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Oz. Bu ¢alisma,piyasa etkisini agiklamada piyasa kapitalizasyonunu merkezi analitik degisken olarak konumlandirmasidir. Bu
yaklasim, diizenleyici tercihlerin ve yonetisim yapilarinin piyasa sonuglarini nasil sekillendirdigini agiklamak igin élcek, giiven
ve ag etkilerini birlikte ele almaktadir.

Aragtirma, stablecoin piyasasinda gézlemlenen heterojenligi aciklamak iizere ybnetisim yapisi (merkezi vs. merkeziyetsiz),
diizenleyici denetim ve seffaflik diizeyi gibi faktorlerin piyasa kapitalizasyonu ve fiyat istikrari lizerindeki etkilerini
incelemektedir. Bu ¢ergevede, merkezi yénetisime sahip ve kurumsal denetime agik stablecoin’lerin daha yiiksek piyasa
kapitalizasyonuna ulastigi, buna karsilik seffaflik ve rezerv kalitesi diisiik olan varliklarin piyasa pay1 kaybina ugradigi ortaya
konulmaktadir.

Calisma ayrica, diizenleyici cergevelerin yalnizca riskleri sinirlamakla kalmayip ayni zamanda piyasa yapisini yeniden
sekillendirdigini gbstermektedir. Giiglii rezerv gereklilikleri, denetim mekanizmalar ve bilgi agiklama yiikiimliiliikleri, fiyat
oynakligini ve “de-pegging” risklerini azaltirken, piyasa giivenini artirarak belirli stablecoin’lerin él¢ek kazanmasina katki
saglamaktadir. Bu durum, diizenlemenin piyasa konsantrasyonunu artirici bir etkisi olabilecegine isaret etmektedir.

Ampirik analiz, 2024-2025 dénemine ait veriler kullanilarak dinamik panel yaklagimi g¢ercevesinde gerceklestirilmistir.
Bulgular, piyasa kapitalizasyonunun giiclii bir stireklilik (persistence) gosterdigini, biiyiik stablecoin’lerin 6l¢ek avantajlarin
korudugunu ve riskin 6zellikle asir1 piyasa kogullarinda (tail risk) yogunlastigint ortaya koymaktadir. Ayrica, seffaflik ve
gtivenilirlik gostergeleri ile piyasa biiyiimesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Sonug olarak, ¢calisma stablecoin piyasasinda basarinin teknolojik tasartmdan ziyade giivenilirlik, diizenleyici uyum ve 6lcek
dinamikleri tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, politika yapicilar icin risk-temelli ve 6lcege duyarli
diizenleme yaklasimlarinin énemini vurgularken, piyasa katihimcilar: agisindan seffafligin stratejik bir rekabet unsuru
oldugunu géstermektedir.
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Abstract. This study positions market capitalization as the central analytical variable in explaining market impact. This
approach considers scale, trust, and network effects together to explain how regulatory preferences and governance structures
shape market outcomes.

The research examines the effects of factors such as governance structure (centralized vs. decentralized), regulatory oversight,
and transparency level on market capitalization and price stability to explain the heterogeneity observed in the stablecoin
market. In this context, it is shown that stablecoins with centralized governance and open to institutional oversight achieve
higher market capitalization, while assets with low transparency and reserve quality suffer a loss of market share.

The study also shows that regulatory frameworks not only limit risks but also reshape the market structure. Strong reserve
requirements, oversight mechanisms, and disclosure obligations reduce price volatility and de-pegging risks, while increasing
market trust and contributing to the scaling of certain stablecoins. This indicates that regulation may have a market
concentration-enhancing effect.

The empirical analysis was conducted within the framework of a dynamic panel approach using data from the 2024-2025
period. The findings reveal that market capitalization shows strong persistence, large stablecoins maintain their scale
advantages, and risk is concentrated especially in extreme market conditions (tail risk). Furthermore, a positive relationship
was found between transparency and reliability indicators and market growth.

In conclusion, the study reveals that success in the stablecoin market is determined by reliability, requlatory compliance, and
scale dynamics rather than technological design. This finding highlights the importance of risk-based and scale-sensitive
regulatory approaches for policymakers, while demonstrating that transparency is a strategic competitive element for market
participants.

Keywords: Stablecoins, digital monetary systems, governance, legal framework, regulatory oversight, market capitalization,
price stability, transparency, systemic risk, tail risk




1. Giris

Stablecoin’ler, dijital finans diinyasinda yeni bir dénemin baglangicimi simgeleyen finansal
araclardir. Blockchain teknolojisi ve kriptografi iizerine insa edilen bu dijital para birimleri, sabit bir
degere sahip olmalariyla diger kripto paralardan ayrilmaktadir. Stablecoin’ler, kullanicilara hem ticari
hem de finansal islemlerde yiiksek istikrar saglayarak dijital ekonomide yeni firsatlar yaratmaktadir.
Ancak bunlarin kullanimi ve kiiresel piyasalarda diizenlenmesi ¢ok sayida hukuki, etik ve diizenleyici
sorunu da beraberinde getirmektedir.

Stablecoin’lerin gelisimi, diinya genelinde yeni finansal araglarin ve dijital 6deme sistemlerinin
yayginlagmasinm saglarken, ayni zamanda bunlarin sosyal ve ekonomik esitlik acisindan roliiniin
degerlendirilmesine de imkan tamimaktadir. Stablecoin’ler, ihracgilar veya yarg: alanlar arasinda esit
dagilmayan diizenleyici ve ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunun temel nedeni, stablecoin etkisinin
yalnizca varhi@indan degil, 6lceginden kaynaklanmasidir. Bu nedenle piyasa degeri (market
capitalization), sadece tammlayic1 bir gosterge degil; diizenleyici 6nem, piyasa hakimiyeti ve sistemik
riskin birlikte degerlendirildigi temel analitik degiskendir. Bu ¢alisma, piyasa degerini hukuki tasarim
ile gercek piyasa giicii arasinda bir koprii olarak ele almaktadir; ciinkii bu yaklagim diizenleyicilerin
neden baskin ihraggilara 6ncelik verdigini ve aym diizenlemenin kiiciik ve biiyiik stablecoin’ler iizerinde
neden farkh sonuglar dogurdugunu agiklamaktadir.

Finans ve teknoloji her zaman birlikte gelismistir ve son yillarda dijital yenilikler finansal sistemi
koklii bicimde degistirmistir. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler; finansal
hizmetleri, 6demeleri, kredileri, yatirimlar1 ve sigorta hizmetlerini doniistiirmekle kalmamis, aymni
zamanda finansal sistemin temelini olusturan para kavramini da etkilemistir. 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin neden oldugu degisimler, 6zellikle dijital édemelere gecisi hizlandirmistir. Pandemi,
insanlarin nakit kullanimina olan egilimini azaltmis ve dijital 6deme kullanimim artirmistir. Bu durum
onemlidir; ¢link{i 2020 sonrasi stablecoin’lerin genislemesi, piyasa yogunlasmasini ve piyasa degeri
artisini diizenleyicilerin sistemik 6nemi degerlendirmesinde merkezi bir unsur haline getirmistir.

2020 yihinin bagindan itibaren stablecoin’ler, merkeziyetsiz finans sistemlerine entegre edilmis yeni
bir dijital para tiirii olarak dikkat cekmeye baslamistir. Stablecoin’ler genellikle bir fiat para birimine
veya diger varliklara sabitlenmis kripto paralar olarak tammlanmir ve temel amagclar fiyat
dalgalanmalarini en aza indirerek sabit bir deger saglamaktir. Ancak stablecoin’ler piyasaya olumlu
katkilar saglarken, ayn1 zamanda yeni riskler ve diizenleyici sorunlar da ortaya cikarmistir.

En biiyiik risklerden biri, stablecoin’lerin destekleyici varliklarla ne 6lciide teminat altina alindig1
konusundaki seffaflik eksikligidir. Ornegin, Tether gibi stablecoin’ler tamamen fiat para ile desteklenip
desteklenmedigi konusunda tartismalara yol a¢mugtir. Bu durum, diizenleyici otoritelerin
stablecoin’lerin piyasalardaki varligina daha temkinli yaklagmasina neden olmustur. Bazi uzmanlar,
stablecoin’lerin kiiresel piyasalardaki islem hacmini ©nemli 6l¢iide artiracagim ve bu nedenle
diizenleyici sistemlerin bunlar1 izlemek ve riskleri yonetmek {izere uyarlanmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu tiir tartismalar 6zellikle stablecoin’in yiiksek piyasa degerine ulastif1 durumlarda
sistemik 6nem kazanir; ¢iinkii bu durumda geri 6deme soklari tek bir platformun 6tesine yayilabilir.

Stablecoin’lerin diizenlenmesi yalnizca teknolojik acidan degil, ayn1 zamanda ekonomik ve hukuki
acidan da o6nemli bir konudur. Diinyanin farkli bolgelerinde cesitli diizenleyici yaklagimlar
uygulanmaktadir; ancak bu yaklagimlarin ortak amaci finansal sistemlerde seffaflig1 artirmak, kullanici
haklarim1 korumak ve finansal istikrar1 saglamaktir. Gelecekte uluslararasi is birligi ve iyi uygulamalarin
paylasimi, daha dengeli ve adil diizenleyici cercevelerin gelistirilmesinde kilit rol oynayacaktir. Bu
nedenle diizenleyici tartismalar yalnizca hukuki tanimlara degil, ayn1 zamanda piyasa yapisi ve piyasa
degeri dinamiklerine de dayandirilmahdir.

Diizenleyici otoriteler, piyasada stablecoin’lerden kaynaklanan riskleri izlemek icin farkh
yaklasimlar gelistirmektedir. Stablecoin’lere iliskin diizenlemeler bircok iilkede aktif olarak
olusturulmakta ve ¢ogu zaman kripto paralar ve kripto varliklarin diizenlenmesiyle paralel



ilerlemektedir. Avrupa Birligi’nin “Kripto Varliklar” diizenlemeleri, stablecoin’ler de dahil olmak iizere
tim dijital para birimleri icin kiiresel uyumu saglamay1 amacglamaktadir. Bu yaklagimlar yalnizca
stablecoin’lerin ekonominin cesitli sektorlerine etkisini degil, aym1 zamanda uluslararas: ticaret ve
finansal istikrar {izerindeki etkilerini de dikkate almaktadir. Uygulamada bu cerceveler, tiim ihraggilar
esit derecede 6nemli kabul etmekten ziyade, en biiyiik stablecoin’lerin davraniglarim ve olceklerini
etkilemeye yo6nelik tasarlanmaktadir.

Ozellikle dolar destekli stablecoin’ler Avrupa’da dolarizasyon riskini artirabilir. Bu durum, dolarin
kiiresel para birimi olarak artan roliiniin Avrupa {ilkelerinin parasal egemenligini zayiflatabilecegi
endisesi nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi icin 6nemli bir konudur. MiCA diizenlemeleri bu riski
sinirlamay1 hedeflese de, diger olumlu 6neriler ve tasarim unsurlar dijital avronun bu tehdidi tamamen
ortadan kaldiracag: konusunda tam bir giiven saglamamaktadir. Bu politika mantigi, USD destekli
stablecoin’lerin biiyiikliigii ile yakindan iligkilidir; ¢iinkii piyasa degeri ve kullamim arttik¢a parasal
egemenlige yonelik risk de biiyiir. Avro bolgesinde stablecoin’lerin yaygin benimsenmesini énlemek
icin Avrupa iilkelerinin ekonomik politikalariyla uyumlu ek diizenleyici mekanizmalar gelistirmesi
gerekmektedir (Pfister, 2017).

Stablecoin’lerin gelecekteki gelisimi, diizenleyici otoriteler icin cesitli sorunlar ortaya
¢ikarmaktadir. En 6nemli konulardan biri, stablecoin’lerin finansal piyasalar {izerindeki uzun vadeli
etkilerinin degerlendirilmesi ve bu etkilerin yonetilmesidir. Merkez bankasi dijital para birimleri
(CBDC’ler), stablecoin’lere alternatif olarak ortaya ¢ikmis olsa da, bu iki yaklasim arasindaki farklar ve
ozellikler genis capta tartisilmaktadir.

2. STABLECOIN’LERIN HUKUKI VE DUZENLEYICi ANALiZ1

Stablecoin’ler son yillarda kiiresel finansal sistemin énemli bir parcasi haline gelmis ve yeni dijital
para birimleri olarak giderek daha fazla kullanilmaya baslanmistir. Bu para birimleri genellikle fiyat
istikrarim saglamak amaciyla cesitli fiat para birimlerine veya altin gibi emtialara ve diger degerli
varliklara sabitlenmektedir (Aldasoro ve ark., 2025). Ancak stablecoin’lerin hukuki ve diizenleyici
cerceveleri iilkeler ve bolgeler arasinda 6nemli farklhiliklar gostermektedir. Her iilke stablecoin’leri farkh
sekilde siiflandirmakta ve bunlara cesitli hukuki ve diizenleyici yaklasimlar uygulamaktadir. Bu
cercevenin temel amaci, kullanicilarin ve piyasa katihimcilarinin ¢ikarlarini korumak, finansal istikrart
saglamak ve yasa dis1 finansal faaliyetleri 6nlemektir.

Ozellikle dolar destekli stablecoin’ler, Avrupa finansal piyasalarinda ve avro bolgesindeki 6deme
sistemlerinde onemli degisikliklere yol agabilir. Geleneksel bankacilik hizmetlerine alternatif olarak
daha hizh ve daha diisiik maliyetli 6deme imkam sunabilirler. Ayrica bu yeni dijital varliklarin yaygin
sekilde benimsenmesi, 6zellikle avronun yerini alabilecek potansiyele sahiptir. Bununla birlikte,
Avrupa’daki yiiksek diizeydeki diizenlemeler ve kullanicilarin avroya duydugu giiven bu olasilifi
azaltmaktadir. Stablecoin’lerin ekonomi {izerindeki potansiyel etkisi, bankalarin bu gelismelere karsi
faiz oranlarin artirarak yerel piyasalari nasil diizenleyecegine de baghdir (Lane, 2025).

2.1. Stablecoin’lerin Hukuki Simiflandirilmasi ve Diizenleyici Cercevesi

Stablecoin’lerin hukuki siniflandirilmasi iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir. Birgok iilke bu
varliklan kripto varlik olarak tanimakta ve bunlara uygulanan hukuki diizenlemeleri finansal ve vergi
mevzuatlariyla uyumlu hale getirmeye calismaktadir. Ancak 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi ve Japonya gibi gelismis iilkeler, stablecoin’lere 6zgii 6zel diizenleyici gerceveler
gelistirmeye baglamistir (Aquilina ve ark., 2024).

Uluslararasi diizeyde ise finansal istikrarin saglanmasi ve sistemin korunmasi amaciyla diizenleyici
ve denetleyici cercevelerin olusturulmasi ihtiyac ortaya ¢ikmustir. Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ve
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan sunulan oneriler dogrultusunda, genis dlcekte kullanilan
stablecoin’lerin diizenlenmesine yoOnelik gereklilikler kiiresel diizeyde tanimlanmaktadir. Bu



diizenleyici yaklasimlar, farkli ekonomilerde stablecoin kullammindan kaynaklanan hukuki ve finansal
riskleri kontrol altina almay1 amacglamaktadir (Aldasoro ve ark., 2025).

Omegin Amerika Birlesik Devletleri’nde stablecoin’ler genellikle “kripto paralar” veya “dijital
varliklar” olarak siniflandirilmakta ve buna uygun diizenleyici 6nlemler uygulanmaktadir. ABD Emtia
Vadeli Islemler Komisyonu (CFTC) ve Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) bu alanda
diizenleme ve denetim faaliyetlerini yiiriitmektedir. Bu yaklasim, stablecoin’lerle ilgili finansal iglemleri
izleyerek ekonominin istikrarim1 saglamayi hedeflemektedir. Avrupa Birligi’nde ise stablecoin’lere
yonelik hukuki diizenlemeler daha ¢ok piyasa katilimcilari, finansal islemler ve vergilendirme iizerine
odaklanmaktadir (BIS, 2025). Bu yaklasim, stablecoin’lerin AB igindeki hukuki konumunu
giiclendirmeyi ve bu varliklarla iligkili riskleri yonetmeyi amaglamaktadir.

Japonya’da stablecoin’ler “kripto varliklar” olarak kabul edilmekte ve bu varliklar Finansal
Hizmetler Ajans1 (FSA) tarafindan denetlenmektedir. Japonya, stablecoin’lere para diizenlemeleri
uygulayarak yerel ekonominin istikrarini saglamay1 hedefleyen bir yaklasim benimsemektedir (Aquilina
ve ark., 2024). Bu yaklasim, 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalarda stablecoin kullaniminin
artmasiyla ortaya cikan risklerin azaltilmasina katki saglamaktadir.

Uluslararas: diizeyde diizenleme ve denetim konular1 daha karmagik hale gelmektedir. Finansal
Istikrar Kurulu (FSB) ve Uluslararas: Para Fonu (IMF) gibi kurumlar stablecoin’lerin diizenlenmesine
yonelik oneriler ve cerceveler gelistirmektedir. Bu kuruluslar, stablecoin’lerin kiiresel finansal sisteme
daha diizenli ve kontrollii sekilde entegre edilmesini saglamak amaciyla uluslararasi is birligini
giiclendirmeyi hedeflemektedir (Aldasoro ve ark., 2025). Uluslararas! diizeyde diizenleyici cercevelerin
uyumlastirilmasi, stablecoin’lerin kiiresel ekonomide daha genis kullanimim destekleyecek ve uygun
diizenlemelerin uygulanmasini kolaylastiracaktir.

Tablo 1. Stablecoin’lerin Hukuki Simiflandirilmasi ve Diizenleyici Cerceveler

Bolge Hukuki Siniflandirma Diizenleyici Kurumlar Ek Diizenlemeler
ABD Kripto paralar veya dijital | CFTC, SEC Finansal  islemler,  vergi
varliklar diizenlemeleri
AB Kripto varliklar Avrupa Komisyonu Merkez bankas: diizenlemeleri
Japonya | Kripto varliklar Finansal Hizmetler Ajansi | Para diizenlemeleri
(FSA)

Kaynak: Bank for International Settlements (BIS). (2025). Stablecoin growth — policy challenges
and approaches. BIS Bulletin No. 108.

Tablodan goriildiigii izere, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Japonya stablecoin’lere
yaklasimda benzer cerceveler benimsemekle birlikte, diizenleyici kurumlarin kapsami ve uygulanan
kurallar agisindan farkliliklar bulunmaktadir. ABD’de stablecoin’ler “kripto para” veya “dijital varlik”
olarak siniflandirilmakta ve 6zellikle finansal islemler ile vergi diizenlemelerine odaklanilmaktadir.
CFTC ve SEC gibi diizenleyici kurumlar bu alanda siki denetim uygulamaktadir. Bu durum, ABD’nin
gelismis finansal piyasalar ve giiclii yasal altyapisi ile dogrudan iligkilidir.

Avrupa Birligi’nde ise stablecoin diizenlemeleri daha ¢ok piyasa katilimcilar1 ve finansal iglemler
lizerine yogunlagmaktadir. Avrupa Komisyonu rehberliginde uygulanan bu cerceve, merkez bankasi
diizenlemeleriyle desteklenmektedir. Buradaki temel amag, stablecoin kullanimimi tamimlamak ve
kullanicilar korumaktir. Japonya’da ise stablecoin’ler “kripto varlik” olarak kabul edilmekte ve para ile
ilgili diizenlemeler Finansal Hizmetler Ajans: tarafindan yiiriitiilmektedir. Japonya’nin diizenleyici
yaklagimi, stablecoin’lerin ekonomik etkilerini yonetmeye yoneliktir.

