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OZET

KRiZ DONEMLERINDE FINANSAL VE KRiPTO PARA PiYASALARININ
DONUSUMU: KRiPTO PARA UZERINE BiR UYGULAMA
YUKSEK LiSANS TEZI
UTKU YENILMIS
ISTANBUL AREL UNIiVERSITESI LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
MUHASEBE VE FINANSMAN

(DANISMAN: DOC. DR. MURAT AKKAYA)
ISTANBUL, 2023

Lidyalilarin paray1 icat etmesinden itibaren baslayan ve giiniimiize kadar gelen
siirecte ticaret ve herhangi bir mal veya para piyasasinin olusmasi kaginilmaz
olmustur. insanoglunun ticaret yapma ve para kazanma ihtiyaci, firsatlardan yararlanip
daha c¢ok gelir elde etme istegi ticari ve finansal hayatin giderek gelismesine ve
zenginlesmesine olanak saglamistir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan ticari mallar veya
finansal enstriimanlar {izerine olugsmus olan piyasalarda manipiilasyonlar da ortaya
cikmaya baglamistir. Firsatlar1 degerlendirmek isteyen insanlarin ve sirketlerin
manipiilasyonlara ayak uydurmasiyla birlikte balon fiyatlandirmalar ortaya ¢ikmis ve
bu durum ciddi krizlere yol agmistir. Dijitallesen ve siirekli teknolojik anlamda gelisen
bir diinyada sanal para birimleri de ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla
birlikte kripto para kavrami ortaya atilmis ve Bitcoin’in ardindan birgok altcoin de
ortaya c¢ikmustir. Kripto paralarin yayginlasmaya ve bilinirliliginin  artmaya

baslamasiyla kripto para piyasalar1 da ortaya ¢ikmistir.

Bu tez c¢aligmasinda ticari ve finansal piyasalarda yasanan kriz donemleri,
balon fiyatlandirma, kripto para piyasalarinda kriz donemleri ve balon fiyatlandirmalar
neticesinde ortaya ¢ikan manipiilasyonlardan bahsedilecektir. Son olarak da Bitcoin’in
11 Aralik 2017 ve 31 Temmuz 2023 tarihleri arasindaki fiyat dalgalanmalarinda yer

alan balon fiyatlandirmalar incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Kriptopara, Balon Fiyatlandirma



ABSTRACT

CONVERSION OF FINANCIAL AND CRYPTOCURRENCY MARKETS IN
CRISIS PERIODS: AN APPLICATION ON CRYPTOCURRENCY
MSC THESIS
UTKU YENILMIS
GRADUATE SCHOOL, ISTANBUL AREL UNIVERSITY
ACCOUNTING AND FINANCE

(SUPERVISOR: ASSOC. PROF. MURAT AKKAYA)
ISTANBUL, 2023

Since the Lydians invented money, the formation of trade and financial market
has been inevitable throughout the process that has continued to this day. Humanity's
need to trade and make money, and the desire to take advantage of opportunities to
earn more income, have allowed commercial and financial life to grow and prosper.
As a result, manipulations have begun to appear in the markets that have formed over
the commercial goods or financial instruments that have emerged. Along with the
adaptation of people and companies who want to evaluate opportunities to these
manipulations, bubble pricing has emerged, leading to serious crises. In a digitizing
and continuously technologically advancing world, virtual currencies have also
emerged. With the emergence of Bitcoin, the concept of cryptocurrency was
introduced, and many altcoins have emerged following Bitcoin. With the spread of
cryptocurrencies and the increase in their awareness, cryptocurrency markets have also
emerged.

In this thesis study, discussions will be made about the crises in commercial
and financial markets, bubble pricing, crisis periods in cryptocurrency markets, and
manipulations resulting from bubble pricing. Lastly, the bubble pricing found in
Bitcoin's price fluctuations between December 11, 2017, and July 31, 2023, will be

examined.

Key Words: Bitcoin, Cryptocurrency, Bubble Pricing
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KISALTMA VE SEMBOL LiSTESI

Federal Reserve System (Amerikan Merkez Bankasi)

Kripto paranin bir alt kategorisinde yer alan dijital para
birimlerine denir.

Bir kripto paranin, ait oldugu zincirdeki operasyonlarini
desteklemek amaciyla clizdanlarda kitleme ve saklama
i1slemidir.

Kripto para madenciliginde blok basina diisen 6diiliin yar1 yariya
distiriilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Luna Foundation Guard

Bir tokenin piyasaya ¢ikmadan once yayinladigi, teknik bilgileri

iceren dokiimanidir.

Her insanin ev alabilmek adina krediye erismesine izin veren
sistemin adidir.

Bitcoin haricindeki diger tiim kripto paralara altcoin
denilmektedir. Diger bir deyisle Bitcoin’e alternatif olan kripto

para birimleridir.
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1 GIRiS

Kullanim degeri yiiksek {iriinlerin ve ihtiyagtan daha fazla {iretilen kaynaklarin
takas yontemiyle el degistirdigi ilkel donemden tiiketim degerini belirleyen ve tek bir
ylziinde Lidya Kralligi’na ait bir motif tasiyan “para” materyalinin kesfi o giinden
bugiine diinya diizenini degistirmeye ve doniistiirmeye devam etmektedir. Metalik
para zaman icerisinde kagit paraya, ardindan para yerine gegilebilecek ¢cek formuna
doniismis, dijitallesmeyle birlikte sifirlar ve birler lizerinden tanimlanir hale gelmis
(dijitallesmis) ve bunun sonucu olarak da giinlimiizde kripto para birimleri olarak
adlandirilan; onciiliigiinii Bitcoin’in yaptigi sanal para birimleri olarak seriivenini
stirdiirmektedir. Bu “yeni” para yani kripto para birimleri diinya ticaretinde yeni bir
donemi baslatmakla birlikte doniisiimiinii de hizla devam ettirmektedir. Paranin
kendisini ve para piyasalarint dogrudan doniistiiren kripto para kavraminin
incelenmesi; dogusu, gelisimi ve 6zgiin 6zellikleri incelemeye deger bir alan haline
gelmigtir. Bu sebeple global krizleri etkileyen ve onlardan etkilenen kripto para

birimlerinin degerlenmesi ve fiyatlanmasi konusu {lizerine odaklanilmastir.
11 Caliysmanin Amaci

Ge¢misten bugiine, para piyasalarmin yasadigi mali krizler, balon
fiyatlandirmalar ve manipiilasyon gibi etkiler, kripto paralarin ortaya ¢ikistyla birlikte
sekil degistirmistir. Gegmiste ve glinimiizdeki para piyasalar1 dogusu ve yasal
zeminleri geregince bir iilkeye ve bir lilkenin merkez bankasina bagl sekilde varligin
siirdiirmektedir. Ote yandan kripto paralar ise dijital birimlerdir ve merkeziyetsiz
yapidadir. Bu sebepten otiirli glinlimiizdeki herhangi bir merkez bankasina baglh bir
para birimine kiyasla, manipiilasyonlara ve balon fiyatlandirma etkilerine kars1 daha
savunmasiz haldelerdir. Bu manipiilasyon ve fiyatlandirma davranislarinin sonuglar
ise matbu para birimlerine gore ¢cok daha siddetli sonuglar dogurabilmektedir. Bu
gercekten hareketle, bu ¢alismanin temel amacint: kiiresel kriz donemlerinde finansal
para piyasalarinda ve kripto para piyasalarinda yasanan doniisiimii incelemek olarak
tanimlamak miimkiindiir. Kriz doénemlerinde finansal piyasalar ve kripto para
piyasalarinda yasanan degisim ve doniisiimler irdelenerek kripto para piyasalarina

ozellikle odaklanilacak ve gerek balon fiyatlandirma yontemiyle gerekse asilsiz
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haberlerin piyasa servis edilmesi neticesinde olusturulan manipiilasyon durumlarinda

kripto paralarin nasil hareket ettigi incelenecektir.
1.2  Cahsmanmn Onemi

Finansal piyasalarin hayali satiglara, doviz taleplerine, yerli ve yabanci yatirim
dengesizligine, enflasyona ve hatta devaliiasyona baghh olarak balon
fiyatlandirilabildigi matbu diizenden ve hatta karsilanabilecek talepten daha fazla kredi
kullandirilmas1 ve bunun sonucunda kullandirilan kredilerin geri 6denmemesi
neticesinde bankalarin batmasiyla sonucglanan krizlerden, tek bir tweet ya da gergegi
yansitmasa da talebi artiracak haberlerin sunumuyla dogrudan etkilenen ve balon
fiyatlandirmaya maruz kalan kripto paralara dogru yasanan doniisiimiin incelenmesi
gerekmektedir. Gliniimiizde yaygin bi¢cimde kullanilan ve ylikselen bir ivmeyle giinliik
hayatta kullanim alanlar1 bulan kripto paralarin hangi yontemlerle, nasil ve ne tiir
sonuclarla manipiile edildigi ve balon fiyatlandirma pratiginin nasil gelistiginin

incelenmesi, bu ¢alismaya 6zgiin bir 6nem kazandirmaktadir.
1.3  Cahsmann icerigi

Bu tez galigmasi paranin icadi ve tarihsel gelisimi, finansal piyasalarin ortaya
c¢ikist ve tarihsel siireci, kripto paralarin yakin gegmiste dogusu ve kisa siirede giindelik
yasam pratigine dahil olusunu ve kripto para ilizerine betimsel bir analiz igeren 4 farkl

boliimden olusmaktadir.

Tez g¢alismasinin ilk boliimii; paranin ortaya c¢ikisi, tarihsel gelisimi, para
piyasalarinin dogusu ve gelisimi ile kiiresel mali kriz donemlerinde para piyasalarinin

nasil etkilendigini igermektedir.

Tez ¢alismasinin ikinci boliimii; kripto paranin kesfi, Blockchain teknolojisinin
ne oldugu ve c¢alisma prensipleri ile avantajlar1 ve dezavantajlari, Bitcoin’in ortaya

cikis1 ve yiikselisi ile kripto paralarin borsalagma siirecinini kapsamaktadir.

Tez ¢alismasinin ii¢lincii boliimiinde; balon fiyatlandirmanin ne oldugu, kripto
para piyasalarinda balon fiyatlandirmanin nasil gergeklestigi, gergeklesen balon
fiyatlandirma hadiseleri neticesinde yasanan krizler ile manipiilasyonlar — balon

fiyatlandirma — kriz donemleri tiggeninde Bitcoin’in nasil bir yol izledigi ele alinmistir.
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Tez caligmasinin dordiinci ve son bdoliimii ise kripto paralar {iizerine

ekonometrik bir analizin yiiriitiildiigli uygulama c¢alismasina ayrilmistir.



2 PARA PIYASALARININ DOGUSU VE TARIHSEL
GELISIMI

Insanhigin ilk varolusundan beri temel ihtiyaglar1 elde etme giidiisii 6n plana
cikmistir. i1k ¢aglarda aveilik yaparak bu ihtiyaglarini karsilayan insanoglu daha sonra
tarim yapmaya bagladigi zamandan beri de ihtiyaclarimi hem iireterek hem de
kendisinde olmayan ve ihtiyaci oldugu bir seyi takas ederek elde etmeye baslamistir.
Para heniiz icat edilmemigken insanlar ellerinde bulunan giday1 bagka bir gidayla takas

ederek bu sekilde ticari hayatlarina baglamiglardir (Elmas ve Aydin, 2021: 1).

Ik caglardan bu zamana kadar insanlar ihtiya¢ duyduklari, fakat {iretimini
yapamadiklari mal veya hizmetlere erisebilmek i¢in farkli yontemler kullanmislardir.
Ik olarak insanlar takas yontemiyle mal ve hizmet elde etmeye baslamiglardir. Daha
sonra ise takas usulii yerini bakir, giimiis ve altin gibi degerli madenler ile ticarete
birakmistir. Daha sonraki donemlerde ise kullanim kolayligindan dolay1 demir paralar

yerini kagit paralara birakmaya baslamislardir (Elmas ve Aydin, 2021: 2).
2.1 Paranm Icadi ve Ticaretin Dogusu

Milattan once 7. ylizyillda Anadolu’da yasayan Lidyalilar ile bir madenin
listline bir hayvan siluetinin basilmasiyla baslayan paranin seriiveni, insanlarin
aligveris ihtiyaglarini kolaylagtirmasi amaciyla baglamistir. Paranin icadindan da 6nce
baslayan insanlarin ticari hayati paranin icadi ile ¢ok hizli bir sekilde gelisme
gdstermeye baslamis ve giinlimiizde her giin kendini gelistirmeye ve degistirmeye de
devam etmektedir. Caligmanin bu boéliimiinde paranin icadi ve daha kisitl imkanlarla
yapilan ticari hayatin nasil gelisim gosterdigi aktarilacaktir. Mal ve hizmet elde
etmenin bir araci olarak kullanilan paranin tarihi, uygarlik tarihiyle esdeger bir
gecmise sahiptir. Para kelimesi iilkelerin ozgiirliikklerini ve egemenliklerini temsil
etmektedir. Para kelimesi Tiirk¢eye Farsca dilinden gelen “pare” kelimesi ile dahil
olmustur. Bir diger kullandigimiz kelime olan lira ise, Latince dilinden Tiirkgeye terazi

anlamina gelen “Libre” kelimesinden ge¢cmistir (Elmas ve Aydin, 2021: 3).

Milattan 6nce 7. Yiizyilda Lydia Krali Kroisos tarafindan diinya tarihinin ilk
madeni parasi bastirilmistir. Ilk madeni paranin bastirilmasindan sonra degerli

madenlerin takas i¢in kullanimi da 6nemini yitirmistir. Yillar ilerledik¢e diinyadaki
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insan sayisinin hizla yiikselmesi neticesinde, insanlarin yerlesik hayati stirdiirdiikleri
yerlerde takas yoluyla ihtiyaglarin1 karsilayamadiklari i¢in, bu eksigi tamamlayacak
bir araca ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyaci karsilayacak aracin diinya tarihindeki ilk ad1
sikke olarak belirlenmistir. Sikke kullaniminin baglamasinin ardindan, zamanla takas
ile 6demenin yerine gegerek ekonomik hayatin biiyliylip gelismesine sebep olmustur

(Elmas ve Aydin, 2021: 3).

Sekil 2.1 ilk Lidya Paras:

Kaynak: https://arkeofili.com/gecmisten-gunumuze-para/

Altin, glimiis gibi degerli madenlerden liretilen paralara sikke adi1 verilmistir.
Sikkeler uzun yillar boyunca bireyler ve devletler arasinda ticari faaliyetlerde 6deme
arac1 olarak kullanilmustir. Insanlarin yaziy1 icat etmesinden sonra ticari hayatta yeni
O0deme araglarina gereksinim duyulmaya baslanmistir. Bu gereksinim neticesinde kagit
paralar ortaya cikmistir. Kagit para sistemini kisaca ozetleyecek olursak, basimi
yapilan kagit paralarin altina ¢evirme zorunlulugunun bulunmadigi, para basma
yetkisine sahip olan merkez bankasi tarafindan basilan ve degerinin altinin degerinden
bagimsiz olan bir 6deme araci sistemidir. Bu sistemde hiikiimetler kendi itibarlari

dogrultusunda kagit paralar1 piyasa siirmektedirler (Elmas ve Aydin, 2021: 4).
2.2 lIktisat ve Para Piyasasimin Ortaya Cikisi

Iktisat engin bir denize benzemektedir. Icinde barmdirdig: bilgiler ugsuz
bucaksizdir. Iktisat biliminin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik payda ise paranin icadidur.
Paranin icadi ve ardindan ticari faaliyetlerin hizla gelisim gostermesi neticesinde

iktisadi kavramlar da ortaya ¢ikmaya baslamistir. iktisat biliminin temeli ekonomik
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konjonktiirlere dayanmasindan dolayr paranin icadi da iktisat biliminin muhtesem
seriivenini baglatmistir. Calismanin bu boliimiinde iktisat biliminin amaci, etkenleri ve

gelisiminden bahsedilecektir.
2.2.1 Iktisat Nedir?

Iktisat, alternatif kullanim alanlarina sahip olan kit kaynaklar ile amaglar
arasindaki iligkiyi inceleyen bilim dalma denir. Iktisat biliminin kapsam alani,
insanlarin tiiketim ve tretim faaliyetlerini nasil diizenlendiklerini konu edinir.
Iktisadin amaci maddi refaha ulasmak ve geregince yararlanabilmek icin ¢alisan
kisilerin ¢alisma hayatlarin1 ve bulunduklar1 toplumu incelemektir. iktisat kit veya
sinirl kaynaklarm, sinirsiz istek ve gereksinimleri tatmin etmek amaciyla nasil
kullanildiginin ve nasil koordine edilecegini incelemektedir. Kit kaynaklar olarak
bahsedilen bu kaynaklar ise: is giicli, sermaye, toprak ve girisimcilik olarak
siralanabilir. Hangi mallar, miktar1 ne kadar? Nasil ve kimin i¢in {iretim yapilacak?
Konular1 ise koordinasyon catis1 altinda incelenmektedir. Lionel Robbins iktisat
bilimini: “Cesitli alternatif alanlarda kullanilabilecek sinirli imkanlar ile tatmin
edilmek istenilen ihtiyaglar arasindaki iliskilere ait insan davraniglarini inceleyen bir

bilimdir” sdzleriyle tanimlamustirt,
2.2.2 Para Piyasalarinin Ortaya Cikmasi

Milattan 6nce 7. Yiizyilda Lydia Krali Kroisos ile basglayan ve altin, glimiis
paralarla devam eden daha sonra kagit paraya evrilen ve giinlimiizde de yiikselen bir
deger olan kripto paralarla bir tarihsel siirece taniklik etmekteyiz. Kagidin icat
edilmesiyle birlikte insanlik tarihindeki ticari faaliyetlerde de degisim gostermeye
baslamistir. Biiyiik meblaglar ile yapilan ticaretlerde iizerinde yazili degeri olan
glinlimiizdeki senetlere benzer paralar kullanilmaya baslanmistir. Kagit paranin ilk
kullanim sekli olarak bu senet benzeri paralari kabul edebiliriz. Bu paralarin ilk

kullanim yeri ise Cin olmustur. Ticari ve ekonomik yasamlarin giinden giine

! https://www.mevzuatdergisi.com/2011/06a/01.htm
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gelismesiyle birlikte, metal paralarin muhafaza ve korunmasi konusunda ciddi
giivenlik sorunlar1 yasanmaya baglamistir. Bunlarin neticesinde de kagit paralarin

kullanimi hizl1 bir sekilde yayginlasmaya baslamigtir?.

Kagit paralarin biiylik bir hizla yayginlagsmasinin temel sebepleri arasinda,
tiretim maliyetinin ¢ok diisiik olmasi, tasima konusunda biiyiik bir kolaylik saglamasi
durumunu sayabiliriz. Asagidaki fotografta, Cin’de bulunan Ming Hanedanligi’na ait

diinyanin en eski kagit para drneklerinden biri goriilmektedir.

Sekil 2.2 Ming Hanedanligi’na Ait Tarihteki ilk Kagit Para Ornegi

Kaynak: https://www.kimnezamanicatetti.com/kagit-para/

Para kadar 6nemli bir ticari arag olan ¢ekler, diinden bugiine ticari faaliyetlerde
kullanilmis ve hala yaygin olarak kullanilmaya devam etmektedir. Teknolojinin
gelismesiyle birlikte, ¢ekler ticari hayatta paranin yerini almistir. Endiistri devrimiyle
beraber, ticari faaliyetlere konu olan yiiksek meblaglarin el degistirmesinin

kolaylasmasi agisindan g¢ekler kullanilmaya baglamistir. Diinya tarihinde hamiline

2 https://www.mevzuatdergisi.com/2011/06a/01.htm
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yazilarak kullanilan ilk ¢ek ise 1659 yilinda Londra’da kullanilmistir. Diinyadaki bu
ilk ¢eki asagidaki fotografta gorebilirsiniz (Elmas ve Aydin, 2021: 8).
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Sekil 2.3 Tarihteki i1k Cek Ornegi (1659, Londra)

Aol

Kaynak: https://www.dunyaninilkleri.com/ilkler/dunyadaki-ilk-cek.html

2.3  Para Piyasalarinin Tarihsel Siireci

Paranin icad1 ve ticaretin giin gectik gelismesi neticesinde paranin dolagimi da
hizla artmistir. Ik zamanlarda paranin degeri yapildigi element ile dogru orantili iken,
giiniimiizde farkli degerleme yoOntemleriyle paralarin degerleri ve alim giigleri
belirlenmektedir. Bu siireclerin baslangici ise devletlerin Merkez Bankasi kurarak
para politikalarin1 yonetmeye baslamasidir. Merkez bankalarinin kurulmasi, farkl
para birimlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte para piyasalarinin da dogusu kagiilmaz
olmustur. Calismanin bu boliimiinde para piyasalarmin baslangic noktasindan

baslayarak tarihsel siirecinden bahsedilecektir.

Kagit para, ¢ek gibi araclarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte para piyasalarinin da
baslangi¢ seriiveni ortaya c¢ikmistir. Ka&git paranin ticari yasamda kullanilmaya
baslamasi, ¢eklerin paranin yerini almaya baslamasiyla birlikte para piyasalar1 da daha
karmasik hale gelmeye baslamistir. Devletlerin merkez bankalarim1 kurmaya
baslamasiyla birlikte, paranin arz1 ve faiz politikalarinin belirlenmesi goérevleri merkez
bankalaria verilmis oldu. Bunlarla birlikte, uluslararasi ticaretin hizla artmasindan
dolay1 doviz piyasalarina da ilgi artmaya bagladi. Bunlarin sonucunda para piyasalari,
kiiresel finansal sistemin en 6nemli parcalarindan biri haline gelmistir. Doviz kurlari,
tahviller, hisse senetleri, tiirev iiriinleri ve emtialar gibi bir¢ok finansal arag para

piyasalarinda islem gormektedir. Bu piyasalarin amaci, yatirnmcilar, kurumlar ve



merkez bankalar1 arasindaki islemlerin gergeklesmesini saglamaktir (Ganiev, 2015:

119).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yol agan gelismeler 1970’lerin baginda
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla baslamistir. Sabit kur sisteminin yerle bir
edilip esnek kur sistemine gecis yapilmasiyla beraber, paralar arasindaki kur
degisimlerinden ortaya ¢ikan bir para kazanma olasilig1 dogmustur. Yiiksek bir hizla
artmakta olan doviz islemleri neticesinde devasa bir déviz piyasasi olusmustur. O
zamanlarin diinyanin en biiyiik piyasas1 olarak kabul edilen bu piyasa 24 saat acik olup,
bilgisayar teknolojisinin de gelismesiyle birlikte bir paradan digerine gegis ¢ok
kolaylasmistir. Bu durumun sonucunda, ulusal piyasalar adeta tek bir kiiresel

piyasanin subesine doniismiistiir (Ganiev, 2015: 120).

