ekonom.ler.ne geç.ş, sanay. devr.m., 
küreselleşme sürec. ve d.j.talleşme g.b. büyük yapısal değ.ş.mler, para 
s.stemler.n.n n.tel.ğ.n. öneml. ölçüde etk.lem.şt.r. Özell.kle t.caret 
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ağlarının gen.şlemes. ve uluslararası ekonom.k .l.şk.ler.n gel.şmes., 
daha standart, taşınab.l.r ve güven.l.r ödeme araçlarına duyulan .ht.yacı 
artırmıştır (Fauvelle, 2025). 

Klas.k .kt.sat yaklaşımına göre para, takas ekonom.s.n.n doğal b.r 
sonucu olarak ortaya çıkmıştır. Adam Sm.th’.n yaklaşımında b.reyler.n 
uzmanlaşması ve .ş bölümünün gel.şmes., farklı mallara duyulan 
.ht.yacı artırmış ve bu durum ortak b.r değ.ş.m aracının kullanılmasını 
zorunlu hâle get.rm.şt.r. Ancak modern antropoloj.k ve kurumsal 
yaklaşımlar, paranın yalnızca p.yasa mekan.zmasının doğal sonucu 
olmadığını; aynı zamanda devlet yapıları, sosyal .l.şk.ler ve güven 
mekan.zmalarıyla şek.llend.ğ.n. .ler. sürmekted.r (Kaval.ou, 2021). 

Paranın tar.hsel evr.m. genel olarak altı temel aşamada 
değerlend.r.lmekted.r: 

1. Takas ekonom.s., 

2. Mal para s.stem., 

3. Metal para s.stem., 

4. Kâğıt para s.stem., 

5. Elektron.k para s.stem., 

6. D.j.tal para ve kr.pto varlık s.stem.. 

Bu dönüşüm sürec. yalnızca ödeme araçlarının değ.ş.m.n. değ.l; aynı 
zamanda ekonom.k organ.zasyon b.ç.mler.n.n, f.nansal kurumların ve 
para pol.t.kalarının yen.den şek.llenmes.n. .fade etmekted.r. Özell.kle 
20. yüzyılın sonlarından .t.baren d.j.tal teknoloj.ler.n gel.şmes., para 
s.stemler.n.n elektron.k ortama taşınmasına ve f.nansal .şlemler.n 
hızlanmasına katkı sağlamıştır (Ogach. et al., 2021). 

Günümüzde blokz.nc.r teknoloj.s., kr.pto varlıklar ve merkez bankası 
d.j.tal paraları (CBDC) para s.stem.n.n geleceğ.n. yen.den 
şek.llend.ren temel unsurlar arasında yer almaktadır. Bu gel.şmeler, 
paranın yalnızca f.z.ksel b.r değ.ş.m aracı olmaktan çıkarak 
programlanab.l.r, merkez.yets.z ve küresel ölçekte .şlem göreb.len 
d.j.tal b.r yapıya dönüşmes.ne yol açmaktadır. Böylece para kavramı, 
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ekonom.k olduğu kadar teknoloj.k ve s.yasal b.r dönüşüm sürec.n.n de 
merkez.nde yer almaktadır (BIS, 2023). 

Bu bölümde para kavramının tar.hsel gel.ş.m.; takas ekonom.s.nden 
.t.bar. para s.stem.ne, elektron.k ödeme altyapılarından d.j.tal para 
s.stemler.ne kadar uzanan gen.ş b.r perspekt.f .çer.s.nde ele alınacaktır. 
Ayrıca d.j.talleşmen.n f.nansal s.stemler üzer.ndek. etk.ler. 
değerlend.r.lerek çağdaş para anlayışının dönüşümü anal.z ed.lecekt.r. 

1.3. DİJİTAL PARA TEORİSİ 

D.j.tal para teor.s., para kavramının teknoloj.k dönüşümle b.rl.kte 
yen.den tanımlanmasını ele alan ve f.nansal s.stemler.n 
d.j.talleşmes.yle ortaya çıkan yen. ekonom.k yapıları .nceleyen b.r 
yaklaşımı .fade etmekted.r. Özell.kle .nternet teknoloj.ler.n.n 
gel.şmes., dağıtık s.stemler.n yaygınlaşması ve blokz.nc.r tabanlı 
uygulamaların ortaya çıkışı, para kavramının yalnızca devlet 
kontrolünde b.r değ.ş.m aracı olmaktan çıkarak çok katmanlı ve 
programlanab.l.r b.r yapıya dönüşmes.ne neden olmuştur (Peneder, 
2022). 

Böylel.kle d.j.tal para teor.s., geleneksel para teor.ler.n.n ötes.ne 
geçerek hem merkez. f.nansal s.stemler. hem de merkez.yets.z ağ 
yapıları üzer.nden .şleyen yen. ekonom.k modeller. anal.z etmekted.r. 
Kr.pto varlıklar, elektron.k paralar ve merkez bankası d.j.tal paraları 
(CBDC) bu teor.k çerçeven.n temel .nceleme alanlarını 
oluşturmaktadır (BIS, 2023). 

1.3.1. DEjEtal Para Kavramı 

D.j.tal para, f.z.ksel b.r karşılığı bulunmayan ve elektron.k ortamda 
saklanarak transfer ed.len para b.r.mler.n. .fade etmekted.r. Bu paralar, 
merkez. otor.teler tarafından yönet.leb.ld.ğ. g.b. dağıtık ağ yapıları 
üzer.nden de çalışab.lmekted.r. Bu yönüyle d.j.tal paralar, geleneksel 
f.nansal s.stemlerden öneml. ölçüde ayrışmaktadır. 

D.j.tal para kavramı gen.ş b.r yelpazey. kapsamaktadır. Elektron.k 
para, sanal para, kr.pto para ve merkez bankası d.j.tal paraları (CBDC) 
bu yapının alt kategor.ler.n. oluşturmaktadır. Her b.r kategor. farklı 
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teknoloj.k altyapılara ve kurumsal yapılara dayanmaktadır (Ogach. et 
al., 2021). 

D.j.tal paraların temel özell.kler. şu şek.lde sıralanab.l.r: 

• Elektron.k ortamda transfer ed.leb.lme 

• Yüksek .şlem hızı 

• Düşük .şlem mal.yetler. 

• Sınır ötes. kullanım kolaylığı 

• Programlanab.l.r f.nansal altyapı oluşturab.lme 

Bu özell.kler d.j.tal paraları klas.k f.nansal araçlardan ayırmakta ve 
yen. nes.l ekonom.k modeller.n gel.şmes.ne zem.n hazırlamaktadır. 

1.3.2. Paranın FonksEyonları Açısından DEjEtal Paralar 

Ekonom.k l.teratürde para üç temel fonks.yona sah.pt.r: değ.ş.m aracı 
olma, hesap b.r.m. olma ve değer saklama aracı olma .şlev.. D.j.tal 
paralar bu fonks.yonları farklı düzeylerde yer.ne get.rmekted.r. 

D.j.tal paralar, özell.kle çevr.m .ç. t.caret ve sınır ötes. ödemelerde 
değ.ş.m aracı fonks.yonunu etk.n b.ç.mde yer.ne get.rmekted.r. 
Blokz.nc.r tabanlı s.stemler sayes.nde .şlemler aracısız ve hızlı şek.lde 
gerçekleşt.r.leb.lmekted.r (Catal.n. & Gans, 2020). 

Hesap b.r.m. fonks.yonu açısından değerlend.r.ld.ğ.nde, kr.pto 
varlıkların yüksek f.yat oynaklığı neden.yle .st.krarlı b.r ölçüm aracı 
olarak kullanılmasında sınırlılıklar bulunmaktadır. Bu nedenle günlük 
ekonom.k .şlemlerde f.yatlama genell.kle .t.bar. para b.r.mler. 
üzer.nden yapılmaktadır. 

Değer saklama fonks.yonu bakımından .se B.tco.n g.b. sınırlı arz 
yapısına sah.p d.j.tal varlıklar “d.j.tal altın” olarak 
değerlend.r.lmekted.r. Ancak yüksek volat.l.te, bu .şlev.n etk.nl.ğ.n. 
dönemsel olarak sınırlayab.lmekted.r. 

 



7 
 

1.3.3. Para TeorElerE ve DEjEtal Dönüşüm 

Klas.k .kt.sat teor.ler. parayı çoğunlukla nötr b.r değ.ş.m aracı olarak 
ele alırken, Monetar.st yaklaşım para arzının ekonom.k büyüme ve 
enflasyon üzer.ndek. etk.s.ne odaklanmaktadır. Keynesyen yaklaşım 
.se para taleb.n. fa.z oranları ve l.k.d.te terc.hler. çerçeves.nde 
açıklamaktadır. 

D.j.tal para s.stemler.n.n ortaya çıkışı, bu teor.k yaklaşımların yen.den 
değerlend.r.lmes.n. gerekl. kılmıştır. Özell.kle merkez.yets.z f.nans 
(DeF.) uygulamaları, para pol.t.kası araçlarının etk.nl.ğ. ve devlet.n 
para üzer.ndek. kontrol gücü konusunda yen. tartışmalar doğurmuştur 
(Kakavoul., 2021). 

Kr.pto varlıkların sınırlı arz yapısı, Monetar.st teor. .le kısmen uyumlu 
b.r görünüm serg.lerken; merkez.yets.z ağ yapıları, para üzer.ndek. 
devlet egemenl.ğ.n. sorgulayan alternat.f b.r ekonom.k anlayışın 
gel.şmes.ne yol açmıştır. Bu durum d.j.tal paraların yalnızca teknoloj.k 
b.r yen.l.k değ.l, aynı zamanda teor.k ve .deoloj.k b.r dönüşüm 
olduğunu göstermekted.r. 

1.4. BLOKZİNCİR TEKNOLOJİSİNİN ORTAYA ÇIKIŞI 

Blokz.nc.r teknoloj.s., d.j.tal para s.stemler.n.n güvenl., şeffaf ve 
merkez.yets.z b.ç.mde çalışmasını mümkün kılan temel altyapı olarak 
ortaya çıkmıştır. Bu teknoloj., kr.ptograf., dağıtık s.stemler ve oyun 
teor.s. g.b. farklı d.s.pl.nler.n b.rleş.m.yle gel.şm.ş ve özell.kle 2008 
küresel f.nans kr.z.n.n ardından alternat.f f.nansal s.stem arayışlarının 
artmasıyla daha görünür hâle gelm.şt.r (Nakamoto, 2008). 

Blokz.nc.r teknoloj.s.n.n temel amacı, merkez. b.r otor.teye .ht.yaç 
duymadan taraflar arasında güvenl. ver. aktarımını sağlamaktır. Bu 
yapı, f.nansal .şlemler.n aracısız b.ç.mde doğrulanmasına .mkân 
tanıyarak geleneksel f.nansal aracılık mekan.zmalarını yen.den 
tartışmaya açmıştır. 

1.4.1. KrEptografE ve Dağıtık SEstemler 

Blokz.nc.r teknoloj.s.n.n temel.n. kr.ptograf. ve dağıtık ver. yapıları 
oluşturmaktadır. Kr.ptograf., ver.ler.n güvenl. b.ç.mde ş.frelenmes. ve 
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yalnızca yetk.l. taraflarca okunab.lmes.n. sağlayan matemat.ksel 
yöntemler bütünüdür. Açık anahtar kr.ptograf.s., d.j.tal .mza 
s.stemler.n.n gel.ş.m.nde kr.t.k b.r rol oynamıştır. 

Dağıtık s.stemler .se ver.ler.n merkez. b.r sunucu yer.ne ağ üzer.ndek. 
çok sayıda düğüm (node) tarafından saklanmasını ve doğrulanmasını 
esas almaktadır. Bu yapı sayes.nde s.stem.n tek b.r merkez tarafından 
kontrol ed.lmes. zorlaşmakta ve ver. man.pülasyonuna karşı d.renç 
artmaktadır. 

1990’lı yıllarda gel.şt.r.len HashCash ve D.g.Cash g.b. projeler, 
blokz.nc.r teknoloj.s.n.n öncü uygulamaları olarak kabul ed.lmekted.r. 
Ancak bu s.stemler ölçekleneb.l.rl.k, güven ve yaygın kullanım 
sorunları neden.yle gen.ş çapta ben.msenemem.şt.r (Ogach. et al., 
2021). 

1.4.2. BEtcoEn ve SatoshE Nakamoto 

2008 yılında Satosh. Nakamoto tarafından yayımlanan “B.tco.n: A 
Peer-to-Peer Electron.c Cash System” başlıklı çalışma, modern 
blokz.nc.r teknoloj.s.n.n teor.k ve prat.k temel.n. oluşturmuştur. Bu 
s.stem, merkez. b.r aracıya .ht.yaç duymadan kullanıcılar arasında 
doğrudan değer transfer.n. mümkün kılan .lk başarılı d.j.tal para model. 
olmuştur (Nakamoto, 2008). 

B.tco.n ağı, .şlemler.n doğrulanması .ç.n “Proof-of-Work” (PoW) adı 
ver.len b.r konsensüs mekan.zması kullanmaktadır. Bu mekan.zmada 
madenc.ler, karmaşık matemat.ksel problemler. çözerek blok 
üretmekte ve karşılığında B.tco.n ödülü kazanmaktadır. 

B.tco.n’.n en öneml. yen.l.ğ., d.j.tal ortamlarda sıkça görülen “ç.fte 
harcama” problem.n. merkez. b.r otor.teye .ht.yaç duymadan 
çözeb.lmes.d.r. Bu durum, d.j.tal varlıkların güvenl. b.r şek.lde transfer 
ed.lmes.n. mümkün kılmıştır. 

1.4.3. BlokzEncErEn TeknEk Yapısı 

Blokz.nc.r, .şlemler.n kronoloj.k olarak b.rb.r.ne bağlı bloklar hal.nde 
saklandığı dağıtık b.r ver. tabanı s.stem.d.r. Her blok, kend.s.nden 
öncek. bloğun kr.ptograf.k özet.n. (hash) .çererek z.nc.r yapısını 
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oluşturur. Bu yapı, ver.ler.n değ.şt.r.lmes.n. neredeyse .mkânsız hâle 
get.rmekted.r. 

Blokz.nc.r teknoloj.s.n.n temel özell.kler. şunlardır: 

• Merkez.yets.zl.k 

• Şeffaflık 

• Değ.şt.r.lemezl.k 

• Güvenl.k 

• Dağıtık doğrulama mekan.zması 

Bu özell.kler sayes.nde blokz.nc.r s.stemler. yalnızca f.nansal .şlemler 
.ç.n değ.l; loj.st.k, sağlık, enerj. ve kamu yönet.m. g.b. b.rçok alanda 
da kullanılab.l.r hâle gelm.şt.r. 

Blokz.nc.r yapısı, geleneksel ver. tabanı s.stemler.nden farklı olarak tek 
b.r kontrol noktasına bağlı değ.ld.r. Bu durum, s.stem.n hem daha 
dayanıklı hem de man.pülasyona karşı daha güvenl. olmasını 
sağlamaktadır. 

1.5. KRİPTO VARLIKLARIN GELİŞİMİ 

Kr.pto varlıklar, blokz.nc.r teknoloj.s.n.n gel.ş.m.yle b.rl.kte ortaya 
çıkan ve merkez. b.r otor.teye bağlı olmadan çalışan d.j.tal varlıklar 
olarak tanımlanmaktadır. B.tco.n’.n 2009 yılında kullanıma 
sunulmasıyla başlayan süreç, kısa sürede farklı özell.klere sah.p 
alternat.f kr.pto para b.r.mler.n.n (altco.nler.n) ortaya çıkmasına zem.n 
hazırlamıştır. Bu gel.ş.m, yalnızca yen. b.r f.nansal enstrüman sınıfının 
oluşmasını değ.l; aynı zamanda f.nansal s.stemler.n yapısal olarak 
yen.den düşünülmes.n. de beraber.nde get.rm.şt.r (Catal.n. & Gans, 
2020). 

Kr.pto varlıkların gel.ş.m., f.nansal teknoloj.lerde yen.l.kç. çözümler.n 
ortaya çıkmasını sağlamış ve özell.kle merkez.yets.z f.nans (DeF.) 
ekos.stem.n.n oluşumuna katkıda bulunmuştur. Bu süreç, geleneksel 
bankacılık s.stemler.n.n dışında çalışan yen. b.r f.nansal m.mar.n.n 
gel.şmes.ne yol açmıştır. 
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1.5.1. AltcoEn EkosEstemEnEn Ortaya Çıkışı 

B.tco.n’.n başarısının ardından farklı amaçlara h.zmet eden b.rçok 
kr.pto para projes. gel.şt.r.lm.şt.r. Bu projeler genel olarak “altco.n” 
olarak adlandırılmakta ve B.tco.n’.n sınırlılıklarını g.dermey. veya 
farklı kullanım alanları oluşturmayı hedeflemekted.r. 

Örneğ.n L.teco.n, daha hızlı .şlem onayı sağlamayı amaçlarken; R.pple 
(XRP), özell.kle uluslararası para transferler.nde bankalar arası ödeme 
s.stemler.n. .y.leşt.rmeye odaklanmıştır. Ethereum .se blokz.nc.r 
teknoloj.s.n. yalnızca b.r ödeme s.stem. olmaktan çıkararak 
programlanab.l.r b.r altyapıya dönüştürmüştür (Buter.n, 2014). 

Bu gel.şmeler, blokz.nc.r teknoloj.s.n.n kullanım alanını gen.şletm.ş ve 
d.j.tal ekonom.n.n çok katmanlı b.r yapıya dönüşmes.n. sağlamıştır. 

1.5.2. Ethereum ve Akıllı Sözleşmeler 

Ethereum, blokz.nc.r teknoloj.s.n.n en öneml. yen.l.kler.nden b.r. olan 
akıllı sözleşme (smart contract) kavramını gel.şt.rm.şt.r. Akıllı 
sözleşmeler, bel.rl. koşulların gerçekleşmes. durumunda otomat.k 
olarak çalışan ve değ.şt.r.lemeyen d.j.tal protokollerd.r. 

Bu yapı sayes.nde aracılara duyulan .ht.yaç azalmakta ve .şlemler 
doğrudan kod aracılığıyla yürütülmekted.r. Akıllı sözleşmeler; f.nans, 
s.gorta, gayr.menkul ve d.j.tal k.ml.k yönet.m. g.b. b.rçok alanda 
kullanılab.lmekted.r (Buter.n, 2014). 

Ethereum altyapısı, merkez.yets.z uygulamaların (DApps) 
gel.şt.r.lmes.ne de .mkân tanımış ve blokz.nc.r ekos.stem.n.n yalnızca 
para transfer.yle sınırlı olmadığını gösterm.şt.r. 

1.5.3. MerkezEyetsEz FEnans (DeFE) EkosEstemE 

Merkez.yets.z f.nans (DeF.), geleneksel f.nansal aracılara .ht.yaç 
duymadan çalışan blokz.nc.r tabanlı f.nansal uygulamalar bütününü 
.fade etmekted.r. DeF. ekos.stem.; kred. verme, borç alma, varlık takası 
ve l.k.d.te sağlama g.b. .şlemler. akıllı sözleşmeler aracılığıyla 
gerçekleşt.rmekted.r. 
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Merkez.yets.z borsalar (DEX), kullanıcıların varlıklarını doğrudan 
b.rb.rler.yle takas etmeler.ne .mkân tanırken; l.k.d.te havuzları, bu 
.şlemler.n sürdürüleb.l.rl.ğ.n. sağlamaktadır. Ayrıca stak.ng ve y.eld 
farm.ng g.b. mekan.zmalar, kullanıcıların ağ güvenl.ğ.ne katkı 
sağlayarak gel.r elde etmes.ne olanak tanımaktadır (Werner et al., 
2021). 

DeF. s.stemler., geleneksel f.nansal s.stemlere kıyasla daha açık, 
er.ş.leb.l.r ve sınır ötes. b.r yapı sunmakla b.rl.kte, düzenleme eks.kl.ğ. 
ve volat.l.te g.b. r.skler. de beraber.nde get.rmekted.r. 

1.5.4. StablecoEnler ve FEnansal İstEkrar 

Stableco.nler, değer.n. genell.kle .t.bar. para b.r.mler.ne (örneğ.n ABD 
doları) sab.tleyen kr.pto varlık türler.d.r. Bu varlıklar, kr.pto para 
p.yasalarındak. yüksek volat.l.te sorununa çözüm üretmey. 
amaçlamaktadır. 

USDT (Tether) ve USDC g.b. stableco.nler, d.j.tal ekonom.de ödeme 
aracı ve l.k.d.te sağlayıcı olarak yaygın b.ç.mde kullanılmaktadır. 
Ancak rezerv şeffaflığı ve tem.nat yapısı, bu varlıkların güven.l.rl.ğ. 
konusunda tartışmalara neden olmaktadır (G7, 2021). 

Algor.tm.k stableco.n modeller. .se tem.nat yer.ne algor.tm.k arz-talep 
denges.yle değer stab.l.tes. sağlamayı hedeflemekted.r. Ancak 
Terra/Luna örneğ.nde görüldüğü g.b. bu s.stemler c.dd. .st.krar r.skler. 
barındırab.lmekted.r. 

1.5.5. Merkez Bankası DEjEtal Paraları (CBDC) 

Merkez bankası d.j.tal paraları (CBDC), devlet tarafından .hraç ed.len 
ve d.j.tal formda olan .t.bar. para b.r.mler.d.r. CBDC’ler, geleneksel 
para s.stem.n.n d.j.talleşm.ş b.r vers.yonu olarak değerlend.r.lmekted.r. 

Ç.n’.n d.j.tal yuan projes., Avrupa Merkez Bankası’nın d.j.tal euro 
çalışmaları ve Türk.ye Cumhur.yet Merkez Bankası’nın d.j.tal Türk 
l.rası projeler. bu alandak. öneml. örnekler arasında yer almaktadır. 

CBDC’ler, f.nansal kapsayıcılığı artırma, ödeme s.stemler.n. 
hızlandırma ve para pol.t.kası araçlarını güçlend.rme potans.yel.ne 
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sah.pt.r. Bununla b.rl.kte ver. g.zl.l.ğ., f.nansal gözet.m ve bankacılık 
s.stem.ne etk.ler. g.b. konular öneml. tartışma alanları oluşturmaktadır 
(BIS, 2023). 

1.6. Para SEstemlerEnEn EvrEmE ÜzerEne DeğerlendErme 

Para kavramının tar.hsel gel.ş.m. .ncelend.ğ.nde, ekonom.k yapılar .le 
para s.stemler. arasında güçlü b.r etk.leş.m olduğu görülmekted.r. 
Takas ekonom.s.nden mal para s.stem.ne, metal paralardan .t.bar. para 
rej.mler.ne kadar uzanan süreç, ekonom.k organ.zasyonların gel.ş.m.ne 
paralel b.ç.mde dönüşmüştür. Özell.kle sanay. devr.m. sonrasında artan 
üret.m hacm. ve küresel t.caret.n gen.şlemes., daha güven.l.r ve hızlı 
ödeme araçlarına duyulan .ht.yacı artırmış; bu durum modern 
bankacılık s.stemler.n.n gel.ş.m.n. hızlandırmıştır (Peneder, 2022). 

20.yüzyılın sonlarından .t.baren b.lg. ve .let.ş.m teknoloj.ler.ndek. 
gel.şmeler, f.nansal s.stemler.n d.j.talleşme sürec.n. hızlandırmıştır. 
Elektron.k ödeme s.stemler., .nternet bankacılığı ve mob.l f.nans 
uygulamaları, paranın f.z.ksel kullanımını azaltarak d.j.tal f.nansal 
altyapının yaygınlaşmasına katkı sağlamıştır. Özell.kle 2008 küresel 
f.nans kr.z.n.n ardından geleneksel f.nansal kurumlara duyulan 
güven.n azalması, alternat.f f.nansal s.stemlere yönel.k .lg.y. 
artırmıştır. Bu süreçte blokz.nc.r teknoloj.s. ve kr.pto varlıklar, 
merkez.yets.z f.nans anlayışının en öneml. b.leşenler.nden b.r. hâl.ne 
gelm.şt.r (Nakamoto, 2008). 

Blokz.nc.r teknoloj.s., .şlemler.n merkez. b.r otor.teye .ht.yaç 
duyulmadan doğrulanmasını mümkün kılarak f.nansal aracılık 
mekan.zmalarında yen. b.r yapı ortaya çıkarmıştır. Bununla b.rl.kte bu 
teknoloj. yalnızca f.nans sektöründe değ.l; loj.st.k, sağlık, kamu 
yönet.m. ve d.j.tal k.ml.k s.stemler. g.b. farklı alanlarda da 
kullanılab.l.r b.r altyapı sunmaktadır (Catal.n. & Gans, 2020). Kr.pto 
varlıkların yaygınlaşması, f.nansal s.stemler.n daha küresel ve 
er.ş.leb.l.r b.r yapıya dönüşmes.ne katkı sağlarken; yüksek volat.l.te, 
düzenley.c. bel.rs.zl.kler ve güvenl.k r.skler. g.b. sorunları da 
beraber.nde get.rm.şt.r. Bu nedenle stableco.nler ve merkez bankası 
d.j.tal paraları (CBDC), f.nansal .st.krarı güçlend.rmeye yönel.k 
alternat.f modeller olarak öne çıkmaktadır. 
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Genel olarak değerlend.r.ld.ğ.nde para s.stemler.n.n tar.hsel gel.ş.m. 
üç temel dönüşüm eksen. çerçeves.nde şek.llenm.şt.r. İlk olarak 
ekonom.k .şlev dönüşümü kapsamında para, yalnızca değ.ş.m aracı 
olmaktan çıkarak değer saklama ve hesap b.r.m. .şlevler.n. 
güçlend.rm.şt.r. İk.nc. olarak kurumsal dönüşüm sürec.nde para 
s.stem., devletler ve merkez bankaları tarafından düzenlenen kurumsal 
b.r yapıya dönüşmüştür. Son olarak teknoloj.k dönüşüm .le b.rl.kte 
d.j.talleşme ve blokz.nc.r teknoloj.ler., para s.stemler.n.n daha 
programlanab.l.r, hızlı ve merkez.yets.z b.r yapıya evr.lmes.ne neden 
olmuştur. 

Sonuç olarak kr.pto varlıkların ortaya çıkışı, para s.stemler.n.n tar.hsel 
gel.ş.m sürec.nden bağımsız b.r olgu değ.l; ekonom.k, kurumsal ve 
teknoloj.k dönüşümler.n doğal b.r sonucu olarak değerlend.r.lmel.d.r. 
D.j.tal para s.stemler., günümüzde yalnızca f.nansal b.r yen.l.k alanı 
değ.l; aynı zamanda küresel ekonom.k yapı ve para teor.ler. açısından 
yen. b.r parad.gma değ.ş.m.n. tems.l etmekted.r (BIS, 2023). 
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Örnek Olay: -1 BEtcoEn’En İlk Gerçek EkonomEk Kullanımı (PEzza 
Günü) 

Kr.pto para s.stemler.n.n teor.k olarak tartışıldığı erken dönemlerde, 
d.j.tal varlıkların gerçek ekonom.k değer.n.n ne olduğu öneml. b.r 
tartışma konusu olmuştur.   B.tco.n’.n .lk somut t.car. kullanım örneğ., 
kr.pto paraların ekonom.k s.stemdek. konumunu anlamak açısından 
kr.t.k b.r dönüm noktası olarak kabul ed.lmekted.r. 

