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Blokzincir Cercevesinde Merkeziyetsiz Finans Uygulamalan
Ozet

Kiiresel ¢apta 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi, bankalara ve biiyiik finansal kuruluslara duyulan
giivenin azalmasi ve gelisen teknolojinin kullanict deneyimini iyilestirmesi gibi etkenler finans endiistrisine yeni
oyuncularin ve yeni girisimlerin dahil olmasina yol agmistir. Boylece banka ve finans sektorii igin, ilginin alternatif
bankacilik ve finansman iiriinlerine ¢evrildigi ve teknoloji sirketlerinin portfdylerine blokzincir teknolojisini
kullanan yeni finansal {iriinler eklendigi yeni bir donem baglamistir.

Blokzincir, kriptografi bilimi sayesinde giivenilir bir kayit hizmeti sunan, dagitik ve merkezi olmayan bir veri
tabanini kullanan, tiim paydaslara agik ve seffaf olan ve bdylece tiim taraflarin dogrulama yapmasia imkan
taniyan yenilik¢i bir teknolojidir. Bu teknoloji, merkezi bir otoriteye ve bankalar gibi araci platformlara olan
ihtiyact ortadan kaldirmak suretiyle hem islem maliyetlerini azaltmakta hem de hizli, giivenilir ve etkin yeni bir
altyapr ve sistem sunmaktadir. Blokzincirin esas uygulamasi, dncelikle ilk kripto para olan bitcoin 6rnegi ve
ardindan ¢ikan diger kripto paralar yoluyla, finansal enstriimanlarda kendini gostermistir.

Diinyanin dijital doniisiim yolunda hizla ilerledigi bu donemde, blokzincir teknolojisi, veri ve ekonomik varlik
aktariminin kavsak noktast ve saklama merkezi altyapisi olabilme gayretindedir. Blokzincir kullanimimin
yayginlasmasi ve "merkeziyetsiz finans (Decentralized Finance-DeFi)" gibi yeni uygulamalarin gelistirilmesi
neticesinde, bunlarin geleneksel finans ve bankacilik sistemlerinin yerini alip alamayacagi ve DeFi’ye olan ilginin
gostergeleri arasinda sayilan, bu platformlarda tutulan toplam kilitli degerin (TVL) gelecege yonelik yapay sinir
aglar algoritmalar1 yardimiyla tahmini, bu ¢alismanin degerlendirme konusudur.
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(TVL), Yapay Zeka

Decentralized Finance Applications via Blockchain
Abstract

After the global economic crisis in 2008, factors such as the declining trust in banks and large financial
institutions, and the improvements of user experience due to technological developments gave rise to participation
of new players and new initiatives in the finance industry. Thus, a new era has begun for the banking and finance
sector, with increased interest in alternative banking and finance products, and new financial products using
blockchain technology emerged in the portfolios of technology companies.

Blockchain is an innovative technology that provides a reliable recording service via cryptography science, and
that utilizes a distributed and decentralized database, which is open and transparent to all stakeholders; thereby
enabling all parties to verify its integrity. This technology, by eliminating the need for a central authority and for
intermediary platforms such as banks, not only reduces transaction costs, but also provides a fast, reliable, and
efficient new infrastructure and system. The main application of blockchain has manifested itself in financial
instruments, primarily with the example of bitcoin, known as the first cryptocurrency, and then with other
cryptocurrencies.

In a world rapidly advancing on the path of digital transformation, the blockchain technology strives to become
the junction point of data and economic asset transfer and the infrastructure of storage center. As a result of the
widespread use of blockchain and the development of new applications such as "decentralized finance (DeFi)",
whether or not these can replace traditional financial and banking systems, and the total locked value (TVL) held
on these platforms, which is among the indicators of the hype in DeFi. forecasting TVL with the help of future
artificial neural networks algorithms, is the subject of the evaluation of this study.
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1 Giris

Temelleri Floransa'da 15. yiizyilda Medici ailesi tarafindan atilan bankacilik sektdrii, 600 yil i¢inde verilen
hizmetlerin yanisira kullanicilarina karsi bir giiven yapist da olusturmustur. Ancak 2008 yilinda baslayan kiiresel
kriz, tiiketici perspektifinde koklii bir yapiya dayandigina inanilan bankacilik ve finans sektdriine yonelik 6nemli
bir degisiklige neden olmustur. Ulke ekonomileri yasayan bir varlik olarak diisiiniiliirse, finansal piyasalar iilke
ekonomileri agisindan dolagim sisteminin 6nemli unsurlarindan kan damarlarini olusturur denilebilir. Nasil ki kan
damarlarinin saglikli olmasi insan viicudu i¢in hayati dnem tasiyan faktdrlerin basinda geliyorsa, finansal
piyasalarin ve piyasalardaki ana aktorlerden olan bankalarin saglikli caligmasi da {ilke ekonomisi agisindan kritik
bir rol oynamaktadir. Bankalar, tasarruf fazlasi olanlardan bu tasarruflar1 toplayarak, paray:i reel sektore ve
piyasalara aktarmakta yani bir anlamda tilkedeki tiim {iretim faaliyetlerinin temelini olusturmaktadirlar. Bu
nedenle, bankacilik sektdrii son yillarda giderek artan 6nemiyle, diinya ekonomisine yon veren sektor halini
almistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) kaynakli baslayip, tiim diinyay:1 etkileyen “Kiiresel Kriz”” de bunun en
onemli gostergesidir (Ozhan, 2019).

Amerika'da 2007 senesinde konut piyasasinda tutulu satislarda (mortgage) meydana gelen problemler, ardindan
finans piyasalarinda bozulmalarin olmasi, 2008 y1l1 eyliil ayinda diinyanin 4. biiylik yatirim bankasi olan 158 yillik
Lehman Brothers'm iflasi ve dolayisiyla reel ekonomide de goriilen sorunlar yalnizca iilke icerisinde kalmayarak
diger gelismis iilke ekonomilerine de sigrayip onlar1 da etkisi altina almistir. Ekonomi ve finans piyasalarinda ciddi
boyutlarda bozulmalara yol acan bu sorunlra 2008 yilindan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle artarak tiim diinya
tilkelerine yayilmis ve kiiresel bir finansal kriz baglatarak, 1929 yilindaki biiyiik ekonomik buhrandan sonra 20.
yiizyilin en biiyiik finansal krizi olarak tarihte yerini almistir (Shukur, 2020). Bu kriz beraberinde piyasalara,
hiikiimetlere, diizenleme ve denetlemelere karsi yeni bakis agisi yaratarak kanun degisiklikleri ve finansal
denetimde ¢i1gir agmis, 2008 sonrasinda finansal teknolojilerdeki gelismelr esliginde bambaska bir iktisadi donem
baslamistir.

Kiiresel finansal kriz doneminde ¢ikisi ile zamanlamasi degisken faizli konut finansman sistemi ¢okiintiisiine
denk gelen ve geleneksel finans ve bankacilik sektoriine giiveni sarsilan tiiketiciler igin bir alternatif sunan,
pratikteki ilk uygulamasini Bitcoin ile gordiigiimiiz blokzincir teknolojisi 2008 yilinda ilk ortaya ¢ikmasindan bu
yana siirekli olarak artan bir ilgiyle takip edilmektedir. Uygulama sahasi siirekli olarak genisleyen ve varolan
sistemdeki engelleri asarak siirekli dijitallesen diinyaya ayak uydurmak adina iizerinde calisilan en giincel
konulardan biri zaman i¢inde blokzincir teknolojisi olmugtur. Blokzincir teknolojisi dogas1 geregi tasidig1 merkezi
otoriteye ihtiya¢ duymama, giivenlik, gizlilik, seffaflik, degistirilmesi veya silinmesi miimkiin olmayan kayit
sistemi gibi 6zellikleri nedeniyle bir¢cok potansiyel kullanim alanina sahip bulunmaktadir (Karahan & Tiifekei,
2019).

