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OZET

Tiirkiye, stablecoin islem hacminin GSYIH'ya oraninda diinya genelinde birinci sirada yer
almaktadir: Nisan 2023-Mart 2024 doneminde bu oran %4,3'e (yaklasik 38 milyar ABD
dolar1) ulasmis; 2024 yilinda sinir oOtesi stablecoin 6deme hacminin 63 milyar dolar astigi
tahmin edilmektedir. Bu islem hacminin biiyiik béliimi, rezervlerini agirlikli olarak
yabanci devletlerin bor¢lanma araclarinda tutan yabanci ihragcilara yénelmektedir.
IMF'nin 2025 tarihli 'Understanding Stablecoins' raporu bu mekanizmanin gelismekte
olan piyasalarda sermaye ¢ikisina zemin hazirlayabilecegini belgelemektedir. 7518 sayili
Kanun (Temmuz 2024) ve SPK'nin Mart 2025 tarihli tebligleri kripto varlik alim-satimi,
transferi ve saklanmasini kapsamli bicimde diizenlemis; ancak stablecoin ihrac¢ lisansina
iliskin ikincil mevzuat hentiz tamamlanmamistir. Bu ¢alisma, tam teminatli ve yerli dolar
varliklarina dayali bir stablecoin modelini 6nermektedir. Diizenleyici kurumlarin (TCMB,
SPK, Takasbank, Hazine Bakanligi) destegiyle yerli girisimlerin oncliliik etmesi, sermaye
yeterliligi ve likidite risklerinin dikkatli yénetimi ile uluslararas: likidite havuzlarina
erisim bu modelin stirdiirtilebilirliginin temel giivenceleridir.
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1. Turkiye'nin Kripto Gercgegi

Turkiye, son yillarda kripto varlik kullaniminin en hizli yayildig iilkelerden biri olmustur.
2023-2024 doneminde niifusun yaklasik ylizde yirmisi kripto varliklara dogrudan erisim
saglamakta; bu oran Turkiye'yi kliresel 6lgcekte ticlinci siraya tasimaktadir. Stablecoin'ler
bu ekosistemin agirlik merkezini olusturmaktadir. Chainalysis'in Nisan 2024 tarihli
raporuna gore, Nisan 2023-Mart 2024 doneminde TRY ile stablecoin arasindaki iki yonla
islem hacmi GSYIH'nin %4,3"iine — yaklasik 38 milyar ABD dolarina — ulasmis; bu oran
dinya tlkeleri arasinda en yuksek seviyedir. Chainalysis'in Ekim 2024 raporunu aktaran
Morgan Stanley'e gore, 2024 yili genelinde Turkiye kaynakl sinir otesi stablecoin 6deme
hacmi 63 milyar dolar1 asmistir.

Temmuz 2024-Haziran 2025 doneminde ise Bitcoin, altcoin ve stablecoin'lerin tamami
dahil olmak uizere Turkiye'deki toplam zincir usti kripto islem hacmi yaklasik 200 milyar
dolara ulasmis; Tiurkiye MENA bolgesinin bagimsiz arastirma firmalarinca en buyuk
kripto piyasasi olarak kayit altina alinmistir. Bu rakam, bolgenin ikinci biiyik piyasasi
Birlesik Arap Emirlikleri'nin yaklasik dort katina karsilik gelmektedir.

Bu tablo yalnizca spekiilatif yatirim tercihlerini yansitmamaktadir. TRY/USD kurunun
2008'deki 1,10 seviyesinden Mart 2026 itibariyla 44 TRY/USD'nin uzerine c¢ikmasi,
enflasyon ve kur oynakligi karsisinda deger koruma ihtiyacini kroniklestirmistir. Bu
ortamda stablecoin'ler hane halki icin hem deger saklama araci hem de Kkripto
piyasalarina giris kapisi islevi gormektedir.

2025 yilinda piyasa yapisinda dikkat cekici bir de@isim yasanmistir. 2024 yilinin son
aylarinda giinliik stablecoin islem hacmi 31 gunlik hareketli ortalama bazinda 200 milyon
dolar tzerinde seyrederken, 2025 ortasina gelindiginde bu rakam yaklasik 70 milyon
dolara gerilemistir. Ayn1 donemde altcoin islem hacmi 50 milyon dolardan 240 milyon
dolara yukselmis ve ilk kez stablecoin hacmini ge¢mistir. Bu yapisal doniisim sorunu
daha kronik bir bicime burtindurmektedir: yurt disi ihraccilara akan sermaye, gorece
guvenli stablecoin araclarindan gikarak giderek daha riskli varliklara yonelmekte ve geri
donme ihtimali azalmaktadir.

