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KRIPTO VARLIKLARDA SERMAYE VERIMLILiGi ARACLARI

Turkiye Bilisim Vakfi altinda ¢alismakta olan Blockchain
Turkiye Platformu’nun “Kripto Hizmet Saglayicilari
Calisma Grubu” tarafindan hazirlanan isbu rapor
blokzincir teknolojisinin mevcut kisisel verilerin
korunmasi mevzuati ve uygulamalari bakimindan
incelenmesinden ibaret olup; teknik kapsam ilgili
teknolojinin hukuki acidan 6ziimsenebilmesi

amaciyla yayimlanmistir. Kisi ve kurumlari baglayici
tavsiye veya gorus niteligi tasimaz. isbu rapor kamuya
acik kaynaklardan yararlanilmis bilgileri icermekte olup,
s6z konusu bilgilerin giincel ve eksiksiz oldugu taahhut
edilmemektedir. isbu raporda verilen tiim bilgi ve
gorusler zamanla degiskenlik gésterebilir. Bu baglamda
isbu raporun icerigini okuyan kisilere veya herhangi bir
tgtincu kisiye karsi sorumlulugu ve yukimlalugi
bulunmamaktadir.

Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari
Calisma Grubu
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Son dénemde kurumsal benimseme
konusunda 6nemli bir yol kateden dijital varlik
ekosistemi, bu gelismenin bir sonucu olarak
yalnizca kripto varliklarin alim-satimi ve
saklanmasiyla sinirli kalmadi. Dijital varliklarin
yayginlasmasi ve geleneksel finans sistemleri
ile dijital ekosistem arasindaki entegrasyon
ihtiyaci derinlestikce, blokzincir tabanh
finansal uygulamalar cesitlendi. Dijital
varliklari ag glivenligine katki saglamak Gzere
kilitlenen, teminat olarak kullanilan, 6diing
verilen ve borclanilan, baska bir deyisle
"calistirilan” finansal araglara donusttirecek
uygulamalar daha ¢ok konusulmaya baslandi.
Dijital varhklarin aktif olarak
degerlendirilmesine yonelik staking, lending
ve borrowing gibi merkeziyetsiz finans (DeFi)
sermaye verimliligi uygulamalari, son yillarda
kuresel finans diinyasinin en dikkat ¢ekici

gelismeleri arasinda yerini aldi.

Bu baglamda, Blockchain Turkiye (BCTR)
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar Calisma
Grubu olarak hazirladigimiz bu rapor, s6z
konusu mekanizmalarin teknik isleyisini ve
ayirt edici 6zelliklerini, tarihsel gelisim
strecini, hukuki ve vergisel boyutlarini, kripto
varlik hizmet saglayicilar agisindan
operasyonel cerceveyi ve kullanici egilimlerini

buttinsel bir perspektifle ele aliyor.

Merkeziyetsiz finansin sundugu sermaye
verimliligi araglari, kiiresel ortamda da
duizenleyici hareketliligin merkezinde

konumlaniyor.



ABD'den Avrupa Birligi'ne, Birlesik Krallik'tan
Asya Pasifik'e; regllatorler zincir Gstu sermaye
verimliligi araglarini tartisiyor. Staking'in bir ag
glvenligi hizmeti mi yoksa bir finansal nitelikli
ara¢ mi oldugu, lending ve borrowing
protokollerinin mevcut mevduat ve kredi
dizenlemelerine tabi tutulup tutulamayacagi
ve akilli kontratlar araciligiyla sunulan
hizmetlerde sorumluluk zincirinin nerede
baslayip nerede bittigi, ortak diizenleyici
ikilemler olusturuyor. Bu sorulara verilen
yanitlar, 5nimuzdeki dénemde dijital
varliklarin finansal sistem icindeki konumunu

belirleyecek.

Tidm bu gelismeler, dijital varliklarin yalnizca
bir deger saklama araci olmaktan cikarak,
finansal sistemlerin getiri Greten, dinamik bir
bileseni haline geldigini gosteriyor. Geleneksel
finans kurumlarinin DeFi protokollerine olan
ilgisi artarken, merkeziyetsiz ve merkezi
yapilar arasindaki yakinlasma ivme kazaniyor.
Bu donusiim surecinde, risk yonetimi
cercevelerinin giclendirilmesi, diizenleyici
uyumun saglanmasi ve yatirrmci korumasinin

on planda tutulmasi biyik 6nem tasiyor.

Blockchain Turkiye Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilar Calisma Grubu olarak Mart 2025'te
yayimladigimiz Kripto Varlik Saklama Raporu,
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) ikincil
dizenlemelerle platform-saklamaci ayriminin
netlestirdigi dénemde sektore akademik

nitelikte bir referans sunmustu.

Turkiye, alim satim ve saklama sureclerine dair
diizenleyici cercevenin netlestigi bir ddnemin
ardindan, blokzincir olanaklariyla daha hizli,
daha az maliyetli ve daha erisilebilir bir
bicimde kullanima sunulabilen menkul kiymet
tokenizasyonunu, zincir tstu sermaye
verimliligi uygulamalarini ve DeFi'in sundugu
finansal mekanizmalari tim paydaslarin
faydasini gozetecek sekilde diizenlemeyi
tartisabilir noktaya geldi. Bu nedenle BCTR,
blokzincir teknolojisinin hukuki agidan
6ziimsenebilmesine katkida bulunmak
amaciyla hazirladigi raporlara, Kripto
Varliklarda Sermaye Verimliligi Araglari:
Staking, Lending ve Borrowing raporuyla

devam ediyor.

Bu rapor, staking, lending ve borrowing
alanlarindaki teknik altyapiyi, akilli kontrat
mimarisini, risk modellerini, kiiresel
diizenleyici gelismeleri ve farkli tlkelerden
uygulama 6rneklerini detayl bir sekilde
inceliyor. Sizleri, bu alandaki en gtincel
bilgileri ve analizleri iceren raporumuzu

keyifle okumaya davet ediyorum.
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1. GIRIS

Kripto varlik ekosistemi, blokzincir teknolojisinin
olgunlasmasiyla birlikte yalnizca dijital 6deme
araci olmaktan cikarak, cok katmanli finansal
islemleri mimkun kilan bir finansal altyapr agina
donismustir. Bu dénlstimin merkezinde, kripto
varliklardan olusan sermayenin verimli bir sekilde
strdurulmesini saglayan mekanizmalar da yer
almaktadir. Ozellikle staking, lending ve
borrowing uygulamalari, kripto varlik sahiplerine
dijital varhklar tzerindeki mulkiyet haklarini
koruyarak degerlendirme ve 6dul benzeri getiriler

elde etme olanagi sunmaktadir.

Kripto varliklarda sermaye verimliligi araclari ile
baglantili kavramlarin tanimlanmasi, konunun
éneminin, kapsaminin ve raporun amacinin
anlasiimasi bakimindan belirleyici bir nitelik
tasimaktadir. Bu nedenle daha ayrintili
aciklamalara gegcmeden 6nce, giincel uluslararasi
calismalarda, staking, lending ve borrowing gibi
kavramlarin nasil anlasildigina ve birbirlerinden
nasil ayirt edildiklerine kisaca deginilmesi faydali

olacaktir:

Staking, proof-of-stake (PoS- hisse kaniti)
mutabakat mekanizmasina dayali blokzincirlerde,
islemlerin dogrulanmasina ve agin giivenligine
katki saglamak amaciyla belirli miktarda kripto
varligin “kilitlenmesi” suretiyle yirutulen bir
faaliyettir. Staking islemi sonucunda kullanici,
agin dogrulama surecine katkisi oraninda oddil
(reward) kazanir. Bu 6ddl, genellikle agin yerel
token'i cinsindendir ve yeni ihrag edilen token’lar
veya islem Ucretlerinden pay verilmesi seklinde

gerceklesir.
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European Banking Authority (EBA- Avrupa Bankacilik
Otoritesi) ve European Securities and Markets
Authority (ESMA-Bagimsiz Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi ) (2025) raporunda staking,
“blok 6ddlleri tretebilen dogrulayici ayricaliklari
karsiiginda, proof-of-stake veya benzeri mutabakat
mekanizmalarini desteklemek amaciyla kripto
varliklarin hareketsiz hale getirilmesi sureci” olarak
tanimlanmistir.[1] Bu tanim, staking'in bir “yatirim
iliskisi” olmaktan ziyade, “teknik bir dogrulama stireci”
olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte ayni
rapor, staking hizmetlerinin kurumsal aracilar
(6rnegin kripto varlik hizmet saglayicilar, cizdan
saglayicilar vb.) tarafindan sunulmasi halinde,
kullanici fonlarinin bir araya getirilmesi (co-mingling)
ve bu fonlarin saklanmasi gibi durumlarin “geleneksel
bankaciliktakilere benzer riskler” yaratabilecegini

vurgulamaktadir.

Teknik olarak staking, bir katilim teminati veya ag
guvenligi katkisi niteligi tasirken, hukuki agidan bu
iliskinin faiz getirili mevduat, teminat ya da akilli
sozlesme temelli bir hizmet olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi tartismalidir. Karsilastirmali
hukuk ve Turk Hukuku acisindan bu nitelendirmenin
sonucu; stake edilen varliklarin tizerindeki hak
sahipligi, iflas halinde alacaklilarin sirasi ve vergi
dizenlemelerine iliskin kanun teklifinin yasalagmasi
halinde elde edilen gelirlerin vergisel durumunun
belirlenmesi gibi konularda dogrudan belirleyici
olmaktadir. Ayrica, gesitli yargi cevrelerinde son
doénemde sik¢a glindeme gelen stablecoin’lerin stake
edilmesi islemi icin hukuki durumda bir degisiklik
olup olmayacagy; ya da nasil bir degisiklik olacag ise

yine tartisma konusudur.



Lending (6dling verme) ve borrowing (bor¢lanma)
islemleri ise, kripto varliklarin belirli stireyle baska
bir tarafa devredilmesine ve bu islem karsiliginda
faiz veya benzeri bir gelir elde edilmesine
dayanmaktadir. IMF'in 2024 tarihli Recording of
Crypto Lending/Borrowing in Macroeconomic
Statistics isimli raporunda[2] vurgulandigi tizere, bu
tdr islemlerin muhasebelestirilmesi dahi klasik
finansal varlik tanimlarinin 6tesinde ve onlardan
farkli parametreler cercevesinde degerlendirilmek

zorundadir.

EBA-- ESMA tarafindan hazirlanan 2025 tarihli
raporda yer alan tanimlar ise, kripto varliklarin
odung verilmesi surecinde mulkiyetin devrinin, faiz
taahhudinin ve teminatlandirmanin varligina
isaret etmektedir. Bu cercevede, lending islemleri,
teknik olarak staking'den ayrilmaktadir. Zira
staking islemlerinde agin guvenligi icin bir katki s6z
konusuyken, lending islemlerinde karsi taraf riski

tastyan bir finansal iliski s6z konusu olabilir.

Bu mekanizmalar, bir yandan kullanici varliklarinin
getirilerini artirirken, diger yandan finansal aracilk
fonksiyonlarini merkezi yapilarin 6tesinde yeniden
tanimlamaktadir. ESMA ile EBA tarafindan Ocak
2025'te yayimlanan Joint Report on Recent
Developments in Crypto Assets bashkl ortak
raporda su hususa dikkat cekilmistir: Staking ve
lending faaliyetleri, giderek artan bicimde golge
bankacilik benzeri yapilar tizerinden
yuratilmektedir. Bu durum hem yatirnmcilarin
korunmasi hem de finansal istikrar acisindan yeni
dizenlemeler yapilmasi gereksinimini gindeme

getirmektedir[3].

Konunun giincelligi ve 6neminin gostergelerine

Avrupa Birligi'nin 6tesinde de rastlanmaktadir:

ingiltere’deki finansal piyasalari denetleyen ve
dizenleyen bagimsiz diizenleyici otorite
konumundaki Finansal Davranis Otoritesi (FCA-
Financial Conduct Authority), 2025'te yayimladigi
DP25/1: Regulating Cryptoasset Activities adli
belgesiyle (Call for evidence), ingiltere hukuk
duzeninin kripto varlik faaliyetlerini (trading,
intermediaries, lending, borrowing, staking, DeFi)
dogrudan duizenleyen bir cerceve olusturmak
istedigini ortaya koymaktadir. Mevcut durumda
FCA'nin yetkisi, para aklama mevzuati (MLRs-
Money Laundering Regulations), finansal
promosyon dizenlemeleri ve tiiketici koruma
yasalari ile sinirlidir. Bununla birlikte, dnerilen
duzenlemelerle kripto varliklar Gzerindeki lending,
borrowing ve staking gibi islem ve faaliyetlerin de

dizenleme kapsamina alinmasi hedeflenmektedir.

Peki bahsi gecen bu mekanizmalar, kuresel kripto
varhk piyasalari iginde nasil bir konuma sahiptir?
Bu soruya geleneksel finans, merkezi finans ve
merkeziyetsiz finansa iliskin gtincel gelismeler

cercevesinde yanit verilmesi daha dogru olacaktir:

2025 yilinin ilk yarisinda Galaxy Research
tarafindan hazirlanan The State of Crypto Lending
baslikli rapor, lending islemlerinin ekonomik
Olgegine dair carpici veriler sunmaktadir. Rapora
gore, kiresel kripto lending piyasasi 2021 sonunda
64,4 milyar USD'lik acik kredi hacmine ulasmisken,
2024 sonunda bu rakam 36,5 milyar USD'ye
gerilemistir. Bu rakamlar, yaklasik %43'luk bir dusus
gerceklestigini gostermektedir. Bununla birlikte,
merkeziyetsiz finans tabanli bor¢lanma
protokolleri ayni dénemde ciddi bir toparlanma
gostermistir. Buna gore, 2022 yili sonunda 1,8
milyar USD olan agik borclanma hacmi, 2024
sonunda 19,1 milyar USD'ye yikselmistir. Bu
veriler ise, merkeziyetsiz finansin yeniden buytyen

bir alan oldugunu gostermektedir.[4]



Ayrica yine ayni raporda yer alan verilere gore, en
buyuk tic merkezi kredi saglayicisi (Tether, Galaxy
ve Ledn) 2024 itibariyla 9,9 milyar USD'lik kredi
portfdylyle merkezi finans pazarinin %88,6'sini
kontrol etmektedir. Merkeziyetsiz finans tarafinda
ise stablecoin teminatl borclanma oranlari
ortalama %5,6 seviyesinde seyretmekte; ETH
teminatl stratejilerde likit staking (6rnegin stETH)
kullanimi sayesinde déngusel yield stratejileri

yayginlagsmaktadir.

Avrupa’da kripto varliklarin kullanimina iliskin
yapilan arastirmalarda 2023-2025 déneminde
gucli bir toparlanma egilimi oldugunu
gostermektedir. Chainalysis'in Ekim 2025 tarihli
Europe Crypto Adoption 2025 raporuna gore,
Temmuz 2023 - Haziran 2025 dénemleri arasinda
Avrupa bélgesindeki toplam kripto varlik islem
hacmi Aralik 2024'te yaklasik 234 milyar USD’ye
ulagmistir.[5] Bu durum, Avrupa’nin hem kurumsal
hem de bireysel misteri tabaninda olgunlasma ve
dizenli buyume evresine gectigine isaret

etmektedir.

Chainalysis ayrica, Avrupa Ekonomik Alani (EEA-
European Economic Area) icinde merkeziyetsiz
finans tabanli lending islemlerinin oraninin son iki
yil icinde ciddi sekilde arttigini, stablecoin tabanli
faaliyetlerin ise Kripto Varlik Piyasalar Tuztgu'nin
(MiCA- Markets in Crypto Assets) yururltge
girmesiyle birlikte daha seffaf ve regiilasyona
uyumlu bir yapiya kavustugunu belirtmektedir.
Ozellikle EURC gibi diizenleyici agidan uyumlu
stablecoin’ler, Temmuz 2024 - Haziran 2025
doneminde %2.727lik bliylime gostermistir. Bu
artis, e-para tokeni ihracryla MiCA'nin AB
stablecoin piyasasinda yarattig donusimin somut

bir gdstergesi olarak nitelendirilmektedir.
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ingiltere pazarinda da benzer bir egilim
gozlemlenmektedir: Chainalysis verilerine gore,
ingiltere'nin kripto varlik islem hacmi 2024
itibariyla %32 oraninda buylimustur. Ayrica,
ingiltere'de bireysel musterilerin merkeziyetsiz
platformlara yonelimi artmaktadir. Bu durum,
dizenleme baskisi altindaki merkezi platformlara
kiyasla, merkeziyetsiz finans protokollerinin
giderek daha cazip hale geldigini
gostermektedir.[6]

Tdm bu aciklamalar ve gelismeler cercevesinde,
lending, borrowing ve staking gibi faaliyetlerin,
ozellikle merkeziyetsiz finans ekosisteminde yeni
bir “getiri ekonomisi” yarattigini séylemek
mumkindur. Bununla birlikte, bu yapilarin ortaya
cikardigi risklerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. OECD'nin raporuna gore,
merkeziyetsiz finans protokollerinde
teminatlandirma, likidite saglama ve otomatik
tasfiye surecleri, geleneksel finans piyasalarina
kiyasla cok daha yuksek volatilite ve teknik risk
barindirmaktadir[7] Uluslararasi Odemeler
Bankasi’'nin (BIS- Bank for International
Settlements) yakin tarihli calismasinda da
vurgulandigi gibi, bu getiriler, “risk duizeyiyle
orantisiz” bir sekilde sunulmakta ve sistemik

kirilganhklara yol acabilmektedir.[8]

EBA-ESMA raporunun bulgulari da bu gérisu
destekler niteliktedir. Raporda, kripto lending ve
staking piyasalarinin AB genelinde hizla
buyudiagine dikkat cekilmektedir. Bu gcercevede,
DeFi kapsaminda gerceklestirilen staking hacminin
yaklasik 3,6 milyar EUR; DeFi lending/borrowing
buyuklugunin ise 1,8 milyar EUR oldugu ifade
edilmektedir. Raporda bu rakamlarin yani sira, su

temel riskler vurgulanmaktadir:



Teminat zincirleri (collateral chains) bakimindan,
zincirleme teminatlandirma ve tasfiye riskleri,
sistemik bulasma potansiyelini artirmaktadir.
Ayrica, likidite riski ve volatilite agisindan
bakildiginda, kilitleme (lock-up) ve aciga ¢ekilme
(unbonding) stireclerinde ortaya cikan deger kaybi
ve piyasa oynakhgi, yatirrmciyr olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bunun disinda, konsantrasyon
riski cercevesinde, piyasanin birkag blyuk
platformda yogunlasmasi, “batamayacak kadar
buyuk” (“too big to fail”) benzeri kirilganliklar
yaratmaktadir. Kullanicilara sunulan getiriye dair
teminat kosullar ve risk bilgileri yeterli agiklikta
olmadig takdirde, seffaflik ve agiklama eksikligi
ortaya ¢ikabilmektedir.

iste bu rapor, MiCA gibi giincel diizenlemeler ile
FCA, BIS, OECD ve IMF gibi kuruluslar tarafindan
hazirlanan glincel arastirmalardan da yararlanarak,
kripto varlik getiri mekanizmalarinin kiresel
duzlemde nasil sekillendigini ortaya koymayi
hedeflemektedir. Staking, lending ve borrowing
faaliyetlerinin, yalnizca musteriye sagladigi getiri
perspektifinden degil; teknik glivenlik, piyasa
istikrari, reguilasyon, vergilendirme, KVHS'ler ve
musterinin korunmasi boyutlariyla da butuncdl

bicimde ele alinmaktadir.

Bu raporda, kripto varliklarda getirinin olusum
bicimleri, teknik, finansal, hukuki, muhasebe ve
vergi ve diizenleyici boyutlariyla incelemektedir.
Raporda ¢ok disiplinli bir yaklasim

benimsenmektedir. Bu cercevede, teknik perspektif

staking ve lending altyapilarini, riskleri ve yenilikleri;

finansal perspektif geleneksel bankacilikla
karsilastirmalari ve likidite yonetimini; hukuki
perspektif ulusal ve uluslararasi diizenlemeleri,
vergi ve hak sahipligi konularini ele almaktadir. Son
olarak politika perspektifi ise gelecege donik bakis,
paydaslarin beklentileri ve ulusal yaklasim

Onerilerini kapsamaktadir.

II. TEKNIK PERSPEKTIFTEN KRiPTO
VARLIKLARDA GETIRI
MEKANIZMALARI

Giris boluminde ele alindig Gizere, staking, lending
ve borrowing gibi mekanizmalar yalnizca finansal
getiri saglayan araclar degil; ayni zamanda
blokzincir altyapisinin teknik isleyisine dogrudan
bagl olan sireglerdir. Bu nedenle s6z konusu getiri
mekanizmalarinin saglikli bir sekilde
anlasilabilmesi, bu yapilarin tizerinde ¢alistig
teknik mimarinin temel bilesenlerinin

incelenmesini gerektirmektedir.

Asagida, blokzincir sistemlerinin katmanli yapisi,
akilli kontrat (smart contract) mimarileri ve
guvenlik altyapilarn cercevesinde, kripto varliklarda
getiri Ureten mekanizmalarin teknik temelleri ele

alinmaktadir.

A. Blokzincir Katmanli Mimarisi ve

Olceklenebilirlik Katmanlari

Teknik literatiirde blokzincir, “Katman 0"dan
baslayarak uygulama seviyesine kadar uzanan bir
yigin (stack) olarak ele alinir. Katman 0 (LO), agin
Uzerinde calistigl internet protokollerini, donanimi
ve veri iletimini saglayan temel altyapidir. Katman
1 (L1), Ethereum veya Bitcoin gibi ana aglari ifade
eder; burada mutabakat (PoS-Proof of Stake -
Hisse Kaniti/ PoW- Proof of Work - is Kaniti)
saglanir ve defterin nihai durumu tutulur.[9] Ancak
LT'in islem kapasitesi sinirli oldugundan, Katman 2

(L2) cozumleri devreye girer.

Rollup teknolojileri (Optimistic ve ZK-Rollups),
islemleri ana agin disinda (off-chain- zincir dis)
gerceklestirip sadece kanitlarini L1'e géndererek

hizi artirirken maliyeti dustrar.



Sirketler icin bu teknolojik takibi yapmaktaki amac,
sadece bir trend degil, islem maliyetlerini optimize
ederek varlik ydnetiminde verimlilik saglamaktir.
Dunyanin her varligi zincire tasimasina gerek
olmayabilir, ancak “dogru varligin dogru
katmanda” saklanmasi, kurumsal adaptasyonun

anahtarndir.

B. Akilli Kontratlar ve Modiiler Blokzincir

Tasarimi

Blokzincir Gizerindeki getiri mekanizmalarinin
calismasini mimkun kilan temel unsur akilli
kontratlardir. Geleneksel blokzincir tasarimlar
monolitiktir; yani veri erisilebilirligi, mutabakat ve
ylrtme (execution) ayni katmanda gerceklesir.
Modern teknik yaklasim ise bu gorevleri
birbirinden ayiran moddler blokzincir mimarisine
kaymaktadir.[10]

Bu yapida, bir katman sadece islemlerin
glvenliginden sorumluyken, bir digeri (6rnegin
Celestia gibi yapilar) sadece veri erisilebilirligini
saglar. Yazilimsal perspektifte bu moddlerlik,
gelistiricilere daha esnek ve giivenli bir ortam
sunar. Bununla birlikte, katmanlar arasi iletisim
(interoperability) sirasinda ortaya ¢ikan kopru
(bridge) zafiyetleri, sistemin en kirilgan
noktalarindan biri olarak dne cikmaktadir. Bu
teknik karmasiklik, varlik saklamayi halen bir

uzmanlik alani olarak tutmaktadir.

Bir akilli kontratin hayat dongusu, yerel bir
gelistirme ortaminda (Hardhat veya Foundry gibi)
baslar. Yazilan kod, derleyici (compiler) araciligiyla
Uygulama ikili Arayiizii (ABI- ve bytecode’a
donusturalar. ABI, dis uygulamalarin kontratla

nasil iletisim kuracagini belirleyen bir araytzdar.

ERC-20 (fungible) ve ERC-721 (NFT) gibi
standartlar, kontratlarin birbiriyle uyumlu

calismasini saglar.[11]

Ancak ana aga (mainnet) dagitilan bir kodun kural
olarak degistirilemez (immutable) olmasi, hatalarin
geri alinmasini zorlastirmaktadir. Bu sorunu asmak
icin kullanilan “proxy” kontrat mimarileri,
yukseltilebilir (upgradable) yapilar sunsa da bu
durum merkeziyetsizlik ve giivenlik arasinda hassas

bir denge gerektirir.

C. KVHS Givenlik Katmanlarinda MPC ve
TSS Teknolojileri

KVHS'ler acisindan teknik altyapi, yalnizca
varliklarin saklanmasini degil, ayni zamanda bu
varliklara erisimi saglayan 6zel anahtarlarin
(private key) gtivenli sekilde yonetilmesini de

kapsamaktadir.

Bu noktada Cok Tarafli Hesaplama (MPC - Multi
Party Computation) ve Esik imza Semalari (TSS -
Threshold Signature Scheme), anahtarin higbir
zaman tek bir parca halinde olusmamasini
saglayarak glivenligi artirir.[12] Teknik olarak, bir
islem imzalanirken anahtar parcalari farkh
sunucularda matematiksel olarak birlesir; ancak
anahtarin tamami hicbir zaman tek bir bellek

biriminde bulunmaz.

Bu yaklasim, varlik saklama modelini “fiziksel kasa”
mantigindan “dagitik matematiksel gtiven”
modeline tagimaktadir. Bununla birlikte, bu yiksek
guvenlikli yapinin kurulumu ve yénetimi teknik
uzmanhk gerektirdiginden, kullanici dostu
soyutlama katmanlarinin (abstraction)

gelistirilmesi kritik &nem tasimaktadir.
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D. Staking ve Unstaking'inYazilimsal

Mimarisi

1. Genel Olarak

Staking mimarisi, varliklarin akilli kontratlar
araciligiyla belirli bir stire kilitlenmesi ve agin
operasyonel sureclerine dahil edilmesi prensibine
dayanir. Bu yapi, giris bélimunde de belirtildigi
Uzere, teknik olarak bir ag glivenligi mekanizmasi
olmakla birlikte, zamanla finansal getiri treten bir

modele evrilmistir[13]

Yazilimsal olarak bu yapi, likit staking (LSD - Liquid
Staking Derivatives) gibi turev trtinlerle daha
karmasik hale gelmistir. Bu modelde, ana agda
kilitli kalan varliklarin temsilcisi olan token'lar
(6rnegin stETH), DeFi ekosisteminde
kullanilabilmektedir. Boylece varliklar hem stake
edilmekte hem de ikincil islemlerde

degerlendirilebilmektedir.

PoS tabanli aglarda staking, agin glivenligini
saglamak amaciyla bir teminatin (collateral)
protokol seviyesinde kilitlenmesi siirecidir. Bu
sireg, dogrulayicilarin karar alma
mekanizmasindaki agirligini belirler. Sistem, koti
niyetli davranislar engellemek icin “slashing” adi
verilen ekonomik ceza mekanizmasini kullanir.
Slashing, PoS aglarinda, bir validatoriin kural ihlali
yapmasi veya agda kesinti yasatmasi durumunda,
teminat olarak yatirdigi varliklarin (staked assets)
ceza amaciyla protokol tarafindan kalici olarak
misadere edilmesi veya silinmesidir. Teknik bir
perspektiften bakildiginda, kripto varlk ekosistemi
hem muazzam bir inovasyon potansiyeli hem de
¢6ziim bekleyen mihendislik zorluklari
barindirmaktadir. Aglarin dlceklenebilirligi (Layer 2
¢coztimleri) ve birlikte cahsabilirlik (Interoperability)
protokolleri, ekosistemin omurgasini

olusturmaktadir.[14]

Blokzincir, dogasi geregi saglam bir teknoloji
olmasina ragmen, kullanici deneyimi tarafindaki
karmasikliklar ana akim benimsenmenin dntindeki
en bulyuk engellerden biridir. Varlik saklama
yarisinda 6ne gecmek isteyen sirketler, sadece bu
teknolojiyi kullanmakla kalmamali, ayni zamanda
teknik stirecleri sadelestiren ve giivenligi otomatize

eden cozumlere odaklanmalidir.

Unstaking islemi ise varliklarin ¢ézilmesini icerir ve
genellikle “unbonding” ad verilen bir bekleme
slresine tabidir. Bu sire, ag gtivenligini korumak ve
olasi saldinlari dnlemek amaciyla tasarlanmistir.
Teknik acidan bakildiginda, staking yapilari 5nemli
bir inovasyon alani olmakla birlikte, kullanici
deneyimi tarafindaki karmasiklik halen 6nemli bir
sinirlayici faktérdar.

2. Validator tcretleri (Validator Fee) Mimarisi

PoS protokollerinde staking, agin glivenligini
saglamak amaciyla yerel dijital varliklarin
kilittenmesini ifade eder. Bu mekanizma,

katimcilarin sistemde ekonomik olarak “pay sahibi
olmasini saglayarak kot niyetli davranislar caydirr.

Validator Ucretleri, blokzincir aglarinda sadece bir
hizmet komisyonu degil; donanim kaynaklarini
optimize eden ve ag tizerindeki gereksiz yogunlugu
(spam) engelleyen algoritmik bir aractir. Farkli ag
mimarilerinde bu Ucretler; islem birimi (compute
unit) basina hesaplanan 6ncelik bedelleri veya blok
olusturucular ile dogrulayicilar arasindaki teklif
usulti anlasmalar (ePBS) tizerinden dinamik olarak
belirlenir. Bu Ucretler, islem onceliklendirme ve ag
yukinun dengelenmesi gibi islevler gorir. Bu yapi,
agin islem kapasitesini en verimli kullanan
kullanicilara 6ncelik tanirken, ayni zamanda
validatorlerin yiksek operasyonel ve donanim
giderlerini strdurdlebilir bir sekilde karsilamasini
saglar[15]



3. Lending ve Borrowing: Algoritmik Motorlari

Giris béliminde finansal yoni ele alinan lending
ve borrowing islemleri, teknik olarak akilh
kontratlar tarafindan yonetilen algoritmik
sistemlerdir. Merkeziyetsiz finans (DeFi)
sistemlerinde bu islemler, “esten-havuza” (peer-to-
pool) modeliyle calisir. Borg verenler varliklarini
likidite havuzlarina aktarirken, borc alanlar
genellikle asiri teminatlandirma (over-

collateralization) sartiyla kredi kullanir.

Sistem, teminat degerini stirekli izleyen “saglik
faktoru” gibi metrikler tizerinden calisir. Teminat
degeri belirli bir esik altina dusttiglinde, otomatik
tasfiye mekanizmalari devreye girerek sistemin

butunltgina korur(16].

11l. BANKACILIK VE FINANS
PERSPEKTIFINDEN KRiPTO
VARLIKLARDA GETIRI
MEKANIZMALARINA BAKIS

Teknik perspektif bélimiinde ortaya konuldugu
uzere, staking, lending ve borrowing gibi
mekanizmalar blokzincir altyapisinin dogrudan bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve akilli kontratlar
araciligyla calismaktadir. Bununla birlikte, bu
mekanizmalarin ekonomik anlami ve yarattig
deger, yalnizca teknik isleyisleriyle degil; ayni
zamanda geleneksel finansal sistemdeki karsiliklari
ve benzerlikleri Gizerinden daha bitincul bicimde

degerlendirilebilir.

