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OZET

Bugiin itibariyla, ekonomik bir gergeklik olarak dikkate alinmasi gereken kripto
para alanindaki gelismeler, yeni boyutlar kazanmis ve yalmizca para birimi olarak
degil, ayn1 zamanda finansal sisteme alternatif olma potansiyeline sahip oldugunu
ortaya koymustur.

Bu ¢alismanin amaci, geleneksel finans sistemine alternatif olma potansiyeline
sahip ve en azindan yeni bir alan olusturabilecek, blokzincir teknolojisi iizerine insa
edilen ve kripto para temelli ¢calisan Merkeziyetsiz Finans (DeFi) sisteminin genel
isleyisini, temel wunsurlarim1 ve finansal islevlerini agiklamaktir. Calisma,
Merkeziyetsiz Finans'in geleneksel finans piyasalarina alternatif olma potansiyelini,
DeFi sisteminde yasanan gelismeler ve bu sistemin temel teknolojileri {izerinden
acgiklamay1 hedeflemektedir.

Bu calisma ile, DeFi'ye iligkin, literatiirde ¢ok az sayida yer alan ¢alismalara
katki sunmak, bu konuda yapilacak kavramsal analiz ve siniflandirma (taksonomi)
calismalarina kaynak olusturmak hedeflenmis ve kripto para piyasast ve ozellikle
DeFi alaninda ortaya c¢ikan kavramlarin daha ayrintili tanimlamasmna iliskin
calismalar yapilmasi konusunda arastirma alanlar: 6nerilmistir.

Anahtar Kelimeler: DeFi, Merkeziyetsiz Finans, Merkeziyetsiz Borsalar, Kripto
Para, Blokzincir

Jel Kodu: G23, G22, G15, E53, E44

46

ULUSLARARASI BANKACILIK, EKONOMI VE YONETIM ARASTIRMALARI DERGISI


mailto:esrkbln0634@gmail.com

Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:8 Issue:1 Year: 2025, 46-79

NEW WAY OF FINANCE; DECENTRALIZED FINANCE (DEF)

ABSTRACT

As of today, developments in the cryptocurrency space, considered an economic
reality, have gained new dimensions, revealing that it is not only a form of currency
but also has the potential to serve as an alternative to the financial system.

The aim of this study is to explain the general functioning, key components, and
financial functions of Decentralized Finance (DeFi), a system built on blockchain
technology and cryptocurrency-based, which has the potential to serve as an
alternative to the traditional financial system and could at least create a new domain.
The study aims to explain the potential of DeFi to be an alternative to traditional
financial markets through developments within the DeFi system and its underlying
technologies.

With this study, it is aimed to contribute to the few existing works on DeFi in
the literature, provide a foundation for conceptual analysis and taxonomy studies to
be conducted in this area, and suggest research areas for further studies on more
detailed definitions of concepts emerging in the cryptocurrency market, particularly
in the DeFi space.

Key Word: DeFi, Decentralized Finance, Decentralized Exchange,
Cryptocurrency, Blockchain
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GIRIsS

Teknolojinin hizli gelisimi, finans sektoriindeki degisimleri ve beklentileri
onemli Olglide sekillendirmektedir. Bireyler, finansal hizmetler sektoriinden yiiksek
beklentilere sahip olup, giivenli, verimli ve hizli fon transferlerini talep etmektedirler
(Bank Indonesia, 2020). Bu baglamda, sorunsuz islem deneyimlerinin saglanabilmesi
i¢in dijital islemler ve varlik degisimi, ekosistemin dogal bir parcasi haline gelmelidir.
Cogu finansal islem, gonderici ve alic1 arasinda araci rolii iistlenen bankalar gibi
uclincli taraflar1 iceren geleneksel sistemleri kullanmaya devam etmekte ve bu
sistemlerin bir¢ok dezavantaji bulunmaktadir. 2008 mali krizi, zayif geleneksel
finansal sistemin bir Ornegi olup, ihtiyatsiz kredi verme, cazip hileler ve
diizenleyicilerle is birligi yaparak gercek ekonominin istikrarinmi tehdit eden aggozlii
bankalarin sorgulanmas: gerekliligini giindeme getirmistir (Schenk, 2021).

Merkezi Olmayan Finans (DeFi), bankalarin ve diger kurumlarin para, finansal
triinler ve finansal hizmetler {izerindeki kontroliinii ortadan kaldiran bir finansal
teknolojidir. Kripto para birimleri temeline dayanan ve giivenli, dagitilmis defterler
araciligiyla islemleri gerceklestiren bu sistem, merkeziyetsizligi, seffaflif1 ve
kullanicilarin akilli sézlesmeler araciligiyla blokzincir islemlerine katilimini saglayan
ozellikleriyle one ¢ikmaktadir. Tamamen dijital platformlarda egler arasi finansal
faaliyetlerin kolaylastirilmasini miimkiin kilan DeFj, finans sektoriinde devrimsel bir
yenilik olarak kabul edilmektedir. Tablo 1, Geleneksel Finans (TradFi) ile
Merkeziyetsiz Finans (DeFi) arasindaki temel farklar1 detayli bir sekilde
karsilagtirarak, her iki finansal sistemin karsit Ozelliklerine dair Onemli bir

degerlendirme sunmaktadir (Alamsyah ve Muhammad, 2024).
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Tablo 1: TradFi (Geleneksel Finans) ile DeFi Karsilagtirmasi

Boyut TradFi DeFi

Merkezi olmayan, kullanicilar veya
gelistirici topluluklar tarafindan
yOnetilir ve diizenlenir.

Merkezi, kurumsal bir kurulus veya

Merkeziyet finansal kurulus tarafindan yonetilir.

Uclincii taraf aracilarin dahil olmas:
Islem iicretleri | nedeniyle daha yiiksek islem iicretleri
gerektirir.

Aracilari icermediklerinden daha diistik
olma egilimindedirler.

Seffaflik Islemler herkese agik degildir. Islem aklgl.an'rza.l, piyasa ﬁ.ye}tlarn}a Ve
varlik sahipligine acik erisim saglar.
Daha merkezi olmayan bir giivenlik

Saldirilar siklikla merkezi sistemleri yaklasimt igin blokzincir ve akill

hedef alabilir ve tiim sistemin yaygimn

Giivenlik . . e sozlesmeleri kullanir. Boylece bilgisayar
bir sekilde kesintiye ugramasina o .
Lo korsanligina ve siber saldirilara kargi
neden olma potansiyeli tasir. b
savunmasizli1 azaltir.
. Finansal diizenleyici, diizenlemeleri = Higbir diizenleyici yoktur. Inovasyonda
Diizenleme o .
ve kurallar1 uygular. daha fazla 6zgiirliik ve esneklik saglar.
Varlik Bankala'lr veya borsacilar gibi sirketler Kullanucilar kripto varliklar {izerinde
. veya finansal kuruluslar tarafindan L
kontrolii . et tam kontrole sahiptir.
yoOnetilir.
Internet erisimi ve kripto ciizdan olan
Bankalar, borsalar ve diger finansal herkese aciktir, finansal tiriinler ve
Erisilebilirlik kurumlar gibi geleneksel finansal hizmetler igin cografi veya finansal
altyapiya erisimi olanlarla sinirhidir. smirlamalar olmaksizin kiiresel erisim

saglar.

Kaynak: (Alamsyah ve Muhammad, 2024)

Blokzincir teknolojisinin tizerine insa edilen tiim yenilikler, yeni paradigmalar
ortaya ¢ikarmakta ve ekonomiden sosyal hayata, is diinyasindan egitime kadar tiim
alanlar1 etkileyecek bir potansiyeli bize gostermektedir. Bu yenilikler; kendi
blokzincirine sahip yeni dijital para birimleri, dijital paray1 kullanan borsalar ve diger
web tabanh girisimler, [k Para Arz1 (Initial Coin Offering, ICO) girisimleri, izin baglh
dagitik defterlerde ¢calisan uygulamalar gibi bir¢ok sekilde karsimiza ¢ikabilmektedir.

Blokzincirin en yaygin kullanim alaniyla iliskili olan merkeziyetsiz finans, hem
hacim hem de 6nem agisindan her giin hizla biiytimektedir. DeFi, merkezi aracilari
kullanmanin maliyetlerini ve risklerini azaltarak finansal hizmetlere daha ucuz ve
daha acgik erisim vaat ediyor. DeFi ayrica, finans sektorii aligkanliklarmi yikmaya,
yeniligi biiylik Olciide tesvik etmeye ve canli finansal ekosistemler olusturmaya

yardimcr olabilecek blokzincirleri arasinda, birlikte calisabilirlik potansiyelini de

49

Uluslararast Bankacilik, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi Cilt:8 Say1:1 Y11:2025, 46-79



Esra KABLAN, Muhammet GIRGIN

elinde tutuyor. Bununla birlikte, DeFi'nin {izerinde yeterince ¢alisiimamais zorluklari
da bulunmaktadir (Carter ve Jeng, 2021).

Bu ¢alismada, yeni bir alan olarak kabul edilen ve teknik 6zellikleri nedeniyle
tanimi ve islevi hakkinda kesin simirlar ¢izmenin gii¢ oldugu DeFi sistemi hakkinda
bilgilere yer verilmistir. Calismanin temel amaci, DeFi'nin anlasilmasini saglamak ve
gelecege iliskin potansiyelini ortaya koyarak farkindalik yaratmaktir.

