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Oz

Finansallagsma, kapitalizmin son kirk yillik déntsimini agiklayan énemli kavramlardan biridir. Dijital ve
finansal alanda yasanan gelismeler dikkate alindiginda, teknoloji ile finansallasma arasinda gl¢li bir bag
bulunmaktadir. Ylzyilin bagindan bu yana hizla yiikselen bliyiik teknoloji sirketlerinin is modelleri, dijital
ve finansal alani giderek daha fazla butlnlestirmektedir. Bu baglamda, dijital ve finansal alanlarin
batiinlesmesi, finansallasma literatiiriinde dijital finansallasma olarak tanimlanan yeni bir kavram ortaya
¢tkarmustir. Finansal alandaki donlsiime &nciilik eden dijitallesme, 2008 yili itibariyle dijital donlgimin
yeni asamasi olan blok zincir teknolojisi ve kripto para piyasalarini finansal sisteme dahil etmistir. Blok
zincir teknolojisinin yeni finansal is modelleri ve kripto para piyasalari, oldukca yeni ve dinamik bir
alandir. Ancak, farkli is modellerinin her biri finansallasma catisi altinda birlesmektedir. Finansal
dijitallesmenin énemli pargalari olarak blok zincir teknolojisi ve yeni finansal is modellerinin finansallasma
baglantilari litertirde ihmal edilmistir. Bu makale, blok zincir teknolojisinin yeni finansal is modellerini ve
kripto para piyasalarini dijital finansallasma kavrami {izerinden ele almakta ve betimleyici analiz
yontemiyle incelemektedir. Makalenin amaci, kripto para piyasalarinin finansallasma baglantilarini ortaya
koymak ve dijital finansallasma kavramini blok zincir teknolojisini de kapsayacak bicimde genisletmektir.
Elde edilen bulgulara gére, blok zincir teknolojisi dijital verileri herhangi bir tretim iligkisine dahil olmadan

1 Bu gahgma, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’'ne sunulan “Dijital Finansallasma Kavrami Cergevesinde
Dijital Veri: Blok Zincir Teknolojisinin Finansal i3 Modelleri ve Kripto Para Piyasalar1” bashkl yiiksek lisans tezinden
tiiretilmistir.
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dogrudan kripto para formuna dondistirerek finansallasmasini saglamaktadir. Blok zincir teknolojisi ve
yeni finansal is modelleri, kripto paralar eliyle dijital ve finansal alanlari butlinlestirdigi oSl¢tide
finansallasma alanini genisletmekte ve derinlestirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Dijital finansallasma, Blok zincir teknolojisi, Kripto para piyasalart, Yeni
finansal is modelleri

NEW FINANCIAL BUSINESS MODELS OF BLOCKCHAIN TECHNOLOGY AND
CRYPTOCURRENCY MARKETS IN THE FRAMEWORK OF THE CONCEPT OF
DIGITAL FINANCIALIZATION

Abstract

Financialization is one of the important concepts explaining the transformation of capitalism in the last
forty years. Taking into account the developments in the digital and financial fields, there is a strong link
between technology and financialization. The business models of large technology companies that have
been rising rapidly since the turn of the century are increasingly integrating the digital and financial space.
In this context, the integration of digital and financial fields has revealed a new concept defined as digital
financialization in the financialization literature. Digitalization, which pioneered the transformation in the
financial field, has included blockchain technology and crypto money markets, which the new stage of
digital transformation, into financial system as of 2008. The new financial business models of blockchain
technology and cryptocurrency markets is a fairly new and dynamic field. However, each of the different
business models is united under the umbrella of financialization. Financialization links of blockchain
technology and new financial business models as important parts of financial digitalization has been
neglected in the literature. This article deals with the new financial business models of blockchain
technology and cryptocurrency markets through the concept of digital financialization and examines them
with descriptive analysis method. The aim of the article is to reveal the financialization links of
cryptocurrency markets and to expand the concept of digital financialization to include blockchain
technology. According to our findings, blockchain technology enables the financialization of digital data
by directly transforming it into cryptocurrency without being involved in any production relationship.
Blockchain technology and new financial business models, by cryptocurrencies, expanding and deepening
the field of financialization to the extent that it integrates digital and financial fields.

Keywords: Financialization, Digital financialization, Blockchain technology, Cryptocurrency markets,
New financial business models

GIRIS

ikinci Diinya Savasi sonrasi yaganan ekonomik sorunlar1 ¢ozmede basarili olan Keynesyen
politikalar 1970’lerin ortalarina kadar ekonomi yonetimlerine temel olusturmustur. 1970’lerde
baslayan ekonomik durgunlugun yarattifn kriz ortaminin ¢6ziim arayisinda ise neoliberal
politikalar ortaya ¢ikmis ve yapisal bir doniisim baslamistir. Bu yapisal doniisiim siirecinde
ozellestirme, sendikasizlastirma, deregiilasyon gibi uygulamalar “kiiresellesme” olgusu altinda
tim diinyaya yayilmistir. 1980’li yillarin ortalarina gelindiginde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Biiyiik Britanya, Almanya ve Japonya kendi sinirlar1 arasindaki sermaye akimlarini serbest
birakarak, sermaye hareketlerinin kisit1 ve denetimi konusunda yeni bir yon cizilmesine 6n ayak
olmustur. 1990’1 yillarin baslarinda neredeyse tiim gelismis ekonomilerdeki sermaye hareketleri
serbestlesmistir. Boylece finansal alan daha fazla genislemeye ve derinlesmeye, reel sektorde
yasanan kar sikismasi sonucunda buradan elde edilen birikimler yatirim kanalyla yeniden reel
sektore geri donmemeye, daha yiiksek kar getiren finansal alana akmaya baslamistir. Epstein
(2005) kapitalizmin son kirk yillinda meydana gelen degisimleri {i¢ kavram tizerinden ele almistir:
neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma. Neoliberalizm ile devletin ekonomideki rolii
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piyasaya devredilmis, kiiresellesme ile uluslararasi faaliyetler artmis ve finansallasma ile
uluslararasi diizlemdeki finansal islemler yayginlasmistir. Buna gore, Krippner (2005) tarafindan
kérin finansal yatirimlardan elde edildigi yeni bir birikim siireci olarak tanimlanan finansallasma,
1970’li yillarda baslayan yapisal donlisiimiin yap1 taglarindan biri olarak ele alinmaktadir.

Deregiilasyon ve neoliberal politikalar ile birlikte artan finansal faaliyetler, denetleme ve
diizenleme mekanizmalarinin yetersizligi nedeniyle ekonomilerdeki dinamikleri bozucu etki
yaratmistir. Nitekim gelismekte olan iilke krizlerinin2 ardindan en son yasanan 2008 kiiresel
krizi finansallasmanin da krizi olarak degerlendirilmistir3. Finansin ekonomik sistem icindeki
artan rolii ve krizlerle olan baglantilari, finansallasma kavraminin kullanimini yayginlastirmistir.
Kriz sonrasi donemde finansallasmanin sona erdigine yonelik diisiincelere ragmen dotcom krizi*
sonrasli teknoloji sektoriiniin bliylimeye devam etmesi gibi finansallasma da genisleyerek devam
etmektedir.

Finansin giindelik hayata dahil olmasi, diinya niifusunun biiyiik bir kesiminin finansal olarak
kapsanmas1 ve finansallasma alanlarinin genislemesi, ancak finansin demokratiklesmesiyle
miimkiindiir. Van der Zwan’a goére (2014) internetin ve dijital teknolojilerin gelismesi ve
yayginlasmasi finansin demokratiklesmesindeki en 6nemli unsurdur. Bu nedenle finansallasma
ile teknoloji arasinda giiclii bir bag mevcuttur. Currie ve Lagoarde-Segot'un (2017: 212) da ifade
ettigi gibi finansallasma ve teknoloji bir madalyonun iki yiiziidiir. Teknolojik gelismeler kiiresel
finansal olaylar ve sonuclar1 acisindan nedensel bir mekanizma olusturmaktadir (Lagoarde-Segot
& Currie, 2018). Dijital teknolojilerde yasanan gelismeler, finansal alanda yeni kar firsatlar
yaratmakta, ayni zamanda finansal iliskileri ve finansal sistemleri de doniistiirmektedir. Son on
yilda bu doniisiim, finansal ve dijital alanlarin biitiinlesme egilimi tizerinden gozlemlenebilir.

Son yillarda biiyiik teknoloji sirketlerinin hizla bilyiidigi goérilmektedir. 2020 yilinin
sonunda BigTech (Apple, Google, Microsoft, Amazon ve Facebook) sirketlerinin piyasa degeri
(market cap) 7,5 trilyon dolara ulasmistir>. 93 trilyon dolarlik kiiresel hisse senedi piyasasi
(World Bank, 2021) ile karsilastirildiginda bu bes teknoloji sirketinin biiyiikligli daha net
anlasilmaktadir. Buytik sirketlerin yeni kar arayisi dijital diizleme tasinmis, dijital veri 6nemli bir
kar kaynag haline gelmistir. Platformlar araciligiyla kisisel dijital verileri toplayan ve isleyen bu
dev sirketler, dijital verileri varliklastirarak ekonomik bir degere dontstiirmektedir. Bunun
yaninda, bu sirketlerin son yillarda finansal faaliyetlerinin de arttifi gortilmektedir. BigTech
sirketlerinin finansal faaliyetleri, basta 6deme hizmetleri olmak tlizere kredi ve sigorta islemleri
gibi cesitli finansal hizmetleri kapsamaktadir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi BIS'in (Bank for
International Settlements/BIS) raporuna gore, bliyiik teknoloji sirketlerinin® finansal hizmet
gelirleri toplam gelirlerinin %11,3’{inli olusturmaktadir (BIS, 2019: 56-57). Dijital teknolojilerde

21994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 2001 Arjantin Krizi, 1994, 2000 ve 2001 Ttirkiye Krizi.

3 Bkz. Foster, 2008; Stockhammer, 2010; Stockhammer, 2012; Aalbers, 2016.

4 Ismodelleri internet iizerine kurulu olan sirketler dotcom sirketleri olarak adlandirilmaktadir. Dotcom krizi ise, Mart 2000
tarihinde NASDAQ borsasinda islem goren dotcom sirketlerin hisse senetlerinde biiyiik deger kaybi yasanmasi ile meydana
gelmistir.

5 Wall Street Journal (2021, 6 Subat), https://www.wsj.com/articles/how-big-tech-got-even-bigger-11612587632, Son
Erisim Tarihi: 06.12.2021.

6 Apple, Google (Alphabet), Amazon, Facebook, Alibaba, Tencent, Samsung, Baidu, Grab, Kakao, Mercado Libre ve Rakuten
sirketlerinin 2018 y1l1 verilerine gore hesaplanmigstir.
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yasanan gelismeler ve biiylik teknoloji sirketlerinin artan finansal faaliyetleri onciiliiglinde,
finansal ve dijital alanlarin biitiinlesmesi, finansallasmanin etki alaninin genislemesini
saglamaktadir.