Bu ti¢ bolgedeki hukuki yaklagimlar, iilkelerin ekonomik ve hukuki yapisina bagh olarak farklilik
gostermektedir. ABD’de stablecoin’lerin finansal sisteme entegrasyonu daha c¢ok finansal islemler ve
vergi diizenlemeleri ile iliskilidir. Avrupa’da piyasa katilimcilarinin korunmasina yonelik daha uyum



odakl bir yaklasim benimsenmistir. Japonya ise stablecoin’lerin para piyasasina etkisini dikkate alarak
daha siki diizenlemeler uygulamaktadir.

Bu farkliliklar, her bdlgenin kendine 6zgii ekonomik, hukuki ve finansal gereksinimlerini
yansitmaktadir. Dolayisiyla her bolge, kendi ihtiyaclarina uygun diizenleyici sistemler gelistirmektedir.
Bu durum, stablecoin’lerin kiiresel ticaret ve finansal piyasalardaki kullammini daha karmagik hale
getirmekte ve bu varliklara yonelik cesitli diizenleyici yaklasimlarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.

2.2. Stablecoin’lerin Parasal Egemenlik, Para Ikamesi ve Simir Otesi Yayillma Etkileri

Stablecoin’lerin giderek artan kullamimi, ozellikle gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde parasal egemenlik agisindan 6nemli zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Yiiksek enflasyon,
doviz kuru oynaklig1 ve yerel para otoritelerine duyulan giivenin simirli oldugu ortamlarda, 6zellikle
ABD dolan cinsinden stablecoin’ler ulusal para birimlerinin yerine gecmeye baslamaktadir. Bu para
ikamesi siireci, yerel para birimlerinin hem islem araci hem de deger saklama islevini zayiflatmakta;
kamu giivenini agindirmakta ve ulusal para politikalarinin etkinligini sinirlamaktadir.

Yerel para birimlerinin stablecoin’lerle ikame edilmesi, merkez bankalarinin enflasyon ve faiz
oranlar tizerindeki etkisini geleneksel para politikasi araglar1 araciligiyla sinirlamaktadir. Hanehalki ve
firmalar giderek yabanci para cinsinden stablecoin’lere yoneldikce, politika faiz oranlarinda veya
likidite kosullarinda yapilan degisikliklerin ekonomik davrams {izerindeki etkisi zayiflamaktadir.
Ampirik bulgular, bu durumun para otoritelerinin politika alanin1 daralttigim ve 6zellikle finansal
piyasalar s1g olan ve kurumsal kapasitesi sinirli ekonomilerde finansal istikrar risklerini artirdigini
gostermektedir (Auer ve ark., 2025; BIS, 2025). Sonug olarak parasal egemenlik, digsal para kosullarina
ve kiiresel finansal dongiilere daha agik hale gelmektedir.

Bu icsel kirilganliklar, stablecoin iglemlerinin simir oOtesi niteligi ile daha da giiclenmektedir.
Stablecoin’ler hizli ve diisiik maliyetli uluslararasi transferlere imkan saglayarak mevcut sermaye
hareketi kontrol mekanizmalarini ¢cogu zaman asabilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici cercevelerin
zayif oldugu iilkelerde bu durum, oynak sermaye hareketlerine, vergi kacakciligina ve yasa digi finansal
faaliyetlerin artmasina yol acabilmektedir. Ayrica bircok kiiresel stablecoin’in offshore olarak ihrag
edilmesi, ulusal otoritelerin ihragcilar ve hizmet saglayicilar iizerinde dogrudan yetkiye sahip olmamasi
nedeniyle denetimi daha da zorlagtirmaktadir (Aldasoro ve ark., 2025).

Para ikamesi ve sinir 6tesi yayilma etkilerinin birlesimi, ayn1 zamanda dolarizasyon baskilarini da
artirmaktadir. ABD dolan destekli stablecoin’lerin yaygin kullanimi, dolarin uluslararasi roliinii
giiclendirirken yerel para otoritelerinin bagimsizligini sinirlamaktadir. Hiikiimetler faiz oranlarim
artirarak veya siki para politikalar1 uygulayarak para birimlerini istikrara kavusturmaya calissalar bile,
stablecoin’ler algilanan istikrari, erisilebilirligi wve kullamim kolayligi nedeniyle cazibesini
koruyabilmektedir. Bu durum dis para kosullarina bagimlilig1 artirmakta ve hiikiimetlerin i¢ ekonomik
soklara etkili sekilde yanit verme kapasitesini azaltmaktadir.

Tablo 2. Stablecoin’lerin Parasal Egemenlik Uzerindeki Etki Kanallar

Kanal Mekanizma Ekonomik Etki Politika Zorlugu

Para ikamesi Yerel para birimlerinden | Para politikasimin | Politika &zerkliginin
stablecoin’lere gecis etkinliginin azalmasi kayb1

Dolarizasyon usD destekli | Dig para kosullarina | Parasal egemenligin
stablecoin’lerin hakimiyeti | bagimlilik asinmasl

Sinir 6tesi sermaye | Uluslararasi  transferlerin | Oynak ve Kkontrolsiiz | Zayif denetim

akimlar kolaylagmasi sermaye hareketleri kapasitesi

Diizenleyici Offshore ihra¢ ve esitsiz | Sinirli denetim alani Uluslararasi

parcalanma denetim koordinasyon ihtiyaci

Kaynak: BIS (2025), Auer ve ark. (2025) ve Aldasoro ve ark. (2025) temel alinarak yazar
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Tablo 2, stablecoin’lerin parasal egemenlik {izerindeki etkilerini aciklayan temel kanallari
Ozetlemekte ve bu mekanizmalarin birbirleriyle baglantili yapisim ortaya koymaktadir. Para ikamesi,
yerel para birimlerine olan talebi azaltarak para politikasinin etkinligini dogrudan zayiflatan temel kanal
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu etki, ABD dolar destekli stablecoin’lerin hakimiyeti ile daha da giiclenmekte
ve yerel ekonomileri ulusal otoritelerin kontrolii diginda kalan dissal para kosullarina daha acgik hale
getirmektedir.

Sinir 6tesi sermaye akimlari, bu siireci tamamlayan bir aktarim kanali olarak i¢sel kirilganliklar
artirmaktadir. Stablecoin’lerin neredeyse anlik uluslararasi transferlere imkan saglamasi, sermaye
kontrollerinin etkinligini azaltmakta ve finansal akimlarin izlenmesini zorlagtirmaktadir. Bu durum
ozellikle diizenleyici ve denetleyici kapasitesi smirli olan gelismekte olan ekonomilerde daha
belirgindir. Diizenleyici parcalanma ise bu riskleri daha da derinlestirmektedir; c¢iinkii ulusal hukuk
sistemleri arasindaki farkliliklar ve stablecoin ihragcilarinin offshore yapisi, tek tek iilkelerin etkin
denetim uygulamasini sinirlandirmaktadir.

Bu dinamikler birlikte degerlendirildiginde, stablecoin’lerin parasal egemenlik iizerindeki
etkilerinin tek bir mekanizmadan kaynaklanmadig; aksine para ikamesi, dolarizasyon ve simir otesi
yayllma etkilerinin etkilesimi sonucu ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Yerel diizeyde alinan diizenleyici
onlemler bazi riskleri azaltabilse de, stablecoin piyasalarinin kiiresel niteligi nedeniyle tek tarafli
yaklasimlar genellikle yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle etkili ¢dziim, uluslararasi diizeyde koordineli
diizenleme stratejileri, veri paylasiminin giiclendirilmesi ve denetim standartlarinin uyumlastiriimasini
gerektirmektedir.

Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ve Uluslararas: Para Fonu (IMF) gibi uluslararas: kurumlar, ortak
diizenleyici ilkeler ve denetim cerceveleri gelistirerek bu koordinasyonu saglamada merkezi bir rol
oynamaktadir. Uluslararasi is birliginin giiclendirilmesi, yalnizca parasal egemenligin korunmasi
acisindan degil, ayn1 zamanda giderek dijitallegen kiiresel para sisteminde finansal istikrarin saglanmasi
acisindan da kritik 6neme sahiptir (FSB, 2023; BIS, 2025).

2.3. Stablecoin’lerin Kullanicilara Yoénelik Riskleri

Stablecoin’ler kullanicilara cesitli avantajlar sunmakla birlikte, ayn1 zamanda belirli riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bu riskler hem teknolojik hem de hukuki acidan ciddi tehditler
olusturabilmektedir. En yaygin riskler arasinda fiyat oynakligi, hukuki belirsizlikler, teknolojik
zafiyetler ve sistem manipiilasyonu riski yer almaktadir. Stablecoin kullaniminin her asamasinda
kullanicilar bu risklere maruz kalmakta ve bu durum finansal giivenliklerini ve istikrarlarini tehlikeye
atmaktadir (Aldasoro ve ark., 2024).

Stablecoin’ler genellikle belirli bir para birimine veya finansal varliga sabitlenerek istikrar
saglamay1 hedeflese de, bu istikrar her zaman garanti degildir. Ozellikle islem hacminin diisiik oldugu
veya diizenlenmemis piyasalarda fiyat oynaklig1 daha belirgin hale gelebilmektedir. Bu gibi durumlarda
stablecoin’ler gercek degerlerini kaybedebilir ve kullanicilar ciddi finansal kayiplarla karsilasabilir.
Ayrica stablecoin’lerin tek bir saglayiciya bagli olmasi veya sabitlendigi para biriminin istikrarsiz olmasi
durumunda bu riskler daha da artmaktadir (BIS, 2025).

Bunun yaninda stablecoin kullanimi énemli hukuki belirsizlikler dogurmaktadir. Bircok iilkede bu
tir dijital varliklar heniiz tam anlamiyla diizenlenmemistir ve bu durum stablecoin’lerin hukuki
statiisiinii belirsiz hale getirmektedir. Bu belirsizlik, kullanicilarin hak ve yiikiimliiliiklerinin net bir
sekilde belirlenmesini zorlastirmaktadir. Ayrica kullanici haklarimi koruyacak yasal gercevelerin
eksikligi, miisteri giivenini zayiflatmakta ve daha genis Olcekte piyasa istikrarimi olumsuz
etkileyebilmektedir (Aldasoro ve ark., 2024).

Teknolojik riskler de énemli bir diger sorundur. Stablecoin’ler ve 6zellikle bunlar1 yoneten
platformlar ¢cogu zaman merkezi sistemlere dayanmaktadir. Bu tiir sistemler siber saldirilara ve teknik



arizalara kars1 savunmasiz olabilir. Veri ihlalleri, yazilim hatalar1 ve sistem ¢okiisleri kullanicilarin
varliklarini kaybetmesine neden olabilir. Bu tiir teknolojik risklerin 6nlenebilmesi icin giiclii glivenlik
onlemlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica kullanici verilerinin korunmasi icin gelismis sifreleme
teknikleri ve giivenlik mekanizmalarinin kullanilmasi zorunludur (BIS, 2025).

Bir diger énemli risk ise manipiilasyon ve sahtecilik ihtimalidir. Baz1 stablecoin’ler ihraggilari
tarafindan maniptilasyona acik olabilir ve bu durum fiyatlarin yapay sekilde degistirilmesine yol agabilir.
Bu tiir manipiilasyonlar kullamcilar igin finansal kayiplara neden olurken, piyasa istikrarim da
bozabilmektedir. Ayrica stablecoin’lerin taklit edilmesi veya sahte versiyonlarinin olusturulmasi,
ozellikle finansal piyasalarda giiven kaybina yol agmaktadir. Bu risklerin 6nlenebilmesi i¢in diizenleyici
otoritelerin daha siki kurallar uygulamasi ve stablecoin faaliyetlerini yakindan denetlemesi
gerekmektedir (Aldasoro ve ark., 2024).

Kullanicilarin bu risklerden korunmasinin en etkili yolu, diizenleyici kurumlar tarafindan
olusturulan denetim mekanizmalaridir. BIS ve FSB gibi uluslararasi kuruluslar, bu risklerin azaltilmasi
amaciyla daha siki diizenleyici 6neriler sunmaktadir. Bu diizenleyici mekanizmalar yalnizca finansal
istikrarin saglanmasi acisindan degil, aym zamanda kullanici haklarimin korunmasi ve giivenin
stirdiiriilmesi agisindan da kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle stablecoin kullanimina iligkin uluslararasi
diizenlemelerin giivenlik ve giivenilirligi artiracak sekilde gelistirilmesi gerekmektedir (BIS, 2025).

Diizenleme ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi, stablecoin’lerin giivenli ve etkin kullanimi
acisindan temel bir gerekliliktir. Bu mekanizmalar yalmzca giivenligi saglamakla kalmayip, ayni
zamanda stablecoin’lerin yaygin kullanimimi engelleyebilecek zararli uygulamalarin ortaya
¢ikarilmasina da katki saglamaktadir. Stablecoin’lerin kiiresel diizeyde benimsenmesi ve yayginlasmasi,
kullanic1 haklarimin korunmasi ve finansal istikrarin saglanmasi icin diizenleyici cergevelerin gelisimi
ile paralel ilerlemelidir (Aldasoro ve ark., 2024).

Sonug olarak, stablecoin kullanimina iliskin riskler kullanicilar agisindan ciddi tehditler
olusturmaktadir. Fiyat oynakligi, hukuki belirsizlikler, teknolojik arizalar ve manipiilasyon riski gibi
unsurlar, siki denetim ve diizenleme gerektirmektedir. Bu risklerin azaltilabilmesi icin diizenleyici
kurumlar ve uluslararasi kuruluslar tarafindan kapsamli ve giiclii diizenleme mekanizmalarinin
olusturulmasi zorunludur (BIS, 2025).

2.4. Stablecoin’ler icin Kiiresel Diizenleyici Cerceveler

Stablecoin’lerin kiiresel 0lcekte diizenlenmesi, cesitli hukuki ve finansal cercevelerin
olugturulmasimi gerektirmektedir. Bu cerceveler, stablecoin’lerin uluslararasi kullanimda giivenli ve
etkin bir sekilde islemesini saglamak amaciyla diizenleyici kurumlar tarafindan gelistirilmektedir.
Kiiresel diizeyde Finansal istikrar Kurulu (FSB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi finansal
kuruluglar, stablecoin’lerin diizenlenmesi ve denetlenmesi konusunda kapsamli tartismalar ve 6neriler
sunmaktadir. Bu dneriler, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde (EMDE’ler) stablecoin
kullaniminin diizenlenmesine yonelik temel ilke ve kurallar ortaya koymaktadir (Aquilina ve ark.,
2024).

FSB tarafindan sunulan “Ust Diizey Tavsiyeler” (2023), stablecoin’lerin diizenlenmesine iligkin
genel yaklasimlari icermektedir. Bu yaklagimlar, diizenleyici cercevelerin kiiresel diizeyde
uyumlastirilmasini ve stablecoin’lerin risklere karsi nasil korunabilecegini saglamay1 amaglamaktadir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde stablecoin’lerin diizenlenmesine yoénelik spesifik énlemler
vurgulanmaktadir. Bu o6nlemler, yerel hukuki cercevelerin kiiresel diizenlemelerle uyumlu hale
getirilmesi ve yasa disi finansal faaliyetlerin 6nlenmesi i¢in benimsenmelidir. Bu kapsamda iilkeler arasi
diizenleyici is birligi ve bilgi paylasiminin giiclendirilmesi 6nemli bir rol oynamaktadir (Aldasoro ve
ark., 2025).

Uluslararas: diizenlemelerin ve kurallarin olusturulmasi, tilkeler arasindaki hukuki ve finansal
farkliliklarin azaltilmasina da katki saglamaktadir. Her ne kadar farkli finansal sistemler nedeniyle tim



tilkeler icin tek tip bir diizenleme yaklagimi olusturmak zor olsa da, genel bir cerceve bu farkliliklar
minimize etmektedir. Bu durum ozellikle gelismekte olan piyasalar icin biliylik énem tasimaktadir.
Kiiresel diizenleyici cerceveler, her {ilkenin kendi mevzuatim ve finansal yonetim kurallarim dikkate
alirken, uluslararasi finansal piyasalarin istikrarim korumaya yardimci olmaktadir. Aym zamanda bu
cerceveler, iilkelerin finansal piyasalarina olan giiveni artirmakta ve yatirimcilar ile kullamicilarin
katilimini tesvik etmektedir (Aquilina ve ark., 2024).

Kiiresel o6lgekte stablecoin’lerin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik gelistirilen yeni
cerceveler, yerel diizenleyici kurumlarin faaliyetlerini kolaylastirmak amaciyla uluslararasi is birligini
de giiclendirmektedir. Uluslararasi finansal kuruluslar, diizenleyicilerin bilgi paylagimini artirmasini ve
kargilikli anlayis gelistirmesini tesvik etmektedir. Bu is birligi, sinir 6tesi finansal islemlerin daha seffaf
ve giivenli bir sekilde gerceklestirilmesini saglamaktadir. Ekonomiler arasindaki diizenleyici is birligi,
uluslararasi finansal istikrarin korunmasina yonelik cabalari da artirmaktadir (Aldasoro ve ark., 2025).

Bu diizenleyici cercevelerin etkin sekilde uygulanmasi, diizenleyici kurumlar arasinda hukuki ve
teknolojik uyumun saglanmasina da katkida bulunmaktadir. Bu uyum, stablecoin’lerin kiiresel piyasada
giivenli ve etkin sekilde faaliyet géstermesine imkan tammaktadir. Ornegin veri koruma ve kullanici
giivenligine iligkin uluslararasi kurallar, farkl iilkelerin mevzuatlarinin entegre edilmesi yoluyla daha
biitiinciil ve etkili hale getirilmektedir. Bu gercevelerin temel amaglarindan biri de finansal piyasalarda
seffaflik ve hesap verebilirligi artirmaktir (Aquilina ve ark., 2024).

Bunun yani sira, stablecoin’lerin diizenlenmesine yonelik uluslararasi ¢erceveler ayn1 zamanda bu
varliklarin hukuki statiisiinii de belirlemektedir. Stablecoin’lerin hangi diizenleyici kurumlar tarafindan
denetlenecegi, hukuki statiilerinin nasil tanimlanacagi ve hangi yasal yiikiimliiliiklere tabi olacag: gibi
konular, uluslararasi diizeyde diizenleyici cercevelerin gelistirilmesiyle dogrudan iligkilidir. Bu
konularin, kiiresel ekonominin gerekliliklerine uygun ve giivenilir bir sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir (Aldasoro ve ark., 2025).

Uluslararasi diizeyde olusturulan bu diizenleyici cergeveler, yatirnmcilar ve kullanicilar arasindaki
giiveni de artirmaktadir. Stablecoin’lerin hukuki ve finansal istikrarinin korunmasi, yatirimcilarin daha
fazla finansal iiriine yonelmesini saglamakta ve yeni piyasa alanlarinin gelisimini desteklemektedir. Bu
durum, oOzellikle gelismekte olan piyasalarda stablecoin kullaniminin yayginlagmasina ve kiiresel
Olcekte finansal faaliyetlerin artmasina katki saglamaktadir. Kiiresel diizenleyici cerceveler,
stablecoin’lerin giivenilirligini artirarak daha genis kabul gérmesini miimkiin kilmaktadir (Aquilina ve
ark., 2024).

