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Kripto Para Borsalar1
(Gelisimi ve Kargilagtirilmast)

Metin Kili¢!

Ozet

Kripto para borsalari, kripto paralari alm satimima araciik yapan araci
kurumlar olarak ifade edilebilir. Bu ¢aligma da kripto paranin ortaya gikist ve
temel felsefesi, ilk kripto para borsalar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Kripto
borsalarini merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis kripto para borsalari
olarak siiflandirilip, 6zellikleri tablolagtirilarak kargilagtirilmigtir. Bu temel
tabloyu dikkate alarak; en tist siralarda yer alan borsalar; islem hacmi, iglem
ciftleri, kripto para sayilari, degisim puanlarina gore belirlenip simiflandirilmig
ve incelenmistir. Veriler bitdegree.org sitesinden temin edilmistir. Inceleme
sonucuna gore merkezilestirilmis borsalarda “Binance” merkezilegtirilmemis
borsalarda ise “Uniswap v3” ile “PancakeSwap” 6ne g¢ikan kripto para
borsalaridir.  Verilerin belirli zaman diliminde gegerli oldugu dikkate
alinmahdir. Hizli gelisen ve degisen bir piyasa oldugu i¢in zaman araliklarinda
meydana gelen degisimler farkli sonuglar elde edilmesine yol agabilir. Ancak
genel egilimde bir degisiklik beklenmemektedir.

Giris

Para bireylerin arzularini gergeklestirmek amaciyla kullandiklar1 bir
miibadele araci iken ticaretinde vazgegilmez bir unsurudur. Tiirleri, sekli,
niteligi farkli olsa da kullanicilar agisindan en 6nemli 6zelligi miibadeleye

aracilik yapmasi ve bir deger konusunda miibadele edenler tarafindan
anlamlandirilmasidir.

20 yiizyihn sonundan itibaren bilinen en hizhi teknolojik gelismelerin
yagandigr gozlemlenmektedir (veya biz Oyle sayiyoruz hala binlerce yil
once yapilan musir piramitlerini sirrini ¢6zemeyen insanlar olarak). Bu
gelismelerden birisi de biligim  teknolojileridir.  Bilgi, daha o6ncesinde
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bilinmeyen birgok farkli iletisim teknoloji araglar1 vasitast ile saniyeler iginde
milyonlarca insana ulagabilmektedir. Bunun aslinda bir dongii oldugu
sOylenebilir. Bilgiye ulagtik¢a iletisim giiclenmekte iletisim giiglendikge
bilgiye ulagim artmaktadir. Bu durum daha once kargilagilmayan bir¢ok
farkli olay veya davramg ya da olguyu ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin
goriintiilii konugma yapmak, bulundugun yerden talimat ile iiriin almak ve
O6demeyi yine bulundugun yerden ag iizerinden gergeklestirmek, binlerce
kilometre mesafedeki bilgilere parmaklarin ucuyla dokunarak erigmek gibi.
Insanin aklinin algilamakta zorlandig1 ancak sorgulamadan kabul ettigi bir
diinyada yagiyoruz ki bu bildigimiz diinya dahi farklilastirmakta ve sanal
diinya, metaverse evreni gibi birgok farkli diinyalar olugturabilmekte veya
tanimlanabilmektedir. $u an i¢in bu gelisimin en biiyiik halkalarindan
eskiden oldugu gibi giintimiizde de kriptografi bilimi, bu bilim ile kendine
yagam alani bulan blokzincir teknolojisi ve bunun sonuglarindan biri olan
kripto para diyebiliriz.

Hazirlanan ¢aligma kripto para kavrami ve dogusunu, ilk kripto para
borsalarini ortaya ¢ikigi ve sonlanmasini ile gliniimiizde yer alan kripto para
borsalarinin kargilastirilarak incelenmesini igermektedir. Temelde bu ¢aligma
bir¢ok farkli galigmanin kiigiik bir 6zetini ortaya koymakta ve gelecekteki
bir¢ok farkli ¢aligma igin de yol agmaktadir. Mevcutta kripto paralar ile ilgili
caligmalar bulunmakta ve siirekli yenileri ortaya ¢ikmaktadir. Ancak kripto
borsalara yonelik ¢ok az galigma bulunmaktadir. Caligma, ayn1 zamanda bu
alana dikkate ¢ekmek ve alanyazina katki saglamak amaci da glitmektedir.

1. Kripto Para Kavrami ve Dogusu

Kripto para, bir merkezi bulunmayan, kriptografi bilimi ile giivenirligi
saglanan blokzincir iizerinde aracilardan bagimsiz olarak el degistirebilen
dyjital para birimi olarak tanimlanabilir, (Binance.com 1) tanimda beg 6nemli
unsur bulunaktadir. Bunlar; “merkezinin olmamasi”; “kriptografi bilimi”,

1) <€

“blokzincir”, “aracisiz olmas1” ve “dyjital olmas1” dir.