Ote yandan, 2008 krizinin yasandig1 sirada Nakamoto (2008), biiyiik finansal krizlerin
sorumlusu olarak goriilen biiyiik 6l¢ekli finansal kurumlarin aracilik islevine meydan okuyarak,
blok zincir tabanli 6deme sistemi olan Bitcoin’i tanitmistir. Kapitalizmin biiylik bir déniisiime
ugradig platform kapitalizmi? doneminden gecerken blok zincir teknolojisi, hem dijital hem de
finansal alanda aracilig1 ortadan kaldirma iddiasiyla kiiresel ekonomideki yerini almistir.

Korneychuk (2018: 320) bilgi toplumu tartismalarinda blok zincir teknolojisinin yeni bir
asama (faz) oldugunu iddia etmektedir. Calisma kapsaminda, yeni bir asama olarak gorilen blok
zincir teknolojisinin, yeni finansal is modellerinin ve kripto para piyasalarinin nispeten ihmal
edilen finansallasma literatiiriine dahil edilmesi dnerilmektedir. Bu baglamda Jain ve Gabor
(2020) tarafindan tanitilan, dijital altyapilara dayal finans diinyasinin ana hatlarini ¢izmek i¢in
bir baslangi¢ cercevesi olusturan dijital finansallasma kavraminin blok zincir teknolojisini
icerecek sekilde genisletilmesi amaclanmaktadir. Dijital finansallasma, dijital ve finansal alanlarin
biitiinlestigi yeni hibrit (melez) bir alanin ortaya c¢ikisini tasvir etmektedir. Blok zincir teknolojisi
ise, BigTech sirketlerinin dnctliigliinde baslayan dijital ve finansal alanlarin biitlinlestigi yeni
hibrit alanin 6nciisii olma potansiyeli tasimaktadir.

Calisma kapsaminda dijital finansallasma kavrami c¢ercevesinde incelenen kripto para
piyasalari, Herian'in (2018) ele aldig1 gibi piyasa mekanizmasinin genislemesi baglaminda
degerlendirilebilecek bir olgu degildir. Aksine, kripto para piyasalar1 gibi finansal teknoloji
alanlar1 piyasa mekanizmasinin disinda gelisen, Parker ve digerlerinin (2016) basaril sirketlerin
piyasalar1 yeniden olusturduklari bir alanda konumlanmis, Langley ve Leyshon’un (2021) ele
aldig gibi biiylik 6lcekli sirketlerin hakimiyet kazandig1 yapilardir. Brekke'nin (2020) gelistirdigi
ve savundugu “hacker-engineering” gibi 6znelerin bu yapi altinda ademi merkezi ve demokratik
bir yap1 yarattigini séylemek pek miimkiin degildir. Kriptoekonominin en temel kavrami olan
merkeziyetsizlik, neredeyse tim islemlerin merkezi borsalar elinde toplanmasi nedeniyle
gecerliligini giderek yitirmektedir. Cusumano ve digerlerinin (2019) gosterdigi gibi binlerce
kripto para ve merkezi borsanin faydasinin kullanici sayisi ile artmasi nedeniyle oligopolist bir
yaplya biirinmesi kuvvetle muhtemeldir. Karlstrgm'iin (2014) savundugu bicimde kripto
paralarla birlikte para Hayekci anlamda o6zgiirlesmemekte, piyasalar bu “hayalden” giderek
uzaklasmaktadir.

Bu c¢alisma kapsaminda, blok zincir teknolojisinin yeni finansal is modelleri ve kripto para
piyasalar1 incelenerek dijital finansallasma kavrami cercevesinde finansallasma baglantilar
ortaya koyulacaktir. Caliskan’in (2020) oOnerisinden hareketle kripto para piyasalarinm
finansallasma baglaminda ele alan bu makalenin blok zincir teknolojisi ile ilgili literatiirde gorece
ihmal edilen finansallasma arastirmalarina katki saglamasi beklenmektedir. Bu kapsamda,
calismanin ilk boliimiinde blok zincir tabanli kripto para piyasalarinin terminolojisi verilecektir.

7 Platform is modellerinin ekonomik dolasimlarin iiretici giicii haline gelmesi Langley ve Leyshon (2017) tarafindan
“platform kapitalizmi” olarak kavramlastirilmistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde blok zincir teknolojisi ve yeni finansal is modellerinden
bahsedilecektir. Calismanin {i¢lincli bélimiinde ise blok zincir teknolojisinin yeni finansal is
modelleri finansallagsma baglantilari ile birlikte detaylandirilarak ele alinacaktir. Calisma sonug ve
degerlendirme bo6liimii ile sonlanmaktadir.

1.KRIPTO PARA BiRIMLERININ TERMINOLOJisi

Kripto para birimleri, 2008 yilinda ilk kripto para birimi Bitcoin’in ¢ikarilmasi ile taninmaya
baslanan ve giliniimiizde sayilar1 sekiz binin ilizerine (CoinMarketCap, 2022) c¢ikan dijital
varliklardir. Kripto para birimleri temelde iki kategoriye ayrilmaktadir: Madeni Paralar (coin) ve
Tokenler. Madeni paralar, Bitcoin ve genellikle Bitcoin’in acik kaynak protokoliinden uyarlanmis
bagimsiz bir blok zinciri olan “altcoin”leri (alternative coins) kapsamaktadir. Tokenler ise baska
bir blok zincirde (genellikle Ethereum) akilli sozlesmeler ile olusturulmus kripto para birimlerini
ifade etmektedir (Rhue, 2018: 6). Bu siniflandirma karmasik kripto para terminolojisini yeterince
detaylandiramadigi icin daha kapsayici bir siniflandirmaya ihtiyac duyulmaktadir.

Token genel olarak bazi islemleri gerceklestirme hakkinin temsiliyeti olarak tanimlanabilir.
Arastirma kapsaminda ele aldigimiz tokenler ise blok zincir aginda yayinlanan (blockchain based
tokens) dijital varliklar olarak islevlerine ve temsil ettigi varliklara gore farklilik gostermektedir.
Blok zincirde cesitli uygulamalarin ortaya ¢ikmasi ve ¢esitli token tiirlerinin varligi, genel bir
siniflandirmayi zorlastirmaktadir.

Isvicre’'nin finansal diizenleme kurumu FINMA (Financial Market Supervisory
Authority/FINMA) (2018: 4-5), tokenlerin altinda yatan ekonomik fonksiyonlar:1 dikkate alarak
su sekilde siniflandirmistir: 6deme tokenleri (payment tokens), fayda tokenleri, (utility tokens)
ve varlik tokenleri (asset tokens). Literatiirdeki ilk siniflandirma ise Hacker ve Thomale (2018:
12-13) tarafindan yapilmis; tokenler 6deme tokenleri (payment tokens), fayda tokenleri (utility
tokens) ve yatirim tokenleri (investment tokens) seklinde ayrilmistir. Momtaz (2020: 5) bu
kategorizasyonu kripto para tokenleri (cryptocurrency tokens), fayda tokenleri (utility tokens) ve
menkul kiymet tokenleri (security tokens) olarak sekillendirmistir. Her ii¢ siniflandirmada da
fayda tokenleri ve 6deme tokenleri® ayrimi ortaktir. Odeme tokenleri, alternatif bir 6deme ve
degisim araci olarak kullanilan Bitcoin ve Ethereum gibi madeni paralarla (coin) es anlamlidir.
Fayda tokenleri ise ICO (initial coin offering), IEO (initial exchange offering), IDO (initial dex
offering) veya IBO (initial bounty offering) gibi uygulamalar araciligiyla ¢ikarilan, herhangi bir
dayanak varlig1 ve yasal bir diizenleyici cercevesi olmayan dijital varliklar1 icermektedir. Yatirim,
varlik ve menkul kiymet tokenlerinin her li¢li de degeri bir dayanak varliga bagl olan, bulundugu
bolgenin menkul kiymet yasalarina uygun olarak diizenlenmis ve bir STO (security token offering)
aracilifiyla cikarilan tokenleri temsil etmektedir. Bu tokenlerin “Menkul Kiymet Token Teklifleri”
olarak adlandirilmasi dayanak varliklarin yalnizca menkul kiymetlerden olusabilecegi yanilgisi
yaratabilir. Ancak STO'lar kapsaminda hisse senedj, tahvil, fon, kr-zarar ortakligi belgeleri, araba,
konut, arazi gibi menkul veya menkul olmayan cesitli varlik veya araclari dayanak varlik olarak
belirlenebilir. STO’ya konu olan dayanak varlik, tokenizasyon yoluyla kiiciik parcalara
bolinmekte, alim satimi yapilabilen ve finansal deger tasiyan bir enstriimana déniismekte, bir

8 Momtaz (2020) 6deme tokenlerini kripto para tokenleri olarak adlandirmistir.
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baska deyisle geleneksel anlamda menkul kiymetlestirilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymet
tokenleri blok zincir aginda menkul kiymetlestirilmis herhangi bir varligin dijital temsilleri olarak
da tanimlanabilir. Temsil ettigi dayanak varliga baglh olarak hisse senedi tokenleri (equity tokens),
borg¢ tokenleri (debt tokens), gayrimenkul tokenleri (real estate tokens) gibi ayr1 basliklar da
kategoriye dahil edilebilir.

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund/IMF) dijital para birimlerini Ozel Dijital
Paralar ve Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (Central Bank Digital Currencies/CBDC) seklinde ikiye
ayirmistir (IMF, 2020: 19). CBDC’ler yakin tarihlerde iilkelerin ekonomi y6netimleri tarafindan
dile getirilmeye baslanan, fiat para birimlerinin dijital formlar1 seklinde ¢ikarilmasi planlanan,
ancak heniiz piyasaya siliriilmemis proje asamasindaki dijital paralar1 kapsamaktadir. IMF’in
ayrimindaki 6zel dijital paralar, yalnizca birinci nesil kripto paralar olarak tanimladiklari Bitcoin
gibi 6deme tokenlerini ve stabil koinleri® icermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda, IMF tarafindan
yapilan kategorizasyonun eksik kaldig1 diisiiniilmektedir.

