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Ozet

Giintimiizde finans sektorii Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralar
onciiliigiinde, blokzincir teknolojisi ve akilli sozlesmelerin sundugu firsatlarla
tamamen yeni bir déneme girmistir. Bu yeni dénemde, dagitik bir yapiya
sahip olan ve giivenli, seffaf ve degistirilemez bir kayit sistemi sunan
blokzincir teknolojisinin finans sektoriine getirdigi en 6nemli yeniliklerden
biri, DeFi olarak adlandirilan merkeziyetsiz finans uygulamalaridir. DeFi,
geleneksel finans sistemini doniistiiren, merkezi otoritelerin yerini alacak
sekilde isleyen bir sistemi olanakli héle getiren ve temelinde daha agik ve
erisilebilir bir finansal sistem olusturmak igin blokzincir teknolojisinden
yararlanan bir ekosistem olarak kabul gérmeye baglamistir. DeFi uygulamalar:
ile bankalar veya gesitli finansal araci kurumlara ihtiyag¢ duymadan seffaf ve
giivenli islemlerin yapilabilmesi hedeflenmektedir. Merkeziyetsizlik sayesinde,
kullanicilarin varliklar: tizerinde tam kontrole sahip olmalari saglanmakta ve
merkezi otoritelere olan bagimliliklar: azalmaktadir. Fakat her ne kadar DeFi
ckosisteminin, merkeziyetsizlik ve arac1 kurum olmadan iglem yapilmas: gibi
avantajlar1 olsa da sistematik ve sistematik olmayan gesitli riskler (6rnegin,
yonetmelik, tiiketici, teknoloji ve operasyonel gibi) de ekosistem biinyesinde
bulunmaktadir. Bu riskler kullanicilari yatirrm  kaybr ile karsi kargiya
birakmaktadir. Sistemin igerisinde yer alan temel teknolojinin anlagilmasi ve

giiglii giivenlik 6nlemlerinin alinmast ile kullanicilar bu potansiyel tehlikeleri
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azaltabilmektedir. DeFi kullanicilarinin bu olast risklerin farkinda olarak yeni
platformlara dahil olmalar1 ve yatinmlarinda daha dikkatli davranmalari
gerekmektedir. Sonug olarak, merkeziyetsiz finansin getirmis oldugu yenilikgi
ozelliklerin daha fazla taninmasi ve sistem igerisinde yer alan potansiyel
risklerin azaltilmasiyla birlikte daha hizli, daha ucuz ve daha erisilebilir
finansal hizmetlerin sunulmas: ve DeFi ekosisteminin gelecekte daha fazla
yayginlagmasi muhtemeldir.

GIRIS

Para ve finansal sistem, ekonomilerin ve toplumun degisen taleplerini
kargilamak igin tarih boyunca degigim gegirmistir. Paranin tarih boyunca
stirekli evrim gegirmesi, giiniimiizde de degisim araci, deger saklama araci
ve hesap birimi olarak iglevini siirdiirmesiyle devam etmektedir. Giintimiizde
bu evrim, paranin toplumun degigen ihtiyaglarini kargilamak igin devam

eden adaptasyonunun sonucu olarak bir¢ok farkli finansal arag ve elektronik
Odeme sistemlerinin ortaya ¢ikmasiyla daha da hiz kazanmaktadur.

Paranin tarihi su siniflandirmalar igerisinde sunulabilecektir; takas ve emtia
parasi, metal para birimleri, kagit para, itibari para ve bankacilik, elektronik
para ve dijital para birimleri (Wikipedia, 2023). Daha agik ifade etmek
gerekirse paranin tarihi, iirtin ve hizmetlerin dogrudan degis tokus edildigi
takasla baglamaktadir. Sonrasinda ise bu {iriin ve hizmetlerin yerini deniz
kabuklar1 ve hayvanlar gibi metalar almig ve bu metalar bir miibadele araci
olarak kabul edilmistir. Milattan 6nce 600. yillara gelince, altin ve giimiig gibi
metal para birimleri yaygin bir kullanima doniigmiis ve daha basit iglemler igin
madeni paralar basilmugtir. Altin ve giimiis gibi metallerin para birimi olarak
kullamilmastyla birlikte, Eski Cin’de hanedanlik, yatirilan altin ve gilimiig
kargiiginda 6deme senetleri vererek, yaygimn bir sekilde kullanilan kagit para
bigimlerini ortaya ¢ikarmuglardir. Rénesans donemine gelince ise hiikiimetin
giiveniyle desteklenen itibari para (fiat money)* kavrami emtiaya dayah para
birimlerinin yerini alnugtir. Ttibari para dénemi ile birlikte, para basimi ve
gesitli finansal hizmetlerin sunulmasi fonksiyonlar: ile bankacilik sistemleri
gelismigtir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte ise kredi kartlart ve diger
elektronik 6deme yontemleri miimkiin héle gelmistir (Wikipedia, 2023).

Paranin degerini belirleyen en temel unsur piyasadaki arz ve talep
dinamikleridir. Piyasadaki para miktari, dayanak varlik miktarinda da orantil
bir biiylime olmadan artirldiginda, servet lizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olan enflasyon meydana gelmektedir. Itibari para sistemi ierisinde yeni para

4 TItibari para, merkez bankalari gibi merkezi hiikiimetler tarafindan piyasaya siiriilen ve ulusal
bankacilik sistemiyle desteklenen “yasal” 6deme aracidir.



Gokhan Ozer / Ilhan Cam | Sedat Cerez | 75

yaratilmasina iligkin herhangi bir kisitlama olmadigy i¢in, merkez bankalar1 ve
kismi rezerv bankalar1 enflasyonist politikalar izlemekte serbesttirler (Birrer
vd., 2023: 4). Bu sisteme dayali olarak herhangi bir kargihig1 olmadan basilan
paralar neticesinde ABD dolarinin satin alma giicii 20. yiizyihin baglarindan
gliniimiize kadar %97 oraninda diigmiigtiir.> Bu oran satin alma giiciinde
gegmise nazaran kirk kata yakin bir deger kaybi anlamma gelmektedir.
Dolayisiyla enflasyon neticesinde mal ve hizmet fiyatlar1 arttikga, ortalama
bireylerin birikimleri ve sabit gelirleri satin alma giicii agisindan degersiz hale
gelmektedir.

Geleneksel finans sisteminin kargiliks1z para basma ve enflasyona yol agan
bu dongiisiine bir ¢oziim onerisi olarak 2009 yilinda, kiiresel finans krizinin
etkilerinin yogun bir sekilde hissedildigi donemde, merkeziyetsiz dijital para
birimi fikrini sunarak Bitcoin ortaya ¢ikmigtir. Kiiresel finans krizi, 2008
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiylik dordiincii yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in iflasini agiklamasi ile birlikte diinya ekonomi
tarihinin en biiytik krizlerinden birisi olmugtur. Krizin ortaya gikis sebepleri
ve sonrasinda kamu otoritelerinin krizin olumsuz etkilerinin giderilmesine
yonelik olarak almig olduklart 6nlemler, merkezi finansal sistemlere karst
kamu giiveninin azalmasina neden olmustur. Bu noktada, geleneksel finansal
sistemin sahip oldugu argiimanlarin karsi cephesinde yer alan Bitcoin
ortaya ¢ikmistir. Bitcoin, 2009 yilinda kimligi belirsiz bir kisi veya grup
tarafindan Satoshi Nakamoto takma adiyla blokzincir teknolojisi tizerinde
gelistirilmistir. Blokzincir, Bitcoin’in temelini olusturan ve para biriminin
tiim iglemlerini kaydetmek i¢in kullanilan dagitilmig bir defter teknolojisidir
(Eikmanns vd. 2022). Bitcoin, hiikiimetler tarafindan ¢ikarilan geleneksel
itibari para birimlerinin aksine herhangi bir merkezi otorite veya finans
kurumu tarafindan yonetilmemektedir.

Bir kripto para biriminin blokzincirdeki ilk bloga baglangi¢ blogu
denilmektedir. Nakamoto, Bitcoin’in baglangi¢ bloguna su 6nemli mesaj
yerlestirmistir: “The Times, 03/Ocak/2009, Sansolye, bankalar igin ikinci
kurtarma paketinin esiginde”. Bu mesaj, The Times gazetesindeki bir mangete
atifta bulunarak, geleneksel bankacilik sisteminin kusurlart ve basarisizliklar:
hakkinda bir yorum niteligi tagtmaktadir. Mesaj, Nakamoto’nun Bitcoin’
merkez bankalarinin ve finansal aracilarin kontrolii diginda ¢aligan alternatif
bir merkeziyetsiz para birimi olarak yaratmasinin ardindaki motivasyonu
yansitmaktadir. Bu mesajin baglangig bloguna dahil edilmesi Bitcoin’in
yaratilmasinin ardindaki felsefeyi vurgulayarak kripto para birimlerinin
vizyonu ve amact hakkinda sembolik bir agiklama gorevi gormektedir.