1. Merkeziyetsizlik ve Blokzincir

Blockchain, dijital varliklarin gercek zamanli olarak alinip satilmasini ve islem
gormesini miimkiin kilan, dagitilmis bir defter teknolojisidir. Tutulan kayitlar, kalict
ve geri alinamaz niteliktedir (Henry ve Pawczuk, 2021). Blockchain yazilimy, esler arasi
diigtimlerden olusan bir ag tizerinde calisir; bu nedenle yapist itibarityla merkeziyetsiz,
yedekli ve seffaftir. 2009 yilinda Bitcoin'in piyasaya siiriilmesinin ardindan gegen
birkag yil igcinde gelistiriciler ve yoOneticiler, blokzincirin merkezi olmayan bir
bilgisayar sistemi i¢in de uygun bir ortam saglayabilecegini fark etmislerdir. Bu
farkindalik, diigtimlerin ayni zamanda Nick Szabo tarafindan "akilli s6zlesmeler"
(smart contracts) olarak adlandirilan, Turing-tam bir ag olan Ethereum blokzincirin
ortaya ¢ikisina zemin hazirlamistir. Akilli s6zlesmeler, belirli baz1 6zelliklere sahip
olmakla birlikte, genel amagh bilgisayar programlari niteligi tasimaktadir. Bu
sozlesmelerin temelinde yatan fikir, merkezi bir otoriteye duyulan giivene ihtiyag
duymaksizin, yer ve zaman kisitlamalarindan bagimsiz bir sekilde sozlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerin otomatik olarak yerine getirilmesini saglamaktir
(Marchesi vd., 2020).

Ornegin, Binance Smart Chain, Proof of Stake Authority (PoSA) mutabakat
algoritmasin1 kullanan ve Ethereum Virtual Machine (EVM) ile uyumlu bir
blokzincirdir. Polygon ise Ethereum igin bir genisletme zinciri olarak islev
gormektedir. Islem hizimi artirmak amaciyla Proof of Stake (PoS) mutabakat
algoritmasini, islem giivenligini saglamak igin ise sifir bilgi kanit1 (ZK-Rollup)

teknolojisini kullanmaktadir. Buna ek olarak, TRON (TRX), Ethereum akilli
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sOzlesmeleriyle tamamen uyumlu bir TRON Sanal Makinesi (TVM) gelistirmistir ve
guvenlik ile 6lgeklenebilirligi dengelemek amaciyla Delegated Proof of Stake (DPoS)
ve Bizans Hata Toleranst (PBFT) protokollerini birlestirerek TPoS mutabakat
algoritmasini kullanmaktadir. Tezos (XTZ) ise Proof of Stake (PoS) mutabakat
algoritmasina dayali Emmy ve Tenderbake protokollerini uygulamaktadir. Glivenligi
artirmak amaciyla protokol ve wuygulama katmanlarinda resmi dogrulama
tekniklerinden faydalanilmaktadir. Ayrica, Olgeklenebilirligi saglamak igin bir
ylikseltme mekanizmasi devreye alinmistir (Li vd., 2022).

Blockchain teknolojisi, gegirdigi evrimsel degisimlere bagh olarak dort farkh
doneme ayrilmaktadir. Blockchain 1.0 dénemi, merkeziyetsiz yap1 ve kripto para
birimi Ozelliklerine odaklanan Bitcoin ile temsil edilmektedir. Akilli s6zlesme
teknolojisinin tanitilmasiyla birlikte blockchain teknolojisi, Ethereum’un Onciilitk
ettigi 2.0 cagina gecis yapmustir. 3.0 ¢caginda, blokzincirin dl¢eklenebilirligini artirmay1
hedefleyen EOS gibi platformlar, birden fazla zincir arasinda gercek zamanl etkilesim
imkan: sunmustur. 4.0 donemi ise blockchain teknolojisi ile geleneksel endiistrilerin
optimal entegrasyonu olarak tanimlanmaktadir.

DeFi'nin ortaya ¢ikisi, Ethereum ile miimkiin hale gelmis; akilli sozlesmelerin
Ethereum platformuna entegrasyonu, DeFi teknolojisinin varligini saglamistir. Bu
nedenle Ethereum’un kullanim alanlari, Bitcoin’e kiyasla ¢ok daha genistir. Ethereum
blokzincirinde, herkes diger kullanicilarla etkilesim kurabilen merkeziyetsiz
uygulamalar1 (DAPP'ler) olusturup dagitabilmektedir. Ik kripto para arzlar1 (ICO), bu
kullanim alanlarma bir ornek teskil etmektedir; zira ICO’larin biiyiik bir kismi
Ethereum tabanlidir.

2. DeFi

Merkeziyetsiz Finans (DeFi), blokzincir teknolojisi tizerine insa edilen bir
finansal uygulama ekosistemini ifade etmektedir. DeFi'nin en dikkat cekici
yeniliklerinden biri, geleneksel finansal sistemlerde merkezi yapilar aracilifiyla

gerceklestirilen islemlerin aksine, merkeziyetsiz bir islem modelinin benimsenmesidir
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(Chen ve Bellavitis, 2019; Chen ve Bellavitis, 2020). Bu genel yaklasim altinda, DeFi
kavrami, merkezi bir otorite olmaksizin faaliyet gosteren, agik kaynakli, izinsiz ve
seffaf bir finansal hizmet ekosistemi olusturmay:r hedefleyen projeleri
tanimlamaktadir. Bu yapida, kullanicilar varliklar: tizerindeki tam kontrolii ellerinde
bulundurur ve ekosistemle egler aras1 (P2P) etkilesimlerini merkeziyetsiz uygulamalar
(Dapp’ler) araciligiyla gerceklestirir (Maya ve Salam, 2023).

Modern anlamda DeFi donemi, esasen, izin gerektirmeyen (agik) ancak
guvenilir ve glivenli bir kay1t tutma yonteminin ilk yaygin uygulamasi olan Bitcoin ile
baslamugtir. Bitcoin, merkezi bir otoritenin denetimi ve miidahalesine dayanmayan bir
para biriminin etkin bir bigimde ortaya konmasina olanak tanimistir. Bu teknolojinin
etkileri, 0zellikle merkezi hiikiimetlere duyulan giivenin diisiik oldugu ve banka
iflaslarinin ciddi bir risk teskil ettigi, gelismekte olan ekonomilerde oldukga
belirgindir. Ayrica, diinya niifusunun biiyiik bir kismi, dogal afetler ve savaslar gibi
sebeplerle evlerini terk etmek ve go¢ etmek zorunda kalma tehlikesiyle kars:
karsiyadir (Kim, 2022). Boyle bir durumda, bireylerin karsilastiklar: en temel sorun,
finansal varliklarina nasil erisebilecekleridir. Bu durum, finansal varliklarin1 merkezi
yapilara emanet eden bireyler i¢in ayni sekilde tehlikeye maruz kalan mevcut merkezi
yapilarin giivenligi ve cografi sinirlama engellerini gozler oniine sermektedir.

Nakamoto'nun ifade ettigi iizere, "Geleneksel para biriminin temel sorunu,
isleyisini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan gliveni saglamaktir. Merkez bankasina, para
biriminin degerini diisiirmeyecegine dair bir gliven duyulmas: gerekir, ancak itibari
para birimlerinin tarihi, bu giivenin ihlal edildigi olaylarla doludur. Kriptografik
kanita dayali dijital para birimi ile, {iglincii taraf bir aracinin miidahalesine gerek
kalmadan para giivenli bir sekilde saklanabilir ve islemler gerceklestirilebilir." (Dowd
ve Hutchinson, 2015).

Kripto para birimi ve blokzincir, DeFi araciligiyla mevcut finansal sistemi
gelistirmeyi veya tamamen yeni bir finansal sistem kurmay: hedeflemektedir
(Pelagidis ve Kostika, 2022). CoinDesk, DeFi'yi "Finansal aracilar1 ortadan kaldirmaya

yonelik kripto para birimi veya blokzincir tizerinde gergeklestirilen cesitli finansg}
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uygulamalar1 kapsayan bir semsiye terim" olarak tanimlamaktadir. Fabian Schar,
bunu daha ayrintih bir sekilde, "Ethereum blokzincir gibi genel akilli sozlesme
platformlari {izerinde insa edilen, agik, izinsiz ve yiiksek derecede birlikte ¢alisabilir
bir protokol y1gin1" olarak tanimlamaktadir (Carter ve Jeng, 2021).

DeFi, finansal islemlerin hacmini artirirken ayni zamanda finansal gelisimi
verimli bir sekilde ilerletebilen, blokzincir teknolojisine dayali yeni bir platform
turtidiir. DeFi, kripto kullanicilar1 ve meraklilar: tarafindan genellikle, sinirli bir
merkeziyetle kripto ve blokzincir teknolojisini kullanarak mevcut finansal hizmetlerin
¢ogaltilmasma yonelik platformlar ve protokoller olarak tanimlanmaktadir. DeFi
token’lari, ana akim kripto para birimlerinden bagimsiz bir varlik simifi olarak kabul
edilmektedir (Corbet vd., 2022). DeFi cercevesinin kullanildigr veya kullanilmas:
beklenen tipik alanlar arasinda sabit paralar, borsalar, para piyasalari, finansal
tiirevler ve sigorta yer almaktadir (Abdulhakeem ve Hu, 2021).

DeFi, bankalar ve aract kurumlar gibi merkezi aracilar1 disarda birakarak
geleneksel finansal faaliyetleri tamamlayabilir veya bunlarin yerini alabilir. Bagka bir
deyisle, merkezi finans sistemlerinde gerceklestirilen pek ¢ok finansal hizmetin yerine
DeFi ekosistemi gegebilir. Ayrica, merkeziyetsiz DeFi aglari, platformlara ve kodlara
dayanarak faaliyet gosterdiginden, geleneksel finansal sisteme kiyasla islem
maliyetlerini ve bilgi asimetrisini azaltma potansiyeline sahiptir (Furtuna vd., 2022).

