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Ozet

Finansal piyasalarin eksiklikleri, merkezi finansal aract kurumlarin gerekliligini
ortaya koymug ve bu kurumlar, miisterilerinin ihtiyaglarini kargilamada
basarili olmugtur. Ancak hala tilkelerarast para transferi gibi bazi hizmetler
i¢in yiiksek masraflar 6denmektedir. Ayrica, ¢agimizin hizli ve verimli yeni
uygulamalara ve is modellerine ihtiyact vardir ve mevcut kurumlar bu
gereksinimlere tam olarak yanit verememektedir. Ozellikle COVID-19 ile
birlikte dijitallesmeye gegis stireci hizlanmug ve finansal piyasalar hizhi bir
degisim gegirmistir. Kripto paralar, yapay zekd ve blokzincir gibi Web3
bilegenleri, finansal piyasalarda 6nemli degisikliklere neden olmug ve merkezi
olmayan finansal ekosistemlerin geligmesine olanak tanimustir. Bu teknolojik
gelismeler, finansal hizmetlere daha fazla erisim saglamig ve rekabeti
artirmistir. DeFi merkeziyetsiz finans anlamina gelmektedir ve de merkeziyetli
tinansa (CeFi)’ye gore bir¢ok tstiinliik barindirmaktadir. Kurumsal DeFi ise
DeFi ckosisteminin yarattigy tiriinlerin finansal kurumlarda kullamlmaya
baglanmasini ve kurumlarin bu siirece uyum saglayacak teknolojik altyapiy1
edinmesini gerektirmektedir. DeFi, sirketlerin varliklarint dijital tokenlara
doniistiirerek bu ekosisteme entegre etmelerine ve finansal islemlerini
merkezi olmayan bir platform iizerinde gergeklestirmelerine olanak tanir. Bu
sekilde islemler daha hizli ve diigitk maliyetli bir sekilde gergeklestirilir ve
piyasalardaki likidite artar. Bu ¢aligmanin amaci, DeFi kavramini ve DeFi’nin
1§ diinyasinda nasil uygulanabilecegini agiklamaktir. Bu gergevede, DeFinin
sirketler igin potansiyel avantajlar1 ve uygulanmasi adimlar ele alinacak ve
finansal kurumlarin bu déniisiimii bagariyla gergeklestirmek igin goz 6niinde
bulundurmalart gereken faktorler agiklanacaktir. Ayrica, DeFi’nin kurumsal
diizeyde uygulanmasi sirasinda ortaya gikabilecek riskler ve bu riskleri etkili
bir gekilde yonetmek igin izlenmesi gereken stratejiler de incelenecektir.
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1. Girig

Diinyadaki bircok icat gereksinimlerden dolayt meydana ¢ikmistir. Ornek
olarak Fransiz iinlii fizikgi Pascal, manuel olarak ne kadar vergi toplamasi
gerektigini hesaplayan vergi tahsildari babasinin vergileri daha hizhi ve
dogru bir sekilde hesaplayabilmesi igin kullanabilecegi mekanik bir hesap
makinesi icat etti (Icaza, 2007). Bu ornekte oldugu gibi, bankalarin da o
zamanki kosullarda insanlarin ihtiyaglarini saglayabilmesi igin bir ¢ikig
amact vardir. Borglananlar, bor¢ 6deme kabiliyetlerini oldugundan farkl
gosterebilirler; ¢iinkii borg verenle alan arasinda asimetrik bilgi vardir. Bunun
yaninda borglanma gergeklestikten sonra bor¢lunun borcunu geri 6deyip
Odeyemeyecegi ile ilgili ahlaki ¢okiis problemi olugabilir. Bankalar, borg alan
ve verenler arasindaki asimetrik bilgiyi ve ahlaki ¢okiis nedeniyle olugabilecek
maliyetleri azaltir (Leland and Pyle, 1977) ve islem maliyetlerini, Olgek
ckonomisi sayesinde diisiiriir (Benston and Smith, 1976).