5 https://tred.stlouisfed.org/series/ CUURO000SAOR
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Bitcoin’in ortaya koydugu vizyonu takiben, akilli sozlesmelerin ve
merkeziyetsiz uygulamalar1 olugturulmasini kolaylagtirmak amaciyla 2015
yilinda Vitalik Buterin tarafindan Ethereum geligtirilmigtir. Ethereum,
merkeziyetsiz ve agik kaynakli olan bir diger blokzincir platformudur.

Giiniimiizde finans sektorii Bitcoin’in ve Ethereum’un onciiliigiinde,
blokzincir teknolojisi ve akilli sozlegsmelerin sundugu firsatlarla tamamen
yeni bir doneme girmistic Bu yeni donem, merkeziyetsiz finans
(decentralized finance) veya kisaca “DeFi” olarak adlandirilan bir ekonomik
sistemle karakterize edilmektedir. Dagitik bir yapiya sahip olan ve giivenli,
seffaf’ ve degistirilemez bir kayit sistemi sunan blokzincir teknolojisinin
finans sektoriine getirdigi en 6nemli yeniliklerden biri, merkezi otoritelerin
yerini alacak gekilde isleyen bir sistemi olanakli hile getirmesidir. DeFi,
blokzincir teknolojisinin sundugu bu Ozellikleri kullanarak finansal
stireglerin merkeziyetsizlestirilmesini hedeflemektedir. Boylelikle, geleneksel
finansal aracilarin ortadan kalkmasiyla birlikte, daha hizli, daha ucuz ve
daha erigilebilir finansal hizmetlerin sunulmas: amaglanmaktadir. Birrer
vd. (2023: 39)’ ne gore, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmadig:
igin potansiyel olarak enflasyon iizerinde baski kurulmasini saglayabilecek
olan alternatif merkeziyetsiz finans yapilari, hiikiimetler tarafindan kontrol
edilen ve zamanla satin alma giiclinii eriten itibari para sistemine dayanan
geleneksel finans yapilarinin yerini alabilme potansiyeline sahiptir.

“Yeni bir finans ¢agi: Blokzincir ve akilli sozlesmelere dayali merkeziyetsiz
finans” bashkli bu ¢aliymada, blokzincir teknolojisinin temel ilkeleri ve
DeFnin temel prensipleri ele alinacaktir. Ayrica g¢aliyma kapsaminda
merkeziyetsiz finans platformlar1 ve uygulamalar incelenerek, bu gergevede
merkeziyetsiz finansin yarattg firsatlar, finansal erigimdeki esitsizlikleri
daha genig bir erigim sunma olanaklar1 gibi avantajlar1 ele alinacak ve
potansiyel riskleri degerlendirilecektir. Merkeziyetsiz finans kavramui tizerinde
derinlemesine bir anlayigin saglanmasina katkida bulunmayi amaglayan bu
caligma ile alandaki aragstirmacilarin ve uygulayicilarin DeFi’nin igleyigini ve
potansiyel faydalarini daha iyi degerlendirebilmelerine yardimcr olabilmek
hedeflenmektedir. Boylelikle, finans sektorii iizerindeki potansiyel bir
doniigiimiin analiz edilmesine ve bu dontistimiin getirdigi firsat ve zorluklarin
anlagilmasina katki saglanacaktir.

1. BLOKZINCIR TEKNOLOJISI VE BITCOIN

Blokzincir olarak bilinen teknoloji Satoshi Nakamoto takma adiyla
yaymnlanan ve Bitcoin kripto para biriminin matematiksel temelini ortaya
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koyan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli makalesinden
sonra genig kitleler tarafindan bilinir hale gelmistir (Pierro, 2017). Bu
metin finansal piyasalarda ses getiren bir makale olmasina ragmen herhangi
bir hakemli dergiye gonderilmemis ve yazar(lar)in gergek kimlikleri
bilinmemigtir. Nakamoto, blokzincir teknolojisiyle herhangi bir tarafin
verilerin igerigini veya zaman etiketini tespit edilmeden degistiremeyecegi
bir sistem gelistirmeye odaklanarak, dagitik bir sistemde giiven olugturmayi
amaglamigtir. Finansal iglemler s6z konusu oldugunda, zaman kavrami
onemli bir faktordiir ve finansal iglemlerin sirasinin denetlenebilir olmasi igin
bagimsiz olarak onaylanmalar1 gerekmektedir. Blokzincir teknolojisi, birden
fazla tarafin iglemlerin kaydini tutmasini ve her iglemin sirasinin ve zaman
damgalarinin degistirilmedigini dogrulayabilmesini saglayarak, dagitilmig

bir giiven mekanizmasi sunmayi hedeflemektedir.

Blokzincir teknolojisinin dayandigi temel ilkeler sunlardir (Unal ve
Uluyol, 2020: 168):

* Dayjik: Blokzincir teknolojisinin en temel 6zelligi, verilerin tek bir
merkezi otoriteye bagli olmadan dagitik bir ag tizerinde tutulmast,
depolanmasi ve giincellenmesidir. Bu sayede verilerin giivenilirligi ve
biitlinliigii artar.

* Seffaf: Blokzincir sistemiyle kaydedilen veriler, her diigiimde (node)
seffafbir sekilde goriintiilenebilir ve geriye doniik olarak dogrulanabilir.
Bu seftaflik, blokzinciri giivenilir bir sistem haline getirir.

* Bayjimsiz: Blokzincir sistemi, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan,
dagitik diigiimler arasinda yapilan mutabakat sayesinde verilerin
giivenli bir gekilde aktarilmasini saglar. Bu bagimsizlik, sistemdeki
giivenilirligi artirir.

* Dejistivilemez: Blokzincire eklenen her kayit, sonradan degistirilemez
ve silinemez. Bu durum, verilerin giivenilir ve giivenli bir sekilde
saklanmasini garanti eder ve veri manipiilasyonunu 6nler.

* Kimlik Gizliligi: Blokzincir sisteminde diigiimler, kimliklerini agiga
gtkarmadan veri aktarimi gergeklestirebilirler. Yalmzca blokzincir
adreslerini  kullanarak islemler gergeklestirilebilir, kigisel kimlik
bilgilerine ihtiyag duyulmaz. Bu temel Ozellikler, blokzincir
teknolojisinin  giivenli, geffat’ ve merkeziyetsiz yapisini saglar. Bu
nedenle, blokzincir teknolojisinin  ¢egitli alanlardaki  kullanimi
yayginlagmig ve dikkat gekici bir inovasyon haline gelmistir.

Blokzincir teknolojisinin  en giiglii iirlinii olan Bitcoin’in  ortaya
cikig felsefesi, merkeziyetsizlik fikrine dayanmaktadir. Bitcoin, tek bir
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varlik veya otorite tarafindan kontrol edilmek yerine, diigiim adi verilen
merkeziyetsiz bir bilgisayar agi tizerinde galiymaktadir. Bu teknoloji, tek bir
tarafin sistem {izerinde tam kontrole sahip olmamasini saglayarak sistemi
sansiire, manipiilasyona veya hatalara karg1 direngli kilar. Bitcoin, islemleri
dogrulamak ve ag1 giivence altina almak igin ig kaniti (PoW) olarak bilinen
bir mutabakat mekanizmasina dayanmaktadir. Sistem igerisinde madenciler,
karmagik matematiksel bulmacalar1 ¢6zmek igin yarigirlar ve problemi ilk
cozen kisi, blokzincire yeni bir iglem blogu ekleme hakkini kazanir. Bu
merkeziyetsiz mutabakat mekanizmasi, islem ge¢miginin biitiinligiinii ve
degismezligini saglayarak, merkezi bir otoriteye giivenme ihtiyacini ortadan
kaldirir (Nakamoto, 2008).

Kullanicilarin aract kullanmadan birbirleriyle dogrudan is yiiriitebilecekleri
esler arasi bir aga dayanan Bitcoin’in sahip oldugu sinirlt arz ve 6énceden
belirlenmig arz plani, onu enflasyona kargt direngli kilarak bir deger saklama
fonksiyonuna sahip olmasini saglamigtir. Daha agik ifade etmek gerekirse,
Bitcoin toplam 21 milyon adet ile sinirlandirilmistir ve bu toplam arz
miktarina belirli bir arz plani ¢ergevesinde ulagilacaktir. Yarilanma olarak
isimlendirilen bu plana gore madencilik faaliyetleri sonucunda olusturulacak
Bitcoin 6diil sayist her dort yilda bir yariya indirilerek dolagima giren yeni
Bitcoin sayist azaltilmaktadir. Boylelikle 2140 yilina kadar toplam 21 milyon
adet Bitcoin’in dolagima girmesi beklenmektedir.