Bogazici Universitesi — Center for Applied Research in Finance (CARF) 2



CARF Sermaye Cikisindan Dijital Egemenlige

SEKIL 1 — Tiirkiye Kripto Varlik Piyasasi: Temel Géstergeler, Blgesel Konum ve Yapisal Déniisiim (2024-2025)

A. Temel Géstergeler B. MENA Bélgesi Karsilastirmasi C. Stablecoin'den Altcoin'e Yapisal Kayis (31g. Ort.)
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Sekil 1. Turkiye Kripto Varlik Piyasasi: Temel Gostergeler, MENA Karsilastirmasi ve Yapisal Donlstim (2024-2025).
Kaynak: Chainalysis MENA Crypto Adoption Report (Ekim 2025); Chainalysis 2024 Crypto Spring Report (Nisan 2024);
Morgan Stanley Investment Management (2025).

2. Mevcut Mekanizma: Sermayenin Disariya AKkisi

Turkiye'de kullanilan stablecoin'lerin neredeyse tamami yurt disinda ihra¢ edilmektedir.
USDT ve USDC, karsihiginda tuttuklar: rezervlerin bluyik boliminu yabanci devletlerin
borglanma araglarina ve kisa vadeli kamu varliklarina yatirmaktadir. USDT'nin Aralik
2024 tarihli rezerv denetleme raporuna gore rezervlerin %65,7'si ABD Hazine
tahvillerinden olusmaktadir. Sonuc¢ olarak, Turkiye'deki her stablecoin islemi bu
mekanizma araciligiyla yabanci devletlerin kamu finansmanini beslemektedir.

Bu iliskinin sermaye cikisi boyutu dogrudan Olgilmesi gii¢ olsa da mekanizma agiktir.
IMF'nin Aralik 2025 tarihli 'Understanding Stablecoins' c¢alismasi, dolar bazh
stablecoin'lerin kirllgan gelismekte olan piyasalarda doviz ikamesine ve sermaye c¢ikisina
zemin hazirlayabilecegini belgelemekte; Tirkiye bu ekonomiler arasinda ozellikle one
¢ikan bir ornek olusturmaktadir.

Kur Oynaklig: ve Stablecoin Talebi

TRY/USD kurunun kronik deger kaybi ile stablecoin talebi arasinda gigli bir iliski
gozlemlenmektedir. Lira 2008'deki 1,10 TRY/USD seviyesinden Mart 2026 itibariyla 44
TRY/USD'nin uzerine cikmistir. Her belirgin kur baskisi doneminde stablecoin talebi
ivmelenmis; 2021 yilinda liranin tek yilda yaklasik %44 deger kaybetmesiyle birlikte
stablecoin ve Bitcoin islemleri rekor seviyelere ulasmistir. Tirkiye'de kur oynakligi ve
kripto alim-satimi arasindaki bu iliski kritik bir bulguya isaret etmektedir: yerli bir
alternatifin yoklugunda her kur baskisi donemi sermayenin yabanci ihraccilara daha hizhi
akmasi anlamina gelmektedir.
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iki Biiyiik Thracci: Seffaflik ve Diizenleyici Uyum Farki

Piyasaya egemen iki ihracci, seffaflik ve diizenleyici uyum acisindan birbirinden onemli
Olcide ayrismaktadir. USDC'nin ihragcisi1 Circle Internet Financial aylik bagimsiz rezerv
denetleme raporlari yayimlamakta, rezervlerini yalnizca nakit ve kisa vadeli ABD Hazine
tahvillerinde tutmakta ve Haziran 2025'te New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda halka
acilmistir; MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation — AB'nin 2024'te yurirlige giren
kapsamli kripto varlik diizenlemesi) cercevesiyle uyumlu tek buyuk stablecoin ihraccisi
konumundadir. USDT'yi ihra¢ eden Tether ise piyasa buyukligi (~142 milyar dolar) ve
likiditesiyle One cikmakla birlikte ceyreklik rezerv denetleme raporlari tam bagimsiz
denetim niteligi tasimamakta; rezerv bilesimindeki Bitcoin, altin ve teminath kredi
kalemleri belirsizligi artirmakta; nitekim Avrupa'da MiCA kapsaminda biylk platformlar
USDT'yi listeden cikarmak zorunda kalmistir. Yerli stablecoin modeli icin Circle'in
benimsedigi aylik bagimsiz denetim ve saf kamu borglanma araci rezerv yapisi referans
standart olarak alinabilir.