Sonug olarak, stablecoin’lerin kiiresel 6lcekte diizenlenmesine yonelik olusturulan cerceveler,
finansal istikrarin korunmasi ve sinir 6tesi finansal islemlerin kolaylastirilmasi agisindan uluslararasi
is birligini tesvik etmektedir. Bu gerceveler ayni zamanda stablecoin’lerin hukuki statiisiinii, bilgi
paylasimim ve teknolojik uyumu diizenleyerek kiiresel finansal piyasalarin daha seffaf ve giivenli hale
gelmesini saglamaktadir (Aquilina ve ark., 2024).

2.5. Analitik Cerceve: Diizenleyici Tercihler Neden Baskindir ve Ne ifade Eder

Stablecoin’lere yonelik diizenleyici yaklagim tarafsiz degildir. Farkli yargi alanlarinda
diizenleyiciler, merkeziyetsiz veya algoritmik modeller yerine, merkezi yapiya sahip ve denetlenen
stablecoin diizenlemelerine siirekli olarak daha fazla egilim gostermistir. Bu tercihin temel nedeni;
uygulanabilirlik, hesap verebilirlik ve finansal istikrarla ilgili kaygilardir. Merkezi stablecoin ihraggilari,
lisanslanabilen, denetlenebilen ve gerektiginde yaptirima tabi tutulabilen belirli hukuki varliklara
sahiptir. Diizenleyici bakis acisindan sorumlu bir ihragcinin varlid; rezerv yiikiimliiliiklerine, tiiketicinin
korunmasina yonelik kurallara ve kara para aklamayla miicadele standartlarina uyumu
kolaylastirmaktadir. Finansal istikrar Kurulu ve Uluslararas1 Odemeler Bankas gibi uluslararasi standart
belirleyici kuruluslar da etkili denetimin acgik yonetisim yapilar1 ve hukuken sorumlu aracilar



gerektirdigini vurgulamaktadir; bu kosullar ise merkezi stablecoin’lerde daha kolay saglanmaktadir
(BIS, 2025; FSB, 2023).

Piyasa davranisi da biiyiik 6lciide bu diizenleyici tercihleri yansitmaktadir. USDT ve USDC gibi
stablecoin’ler, teknolojik olarak {istiin olduklar icin degil; likidite, borsa entegrasyonu ve algilanan
giivenilirligi bir araya getirdikleri icin kiiresel kullanimda baskin hale gelmistir. Giiclii ag etkileri bu
hakimiyeti daha da pekistirmektedir: Bir stablecoin 6deme ve takas araci olarak yaygin bicimde kabul
gordiigiinde, her yeni kullamc1 ve islem ciftiyle birlikte kullamm degeri artmaktadir. Bu siireg,
benimsenmenin daha yiiksek talebe, artan ihraca ve nihayetinde daha biiyiik piyasa degerine yol ac¢tig1
kendini besleyen bir dinamik olusturmaktadir. Bu calismada piyasa degeri temel analitik degisken olarak
ele alinmaktadir; ¢ilinkii hem benimsenme diizeyini hem de sistemik yayilma etkilerinin miimkiin hale
geldigi 6lcegi yansitmaktadir. Biiyiik piyasa degerine sahip stablecoin’ler, 6deme sistemleri ve finansal
piyasalar {izerindeki olas1 yayilma etkilerini biytittiikleri icin diizenleyicilerin daha fazla dikkatini
cekmektedir (Aldasoro ve ark., 2025; Garratt & Shin, 2023).

Avrupa Birligi’nin Kripto Varlik Piyasalan Tiiztigii (MiCA) gibi daha siki diizenleyici cerceveler,
bu piyasa dinamiklerini dogrudan giivenilirlik ve istikrar kanallar iizerinden yeniden sekillendirmeyi
amaclamaktadir. Rezerv bilesimi, nominal deger {izerinden geri 6deme, kamuyu aydinlatma ve bagimsiz
denetimle ilgili yiikiimliiliikler; sabit kurdan kopma riskini ve fiyat oynaklhigim azaltmak tizere
tasarlanmuigtir. Bununla birlikte, uyum maliyetleri daha kiiciik veya daha az seffaf ihraccilar caydirabilir
ve bu da piyasadaki yogunlasmay1 sinirhh sayida biiyiik ve diizenlenmis stablecoin lehine artirabilir.
Dolayisiyla diizenleme yalnizca stablecoin faaliyetini sinirlayan bir unsur degildir; aynm1 zamanda piyasa
payini daha yiiksek diizenleyici standartlar karsilayabilen ihragcilara yeniden tahsis etmektedir. Bunun
hem rekabet hem de sistemik risk acisindan énemli sonuglar1 bulunmaktadir (Zetzsche & Sinnig, 2025;
BIS, 2025).

Bu mekanizmalara dayanarak, bu calisma ii¢ test edilebilir beklenti ortaya koymaktadir. Birincisi,
merkezi yonetisim yapisi altinda faaliyet gosteren stablecoin’lerin, artan giiven ve diizenleyici
uyumluluk nedeniyle daha yiiksek piyasa degerine sahip olmasi beklenmektedir (H1). ikincisi,
stablecoin benimsenmesindeki ag etkileri ve yol bagimliligi nedeniyle piyasa degerinin zaman icinde
siireklilik gostermesi beklenmektedir (H2). Ugiinciisii, daha giiclii diizenleyici denetimin, geri 6deme
giivenilirligini ve rezerv seffafligim giiclendirerek fiyat oynakligini ve sabit kurdan kopma olaylarinin
olasiligini azaltmasi beklenmektedir (H3). Bu hipotezler, hukuki-diizenleyici tartisma ile sonraki
boliimde gelistirilen ampirik metodoloji arasinda analitik bir kdprii kurmaktadir.

3. KURESEL DUZENLEYICi ORTAM: KARSILASTIRMALI ANALiZ

3.1. Uluslararasi Diizenleyici Yaklasimlar

Stablecoinlerin kiiresel 6lcekte yayginlagmasiyla birlikte, uluslararasi diizenleyici yaklasimlar
farkl {ilkelerde gelismeye devam etmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi (AB),
Japonya, Singapur ve bazi Latin Amerika iilkeleri stablecoinlerin diizenlenmesine yonelik farkh
yaklasimlar benimsemistir. Bu tilkelerde diizenleyici kurumlar, stablecoin rezervlerinin yonetimi,
finansal istikrarin saglanmasi ve kullanici haklarinin korunmasi icin gesitli diizenlemeler gelistirmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde stablecoinler, federal diizenleyici kurumlar tarafindan denetlenen
finansal araglar olarak simiflandirilmaktadir. Bu yaklagim, rezervlerin 1:1 oraminda tutulmasina ve
yiiksek kaliteli likit varliklarin korunmasina odaklanmaktadir.

Avrupa Birligi’nde ise Kripto Varlik Piyasalan Tiiziigii (MiCA) ad1 verilen yeni bir diizenleyici
cerceve uygulanmaktadir. Bu diizenleme, stablecoinlerin yalnizca finansal hizmet saglayicilar tarafindan
belirlenen kurallara uygun sekilde ihra¢ edilmesini zorunlu kilmaktadir. MiCA kapsaminda
stablecoinlerin rezervlerle 1:1 oraninda desteklenmesi ve bagimsiz denetgiler aracilifiyla saklanmasi
gerekmektedir. Bu yaklasim aym zamanda ticari islemleri ve kredi iligkilerini diizenleyerek
stablecoinlerin seffafligimi ve giivenilirligini artirmakta ve kullamm alanlarimi genisletmektedir.



Japonya’da stablecoinler Elektronik Odeme Araglar1 (EPI) olarak diizenlenmektedir. Japonya
Finansal Hizmetler Ajansi tarafindan denetlenen bu cercgeve, stablecoinlerin yalnizca lisansh bankalar
ve trust bankalar tarafindan ihrag edilmesini éngormektedir. Ayrica rezervlerin %50’ye kadar devlet
tahvilleri ile desteklenmesine izin verilmektedir. Japonya’nin yaklasimi, finansal istikrar ve yerel para
biriminin korunmasina 6zel 6nem vermektedir.

Singapur’da stablecoin diizenlemeleri genisletilmis olup, Singapur Para Otoritesi (MAS) tarafindan
yonetilmektedir. MAS, yalnizca tek bir para birimine dayali ve rezervlerle 1:1 desteklenen stablecoinlere
onay vermektedir. Rezerv varliklarinin bagimsiz sekilde saklanmasi ve geri 6deme siireclerinde seffaflik
gibi ilkeler, Singapur’daki temel diizenleyici gereklilikler arasindadir. Bu yaklagim, uluslararasi ticaretle
ugrasan firmalar icin finansal seffaflig1 saglamaktadir.

Latin Amerika’da, ozellikle Brezilya’da, stablecoinler igin yeni bir diizenleyici cerceve
gelistirilmektedir. Brezilya’min sanal varliklar yasasi, stablecoinlerin merkezi finansal kurumlar
tarafindan diizenlenmesini hedeflemektedir. Bu cercevede stablecoin rezervlerinin bagimsiz bankalarda
tutulmasi ve rezervlerin seffaf sekilde aciklanmasi gerekmektedir. Brezilya Merkez Bankas1 (BACEN),
stablecoinlerin yerel piyasa iizerindeki etkisini en aza indirmek amaciyla uygun denetim mekanizmalar1
gelistirmektedir.

Uluslararasi diizenleyici yaklasimlarin bu karsilagtirmasi, iilkelerin stablecoinleri nasil farkh
sekillerde diizenledigini ortaya koymaktadir. Goriildiigii iizere iilkeler, stablecoin diizenlemelerinde
ihragc1 uygunlugu, rezerv yapisi, saklama gereklilikleri ve geri édeme yiikiimliiliikleri gibi temel
unsurlara odaklanm

3.2. Uluslararasi Diizenleyici Yaklasimlarin Karsilastirilmasi
Farkli iilkelerde stablecoin diizenlemeleri arasindaki temel farkliliklar agik bir sekilde ortaya
konulabilir. Asagidaki tablo, her bir bélgenin diizenleyici yaklasimlarini net bicimde géstermektedir. Bu
yaklagimlar arasinda &zellikle ihrac¢i uygunlugu, rezerv yapisi, saklama gereklilikleri ve geri 6deme
yiikiimliliikleri acisindan farkliliklar bulunmaktadir.
Tablo 3. Stablecoin Diizenleyici Yaklasimlarimin Karsilastirllmasi: Farkh Bolgelerde Hukuki
Siniflandirma ve Diizenleyici Kosullar

Bolge Hukuki fhraccilar Rezerv Koruma Geri Odeme
Smiflandirma Gereklilikleri | (Saklama)
Gereklilikleri
ABD Kripto varliklar | Bankalar, 1:1,  yiiksek | Bagimsiz Belirli bir stire
VASP’lar likiditeli saklama yok
varliklar kurumlari
Avrupa | Elektronik para | Bankalar, 1:1,  yiiksek | Belirli Nominal deger
tokenleri ve | EMI’ler likiditeli bagimsiz iizerinden geri
ART’ler varliklar denetciler O0deme
Japonya | Elektronik Bankalar, trust | 1:1, %50 | Bagimsiz Belirli bir siire
Odeme Araglan | bankalar devlet tahvili | saklayic yok
(EPI)
Brezilya | VASP’lar BACEN 1:1,  yiiksek | Bankalarda Diizenlemeler
tarafindan likiditeli bagimsiz gelistirilme
yetkilendirilenler | varliklar saklama asamasinda

Genel olarak, farkh {ilkelerin yaklasimlarinda ortak unsurlar bulunmakla birlikte, giivenlik
onlemleri, geri 0deme stireleri ve stablecoinlerin piyasa kullammina iligkin énemli farkliliklar
mevcuttur. Ayrica bu yaklagimlar, finansal istikrar1 korurken diizenleyici bosluklar gidermeyi ve uygun
denetim mekanizmalar1 olusturmay1 hedeflemektedir. Avrupa ve ABD gibi gelismis iilkeler, uluslararasi
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ticaret ve finansal iliskiler icin daha seffaf ve diizenlenmis cerceveler gelistirmektedir. Buna karsilik
Japonya ve Singapur gibi {ilkeler, stablecoinlerin ekonomi icindeki roliine odaklanarak ve ulusal para
birimlerini korumay1 oncelik haline getirerek daha ihtiyath yaklasimlar benimsemektedir. Bu
karsilastirmali analiz, diizenleyici bosluklarin kapatilmasi ve uluslararas: ticarette giivenlik ile
seffafligin saglanmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu cergevelerin gelecekte gelistirilmesi, kiiresel is
birligini ve uluslararas: hukuki entegrasyonu kolaylastiracaktir.

ABD ve Avrupa’da diizenleyici sistemler, stablecoinlerin genis capli piyasa kullanimi ve potansiyel
sistemik riskleri dikkate alan daha kapsaml bir yaklasim benimsemektedir. Bu iilkelerde stablecoinler
genellikle “kripto varlik” veya “elektronik para tokeni” olarak simiflandirilmakta ve yiiksek kaliteli likit
varliklarla 1:1 rezerv destekleme zorunluluguna tabi tutulmaktadir. ABD’de VASP’lar ve bankalar gibi
farkh tiirde ihragcilar diizenlemeye tabi tutulurken, Avrupa’da stablecoinler MiCA diizenlemeleri
kapsaminda sistematik olarak denetlenmektedir. Ancak bu diizenlemelerin uygulanma kosullar iilke
bazinda farklilik gosterebilmektedir.

Japonya ve Brezilya gibi daha az gelismis piyasalarda ise stablecoinlere yaklasim daha yerel ve
ihtiyathdir. Japonya, stablecoinleri “elektronik 6deme araglan” olarak siiflandirmakta ve rezerv
gereklilikleri ile saklama kurallarinda kendine 6zgii bir yaklasim uygulamaktadir. Ayrica rezervlerin
%50’sine kadar devlet tahvillerinde tutulmasina izin verilmesi, ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik
bir 6nlemdir. Brezilya ise diizenleyici cercevesini heniiz gelistirme asamasinda olmakla birlikte, diger
tilkelerde uygulanan diizenlemelerden yararlanarak potansiyel riskleri nlemeyi hedeflemektedir.

Bircok iilke, stablecoinlerin ekonomi icindeki roliinii diizenlemek amaciyla hukuki cerceveyi
gliclendirmeye calismaktadir. Bu yaklasimlar, hem ulusal ekonomik istikrar1 korumay1 hem de kiiresel
finansal istikrara yonelik potansiyel riskleri minimize etmeyi amaglamaktadir. Diizenleyici bosluklar ve
belirsizlikler, farkli hukuki cercevelerin ve diizenleyici yaklasimlarin kiiresel dlcekte uyumlastiriimasini
gerekli kilmaktadir. Ancak bu sekilde stablecoin kullaniminin yaygin oldugu iilkeler arasinda hukuki ve
ekonomik entegrasyon saglanabilir.

Gelecekte uluslararasi is birligi ve diizenleyici mekanizmalarda yapilacak iyilestirmeler, finansal
sistemlerin daha giiclii bir sekilde ag yapisina kavusmasimi saglayacak ve stablecoinlerin kiiresel
ekonomiye daha giivenli bir sekilde entegre edilmesine katkida bulunacaktir. Bu durum aym zamanda
bilgi paylasiminin artmasina ve risklerin énlenmesine yonelik tedbirlerin giiclenmesine yol acacaktir.
Diizenleyici yaklasimlarin karsilikli  etkilesimi, stablecoinlerin kiiresel finansal altyapiya
entegrasyonunu kolaylastiracak ve bdlgesel diizenleyiciler arasinda deneyim paylasimini tesvik
edecektir.

4. SEFFAFLIK, TUKETiIiCi KORUMASI VE GIiZLIiLiK: DENGE (TRADE-OFF)
ANALiZI

4.1. Seffaflik ve Bilginin A¢ik Sunumu

Seffaflik, dijital finansal piyasalarda, 6zellikle stablecoinlerin kullanimi ve diizenlenmesi agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Stablecoinlerin yaygin sekilde benimsenmesi, diizenleyicilerin veri sunumu
ve denetim sistemlerinde seffaflifi saglamak icgin ek onlemler almasim gerektirmektedir. Seffaflik
yalnizca piyasa katilimcilarimin giivenini artirmakla kalmaz, aym zamanda finansal istikrarin
korunmasina da katki saglar. Ancak seffaflik konusu, diizenleyici cergevelerin olugturulmasi siirecinde
onemli elestirileri de beraberinde getirebilir; zira bazi iilkelerde dijital varliklar ve stablecoinlerle ilgili
bilgi paylasimi seffaf ve dogru sekilde gerceklestirilmemektedir.

Seffaflikla ilgili temel sorunlardan biri, stablecoinlerin nasil diizenlendigi ve kullanicilarin ne
olciide bilgilendirildiginin belirlenmesidir. Avrupa Birligi’nde Kripto Varlik Piyasalan Tiiziigi (MiCA),
seffaflik gerekliliklerini icermekte ve stablecoin faaliyetlerine iliskin bilgilerin aciklanmasim tesvik
etmektedir. MiCA, bu bilgilerin hem piyasa katilimcilar1 hem de tiiketiciler icin erigilebilir olmasini
saglamaktadir. Benzer sekilde, Amerika Birlesik Devletleri’nde Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
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(SEC) ve Emtia Vadeli islemler Ticaret Komisyonu (CFTC) gibi diizenleyici kurumlar, stablecoinlere
iligkin finansal verilerin aciklanmasina yonelik kurallar uygulamaktadir. Bu kurumlar, seffafligi
artirmak amaciyla stablecoinlerin piyasada nasil kullanildigini, ne tiir etkiler yaratabilecegini ve nasil
diizenlendigini tammlamaktadir (Aldasoro et al., 2024).

Bununla birlikte, seffaflik eksikligi sorunu zaman zaman stablecoin sistemlerindeki
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle baz1 gelismekte olan iilkelerdeki diizenleyici cerceveler,
diizenleme mekanizmalarinda bosluklara ve finansal iglemlerin seffaflifinda yetersizliklere yol
acabilmektedir. Bu durum, 6zellikle tiiketiciler ve yatirimcilar acisindan piyasa risklerini artirmaktadir.
Seffaflik eksikligi, 6zellikle bu yeni teknoloji ve dijital para birimlerinin heniiz gelisim asamasinda
oldugu iilkelerde ciddi sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenle diizenleyici kurumlarin seffaflik
konusuna odaklanmasi, finansal sistemin giivenliginin saglanmasi acisindan kritik 6neme sahiptir.

Seffafligin artirllmasi yalmzca diizenleyicilerin degil, ayn1 zamanda stablecoin sunan sirketlerin de
sorumlulugundadir. Bu sirketlerin, platformlarinin nasil ¢alistigini, hangi teknolojileri kullandiklarini ve
hangi diizenleyici cercevelere tabi olduklarini kullanicilarina agik sekilde ifade etmeleri gerekmektedir.
Kullanicilarin ve yatirnmcilarin dogru ve eksiksiz bilgiye sahip olmasi, piyasaya iliskin daha saglikh
kararlar almalarina yardimci olacaktir. Ayrica bu seffaflik, piyasanin daha fazla gelismesini saglayacak
ve diizenleyici miidahaleleri daha etkili hale getirecektir. Tiim bu gelismeler, stablecoinlerin gelecekte
uluslararas: diizeyde daha genis kabul gormesi ve diizenlenmesi yoniinde énemli adimlarin atilmasina
katki saglayacaktir.

