Stablecoin’ler

Paranin interneti Bankaciligt
Nasil Yeniden Tanumlwyor?

Mehtap KESKIN
BAS

Softtech Sermaye
Pivasalari- Direktor

W

Para bir teknoloji
degildir; teknolojiler
degistikce para da
degisir.

Yirval Noah Harari

Paranin Sessiz D6nisumu

Para, yUzyillardir bicim degistiriyor; madeni paradan kagida, kagittan
dijitale... Bugln ise cok daha sessiz ama bir o kadar koklU bir dontstmin
icindeyiz. Stablecoin’ler, ilk bakista yalnizca kripto dinyasinin teknik
bir araci gibi goriinse de, aslinda paranin nasil Uretildigi, tasindigl ve
saklandigina dair temel varsayimlari yeniden sekillendiriyor.

Son birkac yilda stablecoin’ler, kripto ekosisteminin volatil ve spekilatif
alanindan cikarak, finansal sistemin altyapi katmanina dogru evrildi. Bugln
artik tartisma “stablecoin olur mu?” degil, “nerede, hangi probleme ¢6zim
olarak ve kimlerle birlikte calisarak dlceklenir?” sorusuna odaklaniyor.

Bir GrGn yoneticisi olarak stablecoin’leri; yalnizca yeni bir 6deme arac
degil, paranin internet protokolt olarak goriyorum. Nasil ki HTTP bilgiyi
serbestlestirdiyse, stablecoin’ler de parayi programlanabilir, tasinabilir ve
kiresel hale getiriyor. Bu dontsim, en cok da bankaciligl ve geleneksel
finansi yeniden konumlanmaya zorluyor.

Stablecoin Nedir, Neden Simdi?

Fiat para birimlerine (cogunlukla ABD Dolari) bire bir sabitlenmis
stablecoin’ler; blokzincir Uzerinde calisan, yiksek kaliteli likit
varliklarla (nakit, kisa vadeli ABD Hazine tahvilleri gibi)
desteklenen dijital paralardir. 2024 sonu itibariyla 200
milyar dolarin Uzerinde piyasa buyUkligtne ve yillik
25 trilyon dolari asan islem hacmine ulasmalari, artik
marjinal bir inovasyondan bahsetmedigimizi acikca
gosteriyor.

“Simdi” sorusunun cevabi lic temel eksende yatiyor:

e Regllasyon atiimlari (ABD'de STABLE ve
GENIUS yasalari, Avrupa'da MiCA),

e Kurumsal ilginin artmasi (bankalar, 6deme
devleri, varlik yoneticileri),

o Gercek dinya problemlerinin gorintr hale
gelmesi (sinir Otesi ddemeler, hazine yonetimi,
ylksek enflasyonlu ekonomiler).




Urin-Pazar Uyumu:

Stablecoin’ler Bes
Testten Gecebiliyor mu?

BirGrinyonetimiperspektifinden
baktigimizda, stablecoin’lerin
basarisi bes temel soruya verdigi
cevapla olculebilir.

1. Gergek Bir Katma Deger
Sunuyor mu?

Stablecoin’ler  cogu  zaman
hiz,  maliyet ve  teknoloji
acisindan  6ne cikiyor. Ancak
bu dstinltk, sistemin  nasll

ve nerede kullanildigina bagl
olarak glclenebiliyor vya da
zayiflayabiliyor.

Hiz: Zincir Uzerinde transferler
teoride saniyeler icinde
gerceklesiyor. Ancak bu hiz, ag
yogunlugu, kullanilan blokzincir,
islem Ucretleri  ve  0Ozellikle
itibari paraya giris—cikis (on/off-
ramp) noktalarinda ciddi sekilde
yavaslayabiliyor.

Maliyet: Sinir otesi islemlerde
maliyet avantajl onemli;
ancak bu avantaj her zaman
son  kullaniciya  yansimiyor.
Stabil olmayan gas Ucretleri,
araci platform komisyonlari

ve  verel reglilasyon
kaynakli masraflar,

= ozellikle kicuk
tutarli islemlerde

beklenen
tasarrufu
azaltabiliyor.

izlenebilirlik:
Blokzincirler
seffaf ve
degistirilemez
bir kayit
sunuyor. Bu
durum denetim
ve uzlasma
acisindan
glcli  bir avantaj

saglarken, ticari gizlilik ve veri
mahremiyeti  acisindan  yeni
sorulari da beraberinde getiriyor.
Kurumsal kullanimda bu seffaflik
her zaman tercih edilen bir 6zellik
olmayabiliyor.