Bu nedenle, kripto varliklarda getiri
mekanizmalarinin anlasilabilmesi icin, 6ncelikle
bankacilik ve finans sisteminde kredi, teminat ve
risk yonetimi iliskilerinin tarihsel gelisiminin

incelenmesi dnem tasimaktadir.
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Asagida bu cercevede, geleneksel bankacilik
rdnlerinin evrimi ve bu evrimin kripto varlik

ekosistemi ile kesistigi noktalar ele alinmaktadir.

A. Bankaciligin Tarihsel Kékenleri ve

Endiistrilesme Siirecinde Donusiimii

Bankacilik faaliyetlerinin tarihsel kdkenleri,
ticaretin ve para kullaniminin gelistigi erken
dénem medeniyetlere kadar uzanmaktadir.
Mezopotamya'daki Simer ve Babil uygarlklarinda
tapinaklar ile saray ekonomileri, tahil ve degerli
metallerin saklanmasi ve bor¢ verme gibi islevler
Ustlenmigstir. Bununla birlikte, bu yapilarin modern
anlamda kurumsallasmis bir bankacilik sistemi
olarak degerlendirilmesi guictiir. S6z konusu
faaliyetler daha cok ticaretin surdirilebilmesi icin
gerekli temel saklama ve borg iliskilerini

dizenleyen onciil uygulamalar niteligindeydi.

Modern bankaciligin kurumsal temelleri ise
genellikle Rénesans dénemi italya’sinda sekillenen
finansal yapilara dayandiriimaktadir.[17] 14. ve 15.
yuzyillarda Floransa, Venedik ve Cenova gibi sehir
devletlerinde faaliyet gésteren banker aileleri,
kredi verme, para transferi, kambiyo islemleri ve
kamu otoritelerine finansman saglama alanlarinda
etkili olmuslardir.[18] Bu dénemde bankacilik
faaliyetleri yalnizca ticaret erbabina degil, ayni
zamanda siyasi otoritelere ve dini kurumlara da
hizmet etmistir.[19] Boylece finansal aracilik, ticari
ihtiyaclarin 6tesine gecerek devlet finansmani ve
uluslararasi 6deme sistemleriyle daha yakindan

iliskili hale gelmistir.

17. ylzyildan itibaren bankacilik faaliyetlerinin
agirhk merkezi kademeli olarak Kuzey Avrupa’ya

kaymistir.



ingiltere'de kuyumcularin saklama karsiliginda
verdikleri makbuzlarin dolasim araci niteligi
kazanmasi, mevduat bankacilig ve banknot
kullaniminin gelisiminde 6nemli bir asama olarak
degerlendirilmektedir.[20] Bu srecte, saklanan
varliklarin tamaminin ayni anda geri talep
edilmeyecegi varsayimi tizerine kurulu uygulamalar,
daha sonra kismi rezerv bankaciligi olarak
kurumsallasacak yapinin erken érneklerini ortaya
cikarmistir. 1694'te kurulan Bank of England da
hukimet finansmani, banknot ihraci ve sistem
istikrari bakimindan modern merkez bankaciligin
erken ve etkili 6rneklerinden biri olarak kabul
edilmektedir[21]

Enddstrilesme ile birlikte bankacilik sistemi dnemli
bir donusim gecirmistir.[22] Sanayi tretiminin
buyumesi, altyapi yatirimlari ve uluslararasi ticaretin
genislemesi, daha buyuk 6lgekli ve uzun vadeli
finansman ihtiyaci dogurmustur. Bu gelisme,
bankalarin yalnizca kisa vadeli ticari kredi saglayan
kurumlar olmaktan cikarak sanayi yatirimlarini

finanse eden yapilara dénusmesini tesvik etmistir.

Bu dénusim ayni zamanda teminat kavramini da
genisletmistir. Toprak ve bina gibi klasik teminat
turlerine ek olarak makine, stoklar ve ticari alacaklar
gibi varliklar da kredi iliskilerinde kullanilmaya
baslanmistir. Ancak bu genisleme, finansal sistemin
daha karmasik ve kirilgan hale gelmesine de yol
acmistir. Ozellikle 20. ylizyilin baslarinda bazi
ulkelerde duizenleyici ve denetleyici cergevenin
heniiz yeterince gelismemis olmasi, finansal istikrar

acisindan dnemli riskler dogurmustur.

1907 finansal panigi ve bunu izleyen kurumsal
reformlar, bankacilik sisteminde merkez bankasinin
son kredi mercii rolintn énemini

belirginlestirmistir.[23]

Bununla birlikte, merkez bankacihg kapasitesinin
gelismesi dahi tek basina finansal istikrarsizliklar
ortadan kaldirmamistir.[24] 1929 sonrasi donemde
yasanan kitlesel banka iflaslari, kredi genislemesi,
spekilatif yatinmlar, zayif risk yénetimi ve
diizenleme eksikliklerinin birlesik etkileriyle
aciklanabilecek daha derin bir kriz ortami
yaratmistir.[25] 1933 sonrasinda ytrirlige giren
mevduat sigortasi, faaliyet ayrimi ve daha siki
denetim mekanizmalari, bankacilik sistemine
duyulan giivenin yeniden tesisinde énemli rol

oynamistir.[26]

Bu tarihsel seyir, bankaciligin yalnizca fon toplama
ve kredi verme islevlerinden ibaret olmadigini; ayni
zamanda guiven Uretme, risk siniflandirma ve
teminati hukuki olarak anlamlandirma siireci

oldugunu gostermektedir.

B. Kredi ve Teminat Uriinlerinin Cesitlenmesi

21. yuzyihn ikinci yarisinda bankacilik sektoriinde
urdn cesitliligi belirgin bicimde artmistir. Ticari
krediler ve klasik mevduat Grtinlerinin yaninda
tuketici kredileri, kredi kartlari, tasit finansmani ve

konut kredileri gibi yeni Grtinler yayginlasmistir.

Bu donemde 6zellikle konut finansmani sistemleri,
teminath kredi modelinin kurumsallasmasinda
belirleyici olmustur.[27] Mortgage uygulamalari,
bankalarin kredi riskini gayrimenkul teminati
yoluyla sinirlandirma yaklagiminin en gérinur
orneklerinden biri haline gelmistir.[28] Bununla
birlikte, teminat turleri yalnizca gayrimenkulle sinirli
kalmamis; ticari alacaklar ve finansal varliklar da

kredi iliskilerinde kullanilmaya baslanmustir.



19701 ve 1980'li yillarda yayginlasan menkul
kiymetlestirme uygulamalari ise kredi riskinin
finansal sistem icerisinde yeniden dagitilmasini
saglamistir.[29] Bu modelde bankalar, kredi
alacaklarini havuzlayarak yatirnmcilara satilabilir
menkul kiymetlere donustirmis; boylece risk daha
genis bir yatinmai kitlesine yayilmistir. Ancak, bu
durum, riskin sistem icerisindeki gérundirlGgund
azaltmis ve daha karmasik yapilara dagiimasina yol

acmistir.

Bu cercevede, kredi degerlendirmesi,
teminatlandirma ve risk transferi mekanizmalarinin
birbirinden ayrilmasi énem tasimaktadir. Kredi
degerlendirmesi bor¢lunun geri 6deme kapasitesine
odaklanirken, teminatlandirma alacagin glivence
altina alinmasini amaclar; menkul kiymetlestirme ise
bu iliskiden dogan riskin farkli yatinmcilara
aktarilmasina dayanir. Bu ayrimin netlestirilmesi,
sonraki dénemlerde ortaya cikan dijitallesme ve
tokenizasyon tartismalarinin saglkli

degerlendirilmesi bakimindan énemlidir.

C. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Teminatl

Finansin Kirllganhg

2008 kuresel finans krizi, teminath kredi
sistemlerinin sinirlarini ortaya koyan énemli bir
dénim noktasi olmustur.[30] ABD konut
piyasasinda baslayan bozulma, diisuk kaliteli
krediler, zayif risk ydnetimi ve menkul
kiymetlestirme mekanizmalarinin asiri blyimesi ile

sistemik bir krize déonusmdisttir[31]

Krizin temel sorunlarindan biri, kredi riskinin
finansal sistemde dagilmis olmasina ragmen seffaf
bicimde izlenememesidir. Teminatlarin degeri hizla
duserken, bu varliklara dayali finansal Grtinler genis

bir yatirrmci kitlesini etkilemistir.

Bu siireg, teminatin yalnizca hukuki bir glivence
degil; ayni zamanda bilgi kalitesi, piyasa likiditesi ve
yonetisimle dogrudan iliskili dinamik bir unsur

oldugunu gostermistir.

Kriz ayni zamanda derecelendirme sureclerinin,
model varsayimlarinin ve piyasa disiplinine asiri
glivenin sinirlarini da ortaya koymustur. Bircok
yapilandiriimig Grin yuksek kredi notlari tasimasina
ragmen, altinda yatan varliklarin kalitesi ve
korelasyon riski yeterince dogru
degerlendirilememistir. Bu durum, finansal
Urdnlerin bicimsel olarak teminath olmasinin,
ekonomik anlamda giivenli olduklari sonucunu

otomatik olarak dogurmadigini géstermistir.

Kriz sonrasinda Basel 1l gibi diizenleyici reformlarla
bankalarin sermaye yeterliligi, likidite tamponlari ve
kaldirag sinirlari Gnemli 6lctide guclendirilmistir.[32]
Bununla birlikte, reformlarin tim yapisal sorunlari
butuntyle ortadan kaldirdigi séylenemez. Ozellikle
teminatin seffaf bicimde izlenmesi, kurumlar arasi
veri buttnlagu, OTC piyasalardaki karmasiklik ve
degerleme siireglerindeki parcali yapi gibi sorunlar

belirli 6lctlerde varhgini stirdirmustir.

Bu nedenle 2008 krizi, teminatin yalnizca hukuki
veya muhasebesel bir giivence degil, ayni zamanda
bilgi kalitesi, piyasa likiditesi ve kurumsal
yonetisimle dogrudan iliskili dinamik bir unsur

oldugunu ortaya koymustur.

D. Dijitallesme ve Kredi Degerlendirme

Sureclerinin Donistiimii

2008 sonrasi ddnemde hizlanan dijitallesme,
finansal hizmetlerde hem kredi degerlendirmesi
hem de operasyonel stirecler bakimindan énemli

degisimler dogurmustur.
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Finansal teknoloji sirketleri, geleneksel kredi
skorlamasinin dtesine gecerek islem verileri, e-
ticaret gecmisi, diizenli gelir akisi ve gesitli
davranissal gostergeleri degerlendirme siireclerine
dahil etmeye baslamistir. Bu gelisme, 6zellikle sinirli
finansal gecmise sahip bireyler ile kiicuik isletmeler
acisindan finansmana erisimi belirli 6lctide

kolaylastirmistir.

Acik bankacilik uygulamalari da kredi tahsis stirecini
onemli 6lctide donistirmistir. Musteri rizasina
dayali veri paylasimi sayesinde kredi veren
kuruluslar, hesap hareketlerini, gelir diizenliligini ve
harcama oriintilerini daha ayrintili bicimde analiz
edebilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken nokta, acik bankaciligin dogrudan yeni bir
teminat tirt yaratmaktan ziyade, oncelikle kredi
degerliliginin dlcimuni gelistiren bir altyapi
sunmasidir. Baska bir ifadeyle, dijital veri temelli
kredi degerlendirmesi bazi durumlarda teminat
ihtiyacini azaltabilir; fakat teminatin hukuki islevinin

yerini tamamen almaz.

Benzer bicimde, dijitallesme teminat yonetimi
acisindan da bazi verimlilik firsatlari Gretmistir.[33]
Dijital kayit sistemleri, otomatik dogrulama
mekanizmalari ve veri paylagsim altyapilari,
teminatin takibi ve raporlanmasini
kolaylastirabilmektedir. Bununla birlikte, degerleme
streclerinin bircok varlik tiriinde halen uzman
gorisiine, saha incelemesine ve zincir disi
dogrulamaya ihtiya¢ duydugu gorilmektedir.
Dolayisiyla dijitallesme dnemli bir verimlilik artisi
yaratmakla birlikte, kredi-teminat ekosistemindeki

tum surtinmeleri ortadan kaldirmis degildir.

Bu baglamda, dijitallesmenin finansal sisteme

etkisini iki dizeyde okumak yararli olabilir:

ilki, bor¢lunun risk profilinin daha hassas 6lctlmesi;
ikincisi ise teminatin izlenmesi, belgelenmesi ve
gerektiginde transferine iliskin operasyonel
sireclerin daha etkin hale gelmesidir. Bu ayrim,
tokenizasyon ve blokzincir tartismalarinin daha

saglikli kavranmasini saglar.

Blokzincir, Tokenizasyon ve Kredi-Teminat
Ekosisteminin Olasi Dénistimu

Blokzincir teknolojisi ve tokenizasyon, kredi-teminat
iliskilerinde uzun stiredir var olan bazi
verimsizliklere ¢6zim potansiyeli tasidigl icin
finansal hizmetler alaninda dikkat cekmektedir.[34]
Teminat degerlemesinin maliyeti, teminat
zincirlerindeki sinirh seffaflik, araci maliyetlerinin
yuksekligi ve bazi borclu gruplarinin yeterli teminat
sunmakta zorlanmasi, bu ilginin arka planini

olusturmaktadir.

Genel anlamda tokenizasyon, bir varligin veya belirli
bir hakkin blokzincir tizerinde dijital temsile
doénusturilmesi olarak tanimlanabilir.[35] Bu
yaklasim, 6zellikle varliklarin kaydi, devri,
bélinebilirligi ve belirli kosullarda
programlanabilirligi bakimindan yeni imkanlar
sunmaktadir. Teorik olarak tokenize edilmis
varliklar, daha hizli transfer edilebilir, daha kiclk
parcalara ayrilabilir ve belirli islem kurallari akilh
sozlesmeler yoluyla otomatiklestirilebilir. Bu durum,
teminatin mobilitesi ve kullanim verimliligi

acisindan dikkate deger sonuglar dogurabilir.

Bununla birlikte, tokenizasyonun kredi riskini
dogrudan ortadan kaldiran bir mekanizma olmadig;
vurgulanmalidir. Tokenizasyon esasen bir varlik
temsil ve transfer altyapisidir; kredi iliskisinin
kalitesi, borclunun 6deme gticd, varligin ekonomik
degeri ve hukuki icra kabiliyeti gibi unsurlar

onemini korumaktadir.



Ayrica bir varligin blokzincir Gzerindeki dijital
temsilinin, o varlik tzerindeki hukuki mulkiyet veya
alacak hakkini hangi élctide yansittig, farkli hukuk
sistemlerinde halen tartismali bir alan olmaya

devam etmektedir.

Tokenizasyonun sundugu avantajlar varhk tiriine
gore de degismektedir. Diizenli fiyat olusumuna
sahip likit finansal araglarda gercek zamanli
degerleme ve teminat yonetimi gérece daha
uygulanabilir gériinmektedir. Buna karsilk
gayrimenkul, 6zel borg araglari veya sinirli ikincil
piyasa derinligine sahip varliklarda degerleme
sorunu ortadan kalkmamaktadir. Bu tir 6rneklerde
blokzincir tzerindeki kayit, cogu zaman zincir disi
ekspertiz, hukuk kaydi veya veri saglayicilarina olan

bagimhhg surdirmektedir.

Benzer sekilde, tokenizasyonun operasyonel riskleri
de g6z ardi edilmemelidir. Akilli sézlesme hatalari,
6zel anahtar yonetimi, siber giivenlik zafiyetleri,
saklama altyapisi sorunlari ve yonetisim eksiklikleri,
geleneksel sistemdeki bazi risklerin yerini alan yeni
kirilganlik alanlari yaratabilmektedir. Dolayisiyla
teknolojik hiz ve programlanabilirlik, ancak hukuki
kesinlik, glicli saklama standartlari, diizenleyici
uyum ve yeterli piyasa likiditesi ile birlestiginde

ekonomik olarak anlaml bir avantaj Uretebilir.

Son yillarda buyuk finansal kuruluslar tarafindan
yurutulen cesitli pilot projeler, tokenizasyonun
ozellikle teminat yonetimi ve kisa vadeli likidite
islemleri bakimindan kurumsal ilgiyi artirdigini
gostermektedir.[36] Ancak bu projelerden hareketle,
teknolojinin tim kredi ve teminat sorunlarini kisa
vadede ¢6zecegi sonucuna varmak isabetli

olmayacaktir.
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Daha dengeli bir degerlendirme, tokenizasyonun
mevcut sistemin bazi verimsizliklerini azaltabilecek
o6nemli bir arag oldugunu; ancak bunun etkisinin
hukuki altyapi, dizenleme kalitesi, piyasa derinligi
ve operasyonel gtivenlik diizeyi tarafindan

belirlenecegini kabul etmelidir.

Geleneksel bankacilik trtinlerinin bu bélimde ele
alinan yapisal sinirhliklari, merkeziyetsiz finansin
neden bir alternatif olarak degerlendirildigini ortaya
koymaktadir. Merkeziyetsiz finans, geleneksel kredi
yapilariyla belirgin paralellikler tastyan Grtinlerin
yani sira blokzincir teknolojisine 6zgi ve geleneksel
finansta dogrudan karsiligi bulunmayan yeni
enstrimanlar da sunmaktadir. Bu cesitlilik,
merkeziyetsiz finansin geleneksel sistemin eksik
kaldigi alanlarda ek ¢éziimler tretme potansiyeli
tasidigina isaret etmekle birlikte, s6z konusu
enstrimanlarin kendine has risk ve yapisal
farkliliklarinin ayrica degerlendirilmesini

gerektirmektedir.

Sonug olarak, bankacilik Griinlerinin tarihsel gelisimi
kredi iliskisinde glivenin tesis edilmesi, teminatin
anlamlandirilmasi ve riskin yonetilmesi cabasi
etrafinda sekillenmistir. Blokzincir ve tokenizasyon
bu tarihsel ¢izgide yeni bir asamayi temsil edebilir;
ancak bu teknolojilerin kalici etkisi, yalnizca teknik
imkanlarina degil, ayni zamanda kurumsal ve
hukuki entegrasyon basarisina bagli olacaktir.
Blokzincir ve tokenizasyonun bu sorunlara sundugu
¢6zim potansiyeli, merkeziyetsiz finansta kullanilan
kripto varliklarin gelisimini sekillendiren temel

dinamiklerinden biridir.



IV. FINTEK VE KRiPTO VARLIK
HiZMET SAGLAYICI
PERSPEKTiFINDEN KRiPTO
VARLIKLARDA GETIRI
MEKANIZMALARINA BAKIS

A. STAKING EKONOMISI VE PIYASA
DINAMIKLERI

1. Genel Olarak

Onceki bolimlerde teknik ve finansal boyutlariyla
ele alindig Gzere staking, yalnizca bir getiri
mekanizmasi degil; blokzincir altyapisinin
guvenligini saglayan ve ekonomik deger Ureten
temel yapilardan biridir. Bu bolimde ise staking,
fintekler ve KVHS'ler perspektifinden, piyasa
dinamikleri ve kullanici davranislari cercevesinde

ele alinmaktadir.

Blokzincir teknolojisi, finansal yapiyi yeniden
sekillendiren yeni bir déneme girmistir. PoS
mekanizmalarinin yayginlasmasiyla birlikte staking,
dijital varliklarin yalnizca elde tutuldugu degil, aktif
olarak kullanildigi bir modele déniismustur. Bu
modelde kullanicilar, varliklarini agin givenligine
katki saglamak uzere kilitler ve karsiliginda diizenli

bir getiri elde eder.

PoS sistemi ilk olarak 2012 yilinda, bugtin artik faal
olmayan Peercoin[37] ile dikkat cekmistir. Daha
sonra 2016-2020 yillari arasinda Cosmos ve
Polkadot gibi PoS tabanli aglarda daha yaygin
bicimde kullanilmaya baslanmustir. Staking, dijital
varlik ekosisteminde kullanici davranislarini ve
piyasa yapisini dogrudan etkileyen temel
mekanizmalardan biri haline gelmistir. Baslangicta
pasif gelir elde etme amaciyla tercih edilen bu
yaklasim, zamanla ¢ok daha genis bir anlam

kazanmistir.

Buglin staking, yalnizca getiri Uretmek icin degil;
aglarin guvenligine katki saglamak, ekosistemlerin
strdurdlebilirligini desteklemek ve yonetisim
streclerinde s6z sahibi olmak icin kullaniimaktadir.
Bu doénisim, staking'i teknik bir ag katilimi
olmaktan cikararak ekonomik ve stratejik bir tercih
haline getirmistir. Bireysel kullanicilarin yani sira
kurumsal aktorlerin de bu alana yonelmesi ile
staking, dijital varlik piyasalarinin yapisini
belirleyen kalici bir unsur olarak
konumlanmaktadir. Staking’e katilim, ilk bakista
basit bir pasif gelir arayisi gibi gériinse de, zaman
icinde cok daha genis bir anlam kazanmistir.
Kullanicilar artik staking kararlarini yalnizca kisa
vadeli kazang beklentisiyle degil; varliklarini
koruma, uzun vadeli deger yaratma ve pargasi
olduklari ekosistemin geleceginde s6z sahibi olma
istegiyle almaktadir. Bu yaklasim, staking'i bireysel
bir yatirim tercihi olmanin 6tesine tasiyarak,
kullanici davraniglarini sekillendiren temel bir yapi

tasi haline getirmistir.

Onaylayici olarak da adlandirilan bu operatorler,
temel olarak iki islevi yerine getirir. Bunlardan
birincisi, ag tzerindeki islemlerin bir araya
getirilerek toplu bicimde onaylanmasidir.
Onaylayicilar arasindan genellikle rastgele secilen
bir tanesi, ag tzerindeki islemleri onaylayarak
bunun karsiliginda verilen 6dilu almaya hak
kazanir. Ethereum sisteminde onaylayici olabilmek
icin operatorlerin en az 32 ETH'yi rehin etmeleri
gerekmektedir. Onaylayicinin islemleri kasitli
olarak yanlis bicimde onaylamasi durumunda,
rehin ettigi tokenleri kaybetmesi séz konusu olur.

Bu isleme slashing adi verilmektedir.[40]

Onaylayicilarin ikinci gorevi ise islemleri siraya
dizmektir. Bu hizmetin karsiligi, bloklar
olusturulurken islemlerini daha hizli gegirmek
isteyen kullanicilarin sirada 6ne gegebilmek adina

operatorlere verdikleri “bahsisler"dir.



Geleneksel bankacilikta musteriler, bankaya
yatirdiklari mevduat tGzerinden belirli bir vade
karsihiginda, orani 6nceden belirlenmis bir faiz
kazanmaktadir. Bu modelde misteriden, parasini
bankaya koymak disinda ek bir aksiyon almasi
beklenmez. Staking modellerinde ise kullanicinin
rehin koydugu tokenlerin yaninda yerine getirmesi
gereken gorevler vardir. Kullanici eger bu gorevleri
kendisi Ustlenecekse, stirekli calisan bir hizmet
saglayici (server) araciligiyla aga bagh olmalidir.
Aksi halde kendi sirasi geldiginde ya da sistem
tarafindan secildiginde herhangi bir gelir elde
edemeyebilir. Ustelik bazi aglarda, uzun siire
hizmet vermeyen onaylayicilarin rehin tuttuklar

kripto varliklara el konulabilmektedir.

Bunun yaninda staking gelirlerinin orani da
dnceden sabit degildir. Ornegin Ethereum aginda,
staking icin onaylayicilarin alacag 6dul miktari
sistemde o andaki aktif onaylayici sayisina goére
degismektedir. Kasim 2025 itibariyla bu 6dil orani
yaklasik %2,9 seviyesindedir.[41]

2. Staking'e Katimin Nedenleri ve Kullanici

Davranislari

a. Pasif Gelir ve Getiri Odakli Staking

Staking'e katilimin temel nedeni, kullanicilarin
dijital varhklarini pasif sekilde bekletmek yerine
dizenli bir getiri elde etmek istemesidir.
Geleneksel finansal araclarin enflasyona karsi sinirli
bir koruma sunmasi, staking'i gliclui bir alternatif
haline getirmektedir. 2025 sonu itibariyla staking
getirileri agdan aga degismekle birlikte ortalama
olarak %3 ile %7 araliginda seyretmekte; bu oranlar
agdaki katilim dizeyi ve ekonomik yapidaki

etkilesimlere bagli olarak farklilasmaktadir.[42]

Bu yapi, kisa vadeli kazanctan ziyade zaman icinde
degeri biyltmeye odaklanan kullanic
davranislarini desteklemektedir. Kullanicilar
staking yoluyla dizenli getiri elde etmenin yani
sira, elde ettikleri 6diilleri yeniden degerlendirerek
bilesik getiri avantaji elde edebilmekte ve uzun
vadede portfoylerini biyltebilmektedir. Ayni
zamanda yeni arzin oldugu aglarda staking
yapmak, kullanicilarin sahip olduklari varligin
zaman icinde seyrelmesini dengeleyen bir arag
olarak gorulmektedir. Bunun yaninda kullanicilar,
stake ettikleri varliklar araciligiyla agin
buylmesinden dogrudan pay alma beklentisi de

tasimaktadir.

b. Ag Guvenligine Katilim

Merkeziyetsiz yapilar, kullanicilarin aktif katilimi
olmadan surdurilemez. Staking yapan kullanicilar
yalnizca getiri elde etmez; ayni zamanda ag1 ayakta
tutan dogrulayicilarin gliclenmesine katki saglar.
Daha fazla varligin stake edilmesi, dogrulayicilarin
ag1 koruma kapasitesini artirir ve aga yonelik saldiri

riskini azaltir.

Bir varligin stake edilmesi, kullanicinin destekledigi
aga duydugu giivenin de bir gostergesidir. Bu
nedenle staking, bircok kullanici tarafindan
yalnizca finansal bir islem olarak degil, parcasi
olduklari merkeziyetsiz finansal altyapinin uzun
vadeli basarisina ortak olmanin bir yolu olarak

gorulmektedir.[43]

c. Yonetisim Haklari ve Ekosistem Uzerindeki Etki

Staking, kullaniciya yalnizca getiri saglamakla
kalmaz; ayni zamanda destekledigi agin nasil
gelisecegi konusunda s6z hakki da verir. Birgcok
Proof-of-Stake aginda staking yapan kullanicilar,

ag ile ilgili 6nemli kararlarda oy kullanabilir.

23



Ornegin Cosmos veya Cardano gibi
ekosistemlerde stake yapan kisiler; sistem
guincellemeleri, ortak kaynaklarin nasil
kullanilacagi ve bazi temel teknik ayarlar tizerinde
dogrudan etkide bulunabilir.[44]

Bu yapi, kullanicilar ekosistemin gelisimine aktif
katki saglayan birer aktér haline getirir. Agin
zaman icinde nasil evrilecegi ve hangi 6nceliklerin
benimsenecegi, buyik élctude bu kolektif karar

strecleriyle sekillenir.

3. Staking Faaliyetlerinin Yapisal Faydalar ve
Ekonomik Ciktilari

Staking suireci, ag operatérleri, varlik sahipleri ve
KVHS'ler igin genis bir fayda alani yaratmaktadir.
Bu faydalar, teknolojik gtivenlikten finansal

verimlilige kadar cesitlilik gostermektedir.

Staking, blokzincir aglarinin givenligini artiran
temel mekanizmalardan biri oldugu icin
kullanicilar staking yaptiginda varliklarini agin
diizglin calismasi icin teminat olarak kilitler ve bu
durum ag icinde bir glivenlik bitcesi olusturur.
Stake edilen varlik miktari arttik¢a, aga zarar
vermek daha maliyetli hale gelir. Ornegin Solana
aginda stake orani 2026 itibariyla %67, Avalanche
aginda ise %48 seviyesindedir. Bu yiksek oranlar,
aglarin saldirlara karsi daha dayanikli olmasini
saglar ve agin saglikli sekilde calismaya devam

edebilme kapasitesini gticlendirir.[45]

Slashing mekanizmasi ise ag kurallarini ihlal eden
dogrulayicilari ekonomik olarak cezalandirarak
sistemin kendi kendini denetlemesini saglar. Bu
yapl1, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan

glvenligin surdurulebilmesine olanak tanir.[46]

Staking ayni zamanda merkeziyetsizligi
guclendiren bir mekanizma olarak éne cikar.
Kullanicilar stake ettikleri varliklar sayesinde agin
isleyisine dolayli olarak katki saglar ve kendilerini
bu yapinin bir parcasi olarak konumlandirir. Bu
yaklasim, aglarin tek bir merkeze bagl kalmadan,
topluluk tarafindan desteklenen ve dengeli
bicimde buyuyen yapilar olarak gelismesine

yardimci olur.[47]

PoS sistemlerinin en 6nemli avantajlarindan biri,
enerji verimliligidir. Ornegin Ethereum’un PoS
sistemine gecmesiyle birlikte agin enerji tiketimi
%99,95 oraninda azalmistir. Yani, staking, enerji
tuketimi disuk oldugu icin gevre agisindan daha

surdurdlebilir bir yontemdir. [48]

2026 yili itibariyla staking, kripto ekonomisinde
kurumsal portfoyler icin bir referans getiri noktasi
olarak gorulmeye baslamistir. Bu nedenle her ne
kadar farkli riskleri barindirsa da sik¢a “dijital risksiz
getiri” olarak da tanimlanmaktadir.[49] Staking
oddilleri, fiyat hareketlerine dayali spekilasyondan
degil; agin kendi ekonomik faaliyetlerinden dogar.
Bu gelirler, protokol tarafindan uretilen 6ddller,
islem Ucretleri ve dogrulayicilarin islem
siralamasindan elde ettigi ek kazanclari (MEV - ag
icindeki islem 6nceliklendirmesinden kaynaklanan

deger) kapsar.

Staking, kazanilan édillerin yeniden stake
edilmesine imkan taniyarak zaman icinde
buyimeyi hizlandiran bir bilesik getiri yapisi sunar.
Bununla birlikte, yeni token tretiminin oldugu
aglarda staking yapmak, uzun vadeli kullanicilarin
sahip olduklari payin azalmasini (dilution - arz
arttikca mevcut payin kiictilmesi) dengeleyen
onemli bir aractir. Bu sayede kullanicilar hem
buyimeyi destekler hem de satin alma guiclerini
korur.[50]



Likit staking modeli, getiri ile likidite arasinda uzun
sredir var olan denge sorununu buytk 6lgtide
ortadan kaldirmistir. Bu modelde kullanicilar
staking yaptiklarinda, varliklarini temsil eden likit
token'lar alir. Bu token'lar, kilitli varligin yerine
gecer. Kullanicilar staking 6dullerini kazanmaya
devam ederken, ayni varliklari DeFi
uygulamalarinda teminat olarak kullanabilir, borg

verebilir veya ek getiri elde edebilir.[51]

Kuresel olcekte staking hizmeti sunan
platformlarin pazari hizla biylimektedir. Pazar
arastirmalarina gore staking platform marketinin
buyuklGgu 2024 yilinda yaklasik 4,2 milyar dolar
olup, 2033 yilina kadar 23,7 milyar dolarlik bir
buyukluge ulasmasi beklenmektedir.[52] Bu
buyumenin arkasindaki temel etkenlerden biri,
bilancosunda dijital varlik bulunduran sirketlerin
(Digital Asset Treasuries) ve kurumsal dizeyde
altyapi saglayicilarin pazara aktif olarak girmesidir.
Bu tur sirketler, dijital varliklari yalnizca elde
tutmakla kalmayip, staking yoluyla bu varliklari

uretken hale getirmeye baslamistir.