SEKIL 2 — Sermaye Gikisinin isi: Kur O 5 in Talebi ve Rezerv Yapilari

A. TRY/USD Kur Oynakligi ve Stablecoin Talebi (2019-2025) B. Stablecoin Rezerv Yapilari: Sermayenin Yéneldigi Varlik Siniflar
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Sekil 2. Sermaye Cikisinin Anatomisi: Kur Oynakligi, Stablecoin Talebi ve Rezerv Yapilari. Kaynak: Chainalysis (2024);
Trading Economics (2025); Tether ve Circle Rezerv Denetleme Raporlari (Aralik 2024-Subat 2025).

3. Mevcut Yasal Cerceve ve Firsat Penceresi

7518 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, 2 Temmuz
2024 tarihli ve 32590 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir. Kanun ile
kripto varlik hizmet saglayicilar ilk kez SPK'nin diizenleme ve denetim yetkisi kapsamina
alinmis; kripto varliklarin alim-satimi, takasi, transferi ve saklanmasi kapsamli bicimde
dizenlenmistir. Kanun'un 35/B maddesi, kripto varliklarin 'ilk satis ya da dagitimi dahil
olmak tuzere' SPK'nin yetki alaninda oldugunu acikca belirlemis; ancak bu yetkinin
kullanimi ikincil dizenlemelere birakilmistir. Kanun'un yirirlige girmesiyle birlikte
Turkiye, uluslararasi sermaye piyasalari acisindan gucli ve oOlgulebilir bir duzenleyici
sinyal vermistir.
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Bu cercevede SPK, 13 Mart 2025 tarihli ve 32840 sayili Resmi Gazete'de iki teblig
yayimlamistir: I11-35/B.1 sayili Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar Hakkinda Teblig ile I1I-35/B.2 sayili Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma
Usul ve Esaslari ile Sermaye Yeterliligi Hakkinda Teblig. Bu tebligler hizmet saglayicilarin
kurulus kosullarini, musteri varliklarinin saklanmasini ve sermaye yeterlilik standartlarini
ayrintili bicimde belirlemistir.

Bununla birlikte kritik bir bosluk mevcuttur: stablecoin ihrac¢ lisans1 ve ihragciya ozgi
rezerv yonetim standartlarina iliskin ikincil dizenleme heniiz ¢ikmamistir. Bu durum,
mevcut yasal altyapinin kripto varlik ticaretine zemin sagladigini ancak stablecoin
ihracin1 dogrudan diizenlemedigini ortaya koymaktadir. Iste bu bosluk ayn1 zamanda bir
firsat penceresi sunmaktadir.

4. Onerilen Model: Iki Asamal1 Yerli Stablecoin Mimarisi

Birinci Asama: Dolar Bazli, Yerli Rezervli Stablecoin

Turk yatirimcilarin dolar cinsinden islem yapabilme talebini baskilamak gercekci degildir;
bu talebi yerli finansal araclara yonlendirmek ise hem mumkin hem stratejik acidan
zorunludur.

Bu modelde oncii roliin, TCMB, SPK, Takasbank ve Hazine Bakanligi'nin hem yasal
mevzuat hem de operasyonel altyapi destegiyle faaliyet stirdiirebilecekleri bir ortamda
yerli teknoloji girisimlerine ait olmasi ongorulmektedir. Turkiye'nin kripto ekosistemini
derinden bilen, teknolojik altyapiyr hizla kurabilecek ve kullanici tabanina dogrudan
erisimi olan yerli girisimler bu siirecin itici gici olmahdir. Bankalar ve buyik finansal
kurumlarin sonraki asamada katilimi 6lgcek ve guvenilirligi artiracaktir.

Ilk asamada tam teminath, Tiirkiye'de saklanan rezervlerle desteklenen bir dolar bazl
stablecoin onerilmektedir. Rezerv yapisinda oncelikli olarak kisa vadeli Turk Hazinesi
eurobondlar yer alacak; likit dolar varliklar1 (kisa vadeli mevduatlar, repo islemleri,
banka alacaklari) bunu tamamlayacaktir. Kamu borclanma araclarinin ana saklayicisi
olarak TCMB, diger likit dolar varliklarinin saklanmasinda ise Takasbank yetkili kurulus
konumundadir. Rezerv yapisinin bu kurumsal cgerceve icinde olusturulmasi ve aylik
bagimsiz rezerv denetimiyle raporlanmasi, kullanici guvenini artirirken sermayenin
yurticinde kalmasini giivence altina alacaktir.

