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OZET

Kiirsad YAMAN, Kripto Paralar, Finansan Piyasalar Ile iliskileri ve Bitcoin Ornegi,
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Department of Business Administration,

Accounting and Finance Master Program, 2021.

2009 yilinda Bitcoin ile baslayan kripto para birimi seriiveni giiniimiize kadar pek
cok yol kat etmistir. Fakat hala kat etmesi gereken ¢ok daha fazla yol bulunmaktadir.
Dagitik defteri kebir teknolojisi, siradisi blokchain ve madencilik yapisiyla Bitcoin ve
KPB’ler baslangiglarindan bu yana oldukca ilgi ¢ekmis ve kendi iglerinde siirekli
gelismeye devam etmiglerdir. Giiniimiizde deger olarak en yiiksek seviyelerine ulasan
kripto para birimleri bu oellikleri itibari ile de kullanicilar ve yatirimcilar arasinda biiyiik

ilgi gormektedir.

Alternatif bir 6deme araci olarak ortaya ¢ikan kripto para birimleri bu islevlerini
yerine getirebiliyormu, gelecekte itibari ve fiyat paralarin yerine gegebilirmi, veya bunlara
alternatif olabilirmi, bir deger saklama yada yatirim araci olarakmi kullanilicak, yasal

diizenlemeleri varm1 yada olucakmi gibi pek ¢ok soru isaretini tasimaktadirlar.

Bu calismada Para, Bitcoin ve Kripto Para kavramlarinin yapisi incelenmis ve ¢esitli
analizlerle Bitcoinin bazi itibari paralar ile olan iliskisi, benzerlikleri ve farkliliklari

anlatilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, kripto para, kripto para madenciligi, sanal para, para,
paranin tarihsel gelisimi, paranin ozellikleri, para sistemleri, merkez bankaciligi, para

politikast, literatiir, analizler ve bulgular.



ABSTRACT

Kiirsad YAMAN, Crypto Currencies, Their Relations with Financed Markets and the
Case of Bitcoin, Bagkent University, Social Sciences Institute, Anabilim Dali, Yiiksek

Lisans Programi, 2021.

The crypto currency adventure that started with Bitcoin in 2009 has come a long way
until today. But it still has a long way to go. With its distributed ledger technology,
extraordinary blockchain and mining structure, Bitcoin and KPBs have attracted
considerable attention since their inception and have continued to develop within
themselves. Today, cryptocurrencies, which have reached the highest levels in terms of

value, attract great attention among users and investors due to these features.

Cryptocurrencies, which emerged as an alternative payment tool, bear many
questions such as whether they can fulfill these functions, can they replace or be an
alternative to fiat and price currencies in the future, whether they will be used as a value

storage or investment tool, whether they have legal regulations or not.

In this study, the structure of the concepts of Money, Bitcoin and Crypto Money has
been examined and the relationship, similarities and differences of Bitcoin with some fiat

currencies have been tried to be explained with various analyzes.

Key Words: Bitcoin, crypto money, crypto money mining, virtual money, money,
historical development of money, properties of money, monetary systems, central banking,
monetary policy, literature, analysis and findings.
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BOLUM I: GIRIS

Giliniimiizde kullanim1 ve sayisi gittikge artan kripto paralar, i¢lerinde en degerlisi
olan Bitcoinin onderliginde, bu giine kadar ki en degerli ve popiiler zamanlarini

yasamaktadirlar.

Bu c¢alisma da Bitcoin 6zelinde olmak {izere kripto paralar ve para olgusu incelenmis

olup, bu konular temelinde;

Para kavrami detayli bir sekilde arastirilmis, merkez bankaciligl ve para politikasina
dair konularda ele alinmigtir. Ayrica kripto para kavrami, kripto para madenciligi ve
Bitcoin de detayli bir sekilde incelenerek, son olarak Bitcoin ile ilgili detayli bir literatiir
calismasi yapilmig ve cesitli analiz yontemleriyle, bitcoin bazi itibari paralar ve borsa

Istanbul verileri ile karsilastirilmis ve kiyaslanmaya calisiimustir.

Bu calismanin gozettigi en 6nemli konulardan biride Bitcoin 6zelinde kripto
paralarin yapist ve islevleri incelenerek, bu varliklarin gergek hayatta nasil bir isleyisi
oldugu gercekten var olus amaglarindaki gibi bir para birimi olarak kullanip

kullanilmadiklarina dair olgular1 tespit etmek ve yorumlamaktir.

Bir siiredir yasanan ve giliniimiizde de ne yazik ki devam eden talihsiz ve bir o kadar
liziici pandemi doneminde Bitcoin ve kripto paralar genel olarak degerlerine deger katmis
bulunmakta ve bu durum kullanici ve kullanici adaylari tarafindan oldukga dikkat

¢ekmektedir.

Ilerleyen zamanlarda kuskusuz cok daha fazla giindeme gelicek ve belkide
hayatimizda ¢ok biiyiik bir rol oynayacak bu para birimleri veya para birimi adaylarinin
seyri ve gelisimi biliylik merak konusu olup, siiphesiz bu olgunun 6zenle takip edilmesi ve

gormezden gelinmemesi gerekmektedir.



BOLUM II: PARA

2.1. Para Nedir?

Insanoglunun birbiri ile etkilesiminin kaginilmaz sonuglarindan biri olan para
kavrami kuskusuz tarihsel bir siirece sahiptir. Yakin gelecege kadar genelde basta altin
olmak tiizere degerli madenler ile deger goren ve nitelendirilen para kavraminin dogusu
insanoglunun takas yonteminin yetersiz kaldigim1 fark etmesi sonucu kaginilmaz olarak
ortaya ¢cikmistir. Basta altin olmak {izere degerli madenlerle alisverisin yapilmasinin en
onemli nedeni, bu madenlerin herkesce bilinmesi, kullanilmasi, kabul gérmesi ve her
zaman degerliligini korumasidir. Giiniimiizde para olarak kullanilmasa da hala degerini
korumaktadir ve diinyanin bir¢ok yerinde farkl 6lciilerde deger gorse de hala kiymetli ve
hatta yatirim araci olarak kullanilan altin ve benzeri degerli madenler bulunmaktadir. Ve
tabi ki diger bir 6nemli neden ise bu madenlerin diinyada sinirli sayida rezervinin
bulunmasi ve bu sinirlilik 6lgiisii dogrultusunda degerli olmasidir. Kuskusuz bu madenler

icinde basi ¢eken ve en ¢ok deger goren iki maden altin ve giimiistiir.

2.1.1. Parammn islev ve Amaci

Paranin temelde t¢ klasik islevi vardir. Bunlar;

1. Degisim araci olarak kullanimi: Mal ve hizmetlerin alim ve satiminda degisim
araci olarak kullanilir. Paranin degisim aract 6zelligi ayn1 zamanda paranin
dogma sebebidir. Ekonomide gerceklestirilen mal ve hizmet alim satimi kadar,
para arzinin olmasi gerekir. Bu nedenle ekonomideki gelismislik, para arzi ve

para dolasim hiziyla baglantilidir (Ogal, 1990).

Degisim araci 6zelligini saglayabilmesi i¢in sahip olmasi gereken hususlar:

e Birim basina uygun fiyat
e Boliinebilme
e Kolay taginabilme

o Kolay taklit edilememe



2. Hesap birimi olarak kullanimi: Mal ve hizmetlerin fiyatlarmimn belirlenmesi
ile, bor¢larin hesaplanarak degerlendirilmesinde ve muhasebe islemlerinde hesap

ve 0l¢i birimi olarak kullanilir.

3. Deger saklama araci olarak kullammm: Deger birikim arac1 fonksiyonu
paranin diger fonksiyonlarindan dogan tali bir fonksiyondur. Para satin alma

giicii nedeniyle bir deger tasir.

Para tasarruf araci olarak da kullanilabilen bir aragtir. Fakat zaman i¢inde enflasyon
ile beraber deger kaybina ugrama riski barindirdigi i¢in bunun yaninda altin ve giimiis gibi
madenlerde aym1 amagcla kullanilmaktadir (Milnes, 1919). Insanlar gerek giinliik
yasamlarinda gerekse hayatlarinda var olmasini istedikleri seylerin biiyiik bir kismini satin
alirlar. Satin alma isleminin en temel araci paradir. Giiniimiizde artik dogrudan miibadele
(takas veya trampa) neredeyse yok denilecek kadar az kullanilmaktadir. Gelisen yasam
sartlari, iktisadi olgularin gelismemis iilke ve bolgelere kadar yayginlagmasi, iiretilen ve
talep edilen mal ve hizmetlerin miibadelesinde para olgusunu ortaya c¢ikarmistir. Para
olgusunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte liretilen ve talep edilen mal ve hizmetlerin deger
kavrami ortaya ¢ikmis, deger ve para kavramlari da serveti ve sermayeyi olusturmustur.
Insanlarin arzuladiklar1 refah seviyesine gelmeleri ve siirdiirebilmeleri igin birikim
yapmalari gerekliligi, paray1 yapilmak istenilen birikimde en temel belirleyici nesne haline
gelmigstir. Tarih boyunca altin, giimiis, tung, bakir gibi degerli madenler para araci olarak

kullanilmistir (Eroglu, 2004).

2.1.2. Parammn Ozellikleri

Bir malin para olarak kullanilabilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekir.
Bunlar genel anlamda homojenlik, gegerlilik, dayaniklilik, boliinebilirlik ve degerlilik,

islenebilirlik olarak bes noktada 6zetlenebilir.

1. Homojenlik: Para olarak kullanilacak bir malin; sekil, agirlik ve hacim gibi
yonlerden ayn1 olmasi ve birbirini yerine gegmesi gerekir. Ozellikle paranin

ortak hesap birimi olarak kullanilabilmesi icin gereken en énemli vasiftir (Ogal,

1990).



2. Gegerlilik: Para olarak kullanilacak malin toplum tarafindan kabul gérmesi
gerekir. Bu nedenle paranin bir otorite tarafindan belirlenmesi, temsil ettigi
miktarin garanti altina alinmasi gerekir. Bu bize aslinda paranin bir ¢esit borg

senedi oldugu kavramini da hatirlatir.

3. Dayamkhlik: Bir malin para niteligine sahip olabilmesi i¢in uzun siire 6zelligini

korumasi, zamanla kolayca asinmamasi gerekir.

4. Boliinebilirlik ve degerini koruma: Para olarak kullanilacak malin boliinebilir
olmast zorunludur. Boliinemeyen veya boliindiiglinde degerini kaybeden mallar
para olarak kullanilmaz. Para en kiiciik satin alma islevini dahi yerine

getirebilecek diizeyde boliinebilir olmalidir (Eroglu, 2004).

Degerini koruma o6zelligi giiniimiiz enflasyonist piyasada oldukc¢a zordur. Paranin
degeri zamanla azalsa da bunun tahmin edilebilir diizeyde oldugu durumlarda para, islevini
sirdirmeye devam eder. Paranin deger Ozelligi finans sisteminin en onemli var olus
nedenlerindendir. Bu nedenle paranin degerini dolayisiyla ekonomik istikrari

koruyabilmek i¢in para politikasi araglar1 merkez bankalari tarafindan uygulanir.

5. Islenebilirlik: Para olarak kullamlacak bir malin degerinin hemen &lgiilebilmesi
gerekir. Her zaman her yerde bir 6l¢ltim cihazina sahip olunamayacagi i¢in para
vasfi tasiyan malin iizerine, degerini belirten bir isaret konmasi gerekir. Bu
nedenle para olarak kullanilacak malin degerini fazla kaybetmeksizin iglenebilir
olmasi gerekir. Degerli madenler bu 6zellik agisindan diger para tiirlerine gore

¢ok daha avantajlidir (Eroglu, 2004).

Yasanan slirecte, para olarak kullanilacak malda aranan 6zellikler geregi, bu malin
tiretimin maliyetli olmamas1 gerekliligi, toplumlar tarafindan kabulii i¢in resmi bir otorite
tarafindan Uretilmesi ve denetlenmesi gibi gereklilikler bizi gilinlimiizde biitiin devletler

tarafindan kullanilan kagit para sistemine getirmistir.

Kagit para, kaynagin1 devletten alan, iizerinde ait oldugu devlet otoritesinin simgesi
olan, degersiz bir kagit parcasi olmakla beraber degisim degeri, iizerinde yazan miktar

kadar olan bir para tiirtidiir. Kagit para, resmi paralarda veya bankalar tarafindan saglanan



para degisimlerinde goriiliir. Bu sistemin sebebi tiretim maliyetinin diisiik olmasi, lizerine

istenilen miktarin yazilabilmesi ve kolay tasiabilmesidir.

Ayrica son zamanlarda teknolojinin hizli gelisimi sayesinde elektronik para da
hayatimiza girmistir. Fiziksel bir varli§i olmamakla beraber degeri bulunan para tiirtidiir.
Ozellikle bankalarin mevduat sahibi ya da kredi alan miisterilerine sunduklar1 paradir. Bir
cesit kagit para ikamesidir. Giiniimiizde bankamatikler ve kredi kartlar1 paranin taginma ve
saklanma zorluklarin1 ortadan kaldirdiklart gibi kullanimda da biiyiik kolayliklar
saglamaktadir. Bugiin diinyada islem goren toplam para miktarinin %90°dan fazlasi bu tiire

aittir (Hiilsmann, 2008).

2.2. Paranin Tarihsel Gelisimi

Paranin tarihsel gelisimini, tezimizin amaci geregi yakin tarihten itibaren kisaca ele

alacagiz.

1800’lerin Amerikasinda ¢ift metal para sistemi isimlendirilen bimetalik sistem
kullanilmaktaydi. Bu sistemin temelinde iki deger araci altin ve giimiis vardi. Fakat yurt i¢i
ve yut dis1 piyasalarda glimiisiin ¢ok tercih edilmemesi altin1 daha da 6n plana ¢ikardi ve

glimiiste yasanan aksakliklar sonucunda, tekli para sistemine yani altina gegis yapildi.

1900’lerin basinda altin standardi yasasinin ¢ikmasi ile birlikte tamamen altina gecis
yapildi. MO 700’lerden bu yana en degerli maden olarak kullanilan ve deger goren, aym
zamanda da bir para araci olarak kullanilan altin, iilkelerin rezervlerinde bulundurularak,
para birimleri i¢in bir karsilik gorevi gérmekteydi. Ozellikle 19. ve 20. yiizyillarda altin
standard1 olarak adlandirilan, ekonomik sistemin temeli haline gelen ve uygulanmaya
baglanan altin standardinin aslinda tarihsel siireci ¢ok eskiye dayanmaktadir. Basta
Amerika ve Avrupa lilkeleri olmak iizere bu standart kapsaminda tekli metal para sistemini
uygulayan iilkelerin aslinda yaptig1 sey suydu. Ulkeler kendi para birimlerini altin ile
degerlemekteydiler. Ornegin 1 ons altinin degeri 100 dolar olarak degerlenip biitiin iilkeler
kendi ekonomileri sonucunda kendi para birimlerini benzeri bir sekilde degerlediler. Sonug
olarak biitiin para birimlerinin altin bazinda birbirleri ile karsilastirilmas: sonucunda
degerleri ortaya ¢ikti. Bu sistemde altin rezervi ¢ok hizli degisemeyecegi, artis ve

azaliglarin belirli bir siirede sabit bir seyirde siirme olasiligi nedeniyle enflasyonun 6niine



gecebilecegi kanaati olsa da sonug arzu edilen gibi olmadi. Bu sistemde iilkelerin daha iyi
bir ekonomiye sahip olmasinin ve paralarinin daha kiymetli hale gelmesinin tek yolu daha
fazla altin rezervine sahip olmasiydi. Ancak uygulamada iilkeler kendi i¢inde ve dis

ticarette istikrarsizlikla karsi karsiya kaldilar.

Bu standardin getirdigi sorunlardan bir digeri de iilkelerin para konusunda yetkili
mercileri olan merkez bankalar1 gibi kurum ve kuruluslarinin para politikalar1 konusunda
islevsiz hale gelmesiydi. Uygulanan biitiin para politikalar1 etkisiz ve iglevsiz hale geldi.
Ozellikle kriz donemlerinde bu durumun olumsuz etkileri daha da biiyiidii ve birinci diinya
savasl sonrasi yasanan biiyiilk ekonomik buhranla beraber altin standardi sistemi ¢okiise
ugrayarak terk edildi. 1933 yilinda ise bu sistem tamamen ortadan kalkt1 (Mishkin, 2009;
Keyder, 2008).

Altin sisteminin ¢okiisiiniin ardindan bu sistemin bir uzantist gibi goriilen baska bir
sistem olan Bretton Woods sitemi, Il. Diinya savasi sirasinda Amerika’nin kiigiik bir
kasabast olan Bretton Woods kasabasinda Birlesmis Milletler Para ve Finans
konferansinda 44 iilkenin bir araya gelerek aldig: kararlar sonucunda ortaya cikan iktisadi
bir sistemdir. Dolar hakimiyeti olarak da adlandirilan bu sistemde, altin sadece dolar ile
degerlendirilmis ve diger biitiin para birimleri de dolar karsilig1 bir degere sahip olmustur.
Ornegin 1 ons altin= 35 Amerikan dolar1 iken 1 Amerikan dolar=5 Kanada dolar1 veya 1
Amerikan dolari= 10 Meksika pesosu gibi degerler ile diger para bilimleri Amerikan dolari
ile iligkilendirilerek altin ile dolayli bir degerlemeye sahip olmustur. Yine bu anlagma
dogrultusunda Diinya Bankas1 ve Uluslararas: Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi kuruluslar

kurulmustur.

Bretton Woods sisteminin temel ozellikleri:

1) Sistem dolarin degerine gore ayarlanmistir ve dolar altina donistiiriilebilen tek
para birimidir.

2) Diger iilke para birimleri dolara gore degerlenmis ve degerler IMF’ye
kaydedilmistir.

3) Ulkeler ulusal paralarinin belirlenmis kurlarida %1°lik oynama yapabilirler ve
bu sinirda istikrarl kalabilmeleri icin Merkez bankalar1 doviz alip satabilirler

(Egilmez 2017).



Bretton Woods sisteminde karsilasilan sorunlar:

1) Likidite sorunu: Ulkeler merkez bankalarinda uluslararasi yiiksek likidite miktarina
sahip iseler kendi paralarinin dis piyasadaki degerlerini belli oranlarda sabit tutma

sansina sahiptirler. Bu da 6zellikle i¢ piyasada likidite sorunu yaratabilir.

2) Dis denge sorunu: IMF sistemi otomatik denk mekanizmasina sahiptir ve sabit

kurun temelinden dolayr otomatik denklesme sans1 neredeyse hig yoktur.

3) Kaynak sorunu: Altin talebi altinin arzina bagl oldugu i¢in sinirli kaynaklar ile
retilen altinin {ilkelerin rezervlerine girmesi sonucunda kaynak sorunu ortaya
cikmistir (Egilmez, 2017).

Bretton Woods’da ki 6deme bilangosu diizenleme mekanigi, altin standardi ile
benzese de temel fark ABD disindaki diger iilkelerin altin yerine dolar cinsinden belli
oranlarda doviz rezervi bulundurma zorunluluguydu. Bu zorunluluk ileride diger iilkelerde
farkli sorunlara sebep oldugu gibi ABD’de de basta dolarin deger kaybina ugramasi gibi
pek ¢ok soruna sebep olmustur. Bu sorunlar nedeniyle 1973°de Bretton Woods sistemine

son verilmistir.

Biitiin bu uygulanan standartlar ve sistemler aslinda kendi iglerinde sabit kur
sisteminin birer 6rnekleri idi. Ciinkii bir sekilde iilkeler kendi itibari para birimlerini altin,
glimiis, dolar gibi sabit bir olgu iizerinden degerleyerek yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda
Kullanimma izin vermektedir. Bu sabit kur sistemi merkez bankalari tarafindan bir
miidahale veya yeni bir degerleme yapilmadigr siirece ayni kalmakta ve biiyiik oranda
degismemektedir. Bu sistemlerin son bulmasiyla devreye giren kur sistemi, dalgali kur
diye de adlandirilan esnek kur sistemi olmustur. Bu sistemde iilkelerin para birimleri yurt
dis1 piyasalarda diger doviz paralarla kars1 karsiya gelerek kendi degerlerine sahip olurlar.

Bu denge kuskusuz arz ve taleple iliskili olarak gergceklesmektedir (Akan, 2010).

Finansal piyasalar giin gegtikge gelisen teknoloji sayesinde evirilmis ve eskiden
yazili kaynaklar ile kayit altina alinan biitiin bu para sistemleri artik giiniimiizde teknolojik
ortamda bankalarn ve diger finansal kurumlarin hesaplarina elektronik olarak

kaydedilmektedir. Gelisen bu teknolojik siire¢ ile olusan kaydi para sistemi son yillarda



kendi iginde yeni bir olusuma ugramaya baslamistir. Elektronik para olarak da
adlandirabilecegimiz bir diger adiyla sanal para olarak da adlandirilan kripto para kavrami

ortaya atilmis ve kullanilmaya baglanmistir.

2.3. Para Sistemleri

Para sistemleri paranin niteligi ve isleyisi ile ilgili kurallar1 ve diizenlemeleri iceren
bir biitiindiir. Para standartlar1 ise islemlerin kurallar gercevesinde yapilip yapilmadigin

kontrol etmek amaci ile var olmaktadirlar.

Kisaca para sistemlerine goz atarsak;

1) Mal para standardi

2) Temsili para sistemi

3) Kagit para sistemi

4) Banka para sistemi

5) Dijital para sistemi

6) Sanal para sistemi

7) Kiripto para sistemi

2.3.1. Mal-Para Standard:

Para olarak kullanilan bir nesnenin ayni zamanda mal olarak da kullanilmasi ve
deger gormesi olgusu mal para sisteminin temelini olusturmaktadir. Genelde bu sistemin
var olusunda ortak cercevede diinya tizerinde deger goren madenler kullanilmakta ve
bunlarin basinda da altin ve giimiis gelmektedir. Zamanla bu sistem ¢ift metal para ve tek

metal para sistemi olarak iki farkli sekilde kullanilmistir (Yalta, 2011; Uzunoglu, 2007).



2.3.1.1. Cift Metal Para Sistemi

19. yiizyilin baslarinda Fransa’da kullanilana daha sonra diinyaya yayilan bu sistemin
en bliylik avantaji tekli metal para sisteminde sik sik karsilagilan likidite problemine son
vermesi yada azaltmis olmasidir. Bu sistemde tek metal para sisteminin aksine ikili metal
(madeni) para ayni anda kullanilir. Bunlar altin ve giimiistiir. Boylelikle tekli sistem de
yasanan stok ve likidite riski azalmis olup, iki ayr1 para birimi iizerinden, likidite ve stok

riski azaltilmistir (Yalta, 2011).

Kuskusuz bu iki para biriminin degerlenmeleri kendi i¢inde farkli olup, bu degerleme
esas olarak bu paralarin arz miktar1 ve piyasada kullanilma orani ile ters orantilidir. Yani
iktisadi anlamda kit olan varligin degerli olmasi iizerinden disiinerek, altinin madeni
anlamda daha az ulasilabilir ve yine bu nedenden otirii ticari anlamda daha az
kullanilmasi, altin1 giimiis karsisinda ¢ok daha kiymetli hale getirmis ve yine bu donemde
bu sebeplerden aligverislerde glimiis para kullanim orani daha fazla artmigtir. Gresham
Yasasi olarak adlandirilan, kotii paranin iyi parayi tedaviilden kaldirmasi (giimiisiin altin
yerine kullanilmasi), ¢ift metal para sisteminin uygulanmasinda sorunlara neden olmustur.
Bu sorunlarin ¢dziilmesi i¢in, Walras’in Parasiit Kurami devreye girmistir. Walras’a gore
altin stogunda yetersiz kalindiginda, giimiis kullanilmaz ise ekonomi yavaglar liretim diiser.
Bu nedenle iki madenden birinin arzindaki yetersizlikler diger maden ile ¢oziilmelidir

(Yalta, 2020).

2.3.1.2. Tek Metal Para Sistemi

Bu sistemde c¢ift metal para sisteminin aksine sadece altin veya giimiis
standartlarindan biri kullanilir. Ulkeler bu sistemde bu iki kiymetli madenden yani paradan
birini segerler ve bu sectikleri altin veya glimiis dogrultusunda rezervlerini olusturur bunun
yan1 sira mal ve hizmetlerdeki biitiin bu degerlemeleri bu para birimi iizerine olustururlar.

Ayrica para arzi da bu segilen para dogrultusunda olusturulur.

Genelde basta Avrupa iilkeleri olmak iizere ¢ogu diinya iilkesinin de tercihi bu iki

secenekten kuskusuz altin standardi olmustur.



Altin standardinin ilkeleri;

Fiyat istikrari,

* Uluslararasi fiyat dalgalanmalarindan korunmak,
« Gelir dagiliminin diizenlenmesi,

» Uluslararasi ticareti kolaylastirmak,

Odemeler dengesini saglamak,

Altin standardi, 6demeler dengesi fazlasi olan iilkelerin, 6demeler dengesindeki bu
fazlaligi devam ettirmek istemeleri, bu nedenle para arzinda artisa izin vermemeleri, 1.
Diinya Savasi nedeniyle bagimsiz para politikast izlenememesi, altin standardinin

¢okiisline neden olmustur (Caglar ve Diskaya, 2018).
2.3.2. Temsili Para Sistemi

Bu para sisteminde ki asil amag altin ve glimiis paralardaki likidite, arz, biriktirme,
kullanima bagli yipranma, saklama gibi problemleri ¢6zmektir ve kullanildigr dénemlerde
de bu sorunlara karsi oldukca etkili olmustur. Bu sistemdeki temel mantik altin veya
giimiigiin direk para olarak kullanimi yerine, bunlarin karsihigi deger alacak sekilde
kullanilabilen, transfer edilebilen, takas ve aligveris yapilabilen kronolojik sira ile sertifika,
senet, banknot, kagit para, madeni para gibi para birimleri araciligi ile saglanmasidir. Bu
tarz paralarin nominal ve reel degerleri zaman zaman degisiklik gosterse de, bu banknotlar
ile ornegin banka gibi yetkili bir kurulusa gidildiginde karsiligi olan altin veya glimiis

miktar1 verilmek zorundadir (Yalta, 2011).

2.3.3. Kagt Para Sistemi (itibari Para Sistemi)

Bu sistem diger sistemlerden oldukc¢a farklidir. Bunun temel sebebi altin veya giimiis
gibi varliklar ile degerlenmemesidir. Bu sistemde devletler merkez bankalar1 gibi olgular
on plana ¢ikmaktadir. Ulkeler kendileri ve resmi merkez bankalari iizerinden bir para

birimi belirler ve bunlar1 kendi iglerinde karsiligi olmadan degerler. Bu sistemde paranin
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neden, hangi maddeden yapildiginin bir 6nemi ve degeri yoktur, para yapildigi maddeden
otiirii degil, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasada kendiliginden degerlenir (Unsal 2017; Aksid,
2001).

2.3.4. Banka Para Sistemi (Kaydi Para Sistemi)

Kaydi paray1r kagit paralardan ayiran en biiyiik fark tiretim sekli ve kullanim
alanlarinda ki farkliliklardir. Kagit para merkez bankalar1 tarafindan iiretilirken, kaydi
paralar ticari bankalar tarafindan iiretilebilmektedir. Ornegin iizerine yazilan bir cek
kullanilabilir bir kaydi para 6rnegidir, bu evraki kullanarak yazili miktarin karsiligi bir
bankadan temin edilebilir ya da bu evrak baska bir kisiye ya da kuruma transfer yani
keside edilebilir. Genelde kaydi paranin yaygin kullanimi olarak vadesiz mevduat hesaplari
kolay ve anlasilabilir bir 6rnek olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Pek ¢ok kullanici tarafindan
bu hesaplar fatura kredi kartt 6demeleri gibi pek ¢ok alanda kullanilmaktadir. Ayrica
biiyiikk 6l¢ekli transferler ve o6demelerde nakit kullamiminin riskinden otiirii bu tarz
mevduatlar olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Giintimiizde gelisen teknoloji ile
yaygin olarak kullanilan kredi kartlar1 da bu sistem icinde goriilmektedir (Evlimoglu ve

Giimiis, 2018).