Pazarin bu sekilde olgunlasmasi, daha genis bir
tokenizasyon ekonomisini de desteklemektedir.
Gercek diinyadaki varliklarin blokzincir Gzerinde
temsil edildigi bu yapida, staking, ag gtivenligini
saglayan temel katman olarak konumlanir. Bu
yontyle staking, zincir Gzerindeki varliklar igin bir
tur “gtvenlik hizmeti” islevi gorerek, biyuk olgekli
ve uzun vadeli kullanimin 6nand agmaktadir.
Staking, KVHS'ler ve finansal teknoloji sirketleri igin
diizenli gelir reten 6nemli bir is alani haline
gelmistir. Sunulan staking hizmetleri karsiliginda
alinan hizmet bedelleri ve komisyonlar, saglayicilar

icin dngorulebilir bir gelir kaynagi olusturur.
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Komisyon oranlari platformlara gére degisse de,
staking bu yapilar icin strdurilebilir bir kazang
modeli sunar.[53]

Staking ayni zamanda kullanici bagliligini
glclendirir. Kullanicilar varliklarini platformda
tuttukca, baska platformlara gecme egilimleri
azalir. Bu durum, kullanici tutma oranlarini artirir
ve saglayicilarla kullanicilar arasinda daha uzun
vadeli iliskiler kurulmasini saglar.[54]

Bu model sayesinde, emanet altinda tutulan
varliklar atil kalmaz. Kullanicr varliklari giivenli
saklama yapisi icinde kalirken ayni zamanda getiri
uretmeye devam eder. Likit staking alaninda buyuk
Olcege ulasan érnekler, bu yaklagimin hem
Olceklenebilir hem de uzun vadede strdurulebilir
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak staking,
hizmet saglayicilarin yalnizca alim-satim odakli
platformlar olmaktan ¢ikip, daha kapsamli finansal

yapilara déniismesine katki saglar.

4. Staking Pazar BlyuklGgu ve Gelecek

Projeksiyonlari

Staking, kripto varlik ekosisteminin en hizli
buyuyen alanlarindan biri haline gelmistir. 2026
yili basi itibariyle kuresel staking pazar yaklasik
245 milyar dolar buyukluge ulasmis olup, bu
durum staking faaliyetlerinin yalnizca teknik bir
strec olmaktan cikarak 6nemli bir ekonomik alan
haline geldigini gostermektedir. Bu pazarda lider
konumda bulunan Ethereum, Ocak 2026 itibariyla
36 milyon ETH'nin stake edilmesiyle yaklasik
118-120 milyar USD'lik bir ekonomik giivenlik
havuzu olusturmustur. Ethereum'u, yuksek katilm
oraniyla Solana ve Cardano gibi aglar takip
etmektedir.[55]



2025 yili sonu verileriyle hazirlanan asagidaki tablo, staking pazarinin en buyik oyuncularinin mevcut

durumunu ve kullanicilarin hangi aglara neden yoneldigini 6zetlemektedir.

Blockchain Piyasa Degeri Stake Edilen Staking Orani  [Yillik Odiil Orani
Protokolii ((VHIETES) Deger (Milyar $) (%) (APY %)
Ethereum
(ETH) 387 109 28.2 ~3.1
BNB Chain 125 23.6 18.8 ~1.0
(BNB)
Solana (SOL) 80 59.0 73.0 ~6.2
Cardano (ADA) 16 8.7 59.0 ~2.17

Kaynak: Everstake Market Analysis (Aralik 2025).[14]

Bu buyime, hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilarin staking’e olan ilgisinin artmasiyla
dogrudan iliskilidir. Ozellikle kurumsal aktérlerin
staking hizmetlerine yénelmesi, bu alanin daha
profesyonel ve 6lceklenebilir bir yapiya
kavusmasina katki saglamaktadir.

Staking ekosistemi yalnizca aglar diizeyinde degil,
hizmet saglayicilar tarafinda da hizla
biyumektedir. Staking platformlar pazar, 2024
yilinda 4,2 milyar dolarlik bir hacme sahipken,
yillik %20,8'lik bilesik bliyiime oraniyla 2033 yilina
kadar 23,7 milyar dolara ulasma yolunda
ilerlemektedir.[56] Bu tablo, staking'in gecici bir
trend degil, uzun vadeli bir finansal yapi haline
geldigini gbstermektedir.

Pazarin gelecekteki genislemesini sekillendiren

temel faktorler ve projeksiyonlar su sekildedir:

a. Kurumsal Hakimiyet ve Dijital Varlik Hazineleri
(DAT- Digital Asset Treasuries)

Ontimizdeki yillarda staking pazarindaki agirligin
giderek kurumsal yatirrmcilara kaymasi
beklenmektedir. 2030 yilina gelindiginde, kurumsal
aktorlerin pazarin %63'inden fazlasini kontrol
edecegi ongorulmektedir[57] Bilangosunda yiiksek
miktarda dijital varlik tutan sirketler, bu varhklari
pasif sekilde elde tutmak yerine staking yoluyla
Uretken hale getirmeye baslamistir. Ayni dénemde
pazarin kullanici yapisinda da belirgin bir ayrisma
yasanmasi beklenmektedir. Kurumsal segment
toplam pazarin biytk boliminu kontrol ederken,
bireysel kullanicilarin daha kiicuik bir payla ancak
%28lik yillik bilesik biiylime oraniyla en hizh
buylyen grup olmaya devam edecegi
ongorulmektedir.[58]
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Regulatif U
Kurumsal 40 - 45 ~60 - 65 ceHiati Lylim ve
Yatinmcilar ETF Entegrasyonu
Bireysel ' Erici
Y 55 - 60 35 - 40 Mobil Erisim ve
Kullanicilar Kullanici Dostu SaaS

Kaynak: Mordor Intelligence & Strategic Market Research Projeksiyonlari[16,17]

b. Tokenizasyon ve Gercek Diinya Varliklari

(Tokenisation and Real World Assets)

Gercek duinyadaki varliklarin blokzincir Gzerine
tasinmasi, staking pazarinin buyimesinde énemli
bir rol oynamaktadir. Gayrimenkulden tahvillere
kadar uzanan bu varliklarin zincir tizerinde temsil
edilmesiyle, 2030 yilina kadar yaklasik 4 trilyon
dolarlik yeni bir pazarin olusmasi
beklenmektedir.[59] Bu 6lcekte bir hacim, lizerinde
cahstigr aglarin glvenligini daha da kritik hale
getirir. Staking, bu noktada aglarin guvenligini
saglayan temel yapi tasi olarak konumlanmakta ve
kuresel finans altyapisinin yerlesim katmanlarindan

biri haline gelmektedir.

c. Regulatif Dénlistim

Duzenleyici cercevelerde yasanan netlesme,
kurumsal katilimin 6niint agan bir diger dGnemli
faktordur. ABD'de yurarlige giren CLARITY Act[60]
ile staking faaliyetlerinin menkul kiymet kapsami
disinda birakilmasi ve Avrupa Birligi'nde MiCA
diizenlemesinin tam olarak uygulanmaya
baslamasi, hukuki belirsizlikleri buytk élctude
azaltmistir[61] Bu gelismeler, kurumsal sermayenin
staking pazarina daha rahat ve hizl sekilde giris

yapmasini mimkan kilmaktadir.

d. Teknolojik inovasyonlar ve Yeni Modeller

Staking alanindaki biiyiime yalnizca regtilasyon ve
sermaye ile sinirl degildir. Likit staking
¢ozumlerinin yani sira, restaking ve security-as-a-
service gibi yeni modeller staking'in kullanim
alanini genisletmektedir. Bu yaklasimlar, staking
gelirlerini yalnizca agin kendi 6ddilleriyle sinirli

olmaktan ¢ikarmaktadir.
5. Staking Hizmet Modelleri ve Uriinleri

Merkeziyetsiz finansin geleneksel finansa gore
onemli farklarindan biri moduler yapisidir. Bu
ozellik, kullanicilara farkl Grinleri bir arada
kullanabilme imkani vermekte; boylece kullanicilar
risk toleranslarina bagli olarak sahip olduklari

sermayeyi daha verimli degerlendirebilmektedir.

Staking'in ekonomik ve piyasa boyutunun yani sira,
bu faaliyetin hangi teknik ve operasyonel modeller
Uzerinden sunuldugu 6zellikle KVHS'ler acisindan
belirleyici bir 5neme sahiptir. ilk baslarda teknik
bilgi ve altyapi gerektiren bir faaliyet olan staking,
zaman icinde farkh kullanici ihtiyaclarina ve risk-
getiri tercihlerine cevap veren cesitli hizmet

modellerine dontsmustar.



Bu dénusiim, staking’in daha genis kullanici
kitlelerine ulasmasini saglamis ve KVHS'leri bu

alanda temel aktorler haline getirmistir.

Bu dontisiimiin arkasinda birkac temel neden
bulunmaktadir. Staking surecinin teknik ve
operasyonel olarak zor olmasi, kullanicilari, bu
hizmeti profesyonel olarak sunan hizmet
saglayicilara yoneltmistir. Ayni zamanda varliklarin
uzun sire kilitli kalmasi, daha esnek ¢coziimlere
olan ihtiyaci artirmistir. Bu ihtiyaca yanit olarak
gelistirilen hizmet modelleri sayesinde, kullanicilar
artik kiicuk tutarlarla, varlklarini kilittemeden veya
teknik detaylarla ugrasmadan staking
yapabilmektedir. Kurumsal yatirimcilar icin ise
guvenlik, denetim ve diizenleyici uyum gibi
beklentilerin netlesmesi, staking’i standart bir
finansal hizmet haline getirmistir. Sonug olarak
staking, teknik bir stire¢ olmaktan cikarak, genis
kitlelere hitap eden duzenli ve glivenilir bir hizmet

modeline dénismustir.

a. Native Staking

Native staking, bir blockchain aginin giivenligine
dogrudan katki saglayan en temel staking
modelidir. Bu model, PoS aglarinin guivenligini
saglamak amaciyla katilimcilarin kendi
donanimlarini yéneterek islem dogrulamasi
yapmasi ihtiyacindan dogmustur. Kullanici,
herhangi bir araciya ihtiyac duymadan aga
dogrudan katilir; varliklarini teminat olarak kilitler
ve ag kurallarina uygun sekilde islem dogrulayan
bir dogrulayici olarak hareket eder. Bu sayede
kullanici, agin diizgiin ve dirist calismasina
dogrudan katki saglar ve bu katkisi karsiliginda
protokol tarafindan verilen 6ddlleri ve islem

Ucretlerini kazanir.

Bu model, belirli yonleriyle geleneksel finansta
risksiz getiri olarak kabul edilen hazine bonosu
getirisine benzer 6zellikler gostermekle birlikte,
yapisi itibariyla kullaniciya 6nemli teknik ve
operasyonel yukiumlulukler getirmektedir. Native
staking’e katilabilmek icin kullanicinin stirekli agik
bir internet baglantisina sahip donanim kurmasi,
dogrulayici yazilimini ydnetmesi ve agin teknik
gerekliliklerini karsilamasi gerekir. Ayrica bazi
aglarda sisteme katilim icin asgari varlik
gereksinimi bulunmaktadir; 6rnegin Ethereum’da
dogrulayici olabilmek icin en az 32 ETH stake

edilmesi gerekmektedir.

Native staking yapisi tamamen merkeziyetsizdir ve
varliklarin saklama kontroli dogrudan kullaniciya
aittir. Kullanici, 6zel anahtarlarini ve dogrulayiciya
iliskin tiim teknik surecleri kendi sorumlulugunda
yonetir. Bu durum yiiksek diizeyde kontrol ve
bagimsizlik saglarken, beraberinde cesitli riskler de
dogurmaktadir. Donanim arizalari veya internet
kesintileri dogrulayicinin ¢cevrimdisi kalmasina ve
odul kaybina neden olabilir. Ag kurallarina aykiri
davranislar ise “slashing” olarak adlandirilan
cezalarla sonuclanabilir ve stake edilen varliklarin
bir kisminin kalicr olarak kaybedilmesine yol
acabilir. [62]

Likidite acisindan bakildiginda ise native staking en
sinirl modellerden biridir. Stake edilen varliklar,
agin belirledigi ¢cozilme (unbonding) streleri
boyunca kilitli kalir ve bu sure icinde transfer
edilemez. Ayrica kullanicilar, varliklarini sistemden
cekmek istediklerinde, ani cikislarin (bank run
benzeri durumlarin) 6niine gegmek amaciyla
belirlenen bir bekleme siirecine tabi tutulur. Bu
stire cogu durumda birkag gtin olmakla birlikte, ag
yogunluguna bagh olarak aylar stirebilmektedir.
[63]



b. Delegated Staking (DPoS)

Delegated staking, kullanicilarin teknik alt yapiy:
kendilerinin yonetmesini gerektirmeyen, ancak
varlik sahipliginin kullanicida kalmaya devam ettigi
bir staking modelidir. Bircok blokzincir agi, daha
hizl blok sureleri ve daha yuksek islem kapasitesi
saglayabilmek amaciyla, dogrulama yetkisinin
profesyonel operatorlere devredilmesine imkan
taniyan bu yapiy1 benimsemistir. Bu sayede
bireysel yatirrmcilar, teknik detaylarla ugrasmadan

agin guvenligine katki sunabilir.

Uygulamada sureg, kullanicinin sahip oldugu dijital
varliklari bir cizdan araytizi Gzerinden sectigi
profesyonel bir dogrulayiciya delege etmesiyle
isler. Bu asamada varliklar ciizdandan baska bir
adrese gonderilmez; yalnizca bu varliklarin
sagladigi dogrulama yetkisi ilgili operatore
devredilir. Elde edilen getiri, dogrulayicinin
kazandig toplam 6dilden hizmet komisyonu
dusuldikten sonra kullaniciya yansitilir. Likidite
kosullari ise agdan aga degisir ve protokoliin
belirledigi unbonding takvimine baghdir; bazi
aglarda bu sure birkag guinle sinirliyken,

bazilarinda haftalara uzayabilir.[64]

Saklama modeli cogunlukla non-custodial
yapidadir; yani kullanici 6zel anahtarlarinin
kontroliini elinde tutmaya devam ederken,
varliklar yalnizca protokol diizeyinde bloke edilir.
Bu yaklasim, varliklarin dogrudan kaybolma riskini
azaltir. Ancak dogrulayici secimi bu modelde kritik
o6neme sahiptir. Delege edilen teknik hatalar
yapmasi veya ag kurallarina aykiri davranmasi
durumunda, delege eden kullanicilar da oransal
olarak 6dul kaybi veya slashing riskine maruz
kalabilir[65]
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c. Staking-as-a-Service (StaaS)

Staking-as-a-Service (StaaS), yuksek sermayeye
sahip olmasina ragmen dogrulayici isletmenin
gerektirdigi teknik bilgiye sahip olmayan veya
operasyonel takibe zaman ayiramayan kurumsal
ve profesyonel yatirnmcilar icin gelistirilmis bir
modeldir. Bu yapida teknik altyapi ve operasyonel
sorumluluk profesyonel bir hizmet saglayici
tarafindan Ustlenilirken, yatirnmci yalnizca sermaye
tarafinda yer alir. StaaS, staking faaliyetlerini teknik
bir ugras olmaktan cikararak, kurumsal yapilara

uygun bir finansal hizmet haline getirir.[66]

Bu modelde yatirimci, profesyonel bir altyapi
saglayicisinin sundugu sistemler Gizerinden kendi
adina dogrulayici kurulumunu gerceklestirir.
Dogrulayicilarin strekli cahisir durumda olmasi,
glivenlik kontrolleri, yazilim glincellemeleri ve
yedeklilik gibi tim operasyonel surecler hizmet
saglayici tarafindan yaratalir. Elde edilen kazang,
protokol tarafindan uretilen toplam 6dilden
hizmet bedelleri dustldikten sonra yatirimciya

yansitilir.

Staking-as-a-Service (StaaS) ¢ozumleri, hem
custodial hem de non-custodial yapilarda
sunulabilmektedir:[67]

Custodial StaaS modelinde, dijital varliklarin
saklanmasi ve 6zel anahtarlarin yénetimi hizmet
saglayici tarafindan Gstlenilir. Yatirrmci varliklarini
saglayicinin kontroliindeki clizdanlarda tutar ve
staking stirecinin tim teknik ve operasyonel tarafi
bu yapi Gzerinden yuratalir. Bu model, anahtar
yonetimi veya teknik streglerle ugrasmak
istemeyen kurumlar icin operasyonel kolayhk
saglar. Ancak varliklarin kontrolu saglayicida
oldugu icin, yatinmci agisindan karsi taraf riski
daha yuksektir ve bu yapi cogu zaman daha siki

regilasyonlara tabidir.



Non-custodial StaaS modelinde yatirimci,
varliklarinin ve 6zel anahtarlarinin kontroliinu
tamamen elinde tutar. Hizmet saglayiciya yalnizca
dogrulayici altyapisinin calistirilmasi gibi teknik
gorevler devredilir; varliklar yatinmcinin kendi
guvenli saklama ortamindan disari ¢ikmaz. Bu
yaklasim, varlik glivenligi ve mulkiyet kontroli
acisindan daha gui¢lt bir yapi sunar ve karsi taraf
riskini azaltir. Ancak bu model, yatirrmcinin
anahtar yonetimi ve giivenlik stireglerini kendi

icinde olgun bir sekilde yonetmesini gerektirir.

d. Liquid Staking (Liquid Staking Tokens- LST)

Liquid staking, PoS aglarinda varliklarin stake
edilmesi karsiliginda kullaniciya, stake edilen ana
varligi ve bu varliktan dogan getiriyi temsil eden
transfer edilebilir bir token verilmesine dayanan
bir modeldir. Bu yaklasim, geleneksel staking'te
karsilasilan en temel sorunlardan biri olan
varliklarin stake siiresi boyunca kilitli kalmasi
problemini ¢c6zmek amaciyla gelistirilmistir.
Boylece kullanici, agin glvenligine katki saglamaya
devam ederken ayni zamanda varliginin likiditesini

koruyabilmektedir.

Liquid staking stirecinde kullanici, ana varligini
(6rnegin ETH) bir protokol veya saglayiciya yatirir
ve bunun karsiliginda Liquid Staking Token (LST)
alir. Ethereum 6zelinde bu token, stake edilmis
ETH'yi temsil eden stETH olarak karsimiza ¢ikar. Bu
token, zincir tzerinde stake edilen varligin
karsihgidir ve zaman icinde biriken staking
oddllerini de yansitir. LST saglayicilari,
kullanicilardan topladiklari varliklari bir araya
getirerek agda dogrulayici olarak stake eder ve bu
dogrultuda elde edilen getirileri token sahiplerine
yansitir.[68]

Kullanicilara verilen LST'ler, arkasinda stake edilmis
varlik bulunan tirev nitelikte dijital varliklardir.[69]
Bu tokenler ikincil piyasalarda alinip satilabilir ya
da merkeziyetsiz finans (DeFi) protokollerinde
teminat, likidite veya ek getiri araci olarak
kullanilabilir. [70] Kullanic, diledigi zaman bu
varliklar farkh kripto varliklara donustirebilir veya
LST'yi ihrag eden platforma iade ederek belirli
kosullar karsiliginda ana varhig geri alabilir.

Bu modelin en 6nemli katkisi, sermaye verimliligini
artirmasidir. Geleneksel stakingde varliklar pasif
sekilde kilitli kalirken, liquid staking ile ayni varlk
hem ag gulivenligine katki sunmakta hem de
finansal sistem icinde aktif olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu durum, 6zellikle
buyik portfoy yoneten kurumlar ve likidite
esnekligine ihtiyac duyan kullanicilar i¢in 6nemli
bir avantaj saglamaktadir. [71] Bununla birlikte
liquid staking yapisi, daha esnek ve potansiyel
olarak daha yuksek getirili bir model sunarken,
buna paralel olarak daha yuksek riskleri de

beraberinde getirmektedir.

e. KVHS Tabanl Staking Uriinleri

KVHS'ler blinyesinde sunulan staking trinleri,
ozellikle ekosisteme yeni giren kullanicilar igin
teknik engelleri ortadan kaldiran en erisilebilir
modeller arasinda yer alir. Bu yapi sayesinde
kullanicilar, ciizdanlarinda atil duran dijital
varliklari birkac adimda stake edebilir. KVHS'ler,
cok sayida kullanicinin varligini bir araya getirerek
havuzlama (pooled staking) yontemiyle staking
slirecini yonetir ve dogrulayici operasyonlarini
arka planda kendi altyapilar tizerinden yurutur.
Kullanicr acisindan siirec oldukca basittir. Yatirimci,
hizmet saglayicinin platformunda yer alan “staking”
veya “getiri” benzeri bélimlerden ilgili varlig secer

ve islemi onaylar.



Bircok KVHS, kullanicilara istedikleri zaman cikis
yapilabilen esnek seceneklerin yani sira, belirli bir
sure kilitleme karsiliginda daha yiiksek getiri
saglayan uruinler de sunar. Staking getirileri, agin
sagladigi 6dullerden hizmet saglayicinin aldig
komisyon dusuldikten sonra kullanicinin adresine
yansitilir. Likidite tarafinda ise bazi KVHS'ler, kendi
rezervlerini kullanarak aglardaki bekleme sirelerini
kullaniclya yansitmadan daha hizl ¢ikis imkani

saglayabilmektedir.

Bu model emanetgi (custodial) bir yapiya dayanir;
yani varliklarin ve 6zel anahtarlarin kontroli
hizmet saglayicidadir. Kullanici, staking suresi
boyunca platformun operasyonel giivenligine ve
mali saglamhigina glivenmek durumundadir. Bu
durum, kars! taraf riskini beraberinde getirirken,
buyik miktarda varligin sinirli sayida KVHS
tarafindan yonetilmesi aglarin merkeziyetsiz yapisi

acisindan da ek riskler olusturabilir.

f. Restaking

Restaking, halihazirda stake edilmis varliklarin veya
bu varliklari temsil eden LST'lerin, ana agin
disindaki ek protokollerin ya da merkeziyetsiz
uygulamalarin (AVS - Actively Validated Services)
glivenligini saglamak amaciyla yeniden
kullanilmasina imkan taniyan yenilik¢i bir yapidir.
Bu model, ag glivenligini bir “hizmet” olarak
paketleyerek (Security-as-a-Service) sermaye
verimliligini en Ust seviyeye ¢ikarmayi
hedeflemektedir. Bu yonuyle restaking, native
staking ve liquid staking modellerinin bir devami
niteliginde olup, bu yapilarda olusturulan
ekonomik glivenligin farkli sistemlere

genisletilmesine olanak saglar.
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Isleyiste kullanici, 6rnegin Ethereum aginda stake
ettigi ETH'lerini veya LST'lerini EigenLayer gibi bir
platform Uzerinden ek protokollere teminat olarak
yonlendirebilir. Bu sayede tek bir sermaye ile
birden fazla kaynaktan 6dul elde etme imkani
dogar. Getiri yapisi “katmanli” bir nitelik tasir;
kullanici hem ana agdan elde ettigi staking
odillerini korur hem de giivenligi saglanan diger

servislerden ek gelir elde eder. [72]

Restaking modeli, esasen Ethereum agini koruyan
native staking ve LST yapilarinin bir st katmani
olarak konumlanmaktadir. LST'ler, stake edilmis
varliklarin DeFi ekosisteminde kullaniimasini
saglarken, restaking bu varliklarin yalnizca ana agi
degil, farkli protokol ve hizmetleri de glivence
altina almak tizere kullanilmasina imkan tanir. Bu
kapsamda kullanicilar, ellerindeki ETH veya LST'leri
restaking platformlarina tahsis eder; platformlar ise
bu varliklari ekonomik giivence olarak kullanmak
isteyen Uicuinci taraflara yonlendirir. Bu hizmet
karsiliginda elde edilen gelir, platform tarafindan
komisyon kesintisi sonrasinda kullanicilara dagitilir.
Restaking hizmetinden yararlanan taraflar
genellikle sunduklari hizmetin dogrulugu ve
guvenilirligi konusunda kullanicilara teminat
vermesi gereken yapilardir. Ornegin, kendi
dogrulayici altyapisini heniiz olusturmamis
blokzincir aglari veya dis veri saglayan oracle
sistemleri bu tur glivenlik hizmetlerine ihtiyac
duymaktadir. Bu tir hizmetleri kullanan yapilar
AVS (Actively Validated Services) olarak

adlandiriimaktadir.

Teknik acidan restaking yapisi, cogunlukla akilh
sozlesmeler Gzerinden yiritilen karmasik bir
yetkilendirme ve risk paylasim mekanizmasina
dayanir. Bu modelin en kritik risk unsuru ise

“katmanli slashing” (slashing contagion) ihtimalidir.



Bir dogrulayicinin, givenligini sagladigi ek
servislerden herhangi birinde hata yapmasi
durumunda, yalnizca ilgili servisten elde ettigi
oddlleri degil, ayni zamanda ana agda stake ettigi
teminatin bir kismini da kaybetme riski ortaya
ctkmaktadir. Bu nedenle riskler de getiri ile birlikte

katmanh bir yapi sergilemektedir.

2025 yili sonu itibariyla restaking modeli, gorece
dusuk ek getiri oranlari ve yiiksek operasyonel
maliyetler nedeniyle bir miktar yavaslama evresine
girmistir. [73] Bununla birlikte sundugu sermaye
verimliligi potansiyeli nedeniyle, orta ve uzun
vadede merkeziyetsiz finans ekosisteminin énemli
yap! taslarindan biri olmaya devam edecegi

degerlendirilmektedir.

g. Staking ETP'leri (ExchangeTraded Products)

Staking ETP'leri, dijital varliklardan elde edilen
staking getirilerini geleneksel finans piyasalarina
tastyan, duizenlenmis yatirim drdnleridir. Bu
drdnler, kurumsal yatinmcilarin dijital cizdan
yonetimi veya karmasik protokol kurallariyla
ugrasmadan, dogrudan platform lzerinden staking
getirisine erisebilmesini saglamak amaciyla
gelistirilmistir. Boylece staking, klasik finansal
urinler cercevesinde erisilebilir bir yapi

kazanmaktadir.

Yatirimci acisindan stirec oldukca tanidiktir.
Staking ETP'leri, banka veya araci kurum hesaplari
Uzerinden hisse senedi alir gibi satin alinabilir.
Urtind ihrac eden kurulus, fon biinyesindeki
varliklar profesyonel dogrulayicilar araciligiyla
kurumsal standartlarda stake eder. Elde edilen
staking 6dulleri cogu zaman otomatik olarak
urtine yeniden yatirilir (auto-compounding) ve
urintn Net Varlik Degeri'ne (NAV- Net Asset

Value) yansitilir.

Likidite tarafinda ise ETP’ler &nemli bir avantaj
sunar; yatirrmci, aglarin unbonding surelerini
beklemeden, piyasa saatleri icinde ETP paylarini

satarak aninda likiditeye erisebilir.[74]

h. Liquid Restaking Tokenler

LSTlerin staking hizmetini likit hale getirmesine
benzer sekilde, restaking icin kilitlenen degerin de
likit hale gelmesini saglayan yeni yapilar ortaya
ctkmistir. Kullanicilarin ellerindeki tokenleri (LST ya
da ETH) devretmeleri halinde, bunlari restaking’e
yonlendiren ve karsihginda kullanicilara LRT
(Liquid Restaking Token) veren platformlar,
merkeziyetsiz finansin moddler yapisinin dikkat

cekici 6rneklerinden birini olusturmaktadir[75]

6. Risk Yonetimi Ve Piyasa Zorluklari

Kripto varlik ekosistemi, spekulatif bir yapidan
Uretken sermaye kullanimina dogru evrilirken,
staking faaliyetleri finansal teknoloji sirketleri ve
KVHS'ler icin 6nemli bir gelir ve biiylime alani
haline gelmistir. Bununla birlikte staking, sundugu
firsatlarin yaninda ¢ok boyutlu riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle staking,
kurumsal 6lcekte yalnizca getiri Gretmeye
odaklanan bir faaliyet olarak degil; operasyonel
sureklilik, piyasa kosullari ve regilatif uyumun
birlikte ele alinmasini gerektiren bitiincul bir risk

yonetimi alani olarak degerlendirilmelidir:

a. Operasyonel Riskler ve Teknik Altyapr Guvenligi

Staking faaliyetlerinde hizmet saglayicilar
acisindan en kritik operasyonel risklerin basinda,
ag protokollerinin uyguladig cezai yaptirm

mekanizmasi olan slashing gelmektedir.



Dogrulayici digumlerin teknik arizalar, yazilim
hatalari veya internet kesintileri nedeniyle
cevrimdisi kalmasi, dogrudan 6dul kaybina yol
acarken; ¢ift imzalama gibi protokol ihlalleri
durumunda stake edilen ana varligin bir kisminin
kalici olarak kaybedilmesi s6z konusu
olabilmektedir[76]

Bu nedenle KVHS'ler, slashing riskini minimize
etmek amaciyla ylksek sureklilik saglayan, cografi
olarak dagitiimis ve ¢oklu istemci mimarilerine
dayanan kurumsal altyapilar kullanmaktadir. Bu
altyapilar, yalnizca performans degil ayni zamanda
hata toleransi agisindan da kritik Sneme sahiptir.
Operasyonel risklerin bir diger énemli boyutu 6zel
anahtar yonetimidir. Staking sureclerinde 6zel
anahtarlarin giivenligi, varliklarin korunmasi
acisindan temel unsurdur. Anahtarlarin sicak
clizdanlarda tutulmasi siber saldiri riskini
artirmakta; bu nedenle fintekler ve KVHS'ler
Donanim Guvenlik Modulleri (HSM) ve Cok Tarafli
Hesaplama (MPC) gibi gelismis saklama
¢ozlimlerine yonelmektedir. Bu yapilar, 6zel
anahtarlarin tek bir noktada tutulmasini

engelleyerek sistemsel giivenligi artirmaktadir.[77]

b. Piyasa ve Likidite Riskleri

Staking faaliyetlerinin dogasi geregi varliklarin
belirli surelerle kilitli kalmasi, piyasa ve likidite
risklerini beraberinde getirmektedir. Ozellikle
yuksek volatilite donemlerinde kullanicilarin
varliklarini hizli sekilde nakde cevirememesi,
onemli bir firsat maliyeti yaratmaktadir.
Unbonding siirelerinin agdan aga farklilik
gostermesi ve bazi durumlarda haftalara kadar
uzayabilmesi, KVHS'lerin kullanici taleplerini anhk

olarak karsilamasini zorlastirmaktadir.
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Bu durum, 6zellikle piyasa stresinin yiiksek oldugu
doénemlerde platformlar tzerinde ek baski

yaratmaktadir.