Yasanan bu gelismeler her ne kadar finansal kiiresellesmenin baslangici olarak
kabul edilse de aslinda bu kiiresellesme siirecinin baglangici 1950’lerin sonuna tekabiil
etmektedir. 1950’1lerin sonunda Sovyetler Birligi ve ABD arasindaki politik sikintilar
sonucunda Sovyetler Birligi, ABD’nin petrol gelirlerine el koymasindan korkarak
Avrupa Bankalarina bu gelirleri yatirmaya basladi. Bu durumun neticesinde 6zellikle
Ingiltere Sovyetler Birliginden elde ettigi bu fonlar1 baska iilkelere borg vererek bu
finansal piyasadan gelir elde etmeye basladi. Bu fonlar petro-dolar olarak
nitelendirilmistir ve daha sonra yasanan petrol krizinin ardindan bu fonlara korfez
ilkelerinin de petrol gelirleri eklenmistir. Bu olaylarin neticesinde ortaya ¢ikmis olan
Avro-dolar piyasalari, daha sonrasinda baska para birimlerinin de katilmasi
neticesinde Avro-Para piyasalari haline gelmis ve kisa siirede ciddi bir bilylime
yasamistir. O donemde ABD bankalar1t ABD’de yer alan kisitlayici diizenlemelerden
kagmak amaciyla Ingiltere’de sube agmaya baslayip piyasaya girmeye baslamislardir.
ABD bankalarinin piyasaya girmeye baglamasi neticesinde, piyasa hizla biliylimeye
baglamistir. Bu gelismelerin ardindan uluslararasi sermaye hareketleri artmaya
baglamis ve bu artis neticesinde sabit kurlari siirdiirmek miimkiin olmamis ve Bretton
Woods sistemi yikilmistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasi neticesinde ortaya

¢ikan petrol sokunun neticesinde piyasalar daha da hizli biliylimeye baslamiglardir

(Ganiev, 2015: 121).



2.4  Kiiresel ve Mali Kriz Donemlerinde Para Piyasalar:

Para piyasalarinin ortaya ¢ikisiyla birlikte finansal kiiresellesme hizlanmis ve
diinya yeni bir doneme girmistir. Teknolojinin de isin i¢ine girmeye baslamasiyla
birlikte para piyasalarinin hacimleri artmis ve islem yapmak daha kolay hale gelmistir.
Para piyasalarinin uluslararasi ¢apta biiylimesi neticesinde hem bu hacmin getirmis
oldugu problemler hem de diinyanin girdigi kriz donemlerinin etkisiyle para piyasalari
ciddi sekilde etkilenmistir. Calismanin bu boliimiinde kiiresel mali kriz donemlerinde

para piyasalarinin nasil etkilendiginden bahsedilecektir.
2.4.1 1929 Biiyiik Buhran

1920’11 yillara geldigimizde ABD ekonomisi ¢ok hizli bir sekilde biiylimeye
baslamis ve lilkenin sahip oldugu toplam servet 1920-1929 yillar1 arasinda ikiye
katlanmistir. Ekonominin biiylimesiyle birlikte, Wall Street’te bulunan New York
Borsasi’ndaki yatirime1 sayist da hizla yiikselmistir. Is adamlari, temizlik iscileri,
bahgivanlara kadar toplumun her kesiminden insanlar birikimlerini hisse senetlerine
yatirmaya baslamistir. 1929 yilimin Agustos ayinda ise piyasanin hacmi zirve
noktasina ulagmistir. Ekonominin biiylimesine ragmen liretim azalmis ve issizlik
artmistir. Bu durum New York Borsasi’ndaki hisse fiyatlarinin ger¢ek degerlerinden
cok daha yiiksek bir seviyeye ¢ikmasina yol agmigtir. Bunlarin yaninda o dénemde
calisanlarin maaglar1 diistik kalmas, tiikketicinin borglar1 artmis, tarim yapan gifteiler ise
kuraklik ve diisen gida fiyatlarindan dolay1 zor durumlara diismiistiir. Ayrica ¢ok fazla
¢oziime kavusamayan biiyiik krediler vardi. 1929 yilmin yaz aylarinda ABD
ekonomisi durgun bir déneme girmis, tiiketici harcamalar1 yavasglamaya baslamis ve
harcamalarin yavaslamasiyla birlikte mallar satilmamaya baglamistir. Satislarin
yavaglamasindan dolay1 mallar birikmig, bunun sonucunda da fabrikalardaki tiretimler

azalmistir. Biitlin yasanan bu olumsuz durumlara ragmen hisse senedi fiyatlari
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yiikselmeye devam etmis ve 1929 yilinin sonbahar aylarinda ug¢ seviyelere kadar

ulasmistir®,

24 Ekim 1929 tarihinde yatirimcilar olmasi gereken degerden ¢ok daha fazla
yiikselen hisse senetlerini satmaya baglamig bunun sonucunda da korkulan borsa
¢oklisli yasanmis ve yasanan bu ¢okiise “Kara Persembe” adi verilmistir. 29 Ekim
1929 tarihinde ise baska bir panik satis dalgas1 yasanmis ve bugiine de “Kara Sal1” adi
verilmistir. Milyonlarca hisse senedi degersiz hale gelmis ve borgla hisse senedi satin
almis olan yatirimcilar iflas etmistir. Borsanin ¢okmesinin ardindan tiiketicilerin
giiveni yerle bir olmus ve harcamalar1 gittikge azalmistir. Bunun sonucunda da
fabrikalar iiretimlerini azaltmis ve calisanlarini isten ¢ikarmaya baslanmislardir. Isten
c¢ikarilmayanlarin ise maaslar1 diismiis ve bu durum satin alma giiciiniin de azalmasina
yol agmistir. ABD vatandaglari, kredi ile aligveris yapmak zorunda kalmis ve bunun
sonucunda geri 6denemeyen borglar da ortaya ¢ikmistir. O donemlerde iilkelerin ticari
iligkileri altin standardina bagliydi ve bu durum ABD’de yasanan bu krizin Avrupa’y1
da etkilemesine yol agmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 4-5).

Donemin ABD bagkan1 Herbert Hoover, yasanan krizin durgunlasacagi ve
daha fazla kotiilesmeyecegini diisiinmiistiir. Ancak 3 sene boyunca durum daha da
kotiilesmistir. 1930 yilinda issiz sayis1 4 milyon civarinda iken 1931 yilinda 6 milyona
kadar yiikselmistir. ABD’nin sanayi {iretimi ise bu siire zarfinda yar1 yariya diismiistiir.
ABD’nin kasaba ve sehirlerinde, ekmek kuyruklari, satin alma giiclindeki ciddi diisiis
ve evsiz insanlarin sayisi giderek artmustir. Ciftcilerin {irettikleri mahsulleri hasat
etmek i¢in gerekli parayr bulamamasi neticesinde halk ciddi bir aghik yasarken
mahsuller tarlalarda ¢ilirlimiistiir. 1930°da ABD’nin giiney ovalarinda yasanan siddetli
kuraklik, Teksas’dan Nebraska’ya kadar ulasan toz firtinalari, hayvanlar ve tarim
tiriinleri i¢in 6liimcil olmustur. Bu durumun neticesinde kirsal kesimde yasayan
insanlar i arama umuduyla sehirlere go¢ etmeye baslamistir. 1930 yilinin sonbahar
aylarinda, yatirnmcilarin ve halkin bankalara olan giliveni sarsilmistir. Bunun

sonucunda yatirimcilar ve halk bankalarda olan mevduatlarini nakit olarak talep etmis

3 https://ataturkansiklopedisi.gov.tr/bilgi/1929-ekonomik-buhrani
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ancak bankalarin elinde yeterli nakit bulunmamasindan dolay1 kredileri likide etmek
zorunda kalmiglardir. Takip eden 3 yilda da banka krizleri devam etmis ve binlerce
banka faaliyetlerini sonlandirmak durumunda kalmistir. Bu durum karsisinda Baskan
Hoover, zor duruma diismiis bankalar1 ve sirketleri devlet kredileriyle desteklemeye
calismistir. Bu destegin amaci ise bankalarin isletmelere kredi saglayarak isten

cikarttiklari is¢ilerini geri alabilmesiydi (Yavuz, 2021: 379-380).

Baskan Hoover cumbhuriyet¢i bir goriise sahipti. Hiikiimetin dogrudan
ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini, vatandaglar is imkani saglama ve
ekonomik yardim yapma gibi sorumluluklarinin olmamasi gerektigini diisiinmekteydi.
1932 yilinda ise Biiyiik Buhran’in iyice derinlesmesi neticesinde 15 milyon kisi issiz
kalmistir. Bu donemde yapilan se¢imlerde ise Demokratlarin aday1 olan Franklin D.
Roosevelt biiyiik bir zafer kazanarak baskanlik koltuguna oturmustur. Roosevelt 4
Mart 1933 tarihinde goreve baslamis ve ayn1 giin eyalet yonetimleri bankalarin 4 giin
boyunca banka tatili yapmasini emretmistir. O dénem ABD hazinesi, devlet
calisanlarina dahi 6deme yapmak i¢in yeterli nakit bulamamistir. Yapilan bu banka
tatilinin amac1 yeni ekonomik reformlar1 meclisten gegirip, saglam oldugu tespit edilen
bankalarin faaliyetlerine izin verilmesiydi. Ayrica yapilacak olan reformlar radyo
tizerinden halk ile paylasilarak, halkin giiveni kazanilmistir. Roosevelt gorevinin ilk
100 giiniinde, tarimsal {retimi dengelemeyi, endiistriyel {riinler iiretimleri
diizenlemeyi, istihdam yaratmayi tesvik edici yasalari kabul etmistir. Bunlarin yaninda
Roosevelt, finansal piyasalar1 ve sistemi diizenlemek amaciyla, mevduat sahiplerini
koruyacak olan FEDeral Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) ve hisse senedi piyasalarini
diizenleyecek olan ve 1929 borsa ¢okiisiinde yasanan manipiilasyonlar1 engelleyecek
olan ve hala varliginmi siirdiiren Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nu (SEC)
kurmustur. Ayrica, Roosevelt finansal sistemi reforma tabi tutarak, mevduat
sahiplerinin hesaplarin1 koruyan FEDeral Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) ve hisse
senedi piyasasini diizenleyen ve 1929 c¢okiisiine neden olan kotiiye kullanimlari
onleyen Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nu (SEC) olusturdu. 1933 yilinin
baharindan itibaren ekonomi iyilesme isaretleri gdstermistir. GSYIH (Gayrisafi
Yurtici Hasila) {i¢ yil boyunca %9 oraninda biiylimiistir. 1937 yilinda FED
rezervindeki para gereksinimini arttirma kararinin ardindan sert bir resesyon
yasamistir. 1938 yilinda ekonomi tekrardan diizelmeye baslamis olsa da 1937 yilinda

yasanan resesyonun etkisiyle iiretim ve istthdamda yasanan sikintilar, son 3 yilda
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yapilan olumlu reformlar neticesinde elde edilen kazanimlari kaybetmelerine ve
Biiyiik Buhran’in on yila kadar uzamasina sebep olmustur. Roosevelt’in Almanya ve
miittefiklerine kars1 Ingiltere ve Fransa’ya destek verme kararmin almmasimin
ardindan, savunma iiretimi giderek artmis ve 6zel sektorde is imkani ortaya ¢ikmustir.
1941 yilinda Japonya’nin Pearl Harbor’a yaptig1 saldirmin ardindan ABD lkinci
Diinya Savasi’na katilmis ve iilkedeki fabrikalari tam {iretim moduna dondiirmiistiir.
Artan endiistriyel iiretim neticesinde ortaya ¢ikan isttihdam imkani neticesinde issizlik
orani Biiyiik Buhran’dan onceki issizlik oranlarinin da altina diismiistiir. Yasanan bu

gelismeler neticesinde Biiyiik Buhran sonra ermistir .

2.4.2 Bretton Woods Sistemi

Bretton Woods sistemi ABD’de 1944 yilinda New Hampshire eyaletinde
gerceklesmis olan bir konferans neticesinde ortaya ¢ikmig uluslararasi para diizeninin
adidir. Bu sistemin amaci 2. Diinya savasi sonrasi diinya ekonomisini istikrara

kavusturmak ve uluslararasi ticareti tekrardan canlandirmaktir (S6nmez, 2016: 56).

Bretton Woods sistemi ABD dolarinin degerini diger biitiin para birimlerinin
karsisinda sabitlemistir. Bretton Woods sistemine gore, ABD dolar1 altina bagl, diger
para birimleri de ABD dolarina bagliydi. Bu diizenlemenin temel amaci, doviz
kurlarmin dalgalanmasini olabildigince siirlamak ve ticari faaliyetlerin daha rahat
gerceklestirilmesini saglamakti. Ancak 1960’11 yillarda ABD’nin Vietnam Savasi’nda
yaptig1 harcamalarin artmasi sebebiyle dolar lizerinde bir baski olusmus, ayrica
ABD’de yasanan biiylime ve enflasyon sebepli baskilar neticesinde sistem zora
girmigstir. Bu siirecin sonucunda diger iilkeler rezervlerini altina ¢gevirmeye baglamistir.
1971 yilina geldigimizde, ABD baskant Richard Nixon, dolarin altina
dontistiiriilmesini askiya almis ve bu durum Bretton Woods sistemin artik resmi olarak

sonlandigini gozler 6niine sermistir. Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte

4 https://www.history.com/topics/great-depression/great-depression-history
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ABD dolart serbest piyasa kosullarinda degerlenmeye baslamis ve diger para birimleri
gibi dalgalanmalar yasamaya baglamistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasi
neticesinde uluslararast para sisteminde Onemli bir doniim noktasi yasanmistir

(Sonmez, 2016: 56).

2.4.3 Bretton Woods Sonrasi1 Donem

Bretton Woods sisteminin yikilmasimin hemen ardindan ortaya ¢ikan petrol
kriziyle birlikte piyasalar hizla biiylimeye baglamigtir. Petrol krizi doneminde, petrol
fiyatlarinin asir1 derecede yiikselmesi neticesinde iiretim maliyetlerinin artmasi ve bu
artisin getirmis oldugu sonuglar neticesinde pek ¢ok iilkede issizlik oranlar1 artmaya
baslamistir. Bu donemde 6zellikle gelismekte olmayan ve petrol iireticisi olmayan
tilkeler, piyasalarin biiylimesiyle ortaya ¢ikan fonlardan borglanarak, biiylimekte olan
aciklarii kapatmaya ¢alismiglardir. Bu durumlarin sonucu olarak da 1982 yilinda
uluslararas1 bor¢ krizi ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi borg krizini bitirmek amaciyla
Brady tahvilleri gelistirilmis ve bu sebeple tahvil piyasalar1 ortaya ¢ikmistir (Ceylan,
2011: 29).

Uluslararas1 bor¢ krizinin ardindan, IMF’nin de zorlanmasiyla birlikte,
gelismekte olan iilkeler kendi iilkelerinde yer alan finansal piyasalari liberallestirme
yoluna gitmislerdir. Piyasalarin liberallesmesi neticesinde diizenlemeler azalmis,
1990’11 yillarda sermaye hareketlerinde ciddi bir hizlanma goriilmiistiir. Bu donemde
Asya kitasinda yeni yeni sanayilesmeye baslayan iilkeler ve Cin gibi gecis ekonomileri
hizla biiyiiyen iilkeler, bu gelismeleri yakindan takip ediyor ve destekliyordu (Ganiev,
2015: 120).

Sermaye akimlar1 olaganiistii sekilde hacmini biiyiitmeye baslamis ve kontrol
edilemeyecek duruma gelmis ve bu durumun sonucu olarak finansal piyasalar
birbirleriyle biitiinlesmeye baslamisti. Bu biitiinlesmenin en biiylik etkenlerinden bir
tanesi bilgi teknoloji sistemlerinin hizla gelismeye baslamasiydi. Aslinda bu durum
hem finansal piyasalarin gelisimi hem de bilgi teknoloji ¢aginin ¢cok hizli bir sekilde

hayatimiza girmesine yol agmistir. Finansal piyasalardaki gelisim ve globallesme hizi
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ister istemez bilgi teknoloji sistemlerini de gelismeye zorlamistir. Gelisen teknoloji ile
birlikte diinyanin degisik bolgelerinde yer alan finansal piyasalar ayn1 yonde hareket
etmeye baslamistir. Bilgi teknoloji sistemlerindeki bu ihtiyag ile birlikte, daha 6nceden
veri isleme ve saklama maliyetleri yiiksek olmasina karsin, bu sistemlere duyulan
ihtiyag sebebiyle, veri isleme ve saklama maliyetlerini diisiirmek i¢in yogun ¢alismalar
yapilmaya baglanmistir. Giiniimiizde veri isleme ve saklama maliyetlerine baktigimiz
zaman ve 30 yil dncesiyle karsilastiracak olursak arada en az 100 kati fark oldugunu
gorebiliriz. Bilgi teknoloji sistemlerinde yasanan bu gelismeler neticesinde, finansal
piyasalarda yer alan karmasik finansal araclarin degerlendirilmesi de daha kolaylasmis
ve bu durum tiirev piyasalarinin gelisim gostermesinde 6nemli bir rol oynamistir

(Ceylan, 2011: 30).

Tiirev piyasalardan da kisaca bahsedecek olursak, Bretton Woods sisteminin
¢okmesinin hemen ardindan 1972 yilinda, doviz kuru riskine karsi1 doviz bazinda
futures piyasalar1 kurulmustur. Bunlan takiben 1981 yilinda doviz swaplari, 1982
yilinda ise doviz opsiyonlari kullanima acilmistir. Bretton Woods sisteminin
cokmesinden sonra yasanan petrol krizinin getirmis oldugu yiiksek enflasyon ve
igsizlik onlenmeye ¢alisilmistir. Enflasyonun dnlenmesi amaciyla, para arzi kisilmisg
ve kisa vadeli araclar icerisinde yer alan faiz oranlarinda manipiilasyon ciddi derecede
on plana ¢ikmistir. Piyasalarda yer alan kur dalgalanmalar1 ve bununla beraber ortaya
c¢ikan faiz dalgalanmalar1 riskine karsi, 1973 yilinda futures piyasalar, 1982 yilinda
faiz opsiyonlar ile faiz swaplari, 1983 yilinda ise forward faiz orani sézlesmeleri

kullanilmaya baslamistir (Tanyel, 2016: 5).

Bretton Woods donemi sonrasinda yasanan krizler neticesinde iilkeler tekrar
kriz yasamamak ve kriz doneminden ¢ikmak i¢in kurduklari merkez bankalariyla
birlikte faiz artislar1 ve doviz satislariyla kur dalgalanmalarini kontrol altina almaya
baslamustir. Ulkelerin artik bdyle bir politika izlemesine 6n ayak olan sebeplerden bir
tanesi de Diinya Bankasi’nin 1997 yilinda yayinlamis oldugu “Y 6netim ve Kalkinma”
adli raporudur. Bu raporda Diinya Bankasi, devletlerin kalkinma asamalarinda
dogrudan bir gii¢ olmak yerine, ekonomileri iizerinde denetleme ve diizenlemeler
yaparak, ekonomik anlamda biiylimeyi kolaylastirmas1 gerektigini sdylemistir

(Tanyel, 2016: 5).

15



2.4.4 1997 Asya Krizi

1980 ve 1990 yillar1 arasindaki donemde Malezya, Tayland, Endonezya ve
Giliney Kore gibi iilkelerin ekonomilerinde %8 ile %12 arasinda bir biiyiime
gerceklesmistir. Yillik bazda yasanan bu biiylime oranlari yiiksek oranlar oldugu icin
o donemlerde bu duruma “Asya Mucizesi” denilmistir. 1997 yilina kadar olan bu
donemde, Asya ekonomileri yiiksek faiz politikasi izlediginden dolay1 ¢ok fazla

yabanci yatirimcei ¢ekip ekonomilerine yiiksek miktarda sicak para girisi yapmislardir.

(Samur, 2015: 120)

Tarihler 1997 nin Mayis ayim gosterdiginde Tayland’in para birimi Baht,
spekiilatorlerin satis yapmaya baslamasiyla birlikte bir anda hizli bir sekilde deger
kaybetmeye baglamistir. Tayland devleti bu kot gidisati durdurmayacagini anlayarak,
paranin degerini korumak amaciyla IMF’e bagvurmustur. Hiikiimet Temmuz ayina
geldiginde sabit kur sistemini daha fazla siirdiiremeyecegini anlayarak doviz kurunu
dalgalanmaya birakma karari almistir. Bunun sonucunda Tayland’in para birimi %45
oraninda bir devaliiasyonla donemi kapatmistir. Tayland’im IMF’ye bagvurmasi
neticesinde diger Asya devletlerinin de para birimlerine spekiilatif saldirilar meydana
gelmistir. i1k baslarda yasanan bu gelismeler krizin bdlgesel olacagini &n gorse de daha
sonra gelismis iilkelerin borsalarina da yiiksek oranli diisiisler sirayet edince kriz bir
anda uluslararas1 bir krize donlismiistiir. Kriz neticesinde para piyasalar1 da ciddi
sekilde etkilenmistir. Tayland, Endonezya, Giiney Kore gibi iilkelerin para birimleri
ciddi deger kayitlar1 yasamig, bu durumun sonucunda da dis borglarinin artmasina
sebep olarak spekiilatif saldirilara maruz kalmalarina yol acmistir. Asya tlkeleri
krizden ¢ikmak amaciyla faiz oranlarini yiikseltmistir. Bunun sebebi ise sermaye
cikislarin1 6nlemek, para birimlerinin degerini korumak ve likiditeyi yiikseltmekti.
Ancak bolgedeki risklerin artmasi neticesinde yabanci yatirimcilar bolgeden
cekilmeye baslamis ve bu durum Asya iilkelerinin yerel para birimlerinin deger
kaybinin hizlanmasma neden olmustur. Krizin sonucu olarak, bolgede yer alan
borsalardaki hisse senetleri ciddi deger kaybi yasadi ve birgok sirket iflas etti.
Yatirimcilar risklerin artmasi sebebiyle borsalardan birer birer ¢ekildiler. Kriz, bir¢ok
finansal kurulusu ve bankalar1 da iflasa siiriiklemistir. Bu durumun sonucunda

bolgedeki finansal istikrar ciddi derecede yaralanmistir. Sonug olarak 1997 Asya
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Krizi, bolgesel olmaktan ¢ikmis ve diinyanin dort bir yanindaki finansal piyasalari

ciddi sekilde etkilemistir (Turan, 2000: 27 — 28).
2.4.5 2008 Krizi

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2008 yilinda baslayan ve hizla tiim diinyaya
yayilan ekonomik kriz; kiiresellesmeye, entegre ekonomilere ve kapitalist ekonomik

sisteme biiyiik bir problem yaratmstir.