Resmi olarak, DeFi, ademi merkeziyetcilik, seffaflik ve izin gerektirmeme gibi
temel ozelliklere dayanan kiiresel bir finansal sisteme dogru ilerlemeyi hedefleyen,
kripto para birimi alaninda gelismekte olan bir pazar olarak tanimlanabilir. DeFi'nin
isleyisi (veya olas1 kesintileri), kripto para birimi piyasalarindaki fiyatlar ve islem
hacimleri arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in gesitli firsatlar sunmaktadr.

DeFinin mimarisi, Lego yapilarina benzetilebilir. Ethereum blokzincirdeki
merkeziyetsiz uygulamalar, Lego parcalarinin bir yapiyr insa etmesi gibi, DeFi
finansal ekosisteminin diger bilesenleriyle entegrasyon saglayarak bir biitliniin
parcalarim1 olusturur. DeFi bilesenleri, Lego parcalar1 gibi, DApp'lerin insa

edilebilecegi bes temel kategori (varliklar, protokoller, uygulamalar, aglar V&

Uluslararast Bankacilik, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi Cilt:8 Say1:1 Y11:2025, 46-79



Esra KABLAN, Muhammet GIRGIN

kullanicilar) olusturur. Aklinda bir proje olan gelistiriciler, nihai tirtinii veya hizmeti
tasarlamak igin bu bes farkhi kategoriyi ve diger DApp'leri bir araya getirip
degerlendirebilir. DeFi mimarisi baglaminda lego parcalari, merkeziyetsiz
uygulamalarin diger uygulamalarla nasil etkilesimde bulunacagini belirleyen
bilgisayar protokollerini temsil edebilir. Bu yap, gelistiricilerin yeni finansal tiriinler
ve hizmetler olusturmak amaciyla mevcut islevleri birlestirerek var olan temeller
tizerine gelistirme yapmalarina olanak tanir. DeFi ekosisteminin temel ilkelerinden
biri "birlikte ¢alisabilirlik"tir ve bu yapi, her yeni projenin yalnizca bir iiriin veya
hizmet olarak var olmasini degil, ayn1 zamanda gelistiricilerin diger projeler igin
taydali olabilecek yeni bir Lego pargasi olarak hizmet etmesini saglar (Abdulhakeem
ve Hu, 2021).

DeFi, giintimiizdeki teknolojik yeniliklerin bir yansimasi olarak piyasa
katilimcilarimin biiyiik ilgisini ¢ekmistir. Kripto para piyasalari, sunduklar1 yiiksek
getiri potansiyeli sayesinde kiiresel olcekte ozellikle bireysel yatirimeilar tarafindan
onemli Olctide ilgi gormektedir. Modern portfdy teorisi agisindan, finansal varliklarin
yalnizca getiri oranlarina odaklanmanin rasyonel bir yaklasim olmadigy, ¢iinkii etkin
bir portfdy yonetimi i¢in finansal varliklarin katlanilan risk karsiliginda sagladiklar:
getiri oranlarina odaklanilmasi gerektigi bilinmektedir. Altin, kriz donemlerinde
degerli bir varlik olarak 0Ozel statiistinii siirdiiriirken, Bitcoin de portfoy
cesitlendirmesi i¢in uygun bir yatirirm araci olarak 6ne ¢ikmistir. Bunun yani sira,
Bitcoin, gesitli belirsizliklere karsi koruma saglama kapasitesine sahiptir (Bouri vd.,
2017; Bouri ve Gupta, 2019). Bu baglamda, asir1 faiz oranlarinin finansal sistemde
olusturdugu olumsuz etkilerin Onlenmesi amaciyla mali otoritelerin uygun
diizenlemeler yapmalar: gerektigi vurgulanmaktadir.

3. DeFi’nin Unsurlan

Blockchain teknolojisinin ortaya ¢ikisi (Nakamoto, 2008), geleneksel finansal
ekosistemi koklii bir sekilde doniistiirmiistiir. Ethereum'un piyasaya siiriilmesiyle

akilli sozlesmeler, DeFinin gelistirilmesi ve uygulanmasinin temel unsuru haline
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gelmistir. Ilk Ethereum tabanli DeFi projesi olan MakerDAO, 2014 yilinda piyasaya
sirtilmesinin ardindan, bor¢ verme platformlari, borsalar, tiirevler ve marj ticareti
sistemleri gibi geleneksel merkezi finans (CeFi) islevlerini yerine getirmek amaciyla
bir dizi DeFi protokolii ortaya ¢ikmistir (Xu vd., 2020). 2020 yilinda, likidite
madenciligi veya tamamen akilli sozlesmelerle yonetilen Compound gibi
merkeziyetsiz borsalarin (DEX) yiikselisiyle, DeFi uygulamalarinin sayist artmis ve
hizli bir gelisim gostermistir (Popescu, 2020).

DeFinin her gecen giin daha da genisleyen ve gesitlenen yapisi, ona olan ilgiyi
de artirmaktadir. Siiphesiz ki bu artan ilginin temel nedeni, DeFi'nin sundugu genis
islem cesitliligi ve alt unsurlariyla ilgili potansiyeline duyulan inangtir. DeFi
ekosisteminde, geleneksel finans uygulamalarinda bulunan islevlere ve aracglara
karsilik gelen bir¢ok unsur bulunmaktadir. Arastirmacilar Chen ve Bellavitis, dort ana
DeFi projesi kategorisini belirlemislerdir: i) merkeziyetsiz borsalar (DEX'er), ii)
merkeziyetsiz bor¢ verme ve bor¢lanma, iii) programlanabilir merkeziyetsiz tiirevler
ve iv) otomatiklestirilmis finansal siirecler. Bu kategorilerin her biri gesitli riskler
tasimasina ragmen, bazi ortak Ozelliklere sahiptirler. Hepsi merkeziyetsiz
altyapilardan ve akilli sozlesmelerden faydalanir (Carter ve Jeng, 2021).

3.1. Merkezi Olmayan Borsalar (DEX'ler)

Dijital varliklarin ticareti, token ve kripto para birimlerinin (coin) degisimini
kolaylastirmak amaciyla birincil mekan olarak islev goren merkezi borsalar (CEX), son
on yilda Onemli bir biiyime gostermistir. Kripto para piyasalarindaki merkezi
borsalar (CEX), likidite saglama ve fiyat kesfi siireclerini destekleyen, karsilastirilabilir
protokoller ve ticaret yiiriitme kurallar ile geleneksel hisse senedi piyasalarinda
gozlemlenen altyapiy1 benimsedigi i¢in benzer bir isleyise sahiptir. Ancak, kripto para
piyasasmin diizenlenmemis yapisi, merkezi borsalar aracilifiyla kars: taraf riskine
maruz kalma olasilig ile birlestiginde, yatirrmcilar1i énemli kayip riskleriyle karsi
karsiya birakmaktadir. Kamuya agik veriler, son birkag yil i¢inde Bitfinex ve Binance

gibi onde gelen borsalardan bilgisayar korsanlari tarafindan milyarlarca dolarin
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calindigini gostermektedir. Merkezi borsalarin (CEX) sahip oldugu bu olumsuzluklar
ve tokenlarin giivenli bir sekilde takas edilme ihtiyaci, merkeziyetsiz borsalar1 (DEX)
yatirimcilar i¢in gergek bir alternatif olarak giindeme getirmistir.

Merkeziyetsiz borsalar (DEX'ler), kripto para birimlerinin ticaretini merkezi bir
aract borsa kullanmaya gerek kalmadan kolaylastirarak, token aligverisinin
gerceklestirilmesine olanak tanir. Bu durum, daha fazla token tiiriiniin islem
gormesine imkan saglamis ve kripto para ekosistemine daha fazla katilimi tesvik
etmistir. Genel kripto para ekosisteminde, DEX'lerde islem hacimleri stirekli olarak
artan bir hizla yiikselmektedir. 2025 yili Ocak ay1 itibariyla DEX platformlarinda
toplam kilitli deger (TVL) 25 milyar dolar1 asmis durumda olsa da bu deger Kasim
2021'de 80 milyar dolara yakin bir seviyeye ulagsmisti. Bu platformlardaki biiytime
orani, merkezi borsalar1 (CEX'ler) 6nemli 6lciide geride birakmaistir.

Tablo 2: Bazi Merkeziyetsiz Borsalar ve Toplam Kilitli Deger Tutar1

isim Zincir TVL (I7ch: Ielt) gg"g; ; ggﬁ'l:‘)‘ Mecap/TVL
1 | Uniswap 28 zincir $5,753 mr | $43,14mn $32,52 mr -- 1,32
2 | Raydium 1 zincir $2,89 mr | $123,2mn $11,73mn | $54,621mr 0.83
3 | Curve DEX2 1 zincir $2,129 mr | $853.331 $426.664 $3,871mr --
4 | PancakeSwap 9 zincir $1,822 mr | $65,66mn $20mn | $30,565mr 0.34

5 | Hyperliquid Spot 1 zincir $1,576 mr | $18,09mn $18,09mn $1,88mr --

6 | Meteora 1 zincir $1,429 mr | $90,01mn - $27,463mr --
7 | Aerodrome 1 zincir $1,147 mr $6,7mn $6,7mn $7,207mr 0.66
8 | Balancer 9 zincir $1,079 mr | $424.095 $208.002 | $700,18mn 0.15
9 | SUN 1 zincir $949,99 mn | $945.603 -- $1,428mr 0.23
10 | PulseX 1 zincir $526,53 mn -- -- | $147,47mn --
11 | Orca 2 zincir $376,13 mn $24,4m $2,93mn $28,89mr 0.46
12 | VVS Finance 1 zincir $253,6 mn | $171.466 $57.155 $57,16mn 0.66
13 | Sushi 37 zincir | $231,48 mn | $428.963 $23.585 | $669,68mn 1,09
14 | Thorchain 10 zincir | $211,22 mn $1,16mn $543.584 $1,314mr 4,95
15 | Cetus AMM 2 zincir $198.4 mn $2,58mn $516.661 $1,898mr --

Kaynak: defillama.com (Erisim: 23.01.2025) 56
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Otomatiklestirilmis piyasa yapict (AMM) olarak one c¢ikan ve kendini
kanitlamis bir merkeziyetsiz borsa (DEX) olan Uniswap, 2021 y1il1 Ekim ay1 itibariyla,
listeleme sayisi ve islem hacmi agisindan en biiyiik merkezi borsa (CEX) olan
Binance'den yaklasik dort kat daha fazla token ticareti gerceklestirmistir (Aspris vd.,
2021).

