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Ozet

Dunya genelinde stablecoin piyasasindaki
hizll blylme, merkez bankalari ve dlzenleyici
kurumlarin  dikkatini giderek daha fazla
cekmektedir. Kisa vadede finansal istikrar riskleri
sinirl gdriinse de Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
stablecoin’lerin benimsenme hizinin ve &zellikle
coklu ihrac (multi-issuance) modellerinin,
orta ve uzun vadede parasal egemenlik ve
duzenleyici butunluk agisindan ciddi riskler
tasidigini vurgulamaktadir. Bu ¢alisma, ECB
ve ESRB'nin son degerlendirmelerini kuresel
dizenleme tartismalariyla iliskilendirmekte
ve dolar-merkezli stablecoin ekosisteminin
dunya ekonomisi ve Turkiye icin doJurabilecedi
sonuglar ele almaktadir.

Stablecoin Piyasasinin Yiikseligsi ve Sistemik
Riskler

Stablecoin’ler 2025 itibariyla 280 milyar ABD
dolarini asan bir piyasa buytklagine ulagmistir
(ECB, 2025q). Nakit veya kisa vadeli devlet
tahvilleri gibi rezervlerle desteklenen bu varliklar,
genellikle dolar gibi rezerv para birimlerine
bire bir sabitlenmektedir. Ancak ECB'nin &n
degerlendirmesinde, stablecoin’lerin  genis
kullanim alani bulmasi hdlinde hanehalki ve
isletmelerin banka mevduatlarinin bir kismini
stablecoin cuzdanlarina taslyabilecedi, bunun
da bankacilik sisteminin fonlama yapisini daha
oynak hale getirebilecedi belirtimektedir (ECB,
2025b). Turkiye bagdlaminda da benzer riskler
daha &nce cesitli calismalarda  tartisilmistir.
Kara ve Bayat (2022), dijital paranin yodun
kullaniminin, bankacilik sektérinde mevduat

tabaninin  daralmasi  ve kredi yaratma
kapasitesinin zayiflamasi riskleri doguracagini
vurgulamaktadir.

Bu cercevede stablecoinlerin kisa vadede
“teknik inovasyon”, ancak uzun vadede “gdlge
bankacllik” niteligi kazanabilecedi ydninde
hem uluslararasi kuruluglar (IMF, BIS) hem de
Turk iktisatcilar tarafindan  degerlendirmeler
yapilmaktadir (Pamuk, 2023; Egilmez, 2023).
Duzenleyici Arbitraj ve Coklu ihrag Modellerinin
Yukselisi  ECB, raporunda 6zellikle ¢oklu ihrag
(multi-issuance) modeline dikkat cekmektedir.
Bu modelde stablecoin ihraggisi, Avrupa Birligi
icinde lisansli ve yerel rezervlerle desteklenen
bir token Uretirken, ayni tokenin iglevsel olarak
bire bir aynisini Avrupa disindaki bir Glkede de
ihrag etmekte ve rezervlerini o Ulkenin hukukuna
gore ydnetmektedir. Boyle bir yapl, gdzetim
yetkilerinin dagilmasi, kriz aninda hangi yargi
alaninin sorumlu oldudunun belirsizlesmesi ve
AB'nin parasal egemenliginin zedelenmesi gibi
ciddi gtivenlik aciklari yaratmaktadir.

ESRB'nin ¢oklu ihrag modelinin yasaklanmasini

tavsiye etmesi, Avrupa'’nin bu konuda
ulusal guvenlik duzeyinde bir hassasiyet
gelistirdigini gdstermektedir. Ayni zamanda

AB dlzeyinde ortak bir butge veya federal bir
hazine bulunmamasi, Euro Bélgesi'nin bu tr
kinlganliklara karsl daha savunmasiz olmasina
neden olmaktadir.
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Turk akademisyenlerden Dagdi (2024), AB'de
parasal  butinlesmenin  yapisal  eksiklikleri
nedeniyle dijital dolar araglarina badmliligin
stratejik bir zafiyet yarattigini ifade etmektedir.
Benzer bir bakis agisi Turkiye icin de gecerlidir:
dolar bazl dijital enstrumanlara badimlilik,
doviz talebini artirarak hem fiyat istikrarini hem
de finansal istikrari olumsuz etkileyebilir.