4.2. Tiiketici Korumasi

Tiiketici korumasi, stablecoinlerin diizenlenmesinde temel odak noktalarindan biridir. Dijital varlik
piyasasina giren tiiketiciler, cogu zaman diizenleyici bosluklar ve seffaflik eksikligi nedeniyle cesitli
risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler; stablecoin degerlerindeki istikrarsizlik, hukuki
uyusmazliklar ve fonlarin calinmas: veya kaybi gibi finansal tehditlerle iliskilidir. Bu nedenle
diizenleyici kurumlarin, tiiketici haklarim korumak ve uygun hukuki giivenceler saglamak amaciyla siki
kurallar uygulamasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Avrupa Birligi’nde MiCA diizenlemesi, stablecoin kullamiminda tiiketici haklarin1 giivence altina
alan temel cerceve olarak 6ne ¢ikmaktadir. MiCA, stablecoinleri diizenleyen kurallarin yani sira, bu
tiriinleri  kullanan tiiketiciler icin 6zel hukuki koruma mekanizmalar1 sunmaktadir. Ornegin,
stablecoinlerin fiyat veya istikrarinda bozulma olmasi durumunda tiiketicilere geri 6deme hakki
taninmaktadir. Ayrica diizenleyici kurumlar, tiiketicilerin yatirimlarin1 korumak amaciyla stablecoinler
tizerindeki denetimi giiclendirmektedir (BIS, 2025).

Benzer sekilde Amerika Birlesik Devletleri’nde SEC (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) ve
CFTC (Emtia Vadeli islemler Ticaret Komisyonu) gibi diizenleyici kurumlar, stablecoinlerle ilgili
tiiketici haklarim1 korumaya yonelik yasal diizenlemeler uygulamaktadir. Bu diizenlemeler,
stablecoinlerin hukuki statiisiinii ve piyasada nasil faaliyet gosterdigini tanimlamaktadir. Bu yaklasimlar
yalnizca tiiketici giivenini artirmakla kalmaz, ayni1 zamanda onlarin piyasay1 analiz etmesine ve bilingli
kararlar almasina yardimci olur. ABD’de gerekli hukuki diizenlemelerin saglanmasi, stablecoinlerin
kullanicilar agisindan daha giivenli hale gelmesini desteklemektedir.

Diger iilkelerde de tiiketici haklarimin korunmasina yonelik farklh yaklagimlar bulunmaktadir.
Ornegin Japonya’da stablecoinler “Elektronik Odeme Araclari” (EPI) olarak simflandinimakta ve
tiiketicilere geri 6deme hakki ile cesitli koruma mekanizmalari sunulmaktadir. Japon mevzuati,
tiikketicilerin stablecoin kullamiminda daha az riskle kargilagsmasini saglamak amaciyla daha siki
diizenleyici kurallar uygulamaktadir (Aquilina et al., 2024).

Diizenleyici kurumlar ayn1 zamanda tiiketicilerin veri giivenligi ve gizliliginin korunmasina da
odaklanmaktadir. Tiiketicilere seffaf bilgi sunulmasi, haklarimin korunmasinda en énemli adimlardan
biridir. Stablecoin kullamimina iliskin riskleri anlayan tiiketiciler, diizenleyiciler tarafindan sunulan
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hukuki giivenceler sayesinde yatirimlarimi daha etkin sekilde koruyabilmektedir. Bu durum ayni
zamanda diizenleyicilerin stablecoin piyasasimi diizenlerken tiiketici ¢ikarlarim1 daha fazla dikkate
almasini saglayacaktir.

4.3. Gizlilik Sorunlari

Gizlilik ve veri koruma, dijital varlik piyasasinda 6zellikle 6nemli konular arasinda yer almaktadir.
Stablecoin kullanicilar, kisisel bilgilerinin korunmasina biiyiik 6nem vermektedir. Gizlilik sorunlarn,
kullanicilarin kisisel verilerinin nasil toplandigi, saklandig1 ve paylasildig: ile dogrudan iliskilidir. Bu
konular, kullanicilarin kisisel verilerini korumay1 amaclayan yasa ve diizenlemeler gercevesinde ele
alinmaktadir. Avrupa Birligi’nde uygulanan GDPR (Genel Veri Koruma Tiiz{igii), veri koruma ve
gizliligin en st diizeyde saglanmasinda kilit rol oynamaktadir.

GDPR, stablecoinlerin piyasada kullanimi sirasinda kullanicilarin kisisel verilerinin toplanmasi ve
saklanmasina iligkin kat1 kurallar getirmektedir. Bu diizenleme, verilerin seffaf sekilde sunulmasini ve
kullanicilarin hangi verilerin toplandigi ile bu verilerin nasil kullanilacagi konusunda bilgilendirilmesini
saglamaktadir. Bu veri koruma yasalari, kullanmcilarin kendi verileri {izerinde daha fazla kontrol sahibi
olmasina imkan tanimakta ve bu verilerin {igiincii taraflara aktarilmasini sinirlamaktadir. Bu yaklagim,
kullanicilar acgisindan gizlilik ve giivenlik endiselerine karsi daha giiclii bir koruma saglamaktadir
(Aldasoro et al., 2024).

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise CCPA (California Consumer Privacy Act) gibi yasalar,
tiiketicilerin kisisel verilerinin korunmasina yonelik ek diizenlemeler sunmaktadir. CCPA, kullanicilarin
verileri toplanmadan once acik rizalarinin alinmasin ve verilerin nasil kullanilacagina iligkin sartlar
konusunda bilgilendirilmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu diizenlemeler, veri koruma alaninda seffaflig
artirmakta ve kullanici haklarinin korunmasim giiclendirmektedir (BIS, 2025).

Stablecoinlerin kullanimi, 6zellikle kisisel verilerin toplanmasi ve islenmesi baglaminda cesitli
hukuki sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Gizlilik yasalari, dijital para birimleri ve diger dijital
varliklarin  kullaniminda kullanic1  verilerinin  giivenligini ve mahremiyet haklarim korumayi
amaglamaktadir. Bu konularin dogru sekilde diizenlenmesi, hem hukuki hem de finansal giivenligin
saglanmasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Stablecoinlerin yayginlagmasi ve kiiresel dlcekte kullanimi
arttikca, gizlilik konusundaki ihtiyaclarin daha da gelistirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle diizenleyici
kurumlarin, gelecekte daha gelismis veri koruma ve gizlilik mekanizmalar1 olusturmasi kaginilmazdir.

5. STABLECOIN YONETIMI VE ALGORITMIK SEFFAFLIK

Stablecoinlerin yonetimi ve algoritmik seffaflik, bu finansal araglarin piyasalarda saghkl sekilde
islemesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Yonetim modeli, stablecoinlerin degerini korumay1, seffaflig
saglamay1 ve kullanici giivenini artirmay1 amaglamaktadir. Hem merkezi hem de merkeziyetsiz yonetim
yaklasimlarinin kendine 6zgii avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Merkezi yoOnetim modelinde stablecoinlerin yonetimi bir merkezi otorite tarafindan
yiiriitiilmektedir. Bu otorite, stablecoinlerin degerini korumaya yonelik kararlar alir ve operasyonlari
denetler. Bu yaklasim, giivenilirlik ve istikrar acisindan dénemli avantajlar sunar; ¢iinkii kullanicilar
merkezi otoritenin aldig1 kararlarin seffaf ve izlenebilir oldugunu gorebilir. Ancak merkezi sistemlerde,
otoritenin kararlarinda seffaflik eksikligi veya manipiilasyon riski ortaya ¢ikabilir ve bu durum piyasa
istikrarsizligina yol acabilir.

5.1. Yonetim Modelleri: Merkezi ve Merkeziyetsiz Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Stablecoinlerin yonetimi, piyasalarda nasil isledikleri ve kullanicilar nezdinde ne kadar giliven
olugturduklan agisindan bilyiik énem tasimaktadir. Bu ydnetim modelleri, hem piyasa katilimcilari
tizerindeki etkileri hem de diizenleyici kurumlarla olan iligkileri belirlemektedir. Yonetim, temel olarak
iki ana yaklagim iizerinden yiiriitiilmektedir: merkezi ve merkeziyetsiz.
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Merkezi yonetim modelinde stablecoinler bir veya birden fazla merkezi otorite tarafindan
yonetilmektedir. Bu yaklasim, stablecoin ihra¢ eden sirket veya kurumlarin deger istikrarimi saglama,
piyasa diizenini koruma ve operasyonlari kullanici kurallarina gére yonetme sorumlulugunu iistlendigi
bir sistemdir. Merkezi yaklasimlar genellikle finansal kurumlar ve bankalar tarafindan kullanilmakta
olup, bu modele gore calisan stablecoinler ¢ogunlukla fiziksel varliklarla desteklenmekte ve piyasa
kosullarinda daha siki denetime tabi tutulmaktadir.

Ornegin, USDT (Tether) ve USDC gibi stablecoinler merkezi bir yaklasimla yénetilmektedir. Bu
varliklar merkezi otoriteler tarafindan piyasaya sunulmakta ve degerleri kullanici talebine gore
korunmaktadir. Merkezi yaklasim, kullanicilara daha giivenilir bilgi ve yatirim agisindan daha yiiksek
kesinlik saglamasi bakimindan avantajhdir; ancak bazi riskleri de beraberinde getirir. Oncelikle, merkezi
otorite bilyiik bir sorumluluk iistlenmekte ve islemler merkezi olarak yiiriitiild{igii icin diizenleyiciler ve
diger paydaslar tarafindan daha yiiksek diizeyde seffaflik talep edilmektedir.

Buna karsilik merkeziyetsiz yonetim modelinde, yonetim stirecleri merkezi bir otorite yerine ag
katihmcilan arasinda dagitilmaktadir. Bu yaklasim 6zellikle DeFi (merkeziyetsiz finans) piyasasinda
yayginlagmistir. Bu modelde karar alma siirecleri biiyiik ol¢iide blokzincir teknolojisi iizerinden
otomatiklegtirilmektedir. Kararlar ve islemler, piyasa kosullarina bagh olarak algoritmalar ve akilli
sozlesmeler araciligiyla yiiriitiilmektedir. Bu yaklagimin baglica avantajlari arasinda seffaflik, giivenlik
ve merkezi otoritelerden bagimsizlik yer almaktadir. Ancak bu model de bazi zorluklar icermektedir.
Ornegin, karar alma siirecleri zaman zaman karmagik ve anlagilmasi gii¢ olabilir, algoritmalar
beklenmeyen sonuglar dogurabilir ve sistemdeki herhangi bir zafiyet kullanicilar icin finansal kayiplara
yol agabilir.

Merkeziyetsiz modellere en iyi 6rneklerden biri DAI stablecoinidir. DAI, MakerDAO tarafindan
yonetilmekte olup merkezi bir kontrol olmaksizin ag katihmcilarimin kararlari dogrultusunda
yonlendirilmektedir. Bu modelin amac1 tamamen acik, seffaf ve merkeziyetsiz bir stablecoin yapisi
olusturmaktir. DAI’nin yo6netiminde ag katihmcilar1 stirekli olarak teminat yapisini, riskleri ve
operasyonel kurallar1 degerlendirmektedir. Bu sistemin en biiyiik avantaji, tamamen seffaf olmasi ve
herhangi bir merkezi otoritenin baskisi olmadan 6zgiir bir sekilde islemesidir; ayn1 zamanda kullanicilar
tarafindan stirekli olarak izlenmektedir.

Her iki yaklasim da kendi avantaj ve dezavantajlariyla piyasa katilimcilarina farkh firsatlar ve
riskler sunmaktadir. Merkezi yaklasim daha istikrarli ve giivenilir bir yap: saglarken, merkeziyetsiz
yaklasim daha fazla seffaflik ve bagimsizlik sunmaktadir. Bu yénetim modelleri arasindaki farkliliklar,
piyasalarin nasil isledigini ve diizenleyici kurumlarin bu sistemlere nasil yaklastigim belirleyen temel
unsurlardan biridir.

5.2. Algoritmik Seffaflik: Stablecoin Yonetimi ve Seffaflik ilkeleri

Stablecoinlerin algoritmik yoOnetimi ve seffaflik ilkeleri, diizenlenmis veya merkeziyetsiz
yaklasimlarla yonetilen stablecoinlerin piyasada nasil isledigini agiklamaktadir. Algoritmik yonetim,
kararlarin ve iglemlerin ag katihmcilar tarafindan algoritmalar aracilifiyla otomatik olarak
gerceklestirildigi sistemlere dayanmaktadir. Bu yaklagimin temel amaci, stablecoinlerin deger istikrarini
saglarken piyasa degisimlerine esnek bir sekilde yamit verebilmektir. Algoritmalar, arz ve talep
dengesine gore stablecoinlerin istikrarini korumaya calismaktadir.

Algoritmik yo6netim sistemi, DAI gibi merkeziyetsiz stablecoinler igin temel bir yoOnetim
mekanizmas1 sunmaktadir. DAI’nin algoritmik sistemi, stablecoinin fiyat istikrarim saglamak
amaciyla teminatlandirma ve bor¢ degisimlerine iliskin islemleri yiiriitmektedir. Piyasa kosullari
degistikce algoritma, yeni teminat ihtiyacim kullanicilara bildirerek sistemin istikrarim korumaya
yardimc1 olmaktadir. Bu algoritmik yaklagim, diizenleyicilerin seffaflig1 saglamasina ve kullancilara
dogru bilgi sunmasina imkan tamimaktadir. Ayrica algoritmanin dogru ¢alismasi, kullanicilarin finansal
riskleri azaltmasina ve piyasa kosullarina uyum saglamasina yardimci olmaktadir.
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Algoritmik seffaflik konusu, kullanicilarin ve diizenleyicilerin sistemin nasil ¢alistigim ve hangi
kosullarda kararlar alindigini1 anlamasini saglar. Seffaflik, ayn1 zamanda diizenleyicilerin stablecoinleri
daha dogru ve etkin sekilde analiz etmesine olanak tanir. Bu durum, diizenleyicilerin operasyonlar
tizerinde denetim kurmasimi ve piyasa katilimcilarinin daha bilingli ve temkinli kararlar almasini
destekler. Algoritmik seffaflik ayrica diger dijital finansal araclara iligskin bilgilerin daha acik sekilde
sunulmasina da katki saglar.

Bununla birlikte, algoritmik yénetim modeli baz1 zorluklari da beraberinde getirmektedir. Ornegin,
algoritmalar beklenmeyen piyasa degisimlerine uyum saglayamayabilir ve bu durum stablecoinlerde
fiyat istikrarsizligina yol agabilir. Diger yandan, algoritmalarin gelistirilmesi yiiksek diizeyde uzmanlik
ve teknik bilgi gerektirdiginden, iyilestirme siireclerinin hizli sekilde uygulanmasini zorlastirabilir.

Tablo 4. Yénetim Yaklagimlar: ve Algoritmik Seffafik Orneklerinin Karsilagtirilmasi

Bolge Yonetim Stablecoin Algoritmik Seffaflik
Modeli Ornegi Yoénetim

ABD Merkezi USDT, USDC | Hayir Merkezi otorite kontroliinde,
veriler acik sekilde sunulur

Avrupa Merkezi EURS Hayir MiCA  cercevesinde  tam
seffaflik

Japonya Merkezi JPY- Hayir Banka temelli seffaflik ve

stablecoin diizenleme

Brezilya Merkezi Yok Hayir Merkez bankasi kontroliinde
veri aciklamasi

DeFi Merkeziyetsiz | DAI Evet Sistem tamamen seffaftir, tim

Platformlar islemler izlenebilir

Bu tablo, farkli yonetim yaklasimlarinin karsilagtirmasini ve her bir stablecoin 6rneginde seffaflik
ile algoritmik yonetim ilkelerinin nasil uygulandigini gostermektedir. Bu yaklasimlar, stablecoinlerin
nasil diizenlenecegini ve gelecekte kullanicilar icin daha seffaf ve giivenilir hale nasil getirilecegini
belirlemektedir.

Yonetim modelleri ve algoritmik seffaflik konulari, stablecoinlerin piyasada nasil isledigini ve
diizenleyicilerin bu sistemlerle nasil etkilesime girdigini kritik bicimde belirlemektedir. Merkezi
yaklagimlar, istikrar ve giivenilirlik acisindan daha avantajli olmakla birlikte, merkezi otoritelerin
kontrolii nedeniyle artan seffaflik ve diizenleme talepleriyle kars1 karsiyadir. Bu yaklasimlar 6zellikle
biiyiik finansal kurumlar tarafindan tercih edilmekte olup, kullanicilar bu modellerde daha fazla
giivenlik ve giiven duymaktadir. Ancak merkezi sistemlerde meydana gelebilecek herhangi bir
manipiilasyon veya seffaf olmayan iglem, piyasa biittinliigii agisindan ciddi riskler olusturabilir.

Buna karsilik merkeziyetsiz yonetim modelleri, tam seffaflik ve daha diisiik merkezi kontrol ile 6ne
cikmaktadir. Bu yaklasim, stablecoin yonetiminde algoritmik ve otomatik sistemlerin kullanilmasina
olanak tamimaktadir. DAI gibi merkeziyetsiz stablecoinler, kullanicilar arasinda esit karar alma hakki
saglayarak islemlerin merkezi otoritelerden bagimsiz sekilde yiiriitiilmesini miimkiin kilmaktadir. Ancak
bu yaklasim, algoritmalarin etkisi nedeniyle daha yiiksek riskler de icermektedir. Ornegin, beklenmeyen
piyasa degisimleri algoritmalarin dogru kararlar almasim engelleyebilir ve bu durum stablecoin
degerinde dalgalanmalara ve piyasa istikrarsizligina yol acabilir.

Algoritmik yonetim, stablecoinlerin fiyat istikrarin1 saglamak i¢in temel bir mekanizma olarak éne
cikmaktadir. Bu yonetim modeli, piyasa kosullarina bagh olarak islemleri otomatik sekilde yonetirken,
ag katilimcilarinin etkilesimlerini ve taleplerini de dikkate almaktadir. Bu sistemler, hem diizenleyiciler
hem de kullamcilar icin seffaflik saglamaktadir; ciinkii her islem izlenebilir ve analiz edilebilir
durumdadir. Ancak algoritmik yonetimin zaman zaman opak ve sinirlayici olabilecegi de
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unutulmamalidir; zira algoritmalar yalmizca belirli kurallar gercevesinde calismakta ve sistemler
degisimlere her zaman uygun sekilde yanit veremeyebilmektedir.

Stablecoinlerin yonetimi ve algoritmik seffaflik konulari, hem diizenleyiciler hem de piyasa
katilimcilarn1 acisindan risk yonetimi yaklasimlarimi degistiren ve yeni gereklilikler doguran kritik
unsurlardir. Bu modellerin diizenlenmesi ve seffaflik gerekliliklerinin saglanmasi, stablecoinlerin
gelecekte daha giivenilir ve istikrarl bir finansal arac olarak kabul edilmesini mtimkiin kilacaktir. Ancak
bunun icin diizenleyici cercevelerin dogru sekilde gelistirilmesi ve uygulanmasi gerekmektedir; ¢iinkii
piyasa istikrarsizhigin1 6nlemek icin siirekli giincellenen ve gelisen yaklasimlara ihtiyag
duyulmaktadir.

6. ETIK SORUNLAR: ADALET, DiJITAL KAPSAYICILIK VE KULLANICI GUVENI

Stablecoinlerin piyasalarda yayginlasmasi ve dijital ekonomiye entegre olmasiyla birlikte, 6zellikle
adalet ve dijital kapsayicilik haklariyla ilgili etik sorunlar énemli bir tartisma alan1 haline gelmistir. Etik
meseleler, stablecoinlerin sagladigi faydalarin toplum ve kullanicilar arasinda adil ve esit bir sekilde
dagitilmasimi saglamakla ilgilidir. Dijital kapsayicilik haklari ise her bireyin ve grubun bu yeni dijital
finansal araclara esit erigsim saglayabilmesini amaglamaktadir. Bu alandaki temel etik tartismalar, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve teknolojik esitsizliklerin azaltilmasina
odaklanirken, toplumun her kesiminin bu yeni sistemden faydalanmasim saglamay: hedeflemektedir.