Kiiresel pazarda gelismis bir teknolojik degisimle karsi karsiyayken, blokzincir teknolojisinin muhtemelen
uygulanacak en umut verici yikict potansiyele sahip yenilik oldugu sdylenebilir. Merkezi olmayan sistemi ile
blokzincir, is yapis sekillerini ve is diinyasini birgok farkli sekilde degistirmeyi vaat etmektedir. Blokzincirin
sundugu teknolojik altyapt potansiyeli birgok girisimci, start-up sirketleri ve hiikiimet tarafindan mevcut
paradigmay1 degistirmek i¢in doniigtiiriicii bir firsat olarak tanimlanmaktadir (Dervis, 2020).

Geleneksel finansal yapida ¢ok kritik 6neme haiz olan, taraflar arasindaki "giiven"in saglanmasinda {iglinciil
taraflar / taseron kuruluslar goérev almaktadir. Ozellikle 2008 y1lindaki kiiresel finansal kriz, son kullanici tarafinda
iiclincii partilerin giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur. Batmaz, finansal giicliik ¢ekmez gozii ile
bakilan banka ve finansal kuruluglarin iflasi, 6zellikle ev kredileri sebebi ile kisisel iflaslarin artmasi, igsizlik ve
yasanan bu giliven sorunlari yatirimer ve girisimcileri mevcut finansal sistemin diginda yenilik¢i ¢éziimlere
yoneltmistir. Alternatif sistem arayisinda herkesin kullanimina agik, herhangi bir merkezi otoriteye bagimli
olmayan, sifreleme algoritmalar1 ile korunmus, islemlerde seffaflik saglayan, esler arasi (peer to peer- P2P) aglarda
faaliyet gosteren giiniimiiz finans literatiiriinde ingilizce kisaltmasi ile DeFi (Decentralized Finance) olarak yer
almaya baslayan “merkeziyetsiz finans” uygulamalari 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda 6zellikle erken asama
girisimlerin fonlanmasinda mevcuttaki geleneksel sistemlerin aksine dijital platformlar iizerinden isleyen alternatif
finansman yontemleri/uygulamalari popiiler hale gelmistir (Yavuz & Suyadal, 2020). Bu agidan ele alindiginda,
yeni olmakla beraber hizla gelisen ve sayilari artan merkeziyetsiz finans (DeFi) (Avgouleas & Kiayias, 2020: 42)
platformlarindaki bankacilik ve finans uygulama ve enstriimanlarinin barmdirdiklar: firsatlarin incelenmesi ve bu
yeni ekosistem ile ilgili bilgi ve farkindalik diizeylerinin artmasi 6nemlidir (Derindag & Atalay, 2020).

Giliniimiizde internet ve iletisim teknolojilerinin gelismesi ve yayginlagsmasiyla internet iizerinden yapilan gergek
paraya dayali islemler, glivenilir {i¢iincii taraf olarak hizmet veren banka ve benzeri finansal kuruluglar aracilig
ile gerceklestirilmekte ve yapilmak istenen islemin iki tarafinin arasindaki mutabakat1 saglamaktadir. Mevcutta
kullanilan sistem genel anlamda ¢ogu islem i¢in yeterli olsa bile giiven tabanli modelin getirdigi baz1 zayifliklara
sahiptir (Alniacik, 2018). Aracilik hizmeti veren kuruluslarin faaliyetleri sonucu maliyetlerini islem maliyetlerine
yansitmasi ve ddenmesi gereken aracilik iicretlerinin artmasi, minimum islem miktarini sinirlamakta ve bunlara
ek olarak her iki tarafin kisisel bilgileri de kayit altina alinmaktadir (Nakamoto, 2008). Kripto paralarin 6zgiirliik¢t
ve merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duymasi, yliksek gizlilige sahip olmasi, vergilendirme sorunlari, illegal islerde
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kullanilabiliyor olmasi gibi nedenlerle yasallig1 sorgulaniyor olmakla beraber finansal alanda getirdigi devrimsel
yenilikler nedeniyle bankacilik ve finans alan1 basta olmak iizere gesitli otoriteler tarafindan kripto paralarin gergek
potansiyeli ve altinda yatan dagitik hesap defteri mimarisi anlasilmaya baslamis ve bu konuda ¢esitli ¢aligmalar
baslatilmistir. Ornegin Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)'niin 2018 yilinda hazirladig1 bir rapora gore, Bitcoin'den sonra
ortaya cikan binlerce alternatif koin (altcoin)'lerden biri olan ve bir protokol olarak faaliyet gostermesi hedeflenen
Ripple’n bankacilik sektdriinde yikici etkilere sahip olabilecegini belirtmektedir (WTO, 2018). 2008 kiiresel finans
krizi ile birlikte finansal yatirim araglarina ve 6deme yontemlerine olan taleplerde de yeni trendler ortaya ¢ikmustir.
[k kullanimmin 2009 yilinin basinda Bitcoin ile goriildiigii blokzincir teknolojisinin "esten ese elektronik fon
transferi" ve "deger saklama arac1" olarak goriilen fonksiyonlarinin 6tesinde zaman icinde farkli platformlar ile
yaygin kullanim alanina erismesi ve DeFi gibi yeni uygulamalarin gelistirilmesi neticesinde gelinen noktada bu
projelerin geleneksel finans ve bankacilik sistemlerinin hangi fonksiyonlarini nasil gergeklestirebildigiyle,
gelecekte geleneksel sistemlerin yerini alip alamayacagi bu ¢alismada ele alinacaktir.

2 Literatiir Arastirmasi

Literatiire bakildiginda kripto para piyasasini ve 6zellikle Tiirk¢e kaynaklarda merkeziyetsiz finans konularini
ele alan smirlt sayida akademik ¢aligmanin yapildigt goriilmektedir. O sebeple ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan
konu ile ilgli literatiire yer verilmek durumunda kalinmusgtir.

2008 yilinin Eylill ayinda Satoshi Nakamoto takma isimli kiginin “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli makalesi ile diinya capinda kripto para kavrammin literatiire girmesi ger¢eklesmistir. Oncelikle
"darknet" veya "darkweb" denilen internetin derinliklerinde gesitli yasadisi aligveriglerde degisim araci olarak
kullanilan Bitcoin, s6z konusu 9 sayfadan olusan teknik makale ile diinyaya tanitilmig, zaman icinde giderek
popiilerlik kazanarak, bazi kurum ve kuruluglarda 6deme araci olarak kabul edilir hale gelmistir. Sonrasinda altcoin
denilen bir¢ok dijital para ortaya ¢ikmis ve tiim bunlar bir kripto para piyasasini olusturmustur (Ugkun & Dal,
2021).

Ekonomist ve arastirmact olan Auer & Claessens (2018) yaptiklari caligmada, finans piyasalarindaki
gelismelerin Bitcoin’in fiyatina etkisinin 4 ana bulguda oldugunu tespit etmislerdir (Auer & Classens, 2018). Tlk
olarak, finansal piyasalar kripto para birimlerinin yasal statiisii ile ilgili haberlere giiclii tepkiler vermektedir. Ikinci
bulgu, terdrle miicadele ve kara para aklama konusundaki regulatif haberler, kripto para birimlerinin mevcut
finansal sistemle birlikte ¢aligabilirligi hususundaki 6nlem ve sinirlamalar, kripto para birimi piyasalarini negatif
yonde etkilemektedir. Ugiincii olarak, yetkililerin spesifik olmayan genel uyarilarinin ve merkez bankasi dijital
para birimi (Central Bank Digital Currency- CBDC) ihraci olasiligina iligkin haberlerin sanal para piyasalarina
herhangi bir etkisinin olmamasi; son bulgu ise, biiyiik fiyat farkliliklarinin bazen yargi siirecine takilmasi ve bazi
pazar boliimlerine ayrismaya neden olmasidir.