Bankalar biinyelerinde toplanan mevduatlarla kaydi para yaratirlar. Merkez Bankasi
para politikas1 araglariyla bankalarin kaydi para i¢in gerekli olan rezervlerini arttirip
azaltabilir. Bankalarda olusan rezervler, ihtiyag¢ sahiplerine kredi olarak doner ve finansal
sistem artan reel harcamalari yaratilan kaydi para ile karsilar. Kaydi para sisteminde

merkez bankasi ve bankalar en 6nemli mekanizmalardir.

Gilintimiizde genel kabul goren bu dort para sisteminin disinda da para sistemleri
mevcuttur. Ozellikle gelisen teknoloji ve bilisim, sadece finans sektoriinde kullanilan
finansman araglarini arttirmamus, ticarette kullanilan para birimlerine ve anlayisina da etki

etmistir ve etmeye de devam edecektir.

2.3.5. Dijital Para

Dijital para, Avrupa Parlamentosu’nun 2009/110/EC sayili ikinci e-para direktifinde

su sekilde yapilmaktadir; “elektronik, manyetik olarak saklanabilen, para karsilig1 ihrag
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edilen, ihragcinin borcunu ifade eden, 6deme yapmak amaciyla alinan ve elektronik para
kurulusu haricinde gergek ve hiikkmi sahislar tarafindan kabul edilen araglardir” Bu tanima
gore diinya ticaretinde kabul goren paralar, dijital ortama aktarilarak nakit yerine

kullanilmaktadir.

“Avrupa Birligi (AB) iilkeleri tarafindan kabul edilen Elektronik Para Kuruluslar
Direktifine (2009/110/EC) gore, dijital paranin &zellikleri:

1) Elektronik anlamda kayitli olmalidir.

2) Elektronik parayr ¢ikaran kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi

¢ikartlmalidir.

3) Elektronik paray1 ¢ikaran haricindeki diger tiizel veya gergek kisiler 6deme araci
olarak bu paray1 kabul etmelidirler (2007/64/EC).”

2.3.6. Sanal Para

Sanal para birimlerinde herhangi bir kamu otoritesi tarafindan verilen bir deger ve
temsil yoktur. Itibari parayla da iliskili degildir. Ger¢ek ya da tiizel kisiler tarafindan
degisim arac1 ve elektronik olarak aktarilabilir ve saklanabilir. Sanal para esas olarak dijital
formda olusmaktadir. Sanal para itibari paraya bagli olmayip, sabit bir degeri yoktur.
Belirli sanal ortamlarda (video oyunlar1 gibi) mal ve hizmet satin almak i¢in kullanilan bir
para birimdir. Son zamanlarda facebook gibi diinyaca yaygin sosyal ag platformlar: sanal

para yaratma konusunda girisimlere baslamistir.

2.3.7. Kripto Para

Gilinlimiizde popiiler olan, 6niimiizdeki donemlerde para birimi ve para politikalari
izerine bugline kadar yerlesmis algilarin degisebileceginin isareti olan ve merkezi
otoritelerin disinda sirketler ya da organizasyonlar tarafindan iretilen para birimidir.
Kripto paralar, bir merkezden diger bir merkeze transfer edilen, giivenlikleri kriptolojik
yontemlerle saglanan paralardir. David Chaum 1982 yilinda ilk kez dijital para kavramini
ortaya atarken, kriptografik mekanizmalarin kullanilmasini ancak yonetimin ve kontroliin

merkezi bir otorite tarafindan yapilmasimi énermistir. ilk olarak Satoshi Nakamoto
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tarafindan 2008 yilinda Bitcoin adiyla yeni bir dijital para birimi olarak onerilmistir.
Bitcoin’in altyapisini olusturan Blockchain yapisi, sadece kripto para sektoriinde degil
birgok sektorde de kullanilmaya baslanmustir. Bitcoinin finansman sisteminde kabul
gormesiyle birlikte kripto paralarin sayis1 da artmistir. En yaygimlar1 Ripple, Ethereum,
Zcash’dir. Kripto paralarin basarili olup olmayacagini sdylemek heniiz erken olmakla
beraber, teknolojik gelismeler, para ve finansman sistemi {izerinde yeni arayislarin
olacagini, merkez bankacilig1 anlayisinin, para politikalarinda merkezi otorite etkilerinin

yeni bir anlayisa evrileceginin isaretlerini vermektedir.

Tezimin ana konusu olan kripto paralarin bir yatirim araci olarak mi finansman
sistemine girecegi yoksa yatirim niteliginin yaninda para birimi olarak da kullanilacaginin
irdelenmesi oldugundan ve bitcoin ayr1 bir bolimde alinacagindan, burada kisaca
bahsettik.

2.4. Merkez Bankacihigi

Merkez bankasi, bir iilkenin para ve banka sistemini kontrolle gorevlendirilmis bir
kurumdur. Merkez bankalar1 ekonomik gelismeye bagl olarak ortaya ¢ikmislardir, madeni
para sisteminin onemini yitirmesi ve ticari bankalarin para yaratma islevlerinin 6n plana

¢ikmasiyla beraber merkez bankaciligi sistemi de ortaya ¢ikmaya basglamistir.

Merkez bankalari, 1600’14 yillarda daha ¢ok 6zel bankalarin yapisina benzer bu
giinkii yap1 ve islevlerinden uzak bir yapidaydi. Ger¢ek anlamda merkez bankaciligi ise

17.yy da ii¢ temel fonksiyonu i¢erecek bigimde ortaya ¢gikmustir.

Bu ii¢ 6nemli fonksiyon sdyledir.

1) Devletin bankasi olmak

2) Banknot ihrag tekeline sahip olmak

3) Likiditede karar sahibi olmak

Bu kapsamda kurulan ilk merkez bankasi, Ingiltere’de 1694 yilinda kurulan Bank of

England’tir. Daha sonra Peel Kanunu ile islah edilmistir. Bu bankadan sonra Avrupa

13



tilkeleri bagta olmak iizere diinyanin hemen hemen her 6zgiir iilkesinde (somiirge altinda
olan hari¢) merkez bankalar1 kurulmaya baslandi. Merkez bankalarinin kurulmasiyla
beraber, 6zel bankalar ellerindeki emisyon haklarin1 merkez bankalarina devretmeye
basladilar. Merkez bankaciligindaki en onemli adim, 1920 yilinda Briiksel’de toplanan
uluslararas1 maliye konferansidir. Bu konferans da para ve kredi faaliyetlerini diizenlemek
tizere merkez bankalarinin etkin olmasi yoniinde kararlar alinmis ve iilkelerin merkez

bankasi kurmalari tesvik edilmistir (Yalta, 2020).

Merkez bankalar1 6ncelikle ticaret ve endiistrinin ihtiyaci olan finansmani saglamak
ve devlete ddiing para vermek i¢in kurulmuslardir. Ancak, kagit para rejimiyle beraber para
yaratma yani basma kavrami dogdugunda merkezi otoriteye bagl olarak gelismislerdir.
Baslangicta devletler merkez bankasini, bankacilik sistemini ve para arzini kontrol etmek
amaciyla kurmuslardir (Yalta, 2020). Ancak diinyada endiistri ve ekonomideki hizli
gelisim, ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi ve kontrol altina alinmasi gereklilikleri
merkez bankalarina farkli gorevlerde yiiklemistir. Bu gorevler, ekonomi literatiiriinde
oldukg¢a onemli olan para politikasi araglarinin biiylik bir boliimiinii olusturmaktadir.
Merkez bankalarmin goérev ve yetkileri ilkelerin ekonomik gelismisliklerine gore

farkliliklar gosterse de hemen hemen benzer gorevlere sahiptirler.

Merkez Bankast 'nin gérevieri soyle ozetlenebilir,

» Para basmak ve iilkedeki para arzin1 kontrol etmek.

» Acik piyasa islemleri yapmak.

* Bankalarin ve diger mali kurumlarin yiikiimliiliklerini esas alarak zorunlu

karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslari belirlemek.

* Resmi paranin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak ve
yabanci paralar ile altin karsisindaki degerini tespit etmeye yonelik kur rejimini
belirlemek, doviz ve efektin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile degisimi ve

diger tiirev islerini yapmak,

» Reeskont ve avans islemleri yapmak.
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+  Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek.

« Istikrar1 saglayici para ve ddviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak.

» Paranin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler icin
elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve araglar

belirlemek.

» Mali piyasalar izlemek.

* Bankalardaki mevduatin vade ve turleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemektir (Onder, 2005).

Devletin uluslararast mali ve ekonomik iliskileri, ithalat, ihracat, kambiyo ve doviz
islemleri, altin alim ve satimi ile altin ithalati ve ihracati, altin karsiliginda avans alimi ve

verilmesi gibi bir ¢ok islemler merkez bankasinca yapilmaktadir.

Gerek para politikasinda gerekse finansal sistemde etkinligin saglanabilmesi igin
merkez bankalarinin bagimsiz kuruluslar olmasi uluslararasi bir kabuldiir. Bagimsizlik
ilkesi, uygulanan politikalarin giivenirliligi ve etkinligi i¢in olduk¢a onemlidir. Bagimsizlik
kapsaminda, merkez bankalarinin hazine ve kamu kuruluslarina avans vermesi, kredi
acmasi, bu kurumlarin ihra¢ ettigi borglanma araglarini satin almasi yasaklanmustir.

Boylece karsiliksiz para basilmasi engellenmis olmaktadir (Col, 2006).

Ayrica son donemde bankacilik sisteminin daha etkin denetiminin bagimsiz bir
birimce yapilmasi diisiincesi sonucunda, merkez bankalari direkt denetimden ziyade
dolayli denetim, strateji belirleme ve ddemeler sisteminde istikrarin saglanmasi ve risk

onleme politikalarinin belirlenmesi gibi temel fonksiyonlarda daha da etkinlesmistir.

Diinyada merkez bankalarinin bagimsizligi konusunda, amag¢ ve ara¢ yoniinden
bagimsizliklar1 yoniinde ayirimlar ve gelismeler vardir. Amag bagimsizligina sahip merkez
banklari, para politikasina yonelik kararlart kendileri belirler ve uygularlar. Arag

bagimsizliginda ise belirlenen amaca yonelik para politikasi araglarini kendisi belirler ve
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uygular. Merkez bankalarinin bagimsizliginda ekonomik bagimsizlik ve politik
bagimsizlik kavramlart da Onemlidir. Ekonomik bagimsizlik, devlet harcamalari
finansmaninin merkez bankas1 kredileriyle yapilip yapilmadig: ile ilgilidir. Politik
bagimsizlik merkez bankasi1 baskan ve iiyelerinin atanma ve goérevden alinma sekilleriyle

ilgilidir (Ercel, 1999).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 1715 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 kanunu ile 30 Haziran 1930 tarihinde resmi gazete de yayimlanarak Kkurulan
Merkez Bankasi, 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Merkez Bankasi kurulus kanunu
geregi anonim sirket olarak diger kamu kuruluslarindan farkli ve bagimsiz olarak

kurulmustur.

Merkez bankasinin kurulusunda hisseleri A, B, C ve D olmak tizere dort farkli sinifa
boliinmiistiir. (A) sinifi hisse senetleri yalnizca hazineye ait olup pay1 sermayenin %15’
kadardir. (B) simifi hisse senetleri Tirkiye’ de faaliyette bulunan milli bankalara
ayrilmustir. (C) smifi hisse senetleri milli bankalar disinda kalan diger bankalar ile diger
imtiyazl sirketler i¢in ayrilmistir. (D) sinift hisse senetleri ise Tiirk ticaret kuruluslart ve
Tiirk vatandas1 gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir. Kurulusun da dagilimi genel olarak bu
sekilde olan hisseler bu giinkii durumu yansitmamaktadir. Zamanla ekonomi kaynakli

alinan kararlar sonucu bu oranlar degisiklik gostermistir (TCMB, 2018).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin temel amaci, ekonomik kalkinmayi
desteklemektir. Bu amagla para piyasasini ve paranin dolasimini diizenlemek, Tiirk
Lirasinin degerini korumak, hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, para ve kredi politikasini

kalkinma plan ve programlari ¢ergevesinde yiiriitmektir.

4651 sayili Kanunla Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin hesap verme ve
seffafliginin artirilmasi saglanmis, boylece Bakanlar Kuruluna ve TBMM Plan ve Biitce

Komisyonuna faaliyetleri ile ilgili olarak rapor ve brifing verme zorunlulugu getirilmistir
(TCMB, 2018).

Para politikalarinin ekonomik ve finansman politikalar1 i¢inde agirhigr arttik¢a, para

politikalarinin en 6nemli Karar alicisi ve uygulayicisi merkez bankalarinin da énemi
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artmaya devam etmektedir. Bu kapsamda merkez bankas1 faaliyetlerini daha iyi

anlayabilmek igin para politikasindan ve araglarindan bahsedecegiz.

2.5. Para Politikasi

1929 biiyiik buhrana kadar ekonomide hakim olan klasik diisiince, Say Kanunu ve
Paranin Miktar Kuramu teorileri {izerine oturtulmustur. Klasik diisiinceye gore tasarruflarin
tamami yatirnmlarin finansman1 amaciyla kullanilacak, burada faiz tasarruf yatirim
arasindaki denkligi saglayan anahtar olacaktir. Piyasadaki fiyat istikrarinin da para arzi
miktart ve artis1 ile saglanabilecegini (Paranin Miktar Kurami) 6ne siirmekteydiler.
1930’dan sonra egemen olan Keynesyen goriise gore faiz oranlari para arz ve talebi
tarafindan belirlenmektedir. Bu goriis, para talebinin sadece degisim araci 6zelligiyle degil
ayn1 zamanda spekiilasyon ve ihtiyat saikleriyle de yapildigini, para talebinin faiz
oranlarina kars1 duyarli oldugunu, bu nedenle para politikas1 yardimiyla reel ekonominin
etkilenecegini ileri stirmiistir. Bu donemde maliye politikalar1 agirlik kazanmustir

(Rudiger, 1987).

Klasik goriis Milton Friedman ile birlikte 1950 yillarda yeniden diizenlenmis, Miktar
Kuramina getirilen yeni yaklasimlarla tekrar para politikalari agirlik kazanmaya

baglamistir.

Finansal sistemin ve sermaye piyasasinin gelistigi ve uluslararasi etkilesimde
bulundugu gilinimiizde, para politikas1 hiikumetin, para otoritesinin ya da merkez
bankasinin, ekonomiye, para arzi yonetimi ya da doviz piyasasi islemleri yoluyla
etkilemesi ve yon vermesidir. Para politikasinda, “genisletici” ya da “daraltict” para
politikas1 yontemleri 6nemlidir. Genisletici para politikasinda, piyasadaki toplam para
arzinin artirilmasi hedeflenirken, daraltici para politikasinda, piyasadaki toplam para

arzinin azaltilmasi hedeflenir.

Para politikasinin uygulanma esaslar1 ve etkinligi esas alindiginda, dncelikle para
politikasinin amaglarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ger¢evede para politikasinin ana

amagclari;

* Fiyat istikrar1
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» Ekonomik biiyiime

* Faiz istikrari

« Istihdam artis1

« Finansal piyasa istikrar1

* Do6viz kuru istikrari

» Uygun 6demeler dengesi pozisyonu

Para politikasinin amagclarindan bazilar1 hem hedefte olarak hemde uygulamada
birbiriyle ¢elisebilir. Bu nedenle, merkez bankalar1 bu amaglar arasinda bir tercih yapar ya
da uygulama yogunluklarini artirir ya da azaltir. Ulkemizde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin ana hedefi, fiyat istikrarini saglamaktir (Yalta, 2020).

Para politikas1 denince akla ilk gelen olgu merkez bankasidir. Cilinkii bu
mekanizmay1 var eden ve uygulayan kurum direkt olarak merkez bankasidir. Merkez
bankasinin en temel gorevi fiyat istikrarin1 saglamak ve bu istikrar1 korumaktir. Bunu
yapabilmek i¢inde kullandigi en onemli ara¢ kisa vadeli faiz oramidir. Kisa vadeli faiz
orani; merkez bankasinin diger bankalar ve aract kurumlar ile arasindaki islemlerde

kullandig1 orandir.

Fiyat istikrar1 6zetle bir ekonomideki enflasyon oraninin 6nemsenmeyecek kadar
diisiik ve etkisiz olmast durumudur ve bu durumun siirekli olmasi gereklidir. Fiyat
istikrarmin saglandigi ekonomiler de tiim birimler daha saglikli ve verimli c¢aligsarak
yatirim, tiiketim, tasarruf gibi kararlari daha iyi alir ve siirdiiriilebilir istikrarli biiylime

devam eder.

Enflasyon bir ekonomideki mal ve hizmetlerde goriilen fiyat artist ya da fiyat
degiskenligi olarak aciklanabilir. Diger bir deyisle enflasyon paranin reel ve nominal
degerinin birbirinden farkli oldugu durum olarak da ifade edilebilir. Bu durum da fiyat
istikrarin1 bozan temel sebeplerden biridir. Ornegin enflasyonun yiiksek seyir ettigi

ekonomilerde alim giicii diisiiyor demektir. Yani fiyat istikrar1 da bozulmus olur.
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Enflasyonun ekonomiler i¢in zararlar1 saymakla bitmez. Gelir dagiliminda adaletsizlige yol
acar. Clinkii diizensiz ve istikrarsiz seyir eden bir ekonomide hi¢bir yatirimer zarar etme

endisesi ile yatirnm yapmak istemez ya da kisa siireli yatirnmlar pesinde kosar.

Kisaca ekonomilerde merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 genellikle enflasyon
tizerinden dengede ve istenilen seviyede tutmaya calisir, ¢ilinkii enflasyon artigi paranin

degerini ve alim giiclinii etkilediginden hem i¢ hem dis piyasada 6nemli bir faktordiir

(Onder, 2005).

2.5.1. Para Politikas1 Araglari

Ekonomideki gelismelerle beraber uygulanan para politikalar1 ve ekonomideki
agirhik seviyesi donemlere ve iilkelere gore farkliliklar arz etmektedir. Issizligin sorun
oldugu zamanlarda ve lilkelerde para politikas1 genisletici olarak kullanilirken, enflasyonun
ve istikrarsizligin oldugu donemlerde ve iilkelerde parasal biyiikliiklerin kontroliiniin ve
faiz oranlarinin kullanildigi goriilmektedir. Dolayisiyla devlet adina para basan ve
piyasadaki parayr kontrol eden merkez bankalari, para politikalarinin en 6nemli karar

alicis1 ve uygulayicisi oldular (David, 1994)

Merkez bankalarmin para politika araglarinin bir kismi dogrudan, bir kismi da
dolayli miidahale araglaridir. Dolaysiz araglar, faiz oranlarmna ve kredi miktarlarina
miidahale getirirken, dolayli araclar piyasada arz-talep kosullarini etkilemektedir. Dolaysiz
araglar bankalarin ve finansal kurumlarin bilangolarimi hedef alirken, dolayli araglar
merkez bankasinin kendi bilangosunu hedef almaktadir. Dolayl araglar piyasa bazli araglar

olarak adlandirilmaktadir (Ritter, 1994).

2.5.1.1. Dolaysiz Para Politikas1 Araclari

Merkez bankasinin, yasal diizenlemeler yoluyla piyasay: etkilemesidir. Bu politika
araglarinin en yayglari, faiz oranlarmin kontrolleri ile merkez bankasi kredilerinin

bankalar i¢in tahsis edilmis tavanlaridir.

a. Faiz Oram Kontrolleri
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Merkez Bankasi, bankalarin ve mali kuruluslarin mevduat ve kredi faiz oranlarina
smirlamalar ve kurallar getirebilir. Bu sinirlamalar yapilirken tesvik edilmek istenilen

sektorlere iliskin destekleyici kararlar da alabilir.

b. Kredi Tavanlan

Merkez bankasi, bankalarin kredi tavanlarina sinirlamalar getirebilir. Bu tavanlar
bankalarin sermayesi, mevduatlari, mevcut kredileri, kredi verilen sektor ve alanlara gore
belirlenebilir. Tesvik edilmek istenen sektorlerin kredi tavanlari yiiksek tutulabilir. Bu
tedbirlerle piyasadaki para arzi kontrol edilirken, spekiilatif faaliyetler de kontrol altina

alinmak istenmektedir (Lipsey, 1984).

c. Disponibilite Uygulamasi

Merkez Bankasi piyasadaki para arzini kontrol etmek igin, bankalar1 ve mali
aracilari, ellerindeki fonlarla bazi tahvil ve bonolart satin almaya, Satin alinan bono ve
tahvillerin 6nemli bir kismimmin merkez bankasinda ve serbest tevdiat hesaplarinda
bulundurmaya zorlayabilir. Bu yolla normal piyasa faiz oranlarinin altinda diisiik bir faizle,
tahvil ve bonolarin (6zellikle Hazine kaynakli) satis1 araciligr ile kamu sektoriiniin ihtiyact

fonlar saglanabilir (Giines, 1990).

d. Farkhlastirnlms Reeskont Kotalar:

Ozellikle baz1 sektodrlerin desteklenmesi amaciyla, bu sektorlere yonelik finansman
faaliyeti agirhiginda olan bir kisim bankalara, risk durumu ve likidite ihtiyaci esas alinarak

farkli reeskont kotalar1 uygulanabilir (TCMB, 2018).

e. Finansal Aracilarin Portféylerinin Diizenlenmesi

Finansal kuruluslarin ellerindeki fonlarin, ekonomik kalkinmaya yonlendirilmesi
amaciyla, Merkez Bankasi, banka ve mali kuruluslarin portféylerinde bulundurmalar
gerekli menkul kiymetlerin (tahvil ve bono gibi) gesitlerini ve miktarlarmi belirleyebilir.
Bu politikanin basarisi, menkul kiymet ¢esitlerinin fazlaligina ve alim satimlarmin kisith

olmamasina baglidir (TCMB, 2018).
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f. Hisse Senedi ve Tahvil Aliminda Kredilerin Kontrolii

ABD’de 1930°daki biiyilk buhranda, bankalarin bor¢landiktan sonra senet
piyasalarinda spekiilasyon yaparak, senet fiyatlarini yiikseltmeleri, aldiklari senetleri
teminat gostererek yeniden borglanmalari, bdylece para arzini artirmalari nedeniyle
uygulamaya sokulmus, Merkez Bankasinin piyasay1 kontrol politikas1 aracidir. Bankalarin
senet fiyatlarmin belirli bir marj icerisinde, satin alan tarafindan nakden 6denmesi ve

spekiilasyonlarin kontrol altina alinmasi 6ngoriilmistiir (Lipsey, 1984).

g. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Ozellikle konut, tasit ve dayamkli tiiketim mallar1 ile belirli amagclarla almmis
(egitim, tatil gibi) krediler ve taksitli satislarda, alicilar tarafindan 6denecek minimum
pesin miktari, vade ve faiz oranlarini belirleyip degistirerek, bu mallara talebi arttirip

azaltabilir.

h. Ozel Mevduatlar

Bankalara yatirilmasi zorunlu tutulan birtakim paralarin, merkez bankasina
aktarilmas1 ile para arzinin kontroliinii amaglayan bir politika aracidir. Ozellikle acik
piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar politika araglariyla piyasa kosullarinin

etkilenemedigi durumlarda kullanilan bir aragtir.

2.5.1.2. Dolayh Para Politikas1 Araglari

Dolayl para politikas1 araglari, merkez bankasinin finans piyasalarina bir araci gibi
girerek insiyatifi piyasalara birakan araglardir. Bu araclar ii¢ ana boliimde toplanir. Bunlar,
merkez bankasi kredileri veya reeskont islemleri, zorunlu karsiliklar ve agik piyasa
islemleridir. Merkez bankasinin reeskont kredileri, kisa vadeli ve yiiksek finansal
varliklarin (hazine bonosu, hazine kefaletini haiz bonolar1 ve ticari senetler) iskonto
edilmesi  seklinde kullandirilmaktadir.  Zorunlu  karsiliklar  finansal — kuruluslari,
portfoylerinin belirli bir kismini, rezerv para olarak tutmakla yiikiimli kilmaktadir. Agik
piyasa islemleri, merkez bankas1 tarafindan birincil ve ikincil piyasalarda finansal araglarin

dogrudan ya da repo-ters repo islemleri yoluyla alinip satilmasi islemidir.
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a. Reeskont Oranlar

Reeskont ticari bankalar tarafindan iskonto edilen ticari senetlerin, merkez bankasi
tarafindan tekrar iskonto edilmesi durumudur. Reeskont kredileri, likidite agigi veren
bankalarin en son likidite kaynagi olarak merkez bankasindan bu agigin kapatilabilmesi
amaciyla kredi temin edebilmesini saglayan bir para politikas1 aracidir. Reeskont islemleri
ile bankalarin rezervlerinde bir artig ya da azalis ¢carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para
yaratma olanaklarimi etkiler. Reeskont politikasi kullanilarak bankalarin kaydi para

yaratma olanaklari, rezervlerin etkilenmesi suretiyle degistirilebilir (Thornton, 1986).

Reeskont politikasindaki esas, merkez bankasi tarafindan reeskont oranlarinin
belirlenmesi ve piyasanin bu oranlar ¢ergevesinde hareket etmesinin saglanmasi, boylece
finans ihtiyaci olanlarin bankalara yonelik kredi taleplerine etkide bulunmaktir. Bu islemde

etkide bulunan ve degistirilen faiz oranina reeskont orani ad1 verilmektedir.

Reeskont oran1 merkez bankasinin piyasalara miidahale etmek i¢in kullandig1r 6nemli
araclarin basinda gelmektedir. Piyasanin ihtiyacina gore merkez bankasi tarafindan
reeskont oranlar1 yiikseltilir ya da azaltilir. Yiikselmesi durumunda kredi faiz oranlarinin
artmasi sonucu kredi hacminde daralma, azalmasi durumunda da kredi faiz oranlarinin
diismesi sonucu kredi hacminde artis beklenir. Enflasyonist ve deflasyonist donemlerde
piyasayr dengede tutmak icin reeskont oranlari artirthr ya da azaltilir (Oktar, 1996;
Telman, 1994).

b. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimliilikklerin belli bir
oraninin nakit ve faizsiz olarak Merkez bankasinda bloke edilmesidir. Zorunlu karsilik
uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani dalgalanmalara ve mevduat

sahiplerinin sisteme olan giivenini de artirmaktadir.

Merkez bankasi piyasadaki hem para hacmini belirlemek hem de mevduat
sahiplerinin mevduatlarin1 korumak ve bdylece bankacilik sistemini denetim altinda
bulundurmak amaciyla, bankalarin uygulamak zorunda oldugu, zorunlu karsilik oranini

kendisi belirler. Ticari bankalar tasarruf sahiplerinden mevduat toplarlar, ancak bankalar
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topladiklar1 mevduattan merkez bankasinin belirledigi bu oran dogrultusunda karsilik
ayirirlar. Zaman zaman bu oranin fazla olusu ticari bankalar1 6zellikle de kiiglik ticari
bankalar1 likidite problemine siiriikleyebilir. Merkez bankasinin piyasaya miidahale
araclarindan biri olan bu yontemde, merkez bankasi1 gerekli gérdiigli zamanlarda bu orani
artirarak para hacmini daraltmay1 ya da azaltarak para hacmini genisletmeyi hedefler
(Orhan ve Erdogan, 2003).