6.1. Kullama Giiveni: Dijital Toplumda Giivenin Ingasi ve Stablecoinlerin Rolii

Kullanici giiveni, dijital finansal araglarin kullaniminin temelini olugturmaktadir. Stablecoinler gibi
yeni ve karmasik dijital para birimlerinin benimsenmesi, kullanic1 giiveninin saglanmasina baghdir.
Glivenin olusturulmasi ise baglica seffaflik, giivenlik ve diizenleyici denetim mekanizmalarinin
varligina dayanmaktadir. Stablecoinlere olan giiveni artirmak amaciyla cesitli ¢éziim ve stratejiler
gelistirilmektedir.

Ik olarak, stablecoin iglemlerinin izlenmesi ve yonetilmesi icin seffaf algoritmalarin ve yonetim
sistemlerinin kullanilmas1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu seffaflik, kullanmcilarin bu araglarin hangi
kosullarda ¢alistigini, ne kadar giivenli oldugunu ve islemlerin hukuki durumunu anlamasini saglar. Ayni
zamanda kullanicilarin islem siirecinde karsilagabilecekleri riskleri daha iyi degerlendirmelerine
yardimci olur.

Ikinci olarak, dijital giivenlik ve veri koruma, kullanic1 giiveninin saglanmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. Stablecoin gibi dijital varliklarin, hem merkezi hem de merkeziyetsiz sistemlerde
islemleri izleyen ve giivence altina alan uygun giivenlik 6nlemleriyle desteklenmesi gerekmektedir. Bu
durum, kullanic1 verilerinin korunmasim saglarken teknolojik riskleri de minimize eder. Ornegin,
blokzincir teknolojisi ve sifreleme yontemlerinin kullanilmasi, kullanici verilerinin korunmasim ve
islem giivenligini artirmaktadir.

Ucgiincii olarak, diizenleyici cercevelerin varhigi kullanic1 giivenini artiran énemli bir unsurdur.
Stablecoinlerin giivenilirligi, diizenleyici kurumlar tarafindan uygulanan siki kurallar ve denetim
mekanizmalariyla desteklenmelidir. Bu kurallar ve standartlar, kullanicilara bu dijital varliklarin yasal
ve giivenilir oldugu konusunda giivence saglar. Ozellikle kripto ve blokzincir teknolojilerinin
kullamminda uygulanan siki diizenlemeler, kullanicilarin giiven diizeyini artirmaktadir. Ayrica
diizenleyici denetim, piyasa manipiilasyonunu ve yasa dis1 faaliyetleri 6nlemeye yardimci olarak genel
kullanic1 giivenini giiclendirmektedir.

Bunun yamn sira kullanici giiveninin artirilmasi yalnizca diizenleyici cercevelere bagh degildir; ayni
zamanda kullanici deneyimi ile de yakindan iliskilidir. Veri, 6deme ve islem siireclerinin basit, anlasilir
ve gilivenli sekilde sunulmasi, kullanicilarin sisteme olan giivenini artirmaktadir. Kullanici dostu
araylizler ve operasyonel stirecler, kullanicilarin stablecoinlere yonelmesinde ve bu sistemlere giiven
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duymasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum, stablecoinlerin dijital toplumda daha genis 6lcekte
benimsenmesini ve kabul edilmesini saglayacaktir.

6.2. Dijital Kapsayicilik ve Kullamiaa Haklar:

Dijital kapsayicilik, yalnizca yeni finansal araglarin daha genis olcekte benimsenmesiyle ilgili
degildir; aynm1 zamanda herkesin bu yeni teknolojilerle etkilesime gecebilmesi icin esit erisim imkanina
sahip olmasim1 amaclamaktadir. Dijital kapsayicilik haklari, bireylerin dijital araclardan esit sekilde
faydalanmasini saglamay1 hedefler. Bu alandaki etik sorunlar, finansal sistemlere erisimi olmayan
bireylere dijital araclarla etkilesime girme firsati sunmaylr amaglamaktadir. Bu durum o6nemli bir
toplumsal meseledir; ciinkii dijital kapsayicilik, esitsizliklerin ve ekonomik farkliliklarin azaltilmasina
katki saglayabilir.

Kullanic1 haklari, dijital toplumda giivenilirlik ve hukuki korumanin saglanmasi agisindan kritik
oneme sahiptir. Stablecoinler gibi yeni dijital para birimlerinin yayginlasmasi, kullanici haklarinin
korunmasini da zorunlu kilmaktadir. Bu durum 6zellikle kullanic1 verilerinin gizliliginin korunmasi ve
haklarinin savunulmasiyla ilgilidir. Ayrica dijital kapsayicilikla birlikte, bu araglarin hukuki ve etik
sekilde kullanilmasi piyasa isleyisinin daha adil olmasimi saglamaktadir. Bu tiir yaklasimlar, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde uygun hukuki ve etik standartlara dayanmalidir.

7. METODOLOJI VE AMPIRIiK STRATEJi

7.1. Arastirma Tasarimi ve Analitik Cerceve

Bu calisma, diizenleyici tercihler, yonetisim yapilar1 ve giivenilirlik mekanizmalarinin stablecoin
sonuclarini nasil sekillendirdigini, 6zellikle piyasa degeri ve istikrar iizerindeki etkileri aracihigiyla
incelemek amaciyla ampirik bir aragtirma tasarimimi benimsemektedir. Onceki boliimlerde gelistirilen
hukuki ve diizenleyici analiz {izerine insa edilen ampirik strateji, betimleyici karsilastirmalarin 6tesine
gecerek stablecoin ekosisteminde diizenleme, piyasa hakimiyeti ve sistemik risk arasindaki sistematik
iligkileri ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Ampirik analizin temel amaci, hukuki tasarim ile gercek piyasa giicii arasindaki baglantiy1 saglayan
temel aktarim kanali olarak piyasa degerinin roliinii degerlendirmektir. Piyasa degeri, yalnizca bireysel
stablecoinlerin benimsenme diizeyini degil, aym1 zamanda diizenleyici énem ve sistemik riskin
ekonomik olarak anlaml hale geldigi esigi de yansittigi icin temel analitik degisken olarak ele
alinmaktadir. Giris boliimiinde de tartisildig1 iizere, stablecoinlere iligkin riskler ve politika kaygilarn
yalnizca varliklarindan degil, 6lceklerinden kaynaklanmaktadir; bu nedenle piyasa degeri, ihra¢c miktar1
veya teknolojik siniflandirmaya kiyasla daha anlamli bir 6lgtitttir.

Bu cercevede piyasa degeri, yonetisim diizenlemeleri, diizenleyici denetim ve giivenilirlik
sinyallerinin birlesik etkilerini yansitan bir sonu¢ degiskeni olarak modellenmektedir. Piyasa degeri
pasif bir piyasa ciktis1 olarak degil, giiven, diizenleyici uyumluluk ve ag etkileri tarafindan
sekillendirilen icsel (endojen) bir degisken olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasim, baskin
stablecoinlerin diizenleyici kabul ve algilanan giivenlik sayesinde kendini gliclendiren dinamiklerden
faydalandig1 yoniindeki argiimanla uyumludur.

Bu dinamikleri yakalayabilmek icin calisma, dinamik panel veri ekonometrik cercevesine dayanan
bir arastirma tasarimi kullanmaktadir. Panel veri kullanimi, hem farkli stablecoinler arasindaki kesitsel
farkliliklarin hem de zaman igerisindeki degisimlerin birlikte analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Bu
yaklagim, yonetisim modelleri, diizenleyici maruziyet ve seffaflik uygulamalar acisindan farklilik
gosteren stablecoinlerin aym zamanda zaman icinde giiclii siireklilik sergiledigi bir piyasa yapisi icin
oldukc¢a uygundur.

Dinamik model spesifikasyonu, piyasa degerinin zaman icindeki siirekliligini acikca dikkate
almakta ve stablecoin benimsenmesinde yol bagimlilif1 ile ag etkilerini yansitmaktadir. Bu tasarim
tercihi, calismanin ikinci hipoteziyle dogrudan iliskilidir; bu hipotez, mevcut piyasa biiyiikliigiiniin
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gecmis donem piyasa degerlerinden énemli 6lciide etkilendigini ileri siirmektedir. Gecikmeli bagiml
degiskenlerin modele dahil edilmesi, kisa vadeli diizenleyici etkiler ile uzun vadeli yapisal dinamiklerin
ayristirilmasina olanak tammaktadir.

Panel veri seti, dengesiz (unbalanced) panel olarak olusturulmustur; bu durum stablecoinler ve
zaman dilimleri arasinda veri bulunabilirligindeki farkliliklar1 yansitmaktadir. Bu yapi, stablecoin
piyasasinin ampirik gercekligini ortaya koymaktadir; zira tiim ihraggilar ayni zaman diliminde kesintisiz
faaliyet gostermemekte ve diizenleyici rejimler farkl tilkelerde farkh hizlarda gelismektedir. Dengesiz
panel tasarimi, analizde énemli stablecoinlerin kapsanmasini saglarken ayni1 zamanda dinamik etkilerin
belirlenmesi icin yeterli zaman serisi gesitliligini korumaktadir.

Genel olarak arastirma tasarimi, dnceki boliimlerde gelistirilen hukuki-diizenleyici cerceve ile
calismanin temel hipotezlerini test edebilecek ampirik strateji arasinda uyum saglamaktadir. Piyasa
degeri ve istikrar ¢iktilar iizerine odaklanan bu dinamik panel yaklasimi, diizenleyici teori ile dijital
para sistemlerindeki gozlemlenebilir piyasa davranisi arasinda tutarh bir képrii kurmaktadir.

7.2. Hipotezlerin Gelistirilmesi

Onceki béliimlerde gelistirilen analitik cerceveye dayanarak, bu calisma stablecoin ekosisteminde
yonetisim yapilari, diizenleyici tasarim ve seffaflik mekanizmalan ile piyasa degeri dinamikleri ve
istikrar sonuglar1 arasindaki iliskileri inceleyen bes test edilebilir hipotez ortaya koymaktadir. Bu
hipotezler, hukuki ve diizenleyici argiimanlar1 ampirik olarak gézlemlenebilir iliskilere déniistiirmekte
ve sistemik dnemin ortaya ¢iktig1 temel kanallar olarak 6lcek ve istikrar iizerinde yogunlasmaktadir.

Calismanin temel argiimaniyla uyumlu olarak, piyasa degeri giliven, diizenleyici uyumluluk ve ag
etkileri tarafindan sekillenen igsel (endojen) bir sonug degiskeni olarak ele alimirken; oynaklik ve sabit
kurdan sapma (de-pegging) davranisi, stablecoin benimsenmesiyle iligkili risk boyutunu yansitmaktadir.
Her bir hipotez, metodoloji boliimiinde sunulan dinamik panel cercevesi igerisinde dogrudan test
edilebilir sekilde tasarlanmistir.

H1: Diger faktorler sabit tutuldugunda, merkezi yoOnetisim ve kurumsal denetime sahip
stablecoinler, merkeziyetsiz stablecoin diizenlemelerine kiyasla daha yiiksek piyasa degerine ulasir.

Merkezi stablecoinler, lisanslanabilen, denetlenebilen ve diizenleyici otoriteler tarafindan sorumlu
tutulabilen tamimlanabilir hukuki varliklar tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bu yonetisim yapisi, rezerv
teminati, tiikketici korumas: ve kara para aklamayla miicadele gibi diizenleyici gerekliliklere uyumu
kolaylagtirmaktadir. Sonuc olarak merkezi ihraggilar, borsalar, 6deme sistemleri ve saklama hizmetleri
gibi diizenlenmis finansal altyapilara daha kolay entegre olmaktadir.

Kullanicillar ve piyasa aracilarinin bakis acgisindan merkezi yonetisim, sorumluluk ve
uygulanabilirlik agisindan netlik saglayarak belirsizligi azaltmaktadir. Bu kurumsal agiklik, giiveni
artirmakta ve algilanan riski diisiirerek daha genis benimsenmeyi desteklemektedir. Zaman ic¢inde artan
benimsenme, likiditeyi ve ag etkilerini giiclendirerek merkezi stablecoinlerin piyasa konumunu daha da
saglamlastirmaktadir.

Buna karsilik merkeziyetsiz stablecoinler, ¢cogu zaman hukuki olarak sorumlu bir ihra¢cidan
yoksun olan algoritmik mekanizmalara ve dagitik yonetisim yapilarina dayanmaktadir. Bu modeller
teknolojik seffaflik sunabilse de, denetim ve kriz yonetimi agisindan diizenleyiciler i¢in zorluklar
yaratmaktadir. Bu diizenleyici siirtiinme, 6lceklenebilirligi sinirlayabilir ve bu tiir stablecoinlerin baskin
piyasa konumuna ulagmasini engelleyebilir.

H2: Stablecoin piyasa degeri dinamik siireklilik gostermekte olup, mevcut piyasa biiyiikligii
onemli dlclide gegmis donem piyasa degerlerinden etkilenmektedir.

Stablecoin piyasalar giiclii ag etkileri ve yol bagimlilig1 ile karakterizedir. Bir stablecoin, degisim
araci ve ddeme unsuru olarak yaygin sekilde kabul gordiigiinde, kullamci sayisi, islem ciftleri ve
destekleyen platformlar arttikca faydasi da artmaktadir. Bu dinamikler, mevcut oyuncular avantajli hale
getiren ve piyasa liderligini zaman icinde kalic1 kilan kendini giiclendiren mekanizmalar yaratmaktadir.
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Bu nedenle piyasa degerinin yeni bilgilere, diizenleyici degisimlere veya rekabet baskilarina aninda
uyum saglamasi beklenmemektedir. Aksine, gecmis piyasa degeri diizeyleri, birikmis giiven, likidite ve
altyap:r entegrasyonunu yansitarak mevcut sonuglarin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
stireklilik, 6zellikle gecis maliyetlerinin ve koordinasyon etkilerinin yiiksek oldugu piyasalarda daha
belirgindir.

Bu dogrultuda, ampirik modele dinamik unsurlarin dahil edilmesi, stablecoin benimsenmesindeki
zamansal bagimlihig1 yakalamak ve kisa vadeli diizenleyici etkiler ile uzun vadeli yapisal dinamikleri
ayurt etmek agisindan gereklidir.

H3: Diizenleyici denetimin uygulanmasi ve giiclendirilmesi, stablecoin fiyat oynakligini ve sabit
kurdan sapma (de-pegging) olaylarini azaltarak sistemik riskin yayilmasin sinirlar.

Stablecoinlerle ilgili temel politika kaygilarindan biri fiyat istikrarsizligi ve referans varliktan
sapma riskidir. De-pegging olaylar1 kullanic1 giivenini zedeleyebilir ve 6zellikle stablecoinlerin 6deme
araci veya teminat olarak kullanildig1 durumlarda finansal piyasalarda yayilma etkileri yaratabilir.

Rezerv gereklilikleri, denetim mekanizmalar ve bilgi aciklama yiikiimliiliikleri gibi diizenleyici
araclar, geri 6deme giivenilirligini artirmay1 ve bilgi asimetrisini azaltmay1 amaglamaktadir. Daha giiglii
diizenlemeler, rezervlerin kalitesi ve erisilebilirligine olan giiveni artirarak spekiilatif baskilari sinirlar
ve panik kaynakli geri ¢cekilmelerin olasiliim azaltir.

Bu nedenle daha siki diizenleyici rejimler altinda faaliyet gosteren stablecoinlerin daha diisiik fiyat
oynakligina ve daha az de-pegging olayina sahip olmasi beklenmektedir.

H4: Diger faktorler sabit tutuldugunda, daha siki rezerv kalitesi, bilgi agiklama ve denetim
gerekliliklerine tabi olan stablecoinler, daha diisiik kuyruk riski sergiler; bu durum daha az asir1 sapma
ve daha diisiitk maksimum deger kaybi ile dl¢iiliir.

Ortalama oynakligin 6tesinde, stablecoinler ani likidite soklar1 veya rezervlere olan giivenin kayb1
gibi asin piyasa streslerine bagli kuyruk risklerine maruz kalmaktadir. Bu tiir olaylar, sistemik risk
acisindan kritik 6neme sahiptir; ciinkii bulagma etkileri yaratabilir ve dijital 6deme sistemlerine olan
gliveni zayiflatabilir.

Yiiksek kaliteli rezerv gereklilikleri, bagimsiz denetimler ve diizenli bilgi aciklamalari,
stablecoinlerin olumsuz kosullara karsi daha direncli olmasimi saglar. Seffaf ve giivenilir rezerv
yonetimi, varlik teminatina iliskin belirsizligi azaltir ve ihragccinin stres dénemlerinde geri 6deme
taleplerini karsilayabilme kapasitesini giiclendirir.

Bu nedenle daha giiclii rezerv ve acgiklama cergevelerinin kuyruk riskini azaltmasi ve asiri
sapmalarin hem sikligini hem de siddetini diisiirmesi beklenmektedir.

H5: Diger faktorler sabit tutuldugunda, rezervler ve geri 6deme kosullar1 hakkinda daha agik ve sik
seffaflik sinyalleri sunan stablecoinler, daha yiiksek piyasa degerine ulasir; ¢iinkii seffaflik giivenilirligi
artirir ve bilgi asimetrisini azaltir.

Seffaflik, stablecoin piyasalarinda kullanici giiveninin olusmasinda merkezi bir rol oynamaktadir.
Rezerv yapisi, geri 6deme mekanizmalar1 ve yonetisim uygulamalarina iliskin acik ve zamaninda bilgi
sunumu, ihraggilar ile kullamicilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak piyasa katilimcilarinin daha
bilingli kararlar almasini saglar.

Giiclii seffaflik sinyalleri sunan stablecoinler, 6zellikle kurumsal kullanicilar ve diizenlenmis araci
kurumlar tarafindan daha giivenilir olarak algilanmaktadir. Bu artan giivenilirlik, daha genis
benimsenmeyi ve finansal altyapilara entegrasyonu destekleyerek zaman icinde ag -etkilerini
giiclendirmektedir.

Bu baglamda seffaflik, diizenleyici tasarimin piyasa sonuclarim etkiledigi temel kanallardan biri
olarak degerlendirilmekte ve daha giiclii aciklama uygulamalarina sahip stablecoinlerin daha yiiksek
piyasa degerine ulagsmasi beklenmektedir.

7.3. Veri, Orneklem ve Panel Yapisi
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Bu boéliim, analizde kullanilan ampirik veri setini, stablecoin érnekleminin olugturulma siirecini ve
tahminlerde kullanilan panel yapisim aciklamaktadir. Ampirik strateji, stablecoin diizeyinde piyasa
verilerini ydnetisim ve diizenleyici gostergelerle birlestirerek dinamik panel veri gercevesi icinde ele
almaktadir. Veri setinin tasarimi, 6zellikle B6liim 7.5’te sunulan ampirik hesaplamalarla uyumlu olacak
sekilde olusturulmus ve sayisal analizlerin gerceklestirildigi gercek zaman dilimini yansitmaktadir.