Ikinci Asama: Lira Bazl Stablecoin

Ikinci asamada Tiirk lirasina dayali bir stablecoin gelistirilebilir. Devlet i¢ borglanma
senetleri ve Turk bankalarindaki mevduatlarla desteklenecek bu urin, lira tizerindeki
guven yeniden tesis edildikce yatirimcilarin yerli dijital araclara yonelme istegini
artiracaktir. Bu girisim, Merkez Bankasi'nin surdirmekte oldugu Dijital Turk Liras:
projesiyle gelismeyecek; onu tamamlayici nitelikte islev gorecektir.
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Bolgesel Boyut: Sermaye Cekmek ve Ticareti Gelistirmek

Yerli stablecoin yalnizca mevcut sermaye c¢ikisini engellemek icin degil, Tirkiye'ye yeni
sermaye cekmek icin de stratejik bir arac¢ niteligi tasimaktadir. Hem dolar hem lira bazh
stablecoin'ler Tirkiye ile Orta Dogu, Balkanlar, Orta Asya ve Afrika arasindaki sinir 6tesi
odemeler ve ticari transferler icin dogal bir altyapi sunabilir. Bu surec¢ Tiurkiye'nin
bolgesel bir dijital finans merkezi olarak konumlanmasini ve daha genis bir yatirimci
tabanina ulasmasini miumkiun kilar.

5. Riskler ve Yonetimi

Tam rezerv destekli stablecoin modelleri de gesitli risklere agiktir. Nitekim USDC Mart
2023'te Silicon Valley Bank'ta tutulan rezervleri nedeniyle gecici olarak paritesini
yitirmis, USDT ise zaman zaman kisa siireli deger sapmalariyla karsilasmistir. Onerilen
modelin temel farki, rezervlerin kisa vadeli ve likit kamu bor¢lanma aracglarinda tutulmasi
ile seffaf ve siirekli denetim mekanizmalariyla giuglendirilmesidir.

Sermaye Yeterliligi Riski

Sermaye yeterliligi riski, rezervlerin toplam degerinin dolasimdaki stablecoin miktarinin
altina dismesi durumunda ortaya cikar. Bu riskin yonetiminde siki durasyon kontroli
belirleyicidir: rezervler yalnizca kisa vadeli araclardan olusturulmali, uzun vadeli ya da
kredi riski tasiyan varliklardan kaginilmalhdir. Rezerv varliklarinin getirileri ek bir tampon
olarak ayrilabilir; bu yaklasim sistemin stiirdiirtlebilirligine de katki saglar.

Tiirkiye'ye Ozgii Rezerv Dengesi

Turk eurobondlar ve benzeri yerli dolar araclari, ABD Hazine tahvili gibi kiiresel likit
kiymetlere kiyasla gorece daha yiksek getiri sunmakla birlikte ikincil piyasa likiditesi
daha smirli olabilmektedir. Bu fark dikkatli bir durasyon ve likidite yonetimiyle ele
alinabilir; elde edilen ekstra getiri hem sisteme siirdurilebilirlik hem de rezerv tamponu
saglar.

Likidite Riski

Likidite riski, ani ve yogun geri alim taleplerinin karsilanamamasi durumunu ifade eder.
Gecelik repo ve kisa vadeli mevduat formunda ayrilacak tamponlar anlik talep artislarini
karsilayacak duzeyde tutulmalidir. TCMB ve Takasbank'in kurumsal saklama ve takas
altyapilarti bu modelin operasyonel temelini olusturacaktir. Rezervlerin bagimsiz
denetgiler tarafindan en az ayda bir dogrulanmasi ve sonuclarin kamuoyuyla paylasilmasi
hem kullanici giivenini pekistirir hem de likidite riskinin 6ntindeki en etkili engeldir.
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Uluslararasi Likidite Havuzlarina Erisim

Bu modelin en kritik yapisal kosulu, rezerv varliklarinin gerektiginde uluslararasi
piyasalarda nakde cevrilebilirliginin givence altina alinmasidir. Yerli dolar varlhklarinin
kiiresel likidite havuzlarina dogrudan ya da muhabir bankacilik iligkileri araciligiyla
baglant1 kurulabilmesi, ani buyuk geri alim taleplerinde sistemin islevselligini
surdirmesinin 6n kosuludur. Uluslararas: kripto altyap: sirketleri ve muhabir banka
aglariyla olusturulacak bu baglantilar modelin en kritik operasyonel bilesenini
olusturmaktadir. Kamu kurumlar1 ve diizenleyicilerin bu baglantilarin kurulmasini
kolaylastirmasi oncelikli adimlardan birini olusturmaktadair.