Merkezin bulunmamasindan kasit kullanicilar arasinda veya egler arasinda
(P2P) iglemleri gerceklesmesi (Binance.com 1) bir kurum veya kurulug
ya da otorite tarafindan onaymnimn alinmasinin beklenmemesi olarak ifade
edilebilir. Ciinkii blokzincir teknolojisi otorite adina bu iglemin dogrulugunu
saglamaktadir.

Kriptografi ise sifreleme bilimi olarak ifade edilebilir. “Bir bilginin
istenmeyen  kigilerce okunamayacak héle doniistiiriilmesinde  yani
sifrelenmesinde kullanilan matematiksel tekniklerdir” (Kaya, 2021). Kripto
paralar agisindan bakildiginda ise, ag iizerinde gergeklesen islemlerin
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giivenirligini  saglamak ve islemlerin gergeklestirenlerin ~ kimliklerini
korumak amact ile gelistirilen matematiksel algoritmalarin olugturulmasinda
kullanilmast ile yeni bir gelisim alan1 olugturulmustur.

Blockzincir, aslinda bir veri tabamidir. Diinyada herhangi bir yerinde
bulunan bilgisayarlar tarafindan yonetilen ve bir merkezi otoriteye bagh
olmayan dijital kayit defteri de denilebilir. Gergeklesen iglemleri gosteren
veriler bir blokta bi¢imlendirilir. Sonrasinda gergeklesen iglemlere iligkin
verilerde yine blok olarak bi¢imlendirilir ve bunlar islem sirasina gore
siralanarak kriptografi bilimi veya matematiksel algoritmalar aracihig
ile giivenirligi saglanir (Ocak, 2023). Kripto paralarin ortaya ¢ikist ve
gelisiminin en 6nemli etkenlerinden biridir.

Aracisizlik, tim bu siiregte islemleri gergeklestirmek igin bir araciya
(otoriteye) ihtiyag¢ duyulmamasi olarak ifade edilebilir. Egler kendi aralarinda
islemleri dogrudan gergeklestirebilir.

Dijital, kelime anlamu sayisal olarak ifade edilebilir, burada ifade edilen
biligim altyapisinda olugturulan rakamlarla ifade edilen sanalliktir. Dijital,
itibari paralar bir otorite tarafindan ¢ikartilmig ve dogrudan temas ile
miibadele araci olarak kullanilabilen bir varlik iken kripto paralar bir
otoritenin kontroliinde olmayan miibadele araci olarak djjital (sanal) ortamda
kullanilabilen varlik oldugunu ifade etmek igin kullanilr.

Kripto paralarin gelisiminde internetin  gelismesi, dogal olarak
matematiksel algoritmaya dayali yazilimlarin geligmesi ve bir otoriteye karst

duyulan ozgiirliik ¢ikisinin etkili oldugu soylenebilir.

Soyle ki 1990larin  sonlarma dogru internet uygulamalarinin ve
kullaniminin yayginlagmasi toplumlararasr iletisimi daha aktif hale getirmig
ve bireylerde diinya goriigii ve algilamalarinda doniigiime yol agmaya
baglamugtir. Ozellikle otoriter kontrol yontemleri varliklarin transferin de
sinirlama ve kati kurallar ortaya koyarken bu durum internet kullanicilarini
siniflandirmaya ve temel iletisim/haberlegsme istegini de engellemeye veya
kontrol etmeye baglamigti. Bu durum karsisinda en 6nemli tepkilerden
biride gifrepunk hareketidir.

Sifrepunk hareketi ortak hedefi, 6zgiirliik ve otonomi i¢in mahremiyetin
saglandigr yeni bir ekonomik miibadele sistemi kurmak ve finans
kuruluglarinin glictinii zayiflatmak geklinde agiklanabilir. Nakamoto Bitcoin’in
temel felsefesini agiklarken sgifrepunk hareketine atif yaparak, “1990’larda
anargist gifrepunk hareketinin aradigy, taraftarlarinin kriptografiyi, giicti
kurumlardan bireylere kaydirmanin bir yolu olarak gordiigiinii” ifade
etmektedir (Greenberg 2011). Bitcoin’ de bu goriigiin bir ilerlemesi olabilir.
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Bitcoin, Temmuz 2009 tarihinde “P2P” para birimi olarak ortaya
ctkmugtir, ilk transfer PGP Corporation’da ¢alisjan H Thomas Finney ile
Satoshi Nakamoto arasinda yapilmugtir. Bitcoin ile yapilan ilk ahgverig
ise Florida da bir restorandan 10.000 dolar karsiliginda 2 pizza alinmasi
olmugtur (Igozii, 2022). 2023 yilna gelindiginde ise bir bitcoin yaklagik
40.000 dolar degerinde oldugu diisiiniildiigiinde bir pizzanin maliyeti
oldukga ytiksek bulunabilir.