2. MERKEZIYETSIZ FINANSIN TANIMI VE OZELLIKLERI

Merkeziyetsiz finans, bankalar veya aract kurumlar gibi giivenilir aracilara
veya herhangi bir merkezi otoriteye ihtiyag¢ duymadan herkesin erigim
imkaninasahip oldugu yeni bir finansal sistemdir (Metwaly, 2021). Bu finansal
sistem igerisinde olugturulan piyasalar, merkezi taraflara giivenmek yerine,
merkezi kurumlara giivene katkida bulunan faktorleri otomatiklestirmenin
yollarini arayan ve kiiresel bir gekilde faaliyet gosteren topluluk tabanl
aglardir (OECD, 2022: 16). Birrer vd. (2023) merkeziyetsiz finansi,
agik bir finansal ekosistem olarak tanimlamaktadir. Bu sistemde, finansal
islemler ve projeler, merkeziyetsiz ve halka agik bir sekilde yiirtitiilmektedir.
Mevcut diizende var olanlara ek olarak yeni finansal iiriinler olusturmaya,
temel finansal iglemlerin yiiriitiilmesine ve her iki taraf i¢cin 6nemli maliyet
diisiiglerine olanak taniyan agik kaynakli bir finans sistemi ifade etmektedir.

Giivenilir tiglincii bir tarafa ihtiya¢ duymayan merkeziyetsiz finans,
Odeme, yatirim, borg verme ve borg alma gibi geleneksel finans diinyasinda
yaygin olarak kullanilan ekonomik iglemleri gergeklestirmek igin geleneksel
finansa alternatif sunmayr amaglamaktadir (Birrer vd., 2023: 39; Bodo &
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De Filippi, 2022: 10). Bu gibi islemlerin daha hizli gergeklesmesini saglamak
igin aracilara olan bagimlihig1 ortadan kaldirmaktadr.

Merkeziyetsiz finans biiytik 6lgiide blokzincir teknolojisine ve blokzincir
tizerinde ¢aligan akilli s6zlesmelere dayanmaktadir. Nick Szabo tarafindan
1997 yilinda sunulan akilli s6zlesmelerde (Bonaparte, 2022; Nofervd., 2017),
normal sozlegmeler gibi kurallar belirlenir ve bu kurallar kod kullanilarak
otomatik bir sekilde uygulanir. Kullanicilar, akilli sozlesmelerde tanimlanan
iglevleri yerine getiren iglemler gondererek akilli sozlesmeler ile etkilesime
girebilir (Metwaly, 2021: 25). Merkeziyetsiz finansin temelinde yer alan
akalli sozlegmeler, para, miilk veya degerli herhangi bir seyin seffaf bir sekilde
takasini saglarken aracilik hizmetlerini de etkisiz kilmaktadir. Ayrica akalli
sozlesmelerin onay i¢in herhangi bir araciya ihtiya¢ duymamasi, verilerin ve
dosyalarin sifreli bir sekilde depolanmasi sayesinde kaybedilmemesi ve yanlig
kigilerin eline ge¢mesini engellemesi, tiim iglemlerin yazihm kullanarak
otomatik bir sekilde gergeklesmesi nedeniyle zamandan tasarruf saglamasi ve
evrak igine harcanan zamani azaltmasi, aracilik hizmetini ortadan kaldirdig:
i¢cin maliyet avantaji saglamasi, otomatik iglemler sayesinde gergeklesecek
hatali iglemlerin minimum diizeyde kalmasi gibi gesitli avantajlar
bulunmaktadir (Metwaly, 2021).

Blokzincir teknolojisi  kullanarak finansal islemleri gergeklestiren
merkeziyetsiz finans uygulamalar: arasinda en yaygin olanlar sunlardir: stabil
kripto para (stablecoin), kripto varlik alim satimi, bor¢lanma, borg verme,
tiirev araglar, sigorta, varlik yonetimi ve yardimci hizmetler (Didenko, 2022:
11). Borg verme iglemleri geleneksel banka mevduatlar1 veya para piyasasi
fonlarina kiyasla daha cazip faiz oranlart sunmaktadir (Kaplan vd., 2022:
194; Didenko, 2022: 12). Geleneksel finansin aksine, merkeziyetsiz piyasa
katihmcilar1 anonimdir (Aramonte vd., 2022: 1-2) ve bor¢ verme iglemi
biiyiik 6lgtide kripto para teminatina dayanmaktadir. Katilimcilarin anonim
olmas1 nedeniyle borg alanlarin riskini degerlendirmek miimkiin degildir.
Bunun yerine bor¢ alanlarin teminat gostermesi gerekmektedir (Aramonte
vd., 2021: 27). Merkeziyetsiz finans piyasalarinin borg verme iglemindeki
anonimlik ve teminata baglihk, katilimcilar arasinda sadece yeterli varliga
sahip olanlara hizmet edilmesine ve az varliga sahip olanlarin bu hizmeti
alamamasina neden olmaktadir. Bu sebeple teminata dayali kredilendirme,
merkeziyetsiz finansin daha genig ¢apta benimsenmesi oniindeki 6nemli
engellerden biri olarak kabul edilmektedir (Didenko, 2022: 12).

Opsiyon gibi tiirev araglar, merkeziyetsiz finans ekosisteminde kullanilan
finansman araglar1 arasinda yer almaktadir. Merkeziyetsiz tiirev iriinler,
degerlerini bir varhigin performansindan, bir olayin sonucundan veya bagka
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bir gozlemlenebilir degiskenin gelisiminden elde etmektedir (Schar, 2021:
166). Geleneksel finansta oldugu gibi tiirev araglar merkeziyetsiz piyasalarda
da riskten korunma veya belirli seviyede risk alarak getiri yilikseltme gibi
amaglar dogrultusunda kullanilabilmektedir.

Geleneksel yatirim fonlari gibi zincir tistii fonlar da portfoy ¢esitlendirmesi
i¢in kullanilabilmektedir. Kullanicilarin bir kripto varlik sepetine yatirim
yapmasina ve kripto para birimlerini tek tek almak zorunda kalmadan gesitli
stratejiler kullanmasina olanak tanir (Schar, 2021: 167). Merkeziyetsiz
finans sisteminde yer alan akilli sézlesmeler, portfoy agirliklarinin yeniden
dengelenmesini saglayacak basit stratejiler takip edecek sekilde ayarlanabilir.
Ayrica merkeziyetsiz finans uygulama alanlarindan biri olarak degerlendirilen
varlik yonetimi, fon kurulumu ve denetimi ile ilgili maliyetlerin
diisiiriilebilmesi {izerinde avantajlara sahip olabilmektedir.

Merkeziyetsiz finansin bir diger uygulama bigimi de merkeziyetsiz
borsalardir (decentralized exchange - DEX). Merkeziyetsiz borsa, iglemlerin
direkt olarak kripto yatirimcilari arasinda gergeklestigi esler arasi bir pazar
yeridir. Varliklarin takasinda, bankalarin destekledigi hizmetlerin ¢ogunu
merkeziyetsiz finansta bulmak miimkiindiir. Merkeziyetsiz finans ile
kullanicilar, kripto varliklarint aract olmadan hisse senedi alip satar gibi egler
arasinda takas yapilabilmektedirler (Didenko, 2022: 11).

DeFrnin bir diger uygulama alani olan stabil kripto paralar, itibari
paralara karg1 degerlerini korurken, islemleri halka agik blokzincirlerde
seffaf bir gekilde gergeklestirmeyi miimkiin kilmaktadirlar ve bu 6zellikleri
sayesinde DeFi ekosisteminde yapilan iglemler i¢in olduk¢a kullanighdirlar
(Carter & Jeng, 2021). Stabil kripto paralar bagka bir varhga veya varlik
grubuna sabitlenerek degerlerini  korumak {izere tasarlanmig kripto
varliklardir ve likidite saglamak igin siklikla teminat olarak kullanilmaktadir
(Didenko, 2022). Fakat, stabil kripto paralarin biiyiik gogunlugu degerlerini,
temel dolar enstriimanlarindan almaktadirlar. Bu da temel enstriimanlar:
yaratan girkete ve dolarlarin tutuldugu finans kurumuna bagimlilik yaratir.
Diger taraftan, DeFi ekosisteminde 6nemli bir rol oynayan ve kullanicilar
arasinda fon transferlerini kolaylagtiran stabil kripto paralar, DeFi piyasasi
katihmcilarinin her seferinde itibari paraya gegig yapmaktan kaginmalarina
olanak tanir (Aramonte vd., 2021: 24). Ayrica, ortak bir degeri, yani itibari
para birimlerini paylagan kripto ve geleneksel finansal sistemler arasinda bir
koprii gorevi gormektedir.
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3. MERKEZIYETSIZ FINANS PLATFORMLARI VE
UYGULAMALARI

Blokzincir  teknolojisini  kullanarak —geleneksel finansal —sistemleri
doniigtiirmeyi  amaglayan Defi  ekosistemi igerisinde bankalar veya
finansal kurumlar gibi aracilara dayanmadan gesitli finansal hizmetlerin
sunulabilmesi ig¢in pek ¢ok platform ve uygulama gelistirilmistir. Bu
platformlar kullanicilarin kripto varliklarini kilitleyerek borg vermesine, borg
almasina ve takas yapmasina olanak tanur. Ornegin, bir kullanic1 herhangi bir
kripto para birimini akilli bir sézlesmeye kilitleyerek bu kilitlenmis kripto
para karsihginda bir DeFi platformunda bagka bir kripto para birimi 6diing
alabilir. Bu sekilde, geleneksel bankalara ihtiya¢ duymadan borg¢ alma ve
verme iglemleri gergeklestirilebilir.