2000’11 yillarin baslamasiyla beraber goriilen diisik faiz ve enflasyon
oranlarinin yani sira parasal gelismelerin de sonucu olarak ekonomik gostergelerdeki
olumluluk, makroekonomik istikrar1 beraberinde getirmis ve ABD’nin merkez
bankasia olan giiven artmigtir. Yatirimeilar ortamdaki gilivenilir havadan dolay1
riskleri goz ardi etmis ve bunun sonucu olarak da konut kredilerinde bir artis
gozlemlenmistir. Ozensiz konut kredileri (Mortgage) ve vasifsiz kredilerin
risklerinden dolay1 2007 yilinin son doneminde ABD’de finansal alanda bir kriz ortaya
cikmigtir. 2008 yilinin baslamasiyla beraber kriz sadece finansal alan1 degil reel alani
da etkilemeye baglamistir. Bu durumun sonucu olarak kriz diinya ekonomilerini
tedirgin etmeye baslamistir. Kriz basta Avrupa ilkelerini etkilemis ve ardindan tiim

Diinya tilkelerini de etkisi altina alarak kiiresel bir hal almistir (Polat, 2018: 182).

Kapitalist ekonominin bir canlanip bir durmasi, herhangi bir lilkenin yanlis
politikalar uygulamasindan ziyade kapitalist sistemin dogasinda vardir. Krizin
kiiresellesme siireci kapitalist sistemin dogasiyla yakindan ilgilidir ve ikisini beraber
degerlendirmek gereklidir. Diinya genelinde 2007 — 2008 doneminde ortaya ¢ikmis
olan kiiresel finansal dalgalanmanin en biiyiik sebebi ABD’de 2007 yilinin Agustos
ayinda baslayan mortgage krizidir. Piyasanin yapisi, denetim tarafindaki eksiklikler ve
bu siirecte izlenen yanlis politikalar neticesinde dngoriilemeyen olumsuzluklar ortaya
cikmistir. Krizin temel sebebi, diisiik geliri olan ve diisiik kredi notuna sahip insanlara

verilen yiiksek riskli subprime ipotekli konut kredileridir (Evliyaoglu, 2010: 30).

ABD’nin en biiyiik finansal kuruluslarindan biri olan Lehman Brothers sirketi
15 Eylil 2008 tarihinde iflasim1 aciklamistir. Lehman Brothers’in iflasim
aciklamasinin {izerinden bir giin gectikten sonra, American International Group (AIG)

adli diinyanin ben biiyiikk sigorta sirketinin hisse senetleri %60 oraninda deger
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kaybetmis ve ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan yiiksek miktarda mali destek ile
kurtarilmistir. Diger biiyiik yatirnm sirketlerinin de FED’in mevduat kuruluslarina
saglamakta oldugu kisa donemli likidite imkéanlarindan yararlanmak istemesinden
dolayr risk algilamasi artmis ve diinya genelinde bankalar arasi para piyasalar
kilitlenerek fonlama maliyetleri yilikselmistir. Kriz nedenlerini 6zetleyecek olursak:
Konut sahibi olan insanlarin ipotekli konut kredilerini 6demekte sorun yasamasi veya
hi¢ 6deyememesi, zayif risk yonetim uygulamalari, derecelendirme kuruluslarinin
ipotekli konut finansmaniyla iligkili menkul kiymetler hakkinda yaptiklari yanlis
derecelendirmeler, kisisel ve kurumsal alandaki yiiksek borg¢ seviyeleri, para politikas1
uygulamalarindaki yanligliklar, uluslararasi ticaretteki dengesizlikler ve bu
dengesizlikleri diizeltmek adina uygulanan 6nlemlerdeki sorunlar uluslararasi yasanan
gelismelerin en Onemli sebepleridir. Sonu¢ olarak krizin ¢ikis nedenlerini
degerlendirmemiz gerekirse; 2000’li yillarin baslamasiyla beraber ortaya c¢ikan ve
giderek artan likidite bollugu ile birlikte gelen yiiksek biiylime rakamlar1 ve
makroekonomik biiyiimeler, sermaye sahiplerinin riskleri géz Oniline almamasina
neden olmustur. Diger tarafta ise likidite bolluguyla beraber kredi veren kuruluslarin,
kredilerin riskli olup olmadigr ve geri doniislerinde Ongoriisiiz bir yaklagim
sergilemelerine sebep olmustur. Risklerin artmasiyla birlikte geri cagirilan krediler
ABD’de finansal sektorde biiyiikk bir soruna yol agmistir. Amerikan Merkez
Bankasinin  yapmis oldugu miidahalelere ragmen kriz finansal sektorde
engellenemedigi gibi reel sektore de yayilmistir. Kiiresellesen ve birbirine entegre olan
ekonomiler sebebiyle kriz ¢cok hizli bir sekilde kitalar aras1 yayilmistir. Bu durum bize
kapitalist ekonomik anlayisin bu krizin temel nedenlerinden biri oldugunu bize

gostermektedir (Evliyaoglu, 2010: 34-38).
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3 KRIPTO PARA PiYASALARININ GELIiSIMI VE
DONUSUMU

Lidyalilarin paray1 icat etmesiyle birlikte baslayan paranin seriiveni, yilizyillar
boyunca kendini siirekli gelistirerek devam etmis ve 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adl kiginin yazmis oldugu Bitcoin makalesi ile yeni bir ¢agin ilk mihenk tasi olmustur.
Bitcoin’in ortaya ¢ikisi ile herhangi bir devlet kurulusu tarafindan denetlenemeyen,
merkeziyetsiz bir 6deme araci hayatimiza girmis oldu. Bu baglik altinda Bitcoin’in
dogusuna, tarihsel gelisimine, kullanim alanlarina, olumlu ve olumsuz 6zelliklerine ve

yaklasik bir 15 senelik kisa tarihine deginilmistir.
3.1 Para Kavraminin Dijital Doniisiimii: Kripto Para

Kripto para terimi, Bitcoin’in dogusu ile ortaya ¢ikmig bir terimdir. Kripto
paralar alternatif bir para birimi olarak goriilmekte olup, giivenli islem yapmaya
yarayan bir dijital para birimidir. Kripto paralar, sanal para kavramlariyla
karistirilmakta olup, aslinda sanal paralarin bir iilkedeki merkez bankasi tarafindan
degeri belirlenen paranin sanal ortamdaki karsiligidir. Ancak kripto paralar herhangi

bir merkeze bagl degildir ve denetlenemez (Piringgi, 2018: 47).

Kripto paralar, blok zinciri adi verilen bir teknolojiyi kullanarak islemleri
kaydeder ve dogrulayarak merkezi olmayan bir agin iizerinde calisir. Satoshi
Nakamoto’nun 2008 yilinda yayinladigi makalenin ardindan, 2009 yilinda Bitcoin ag1
baslatilmis ve ilk Bitcoin’ler olusturulmustur. Bitcoin ilk ¢ikan kripto para olmakla
birlikte en degerlisi ve en popiiler olamdir®. Daha 6nce de belirtildigi iizere Bitcoin
merkezi olmayan bir ag iizerinde ¢alismaktadir. Bu teknolojinin ismine Blockchain
teknolojisi denilmektedir. Blokchain teknolojisini her bir sayfasinda Bitcoin ile
yapilmis olan on dakikalik islemlerin kayitlarini tutan bir defter olarak diisiinebiliriz.
Bu sayfalarda her yeni bir islem oldugunda, zaman damgas1 ve benzersiz bir islem

numarast verilmektedir. Verilen bu seri numaralari, yapilan islemlerin bir {riinii

5 https://www.coinbase.com/tr/learn/crypto-basics/what-is-cryptocurrency
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olmakla birlikte, bir sonraki iglem i¢in verilen yeni numarayla matematiksel bir
baglant1 kurmaktadir. Bu baglantinin neticesinde igslem yapilir ve kilit altina alinir.
Kilit altina alinan bu islemi degistirmenin pek imkani yoktur. Bu sebepten dolay1 2
kisi arasinda yapilan bu isleme disardan bir miidahale yapilamayacagi i¢in bu islemin
giivenli bir islem oldugunu sdyleyebiliriz. Blockchain aginda iki kisi birbirlerine para
transferi yaparken, {igiincii bir aractya veya kisiye ihtiya¢ duymadiklart i¢in, daha
kolay bir sekilde transfer islemlerini gergeklestirebilmektedirler (Avunduk ve Asan,
2018: 371).

3.1.1 Blockchain Teknolojisi Nedir?

Bu zamana kadar gergek kimligi ortaya ¢ikmayan Satoshi Nakamoto adli bir
kisi ilk olarak 2008 yilinda Blockchain kavramini ortaya atmistir. Satoshi Nakamoto,
Hashcash’e benzer bir yaklasim kullanarak tasarimi bir adim Oteye tagimistir.
Sonunda, tiim ag islemleri i¢in acik defter olarak hizmet veren popiiler kripto para
birimi Bitcoin’in temel bir bileseni haline geldi. Bitcoin blok zinciri, agdaki tiim
islemleri ve kayitlari iceren dosyanin boyutunu énemli ol¢lide artirmistir. Agustos
2014°te 20 GB’a ulast1 ve sonunda 2020’nin baslarinda 200 GB’1 agsmustir (Giil, 2018:
187).

Bir blok zinciri, esler arasi diigimlerle birbirine baglanan genel bloklar adi
verilen farkli veri tabanlarinda iglem kayitlarin1 depolayan bir agda “zincir” adi verilen
bir yapidadir. Bu depolama bi¢imine genel olarak dijital defter denilmektedir.
Defterdeki her islem bagimsiz olarak dogrulanir, zaman damgas1 vurulur ve esler arasi
bir bilgisayar ag1 tarafindan siirekli biiyiiyen veri zincirine eklenir. Kaydedildikten
sonra veriler degistirilemez. Bu nedenle, dijital defterde yer alan bilgiler ¢ok
giivenlidir. Ozetle, dijital defter, ger¢ek satin almalara dayali islemleri depolayan ve
agdaki birden cok bilgisayar arasinda paylasilan bir Google e-tablosu olarak
diisiiniilebilir. Asil etkileyici olan kismi ise, herkesin bu verileri takip edip gorebiliyor
olmasidir (Giil, 2018: 188). Blok zincirinin dzelliklerinden bahsedecek olursak (Unal
ve Uluyol, 2020: 172):

Giivenilirlik: Dijital imza kullanildig1 i¢in Blockchainde islemler giivenilir

sekilde kayit altina alinmaktadir.

20



Merkeziyetsizlik: Giiniimiizde geleneksel haline gelmis para transferi gibi
islemler hiikiimetler veya bankalar gibi diizenleyici kurumlarin onayim gerektirirken,
Blockchain islemleri kullanicilarin karsilikli mutabakati yoluyla yiiriiterek islemleri

daha sorunsuz, daha gilivenli ve daha hizli hale getirmistir.

Otomasyon: Blockchain teknolojisi, dijital diinya iizerine kuruldugundan
dolayi, bankalarin, finansal kuruluslarin veya herhangi bir internet sitesinin 6deme

kanallarina kolaylikla entegre edilebilmektedir.

Seffaflik: Blokchain teknolojisinin gelecekte ¢ok daha onemli bir yer
edinmesine sebep olacak Ozelliklerinin en basinda seffaflik gelmektedir.
Blokzincirlere islenmis olan veriler takip edilebildigi gibi, aga eklendikten sonra
degistirilememektedir. Bu 0Ozellik blokchainin gelecekte hayatimizda yer

edinmesindeki en 6nemli faktor olacagina isarettir.
3.1.2 Blockchain Teknolojisinin Onemi

Verilerin ve islemlerin kaydedilmesi, kripto paralarin faaliyetlerinde son
derece onemli bir yeri temsil etmektedir. Gilinlimiizde is hayatinda ve finansal hayatta,
yapilan islemlere ait veriler kurum icinde, bankacilar veya avukatlar gibi tgilincii
sahislar araciligiyla islenmekte olup, bu durum veri kaydetme ve yedekleme
islemlerinin daha uzun siirede yapilmasina, bu siirenin uzunlugu da maliyetin
artmasina sebep olmaktadir. Ancak Blockchain bu uzun siirecten kaginarak iglemlerin
daha hizli ilerlemesini, zamandan ve paradan tasarruf edilmesini saglamaktadir.
Bir¢ok insan, Bitcoin ve Blockchain teknolojisinin birbirinin yerine gececegini
diiginmektedir ancak boyle bir sey miimkiin degildir. Blockchain finans, tedarik
zinciri, iretim vb. bircok sektorle ilgili cesitli uygulamalar1 destekleyebilen bir
teknolojidir. Ancak Bitcoin, giivenlik i¢in Blockchain teknolojisine ihtiya¢ duyan bir
para birimidir. Blockchain, giderek artan bir dijital diinyada bir¢ok avantaja sahip,
gelismekte olan bir teknolojidir. Bir sonraki baslikta ise Blockchainin g¢aligma

prensiplerinden bahsedilmistir.
3.1.3 Blockchain Teknolojisinin Calisma Prensibi

Blockchain teknolojisinde islemler su sekilde yapilir: 6ncelikle islemler bloklar

halinde saklanir ardindan ise yeni bir blok olusturulur. Olusturulan blokta hash adi
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verilen benzersiz bir kimlik numarasi olusturularak bir 6nceki bloka atifta bulunulur.
Olusturulan bu bloklar birleserek blok zinciri olusturur. Olusan bu blok zincirlerin
herhangi bir sonu yoktur ve sonsuza kadar gitme 6zelligine sahiptir. Olusan blok
zincirler tiim insanlar tarafindan goriilebilme 6zelligine sahiptirler. Bloga herhangi bir
islem eklenebilmesi icin, agdaki ozel bir bilgisayar tiiri olarak adlandirilan
madencinin onay1 gereklidir. Bunun sayesinde topluluk tarafindan onaylanmayan
higbir islem blok zincire dahil edilmemektedir. Bunun amaci da herhangi bir hileli

islemin blok zincirine dahil edilmesinin 6niine gegmektedir®.

Asagidaki tabloda blok zincirin ¢aligsma prensibi resmedilmistir:

Sekil 3.1 Blockchain Teknolojisinin Calisma Prensibi
Kaynak: https://www.bitpanda.com/academy/tr/dersler/Blockchain-nedir/

3.1.4 Blockchain Teknolojisinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

6 https://www.bitlo.com/rehber/Blockchain-nedir
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Blockchain teknolojisi diinyadaki diger teknolojilerde oldugu gibi insanliga
birgok avantaj saglamakla birlikte, dezavantajlara da sahiptir. Blockchain

teknolojisinin birgok avantaji bulunmaktadir (Benson, 2018: 10):

Seffaflik: Blockchain sisteminin insanlar tarafindan giivenilir olarak

goriilmesinin en biiyiik sebebi biitiin islemlerin herkes tarafindan goriiniir olmasidir.

Giivenlik: Bloklarin tiimiiniin birbirine bagli olmasi ve her bir blogun bir
oncekine referans vermesi, Blockchainin giivenligini saglar. Bu sayede, herhangi bir

islemin sonradan degistirilmesi neredeyse imkansiz hale gelir.

Merkeziyetsizlik: Blockchain, daginik bir yapiya sahiptir. Bu, merkezi
otoritelerin kontroliinii ortadan kaldirir ve kullanicilarin daha ¢ok kontrol edebilmesini

saglamaktadir.

Izlenebilirlik: Blockchain’de yapilan her islem kaydedilir ve izlenebilir. Bu

durum yapilan iglemlerin takip edilebilmesini kolaylastirmaktadir.

Hiz ve verimlilik: Blockchain teknolojisi, otomatik islem onaylar1 sayesinde
hizli ve verimli bir sekilde galigir. Bu, 6zellikle finansal islemler gibi karmasik

stirecleri hizlandirmaktadir.

Diisiik islem maliyeti: Blockchain, aracilar1 ve merkezi otoriteleri ortadan

kaldirdig1 i¢in, islem maliyetlerini 6nemli dl¢lide diistirmektedir.

Dayamikhilik ve saglamhk: Blockchain agi, diinyanin farkli bolgelerinde
bulunan birgok bilgisayara dagitilmistir. Bu durum blokchaini yapilacak herhangi bir

siber saldir1 karsisinda daha dayanikli hale getirmektedir.
Avantajlarinin yani sira dezavantajlarindan da bahsedecek olursak:

Blokchain teknolojisinde sifreleme islemleri 06zel anahtarlar yoluyla
yapilmaktadir. Ancak bu durumun da bazi riskleri vardir. Sifreleme islemleri
esnasinda kullanilan bu 6zel anahtarlar kaybedildigi taktirde sifreleme islemleri ciddi
derecede sekteye ugramaktadir. Bu durum Blockchainin en biiyiik dezavantaji olarak
gosterilmektedir. Blokzincir diiglimlerinin kisitli islem yapabilmesinden dolay1 bazen

yogun islem taleplerinde yapilacak olan iglemler yavaglamaktadir. Blokzincirler
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birden fazla iglem talebi aldiginda, limitli islem kapasitelerinden dolay1 gdrevlerini

yerine getirme siiresi uzayabilmektedir (Benson, 2018: 13).

3.2 Paranin Yeniden icadi: Bitcoin’in Dogusu

Bitcoin, ilk kez 2008 yilinda “Acik kaynak kodlu, P2P para birimi” olarak
duyurulmustur. Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kisi ve ekibi tarafindan ilk
Bitcoin yaratilmistir. 2008°de Satoshi Nakamoto, Bitcoin’in nasil ¢alistigini anlatan
bir white paper yaymlamistir (Akkaya, 2021: 213). Bu white paperin
yayinlanmasindan sadece dort ay sonra, 3 Ocak 2009°da ilk Blockchain olusturulmus
ve Blockchain teknolojisinin aktif kullanimina giden yolu agmustir. Olusturulan bu ilk
bloga “baslangig blogu” denilmektedir. Ik Bitcoin islemi, Satoshi Nakamoto ve PGP
Corporation’da yazilim gelistirici olarak gorev yapan Harold Thomas Finney arasinda
12 Ocak 2009°da gergeklesmistir. ilk Bitcoin doviz kuru, 5 Ekim 2009 tarihinde New
Liberty Standart isimli borsa tarafindan 1 dolar 1.309,03 Bitcoin olacak sekilde
belirlenmistir. ilk ticari Bitcoin islemi ise, Laszlo Hanyecz adli bir kullanicinin 22
Mayis 2010°da BitcoinTalk forumunda 2 pizza karsihiginda 10.000 Bitcoin
O0demesiydi. Bu tarih, her yil “Bitcoin Pizza Giinii” olarak kutlanmaktadir (Volkering,

2017: 80).
3.2.1 Bitcoin’in Kesfi

Bitcoin, kripto para birimi olarak tasarlanmis ve Satoshi Nakamoto adiyla
bilinen bir kisi veya grup tarafindan yaratilmistir. Ancak Satoshi Nakamoto’nun
kimligi hala gizemini korumaktadir. Bitcoin’in yaratilma siireci, 31 Ekim 2008’de
Nakamoto’nun “Bitcoin: Peer-to-Peer Elektronik Nakit Sistemi” adli makalenin bir
kripto para forumunda yayinlamasiyla baslamigtir. Bu makale, Bitcoin’in temel

prensiplerini ve nasil ¢alistigini agiklamaktadir (Vigna ve Casey, 2015: 23).

Bitcoin’in yaratilma amaci, merkezi bir otoriteye (6rnegin bankalar veya
hiikiimetler) bagli olmayan, giivenli ve anonim islemlerin dogrudan kullanicilar
arasinda gerceklesmesini saglayan bir dijital para birimi olusturmaktir. Nakamoto,
geleneksel finansal sistemlerin yetersizliklerini ve sinirlamalarini elestirmekte ve bu

sorunlara alternatif bir ¢d6ziim sunmay1 amaglamaktadir (Vigna ve Casey, 2015: 24).
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Nakamoto’nun makalesinde dnerdigi ¢6ziim, blok zinciri ad1 verilen bir dagitik
defter sistemine dayanmaktadir. Blok zinciri, Bitcoin islemlerinin kaydedildigi ve
dogrulandig1 bir veri tabanidir. Bu veri tabani, tim ag katilimcilar1 tarafindan
paylasilarak islemlerin takip edilmesi ve kontrol edilmesi i¢in kullanilir. Bitcoin ag,
madencilik olarak adlandirilan bir siire¢ araciligiyla kullanicilar arasindaki islemleri
dogrular ve blok zincirine ekler. Madenciler, islem verilerini alir, bu verileri bloklar
halinde gruplandirir ve ardindan matematiksel problemleri ¢ézerek bu bloklar1 blok
zincirine eklerler. Madencilik siirecinin birka¢ amaci vardir: ilk olarak, yeni bloklar
ekleyerek blok zincirine islemlerin dogrulanmasii saglamaktir. ikinci olarak,
madenciler, hesaplama giiclerini kullanarak agin giivenligine katkida bulunurlar.
Madencilik, agin uzlasi saglamasina ve hileli islemleri engellemesine yardimei olan
bir mekanizmadir. Madencilik siireci ayn1 zamanda yeni Bitcoin’lerin olusturulmasini
da igerir. Her bir blok eklediginde, madenciye belirli miktarda Bitcoin ddiilii verilir.
Bu 6diil, madencilerin emegi ve kullandiklar1 kaynaklar karsiliginda bir tesvik saglar.
Ancak Bitcoin’in tiretme hizi zamanla azalir ve toplamda sadece 21 milyon Bitcoin

olusturulabilir (Akkaya, 2021: 214).

Bitcoin’in yaratilma siireci, 3 Ocak 2009’da Nakamoto tarafindan “Genesis
Block” olarak adlandirilan ilk blogun madencilik yoluyla olusturulmasiyla resmi
olarak baglamistir. Bu tarih, Bitcoin’in baslangi¢ noktasi olarak kabul edilir. Nakamoto
ayni zamanda orijinal Bitcoin yazilimimi da yayinlamistir. Bitcoin’in yaratilmasi ve
elde ettigi basar1 diinya ¢apinda biiyiik bir etki yaratmistir. Kripto para birimleri ve
blok zinciri teknolojileri giderek daha fazla ilgi gormekte ve benimsenmistir. Bitcoin,
finansal islemlerde giivenlik, anonimlik ve merkezi otoritelere bagimliliktan kaginma
arayisinda olan birgok kisi ve kurulus i¢in bir alternatif olarak goriilmektedir (Dilek,
2018: 14).