Bitcoin’den sonra alt coin olarak adlandirilan bitcoin’e alternatif coinler
veya tokenlar ¢tkmugtir. Coin kendi blok zincir teknolojisi tizerinde tiretilmig
iken, token coinlerin altyapist kullanilarak iiretilmig varlik veya bu varhg:
temsil eden degerlerdir (Yiiksel, 2020; Cokmutlu ve Kilig 2022). Bu
caliymada bir ayrim yapilmaksizin kripto para olarak ifade edilecektir.

2. Tlk Kripto Para Borsalar

Bilinen ilk kripto para borsast veya ilk bitcoin borsast “Bitcoinmarket.
com” adll internet sitesidir. 15 Ocak 2010 tarihinde “dwdolar” adli bir
kullanic tarafindan Bitcointalk formu iizerinden “insanlarin birbiriyle
bitcoin alip satabilecekleri gergek bir piyasa olacak” ifadeleri ile tanitilmigtir
(Konakgi, 2018).

Bitcoinmarket.com, 17 Mart 2010 tarihinde kullanicilarina PayPal
aracihigy ile bitcoin satarak faaliyete ge¢mistir. Ancak 4 Haziran 2011°de
PayPal hizmetini kaybetmistir. “Silk Road” bu alanda hizmet vermeye
baglamasi ile yerini Haziran 2011 yilinda hizmete agilan “Mt Gox” adh
borsaya birakmistir (Konakgi, 2018). Bitcoinmarket.com ilk bitcoin borasi
olarak tarihteki yerini almistir.

2011 yilinda kurulan “Silk Road™in ¢evrimigi bir tiir yasadig1 para geliri
elde etme veya tam adu ile ilk modern “darknet pazar1” (uyusturucu, fuhus,
silah ticareti, sahte para takas gelirleri vb.) dir. Ross Ulbrich tarafindan
kurulmugtur. Alcilar ve saticilar web sitesini yalmizca kullanicilarinin
bilgilerini gizlemek igin tasarlanmug bir ag olan Tor adli bir tarayicr araciligryla
ziyaret edebilmektedir. Tiim iglemler, kullanicinin korunmasina yardimei
olan bir kripto para birimi olan bitcoin ile gergeklestirilmektedir. FBI, 1
Ekim 2013’te Ulbricht’i tutuklamig, 2015 yilinda uyugturucu kagak¢iligy,
bilgisayar korsanlig1 ve kara para aklama suglarindan 6miir boyu hapis
cezasmna carptirilmugtir. Silk Road yaptigr islemler ile yaklagik 1,2 milyar
dolar satig ve 80 milyon dolar komisyon elde ettigi belirlenmigstir. 3 Kasim
2020°de kolluk kuvvetleri bu davada 1 milyar dolardan fazla degerde dijital
para birimine el koymugtur (FBI, fbi.gov). Boylece ikinci kurulan kripto
borsasi da tarihe karigmistir.
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“Mt Gox” Jed McCalep adli bilgisayar programcisi tarafindan oyun
sitesi olarak 2006 yilinda kurulmustur. Ancak adin1 “Magic: The Gathering
Online” bag harflerinin kisaltilmasi geklindeki alan adini satin alarak faaliyete
gegmistir. Kart oyunlarin reklami ve takasina araciik yaparak faaliyet
baglamustir (Wilser, 2023).

18 Temmuz 2010°da Mt Gox Bitcoin ticaretine baglamig, ancak ilerleme
kaydedemeyerek, site Japonya’da yasayan Fransiz gelistirici Mark Karpeles’e
Mart 2011 tarihinde satilmugtir. Yeni sahipleri ile MtGox Bitcoin pazarinda
lider konumuna getirmiglerdir. Zirve doneminde tiim yapilan islemlerin
%701 bu borsada islem gormiistiir (Frankenfield, 2023).

Ancak giivenlik ihlali, kullanici veri tabani sizdirilmasi ve gegersiz
adreslerin varhigr gibi nedenler bu borsanin sonunu hazirlamigtir. 2014
yilinda sistemden milyonlarca dolara esdegerde bitcoin ¢alinmugtir. Sirket
iflasini istemigstir. Sirketin davalar1 hala mahkemelerde devam etmektedir. En
son yapilan agiklamaya gore sirket elindeki alacaklara karsi 6demelerini 2024
yilinda yapmay1 planlamaktadir (Frankenfield, 2023; mtgox.com; Wilser,
2023).

3. Giiniimiizde Kripto Para Borsalari

Kripto borsalart ilk kurulduklari giinden giiniimiize kadar oldukga hizh
sayilabilecek bir ilerleme gostermistir. 2023 yili aralik ayr itibari ile 1863
kripto borsasi bulunmakta ve bu borsalarda 21.341 kripto para islem
gormektedir (bitdegree.org 1).