DeFi ckosistemi igerisindeki platformlar ve uygulamalar bes farkh
katman igerisinde gelistirilmektedirler. Bu beg katman, hiyerarsik bir diizene
gore inga edilmekte ve boylece merkeziyetsiz bir ekosistem olugmaktadir.
Sekil I’de de goriilebilecegi tizere bu beg katman agagidaki gibi karakterize
edilebilecektir (Birrer vd., 2023: 41).

Katman4 ________________. - L o s
Biitiinlestirme Katmani Biitiinlestirici A Biitiinlestirici B

Katman 3
Uygulama Katmani-------=-=--=----~--
(DApps)

Katman 2

Protokol Katmani ==========-=--=-- Borsa Borg¢ Verme / Borglanma
(Akilli Kontratlar)

Varlk Katmant (ERC20)

Katman 1 Degistirilebilir Token
(ERC721)

Degistirilemez Token J[ }

Katman 0

Islem Katmany ~~ """ 7777777 Blokzincir (Ethereum)

Sekil 1: DeFi Katmanlar:
Kaynak: Birver vd., 2023: 41

Sekil I’deki bu katmanli yaklagim, merkeziyetsiz finansal hizmetler ve
uygulamalar agini miimkiin kilmak igin her katmanin bir 6ncekinin iizerine
inga edildigi DeFi ekosisteminin hiyerarsik yapisin1 gostermektedir (Birrer
vd., 2023: 42).
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Katmon 0 (Islem Katmam): Tslem katmani, tiim yapi taglarinin
temelidir. Ik katman, bir blokzincirden olugmaktadir. Blokzincir, lizerine
inga edilen katmanlarin tiim iglemlerinin geffafligimi, giivenligini ve

merkeziyetsizlestirilmesini saglar.

Katman 1 (Varhk Katmam): Bu katmanda, katman 0’da faydalanilan
platformun (6rnegin, Ethereum) ve bu platformun sahip oldugu yerel
kripto para birimine (6rnegin ETH) ek olarak, ayrica islem katmaninda

ithrag edilen tiim yerel kripto para birimlerini igermektedir. 1. katmanda,
ERC-20 ve ERC-721 token standartlar1 arasinda bir ayrim yapilmaktadir.
ERC-20, Ethereum blokzincir tizerinde galisan ve token olarak adlandirilan
kripto varliklarin olugturulmas: ve etkilesimi igin bir standart saglayan bir
protokoldiir. ERC-721 ise Ethereum blokzincir tizerindeki kripto varliklarin
benzersiz olmasini saglayan bir token standardidir ve bu sayede NFT’ler
(nitelikli fikri tapu / non-fungible token) olugturulabilir ve takas edilebilir.

Katman 2 (Protokol Katmam): Blokzincir teknolojisinde, protokoller,
bir agdaki katilimcilarin davraniglarini yoneten kurallar ve spesifikasyonlar
toplulugu olarak goriilebili. Bu protokoller genellikle, sozlesmenin
sartlarinin dogrudan koda yazildig1 ve kendi kendini yiiriiten s6zlesmeler olan

akillr sozlegmelerin kullanimina dayanmaktadir. Protokoller, merkeziyetsiz
borsalar, bor¢ verme ve bor¢lanma piyasalari ve tiirevler gibi belirli kullanim
durumlart igin olugturulabilirler.

Katman 3 (Uygulama Katman) : Bu katmanda, kullanicilarin web tabanl
bir arayliz izerinden akilli s6zlegsmelerle kolayca etkilesim kurmasini saglayan
uygulamalar yer almaktadir. Ornek olarak merkeziyetsiz borsa uygulamast
olan Uniswap ya da bor¢ verme ve borglanma platformu olan Compound
Finance verilebilir.

Katman 4 (Biitiinlestivme Katmani): Biitiinlestirme katmani, uygulama
katmanmnin bir uzantisidir. Bu katmandaki platformlar ve uygulamalar,
agagidaki katmanlarda yer alan birden fazla uygulama ve protokole baglanarak
farkli uygulamalarin kargilagtirlmasina  olanak tanir.  Ornegin, “Yearn
Finance” platformu, Compound Finance, Aave ve dYdX gibi farkli DeFi
uygulamalarindaki faiz oranlarini analiz eden ve yatirilan sermayeyi farklt
DeFi uygulamalari arasinda otomatik olarak hareket ettiren bir uygulamadir.
Asagidaki paragraflarda bu katmanlar igerisinde yer alan merkeziyetsiz
platformalar ve uygulamalar daha detayli bir sekilde ele alinmaktadir.
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Tablol: Merkeziyetsiz Finans Platformlar: ve Uygulamalar:

Isim Fiyat ($) Piyasa Degeri ($) Hacim ($)
Ethereum (ETH) 1.880,6 226.037.929.427 6.133.995.460
Uniswap (UNI) 5,360 3.092.584.579 52.361.675
Aave (AAVE) 76,22 1.103.199.897 89.849.732
Maker (MKR) 890,7 870.498.390 46.005.621
Curve Finance (CRV) 0,790 686.507.350 25.285.144
Synthetix (SNX) 2,060 550.616.921 23.019.659
Compound (COMP) 70,01 543.326.359 154.084.558
Balancer (BAL) 4,640 236.255.408 2.442.315
yearn.finance (YFI) 7.010,4 231.438.154 11.053.052

Kaynak: bttps://coinmarketcap.com/ (Evisim taribi: 13.07.2023)

I. Ethereum: DeFi platformlarinin ve uygulamalarinin agirhikli olarak
Ethereum akilli sozlesme platformu tizerinde gelistirildigini ifade etmek
gerekmektedir. Bitcoin her ne kadar kripto paralarin gelismesi ve popiilerlik
kazanmas: lizerinde biiyiik bir etkiye sahipse, Ethereum da dApps olarak
kisaltilan ~ merkeziyetsiz  uygulamalarin  (Decentralized — Applications)
gelismesi ve popiilerlik kazanmasi iizerinde benzer etkiye sahiptir.
Ethereum Blokzincir’inin yerel kripto para birimi olan ETH piyasa degeri
bakimindan Bitcoin’den sonraki en biiyiik ikinci kripto paradir. Tablo 1’de
de goriilebilecegi tizere ETH nin piyasa degeri 226 milyar dolardur.

Merkeziyetsiz bir blokzincir tabanli yazihm platformu olan Ethereum,
Bitcoin gibi geleneksel kripto para birimlerinin Otesinde, merkeziyetsiz
uygulamalarin (dapps) olusturulmas: igin bir platform olarak ¢ok ¢esitli
ozelliklere ve avantajlara sahiptir. Ethereum, sozlesmenin kendisinde
kodlanmig sartlar1 otomatik olarak yerine getiren akilli sozlesmelerin
olusturulmasma olanak tanimaktadir. Bu akilli sozlesmeler, islemleri
otomatiklestirmeyi ve aracilar1 ortadan kaldirmayr miimkiin kilarak
verimliligi ve seftaflig1 artirir.® Ethereum Blokzincir’deki akilli s6zlegsmeler
igin Solidity isimli programlama dili kullamlmaktadir. Solidity, DeFi
uygulamalar1 igin gerekli tiim is akisini ve mantigr igeren geligmis akilli
sozlesmelerin olugturulmasina imkin tanimaktadir. Ayrica Ethereum, akill
sozlesme platformlar: arasinda en geligmis sisteme sahiptir, her gecen giin
artan sayida gelistirici yeni uygulamalar gelistirmektedir (Metwaly, 2021).

6 https://ethereum.org/en/what-is-ethereum/
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Bu tarz avantajlar1 Ethereum’un DeFi ekosisteminin gelismesine gok biiyiik
katk: saglamasina neden olmustur.