Atik vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 6zellikle bankalarin her para transferinde veya aligveriglerde aldiklari
komisyonlar ve islem ficretlerine olan tepkinin Bitcoin’e gegisi hizlandirmasi neticesinde yatirim araci olarak
goriilmeye baslamasiyla, merkezi olmayan bu sistemin ¢aligma prensibi ve geleneksel doviz piyasalarina etkilerini
ele almay1 amaglamislardir. Adem-i merkezi yapiya sahip bu sistemin doviz kurlari tizerindeki etkilerini gdstermek
icin; 2009-2015 yillart arasindaki Bitcoin giinliik kur fiyatlari ile diinyadaki en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar
arasindaki etkilesim Granger nedensellik analizi ile test yaparak, Bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli
olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini tespit
etmislerdir. S6z konusu nedensellik iligkisinin yalnizca Japon Yen’i ile olmasi irdelendiginde ise Japon
hiikiimetinin Bitcoin para birimi ve sisteminin sermaye piyasalarinda yer almasi i¢in yapmis oldugu diizenlemeler
ve ekonomik hayatta kullanilmasina ilk yer veren iilkelerden biri olmasi 6ne ¢ikan unsurlardan olmustur.

Karakdse (2017) elektronik édemelerde blokzincir kullanimini ele alan ¢alismasinda, blokzincirin dzellikle
finans sektoriindeki etkilerini inceleyerek oncelikle mevcut geleneksel ekonomik yapryr belirli alanlarda
degistirebilecek bu teknolojiyi tanitmisg, altinda yatan temel kavramlar ve kripto paralarin arkasindaki merkezi
olmayan yapriy1 agiklayarak sistemin finansal uygulama alanlar1 iizerine odaklanmistir.

Wiist & Gervais (2017) yaptiklart ¢alismada, blokzincir'in kripto para projeleri disinda ti¢ farkli kullanim
ornegini Bankalararast ve Uluslararast Odemeler, Tedarik Zinciri Yonetimi ve Merkezi Olmayan Ozerk
Organizasyonlar1 (Decentralized Autonomous Organizations-DAO) yapilandirilmis bir metodoloji ile inceleyerek,
bu teknolojinin belirli bir uygulama senaryosunda gercekten uygun bir teknik ¢6ziim olup olmadigini analiz
etmislerdir.

Yoo (2017), Kore'de ve yurtdisinda, finans sektoriinde Blockchain kullanimini arastirmis, yurt i¢i ve yurt disi
vakalarin incelenmesi sonucunda, blokzincirin finansal sektorde en aktif sekilde uygulandigi alanlarin uzlasma,
havale ve menkul kiymet oldugu ortaya konmustur.

Asrav (2019) yaptig1 ¢aligmada Bitcoin tarzi sanal para diizeneklerini, geleneksel ve elektronik paralardan
ayrigtiran 6nemli 6zelliklerin giivenilir {iglincii tarafa ihtiyag duyulmadan islem yapilabilmesi ve bu islemlerin
gergeklestirilmesi igin herhangi bir banka hesabina ihtiyag duyulmadiginin altim1 ¢izmistir. Merkez Bankasi
tarafindan ihrag edilen paralara karsi bir alternatif olarak goriilen ve herhangi bir resmi otorite tarafindan ihrag
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edilmeyen sanal para diizeneklerinin, itibari paralar1 ikame edebilmeleri durumunda merkez bankalarinin para
politikasini yiiriitme kabiliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyebileceklerini 6ne siirmiistiir. Ayrica blokzincir teknoloji
ile birlikte geleneksel finansal sistemin yapisal doniisiimii ve dijital para diizeneklerinin kripto para borsalarinda
spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanilmasi, finansal istikrar acisinda merkez bankalar1 i¢in dikkate deger bir
konu oldugunu vurgulamis, yaptig1 aragtirmalara gére Merkez bankalarinin ise sanal para diizenekleri ile daha iyi
rekabet edebilecek kendi dijital paralarini ihra¢ etmeleri durumunda, para politikasinda kontrolii daha iyi bir
sekilde saglayabileceginin diisiiniildiigiinii ve paranin bu sekilde dijitallesme siirecinin, merkez bankaciligini da
yapisal olarak degistirme potansiyeli tasidigini ifade etmistir.

Ece’nin 2019 yilinda yaptig1 ¢alismada, blokzincirin ilk uygulamalrindan olan Bitcoin ve diger sanal para
birimleri ve bu alanindaki gelismeleri ele almis, finansal piyasalar {izerine olasi etkileri incelemistir. Yaptigt
aragtirmalar sonucunda sanal para birimlerinin altinda yatan teknolojik yeniliklerin finansal sistem unsurlarini
tehdit ettigi ve yenilige zorladig1, bunun yaninda mevcut durumda itibari para birimlerinin yerini alma ve merkez
bankasi gibi diizenleyici kurumlari devre dis1 birakmasi ihtimalinin zayif oldugunu tespit etmistir.

Gudgeon vd. (2020), 2008 finansal krizinin Satoshi Nakamoti'ya Bitcoin'i yaratma konusunda ilham verdigini,
Bitcoin'in yaratilmasindan sonraki gegen 12 yillik siirecten giiniimiize gelindiginde DeFi ismi verilen blockchain
tabanli akilli sézlesmelerden yararlanan esler arasi bir finansal paradigma olan Merkezi Olmayan Finans
uygulamalarinin 15 Nisan 2020 itibariyle 702 milyon USD'nin iizerinde sermaye igerdigini ve kullanilan DeFi
protokollerindeki tasarim zayifliklar: ve fiyat dalgalanmalarinin bir DeFi krizine nasil yol agabilecegi konularini
ele almiglardir.

Zetzsche vd. (2020) "Decentralised Finance (DeFi)" isimli ¢aligmalarinda, DeFi kavramini tanitarak, gerekli
diizenlemelere vurgu yapmis, bu tiir protokolleri kullanan uygulamalarin merkeziyetcilikten uzaklasma temel
amacma ulagmak i¢in muhtemelen bir sekilde merkezilestirmeyi gerektirebilecegini tartismis ve gereken
diizenlemelerin de merkeziyetsiz bir noktaya varabilecek bir potanseyel barindidigimi vurgulamislardir.

Ramos & Zanko (2020), DeFi'nin yiikselen bir sektor oldugunu 6ne ¢ikarmis, dijital varliklarin popiilaritesinin
artmastyla birlikte pazara sunulan yeni uygulamalarin geleneksel finans uygulamalarint blokzicir teknolojisi
kullanarak DeFi ¢atisi altinda mevcut finans ve bancacilik sistemlerindeki eksiklikleri iyilestirerek hayata
gegcirdiklerini belirtmis, DeFi'deki toplam hacim, Defi pazar hacmi ile kripto para pazar hacmi karsilastirmasi gibi
hususlara ve DeFi alaninda 6ne ¢ikan platformlara yer verilmistir.

Schir (2020) yaptigi ¢caligmada Defi ekosistemini Bitcoin'den sonra en ¢ok bilinen ve ilk akilli kontrat platformu
olan Ethereum {izerinde nasil insa edilmeye baglandigin1 ve bor¢ verme-alma, tiirev iriinler, merkezi olmayan
borsalar i¢in cok katmanli bir mimari 6nerisinde bulunmuslardir. DeFi'nin hala belirli riskleri olan nig bir pazar
oldugu, ancak ayni zamanda verimlilik, seffaflik, erisilebilirlik ve birlikte ¢aligabilirlik agisindan ilging 6zelliklere
sahip oldugu sonucuna varan arastirmaci bu nedenle, DeFi uygulamalarini potansiyel olarak daha saglam ve seffaf
bir finansal altyapiya katkida bulunabilir olarak nitelemistir.