Sonug olarak, Bitcoin’in yaratilmasi, Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen
bir makale ile baslamis ve blok zinciri teknolojisine dayali bir dagitik ag ile
gerceklesmistir. Bitcoin’in yaratilmasi ve isleyisi, kripto para birimlerinin ve blok
zinciri teknolojilerinin gelisimine ve yayginlasmasina onciiliik etmistir. Gilinlimiizde
Bitcoin, diinya genelinde taninan ve en degerli kripto para birimlerinden biri olarak

kabul edilmektedir. Bitcoin’in baslica 6zellikleri siralayacak olursak:

. Bitcoin, merkezi olmayan ilk kripto para birimi olarak tarihe gegmistir.
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. Bitcoin’in ortaya c¢ikmasi, blok zinciri teknolojisinin ilk somut

uygulamasidir.

. Bitcoin, diinya genelinde en popiiler kripto para birimi olmasiyla

birlikte hem piyasa degeri hem de pazar hakimiyeti acisindan 6nde gelmektedir.

. Bitcoin arz1, 21.000.000 adet sabit sayidaki Bitcoin ile sinirhidir.

. Bitcoin, diger tiim kripto para birimlerine ilham veren “alternatif

paralar” veya kisaca “altcoin”lerin temelini atmistir (Dilek, 2018: 13).
3.2.2 Bitcoin’in Yiikselisi

Bitcoin’in fiyati, Ocak 2009°da ilk ¢iktigindan bu yana ciddi derece
dalgalanmalar yasayan bir seyir izlemistir, ancak uzun vadede bu seyir hep yiikselis
tarafinda olmustur. Bitcoin, kripto para ¢aginin baslamasini sagladi, ancak halkin
dikkatini c¢ekmesi i¢in biraz zamana ihtiya¢ duydu. Buna ragmen 13 senelik
ge¢misinden bugiine Bitcoin, uzun siireli en heyecan verici ticaret firsatlarindan biri
haline geldi. Bitcoin ticareti milyonerler yaratti ve ¢ikisindan bu yana siirekli yiikselis
g6z Online alindiginda, bircok Bitcoin ve kripto para sahibi kisiler, sadece elinde
tutarak ya da HODL yani “Canin Pahasina Tut” olarak tanimlanan yontem ile ciddi
paralar kazanmiglardir. Uzun vadeli yiikselise ragmen, Bitcoin’in fiyati, sert diisiislere
de maruz kalmistir. En son ciddi diisiis, Kasim 2021°den bu yana olmustur, bu tarihte
artan faiz oranlar1 ve finansal piyasalarda azalan likidite beklentisi, Bitcoin’in fiyatini

Onemli Olgiide diigtirmiistiir.

Bitcoin, kiiresel finansal krizin ekonomileri yerle bir ettigi aylar sonrasinda
piyasaya siiriildii. Satoshi Nakamoto adinda gizemli bir kisi veya grup tarafindan
yaratildi ve para politikalarinin hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin elinden alip

0zerk bir sekilde yonetilen bir sisteme tagima vaadini ortaya ¢ikardilar.

Bitcoin’in iretilebilecek maksimum 21 milyon coin limiti var. Sabit arz
karsisinda, artan talep Bitcoin’in fiyatinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu
dinamikler g6z 6niine alindiginda, spekiilatorler beklenen fiyat artisindan yararlanmak
i¢cin bu alana hiicum etmislerdir. Bitcoin’in fiyati, bilinenin aksine duygusal faktorler

tarafindan siriiliir. Piyasa “hirs” fazmma gegtiginde, Bitcoin utopik vaatler ve
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spekiilatorlerin nakit akisi olmayan bir varlik risklerini géz ardi etmeleri sebebiyle
yiikselir. “Korku” fazinda ise, Bitcoin’in fiyati, kotlii haberler veya genel piyasa

durgunlugu karsisinda fiyat1 diisiiren saticilar sebebiyle tutunamaz.

Tim bu spekiilasyonlar arasinda, Bitcoin’in giinlik aligverigler igin
kullanilmasinin zor oldugunu hatirlamak da yarar vardir. Bitcoin ile 6deme yapma
yontemleri sunan biiyiik sirketler, bu girisimleri sessizce geri ¢ekmislerdir. Simdi
piyasa, Bitcoin’i bir degisim araci olarak gérme hikayesini, deger saklama araci veya
“dijital altin” olma hikayesine doniistiirmiistiir. Ancak altinin deger saklama araci
olarak birkag¢ bin yillik bir tarihi varken, Bitcoin’in bu konuda heniiz on yildan biraz
fazla bir gecmisi vardir. Heniiz kat edecegi daha ¢ok yol oldugu asikar. Asagidaki
tablodan Bitcoin’in 2009-2023 yillar1 arasindaki fiyat grafigi goriilebilir’.

YTWORK.COM
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Sekil 3.2 Bitcoin’in 2009 — 2023 Yillar1 Arasindaki Fiyat Grafigi
Kaynak: https://bytwork.com/en/articles/btc-chart-history

Bitcoin’in yiikselis evresini 4 farkli evrede incelemek gerekli. Ilk olarak Ocak
2009- Temmuz 2013 yillar1 arasindaki siireci ele almak gerekmektedir. New Liberty
Standard Borsasi, 2009’un sonlarinda Bitcoin’i dolar karsihiginda ilk kez
degerlemesini saglayan islemi kaydetmistir. BitcoinTalk forumundaki kullanicilar,
5.050 Bitcoin’i PayPal araciligiyla 5,02 dolar karsiliginda takas etti ve boylece ilk kez
bir borsa araciligiyla belirlenen fiyat, Bitcoin basina 0.00099 dolarlik bir fiyat
olmustur. Bagka bir deyisle, fiyat yaklasik bir sentin onda biri kadar olmustur. Bitcoin

7 https://finance.yahoo.com/news/bitcoin-price-history-2009-2023-175107776.html
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resmi olarak 3 Ocak 2009’da piyasaya siiriilmiis olmasina ragmen, 2010 ortalarindan
once herhangi bir fiyatlandirma bilgisi bulmak miimkiin degildi. Bu durum
glinlimiizdeki varligin siirdiiren borsalarin o zamanlar heniiz var olmadig1 anlamina
gelmektedir. Bitcoin’e ait ilk fiyat bilgisi Temmuz 2010°da verileriyle beraber
paylasildi ve giiniimiize kadar gelerek fiyatlanmaya devam etmektedir. Bitcoin’le
yapilan ilk ticaret pizza satin alma yoluyla gergeklesmistir. Bir Bitcoin sahibi, iki pizza
i¢in 10,000 bitcoin teklif etmistir. Investing.com’daki verilere gore, Bitcoin’in fiyati
2010’da higbir zaman 0.40 dolarin {izerine ¢ikmadi ama 2011’in baslarinda bu fiyat
seviyesine ulagsmay1 basarmistir. Daha sonra ise Subat’ta, 1 dolar1 asmis olmakla
birlikte sadece birkag ay sonra, Mayis 2011°de, 8 dolar asarak kisa siire igerisinde
degerini 8 katina ¢ikarmistir. Haziran 2011°de, Bitcoin’in fiyati neredeyse 30 dolara
ulagarak 2011 yiliin zirve noktasina ulagmistir. Bitcoin, 2011’in geri kalanini, en
diisiik 2 dolara kadar diiserek gecirdi ve yil1 4,70 dolar ile tamamladi. Bitcoin fiyatinda
yasanan %90’dan fazla diisiis, insanlarin Bitcoin’in modasinin bittigini diisiindiirmeye
baslamistir. 2012°de, Bitcoin y1lin cogunu konsolidasyon yaparak ge¢irdi, y1l boyunca
yavas yavas giiclendi. Kasim 2012’de, madencilerin yar1 yariya 6diil aldiklar1 blok
yapisinda ilk halving yani yarilanma ile degisiklik yasanmistir. Halvinginde etkisiyle
birlikte Bitcoin 2012 yilin1 yiikselise gegerek 13,50 dolar seviyesinde kapatmis oldu.
2013 il itibariyle de Bitcoin yiikselise gegmeye basladi. Yasanan bu yiikselisin
ardindan Bitcoin’in kitlesi giderek artmaya basladi. Kitlenin biiylimesiyle birlikte
diinyanin ilk Bitcoin ATM’si Vancouver’da kuruldu ve alicilar ellerindeki paralar ile
bu ATM’den kripto para satin alabiliyorlardi. Ocak aymin sonunda Bitcoin’in fiyati
20 dolart asmis ve ilginin de artmasiyla birlikte momentum yakalamigtir. Mart ayinin
baslarinda 2 aylik kisa bir siirede 2 katina ¢ikan ve 40 dolar seviyesine yiikselen
Bitcoin, birka¢ hafta sonra 50 dolar1 ve ardindan da 60 dolar1 asmistir. Nisan ayinin
basina gelindiginde 100 dolar1 gegmis olan Bitcoin yalnizca 8 giin sonra 230 dolara
yukselmis oldu. 230 dolar1 gordiikten sonra sert bir diisiis yasayarak 68 dolara diisen
Bitcoin, 1 hafta sonra 150 dolara tekrardan yiikseldi. Nisan ve Mayis ayindaki bu sert
hareketlerden sonra, Haziran ve Temmuz aylarini sakin bir sekilde ge¢irdi. Temmuz
2013 ve Aralik 2017 arasindaki donemi ayr1 olacak ele almak gerekmekte. Yilin daha
onceki doneminde yasadigi yiikselisten sonra aylarca konsolide olan Bitcoin, Kasim
2013’te yeni zirve noktalarina ulagti. Ayin basinda 213 dolar olan Bitcoin, sadece 12
giin sonra iki katina ¢ikarak 435 dolara yiikseldi. Ay sonuna kadar ise bulundugu

noktadan neredeyse ii¢ katina ¢iktt ve 1,200 dolar1 asmis oldu. 2013 yilin1 ise 805
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dolarda tamamladi. Yilin sonunda, Cin Halk Bankasi, finans kurumlarmin Bitcoin
kullanmasini yasakladi. 2014 yilinda Bitcoin’de yasanan fiyat dalgalanmalar1 devam
etti. Ocak aymin basinda 1,000 dolara ulastiktan sonra, Bitcoin 21 Subat’ta 111.60
dolara diiserek neredeyse %90’lik bir diisiis yasamis oldu. Fiyat dalgalanmalarimin
ardindan, ilk kripto borsasi olan Mt. Gox’da sorunlar yasanmaya basladi. Borsa,
¢ekimleri durdurdu ve kullanicilarin 744.400 Bitcoin’ini kaybettikten sonra iflas
basvurusunda bulundu. Bu olaydan 5 giin sonra Bitcoin 593,10 dolara yiikselerek
neredeyse 5 katina ¢ikmistir. Bitcoin, yilin geri kalanin1 yavasca diiserek gecirdi ve

2014 yilin1 318 dolar seviyelerinde kapatmistir (Songur ve Ordu, 2023: 223).

Bitcoin 2015 yilina diisiisle baslamasina ragmen yilin geri kalan1 Bitcoin i¢in
alisilmadik bir yavaslikta yiikselerek seyretti ve seneyi 430 dolar seviyesinde
tamamlamistir. 2016’ n1n ilk yaris1 ayni sekilde devam etti, nispeten diger senelere gore
daha az fiyat dalgalanmalar1 ve fiyat konsolidasyonu yasanmistir. Ancak Mayis
sonuna gelindiginde, Bitcoin’in fiyati yiikselmeye baslamis ve Haziran ortasinda
Bitcoin 700 dolara ulasmistir. Ancak Bitcoin 700 dolar seviyelerinde uzun siire
tutunamamig ve Kasim aymnda 600 dolar seviyelerinde seyrini devam ettirmistir.
Kasim ay1yla birlikte 700 dolarin {izerine ¢ikmig ve hizla 800 ve 900 dolara ulasmistir.
Y1l sonunda Bitcoin, 1,000 dolar seviyesine dogru yol aliyordu, bu da Bitcoin i¢in
ulusal farkindaligin olusmasi adina 6nemli bir doniim noktasi olmustur. 2017 yil
yeterince yavas baslamis ve 1.000 ila 1.200 dolar fiyat aralifinda hareketini
stirdiirmiistiir. Ancak Nisan sonunda, Bitcoin ciddi sekilde yiikselise ge¢mistir. Mayis
sonunda Bitcoin 2.300 dolara kadar yiikselmistir. Ancak Temmuz ortasinda 2.000
dolarin altina diismiistiir. Ancak yasanan bu diisiis yerini Agustos ortasinda, Bitcoin’in
4,000 dolart astig1 ylikselme hareketine birakmistir. Daha 6nce kripto paradan haberi
olmayan ve finansal piyasalarda islem yapan kisiler birdenbire kripto para biriminden
haberdar olup piyasaya girip hem hacmi hem de fiyatlar1 ylikseltmislerdir. Eyliil
ayinda, Bitcoin 4.000 dolar civarinda konsolide oldu ve ardindan da yiikselerek 5.000
dolara, Ekim ortasinda ise 6.000 dolara kadar yiikselmistir. 7.000 dolar seviyesi 2
Kasim’da asilmis ve ardindan Bitcoin, yilin geri kalaninda yiikselmeye devam
etmistir. Birka¢ hafta sonra Bitcoin 8.000 dolar1 ge¢gmis ve ardindan 10,000 dolara
kadar ¢cikmistir. Birkag giin sonra 13.000 dolara ¢ikmis ve ardindan 16,000 dolara
ulagmistir. Aralik ortasinda gelindiginde ise 19,000 dolarin iizerine ¢ikmistir. Aralik

ayinda, Bitcoin vadeli islemleri Chicago Board Options Exchange’de islem goérmeye
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basladi, bu da kripto para birimine daha fazla ilgi ve para ¢ekmeye yardimci olmustur.
Bitcoin’in popiilerlesmesi neticesinde fiyatt ¢ok hizli bir sekilde yiikselmeye
baslamistir. Bakildigi zaman bu durum olumlu olarak goziikse de bu kadar sert
yasanan yiikselisler, yasanacak bir diisiisiin habercisi olmustur. Tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesine yiikselen Bitcoin 2017 yilint1 13.850 seviyesinde tamamlamaistir.
2018 yilina girildiginde ise diisiis trendi baslamistir. 2017°deki biiylik yiikselisin
ardindan, Bitcoin 2018’in ¢ogunu diislis trendinde gegirdi, yilin basinda kisa bir
siireligine artmasinin ardindan y1l boyunca diismiistiir. Ik ¢eyregin sonunda, Bitcoin
yilin bagladig1 yerden neredeyse yiizde 50 diistii. Y11, gogunlukla 6.000 ve 8.000 dolar
arasinda gidip gelerek gecirmistir. 2018 yilin1 ise 3.709 dolar seviyesinde kapatmustir.
2019 yilinin baslamasiyla birlikte Bitcoin’de yiikselmeye baslamustir. Ik aylarda
4.000 dolar asan Bitcoin, Nisan ayindan sonra 5.000 dolara kadar yiikselmistir. Mayis
ay1 itibariyle 8.000 dolara kadar yiikselen Bitcoin, haziran ayinda 13.000 dolara
ciktiktan sonra yavas yavas diismeye baslamistir. Eyliil ayinda 10.000 dolarin altina
diisen Bitcoin, 2019 yilin1 7.200 dolar seviyesinde kapatmistir. Ancak takvimin
2020’ye donmesiyle, Bitcoin yiikseldi ve ilk alt1 hafta boyunca 10,000 dolarin {izerine
ciktr. Ik COVID-19 pandemisi dalgas1 sirasinda hisse senedi piyasalarindaki
diistislerin arasinda, Bitcoin de dalgalanmaya baslamis ve 8,000 dolara kadar
gerilemistir. 12 Mart 2020 tarihinde ise yalnizca bir giinde 7.935 dolardan 4.826 dolara
gerilemistir. Nisan basinda 7.000 dolarin iizerine ¢ikmis ve daha sonra 8.000 dolara
yiikselmistir. Mayis ayinda ise 10.000 dolara ulagmistir. Birka¢g ay boyunca ayni
seviyede seyrettikten sonra, Temmuz’da 11.000 dolarin {izerine ¢ikmis ve Agustos’ta
12.000 dolara kadar yiikselmistir. Ekim ayina kadar birkag¢ ay sakin kalan Bitcoin
ardindan yeniden 13.000 dolart yiikselmis ve Kasim 2020°de FED’den gelen likidite
ve COVID agisinin olasilifiyla birlikte hareketlenen finansal piyasalar Bitcoin
piyasasini da olumlu etkileyerek Bitcoin’in kisa siirede 20.000 dolara yiikselmesine
olanak saglamistir. Bitcoin, 2020 yilinin Aralik ay1 boyunca yiikselmeye devam etmis
ve yil1 28.949 dolar seviyelerinde tamamlamistir. 2021 ve 2023 Ocak tarihleri arasinda
ise inisler ve cikislar devam etmekle birlikte kripto para piyasalarina olan ilgi ¢1g gibi
bliylimekteydi. Bitcoin’in fiyat1 2020 yilinin sonunda yiiksek seviyelerde seyretmesi
insanlar1 heyecanlandirmistir. 2021 yilinin basinda ise Bitcoin hizli bir baslangic
yapmustir. Kripto para birimi, yilin ilk ¢eyreginde gii¢lii bir performans gostermesinin
ardindan, Nisan ayinin ortasina kadar 64.000 dolarin iizerine ¢ikarak yila yiikselerek

baslamistir. FED’in sonu gelmez gibi goriinen likidite vaatleri hem kripto hem de hisse
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senedi piyasalarina pozitif yonde etki etmis ve Bitcoin’in 64.000 dolara kadar
yiikselmesi yatirimcilarin istahini kabartmistir. Ancak bu yiikseligin sonsuza kadar
siirmeyecegi asikardi. Mayis ayinda, Cin, kripto para birimi alicilarin1 uyardir ve
sektore baski yapacagini duyurmasiyla birlikte Bitcoin’in fiyat1 diismeye baslamistir.
Cin Hiikiimeti ayrica finansal kurumlarin ve 6deme platformlarinin kripto para
biriminde islem yapmasini yasakladigimi duyurmustur. Bu haber, Bitcoin’i fiyatinin
hizla diismesine ve birkag ay i¢inde degerinin yiizde 50°den fazlasin1 kaybetmesine

sebep olmustur (Songur ve Ordu, 2023: 223).

Daha sonra, Eyliil ayinda, Cin tiim kripto para islemlerinin illegal oldugunu ve
hatta yabanci web sitelerinin bu tiir hizmetleri Cinli kullanicilara sunulmasinin
yasaklandiginit duyurdu. Piyasa bu haberi umursamadi ve Ekim ayinda para birimi
60.000 dolarin iizerine ¢ikti ve 10 Kasim 2021°de 68,789 dolara cikarak tiim
zamanlarin rekorunu kirmigtir. 2021 yilinin sonlarina dogru, FED tahvil alimlarini
azaltmaya baslayacagimi ve bdylece finansal piyasalardan likiditeyi yavas yavas
cekecegini duyurmustur. Enflasyonun uzun yillar sonra zirve noktalarina ulagmast ile
birlikte FED, yiikselen fiyatlar1 bastirmak istemekteydi. Yatiricimlar FED’in yakin
gelecekte faiz oranlarimi yiikseltecegini diistinmiistiir. Bu durumun 10 yillik Hazine
oranlarinin yiikselmesine sebep olmustur. Piyasada daha az likidite olma olasiligi,
yiiksek oranda yiikselis yasayan hisse senetleri gibi riskli varliklarin kafa karigikligina
neden olmasiyla birlikte Bitcoin ve kripto paralar, Kasim ayinin baslarinda bu durumu
takip etmeye basladi ve bir durgunluk dénemine girilmis oldu. Bu durgunluk 2022’ye
kadar devam etti. Ciinkii artan enflasyon ve onu engellemek ic¢in faiz oranlarini
yiikseltme konusunda kararl1 bir FED, yatirimcilari riskli varliklardan uzaklagtirmistir.
Bitcoin aylarca 40.000 dolar civarinda seyretti, ancak FED Mart ayinda faiz oranlarini
agresif bir sekilde yiikseltmeye baslamasiyla birlikte Bitcoin’in fiyati diigsmeye
baslamistir. 2022 ortasinda, Bitcoin 20.000 dolar civarina gerilemis ve hemen ardindan
FTX gibi yiiksek profilli bir borsanin ¢dkmesiyle birlikte yatirimcilarin giiveni

zedelenmistir. Bunun sonucunda da 16.000 dolarm asagisina diismiis oldu®,

8 nhttps://www.forbes.com/advisor/in/investing/cryptocurrency/bitcoin-price-history-chart/
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Bitcoin’in degeri, 2023°te yiizde 50’den fazla artarak Haziran ortasina kadar
yiikseldi. Bitcoin, Haziran 2023 ortas1 itibartyla Kripto para sektoriinde Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun (SEC) sert onlemlerine ragmen 26.000 dolar
civarinda islem gérmekte olup Temmuz ay1 itibariyle 30.000 dolar seviyelerinde islem

gormektedir.
3.2.3 Bitcoin’in Kullanim Alanlari

Bitcoin’in diinya genelinde yayginlagsmasiyla birlikte sosyal hayatimizda
kullanim alanlar1 da artmaya baslamistir. Bu durumu firsata ¢evirmeye calisan bazi

sirketler ddemeleri Bitcoin araciligiyla kabul etmeye baslamistir.

Mastercard 25 Ekim 2021 tarihinde, kullanicilarina kendi ag1 iizerinde kripto
paralarla alim satim yapma ve dijital ciizdan gibi imkanlar1 kullanima sundugunu
aciklamistir. Bunun yaninda Mastercard, diizenli kullanicilarina puan yerine Kkripto

paralarla 6diil verecegini de belirtmistir®.

2 Temmuz 2021 tarihinde Hong Kong merkezli Pavilion Hotels & Resorts
Grubu, kripto para birimleriyle 6deme kabul edilmeye baslandigini duyurmustur.
Kripto para birimleriyle ddeme kabul eden ilk uluslararasi otel grubu olmustur.
Lizbon, Madrid, Amsterdam gibi sehirlerde otelleri bulunan Pavilion Hotels & Resorts
Grubu, Coindirect ddeme platformuyla anlagsma yaparak Bitcoin ve Etherum’un da

dahil oldugu yaklasik 40 adet kripto parayla 6deme yapilabilecegini agiklamigtir'®.