2010 yılında b.r yazılımcı tarafından 10.000 B.tco.n karşılığında .k. 
p.zza satın alınması, blokz.nc.r tabanlı d.j.tal varlıkların .lk gerçek 
dünya .şlemler.nden b.r. olarak kayıtlara geçm.şt.r. Bu olay, B.tco.n’.n 
o dönem .ç.n oldukça düşük b.r p.yasa değer.ne sah.p olduğunu 
göstermes.ne rağmen, aynı zamanda d.j.tal varlıkların değ.ş.m aracı 
olarak kullanılab.leceğ.n. de ortaya koymuştur. 

Bu örnek olay, para teor.s. açısından değerlend.r.ld.ğ.nde öneml. b.r 
dönüşüme .şaret etmekted.r. Klas.k para fonks.yonları arasında yer alan 
“değ.ş.m aracı olma” özell.ğ., başlangıçta B.tco.n .ç.n tartışmalı b.r 
alan oluştururken, zamanla kr.pto varlıkların f.nansal s.stemdek. 
kabulünü artırmıştır. Günümüzde .se aynı varlığın çok yüksek b.r 
p.yasa değer.ne ulaşması, para s.stemler.n.n güven, beklent. ve ağ 
etk.ler. üzer.nden şek.llend.ğ.n. göstermekted.r (Catal.n. & Gans, 
2020). 

Bu vaka, d.j.tal paraların yalnızca tekn.k b.r .novasyon olmadığını; aynı 
zamanda ekonom.k değer algısının toplumsal ve davranışsal faktörlerle 
b.rl.kte oluştuğunu ortaya koymaktadır. 
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Örnek Olay:  -2 2008 Küresel FEnans KrEzE ve Lehman Brothers’ın 
Çöküşü 

2008 küresel f.nans kr.z., modern f.nansal s.stemler.n kırılganlığını 
ortaya koyan en öneml. ekonom.k olaylardan b.r. olarak kabul 
ed.lmekted.r. Kr.z.n merkez.nde yer alan gel.şmelerden b.r., yatırım 
bankası Lehman Brothers’ın .flası olmuş ve bu durum küresel f.nansal 
p.yasalarda z.nc.rleme b.r güven kr.z.n. tet.klem.şt.r.  

Lehman Brothers’ın 2008 yılında .flas etmes., yalnızca büyük b.r 
f.nansal kurumun p.yasadan çek.lmes. değ.l; aynı zamanda küresel 
f.nans s.stem.ne duyulan güven.n c.dd. b.ç.mde sarsılması anlamına 
gelm.şt.r. Bankacılık s.stem.nde artan r.sk algısı, kred. p.yasalarının 
daralmasına ve l.k.d.te kr.z.ne yol açmıştır. Bu süreç, geleneksel 
f.nansal aracılık mekan.zmalarının etk.nl.ğ.n. tartışmaya açmıştır 
(Re.nhart & Rogoff, 2009). 

Kr.z.n temel nedenler. arasında yüksek r.skl. mortgage kred.ler. 
(subpr.me mortgage), karmaşık türev ürünler ve yeters.z f.nansal 
düzenlemeler yer almaktadır. Bu faktörler, f.nansal s.stemde aşırı 
kaldıraç kullanımına ve s.stem.k r.sk.n artmasına neden olmuştur. 
Sonuç olarak, yalnızca ABD değ.l, küresel ölçekte b.rçok ekonom. 
c.dd. b.r resesyon sürec.ne g.rm.şt.r (M.shk.n, 2011). 

Bu kr.z, para ve f.nans teor.ler. açısından öneml. b.r kırılma noktasıdır. 
Özell.kle f.nansal s.stem.n merkez.leşm.ş yapısının r.sk üretme 
kapas.tes., alternat.f f.nansal s.stem arayışlarını hızlandırmıştır. Bu 
bağlamda blokz.nc.r teknoloj.s. ve B.tco.n’.n ortaya çıkışı, sadece 
teknoloj.k b.r yen.l.k değ.l; aynı zamanda geleneksel f.nansal s.steme 
duyulan güven.n azalmasına ver.len b.r yanıt olarak 
değerlend.r.lmekted.r (Nakamoto, 2008). 

Lehman Brothers örneğ., merkez. f.nansal yapıların s.stem.k r.sk 
üretme potans.yel.n. açık b.ç.mde ortaya koyarken, sonrak. yıllarda 
gel.şen merkez.yets.z f.nansal s.stemler.n teor.k zem.n.n. de 
güçlend.rm.şt.r. Bu açıdan 2008 kr.z., yalnızca b.r ekonom.k çöküş 
değ.l; aynı zamanda d.j.tal para s.stemler.ne geç.ş.n z.h.nsel ve 
kurumsal altyapısını hazırlayan b.r dönüm noktası olarak kabul 
ed.lmekted.r. 
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BÖLÜM – II-  

  

FİNANSAL ANALİZ: KRİPTO VARLIKLAR, PİYASA 

DİNAMİKLERİ VE EKONOMETRİK YAKLAŞIMLAR 
 

2. KRİPTO VARLIK PİYASALARININ TEORİK ÇERÇEVESİ 

Kr.pto varlık p.yasalarının gel.ş.m., f.nansal s.stemlerde geleneksel 
yatırım araçlarından farklı .şleyen yen. b.r p.yasa yapısının ortaya 
çıkmasına neden olmuştur. Blokz.nc.r teknoloj.s.ne dayalı bu d.j.tal 
f.nansal yapı, merkez.yets.z .şlem mekan.zması, küresel er.ş.m 
kapas.tes. ve yüksek .şlem hacm. sayes.nde uluslararası f.nansal 
p.yasaların öneml. b.r b.leşen. hâl.ne gelm.şt.r. Özell.kle B.tco.n 
sonrası süreçte ortaya çıkan altco.n p.yasaları, merkez.yets.z f.nans 
(DeF.) uygulamaları ve token ekonom.ler., f.nansal anal.z 
yöntemler.n.n yen.den değerlend.r.lmes.n. gerekl. kılmıştır.   Kr.pto 
varlık p.yasaları; volat.l.te, p.yasa etk.nl.ğ., spekülat.f hareketler ve 
yatırımcı davranışları açısından f.nans l.teratüründe yen. araştırma 
alanları oluşturmuştur. Bunun yanında yüksek f.yat dalgalanmaları, 
düzenley.c. bel.rs.zl.kler ve küresel sermaye hareketler.ne duyarlılık 
g.b. unsurlar, kr.pto p.yasalarının ekonometr.k yöntemlerle anal.z 
ed.lmes.n. öneml. hâle get.rmekted.r. 

2.1. FİNANSAL DİNAMİKLER VE PİYASA DAVRANIŞLARI 

Kr.pto varlık p.yasaları, geleneksel f.nansal p.yasalardan farklı olarak 
yüksek volat.l.te, düşük düzenleme düzey. ve hızlı b.lg. akışı özell.kler. 
.le karakter.ze ed.lmekted.r. Bu yapı, kr.pto para p.yasalarının yalnızca 
f.nansal b.r yatırım alanı değ.l; aynı zamanda davranışsal f.nans, p.yasa 
m.kro yapısı ve r.sk yönet.m. açısından da öneml. b.r araştırma alanı 
hal.ne gelmes.ne neden olmuştur (Corbet et al., 2019). 

Özell.kle B.tco.n’.n ortaya çıkışıyla b.rl.kte başlayan süreç, zamanla 
Ethereum ve d.ğer altco.nler.n gel.ş.m.yle gen.şlem.ş ve küresel 
ölçekte .şlem hacm. yüksek, 7/24 açık b.r f.nansal p.yasa yapısı 
oluşmuştur. Bu durum, geleneksel borsalardan farklı olarak kr.pto 
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varlık p.yasalarında f.yat oluşum mekan.zmalarının daha d.nam.k ve 
spekülat.f b.r yapıya sah.p olmasına yol açmıştır (Baur et al., 2018). 

Kr.pto varlık p.yasalarının en bel.rg.n özell.kler.nden b.r. yüksek f.yat 
oynaklığıdır. Bu oynaklık, hem yatırımcı davranışları hem de 
makroekonom.k gel.şmeler tarafından etk.lenmekted.r. Özell.kle 
küresel l.k.d.te koşulları, fa.z oranları, regülasyon haberler. ve 
teknoloj.k gel.şmeler, kr.pto varlık f.yatlarında an. ve büyük 
dalgalanmalara neden olab.lmekted.r. 

Bu bağlamda kr.pto varlıkların f.nansal anal.z.nde geleneksel 
ekonometr.k modeller (örneğ.n OLS regresyonu) çoğu zaman yeters.z 
kalmakta; bunun yer.ne ARCH/GARCH modeller., zaman ser.s. 
anal.zler. ve volat.l.te kümelenmes. g.b. daha gel.şm.ş yöntemler 
kullanılmaktadır (Engle, 1982; Bollerslev, 1986). 

Ayrıca kr.pto p.yasalarının klas.k f.nansal varlıklarla (h.sse senetler., 
döv.z ve emt.alar) olan .l.şk.s. de öneml. b.r araştırma alanıdır. Bu 
.l.şk.ler genell.kle korelasyon, nedensell.k testler. (Granger Causal.ty) 
ve portföy çeş.tlend.rme anal.zler. üzer.nden .ncelenmekted.r. 
L.teratürde kr.pto varlıkların bazı dönemlerde “güvenl. l.man” (safe 
haven) özell.ğ. göster.p göstermed.ğ. de tartışmalı b.r konudur. 

Bu bölümde kr.pto varlık p.yasalarının temel f.nansal özell.kler., 
volat.l.te yapısı, r.sk-get.r. .l.şk.s. ve ekonometr.k anal.z yaklaşımları 
ele alınacaktır. Ayrıca p.yasa etk.nl.ğ. h.potez. çerçeves.nde kr.pto 
p.yasalarının ne ölçüde etk.n olduğu tartışılacaktır. 

2.2. PİYASA YAPISI VE İŞLEYİŞ MEKANİZMASI 

Kr.pto varlık p.yasaları, geleneksel f.nansal p.yasalardan farklı olarak 
merkez. b.r otor.te tarafından yönet.lmeyen, 7 gün 24 saat .şlem 
yapılab.len ve küresel ölçekte faal.yet gösteren d.j.tal p.yasalardır. Bu 
p.yasalarda f.yat oluşumu, büyük ölçüde arz-talep denges., yatırımcı 
davranışları ve p.yasa duyarlılığı (sent.ment) üzer.nden 
şek.llenmekted.r (Baur et al., 2018). Kr.pto p.yasalarının en bel.rg.n 
özell.kler.nden b.r., yüksek derecede parçalanmış ve çoklu platform 
yapısına sah.p olmasıdır. İşlemler farklı kr.pto para borsaları 
(exchanges) üzer.nden gerçekleşt.r.lmekte ve bu borsalar arasında f.yat 
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farklılıkları (arb.traj fırsatları) oluşab.lmekted.r. Bu durum, p.yasa 
etk.nl.ğ. açısından öneml. b.r anal.z alanı oluşturmaktadır. 

2.2.1. KrEpto Borsa Yapıları ve LEkEdEte 

Kr.pto varlıkların alım satımı, merkez. borsalar (CEX) ve 
merkez.yets.z borsalar (DEX) aracılığıyla gerçekleşt.r.lmekted.r. 
Merkez. borsalar, kullanıcı fonlarını kontrol eden aracılar üzer.nden 
.şlem görürken; merkez.yets.z borsalar akıllı sözleşmeler aracılığıyla 
doğrudan kullanıcılar arasında .şlem yapılmasına olanak tanımaktadır. 
L.k.d.te, kr.pto p.yasalarının .şley.ş.nde kr.t.k b.r faktördür. Yüksek 
l.k.d.te, f.yatların daha .st.krarlı oluşmasını sağlarken; düşük l.k.d.te 
durumlarında an. f.yat dalgalanmaları daha sık görülmekted.r. Özell.kle 
küçük p.yasa değer.ne sah.p altco.nlerde l.k.d.te r.sk. oldukça 
yüksekt.r. 

2.2.2. PEyasa Katılımcıları ve Davranışsal DEnamEkler 

Kr.pto varlık p.yasalarında farklı türde yatırımcı grupları 
bulunmaktadır. Bunlar arasında b.reysel yatırımcılar (reta.l .nvestors), 
kurumsal yatırımcılar, algor.tm.k .şlem yapan botlar ve madenc.ler yer 
almaktadır. 

B.reysel yatırımcılar genell.kle kısa vadel. f.yat hareketler.ne duyarlı 
olup spekülat.f davranışlar serg.leyeb.lmekted.r. Kurumsal yatırımcılar 
.se daha uzun vadel. stratej.ler .zlemekte ve portföy çeş.tlend.rme 
amacıyla kr.pto varlıklara yönelmekted.r. 

Davranışsal f.nans l.teratürü, kr.pto p.yasalarında “sürü davranışı” 
(herd.ng behav.or), aşırı güven ve pan.k satışlarının f.yat oynaklığını 
artırdığını göstermekted.r (Corbet et al., 2019). 

2.2.3. FEyat Oluşumu ve BElgE EtkEnlEğE 

Kr.pto varlık p.yasalarında f.yat oluşumu, geleneksel f.nansal 
p.yasalara kıyasla daha hızlı ve b.lg.ye daha duyarlı b.r yapı 
serg.lemekted.r. Ancak bu p.yasaların tam anlamıyla etk.n olup 
olmadığı tartışmalıdır. Etk.n p.yasalar h.potez.ne (EMH) göre, tüm 
mevcut b.lg.ler f.yatlara tam olarak yansımaktadır. Ancak kr.pto 
p.yasalarında haber akışları, sosyal medya etk.s. ve spekülat.f 
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beklent.ler f.yatları kısa sürede ve sert b.ç.mde etk.leyeb.lmekted.r. Bu 
durum, kr.pto p.yasalarının çoğu zaman yarı-etk.n veya zayıf formda 
etk.n p.yasa özell.kler. gösterd.ğ.n. ortaya koymaktadır (Urquhart, 
2016). 

2.2.4. ArbEtraj ve PEyasa AnomalElerE 

Kr.pto varlık p.yasalarının parçalı yapısı, farklı borsalar arasında f.yat 
farklılıklarının oluşmasına neden olmaktadır. Bu durum arb.traj 
fırsatlarını doğurmakta ve yatırımcıların r.sks.z kazanç elde etmes.ne 
.mkân sağlayab.lmekted.r. Bununla b.rl.kte .şlem ücretler., transfer 
süreler. ve l.k.d.te kısıtları neden.yle bu arb.traj fırsatları her zaman 
etk.n şek.lde değerlend.r.lememekted.r. Ayrıca “pump and dump” g.b. 
p.yasa man.pülasyonları da kr.pto p.yasalarında sık görülen anomal.ler 
arasındadır. 

2.2.5. Regülasyon ve PEyasa BelErsEzlEğE 

Kr.pto varlık p.yasalarının en öneml. yapısal özell.kler.nden b.r., 
ülkeler arasında farklılık gösteren düzenley.c. çerçevelerd.r. Bazı 
ülkeler kr.pto varlıkları yasal kabul ederken, bazıları sınırlayıcı veya 
yasaklayıcı pol.t.kalar uygulamaktadır. Bu düzenley.c. bel.rs.zl.k, 
p.yasa volat.l.tes.n. artıran öneml. faktörlerden b.r.d.r. Özell.kle büyük 
ekonom.lerden gelen regülasyon haberler., kr.pto varlık f.yatlarında an. 
dalgalanmalara yol açab.lmekted.r. 

2.3. VOLATİLİTE VE RİSK ANALİZİ: GARCH 
MODELLERİYLE KRİPTO VARLIK PİYASALARI 

Kr.pto varlık p.yasaları, f.nansal l.teratürde “yüksek oynaklığa sah.p 
varlık sınıfı” olarak tanımlanmaktadır. Bu p.yasalarda f.yatlar kısa 
zaman aralıklarında dah. büyük değ.ş.mler göstereb.lmekte, bu durum 
hem yatırımcılar hem de portföy yönet.c.ler. açısından öneml. r.skler 
doğurmaktadır. Volat.l.ten.n bu denl. yüksek olması, kr.pto varlıkların 
r.sk-get.r. denges.n.n klas.k f.nansal araçlardan farklı b.ç.mde ele 
alınmasını zorunlu kılmaktadır (Baur et al., 2018).  Bununla beraber 
kr.pto varlıkların oynaklık yapısını anal.z etmek .ç.n zaman ser.s. 
ekonometr.s. .çer.s.nde yer alan ARCH ve GARCH modeller. yaygın 
b.ç.mde kullanılmaktadır. Bu modeller, özell.kle f.nansal ser.lerde 
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görülen “volat.l.te kümelenmes.” (volat.l.ty cluster.ng) olgusunu 
açıklamada etk.l. araçlar sunmaktadır (Engle, 1982; Bollerslev, 1986). 

2.3.1. VolatElEte KümelenmesE ve KrEpto PEyasaları 

Volat.l.te kümelenmes., f.nansal p.yasalarda yüksek oynaklık 
dönemler.n.n b.rb.r.n. tak.p etmes. ve düşük oynaklık dönemler.n.n 
bel.rl. zaman aralıklarında devam etmes. şekl.nde ortaya çıkan b.r 
p.yasa davranışını .fade etmekted.r. Kr.pto varlık p.yasaları, geleneksel 
f.nansal p.yasalara kıyasla daha yüksek f.yat dalgalanmalarına sah.p 
olduğu .ç.n volat.l.te kümelenmes.n.n yoğun b.ç.mde gözlemlend.ğ. 
p.yasalardan b.r. olarak değerlend.r.lmekted.r. Özell.kle B.tco.n ve 
Ethereum g.b. yüksek .şlem hacm.ne sah.p kr.pto varlıklarda yatırımcı 
davranışları, spekülat.f .şlemler, haber akışı ve küresel ekonom.k 
gel.şmeler f.yat hareketler. üzer.nde doğrudan etk.l. olmaktadır. Bu 
durum, f.yat oynaklığının bel.rl. dönemlerde yoğunlaşmasına ve 
p.yasalarda bel.rs.zl.k düzey.n.n artmasına neden olmaktadır 
(Karcıoğlu & Öztürk, 2022). 

Kr.pto p.yasalarda volat.l.te yapısının anal.z ed.lmes., r.sk yönet.m. ve 
yatırım kararları açısından öneml. b.r araştırma alanı oluşturmaktadır. 
Geleneksel doğrusal modeller.n bu p.yasalardak. an. f.yat değ.ş.mler.n. 
açıklamada yeters.z kalması neden.yle ARCH ve GARCH modeller. 
g.b. değ.şen varyans modeller. yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu 
modeller, volat.l.ten.n zaman .çer.s.nde nasıl değ.şt.ğ.n. anal.z ederek 
gelecektek. r.sk düzey.n.n tahm.n ed.lmes.ne katkı sağlamaktadır. 
Ayrıca sosyal medya etk.s., düzenley.c. açıklamalar ve küresel f.nansal 
gel.şmeler, kr.pto varlıklardak. oynaklığın hızla yayılmasına neden 
olab.lmekted.r. Bu nedenle volat.l.te kümelenmes., kr.pto p.yasalarının 
f.nansal yapısını anlamada temel göstergelerden b.r. olarak kabul 
ed.lmekted.r (Sel & Doğan, 2021). 

2.3.2. ARCH ve GARCH ModellerEnEn Temel Mantığı 

ARCH (Autoregress.ve Cond.t.onal Heteroskedast.c.ty) model., 
f.nansal ser.lerde varyansın zamanla değ.şeb.leceğ.n. ortaya koyan .lk 
yaklaşımlardan b.r.d.r. Engle (1982), hata ter.mler.n.n sab.t varyansa 
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sah.p olmadığı durumlarda daha doğru tahm.nler yapılab.lmes. .ç.n bu 
model. gel.şt.rm.şt.r. 

𝜎!" = 𝛼# + 𝛼$𝜀!%$"  

Bu temel ARCH yapısı, geçm.ş hata kareler.n.n güncel volat.l.tey. 
etk.led.ğ.n. göstermekted.r. 

GARCH model. .se bu yapıyı gen.şleterek hem geçm.ş hata ter.mler.n. 
hem de geçm.ş varyansları modele dah.l etmekted.r. Bollerslev (1986) 
tarafından gel.şt.r.len bu yaklaşım, f.nansal p.yasalarda daha esnek ve 
güçlü b.r volat.l.te tahm.n. sağlamaktadır. 

𝜎!" = 𝛼# + 𝛼$𝜀!%$" + 𝛽$𝜎!%$"  

Bu model, özell.kle kr.pto varlıklar g.b. yüksek oynaklığa sah.p 
ser.lerde volat.l.ten.n sürekl.l.k gösterd.ğ.n. açıklamada oldukça 
etk.l.d.r. 

2.3.3. KrEpto Varlıklarda REsk DEnamEklerE 

Kr.pto varlıkların r.sk yapısı yalnızca f.yat oynaklığı .le sınırlı değ.ld.r. 
Aynı zamanda p.yasa l.k.d.tes., regülasyon bel.rs.zl.ğ. ve teknoloj.k 
r.skler de toplam r.sk sev.yes.n. artırmaktadır. 

Bu r.skler genel olarak şu başlıklarda toplanab.l.r: 

• P.yasa r.sk.: An. f.yat düşüşler. ve spekülat.f balonlar 

• L.k.d.te r.sk.: Özell.kle düşük hac.ml. altco.nlerde .şlem 
zorluğu 

• S.stem.k r.sk: Borsaların çökmes. veya ağ güvenl.ğ. sorunları 

• Regülasyon r.sk.: Hukuk. bel.rs.zl.kler ve yasaklama 
.ht.maller. 

Bu r.sk unsurları, kr.pto varlıkların klas.k portföy teor.s. çerçeves.nde 
değerlend.r.lmes.n. zorlaştırmaktadır. 
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2.3.4. KrEpto Varlıkların GetErE-REsk İlEşkEsE 

Kr.pto varlıklar genell.kle yüksek get.r. potans.yel. .le yüksek r.sk 
arasında güçlü b.r .l.şk. serg.lemekted.r. Bu durum, modern portföy 
teor.s. açısından yatırımcıların r.sk .ştahına bağlı olarak kr.pto 
varlıklara yöneld.ğ.n. göstermekted.r. Özell.kle B.tco.n, bazı 
dönemlerde “alternat.f yatırım aracı” veya “d.j.tal altın” olarak 
değerlend.r.lse de, yüksek volat.l.tes. neden.yle geleneksel güvenl. 
l.man varlıklarından (altın g.b.) ayrışmaktadır. Emp.r.k çalışmalar, 
kr.pto varlıkların portföy çeş.tlend.rmes.nde kısa vadede fayda 
sağladığını ancak uzun vadel. r.sk azaltma etk.s.n.n sınırlı olduğunu 
göstermekted.r (Corbet et al., 2019). 

2.3.5. EkonometrEk Yaklaşımın ÖnemE 

Kr.pto varlık p.yasalarının anal.z.nde ekonometr.k modeller, p.yasa 
davranışlarını sayısal olarak açıklamada kr.t.k b.r rol oynamaktadır. 
Özell.kle GARCH t.p. modeller, volat.l.te tahm.n. ve r.sk ölçümünde 
standart araçlar hal.ne gelm.şt.r. Bununla b.rl.kte kr.pto p.yasalarının 
yapısal özell.kler. (7/24 .şlem, küresel katılım ve yüksek spekülasyon), 
klas.k f.nans modeller.n.n varsayımlarını zorlamakta ve daha gel.şm.ş 
h.br.t modeller.n gel.şt.r.lmes.n. gerekl. kılmaktadır. 

2.4. KRİPTO VARLIKLARDA KORELASYON VE 
NEDENSELLİK ANALİZİ 

Kr.pto varlık p.yasalarının f.nansal anal.z.nde yalnızca volat.l.te değ.l, 
aynı zamanda farklı varlıklar arasındak. .l.şk. düzey. de öneml. b.r 
araştırma alanıdır. Özell.kle B.tco.n, Ethereum ve altco.nler .le 
geleneksel f.nansal varlıklar (h.sse senetler., altın, döv.z) arasındak. 
korelasyon yapısı, portföy çeş.tlend.rme ve r.sk yönet.m. açısından 
kr.t.k b.lg.ler sunmaktadır (Corbet et al., 2019). 

Bu bağlamda korelasyon anal.z., varlıklar arasındak. doğrusal .l.şk.n.n 
yönünü ve ş.ddet.n. ölçerken; nedensell.k anal.zler., b.r değ.şkendek. 
değ.ş.m.n d.ğer.n. tahm.n etme gücünü ortaya koymaktadır. Bu .k. 
yaklaşım b.rl.kte kullanıldığında kr.pto p.yasalarının makro f.nansal 
s.stemle entegrasyon düzey. daha net anlaşılab.lmekted.r. 
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2.4.1. Korelasyon AnalEzE ve Portföy EtkEsE 

Korelasyon katsayısı, .k. f.nansal varlık arasındak. .l.şk.n.n yönünü ve 
gücünü ölçen temel .stat.st.ksel gösterged.r. Kr.pto varlıkların 
geleneksel f.nansal varlıklarla düşük korelasyona sah.p olması, teor.k 
olarak portföy çeş.tlend.rme avantajı sağlamaktadır. 

Ancak l.teratürde yapılan çalışmalar, kr.pto varlıkların özell.kle kr.z 
dönemler.nde geleneksel p.yasalara olan korelasyonunun arttığını 
göstermekted.r. Bu durum, kr.pto varlıkların her zaman bağımsız b.r 
“güvenl. l.man” varlığı olarak davranmadığını ortaya koymaktadır 
(Baur et al., 2018). 

Özell.kle B.tco.n .le S&P 500 endeks. arasındak. korelasyonun zaman 
.ç.nde değ.şkenl.k göstermes., kr.pto p.yasalarının d.nam.k ve rej.m 
değ.ş.mler.ne açık b.r yapıya sah.p olduğunu göstermekted.r. 

2.4.2. Granger NedensellEk AnalEzE 

Kr.pto varlık p.yasalarında nedensell.k .l.şk.ler.n. .ncelemek .ç.n en 
yaygın kullanılan yöntemlerden b.r. Granger nedensell.k test.d.r. Bu 
test, b.r zaman ser.s.n.n geçm.ş değerler.n.n başka b.r zaman ser.s.n. 
.stat.st.ksel olarak tahm.n ed.p edemed.ğ.n. anal.z etmekted.r. 