Salami (2020) aragtirmasinda gorevi karapara aklama, terériin finansmani, kitle imha silahlarinin yayilmasimin
finansmaniyla ve uluslararasi finansal sistemin biitiinligiine yonelik diger tehditlerle miicadele igin standartlar
belirlemek ve yasal, diizenleyici ve operasyonel tedbirlerin etkin bir sekilde uygulanmasini tesvik etmek olan Mali
Eylem Gorev Giicii (FATF)'nin elektronik transferler ile ilgili tavsiyelerde bulundugu 16. maddeyi ele alarak
buradaki maddelerin merkezi borsalar ve ciizdan saglayicilar1 (saklama borsalar1 ve clizdan saglayicilart) i¢in
gegerliyken, kripto islemleri i¢in merkezi olmayan platformlar (gozetim disi finans) i¢in gecerli olmadigin
belirtmis, DeFi'nin faydalarini, smirlamalarint ve risklerini degerlendirip, diizenleyici bosluklar etrafindaki
politika sorunlarint vurgulamistir. Calisma kripto endiistrisini diizenlemeye yonelik biitiinsel yaklasim onerileri ile
sona ermektedir.

Harvey vd. (2021) "DeFi ve Finans'in Gelecegi" isimli makalelerinde, geleneksel finansal yapilarin smirlt
biiylime olanaklarina sahip oldugunu ve firsat esitsizligine katkida bulundugunu, diinya genelinde yaklasik 1,7
milyar kisinin finansal sisteme katilamadigini, bir banka hesabinin olmadigini ve bu hizmetlerden yoksun oldugu
vurgularken, kullanmak icin belli bir bilgi seviyesi gerektiren bu programlari ortalama bilgiye sahip kullanicilar
icin yeni DeFi uygulamalarimi tehlikeli olabilceginden bahsedilip, merkezi olmayan yontemler kullanan
girisimlerin - 6zellikle de blokzinciri teknolojisi - finansin gelecegini tanimlamak i¢in en iyi sansa sahip oldugunu
savunmusglardir.

Ozcan’in 2021 yilinda ikinci baskisini yapan kitabinda finansal islemlerden telif haklarina, saglik sektériinden
oylama sistemlerine kadar kendine yer edinen blokzincir teknolojisini agikladiktan sonra Etheretum platformu ve
ornek kod pargalari ile DeFi platformlari i¢in gok biiyilik 6nem tasiyan akilli kontratlar konularini isleyerek detayl
olarak drneklerle anlatmistir (Ozcan, 2021).

Bu calismalarin yaninda Tiirkiye'de blokzincir ve Defi konularinda ¢aligmalar yapan Turan Sert, "CeFi'den
DeFiye. Merkeziyetsizlestiremediklerimizden misiniz?" isimli makalesinde DeFi uygulamalarinin baslangicta
yavas gelisen ve riskli ama yap1 itibariyle son kullaniciya verdigi gii¢ ve zaman iginde oturacak risk azaltic
teknolojik ilerlemeler sayesinde uzun vade i¢in merkezi yapilara gore daha biiyiik bir potansiyel gosterdigine
dikkat cekmistir (Sert, 2020). Ahmet Usta, Ismail Hakki Polat, Tansel Kaya, Cemil Sinasi Tiiriin, Aytung Y1ldizl1,
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Devrim Danyal, Doruk Iismen, Ebru Giiven, Celil Oztiirk gibi isimler de yaptiklar1 arastirmalar, yaynlar, verdikleri
egitimler ve paylasimlari ile lilkemizde Blokzincir ve Defi ekosistemine katkida bulunan kisiler arasinda yer
almaktadirlar.

3 Blokzincir Teknolojisinin Isleyisi ve Bankacilik Finans Sektoriinde Kullanimi

Ozellikle 21. yiizyilin bagindan itibaren bilisim teknolojilerinde goriilen hizli gelisme ile birlikte, finansal
hizmetler ¢esitlendirilip daha kullanict dostu arayiizlere kavusarak, tiiketicilerin finansal hizmetlere erigimi
blokzincir teknolojisi de dahil olmak {izere yeni teknolojilerle gesitlendirilmis durumdadir. Heniiz gelisim
asamasinda olan bu teknolojinin barindirdig: ilgi ¢ekici potansiyeli ve etkileri hakkindaki arastirmalar devam
etmektedir.

Az bilinen ancak ¢ok konusulan ve hakkinda yanlis kanilarin oldugu blokzincir 2009 yilinda ortaya ¢ikmamistir.
Blokzinciri teknolojisi her ne kadar 2009 yilinda kullanima agilan ve “kripto para” olarak anilan dijital paralarin
atast olan bitcoin ile zirve yiiriiylisiine baglamis olsa da kokeni ¢ok daha eskilere dayanmaktadir. Verilerin
manipiilasyon ve degistirilmeye karsi korunmasina yonelik 1991 yilinda kriptografi uzmanlar1 Stuart Haber ve
Scott Stornetta’nin yazdigi makalede ele alman ve dijital belgelerin zaman damgasi ile geriye doniik olarak
degistirilememesini saglayan ¢oziim, blokzinciri teknolojisinin altinda yatan anafikirlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Bunun ardindan 1996 yilinda Ross Anderson tarafindan kaleme alinan makalede merkeziyetsiz,
yapilan degisikliklerin silinemeyecegi bir veri kayit sistemi methodolojisi anlatilmistir. Arastirmaci Bruce
Schneier ve John Kelsey’nin 1998 senesindeki makalesinde ise kriptoloji yapisinin islendigi goriilmektedir (Say,
2019). Bu kavramlarin gelistirilmesi, olgunlagmasi neticesinde ortaya konan teknolojiler sayesinde blokzincir'de
veri sadece bir merkez veya bir merkez grubu tarafindan degil, sisteme dahil olan herkes tarafindan kayit altina
alinir hale gelebilmistir. Taraflarin birbirini tanimas1 gerekmedigi gibi, giiveni saglayan sey kisiler arasindaki
iligkiler degil, sistemin en basta belirlenen kurallart ve bu kurallar dahilinde iiretilen kayit zincirinin herkese
dagitilmasi olmustur. Bir baska deyisgle giiven unsuru; sistemin en basindan tanimlanan kurallar ve bu kurallara
gore olusturulan kayit zincirinin tim katilimcilara dagitilmasiyla saglanmaktadir (Usta & Dogantekin, 2018).
Blokzincirinin bu bilesenlerinden faydalanan ilk énemli uygulamasi da Bitcoin olmustur. Ozellikle Covid-19
pandemi sonrasinda Bitcoin’e olan talep ve fiyattaki artis dikkat ¢ekici olmustur. Bitcoin tiim zamanlarin en yiiksek
degerlerine (ATH — all time high) 2021 senesinde ulagarak kendi rekorunu kirmistir.