Kripto varlik borsalar1 bir¢ok farklr agidan siniflandirmaya tabi tutulabilir.
Borsanin tiiriine gore yani bir otorite ile bagma gore de diyebiliriz. Bu
durumda borsalar merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis ve karma; islem
zamanina gore, spot veya vadeli (siirekli protocol) borsalar veya karma;
itibari para ile iligkilerine gore, itibari para ile satin alinabilen, kripto para
ile satin almabilen veya karma; kullandiklar1 blokzincir agina gore, triin
gesitliligine gore vb. seklinde ayrilabilir. Bu galiymada merkezilestirilmig ve
merkezilestirilmemig kripto para borsalarinin spot iglemler dikkate alinarak
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Daha sonra bu borsalar islem hacimleri,
kripto varlik islem ciftleri, kripto varlik sayilari, degisim degerlerine gore
kargilagtirilarak yorumlanacaktir.

3.1. Merkezilestirilmis-Merkezilestirilmemis Kripto Borsalar1

Ingilizce’ de “Centralized Exchange” merkezilestirilmis borsa olarak
“CEX” kisaltmasi ile kullanilir. Bir kripto varlik borsasi; itibari para ile
itibari paralarin, kripto varlik ile itibari paralarin veya kripto varlik ile yine
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kripto varliklarin bir gat1 veya merkezi bir kurulus tarafindan degistirilmesi
gerceklestiriliyor ise merkezi veya merkezilestirilmig borsa olarak ifade
edilebilir (Reiff, 2023).

Merkezilegtirilmis borsalar, ¢ati1 kurulug tarafindan yonetilirler. Miisteri
kripto varlik alim ve satimini yapanlar oncelikle merkezilegtirilmis borsada
bir hesap agarlar. Bu siire¢te merkezilestirilmig borsalar hesap sahibinin
sisteme girmek i¢in kendisinden kimlik dogrulamasi yapmasimi ister.
Bu ayni zamanda hesap sahibinin hesaplarina iiglincii kisilerin erigimine
engelleme amaci ve yapilan ticari faaliyetin kimler tarafindan yapildiginin
da belirlenmesi amaci giitmektedir. Tabi bu konuda kimlik dogrulama ve
isteme mecburiyetinin de siireg iginde olugtugunu ifade etmek gerekir.
Ozellikle yasal yaptirimla veya yerel yonetimlerin bu konudaki kati tutumlari
kimlik ispatin1 merkezilegtirilmis borsalar igin zorunluluk haline getirmistir
(George ve Bochan, 2022; okx.com, 2023; Roy, 2023).

Merkezilestirilmis borsalarda kimlik dogrulamasi; parola veya sifre, iki
taktorlii kimlik dogrulama (2FA), soguk depolama, para ¢ekme kisitlamalari
ve diizenli giivenlik denetimleri borsaya kayit olurken ve hesaba ulagim
gergeklestirirken ayni veya farkli yontemlerle gergeklestirilebilir (Roy, 2023).
Dolaysi ile bu borsalarda hesap giivenli ¢at1 kurulugu ve miisteri tarafindan
gergeklestirilmektedir.  Cati kurulugu veya merkezilestirilmis borsada
meydana gelebilecek bir giivenlik zafiyeti hesap sahibinin varlik tizerindeki
hakkini tehlikeye atma olasiligi bulunmaktadir. Bu yiizden merkezilegtirilmig
borsa tercihleri bu borsalarin giivenirligi ile de dogrudan etkili oldugu
soylenebilir.

Merkezilegtirilmis borsalar miigterilerin emirlerin siparis defteri benzeri
bir deftere kaydini alarak alim ve satim fiyatlarini diizenlerler. Bu durum
piyasada miigterilerin ilgili varligin derinligini ve nakde doniigebilirligini
bilmesine ve daha saglikl kararlar almasina yol agabilir. Dogal olarak daha
tazla miisteri ¢ekebilir ve iglem hacimleri daha fazla olabilir.

Borsalarin merkezilestirilmesi onlarin ayn1 zamanda yerel mevzuata da
uygun hale gelmeleri demektir. Yapilan iglemelerin kayit altinda tutulmas,
gerekiyor ise adli makamlar ile ig birligi yapma vb. (Roy, 2023). Bu durum
yasal yollar ile gelir elde eden ve kullanan miisteriler igin bir giiven unsuru
tagirken, kripto felsefesine de maaleset tezat olugturmaktadir. Ciinki
kripto varliklarin temel felsefelerinden biride merkezilesmeyen bir yapinin
varligidir. Ancak kripto varlik igleminin yayginlagmasi ve geligimi isteniyor,
kitlelerin bu varliklara ilgisi stirekli artiyor ise blokzincir teknolojisini gok
iy1 bilmeyen ve daha basit bir sekilde giivenilir ahm satim yapabilecegi bir



Metin Kl | 329

merkeze ihtiya¢ duyulmaktadir. Merkezilestirilmig borsalarin bu ihtiyaci
kargiladig1 soylenebilir.