Genel olarak .k. değ.şken arasında şu .l.şk. test ed.l.r: 

• X değ.şken. Y’y. Granger anlamında etk.l.yor mu? 

• Y değ.şken. X’. Granger anlamında etk.l.yor mu? 

Kr.pto p.yasaları açısından bu anal.z, B.tco.n f.yat hareketler.n.n 
altco.nler. yönlend.r.p yönlend.rmed.ğ.n. veya makroekonom.k 
değ.şkenler.n kr.pto varlıkları etk.ley.p etk.lemed.ğ.n. ortaya koymak 
açısından öneml.d.r. 

L.teratürde B.tco.n’.n genell.kle “l.der varlık” konumunda olduğu ve 
b.rçok altco.n üzer.nde yönlend.r.c. b.r etk.ye sah.p olduğu tesp.t 
ed.lm.şt.r (Koutmos, 2018). 

Kr.pto varlık p.yasalarında .l.şk.ler.n anal.z ed.lmes.nde yalnızca bas.t 
korelasyon katsayıları yeterl. görülmemekted.r. Çünkü bu p.yasalarda 
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değ.şkenler arasındak. .l.şk.ler zaman .ç.nde değ.şeb.lmekte ve 
özell.kle yüksek oynaklık dönemler.nde yapısal kırılmalar ortaya 
çıkab.lmekted.r. Bu nedenle l.teratürde, VAR (Vektör Otoregresyon) ve 
VECM (Vektör Hata Düzeltme Model.) g.b. çok değ.şkenl. zaman 
ser.s. modeller. yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu modeller, kr.pto 
varlıklar .le makroekonom.k değ.şkenler arasındak. kısa ve uzun 
döneml. .l.şk.ler.n anal.z ed.lmes.ne .mkân tanımaktadır. Ayrıca DCC-
GARCH model., zamanla değ.şen koşullu korelasyon yapısını 
.nceleyerek p.yasa etk.leş.mler.n.n d.nam.k doğasını ortaya 
koymaktadır. Türk.ye’de yapılan amp.r.k çalışmalar da kr.pto varlık 
p.yasalarının özell.kle kr.z ve bel.rs.zl.k dönemler.nde geleneksel 
f.nansal varlıklarla olan .l.şk.ler.n.n güçlend.ğ.n. göstermekted.r 
(Korkmaz & Çev.k, 2022; Yılmaz & Aksoy, 2021). Son yıllarda ayrıca 
dalgacık dönüşümü (wavelet coherence) g.b. yöntemler kullanılarak 
kısa ve uzun döneml. .l.şk. yapıları ayrı ayrı anal.z ed.lmekte ve p.yasa 
d.nam.kler. daha ayrıntılı b.ç.mde .ncelenmekted.r (Çel.k & Kaya, 
2023). 

2.4.3. KrEpto ve Geleneksel PEyasalar ArasındakE İlEşkE 

Kr.pto varlıkların geleneksel f.nansal varlıklarla .l.şk.s. zaman .ç.nde 
değ.şkenl.k göstermekted.r. Özell.kle küresel kr.z dönemler.nde bu 
.l.şk.ler.n güçlend.ğ. gözlemlenmekted.r. Altın, döv.z ve h.sse senetler. 
g.b. varlıklarla kr.pto paralar arasındak. korelasyonun düşük olması, 
başlangıçta kr.pto varlıkları caz.p b.r çeş.tlend.rme aracı hal.ne 
get.rm.şt.r. Ancak p.yasa olgunlaştıkça kurumsal yatırımcıların artışı bu 
kore9lasyon yapısını değ.şt.rm.şt.r. Bu durum, kr.pto p.yasalarının 
g.derek daha fazla “ana akım f.nansal s.stem.n b.r parçası” hal.ne 
geld.ğ.n. göstermekted.r. 

2.4.4. PEyasa Entegrasyonu ve FEnansal Bulaşıcılık 

Kr.pto varlık p.yasaları .le küresel f.nans p.yasaları arasındak. 
etk.leş.m, “f.nansal bulaşıcılık” (f.nanc.al contag.on) kavramı 
çerçeves.nde de .ncelenmekted.r. Bu kavram, b.r p.yasadak. şokların 
d.ğer p.yasalara hızlı b.ç.mde yayılmasını .fade etmekted.r. 
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Özell.kle büyük f.yat düşüşler. veya regülasyon haberler., kr.pto 
p.yasalarından geleneksel p.yasalara doğru şok aktarımına neden 
olab.lmekted.r. Bu durum, kr.pto varlıkların artık .zole b.r f.nansal alan 
olmadığını, küresel f.nans s.stem.n.n b.r parçası hal.ne geld.ğ.n. 
göstermekted.r. 

2.4.5. EkonometrEk DeğerlendErme 

Korelasyon ve nedensell.k anal.zler., kr.pto varlıkların f.nansal s.stem 
.çer.s.ndek. konumunu anlamada temel araçlardır. Ancak bu 
yöntemler.n stat.k yapısı, kr.pto p.yasalarının yüksek frekanslı ve 
d.nam.k doğasını tam olarak açıklamakta yeters.z kalab.lmekted.r. 

Bu nedenle l.teratürde zaman-varyant korelasyon modeller. (DCC-
GARCH g.b.) ve yüksek frekanslı ver. anal.zler. g.derek daha fazla 
kullanılmaktadır. Bu yaklaşımlar, kr.pto p.yasalarının zaman .ç.nde 
değ.şen r.sk ve .l.şk. yapısını daha doğru b.ç.mde modellemekted.r. 

2.5. KRİPTO VARLIKLARDA PİYASA ETKİNLİĞİ VE 
DAVRANIŞSAL FİNANS 

Kr.pto varlık p.yasalarının f.nansal anal.z.nde öneml. b.r tartışma alanı 
da p.yasa etk.nl.ğ. h.potez.d.r (Eff.c.ent Market Hypothes.s - EMH). 
Geleneksel f.nans teor.s.ne göre etk.n p.yasalarda tüm mevcut b.lg.ler 
f.yatlara tam ve hızlı b.ç.mde yansımaktadır. Ancak kr.pto varlık 
p.yasalarının yapısı, bu h.potez.n geçerl.l.ğ.n. tartışmalı hale 
get.rmekted.r (Urquhart, 2016). 

Kr.pto p.yasalarının yüksek volat.l.tes., b.lg. akışının sosyal medya ve 
spekülat.f kanallar üzer.nden yayılması ve yatırımcı davranışlarının 
.rrasyonel eğ.l.mler göstermes., bu p.yasaların çoğu zaman tam 
etk.nl.kten uzak olduğunu göstermekted.r. 

2.5.1. PEyasa EtkEnlEğE HEpotezE ve KrEpto Varlıklar 

Etk.n p.yasa h.potez.n.n üç temel formu bulunmaktadır: zayıf, yarı 
güçlü ve güçlü form. Kr.pto varlık p.yasaları üzer.ne yapılan 
çalışmalar, özell.kle B.tco.n p.yasasının çoğu dönemde “zayıf form 
etk.nl.k” özell.kler. gösterd.ğ.n., ancak tam etk.nl.k düzey.ne 
ulaşamadığını ortaya koymaktadır (Urquhart, 2016). 
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Bu durum, geçm.ş f.yat hareketler.n.n gelecektek. f.yatları tahm.n 
etmede sınırlı b.r güce sah.p olduğunu, ancak p.yasa dışı faktörler.n 
(haberler, regülasyonlar, sosyal medya etk.s.) f.yat oluşumunda öneml. 
rol oynadığını göstermekted.r. 

2.5.2. Davranışsal FEnans PerspektEfE 

Davranışsal f.nans yaklaşımı, yatırımcıların her zaman rasyonel 
kararlar almadığını ve ps.koloj.k faktörler.n f.nansal kararlar üzer.nde 
öneml. etk.ler oluşturduğunu savunmaktadır. Kr.pto varlık p.yasaları, 
bu yaklaşımın en bel.rg.n şek.lde gözlemlend.ğ. alanlardan b.r.d.r. 

Kr.pto p.yasalarında sıkça görülen davranışsal eğ.l.mler şunlardır: 

• Sürü davranışı (herd.ng): Yatırımcıların çoğunluğun 
davranışını tak.p etmes. 

• Aşırı .y.mserl.k: Hızlı f.yat artışlarının sürdürüleceğ. beklent.s. 

• Pan.k satışları: An. düşüşlerde .rrasyonel satış davranışları 

• FOMO (Fear of M.ss.ng Out): Fırsatı kaçırma korkusuyla 
yapılan alımlar 

Bu davranışlar, kr.pto varlık f.yatlarının temel değerlerden z.yade 
ps.koloj.k ve spekülat.f faktörlerle şek.llenmes.ne neden olmaktadır 
(Corbet et al., 2019). 

2.5.3. Sosyal Medya ve BElgE Akışı EtkEsE 

Kr.pto varlık p.yasalarında b.lg. akışı geleneksel f.nans p.yasalarına 
göre çok daha hızlı ve kontrolsüzdür. Tw.tter (X), Redd.t ve Telegram 
g.b. sosyal medya platformları, f.yat hareketler. üzer.nde doğrudan 
etk.l. olab.lmekted.r. 

Özell.kle büyük yatırımcıların veya kamuya mal olmuş k.ş.ler.n yaptığı 
açıklamalar, kısa süre .ç.nde c.dd. f.yat dalgalanmalarına neden 
olab.lmekted.r. Bu durum, kr.pto p.yasalarının “duyarlılık temell.” b.r 
yapıya sah.p olduğunu göstermekted.r. 
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2.5.4. SpekülatEf Balonlar ve FEyat Sapmaları 

Kr.pto varlık p.yasalarında zaman zaman temel değerlerden uzaklaşan 
f.yat hareketler. gözlemlenmekted.r. Bu durum “spekülat.f balon” 
kavramı .le açıklanmaktadır. 

Spekülat.f balonlar, varlık f.yatlarının gerçek ekonom.k değer.nden 
ayrışarak aşırı yükselmes. ve ardından an. düşüş yaşaması şekl.nde 
ortaya çıkmaktadır. B.tco.n ve d.ğer altco.nlerde farklı dönemlerde bu 
tür f.yat döngüler. gözlemlenm.şt.r. 

Bu yapı, kr.pto p.yasalarının yüksek r.skl. yatırım araçları olarak 
değerlend.r.lmes.ne neden olmaktadır. 

2.5.5. EkonometrEk ve Davranışsal Yaklaşımın BErleşEmE 

Kr.pto varlık p.yasalarının anal.z.nde yalnızca klas.k ekonometr.k 
modeller yeterl. olmamaktadır. Bu nedenle davranışsal f.nans .le 
ekonometr.k modeller.n b.rl.kte kullanıldığı h.br.t yaklaşımlar g.derek 
önem kazanmaktadır. 

Özell.kle volat.l.te modeller. (GARCH), sosyal medya duyarlılık 
anal.zler. ve yatırımcı davranış göstergeler. b.rl.kte kullanılarak daha 
kapsamlı p.yasa anal.zler. yapılab.lmekted.r. 

2.6. KRİPTO VARLIKLARDA PORTFÖY ÇEŞİTLENDİRME 
VE RİSK YÖNETİMİ 

Kr.pto varlıkların f.nansal s.stem .çer.s.ndek. ağırlığının artması, bu 
varlıkların portföy yönet.m. açısından nasıl konumlandırılması 
gerekt.ğ. sorusunu gündeme get.rm.şt.r. Modern portföy teor.s. 
çerçeves.nde yatırımcılar, r.sk-get.r. denges.n. opt.m.ze etmek 
amacıyla farklı varlık sınıflarını b.r araya get.rerek çeş.tlend.rme 
stratej.ler. uygulamaktadır (Markow.tz, 1952). Kr.pto varlıkların 
yüksek get.r. potans.yel. .le b.rl.kte yüksek oynaklık .çermes., bu 
varlıkları hem fırsat hem de r.sk unsuru hâl.ne get.rmekted.r. 

2.6.1. Modern Portföy TeorEsE ve KrEpto Varlıklar 

Modern portföy teor.s., yatırım kararlarının yalnızca beklenen get.r. 
üzer.nden değ.l, aynı zamanda r.sk düzey. ve varlıklar arası korelasyon 
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.l.şk.s. üzer.nden değerlend.r.lmes. gerekt.ğ.n. ortaya koymaktadır. Bu 
bağlamda kr.pto varlıkların geleneksel f.nansal varlıklarla düşük veya 
zayıf korelasyon göstermes., teor.k olarak portföy çeş.tlend.rme 
avantajı sağlamaktadır. 

Ancak Türk.ye’de ve uluslararası l.teratürde yapılan çalışmalar, bu 
avantajın zaman .ç.nde değ.şkenl.k gösterd.ğ.n. ortaya koymaktadır. 
Özell.kle f.nansal kr.z ve bel.rs.zl.k dönemler.nde kr.pto varlıklar .le 
h.sse sened. p.yasaları arasındak. korelasyonun arttığı, dolayısıyla 
çeş.tlend.rme etk.nl.ğ.n.n zayıfladığı görülmekted.r (Korkmaz & 
Çev.k, 2022). 

2.6.2. KrEpto Varlıklarda REsk TürlerE 

Kr.pto varlık p.yasalarında r.sk yalnızca f.yat oynaklığından .baret 
değ.ld.r; çok boyutlu ve b.rb.r.n. etk.leyen r.sk unsurları söz konusudur. 
Bu r.skler.n başında p.yasa r.sk. gelmekted.r. Yüksek f.yat 
dalgalanmaları, yatırımcıların kısa sürede öneml. kazançlar elde 
etmes.ne .mkân sağlarken aynı zamanda c.dd. kayıplara da yol 
açab.lmekted.r. 

Bunun yanında operasyonel r.skler, kr.pto varlıkların d.j.tal platformlar 
üzer.nden .şlem görmes. neden.yle ortaya çıkmaktadır. Borsa güvenl.k 
açıkları, s.ber saldırılar ve tekn.k arızalar yatırımcılar açısından öneml. 
kayıp r.skler. oluşturmaktadır. Ayrıca regülasyon r.sk. de kr.pto 
p.yasalarının en kr.t.k unsurlarından b.r.d.r. Ülkeler arasında farklılık 
gösteren yasal düzenlemeler, p.yasa üzer.nde bel.rs.zl.k yaratarak f.yat 
oynaklığını artırab.lmekted.r. 

2.6.3. REsk YönetEmE StratejElerE 

Kr.pto varlık p.yasalarında r.sk yönet.m., yatırımcıların sermaye 
kaybını azaltmak ve portföy .st.krarını sağlamak açısından temel b.r 
gerekl.l.k hâl.ne gelm.şt.r. En yaygın stratej.lerden b.r. portföy 
çeş.tlend.rmes.d.r. Farklı kr.pto varlıkların ve geleneksel f.nansal 
araçların b.rl.kte kullanılması, r.sk.n dağıtılmasına katkı sağlamaktadır. 
Bunun yanı sıra stop-loss em.rler., bel.rl. f.yat sev.yeler.nde otomat.k 
satış yapılmasını sağlayarak an. kayıpların sınırlandırılmasına yardımcı 
olmaktadır. Hedge .şlemler. ve türev ürünler aracılığıyla r.skten 
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korunma stratej.ler. gel.şt.r.l.rken, stableco.nler p.yasa bel.rs.zl.ğ. 
dönemler.nde değer koruma aracı olarak kullanılmaktadır (Sel & 
Doğan, 2021). 

2.6.4. KrEpto Türev PEyasaları 

Kr.pto varlıkların gel.ş.m.yle b.rl.kte vadel. .şlemler, ops.yonlar ve 
sürekl. swap kontratları g.b. türev ürünler yaygınlaşmıştır. Bu p.yasalar, 
yatırımcılara hem spekülasyon hem de r.skten korunma .mkânı 
sunmaktadır. Ancak kaldıraçlı .şlem yapısı neden.yle r.sk düzey. 
geleneksel p.yasalara göre daha yüksekt.r. Vadel. .şlem sözleşmeler., 
bel.rl. b.r varlığın gelecektek. tar.hte önceden bel.rlenen f.yat 
üzer.nden alım-satımını .çer.rken; ops.yon sözleşmeler. yatırımcıya 
bel.rl. b.r hakkı tanımaktadır. Sürekl. swap kontratları .se vade tar.h.n.n 
olmaması neden.yle kr.pto p.yasalarında en yaygın kullanılan türev 
araçlardan b.r. hâl.ne gelm.şt.r. 

2.6.5. AmpErEk Bulgular ve Genel DeğerlendErme 

Amp.r.k çalışmalar, kr.pto varlıkların kısa vadede portföy 
çeş.tlend.rme avantajı sunduğunu, ancak uzun vadede geleneksel 
f.nansal varlıklarla olan korelasyonun artma eğ.l.m.nde olduğunu 
göstermekted.r. Bu durum, kr.pto p.yasalarının zaman .ç.nde f.nansal 
s.steme daha entegre hâle geld.ğ.ne .şaret etmekted.r (Korkmaz & 
Çev.k, 2022). Sonuç olarak kr.pto varlıklar, modern portföy 
yönet.m.nde alternat.f b.r varlık sınıfı olarak öneml. b.r yere sah.p 
olmakla b.rl.kte, yüksek volat.l.te ve çok boyutlu r.sk yapısı neden.yle 
d.kkatl. yönet.m gerekt.ren b.r yatırım alanı olmaya devam etmekted.r. 

2.7. KRİPTO VARLIKLARIN EKONOMETRİK MODELLEME 
YAKLAŞIMLARI 

Kr.pto varlık p.yasalarının yüksek volat.l.teye ve yapısal kırılmalara 
sah.p olması, bu p.yasaların anal.z.nde klas.k doğrusal modeller.n 
yeters.z kalmasına neden olmaktadır. Bu nedenle l.teratürde zaman 
ser.s. anal.zler., volat.l.te modeller. ve nedensell.k testler. g.b. gel.şm.ş 
ekonometr.k yaklaşımlar yaygın olarak kullanılmaktadır. Özell.kle 
kr.pto varlıkların d.nam.k yapısı, modeller.n zaman-varyant özell.kler 
.çermes.n. zorunlu kılmaktadır (Engle, 1982; Bollerslev, 1986). 
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Bu bağlamda ekonometr.k modelleme, yalnızca f.yat tahm.n. değ.l; 
aynı zamanda r.sk ölçümü, p.yasa etk.nl.ğ. anal.z. ve varlıklar arası 
etk.leş.mler.n .ncelenmes. açısından da öneml. b.r araçtır. 

2.7.1. Zaman SerEsE ModellerE ve KrEpto Varlıklar 

Kr.pto varlık f.yatları genell.kle durağan olmayan (non-stat.onary) b.r 
yapıya sah.pt.r. Bu nedenle anal.zlerde öncel.kle ser.ler.n durağanlık 
testler.nden geç.r.lmes. gerekmekted.r. ADF (Augmented D.ckey-
Fuller) ve KPSS testler., bu amaçla yaygın olarak kullanılan 
yöntemlerd.r. 

Durağan hale get.r.len ser.ler üzer.nde ARIMA (Autoregress.ve 
Integrated Mov.ng Average) modeller. .le f.yat tahm.n. 
yapılab.lmekted.r. Ancak kr.pto varlıkların yüksek oynaklığı neden.yle 
ARIMA modeller. çoğu zaman yalnızca kısa vadel. tahm.nlerde etk.l. 
sonuçlar vermekted.r. 

2.7.2. VolatElEte ModellerE ve GARCH AElesE 

Kr.pto p.yasalarında en yaygın kullanılan modelleme yaklaşımı 
GARCH a.les. modeller.d.r. ARCH ve GARCH modeller., özell.kle 
f.nansal ser.lerde görülen değ.şen varyans problem.n. açıklamada 
oldukça etk.l.d.r. 

GARCH(1,1) model., kr.pto varlıkların volat.l.te yapısını açıklamada 
temel referans model olarak kabul ed.lmekted.r. Bunun yanında 
EGARCH ve TGARCH g.b. gen.şlet.lm.ş modeller, kaldıraç etk.s. ve 
as.metr.k volat.l.te davranışlarını anal.z etmek .ç.n kullanılmaktadır. 

Bu modeller sayes.nde kr.pto varlık p.yasalarında r.sk.n zaman .ç.ndek. 
değ.ş.m. daha doğru b.ç.mde ölçüleb.lmekted.r. 

2.7.3. NedensellEk ve EtkEleşEm ModellerE 

Kr.pto varlık p.yasalarında değ.şkenler arasındak. .l.şk.ler. anal.z 
etmek .ç.n Granger nedensell.k testler. ve VAR (Vector Autoregress.on) 
modeller. yaygın b.ç.mde kullanılmaktadır. Bu modeller, B.tco.n 
f.yatlarının altco.nler üzer.ndek. etk.s.n. veya makroekonom.k 
değ.şkenler.n kr.pto p.yasalarına etk.s.n. .ncelemede öneml. araçlardır. 
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Özell.kle VAR modeller., b.rden fazla zaman ser.s.n.n b.rl.kte anal.z 
ed.lmes.ne olanak tanıyarak s.stem.k .l.şk.ler.n ortaya konulmasını 
sağlamaktadır. Bu sayede kr.pto varlıkların f.nansal s.stem .çer.s.ndek. 
konumu daha bütüncül b.r şek.lde değerlend.r.leb.lmekted.r. 

2.7.4. Yüksek Frekanslı VerE ve YenE NesEl Modeller 

Kr.pto varlık p.yasalarının 7/24 .şlem görmes., yüksek frekanslı ver. 
anal.z.n. öneml. hale get.rm.şt.r. Dak.kalık ve san.yel.k ver.ler 
üzer.nden yapılan anal.zler, p.yasa m.kro yapısının daha detaylı 
.ncelenmes.ne olanak tanımaktadır. 

Bu bağlamda DCC-GARCH, Markov Sw.tch.ng modeller. ve mak.ne 
öğrenmes. tabanlı yaklaşımlar g.derek daha fazla kullanılmaktadır. 
Özell.kle rej.m değ.ş.mler.n. yakalayab.len modeller, kr.pto 
p.yasalarındak. an. kırılmaları açıklamada daha başarılı sonuçlar 
vermekted.r. 

2.7.5. Genel DeğerlendErme 

Kr.pto varlık p.yasalarının ekonometr.k anal.z., geleneksel f.nansal 
p.yasalara kıyasla daha karmaşık ve çok boyutlu b.r yapı 
gerekt.rmekted.r. Yüksek volat.l.te, yapısal kırılmalar ve davranışsal 
etk.ler, modelleme sürec.n. zorlaştırmakta ancak aynı zamanda yen. 
metodoloj.k yaklaşımların gel.şmes.ne de katkı sağlamaktadır. 

Sonuç olarak kr.pto varlık p.yasalarının anal.z.nde tek b.r model yer.ne, 
b.rden fazla ekonometr.k yaklaşımın b.rl.kte kullanıldığı h.br.t 
modeller daha doğru ve güven.l.r sonuçlar üretmekted.r. 

2.8. KRİPTO VARLIKLARDA REGÜLASYON, MERKEZ 
BANKALARI VE CBDC TARTIŞMALARI 

Kr.pto varlık p.yasalarının hızla büyümes., f.nansal s.stem.n 
düzenley.c. çerçeves.n. yen.den tartışmaya açmıştır. Merkez.yets.z 
yapıya sah.p bu varlıklar, geleneksel para otor.teler.n.n kontrol alanı 
dışında gel.şt.ğ. .ç.n hem f.nansal .st.krar hem de tüket.c. koruması 
açısından yen. r.sk alanları oluşturmuştur. Bu nedenle b.rçok ülke, 
kr.pto varlıklara yönel.k düzenley.c. yaklaşımlar gel.şt.rmeye 
başlamıştır (FATF, 2021). 
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Regülasyon tartışmaları yalnızca r.sk kontrolü .le sınırlı değ.ld.r; aynı 
zamanda .novasyonun teşv.k ed.lmes. .le f.nansal güvenl.ğ.n 
sağlanması arasındak. dengey. de .çermekted.r. Bu bağlamda kr.pto 
varlıklar, küresel f.nansal s.stemde hem fırsat hem de r.sk unsuru olarak 
değerlend.r.lmekted.r. 

2.8.1. KrEpto Varlıklarda Regülasyon Yaklaşımları 

Kr.pto varlıklara yönel.k regülasyonlar ülkeden ülkeye öneml. 
farklılıklar göstermekted.r. Bazı ülkeler kr.pto varlıkları f.nansal 
enstrüman olarak kabul ederek sıkı denet.m mekan.zmaları 
oluştururken, bazı ülkeler daha esnek ve yen.l.ğ. teşv.k eden b.r 
yaklaşım ben.msemekted.r. 

Genel olarak regülasyon yaklaşımları üç ana kategor.ye ayrılmaktadır: 

• Kısıtlayıcı yaklaşım: Kr.pto varlıkların kullanımını sınırlayan 
veya yasaklayan pol.t.kalar 

• DüzenleyEcE yaklaşım: Kr.pto varlıkları yasal çerçeveye dah.l 
ederek denetleyen s.stemler 

• TeşvEk edEcE yaklaşım: Blockcha.n .novasyonunu destekleyen 
ve kr.pto g.r.ş.mler.n. teşv.k eden modeller 

Bu farklı yaklaşımlar, küresel kr.pto p.yasalarında düzenley.c. arb.traj 
r.sk.n. de beraber.nde get.rmekted.r. 

2.8.2. Merkez Bankalarının KrEpto Varlıklara Yaklaşımı 

Merkez bankaları, kr.pto varlıkların para pol.t.kası üzer.ndek. olası 
etk.ler.n. yakından tak.p etmekted.r. Özell.kle ödeme s.stemler.n.n 
d.j.talleşmes., para arzı kontrolü ve f.nansal .st.krar konuları merkez 
bankalarının temel odak alanları arasındadır. 

Kr.pto varlıkların yaygınlaşması, geleneksel bankacılık s.stem.n.n 
aracılık rolünü zayıflatma potans.yel. taşıdığı .ç.n merkez bankaları 
tarafından d.kkatle .zlenmekted.r. Bununla b.rl.kte kr.pto varlıkların 
doğrudan para pol.t.kası aracı olarak kullanılmaması, bu s.stemler.n 
merkez bankaları tarafından tam kontrol ed.lememes.ne neden 
olmaktadır. 
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2.8.3. CBDC (Merkez Bankası DEjEtal Parası) GelEşEmE 

Merkez bankalarının kr.pto varlıklara alternat.f olarak gel.şt.rd.ğ. en 
öneml. araçlardan b.r. Merkez Bankası D.j.tal Paralarıdır (CBDC). 
CBDC, merkez bankası tarafından .hraç ed.len ve devlet güvences. 
taşıyan d.j.tal para b.r.mler.n. .fade etmekted.r. 