Likit staking ¢cozuimleri bu soruna kismi bir ¢6ziim
sunarak, kullanicilarin stake edilmis varliklarini
temsil eden token'lar Gzerinden likiditeye
erismesini saglamaktadir. Bununla birlikte bu yapi,
piyasa oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde ek
riskler ve yonetim zorluklari dogurabilmektedir.
Dolayisiyla likidite ydnetimi, KVHS'ler agisindan
staking Urlnlerinin tasariminda ve kullanic
beklentilerinin yonetilmesinde kritik bir unsur

olarak 6ne ¢cikmaktadir.
c. Karsi Taraf ve Platform Riskleri

Emanetgi (custodial) model Gzerinden staking
hizmeti sunan platformlarda kullanicilar,
varliklarinin kontroliint tGiclinct bir tarafa
devretmekte ve buna bagl olarak karsi taraf riskine
maruz kalmaktadir. Platformun iflas etmesi, siber
saldiriya ugramasi veya zayif yénetisim
uygulamalar sergilemesi durumunda kullanici
varliklarinin giivenligi ciddi sekilde tehlikeye

girebilmektedir.

Buna ek olarak, belirli protokollerin ve
platformlarin yiksek pazar payina ulasmasi, ag
diizeyinde yogunlasma ve merkeziyet risklerini
artirmaktadir. Ozellikle bilyiik staking
saglayicilarinin belirli aglarda énemli paylara sahip
olmasi, sistemik risklerin yayilma potansiyelini

glclendirmektedir.[78]

Regulatif belirsizlikler de bu risk alanini
derinlestirmektedir. Staking faaliyetlerinin bircok
hukuk sisteminde heniiz net bir sekilde
tanimlanmamis olmasi, platformlarin ani
duzenleyici degisikliklerle karsi karsiya kalmasina

neden olabilmektedir.



Ozellikle kara paranin aklamasinin énlenmesi
(AML) ve yaptirim uyumu gibi alanlarda ortaya
cikan belirsizlikler, KVHS'ler icin ek yukumlultkler

dogurmaktadir.

Bu risklerin yonetilmesi amaciyla bazi platformlar
slashing sigortasi gibi koruyucu mekanizmalar
gelistirmektedir; ancak bu tir ¢éziimler heniz

standartlasmis bir yapi kazanmamistir.

1. Genel Olarak

Blockchain teknolojisinin olgunlasmasi ve kripto
varlik piyasalarinin derinlesmesiyle birlikte, kripto
varliklar yalnizca alim-satim yapilan enstrimanlar
olmaktan cikip dlculebilir bir teminat degerine
kavusmustur. Piyasa degeri, likidite ve fiyat kesfi
mekanizmalari gliclendikge; kripto varliklar, tipki
geleneksel finansal varliklar gibi bor¢lanma
kapasitesi yaratabilen bir “teminat” sinifi haline

gelmistir.

Bu zeminin olusmasiyla beraber kripto finans
ekosisteminde 6diin¢g verme ve borclanma
drdnleri hizla ortaya ¢ikmustir. Dijital varlik
sahipleri, varliklarini atil bekletmek yerine borg
vererek faiz getirisi elde edebilmeye, varliklarini
teminat gostererek de likidite ihtiyaclarini

karsilamak icin bor¢lanabilmeye baslamistir.

Boylece lending & borrowing, kullanici
davranislarini ve piyasa yapisini dénusturen kritik
bir mekanizma olarak konumlanmistir. Baslangicta
yuksek getiri arayisiyla 6ne ¢ikan bu rinler,
bugtin hem bireysel portféy yonetiminde hem de

kurumsal stratejilerde merkezi bir rol tstlenmistir.

2. Lending ve Borrowing Ekosistemindeki
Ortamlar: DeFi, CeFi ve Hibrit

Kripto finans ekosisteminde lending & borrowing
dranleri farkh ortamlarda gelismistir. Bunlar genel
olarak Merkeziyetsiz Finans (DeFi), Merkezi Finans

(CeFi) ve Hibrit modeller olarak tge ayrilir:

a. DeFi (On-chain, permissionless lending)

DefFi (on-chain, permissionless lending), akilli
sozlesmelerin yonettigi on-chain para piyasalari ve
teminatli bor¢ pozisyonlari tizerinden calisan bir
borc verme modelidir. Bu yapida islemler merkezi
bir araciya ihtiya¢c duymadan, dogrudan protokol

kurallari cercevesinde gerceklesir.

Bu modelin temel 6zelliklerinden biri izin
gerektirmeyen erisimdir. Herkes bir DeFi
protokolline clizdanini baglayarak teminat
yatirabilir, bor¢ alabilir veya borg verebilir. Stirecte
herhangi bir banka, finans kurumu ya da merkezi

otoritenin onayina ihtiya¢ duyulmaz.

Bir diger nemli unsur kural bazli teminat
yonetimidir. Pozisyonlar genellikle asiri teminath
bir yapiya sahiptir. Yani kullanicilarin borg
alabilmesi igin, aldiklari borcun degerinden daha
ylksek tutarda teminat géstermeleri gerekir.
Borclanma kapasitesi ise protokol tarafindan
belirlenen kredi deger orani (LTV) ve likidasyon

esigi gibi parametrelerle sinirlandirihir.

Sistemin surdurdlebilirligini saglayan unsur ise
otomatik risk mekanizmalaridir. Pozisyonlarin
durumu health factor gibi metriklerle surekli
izlenir. Eger health factor degeri 1'in altina duserse,
pozisyon otomatik olarak likidasyona ugrar. Bu
stirecte teminatin bir kismi veya tamami satilarak
borcun kapatilmasi saglanir ve sistem yeniden

dengelenir.



b. CeFi (Off-chain, kurumsal operasyon ve

custodial yapi)

CeFi lending, kripto platformlari veya diger
merkezi kuruluslar tarafindan sunulan; risk
yonetimi, fiyatlandirma, operasyon, saklama ve
tahsilat sureclerinin biylk 6l¢tide off-chain
yurataldagu bir bor¢ verme modelidir. Bu yapida
kullanicr ile kredi sistemi arasindaki temel araci,
merkezi platformun kendisidir. DeFi
modellerinden ayristigi baslica noktalar

bulunmaktadir.

Bu modelin en belirgin 6zelliklerinden biri
custodial saklamadir. Kullanici varliklari kisisel
cuzdanlarda degil, platformun kontrol ettigi
saklama altyapisinda tutulur. Platform, kullanici
adina varlklarin muhafazasini Ustlenir ve teminat

yonetimini dogrudan kendisi gerceklestirir.

Bir diger nemli unsur kurumsal underwriting ve
limit yonetimidir. Platform, hangi teminat turlerini
kabul edecegini, uygulanacak kredi deger
oranlarini (LTV), likidasyon streglerini veya ek
teminat cagrilarini kendisi belirler. Ayrica kullanic
profiline, islem hacmine veya risk seviyesine gore
farkh bor¢lanma limitleri uygulayabilir. Bu kurallar,
platformdan platforma ve triin bazinda degisiklik

gosterebilir.

CeFi lending'in 6ne cikan avantajlarindan biri daha
rahat kullanici deneyimi sunmasidir. DeFi
¢ozumlerine kiyasla teknik bariyerler daha
dusuktir ve arayuzler genellikle daha sade
tasarlanmustir. Kullanicilar karmasik clizdan
baglantilar, ag Ucretleri veya zincir Ustl islem
strecleriyle ugrasmadan kredi islemlerini daha

kolay sekilde gerceklestirebilir.
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c. Hibrit (CeFi dagitimi + DeFi altyapisi)

Hibrit model, CeFi'nin kullanici deneyimi, arayiiz
kalitesi ve uyum kabiliyetini DeFi'nin on-chain
kredi altyapisiyla birlestiren bir yapidir. Bu
yaklasimda kullanici tarafinda merkezi
platformlarin sundugu kolayhk korunurken, kredi
sirecleri blokzinciri Gizerinde calisan protokoller

aracihgiyla yaratalar.

Bu modelin tipik 6rneklerinden biri Coinbase
tarafindan sunulan crypto-backed loan trtinudr.
Bu yapida borclanma islemi arka planda Base
blokzinciri Gzerinde ¢alisan Morpho gibi bir on-
chain lending protokolii Gizerinden gerceklesirken,
kullanici 6n tarafta alisik oldugu sade ve merkezi

platform deneyimini yasamaya devam eder.

Kisaca “6nden TradFi, arkada DeFi” seklinde
ozetlenebilecek bu hibrit yapida kullanici, CeFi
benzeri bir deneyim yasar; ancak lending ve
borrowing operasyonlari blokzinciri tizerinde isler.
Boylece islemler daha seffaf, programlanabilir ve

denetlenebilir hale gelir.

Hibrit model, CeFi'nin genis kullanici kitlesine
erisim avantajini DeFi'nin seffaf ve akilli s6zlesme
tabanli altyapisiyla bir araya getirerek her iki
dunyanin gucli yonlerini ayni ¢ati altinda sunmayi
hedefler.

3. Pazar Analizi: DeFi - CeFi - Hibrit Paylar ve
Buyuklukleri (Q3 2025)

Crypto-collateralized lending (kripto teminatli
borg) piyasasi 2025 Uglinci ¢eyrek sonunda $73,59

milyar ile yeni bir zirveye ulasmistir{1].



Galaxy Research’tin Q3 2025 verilerine gore, ayni
doénemde DeFi lending protokollerindeki toplam
acik borg miktari $40,99 milyar, CeFi
platformlarindaki acik borg ise $24,37 milyar
olarak raporlanmistir[2]. Bu rakamlar, stablecoin
Uretimi karsilig olusan teminatl borglar (CDP-
stablecoin modelindeki borclanma) ile birlikte
degerlendirildiginde piyasanin genel gériinimuni

verir. Yaklasik paylara bakildiginda:

- DeFi (on-chain lending uygulamalari): $40,99
milyar ~ %55,7

- CeFi (off-chain/kurumsal kredi): $24,37 milyar ~
%33,1

+ CDP-stablecoin (kripto teminatl stablecoin

basimi sonucu borg): kalan $8,23 milyar ~ %11,2

DeFi lending uygulamalarinin CeFi'ye karsi pazar
pay! Ustuinlugu giderek artmaktadir. Yalnizca DeFi
ve CeFi acik borglari kiyaslarsak, DeFi'nin payi
yaklasik %62,7 ile CeFi'nin payinin neredeyse iki
katina ulasmistir. Bu da lending ve borrowing
piyasasinin giderek daha fazla “on-chain” agirlikli
bir yapiya evrildigini géstermektedir[3][4]. Ozetle,
2025 sonuna dogru merkeziyetsiz protokoller
toplam kredi hacminin cogunlugunu olustururken,

merkezi platformlarin payi nispeten azalmistir.

4. Lending ve Borrowing'de Varlik Tipleri: Kripto ve
RWA Teminatli Krediler

Lending & borrowing ekosisteminde kullanilan
teminat tipleri buyuk &lctide ayrilir: Kripto varlik
teminatl krediler ve Gercek Diinya Varligi (RWA)
teminatli krediler. Bu bolimde, her bir varlik tipi
icin piyasa dinamikleri ve risk yapilari ele

alinmaktadir.

a. Kripto Teminath Lending (Crypto-backed
lending)

Kripto teminatli kredi trdnleri, lending ve
borrowing pazarinin ana gévdesini olusturan en
yaygin kredi modelidir. Bu yapida kullanicilar sahip
olduklar kripto varliklari teminat géstererek borg
alabilir ve varliklarini satmadan likiditeye

erisebilirler.

Teminat tarafinda genellikle BTC ve ETH gibi
yuksek piyasa degerine, glclu likiditeye ve yaygin
kabul gérmis major kripto varliklar kullanihr.
Bunun yaninda protokole bagl olarak wrapped
varliklar da teminat olarak kabul edilebilir. Ornegin
Wrapped Bitcoin ve Wrapped Ether gibi varliklar
ile Liquid Staking Token (LST) tuirevleri de bazi
platformlarda teminat havuzuna dahil

edilmektedir.

Borclanilan varlik ise cogunlukla stablecoin’lerden
olusur. Kullanicilar teminat yatirarak USD Coin,
Tether ve benzeri degeri gorece istikrarli varliklari
borclanir. Bu sayede volatil kripto varlklarini

satmadan nakit benzeri likidite elde edebilirler.

Risk ydnetiminde temel prensip asiri
teminatlandirmadir. Kullanicinin aldigi borcun
degerinden daha yuksek tutarda teminat
gostermesi gerekir. Kredi deger orani (LTV),
likidasyon esigi ve benzeri parametreler protokol
tarafindan 6nceden tanimlanir. Ayrica health
factor gibi gostergeler, teminat degerinin borcu
karsilama durumunu surekli izler. Teminat degeri
kritik seviyeye dustiiglinde likidasyon mekanizmasi

devreye girer.

Kripto teminatli krediler, lending ve borrowing
ekosistemindeki en buyuk segmenti temsil

etmektedir.



Q3 2025 itibariyla kripto teminatli toplam borg
bakiyesinin 73,59 milyar dolar seviyesine ulastigi
ifade edilmektedir. Bu kredilerde bor¢lanan tarafin
cektigi varlik cogu zaman stablecoin olur. Modelin
yaygin tercih edilmesinin temel nedeni,
kullanicilara kripto varliklarini satmadan nakde

erisim imkani sunmasidir.

b. RWA Teminatli Lending (Gercek Diinya Varligi

teminath krediler)

RWA teminatli lending, yani gercek diinya
varliklarina (Real World Assets) dayal kredi
modelleri, kripto ekosisteminde giderek daha fazla
6nem kazanan bir alan haline gelmistir. Bu yapi,
blokzinciri finansmani ile geleneksel varliklarin bir
araya gelmesini saglar ve sermaye piyasalari ile

DeFi arasinda kopri kurar.

RWA teminath krediler baslica iki temel modelde
gorilmektedir. ilk model, off-chain teminat ve on-
chain fonlama yaklagimidir. Bu yapi cogu zaman
private credit modeli olarak adlandirilir. Teminat
ve borg¢lu taraf buyik olctde geleneksel finans
dinyasindaki varliklardan olusurken, kredi
fonlamasi zincir tizerindeki yatinmcilar tarafindan
saglanir. Ornegin Goldfinch benzeri protokollerde
borg¢ alan taraflar, gercek diinyada faaliyet
gosteren kredi kuruluslari veya isletmelerdir.
Protokol, on-chain likiditeyi bu bor¢lulara tahsis
eder; borclular akilli s6zlesme tzerinden cektikleri
USD Coin varliklarint itibari paraya gevirerek off-
chain operasyonlarinda kullanirlar. Teminat ve geri
odeme sirecleri sézlesmesel olarak zincir disinda
yuratilirken, fon toplama ve yatirmci getirilerinin

dagitimi blokzinciri Gzerinde gerceklesir.

ikinci model ise tokenize edilmis RWA'larin DeFi

teminati olarak kullanilmasidir.
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Gergek diinya varliklarinin tokenizasyonu
yayginlastikca, 6zellikle 6zel krediler, tahviller veya
devlet tahvilleri gibi enstrimanlarin zincir Gzerinde
temsil edilmesi mumkiin hale gelmistir. Bu
token'lar bazi DeFi protokollerinde teminat olarak
kabul edilmeye baslanmistir. Boylece kurumsal
yatinmcilar, zincir Gzerinde RWA teminatl kredi
alip verebilmekte ve geleneksel finans varliklarini
dijital kredi piyasalarina tasiyabilmektedir.
Tokenize edilmis kredi portfoyleri veya hazine
bonosu token'lari, DeFi para piyasalarinda yeni bir

varlik sinifi yaratmaktadir.

RWA lending alaninda diizenleyici uyum ve
kurumsal gereklilikler nemli rol oynar. Bu nedenle
bircok protokol permissioned, yani izinli veya
whitelist temelli yapilar benimsemektedir. Ornegin
Maple Finance, kredi havuzlarina katilmak isteyen
bor¢ veren taraflarin KYC sireclerini
tamamlamasini ve onaylh kullanici listesine dahil
edilmesini sart kosmaktadir. Benzer sekilde borg
alan taraflar da belirli degerlendirme kriterlerine
tabi tutulur. Amac, karsi taraf riskini azaltmak,
uyumluluk gerekliliklerini karsilamak ve kurumsal
yatirrmcilarin beklentilerine uygun bir cerceve

sunmaktir.

28 Ocak 2026 itibariyle yayimlanan piyasa
verilerine gore zincir Gzerindeki RWA
ekosisteminin toplam buyukliaga yaklasik 37,13
milyar dolar seviyesindedir. Bunun yaklasik 20,45
milyar dolarlik kismini tokenize private credit, yani
aktif 6zel krediler olusturmaktadir. Bu segment
toplam piyasanin yaklasik %55'ine karsilik
gelmektedir. Toplam aktif kredi adedi 2.935
seviyesinde bulunurken, ortalama yillik faiz orani

ise yuzde 10,16 olarak belirtilmektedir.



Bu veriler, gercek diinya varliklarinin
tokenizasyonu ve DeFi protokollerine
entegrasyonu sayesinde anlamh blyukltkte bir
kredi piyasasinin olustugunu gostermektedir.
Ozellikle private credit kategorisinin toplam
piyasanin yarisindan fazlasini olusturmasi dikkat
cekicidir. Ortalama faiz oraninin %10'un tzerinde
olmasi ise bu kredilerin goérece daha riskli, daha az
likit veya daha 6zel yapilandinimis varlklara
dayandigini; bu nedenle yatirimcilarin daha yuksek

getiri talep ettigini distindirmektedir.

5. Lending ve Borrowing Modelleri

Kripto lending ve borrowing trtnleri farkli model
ve mimarilerle hayata gecirilmektedir. Bu
bélimde, piyasalarda yaygin olarak kullanilan

kredi modellerini ele aliyoruz:

a. Havuz Bazli Para Piyasalari (Pool-to-Peer

“Money Markets” modeli)

Havuz bazli para piyasalari, diger adiyla Pool-to-
Peer “"Money Markets” modeli, DeFi lending
ekosisteminin en yaygin ve temel yapilarindan
biridir. Bu modelde borg verenlerin sagladig
likidite ortak bir havuzda toplanir ve bor¢ almak
isteyen kullanicilar ihtiyag¢ duyduklari fonu bu
havuzdan ceker. Boylece birebir eslesme
gerekmeksizin, ortak likidite havuzu tzerinden

strekli calisan bir kredi piyasasi olusur.

Faiz oranlari genellikle algoritmik olarak belirlenir.
Bu hesaplamada havuzun kullanim orani
(utilization rate), teminat risk parametreleri ve
protokoliin 6nceden tanimladigi faiz egrileri esas
alinir. Havuzdaki kullanilabilir likidite azaldikca
borclanma maliyetleri ytkselebilir, likidite arttik¢ca
ise faizler dusebilir. Bdylece arz ve talep dengesi

otomatik sekilde yonetilir.

Bu modelde agilan kredi pozisyonlari cogunlukla
asiri teminathdir. Kullanicilarin borg alabilmesi icin
aldiklar bor¢tan daha yuksek degerde teminat
yatirmalari gerekir. Teminat orani kritik seviyenin
altina dustuguinde likidasyon mekanizmasi
protokol seviyesinde otomatik olarak devreye

girer. Bu sayede sistemin solvency yapisi korunur.

Havuz bazli para piyasalari, DeFi'de ¢ekirdek
lending piyasalari olarak genis kitlelere acik ve
permissionless bor¢lanma imkani sunar.
Kullanicilar herhangi bir araci onayina ihtiyag
duymadan sisteme katilabilir. Bu yapinin 6nde
gelen 6rnekleri arasinda Aave ve Compound yer
alir. Ayrica hibrit modellerde de arka ug kredi
motoru olarak kullanilabilir; 6rnegin CeFi arayuizi
sunan bir platform, kredi havuzu olarak bir DeFi

protokoliinden faydalanabilir.

Bu model 6zellikle stablecoin bor¢lanma, major
kripto varliklarda kaldiracl pozisyon alma ve
portfdy likiditesi yaratma gibi kullanim
senaryolarini destekler. Kullanicilar teminat
yatirarak stablecoin ¢ekebilir veya mevcut
pozisyonlarini bozmadan ek islem stratejileri

gelistirebilir.

Teminat tarafinda cogunlukla piyasa likiditesi
yuksek varliklar tercih edilir. Ether, Wrapped Ether,
Wrapped Bitcoin ve cesitli BTC turevleri yaygin
sekilde kullaniimaktadir. Bunun yaninda likit
staking tiirevleri de 6nemli yer tutar. Ornegin Lido
Staked Ether gibi varliklar bazi protokollerde

teminat olarak kabul edilir.

Likid stablecoin’ler de yaygin bicimde teminat
olarak kullanilabilmektedir. Ancak stablecoin
teminat kabull bazi platformlarda daha sinirli

olabilir ve Urlin tasarimina gore degisiklik gosterir.



Gercek dunya varliklari ise cogunlukla herkese acik
havuzlarda degil, permissioned yani izinli havuzlar
araciligyla ve daha kontrollu bicimde sisteme

entegre edilmektedir.

b. Dogrudan Eslesmeli Kredi (Peer-to-Peer modeli)

Dogrudan eslesmeli kredi, yani Peer-to-Peer (P2P)
modeli, borg¢ veren ile borg alan tarafin ortak bir
likidite havuzu olmaksizin dogrudan eslestigi kredi
yapisini ifade eder. Bu modelde kredi iliskisi,
taraflar arasinda birebir kurulan ve kosullari 6zel
olarak belirlenen tekil bir anlasma seklinde isler.
Likidite merkezi bir havuzdan saglanmaz; her kredi
islemi icin borg verenin arzi ile borg alanin talebi

ayri ayri eslestirilir.

Bu yapinin en 6nemli 6zelligi esneklik ve
ozellestirilebilirliktir. Kredi tutar, vade siresi, faiz
orani, teminat turd, kredi deger orani (LTV) ve geri
odeme kosullari taraflar arasinda miizakere
edilerek belirlenebilir. Bu nedenle
standartlastirilmis havuz modellerine kiyasla daha

kisisellestirilmis finansman ¢éztimleri sunar.

P2P model 6zellikle NFT lending alaninda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bunun temel nedeni, her
NFT'nin degerinin, nadirliginin ve likiditesinin
birbirinden farkli olmasidir. Standart fiyatlama
yapilmasinin zor oldugu bu pazarda, borg veren ile
borg¢ alan tarafin dogrudan pazarlik etmesi daha
uygun bir yapi olusturur. Bu nedenle bircok NFT
lending platformu P2P eslesme modelini
benimsemistir. Ozellikle yuiksek degerli ve fiyat
kesfi gliclti koleksiyon parcalari, yani blue-chip
NFT'ler, kredi islemlerinde teminat olarak

kullanilabilmektedir.

Bu model ayni zamanda kurumsal diizeyde veya
OTC benzeri 6zel anlasmalarda da tercih edilir.
Standart havuz modeline sigmayan &zel kredi
kosullari, buytk 6lgekli islemler veya 6zel risk
degerlendirmeleri gerektiren durumlarda taraflar
dogrudan anlasarak kredi duizenleyebilir. Béylece
kredi yapisi taraflarin ihtiyaclarina gére esnek

bicimde tasarlanabilir.

Belirli bir kripto varlik disindaki teminatlar veya
standart disi s6zlesme sartlari gerektiren islemlerde
de P2P modeli 6ne cikar. Ornegin belirli bir
altcoin’in teminat olarak kabul edilmesi, 6zel faiz
orani uygulanmasi veya farkli vade yapilari
sunulmasi gibi durumlarda dogrudan eslesme

daha islevsel olabilir.

Teminat tarafinda Bitcoin ve Ether gibi itibari
yuksek ve likiditesi gl kripto varliklar, 6zellikle
kurumsal veya 6zel anlasmalarda sikca
kullanilmaktadir. Bunun yaninda gercek diinya
varliklarina dayah teminatlar da gorulebilir.
Ornegin bir gayrimenkul sertifikas, alacak temliki
veya benzeri s6zlesmesel haklar kredi teminati
olarak yapilandirilabilir. Bu tir teminatlar
cogunlukla izinli platformlar Gzerinden ve karsilikh

hukuki anlasmalar ¢ercevesinde kullanilir.

c. Collateralized Debt Position ile Stablecoin

Uretimi (CDP-Stablecoin modeli)

Bu modelde kullanici, belirli bir kripto varlig
protokole teminat olarak kilitler ve bunun
karsihiginda protokolln ihrag ettigi stablecoin’i
borg alir, yani mint eder. Burada stablecoin sistem
tarafindan olusturulan borg ciktisidir; stablecoin’in
kendisi teminat olarak kullanilmaz. Modelin temel
mantigl, bir lender havuzundan mevcut likidite
cekmek yerine, yatirilan teminat karsihginda yeni

stablecoin basilmasi yoluyla bor¢lanmadir.
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Kullanici daha sonra borcunu geri 6deyip
dolasimdaki stablecoin’leri sisteme iade ederek

teminatini geri alabilir.

Bu yapi, zincir Ustlinde stablecoin uretimi ve

teminath borclanma mekanizmasini mumkin kilar.

Ozellikle geleneksel bankacilik sistemine erisimi
sinirh olan veya dogrudan stablecoin likiditesine
ihtiyac duyan kullanicilar agisindan dnemli bir
alternatiftir. Merkezi araci kurumlara ihtiyac
duymadan, yalnizca kripto teminati Gizerinden

dolar benzeri likidite yaratilabilir.

Model ayni zamanda “kriptoyu satmadan likidite
saglama” ihtiyacina gui¢lu bir ¢6ziim sunar.
Ornegin elinde Ether bulunan bir kullanici, ETH
varligini satmadan protokole teminat olarak
yatirabilir ve karsiliginda stablecoin ¢ekerek nakit
ihtiyacini karsilayabilir. Boylece hem ana varlig
Uzerindeki pozisyonunu korur hem de ek likidite

elde eder.

Stablecoin ekosistemleri acisindan bu model, para
politikasina benzer risk yénetimi mekanizmalari
gerektirir. Teminat turlerinin gesitlendirilmesi,
degerleme oranlarinin belirlenmesi,
teminatlandirma seviyeleri, istikrar tcreti veya faiz
benzeri parametreler sistem saghgini korumak icin
kullanihr. Amag, stablecoin’in hedef degerini
mumkin oldugunca korumak ve sistemin teminat

yapisini sirdurdlebilir kilmaktir.

Teminat tarafinda en yaygin kullanilan varlik
Ether'dir. Bunun yaninda Wrapped Ether ve Lido
Staked Ether gibi turev varliklar da bazi
protokollerde kabul edilmektedir. Ayrica Wrapped
Bitcoin gibi Bitcoin'i temsil eden varliklar da belirli

sistemlerde teminat olarak kullanilabilir.

Teminat olarak kabul edilen varliklarin gtivenilir
fiyat oraclelarina sahip olmasi kritik 5nem tasir. Bu
nedenle genellikle piyasa derinligi ylksek, fiyat

kesfi gliclt ve likit token’lar tercih edilir.

d. izinli / Kurumsal Kredi Havuzlari (Permissioned

Pools, Underwriting'li model)

Bu model, likiditenin ortak bir havuzda toplandig
ancak havuza likidite saglama ve havuzdan borg
alma islemlerinin izinli (permissioned) oldugu
kredi yapisini ifade eder. Bir bagka ifadeyle sisteme
herkes katilamaz; yalnizca belirli kriterleri
karsilayan, dnceden KYC ve AML siireclerinden
gecmis taraflar havuza dahil olabilir. Béylece havuz
yapisi, acik DeFi para piyasalarindan farkli olarak

kontrollt ve secilmis katilimcilarla isletilir.

Bu tlr yapilarda kredi tahsis surecleri tamamen
algoritmik degildir. Genellikle her havuz 6zelinde
underwriting, yani kredi degerlendirme sirecleri
uygulanir. Borg alan taraflara limitler tanimlanur,
teminat kriterleri belirlenir ve operasyonel stirecler
kurumsal standartlarda yonetilir. Sonug olarak
havuz, belirli bir risk profiline ve yasal cerceveye

uygun sekilde galisacak bicimde tasarlanir.

Bu modelin en yaygin kullanim alanlarindan biri
RWA-backed lending ve private credit
piyasalaridir. Off-chain varliklara dayali kredilerde
geri 6deme tahsilati, teminat icrasi ve hukuki takip
gibi konular geleneksel yasal stireglere bagli
oldugundan, bu islemler cogunlukla izinli havuzlar
tzerinden yuratalir. Ornegin bir isletme ticari
alacaklarini teminat gostererek kredi kullanmak
istediginde, islemin taraflari, sartlari ve risk

cercevesi havuz icinde 6nceden tanimlanmis olur.



izinli havuzlar ayni zamanda buyk yatinmcilar ve
kurumsal sermaye icin uygun bir yapi sunar. Bu
yatirrmcilar genellikle denetime acik, raporlamasi
seffaf ve diizenlemelere uyumlu yapilara ihtiyag
duyar. Ozellikle menkul kiymetlestirme siirecleri
veya reglilasyona tabi varlik siniflarinda, kamuya
acik havuzlar yerine permissioned modeller daha
fazla tercih edilmektedir. Béylece geleneksel finans
perspektifine daha yakin, uyum odakli bir kredi

altyapisi olusturulur.

Bu modelde kullanilan teminat varliklari
cogunlukla gercek diinya varliklari ve 6zel kredi
enstrimanlarindan olusur. Faktoring alacaklari,
kredi portfoyleri, ticari faturalardan dogan
alacaklar ve benzeri geleneksel varliklar
tokenlastirilarak havuza dahil edilebilir. Havuz
yapisina gore bu teminatlar ayrica hukuki

sozlesmelerle de desteklenir.

Bunun yaninda tokenize edilmis standart finansal
varliklar da kullanilabilir. Ornegin devlet tahvilleri
veya ticari tahviller dijital token bigciminde belirli
havuzlarda teminat olarak kabul edilebilir. Bu tur
varliklar gérece daha dusuk risk tasidigi icin
havuzun faiz ve getiri yapisi da buna gore

sekillenir.

Bazi kurumsal havuzlarda ise major kripto varliklar
da teminat olarak kabul edilmektedir. Ether veya
Bitcoin gibi varliklar kullanilabilse de cogu zaman
bunlara ek olarak sirket teminat mektubu, kefalet
veya bagska off-chain glivenceler talep edilebilir. Bu
yaklasim, dijital teminat ile geleneksel kredi

glivence mekanizmalarini bir araya getirir.

e. Sabit Vadeli / Vade Bazli Lending (Fixed-Term,
Maturity-Based Markets)

Sabit vadeli ya da vade bazli lending modeli,
kredinin belirli bir vade ile verildigi ve faiz
yapisinin ¢cogunlukla vade sonuna kadar sabit veya
onceden tanimlanmis oldugu kredi piyasalarini
ifade eder. Suresiz ve degisken faizli bor¢clanma
yapilarindan farkli olarak, bu modelde kredi
baslangicinda geri 6deme tarihi nettir ve taraflar
bastan belirlenmis kosullarla islem yapar. Boylece
hem borc veren hem de borg¢ alan taraf acisindan

daha 6ngordlebilir bir finansman yapisi olusur.

Bu modelde borg¢ veren acisindan nakit akisi
planlamasi yapmak kolaylasir. Yatirimci, fonlarini
ne kadar sureyle kullandirdigini ve vade sonunda
ne kadar getiri elde edecegini 6nceden bilir. Borg
alan taraf ise kredi suiresi boyunca fonu kullanir ve
vade sonunda borcu kapatmayi taahhit eder. Bu
nedenle sabit vadeli lending yapilari, geleneksel

bono veya tahvil mantigina daha yakin calisir.