Ote yandan teknolojinin gelismesiyle birlikte teknolojik gelismeler finans
alaninda uygulanmaya baglanmig ve her ¢agin gereksinimlerini kargilayacak
yeni finansal teknolojilere (fintek) ihtiya¢ duyulmustur. Teknolojik altyapinin
gelismesi, finansal islemlerin de hizli ve dogru bir sekilde yapilmasini
saglamig ve firmalar arast rekabeti artirmigtir. Onceden havale yapabilmek
igin bir banka gubesine gitmek gerekirken giiniimiizde bu islem dijital olarak
kisa stirede yapilabilir hale gelmistir. Giiniimiizde bankalara rakip teknolojik
altyapiya dayanan online platformlar ve online sigorta sirketleri gibi yeni
finansal kurumlar ortaya ¢ikmig ve rekabetten dolayr da finansal {iriinlerin
fiyatlarinda diigiis olmugtur. Akilli s6zlegmelerin sigortacilik gibi sektorlerde
uygulanmasi otomasyon sayesinde iglem maliyetini azaltmig ve iglem
hizini artirarak verimliligi pozitif yonde etkilemistir. Telekomiinikasyonun
gelismesiyle beraber finansal kapsayicilik artmig, daha onceden bazi
hizmetlere ulagamayan insanlar bu hizmetlere, teknolojiye dayali ortaya ¢ikan
yeni kurum ve sistemler sayesinde ulagabilir hale gelmislerdir. Mobil 6deme
sistemleri ve kitle fonlamasi, bu tiir uygulamalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Tim bu finansal hizmetlere erisilebilirlikte blokzincir ve yapay zeka
tabanli teknolojilerin biiyiik katkis1 bulunmaktadir. Bu teknolojiler sayesinde,
tinansal hizmetler, merkeziyete dayali finansal aract kurumlarin tekelinden
¢tkmig, merkeziyete dayali olmayan finansa (DeFi) dayali kurumlar bu
hizmetleri sunmakta tamamlayici rol oynamaya baglamugtir. Ayrica, iglem
maliyetleri diismiig, cografi konumlari veya ekonomik durumlar1 ne olursa
olsun herkes i¢in finansal hizmetlere erigim artmistir. Finansal piyasalarda
daha dinamik ve rekabet¢i bir atmosfer olusmustur.
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Bu teknolojik geligim, DeFi denilen yeni bir finansal ekosistemin ortaya
¢tkmasina sebep olmustur. DeFi, Web 3.0 teknolojisine dayali blokzincir
veya dagitik defter teknolojilerinin altyapisini olusturdugu (Popescu, 2020),
akilli sozlesmelere dayali, herhangi bir merkezi onay kurulusu olmayan bir
finansal ekosistemdir. Literatiir taramas: bulgularina goére DeFi finansal
kapsayicilig1 ve inovasyonu artirma, araciliga gereksinimi azaltma, islemlerin
geri dondiiriilemezligini saglama ve sinir Otesi iglemleri daha ucuz hale
getirme gibi konularda birgok fayda saglamaktadir (Ozili, 2022: 117).
DeFr’nin getirdigi yeniliklerden birisi de ev, hisse senedi gibi gergek varliklar
dijital varlik olan token’lara ¢evirip kolay alinip satilmasina olanak vererek
daha genig bir kitleye ulagmasini saglamaktir (OliverWyman Forum vd.,
2022).

Kurumsal DeF ise, kurumlarin, mevzuata uygun olarak ve yatirimcilar
koruyarak, DeFi protokollerinin ve merkezi olmayan uygulamalarin
tokenlara gevrilmis ger¢ek varliklara uygulanmasidir (Krishnakumar, 2023).
Token kelimesi, “bagka bir kripto para blokzinciri iizerinde galigan belirli
dyjital varliklart tanimlamakta kullanilir” (“Token nedir?”, t.y.). Bu boliimiin
amaci finansal sistemin Endiistri 4.0’a dayali djjital bir evrim gegirdigi
cagimizda yeni ¢ikan kavramlardan kurumsal DeFiyi agiklamak, finansal
sisteme getirecegi yenilikleri anlatmak ve kurumsal DeFi’nin piyasalardaki
etkisini tartigmaktir. Bu baglamda, oncelikle 2. kisimda finansal piyasalarin
isleyisi, Web3 teknolojisinin finansal doniisiimdeki rolii ve tokenlarin
getirdigi potansiyel avantajlardan bahsedilecek, 3. kisimda ise DeFi’nin
tanimu1 yapilarak merkeziyetsiz finansin finansal hizmetler sunma yetenegi ve
avantajlar iizerinde durulacaktir. Buraya 4. kisimda ise kurumsal Defi’den
bahsedilecektir. Son olarak, 5. kisimda boliimiin ana noktalar1 6zetlenecektir.

2. Finansal Piyasalarin Isleyisi ve Web3 Teknolojisinin Finansal
Doniistimdeki Rolii

Fintekin finansal piyasalara etkisinden Once finansal piyasalarin
igleyisi hakkinda kisaca bilgi vermekte fayda vardir. Tam piyasalar iglem
maliyetlerinin ve asimetrik bilginin olmadig1 piyasalardir; fakat gergek
hayatta piyasalar tam degildir. Bilgiye ulagmanin bir maliyeti vardir ve bu
maliyet finansal aract kurumlarin ortaya ¢ikma sebeplerinden birisidir. Ayrica
insanlarin farkli zamanlarda farkli ihtiyaglart ve farkli miktarda paralar
vardir. Bu ihtiyaglarini kargilayabilmesi igin gelirlerini dengelemeleri gerekir.
Gelirlerini dengeleyebilmek igin gerektiginde borglanir ve borg verirler.
Geleneksel finansal aract kurumlar, fon fazlasi olanlarla fon ihtiyaci olanlarin
birbirleriyle bulugmasina aracilik eden merkezi kurumlardir. Bu kurumlarin
saghkli iglemesini saglayan denetleyici kurumlarla beraber farkli iglevlere
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sahip finansal kurumlar (6rn: sigorta sirketleri, ticari bankalar, yatirim
bankalar), finansal piyasalari olugturur. Ote yandan geleneksel finansal
kurumlar merkezi oldugu igin degisime kars1 direnglidir ve sistem arizalarina
ve saldirlara kargt savunmasizdir (Tapscott ve Tapscott 2017: 3). Ayrica,
temel finansal araglara milyarlarca insanin erigimini engelleyici niteliktedir
(Tapscott ve Tapscott, 2017: 3).