Tokenizasyon Tartismasi ve Ozel Para Sorunu
Bank for International Settlements (BIS),
tokenizasyonun dogdru kullaniimasi halinde
ddeme sistemlerinde yeni bir verimlilik caginin
baslayabilecedini  kabul etmektedir. Ancak
stablecoin’lerin mevcut haliyle G¢ temel ilkeyi
karsilamadigini belirtmektedir:

Tekillik: Paranin  tum formlarnin  bire  bir
degistirilebilirolmasi, Esneklik: Odeme sisteminin
tum buyukluklerde calisabilmesi, Blitiinlik: Kara
para aklama, dolandiricilik ve sug ekonomisinin
engellenebilmesi. Stablecoin rezervlerinin seffaf
olmamasi ve zaman zaman belirsiz varliklarla
desteklenmesi, bu varliklari finansal stres
doénemlerinde kirilgan héle getirmektedir. S&P
Global Ratings'in Tether’in USDT'sini  “zayif”
olarak degerlendirmesi, bu kirilganhd acik¢a
gostermektedir (S&P, 2024) Turkiye'de EJilmez
(2023), 6zel parainhraceilarininkrizlerde batmaya
daha yatkin oldugunu ve tarihte ézel paralarin
cogu kez basarisiz oldugunu vurgulamaktadir.
Bu nedenle stablecoin'lerin, merkez bankasi
parasinin yerini alabilecek “guvenli” bir alternatif
niteligi tasimadigi belirtiimektedir.

Jeopolitik Acgidan Dolar Stablecoinlerinin
Yiikselisi

Héléne Rey (2024), dolar stablecoinlerininkiresel
dlgcekte yayginlasmasinin ABD disindaki Ulkeler
icin "seigniorage kaybl” anlamina geldigini,
yani para arzindan dogan gelirin ABD 6zel
sektoérlne transfer edildigini vurgulamaktadir.
Gillian Tett (2024) ise ABD Hazine Bakanlidi'nin,
ylUksek borclanma  gereksinimi  nedeniyle
dolar stablecoinlerini stratejik bir arag olarak

gordugund ve bu varlklarn ABD tahvillerine
kiresel talebi artirarak Washington'a mali
avantaj sadladigini belirtmektedir.

Turk iktisatcr Yeldan (2024), dolarizasyonun dijital
bicimler alsa bile temelde ayni mekanizma ile
isledigini—ulusal para politikasinin dis parasal
guclere bagimli hdle geldigini—savunmaktadir.
Bu perspektiften bakildiginda, stablecoin
meselesi yalnizca teknik dedil, ayni zamanda
jeopolitik bir giic mucadelesidir.

Tiirkiye icin Stratejik Degerlendirme ve Politika
Onerileri

Turkiye'nin  stablecoin  gelismelerine  karsl
tutumu, uzun vadeli parasal egemenlik ve
finansal istikrar agisindan kritik neme sahiptir.
Klresel rekabetin yodunlastidi bu alanda
Turkiye'nin izlemesi gereken stratejiler su sekilde
6ne ¢ikmaktadir:

Dijital Tiirk Lirasi Projesinin Hizlandiniimasi
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, dijital Tark
Lirasi (DTL) projesini badimsiz bir ulusal 6deme
altyapisi olarak guclendirmeli; dijital paranin
stablecoin’lere ikame olusturmasini saglayacak
bir tasarim benimsemelidir. DTL, bankacilk
sistemiyle uyumlu olmali ve duzenli denetime
tabi  tutulmalidir.  Turkiye'de  Stablecoin
Ihrageilan igin Siki Bir Lisans Rejimi Turkiye'de
faaliyet goOsterecek stablecoin sadlayicilar:
Rezervlerinin tamamini Turkiye'de tutmali, Rezerv
varliklarr TCMB ve SPK tarafindan anlik olarak
denetlenebilir olmali, Rezerv kompozisyonu
gunluk olarak seffaf bir bicimde raporlanmalidir.
Bu model, hem kullanici gtvenlidi saglar hem
de sistemik riskleri azaltir. MASAK G&zetiminin
Gugclendirilmesi  Stablecoin’ler mali  suglara
acik araclar oldugundan, MASAK'In blok zincir
analiz altyapilarini  glglendirmesi ve kripto
varlklarin kara para aklamada kullaniimasini
engelleyecek duzenlemeleri gelistirmesi kritik
dnemdedir.
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TL'ye Endeksli Ulusal Bir Stablecoin Girigiminin
Desteklenmesi

Turkiye, tamamen seffaf, rezervlerinin tamami
TL varlklarindan  olusan  ve  SPK-TCMB
ortak godzetimine tabi “TR-stable” modelini
gelistirebilir.  Bu model, fintech sektérinl
guclendirir, e-ticarette TL kullanimini  artirir,
Turkiye'yi bolgesel bir dijital finans merkezi
haline getirebilir.