Sekil 1. Bitcoin fiyat grafigi (2013-2021) Kaynak: https://tr.tradingview.com/symbols/BTCUSD/

Blokzincir, taraflarin herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan bir ag iizerinden iki kullanici arasindaki islemlerin
esten ese direk olarak gerceklestirildigi ve bu islemlerin sifrelenerek agdaki diger kullanicilarla paylasilip
mutabakat protokoliine gore dogrulanip onaylanarak kendinden 6nce gelen diger bloga eklenerek islem kaydinin
olusturuldugu, agdaki biitiin kullanicilara a¢ik bir merkeziyetsiz biiyilik defter (dagitik defter-i kebir) teknolojisidir.
Bu teknolojide veriler merkezi bir yapiya ihtiya¢ duyulmaksizin sirali bir sekilde bloklara kaydedilerek bir
veritaban1 olusturulmaktadir (Gliven & Sahindz, 2018). Blokzincir yaklasiminda verilerin saklandig1 yapilar blok
olarak adlandirilmakta ve bu blok yapilari bir zincir seklinde zaman damgali olarak yani zaman agisindan dogrusal
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bir dizi seklinde diizenlenmektedirler. Blokzincir teknolojisi, veri sahiplerinin bilgilerini yonetmelerine olanak
veren, merkezi bir otoriteye giiven ihtiyaci duyulmadan taraflar arasinda islem yapilmasini saglayan, kriptografik
teknikler kullanilarak giivence altina alinmig ve finans alani disinda birgok alanda da kullanilan yenilik¢i bir
teknolojidir. Blokzinciri gelismekte olan bir teknoloji olarak, {igiincii bir tarafa ihtiya¢ duymadan finansal ve
finansal olmayan birgok faaliyetin gergeklestirilebilmesini saglamaktadir (WEF, 2015: 5).

Bu sistemde herhangi bir veri ya da sanal para transfer islemi yapmak istendiginde 6ncelikle veri bir blok haline
getirilerek blokzinciri sistemi ig¢indeki diger bilgisayarlarin onayina sunulmaktadir. Blokzinciri sistemi igindeki
her bir bilgisayar, iizerine yiiklenen yazilim sayesinde kriptografik islemler yaparak veri blogunun giivenligini
kontrolden gecirmekte ve protokole uygunlugunu denetlemektedir. Blogun sistem iginde yer alan aga baglh
bilgisayarlarin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi durumunda sifreleme asamasina gecilmektedir. Bu agamada veri
blogu bir sifre ile sifrelenmekte ve sifrelenen her blok kendinden 6nceki bloga ait 6zeti de barindirmaktadir. Bu
sayede bloklar sifrelenirken sadece sifrelenmekle kalmayip ayni zamanda bir onceki sifrelenmis blok ile de
birbirine bagli hale gelmektedirler. Son asamada sifrelenen ve kendinden bir 6nceki sifrelenmis bloga eklenen yeni
veri blogu sistemdeki diger bilgisayarlar tarafindan mutabik kalinarak onaylanip, blok zinciri sistemi igine
degistirilmemek ve silinmemek {iizere yazilmaktadir (Giinen, 2018). Yapilan bir islemin geriye doniik olarak
degistirilememesi ve zaman gegtikce boyle bir ¢abanin daha da imkansiz hale gelmesi istenen bir durumdur.
Gecemisteki bir bilgiyi degistirmek i¢in o giinden bugiine gergeklesen biitiin bilgileri degistirme ihtiyaci bunun
yapilmasini zorlastirmaktadir. Blokzincirin en énemli 6zelliklerinden birisi degismezligidir ve kriptografik 6zet
fonksiyonlart burada 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bu teknolojide en ¢ok kullanilan 6zet fonksiyonu SHA 256
(Secure Hash Algorithms)'dir. SHA 6zet fonksiyonu ailesindeki algoritmalarin ¢ogu NSA (Amerika Birlesik
Devletleri Ulusal Giivenlik ajansi) tarafindan tasarlanmigtir. Mevcut giivenlik gereksinimini karsilamak igin,
SHA2 ve SHA3'"in blok zincirlerinde ve kripto para birimlerinde kullanilmasi dnerilmektedir (Wang vd., 2019).

Blokzinciri teknolojisi dijital imzalar1 kullanarak verinin biitiinliigii, kimlik tanimlamasi ve inkar edememe
problemlerine ¢dziim getirmistir (Di Pierro, 2017). Dijitallesmenin en 6nemli unsurlarindan olan dijital kimlikler,
¢evrimigi sunulan birgok iiriin ve hizmete internet iizerinden eriserek islem gerceklestirmek i¢in zorunlu hale
gelmistir. Gergek diinya kimlikleri ile giivenli bigimde iligkilendirildiginde insanlarin ger¢ekten iddia ettikleri kisi
olduklarini kanitlamalarini saglamakla gorevli dijital kimliklerin tasarimi, kullanilmasi, yonetimi ve giivenligi gibi
konularda mevcut uygulamalarda bazi problemler yaganmaktadir. Bu problemlerden en 6nemlileri arasinda kimlik
sistemlerinin merkezi otoritelerin kontroliinde olmasi ve bu durumun verilerin usulsiiz kullanim1 ve mahremiyetin
ihlal edilmesi risklerini dogurmasi, ayn1 bilgilerin farkli otoritelerce tutulmasi zorunlulugundan kaynaklanan veri
tutarsizliklar1 ve verimsiz i siirecleri yer almaktadir. Blokzincir teknolojisinin getirdigi avantaj ve yapisal
ozellikleri mevcut sistemdeki bu verimsizlikleri gidermek i¢in oldukca uygundur (Karahan & Tiifekei, 2020).

Ozet olarak blokzinciri sistemi, dijital ortamdaki herhangi bir verinin iletisim aglar1 iizerinden dagitilmis sekilde
saklanmasimi ve bu siire¢ igerisinde verinin tiim noktalarda aynmi kalmasini saglayan bir sistem olarak
tanimlanabilir. Mimari olarak bir blokzinciri, giivenli bir sekilde birbirine zincirlenmis bir dizi bilgi blogundan
olusmaktadir. Tlk bloktan sonra yeni olusturulmus gecerli, ag tarafindan onaylanmis bloklar, giivenilen bir énceki
bloga giivenli bir sekilde zincirlenirler. Boylece bloklarin giivenilirligini garanti ederek giivenilir bir denetim kaniti
olusturulmus olur (Hong Kong Monetary Authority, 2016). Bu teknoloji, giiniimiiziin 6nemli problemlerinden tek
merkeze dayali giiven sistemlerindeki merkezi giiven yapisini dagitik bir yapida sunarak, bu sistemlerin daha
verimli ¢aligmasinda oynayabilecegi rol nedeniyle dikkat ¢ekici hale gelmistir.

FinTek 3.0 olarak adlandirdirilan 2008 ekonomik krizi sonrasi donem, bankalara duyulan giivenin azalmasi,
gelisen teknolojinin kullanict deneyimini iyilestirmesi gibi etmenler dolayisiyla finans endiistrisine yeni
oyuncularin, fintek girisimlerin katilmasiyla baslanan yeni donemi kapsamaktadir.

Klasik finans sistemini degistirmeye veya evirilmesini saglamaya aday FinTek gibi kavramlar giiniimiizde
yiiksek teknolojisi ve kullanim kolaylig1 ile diinya genelinde pek ¢ok kullanict i¢in bankacilik anlayigini
degistirmigtir. Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan Nisan 2020 tarihli raporda FinTek, finans ve bankacilik
alaninda 6ne ¢ikan diger konular ise dagitik defter, dijital kimlik olarak belirtilmektedir. Bu teknolojilerin ise
blokzincir de dahil olmak iizere agik bankacilik, dijital ciizdanlar, siiper uygulamalar (super app), anlik para
transferleri, Merkez Bankasi dijital paralar1 (CBDC-Central bank digital currency) ve sabit degerli kripto paralar
gibi alanlarda kullanilacagi dngoriilmektedir (Worldbank, 2020).