CBDC’ler .k. temel modelde tasarlanmaktadır: 

• Toptan CBDC: F.nansal kurumlar arası .şlemler .ç.n 
kullanılan model 

• Perakende CBDC: B.reyler.n günlük .şlemler.nde 
kullanab.leceğ. d.j.tal para model. 

CBDC’ler.n temel amaçları arasında ödeme s.stemler.n.n ver.ml.l.ğ.n. 
artırmak, f.nansal kapsayıcılığı gen.şletmek ve kayıt dışı ekonom.y. 
azaltmak yer almaktadır (BIS, 2021). 

2.8.4. KrEpto Varlıklar Ele CBDC’ler ArasındakE Farklar 

Kr.pto varlıklar .le CBDC’ler arasındak. en temel fark, merkez.yetç.l.k 
yapısıdır. Kr.pto varlıklar dağıtık ağlar üzer.nde çalışırken, CBDC’ler 
tamamen merkez bankası kontrolünde gel.şt.r.lmekted.r. 

Bunun yanında: 

• Kr.pto varlıklar genell.kle arzı sınırlı algor.tmalara dayanırken, 
CBDC’ler para pol.t.kası hedefler.ne göre yönet.leb.l.r 

• Kr.pto varlıklar volat.l.te açısından yüksek r.sk taşırken, 
CBDC’ler sab.t değerl. para b.r.m. n.tel.ğ. taşır 

• Kr.pto varlıklar anon.ml.k sunab.l.rken, CBDC’ler daha 
.zleneb.l.r b.r yapı .çer.r 

Bu farklılıklar, .k. s.stem.n f.nansal ekos.stemde farklı roller 
üstlenmes.ne neden olmaktadır. 

2.8.5. Genel DeğerlendErme 

Kr.pto varlıkların yüksel.ş., merkez bankaları ve düzenley.c. otor.teler 
açısından yen. b.r f.nansal m.mar. .ht.yacını ortaya çıkarmıştır. Bu 
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süreçte CBDC’ler, d.j.talleşen ekonom.lerde devlet kontrolünü 
sürdürmen.n b.r aracı olarak öne çıkmaktadır. 

Sonuç olarak kr.pto varlıklar ve CBDC’ler, gelecekte h.br.t b.r f.nansal 
s.stem.n .k. temel b.leşen. olarak b.rl.kte var olma potans.yel.ne 
sah.pt.r. 

2.9. KRİPTO VARLIKLARDA DAVRANIŞSAL ETKİLER VE 
PİYASA PSİKOLOJİSİ 

Kr.pto varlık p.yasalarının en ayırt ed.c. özell.kler.nden b.r., f.yat 
hareketler.n.n yalnızca ekonom.k temellerle değ.l, aynı zamanda 
yatırımcı ps.koloj.s. ve davranışsal faktörlerle de güçlü b.ç.mde 
şek.llenmes.d.r. Bu durum, davranışsal f.nans l.teratürünün kr.pto 
p.yasalarına uygulanmasını zorunlu kılmıştır. Özell.kle sosyal medya 
etk.s., sürü davranışı ve b.l.şsel önyargılar, f.yat oluşum süreçler.nde 
bel.rley.c. rol oynamaktadır (Barber.s et al., 1998). 

Kr.pto p.yasalarının merkez.yets.z ve 7/24 .şlem gören yapısı, b.lg. 
akışının çok hızlı yayılmasına ve yatırımcı tepk.ler.n.n daha an. 
gerçekleşmes.ne neden olmaktadır. Bu özell.k, p.yasayı geleneksel 
f.nansal p.yasalara göre daha kırılgan ve duyarlılığı yüksek b.r yapıya 
dönüştürmekted.r. 

2.9.1. Sürü Davranışı ve FEyat DEnamEklerE 

Sürü davranışı, yatırımcıların bağımsız anal.z yapmak yer.ne 
çoğunluğun davranışlarını tak.p etmes. durumunu .fade eder. Kr.pto 
varlık p.yasalarında bu davranış özell.kle yüksel.ş ve düşüş 
dönemler.nde bel.rg.n hale gelmekted.r. F.yatların hızla yükseld.ğ. 
dönemlerde yatırımcıların “kaçırma korkusu (FOMO)” .le p.yasaya 
g.rmes., f.yat balonlarının oluşmasına katkı sağlamaktadır. 

Benzer şek.lde an. düşüş dönemler.nde pan.k satışlarının artması, 
f.yatların daha da hızlı ger.lemes.ne neden olmaktadır. Bu durum, 
kr.pto varlık p.yasalarında volat.l.ten.n yalnızca ekonom.k değ.l, aynı 
zamanda ps.koloj.k b.r olgu olduğunu göstermekted.r. 
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2.9.2. BElEşsel Önyargılar ve Yatırım Kararları 

Kr.pto yatırımcılarının karar alma süreçler.nde çeş.tl. b.l.şsel 
önyargılar etk.l. olmaktadır. Aşırı güven (overconf.dence), 
yatırımcıların r.skler. olduğundan düşük değerlend.rmes.ne yol 
açarken, doğrulama yanlılığı (conf.rmat.on b.as) yalnızca mevcut 
görüşü destekleyen b.lg.ler.n d.kkate alınmasına neden olmaktadır. 

Bu önyargılar, p.yasa f.yatlarının temel değerlerden sapmasına ve 
.rrasyonel f.yat hareketler.n.n oluşmasına katkı sağlamaktadır. 
Özell.kle b.reysel yatırımcıların yoğun olduğu kr.pto p.yasalarında bu 
etk.ler daha bel.rg.n hale gelmekted.r. 

2.9.3. Sosyal Medya ve BElgE Yayılımı 

Kr.pto varlık p.yasalarında b.lg. yayılımı büyük ölçüde sosyal medya 
platformları üzer.nden gerçekleşmekted.r. Tw.tter (X), Redd.t ve 
Telegram g.b. platformlar, yatırımcı kararlarını doğrudan etk.leyen 
öneml. b.lg. kanalları hal.ne gelm.şt.r. 

Özell.kle ünlü yatırımcılar, teknoloj. l.derler. veya .nfluencer’ların 
yaptığı açıklamalar kısa sürede küresel çapta f.yat hareketler.ne neden 
olab.lmekted.r. Bu durum, kr.pto p.yasalarının “duygu temell. f.nansal 
s.stem” özell.kler. taşıdığını göstermekted.r. 

2.9.4. SpekülatEf Döngüler ve PEyasa Balonları 

Kr.pto varlık p.yasaları, tar.hsel olarak tekrarlayan spekülat.f 
döngülerle karakter.ze ed.lmekted.r. Bu döngüler genell.kle hızlı 
yüksel.ş (boğa p.yasası), aşırı .y.mserl.k, balon oluşumu ve an. çöküş 
(ayı p.yasası) şekl.nde .lerlemekted.r. 

Bu süreç, klas.k f.nans teor.ler.ndek. “rasyonel beklent.ler” 
varsayımından öneml. ölçüde sapma göstermekted.r. Kr.pto 
p.yasalarındak. f.yat hareketler. çoğu zaman temel ekonom.k 
göstergelerden z.yade beklent. ve spekülasyonlara dayanmaktadır. 

2.9.5. Genel DeğerlendErme 

Davranışsal f.nans perspekt.f., kr.pto varlık p.yasalarının yalnızca 
tekn.k ve ekonom.k modellerle açıklanamayacağını göstermekted.r. 
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Yatırımcı ps.koloj.s., sosyal medya etk.s. ve b.lg. as.metr.s. g.b. 
faktörler, p.yasa d.nam.kler.n. doğrudan etk.lemekted.r. 

Sonuç olarak kr.pto varlık p.yasaları, hem ekonom.k hem de ps.koloj.k 
faktörler.n .ç .çe geçt.ğ. h.br.t b.r f.nansal yapı olarak 
değerlend.r.lmekted.r. 

2.10. KRİPTO VARLIKLARDA VERİ ANALİTİĞİ VE BÜYÜK 
VERİ (BIG DATA) ETKİSİ 

Kr.pto varlık p.yasaları, yüksek .şlem hacm. ve sürekl. ver. akışı 
neden.yle “büyük ver.” (b.g data) karakter. taşıyan f.nansal 
ekos.stemler arasında yer almaktadır. Blockcha.n teknoloj.s.n.n yapısı 
gereğ. her .şlem z.nc.r üzer.nde kalıcı olarak kayded.ld.ğ. .ç.n, bu 
p.yasalar hem m.kro hem makro düzeyde anal.z ed.leb.lecek devasa 
ver. setler. üretmekted.r. Bu ver. yoğunluğu, yatırım kararlarının 
yalnızca f.yat hareketler.ne değ.l, z.nc.r üzer. (on-cha.n) metr.klere ve 
p.yasa duyarlılığı göstergeler.ne dayalı olarak da anal.z ed.lmes.n. 
mümkün kılmaktadır (Zohar, 2015). 

2.10.1. On-ChaEn VerE AnalEzE 

On-cha.n ver. anal.z., blokz.nc.r üzer.nde gerçekleşen .şlemler.n 
doğrudan .ncelenmes.n. .fade etmekted.r. Bu anal.z türü; .şlem hacm., 
akt.f adres sayısı, madenc. davranışları ve transfer yoğunluğu g.b. 
göstergeler. kapsamaktadır. 

Bu göstergeler, p.yasanın gerçek ekonom.k akt.v.tes.n. ölçmede 
geleneksel f.nansal ver.lere kıyasla daha şeffaf ve doğrudan b.lg. 
sunmaktadır. Özell.kle B.tco.n ağında akt.f adres sayısındak. artış, 
p.yasa taleb.n.n güçlend.ğ.ne da.r öneml. b.r gösterge olarak 
değerlend.r.lmekted.r. 

2.10.2. Büyük VerE ve MakEne ÖğrenmesE Yaklaşımları 

Kr.pto p.yasalarında büyük ver. setler.n.n anal.z ed.lmes., mak.ne 
öğrenmes. algor.tmalarının kullanımını yaygınlaştırmıştır. Özell.kle 
f.yat tahm.n., volat.l.te anal.z. ve anomal. tesp.t. g.b. alanlarda yapay 
zekâ tabanlı modeller g.derek daha fazla kullanılmaktadır. 
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Random Forest, Support Vector Mach.ne (SVM) ve LSTM (Long 
Short-Term Memory) g.b. modeller, kr.pto f.yat hareketler.n.n doğrusal 
olmayan yapısını modellemede klas.k ekonometr.k yöntemlere göre 
daha esnek sonuçlar sunab.lmekted.r. 

2.10.3. PEyasa Duyarlılığı (SentEment AnalysEs) 

Kr.pto varlık p.yasalarında f.yat hareketler. üzer.nde sosyal medya ve 
haber akışlarının etk.s. oldukça yüksekt.r. Bu nedenle duyarlılık anal.z. 
(sent.ment analys.s), yatırımcı ps.koloj.s.n. ölçmek .ç.n öneml. b.r araç 
hal.ne gelm.şt.r. Tw.tter gönder.ler., Redd.t tartışmaları ve haber 
met.nler. üzer.nden yapılan anal.zler, p.yasanın “.y.mser” veya 
“kötümser” eğ.l.mde olup olmadığını ölçerek f.yat hareketler.n.n yönü 
hakkında öncü s.nyaller üreteb.lmekted.r. 

2.10.4. VerE Tabanlı FEnansal Karar SEstemlerE 

Büyük ver. ve yapay zekâ teknoloj.ler.n.n gel.şmes., kr.pto 
p.yasalarında algor.tm.k .şlem (algor.thm.c trad.ng) s.stemler.n.n 
yaygınlaşmasına neden olmuştur. Bu s.stemler, gerçek zamanlı ver. 
anal.z. yaparak otomat.k alım-satım kararları üreteb.lmekted.r. Bu 
durum p.yasaların daha hızlı tepk. vermes.ne neden olurken aynı 
zamanda volat.l.tey. artırıcı b.r etk. de yaratab.lmekted.r. 

2.10.5. Genel DeğerlendErme 

Kr.pto varlık p.yasaları, ver. yoğunluğu ve teknoloj.k altyapısı 
neden.yle modern f.nansın en d.nam.k alanlarından b.r. hal.ne 
gelm.şt.r. Büyük ver. anal.t.ğ., mak.ne öğrenmes. ve duyarlılık 
anal.zler., bu p.yasaların anlaşılmasında g.derek daha kr.t.k araçlar 
olmaktadır. Sonuç olarak kr.pto varlık ekos.stem., yalnızca f.nansal 
değ.l aynı zamanda ver. b.l.m. ve yapay zekâ .le .ç .çe geçm.ş çok 
d.s.pl.nl. b.r yapıya sah.pt.r. 
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2.11. KRİPTO VARLIKLARIN GENEL DEĞERLENDİRMESİ 
VE SEKTÖREL DÖNÜŞÜM ETKİSİ 

Kr.pto varlık p.yasalarının gel.ş.m., yalnızca f.nansal b.r yen.l.k olarak 
değ.l, aynı zamanda ekonom.k s.stem.n yapısal dönüşümünü 
hızlandıran b.r süreç olarak değerlend.r.lmekted.r. Bu p.yasalar, 
geleneksel f.nansal aracılık mekan.zmalarını yen.den şek.llend.r.rken, 
para, değer transfer. ve güven kavramlarını da yen.den 
tanımlamaktadır. Kr.pto ekos.stem.n.n temel özell.ğ., merkez. otor.teye 
.ht.yaç duymadan .şlem yapılab.lmes.ne .mkân tanıyan dağıtık defter 
teknoloj.s.d.r. Bu yapı, f.nansal s.stemde aracılık mal.yetler.n. 
azaltırken aynı zamanda güven mekan.zmasını algor.tm.k doğrulama 
süreçler.ne dayandırmaktadır (Nakamoto, 2008). 

2.11.1. FEnansal Aracılığın Dönüşümü 

Geleneksel f.nans s.stemler.nde bankalar ve aracı kurumlar, .şlem 
güvenl.ğ. ve doğrulama süreçler.nde merkez. rol oynamaktadır. Kr.pto 
varlıklar .se bu yapıyı değ.şt.rerek “aracısız f.nans” (peer-to-peer 
f.nance) model.n. mümkün kılmıştır. Bu dönüşüm, f.nansal .şlemlerde 
hız ve mal.yet avantajı sağlarken, aynı zamanda regülasyon ve denet.m 
açısından yen. sorun alanları da ortaya çıkarmaktadır. Özell.kle 
merkez.yets.z f.nans (DeF.) uygulamaları, geleneksel bankacılık 
s.stem.n.n .şlevler.n. algor.tmalar üzer.nden yen.den üretmekted.r. 

2.11.2. Küresel FEnansal SEstemle Entegrasyon 

Kr.pto varlıklar başlangıçta alternat.f b.r f.nansal s.stem olarak ortaya 
çıkmış olsa da zamanla küresel f.nansal s.stemle kısm. entegrasyon 
sürec.ne g.rm.şt.r. Kurumsal yatırımcıların p.yasaya g.rmes., kr.pto 
varlıkların f.nansal portföylerde yer almaya başlamasına yol açmıştır. 
Bu entegrasyon sürec., kr.pto varlıkların r.sk prof.l.n. de değ.şt.rm.şt.r. 
İlk dönemlerde düşük korelasyon gösteren kr.pto varlıklar, zamanla 
geleneksel f.nansal p.yasalarla daha güçlü .l.şk.ler gel.şt.rmeye 
başlamıştır. 
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2.11.3. TeknolojEk ve Kurumsal Dönüşüm 

Kr.pto varlıkların ortaya çıkışı, yalnızca f.nansal değ.l aynı zamanda 
teknoloj.k ve kurumsal dönüşüm süreçler.n. de tet.klem.şt.r. 
Blockcha.n teknoloj.s., sadece para transfer. değ.l; tedar.k z.nc.r. 
yönet.m., d.j.tal k.ml.k s.stemler. ve akıllı sözleşmeler g.b. b.rçok 
alanda kullanılmaya başlanmıştır. Bu durum, kr.pto varlıkların b.r 
“varlık sınıfı” olmanın ötes.nde, çok yönlü b.r teknoloj.k altyapı olarak 
değerlend.r.lmes.n. gerekl. kılmaktadır. 

2.11.4. REsk ve Fırsat DengesE 

Kr.pto varlık p.yasaları yüksek get.r. potans.yel. sunarken aynı 
zamanda yüksek r.sk .çermekted.r. Bu nedenle yatırımcılar açısından 
bu p.yasalar hem fırsat hem de bel.rs.zl.k alanı olarak 
değerlend.r.lmekted.r. Özell.kle volat.l.te, regülasyon bel.rs.zl.ğ. ve 
teknoloj.k r.skler, bu p.yasaların sürdürüleb.l.rl.ğ. açısından temel 
tartışma alanlarını oluşturmaktadır. 

2.12. KRİPTO VARLIK PİYASALARININ BÜTÜNLEŞİK 
DEĞERLENDİRMESİ 

2.12.1. TeorEk ve AmpErEk Bulguların BütünleşEk SentezE 

Kr.pto varlık p.yasaları, modern f.nansal s.stem .çer.s.nde hızlı gel.şen 
ve g.derek daha fazla kurumsal ve b.reysel yatırımcının dah.l olduğu 
b.r alan olarak öne çıkmaktadır. Bu p.yasalar, yalnızca yen. b.r yatırım 
aracı sunmakla kalmamakta; aynı zamanda f.nansal teor.ler.n yen.den 
yorumlanmasını gerekt.ren yapısal b.r dönüşüm alanı oluşturmaktadır. 
Özell.kle blokz.nc.r tabanlı .şlem yapısı, merkez.yets.zl.k ve 7/24 .şlem 
.mkânı, kr.pto p.yasalarını geleneksel f.nansal p.yasalardan öneml. 
ölçüde ayrıştırmaktadır (Korkmaz & Çev.k, 2022). 

2.12.2. PEyasa Yapısı ve VolatElEte DEnamEklerE 

Kr.pto varlık p.yasalarının en temel özell.ğ. yüksek ve zaman .ç.nde 
değ.şkenl.k gösteren volat.l.te yapısıdır. Yapılan amp.r.k çalışmalar, 
kr.pto varlıkların oynaklığının sab.t olmadığını ve dönemsel olarak 
kümelenme eğ.l.m. gösterd.ğ.n. ortaya koymaktadır. Bu durum, 
geleneksel sab.t varyans varsayımına dayalı modeller.n yeters.z 
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kalmasına neden olmakta; bunun yer.ne ARCH ve GARCH g.b. 
değ.şen varyans modeller.n.n kullanılmasını gerekl. kılmaktadır (Sel & 
Doğan, 2021). 

2.12.3. PEyasa İlEşkElerE ve NedensellEk Yapısı 

Kr.pto varlık p.yasalarında f.yat hareketler. yalnızca .çsel faktörlerle 
değ.l, aynı zamanda d.ğer kr.pto varlıklar ve geleneksel f.nansal 
p.yasalarla olan .l.şk.ler üzer.nden de şek.llenmekted.r. Özell.kle 
B.tco.n’.n p.yasa l.der. rolü, altco.n p.yasaları üzer.nde yönlend.r.c. b.r 
etk. oluşturmakta ve bu durum nedensell.k anal.zler. .le 
desteklenmekted.r. Ayrıca korelasyon yapısının zaman .ç.nde 
değ.şkenl.k göstermes., bu p.yasaların rej.m değ.ş.mler.ne açık 
olduğunu ortaya koymaktadır (Korkmaz & Çev.k, 2022). 

2.12.4. Davranışsal ve Kurumsal EtkEler 

Kr.pto varlık f.yatlarının oluşumunda yalnızca ekonom.k göstergeler 
değ.l, aynı zamanda yatırımcı ps.koloj.s., beklent.ler ve sosyal medya 
etk.s. g.b. davranışsal faktörler de öneml. rol oynamaktadır. Bu durum, 
p.yasa etk.nl.ğ. h.potez.n.n kr.pto varlık p.yasalarında tam anlamıyla 
geçerl. olmadığını göstermekted.r. Aynı zamanda regülasyon eks.kl.ğ. 
ve kurumsal bel.rs.zl.kler, f.yat oynaklığını artıran temel unsurlar 
arasında yer almaktadır (Yılmaz & Aksoy, 2021). 

2.12.5. EkonometrEk Yaklaşım ve Modelleme ÇerçevesE 

Kr.pto varlık p.yasalarının anal.z. doğrusal modellerle sınırlı 
kalmamakta, çok değ.şkenl. ve zamanla değ.şen yapıları açıklamak .ç.n 
gel.şm.ş ekonometr.k yöntemler kullanılmaktadır. ARIMA, VAR, 
GARCH ve DCC-GARCH modeller., bu p.yasaların hem f.yat 
d.nam.kler.n. hem de volat.l.te yapısını anal.z etmede yaygın olarak 
terc.h ed.lmekted.r. Bu modeller, kr.pto varlıkların doğrusal olmayan 
ve rej.m değ.ş.mler.ne duyarlı yapısını açıklamada öneml. katkılar 
sunmaktadır (Sel & Doğan, 2021). 
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2.12.6. BütünleşEk DeğerlendErme ÇerçevesE 

Elde ed.len bulgular, kr.pto varlık p.yasalarının tek boyutlu b.r f.nansal 
yapıdan z.yade çok katmanlı ve d.nam.k b.r s.stem olduğunu 
göstermekted.r. Bu s.stem; f.yat oluşumu, volat.l.te yapısı, p.yasa 
etk.leş.m. ve davranışsal faktörler.n b.rl.kte çalıştığı bütünleş.k b.r 
çerçeveye sah.pt.r. Bu kapsamda kr.pto varlık p.yasaları dört temel yapı 
üzer.nden değerlend.r.leb.l.r: 

• F.yat D.nam.kler.: Arz-talep denges., l.k.d.te ve dışsal şoklar  

• Volat.l.te Yapısı: Zaman-varyant oynaklık ve kümeleşme etk.s.  

• P.yasa Etk.leş.m.: Kr.pto varlıklar arası ve geleneksel 
p.yasalarla .l.şk.ler  

• Davranışsal Etk.ler: Yatırımcı ps.koloj.s. ve b.lg. akışı  

2.12.7. Sonuçsal DeğerlendErme 

Genel olarak kr.pto varlık p.yasaları, klas.k f.nans teor.ler.n.n 
sınırlarını zorlayan ve d.s.pl.nler arası anal.z gerekt.ren yen. nes.l 
f.nansal yapılar olarak değerlend.r.lmekted.r. Bu p.yasalar; ekonom., 
f.nans, ver. anal.t.ğ. ve davranışsal f.nans alanlarının kes.ş.m.nde yer 
almakta ve modern f.nansal s.stem.n dönüşümünde öneml. b.r rol 
oynamaktadır. Sonuç olarak kr.pto varlıklar, yalnızca alternat.f b.r 
yatırım aracı değ.l; aynı zamanda f.nansal s.stem.n yapısal 
dönüşümünü tems.l eden stratej.k b.r b.leşen olarak 
değerlend.r.lmekted.r. 
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Örnek Olay 1: 2017–2018 BEtcoEn Balonu ve Sert Düzeltme SürecE 

2017 yılı, kr.pto varlık p.yasaları açısından tar.hsel b.r kırılma noktası 
olarak kabul ed.lmekted.r. B.tco.n f.yatı yıl boyunca hızlı b.r artış 
göstererek yaklaşık 1.000 USD sev.yeler.nden 20.000 USD 
sev.yeler.ne kadar yükselm.şt.r. Bu süreç, p.yasa katılımcıları arasında 
aşırı .y.mserl.k ve spekülat.f beklent.ler.n yoğunlaştığı b.r dönem 
olarak değerlend.r.lmekted.r. 

Bu yüksel.ş sürec.nde özell.kle b.reysel yatırımcıların p.yasaya yoğun 
şek.lde g.r.ş yaptığı, sosyal medya etk.s.n.n arttığı ve “FOMO (Fear of 
M.ss.ng Out)” davranışının bel.rg.nleşt.ğ. gözlemlenm.şt.r. Ancak 
2018 yılının başından .t.baren p.yasa sert b.r düzeltme sürec.ne g.rm.ş 
ve B.tco.n f.yatı yaklaşık 3.000–4.000 USD sev.yeler.ne kadar 
ger.lem.şt.r. 

Ekonometr.k açıdan bu dönem, volat.l.te kümelenmes.n.n ve rej.m 
değ.ş.m.n.n açık b.r örneğ.n. oluşturmaktadır. GARCH modeller. 
açısından bakıldığında, bu süreçte volat.l.ten.n kalıcı hale geld.ğ. ve 
p.yasada yüksek bel.rs.zl.k dönem.n.n oluştuğu görülmekted.r. Ayrıca 
bu dönem, etk.n p.yasa h.potez.n.n kr.pto varlıklar açısından sınırlı 
geçerl.l.ğe sah.p olduğunu destekleyen öneml. b.r amp.r.k örnek olarak 
değerlend.r.lmekted.r. 
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Örnek Olay  2: 2021 Kurumsal Entegrasyon DönemE ve Tesla EtkEsE 

2021 yılı, kr.pto varlık p.yasalarında kurumsal yatırımcı etk.s.n.n 
bel.rg.nleşt.ğ. b.r dönem olmuştur. Özell.kle büyük ş.rketler.n ve 
f.nansal kurumların B.tco.n’e yönel.k .lg.s., p.yasanın yapısal olarak 
değ.şmes.ne neden olmuştur. 

Bu dönemde Tesla’nın B.tco.n yatırımı açıklaması, kısa süre .çer.s.nde 
p.yasada c.dd. f.yat artışlarına yol açmış, ardından gelen regülasyon 
tartışmaları ve çevresel etk.ler üzer.ne yapılan açıklamalar f.yatlarda 
dalgalanmalara neden olmuştur. Bu durum, kr.pto varlık p.yasalarının 
haber akışına ve kurumsal açıklamalara yüksek duyarlılık gösterd.ğ.n. 
ortaya koymaktadır. 

