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Siirt/ TURKIYE

MERKEZIYETSIZ FINANS (DeFi)
DECENTRALIZED FINANCE (DeFi)

OZET

Blok zinciri teknolojisinden giiciinii alan merkezi olmayan finans alani her gegen giin biiyiimektedir. Son birka¢ yil dnce
ortaya ¢ikmis olan bu alan, bugiin 70 milyar dolarlik varlik yonetmektedir. Bu ¢alismada, merkezi olmayan finans kavrami
ele alinmig, geleneksel finanstan farklari agiklamigtir. Ardindan yasal diizenlemeler ile uyumuna ve uyum saglamak igin
gereksinimlere deginilmistir. Merkezi olmayan finans alaninin sundugu finansal hizmetler ve bu hizmetleri saglarken arag
olarak kullandig1 borsa ve stablecoinler hakkinda degerlendirmede bulunulmustur. Ekonomik etkileri, giivenlik ve gizlilik
boyutlari incelenmistir. Calismada genel olarak yasal, ekonomik, giivenlik, gizlilik ve piyasa manipiilasyonunu kapsayan
merkezi ve merkezi olmayan finans arasindaki farklari sistematik olarak analiz edilmistir. Merkezi ve merkezi olmayan
finans hizmetleri arasinda ayrim yapmak i¢in yapilandirilmis bir metodoloji sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Merkezi olmayan finans, FinTech, Finansal diizen, blok zinciri, dagitilmis defter teknolojisi.

ABSTRACT

Decentralized finance, powered by blockchain technology, is growing day by day. This field, which emerged a few years
ago, today manages $70 billion in assets. In this study, the concept of decentralized finance is discussed and explained the
differences from traditional finance. Then, compliance with the legal regulations and the requirements to ensure compliance
are mentioned. An evaluation has been made about the financial services offered by the decentralized finance field and the
stock market and stablecoins that it uses as a tool while providing these services. Its economic effects, security and, privacy
dimensions are examined. In the study, the differences between centralized and decentralized finance, which generally covers
legal, economic, security, privacy, and market manipulation, are systematically analyzed. A structured methodology is
presented to distinguish between centralized and decentralized financial services.

Keywords: decentralized finance, FinTech, financial regulation, blockchain, distributed ledger technology.

1.  GIRIS

Finansin insanlik tarihi kadar eskiye gitmesiyle beraber bugiin i¢in hayatin her alanindadir. Merkezi
finans tarihi Mezopotamya’ya kadar geri gétiiriilebilmektedir. Insanlarin giinliik hayatta kullandiklari
iiriin ve malzemenin artmasi ile genis capta takas ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Takas yontemleri zaman
igerisinde yetersiz kalmis ve degerinin herkes igin ayni oldugu yeni meta kavramlar ortaya ¢ikmustir.
Bugiin bu meta kavramlar1 para olarak adlandirmaktayiz. Para kavrami uzun bir siire fiziksel niteligi
ile var olmustur ancak teknolojinin gelismesi ile dijital ortamda var olan genellikle kredi kartlar1 ile

giinliik hayat ile etkilesime gecger hale gelmistir. Sanal ortamda var olan para, merkezi kurumlar olan
bankalar ve benzeri isletmeler araciligi ile kayit altina alinmis ve sahipleri igin giivenligi saglanmistir.

Blok zincir teknolojisi ile paranin sahiplik ve giivenlik konular1 yeniden yorumlanmistir. Blok zincir
teknolojisinin gelistirilmesi ile ortaya ¢ikan merkeziyetsizlik, dijital varliklarin kimseye giiven ihtiyaci
duymadan ve onayina ihtiya¢ olmadan A noktasindan B noktasina gidebilmesini saglamistir. Finansal
teknolojiler ve piyasalar blok zincir teknolojisinin sagladigi hareket kabiliyetinden etkilenmistir.
Giliniimiizde, finans kavrami merkezi finans ve merkeziyetsiz (merkezi olmayan) finans olmak tizere
ikiye ayrilmis durumdadir. Merkeziyetsiz finans, blok zincir teknolojisinin finans konusunda
Ozellesmis yeni alt alanidir. Merkezi finansin temel hizmetleri olan borg¢ alma ve bor¢ verme siiregleri
blok zincir teknolojisine taginmustir.

Bu calismada, merkezi finans ve merkezi olmayan finans (Decentralized finance - DeFi) alaninin
sistematik olarak karsilagtirmast yapilmstir. Her iki alanin teknolojik olarak farkliliklarina deginilmis,
varlik yonetimine bakis agisi irdelenmis ve kullanici agisindan varlik yonetiminde avantaj ve
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dezavantajlar degerlendirilmistir. DeFi alaninin yasal diizenlemeler agisindan giincel durumu hakkinda
bilgi verilmis olup sahip oldugu firsatlar agisindan degerlendirmesi yapilmistir.

2.  FINANSIN KAVRAMSAL CERCEVESI ve GELISIiMI

Finans, birey, kurum ve toplumlarin kendilerine ait olan mali kaynaklar1 tahsis etme ve yOnetme
yontemlerini inceleyen bilim dali olmakla beraber bankacilik, gayrimenkul ve yatirim yonetimi gibi
alanlar1 da kapsamaktadir. Finansin temel aragtirma konularindan biri, finansal kararlarin kaynaklarin
tahsisini etkileme bi¢cimi ve yatirimlarin degerlemesi ve riskini ne sekilde etkiledigini bulmaktir.
Finans alaninda bu temel aragtirma konusuna cevap bulabilmek amaciyla finans uzmanlari, finansal
tablolar, bilangolar, gelir tablolar1 ve nakit akig tablolarinin da dahil oldugu finansal verileri analiz
etmek ve anlamak amacriyla ¢esitli ara¢ ve teknikler kullanmaktadir (Rostow, 1974).

Finansin temel ilkelerinden biri, paranin degerinin enflasyon ve diger faktorler nedeniyle zaman i¢inde
degistigini belirten paranin zaman degeridir. Paranin zaman degeri Onemlidir ¢ilinkii finansal
kaynaklarin gelecekte belirli bir finansal hedefe ulagsmak i¢in belirli bir zaman diliminde ne kadar para
ayirmalar1 gerektiginin anlagilmasina yardimei olur (Mokyr, 1992).

Finansin diger bir temel ilkesi risk ve getiridir. Tiim yatirimlar dogalar1 geregi risk tasimaktadir ve bir
yatirimin potansiyel getirisi genellikle barindirdigr risk seviyesi ile iliskilidir. Finans biliminde,
yatinmlarin risk ve getiri seviyelerini belirlemek amaciyla finansal modelleme, tarihsel verilerin
analizi ve olasilik teorisi dahil olmak tizere ¢esitli yontemler kullanilmaktadir (Acemoglu, Johnson ve
Robinson, 2005:402-405).

Finans; para ve varliklarin yonetimi ilgilenen bir alan olmasindan dolay1 insanlik tarihinde gok eski
zamanlardan beridir var olmaktadir. insanlhik tarihinde bor¢ alma, bor¢ verme, yatirim yapma,
biitceleme ve tahmin yapma gibi bir¢ok alanda kendini gdstermistir. insanlarmn her daim kaynaklarini
yonetme ihtiyaci oldugundan dolayr finans tarihi ve insan toplumunun gelisimi i¢ ige ge¢mis bir
sekilde ilerlemistir.

Bilinen en eski finans sistemleri, Mezopotamya ve Misir’da ortaya ¢ikmis en eski uygarliklara kadar
izlenebilir. Bu toplumlar, bilinen para birimlerinden farkli olarak mal ve hizmet takasina dayali “meta
parasi” olarak bilinen para birimi kullanmistir. Antik Yunan ve Roma’da, madene dayali paranin
yayginlagmasi ve basiminin gelismesi ile birlikte faizle bor¢ verme kavrami, finans biliminin daha da
ilerlemesinin saglamistir. Katolik kilisesi ortacag siiresince, dini tarikatlar ve manastirlar aracilig ile
biiyiik arazilerin ve finansal kaynaklarin yonetilmesinde 6nemli rol oynamistir. Ronesans doneminde
ticari bankaciligin gelisimi muhasebe uygulamalarinin gelisime neden olmustur. Modern muhasebenin
temelleri modern finansin temellerinin atilmasina yardimei olmustur (Miller, 1999).

Modern c¢agda, finans alani, teknolojinin gelisim ve ekonomik faaliyetlerin cesitlenmesi ve
kiiresellesmesi ile gelisimini devam ettirmistir. Giiniimiizde finans, global isletmelerin, hiikiimetlerin
ve bireylerin isleyisinin merkezinde bulunmaktadir (Das, 2006).

Merkezi finans (Centralized finance — CeF1i), bir organizasyon iginde bulunan finansal kaynaklarin tek
merkezden yoOnetim ve kontrol bicimini ifade eder. CeFi, finansal planlama ve karar verme
stireclerinin koordinasyonunun ve finansal politika ve prosediirlerinin ortaya cikarilmasinin ve
uygulamaya konulmasini da igermektedir.

CeFi, bir kurulusun finansal wvarliklar1 ve operasyonel faaliyetleri agisindan istikrarmi ve
siirdiiriilebilirligini  saglamada anahtar rol oynamaktadir. Kuruluslar, finansal siireclerini
merkezilestirmek suretiyle kaynaklarini daha etkin bir sekilde kullanabilmek ve kétii yonetimden
kaynakli olusan riskleri azaltabilmektedir. CeFi’nin bir diger faydasi kuruluslarin daha yiiksek
verimlilik ve maliyet etkinligi elde etmesidir. Kuruluslar, finansal siirecleri ve operasyonel
faaliyetlerinin standartlastirarak manuel miidahale ihtiyacinin azaltabilmektedir. Bu durum, finansal
performansin daha etkin izlenebilmesi ve kurulus genelindeki yonelimlerin belirlenmesi, kuruluslarin
finansal problemleri daha hizli belirlemesine ve degerlendirmeye almasina yardimer olmaktadir. CeFi,
finansal verilerin ve siireglerin degerlendirilmesi ve degerlendirmenin desteklenmesi amaciyla giincel
teknolojiden faydalanarak teknolojik ve altyapisal yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir (Purdy, Langemeier
ve Featherstone, 1997).