MERKEZ BANKASI DiJiTAL

OZEL DiJITAL PARALAR PARALARI
KRIPTO l;ARALAR DlCEI;;g]%iii /_l\)li{]iTAL
—{ Odeme Tokenleri | Mog;lrac;:é?an |
—{ Fayda Tokenleri | 4{ Helf;ﬁ;lﬁm |
Me';'l(]:ll{l(lel'll(lleyl‘rinet | —{ Oyun Paralar1 |
Benzerrsl:IzF ":“;)kenler | 4{ Odiil Puanlar: |
| I

—{ Stabil Koinler

Kaynak: Literatiirdeki siniflandirmalara dayanarak tarafimizca hazirlanmistir.
Sekil 1. Kripto Para Birimlerinin Terminolojisi

Ozel dijital paralar, blok zincir tabanh tiim kripto para birimlerini kapsadig1 gibi 6zel
sirketlerce (merkezi) ¢ikarilan ¢ok cesitli dijital paralar1 da kapsamina almaktadir. Diger 6zel
dijital para birimleri arastirma giindemimiz kapsaminda olmamakla birlikte genel olarak doért
baslik altinda toplanabilir. Mobil clizdan paralari, Paypal, Google Pay, AliPay, M-Pesa vb. cevrimici
veya cep telefonu uygulamalar araciligiyla kullanilan 6zel dijital paralari igerirken, hediye karti
paralarnt Visa Prezzy, Apple, Amazon gibi o6zel sirketlerce cikarilan 6n o6demeli kartlari

9 Stabil koinler, kisiler veya 6zel kurumlarca ¢ikarilan ve degerleri bir fiat para birimine, fiat para birimlerinden olusturulan
para sepetine, degerli madene, baska bir kripto para birimine sabitlenenen veya fiyat istikrar1 algoritmalar aracihigiyla
saglanan blok zincir tabanl dijital varliklar olarak tanimlanmaktadir.
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kapsamaktadir. Oyun paralari, oyun ici satin alimlarin gerceklestirilmesinde kullanilan 6zel dijital
paralardir. Bunun yaninda, mal ve hizmet alimlarinda kullanilmak tizere 6zel sirketlerce verilen
puanlar da o6zel dijital paralar siniflandirmasina dahil edilmektedir19. Sonug¢ olarak, kripto para
birimleri dijital paralarin bir alt kolu olarak degerlendirilmektedir. Bir baska deyisle, dijital para
kavrami kapsayici bir cati olusturmakla birlikte, cesitli 6zelliklere sahip tiim dijital paralar bu ¢ati
altinda siniflandirilir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin terminolojisi, dijital para birimleri
catis1 altindaki konumunun ortaya koyulabilmesi amaciyla Sekil 1’de gosterilmistir.

Kripto para birimlerinin terminolojisi, literatiirde farkli bicimlerde de olsa Sekil 1’deki
gosterime uygun bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Ancak, blok zincirde cesitli uygulamalarin
gelistirilmeye devam etmesi ve cesitli token tiirlerinin ortaya cikmasi, genel bir siniflandirma
yapilmasini zorlastirmaktadir. Bu baglamda kripto para birimlerinin terminolojisi, literatiirdeki
ayrimlarda ihmal edilmis olan benzersiz tokenleri (non-fungible token/NFT) de icerecek sekilde
genisletilmis ve giincellenmistir.

2. BLOK ZiNCiR TEKNOLOJIiSi VE YENiI FINANSAL i§ MODELLERI

1980’lerden bu yana gesitli finansal iriinlerin iiretimine temel olan dijitallesme, 2008 y1h
itibariyle dijital doniisiimiin yeni asamasi olan blok zincir teknolojisi ve kripto para piyasalarini
hayatimiza dahil etmistir. Blok zincir, esler arasi islemlere odaklanmis yeni bir dijital ekonomik
teknolojidir (Crandall, 2019: 281). Kripto para birimleri ise ulusal sinirlardan ve merkez
bankalarindan bagimsiz bir degisim aracidir (Maese ve digerleri, 2016: 468). ilk kripto para birimi
olan Bitcoin, otorite miidahaleleri yerine piyasa ¢oziimlerini destekleyen ve dijital teknolojilerin
ozilinde ozgiirlestirici oldugunu savunan bir tasarima sahiptir. Merkeziyetsiz yapisi, kapitalizm
tekelinde olan finansal iliskilerden gorece bagimsizlig1 temsil etmektedir. Nakamoto (2008)
giivene dayali finansal sistemin zayifligin1 ve aracilik faaliyetlerini, kriptolojik kanita dayanan
esler arasi islemlere doniistiirmeyi hedeflemistir. Ancak, bu yeni piyasa kapitalizme kars1 bir
devrim iddiasinin aksine kapitalizme yeni bir kaynak yaratarak dijital verinin
finansallasmasindaki déngiiyt basitlestiren bir mekanizma olusturmaktadir.

Blok zincir teknolojisinin mevcut ve potansiyel faaliyetleri Swan (2015) tarafindan g
kategoriye ayrilmistir. Swan (2015), blok zincir teknolojisinin kripto para birimleri ile 6deme
sistemlerindeki uygulamalarimi “Blokchain 1.0” olarak ifade etmektedir. Geleneksel finansal
sistemde islem maliyetleri yiiksektir. Ozellikle, uluslararas: transferlerde islemler uzun zaman
almaktadir ve bircok evrak isini de beraberinde gerektirmektedir. Kripto para birimleri, aracilar
ve islem prosediirlerini atlayarak para transferleri icin diisiik maliyetli ve hizli bir transfer
yontemi sunmaktadir. Blok zincir teknolojisi sayesinde diinyanin herhangi bir yerine para
transfer etmek e-posta gondermek kadar kolay bir hale gelmistir. “Blok Zincir 1.0” basit transfer
islemlerinden olusurken “Blok Zincir 2.0” tiim ekonomik ve finansal uygulamalarin
yuriitiilebilecegi akilli sozlesmeleri kapsamaktadir. Akilli s6zlesmeler, yasal sozlesmelerin
miizakere edilmesini kolaylastiran, belirtilen hiikiim ve kosullar yerine getirildiginde otomatik
olarak dogrulanan ve uygulanan bilgisayar programlaridir (Wohrer & Zdun, 2018: 2). 2014
yilinda Bitcoin’e alternatif bir kripto para birimi olarak ortaya ¢ikan Ethereum, bir kripto para

10 Detayh bilgi i¢cin bkz. Wadsworth, 2018; Adrian & Mancini-Griffoli, 2019.

121



inéni Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 11, Sayi 1, (2022), http://dergipark.org.tr/tr/pub/inijoss

birimi olmanin yani sira akilli sézlesmeler ile yiiriitiilen “merkezi olmayan uygulamalar” (DApp)
icin bir platform saglamistir. “Blok Zincir 1.0” para ve Odeme sistemlerinin ademi
merkeziyetciligini  olustururken “Blok Zincir 2.0” genel olarak piyasalarin ademi
merkeziyetciligini yayginlastirmakta ve para biriminin o6tesinde bir¢cok finansal islemi de
kapsamaktadir.

Blok zincir teknolojisi, internete deger aktarmanin giivenli ve seffaf bir yolunu sunmaktadir
(Ante & Fiedler, 2020: 610). Akilli s6zlesmeler her tiirlii s6zlesme ve miilkiin kaydedilmesinde,
onaylanmasinda ve aktarilmasinda kullanilabilmektedir. Bu kullanimlardan biri tokenizasyondur.
Tokenizasyon, blok zincir teknolojisi yoluyla fiziki veya fiziki olmayan varliklarin veya finansal
araclarin dijitallestirilmesini ifade etmektedir (Uzsoki, 2019: 34). Blok zincir teknolojisi ve akilli
sozlesmelerin sundugu diisiik islem maliyeti, seffaflik, giivenlik ve aracisizlasma, varliklarin
tokenizasyon yoluyla uluslararasi yatirimcilara ulasabilmesini, likidite artisin1 ve daha az karsi
taraf riskine maruz kalmay1 saglama potansiyeli tasir.

Blok zincir teknolojisi ve akilli so6zlesmelerin bir diger kullanim alani finansman
yontemlerinde ortaya cikmistir. Blok zincir teknolojisi, finansman ihtiyaci olan kuruluslarin genis
yatirimcl havuzuna dogrudan erisimini saglar (Malinova & Park, 2018: 2). Sonug olarak, “Blok
Zincir 2.0”, finansin dijitallesmesinde itici bir gii¢ olarak blok zincir teknolojisinin ve ortaya
cikardigl yeni finansal uygulamalarin mevcut ve giincel halini kapsamaktadir. Swan’in (2015)
kategorizasyonunun sonuncusu olan “Blok Zincir 3.0” ise blok zincir teknolojisinin, finansin
Otesinde devlet (kayit, onaylama, saklama vb. kamusal hizmetler), saglik, bilim, kiiltiir ve sanat
gibi alanlardaki potansiyel uygulamalarin1 kapsamaktadir.

Kripto para piyasasi on yildan kisa bir stire i¢cinde ciddi bir piyasa biiyiikliigiine ulasmistir.
Glncel spot piyasa degeri (market cap) 1,9 trilyon dolar seviyesindedir ve giinliik ortalama 80
milyar dolarlik bir islem hacmine sahiptir!. Bunun yaninda, Aralik 2017 itibariyle Sikago Ticaret
Borsas1 (Chicago Mercantile Exchange/CME) ve Sikago Opsiyon Borsasi’nin (Chicago Board
Options Exchange/CBOE) Bitcoin vadeli islem s6zlesmelerini ticarete agmasi, kripto para tirev
piyasasinin gelismesinde énemli bir déniim noktasi olmustur. Carnegie Mellon Universitesi CyLab
tarafindan yapilan arastirmalara gore, kripto para tiirev piyasasindaki islem hacmi, spot
piyasadaki islem hacminin bes katina ulagmistir. Yogun islem gtinlerinde ise 100 milyar dolarin
tizerinde bir islem hacmine ulasan kripto para tiirev piyasasi, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’'nin (New York Stock Exchange/NYSE) giinliik islem hacmine rakip olacak biiytkliiktedir
(Tkacik, 2021). Bu baglamda, kripto para piyasalarinin hem piyasa degeri hem de iiriin cesitliligi
acisindan diinya sermaye piyasalari igerisindeki payinin hizh bir sekilde biiyiidiigt sdylenebilir.

Kripto para birimlerinin spekiilatif niteliklerinin yani sira fiyat artis1 ve benimsenme
oranlarinin arttigt donemle paralel olarak yeni girisimci uygulamalarinin ortaya ¢iktig
gorilmiistiir. Bu uygulamalarin en bilineni “iIlk Madeni Para TeKlifleri” olarak bilinen ICO’lardir!2.
ICO uygulamalar1 blok zincir tabanl projelere finansman saglama amaciyla mevcut kripto para

11 Bkz. Global Cryptocurrency Charts, Total Cryptocurrency Market Cap, https://coinmarketcap.com/charts/.
12 Rhue’nin (2018: 5) dile getirdigi gibi, ilk Madeni Para Teklifleri bu uygulamalar aracihgiyla gikarilan kripto varliklarin
madeni para (coin) degil token olmasi nedeniyle yanhs adlandirilmistir.
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birimleri karsiliginda yeni tokenlerin halka arzidir (Fenu ve digerleri, 2018: 26). Yiiksek volatilite
6zelligi ile taninan kripto para piyasasinin 2019 yilinda goriilen fiyat cokiisleri ve giiven
sorunlarinin artmasi ile birlikte ICO uygulamalarinda da 6nemli bir diislis goriilmustiir. Bu
donemlerde, giiven sorunlarini azaltmak amaciyla merkezi kripto para borsalarinin teklif
siirecine durum tespiti yapan liciincii taraf olarak dahil edildigi “ilk Takas TeKklifleri” (IEO)
popiilerlik kazanmaya baslamistir. Ayn1 dénemlerde, Menkul Kiymet Token Teklifleri (STO)
popiilerlik kazanarak, blok zincirinde kayith menkul kiymetlere yatirinm imkanm saglamistir.
Bunun disinda, borsa komisyonu ve tokenlerin listelenmesi icin gereken onay siirecini ortadan
kaldiran, token arzlarinin dogrudan blok zincir lizerinden ylriitiildiigii “Merkeziyetsiz Borsa
Teklifleri” (IDO) ve tokenlerin bir hizmet karsihiginda 6diil olarak verildigi “ilk Odiil Teklifleri”
(IBO) gibi yeni uygulamalar ortaya cikmaya devam etmektedir.