7.3.1. Stablecoin 6rneklemi ve veri kapsami

Ampirik analiz, 2024-2025 dénemi boyunca tutarli ve giivenilir piyasa verilerinin mevcut oldugu
baslica fiat teminath stablecoinlerden olusan bir alt 6rneklem {izerine odaklanmaktadir. Secilen
stablecoinler USDT, USDC, TUSD, PAX, GUSD ve EURS’dir. Bu varliklar, ihracc1 6zellikleri,
yonetisim yapilar1 ve diizenleyici ortamlar1 bakimindan farklilik gostermekte olup, piyasa degeri
dinamikleri ve fiyat istikrar1 acisindan varyasyonun incelenmesi icin uygun bir ampirik zemin
sunmaktadir.

Secilen tiim stablecoinler i¢in 2024—-2025 dénemi boyunca aylik fiyat verileri (acilis, en yiiksek, en
diisiik, kapanis) ve islem hacmi verileri mevcuttur. Piyasa degeri verileri ise USDT, USDC, TUSD, PAX
ve GUSD icin tam olarak bulunmaktadir. EURS icin piyasa degeri verileri eksik oldugundan, bu
degisken hesaplamalarda kullanilmamistir. Buna karsin EURS gozlemleri, piyasa degeri gerektirmeyen
fiyat temelli 6lctimler (6rnegin volatilite analizi) igin veri setinde tutulmustur.

Birden fazla ihracciya ait stablecoinlerin 6rnekleme dahil edilmesi, gozlemler arasinda anlaml
kesitsel farkhiliklar olustururken karsilastirilabilirligi de korumaktadir. Orneklemde agirhkli olarak
merkezi (issuer-based) stablecoinlerin yer almasi, bu varliklarin 2024-2025 dénemindeki ampirik
onemini ve sistemik agirligim yansitmaktadir. Bu yapi, gozlemlenen sonuclarin yalnizca teknolojik
farkliliklardan degil; o6lcek, giivenilirlik ve kurumsal entegrasyon farkliliklarindan kaynaklandigimi
ortaya koymaktadir.

Onemli bir nokta olarak, veri seti uzun dénemli tarihsel egilimleri yansitmak yerine gézlemlenen
piyasa sonuclarina odaklanacak sekilde olusturulmugtur. 2024-2025 donemine odaklanilmasi,
stablecoin piyasalarinda diizenleyici konsolidasyonun ve piyasa olgunlasmasinin yasandigi bir dénemi
yakalamakta ve bu yoniiyle siireklilik, volatilite ve peg’den sapma davraniglarinin analiz edilmesi
acisindan dogrudan anlamhidur.

7.3.2. Zaman donemi, frekans ve panelin olusturulmasi

Orneklem dénemi Ocak 2024 — Aralik 2025 arasim kapsamaktadir ve tiim degiskenler aylik
frekansta diizenlenmistir. Aylik veri kullanimi, bilgi zenginligi ile giiriiltii azaltimi arasinda denge
saglamaktadir. Giinliik veya haftalik verilere kiyasla, aylik gozlemler kisa vadeli piyasa mikro yapi
etkilerini azaltirken dinamik analiz i¢in yeterli zaman varyasyonunu korumaktadir.

Analiz birimi stablecoin (i) olup, her bir varlik zaman boyutunda aylik dénemler (t) iizerinden
gozlemlenmektedir. Bu yap, kiiciik bir kesitsel boyut ve orta diizeyde bir zaman boyutundan olusan
panel veri seti ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tiir bir panel, piyasa degeri ve fiyat istikrarina iligkin kisa ve
orta vadeli dinamiklerin incelenmesi agisindan uygundur.

Panel veri seti, 6zellikle EURS icin piyasa degeri verilerinin eksik olmasi nedeniyle dengesiz
(unbalanced) panel niteligi tasimaktadir. Bu durum, gercek diinyadaki veri kisitlarini yansitmakta olup
ekonometrik yaklasim acisindan bir sorun tegkil etmemektedir. Dinamik panel tahmin y&ntemleri ve
sabit etkiler (fixed effects) modelleri, zaman boyutunun yeterli oldugu durumlarda bu tiir panellerle
uyumlu sekilde calisabilmektedir.

Bu calismada kullanilan 24 aylik zaman dilimi, ayarlama dinamiklerinin yakalanmasi agisindan
yeterli olup, 2024 ve 2025 yillan arasindaki sonuclarin anlamli bicimde karsilastirilmasina olanak
saglamaktadir.
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7.3.3. Degiskenlerin olusturulmasi

Veri seti, piyasa temelli degiskenlerle yonetisim ve diizenleyici gdstergelerin birlesiminden
olugsmaktadir. Piyasa degeri, her bir stablecoin icin raporlanan toplam piyasa degeri olarak ol¢iilmekte
ve varyansl stabilize etmek ve sonuglarin oransal yorumunu kolaylagtirmak amaciyla dogal
logaritmas1 alinarak doniistiiriilmektedir. 2024—-2025 donemleri arasindaki logaritmik piyasa degeri
degisimleri, 6lcek dinamiklerinin temel gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Fiyat volatilitesi, aylik en yiiksek ve en diisiik fiyat aralig1 kullanilarak olusturulmakta ve ilgili ay
icerisindeki en yiiksek ve en diistik fiyatlarin oraninin logaritmasi seklinde hesaplanmaktadir. Bu 6lgiim,
ay ici fiyat dagilimim yakalamakta ve stablecoinler arasinda fiyat istikrarinin karsilagtirilmast igin tutarh
bir gosterge sunmaktadir.

De-peg (sabitten sapma) gostergesi, aylik kapanis fiyatinin referans sabit degerden mutlak sapmasi
olarak olciilmektedir. Bu degisken, stablecoinlerin hedeflenen degerlerinden ne 6lgiide uzaklastigini
ortaya koymakta ve ihraccilar arasinda sabitlik (peg) giivenilirliginin dogrudan karsilastirilmasina
imkan tammaktadir. De-peg hesaplamalar1 yalmizca ABD dolari sabitli stablecoinler i¢in uygulanmakta,
euroya sabitli olan EURS bu 6l¢iimden hari¢ tutulmaktadir.

Yonetisim yapisi, ihragci temelli merkezi kontrolii yansitan zaman icinde degismeyen (time-
invariant) bir gosterge ile temsil edilmektedir. Diizenleyici denetim ise zaman i¢inde degisen (time-
varying) kurumsal bir endeks olarak modele dahil edilmekte ve 2024-2025 déneminde agiklama
(disclosure) uygulamalari, rezerv seffafligi, denetim gereklilikleri ve gozetim yogunlugundaki
degisimleri yansitacak sekilde sifir ile bir arasinda normalize edilmektedir.

7.3.4. Veri organizasyonu

Ham piyasa verileri, stablecoin bazli aylik zaman serileri olarak toplanmakta ve daha sonra
stablecoin (i) ve zaman (t) boyutlarina gére indekslenmis panel veri seti haline getirilmektedir. Her bir
gozlem, belirli bir stablecoin ve belirli bir aya karsilik gelen benzersiz birimden olusmaktadir.

Veri yeniden yapilandirildiktan sonra, logaritmik déniisiimler uygulanmakta ve volatilite ile de-peg
gibi tiiretilmis gostergeler hesaplanarak veri setine eklenmektedir. Bu siire¢, ekonometrik analiz igin
gerekli olan tutarh ve karsilastirilabilir degisken setinin olusturulmasim saglamaktadir.

7.4. Ampirik Model Spesifikasyonu

Bu boéliim, 2024-2025 dénemi boyunca stablecoin piyasalarinda piyasa degeri dinamikleri ile fiyat
istikrarim analiz etmek amaciyla kullanilan ekonometrik model spesifikasyonlarini sunmaktadir.
Ampirik cerceve, dinamik panel veri yapisi icinde siireklilik etkilerini, yonetisim farkliliklarini ve
zaman icinde degisen diizenleyici kosullar yakalayacak sekilde tasarlanmusgtir.

Bu kapsamda birbirini tamamlayan iki model kurulmustur: biri piyasa degerine odaklanmakta,
digeri ise fiyat volatilitesi ve de-peg davraniglarini incelemektedir.

7.4.1. Piyasa degeri modeli

flk ampirik model, stablecoin piyasa degerinin belirleyicilerini analiz ederken dinamik ayarlama
siireclerini acik bicimde dikkate almaktadir. Piyasa degeri, kendi gecmis degerlerinden, yonetisim
yapisindan ve diizenleyici ortamdan etkilenen endojen bir degisken olarak ele alinmaktadir. Temel
model asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

In (MarketCap, ,)=a+pIn (MarketCap, ,_,)+ B, Centralized,+ B, RegOversight, ,+ i+ A, +¢; ,

Bagimli degisken, piyasa degerinin dogal logaritmasidir. Gecikmeli bagimli degiskenin modele
dahil edilmesi, ag etkileri, likidite avantajlar1 ve benimsenme ataletinden kaynaklanan siirekliligi
yakalamaktadir. Piyasada yerlesik konuma sahip stablecoinlerin, zaman icinde biriken giiven ve altyapi
entegrasyonu sayesinde dlceklerini koruma ve artirma egiliminde olmalar1 beklenmektedir.
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Yonetisim yapisi, merkezi ihracci gostergesi araciligiyla modele dahil edilmektedir. Merkezi
stablecoinler, tanimlanabilir ihragcilar, resmi rezerv yonetimi ve daha giicli hesap verebilirlik
mekanizmalar ile karakterize edilmektedir. Bu 6zellikler, diizenleyici uyumu ve piyasa giivenini
artirarak daha yliksek ve daha istikrarli piyasa degerlerini desteklemektedir.

Diizenleyici denetim degiskeni, 2024—2025 doéneminde aciklama gereklilikleri, rezerv kalitesi
standartlari, denetim uygulamalar1 ve gozetim yogunlugunu yansitan zaman degiskenli bir kurumsal
endeks olarak modellenmektedir. Bu yaklasim, diizenleyici ortamin statik olmadigim ve zaman iginde
degisen giivenilirlik diizeylerini yakalamay1 miimkiin kilmaktadur.

Stablecoin sabit etkileri (L;), ihragg itibar1 veya tasarim 6zellikleri gibi zaman i¢inde degismeyen
faktorleri kontrol ederken; zaman sabit etkileri (A,), tiim stablecoinleri es zamanlh etkileyen kiiresel
piyasa kosullar ve diizenleyici gelismeler gibi ortak soklar1 absorbe etmektedir.

7.4.2. Volatilite ve de-peg modeli

fkinci ampirik model, fiyat istikrarina odaklanmakta ve aylik volatilite ile peg’den sapmalari
modellemektedir. Volatilite modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Volatilit y, ,=a+6, RegOversight; .+6,Centralized+ i, + A, +¢;

Bagimli degisken, aylik en yiiksek ve en diisiik fiyatlardan tiiretilen ay ici fiyat dagilimini temsil
etmektedir. Diizenleyici denetimin, rezerv seffafligim1 ve geri 6deme (redemption) giivenilirligini
gliclendirerek panik kaynakl fiyat dalgalanmalarini simirlamasi ve dolayisiyla volatiliteyi azaltmasi
beklenmektedir. Merkezi yonetisim yapisi ise koordineli miidahalelere imkan saglamasi ve rezerv
yonetimine iligkin sorumluluklarin daha acik sekilde tamimlanmasi sayesinde fiyat istikrarina ek katki
sunabilir.

Sabit etkilerin modele dahil edilmesi, volatilite dinamiklerinin stablecoinler arasindaki
gozlemlenemeyen yapisal farkliliklardan veya tiim varliklar1 es zamanh etkileyen kiiresel piyasa
kosullarindan kaynaklanmadigini giivence altina almaktadir.

7.4.3. Tahmin (estimation) hususlari

Modelde dinamik bilesenlerin ve potansiyel icsellik (endogeneity) sorunlarimin bulunmasi,
gecikmeli bagimli degiskenleri ve gdzlemlenemeyen heterojenligi dikkate alabilen panel veri tahmin
yontemlerinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. 2024—2025 donemine ait panelin orta diizeyde zaman
boyutuna sahip olmasi, kisa dénemli uyum dinamiklerinin yakalanmasina imkan tanirken ayni zamanda
Boliim 7.5’te sunulan sayisal hesaplamalarla tam uyum saglamaktadir.

Genel olarak ampirik model spesifikasyonlari, yonetisim yapisi ve diizenleyici denetim ile
stablecoin piyasalarinda ¢lgek (piyasa degeri) ve fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi aciklayan tutarh ve
biitiinciil bir cerceve sunmaktadir.

7.5. Ekonometrik Tahmin ve Ampirik Uygulama

Bu boliim, dinamik panel gercevesi kapsaminda gelistirilen modelin ampirik hesaplamalarini,
yalnizca Ek A’da raporlanan 2024 ve 2025 yillarina ait godzlemlenen veriler kullanilarak
gerceklestirmektedir. Amac yalnizca ekonometrik modeli yeniden ifade etmek degil, aym zamanda
modelin her bir bilesenine gercek sayisal degerler yerlestirildiginde nasil calistiini acik bicimde
gostermektir.

Bu yaklagim, ampirik analizin yalmzca teorik veya sembolik degil, dogrudan hesaplamalara
dayandigin1 ortaya koymaktadir. Daha 6nceki donemlere ait veriler kiyaslama veya yorumlama
amaciyla kullanilmamistir. Bu tasarim tercihi, sonuclarin stablecoin piyasalarinin giincel dinamiklerini
yansitmasini saglamakta ve farkli yapisal donemlerin karistiritlmasini 6nlemektedir.
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7.5.1. Piyasa degeri dinamikleri: 2024-2025 hesaplamasi

Temel modelde bagimli degisken, piyasa degerinin dogal logaritmasidir. Hesaplama siirecini
gostermek amaciyla USDT 6rnegi ele alinabilir. Ek A’ya gére USDT’nin piyasa degeri Ocak 2024’te
96,055,701,456 USD, Aralik 2025’te ise 187,045,554,000 USD’dir. Bu degerler logaritmik doniisiime
tabi tutuldugunda:

In (MarketCap ysp; 2054) =10 (96,055,701,456 )=25.29
In (MarketCap ysp; 2005) = In (187,045,554,000 ) =26.05
Bu durumda 2024-2025 déneminde logaritmik piyasa degeri degisimi:
Aln (MarketCap s ) =26.05-25.29=0.76

Bu sonug, USDT’nin ilgili dénemde logaritmik 6lcekte yaklasik %76°lik bir genisleme yasadigini
gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu biiyiimenin fiyat artisindan degil, 6lcek
artisindan kaynaklanmasidir; zira USDT’nin ortalama kapams fiyati peg etrafinda sabit kalmaktadir.

Aym hesaplama USDC icin uygulandiginda daha giiclii bir genisleme go6zlemlenmektedir.
USDC’nin piyasa degeri Ocak 2024’te 26.87 milyar USD, Aralik 2025’te ise 75.35 milyar USD’ye
yiikselmisgtir:

Aln (MarketCap sp )=In (75.35)-1n (26.87)=1.03

Bu biiyiiklik, USDC’nin piyasa degerinin s6z konusu dénemde iki katindan fazla arttigin
gostermekte ve kurumsal entegrasyonu yiiksek stablecoinlerde giiclii 6lgek etkilerinin bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Buna karsilik TUSD igin daralma s6z konusudur. Piyasa degeri Ocak 2024’te 1.47 milyar USD
iken Aralik 2025’te 0.49 milyar USD’ye diigmiistir:

Aln (MarketCap,;s,)=1n (0.49)-1n (1.47)=-1.10

Negatif deger, ilgili donemde piyasa oneminin azaldigin1 dogrudan gostermektedir. Benzer
daralmalar PAX ve GUSD i¢in de gézlemlenmekte olup, bu durum yalnizca merkezi yonetisimin 6lgek
korunumu icin yeterli olmadigini; asil belirleyici faktoriin giivenilirlik ve piyasa giiveni oldugunu ortaya
koymaktadir.

7.5.2. 2024-2025 fiyatlarina dayah volatilite hesaplamasi
Fiyat volatilitesi, Ek A’da raporlanan en yiiksek ve en diisiik fiyat aralig1 kullanilarak dogrudan
hesaplanmaktadir. Her ay i¢in volatilite asagidaki sekilde tanimlanmaktadur:

Volatilit y, ,=1n | 219t
ola .=In :
Hity; . Low,
Ornek olarak, Ocak 2024’te USDT i¢in High=1.0036ve Low =0.9980degerleri kullanildiginda:
- 1.0036
Volatilit =In | ———=1]=0.0056
olatiitt y yspr 2024-01 = 10 0.9980)

Bu hesaplama 2024 ve 2025 yillarindaki tiim aylar igin tekrar edilip ortalamasi alindiginda, USDT
icin ortalama volatilite 0.0044 (yani %0.44) olarak elde edilmektedir. Bu diisiik deger, biiyiik ve likit
stablecoinlerin piyasa degerleri biiyiise bile dar fiyat bantlari iginde islem gérdiigiinii dogrulamaktadir.

Buna karsihk PAX, Nisan 2024’te yiiksek volatilite gostermektedir (High=1.4414,
Low =0.9966):

1.4414
0.9966

Bu deger yaklasik %36.9’luk volatiliteye karsilik gelmekte olup, kiiciik 6lcekli ihraccilarin stres
donemlerinde daha kirilgan oldugunu agikca ortaya koymaktadir.

Volatilit y pyx 504.04= 1D

)20.369

7.5.3. De-peg hesaplamasi: 2024-2025 karsilastirmasi
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De-peg gostergesi, kapanis fiyatinin sabit degerden mutlak sapmasi olarak hesaplanmaktadr:
Depeg; .= | Close; -1 |
Ocak 2024’te USDC icin kapanis fiyat1 1.00020ldugunda:
Depe gyspc 2024-01= | 1.0002-1 | =0.0002

Bu deger 2 baz puanlik bir sapmaya karsilik gelmektedir. 2024-2025 dénemi boyunca aylik
sapmalarin ortalamasi alindiginda, USDC igin ortalama de-peg degeri 1.25 baz puan olup bu durum
giiclii peg giivenilirligini gostermektedir.

Buna karsilik TUSD, Ocak 2024°te 0.9873kapanis fiyati ile:

Depe grysp 2004-01= | 0.9873-1 | =0.0127

Bu deger 127 baz puan olup ciddi bir peg sapmasini ifade etmektedir. Bu biiyiikliikte ve siireklilik
arz eden sapmalar, TUSD’nin 2024-2025 déneminde piyasa degerindeki daralmasim aciklamaktadir.

7.5.4. Hesaplanan sonuclarin konsolidasyonu

Yukaridaki hesaplamalar, ekonometrik gostergelerin 2024 ve 2025 yillarina ait gozlemlenen
verilerin modele dogrudan yerlestirilmesiyle nasil {iretildigini acik bicimde ortaya koymaktadir. Elde
edilen sayisal sonuglar, stablecoinler arasinda hem 6lgek dinamiklerini hem de fiyat istikrar 6zelliklerini
yansitmaktadir.

Bu gostergeler, 2024-2025 donemine ait ampirik sonuclarin 6zetlendigi Ek B’de toplu olarak
sunulmaktadir.

7.5.5. Kuyruk riski (tail risk) hesaplamasi ve asir1 stres olciitleri

Bu alt béliim, H4 hipotezini ampirik olarak test etmek amaciyla 2024-2025 dénemine ait fiyat
verileri kullamlarak kuyruk riski gostergelerini hesaplamaktadir. Ortalama volatilite yerine, piyasa
glivenini zedeleyen nadir fakat siddetli sapmalar1 6lcmeye odaklanilmaktadir. Bu yaklasim, stablecoin
piyasalarinda sistemik riskin esas olarak asir1 de-peg olaylarindan kaynaklanmasi nedeniyle 6zellikle
uygundur.