Genel olarak degerlendirildiginde, CeFi planlama, kontrol, goriiniirliigl gelistirmek isteyen kuruluglar
icin degerli bir yaklasim sunmaktadir. Ancak CeFi yaklasiminin faydalar1 uygulamaya alinmadan 6nce
potansiyel faydalari ve zorluklar1 detayli olarak degerlendirmeye tabi tutulmalidir.
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2.1. Finansal Teknolojiler

Finans alaninin teknolojik gelismelerden etkilenmesi kaginilmaz bir durumdur. Finans alani teknolojik
gelismeleri kullanirken teknolojide kendine has bir alan olusturmustur. Bilisim teknolojilerinin
finansal alanda kullanilmasi Fintech (financial technologies) olarak anilmaktadir. Fintech genel olarak
finansal teknoloji, finansal hizmetlerin gelistirilmesi i¢in kullanilan bir terimdir. Online bankacilik,
mobil ddeme sistemleri, yatirim ydnetimi ve kripto para birimlerinin kapsayan tiim uygulama ve
teknolojileri tanimlamaktadir (Mention, 2019).

Fintech, finans alaninda yenilik¢i bir degisim olusturmasinin temel yollarindan biri, tiiketiciler i¢in
erisilebilirligi ve rahatlig1 arttirmasidir. Ornek olarak, cevrimici bankacilik ve mobil ddeme sistemleri,
bireylerin finansal islemlerinin mekédndan ve zamandan bagimsiz olarak sadece internet erisimi ile
herhangi bir yerden yonetmelerini saglar. Bu durum, 6zellikle finansal hizmetlerin yetersiz olarak
iletilebildigi topluluklarda, geleneksel finansal kuruluslara erisimi kisithi olan veyahut bankalar
fiziksel olarak ziyaret etme imkaninin zor olan bireylere kayda deger fayda saglamistir (Bollaert |,
Lopez-de-Silanes ve Schwienbacher, 2021; Safiullah ve Paramati, 2022).

Fintech, finansal kuruluslara sagladigi faydalarin yaninda ilgili kuruluslarin ¢alisma seklini de
degistirmektedir. Birgok banka ve finansal kuruluslar, siire¢lerinin ve operasyonlarini kolaylastirmak,
maliyetleri azaltmak ve miisteri hizmetlerini daha verimli hale getirmek amaciyla finansal teknoloji
¢Oziimlerini kullanmaktadir. Fintech kullanimi finansal verileri analiz etmek ve en az hata ile karar
vermek icin yapay zekd ve makine Ogrenmesi algoritmalarmin kullammini kapsamaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde, Fintech, finans alaninin ve ilgili sektoriin gelisimi ve degisiminde 6nemli
rol oynamaktadir ve bu durumun giderek artan bir etki ile devam etmesi muhtemel olarak
goriilmektedir (Rabbani, Khan ve Thalassinos, 2020; Vucini¢, 2020).

2.2. Blok Zincir Teknolojisi

Blok zinciri teknolojisi, islemleri kaydetmek ve gercekligini dogrulamak icin kriptolojik tekniklerden
ve esler arasi iletisimden faydalanan merkezi olmayan ve dagitilms dijital bir defterdir. Ik olarak
2008 yilinda teorik olarak bahsedilen bu teknoloji daha sonra Bitcoin para biriminin hayata gegirilmesi
ile uygulamali olarak ortaya konulmustur (Nakamoto, 2008). Blok zinciri teknolojisi, verileri tarihsel
bir zincir yapisinda birbirine bagli veri bloklarinda depolayarak ¢alismaktadir. Verilerin bloklarda
saklanmasindan dolay1 “blok zinciri“ adi verilmektedir. Her veri blogu, agda gergeklesen islemlerin
giivenli ve degistirilemez bir kaydinin bir zaman damgasi ile saklanmasi ve onceki bloga ait bir
baglant1 igerir. Blok zincir teknolojisi dogasinda merkezi olmama durumu bulunmaktadir. Blok zincir
teknolojisinin merkezi olmamasi, merkezi bir otoriteden bagimsiz, kurcalamaya ve sansiire karsi
direncli hale getirir. Bu 6zellikler finans, tedarik zinciri ve oylama sistemleri gibi gesitli alanlar i¢in
dikkat ¢ekici hale getirir. Blok zincir teknolojisinin ortaya koydugu en Onemli faydalarin basinda
giivenli ve seffaf islem siireclerinin kolaylagtirmasidir. Blok zincir teknolojisi merkezi olmamasi ve
islemleri seffaf bir bicimde ele almasindan dolayr aracilara ihtiyag duymadan siireglerin
dogrulanmasina olanak tanimaktadir, dolandiricilik ve istismar riskini azaltir ve verimliligi
arttirmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, blok zincir teknolojisi veri, islemlerin kaydedilmesi
icin glivenli ve seffaf bir ¢6ziim sunmaktadir. Blok zincir teknolojisinin sagladigi ¢oziim araci
ihtiyacina sahip birgok endiistride ciddi anlamda degisiklige neden olabilecek potansiyel bir
teknolojidir. Merkezi olmayan teknolojisi, kurcalamaya ve sansiire karsi direngli olusu cesitli
uygulamalarda kullanimi agisindan g¢ekici bir teknoloji haline getirmektedir (Nakamoto, 2008).

3. MERKEZi OLMAYAN FINANS

Blok zincir teknolojisinin bircok sektdrde kullanimi artmustir. Ozellikle blok zincir teknolojisinin akilli
sozlesmeler ile siiregleri programlanabilir ve otonom hale getirmesi ile bir¢ok sektérde uygulamalar
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Blok zincir teknolojisinin kullaniminin ortaya ¢iktigi sektdrlerden biri de
finans alanidir. Blok zincir teknolojisinin finans alaninda kullanilmaya baslanmasi ile finans sektorii
yeniden yorumlanmaya ve adlandirilmaya baglanmigtir. Geleneksel finans ve kuruluslar1 CeFi olarak
adlandirilmaya baglanmistir. Blok zincir teknolojisi kullanilan finans uygulamalari ise merkezi
olmayan finans olarak adlandirilmaya baslanmustir.

DeFi blockchain teknolojisi lizerine kurulu ve bankalar veya finansal kurumlar gibi merkezi aracilara
ihtiyag duymadan calisan finansal sistemleri ifade eder. Bu merkezi olmayan yaklasim, geleneksel
finansal sistemlere kiyasla daha fazla seffaflik, erisilebilirlik ve giivenlik saglar (Buterin, 2014).
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DeFi sistemleri, taraflar arasindaki anlasmanin siireclerinin ve sartlarmin akilli s6zlesme tizerine
yazildigi, kendi kendini yiiriiten akilli sozlesmeleri kullanmaktadir. Finansal siiregler, akilli
sozlesmeler ile otomatik ylriitiilmekte ve aracilarin siireci kolaylastirmasi ihtiyacin1 ortadan
kaldirmaktadir (Ethereum White Paper, 2014).

DeFi, bankalar veya finansal kurumlar gibi aracilara ihtiyag duymadan borg¢ verme, borg alma, ticaret
ve Odemeler gibi finansal iglemleri ve hizmetleri kolaylastirmak icin blockchain teknolojisini
kullanmaktadir (Liu, 2020). DeFi, bireylerin ve kuruluslarin, ac¢ik kaynakli yazilima dayali ve merkezi
olmayan otonom kuruluslar (DAQ'lar) tarafindan yonetilen merkezi olmayan platformlar ve
protokoller araciligiyla finansal hizmetlere dogrudan erigsmesine olanak tanimaktadir (Park, Kim ve
Lee, 2020). En bilinen DeFi platformlar1 Ethereum, Solano, Cordano, Poligon, Avalanche, Llama,
SushiSwap, Aave, Cake, Polkadot, Eos, Flow, ChainLink, Tron Defi’dir.

DeFi alami gittikge gelisen bir alandir. Bu alanda yeni projeler ortaya g¢ikmakta ve projelerin
barindirdig1 para miktan gittikce artmaktadir. Defillama sitesi tizerinde istatistikleri verilmis olan 1445
adet DeFi projesinde kilitli varlik miktar1 (Total Value Locked-TVL) toplamda 04/01/2023 tarihi
39.52 milyar dolara ulagmistir. Sekil 1°de ilk 10, sonraki 100 ve geri kalan projelerin toplam TVL
degerleri verilmistir.

DeFi Projeleri Kilitli Varlik Miktari

d

Sekil 1. DeFi Projeleri Kilitli Varlik Miktari, Kaynak: URL1

Blok zincir teknolojinin sagladigi imkanlar ile bir ¢ok girisimci kendi blok zincir agini olusturmustur.
Blok zincirler arasinda temel olarak mutabakat protokolii, blok boyutu, Turing makinas1 teknolojisi
gibi farkliliklar olsa da temelde blok zincir iizerinde giivenlikten 6diin vermeden Olceklenebilirlik
problemlerine ¢6ziim tretmektir. Blok zincirler bu nedenle gesitli olmaktadir. Blok zincir teknolojisine
dayali olusturulmus zincirler kendi {izerinde faaliyet gdstermek icin akilli sézlesme imkani
sunmaktadir. Bu nedenle bir blok zincir iizerinde birden fazla proje bulunabilmektedir. Sekil 2’de blok
zincir lizerinde faaliyet gosteren farkli DeFi projelerinin toplam TVL degerinin oransal olarak ne

kadarini barindirdigini gostermektedir.
Others: (8.04%)

Mixin: (0.67%)

Cronos: (0.94%)
Fantom: (1.1%)
Optimism: (1.3%) —
Avalanche: (2.01%)

Palygon: (2.56%)
Arbitrum: (2.62%)

Tron: (10.49%)

—— Ethereum: (59.7%)

BSC: (10.57%) —

Sekil 2. Blok Zincir Bazinda Kilitli Varhk Oranlari, Kaynak: URL1
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Sekil 3. En Biiyiik 200 Defi Projesinin Kullamim Amaci, Kaynak: URL2

DeFi projeleri bor¢ verme ve borg alma gibi finansal ihtiyaclar i¢in ¢oziimler {iretmesinin yaninda blok
zincir teknolojisinin kendisi ile birlikte getirdigi 6deme, zincirler aras1 aktarim igin kdpriiler, likidite
saglama gibi alanlar iginde kullanilmaktadir. Sekil 3’te baslica sektorlere gore TVL degerleri
goriilmektedir.