Henliz ¢ok yeni ancak oldukca dinamik bir alan olusturan blok zincir teknolojisi, kripto para
birimlerindeki volatilite ve artan piyasa degerinin yani sira, yeni finansal is modellerindeki
gelismeler ile de dikkat cekmeye baslamistir. Buna paralel olarak, bu piyasalarin regiilasyonu ve
hukuki altyapisi da 6nemli basliklar olusturmaktadir. Ancak bu ¢alisma kapsamindaki arastirma
glindemi, kripto para diinyasinin bu yeni popiiler uygulamalarini diizenlenme ve yasal agidan
incelemek degildir!3. Bunun yaninda, bu uygulamalarin basari faktorleri ya da tokenlerin fiyat ve
getiri dinamikleri de arastirma giindemine dahil edilmemistir!4. Arastirmanin temel motivasyonu,
blok zincir teknolojisi temelinde ortaya ¢ikan yeni finansal is modellerinin finansallasma ile olan
baglantilarinin analizidir.

Finansallasmanin, daha hizli para sirkiilasyonu ve daha diisiik islem maliyetleri saglayan
teknolojik degisim ile gli¢lii baglar1 vardir. Teknoloji, finansallasmanin stiriikledigi karli alanlarin
olusturulmasinda kolaylastirici bir faktor olarak cesitli finansal ara¢ ve uygulamalarin
uretilmesine olanak saglamaktadir (Zook & Grote, 2020: 1568). Bu uygulamalar ile birlikte girisim
projelerinin finansman araciligi, dijital platformlara tasinmistir ve uluslararasi yatirimcilara
ulasma, esler arasi giiven, anonimlik, diisiik islem siiresi, diisiik islem maliyetleri gibi kavramlar
popiilerlik kazanmaya baslamistir. Bu uygulamalar, girisim projeleri i¢in geleneksel finansman
araclarina alternatif bir dijital kitlesel fon toplama yontemi olmasinin yani sira finansallagan yeni
alanlar yaratmaktadir.

3. BLOK ZINCIR TEKNOLOJiSi VE KRIPTO PARA PiYASALARININ FINANSALLASMA
BAGLANTILARI

Blok zincir teknolojisi ve yeni finans uygulamalari, alternatif finansman yodntemleri
olusturmasinin yani sira sirketler, miisteriler ve yatirimcilar arasindaki iliskiyi finansallasma
kapsamina dahil etmektedir. Bunun yaninda tokenizasyon, gercek diinya varliklarini finansal
enstriimanlara dontstiirerek bir yandan finansal piyasalarin alanini genisletirken bir yandan da
finansallasmay1 derinlestirme potansiyeli tasimaktadir. Literatiirde blok zincir teknolojisi ve
ozellikle ortaya ¢ikan yeni finansal uygulamalarin finansallagsma baglantilarinin incelenmesi yeni
bir konudur ve bu konuyu ele alan ¢alisma sayisi1 olduk¢a azdir. Jain ve Gabor (2020), dijital ve

13 bkz. Hacker ve Thomale, 2018; Zetzsche ve digerleri, 2017; Takahashi, 2020.
14 bkz. Rhue, 2018; Amsden ve Schweizer, 2018; Ante ve Fiedler, 2020; Momtaz, 2020; Lambert ve digerleri, 2021.
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finansal alanlarin biitiinleserek yeni bir hibrit alan olusturulmasi olgusunu dijital finansallasma
olarak kavramlastirmistir. Dijital finansallasma kavrami dijital altyapilara dayali finans
diinyasinin ana hatlarim1 ¢izmek igin bir baslangi¢c cercevesi olusturmaktadir. Blok zincir
teknolojisi ve ortaya cikan yeni finansal is modelleri, dijital ve finansal alanlarin biitiinlestigi yeni
hibrit alanin onciisii olma potansiyeli tasimaktadir. Dijital ve finansal alanlarin biitiinlesmesi
nispetinde ele aldigimiz blok zincir tabanl dijital varliklar, islevlerine ve temsil ettigi varliklara
gore farklilik gostermektedir. Bu baglamda, dijital finansallasmaya yaptiklar1 katki cercevesinde
o0deme tokenleri, fayda tokenleri, menkul kiymet tokenleri ve benzersiz tokenler alt basliklar
halinde ele alinacaktir.

3.1. Odeme Tokenleri

Odeme tokenleri, 6deme araciligindan baska islevi veya herhangi bir proje ile baglantisi
olmayan kripto para birimleridir. Bu tokenler degerlerini bir meta gibi piyasa gliciinden
almaktadir (Momtaz ve digerleri, 2019: 7). Bazi iilkelerde vergilendirme amaciyla varlik
diizenlemelerine tabi tutulmalarina ragmen bir dayanak varligi veya fiziksel bir karsiliklar
bulunmamaktadir. {1k kripto para birimi olarak ¢ikarilan Bitcoin ve kendi blok zincir agina sahip
diger kripto para birimleri, 6deme tokenleri altinda siniflandirilmaktadir.

Kripto varliklarin, “para birimi” olarak adlandirilmalarina ragmen gercekten bir para olup
olmadig1 son derece tartismalidir!s. Emtia benzeri varlik olarak siniflandirilmalarina (Ali ve
digerleri, 2014; Prentis, 2015) ya da menkul kiymet benzeri spekiilatif bir varlik olarak
degerlendirilmelerine (Baur ve digerleri, 2018) ragmen, ilk kripto para birimi olan Bitcoin,
Nakamoto (2008) tarafindan bir 6deme sistemi olarak tanitilmistir. Bitcoin spekiilatif kimligini,
merkezi borsalarda islem gérmeye baslamasiyla birlikte kazanmistir. Bir bagka deyisle, Bitcoin’in
bir 6deme sisteminden spekiilatif bir finansal varliga doniisiimii kendi finansallasma hikayesini
anlatmaktadir.

Geleneksel finansallasma, sermayenin maddi birikimle olan baginm zayiflatarak finansal
sozlesmeler tlizerinden kér olanaklarinin o6niinii agmistir. Bagka bir ifade ile geleneksel
finansallasma, kérin iiretim ve ticaret yerine giderek daha fazla finansal kanallar araciligiyla elde
edilmesi seklinde tamimlanmaktadir (Krippner, 2005). Blok zincir altinda gelisen dijital
finansallasma ise meta karsilig1 olmayan dijital verileri, kripto para/token formuna biiriindiirerek
sinirsiz sermaye birikimini saglama potansiyeli tagimaktadir. Hardie ve digerleri'ne (2013) gore
finansal teknolojilerin bilgi isleme kapasitelerinin finansallasma siirecine dahil edilmesi, banka
temelli finansal sistemden piyasa temelli finansal sisteme gecisi hizlandirmaktadir. Bu
mekanizmayla yeni varlik smiflarinin yaratilmasi, finansallasmanin potansiyellerini
artirmaktadir (Birch & Muniesa, 2020). Caliskan’a (2020) gore blok zincir teknolojisi ve kripto
para birimleri, dijital veri transferini finansal iligskilere dahil ederek finansallasmay1
derinlestirmektedir. Veri transferinin, merkezi bir araci olmadan giivenli bir bicimde yapabilmesi
(6deme aracilif1) cercevesinde maddi degere sahip olan kripto paralarin (6deme tokenlerinin)
degeri bu isleve kattiklar1 baglaminda degerlendirilebilir. Ancak bu deger, yeni bir araciligin
devreye girmesiyle somutlasmakta, yeniden aracilik faaliyetleri kripto para birimlerinin fiat para

15 Bkz. Yermack, 2015; Hazlett ve Luther, 2019; White ve digerleri, 2020.
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birimleri ile miibadelesini saglamaktadir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin degeri kripto
para borsalarinin araciligl altinda somutlasir. Arzi sinirli olan kripto paralariné deflasyonist
yapisl, fiat paralar karsisinda stirekli degerlenmelerini giivence altina almaktadir. Bu stirekli
degerlenme, kripto para birimlerini 6édeme sistemi temelinden spekiilatif finansal varliklara
donitstiirerek finansallasmanin 6niinii agar. Bu nedenle Kripto para birimleri yeni finansal aracilik
islemleri yarattiklari, bir baska ifadeyle finansallasmay1 derinlestirdikleri oranda deger
kazanmaktadir.

Bitcoin ve Ethereum (Ether), blok zincir tabanl finansal uygulamalar: finanse etmek icin
kullanilan temel para birimleridir. Ozellikle Ethereum blok zincirinin sagladig: akill sézlesmeler,
tokenlerin teknolojik temelini olusturmakta ve boylece 6deme bileseni haline gelmektedir (Lo &
Medda, 2020: 2). Tokenler, Ethereum gibi baska bir édeme tokeninin blok zincir ag1 altinda
¢ikarilmaktadir. Bugiline kadar c¢ikarilmis tokenlerin biyiik bir ¢ogunlugu, Ethereum blok
zincirinde c¢alisan akilli sézlesmeler ve 6zellikle ERC-20 Token Standart S6zlesmesi araciligiyla
yonetilmektedir. Bu baglamda 6deme tokenleri, 6zellikle Ethereum, blok zincir tabanl finansal
uygulamalarin birincil 6gesini olusturmaktadir.

3.2. Fayda Tokenleri

Blok zincir teknolojisinin inovasyonlari gelistikce dijital verinin igerigi genislemekte ve dijital
finansallasma olarak tanimlanan dijitallesme ile finansin biitiinlesmesi derinlesmektedir. Bu
durumun en carpict 6rneklerinden birini ICO/IEO 17 uygulamalari olusturmaktadir. Fayda
tokenleri, genellikle girisimci sirketler tarafindan ICO/IEO gibi blok zincir tabanli uygulamalar
araciligiyla cikarilan, herhangi bir dayanak varligi bulunmayan dijital varliklar ifade etmektedir.
Herhangi bir dayanak varligi bulunmayan ve gergek diinyada meta karsilig1 olmayan fayda
tokenleri [CO/IEO uygulamalari aracilifiyla sinirsiz sayida iiretilebilir. Fayda tokenleri herhangi
bir diizenlemeye tabi degildir ve yasal statiileri belirsizdir. Bu nedenle tokenlerin 6ziinde hi¢bir
degerinin olmadifi ve yalnizca yasal dilizenlemelerden kacinma amacina hizmet ettigi
savunulmaktadir (Malinova & Park, 2018). Bu dijital varliklarin degeri yalnizca piyasa
beklentisinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda dijital veri, herhangi bir meta formuna
biiriinmeden dogrudan token formuna biiriinerek finansallagsmaktadir.