Teknolojinin en oOnemli uygulama alanlarindan birisi de finansal
kurumlardir. ATM’den para ¢ekme dahil birgok islemin arkasinda biiyiik bir
teknolojik altyapr bulunmaktadir; fakat giiniimiizde bu teknolojik altyap1
eskiye kiyasla epey geligmig bir diizeydedir. COVID-19un baglamasiyla
beraber teknolojik doniigiim artmig ve teknoloji kullanimi yayginlig: finans
sektoriine de yansimugtir. Teknolojinin ilerlemesi biiyiik verinin islenmesine
olanak saglamug, yapay zeka ve blokzincir teknolojisi, teknolojik doniisiimde
epey 6nemli bir rol oynamustir.

Kripto paralar, yapay zekanin alt bir kolu olan makine 6grenmesi, dagitik
defterler ve blokzincir, Web3’in temel bloklaridir. Kriptografi, bilgisayar
bilimi ve bilgisayar giicii alanindaki ilerlemeler, dagitik defter teknolojisi
(DDT) gatist altinda anilan teknolojilerin olusturulmasint miimkiin kilmigtir
(Ocampo vd., 2023). DDT, verilerin sadece merkezi bir yapida degil farkli
bilgisayarlarda da giivenli bir gekilde kaydedilmesini saglayan, dagitilmig
bir ag tarafindan kontrol edilen ve merkezi bir kontrolii olmayan genel
bir protokol ve yapidir (Soltani vd., 2022). Merkezi uygulamalar tek bir
bilgisayardan calisirken, merkezi olmayan uygulamalar bilgisayarlarin peer-
to-peer (P2P) ag1 tizerinden galisir (Voshmgir, 2020). P2P, merkezi bir
sunucu olmadan kullanicilarin birbirleriyle veri paylagimi yapabilmeleri
manasina gelmektedir ve en basit haliyle finansal anlamda iki veya daha fazla
kisinin birbirleriyle dogrudan para aligverisi yapabildigi bir sistemdir (Gileg,
2023). DDT, verileri kriptografi ile giivence altina alir ve depolama igin
ag1 boyunca dagitir (Soltani vd., 2022: 4). DDT, aralarinda asimetrik bilgi
bulunan insanlarin birbirleriyle giivenli bir gekilde iglem yapmasina olanak
tanur.

Web3’iin diger bilesenlerinden birisi olan blokzincir, sadece finansal
islemleri degil, igsel bir degere sahip herhangi bir nesneyi (para, hisse senedi,
sozlegme, tapu, tahvil vb.) kaydetmek igin kullanilabilen ekonomik islemlerin
dijital kaydidir (Tapscott ve Tapscott, 2016); degistirilemezlik ve ekleme
ozellikleriyle bilinir (Wan vd., 2023: 3). Degistirilemezlik 6zelligi sayesinde
tamamlanmig iglemler silinemez ve sistem biitiinliigli saglanmig olur; ekleme
ozelligine gore ise her tamamlanmig islem bir blok olarak zincire eklenir
(Wan vd., 2023: 3). Bloklar birbirlerine kriptografi kullanilarak baglanir.
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Blokzincirde iglemlerin gergeklestigi ve kaydedildigi cihazlara diigiim denir.
Tletigim, merkezi bir diigiim aracihgiyla degil, dogrudan diigiimler arasinda
gergeklesir (Tapscott ve Tapscott, 2017:3). Her diigiim bilgiyi saklar ve diger
tiim diigtimlere iletilmek iizere ileterek iletigim saglar (Tapscott ve Tapscott,
2017: 3). Webi merkeziyetsizlestirmek i¢in kullanilan tek teknoloji blokzincir
degildir; bunun yaninda dig veri denilen oracle’lara, dosya depolamaya ve
mesajlagma gibi birgok diger merkezi olmayan hizmete de ihtiyag vardir
(Voshmgir, 2020).