Merkezilestirilmemis kripto varlik borsalart ise Ingilizce “Decentralized
Exchange” olarak ifade edilmekte ve kisaltlarak “DEX”  bigiminde
kullanilmaktadir. Merkezilestirilmemis borsa temelde bir ¢ati1 veya kurum
tarafindan organize edilmemis, matematiksel algoritmalar aracih ile
olusturulan blokzincir {izerinde bir platformda egler aras1 kargilikli uzlagma
ile kripto para veya kripto para itibari para takasina imkan tanryan borsalardir
(okx.com, 2023; Roy, 2023; George, 2022).

Merkezilegtirilmemis borsalar resmi bir otorite veya kurum tarafindan
gozetilmemektedir. Bu borsada iglemler egler arasinda kendi 6zel anahtarlar
ile gergeklestirilmekte ve iglemler bir merkeze veya kuruma baglh olmaksizin
blok tizerinde akilli sozlegsmeler araciligy ile kaydi tutulmaktadir (okx.com,
2023; Roy, 2023; George, 2022).

Islemi gergeklestirenler islem sonuglarini da varliklarini kendi belirlemis
olduklar1 ciizdanlarda sakladiklar1 igin merkezilestirilmis borsalara gore
giivenirligi daha yiiksektir (George, 2022). Ancak, kisilerin blokzincir ve
islemler konusunda dahafazlabilgisi olmasi da gereklidir. Merkezilestirilmemis
borsalar aslinda merkezilegtirilmis borsalarla kiyaslandiginda merkezinin
olmamasi agisindan daha fazla kripto para felsefesine uydugu soylenebilir.
Ancak bu piyasa da islem gergeklestirebilmek i¢in miisterilerin daha fazla
bilgi sahibi olmas1 gerekliligi de ayr1 gergekliktir.

Her iki borsasinin yapisi da Tablo 1’de gortildiigii gibi kargilagtirilabilir
(Cetinbiiliig, 2023; Bitlo.com; Numanoglu S., (2019); okx.com, 2023;
Roy, 2023; George, 2022);

Tablo 1. Mevkezilestivilmis ve Mevkezilestivilmemis Kripto Para Bovsalarin

Karsdastwilmas
Merkezilestirilmis Borsa Merkezilestirilmemis
(CEX) Borsa (DEX)

Islem hacmi Yiiksek Diisiik
Likidite Yiiksek Diigiik
Itibari parayla iglem yapma Var Yok

Islem kolaylig Yiiksek Diigiik
Hacker, saldir1 vb., giivenlik Orta Yiiksek
Yetkilendirme Merkez Esler

Yasal bask1 Yiiksek Diigiik
Cesitlilik Diisiik Yiiksek

Ucret Sabit (limitler dahilinde) Ag yogunlugu gore degisir
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Bir diger 6nemli konu ise bu borsalardan hangisi tercih edilmelidir. Bu
tercihleri yaparken Tablo 1°de belirtilen 6zelliklere ve miigterinin bilgi diizeyi,
risk algisina gore karar vermesi gerekir.

3.2. Kripto Para Borsalarinin Incelenmesi

Kripto para borsalart merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis kripto
spot para borsalar1 olarak 5 baglik altinda incelenecektir.

3.2.1. Islem Hacmine Gore Kripto Para Borsalari

Islem hacmi dikkate aldiginda hangi borsa tiirii éne c¢ikmaktadir.
Buradaki islem hacmi yillik aylik veya giinliik olarak degisebilir. Islem hacmi
ilgili borsada yer alan kripto para degisiminin piyasa degeri iizerinden
hesaplanmast ile belirlenir. Islem hacmi dikkate alindiginda en yiiksek
islem hacmine sahip olunan CEX ve DEX borsalart asagida ¢ikartilmistir
(bitdegree.org 2)

Toblo 2. Islem Hacmine Gore Kripto Para Borsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Ad1  Islem hacmi ($) Borsa Adi Islem hacmi ($)
Binance 8,169,651,059 Uniswap (V3) 525,456,725
IndoEx 2,731,885,733 ORCA 320,600,876
OKX 2,338,071,884 Jupiter 204,664,918
Bybit 2,286,397,677 Curve Finance 162,483,805

Uniswap (V3)
Upbit 2,252,857,050 (Arbitrum) 157,770,957
THORChain
SuperEx 2,209,526,207 (ERC20) 120,732,019
CITEX 1,995,219,903 Uniswap (V2) 116,707,441
Bitrue 1,899,705,210 Raydium 72,686,330
Uniswap (V3)
MEXC 1,894,306,444 (Polygon) 64,761,842
Coinbase 1,733,818,356 PancakeSwap (V2) 61,362,160

(Islem hacmine gove swalama 19.12.2023 tarih 17.00-18.00 saatleri avasmdn
son 24 sant temel alarak olusturulmustur. Zaman degisiminde islem hacimleri de
favkldasabilir).