Blok zincir tabanli bir proje ¢ercevesinde halka arz edilen fayda tokenleri sirketin 6zsermaye
ortakligini temsil eden bir hisseyi degil, gelecekteki bir hizmet ve iirtinii almada kullanilabilecek
kupon benzeri bir varligi temsil etmektedir. Bu baglamda, fayda tokenleri kullanicilara yalnizca
tiikketim hakki verir. Bu yoniiyle fayda tokenleri, daha ¢ok bir mal satis1 veya bir hizmet
sozlesmesine benzetilebilir (Hacker & Thomale, 2018: 13-14). Fayda tokenleri yatirimcisina
sirket lizerinde herhangi bir hak sahipligi vermemesi nedeniyle, yasal acidan yatirim olarak degil
bagis olarak siniflandirilabilir (Ante & Fiedler, 2020: 611) ve bdylece menkul kiymet

16 Ik kripto para birimi (6deme tokeni) olan Bitcoin’in arz1 21 milyon adet ile sinirlandirilmistir. En bilinen kripto para
birimlerinden bir digeri olan Ethereum i¢in ise béyle bir limit s6z konusu degildir. Fayda tokenleri icinde de arzi sinirh
olanlar oldugu gibi arz1 simirsiz olanlar da bulunmaktadir. Arz miktar1 (ya da sinirsiz olmasi) igin belirli bir kural
bulunmamakta, tamamen ihraggi tarafindan belirlenmektedir.

17 Fayda tokenleri, merkeziyetsiz borsalar (DEX) tizerinden IDO uygulamalari araciligiyla da ¢ikarilabilmektedir. Ancak IDO
uygulamalari, bu ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir.
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diizenlemelerinden kaginilabilmesini saglayabilir. Aslinda, fayda tokenlerinin yalnizca bir {riin
veya hizmet i¢in tiiketim hakki veriyor olmasi, halka arza katilan Kisilerin yatirimcidan ziyade
miisteri olarak konumlanmasini gerektirmektedir. Ancak ¢ogu proje, tokenlerini arz isleminden
sonraki 30 ila 60 giin icinde kripto para borsalarinda isleme agmaktadir (Momtaz ve digerleri,
2019: 5). Ozetle, bir ICO projesi ile arz edilen fayda tokenlerinin bir iiriin veya hizmet mevcut
olmadan 6nce (veya sonra) ikincil piyasada (kripto para borsalarinda) ticaretinin yapilabilmesi,
yatirimcl ve musteri arasindaki farki bulaniklastirmaktadir (Zook & Grote, 2020).

Zook ve Grote'nin (2020) ortaya koydugu sekilde, halka arza (ICO/IEO) katilan miisteriler /
yatirimcilar, sirketin gelecekteki hizmet veya tiriinleri ile neredeyse ilgilenmemektedir. Buradaki
motivasyon, yeni ¢ikan fayda tokenlerine gelecekteki yiiksek deger olasiligi cercevesinde ilk elden
sahip olunmasi veya biiylik kripto para birimi yatirimcilarinin portféy cesitlendirmesi gibi
spekiilasyon temellidir. ICO projelerindeki bu motivasyon, geleneksel finansallasma ile sirketlerin
hisse senedi ihra¢ etme nedeninin sirkete kaynak saglamaktan hissedarlara kaynak saglamaya
(hissedar degeri maksimizasyonu) dontisiimiine benzetilebilir. Projelerin odagi, tokenlerin ikincil
piyasada alim satiminin yapilabilmesi nedeniyle sirketin ve tiriiniin kendisinden, tokenin parasal
degerine kaymaktadir. ikincil piyasada islem gérmeye baslamasi itibariyle tokenin degeri,
gelecekteki liriin veya hizmetin degerinden koparak piyasa beklentilerine gore belirlenmektedir.
Sirketin {liriin veya hizmetini satin almak amaciyla token almasi beklenen miisteri ile ayni tokeni
spekiilatif amaglarla alan yatirimci arasindaki fark boylelikle bulaniklasmaktadir. Yatirimci ve
sirket arasindaki iliskinin degismesi ile sirket finansmaninin bu yeniden yapilanmasi, kripto para
piyasalart eliyle dijital finansallasma alanini genisletmekte ve derinlestirmektedir.

Blok zincir teknolojisinin temel arglimanlarindan biri aracilif1 ortadan kaldirmaktir. Buna
dayanarak, token ihrag¢larinin herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan ve islem maliyeti olmadan
finansman sagladig1 gibi bir yanilgi s6z konusudur. Ornegin aracilik agisindan ICO’lar ele alinacak
olursa, ihraggi ile yatirimciyl bulusturan platform, araci gérevi gormektedir. IEQ’larda ise merkezi
kripto para borsalar1 dogrudan bir araci olarak siirece dahil edilmektedir. islem maliyeti agisindan
ise geleneksel finansman yontemlerindeki maliyetlere oranla olduk¢a diisiik olmasina (Uzsoki,
2019: 6) ragmen platform veya borsalarin komisyon kesintileri, bu uygulamalarin islem
maliyetini olusturmaktadir. Bunun yaninda, tezgah iistii (Over-the-Counter/OTC) token satislari
ve bilgi asimetrisi gibi konular esitsiz dinamikler yaratmaktadir. Momtaz ve digerleri (2019: 4),
belgelenmis ICO’larin %44,5’inde halka arz siireci baslamadan 6nce tokenlerin biiyiik bir kisminin
kurumsal yatirimcilara indirimli 6n tekliflerle satildigini ortaya koymustur. Bu indirim %75 gibi
yiksek oranlara ¢ikabilmektedir. Bu baglamda, ICO wuygulamalarinin “finansi

demokratiklestirdigi” iddiasina siipheyle yaklasmak gerekir.

Bunun yaninda, blok zincir teknolojisi seffaflik ile temsil edilmektedir. Herhangi bir bilgi, blok
zincirinde yayinlandiktan sonra seffaf bir sekilde herkesge goriintiilenebilmekte ve
degistirilememektedir. Ancak veri kalitesi, blok zincire giren dogru bilgilere baghdir. Ham veriler
hila merkezidir ve sirketler tarafindan yonetilmektedir (Tian ve digerleri, 2020a: 495).
Dolayisiyla, zincire giren bilgi diisiik kalitede ise blok zincirdeki veri de zayif olacaktir (garbage
in, garbage out sorunu) (Schletz ve digerleri, 2020: 5). Bu baglamda, orijinal bilgi kaynaklari i¢cin
denetim mekanizmasina hala ihtiya¢ vardir. Baz1 web siteleri (6rn. coinmarketcap.com), I1CO
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uygulamalarindaki dolandiriciliklara karsi koruma amaciyla derecelendirme saglasa da yeterli ve
tam giivenilir degildir. ihracq1 sirketler genellikle bir ICO veya IEO siireci baslatmadan énce
projeleri ile teknik bilgilerin yer aldig1 teknik dokiiman (white paper) yayinlamaktadir. Bu teknik
bilgiler, projede yatirimci olarak yer alan “normal” insanlar ile proje sahibi bilisim uzmanlari
arasinda bilgi asimetrisi yaratmaktadir. Dolayisiyla, projenin arka planim ve teknolojik isleyisini
tiimiiyle bilemeyen yatirimcilar ile ihracei sirket arasindaki iliski yalnizca giivene dayanmaktadir
(Furnari, 2021: 112). Sonu¢ olarak, blok zincir teknolojisinde iddia edilen bilginin
demokratiklesmesi de tam anlamiyla ger¢ceklesmemekte geleneksel bilgi asimetrisi sorunu devam
etmektedir.

3.3. Menkul Kiymet Tokenleri

ICO ve STO’lar blok zincir tabanli uygulamalar olmasi yoniiyle ortak bir temele sahiptir.
Ancak 6zlinde oldukca farkli uygulamalar olmasi nedeniyle aralarindaki farkliliklar: netlestirmek
gerekmektedir. Fayda tokenlerinin (ICO) tiiketim hakki verdigi iiriinlerin veya hizmetlerin ¢ogu
heniiz olusturulmadigindan genellikle spekiilasyon amaciyla kullanilir. Dolayisiyla fayda
tokenlerinin degeri, blok zincir disi1 sosyal medya aginin boyutuyla yakindan ilgilidir. Genis
kitlelerce benimsenmeyen ya da popiilaritesini yitiren fayda tokenlerinin degeri, kripto para
borsalarinin listesinden c¢ikarildiginda sifira diismektedir. Biiyiik 6lgekli kripto para borsalarinin
en az birinin listesinden ¢ikarilan fayda tokenlerinin orani %21 iken tiimiiniin listesinden
¢ikarilanlarin orani %12,9°dur (Momtaz, 2020: 3). Tokenlerin biiylik borsalarin listesinden
¢ikarilmasi, degerinin sifira diismesine neden olmaktadir. Bu baglamda, fayda tokenlerinin degeri
yalnizca alicilarin beklentileriyle belirlenir. Buna karsilik, menkul kiymet tokenlerinin (STO)
degeri fiziksel ya da fiziksel olmayan gercek bir varliga dayalidir. Menkul kiymet tokenleri hisse
senedi, tahvil, fon, kar-zarar ortaklig1 belgeleri, araba, konut, arazi gibi menkul veya gayri menkul
cesitli varlik veya araclarin dijital temsilleridir. Menkul kiymet tokenleri, yatirimcilar1 hisse
senetlerinde oldugu gibi temettii, oy kullanma vb. haklara sahip olmakta, tahvillerdeki kupon
O0demesi gibi nakit akislar1 saglayabilmektedir. Menkul kiymet tokenlerinin kar getiren gercek
varliklara dayanmasi diisiik riske karsilik gelirken fayda tokenleri yiiksek risk ile tasvir
edilmektedir (Lee & Hong, 2021: 81).