Kripto para, merkezi gilivenilir bir otorite olmadan, kullanicilarina mal ve
hizmetler i¢in sanal 6deme yapma imkani saglayan sanal bir para sistemidir
(Farell, 2015). Sanal para {iretilirken karmagik kriptografik bir problem
kullanihr. Bu problemin dogrulamasi kolay olmasina ragmen ¢oziime
ulagmasi hesaplama agisindan zor olacak sekilde tasarlanmigtir (Harwick,
2016: 570). Bu problemdeki dogru degeri bulma eylemine madencilik denir.
Bir para birimi, madeni yapildig1 islemden itibaren tiim sonraki iglemleri
igerir ve sonraki islemin her girdisi, bir 6nceki islemin giktisini igaret eder
(Harwick, 2016: 571). Boylelikle dogrulanmis bloklardan olugan bir zincir
olusur (Harwick, 2016: 571). Blokzincir kelimesi de buradan gelmektedir.
Kripto paralar blokzincir teknolojisi kullanilarak olusturulur.

Yapay zeka ise, giinlimiiz diinyasindaki artan veri hacmini yani biiyiik
veriyi igleyebilmek igin gerekli bir teknolojidir. Yapay zeka, “insan, hayvan ve
makinelerin akilli davraniglarinin incelenmesi ve bu davraniglarin herhangi
bir nesnede miihendislikle nasil gelistirilebileceginin denenmesidir” (Whitby,
2009: 11). Finans alaninda yapay zeka, finansal kapsayicilik, farkl faaliyetleri
izleme ve takip etme, risk tahmini, sahtekarlik tespiti, maliyet azaltimi, hizl
karar verme, finansal piyasa analizleri ve mevzuata otomatik olarak uygunluk
gibi alanlarda ve amaglar igin kullanilir (Ozili, 2021; Yildiz, 2022).

Web3, yapay zeka teknolojisi, makine 6grenmesi ve blokzinciri kullanarak
akilli uygulamalar1 olugturan bir teknolojidir (Wan vd., 2023). Web3’in
altinda yatan ti¢ adet altyap1 vardir (Liu vd., 2022). Bunlar, (1) performans:
ve giivenlik Ozellikleri  gelistirilmis merkeziyetsiz  bireysel blokzincir
platformlar1, (2) zincir iizerinde gergeklestirmesi zor veya imkansiz olan
iglevselligi telafi etmek igin gerekli olan merkezi platformlar ve (3) hem
merkezi hem de merkezi olmayan, (1) ve (2)’de bahsedilen platformlar:
entegre eden ve bu platformlarla birlikte ¢alisabilen giivenli platformlardir.

Webl igin web siteleri ne kadar 6nemli ise Web3 i¢in de tokenlar o
derecede onemlidir (Voshmgir, 2020). Her ne kadar kripto varliklar genel
olarak tokenlar olarak adlandirilsa da bazi yerlerde, tokenlar DDT deki
varliklarin djjital temsilleri olan kripto varliklar1 tanimlamak igin kullanilir
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(Ocampo, 2023). Bu kitap boliimiinde, tokenlar, djital temsilleri olan kripto
varliklar1 tanimlamak igin kullanilacaktr.

Tokenlar, DDT ile yonetilen ve token sahibine atanmug olan bir dizi kogula
baglt haklar1 temsil eden, mevcut herhangi bir dijital veya fiziksel varliga
erigim hakki saglayan, akilli s6zlegsmelere dayali, Web3’iin en kiigiik birimidir
(Voshmgir, 2020). Sagladig: avantajlar sunlardir (Voshmgir, 2020):

* Mevcut finansal sistemin sundugundan daha fazla seffaflik saglayabilir.
Bu seftaflik sayesinde sahtekarlik ve yolsuzluk biiyiik miktarda azaltilabilir.

* DTT kullanilarak kripto varliklar1 geligtirmenin, yonetmenin ve
ticaretini yapmanin iglem maliyetleri azaltilabilir.

e Islem maliyetlerini diisiirmesi, likiditeyi artirmasi ve fiyat kesfi
maliyetlerini diigiirmesi sebebiyle piyasalarin etkin olmasini saglar.

¢ Ekonomik olarak miimkiin olmayan ig modelleri ve varlik tiirleri bu
teknoloji sayesinde miimkiin kilinabilir.

3. DeFi

3.1. DeFi’nin Tanimu ve Avantajlar1

DeFi, diger adiyla, merkeziyetsiz finans, “aracilari igermeksizin finansal
hizmetler sunan herhangi bir finansal altyapiyr ifade eder ve bu altyap,
blokzincir teknolojisini kullanir” (Ozili, 2022: 118). Ayrica DeFi, dagitik
defterler iizerine dagitilan akilli s6zlegmeler araciligiyla gergeklestirilen
finansal hizmetlerin bir ekosistemidir (Amler, 2021). Blokzincir,
stablecoin’ler basta olmak iizere kripto paralar ve akilli sozlesmeleri
kullanarak, bankalar ve aract kurumlar gibi geleneksel finansal kuruluslarin
kontrolii diginda kredi verme, borg alma ve ticaret gibi finansal iglemleri
yonetir (De Mejer, 2021).