Ekonometr.k açıdan bu vaka, f.nansal bulaşıcılık (contag.on effect) ve 
b.lg. şoklarının p.yasa üzer.ndek. etk.s.n. göstermekted.r. Ayrıca 
B.tco.n’.n geleneksel f.nansal s.stemle korelasyonunun arttığı b.r 
döneme .şaret ederek, kr.pto varlıkların “alternat.f varlık” olmaktan 
g.derek “entegrasyon sürec.ndek. varlık sınıfı” hal.ne geld.ğ.n. 
göstermekted.r. 
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BÖLÜM – III-  

  

MAKROEKONOMİK ETKİLER: KRİPTO VARLIKLAR, 

PARA POLİTİKASI VE MERKEZ BANKALARI 
 

3. KRİPTO VARLIKLARIN MAKROEKONOMİK ETKİLERİ  

Kr.pto varlıkların f.nansal s.stem .çer.s.ndek. yüksel.ş., yalnızca m.kro 
düzeyde yatırımcı davranışlarını değ.l, aynı zamanda makroekonom.k 
dengeler. ve para pol.t.kası çerçeves.n. de etk.leyen yapısal b.r 
dönüşüm sürec.n. .fade etmekted.r. Özell.kle para arzının kontrolü, 
f.yat .st.krarı, f.nansal aracılık mekan.zması ve sermaye hareketler.n.n 
yönlend.r.lmes. g.b. temel makroekonom.k değ.şkenler, kr.pto 
varlıkların yaygınlaşmasıyla b.rl.kte yen.den tartışma konusu hal.ne 
gelm.şt.r. Bu durum, merkez bankalarının para pol.t.kası tasarımında 
yen. r.sk faktörler.yle karşı karşıya kalmasına neden olmaktadır (BIS, 
2021). Merkez bankaları, modern ekonom.k s.stemde para 
p.yasalarının temel düzenley.c. otor.teler. olarak hem para arzını 
yönetmekte hem de kısa vadel. fa.z oranları üzer.nden l.k.d.te 
koşullarını bel.rlemekted.r. Açık p.yasa .şlemler., zorunlu karşılık 
oranları ve pol.t.ka fa.z. g.b. araçlar aracılığıyla para p.yasaları 
üzer.nde doğrudan etk. kuran merkez bankaları, f.nansal s.stem.n 
.st.krarını sağlamada k.l.t rol oynamaktadır. Ancak kr.pto varlıkların 
artan kullanımı, geleneksel para p.yasası d.nam.kler.n. kısmen merkez 
bankası kontrolü dışına taşıyarak bu mekan.zmanın etk.nl.ğ.n. 
sınırlandırab.lmekted.r (IMF, 2022). 

Kr.pto varlıkların sınır ötes. transfer kolaylığı ve merkez.yets.z yapısı, 
sermaye hareketler. üzer.ndek. kontrol mekan.zmalarını zayıflatmakta 
ve para pol.t.kası aktarım kanallarında yen. kırılganlıklar 
oluşturmaktadır. Özell.kle gel.şmekte olan ekonom.lerde yerel para 
b.r.m.nden kr.pto varlıklara yönel.m, para .kames. (currency 
subst.tut.on) r.sk.n. artırmakta ve merkez bankalarının enflasyon 
hedeflemes. kapas.tes.n. dolaylı olarak etk.lemekted.r. Bu durum, para 
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pol.t.kasının etk.nl.ğ.n. azaltab.lecek potans.yel b.r yapısal değ.ş.m 
olarak değerlend.r.lmekted.r (FATF, 2021). 

Bu gel.şmelere karşılık merkez bankaları, kr.pto varlıkların yarattığı 
dönüşüme .k. temel stratej. .le yanıt vermekted.r: düzenley.c. 
çerçeveler.n güçlend.r.lmes. ve merkez bankası d.j.tal paralarının 
(CBDC) gel.şt.r.lmes.. CBDC projeler., hem d.j.talleşen ödeme 
s.stemler.ne uyum sağlama hem de para pol.t.kasının etk.nl.ğ.n. 
koruma amacı taşımaktadır. Böylece merkez bankaları, yalnızca para 
arzını kontrol eden kurumlar olmaktan çıkarak d.j.tal f.nansal 
ekos.stem.n akt.f tasarımcıları hal.ne gelmekted.r (BIS, 2021). 

3.1. KRİPTO VARLIKLAR BAĞLAMINDA PARA TEORİSİ VE 
DİJİTAL PARA İKAMESİ 

Kr.pto varlıkların makroekonom.k s.steme nüfuz etme dereces., 
öncel.kle paranın geleneksel fonks.yonlarını ne ölçüde .kame 
edeb.ld.ğ. .le yakından .l.şk.l.d.r. İkt.sat l.teratüründe paranın temel 
.şlevler. olarak kabul ed.len "değ.ş.m aracı olma", "hesap b.r.m. olma" 
ve "değer saklama" özell.kler., yüksek oynaklık (volat.l.te) gösteren 
kr.pto varlıklar açısından henüz tam anlamıyla yerleşemem.şt.r. 
Türk.ye'dek. akadem.k yazında yapılan amp.r.k çalışmalar, bu 
varlıkların b.r mübadele aracından z.yade, yüksek get.r. arayışı veya 
enflasyondan korunma güdüsüyle hareket eden spekülat.f b.rer yatırım 
aracı (emt.a) olarak f.yatlandığını göstermekted.r (Eğ.lmez, 2021). 
Ancak bu durum, söz konusu varlıkların para arzı tanımları ve l.k.d.te 
algısı üzer.ndek. dönüştürücü etk.s.n. ortadan kaldırmamaktadır. 

Özell.kle makroekonom.k .st.krarsızlık veya yüksek enflasyon 
deney.m. olan gel.şmekte olan ekonom.lerde, ekonom.k aktörler.n 
yerel para b.r.m.ne olan güven.n.n sarsılması durumunda "kr.ptolaşma" 
(cryptor.zat.on) olarak adlandırılan d.j.tal para .kames. sürec. baş 
göstermekted.r. Geleneksel dolar.zasyon süreçler.ne benzer şek.lde 
.şleyen bu mekan.zma, yerel l.k.d.ten.n yabancı para b.r.mler. yer.ne 
merkez.yets.z d.j.tal varlıklara kaymasıyla sonuçlanmaktadır. Bu 
eğ.l.m, merkez bankalarının em.syon hacm. üzer.ndek. kontrolünü 
zayıflatmakta, para .kames. neden.yle para taleb.n.n 
.st.krarsızlaşmasına yol açmakta ve n.hayet.nde enflasyon hedeflemes. 
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stratej.s.n.n çıktıları üzer.ndek. öngörüleb.l.rl.ğ. azaltmaktadır (Karasu 
ve Akalın, 2023). 

Kr.pto varlıkların yarattığı bu f..l. para arzı gen.şlemes., dar ve gen.ş 
tanımlı para arzı (M1, M2, M3) agregatlarının ölçülmes.n. zorlaştırarak 
para pol.t.kasının ara hedefler.n. saptırmaktadır. Bankacılık dışı 
f.nansal ağlarda b.r.ken bu l.k.d.te, kred. gen.şlemes. ve fa.z aktarım 
kanallarının duyarlılığını düşürmekte, böylece merkez bankasının 
sıkılaştırıcı veya gevşet.c. adımlarının reel sektöre gec.kmel. ya da 
eks.k yansımasına neden olmaktadır. Sonuç olarak, d.j.tal para .kames. 
olgusu, ulusal paranın egemenl.k alanını korumak .steyen otor.teler .ç.n 
makroekonom.k .st.krarın sürdürülmes.nde yen. b.r yapısal reform 
.ht.yacını zorunlu kılmaktadır (Yılmaz, 2022). 

3.2. MERKEZ BANKALARININ PARA PİYASALARINDAKİ 
ROLÜ 

Merkez bankaları modern ekonom.k s.stemde para p.yasalarının temel 
düzenley.c. ve yönlend.r.c. kurumlarıdır. Para p.yasaları; kısa vadel. 
fon arz ve taleb.n.n karşılaştığı, fa.z oranlarının oluştuğu ve l.k.d.te 
yönet.m.n.n sağlandığı kr.t.k f.nansal alanlardır. Merkez bankaları bu 
p.yasalar üzer.nde açık p.yasa .şlemler., pol.t.ka fa.z oranları ve l.k.d.te 
düzenlemeler. aracılığıyla doğrudan etk. kurarak ekonom.k .st.krarı 
sağlamayı hedeflemekted.r (M.shk.n, 2019). 

Para p.yasalarının .şley.ş.nde merkez bankalarının en temel rolü, kısa 
vadel. fa.z oranlarını kontrol ederek ekonom.dek. toplam taleb. 
yönlend.rmekt.r. Bu mekan.zma, bankacılık s.stem. üzer.nden kred. 
gen.şlemes.n. etk.leyerek yatırımlar, tüket.m ve enflasyon üzer.nde 
bel.rley.c. b.r rol oynamaktadır. Özell.kle açık p.yasa .şlemler. yoluyla 
devlet tahv.l. alım-satımı, p.yasa l.k.d.tes.n. düzenlemen.n temel 
araçlarından b.r. olarak kullanılmaktadır. 

Kr.pto varlıkların yaygınlaşması .se para p.yasalarının yapısını kısmen 
dönüştürmekted.r. Bankacılık s.stem. dışındak. alternat.f değer transfer 
mekan.zmalarının büyümes., merkez bankalarının para p.yasaları 
üzer.ndek. geleneksel kontrol alanını daraltab.lmekted.r. Özell.kle 
stableco.n’ler ve merkez.yets.z f.nans (DeF.) uygulamaları, para 
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p.yasalarına alternat.f l.k.d.te kanalları oluşturarak geleneksel 
bankacılık aracılığını kısmen zayıflatmaktadır (BIS, 2021). 

Bununla b.rl.kte merkez bankaları, bu dönüşüme karşı tamamen pas.f 
b.r konumda değ.ld.r. D.j.tal ödeme s.stemler.n.n gel.ş.m., f.nansal 
teknoloj. ş.rketler.n.n yüksel.ş. ve kr.pto varlıkların yaygınlaşması, 
merkez bankalarını hem düzenley.c. hem de yen.l.kç. aktörler hal.ne 
get.rm.şt.r. Bu bağlamda merkez bankaları yalnızca para p.yasalarını 
yöneten kurumlar değ.l, aynı zamanda d.j.tal f.nansal altyapının 
tasarımında akt.f rol alan stratej.k aktörler olarak konumlanmaktadır 
(IMF, 2022). 

3.3. PARA POLİTİKASI AKTARIM MEKANİZMASI VE 
KRİPTO VARLIKLAR 

Para pol.t.kası aktarım mekan.zması, merkez bankalarının pol.t.ka fa.z 
oranı ve l.k.d.te koşulları üzer.nden ekonom.k değ.şkenler. (enflasyon, 
üret.m ve .st.hdam) etk.lemes.n. sağlayan temel kanaldır. Bu 
mekan.zma; fa.z kanalı, kred. kanalı, varlık f.yatları kanalı ve 
beklent.ler kanalı olmak üzere çoklu alt b.leşenlerden oluşmaktadır. 
Kr.pto varlıkların f.nansal s.steme entegrasyonu, bu kanalların 
.şley.ş.nde yen. kırılganlıklar ve alternat.f akış yolları 
oluşturab.lmekted.r (M.shk.n, 2019). 

Kr.pto varlıkların özell.kle varlık f.yatları kanalı üzer.ndek. etk.s. 
d.kkat çek.c.d.r. Geleneksel f.nansal s.stemde h.sse sened. ve tahv.l 
p.yasaları merkez bankası pol.t.kalarına duyarlıyken, kr.pto varlık 
p.yasaları daha bağımsız ve spekülat.f b.r yapıya sah.pt.r. Bu durum, 
para pol.t.kasının f.nansal p.yasalara .let.m hızını ve etk.nl.ğ.n. dolaylı 
olarak zayıflatab.lmekted.r. Özell.kle r.sk .ştahının arttığı dönemlerde 
kr.pto varlıklara yönel.m, geleneksel f.nansal varlıklardan sermaye 
çek.lmes.ne yol açab.lmekted.r (Baur et al., 2018). 

Kred. kanalı açısından değerlend.r.ld.ğ.nde, kr.pto varlıkların 
bankacılık s.stem. dışı b.r.k.m alanı oluşturması, mevduat tabanında 
dalgalanmalara neden olab.lmekted.r. Mevduatların kr.pto varlıklara 
kayması, bankaların kred. verme kapas.tes.n. etk.leyerek reel sektöre 
aktarılan fon m.ktarını azaltab.lmekted.r. Bu durum, özell.kle 
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gel.şmekte olan ekonom.lerde yatırım ve büyüme d.nam.kler. üzer.nde 
baskı oluşturma potans.yel.ne sah.pt.r. 

Beklent.ler kanalı açısından .se kr.pto varlık p.yasalarının yüksek 
volat.l.tes., ekonom.k beklent.ler.n daha oynak hale gelmes.ne neden 
olmaktadır. Sosyal medya ve haber akışlarına duyarlı olan bu p.yasalar, 
yatırımcıların r.sk algısını değ.şt.rerek tüket.m ve tasarruf kararlarını 
dolaylı olarak etk.leyeb.lmekted.r. Bu nedenle kr.pto varlıklar, para 
pol.t.kasının yalnızca tekn.k değ.l aynı zamanda ps.koloj.k aktarım 
mekan.zmasını da etk.lemekted.r (IMF, 2022). 

3.4. SERMAYE HAREKETLERİ VE FİNANSAL İSTİKRAR 

Kr.pto varlıkların küresel ölçekte yaygınlaşması, sermaye 
hareketler.n.n hızını, yönünü ve kontrol ed.leb.l.rl.ğ.n. öneml. ölçüde 
değ.şt.rm.şt.r. Geleneksel f.nansal s.stemde sermaye akımları bankalar, 
ödeme s.stemler. ve düzenley.c. mekan.zmalar üzer.nden görece daha 
kontrollü b.r şek.lde gerçekleş.rken, kr.pto varlıklar bu yapının dışında, 
merkez.yets.z ve sınır tanımayan b.r transfer altyapısı sunmaktadır. Bu 
durum, sermaye hareketler.n.n volat.l.tes.n. artırab.lecek yen. b.r kanal 
oluşturmuştur (BIS, 2021). 

Özell.kle kısa vadel. spekülat.f sermaye akımları, kr.pto 
p.yasalarındak. f.yat dalgalanmalarıyla b.rl.kte daha hızlı ve 
öngörülemez hale geleb.lmekted.r. Kr.pto varlıkların yüksek l.k.d.teye 
sah.p küresel borsalarda 7/24 .şlem görmes., an. sermaye g.r.ş ve 
çıkışlarının f.nansal s.stem üzer.nde şok etk.s. yaratmasına neden 
olab.lmekted.r. Bu durum, f.nansal .st.krar açısından “sıcak para” (hot 
money) benzer. b.r r.sk prof.l.n.n kr.pto ekos.stem.ne taşındığını 
göstermekted.r. 

Gel.şmekte olan ekonom.ler açısından bakıldığında, kr.pto varlıklar 
sermaye kaçışı (cap.tal fl.ght) r.sk.n. artırab.lmekted.r. Yerel para 
b.r.m.ndek. değer kaybı dönemler.nde yatırımcıların kr.pto varlıklara 
yönelmes., ulusal f.nansal s.stemden kaynak çıkışına yol 
açab.lmekted.r. Bu durum, merkez bankalarının döv.z rezerv yönet.m. 
ve kur .st.krarı pol.t.kaları üzer.nde ek baskı oluşturab.lmekted.r (IMF, 
2022). 
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Buna karşılık kr.pto varlıklar, f.nansal s.stem.n dayanıklılığı açısından 
bazı fırsatlar da sunmaktadır. Özell.kle sınır ötes. ödeme mal.yetler.n. 
azaltması ve alternat.f f.nansman kanalları oluşturması, f.nansal er.ş.m 
açısından olumlu b.r etk. yaratab.lmekted.r. Ancak bu faydalar, 
düzenley.c. çerçeve eks.kl.ğ. ve yüksek volat.l.te neden.yle oluşan 
s.stem.k r.sklerle dengelenmekted.r (FATF, 2021). 

3.5. MERKEZ BANKASI DİJİTAL PARALARI (CBDC) VE 
YENİ PARA DÜZENİ 

Merkez Bankası D.j.tal Paraları (CBDC), merkez bankaları tarafından 
.hraç ed.len ve devlet güvences. altında bulunan d.j.tal para b.r.mler.n. 
.fade etmekted.r. CBDC’ler, kr.pto varlıkların aks.ne merkez.yets.z 
değ.l; tamamen merkez bankası kontrolünde çalışan d.j.tal para 
s.stemler.d.r. Bu yönüyle CBDC’ler, kr.pto varlıkların yarattığı 
teknoloj.k dönüşüme karşı devlet temell. b.r yanıt n.tel.ğ. taşımaktadır 
(BIS, 2021). 

CBDC’ler.n gel.şt.r.lmes.ndek. temel amaçlar arasında ödeme 
s.stemler.n.n ver.ml.l.ğ.n. artırmak, f.nansal kapsayıcılığı gen.şletmek 
ve para pol.t.kası aktarım mekan.zmasını güçlend.rmek yer almaktadır. 
Ayrıca kayıt dışı ekonom. .le mücadele, sınır ötes. ödemelerde 
mal.yetler.n azaltılması ve f.nansal s.stemde şeffaflığın artırılması da 
CBDC projeler.n.n öneml. hedefler. arasında göster.lmekted.r (IMF, 
2022). 

CBDC’ler tasarım açısından .k. temel modele ayrılmaktadır: perakende 
(reta.l) CBDC ve toptan (wholesale) CBDC. Perakende CBDC, 
b.reyler.n günlük .şlemler.nde kullanab.leceğ. d.j.tal para formunu 
.fade ederken; toptan CBDC, bankalar arası büyük ölçekl. .şlemlerde 
kullanılmaktadır. Bu ayrım, merkez bankalarının f.nansal s.stem 
üzer.ndek. kontrol düzey.n. ve para pol.t.kası etk.nl.ğ.n. doğrudan 
etk.lemekted.r. 

Kr.pto varlıklarla CBDC’ler arasındak. en temel fark, güven 
mekan.zmasında ortaya çıkmaktadır. Kr.pto varlıklar güven. 
kr.ptograf.k doğrulama ve dağıtık ağ yapısından alırken, CBDC’ler 
devlet otor.tes.ne dayalı b.r güven model.ne sah.pt.r. Bu durum, 
gelecekte para s.stem.n.n .k. farklı eksende gel.şeb.leceğ.n. 
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göstermekted.r: merkez.yets.z özel d.j.tal paralar ve devlet kontrollü 
d.j.tal paralar. 

3.6. KRİPTO VARLIKLAR VE FİNANSAL İSTİKRAR 
RİSKLERİ 

3.6.1. SEstemEk REsk ve FEnansal Kırılganlıklar 

Kr.pto varlık p.yasalarının hızlı büyümes., f.nansal s.stemde yen. tür 
s.stem.k r.skler.n ortaya çıkmasına neden olmuştur. S.stem.k r.sk, 
f.nansal s.stem.n b.r bölümünde meydana gelen şokların tüm s.steme 
yayılması ve genel .st.krarı bozması durumunu .fade etmekted.r. Kr.pto 
p.yasalarının yüksek volat.l.tes., bu r.sk.n oluşma .ht.mal.n. artıran 
temel unsurlardan b.r.d.r (BIS, 2021). 

Kr.pto varlıkların geleneksel f.nansal s.stemle g.derek daha fazla 
entegre olması, r.sk.n bulaşıcılık etk.s.n. güçlend.rmekted.r. Özell.kle 
büyük kr.pto borsalarının f.nansal kuruluşlarla .l.şk.ler.n.n artması, 
olası b.r kr.pto çöküşünün bankacılık s.stem.ne ve sermaye p.yasalarına 
yayılma r.sk.n. doğurmaktadır. Bu durum, f.nansal .st.krar 
pol.t.kalarının kapsamını gen.şletmekted.r. 

3.6.2. StablecoEn’ler ve LEkEdEte REskE 

Stableco.n’ler, değer. genell.kle dolar g.b. b.r rezerv varlığa 
sab.tlenm.ş kr.pto varlıklar olarak tanımlanmaktadır. Bu varlıklar, 
kr.pto ekos.stem.nde f.yat .st.krarı sağlama amacı taşısa da, rezerv 
şeffaflığı ve güven.l.rl.k sorunları neden.yle f.nansal .st.krar açısından 
yen. r.skler oluşturmaktadır. 

Stableco.n’ler.n büyük ölçekl. ger. çek.lme (run) r.sk.ne açık olması, 
bankacılık s.stem.ndek. mevduat kaçışı (bank run) mekan.zmasına 
benzer b.r kırılganlık yaratmaktadır. Özell.kle yeterl. rezerv tem.natı 
bulunmayan stableco.n projeler., p.yasa güven.n.n sarsılması 
durumunda hızlı değer kayıpları yaşayab.lmekted.r (IMF, 2022). 

Bu durum, stableco.n’ler.n yalnızca b.r ödeme aracı değ.l, aynı 
zamanda potans.yel b.r s.stem.k r.sk kaynağı olarak değerlend.r.lmes. 
gerekt.ğ.n. göstermekted.r. 
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3.6.3. KrEpto PEyasalarında VolatElEte ve Bulaşma EtkEsE 

Kr.pto varlık p.yasaları, yüksek f.yat oynaklığı .le karakter.ze 
ed.lmekted.r. Bu volat.l.te, yatırımcı davranışlarını kısa vadel. 
spekülasyona yönlend.rmekte ve p.yasa .st.krarını zayıflatmaktadır. 
Özell.kle kaldıraçlı .şlemler.n yaygınlaşması, f.yat hareketler.n.n 
ş.ddet.n. artırmaktadır. 

Bulaşma etk.s. (contag.on effect), b.r kr.pto varlıkta yaşanan değer 
kaybının d.ğer varlıklara ve hatta geleneksel f.nans p.yasalarına 
yayılması durumunu .fade etmekted.r. Özell.kle B.tco.n g.b. büyük 
p.yasa değer.ne sah.p varlıkların f.yat şokları, tüm kr.pto ekos.stem.n. 
etk.leyeb.lmekted.r (Baur et al., 2018). 

3.6.4. FEnansal Düzenleme EksEklEğE ve REsk YönetEmE Sorunu 

Kr.pto varlık p.yasalarının en öneml. yapısal sorunlarından b.r., küresel 
ölçekte homojen b.r düzenley.c. çerçeven.n bulunmamasıdır. Farklı 
ülkeler.n farklı regülasyon yaklaşımları, arb.traj fırsatları ve 
düzenley.c. boşluklar yaratmaktadır. 

Bu durum, kötü n.yetl. aktörler.n s.stem dışı alanlarda faal.yet 
göstermes.ne olanak tanıyab.lmekted.r. Kara para aklama, yasa dışı 
transferler ve p.yasa man.pülasyonu g.b. r.skler, düzenley.c. 
eks.kl.kler.n doğrudan b.r sonucu olarak ortaya çıkmaktadır (FATF, 
2021). 

3.6.5. FEnansal İstEkrar PolEtEkalarına EtkEsE 

Kr.pto varlıkların artan önem., merkez bankaları ve düzenley.c. 
kurumların f.nansal .st.krar pol.t.kalarını yen.den şek.llend.rmes.ne 
neden olmuştur. Geleneksel bankacılık r.skler.n.n yanında kr.pto varlık 
kaynaklı r.skler.n de .zlenmes., makro .ht.yat. pol.t.ka çerçeves.n.n 
gen.şlemes.n. zorunlu kılmıştır. 

Bu kapsamda merkez bankaları, hem doğrudan düzenleme araçlarını 
hem de dolaylı gözet.m mekan.zmalarını gel.şt.rmekted.r. Ayrıca 
CBDC projeler., f.nansal .st.krarı koruma amacıyla kr.pto varlıklara 
karşı alternat.f b.r d.j.tal para altyapısı oluşturma stratej.s.n.n öneml. 
b.r parçası hal.ne gelm.şt.r (BIS, 2021). 
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3.7. KÜRESEL FİNANSAL SİSTEM VE JEOPOLİTİK 
ETKİLER 

3.7.1. Küresel FEnansal SEstemde Güç DengesE ve DEjEtalleşme 

Kr.pto varlıkların yüksel.ş., küresel f.nansal s.stemde uzun yıllardır 
devam eden güç denges.n. yen.den tartışmaya açmıştır. Geleneksel 
s.stem, büyük ölçüde ABD dolarının rezerv para rolü etrafında 
şek.llen.rken; kr.pto varlıklar bu merkezî yapıya alternat.f, sınır-ötes. 
ve devlet dışı b.r değer transfer s.stem. sunmaktadır. Bu durum, f.nansal 
egemenl.k tartışmalarını d.j.tal b.r boyuta taşımaktadır. 

Özell.kle ödeme s.stemler.n.n merkez bankaları ve SWIFT g.b. 
geleneksel altyapılardan kısmen bağımsız hale gelmes., küresel 
f.nansal m.mar.de parçalı (fragmented) b.r yapının oluşmasına neden 
olmaktadır. Bu gel.şme, f.nansal küreselleşmen.n yen.den 
tanımlanmasını zorunlu kılmaktadır (BIS, 2021). 

3.7.2. Para EgemenlEğE (Monetary SovereEgnty) ÜzerEndekE EtkEler 

Kr.pto varlıkların en öneml. jeopol.t.k etk.ler.nden b.r., devletler.n para 
egemenl.ğ. üzer.ndek. potans.yel zayıflatıcı etk.s.d.r. Para egemenl.ğ., 
b.r devlet.n kend. para b.r.m.n. .hraç etme, para arzını kontrol etme ve 
para pol.t.kası uygulama kapas.tes.n. .fade etmekted.r. 

Kr.pto varlıkların sınır tanımayan yapısı, özell.kle sermaye 
hareketler.n.n kontrolünü zorlaştırarak merkez bankalarının pol.t.ka 
araçlarını dolaylı olarak sınırlayab.lmekted.r. Bu durum, devletler.n 
ekonom.k egemenl.k kapas.tes. üzer.nde yen. b.r baskı alanı 
oluşturmaktadır (IMF, 2022). 

3.7.3. JeopolEtEk Rekabet ve DEjEtal Para Savaşları 

Kr.pto varlıklar ve özell.kle merkez bankası d.j.tal paraları (CBDC), 
ülkeler arasında yen. b.r “d.j.tal para rekabet.” alanı oluşturmuştur. 
ABD dolarının küresel rezerv para statüsünü koruma çabaları, Ç.n’.n 
d.j.tal yuan (e-CNY) g.r.ş.m. ve Avrupa Merkez Bankası’nın d.j.tal 
euro çalışmaları bu rekabet.n temel örnekler.d.r. 
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Bu süreç, yalnızca ekonom.k değ.l aynı zamanda jeopol.t.k b.r rekabet 
alanına dönüşmüştür. D.j.tal ödeme s.stemler. üzer.ndek. kontrol, 
gelecekte küresel t.caret.n ve f.nansal akımların yönünü 
bel.rleyeb.lecek stratej.k b.r güç unsuru hal.ne gelmekted.r (BIS, 
2021). 

3.7.4. Yaptırımlar, AlternatEf FEnansal Ağlar ve KrEpto Kullanımı 

Uluslararası yaptırım rej.mler., geleneksel f.nansal s.stem üzer.nden 
uygulanmaktadır. Ancak kr.pto varlıkların gel.ş.m., yaptırımların 
etk.nl.ğ. konusunda yen. tartışmalar doğurmuştur. Sınır ötes. ve 
merkez.yets.z transfer yapısı, bazı durumlarda f.nansal .zolasyonun 
etk.s.n. azaltab.lmekted.r. 