Ik kuyruk riski gostergesi, aylik kapanis fiyatlarina dayali maksimum peg sapmasidir:

MD D,=max | Close; -1 |

t € 2024-2025
TUSD icin Ocak 2024 kapanis fiyat1 0.9873oldugunda:
MD D= | 0.9873-1 | =0.0127

Bu deger %1.27 (127 baz puan) sapmaya karsilik gelmektedir. Buna karsilik USDC icin maksimum
sapma yalmzca 0.0004 (4 baz puan) olup, rezerv giivenilirliginin ¢ok daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Ikinci 6lciit, ay ici en diisiik fiyat iizerinden hesaplanan asir stres gostergesidir:

TailLo w,=max (1-Low, ,)
t €2024-2025 ’

TUSD i¢in Subat 2024°’te Low =0.95230ldugunda:
TailLo wysp,=1-0.9523=0.0477

Bu sonug, %4.77°lik intramonth (ay i¢i) asag1 yonli risk oldugunu gostermektedir ve USDT ile
USDC’ye kiyasla cok daha yiiksek stres seviyesine isaret etmektedir.

Kuyruk riskini daha sistematik 6l¢mek amaciyla de-peg dagilimi tanimlanmaktadir:

d; = | Close, -1 |
Bu dagilimdan %95 giiven diizeyinde Value-at-Risk (VaR_{0.95}) hesaplanmaktadir. TUSD igin:
VaR,,,=0.0109

Yani en ug¢ %5’lik sapmalar 109 baz puan seviyesindedir. Buna karsilik kosullu risk 6l¢iitii olan

Conditional Value-at-Risk (CVaR_{0.95}) su sekilde hesaplanmaktadir:
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CVa R0.95(di):E[di,t | di,tzva R0.95]

TUSD icin bu deger:
CVaR,,=0.0123

Bu sonug, stres donemlerinde sapmalarin yalnmzca sik degil aym zamanda yiiksek siddette oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik USDC icin VaR ve CVaR degerleri ihmal edilebilir diizeydedir.

Genel olarak bu kuyruk riski olctimleri, rezerv kalitesi diisiik, seffafligi simirli ve denetim
mekanizmalari zayif stablecoinlerin asir1 asag1 yonlii risklere daha fazla maruz kaldigini acikca ortaya
koymaktadir. Elde edilen ampirik bulgular, daha giiclii rezerv ve seffaflik gercevelerinin yalnizca
ortalama volatiliteyi degil, ayn1 zamanda asir1 riskleri de azalttigim gostererek H4 hipotezini dogrudan
desteklemektedir.

7.5.6. Seffaflik Proxy Hesaplamasi ve Piyasa Degeri ile iliskisi

H5 hipotezi, daha yiiksek seffaflik diizeyi ve daha acik rezerv sinyallerinin, bilgi asimetrisini
azaltarak ve algilanan giivenilirligi artirarak piyasa degerini yiikselttigini ileri siirmektedir. Dogrudan
seffaflik gostergeleri (6rnegin denetim siklif1 veya aciklama detay diizeyi) sayisal olarak mevcut
olmadigindan, bu alt boliim gozlemlenebilir verilerden tiiretilebilen piyasa temelli bir seffaflik proxy’si
gelistirmektedir.

Bu proxy, seffaf ve giivenilir ihracg¢ilarin daha diisiik fiyat oynakligina ve daha az peg sapmasina
sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu dogrultuda giivenilirlik skoru asagidaki sekilde
tammlanmaktadir:

1
Volatilit yi+De15e g;

Credibilit y,=

Bu formiilasyon, daha dar fiyat bantlarina ve daha diisiik sapmalara sahip stablecoinlerin daha
yiiksek giivenilirlik skorlar1 almasini saglamaktadir.
Ornek olarak USDC igin 20242025 déneminde ortalama volatilite 0.0034, ortalama de-peg ise
0.000125tir:
Credibilit y ysp= 1 -1
0.0034+0.000125 0.003525
TUSD igin ortalama volatilite 0.0134 ve ortalama de-peg 0.0028 olup:
e 1 1
Credibilit yros= 5 0134 +0.0028 _ 0.0162
Bu belirgin fark, piyasanin algiladig: seffaflik ve rezerv giivenine isaret etmektedir.
Seffaflik ile 6lcek arasindaki iligskiyi gostermek amaciyla piyasa degeri biiyiimesi su sekilde
Olciilmektedir:

~283.7

~61.7

Aln ( MarketCa p;)=In ( MarketCa p; ,y,s)-In ( MarketCa p; 5, )

USDC yiiksek ve pozitif bir artis gosterirken, TUSD aym doénemde negatif bir degisim
sergilemektedir. Giivenilirlik skorlari ile piyasa degeri biiylimesi karsilastirildiginda agik bir monoton
iligki ortaya ¢ikmaktadir: yiiksek giivenilirlik skoruna sahip stablecoinler piyasa biiylimesi yasarken,
diisiik skora sahip olanlar daralma gostermektedir.

Bu hesaplamalar, seffaflikla iliskili giivenilirlik sinyallerinin piyasa degeri tizerinde pozitif etkisini
nicel olarak ortaya koymaktadir. Proxy, bireysel diizenleyici mekanizmalar1 ayristirmasa da seffaflik,
denetim giivenilirligi ve geri 6deme giiveninin piyasa tarafindan birlikte nasil degerlendirildigini
yansitmaktadir. Bu yoniiyle bulgular, gézlemlenebilir veri kisitlar1 altinda H5 hipotezine ampirik destek
saglamaktadr.

7.6. Yorumlama Stratejisi ve Beklenen Sonuclar
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Bu boliim, ampirik bulgularin nasil yorumlanacagim ortaya koymakta ve stablecoin ekosisteminde
yonetisim yapisi, diizenleyici denetim, seffaflik ve piyasa sonuclari arasindaki beklenen iligkileri
aciklamaktadir. Yorumlama cercevesi, sayisal sonuglari ekonomik olarak anlamlh c¢ikarimlara
doniistiirmeyi hedeflemekte ve 2024—2025 gozlem dénemiyle metodolojik olarak uyumlu kalmaktadir.

Yorumlama iki temel boyut iizerinden gerceklestirilmektedir. ilk boyut, 2024-2025 déneminde
logaritmik piyasa degeri degisimleri ile Olciilen 6lcek dinamikleridir. Bu degisimler kisa vadeli
spekiilatif hareketler olarak degil; piyasa giiveni, ag etkileri ve kurumsal uyumun gostergeleri olarak
degerlendirilmektedir. Stablecoin fiyatlarinin dogas1 geregi sabite yakin seyretmesi nedeniyle, piyasa
degeri degisimleri esas olarak benimsenme diizeyi, kullamim yogunlugu ve ihragg giivenilirligindeki
farkliliklan yansitmaktadir. Bu gercevede, pozitif degisimler artan giiven ve talep gostergesi olarak;
negatif degisimler ise gliven kayb1 ve azalan piyasa 6neminin gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

Ikinci boyut, risk ve istikrar gostergeleri iizerine kuruludur. Ortalama volatilite ve ortalama de-peg
giinliik fiyat istikrarim yansitirken; maksimum sapma, TailLow, Value-at-Risk ve Conditional Value-at-
Risk gibi olciitler nadir fakat ekonomik acidan kritik stres durumlarim yakalamaktadir. Yorumlama
siirecinde ozellikle kuyruk riski gostergelerine daha fazla agirlik verilmektedir; zira stablecoin
piyasalarinda sistemik risk, normal dénemlerden ziyade stres donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Stireklilik (persistence) etkileri yorumlanirken, 20242025 dénemindeki piyasa degeri degisimleri
dinamik bagimliligin kisa vadeli yansimalari olarak ele alinmaktadir. 2024 yilinda yiiksek piyasa payina
ve giliclii kurumsal entegrasyona sahip stablecoinlerin 2025’te de bu konumlarimi koruma veya
giiclendirme egiliminde oldugu gozlemlenmektedir. Buna karsilik, giivenilirlik sinyalleri zayif olan
kiiclik 0Olcekli stablecoinler daralmaya devam etmektedir. Bu durum, stablecoin piyasasinda 6lcek
dinamiklerinin simetrik degil, pekistirici (self-reinforcing) nitelikte oldugunu gostermektedir.

Yonetisim ve diizenleyici degiskenler mekanik kisitlar olarak degil, giiven kanallar1 olarak
yorumlanmaktadir. Merkezi yonetisim yapisi teknolojik istiinliikten ziyade hesap verebilirlik ve
diizenleyici uyumu kolaylastiran bir yap1 olarak ele alinmaktadir. Diizenleyici denetim ve seffaflik
gostergeleri ise bilgi asimetrisini azaltan sinyaller olarak degerlendirilmektedir. Bu sinyaller giiclii
oldugunda piyasa daha fazla 6lgek tahsis etmekte; zayif oldugunda ise benimsenme azalmakta ve risk
hassasiyeti artmaktadir.

H4 hipotezi kapsaminda, rezerv kalitesi ve denetim mekanizmalarinin 6zellikle asir1 kosullarda
belirleyici oldugu vurgulanmaktadir. Ortalama sapmalar diisiik ancak kuyruk riski yiiksek olan
stablecoinler kirillgan olarak degerlendirilmekte; diigiik kuyruk riski ise giiclii rezerv yonetimi ve
giivenilir geri 6deme mekanizmasinin gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

H5 hipotezi acisindan, gelistirilen giivenilirlik proxy’si dogrudan bir seffaflik olciitii degil,
piyasanin toplu algisin1 yansitan bir gostergedir. Yiiksek giivenilirlik skorlari, yatinmcilarin ilgili
stablecoini seffaf ve giivenilir olarak algiladigim gostermektedir. Bu skor ile piyasa degeri biiyiimesi
arasindaki pozitif iliski, seffaflik ve giivenilirligin piyasa tarafindan odiillendirildigini ortaya
koymaktadir.

Bu yorumlama stratejisinin beklenen sonuglar ii¢ baslik altinda 6zetlenebilir:

(1) Biiyiik ve kurumsal olarak entegre stablecoinler, siireklilik ve giiven avantajlar1 sayesinde
piyasa liderligini koruyacaktir.

(2) Diizenleyici denetim ve seffaflik, yalnizca ortalama volatiliteyi degil, aym zamanda asir riskleri
de azaltacaktir.

(3) Giivenilir rezerv ve agiklama mekanizmalarim siirdiiremeyen stablecoinler, hem 6lcek kaybi
hem de artan kuyruk riski ile karsilasacaktir.

Sonug olarak bu cerceve, ampirik bulgularin yalnizca istatistiksel sonuclar olarak degil; giiven,
seffaflik ve kurumsal tasarim ekseninde anlamlandirilmasini saglamaktadir. Bu yaklasim, dijital para
sistemlerinde stablecoin diizenlemesi ve yonetisimine iliskin politika ¢ikarimlari icin saglam bir analitik
temel sunmaktadir.
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Sonug ve Oneriler

Bu calisma, yonetisim yapilari, diizenleyici denetim ve seffaflik mekanizmalarinin stablecoin
piyasasi sonuclarimi nasil sekillendirdigini; ozellikle piyasa degeri, fiyat istikrar1 ve kuyruk riski
tizerindeki etkileri iizerinden incelemeyi amaclamistir. 2024-2025 dénemine ait verilere dayanan
dinamik ampirik cerceve ve acik sayisal hesaplamalar kullamilarak yapilan analiz, betimleyici
diizenleyici karsilastirmalarin 6tesine gecmekte ve stablecoinlerin hangi ekonomik mekanizmalar
araciligiyla sistemik onem kazandigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, 6nemli sonuglar ve
politika acisindan anlamhi ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bulgular, stablecoinlerle iligkili finansal istikrar risklerinin biiyiik ¢l¢iide 6lcege bagh oldugunu
gostermektedir. Piyasa degeri yiiksek ve biiylimeye devam eden stablecoinler, daha diisiik ortalama
volatilite ve cok daha sinirh asir1 de-peg riski sergilerken; daha kiiciik ve giivenilirlik sinyalleri zayif
olan ihragcilar hem 6lcek kaybir hem de yiiksek kuyruk riski ile kars: karsiya kalmaktadir. Bu asimetrik
yapi, sistemik riskin tiim stablecoinlere esit sekilde dagilmadigim; aksine, biiyiik 6lcek ile yetersiz
diizenleyici giivenceyi bir araya getiren yapilarda yogunlastigim gostermektedir.

Daha genis finansal sistem perspektifinden bakildiginda, stablecoin piyasalarinda ortaya ¢ikan
stresin geleneksel finansal piyasalara yayilmasi, 6zellikle 6deme sistemleri, borsalar ve likidite aglar
ile giiclii sekilde entegre olmus baskin ihraccilar {izerinden gerceklesmektedir. Buna karsilik,
merkeziyetsiz veya zayif denetime sahip stablecoinlerin yaygin kullanimi, fiyat soklarinin, likidite
stresinin ve giiven kaybinin sistem genelinde daha hizli yayilmasina neden olabilir. Bu nedenle rezerv
giivenilirligini ve geri ddeme kesinligini giiclendiren diizenleyici mekanizmalar, bulagma riskini
sinirlandirmada kritik rol oynamaktadir.

Ampirik bulgular, stablecoin piyasalarinin gelecekte parcalanmadan ziyade yogunlasma egilimi
gosterecegine isaret etmektedir. Merkezi ve kurumsal olarak entegre stablecoinlerin, diizenleyici
cercevelerin netlesmesi ve uyum gerekliliklerinin artmasiyla birlikte piyasa hakimiyetlerini korumasi
veya artirmasi beklenmektedir. Merkeziyetsiz veya zayif yoOnetisime sahip alternatifler varhigim
siirdiirebilir; ancak giiclii ve dogrulanabilir istikrar mekanizmalar1 gelistiremedikleri siirece ikincil
konumda kalmalari muhtemeldir.

Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri gibi biiyiik ekonomilerdeki diizenleyici gelismeler,
benimsenme siireclerini belirleyici bicimde etkileyecektir. Uyumlu ve 6ngoriilebilir diizenlemeler,
stablecoinlerin ddeme, tasarruf ve mutabakat islemlerinde kullaniminmi hizlandirabilirken; parcali ve
belirsiz diizenlemeler uluslararasi 6lgeklenebilirligi sinirlayabilir. Bu baglamda diizenleyici uyum, hangi
stablecoinlerin kiiresel para araci haline gelecegini belirleyen temel faktorlerden biri olacaktir.

Bulgular dogrultusunda birkag temel politika 6nerisi éne ¢ikmaktadir. ilk olarak, diizenleyici
cerceveler risk ve dlcek temelli olmali; denetim yogunlugu tiim ihragcilara esit sekilde degil, piyasa
degeri ve kullanim diizeyine gére farklilastirilmalidir. Ikinci olarak, rezerv kalitesi, bilgi aciklama siklig1
ve bagimsiz denetim mekanizmalarina 6zel 6nem verilmelidir; ¢linkii bu unsurlar kuyruk riskini ve de-
peg siddetini dogrudan azaltmaktadir. Ugiincii olarak, diizenleyiciler yalmzca ortalama volatiliteye
degil, aym1 zamanda asir1 risk gostergelerine de odaklanmali ve kuyruk riski olciitlerini denetim
stireclerine entegre etmelidir.

Bunun yam sira yonetisim yapilar simetrik sekilde degerlendirilmemelidir. Hesap verebilirligi
yiiksek merkezi ihragcilar, diizenlenmis finansal altyapilara daha fazla entegre edilebilirken;
merkeziyetsiz yapilar icin kullanici korumasi ve sistemik riskleri sinirlayacak alternatif giivenlik
mekanizmalar1 gelistirilmelidir. Bu yaklasim, inovasyon ile finansal istikrar arasinda denge kurulmasini
saglar.

Stablecoin ihraggilari agisindan bulgular, seffaflik ve yonetisim kalitesinin yalmzca diizenleyici bir
yiikiimliiliik degil, aym1 zamanda rekabet avantaji oldugunu gostermektedir. Ac¢iklama standartlarini
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gelistiren, rezerv yonetimini giiclendiren ve giivenilir denetim uygulamalar1 benimseyen ihraggilar,
piyasa tarafindan daha yiiksek benimsenme ve biiyiime ile 6diillendirilmektedir.

Yatinnmcilar ve kullanicilar agisindan ise sonuglar, stablecoinlerin yalnizca sabit degerine degil,
stres altindaki davranmislarina gore degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kuyruk riski
ihraccilar arasinda onemli farkliliklar gostermektedir ve bu riskler yatirnm kararlarinda belirleyici
olmalidir.

Diizenleyiciler icin temel zorluk, inovasyon ile koruma arasinda denge kurmaktir. Asin kati
diizenlemeler faydali yenilikleri engelleyebilirken, yetersiz denetim dijital 6deme sistemlerine olan
giiveni zedeleyebilir. Bulgular, iyi tasarlanmis diizenlemelerin hem inovasyonu destekleyebilecegini
hem de giiveni artirabilecegini géstermektedir.

Calismanin bazi simirhliklart bulunmaktadir. Analiz kisa fakat giincel bir zaman dilimine
odaklanmakta olup uzun vadeli dinamiklere iliskin ¢ikarimlar sinirlamaktadir. Gelecek calismalar, daha
uzun zaman serileri kullanarak siireklilik etkilerini daha kapsaml sekilde inceleyebilir. Ayrica farkl
tilkelerdeki diizenleyici cercevelerin karsilastirllmasi, hukuki farkliliklarin piyasa sonuclarina etkisini
daha net ortaya koyabilir. USD dis1 stablecoinlerin analize dahil edilmesi de ¢oklu para dinamiklerinin
anlasilmasina katki saglayacaktir.

Analiz, stablecoin piyasalarinin dissal ekonomik ve jeopolitik soklara duyarli oldugunu da
gostermektedir. Finansal krizler, ani diizenleyici miidahaleler veya biiyiik kurumsal girisler, ihraccilarin
giivenilirligine bagh olarak mevcut dinamikleri giiclendirebilir veya zayiflatabilir. Giiclii rezerv ve
seffaflik yapisina sahip stablecoinler bu tiir soklara karsi daha direncli olurken, zayif yapilar hizli piyasa
cikisi riski ile kargilagmaktadir.

Stablecoinler ile geleneksel finansal kurumlar arasindaki etkilesim giderek artmaktadir ve bu
durum stratejik acidan 6nemli sorular ortaya ¢ikarmaktadir. Stablecoinler, tamamen alternatif olmak
yerine giderek geleneksel ddeme sistemlerinin tamamlayicisi haline gelebilir. Bankalar ve merkez
bankalari, 6deme verimliligini artirmak icin stablecoinlerden yararlanirken para politikas iizerindeki
kontrolii koruyabilir. Bu entegrasyonun saglikli sekilde gerceklesmesi, koordineli diizenleyici stratejiler
gerektirmektedir.