Sigorta sirketi AXA, Nisan 2021°de yaptign agiklamayla Isvigre’deki
miisterilerinin Bitcoin ile 6deme yapabilmelerine imkan saglayan hizmetini kullanima
acmistir. AXA, 2019 yilinda yaptig1 bir aragtirma neticesinde, 18 ile 55 yas arasindaki
miisterilerinin tgte birinin kripto paraya yatirnm yapti§in1 veya yatirim yapma

niyetinde oldugunu belirlemistir. Bunun sonucunda Bitcoin borsast Suisse ile

9 https://www.mastercard.com/news/press/2021/october/mastercard-and-bakkt-partner-to-offer-

innovative-crypto-and-loyalty-solutions/

10 https://www.pavilionshotels.com/first-international-hotel-group-in-the-world-to-accept-cryptocurrency-for-hotel-
bookings/
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anlasarak miisterilerinin hayat sigortas1 haricindeki diger prim 6demelerinin borsa

lizerinden yapabileceklerini duyurmustur?,

2021 yilimin Mart ayinda Microsoft, Bitcoin ile 6deme kabul etmeye
basladigini1 agiklamistir. Skype ve Xbos Live gibi hizmetlerde de Bitcoin ile 6deme
yapilmaya baslanmistir. Microsoft, Bitcoin agi iizerinde bulunan ¢ift katmanl
onaylama platformu ION’u devreye sokarak, sanal kimlik dogrulamalarinda da

Blockchain teknolojisini kullanmaya baslamistir?,

Nisan 2021 tarihinde Starbucks, Bakkt uygulamasi {izerinden Bitcoin ile kahve

alinabilmesine olanak saglayan hizmetini baslatmistir’®,

2021 yilinin Mart ayinda Tesla’nin sahibi Elon Musk, arag satislarinda Bitcoin
ile 6deme yapilabilecegini agiklamistir. Ayrica Tesla Subat ayinda 1.5 milyar dolar
degerinde Bitcoin satin almistir. Ancak Elon Musk, Bitcoin madenciliginin harcadigi
enerjinin yenilenebilir kaynaklarla yapilana kadar aldigi karar1 askiya aldigin

duyurmustur*,

Visa, Aralik 2021°de yaptig1 agiklamayla kendi ag1 lizerinden kripto paralarla
O0deme hizmeti saglamak i¢in Crypto.com ile ¢alisildigini duyurmustur. Aralik 2021
tarithlerinde yalnizca dolar destekli olan dolara endeksli stabil coin olan USDC’yi

kabul etmektedir®®.

Nisan 2021°de Paypal, ABD’deki kullanicilarinin kripto paralarla alim satim

yapma ve Paypal Tlizerinden ciizdanlarinda saklama hizmetlerinin basladigini

1 https://coin-net.com/axa-sigorta-bitcoin-odemelerini-kabul-edecegini-duyurdu
12 https://technotoday.com.tr/microsoft-xbox-kullanicilari-icin-bitcoin-odeme-secenegi-getiriyor/
13 https://www.coinkolik.com/starbucks-bakkt-araciligiyla-bitcoin-btc-ile-odeme-kabul-edecek/

14 https:/iwww.bbc.com/turkce/haberler-dunya-56509118

Bhttps://tr.investing.com/news/cryptocurrency-news/visa-kripto-para-harcamalarnda-oncu-olmak-icin-
ciddi-admlar-atyor-2242264
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duyurmustur. Alim satim yapilabilen kripto paralar arasinda Bitcoin, Etherum,

Litecoin gibi kripto paralar yer almistir'®,

Letonyal1 havayolu sirketi Air Baltic, 2014 yilinda Bitcoin ile 6demeleri kabul
ederek diinyadaki ilk havayolu sirketi oldu. Air Baltic’in Bitcoin ile 6deme kabul
ettigini agiklamasindan bir y1l sonra Polonya mengeili LOT Havayollar1 da Bitcoin ile

odeme kabul etmeye baslamistir’’.

2022 yilin Haziran ayinda diinyanin en iinlii miizayede evlerinden Sotheby’s
kripto parayla 6deme kabul etmeye basladigini duyurmustur. Bu duyurunun ardindan
2022’ni Temmuz ayinda 101 karatlik nadir bir elmasi1 agik arttirma yoluyla 12.3
milyon dolara satmis ve ddemesini kripto parayla alarak, tarihin en yiiksek kripto
parayla yapilan 6demesi gerceklestirilmistir. Sotheby’s agik arttirmalarinda Bitcoin ve

Ethereum kabul etmeye devam etmektedir'®,

2020’nin Haziran ayinda Asya Pasifik bolgesinde Coca Cola’nin dagiticiligimi
iistlenen Amatil sirketi, Centrapay platformuyla is birligi yaparak kripto parayla
6deme kabul etmeye basladigin1 duyurmustur. 2020 yilinin sonuna kadar gecen siirecte
Amatil, Avustralya ve Yeni Zelanda’daki 2 bini agkin otomatta kripto parayla 6deme

segenegini entegre etmistir'®.

Diinyanin en biiylik seyahat sirketlerinden biri olan Expedia, 2014 yilinin
Haziran ayinda yaptig1 bir duyuru ile kripto para ile 6deme kabul etmeye baglamistir.

Expedia kullanicilarina, 30°dan fazla kripto para birimiyle 700 binden fazla otelde

16 https://www.pazarlamasyon.com/paypalda-bitcoin-ile-odeme-donemi-basliyor

7 https://www.airbaltic.com/airbaltic-worlds-first-airline-to-accept-bitcoin

18 https://www.coindesk.com/business/2022/01/17/sothebys-to-accept-btc-eth-or-usdc-in-auction-of-
rare-black-diamond-called-the-enigma/

19 https://www.coindesk.com/markets/2020/06/11/coca-cola-distributor-offers-bitcoin-payment-
options-for-aussie-vending-machines/
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rezervasyon yapma imkani sunmustur. Ancak Expedia bu hizmetini 27 Haziran 2018

tarihinde durdurmustur?,

2017 yilinin Temmuz ayinda kozmetik firmasi olan Lush, Bitcoin ile 6deme
kabul edilmeye baslandigini agiklayarak, kripto parayla satis yapan ilk kiiresel marka

olma 6zelligini kazanmistir®’.
3.3  Bitcoin’in Borsalasma Siireci

Bitcoin i¢in kurulan ilk borsa Mt. Gox borsasidir. Mt. Gox, baslangigta 2007°de
Jed McCaleb tarafindan “Magic: The Gathering Online” kart oyunu oyunculari igin
bir degisim platformu olarak kurulmustur. Ancak 2010 yilinda McCaleb, Mt. Gox’u
bir Bitcoin borsasi olarak yeniden yapilandirdi ve 2011°de borsayr Mark Karpeles’e
satti. Mt. Gox, en yiiksek noktasinda diinyanin en biiyiik Bitcoin borsasiydi ve tiim
Bitcoin islemlerinin %70’ini gerceklestiriyordu. Ancak 2014 yilinda Mt. Gox iflas etti.
Mt. Gox, o donemde yaklasik 460 milyon dolar degerinde olan 850.000 Bitcoin’in
calindigin1 iddia etti. Bu olay, Bitcoin toplulugunda biiyiik bir sok etkisi yaratt1 ve
bircok insanin Bitcoin’e olan giivenini sarsti. Mt. GoxX’un iflasi, kripto para
borsalarinin diizenlenmesi ve denectlenmesi konusundaki tartismalart koriikledi ve
daha iyi gilivenlik onlemleri alan birgok borsanin ortaya ¢ikmasina neden oldu.
Bugiiniin kripto para borsalar1 genellikle gelismis giivenlik protokolleri kullanarak
islemlerini ve kullanicilarin fonlarin1 korumaktadir (Senbayram, 2019: 82-83). Mt.
Gox borsas1 battiktan sonra kurulan en 6nemli kripto para borsalarmi su sekilde

siralayabiliriz:

20 https://www.coinbilgi.net/expedia-bitcoin-ile-odeme-secenegini-kaldirdi/

2lhttps://koinbulteni.com/kozmetik-dunyasinin-devi-lush-artik-bitcoin-kabul-ediyor-1283.html
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1- Bitfinex, 2012 yilinda kurulmus ve diinyanin en biliylik kripto para
borsalarindan biri olan bir platformdur. Bitfinex, Bitcoin ve diger bir¢ok kripto para

birimi ticareti yapma imkan1 sunmaktadir??.

2- Binance, 2017 yilinda Cin’de kurulmus ve kisa siirede popiilerlik kazanmig
bir kripto para borsasidir. Binance, genis bir kripto para portfoyii sunmakta olup diinya
genelinde biiyiik bir kullanici sayisina sahiptir. Giiniimiizde Bitcoin diyince akla ilk

gelen borsadir?,

3- Coinbase, 2012 yilinda kurulan ve ABD merkezli bir kripto para borsasidir.
Coinbase, kullanicilarin kripto para birimlerini almasini, satmasini ve depolamasini

saglamaktadir®®,

4- Kraken, 2011 yilinda kurulan ve Avrupa merkezli bir kripto para borsasidir.
Kraken, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin yani sira bazi fiat para birimlerinin

ticaretini de desteklemektedir?.

5- Gemini, 2014 y1linda Amerikali Winklevoss kardesler tarafindan kurulan bir
ABD merkezli kripto para borsasidir. Borsa, diizenleyici uyumluluk ve giivenlik

onlemlerine dnem vermektedir?.

22 https:/iww.bitfinextr.com/about/

23 https://www.binance.com/tr/about
Zhttps://webrazzi.com/2021/04/15/gecmisten-gunumuze-coinbase-in-girisim-hikayesi/
25 https://www.kraken.com/tr-tr/why-kraken

26 https://www.coingecko.com/tr/borsalar/gemini
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4 KRIPTO PARA PiYASALARINDA BALON
FiYATLANDIRMA

Balon fiyatlandirmay1 kisaca agiklayacak olursak, finansal bir varligin sanal
degerinin reel degerine gore artmasi anlamina gelmektedir. Literatiirlere goz attigimiz
zaman balon fiyatlandirma i¢in kesin bir tanimlama yapilmamis olsa dahi, 1987 yilinda
Santoni, finansal piyasalarda balon fiyatlandirma i¢in su tanimlamay1 yapmustir; “bir
finansal aracin piyasa fiyatinin temel degerden siirekli ve sistematik olarak artmasi™.
2008 yilinda ise Brunnermeier balon fiyatlandirma i¢in su ifadeleri kullanarak
tanimlama yapmistir; “ani fiyat artiglar1 ve hemen arkasindan gelen ¢okiisler” (Sahin,
2020: 64). Calismanin bu bolimiinde hem balon fiyatlandirmanin tanimi yapilacak
olup hem de Bitcoin piyasalarinda yasanan balon fiyatlandirma Ornekleri ve

krizlerinden bahsedilecektir
4.1  Balon Fiyatlandirma Nedir? Nasil Yapilir?

Finansal piyasalarda balon fiyatlandirmay1 tanimlayacak olursak, herhangi bir
ekonomik varligin temel degerinden devamli olarak ve sistematik bir sekilde sapmasi
diyebiliriz. Ekonomik varligin fiyatlandirmasi {izerinde olusan bu degisimler, temel
sebeplere dayandirilamaz. Balon fiyatlandirma i¢in ge¢misten giiniimiize birgok

tanimlama yapilmigtir. Bu tanimlamalarin bazilarini yazacak olursak:
Palgrave (1926): “Yiiksek risk unsuru igeren herhangi bir temelsiz girigim”

Kindleberger (1996): “Yukari dogru uzun siiren ve fiyat hareketi ve takibinde

i¢e ¢okiis”
Brunnermeier (2008): “Carpict fiyat yiikselis ve takibinde ¢okiisler”

Ekonomi diinyasinda yasanan ilk spekiilatif balon fiyatlandirma olayi, 1637
yilinda Hollanda’da gerceklesen Lale Cilginligi olayidir. Hollanda’da laleye olan talep
arttikca, profesyonel lale iireticileri viriislii lale soganlarina daha fazla para 6demeye
baslamislardir. Tarihler 1636 yilin1 gosterdiginde, Hollanda’da sezon sonunda lale
alimin1 6n goren sozlesmelerin islem gérmeye basladigi bir formel future piyasasi

olusmustur. Ticaret yapmak isteyen kisiler hanlarda toplanmaya baslamis ve islem
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yapmak i¢in %2,5’luk ancak 3 florini gegmeyen bir iicret ddemeye baslamislardir. Bu
islemlerde baslangi¢ marji olmamakla birlikte insanlar direk birbirleriyle sdzlesme
yapmaktadirlar. Yapilan sozlesmelerin teslimat sartlar1 1637 yilina geldiginde
gerceklesmesi gerekiyordu ancak higbir teslimat gerceklesmemis ve piyasanin
¢okmesine sebep olmustur. Bu piyasa, taraflar arasinda herhangi bir teslimat
yapilmadig1 i¢in rlizgar ticareti olarak adlandirilmistir. Tarihler Subat 1637’yi
gosterdiginde lale sogani sozlesmelerinin fiyatlar1 aniden diismis ve lale ticaretinin
durma noktasina gelmesine yol agcmistir. 1635 yilinda 40 adet lale sogan1 100 bin
Florine satilmigtir. Daha kolay bir hesap yapacak olursak, 2002 yilinda yapilan

aragtirmalar neticesinde 1 adet Florin’in 10,28 euro oldugu saptanmistir®’.

Lale Cilginlig1 olaymin ardindan, tarihin en biiyiik krizlerinden biri olarak
adlandirilan 1700’lerde Mississippi Balonu olay1 yasanmistir. Mississippi Balonu,
imparatorluk kuran bir anonim sirketle basladi. 1717 yilinda Fransa’da kurulan
Mississippi Sirketi, Mississippi vadisini kolonilestirdi ve New Orleans sehrini kurdu.
Sirket, biiyiik planlarini finanse etmek icin hisselerini Paris borsasinda satisa ¢ikardi.
John Law, sirketin miidiirii oldugu gibi ayn1 zamanda Fransa Merkez Bankasi’nin
baskan1 ve Genel Finans Kontroldrii olarak da gorev yapiyordu, ciinkii kral 15. Louis

tarafindan bu pozisyon i¢in gorevlendirilmistir.

1717 yilinda, Asagr Mississippt Vadisi timsah dolu batakliklarla kapliydi.
Ancak Mississippi Sirketi, bu bolgenin sonsuz firsatlar ve zenginliklerle dolu oldugu
efsanesini yaymaya basladi. Fransiz aristokratlar, is adamlar1 ve sehirli burjuvazi bu
hayallere inanarak Mississippi hisselerinin fiyatin1 yiikseltti. Baglangigta hisseler 500
livreye satilirken, 1 Agustos 1719°da fiyat 2.750 livre yiikseldi. 30 Agustos’ta 4.100,
5 Eyliil’de ise 5.000 livreye ulasti. 2 Aralik’a gelindiginde sirketin hisseleri 10.000
livreyi agmusti. Paris sokaklar1 cosku i¢indeydi ve insanlar tiim malvarliklarini satarak
devasa krediler alip Mississippi hisselerini almaya calistyordu. Herkes kolay yoldan

zengin olmanin gergek olduguna inamyordu (Kilig, 2020: 13).

27 https://paratic.com/ilk-spekulatif-balon-lale-cilginligi/
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Ancak birkag giin sonra panik basladi. Baz1 spekiilatorler, hisse fiyatlarinin
gercekei ve siirdiiriilebilir olmadigini fark ederek, hisseleri zirvedeyken satmay1 tercih
ettiler. Hisse arz1 arttik¢a fiyatlar diistii ve diger yatirimcilar da diisen fiyatlar1 goriince
hizla hisselerini satmak istedi. Bu durum hisse fiyatlarinin daha da diismesine ve krizin
bliylimesine neden olmustur. Merkez Bankasi, hisse fiyatlarini sabitlemek ig¢in
Mississippi hisselerini satin aldi. Ancak bu sonsuza kadar devam ettirilemezdi ve en
sonunda para tiikenildi. Bu durum gergeklestiginde John Law, Maliye Bakan1 olarak
daha fazla hisse almak i¢in para basilmasina izin verdi. Bu, tiim Fransiz finansal
sistemini balonun icine siiriikledi. Ustelik bu finansal hileler bile durumu kurtaramadi.
Mississippi hisselerinin fiyati 10.000 livreden 1.000 livreye diistii ve sonunda
tamamen c¢okerek degerini yitirdi. Merkez Bankasi ve kraliyet hazinesi degersiz
hisselerle doluyken, hi¢ para kalmamisti. Bilylik spekiilatorler zamaninda hisselerini
sattiklar i¢in zarar gormediler, ancak kii¢iik yatirimeilar her seylerini kaybettiler ve

bir¢ogu intihar etti (Evlimoglu ve Giider, 2021: 478).

Mississippi Balonu, tarihteki en biiyiik finansal ¢okiislerden biridir. Fransa
Kralligi’'nin finansal sistemi bu c¢okiisten sonra hi¢cbir zaman tam anlamiyla
toparlanamadi. Mississippi Balonu, insanlarin Fransiz bankacilik sistemi ve Fransiz
kralin finansal becerilerine olan giivenini sarsmistir. Bu da 15. Louis’in giderek daha
zor kredi bulabilecegi anlamma geliyordu. Bu durum, Fransa’nin denizasiri
imparatorlugunun Ingilizlerin eline ge¢gmesinin en &nemli nedenlerinden biriydi.
Sonunda 1780’lerde tahta ¢ikan 16. Louis, yillik biitcenin biiyiik bir kisminin kredi
faizlerine gittigini ve iflasa dogru yol aldiklarimi fark etti. 150 yildir toplanmayan
Fransa parlamentosu 1789°da krizi ¢6zmek i¢in topland1 ve Fransiz Devrimi bdyle

basladi?.

1720 yilinda ise tarihin gordiigii en biiytik balon fiyatlandirma krizlerinden biri
olan Giiney Denizi Sirketi Balonu olay1 patlak vermistir. Giiney Denizi Sirketi,

hisseleri tizerindeki spekiilasyon sonrasinda tarihin en biiyiikk balonlarindan birine

28 https://www.vucaborsa.com/post/missisipi-balonu-john-low-1720
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doniistii, Ingilizce ad1 The South Sea Company olarak bilinir. 1711 yilinda iinlii Oxford
Kontu Harley tarafindan kurulan Giiney Denizi Sirketi, ordunun ve donanmanin
borglarmi 6demek amaciyla kurulmustur. ingiliz Hiikiimeti, Giiney denizlerindeki
ticaretin tekeli i¢in bu sirkete yetki vermistir. Devlet destegine sahip olan bu anonim
sirket, Giiney Amerika’ya Peru ve Meksika’ nin degerli glimiis madenlerini getirmeyi
planlamaktadir. Hisse sahipleri, bu altin ve giimiislerle kisa siirede biiyiik kar elde
edeceklerini diistinmektedir. Bu durum, herkes i¢in son derece karl1 bir firsat olarak
goriilmiistiir ve Giiney Denizi Sirketi’nin hisseleri biiytik talep géormiistiir. O donemde
Amerika Ispanya’nin sémiirgesi oldugu i¢in Ispanya Krali, Giiney Denizi Sirketi’ne
serbest ticaret hakki vermek istememektedir. Ancak hiikiimet siirekli olarak olumlu
haberler yayarak hisse senetlerinin hizla yiikselmesine neden olmustur. Balon, giderek
daha da biiylimiistiir ve ayn1 y1l i¢inde patlamistir. 1720 yilina gelindiginde, Giiney
Denizi Sirketi finansal bir balona doniismiistiir ve hisse senetleri o kadar yiikselmistir
ki bu durum “Giiney Denizi Balonu” olarak adlandirilan ekonomik bir balonun ortaya

¢ikmasina sebep olmustur (Evlimoglu ve Giider, 2021: 478).

Giiney Denizi Sirketi’nin hisseleri, 1720 yilinin Ocak aymda 128 sterlinden
Agustos aymda 1.000 sterline kadar yiikselmistir ve en yiiksek seviyeye ulasmistir.
Ancak balon patladiginda, hisse senetleri ayn1 y1l iginde 100 sterline kadar gerilemistir.
Cilginlik herkesi etkisi altina almistir ve hisse satin almak i¢in siraya girilmektedir.
Taleplerin asir1 olmasi, hisselerin gercek degerinin ¢ok tizerinde fiyatlara alici
bulmasina neden olmustur. Hisse fiyatlar1 hizla yiikselmekte ve bu durumu firsata
cevirmek isteyen bir¢cok dolandirici benzer sirketler kurmustur. Bazi firsatcilar
sirketleri kurup hisselerini sattiktan sonra tilkeyi terk etmektedir. Tuhaf isimlere sahip
yatirim  sirketleri bulunmaktadir. Insanlar, bazi sirketlerin projelerinden veya
isimlerinden bile bu balon sirketler oldugunu anlamas1 gerektigini diisiiniirdii. Ancak
para kazanma hirs1 insanlar1 adeta kor etmistir. O donemde kurulan sirketlerden biri,
“Kimsenin bilmedigi bir isi yapan ancak biiyiik avantajlar saglayacak bir sirket” isimli
bir sirkettir. Bu tiir sirketlere, daha sonra hayal edilebilecekleri en uygun lakap olan
“Balonlar” ad1 takilmistir. Halk, mutlulugu bu tiir lakaplarla bulmuslardir (Evlimoglu
ve Glder, 2021: 479).