Bu durum, özell.kle uluslararası pol.t.k ger.l.mler.n yüksek olduğu 
bölgelerde alternat.f f.nansal ağların ortaya çıkmasına yol açmaktadır. 
Ancak bu ağların ölçekleneb.l.rl.ğ., l.k.d.te kapas.tes. ve düzenley.c. 
baskılar neden.yle sınırlı kaldığı da görülmekted.r (FATF, 2021). 

3.7.5. Küresel FEnansal Parçalanma ve YenE Bloklaşma EğElEmlerE 

Kr.pto varlıklar ve d.j.tal para s.stemler., küresel f.nansal s.stemde 
“parçalanma” (fragmentat.on) r.sk.n. artırmaktadır. Farklı ülkeler.n 
farklı regülasyon yaklaşımları ben.msemes., küresel f.nansal s.stem.n 
bütünlüğünü zayıflatab.lmekted.r. Bu durum, f.nansal bloklaşma 
eğ.l.mler.n. güçlend.reb.l.r. B.r yanda merkez bankası destekl. d.j.tal 
para s.stemler., d.ğer yanda özel kr.pto ekos.stemler. ve DeF. yapıları 
arasında ayrışan b.r f.nansal m.mar. oluşmaktadır. Bu ayrışma, küresel 
f.nansal entegrasyonun geleceğ.n. bel.rs.z hale get.rmekted.r (BIS, 
2021). 

3.8. KRİPTO VARLIKLAR VE ENFLASYON İLİŞKİSİ 

3.8.1. Enflasyona Karşı Korunma Aracı Olarak KrEpto Varlıklar 

Kr.pto varlıkların enflasyon .le .l.şk.s. l.teratürde özell.kle “değer 
saklama aracı” fonks.yonu üzer.nden tartışılmaktadır. B.tco.n g.b. 
sınırlı arz mekan.zmasına sah.p varlıklar, teor.k olarak enflasyona karşı 
koruma (hedge) aracı olarak değerlend.r.lmekted.r. Ancak bu .l.şk.n.n 
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amp.r.k olarak her dönem .ç.n geçerl. olmadığı görülmekted.r. Kr.pto 
varlıkların enflasyon beklent.ler. .le .l.şk.s. çoğu zaman dolaylıdır ve 
f.nansal p.yasa koşullarına bağlıdır. Özell.kle r.sk .ştahının yüksek 
olduğu dönemlerde kr.pto varlıklar enflasyondan bağımsız şek.lde 
yüksel.rken, sıkı para pol.t.kası dönemler.nde düşüş eğ.l.m. 
göstereb.lmekted.r (Baur et al., 2018). 

3.8.2. Para PolEtEkası ve Enflasyon Aktarımı 

Merkez bankalarının fa.z artırımı g.b. sıkılaştırıcı pol.t.kaları, 
geleneksel varlıklar kadar kr.pto p.yasalarını da etk.lemekted.r. L.k.d.te 
daralması dönemler.nde kr.pto varlıklardan çıkışlar hızlanmakta ve bu 
durum f.yat oynaklığını artırmaktadır. Bu bağlamda kr.pto varlıklar, 
enflasyona karşı bağımsız b.r koruma aracı olmaktan z.yade, küresel 
l.k.d.te koşullarına duyarlı r.skl. varlıklar olarak değerlend.r.lmekted.r 
(IMF, 2022). 

3.8.3. RejEm DeğEşEmlerE ve Enflasyon Duyarlılığı 

Kr.pto varlıkların enflasyonla .l.şk.s. sab.t değ.ld.r; p.yasa rej.mler.ne 
göre değ.şmekted.r. Küresel kr.z dönemler.nde yatırımcılar güvenl. 
l.man arayışına g.rerken kr.pto varlıklar bazen alternat.f b.r değer 
saklama aracı olarak öne çıkab.lmekted.r. Ancak bu davranış kalıbı 
tutarlı değ.ld.r ve çoğu zaman altın g.b. geleneksel güvenl. l.man 
varlıkları .le karşılaştırıldığında daha zayıf b.r korelasyon 
göstermekted.r (BIS, 2021). 

3.9. KRİPTO VARLIKLAR VE DOLARİZASYON RİSKİ 

3.9.1. DEjEtal DolarEzasyon Kavramı 

Kr.pto varlıkların yaygınlaşması, “d.j.tal dolar.zasyon” olarak 
adlandırılan yen. b.r sürec. ortaya çıkarmıştır. Bu süreçte ekonom.k 
aktörler yerel para b.r.m. yer.ne kr.pto varlıkları veya stableco.n’ler. 
terc.h edeb.lmekted.r. Bu durum, özell.kle yüksek enflasyon yaşayan 
ülkelerde yerel para b.r.m.ne olan güven.n azalmasına yol açmaktadır. 
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3.9.2. Para İkamesE ve Yerel Para Zayıflaması 

Kr.pto varlıkların ödeme ve tasarruf aracı olarak kullanılması, yerel 
para b.r.m.n.n dolaşımdak. rolünü azaltab.lmekted.r. Bu durum para 
.kames. (currency subst.tut.on) etk.s.n. güçlend.rmekted.r. Para 
.kames., merkez bankasının para arzı üzer.ndek. kontrolünü 
zayıflatmakta ve para pol.t.kasının etk.nl.ğ.n. azaltmaktadır (FATF, 
2021). 

3.9.3. GelEşmekte Olan EkonomElerde EtkEler 

Gel.şmekte olan ekonom.lerde kr.pto varlık kullanımı, sermaye kaçışı 
ve döv.z .kames. .le b.rl.kte değerlend.r.lmekted.r. Özell.kle kur 
oynaklığının yüksek olduğu ülkelerde kr.pto varlıklar alternat.f b.r 
değer saklama aracı hal.ne geleb.lmekted.r. Bu durum, makroekonom.k 
.st.krar açısından ek kırılganlıklar yaratmaktadır (IMF, 2022). 

3.10. KRİPTO VARLIKLARIN BANKACILIK SİSTEMİNE 
ETKİSİ 

3.10.1. Mevduat Tabanı ÜzerEndekE EtkEler 

Kr.pto varlıkların yaygınlaşması, bankacılık s.stem.ndek. mevduat 
tabanını dolaylı olarak etk.leyeb.lmekted.r. Tasarrufların kr.pto 
varlıklara yönelmes., bankaların kred. yaratma kapas.tes.n. 
azaltab.lmekted.r. Bu durum, özell.kle kred.ye dayalı büyüme 
model.ne sah.p ekonom.lerde öneml. b.r yapısal r.sk oluşturmaktadır. 

3.10.2. Bankacılık SEstemEnde Aracılık Dönüşümü 

Geleneksel bankalar f.nansal aracılık rolünü üstlen.rken, kr.pto 
ekos.stem. bu rolü kısmen merkez.yets.z f.nans (DeF.) platformlarına 
taşımaktadır. Bu durum, bankaların f.nansal s.stemdek. aracılık 
fonks.yonunu yen.den tanımlamaktadır. Ancak DeF. s.stemler.n.n 
regülasyonsuz yapısı, kred. r.sk.n.n ölçülmes.n. ve yönet.lmes.n. 
zorlaştırmaktadır (BIS, 2021). 
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3.10.3. Bankacılık ve KrEpto Entegrasyonu 

Bankalar kr.pto varlıkları tamamen dışlayan b.r yaklaşım yer.ne, 
g.derek daha fazla entegrasyon stratej.s. gel.şt.rmekted.r. Saklama 
h.zmetler., kr.pto yatırım ürünler. ve blokz.nc.r tabanlı ödeme 
s.stemler. bu entegrasyonun örnekler.d.r. Bu süreç, bankacılık 
s.stem.n.n dönüşerek h.br.t b.r f.nansal yapıya evr.lmes.ne neden 
olmaktadır. 

3.11. KRİPTO VARLIKLAR VE FİNANSAL KAPSAYICILIK 

3.11.1. FEnansal SEsteme ErEşEm Kolaylığı 

Kr.pto varlıklar, geleneksel bankacılık s.stem.ne er.ş.m. olmayan 
b.reyler .ç.n alternat.f f.nansal er.ş.m kanalları sunmaktadır. Mob.l 
c.hazlar ve .nternet bağlantısı üzer.nden küresel f.nansal s.steme er.ş.m 
mümkün hale gelm.şt.r. Bu durum, özell.kle düşük gel.rl. ve banka 
hesabı olmayan b.reyler açısından öneml. b.r fırsat yaratmaktadır. 

3.11.2. MalEyetlerEn Azalması ve Küresel ErEşEm 

Kr.pto varlıklar, sınır ötes. transferlerde .şlem mal.yetler.n. azaltmakta 
ve hızlı para transfer. .mkânı sunmaktadır. Bu özell.k, özell.kle göçmen 
.şç.ler.n havale mal.yetler.n. düşürmes. açısından öneml.d.r. Bu 
bağlamda kr.pto varlıklar, f.nansal s.stem.n daha kapsayıcı hale 
gelmes.ne katkı sağlayab.lmekted.r (IMF, 2022). 

3.11.3. REskler ve FEnansal Okuryazarlık Sorunu 

F.nansal kapsayıcılığın artması her zaman poz.t.f sonuçlar 
doğurmamaktadır. Yüksek volat.l.te, dolandırıcılık r.skler. ve b.lg. 
eks.kl.ğ., f.nansal kırılganlıkları artırab.lmekted.r. Bu nedenle kr.pto 
varlıkların kapsayıcılık etk.s., f.nansal okuryazarlık düzey. .le 
doğrudan .l.şk.l.d.r. 
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3.12. BULGULARIN BÜTÜNLEŞTİRİLMİŞ SENTEZİ VE 
DEĞERLENDİRİLMESİ 

3.12.1. FTX Çöküşü ve SEstemEk Güven KrEzE 

FTX borsasının 2022 yılında çöküşü, kr.pto varlık p.yasalarının 
yalnızca f.yat oynaklığı açısından değ.l, kurumsal güven açısından da 
c.dd. kırılganlıklar .çerd.ğ.n. gösterm.şt.r. M.lyarlarca dolarlık müşter. 
fonlarının yanlış yönet.m. ve şeffaflık eks.kl.ğ., kr.pto ekos.stem.nde 
güven mekan.zmasının ne kadar kırılgan olduğunu ortaya koymuştur. 

Bu olay, kr.pto p.yasalarının geleneksel f.nansal s.stemden farklı olarak 
yeterl. düzenley.c. denet.me sah.p olmaması durumunda s.stem.k r.sk 
üreteb.leceğ.n. göstermekted.r. FTX çöküşü sonrası yatırımcı 
güven.nde yaşanan azalma, kr.pto varlık f.yatlarında küresel ölçekte 
sert düşüşlere yol açmıştır. Bu durum, f.nansal bulaşma etk.s.n.n kr.pto 
ekos.stem.nde oldukça güçlü olduğunu göstermekted.r (IMF, 2023). 

3.12.2. Terra/LUNA KrEzE ve AlgorEtmEk StablecoEn REsklerE 

2022 yılında TerraUSD (UST) ve LUNA ekos.stem.nde yaşanan çöküş, 
algor.tm.k stableco.n modeller.n.n yapısal zayıflıklarını ortaya 
koymuştur. UST’n.n dolar par.tes.n. koruyamaması, yatırımcı 
güven.n.n hızla kaybolmasına ve s.stem.n tamamen çökmes.ne neden 
olmuştur. 

Bu vaka, stableco.n’ler.n yalnızca tekn.k algor.tmalarla değ.l, aynı 
zamanda p.yasa güven. ve l.k.d.te desteğ.yle ayakta kalab.leceğ.n. 
gösterm.şt.r. S.stem.k b.r “de-peg” (par.te kopması) durumu, kısa 
sürede m.lyarlarca dolarlık p.yasa değer.n.n yok olmasına yol açmıştır 
(BIS, 2022). 

3.12.3. El Salvador DeneyE ve Para PolEtEkası Bağımsızlığı 

El Salvador’un B.tco.n’. yasal para b.r.m. olarak kabul etmes., kr.pto 
varlıkların makroekonom.k pol.t.ka araçları üzer.ndek. etk.s.n. test 
eden en öneml. örneklerden b.r.d.r. Bu pol.t.ka, f.nansal kapsayıcılığı 
artırma ve havale mal.yetler.n. azaltma amacı taşımıştır. 
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Ancak uygulamada B.tco.n’.n yüksek volat.l.tes., f.yat .st.krarı 
açısından öneml. sorunlar yaratmıştır. Ayrıca halkın kullanım oranının 
sınırlı kalması, kr.pto paraların para b.r.m. fonks.yonunu tam anlamıyla 
yer.ne get.rmes.n. zorlaştırmıştır. Bu deney, para pol.t.kası bağımsızlığı 
.le kr.pto varlıklar arasındak. ger.l.m. açık şek.lde ortaya koymaktadır 
(IMF, 2022). 

3.12.4. ÇEn DEjEtal Yuan (e-CNY) ve Devlet Kontrollü DEjEtalleşme 

Ç.n’.n d.j.tal yuan (e-CNY) projes., kr.pto varlıklara alternat.f olarak 
gel.şt.r.len en kapsamlı merkez bankası d.j.tal para (CBDC) 
uygulamalarından b.r.d.r. Bu s.stem, ödeme altyapısını d.j.talleşt.r.rken 
aynı zamanda f.nansal gözet.m kapas.tes.n. de artırmaktadır. D.j.tal 
yuan, para arzının tamamen merkez bankası kontrolünde olduğu b.r 
yapıya sah.pt.r. Bu özell.k, kr.pto varlıklardan temel farkını 
oluşturmaktadır. Proje, aynı zamanda uluslararası ödeme s.stemler.nde 
dolar bağımlılığını azaltma potans.yel. neden.yle jeopol.t.k b.r araç 
olarak da değerlend.r.lmekted.r (BIS, 2021). 

3.12.5. Genel DeğerlendErme: KrEpto EkosEstemEnde REsk ve 
Dönüşüm DengesE 

Vaka anal.zler., kr.pto varlık ekos.stem.n.n hem yüksek .novasyon 
kapas.tes. hem de c.dd. yapısal r.skler .çerd.ğ.n. göstermekted.r. FTX 
ve Terra/LUNA örnekler., düzenley.c. eks.kl.kler.n f.nansal s.stemde 
nasıl büyük kayıplara yol açab.leceğ.n. ortaya koyarken; El Salvador 
ve e-CNY örnekler., devletler.n bu dönüşüme farklı stratej.lerle yanıt 
verd.ğ.n. göstermekted.r. Genel olarak kr.pto varlık p.yasaları, f.nansal 
.novasyon .le f.nansal .st.krar arasında hassas b.r denge üzer.nde 
gel.şmekted.r. Bu nedenle gelecekte düzenley.c. çerçeveler.n 
güçlend.r.lmes. ve uluslararası koord.nasyonun artırılması kr.t.k önem 
taşımaktadır. 
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Örnek Olay 1: El Salvador’un BEtcoEn’E Yasal Para BErEmE Olarak 
Kabul EtmesE (2021) 

El Salvador, 2021 yılında B.tco.n’. yasal ödeme aracı olarak kabul 
ederek kr.pto varlıkların makroekonom.k s.stemdek. rolüne .l.şk.n en 
rad.kal pol.t.ka deneyler.nden b.r.n. başlatmıştır. Bu karar, ülken.n 
f.nansal kapsayıcılığı artırma, havale mal.yetler.n. düşürme ve dolar 
bağımlılığını azaltma hedefler.yle gerekçelend.r.lm.şt.r. 

Ülkede özell.kle yurt dışından gelen .şç. döv.zler.n.n (rem.ttance) 
ekonom.de öneml. b.r yer tutması, B.tco.n kullanımının prat.k b.r 
çözüm olarak görülmes.ne neden olmuştur. Ancak uygulama sürec., 
volat.l.te r.sk., düşük ben.mseme oranı ve uluslararası f.nans 
kuruluşlarının eleşt.r.ler. neden.yle tartışmalı b.r görünüm 
serg.lem.şt.r. 

Makroekonom.k açıdan bu vaka, kr.pto varlıkların para b.r.m. .şlev.n. 
üstleneb.lmes. .ç.n yalnızca teknoloj.k yeterl.l.ğ.n değ.l, aynı zamanda 
kurumsal güven, f.yat .st.krarı ve f.nansal altyapının da kr.t.k olduğunu 
göstermekted.r (IMF, 2022). 
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Örnek Olay  2: ÇEn’En DEjEtal Yuan (e-CNY) PElot Uygulaması 
Ç.n, merkez bankası d.j.tal para (CBDC) alanında en .ler. ülkelerden 
b.r. olarak d.j.tal yuan (e-CNY) projes.n. gen.ş ölçekl. p.lot 
uygulamalarla hayata geç.rm.şt.r. Bu s.stem, tamamen devlet 
kontrolünde çalışan d.j.tal para altyapısı .le hem ödeme s.stemler.n. 
modern.ze etmey. hem de f.nansal gözet.m kapas.tes.n. artırmayı 
amaçlamaktadır. 

D.j.tal yuan, kr.pto varlıklardan farklı olarak merkez. b.r yapıya 
sah.pt.r ve blokz.nc.r benzer. dağıtık defter teknoloj.s. .le 
desteklenmekted.r. Ancak en öneml. fark, para arzının ve .şlem 
kayıtlarının tamamen merkez bankası kontrolünde olmasıdır. 

Bu vaka, CBDC’ler.n yalnızca teknoloj.k b.r yen.l.k olmadığını, aynı 
zamanda para pol.t.kası kontrolü, ver. egemenl.ğ. ve f.nansal gözet.m 
kapas.tes. açısından stratej.k b.r araç hal.ne geld.ğ.n. göstermekted.r 
(BIS, 2021). 
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BÖLÜM – IV-  

  

KRİPTO VARLIKLARDA DÜZENLEYİCİ ÇERÇEVE, 

HUKUKSAL YAPILANMA VE VERGİSEL 

YAKLAŞIMLAR 
 

4. KRİPTO VARLIKLARDA DÜZENLEYİCİ ÇERÇEVE VE 
ULUSLARARASI UYUM 

Kr.pto varlıkların küresel f.nansal s.stemde g.derek daha fazla yer 
ed.nmes., ülkeler. bu yen. varlık sınıfına yönel.k daha kapsamlı 
düzenley.c. yaklaşımlar gel.şt.rmeye yöneltm.şt.r. Bu düzenlemeler 
yalnızca f.nansal .st.krarın sağlanması amacıyla değ.l; aynı zamanda 
yatırımcıların korunması, f.nansal suçlarla mücadele ed.lmes. ve verg. 
s.stemler.n.n etk.nl.ğ.n.n artırılması g.b. çok boyutlu pol.t.ka hedefler. 
doğrultusunda şek.llenmekted.r. Bu bağlamda kr.pto varlıklar, mevcut 
f.nansal düzenleme araçlarının ötes.nde yen. b.r hukuk. ve kurumsal 
çerçeve .ht.yacını ortaya çıkarmaktadır. 

Öte yandan kr.pto varlıkların merkez.yets.z, sınır ötes. ve anon.m .şlem 
yapısına sah.p olması, ulusal düzeyde yürütülen düzenlemeler.n 
etk.nl.ğ.n. sınırlamaktadır. Bu durum, ülkeler arasında düzenley.c. 
farklılıkların artmasına ve küresel ölçekte uyum sorunlarının ortaya 
çıkmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla kr.pto varlık p.yasalarının 
etk.n şek.lde denetleneb.lmes. .ç.n uluslararası standartların 
gel.şt.r.lmes. ve ülkeler arası .ş b.rl.ğ. mekan.zmalarının 
güçlend.r.lmes. kr.t.k önem taşımaktadır (Sermaye P.yasası Kurulu, 
2023). 

4.1. KRİPTO VARLIKLARDA KÜRESEL DÜZENLEYİCİ 
YAKLAŞIMLAR 

Kr.pto varlıkların f.nansal s.stemde g.derek daha fazla yer ed.nmes., 
ülkeler. bu yen. varlık sınıfına yönel.k kapsamlı düzenley.c. çerçeveler 
gel.şt.rmeye zorlamıştır. Bu düzenlemeler yalnızca f.nansal .st.krarı 
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koruma amacı taşımamakta; aynı zamanda yatırımcı haklarının 
korunması, kara para aklamanın önlenmes. ve verg. s.stem.n.n 
etk.nl.ğ.n.n sağlanması g.b. çok boyutlu hedefler .çermekted.r. Ancak 
kr.pto varlıkların merkez.yets.z yapısı, geleneksel düzenleme 
araçlarının etk.nl.ğ.n. sınırlayan öneml. b.r faktör olarak ortaya 
çıkmaktadır (FATF, 2021). 

Bu bölümde kr.pto varlıklara yönel.k küresel düzenley.c. yaklaşımlar, 
Avrupa B.rl.ğ.’n.n M.CA (Markets .n Crypto-Assets) düzenlemes., 
ABD’n.n parçalı regülasyon s.stem. ve Türk.ye’dek. hukuk. çerçeve 
karşılaştırmalı olarak ele alınmaktadır. Ayrıca kr.pto varlıkların 
verg.lend.r.lmes. ve uluslararası uyum süreçler. de değerlend.r.lerek 
küresel f.nansal m.mar.dek. düzenley.c. dönüşüm anal.z ed.lmekted.r. 

4.1.1. Parçalı Regülasyon Yapısı ve Uluslararası Farklılıklar 

Kr.pto varlıkların düzenlenmes. konusunda dünya genel.nde ortak b.r 
standart bulunmamaktadır. Ülkeler, kend. f.nansal s.stem yapılarına ve 
r.sk algılarına göre farklı düzenley.c. modeller gel.şt.rm.şt.r. Bu durum, 
küresel ölçekte “regülasyon arb.trajı” (regulatory arb.trage) r.sk.n. 
artırmaktadır. 

Bazı ülkeler kr.pto varlıkları tamamen yasaklarken, bazıları sınırlı 
kullanımına .z.n vermekte, bazıları .se kapsamlı yasal çerçeve 
oluşturarak p.yasayı düzenlemeye çalışmaktadır. Bu parçalı yapı, 
küresel f.nansal s.stemde uyum sorunlarına neden olmaktadır (IMF, 
2022). 

4.1.2. Kara Para Aklama ve FEnansal Suçlarla Mücadele 

Kr.pto varlıkların anon.m yapısı, kara para aklama ve yasa dışı f.nansal 
faal.yetler açısından öneml. r.skler oluşturmaktadır. Bu nedenle 
uluslararası kuruluşlar, özell.kle FATF g.b. yapılar aracılığıyla “seyahat 
kuralı” (travel rule) g.b. düzenlemeler gel.şt.rm.şt.r. Bu kurallar, kr.pto 
varlık transferler.nde .şlem taraflarının k.ml.k b.lg.ler.n.n .zleneb.l.r 
olmasını amaçlamaktadır. Ancak merkez.yets.z f.nans (DeF.) yapıları 
bu düzenlemeler.n uygulanmasını tekn.k olarak zorlaştırmaktadır 
(FATF, 2021). 
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4.2. AVRUPA BİRLİĞİ: MECA DÜZENLEMESİ 

4.2.1. MECA’nın Temel Yapısı 

Avrupa B.rl.ğ., kr.pto varlık p.yasasını düzenlemek amacıyla Markets 
.n Crypto-Assets (M.CA) düzenlemes.n. gel.şt.rm.şt.r. M.CA, kr.pto 
varlık .hraççıları, h.zmet sağlayıcıları ve stableco.n’ler .ç.n kapsamlı 
b.r yasal çerçeve sunmaktadır. Bu düzenleme, yatırımcı korumasını 
artırmayı, p.yasa şeffaflığını sağlamayı ve f.nansal .st.krarı korumayı 
hedeflemekted.r. Aynı zamanda stableco.n’ler .ç.n rezerv 
yükümlülükler. g.b. sıkı kurallar get.rmekted.r (European Comm.ss.on, 
2023). 

4.2.2. Avrupa’da FEnansal Entegrasyon 

M.CA düzenlemes., Avrupa B.rl.ğ. .ç.nde tek t.p b.r kr.pto varlık 
p.yasası oluşturmayı amaçlamaktadır. Bu sayede üye ülkeler arasında 
düzenley.c. farklılıkların azaltılması ve f.nansal entegrasyonun 
güçlend.r.lmes. hedeflenmekted.r. 

4.3. ABD’DE KRİPTO DÜZENLEMELERİ 

4.3.1. Parçalı Kurumsal Yapı 

ABD’de kr.pto varlık düzenlemeler. tek b.r otor.te tarafından değ.l, 
SEC, CFTC ve d.ğer düzenley.c. kurumlar tarafından parçalı b.r şek.lde 
yürütülmekted.r. Bu durum, düzenley.c. bel.rs.zl.klere yol açmaktadır. 
Kr.pto varlıkların menkul kıymet m. yoksa emt.a mı olduğu tartışması, 
ABD düzenleme s.stem.n.n temel problemler.nden b.r.d.r. Bu 
bel.rs.zl.k, p.yasa aktörler. .ç.n hukuk. r.sk oluşturmaktadır (SEC, 
2023). 

4.4. TÜRKİYE’DE KRİPTO VARLIK DÜZENLEMELERİ 

4.4.1. Mevzuat GelEşEmE ve Yaklaşım 

Türk.ye’de kr.pto varlıklar uzun süre doğrudan tanımlı b.r yasal 
çerçeveye sah.p olmamıştır. Ancak son yıllarda Türk.ye Cumhur.yet 
Merkez Bankası ve Sermaye P.yasası Kurulu tarafından çeş.tl. 
düzenley.c. adımlar atılmıştır. Türk.ye’de kr.pto varlıklar ödeme aracı 
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olarak kullanılmamakta, ancak yatırım aracı olarak .şlem görmekted.r. 
Bu durum, f.nansal .st.krarı koruma odaklı b.r yaklaşımın 
ben.msend.ğ.n. göstermekted.r (TCMB, 2022). 

4.5. KRİPTO VARLIKLARDA VERGİSEL YAKLAŞIMLAR 

Kr.pto varlıkların küresel ölçekte yaygınlaşması, verg. s.stemler. 
açısından öneml. b.r dönüşüm alanı oluşturmuştur. Geleneksel verg. 
yapıları, f.z.ksel varlıklar ve merkez. f.nansal kayıt s.stemler. üzer.ne 
kurulu olduğundan, blokz.nc.r tabanlı ve sınır-ötes. .şlem kapas.tes.ne 
sah.p kr.pto varlıkların verg.lend.r.lmes. öneml. tekn.k ve hukuk. 
zorluklar .çermekted.r. Bu durum, verg. otor.teler.n.n hem tanımlama 
hem de .zleme kapas.tes.n. yen.den değerlend.rmes.n. zorunlu 
kılmaktadır (Gel.r İdares. Başkanlığı, 2023). 