Gizli vergi etkisi yaratan zorunlu karsiliklar hazineye 6nemli gelir saglamaktadir.
Uygulamada zorunlu karsiliklarin indirilmesine Hazinenin karsi ¢iktigi gorilmektedir.
(Meulendyke, 1992).

c. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin ve para politikasinin en etkin araglarindan biridir. Ekonomideki
para miktarin1 arttirip azaltmak i¢in kullanilan en yaygm yontemdir. Merkez bankasi
hazineye ait tahvil ve bonolar ile 6zel sektore ait tahvil ve senetleri, alip satarak bu islemi

gerceklestirmektedir. Agik piyasa islemleri genel olarak iki yolla yapilmaktadir.

Alim islemi; bu islemde merkez bankasi piyasadan gerekli gordiigii senet, tahvil ve
bonolar1 satin alir. Béylece piyasaya nakit aktarmis ve piyasadaki likidite problemlerini

¢Ozmiis olur.

Satis islemi; bu islemde merkez bankasi alim igleminin tersine piyasaya tahvil, bono,
senet gibi bor¢clanma kagitlar1 satar. Boylece merkez bankasi piyasadaki nakit fazlasini

cekerek likidite fazlaligini azaltip, piyasayi dengeye getirmis olur (Serin, 1987).

Tedaviildeki paranin degismesi, kaydi para hacmini ayn1 yonde etkileyip toplam para
stokunun da degigmesine neden olur. Bu nedenle merkez bankasi tarafindan agik piyasa

islemleri hem defansif hem de ofansif amaglarla yapilir (Parasiz, 1992).

Acik piyasa islemleri ayn1 zamanda piyasadaki denge faiz oranini da etkilemektedir.
Merkez bankasmin satin alma durumunda, piyasaya likidite artacagindan faiz oranlar
diisecek, menkul kiymet fiyatlar1 artacaktir. Diger taraftan merkez bankasinin piyasaya

menkul kiymet satmast durumunda, piyasadaki likidite azalacagindan faiz oranlari
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yiikselecek, menkul kiymet fiyatlar1 diisecektir. Ag¢ik piyasa islemlerinin en 6nemli 6zelligi

esnek olmasi ve ilk etkisinin sermaye piyasasi {izerinde olmasidir.

Birincil ve ikincil piyasalar gelismis iilkelerde piyasalara miidahalede, acgik piyasa
islemleri daha fazla tercih edilen aragtir. Agik piyasa islemleri menkul kiymetlerin
dogrudan alis satisin1 kapsadigi gibi, geri alim veya satim amaciyla alis satis islemlerini de

kapsamaktadir (Parasiz, 1992).

BOLUM I1I: KRiPTO PARALAR VE BITCOIN

3.1. Kripto Para Kavram

Para bir degisim arac1 olarak tanimlanabilir. Degerli bir mal veya hizmet karsiliginda
kabul edilen, daha sonra baska bir mal veya hizmetle degistirilebilen bir aragtir. Binlerce
yildir bu degisim araci icin degerli metaller veya iilkeler tarafindan bastirilan metal/kagit
birimler, fiziksel birer nesne olarak kullanilmaktadir (Velde, 2013). (Carkacioglu, 2016)
paranin islevlerini “degisim arac1”, “hesap ve deger birimi”, “deger biriktirme ve
spekiilasyon arac1” ve “iktisat politikas1 arac1” olmak tizere dort grupta ele almaktadir. Bir
mal veya hizmet karsilig1 tiglincli mal olarak paranin kullanilmasi, paranin degisim araci
islevini gostermektedir. Farkli mal degisimlerinde oranlarin para ile belirlenmesi, hesap ve
deger birimi islevidir. Arz ve talebi kolay bir sekilde karsilamasi, sermaye birikiminde ve
yatirimda kullanilmasi, deger biriktirme ve spekiilasyon araci olmasini saglamakta, ulusal
ekonomilerin para arz etmeleri ve faiz oranlarini kontrol etmeleriyle iktisat politikalarinin

gerceklestirilmesini saglamaktadir.

Kripto veya sifreli para kelimesinin kokeni, Ingilizce crypto ve currency
kelimelerinin birlesimine dayanmaktadir. Genel bir tanim olarak kripto paralar, sanal
ortamlar aracilig1 ile kullanilabilen, bagli oldugu bir araci kurum veya merkezi otorite
olmayan sanal para birimidir. Sifreli sanal ciizdanlara yerlestirilmekte olduklari i¢in kripto
para olarak adlandirilmaktadir. Kripto paranin 6deme birimi olarak kabul edildigi her

yerde, normal para gibi harcama amagli kullanilabilmektedir.

Geleneksel para anlayisinda biiylik bir degisim yaratan kripto paralar, paranin kagit

ya da metal gibi elle tutulur bir nesne olmasindan ¢ikmasini saglamakta, parayi bir
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yazilima doniistiirme iddiasindaki bilisim uygulamalar1 aracilig ile iiretilmektedir. Bu para
biriminin ortaya ¢ikmasindaki temel amag, paranin merkez bankalarinin kontroliinden
cikartilmas1 ve devletlerin miidahale edebilecegi iktisadi politikalardan arindirilmasidir
(Van Alstne, 2014). Kripto paralar merkez bankalar1 tarafindan iiretilmemekte, blockchain
uygulamalarini yiiriitebilecek gerekli yazilim ve donanima sahip herkes tarafindan
tiretilebilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikardig tartigma ise merkez bankalarinin kripto
paralar yiiziinden para politikalarin1 etkin sekilde yiiriitmekte sorunlarla karsilasip
karsilagsmayacagi, olast sorunlarin ¢ikmasi durumunda ekonomide istikrarin nasil
korunacagi konusudur. Avusturyali iktisatgr Hayek (1976)’e gore devletlerin para
uistlindeki tekelini ortadan kaldirmak gereklidir. Bu goriisten yola ¢ikan bir yaklagim,
kripto paralarin merkez bankasi parasiyla birlikte bulunmasimin ekonomik sistemde
herhangi bir zarara yol agmayacagini, tam tersine merkez bankalarinin para politikalarinda
ve uygulamalarinda disiplin getirecegini ve bu sekilde ekonomik sisteme istikrar yoniinden
katki saglanabilecegini savunmaktadir (Claeys vd., 2018). Konuya paranin degerinin
ekonomik sistemdeki para miktarina bagli oldugunu ileri siiren miktar teorisi iizerinden
yaklasanlara gore kripto para kullaniminin yayginlasmasi, merkez bankasinin paralariyla
bir arada diistiniildiigii zaman, para piyasasinda toplam para arzinin atmasina yol agacak,
para arzinin artigi fiyatlara yansiyacak, ekonomik sistemde yiiksek enflasyon yasanmasina

neden olabilecektir (Franco, 2015).
3.1.1. Kripto Paralarin Smflandirilmasi ve Ortak Ozellikleri

Finansal piyasalar gelistikge 6deme araglarinin ve 6deme sistemlerinin de yeni
kullanict ihtiyaglar1 dogrultusunda degismesi, cesitlenmesi ve farkli 6deme araglarinin
kullanima girmesi kaginilmaz olmaktadir. Ozellikle teknoloji alaninda yasanan
gelismelerle Dbirlikte diinya kiiresellesmis, uluslararas1 pazarlar internet olanaklari
sayesinde herkesin kullanimina ve aligverisine acilmistir. Finansal agidan ortaya ¢ikan
Odemeler sorununa yonelik ortaya ¢ikan ihtiyaclari gidermede ise bir takim sikintilar
giindeme gelmeye baslamistir. Bu sikintilara 6rnek olarak altyapidaki yetersizlikler, yasal
diizenlemelerin eksikligi, uluslarn farkli 6deme ve vergi uygulamalari verilebilir. Odeme
ve finans agisindan ortaya cikan ihtiyaglarin giderilmesi oniinde bir set olusturan bu
sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi i¢in farkli alternatifler ortaya atilmaya baslanmistir.

Sanal para kavrami da bu kosullar altinda ortaya ¢ikmistir. Sanal para, tiiketicilerin artan
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taleplerinin karsilanmasinda geleneksel finans sistemi ve 6deme araglarinin zorlandiklari

durum karsisinda ortaya ¢ikan bir varlik olarak goriilmektedir.

Odeme sistemleri ve araglar iizerine yapilan calismalar, ortaya finansal teknoloji
kavramini ¢ikarmistir. Bu kavram finans hizmetleri sektoriinde yenilik¢i is modellerinin ve
teknolojilerinin  tanimlanmas1 amaciyla kullanilmakta olup sektoriin  teknolojiyle
doniistiiriilme potansiyelini gostermektedir (Uzer, 2017). Finansal teknolojiyle 6demelere,
sigortaciliga, planlamaya, fonlamaya, yatirimlara, veri saklamaya, bilgi {retmeye,
giivenlige ve raporlamaya kadar bir¢cok alanda projeler iiretilmekte ve uygulamaya
konulmaktadir. Bu projelerin iiretilmesinde biiyiikk bankalarla birlikte giiglii finans
kuruluslari, teknoloji sirketleriyle birlikte c¢aligmakta, iletisim altyapisinda sorun
yasanmamas1 i¢in altyapi hizmetleri veren biiyiik sirketler de projelerde aktif rol
almaktadir. Finansal hizmetleri teknoloji ile bir araya getiren finansal teknoloji, siirekli
degisen ve yeni gelismelere adapte olmaya calisan bir ekosistemdir. Alanda yer alan
aktorler, zaman igerisinde birbirlerine daha uyumlu hale gelmekte, gorev ve faaliyet
alanlan cakisabilmekte, birbirlerine doniisebilmektedirler. Bu duruma o6rnek olarak finans
kuruluglarinin her gecen giin daha fazla teknoloji odakli olmalari, teknoloji sirketlerinin de
O0deme sistemlerine daha fazla entegre olmalart ve 6deme hizmeti sunmaya baslamalari
gosterilebilir. Finansal teknolojiyle ilgilenen firma sayisi siirekli artmakta, ozellikle

perakende 6demelere yonelik ciddi ¢alismalar yapilmaktadir (Dietz vd., 2015).

Finansal piyasalar teknoloji alanindaki gelismelere paralel olarak degismekte ve
islem cesitliligi artmaktadir. Bankacilik sektoriinde internet bankaciligi ve mobil
bankacilik ile ¢evrimigi islemleri bir¢ok kisinin zaman ve mekan bagimsiz olarak kendi
baslara gerceklestirmeleri, subesiz bankacilik kavramina kadar biiyiik degisimleri ortaya
cikarmistir. Finans alaninda 6zellikle Odemeler iizerine aranan alternatif ¢oziimler
ortaminda sanal para birimleri ortaya c¢ikmistir. Geleneksel 6deme kanallarinin yetersiz
kaldig1 durumlar i¢in gilinlimiizde 6nemli bir segenek haline gelen sanal para birimleri,
baslangi¢ siirecinde diisiik hacimlerle sisteme girmeye baslamis, kisa zamanda ortaya
koyduklar1 performans ve o&zgiin teknolojik yapilariyla finans diinyasinin dikkatini
cekmistir (Uzer, 2017).

Kripto paralar, degeri iiretildigi madenden gelen degerli madenler veya degerini

devletin itibarindan alan kagiz paralar gibi bir degere sahip degildir. Bunlarin degeri,
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insanlarin mal veya hizmet alimlarinda Kripto parayr degisim aract olarak kabul
etmesinden ve emtia olarak gérmesinden kaynaklanmaktadir. Kripto paralarin degerleri de
diger paralarda oldugu seckilde piyasadaki anlik arza ve talebe bagli olarak belirli
olmaktadir (Egilmez, 2017).

Zaman igerisinde piyasalara binin iistiinde kripto para ¢ikmigtir. Bu paralar arasinda
en yliksek yogunluga sahip olan ve en sik kullanilanlar1 Bitcoin ve Ethereum’dur. Bunlarin
disinda Litecoin, Neo, Ripple, Monero, Nem ve Dash diger kripto paralara ornek
verilebilir. Kripto paralarin tamami sanaldir, sadece bilgisayar sistemlerine kayithdir ve
elektronik cilizdanlarda saklanir. Diger paralardaki gibi madeni veya kagit olarak fiziksel

bicimleri yoktur.

Kripto paralar Sanal Para Birimi (SBP) olarak da tanimlanmaktadir. Piyasalarda ¢ok
sayida SBP bulunmasi, bunlarla ilgili genel yapiyr anlayabilmek adina siiflandirmay1
gerek kilmaktadir. Avrupa Ekonomi Bankasi (ECB) tarafindan 2012 yilinda SBP’lerin
smiflandirilmast i¢in kapsamli bir c¢alisma yapilmistir. Bu alanda yapilan siniflama
calismalarinda hem ilk olmast hem de resmi bir ¢alisma olmasi nedeniyle 6ncelikle
ECB’nin raporundaki siniflandirmanin incelenmesi gereklidir. Sanal paralarla ilgili
literatiirde bu paralarin ekonomi iligkilerine iliskin bir¢ok yaklasim bulunmaktadir. ECB
tarafindan hazirlanan rapor, sanal paralarin reel ekonomi ile baglantisi yaklasimindan
hareketle SBP’leri ii¢ sinifta ele almaktadir (ECB, 2012):

e Kapali SPB Semalari: Bu simiflandirma, SBP’nin reel ekonomi ile neredeyse hig
baglantisinin olmadigini gosterir. Bu grupta yer alan SBP’lerin alim satim yeri
teorik olarak sadece sanal ortamdir. Sadece belirli sanal ortamlardaki iiriin veya
hizmetlerin alim1 yapma amacli kullanilabilmektedirler. Kapali SBP semalarina
cevrimi¢i oyun platformlart 6rnek olarak gosterilebilir. Sistemi kullanmak
isteyenler ortama kayit olma asamasinda belirli bir para 6demekte, ¢cevrimigi

performanslar1 dogrultusunda SBP kazanmaktadirlar.

e Tek Yonli SPB Semalari: Facebook Credit uygulamasinin 6rnek verilebilecegi
bu gruptaki SPB’ler, gecerli para birimiyle ve o anki kur degeriyle satin
aliabilmektedir. Ancak bunun tersi yapilamamakta, yani bu siniftaki SBP’ler ile

gegerli para biriminin satin alinabilmesi miimkiin olamamaktadir. Gegerli para
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ile SPB degisimiyle ilgili sartlar, tek yonlii SBP semasinin sahipleri tarafindan
belirlenir. Bu siniflandirmada yer alan SPB’lerin bir kismi, sanal ortamlardan

mal ya da hizmet alim1 amaciyla kullanilabilmektedir.

e ki Yonli SPB Semalari: Bu semalarin en énemli 6rnegi Bitcoin’dir. 1ki yonlii
SPB’ler gegerli para birimleri ile gecerli kurlar tizerinden takas edilebilmektedir.
Diger bir ifadeyle itibari para birimleri kullanilarak gegerli kur lizerinden iki
yonlii SPB alinabilmek, aliman SPB istenildiginde yine gecerli kur iizerinden
itibari para birimlerine c¢evrilebilmektedir. Bu SPB’ler goriildiigi lizere yatirim
amacglh kullanilabilmektedir. Gosterdikleri Ozellikler diinyadaki diger para
birimleri ile uyumluluk gosterdigi i¢in konvertibl para birimleriyle biiyiik bir
benzerligi bulunmaktadir. Sanal iiriin ve hizmet alimlarinda kullanilabildikleri
gibi gercek riin ve hizmet alimlart i¢in de iki yonlii SPB’ler
kullanilabilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin 2016 yilinda yayinladig1 raporda SPB’leri ile ilgili
bir siniflandirma yapilmistir. Sekil 1°de verilen bu siniflandirmada SPB’ler kripto, merkezi

olmayan, cevrilebilir, SPB ve Dijital olarak adlandirilmistir.

N
\ SPB /
\ Cevrilebilir /

Merkezi
olmayan

Sekil 1. IMF Tarafindan Yapilan SPB Simiflandirmasi (IMF, 2016)

Sekil 1°de en istte goriilen ve dijital degerleri gosteren varliklara dijital para adi
verilmistir. Bu para birimlerine Paypal ve e-para ornek olarak gosterilebilir. Bu paralar
itibari para gibi mal veya hizmet satin alimlarinda kullanilabilmektedir. Semada SPB
adiyla gosterilen boliimde itibari para tiriinden tanmimlanamayan sanal paralar

bulunmaktadir. Sanal para birimlerinden bir kismu itibari paralara gevrilebilmekte, bir
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kismi1 ise ¢evrimi¢i oyun platformlarinda oldugu gibi ¢evrilememektedir. Cevrilebilenler
kendi iglerinde merkezi olanlar ve olmayanlar seklinde iki gruba ayrilir. Merkezi
olmayanlar igerisinde ise dogrulama amacglh sifre kullananlar kripto para olarak

adlandirilmaktadir.

3.1.2. Kripto Paralarin Hukuki Cergevesi

Sanal paralarin olusturulmasinda kripto veri madenciligi olarak adlandirilan islemler
kullanilmaktadir. Blok Zincir (BlockChain) uygulamalarinin kullanildigi kripto para
madenciliginin ilk 6rnegi Bitcoin adi verilen sanal paranin olusturulmasidir. Giiniimiizde
binin iizerinde kripto para kullanilmakta, bu paralarin islem gordiikleri piyasalarda toplam
degerinin yiiz milyarca dolar oldugu tahmin edilmektedir. Her gegen giin basta Bitcoin
olmak tizere kripto para kullanimimin yaygin hale gelmesi, medya kuruluslarinin ve
toplumdaki farkli kesimlerin ilgisini daha fazla ¢ekmesi nedeniyle bu paralara yonelik
hukuki diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Kullanimin yogunlagmasiyla birlikte bu
devletlerin bu paralara miidahalesi giindeme gelmis, vergilendirme gibi onlemleri almak

zorunlulugu dogmustur.

Hukuki diizenlemelere duyulan bu ihtiyactan hareketle bir¢ok devlet kripto para
uygulamalarint hukuki c¢ergeveye alabilmek i¢in c¢alismalar yapmaya baslamistir. Bu
calismalarin belirli bir hukuki zemin olusturacagi bilinmekte olmasina karsilik Kripto
paralarin vergilendirme kargisinda bir sigmak olma riskini tam anlamiyla ortadan
kaldirabilmelerin ¢ok olast goriinmedigi de bilinmektedir. Ciinkii kripto paralarin
kendilerine o6zgii gizlilik, anonimlik, islem takibinin gii¢ olmasi gibi 6zellikleri,

vergilendirme karsisinda bu paralarin bir siginak olma potansiyelini ortaya koymaktadir.

Kripto paralarin vergi sistemine dahil edilmek istenilmesinin &nemli gerekgeleri
vardir. Bu gerekgeler arasinda gelirleri ger¢ek zamanli takip edebilme, islemlerin izini
takip edebilme ve kayitdisi ekonomiyi nleme ilk siralarda yer alir. Ilk sirada Bitcoin
gelmek tizere kripto paralara vergi uygulanabilmesi, dncelikli olarak kripto paranin nasil
tanimlandig1 ile ilgilidir. Buna karsilik kripto para konusunda birgok iilkenin tam bir
tanimlama yapamadigi ve yasal diizenlemelerin olmadigi goriilmektedir. Kripto para
kullanimimin yasaklandigi tilkeler de bulunmaktadir. Kripto paralarla ilgili yapilan

diizenlemelerde Kkripto para ile ilgili menkul kiymet, para, emtia, benzersiz sey gibi
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nitelendirmeler kullanilmistir (Giinay ve Kargi, 2018). Sonug olarak her ne kadar bazi
tilkeler kripto parayir heniiz kabul etmemis olsa da kripto paranin karmasik yapisindan
dolayr tanimlamalar tam olarak yapilamamis olsa da kripto paralarin mali nitelikleri
oldugu, alim-satimdan yatirnma kadar yogun bir sekilde kullanildig1 kesin bir gergektir.
Biitiin mali nitelikli islemler muhasebe biliminin konusuna girdiginden, bu alanda yasal
diizenlemelerin daha acil bir sekilde ele alinmasi gereklidir. Islem hacminin ve kullanim
yogunlugunun artmasi, Kripto paralarla ilgili vergilendirme ve muhasebelestirme

islemlerinin 6nemini artirmaktadir.

Kripto paralari para veya emtia olarak kabul etme ile ilgili tartismalar, vergi
mevzuatt yoniinden 6nem tasimaktadir. Kripto paralarla yapilan 6demelerin esas olarak
ilgili tilkenin ulusal para birimi iizerinden yapildig1 bilindiginden kripto paralarin emtia
olarak kabulii daha fazla kabul goérmektedir. Kripto paralarin sahiplerine ortaklik ya da
alacak hakkini vermemesi, onlarin menkul kiymetler olarak degerlendirilemeyecegini de
gostermektedir. Tiirkiye’de kripto paralar1 emtia olarak kabul etme durumunda asagidaki

konular 6n plana ¢ikmaktadir (Ozkul ve Bas: 2020);

e Alim-satim islemlerinde elde edilecek gelirin siirekliligi,

e Borsa araciligi ile yapilan alim satim islemleri,

e Kripto madenciligi yapanlar yoniinden emtia degerinin ticari kazang olusturmasi.

Kripto para alis verigleri Katma Deger Vergisi (KDV) nin konusuna da girmektedir.
Kripto para kullanilarak mal ve hizmet alimi1 yapilmasi trampa olarak diisiiniildiigiinde,
kripto paranin da mal olarak nitelenmesi gerekecek, bu durumda her iki teslimatin KDV
kapsamina girmesi, iki ayr1 KDV ortaya ¢ikartabilecektir. Ayrica Tiirkiye’de kripto parayla
ugrasanlarin iglem yapmak icin genellikle daha fonksiyonel olmalarindan dolayr yurtdisi
kripto para borsalarini tercih etmeleri, KDV ile ilgili ortaya daha fazla soru ve sorun
cikaracaktir (Ozkul ve Bas, 2020). Bu durum, veri madenciligi yapan kisiler igin de
gegerlidir. Bu kisiler, yaptiklar1 faaliyetin karsilig1 olarak bir emtia elde etmis olacaklardir.
Bu durumda mal ve hizmetin karsilikli yapildigi, ortada bir trampa durumunun oldugu
iddia edilebilecek, islemlerin her ikisinin de ayr1 ayr1 KDV konusu icinde yer aldig: ileri

stiriilebilecektir (Turkyilmaz, 2019).
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Kripto paranin vergilendirilmesi ile ilgili bir baska sorun, alim satim isleminin
stireklilik arz etmedigi durumda elde edilecek kazancin arizi kazang olacagi durumudur.
2020 takvim yili igin belirlenen arizi kazang istisna tutart 40.000 TL’dir. Bu durumda
kripto paranin alim sattmindan belirlenen tutarin istiinde gelir elde edenlerin, tutarin
istlinde kalan kismi kadar yillik gelir vergisi beyannamesi diizenlemesi gerekecektir.
Kripto paranin siirekli sekilde alim satim islemleri yapiliyor ve siirekli bir gelir
olusturuyorsa, islem yapan kisi miikellef olarak ticari kazang elde etmis olacak ve ilgili
yasa geregince gelir vergisine tabi olmasi gerekecektir. Biitiin bunlarin disinda kripto
paray1 elden ¢ikarmak ve karsiligi olarak kripto para almak gibi bir durum emtia satisina
girmeli ve satis hasilatindan elde edilecek gelir vergilendirilmelidir. Alim satim
islemlerinde aracilik yapanlarin, yaptiklari islem karsiligi elde ettikleri komisyonlarin da
menkul kiymetlerde oldugu sekilde bir ticari kazang olusturacagi sdylenebilir (Giinay ve
Kargi, 2018). Idare tarafindan yapilan degerlendirmeye gore aymi takvim yilinda birden
fazla veya birbirini takip eden yillarda birer kez yapilan islemler, stirekli islem olarak kabul
edilmekte, buna gore yapilan islemlerin siirekli mi arizi mi olduguna karar verilmektedir.
Siireklilik degerlendirmesine gore kripto paralarin emtia kabul edilmesi durumunda gelir
vergisi kanununa girmesi ve ticari kazang olarak vergilendirilmesi miimkiindiir. Ayrica
kripto paranin teslimati Tirkiye ic¢inde yapildiginda KDV’ye de tabi tutulmasi

gerekecektir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin kripto paralarla ilgili yasal diizenlemelerine
bakildiginda, kripto paray1 vergi sistemine dahil etmek i¢in emtia olarak tanimladiklari
goriilmektedir. ABD’de kripto paralarin alim satim islemleri sonucu ortaya ¢ikan
kazanglar, sermaye kazanci kabul edilmektedir. Bu alim satim islemlerinde elde edilen
kazang banka hesaplarina yansidig i¢in geliri vergilendirmek iizere beyanda bulunulmasi
gerekmektedir. Isverenler tarafindan iscilerine Bitcoin ile yapilan 6demeler ve disaridan
hizmet satin alinan serbest meslek erbaplarmma yapilan &demeler, alici tarafin geliri
sayillmakta, bu gelirden de gelir vergisi alinmaktadir. ABD, para hareketlerini ve gelir
kaynaklari1 vergi idaresi tarafindan sorgulanabilecek bir yapir kurdugu igin, Kripto
paralardan elde edilen gelirleri etkin bir sekilde vergilendirebilmektedir. Japonya’da da
kripto paralar emtia olarak degerlendirilmekte, dijital aktarimi yapilabilmekte ve 6demede
kullanilabilmektedir. Bu 6zelliklerden hareketle varlik benzeri deger olarak tanimlanmustir.
Kripto paralardan sermaye kazanci vergisi ile gelir vergisi alinmaktadir (Giinay ve Kargi,

2018). ABD ve Japonya disinda kripto parayr emtia olarak kabul eden iilkeler arasinda
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Kanada ve Tayvan da yer almakta, farkli goriisleri savunmasina karsilik Cin’in
mevzuatlarinda da kripto paralarin sanal emtia oldugu bilgisi bulunmaktadir. Cin’in
mevzuatlarinda, sanal emtia olarak kabul edilen kripto paralarin miibadele islemlerinde
kullanilamayacagi belirtilmistir (Y1lmaz ve Kog, 2019). Avustralya’da yine emtia olarak
tanimlanan Kripto paralar, alim satim kazanci iizerinden vergiye tabi tutulmakta, elde
edilen kazang sermaye kazanci kabul edilmektedir (Taxation of Cryptocurrencies in
Europe Report, 2019).

3.1.3. Kripto Paralar ve Parann islevleri

Arastirmamizin kilit konusu olan kripto paralar incelerken, kuskusuz deginmemiz
gereken bir nokta ise kripto paralar ve bunlarin olusumu, islevleri ve kullanimlar1 agisindan

giinliik hayatta kullandigimiz paralara olan benzerlikleri ve veya farkliliklaridir.

Paranin temelde hatirlayabilecegimiz gibi 3 temel islevi vardi. Bunlar degisim araci
olarak kullanimi, hesap birimi olarak kullanimi ve deger saklama araci olarak kullanimidir.
Kripto paralar1 inceledigimizde hemen hemen bu islevlere sahip  oldugunu

gorebilmekteyiz.

Kripto paralar kullanimina izin verilen yerlerde ve bdlgelerde bir degisim araci
olarak kullanilmaktadir. Ozellikle giiniimiizde kullanim1 git gide yaygimlasan bu paralar,
artik birgok yerde mal ve hizmet satin aliminda aktif olarak kullanilabilmektedir.

Degisim aract olarak kullanilabilen kripto paralar ayni zamanda hesap birimi olma
ozelligine de sahiptir. Yani bir mal veya hizmet satin aliminda kullanilan bu paralar belirli
bir deger ile degerlenebiliyor ki, bu {irlin veya hizmetleri satin alabilme 6zelligine sahip

olabiliyor. Bu sebeple kripto paralar hesap birimi olma islevine sahiptir.