Blokzincir teknolojisinin uygulama alanlar1 Usta & Dogantekin'e gore dijital kimlik, miisterini tan1 (Know Your
Customer — KYC) siireci, kiiresel ddeme sistemleri, girisimler i¢in sermaye ihtiyact karsilama, bagis toplama ve
yOnetimi, vergi toplama ve yonetimi, mal ve kaza sigortasi tazmin siireci, kisiden kisiye kredi uygulamalar1, mikro
finans hizmetleri, sans ve bahis oyunlar1, sendikasyon kredisi, otomatiklestirilmis uyum mekanizmasi, oy kullanma
ve vekaleten oy kullanma, tedarik zinciri yonetimi, telif kayit sistemleri, kopya iiriin korumasi, kamu ve saglik
kayitlari ile ihaleler, askeri emir komuta zincirleri, giiven protokolil gerektiren tiim alanlar olarak siralanmaktadir
(Usta & Dogantekin, 2018). Uygulama alanlarinin ilk siralarinda yer alan dijital kimlikler giiniimiizde kamu ve
0zel sektor tarafindan sunulan hizmetler hizla dijitallestiginden, bu hizmetlere erisebilmek i¢in insanlarin kim
olduklarin1 kanitlayabilecekleri bu dijital kimliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Geleneksel kimlik yonetimi
uygulamalarmin yonetimsel, finansal ve operasyonel birtakim problemleri mevcut olup blokzincir teknolojisinin
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bu problemlere ¢6ziim getirme potansiyeli bulunmaktadir. BCTR tarafindan 2020'de yaymlanan bir ¢aligmaya
gore, blokzincirin asagida listelenen konularda bankacilik ve finans sektorii igin katma deger saglayabilecegi
diisiiniilmektedir:

*  Bankalarin kripto para saklamasi ve kabul etmesinin yayginlagmasi, kripto paralarin daha yaygin bir 6deme
araci ve yatirim iiriinii haline gelmesi, ortak veya iilke bazli mevzuatlarin olusturulmasi,

*  Merkez bankalarinin dijital para ¢caligmalarinin hizlanmasi,
»  Token ekonomisinin geliserek, farkli teminat ve finansman segeneklerinin olugmast,

+  Tedarik zincirindeki satici, alici, taraflarin bankalari, nakliyeci, sigorta sirketi gibi aktorlerin islemle ilgili
verilerinin dagittk bir veri tabaninda ve seffaf bir sekilde paylasiimasini ve saklanmasimi saglayan
uygulamalarin yayginlagmasi,

*  Dis ticaret islemlerinde mevcutta yapilan para transferinden belge aligverisine kadar bircok adiminin manuel
stireclerle yiiriitiildigli yapinin blokzincir tabanli platformlarda hizli ve seffaf olarak yapilmasi, bu sayede
sirketlerin finansmana ve ihracat i¢in daha fazla miisteriye ulagsmasi ve islem hacimlerinin biiyiimesi,

+  Dijital kimligin hem kurumlar hem regiilatorler tarafindan 6ncelikli konulardan biri olarak ele alinmasi,
*  Kredi ve sigorta siireglerinin daha basit ve hizli hale gelmesi,

»  Alternatif kredi platformlarinin olugmasi,

*  Belge ve sertifika dogrulama ile ilgili uygulamalarin gelistirilmesi,

*  Hizli ve giivenli 6deme yontemleri ve sistemleri,

» Kiiciik ve orta boy isletmeler i¢in satin alma ve satici-alici platformlarinin olusmast,

+  Girisimciler ve KOBI’ler icin kitle fonlamas1 uygulamalar: (BCTR, 2020).

Blokzincir teknolojisinin fayda saglayacagi olast siireclerin basinda gosterilen "mdisteriyi tanima", finans
hizmetlerinden yararlanmak isteyen bir miisteri ile ilgili tiim finansal kuruluslarin yiiriitmesi zorunlu en kritik
stireclerden biridir. Finansal kurumlarin miisteri hakkinda yeterince bilgiye sahip olmalar1 kredi tahsis ve izleme
stireclerinin iyilestirilebilmesi ve tahsil edilemeyen kredilerin olugmamasi i¢in miigteriye iligskin toplanan verinin
kalitesinin arttirilmasi 6nem arz etmekte ve blokzincir teknolojisi miisteri verilerinin gerekrise miisterilerin de
onay1 ile yardimci olma potansiyeli tasimaktadir. Kurulacak blokzincir aginda her bir finansal kurulusun miisteri
ile iliskili olusturdugu veriler dzetlenip sifrelenerek saklanabilecegi gibi, bu verilere ek olarak miisterinin bilylik
verisinin de saklanabilecegi ¢oziimler degerlendirilmektedir (Guo & Liang, 2016).

4 Merkezi Olmayan Finans (DeFi) Kavram ve TVL Tahmini

DeFi yani merkezi olmayan finans (Decentralized Finance) kavrami pek ¢ok girisimin ortaklaga kurduklari,
vizyonu silolar halinde organize olmus geleneksel finansal altyapilart degistirmek olan akilli kontratlari kullanan
bir protokol ve agik bir topluluk olarak tanimlanmaktadir. Akilli kontratlar ile igslemlerin ger¢eklesmesi, sadece
para transferlerinde degil, ikinci 6nemli kullanim alani olan kredi alma verme fonksiyonlarin1 da merkeziyetsiz
finans uygulamalar iizerinden yapilabilmesini saglamistir (Sert, 2020: 17). Forster (2018), DeFi'nin ana
prensiplerini 3 baslikta agiklamistir:

* Birlikte caligabilirlik (interoperability) ve acik kaynak: Biitiin DeFi projeleri analiz ve yapim asamasinda
kargilikl1 kullanilabilir olmaya dikkat edilecek sekilde dizayn edilmelidir. Uygulama kodlar1 herkese goriiniir
bir sekilde agik kaynak kodu platformalarina konulmalidir. Boylece biitiin projelerin daha kuruluslari sirasinda
birbirlerini inceleyerek sonraki asamalarda birlikte nasil ¢alisabilecekleri ile ilgili ortak bir biling olusturmak.

+  Ulasilabilirlik ve finansal kapsayicilik: Internete baglanabilen herkesin ulasabilecegi bir finansal sistem
kurmak i¢in emek vermek. Ayni sekilde “deger”in (ya da bir varligin) kisinin cografi konumundan bagimsiz
olarak diinyada serbestce dolasabilmesini saglamak.

*  Finansal seffaflik: Finansal hizmetlerin seffaf olmayan merkezi yapilarda tutulmasi yerine kisilerin verilerinin
mahremiyeti konusunu sakli tutmak kaydiyla tiim piyasa bilgisinin biitiin kullanicilara a¢ik oldugu bir sistem
inancl.

Bir projenin DeFi olarak kabul edilmesi igin gereken 5 6zellik bulunmaktadir:

1) Sansiir Direnci (Censorship Resistance): Platformda yer alan tokenlarn velayeti, aktarimi ve degis-tokusu
agin bakimindan sorumlu proje ekibi tarafindan kisitlanamaz.

2) Programlanabilir Varliklar: Uriinde sunulan alinan varliklar, asil yaratildiklart merkezi olmayan agdaki tiim
ozelliklerine DeFi iiriinii iginde de sahip olmalidir.

3) Takma Ad (Pseudonymity): Merkezi olmayan finansal uygulamalar, islemlerin imzalanmasi ve kimlik
dogrulamasi i¢in en yeni web standartlarindan (Web 3.0) yararlanabilmelidir.



50 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

4) Seffaf ve itimatsiz (trustless): Bir DeFi iiriinii bityiik, merkezi, borsalara ait ciizdanlar1 desteklenmemelidir.
DeFi projesindeki bir varligin mevcut emanetgisi her zaman blokzincirinde dogrulanabilir olmali ve velayeti
sadece akillt sdzlesmeleri ve ciizdanlart igermelidir. Akill1 bir sézlesmenin kodu agik kaynakli olmalidir.

5) lizinsiz (Permissionless): Platform biiyiik, merkezi bankacilik otoriteleri tarafindan onaylanan uygulamalara
ihtiya¢ duymadan herkesin uygulama gelistirmesine izin vermelidir (John & Lundy-Bryan, 2019: 4).