Geleneksel hisse senedi ve emtia borsalari, alicilar ve saticilari tek bir
platformda birlestirerek, yatirimcilara piyasaya likidite saglayip, belirli noktalarda
pozisyon alip satmalarmni kolaylastirmaktadir. Artan likidite, ticaretin diger
tarafindaki alici veya saticiyla islem yapmak isteyen kisilerin bulunma olasiligini
artirmaktadir. Kripto para borsalari, merkezi borsalar (Centralized Exchange - CEX)
olarak da bilinir ve blokzincir tabanh dijital varliklarin ticaretini kolaylastirirken, bu
platformlar merkezi ya da merkeziyetsiz olabilir. Merkezi borsalar, islemler sirasinda
guvenilir aracilar olarak islev gortir ve genellikle 6zel anahtarlari ve buna bagli fonlar:
saklayarak giivenligini saglamak iizere emanetci roliinii tistlenmektedir.

Merkezi kripto para borsalarmin katilimcilarin tokenlarim1 saklama hizmeti
sundugu durumlarin aksine, merkeziyetsiz borsalarmn (DEX) giivenilir bir aracisi
bulunmamaktadir. Bu, tiim islemlerin akilli sozlesmeler aracilifiyla katilimci
ciizdanlar1 {izerinden gerceklestirildigi ve islemlerin blokzincirine dogrudan
kaydedildigi anlamina gelmektedir. DEX'ler, islem gerceklestigi platform (zincir)
agisindan "zincire 0zgi" ve '"zincir-bagimsiz" olmak tizere iki farkli kategoriye
ayrilmaktadir. Ornegin, Uniswap yalmizca Ethereum blokzincirde bulunan tokenlar
arasinda ticaret ve takas imkani saglarken, THORChain farkli blokzincirlerindeki
varliklar arasinda ticaret ve degisim yapilmasma olanak tanimaktadir (Zarick vd.,
2021).

Bir¢ok farkli merkeziyetsiz borsa tiirii bulunmaktadir; bunlar arasinda zincir
ustii siparis defterleri, otomatik piyasa yapicilar (AMM), durum kanallar1 ve hibrit
zincir dig1 siparis defteri yaklagimlari yer almaktadir. Merkeziyetsiz bir piyasa
olusturma girisimlerinin biiylik bir kismi, geleneksel siparis defteri deneyimini

yeniden yaratmaya odaklanmisken, bu durum, otomatik piyasa yapicilar (AMl\@)7
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olarak bilinen likidite havuzlarinin 6n planda olmasiyla 6nemli bir dontisim
yasamistir. Ayni1 zamanda, farklh AMM tiirlerinin siirekli olarak ortaya ¢ikmakta
oldugu da dikkat edilmesi gereken 6nemli bir gelismedir.

Bir merkeziyetsiz borsanin (DEX) dort ana bileseni bulunmaktadair: i) blokzincir
platformlar1 ve teknik uygulamalar; ii) kars: taraf bulma mekanizmasy; iii) siparis
eslestirme algoritmas:1 ve iv) islem kapama protokolii. Hem merkezi hem de
merkeziyetsiz borsalar, kars taraf kesfi i¢cin benzer mekanizmalar1 ve eslesen siparisler
i¢cin algoritmalar1 paylasmakla birlikte, tiim DEX'ler kendine 6zgii bir sekilde zincir
uistli yerlesim 6zelligine sahiptir (Aspris vd., 2021).

Merkezi borsalar, kripto piyasalarindaki hakimiyetini stirdiirmekte ve giinliik
kripto alim satim islemleri ile yatirnma ihtiyaglarina hizmet etmekte devam etse de,
merkeziyetsiz alternatifler Onemli bir secenek sunmaktadir. On-chain akilli
sOzlesmeler aracilifiyla, merkeziyetsiz borsalar (DEX'er), alicilar1 ve saticilar
guvenilir bir bigimde birbirine baglamakta ve ortaklar igin yeni, adil katilim ve
yonetim modelleri sunmaktadir. Bunun yani sira, bu platformlar halen gelisim
asamasinda olup, gelecekte daha genis bir benimseme saglanabilmesi i¢in kullanici
deneyiminin iyilestirilmesi,  altyapmin  giiclendirilmesi,  Olgeklenebilirlik
mekanizmalarinin gelistirilmesi ve merkezi kripto borsalar: ile geleneksel finansal
kurumlarla daha giiglii baglantilar kurulmas: gerekecektir.

THORChain, kullanicilarin likidite ekleyip bu likidite tizerinde takas
yapmasina imkan taniyan merkeziyetsiz bir ¢apraz zincir likidite protokoliidiir
(thorchain.org). Bu protokol, Bitcoin, Ethereum, BNB Chain, Avalanche, Cosmos Hub,
Dogecoin, Bitcoin Cash ve Litecoin gibi zincirler arasinda yerel varliklarin yerlesimini
kolaylastiran bir ag altyapisina sahiptir. THORChain, yerel token'1 RUNE ile giivence
altina alinmistir. Yatirirmcilar, THORChain'i desteklenen zincirler arasinda yerel
varliklarin1 takas etmek veya takaslardan gelir elde etmek amaciyla varhklarini
yatirmak i¢in kullanabilirler (thorchain.com).

DEX'ler, 6zel anahtarlarin ve kripto para birimi fonlarinin kontroliinii elde

tutulabilen vekalet problemini ortadan kaldiran bir yapiyr benimsemektedir. B3g
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platformlarda karsi taraf riskine yer yoktur, yani kredi ytikiimliliigii riski sz konusu
degildir. Ayrica, DEX'ler "Miisteri Tam1" (Know Your Customer) veya Kara Para
Aklamay1 Onleme (Anti-Money Laundering) protokollerine uymamaktadir.

3.2. Likidite Havuzlarn (Liquidity Pools)

Merkeziyetsiz finans (DeFi) likidite havuzlari, merkeziyetsiz borsalarda
bulunan tokenlara likidite saglamak amaciyla belirli varliklarin kilitlenmesini
saglayan akilli sozlesmelerdir. Bu akilli s6zlesmelere token saglayan kullanicilar,
likidite saglayicilar1 olarak adlandirilmaktadir (cointelegraph.com). DeFi likidite
havuzlari, merkeziyetsiz borsalarda likidite sorununu ¢6zmek igin teknolojik bir
¢ozim olarak ortaya ¢ikmis ve geleneksel merkezi kripto para borsalarinin aktif bir
sekilde kullandig1 emir defteri modeli yerine gecmistir. Bu modelde borsa, alic1 ve
saticilarin bir araya geldigi, anlik arz ve talebe dayali olarak varlik fiyatlari tizerinde
anlasmaya vardiklar1 bir pazar yeri islevi gormektedir. Ancak, bu model, likidite
yaratabilmek igin yeterli sayida alic1 ve saticitnin bulunmasina baghdir. Bu baglamda
piyasa yapicilariin roli, stirekli olarak talebi karsilayacak katilimcilarin bulunmasini
saglamak ve likiditeye diizenli katkida bulunarak fiyatlar: istikrarli bir seviyede
tutmaktir.

Erken donemde gelistirilen merkeziyetsiz borsa modeli, yiiksek ‘gas’ ticretleri
ve yavas blok {iiretim siireleri nedeniyle piyasa yapicilari tarafindan yeterince ilgi
gormemistir. Bu sebeple, merkeziyetsiz borsalarin (DEX) geleneksel emir defteri
sistemini taklit etmesi tercih edilmemis, bunun yerine likidite havuzlar1 merkeziyetsiz
finans (DeFi) alaninda yaygin olarak tercih edilen bir ¢6ziim haline gelmistir.
Otomatik Piyasa Yapici (AMM) olarak bilinen sistemi destekleyen akilli sozlesmeler,
katilimcilarin ya alim satim yapan ya da likidite saglayan iki farkl rol tistlenebilecegi
bir yapiyr miimkiin kilmaktadir. Bu sayede, alim satim platformlar: igin siirekli ve
otomatik likidite saglanmas1 miimkiin olmustur.

Likidite saglayicilar1 (Liquidity Providers, LP), piyasalarin yatirimcilar igin

olusturulmasina olanak taniyan varliklari temin eden kisilerdir. Bu sistem, likidite
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havuzu olarak adlandirilan bir uygulama etrafinda sekillenir. S6z konusu havuzda,
mevduat sahipleri tarafindan saglanan genellikle iki farkli varlik, yatinmcilara belirli
bir oranda bir token karsiifinda baska bir token sunarak islemlerin
kolaylastirilmasina olanak tanir.