Sabit vadeli kredi piyasalari hem Peer-to-Peer hem
de havuz bazli sekilde uygulanabilir. Taraflar
dogrudan esleserek belirli vadeli bir kredi
anlasmasi yapabilir veya ortak bir havuz icinde
standart vadelerde kredi islemleri gerceklesebilir.
Bu modelin ayirt edici yon, kredi vadelerinin
standartlastirilmasi ve geri édeme takviminin

bastan belirlenmesidir.

Kurumsal yatirimcilar agisindan bu triinler
portféylerde tahvil benzeri araclar olarak
degerlendirilebilir. Belirli bir vade ve sabit getiri
sunduklarr icin daha 6ngorilebilir gelir akisi
saglarlar. Bu nedenle sadece yield farming odakli
yatirrmcilar degil, duzenli getiri arayan profesyonel

sermaye de bu yaplilari tercih edebilir.
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Bazi protokoller, degisken faizli DeFi piyasalarinin
Otesine gecerek sabit vadeli ve sabit faizli
enstrimanlar yaratmak amaciyla bu modeli
kullanmaktadir. CeFi tarafinda da klasik bankacilik
Urdnlerine benzer sekilde belirli streli kredi
secenekleri sunulabilir. Boylece kullanicilar daha

tanidik bir kredi deneyimi yasayabilir.

Bu model ayrica vade uyumu gerektiren
stratejilerde 6nem kazanir. Ornegin borg veren
tarafin da belirli bir tarihte ddeme yukimlalugi

varsa, sabit vadeli kredi araclari kullanilarak varlik

ve ylukumlulik vadeleri eslestirilebilir. Bu yaklagim,

finansal risk yonetiminde sik kullanilan maturity

matching mantigina benzer sekilde calisir.

Teminat tarafinda Bitcoin ve Ether gibi ana akim
kripto varliklar yaygin bicimde kullanilir. Bu
varliklarin piyasa degeri, likiditesi ve fiyat kesfi
daha guiclt oldugu icin kredi piyasalarinda daha

guvenilir teminat olarak degerlendirilir.

Stablecoin bazli stratejiler de sabit vadeli lending
drdnlerinde 6nemli yer tutar. Bazi yapilarda borg
veren taraf USD Coin veya benzeri stablecoin
saglar ve vade sonunda sabit faiz eklenmis sekilde
daha fazla stablecoin geri alir. Bu tiir Grtinlerde
teminat mekanizmasi platform tasarimina gore

farkl bicimlerde kurgulanabilir.

Ozellikle kurumsal veya izinli yapilarda kredi
vadesi, dayanak gercek diinya varliginin vadesine
uyacak sekilde tasarlanabilir. Ornegin alti ay vadeli
bir ticari alacaga dayal tokenize trtn ¢ikariimissa,
buna bagl kredi yapisi da alti ay vadeli olabilir.
Boylece kredi piyasasi ile dayanak varligin nakit

akisi senkronize edilir.

6. Kullanici Motivasyonlari: Borg Veren ve Borg

Alan Perspektifi

Lending & borrowing ekosisteminin basarisinda,
kullanici motivasyonlari merkezi bir rol oynar.
Hem borg verenler (lender) hem de borg alanlar
(borrower) icin farkh gtduler bu piyasalarin

buylmesini saglamaktadir.

a. Bor¢ Veren (Lender) Motivasyonlari

Atil varligr getiri amagli kullanma, eldeki stablecoin
veya major kripto varliklari borsada pasif bir
sekilde tutmak yerine 6diling vererek faiz getirisi
elde etme istegini ifade eder. Bu sayede yatirimci,
portféylnde “yield” yani getiri saglayan bir bilesen

olusturabilir.

Seffaf ve kural bazli risk yonetimi, 6zellikle DeFi
protokollerinde risk parametrelerinin health factor,
likidasyon esigi ve teminat orani gibi herkesin
gorebilecegi sekilde tanimlanmasina dayanir. Bu
seffaflik sayesinde borg¢ veren taraf, karsi taraf
riskini protokol kurallari cercevesinde
ongorulebilir bicimde ydnetebilecegini bilir.
Teminatlarin asiri teminatli olmasi ve anhk
likidasyon mekanizmalari da alinan riskin sinirlarini

netlestirir.

Tesvik ve puan mekanizmalariyla ek getiri ise DeFi
lending'in hizli biyimesinde dnemli rol oynayan
unsurlardan biridir. Protokollerin dagittig tesvik
token'lari, puanlar veya gelecekteki airdrop
beklentileri bircok kullaniciy1 sadece faiz geliri icin
degil, ayni zamanda ek 6dillerden faydalanmak
amaciyla da likidite saglamaya yoneltmistir. Bu
durum, borc veren taraf icin faiz ve tesviklerin
birlesmesiyle toplam getiriyi artiran bir motivasyon

yaratir.



b. Bor¢ Alan (Borrower) Motivasyonlari

Varligi satmadan nakit ihtiyacini karsilama, borg
alan tarafin en 6nemli motivasyonlarindan biridir.
Kullanici, elindeki varligi elden ¢ikarmadan likiditeye
erismek ister. Ornegin biyiik miktarda BTC veya
ETH tutan bir yatirimci, bunlari satarak vergi yuka
veya firsat maliyetiyle karsilasmak istemeyebilir.
Bunun yerine varliklarini teminat gésterip USDC
veya USDT gibi stablecoin borglanarak nakit
ihtiyacini karsilar. Béylece hem mevcut

pozisyonunu korur hem de gerekli likiditeyi saglar.

Sermaye verimliligi ve piyasa stratejileri agisindan
borclanma, 6zellikle profesyonel yatinmcilar igin
mevcut portféyu bozmadan ek sermaye yaratma
firsati sunar. Ornegin elinde ETH bulunduran bir
yatirrmci, ETH'yi teminat gostererek stablecoin
cekebilir ve bu fonla yeni yatirimlar yapabilir. Bu
yaklagim, kripto teminath kredileri bir portféy
yonetim aracina donusturmastir. Kullanicr ana
varhgi tzerindeki pozisyonunu korurken ayni
zamanda ek kaldirag kullanma veya arbitraj

firsatlarindan yararlanma imkani elde eder.

NFT tarafinda koleksiyonu bozmama istegi de
oénemli bir motivasyon kaynagidir. NFT
koleksiyonerleri icin sahip olduklari degerli NFT'leri
satmadan fon elde etmek cazip bir secenektir. NFT
lending modellerinin ortaya cikis nedeni de buyiik
dlcuide budur. Ozellikle tek bir NFT'nin koleksiyon
icindeki yeri ve butinlGgu 6nemliyse, koleksiyonu
eksiltmeden kredi almak koleksiyonerler agisindan
motive edici olabilir. Ancak piyasa kosullari
kotulestiginde NFT teminath bor¢lanmaya olan
talebin hizla diismesi, bu motivasyonun her zaman
strdurilebilir olmadigini géstermistir. Buna ragmen
istemeyen belirli kullanici gruplari icin bu

motivasyon devam etmektedir.

RWA kredilerinde alternatif fonlama kanali arayisi
ise gercek diinya varliklarini teminat gostererek
borglanan taraflar agisindan 6ne cikar. Ornegin bir
sirket veya kredi portféyl yoneticisi, geleneksel
finans kanallarina kiyasla daha hizli ve kiresel
sermayeye erismek isteyebilir. DeFi tabanli RWA
kredileri, bolgesel bankalarin veya yerlesik finans
kurumlarinin sunamayacag 6lcide esnek ve genis
bir yatirrmci havuzundan fon saglama imkani
sunar. Bu durum borg¢lu agisindan yeni bir
finansman kaynagi yaratirken ayni zamanda

yatirimci tabanini cesitlendirme firsati da saglar.

C. Operasyonel Surecler ve Saklama

(Custody) Altyapisi

1. Genel Olarak

KVHS'lerin staking ve lending/borrowing
faaliyetleri kapsaminda yurutttikleri operasyonel
sirecler, geleneksel sermaye piyasasi aracilik
faaliyetlerinden farkl olarak ¢cok katmanli bir yapi
arz etmektedir. KVHS'ler cogu durumda yalnizca
islem aracisi degil; ayni zamanda saklayici ve teknik
hizmet saglayici olarak da faaliyet gostermektedir.
Bu ¢oklu yapi, hizmet saglayicinin hukuki
niteliginin tek bir sézlesme tipi ile agiklanmasini
zorlastirmakta ve araci, saklayici ve teknik hizmet
saglayici rollerinin i ice gectigi karma bir yapi
ortaya cikarmaktadir. Bu durum, 6zellikle
sorumlulugun kapsami, 6zen borcu ve kullanici
varliklarinin korunmasi bakimindan ek risk alanlari

dogurmaktadir.

Staking ve lending/borrowing suirecleri, kullanici
varliklarinin platforma yatiriimasiyla baslayan ve
getirinin elde edilmesi ile tamamlanan bir islem

zinciri cercevesinde yirutulmektedir.
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Kullanicinin varligini platforma devretmesiyle
birlikte, varlk Gizerinde fiili hakimiyet ¢cogu
durumda KVHS'ye gecmekte ve bu durum saklama
iliskisine benzer bir hukuki yapi dogurmaktadir. Bu
sirecte elde edilen getirinin hesaplanmasi,
dagitilmasi ve kullaniciya aktariimasi yalnizca
teknik bir islem degil; ayni zamanda seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkeleri bakimindan kritik bir

asamadir.

Kayit ve raporlama surrecleri ise bu yapinin son
halkasini olusturmaktadir. islemlerin dogru,
eksiksiz ve geriye déniik olarak izlenebilir sekilde
kayit altina alinmasi; sermaye piyasasi hukuku
ilkeleriyle uyumlu bir seffaflik standardinin
saglanmasi acisindan kritik énemdedir. Ozellikle
staking ve lending islemlerinin getirilerinin
kullanici bazinda izlenmesi, platformun bilanco
disi yukamlaltklerinin tespiti ve varliklarin
platform varliklarindan ayristiriimasi, ileride
dogabilecek uyusmazliklarda ispat yiki

bakimindan belirleyici rol oynamaktadir.

Denetim ve izlenebilirlik boyutunda ise KVHSlerin
i¢ kontrol mekanizmalarinin etkinligi 6n plana
cikmaktadir. islem loglarinin bitiinlaginin
korunmasi, yetkisiz erisimlerin engellenmesi ve
operasyonel risklerin minimize edilmesi, yalnizca
teknik bir gereklilik degil ayni zamanda ticaret
hukuku kapsaminda 6zen borcunun bir
yansimasidir. Son dénemde yayginlasan proof-of-
reserves uygulamalari, hizmet saglayicilarin
kullanicr varliklarini gercekten ellerinde
bulundurduklarini veya kontrol ettiklerini
ispatlamaya yonelik bir ara¢ olarak ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, bu uygulamalarin
hukuki baglayiciligi ve denetim standartlari hentiz
kiresel 6lcekte yeknesaklik kazanmamis olup,
Turkiye bakimindan da diizenleyici cercevenin
netlesmesi gereken alanlardan biri olarak 6ne

cikmaktadir.

Bu baglamda operasyonel siirecler ve saklama
altyapisi, staking ve lending/borrowing
faaliyetlerinin yalnizca teknik boyutunu degil; ayni
zamanda KVHS'lerin hukuki sorumluluk rejimini,
kullanicr varliklarinin korunmasini ve piyasa
guveninin tesisini dogrudan etkileyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Ticaret hukuku
ekseninde yapilacak degerlendirmelerde bu
sireclerin sézlesmesel yapi, sorumluluk paylasimi
ve denetim mekanizmalariyla birlikte ele alinmasi,
kripto varlik piyasalarinin sturdurdlebilirligi

acisindan zorunlu gérilmektedir.

2. KVHS Operasyon Modeli: Araci, Saklayici ve
Teknik Hizmet Saglayici Rolleri

KVHS'lerin operasyonel modeli, geleneksel
sermaye piyasasi aktorlerinden farkli olarak tekil
bir fonksiyon etrafinda sekillenmemekte; aksine
aracl, saklayici ve teknik hizmet saglayici rollerinin
i¢ ice gectigi cok katmanli bir yapi arz etmektedir.
Bu durum, KVHS'lerin hukuki niteliginin
belirlenmesinde ve sorumluluk rejiminin tespitinde
ticaret hukuku ve borclar hukuku bakimindan 6zel
bir degerlendirme yapilmasini zorunlu kilmaktadir.
Zira staking ile lending/borrowing gibi getiri
mekanizmalari kapsaminda sunulan hizmetler,
klasik anlamda yalnizca aracilik faaliyeti olarak
nitelendirilemeyecek lclide genis bir operasyonel

ve teknik sorumluluk alani yaratmaktadir.

Araci rolu, KVHS'nin kullanicr ile blokzincir tabanli
getiri mekanizmalari arasinda kopri islevi
goérmesini ifade etmektedir. Bu kapsamda hizmet
saglayici, kullanicinin kripto varligini staking veya
lending sureglerine yonlendirmekte, getirinin
hesaplanmasi ve kullaniciya aktariimasi siirecini

yonetmektedir.



Ancak bu aracilik faaliyeti, geleneksel finansal
araciliktan farkli olarak cogu zaman kullanicinin
varhgi tzerindeki fiili tasarruf yetkisinin de KVHS'ye
ge¢mesi sonucunu dogurmaktadir. Bu yoniyle
KVHS'nin rold, salt islem araciligi ile sinirh
kalmamakta; varlik yonetimi ve kontroliine iligkin
unsurlar da iceren daha genis bir hukuki iliskiyi

bunyesinde barindirmaktadir.

Saklayici rolii ise kullaniciya ait kripto varliklarin
muhafazasi ve glivenliginin saglanmasina iliskindir.
Staking ve lending/borrowing faaliyetlerinde
kullanici varliklari genellikle platform
cuzdanlarinda veya hizmet saglayicinin
kontroliinde bulunan teknik altyapilar Gizerinden
yonetilmektedir. Bu durum, KVHS ile kullanic
arasinda saklama sozlesmesine benzer bir hukuki
iliskinin dogmasina yol agmakta; hizmet
saglayicinin varliklarin kaybi, kétiye kullanimi veya
yetkisiz erisimlere karsi korunmasi bakimindan
6zen borcunu giindeme getirmektedir. Ozellikle
varliklarin platform malvarligindan ayristirilmamasi
veya bu ayrimin seffaf bicimde ortaya
konulamamasi hem kullanici haklari hem de olasi
iflas senaryolari bakimindan ciddi hukuki riskler

dogurmaktadir.

Teknik hizmet saglayici roli ise KVHS'nin sundugu
yazilim altyapisi, akilli sozlesmeler, clizdan
sistemleri ve islem kayit mekanizmalarinin
isletilmesini kapsamaktadir. Staking ve
lending/borrowing sureclerinin biyik élcide
otomatik ve algoritmik sistemler tizerinden
yuratilmesi, teknik altyapinin giivenilirligini hukuki
sorumlulukla dogrudan iliskilendirmektedir. Bu
cercevede sistem hatalari, yazilim aciklari veya
siber saldirilar sonucu meydana gelen zararlarin
hangi hukuki rejim kapsaminda degerlendirilecegi,
KVHS'nin teknik hizmet saglayici sifatinin

sinirlarinin netlestirilmesini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak KVHS operasyon modeli, araci,
saklayici ve teknik hizmet saglayici rollerinin
fonksiyonel olarak ayristiriimasinin gii¢ oldugu,
ancak hukuki sonuglar bakimindan ayri ayri
degerlendirilmesi gereken karmasik bir yapiya
sahiptir. Bu coklu rol Gstlenimi, staking ve
lending/borrowing faaliyetlerinin hukuki
niteliginin tespitinde yalnizca sézlesme metinlerine
degil, fiili uygulamalara ve varlik tizerindeki kontrol

diizeyine odaklanilmasini zorunlu kilmaktadir.

3. islem Akist:
Kullanici Varlig  Getiri Sureci  Odul/Geri
Odeme  Kayit-Raporlama

KVHS'ler tarafindan sunulan staking ve lending
hizmetleri, kullanici varliklarinin platforma
yatiriimasiyla baslayan, varliklarin getiri tretmek
uzere yonlendirilmesiyle devam eden ve elde
edilen getirinin kullaniciya aktariimasiyla
tamamlanan ardisik bir islem akisi cercevesinde

yuratilmektedir.

ilk asamada, kullanici varliklar KVHS tarafindan
kontrol edilen cuizdanlara yatirilir. Bu asamada
kullanici, varlik Gzerindeki fiili tasarruf yetkisini
hizmet saglayiclya devretmekte ve bu durum
saklama iliskisine benzer bir hukuki yapi
dogurmaktadir. Bu nedenle siireg, kullanici
bakimindan en yiksek giiven iliskisinin tesis

edildigi asamayi olusturmaktadir.

Ikinci asamada varliklar staking veya lending
mekanizmalari kapsaminda aktif sekilde getiri
uretmeye yonlendirilir. Staking islemlerinde
varliklar ag guvenligine katki saglarken, lending
islemlerinde Uctnci kisilere kullandirilarak finansal
getiri elde edilir. Bu asamada KVHS'nin rold, risk
parametrelerinin belirlenmesi ve varliklarin dogru
sekilde yonlendirilmesi bakimindan kritik

onemdedir.
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Uctlincii asamada elde edilen getirilerin kullaniciya
aktarilmasi veya varligin geri 6denmesi gerceklesir.
Bu surecte getirinin hesaplanma yéntemi, 6deme
periyotlari ve kesintiler, s6zlesmesel iliskinin

seffafligi acisindan belirleyicidir.

Son asamada ise tim islemler kayit altina alinir ve
raporlanir. islem loglarinin butinlaga, varhk
hareketlerinin dogrulanabilirligi ve getirilerin seffaf
bicimde raporlanmasi, hem kullanici gliveni hem
de hukuki ispat yuki bakimindan kritik &neme

sahiptir.

4. Denetim ve izlenebilirlik: ic Kontrol, islem

Loglari ve Proof-of-Reserves

KVHS'lerin staking ve lending/borrowing
faaliyetlerinin giivenilirligi, etkin bir denetim ve
izlenebilirlik altyapisina baglidir. Bu kapsamda i¢
kontrol mekanizmalari, islem loglari ve proof-of-
reserves uygulamalari temel araglar olarak 6ne

cikmaktadir.

ic kontrol sistemleri, islemlerin mevzuata ve
sozlesmelere uygun yilrutilmesini saglayan yapisal
mekanizmalardir. Bu sistemlerin yetersizligi
yalnizca operasyonel riskleri artirmakla kalmayip,
hizmet saglayicinin hukuki sorumlulugunu da

dogurabilir.

islem loglari ise tiim varlik hareketlerinin zaman
damgali ve degistirilemez sekilde kayit altina
alinmasini saglar. Bu kayitlar, hem kullanicilarin
islemlerini izleyebilmesini hem de olasi
uyusmazlklarda ispat yukinin yerine getirilmesini

mumkun kilar.

Proof-of-reserves uygulamalari ise platformlarin
kullanicr varliklarini gercekten ellerinde
bulundurduklarini ispatlamayi amaclayan

dogrulama mekanizmalaridir.

Ancak bu uygulamalarin heniz kiresel dlcekte
standartlasmamis olmasi, hukuki belirsizliklerin

devam ettigini gdstermektedir.

Bu cercevede s6z konusu mekanizmalar, yalnizca
teknik araglar degil; ayni zamanda KVHS'lerin
sorumluluk alanini belirleyen ve kullanicilarin
korunmasini saglayan hukuki araclar olarak

degerlendirilmelidir.

V. STAKING, LENDING VE
BORROWING MEKANIZMALARININ
KURESEL HUKUKi CERCEVESI

Onceki bslumlerde ortaya konuldugu zere,
staking, lending ve borrowing faaliyetleri yalnizca
teknik mimari, piyasa dinamikleri veya hizmet
modeli tercihleri cercevesinde
degerlendirilebilecek yapilar degildir. Bu
faaliyetlerin hukuki niteligi; musteri varliklarinin
kim tarafindan ve hangi sifatla tutuldugu, getirinin
hangi s6zlesmesel iliski icinde ortaya ciktigi,
platformun yalnizca teknik bir araci mi yoksa fiilen
saklayici ve karsi taraf mi oldugu ve ortaya cikan
risklerin hangi tarafca Ustlenildigi gibi unsurlara
bagl olarak degismektedir. Bu nedenle kripto
varliklarda getiri mekanizmalarinin saghkl bicimde
degerlendirilebilmesi icin, farkli yargi alanlarinda
benimsenen dizenleyici yaklasimlarin, tanimlarin
ve gbzetim modellerinin karsilastirmali olarak

incelenmesi gerekmektedir.

A. Avrupa Birligi'nde Staking, Lending ve
Borrowing islemlerinin Tabi Oldugu Hukuki

Rejim
1. Giris ve Kapsam

Raporun giris kisminda da belirtildigi Gzere,
Avrupa Birligi dizeyinde kripto varliklara iliskin
temel cerceveyi MiCA olusturmaktadir.



AB duizeyindeki diizenleme, dogrudan
uygulanabilir tuziikler araciligiyla, 6zellikle de
MiCA Uzerinden kurulmaktadir. Birincil gozetim ve
izin surecleri ise esas itibariyla tiye devletlerdeki
ulusal yetkili otoriteler (NCA - Member State
National Competent Authority) tarafindan
yuratilmektedir. MiCA kapsaminda KVHS'lerin
(CASP - Crypto Asset Service Providers)
yetkilendirilmesi, stirekli gozetimi ve denetimi
NCA'larin gorev alanindadir. ESMA ise teknik
standartlar ve rehberlik Giretmekte, AB diizeyinde
merkezi kayitlar tutmakta ve koordinasyon roli
ustlenmektedir[79]

MiCA'nin ilgili hiikiimlerinde, kripto varliklara
iliskin 6zellikle lending ve borrowing islemleri
bakimindan dogrudan bir diizenleme veya acik bir
kisitlama 6ngoériilmedigi, bu alanin lye devletlerde
yurirlukte bulunan diizenlemeler cercevesinde ele
alinmasinin uygun goruldugl anlasiimaktadir.[80]
Staking bakimindan ise MiCA'da acik bir tanima

veya Ozel bir diizenlemeye yer verilmemistir.

Bununla birlikte, s6z konusu faaliyetlerin nasil
yapilandirildigina bagli olarak MiCA kapsamindaki
saklama, emir iletimi ve ifasi, alim satim platformu
isletimi, kripto varlik transfer hizmetleri, portfoy
yonetimi, danismanlik veya arz ve dagitim gibi bazi
hizmet kategorileri tetiklenebilecektir. Bu nedenle
hukuki nitelendirme, blyuk 6lctde Grinin
tasarimina, s6zlesme metinlerine, teknik isleyise ve

platformun fiilen Ustlendigi role bagldir.

Bu cercevede ESMA bakimindan temel mesele,
staking, lending ve borrowing faaliyetlerinin basli
basina mustakil kategoriler olarak
diizenlenmesinden ziyade, bu faaliyetlerin hangi
somut hizmet modelleriyle sunuldugu ve MiCA

kapsamindaki mevcut hizmet kategorileriyle hangi

noktalarda kesistiginin belirlenmesidir. Onceki
béliimlerde teknik ve operasyonel boyutlariyla
ortaya konulan farkli is modelleri dikkate
alindiginda, ESMA yaklasiminin da Griiniin
ekonomik islevi kadar saklama, kontrol, musteri
varligina erisim ve platformun midahale dizeyini

esas aldig1 gorulmektedir.

2. Tanimlar

Raporun giris kisminda da deginildigi Gzere,
konuya iliskin en giincel gelismelerden biri ESMA
ve EBA tarafindan Ocak 2025'te yayimlanan Joint
Report on Recent Developments in Crypto Assets
baslikli rapordur. S6z konusu raporda lending,
borrowing ve staking kavramlarina iliskin tanimlara

yer verilmistir.[81]

Buna gore lending faaliyetinde, bir hizmet saglayici
(lender), belirli bir deger tutarindaki kripto
varliklari veya fonlari bir kullaniciya (borrower)
sunmaktadir. Bunun karsiliginda borrower, ilk
asamada belirli bir deger tutarindaki kripto
varliklari veya fonlari teminat olarak lender'a teslim
etmekte ve belirlenen bir tarihte ya da geri
6demeyi tetikleyen baska bir olayin gerceklesmesi
halinde saglanan kripto varliga esit bir degeri iade
etmeyi ve varsa uygulanan faizi 6demeyi taahhut
etmektedir. Bu tanimda, lending faaliyetinde
fonlari saglayan taraf olarak hizmet saglayici esas
alinmakta; baska aktorler arasindaki lending
iliskileri tanim kapsamina acik bicimde dahil

edilmemektedir.

Raporda borrowing faaliyetinin ilk asamasi ise bir
kullanicinin (lender), belirli bir deger tutarindaki
kripto varliklar veya fonlari bagka bir kullaniciya ya
da saglayiciya (borrower) devretmesi olarak

tanimlanmaktadir.
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Bunun karsiliginda borrower, belirli bir tarihte ya
da geri 6demeyi tetikleyen baska bir olayin
gerceklesmesi halinde esit bir degeri iade etmeyi
ve varsa uygulanan faizi édemeyi taahhit
etmektedir. Bu tanimda 6diing veren taraf
kullanici, 6diing alan taraf ise kullanici veya hizmet
saglayici olarak 6ngérilmektedir. Lending
faaliyetinden farkli olarak burada ayrica teminat
saglanmasina acik sekilde deginilmemistir.
Raporda ayrica, tciinci taraflarin aracilik ettigi
daha karmasik borrowing yapilari da ele
alinmaktadir. AB merkezli veya AB'de faaliyet
gosteren kuruluslar tarafindan sunulan lending ve
borrowing hizmetlerinin, merkezilestirilmis
kuruluslarin araciligiyla ya da DeFi protokollerine
dayali is modelleri Gizerinden sunulabildigi

belirtiimektedir.

Staking faaliyeti ise PoS veya PoS-benzeri
konsensiis mekanizmalarini desteklemek, yani
blokzincirlerde islemlerin dogrulanmasina ve agin
guvenligine katki saglamak amaciyla kripto
varliklarin bloke edilmesi ya da kilitlenmesi ve
bunun karsiliginda dogrulayici (validator)
ayricaliklari ile buna bagli blok édullerinin elde
edilmesi siireci olarak tanimlanmistir. Raporda
staking is modelleri, Validator as a Service (VaaS) /
staking as a service, havuzlu (pooled) staking ve
merkezi platformlar tzerinden sunulan saklamali
staking hizmetleri olmak tzere ¢ ana bashk

altinda incelenmektedir.

ESMA perspektifinde asil belirleyici nokta, bir
faaliyetin yalnizca “staking” veya “lending” olarak
adlandinimasi degil; s6z konusu faaliyetin musteri
varliklarinin kontrolt, saklama yapisi, platformun
mudahale derecesi ve karsi taraf riskinin hangi
asamada dogdugu dikkate alinarak hukuken

nitelendirilmesidir.

B. Dubai'de Staking, Lending ve Borrowing
islemlerinin Tabi Oldugu Hukuki Rejim

1. Giris

Korfez bolgesinde kripto varlik dizenlemesi
konusunda 6ncu bir yaklasim sergileyen Dubai,
2022 yilinda kabul edilen 4 sayili Kanun ile Dubai
Sanal Varliklar Diizenleme Otoritesini (VARA -
Virtual Assets Regulatory Authority) kurmustur.[90]
VARA, Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC -
Dubai International Financial Centre) hari¢c olmak
Uzere Dubai Emirligi ve serbest bélgelerinde
faaliyet gosteren tim KVHS'leri diizenleme ve

denetleme yetkisine sahiptir.

VARA'nin duizenleyici mimarisi, Avrupa Birligi'nin
MiCA yaklasimindan farkli olarak, katmanli bir
rulebook (kural kitabi) sistemine dayanmaktadir.
En Gst duzeyde Virtual Assets and Related
Activities Regulations 2023 yer almakta; bunun
altinda ise her bir hizmet turd icin ayri
Compendium Rulebooklar bulunmaktadir.[91] Bu
yapl, duzenleyiciye hizmet turline 6zgl ayrintili
kurallar gelistirme esnekligi saglarken, hizmet
saglayicilarin hangi kurallara tabi oldugunu da

daha goérinir hale getirmektedir.

Tam lisansh KVHS'ler, faaliyet tiriinden bagimsiz
olarak bes zorunlu kural kitabina tabidir.[92]
Bunlar; kurumsal yonetisim ve sermaye yeterliligini
dizenleyen Company Rulebook, AML/CFT ve risk
yonetimi cercevesini belirleyen Compliance and
Risk Management Rulebook, siber giivenlik ve veri
koruma standartlarini iceren Technology and
Information Rulebook, musteri sozlesmeleri ve
sikayet yonetimini dizenleyen Market Conduct
Rulebook ve son olarak staking veya lending gibi
faaliyetlere 6zgu hukiimler iceren faaliyet bazl

kural kitaplaridir.



2. Staking Hizmetlerinin Diizenlenmesi

a. Kavramsal Cerceve ve Lisanslama Yaklasimi

VARA, staking faaliyetini “saklama hizmetlerinden
staking” (Staking from Custody Services) olarak
tanimlamakta ve bunu saklama hizmetleri
lisansinin bir alt kimesi olarak
duzenlemektedir.[93] Bu tanima gore staking,
KVHS'nin halihazirda saklama hizmeti verdigi sanal
varliklarin, dagitik defter teknolojisinin konsensiis
mekanizmalarina veya diger isletim faaliyetlerine
katihm amaciyla kullanilmasi, taahhut edilmesi,
rehin verilmesi veya kilitlenmesi ve bu katilim

karsihginda olusturulan 6dullerin alinmasidir.[94]

Bu yaklasim, EBA ve ESMA'nin 2025 tarihli ortak
raporunda benimsenen tanimla biyiik élcude
paralellik gostermektedir. S6z konusu raporda
staking, blok 6ddlleri Gretebilen dogrulayici
ayricahklari karsiliginda, PoS veya benzeri
mutabakat mekanizmalarini desteklemek amaciyla
kripto varliklarin hareketsiz hale getirilmesi streci
olarak tanimlanmistir. VARA'nin staking'i saklama
hizmetlerinin bir uzantisi olarak konumlandirmasi,
bu faaliyeti 6ztinde teknik bir dogrulama sureci

olarak degerlendiren yaklasimi yansitmaktadir.

Staking hizmeti sunabilmek icin KVHS'lerin
oncelikle VARA'dan saklama hizmetleri lisansini
almis olmasi, ardindan ayrica staking

yetkilendirmesi elde etmesi gerekmektedir.[95]

b. Misteri Talimati ve Opt-Out Yasagi

VARA'nIn staking diizenlemelerinin en dikkat gekici
ozelliklerinden biri, kati bir acik talimat modeli
ongormesidir. Buna gore KVHS'leri tum hizmetleri
yalnizca dogrulanmis musteri talimatlan

dogrultusunda sunabilir.[96]

Daha da 6nemlisi, staking hizmetleri opt-out
esasina gore sunulamaz; bu faaliyet ancak
musterinin acik ve 6zel talimati alindiktan sonra
baslatilabilir[97]

Bu duzenleme, bazi merkezi platformlarda musteri
varliklarinin otomatik olarak staking'e
yonlendirilmesi bicimindeki uygulamalarin éniine
gecmeyi amaclamaktadir. ingiltere Finansal
Davranis Otoritesi'nin (FCA) DP25/1 belgesinde de
benzer endiselere yer verilmis ve musteri onayi
olmaksizin yiritulen staking islemlerinin tiketici

koruma ilkeleriyle bagdasmayacagi vurgulanmistir.
c. Digum Basina Tek Musteri Gereksinimi

VARA'nIn en ayirt edici ve ayni zamanda en

tartismali diizenlemelerinden biri, “dGgim basina

tek musteri” (single client per node) gereksinimidir.

