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Blok zincir teknolojisinin potansiyeliyle birlikte finansal sistem biiyiik bir doniisim
icerisine girmistir. Fakat bu doniisiim finansal sistemlerin gelecegi acisindan olumlu
gorliinmesine ragmen erken asamada negatif taraflar1 da bulunmaktadir. Dolayisiyla
bu ¢alismanin amaci blok zincir 6zelinde kripto varliklarin, geleneksel piyasalar ile
entegrasyonu sonucu olusabilecek potansiyel riskleri ortaya koymaktir. Bu baglamda,
blok zincir teknolojisi ve yerlesik ve/veya geleneksel finansal sistemin doniisiimiinde
olusan merkeziyetsizligin finansal sistemlerdeki sorunlarin ¢éziimii mii yoksa yeni fi-
nansal risklerin nedeni mi sorusu veriler ile agiklanmistir. Yontemsel olarak blok zin-
cirin finansal baglantisy, kripto para ve bankacilik sistemine odaklanilarak érnek olay
incelemesi yapilmistir. DXY, Bitcoin, Ethereum, Nasdaq, S&P 500 ve USDC/USDT {ize-
rine ¢oklu regresyon analizi ve panel veri analizi metodlari ile R programi kullanilarak
bir modelleme yapilmistir. Modelleme ile ortaya ¢ikarilan sonug, genel ve zincir tisti
veri analizleriyle biitiinlestirilerek finansal risklere odaklanilmistir.
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Seismic Shocks to the Financial System: An Analysis of the
Integration of Traditional Markets and Cryptocurrencies/Assets

Abstract

With the potential of blockchain technology, the financial system has entered
a major transformation. While this shift appears promising for the future
of financial systems, it also presents certain drawbacks in its early stages.
Therefore, the purpose of this study is to reveal the potential risks that may
arise as a result of the integration of crypto assets with traditional markets,
specifically in blockchain. In this context, the question of whether blockchain
technology and the decentralization that occurs in the transformation of the
established and/or traditional financial system is the solution to problems in
financial systems or the cause of new financial risks is explained with data.
Methodologically, a case study was conducted by focusing on the financial
connection of blockchain, cryptocurrencies and the banking system. A mod-
eling study was conducted using multiple regression analysis and panel data
analysis methods on DXY, Bitcoin, Ethereum, Nasdaq, S&P 500, and USDC/
USDT, utilizing the statistical software R. The results obtained through mod-
eling were integrated with general and on-chain data analyses, focusing on
financial risks.
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Extended Abstract

The potential of blockchain technology has ushered in a significant transformation
within the financial system. This study, which addresses the integration of blockchain
technology with cryptocurrency into traditional financial systems, comprehensively
analyzes both the potential opportunities and risks. Blockchain technology offers the
promise of increased transparency and security by eliminating central authorities,
thereby allowing financial transactions to be more reliable and auditable. However,
alongside the opportunities presented by the system, there are also risks that emerge
in the early stages. The primary risks include the high volatility of cryptocurrencies,
banks’ unmeasured desire to increase their cryptocurrency portfolios, market fluctu-
ations that lead to financial instability, and uncertainties stemming from the lack of
adequate regulatory frameworks.

The centralization and transparency offered by blockchain technology provide a
promising framework for solving some long-standing issues within financial systems.
As the decentralized system of blockchain increases the number of locations where
data is stored, accessing that data and conducting attacks becomes more difficult, en-
hancing security. In this context, it can be said that many real-world assets will find
their place on the blockchain through tokenization. In a decentralized system, users
control their own information and manage their transactions. The need for intermedi-
aries is eliminated, thereby protecting the privacy, security, and integrity of users’ data
and reducing costs. Since blockchain functions as a timestamp, it maintains a history
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of complete, consistent, and accurate data. This enables users to access the history of
their transactions and any changes in their past. Furthermore, through digital signa-
tures and verifications, users can trust each other without the need for intermediaries.

However, when considered alongside existing financial systems, the integration with
traditional systems presents both a series of opportunities, such as tokenization, and
various problems. Cryptocurrencies such as Bitcoin and Ethereum, along with stable-
coins like USDT and USDC, are among the most significant financial applications of this
technology. However, the existence of internal dynamics within these assets, as well as
their compatibility with traditional financial structures, also brings significant risks.
Particularly during extraordinary market conditions, issues that arise, such as liquidi-
ty problems with stablecoins, can lead to significant increases in market volatility and
threaten the stability of financial systems.

Silvergate Bank, Silicon Valley Bank (SVB), and Signature Bank provide banking ser-
vices related to cryptocurrencies and face distinct risks as a result of these services.
These banks, vulnerable to liquidity issues related to cryptocurrencies, offer services
based on stablecoin reserves. Particularly, the fact that a significant portion of these
reserves is held in banks has proven a causal relationship between banks and stable-
coins due to poor management of reserves and the absence of adequate regulatory
frameworks, leading to significant fluctuations. Additionally, as demonstrated by the
SVB case, deposit and loan services based on cryptocurrencies have increased the
risks faced by banks and led to liquidity crises. The high volatility of cryptocurrencies
has made it difficult for traditional banks to meet their financial obligations regarding
these assets, resulting in economic stress and failures. Indeed, one of the greatest chal-
lenges encountered in financial systems is liquidity management. Liquidity providers,
when forced to rapidly liquidate their assets for various reasons, can cause significant
market fluctuations. Liquidity trading is considered one of the primary causes of ex-
cessive price changes observed in markets, especially when it comes to highly volatile
cryptocurrencies. In this study, the relationship between blockchain technology and
traditional financial systems is examined in detail, and the effects of liquidity provid-
ers on cryptocurrencies are analyzed. Specifically, correlations between traditional in-
dicators like DXY, Nasdaq, and S&P 500 with digital assets like Bitcoin, Ethereum, and
USDT/USDC are examined, along with their effects on market volatility.

In this context, to reveal the potential impact of cryptocurrencies on financial systems,
robust regulatory frameworks need to be established. Currently, the lack of regulatory
frameworks leads to a higher risk environment for cryptocurrencies and exacerbates
instability within the system. In particular, deficiencies in the management and se-
curity of stablecoin reserves are significant factors that threaten financial stability.
Although stablecoins are designed to control volatility by being pegged to fiat curren-
cies, significant problems arise when these coins fail to maintain their fixed values. The
collapse of stablecoins such as TerraUSD and Luna, along with the ensuing scenarios,
clearly demonstrate the loss of trust these coins have caused in the markets. Past sce-
narios highlight how challenging and risky the integration of cryptocurrencies with
centralized financial structures can be. Therefore, although stablecoins have begun
to gain wider acceptance in the current financial system, it is important not to over-
look the associated risks. Typically pegged to fiat currencies like the US dollar, these
coins aim to provide stability and security in the markets. However, various events can
cause these coins to fail in maintaining their fixed values. For example, the collapse
of TerraUSD and Luna has led to significant loss of trust and serious fluctuations in
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the cryptocurrency markets. Banks like Silvergate and Signature, which offer services
based on the reserves of these coins, have become quite vulnerable to market instabil-
ities. This situation demonstrates that the rise in market value of stablecoins has the
potential to create even more risks within the financial system.

The study employs multiple regression analysis and panel data analysis to examine
the relationships between cryptocurrencies and traditional financial indicators. In
the multiple regression, DXY is used as the dependent variable, while Bitcoin, Ethere-
um, Nasdaq, and S&P 500 serve as independent variables. In the panel data analysis,
USDT/USDC is considered the dependent variable while the others are independent
variables. In this context, an effort is made to assess the effects of cryptocurrencies on
the financial system. The findings reveal that digital assets such as Bitcoin and Ethe-
reum do not have a statistically significant relationship with traditional financial sys-
tems. This situation indicates that cryptocurrencies do not exert a direct effect on tra-
ditional financial markets. However, these results do not imply that cryptocurrencies
have no impact on the financial system. When examining on-chain data and market
developments, it becomes clear that cryptocurrency markets have their own unique
dynamics and that these dynamics can interact with traditional financial systems.
Thus, it is evident that the internal dynamics of cryptocurrencies are independent of
traditional markets, yet there are potential risks and opportunities that exist.

Blockchain technology and cryptocurrencies possess the potential to create transfor-
mative effects within financial systems. The centralization, tokenization, transparency,
and security features offered by this technology can bring about revolutionary chang-
es in existing financial structures. However, for this transformation to be successful, it
is critical to establish robust regulatory frameworks, conduct educational initiatives,
and implement awareness-raising activities, along with controlling the volatility of
stablecoins. Regulatory frameworks play a significant role in determining how stable-
coins and crypto banking services should be managed. The management of stablecoin
reserves, their security, and the mechanisms to maintain their fixed values play a vital
role in mitigating risks and ensuring stability within the financial system.

In conclusion, while blockchain technology and cryptocurrencies have the potential
to shape the future of the financial system, it is essential to carefully manage the risks
as well as the opportunities these technologies present. The process of integrating
cryptocurrencies into traditional financial systems carries serious risks related to the
management of stablecoins and crypto banking services. Therefore, it is of utmost im-
portance to closely monitor the interactions between cryptocurrencies and traditional
financial markets, minimize risks, and implement regulatory mechanisms to control
these processes. During this integration process, maintaining financial stability and
managing volatility are essential for the system to continue operating smoothly.

Stricter regulations should be implemented in the issuance of stablecoins, limiting
flexibility and enforcing significant capital requirements. Additionally, awareness
campaigns and educational programs promoting the adoption of decentralized sys-
tems should be supported by policymakers. This approach would encourage both in-
vestors and financial institutions to act more cautiously in their transactions, thereby
reducing potential risks within the financial system. Such regulations are critical to
ensuring market stability and minimizing financial threats. Otherwise, given the in-
creasing interaction between decentralized finance and traditional finance, along with
both on-chain and off-chain factors, systemic issues may arise.



Birkan Anil YILMAZ, ibrahim DURSUN

Giris
Blok zincir teknolojisi merkezi olmayan ve seffaf yapilariyla finansal islemle-
rin izlenmesi ve giivenliginin artirilmasina olanak tanir. Teknolojinin kulla-
nim alani ve benimsenmesi saglandikga finansal sistemdeki merkezi kurum-
larin roliinii sorgulamaya ve bazi durumlarda onlarin yerini alabilecek yeni
¢oziimler sunmaya baslayabilir. Dolayisiyla, blok zincir teknolojisinin finansal
sisteme entegrasyonu, gelecekteki finansal sorunlara karsi daha direncli ve
adaletli bir yap1 olusturma potansiyeline sahiptir. Fakat, Bitcoin ve Ethereum
gibi kripto paralarin ve USDT USDC gibi stabil coinlerin kisa ve orta vade de
belirli risklere sahip oldugu ongériilebilir. Merkezi olmayan yapilarin hizla
gelismesi ve yatirimcilarin bu alana yonelmesi, yeni ekonomik modellerin
ve finansal araglarin ortaya ¢ikmasina olanak tanirken, ayni zamanda diizen-
leyici cercevenin eksikligi riskleri artirabilir. Béyle bir durumun yasanmasi
alaninin ilk 6rnekleri olan Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature Bankalarinin
karsilastig1 sorunlarin benzerlerinin olusmasina sebebiyet verebilir.

Blok zincir teknolojileri i¢in finansal hizmetler sunarak bu alandaki yatirim-
cilarin ihtiyaglarini karsilamis ve gelismelerini desteklemeye odaklanmis bu
bankalarin kripto miisteri mevduatlarinin toplam mevduatlarin payina gore
ylksek olmasi piyasada olusan volatilitenin bankalar {izerinde nasil bir etki
yarattigini gostermistir. Varlik fiyatlarindaki volatilitenin ana nedenlerinden
biri, likidite ticaretidir. Yatirimcilar, ¢esitli sebeplerle ani nakit ihtiya¢lar ol-
dugunda genellikle ellerindeki varliklar satisa ¢ikarirlar. Likidite ticaretinin
hacmi yeterince biiyiik oldugunda, islemler piyasada gozlemlenen asir1 vo-
latilitenin 6nemli bir kismini aciklayabilir. Bu kapsamda, finansal sorunlari
aciklayabilmek icin likidite saglayicilarinin faaliyet gosterdigi baslica alanla-
rin incelenmesi ve analiz edilmesi kritik 6nem tasimaktadir. Likidite saglayi-
cilarinin en biiyiik oyun alanlarindan olan Nasdaq, S&P 500 ve DXY calisma-
da biitiinliik saglanmasi ve farkli dinamiklerin belirlenmesi icin destekleyici
olacaktir. Bu inceleme, blok zincirinde ¢alisan varliklarin, geleneksel finansal
sistemler ile karsilastirildiginda, nasil bir etki yaratabilecegini ve bu etkilerin
hangi kosullar altinda ortaya ¢iktiginin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir.