Fayda tokenleri alicisina bir tiiketim hakki verir; ancak bu hakki yasal olarak uygulamanin bir
yolu yoktur (Lipusch, 2018: 7). Menkul kiymet tokenleri ise ¢ogu tilkede cikarildiklar1 yasal
bolgenin menkul kiymet diizenlemelerine tabidir ve yatirimcilarin hakki yasal olarak sakhdir.
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Hong Kong ve Singapur STO’lar1 menkul kiymet
diizenlemelerine tabi tutan baslica tilkelerdir (Deloitte, 2020: 8). Lambert ve digerleri (2021: 4)
menkul kiymet tokenlerini "menkul kiymetler yasalari kapsamindaki diizenlemelere tabi olarak
dagitilmis bir deftere kaydedilen bir yatirim tiriiniiniin dijital bir temsilidir" seklinde tanimlamistir.
Bu baglamda, menkul kiymet tokenlerinin yasal diizenlemelere tabi olmasi, fayda tokenlerinden
en 6nemli farkidir. Bunun yaninda, STO uygulamalarinda yatirimcilara “Miisterini Tan1 (Know
Your Customer/KYC) ve Kara Para Aklanmasinin Onlenmesi (Anti Money Laundering/AML)”
prosediirlerinin uygulanmasi zorunludur. Buna karsilik ICO ve IEO uygulamalarinin yalnizca
%37’sinin bu prosediirleri uyguladigi goriilmektedir (Momtaz ve digerleri, 2019: 5).
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STO’lar diizenlenmis menkul kiymet piyasalarini blok zincir teknolojisi ile birlestirir
(Deloitte, 2020: 1). Baska bir ifade ile menkul kiymet tokenleri, blok zincirin verimliligi ile
diizenlenmis piyasa giivenliginin harmanlanmis halini temsil etmektedir. Menkul kiymet
tokenleri, fiziksel veya fiziksel olmayan varlik haklarinin tokenlestirilmesiyle olusturulan blok
zincirdeki dijital temsillerdir. Blok zincir teknolojisi sayesinde yatirim fonlarina benzer bir
yatirim havuzu olusturulmakta, varliklarin likiditesi artarken finansman olanaklar1 uluslararasi
diizleme tasinmaktadir. Tokenizasyon, varliklar1 kiiciik birimlere bélerek yiiksek sermaye
ihtiyacini azaltmakta, perakende ve diger kiiclik 6lgekli yatirimcilarin da uluslararasi varliklara
erisimini artirmaktadir. Tokenizasyon, yatirimcilar agisindan, diinyanin herhangi bir yerindeki
herhangi bir varliga yatirim yapma imkani sunarken ihrag¢ilar acisindan da uluslararasi
yatirimcilara ulasma imkani saglar. Bu baglamda, varliklarin likiditesi artmakta ve potansiyel
degerler aktif hale gelmektedir (Ebrahimiyan ve digerleri, 2021: 16). Bunun yaninda, piyasanin
yedi giin yirmi dort saat ¢alismasi da likidite saglayici bir diger unsur olarak degerlendirilebilir.

Tokenizasyon sayesinde diizenleyici ve operasyonel gereksinimler akilli s6zlesmelerle
programlanabilmektedir. Blok zincir tabanli akilli sdzlesmeler ihra¢ siireci, ikincil piyasa
islemleri, takas siirecleri, kar pay1 dagitimlari gibi tiim operasyonel islemlerin otomatiklesmesini
saglamaktadir. Bu otomatiklesme, bazi siireclerin (kayit, teyit, onay vb.) goérevli personeller
tarafindan yiriitiilmesinden dolay1 ihtiya¢ duyulan islem siirelerine gereksinimi ortadan
kaldirmaktadir. Akilli s6zlesmede belirlenen sartlar yerine geldiginde, islemler insan
miidahalesine gerek olmadan otomatik olarak gerceklesir. Bu baglamda, akilli s6zlesmeler islem
stire ve maliyetlerinin diismesini saglamakta ve verimliligi artirmaktadir. Tokenizasyon ayrica
muhasebe, vergi ve denetim siireclerinin otomasyonunu saglar. Bu otomasyon operasyonel
verimliligi artirirken maliyetleri diistirmekte ve ilgili riskleri azaltirken seffaflig1 artirmaktadir
(Tian ve digerleri, 2020b: 8). Bu baglamda, blok zincir teknolojisi akilli s6zlesmeler yoluyla
finansal aracilarla ilgili karsi taraf riskini ortadan kaldirirken (Uzsoki, 2019: 11) operasyonlara
seffaflik kazandirmaktadir.

Menkul kiymet token piyasasinda geleneksel bir¢cok araci ortadan kalkmakta, islem verimliligi
artarken maliyetler diismektedir. Bu durum genellikle aracisizlasma olarak ifade edilse de aracilar
tamamen ortadan kalkmamakta, blok zincir platformlari finansal aracilarin yerini alarak yeniden
aracilik faaliyetleri ortaya cikmaktadir (Langley & Leyshon, 2021). STO uygulamalar: ihragg
sirkete yasal ve teknik destek gibi bir dizi hizmet saglayan araci platformlar barindirmaktadir.
STO uygulamalarindaki diizenleme platformlari, KYC/AML uyumluluk saglayicilari ve ikincil
piyasa platformlari, geleneksel finansal piyasalardaki aracilarin ikamesidir (Smith, 2019: 12;
Schletz ve digerleri, 2020: 5). Ancak geleneksel finansal aracilik faaliyetlerinin yliksek maliyetleri
ile karsilastirildiginda blok zincir platformlari, maliyet diistirme agisindan avantajli konumdadir.

Menkul kiymet tokenleri, geleneksel menkul kiymetler ve menkul kiymetlestirilmis diger
geleneksel varliklarla karsilastirildiginda blok zincirin sagladigi bir¢ok avantaji barindirmaktadir.
Ancak menkul kiymet tokenleri yasal diizenlemelere tabi olmasina ragmen heniiz netlestirilmis
ve genel kabul gormiis diizenleyici bir ¢erceve bulunmamaktadir. Bugiine kadar ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu SEC (Securities and Exchange Commission/SEC) ve FINMA gibi
baz1 diizenleyici otoriteler varliklarin dijital temsilleri ile ilgili rehberlik saglamis olsa da STO
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slireci ve menkul kiymet tokenlerinin finansal diizenlemelerle uyumu hakkinda belirsizlik devam
etmektedir. Bu baglamda, menkul kiymet token piyasalarinin yasal cergevesinin
netlestirilebilmesi i¢in ilgili mevzuat, dijital yenilige uyumlu olacak sekilde giincellestirilmelidir.

Tokenlestirilmis varliklarin ve akilli s6zlesmelerin yasal statiileri belirsizdir (Tian ve
digerleri, 2020b: 19). Bu nedenle varligin kendisi, medeni kanunda tokenizasyona iliskin bir
degisik yapilmadan veya gayrimenkul varliklar: icin dijitallestirilmis noter, tapu ve kadastro
sistemi gelistirilmeden dogrudan tokenlestirilememektedir (Baum ve digerleri, 2021: 33).
Dayanak varlik, dogrudan tokenlestirilemedigi icin mevcut tokenlestirme islemlerinde Ozel
Amach Kurulus (Special Purposes Vehicle/SPV) kullanilmaktadir. SPV’ler belirli bir amag i¢in
belirli faaliyetlerde bulunmak iizere anonim, limited veya Kkollektif ortaklik seklinde ya da trust
gibi bir fon yapisinda kurulabilen hukuki yapilardir. SPV’ler geleneksel finansal sistemde
genellikle kredi ve diger alacaklar1 menkul kiymetlestirmek amaciyla kullanilmaktadir. Bunun
disinda, devredilmesi ya da transfer edilmesi zor olan varliklarin, boliinmeden transfer
edilmesinde ya da bir projeyi finanse etmek amaciyla kullanilabilir. STO uygulamalarindaki
SPV’ler ise geleneksel menkul kiymetlestirme siirecine ¢ok benzer bir sekilde tokenizasyon
amaciyla kullanilmaktadir. Dayanak varliga sahip olan SPV, tokenlestirilmekte ve STO aracilifiyla
yatirimcilara teklif edilen token SPV’nin hisselerini temsil etmektedir (Gupta ve digerleri, 2020:
82-85). Dolayisiyla, su an gercek varliklarin tokenizasyonu olarak tanimladigimiz siire¢ dogrudan
STO’ya konu olan dayanak varligin degil SPV’'nin tokenlestirilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu
stire¢ varliklarin ekonomik degerini ve bu varliklardan elde edilen haklar1 menkul kiymet
tokenlerine doniistiirerek blok zincir lizerinde dijital olarak temsil edilmesini saglar (OECD, 2020:
11). Sonug olarak, blok zincir teknolojisi ve uygulamalar1 daha yaygin bir sekilde benimsendikce
ve ilgili yasal diizenlemeler bu dijital yenilife uyumlu olacak sekilde giincellendikce STO
uygulamalarinin yasal siireci ve kapsami da sekillenmeye devam edecektir.

Blok zincir teknolojisinin yeni is modellerinden biri olan tokenizasyon, geleneksel finansal
piyasalarin ytliksek islem maliyeti, yavas operasyonel siirecler, yiiksek sermaye gerekliligi ve
uluslararasi erisebilirlik gibi verimsizlik yaratan sorunlarini gidermeye adaydir. Tokenizasyon
finansal piyasalara kiiresel diizeyde erisilebilir, perakende ve kii¢iik 6lgcekli yatirimcilari da
kapsayan, diistik islem maliyetli, hizli ve likitesi yiiksek bir kimlik kazandirabilir. Bu yeni kimlik
yatirimci tabaninin genislemesini ve islem hacimlerinin artmasini saglayabilir. Bunun yaninda,
menkul kiymet tokenleri, hisse senedi veya tahvil gibi geleneksel menkul kiymetlere dayal
cikarilabilecekleri gibi konut, arazi veya altyap1 gibi menkul olmayan gesitli varliklara dayali
olarak da ¢ikarilabilir. Bu baglamda tokenizasyon, yoluyla likit olmayan gercek diinya
varliklarinin ikincil piyasalara agilmasi finansal piyasalari ve finansallasmanin alanini genisletme

ve derinlestirme potansiyeli tasimaktadir.

Tokenizasyon s6z konusu oldugunda likit olmayan ger¢ek diinya varliklarindan
gayrimenkuliin tokenizasyonuna o6zel dikkat ¢ekmek istiyoruz. Gayrimenkuller, biiyiik on
sermaye gereklilikleri nedeniyle yiiksek giris engeline sahip varliklardir. Gayrimenkul
varliklarinin ytiksek islem maliyeti, yliksek sermaye gerekliligi ve likidite eksikligi, piyasanin
genel verimliligini olumsuz etkilemektedir. Blok zincir teknolojisi ve tokenizasyon, gayrimenkul
piyasasinda verimsizlige neden olan sorunlara ¢6ziim saglama potansiyeli tasimaktadir (Gupta ve

129



inéni Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 11, Sayi 1, (2022), http://dergipark.org.tr/tr/pub/inijoss

digerleri, 2020: 78). Lee ve Hong (2021: 77) gercek varliklara dayali menkul kiymet tokenlerinin,
istikrarli nakit akislar1 saglamasi nedeniyle degeri glivence altina alarak saglam bir temel
sagladigim1 ifade etmektedir. Gayrimenkul varliklari, istikrarli gelirler saglamasi ve STO
araciligiyla likidite yaratmasi dolayisiyla menkul kiymet tokenlerinin temel dayanak
varliklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Gayrimenkul varliklarinin tokenizasyon yoluyla
kiiciik parcalara ayrilmasi, perakende ve kiiciik o6lgekli yatirimcilar icin erisimi
demokratiklestirmektedir. Tokenizasyon, gayrimenkul piyasasinda potansiyel yatirimci
havuzunu genisletebilir ve ikincil piyasa sayesinde likiditeyi artirabilir (Smith, 2019: 11). Bununla
birlikte gayrimenkul finansmaninda menkul kiymet tokenlerinin kullanimi, heniiz baslangig
seviyesindedir. Bu calismanin odak noktasi, yeni finansman uygulamasinin yayginlig1 degil is
modelinin yeniligidir.