Likidite havuzu, bir akilli sozlesmeye kilitlenmis fonlardan olusan bir yapidir.
Bu havuzlar, merkeziyetsiz alim satim, bor¢ verme ve benzeri bir¢ok islem i¢in de
kullanilmaktadir. Likidite havuzlary, islem giftleri olusturmak amaciyla akilli s6zlesme
tizerinde iki farkli token1 barindirir. Likidite saglayicilari (LP), bir piyasa olusturmak
i¢cin esdeger degerdeki iki tokeni bu havuza ekler (Shah vd., 2023).

Ornegin, bir likidite havuzunun Ether (ETH) ve USD Coin (USDC) icerdigini
varsayalim. Islemi basitlestirmek amaciyla 1 ETH'nin 1.000 USDC'ye esit oldugunu
kabul edersek, likidite saglayicilar1 havuza esit miktarda ETH ve USDC ekler. Bu
durumda, 1 ETH yatiran birinin 1.000 USDC ile bu miktar: eslestirmesi gerekecektir.
Bir kullanica USDC karsihiginda ETH almak istediginde ise, havuzdaki likidite
sayesinde islemin karsiliklarini bulma zorunlulugu ortadan kalkar ve islem havuzdaki
fonlarla gerceklestirilir. Sonrasinda, likidite saglayicilar1 havuza katki sagladiklarinda
odiillerini alirlar. Yatirim yaptiklar1 zaman, havuzdaki hisselerini temsil eden 6zel bir
token alirlar. Yukaridaki ornek tizerinden devam edersek, sistem tarafindan ETH-
USDC-LP gibi bir isimle anilan token kullaniciya verilir. Tokenlar takas edilmek
istendiginde, havuzu kullanan kullanicilar tarafindan 6denen islem ticretleri, likidite
saglayicilariin hisse biiytikliiklerine orantili olarak otomatik bir sekilde tiim likidite
saglayicilarina dagitilir. Ornegin, ETH-USDC havuzunda islem iicreti yiizde 0,3 ise ve
likidite saglayicis1t havuza ytizde 10 katki sagliyorsa, tiim iglemlerin toplam degerinin
ylizde 0,3'lUiniin ylizde 10'u oraminda pay almasi beklenir. Kullanic, likidite
havuzundaki hissesini ¢gekmek istediginde ise, havuza ait tokenlar yakilir ve karsilig:
olan coin'ler kullanictya aktarilir.

Likidite havuzundaki varliklarin fiyatlari, havuzdaki alim satim faaliyetlerine
gore stirekli olarak giincellenen bir fiyatlandirma algoritmas: tarafindan belirlenir.

Eger bir varligin fiyati kiiresel piyasa fiyatindan saparsa, bu durum platformlgn
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arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanan, yani arbitraj yapan kisilerin mevcut
oldugunu gosterir. Arbitrajcilar, bu fiyat farklarindan kar elde ederler. Fiyat
dalgalanmalar1 s6z konusu oldugunda ise, likidite saglayicilari, yatirdiklar: varliklarin
degerinde gegici kay1p (impermanent loss) yasayabilirler. Bu kayip, likidite saglayicisi
mevduatint geri cekerse kalici hale gelir. Dalgalanmanin boyutuna ve likidite
saglayicisinin yatirdig siireye baglh olarak, kaybin bir kismi1 ya da tamami, saglanan
islem ticreti odiilleriyle telafi edilebilir. Fiyatlandirma algoritmasi nedeniyle, biiyiik
hacimli islemler, kiiciik likidite havuzlarinda deger kaybma yol acabilir
(cointelegraph.com).

DeFi likidite havuzlarina katilim, MetaMask veya benzeri Web 3.0 dijital
ciizdanlar araciligiyla gergeklestirilir. Bu clizdanlara sahip kullanicilar, likidite
havuzuna ait platforma giris yaptiklarinda otomatik olarak baglant1 kurulur.
Kullanicilar, daha sonra tokenlarmi ilgili likidite havuzuna yatirarak islemi
tamamlarlar.

4. Literatiir

Kripto para piyasasindaki veriler, merkeziyetsiz finans alanina yonelik ilginin
onemli bir hacme ulastigini ve genel olarak artis gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, DeFi'ye yonelik ilginin yalnizca uygulama alaninda degil, ayni
zamanda akademik ve teorik diizeyde de her gecen giin arttig1 gozlemlenmektedir.
Pek ¢ok girisim, kurum ve kurulusun yani sira internet igerikleri de bu alana
odaklanmakta olup, DeFi ayni1 zamanda bir¢ok kitap, makale ve bilimsel ¢alismanin
konu bagliklar1 arasinda yer almaktadir.

Anwar ve Raza (2024) Mart 2018 ile Ocak 2024 donemini kapsayan
calismalarinda, asir1 dagitim kuyrugu teknigi kullanarak kuantil baglantililig1 analiz
etmis ve Non-Fungible Token'lar (NFT'ler), Merkeziyetsiz Finans (DeFi) varliklari ile
konut piyasasi arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma bulgulari, normal piyasa
kosullarinda NFT'ler ve DeFi varliklar1 da dahil olmak tizere dijital finansal

varliklarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar: (REIT) ile zayif bir baglantiya sahip
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oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, piyasanin diisiis ve yiikselis donemleri gibi
asir1 piyasa kosullarinda, bu baglantinin giiclendigi belirlenmistir. Ayrica, NFT'ler ve
DeFi varliklarinin soklari ilettigi, REIT in ise tiim piyasa kosullarinda bu soklar: aldig:
sonucuna ulagilmistir.

Sun vd. (2024) yaptiklar1 ¢alismada, merkeziyetsiz otonom organizasyonlar
(DAO) ile Merkeziyetsiz Finans (DeFi) arasindaki iliskiyi ele almis ve bu baglamda
MakerDAO'yu incelemislerdir. Calismanin temel bulgusu, MakerDAQO'da merkezi
yonetimin onemli bir rol oynadig1 ve DeFi yatirimcilarinin, merkeziyetsizlik ile bir
DeFi protokoliiniin performansi arasinda bir takasla kars1 karsiya kaldigidir. Ayrica,
DAOQ'daki merkezi yonetimin, belirli bir ol¢iide, temel DeFi protokoliiniin ticaret
faaliyetlerine katkida bulunabilecegi 6ne stirtilmiistiir. Diger yandan, bulgular, DeFi
platformlarindaki merkeziyetsizligin aslinda bir yanilsama oldugunu ve piyasa
performans: ile merkeziyetsizlik arasinda bir takasin bulundugunu destekleyen
sonuglar ortaya koymaktadir. Calisma, ayrica, DeFi ve DAO'larda sahiplik
konsantrasyonunun etkisini ve bu durumun sonuglarini anlamanin Onemini
vurgulamaktadir.

Puschmann ve Huang-Sui (2024) yaptiklari ¢alismada, DeFi'yi sistematik bir
sekilde yapilandirmak amaciyla kapsaml bir literatiir analizi temelli bir taksonomi
(kategori ve smiflandirma) gelistirmeyi hedeflemislerdir. Gelistirilen taksonomi, ii¢
tarkli bakis agisini (strateji, organizasyon, teknoloji) ve yedi boyutu (blokzincir, deger
Onerisi, belirteg tiirt, is siireci, fiyat mekanizmasi, protokol tiirii, entegrasyon tiirii) ve
otuz alti ozelligi icermektedir. Taksonominin 278 DeFi girisimine uygulanmasi
sonucunda, DeFi girisimlerinin biiyiik bir kismimin Ethereum’a (%36,3) odaklandig:,
analitik ve otomasyona (%52) yoneldigi, sasirtici bir sekilde yalmizca birkaginin
merkeziyetsiz yonetisim yaklasimlarmi (%3,3) benimsedigi, merkeziyetsiz borsalar
sagladig1 (%14) ve zincir dig1 verileri entegre ettigi bulunmustur.

Nguyen vd. (2024) yaptiklar: ¢alismada, teknoloji benimseme siirecini bes faktor
(teknolojik, sosyal, ekonomik, kiiltiirel ve politik) perspektifinden incelemislerdir.

Bulanik Kiime Niteliksel Karsilastirmali Analizi (FsSQCA) kullanarak, bu bes faktép
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kategorisi arasindaki karsilikli bagimhiligi ve kripto para birimi ile merkeziyetsiz
tinans (DeFi) benimsenmesi tizerindeki nedensel etkilerini kesfetmek amaciyla bir
yapilandirma analizi gerceklestirmislerdir. 154 {ilkenin kripto para birimi ve DeFi
benimsemesine iliskin kiiresel bir kesitsel veri kiimesi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, yiiksek diizeyde kripto para birimi ve DeFi benimsemesiyle
iliskilendirilen teknolojik, sosyal, ekonomik, kiiltiirel ve politik faktorlerin gesitli
nedensel kombinasyonlar1 ortaya konulmustur. Ayrica, analiz, kripto para birimi ve
DeFi benimsemesini etkileyen sosyal, ekonomik ve kiiltiirel faktorlerin temel roliinii
vurgulamis, buna karsin teknolojik ve politik faktorlerin blokzinciri benimsemesinde
daha az 6nemli bir rol oynadigini ve kripto para birimi ile DeFi benimsemesi arasinda
dikkat cekici farkliliklarin bulundugunu gostermektedir.