Blok zincir teknolojisinin biiyiimesi ve uygulanabilirligi i¢cin saglam bir dii-
zenleyici ¢cerceve olusturulmasi ve teknolojinin giivenilirligi konusunda en-
diselerin giderilmesi kritik 6neme sahiptir. Bu siirecte, dengeyi saglamak ve
yeni teknolojilerin finansal sisteme entegrasyonunu gerceklestirmede regii-
latorlerin politikalar belirleyici olacaktir.
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Blok zincir teknolojisinin benimsenmesi ve gelismesi finansal hizmetlerin
sunumunda degisikliklere yol acarken, bu degisikliklerin diizenleyici ve eko-
nomik etkilerini de g6z 6ntinde bulundurmak énemlidir. Dolayisiyla, finansal
piyasalarin istikrarinmi ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in blok zincir tek-
nolojisi ve merkezi olmayan finansal sistemlerin dinamiklerinin derinleme-
sine analiz edilmesi 6nemli bir asamay1 olusturmaktadir. Ayrica, bu sistem-
lerin geleneksel finansal yapilarla etkilesiminin nereye gidecegi konusunun
ETF’ler ile saglanabilecek blok zincir ve geleneksel finans biitiinlesmesinin
zamanla biiyliyerek devam etmesi 6ngoriilmektedir. Fakat, blok zincir tekno-
lojisinin merkezi sistemler ile biitiinlesmesi giivenlik, 61¢ceklenebilirlik ve ya-
sal diizenlemeler gibi 6nemli sorunlarin ¢o6ziilmesini gerektirir. Bu sorunlar
¢ozlimlenirken merkeziyetsiz bir sistemin merkezi bir sisteme evrilmemesi
yoniindeki ¢alismalara agirlik verilmesi gerektigi soylenebilir. Eger merkezi
finans, blok zincir teknolojisi ve kripto varliklar lizerinde tam kontrol elde
ederse, blok zincir liriinlerinin ve 6zellikle Bitcoin'in ¢ikis amacini yitirecegi
ongoriilebilir. Ozellikle Bitcoin gibi varliklarin, yalnzca geleneksel finansal
sistemler icin alternatif bir yatirim araci olarak kalma riski bulunmaktadir.
Bu durum, blok zincir teknolojisinin en biiyiik yeniligi olan merkeziyetsizlik
ve seffaflik ilkelerinin, geleneksel finans sisteminin bir uzantisi olmaktan 6te-
ye gecemeyecegi anlamina gelir. Dolayisiyla, blok zincir teknolojisi 6zelinde
kripto paralarin potansiyelini gerceklestirmesi icin merkezi finansin etkisi-
nin siirlandirilmasi ve diizenleyici ¢ergevelerin, bu yenilik¢i teknolojilerin
ozgiin degerlerini koruyacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Aksi tak-
dirde, kullanicilarin ve yatirimcilarin beklentilerinin karsilanamayacagi ve
finansal sistemde yeni risklerin olusabilecegi diisiiniilmektedir.

Politikalarin belirlenmesi sonrasi blok zincir Bitcoin, Ethereum ve USDC USDT
ile verimliligini gosteremese de finansal varliklarin tokenizasyonu ile birlikte
uzun vade de 6nemli bir dontisiim saglayabilir. Tokenizasyon her tahvilin ken-
di benzersiz dijital temsilini olusturarak, varliklarin blok zincir iizerinde iz-
lenmesini ve ticaretini miimkiin kilar. Bu dijital temsiller, varliklarin miilkiyet
haklarinin ve transfer siireclerinin seffaf ve giivenilir bir sekilde yonetilme-
sini saglar. Ozellikle, blok zincir tabanh tokenizasyon ile her tahvilin ve hisse
senedinin kendine ait bir dijital ¢ipi olabilecegi 6ngorilmektedir. Bu ¢ipler
sayesinde aninda uzlasma siirecleri gerceklestirilebilir ve araci kurumlarin
ortadan kalkmasiyla birlikte islem maliyetleri dnemli 6l¢iide diisiiriilebilir.
Dolayisiyla, blok zincir teknolojisi finansal piyasalarda likiditeyi artirarak ve
maliyetleri azaltarak verimliligi artirabilir. Tokenizasyonun getirdigi bu yeni-
likler finansal varliklarin daha hizly, giivenli ve maliyet etkin bir sekilde islem
gormesini saglayarak, geleneksel finansal sistemlerde énemli bir déniisiim
yaratma potansiyeline sahip olabilir.

Son yillarda finans sektoriiniin blok zincir teknolojisine biiyiik ilgi gosterdi-
gi soylenebilir. Bir¢ok finans kurulusu blok zincir inovasyonu ile ilgili alter-
natiflere yonelmis ve faydalarini degerlendirmistir. Bu bakimdan blok zincir
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teknolojisi, finans sektoriinde ¢igir acan bir teknoloji olarak kabul edilmis ve
bir¢ok 6ncii firma bu teknolojiyi uygulamak i¢in biiyiik yatirimlar yapmistir.
2015 yilindan bu yana finans sektoriindeki inovasyonlarin birgogu blok zin-
cir teknolojisiyle biiylimiis ve 70 finans bankasindan olusan ve konsorsiyum
niteligi olan RE3CV’nin gelistirilmesiyle sonu¢glanmistir. Linux Vakfi, IBM ve
Digital Asset Holding ile is birligi icinde yakin zamanda Hyper Ledger adl1 bir
program baslatilmis ve standart blok zincir teknolojileri gelistirmeye devam
edilmistir (Khan, 2022: 45). Blok zincir teknolojisinin hizla gelisimi 6zellikle
kripto para birimleri alaninda biiyiik etki yaratmistir. Kripto paralar giderek
artan bir sekilde finansal kurumlarin ve kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ek-
mektedir. Ozellikle bankalar ve diger finansal kurumlar kripto para birimle-
rinin potansiyel avantajlarini tanimlamakta ve portféylerine eklemektedirler.
Bu trendin arkasindaki temel nedenler arasinda diinya genelinde giderek ar-
tan finansal istikrarsizlik, kripto para ve/veya varliklarin merkezi olmayan
yapisi, blok zincir teknolojisinin giivenligi ve seffaflig1 gibi faktorler yer al-
maktadir. Dolayisiyla, bu sektérdeki yenilikler ve gelismeler, kripto para bi-
rimlerinin gelecekte daha fazla kurumsal yatirimci tarafindan benimsenme-
sine ve finansal piyasalarda daha fazla entegrasyona yol agabilecegine isaret
etmektedir.

Calisma igerisinde blok zincir kavrami ve calisma yapisi, akademik bir ¢er-
cevede ele alinmistir. Ayrica, blok zincirin kullanim senaryolari, farkli bakis
acilarini gozeterek objektif bir sekilde sunulmustur. Ardindan, merkeziyetsiz-
lik kavramiyla birlikte kripto paralarin, 6zellikle de Bitcoin’'in bu baglamdaki
rolii degerlendirilmistir. Son olarak, blok zincir teknolojisi baglaminda Bitco-
in ve diger kripto paralarin finansal piyasalar, bankalar ve borsalar ile olan
etkilesimi incelenmis ve ¢alismada 6rnek olay olarak secilen Silvergate, Sili-
kon Vadisi ve Signature Bankalarinin basarisizliklarindaki kripto para/varlik
larin rolii tartisiimistir. Akabinde geleneksel ve kripto varliklarin entegrasyo-
nu iizerine bir modelleme planlanmistir. Modelleme stirecinde DXY, Bitcoin,
Ethereum, Nasdaq, S&P 500 ve USDC/USDT arasindaki iliskileri aragtirmak
icin istatistik R programinda ¢oklu regresyon ve panel veri analizi yontemleri
kullanilmis ve ¢alismanin, geleneksel finansin dinamiklerinden farkliligi ince-
lenmistir. Bu bakimdan, ¢alismanin sonuclandirabilmesi i¢in genel veriler ile
birlikte blok zincire 6zel on-chain veriler analiz edilmistir. Ardindan, ¢alisma
kapsaminda gerceklestirilen veri analizlerinin sonuglari 15181nda, cesitli risk-
ler ve tehditler sunulmustur. RisKler, veriler ve 6rneklerle desteklenerek daha
somut bir ¢ercevede dizayn edilmistir. Son olarak, arastirma bulgulari ve olasi
risk durumu yorumlanarak calisma tamamlanmistir.

Kripto Paralar ve Blok Zincir

Kripto para ve/veya varliklarin tarihi dijital para gelistirmek icin yapilan
arastirmalarla baglantihdir. Kriptolar dijital para i¢in en biiyiik iki sorunu ele
alir. Bu sorunlarin kullania gizliligi ve ¢ift harcama oldugu séylenebilir. Bu
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bakimdan ilk problem, para islemlerinin seffaf oldugu bir sistemde kullanici
kimliginin agiga ¢ikarilmamasini saglar. ikinci problem ¢ift harcama sorunu
dijital para birimlerine 6zgii bir sorun olmakla birlikte ayni dijital paranin iki
farkli alim satim isleminde kullanilmasi durumunu meydana getirmektedir.
Dijital paralar internet ortaminda saklanabilen “diger tiim veriler gibi bir bit
dizisidir” ve kopyalanmalar itibari paraya kiyasla nispeten kolaydir. Ornegin,
bir pdf belgesi farkl: bir kisiye iletildiginde, aliciya belgenin dijital bir kopya-
s1 ulastirilir ve belgenin kendisi ya da orijinali gonderen kiside kalmaktadir.
Bu bakimdan belgenin farkl bir kullaniciya gdnderilmesi, belge sahibinin ona
erisimini engellemeyecektir. Bu durum kullanicilara dijital bilgileri cogaltip,
diger kisilere aktarma imkani sunsa da dijital para birimleri i¢in kritik bir gii-
venlik acigina sebebiyet verecektir (Pisa & Juden, 2017: 4-7). Her iki problem
dikkate alindiginda, Chaum (1983: 199-200) Blind Signatures for Untrace-
able Payments calismasi 6deme sistemlerinin kisisel gizlilikle yapilabilecegi
lizerinedir. Calismada yeni bir sistem 6nerilmekte ve bu sistem, ti¢iincii ta-
raflarin 6deme yapilan kisi, miktar veya zamani belirlemesine izin vermeyen,
ancak 6deme yapmanin kanitlanmasina ve/veya istisnai durumlarda 6deme
yapilan kisinin kimliginin belirlenmesine olanak saglayan bir diizen olarak
tanimlanmaktadir. Akabinde Chaum’un (1994) kurdugu DigiCash sistemi bir
dijital nakit sistemidir. Bu sistemde kullanicilar énceden belirlenmis bir mik-
tar nakit parayi satin alir ve bu nakit para, dijital bir formda kullanilabilir hale
gelir. Bu kapsamda, DigiCash banka hesabina yatirilan gercek para karsiligin-
da verilir. Yani, DigiCash sistemi aslinda gercek para tizerine kuruludur ve sa-
dece bir dijital formda kullanilabilir hale getirilmistir. Dolayisiyla, dijital nakit
sistemine 6nciiliik eden 6nemli bir girisim olmakla birlikte bazi sinirlamalari
nedeniyle basarisizlikla sonuglanmistir denilebilir.

Haber ve Stornetta'nin (1991) yilinda yayinladiklar1 “How to Time-Stamp a
Digital Document” baslikli makalede dijital bir belge olustururken ve/veya
degistirirken uygulanacak prosediirlere odaklanmistir. Bu makale dijital bel-
gelerin zaman damgalanmasi icin merkezi olmayan bir sistem dnerisinde
bulunuyordu. Sistem belgelerin manipiilasyonunu ve sahteciligi 6nlemek icin
dagitik bir yapiya sahip olacakti ve zaman damgasi, herhangi bir degisikligin
geriye doniik olarak takip edilmesine olanak taniyacakti. Dolayisiyla, DLT?
(Distributed Ledger Technology) olarak baslayan ve sonraki yillarda gelistiri-
len blok zincir teknolojisinin kavramsallasmasinin da bu makale ile basladig:
kabul edilir.

1 DLT blok zincirine benzer bir sekilde merkezi olmayan bir yapiya sahip olabilir ancak bu
zorunlu degildir. DLT islem ge¢misinin giivenli bir sekilde depolanmasini saglayan farkl
kontrol mekanizmalar1 da igerebilir. Blok zinciri DLT'nin bir alt kiimesidir. Bu bakimdan
her blok zinciri DLT olarak kabul edilir ancak her DLT, blok zinciri olarak kabul edilemez.
Blok zinciri tiim bloklarin birbirine zincirleme sekilde baglandigi, dagitilmis ve merkezi
olmayan bir defter teknolojisidir. DLT ise daha genis bir kavramdir ve farkh uygulamalarda
kullanilabilecek cesitli defter teknolojileri igerir. Blok zinciri genellikle kripto para birimi
islemlerinin kaydedilmesi i¢in kullanilirken DLT, farkli endiistrilerdeki cesitli uygulamalar
icin kullanilabilir (Hijfte, 2020: 36-37).
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1992 yilinda bir¢ok belgeyi tek bir blokta tutmak icin Merkle (1979) ortaya
atilan Merkle Agaci kavrami tanitilmistir. Ancak bu kavramin Bitcoin'in gelisi-
minden ¢ok dnce yaygin olarak kullanilmadig1 s6ylenebilir. Mazieres ve Shas-
ha (2002), bloklar1 kullanarak verilerin nasil saklanabilecegine dair ¢alisma-
larinda ise blok zincir protokoliine benzer ¢ok kullanicili ag dosya sistemine
ve veri yapisina odaklandiklar: ifade edilebilir. Dai (1998) yilinda b-money
olarak tasarlanmis bir kripto para birimi protokolii 6nermistir. Dai b-money
protokoliiniin birka¢ 6zelligi sayesinde merkezi olmayan bir para birimi sis-
temi olusturulabilecegini ifade etmistir. Protokoliin temel amac1 para birimi
yaratma ve transfer islemlerinin merkezi bir otorite olmadan gerceklestiril-
mesini saglamaktir. Bu bakimdan, b-money protokolii, proof-of-work (is kani-
t1) algoritmasi kullanimina 6nciiliik etmis ve Bitcoin gibi daha sonraki kripto
para birimlerinin gelistirilmesine ilham vermistir.

Kriptografiyle ilgilenen Hal Finney 2004 yilinda Yeniden Kullanilabilir Calis-
ma/Is Kanit1 (RPoW) adli bir sistem énermistir. RPoW’un belirteglerin ve/
veya gostergelerin sahipligini glivenilir sunucuda tutan bir sistem seklinde
calistig1 soylenebilir. Ciinkii, diinyanin her yerindeki kullanicilar bu sunucuyu
kullanarak belirteclerin dogrulugunu kontrol edebilir ve bu sayede RPoW, ¢if-
te harcama sorununu ¢ézmeye yardimeci olabilirdi. Dolayisiyla gelisen bu du-
rumun mevcut blok zincir teknolojisinin ¢ercevesini olusturdugu sdylenebilir.
Blok zincir teknolojisi gelistirme konusunda 6nemli bir adim 2005 yilinda bil-
gisayar bilimcisi Nick Szabo’'nun “Bitgold” adli yeni bir blok zincir tabanli para
birimi 6nermesiyle ortaya atilmistir. Bu merkezi olmayan para biriminde ilk
girisimlerden biri olarak kabul edilir. Ancak, gercek atilim 2008 yilinda Satos-
hi Nakamoto'nun esler aras1 (P2P) mod Bitcoin'i icat etmesiyle gerceklesti. ik
blok “genesis blok” 2009 yilinda ¢ikarildi ve bir islem dogrulandiktan sonra
agin tabanina eklenerek bir blok zinciri olusturuldu (Panda, Elngar, Balas, &
Kayed, 2021: 39).