Buna gore her misterinin sanal varliklari, staking
hizmetleri siiresince yalnizca o musteriye ait
varliklari iceren ayri ctizdanlarda tutulmahdir.[98]
KVHS'leri, hicbir musterinin sanal varliklarini
herhangi bir DLT'nin asgari gereksinimlerini
karsilamak veya baska herhangi bir amacla diger
musterilerin varlklariyla havuzlayamaz ya da
birlestiremez. Buna ek olarak, hizmet saglayicinin
yonettigi her duglim veya DLT 6rnegi yalnizca tek

bir musteriye ait sanal varliklari barindirabilir.

Bu gereksinim, EBA-ESMA raporunda vurgulanan
co-mingling riskini ortadan kaldirmayi
hedeflemektedir. Bununla birlikte dnemli
operasyonel sonuglar dogurmaktadir. Olcek
ekonomilerinden yararlanma imkani azalmakta,
minimum stake esiklerini karsilayamayan kigtik
yatinmcilarin katihmi zorlasmakta, buna karsilik oy
haklari ve yonetisim katihmi dogrudan bireysel

musterilere atfedilebilmektedir.
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Sektor temsilcileri, bu kuralin operasyonel
maliyetleri artirdigini ve kiicuk ile orta dlgekli
hizmet saglayicilan piyasadan cikararak
yogunlasma riskini giclendirebilecegini ileri

surmektedir.

d. Yeniden Rehin Yasagi ve Varlik Korumasi

VARA, yeniden rehini (rehypothecation) acik
bicimde yasaklamaktadir. Buna gére KVHS'ler,
saklama hizmeti verdikleri sanal varliklarin yeniden
rehnine, misterinin onayini alip almadigina
bakilmaksizin izin veremez.[99] Bu yasak
kapsaminda stake edilen musteri varliklari
KVHS'nin kendi borclanmalari icin teminat olarak
kullanilamaz, tclinci taraflara 6diing verilemez,
KVHS'nin kendi varliklariyla birlestirilemez ve
musteriye dagitiimadan 6nce baska amaclarla

kullanilamaz.

Ayrica, saklama hizmeti veren KVHS tarafindan
tutulan sanal varliklarin, hizmet saglayicinin
mevduat yakumlulikleri veya 6z varliklar
sayllmayacagi acikca belirtiimektedir.[100] Bu ilke,
musteri varliklarinin KVHS'nin bilancosuna dabhil
edilmedigini ve iflas durumunda alacaklilara karsi
korunmasinin amaclandigini géstermektedir. 2022
yilinda Celsius, Voyager, BlockFi ve FTX gibi
KVHS'lerin likidite krizleri sirasinda musteri
cekimlerini askiya almasi ve sonrasinda iflas
sureglerine girmesi dikkate alindiginda, bu
yaklasimin musterileri korumasi bakimindan

onemi daha acik gortlmektedir.[101]
e. DLT Standartlari ve Risk Degerlendirmesi
VARA, staking hizmeti sunulacak DLT'ler

bakimindan kapsamli standartlar olusturulmasini
zorunlu kilmaktadir.[102]

Bu standartlar; glivenlik ve degismezlik, isletim
gecmisi, staking protokoliiniin saglamligi, addil
kaynaklari, uyum &zellikleri, dizenleyici muamele

ve gelistirici gecmisi gibi unsurlari icermelidir.[103]

Bir DLT'nin belirlenen standartlar artik
karsilamadiginin anlasiimasi halinde, KVHS tim
etkilenen musterileri ve VARA'y1 derhal
bilgilendirmeli, ilgili DLT bakimindan yeni staking
kabuliini durdurmali ve etkilenen musterilerle
birlikte bir ¢ikis plani belirlemelidir.[104]

f. Actklama Yakumlulikleri

VARA, staking hizmeti sunulmadan énce her
musteriye, musteri sézlesmesinden ayri bir risk
aciklama beyani verilmesini zorunlu kilmaktadir.
Bu beyan, stake edilen varliklarin kayip, azalma
veya slashing riski altinda olabilecegini, bu risklerin
turlerini, hangi kosullarda ortaya cikabilecegini ve
sonuglarinin olasihg ile agirligini
aciklamalidir.[105]

Musteri sozlesmeleri ise stake edilen varliklarin
tanimini, DLT operasyonel gereksinimlerini, 6dul
kaynaklarina iliskin aciklamalari, getiri 5deme
kosullarini, ticret yapisini, gekim ve kontrol
haklarini ve fesih haklari ile bunlarin sonuclarini
icermelidir.[106]

3. Lending ve Borrowing Hizmetlerinin

Duzenlenmesi
a. Kavramsal Cerceve ve Lisanslama
VARA, lending ve borrowing hizmetlerini

staking'den farkli olarak bagimsiz bir faaliyet

kategorisi altinda diizenlemektedir.



Bu faaliyetler; sanal varligin bir veya daha fazla
taraftan 6duing veren sifatiyla baska bir tarafa veya
taraflara devredildigi ve borg alanin Gzerinde
anlasilan stire boyunca ya da suirenin sonunda ayni
varligi iade etmeyi taahhiit ettigi sézlesmelerin
yurattulmesi olarak tanimlanmaktadir.[107] Bu
tanim, lending islemlerinin staking'den temel
farkinin karsi taraf riski iceren finansal bir iliski
yaratmasi oldugunu agik bicimde ortaya

koymaktadir.
b. Sermaye ve Finansal Yeterlilik Cercevesi

VARA, staking hizmetleri icin saklama lisansini esas
alirken, lending faaliyetlerini bagimsiz bir kategori
olarak ele almakta ve bu iki alan icin farkli sermaye
esikleri 6ngérmektedir. Bu yaklasim, lending
islemlerinin karsi taraf riski icermesi nedeniyle ayri
bir finansal yeterlilik cercevesine tabi tutulmasi
gerektigi kabuliine dayanmaktadir. VARA'nin
sermaye gereksinimleri, sabit bir taban tutarla
birlikte operasyonel giderlerle orantili dinamik bir
bilesen icermekte; ayrica musteri yikumlultklerinin
tamamini karsilayacak rezerv varlik bulundurma

zorunlulugu getirmektedir.[108]

Bu katmanli yapi, bir yandan kicuk &lcekli
girisimlerin piyasaya girisini tamamen
engellememekte, diger yandan daha buyuk hacimli
operasyonlar icin asgari bir finansal tampon
yaratmaktadir. Ote yandan VARA'nin sermaye
esikleri, MiCA veya FCA taslaklariyla kiyaslandiginda
gbrece mutevazi gérinmekte ve bu durum
Dubai'nin rekabetci bir finans merkezi olma
stratejisiyle uyumlu bir tercih olarak
degerlendirilebilmektedir. Bununla birlikte, bire bir
rezerv varlik bulundurma zorunlulugu, hizmet
saglayicilarin sermaye kullanim esnekligini ciddi
Olclide daraltmakta ve geleneksel bankacilik
mantigindaki kaldirag kullanimini fiilen

sinirlandirmaktadir.
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c. Teminat Yonetimi

VARA'nin Mayis 2025 tarihli kural kitabi
glincellemesi, sistemik riski sinirlamayr amaglayan
kati teminat yonetimi standartlari getirmistir.[109]
Buna gore KVHS'lerin, her zaman hizmet
sunabilmek ve musteri yukimluluklerini
karsilayabilmek icin yeterli sanal varlik
bulundurmasi, borg alanlar tarafindan anlasilan
miktarlara uygun teminat yatiriimis olmasini
saglamasi ve bu unsurlari diizenli olarak izlemesi

gerekmektedir.[110]

Teminatin periyodik olarak yeniden degerlenmesi
ve bu degerlemelerin musterilere raporlanmasi
zorunludur[111] Bu gereksinim, kripto
piyasalarindaki volatilitenin yénetilmesini ve kredi-
deger oranlarinin kabul edilebilir risk sinirlari

icinde tutulmasini hedeflemektedir.

VARA, evrensel LTV oranlari 6ngérmemekle
birlikte, platformlarin kendi LTV politikalarini
olusturmasini ve bunlari aciklamasini
beklemektedir. Sektor uygulamasinda, yaklasik
yuzde seksen LTV dizeylerinde tetiklenen
otomatik marjin cagrilari, gercek zamanli fiyat
beslemeleri ve tim kredi portféylerine yonelik
stres testleri yaygin araglar olarak
kullaniimaktadir[112]

d. Misteri Koruma Tedbirleri

VARA'nin en dikkat cekici diizenlemelerinden biri
olan 24 saat cekim kurali uyarinca, cekim
taleplerinin yalnizca KVHS'nin kontroli disindaki
faktorler, 6rnegin blokzincir agindaki sinirlamalar
veya diger mucbir sebepler, disinda 24 saat icinde

tamamlanmasi gerekmektedir.[113]



Bu duizenleme, bircok yargi alanindaki
uygulamanin 6tesine gegmekte ve somut bir
likidite korumasi saglamaktadir. Nitekim 2022
yilinda, yukarida belirtildigi gibi, bazi KVHS'lerin
likidite krizleri sirasinda musteri cekimlerini askiya
almasi veya aylarca geciktirmesi, bu tur kurallarin

neden 6nem kazandigini géstermistir.[114]

Bununla birlikte bu kati standart, KVHS'lerin kayda
deger miktarda likit varligi atil tutmasini
gerektirmekte ve sermaye verimliligini
dusirebilmektedir. Bazi sektor temsilcileri, bu
kuralin 6zellikle yuksek volatilite ddnemlerinde
ciddi operasyonel zorluklar yaratabilecegini ve
lending getirileri Gzerinde baski olusturabilecegini

ileri sirmektedir.

Aylik raporlama yukimlilugi kapsaminda ise
KVHS'lerin musterilere yazili aylik hesap 6zeti
sunmasi gerekmektedir. Bu 6zetlerde musteri
hesabindaki sanal varliklarin toplam degeri,
raporlama dénemindeki lending ve borrowing
islemleri, tahakkuk eden ve 6denen faizler ile

yatirilan teminat miktari yer almalidir.[115]

e. Acitklama Yakumlulakleri

Mdsteri s6zlesmelerinin yazili, adil, seffaf, dogru ve
yaniltici olmamasi gerekmektedir. Lending
hizmetlerine 6zgli olarak bu sézlesmelerde; 6diing
verilen, alinan ve teminat olarak gosterilen
varliklarin tanimlari, kredi-deger oranlari, faiz
kosullari, varlik saklamasina iliskin htukimler,
musteri haklari, risk aciklamalari ve temerrit

sonuglari yer almalidir[116]

Buna ek olarak lending platformlarinin internet
sitelerinde, ¢ikar catismasi yonetimi, varlik koruma

duzenlemeleri, karsi taraf riskine karsi alinan

tedbirler, misteri menfaatlerinin korunmasi, risk
uyarilari ve likidite riski yénetimine iliskin bilgileri
gorinur bicimde yayimlamalari
gerekmektedir[117]

f. Kayit Tutma ve Denetim

KVHS'lerin lending ve borrowing hizmetlerine
iliskin tim islem kayitlarini, tim musteri
sozlesmelerini, misteri talimatlarini ve durum
tespiti kapsaminda toplanan bilgileri en az 8 yil
boyunca saklamasi zorunludur.[118] Bunun
yaninda platformlarin likidite riski ve piyasa riskini
dizenli olarak izlemesi, teminat yeterliligini strekli
degerlendirmesi ve bagimsiz t¢iinci taraf
denetimlerine tabi tutulmasi

ongorulmektedir[119]

4. Karsilastirmali Degerlendirme ve Sonug

VARA'nin yaklagimi, staking'i teknik nitelikli bir
saklama uzantisi, lending'i ise finansal nitelikli bir
kredi iliskisi olarak ayristirmasi bakimindan kiresel
Olcekte 6zglin bir model sunmaktadir. Staking
bakimindan varlik havuzlama ve yeniden rehin
kesin bicimde yasaklanirken, lending bakimindan
bu tlr yapilar belirli sézlesmesel ve operasyonel

sinirlara baglanmaktadir.

MiCA ve FCA yaklagimlari bu alanlarda heniiz ayni
derecede ayrintili ve somut kurallar
gelistirmemisken, VARA 6&zellikle “tek musteri
basina dugim” ve “24 saat ¢cekim” gibi yliksek
standartlarla, EBA-ESMA raporunda vurgulanan
golge bankacilik benzeri yapilar, teminat zincirleri
ve konsantrasyon risklerini proaktif bicimde ele

almaktadir.



Sonug olarak VARA'nin diizenleyici cergevesi,
yatirrmci korumasi ile teknolojik yenilikgilik
arasinda kurmaya calistig denge sayesinde
Dubai'yi kripto varlik dizenlemesi bakimindan
dikkat cekici bir yargi alani haline getirmekte ve
diger diizenleyici otoriteler agisindan da 6nemli bir

referans noktasi olusturmaktadir.

C. Birlesik Krallik'ta Staking, Lending ve
Borrowing islemlerinin Tabi Oldugu Hukuki

Rejim

Birlesik Krallik'ta kripto varliklara iliskin hukuki
cerceve, son yillarda hizla gelisen ve halen
donisum surecinde olan bir yapi arz etmektedir.
Mevcut yaklasim, tamamen yeni bir diizenleyici
rejim insa etmekten ziyade, kripto varlik
faaliyetlerini mevcut finansal hizmetler cercevesi
icerisine entegre etmeye dayanmaktadir. Bu
kapsamda temel dayanak, Financial Services and
Markets Act 2000 (FSMA) olup, diizenleyici
otoriteler olarak Financial Conduct Authority (FCA)
ve Prudential Regulation Authority (PRA) 6n plana
cikmaktadir.

1. Duzenleyici Cergevenin Evrimi ve Mevcut

Durum

Birlesik Krallik hukukunda kripto varliklarin
diizenlenmesi tarihsel olarak parcali bir yapi
gostermistir. Kripto varlik faaliyetlerinin
dizenlenip duzenlenmedigi, uzun siire boyunca
bu faaliyetlerin mevcut mevzuat kapsaminda
(6rnegin FSMA, Electronic Money Regulations
veya Payment Services Regulations) degerlendirilip

degerlendirilemeyecegine bagh olmustur.

Bu cercevede menkul kiymet niteligi tasryan
token'lar (6rnegin tokenized securities) zaten
dizenleme kapsamindadir. E-para niteligindeki

token'lar mevcut e-money rejimine tabidir.

Buna karsilik, bircok exchange token ve utility
token uzun stire FCA'nin cekirdek diizenleme alani

disinda kalmustir.

Bununla birlikte, diizenleme disinda kalan
faaliyetler dahi tamamen serbest degildir. Ozellikle
finansal tanitim (financial promotion) kisitlamalari,
kara para aklama ile micadele (AML)
yukumlulukleri ve belirli durumlarda izahname
(prospectus) yukumlultkleri uygulanmaya devam
etmektedir. Son déonemde ise Birlesik Krallik, bu
parcali yapiyi terk ederek daha kapsamli bir

duzenleyici cerceveye gegis stirecindedir.

2. Yeni Dizenleyici Rejim ve Kripto Faaliyetlerinin

Kapsama Alinmasi

2025-2027 déneminde ylrirltge girmesi
ongorulen yeni diizenlemelerle birlikte, kripto
varlik faaliyetlerinin dnemli bir kismi dogrudan
FSMA rejimi kapsamina alinmaktadir. Bu yaklasim,
AB'deki MiCA duzenlemesine benzer sekilde
kapsamli bir cerceve olusturmayr amaglasa da,
ingiliz hukukunun geleneksel “faaliyet bazli

duzenleme” modelini korumaktadir.

Yeni rejim kapsaminda 6zellikle asagidaki

faaliyetler duizenlemeye tabi hale getirilmektedir:

- Stablecoin ihrag faaliyetleri

- Kripto varlik saklama (custody) hizmetleri

« Kripto varlik islem platformlarinin isletilmesi
(trading platforms)

« Kripto varlik alim-satimi ve aracilik faaliyetleri

« Kripto varlik staking hizmetleri

Ozellikle staking faaliyetlerinin acik¢a diizenlenmis
olmasi, Birlesik Krallik yaklasimini diger bazi yargi

alanlarindan ayirmaktadir.
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Staking, ag dogrulama sureclerine katihm saglayan
ve kullanici varliklarinin cogu zaman havuzlandig
bir faaliyet olarak degerlendirilmekte; bu nedenle
hem operasyonel riskler hem de tiiketicinin
korunmasi bakimindan diizenleme kapsamina

alinmaktadir.

Ayrica yeni rejim: piyasanin kétiye kullanimi
(market abuse), iceriden 6grenenlerin ticareti
(insider dealing) ve kamuyu aydinlatma
yukumlaltkleri gibi klasik sermaye piyasasi

kurallarini da kripto varliklar i¢in genisletmektedir.

3. Yetkilendirme ve Sinir Otesi Etki

Yeni sistemde kripto varlik faaliyetlerinde
bulunmak isteyen firmalarin FCA'dan yetki almasi
gerekmektedir. Halihazirda yalnizca kara para
aklama kapsaminda kayitli olan firmalar igin bu
durum 6nemli bir degisiklik teskil etmektedir; zira
bu firmalarin ayrica FSMA kapsaminda

yetkilendirme basvurusu yapmalari gerekecektir.

Dikkat cekici bir diger husus, diizenlemelerin genis
cografi kapsamidir. Birlesik Krallik disindaki
firmalar dahi, Birlesik Krallik'ta yerlesik kullanicilara
hizmet sunmalari halinde FCA diizenlemelerine
tabi olabilmektedir. Bu yaklasim, diizenlemenin
yalnizca kurulus yerine degil, tiiketiciye yonelik

etkiye odaklandigini géstermektedir.

4. Vergisel Yaklasim: DeFi, Lending ve Staking

Vergisel acidan Birlesik Krallk, kripto varlk
islemlerini ekonomik mahiyetine gére
degerlendirmeyi amaclayan esnek bir yaklagim
benimsemektedir. Ozellikle DeFi kapsamindaki
lending ve likidite havuzu islemleri bakimindan
mevcut kurallarin karmasik ve uygulamada zorluk

yarattigl kabul edilmistir.

Bu kapsamda HMRC tarafindan yuritulen
cahsmalar su egilimleri ortaya koymaktadir. Kripto
varlk islemlerinde ekonomik gergeklige uygun
vergilendirme hedeflenmektedir. Lending ve
likidite havuzu islemlerinde, her teknik transferin
ayri bir vergisel olay sayilmasi yerine daha
butiincil bir yaklasim benimsenmesi
tartisilmaktadir. Bu dogrultuda, belirli islemler igin
“zarar da yok, kazang da yok” (NGNL-no gain, no

loss) yaklasimi tzerinde calisiimaktadir.

NGNL yaklasimina gore, ekonomik olarak gercek
bir kazang dogmadigi stirece (6rnegin sadece
teknik bir transfer s6z konusuysa) vergilendirme
ertelenmekte; vergisel yukamlulik, varligin nihai
olarak elden ¢ikarildigi asamada dogmaktadir. Ote
yandan, staking ve DeFi getirilerinin gelir mi
(revenue) yoksa sermaye kazanci mi (capital gain)
olarak degerlendirilecegi konusunda kesin bir
yeknesaklik heniiz saglanmamistir. Bu durum,
Birlesik Krallik'ta vergisel belirsizliklerin halen

devam ettigini gostermektedir.

5. Genel Degerlendirme

Birlesik Krallik yaklagimi, kripto varliklarin
tamamen ayri bir diizenleme alani olarak ele
alinmasindan ziyade, mevcut finansal sistem icine
entegre edilmesine dayanmaktadir. Bu yoniyle,
AB'nin MiCA ile olusturdugu daha kodifiye ve
yeknesak yapiya kiyasla daha esnek, Dubai gibi
merkezlerin sundugu daha liberal yaklasima kiyasla

ise daha ihtiyatli bir model benimsenmektedir.

Ozellikle staking ve lending faaliyetlerinin acikca
diizenleme kapsamina alinmasi ve DeFi
islemlerinin vergisel boyutunun ayrica ele alinmasi,
Birlesik Krallik'in bu alani hem finansal istikrar hem
de yatirrmci korunmasi perspektifinden

degerlendirdigini gostermektedir.



Bununla birlikte hem diizenleyici cercevenin hem
de vergisel yaklasimin heniiz tamamlanma
asamasinda olmasi, Birlesik Krallik'i kripto varliklar
bakimindan “gecis stirecindeki” yargi alanlari

arasinda konumlandirmaktadir.

D. Turkiye'de Staking, Lending ve Borrowing
Islemlerinin Tabi Oldugu Hukuki Rejim

1. Staking, Lending ve Borrowing ile ilgili Mevcut

Yasal Duzenlemeler

Turkiye'de kripto varlik sektoriniin
dizenlenmesine yonelik streg, Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
cikarilan ve 16.04.2021 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Yénetmelik ile baslayan ilk
asamanin ardindan, Turkiye Buylk Millet Meclisi
tarafindan kabul edilen ve 02.07.2024 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan 7518 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
yeni bir evreye girmistir. Bu degisiklikle birlikte
alan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) yetki
alanina dahil edilmis ve boylece sektére iliskin ilk
detayl ve dogrudan diizenlemelerin zemini
olusturulmustur. Bu tarihten sonra SPK ¢esitli ilke
kararlari yayimlamis; ayrica 13.03.2025 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan [11-35/B.1 sayih Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig (Kurulus Teblig) ile 111-35/B.2 sayil
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve
Esaslari ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig
(Cahisma Teblig) sayesinde sektor daha kapsamli
bicimde dizenlenmistir. Tirkiye Bilimsel ve
Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) tarafindan
diizenlenen 22.710.2025 tarihli Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilarin Bilgi Sistemleri ve Teknolojik
Altyapilarina iliskin Kriterler (Altyapi Kriterleri) ile
KVHS'lerin altyapi kriterleri belirlenmistir.

a. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)

Cercevesindeki Diizenlemeler

02.07.2024 tarihinde SerPK'da yapilan
degisikliklerle KVHS'ler tanimlanmig ve SPK'nin
yetki alanina dahil edilmistir. Bu diizenleme ile
KVHS'ler platform ve saklama kurulusu olarak ikiye

ayriimistir.

SerPK'nin 35/B/5 hikmii ile KVHS'lere yalnizca
SerPK'da acikca atif yapilan hiikiimlerin
uygulanacagi diizenlenmistir. Bunun yaninda,
SerPK'nin 35/B, 35/C ve 99/B maddelerinde
duzenlenip agiklik bulunmayan veya uygulamanin
yonlendirilmesini gerektiren hususlarda, SerPK'nin
128/2 hikmu kapsaminda SPK'ya diizenleyici
islemler tesis etme ve 6zel nitelikli kararlar alma
yetkisi verilmistir. Ayrica Gegici Madde 11/7
uyarinca SPK, ikincil dizenlemeleri ¢ikarmakla

gorevlendirilmistir.

SerPK kapsaminda KVHS'lerin staking, lending ve
borrowing gibi islemleri yapabilmesine acikca
imkan taniyan veya bunlari agik¢a yasaklayan 6zel
bir hitkiim bulunmadigindan, uygulamanin esas
itibartyla SPK'nin duizenleyici islemleri ve 6zel
nitelikli kararlari ile yénlendirilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle ikincil dizenlemeleri incelemek

gereklidir.

b. Kurulus Tebligi ve Calisma Tebligi

Cercevesindeki Dlizenlemeler

SerPK’'nin 35/B/5 hikmi uyarinca yetkilendirilen
SPK, acgikhk bulunmayan konulara iliskin temel
duzenlemeleri Kurulus Tebligi ve Calisma Tebligi

ile yapmistir.
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Calisma Tebligi'nin 10/4 hiikmu kapsaminda,
platformlarin musterilerinin talep etmesi ve ilgili
musterilerle akdedilecek cerceve sdzlesmede yer
almasi sartiyla, dagitik defter aginin yapisi geregi
aga ait kripto varliklarin kilitlenerek vade sonunda
iade edilmesine yonelik islemleri yapabilmesinin
ond acilmistir. Ayni imkanin, Calisma Tebligi'nin
26/9 hikm ile saklama kuruluslari bakimindan da

mimkin kilindigr gérilmektedir.

Kurulug Tebligi'nin 5/1-d hikmii uyarinca
KVHS'lerin, SPK tarafindan belirlenecek diger
hizmet ve faaliyetlerde bulunmasinin 6nt agik
birakilmistir. Bu durum, staking, lending ve
borrowing islemlerinin gelecekte mevcut
hallerinden daha genis veya farkli yapilarla

dizenlenebilecegini géstermektedir.

Bununla birlikte, Kurulus Tebligi'nin 14/1 hikm
uyarinca platformlarin listeledikleri kripto varliklar
SPK'nin kredili islem diizenlemeleri kapsaminda
odung islemlerine konu edemeyecekleri hilkme
baglansa da Kurulus Tebligi'nin 5/1-d hikmiinin
ileride daha genis bir uygulama alani

bulabilecegini de gbz éniinde tutmak gerekir.

Kurulug Tebligi'nin 16/4 hikmi kapsaminda,
konusu ve niteligi itibariyle farkl kurum ve
kuruluslarin diizenleme alanina giren varlklarin
token olarak satiimasi veya dagitilmasi halinde,
platformlar ilgili dizenleyici otoritelerin
mevzuatindaki sartlarin yerine getirildigini teyit
etmekle ytkimla tutulmustur. Ayrica Kurulus
Tebligi'nin 22/1-i hikmii uyarinca bu yakiamlalik
yalnizca teyitle sinirli olmayip, ilgili diizenleyici
otoritelerden onay alinmasini da

gerektirebilmektedir.

c. ilke Kararlari

SerPK’'nin 35/B/5 hiikmi uyarinca yetkilendirilen
SPK, aciklik bulunmayan veya uygulamanin
yonlendirilmesini gerektiren konular icin ilke karari

alma yetkisine sahiptir.

SPK'nin i-SPK.35.B.1 sayili ilke Karari'nin 7/a
hikmuinde, farkli diizenleyici otoritelerin yetki
alanina giren kripto varlklara iligkin ilgili
diizenleyici otoritelerin yetkilerinin sakli oldugu
vurgulanmakta; érnek olarak emtia alanina giren
kripto varliklar gésterilmektedir. Emtia niteligi
tastyan kripto varliklarin platformlar tarafindan
listelenebilmesi icin SPK'dan izin alinmasi

gerekecektir.

2. Yetkili Diizenleyici Otoriteler

A. TBMM

TBMM, SerPK'da degisiklik yapan kanunlar
cikararak sektorel diizenleme yapma yetkisine
sahiptir. Bununla birlikte mevcut degisikliklerden
anlasilan temel yaklasim, ayrintili ve teknik
dizenlemelerin dogrudan kanunla degil, SPK'nin
yetkilendirilmesi suretiyle ikincil diizeyde

yapilmasidir.
B. SPK

SerPK’'nin 35/B/5 hikm uyarinca yetkilendirilen
ve Gegici Madde 11/7 kapsaminda gérevlendirilen
SPK, aciklik bulunmayan veya uygulamanin
yonlendirilmesini gerektiren konular bakimindan
teblig, ilke karari ve rehber niteliginde
dizenlemeler yapma yetkisine sahiptir. Bu nedenle
staking, lending ve borrowing gibi islemlere
yonelik talebin ve uygulamanin artmasi halinde
SPK tarafindan ilave diizenlemeler yapilmasi

beklenebilir.



C. BDDK

SerPK'nin 35/B/7 hikmiine gore, diger dizenleyici
otoritelerin kripto varliklara iliskin olarak kendi
mevzuatlarindan kaynaklanan gorev ve yetkileri
sakli tutulmustur. Ayni dogrultuda Kurulus
Tebligi'nin 16/4 ve 22/1-i hukiimleri uyarinca,
farkh diizenleyici otoritelerin yetki alanina giren
kripto varliklarin satisi igin ilgili otoritelerden onay
alinmasi gerektigi anlasilmaktadir. Ornegin
bankacilik diizenlemeleri kapsaminda
degerlendirilmesi gereken bir konuda Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK)
yetkisi gindeme gelebilecektir. Bu cercevede
kripto varlik alaninda SPK’'nin yetkisi genis olmakla
birlikte, diger diizenleyici kurumlarin gorev alanlari

tamamen ortadan kaldiriimis degildir.

D. TUBITAK

SerPK kapsaminda TUBITAK, kripto varlik
ekosistemi acisindan bilgi sistemleri altyapisi ve
teknolojik kriterlerin belirleyicisi roltinu
ustlenmektedir. Kripto varliklarin kilittenmesine
yonelik ise, 22.10.2025 tarihli Altyapi Kriterleri
dokiimaninda TUBITAK konuyu aydinlatmistir.

Altyapi Kriterleri madde 27 hikmi su sekildedir:

(1) Saklama kuruluslari ve platformlar, Tebliglerde
tanimlandig sekilde kripto varlik kilitleme hizmeti
vermeleri durumunda asagidaki kurallara

uyacaktir.

a) Kripto varlik kilitteme hizmeti sadece sicak

clizdanlar kapsaminda yapilabilecektir.

b) Amag, teknik yapi ve risk profilleri bakimindan
kripto varlik kilittleme mekanizmalari ayristirilarak

farkh kategoriler olusturulacaktir.
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c) Kripto varlik kilitleme hizmetine iliskin risk

analizi ve degerlendirmesi yapilacaktir.

¢) Kilitleme hizmetinde kullanilan akilli kontrat,
protokol ve benzeri mekanizmalar glivenlik
denetiminden ge¢mis olacak, glivenlik denetimleri
belirli periyotlarla tekrarlanacak ve yalnizca
glivenli bulunan mekanizmalar kullanilacaktir.
Yiksek riskli dis protokoller, havuz hesaplari ve

benzeri servisler/mekanizmalar kullanilmayacaktir.

d) Kripto varlik kilittlemede kullanilacak akilli
kontrat ve benzeri mekanizmalar acik kaynak

kodlu olacaktir.

e) Kripto varlik kilitteme ve geri cekme
mekanizmasinin KVHS sistemlerine entegrasyonu,
entegrasyonun dogrulanmasi ve degisikliklerin
izlenmesi ile sorunlarin tespit ve ¢oziim surecleri

ilgili KVHS tarafindan belirlenecektir.

(2) Saklama kurulusunun, kripto varlik kilitlemesi
yapabilmesi icin birinci fikrada belirtilen sartlar

saglanacaktir.

(3) Kripto varligin kilitlenmesi icin ilgili KVHS'nin
kendi digumiini calstirarak riskleri azaltmasi,
KVHS'nin inisiyatifindedir.

Turk mevzuatinda, staking’e yonelik tek diizenleme
TUBITAK tarafindan yapilmis olmasi sebebiyle, ilgili
hukidm kripto varlik sektériine yénelik énem arz

etmektedir.