Giliney Denizi Sirketi balonu patladiginda, hisse sahipleri biiylik zararlar

yasamis ve halk bu zarara neden olanlardan hesap sorulmasini istemistir. Bunun
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tizerine bir komite kurulmus ve balona sebep olan ve haksiz kazang saglayan kisiler
hakkinda sorusturma baslatilmistir. Bir¢ok tutuklama gerceklesmistir. Giiney Denizi
Sirketi balonu patladiginda, hisselerini alan halk biiylik zararlar yasamistir. Bu
sigirilmis sirket yiiziinden bir¢ok kisi iflas etmis veya biiyilk miktarda para
kaybetmistir. Unlii Ingiliz bilim insan1 Isaac Newton da ciddi zararlar yasayanlar
arasindaydi ve bu balondan sonra biiyiik bir servet kaybetmistir. Giiney Denizi Sirketi
Balonunun patlamasi sonucunda hisse senetleri deger kaybetmis ve Newton su iinlii
sOzli soOylemistir: “Yildizlarin hareketlerini  hesaplayabilirim, ancak insanlarin

deliliklerinin nereye gidecegini asla bilemem.”?®

Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olan Japonya, 1995 yilinda biiytik bir
emlak balonu krizinin i¢ine girmistir. Japonya’nin ekonomisi, 80’li yillarda olduk¢a
saglam bir diizeydeydi ve diger iilkeler tarafindan da kiskanilan bir durumdaydi. Bu
donemde Japonya’nin dis ticaret fazlasi bulunuyordu ve bu durum ABD’yi
endiselendiriyordu. ABD, bu sorunu ¢6zmek amaciyla 1985 yilinda “Plaza
Diizenlemesi” adi verilen bir 6nlem alarak, Japon yeninin dolar karsisinda degerini
artirdi. Bu durum, varlik fiyatlarinin artmasina ve bir balon olusmasina neden oldu.
80’lerin ikinci yarisinda, yani “Balon Ekonomi” olarak adlandirilan ddnemde,
enflasyon neredeyse sifir diizeyindeydi. Japonya Merkez Bankasi, yenin degerindeki
artist kontrol etmek ic¢in faizleri diisiirdii, ancak gayrimenkul ve hisse senedi
fiyatlarinda inanilmaz bir artis yasandi. 1989 yilinda, Japon hiikiimeti hisse senedi
fiyatlarim diigiirmek ve gayrimenkul sektoriine kisitlamalar getirmek amaciyla faiz
oranlarini artirmaya calisti. Ancak bu durum, bankalarda zararlara ve ekonomik
balonun sénmeye baslamasina yol agti. Balon ekonominin patlamasi, Japonya igin
zorlu giinlerin baslangici oldu. Yiikselisi takip eden bir durgunluk yasandi ve buna ek
olarak mali bir kriz ortaya ¢ikti. Gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlar diistii ve Japonya
Merkez Bankasi faizleri diisiirmek zorunda kaldi. Yamaichi Securities sirketi ve
Hokkaido Takushoku bankas1 gibi kuruluslar sikintili bir duruma geldi. Hiikiimet, bu

sirketleri desteklemeye calisti, ancak sonunda iflas etmelerine izin verildi. Aym

29 https://konupara.com/yatirim/borsa/guney-denizi-balonu-isaac-newton-borsa-12944/
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sekilde, devlet tarafindan desteklenen ve bor¢ bataginda olan bir¢ok zombi bankast
ortaya ¢ikt1. 1997-1998 yillar1 arasinda, 6zellikle KOBI’lere verilen krediler azaltilinca
bir kredi krizi patlak verdi ve Japon bankalarina olan giiven sarsildi (Kilig, 2020: 14).

ABD’de 2008 yilinda olusan emlak piyasasindaki balon fiyatlandirma ciddi
bir krize yol agmistir. 2008 Ekonomik Krizi, ABD’de basladi ve temelinde bir¢cok
faktdr bulunuyor. Onde gelen ekonomistlere gore, en belirleyici etken ABD’de 1990’1
yillarda uygulanan diisiik faiz politikasinin hanehalkini asir1 bor¢lanmaya itmesi ve
FED’in faiz oranlarini artirmada ge¢ kalmasi oldu. Bankalar, kredi risklerini azaltmak
icin agirt riskli egzotik menkul kiymetlere yoneldi ve bu menkul kiymetler global
finansal piyasalarda yatirimcilarin ve finansal kuruluslarin portféylerine girdi, bu da
global finansal sistemi risklere karst savunmasiz hale getirdi. FED’in 2004 yilinda
enflasyonu kontrol altina almak igin faizleri artirmasi, 6zellikle subprime konut
kredilerindeki batik kredi oranlarinin hizla artmasina yol agtt ve ABD’deki bankalar
ile finansal kuruluslar beklenmedik risklerle kars1 karsiya kaldilar. Likidite krizi global
finansal piyasalar1 etkisiz hale getirirken, gelismis iilkelerde reel ekonomi durma
noktasina geldi. 1929°daki Biiyiik Buhran’dan sonra en biiyiik ekonomik kriz olarak
kabul edilen 2008 Ekonomik Krizi, ABD’de finansal bir kriz olarak basladi1 ve diger
tilkeleri de etkileyerek benzersiz bir kiiresel finansal ve ekonomik krize doniistii. Bazi
ekonomistlere gore, bu krizi hazirlayan kosullar olduk¢a karmasiktir. Ozellikle ABD,
Avrupa ve diger gelismis ekonomilerde hanehalkinin asir1 bor¢lanmasi, krizin temel
nedeni olarak gosterilmektedir. 2008 Ekonomik Krizi, ABD’nin dordiincii biiyiik
yatirim bankasi1 Lehman Brothers’in Eyliil 2008’de iflas etmesiyle birlikte ABD ve
diger iilkelerin ekonomi yonetimlerini etkiledi. Bu durum, 2008 krizinin biiyiikliigiinii
ve nedenlerini aragtirmaya ve bu krizden nasil ¢ikilabilecegi konusunda daha 6nce
denenmemis ekonomik ve para politikalarinin uygulanmasina yonlendirdi. Lehman
Brothers’in iflasi, diinyada bankalara, finansal piyasalara, finansal araglara ve

degerlendirme kuruluslarina olan giiveni sarsmistir (Savas ve Okte, 2012: 35).

Bu krizi tetikleyen en 6nemli faktorlerden biri olarak, ABD’deki bankalarin
diistik gelirli ve diisiik kredi notuna sahip gruplara, “Subprime Konut Kredisi” olarak
adlandirllan yiiksek tutarli kredileri goz ardi ederek vermeleri goriilmektedir.
Bankalar, diisiik faiz 6demeleriyle cazip hale getirilen ve geri 6deme siiresi uzun olan

subprime konut kredilerini sunarak bu krizi hizlandirdilar. Ayrica, ABD finans
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piyasalarindaki diizenlemelerdeki eksiklikler sayesinde bankalar, bu kredileri diger
ipotekli kredilerle birlestirerek “egzotik menkul kiymetler” adi verilen gayrimenkul
teminath tiirev iirtinler olusturdu ve bu iirtinleri finans piyasalarinda satti. Bankalar, bu
yontemle kredi riskini azaltirken, bu riski diger kiiresel piyasalara da yaymistir. Bu
egzotik menkul krymetlerin gercek degerinin belirlenmesi zor olsa da ABD ve diinya
genelindeki hedge fonlar, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sirketler ve finansal
kuruluslar bu tiirev araclara yatirim yapmaya basladi. Ozellikle emeklilik fonlar1 ve
yatirim ortakligi fonlari, AIG (American Insurance Group) tarafindan sunulan
temerriit swap’1 ad1 verilen bir tiir sigorta ile yatirimlarini koruma altina alarak bu riskli
tiriinlere yatirim yaptilar. Subprime konut kredisi alan kisiler, artan faiz yiikiinii
tastyamaz hale gelerek temerriide diismeye basladilar. ABD’deki konut fiyatlari,
FED’in faizleri artirmasi1 ve beklenenden daha hizli bir sekilde diismesiyle birlikte
temerriide diisen konut kredilerinin sayis1 da hizla arti. Bu donemde ABD
gayrimenkul piyasasinda konut fiyatlar1 %30 un lizerinde geriledi. Ancak gayrimenkul
piyasasi hizla deger kaybederken, bankalar ve finansal kuruluslarin portfoylerindeki
ipotekli konut kredilerine dayali tlirev iriinlerin degeri sifirlanirken, AIG kredi
temerriit swaplarmi karsilamakta zorluk yasadi. Bankalar arasindaki giivenin
kaybolmasiyla para piyasalarinda biiylik bir likidite sikintis1 ortaya ¢ikti. FED,
piyasaya likidite saglayarak bu sikintiy1 agsmaya calisti. 2008 yilinda ortaya ¢ikan
finansal kriz, 6zellikle ABD olmak iizere gelismis ekonomilerde likidite sikintisi
yaratirken, merkez bankalar1 sifir ve eksi faiz politikalartyla parasal genisleme
politikalart uygulayarak bu durumu asmaya calistt. Avrupa Merkez Bankasi ve
Japonya Merkez Bankasi hala parasal genisleme politikasini siirdiirmektedir. Bu krizin
sonucunda gelismis ekonomiler yaklasik on yillik bir ekonomik durgunluga girdi ve
diinya dis ticaret hacmi daraldi. Gelismekte olan {ilkeler ise iiretim mallari, petrol ve
dogal kaynaklar ihracatina dayali ekonomileri nedeniyle bu krizin etkilerini hissetti,
ancak krizden dogrudan etkilenmediler (Savas ve Okte, 2012: 34 — 35).

4.2  Kripto Para Piyasalarinda Balon Fiyatlandirma

Finansal piyasalardan Once iiriinlerle ile alakali piyasalar ve finansal araglarin
da ortaya cikisiyla birlikte finansal piyasalarda da balon fiyatlandirma 6rneklerini tarih
boyunca gozlemlemekteyiz. Tarih boyunca yasanilan balon fiyatlandirma olaylari

Bitcoin’in ortaya ¢ikisiyla birlikte ve daha sonra onu takip eden diger coinlerin ortaya
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¢ikmasi neticesinde olusmus olan kripto para piyasalarinda da balon fiyatlandirma ve
manipiilasyon olaylar1 sik¢a yasanmaktadir. Giinlimiiz diinyasinda finansal piyasalari
denetleyen bir merkezi yap1 olmasindan dolay1r manipiilasyonlara miidahale etme ve
engel olma durumlar1 s6z konusudur. Ancak kripto para piyasalari herhangi bir
merkeze bagli olmamasindan dolayr manipiilasyona daha agik bir durumdadir. Bu
boliimde kripto para piyasalarinin kisa tarihinde yasanilan manipiilasyonlardan s6z

edilmektedir.
4.2.1 McAfee ve Bitcoin Manipiilasyonu

John McAfee 1987 yilinda McAfee Associates sirketini kurdu. Diinyanin ilk
ticari antiviriis yazilimini yapan kisi olarak tarihte yerini almigtir. 1994 yilina kadar
sirketi kendi isletmis ancak ayni yilda istifa edip sirketten ayrilmistir. 2 sene sonra da
hisselerini satarak 100 milyon dolar gelir elde etmistir. McAfee Associates 2010
yilinda Intel firmasina satilmistir. Son yillarda kripto paralara meraki artan John
McAfee, 2017-2018 yillar1 arasinda Dogecoin, Reddcoin, Verge gibi kripto paralar
tizerinde manipiilasyon yaparak insanlarin bu coinleri satin alarak fiyat yiikseltmesini
saglamigtir. Daha sonra yiikselen fiyatlardan satis yaparak ciddi derecede kar elde
etmistir. Bu olaylarin ardindan ABD’de kendisine vergi kacgakc¢iligindan dava
acilmistir. Bu davanin ardindan Ispanya’da da vergi kacirmadan dolay: kendisine dava
acilarak tutuklanan McAfee, Barselona’da bir hapishanede tutulmaya baslandi.
2021’in Haziran ayinda Ispanya Yiiksek Mahkemesi, MfAfee’nin ABD’ye iadesine
karar verdi. Bu karardan saatler sonra John McAfee Barselona’daki hapishane

hiicresinde intihar ederek hayatina son verdi’.
4.2.2 Dogecoin’in Hikayesi ve Elon Musk

Kriptopara birimlerinin ilk ortaya ¢iktig1 donemlerde insanlarin kripto paralara
olan bakis agis1 simdiye gore ¢ok daha farkliydi. Belirsiz bir teknolojiye sahipti ve
yasadis1 faaliyetlerle iliskilendirilmekteydi. Aradan gecen 10 yildan fazla zamandan

30 https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-57601701
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sonra ¢ok bagka bir noktaya gelindi ve Dogecoin kripto para sektoriine ciddi katkilar
vermigtir. 2013 yilindaki kripto para piyasasi simdiye kiyasla tamamen farkli bir
durumdaydi. Altcoinler olarak adlandirilan diger kripto para birimleri, Bitcoin’in
piyasa payini ele gecirmek ve hizli bir sekilde zengin olmanin yollarini aramaktaydilar.
Dogecoin inisler ve ¢ikislarin, beklenmedik doniislerin ve oniine ¢ikan engellerin
hikayesini anlatir. Bu hikdyenin en sonunda ise gilinlimiiziin en iyi kripto para

birimlerinden biri haline gelmesi vardir (Chohan, 2021: 1).

Billy Markus ve Jackson Palmer, 2013 yilinda Dogecoin (DOGE) adim
verdikleri bir kripto para birimini tanitmak icin biiyiiyen bir kitleye hitap etmek
amactyla bir tiir Truva At1 olarak yarattilar. Amaci, kripto para birimini karanlik agdan
ayirmak ve onu memelerle iliskilendirerek daha erisilebilir hale getirmekti. Aym
zamanda, o donemde kripto para birimine yonelik yaratilan tiim abartili yorumlarla da
dalga gecmeyi hedeflediler. 2013°te kripto para birimleri, bugiinkii kadar olumlu bir
sekilde karsilanmadi. Ozellikle Bitcoin, yasa dis1 faaliyetlerle iliskili olarak kara para
aklama ve yasadisi uyusturucu islemleri gibi bir dijital piyasa platformu olan darkweb
siteleri ile baglantiliydi. Ayrica o donemde, piyasa payini ele gecirmek i¢in birgok
altcoin ortaya ¢ikti. Bu duruma cevaben yazilim miihendisleri Billy Markus ve Jackson
Palmer, Dogecoin’i yaratti. Dogecoin (DOGE) baslangicta Bitcoin (BTC) kadar genis
bir demografiye ulagsmay1 amagclayan bir esler arasi dijital para birimi olarak
olusturuldu. Palmer, Dogecoin.com alan adini satin ald1 ve Doge meme’ini bir kripto
para birimi olarak fotoshoplayip yiikledi. Markus ve Palmer, 6 Aralik 2013 tarihinde

resmen Dogecoin’i piyasaya siirmiislerdir (Chohan, 2021: 2 — 3).

Sekil 4.1 Dogecoin Resmi Gorseli

Kaynak: https://www.theverge.com/2021/4/16/22387486/dogecoin-

run-valuation-cryptocurrency-spike-elon-musk
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Aralik 2013’°te Dogecoin (DOGE), yaraticilarint memnun etmek icin diinyay1
kasip kavurdu. Dogecoin (DOGE), giiglii bir topluluk olusturdu ve bu da onu o
donemdeki en biiylik kripto para birimlerinden biri haline getirdi. Dogecoin’in
popiilaritesi, Markus ve Palmer’in lansmanindan sadece bir ay sonra ciddi derecede
yiikseldi. Dogecoin web sitesi sadece 30 giin iginde 1 milyon ziyaret¢i gordii.
Lansmandan yalnizca 3 hafta sonra Dogecoin’in fiyati, %300 deger kazandi. Ocak
2014’te Dogecoin’in islem hacmi, o donemdeki tiim kripto para birimlerinin toplamini
gecti. Markus ve Palmer, yarattiklar1 bu projenin basarisindan mutluluk duydu.
Dogecoin yaraticilari, olusturduklari topluluga bagh kaldilar ve iyi bir para birimi
yaratma misyonunu siirdiirdiiler. Markus ve Palmer insanlarin Dogecoin’e olan ilgisi
artmaya baslayinca merkeziyetsiz bir para birimi ve bu teknoloji hakkinda daha ¢ok
bilgilendirme firsati yakaladilar. Zaman gegtikce Dogecoin’e olan ilgi de artmaya

devam etmistir (Chohan, 2021: 4 — 5).

Dogecoin, baslangigta popiilaritesinin artmasina sebep olan gii¢lii ve pozitif bir
topluluk tarafindan desteklendi. Dogecoin toplulugu, ihtiyac sahibi insanlar i¢in
hayirseverlik faaliyetleri ve bagislar gibi iyi niyetli ve eglenceli amaglara odaklandi.
Dogecoin’in ilk zamanlarinda topluluk, ihtiya¢ sahibi g¢ocuklara 25.000 dolar,
Afrika’da su kuyulari insa etmek icin 30.000 dolar ve Dogecoin’in ilk saldirisindan
etkilenen kullanicilara 13.000 dolar gibi nedenlerle bagislar yapmislardir. Benzer
sekilde, Dogecoin toplulugu, Jamaikali bobsled takiminin Sochi Kis Olimpiyatlari’na
36.000 dolara ulagmasina yardimci olmak ve bir Nascar siiriiciisiine 55.000 dolara
sponsor olmak gibi eglenceli amaglar i¢in Dogecoin bagisladilar. Bu hayirseverlik ve
olumlu bagis toplama g¢abalari, Dogecoin ortak yaraticis1 Billy Markus tarafindan
sevgiyle hatirlanmaktadir. Markus, gectigimiz yillarda yaptig1 bir roportajda sunlari
sOyledi:

“Seving, nezaket, 6grenme, verme, empati, eglence, topluluk, ilham,
yaraticilik, comertlik, aptallik, sagmalik. Dogecoin (DOGE) benim igin
degerli kilan bu tiir seyler. Topluluk bunlar1 somutlastiriyorsa, bu gergek bir

degerdir.”

Dogecoin bir proje ve topluluk olarak biiylimeye devam etti. Sonug olarak,
daha fazla insanin ilgisini ¢ekti. Markus ve Palmer, projenin ve kripto para

endiistrisinin degismesi neticesinde, kisisel sorunlarini da 6ne siirerek projeden ayni
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anda 2015 yilinda ayrilmiglardir. Markus, Dogecoin’den ayrildiktan sonra kripto para
birimi toplulugunda kalirken, Jackson Palmer kripto para birimi toplulugundan
tamamen ayrildi. Markus ayrilma sebebi olarak projenin amacindan sapmasi,
Palmer’in ise kisa slirede zengin olma hayalinin ger¢ceklesmemesi neticesinde yasadigi
hayal kiriklig1 olarak sdyleyebiliriz. Bu hayal kirikligindan dolayr kripto para
toplulugunu tamamen terk etmistir. 2021°de Billy Markus, “True Value” baslikli bir
acik mektup yayinladi. Markus, parasal kazancin yani sira Dogecoin gercek degerini
diisiindiigiinden bahsetti. A¢gozliiliik, dolandiricilik ve baskalarindan yararlanmanin
degersiz oldugunu ifade eden Markus, su sozleri sdyledi: “Dogecoin, &grenme,
comertlik ve pozitiflikle ilgiliydi. ilk yaratici olarak, Dogecoin ve toplulugunun iyilik

i¢in bir gii¢ olabilmesi benim en biiyiik dilegim.” (Chohan, 2021: 3).

Benzer sekilde, ayrilmasindan 6 yil sonra Jackson Palmer, 2021°de bir Twitter
ileti dizisinde kripto para toplulugu hakkindaki duygularimi dile getirdi. Palmer,
siyaseti ve inang sistemiyle olan ¢atismalar nedeniyle kripto para toplulugundan nasil
ayrildigini anlatti. Her iki yaraticisinin da ayrilmasina ragmen, Dogecoin Kripto para
toplulugunda ileriye dogru atilim yapan énemli bir oyuncu olmaya devam ediyordu.
Dogecoin, 2015 yilindan itibaren popiilerlik kazanmakla birlikte, bu popiilarite 2021
yilinda zirve noktaya ulasmistir. Dogecoin, bir¢ok sosyal medya platformunda popiiler
markalarin ve kisilerin dikkatini ¢ekmesi nedeniyle tekrardan zirveye dogru yol
almaya bagladi. 2015’ten itibaren Dogecoin, bir¢ok projede adimi ciddi sekilde
duyurmaya basladi. 2018’de 2 milyar dolarin iizerinde bir piyasa degerine ulasti;
2020’de TikTok ta trend olduktan sonra ytikselise gecti ve 2021°de Dogecoin, SpaceX
araciliiyla aya bir misyon finanse eden ilk kripto para birimi oldu. Ayrica, Dogecoin
Vakfi, Vitalik Buterin ve Jared Birchall gibi kripto para endiistrisinde 6nemli insanlar

tarafindan yeniden kurulmustur (Chohan, 2021: 2).

Milyarder girisimci  Elon Musk, Dogecoin projesinin  en biiyiik
destekgilerinden biridir. Sik sik Dogecoin hakkinda tweet atmasi ve hatta Tesla ve
SpaceX gibi sirketlerini bu kripto para birimiyle iliskilendirmesiyle taninir. Elon
Musk’in eylemleri, Dogecoin fiyatint dogrudan etkilemis ve olumlu sonuglarinin
yaninda ciddi sekilde olumsuz sonuglar da dogurmustur. Elon Musk, Dogecoin
hakkinda sik sik tweet atmasi ve fiyatin1 etkilemesiyle bilinir. Ilk tweetini 20 Aralik
2020°de attiginda, Dogecoin (DOGE) fiyat1 %20 artti. Musk’in o yil attig1 tweetler,
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Dogecoin’in fiyatinin ciddi derecede ylikselmesine yol agti. 2021’in Ocak ayinda
0,022 USD’den islem goren Dogecoin, 2021 yil1 igerisinde 0,33 USD’ye kadar ¢ikarak
cok ciddi bir yiikselis gerceklestirmistir (Oncii, 2021: 2 — 3).

Elon Musk’in Dogecoin iizerindeki biiyiik etkisine ragmen, ¢ogu kisi Elon
Musk’in yaptig1 bu etkinin manipiilasyon oldugunu diisiinmekteydi. Musk, sosyal
medyadaki giiclinii kullanarak Dogecoin’in fiyatini arttirmak sebebiyle 2022°de 258
milyar dolarlik bir tazminat davasiyla kars1 karsiya kaldi. Elon Musk konusunda ortaya
cikan tartigmalara ragmen, Dogecoin hala kripto para toplulugunda 6nemli bir etkiye

sahip olan bir projedir.
4.2.3 Cin’in Bitcoin ve Kripto Paralara Miidaheleleri

Bitcoin’in popiilerlik kazanmasiyla birlikte baz1 devletlerin kontrol altina
almak amaciyla miidahaleleri olmustur. Bitcoin’e yapilan miidahaleler denince ilk akla
gelen iilke Cin’dir. 2013 yilindan beri bir¢ok kez Bitcoin’e karsi miidahale ve
yasaklamalar1 olmustur. ilk olarak 2013 yilinda miidahalesinden bahsetmek
gerekmektedir. Cin’in kripto paraya karsi diismanhigi 5 Aralik 2013 tarihinde
baslamistir. 5 Aralik 2013 tarihinde Cin Halk Bankasi, Sanayi ve Bilgi bakanlig1 ve
bunlarla birlikte finansal denetim kurumlar1 bir bildiri yaymlamigs ve bankalarin
Bitcoin ile ilgili islem yapmalarin1 yasaklamistir. Yayinlanan bildiride, Bitcoin 6zel
bir sanal mal olarak tanimlanmis ve herhangi bir yasal dayanaga bagli olmadig igin
para birimi olarak goériilmemistir. Uygulanan yasagin temeline inecek olursak aslinda
Bitcoin’in herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamast Cin’i rahatsiz etmis ve bu
sebepten dolay1 Bitcoin ile ilgili islemleri yasaklamistir. Cin Halk Bankasi ayrica
Bitcoin’in kara para aklama i¢in ciddi bir potansiyel oldugunu belirtmistir. Yayinlanan
bildiride yapilan yasaklarin yaninda islem yapan kisi ve kurumlar da olusabilecek
riskler konusunda uyarilmistir. Bu bildiri Bitcoin islem hacimlerinin ivme kazandigi
bir donemde yayinlanmistir. Bildiri yaymlanmadan yalnizca 10 giin 6nce Bitcoin’in

degeri ilk defa 1.000 dolar seviyesini agsmisti. A¢iklamanin ardindan ise Bitcoin %30

31 https://sports.yahoo.com/elon-musk-sued-258-billion-162657493.html
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oraninda bir diisiis yasamistir. Kisa bir siire sonra ise o donem Cin’in en biiyiik Bitcoin
borsast olan BTC China, yuan mevduati kabul etmeyi biraktigini duyurmus ve

Bitcoin’in degerinin daha da diismesine sebep olmustur?.