Son yillarda blok zincir olarak adlandirilan birgok platform gelistirilmistir.
Bu platformlarin farkl alanlarda ve yeni isletmelerde cesitli uygulamalari
kapsayacak sekilde genisletilecegine dair artan bir beklenti bulunmaktadir.
Bununla birlikte blok zincir kelimesi birgok durumda kullanilsa da herkes
bu terimin ayni tanimini ve/veya kavramlastirmasini yapamaz. Clinki, blok
zincir platformlar: farkl topluluklar tarafindan saglanir ve her birinin ken-
di amagclar1 ve tasarimi vardir. Fakat temel olarak blok zinciri tanimlamak ve
yaygin olarak kullanilan isleyisi agiklamak mimkiindiir.

Blok zincir merkezi bir sunucuya baglh olmak yerine belirli bir topolojiyi iz-
leyerek birbirine baglanan bloklardan (diigiimlerden/node) olusan bir agdir.
Bu teknoloji islemleri etkin bir sekilde saklama, seffaflig1 artirma, giivenligi
ve denetlenebilirligi saglama potansiyeline sahiptir. Blok zincir teknolojisinin
onemli bilesenlerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
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Blok zincir bilesenleri temel olarak merkeziyetsiz bir agdaki verilerin tutul-
mast icin kullanilan bir teknolojiyi ifade eder. Teknolojinin ¢ekirdegini olustu-
ran veri yapis}, sirali bir blok listesi seklindedir. Bu bloklar agdaki katilimcilar
arasindaki 6demeleri, islemleri ve/veya verileri igerirler. Bloklarin birbirine
baglanma sekli 6nceki blogun hash degerinin sonraki bloga eklenmesi ile ger-
ceklesir. Yani her blok dnceki blogun hash degerini igerir. Bu sekilde olustu-
rulan blok zinciri, degistirilemez ve giivenli bir veri kaydi olarak hizmet verir
(Hijfte, 2020: 32-33). Blok zincir teknolojisinde bloklar merkezi olmayan dii-
glimler/madenciler tarafindan veri tabanlariyla donatilmistir ve dijital bilgi
pargalarini igerirler. Bir blok yapisi blok baslig1 ve bir islem listesi olarak iki
ana bolliim olarak sekillendirilebilir.

Sekil 1: Bir Blogun Semasi

Block Hash
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Kaynak: Solanki, Jain, & Gaur, (2023: 7)

Bir blogun baslig1 ve genel semas1 yukaridaki sekilde gosterilmistir. Merkle
kokii bloktaki islemlerin hash degerlerinden olusturulur ve bu degerlerin ¢a-
lismasiyla elde edilir. Sekil de A, B, C ve D islemlerdir ve H(A), H(B), H(C) ve
H(D) ilgili hash degerleridir (Solanki, Jain, & Gaur, 2023: 5-7).

Bir kullanici blok zincir iizerinden islem yapabilmek i¢in oncelikle dijital
clizdan uygulamasi yiiklemeli ve sistem ilizerinde bir hesap olusturmalidir.
Sonrasinda yapilacak islem herkese ag¢ik bir sekilde yayimlanir. Blok zincir ag1
islemin gecerliligini algoritmalar araciligiyla kontrol eder ve ardindan dogru-
lar. Islem dogrulandiginda islemle ilgili her tiirlii bilgiyi iceren yeni bir blok
olusturulur. Olusturulan blok, blok zincirine eklenerek agda bulunan kullani-
cilarin dijital hesap defterlerine kaydedilir ve islem tamamlanir (Crosby, Pat-
tanayak, Verma, & Kalyanaraman, 2015: 6).

Blok zincirin merkeziyetsiz bir sekilde ¢alisan sistemi verilerin depolandigi
yerlerin sayisini artirdik¢a bu verilere erismek ve saldir1 gerceklestirmek
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zorlasir ve giivenligi saglanir. Bu noktada, bir¢ok gercek diinya varliginin to-
kenizasyon ile birlikte blok zincir tizerinde kendine yer bulacagi sdylenebilir.
Merkeziyetsiz bir sistemde kullanicilar kendi bilgilerini kontrol ederler ve is-
lemlerini yonetirler. Aracilara ihtiya¢ kalmadan kullanicilarin verilerinin giz-
liligi, giivenligi ve biitiinliigii korunur ve maliyetler dusiirilir. Blok zinciri bir
zamanda damgasi seklinde ¢alistig1 icin eksiksiz, tutarl ve dogru verilerin ta-
rihini tutar. Béylelikle kullanicilarin islemlerinin ge¢misine ve ge¢mislerinde-
ki degisikliklere erismelerini saglar. Ayrica, dijital imza ve dogrulamalar saye-
sinde aracilara ihtiya¢ duymadan kullanicilarin birbirine giivenmesine olanak
saglamaktadir (Sarmah, 2018: 26-27). Dolayisiyla, gercek diinya varliklar:
icin tokenizasyonun neden kullanilmasi gerektigi yukaridaki bilgiler 1s181n-
da acik bir sekilde goriilebilir. Fakat blok zincirdeki merkeziyetsiz bir sistem
algis1 ve merkeziyetsizlikten ne anlasildigl, bir sistemi merkeziyetsiz olarak
kabul etmek i¢in 6nemlidir. Bu baglamda, Buterin'in (2017) “The Meaning of
Decentralization” baslikli yayinladig1 yazis1 merkezi bir otoritenin yoklugu ya
da merkeziyetsiz bir sistemin nasil olmasi gerektigini agiklamakta ve {i¢ un-
sura dikkat cekmektedir. Birincisi Mimari Merkeziyetsizlik (Architectural De-
centralization): Sistemin yapisindaki diigtimlerin hiyerarsik bir sistemde ve/
veya yapida degil esit bir diizeyde olmasini ifade eder. Bu merkeziyetsizlik tipi
bir¢ok diiglimiin bir arada ¢alistig1 sistemlerde herhangi bir diigiimiin ariza-
lanmasi veya devre dis1 kalmasi durumunda sistemdeki diger diigiimlerin bu
duruma nasll tepki verecegi ile ilgilidir. ikincisi, Yonetimsel Merkeziyetsizlik
(Political Decentralization): Sistemi yoneten kisi veya kurumlarin sayisinin
azaltilmasi ve/veya dagitilmasidir. Bu merkeziyetsizlik tipi karar alma siireg-
lerinin tek bir merkezde degil, farkli kisi ve kurumlar arasinda esit ve dengeli
olarak paylastirilmasi ile ilgilidir. Son olarak, Mantiksal Merkeziyetsizlik: Sis-
temi iki pargaya saglayicilar ve kullanicilar dizeni ile bélerek, her bir parca-
nin kendi kendini yonetebilme yetenegiyle ilgilidir. Bu merkeziyetsizligin ka-
rakteri sistemin farkli pargalarinin birbirleriyle iletisim kurabilme ve is birligi
yapabilme kabiliyetine dayanir. Dolayisiyla, bir sistem veya agin ortak olarak
kabul edilen bir durum veya sistem Uzerine insa edilmesi ve kullanicilarin
kabul ettigi belli kurallara uymasi gerektigi anlamina gelir. Bu kurallara uyul-
masi da sistemin tek bir bilgisayar gibi calismasini saglamaktadir.

Yukaridaki bilgiler 1s131nda merkezi olmayan bir sistemin tek bir merkezi var-
lig1n tiim islemler tizerinde kontrol sahibi olmadig1 ve herkesin katilim sagla-
yabildigi bir sistem olarak degerlendirildigi sdylenebilir. Dolayisiyla, merke-
ziyetsizligi yukaridaki tanimlamalarla ve sisteme serbest bir sekilde katilimla
bagdastirdigimizda goriiniirde bircok blok zinciri merkeziyetsiz olarak kabul
edebiliriz. Fakat, kontrol mekanizmalarinin dagilimi ve mantiksal merkezi-
yetsizlik cercevesinde bakildiginda bir¢ok blok zincirini merkeziyetsiz olarak
kabul etmenin miimkiin olmadig sdylenebilir.

Son yillarda geleneksel finans sektériiniin blok zincir teknolojisine biiyiik
ilgi gosterdigi soylenebilir. Bircok finans kurulusu blok zincir inovasyonu ile
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ilgili alternatiflere yonelmis ve faydalarin1 degerlendirmistir. Bu bakimdan
blok zincir teknolojisi, finans sektoriinde ¢1g1r acan bir teknoloji olarak kabul
edilmis ve bircok 6ncii firma bu teknolojiyi uygulamak i¢in biiyiik yatirimlar
yapmustir. 2015 yilindan bu yana finans sektdriindeki inovasyonlarin bir¢ogu
blok zincir teknolojisiyle biiyiimiis ve 70 finans bankasindan olusan ve kon-
sorsiyum niteligi olan RE3CV’nin gelistirilmesiyle sonu¢glanmistir. Linux Vakfi,
IBM ve Digital Asset Holding ile is birligi icinde yakin zamanda Hyper Ledger
adl bir program baslatilmis ve standart blok zincir teknolojileri gelistirmeye
devam edilmistir (Khan, 2022: 45). Blok zincir teknolojisinin hizla gelisimi
ozellikle kripto para birimleri alaninda biiytik etki yaratmistir. Kripto paralar
giderek artan bir sekilde finansal kurumlarin ve kurumsal yatirimcilarin il-
gisini cekmektedir. Ozellikle bankalar ve diger finansal kurumlar kripto para
birimlerinin potansiyel avantajlarini tanimlamakta ve portfoylerine eklemek-
tedirler. Bu trendin arkasindaki temel nedenler arasinda diinya genelinde gi-
derek artan finansal istikrarsizlik, kripto para birimlerinin merkezi olmayan
yapisi, blok zincir teknolojisinin giivenligi ve seffaflig1 gibi faktorler yer al-
maktadir. Dolayisiyla, bu sektordeki yenilikler ve gelismeler, kripto para bi-
rimlerinin gelecekte daha fazla kurumsal yatirimci tarafindan benimsenme-
sine ve finansal piyasalarda daha fazla entegrasyona yol acabilecegine isaret
etmektedir.

Son yillarda kripto para birimleri ve diger dijital varliklarin popiilaritesi art-
tikca bazi bankalar da bu alanda hizmetler sunma konusuna ilgi géstermisler-
dir. Ancak, kripto para birimleri fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar ve yiiksek
profilli dolandiricilik, hirsizlik ve basarisizlik vakalari, bankalar ve miisteri-
lerine ciddi riskler olusturabilecegi i¢in bankalarin kripto para birimleri ile
ilgili hizmetleri bu riskler dogrultusunda sunulmaktadir. Diger yandan, bazi
devletler ve diizenleyiciler belirli kripto para birimi sirketlerinin sinirli amag-
11 bankacilik lisanslar1 almalarina izin vermeye baslamis olsalar da digerleri,
geleneksel bankalarin kripto para birimleri piyasalarindaki rolii hakkinda dii-
siinmeye devam etmektedir. Dolayisiyla, bankalar i¢in kripto para birimleri
politikasindaki idari diizenleme stirecinin ad hoc bir yaklasimla benimsen-
digi ve politika farkliliklar1 nedeniyle kapsayici bir cerceve olusturulamadi-
81 soylenebilir (CRS, 2023). Sistem de belirsizlikler olsa da Bank of America
gibi baz1 bankalar, blok zinciri ve kripto para birimleri gibi teknolojik yeni-
likleri entegre etme yolunda ilerlemeyi seciyorlar. Bu bankalar, kripto para
birimlerinin geleneksel bankacilik portféylerine eklendiginde, miisterilerine
daha fazla cesitlilik ve daha genis bir yatirim secenegi sunabileceklerine ina-
niyorlar (Blockdata, 2022). Bu kapsamda Barclays, Ingiltere’nin ikinci biiyiik
bankasi olarak blok zincir teknolojisini kullanmaktadir. Banka fon transfer-
lerinde, 6deme sistemlerinin yeniden yapilandirilmasinda, ticari tiirevlerin
yuritilmesinde ve Know-Your-Customer(KYC) stireglerinde teknolojiyi kul-
lanmaktadir. HSBC finans sektoriinde blok zincir teknolojisinin kullanimina
odaklanarak ilerlemeyi hedefleyen bankalar arasindadir. Geleneksel kagit
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tabanl islemlerden tamamen otomatiklestirilmis ve merkeziyetsiz platform-
lara geg¢is yaparak miisterilerine daha giivenli, hizl1 ve etkili bir hizmet sun-
may1 amaglamakta ve sistemdeki 6zellikleri kullanarak yatirimcilarin parala-
rin1 gergek zamanl olarak takip etmelerine olanak saglamaya ¢alismaktadir
(Sood, Dhanaraj, Balusamy, & Kadry, 2023: 212-213). Dolayisiyla, blok zincir
kullanilarak finansal altyapilarin sunulmasi ve finansal hizmetlere erisimi
demokratiklestirme hareketlerinin bankalarda dahil olmak iizere kesintisiz
bir sekilde devam ettigi soylenebilir. Bu etkilesim finansal istikrar acisindan
bir¢ok soru isaretini de beraberinde getirebilir. Dolayisiyla, bankalarin bu
teknolojiyle etkilesimi 6zellikle ¢okiis riskleri gibi konulara odaklanarak ince-
lenmeye baslanmistir. Blok zinciri teknolojisine yonelik bankacilik hizmetleri
sunan ve kripto para borsalar1 ve diger blok zinciri tabanl sirketlere hizmet
veren bankalar baz riskleri iistlenmek zorunda kalmistir. Ozellikle, kripto
para borsalarinin diizenlenmemis bir pazarda faaliyet gostermesi ve giiven-
lik endiseleri, bankanin da glivenlik sorunlari1 yasamasina neden olmustur.
Ayrica, kripto para birimlerinin piyasa dalgalanmalari, bankanin kripto para
borsalari ve sirketleriyle olan islemlerinde finansal istikrari tehdit edecek bo-
yuta ulasmistir. Bu kapsamda bir 6rnek olay incelemesine yer verilecek ve
Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature Bankalarinin basarisizliklarinda kripto
para biriminin rolii tartisilacaktir.

Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature Bankalar1 Ornek Olay1

Silvergate Bankasi, Silikon Vadisi Bankasi (SVB), ve Signature Bankasi, kripto
endiistrisi sirketlerine bankacilik hizmetleri sunmaktadir. Bu hizmetler ara-
sinda mevduat tutma ve kredi verme gibi islemler yer almaktadir. Ancak her
bankanin kripto sirketleri ile iliskisinin farkli oldugu soylenebilir. Ornegin,
Silvergate Bankas1 2022 yili 3. ¢eyrek raporunda kripto, miisteri mevduat-
larinin en yiiksek konsantrasyonunu sergilemis ve toplam mevduatlarin pa-
yimnin %90’1ndan fazlasini temsil etmistir. Signature Bankasi ise dijital varlik
rezervlerinin mevduatlarinin %20’sini olusturdugunu belirtmistir. SVB’nin
son yillik beyaninda kripto sirketlerinden gelen mevduatlar ve kredilerin
“minimal risk” tasidig1 iddia edilmistir. Circle tarafindan ¢ikarilan USD Coin
(USDC) stabil coininin SVB’deki 3,3 milyar dolarlik rezervlerine iliskin rapor-
lar, tlim SVB mevduatlarinin kapatilacag: agiklanmasiyla USDC’nin Amerikan
dolarindan saparak 0,88 dolardan daha diistik bir degere diismesine neden
olmustur. Diger yandan kredi maruziyeti, mevduatlar kadar seffaf degildir
(CRS, 2023). Bu bakimdan, Silicon Valley Bank Financial Group (SVBFG),
miisteri tabanini risk sermayesi destekli teknoloji ve Start-up odakl sirketle-
re yogunlastirmisti. 2022 y1l1 sonunda miisterilerinin yarisindan fazlasi risk
sermayesi destekli sirketlerdi ve SVBFG'nin denge dis1 tuttugu miisteri fonlari
da ayni miisteri grubuna yogunlasmisti. Bu yogunlasma SVBFG'nin finansman
biiylimesini dogrudan risk sermayesi islemlerine baglh hale getirdi. 2021 ve
2022 arasinda risk sermayesi islem hacmi arttikca, SVBFG miisterileri yatirim
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gelirleri elde etti ve bu gelirler mevduat seviyelerinin artmasina neden oldu
(Barr, 2023: 19-20).

Grafik 1. SVBFG Mevduat Oranlari.
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Kaynak: Barr, (2023: 19).

SVBFG'nin miisteri tabani VC destekli teknoloji ve yasam bilimleri sirketleri-
ne dayaniyordu. 2022'nin ikinci yarisinda yatirimci risk istahinin azalmasi ve
ekonomik endiselerin artmasiyla birlikte teknoloji yatirimlarinda genis ¢aph
bir geri ¢ekilme yasandi ve bu durum VC faaliyetlerinde keskin bir diisiise
neden oldu. Dolayisiyla, endise ve panik ile olusan siire¢ SVBFG'nin miisteri
hesaplarina kismen daha az para girisi, anlasma sayisi ve faaliyetlerinde istik-
rarsizlik ve diisiisle sonuglandu.

Grafik 2. Doneme Gore ABD Risk Sermayesi (VC) Anlasma Faaliyeti.

0 v ’ = G.000
milyar dolar _ anlagma sayisi

= O anlagma degeri 1

- [— 2 ] — 5000
an - anlagma sayisi ?“."\._.---"'/ aN -

m

! — 4.000
&0

0 - — 3000
m

w b — 2000
a0 = — 1000
10

r il

G102 Q3 Q4 01 02 03 04 01 G2 Q3 04 Q1 QF Q3 94 01 02 03 @4 QL Q2 43 om
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: Barr, (2023: 20).
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2022’de anlasmalarin sayisindaki azalis ve anlasma degerlerinin diismesiyle
geri 6demelerde likidite problemine etkilerin oldugunu séylemek miimkiin-
diir. SVB disinda, Silvergate Bankasinin da kripto endiistrisi katilimcilarina
Bitcoin teminath krediler sundugu sdylenebilir. Eyliil 2022 sonunda banka 1,5
milyar dolarlik taahhiidiiniin 302 milyon dolarini Bitcoin teminath kredilerde
tutuyordu ve borg¢lular 769,9 milyon dolarlik Bitcoin’i teminat olarak génder-
mislerdi. Signature Bankasi'nin ise Silvergate ve SVB bankalarinin ¢okiisleri
lizerine benzer sekilde para ¢ekme taleplerinin artmasiyla birlikte finansal
problemlerle karsilasmasina neden olmustur. Signature’nin basarisizlig: iyi
belgelenmis ve tamamen test edilmis bir likidite acil durum planinin olma-
masindan kaynaklanmistir. Diger yandan daha o6nce dijital varlik teminath
krediler sunmus olmasina ragmen son yillik raporunda kripto teminath kredi
vermedigini, kripto endiistrisine kredi vermedigini ve/veya kripto varliklari-
n1 tutmadigini belirtmistir. Ancak Signature’in bazi varliklarini satin alan bir
bankanin basin acgiklamasi, hala varliklar1 olabilecegini ima etmistir. Silver-
gate ve Signature ayrica, kripto miisteriler arasinda gercek zamanl 6deme-
leri kolaylastiran 6deme aglari da sunmustur. Silvergate, Silvergate Exchange
Network’linii (signet) son mevduat biiylimesiyle iliskilendirmistir. 2014 ile
2021 arasinda Silvergate’in kripto firmas1 mevduatlarinin toplam mevduatlar
icindeki pay1 %1’den 2021’in sonunda %98’in lizerine ¢ikmistir (CRS, 2023).
Grafiklerde mevduat oranlari ve miktarlari1 gosterilmistir.

Grafik 3. Silvergate Bank’'taki Mevduatin Pay1 Olarak Kripto Firmalarindan Mevduat.
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Kaynak: CRS, (2023).
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Grafik 4. Silvergate ve Signature Bankalarindaki Mevduatlar(milyar dolar).
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Dijital varlik piyasasinin belirsizligi ve volatilitesi nedeniyle Signature likidi-
te, itibar ve dilizenleme lizerine olan risklerin etkisi altinda kalmistir. Sektor-
deki biiyiime ve 6zellikle kripto ile ilgili varliklarin banka kosullarina maruz
kalmasi, dijital piyasa oyuncularinin takibiyle daha da tetiklenmistir. Yoneti-
min dijital varlik piyasasindaki potansiyel riskleri hesaplayamayisi ve dijital
varlik sirketlerinden ziyade geleneksel mevduatgilarin para ¢ekme durumu
risklerin artisini saglamistir. Dolayisiyla, kripto endiistrisinde olan maruziye-
tin ve kirillganligin diger miisterileri de kendi mevduatlarini cekmeye ve /veya
azaltmaya tesvik etmistir. Bu siirecte, Signature’in blok zinciri tabanli i¢ dijital
0deme platformu olan Signet, banka miisterilerinin banka icinde USD ddeme-
lerini diinya capinda gergeklestirmelerine olanak tanimistir. Ancak Signet’in
piyasaya siriilmesi bankanin, miisterilerini Signet teknolojisini kullanmak
icin mevcut is iliskilerini yeni Signature miisterilerine doniistiirme tesvigi
riskli bir durumu meydana getirmistir. Diger yandan, 6zellikle FTX ve ilgili he-
dge fonu Alameda Research gibi sirketlerin kripto ile ilgili varliklarinin banka
kosullarina girisi Signature’in mevduat sahiplerinin kag¢islarina karsi daha vo-
latil ve hassas hale gelmesine neden sebebiyet vermistir. Bu bakimdan 2022
kripto kisinda iki kripto para birimi (TerraUSD ve Luna) ¢okiisiinde Signature
hem kripto miisterilerinden hem de geleneksel mevduatgilardan kayiplar ya-
samistir. Akabinde FTX, Alameda Research, Celsius ve Voyager Digital’in basa-
risizliklar kripto sektoriine yonelik bankacilik hizmetleri sunan Signature i¢in
hisse fiyatlarinin diismesiyle sonuglanmistir (FDIC, 2023: 13-14).
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Grafik 5. Signature Hisse Senedi Fiyatinin Kripto Olaylariyla iliskisi.
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Kaynak: FDIC, (2023: 14).

Bankacilik sektoriindeki basarisizliklar ile kripto piyasasindaki basarisiz-
liklar arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu iddia edilebilir. Baz1 bankalar
Celsius ve FTX gibi yliksek profilli kripto sirketleriyle ilgili basarisizliklarla
karsilasmis olsa da 6rnek olay kapsaminda siirli kalmistir. Ancak, bir ban-
kanin kripto riskine maruz kalmasi nedeniyle riskli oldugu algisi, kripto dis1
firmalar1 veya bireyleri 6nemli miktarda para ¢ekme islemi yapmaya itmis
olabilir. Bankalar belirli kripto sirketlerine dogrudan etkilesimde kalmaktan
kaginirlar ancak yine de istikrarsizlik nedeniyle mevduatlarinda 6nemli 6l¢ii-
de azalma yasamislardir. Kripto piyasasi Kasim 2021’de tiim zamanlarin en
ylksek seviyesi olan yaklasik 3 trilyon dolar degere ulastiktan sonra Aralik
2022’ye kadar piyasa degerinin iicte ikisinden fazlasin1 kaybetmistir. Bura-
da yasanilan diisiisler, merkezi kripto platformlari ve stabil coin ihragcilar
arasinda itfalar yasanmasina neden olmus ve diisiislerini derinlestirmistir.
Diger yandan bankalarda tutulan mevduatlar, para ¢ekme taleplerini karsila-
mak i¢in kullanilsa da bunun yeterli olmadig1 séylenebilir. Nitekim ardindan
menkul kiymetler satilarak kismen 6deme gii¢leri saglansa bile likiditeleri et-
kilenmistir. 2022’'nin dérdiincii ceyreginde Silvergate’in mevduatlari yaridan
fazla diiserek yilin baslarinda baslayan diisiisii devam etmistir. Signature’in
mevduatlari da ayn1 ddnemde yaklasik %15 diisiis sergilemistir. Bu durumda,
kripto ile ilgili varliklarda kayiplar gerceklesmemistir. Fakat, kripto para is-
lemleri bankalarin diger varliklar1 zararina satmasina neden olmustur (CRS,
2023).

Bankalar mevduat toplama ve kredi verme islemlerini birlestirmenin, mev-
duat sahiplerinin ve firmalarin likidite taleplerinin benzersiz ve/veya ¢ok
fazla pozitif korele olmadig1 durumlarda rasyonel olabilecegini diisiinmek-
tedir. Ancak bankalar mevduat sahipleri, firmalar ve yatirim sirketlerinden
ayni anda likidite talepleriyle karsilagabilir ve bu durum finansal sistemi daha
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kirilgan hale getirebilir. Bankalar vaat ettikleri kredileri yerine getirmek i¢in
likit varliklarini azaltmak ve sistem disindan bor¢lanmak zorunda kalabilir-
ler. Bu da yeni kredi saglamay kisitlamalarina neden olabilir. Diger yandan,
bankalarin likidite durumu azaldikea, 6zellikle artan toplam risk ve temel
ekonomik soka yogun bir sekilde maruz kalan bankalardan mevduat sahip-
lerinin ayrilabilecegi sdylenebilir. Fakat, bu argiimanin gecerli olabilmesi i¢cin
mevduatlarin 6nemli bir kisminin hiikiimet tarafindan agik¢a garanti altina
alinmamasi gerekmektedir (Acharya & Mora, 2015: 6-8).

Varlik fiyatlarindaki volatilitenin olasi agiklamasi likidite ticaretidir. Cesitli
nedenlerle yatirnmcilar aniden nakit ihtiyaci duyduklarinda genellikle ellerin-
deki menkul kiymetleri satisa ¢ikarirlar. Likidite ticaretinin hacmi yeterince
ytksek oldugunda bu ticaretin, ampirik ¢alismalarda bulunan asir1 volatili-
tenin 6nemli bir kismin1 agiklama potansiyeline sahip oldugu soylenebilir
(Allen & Gale, 1994: 933-934). Dolayisiyla, finansal sistemlerdeki sorunlara
yonelik arastirmanin verilerle desteklenebilmesi i¢in 6ncelikle yapilmasi ge-
reken bu likidite saglayicilarinin en biiyiik oyun alanlarinin incelenmesi ve
analiz edilmesi olacaktir. Bu kapsamda, Bitcoin ve Ethereum gibi varliklarin
likidite saglayicilarinin en biiyiik oyun alanlarindan olan Nasdaq ve S&P 500
den farkli dinamiklere sahip olup olmadigini degerlendirmek gerekmektedir.
Bu bakimdan ¢alisma igerisinde iki boliimlii bir analiz yapilarak dolar endek-
si (DXY) Giinliik Farki ile BITCOIN, ETHEREUM, NASDAQ ve S&P 500 Vadeli
Islem Borsalar1 Giinliik fark icin Makine Ogrenimi kullamlmistir. Akabinde,
kripto piyasalarinda en biiytik iki stabil coin USDC/USDT paritesi baz alinarak
Panel Veri Analizi Metodu uygulanmistir.

Geleneksel Finansal Sistem ve Kripto Para Entegrasyonu

Dolar endeksi (DXY), S&P 500 ve NASDAQ gibi finansal gostergeler, gelenek-
sel finans sistemini temsil eden 6énemli unsurlardir. Bu gostergeler, genellikle
kiiresel ekonomik durumu ve finansal piyasalardaki trendleri izlemek, deger-
lendirmek ve anlamak i¢in kullanilir. Buna karsin en biiyiik ve en az merke-
ziyetsiz sayilabilecek iki kripto para Bitcoin ve Ethereum ile iliskisi, finansal
sistemdeki degisikliklerin ve geleneksel finans ile kripto paralar arasindaki
etkilesimlerin anlasilmasini saglayabilecek gostergeler olarak secilmistir.