3. Mevcut Yasal Diizende Staking, Lending ve

Borrowing Hakkinda Degerlendirme

a. Staking Hakkinda Degerlendirme

Yukarida yapilan aciklamalar 1siginda, platformlar
ve saklama kuruluslarinin staking yapma yetkisine
sahip oldugu degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirmedeki temel nokta, SPK, kripto varlk
hizmet saglayicilarin yapamayacagi islemleri
yasaklama yontemi ile sinirlandirilmigken, staking
kismina yonelik yasaklayici bir hikiim yer
almamasi; aksine TUBITAK tarafindan nasil
yapilmasi gerektiginin dizenlenmis olmasidir.
Doktrindeki bir diger gorus ise, yetkinin dar
yorumlanmasi halinde, yalnizca native staking ile
sinirh bir uygulama alani kabul edilmesi gtindeme
gelebilecektir. Bu yaklasim ise native staking'in alt
turlerini ve staking uygulamasinin fiili gesitliligini
dislayici bir sonug doguracaktir. Bu nedenle liquid
staking, protocol staking, delegated staking,
staking-as-a-service ve pooled staking gibi
yontemlerin de, acik bir yasak bulunmamasi
nedeniyle, mevzuat kapsaminda serbest kabul

edilmesi gerektigidir.

SPK tarafindan liquid staking’in sermaye piyasasi
araci olarak degerlendirilmesi ihtimali teorik olarak
guindeme gelebilirse de, burada platformlar ve
saklama kuruluslari esasen bir portfdy yoneticisi
gibi davranmamakta; daha ¢ok ilgili agin teknik
kurallarini uygulayan ve bu hizmeti ifa eden taraf
konumunda bulunmaktadir. Bu nedenle bu
yapinin, kendi mahiyeti icinde idari veya teknik
hizmet niteliginde degerlendirilmesinin daha

isabetli olabilecegi savunulmaktadir.

Ayrica, TUBITAK tarafindan diizenlenen Altyapi
Kriterleri'nin 27/1-a hiikmu uyarinca, kripto

varliklar platformlarin ve saklama kuruluglarin

sicak ciizdaninda ise staking'e konu olabilecektir.
Platformlarin musterilerinin kripto varliklarinin en
fazla %5'ini saklayabildigi ve benzer sekilde saklama
kuruluslarinin musterilerinin kripto varliklarinin en
fazla %5'ini sicak cizdanda saklayabildigini g6z
éniinde tutarsak, TUBITAK'In bu diizenlemesi,
hukuken staking'i yasaklamasa da fiili olarak staking
hizmetini ortadan kaldirmaktadir. Ornegin, bir
platformun musterilerinin 100 birim kripto varhgi
vardir. Bu kripto varliklarin en fazla 5 birimi
platform nezdinde saklanabilmektedir. Bakiye kalan
kismi ise saklama kurulusunda saklanacaktir.
Dolayisiyla, saklama kurulusu ise 95 birim kripto
varlik saklayacaktir. Bu kripto varliklarin 4.75
birimini saklama kurulusunun sicak ciizdanda
saklanabilmektedir. Bir baska ifadeyle, her 100
birim kripto varligin yalnizca 9.75 birimi icin staking
yapilabilecek anlami ¢ikmaktadir. SPK ve
TUBITAK'In normlar hiyerarsisini, sektérdeki énci
ulkelerin hukuki dizenlemelerini, konunun altyapi
kriterlerine iliskin olmadigini ve sektdriin
dinamiklerini de g6z 6niinde tutarak fiili durumu
hukuki duruma yaklastirmasi Turkiye'deki kripto
varlik ekosistemin beklentileri arasinda yer

almaktadir.

Buna ilave, saklama kuruluslarindaki soguk
clizdanlarin tasimasi gereken &zellikler ve teknik
gereklilikler SPK ve TUBITAK tarafindan
detaylandirilmis durumdadir. Bunlara yonelik
clizdan guvenligi bircok tlkedeki mevzuata kiyasla
Ulkemizde mevzuatlarda cok Ust seviyelere tekabiil
edebilecek durumda iken, saklama kuruluslarinin
soguk clizdanlarinda yine staking yapilmasina
iliskin diizenleme olmamasi sektor acisindan cok
kritik bir konu. Ozellikle buna yénelik ikincil
duzenlemelerin olusmasi ve saklama kuruluslarinin
soguk clizdanlarinda staking'e izin verilmesi
ekosistemin gelismesine ¢ok buyuk katki

saglayacaktir.



02.03.2026 tarihinde TBMM'ne verilen ve icinde
kripto varliklarin vergilendirilmesine iliskin de
hikimler iceren kanun teklifi kapsaminda, staking
ile elde edilen 6duller kazanclar tizerinden
alinacak %10 oranindaki stopaj vergisi kapsamina
girebilir. Ancak, staking islemi, kanun teklifinde
diizenlenen islem vergisine konu olmayacaktir.
Zira, kanun teklifi, alm-satim ile transfer islemleri
icin islem vergisi dizenlemektedir. Kurulus Tebligi
ve Calisma Tebligi kapsaminda ise transfer,
cuzdanlarda bulunan kripto varliklarin dagitik
defter teknolojisi GUzerinden baska ctizdanlara
aktarimi seklinde tanimlanmaktadir. Staking'te ise
baska bir clizdana transfer yerine aga kitleme s6z
konusu oldugu icin islem vergisi gindeme
gelmeyecek seklinde yorumlanmaktadir.
Turkiye'de faaliyet goésteren platformlarin ve
saklama kuruluslarinin, yurt disinda kurulu benzer
kuruluslarla rekabet edebilmesi ve yerli
ekosistemin haksiz rekabet nedeniyle
zayiflamamasi bakimindan, SPK’'nin ve diger
diizenleyici otoritelerin staking faaliyetleri
konusunda nispeten esnek bir yaklasim
benimseyebilecegi ve ikincil diizenlemelerin de bu

yaklagimi destekleyebilecegi disunulebilir.
b. Lending ve Borrowing Hakkinda Degerlendirme

Lending ve borrowing islemleri, genel olarak borg

alma ve bor¢ verme islemleri olarak tanimlanabilir.

5411 sayil Bankacilik Kanunu kapsaminda bu
islemler kredi alma ve kredi verme iliskisi

cercevesinde degerlendirilmektedir.

Kripto varlik sektoriine iliskin dizenlemeler ile
Bankacilik Kanunu birlikte degerlendirildiginde, ilk
bakista platform ve saklama kuruluglarinin lending
ve borrowing islemlerine konu olabilecek kripto
varliklari listelemesi ya da bu islemlere dogrudan
taraf olmasi mevzuata aykirihk olarak

yorumlanabilecek gériinmektedir.

Bununla birlikte SerPK, Kurulus Tebligi, Calisma
Tebligi ve ilke Karari birlikte ele alindiginda, ilgili
platform veya saklama kurulusunun BDDK'dan
gerekli izinleri almasi ve Bankacilik Kanunu ile
buna iliskin alt diizenlemelere uyum saglamasi
sartiyla, ilgili islemlerin gerceklestirilmesinin
oninde herhangi bir engel bulunmamaktadir.
Benzer sekilde, SPK lending ve borrowing 6zelinde
yasaklama getirmemis olmasi sebebiyle, doktrinde
bu islemlerin mumkiin olduguna dair gorusler de

bulunmaktadir.

Yurtdisinda faaliyet gosteren ve SerPK'ya tabi
olmayan platformlarin lending ve borrowing
islemlerine imkan saglamasi, buna karsihk
Turkiye'de daha sinirlayici veya belirsiz bir
yaklasimin benimsenmesi, Turkiye'de yerlesik
kullanicilarin yabanci platformlara yénelmesine
neden olabilecektir. Bu durum yalnizca
Turkiye'deki ekosistemin gelisimini yavaslatmakla
kalmayacak, ayni zamanda Turkiye'de yerlesik
kisilerin SPK ve BDDK denetimi disinda kalan
yapilara yénelmesine yol acacaktir. Béyle bir
tablonun kullanicilanin ilgili platformlarda
gerceklestirdigi islemler agisindan riskli sonuglar
dogurabilecegi aciktir. Bu nedenle, SPK ve
BDDK'nin bu alanda buttincil ve yapici bir tutum

benimsemesinin 6nem tasidigi degerlendirilebilir.
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VI. KRiPTO VARLIK STAKING,
LENDING VE BORROWING
iISLEMLERINiIN VERGi KARSISINDAKI
DURUMLARI

Kuresel 6lcekte ve tilkemizde kripto varliklarin
kullanim yayginliginin artmasina ragmen, bu
varliklardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi
konusunda heniz tam bir kiresel uzlasi
saglanamamistir. 7518 sayili Kanun ile 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda (SerPK) yapilan
degisikliklerle kripto varliklar hukuki bir zemine
kavusturulmus ve "gayri maddi varlik" olarak
tanimlanmis olsa da, vergi mevzuatimizda bu
islemlerin vergilendirilmesine yonelik spesifik bir
dizenleme hentiz bulunmamaktadir. Bu bolimde
staking, borc verme (lending) ve bor¢ alma
(borrowing) islemlerinin mevcut vergi kanunlari
karsisindaki durumu ve politika 6nerileri ele
alinmistir. Asagida 3.1. numarali bélimde bu
uygulamalardan borg verme (lending) ve borg
alma (borrowing) islemleri; 3.2. numarali bolimde
ise staking islemlerinin vergisel sonuclari ve

bunlara yoénelik politika 6nerileri sunulacaktir.

4.1. Kripto Varliklarda Lending ve Borrowing

islemlerinin Vergi Karsisindaki Durumlari
4.1.1. Kavramsal Cerceve ve Hukuki Nitelendirme

Kripto varliklarin lending ve borrowing amaciyla
kullaniimasi, merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosisteminin gelismesiyle birlikte &nemli élctide
yayginlasmistir. Bu islemler, geleneksel finansal
sistemdeki kredi iliskilerine benzer bir yapi
sergilemekle birlikte, hukuki nitelikleri ve
vergilendirme yontemleri bakimindan tlkeler

arasinda farkli yaklasimlara konu olmaktadir.

Uluslararasi uygulamalar incelendiginde, lending

islemlerinden elde edilen getirilerin cogu tlkede

faiz benzeri gelir, yatirrm geliri veya olagan gelir
(ordinary income) olarak degerlendirildigi
gorilmektedir. Buna karsilik, borrowing islemleri
kural olarak tek basina vergiyi doguran bir olay
yaratmamakta; ancak teminatin tasfiye edilmesi,
borg iliskisinden bagimsiz bir kazang elde edilmesi
veya ilgili varliklarin elden cikarilmasi gibi
durumlarda vergisel sonuglar ortaya
cikabilmektedir. Bununla birlikte, bu islemlerin
hukuki niteliginin malkiyet devri mi yoksa sinirli bir
kullanim hakki mi dogurdugu sorusu, hem gelir
turdnun belirlenmesi hem de vergilendirme aninin

tespiti agisindan kritik Snem tagimaktadir.

4.1.2. Karsilagtirmali Ulke Uygulamalar

4.1.2.1. ABD

ABD'de Gelir idaresi (International Revenue
Service- IRS), kripto varliklari bir para birimi olarak
degil, “esya” (property) olarak kabul etmektedir.
Ticari bir baglamda mal veya hizmet karsiliginda
dijital varlik (veya getiri) elde edilmesi durumunda,
bu kazanglar “olagan gelir” (ordinary income)
olarak vergilendirilmektedir. Lending; “bir kripto
varlik sahibinin, sahip oldugu dijital varligi bir
Uguincu kisiye veya platforma devretmesi
karsihginda borg alan tarafin, belirli bir stire sonra
ayni turde kripto varligi geri verme yukimlalaga

altina girdigi islem” olarak tanimlanmaktadir.

IRS tarafindan yayimlanan Notice 2024-57'ye gére
lending islemi sirasinda kripto varlik sahibine su tir
6demeler yapilabilir: kripto varlik cinsinden faiz, ek
token odilleri, airdrop gelirleri ve diger dijital
varliklar. Bu 6demeler aslinda varligin kullanimina
karsilik verilen ekonomik getiriyi ifade eder.
Dolayisiyla vergi hukuku acisindan bu tir gelirler
genellikle faiz geliri, yatinm geliri veya diger gelirler

kategorilerinden birine girmektedir.



IRS Notice 2024-57'de dikkat cekici nokta sudur: Bu
tur islemlerin “broker reporting” kurallar
bakimindan nasil raporlanacagi heniiz net degildir.
Bu nedenle bazi islemler igin gecici olarak
raporlama zorunlulugu kaldinimistir. Kripto lending
islemlerinde su sorular heniiz kesin sekilde
cevaplanmamistir: Lending islemi bir satis mi
sayllmalidir? Yoksa bir 6diing sézlesmesi mi
sayilmalidir? Odiil gelirleri faiz mi, yoksa baska bir

gelir turt mudar?

IRS, yakin zamanda yayimladig kurallarla kripto
para hizmet saglayicilarina (broker) “Form 1099-DA”
Uzerinden musteri islemlerini raporlama
zorunlulugu getirmistir. Ancak Notice 2024-57 ile,
piyasa katihmcilari tarafindan "dijital varliklarin borg
verilmesi (lending)" veya “kisa pozisyon satisi (short
sales)” olarak tanimlanan islemler, IRS'ten yeni bir
rehber gelene kadar bu raporlama
yukumluluglinden gegici olarak muaf tutulmustur.
Bu durum, ABD'nin lending islemlerini vergi
raporlamasi agisindan standart alim-satim
islemlerinden ayirdigini ve tizerinde hala cahstigini

gostermektedir.

Belgede lending islemleri ile short sale islemleri de
ayrilmistir. Lending kapsaminda varlik gecici olarak
odung verilir, ayni varlik geri alinir ve amag getiri
elde etmektir. Short sale kapsaminda ise borg alinan
varlik hemen satilir, daha sonra piyasadan geri alinir

ve fiyat distisiinden kazang hedeflenir.

Borrowing islemleri agisindan ise borrowing
isleminin lending isleminin karsi tarafi oldugu
belirtildikten sonra, borrowing isleminde
kullanicinin kripto varligi borg alip ayni tir varlik
olarak geri verdigi ve cogu zaman ek bir lcret
odendigi ifade edilmistir. Dolayisiyla vergi hukuku
acisindan borrowing islemi genellikle tek basina
vergiyi doguran olay degildir; zira borg¢ almak

mukellefin servetinde kalic bir artig yaratmaz.

Ancak teminatin tasfiye edilmesi, borg karsilig gelir
elde edilmesi veya varligin satisa konu olmasi

durumlarinda vergi dogabilir.

4.1.2.2. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik'ta kripto varliklarin lending ve
borrowing islemlerinin vergilendirilmesi, Gelir ve
Glmriik idaresi (HMRC- Her Majesty's Revenue
and Customs) tarafindan islemin hukuki
formundan ziyade ekonomik niteligi ve taraflar
arasindaki s6zlesmenin teknik yapisi dikkate
alinarak degerlendirilmektedir. HMRC'nin
yaklasiminda temel belirleyici unsur, kripto varligin
islem sirasinda mulkiyetinin (beneficial ownership)
devredilip devredilmedigi ve islem sonucunda elde

edilen getirinin niteligidir.

Kripto varliklarin lending amaciyla bir platforma
veya bagska bir kisiye verilmesi durumunda vergisel
sonuglar iki farkli sekilde ortaya cikabilmektedir.
Eger lending islemi sirasinda kripto varligin
mulkiyeti borg alan tarafa veya platforma
geciyorsa, HMRC bu durumu bir "elden cikarma"
(disposal) olarak degerlendirebilmekte ve bu islem
sermaye kazanci vergisi (Capital Gains Tax - CGT)
dogurabilecek bir islem olarak kabul edilmektedir.
Vergi hesaplamasi yapilirken, kripto varligin borg
verildigi tarihteki piyasa degeri ile varligin edinim
maliyeti arasindaki fark dikkate alinmaktadir.
Lending islemi sonucunda elde edilen faiz, 6dul
veya benzeri getiriler ise genellikle gelir olarak
degerlendirilmekte ve "miscellaneous income"

kapsaminda gelir vergisine tabi tutulmaktadir.

Kripto varliklarin borrowing amaciyla kullaniimasi,
yani kripto varlik teminat gosterilerek borg
alinmasi durumunda vergisel sonuclar, teminatin

hukuki niteligine bagh olarak degismektedir.
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Teminat olarak yatirilan kripto varligin mdlkiyeti
borg alan kiside kalmaya devam ediyorsa, bu islem
tek basina vergiyi doguran bir olay olarak kabul
edilmemektedir. Ancak teminatin mulkiyetinin
platforma devredilmesi halinde bu durum bir elden
cikarma islemi olarak degerlendirilerek sermaye
kazanci vergisi dogurabilmektedir. Borcun geri
6denememesi nedeniyle teminatin platform
tarafindan satilmasi (likidasyon) durumunda da s6z
konusu islem kesin bir elden cikarma olarak kabul

edilmektedir.

DeFi uygulamalarinin yayginlasmasiyla birlikte
HMRC, kripto lending ve borrowing islemlerinin
vergilendirilmesine iliskin rehberlerini glincellemistir.
Bu kapsamda, DeFi islemlerinin hukuki niteliginin
belirlenmesinde akilli s6zlesmelerin sartlari Gnemli
bir rol oynamaktadir. HMRC'ye gére elde edilen
getiri dnceden belirlenmis bir oran izerinden
hesaplaniyorsa bu tir kazanclar genellikle gelir;
getirinin varligin degerindeki artisa bagh olmasi
durumunda ise sermaye kazanci olarak

nitelendirilmektedir.

Birlesik Krallik'ta 2025/2026 vergi yil itibariyla yilhk
sermaye kazanci vergisi muafiyet sinirt 3.000 sterlin
olarak belirlenmistir. Bu nedenle gorece kiictik tutarli
kripto lending veya borrowing islemleri dahi belirli
durumlarda vergi beyani yapilmasini

gerektirebilmektedir.

Mevcut kurallar lending islemlerinin bazi
durumlarda disposal sayilmasina yol acabilmektedir.
Ancak HMRC, DeFi lending ve liquidity pool
islemlerinin ekonomik niteligini daha iyi yansitmak
amaciyla NGNL (No Gain / No Loss- Kar da Yok
Zarar da Yok) yaklasimina dayali yeni bir
vergilendirme modelini degerlendirmektedir
(HMRC, Consultation outcome - The taxation of
decentralised finance (DeFi) involving the lending
and staking of cryptoassets, Summary of responses
26 November 2025).

4.1.3. Turkiye'de Lending ve Borrowing islemlerinin

Vergilendirilmesi

4.1.3.1. Gelir Vergisi Yoninden Lending
Gercek Kisiler

Bankerler skandali sonrasi Turkiye'de 6dlng para
verme isleri, 30.09.1983 tarih ve 90 numaral
“Odiinc Para Verme isleri Hakkinda Kanun
Hukminde Kararname” ile siki sekilde
dizenlenmisti. S6z konusu Kararname; faiz veya her
ne ad altinda olursa olsun bir ivaz karsilig veya
ipotek almak suretiyle stirekli olarak 6diing para
verme isleriyle ugrasan gercek kisilerin
(ikrazatgilarin) ve finansman sirketleri ile faktoring
sirketlerinin faaliyetlerini ve denetimlerini

kapsamina almakta idi.

Kararname; bankalar, sigorta sirketleri ve 6zel
kanunlarina gore 6diing para vermeye yetkili kilinan
kuruluslar ile tuzel kisilerin ortak veya istirakleri
vasitasiyla dolayli ortaklik iliskisi icinde bulunduklar
diger tuzel kisilere 6duing para vermelerini ve
Sermaye Piyasasi Kanunu hikiimleri cercevesinde
yetkili kurum ve kuruluslarca yapilan islemleri

kapsam disinda tutmustu.

S6z konusu Karaname ile gercek kisilerin 6diing
para verme isleriyle ugrasmalari ise ancak devamli
ve mutad meslek halinde faiz veya her ne ad altinda
olursa olsun bir ivaz karsilig veya ipotek almak
suretiyle, 6diing para verme isleriyle ugrasmalari
veya 6ding para verme islerine aracilik etmeleri ve
Mustesarliktan (ginimuzde, Hazine Maliye
Bakanhg) faaliyet izni almalari halinde mumkin
olabiliyordu. (Miilga KHK.md.3,5) ikrazatcilar,
ikrazatcilik faaliyeti disinda higbir is
yapamayacaklari gibi mevduat veya her ne ad
altinda olursa olsun bir ivaz karsilig para
toplayamiyorlar, bankalar dahil her tirli kaynaktan
borclanmalari ve bu fonlari 6diing para verme

islerinde kullanamiyorlard.



Daha sonra 21.11.2012 tarihinde 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve
Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu yurirluge
girmis (RG yayim tarihi: 13.12.2012) ve 90 Sayih
KHK'yi yarirlikten kaldirmistir. Kanunun Gegici
5'inci maddesi ile de “ikrazatcilar’icin, gereken
sartlari saglamak kosuluyla faaliyetlerine bu
Kanun'un diizenledigi faktoring, finansal kiralama
veya finansman sirketi olarak devam edebilecekleri
aksi halde ikrazatcilik faaliyetlerinin de
kendiliginden sona erecegi hiikme baglandi.

Bu sekilde glinimuizde ulkemizde gercek veya
tuzel kisilerin izin alarak bor¢ verme isiyle
ugrasmalari; ancak Bankacilik Kanunu ile Finansal
Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda
mumkindur. Bu kanunlarin kapsami disinda
kazanc elde etmek amaciyla 6diing para vermek

suc olarak kabul edilmektedir.

S6z konusu diizenleme, Tirk Ceza Kanunu'nun
247'inci maddesinde "Tefecilik" sucu olarak
diizenlenmistir: "Kazang elde etmek amaciyla
baskasina 6diing para veren kisi, iki yildan alti yila
kadar hapis ve besyliz glinden besbin gline kadar
adli para cezasi ile cezalandirilhir." Buradaki sucun
konusu, kazang saglamak amaciyla édiing “para”
verilmesi eylemidir. Hikiimde sadece paradan s6z
edildigi icin para disinda kalan degerler 6rnegin
altin gibi degerli madenler, tasinir ve tasinmaz
mallar tefecilik sucuna konu olamaz (Ozbek, 5.31).
Paranin Turk parasi ya da yabanci para olmasi
arasinda bir fark bulunmaz. (Bardakgl, 5.629)
Yargitay uygulamasi da bu yéndedir. Ayrica
paranin kisi ya da kuruma ait olmasinin sugun
olusumu bakimindan bir etkisi bulunmamaktadir
(Bardakgl, 5.629). Sucun konusu “para” olup, senet-
cek kirma, komisyon karsihgr kredi kartiyla pos
cihazindan para ¢ekmek, ve baska yontemler de

bu kapsamda degerlendirilmektedir.

23

Buraya kadar yapilan aciklamalar, kripto varliklar
ve blokzincir teknolojisi sayesinde kolaylikla
gerceklestirilebilen borg verme (lending) ve borg
alma (borrowing) islemlerinin mevcut hukuki
dizenlemeler karsisindaki durumlarinin agik
bicimde ortaya konulmasini gerekli kilmaktadir. Bu
cercevede ilgili paydaslar arasinda mutabakat
saglanarak gerekli gorilen alanlarda kanun ve
ikincil mevzuatta diizenleme yapilmasi ve bu
duzenlemelerin uygulamaya gegirilmesi dnem

tasimaktadir.

Bilindigi Gzere, Gelir Vergisi Kanunumuz yéniinden
elde edilen kazanc ve iratlarin Kanunun 2'inci
maddesinde sayilan yedi gelir unsurundan
herhangi birinin kapsamina girmesi yeterli olup, bu
gelirlerin mutlaka hukuka uygun sekilde elde
edilmis olmasi sart degildir. Olayimizda da gergek
kisilerin faiz karsilig1 bor¢ vermeleri kanunen tam
olarak diizenlenmemis olsa da, fiilen bu islemi
yapanlarin elde ettikleri gelir vergiye tabi olacak;
ayrica eylem TCK md. 241 kapsaminda cezaya da

konu olabilecektir.

Kripto varliklar ise GVK.nun 2'inci maddesindeki
duzenlenen (7) gelir unsuru kapsamina
girmemektedir. Bu durum Gelir idaresi tarafindan
da kabul edilen bir husustur. Anayasamizin
"Vergilerin Kanuniligi" ilkesini diizenleyen 73'incu
maddesinin 3'Uncu fikrasi uyarinca "Vergi, resim,
harc ve benzeri mali yakumliltkler kanunla
konulur, degistirilir veya kaldirlir." Bu nedenle
oncelikle kripto varliklarin ve bunlardan
saglanacak kazang ve iratlarin vergi
kanunlarimizda ayrica tanimlanmasi

gerekmektedir.



Kripto varliklara iliskin ilk tanimlama 2021 yilinda
TCMB Y6netmeliginde yapilmistir. Daha sonra,
02.07.2024 tarihli RG'de yayimlanan 7518 Sayih

Kanun ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda;

"Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital aglar Gzerinden dagitimi
yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri
maddi varliklan" ifade ettigi seklinde
tanimlanmistir. Sayet Vergi Kanunlarimizda da
kripto varliklar "gayri maddi varlik" olarak kabul
edilirse, bu varliklardan elde edilecek gelir, Vergi
Kanunlarimiz uyarinca GVK'nun 70-74'Unci
maddeleri kapsaminda vergiye tabi tutulacagina
dair doktrinde gorusler bulunmaktadir. (Kanun
tasarisi 27.03.2026 tarihinde TBMM Genel
Kurulundan geri cekildigi icin heniiz vergi
kanunmalarimizdaki tanimlama eksikligi devam

etmektedir.)

Bu durumda gercek kisilerin kripto varlklarini borg
verme (“lending”) islemleri de, gayri maddi
varliklarin kiraya verilmesi islemi olarak kabul
edilecek, bunlardan elde edilecek gelirler de Vergi
Kanunlarimiz kapsaminda “faiz geliri” degil,
GVK'nun 70-74'Gnct maddeleri kapsaminda
“Gayrimenkul Sermaye iradi” olarak vergiye tabi
olacaktir. (Oysa bilindigi tizere, faiz gelirleri
GVK’'nun 75'inci maddesinde “menkul sermaye

iradi” olarak tanimhdir.)

Diger taraftan Vergi kanunlarimizda “gayrimenkul
sermaye iratlar’’nda elde etme, “tahsil” esasina
baglanmistir. Yani lending sonucu kira gelirinizi
tahsil etmedikce beyan etmeniz de

gerekmeyecektir.

GVK'nun 72'inci maddesinin birinci fikrasi
hiukmince, GVK'nun 70'inci maddesindeki mal

veya haklarin kiraya verilmesinde bir takvim yili

icinde o yila veya gecmis yillara ait olarak nakden
veya aynen tahsil edilen kira bedelleri gayri safi
hasilat olarak kabul edilecektir. Bu hasilattan
GVK'nin 74'inct maddesinde hilkme baglanan
“Giderler” dusilecek ve bulunacak “Safi irat”

vergiye tabi tutulacaktir.

Bir baska deyisle, lending islemlerinde gayrisafi
hasilat, bir takvim yili icinde o yila veya ge¢mis
yillara ait olarak nakden veya aynen tahsil edilen
kira bedellerinin tutari olacaktir. Olayimizda ayin
olarak yapilan tahsilatlar 6rnegin “airdrop” seklinde
alinan 6demeler de olabilir. Bu durumda ayin
olarak tahsil edilen kiralar da (airdrop vb) Vergi
Usul Kanunu (VUK) hukimlerine gore “emsal
bedeli” ile paraya cevrilecek ve gayri safi hasilata
dahil edilecektir.

Peki VUK'daki “emsal bedel” maddesinin icerigi
boyle bir degerleme yapmaya uygun mudur?
Emsal bedel maddesi VUK'nun 267'inci maddesi
olup, bu diizenlemede sirasiyla 3 yontem
dngorulmustar. ilk ydntem olan, ortama fiyat
esasinda ayni cins mallardan ilgili ay bir 6nceki ay
veya bir dnceki ay itibariyle tayin olunacak malin
miktarina gore %25 den az olmayacak satislarin
bulunmasi durumunda bunlarin ortama
fiyatlarinin kullaniimasi éngérulmektedir. ikinci
yontem maliyet esasi olup, maliye bedeli izerine
toptan veya perakende kari eklemek, G¢tincu
sirada takdir esasi olmakla birlikte, asil ihtiyac
gosteren diizenleme kripto varliklarin hangi Borsa
veya kurulus nezdindeki “TL" karsiliginin esas
alinacagi yonindeki diizenlemenin VUK'na

eklenmesi zorunlulugudur.

Burada kripto varliklarin bor¢ verme (Lending)
islemlerinde gelecek yillara ait kiralarin da pesin
tahsil edildigi durumda bu gelirlerin de bu yilin

geliri sayilip sayilmayacagi hususu akla gelebilir.



Hemen belirtmek gerekir ki, gelecek yillarin gelirleri
ilgili olduklar yillarin geliri olarak vergilemede
dikkate alinacak olup, su kadar ki, 6lim ve
memleketi terk hallerinde bu gelirler de
mikellefiyetin kalktigi dénemin hasilati sayilacak ve

vergi hesabina katilacaktir.

GVK'nun gayrimenkul sermaye iratlarinda “gayrisafi
hasilati” tanimlayan 72/6 hikmiinde “Yabanci
parayla yapilan 6demeler, 6deme giiniiniin borsa
rayici ile, borsada rayici yoksa, Maliye Bakanhgi'nca
tespit edilecek kur tUzerinden Turk parasina cevrilir.”
hukm yer almaktadir. Sayet Vergi Kanunlarimizda
kripto varliklarin “gayrimenkul sermaye iradi” olarak
tanimlanmasi s6z konusu olursa bu varliklarin
kirasindan elde edilecek gelirler de kripto varlik
niteliginde olacagindan, bu varliklarin hangi tutar
uzerinden “TL" karsiliklarinin bulunacagi ve gayri safi
hasilata dahil edilecegi hususunun da acikliga

kavusturulmasi gerekecektir.

Gayrimenkul sermaye iratlarindan indirilecek
giderler GVK'nun 74'linci maddesinde sayilmistir.
Bu Kanun maddesinin 4'incl bendi kapsaminda
kiraya verilen mal ve haklar dolayisiyla yapilan
borclarin faizleri de gayri safi hasilattan gider olarak
indirilebilecektir. Yani lending islemlerine konu
kripto varliklar icin bir borclanma yapildiysa ya da
lending kapsamindaki kripto varliklar baska bir
yerden borg alinip (borrowing) baska bir yere borg
verilme seklinde baglandiysa, bor¢ almak icin
6denen kira giderlerinin de bor¢ verme

gelirlerinden distlmesi gerekecektir.

Ayni “Giderler” maddesinin GVK'nin 74/1-11 hikmu
uyarinca, bu haklarla ilgili olarak (yani kripto
varliklarla ilgili) mukavelenameye kanuna veya
ilama istinaden 6denen zarar, ziyan ve tazminatlarin

da yine gayri safi hasilattan distlmesi gerekecektir.

Ticari Kazang, Zirai Kazang¢ ve Kurum Kazanclari
GVK'nun 70'inci maddesinin 2'inci fikrasi
hukmince, haklarin ticari veya zirai bir isletmeye
dahil olmasi durumunda konu gelirlerin ticari veya
zirai kazancin tespitine iliskin hikiimlere gére

hesaplanmasi gerekmektedir.