Belguith vd. (2024) tarafindan gercgeklestirilen "Altin Destekli Kripto Para
Birimleri, DeFi ve NFT Varliklarina Karsi Dinamik Koruma ve Giivenli Liman
Yeteneklerine Sahip Olabilir mi?" bashkli c¢alisma, altin destekli kripto para
birimlerinin, 6zellikle piyasa stresi donemlerinde, NFT'lerin ve DeFi varliklarimin
oynakligina kars: koruma ve giivenli liman islevi gorme potansiyelini incelemektedir.
Yazarlar, PAXG, PMGT ve DGX gibi altin destekli kripto para birimleri ile bir dizi DeFi
token1 ve NFT arasindaki dinamik korelasyonlar1 analiz etmek i¢in zamanla degisen
bir Ogrenci kopula yaklasimi kullanmiglardir. Bu analiz, 2021 sonu ile 2023 bas:
arasindaki donemi kapsamaktadir. Bulgular, altin destekli kripto para birimlerinin,
ozellikle PAXG ve PMGTnin, normal piyasa kosullar1 altinda giiclii koruma
yetenekleri sergiledigini ve ayn1 zamanda piyasa diistisleri sirasinda etkili giivenli
liman islevi gordiiglinii ortaya koymaktadir. Bu dinamik davranis, yatirrmcilarin soz
konusu varliklar1 DeFi ve NFT'lerdeki agirlikli portfoylerde riski azaltmak amaciyla
stratejik olarak kullanabileceklerini gostermektedir. Calisma ayrica, bu varliklar
arasindaki bagimliligin zamanla degiskenlik gosterdigini belirterek, portfoy
cesitlendirme stratejilerinin degisen piyasa kosullarina uyum saglamas: gerektigine

dikkat cekmektedir.
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Bir¢ok calismada, kripto para birimlerinin geleneksel finans piyasalari i¢in bir
cesitlendirici olmaktan ziyade giivenli bir liman veya alternatif olarak islev gordiigii
ileri siirtilmiisse de, kiiresel bir para birimi, getirilerinin diger risklerle diisiik veya
negatif korelasyona sahip oldugunda, bireylerin risk cesitlendirmesine katkida
bulunabilir. Mevcut durumda, bir¢ok finans uzmaninin portfoy olusturulurken kripto
paralarin da dahil edilmesi gerektigine dair yaklasimlar1 giderek giiclenirken, bazi
arastirmalar da bu gesitlendirmenin faydali olacagina dair bulgular ortaya koymustur
(Huang, 2024). Kripto para piyasasindaki gelismeler ve genel egilimler gdz oniinde
bulunduruldugunda, portfdylerde kripto para birimlerinin yer almasinin portfoy
cesitlendirmesi agisindan dogru bir strateji olacag1 diistintilebilir (Girgin, 2024).

Huang (2024) kripto para birimlerinin, endiistri kurallarmimn iyilestirilmesi,
blokzincir teknolojisinin daha fazla yayilmasi ve iyilestirilmesi ile ticaret piyasalarmin
daha da olgunlasmasi nedeniyle, insanlarin girisimlerinde bir secenek haline
gelmesinin, kripto para birimleri ile geleneksel finans piyasalar1 arasindaki nedensel
iliskinin farkli donemlerde farklilik gostermesini beklemenin anlasilabilir bir durum
oldugunu ifade etmektedir. Ante ve Fiedler (2024) ise, blockchain teknolojisinin deger
yaratimini merkezden uzaklastirmasi, sahiplik modellerini donitistiirmesi, yeni risk
yonetimi stratejilerini entegre etmesi ve merkeziyetsizligin 6zel dinamiklerini ortaya
koymas: yoluyla, geleneksel ekonomik paradigmalar1 bozma potansiyelini
gosterdigini vurgulamaktadir.

5. Defi Finansal Araclar

DeFi ekosistemi, birbirine entegre olmus finansal iirtinler ve protokollerle
genisleyen kapsamli bir yapiya dontismiistiir. Mevcut durumda, DeFi, merkezi finans
(CeFi) sistemlerinde bulunan bir¢ok finansal uygulamay: kapsamaktadir; bunlar
arasinda ticaret, varlik yonetimi, bor¢ verme, bor¢ alma, analiz, tiirev iiriinler,
yatirimlar ve sabit paralar yer almaktadir. Pazarm genislemesiyle birlikte, opsiyonlar,

sigorta ve tahmin piyasalari gibi bazi finansal tiriinler de hizla gelisim gostermektedir.
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Bu ekosistemdeki biiyiime ve dalgalanmalar TVL (Toplam Kilitli Deger) tizerinde

izlenilmektedir.

180bUSD ~ 55Kk 14, 2025
@ TVL 115,705b USD

150b USD

120b USD

90b USD

60b USD

30b USD

0 USD

2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 1: DeFi’de Toplam Kilitli Deger (TVL) Miktar1
Kaynak: defillama.com (Erisim: 13.01.2025)

Sekil 1’de, 2019 yilindan itibaren DeFi ekosistemindeki biiyiimenin énemli bir
gostergesi olan Toplam Kilitli Deger (TVL) bilgisi yer almaktadir. TVL, 2021 yilinda
150 milyar dolar: asarak zirveye ulasmis, ancak piyasa dalgalanmalar1 nedeniyle 2022
yilinda bir diistis yasamistir. 2024 yili ve sonrasinda ise toparlanma egilimi
gozlemlenmektedir. Bu grafik, DeFi araclarinin piyasa {tizerindeki etkisinin
biiytikliigiinii ve ekosistemin benimsenme oranmni ortaya koymaktadir. Finansal
araglarin cesitliligi arttikca, TVL'nin 2024 ve 2025 yillar1 arasinda yeniden bir artis
egilimi gosterdigi goriilmektedir.

Bu ¢esitliligin bir yansimasi olarak pek ¢ok DeFi protokolii, artik 6nemli sayida
token ve uygulamayi igeren genis bir ekosistemin parcasi haline gelmistir. Ornegin,
AAVE ve Compound, bor¢ verme ve bor¢ alma protokollerini temsil ederken; yEarn
ve dHEDGE, varlik yonetimi protokollerini olusturur. Diger yandan, Uniswap,
Sushiswap ve Balancer, merkeziyetsiz borsa (DEX) protokollerini islevsel hale getiren

platformlar arasinda yer almaktadir (Aspris vd., 2021).
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5.1. Bor¢ Verme Piyasalari, Kredi ve Verim Ciftligi

Kripto diinyasinda dikkat ¢eken yeni bir kavram olan "yield farming", bir
baslangi¢c asamasindaki proje veya platforma, gecici olarak kripto varlik tahsis
edilmesi suretiyle, varlik sahibine ek kripto para kazanci saglayan stratejileri ifade
etmektedir (Popescu, 2020).

DeFi ekosistemindeki projelerin biiytiik bir kismi, bor¢ verme protokolleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu protokoller, kullanicilarin biiyiik miktarlarda kripto para
birimleri ve gercek varliklar: 6diing alip verebilmelerini saglayan etkili sistemlerdir.
Bu islevler, kullanicilarin kredilerini tek bir islemde geri Odeyebileceklerini
kanitlamalar1 durumunda devreye girmektedir (Chu vd., 2023).

DeFi platformlarinda kredi verme ve alma islemleri, kullanicilarin faiz geliri
elde etmek amaciyla bor¢ vermek istedikleri tokenlar1 akilli s6zlesmeler araciligiyla
"para piyasast" havuzuna gondermeleriyle gerceklesir. Gonderilen tutar oraninda,
kullanic1 platformun yerel tokenlarindan alir. Aave ve Maker gibi DeFi protokollerini
kullanan bor¢ veren kullanicilar, tokenlarmi "para piyasasi" adi verilen havuza
yatirirlar. Bu islem, kullanicinin varliklar: i¢in otomatik bir aracilik islevi goren akilli
sOzlesmeler araciligiyla gerceklestirilir. Yatirilan fonlar, kredi ¢ekmek isteyen diger
kullanicilar tarafindan kullanilabilir hale gelir. Akilli s6zlesme, sisteme fon saglayan
kullanicilara faiz tokenlarini otomatik olarak dagitarak siireci yoOnetir. Faiz
tokenlarmim ismi, platformdan platforma farkliik gosterir; Ornegin, Aave
platformunda faiz tokenlarina aToken denirken, Maker platformunda bunlara Dai
denir. DeFi platformlarinda verilen kredilerin ¢ogu, "asir1 teminatlandirilmis” sekilde
sunulur. Bu durumda, bor¢ almak isteyen kullanicilar, talep ettikleri krediden daha
yliksek bir degerle teminat saglamak zorundadir (Chiu vd., 2022).

Ornegin, Compound platformunda borg alan ve veren kullanicilara giinliik
olarak odiiller tahsis edilmektedir. DeFi kullanicilari, bu platformlar araciligiyla borg

alma ve verme islemleri gerceklestirerek, COMP tokenlarini (6rnegin, “yield farming”
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yontemini kullanarak) elde etme firsatim1 degerlendirerek kazanglarim1 maksimize

edebilmektedirler.

Tablo 3’te, bor¢ verme ve bor¢ alma i¢in kullanilan bazi projeler ve tokenlar

piyasa biiyiikliiklerine gore listelenmistir.