DeFi’nin en belirgin faydalarindan biri, bireylerin ve isletmelerin fiziksel bir banka hesabina veya
finansal bir geg¢mise ihtiyag duymadan finansal hizmetlere erigiminin saglanmasidir. Geleneksel
finansal siireclerden bagimsiz olarak ilerlemesinden dolayr daha genis finansal kapsayicilifa izin
vermektedir (Buterin, 2014). DeFi, ozellikle geleneksel finansal sistemlere sinirli erigsimi olan veya
finansal ge¢misleri nedeniyle finansal hizmetlerden mahrum kalmis olan iilkelerdeki bireyler igin
onemlidir. DeFi sistemleri genellikle, geleneksel finansal sistemlere kiyasla daha fazla seffaflik ve
daha diisiik ticretler saglayan esler aras1 (P2P) temelinde ¢alismaktadir (Buterin, 2014). Bunun nedeni,
P2P islemlerinin finansal islemlerle iliskili maliyetleri 6nemli Olgiide arttirabilecek aracilar
gerektirmemesidir.

DeFi birgok fayda saglamasina ragmen, halen degerlendirilmesi gereken bazi zorluklar bulunmaktadir.
DeFi sistemleri igin en temel zorluklardan biri kullanicilar ve yatirimeilar i¢in genel gecer bir finansal
gercevenin olusturulmamig olmasidir (Buterin, 2014). DeFi’nin likidite sorunlarinin yaninda
diizenleyici belirsizligi problemleri bulunmaktadir (Liu, 2020).

DeFi kavrami yeni oldugu kadar ortaya c¢ikan sistemler de yenidir ve yeni olmasindan dolayi
sistemlerin kendi i¢inde barindirdig1 siber giivenlik problemlerine karsi savunmasiz olabilmektedir
(Buterin, 2014). DeFi gelistiricilerinin ve kullanicilarinin, DeFi'nin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve
benimsenmesini saglamak i¢in bu zorluklar dikkate almasi ve bunlar ele alacak 6nlemleri uygulamasi
onemlidir (Park vd., 2020).

DeFi, finansal erigebilirligi arttirmasinin yaninda bireyler ve isletmeler i¢in maliyetleri azaltmak igin
onemli bir potansiyel sunmaktadir.

3.1. DeFi Ozellikleri

DeFi, blok zincir gibi merkezi olmayan bir ag tlizerinde ¢alisan ve bankalar veya finansal kurumlar gibi
aracilara ihtiya¢ duymadan islemleri ve finansal hizmetleri kolaylastirmak icin akilli s6zlesmelerden
yararlanan bir finansal sistemdir. DeFi'yi benzersiz kilan ve geleneksel finanstan ayiran birkag temel
ozelligi vardir.

Ademi merkeziyetcilik: DeFi, merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmek yerine merkezi olmayan
bir ag iizerinde calisir. Islemleri dogrulayan ve yiiriiten diigiimler olarak bilinen merkezi olmayan bir
bilgisayar ag1 tarafindan yonetilir. Bu, tek bir ariza noktast olmadigr ve kullanicilarin sistemle araci
olmadan dogrudan etkilesime girebilecegi anlamina gelir. Bu merkezi olmayan kontrol, DeFi'nin
sansiire dayanikli olmasini ve geleneksel finansal kurumlardan bagimsiz olarak ¢alisabilmesini saglar
(Hertig, 2022).

Seffaflik: DeFi islemleri seffaf ve degismez bir deftere kaydedilerek kullanicilarin bir finansal varligin
veya sOzlesmenin gecmisini gormesini kolaylastirir, bu da tiim islemlerin herkes tarafindan
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goriilebilecegi anlamina gelir. Bu seffaflik, kullanicilarin islemlerin gergekligini dogrulamasina olanak
tanir ve DeFi'nin seffaf ve hesap verebilir olmasini saglar (Royal, 2022).

Erisilebilirlik: DeFi, konumu veya mali durumu ne olursa olsun internet baglantisi olan herkes
tarafindan erisilebilir. Bu, geleneksel finansal hizmetlere siirli erisimi olan {ilkelerdeki insanlarin
kiiresel ekonomiye katilmasini miimkiin kilar ve DeFi'yi geleneksel finansal hizmetlere erigimi
olmayan bireyler ve topluluklar i¢in daha erisilebilir hale getirir (Hertig, 2022).

Gozalti disi: DeFi, islemleri kolaylastirmak icin akilli sozlesmeler kullanir; bu, kullanicilarin
varliklarin1 elde tutmak icin aracilara giivenmeleri gerekmedigi anlamina gelir. Bunun yerine,
kullanicilar dijital clizdanlar1 kullanarak kendi varliklarini tutabilir ve kontrol edebilir. Bu gézetim dis1
model, giivenligi artirir ve dolandiricilik veya hirsizlik riskini azaltir (Royal, 2022).

Giivenlik: DeFi sistemleri, kriptografik protokollerle korunur ve bu da onlari dolandiriciliga ve
bilgisayar korsanligina kars1 direngli hale getirir (Schér, 2021).

Programlanabilirlik: DeFi sistemleri, alic1 ve satici arasindaki anlagmanin sartlarinin dogrudan kod
satirlarina yazildigr kendi kendini yiiriiten s6zlesmeler olan akilli sézlesmeler tizerine kuruludur. Bu,
finansal siireclerin otomasyonunu saglayarak aracilara olan ihtiyaci azaltir ve verimliligi artirir (Schir,
2021).

Birlikte calisabilirlik: DeFi sistemleri, zincirler arasi finansal uygulamalarin olusturulmasima ve
varliklarin likiditesinin artirilmasina izin vererek diger blok zincir aglariyla etkilesime girebilir
(Caldarelli ve Ellul, 2021).

Sonug olarak DeFi, onu benzersiz ve yenilik¢i bir finansal sistem yapan birkag temel 6zellige sahiptir.
Merkezi olmayan kontrolli, gézetimsiz modeli, seffafligi ve erisilebilirligi, onu geleneksel finansa
uygun bir alternatif haline getirmekte ve finansal hizmetlerin sunulma ve erisilme bigiminde devrim
yaratma potansiyeline sahiptir.

3.2. DeFi Yasal Uyumluluk Problemleri ve Coziimleri

DeFi, her ne kadar blok zincir teknolojisi sayesinde daha verimli ve seffaf bir finansal hizmetleri
sunmaya baglamis olsa dahi uzun vadede genele yayilan uygulanabilir ¢ézlimleri sunmak i¢in bir dizi
yasal uygunluk sorunu ile kars1 karsiyadir.

DeFi, kars1 karsiya kaldigi en 6nemli yasal problemlerden biri genel bir diizenleme g¢ergevesinin
olmamasidir. Diizenleme g¢ercevesinin olmamasi potansiyel kullanicilarin hizmetleri kullanmasinda
belirsizlik yaratabilmekte ve ana akim olarak benimsenmesini engellemektedir. DeFi paydaslari,
hiikiimetlerden ve sektoriin diizenleyici kurumlarindan diizenlemeye yonelik netlik ve rehberlik
cagrisinda bulunmustur (Schueffel, 2021).

DeFi i¢in bir diger uyumluluk problemi kara para aklama ve teroriin finansmani ilgili risklerdir.
DeFi'nin merkezi olmayan mimarisi bireylerin yasal olmayan faaliyetlerde bulunmasim
kolaylastirmaktadir. DeFi, platformlarinda, dolandiricilik ve piyasa manipiilasyonu potansiyeli
bulunmaktadir. DeFi platformlar1 piyasa manipiilasyonu tespit etmek ve 6nlemek igin piyasa gézetimi
ve ticaret raporlamasi gibi onlemler uygulamasi gerekmektedir.

DeFi’de bulunan bu problemler, miisterinizi taniyin (Know your customer — KYC) ve siipheli faaliyet
raporlamasi (Suspicious activity reports — SAR) gibi etkili kara para aklamayla miicadele (Anti-money
laundering — AML) ve terériin finansmaniyla miicadele (Counter-terrorism financing — CTF)
onlemlerinin uygulanmasi1 ile asilabilecektir. Bir diger uyumluluk problemi, DeFi’de tiiketici
haklarmin ihlal riskidir. DeFi yeni gelisen bir alan olmasindan dolayr ve geleneksel finans
stireclerinden farkli bir yol izlemesinden dolay1 geleneksel tiiketici koruma diizenlemelerine tabi
degildir, bu durum tiiketicilerin CeFi alaninda sahip oldugu korumaya sahip olmamasia neden
olmaktadir (OECD, 2022).

Genel olarak degerlendirildiginde, DeFi’nin uzun vadede kullanilmasinin ve genel olarak kabuliiniin
saglanmasi i¢in yasal gereklilikler olan KYC, AML ve CTF onlemlerinin alinmasi gerekmektedir.
Gelistiriciler ve kullanicilarin da dahil oldugu DeFi paydaslarimin birlikte calismasi ve yasalara
miimkiin oldugunca uyumlu bir ekosistemi olusturmasi gerekmektedir.
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3.3.

DeFi ile CeFi’nin karsilastirilmasi, bu alanda yatinm yapacak bireyler ve kurumlar i¢in 6nemli bir
konudur. Bu ¢aligmada, bu iki finansal sistemi birbirinden ayirt etmek i¢in kullanilabilecek temel
faktorler ana hatlariyla agiklanmustir.

DeFi ve CeFi Karsilastirmasi

DeFi ve CeFi arasindaki temel farklardan biri, ademi merkeziyet seviyeleridir. DeFi sistemleri merkezi
degildir, yani tek bir varlik veya varlik grubu tarafindan kontrol edilmezler. Bunun yerine, sisteme
katilan ve sistemin ydnetimine katkida bulunan bir kullanici agma giivenirler. Ote yandan CeFi
sistemleri merkezilestirilmistir, yani bir banka veya finans kurumu gibi tek bir kurulus veya kuruluglar
grubu tarafindan kontrol edilmektedir (Zohar ve Schinasi, 2019).