DeFi ckosisteminin geleneksel finansal sisteme gore avantajlarindan

bazilar1 agagidaki gibidir (Amler vd., 2021):

Izin Gerektirmeme: Blokzincirler, herhangi bir erigim kisitlamas
getirmeyecek ve herkesin etkilesimde bulunabilecegi sekilde tasarlanmugtir.

Merkeziyetsiz Giivenilirlik: Dagitik defterler, giivenilir bir operatore
tek bir sekilde dayanmak yerine giiveni blokzincirdeki bir diigiim agmna
dagitirlar.

Seffaflik: Cogu dagitik defter, tiim islemler, blokzincirde her zaman
herkese agik olarak goriiniir oldugundan dolay: seffaflik saglar.
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Birbirine baglilik: Akilli sozlesmelerle agik artirmalar, oylamalar ve ticaret
de dahil olmak iizere karmagik uygulamalar olugturulabilir. Bu uygulamalar:
birlestirme ve daha iglevsel yapilar olugturma, DeFi protokollerinin
esnekligini ve kullanim kolayligini artirir.

Merkeziyetsiz Yonetim: Sadece DeFi alaninda degil diger alanlarda da
akalli sozlesmeleri merkezi olmayan otonom organizasyonlara doniistiirme
egilimi goriilmektedir. DeFi sayesinde herhangi bir kisinin, projeye sahip
oldugu pay oraninda yonetime katilmasi saglanarak, yonetim bireylere
dagitilmig hale gelir. Sistem, kullanicilarimi ve yatirimcilari, ekosistemin
diizgiin isler halde olmasindan sorumlu kilarak hesap verilebilirlik ve geffaflik
hususlarini gergeklestirmis olur.

Oz-Hakimiyet Saglama: Sistem kullanicilar, kisisel verileri ve varhklarim
kendileri yonetirler. Kullanicilar, kendi erigim tokenlarini saklayip iglemlerini
yetkilendirebilirler; fakat bu durumda erigim tokenlarmi kaybetme riski
ortaya ¢ikabilir.

3.2. DeFi Ekosisteminin Unsurlari

DeFi ekosisteminin diizgiin bir sekilde ¢aligabilmesi igin bir dizi unsur
gereklidir (Ozili, 2022). Bunlar, akilli s6zlesmeler, DeFi yazilim protokolleri,
merkeziyetsiz uygulamalar (dApps), DeFi platformlari, merkeziyetsiz
borsalar ve merkeziyetsiz kredi platformlar1 (Ozili, 2022), Yield Farming ve
stablecoinlerdir.

Akillr sozlesmeler, belirli kosullar kargilandiginda onceden tanimlanmug
islemleri gergeklestirmek {izere programlanabilen kendiliginden ¢alisan ve
kodlardan olugan programlardir (Ozair, 2023). Ornegin bir ugak havalanmast
gereken saatte kalkig yapmazsa, eger birey bu riske karsi sigortalanmugsa,
akalli so6zlegme otomatik olarak devreye girer ve sigortalanan sahsin hesabina
para yatar. Varliklar tokenizasyon gegirdiginde, akilli s6zlesmeler, varliklarla
ilgili islemleri uygulamak igin kullanilabilir. Belirli kogullar gergeklestiginde
akillr sozlesmeler otomatik olarak etkinlestirilir ve boylelikle araciya gerek
kalmadan islem gergeklestirilmis olur (Ozair, 2023).

DeFi yazilim protokolleri, dijital varliklarin blokzincir aginda nasil
kullanilacagini diizenleyen bir dizi standardize kodlar igerir (Nambiampurath,
2022). DeFi protokolleri, DeFi’nin 5 adet katmanindan bir tanesidir. Protokol
katmani, uygulamalar1 programlamaktan ve belirli faaliyetleri veya gorevleri
diizenlemekten sorumludur. Protokoller, varlik ve uygulama katmanlarinin
olusturulmasint saglar (“DeFi protocols explained”, 2021). Coinbase gibi
CeFi borsalari, kripto varliklart yonetmek igin popiiler platformlardir, fakat
kullanicilar bu platformlar kullandiklarinda 6deme yapmak ve coin siparigleri
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vermek i¢in kripto varliklarinin 6zel anahtarlarini tiglincii bir tarafa transfer
etmek zorundadirlar (Shah vd., 2023). Bu durum, araciliga ve aracilarin
aldigr artan iglem ticreti gibi ekstra maliyetlere sebep olur (Shah vd., 2023).
DeFi protokolii ise, aracilart dahil etmek yerine finansal hizmetleri veya
driinleri akilli s6zlesme destekli DD T lerin iizerinden ¢aligtirir (Shah vd.,
2023).