2013 yilindan 4 y1l sonra Cin Bitcoin i¢in yeni yasaklar getirmistir. Cin Merkez
Bankas1 Ocak 2017 tarihinde zayiflayan yuani desteklemek ve Cin’den yasa disi
yollarla para ¢ikisinin Oniine gegebilmek amaciyla kripto para borsalarinin
faaliyetlerini arastirmaya baglamistir. Arastirmanin amaci ise, borsalarin doviz
yonetimleri ve kara para aklama ilgili yaklasimlariydi. Yapilan arastirmalar
neticesinde elde edilen bulgular 1s1ginda, 4 Eylil 2017 tarihinde Cin ICO’lar
yasaklama karar1 almistir. ICO, para piyasalarindaki halka arzdaki fiyat tekliflerinin
kripto para borsalarindaki karsiligidir. O dénem ICO’lar kripto para sektoriiniin en
popiiler bilesenlerinden biriydi ve girisimcilerin projeleri i¢in fon toplamalarina fayda
sagliyordu. Cin Halk Bankasi, ICO’lar1 yasadisi bir fon toplama mekanizmasi olarak
kabul etmis ve ICO platformlarinin ICO tokenlar1 ihrag etmesini yasaklayarak, ICO
araciligiyla toplanan fonlarin yatirimcilara geri 6denmesi konusunda karar kildi.
Cin’de yer alan kripto para sektorii yasaklar1 ve yenilikleri sindirmeye calisirken, Cin
yayinladigi yeni bir bildiriyle 15 Eyliil tarihine kadar kripto para borsalarinin goniillii
olarak kapanmasini istemistir. Borsalara gonderilen bildiri ile kullanicilarin
borsalardaki paralarin1 ¢ekmelerine izin veren siiregleri uygulamasi konusunda
bilgilendirmistir. Bu gelismelerin ardindan bazi Cin merkezi borsalar faaliyetlerini
siirdiirmek amaciyla Cin’den ayrilarak baska iilkelere tasinmis, ancak diger borsalar

ise faaliyetlerine son vermek durumunda kalmislardir (Songur ve Ordu 2023: 222).

2017 yilinin ardindan Cin’in kripto para ve Bitcoin’e olan miidahaleleri devam
etmistir. 2019 yilma gelindiginde dikkatler Bitcoin madenciligine c¢evrildi. 2019
yilinin Nisan aymnda Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu (NDRC), Bitcoin
madenciligin, yerel hiikiimetler tarafindan kisitlanmasi veya asamali olarak

kaldirilmasi gereken sektorler arasina almistir. Bunun sebebi de Bitcoin kazanmak i¢in

32 https://www.coindesk.com/learn/china-crypto-bans-a-complete-history
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yapilan madencilik islemlerinde, yogun bir sekilde bilgisayar kullanilmas1 ve harcanan
enerjinin yiiksek diizeyde bir kirlilik yaratmasidir. Yasanan bu gelisme neticesinde
Cin’de faaliyet gosteren Bitcoin madencileri arasinda bir panik havasi yarattr. O
donemde Bitcoin madencilerin yarisindan fazlasi Cin’de yer almaktaydi. Ciinki
isletmelerin ucuz elektrige olan erisim imkani, madencilik yapan igletmelerin Cin’e
yonelmesine yol agmist. NDRC gelen tepkiler ve ¢ikan tartigmalar neticesinde,
Bitcoin madenciligini eklemis olduklar1 kirlilik yaratan enddstriler kategorisinden
cikarmis ancak bu durum gelecekte yasanacak olaylarin isareti olmustur. 2020 yilina
geldigimizde Cin tarafindan uygulamalar artmaya basladi. Cin hiikiimeti,
dolandiricilik ve kara para aklamayla miicadele kapsaminda, Cin’de yer alan kripto
para borsalarinin faaliyetlerine siki bir kontrol mekanizmasi uyguladi. Agustos ayinda
Cin Halk Bankas1 (PBoC) kripto para borsa hizmetleri sunan 100’{ askin yabanci web
sitesini engellemek istedigini agikladi (Songur ve Ordu 2023: 221 — 222).

2021 yilina geldigimizde Cin kripto para ticaretini ve madenciligi yasaklamay1
diisiinmekteydi. Cin Devlet Konseyi, kripto para ticaretini ve madenciligini kisitlama
cagirist yapmustir. Gegmiste yapmayi1 amagladigi politikalar tekrar agiga ¢ikartan
Cin’in isteklerine, Inner Mongolia, Sichuan ve Xinjiang eyaletleri karsilik vererek,
Bitcoin madencilerinin faaliyetlerini baski altina almaya baslamistir. Diger eyaletler
de Devlet Konseyi’nin agiklamasinin hemen ardindan, kripto para madenciligini
ortadan kaldirmak i¢in 6nlemler almaya baslamistir. Cin Hiikiimeti, Bitcoin iiretilirken
harcanan yogun enerjinin, iilkenin ¢evresel yapisina bir tehdit olarak gérmiis ve bu siki
Oonlemleri devreye sokmustur. 2017 yilinda yapilan denetimlerin ardindan
faaliyetlerine son vermek zorunda kalan veya iilkeden ayrilmak zorunda kalan borsalar
gibi, Bitcoin madencileri de ya faaliyetlere tamamen son verdi ya da kripto dostu baska
iilkelere tasinmistir. O donem diinyada Bitcoin madenciliginin %50’sinden fazlasi

Cin’de yer aliyordu. Bu sebepten dolay1 Cin Hiikiimeti'nin aldig1 bu karar neticesinde
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Bitcoin ciddi derecede etkilendi. Bitcoin madenciligine getirilen bu yasagin ardindan,

Eyliil ayinda Cin Hiikiimeti kripto para ticaretini de tamamen yasaklamistir3,
4.2.4 FTX Borsasinin Batmasi

11 Kasim 2022 tarihinde FTX borsasi iflas talebinde bulundugunu agiklamistir.
[flasin en biiyiik sebebi ise sermaye yetersizligi olmustur. FTX’in basina sizmis olan
bilango tablolarindan sonra, kullanicilar endise duymaya ve borsadaki kripto paralarini
satarak paralarin1 gekmeye calistilar. Ancak giiclii bir sermaye yapist olmayan FTX
talepleri karsilayamayarak iflas bagvurusunda bulundu. 2022 yilinin baginda 32 milyar
dolarlik bir deger yapisina ulagsmislardir. Kasim ayinin basinda FTX’in yan sirketi olan
Alameda’nin finansal tablolarinda olmamasi gereken bir sey farkedildi. Alameda
elinde FTX’in yerel tokeni olan FTT’yi yiliksek miktarda tutmaktaydi. Bunun
sebebinin de Alameda’nin bilangosunda ciddi bir agik oldugu ve bu acig1 finanse
etmek i¢cin de FTT kullanilmasiyla aciklanmaktaydi. Bu durum iflasin ilk basamagi
olmustur. Haberin hemen ardindan Binance, 580 milyon dolar degerindeki FTT yi
kendi platformuna g¢ekerek tasfiye karar1 aldigin1 duyurmustur. 580 milyon dolarlik
FTT, piyasada yer alan FTT miktarinin %17 sine esitti. Binance 580 milyon dolarlik
FTT’yi bir anda elinde ¢ikartmaya baslayinca, satis dalgasini baslatmis oldu ve FTT
kritik seviye olan 22 dolar seviyesine kadar geriledi. Bu gelismelerin ardindan FTX’in
CEO’su ¢ekim islemlerini karsilayamayacagini ve likidite problemi yasadiklarim
aciklamistir. Bu olaylarin lizerine Binance FTX’si satin alacagini agikladi ve sert bir
satig dalgasina sebep oldu. Bu satiglarin neticesinde 8 Kasim 2022 tarihinde Bitcoin
17 bin dolar seviyesine kadar diismiistiir. FTX’i satin alma islemlerine baslayan
Binance, FTX’in mevcut finansal tablolarini incelemeye baslamistir. Bu siirecte
Binance elindeki FTT leri tasfiye ettigini séylemis olsa da, piyasa ve yatirimcilar buna
pek ikna olmamustir. Ayrica piyasa ve yatirimceilar Binance’in FTX’1 kurtarabilecegine
de ikna olmus goziikmiiyorlardi. 10 Kasim 2022 tarihinde Binance yaptig1 agiklama

ile, FTX’in finansal tablolardaki rakamlarini sebep gostererek satin almaktan

3 https://www.coindesk.com/business/2022/05/17/bitcoin-mining-appears-to-have-survived-ban-in-

china/
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vazgectigini duyurmustur. Ac¢iklamanin ardindan Bitcoin son 2 senenin en diisiik
seviyesi olan 15.500 dolara kadar gerilemistir. Binance’in vazge¢mesinin ardindan
FTX’in CEO’su likidite arayisina devam etmistir. Ancak bu arayislar1 sonugsuz kalan
FTX aradigi likiditeyi bulamamustir. 11 Kasim tarihinde FTX CEO’su Sam Bankman-
Fried iflas ettiklerini agiklamigtir. FTX’in iflas ettiginin agiklanmasiin ardindan,
ABD 12 Aralik 2022 tarihinde Sam Bankman-Fried i¢in su¢ duyurusunda bulunmus
ve Sam Bankman-Fried Bahamalar’da gozaltina alinmigtir. 21 Aralik 2022 tarihinde
ABD’ye teslim edilen Sam Bankman-Fried’in 250 milyon dolar kefaletle durusmaya
kadar serbest kalmasina karar verilmistir. Kara para aklama ve dolandiricilik dahil
sekiz farkli sugtan suclanan Sam Bankman-Fried, Ocak ayinda ¢iktigi mahkemede

biitiin suclamalari reddetmistir®.
425 Terra Luna’nin Batmasi

Terra aginin kurucusu Da Kwon, kendisine glivenerek yatirim yapan biiyiik
yatirimcilarin destegiyle kripto para endiistrisinde en iist seviyelere kadar ¢ikmuistir.
Ancak 2022 yilinin Mayis ayinda yalnizca birkag giin igerisinde zirveden dibe dogru
giden bir ¢okiis yasamistir. 7 Mayis 2022 tarihinde, Terra’ya ait USD’yi temsil eden
stabil coini UST’nin fiyat: sarsilmaya basladi ve 9 Mayis tarithinde 35 sente kadar
diistii. Stabil bir coin olan UST’nin fiyatin1 dengelemek adina tasarlanmis olan
Terra’nin Luna adli tokeni de 12 Mayis tarihine kadar 80 dolardan birkag sente diiserek
tarihi bir diisiis yasamistir. Terra’nin gegmisten batisina kadar olan siireci kronolojik
olarak anlatmak, Terra’nin nasil bu durumlara geldigini anlamamiza yardimci

olacaktir (Liu vd., 2023: 1).

2018’in Ocak aymda Do Kwon ve Daniel Shin, Chai adli bir e-ticaret 6deme
uygulamasin1 gelistirmek amaciyla Terra agin1 kurmuslardir. Terra aginin kurulus
amact ise ana fiat para birimlerine kargi fiyati sabitlenmis bir kripto para birimi

olusturmaktir. Bu kripto para birime stabil coin denilmektedir. Asya kitasinda yer alan

34 https://www.theguardian.com/technology/2022/nov/11/cryptocurrency-exchange-ftx-files-for-

bankruptcy-protection-in-us
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15 biiyiik e-ticaret sirketinin destegini de alan Terra calismalarina baglamistir. 20
Nisan 2018 tarihinde MakerDAO’nun risk bagkani ve eski bir Scaler arastirma analisti
olan Cyrus Younessi, Terra aginin ¢alismayacagina dair goriislerini ortaya atar ve daha
sonrasinda ise 2022 ayinda gerceklesen c¢okiisii betimleyen bir senaryodan bahseder.
23 Nisan 2018 tarihinde ise Terra blok zincirini gelistirmek amaciyla Singapur’da
Terraform Labs kurulmustur. 2019 yilinin Ocak ayinda Luna, piyasaya arz siirecine
baglar ve bu satis siirecinde token basia 18 sent daha sonra ise 0zel satislarda token
basina 80 sente satis yapmistir. Nisan ayinda ise Da Kwon ve ortaklari, Terra
Money’in white paperini yaymlamislardir. 24 Subat 2020 tarihinde bir Giiney Kore
borsasi, Lunaya ait ilk staking iirlinlinii piyasaya stirmiistiir. 6 Temmuz 2020 tarihinde
Terra’nin arastirma bagkani olan Nicholas Platt, yatirnmcilarin yaptiklart yatirimlardan
yiiksek getiri elde edebilecekleri ve kripto para varliklarini teminat olarak
kullanmalarini saglayacak Anchor protokoliinii tanitmistir. Anchar protokolii kisaca
bir bor¢ verme ve alma protokoliidiir. 21 Eyliil 2020 tarihinde Terra’nin stabil coini
UST, Ethereum ve Solano aglari tizerinde baslatilacagini resmi olarak duyurmustur. 3
Aralik 2020 tarihinde ise Terra’min sentetik hisse senedi protokolii olan Mirror
baslatilmigtir. 21 Eyliil 2021 tarihinde, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), Terra’nin kurucusu Da Kwon’u, Mirror protokoliiniin FEDeral menkul
kiymetler yasasinin ihlal edebilecegi endisesinden dolay1 ifadeye cagirmistir. 22
Aralik 2021 tarihinde Luna’nin fiyati 90 dolarin iistiine ¢ikarak rekor bir artis

gdstermistir. Aralik ayindaki artis %58 olarak hesaplanmistir®.

19 Ocak 2022 tarihinde Da Kwon, Luna Foundation Guard adl1 bir kurulusun
faaliyete gectigini agiklamistir. Bu kurulusun amaci, stabil coin olan UST nin dalgali
piyasa kosullarinda degerini korumasi i¢in rezerv olusturmak ve Terra ekosisteminin
blyliylip gelismesini saglamak amaciyla kaynak olusturmaktir. 22 Subat 2022
tarithinde LFG elindeki Luna tokenlerini satisa ¢ikartarak UST nin rezerv sistemi igin
Bitcoin almak amaciyla 1 milyar dolar toplamistir. 13 Mart 2022 tarihinde Algod adli

bir kripto para yatirimcisi, Luna tokenin semasini Ponzi semasina benzeterek, gelecek

3 https://www.coindesk.com/learn/the-fall-of-terra-a-timeline-of-the-meteoric-rise-and-crash-of-ust-and-luna/
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yil Mart ayinda 88 dolarin altina diisecegi konusunda Da Kwon’la 1 milyon dolarlik
bahse girmislerdir. Bagka bir yatirim olan GiganticRebirth’de Luna’nin gelecek yil
Mart ayinda 88 dolarin altina diisecegi konusunda Da Kwon’la 10 milyon dolarlik bir
bahse girmistir. 23 Mart 2022 tarihinde LFG’nin yatiricimlarindan olan Jump Trading,
Bitcoin rezervlerinin kriz durumlarinda UST nin fiyatin1 desteklemek amaciyla nasil
kullanilmasina gerektigine dair bir mekanizma gelistirip LFG’ye 6neride bulunmustur.
25 Mart 2022 tarihinde LFG’nin 125 milyon dolarlik Bitcoin aldigina dair sdylentiler
ortaya ¢ikmistir. 28 Mart 2022 tarihi itibariyle LFC 1.3 milyar dolara tekabiil eden
27.000 BTC satin almistir. 29 Mart 2022 tarihinde Luna 24 saat icinde %10 artarak
106 dolarin iizerine ¢ikip tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagsmigtir. LFG 30
Mart 2022 tarihinde 272 milyon dolar degerinde 5.7773 Bitcoin satin almistir. 5 Nisan
2022 tarihinde Luna tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 119,2 dolar seviyesine
kadar yiikselmistir. 6 Nisan 2022 tarihinde LFG 5.040 Bitcoin daha satin alarak
mevcut Bitcoin varligini 35.768’e ¢ikarmistir. LFG, 7 Nisan 2022 tarihinde mevcut
UST’leriyle 100 milyon dolarlik AVAX satin almustir. 11 Nisan 2022 tarihinde LFG,
biraz daha Bitcoin satin alarak, elindeki Bitcoin degerini 173 milyon dolarak arttirarak
toplam elindeki Bitcoin miktarmi 39.987,98 adete yiikseltmistir. 14 Nisan 2022
tarihinde Terraform Labs, 820 milyon dolar degerinde olan 10 milyon Luna tokenini
LFG’ye vermistir. 19 Nisan 2022 tarihi itibariyle UST f{iglincii en biiyiik stabilcoin
haline gelmistir. 27 Nisan 2022 tarihi itibariyle dolasimda yer alan LUNA miktar1 346
milyona diiserek tiim zamanlarin en diisiik seviyesine ulagsmistir. Bunun sebebi ise
UST’ye artan talebin karsilanmasi i¢cin LUNA tokenlerinin yakilmaya baslamasidir. 7
Mayis 2022 tarihinde, Curve Whale Watching adli bir bot, 85 milyon UST’yi baska
bir stabilcoin olan USDC’ye 84,5 milyon karsiliginda ¢evirmistir. Ayni1 giin igerisinde
Terra’nin bor¢ verme protokolii olan Anchor iizerinde, Curve Whale Watching adli
botun biiyiik miktarlarda UST satmasi neticesinde UST’nin degeri 1 dolardan 0,985
dolara diismiistiir. 8 Mayis 2022 tarthinde LFG, UST’nin sabit fiyatin1 korumak
amaciyla piyasa yapicilara 750 milyon dolarlik BTC kredisi vermeyi ve UST’ nin
fiyatinda yasanan volatilitenin sakinlestikten sonra vermis oldugu BTC’leri geri almak
icin 750 milyon dolarlik UST vermeyi taahhiit eder. UST yi tekrar 1 dolara ¢ikarmak
icin Anchor elindeki mevduatlar1 satmaya baslamis ve bunun sonucunda 14 milyar
dolarlik mevduati 9 milyar dolarin altina diigmiistiir. Protokole ait olan ANC token ise
giin igerisinde %35 deger kayb1 yasamistir. 9 Mayis 2022 tarihinde ise UST ikinci kez

1 dolar olan sabit fiyatini kaybetmis ve 35 sente kadar uzanan sert bir diistis yasamustir.
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Da Kwon, UST’nin Soros benzeri bir saldirtya ugradigini iddia etmistir. 10 Mayis’ta
yasanan bu diisiise ragmen, yatirimcilar LUNA’nin tekrardan ylikselecegine inanarak
yukselis i¢cin vadeli islem agarlar (Long) ve toplamda 63 milyon dolarlik kayip
gergeklesir. Ayni giin igerisinde Luna’nin fiyatt Agustos 2021 tarihindeki fiyatina
diigmiistiir. 12 Mayis 2022 tarihinde LUNA’nin fiyat1 bir giinde %96’lik bir kayip
yasayarak 10 sentin altina inmistir. Terra blok zinciri, Luna’da yasanan bu sert diisiis
sonrasinda agin giivenligini tehdit ettigini agiklayarak faaliyetini durdurmustur. Ancak
9 saat sonra tekrardan aktif edilmistir. 13 Mayis 2022 tarihinde Okx ve Binance
borsalari, UST’ nin dolara kars1 sabit fiyatini kaybetmesi ve LUNA nin %99’dan fazla
bir diisiis yasamasinin ardindan Terra’ya ait tokenlarin ticaretini durdurmustur. Ancak
alman bu karar biraz ge¢ olmus ve kullanicilar tarafindan borsalara ciddi tepki
gosterilmistir. Binance daha sonra ise LUNA’nin ticaretini tekrar baslatmistir. Da
Kwon, UST ve LUNA sahiplerine 1 milyar yeni token dagitarak bir canlanma plani
sunmustur. LFG, UST nin sabitlemesini kurtarmak i¢in 80.000 Bitcoin olan rezervinin
313 Bitcoin’e kadar tiikettigini agiklamistir. Da Kwon, mevcut blok zinciri Terra
Classic olarak adlandirarak UST olmadan Terra’y1 kopyalama yontemiyle yeni bir
blok zincire tasimay1 Onerir. Gliney Kore merkezli Hashed adli Terra yatirimcisi,
Terra’nin ¢okmesiyle birlikte 3.5 milyar dolardan fazla para kaybetmistir. 20 Mayis
2022 tarihinde yatirimcilarin Terra’dan ayrilmaya baslamasiyla, Terra 28 milyar dolar
kaybetmistir. 24 Mayis tarihinde Giiney Kore yetkilileri yaptiklar agiklamayla, UST
ve LUNA’nin ¢okiisiinden yaklagik 280.000 vatandasin magdur oldugunu ve kripto
para borsalarinin daha yakindan denetlenecegini agiklamislardir. Terra’nin ortaklari
Da Kwon’un Terra 2.0 adli yeni bir blok zinciri baslatma planini onaylamislardir.
Ancak bu yeni blok zincirde herhangi bir stabilcoin olmayacaktir. Daha 6nceden elinde
LUNA ve UST bulunduran yatirimcilar, elindeki varliga bagli olarak yeni blok zincire
ait LUNA tokeni almiglardir. Eski Terra blok zinciri de faaliyetlerini devam ettirmekle
birlikte, eski blok zincirin tokeni LUNA ismini degistirerek Luna Classic anlamina
gelen LUNC ismini almistir. 28 Mayis tarihinde Terra 2.0 blok zinciri baslatilmis ve
ardindan da LUNA ’nin dagitimlari gergeklestirilmistir (Liu vd., 2023: 2 — 7).
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4.3  Manipiilasyonlar — Balon Fiyatlandirma — Kriz Donemleri

Ucgeninde Bitcoin

Bitcoin’in kisa tarihinde bir¢ok manipiilasyon ve balon fiyatlandirma
hadiseleri yaganmistir. Yasanan bu hadiseler her defasinda kripto para piyasalarinda
bir kriz donemi yasanmasina sebep olmustur. Bu krizlerin ortaya ¢ikmasinin en biiyiik
sebeplerinden birisi de kripto paralarin herhangi bir merkeze bagli olmamasidir. Her
ne kadar bir merkeze bagli olmasa da altcoinler olarak tanimlanan Bitcoin haricindeki
diger kripto paralar, Bitcoin’in hareketiyle birlikte hareketlerine yon vermektedir. Bir
bakima herhangi bir merkeze bagl olmayan kripto paralar, Bitcoin’e bagliymis gibi
hareket etmektedirler. Tabii bu durum stabil olmamakla birlikte istisna durumlar da
ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin diiserken iyi haberler neticesinde pozitif ayrisan altcoinler
olmakla birlikte, Bitcoin ve piyasa yiikselirken ortaya g¢ikan olumsuz haberler
neticesinde ciddi diislis yasayan kripto paralar da mevcuttur. Bitcoin’in herhangi bir
merkeze bagli olmamasi, fiyatlamas1 konusunda manipiilasyona acgik hale
getirmektedir. Elon Musk, Tesla’nin Ocak 2021°de 1.5 milyar dolarlik Bitcoin aldigin1
duyurduktan sonra Bitcoin fiyatinda ciddi bir yiikselis ger¢ceklesmistir.
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Sekil 4.2 COVID 19 Pandemisinden itibaren Bitcon’in Bir Yillk Fiyat Grafigi
Kaynak: https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55983866

Yukaridaki grafikte Covidl9 pandemisinin baslangicindan Elon Musk’in

Tesla’nin 1,5 milyar dolarlik Bitcoin aldigim1 duyurmasindan sonraki yiikselisi
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gostermektedir. 2020°nin Mart ayinda yasadigi ciddi diislisiin ardindan tekrardan
yukar1 yonlii ivme kazanan Bitcoin, Tesla’nin agiklamalarinin ardindan 43.604 dolar
seviyesine kadar yiikselmistir. Daha sonra 60.000 dolar seviyesini de kiran Bitcoin,
birka¢ ay sonra diisiise gecmis 30 bin dolar seviyelerine gerilemistir. Daha sonra
tekrardan bir yiikselis trendi i¢ine giren Bitcoin, Kasim 2021 tarihlerinde 69.000 dolar

seviyesine kadar yiikselmistir.