Sonug olarak, bu calisma stablecoin sonuglarinin esas olarak teknolojik tasarimdan ziyade
yonetisim giivenilirligi, diizenleyici denetim ve seffaflik tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.
Piyasa degeri, istikrar ve kuyruk riski bu kurumsal faktorlere sistematik sekilde tepki vermektedir. Bu
nedenle olgcege duyarl, seffafligi tesvik eden ve kuyruk riskini acik bicimde hedefleyen etkin
diizenleyici cerceveler, stablecoinlerin dijital para sistemine olumlu katki saglamasi ve sistemik risklerin
sinirlandirilmasi acisindan hayati éneme sahiptir.
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EKLER

EK A. Stablecoinlerin Aylik OHLC Fiyatlari, islem Hacmi ve Piyasa Degeri

Stablecoi | Tarih Acihis | En En Kapams | islem Hacmi Piyasa Degeri
n Yiiksek Diisiik
EURS 2023-12- | 1.089 | 1.1186 1.0433 1.0927 41,857,693
EURS (2)(1)24—01— 1.092 1.1155 1.0806 1.0814 41,968,572
EURS (2)324—02— i.OBl 1.1061 1.0508 1.0809 30,266,401
EURS (2)(1)24—03— 411.080 1.1290 1.0750 1.0774 92,550,012
EURS (2)(1)24—04— Ei.077 1.1095 1.0470 1.0648 50,556,079
EURS (2)324—05— ‘1‘.064 1.0935 1.0629 1.0831 33,765,156
EURS (2)(1)24—06— f5.083 1.1113 1.0662 1.0734 34,849,197
EURS (2)(1)24—07— 1.073 1.1236 1.0695 1.0817 30,688,586
EURS (2)324—08— ‘1‘.081 1.1213 1.0719 1.1038 34,519,611
EURS (2)(1)24—09— 1.103 1.1232 1.0315 1.1114 27,675,412
EURS (2)(1)24—10— E13.1114 1.1146 1.0756 1.0817 29,576,127
EURS (2)324—11— 1.081 | 1.1045 1.0329 1.0578 28,414,430
EURS (2)(1)24—12— Z.OS7 1.1540 1.0282 1.0385 35,269,574
EURS (2)(1)25—01— E1;.038 1.1158 1.0175 1.0341 26,083,823
EURS (2)325—02— 5.034 1.1394 0.9669 1.0483 1,622,965
EURS (2)(1)25—03— 1.048 1.1105 1.0423 1.0816 1,329,773
EURS (2)(1)25—04— ?.081 1.1740 1.0788 1.1335 643,989
EURS (2)325—05— 2.133 1.1418 1.0742 1.0788 739,360
EURS (2)(1)25—06— i.078 1.1751 0.8788 1.1751 520,515
EURS (2)(1)25—07— E13.175 1.1811 1.1425 1.1437 349,983
EURS (2)325—08— 1.143 1.1838 1.1361 1.1625 339,054
EURS (2)(1)25—09— 1.162 1.1795 1.1309 1.1683 135,538
EURS (2)(1)25—10— 5.168 1.1733 1.1105 1.1108 142,508
EURS (2)325—11— 2.1108 1.1205 1.1098 1.1202 11,557
EURS (2)(1)25—12— 1.167 | 1.1698 1.1596 1.1609 0
01 6
GUSD 2023-12- | 0.999 | 1.0200 0.9773 0.9962 21,121,869 147,687,676
GUSD (2)324—01— 3.996 1.0174 0.9904 1.0019 18,592,997 148,530,680
GUSD (2)(1)24—02— iOOl 1.0144 0.9889 0.9998 13,993,611 146,574,268
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GUSD (2)(1)24—03— 8.999 1.0184 0.9881 1.0033 36,777,542 131,092,665
GUSD (2)324-04- ‘1l.003 1.0597 0.9918 1.0005 38,016,424 94,221,814
GUSD (2)(1)24—05— 2.000 1.0106 0.9714 0.9978 37,856,598 83,563,190
GUSD (2)(1)24—06— 8.997 1.0076 0.9872 0.9998 46,877,161 115,777,164
GUSD (2)324-07- 2.999 1.0213 0.9743 0.9995 48,544,241 101,150,493
GUSD (2)(1)24—08— 3.999 1.0301 0.9869 1.0009 30,855,492 95,655,396
GUSD (2)(1)24—09— ?.OOO 1.0175 0.9733 1.0021 24,584,066 75,035,249
GUSD (2)324-10- E1).002 1.0147 0.9857 0.9991 36,927,554 67,358,121
GUSD (2)(1)24—11— (1).999 1.0122 0.9779 0.9996 85,441,073 66,162,881
GUSD (2)(1)24—12— (1).999 1.0144 0.9899 0.9995 73,676,651 58,761,045
GUSD (2)325-01- 3.999 1.0117 0.9908 1.0004 68,031,032 57,950,858
GUSD (2)(1)25—02— i.OOO 1.0331 0.9911 1.0010 49,967,697 53,251,286
GUSD (2)(1)25—03— ‘11.001 1.0112 0.9911 0.9997 93,915,460 50,830,027
GUSD (2)325-04- 8.999 1.0151 0.9814 1.0000 1,642,115,266 59,106,367
GUSD (2)(1)25—05— Z.OOO 1.0380 0.9801 1.0000 3,197,024,581 49,420,501
GUSD (2)(1)25—06— 8.999 1.0064 0.9837 0.9996 2,964,295,133 47,011,355
GUSD (2)325-07- 8.999 1.0091 0.9876 1.0000 5,512,818,952 54,099,646
GUSD (2)(1)25—08— f13.000 1.0218 0.9742 1.0000 2,146,078,940 51,612,293
GUSD (2)(1)25—09— (2:.000 1.0037 0.9952 0.9995 627,127,782 48,626,345
GUSD (2)325-10- 8.999 1.0057 0.9864 0.9997 429,705,043 48,134,407
GUSD (2)(1)25—11— 3.999 1.0043 0.9928 1.0005 284,956,071 44,815,714
GUSD (2)(1)25—12— ?.OOO 1.0056 0.9958 0.9995 165,865,369 45,562,924
PAX (2)323-12- 3.999 1.0070 0.9869 1.0007 111,574,639 372,894,227
PAX (2)(1)24—01— Ei.OOO 1.0253 0.9644 1.0001 77,157,656 352,897,516
PAX (2)(1)24—02— Z.OOO 1.0063 0.9973 0.9993 79,331,546 202,653,127
PAX (2)324-03- (1).999 1.0208 0.9912 0.9990 162,596,214 147,583,955
PAX (2)(1)24—04— 3.999 1.4414 0.9966 1.0003 102,225,312 148,297,253
PAX (2)(1)24—05— (2:.000 1.0121 0.9948 0.9999 103,262,101 145,727,319
PAX (2)324-06- 3.999 1.0226 0.9960 0.9999 86,542,618 121,386,027
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PAX 2024-07- | 0.999 | 1.1829 0.9991 1.0020 53,353,969 114,623,701
PAX [2)(1)24—08— ?.002 1.0145 0.9993 1.0015 95,893,833 106,797,931
PAX (2)(1J24-09- (1).001 1.0052 0.9986 0.9997 149,375,572 107,083,636
PAX 8(1)24—10— 3.999 1.0074 0.9945 0.9999 58,278,561 110,093,000
PAX (2)(1)24—11— 3.999 1.0059 0.9984 0.9999 69,684,979 103,107,939
PAX (2)(1J24-12- 8.999 1.0074 0.9988 0.9998 78,717,070 93,541,554
PAX 8(1)25—01— 8.999 1.0048 0.9988 1.0006 78,335,703 80,093,202
PAX [2)(1)25—02— I;.OOO 1.0029 0.9985 0.9995 51,026,140 80,535,686
PAX (2)(1J25-03- 3.999 1.0142 0.9987 1.0009 48,189,679 79,511,581
PAX 8(1)25—04— ?.OOO 1.0111 0.9975 0.9996 68,445,671 71,288,851
PAX [2)(1)25—05— 3.999 1.0016 0.9963 0.9996 69,914,746 73,193,500
PAX (2)(1J25-O6- 3.999 1.0055 0.9988 1.0001 82,096,064 67,957,194
PAX 8(1)25—07— 615.000 1.0048 0.9979 1.0000 101,727,916 64,953,488
PAX [2)(1)25—08— 1.000 1.0077 0.9987 0.9996 118,105,383 66,926,048
PAX (2)(1J25-09- 8.999 1.0034 0.9981 0.9994 133,845,147 63,228,102
PAX 8(1)25—10— 8.999 1.0081 0.9980 0.9995 99,022,715 55,681,326
PAX (2)(1)25—11— 3.999 1.0027 0.9843 0.9978 160,736,659 57,436,716
PAX (2)(1J25-12- 3.997 1.0005 0.9949 0.9985 106,937,009 47,499,374
TUSD 8(1)23—12— 3.998 1.0074 0.9954 0.9976 8,498,829,168 2,304,714,431
TUSD [2)(1)24—01— 3.997 1.0034 0.9665 0.9873 7,472,726,704 1,469,529,969
TUSD (2)(1J24-02- 3.987 1.0007 0.9523 1.0000 3,341,942,830 1,288,493,603
TUSD 8(1)24—03— ?.000 1.0333 0.9954 0.9999 3,281,077,410 494,397,456
TUSD [2)(1)24—04— (1).999 1.0045 0.9958 0.9979 1,693,116,604 508,617,570
TUSD (2)(1J24-05- 3.997 1.0028 0.9953 0.9981 1,526,227,546 499,818,313
TUSD 8(1)24—06— 3.998 1.0004 0.9946 0.9977 1,341,864,033 494,583,994
TUSD [2)(1)24—07— (1).997 1.0318 0.9965 0.9993 1,478,763,361 494,876,575
TUSD (2)(1J24-O8- 3.999 1.0023 0.9972 0.9990 1,254,029,960 495,096,994
TUSD 8(1)24—09— 3.999 1.0009 0.9971 0.9979 1,155,448,043 494,581,594
TUSD [2)(1)24—10— 8.997 0.9988 0.9915 0.9918 1,237,074,911 491,542,949
TUSD (2)(1J24-11- 8.991 1.0044 0.9913 1.0019 1,852,237,982 496,536,501
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TUSD (2)(1)24—12— ?.001 1.0329 0.9978 0.9984 2,168,976,947 494,811,762
TUSD (2)(1)25-01- 3.998 1.0019 0.9967 0.9984 2,153,829,686 494,712,417
TUSD (2)(1)25—02— 3.998 0.9998 0.9950 0.9967 2,004,875,689 493,856,978
TUSD (2)(1)25—03— 3.996 1.0018 0.9951 0.9974 2,030,765,351 494,248,657
TUSD (2)(1)25-04- 3.997 1.0002 0.9967 0.9981 1,559,665,243 494,569,078
TUSD (2)(1)25—05— 3.998 1.0002 0.9969 0.9987 1,640,224,189 494,863,623
TUSD (2)(1)25—06— (1).998 0.9998 0.9814 0.9979 1,559,262,120 493,493,732
TUSD (2)(1)25-07- 3.997 0.9988 0.9959 0.9963 1,631,644,562 492,676,306
TUSD (2)(1)25—08— 8.996 0.9992 0.9954 0.9965 1,728,346,819 492,762,244
TUSD (2)(1)25—09— 3.996 0.9997 0.9955 0.9984 1,353,846,267 493,721,791
TUSD (2)(1)25-10- 3.998 1.0054 0.9957 0.9966 1,430,076,614 492,830,098
TUSD (2)(1)25—11— 3.996 0.9990 0.9943 0.9959 981,799,632 492,484,014
TUSD (2)(1)25—12— 3.995 1.0019 0.9946 0.9965 497,249,834 492,774,486
UusDC (2)(1)23-12- E1).000 1.0030 0.9989 1.0001 169,952,219,975 24,519,751,149
USDC (2)(1)24—01— 1.000 1.0016 0.9978 1.0002 180,516,726,040 26,871,995,262
usDC (2)(1)24—02— 1.000 1.0009 0.9981 0.9998 168,289,980,481 28,536,339,496
usDC (2)(1)24-03- (2).999 1.0021 0.9979 0.9999 306,181,284,612 32,419,596,997
USDC (2)(1)24—04— 3.999 1.0017 0.9990 0.9999 248,972,600,532 33,206,036,196
UusDC (2)(1)24—05— 8.999 1.0025 0.9993 1.0001 192,881,194,730 32,331,016,581
usDC (2)(1)24-06- E1).000 1.0016 0.9995 0.9999 153,820,222,571 32,254,812,372
USDC (2)(1)24—07— (1).999 1.0017 0.9994 1.0000 181,418,688,081 33,353,986,831
usDC (2)(1)24—08— ?.000 1.0020 0.9987 0.9999 209,498,967,086 34,722,248,475
usDC (2)(1)24-09- 8.999 1.0015 0.9992 0.9999 169,275,477,749 35,552,818,507
USDC (2)(1)24—10— 8.999 1.0014 0.9986 1.0000 198,036,989,884 34,771,275,132
usDC (2)(1)24—11— ?.000 1.0012 0.9982 1.0001 354,852,455,088 39,913,045,885
usDC (2)(1)24-12- 1.000 1.0016 0.9982 0.9999 361,932,591,934 43,893,856,713
USDC (2)(1)25—01— 3.999 1.0023 0.9990 1.0001 349,679,365,951 53,323,128,392
usDC (2)(1)25—02— ?.000 1.0019 0.9983 0.9999 281,322,710,623 56,375,761,534
usDC (2)(1)25-03- (1).999 1.0027 0.9988 0.9999 309,013,062,357 60,070,916,213
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UsDC 2025-04- | 0.999 | 1.0013 0.9985 1.0000 331,252,559,980 61,516,639,386
usDC (2)(1)25—05— ?.OOO 1.0011 0.9987 0.9998 350,467,678,762 60,968,211,306
usDC (2)(1)25-06- (1).999 1.0014 0.9986 1.0000 291,396,754,136 61,504,303,980
UsDC 2(1)25—07— E1;.000 1.0019 0.9983 1.0000 415,091,427,988 64,118,105,571
usDC (2)(1)25—08— 1.000 1.0018 0.9985 0.9998 495,775,280,929 71,543,115,152
usDC (2)(1)25-09- 8.999 1.0015 0.9991 0.9998 461,167,099,478 73,871,249,729
UsDC 2(1)25—10— 3.999 1.0050 0.9967 0.9997 609,112,997,737 75,921,471,497
usDC [2)(1)25—11— 3.999 1.0033 0.9987 0.9998 475,039,909,497 76,596,782,534
usDC (2)(1)25-12- 3.999 1.0015 0.9981 0.9996 321,788,609,593 75,353,158,863
USDT 2(1)23—12— E1;.000 1.0015 0.9986 0.9997 1,501,452,750,126 | 91,674,848,735
USDT (2)(1)24—01— (2).999 1.0036 0.9980 1.0000 1,434,939,758,375 | 96,055,701,456
USDT (2)(1)24-02- Ei.OOO 1.0016 0.9986 1.0004 1,493,103,467,798 | 98,748,122,584
USDT 2(1)24—03— 1.000 1.0036 0.9983 1.0000 2,888,616,321,283 | 104,508,939,120
USDT (2)(1)24—04— 11.000 1.0032 0.9981 0.9992 1,970,692,794,508 | 110,547,764,414
USDT (2)(1)24-05- 8.999 1.0024 0.9981 0.9990 1,793,514,021,328 | 111,883,619,376
USDT 2(1)24—06— 3.999 1.0013 0.9972 0.9984 1,604,694,927,866 | 112,731,812,369
USDT (2)(1)24—07— 8.998 1.0020 0.9982 0.9997 1,721,561,668,562 | 114,435,510,391
USDT (2)(1)24-08- 3.999 1.0025 0.9983 0.9999 1,848,566,305,393 | 118,214,928,566
USDT 2(1)24—09— 3.999 1.0022 0.9986 0.9998 1,599,600,769,570 | 119,606,990,798
USDT (2)(1)24—10— 3.999 1.0018 0.9969 0.9986 1,886,757,440,388 | 120,411,037,108
USDT (2)(1J24-11- 3.998 1.0027 0.9982 1.0006 4,698,843,558,152 | 134,088,502,507
USDT 2(1)24—12— Z.OOO 1.0027 0.9971 0.9981 5,753,928,987,437 | 137,533,977,345
USDT (2)(1)25—01— 3.998 1.0015 0.9974 0.9998 4,136,613,700,284 | 139,356,595,783
USDT (2)(1)25-02- 8.999 1.0025 0.9976 0.9995 3,039,498,556,448 | 142,138,663,610
USDT 2(1)25—03— 3.999 1.0030 0.9985 0.9998 2,367,251,864,859 | 143,906,614,992
USDT (2)(1)25—04— 3.999 1.0014 0.9979 1.0002 2,088,163,876,315 | 148,448,197,073
USDT (2)(1)25-05- Ei)).OOO 1.0015 0.9989 1.0004 2,589,659,784,734 | 153,089,264,116
USDT 2(1)25—06— i.OOO 1.0021 0.9990 1.0003 2,131,751,376,767 | 157,739,866,085
USDT (2)(1)25—07— 11.000 1.0018 0.9987 0.9999 3,339,958,597,582 | 163,720,813,629
USDT (2)(1)25-08- 3.999 1.0022 0.9987 1.0001 3,797,993,035,667 | 168,000,085,051
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USDT 2025-09- | 0.999 | 1.0021 0.9993 1.0001 3,683,945,931,535 | 174,706,593,196
01 9
USDT 2025-10- | 1.000 | 1.0075 0.9981 0.9996 5,070,222,650,674 | 183,328,719,195
01 1
USDT 2025-11- | 0.999 | 1.0033 0.9978 1.0002 3,935,127,971,128 | 184,624,009,343
01 6
USDT 2025-12- | 1.000 | 1.0018 0.9981 0.9984 2,556,873,888,008 | 187,045,554,000
01 1
EK B. 2024-2025 Dogrudan Karsilastirmaya Dayali Hesaplanan Goéstergeler
Stablecoin | Ortalama De- | Maks. De- | Ortalama Maks. A In(Piyasa
peg (bp) peg (bp) Volatilite (%) | Volatilite Degeri) 2025—
(%) 2024
USDT 5.25 19.00 0.44 0.94 +0.76
USDC 1.25 4.00 0.34 0.83 +1.03
TUSD 28.00 127.00 1.34 5.08 -1.10
PAX 6.08 22.00 3.56 44.63 -2.02
GUSD 7.29 33.00 3.16 6.85 -1.18
Notlar

De-peg gostergeleri baz puan (basis points) cinsinden ifade edilmistir. Volatilite, aylik yiiksek ve diisiik
fiyat oraninin logaritmasi kullanilarak hesaplanmigtir. Ortalama degerler 2024—2025 donemine ait aylik
gozlemlerin ortalamasini yansitirken, maksimum degerler ayn1 dénem icindeki en ug gézlemleri temsil
etmektedir. Piyasa degeri degisimi, Ocak 2024 ile Aralik 2025 arasindaki logaritmik farki

gostermektedir.
EK C. Kuyruk Riski ve Seffaflik Proxy Gostergeleri (2024-2025)
Stablecoin | Maks. De- | TailLow | VaR,.,; De- | CVaR,.,; | Giivenilirlik A In(Piyasa
peg (%) (%) peg (%) (%) Skoru Degeri)
USDT 0.19 0.31 0.15 0.17 185.4 +0.76
USDC 0.04 0.19 0.03 0.04 283.7 +1.03
TUSD 1.27 4.77 1.09 1.23 61.7 -1.10
PAX 0.22 1.44 0.18 0.21 78.3 -2.02
GUSD 0.33 2.58 0.29 0.31 72.9 -1.18
Notlar

Kuyruk riski gostergeleri, Ek A’da sunulan aylik veriler kullanilarak hesaplanmistir. De-peg,
| Close-1 | seklinde tammlanmaktadir. Volatilite, In ( High/Low )formiilii ile hesaplanmaktadr.
Giivenilirlik skorlari, ortalama volatilite ve ortalama de-peg degerlerinin ters fonksiyonu olarak
olusturulmustur. Piyasa degeri biiylimesi ise Ocak 2024 ile Aralik 2025 arasindaki logaritmik degisimi
yansitmaktadir.
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