Merkeziyetsiz uygulamalar (dApps), blokzincir tarafindan desteklenen
bir yazilim sistemi triintidiir (Cai et al., 2018: 53.021). Mevcut blokzincir
tabanli uygulamalar hala degigikliklere karst direngli olabilmesi ve iglevselligi
kullanmak i¢in akilli sozlesmelere tabidir. Akilli s6zlesme kullanicilarinin
uygulamayr tamamlamak igin programlarini yerel olarak ¢aligtirmalar
gerekmektedir (Cai et al., 2018: 53.021). Bunun en 6nemli sebeplerinden
birisi de mevcut blokzincir teknolojisinin bir¢ok uygulama ile uyumlu
olmamasindan kaynaklanmaktadir (Cai et al., 2018: 53.021). Bu durumda,
ideal bir blokzincir uygulamasi, tamamen P2P blokzincir sistemi tarafindan
ev sahipligi yapilan ve orijinal gelistiriciler tarafindan herhangi bir bakim ya
da yonetim gerektirmeyen bir dApp olmahdir (Cai et al., 2023: 53.021).
dApp’lerin avantaji tek bir sunucudan degil de esler arasi bir agdan ¢aligmasi
ve hi¢ kimsenin ag tizerinde kontrol sahibi olmamasidir. dApp gesitleri finans
ve oyun scktorlerinde ve sosyal medyada kullanilabilir. Bunun yaninda,
geleneksel uygulamalara gore dApp’ler, maliyet agisindan etkindir. dApp’lerin
kullanimi kolaydir ve kullanict dostu bir arayiizii vardir (Shardeum Content
Team, 2022).

DeFi ckosisteminin  diizgiin  bir sekilde ¢aligabilmesi igin gerekli
unsurlardan bir tanesi de DeFi platformlaridir. DeFi platformlari, faaliyet
gosterebilmek i¢in blokzincir teknolojisi ve kripto islemcisi gerektiren
tiiketici odakl finansal araytizlerdir (De Mejer, 2021). Borg alip verme, tiirev
trtinleri kullanarak spekiilasyon yapma, kripto para ticareti, risklere kargi
sigortalanma vb. gibi islemleri yapma olanagi sunar (Kaur vd., 2023).

Kripto paralar iki gesit borsada alinip satilir. Bunlar merkeziyetli (CEX)
ve merkeziyetsiz (DEX) borsalardir (Aspris vd., 2021). CEX’ler gelencksel
borsalara benzer bir altyapiya sahiptir, fakat kripto para piyasalarinm
denetlenemez olusu aracilardan kaynakli dolandiriciik riski tagimaktadir
(Aspris vd., 2021). Dolandiricilig1 6nlemek ve tokenlar: glivenilir bir sekilde
al sat yapabilmek amaciyla ortaya ¢ikan DEX’ler sayesinde, aracit olmadan,
tokenlar alimip satilabilir (Aspris vd., 2021).

DeFi ckosisteminin  diizgiin bir sekilde ¢ahigsabilmesi igin gerekli
unsurlardan birisi de Yield Farming’tir. Likidite madenciligi olarak da anilan
Yield Farming, dijital varliklar1 olan kisilerin, akilli kontratlar araciligiyla,
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bu varliklar1 diger kullanicilara borg vererek faiz kazandigi bir model
olarak adlandirilir (“Merkeziyetsiz Finansta (DeFi) Yield Farming Nedir?”,
t.y.). Likidite saglayicilari, fonlar1 tutan bir akilli sozlegme olan likidite
havuzlarina fonlarini yatirarak likidite saglar ve kargiliginda bir 6diil kazanir
(“Merkeziyetsiz Finansta (DeFi) Yield Farming Nedir?”, t.y.). Yield farmingin
DeFr’ye katkilarindan bazilari ise projeler igin likidite ve kullanicilara yiiksek
getiri saglamasidir.

Stablecoinler daha diigiik volatiliteye sahip bagka bir para biriminin fiyatin
eslestirmek igin fiyat istikrart mekanizmalarina sahip kripto para birimleridir
(Mita vd., 2019). Bu para biriminin rezerv para olmasi, kriz sirasinda yiiksek
likiditeye sahip olmast ve stresli piyasa kosullarinda degerinden az bir kaybin
gerceklegsmesi (Catalini and Massari, 2021) 6nemlidir. Bu sayede DeFi
kullanicilarinin volatiliteye kargt korunmasini saglar.

4. Kurumsal DeFi

Kurumsal DeFi, geleneksel finans kurumlarinin yukarida bahsedilen
DeFi ckosistemindeki iiriin ve hizmetleri kullanmasidir. Mevcut olan
finansal kurumlar, miigterilerin goziinde epey saygin olan, paralarini giivenle
emanet edebilecekleri, gesitli dolandiriciliklara karst miisterilerini koruyan
ve fintekin imkanlarini kullanarak miisterilerine komplike {iriin ve hizmetler
sunan kurumlardir. DeFi’nin mevcut finansal kurumlarin yerine gegebilmesi
igin aym standartlar1 sunmast gerekmektedir (OliverWyman Forum vd.,
2022). Kurumlarmn DeFi bazli bir ekosisteme dahil olabilmesi igin kara
parayr aklamay1 6nleme (AML) ve miisterini tan1 (KYC) risk kontrolleri,
veri gizliligi, siber giivenlik 6nlemleri, halihazirdaki yiiksek standarda sahip
finansal standartlara uygunluk, uygun basvuru mekanizmalarinin ingasi
ve akilli s6zlesme bazli i faaliyetlerindeki yasal problemlerin giderilmesi
konularinda miisterilerine giivence saglamasi gerekmektedir (OliverWyman
Forum vd., 2022: 14-15).