Kripto paralar deger saklama islevine sahip midir? Belki de en onemli ve en
tartismal1 iglevi bu olabilir. Satin alma giiciine sahip kripto paralar kuskusuz bir deger
tasimaktadir. Fakat bu degeri zamanla koruyabilmesi biiyiik bir tartisma s6z konusudur.
Ornegin Bitcoin bir kripto para birimi olarak ele alindigimizda baslangicindan bu yana
dalgal1 bir degere sahip olsa da bu giin degerlendirdigimizde degerini korumus ve hatta kat

kat bu degeri arttirmistir. Fakat bazi kripto paralar ise tam tersi baslangi¢ degerlerini
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koruyamamig ve hatta zamanla yok olmuslardir. Bu gergeve de degerlendirdigimizde
kripto paralarin tamami i¢in bir deger saklama araci 6zelligi tasimaktadir diyemeyiz fakat

iglerinde baz1 paralar bu 6zelligi barindirabilmektedir.(Sahinéz 2020)

3.1.4. Ulkeler ve Merkez Bankalarimin Kripto Parala Bakisi

Ulkelerin ve merkez bankalarinin giiniimiizde iyice yaygmnlasan sanal para
birimlerine kars1 bakis agilari kuskusuz olumlu yonde degildir. Bunun en temel sebebi ise

bu tarz sanal para birimlerinin belirli bir merkezlerinin olmayis1 ve anonim oluslaridir

(Baron vd., 2015).

Devletler ve Merkez bankalart kendi sahip olduklari itibari para birimlerini
olusturmak, gelistirmek, kullanimini yayginlastirmak, bu paralarin ekonomideki istikrarini
saglayarak degerini korumak ve veya artirmak i¢in ¢ok sayida diizenleme, kanun ve
politikayla bogusmaktadir. Oysa kripto paralar hemen hemen bunlarin higbirine ihtiyag
duymamaktadir. Dolayisiyla kripto para birimlerinin olusumu kullanimi ve yayilmasi
itibari para birimlerine gore ¢ok daha kolay ve masrafsizdir. Belirli yasal diizenlemelere
tabi olmayan ve sinirlari olmayan bu kripto paralarin yayilimi ve kullanimi ne kadar kolay
olsa da kontrolii de bir o kadar zordur. Kripto paralarin sahip oldugu basit ve bir o kadar da
karmasik olan bu yapilari, iilkeleri ve merkez bankalarini diisiindiirmektedir. Bitcoin ile
baslayan bu seriiven giiniimiize kadar hizla gelismekte ve artik diinyada kullanilan binlerce
kripto para bulunmaktadir. Bu kripto paralarin bazilar1 giiniimiizde birbirleri ile ve diger

itibari paralar ile degerlenmektedir (Uzer, 2017).

Kripto para birimleri yapilart geregi online olmalar1 ve merkezleri olmadigindan
otiird, belirli bir lilkeye ya da cografyaya ait degildirler ve olamazlar. Fakat kamuoyu
nezlinde giivenilir olmalar1 ve 6deme ya da finansal ara¢ ihrag¢ eden kurum ve kuruluslarin,
bankalarin da bu tarz para birimlerine g6z yuma bilmeleri i¢in en azindan kripto paralarin
belirli bir yasal diizenlemeye tabi olmalar1 gerekmektedir. Bu hususta karsimiza c¢ikan en
biiyiik sorun ise yine kripto paralarin yapisindan kaynaklanmaktadir. Ulkeler kendi iginde
bu yasal hukuki diizenlemeleri yapabilse bile online ve cografya tanimayan bu bagimsiz
para birimleri, ayn1 anda diinyada pek c¢ok yerde kullanilabildigi i¢in bu durumun en dogru
¢ozimii pek ¢ok iilkenin katilimiyla olusan bir isbirligi sonucunda ortak bir sekilde

getirilecek olan diizenlemeler olmalidir.
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3.1.4.1. Avrupa Birligi ve Kripto Paralar

Avrupa birliginde kripto para birimlerine karsi heniiz yasal bir diizenleme
yapilmamis olup, kripto paralarin varligi gorece yeni bir olusum olup heniiz gelisim
stirecini tamamlamamis oldugundan Avrupa Merkez Bankasi heniiz bu konuyla ilgili yasal
bir diizenleme yapmanin erken oldugu yoniinde goriisler bildirmistir. Kripto para
birimlerine kars1 bir diizenleme boslugu s6z konusu olsa da Avrupa Merkez bankas1 ilgili
otoritelere ve kullanicilara olusabilecek risklere karsi bu para birimlerinin kullanimi ile
ilgili mevcut yasal gergeveyi isleyisi anlatmak gerektigini bildirmistir (ECB, 2015). Ayrica
Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) 2013 ve 2014 yilinda yayinladig1 uyar: bildirgeleri ile

kripto para birimlerinin kullanimi, alimi ve satimi ile ilgili olasz riskleri belirtmistir.

3.1.4.2. Cin ve Kripto Paralar

Cin’de kripto paralar ile ilgili tamamen yasaklayici bir diizenleme yapilmasa da Cin
Merkez Bankasi Aralik 2013°te Bitcoin basta olmak tizere kripto paralar ile ilgili
karsilasilabilecek risklere karst bir dizi dnlemler bildirgesi yaymlamistir. Bu bildirgede
Kripto para birimleri sanal emtialar olarak siniflandirilmis olup, finansal sirketlerin kripto
paralar ile islem yapmasi yasaklanmigtir. Bildiride ayrica kripto para hizmetleri
gerceklestiren internet sitelerinin  de gdzetiminin yapilmas: gerektigi belirtilmis,
gerceklesebilecek riskler igerisinde kara para aklamaya 6zellikle vurgu yapilmistir (Tasca,
2015).

2014 yilinda ise Cin Merkez Bankasi basta olmak tizere, Cin’deki biiyiik kamu
bankalar1 ve bazi yerel bankalar Bitcoin platformlarina hizmet saglamay1 birakmislardir.
2015 yilindaki verilere gore Bitcoin islem hacminin biiyiik ¢ogunlugunu Cin Yuani
olusturmaktadir. Ancak Cin Merkez Bankasi Bitcoine karsi aldigi onlemler ile beraber
gelisen ve biiyliyen bu sektoriin farkinda oldugu i¢in Ocak 2016’da diizenledigi bir
seminerde kendi sanal para birimini bir an once ¢ikarmay1 hedefledigini agiklamistir
(Bloomberg, 2017).
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3.1.4.3. ABD ve Kripto Paralar

2013 yilinda Bitcoini ¢evrilebilir ve doniistiiriilebilir bir sanal para birimi olarak
tanimlayan Amerika Birlesik Devletleri, 2014 yilinin mart ayma gelindiginde Bitcoin ve
tiirevi kripto paralar vergilendirmeye tabi varliklar olarak agiklamig, bunun yani sira kripto
para madenciligi yapan sahislarin serbest meslek geliri vergilendirmesine tabi olduklarini
belirten bir bildirge yaynlamustir (Gelir Idaresi, 2014). Mayis 2015°de New York eyaleti
Bitlicense adiyla Bitcoine dair bir dizi kural getiren bir diizenleme yaymlamis ve bu sayede
kripto paralara karsi1 Amerika da ki ilk diizenleme getiren eyalet olmustur. Bu
diizenlemenin igeriginde Bitcoin takas platformlarinin yapilan islemler ile ilgili islem
makbuzu vermeleri gerektigi, risk yonetimi ve miisteri memnuniyeti ile ilgili politikalar
gelistirmeleri, gesitli siber glivenlik programlari olusturulup kara para aklama ile miicadele
dogrultusunda kullanicilar ile ilgili detayli bilgiler edinilmesi gerektigi bildirilmistir
(Popper, 2015).

3.2. Kripto Para Madenciligi

Bitcoin olarak bilinen sanal nakit bi¢iminde yeni bir dijital para birimi, 2009 yilinda
Satoshi tarafindan diinya ile tanismistir. Bitcoin, en dikkate deger dijital paradir. Merkezi
bir otoritenin kontrol etmedigi esler arasi dagitilmig sisteme dayanir. Tim islemlerin
kaydin1 iceren bir tiir esler arasi defter sistemi olan Blockchain olarak bilinen teknige
dayanmaktadir. Tiim islem seti bloklara kaydedilir. Kullanicilar tarafindan olusturulan yeni
islemler, Bitcoin ag1 iizerinden dogrulamak i¢in imzali bloklar kullanilarak yayinlanir.
Islem, madencilik siireci ile dogrulanir ve Blockchain'e eklenir. Islemi bloga eklemek igin
madenci kriptografik bulmacay1 ¢ozer. Coziilen bulmaca sonucunda madenciler, Bitcoin
ile 6diillendirilir (Aljabr vd., 2019).

Bitcoin yazilimi, diiglim adi verilen giiglii bir bilgisayarda calisir. Ayrica, bilgilerin
dagitilmis ag iizerinden iletilmesine de yardimci olur. Bilgisayara ve internete erigimi olan
herkes iicretsiz yazilimi indirip ¢alistirabilir. Iletisim igin belirli baglanti noktas1 agik
birakilmalidir. Diigiim, ¢ok fazla enerji ve bellek alani tiiketir. Islemler, kendisi tarafindan
bilinen diiglimler araciligiyla ag {izerinden ¢ok hizli bir sekilde yayilir. Bazi diigtimler
madencilik digimleri olarak hareket edebilir ve bu diiglimlerde ¢alisanlar madenciler

olarak adlandirilir. Madencilerin isi, tim ¢éziimlenmemis ve sonlanmamis islemleri bir
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blok olarak gruplamaktir. Olusturulan blok daha sonra blok zincirine eklenecektir (Qin vd.,

2018).

Madenciler, Bitcoin programinin bir pargasi olan “Proof of Work (POW)” olarak
bilinen karmasik matematiksel bulmacay1 ¢ozmektedir. Bulmacalarda madenci, nonce
(kriptografik iletisimde sadece bir kere kullanilabilen rasgele bir say1) olarak bilinen bir
saytyt bulmaya c¢alisir. Bu numara bloktaki verilerle birlestirilecek ve daha sonra hash
fonksiyonundan gegirilecektir. Nonce degeri O ile 4, 294, 967, 296 arasinda degismektedir
(Li vd, 2018).

Asil soru, madencilerin nonce'yi nasil bulacagidir? Ciktiyr tahmin etmek neredeyse
imkansizdir. Onceden tamimlanmis sifir sayisiyla baslayan hash veren sayiyr tahmin
etmenin bir yolu yoktur. Dahasi, iki ardisik sayr tamamen farkli hash degerlerine sahip
olabilir. Dogru nonce'yi bulmanin tek yolu, istenen ¢iktiy1 elde edene kadar denemeye
devam etmektir (Aljabr vd., 2019). Kripto para madenciligi siireci Sekil 2’de

goriilmektedir.

4 )

Kripto Para Madencisi tarafindan asagidakileri iceren dosya
olusturulur:

a. Meveut blok zincirindeld son blogun karmas:

b. Bitcoin A fizerinden yaymlanacak, dnerilen islemlere karsidik gelen bir
blok

c. Madenciler tarafindan tahmin edilen rastgele bir sayi.

. /

|

Verilerin SHA 256 ile sifrelenmesi islemi vapihir

'

Bastaki sifirlann sayis1 sayilir. Sifirlarm sawisi eslesmezse karma
revize edilir. Desen eslesirse, madenciler belirli sayida Bitcoin elde
eder.

Sekil 2. Kripto Para Madenciligi Siireci (Aljabr vd., 2019: 4295)

36



Sekil 2°de goriilen madencilik siirecinde asagidaki adimlardan gegilir:
1. Madenci, dagitilmis ag tizerinden yayimlanan tiim islemleri toplar.

2. Islemler kontrol edilir ve dogrulanir. Daha &nceden islemlerin yapilip

yapilmadig: da kontrol edilir.

3. En uzun yoldaki en son blok, blok zincirinde segilir. Maksimum hesaplama giicii

elde eden yol, en uzun yoldur.

4. Madenci tarafindan Proof of Work (Is Kanit1) ¢oziiliir ve ¢dziim agdaki tiim
diigiimlere yaymlanir. Yukaridaki adimlar tekrar edilir. Bloga dahil olmayan

herhangi bir islem ise, bir sonraki dongii i¢in kaydedilir.

Madenci bir kez istenen ¢iktiyr bulur ve bunu agdaki diger tiim digiimlere iletir.
Madencilerin geri kalani, ¢dziimiin bulundugu blokta calismay:r birakir. Istenilen ciktiy:
bulan madenci, ddiiliinii belirli Bitcoin cinsinden alir. Bir blok madenciligi i¢in baslangicta
50 Bitcoin verilirken bu deger zaman icerisinde diismiistiir (Easley, 2019). Odiil degeri her
dort yilda bir yariya diisiiriilmektedir. Odiil igin Bitcoin sayisindaki bu azalma, degerindeki
artigla telafi edilmektedir. Ancak piyasalarin durumuna goére deger degisebilecegi igin,
deger artis1 olacak seklinde bir garanti yoktur. Bilinen bir gercek ise zamanla bulmacalarin
¢Oziimiiniin zorlastig1, Bitcoin madenciligi yapmak i¢in gerekli donanim maliyetlerinin ve

harcanacak elektrik tiikketiminin artacagidir.

Ozet olarak kripto para madenciligi, gecerli blogu bulma siirecidir. Internete erisimi
olan herkes madenci olabilir. Merkezi olmayan dagitilmis ag kullandigindan, bu gérev igin
yetkiyi devretmek gibi bir durum s6z konusu degildir. Sahte islemlerin yapildiginin tespit
edilmesi durumunda dagitilmis sistem hemen c¢alismayr durdurur. Bitcoin gelistiricileri,
madencilerin hesaplama isleri yaparken uymalar1 gereken kurallar1 tasarlamiglardir. Cok
kesin olmak gerekirse, madencilerin yeni blogu bir oncekine baglayan, is kanit1 olarak
bilinen bir hash islevi bulmalar1 gerekir. Hash islevleri bir tiir kriptografik islevdir ve

Bitcoin, SHA256 hash algoritmasina dayanmaktadir (Aljabr vd., 2019).

Ankalkoti vd. (2017: 1760), madencilerin kriptografik bilmeceye dayanan istenen
¢oziimii bulmak icin birbirleriyle rekabet ettiklerini belirlemislerdir. Istenilen ¢6ziim
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bulundugunda madenci, iirettigi blogu blok zincirine ekler ve belirli sayida Bitcoin ddiilii
alir. Bitcoin, yalnizca madencinin kriptografik bulmacay1 ¢6zmesi durumunda {iretilebilir.
Her ¢6zlimden sonra bulmacanin zorlugu artmakta ve 6diil de diismektedir. Dénemsel
olarak tiretilebilecek Bitcoin sayisi, belirli bir miktar1 asamaz. Bulmacay1 ¢ozmek i¢in ne

kadar donanim yetenegi olursa, madencilik maliyeti o kadar fazla olacaktir.

3.3. Bitcoin

Bitcoin, dijital para ekosisteminin temelini olusturan kavramlarin ve teknolojilerin
koleksiyonudur. Bitcoin agmna dahil olan kisilerin deger depolamasi ve agdaki diger
kullanicilara deger iletmesi i¢in Bitcoin olarak adlandirilan para birimi kullanilmaktadir.
Bitcoin kullanan kisiler birbirleriyle Bitcoin protokoliinii kullanarak oncelikle internet
tizerinden iletisim kurarlar, ancak diger tasima aglari da kullanilabilir. Ag¢ik kaynakli
yazilim olarak mevcut olan Bitcoin protokol yigini, diziistii bilgisayarlardan akilli
telefonlara kadar ¢ok cesitli bilgi islem cihazlarinda g¢alistirilabilir ve bu da teknolojiyi
kolayca erisilebilir hale getirir. Bitcoin kullanicilar1 her tiirlii alim satim isinde, para
transferinde, kredi kullaniminda Bitcoin kullanabilmekte, itibari parayla yapabilecekleri
neredeyse her seyi Bitcoin agindan aktarabilmektedirler. Ayrica Bitcoin ile diger para
birimleri arasinda degisim yapilabilmekte, alim, satim ve takas islemlerinde
kullanilabilmektedir. Bitcoin teknolojisinin en o6nemli &zelligi, ag giivenliginin basta
sifreleme olmak tizere dijital imzalar gibi birgok teknikle saglanmis olmasidir. Olusturulan
bu giivenlikle birlikte Bitcoin, internet ortaminda hizl, gilivenli ve smirsiz sekilde

kullanilabilen miikemmel bir para tiirii haline gelmistir.

Bitcoinler sanal paralar olup geleneksel paralar gibi elle tutulabilir fiziksel bir yapisi
bulunmamaktadir. Dijital 6zellikle madeni para gibi bir kavram yoktur. Madeni paralar,
degeri gonderenden aliciya aktaran islemlerde belirtilir. Bitcoin kullanicilarinin Bitcoin
agindaki islemlerin sahipligini kanitlamalarina, harcamak i¢in degerin kilidini agmalarina
ve yeni bir aliciya aktarmalarina olanak taniyan kendi Bitcoin anahtarlar1 bulunmakta,
bunlar da kisisel bilgisayar sistemindeki dijital bir ciizdan i¢inde saklanmaktadir. Bitcoin
harcamanin tek kosulu, Kilidin a¢ilmasii saglayacak anahtarmn sahibi olmaktir. Bu
anlamda Bitcoin harcama isleminin biitiin kontrolleri, Bitcoin sahibinin elindedir. Bitcoin
dagitik bir yapida olup esler arasi iletisime dayali bir sistemdir. Bundan dolayr merkezi

sunucular ya da kontrol noktalar: bulunmamaktadir. Uretimleri Bitcoin madenciligi olarak
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adlandirilan bir siirece dayanmakta, bu siliregte zor sorunlara ¢dziim arayan algoritmalar
kullanilmaktadir. Bitcoin aginda yer alan biitiin donanimlarin madenci olarak ¢aligabilme

durumu s6z konusudur (Antonopoulos, 2014).

Bitcoin, tilkenin fiziksel para birimi ne olursa olsun, siirlar boyunca ayn1 dijital para
birimidir ve talep lizerine neredeyse tiim yerel para birimlerine doniistiiriilebilir. Diistik
islem {icretleriyle ve son derece hizli sekilde para transferleri yapilabilir. Boylece biitiin
diinya, pratik mobil 6deme yapilabilmesi nedeniyle ulasilabilir bir pazar haline
gelebilmektedir. Bitcoin tamamuiyla dijital bir sisteme dayanmakta ve fiziksel temsil
gereksinimi olmamaktadir. Kiiresel kullanim olanagi, giivenilirlik ve disik islem
masraflari ile Bitcoin, her gecen giin daha fazla taninmakta ve kullanilmaktadir. Bir banka
hesab1 olmadan finansal islemler yapabilmek, Bitcoin’i daha da gii¢lii kilmaktadir (Brand,

2016).

Bitcoin protokoliinde, Bitcoin ag1 genelinde madencilikle ilgili islevleri diizenleyen
yerlesik algoritmalar bulunmaktadir. Bitcoin madenciligi yapanlarin ¢ozmeleri gerekli
problemlerin zorluk diizeyleri dinamik sekilde ayarlanmakta, boylece ortalama olarak,
herhangi bir anda ka¢ madencinin sorun iizerinde ¢alisti§ina bakilmaksizin her 10 dakikada
bir dogru ¢d6ziim bulunmaktadir. Protokoliin diger bir 6zelligi, yeni Bitcoin olusturma
oranini her dort yilda bir yartya indirmek, toplam Bitcoin sayisimi 21 milyon jetonla
sinirlandirmaktir (Brand, 2016).

3.3.1. Bitcoin’in Diinyada ve Tiirkiye’de Tarihsel Gelisimi

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” baslikli bir makalenin yaymlanmasiyla icat edilmistir. Satoshi
Nakamoto, para ihracit veya islemlerin tamamlanmasi ve onaylanmasi i¢in merkezi bir
otoriteye dayanmayan tamamen merkezi olmayan bir elektronik nakit sistemi olusturmak
icin b-money ve HashCash gibi dnceki birkag bulusu birlestirmistir. Temel yenilik, her 10
dakikada bir kiiresel bir “se¢im” yiirlitmek i¢in dagitilmis bir hesaplama sistemi (“Proof-
Of-Work” algoritmasi olarak adlandirilir) kullanmak ve merkezi olmayan agin islemlerin
durumu hakkinda fikir birligine varilmasini saglamaktir. Boylece dijital para birimlerinde
daha 6nceden yasanan tek bir para biriminin iki kez harcanabilecegi ¢ift harcama sorunu,

uygun bir sekilde ¢oziilebilecektir (Antonopoulos, 2014).
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Bitcoin ag1, Nakamoto tarafindan yayinlanan bir referans uygulamaya dayali olarak
2009 yilinda baslamis ve o zamandan beri diger bir¢ok programci tarafindan revize
edilmistir. Son Bitcoin’in piyasaya siiriilmesinin planlandig1 ve nihai toplamin 21 milyon
birim olarak sabitlenecegi 2140 yilina kadar madenciligin devam edecegi tahmin
edilmektedir (Yermack, 2015). Bitcoin’in giivenligini ve esnekligini saglayan dagitik bilgi
islem sistemi her gecen gilin daha fazla biiyiimektedir. 2021 yilinin Ocak ay1 itibari ile
Bitcoin'in toplam piyasa degeri 700 milyar ABD Dolarinin tistiine ¢ikmustir.

Satoshi Nakamoto, 2011 yilinin Nisan ayinda yaptig1 ¢caligmalar1 sonlandirmis, kodu
ve agi gelistirme sorumlulugunu gelisen bir gonillii grubuna birakmistir.  Satoshi
Nakamoto ad1 bir takma addir ve bu bulusun arkasindaki kisi veya kisilerin kimligi su anda
bilinmemektedir. Bununla birlikte ne Satoshi Nakamoto ne de baska biri, tamamen seffaf
matematiksel ilkelere dayali olarak c¢alisan bitcoin sistemi iizerinde kontrol
uygulamamaktadir. Bulug bir ¢igir agmis, dagitilmis hesaplama, ekonomi ve ekonometri

alanlarinda yeni bilimler ortaya ¢ikarmstir.

3.3.2. Blockchain ve Bitcoin Madenciligi

Basitce ifade etmek gerekirse, Blockchain, Bitcoin ekosistemi ile ilgili esi benzeri
goriilmemis bir seffaflik sunan halka acik bir hesap defteridir. 2009°daki baslangicindan bu
yana tiim Bitcoin islemlerinin bir koleksiyonudur. Her ek islem, Bitcoin blok zincirinde de
kaydedilmektedir. Blok zinciri, daha once goriilen hicbir seye benzemeyen teknolojik bir
ilerlemedir ve merkezi olmayan yapisi, onu asagi ¢ekebilecek merkezi bir basarisizlik

noktast olmadig1 anlamina gelmektedir (Yemack, 2015).

Blockchain, internette toplanan veri ve bilgilerin kaydedildigi agik bir defter olarak
tanimlanabilir. Sistem temelde sifrelenmis verileri zincir baglantilariyla birlestirmeye ve
bunlar degistirilemez bloklar halinde bir arada tutmaya dayanir. Zincire eklenen verileri
degistirmek veya silmek neredeyse miimkiin degildir. Bunun nedeni, bir zincirdeki
verilerde degisiklik yapmak i¢in s6z konusu zincirin en {ist bloguna gitmek gerekmesidir.
Pratikte ise bunun yapilabilme olanagi yoktur. Bu o6zellikten dolayr Blockchain, veri
depolamak i¢in oldukga giivenilir hale gelmektedir. Sistem dis miidahalelere karsi da
dayanikli bir yapidadir. Bir dig miidahalenin basar1 saglamasi i¢in sistemdeki bloklarin en

az %>51’ini ayn1 anda degistirilmesi gereklidir. Teorik agidan bu miimkiin gibi goriinse de,
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boylesine biiyiik islemleri yapabilecek bir bilgisayar kapasitesi bulunmamaktadir (BTK,
2020).

Blockchain kavramiin kokeni, 1991 tarihli bir g¢alismaya dayanmaktadir. Bu
teknolojinin onciisii kabul edilen ¢alismada Stuart Haber ile W. Scot Storentta time
stamping (zaman1 damgalama) kavramimi ortaya atmiglardir (Haber ve Stornetta, 1991).
Kronolojik olarak bir dizi islemi siralamaya odaklanan bu ¢alisma, kriptoloji teknolojisinde
ana basvuru kaynaklarindan birisi durumundadir. Kriptoloji bilimi ya da Tiirkgesi ile
sifreleme, Bitcoin ve benzeri sanal para uygulamalar1 i¢in biiyiilk 6neme sahiptir (Hays,
2018). Blockchain kavrami, 2008 yilindaki kiiresel finans krizinden sonra ortaya ¢ikan
sanal para uygulamalariyla birlikte popiilerlik kazanmistir. Blockchain teknolojisini finans
alanina tasiyan calisma ise Satoshi Nakamoto tarafindan yaymlanan metin olmustur
(Nakamoto, 2008). P2P (peer to peer - esler aras1) ag protokolii tizerinden elektronik para
sisteminin teorik temelini ele alan metin, Bitcoin bagta gelmek iizere bir¢ok sanal paranin
olusmasma olanak saglamigtir. Giiniimiizde gelistirilen bilgisayar yazilimlarinda
Blockchain kavrami siklikla kullanilmakta, uygulamalarda bu kavramdan ciddi diizeyde

yararlanilmaktadir.

Blockchain, kayitlarin kriptografik 6gelerle (hash fonksiyonlari) birbirine baglandigi,
stirekli bliylimekte olan dagitik 6zellikte bir veri tabanidir. Merkezi bir sistem olmamasina
ragmen veriler, sisteme entegre kullanicilar tarafindan saklanmaktadir. Sifreli islem takibi
saglayan dagitilmis bir veritabani1 olan Blockchain, basit¢e dijital veya dagitilmis defter
olarak tanimlanir. Blockchain teknolojisi ile kripto para birimleri, her iki tarafin da ihtiyac
duydugu aracilar1 ortadan kaldirmakta (Robles, 2016) ve matematiksel hassasiyete sahip
bir teknoloji ile degistirmektedir. Bu da olduk¢a giivenilir bir mekanizma ortaya
cikarmaktadir (Dilek, 2018 ; Zyskind vd., 2015).

Blockchain teknolojisiyle banka gibi araci kurumlara gerek kalmadan islem
yapilabilmektedir (Raval, 2016). Dagitik veri taban1 mimarisinin 6ziinde merkezi
miidahalelerin engellenmesi yer almakta, ag disindaki herhangi bir miidahaleye izin
verilmemektedir. Boylece dis etkilerden arindirilan sanal sifreli paralar, giivenli bir sekilde
kullanilabilmektedir. Blockchain teknolojisinde akilli miilkiyet, internet tabanli akilli

sozlesme gibi uygulamalar bulunmaktadir. Bu teknoloji ile yeni yonetim modelleri
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gelistirilebilecegi, otonom organizasyonlarin araciligiyla daha demokratik toplum diizeni
kurulabilecegi de sdylenmektedir (Wright ve De Filippi, 2015).

Blockchain yapisinin  giivenilirliginde zincire eklenilecek her bir islemde
kullanicilarin goriis birligine gereksinim duyulmasi, 6nemli bir arti etki olusturmakta,
yapinin dis miidahalelere karsi glivenilir oldugu algisi artmaktadir. Sistemde 6rnek olarak
taraflarin alim satim bilgileri gibi birgok bilgi igeren bir blok, zincirle birbirine bagl olup
sisteme 6zgii kodlamayla (hashing) kaydedilmektedir. Herhangi bir bilginin silinmesi,
geriye dogru tiim zincirin taranmasinmi gerektirdiginden bilgilerin geriye doniik degisimi
veya silinmesi neredeyse olanaksiz olmaktadir. Yine de sistemin degistirilememezlik
durumunu bozmak isteyen bir diisman yazilimin aga girmesi s6z konusu oldugunda, bu
durumda is kamti olarak adlandirilan bir uygulama calismaya baslamaktadir. Is kanmiti
uygulamasi sistemde belirli bir yavaslamaya neden olmasina karsilik kodlar1 kirmay1
zorlastirmaktadir (Sharma, 2017). Bu sekilde Blockchain agi, ikili giivenlik kalkani

korumasina alinmakta, dis miidahalelere kars1 etkin bir savunma yapilabilmektedir.