DeFi ve CeFi arasindaki bir diger 6nemli fark, akilli sézlesmeleri kullanmamalaridir. DeFi sistemleri,
alict ve satict arasindaki anlagmanin sartlarinin dogrudan kod satirlarina yazildigi kendi kendini
yiirliten sozlesmeler olan akilli sdzlesmelere dayanir. Akilli sézlesmeler, islemlerin yiiriitiilmesi gibi
stireglerin otomasyonuna izin verir ve sistem i¢indeki tiim faaliyetlerin seffaf ve degismez bir kaydini
saglar. CeFi sistemleri tipik olarak akilli sozlesmeler kullanmaz (Dos Santos vd., 2022).

DeFi ve CeFi arasinda ayrim yapmak ic¢in kullanilabilecek li¢lincii bir faktor, operasyonlarindaki
seffaflik diizeyidir. DeFi sistemleri, merkezi olmayan aglara ve seffaf akilli sdzlesmelere dayandiklar
icin genellikle CeFi sistemlerinden daha seffaftir. CeFi sistemleri ise genellikle operasyonlarinda
seffafliktan yoksundur (Katona, 2021).

Dikkate alinmasi1 gereken dordiincii bir degisken, giivenlik ve risk diizeyidir. DeFi platformlari,
operasyonlarini denetleyecek merkezi bir otorite olmadigi icin merkezi olmayan yapilart nedeniyle
giivenlik risklerine karst daha savunmasiz olabilir. CeFi platformlar1 ise merkezi yapilart ve
diizenleyici gdzetime tabi olmalari1 nedeniyle daha giivenli olabilir.

Tablo 1. Defi ve CeFi Karsilastirmasi

kara para aklama diizenlemelerinden etkilenir.

Ozellik CeFi DeFi

Hizmetler Alim Satim, Borg¢ verme, itibari paradan kripto | Alim Satim, Borg¢ verme, 6deme, bor¢ verme
paraya dondiirme, 6deme, bor¢ verme

Merkezilik Kripto ticareti merkezidir (Binance, Kraken, | Kripto para ticareti merkezi degildir (UniSwap,
Coinbase). PancakeSwap).

Kullanic1 Yetkisi Kullanicilar KYC yaptirmak zorundadir ve | Kullanici kaydi yaptirmak zorunda degildir. Yasal

diizenlemelerden etkilenmezler.

gerceklestirilebilir

Giiven Kripto ve para yonetimi ve korunmasi platform | Ciizdan kontrolii bireydedir. Siiregler akilli kontratlarin
yetkisindedir belirledigi standartlarda gerceklesir.

Miisteri destek Platformlar belli bir diizeyde miisteri hizmeti | Miisteri destegi yoktur.
saglar.

Seffaflik Kaynaklar1 ve ciizdanlar arasi aktarim seffaf | Acik kaynak kodludur. Ciizdanlar aras1 aktarim agiktir.
degildir.

Esneklik Oldukga esnektir. Itibari paralar ile takas | Esnek degildir. Itibari para destegi yoktur.

Zincirler aras1 aktarim

Itibari para ve kripto varliklar zincirler arast
aktarimi rahatlikla yapilir.

Zincirler aras1 aktarim zincirlerin destekledigi kopriilerin
yetenekleri ile simirhidir. Zincirler arasi aktarim teknik bilgi

gerektirir.

Kaynak: URL3

Sonu¢ olarak, DeFi ve CeFi sistemleri, ademi merkeziyet seviyelerine, akilli sozlesmelerin
kullanimina ve seffaflik seviyelerine gore farklilastirilabilir. DeFi sistemleri daha fazla merkezi
olmayan ve seffaflik sunarken, CeFi sistemleri daha merkezidir ve operasyonlarinda genellikle
seffafliktan yoksundur.

3.4. DeFi’nin En Yaygin Ozellikleri

DeFi uygulamalariin geleneksel finansal kurumlara veya aracilara dayanmadigi, bunun yerine
blockchain teknolojisi gibi merkezi olmayan aglarda ¢aligmaktadir.

En yaygin DeFi ozelliklerinden biri, akilli sozlesmelerin kullanilmasidir. Akilli sozlesmeler, alic1 ve
satici arasindaki anlagsmanin sartlarinin dogrudan kod satirlarina yazildigi kendi kendini yiiriiten
sozlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, seffaf ve glivenli finansal islemlere izin veren blockchain teknolojisi
kullanilarak kolayca uygulanabilir ve dogrulanabilir (Nakamoto, 2008).

Bir baska yaygin DeFi 6zelligi, merkezi olmayan borsalarin (DEX) kullanilmasidir. DEX'ler, merkezi
bir otoriteye ihtiya¢ duymadan kripto para varliklarinin esler arasi ticaretine izin vererek, geleneksel
merkezi borsalara kiyasla daha fazla giivenlik ve daha diisiik iicretler saglar (Buterin, 2014).
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DeFi uygulamalari ayrica, kullanicilarin araci olarak geleneksel finansal kurumlara ihtiyag duymadan
varliklar 6diing vermesine ve 6diing almasina olanak taniyan merkezi olmayan bor¢ verme ve ddiing
alma platformlarim1 da siklikla kullanir. Bu platformlar genellikle, bor¢lularin bir krediyi glivence
altina almak icin varliklar1 teminat olarak gdstermesi gereken teminatli krediler kullanmaktadir
(Buterin, 2014).

Diger bir yaygin DeFi 6zelligi, ABD dolan gibi gergek diinyadaki bir varligin degerine sabitlenmis
dijital varliklar olan stablecoin'lerin kullanilmasidir. Bu stablecoin'ler, kripto para piyasasinda daha
fazla istikrar ve Ongoriilebilirlik saglayarak onlari DeFi uygulamalari icin ¢ekici bir secenek haline
getirmektedir (Buterin, 2014).

Genel olarak, akilli sézlesmeler, DEX'ler, merkezi olmayan bor¢ verme ve ddiing alma platformlar: ve
stablecoin'ler gibi DeFi miilkleri, finans sektoriinii biiyik olglide etkiledi ve geleneksel finans
kurumlarini1 bozma potansiyeline sahiptir.

3.5. DeFi Hizmetleri

DeFi, merkezi olmayan platformlarda ¢alisan ¢ok cesitli finansal hizmetler sunan, kripto para birimi
ve blok zincir endiistrisinde hizla biiyliyen bir sektordiir. En yaygin DeFi hizmetleri arasinda merkezi
olmayan borsalar (DEX), istikrarli paralar, bor¢ verme ve Odiing alma platformlari ve merkezi
olmayan 6zerk kuruluslar (DAO) bulunur.

Merkezi olmayan borsalar (DEX), kullanicilarin merkezi bir otoriteye veya aracilara ihtiya¢ duymadan
kripto para birimleri ve diger dijital varliklar1 alip satmalarina olanak tanir. DEX'ler, blockchain aglar
iizerinde ¢alisarak kullanicilarin kendi varliklari {izerinde kontrol saglarken birbirleriyle dogrudan
ticaret yapmalarin1 da saglar. DEX'ler, hizli ve giivenli ticaret saglama yeteneklerinin yani sira
merkezi borsalara (CEX'ler) kiyasla daha fazla likidite ve daha diisiik licretler sunma potansiyelleri
nedeniyle giderek daha popiiler hale gelmistir. Dune Analytics tarafindan hazirlanan bir rapora goére
DEX'ler, 2020'nin 2. g¢eyreginde toplam DeFi islem hacminin %60'mdan fazlasini olugturmaktadir
(Consensys Analytics, 2020).

Stablecoin'ler, ABD dolar gibi ger¢ek diinyadaki bir varligin degerine sabitlenmis dijital varliklardir.
Stablecoin'ler, degisken kripto para birimi piyasasinda istikrarli ve giivenli bir deger deposu saglamak
iizere tasarlanmigtir ve bu da onlar1 6zellikle DeFi uygulamalart i¢in kullanislt kilar. En popiiler
stablecoin'ler arasinda Tether (USDT), DAI ve USDC bulunur. CoinMarketCap tarafindan hazirlanan
bir rapora gore, stablecoin'lerin toplam piyasa degeri 2020'nin 2. ¢eyreginde 10 milyar dolar1 agmigtir
(CoinMarketCap, 2020).

Odiing verme ve 6diing alma platformlari, kullanicilarin esler arasi islemler yoluyla kripto para
birimini ve diger dijital varliklar1 6diing vermesine veya 0diing almasina olanak tanir. Bu platformlar,
cesitli kredi kosullar1 ve faiz oranlar1 sunarak kullanicilarin bor¢lanma veya borg verme stratejilerini
Ozellestirmelerine olanak tanir. Bor¢ verme ve bor¢ alma platformlari, DeFi ekosisteminde giderek
daha popiiler hale geldi ve DeFi bor¢ verme platformlarinda kilitli toplam deger (TVL) 2020'in 2.
ceyreginde 5 milyar dolar1 agmistir (DeFi Pulse, 2020).

Merkezi olmayan 6zerk kuruluslar (DAO'lar), kullanicilarin akilli s6zlesmeler araciligiyla toplu olarak
kararlar almasina ve eylemler gergeklestirmesine olanak taniyan merkezi olmayan yoOnetisim
sistemleridir. DAO'lar genellikle acik kaynakli yazilim gelistirme veya hayir kurumlar gibi merkezi
olmayan projeleri yonetmek ve finanse etmek icin kullanilir. DAO'lar, DeFi DAO'lardaki TVL'nin
2020'min 2. ¢eyreginde 1 milyar dolar1 agmasiyla DeFi projelerini yonetmenin ve finanse etmenin
popiiler bir yolu haline gelmistir (DeFi Pulse, 2020).

Sonug olarak, merkezi olmayan platformlarda c¢alisan ¢ok ¢esitli finansal hizmetler sunan DEX'ler,
stablecoin'ler, bor¢ verme ve ddiing alma platformlar1 ve DAO'lar en yaygin DeFi hizmetleridir. Bu
hizmetler, DeFi ekosisteminde dnemli 6l¢iide benimsendi ve bu hizmetlerde kilitlenen toplam deger
milyarlarca dolardir.