Merkezilegtirilmis ~ borsalarda  liderlik ~ Binance’de  bulunurken
merkezilesmemis borsalarda Uniswap (V3) ilk sirada yer almaktadir.
Burada dikkat ¢ekici nokta islem hacimleri arasindaki énemli farktir. Tlk 10
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merkezilesmemis borsanin toplam hacmi “1.807.233.073$” dir.  Halbuki
ilk on merkezilestirilmis borsanin islem hacmi toplami 27.511.439.523$
dir. Merkezilestirilmig borsalarin iglem hacmi merkezilesmemis borsalarin
islem hacminin 15 katindan fazladir. Bu durum Tablo 1’de de ifade dilen
merkezilestirilmig borsalar1 islem hacminin yiiksekligi ve merkezilesmemig
borsalarin iglem hacminin diisiikliigiinii de gostermektedir.

Bu degisimdeki temel faktor merkezilestirilmis borsalarin daha biiyiik
kitlelere hitap edebilmesi, daha fazla yasal dayanaginin olmasi, miisteri
kitlelerinin blokzincir yapisi ve burada gergeklestirecegi islemlere kars bilgi
yetersizligi olabilir.

Ayrica, merkezilestirilmig borsalarda iglem hacimlerinin  yiiksekligi
miigteriler i¢in daha biiyiik bir likidite havuzu olugturmaktadir. Dolays ile
merkezilestirilmis borsalar merkezilestirilmemis borsalara gore daha likit bir
durumdadir. Bu durumda miigteri kitlesinin artmasina bir dongii sekline
saglamaktadir. Daha ¢abuk nakde gegebilme diigiincesi bu borsa miisterileri
i¢cin onemli olabilir.

3.2.2. Islem Ciftleri Sayisina Gére Kripto Para Borsalari

Kripto giftleri bir kripto para ile bir bagka kripto para almayi veya itibari
bir para birimi ile bir bagka itibari para veya kripto almaya olanak saglanmasi
olarak ifade edilebilir (BTC/USDT, BTC/ETH, USDT/TL vb.,). Islem
giftleri ne kadar fazlalagir ise kripto para tiirli az olsa bile gergeklesecek iglem
miktari artabilir. Borsa miigterilerine arbitraj yapma olanag: da saglar boylece
borsalarin hem likiditesi hem de iglem hacimlerinin yiiksek olmasina olanak
saglar (Bigake, 2023).

Tablo 3. Islem Ciftleri Sayisma Gove Kripto Pava Borsalar

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Adi Islem Cifti Sayis1  Borsa Adi Islem Gifti Sayist
Gate.io 2727 PancakeSwap (V2) 2961
MEXC 2203 Uniswap (V2) 1419
Binance 1591 QuickSwap 551
KuCoin 1380 Uniswap (V3) (Polygon) 487
Huobi Global 1171 ORCA 474
CoinEx 1135 Osmosis 367
Bitrue 962 Balanceer (V2) (Polygon) 348
BitMart 915 SushiSwap 203
Bitget 892 Balancer (V2) (Arbitrum) 157

HitBTC 854 SpookySwap 157
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Tablo 3 incelendiginde, en yiiksek islem giftine 2961 ile PancakeSwap (V2)
merkezilestirilmemis borsada bulundugu goriilmektedir. Merkezilestirilmig
borsalarda ise 2727 adet ile en gok islem ¢ifti Gate.io’da bulunmaktadur.
Ancak ilk on merkezilestirilmig kripto borsasinda iglem gifti sayis1 13.830
iken merkezilestirilmemis ilk on borsadaki iglem gifti sayis1 7.130 olmaktadir.
Dolayst ile iglem giftinin fazla olmasi gerek likidite gerekse iglem hacmini
artirmasina katki saglanmaktadir.

Ayrica kripto para ciftleri stabil coinlerle de gergeklestirilmektedir. Bu
coinler genellikle itibari para veya degerli maden gibi bir baska varliklara
sabitlenmig coinlerdir. Kripto varliklarda fiyat dalgalanmalarina kargi varhik
sahiplerine koruma saglar (Bigakg1, 2023). Bu neden ile merkezilegtirilmig
borsalar bu konuda bir adim 6ndedir.

3.2.3. Kripto Para Sayisina Gore Kripto Para Borsalar:

Giiniimiizde isteyen her kigi kripto para ¢ikartabilir. Bu konuda geligmis
bir¢ok rehber, yazilim ve aract kurum bulunmaktadir (Bu sitelerden detaylar
ogrenilebilir: Binance com 2, isternet.com, whitebit.com, cryptonews.com).