Tablo 3: Bor¢ Verme ve Bor¢ Alma Igin Kullanilan Bazi Kripto Para Projeleri ve Piyasa

Bilgileri
Isim Token Fiyat Piyasa Degeri | Hacim (24s) I-g:;r)n Dolz:::lneltd aki
2,273,553 15,044,855
1 | Aave AAVE $289.82 | $4,360,298,980, $658,432,830 AAVE AAVE
2 | Maker MKR $1,353.01 | $1,205,700,303| $119,050,261 81Z/18K6§ 89&;&2{;
604,727 8,868,602
3 | Compound COMP $72.62 | $644,004,022 | $44,151,102 COMP COMP
67,885,149 | 1,082,853,84
4 | Kava KAVA $0.4527 | $490,256,089 | $30,852,250 KAVA 2 KAVA
23,984,872 166,020,499
5 | Morpho MORPHO $2.48 | $412,357,126 | $59,906,032 MORPHO MORPHO
20,097,837 | 649,433,438
6 | Frax FRAX $0.9955 $646,488,444 | $20,022,984 FRAX FRAX
3,109,775 16,493,129
7 | Venus XVS $8.88 | $146,505,507 | $27,622,857 XVS XVS
8 | Suilend SEND $238 | S$115965237 | 2832445 | IEDS | 4STA00
200,765,31 | 1,261,588,95
Hifi 41,591,571 141,709,735
Finance HIFI $0.5942 $84,199,086 | $24,856,791 TIFI TIFT

Kaynak: coinmarketcap.com (Erisim: 13.01.2025)

5.2. Tiirev Piyasalar

Temel varlik tiiriine gore tiirevler, 6zkaynak tiirevleri, faiz oram tiirevleri, kredi
tiirevleri, doviz tiirevleri, emtia tiirevleri ve kripto tiirevleri olarak siniflandirilabilir
(Krasnova, 2021).

DeFi ekosistemindeki tiirev islemleri genellikle kripto tiirevleri olarak
adlandirilmaktadir. Kripto tiirevleri, dayanak varligin bir kripto para birimi veya
dijital varlik oldugu tiirev sozlesmeleri ifade eder. Kripto tiirev ticaretinin temel
varliklari, herhangi bir kripto para birimi veya dijital varlik olabilir. Bu sozlesmelerin
ilk asamasinda, taraflar belirli bir giinde, piyasa fiyatindan bagimsiz olarak, kripto
para birimini satin alma veya satma fiyati {izerinde anlasma saglarlar. Yatirimcilar,

dayanak varlig1 diisiik fiyattan alip satarak fiyat degisimlerinden kar elde edebilirler.
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Kripto tiirevleri, tipki geleneksel tiirev piyasalarinda oldugu gibi, cesitli tiirlerde
olabilir; 6rnegin, vadeli sdzlesmeler (futures contracts), opsiyonlar (options) ve stiirekli
swaplar (perpetual swaps) gibi (Kumar, 2022).

"Merkezi Olmayan Kripto Tiirev Borsasi - DCDX"nin temeli, Merkeziyetsiz
Finans (DeFi) ilkelerine dayanmaktadir (Buterin, 2014). DeFi'nin, merkeziyetsiz kripto
tiirev borsasi haline gelmesi icin belirli 6zelliklerin bulunmas: gereklidir. Bu 6zellikler
sunlardir: i) sdzlesme kodunun temel blokzincirde saklanmasi, ii) islev ¢agrilarinin
paralel olarak islenmesi, iii) blokzincir aginin uzlasma kurallarim1 uygulamasi ve bir
uzlasma mekanizmasinin bulunmasy, iv) kripto varliklarin saklanmasi ve giivenliginin
saglanmas ile islem kontroliine olanak taninmasi ve v) merkeziyetsiz bir veri
tabaninin varligi (Kumar, 2022).

Geleneksel piyasalarda oldugu gibi, kripto tiirev piyasasinda da tiirev tiriinlerin
ticaretine olanak taniyan cesitli platformlar gelismistir. Bu cercevede, dYdX, DeFi
ekosisteminde kullanicilara kripto varliklar {izerinden tiirev islemler gerceklestirme
imkani sunan 6nde gelen platformlardan biridir.

dYdX, Bitcoin, Ethereum, Solana (S5.0.L.) ve Polkadot (D.O.T.) gibi dijital
varliklar i¢in merkeziyetsiz bir kripto para birimi kaldiragh islem platformudur.
dYdX'in sundugu kripto kaldiragh islem ¢oziimlerinin biiyiik bir kismi Ethereum
tabanhdir (Juliano, 2017). Tablo 4’te tiirev islemler yapabilme imkani sunan bazi

projeler ve piyasa bilgileri yer almaktadur.
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Tablo 4: Tiirev islem Yapilabilecek Baz1 Projeler ve Piyasa Bilgileri

isim Token | Fiyat |Piyasa Degeri| Hacim (24s) | Hacim (24s) D“‘*{:g:tdaki
- 10,106,168 | 333,928,180
1 |Hyperliquid HYPE | $21.73 [$7,255,752,642 $217498.826 | » o0 ek
2 |Jupiter JUP | $0.7828/81,056,789,744 $98,364,041 126,496,432 JUP|1,350,000,000 JUP
3 |FTX Token| FTT | $243 |$797,667311 | $50,698,393 |21,090,366 FTT | 328,895,104 FTT
4 |Synthetix SNX | S1.71 | $581,768,311 | $40,210,750 123,606,918 SNX| 339,466,217 SNX
: 57,657,046 | 273,751,895
5 |Drift DRIFT | $1.18 | $323,478,959 | $68,017,030 e it
dYdx 51,039,598 | 215342912
6 |(ethDyDx) ETHDYDX| $124 |$267.012,525 | $63.042325 | Lribvpx | ETHDYDX
7 |GmMX GMX | $23.81 | $236,194,287 | $20,428,518 | 860,834 GMX | 9,921,497 GMX
8 |UMA UMA | $2.39 | $201,520,375 | $24,095,066 10’[}11\/?;308 84,371,526 UMA
9 |SynFutures| F | $0.039 | $51,633,905 | $38,708,767 | 979,350,141 F | 1,305,319,149 F
10 |APX APX | $0.089 | $49,728,650 | $2,254,753 |25,229,925 APX| 556,446,686 APX

Kaynak: coinmarketcap.com (Erisim: 13.01.2025)

5.3. Faiz Gelirleri ve Swaplar

Geleneksel finansal piyasalarda faiz, varlik sahiplerini ddiillendiren temel bir
mekanizma olarak islev gormektedir. Bireyler veya kurumlar, belirli bir siire boyunca
finansal kuruluslara varliklarini yatirarak, bu siirenin sonunda baslangictaki
yatirimlarindan daha fazla bir tutar elde etmeyi beklerler. Bu uygulama yalnizca
bireylerle sinirli olmayip, ticari isletmelerin nakit ya da likit finansal enstriimanlarini
tinansal kurumlara yatirarak faiz geliri elde etmelerine de imkan tanimaktadir. Bunun
yani sira, finansal kuruluslar da benzer sekilde merkez bankalarina mevduat yatirarak
taiz gelirleri saglayabilirler. Bu mekanizma, yillar icinde c¢esitli kisa vadeli faiz
modellerinin gelisimine zemin hazirlamis ve tiirev triinlerin fiyatlandirilmasinda
temel bir 6ge haline gelmistir.

Kripto para ekosisteminde ise durum olduk¢a celiskili bir gortiniim
sergilemektedir. Kripto varlik sahipleri, is ispati (proof-of-work) protokoliinde
madenciler ve hisse ispati (proof-of-stake) sisteminde dogrulayicilar tarafindan
odiillendirilmektedir. Ayrica, kripto ekosisteminin merkeziyetsiz yapisi geregi,
herhangi bir merkez bankas1 veya diizenleyici otorite bulunmamaktadir. Bu durum,
kripto piyasasinda kisa vadeli faiz oranlarinin sifir oldugu anlamina gelmektedir.

Kripto para faiz orani modelleri hala gelisiminin erken asamalarinda olup, heniiz
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genis capta kabul gormiis ve tizerinde fikir birligine varilmis bir yaklasim mevcut
degildir. Ancak, bu alandaki gelismeler, baz1 kripto piyasasi katilimcilariin faiz oram
tiirevleri, 6zellikle de faiz oran1 swaplar1 konusunda erken donem adimlar atmalarina
olanak saglamistir (Chisholm, 2010).

Bu baglamda, BitMEX kripto para borsasi, siirekli swaplar gibi 6rnek teskil eden
bir {irtin sunmaktadir. Burada "swap" terimi, kripto para piyasalarinda bir varligin
baska bir varlikla degistirilmesini ifade etmekte olup, geleneksel doviz degisimiyle
benzer bir anlam tagimaktadir (Stobart, 2022).

5.4. Sigorta

Finans diinyasindaki kurumlar siklikla hackleme girisimleri ve protokol
saldirilarina maruz kalmakta olup, bu durum DeFi ekosisteminin gelisimi 6niindeki
onemli engellerden birini teskil etmektedir. Bu tiir giivenlik agiklari, bir¢ok bireyin
hala geleneksel finans (TradFi) kurumlariyla etkilesimde bulunmay tercih etmesinin
temel nedenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle, akilli s6zlesme hatalari
veya giivenlik aciklari nedeniyle varliklarin kaybedilmesi, DeFi uygulamalarinin karsi
karsiya oldugu en biiyiik sorunlardan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda,
merkezi olmayan sigorta protokollerinin ortaya ¢ikisi, hem akilli s6zlesme giivenligini
artirma hem de etik dis1 aktorlerin yarattig1 riskleri minimize etme noktasinda kritik
bir rol oynamaktadir. DeFi ekosisteminde bu risklere karsi gesitli projeler gelistirilmis
olup, DeFi islemlerine yonelik giivence saglamak amaciyla sigorta uygulamalar:
hayata gecirilmistir. Nexus Mutual, InsurAce ve Etherisk, DeFi sigorta protokollerine
ornek olarak gosterilebilecek baslica uygulamalardir (Feng, 2023).