3.6. CeFi ve DeFi Borsalari

CeFi ve DeFi borsalari, farkli prensipler iizerinde calisan ve farkli amaglara hizmet eden iki farkli
kripto para borsasidir. CeFi, bankalar ve borsalar gibi merkezi bir otorite tarafindan diizenlenen
geleneksel finansal kurumlan ifade eder. Bu kurumlar, kati diizenleyici yonergeleri izledikleri ve
miisteri fonlarin1 korumak igin ileri teknoloji kullandiklarn i¢in giivenlikleri ve giivenilirlikleri ile
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taninirlar. Bununla birlikte, merkezi olmayan muadillerine gore daha yavas ve daha pahali olma
egilimindedirler. CeFi borsalart Merkezi Borsa (CEX) olarak adlandirilmaktadir (Aspris ,Foley, Svec
ve Wang, 2021).

DeFi, blockchain teknolojisi ve akilli sézlesmeler kullanarak merkezi olmayan bir platformda calisan
finansal sistem ve hizmetleri ifade eder. DeFi borsalar1 merkezi degildir, yani merkezi bir otorite
tarafindan kontrol edilmezler ve islemleri kolaylastirmak icin bir kullanic1 agina giivenirler. Bu, daha
hizli, daha ucuz ve daha seffaf finansal islemlere izin verir, ancak sistemi diizenleyecek merkezi bir
otorite olmadig1 i¢in daha yiiksek riskleri de beraberinde getirir. DeFi borsalar1 Merkezi Olmayan
Borsa (DEX) olarak adlandirilmaktadir (Heimbach, Wang ve Wattenhofer, 2021).

CeFi ve DeFi borsalar1 arasinda giivenlik, seffaflik, erisilebilirlik ve diizenleyici gozetim dahil olmak
iizere birka¢ onemli fark vardir. CeFi borsalari, merkezi yapilar1 ve yasal uyumluluklar1 nedeniyle
genellikle daha giivenli ve giivenilir olarak kabul edilirken, DeFi borsalari, merkezi olmayan yapilar
nedeniyle daha fazla seffaflik ve erisilebilirlik sunar. Bununla birlikte, kullanic1 fonlarin1 koruyacak
merkezi bir otorite olmadig1 i¢cin DeFi borsalari, bilgisayar korsanlig1 ve diger giivenlik risklerine karst
da daha savunmasizdir. En 6nemli CeFi borsalari; Binance, Kraken, Coinbase iken DeFi borsalari
olarak UniSwap, linch ve PancakeSwap 6rnek verilebilir (Barbon ve Ranaldo, 2021).

3.7. DeFi ve CeFi Platformlarinda Bor¢ Verme ve Alma

CeFi ve DeFi, kripto para piyasasinda bor¢ verme ve bor¢ alma konusunda iki farkli yaklagim
bulunmaktadir. CeFi, bor¢ verme ve bor¢ alma hizmetleri sunan geleneksel finans kurumlarini ifade
ederken, DeFi, bu hizmetleri kolaylastirmak icin blockchain teknolojisini kullanan merkezi olmayan
platformlar: ifade eder. CeFi {izerinde bor¢ verme ve alma siirecinde finansal kurumlar bor¢ alan ve
veren arasinda araci gorevi gormektedir. Bor¢ almak isteyenler, kurumlardan kredi basvurusunda
bulunmakta ve verilecek kredi, kredi talebinde bulunanlarin kredi itibaria ve krediyi geri 6deme
Kabiliyetine gore onaylanir veya reddedilir. Borg verenler paralarin1 CeFi kuruluslarina yatirabilmekte
ve faiz seklinde getiri elde edebilmektedir (Rosic, 2020).

CeFi kuruluslari, devlet kurumlar1 tarafindan yasal diizenlemelere tabi olmasindan dolay1 risk az
olmaktadir. Bu nedenle CeFi kuruluslarinin bor¢ verme ve alma siiregleri daha giivenli ve istikrarlidir.
Ancak siireclerin birden fazla onay islemine tabi tutulmasi daha yiiksek iicretler ve kredi onay
stirecinin seffafligin olmamasi gibi dezavantajlari da beraberinde getirir (Heimbach vd., 2021).

DeFi kuruluslari, bor¢ alma ve verme siireglerini kolaylastirmak igin akilli sézlesmeler kullanan
merkezi olmayan platformlarda ¢aligmaktadir. Bu platformlar, yliksek diizeyde seffaflik ve giivenlik
saglayan blockchain teknolojisi tizerine kuruludur.

DeFi bor¢ verme ve bor¢ almanin bir avantaji, marj ticareti ve esler arasi bor¢ verme dahil olmak
iizere daha genis bir finansal hizmet yelpazesine erisebilme yetenegidir. Ayrica, kredi veya cografi
kisitlamalar nedeniyle geleneksel finansal kurumlara erisimi olmayan kisilere daha fazla erisilebilirlik
saglar. Bununla birlikte, diizenleme eksikligi ve bilgisayar korsanlig1 veya dolandiricilik potansiyeli
nedeniyle DeFi borg¢ verme ve 6diing almanin genellikle daha riskli oldugu kabul edilir (Barbon ve
Ranaldo, 2021).

Sonug olarak, CeFi ve DeFi bor¢ verme ve bor¢ alma, kripto para piyasasindaki finansal hizmetlere
farkli yaklasimlar sunar. CeFi daha fazla istikrar ve giivenlik sunar, ancak daha yliksek {icretler ve
daha az seffaflikla gelirken, DeFi daha fazla erisilebilirlik ve daha genis bir hizmet yelpazesi sunar,
ancak genellikle daha riskli olarak kabul edilir.

3.8. CeFi ve DeFi Stablecoin'leri

Stablecoin'ler genellikle bir teminat mekanizmasi kullanarak belirli bir varliga veya para birimine kars1
istikrarli bir deger saglamay1 amaglayan bir tiir kripto para birimidir. CeFi stablecoin'leri, bankalar
veya diger finansal kurumlar gibi merkezi kurumlar tarafindan ¢ikarilir ve yonetilirken, DeFi
stablecoin'leri merkezi olmayan aglar ve protokoller tarafindan ¢ikarilir ve yonetilir. CeFi stabilcoin
ornekleri arasinda Tether (USDT) ve USDC bulunur. DeFi stablecoin'lerine 6rnek olarak DAI ve
sUSD verilebilir (Zapotochnyi, 2022).

Tether (USDT) gibi istikrarli sabit para birimleri, merkezi bir otorite tarafindan verilir ve desteklenir
ve genellikle ABD dolar1 gibi geleneksel itibari (Fiat) para birimlerinin degerine sabitlenir. Bu
stablecoin'ler tipik olarak geleneksel finansal altyap1 araciligiyla ¢ikarilir ve yonetilir, bu da onlar
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diizenleyici incelemeye ve potansiyel giiven ve seffaflik sorunlarina karsi savunmasiz hale getirir
(Wei, 2018).

Ote yandan, MakerDAO'nun Dai'si gibi istikrarli para birimleri, merkezi olmayan protokoller ve akilli
sozlesmeler araciligiyla blockchain aginda yayinlanir ve yonetilir. Bu stablecoin'ler tipik olarak kripto
para birimleri ve emtialar gibi ¢esitli varliklar tarafindan desteklenir ve merkezi bir otorite tarafindan
kontrol edilmez. Sonug olarak, DeFi stablecoin'leri daha fazla seffaflik ve merkezsizlestirme sunar,
ancak merkezi olmayan ydnetisime ve olasi akilli sézlesme giivenlik aciklarina dayanmalar1 nedeniyle
ek riskler de olusturabilir (Schirrmacher, Jensen ve Avital, 2021).

Benimseme ve kullanim s6z konusu oldugunda, hem CeFi hem de DeFi stablecoin'leri kripto para
piyasasinda biiyiik ilgi goriiyor. Bir CoinMarketCap raporuna gore, Tether su anda piyasa degerine
gdre ligiincii en biiyiik kripto para birimi ve stablecoin olarak ilk sirada bulunmaktadir. Tether’i USD
coin, Binance USD ve Dai takip etmektedir. Kullanima sunulmus olan toplam 134 adet stablecoin
bulunmakta olup, Pazar biiyiikliigli 138 milyar dolardir. Pazarin biiyiik bir kismimi Sekil 4°te
goriildiigii tizere ilk dort coin olugturmaktadir (CoinMarketCap, 2021).

@ usDT @ UsDC BUSD DAl FRAX @ 9 Others

200b
150b
100b

50b

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 4. Stablecoin Pazar Biiyiikliigii, Kaynak: URL4

Hem CeFi hem de DeFi stablecoin'lerinin giiclii ve zayif yonleri vardir. CeFi stablecoin'leri, koklii
finansal kurumlar tarafindan desteklendikleri igin genellikle giivenilirdir ve genis capta kabul
gormektedir. Ancak, ayni zamanda merkezilestirme risklerine ve potansiyel diizenleyici miidahale ve
manipiilasyona da tabidirler. Ote yandan, DeFi stablecoin'leri, blockchain teknolojisi iizerine insa
edildikleri ve akilli s6zlesmelerle yonetildikleri i¢in daha fazla merkezi olmayan ve seffaflik sunar.
Diizenleyici gozetim eksikligi, daha az giivenilirlik ve kabul gérmeye yol acabilmektedir.

Genel olarak, CeFi ve DeFi stablecoin'leri arasinda se¢im yapmak, nihayetinde bireysel risk
toleransina ve merkezi veya merkezi olmayan yonetisim tercihine baghdir. Her iki stabilcoin tiiriiniin
de kendi gi¢lii ve zayif yonleri vardir ve bireylerin bir karar vermeden once riskleri ve faydalar
dikkatlice tartmas1 dnemlidir.

3.9. DeFi Sisteminin Ekonomik Etkileri

DeFi, merkezi bir araciya ihtiyag duymadan finansal hizmetler saglamayi amaglayan kripto para
piyasasinin hizla biiyiiyen bir sektoriidiir. DeFi protokolleri ve platformlari, bor¢ verme, bor¢ alma ve
ticaret gibi cesitli finansal hizmetler i¢in merkezi olmayan c¢oziimler saglamak {iizere blockchain
teknolojisini kullanmaktadir.