DeFi hareketinin dnciilerinden olan MakerDAO 6rnegine bakildiginda, kullanicilarina tamamen otonom olarak
calisan dijital ortamda bir bor¢landirma mekanizmasi sundugu goériilmektedir. MakerDAO kullanicilarin kendi
baglarina kredi yaratabilecekleri bir platformdur. Caligma yapist olarak sistemdeki kullanicilar sahip olduklar
kripto paralar1 teminat olarak verip, karsiliginda MakerDAO sisteminin stabil parasi olan DAI cinsinde bor¢
aliyorlar. Aldiklar1 DAT'leri kripto para borsalarinda 1 DAI =1 ABD Dolar1 olacak sekilde satip, bu yontemle elde
ettikleri paray1 istedikleri gibi kullanabiliyorlar. Teminatlart borglarini karsiladig: siirece DAI'lerini belli bir faiz
Odeyerek diledikleri miiddetge tutabiliyorlar. Sonrasinda istedikleri zaman borsadan DAI satin alip MakerDAQO'ya
DAT'leri verip borglarini kapatiyor ve baslangigta koyduklari teminatlarini geri alabiliyorlar. Sistemin igleyisi i¢in
alinmasi gereken faiz oranlar1 gibi kritik kararlar da bir merkezden veya otoriteden degil, sistemdeki kullanicilar
tarafindan oylama yontemi ile alinmakta (Fintech Istanbul, 2020).

Kullanicilar agisindan bakildiginda, DeFi alanindaki platformlarin ve iriinlerin deneysel ve yeni oldugu hep
akilda tutulmalidir. Kullanilan akilli kontratlar ve kullanici arayiizleri bir yazilimci1 ekibi tarafindan
gelistirilmektedir, ne kadar test edilse de tiim senaryolarin test ortamlarda denenip Ongdriilmesi miimkiin
olmadigindan bu sistemlerde gercek kullanimda sorun g¢ikmasi olasiligt mevcuttur. Sorunlar ortaya c¢ikip
¢ozildiikee gelistirilen uygulamalar daha “kursun gegirmez” bir hale gelmektedir.

Ulusal ve uluslararasi rekabetle basa ¢ikabilmek ve ayakta kalabilmek i¢in teorik finans bilgilerinin yaninda
alandaki giincel gelismelerin ve yontemlerin de takip edilmesi gerekmektedir (Cerit vd., 2013). Alandaki en yikici
gelismelerdne olan Blokzincir teknolojisinin derinden etkileyecegi alanlarin basinda finans sektorii gelmektedir.
DeFi yani merkezi olmayan, merkeziyetsiz finans; bir banka gibi aracilara ihtiya¢ duymayan bunun yerine
¢evrimigi blok zinciri teknolojisini kullanan, otomatik, uygulanabilir anlagmalar sunan akilli s6zlesmeleri kullanan
finansal hizmetleri ifade eder. DeFi, birden fazla tiirde finansal hizmet ve {irlin olusturmak i¢in merkezi olmayan
aglarin ve acgik kaynakli yazilimlarin kullanimini tegvik eden hareket olarak tanimlanabilir. Buradaki fikir, izinsiz
blok zincirleri ve diger esler aras1 (P2P) protokoller gibi seffaf ve giivensiz bir ¢erceve ilizerinde finansal yazilimlar
gelistirmek ve isletmektir.

DeFi’nin en biiyiik li¢ islevi asagidaki gibi 6zetlenebilir:
+  Parasal bankacilik hizmetleri olugturma (6rnegin, stabil koin ihra¢ etme),
*  Bor¢ verme ve borg alma platformlari saglamak,

*  Merkeziyetsiz borsa, token’lagtirma platformlari, tiirevler ve tahmin piyasalari gibi gelismis finansal araglarin
etkinlestirilmesi (Popescu, 2020).

Ocak 18 80.1 Agustos 19 459.6
Subat 18 83.6 Eyliil 19 506.5
Mart 18 81.3 Ekim 19 543.0
Nisan 18 106.6 Kasim 19 635.4
Mayis 18 165.3 Aralik 19 660.4
Haziran 18 157.4 Ocak 20 768.8
Temmuz 18 198.2 Subat 20 1068.1
Agustos 18 171.1 Mart 20 743.6
Eyliil 18 180.5 Nisan 20 763.8
Ekim 18 210.7 Mayis 20 926.0
Kasim 18 217.6 Haziran 20 1328.9
Aralik 18 206.7 Temmuz 20 27433
Ocak 19 277.2 Agustos 20 5692.9
Subat 19 296.7 Eyliil 20 9750.6
Mart 19 342.8 Ekim 20 11039.7
Nisan 19 416.1 Kasim 20 11851.4
Mayis 19 473.0 Aralik 20 14345.5
Haziran 19 529.1 Ocak 21 23566.6
Temmuz 19 492.4 Subat 21 39396.8

Tablo 1: 01.2018-02.2021 tarihleri arast DeFi platformlarinda tutulan aylik ortalama TVL degerleri Kaynak:
Defi Pulse web sitesi
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DeFi platformlarinda kullanilan akilli sdzlesmelerde tutulan toplam paralarin degeri TVL denilen ingilizcesi
“Total Value Locked” olan parametre ile izlenmektedir. 2018 yilindan 2021’nin 2. Ayinda kadar her giiniin TVL
degerlerine bakilmis ve aylik TVL degerlerinin ortalamasi hesaplanip Tablo 1’de verilmistir.

DeFi platformlarinda tutulan TVL degerlerinin ileriye yonelik tahminlemesi yapay zeka algoritmalar ile
yapilmistir. Tahminlerinin geleneksel istatistik temelli yontemlere kisayla daha iyi sonuglar vermesi nedeniyle
analizlerde yapay sinir aglar1 algoritmalarindan siklikla faydalanilmaktadir (Sevim vd., 2014). Yapay sinir
aglarinin klasik metotlardan ayiran nokta, degiskenler arasindaki iligkilerin tanimlama ihtiyact bulunmadan,
kullanicinin sadece girdi/giktilart belirlemesi ve sistemin kendi iginde, 6nceki verilerden faydalanarak kendi
kendini egitip 6grenmesidir. Mimari olarak yapay sinir aglar1 girdi katmani, ara katman ve ¢ikti katmanindan
olusmaktadirlar (Tan & Dihardjo, 2001). Aktivasyon fonksiyonu, egitim algoritmasi, verilerin doniisiim veya
normalizasyonu icin kullanilan metod, egitim ve test data setleri, segilecek performans 6l¢iim kriteri vb. kararlar
modeli olustururken belirlenmesi gereken 6nemli hususlardandir. Yapay sinir aglari ile tahmin yapmadan 6nce
egitilmeleri gereklidir. Cogunlukla tercih edilen egitim metodu, geri yayilma algoritmasidir (Zhang vd., 1997).

MATLAB prorami ile analiz yaparken egitim seti olarak verilerin 3’te 2’si kullanilmis, test ve sinama
(validasyon) i¢in ise 6’da 1’1 segilmistir. Gizli katman sayisi, girdi sayisinin karesi alinarak kullanilmistir. Ag
egitimi i¢in Levenberg-Marquardt (Lm) geriye yayilma algoritmasi (TrainLm) yapay sinir aglarinin egitiminde
saglamis oldugu hiz ve kararlilik sebebiyle tercih edilmistir. Bu algoritma yapis1 geregi ikinci dereceden tiirev
gerektiren bir algoritma oldugundan, 6grenme hizini belirgin bir sekilde artirmaktadir (Wilamowski & Chen,
1999). Uygulamada aktivasyon fonksiyonu olarak en ¢ok kullanilan “logsig” fonksiyonu ve egitim algoritmasi
olarak da “trainlm” kullanilmigtir. Performans 6l¢iimii i¢in hata kareleri ortalamasi (MSE) se¢ilmis, performans
verileri stabil olana kadar egitime MATLAB programi {izerinden devam edilmistir.