Ticari ve zirai kazanclarda gelir "tahsil" esasina gore
degil "tahakkuk" esasina gére dogdugundan bu
haklarin ticari bir isletmede (kurumlar dahil)
tahsilini beklemeden, donem gelirlerini tahakkuk
esaslyla hesaplayip gelir yazmak gerekecektir. Ayni
sekilde bu kazanclar nedeniyle dikkate alinacak
giderler GVK'nun 40'iInci maddesi ve Kurumlar
Vergisi Kanununun 8'inci maddesinde
duzenlenmis olan giderler olacaktir. Tahakkuk

esasl burada da gecerlidir.

Bu kiralamalardan bir zarar dogmasi durumunda,
ticari, zirai veya kurum kazancindan (5) yil iginde
mahsup imkani bulunmaktadir. Oysa ki gercek kisi
olundugu durumda, GVK'nun md.88/3 hiikmiinde
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlarinda gider
fazlahgindan dogan zararlarin da ileriki 5 yil icinde
ayni veya diger kaynaklarin gelirlerinden mahsup
imkani taninmis olmakla birlikte, GVK'nun
gayrimenkul sermaye iratlarina iliskin 74’'incu
maddesindeki “Giderler” hakkindaki maddesinin
bazi bentlerinde, gayri safi hasilattan indirilemeyen
gider kisimlarinin GVK’'nun yukarida bahsettigim
88'inci maddesinde belirtilen gider fazlaligi
uygulamasina girmeyecegi hiikiim altina alinmistir.
Bu yaklasimi hukuki yénden adil bir yaklasim
olarak gormuyoruz. Bu yénde sinirlama getirilen
gider fazlaliklarindan bizleri ilgilendiren kisim,
yukarida da bahsettigimiz tizere, kripto varliklarin
lending islemleri nedeniyle alinan borglar varsa

bunlarin gayrisafi hasilati asan faizleridir.
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Ayrica belirtmek gerekir ki, blim basinda
siraladigimiz diger diizenlemeler ve &zellikle Tark
Ceza Kanunu'nun 241. maddesinde diizenlenen ve
ciddi hapis ve para cezasi da iceren “Tefecilik” sugu,
kripto varliklarin “gayri maddi varlik” olarak kanuni
duizenlemeye baglandigi durumda (ki Sermaye
Piyasasi Kanununda zaten bu yénde dizenleme
yapilmis bulunmaktadir.) gercek kisilerin birden
fazla kereler dahi kripto varliklarini lending amagh
kiraya vermeleri durumunda elde ettikleri
kazanclar nedeniyle (adina vergi kanunlarimiz
geregi "gayrimenkul sermaye iradl” da desek,
piyasa dunyadaki ifadesiyle “faiz” de desek)
“tefecilik” sugu olusmayacaktir. Zira yukarida da
ifade ettigimiz Uzere, tefecilik sucunun konusu
“para’dir. Oysa ki kripto varliklar Sermaye Piyasasi
Kanununda ve muhtemelen Vergi Kanunlarimizda
da “gayri maddi hak” olarak tanimlanmaktadir.
Buna ragmen isin gercek mahiyeti itibariyle Yargi
Kararlarinin nasil sekillenecegini kestirmek giic
olacaktir. Konunun riskli gériilmesi tizerine ilave
kanuni diizenleme veya Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ikincil diizenlemeleriyle konuya agiklk

getirilmesi de olasidir.

4.1.2.2. Borrowing Islemlerinin Vergi Karsisindaki

Durumlari

4.1.3.2. Gelir Vergisi Yénlnden Borrowing

Konuyu buraya kadar, kripto varliklara dair lending
islemlerinin vergi karsisindaki durumlarindan
bahisle acikladik. Clinkl bu islemlerin de aslinda
gelir doguran ve vergiye konu olmasi beklenen
kismi da bu tarafidir. Borg verilen kripto varliklari
alanlar yani borrowing islemleri ydniinden
durumlari, bu bor¢ alma islemi sonucu katlanilan
maliyetlerin ne sekilde “gider” olarak yazilacagi ve
gelirden, kazangtan dusulup dusiilemeyecegi

hususudur.

Burada da konuyu “gercek kisiler” ve “ticari kazang,
zirai kazanc ve kurum kazanci” elde edenler

yoniinden ayirarak bakabiliriz.

Gercek kisilerin kendi 6zel ihtiyaclari igin yaptiklar
kripto varlik borclanmalari yukari kisimda
belirttigimiz sekilde borg alinan bu kripto
varliklarin baska ortamda “kripto varlik olarak
lending’e konu yapiliyorsa, bor¢ alma nedeniyle
yapilan kira 6demelerinin de s6zlesme, kayit,
belge, kripto varlik hareketleri (banka ve finans
kurumlari Gzerinden yapilmasi ispat bakimindan
kolaylik saglayacaktir.) ile dogrulanarak, borg
verme isinin (lending) gayri safi hasilatindan
indirilmesi s6z konusu olabilecektir. Aksi durumda
kripto varlik borg alimina iliskin katlanilan

maliyetler sineye cekilmek durumunda kalacaktir.

Diger taraftan, kripto varlik bor¢ alma islemlerinin
ticari isletme veya zirai bir isletme veya kurum
kazanci faaliyetleri kapsaminda kullanildiginin
kanitlanmasi durumunda ise bunlarin da isletmede
kullanilan yabanci kaynak maliyetinden bir farki
olmayacak, bu islemlerden kaynaklanan maliyetler
de gider yazilabilecektir. Alinan kripto varlik
borclarinin isletmenin banka hesaplarina
girdiginin, maliyetlerinin neler oldugunun isletme
kanuni defter kayit ve belgeleri Gzerinden
kanitlanmasi durumunda, bu giderlerin ticari, zirai
veya kurum kazancindan “gider” olarak

dusulmesinde de bir engel kalmayacaktir.

Bu bor¢lanmalarin merkezi platformlarin (CEFi)
ortaminda yapiliyor olmasi kolaylik saglarken,
merkezi olmayan platform (DEFi) ortamindan
yapilmasi durumunda durumun ispati yéniinden
bir kisim Bilgi Sistemleri destekli bagimsiz denetim
raporlarina veya 6zel raporlara ihtiyag

olabilecektir.



4.1.3.3 KDV Yonunden

Vergi kanunlarimiz kapsaminda borg alma ve borg
verme islemleri 6ziinde bir “finansman hizmeti”
olarak kabul edilmekte; bu yonuyle de KDV
Kanunu'nun 1/1. maddesi uyarinca ticari faaliyet
kapsaminda bir hizmet olarak normal oranda
(%20) KDV'ye tabi tutulmaktadir.

Bu finansman hizmetinin bankalar tarafindan
verilmesi durumunda, KDV Kanunu'nun 17'inci
maddesinin 4. fikrasi (e) bendi hikm uyarinca
BSMV kapsamina giren islemler KDV'den istisna
edildiginden, bu islemler BSMV kapsamina
girmekte ve vergi yuki %5'e (BSMV olarak)
dismektedir. Bor¢ alma isleminin yurtdisindan bir
banka veya finans kurumu disindaki bir kaynaktan
yapilmasi durumunda ise bu borcu Turkiye'de
kullanan isletmenin sorumlu sifatiyla %20 oraninda
KDV hesaplamasi ve 2 numarali KDV beyannamesi

ile beyan edip 6demesi gerekecektir.

Diger yandan, Vergi Kanunlarimizda kripto
varliklar “gayri maddi varlik” olarak kabul edilirse,
KDV Kanunu'nun 1/3-f bendi hilkmiince GVK'nun
70'inci maddesinde belirtilen mal ve haklarin
kiralanmasi islemleri de KDV'nin konusu icinde
sayilacak ve normal oranda KDV'ye (%20) tabi

olacaktir.

Bu verginin mikellefi normal sartlarda Tirkiye'de
bu haklari kiraya verenlerdir. Kiraya verenler, bu
islemleri bir kripto varlik platformu tzerinden
yapiyorlarsa platformun da KDV surecine dahil
olmasi beklenir. Platform yurtdisinda ise, kripto
varlik bor¢ alma islemini yapan Turkiye'deki kisi
veya kurumun katlandigi finansman gideri
uzerinden sorumlu sifatiyla KDV hesaplayip

odemesi s6z konusu olabilecektir.

Kripto varlik islemlerinin KDV'den istisna edilmesi
durumunda, bu durum bankalar ve diger finans
kurumlari tarafindan kullandirilan krediler
yoninden %5 BSMV vergisi neeniyle haksiz
rekabet olusturabilecegi iddiasini glindeme

getirebilecektir.

Konunun bankalar ve diger finansal kurumlari da
ilgilendiren mevduat toplama ve kredi verme
butunlesik mevzuatiyla olan iliskisi dikkate
alindiginda, kripto varliklarla lending ve borrowing
islemlerinin ayrica diizenlemeye tabi tutulmasi
gerekli ggrinmektedir. BDDK, SPK ve GiB'in bagli
olduklari Hazine ve Maliye Bakanhigi'nin bu
konularr irdeleyerek muhtelif 6rnekler bazinda
ayrintili aciklamalarla ekosistem taraflarina bir ufuk
cizmesinin blyik 6nem tasidigl

degerlendirilmektedir.
4.1.4. Turkiye icin Politika Onerileri

Kripto varliklarin lending ve borrowing islemleri,
ulkemizde hala netlestirilmeyi bekleyen bir
diizenleyici cerceve icinde yurittlmektedir. Bu
sireclerin, devlet tarafindan gugclu bir
koordinasyon ve st diizey sahiplenme ile
yurittlmesi; ekosistemin taraflari, bu alanin uzman
profesyonelleri ve akademisyenler, ilgili sivil
toplum kuruluslari ile isbirligi icinde diinyadaki
gelismeleri yakindan takip eden bir yapida

ilerlenmesi blyik 6nem tasimaktadir.

Bu cercevede asagidaki adimlarin 6ncelikle

atilmasi dnerilmektedir:

- Kripto varliklarin vergi kanunlarinda (GVK, VUK,
KDV Kanunu) tanimlanmasi ve lending/borrowing
gelirlerinin hangi gelir unsuru kapsaminda

degerlendirileceginin agik bicimde belirlenmesi,
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« Kripto varliklarin TL karsihginin tespitine yonelik

VUK'ta 6zel bir degerleme hikm olusturulmasi,

* Kripto varlik lending islemlerinin, bankacilk ve
finansman mevzuati ¢cercevesinde izne tabi olup

olmayacaginin netlestirilmesi,

+ KDV uygulamasi bakimindan kripto varhk
islemlerinin istisna kapsamina alinip
alinmayacagina dair politika tercihinin

belirlenmesi.

4.2. Staking islemleri ve Vergileme

Dijitallesen ekonominin gelismesi, yeni teknolojiler
ile varliklarin ortaya ¢ikmasi ile sonuclanmistir. Bu
varliklardan biri olan “blokzincir” ve “kripto
varliklar” pandemi ile daha da populer hale gelmis
ve bir yatirim enstriimani statisi kazanmistir.
Ancak kripto varliklar bu popdilerlige ragmen
kendileri ile ilgili hukuki diizenlemeler konusunda
kuresel capta bir uzlasi ortaya ¢tkmamustir. En
somut hukuki dizenleme 2025 yili basindan
itibaren yururlige giren Avrupa Birligi Kripto
Varliklar Piyasalari Duzenlemesi (MiCA) olarak

karsimiza ¢cikmaktadir.

Ulkemizde de kripto varliklara iliskin diizenlemeler
7518 sayili Kanun ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda yapilan degisikliklerle 2 Temmuz 2024
tarihinde kabul edilerek yurarlige girmistir.
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklige
ragmen vergi mevzuatinda kripto varliklarin
vergilemesi ile ilgili bir diizenleme heniiz

yapilmamistir.

Dolayisiyla kripto varliklarla ilgili vergileme usuli
ve gelir tirld henliz netlesmemistir. OECD
tlkelerinde ¢ogunlukla bu varliklardan elde edilen
kazanglar vergileme esasi olarak "beyan esasi"

tercih edildigi anlasiimaktadir.

Turkiye'de Vergi Konseyi biinyesinde Kripto
Varliklarin Vergilendirilmesi Calisma Grubu Raporu
ile 2022 yilinda kapsamli bir calisma yapilmis;
genel olarak elde edilen kazanclar icin beyan esasi
onerilmis, ancak staking islemlerinden elde edilen
kazanclara iliskin bir vergileme yaklasimi ortaya

konulmamustir.

Bu calismada staking islemlerinden elde edilen
kazanclarda vergileme yaklasimina dair
degerlendirmeler ele alinacaktir. Kripto varlik
staking islemlerinin vergilendirilmesinde teknolojik
altyapi ve hukuki nitelendirme énem arz etmekte
olup staking islemleri amacina, teknik yapisina ve
risk profillerine bagli olarak farkli kategorilere

ayrilmaktadir.

4.2.1. Kavramsal Cerceve: Tanim ve Cesitler

PoS uzlasi mekanizmasina dayali bir blok zincir agi
Uzerindeki islemlerin dogrulanmasi ve ag
guvenliginin saglanmasi streci olarak
tanimlanmaktadir. Agdaki katilimcilar, kripto
varliklarini kilitleyerek (lock-up) aga katki verir ve
bu katki karsiliginda kilitleme 6dulu (staking
reward) elde eder. Uzlasi mekanizmasi ise
dagitilmis bir blokzincir aginin tim dagimlerini
tek bir veri kiimesi Gizerinde anlasmay! getiren bir

protokolddr.

TUBITAK BILGEM'in “U330-DOK-01" numarali ve
“Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Bilgi Sistemleri
ve Teknolojik Altyapilarina iligkin Kriterler” bashkli
dokiimaninin 2’nci maddesinde “kripto varlik
kilitleme (Staking)” islemi, “akilli kontratlar veya
benzeri teknik mekanizmalar araciligiyla, musteri
kripto varliklarinin belirli bir stre icin dagitik defter
aginda mislen iade edilmek tizere kilitli tutularak
musteriye fayda saglayan islemleri” olarak

tanimlanmustir.



Staking modelleri iki ana kategori altinda ele

alinabilir:

- Dolaysiz Kilitleme (Direct Staking): Kullanicinin
bir araci olmadan, kendi donanim ve yazilimini
kullanmak suretiyle dogrulayici (validator) olarak
islev gordigi modeldir. Bu modelde kullanici, agin

protokollyle dogrudan etkilesim igindedir.

- Dolayli Kilitleme (Indirect Staking): "Yetki devri ile
kilitleme" olarak da adlandirilir. Kullanicilar, teknik
streclerdeki islemlerle ugrasmamak igin varliklarini
bir araci tzerinden (genellikle kripto varlik hizmet
saglayicisi veya saklama kurulusuna) devreder. Bu

model iki alt bicimde uygulanabilir:

- Saklama Yontemi (Custodial): Kullanicilar
varliklarin kontroluni platform veya saklama

kurulusuna devreder.

- Saklama Olmayan Yontem (Non-custodial):
Kullanicilar 6zel anahtarlarini (private key) ve varlik

sahipligini korur.
4.2.2. Hukuki Nitelendirme

Hukuki siniflandirmada tlkelerin cogunda
teknolojik ayrimlar (dolaysiz/dolayh) dikkate
alinmamaktadir. Ulkeler, gelirin niteligi konusunda

farkh yaklasimlar benimsemektedir:

Genel Gelir Yaklagimi: Avustralya, ABD, ingiltere
gibi cogu Ulke staking 6ddllerini genel olarak “gelir”
(income) tanimi kapsaminda nitelendirmektedir.
ABD Yaklasimi: ABD staking diillerini bir vergi
miukellefinin servetinde artis saglama (“accession
to wealth”) olarak dikkate alip gayri safi gelire dahil

etmektedir.

Hizmet Geliri Yaklasimi: Dogrulayici konumundaki
kullanicinin kripto agina bir hizmet sundugu ve bu
hizmetin karsihigi olarak 6dul aldigi kabul

edilmektedir.

Kendiliginden Olusan Varlik (Self-Created
Property): Ozellikle kamuya acik (public) blok
zincirler izerinde dogrudan staking islemleri icin
savunulan yaklasimdir. Bu islemde bir karsi taraf
(isveren/musteri) s6z konusu olmayip 6dul,

protokol tarafindan yaratilmaktadir.

Sézlesmeye Dayali islem: Dolayli staking veya 6zel
blok zincirleri Gzerinden gergeklestirilen islemlerde
iliskinin bir s6zlesme (mevduat veya yatirim

yukumlalugt) niteliginde oldugu dustintlmektedir.
4.2.3. Vergiyi Doguran Olay

Vergiyi doguran olay, vergilemenin ne zaman
yapilacagini belirlediginden dnemli bir konudur.

Bu konuda iki temel bakis acisi 6ne cikmaktadir.
4.2.3.1. Elde Etmeye Bagli Vergileme

Avustralya, Danimarka, Almanya, ABD, ingiltere ve
Ispanya'nin da aralarinda bulundugu bircok
ulkede, elde edilen 6diillerin clizdana islendigi ve
kullanicinin ekonomik/hukuki tasarrufuna gegtigi
an vergilemenin esasi olarak kabul edilmektedir.
Vergileme tabani, 6dil tutarinin clizdana islendigi

andaki piyasa degeri tizerinden belirlenmektedir.
4.2.3.2. Elden Cikarmaya Bagh Vergileme

Avusturya uygulamasinda staking édlleri diizenli
bir gelir olarak gérilmemektedir; vergileme sadece
varliklar itibari para (kambiyo), mal veya hizmete
donustiraldigiunde glindeme gelmektedir. Bir
kripto varliktan digerine gegiste vergileme s6z

konusu degildir.
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Ulkeler bazinda elde etme ve elden ¢ikarmaya bagli vergilemenin karsilastirmali 6zeti asagidaki tabloda

sunulmaktadir:

Elde Etmeye Bagh Vergileme

Elden Cikarmaya Bagli Vergileme

Avustralya Evet Evet
SIT .- Sadece itibari para, mal veya hizmet
Avusturya Sadece ticari faaliyetler icin ile degistirilirse
Danimarka Evet Evet
Finlandiya Evet Evet
Almanya Evet Yalniz kisa vadeli deger artis

kazanclarinda

Yeni Zelanda

Evet (hobi faaliyetleri haric)

Evet (hobi faaliyetleri haric)

Ispanya Evet Belirsiz

Isvec Evet Evet

isvicre Evet Yalniz ticari kazanglarda
ingiltere Evet Evet

ABD Evet Evet

4.2.4. Turkiye icin Staking Vergileme Politika

Onerileri

2024 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nda yapilan dizenlemeler ve diger tlke

uygulamalari dikkate alindiginda, Tirkiye'nin

kripto varlik ekosistemindeki konumunu

guclendirecek bicimde kripto varliklara iliskin

vergisel diizenlemelerin hayata gecirilmesi blyuk

Onem tasimaktadir. Vergi kanunlarinda gerekli

degisiklikler yapilarak vergileme cergevesi

netlestirilmelidir.

4.2.4.1. Dolaysiz Vergileme Politika Alternatifleri

a) Halka Acik Blok Zincirinde Dolaysiz Staking

Nitelik: Kendiliginden olusan varlik (Self-created

property) stattstinde

Vergi Politikasi: Varlik olustugunda vergileme

gerceklesmemeli; sadece varlik elden ¢ikarldiginda

“deger artis kazanci” (capital gain) veya faaliyet
ticari organizasyon ile gerceklestiriliyor ise (ticari
isletme varhigi) "ticari kazanc" olarak vergileme

yapilmalidir.




b) Ozel Blok Zincirinde Dolaysiz Staking
Nitelik: Mevduat veya yatirim islemi stattsiinde.

Vergi Politikasi: Varlik clizdana islendiginde faiz
veya yatirim geliri (ya da ticari kazang) Gzerinden
hukuki ve ekonomik tasarruf tarihinde (tahakkuk

tarihi) vergileme yapilabilir.
c) Dolayli Staking (Platformlar Uzerinden)

Nitelik: Mevduat veya yatirim yukumluluga

niteliginde.

Vergi Politikasi: Faiz geliri (interest income) olarak
nitelendirilerek gelir elde edildiginde vergileme
yapilmalidir. Ornek: isvec'te uygulanan faiz geliri

sayllmasi yaklagimi.
4.2.4.2. Dolayli Vergileme Politika Alternatifleri

Staking islemlerinin “faiz/mevduat” geliri ile olan
benzerlikleri nedeniyle, finansal islemlere dayali
gelir ve kazanclar genel olarak KDV'den muaf
olarak nitelendirilmektedir. Nitekim Avrupa Birligi
Adalet Divani, Hedqvist Karari (C-264/14 sayil
Karar) ile kripto varliklarin alim-satiminin AB KDV
Direktifi'nde 6ngorilen para ve deger kaybetmez
araclara iliskin muafiyet kapsaminda olduguna

hikmetmistir.

Dolayisiyla finansal islemlere dayal gelir ve
kazanclarin genel olarak KDV'den muaf olmasi
nedeniyle, kripto varliklara dayal staking
islemlerinin de KDV'den istisna tutulmasi gerektigi

kanaatindeyiz.
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4.3. Turkiye icin Vergileme Politika Onerileri

2024 yilinda SerPK'da yapilan diizenlemeler ve diger
ulke uygulamalar dikkate alindiginda, Turkiye'nin
kripto varlik ekosistemindeki konumunun
guclendirilmesini destekleyecek sekilde kripto
varliklara iliskin vergisel diizenlemelerinin yapilmasi
6nem arz etmektedir. Vergi kanunlarinda gerekli
degisiklikler yapilarak, vergi diizenlemelerinin
tamamlanmasi ve kripto varliklar piyasasinda

vergilemenin netlestirilmesi saglanmalidir.
4.3.1. Dolaysiz Vergiler:

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (“"KVK”)
geregince ticari kazancin tespit edilmesi sirasinda,
Vergi Usul Kanunu’nun degerlemeye ait hikiumleri
ile Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazancin
tespitinde indirilecek giderlere iliskin htikiimlerine
uyulmasi esastir. Diger taraftan safi kurum
kazancinin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu'nun ticari
kazanc¢ hakkindaki hiikiimleri uygulanacagi KVK ile
hukim altina alinmistir. Bu nedenle, staking islemi
tarafinin tizel kisiler olmasi durumunda bu kisilerin
kazanclarinin genel olarak KVK'nin 32. maddesine

gore kurumlar vergisine tabi olacagr aciktir.

Ancak mali mevzuatta "kripto varliklar” ile ilgili
heniiz bir dizenleme yapilmamasi dnemli bir
eksikliktir. Bu nedenle, dncelikle kripto varliklarin
vergilemesi ile ilgili olarak Vergi Usul Kanun, Gelir
Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu ve
Gider Vergileri Kanunu’'nda staking islemlerinin Gelir
Vergisi Kanunu kapsamina alinmasi énem arz
etmektedir. Yapilacak dizenlemedeki tanimlar ve
diizenlemeler staking islem turlerinin netlestirilmesi
gelirin tahakkuku, vergiyi doguran olayin
tanimlanmasi icin gereklidir. islem tirlerine bagl

olarak vergilemenin niteligi degisebilir.



Kripto varlik yatirimcisi olan gergek kisilerin
vergilemesi icin de Gelir Vergisi Kanunu'nda
dizenleme yapilmali, ancak bu diizenlemenin
vergiye uyumu saglayacak sekilde uyum maliyeti
dikkate alinarak tasarlanmalidir. Bu noktada gercek
kisilerin kripto paralarin alim satim islemleri
kambiyo gider vergisi kapsamina alinabilir veya
gelir vergisi kapsamina alinacak ise de GVK gegici
67. madde kapsamina alinarak bir vergileme

yapilmasi alternatifleri degerlendirilebilir.

4.3.2. Dolayh Vergiler:

Mevcut diizenlemelere gére platformlarin ve
saklama kuruluslarinin kripto staking gelirleri elde
etmeye bagli olarak katma deger vergisi
kapsamindadir. Ancak SerPK degisiklikleri ile bu
kurumlarin “sermaye piyasasi kurumlar” arasinda
sayllmis olmalari nedeniyle “banka ve sigorta
muameleleri vergisine” tabi olmalarinin uygun

olacaktir.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun
uygulamasina dair 87 Seri Nolu Gider Vergileri
Tebligi aciklandigi Uzere, platformlar ve saklama
kuruluslarinin faaliyetleri Gider Vergileri
Kanunu'nun 28/2 hikkmiinde belirtilen islemler
ilgili kanunlara gore verilen yetki veya izne tabi
islemlerdir. T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 87 seri
numaral Teblig ile “portfoy yonetim sirketleri,
vadeli islem aracilik sirketleri ile merkezi kayit
kurulusu ve vadeli islem ve opsiyon borsasi gibi
kuruluslari” BSMV kapsamina alirken gerekge
olarak “miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 32. maddesinin verdigi yetki ve izin
cercevesinde menkul kiymetlere iliskin islemleri
esas faaliyet konusu olarak yapmalarini” esas

almistir.

Benzer sekilde KVHS'lerin de SerPK'nin 35/B ve
35/C maddelerinin verdigi yetki ve izin
cercevesinde “gayri maddi varlik” niteligindeki
kripto varliklara iliskin islemleri esas faaliyet
konusu olarak gerceklestirmektedirler. Bu nedenle,
KVHS'ler BSMV kapsamina alinmali ve bu islemlere
uygulanacak BSMV oranin da bankalar ve araci
kurumlarda oldugu gibi dustik oranda (%5 gibi)

belirlenmesi gerektigi distunilmektedir.

Ek olarak, kripto varliklarin AB tlkeleri ile diger
tlke uygulamalarinda oldugu gibi kripto varliklarin
ihraci, alim satimi ve benzeri islemleri, Katma
Deger Vergisi Kanunu uygulamasi agisindan KDV
istisnasi kapsamina (d6viz, para, damga pulu,
degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil istisnasi gibi)
alinmalidir. AB ulkelerinde oldugu gibi kripto
varliklarin KDV'den istisna kapsamina alinmasi
politikasinin benimsenmesi, Turkiye'deki islemlerin
AB ve diger ulkelere kaymamasi igin oldukca 6nem

arz etmektedir.



SONUC

Kripto varlik ekosistemi, blokzincir teknolojisinin
olgunlasmasiyla birlikte yalnizca alternatif bir
o6deme sistemi olmanin 6tesine gecerek, ¢cok
katmanli ve programlanabilir bir finansal altyapi
haline donismustur. Bu donlisimiin merkezinde
yer alan staking, lending ve borrowing
mekanizmalari, dijital varliklarin pasif sekilde
tutuldugu bir modelden, aktif olarak
degerlendirildigi ve ekonomik deger lreten bir

yaplya evrilmesini saglamaktadir.

Bu rapor kapsaminda yapilan teknik, finansal ve
hukuki analizler géstermektedir ki; séz konusu
mekanizmalar yalnizca getiri Uretim aracglari degil,
ayni zamanda blokzincir aglarinin gtivenligi,
surdurilebilirligi ve 6lceklenebilirligi agisindan da
kritik islevler Ustlenmektedir. Ozellikle staking, ag
guvenligini ekonomik tesviklerle destekleyen bir
yapi olarak, kripto varlik ekosisteminin temel yapi

taslarindan biri haline gelmistir.

Bununla birlikte, lending ve borrowing faaliyetleri,
geleneksel finansal sistemdeki kredi iliskilerine
benzer sekilde karsi taraf riski, teminatlandirma ve
likidite yonetimi gibi unsurlari biinyesinde
barindirmakta; bu yonuyle kripto varhk

piyasalarinin giderek daha karmasik ve

finansallasmis bir yapiya evrildigini gostermektedir.

DeFi uygulamalarinda bu siireclerin algoritmik ve
otomatik hale gelmesi, verimlilik artisi saglarken,
ayni zamanda yeni tir risklerin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.
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Raporda ortaya konulan bulgular, kripto
varliklarda getiri mekanizmalarinin kiresel 6lcekte
hizla blytyen bir ekonomik alan olusturdugunu ve
bu alanin hem bireysel hem de kurumsal
yatirrmcilar agisindan giderek daha fazla dnem
kazandigini gstermektedir. Ozellikle staking
faaliyetlerinin, 2026 itibariyla kurumsal
portféylerde referans getiri unsurlarindan biri
haline gelmeye baslamasi, bu déntisimiin somut

bir gostergesidir.

Ancak bu blytime, beraberinde 6nemli riskleri de
getirmektedir. Teknik riskler (akilli s6zlesme
hatalari, siber guivenlik zafiyetleri), finansal riskler
(likidite, volatilite, teminat zincirleri) ve hukuki
belirsizlikler (mulkiyet yapisi, iflas durumlari,
vergilendirme) dikkate alindiginda, kripto
varliklarda getiri mekanizmalarinin
surdurdlebilirligi bluyik 6lclide diizenleyici
cercevenin gelisimine ve piyasa uygulamalarinin

olgunlagsmasina baghdir.

Uluslararasi diizenleyici gelismeler incelendiginde,
Avrupa Birligi'nde MiCA, Birlesik Krallik'ta FCA
calismalari ve kuresel dizeyde BIS, OECD ve IMF
gibi kuruluslanin raporlari, bu alanda daha net ve
kapsamli bir diizenleme ihtiyacinin giderek
glclendigini ortaya koymaktadir. Bu durum, kripto
varlik hizmet saglayicilar (KVHS'ler) agisindan hem
bir uyum yikiumlulagi hem de kurumsallasma

firsati yaratmaktadir.



Turkiye agisindan degerlendirildiginde ise, kripto
varlik piyasasinin gelisimi ile birlikte staking,
lending ve borrowing faaliyetlerinin de daha
gorinur hale gelecegi 6ngodrilmektedir. Bu
cercevede, ulusal diizenleyici yaklasimin
olusturulmasinda asagidaki hususlar 5nem

tasimaktadir:

« Kripto varlik getiri mekanizmalarinin teknik
dogasinin dogru anlasiimasi ve finansal Griinlerle

birebir eslestirilmemesi,

« KVHS'ler tarafindan sunulan hizmetlerde seffaflik,
risk aciklamalari ve musteri korunmasi ilkelerinin

guclendirilmesi,

+ Saklama ve staking hizmetlerinin birlikte
sunuldugu yapilarda karsi taraf riskinin acgik sekilde

tanimlanmasi,

* Vergilendirme ve muhasebe uygulamalarinda net

ve dngorulebilir cerceveler olusturulmasi,
* Kurumsal yatinmcilarin piyasaya girisini
destekleyecek sekilde regiilasyonlarin uluslararasi

standartlarla uyumlu hale getirilmesi

gerekmektedir.

Sonug olarak, staking, lending ve borrowing
mekanizmalari, kripto varlik ekosisteminin yalnizca
teknik degil, ayni zamanda ekonomik ve kurumsal
donlisimind temsil etmektedir. Bu mekanizmalar,
dogru tasarlanmis diizenleyici cerceveler ve giiclu
piyasa uygulamalari ile desteklendigi takdirde,
Turkiye'de dijital finans altyapisinin gelisimine

onemli katkilar saglayabilecek potansiyele sahiptir.

Blockchain Turkiye nezdinde hazirlanan bu
raporun, kripto varliklarda sermaye verimliligi
araclarinin cok boyutlu yapisini ortaya koyarak;
dizenleyiciler, sektor paydaslar ve akademik
cevreler icin bir referans noktasi olusturmasi

amaclanmaktadir.
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