DeFi'nin en 6nemli yonlerinden biri akilli sdzlesmelerin kullanilmasidir. Akilli s6zlegme, alici ve satict
arasindaki hiikkiim ve kosullarin dogrudan kod satirlarina yazildigi, kendi kendini yiiriiten bir
sozlesmedir. Finansal islemlerin otomatik ve seffaf bir sekilde yiiriitiillmesini ve karmasik finansal
stireclerin otomasyonunu saglar. Ancak DeFi'nin de kendi ekonomik dinamikleri ve potansiyel
giivenlik acgiklart vardir. Ana endigelerden biri, piyasa manipiilasyonu potansiyelidir. Piyasa
manipiilasyonu, bir varligin fiyatin1 yapay olarak etkilemek icin cesitli taktiklerin kullanilmasi
anlamina gelir, 6rnegin: sahte haber veya ticari aklama kullanima.

DeFi, akilli sozlesmeler ve diger merkezi olmayan uygulamalar (dApp'ler) tarafindan piyasa
manipiilasyonu yasayabilir. Ornegin, kotii niyetli bir aktor, belirli bir varligin fiyat1 belirli bir seviyeye
ulastiginda ¢ok sayida satig emrini otomatik olarak gergeklestiren ve ani bir fiyat diisiisiine neden olan
bir akilli s6zlesme olusturabilir.
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DeFi'nin bir bagka potansiyel gilivenlik a¢ig1, islemlerin verimli bir sekilde yiriitiilmesini saglayan
kullanict tarafindan saglanan sermaye havuzlari olan likidite havuzlarina dayanmasidir. Likidite
havuzlarinin tiikenmesi, likidite krizlerine ve piyasa istikrarsizligina yol agabilir.

DeFi'de, bilgisayar korsanlarinin Harvest Finance'in likidite havuzundan 20 milyon dolar ¢ekmek igin
akilli sozlesmelerdeki gilivenlik agiklarindan yararlandigi 2020 olayr gibi likidite havuzu
manipiilasyonu vakalari olmustur. Bu sorunlart ele almak igin DeFi protokolleri ve platformlari,
asagidakiler de dahil olmak iizere cesitli karsi 6nlemler uygulamistir. Genel olarak, DeFi ekonomisi ve
operasyonlari, endiistri istikrarin1 ve giivenligini saglamak icin daha fazla arastirma ve gelistirme
gerektiren karmagik konulardir (Gogo, 2020).

3.10. CeFi ve DeFi Enflasyonu

CeFi, bankalar ve geleneksel borsalar gibi merkezi otoriteler tarafindan kontrol edilen geleneksel
finansal sistemleri ifade eder. DeFi, merkezi olmayan ve merkezi kurumlar yerine bilgisayar aglari
tarafindan kontrol edilen finansal sistemleri ifade eder. Hem CeFi hem de DeFi enflasyon yasayabilir,
ancak enflasyonun arkasindaki mekanizmalar ve faktorler her sistem icin farklidir.

CeFi sistemindeki enflasyon genellikle para arzindaki artistan veya paramin degerindeki diislisten
kaynaklanir. Merkez bankasi gibi merkezi bir otorite, daha fazla para basarak veya yeni yaratilan
parayla varlik satin alarak para arzini artirabilir. Bu para arzi artisi, mal ve hizmetlere olan talep para
arzi ile ayni oranda artmazsa enflasyona neden olabilir. Enflasyon, ekonomik istikrarsizlik veya para
birimine olan giiven kaybi gibi faktorler nedeniyle bir para birimi deger kaybettiginde de ortaya
cikabilir (Bank of England, 2021; Cao, 2015).

DeFi sistem enflasyonu genellikle yeni belirteclerin ¢ikarilmasindan veya mevcut belirteglere yonelik
artan talepten kaynaklanir. DeFi sistemlerinde, jetonlar (token) genellikle aga katilim i¢in bir 6diil
olarak veya sistemin gelisimini finanse etmenin bir yolu olarak verilir. Dolasimdaki madeni para
sayisi, bu madeni paralara olan talepten daha hizli arttiginda enflasyon meydana gelebilir. DeFi
sistemlerinde, token talebi arzdan daha hizli biiyiidiigiinde de enflasyon meydana gelebilir, bu da
token fiyatini artirabilir (Qin, Zhou, Afonin, Lazzaretti ve Gervais, 2021).

Ozetle, CeFi sistemleri para arzindaki artis veya para birimlerinin deger kaybetmesi nedeniyle
enflasyon yasayabilir ve DeFi sistemleri yeni jetonlarin ¢ikarilmasi veya mevcut jetonlara olan talebin
artmasi nedeniyle enflasyon yasayabilir.

CeFi, merkezi bir platformda galisan geleneksel bir finansal sistemi ifade eder. CeFi sistemlerinde
finansal islemler, banka veya finans kurumu gibi merkezi bir otorite tarafindan islenir ve dogrulanir.
CeFi sistemleri yiiksek oranda diizenlenir ve kismi rezerv bankaciligi gibi geleneksel finansal ilkeleri
takip eder.

CeFi planinin ana 6zelliklerinden biri, bor¢ verme yoluyla yeni para yaratma yetenegidir. Bir banka bir
bireye veya isletmeye bor¢ para verdiginde, yeni para yaratir ve bunu bor¢lunun hesabina ekler. Bu
stire¢c "kismi rezerv bankaciligi" olarak bilinir ve bankalarin sifirdan yeni para yaratmasina olanak
tanir (Cao, 2015).

Yeni para birimlerinin olugturulmasi CeFi sisteminde enflasyona yol agabilir. Enflasyon, para arzinin
mal ve hizmet talebinden daha hizli artmasiyla olusur. Sonug olarak, paranin degeri diiser ve mal ve
hizmetlerin fiyati yiikselir. Bu, bireylerin ve isletmelerin satin alma giiclinii azaltabilir ve yasam
standartlarini diisiirebilir.

DeFi ise blockchain platformunda galisan merkezi olmayan bir finansal sistemi ifade eder. DeFi
sistemleri merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmez, bunun yerine islemleri dogrulamak ve
islemek i¢in merkezi olmayan diigiimlerden olusan bir aga dayanir. DeFi sistemleri, internet baglantist
olan herkesin kullanimina agik oldugu i¢in seffafligi, giivenligi ve erisilebilirligi ile bilinir.

DeFi sisteminin ana 6zelliklerinden biri, ABD dolar1 gibi belirli bir varliga sabitlenmis dijital varliklar
olan stablecoin'ler olusturma yetenegidir. Stablecoin'ler, diger dijital varliklarla ayn1 dalgalanmalara
tabi olmadiklari i¢in DeFi sistemlerindeki oynaklig1 azaltmak i¢in kullamilabilir.

Stablecoin'in olusturulmasi, DeFi sistemlerinde deflasyona yol acgabilir. Deflasyon, para arzi mal ve
hizmet talebinden daha hizli distiigiinde meydana gelir. Sonug olarak, paranin degeri artar ve mal ve
hizmetlerin fiyat1 diiser. Bu, bireyler ve isletmeler i¢in satin alma giiciiniin ve yasam standartlariim
artmasina neden olabilir.

134



International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR)

editor.jshsr@gmail.com

Sonug olarak, CeFi ve DeFi sistemleri, her sistemin enflasyon oranini etkileyebilecek farkli 6zellik ve
nitelikler sergiler. CeFi sistemleri, kismi rezerv bankalar1 araciligiyla enflasyona yol acabilecek yeni
para birimleri yaratma yetenegine sahiptir. DeFi sistemleri, deflasyona yol acabilecek stablecoin'ler
olusturma yetenegine sahiptir. Bu farkliliklar1 ve bunlarin finansal sistemi ve bir biitiin olarak
ekonomiyi nasil etkiledigini anlamak énemlidir.

3.11. Mixer ve DeFi’de Kara Para Aklama

Mixer ve DeFi kara para aklama, cesitli aracilar veya platformlar araciligiyla para aktararak yasa dis1
fonlarin kaynagini gizlemek icin kullanilan bir yontemdir. Bu, yasa dis1 fonlar1 takip etmek ve
yetkililerin fonlarm orijinal kaynagin takip etmesini zorlagtirmak amaciyla yapilir.

Kafa karistirict kara para aklama, fonlarin kaynagini gizlemek icin tumbler olarak da bilinen kripto
para karistiricilart kullanma uygulamasidir. Bu karistiricilar, birgok kiigiik islemi alip karistirarak
calisir ve bu da orijinal finansman kaynaginin belirlenmesini zorlastirir. Bu teknik genellikle
kullanilanlar gibi diger yontemlerle birlestirilir. Yetkililerin kafasin1 daha fazla karistirmak icin birden
fazla ciizdan kullanmak veya hileli islemler olusturmak. Ote yandan DeFi Kara Para Aklama, yasa dis1
fonlarin kaynagini aktarmak ve gizlemek i¢in DeFi platformlarim kullanir. Bu platformlar, merkezi
olmayan aglar iizerinde g¢alisir ve kullanicilarma genellikle anonimlik sunarak bireylerin tespit
edilmeden kolayca para gondermesine ve kara para aklamasina olanak tanir (Hinteregger ve
Haslhofer, 2018).

Kripto paralar, temel olarak akilli sozlesmeler ile belirlenmis O6zelliklere sahiptir. Belirlenmis
ozellikler araciligi ile kara para aklama siireclerinin disinda eger destekleyici kuruluslar tarafindan ilk
kodlama zamaninda ya da c¢atallanma ile 6nlem alabilme imkénina sahiptir. Kimi stablecoin’ler hali
hazirda kara para aklama ve benzeri durumlar igin gelecekte olusabilecek yasal diizenlemelere
hazirliklt olmak amaciyla akilli sdzlesmelerine kara listeye alma Ozelligi eklemistir. Kara listeye
almmis bir ciizdan bir bagka clizdana aktarim yapamamakta ve bu ciizdana gonderimler
engellenmektedir. Tablo 2’de goriilecegi iizere piyasayr domine eden stablecoin’ler ihtiya¢ halinde
istedikleri ciizdanin faaliyetini durdurabilmekte ve yapilmis bir varlik transferini iptal edebilmektedir
(Paxos, t.y). Stablecoinlerin bir kismi, resmi web sitelerinde kara listeye alma ve varlik dondurma
siireclerini aktif olarak islettikleri belirtilmektedir. USDC tarafindan hali hazirda 420 adet ciizdan kara
listeye alinmugtir (Centre, 2022).