Programlanabilirlik:
mantigiyla calisan  ddemeler,
otomasyon ve verimlilik
acisindan 6nemli bir potansiyel
tasiyor. Buna karsilik, hatali
kodlanmis akilli  s6zlesmelerin
geri  donduarilemez  sonuclar
dogurabilmesi, operasyonel ve
hukuki riskleri artiriyor.

Tek  tek  bakildiginda  bu
ozelliklerin - hichiri  kusursuz
degil. Stablecoin’lerin asil farki,
bu avantaj ve riskleri ayni anda
mUmkin kilmalari. Deger énerisi
ise, mutlak bir GstlnlUkten
cok;  geleneksel  sistemlerle
karsilastirildiginda ortaya cikan
goreli kazanimlarda yatiyor.

‘Eger-ise”

“Inovasyon, farkl
seyler bir araya
geldiginde ortaya
cikar.”

Matt Ridley

2. Kripto Disinda Gercek
Kullanim Var mi?

Buglin stablecoin islem hacminin
onemli bir bolima halad kripto
varlik ticaretinden kaynaklaniyor.
Ancak bu tablo, stablecoin’lerin

valnizca  spektlatif  islemlere
hizmet ettigi anlamina gelmiyor.
Giderek artan  bir  kullanim

alani olarak gercek ekonomik
faaliyetlerin de gortndr olmaya
basladigini soyleyebiliriz.

Sinir 6tesi havaleler: Ozellikle
gelismekte  olan  Ulkelerden
yvapilan klclk ve orta tutarl

transferlerde, stablecoin’ler

geleneksel havale kanallarina
kiyasla daha hizli ve daha
distk maliyetli bir alternatif

sunabiliyor. Bu kullanim, gécmen
isci transferlerinden  serbest
calisan 6demelerine kadar genis
bir alana vavyiliyor.

Kurumsal hazine islemleri: Cok
uluslu  sirketler, stablecoin’leri
kisa wvadeli likidite yonetimi
ve sirket ici transferler icin
kullanmaya basladi. Bu yaklasim,
farkli Ulkelerde tutulan nakdin
daha etkin konsolide edilmesine
imkan taniyor.

B2B o6demeler: Tedarik zinciri
icinde ver alan sirketler icin
stablecoin’ler,  ozellikle  hizli
mutabakat ve programlanabilir
6deme  kosullari  sayesinde
operasyonel verimlilik saghyor.
Ancak bu kullanim, hala sinirli
sayida sektor ve sirketle sinirl.

Perakende kabul: Perakende
tarafinda  stablecoin  kabull
artmakla birlikte, bu alan hentz
erken  asamada.  Fiyatlama,
kullanici deneyimi ve regllasyon
belirsizlikleri, yayginlasmanin
ontndeki temel engeller olmaya
devam ediyor.

Turkiye gibi yUksek enflasyonun
ve doviz talebinin glcld oldugu
pazarlarda ise  stablecoin’ler,
dogrudan 6deme aracindan cok;
deger saklama ve transfer araci
olarak konumlaniyor. Bu durum,
stablecoin’lerin  kripto ticareti
ekseninde de olsa glinltk hayatin
fiili bir parcasi haline gelmesini
sagliyor.

3. Siirdiiriilebilir s Modelleri
Var mi?

Stablecoin ihraccilarinin is
modeli ilk bakista sade ve glicli
bir ekonomik mantiga dayaniyor:




Tiirkiye’de dogrudan kripto varhklarm

odemelerde kullanilmasina yonelik hala yeni bir
diizenleme yok; Nisan 2021’den beri yiiriirliikte
olan diizenleme, kripto varliklarin 6deme araci

e Rezerv varliklardan (nakit ve
kisa vadeli devlet tahvilleri gibi)
elde edilen faiz gelirleri,

e Transfer ve altyapi Ucretleri

Faiz oranlarinin yliksek seyrettigi
doénemlerde bu model,
stablecoin ihraccilari icin  son
derece karli bir yapi sunabiliyor.
Sinirll operasyonel maliyetlerle

cok blyik hacimlerin
yonetilebilmesi,  dlceklendikce
geleneksel finans kurumlarina

kiyasla daha verimli bir ekonomik
yap! ortaya cikariyor.