4.5.1. VergElendErme Sorunu ve HukukE BelErsEzlEk 

Kr.pto varlıkların verg.lend.r.lmes.nde en temel sorun, bu varlıkların 
hukuk. n.tel.ğ.n.n net olarak tanımlanamamasıdır. Bazı ülkelerde kr.pto 
varlıklar “d.j.tal varlık” veya “emt.a” olarak değerlend.r.l.rken, bazı 
ülkelerde “f.nansal varlık” veya “gayr.madd. hak” olarak 
sınıflandırılmaktadır. Bu farklılık, verg.lend.rme rej.mler.nde c.dd. 
uyumsuzluklara yol açmaktadır. Türk.ye açısından bakıldığında, kr.pto 
varlıkların verg.sel statüsü henüz açık ve tek b.r yasal çerçeveye 
bağlanmamıştır. Bu durum, gel.r verg.s. m. yoksa değer artış kazancı 
mı kapsamında değerlend.r.leceğ. konusunda bel.rs.zl.k yaratmaktadır. 
Özell.kle b.reysel yatırımcılar açısından elde ed.len kazançların nasıl 
verg.lend.r.leceğ. konusu halen tartışmalıdır (T.C. Haz.ne ve Mal.ye 
Bakanlığı, 2022). 

4.5.2. KrEpto Varlıkların GelEr Türü Olarak Sınıflandırılması 

Verg. s.stemler. açısından kr.pto varlıklardan elde ed.len gel.rler.n 
sınıflandırılması kr.t.k öneme sah.pt.r. Genel olarak üç temel gel.r türü 
üzer.nden değerlend.rme yapılmaktadır: 

• Sermaye kazancı (cap.tal ga.n): Al-sat .şlemler.nden elde 
ed.len kazançlar 
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• Gel.r verg.s. kapsamı: Düzenl. t.caret yapan b.reyler.n elde 
ett.ğ. kazançlar 

• Kurumsal kazanç: Ş.rketler.n kr.pto faal.yetler.nden doğan 
gel.rler. 

Türk.ye’de verg. mevzuatı çerçeves.nde bu ayrımın netleşmem.ş 
olması, uygulamada farklı yorumlara neden olmaktadır. Bu durum, hem 
verg. kaybı r.sk.n. hem de hukuk. bel.rs.zl.ğ. artırmaktadır (Gel.r 
İdares. Başkanlığı, 2023). 

4.5.3. DenetEm Sorunları ve BlokzEncEr İzlenebElErlEğE 

Kr.pto varlıkların blokz.nc.r tabanlı yapısı teor.k olarak şeffaf b.r kayıt 
s.stem. sunsa da, kullanıcıların gerçek kEmlEk bElgElerEnEn gEzlE 
kalabElmesE verg. denet.m.n. zorlaştırmaktadır. Özell.kle 
merkez.yets.z borsalar (DEX) ve karıştırıcı (m.x.ng) h.zmetler., .şlem 
.zleneb.l.rl.ğ.n. azaltmaktadır.. Özell.kle merkez.yets.z borsalar (DEX) 
ve karıştırıcı (m.x.ng) h.zmetler., .şlem .zleneb.l.rl.ğ.n. azaltmaktadır. 
Verg. otor.teler. bu nedenle z.nc.r anal.z teknoloj.ler., ver. paylaşım 
anlaşmaları ve uluslararası .ş b.rl.ğ. mekan.zmalarına yönelmekted.r. 
Türk.ye’de de MASAK (Mal. Suçları Araştırma Kurulu) kr.pto varlık 
.şlemler.n.n .zlenmes.ne yönel.k düzenlemeler. güçlend.rmekted.r 
(MASAK, 2021). 

4.5.4. Küresel VergE PolEtEkalarında Yakınsama Arayışı 

Kr.pto varlıkların sınır ötes. doğası, ülkeler arasında verg. uyumunu 
zorunlu hale get.rmekted.r. OECD öncülüğünde gel.şt.r.len uluslararası 
standartlar, kr.pto varlık gel.rler.n.n otomat.k b.lg. değ.ş.m. 
kapsamında raporlanmasını hedeflemekted.r. Bu yaklaşım, özell.kle 
verg. kaçakçılığı ve sermaye kaçışı r.skler.n. azaltmayı 
amaçlamaktadır. Türk.ye de OECD süreçler.ne uyum çerçeves.nde 
d.j.tal varlıkların verg.lend.r.lmes.ne .l.şk.n tekn.k hazırlıklarını 
sürdürmekted.r (OECD, 2023). 

4.5.5. TürkEye’de VergEsel Gelecek PerspektEfE 

Türk.ye’de kr.pto varlıkların verg.lend.r.lmes.ne .l.şk.n gelecekte üç 
temel senaryo öne çıkmaktadır: 
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1. Sermaye kazancı verg.s. model. 

2. Özel d.j.tal varlık verg.s. model. 

3. Beyan esaslı karma model 

Bu modeller arasında en uygulanab.l.r yaklaşımın, şeffaflık ve 
.zleneb.l.rl.ğ. artıran karma model olab.leceğ. değerlend.r.lmekted.r. 
Ancak n.ha. düzenleme, f.nansal .st.krar ve yatırımcı koruması denges. 
gözet.lerek şek.llenecekt.r. 

4.6. TÜRKİYE’DE KRİPTO VARLIK HUKUKU VE 
DÜZENLEYİCİ YAPI 

Türk.ye’de kr.pto varlıklara .l.şk.n hukuk. çerçeve, uzun süre “tanımsız 
alan” (legal gray area) olarak kalmış, bu durum hem yatırımcı koruması 
hem de p.yasa denet.m. açısından bel.rs.zl.k yaratmıştır. Ancak son 
yıllarda f.nansal .st.krarın korunması ve suç gel.rler.n.n önlenmes. 
amacıyla çeş.tl. kurumlar tarafından düzenley.c. adımlar atılmaya 
başlanmıştır. Bu süreçte özell.kle Türk.ye Cumhur.yet Merkez Bankası 
(TCMB), Sermaye P.yasası Kurulu (SPK) ve MASAK kr.t.k rol 
üstlenm.şt.r (TCMB, 2022). 

4.6.1. HukukE Statü Sorunu ve Tanım EksEklEğE 

Kr.pto varlıkların Türk.ye’dek. en temel hukuk. problem., açık ve tek 
b.r yasal tanıma sah.p olmamasıdır. Mevcut düzenlemelerde kr.pto 
varlıklar, para, menkul kıymet veya elektron.k para olarak doğrudan 
sınıflandırılmamaktadır. Bu durum, kr.pto varlıkların hukuk. n.tel.ğ.n.n 
“çoklu yorumlanab.l.r” b.r yapıya sah.p olmasına neden olmaktadır. 
Özell.kle Türk hukuk s.stem.nde varlıkların sınıflandırılması, 
verg.lend.rme ve denet.m süreçler.n. doğrudan etk.led.ğ. .ç.n bu 
bel.rs.zl.k uygulamada öneml. sorunlar yaratmaktadır. Bu nedenle 
kr.pto varlıklar çoğunlukla “gayr.madd. d.j.tal varlık” veya “sanal 
varlık” kategor.s. altında değerlend.r.lmekted.r (SPK, 2023). 

4.6.2. TürkEye CumhurEyet Merkez Bankası (TCMB) Yaklaşımı 

TCMB, kr.pto varlıkları ödeme aracı olarak kabul etmemekte ve 
f.nansal .st.krar r.skler. neden.yle ödeme s.stemler.nde kullanılmasını 
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sınırlandırmaktadır. 2021 yılında yayımlanan düzenleme .le kr.pto 
varlıkların doğrudan ödeme aracı olarak kullanılması yasaklanmıştır. 
Bu yaklaşımın temel gerekçes., kr.pto varlıkların yüksek volat.l.teye 
sah.p olması ve para pol.t.kası aktarım mekan.zmasını zayıflatma 
potans.yel.d.r. TCMB ayrıca d.j.tal merkez bankası parası (D.j.tal Türk 
L.rası) üzer.ne çalışmalar yürüterek alternat.f b.r d.j.tal ödeme altyapısı 
gel.şt.rmey. hedeflemekted.r (TCMB, 2022). 

4.6.3. Sermaye PEyasası Kurulu (SPK) ve Yatırımcı Koruması 

SPK, kr.pto varlık p.yasalarının sermaye p.yasalarıyla .l.şk.s. neden.yle 
düzenley.c. çerçeven.n öneml. b.r aktörüdür. Özell.kle kr.pto varlık 
h.zmet sağlayıcıları (borsalar) üzer.nde l.sanslama, şeffaflık ve denet.m 
mekan.zmalarının kurulması yönünde çalışmalar yürütülmekted.r. 
SPK’nın temel yaklaşımı, yatırımcıların korunması ve p.yasa 
man.pülasyonlarının önlenmes.d.r. Bu kapsamda platformların 
sermaye yeterl.l.ğ., müşter. varlıklarının korunması ve b.lg. güvenl.ğ. 
standartlarının artırılması hedeflenmekted.r (SPK, 2023). 

4.6.4. MASAK ve Suç GelErlerEnEn ÖnlenmesE 

Kr.pto varlıkların sunduğu tam veya kısm. k.ml.k g.zl.l.ğ., kara para 
aklama ve terör f.nansmanı r.skler.n. artırmaktadır.. Bu nedenle 
MASAK, kr.pto varlık h.zmet sağlayıcılarını yükümlü kuruluşlar 
kapsamına almış ve “şüphel. .şlem b.ld.r.m s.stem.”n. gen.şletm.şt.r. 
Bu düzenlemeler, özell.kle büyük ölçekl. transferler.n .zleneb.l.rl.ğ.n. 
artırmayı ve f.nansal suçların önlenmes.n. amaçlamaktadır. MASAK’ın 
yaklaşımı, uluslararası FATF standartları .le uyumlu b.r denet.m 
çerçeves. oluşturmayı hedeflemekted.r (MASAK, 2021). 

4.6.5. TürkEye’de DüzenleyEcE GelEşEm SürecE ve Gelecek 
PerspektEfE 

Türk.ye’de kr.pto varlık düzenlemeler. kademel. b.r şek.lde 
gel.şmekted.r. İlk aşamada yasaklayıcı ve sınırlayıcı b.r yaklaşım 
ben.msenm.ş, daha sonra .se düzenley.c. ve denetley.c. çerçeveye geç.ş 
sürec. başlamıştır. Bu dönüşüm, p.yasa gerçekler. .le hukuk. 
düzenlemeler arasında b.r denge kurma çabasını yansıtmaktadır. 
Gelecek dönemde Türk.ye’de kr.pto varlıkların hukuk. statüsünün 
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netleşt.r.lmes., l.sanslama s.stem.n.n oluşturulması ve verg.sel 
çerçeven.n tamamlanması beklenmekted.r. Bu gel.şmeler, Türk.ye’n.n 
d.j.tal f.nans ekos.stem.nde daha güçlü b.r konuma gelmes.n. 
sağlayab.l.r. 
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Örnek Olay1- FTX Borsasının Çöküşü ve Düzenleme KrEzE 

2022 yılında dünyanın en büyük kr.pto para borsalarından b.r. olan 
FTX’.n an. çöküşü, kr.pto p.yasalarında tar.h.n en büyük güven 
kr.zler.nden b.r.ne yol açmıştır. Sam Bankman-Fr.ed tarafından 
kurulan FTX, kısa süre .çer.s.nde m.lyarlarca dolarlık .şlem hacm.ne 
ulaşmış ve küresel yatırımcı k.tles. ed.nm.şt.r. Ancak ş.rket.n müşter. 
fonlarını bağlı ş.rket. Alameda Research aracılığıyla yüksek r.skl. 
.şlemlerde kullandığının ortaya çıkması f.nansal s.stemde büyük b.r 
kırılma yaratmıştır. 

FTX kr.z., kr.pto p.yasalarında şeffaflık, rezerv yönet.m. ve denet.m 
eks.kl.ğ. sorunlarını görünür hâle get.rm.şt.r. Özell.kle müşter. 
varlıklarının ş.rket b.lançosu .le .ç .çe geçm.ş olması, geleneksel 
f.nansal p.yasalarda uygulanan koruma mekan.zmalarının kr.pto 
p.yasalarında yeter.nce gel.şmed.ğ.n. gösterm.şt.r. Bu durum yatırımcı 
güven.n. c.dd. b.ç.mde sarsmış ve p.yasalarda s.stemat.k r.sk 
tartışmalarını artırmıştır. 

FTX olayının ardından ABD Menkul Kıymetler ve Borsa Kom.syonu 
(SEC), Avrupa B.rl.ğ. ve b.rçok ülken.n düzenley.c. kurumları kr.pto 
varlık h.zmet sağlayıcılarına yönel.k denet.mler. sıkılaştırmıştır. 
Özell.kle müşter. varlıklarının saklanması, rezerv kanıtı (proof of 
reserve) uygulamaları ve l.sans zorunlulukları gündeme gelm.şt.r. 

Avrupa B.rl.ğ. tarafından gel.şt.r.len M.CA (Markets .n Crypto-Assets) 
düzenlemes., bu tür kr.zler.n önleneb.lmes. amacıyla yatırımcı koruma, 
şeffaflık ve sermaye yeterl.l.ğ. g.b. alanlarda ortak standartlar 
oluşturmayı hedeflemekted.r. Türk.ye’de .se MASAK ve SPK 
tarafından kr.pto varlık h.zmet sağlayıcılarına yönel.k yen. düzenleme 
çalışmaları hız kazanmıştır (SPK, 2023; MASAK, 2021). 
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BÖLÜM V 

GELECEK PROJEKSİYONU: KRİPTO VARLIKLAR, 

SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK VE YENİ EKONOMİK 

DİNAMİKLER 

5. DİJİTAL FİNANSIN SİSTEMİK DÖNÜŞÜM MANTIĞI VE 
GELECEK PROJEKSİYONLARI 

Kr#pto varlıkların evr#m#, f#nansal s#stemler#n tar#hsel gel#ş#m# 
#ç#nde “paranın d#j#talleşmes#” olgusunun ötes#ne geçerek, 
ekonom#k organ#zasyonun yapısal dönüşümünü tems#l 
etmekted#r. Bu dönüşüm, yalnızca ödeme araçlarının 
değ#ş#m#yle sınırlı olmayıp; değer transfer#, güven 
mekan#zmaları, f#nansal aracılık ve kurumsal egemenl#k 
#l#şk#ler#n#n yen#den tanımlanmasını #çermekted#r (Catal#n# & 
Gans, 2020). Geleneksel f#nans s#stemler#, merkez bankaları ve 
t#car# bankalar etrafında şek#llenen h#yerarş#k yapılara 
dayanırken, kr#pto varlık ekos#stem# dağıtık ağlar üzer#nden 
#şleyen yatay b#r ekonom#k m#mar# sunmaktadır. Bu yapı, 
ekonom#k aktörler arasındak# güven #l#şk#s#n#n kurumsal 
otor#teler yer#ne algor#tm#k protokoller aracılığıyla 
sağlanmasına #mkân tanımaktadır (BIS, 2023). 

Bu bağlamda d#j#tal f#nansın geleceğ#ne yönel#k projeks#yonlar 
ve ekos#stem#n s#stem#k dönüşüm mantığı üç temel anal#t#k 
eksende şek#llenmekted#r: teknoloj#k dönüşüm, 
makroekonom#k yen#den yapılanma #le sürdürüleb#l#rl#k ve 
toplumsal etk#ler. Blokz#nc#r altyapısı, akıllı sözleşmeler ve 
Web3 m#mar#s#n#n kurumsal süreçlere entegrasyonu f#nansal 
m#mar#y# yataylaştırırken; Merkez Bankası D#j#tal Paraları 
(CBDC) ve para pol#t#kası aktarım mekan#zmaları parasal 
egemenl#k tartışmalarını yen# b#r boyuta taşımaktadır. D#ğer 
taraftan, enerj# tüket#m# paradoksu, yeş#l mutabakat uyumu ve 
küresel f#nansal kapsayıcılık d#nam#kler#, ekos#stem#n 
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geleneksel f#nansal yapılarla ve küresel normlarla nasıl b#r 
uzlaşı zem#n#nde buluşacağını bel#rleyen temel yapı taşları 
olarak öne çıkmaktadır (Eğ#lmez, 2021). 

5.1. DİJİTAL FİNANSIN SİSTEMİK DÖNÜŞÜM MANTIĞI 

Kr#pto varlıkların evr#m#, f#nansal s#stemler#n tar#hsel gel#ş#m# 
#ç#nde “paranın d#j#talleşmes#” olgusunun ötes#ne geçerek, 
ekonom#k organ#zasyonun yapısal dönüşümünü tems#l 
etmekted#r. Bu dönüşüm, yalnızca ödeme araçlarının 
değ#ş#m#yle sınırlı olmayıp; değer transfer#, güven 
mekan#zmaları, f#nansal aracılık ve kurumsal egemenl#k 
#l#şk#ler#n#n yen#den tanımlanmasını #çermekted#r (Catal#n# & 
Gans, 2020). Geleneksel f#nans s#stemler#, merkez bankaları ve 
t#car# bankalar etrafında şek#llenen h#yerarş#k yapılara 
dayanırken, kr#pto varlık ekos#stem# dağıtık ağlar üzer#nden 
#şleyen yatay b#r ekonom#k m#mar# sunmaktadır. Bu yapı, 
ekonom#k aktörler arasındak# güven #l#şk#s#n#n kurumsal 
otor#teler yer#ne algor#tm#k protokoller aracılığıyla 
sağlanmasına #mkân tanımaktadır (BIS, 2023). 

Bu bağlamda d#j#tal f#nansın geleceğ#ne yönel#k projeks#yonlar 
ve ekos#stem#n s#stem#k dönüşüm mantığı üç temel anal#t#k 
eksende şek#llenmekted#r: 

• Teknoloj#k dönüşüm: Blokz#nc#r (blockcha#n) altyapısı, 
akıllı sözleşmeler ve Web3 m#mar#s#n#n kurumsal 
süreçlere entegrasyonu. 

• Makroekonom#k yen#den yapılanma: Para pol#t#kası 
aktarım mekan#zmaları, parasal egemenl#k tartışmaları ve 
Merkez Bankası D#j#tal Paraları (CBDC). 

• Sürdürüleb#l#rl#k ve toplumsal etk#ler: Enerj# tüket#m# 
paradoksu, yeş#l mutabakat uyumu ve küresel f#nansal 
kapsayıcılık d#nam#kler#. 
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5.2. ÇEVRESEL SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK VE KRİPTO 
EKONOMİSİNİN ENERJİ PARADOKSU 

Kr#pto varlıkların geleceğ#ne #l#şk#n en tartışmalı alanlardan b#r# 
enerj# tüket#m# ve çevresel etk#lerd#r. Özell#kle B#tco#n g#b# İş 
Kanıtı (Proof-of-Work / PoW) konsensüs mekan#zmaları, yüksek 
hesaplama gücü gerekt#rd#ğ#nden c#dd# düzeyde elektr#k 
tüket#m#ne ve dolayısıyla yüksek karbon em#syonuna yol 
açmaktadır. Bu durum, kr#pto ekonom#s#n# d#j#tal #novasyonun 
get#rd#ğ# ver#ml#l#k #le f#z#ksel kaynakların sınırlılığı arasında 
s#stem#k b#r paradoksa sürüklemekted#r (IMF, 2022). PoW 
s#stemler#nde madenc#l#k faal#yetler#, ağ güvenl#ğ#n# ödünlemes#z 
sağlamak amacıyla tasarlanmış matemat#ksel ve rekabetç# b#r 
enerj# harcama sürec#ne dayanır. Bu yapı, ş#freleme güvenl#ğ#n# 
maks#muma çıkarırken kurumsal düzeyde sürdürüleb#l#rl#k 
hedefler#yle çel#şen b#r çevresel mal#yet üretmekted#r. 

Buna karşılık, Varlık Kanıtı (Proof-of-Stake / PoS) ve türev 
konsensüs mekan#zmaları, enerj# tüket#m#n# dramat#k b#ç#mde 
azaltarak sürdürüleb#l#rl#k açısından alternat#f b#r metodoloj#k yol 
sunmaktadır. Blokz#nc#r ekos#stem#n#n bu alandak# olgunlaşma 
çabaları, teknoloj#n#n yalnızca f#nansal performans kr#terler#yle 
değ#l, aynı zamanda küresel #kl#m pol#t#kalarıyla da uyumlu hale 
get#r#leb#leceğ#n# kanıtlamaktadır. Ancak kr#pto varlıkların 
çevresel sürdürüleb#l#rl#k tartışmaları yalnızca elektr#k 
tüket#m#yle de sınırlı değ#ld#r. Sürec#n arka planında yer alan ver# 
merkezler#n#n doğrudan karbon ayak #z#, madenc#l#k c#hazlarının 
hızlı teknoloj#k esk#meden kaynaklı e-atık (elektron#k atık) 
oluşumu, donanım üret#m# esnasında harcanan nad#r toprak 
elementler# ve küresel enerj# dağılımı üzer#ndek# bölgesel 
eş#ts#zl#kler g#b# dolaylı etk#ler de makro düzeyde önem 
kazanmaktadır. 
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5.3. TEKNOLOJİK ENTEGRASYON VE DİJİTAL 
EKOSİSTEMLERİN EVRİMİ 

Kr#pto varlıkların geleceğ#, bağımsız ve #zole f#nansal araçlar 
olmaktan g#derek uzaklaşmakta; bunun yer#ne daha gen#ş d#j#tal 
ekos#stemler#n bütünleş#k b#r b#leşen# hal#ne gelmekted#r. Bu 
dönüşüm, f#nansal s#stem#n yalnızca para transfer# eksen#nde 
değ#l; ver# üret#m#, d#j#tal k#ml#k, akıllı sözleşmeler ve platform 
ekonom#ler#yle b#rl#kte yen#den yapılandığını göstermekted#r. 
Özell#kle blokz#nc#r teknoloj#s#n#n gel#ş#m#, f#nansal faal#yetler# 
merkez# yapılardan bağımsız hale get#rerek ekonom#k 
etk#leş#mler# daha dağıtık b#r yapıya taşımıştır (Catal#n# & Gans, 
2020; OECD, 2023). Web3 m#mar#s# bu dönüşümün temel 
teknoloj#k çerçeves#n# oluşturmaktadır. Web3, #nternet#n merkez# 
platformların kontrolünden çıkarak dağıtık defter teknoloj#ler# 
üzer#ne #nşa ed#len yen# b#r yapıya evr#lmes#n# #fade etmekted#r. 

Bu yen# modelde kullanıcılar yalnızca #çer#k tüket#c#s# değ#l, aynı 
zamanda ağın akt#f katılımcısı, ver# üret#c#s# ve ekonom#k değer 
yaratıcısı hal#ne gelmekted#r. Böylece d#j#tal ekonom#de değer 
yaratımı, tek taraflı platform gel#r model#nden çıkarak katılımcı 
tabanlı b#r yapıya dönüşmekted#r (BIS, 2023). Bu m#mar#de ver#, 
ekonom#k s#stem#n en kr#t#k üret#m faktörler#nden b#r# hal#ne 
gelm#şt#r. Kullanıcı etk#leş#mler#, #şlem geçm#ş# ve d#j#tal 
davranışlar, yapay zekâ ve blokz#nc#r s#stemler# aracılığıyla 
ekonom#k değere dönüştürülmekted#r. Bu durum, klas#k üret#m 
faktörler# yanında “ver# temell# üret#m faktörü” kavramını öne 
çıkarmakta ve ekonom#k büyüme d#nam#kler#n# yen#den 
şek#llend#rmekted#r (IMF, 2022). Ayrıca Web3 ekos#stem#; 
merkez#yets#z f#nans (DeF#), NFT tabanlı d#j#tal varlık s#stemler# 
ve akıllı sözleşmeler aracılığıyla f#nansal aracılığı yen#den 
tanımlayarak geleneksel bankacılık ve f#nans kurumlarının 
rolünü dönüştürmekted#r (TCMB, 2022; OECD, 2023). 
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5.3.1. DeFE (MerkezEyetsEz FEnans) EkosEstemE 

Merkez#yets#z f#nans (DeF#), geleneksel f#nansal aracılara #ht#yaç 
duymadan blokz#nc#r teknoloj#s# üzer#nde f#nansal h#zmetler#n 
uçtan uca sunulmasını #fade etmekted#r. Bu s#stemler, t#car# 
bankalar veya aracı kurumlar yer#ne açık kaynak kodlu akıllı 
sözleşmeler aracılığıyla çalışmakta ve kullanıcıların doğrudan 
f#nansal #şlemler gerçekleşt#rmes#ne #mkân tanımaktadır. 
Özell#kle borç verme (lend#ng), borç alma (borrow#ng), l#k#d#te 
havuzları ve otomat#k p#yasa yapıcılar (AMM), DeF# 
ekos#stem#n#n temel b#leşenler# arasında yer almaktadır. DeF# 
s#stemler#, operasyonel süreçler# otomat#kleşt#rerek f#nansal 
aracılık mal#yetler#n# azaltırken, aynı zamanda coğraf# sınırları 
ortadan kaldıran küresel ölçekte er#ş#leb#l#r b#r f#nansal altyapı 
sunmaktadır (BIS, 2023). 

Ancak bu yen#l#kç# yapı, geleneksel denet#m mekan#zmalarının 
dışında kalması sebeb#yle yüksek volat#l#te, akıllı sözleşme 
kodlarındak# açıklar (explo#t) ve regülasyon eks#kl#kler# g#b# c#dd# 
s#stem#k r#skler de barındırmaktadır. Geleneksel s#stemlerdek# 
mevduat s#gortası veya n#ha# kred# merc## (lender of last resort) 
g#b# koruyucu katmanların DeF# dünyasında bulunmayışı, 
kullanıcıları olası l#k#d#te kr#zler#ne karşı tamamen savunmasız 
bırakmaktadır. Bu nedenle DeF#, küresel f#nansal s#stem 
#çer#s#nde hem f#nansal kapsayıcılığı ve hızı artıran b#r #novasyon 
odağı hem de kontrolsüz kaldıraç üret#m# neden#yle s#stemsel r#sk 
doğurma potans#yel# olan ç#ft yönlü b#r yapı olarak 
değerlend#r#lmekted#r (IMF, 2022). 