Onemli olan insa edilen kripto varhgin kripto borsalarda listelenmesi
ve genel kabul gormesidir. Bunun igin kripto borsalar bir¢ok 6n kosul ileri
stirmektedir. Bu sartlar genel itibari ile birbirine benzerlik gostermekte
oldugu sdylenebilir. Oncelikle kripto paraya iligkin projenin giivenirligi, proje
ekibinin nitelikleri, 6zellikle diiriistliikleri ve giivenirlikleri, yasal mevzuatla
uyumu (kara para aklama ve teroriin finansmani gibi konular), kullanilan
teknoloji, kullanici tabaninin genisligi veya genisleme potansiyeli, kaynak
kodun uyum ve uygunlugu, piyasaya arzi ve olasi piyasa talebi, likiditesi,
varligin konumu gibi birgok farkli veya ortak 6zellikler incelenerek borsalar
listeleme yapmaktadir (Binance.com 3; Bryanov, 2019; coinbase.com).

Bir kripto borsasinda ne kadar fazla kripto para gesidi var ise, hitap
ettigi miigteri kitlesi de o kadar fazla olacaktir. Dolayist ile kripto para
borsalart listelenen kripto paralarinin sayisal goklugunu isterler. Ancak, bu
saysal artig ayn1 zamanda borsanin alt yapisina da bir yiik getirmekte, her
listelenen kripto para miisteri giiveni igin ayrica borsa tarafindan incelenerek
vaatlerini gergeklestirip gergeklestirmedikleri, bir agiklarinin olup olmadig:
gibi listeleme sartlar1 agisindan tekrar ve siirekli bir incelemeye de tabi
tutulmaktadirlar. Dolayist ile bunlarinda bir ek maliyeti bulunmaktadir.
Hatali veya yanlig bir listeleme borsaya miisteri kaybinin yaninda 6nemli
diizeyde itibar ve giiven kayb1 da yagamasina neden olacagi agiktir.
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Tablo 4. Kripto Para Sayisima Gove Kvipto Pava Bovsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Adi Islem Cifti Sayis1  Borsa Adi Islem Cifti Sayist
MEXC 1728 PancakeSwap (V2) 2176
Gate.io 1677 Uniswap (V2) 1182
KuCoin 833 Uniswap (V3) 545
CoinEx 761 QuickSwap 301
BitMart 759 OpenOcean 248
Huobi Global 726 Raydium 241
Bitget 629 Uniswap (V3) (Polygon) 210
LBank 574 SushiSwap 160
BingX 574 Bancor Netwoek 151
Bitrue 554 Uniswap (V3) (Arbitrum) 134

Tablo 4 incelendiginde; merkezilestirilmis borsalar i¢inde MEXC 17287
kripto para ile ilk sirada iken merkezilestirilmemis borsalarda PancakeSwap
(V2) 2176 kripto para ile ilk sirada yer almaktadir. Tlk on merkezilestirilmis
borsada 8835, ilk on merkezilestirilmemis borsada 5351 adet kripto
para listelenmektedir. Burada dikkate gekici ii¢ durum s6z konusudur.
Bunlardan birincisi PancakeSwap (V2) merkezilestirilmemis borsanin
hem varlik ciftlerinde hem de varlik sayisinda ilk sirada yer almasidir. Bu
durum asitlinda normaldir. Ancak varlik sayisini fazlaligr ile ¢ift sayisinin
sayist bize iglem gifti olarak siirl varliklarin oldugunu gostermektedir.
Yani borsa birkag iiriinde farkli gift olugtururken iiriinlerin geneli ayni varlik
cifti ile eslestirilmistir. Tkinci durum ise Uniswap birgok defa gecmektedir
ve toplamlart PancakeSwap’t ge¢gmektedir. Ancak kullandiklar: altyap: farks
nedeniyle ayri olarak degerlendirilmektedir. Ugiincii durum ise, para giftinde
ikinci sirada yer alan Binance’nin para sayisinda ilk on’a girememesidir. Bu
durumda kripto varlik sayis1 az olsa bile islem gifti sayisi ile bu varliklarin alim
satimu igin ¢ok fazla alternatifin ve arbitraj olasiliginin miisteriler sunuldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica Binance’nin her kripto paray: listelemedigi
listeleme konusunda daha titiz oldugu soylenebilir. Bu ilgili borsanin islem
hacmindeki liderligindeki 6nemli etkilerinden biri de olabilir.