II. Uniswap: Uniswap Ethereum Blokzincir izerinde ¢alisan
merkeziyetsiz bir borsadir. Kullanicilarin, merkezi bir araciyr kullanmadan
ERC-20 kripto paralarin1 dogrudan ciizdanlarindan alip satmalar1 igin
olusturulmug bir platformdur. Uniswap iizerindeki al-sat iglemleri, akilli
sozlesmeye dayali otomatize edilmis piyasa yapict (automated market
maker - AMM) modeline dayanmaktadir. Uniswap’in, geleneksel merkezi
borsalardan bir diger farki emir defterleri yerine likidite havuzlarim
kullanmasidir. Bu havuzlar kripto para giftlerinden olugmaktadir. Kullanicilar
bu kripto paralar1 havuzdaki oranlari tizerinden belirlenen kur ile al-sat
yapabilirler. Bireyler ayrica likidite havuzlarina her iki kripto para ¢iftinden
esit degerde yatirarak al-sat iglemlerine katkida bulunabilirler ve boylelikle
paylariyla orantili olarak alim satimlardan elde edilen komisyonlardan gelir
elde edebilirler.” Tablo 1’de de goriilebilecegi itizere, 13 Temmuz 2023
tarihi itibariyle, Uniswap’in yerel kripto parast olan UNI, 5,36 dolarlik
birim fiyat ile piyasada iglem gormektedir ve toplam 3 milyar dolarlik
piyasa degerine sahiptir.

III. Aave: Aave, Ethereum Blokzincirde ¢aligan merkeziyetsiz bir
bor¢ verme ve borglanma platformudur. Kullanicilarin Aave protokoli
tarafindan olusturulan likidite havuzlart araciligiyla gesitli dijital varliklart
odiing vermelerini ve Odiing almalarini saglar. Kullanicilar varliklarini bu
havuzlara yatirabilir ve mevduatlarindan faiz kazanabilirler. Yatirilan varhiklar
daha sonra diger kullanicilarin bor¢lanmasi igin kullanilabilir. Borglanacak
kigiler, diger dijital varliklar1 teminat gostererek kredi alabilirler. Platformda
borglanma siireci akilli sozlesmeler ile yerine getirilmektedir.® Tablo 1°de de
goriilebilecegi tizere, 13 Temmuz 2023 tarihi itibariyle, Aave’nin yerel kripto
parast olan AAVE, 76,22 dolarlik birim fiyat ile piyasada islem gormektedir
ve toplam 1,1 milyar dolarlik piyasa degerine sahiptir.

IV. Maker: Maker, merkeziyetsiz ve giivenilir bir stabil kripto para
gelistirerek DeFi ekosisteminin gelistirilmesinde etkili olmustur. Protokol,
ABD dolart ile birebir denkligi koruyacak sekilde tasarlanmig DAI adli
merkeziyetsiz bir stabil kripto paranin olugturulmasini ve bu kripto paranin
yonetilmesini saglar. Kullanicilar, DAT olugturmak i¢in ETH’lerini veya diger
kripto paralarini akilli sozlesme {izerinde teminat olarak kilitleyebilirler.
Maker protokoliiniin yerel kripto parasi olan MKR ise sahiplerine
sistemin yonetimine katilma ve stabilite ticretlerinin ayarlanmasi ve risk

7 https://blog.uniswap.org/uni
8 https://docs.aave.com/faq/
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parametrelerinin yonetilmesi gibi kritik kararlarin alinmasi noktasinda karar
verici olma olanag: vermektedir.” Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13
Temmuz 2023 tarihi itibariyle, Maker’in yerel kripto parast olan MKR,
890,7 dolarhik birim fiyat ile piyasada islem gormektedir ve toplam 870
milyon dolarlik piyasa degerine sahiptir.

V. Curve Finance: Curve Finance, stabil kripto paralar arasindaki ticareti
optimize etmek igin 6zel olarak tasarlanmig bir DEX’tir. Curve Finance,
farkli stabil kripto para varliklart arasinda (DAIL, USDC, USDT ve digerleri
gibi) degisim yapmak isteyen kullanicilar i¢in diisiik islem ticretleri saglamay1
amaglamaktadir. Bu noktadaki en 6énemli 6zelliklerinden biri, stabil kripto
para takasi sirasinda fiyat kaymasini en aza indirecek gekilde uyarlanmig
algoritmasidir. Fiyat kaymasi, islem yaparken beklenen fiyat ile gerceklesen
fiyat arasindaki farki ifade eder.!® Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13
Temmuz 2023 tarihi itibariyle, Curve Finance’in yerel kripto parasi olan
CRY, 0,790 dolarlik birim fiyat ile piyasada iglem gormektedir ve toplam
686 milyon dolarlik piyasa degerine sahiptir.

VI. Synthetix: Synthetix, kullanicilarin sentetik varliklar olugturup alim-
satim yapmalarini saglayan merkeziyetsiz bir vadeli islem borsasidir. Bu
sentetik varliklar, piyasada iglem goren gesitli varliklarin tiirevleridir ve temel
varligin dogrudan miilkiyetini gerektirmeden alim satim yapilmasini olanakli
kilar. Synthetix, Ethereum Blokzincir’i iizerinde galigmaktadir. Platformun
yerel kripto parast SNX’dir. SNX sentetik varliklarin olusturulmasini
desteklemek igin teminat olarak kullanilmaktadir. SNX sahipleri, varliklarini
teminat olarak kullanarak platformun faaliyetlerinden elde edilen gelirlerden
pay alabilirler.!! Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13 Temmuz 2023 tarihi
itibariyle, Synthetix’in yerel kripto parasi olan SNX, 2,06 dolarlik birim
fiyat ile piyasada iglem gormektedir ve toplam 550 milyon dolarlik piyasa
degerine sahiptir.

VII. Compound: Compound, Ethereum Blokzincir’i {izerine inga edilmig
merkeziyetsiz bir bor¢ verme ve borglanma platformudur. Kullanicilarin kripto
para birimlerini 6diing vermelerine ve mevduatlarindan faiz kazanmalarina
veya mevcut kripto varliklarini teminat olarak kullanarak borglanmalarina
olanak tanir. Faiz oranlari, platform igindeki arz ve talep dinamiklerine gore
algoritmik olarak belirlenir. Platform, borg verme ve bor¢lanma iglemlerini
aracilara ihtiyag¢ duymadan otomatik olarak kolaylagtiran akilli s6zlesmeler

9 https://awesome.makerdao.com/#faqs
10 https://classic.curve.fi/rootfaq
11 https://docs.synthetix.io/synthetix-protocol/readme



86 | Yeni Bir Finans Cagn: Blokzincir ve Alully Sozlesmelere Dayaly Mervkeziyetsiz Finans

aracih@yla gergeklestirir.'? Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13 Temmuz
2023 tarihi itibariyle, Compound’un yerel kripto parast olan COMPD, 70
dolarlik birim fiyat ile piyasada iglem gormektedir ve toplam 543 milyon
dolarlik piyasa degerine sahiptir.

VIII. Balancer: Balancer, Ethereum Blokzincir’de galigan otomatik bir
porttdy yoneticisi ve likidite saglayicisidir. Kullanicilarin, 6zellestirilebilir
agirhiklara  sahip kripto varlik koleksiyonlart ile likidite havuzlan
olugturmalarini ve bu havuzlar1 yonetmelerini saglayan merkeziyetsiz bir
platformdur. Bu, kullanicilarin kendi 6zel yatirim stratejilerine ve tercihlerine
gore kendi kripto varlik portfoylerini olugturmalarina olanak tanir. Balancer,
kullanicilara likidite havuzlarinin bilesiminde daha fazla esneklik saglayarak
Uniswap’in AMM’inden farklilagir.’* Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13
Temmuz 2023 tarihi itibariyle, Balancer’in yerel kripto parasi olan BAL,
4,64 dolarlik birim fiyat ile piyasada islem gormektedir ve toplam 236
milyon dolarlik piyasa degerine sahiptir.

IX. yearn.finance: Yearn.finance, kullanicilarin fonlarinin getirisini en
st diizeye ¢tkarmak igin getiri madenciligi stratejileri sunmaktadir. Platform,
getiriyi optimize etmek igin farkli bor¢ verme ve borg alma protokolleri
arasinda fon tagima siirecini otomatiklestirmek igin tasarlanmistir. Yearn.
tinance, DeFi ekosistemindeki Compound, Aave ve digerleri gibi gesitli
borglanma protokolleri igin bir biitiinlestirici gorevi gormektedir. Segilen
stratejiye gore kullanicilarin fonlar1 otomatik olarak farkli protokoller
arasinda dagitilmaktadir. Boylelikle, en iyi getirilerin elde edilmesi igin
fonlarin manuel olarak takip edilmesine ve farkli platformlar arasinda
dagitilmasina gerek kalmaz. Amag, bu protokoller genelinde sunulan farkl
faiz oranlar1 ve tegviklerden yararlanarak miimkiin olan en yiiksek getiriyi
elde etmektir.'* Tablo 1’de de goriilebilecegi tizere, 13 Temmuz 2023 tarihi
itibariyle, yearn.finance’in yerel kripto parasi olan YFI, 7.010 dolarlik birim
tiyat ile piyasada iglem gormektedir ve toplam 231 milyon dolarlik piyasa
degerine sahiptir.