2008 kiiresel krizi ile sonu geldigi diisiiniilen konuta dayali menkul kiymet iiretimi Kriz
sonrasinda da devam etmistir. Krize neden oldugu diisiintilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
yerini, kriz sonrasinda menkul kiymetlestirilmis kiralik konutlar almistir. Kriz sonrasi haczedilen
konutlar kiralik evlere doniistiiriilerek menkul kiymetlestirilmis ve finansal piyasalarda islem
gormeye baslamistir (Lee & Hong, 2021: 78). Dolayisiyla, kriz sonrasi mekansal finansallasma
sekil degistirerek varligini siirdiirmeye devam etmistir. Gayrimenkul tokenizasyonu, mekansal
finansallasmanin bir sonraki adimi olabilecek ve gayrimenkul sektoriindeki finansallasmay1 yeni
bir boyuta tasiyabilir.

Gayrimenkul tokenizasyonunda 6ne ¢ikan projelerden biri olan QuantmRE projesi “konut
sermayesi sozlesmesi” (Home Equity Aggrement) olarak adlandirdiklar1 akilli s6zlesmeler ve
tokenizasyon yontemiyle geleneksel konut sermayesini borgsuz bir forma doniistiirmeyi
vadetmektedir. Geleneksel konut sermayesi ¢ikarilmasinda mal sahibi, ipotek karsiliinda bir
kredi almakta ve faiz ile birlikte 6demeyi taksitlendirmektedir. QuantmRE’nin énerdigi sistemde
ise mal sahibi satmak istedigi kadar kismin miilkiyetini QuantmRE’ye devreder ve piyasa degeri
karsilig1 nakit alir. Bu nakit bir kredi degildir ve dolayisiyla faiz ve taksitlendirme mekanizmanin
disindadir. QuantmRE mal varliginin devraldigi kismi karsiliginda token ¢ikarmakta, uluslararasi
yatirimcilara satarak fon toplamaktadir. Buradaki kismi miilkiyet devri, miilkiyetin boliinmesi
acisindan geleneksel menkul kiymetlestirmeye benzese de varlik tizerindeki kontrol hakkinin
devredilmesi a¢isindan farklilik gésterir. OuantmRE ile yapilan kismi miilkiyet devrinde yalnizca
gelir talep etme hakki bodliinmekte, varlik iizerindeki kontrol hakki mal sahibinde sakli
kalmaktadir!® (QuantmRE, 2021).

Bu haliyle gayrimenkul tokenlestirmesi bir satis sodzlesmesi seklini aldigindan ipotek
kredilerinin tabi oldugu diizenlemelerden de kacinilmaktadir. Faiz getiren sermaye, finansal
sermayeye donismektedir (Lee & Hong, 2021: 91). OuantmRE ile gayrimenkul

18 QuantmRE ile mal sahibi arasindaki 6rnek bir s6zlesme su sekilde gergeklesir; mal sahibinin %10’luk miilkiyeti
QuantmRE'’ye devrettigini varsayalim; miilk satildiginda QuantmRE satis bedelinin %15’ini almaktadir (bu oranlar ikili
anlagsmaya bagh olarak degisiklik gostermektedir). QuantmRE'nin elde edecegi gelir mevcut degere gore sahip oldugu
%10’luk miilkiyete karsilik gelecekteki degerin %15’i arasindaki farktir. Malin degeri sabit kalirsa QuantmRE'nin kazanci
%5 olacakken, evin degeri artarsa artis oraninda daha fazla gelir elde edecek ya da tam tersi evin degeri diiserse zarar
edecektir. Bu siirecte mal sahibi (varlik izerinde kontrol hakkinin sakli kalmasina istinaden) evin satilacag1 zamani kendisi
belirlemektedir. QuantmRE ise bu akill sozlesme aracilifiyla otuz yila kadar (sozlesme sartlarina gore degisiklik
gosterebilir) gelir talep etme hakki sakl “sessiz bir ortak” olarak beklemektedir.
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tokenlestirmesinde, mal sahibinin miilkiin satisina kadar katlanmasi gereken herhangi bir maliyet
yoktur. Aylik faiz ve taksit 6demelerinin olmamasi, anlasma kosullarinda mal sahibinin gelir
diizeyi ve kredi notu gibi unsurlar1 konu dis1 birakmakta ve yalnizca malin piyasa degeri dikkate
alinmaktadir. Lee ve Hong’a (2021: 87) gore QuantmRE projesi, mekansal finansallasmanin yeni
araci olan gayrimenkul tokenizasyonunun potansiyellerini géostermektedir. OuantmRE 6rneginde
oldugu gibi gayrimenkul tokenizasyonunda geleneksel ipotek kredilerinin diizenlemelerinden
kacinilmasi, gelir diizeyi ve kredi puani yeterliliklerini saglamayan mal sahipleri tarafindan
sistemin benimsenme olasiligim1 artirmaktadir. Bu durumda, blok zincir tabanli uygulamalar
finansal kapsayiciligi artirdigi 6lciide finansallasmayi da derinlestirecektir.

3.4. Benzersiz Tokenler

Miilkiyet hakkin dijital varliklarla eslestiren NFT'ler (Non-Fungible Token/NFT), blok zincir
teknolojisinin dijital ve finansal alanlar1 birlestirmesi konusunda dikkat c¢eken bir diger
uygulamadir. NFT’ler ilk olarak Ethereum ERC-20 token standartlarinin “iyilestirme” 6nerilerinde
ortaya cikmistir ve cogunlugu ERC-721 ve ERC-1155 token standart sdzlesmeleri araciligiyla
yonetilmektedir (Wang ve digerleri, 2021: 1). NFT’ler tablo gibi bir sanat eserinden, fotograf veya
video gibi dijital dosya tiirlerine, hatta bir tweet’e kadar cesitli 6geleri temsil edebilir. internet
uizerinden herkesin rahatca goérebilecegi hatta bir kopyasini indirebilecegi bir resmin, bir video
kaydinin, bir miizik ya da bir oyunun tokenlestirilmesi, milizede sergilenen bir sanat eserine sahip
olmaya benzer bir sekilde miilkiyet hakkina sahip olmanin bir yolunu sunmaktadir.

NFT’leri 6deme, fayda veya menkul kiymet tokenlerinden ayiran en 6nemli 6zellik adindan da
anlasilacag lizere benzersiz olmalaridir. Ornegin, Bitcoin’i ele aldigimizda iki Bitcoin arasinda bir
fark yoktur. Dolayisiyla, iki Bitcoin de ayni degeri temsil edecektir (Ante, 2021: 2). Ayni durum
tokenlestirilmis gayrimenkuliin bir kismi satin alindiginda da gegerlidir. Ornegin, bir
gayrimenkuliin tokenlestirilmis kisminin %10’u satin alindiginda diger %10’luk kisimlarindan
farkli bir miilkiyeti ve degeri temsil etmeyecektir. Ancak, NFT’ler s6z konusu oldugunda, her bir
NFT farkli NFT'lerle esdeger olmayan benzersiz bir miilkiyeti temsil eder. Bu benzersizlik,
dayanak varliklarin gergek diinyadaki benzersizliginden kaynaklanmaktadir. Orijinal olarak tek
ornekleri bulunan Van Gogh'un Yildizli Gece (Starry Night) tablosu ile Edvard Munch’un Ciglik
(The Scream) tablosunu ele aldigimizda, ikisi de sanat eseri olmasina ragmen farkli degerleri
temsil etmektedir. Dolayisiyla bu tablolarin dijital miilkiyetlerini temsil eden tokenler de
benzersiz bir nitelik tasimaktadir.

i1k 6rnegi 2015 y1linda tamtilan (Etheria) ve gectigimiz yila kadar ¢ok fazla ilgi gormeyen NFT
piyasasi, hizli bir sekilde popiilerlesmekte ve yayginlasmaktadir. Akilli s6zlesmelerin her tiirlii is
mantigini uygulayabilme 6zelligi sayesinde finansal bir degere sahip olmasindan bagimsiz olarak
her tiirli 6ge, NFT ler eliyle tokenlestirilebilir. Beeple takma isimli sanat¢1 Mike Winkelmann, 11
Mart 2021’de ¢alismalarindan birininin NFT’sini 69 milyon dolara satmistir. Beeple bu satisindan
kisa bir siire 6nce baska bir ¢alismasinin NFT’sini 66.666 dolara satmis ve kisa bir siire icerisinde
bu NFT baska biri tarafindan 6,6 milyon dolara alinmistir (Kastrenakes, 2021). S6z konusu bir
sanat eseri oldugunda, yiiksek degerli varliklar olmasi anlasilabilir bir durumdur. Ancak, NFT'ler
finansal bir degere sahip olmayan varliklara da finansal bir kimlik kazandirir. Sosyal medya
platformu Twitter’'in kurucusu ve eski CEO’su olan Jack Dorsey ilk tweetinin NFT’sini 2,9 milyon
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dolara satmistir (Locke, 2021). Bir baska 6rnek NBA'de efsanelesmis anlarin dijital videolarinin
tokenlestirilmesidir. NBA Top Shot, bu videolarin NFT’lerinin alinip satilabilecegi bir platform
olarak kurulmus ve 2021 yilinin baslarinda 230 milyon dolardan fazla briit satis
gerceklestirilmistir (Genc, 2021). Bu baglamda, internet lizerinden herkesce goriintiilenebilen bir
tweet, bir video veya herhangi bir dijital icerik, tokenizasyon yoluyla finansal bir deger haline
gelir.

NFT uygulamalari, bir dijital igerigin tokenizasyon yoluyla finansallasmasini saglamaktadir.
Bu uygulamalar blok zincir mitolojosinin olusumunu hizlandirmasinin yani sira blok zincir aginin
genislemesini de otomatiklestirmektedir. Ornegin bir dijital sanat eseri, sanat eseri olmasindan
bile bagimsiz olarak sonsuz kripto para olusumunu destekleyebilir. Tokenlestirilen varligin degeri
(miibadele degeri), varligin kendi fiziki degerinden (kullanim degeri) koparak piyasa
beklentilerine gore belirlenmektedir.