DXY Giinliik Farki ile BITCOIN, ETHEREUM, NASDAQ ve S&P 500 Vadeli islem
Borsalari Giinliik fark icin Makine Ogrenimi (Cok Degiskenli Regresyon Anali-
zi) kullanilmistir. Veriler investing.com adresinden alinmistir. Verilerin dina-
mikligi goz oniinde bulundurularak analizler, en son ¢ikis tarihi 20.11.2018
olan USDC/USDT paritesini kapsayacak sekilde 31.12.2023 tarihine kadar
gerceklestirilmistir.

Oncelikle bu veriler icin betimsel istatistikler tanimlanmis ve normallik var-
sayimi yapilmistir. Verilerin basiklik ve carpiklik istatistiklerine gére normal
dagilimdan geldigi belirtilmistir.

DXY Endeksi bagimli degisken olarak; diger veriler bagimsiz degisken ola-
rak alinarak ¢ok degiskenli regresyon modeli olusturulmus ve sonuglar
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yorumlanmistir. Verilerin arasindaki iliskiyi gostermek i¢in Pearson Korelas-
yon iliski Katsayis1 kullanilmistir. Akabinde, geriye adim metodu ile bagimsiz
degiskenler teker teker kaldirilarak 5 adet model bulunmustur.

Bulgularin ikinci kisminda USDC/USDT verisi bagiml degisken olarak alin-
mis; diger degiskenler bagimsiz degisken olarak alinarak Panel Veri Analizi
Metodu uygulanmistir. Burada amag¢ BITCOIN ve ETHEREUM (kripto para)
Vadeli islem Borsalarinin NASDAQ ve S&P 500 Vadeli islem Borsalar1 kadar
etkin oldugunu gostermektir. Birincil Nesil Birim Kok Testi yapilmis ve yo-
rumlanmistir. Nedensellik Analizi icin Granger Nedensellik Testi kullanilmis-
tir. Sonunda da BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem Borsalarinin NASDAQ ve
S&P 500’e yakinsaklig1 incelenerek bulgular kismi tamamlanmistir.

Makine Ogrenimi ve Panel Veri Analizi icin R Programi kullanmilmistir. Gele-
neksel borsalar ve kripto varlik borsalari arasindaki vadeli islem karsilasti-
rilmasinin ve vadeli islem giinliik farklarinin alinmasinin nedeni; geleneksel
vadeli islem borsalarinda kontrat satin alinmasidir. Bu kontratlarin siireleri
bulunmaktadir ve spot piyasadan farkli olarak ilgili degerler kontrat siiresine
bagli olarak diisiik veya yiiksek gosterilebilmektedir. Bu sebepten dolay1 giin-
liik fark istatistikleri kullanilmistir. Makine Ogrenimi icin Denetimli Ogrenme
Algoritmalari igerisinden Lineer Regresyon kullanilmistir.

Modeller ve Bulgular

Arastirmanin birinci b6limi i¢in bagimli degisken olarak DXY (dolar endek-
si) bagimsiz degiskenler icin ise Bitcoin, Ethereum, Nasdaq, S&P 500 i¢in va-
deli islem kisimlarindaki fiyatlari dikkate alinmistir. Cok degiskenli regresyon
modeli olusturularak bulgular asagida gosterilmistir.

Betimsel Istatistikler

Arastirma icerisinde kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenler icin veri sa-
y1s1, minimum deger, birinci ¢eyreklik, medyan, mod, ortalama, liglincti ¢ey-
reklik, maksimum deger ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda gos-
terilmistir.

Tablo 1. Betimsel Istatistikler Tablosu.

Betimsel istatistikler

Veri - - Standart
Sayisi Minimum (=4l Medyan Mod Ortalama Q3 Maksimum Sapma
DXY 1334 -0,02 -0,0023 0 0 0 0,0024 0,02 0,004
uUsSDC-USDT 1868 -0,06 -0,0003 0 0 0 0,0003 0,06 0,003
BITCOIN 1868 -0,39 -0,0134 | 0,0005 | 0,0072 | 0,0018 | 0,0171 0,19 0,036

ETHEREUM 1863 -0,45 | -0,0188 | 0,0011 | 0,0111 | 0,0026 | 0,0234 0,26 0,046

NASDAQ 1377 | -0,11 | -0,0063 | 0,001 0 0,0008 | 0,0086 0,1 0,016
S&P 500 1376 -0,1 | -0,0045 | 0,0007 | -0,0012 | 0,0005 | 0,0067 0,1 0,013
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Normallik Varsayimi

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin normal dagilimdan gelip gelmedigini ince-
lemek icin asagidaki tablo ile normallik testleri ve Carpiklik ve Basiklik ista-
tistiklerinin degerleri dikkate alinmistir. Yapilan her iki test i¢in test istatistik-
leri p degerlerinin (p<0,05) 0,05’den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu testlere
gore ilgili degiskenler normal dagilimdan gelmemektedir. Ancak ¢arpiklik ve
basiklik istatistik degerleri incelendiginde bu degerlerin 1,5 deger araligin-
da olmadig1 gorilmektedir. Bu dikkate alindiginda verilerin normal dagilim-
dan geldigi soylenebilir ve ¢coklu regresyon yontemi uygulanabilir.

Tablo 2. Normallik Istatistikleri Tablosu.

Normallik Istatistikleri
Kolmogorov-Smirnov Testi Shapiro-Wilk Carpiklik/ Basiklik/
Test Ser- P Test Ser- P Carpiklik Stan- | Basiklik Stan-
| bestlik . .| Istatis- | bestlik . dart Hata dart Hata
[statistigi . | Degeri . . | Degeri
Derecesi tigi Derecesi
(USDC-USDT) | 0,284 1334 | 0,000 | 0,263 1334 | 0,000 -11,115 1424,023
DXY(DOLAR
ENDEKSI) 0,046 1334 | 0,000| 0,979 1334 | 0,000 -1,958 14,876
(BITCOIN) 0,083 1334 | 0,000 | 0,946 1334 | 0,000 -7,809 92,664
(ETHEREUM) | 0,080 1334 | 0,000 [ 0,945 1334 | 0,000 -4,640 73,991
(NASDAQ) 0,078 1334 | 0,000 | 0,941 1334 | 0,000 -4,863 42,500
(S&P 500) 0,101 1334 | 0,000 | 0,870 1334 | 0,000 -8,763 97,744

Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki iliski

Korelasyon icin dereceler asagida gosterilmistir:
Korelasyon Katsayisi Dereceleri
0.00-0.25 Cok Zayf iliski
0.26-0.49 Zayif iligki
0.50-0.69 Orta Iligki
0.70-0.89 Yiiksek Diizeyde iliski
0.90-1 Cok Yiiksek iliski
Buna gore ilgili 6 degisken arasindaki iliski dereceleri ve anlamliliklar1 asagi-
daki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3. iliski Katsayilar1

iliski Katsayilar:
(US-
DXY(DOLAR | [ | xI(BIT- | x2 (ETHERE- | x3(NAS- | x4(S&P
ENDEKSI) o) COIN) UM) DAQ) 500)
DXY(DOLAR | T 1 -0,023 0,003 -0,026 0,032 0,000
ENDEKSI) p 0,396 0,926 0,348 0,236 0,990

r 1 -0,053"* 0,037 0,028 0,010
(USDC-USDT)

p 0,023 0,114 0,298 0,702

r 1 0,435 0,008 -0,015
x1 (BITCOIN)

p 0,000 0,768 0,568

r 1 0,028 -0,022

x2 (ETHEREUM)

p 0,303 0,410

r 1 -0,144*
x3 (NASDAQ)

p 0,000

r 1
X4(S&P 500)

p

*a=0,05 ve a/2=0,025, **a=0,01 ve a/2=0,005 Pearson Korelasyon

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski olup olmadig ve iliski derece-

leri yukaridaki tabloda gosterilmis ve asagida yorumlanmistir.

« USDC-USDT paritesi ile Bitcoin Vadeli islem Fiyat1 arasinda (r=-0,053)

¢ok zayif diizeyde ters yonlii anlamli iliski mevcuttur. (p<0,025)

« Bitcoin Vadeli Islem Giinliik Fiyat Farki ile Ethereum Vadeli islem Giin-
liikk Fiyat Farki arasinda (r=0,435) zayif diizeyde ayni yonlii anlaml

iliski mevcuttur. (p<0,005)

« NASDAQ Vadeli islem Giinliik Endeks Farki ile S&P 500 Vadeli islem
Giinlik Endeks Farki arasinda (r= - 0,144) ¢ok zayif diizeyde ters yonlii

anlaml iliski mevcuttur.(p<0,005)
« Diger biitiin degiskenler i¢in aralarindaki iliski anlamsizdir.

Regresyon Katsayilari

DXY (Ginliik farki) bagimh degisken; Bitcoin, Ethereum, Nasdaq ve S&P 500
Vadeli islemleri Giinliik Fark Degerleri bagimsiz degisken olarak alinarak reg-

resyon modeli olusturulmustur.

DXY = B, *+ B1(Bitcoin) + 3, (Ethereum) + B3(Nasdaq) + £,(S&P500)
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Tablo 4. Regresyon Katsayilar1 Tablosu.

Regresyon Denklemi Katsayilari Istatistikleri

Standartlastirlmayan f::::s:;;l iliski (Ko- | Dogrusal Baglant: Model
Katsayllar Katsayllar t Te§t P relasyon) Istatistikleri | pajirleme Anlamlilia
Model Istatis- L P
Standart i Degeri Katsaysi | [statistigi P
Katsayilar Katsayilar e Kismi | Kisim | Tolerance| VIF Degeri
Sapma
Sabit Deger | 0,00004686 | 0,000 0404 | 0,686

(BITCOIN) | 0,00534109 | 0,005 0,04215518 1,086 | 0,278 | 0,030 | 0,030 | 04979 |2,0084

..

(ETHEREUM) | -0,00539680 | 0,004 -0,05635505 -1451 | 0,147 [-0,040 [ -0,040 [ 0,4976 [2,0098 | 0,27% 0,469

(NASDAQ) | 0,00926603 | 0,008 0,03419521 1,233 | 0218 | 0,034 | 0,034 | 09760 |1,0246

(S&P500) | 0,00162025 | 0,009 0,00496807 0179 | 0858 | 0,005 | 0,005 | 09760 |1,0246

Sabit Deger | 0,00004794 | 0,000 0414 | 0,679

(BITCOIN) | 0,00533682 | 0,005 0,04212145 1,085 | 0,278 | 0,030 | 0,030 | 04979 |2,0084

J J— 026% | 0318
gy |O0OSHOSHS | 0004 | -DOSGHSI | LSk | 0146 |-0040 |-0040 | 04976 | 20094
(NASDAQ) | 000906060 | 0,007 | 003343711 | 1221 | 0222 | 0,033 | 0033 | 09993 |1,0007
Sabit Deger | 000004920 | 0,000 0425 | 0671
3 |(ETHEREUM)| -0,00254668 | 0003 | -002659324 | 0971 | 0332 |-0027 [-0027| 09993 |10007| 018% | 0309

(NASDAQ) | 0,00899049 | 0,007 0,03317838 1,211 | 0,226 | 0,033 | 0,033 | 09993 |1,0007

Sabit Deger | 0,00004235 | 0,000 0367 | 0714
4 0,11% 0,236
(NASDAQ) | 0,00880393 | 0,007 0,03248990 1,186 | 0,236 | 0,032 | 0,032 | 1,0000 | 1,0000

3.1

Sabit Deger | 0,00004955 | 0,000 0430 | 0,668 0,00% | Hesaplanmadi

Yukaridaki tabloda bagimsiz degiskenler olan Bitcoin, Ethereum, Nasdaq
ve S&P 500 (Vadeli Islem Giinliik Fark) degiskenlerindeki 1 birimlik artisin
DXY’de ne kadar degisime sebep oldugunun incelenmesi icin regresyon denk-
lemi istatistikleri yukarida gosterilmistir. Bagimsiz Degisken Cikarma Metodu
ile cikarilan her bir degiskenle birlikte 4 bagimsiz degiskenden sabit degere
kadar 5 tane regresyon modeli olusturulmustur.

Birinci regresyon denkleminde bagimsiz degiskenlerin 6niindeki katsayilarin
test istatistigi p degerlerinin (a=0,05) 0,05’den biiyiik oldugu goériilmektedir.
Bu demektir ki sabit deger de dahil olmak iizere bagimsiz degiskenlerde mey-
dana gelen herhangi bir artis ya da azalis DXY dolar endeksinde farkliliga se-
bep olmamaktadir. Regresyon denkleminde bagimsiz degiskenlerin dniindeki
katsayilar 0 (sifir) kabul edilebilir.

Tablonun iliski (Korelasyon) kismindaki kisim ve kismi korelasyon de-
gerleri de modeldeki katsayilar anlamsiz oldugu icin sadece gosterim
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amaciyla bulunmaktadir. Ayrica VIF degerleri incelendiginde bu degerlerin
(VIF<10)’dan kiiciik oldugu goriilmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda dogrusal baglanti bulunmamaktadir. Modellerin Belirleme Katsayi-
lar1 incelendiginde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama oran-
larinin ¢ok kii¢iik oldugu gorilmektedir.

Biitiinlestirici Model

USDC/USDT paritesi, BITCOIN, ETHEREUM, Vadeli islemlerinin NASDAQ ve
S&P 500 vadeli islem borsa ve endekslerine gore duraganligina bakilmis ve
ayni diizeyde olup olmadigi incelenmistir. Eger duragan ise kripto para vade-
li islemlerinin NASDAQ ve S&P500 diizeyinde olmadigl; duragan degilse bu
borsalarin ayni diizeyde oldugu anlamina gelmektedir. Arastirma bulgular:
asagida gosterilmistir.

Birinci Nesil Birim K6k Testi

Birinci nesil birim kok testi icin zaman serilerinin duraganligini yani yatak
kesit verilerinin aralarinda iliski olup olmadigini test etmek icin Im Pesaran
Shin testi uygulanmistir. Test sonucu duragan olmayan zaman serileri panel
regresyon modelinden ¢ikarilmistir.

Tablo 5. Im Pesaran Shin.