5.3.2. Akıllı Sözleşmeler ve Otomasyon 

Akıllı sözleşmeler, bel#rl# ön koşullar gerçekleşt#ğ#nde herhang# 
b#r #nsan müdahales#ne gerek kalmaksızın otomat#k olarak çalışan 
ve blokz#nc#r üzer#nde kodlanmış d#j#tal protokollerd#r. Bu 
s#stemler, sözleşmeye taraf olan aktörler arasındak# güven 
#ht#yacını kurumsal b#r aracıya devretmek yer#ne, kodun 
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determ#n#st#k gücüne dayandırarak şeffaf ve ger#ye dönük 
değ#şt#r#lemez b#r şek#lde #şlet#lmes#n# sağlamaktadır. F#nansal 
#şlemler#n bu yolla otomasyona tab# tutulması, mutabakat 
süreler#n# kısaltmakta, bürokrat#k engeller# ortadan kaldırmakta 
ve #şlemler#n taraflar arasında as#metr#k b#lg# olmadan 
tamamlanmasına olanak tanımaktadır (Catal#n# & Gans, 2020). 
Akıllı sözleşmeler#n makroekonom#k düzeydek# en öneml# 
katkılarından b#r#, #şlem ve #şletme mal#yetler#n# (transact#on 
costs) rad#kal b#r b#ç#mde düşürerek m#kro-f#nansal faal#yetler# 
sürdürüleb#l#r kılmasıdır. Bununla b#rl#kte, kod güvenl#ğ#ndek# 
s#stemsel açıklar, yazılım hataları (bug) ve blokz#nc#r#n yapısı 
gereğ# #şlemler#n ger# döndürülemez (#rrevers#ble) olması, s#ber 
suçlar karşısında kalıcı sermaye kayıplarına yol açab#lmekted#r. 
Hukuk# açıdan bakıldığında #se, kodun mutlak kurallarının (code 
#s law) geleneksel sözleşme hukuku ve mücb#r sebep senaryoları 
#le nasıl uyumlaştırılacağı henüz netleşmem#şt#r; bu durum 
f#nansal s#stemde kurumsal ver#ml#l#k artışı sağlarken yen# tür 
tekn#k ve hukuk# r#skler#n ortaya çıkmasına neden olmaktadır 
(TCMB, 2022). 

5.3.3. CBDC ve HEbrEt FEnansal SEstem 

Merkez bankası d#j#tal paraları (CBDC), devlet otor#tes# ve 
merkez bankaları tarafından doğrudan #hraç ed#len, ulusal para 
b#r#m#n#n d#j#tal formu olan resm# egemen para b#r#mler#d#r. 
Kr#pto varlıkların ve merkez#yets#z ödeme ağlarının küresel 
ölçekte yaygınlaşmasına karşı merkez bankalarının gel#şt#rd#ğ# en 
öneml# stratej#k ve defans#f araçlardan b#r# olarak kabul 
ed#lmekted#r. CBDC’ler, d#j#tal f#nans çağında devletler#n para 
pol#t#kası üzer#ndek# etk#nl#ğ#n# koruma, senyoraj gel#rler#n# 
güvence altına alma ve egemen f#nansal #st#krarı sürdürme amacı 
taşımaktadır (BIS, 2023).  

CBDC’ler#n gel#ş#m sürec#, geleneksel bankacılık s#stem# #le 
blokz#nc#r tabanlı f#nansal yapılar arasında b#r #kame #l#şk#s#nden 
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z#yade yen# b#r köprü oluşturmaktadır. Bu süreç, gelecekte 
geleneksel paranın güven# #le d#j#tal teknoloj#n#n hızını b#rleşt#ren 
h#br#t b#r f#nansal m#mar#n#n oluşacağına #şaret etmekted#r. Bu 
yen# m#mar# model#nde, merkez bankaları toptan (wholesale) 
veya perakende (reta#l) CBDC altyapılarını sunarken, t#car# 
bankalar ve yetk#lend#r#lm#ş DeF# s#stemler# bu altyapı üzer#nde 
katma değerl# f#nansal serv#sler gel#şt#rerek b#rb#r#n# tamamlayan 
entegre b#r ekos#stem #nşa edecekt#r (IMF, 2022; TCMB, 2022). 

5.4. SOSYO-EKONOMİK DÖNÜŞÜM VE FİNANSAL 
KAPSAYICILIK 

Kr#pto varlıkların en öneml# sosyo-ekonom#k etk#ler#nden b#r# 
f#nansal kapsayıcılık (f#nanc#al #nclus#on) başlığı altında 
somutlaşmaktadır. Dünya Bankası ver#ler#ne göre küresel ölçekte 
yet#şk#n nüfusun öneml# b#r kısmı, geleneksel bankacılık 
h#zmetler#ne, kred# mekan#zmalarına ve resm# hesap açma 
süreçler#ne er#şememekted#r (underbanked/unbanked). Kr#pto 
varlıklar ve merkez#yets#z ağlar #se, herhang# b#r kurumsal onay 
mekan#zmasına tab# olmaksızın, yalnızca b#r akıllı c#haz ve 
#nternet bağlantısı #le b#reyler#n küresel f#nansal s#steme 
eklemlenmes#ne #mkân tanıyarak bu kron#k yapısal soruna 
alternat#f b#r çözüm üretmekted#r (World Bank, 2022). 

Bu durum özell#kle f#nansal altyapısı yeters#z, kurumsal güven#n 
zayıf veya h#perenflasyon#st baskıların yüksek olduğu gel#şmekte 
olan ülkelerde ekonom#k katılımı ve sınır ötes# m#kro-t#caret# 
artırma potans#yel#ne sah#pt#r. Ancak f#nansal kapsayıcılığın 
tabana yayılması sürec#, beraber#nde c#dd# r#sk denges#zl#kler#n# 
de get#rmekted#r. F#nansal okuryazarlık eks#kl#ğ#, spekülat#f 
yatırım davranışları, yüksek kaldıraç kullanımı ve p#yasa 
man#pülasyonlarına karşı korumasızlık, dezavantajlı k#tleler#n an# 
servet kayıpları yaşamasına neden olab#lmekted#r. Dolayısıyla 
kr#pto varlıklar, f#nansal s#steme g#r#ştek# bar#yerler# yıkarak 
kapsayıcılığı artırırken, tüket#c#y# koruyan yasal kalkanların 
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yokluğu sebeb#yle tabanda yen# kırılganlık ve mağdur#yet alanları 
da üretmekted#r (OECD, 2023). 

5.4.1. FEnansal Kapsayıcılık MekanEzması 

Kr#pto varlıklar, sıfıra yakın hesap açma ve #şlet#m mal#yetler# #le 
geleneksel f#nansın yüksek g#r#ş bar#yerler#n# (m#n#mum mevduat 
tutarı, kred# skoru, k#ml#k belgeleme zorlukları vb.) 
esnetmekted#r. Mob#l c#hazlar ve kr#pto cüzdanlar üzer#nden 
küresel ölçekte ve kes#nt#s#z (7/24) değer transfer# yapılab#lmes#, 
özell#kle coğraf# olarak #zole ed#lm#ş veya bankacılık ağlarının 
ulaşamadığı kırsal bölgelerde ekonom#k canlanmaya katkı 
sağlamaktadır. Bu yapı, f#nansal h#zmetler#n tabana yayılması ve 
demokrat#kleşmes# açısından makro düzeyde devr#msel b#r 
dönüşüm olarak n#telend#r#lmekted#r (MASAK, 2021). 

Bununla b#rl#kte, bu s#stemler#n bütünüyle denet#ms#z ve ger# 
döndürülemez yapısı, tekn#k b#lg# düzey# düşük olan kullanıcıları 
s#ber dolandırıcılık, oltalama (ph#sh#ng) saldırıları ve kullanıcı 
hatasından kaynaklanan kalıcı fon kayıplarına karşı açık hedef 
hal#ne get#rmekted#r. Kurumsal muhatapların bulunmayışı, b#r 
mağdur#yet durumunda hak arama yollarını tıkamaktadır. Bu 
nedenle, f#nansal kapsayıcılığın toplumsal b#r refah artışına 
dönüşeb#lmes# #ç#n, ekos#stem#n kontrolsüz büyümes#nden z#yade 
kullanıcıyı koruyan düzenley#c# çerçeveler#n ve kamu destekl# 
eğ#t#m programlarının eş zamanlı olarak gel#şt#r#lmes# mutlak b#r 
gerekl#l#k olarak öne çıkmaktadır (FATF, 2021). 

5.4.2. EşEtsEzlEk ve REsk DEnamEklerE 

Kr#pto para p#yasalarının doğasında var olan as#metr#k b#lg# 
dağılımı ve yüksek volat#l#te, gel#r dağılımı adalet#n# olumsuz 
etk#leyeb#lecek yen# eş#ts#zl#k b#ç#mler#ne yol açma r#sk# 
taşımaktadır. F#nansal sermayeye ve #ler# düzey ver# anal#t#ğ# 
araçlarına sah#p erken dönem n#tel#kl# yatırımcılar süreçten 
as#metr#k kazançlar elde ederken; p#yasayı kulaktan dolma 
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b#lg#lerle ger#den tak#p eden küçük yatırımcılar (reta#l #nvestors) 
c#dd# f#nansal kayıplarla karşılaşmaktadır. Bu durum, #dd#a 
ed#len#n aks#ne, f#nansal s#stemde servet#n bel#rl# ellerde daha da 
yoğunlaşmasına (bal#na etk#s#) zem#n hazırlayab#lmekted#r (Baur 
et al., 2018). 

Ayrıca, f#nansal okuryazarlık ve d#j#tal okuryazarlık 
sev#yeler#ndek# küresel eş#ts#zl#k, b#reyler#n maruz kaldıkları 
r#sk-get#r# denges#n# doğru rasyonal#ze etmeler#n# 
engellemekted#r. Yatırımcıların projen#n arkasındak# teknoloj#y# 
veya #kt#sad# model# anlamadan, yalnızca sosyal medya 
man#pülasyonları ve kısa vadede zeng#nleşme mot#vasyonuyla 
hareket etmes# s#stemsel kırılganlığı büyütmekted#r. Bu nedenle 
kr#pto ekos#stem#, sosyo-ekonom#k düzlemde toplumsal refahı 
artırma potans#yel#ne sah#p b#r f#nansal araç set# sunmakla 
b#rl#kte, regüle ed#lmed#ğ# müddetçe sosyo-ekonom#k 
eş#ts#zl#kler# der#nleşt#ren #k#l# b#r yapı serg#lemekted#r (IMF, 
2023). 

5.5. KÜRESEL EKONOMİK SİSTEM VE YAPISAL 
SENARYOLAR 

Kr#pto varlıkların küresel ekonom#k s#stem üzer#ndek# 
gelecektek# rolü ve makroekonom#k ağırlığı tek b#r doğrusal 
düzlemde #lerlememekte; devletler#n reaks#yonlarına, teknoloj#k 
olgunluğa ve uluslararası koord#nasyona bağlı olarak üç temel 
yapısal senaryo üzer#nden tartışılmaktadır. Bu senaryolar; 
entegrasyon, regülasyon kontrollü yapı ve paralel f#nans s#stem# 
olarak tasn#f ed#lmekte olup, f#nansal s#stem#n gelecekte 
evr#leb#leceğ# yönlere #l#şk#n anal#t#k b#r projeks#yon sunmaktadır 
(BIS, 2023). Tüm bu senaryoların b#rleşt#ğ# ortak payda, 
geleneksel f#nansal altyapının mevcut hal#yle sürdürülemez 
olduğu ve d#j#talleşme dalgasının ger# döndürülemez b#r boyuta 
ulaştığı gerçeğ#d#r (OECD, 2023). 
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5.5.1. Entegrasyon Senaryosu 

Entegrasyon senaryosunda, kr#pto varlıklar ve geleneksel f#nansal 
m#mar# b#rb#r#n# tamamen dışlamak yer#ne karşılıklı b#r 
adaptasyon sürec# #çer#s#ne g#rmekted#r. Bu modelde kurumsal 
bankalar, saklama (custody) ve takas h#zmetler# başta olmak 
üzere kr#pto varlık ürünler#n# kend# portföyler#ne entegre ederken, 
yasal düzenlemeler#n netleşmes#yle b#rl#kte kurumsal sermaye 
p#yasaya kalıcı olarak akmaktadır. Özell#kle f#at para b#r#mler#ne 
endeksl# #hraç ed#len stab#lco#n’ler (stableco#ns), küresel ödeme 
ve dış t#caret s#stemler#nde resm# b#rer takas ve mutabakat aracı 
olarak kabul ed#lmekted#r. Bu senaryo, kr#ptonun rad#kal 
yıkıcılığının törpülenerek mevcut kap#tal#st f#nansal s#steme 
eklemlend#ğ#, çok katmanlı ve melez b#r f#nansal yapıyı 
öngörmekted#r (OECD, 2023). 

5.5.2. Regülasyon Kontrollü Senaryo 

Regülasyon kontrollü senaryoda, devletler ve uluslararası 
f#nansal m#mar#n#n kurucu aktörler# (IMF, BIS, FATF vb.), kr#pto 
varlık p#yasaları üzer#nde mutlak ve katı b#r denet#m 
mekan#zması kurmaktadır. MASAK ve FATF g#b# kurumların 
standartları doğrultusunda; Müşter#n# Tanı (KYC) ve Kara Para 
Aklamayı Önleme (AML) süreçler# en üst sev#yede 
sıkılaştırılarak kullanıcı anon#ml#ğ# tamamen ortadan 
kaldırılmaktadır. Verg#lend#rme rej#mler#n#n sertleşmes# ve 
l#sanslama zorunlulukları #le ekos#stem daha şeffaf, güvenl# ancak 
merkez# otor#teler#n tam kontrolü altında b#r yapıya 
bürünmekted#r. Bu durum, kr#ptonun çıkış felsefes# olan f#nansal 
özgürlük #le devlet#n güvenl#ğ# sağlama ve verg#lend#rme 
refleksler# arasında merkez#yetç# b#r denge kurulması anlamına 
gelmekted#r (MASAK, 2021; FATF, 2021). 
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5.5.3. Paralel FEnans SEstemE Senaryosu 

Paralel f#nans s#stem# senaryosunda, merkez#yets#z f#nans (DeF#) 
ve Web3 ekos#stem#, geleneksel egemen f#nans s#stem#nden 
tamamen bağımsız, kend# kuralları ve algor#tm#k protokoller# 
olan küresel ve alternat#f b#r f#nansal evren #nşa etmekted#r. Bu 
rad#kal senaryoda, t#car# bankacılık, s#gortacılık ve kred# 
mekan#zmalarının yer#n# bütünüyle eşler arası (P2P) çalışan 
blokz#nc#r ağları ve akıllı sözleşmeler almaktadır. Devlet dışı, 
sınır ötes# ve sansüre dayanıklı değer transfer s#stemler#n#n bu 
derece güçlenmes#, ulusal devletler#n ve merkez bankalarının 
ekonom#k s#stem üzer#ndek# yaptırım ve kontrol gücünü asgar#ye 
#nd#rmekted#r. Ancak bu senaryo, aynı zamanda makro düzeyde 
yüksek s#stem#k r#skler#, küresel ölçekte f#nansal #st#krarsızlık 
potHard-follarını ve denet#ms#z kr#z yönet#m süreçler#n# de 
beraber#nde get#rmekted#r (IMF, 2022). 

5.6. MAKROEKONOMİK DENGE VE PARASAL 
EGEMENLİK 

Kr#pto varlıkların küresel düzeyde der#nleşmes# ve ben#msenme 
oranlarının artması, egemen devletler#n en temel güç 
unsurlarından b#r# olan "parasal egemenl#k" (monetary 
sovere#gnty) ve para pol#t#kası etk#nl#ğ# kavramlarını doğrudan 
tartışmaya açmaktadır. Özell#kle küresel ölçekte kabul gören 
stab#lco#n’ler ve merkez#yets#z f#nans ağları, yerel para 
b#r#mler#n#n #kame ed#lmes#ne (d#j#tal kr#ptolaşma / 
crypto#zat#on) yol açarak merkez bankalarının para arzını, 
l#k#d#tey# ve kısa vadel# fa#z oranlarını kontrol etme 
mekan#zmalarını zayıflatmaktadır. Bu durum, özell#kle 
makroekonom#k kırılganlıkları yüksek olan gel#şmekte olan 
p#yasalarda, yerl# paradan kaçışı hızlandırarak para pol#t#kası 
aktarım mekan#zmalarının (monetary transm#ss#on channels) 
#şlevsell#ğ#n# sekteye uğratmaktadır (IMF, 2022). 
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Merkez bankaları, bu egemenl#k tehd#d#ne karşı yalnızca 
yasaklayıcı tedb#rler almakla kalmayıp, kend# egemen d#j#tal 
paralarını (CBDC) devreye sokarak d#j#tal f#nans ekos#stem#nde 
akt#f b#rer aktör olarak konumlanmaya çalışmaktadır. CBDC 
projeler#, b#r yandan nak#ts#z topluma geç#ş#n get#rd#ğ# 
operasyonel ver#ml#l#ğ# ve kayıt dışı ekonom#yle mücadeley# 
desteklerken, d#ğer yandan merkez bankalarına f#nansal 
s#stemdek# fon akışlarını gerçek zamanlı #zleme ve negat#f fa#z 
g#b# sıra dışı para pol#t#kası araçlarını doğrudan halka uygulama 
yet#s# kazandırmaktadır. Dolayısıyla geleceğ#n makroekonom#k 
denges#, egemen para otor#teler#n#n d#j#tal #novasyona uyum 
sağlama hızı #le merkez#yets#z paraların s#steme sunduğu f#nansal 
esnekl#k arasındak# güç mücadeles# tarafından tay#n ed#lecekt#r 
(BIS, 2023). 

5.7. GELECEK VİZYONU: SÜRDÜRÜLEBİLİR DİJİTAL 
FİNANS MODELİ 

Geleceğ#n küresel f#nansal m#mar#s#n#n üç temel sütun üzer#ne 
#nşa ed#lmes# beklenmekted#r: teknoloj#k ver#ml#l#k, çevresel 
sürdürüleb#l#rl#k ve kurumsal-yasal düzenleme. Bu üçlü sacayağı, 
kr#pto varlıkların spekülat#f b#rer yatırım aracı olmaktan 
sıyrılarak, küresel f#nansal s#steme #st#krarlı, öngörüleb#l#r ve 
sürdürüleb#l#r b#r şek#lde entegre olmasını sağlayacak yegane 
kurumsal çerçeved#r. Özell#kle #kl#m kr#z#yle mücadele hedefler# 
doğrultusunda, enerj# ver#ml#l#ğ# yüksek yeş#l blokz#nc#r (green 
blockcha#n) teknoloj#ler# ve karbon-nötr konsensüs 
mekan#zmaları, d#j#tal f#nansın uzun vadel# meşru#yet#n# ve 
kurumsal yatırımcılar nezd#ndek# kabul ed#leb#l#rl#ğ#n# 
bel#rleyecekt#r (BIS, 2023). 

Bu v#zyon doğrultusunda, kr#pto varlıklar tamamen ortadan 
kalkmayacak; aks#ne kurumsallaşarak, yasal gr# alanlardan 
arınmış ve küresel regülasyon standartlarıyla (örneğ#n AB'n#n 
M#CA regülasyonu ve Türk#ye'dek# SPK/MASAK mevzuatları 
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g#b#) uyumlu hale get#r#lm#ş b#r f#nansal varlık sınıfına 
dönüşecekt#r. Devletler#n gözet#m mekan#zmaları #le blokz#nc#r#n 
get#rd#ğ# şeffaflık ve aracısızlaştırma potans#yel#, ortak b#r 
rasyonel zem#nde buluşacaktır. Sonuç olarak sürdürüleb#l#r d#j#tal 
f#nans model#; f#nansal h#zmetler# daha ucuz, hızlı ve er#ş#leb#l#r 
kılarken, s#stemsel r#skler#n proakt#f olarak yönet#ld#ğ# ve 
ekos#stem#n çevresel mal#yetler#n#n m#n#m#ze ed#ld#ğ# dengel# b#r 
geleceğ# vaat etmekted#r (TCMB, 2022). 

5.8. KRİPTO EKONOMİSİNİN DÖNÜŞÜMÜ VE HİBRİT 
FİNANS SENTEZİ 

Kr#pto varlıkların geleceğ#, yalnızca f#nansal p#yasaların hac#msel 
gel#ş#m#yle sınırlı olmayıp; aynı zamanda para teor#s#, f#nansal 
aracılık süreçler#, teknoloj#k altyapı ve uluslararası düzenley#c# 
çerçeveler#n b#rl#kte dönüşümünü #çeren çok boyutlu ve 
d#s#pl#nlerarası b#r yapıya #şaret etmekted#r. Özell#kle blokz#nc#r 
teknoloj#s#n#n yaygınlaşması, f#nansal #şlemler#n daha şeffaf, 
programlanab#l#r ve aracısız b#r yapıya evr#lmes#n# sağlamaktadır. 
Bu dönüşüm, geleneksel f#nansal s#stem#n rad#kal b#r b#ç#mde 
yıkılmasından z#yade, onunla entegre olan yen# nes#l h#br#t d#j#tal 
f#nans m#mar#ler#n#n ortaya çıkmasına zem#n hazırlamaktadır 
(BIS, 2023). Bu çerçevede, akıllı sözleşmeler ve token tabanlı 
uygulamalar aracılığıyla f#nansal h#zmetler daha düşük mal#yetle 
ve küresel ölçekte sunulab#lmekted#r. Ancak bu yapının yeterl# 
düzenley#c# denet#me sah#p olmaması; s#ber güvenl#k r#skler#, 
p#yasa man#pülasyonu ve yatırımcı kayıpları g#b# öneml# makro 
#ht#yat# sorunları da beraber#nde get#rmekted#r (SPK, 2023; 
TCMB, 2022). 

Makroekonom#k açıdan kr#pto varlıklar, para pol#t#kası aktarım 
mekan#zmalarını dolaylı ve doğrudan b#ç#mlerde etk#lemeye 
devam etmekted#r. Para #kames#, sermaye hareketler#n#n sınır 
ötes#nde anomal#k b#ç#mde hızlanması ve alternat#f değer 
saklama araçlarının yaygınlaşması, merkez bankalarının 
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geleneksel pol#t#ka araçlarının etk#nl#ğ#n# yen#den 
değerlend#rmes#n# zorunlu kılmaktadır (Karasu & Akalın, 2023). 
Genel olarak kr#pto ekonom#s#n#n geleceğ#, tam merkez#yets#zl#k 
ya da tam devlet kontrolü g#b# #k# uç kutup yer#ne, çok katmanlı 
ve h#br#t b#r f#nansal m#mar#ye doğru evr#lmekted#r. Bu yapıda 
merkez bankaları, egemen devlet otor#teler#, t#car# f#nans 
kurumları ve blokz#nc#r tabanlı merkez#yets#z s#stemler b#rl#kte 
#şleyerek yen# nes#l f#nansal ekos#stem# şek#llend#recekt#r. Sonuç 
olarak kr#pto varlıklar, geç#c# b#r teknoloj#k hevesten z#yade 
d#j#tal ekonom#n#n yapısal dönüşümünü tems#l eden kalıcı ve 
s#stem#k b#r unsur olarak değerlend#r#lmekted#r. Bu dönüşümün 
makroekonom#k sürdürüleb#l#rl#ğ# #se teknoloj#k #novasyon, 
düzenley#c# uyum ve f#nansal #st#krar arasında kurulacak dengel# 
pol#t#ka çerçeves#ne bağlıdır. 
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Örnek Olay 1: Ethereum’un Proof-of-Stake Dönüşümü ve 
YeşXl BlockchaXn Yaklaşımı 

Kr#pto varlık ekos#stem#nde çevresel sürdürüleb#l#rl#k 
tartışmaları, özell#kle B#tco#n g#b# İş Kanıtı (PoW) tabanlı 
s#stemler#n yüksek enerj# tüket#m# ve karbon ayak #z# neden#yle 
uluslararası ekonom# pol#t#kalarının odağındadır. Devasa b#lg# 
#şlem gücü gerekt#ren bu geleneksel yapı, blokz#nc#r 
teknoloj#s#n#n kurumsal yatırımcılar ve sürdürüleb#l#rl#k fonları 
(ESG) tarafından eleşt#r#lmes#ne ve dışlanmasına yol 
açmaktadır. Ethereum ağı, bu çevresel kr#ze rad#kal b#r çözüm 
olarak 2022 yılında “The Merge” güncellemes#n# 
gerçekleşt#rm#ş ve PoW mekan#zmasından Varlık Kanıtı (PoS) 
s#stem#ne geç#ş yapmıştır. F#nans tar#h#n#n bu en r#skl# canlı 
s#stem güncellemes#nde, yüksek elektr#k tüketen donanımların 
yer#n#, ağa bel#rl# m#ktarda varlık k#l#tleyen (stak#ng) 
doğrulayıcılar (val#dator) almıştır. 

Bu dönüşümle b#rl#kte Ethereum’un toplam enerj# tüket#m#nde 
yaklaşık %99,95 oranında net bXr azalma sağlanmıştır (BIS, 
2023). Bu amp#r#k kanıt, blokz#nc#r teknoloj#s#n#n yeş#l 
mutabakat hedefler#yle uyumlu hale get#r#leb#leceğ#n# 
göstererek, gelecekte "yeş#l blockcha#n" yaklaşımının kurumsal 
b#r f#nansal standart hal#ne geleceğ#n# ve ESG fonlarının bu 
ver#ml# altyapılara yönel#m#n# hızlandıracağını ortaya 
koymaktadır. 
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Örnek Olay 2: ÇXn’Xn DXjXtal Yuan (e-CNY) ProjesX ve 
Egemen CBDC StratejXsX 

Ç#n Merkez Bankası (PBOC) tarafından gel#şt#r#len dXjXtal yuan 
(e-CNY), nak#t mal#yetler#n# azaltmayı, ödeme s#stemler#n# 
d#j#talleşt#rmey# ve f#nansal s#stem üzer#ndek# kamusal denet#m# 
güçlend#rmey# amaçlayan en #ler# aşamadak# egemen d#j#tal para 
projes#d#r. Bu hamle, aynı zamanda Al#pay ve WeChat Pay g#b# 
özel ödeme devler#n#n tekel#n# kırarak f#nansal egemenl#ğ# 
yen#den devlet#n el#ne almayı hedeflemekted#r. 

Küresel ölçekte e-CNY, sınır ötes# t#carette Batı merkezl# 
SWIFT s#stem#ne ve dolar hegemonyasına alternat#f, sansüre 
dayanıklı bağımsız b#r kor#dor sunmaktadır. Bu yönüyle proje, 
d#j#tal para s#stemler#n#n uluslararası t#caret savaşlarında ve 
jeopol#t#k rekabette kr#t#k b#r araç hal#ne geleceğ#n# 
somutlaştırmaktadır (IMF, 2022). 

Teknoloj#k altyapısı sayes#nde merkez bankası; para 
hareketler#n# anlık #zleyeb#lmekte ve nokta atışı para pol#t#kaları 
(örneğ#n sürel# para) uygulayab#lmekted#r. Ancak bu kurumsal 
ver#ml#l#k ve devlet denet#m#; b#reysel mahrem#yet#n kaybı ve 
f#nansal gözet#m toplumu end#şeler#n# de beraber#nde get#rerek 
kurumsal otor#te #le f#nansal özgürlük arasındak# dengeye da#r 
küresel b#r tartışma alanı açmaktadır. 
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