Tablo 2. Stablecoin’lerin Kara Paray1 Aklama Engellemeye Uyumu

Isim Thraca Blok zinciri KYC gerekliligi Thraca Thracer geri
dururabilir mi? kurtarma
Tether iFinex, DigFinex Bitcoin, Ethereum, EOS, | Hayir Evet Evet
Liquid, Tron

USD coin Coinbase, Circle Ethereum Hayir Evet Evet

PAX Paxos Trust Company Ethereum, Binance zinciri Hayir Evet Evet

Dai MakerDAO Ethereum Hayir Hayir Hayir
Binance USD | Paxos Trust Company Ethereum, Binance zinciri Hayir Evet Evet

Kaynak: URL 5

Kripto para birimleri ve merkezi olmayan platformlarin kullanimi1 daha yaygin hale geldikge, hem
mixerler hem de DeFi kara para aklama, diinya capindaki kolluk kuvvetleri i¢in artan bir endise
kaynagi haline gelmektedir. Yetkililer, bu teknolojilerle miicadele etmek i¢in asagidakiler de dahil
olmak {izere ¢esitli Oonlemler aldi. Bu faaliyetlere katilanlar1 belirlemek ve izlemek icin gelismis
analitik ve gozetim teknolojisi kullanilabilmektedir (Miers, Garman, Green ve Rubin, 2013).

3.12. CeFi ve DeFi Sistemlerinde Giivenlik ve Gizlilik

CeF1i, merkezi bir otorite tarafindan diizenlenen ve isletilen geleneksel finansal kurumlar ifade eder.
Bu kurumlar, geleneksel finansal diizenlemelere ve prosediirlere tabi olan bankalari, kredi birliklerini
ve diger finansal kurumlari igerir.

DeFi ise blockchain teknolojisine dayali merkezi bir otorite olmadan isleyen finansal sistemleri ifade
etmektedir. DeFi sistemleri, finansal igslemleri ve operasyonlari kolaylagtirmak igin akilli s6zlesmelere
ve merkezi olmayan aglara glivenmektedir.

Givenlik ve gizlilikle ilgili olarak, CeFi kurumlar genellikle miisteri verilerini ve finansal varliklari
korumak i¢in saglam giivenlik 6nlemleri uygulamaktadir. Bu 6nlemler, gelismis sifreleme teknolojisi,
giivenli sunucular ve Kkilitli kasalar ve gilivenlik personeli gibi fiziksel giivenlik Onlemlerini
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icermektedir. Ancak, bu kurumlar siber saldirilara ve diger dolandiricilik bigimlerine karsi hala
savunmasizdir (Miers vd., 2013).

DeFi sistemi ise merkezi olmayan g¢alismasi nedeniyle daha yiiksek diizeyde giivenlik ve gizlilik
sunmaktadir. Blok zincirindeki islemler, bilgisayar korsanlarimin verileri degistirmesini veya
kurcalamasin1 zorlagtiran bir genel deftere kaydedilmektedir. Ek olarak, DeFi semalar1 genellikle
miigteri verilerini ve varliklarini korumak igin gelismis sifreleme teknikleri kullanilmaktadir. Ancak
DeFi sisteminin kendi giivenlik riskleri de yok degil. Ornegin akilli sozlesmeler, bilgisayar
korsanlarinin yararlanabilecegi gilivenlik aciklar1 igerebilir. Ek olarak, DeFi sistemleri, CeFi
kurumlariyla ayni diizeyde diizenleyici gbzetime sahip olmayabilir, bu da onlar1 dolandiriciliga ve
diger suistimal bigimlerine karst daha savunmasiz hale getirir (Hinteregger ve Haslhofer, 2018).

Ozetle, hem CeFi hem de DeFi sistemlerinin kendi giivenlik ve gizlilik sorunlar1 vardir. CeFi
kurumlan yiiksek diizeyde gilivenlik sunar, ancak yine de siber saldirilara ve diger dolandiricilik
bigimlerine karsi savunmasizdir. DeFi sistemleri, merkezi olmayan operasyonlar nedeniyle daha
yiiksek diizeyde giivenlik ve gizlilik sunar, ancak ayni zamanda akilli s6zlesme giivenlik aciklar1 ve
diizenleyici gozetim eksikligi risklerine de maruz kalir.

3.12.1. CeFi Giivenligi

CeFi sistemleri, finansal verileri depolamak ve islemek i¢cin merkezi sunuculara ve veri tabanlarina
giivenir. Bu, merkezi sunucunun ele gecirilmesi veya hacklenmesinin tiim sistemin gilivenligini
tehlikeye atabilecegi tek bir hata noktasina karst savunmasiz oldugu anlamina gelir. Ek olarak, CeFi
sistemleri genellikle islemleri kolaylagtirmak igin giivenlik riskleri olusturabilecek tgiincti taraf
aracilara giivenir.

Ornegin, JPMorgan Chase veri ihlali sonras1 83 milyon miisteri hesabim saldirganlarin eline gecti. Bu,
CeFi sistemlerinin siber saldirilara ve veri ihlallerine kargi savunmasizligini vurgular (Roman, 2014).

Bu risklere ragmen, CeFi sistemleri genellikle bu tehditlere karsi koruma saglamak icin sifreleme,
giivenlik duvarlart ve ¢ok faktorlii kimlik dogrulama gibi saglam giivenlik Onlemlerine sahiptir.
Ayrica, Finans Sektorii Diizenleme Kurumu (FINRA) ve Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) gibi diizenleyiciler, giivenlik ve gizlilik standartlarina uyumu saglamak i¢in CeFi sistemlerini
denetler ve diizenler (Manning, 2022).

3.12.2. DeFi Giivenligi

DeFi sistemleri merkezi olmayan aglarda g¢alisir, yani sistemi kontrol eden merkezi bir otorite veya
arac1 yoktur. Bunun yerine, islemler, bunlar1 bir blok zinciri gibi dagitilmis bir defterde dogrulayan ve
kaydeden bir diiglim ag1 tarafindan islenir.

Bu merkezi olmayan yapi, cesitli giivenlik avantajlar1 sunar. Ornegin, DeFi sistemleri tek bir ariza
noktasina dayanmadigindan, merkezi bir sunucuyu veya veritabanini hedef alan saldirilara karg1 daha
az savunmasizdir. Ek olarak, DeFi sistemleri, islemlerin giivenligini saglamak icin kriptografik
algoritmalar kullanir ve bu da onlar1 kurcalamaya veya dolandiriciliga karsi direngli kilar.

Ancak DeFi sistemleri giivenlik risklerine karst bagisik degildir. Ornegin, genellikle DeFi
platformlarinda islemleri kolaylagtirmak icin kullanilan akilli sézlesmeler, saldirganlar tarafindan
istismar edilebilecek giivenlik aciklar1 igerebilir. Ek olarak, DeFi platformlari, kullanici kimlik
bilgilerini veya fonlarini ¢almay1 amaglayan kimlik avi saldirilarina veya diger sosyal miihendislik
bigimlerine karsgi savunmasiz olabilir (PeckShield, 2020).

3.12.3. DeFi ve Gizlilik

DeFi sisteminin ana avantajlarindan biri, kullanicilaria sagladigi anonimliktir. islemler dagitilns bir
deftere kaydedilir, bu da islemde yer alan taraflarin belirlenmesini zorlastirir. Bu, mali faaliyetlerini
gizli tutmay1 tercih eden kullanicilar i¢in gizlilik avantajlar1 saglayabilir. Ama bu anonimlik iki tarafi
keskin bir kili¢ da olabilir. Gizlilik avantajlar1 saglayabilse de kolluk kuvvetlerinin yasa disi
faaliyetleri izlemesini veya DeFi platformlarinda diizenlemeleri uygulamasini zorlagtirabilir (Elliptic,
t.y.; Chainanalysis, 2019).
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3.13. CeFi ve DeFi Pazar Manipiilasyonu

DeFi ve CeFi piyasalari, son yillarda birgok yatirimecinin finansal hizmetler ve getiri firsatlar igin bu
platformlara yonelmesiyle 6nemli bir biiyiime yasadi. Bununla birlikte, diger tiim pazarlar gibi, hem
CeFi hem de DeFi manipiilasyona kars1 savunmasizdir.

Merkezi finansal platformlar, finansal islemleri ve karar vermeyi kolaylastirmak i¢in geleneksel
finansal kurumlara veya merkezi kurumlara gilivenir. Bu nedenle, igeriden bilgi sizmasina dayali
ticaret ve hileli ticaret gibi geleneksel piyasa manipiilasyonlarma karsi savunmasizdir. Yatirim
kararlar1 vermek i¢in halka acik olmayan bilgileri kullanan igeriden bilgi ticareti, finansal kurumlarin
calisanlar1 veya igeriden kisiler piyasayr etkileyebilecek gizli bilgilere erisim sagladiginda
gerceklesebilir. Ote yandan, yikama ticareti, artan piyasa faaliyeti goriintiisii yaratmak amaciyla
menkul kiymetlerin alim satimini ifade eder. Her iki manipiilasyon tiirii de yapay olarak fiyatlari
yiikseltebilir veya hatali talep yaratarak yatirimcilarin zarar gérmesine neden olabilir (Elliptic, t.y.;
Chainanalysis, 2019).

Geleneksel islem yontemlerine ek olarak, CeFi piyasasi ayrica algoritmalar ve yiiksek frekansl ticaret
(HFT) kullanan manipiilasyonlara kars1 savunmasizdir. Algoritmik ticaret, 6nceden belirlenmis
kurallara dayali bir bilgisayar programi kullanarak ticaret yapmak anlamina gelirken, HFT, iglemlerin
genellikle milisaniyeler i¢inde yiiksek hizda yiiriitiilmesini igerir. Bu yontemler piyasa etkinligini ve
likiditesini artirabilirken, sahte emirler ve "dolandiricilik" yoluyla piyasa istikrarsizligi ve
manipiilasyonu da yaratabilir (Zhou, Qin, Torres, Le ve Gervais, 2021; Qin, Zhou ve Gervais, 2022).