Ancak bu strdUrulebilirlik, bazi
kritik varsayimlara bagl:

e Rezervlerin kalitesi ve
seffafligl,

e Faiz oranlarindaki olasi
dUsuslerin gelir modeline etkisi,

» Reglilasyonlarin rezerv yapisi
ve kullanim alanlari Gzerindeki
kisitlarr.

Dolayisiyla stablecoin is modeli,

buglink kosullarda glclu
goriinse de; uzun vadede
makroekonomik ortam ve
reglilasyonlarla dogrudan

baglanti  bir surdurdlebilirlige
sahip. Bu da stablecoin’leri, kendi
basina risksiz bir finansal yapidan
ziyade, dikkatle yonetilmesi
gereken yeni bir altyapr unsuru
haline getiriyor.

olarak kullanilmasini yasakliyor.

4. Regtilasyon Destekliyor mu?

Son  donemde  regllasyon,
inovasyonun onindeki engel
olmaktan cikip cerceve cizen
bir katalizor roll Ustlenmeye
basladi. Bu durum, bankalarin
stablecoin saklama, transfer ve
entegrasyon sureclerine daha
rahat dahil olabilmesini saglyor.

Ozellikle ABD'de Stable ve
Genius vyasalarli ekosisteme bir
serbestlik  sagladi.  Turkiye'de
ise reguilasyon simdilik genis
bir gozlem, denetleme ve risk
kontrolh mekanizmasi  kurma
yoninde ilerliyor. SPK'nin son
dizenlemleri  ile  Turkiye'de
kripto varlik hizmet saglayicilari
(CASP) sermaye piyasasl
cercevesinde  lisanslama  ve
gozetim altina alindi. MASAK
tarafindan 2025'te yayimlanan
yveni dizenlemeler, kripto servis
saglayicilarini kara para aklama
(AML) ve teror finansmani ile
mucadele yUkUamltlaklerine
acikcadahiletti. SPKve MASAK'In
yarattigd  bu  uyum cabalari
daha cok Avrupa Birligi'nin MiCA
(Crypto-Assets Regulation)
cercevelerini takip ediyor. Bu,
stablecoin gibi dijital varliklarin
uluslararasi standartlarla
uyumunu kolaylastirabilir.

Ote yandan Turkiye'de dogrudan
kripto varliklarin ~ 6demelerde
kullanilmasina  yonelik  hala
yeni bir dizenleme yok; Nisan
2021'den beri yirirlikte olan
dlzenleme, kripto varliklarin
o6deme araci olarak kullaniimasini
yasakliyor.  Stablecoin’ler  bu
bakimdan hentz Tirkiye'de acik
bir 6deme araci statltsiine sahip
degil.

5. Stablecoinler, CBDC ve
Tokenize Mevduatlarla Birlikte

Var Olabilir mi?
Evet. Hatta blylk olctde
bu sekilde olmak zorunda.

Bu tartisma cogu zaman ‘ya
stablecoin ya CBDC” gibi
sunuluyor. Oysa politika yapicilar
acisindan meselenin bir teknoloji
secimi  degil, kontrol-yenilik
dengesi oldugunu gortyoruz.

Basitce tanimlarsak;

CBDC'ler: Merkez  bankasi
parasal cipasi  (bir anlamda
parasal egemenlik)

Tokenize mevduatlar: Banka

kredisi ve bilanco iliskisi

Stablecoin’ler: Esneklik, hiz ve
yenilik alani

Bu Gclt, rekabetten
tamamlayicilik  iliskisi icinde
anlam  kazaniyor. CBDC'ler

devletlerin vazgecemeyecegi

cok




bir arac ancak stablecoin’ler ise
gormezden gelemeyecegi bir
gercek olma yolunda.

Turkiye'nin hali hazirda buglne

kadarki en net hamlesi, bir
siredir devam eden TCMB
Dijital Turk Lirasi calismalari

oldu. Ancak stablecoin gercegi
de ortada. Her ne kadar 6deme
aracl olarak hentz kullanimda
olmasa da stablecoin kullanimi
yasaklanmadi, yani resmi olarak
tesvik edilmese de fiilen talep
goren bir arac. OnUmuzdeki
donem  stablecoinlerin  artan
poplleritesi ile birlikte atilacak
adimlar piyasalar tarafindan siki
takip edilecektir.

Bankacilik Acisindan
Oyun Nerede Degisiyor?