Blokzincir teknolojisi  anonimligi ve gizliligi tegvik etmek igin
tasarlandigindan, para transfer eden ve alan kigilerin kimligi gizlidir.
Islem detaylar1 genellikle kriptografik anahtarlarla temsil edilir. KYC ise
“firma veya kuruluglarin miigterilerini sisteme kaydederken ya da kayith
olduklari sisteme girmelerine izin verirken kimliklerinden emin olmak igin
gergeklestirdigi islemlerdir” (Cetin, t.y.). KYC, kara para aklama, terorizmin
finansmani, dolandiricilik ve riigvet gibi yasadis1 faaliyetler ile ilgili risklerden
korunma amagh tasarlanmugtir (Cetin, t.y.). Bu yiizden ilk basta KYC ile
DeFi yan yana diigiiniilemese de DeFi protokolleri, kimlik dogrulama igine
yapan kimlik saglayicilarinin, KYC iglemlerini gergeklestirmesine ve kripto
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ciizdan sahibini dogrulamasina izin vermek i¢in mekanizmalar olugturabilir
(Bluemel, t.y,).

Kurumlar, djjital varliklart satin alarak, onlar1 finansal durum tablosunda
gostererek ve Bitcoin futures alip satarak DeFryle agina olmaya baglamigtir
(Consensys, 2021). 2021 yili 1. geyrek itibari ile “HSBC, JP Morgan,
Citigroup, Mitsubishi UF] Financial Group, Barclays, UBS, Goldman Sachs,
Commerzbank, BNY Mellon, Signature Bank, and SBI Holdings” adl
sirketler blokzincir alakali projeler siirdiirmektedir (Consensys, 2021: 6).

DeFi bazli tirtinlerin kurumlarda kullanilabilmesi igin 6ncelikle yarattiklar
riski gidermek gereklidir. Bunun igin de risk yonetimi 6nem kazanmaktadir.
DeFr'de risk yonetiminin, agsagidaki gekilde gortildiigii tizere birden gok
boyutu vardir. Consensys’in (2021) hazirladig: raporda, kurumsal sirketlerde
DeF’nin yarattgr riskin yonetimi, Maslow’un ihtiyaglar hiyerargisine
benzetilmig ve 6 adet boyuttan olusmustur. Bu boyutlar agagidan yukariya
giivenlik, mevzuata uygunluk, raporlama ve muhasebe, uygulama,
gozlemleme ve aragtirma ve analiz etmedir. Giivenlik sayesinde anahtarlarin
heklenmesi veya galinmasi 6nlenir ve varhiklarin ag iginde birden fazla onay
almadan taginmasinin 6niine gegilir.

Arashirma &

‘-ﬂmaliz EtmeL

Sekil 1. Maslow’un Kurumsal Ihtiyaclar Hiyerarsisi

Kaynak: (Consensys, 2021)
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Sirketler DeFi’yi kendi biinyelerinde uygularken 6ncelikle programlama
ve tokenizasyonun en fazla fayda getirecegi alanlari se¢gmeli ve DeFi’yi buna
gore uygulamalidirlar (OliverWyman Forum vd., 2022). Firmalar, hedeflerini
ve DeFi igin ayrilacak biitgeyi belirledikten sonra, blokzincir, katilim ve token
tasarimi konularinda tercih yapmalidirlar. Bu tercihler, blokzincirin hangi
temel ag lizerine inga edilecegi ve kimin hangi bilgilere erigebilecegi; katilim
konusunda, kimlerin ¢oziim gelistirebilecegi ve erigebilecegini belirleyen
mekanizmalarin gelistirilmesi; token konusunda ise token tasarimu, tokenlarin
nasil basilacagy, islem gorecegi ve standartlagtirilacagi konularinda olmalidir
(OliverWyman Forum vd., 2022).