3.2.4. Degisim Puanina Gore Kripto Para Borsalar:

Degigim puaninin son yillarda daha fazla deger verilen bir siralama 6lgiisii
olmaya bagladig1 soylenebilir. Buradaki degisim olgiitii ilgili borsanin bazi
sart ve degerlendirmelere ne derece uygun oldugunu ve takdir edildiginin
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bir Olglisii olarak tanimlanabilir. Degigim ilgili borsanin giiven puan
metrigi, borsa tarafindan saglanan hacimlerin dogrulugu ve giivenirligini
gosteren web trafigi, ortalama likidite, genel giiven, itibar, kullanict geri
bildirimi gibi degerlerine gore belirlenmektedir. Bu faktorlere gore bazi
kurumlar 0-10 arasinda degerlendirme yapmaktadir (coinmarketcap.com).
Bu degerlendirme sonunda elde edilen puana gore borsalar en iyiden en
diisiige gore siralamaya tabi tutulmaktadir. Bu siralamayr gergeklestirenler
genellikle alt sorular ve agirliklar1 agiklamamaktadirlar. Bu puanlar 6zellikle
islem hacimlerinin suni olarak arttirilmasi durumunda ilgili borsanin puani
diigiirerek miisterilerin dikkatini ¢ekmede ve tedbirli olmalarina katki
saglamaktadir. Dogal olarak miisterilerin puani diigen borsaya olan ilginin
de azalmasina yol agabilecektir.

Tablo 5: Degjisim Puanmna Gove Kvipto Para Borsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Binance 9,9 Uniswap (V3) 7.4
Coinbase 8,5 Uniswap (V3) (Polygon) 6,9
Kraken 8,1 Uniswap (V2) 6,8
KuCoin 7,7 Curve Finace 6,5
Bybit 7,6 Uniswap (V3) (Arbitrum) 6,4
OKX 7,6 Uniswap (V3) (Optimism) 6,2
Upbit 7,1 PancakeSwap (V2) 6,2
Bitstamp 7,0 DODO (Eterheum) 6,1
Gate.io 7,0 SushiSwap 5,8
Bitget 6,8 Raydium 5,8

Bu degerlendirme aslinda en iyi borsalarin siralamasi olarak da ifade
edilebilir (bitdegree.org 3). Tablo 5°de goriildiigii gibi; en yiiksek skorasahip
olan Binance diinyada en iyi merkezilestirilmis kripto para borsasi oldugu
soylenebilir. Ayn1 sekilde de Uniswap (V3) en iyi merkezilegtirilmemig
kripto para borsasidir. Aslina degisim puani 6lgiistiniin yukaridaki birgok
Ol¢iiyi kapsayan bir nitelik tasidigi soylenebilir. Verilerin belirli zaman
diliminde gegerli oldugu dikkate alindiginda en yavag degisim beklenen
degerlendirme degisim puanina gore siralama olmalidir. Ciinki kisa
vadede islem giftleri ve sayilar1 degigse bile degisim puani genel egilimi
yansittigr igin diger degiskenlere gore daha uzun vade de farklilagmas:
beklenmelidir.
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Sonug ve Degerlendirmeler

Geligen teknoloji mal ve hizmetlerde farkhilagma yaratirken dogal olarak
bunlarin 6deme ara¢ ve yontemlerinde farkhliklar yaratmaktadir. Gegmigi
ok kisa olmakla beraber kripto paralar hayatimizda gittikge daha biiyiik yer
kaplamakta ve daha fazla dikkat gekmektedir. Artik sadece para vasfindan
styrilip varlik vasfina dogru yoneldigi de kaginilmaz bir gergekliktir. Bu
varliklarin alim satim araciligini yapan kripto borsalarda gittikge ¢ogalmakta
ve daha yaygin kullanilmaktadir. Caligmada 10 merkezilestirilmig kripto para
borsasinda siralamalara en fazla girenler sirasiyla Binance, Kucoin, Gate.io
Bitget, Bitrue olurken; merkezilestirilmemis borsalarda ise Uniswap (V3)
(Polygon), PancakeSwap (V2), Unisawap (V3), Unisawap (V2), Uniswap
(V3) (Arbitrum), SushiSwap ve Raydium dur.

Siiphesiziglem hacmi vb., gostergeler islem yapanlar igin 6nemlidir. Ancak,
bu borsalarda hentiz yasal altyapis1 tam olarak belirlenemedigi ve iglemlerin
kendilerinin de yiiksek risk tagidig i¢in yatirrmcilarin segici olmasi gerekir.
Kripto varliklar ve bunlara iligkin beklenti gikayet ve neriler farklilagtik¢a
bilim insanlarmin da bu konudaki ¢aligmalari artacaktir. Borsalarin temel
roliiniin aracilik hizmeti oldugu unutulmamahdir. Bu piyasalar bir heyecan
ya da eglence alani veya oyun sahasi degildir. Gelecegin varlik borsalari, yeni
ticaretin Onciileridir. Kripto para borsalar1 gelistikce hak ettigi degeri alacagi
da disiintilmelidir.
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