USDC/USDT BITCOIN ETHEREUM NASDAQ S&P 500

Test istatis-
Im-Pesa- tigi

ran-Shin P Degeri 0,8998 0.9687 0.8224 0.0691 | 0.0794

-3.5756 -4.0511 -1.2395 1.4706 1.4707

I1gili degiskenlerin duragan olup olmadiginin anlasilmasi icin Birinci Nesil Bi-
rim Kok Testlerinden Im Pesaran Shin testi kullanilmistir. Buna gére USDC/
USDT, BITCOIN, ETHEREUM, NASDAQ, S&P 500 zaman serileri test istatistik-
leri p degerlerinin («=0,05) 0.05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore
bu degiskenlerin hepsi birim kok icermektedir. Birim kék varligi koklerden
en az birinin sifir oldugu anlamina gelir. Bu bakimdan, sadece artis-azalislar
dikkate alindig1 icin bunun normal oldugu s6ylenebilir.

Nedensellik Analizi

BITCOIN, ETHEREUM vadeli islem giinlik farklarinin ve NASDAQ, S&P 500
borsa ve endekslerinin vadeli islem giinliik farklarinin USDC/USDT paritesi
icin bir neden olusturup olusturmadig1 incelenmistir. Granger Nedensellik
Testi kullanilmis ve asagida gosterilmistir.
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Tablo 6. Panel Nedensellik Test Sonuglari.

Z Degeri

Test istatistigi 0.057

BITCOIN
P Degeri 0.027*
Test istatistigi 0,037

ETHEREUM

P Degeri 0,117
Test istatistigi 0,017

NASDAQ
P Degeri 0.334
Test istatistigi 0,010

S&P 500
P Degeri 0.702

a=0,05 Panel Granger Nedensellik Testi

Panel Regresyon Modeli olarak (USDC/USDT=BITCOIN +ETHEREUM *NAS-
DAQ + S&P 500) kullanilmistir.

BITCOIN Vadeli Islem Giinliik Farki, ETHEREUM Vadeli Islem Giinliik Farki,
NASDAQ Vadeli islem Giinliik Farki ve S&P 500 Vadeli islem Giinliik Farki'nin
USDC/USDT paritesinin bir nedeni olup olmadig1 Granger Nedensellik Testi
ile incelenmistir. BITCOIN giinliik Vadeli islem Farki test istatistigi p degeri-
nin («=0,05) 0,05 degerinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durum, USDC/
USDT paritesinin Giinliik Farkinin nedeninin (modele gére) BITCOIN Giinliik
Vadeli islem farki oldugunu géstermektedir.

Diger degiskenler ETHEREUM, NASDAQ ve S&P 500 Giinliik Vadeli islem fark-
larinin test istatistikleri p degerlerinin (a=0,05) 0,05 degerinden biiyiik oldu-
gunu gostermektedir. Dolayisiyla, analiz ETHEREUM, NASDAQ ve Giinliik S&P
500 Vadeli islem farklarinin USDC/USDT farkinin nedenlerinden olmadigini
gostermektedir.

BITCOIN-ETHEREUM Vadeli islem Borsalar1 NASDAQ ve S&P 500 Vadeli

islem Yakinsakhig Testi

BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem borsalarinin NASDAQ ve S&P 500 bor-
salari ile ayni1 diizeyde borsalar olup olmadiginin incelenmesi i¢in yakinsaklik
testi yapilmistir. Augmented Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmistir.

NASDAQ Vadeli Islem Borsasina Yakinsaklik

BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem borsalarinin NASDAQ Vadeli islem bor-
salarina gore ayni diizeyde olup olmadiginin incelenmesi icin ADF testi kulla-
nilmis ve bulgular1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 7. NASDAQ Yakinsaklik Tablosu.

ADF Test .
BORSALAR Model Ortalama Alpha istatistigi P Degeri
BITCOIN Sabit ve Trendli 0,978 -0,986 -2,569 0,317
Model
ETHEREUM Sabit ve Trendli 0,794 0,823 -2,107 0,763
Model

a=0,05 ADF Testi

BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem borsalarinin NASDAQ borsasina gore
yakinsaklig1 incelenmis olup test istatistigi p degerlerinin (a=0,05) 0,05’den
biiyiik oldugu goriilmektedir. BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem Borsalari
NASDAQ borsasina yakinsak degildir.

S&P 500 Yakinsaklik
BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli Islem borsalarinin S&P 500’e gore ayni dii-
zeyde olup olmadiginin incelenmesi icin ADF testi kullanilmis ve bulgular:
asagida gosterilmistir.

Tablo 8. S&P 500 Yakinsaklik Tablosu.

BORSALAR Model Ortalama Alpha ADF Test P Degeri
Istatistigi
BITCOIN Sabit ve Trendli -0,841 -0,789 -2,952 0,353
Model
ETHEREUM Sabit ve Trendli -0,652 -0,661 -1,625 0,510
Model

a=0,05 ADF Testi

BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli islem borsalarinin S&P 500’e gore yakinsak-
181 incelendiginde test istatistigi degerinin (a=0,05) 0,05’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore, BITCOIN ve ETHEREUM Vadeli Islem Borsala-
r1 S&P 500’e yakinsak degildir.

Uygulanan iki yontemde de degiskenler arasindaki iliski ya cok zayif ya da an-
lamsiz olarak siniflandirilmistir. Dolayisiyla blok zincir 6zelinde kripto para-
larin istatistiksel olarak geleneksel finans varliklardan ayrildig: séylenebilir.
Bu bakimdan kripto paralarin kendi igerisinde dinamiklere sahip oldugu ve
zincir Usti verilerle birlikte degerlendirilerek 6rnek olay benzerinde finansal
bir sorunu tetikleyip tetikleyemeyecegi degerlendirilecektir.
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Zincir Ustii (On-Chain) Veriler

Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature bankalarinin yasadig1 6rnek olaya konu
olan stabil coinler, sabit bir degere sahip kripto para birimleridir. Genellikle
bir fiat para birimi olan dolara gore 1:1 oraninda sabitlenirler ve teminatla
desteklendikleri sdylenebilir.2 Fakat stabil coinler her ne kadar sabit bir dege-
re sahip olsalar da riskler igerirler. En biiyiik risk stabil coin’in sabit degerini
koruyamamasidir. Bu durum stabil coin’in arkasindaki varliklarin degerinde
bir diisiis ve/veya stabil coinin arzinda bir artis olmasi durumunda meydana
gelebilir. Ayrica panik donemleri Terra USD ve Luna ¢okiisii gibi yasanan sii-
recler icerisinde stabil coinlerin degerinden saptig1 s6ylenebilir.

Stabil coinlerin istikrarsizlasmasina neden olabilecek c¢esitli faktorler bulun-
maktadir. Bunlar arasinda piyasa oynaklig, likidite stresleri, rezervlerdeki
deger diisiikligu, rezervlerin yanlis yonetimi, talepteki ani degisiklikler, sef-
faflik eksikligi, karsi taraf performansi, teknoloji ve tasarim kusurlari, giiven-
lik agiklari, operasyonel riskler, sinirli benimseme, mevzuattaki belirsizlik-
ler ve finansal piyasalardaki olaylar yer almaktadir. Bu noktada, S&P Global
Ratings Stabil Coin istikrar Degerlendirmesi bu faktérlerin yonetim, yasal ve
diizenleyici ¢cerceve, geri 6denebilirlik ve likidite, teknoloji ve tliglinci taraf
bagimliliklar1 ve kayit takibi gibi temel prensiplerin tam olarak saglanama-
digin1 belirtmektedir (Polizu, Garg, & Mata, 2023). Dolayisiyla asagida cryp-
toquant.com tzerinden alinan veriler incelendiginde USDC ve USDT gibi en
biiyiik iki stabil coinin nasil degisimler yasadig1 ve risk potansiyelinin devam
ettigi soylenebilir.

USDC ve USDT Verileri

Borsalara aktarilan ve cikarilan coin miktarinin artmasi olasi ytiksek volatili-
teye isaret edebilir. Karsilasilan durum yatirimcilarin hem uzun hem de kisa
pozisyonlar agmak icin aktif olduklar1 anlamina gelir. Ozellikle biiyiik hacim-
li transferlerin gerceklestigi siiregler fiyatlar lizerinde ani yiikselis ve/veya
diistisler ile sonuclanabilir. Grafiklerde Mayis 2022 tarihi ve sonrasi yasanan
kirthmlar gosterilmistir. Kiritlimlarin en etkili nedeni sayilabilecek ve ¢alis-
mada incelenen bankalari etkileyen Terra USD ve Luna ¢okiisti gibi olaylarin
farkli senaryolar ile tekrarlama riski bulunmaktadir. Bu kapsamda USDT ve
USDC verilerinin nasil etkilendigi ve gelecekteki olasi senaryolarin neden bas
aktorii olabilecekleri incelenmistir.

2 Teminatlandirma, tokenin rezerv varliklarinda (nakit ve nakit benzerleri, ABD Hazine
tahvilleri, para piyasasi fonlari, bitcoin, altin ve diger finansal varliklar dahil) 1 ABD dolariile
desteklendigi anlamina gelir.
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Grafik 6. USDT Toplam Rezerv.
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Mayis 2022 den sonra USDT toplam rezervleri 7 milyar ile 11 milyar dolar
arasinda seyretmis fakat depeg bozulmalar: artmaya baslamistir. Depeg bo-
zulmalarindan sonraki siire¢ ve diizelmelerle birlikte yeniden borsa rezervle-
rinin artti1 ve piyasaya yeni girislerin oldugu goriilmektedir.

Grafik 7. USDC Toplam Rezerv.
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Mayis 2022’den sonra USDC toplam rezervleri 2 milyar ile 7 milyar dolar ara-
sinda seyretmis fakat USDT ile benzer sekilde depeg bozulmalari artmaya
baslamistir.

USDT ve USDC 6zelinde borsalarda artan giris ¢ikislar ve toplam rezervle-
rin volatilitesi Luna ve sonrasi FTX vakasi ile artarken Silikon Vadisi Bankasi
(SVB), Signature Bankasi ve Silvergate Bankasi'nin basarisizligi, ABD dolarina
sabitlenmis stabil coin USDC’'nin deger kaybetmesine yol agmistir. Circle isim-
li sirket tarafindan ¢ikarilan USDC rezervlerinin 3.3 milyar dolarlik kisminin
SVB'de tutuldugunun ortaya ¢ikmasiyla ikincil piyasada %13 deger kaybe-
derek 1 dolarin altina diismiistiir. Circle’in USDC ile ABD dolar1 arasindaki
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transferler icin de kismen Signature Bankasi ve Silvergate Bankasi'na giiven-
digi sdylenebilir.3

Nitekim deger kayiplar1 ve bir krizin yayillmamasi durumu Federal Rezerv’in
bankalarin alacaklilarini destekleyecegini dogrulamasinin ardindan degerle-
rini yeniden kazanarak 1 dolara sabitlenmistir. Ancak tiim kripto paralarin
ayni sekilde etkilenmedigi séylenebilir. Ornegin, Tether’in SVB’ye borcu yoktu
ve etkilenen kripto paralardan kagan piyasa katilimcilar: bir siireligine Tet-
her’e yoneldigi icin degeri 1 dolarin biraz tizerine ¢ikmis ancak, daha sonra 1
dolara geri donmiistiir. Bu olayin kripto paralar ile geleneksel finans piyasa-
lar1 arasindaki bulasma riskini ilk kez bu kadar net bir sekilde ortaya koydu-
gu soylenebilir (Guadagnuolo, Birry, Damak, & CFA, 2023) / (Polizu, Garg, &
Mata, 2023).

USDC ve USDT Market Degerleri

Kripto para piyasalari son yillarda biiyiik bir biiylime yasamistir. Bu biiytime
yatirimcilarin stabil kripto paralara olan ilgisini de artirmistir. Fakat stabil
coinlerin risksiz bir yatirim araci olmadig1 ve market degerleri yiikseldikce
risk potansiyeli artisinin da yiikseldigi sdylenebilir. Asagida stabil coinlerin
ylkselis siireclerini gosteren grafikler paylagilmistir.

Grafik 8. USDC Market Degeri.
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Kaynak: Coinmarketcap, (2024)

USDC market degeri 20.11.2018 tarihinden 31.12.2023 tarihine kadar artis
azalislarla birlikte 156 milyon dolardan 24.52 milyar dolara ulasmistir.

3 Budonemde bir bagka stabil coin DAI'nin degeri de USDC’yi yakindan takip ediyordu. Clinkii
o zamanlar USDC tutarlar ve ilgili enstriimanlar, DAI'yi destekleyen teminat rezervlerinin
yarisindan fazlasini olusturuyordu.
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Grafik 9. USDT Market Degeri.
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Kaynak: Coinmarketcap, (2024)

USDT market degeri 20.11.2018 tarihinden 31.12.2023 tarihine kadar artis
azalislarla birlikte 91.72 milyar dolara ulasmisti. Hem USDC durumu hem de
USDT durumunun artis potansiyelinin stirekliligi baz alindiginda, basarisizlik
durumlarinin tekrarlandigi incelendiginde ve ayrica bankalarin érnek olay
kapsaminda kritik bir altyap1 saglayiciliina aracilik ettigi diisiiniildiigiinde
market degerlerinin ytiikselisiyle birlikte teminatlandirmanin saglanamamasi
ve depeg bozulmalarinin bankalardaki olas1 hareketler ile tekrarlamasi ben-
zer olaylarin daha derin bir versiyonunu olusturma potansiyeline sahip ola-
bilir. Diger yandan blok zincir {izerinde en fazla etkinlige sahip olan Bitcoin
Ethereum ve USDC/USDT iizerine yapilan hem zincir iistii hem zincir dis1 ana-
lizler sonrasi piyasanin kendi dinamiklerine sahip oldugu ama ayni zamanda
bankalarin hareketleri gibi geleneksel piyasa hareketlerinden etkilendigi fa-
kat, istatistiksel olarak Nasdaq, S&P 500 ve dolar endeksi lizerinde etkisinin
ve/veya iliskisinin olmadiginin tespit edildigi sdylenebilir.