NFT uygulamalari heniiz ¢ok erken bir asamada olmasina ragmen popiilerliklerinin
artmasiyla birlikte, bu tokenlerin beklenen getirisinin de artmasi ve tokenlestirilen varlik
yelpazesinin genislemesi muhtemeldir. Sonug olarak, her biri farkli is modellerini temsil eden
tokenler finansallasma catis1 altinda anlamli hale gelmektedir. Blok zincir teknolojisi ve yeni
finansal is modelleri, kripto paralar (tokenler) eliyle dijital ve finansal alanlar1 biitiinlestirdigi
6lciide finansallasma alanini genisletmekte ve derinlestirmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

BigTech sirketleri, dijital ve finansal alanlar1 biitiinlestiren yeni platform is modelleri
gelistirmektedir. Blok zincir teknolojisi ile birlikte bu iki alanin entegrasyonu yeni bir asamaya
girmistir. Dijital veriler platform kapitalizmi baglaminda varlklastirilarak ekonomik bir degere
dontismektedir. Dijital verilerin ekonomik degere doniisiimii, toplanip islenerek kar elde
edilebilecek o6lciilebilir verilere doniistiiriilmesinin yaninda bu verilerin kullanimindan elde
edilecek beklenen gelirlerin aktiflesmesine baglidir (Birch, 2017: 468-470). Blok zincir teknolojisi
ise dijital verilerin herhangi bir tretim iliskisine dahil olmadan dogrudan kripto para formuna
dontiserek finansallasmasini saglamaktadir. Bu mekanizma finansal iliskileri degisime ugrattigi
o6lciide finansal sistem ve finansallasma olgusu da doniismektedir.

Diizenlenmis menkul kiymet piyasalarim blok zincir teknolojisi ile birlestiren, kiiciik
parcalara boliinebilme, uluslararasi erisebilirlik ve diisiik maliyet avantajlarin1 barindiran STO
uygulamalarinin yasal glvenlik saglamasi nedeniyle hem kurumsal hem bireysel anlamda
benimsenme olanaginin daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Bu diisiinceden hareketle STO
uygulamalarinin yakin gelecekle finansal piyasalarin alanini genisletmesi ve dijital
finansallasmaya o©nemli katki saglamasi beklenmektedir. Bu uygulamalarin hentiz ilk
asamalarinda olmasi nedeniyle sayisal verilerin azli1 bu ¢alismanin kisitin1 olusturmaktadir.
Sonraki calismalarda yalnmizca STO’lara yogunlasilarak bu uygulamalarin potansiyelleri daha
kapsaml bir sekilde degerlendirilebilir.

Likit varhklar prim saglayarak varlik degerini artirabilir. Bunun yaninda, varliklar
tokenlestirildiginde, tiirev tirtinler gibi ek katmanli finansal tirtinler olusturulabilecek ve ek deger
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saglanabilir (Smith, 2019: 12). Varliga dayali finansal iirtinlerin ikincil piyasadaki deger artisi,
varligin kendisinin deger artisini da beraberinde getirebilir. 2008 kiiresel krizi éncesinde konuta
dayali finansal triinlerde yasanan artis konut fiyatlarindaki artisi tetiklemistir. Diizenleme ve
denetleme bosluklari, kontrolsiiz biiyliyen bir yap1 olusturmus ve finansal krizle sonuclanmistir.
Teorik olarak menkul kiymet tokenlerinin her tiirlii varligl temsil edebilmesi, daha 6nce
finansallastirilmamis alanlarin da finansal piyasalara dahil edilmesine ve farkli finansallastirma
araclarinin iretilmesine neden olabilir. Bu baglamda, heniiz baslangic asamalarinda olan
tokenizasyonun finansallasma baglantilarinin dogru okunmasi ve kontrolsiiz yapilar olusmadan
diizenleme cercevesinin netlestirilmesi gerekmektedir.

Son olarak, merkez bankalar: tarafindan fiyat paralarin dijital formlar: seklinde ¢ikarilmasi
planlanan ancak heniiz piyasaya siiriilmemis proje asamasindaki dijital paralar da (CBDC)
finansal kapsayiciligin artirilmasina katki saglayacaktir (Gopane, 2019). CBDC’lerin kullanima
girmesi ile birlikte gerekli durumlarda (6rn. pandemi) devlet yardimlari banka hesabi olmayan
kisiler dahil olmak tizere ihtiya¢ sahibi kesimlere hizli bir sekilde ulastirilabilir (IMF, 2020: 6).
Bunun yaninda, CBDC'lerin ihra¢ edilmesi kripto para piyasalarinda da gesitli regiilasyonlarin
oniinii acabilir (Tsai ve digerleri, 2018: 27). Ornegin, yasal olarak faaliyet gosteren kripto varlik
alim satim borsalarinda yalnizca CBDC {lizerinden islem yapilabilmesi gibi bir regiilasyon, dolayl
olarak kripto para piyasasinin regililasyonu anlamina da gelir. Boylelikle, CBDC ile yapilan kripto
para yatirimlarinin kazanclar takip edilerek vergilendirilebilir; dolandiricilik, terér finansmani
ve kara para aklama gibi yasa disi islemler onlenebilir. Yapilmasi planlanan regiilasyonlarin
tamamlanarak kripto para birimlerine resmiyet kazandirilmasi, piyasadaki giiven bosluklarinin
giderilmesine yardimci olarak kullanici aginin genislemesine katki saglayacaktir. Hentliz proje
asamasinda olmalar1 yorum yapmay1 giiclestirse de merkez bankasi dijital para birimleri de
“dijital ve finansal alanlarin biitiinlesmesi” ¢ercevesinde ele alinmasi gereken bir konudur.

EXTENDED ABSTRACT

This article deals with the new financial business models of blockchain technology and
cryptocurrency markets through the concept of digital financialization and examines them with
descriptive analysis method. The aim of the article is to reveal the financialization links of
cryptocurrency markets and to expand the concept of digital financialization to include blockchain
technology.

Financialization, defined by Krippner (2005) as a new accumulation process in which profit
is obtained from financial investments, is considered one of the building blocks of the structural
transformation that started in the 1970s. Increasing financial activities with the deregulation and
neoliberal policies that have been implemented since the 1970s have had a disruptive effect on
the dynamics of the economy due to the inadequacy of supervisory and regulatory mechanisms.
As a matter of fact, the 2008 global crisis, which was the most recent after the developing country
crises, was evaluated as a crisis of financialization. The increasing role of finance in the economic
system and its connections with crises have made the use of the concept of financialization
widespread. Despite the thoughts that financialization has come to end in the post-crisis period,
financialization continues to expand just like the technology sector continues to grow after the
dot-com crisis.
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The inclusion of finance in daily life, the financial inclusion of a large part of the world's
population, and the expansion of financialization areas are only possible with the democratization
of finance. According to Van der Zwan (2014), the development and spread of the internet and
digital technologies is the most important factor in the democratization of finance. Therefore,
there is a strong connection between financialization and technology. As Currie and Lagoarde-
Segot (2017: 212) stated, financialization and technology are two sides of a coin. Technological
developments constitute a causal mechanism in terms of global financial events and their
consequences (Lagoarde-Segot & Currie, 2018). Developments in digital technologies create new
profit opportunities in the financial realm, but also transform financial relations and financial
systems. In the last decade, this transformation can be observed via the integration tendency of
financial and digital realms.

In recent years, it has been observed that big technology companies have grown rapidly. At
the end of 2020, the market value of BigTech (Apple, Google, Microsoft, Amazon and Facebook)
companies reached 7.5 trillion dollars. Compared to the $93 trillion global stock market (World
Bank, 2021), the size of these five tech companies can be understood more clearly. The search for
profits of big companies has moved to the digital realm, and digital data has become an important
source of profit. These big companies, which collect and process personal digital data through
their platforms, transform digital data into an economic value by making its assetization (Birch,
2017: 468-470). In addition, it is seen that the financial activities of these companies have
increased in recent years. The financial activities of BigTech companies include financial services
such as credit and insurance transactions, especially payment services. According to the report of
the Bank for International Settlements (BIS), financial services revenues of big technology
companies constitute 11.3% of their total revenues (BIS, 2019: 56-57). The integration of financial
and digital realms, led by the developments in digital technologies and the increasing financial
activities of big technology companies, provides the expansion of the field of influence of
financialization.

On the other hand, at the time of the 2008 crisis, Nakamoto (2008) introduced Bitcoin, a
blockchain-based payment system, by challenging the intermediary function of large-scale
financial institutions, which are seen as responsible for major financial crises. While going through
the era of "platform capitalism", where capitalism underwent a major transformation, blockchain
technology has taken its place in the global economy with the claim of eliminating intermediation
in both digital and financial fields.

It is claimed that blockchain technology is a new phase in information society discussions.
Within the scope of the study, it is suggested that blockchain technology, which is seen as a new
phase, it's new financial business models, and crypto money markets should be included in the
financialization literature which is relatively neglected it. In this context, it is aimed to expand the
concept of digital financialization, which constitutes an initial framework to outline the financial
world based on digital infrastructures, introduced by Jain and Gabor (2020) to include blockchain
technology. Digital financialization describes the emergence of a new hybrid realm in which the
digital and financial domains are integrated. Blockchain technology, on the other hand, has the
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potential to be the pioneer of the new hybrid realm in which the digital and financial realms are
integrated, which started under the leadership of BigTech companies.

According to the findings of the study, blockchain technology enables the financialization of
digital data via directly transforming it into crypto money without being involved in any
production relationship. To the extent that this mechanism changes financial relations, the
financial system and the phenomenon of financialization also transform. It is thought that Security
Token Offerings (STO), which integrate regulated securities markets with blockchain technology,
having the advantages of dividing into small parts, international accessibility and low cost, have a
higher opportunity to be adopted both institutionally and individually because of they provide
legal security. Based on this thought, it is expected that STO applications will expand the realm of
financial markets and make a significant contribution to digital financialization, in the near future.

Liquid assets can increase asset value by providing a premium. In addition, when assets are
tokenized, additional layered financial products such as derivatives can be created and additional
value can be provided (Smith, 2019: 12). The increase in the value of asset-backed financial
products in the secondary market can also bring about an increase in the value of the asset itself.
The increase in housing-based financial products before the 2008 global crisis triggered the
increase in housing prices. Regulatory and supervisory gaps created an uncontrolled growth
structure and resulted in a financial crisis. Theoretically, the fact that security tokens can
represent all kinds of assets may lead to the inclusion of previously non-financialized realms in
financial markets and the production of different financialization tools. In this context, it is
necessary to read the financialization links of tokenization correctly, which is still in its early
stages, and to clarify the regulatory framework before uncontrolled structures are formed.

Cikar Catismas Bildirimi

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve yayimlanmasina iliskin herhangi bir potansiyel
cikar catismast beyan etmemistir.

Destek/Finansman Bilgileri

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve yayimlanmasi icin herhangi bir finansal destek
almamugtir.

Etik Beyan / Ethical Statement: Bu calismada bilimsel arastirma ve etik ilkelere uyuldugu
ayrica calisma boyunca yararlanilan eserlerin tamaminin kaynak¢ada verildigi beyan olunur.

Yazar Katki Orani: Yazarlarin katki oranlari esittir.
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