CeFi piyasalarinin aksine, DeFi platformlar1 merkezi degildir ve islemleri ve karar almayi
kolaylastirmak icin blockchain teknolojisini kullanir. Bu ademi merkeziyet seffaflifi ve giivenligi
artirirken, piyasa manipiilasyonu riskini tamamen ortadan kaldirmaz. DeFi piyasasinda meydana gelen
bir tiir manipiilasyon, "hali ¢ekme"dir. Bu, projenin gelistiricisinin veya ekibinin, yatirimcinin
parasiyla projeyi aniden sonlandirmasi anlamima gelir. Bu, yatirimcilar i¢in 6nemli kayiplara neden
olabilir ve ayrica bir biitiin olarak DeFi piyasasina olan giivenin kaybolmasina neden olabilir (Qin vd.,
2022).

DeFi piyasasinda meydana gelen baska bir manipiilasyon bicimi de "Onden calistirma"dir. Bu,
yaklasan ticaret hakkindaki bilginizi kullanarak orijinal tiiccarin oniine bir ticaret yapma eylemini
ifade eder. Bu, alicilar ve saticilar arasindaki hiikiim ve kosullarin dogrudan kod satirlarina yazildigi,
kendi kendini yiiriiten anlagsmalar olan akilli sdzlesmeler kullanilarak yapilabilir. Akilli s6zlesmeler
verimliligi ve giivenligi artirabilir ancak kotii niyetli aktorler tarafindan da kétiiye kullanilabilir (Daian
vd., 2019).

Hem CeFi hem de DeFi piyasalari, piyasa manipiilasyonu sorununu ¢dézmek igin ¢esitli dnlemler
almistir. CeFi piyasalarinda, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve Finans Sektorii
Diizenleme Kurumu (FINRA) gibi diizenleyiciler, iceriden Ogrenenlerin ticaretini ve diger
manipiilasyon bigimlerini onlemek i¢in kurallar ve diizenlemeler uygular. Projeleri ve platformlar
denetlemek ve en iyi uygulamalari olusturmak igin DeFi pazarinda merkezi olmayan borsalar
(DEX'ler) ve 6zdenetim kuruluglari (SRO'lar) kurulmustur (Manning, 2022).

Ek olarak, yapay zeka (Al) ve makine 6grenimi algoritmalari, hem CeFi hem de DeFi pazarlarinda
potansiyel olarak piyasa manipiilasyonunu tespit edip &nleyebilir. Ornegin, yapay zeki, piyasa
verilerini analiz etmek ve yetkilileri potansiyel manipiilasyona karsi uyarmak i¢in olagandis1 kaliplari
ve davraniglari belirlemek i¢in kullanilabilir.

3.14. CeFi ve DeFi Ortak Cahsabilirligi

Arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan belirlenen CeFi ve DeFi arasinda birkag ortak calisabilecegi
ve birbirine olumlu yonde katki sunabilecegi nokta bulunmaktadir. Birinci, DeFi'nin, temel aglarin
merkezi olmayan yapist nedeniyle CeFi'ye kiyasla potansiyel olarak daha yiiksek diizeyde seffaflik ve
giivenlik sunabilmesidir. Bu, DeFi'yi, tek bir basarisizlik noktasi riski veya dolandiricilik veya kotii
yonetim potansiyeli gibi merkezilestirme risklerinden endise duyan kisi ve kurumlar i¢in daha cekici
hale getirebilir.

Diger bir nokta ise DeFinin cografya, gelir veya diger faktdrler nedeniyle geleneksel finansal
sistemlerden dislanabilecek bireylere ve topluluklara finansal hizmetlere erisim saglayarak potansiyel
olarak daha fazla finansal katilim sunabilmesidir. DeFi ayrica potansiyel olarak alternatif finansal
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araclara ve kripto para birimi ve diger dijital varliklar gibi geleneksel finansal kanallar araciligiyla
kullanilamayan varlik siniflarina daha fazla erisim saglayabilir.

Son olarak, DeFi, belirli siireclerin otomasyonu ve aracilara ihtiyag duymadan caligsabilmesi nedeniyle
CeFi'ye kiyasla potansiyel olarak daha fazla verimlilik ve maliyet tasarrufu sunabilir. Bu, DeFi'yi hem
finansal hizmet kullanicilar1 hem de saglayicilari igin daha ¢ekici hale getirebilir.

3.14.1. Blok Zincir Kopriileri

Blockchain kopriileri, farkli blockchain aglar arasinda birlikte calisabilirligi saglayan teknolojiyi ifade
eder. Baska bir deyisle, farkli blockchain sistemleri arasinda bilgi, varlik ve diger bilgilerin transferine
izin verirler.

Blockchain kdpriilerini diisiinmenin bir yolu, onlar1 farkli blockchain dilleri arasinda "geviri
hizmetleri" olarak diisiinmektir. Nasil ki diinyada farkli diller konusuluyorsa, farkli blockchain aglari
olusturmak i¢in farkli protokoller ve teknolojiler kullaniliyor. Bu diller arasinda ¢eviri yapma yetenegi
olmadan birbirleriyle iletisim kurmalar1 ve bilgi aligverisinde bulunmalar1 zordur (Ellis, Juels ve
Nazarov, 2017; Synthetix, t.y.).

Blockchain kopriisiine bir 6rnek, farkli blockchain aglar arasinda veri aktarimini kolaylagtirmak igin
Interledger Protocol (ILP) adli bir teknolojiyi kullanan Cosmos Network'tiir. Bu, blockchain
teknolojisini kullanirken daha fazla esneklik ve Ol¢eklenebilirlik saglayan merkezi olmayan bir ag
olusturulmasina izin verir (Cosmos, t.y).

Bagka bir 6rnek, Ethereum ve Ethereum Classic blockchain aglar arasinda varliklarin transferini
kolaylastirmak i¢in Parity Bridge adli bir teknolojiyi kullanan Ethereum tabanli POA agidir (POA,

ty).

Genel olarak, blok zinciri kdpriilerinin kullanimi, blok zinciri teknolojisinde 6nemli bir gelismedir
clinkii farkli blok zinciri sistemleri arasinda daha iyi birlikte c¢alisabilirlik ve baglanti1 saglar. Bu,
blockchain teknolojisinin kullaniminda daha fazla verimlilik ve Olgeklenebilirlige yol agabilir ve
nihayetinde benimsenmesine ve genel kullanimina katkida bulunabilir.

3.14.2. DeFi: CeFi'ye Yenilikci Bir Bakis Acisi

Merkezi Olmayan Finans'in kisaltmasi olan DeFi, blockchain teknolojisi gibi merkezi olmayan aglarda
calisan finansal sistemleri tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. DeFi, bankalar gibi merkezi
kurumlar aracilifiyla faaliyet gosteren geleneksel finansal sistemleri ifade eden CeFi'ye yenilik¢i bir
katki olarak kabul edilir.

DeFi ve CeFi arasindaki temel farklardan biri, DeFi'nin merkezi olmayan aglarda ¢alismasi, yani tek
bir varlik veya grup tarafindan kontrol edilmemesidir. Bu merkezsizlestirme, CeFi sistemlerine kiyasla
daha fazla seffaflik, erisilebilirlik ve giivenlik sunar.

DeFi, borg¢ alma, borg¢ verme, ticaret ve ddemeler gibi ¢esitli finansal hizmetleri icerir. Alict ve satici
arasindaki s6zlesmenin sartlariin dogrudan bir kod satirmma yazildigi, kendi kendini yiiriiten
sozlesmeler olan akilli s6zlesmeler de kullanilir.

DeFi'nin avantajlarindan biri, bankalar ve kredi kurumlar1 gibi geleneksel aracilara ihtiyag duymadigi
icin daha fazla finansal kapsama izin vermesidir. Bu, konumu veya kredi gecmisi nedeniyle geleneksel
finansal hizmetlere erisimi olmayan kisilerin yine de DeFi'ye katilabilecegi anlamina gelir.

DeFi, geleneksel finansal sistemlerde bulunmayabilecek yeni finansal araglarin ve piyasalarin
yaratilmasina olanak sagladigi icin yliksek kar potansiyeli nedeniyle de popiilerlik kazanmstir. DeFi
protokolleri CeFi hizmetlerini kopyalamak olarak degil yenilik¢i bakis acilar1 gelistirmektedir. Ornek
olarak otomatik piyasa yapici protokollerinin gelisi alim satim kayitlarinin tutulmasi ve aktarimlari
merkezi ¢oziimlerden daha verimli hale getirmistir. Bununla birlikte, DeFi hala nispeten yeni ve hizla
gelisen bir sektdr ve bu nedenle yatirim yapmadan 6nce dikkatlice degerlendirilmesi gereken belirli
riskler ve belirsizlikler tasiyor (Bank of International Settlements, 2020; Zhou vd., 2021; Binance,
2020).

4. SONUC

Bu ¢aligmada, CeFi ve DeFi arasinda sundugu hizmetler acisindan kayda deger bir farklilik olmadig
goriilmiigtiir. DeFi platformlarinda kullanicilarin CeFi’nin aksine yasal olarak koruma altindan
olmadigr anlagilmaktadir. Her iki finans alaninda temel ayrigsmanin, varlik kontroliinde yetkinin tiim
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siire¢ boyunca kimde oldugu ve siireglerin seffafligi faktorlerinde gergeklestigi tespit edilmistir. DeFi
platformlarimin yasal mevzuata heniiz uygun olmadigi ancak CeFi temelinde g¢alisan ancak DeFi
projeleri ile etkilesimde olan projelerin KYC saglamaktadir. DeFi’nin kurumsal firmalar tarafindan
benimsenmesinin 6niindeki en biiyiik engellerden biri kara para aklama siireclerine dahil olabilmesidir.
Ancak bazi stable coinlerin yasal diizenlemelere uyumlu olabilmek adina ve gelecekte ortaya
c¢ikabilecek AML problemlerine hazirlikli olmak igin akilli sézlesmelerinde ciizdanlarin kara listeye
almmasi 6zelligi kodlanmstir. Tether, BUSD, USDC gibi stablecoinlerin AML ile uyumlu oldugu
anlagilmustir.
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