Genel Veriler

Bitcoin’in dogasindaki 6zellikler giriste bahsedildigi gibi merkezi olmayan bir
0deme ag1 ve dijital olarak nadir olan bir varlik ile birlikte bir deger deposu
olma potansiyeline sahip oldugunu gosterir. Bununla birlikte burada agikla-
nan potansiyelin gerceklesmesi icin stirekli talep olmasi gereklidir. Bu bakim-
dan yash nesilden geng nesile bir varlik transferi gerceklesmektedir ve bu
da Bitcoin’e yonelik talebin artmasina neden olmaktadir. Bitcoin bir 6deme
birimi olarak basarili olmasinin garantisi olmamakla birlikte benzersiz 6zel-
liklere sahip yeni bir alternatif varliga yonelik talep artislar1 goriilebilir. Bit-
coin’in basarisini 6l¢en kriter deger artisidir ve Bitcoin ¢oklu islevleri yerine
getirmesine izin veren ozellikleri sayesinde degerinin artacagina dair giiclii
bir potansiyele sahiptir (Fidelity, 2020: 17-18). Dolayisiyla, Fidelity gibi 10
triyon dolarlik varlik yoneten bir sirketin (Alternatif Yatirim Portfdylerinin
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%S5 ile Bitcoin’e yatirim yapilabilir) agiklamalar1 2020’de nasil bir hareket
baslattiysa benzer hareketlerin farkl sekillerde tetiklenerek (220 trilyon do-
lar biytkliigiinde bir kiiresel marketin olusumu ve alternatif yatirim portféy-
lerinin artisiyla birlikte) Bitcoin’in minimum market degerini 2 trilyon dolar
lizerine tasiyabilir.

Asagida alternatif varlik verileri, kiiresel yatirim bankacilig1 pazarinin genis-
lemesi, biiyiik bankalarin kripto ile iliskili firmalara yaptig1 yatirimlar ve ku-
rumsallarin piyasadaki rolii gibi veriler gdsterilmistir.

Sekil 2. Yatirimcilarin Alternatif Varlik Siniflarindaki Tahsisleri.
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Kaynak: (Ernst & Young, 2022).

Sekil 3. Kiiresel Yatirim Bankacilig1 Pazari.

221.78 trilyon dolar

166.62 trilyon dolar -

2023 2027

Kaynak: RAM, (2023).
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Grafik 10. Biiyiik Bankalarin Kripto Firmalara Yaptig1 Yatirimlar4 ve Kurumsal
Yatirimcilarin Kriptodaki Rolii.
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Kaynak: BIS, (2022: 89)

Kiiresel yatirim bankacilif1 piyasasindaki kilit sirketler arasinda Barclays, JP
Morgan, Goldman Sachs, Bank of America Meril Lynch ve Morgan Stanley bu-
lunmaktadir.

Yatirim bankacilig1 piyasasindaki biiytik sirketlerin pazarlarinin 2027’de 55
trilyon dolarlik pazar artisi ve alternatif yatirim tahsisinde artislar dikkate
alindiginda piyasaya giren paranin Bitcoin, Ethereum ve Usdc/Usdt ye de aka-
cagl soylenebilir. Ayrica kurumsallarin bu alana yonelik yatirim artisi kripto
paralardaki potansiyeli destekler niteliktedir.

Bitcoin ve Ethereum ETF Pozisyonlari

ETF borsa yatirim fonu ve/veya borsada islem goren fon, belirli bir endeksin
ya da varlik sinifinin performansini izleyen bir yatirim fonu tiiriidiir. ETF’ler
bir yatirim hedefi belirleyen ve ETF hisseleri ile takas edilebilecek bir men-
kul kiymet listesi gelistiren fon sponsorlari tarafindan olusturulur. Bir men-
kul kiymet sepeti karsiliginda, fon sponsoru katilimer kuruluslara ytiizlerce
bireysel ETF hissesi igceren bir “yaratma birimi” saglar. ETF yatirimcilar1 bu
yaratma biriminde hisseye sahipken, endeks fonu yatirimcilar1 fonun port-
foytinii olusturan menkul kiymetler ile orantili bir pay satin alir. Diger yan-
dan perakende yatirimcilar, bir komisyoncu-satici araciligiyla bireysel ETF
hisselerini satin alabilirler. Olusturma birimi sahipleri ETF hisselerini elinde
tutmay1 veya bunlarin tamamini ve/veya bir kismini satmay1 segebilir (ICI,

4 % of Core Tier 1 capital (rhs)” bir finansal terimdir ve rhs ¢ekirdek sermayenin yiizdesini
ifade eder. Core Tier 1 sermayesi finansal kurumlarin sahip oldugu en gii¢li sermaye
tiirlerinden biridir ve oncelikli hisse senetlerini, adi hisse senetlerini ve kardan ayrilan
fonlar igerir.
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2007). Bitcoin ETF’leri icinde olusum asamasi tanimla birebir értiismektedir.
Tarihsel olarak bakildiginda kriptolar ile ilgili ilk ETF basvurusu® 2013 yilin-
da yapilmis olmasina ragmen 2021 yilina kadar ne vadeli ne de spot Bitcoin
ETF’leri onaylanmamistir. Akabinde 2021 yilinda vadeli Bitcoin ETF onay-
lanmis ve Chicago Ticaret Borsasi iizerinden isleme agilmistir. Ayn1 donem
ilk spot Bitcoin ETF’nin Kanada’da onaylandig1 sdylenebilir. ilkler disinda en
biiytik adimin ise 10 Ocak 2024 de kabul edilen spot Bitcoin ETFler ile atil-
dig1 soylenebilir (Bloomberg, 2024). Bu bakimdan asagidaki sirketlerin spot
Bitcoin ETF basvurularinin tamami onaylanarak isleme baslatilmistir.

Tablo 9. Bitcoin ETF Gergeklestiren Sirketler.

Ticker Sirket Varhk Deger
GBTC Grayscale Bitcoin 46.1 milyar dolar
ARKB 21Shares&Ark Bitcoin 6.7 milyar dolar
IBIT BlackRock Bitcoin 9.4 trilyon dolar
BITB Bitwise Bitcoin 1 milyar dolar
HODL Vaneck Bitcoin 76.4 milyar dolar
BTCW Wisdomtree Bitcoin 97.5 milyar dolar
BTCO Invesco&Galaxy Bitcoin 1.5 trilyon dolar
BRRR Valkyrie Bitcoin 1.4 milyar dolar
N/A Global X Bitcoin 46 milyar dolar
DEFI Hashdex Bitcoin 494 milyon dolar
EZBC Franklin Bitcoin 1.5 trilyon dolar
FBTC Fidelity Bitcoin 4.5 trilyon dolar

Kaynak: Bloomberyg Intelligence, Investing, (2023)

Spot Bitcoin ETF’lerinden sonra Ethereum ETF’leri de dahil olmak tizere krip-
to para ETF’leri, dijital varliklara bir ag gecidi saglar ve dijital varlik ticaretine
¢ok yonluliik ve tanmidik yapilar getirir. Boylelikle daha genis kripto piyasasi
egilimlerine izin verdigi sdylenebilir (NCF, 2023). Dolayisiyla siirecin devam
niteligini gosteren Ethereum ETF’lerin listesi asagidaki tabloda hazirlanmis-
tir.

5 [Ik ETF 1993 yilinda Standard & Poor’s 500 Endeksi’'nin performansini takip eden SPDR S&P
500 ETF (SPY) bir hisse senedi ETF'dir (Abner, 2010).
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Tablo 10. Ethereum ETF Siireci.

Ticker Sirket Varhk Deger
ETHE Grayscale Ethereum 46.1 milyar dolar
ARK leha;l?; Ethereum 21Shares&Ark Ethereum 6.7 milyar dolar
iShares Ethereum Trust BlackRock Ethereum 9.4 trilyon dolar
Vaneck Ethereum ETF Vaneck Ethereum 76.4 milyar dolar
Invesco Ga;a’;(g Ethereum invesco&Galaxy Ethereum 1.5 trilyon dolar
Hash Dex Nasdaq Ethere- Hashdex Ethereum 494 milyon dolar

um ETF

Fidelity Ethereum Fund Fidelity Ethereum 4.5 trilyon dolar

Kaynak. Bloomberg Intelligence, Investing (2024).

Spot Bitcoin ETF onaylarini alan ve Ethereum ETF ile devam eden sirketlerin
biiytikliigiiyle ve buraya akacak likidite akisiyla birlikte kripto piyasasi uzun
vadeli bir doéniisiim ve finansal piyasalara entegre olma asamasina ge¢mistir
denilebilir. Bu agidan ETF’ler sayesinde, kriptolara yatirim yapmak isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, kripto borsalarda islem agmak zorunda
kalmadan bu varliklara ulasabileceklerdir. Dolayisiyla kriptolarin siireg ice-
risinde potansiyel bir biiyiime ivmesi yakalayacagi sdylenebilir. Bitcoin ve Et-
hereum ETF’lerinin onaylanmasi, kripto piyasasi i¢in bir doniim noktasidir ve
bu iirtinlerin sundugu firsatlar, kripto varliklarin finans diinyas: ile entegras-
yonunu giiclendirecek kritik bir adimdir. Alanda yiiksek degerde varlik yone-
ten kurumlar lizerinden gelecek para girisleriyle birlikte artacak hacimler ve
gelismeler kripto paralari yalnizca spekilatif bir varlik olmaktan ¢ikararak,
daha genis kitleler tarafindan kabul géren ve portfdylerde yer bulan bir yati-
rim aracl haline geleceginin isareti olarak da degerlendirilebilir.

Risk Sermayesi Sirketlerinin (Vc) Yatirim Anlasmalari ve Oranlari
Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature Bankalari’nin miisteri tabanlarinda rol
oynayan VC'lerin aktifligiyle birlikte kripto endiistrisine yatirim yapmalari bu
endiistrinin biiylimesine ve gelismesine 6nemli katkilar saglayabilir. VC'ler
sektoriin siirdiirtlebilirligi i¢cin kuruluslarin ihtiyac duyduklar1 finansmani
saglayarak, bu kuruluslarin yeni iiriinler ve hizmetler gelistirmesine, pazar
paylarini genisletmesine ve kiiresel 6l¢cekte biiylimesine yardimci olabilir. Do-
layisiyla, kripto endiistrisinin toplam degerinin artmasina ve daha genis bir
kitleye ulasmasina yol agma potansiyeli bulunmaktadir. Bu kapsamda asagi-
daki faaliyetlere deginmek faydali olacaktir.
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Grafik 11. Venture Capital Yatirim ve Anlagsmalar.

Kaynak: (Thorn, 2023).

Grafik 12. VC Yatirim Anlagsmalar1 ve Miktarlar.

Tonraniar — Anlagmalar

Kaynak: (Thorn, 2023).

Yukaridaki verilere gore VC'lerin kripto ve blok zincir yatirimlari, 2023’lin ilk
ceyreginde 2,4 milyar dolara gerilemistir. Bu 2020’nin son ¢eyreginden bu
yana en diisiik seviye ve bir y1l 6nceki 13 milyar dolarlik zirveden sonra bas-
layan diisiis egiliminin devami niteligindedir. Fakat, yatirimlarda diisiis yasa-
nirken, anlasma faaliyetlerinin hizlandig: goriilmektedir. Nitekim, 2023iin ilk
ceyreginde 439 anlasma imzalanmistir. Dolayisiyla, gelinen nokta 2022’nin
dordiincii ceyregindeki 366 anlasmaya gore %20’lik bir artisa isaret ediyor.

2021 ve 2022 yillarinda kripto sektorlerinde yapilan anlasmalar ve yatirim-
lar yeni zirvelere ulasmistir. 2023 yilinda kripto sektoriindeki yatirimlarin
hacmi azalmis olmasina ragmen yatirimlarin hala devam ettigi sdylenebilir.
Bu bakimdan Venture Capitaller’in hala sahada olmaya devam ettikleri ifa-
de edilebilir. Fakat, kurucularin finansman bulmalar1 zorlastig i¢in miisteri
edinim stratejilerinin farklilasarak ilerledigi sdylenebilir (Thorn, 2023). Ek
olarak miisteri tabanlarini genisletmenin miimkiin olmadig1 ve piyasaya yeni
girislerin yasanmadig1 donemlerde stratejiler degisebilir. Bu agidan mevcut
miisterilere daha fazla deger sunmaya ve onlar1 daha uzun vadeli kazanmaya
yonelebilirler.
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Kullanici Oranlar1

2023 yilinda kiiresel kripto para birimi sahipleri %34 oraninda artarak Ocak
ayinda 432 milyon, Aralik ayinda ise 580 milyona ulasti. Bu artis kripto var-
liklar diinyasina 6nemli bir kayma oldugunu gésteriyor.

Grafik 13. Kiresel Kripto Varlik/Para Sahipleri.
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Kaynak: Cryptocom, (2024: 11)

Bitcoin ve Ethereum’un 2023’teki benimseme artisina karsilikli olarak on-
ctliik ettigi sdylenebilir. Bitcoin sahipleri Ocak’taki 222 milyondan Aralik’ta
%33 artisla 296 milyona yiikselmis ve Ethereum sahipleri ayn1 dénemde
%39 artisla 89 milyondan 124 milyona ytikselmistir.

Grafik 14. Kiiresel Bitcoin Sahipleri ve Biiylime Oranlari.
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Kaynak: Cryptocom, (2024: 12)
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Grafik 15. Kiiresel Ethereum Sahipleri ve Biiyiime Oranlari.
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Kaynak: Cryptocom, (2024: 13)

Bitcoin ve Ethereum sahipleri sayisindaki artis her zaman kripto varligin de-
gerinde ya da biiylime oraninda dogrusal bir iliski olusturmayabilir. Nitekim,
kullanici sayisinin artmasi fiyat veya hacimde aylik biiylime oranlarina dogru-
dan yansimamaktadir. Fakat, kullanici sayisinin biiylimesi, bir kripto varligin
uzun vadeli potansiyelini artiran 6nemli bir faktordiir. Genel kripto sahipleri-
nin biiylime oranlariyla birlikte Bitcoin ve Ethereum sahiplerinin sayisinda-
ki artis bu varliklarin kiiresel finans sisteminde giderek daha énemli bir rol
oynayacaginin bir isareti olarak degerlendirilebilir.