12 https://docs.compound.finance/
13 https://docs.balancer.fi/concepts/overview/basics.html

14 https://docs.yearn.finance/getting-started/intro
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Sekil 2: DeFi Uygulamalarmn Toplam Piyasa Degeri ve Islem Hacmi

Kaynak: bttps://www.tradingview.com/ (Evisim Taribi: 13.07.2023)

Sekil 2’de 2020 Ocak ayindan 2023 Temmuz aymna kadar olan zaman
arahgindaki DeHi platformlarinin ve uygulamalarinin toplam piyasa degeri
ile islem hacimleri gosterilmistir. Bitcoin’in toplam kripto para piyasasini
yonlendiren bir enstriitman oldugu bilinen bir gergektir. Sekil 2°deki zaman
arahginda Bitcoin’in birim fiyati 7.200 dolardan 31.000 dolara kadar
yikselmigtir. Bu donemde Bitcoin en diisiik 3.750 dolar ve en yiiksek
ise 69.000 dolar birim fiyat degerlerine ulagmistir. Bu dogrultuda DeFi
uygulamalarinin toplam piyasa degeri de sekilde de goriilecegi tizere ilgili
donemde en diigitk 1,25 milyar dolar degerini gérmiis ve kripto para
piyasalarinin yogun bir yatirimer kitlesi ¢ektigi 2021 Kasim doneminde 145
milyar dolar ile en yiiksek degerine ulagmugtir. Bu biiyiikliik toplam 160 katlik
bir piyasa degeri artigt anlamina gelmektedir. 2021 Kasim déneminden sonra
ozellikle Amerika Merkez Bankasr’'nin ve diger biiyiik merkez bankalarinin
yogun bir sikilagtirict para politikast uygulamaya baglamalarindan sonra ise
DeFi uygulamalarinin toplam piyasa degerinde %385’¢ yakin bir kiigiilme
meydana gelmistir. Diger taraftan, ayn1 donemde biitiin kripto paralarin
toplam piyasa degerinde %75’¢ yakin bir kiigiilme meydana gelmistir. 2023
Temmuz ay1 itibariyle ise DeFi uygulamalariin toplam piyasa degeri 44
milyar dolardur.

Sekil 3 ise herhangi bir DeFi ekosisteminin boyutunu ve etkinlik seviyesini
degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir metrik olan Toplam Kilitli
Deger (Total Value Locked - TVL) tutarim gostermektedir. Toplam kilitli
deger, faiz veya 6diil elde etmek, agin giivenligine katkida bulunmak, oy
hakk: elde etmek veya likidite saglamak gibi ¢ok ¢esitli amaglarla herhangi
bir DeFi platformunda kilitlenen kripto para varliginin toplam degerini ifade
etmektedir.
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Sekil 3: DeFi Uygulamalavimdaki Toplam Kilitli Deger
Kaynak: https://defillama.com/ (Evisim tarvihi: 13.07.2023)

Sekil 3’te de Sekil 2°deki dongiiye benzer sekilde, 6zellikle pandemi
sonrasinda DeFi uygulamalarinin kullanim etkinliginde artis baglamig ve bu
artiy Kasim 2021 donemine kadar devam etmistir. Dolayisiyla kullanicilarin
DeFi platformlarimt ve uygulamalarini kullanma durumlar kripto para
piyasasinda goriilen getirilerle dogru orantili bir sekilde artmaktadir. Her
ne kadar bu durum, DeFi ekosisteminin sadece kazang elde etme giidiisiiyle
kullanici ¢ektigini gosterse de; ekosistemdeki tirtinlerin daha kullanigh duruma
gelmesi ve kripto para kullanicilarinin daha tabana yayilmasiyla birlikte,
kullanicilarin daha farkli motivasyon kaynaklariyla DeFi ekosisteminin
avantajlarindan faydalanma ihtimallerinin artabilme potansiyeli mevcuttur.

4. MERKEZIYETSIZ FINANSIN POTANSIYEL RISKLERI

Merkeziyetsiz finans, sistemin dogasi, piyasa yapist ve operasyonlardaki
yeniliklerden kaynaklanan bir dizi riski igerisinde barindirmaktadir. Bu
boliimde merkeziyetsiz finans ile ilgili potansiyel riskler baglhiklar halinde
incelenmigtir.

4.1. Yonetmelik ve Uyum

DeFi ekosistemini gevreleyen diizenleyici belirsizlikler bir risk faktori
olusturmaktadir. DeFi, finansal aracilarin bulundugu bir sisteme alternatif
olarak tasarlandig1 goz oniine alindiginda, mevcut diizenleyici kurallar ile
uyumsuz olabilir. Ornegin, geleneksel finansta alim-satim, borg¢ verme,
saklama veya ihrag gibi faaliyetlerle ilgili aracilarin tescillenmest, lisanslanmasi
ve denetlenmesi igin belli diizenlemeler mevcuttur. Fakat aracilarin varlig
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merkeziyetsiz finans sistemine uygun degildir. Ayrica iglemi gergeklestirecek
olan taraflarin belirlenmesi ve iglemden sorumlu bir kurulugun bulunmamasi
nedeniyle mevcut diizenlemelerin  bu  sistemde uygulanmasi zordur
(OECD, 2022). Diinya ¢apinda hiikiimetler bu yenilik¢i alani nasil etkili
bir sekilde diizenleyeceklerini diisiintirken, ani mevzuat degisiklikleri veya
baskilar, DeFi ekosistemindeki mevcut operasyonlar1 ve yatirnmlar: sekteye
ugratabilmektedir.

Geleneksel finans sisteminden farkli olarak sunulan finansal hizmetlerin
ozelliklerinden kaynaklanabilecek riskler de mevcuttur. Orncgin, onleyici
kurallar olmadiginda merkeziyetsiz finans sisteminde agir1 borglanma
ve diger ilgili finansal risklerle karsi kargiya kalinabilir. Ayrica yasadigt
faaliyetlerde bulunmak veya diizenleyici yiikiimliiliiklerden kagmak igin bu
sistemin kullanilmast DeFi piyasalart ig¢in 6nemli bir sorundur. Dolayisiyla
mevcut diizenlemelere ek olarak dagitik defter teknolojilerinin getirdigi
yeniliklere gore merkezi olamayan aglara 6zgii diizenleyici ve denetleyici
kurallar uygulanmalidir. Avrupa Birligi’nde kripto varlik borsalar1 ve hizmet
platformlarina standart getirmeyi hedefleyen Kripto varlik piyasalarinin
diizenlenmesi (MiCA) yasama teklifi bu tiir ihtiyaglarin kargilanmasi igin
yapilan diizenlemelere bir 6rnek olarak verilebilmektedir (OECD, 2022).

4.2. Merkeziyetsiz Finansin Yonetimine Iliskin Zorluklar

DeF’nin merkeziyetsiz yapisi sistem igerisinde bir¢ok zorluga neden
olmakta ve kullanicilarin korunmasi, denetim ve uygulama agisindan 6nemli
sonuglar1 bulunmaktadir. Sorumlu tutulabilecek bir kurulugun olmayig
diizenleyiciler ve denetleyiciler tarafindan gézetim ve usulsiiz davraniglara karg
yaptirim uygulanmasini engellemektedir. Kullanicilar arasindaki ¢atismalarda
arabuluculuk yapacak merkezi bir otorite olmadigindan, anlagmazliklar
¢ozme ve adil sonuglar1 garanti etme agisindan da zorluklar dogurmaktadir.
Bu durum kullanicilarin varliklar: igin giivenlik garantisi olmadig1 anlamina
da gelmektedir. Merkeziyetsiz finans daha fazla erisilebilirlik ve kapsayicilik
sunarken, giivenlik garantisinin olmamasindan dolay: kullanicilar: bilgisayar
korsanligi ve dolandiricilik gibi potansiyel risklere kargi savunmasiz
birakmaktadir. Dolayisiyla bu durum, sistemin merkeziyetsiz yapisindan
odiin vermeden kullanicilarin - varliklarinin  giivenligini  saglayabilecek
yenilikgi ¢oziimlere ihtiyag duyulmasini gerektirmektedir (OECD, 2022).

4.3. Yatirimci ve Finansal Tuketici Riskleri

DeFr’de finansal hizmetlerle ilgili diizenlemelerin genelinde mevcut olan
yatirrmcinin korunmasina yonelik giivence eksikligi, yatirimcilar ve diger
kullanicilar agisindan bir risk unsuru olugturmaktadir. Merkeziyetsiz yapist
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nedeniyle kullanicilarin, DeFi protokollerinin bagarisiz olmasi durumunda
bagvurabilecekleri yetkili bir taraf yoktur. Ayrica herhangi bir basarisiz islem
durumunda ¢6ziim mekanizmasi bulunmamasi katilimcilar1 yatirim kaybi ile
karg1 kargtya birakmaktadir (Chen ve Bellavitis, 2020). Giivence eksikligine
ek olarak DeFi iiriinlerinin ve iglemlerinin standart bir katiimcinin
anlayamayacag bir¢ok yonii bulunmakta ve bu da kullaniciyr gesitli risklere
maruz birakmaktadir. DeFi egler arast iglemlere dayanir. Bu, likiditenin zaman
zaman sinurli olabilecegi anlamina gelir ve bu da fiyat oynakligina ve diger
sorunlara yol agabilir. Ek olarak, DeFi’de diizenleyici gozetimin olmamast,
potansiyel dolandiricilik faaliyetlerine kapr agmaktadir.