Kripto para terminolojisine gore bir paranin yaratilmasi islemi mining olarak
adlandirilmaktadir. Paralar wallet olarak adlandirilan sanal ciizdanlarda tutulmaktadir.
Sanal para birimlerinin atast konumundaki Bitcoin, bilgisayarda en kii¢lik veri birimini
gosteren bit (0 — 1) ile madeni para anlamma gelen Ingilizce coin kelimelerinin
birlesiminden olusturulmus bir ada sahiptir. Bitcoin sozciigii ile bilgisayar sisteminde

ortaya ¢ikartilan dijital para anlatilmak istenmektedir (Rajasekhar vd., 2018).

Blockchain teknolojisinin avantajlar1 ve dezavantajlar agagidaki sekilde 6zetlenebilir

(Tanriverdi vd., 2019):

e Avantajlar:
o Biitiin paydaslar, verilerin kopyasim1 kaydedebilir, kaydedilen verilere
herkes erisebilir ve islem yapabilir. Boylece veri kaybinin ve bozulmasinin
Oniine gegilmis olur.
o Sayisal imzayla ve dogrulamayla herhangi bir araciya gereksinim
duyulmadan paydaslar aras1 giiven tesis edilir.

o Blockchain iizerindeki biitiin islemler ve ayrintilari herkes tarafindan
goriilebildigi i¢in seffaflik s6z konusudur.
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Blockchain tizerine kaydedilen verilerin degistirilme ve silinme olanag:
yoktur.

Merkezi bir otoriteye bagli olmamasi, dagitik bir yapida olmasi nedeniyle
bir tek noktadan kontrol edilebilme sans1 yoktur. Bundan dolay: faaliyetler
iptal edilemez veya zincir kapatilamaz.

Akilli sozlesmelerle birtakim faaliyetlerin otomatik yapilmasi olanagi

vardir.

e Dezavantajlart:

O

o

Zaman igerinde Proof of Work zorlasmakta, bu da daha fazla enerji
tiiketimine yol agmakta, daha pahali donanimlara ihtiyag duyulmaktadir.
Blockchain tizerinde biitiin verilerin her diigiimde ayr1 ayri1 saklanmasi
nedeniyle islemlerde tutarlilik kontrolii uzun siirmektedir. Bitcoin zincirinde
bir blogun eklenmesi 10 dk. ile 60 dk. arasinda bir zaman alabilmekte,
Etherium zincirinde 15 saniyeyi bulabilmektedir.

Zincirdeki her diigimiin tim verilerin kopyasimi tutmasi, kullanici
gizliligine zarar verebilmektedir.

Akillt sézlesmelerin olusturulduktan sonra degistirilememesi, kotli niyetli

saldirilar karsisinda savunmasiz kalmasina yol agcabilmektedir.

Cheng vd. (2018: 1047) Blockchain teknolojisinin 2009’dan 2020’ye kadar ii¢ evre

gecirdigini belirtmektedir. Bu evreler Sekil 3°de verilmistir.

Blokzinciri 1.0 . Blokzinciri 2.0 Blokzinciri 3.0
Para transferi/f)deme_> Akilli sozlesmeler ->

Finansal olmayan uygulamalar

Sekil 3. Blockchain Gelisimi (Cheng vd., 2018: 1047)
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Blokchain 1.0 siireci dijital para evresi olarak adlandirilmaktadir. Bu donemde kripto
paralarda madencilik, sifreleme ve blok yapisi gibi Blockchain teknolojileri
kullanilmaktadir. ilk kripto para olan Bitcoin uygulama olarak kuramin dniine ge¢mistir.
Ethereum Akilli S6zlesmelerin 2013 yilinda ortaya ¢ikisi ile Blockchain 2.0 teknolojisine
gecilmistir. Blockchain 2.0 tiim piyasaytr merkezden uzaklastirmaya odaklanmig ve
varliklari, akilli s6zlesmeler yoluyla doniistiirmek igin kullanilmig, boylece Bitcoin'e
alternatiflerin ortaya ¢ikmasma da yol agmustir. Dijital toplum olarak da adlandirilan
Blockchain 3.0’da para, sozlesme, finansal uygulamalar disinda bilim, sanat, saglik,
egitim, iletisim, yonetim ve denetim alanlar1 da kapsama alanina girmistir (Tanriverdi vd.,

2019).

3.3.3. Bitcoin’in Genel Calisma Sistemi ve Ciizdan Kavrami

Kripto paralar, belirli bir kur oraniyla satin alinabilmekte, istenildiginde de gercek
paraya cevrilebilmektedir. Bu 6zellige sahip sanal para birimleri i¢in ¢ift yonlii akis ifadesi
kullanilmaktadir. Gergek parayla alinip satilmasi disinda kripto para madenciligi yapilarak
bu paralara sahip olunabilmektedir. Satin alma ve satma islemlerinin yapilabilmesi

amaciyla diinyadaki birgok tilkede kripto para borsasi kurulmustur.

Kripto paralarin saklanmasinda dijital ciizdanlar kullanilmaktadir.  Dijital
clizdanlarda giivenlik sifreyle saglanmakta, anahtar sifre ciizdan sahibinin cep telefonuna
veya diger dijital cihazina SMS, QR kodu veya authenticator uygulamasiyla anlik olarak
gonderilmektedir. Dijital ciizdanlarin g¢evrimigi veya cevrimdisi Saklanabilme olanagi
vardir. Bir dijital clizdana erisim olanagi kalmadiginda i¢indeki dijital paralara da ulasma
olanag1 kalmamakta, bu paralar sistem disina ¢ikmaktadir. Kullanicilarin genel ve gizli

imzalarinin birbirlerini nasil etkiledigi Sekil 4’de goriilmektedir.

44



Islem Islem Islem

Fulliucr | Fullimucr 2 Fulliuuc: 3
CGienel Anahtar Crenel Anahta Cienel Anahtar

- | ) i !
Birim Dirum Dirim

) L&)
Y2z, ’/.?1
4 . 1) x
Eullanicy Feullanicr | Eullanier 2
Imzasi lmzas v Imzas
e >

= & = 5 &
Fullamer 1 ullamicr 2 N Kullamcr 3

Cnzh Anahtar (nzh Anahtar Crizli Anahtar

Sekil 4. Bitcoin Cahisma Mantig1 (Nakamoto, 2008)

Sekil 4’de tiim islemlerin elektronik imza zincirleriyle birbirine baglandig
goriilmektedir. Her transferde bir onceki kullaniciyla bir sonraki kullanici tarafindan
verilen onaylara ve imzalara ihtiyag¢ vardir (Sénmez, 2014). iIslem Kontrollerinin
saglanmasi, sahteciligin 6nlenmesi ve sistem giivenliginin saglanmasi igin Kriptografi
kullanilmaktadir. Yapilan her islem, ayr1 bloklara kaydedilir (Karaoglan vd., 2018). Kayit
islemlerinde muhasebe sisteminin genel mantig1 kullanilir. Ag {izerine herhangi bir kaydin
yapilmasi ve her tirli islemin onayi, madenciler tarafindan yapilmaktadir. Yapilan
islemlerde dogruluk kontrolii yapan madenciler, sistem iizerinde denet¢i gorevini
iistlenmekte, yapilan kontroller sayesinde c¢ifte harcama sorunu da ortadan kalkmaktadir

(Nakamoto, 2008).

Stirekli bir kontrol mekanizmasimin olmasi, giiclii islemcilere sahip ve her zaman
calisan bilgi islem cihazlarim gerektirmektedir. Yeni bir blok olusturulmas: siirecinde
sistem lizerindeki cihazlar, gittikce daha da zorlasan matematiksel bir problemin ¢ézliimiinii
yapmak durumundadirlar. Bu noktada hem madencilerin bilgi diizeyleri, hem de cihazlarin
islem hizlar1 devreye girmekte, madenciler problemin daha hizli ¢6ziilebilmesi i¢in daha
iyi islemcileri olan cihazlarla yarigmaktadirlar. Bilgisayar sisteminin daha yiiksek isleci
giiciine sahip olmasi, problemin ¢oéziimiine daha hizli ulasilabilecegini garantilemez.
Problem ¢6zlimii, madencinin de konuya yaklasimi ile dogrudan iliskilidir. Ancak yiiksek
islemci giiciiniin madencinin kazanabilme sansina art1 etkisi olacag: soylenebilir (Vigna ve

Casey, 2017). Problem ¢6ziimiinde yasanan bu yariglarin gercek nedeni, yarisi kazananlar
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icin bir 6diil mekanizmasi bulunmasidir. Sistemde bir blogun yaratilma stireci ortalama 10
dakikadir ve her yaratilan blok sonras1 zincire son blogun eklenmesini saglayan madenci,
Bitcoin 6diilii kazanir. Bu sekilde sistem tarafindan yeni Bitcoinler yaratilarak kullanima
sokulmus olur. Ortaya ¢ikan Bitcoinlerin fiziki bir degeri bulunmamakla birlikte

olusturulmak i¢in harcanan islemsel efor, bir deger ortaya ¢ikartir (Khalilov vd., 2017).

3.3.4. Geleneksel Para Sistemleri ile Bitcoin Arasindaki Farkliliklar

Geleneksel para birimleri, merkez bankasi gibi bir merkezi otorite tarafindan kontrol
edilmektedir. Merkezi otorite, piyasanin durumuna gore paraya yon verebilmektedir.
Bitcoin gibi sanal para birimlerinin merkezi kontrol mekanizmasi bulunmamakta,
enflasyon gibi itibari para birimi sinirlamalar1 diginda kalabilmektedirler. Geleneksel para
sistemlerinde fiyat istikrarinin korunmasi i¢in iilke sinirlarinda degis tokus yapilan mallarin
miktarlartyla geleneksel para biriminin orani eslesmek durumundadir. Bitcoin gibi sanal
para birimlerinde ise fiyat degisiklikleri, sadece takas islemleri i¢in insanlarin istekli olma
durumlarina baghdir. Sanal para birimlerinde degeri talep belirlemektedir (Yardimcioglu
ve Serbetei, 2018).

Bitcoin uzun vadede deflasyonisttir. Bunun nedeni de azalan ihra¢ oranidir. Ancak
Bitcoin kullanicilarinin ¢ok az kisi olmasi ve Bitcoin’in gegerli oldugu ortamlarda itibari
para birimleri de kullanilabiliyor olmasi, deflasyonist olduguna iliskin hipotezin gegersiz
olabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Piring¢i, 2018). Ayrica Bitcoin’in ihrag oran
belirli olup donem donem bu oran iizerinde iiretim yapilamaz. Baska bir ifadeyle yeni
Bitcoin basilip piyasa sisirilemez. Geleneksel para birimlerinden farkli olarak Bitcoin,
fiziksel bir olgu degil, bir protokol, bir ag ve dagitik bilgi islem yeniligine verilen bir addir
(Antonopoulos, 2014).

Bitcoin, sanal bir para birimi olmasindan dolayr kullanima gecirildiginden bu giine
yasal bir diizenlemeye sokularak vergi sistemine tabi tutulamamistir. Ancak bazi iilkeler,
takas islemlerinden elde edilen gelir lizerinden vergilendirme yapma yoluna gitmislerdir.
Baslangicta Bitcoin islemleri i¢in herhangi bir iicret 6denmek iken giiniimiizde diisiik islem
ticretleri alinmaktadir. Ancak bu iicretler de banka havalesi, kredi kart1 kullanimi veya

Paypal gibi 6deme sistemlerinin islem ticretlerinden ¢ok daha diisiiktiir. Yine de sanal para
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islem iicretlerinin bireysel satin alimlarda ¢ok diisiik oldugu sdylenemez. Ucretin

distikliigli daha ¢ok uluslararasi islemlerde kendini gostermektedir.

Gergek para birimleri, belirli kur oranlar1 tizerinden birbirlerine kolaylikla
cevrilebilmektedir. Bitcoin’in gercek para birimine g¢evrilmesinde ise mutlaka satilacak
Bitcoin’i almay1 isteyen birilerinin olmasi gerekmektedir. Gergek para birimleri ile Bitcoin
arasindaki bir diger fark ise Bitcoin kullaniminin yeni kullanicilar agisindan karmasik
yapisinin olmasi, anlagilabilmesinin zaman almasidir. Bundan dolayr Bitcoin gibi sanal

paralar1 herkes kolaylikla kullanamamaktadir (Piring¢i, 2018).

3.3.5. Bitcoin Piyasalari

Geleneksel para kullanimina énemli bir alternatif olusturan Bitcoin, 2009°da ortaya
cikmis ve her gecen yil kullanici sayisi, degeri ve dnemi artmistir. Kullanici sayisinin
artmasina baglantili olarak Bitcoin piyasalari devreye girmeye baslamig, alim satim
hizmetleri vermek iizere borsalar kurulmustur. flk Bitcoin borsasi bitcoinmarket.com
adiyla 15.01.2010 tarihinde tanitim1 yapilan borsadir. 2010 yilinin Mart ayinda piyasaya
acilan Bitcoin Market’te 1 Bitcoin fiyat1 0.003 dolar civarinda islem gérmiis, 1 USD
karsiligi 333 BTC alinabilmistir. Bitcoin Market sitesi 2011 yilimin Haziran ayinda
MT.Gox borsasinin agiligindan sonra kapanmistir (Konake1, 2018).

Kendi kurallartyla islem yapan Bitcoin borsalari kullanicilara kesintisiz hizmet
vermektedir. BTC fiyatlar1 da talep dogrultusunda degismektedir. 2013 yilinin Nisan
aymda piyasa islem hacmi giinliik ortalama 1.54 milyar USD olmustur. Giinliik toplam
islem hacmi 2017 yilinin Nisan ayma kadar yavas bir yiikselis gostermis ve bu donemde
giinliik ortalama 21.98 milyar USD’de ulasmistir. Aym1 yilin Aralik ayina kadar BTC
islemlerinde cok yiiksek bir artis olmus, 2017 Aralik ayinda giinliik toplam islem hacmi
ortalama 237.47 milyar USD olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinin Eyliil ayina kadar her ay
giinlik toplam islem hacmi 200 milyar USD civarinda olmustur. 2020 yilinin Eyliil
ayindan itibaren siirekli kendi toplam islem hacmi rekorunu kirmaya baslamis, 07.01.2021
tarihinde giinliik islem hacmi 732.06 milyar USD’ye ulasmistir (www.statista.com).

Bitcoin’in 2013 ile 2021 yillar1 aras: giinliik toplam islem hacmi Sekil 5’de goriilmektedir.

47



1000

g

2 800 07 Ocak 2021

2

=]

E 732.06

=

_g 600

g

G

T 400

k=

&

=

R 200

1=

g,

=

[
ﬂ b

e o S o - - .

.l & = & 3 y i ’,;' ,':.F-R;U &
il & ¥ i ‘ o g v 5
¢ I~k o1 & & 4 & <

Sekil 5. Bitcoin Giinliik islem Hacmindeki Degisimler (www statista.com, Erisim
Tarihi: 08.01.2021)

Sekil 5’de gorildigi gibi 2013 yilindan 2017 yilina kadar piyasalarda ¢ok az
miktarda Bitcoin islemi yapilirken, 2017 yil1 ile birlikte giinliik islem hacmi artisa ge¢cmis,
2018 yilinda ilk tepe noktasina ulasarak 200 milyar dolarin {istiine ¢ikmigtir. 2019 yilina
kadar genel bir disme egilimi gosteren giinliik islem hacimlerinin 2020 yilinda
yiikselmeye basladig1 goriilmektedir. 2020 yilinda baslayan ve tiim diinyay1 etkisine alan
Covid-19 viriis salgim1 nedeniyle pandemi ilan edilmesi, kripto paralara yonelik islem
hacimlerinin yiikselmesine de yol agmistir. Pandeminin ciddi diizeyde islem hacimlerine
etkisi oldugu diistiniilmektedir. Grafikte 6zellikle 2020 Nisan ayindan itibaren ¢ok ciddi bir

yiikselme gozlenmektedir.

Giliven diizeylerine gore diinyadaki ilk on kripto para borsasi Tablo 2’de
goriilmektedir. Tablodaki iilkelere bakildiginda ilk ondaki dort borsanin Amerika Birlesik
Devletleri’nde oldugu, kripto para borsalarinin Cayman Adalari, Virgin Adalart ve

Seyseller gibi finansal kolayliklarin fazla oldugu yerleri tercih ettikleri goriillmektedir.

Tablo 1. Diinyadaki Kripto Para Borsalarinin Giiven Diizeylerine Gore Siralamasi

Giiven

Borsa Giinliik Hacim | Ziyaret Sayis1 | Ulke b
Diizeyi
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Binance $20.657.679.450 40.910.000 | Cayman Islands 10
Coinbase Pro $5.513.565.981 8.611.000 | United States 10
Kraken $2.521.426.060 5.542.000 | United States 10
Bitfinex $2.038.521.242 2.420.000 | British Virgin Islands 10
Gate.io $478.005.709 1.442.000 | Hong Kong 10
Binance US $456.161.973 742.234 | United States 10
Gemini $426.679.201 1.036.000 | United States 10
Crypto.com $279.433.016 4.671.000 | Cayman Islands 10
Huobi Global $8.626.389.025 3.440.727 | Seychelles 9
MXC $4.461.544.170 1.436.160 | Seychelles 9

Kaynak: https://www.coingecko.com/tr/borsalar, Erisim Tarihi: 08.01.2021

Tablo 1°deki alt1 borsanin giinliik islem hacimlerinin milyar dolar iistiinde oldugu
bilgisi, kripto paralarin yatirnm amagli olarak ciddi diizeyde bir¢cok kisi tarafindan
kullanildigin1 ortaya koymaktadir. Giinliik islem hacimleri, kripto para borsalarini

ekonomik sistem igerisinde 6nemli bir konuma getirmis goriinmektedir.

Tirkiye’de de Bitcoin alim satim islerinin yapilmasi iizerine birden fazla borsa

bulunmaktadir. Giiven diizeylerine gore ilk 9 firma Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’deki Kripto Para Borsalarimin Giiven Diizeylerine Gore Siralamasi

Borsa Giinliik Hacim Ziyaret Sayis1 | Ulke Giiven Diizeyi
BtcTurk PRO | $489.910.176 681.081 [stanbul 7

Paribu $244.058.128 2.310.000 Istanbul 7

Vebitcoin $80.680.749 73.670 Mugla 6

Narkasa $691.389 29.990 Istanbul 6

Bitubu $39.157.870 0 Panama 6

Bitexlive $17.786.499 5.134 Istanbul 5

Sistemkoin $793.166.067 91.754 Balikesir 3

Coinzo $19.106.517 126.704 [zmir 2

Bitci $11.973.729 68.669 Mugla N/A

Kaynak: https://www.coingecko.com/tr/borsalar, Erisim Tarihi: 08.01.2021

Tablo 2’deki veriler Tiirkiye’deki Bitcoin borsalarinin giiven diizeyinin diinyadaki
diger iilkelerde bulunan Bitcoin borsalarinin giiven diizeyinden biraz daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’deki borsalar arasinda en yiiksek giiven diizeyi olan 7’ye iki borsa
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sahiptir. Bunlarda BtcTurk Pro’nun giinlik islem hacmi 500 milyon dolara yakin iken
Paribu’nun giinliik islem hacmi 250 milyon dolara yakindir. Buna karsilik giiven diizeyi 3
olan Sistemkoin, tablo verisinin alindig1 giin itibariyla 800 milyon dolara yakin bir giinliik
islem gerceklestirmistir. Tablonun en alt diizeyinde yer alan Bitci borsasinin herhangi bir
giiven diizeyi olmamasina karsilik 12 milyon dolara yakin giinliik islem hacminin olmasi
ilgi ¢ekicidir. Tiirkiye’de islem yapan borsalardan Bitibu, domain adresi Panama’ya kayith
bir alan iizerinden islem yaptirmakta, diger borsalar Tirkiye smirlar1 igerisinde
bulunmaktadir. Mugla ilini merkez adres olarak gdsteren iki borsanin bulunmasi da ilgiyi

¢eken bir sonug olarak kaydedilmistir.

Sanal para borsalarinda islem yapabilmek i¢in Once borsaya {iiye olmak
gerekmektedir. Uyelik islemleri igin her borsa, kendi belirlemis oldugu evraklari istemekte,
istenen evraklar yiiklenmeden iyelik ger¢eklesmemektedir. Bu nedenle misafir olarak
borsalara girilip islem yapilamamaktadir. Bu durumun onemli bir avantaji, transfer
islemlerini izlemeyi kolaylastirmasidir. Borsalar, kendi belirledikleri oranda islem
yapanlardan komisyon {icreti almaktadir. Baz1 borsalarda islem Onceligi alabilmek {izere

islem onayin1 yapan madenciye bagis da yapilabilmektedir.

3.3.6. Bitcoin ile Tlgili Yasal Durum

Diinya geneline bakildigi zaman sanal paralarin hukuki statiisiinii diizenleyen
uluslararasi yasalarin olmamasi, biitiin {ilkeler agisindan potansiyel bir sorun
olusturmaktadir. Ozellikle 2017 yilindan sonra yiiz milyar dolarlarla ifade edilen islem
hacmine ulasan kripto paralarin kullanici sayist da siirekli artmaktadir. Bu durum
karsisinda birgok iilke kripto paralara yonelik yasal diizenle yapma ihtiyact duymaya
baslamustir. Ulkeler bazinda yapilan diizenlemeler asagidaki drnekler verilebilir (BTK,

2020 ; Manukyan, 2017):

o Amerika Birlesik Devletleri (ABD): Kripto paralara yonelik farkli
uygulamalarin goriildiigii ABD’de, para ileten sirketlerin (Money Transmitting
Businnesses — MTB) otoritesi olan Hazine Bakanligina bagli FINCEN (Mali
Suclar Uygulama Ag1), Bitcoin ile ilgili rehberlik destegi vermektedir. FinCEN
2015 yili icinde Ripple kripto para sirketine cezai islem uygulamistir. Bu ceza,
devlet adina kripto para sirketlerine uygulanan ilk yaptirnmdir. Hazine Bakanligi
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Bitcoin’i konvetibl sanal para olarak tanimlamakta, buna karsihik CFTC
(Commondity Futures Trading Commission - Vadeli Emtia islem Komisyonu)
Bitcoin’i emtia, IRS (Internal Revenue Service — I¢ Gelirler Servisi) ise Bitcoin’i
mal olarak vergilendirilmesi gereken islem olarak gormektedir. Bitcoin ile ilgili
acilan davalarda da farkli Kkararlar bulunmaktadir. Bir mahkeme tarafindan
Bitcoin sanal para kabul edilirken diger bir mahkeme Bitcoin’in sanal para
olmadig1 yoniinde karar vermistir. ABD’de kripto paralarla ilgili yasal bir

cerceve Ve standart olusturma calismalar1 devam etmektedir.

o Cin: Cin, kripto para piyasalariin yiiksek riski oldugu ve spekiilatif islemlere
acik oldugu diisiincesinden hareketle, bu piyasalara birtakim standartlar getirmek
lizere ¢alismalar yapmistir. Kripto piyasalarint diizenlemek iizere bir ¢erceve
olusturulmustur. Ancak net bir sekilde yasa bulunmamaktadir. Hong Kong’da

Para Kurulu tarafindan Bitcoin, sanal emtia olarak tanimlanmastir.

o Japonya: Japonya’da Bitcoin, 01.04.2017 yilinda yasal 6deme arac1 olarak kabul
edilmistir. Yasa dis1 kripto para kullanilmasinin 6nlenmesine karsilik diizenleme
yapilmis ve Japon Finansal Hizmetler Ajansi, kripto paralarin denetleyicisi

olmustur.

o Avrupa Birligi (AB): AB’de kripto paralarla ilgili yasal diizenlemelere yonelik
resmi bir karar verilmemistir. Merkezi yaklasiminin bulunmamasindan dolay1
AB iilkeleri, Bitcoin ile ilgili kendi yaklasimlarin1 gelistirmektedirler.
Finlandiya’da ve Belgika’da Bitcoin emtia olarak kabul edilmektedir.

Bulgaristan’da vergi yasalarina Bitcoin dahil edilmistir.

o Rusya: Baslangigta kripto paranin yasaklanmasini amaglayan Rusya, diinyada
popiiler hale gelmesinden dolay1 kararin1 degistirmis, Rusya Federasyonu
Merkez Bankasi’n1 bu para birimlerini diizenleme ve denetleme sorumluluguna

getirmistir.

Kripto paralarla ilgili Tiirkiye’de de dogrudan bir yasal diizenleme bulunmamaktadir.
Kripto paralarla ilgili resmi dokiimanlara giren ilk bilgi, 11. Kalkinma Plani’nda yer

almaktadir. Mali Piyasalar basliginda yer alan bilgilere gore Tiirkiye, kendi kripto para
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biriminin olusturulmasi yoniinde ¢aligmalar yapacaktir. Bu konuda Plan’da yer alan madde
“249.5. Blokzincir tabanli dijital merkez bankasi parasi uygulamaya konulacaktir”
ifadesini icermektedir. Ayrica bu alanda Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslart

Birligi’nin kurulacagi da Plan’in 250.3 maddesinde yer almaktadir (BTK, 2020).

Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) tarafindan 2020 yilinda Kripto
paralarin incelendigi bir rapor yaymlanmistir. Bu rapora gore Tiirkiye’de elektronik para
hizmetleri i¢in bir mevzuat altyapis1 olusturmayla ilgili adimlar 6493 sayili Kanun ile
atilmaya baslanmistir. 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun igerisinde ilk kez
elektronik para kavrami resmi anlamda kullanilmistir. Avrupa Birligi uyum yasalari
kapsaminda yayinlanan kanunda 6demeleri ve elektronik para piyasalarini igceren genel
hiikiimler bulunmaktadir. BTK raporuna gore kripto paralar1 yasal ¢erceveye koyabilmekle
ilgili calismalar devam etmekte, denetim ve diizenleme konusunda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’nun yetkili kilinmasi giindeme gelmektedir (BTK, 2020).

3.3.7. Bitcoin’in Avantaj ve Dezavantajlar

Bitcoin veya daha genis ifadeyle kripto para kullaniminda en biiyiik avantaj, merkezi
bir kuruma bagli olmamasindan dolay1 islem maliyetlerinin, diger 6deme araclarina gore
diisiik olmasidir (Kumar ve Smith, 2017). Merkezi miidahalenin olmamasi, sistemin siyasi
tercihler dogrultusunda yonlendirilmesine de izin vermemekte, giivenirlik diizeyini
yiikseltmektedir. Dijital ortamlarda saklanabilir olmalari, sahiplerine kolay tagima olanag:

saglamaktadir.

Bitcoin ile 6deme sistemi hem alict1 hem de satici agisindan kredi kartiyla veya
Paypal gibi bir 6deme araciyla islem yapmaktan daha giivenilir, basit ve hizli olmaktadir.
Bu duruma alic1 ve satic1 agisindan asagidaki sekilde agiklik getirilebilir (Ozkul ve Bas,
2020):

e Satict Taraf: Kredi karti, Paypal gibi cevrimig¢i 6deme sistemlerinde alici

tarafindan paranin iadesinde iiglincii sahis servisleri devreye girmekte, bu da bir

giivenlik riski olusturmakta, islemleri karmasiklastirmaktadir. Bitcoin benzeri
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sistemlerde alicinin geri talebi gibi durumlar s6z konusu olmadigindan dolayi,

boyle bir giivenlik sorunu da ortaya ¢ikmamaktadir.

e Alici Taraf: Bitcoin teknolojisinde esler arasi iletisim sdz konusu olmakta, araci
olmadan iletisim kuruldugu icin bir hesaptan baska bir hesaba para transferi

yapmak daha ucuza mal olmaktadir.