Nexus, Ethereum blokzincir tizerine insa edilmis ve ETH destekli merkezi
olmayan bir sigorta platformudur. Platform, bir ortaklik modeli gercevesinde
yapilandirilmis olup, polige sahipleri ag ile ilgili onemli karar alma siireglerinde
dogrudan rol oynamaktadir. Bu nedenle, tiyeler platformun temel islevleri iizerinde,
ozellikle risk yOnetimi, yonetisim ve talep degerlendirme siireclerinde 6nemli bir

etkiye sahiptir (Cousaert vd., 2022).
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InsurAce, maliyetleri onemli Ol¢iide azaltmak amaciyla optimize edilmis
tiyatlandirma modellerine dayali olarak portfy tabanl sigorta tirtinleri sunmaktadir.
Platform, katilimcilar igin siirdiiriilebilir getiriler saglamak adma SCR (Scroll)
madenciligi programlar1 araciligiyla sigorta yatirimi islevlerini hayata gegirmekte ve
zincirler aras1 DeFi projelerine kapsam saglayarak tiim ekosisteme fayda saglamay1
hedeflemektedir (Hejazi ve Jackson, 2017).

Etherisc’in temel misyonu, merkezi olmayan sigorta uygulamalar1 gelistirmek,
sigorta alim-satim stireclerini daha verimli hale getirmek ve operasyonel maliyetleri
diistirmektir. Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren tiim taraflarin katilimina agik bir
platform olan Etherisc, kullanicilarin istedikleri sigorta tirtinlerini gelistirebilmelerine
olanak tanimaktadir. Bu platformda, sigorta ihtiyaci olan bireyler veya {irtin fikirleri
olan kisiler, taleplerini paylasarak akilli sozlesmeler araciligiyla blockchain tabanh
sigorta iiriinlerinin gelistirilmesine katkida bulunmaktadir. Uriin saglayabilecek
taraflar ise bu talepler dogrultusunda gerekli hizmet ve bilgi agin dijital bir para
birimine dontistiirerek ©6n satis yoluyla fon toplamaktadir. Fonlama siireci
tamamlandiginda ilgili tirtin gelistirilip kullanima sunulmaktadir (Kshetri, 2021).

Tablo 5: Sigorta Islemi Yapilabilecek Bazi Projeler ve Piyasa Bilgileri

Piyasa Hacim
Degeri (24s)
1 |Wrapped NXM 'WNXM| $73.37 |$79,263,752|$822,285| 11,208 WNXM | 1,006,254 WNXM

26,790,063,175
SURE

Isim Token Fiyat Hacim (24s) Dolasimdaki Adet

2 |inSure DeFi SURE | $0.002821 | §75,574,438 | $236,948| 83,994,571 SURE

3 EE‘I‘;”J“DIP DIP [$0.009977| $2,391,931 | $5.886 | 589,728 DIP | 239,742,108 DIP
4 |Amulet AMU | $0.003478 | $1,537,033 | $17,810 | 4,997,284 AMU | 441,930,898 AMU
5 |Uno Re UNO | $0.01423 | $1,587,847 | $69,567 | 4,936,687 UNO | 111,566,779 UNO
6 |CheckDot CDT | $0.162 | $1,254,588 | $90,465 | 562,481 CDT | 7,745,635 CDT
7 IDSLA Protocol | DSLA [$0.0002093 $1,149,651 | $12,616 | 60,371,563 DSLA 5’491;’53%966
8 |YAM V3 YAM | $0.05644 | $832,424 | $58 1,047 YAM | 14,749,946 YAM
9 |Razor Network [RAZOR| $0.001812| $594,812 | $6,199 | 3,441,798 RAZOR 32&%;‘)4
10 |InsurAce INSUR | $0.01276 | $573,017 | $24,261 | 1,898,879 INSUR | 44,891,926 INSUR

Kaynak: coinmarketcap.com (Erisim: 14.01.2025)
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5.5. Fonlama

Fonlar diinyasi, yiiksek giris engelleriyle karakterize edilen ve karmasik bir
yapiya sahip bir alandir. Ozellikle hedge fonlarinin kurulmasi ve isletilmesi oldukca
maliyetlidir;, bu durum, fonlarin on milyonlarca dolarlik bir sermayeyi kendi
hesaplarinda toplamay1 basaramamas: halinde hem biyiik basarilar elde etme
olasiligini hem de siirdiiriilebilirlik sansimi onemli Olglide azaltir. DeFi, finansal
altyapilarin kurulum ve isletim maliyetlerini diisiirerek bu riski ortadan kaldirmaya
yonelik ¢oziimler sunar. Bu baglamda, dHedge, DeFi ekosisteminde Ornek bir
protokol olarak degerlendirilebilir (Jaiwani vd., 2023).

dHEDGE, Ethereum tizerinde ¢alisan, gozetim altinda olmayan ve
merkeziyetsiz bir varlik yonetim protokoliidiir. Synthetix tarafindan desteklenen
dHEDGE, sentetik varliklara odaklanmaktadir; bu, kullaniclarin fonlarmmin
miilkiyetini yatirim yoOneticilerine devretmek yerine kendilerinde tutmas: anlamina
gelmektedir. Protokoliin nihai hedefi, varlik yonetimi igin izinsiz bir merkez
olusturmaktir. Bu merkeziyetsiz varlik yonetimi platformu, kullanicilarin bir yatirim
yOneticisinin seffaf ge¢misine dayali olarak akilli sozlesmeler araciligiyla havuzlar
olusturmasina olanak tanimaktadir. Yatirimcilar, dHEDGE protokoliinii kullanarak
herhangi bir ERC-20 uyumlu ctizdan1 merkeziyetsiz uygulamaya (dApp) baglayarak
gliiven gereksinimini en aza indirilmis sekilde, kasa belirteclerine herhangi bir
kilitlenme siiresi olmadan yatirim yapabilir, depolayabilir ve bu varliklar: satabilirler
(Bissias vd., 2017).

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, blokzincir teknolojisi {izerine insa edilen ve kripto varlik temelli
isleyen merkeziyetsiz finans (DeFi) sisteminin genel isleyisi ele alinarak, DeFi'nin
temel bilesenleri ve finansal islevleri incelenmistir. Calismada, merkeziyetsiz finansin
geleneksel finans sistemine alternatif olma potansiyeli degerlendirilmis; tiirev iirtinler,
bor¢ verme ve borclanma, merkeziyetsiz borsalar, sigorta ve varlik yonetimi gibi

alanlardaki DeFi protokollerinin yapilar: ve isleyis mekanizmalari ayrintili olarak
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agiklanmigtir. Bu, sahip oldugu yenilikgi teknolojik altyapi ve siirekli genisleyen
finansal hizmet yelpazesi goz oniinde bulunduruldugunda, DeFinin alternatif bir
finansal sistem olusturma potansiyeline vurgulamaktadr.

Bu amagla; DeFi'nin ne oldugunun anlasilmasi igin genis bir agiklamaya yer
verilmis ve DeFi'nin teknolojik altyapisi ve DeFi'yi olusturan unsurlara yer verilmistir.
Geleneksel finansin araglari olan kredi, swap, tiirev vs. gibi alanlar {izerinden
merkeziyetsiz finansmn isleyisi geleneksel finans uygulamalar1 {izerinden
agiklanmaistir.

DeFinin her gecen giin daha da genisleyen ve gesitlenen yapisi, ona olan ilgiyi
de artirmaktadir. Bu artan ilgi, DeFinin sundugu genis islem cgesitliligi ve alt
unsurlariyla, finansin gelecegine iliskin Oonemli bir potansiyele sahip oldugu
diistincesine baglanabilir.

Calismada ortaya c¢ikan sonug: DeFi'nin merkeziyetsiz finans agisindan,
geleneksel finansin her tiirlii islevini yerine getirebilme potansiyeline sahip olmakla
birlikte yeni alanlar ortaya koyma potansiyeline de sahip oldugudur. Merkeziyetsiz
finansin sundugu avantajlar, finansal kapsayicilig1 artirarak Ozellikle geleneksel
bankacilik hizmetlerine erisimi sinirli olan birey i¢in alternatif ¢oziimler sunmaktadir.
Savaslar veya baska sebeplerle yapilan gogler gibi nedenlerle bankalara erisimi
ortadan kalkan veya egemen giicler ve otoriteler tarafindan finansal sistemin disina
itilen kisiler ve yapilar igin (sirketler hatta devletler gibi) alternatif bir finansal sistem
ihtiyacin1 da karsilayabilir. Ayrica merkeziyetsizlik, cografi simirlarin olmayisi,
anonimlik ve islemlerin daha hizli ve daha diisiik maliyetlerle yapilabilmesi gibi
bir¢ok 6zelligin onu geleneksel finans karsisinda daha tistiin yapabilir.

Bununla Dbirlikte, akilli sozlesmelerdeki gilivenlik aciklari, piyasa
dalgalanmalarma karsi duyarlilik ve diizenleyici belirsizlikler gibi riskler, DeFi'nin
surdirilebilirligi acisindan ele alinmasi gereken Onemli konulardir. Heniiz yeni
sayilabilecek bir teknoloji olan blokzincir tizerine insa edilen ve her gegen giin yeni
gelismeleri kendine entegre eden DeFi alanindaki kavramsal ve teknik gelismeleri

takip etmek ayrica bir zorluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. 73
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Ote yandan, DeFi'nin geleneksel finans sistemiyle entegrasyonu, potansiyel
diizenleyici yaklasimlar ve gelecekteki benimseme diizeyine iliskin olasilik
senaryolari, bu alandaki akademik arastirmalar i¢in 6onemli bir ¢alisma alani tegkil
etmektedir.

Ayrica, bu ¢alisma kapsaminda, arastirmacilara, bilimsel ¢alismalara, sektor
uygulamalarina ve ilgili aktorlere yonelik kavramsal bir standardin olusturulmasini
saglamak amaciyla, kripto para piyasast ve Ozellikle DeFi alaninda ortaya ¢ikan
kavramlarin daha ayrintili bigimde tanimlanmasma yonelik ¢alismalar yapilmasi

Onerilmektedir.
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