“Stablecoin’ler bankalarin rakibi
degil; dogru kurgulandiginda
bankaciligin yeni isletim sistemi
olabilir”

Stablecoin’ler  bankaciligr  bir
gecede islevsiz hale getiren bir
yapl sunmuyor. Ancak bankalarin
uzun yillardir  glclt  oldugu
alanlari, ozellikle 6deme, likidite
ve  saklama  fonksiyonlarini
yeniden dustnmeye zorluyor.
Degisim, Gc¢ temel baslikta
netlesiyor.

1. Odemeler: SWIFT Sonrasi
Dénem

SWIFT,  kiresel  bankaciligin
onlarca  yildir  bel  kemigini
olusturan bir mesajlasma

altyapisi. Ancak mimarisi; cok
sayida araci, zaman farklari ve
gecikmeli mutabakat Uzerine
kurulu. Stablecoin tabanli 6deme
aglari ise bu yapiya karsi farkli bir
deger Onerisi sunuyor:

e //24 calisan, hafta sonu ve
tatil kavrami olmayan transfer
altyapisi,

» Neredeyse anlik mutabakat,

o Ozellikle kiiclik ve orta tutarli
sinir ~ otesi islemlerde  daha
ongorilebilir maliyetler.

Bu tablo bankalar icin iki yonla
bir etki yaratiyor. Bir yandan
muhabir bankacilik gelirleri ve
sinir otesi transferlerden elde
edilen komisyonlar baski altina
giriyor. Diger yandan bankalar,
stablecoin  altyapilarini  kendi
odemedrinlerineentegre ederek
daha hizli ve rekabetci coziimler
sunma firsatt yakaliyor. Oyun,
artik islemin hangi kanaldan
gectiginden cok, musteri
deneyimini kimin sahiplenebildigi
noktada degisiyor.

2. Hazine ve Likidite Yonetimi

Stablecoin’ler, aninda transfer
edilebilen ve zincir Uzerinde
izlenebilen  bir para olarak,
kurumsal hazine ydnetiminde
bugline kadar ‘dogal kabul edilen’
bircok varsayimi sorgulatiyor;

likidite

e GUNn ici ihtiyacini

azaltabiliyor,

e On finansman ve teminat
gereksinimlerini dtsUrebiliyor,

o Cok uluslu sirketler icin farkh
Ulkelerde daginik tutulan nakdin
daha  merkezi yodnetilmesini
mUmkdn kiliyor.

Bu nedenle bazi blyUk sirketler
stablecoin’leri bir ddeme
aracindan cok, likidite ve nakit
optimizasyon aracl olarak
konumlandiriyor. Bankalar
acisindan bu durum, klasik nakit
yonetimi ve hazine UrUnlerinin
yeniden tasarlanmasini
kacinilmaz hale getirebilir.

3. Saklama ve Giiven Avantaiji

Stablecoin  hiz  ve esneklik
sunarken, glvenlik ve uyum

konularinda ayni olgunluk
seviyesine her zaman ulasamiyor.
Ozel anahtar yonetimi,

dolandiricilik riskleri, operasyonel
hatalar ve regllasyon uyumu;
ozellikle kurumsal kullanicilaricin
onemli cekinceler yaratiyor.

Bu noktada bankalar hala belirgin
bir avantaja sahip:

e GUclu KYC/AML surecleri,

e Saklama ve varlik glvenligi
altyapisi,

» Denetim ve uyum tecrUbesi.

“Bankacihigin
gercek para birimi
giivendir”

Christine Lagarde

Sonug: Stablecoin’ler
Sadece Bir Uriin Degil,

Bir Altyapi Kararidir

Stablecoin’ler bugln tam
sorunlari ¢cézmuUyor. Hatta daha
farkli bir bakis acisiyla bakarsak
sorunu olmayan bir c6zim
gibi de gorlnebilir. Ancak tipki
internetin ilk vyillarinda oldugu
gibi, dogru sorulari sorduruyor.
Bankacik icin mesele  bu
doéntstime direnmek degil, onu
dogru yonde sekillendirebilmek
olacak.

Bir UrGn  yoOneticisi  olarak
kanaatim: Stablecoin’ler,
geleneksel finansi yikmayacak;
ama vyeniden sekillendirecek.
Bu slrecte yer almak isteyen
kurumlarin, buglnden strateji
Uretmesi gerekiyor. CUnkl bu
yarista kaybedenler, teknoloji
ylzinden  degil; zamanlama
yUzUnden kaybedecek.
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