Merkezi bir otoritenin olmamasi, DeFi ekosistemi igindeki anlagmazliklary
cle almak veya g¢atigmalari ¢ozmek igin standartlagtirilmig bir g¢ergeve
olmadig: anlamina gelir. Bu durum, potansiyel yatirnmcilari caydirabilir
ve merkeziyetsiz finansin yaygin olarak benimsenmesini engelleyebilir. Bu
riskleri azaltmak i¢in, DeFi toplulugunun kendi kendini diizenleyen 6nlemler
olusturmasi ve kullanicilarin fonlarini koruyan ve anlagmazliklarin ¢oziimii
igin yollar saglayan saglam giivenlik protokolleri gelistirmesi konusunu
onemli bir hale getirmektedir.

4.4. Potansiyel Sistemik Riskler

DeFi’nin kredi verme gibi finansal hizmetlerinin biiyiik ol¢iide biiyiimesi,
daha fazla dongiisellige yol agabilir (FSB, 2019). Bunun nedeni, DeFi’nin
nispeten yeni ve denenmemis bir pazar olmasi, yani piyasa oynakligina karg
oldukga hassas olmasidir. Yeni verilere veya modellere dayanan piyasalarin
performansinin bir kriz doneminde test edilememesi DeFi’nin potansiyel
risklerinin  tespit edilmesini zorlagtirmaktadir. Buna ek olarak, DeFi
alanindaki diizenleme eksikligi, asir1 risk almayr veya spekiilatif davranisi
onlemek i¢in herhangi bir koruma 6nleminin bulunmadigr anlamina gelir.
Onemli sayida borglunun kredilerinde temerriide diigmesi, yaygin bir panige
ve varlik fiyatlarinda keskin bir diisiige yol agabilecek bir domino etkisini
tetikleyebilir. Ayrica, DeFi bor¢ verme piyasalarindaki seffafhk eksikligi,
yatirrmcilarin farkli bor¢ verme platformlartyla iliskili riskleri dogru bir
sekilde degerlendirmesini zorlagtirmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin
tstlendikleri gergek risk seviyesinin farkinda olmadiklar1 bir duruma yol
agabilir ve bu da piyasadaki dongiiselligi daha da kotiilestirebilir. Sonug
olarak, DeFi daha fazla erigim ve verimlilik saglayarak finansal hizmetlerde
devrim yaratma potansiyeline sahip olsa da, hem diizenleyicilerin hem de
piyasa katilimcilarinin biiytimeyi dikkatle izlemesi ve olasi riskleri azaltmak
i¢in adimlar atmasi 6nemlidir (OECD, 2022).
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4.5. Teknoloji ve Operasyonel Riskler

DeFi projelerinin temelinde yer alan teknolojik altyapidaki giivenlik
agiklarini veya eksiklerini ifade eden teknoloji odakl riskler, mali kayiplara
veya sistemik hatalara yol agabilecek faktorleri kapsamaktadir (OECD, 2022:
48). Dagitik defter teknolojileri geffaflik ve merkeziyetsiz sistem avantajt
sunarken, giivenli finansal islemlerin yapilabilmesi i¢in gerekli tasarim ilkeleri
ve saglamlik standartlar1 agisindan eksikleri bulunan yeni teknolojilerdir.
Blokzincir aglarinda yer alan akilli s6zlesmelerdeki kod hatalarindan veya
giivenlik agiklarinda kaynaklanan teknolojik kusurlar, kotii niyetli aktorler
tarafindan iglemleri manipiile etmek igin veya kullanici fonlarimi tehlikeli
bir duruma sokmak i¢in kullanilabilmektedir. Ayni zamanda dagitik defter
teknolojilerinin tam olarak olgunlagmamasi nedeniyle DeFi sistemleri igin
onemli bir teknolojik risk unsuru olarak gortilmektedir (OECD, 2022).

DeFi projelerinde teknoloji ile ilgili riskleri esas alan en iyi 6rneklerden
birisi 17 Haziran 2016 tarihli DAO vakasidir (DuPont, 2017). 2016
yilinda Ethereum agindaki bir akilli sozlesmenin kodunda bulunan bir
giivenlik agig1 nedeniyle yaklagik 50 milyon dolar degerinde kripto para
birimi ¢alinmustir. Bu gibi olumsuz vakalar1 ortadan kaldirmak ve teknoloji
ile ilgili riskleri azaltmak icin cesitli stratejiler kullamlabilir. Ornegin,
akilli sozlesmeleri dagitmadan once kapsamli kod denetimleri yapilabilir
(Dmytrenko & Volkova, 2022) veya Blockzincir giivenliginde uzmanlagmug
bagimsiz denetgiler giivenlik agiklarini ve potansiyel zayifliklar1 belirlemek
igin kod tabanini inceleyebilir (Torres vd., 2020).

DeFi protokollerini etkinlegtiren akill1 s6zlesmelerin kalite giivencesiyle ilgili
olan operasyonel riskler (OECD, 2022: 48) ise sistemdeki yonetigim yapilari,
durum tespit uygulamalari, giivenlik 6nlemleri ve seffaflik mekanizmalarindan
kaynaklanan ¢ok gesitli potansiyel sorunlari kapsamaktadir. DeFi platformlart
biiyiik Olgiide blokzincir teknolojisine dayandigindan, ag tikamkhigr ve
Olgeklenebilirlik sorunlar1 gibi dig faktorlere kargt hassastirlar. Bu zorluklar
islem hizlarim etkileyebilir ve kullanicilar i¢in maliyetleri artirabilir (OECD,
2022: 10). Ayrica, DeFi protokollerindeki yonetigim yapilart manipiilasyona
agtk olmasi sistemin merkeziyetsizlik ideallerini tehlikeye atabilir. Yeterli
durum tespiti uygulamalari, protokollere entegre edilen kargi taraflar ve
tiglincii taraf hizmetlerle iligkili potansiyel riskleri belirlemek ve azaltmak igin
¢ok onemlidir. Bilgisayar korsanlig1 girisimlerine kargt koruma saglamak ve
kullanic1 fonlarini korumak igin saglam giivenlik 6nlemleri uygulanmalidir.
Ayrica, geffatlik mekanizmalar1 hesap verebilirligin saglanmasinda ve sistem

15 DAO (Decentralized Autonomous Organization): Merkeziyetsiz otonom organizasyon
anlamina gelen ve merkezi olmayan 6zerk bir kurulus.
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igindeki hileli faaliyetlerin 6nlenmesinde hayati bir rol oynamaktadir. Bu
operasyonel risklerin ele alinmasi, hizla geligen bu ekosistemde kullanicilar ve
paydaglar arasinda giiven ve itimat sagladigindan, DeFi protokollerinin uzun
vadeli bagaris ve stirdiirtilebilirligi i¢in gok onemlidir.

4.6. Diger Riskler: Akilli Sozlesmeler I¢in Yasal Cergeve, Veri
Kalitesi ve Enerji Tiiketimi

Merkeziyetsiz finansin  temelinde yer alan akilli sozlesmelerin yasal
mevzuatlarla uyumlu olmamasindan kaynakli olarak yasal sorunlar ortaya
¢tkmaktadir (OECD, 2020). Bu sorunlar, gogu yargi alaninda sozlesmelerin
yerli hukuk kapsaminda sozlesme olarak goriilmemesi ve hukuk alaninda
hiikiimlerin dagitik defterlerdeki olaylar baglaminda yorumlanmasinin hentiz
yeterli bir seviye de olmamasindan kaynaklidir (Roukny, 2022). Akillisozlesmeler
birgok yargr alaninda yasal olarak baglayici olmamasi bu tiir sistemlerle ilgili
operasyonel veya bagka bir nedenden kaynaklanan herhangi bir yatirrm kaybinin
mahkemeye taginmasini zorlagtirmaktadir. Ayrica, merkeziyetsiz finans alaninda
yasal ¢er¢eve eksikligi dolandiricilik, kara para aklama ve piyasa manipiilasyonu
gibi konularin etkili bir gekilde ele alinmasini zorlagtirir. Bireyler, anlasmazliklar
veya mali kayiplar durumunda yasal koruma ve bagvuru yollarinin potansiyel
cksikligine iliskin endigeler nedeniyle merkeziyetsiz finansa katilma konusunda

daha tereddiitlii olabilirler (OECD, 2022).