DeFi platformlarinda tutulan TVL metrigi olarak 2018-2012 yil1 2. ayina kadar olan aylik TVL ortalamalarinin
gelen 3 ay i¢in tahmin degerleri asagidaki gibi elde edilmistir:

Mart 21 42630.0
Nisan 21 34076.6
Mayis 21 15987.1

Tablo 2: 2021 Mart, Nisan, Mayis Aylari I¢in Tahmini aylik ortalama TVL degerleri

5 Sonuc ve Oneriler

Blokzincir teknolojisinin derinden etkileyecegi alanlarin basinda finans sektorii gelmektedir. Blokzincir bazli
sistemlerin ana amaci iki taraf arasinda yapilan islemlerde merkezi bir aracinin sagladigi “giiven” hizmetini cografi
olarak diinya iizerinde dagitik olarak calisan makinelere yaymak ve bu sayede giivene duyulan ihtiyaci tek bir
aracinin, giiciin ve merkezin tekelinden kaldirmaktir. Farkli yerlerde g¢alisan makineler kendilerine verilen emirleri
yani komutlar1 gerekli kosullar olustugu anda kimseye sormadan otomatik olarak gecikmesiz bir sekilde yerine
getirirler. Kosullar olustugunda islemlerin gerceklesmesini saglayan yapilar "Akilli Kontrat" olarak isimlendirilen,
bu makinelerin ¢alistirmast igin gelistirilmis 6zel direktiflerdir. Finans piyasasindaki mevcut aktorlerin ana rolii
aracilik yapmalart ve giliveni teskil etmeleri idi. Dolayistyla blokzincir bazli sistemlerde aklli kontratlarin
gelmesiyle ve akilli kontratlar: kullanan yeni uygulamalarin gelistirilmesiyle bu aktorler i¢in yakin gelecekte
varolugsal bir tehdit olustugu goriilmektedir (Sert, 2020: 15).

Finansal islemlerin en basit ve temel olani kisiler arasi para transferdir. "Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit
Odeme Sistemi” baglhikli teknik caligma, bir dizi matematik ve teknolojinin imkanlarin1 kullanan uygulamayi
Bitcoin ile bizlere sunmus, arkasindan binlerce kripto para yaratilmis ve para transferlerinde yeni bir yapimnin
temelini atmigtir. Diinya iizerinde herhangi bir otoriteye, merkeze ya da iilkeye bagli olmayan, aracisiz ve bireyden
bireye para transferine imkan taniyan kripto para sistemi, bazi dezavantajlart olmasina ragmen sagladig: kolaylik
ve avantajlar1 sebebiyle tasarruf sahiplerince olduk¢a ragbet gormektedir. kripto para sisteminin yatirimeilarina
sagladigt baslica avantajlar1 arasinda yapilan islemlerin elektronik ortamda tiim kullanicilarin kayit defterine
tutuluyor olmasi ve kayitlarin degistirilememesi, para transferinde ii¢iincii kisileri veya kurumlar aradan ¢ikararak
islem maliyetini sifira indirmesi, iilkeler aras1 para transferinde dahi aracisiz ve ¢ok hizli islem saglamasi sayilabilir
(Ugkun & Dal, 2021: 156). Ozellikle iilkelerarasi fon transferlerinde kullanilan Swift sistemi hem yiiksek maliyetli
olmas1 hem yavas hem de bazi iilkeler igin erisimin olmamasi gibi kullanicilar agisindan ¢esitli zorluklar
barindirmaktadir. Dolayisiyla merkezi olmayan yapilar tarafindan ilk olarak fethedilmeye galisan alan para
transferleri olmustur.

Bankacilik, esten ese borglanma ve dagitik yapili kredi sistemleri, tedarik zinciri, elektronik oylama sistemleri,
noterlik miiessesesi, akreditif islemleri, nesnelerin interneti, degerli belgelerin yaratilmasi, transferi ve saklanmasi,
e-ticaret ve 6demeler, online miizik sektorii, menkul kiymet aracilik ve saklama hizmetleri, takasbank ve borsalar,
saglik hizmetleri, kimlik yonetim sistemleri, bagis sistemleri ve mikro 6demeler, telif haklar1, paylasim ekonomisi,
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orijinal iirtinler i¢in kronolojik kayit gibi ve bunlar gibi aracilik faaliyeti yapan bir ¢ok sektor blokzincir sistemine
entegre edilebilmektedir (Mete, 2019).

Blokzincir bazli girisimler finansin her alaninda mevcut sistemlere karsi yenilikler ¢ikatmaya ¢alisirken bunlarin
arasinda basit, yliksek maliyetli ve de genis kitlelerin kullandig1 alanlarda ¢alisan girisimlerin basar1 sansi daha
yiiksek olacaktir (Sert, 2020: 16). Ozetle, Bitcoin esten ese elektronik nakit sistemi iken DeFi ise, esten ese bir
elektronik finansal arag sistemidir. DeFi uygulamalarina ilgi giin gectik¢e artmakta ve bu platformlarinda tutulan
para miktar1 da yiikselmektedir. Son kullanict agisindan bakildiginda akilda tutulmasi gereken husus DeFi
alanindaki platformlarin ve iiriinlerin deneysel ve yeni oldugudur. Bazi projelerde ise kisilerin ve ekiplerin kot
niyetli davranmasi neticesinde kullanicilarin platforma koyduklari paralarin c¢alindigi da goriilmektedir.
Denetlenmemis akilli kontratlara sahip, yliksek getiri vaad eden projelere karst dikkatli olunmalidir. Platformlarda
kullanilan akilli kontratlar ve kullanici arayiizleri bir yazilimer ekibi tarafindan gelistirilmektedir, ne kadar test
edilse de tiim senaryolarin test ortamlarda denenip ongériilmesi miimkiin olmadigindan bu sistemlerde gercek
kullanimda sorun ¢ikmasi olasiligt mevcuttur. Sorunlar ortaya c¢ikip ¢oziildiikce gelistirilen uygulamalar daha
“kursun gegirmez” bir hale gelmektedir.

Calismada DeFi platformlarinda tutulan ve TVL kisaltmasi ile bilinen platformlardaki kilitli toplam paray1
sembolize eden deger hakkinda yapay zeka algoritmalari1 kullanilarak gelecege yonelik tahminleme yapilmistir.
Oniimiizdeki aylarda da bu degerin 2021 yili Mart ay1 icin artma egilimi gosterecegi, ardindan azalacag yapilan
tahmin sonuglarinda goriilmiistiir. Her sektoriin yapisi ve dinamikleri farkli oldugundan degerlendirme yapaken,
yapay sinir aglar1 algoritmalarinin ¢ok parametreli oldugu unutulmamali ve goreceli olarak daha az sayida
varsayima sahip oldugu gz dniinde bulundurulmalidir. Bu sebeple ge¢mis verileri ve deseni ¢ok iyi 6grenmesine
karsilik, bu kadar volatil ve yeni olan bir teknolojide gelecek donemler igin hatali genellemeler yapma riski
mevcuttur.

Bu aragtirma Tiirkiye’de DeFi platformalrini biiytikliik parametrelerinden biri olan toplam kilitli miktar yani
TVL parametresi iizerine yapay sinir aglar1 kullanarak tahminleme yapan ilk uygulamayi icermektedir. DeFi
uygulamalar lizerine daha fazla ¢aligma yapilmasi ihtiyaci oldugu acgiktir. Calismadaki analizler bundan sonraki
yapilacak ¢aligmalara yol gostermek amaci ile yapilmistir, diger arastirmacilar farkl gosterge ve rasyolar ekleyerek
analizleri genisletebilir, farkli method ve algoritmalar kullanabilir ve yeni modelleri ihtiyaglari dogrultusunda
gelistirebilirler.
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