Bitcoin’in toplam arz miktarinin belirli olmasinin deflasyonist etkisi olabilecegi riski
bulunmaktadir (Carkacioglu, 2016). Toplam arzin belirli olmasinin bir baska olumsuz
sonucunun artan talep karsisinda fiyatlarin diisebilecegi belirtilmektedir. Kripto paralarla
ilgili genel bir elestiri de herhangi bir merkezi kontrol ve denetime tabi olmamasindan
dolay1 yasadist kullanima olanak sagladigidir. Kripto paralarin transfer islemlerinde
gonderen ve alict taraf bilgileri gizli ve sifrelidir. Bundan dolay1 yasadis1 faaliyetlerin

finansmaninda kullanilabilme durumu vardir (Kaya, 2018).

Alis ve satis esnasinda ani fiyat artiglarina ve diisiislerine maruz kaldigindan dolay1
kripto paranin kirilganhigi yiiksektir. Ayrica 6deme sistemleri agisindan kripto para
sistemlerinin kullanildigi pek alan olmasa da yatirrm amagli olarak kullanilmaktadir.
Devravut (2018: 140) Bitcoin’in avantajlarin1 ve dezavantajlarini asagidaki sekilde

siralamaktadir:

e Avantajlar: Odemede o6zgiirliik, islem komisyonu iicretlerinin diisiikliigii,
giivenilirlik, kontrollii islemler, islemlerde esitlik ve seffaflik, mali gizlilik,
sansiire kars1 direng, 6deme aract olmanin disinda yatirim araci da olma, farklh
tilkelere gidildigi zaman doviz bozdurmakla ugragsmama, enflasyona karst

paranin degerini koruma.

e Dezavantajlar: Insanlar tarafindan kabul edilme orani, fiyatlarm dalgalanmast,
yazilimlarin devam etmesi ve yeni siiriimler ¢ikmasi, insanlarin dijital clizdan
kullanmada bilgi yetersizlikleri, yasadist islerin finansmaninda kullanilabilme,
elektrik kesintisi veya ¢evrimi¢i olamama gibi durumlarda kullanamama, biligim
teknolojilerine uzak insanlarin Bitcoin kullanimmi anlama zorlugu, Bitcoin
madencilerinin genel olarak takma ad kullanmasi, Bitcoin islemlerinin anonim

olmasi.
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BOLUM IV: UYGULAMA

4.1. Literatiir Taramasi
4.1.1. Bitcoin ile Borsa Iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Ilk ¢iktig1 yillarda giivenirlik ve bilinirlik diizeyi diisiik oldugu igin Bitcoin’in
finansal etkisi konusunda c¢ok fazla akademik c¢alisma yapilmamis, daha c¢ok veri
madenciligi ve Bitcoin madenciligi konusunda teknik analizler ortaya konulmustur. Zaman
icerisinde artan kullanici sayist ve islem hacmi ile birlikte bir¢ok sanal para birimi ortaya
¢cikmis, sanal para islemlerinin yapilabilecegi borsalar agilmis, konu finansal analizcilerin
de fazlasiyla ilgisini ¢ekecek boyuta gelmistir. Akademik arastirmalarda Bitcoin’in yatirim
araci olarak kullanimindan itibari para birimleri, altin ve diger borsalarla iliskilerine

varincaya kadar bir¢cok konu ele alinmis ve incelenmistir.

Baek ve Elbeck (2014), ABD borsalarinda yer alan 500 biyik sirketin hisse
senetlerini igeren S&P 500 piyasa endeksi ile Bitcoin arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada gerilemis oranlar1 kullanarak goreceli oynakligi aragtirmiglardir. Bitcoin ve S&P
500 endeksi giinliik getiri verilerinin kullan1ldig1 ¢calismada Bitcoin piyasa getirilerinin itici
giiclerini incelemek i¢in Bitcoin piyasa getirileri segilen ekonomik degiskenlerle
modellenmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin oynakliginin dahili olarak (alict ve satici)
yonlendirildigi ve ¢alismanin yapildigr yil itibari ile Bitcoin pazarinin oldukga spekiilatif

oldugu, S&P 500 endeksinin Bitcoin fiyatlarindan etkilenmedigi tespit edilmistir.

S&P 500 endeksi ile Bitcoin arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska calisma
Georgoula vd. (2015) tarafindan yapilmistir. Arastirmada Bitcoin fiyatlar1 ile temel
ekonomik degiskenler, teknolojik faktorler ve Twitter beslemelerinden tiiretilen kolektif
duygu hali 6l¢timleri arasindaki iligskiyi incelemek i¢in zaman serisi analizi kullanmistir.
Duygu analizi, Destek  Vektér  Makineleri  kullanilarak  giinliik  olarak
gerceklestirilmistir. Arastirmada Twitter duyarlilik orani ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda
pozitif korelasyon oldugu; Bitcoin'e olan kamu ilgisinin derecesini gdsteren Wikipedia
arama sorgularinin sayisinin ve madencilik zorlugunu gosteren hash oraninin Bitcoin fiyati
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu; Bitcoin'lerin degerinin USD ile euro arasindaki
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doviz kurundan olumsuz etkilendigi, Uzun vadeli analizde Bitcoin fiyatinin dolasimdaki
Bitcoin sayisiyla pozitif iligkili oldugu; Standard and Poor's 500 borsa endeksi ile negatif

olarak iliskili oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Dirican ve Canoz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in yatirimcilarin
kararlarina etkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu amacla 2013-2017
yillart aras1 Bitcoin fiyatlar1 ile diinyadaki énemli borsalar (Nasdaq, NewYork, London,
Shangai ve S&P 500) ve Borsa Istanbul BIST 100 endeks degerlerine ulasilarak veri seti
olusturulmustur. ARDL sinir testiyle yapilan ¢alismada Bitcoin fiyatlariyla ABD ve Cin
borsa endekslerinin esbiitiinlesme iliskisi gosterdigi belirlenmis, uzun vadede Bitcoin
fiyatlarinin bu borsalarda yatirim yapanlarin kararlar1 tizerinde etkili olabilecegi sonucuna

varilmgtir.

Dyhrberg (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in olas1 risklerden
korunabilmek igin bir ara¢ olup olamayacagimi test etmek amaglanmistir. Bu amagla
verilere asimetrik GARCH metodolojisi uygulanmistir. Veri seti Times Menkul Kiymetler
Borsast Endeksi, Amerikan Dolar1 ve Bitcoin degerlerinden olusturulmustur. Yapilan
analizler sonucunda Bitcoin'in Financial Times Menkul Kiymetler Borsasi Endeksinde
hisse senetlerine kars1 bir koruma olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir. Ayrica kisa

vadede Amerikan Dolarina kars1 koruma olarak kullanilabilecegi ileri stirtilmiistiir.

Briere vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada 2010-2013 donemine ait haftalik
verileri kullanarak, hem geleneksel varliklar (diinya ¢apindaki hisse senetleri, tahviller,
sabit para birimleri) hem de alternatif yatirnmlar (emtialar, hedge fonlar, gayrimenkul)
dahil olmak {izere ¢esitlendirilmis bir portfoye sahip ABD'li bir yatirimcimin bakisi
acgisindan Bitcoin yatirimi analiz edilmistir. Arastirmacilar Bitcoin yatiriminin olaganiistii
yiiksek ortalama getiri ve oynaklik dahil olmak iizere oldukga ayirt edici 6zelliklere sahip
oldugunu belirterek diger varliklarla korelasyonunu oldukg¢a diistiik bulmuslardir. Kapsamli
testler sonucunda Bitcoin yatirrminin portfoyde énemli ¢esitlendirme avantajlar1 sundugu
tespit edilmistir. Kiiciik bir Bitcoin oranmin (6rnegin %3) dahil edilmesinin, iyi
cesitlendirilmis portfoylerin risk-getiri ticaretini onemli Ol¢iide artirabilecegi ileri

stirtilmistiir.
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Symitsi ve Chalvatzis (2018) Bitcoin'in enerji ve teknoloji sirketleriyle geri doniisii,
dalgalanmas1 ve sok yayilmasi konusunda yaptiklar1 arastirmada Bitcoin’in hisse senedi
endeksleri ile diisiik korelasyonunun portfoy avantajlari sundugu, Bitcoin ile hisse senedi

endekseleri arasinda ikili negatif sok yayilimlarinin oldugu tespit edilmistir.

Kogoglu vd. (2016) Bitcoin piyasalarinda etkinlik, likidite ve oynaklik durumunu
aragtirmiglardir. Calismada Bitcoin borsalarindaki isleyis ile Bitcoin’in fiyat olusumu
tizerine analizler yapilmig, sonugta Bitcoin’in heniiz riistiinii kanitlayamamis bir para
birimi oldugu, yatirim araglar1 i¢inde yliksek getirisinin olmasina karsilik giivenilirlikle

ilgili sorunlarin bulundugu, spekiilatif kullanima ag¢ik oldugu tespit edilmistir.

4.1.2. Bitcoin ile Uluslararasi Para Birimlerini inceleyen Calismalar

Li ve Wang (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin 6rnegi tizerinden kripto para
birimi déviz kurlarinin teknolojisi ve ekonomik belirleyicileri incelenmistir. Aragtirmada
oncelikle Bitcoin teknolojisi ve ekonomik belirleyicileri teorik olarak ele alinmis, daha
sonra sabit ve duragan olmayan zaman serilerinin bir karigiminin birlikte entegrasyonunu
ele almak i¢in smir testi ile ARDL modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
Bitcoin gelistikge Bitcoin doviz kurunun ekonomik temellerle daha ¢ok iligkili oldugu,
buna karsilik teknoloji faktorleriyle daha az iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica
teknoloji ilerledikge hesaplama kapasitelerinin Bitcoin iizerindeki etkisinin azaldigi

sonucuna varilmistir.

Barber vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in uzun 6miirlii ve istikrarl
bir para birimi olmasi i¢in yapilmasi gerekenler incelenmis, Bitcoin’le ilgili muhtelif
sorunlar ve saldirilar tespit edilmis ve bunlarin ¢o6ziilebilmesi igin uygun teknikler
Onerilmistir. Stokes (2012) ise ¢alismasinda Bitcoin ve Linden Dolari’n1 baz alarak iki
sanal para birimini karsilastirmis, sanal para birimleri ile kara para aklama risklerinin
analizini yapmistir. Kara para aklama konusunda Christopher (2014) tarafindan da bir
calisma yapilmis, calismada yasa koyucularin dijital para borsalarini sug¢ araci olarak
gormemeleri gerektigi, temelde sucun nasil olustuguna odaklanilmas:t gerektigi

vurgulanmistir.
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Yiiksel (2016) elektronik ve sanal para kavramlarini ele aldigi ¢alismada hukuki
acidan Bitcoin ve Linden Dolar’n1 incelemistir. Arastirmaci, elektronik paralarin
geleneksel paralardaki degisim araci 6zelliklerini tasidiginmi ileri stirmekte, ancak genel
kabul edilebilirlik 6zelliginin biitin sanal para tirlerinde gegerli olmadigimi da
belirtmektedir. Bunu da elinde Bitcoin olan bir alicinin, ancak Bitcoin iizerinden satis
yapabilen yerlerden mal veya hizmet alabildigi, Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul
etmeyen bir yerden alim yapamayacagi seklinde agiklamaktadir. Hukuki agidan yapilan
caligmalarin da ele alindig1 calismada, genel olarak kesinlesmis bir yasal diizenlemenin

bulunmadig1 da vurgulanmaktadir.

Seetharaman vd. (2017) tarafindan yapilan calismada da kara para aklamada Bitcoin
ve Linden Dolari’’nin kullanimdan kaynaklanan riskler arastirilmistir. Bitcoin’in adece
odemelerin yapilma bigiminde devrim yaratmayacagi, aynt zamanda Euro ve Yuan
kaynakli zorluklarla karsi karsiya olan USD gibi diinya para birimlerinin gelecegini
etkileme potansiyeline sahip olacagi savunulan ¢alismada, Kkripto para birimlerinin
yiikselisinin USD i¢in yasanan zorluklara yeni bir boyut katacagi one silirilmistiir.
Calismada kiiresel finansin ¢esitli alanlarinda ivme kazanan Bitcoin’i (BTC) ¢eviren ¢ok

sayida faktor ve ne kadar yikict oldugunu anlamak amag¢lanmustir.

Weber (2014) Bitcoin ile paranin mesruiyet krizi konusunu inceledigi calismasinda
mevcut finansal sistemle Bitcoin 6deme sisteminin karsilastirmasini yapmustir. Lo ve
Wang (2014) sanal para birimi olarak Bitcoin’i inceledikleri ¢alismada itibari paranin
gerektirdigi de8isim araci, hesap birimi ve deger deposu gibi islevlerin Bitcoin ile nasil
karsilandig1 agiklanmakta, gelecekte Bitcoin’in 6deme sistemlerinde énemli bir alternatif

olusturacag: belirtilmektedir.

Yermack (2013)’e gore Bitcoin, gercek para birimlerindeki degerin saklanmasi,
degisimde aract olunmasi ve hesap birimi olunmasi gibi fonksiyonlar1 karsilamada
yetersizdir. Geleneksel para birimleri karsisinda Bitcoin’in oynakligi daha fazladir.
Yermack’a gore Bitcoin’in geleneksel para birimlerinin kurlar1 ve altinla iligkisi sifira

yakindir ve bundan dolay1 risk yonetimi ile hedge yapilmasi faydasizdir.

Plassaras (2013) ortaya c¢ikan dijital para birimlerinin uluslararast doviz degisimi

tizerindeki potansiyel olarak istikrarsizlagtirici etkilerini incelemek iizere yaptigi
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arastirmada Bitcoin’e odaklanmistir. Arastirmaciya gore doviz kurlarinin istikrarini
koordine etmekten sorumlu kurum olan Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Bitcoin'lerin déviz
piyasasinda yaygin bir sekilde kullanimin1 idare etmek i¢in yeterli donanima sahip degildir.
Ayrica Bitcoin kullanicilart tarafindan bir para birimine spekiilatif saldir1 yapilmasi
durumunda IMF miidahale edemeyecektir. Arastirmaci, bdyle bir saldir1 olmasi durumunda

IMF’ye miidahale etme izni verebilecek iki s6zlesme maddesi 6nermektedir.

Segendorf (2014) genel olarak sanal paralar1 ele aldigi ¢alismasinda {i¢ grup
tizerinden bir tamimlama yapmis, Bitcoin’e odaklanarak ozelliklerini agiklamustir.
Arastirmaciya gore merkez bankalari tarafindan kripto paralar bir para gibi goriillmemekte,
cogunlukla finansal varlik olarak tanimlanmaktadir. Ayrica sanal paralarin finansal
piyasalardaki kullanimi ¢ok kisitli oldugu igin piyasalarin  sanal paralardan

etkilenmeyecegi ileri siiriilmiistiir.

Atik vd. (2015) Bitcoin 6zelinde kripto paralarin doviz kurlarina etkisini inceledikleri
calismada Bitcoin’in uygulamadaki finansal politikalar karsisinda bir tepki olarak
dogdugunu, kisa zamanda ilgi gordigini ve yayildigini belirtmislerdir. Bitcoin’in
yayginlagmasinda bankalar tarafindan uygulanan aracilik komisyon {icretlerinin de biiytlik
etkisi oldugunu belirten aragtirmacilar, 2009-2015 yillar1 aras1 Bitcoin fiyatlariyla diinyada
cok kullanilan ¢apraz kur fiyatlarinin etkilesimini Granger nedensellik analizine tabi
tutmuslardir. Aragtirma sonucunda Bitcoin ve Japon Yeni arasinda bir iliski oldugu,
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledikleri tespit edilmistir. Nedensellik iligkisinin tek yonlii

oldugu ve Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru oldugu belirlenmistir.

Dwyer (2015) Bitcoin ekonomisini ve benzeri sanal para birimlerini inceledigi
caligmada esler aras1 ag ve acik kaynakli yazilim teknolojilerinin kullaniminin ve {iretilen
miktarin smirlandirilmasimin, dijital para biriminin pozitif bir degere sahip oldugu bir
denge yaratabilecegini agiklamaktadir. Ayrica broker veya diger aracilarin bulunmadigi
Bitcoin'de bilgisayarl1 piyasalarda 7/24 ticaretin yiikselisini 6zetlemekte, Bitcoin'deki
ortalama aylik getiri oynakliginin, altin veya dolar cinsinden bir dizi yabanci para

biriminden daha yiiksek oldugu sonucuna varmaktadir.

Chu vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin doviz kurunun istatistiksel

analizi ele alimmistir. Arastirmada Bitcoin doviz kurunun ABD Dolar1 karsisindaki log
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getirilerinin istatistiksel bir analizi yapilmis, finansta en popiiler parametrik dagitimlardan
on besi, giinliikk getirilere uydurulmustur. Genellestirilmis hiperbolik dagilimin en iyi
uyumu sagladigi gosterilen ¢alismada doviz kurunun gelecekteki degerleri i¢in tahminler

verilmistir.

Loseva (2016) tarafindan Bitcoin’in Rus ekonomisi {izerindeki etkisi aragtirilmis, bu
amagla ¢esitli regresyon modelleri olusturularak en uygun olani segilmistir. Gergek
verilerin analizi sonucunda arastirmaci, Bitcoin’in Rus ekonomisinde olumsuz bir etkisi

olmadigini tespit ederek yasaklanmamasi gerektigi sonucuna varmaistir.

Szetela vd. (2016) Bitcoin ile kiiresel para birimleri arasindaki bagimliligin analizini
yapmuslardir. Arastirmada Bitcoin ile Dolar, Euro, Ingiliz Sterlini ve Cin Yuan1 ve Polonya
Zlotisi gibi 6nde gelen para birimleri arasindaki iligkiyi belirlemek amaglanmistir. Kosullu
ortalama ve varyanst modellemek ve analiz etmek icin ARMA ve GARCH modellerinin
kullanildigi ¢alismada GARCH modellerinin uygulamas: sonucunda Bitcoin ile ABD
Dolar1, Euro ve Yuan arasindaki kosullu varyansda bir miktar bagimlilik tespit edilmis,
ARMA analizinde ise Bitcoin ile diger bagimli degiskenler arasinda higbir iliski

bulunamamastir.

Bhattacharjee (2016) Bitcoin ile Dolar, Euro ve Ruble iliskisini istatistiksel olarak
inceledigi ¢alismada 2012-2013 donemini ele almistir. Arastirma sonucunda Bitcoin’deki
fiyat degisimlerinin incelenen para birimlerindeki degisimlere gore ¢ok daha yiiksek
oldugu, aralarinda da istatistiksel olarak anlamli bir iligski olmadig: tespit edilmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017a), secili déviz kurlariyla Bitcoin arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. 2013-2017 yillar1 arasin1 baz alan ¢alismada Bitcoin’i karsilastirmak i¢in
USD, Euro, Pound, Yen ve Yuan secilmistir. Yapilan analizler sonucu Bitcoin’in segilen

bu para birimleri ile aralarinda herhangi bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Li ve Wang (2017) kripto para birimi doviz kurlarinin teknolojisi ve ekonomik
belirleyicilerini Bitcoin 6rnegi iizerinden inceledikleri ¢alismada Bitcoin déviz kurunu
ABD Dolarina kars1 belirleme konusunda teori odakli ampirik bir analiz yapmislardir.
Sabit ve duragan olmayan zaman serilerinin bir karisiminda birlikte biitiinlesmeyi ele

almak igin, tahminde sinir testi yaklagimi ile otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
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modeli kullanilmigtir. Arastirma sonucunda kisa vadede Bitcoin doviz kurunun ekonomik

temeller ve piyasa kosullarindaki degisikliklere uyum sagladigi, uzun vadeli ise duyarligin

daha az oldugu tespit edilmistir.

4.1.3. Bitcoin, BlockChain ve Madencilik Konusunda Calismalar

Bitcoinin teknolojik ozellikleriyle ilgili bircok akademik c¢alisma bulunmaktadir.

Bitcoin ag1, teknik olarak sistemin nasil isledigi konusunda yapilan ¢aligmalara asagidaki

ornekler verilebilir:

Reid ve Harrigan (2011) Bitcoin’in anonimligini incelemis, Bitcoin agmin
topolojik yapisini analiz ederek sistemin esler arasi iletisimde genel anahtarlar
sadece o kullanicinin diigiimiinde depoladigini, her kullaniciya gerektigi kadar
acik anahtar olusturma izni verildigi i¢in dis saldirilara karsi giivenilir bir ag

yapisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Grinberg (2011) Bitcoin ekosistemini incelemis, sanal diinya ticaret pazari i¢in
onemli bir oyuncu olma potansiyeli oldugunu belirtmistir. Potansiyel teknoloji
arizalarini, anonimlik hatasini ve hirsizliklarin nasil onlenebildigini ele aldig:

calismada, sanal para sistemlerine iliskin yasal sorunlara da deginmistir.

Vranken (2017) Bitcoin ve blok zincirlerin siirdirilebilirligini inceledigi
caligmada, sistemdeki islemlerin merkezi olmayan esler aras1 agda depolandiginm
belirtmekte, blok zincir olarak adlandirilan sistemin giivenliginin bitcoin
madenciligi i¢in islem yogunluklu bir algoritmaya bagli oldugunu ifade
etmektedir. Arastirmaci, algoritmalarin ¢6ziimlenme siirecinin yiiksek enerji
gerektiginden ve gergekte tiiketilen enerji miktarinin tartisma  konusu
oldugundan yola ¢ikmakta, enerji tiiketiminin 100-500 MW arasinda oldugunu
ileri siirmekte, sonugta daha az enerji gerektiren alternatif planlardan

bahsetmektedir.

Decker ve Wattenhofer (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin'in islemleri
yaymak i¢in c¢ok sekmeli bir yayini nasil kullandigi ve defter kopyalarimi

giincellemek igin ag tlizerinden bloklar1 nasil kullandigi analiz edilmistir.
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Arastirmada agdaki yayilma gecikmesinin oncelikli nedeninin blok zincir

catallar1 oldugu, bu catallardan kaginmak gerektigi ileri stiriilmiistiir.

Underwood (2016) Blockchain teknolojisinin uygulamalarda devrim yaratma ve
dijital ekonomiyi yeniden tanimlama potansiyeline sahip oldugunu belirttigi
calismada, blok zincir teknolojisinin dagitilmis defter teknolojisi olarak da

bilindigini belirterek sistemin ¢alismasina iliskin teknik bilgileri agiklamaktadir.

Dos Santos (2017) Bitcoin ve Blockchain teknoloji felsefesi {izerine yaptigi
caligmada Blockchain teknolojisinin felsefesinin diger seylerin yani sira,
blockchain ontolojisi, nasil karakterize edilebilecegi, nasil yaratildigi,
uygulandigr ve benimsenecegi, diinyada nasil isledigi ve zaman icinde nasil
gelistigi ile ilgili oldugunu belirtmektedir. Arastirma sonucunda blok zincirinin
algoritmik olarak karmasik olarak kabul edilebilecegini ancak c¢ok yiiksek
diizeyde karmasik bir sistem olmadigini ve kaotik bir rejime girme olasiliginin

diisiik oldugunu sonuglarina ulasilmistir.

Hui vd. (2017) Bitcoin Blockchain’in 0Ol¢eklendirme teknolojisi  iizerine
yaptiklar1 arastirmada Bitcoin aginin islem hacminin ¢ok sinirli olmasindan ve
bilgi islem performansinin zorluklarindan yola ¢ikilarak blok zincir kapasitesinin
artirilmas1 amaglanmustir. Ilk olarak, Bitcoin'in mevcut ag durumu hakkinda bir
arastirma yapilmis ve islem gecikmeleri, Bitcoin islem verilerine gére analiz
edilmistir. Ikinci olarak, zincir iizerinde Olgeklendirme &nerileri yapilmus,
onerilerin fizibilitesi ve etkinligi analiz edilmistir. Uciincii olarak zincir dist
Olgeklendirme Onerilerinin mekanigi ve etkileri incelenmis, son olarak, zincir igi
/ zincir dis1 Olgeklendirme tekliflerinin avantaj ve dezavantajlart belirlenerek

topluluk gereksinimlerini karsilayan bir 6lgeklendirme yol haritasi 6nerilmistir.

Androulaki vd. (2013) Bitcoin’in gizlilik hiikiimlerini arastirdiklart ¢aligmada,
Bitcoin agimi analiz ederek kullanici gizliliginin yeterince saglanamadigini,
kullanicilarin  da  %40’a yakinmmin Bitcoin tarafindan Onerilen gizlilik

protokollerini benimsemedigini ileri stirmiislerdir.
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Velde (2013) Bitcoin’in yasadis1 faaliyetler disinda sinirli bir  kullanimi
oldugunu ileri sirdiigii ¢aligmasinda, Bitcoin’in geleneksel ve diizenlenmis
kanallarin disina para transfer etmek i¢in bir arag olarak ve muhtemelen

spekiilatif bir yatirim firsati olarak kullanildigini belirtmektedir.

Ober vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin islem grafiginin yapisi ve
anonimligi incelenmistir. Bitcoin’in farkli kullanicilar arasinda anonim 6deme
islemleri yapmak icin esler arasi bir ag kullandigini belirten arastirmacilar,
kullanilan Bitcoin istemcilerinde merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan cift
harcamay1 dnlemek i¢in agin her bir diigiimiinde tam islem ge¢misinin mevcut
oldugunu, bunun da ag yapisi, ag dinamikleri ve ima edilen anonimlik zorluklar
tizerine deneysel arastirmalar igin degerli bir kaynak olusturdugunu ifade
etmektedirler. Aragtirma sonucunda agin bazi 6zelliklerinin anonimligi artirdigi,

bazilarinin ise azalttigi tespit edilmistir.

Ron vd. (2014) Bitcoin aginin en popiiler sanal para agir oldugunu, Bitcoin
ekosisteminin en aktif kisimlarindan birinin yiiksek oranda yasa dis1 madde ve
hizmetlerin ticaretinin yapildig1 bir ipek Yolu pazari oldugunu belirttikleri
calismada, 2013 yilinin Ekim ayinda FBI tarafindan tutuklanan Ross William
Ulbricht adl1 29 yasindaki kisinin elindeki biiyiik Bitcoin varligini nasil edindigi,
yetkililerden nasil saklamaya calistigi agiklanmistir. Yapilan analiz, veri
madenciligi tekniklerinin biiyiik 6deme sistemlerini ve 6zellikle Bitcoin semasi
tarafindan saglanan tiirde halka acik islem grafiklerini analiz etmedeki giiciinii

ortaya koymaktadir.

Maurer vd. (2013) tarafindan Bitcoin’in pratik 6neminin arastirildigi ¢alismada
kullanicilarin gizliligini tehdit ettigi, kisisel 6zgiirligiinii sinirladigi, devlet ve
kurumsal gozetim yoluyla paranin degerini baltaladigi goriilen para birimlerine
ve oOdeme sistemlerine Bitcoin’in  6nemli bir alternatif olusturdugu
belirtilmektedir.  Arastirmada  Bitcoin’in  gizliligi, degeri ve  giici

incelenmektedir.

Eyal vd. (2014) Bitcoin madenciliginin savunmasiz yonlerini incelemislerdir.