Diger onemli risklerden biri blokzincir teknolojisi lizerinde bulunan
bloklardaki matematiksel dogrulama iglemlerinin farkl tekniklerle ¢oziilmesi
ile ilgili operasyonlarin enerji tiikketimidir. Blokzincir aglarinin merkeziyetsiz
yapist, onemli 6l¢iide hesaplama giicii gerektirir ve bu da 6nemli miktarda enerji
kullanimina yol agmaktadir. Ayrica merkeziyetsiz aglarin giivenliginin saglanmast
igin gereken agir1 enerji tiikketimi, agin kullandigr mutabakat mekanizmasina bagh
olarak ek bir risk olugturmaktadir (OECD, 2022). Merkeziyetsiz finans islemleri
ile ilgili yiiksek enerji kullanimu, gelismekte olan bu teknolojinin ¢evresel etkisi
ve stirdiirtlebilirligi konusunda 6nemli sorunlara neden olmaktadir (Polemis
ve Tsionas, 2023). Zaman igerisinde DeFnin popiilaritesi artmaya devam
ettikge, merkeziyetsizligin faydalarindan yararlanmilirken ¢evre igin stirdiiriilebilir
¢oziimleri kegfetmek daha 6nemli hale gelmektedir.

SONUG

Merkeziyetsiz finans, blokzincir teknolojisi alaninda 6nemli farkliliklar
yaratan bir kavram olarak ortaya ¢tkmugtir. DeFi, merkeziyetsiz aglar tizerinde
inga edilmis alternatif finansal araglar ve hizmetler sunarak geleneksel finans
sisteminde 6nemli degisimleri temsil etmektedir. DeFi platformlar ile
kullanicilar, bankalar gibi gesitli araci kuruluglara ihtiyag duymadan gesitli
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finansal faaliyetlerde bulunmaktadir. DeFi sistemi sayesinde merkezi sistemde
var olan verimsizliklerin ve kisitlamalarin birgogu ortadan kalkmaktadir.
Aracilar1 ortadan kaldirarak taraflar arasindaki iglemleri miimkiin kilan DeH,
giivenilir {iglincii bir tarafa ihtiya¢ duymadan 6deme, yatirim, borg verme
ve bor¢ alma gibi geleneksel finans diinyasinda yaygin olarak kullanilan
ckonomik iglemleri ger¢eklestirmek igin geleneksel finansa alternatif sunmayi
amaglamaktadir. Akilli s6zlesmelerin sagladigi avantajlar, geleneksel merkezi
finans sistemine kiyasla iglemlerin daha hizli ger¢eklesmesini ve insan
hatalarinin en diigiik seviyede kalmasini miimkiin kilmaktadir. Bunun yan
sira, siirekli devam eden inovasyonlar ve hem kurumlar hem de bireylerin
artan ilgisi sayesinde, merkezi olmayan finansin gelecegi kiiresel finans
diinyasinda oldukga umut verici gortinmektedir.

DeFi ekosistemini, her biri belirli bir amaca hizmet eden ¢esitli bilesenler
olusturur. Bu bilesenlere 6rnek olarak, kullanicilarin dijital varhiklart aracilar
olmadan dogrudan birbirleriyle takas etmelerine olanak tantyan merkeziyetsiz
borsalar, kullanicilarin akilli sozlesmeler kullanarak dijital varliklar1 6diing
vermesini veya almasini saglayan bor¢ verme platformlar: ve itibari para
birimleri veya emtialar gibi diger varliklara sabitlenerek istikrarli bir deger
saglamak {izere tasarlanmug stabil kripto paralar verilebilir. Bu bilegenler,
merkezi finans sistemine gore daha agik, seffaf ve otomatik bir yap1 sunar.
Akillr s6zlesmelerin kullanimi, katithmcilarin giivenli bir gekilde etkilesime
girmelerini ve programlanabilir finansal iglemler ger¢eklestirmelerini saglar.
Bu da DeFi’nin giderek artan ilgi gormesine ve gelecekte finansal ekosistemde
daha 6nemli bir rol oynamasina olanak tanir. Ancak, yeni teknolojiler ve
finansal tirtinlerin kullanimiyla birlikte riskler de bulunmaktadir, bu nedenle
katilimcilarin dikkatli olmalar1 ve uygun 6nlemleri almalarr 6nemlidir.

Heniiz ilk agamalarinda olan merkeziyetsiz finans, geleneksel finansta
onemli degisimler yaratma potansiyeline sahiptir. Geleneksel finans sistemine
kiyasla internette baglantis1 olan her yerden DeFi platformuna erigim imkani
sunmasi, herhangi iki tarafin faiz oranlarmi dogrudan miizakere etmesine
olanak tanimasi, blokzincir igerisinde gergeklesen islemlerin gifreli bir sekilde
kaydedilmesi ve degistirilmemesi ve merkezi finans kurumlarina bagh
olmamas gibi gesitli farkli yonleri bulunmaktadir.

DeFi, finansal inovasyon ve merkeziyetsiz uygulamalar igin heyecan verici
firsatlar sunarken, sistemin yapisi nedeniyle igerisinde riskler barindirmaktadir
(OECD, 2022). Sistem igerisinde bulunan akilli sézlesmeler, kotii niyetli
kigiler veya bilgisayar korsanlar1 tarafindan kotiiye kullanilabilen giivenlik
agiklarina sahip olabilir. Buna ek olarak, piyasa oynakligi, sinirsiz kaldiragh
kripto varlik ticareti ve likidite sorunlar1 yatirimlarin sonuglarini etkileyebilir.
Kripto varlik fiyatlarinin agir1 dalgalanmasi, DeFi piyasasinin kirilganhigini
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artirabilir. Kripto varliklarin teminat olarak kullanilmasiyla ilgili fiyat
oynakligi, DeFi protokollerinde biiyiik likidasyon sorunlarina yol agabilir.
Bu likidasyonlar, tiim yatirimei varliklar iizerinde domino etkisi yaratabilir
ve hatta stabil kripto paralarin geleneksel finans piyasalarina potansiyel bir
risk aktarim kanali olugturabilir.

Sisteme déhil olan bireylerin DeFi igerisinde yer alan potansiyel risklerin
farkinda olmast ve yeni platformlara dahil olurken ya da merkeziyetsiz
uygulamalara yatirrm yaparken dikkatli davranmasi gerekmektedir.
Kullanicilar, kapsamli bir arastirma yaparak, temel teknolojiyi anlayarak
ve saglam giivenlik Onlemleri uygulayarak DeFrnin sundugu firsatlart
kestederken bu riskleri azaltabilmelidirler. Yatirimcilar, temel teknolojiyi ve
nasil igledigini derinlemesine anlayarak daha bilingli kararlar verebilirler.
Ozetle, DeFi’deki potansiyel risklerin farkinda olma ve kapsamli aragtirma,
giiglii giivenlik uygulamalar1 ve ihtiyath yatinm stratejileri gibi uygun
onlemleri almak, kullanicilarin bu umut verici ancak gelisen ortamda daha
giivenli bir gekilde islem yapmalarina yardimer olacaktir.

Merkeziyetsiz finansin son donemlerdeki biityiime hizi ve birgok kisi
tarafindan benimsenmesi goz Oniine alindiginda, merkeziyetsiz finansin
gelecekte daha da yayginlagmasi muhtemeldir. Bu biiyiimenin, merkeziyetsiz
finans sisteminin avantajlar1 arasinda yer alan finansal kapsayicilik ve
seffaflik gibi gesitli faydalardan kaynakli olabilir. Daha fazla kisi ve kurumun
merkeziyetsiz finansin bu gibi avantajlarinin farkina varmasi ile bu sistemin
daha fazla benimsenmesinde etkili olacaktir.

Son olarak, DeFi piyasalarinda giivenilir bilgi eksikligi ve kaliteli veri
sorunu da ciddi riskler olugturabilir. Giiglii ve giivenilir bilgiler, yatirimcilar ve
katihmcilar agisindan dogru kararlarin alinmasini saglayarak maniptilasyonun
ve maddi kayiplarin 6niine gegilmesine yardimci olmaktadir. Ancak, DeFi
ckosistemi heniiz yeni ve hizla degigen bir alan oldugu igin giivenilir
ve tarafsiz bilgilerin elde edilmesi zordur. Eksik veya yaniltict veriler,
projelerin degerlendirilmesini ve risk analizlerini giiglestirir. Bu nedenle,
DeFi toplulugunun, kaliteli ve tarafsiz veri saglayicilarina, veri analitik
platformlarina ve proje degerlendirme araglarna odaklanmas: gereklidir.
Seffaflik ve agiklik ilkesine uyan projeler ve haber siteleri, kullanicilara dogru
bilgilere erisim konusunda yardimci olabilir. DeFi projelerinin ve haber
sitelerinin  bagimsiz denetimlerden gegmesi, giivenilirliklerini artirabilir
ve kullanicilarin daha saglam kararlar vermelerine yardimcr olabilir. Sonug
olarak, DeFi ekosisteminin saglam temellere oturmasi igin giivenilir bilgi
ve kaliteli veriye odaklanmak, piyasadaki riskleri en aza indirgemek ve
kullanicilarin giivenini kazanmak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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