Dijital Para Bloklari Arasinda Stratejik Denge
Politikasi ABD, Cin ve AB dijital paralarini
jeopolitik araclara dénustirmektedir. Turkiye bu
surecte: Dolar stablecoinlerine asin bagmlih@i
onlemeli, AB veya ABD'ye tam bagdimli olmayan,
Ozerk bir duzenleme mimarisi kurmal, Turk
Devletleri Teskilati, Kérfez Ulkeleri ve Afrika ile
Dijital TL uyumluluk anlagmalari olusturmalidir.
Bu politika, Turkiye'nin dijital ekonomi alaninda
“pasif izleyici” dedil, “aktér devlet” konumuna
yUkselmesini saglar.

Genel Sonug

Stablecoin  piyasasi  blyUmeye  devam
edecek ve kiuresel finans mimarisini yeniden
sekillendirecektir. Ancak bu déntsim, yalnizca
teknolojik  degil, ayni zamanda parasal
egemenlidi, ulusal gluvenligi ve jeopolitik
konumlanmay ilgilendiren ¢ok katmanli  bir
sUregtir.

Turkiye agisindan temel hedef; kendi dijital
parasini guglendirmek, duzenleyici alani seffaf
ve guvenli kimak, yabanci stablecoin’lerin
ekonomideki etkisini kontrol altina almak,
bolgesel dijital para isbirliklerinde &nct rol
Ustlenmek olmalidir. Bu strateji, Turkiye'yi kiresel
dijital para rekabetinde hem guvenli hem de
yenilik¢i  bir konuma yerlestirecek; finansal
istikrari korurken yeni ekonomik firsatlarin énnu
agacaktir.

Stablecoins now own more T-bills
than many countries

Holdings of T-Bills (Q2 2025, $bn)

US MMF*
Stablecoins
Japan
Ireland
Luxembourg
UK

Belgium
China
Switzerland
UAE
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* money market funds
Source: OECD

500 1000 1500

f.‘ OSTiIM TEKNIK

\ UNIVERSITESI

ostimteknik.edu.tr
otusam.ostimteknik.edu.tr

A\\ 774



OSTIM TEKNIK UNIVERSITESI
Stratejik Arastirmalar Merkezi

\\OTUSAM

TAHLILOZETI

KASIM 2025

Kaynakg¢a

Uluslararasi Kaynaklar
Arnal, J. (2025). Multi-Issuance Stablecoins and
MiCA's Credibility. CEPS.

Bank for International Settlements. (2023). The
Future Monetary System: Tokenisation and
Unified Ledgers.

Bank of England. (2024). Proposed Regulatory
Regime for Sterling-Denominated Systemic
Stablecoins.

European Central Bank. (2025a). Stablecoin
Market Developments.
European Central Bank. (2025b). Financial

Stability Review: Pre-release Summary.

European Central Bank. (2025c). Monetary
Sovereignty and Third-Country Stablecoin
Issuers.

European Systemic Risk Board. (2025).
Recommendation on Multi-Issuance
Stablecoins.

IMF. (2024). Digital Money and Financial Stability.

Rey, H. (2024). Global Implications of USD
Stablecoins. London Business School.
S&P Global Ratings. (2024). Tether USDT

Stability Assessment.

Tett, G. (2024). Stablecoins and the Future of
Dollar Hegemony. Financial Times.

Turk Akademik ve Populer Kaynaklar

Dag, 1. (2024). Avrupa Birligi'nde Ekonomik
Entegrasyon ve Dijital Egemenlik Sorunlari.
Egilmez, M. (2023). Para ve Kripto Varliklar
Uzerine Notlar.

Kara, H., & Bayat, T. (2022). Dijital Paraq,
Bankacilik Sistemi ve Mevduat ikamesi Riski.
TCMB Calismalari.

Pamuk, S. (2023). Kuresel Finansal Mimari ve
Kripto Para Ekonomisi Uzerine Degerlendirmeler.
Yeldan, E. (2024). Dolarizasyon, Dijitallesme ve
Ulusal Ekonomi Politikalari.

f.\ OSTIM TEKNIK

\ UNIVERSITESI

ostimteknik.edu.tr DY
otusam.ostimteknik.edu.tr (t

77