DeFi’yi finansal kurumlara uygulamadan 6nce DeFi’nin olasi uzun ve
kisa vadeli etkilerini anlamak, sunacag: risk ve firsatlar1 6lgmek, politika
yonergeleri ve gergeve olugturmak ve tokenizasyon ve DeFi uygulamalarinin
izlenebilirligini test etmek ve finansal piyasalarda blockchain teknolojisinin
birbirine baglanabilirligini desteklemek igin “Project Guardian” adli bir
girigim baglatilmuigtir (Monetary Authority of Singapore, 2022). “DBS adh
Singapur merkezli bir banka, 2 Kasim 2022°de, DeFi likidite havuzunu
kullanarak, doviz ticareti ve devlet tahvillerinin bir kamu blokzincirinde
bagarili bir gekilde test edildigini duyurdu” (Ooi, 2022). Bu test, Singapur
devlet tahvilleri, Singapur dolari, Japon devlet tahvilleri ve Japon yeninin
tokenizasyon gegirmig siiriimlerinin alim satimini igermektedir. Bu deneme
bagarili olmakla birlikte DeFi’nin sirketlere uygulanmasinda genel olarak su
zorluklarla kargilagilabilir (Monetary Authority of Singapore, 2022):

1. Dijital varhik aglarinin baglatilmasi, en azindan kisa vadede tiim
finansal aktivitenin eg zamanli tokenizasyona gegememesi dolayisiyla finansal
piyasa altyapilarinin sayisinin artmasina neden olabilir; ancak bu aglarin
birbirleriyle ve geleneksel finansal kurumlarla uyumlu olmamasi, pargalanma
ve verimsizlik sorunlarina yol agabilir.

2. Diger bir problem de islem goren tokenlar ile onlarin temsil ettigi
varliklar arasindaki likidite ve vade uyumsuzlugudur. Bu uyumsuzluk geri
O0denmeme riskini artirir.

5. Sonug

Finans sektortii, tarih boyunca teknolojik gelismelerden etkilenerek 6nemli
doniisiimler gegirmistir. Ilk basta insanlarin ihtiyaglarini kargilama amaglt
ortaya ¢ikan geleneksel finansal kurumlar, asimetrik bilgi ve manevi zarar gibi
zorluklar1 ¢6zmiistiir; fakat zamanla bu kuruluslarin hizmetlerini kullanmanin
maliyeti goreceli olarak fazla oldugundan ve de teknolojik gelismeler yeni
uygulamalar meydana getirdiginden merkeziyetsiz finansa dogru bir gegig
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yagsanmugtir. DeFi, geleneksel finansal kurumlardan farkli olarak merkezi
olmayan finansal hizmetler sunan bir ekosistemdir. Bu ekosistem, Web3
teknolojisini kullanarak webin merkeziyetsiz bir versiyonunu olugturur ve
blokzincir teknolojisi, DLT ve akilli s6zlesmeleri kullanir. Bu yeni teknoloji
sayesinde finansal kurumlar dijital varliklar1 kullanacak ve yeni is firsatlart
olusturabileceklerdir.

DeFi bazli hizmetler geleneksel araci finansal kurumlarda da yavag yavag
uygulanmaya baglanmaktadir. Bu uygulamanin girketler agisindan getirecegi
bir¢ok getiri ve risk vardir. Bu boliimiin amaci, geleneksel finansal kurumlarin
DeFi ekosistemine dahil olmasi ve bunun sonucunda meydana gelecek riskler
ve firsatlar1 ele almaktir. DeFi’nin kurumlara uygulanmasinin getirecegi en
onemli faydalardan birisi verimi artirmasidir. Blokzincir, yapay zeka ve diger
Web3 teknolojileri, finans sektoriinde daha hizli, glivenli ve verimli iglemler
yapilmasina olanak tanirken, DeFi finansal kapsayiciligr artirarak daha genig
bir kesimin finansal hizmetlere erigimini saglar. Tokenizasyon ise gercek
varliklarin dijital varlik olan token’lara doniistiiriilmesini saglayarak daha
genig bir kesimin bu varhiklara erigimini kolaylastirir. Bununla birlikte bu
teknolojilerin yerlegmesi zaman alacaktir; ¢iinkii daha ¢oziimlenmesi gereken
akilli sozlesmelerin mevzuata uygunlugu zorunlulugu gibi problemler
bulunmaktadir. Ayrica dijital varliklarin siber giivenlik tehlikesi vardur.
Blokzincir giivenlik sirketi CertiK’e gore sadece 2022°nin ilk sekiz ayinda
0zel anahtarlarin tehlikeye girmesi sonucu 273,9 milyon dolarlik bir kayip
olugmugtur (“The rise of institutional interest in DeFi”, t.y.).

Teknoloji Web4’a dogru ilerlerken, Defr’ye ait {riinlerin finansal
kurumlarda kullanilmas: kaginilmazdir. Bu yiizden DeFi ekosisteminin riskli
oldugunu kabullenip kurumlarin bu riskleri iyi yonetmesi gerekmektedir.
Giivenlik, mevzuata uyumluluk, raporlama, muhasebe ve diger risk yonetimi
boyutlari, finansal kurumlarin DeF’yi bagarili bir sekilde benimsemelerine
vardimcar olacaktir. Ayrica kurum igindeki personel DeFinin getirdigi
teknolojiye ayak uydurabilmesi igin egitilmeli ve DeFi’nin getirecegi riskler
ve firsatlara karg1 bilinglendirilmelidir.
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