Bitcoin giivenliginin madenciler denilen katilimcilar tarafindan yiiriitiilen, blok
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zincirini koruyan dagitilmig protokole kritik bir sekilde dayandigini belirten
aragtirmacilar, Bitcoin madenciligi protokoliinde uyumlu olmayan noktalari
inceleyerek sistem giivenliginin tehlikeli olabilecek durumlarin1 ortaya

koymuslardir.

Polasik vd. (2015) Bitcoin'in 6deme ve yatinm oOzelliklerinin e-ticaretin
yiriitiilmesi tizerindeki etkilerini kapsamli bir ampirik calismada ele almak
amaciyla bir c¢alisma yapmuglardir. Bitcoin’in  kullanicilar tarafindan
benimsenmesini ve fiyat olusumunu arastiran c¢alismada Bitcoin getirilerinin
esas olarak popiilaritesinden, kripto para birimi hakkindaki gazete raporlarinda
ifade edilen duyarliliga ve toplam islem sayisina bagli oldugu tespit edilmistir.
Arastirmada iilke, miisteri ve sirkete ozgli 6zelliklerin Bitcoin'e atfedilen satig

oraniyla nasil etkilesime girdigi de incelenmistir.

Bohme vd. (2015) tarafindan yapilan ve Bitcoin ekonomisi, teknolojisi ve
yonetigim igerisindeki dnemini ele alan ¢alismada Bitcoin’in geleneksel finansal
sistem ve reel ekonomi ile etkilesime girdiginde ortaya cikabilecek riskler ve
yasal sorunlar ortaya konulmus; Bitcoin’in genel tasarim ilkeleri ve 6zellikleri
teknik bilgisi yetersiz diizeydeki Kitleler igin agiklanmis, 6zellikle yonetim

acisindan yasal siireclere deginilmistir.

Harvey (2014) tarafindan Bitcoin efsanelerinin ve gergeklerinin ele alindigi
calismada piyasada fiziksel bitcoinlerin oldugu, Nakamoto’nun Bitcoin kurucusu
oldugu, genel olarak yasa disi1 faaliyetlerde kullanildigi, agda gilivenlik
eksikliklerinin oldugu, madenciligin enerji israfina yol agtigi, ekonomik gii¢
olamayacak bir hacme sahip oldugu, uzun siireli yasayamayacagi ve Bitcoin’in

sadece bagka bir para birimi oldugu ile ilgili sekiz iddia ele alinmistir.

Badev ve Chen (2014) tarafindan ¢alismada Bitcoin’in teknik olarak arka plani
ve verileri nasil isledigi aragtirllmistir. Arastirmada islem siirecleri, kriptoloji ve

dagitik defter yapisi incelenmektedir.

Tschorsch ve Schewermann (2016) tarafindan yapilan ¢alismada bitcoin

protokolii ve temel yapi taslart anlatilmistir.
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e Sorgente ve Cibils (2014) Bitcoin agmin yapisi ile fiyat arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarinda Bitcoin agini oldugu gibi islem agi olarak analiz
etmiglerdir. Arastirmacilar agdaki digtimler ile aramalarin Bitcoin fiyati

tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

4.1.4. Bitcoin ile Ilgili Diger Arastirmalar

Angel ve McCabe (2015) 6deme sisteminde etik konusunu ele aldiklar ¢alismada
geleneksel 6deme sistemleri ile Bitcoin 6rneginden hareketle sanal para 6deme sistemini
karsilastirmiglardir. Arastirma sonucunda Bitcoin 6deme sisteminin teknolojik agidan

oldugu gibi etik agidan da bir evrim oldugu ileri siiriilmiistiir.

Kien-Meng Ly (2014) Bitcoin’in yasal boyutunu ele almis, hukuki sistemde Bitcoin
gibi sanal para birimlerinin nasil kullanilabilecegini, ABD’de Bitcoin ile ilgili devlet
tarafindan yapilmaya calisilan faaliyetleri, bu faaliyetlerin Bitcoin’in gelecegi icin hangi

anlamlara geldigini incelemistir.

Ali vd. (2015) tarafindan yapilan caligmada dagitik kiiresel esler arasi sanal para
biriminin tehlikeleri incelenmistir. Arastirmacilar Bitcoin’in artan popiilerligi sonrasi yasa
dist kullanim agisindan da ¢ekiciliginin arttigini, suglular igin kazangli bir hedef
olusturdugunu belirtmektedirler. Arastirmada karanlik piyasalar ve bitcoin hirsizlig1 gibi
Bitcoin ile ilgili su¢larin manzarasi incelenmekte, vergi kacake¢iligi ve kara para aklama

dahil olmak iizere gelecekteki olasi olasiliklar hakkinda yorumlar yapilmaktadir.

Buchholz vd. (2012) yaptiklari galismada Bitcoin’in spekiilatif olup olmadigini
arastirmiglardir. Arastirmacilar ARCH/GARCH modellerini ¢alistirarak Bitcoin fiyatinda
zirve Oncesi oynakligin fiyat tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkisi oldugunu
gormiiglerdir. Bunun mantikli oldugunu ifade eden arastirmacilar, kisa vadede ¢ok

kazanmak tizere Bitcoin’in bir firsat olarak goriildiigiinii belirtmektedirler.

Garcia vd. (2014) sosyo-ekonomik sinyallerin Bitcoin ekonomisine etkisi, fiyat
balonlarinin olusmasinda sosyal etkilesimin rolii iizerine bir ¢alisma yapmislardir. Bitcoin
tizerine odaklanilan calismada biiyiikk veri kiimelerinden cevrimigi alisverislerde fiyat,

¢evrimigi sosyal medyadaki agizdan agiza iletisim hacmi, bilgi arama hacmi ve kullanici
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taban1 biiytimesi olmak {izere dort sosyo-ekonomik sinyalin 6l¢iimii  yapilmustir.
Arasgtirmacilar sosyal medyada popiilerligin artmasinin Bitcoin’i daha st siralara
tagidigin, ilgi artistyla Bitcoin alimlarinin da arttigini, bunun da fiyatlara yansidigini ileri

siirmiislerdir.

Cheah ve Fry (2015) Bitcoin piyasalarinda spekiilatif balonlarin olup olmadiklarini
Bitcoin’in temel degerlerine yonelik ampirik bir aragtirma yaparak incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda Bitcoin fiyatlarinin 6nemli bir spekiilatif bilesen igerdigi, Bitcoin
piyasalariin balonlara agik oldugu ve temel degerinin sifir oldugu sonuglarina ulasilmistir.
Ciaian vd. (2016) Bitcoin fiyat olusumunun ekonomisini arastirdiklar1 ¢aligmada 2009-
2015 wyillar1 aras1 giinlikk verileri kullanmig, zaman serisi analitik mekanizmalari
uygulanmistir. Arastirma sonucunda yatirimcilar ve kullanicilar igin piyasa gii¢lerinin ve
Bitcoin ¢ekiciliginin, Bitcoin fiyat: iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, ancak zaman

icinde farklilastig1 goriilmiistiir.

Bouoiyour and Selmi (2015) tarafindan ARDL sinir testi yontemi araciligiyla Bitcoin
fiyatinin ana belirleyicilerini tespit etmek fiizere bir caligma yapilmistir. Arastirma
sonucunda Bitcoin’in son derece spekiilatif davrandigi, Shangai borsasina ve hash oranina
bagimli oldugu tespit edilmis, Bitcoin’in gilivenilir bir si@inak olduguna dair bir isarete

rastlanmadigi belirtilmistir.

Vockathaler (2015) Bitcoin fiyatlarinin derinlemesine analizini yaptigi c¢alismada
oncelikle Bitcoin fiyatlarina yonelik yapilan ampirik c¢alismalarin = sonuglarindaki
tutarsizliga dikkat ¢ekmekte, bunun da Bitcoin’deki fiyat dalgalanmalarini etkileyen
faktorlerle ilgili kesin sonuglar ¢ikarmayi zorlagtirdigini belirtmektedir. Konuyla ilgili
onceki calismalari incelemeyi ve calismalarin kendi donemlerindeki bulgularinin gecerli
olup olmadigimi degerlendirmeyi, ayrica Bitcoin fiyatin1 etkileyen uzun vadeli faktorleri
arastirmayl amaglayan c¢alismanin bulgularina gore onceki arastirmalardan bazilarmin
sonuglarinda, yeniden test edilme sonrasi biiyiik dl¢iide farkliliklar bulunmustur. Ayrica
Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin ¢ogunun beklenmedik soklardan geldigi belirlenmis,
GARCH modeli kullanilarak bu soklarin etkisi yakalanmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin

fiyat dalgalanmalarina agik ara en biiyiik katkis1 oldugu sonucuna varilmistir.
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Cheung vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada kripto para balonlar1 incelenmistir.
Arastirmacilar Bitcoin’in herhangi bir zamanda patlamaya hazir kabarciklarla karakterize
edildigi iddialarini incelemek iizere Mt.Gox borsasiin verilerini arastirmiglardir. Yapilan
arastirmada 2010-2014 doneminde kisa vadeli bir dizi baloncuk tespit edilmis, 2011-2013

déneminde ise {i¢ biiylik balon bulunmustur.

Baur vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in spekiilatif bir varlik mi
oldugu, yoksa bir degisim aract mi oldugu arastirilmistir. Arastirmacilar Bitcoin'in
istatistiksel Ozelliklerini analiz etmis ve hem normal zamanlarda hem de finansal kriz
doénemlerinde hisse senetleri, tahviller ve emtialar gibi geleneksel varlik siniflariyla
ilintisiz oldugunu belirlemislerdir. Ayrica Bitcoin hesaplarinin islem verilerinin analizi
sonucunda, Bitcoin’lerin esas olarak spekiilatif bir yatirnrm olarak kullanildigini ve

alternatif bir para birimi ve degisim araci olarak kullanilmadigini tespit etmislerdir.

Giiltekin (2017) tarafindan yapilan calismada turizm endistrisi ig¢in Bitcoin’in
alternatif 6deme araci olma durumu incelenmistir. Kripto para birimlerini inceleyen,
calisgma mekanizmalari, gilivenlikleri ve anonimlikleri konusunda bilgilendirme yapan

calismada Kripto paralarin turizm endiistiirisinde hangi diizeyde kullanildig1 aragtirilmistir.

4.2. Analizler ve Bulgular

Bu calisgmada Bitcoin fiyatlarinin borsa ve doviz kurlart ile iliskileri analiz
edilmektedir. Bu kapsamda &nce Borsa Istanbul BIST 100 endeksi ile Bitcoin fiyat iliskisi,

daha sonra se¢ilmis doviz kurlari ile Bitcoin fiyat iliskisi {izerine analizler yapilmustir.

4.2.1. Bitcoin-BIST 100 Analizi

Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 arasindaki iliskinin analizine yonelik kurulan hipotez

asagidaki gibi belirlenmistir:

Ho: Bitcoin fiyatlarinin BIST 100 endeksiyle anlamli bir iligkisi vardir.
Hq: Bitcoin fiyatlarinin BIST 100 endeksiyle anlamli bir iliskisi yoktur.

Hipotezlerin test edilmesinde yapisal kirilmali zaman serisi kullamilmistir. Metod

olarak oncelikle analizde kullanilan veri seti ile ilgili bilgiler verilmis, daha sonra
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belirlenen hipotez dogrultusunda bir model kurulmustur. Duraganlik testleriyle modeldeki
degiskenlerde birim kok olup olmadigi arastirilmis, daha sonra yapisal kirilmayla ilgili

esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine gegilmistir.

4.2.1.1. Veri Seti ve Model

Veri seti olarak 02.02.2012 — 01.09.2020 tarihleri arasindaki giinliik Bitcoin fiyat1 ve
giinlik BIST100 endeks degeri alinmistir. Bitcoin’in giinliikk fiyat verileri igin
https://tr.investing.com/ sitesinde yayinlanan veriler g¢ekilmistir. Veri setinin baslangig
tarini de, ilgili sitedeki Bitcoin fiyatlarinin 2012 yilinin Subat aymmn 2’sinde
baslamasindan dolay1 02.02.2012 olarak belirlenmistir. Analizlerle ulasilacak sonuglari
yorumlamada kolaylik saglamak ve degiskenleri kiigiiltmek amaciyla Bitcoin verilerinin
belirli bir tabanda logaritmalari alinarak logaritmik dontisim yapilmistir. Logaritmik
dontisim sonucunda verilerde bilgi kaybi olusmamakta, otokorelasyonla ilgili sorun

azalmakta ve veri serileri normal dagilima daha uygun hale gelmektedir (Dirican vd.,

2017).

Veri setinin ikinci asamasinda, aym site iizerinden BIST 100 endeks degerleri
¢ekilmis, logaritmik donisleri yapilarak analizlerde kullanilacak hale getirilmistir.
Borsalarin hafta sonu islem yapmamasindan dolay1 her iki veri setini uyumlandirmak {izere

onceki giiniin kapanis endeksi degeri ile hafta sonu verileri olugturulmustur.

Calismanin temelinde Bitcoin fiyatinin BIST 100 endeksi ile iligkisine bakilmasindan
dolayr Bitcoin fiyat1 bagimsiz degisken, BIST 100 endeksi ise bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Borsa Istanbul’da ciddi diizeyde yabanc1 yatirimeinin bulunmasindan dolay:
Bitcoin fiyat degisimlerinin bu yatirimcilar iizerinde de etkisi olacagindan dolayr model,

asagidaki sekilde kurgulanmstir.

BISTt = Bo + [1BTCt + &

4.2.1.2. Yapilan Analizler

Bu bolimde yapisal kirilmayr olanakli kilan zaman serisi analizi yapilmistir.
Oncelikli olarak veri setinde duraganlik derecesini test etmek icin Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP), daha sonra ise yapisal kirilmaya olanak saglayan
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Zivot-Andrews birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri sonuglarindan hareketle
degiskenlerin uzun dénem esbiitiinlesme iliskisini test etmek iizere Engle-Granger ve
yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi Gregory-Hansen analizleri yapilarak sonuglar
karsilagtirilmistir. Degiskenlerin aralarindaki nedenselligi analiz etmek igin ise Toda-
Yamamoto testi yapilmistir. Testler sonucunda ulasilan bulgularla ilgili yorumlar yapilarak

analiz tamamlanmistir.

4.2.1.3. Birim Kok Testleri

Duraganlik analizi, ekonometri konularinda analiz yapmadan degiskenlerin birim
kokiinl tespit etmek iizere yapilir. Ayrica Granger ve Newbold (1974) tarafindan tespit
edilen birim kokiin bulundugu serilerin analizlerindeki sahte regresyon sorununu ortadan
kaldirmak i¢in de duraganlik testlerinden yararlanilmaktadir. Arastirmacilar, sahte
regresyonun sonuglarda yanlisliklar olusmasina Yol agabilecegini gostermislerdir.
Incelenen degiskenlerin birbirleriyle anlamli iliskilerinin var olup olmadigindan
bahsetmeden Once birim kk sorunu ¢oziilmelidir. Aksi durumda bulunacak sonuglarin ve
yapilacak yorumlarin hatali olma olasilig1 olacaktir (Harris ve Sollis, 2003). Ekonometrik
testler yapilirken zaman serileri kullanildiginda varyansin ve ortalama degeri zamanla
degismeyen iki donemli kovaryansin sadece iki donem arasi uzaklik ile baglantili olmasi

durumunda degiskenlerde birim kok bulunmamaktadir (Gujarati, 2003).

Veri setinde bulunan serilerde duraganlik testi icin ADF ve PP birim kok test

analizleri yapilmis, sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Duraganhk Test Sonuclari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
LGBTC -0.59(0) | -0.61(10) LGBTC -45.97(0) | --45.82(10)
z [0.7386] | [0.8325] = [0.0001]* | [0.0001]*
& | LGBIST -1.3100) | -1.32(5) | m| A |LGBIST -45.72(0) | -47.51(6)
> [0.5886] | [0.5738] _‘YE‘ [0.0001]* | [0.0001]*
§ < | LGBTC -1.19(0) | -1.32(10) | €| | LGBTC -45.65(0) | -45.70(10)
E [0.8827] | [0.8662] | & E [0.0000]* |  [0.0000]*
}‘% LGBIST | -2.31(0) | -2.33(3) % LGBIST | -45.61(0) | -45.61(6)
@ [0.4437] | [0.4376] @ [0.0000]* | [0.0000]*

*: %1 diizeyinde anlamlilik; (deger): Uygun gecikme uzunlugu; [deger]: Olasilik degeri
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Tablo 3°de goriilen sonuglarda diizey degerleri acisindan ADF ve PP sonuglarinin
mutlak degerleri, sabit ve sabit+trendli modellerdeki seriler agisindan kritik degerlerden
kiigiiktir. Bu da diizey degerleri agisindan serilerin duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. Diizeyde duraganlik tespit edilemediginde birinci dereceden farklar alinarak
tekrar duraganlik testi yapilmaktadir. Bundan dolayr LGBTC ve LGBIST serilerinin birinci
derece farklar1 alinarak yeniden ADF ve PP testi yapilmistir. Farklar {izerinden sonuglara
bakildiginda ADF ve PP degerlerinin %1 anlamlilik diizeyi ile kritik degerlerden biiyiik
olduklar1 goriilmektedir. Bu da birinci dereceden farklar iizerinden sabit ve sabit+trendli
modellerde duraganligin oldugu anlamina gelmektedir. Duraganligin olmasi, esbiitiinlesme

ve nedensellik analizlerinin sorunsuz sekilde yapilabilecegini gostermektedir.

Perron (1989) zaman serisi analizleri yapilirken kullanilan serilerin, se¢ilen zaman
dilimi icerisindeki muhtelif olaylara bagl olarak devingen olabilecegi gibi duragan da
olabilecegini belirtmektedir. Analizi yapilacak degiskenler ya da modellerde kullanilacak
sabit terimlerde veya egimde dogal afetlerden, savaslardan, terér olaylarindan, sosyal veya
ekonomik krizler gibi nedenlerden dolay1 yapisal kirtlmalarin olusabilme durumu vardir.
Secgilen donem igerisindeki verilere etkisi olabilecek kirilmalarin dikkate alinmadigi
caligmalar, analizde kullanilacak testin giivenirligini ve giiciinii azaltmaktadir. Bundan
dolayr bu ¢aligmadaki analizlerde, yapisal kirilmalar1 igsel olarak degerlendiren Zivot-
Andrews birim kok kirilma testinin uygulanmasina karar verilmistir. Bu test, yapisal
kirilmalarin net bir sekilde belirlenemedigi, kirilmalarin i¢sel olarak belirlendigi siireci
analiz etmektedir. Zivot-Andrews analizinde kullanilan ii¢ duraganlik test modeli asagida
goruldigi gibidir (Zivot-Andrews, 2002):

Aye = pA + 04DU(A) + BAt + atye-1 Yk = 1 CAAy—; + ex (Model A)
j j
Ay: = uB + BBt + yBDT*(A) + aByi—1 + Xk = 1 CBAy—; + e: (Model B)
t J J

Aye = ut + 6€DU(A) + B¢t + yCDT* (1) + alyi—1 + Xk = 1 CCAy:—; + e: (Model B)
t j j

Duraganlik testinin A, B ve C modellerinde diizey ve egilim kirilmalariin analizleri
yapilmaktadir. Verilerdeki her bir dénem, bir kirllma yilina denk gelmektedir. Bunun
tizerinden gecici degiskenlerle a katsayisinin at degeri bulunmaktadir. Biitiin veriler

tizerinde bu islemler yapildiktan sonra t degerleri karsilastirilmakta, t’nin en diisiik oldugu
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yil, yapisal kirilma yili kabul edilmektedir. Islemler sonucunda bulunan istatistiksel
degerler, Zivot ve Andrews tarafindan hazirlanan kritik degerler tablosuyla karsilagtirilarak
karar siirecine gecilmektedir. Bu siiregte t’nin mutlak degerine bakilmakta, kritik degerden

kiiciik oldugu durumda serinin birim kok igerdigine karar verilmektedir (Korkmaz vd.,

2008: 25).

Tablo 4. LGBIST Serisi I¢in Zivot-Andrews Analizi

Model Kirilma Yih t-Istatistigi %1 %5
A 30.01.2015 -9,18* -5,43 -4,62
B 29.01.2015 -9,08* -4,87 -4,30
C 30.01.2015 -9,18* -5,49 -5,27

*: %1 anlamlilik diizeyinde katsayilar istatistiksel olarak anlamlidur.

BIST100 serisinin Zivot-Andrews analiz sonuglart incelendiginde 2015 yilinin
yapisal kirilma yili oldugu goriilmektedir. Her ii¢ modelde de t istatistik degerlerine gore
BIST100 wveri serisi %1 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmayla birlikte duragan
bulunmustur. 2015 yili Ocak dénemindeki kirilmanin birgok nedeni olabilir. Ozellikle
gecmis yilda yasanan ekonomik sikintilarin piyasalarda gilivensizlige yol agmis olabilecegi

ve bundan dolay1 kirilma yasanmis olabilecegi sdylenebilir.

Tablo 5. LGBTC Serisi i¢in Ziwot-Andrews Analizi

Model Kirilma Yih t-Istatistigi 1% 5%
A 25.12.2014 -6,12* -5,22 -4,73
B 25.04.2013 -5,61** -4,87 -4,34
C 21.10.2014 -7,28* -5,46 -5,11

*:9%1 anlamlilik diizeyinde katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
**: 065 anlamlilik diizeyinde katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.

Bitcoin serisinde kirilma dénemlerinin A ve C modellerinde 2014, B modelinde ise
2013 yilt oldugu, A ve C modellerinde katsayilarin %1, B modelinde ise %5 anlamlilik
diizeyinde oldugu, yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugu gorilmistiir. Sonuglar
LGBTC serisinin birim kdk icermedigini gostermektedir. Kirilma donemlerinden 2013’¢
bakildiginda Bitcoin’in genel olarak diinya piyasalarinda Nisan ayinda %71’lik deger
kayb1 yasamasinin, fiyatinin Mart aymdaki 233 USD’den Nisan aymnda 67 USD’ye
diismesinin kirilmadaki temel etken oldugu sdylenebilir. Tiirkiye acisindan bakildiginda

2013 yilinin Aralik ayinda yasanan siyasal krizin ekonomik etkilerinin 2014 yilinda bir
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kirilmaya yol acti1 sdylenebilir. Ayrica Suriye’de yasananlar, Suriyeli go¢menler icin
yapilan harcamalarin ekonomik yansimalari gibi bir¢ok neden de 2014 yilindaki kirilmanin

nedenleri arasinda sayilabilir.

4.2.1.4. Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenlerin uzun donem iligkilerinin belirlenmesinde esbiitiinlesme testleri
kullanilmaktadir. Ekonometrik calismalara genel olarak bakildiginda ¢ogunlukla Engle-
Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testlerinin kullanildu goriilmektedir. Her iki
testin de on kosulu, modeldeki degiskenlerin ayni derecede duragan olmasidir. Bu
calismada esbiitiinlesme analizi i¢in Engle-Granger testinin kullanilmasma Kkarar
verilmistir. Yapisal kirilmalarin tespitinde ise Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi

kullanilacaktir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi, duraganligin saglandigi degiskenler arasi
asagidaki regresyon modelini kullanmaktadir (Y1ilanci, 2009):

Yi=aoc+tarx1+ us

Testin bir sonraki asamasi, en kiiciik kareler yontemiyle hata teriminin ¢ikartilmasi,
bu terim de kullanilarak otoregresif modelin kurgulanmasi ve serinin duraganliginin tespit

edilmesi asamasidir.

Aus = A,Out—l + e

Modeldeki p degiskeninin sifir olmas1 durumunda veri setinin birim kok icerdiginden
ve degiskenlerin arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin goriilmediginden
bahsedilebilir. Yapilan islemler sonucunda ulasilan istatistik degerleri, Engle-Granger

(1987)’1n makalesindeki benzetimlerden ulasilan kritik degerlerle karsilastirilir.

Tablo 6. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclar1 (LGBTC-LGBIST)

ADF Test Istatistigi Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Kritik Degerleri
%1 %5 %10
-0,68
2,98 3,29 3,86
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Tablo 6’daki sonuglarda ADF’nin mutlak degeri Engle-Granger esbiitiinlesme testi
kritik degerlerinden kii¢lik ¢ikmistir. Bu durum, modeldeki BTC ile BIST100 degiskenleri
arasinda uzun donemli dogrusal ya da dogrusal olmayan bir iliski olmadigimm

gostermektedir.

Ikinci asamada Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile analiz yapilmistir. Bu test,
esbiitiinlesme iligskisinde tek yapisal kirilmanin da dikkate alinmasini saglamaktadir.
Ampirik arastirmalarin kullandigi temel esbiitiinlesme testleri, esbiitiinlesik vektorlerin
zaman boyutu iizerinde degismedigi varsayimini kabul etmektedir. Buna karsilik Gregory-
Hansen esbiitiinlesme testinde yapisal kirilmalar dikkate alinmakta, vektoriin igsel olarak
belirlenen kirllma zamaninda degisebilecegi belirtilmektedir. Gregory-Hansen’in
esbiitiinlesme testinde kirilmalarin esbiitiinlesmede olabilecegi durumu gosteren alternatif
bir hipotezleri bulunmaktadir. Testin t¢ modeli vardir. Bunlar sabitte kirilma,

sabit+trendde kirilma ve rejimde kirilma modelleridir (Gregory ve Hansen, 1996):

Sabitte Kirilma Yie=wm+puy @z +al -y +et t=123.... ,n
pa: Kirllmadan 6nceki sabit
w2 Kirilmadan sonra sabitte meydana gelen degisme
t: Oile 1 arasinda yer alan kirilmanin zamanlamasini gosteren katsay1
a': Agiklayici degiskenlere ait katsay1 vektorii
omn: kukla degisken.

Sabit ve Trendde Y=+l @+ BT +al -y +tett=123.... n
Kirilma Bt: Trendi temsil eden degisken

Rejim Degisimi Y=+ 0 +aq’ cyo + @ yuplt +ett =1,23......,n
a1: Rejim degisimi dncesi esbiitiinlesme vektorii
o2: Rejim degisimi sonrasi esbiitiinlesme vektoriinde meydana gelen
degisme
Sabit+trendde kirilma modelinin sabitte kirilma modelinden farki, kirilmayla birlikte
trendin de degerlendirmeye alinmasi, yapilan analizde trenddeki kirilmalarin da

incelenmesidir.

Tablo 7. Gregory ve Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Model Kirilma Yili t-Istatistigi %1 %5 %10
c* 23.06.2013 -3,46(2) -5,09 -4,42 -4,29
CIT** 06.09.2013 -3,54(5) -5,29 -4,84 -4,67
C/S*** 25.04.2013 -3,62(16) -5,36 -4,89 -4,72
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(deger): Gecikme sayisi; * Sabitte kirilma; **Sabit+Trendde kirilma; *** Rejim degisimi

Tablo 7°deki sonuglar, her bir model i¢gin en diisiik ADF sonuglarini, bu sonuglarin
kirilma yillarimi gostermektedir. Mutlak degerler iizerinden karsilastirildiginda hesaplanan
ADF degerlerinin tiim modellerde kritik degerlerden daha kiiciik oldugu goériilmektedir. Bu
sonuglardan hareketle BTC ile BIST100 degiskenlerinin arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadig tespit edilmistir. Kirilma donemlerine bakildiginda, 6zellikle 2013 yilinin Nisan

ayinda BTC ilizerinde yasanan sert diisiisiin etkisi oldugu sdylenebilir.

Engle-Granger ve  Gregory-Hansen  esbiitiinlesme  testlerinin birlikte
degerlendirilmesi yapildiginda her iki test sonucunun birbirini destekledigi, BTC ile

BIST100 degiskenleri arasinda uzun déonemli bir iliski olmadigi sonucuna ulagilmstir.