Kurumsal Guven Ortaminin Tesis Edilmesi

SPK'min seffaf bir ihrac¢ lisanslama cercevesi olusturmasi, TCMB'nin para politikasiyla
uyumu gozetmesi, Hazine Bakanligi'nin eurobond ve kisa vadeli aracglar1 rezerv olarak
kullanilabilir kilacak mekanizmalar1 tasarlamasi; TCMB'nin kamu borglanma araglari
saklama altyapisin1 ve Takasbank'in giivenli takas altyapisini bu modele uygun bigimde
hazir hale getirmesi gerekmektedir. Bu kurumlarin ortak bir cerceve etrafinda bulusmasi
yerli girisimlere alan acarak belirsizlikleri ortadan kaldiracaktir.

6. Somut Politika Onerileri

Onerilen modelin hayata gecirilebilmesi igin kurumsal aktérler arasinda koordineli
bicimde somut adimlarin atilmasi gerekmektedir.

Diizenleyiciler icin oncelikli adimlar

1. SPK: Stablecoin ihrag lisansi ve rezerv yonetimi icin ikincil mevzuat ¢alismasini baslatmak;
dolar ve lira bazh stablecoin'leri ayr1 kategorilerde tanimlamak.

2. TCMB: Yerli stablecoin modelinin Dijital Turk Lirasi projesiyle birlikte calisabilirlik
cercevesini belirlemek; para politikasiyla uyum ilkelerini kamuoyuyla paylasmak.

3. BDDK: Stablecoin rezervlerini tutan yerli bankalara yonelik mevduat ve likidite
yukumliliklerini netlestirmek; uyumlu AML/misteriyi tan1 standartlarini sektorle paylasmak.

4. Hazine Bakanlhgi: Kisa vadeli eurobond ve diger dolar aracglarinin stablecoin rezervi olarak
kullaniminm kolaylastiracak mekanizmalar: tanimlamak.
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Yerli girisimler ve piyasa aktorleri icin adimlar

1. Oncelikli rol yerli teknoloji girisimlerine aittir: teknoloji altyapisini kuracak, lisans
basvurusunda bulunacak ve kullanici tabanini olusturacak asil aktorler onlardir.

2. Kamu borg¢lanma araci rezervleri TCMB nezdinde, diger likit dolar varliklari ise Takasbank
veya enstriiman tiirine gore mevzuatin olanak tanidigi diger yetkili saklama kuruluslarinda
saklanmali; aylik bagimsiz rezerv denetimi ihrac lisansinin 6n kosulu olarak tanimlanmalidir.

3. Pilot asamada kurumsal yatirimcilara ve lisansh kripto platformlarina yonelik sinirli bir
baslangi¢ yapilmali; olgekleme ikinci asamaya birakilmalidir.

4. Uluslararasi kripto altyap: sirketleri ve muhabir bankacilik aglariyla likidite erisim
baglantilar en basindan kurulmalidir.

Uzun vadeli mimari

1. Lira bazh stablecoin, makroekonomik istikrar ortaminda ikinci asama olarak hayata
gecirilmeli; 6nce yurt ici 6deme sistemlerine, ardindan bolgesel ticaret altyapisina entegre
edilmelidir.

2. Turkiye'nin AB MiCA cercgevesiyle uyumlu bir yaklasim benimsemesi yerli stablecoin'in
uluslararas: taninirhigini ve bolgesel kullanimini artiracaktir.

3. Hem dolar hem lira bazlh stablecoin'ler bolge tilkeleriyle (Orta Dogu, Balkanlar, Orta Asya ve
Afrika) sinir 6tesi 6demeler icin kullanilabilir; bu Turkiye'nin bolgesel finans merkezi hedefini
dogrudan destekleyecektir.

7. Sonuc

Tiirkiye stablecoin islem hacminin GSYiH'ya oraninda diinya lideridir; ancak mevcut yap1
sermaye kayb1 ve disa bagmmhilik dretmektedir. Her kur baskist1 bu cgikisi
derinlestirmektedir. Yerli, seffaf ve tam teminath bir stablecoin modeli bu tabloyu tersine
cevirebilir: sermayeyi yurticinde tutarken ayni zamanda bolgesel ticaret ve yatirimlar igin
yeni bir cekim merkezi olusturabilir.

Bu modelin basarisi yerli teknoloji girisimlerinin onculigine; TCMB, SPK, Takasbank ve
Hazine Bakanlhigi'min koordineli bigcimde guven ortamini tesis etmesine; sermaye
yeterliligi ve likidite risklerinin Ozenli yonetimine; ve uluslararas: likidite havuzlarina
erisimin givence altina alinmasina baghdir. Gerekli diizenleyici zemin buylik oOlcude
mevcuttur; dogru ikincil mevzuat adimlar1 ve kurumsal irade ile yerli stablecoin mimarisi
kisa siirede hayata gecirilebilir.
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