Sistem Problemleri (Hack Durumlari)

Kripto para diinyasinin pargalanarak biiyiiyen yapisi geleneksel sistemlerin
etkileriyle tamamen zit bir durumdadir. Geleneksel finans belirli bir platform-
da daha fazla kullanicinin yer almasiyla “kazanan her seyi alir” durumu olusur
ve bu durum disiik maliyetler ve artan giiven gibi olumlu sonuglar dogurur.
Ancak, kriptolarda béyle bir durum meydana geldiginde ytksek ticretlerin
ortaya ¢ikmaya baslamasi ve mevcut yapisindaki bozulmalar nedeniyle ge-
lecek sistemlerinin temeli olarak uygun degildir. Dolayisiyla temel bir yapisal
soruna sahip oldugu sdylenebilir. Diger yandan, farkl kripto para birimleri
ve blok zincirleri arasinda spekiilasyon nedeniyle yiiksek fiyat korelasyonlari
goriilebilir. Yeni kullanicilarin yiiksek getirilere ve daha fazla fiyat artis1 bek-
lentisine kapilarak piyasaya girisi fiyatlar1 daha da artirabilir. Benzer kullanici
tabanlar1 ve protokoller nedeniyle bir¢ok kripto para birimi arasinda gii¢li
bir fiyat hareketi goriiliir. Ancak, yeni kullanici girisi aniden yavasladiginda,
yeni varlik/para satisina dayal bir sistemde dnemli endiseler meydana ge-
lebilir (Boissay, Cornelli, Doerr, & Frost, 2022). Diger yandan, sistemdeki yo-
gunluk ve para miktari ¢ogaldikca sisteme yonelik istismarlarda artacaktir.
Dolayisiyla, blok zincirler arasi kopriilerin artisi ve hacklenmeler arasindaki
baglanti1 asagidaki grafik ile gosterilmistir. Piyasanin zirve yaptig1 2021 yilin-
da hacklenmelerin de en iist seviyeye ¢iktig1 net bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 16. Kopriilerin Artisi ve Hacklenme Oranlari.
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Kaynak: BIS, (2022: 85).

Bankalarin yatirimlarinda alternatif varliklara yoneliminin artmasi VC'lerin
yatirim anlasmalar1 ve yatirim potansiyellerinin yiikselmesiyle birlikte ku-
rumsallarinda ETF’ler ile dahil olmasiyla gerceklesen hizli biiylime, berabe-
rinde bazi riskleri de getirmektedir. Bu kapsamda USDT ve USDC basimlarin-
daki trendin stabil kripto paralarin arkasindaki varliklarin daha fazla seffaf
hale getirilmeden devam etmesi ve sektordeki kullanici oranlariyla birlikte
hacklenmelerin boyutunun artmasi ve sistemdeki sorunlarin ¢éziillememesi
halinde yeni finansal sorunlar ile karsilasilacag1 6ngoriilmektedir. Dolayisiy-
la, zincir Ustil ve zincir dis1 tim etkenler ve dinamikler degerlendirildiginde
riskli bir durum ile karsilasildig1 séylenebilir.

Sonug¢

Calisma icerisinde blok zincir yapisy, isleyisi ve fonksiyonlari incelendiginde
geleneksel finansal merkezi sisteme karsi bir alternatif olusturdugunu séyle-
mek miimkiindiir. Blok zincir teknolojisinin dagitik defter sistemine dayan-
masi ve islemlerin merkeziyetsiz ve seffaf diizende gerceklestirilerek araci-
lara olan ihtiyaci ortadan kaldirmasi ve yeni stratejiler olusturmaya imkan
taniyarak maliyetleri diisiirmesi, teknolojinin basarili bir sekilde ¢alistigini
gostermektedir. Ayrica, blok zincir sadece kripto para lizerinde kendini tanit-
mis olsa da uzun vade de tokenizasyon araciligiyla gercek diinya varliklarini
da sisteme dahil etme potansiyeli bulunmaktadir. Bu potansiyel blok zinci-
rindeki merkeziyetsizlik ile biitlinlesirse finansal sistemlerde bir degisiklik
yasanmasi 6ngorilebilir. Fakat, bircok kisi dogasi1 geregi merkeziyetsiz bir
sistemin hi¢bir zaman merkezilesmeyecegi yanilgisina diisebilir. Bu noktada,
yanilgiya karsi dikkatli olmak énemlidir. Merkeziyetsiz sistemler bir¢ok farkl
faktorden etkilenebilir ve bu faktdrler zamanla degisebilir. Bu nedenle, dogasi
geregi merkeziyetsiz bir sistemin her zaman merkeziyetsiz kalacagini garan-
tilemenin miimkiin olmadig1 séylenebilir.

Merkeziyetsiz sistemlerin potansiyel olarak merkezilesme riskleri ¢esit-
li senaryolar {lizerinden degerlendirilebilir. Bir blok zincir veya kripto para
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protokolii gelistirme siireclerinde belirli bir grup tarafindan kontrol edilebi-
lir. Madencilik ve staking siire¢lerinde biiyiik oyuncularin ve/veya kurumla-
rin egemenligi artabilir. Ayrica, diizenleyici politikalarin se¢imi, baskilar veya
kullanicr ilgisizligi gibi etkenler de merkeziyetsiz yapilarin merkezilesme
egilimlerini tetikleyebilir. Fakat, merkezi finanstan bagimsiz bir sekilde islem
yapabilme kolayliginin benimsenmesiyle birlikte blok zincir kullaniminin
ylkselmesi, gii¢ ve kontroliin dagitilmasini saglayan ve blok zinciri olusturan
cihazlarin (node) sayisin1 da paralel olarak yiikseltebilir. Boylelikle merke-
ziyetsiz sistemin kendini devam ettirme potansiyelinin oldugu sdylenebilir.

Son yillarda blok zinciri teknolojisinin ve kripto paralarin, finansal piyasa-
larla giderek artan bir sekilde etkilesime girdigini soylemek miimkiindiir. Bu
etkilesim finansal istikrar agisindan bir¢cok soru isaretini de beraberinde geti-
rebilir. Dolayisiyla, calismada incelenen bankalarin bu teknolojiyle etkilesimi
de ¢okiis riskleri gibi 6rnek bir olay olusturmustur. Ornek olay kapsaminda
Silvergate, Silikon Vadisi ve Signature Bankalari’'nin durumunda risk serma-
yesi sirketlerinin islem hacimlerinin arttig), kriptolarin miisteri mevduatlari-
nin en yiiksek seviyesine geldigi ve dijital varlik piyasasindaki potansiyel risk-
lerin hesaplanamadig ifade edilebilir. Bu agcidan, bankacilik sektériindeki ba-
sarisizliklar ile kripto endiistrisindeki basarisizliklar arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugu dogrulanmaktadir. Ayrica, bir bankanin kripto riskine maruz
kalmasi nedeniyle riskli oldugu algisi, kripto disi firmalar1 veya bireyleri de
onemli miktarda paralarini ¢cekmeye yonlendirmistir. Nitekim, kripto parala-
rin 2021’de tiim zamanlarin en ytiksek seviyesi olan yaklasik 3 trilyon dolar
degere ulastiktan sonra, Aralik 2022’ye kadar piyasa degerinin tigte ikisinden
fazlasim1 kaybetmesi, bankalarinda miisteri mevduatlarin1 karsilayabilmek
icin diger varliklarini zararina satmasina neden olmustur. Dolayisiyla, ban-
kada bulunan 3.3 milyar dolarlik USDC stabil coinin 6denemeyecegi tehlikesi,
kripto piyasasinda depeglere yol agmis ve ayni sekilde kripto piyasasindaki
diisiislerde bankalarin yikici bir etkiyle karsilasmasina sebebiyet vermistir.

Calismada uygulanan modellemenin, piyasadaki dinamiklerin anlasiimasim
saglayabilecek verilerden secildigi sdylenebilir. Bu kapsamda, Bitcoin ve Et-
hereum gibi varliklarin, likidite saglayicilarinin en biiyiik oyun alanlarindan
olan Nasdaq ve S&P 500 den farkli dinamiklere sahip olup olmadigi analiz
edilmistir. Bu bakimdan iki boliimlii bir analiz yapilarak dolar endeksi (DXY)
Glnliik Farki ile BITCOIN, ETHEREUM, NASDAQ ve S&P 500 Vadeli islem Bor-
salar1 Giinliik fark i¢in makine 6grenimi araciligiyla ¢oklu regresyon analizi
uygulanmistir. Akabinde, kripto piyasalarinda en biiytik iki stabil coin USDC/
USDT paritesi baz alinmis, Panel Veri Analizi Metodu uygulanarak bir mo-
delleme hazirlanmistir. Modelleme sonucunda, uygulanan iki yontemde de
degiskenler arasindaki iliski ya ¢ok zayif ya da anlamsiz olarak siniflandiril-
mistir. Dolayisiyla, blok zincir 6zelinde kripto paralarin istatistiksel olarak ge-
leneksel finans varliklardan ayrildigi soylenebilir. Bu bakimdan kripto parala-
rin kendi icerisinde dinamiklere sahip oldugu ve zincir iistii veriler ayrica da
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genel veriler ile birlikte degerlendirilerek 6rnek olay benzerinde bir sorunu
tetikleyip tetikleyemeyecegi sorusu cevaplanmistir.

Zincir iistii verilerde hem USDC durumu hem de USDT durumunun artis po-
tansiyelinin siirekliligi baz alindiginda ve ayrica bankalarin 6rnek olay kapsa-
minda kritik bir altyap1 saglayiciligina aracilik ettigi diistiniildiigiinde, market
degerlerinin yiikselisiyle birlikte teminatlandirmanin saglanamamasi ve de-
peg bozulmalarinin piyasalardaki ve bankalardaki hareketler ile tekrarlan-
masl, benzer olaylarin daha derin bir versiyonunu olusturma potansiyeline
sahip olabilecegi sonucuna varilmistir.

Genel veriler incelendiginde kiiresel yatirim bankaciligi pazarinin genisleme-
siyle birlikte alternatif varliklara yonelme hizinin artmasi, bankalarin kripto
sirketlere yaptig1 yatirimlar, kurumsal yatirimcilarin sayilarinin artmasi, Bit-
coin ve Ethereum ETF pozisyonlarina girecek likiditenin ytikselisi, madencilik
ile tiretilen arzin dort y1lda bir yarilanmas, risk sermayesi sirketlerinin anlas-
ma oranlarinin artisi, her yil yiikselen kullanici oranlar1 dikkate alindiginda
hem Bitcoin hem Ethereum hem de USDC ve USDT gibi stabil coinlerin yiikse-
lis potansiyeli bulunmaktadir. Bu olasi yiikselisin beraberinde bazi riskleri de
getirecegi soylenebilir. Bu kapsamda USDT ve USDC basimlarindaki trendin
stabil kripto paralarin arkasindaki varliklarin daha fazla seffaf hale getirilme-
den devam etmesi ve sektordeki kullanici oranlariyla birlikte hacklenmelerin
boyutunun artmasi ve sistemdeki sorunlarin ¢6ziillememesi halinde, bankaci-
lik ve borsa problemlerinin kripto paralari da igine katacagi farkli bir sorunun
olusmasina zemin hazirlayabilir. Dolayisiyla, sistemde mevcut diizenlemeler
olsa bile diizenlemelerin aktif bir sekilde calismadigi ve /veya denetlenmedigi
ornek olay kapsaminda da degerlendirilmistir. Bu agidan bankalarin miisteri
mevduatlar1 disinda tuttuklar kripto varliklari icin belirli karsiliklar hayata
gecirilmeye calisilsa da 6zel bir sermaye tutma ytlikiimliliginin olmadig:
soylenebilir. Bu noktada, zaman icerisinde durumun hem finansal istikrar
hem de yatirimcilarin korunmasi agisindan 6nemli riskler icerdigi ve banka-
larm kripto para varliklarim seffaf ve saglam bir sekilde yonetmelerini sag-
layacak kapsamli bir regiilasyonun hayata gecirilmesinin zorunlu bir ihtiyag
haline geldigini sdylemek yerinde olacaktir.

Kripto varliklar i¢in geleneksel bankalara benzer sekilde rezerv gereksinim-
lerinin uygulanmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Daha diizenli, istikrarll ve
rezerv gereksinimleri saglanmis bir piyasa, yatirimcilari olas1 volatilitelere
kars1 koruyarak kripto varliklarina olan giiveni artirabilir. Stabil coin ihrag
eden sirketlerin rezervlerini ve diger mali bilgilerini diizenli olarak agiklama-
s1 ve tutulacak rezervlerin seffaf bir sekilde paylasilmasi, piyasayi izleyen ve
diizenleyen kurumlar i¢in daha iyi veri ve i¢ gori saglayabilir. Ayrica, politika
yapicilarin yatirimcilar: korumak ve finansal istikrari saglamak i¢in stabil co-
inleri diizenlemede dikkatli bir denge olusturmalari gerektigi sdylenebilir. Bu
baglamda, stabil coin ihract konusunda esnek serbestlik taninmamali ve ciddi
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sermaye gereksinimleri getirilmelidir. Merkeziyetsiz yapinin kullanimina yo-
nelik egitim ve bilin¢clendirme kampanyalar1 da politika yapicilar tarafindan
desteklenebilir. Hem yatirimcilar hem de bankalar yaptiklari islemlerde daha
0lciili olabilir ve finansal sistemdeki riskler azaltilabilir. Bu tiir diizenlemeler,
piyasadaki istikrari saglamak ve olasi finansal riskleri minimize etmek icin
kritik 6neme sahiptir. Aksi takdirde, zincir stii ve zincir dis1 tim etkenler
ve dinamikler ile birlikte merkeziyetsiz finans ve geleneksel finansin etkile-
siminin artacagl degerlendirildiginde sistemsel sorunlarin ortaya ¢ikabilme
potansiyeli bulunmaktadir.

Bu calisma kripto paralar ile geleneksel finansal varliklar arasindaki su an
icin sinirl olan baglantilar ile hazirlanmistir. Dolayisiyla, gelecekteki arastir-
malar sistemdeki degisecek diizenler ile daha genis bir yelpazede ele alina-
rak, gercek diinya varliklarinin tokenizasyonunun incelemesi ve diizenleyici
degisikliklerin kripto para piyasalari izerindeki etkisini derinlemesine analiz
etmesiyle daha da gelistirilebilir.
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