4.2.1.5. Nedensellik Analizi

Zaman serisi verilerinin analizinde ge¢mis donem degerlerinin gelecek donem
degerlerini tahmin etmede kullanish olup olmadigini belirlemek iizere nedensellik testleri
yapilmaktadir. Nedensellik testi ile iki degiskenin birbiriyle iliskisinde zamana dayali
gecikmeli iliski varsa, bu iliskinin nedenselliginin yonii istatistiksel olarak
belirlenebilmektedir (Isigigok, 1994). Bu ¢alismada Bitcoin ve BIST100 nedensellik
iliskisinin analizinde nedensellik testlerinden Toda-Yamamoto (1995) kullanilmistir.

Nedensellik testinin arastirildigi  birgok c¢alismada Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Ancak Granger testinde degiskenler i¢in esbiitiinlesik olma kosulu
aranmaktadir. Toda-Yamamoto testi ise degiskenler aras1 esbiitiinlesik olma kosulu yerine
model ve maksimum biitiinlesme derecesinin dogru hesaplanmasini 6nemli bulmakta, bu

ozelligi ile Granger testinden ayrilmaktadir (Kizilgol ve Erbaykal, 2008).

Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duragan olmadiklari durumlarda da diizey
degerlerinin bulundugu VAR modeli tahmininin yapilabilecegini ve standart Wald testi
uygulanabilecegini ileri stirmiislerdir. Bu yontemde Granger nedensellik testi igin
[k+(dmax)] dereceden VAR modeli tahmini yapilmakta, katsayilar matrisindeki ilk k
degere Wald testi uygulamaktadir. Toda ve Yamamoto (1995)’nun yaptiklar c¢alismada
serinin duraganligina, trend duraganligina ya da esbiitiinlesikligine dikkat edilmeden

serinin k serbestlik derecesiyle asimptotik 2y dagiliminda oldugu gosterilmistir. Formiilde
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tahmin edilen VAR modelindeki uygun gecikme uzunlugu k ile, modelde kullanilan
degiskenlerin maksimum biitliinlesme derecesi ise dmax ile gdosterilmektedir. Bu yontemde
ilk asamada, sistemdeki degiskenler igin biitiinlesme dereceleri tespit edilir. Ikinci asamada
sistem tahmini yapilir. Uygun gecikme uzunlugu ve biitiinlesme derecelerinin  dogru
sekilde belirlenmesi, sistemin bagarisin1 dogrudan etkilemektedir. Toda ve Yamamoto’nun
onerdigi yontemde, birim kok ve esbiitiinlesme Ozellikleri tespit edilirken kullanilan
potansiyel egilimli on testlere gerek duyulmamaktadir. Bu da serilerin biitiinlesme

derecesinin hatali belirlenmesi ile ilgili riski minimuma indirmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in Oncelikle biitiinlesme  derecesini
hesaplamak gerekmeklidir. Bu ¢aligmadaki degiskenler BTC ve BIST100 endeksidir. Bu
degiskenlerle ilgili ADF ve PP birim kok testi analizlerinde, degiskenlerin diizeyde birim
kokleri oldugu, birinci dereceden farklari alindiktan sonra ise duragan olduklar tespit

edilmistir. Bundan dolay1 ¢calismada dmax biitiinlesme derecesi 1 olarak alinmstir.

Tablo 8. VAR Modeli LX-LGE Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HO
0 |-2641382| NA 0.032182 | 2.364284 | 2468758 | 2.526182
1 | 1024938 | 2524654 | 2.79e-07 | -9.397837 | -9.382734 | -0.393249
2 | 1029840 | 2825487 | 281807 | g394g7g | 9368978 | -9.385814
3 | 1032572 | 4234238 | 281807 | 9394997 | 9-390642 | -9.382254
4 | 1034857 | 4518077 | 282807 | 9391046 | 9-346278 | -9.374859
5 | 10359.22 | 7.026272 | 282807 | 9300834 | 9339977 | -9.372427
6 | 10367.38 | 1298371 | 28307 | g39p155 | 9-327685 | -9.368452
7 | 1037288 | 1589512 | 28307 | 397863 | 9321561 | -9.307854
8 10379.44 | 14.37864% | 280607 | o 101174 | -9-313389 | -9.362862

Uygun gecikme uzunlugu hesaplamasi sonucunda, duraganlik analizinde Schwarz
bilgi kriterini dikkate alarak test yapildigindan dolayi, nedensellik testi i¢in gecikme

uzunlugu 1 olarak alinmistir. Onceden belirlenen dmax=1 ile birlikte son duruma

74



bakildiginda [k+(dmax)] isleminde 1+1°den sonug¢ 2 olarak hesaplanmistir. Bu sonugtan

hareketle ikinci dereceden VAR modeli belirlenerek nedensellik analizine gecilmistir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar:

Temel Gecikme )
Hiootezler Uzunlugu F-Istatistigi | P-Degeri Sonu¢
P k=1 dmax=1

BTC fiyatindan BIST100 endeksine

II:SETS(':F# 2 2.5821 0.2816 | dogru tek yonlii Toda ve Yamamoto
nedensellik iliskisi goriilmemektedir.
BIST100 endeksinden BTC fiyatlarina

LGBIST » dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek

LGBTC 2 7.2448 0.0168 yonli Toda ve Yamamoto nedensellik
iligkisi vardir.

Tablo 9°da goriilen degerler incelendiginde BTC’den BIST100’e hipotezinde p >
0,05 oldugu i¢in bu yonde bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna varilmistir.
BIST100’den BTC’ye dogru ise p < 0,05 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ BIST100
endeksinden BTC’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Biitiinlesme derecesi 2’dir.

4.2.2. Bitcoin-Doviz Kurlar1 Analizi

Calismanin bu boliimiinde Bitcoin ile Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi,
Japonya, Ingiltere, Cin, Hindistan resmi para birimiyle arasindaki nedensellik ve
esbiitiinlesme iliskisini test etmek amaglanmistir. Para birimleri segilirken diinyada
dolagim hacmi en yiiksek olan para birimleri ile Bitcoin ticaretinde en biiyiik pay: olan
Hindistan para birimi secilerek Bitcoin ile segili doviz kurlar1 arasindaki iliski tespit
edilmeye calisilmigtir. Bitcoin para birimini diger kurlar: etkileyip etkilemedigini anlamak
icin zaman serisi analizi yapilmistir. Diinyada islem hacmi yiiksek olan ve en degerli para
birimlerini belirlemek maksatli BIS tarafindan her 3 yilda bir hazirlanan 2016 yilina ait
rapor baz alimmistir. Bitcoin ve diger ¢capraz kurlara ait giinliikk kur verileri ise Bitcoin igin
2014 Ocak-2020 Eytiil tarihleri arasinda www.investing.com veri tabanindan ve doviz
kuruna ait veriler TCMB www.tcmb.gov.tr elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir.
Aragtirmada incelenen doviz kurlar1 Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 10. Doviz Kurlar

Para Birimi Kodu Déviz Kuru

BTC/USD Bitcoin/ABD Dolar1
EUR/USD Euro/ABD Dolar1

JPY/USD Japon Yeni/ABD Dolar1
GBP/USD Ingiliz Sterlini/ABD Dolar1
CNY/USD Yuan Renminbisi/ABD Dolar1
INR/USD Hindistan Rupisi/ABD Dolar1

Kaynak: https://www.bis.org Erisim Tarihi 12 Eyliil 2020

Sekil 6’da BIS 2016 Nisan ayi raporuna gore diinyada dolasim hacmi en yiiksek
olan para birimleri siralamasi verilmistir. Calisma da Bitcoin borsa hacim biyiikligi de
dikkate alindigindan Hindistan para birimi de dahil edilerek Bitcoin kuru ile segili doviz

kurlar1 arasindaki iligski incelenmistir.

30
USD/INR
]
ow B usona (SN &
sa0 [ 1 e
nox [ &7 ewRoey S
N R 10 B 5
0 3 6 9 1 15 0 3 6 9
2019 e 2016 2019 B 2016

Sekil 6. Diinyada Dolasimda En Cok Bulunan Para Birimleri Siralamasi
Kaynak: https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf
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Sekil 7°de 21.09.2015 ile 18.09.2020 tarihleri arasindaki BTC/USD giinliik kur

grafigi verilmistir.
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02072016
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17052018
13072018
08092018
04.11.2018
31.12.2018
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12.10.2019
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03.02.2020
31.03.2020
27.05.2020
23.07.2020
18.09.2020

Sekil 7. Bitcoin Giinliik USD Degerlerindeki Degisim (21.09.2015 — 18.09.2020)
Kaynak: tr.investing.com

Belirlenen tarihler arasinda segili doviz kurlarmin ¢apraz kur verileri Sekil 8’de

goriilmektedir.
EUR/USD, US EUR. CNY, GBP, JPY ve INR Capraz Kurlan uso/1
e EUR/USD e SD/(CNY*6) e GBP/USD USD/IPY e USD/INR

1,8000 130,0000
1,7000
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N“\ gy 1150000
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100,0000
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Sekil 8. Secili Ulke Para Birimlerinin Giinliik Capraz Kur Verileri (21.09.2015 —

18.09.2020)
Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Calismada es biitiinlesme ve nedensellik iligkisi test edilmistir. Tarih araligi olarak
Silk Road’un FBI tarafindan kapatildigi 2014 yili ile 2020 yilina kadar olan dénem baz
alinmistir.  Analizlerde degiskenlerin giinliik degerler, geometrik getirileri ve dogal
logaritmik degerleri kullanilarak analize asagidaki formiil ile dahil edilmistir.
ij'UiZt

In(———
Dovize—1

Sekil 8’deki grafik, capraz kurlar lizerinden yliksek diizey bir degiskenlik oldugunu
gostermektedir. Yapilacak analizlerde giivenirlik ve gegerlilik bu degisimden olumsuz
yonde etkilenebilmektedir. Bundan dolayr Oncelikle zaman serilerinde duraganlik

saglanmal1 ve sonra analize dahil edilmelidir.

Calisma kapsaminda incelenecek bagimli ve bagimsiz degisken konumundaki doviz

kurlarindan asagidaki model kurulmustur.

BTC/USD: = Lo+ B1EUR/USD: + 2JPY/USD: + B3GBP/USD: + [4CNY /USD;
+ BsINR/USD: + &

4.2.2.1. Analizde Kullanmilacak Yontemler

Ekonometrik calismalarda zaman serisi veya yatay kesit verileri oldukga sik
kullanilmaktadir. Zaman serisi analizi zaman iginde gozlemlenen verilerin istatiksel olarak
incelenmesi ve giivenilir olarak gelecek donemlerde elde edilecek verilerin 6ngoriisii igin

gereklidir (Kahyaoglu ve Duygulu, 2005).

Bir serinin zaman serisi olabilmesi i¢in zamana bagl bir durum olmalidir. Yani bir
onceki giinkii deger bir sonraki giinkii degeri etkiliyorsa zaman serisi analizi yapilabilir.
Verilerden bir tanesinin zamana bagli olmasi gerekmektedir. Zaman serisi analizinde
gergeklesmesi muhtemel olaylar belirlenebilir. Ornegin Bitcoin doviz kurunun belli
donemlerde arttigin1 veya azaldigini tespit edip, veriler iizerinde zamana bagli bir hareket

bulunabilir ve bu sekilde ileriye doniik tahminler yapilabilir (Sener, 2007).

Bitcoin borsasinda giinliik ortalama alim satim islemleri ile alis satis fiyatlar: olusur

ve degeri siirekli olarak degisim gosterir. Baslangigta Dolar kuru ile olan islemlere
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zamanla Euro, Japon Yeni, Yuen Sterlin, Rupee gibi para birimleride eklenmistir. Bu
sekilde borsada islem goren BTC/USD kuru ile EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD,
INR/USD kuru arasindaki zamana bagli iligskiyi 6lgmek maksadiyla zaman serisi analizi

yapmak uygundur.

Zaman serileriyle yapilan analizlerde modele giren serilerde duraganligin sinanmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin duraganligi sabit ortalama ve sabit varyans farkinin iki
zaman arasindaki farkin degerine bagli olmasi anlamina gelmektedir. Duraganlikta seri
degerleri belirli bir degere yaklasmakta ya da beklenen deger ¢evresinde dalgalanmaktadir.
Zaman serisi duragan degilse sahte regresyona yol agabilmektedir. Bu da duraganlik

sinamasinin énemini ortaya koymaktadir.

Sahte regresyon olmasi durumunda regresyon analizinden ulasilan sonuglar, gergek
iligki ile ilgili bilgi vermeyecektir (Liitkepohl vd., 2004). Bu ¢alismada duraganlik analizi
icin ADF ve PP testlerinden faydalanilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in Engle-Granger
testi, degiskenlerin arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda ise Granger analizi

kullanilmustir.

4.2.2.2. ADF Birim Kok Testi

Veri setindeki serilerde birim kokiin varhigini arastirmak igin ADF analizi

yaptlmistir. Birim kokiin varligi ile ilgili asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Veri seti duragan degildir (birim kokii var)

H1: Veri seti duragandir (birim kokii yok)

ADF testinde sabitli ve sabitli+trendli hesaplamalari1 yapilmis, sonuglar Tablo 10°da

verilmistir.
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Tablo 11. ADF Birim Kok Testi Sonugclar:

Diizey
Degiskenler Sabitli Sabitli+Trendli
-29.98(0 -30.13(0
BTC (0) (0)
[0.0000]* [0.0000]*
-29.83(0 -29.89(0
EUR (0) (0)
[0.0000]* [0.0000]*
34.21(0 -34.28(0
Py (0) (0)
[0.0000]* [0.0000]*
-30.17(0 -30.44(4
GBP (0) (4)
[0.0000]* [0.0000]*
-11.98(5 -12.17(5
CNY (5) (%)
[0.0000]* [0.0000]*
-9.23(9 -9.32(9
INR (9) (9)
[0.0000]* [0.0000]*

*: %1 diizeyinde anlamlilik; (deger): ADF i¢in uygun gecikme uzunlugu; [deger]: olasilik degerleri

Tablo 11°deki sonuglar incelendiginde ADF birim kok testi sonuglarinin her iki

modelde, biitiin degiskenler i¢in diizey degerinde duragan oldugu sonucuna varilmaistir.

4.2.2.3. Philips-Perron Birim Kok Testi

ADF testi, veri setindeki serilerde yapisal bir kirllma olmasi durumunda yetersiz
kalabilmektedir. Ayrica trendin serilere etkisi ile trendden dolay: ortaya cikabilecek
standart terimlerin hatasinin farkli olmasina bagl etkileri yoktur. Bundan dolay seriye PP
birim kok test analizi yapilmistir. PP testi hata terimlerini hareketli ortalama (moving
average — MA) olarak kullanmaktadir. Boylece ADF testindeki otoregresif (autoregressive
— AR) siireci PP testinde ARMA siirecine dontismektedir. Trendin oldugu serilerde MA

stirecinin artan olmasi durumunda PP testi, ADF’ye gore daha gliclii sonuglar tiretmektedir.

Yapilan PP birim kok test sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12. PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey
Degiskenler Sabitli Sabitli + Trendli
-29.98(4 -30.16(6
BTC (4) (6)
[0.0000]* [0.0000]*
-29.88(4 -29.96(7
EUR (4) ()
[0.0000]* [0.0000]*
-34.25(5 -34.37(4
Py (5) (4)
[0.0000]* [0.0000]*
-30.22(8 -30.34(9
GBP (8) (9)
[0.0000]* [0.0000]*
-29.54(3 -29.62(2
CNY ®3) )
[0.0000]* [0.0000]*
INR -34.18(9) -34.42(10)
[0.0000]* [0.0000]*

*: %1 diizeyinde anlamlilik; (deger): Uygun gecikme uzunlugu; [deger]: Olasilik degeri

Tablo 12°deki sonuglar, sabitli ve sabitli+trendli modellerde biitiin degiskenler icin
diizey degerlerinin duragan oldugunu gostermektedir. Biitiin degiskenlerde ayni diizeyde
duraganlik olmasindan dolay: esbiitiinlesme testinin yapilmasina yonelik gerekli kosul

saglanmig demektir.

4.2.2.4. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerlerin birbirleriyle uzun donemli iliskilerinin varligi arastirildiginda,
degiskenlerin yapisal kirilma dénemlerinin bulunmasi durumunda esbiitiinlesme testi
yapilmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996). Kullanilan veri seti ilizerinde yapilan Engle-

Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 13’de goriilmektedir.

Tablo 13. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Desisk Test Kritik Degerler
LR Istatistigi %1 %5 %10
€(0) -29.5471* 5.17 4.84 4.36

Kritik degerler Engle-Granger (1987)’den alinmustir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testinin sonuglarinda, test istatistigi sonucunun mutlak

degeri, %1 6nem diizeyindeki kritik degerden biiyiik ¢ikmistir. Bu sonug, incelenen
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degiskenlerin uzun doénemli iliskilerinin oldugu anlamina gelmektedir. incelenen bagimli

ve bagimsiz degiskenlerin uzun donemde birbirleriyle iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.2.2.5. Gecikme Uzunlugu Testi

Analizlerde gecikme uzunlugu i¢in uygun se¢im yapmak biiylik 6nem tagimaktadir.
Belirlenen gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden kisa bir dénem olarak belirlenmesi
durumunda istatistiksel agidan katsayilar anlamsiz hale gelmektedir. Daha uzun bir donem
olarak belirlenmesi durumunda ise varyans degeri biiyiik ¢ikmaktadir. Bundan dolayi
gecikme sayilarinin uygun sekilde belirlenmesi, dogru ve giivenilir modeli kurabilmek
adina onem tagimaktadir. Granger nedensellik testi de gecikme uzunluguna ¢ok duyarli
oldugu icin (Katos vd., 2000) nedensellik testinden once gecikme uzunlugu testi

yapilmustir.

Zaman serileriyle calisildiginda otokorelasyon sorunu ile sikca karsilagilmaktadir. Bu
sorun, birbirlerini takip eden hata birim degerlerinin aralarinda anlamli bir iliski
olmasindan kaynaklanmaktadir. Otokorelasyon olarak adlandirilan bu durum, regresyon
analizlerinde istenmeyen bir durumdur. En kii¢iik kareler regresyon yontemiyle hesaplanan
tahminlerde giivenilirlik dort duruma baglhdir. Bunlar kurulan modeldeki hatalarin
beklenen degerlerinin sifir olmasi, sabit varyans, normal dagilim ve ardisik olarak
birbirlerinden bagimsizliktir. Gecikme uzunlugu ile ilgili yapilan analizin sonuglar1 Tablo

14’de goriilmektedir.

Tablo 14. Gecikme Uzunlugu Analizi

Gecikme AIC sc HQ LM istatistigi (]);:gsg:
0 4034897 | -40.18624* | -40.34128* i i
1 40.14169% | -40.20318 | -40.20587 32.64076 0.4962
2 -40.35897 13007896 | -40.81026 48 42587 0.0591
3 -40.21468 30.10678 | -39.02647 37.27401 0.3612
4 -40.36852 3042014 | -39.17952 40.11487 0.2368

*: %] diizeyinde anlamlilik

Tablo 14’deki sonuglardan hareketle maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
alinmigtir. Akaike bilgi kriterine gore gecikme sayis1 1 olarak belirlenmistir.
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Otokorelasyonu belirlemek iizere yapilan LM testi sonuglari, veri setinde otokorelasyon

olmadigini ortaya koymustur.

4.2.2.6. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasi iliskinin olup olmadigini belirlemek, bir
iliski varsa bunun yoniinii belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Granger testinde bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerinde katsayilarin 0’a esit olup olmadigmna bakilmaktadir.
Nedenselligin tek yonlii veya karsilikli olup olmadigini belirleyebilmek icin ¢ift yonlii
hipotez kurulmaktadir. Bu ¢alismadaki serilerin birbirleriyle iligkilerinin varligin1 ve
yoniinii belirlemek tizere Granger nedensellik testi yapilmis, sonuglari Tablo 15’de

verilmigtir.

Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare
BTC > CNY 0.05 (0.7998)
CNY - BTC 4.50 (0.0296)**
BTC = EUR 0.25 (0.5942)
EUR > BTC 0.67 (0.4324)
BTC > GBP 0.30 (0.5267)
GBP > BTC 0.01 (0.7819)
BTC - INR 0.52 (0.5358)
INR > BTC 0.92 (0.2461)
BTC > JPY 0.01 (0.9024)
JPY > BTC 0.85 (0.3564)

**: %5 diizeyinde anlamlilik

Yapilan nedensellik analizinde BTC ile doviz kurlar1 arasinda ayri ayri inceleme
yapilmis, her bir doviz kurunun BTC ile iligkisi test edilmistir. Nedensellik testi sonuglari,
degiskenlerin kisa donemli bir iligkilerinin olup olmadigina yonelik de bilgi vermektedir.
Tablo 15’deki sonuglar incelendiginde sadece BTC ile CNY arasinda bir nedensellik
iligkisinin oldugu, iliskinin yoniiniin CNY’den BTC’ye dogru tek yonlii oldugu
goriilmektedir. Diger incelenen degiskenlerle BTC arasinda nedensellik iliskisi

bulunamamastir.
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BOLUM V: SONUC

2008 yilinda Satoshi Nakamoto adiyla yazilan bir makale sonrasinda giindeme gelen
kripto paralar, ekonomik sistem igerisinde her gegen y1l daha fazla yer almaya baslamistir.
Bitcoin, kripto paralar arasinda en popiiler olanidir. Bu nedenle islem hacmi en yiiksek
diizeye sahiptir. Donem donem deger kayiplar1 goriilmesine karsilik 2021 il itibar ile
tarihindeki en yiiksek seviyeye ulasmistir. Kripto paralar alim satim islemlerinde
kullanilmaya bagladiktan sonra alternatif bir finansal ara¢ haline gelmeye baslamiglardir.
Degerlerinde ciddi dalgalanmalar olmasina karsilik yatirim amagli kullanilmalarimin
disinda geleneksel 6deme sistemine de 6nemli bir alternatif olusturmuslardir. Kiiresel
ticaret kapsaminda kullanim oraninin artmasi ile birlikte, bazi iilkeler tarafindan finansal

sisteme dahil edilmeye yonelik ¢alismalar baglatilmistir.

Bagta Bitcoin olmak iizere kripto paralarin yatirim araci haline gelmesi, konuyla
ilgili yapilan akademik c¢aligmalar1 da artirmustir. Yatirim araglarinin arz ve talebi, ilgili
aracin deger kazanmasini veya kaybetmesinin belirleyicisi olan ana faktordiir. Arzin
boyutunu belirleyen iiretim faktorii olmasina karsilik talep spekiilasyondan beslenmekte,
artan veya azalan talebe gore de fiyatlar degismektedir. Yatirnm araglarinda maliyet ve
beklenti dogrultusunda arz belirlenirken talebin belirlenmesine yol agan faktorlerde
degiskenlik bulunmaktadir. Bitcoin acisindan bakildiginda ise toplam arz miktarinin belirli
olmasi, tretimin dinamik olarak blok zincir iizerindeki problemlerin ¢oziimiine bagh
olmasi, liretim zamanlamasinin belirli olmas1 gibi birgok faktor, talep lizerinde de 6nemli
bir etken olusturmaktadir. Her ne kadar 2013 ve 2018 yillarinda fiyatinin ciddi oranda
diismesine bagl biiyiik dalgalanmalar yasansada, genel olarak ¢iktigi giinden bugiine
Bitcoin’e talebin siirekli arttig1 goriilmektedir. Kayiplarin yasanmasindaki nedenlerin en
bliytigii spekiilatif dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir. Ancak yatirim araglarina genel

olarak bakildiginda, yiiksek getirinin birtakim riskleri olacag: da bilinen bir gergektir.

Bu c¢alismada Bitcoin’in hem uluslararasi para birimleriyle, hem de BIST100 endeksi
ile iliskisi incelenmistir. ilk olarak BIST100 endeksi ile iliski analizleri yapilmistir. Bitcoin
verileri  https://tr.investing.com/, BIST100 verileri ise https://borsaistanbul.com
sitelerinden ¢ekilmistir. Bu analizde birim kok testi icin ADF, PP ve Zivot-Andrews
kullanilmais, esbiitiinlesme testi icin Engle-Granger ve Gregory-Hansen analizleri yapilmis,

nedensellik aragtirmasinda Toda-Yamamoto testinden faydalanilmistir.
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ADF ve PP birim kok testi sonuglarinda temel diizeyde duraganlik bulunamamus,
birinci dereceden farklar alinarak yapilan testte ise sabit ve sabit+trendli modellerin her
ikisinde de duraganlik oldugu tespit edilmistir. Bu tespit dogrultusunda esbiitiinlesme ve
nedensellik analizlerinin sorunsuz sekilde yapilabilecegine karar verilmistir. Zivot-
Andrews birim kok testi sonuglarinda ise 2015 yilinda bir yapisal kirilma oldugu
belirlenmis, kirilmanin nedeninin  ge¢mis yillarda yasanan ekonomik sikintilarin
piyasalarda giivensizlige yol agmis olabilecegi yorumu yapilmistir. Esbiitiinlesme
analizlerinde oncelikle Engle-Granger testi uygulanmis, daha sonra yapisal kirilmalarin da
degerlendirildigi Gregory-Hansen testi yapilmistir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testlerinin birlikte degerlendirilmesi yapildiginda her iki test sonucunun
birbirini destekledigi, BTC ile BIST100 degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizi ig¢in yapilan Toda-Yamamoto testi
sonucunda ise BIST100’den BTC’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Tersi bir nedensellik iliskisi ise bulunamamistir. Elde edilen sonuglar, BTC
ile BIST100 endeksi arasinda orta ve uzun vadeli bir iliski olmadigini gosterdiginden
dolayr BTC’nin bir yatirnm araci olarak kullanilmasinin birtakim riskleri oldugunu, bu
risklerden dolay1 alternatif bir yatirim araci olarak ifade edilmesinin ¢ok uygun olmadigini

gostermektedir.

Calismanin ikinci analizi Bitcoin ile belirli para birimleri arasindaki iligskinin tespit
edilmesi iizerine yapilmistir. Bu kapsamda USD, EUR, JPY, GBP, CNY ve INR para
birimleri calismaya dahil edilmis, BTC/USD kurunun bagimli degisken, diger para
birimlerinin USD’ye oranlar1 ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Veri setinde
duraganligin test edilmesi i¢in ADF ve PP birim kok testi analizleri, esbiitiinlesme analizi
icin Engle-Granger testi, degiskenlerin arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda

ise Granger analizi kullanilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarinda sabit ve sabit+trendli modellerde tiim degiskenler
icin diizey degerinde duraganlik oldugu bulunmustur. PP testinde de ayn1 sonuca ulagilmus,
bdylece esbiitiinlesme testinin yapilmasi i¢in gerekli kosullar saglanmistir. Engle-Granger
esbiitiinlesme testi sonuclari, incelenen degiskenlerin uzun dénemli iligkilerinin oldugunu
gostermistir. Hangi doviz kurlartyla BTC arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu
belirlemek iizere Grenger nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda BTC

ile CNY arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu, iliskinin y6niiniin CNY’den BTC’ye
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dogru tek yonlii oldugu, diger para birimleri ile BTC arasinda nedensellik iligkisinin

olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Bitcoin’in kullamimi her gegen giin artmakta, artan talep karsisinda da fiyati
yiikselmektedir. Odeme sistemi olarak da kiiresel pazarlarda yeni olanaklar agilmakta,
Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul edenler ¢ogaldik¢a kullanici sayist da dogal olarak
artmaktadir. Ancak donemsel olarak yiliksek dalgalanmalarin olmasi, yatirim araci olarak
Bitcoin’1 riskli kilmaktadir. Bu konuda ¢alisma yapacak kisilerin, farkli zaman dilimleri ve
farkli doviz kurlar1 lizerinden aragtirma yapmalari1 onerilebilir. Riskin yiiksek olmasindan
dolay1 kayb1 goze alamayacak kisilerin de Bitcoin yerine daha garantili yatirim araglarina

yonelmeleri dogru olacaktir.
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