9 Mayis 2022 tarihinde Terra’nin LUNA ve stabilcoini UST’nin diismeye
baslamasiyla birlikte kripto para borsalarinda bir panik satis havasi baglamigtir. 9
Mayis tarihinde baslayan kriz neticesinde Bitcoin 34.041 dolar seviyelerinden 30.095
dolar seviyesine kadar diisiis yasamistir. Krizin derinlesmeye baslamasiyla birlikte
Bitcoin’de diismeye devam etmistir. 10 Mayis’ta en diisiik seviyesi 29.831 dolar
seviyelerinde gozlemlenmistir. 11 Mayis ve 12 Mayis tarihlerinde ise sirasiyla
27.835,5 ve 26.500,5 seviyelerine kadar diisiis yasamustir®®. 13 Mayis tarihinde ise
yasanan krizin en dibi gérmesinden sonra piyasalardaki belirsizlik dagilmaya baglamis
ve Bitcoin’in fiyati da tekrardan yukari1 yonlii hareket etmeye baslamistir. Ancak bu
hareket ¢cok sert bir hareket olmamakla birlikte 5 giin dncesinin en yiiksek fiyati olan

34.041 dolara ulasamamustir. 29.000-30.000 bin bantlarinda hareket saglamistir®’.
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Sekil 4.3 Terra Krizinde 9-13 Mayis Tarih Arahginda Bitcoin Hareketi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/

36 https://tr.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data

3https://www.forbes.com/sites/qai/2022/09/20/what-really-happened-to-luna-crypto
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Diinya genelinde enflasyonun yiikselmeye baslamasiyla birlikte, iilkelerin Merkez
Bankalari faiz yiikseltmeye baslamistir. FED’de 3 y1lin ardindan ilk defa Mart 2022°de
faiz arttirimina gitmistir ve bu artiglarin da kademeleri olarak artacagi sinyalini
vermistir. Faiz artiglarinin baglamasindan once insanlar enflasyondan ka¢gmak igin
yatirim araglarina yonelmislerdir. Bu yatirim araclarindan en biiyiiklerinden bir tanesi
de Bitcoin olmustur. A.B.D. hiikiimeti, bu yonelimden rahatsiz olmaya baglamistir.
Ciinkii insanlar dolarlarini kripto paralara yatirmaya baslamislar ve dolara olan giiven
azalmaya baslamistir. Bunun iizerine FED faiz artiglarina baslayarak hem enflasyonu
diisiirmeyi amaglamis hem de insanlarin tekrardan dolara olan giivenini tazeleyerek
dolar tutmalarini saglamayr amaglamistir. 2022°nin Mart ayinda yapilan ilk faiz
artistyla birlikte Bitcoin hareketlenmeye baslamistir. Insanlar dolarin degerinin
korunmasi amaciyla yapilan bu faiz artiglar1 sebebiyle ellerindeki yatirim araglarin
satarak dolara gegmeye baslamislardir. Bunun sonucunda da Bitcoin ciddi bir diisiis
doneminin i¢ine girmistir. Asagidaki grafik ilk faiz artisinin ardindan baglayan ve

24.07.2023 tarihine kadar olan siireci kisaca 6zetleyecektir.
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
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5 KRIiPTO PARA PiYASALARINDA BALON
FiYATLANDIRMA UZERINE BIR INCELEME: 2017-
2023 YILLARI ARASINDA BIiTCOIN

5.1 Literatiir

Bitcoin Nakamoto (2008) tarafindan yayimlanan makaleyle dogmustur.
Kiiresel krizin en fazla hissedildigi donemde bu makalenin yayilanmasi bir¢ok kisi
tarafindan geleneksel finans sistemine karst bir manifesto olarak yorumlanmaistir.
Bitcoin’in degerini hangi finansal varliklarin etkiledigi veya hangi emtia ya da doviz
kuru ile iligkili olabilecegi gibi sorularin cevabi merak konusu olmustur. Bitcoin
lizerine son donemlerde cok sayida akademik calisma yapilmis ve Bitcoin veri
sayisiin artmasiyla birlikte literatiire olan katki da artmaya baslamistir. Oncii
calismalar genel olarak teorik mahiyetteki ¢calismalardir. Sikago Opsiyon Borsasi’nda

islem gdérmesi ile birlikte ampirik ¢aligmalar da ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Bitcoin fiyat olusumunu ve faktorleri inceleyen ¢alismalar akademik yazinda
yer almaktadir (Buchholz vd. 2012; Van Wijk, 2013; Kristoufek 2013; Bouoiyour ve
Selmi, 2015). Bitcoin fiyatinin 6nemli bir belirleyicisi Bitcoin arz1 ve talebi arasindaki
etkilesimdir (Buchholz vd. 2012; Ciaian vd. 2016; Nguyen vd. 2018). Yeni bilgilerin
gelmesi Bitcoin fiyatini olumlu yonde etkilemekte ve bu durum kullanicilar arasinda
artan giivenin bir sonucu olabilir (Ciaian vd. 2016). Dow Jones endeksi, Euro-Dolar
doviz kuru ve petrol fiyatinin uzun vadede Bitcoin degeri iizerinde 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir (Wijk, 2013). Dolasimdaki Bitcoin hizi, altin fiyat1 ve Venezuela para
biriminin tedaviilden kaldirilmas1 (demonetizasyon) piyasa diislise gegerken Bitcoin
fiyatin1 etkilemektedir (Bouoiyour ve Selmi, 2017). Hisse senedi piyasasi getirileri,
doviz kurlari, petrol getirileri, Amerikan Merkez Bankas1 FED ile Avrupa Merkez
Bankas1 ECB'nin oranlar1 ve internet trendlerinin alternatif donemler i¢in Bitcoin
getirileri lizerinde higbir etkisi yoktur. Arama yogunlugu ve altin getirileri ise Bitcoin
getirileri i¢in en dnemli degiskenler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Panagiotidis vd. 2018).
Saatlik verileri kullanan GARCH ger¢evesinde hem Bitcoin islem talebi hem de
spekiilatif talep fiyat olusumu iizerinde istatistiksel olarak dnemli bir etkiye sahiptir
(Ciaian vd. 2018).
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Bitcoin’in fiyat olusumu; gelecekteki nakit akis modeli, satin alma giicii
paritesi veya faiz oran1 paritesi gibi standart ekonomi teorileriyle agiklanamaz, ¢linkii
genellikle doviz fiyatinin temelini olusturan ddéviz arz ve talebinin birkac 6zelligi
Bitcoin piyasalarinda yoktur. Bu nedenle, fiyat olusumunu belirleyecek
makroekonomik temelleri bulunmamaktadir (Kristoufek, 2013 & 2019, Vaddepalli ve
Antoney, 2018). Benzer sekilde, Bitcoin makroekonomik temellerden biiyilik ol¢iide
ayrilmaktadir ve daha ziyade bir spekiilatif balon olarak davranmaktadir (Yermack
2014, Bouoiyour ve Selmi, 2015, Ciaian vd. 2016, Zeren ve Esen, 2018, Mete vd.
2019, Sahin, 2020; Bugan, 2021, Li vd. 2021; Kumar vd. 2021, Altundz, 2023). Fiyat
farkliliklarinin mutlak degerleri alig-satis farki, emir derinligi ve oynaklik ile pozitif,
hacimle ise negatif iligkilidir. Daha kii¢iik islem hacimlerine sahip borsalarda fiyat
farkliliklar1 da daha yiiksek olup, daha biiyiik kurumsal miisteri etkileriyle tutarhidir
(Kroeger ve Sarkar, 2017: 4-5). Bitcoin fiyat iizerinde spekiilatif islemler 6nemli bir
etkiye sahiptir ve fiyat ekonomik temelleri yakindan takip etmez. Kisa vadede ise,
Bitcoin fiyati ilizerinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) para arzindaki
degisikliklerin olumlu (4 giinliik gecikmeyle), ABD faiz oraninin ise olumsuz bir etkisi
vardir (5 ve 6 ginliik gecikmelerle). Ayrica Bitcoin fiyatinin farkli gecikmelerde
onemli katsayilarla doviz piyasasindaki oynakliga aktif olarak yanit vermektedir (Li
ve Wang, 2017: 6). Teknolojisine olan ilgi Bitcoin fiyatinin ana itici giictidiir. Kiiresel
ekonomik iklimin fiyat {izerinde kesinlikle bir etkisi yoktur, Bitcoin kiiresel
gerilemelere karsi risk sigortasi olarak kabul edilemez (Goczek ve Skliarov, 2019).
Daha yiiksek haber bazli Bitcoin duyarliligi vadeli islemler piyasasinin bilgi roliinii
artirirken, dikkat ve makroekonomik haberlerin fiyat tizerinde highir etkisi yoktur
(Entrop vd. 2020).

Atik vd. (2015) 2009- 2015 déneminde en ¢ok kullanilan Isvi¢re Franki (CHF),
Avustralya Dolar1 (AUD), Kanada Dolar1 (CAD), Japon Yeni (JPY), ingiliz Sterlini
(GBP) ve Euro (EUR) capraz kurlar ile Bitcoin giinliik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Granger nedensellik analizinin kullanildig1 ¢alismada Japon Yen’inden
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu ve Japon Yeni ile
Bitcoin’in birbirlerini gecikmeli de olsa etkiledikleri tespit edilmistir. Oztiirk vd.
(2018) Bitcoin fiyatinin altin fiyat1 diginda hisse senedi endeksleri, Bloomberg emtia
endeksi, petrol fiyat1 ve ABD 10 yillik bono fiyati ile uzun vadeli iliskisinin olmadigim
belirlemislerdir. Aghalibayli, (2019), ham petrol fiyati, Euro/Dolar kuru ve Altin
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fiyatinin Bitcoin fiyati iizerindeki etkisini incelemistir. 2016-2018 donemine ait 151
haftalik veriler ile Vektor Otoregresif Modeli (VAR) kullanilmistir. Bitcoin fiyati
petrol ve altin fiyatindan etkilenmektedir ve bu degiskenlerdeki fiyat artis1 Bitcoin
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Wang vd. (2020) BTC fiyat1 ve borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi ve Bitcoin lizerinde S&P 500 ve Dow Jones endekslerinin etkili

oldugunu belirtmislerdir.

Giile¢ vd. (2018) 2012-2018 doneminde Johansen Egbiitiinlesme testi ile
Bitcoin ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmis ve faiz ile Bitcoin fiyatlar
arasinda anlaml iligki belirlemistir. Adebola vd. (2019), Haffar ve Le Fur (2021) ve
Akkaya (2022) Johansen Esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modelini
kullanarak Bitcoin fiyatin1 etkilyen finansal degiskenleri arastirmis ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisini tespit etmistir. Akkaya ve Tuna (2023) Johansen
Esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli ile Bitcoin ve gelismis iilke borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmis ve Dow Jones, Nasdaq 100 ve Nikkei225

endekslerinin kisa donemde Bitcoin fiyatini etkiledigini belirlemislerdir.
5.2  Veriler ve Yontem

Bu ¢alismanin 6ncelikli amaci 11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023 dénemindeki
bir kripto para olan Bitcoin’in ABD dolan fiyatinda balon varligini incelemektir.
Ayrica Bitcoin’in ABD dolar fiyatin1 etkileyen uluslararas: finansal degiskenlerin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda Altin Ons fiyati (GOLD), Brent petrol
(BRENT) varil fiyati, Avro/ABD Dolar Kuru (EUR/USD), Amerikan Dolar Endeksi
(USDINX), S&Poors 500 endeksi (SP500), NASDAQ 100 endeksi (NAS100),
Japonya Tokyo NIKKEI 225 endeksi (NIK225), Almanya Frankfurt DAX endeksi ve
Volatilite endeksinin (VI1X) Bitcoin (BTC) fiyat1 iizerindeki etkilerinin ampirik olarak
belirlenmesi amacglanmistir. Veriler yahoofinance.com ve FEDeral Reserve internet
sitesinden temin edilmistir. Bitcoin' Sikago Opsiyon Borsasi’ndaki (Chicago Booard
of Option Exhange) 11 Aralik 2017 tarihinde islem gérmeye baglamistir. Bu edenle 11

Aralik 2017 tarihi aragtirmanin baslangig tarihi olan belirlenmistir.

11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023 doneminde Bitcoin’in ABD Dolari

cinsinden fiyat hareketleri Sekil 5.1°de gosterilmistir.
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Sekil 5.1 Bitcoin Fiyat Hareketleri

Finansal piyasalardaki balonlarin varligini belirlemek i¢in genellikle GSADF
(Generalized Supremium ADF — genellestirilmis supremum ADF) testi tercih
edilmekte ve kullanilmaktadir (Philips vd, (2011). Balonlarin varligiin tespitinde
SADF testinde diisiik gilicten dolayr sikinti ve tutarsizliklar olabilecegini
belirtmislerdir. Bu zayiflik birden fazla canlilik doneminden siiphelenilen uzun siireli
serilerin veya hizla degisen piyasa verilerinin analiz edilmesinde Onemli bir
dezavantajdir. Bu zayifligin {stesinden gelmek i¢in genellestirilmis supADF
(GSADF) testinden olusan alternatif bir yaklagim onermislerdir. GSADF testi ayni
zamanda sag kuyruklu bir ADF testinin tekrar tekrar uygulanmasi fikrine
dayanmaktadir, ancak yeni test 6rnek dizisini daha genis ve daha esnek bir araliga
genisletmektedir. Serinin baslangi¢ noktasini (yani ilk gézlemin) sabitlemek yerine,
GSADEF testi hem baslangi¢ noktasinit hem de bitis noktasini uygun bir esnek pencere
araliginda degistirereck Orneklem dizisini genisletir  (Phillips vd, (2015).
Genellestirilmis SADF (GSADF) test istatistigini asagidaki gibi ifade edilen [ADF

] _r27rl istatistiki dizisinin {ist degeri olarak tamimlanmaktadir:

sup

GSADF(ro) = sup {1"2 €[0,r0,1]

ADFT}
refo,r-ro

(BTC) fiyatin1 etkileyen uluslararasi finansal degiskenlerin uzun donemli
iligkisini belirlemek amaciyla Esbiitiinlesme testi ve kisa donem analizinde ise Vektor
Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Uzun vadede birka¢g zaman serisi arasinda bir

korelasyon olup olmadigini belirlemek i¢in bir es biitiinlesme testi kullanilmaktadir.
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Kavram ilk olarak Robert Engle ve Granger (1987) tarafindan sahte regresyon
kavramindan kurtulmak i¢in ortaya atilmistir. Es biitiinlesme testleri duragan olmayan
iki veya daha fazla zaman serisinin uzun vadede dengeden sapmayacak sekilde entegre
edildigi senaryolar1 tanimlamaktadir. Testler iki degiskenin belirli bir siire boyunca
ayni ortalama fiyata duyarlilik derecesini belirlemek icin kullanilir. Vektér Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model — VECM). ise Hata Diizeltme
modelinin ¢ok degiskenli uzantisidir. VECM modeli, es biitiinlesik degiskenleri veya
es bitilinlesik iliskileri analiz etmek i¢in kullanilir. Sistemdeki degiskenlerin uzun

donem ve kisa donem davraniglarini anlamak i¢in bir mekanizma saglar (Sarikovanlik

vd. 2019: 107).

5.3  Uygulama ve Bulgular

Kripto para borsasinin en biiylik piyasa degerine sahip olan Bitcoin ABD
Dolar fiyatindaki balonlar1 belirlemek i¢cin GSADF testi uygulanmistir. GSADF testi
sonuclar1 11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023 doneminde Bitcoin’in ABD Dolari
fiyatinda balon oldugunu gostermektedir (Tablo 5.1).

t-Statistigi Olasilik *
GSADF -1.320799 0,0000
*test istatistigi (% 95 kritik deger)

Tablo 5.1 GSADF Testi Sonuglari

GSADF degerleri Bitcoin ABD Dolar1 fiyatinda 11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023
doneminde yani Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Booard of Option Exhange) islem
gormeye bagladig: tarihten itibaren fiyatinin balon oldugunu gostermektedir (Sekil
4.2). Ozellikle Kovid-19 déneminde balonlarin biiyiidiigii goriilmektedir. Pandemi
bitisi ile fiyattaki balon azalmis ancak 2023 yilinda biraz artmistir.
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Sekil 5.2 Bitcoin GSADF Testi grafigi

Bitcoin ABD Dolari fiyatinda 11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023 donemindeki
balon belirlendikten sonra Bitcoin fiyatin1 ve bdylece balonu etkileyen uluslararasi
finansal degiskenlerin belirlenmesine gegilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller)
testi BTC fiyatindaki yapisal kirllmaya bakilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller)
testi sonuglart BTC fiyatinda yapisal kirilma bulundugunu géstermektedir (Tablo 5.2).

t-Statistigi Olasilik *

ADF Test Istatistikleri -2.903252 0,7374

*Vogelsang (1993) kritik degeri

Tablo 5.2 ADF Testi Sonuglari

27.01.2021 — 15.09.2022 tarihleri arasinda yapisal kirilma bulunmaktadir (Sekil
5.3). Yapisal kirtlma Kovid-19 salgini1 donemine denk gelmektedir. Bu dénemde fiyati
66.000 ABD dolarin1 gérmiistiir.
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Sekil 5.3 Bitcoin ADF Testi grafigi
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Yapisal kirtlmayi diizeltmek i¢in Kovid-19 salgin1 donemine denk gelen 27.01.2021 —
15.09.2022 tarihleri arasinda Kovid-19 kukla degiskeni kullanilmis ve yapisal kirilma
diizeltilmigtir (Sekil 5.4).

1.2
1.0
0.8

0.6

0.4 /
0.2 /
0.0
-0.2

2021 2022

CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 5.4 CUSUM Test grafigi

Finans calismalarinda kullanilan zaman serilerinin duraganliina bakilmasi
gerekmektedir. Bu itibarla Dickey ve Fuller (1979) Genisletilmis Dickey — Fuller
(Augmentted Dickey — Fuller — ADF) duraganlik smamasi testi uygulanmis ve

verilerin duragan olmadig belirlenmistir (Tablo 5.3).

Degisken t-Istatistigi Olasilik 1. Fark Olasilik
BTC - 1.3668 0.5999 - 3.8826 0.0000
BRENT - 1.6181 0.4730 - 3.8063 0.0000
DAX - 1.6044 0.4801 - 41199 0.0000
EUR-USD - 1.6312 0.4663 - 3.7780 0.0000
GOLD - 1.2120 0.6713 - 3.9154 0.0000
NAS100 - 1.0745 0.7278 - 4.2597 0.0000
NIK225 - 0.8025 0.8177 - 3.8352 0.0000
SP500 - 1.3260 0.6194 - 4.2303 0.0000
USDINX 0.4601 0.8138 - 3.6897 0.0000
VIX - 1.5833 0.1068 - 4.7488 0.0001

Tablo 5.3 ADF Test istatistigi Sonuclar

Birim kok testleriyle duraganligi saglanan zaman serilerine esbiitliinlesme
analizi i¢in optimal gecikme uzunlugunu belirlemek igin F-testleri veya bilgi
kriterlerinden uygun olani se¢ilmelidir. Bu bilgi degerlerinden en kiigiik olan (AIC)
Akaike Bilgi Kriteri ve (FPE) Final Tahmin Hatas1 dogrultusunda gecikme sayisi ii¢
(3) olarak belirlenmistir (Tablo 5.4).
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -64087.49 NA 2.35 98.31 98.34 98.32
1 -41349.68 45092.01 1.96 63.58 64.02* 63.75
2 -41042.06 605.33 1,42 63.27 64.10 63.58*
3 -40920.05 238.20 1.38* 63.23* 64.46 63.69
4 -40833.36 167.94 1.40 63.25 64.88 63.86
5 -40744.29 171.16 1.43 63.27 65.29 64.03
6 -40659.05 162.50 1.46 63.29 65.71 64.20
7 -40567.63 172.87 1.48 63.31 66.12 64.36
8 -40480.50 163.44* 1.51 63.33 66.54 64.53

* gecikme uzunlugu

Tablo 5.4 Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Bitcoin ABD Dolar1 fiyati ve uluslararasi finansal degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi belirlemek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Testi (Johansen, 1988)
uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testinde dncelikle bos hipotez reddedilmelidir.
Bu durumda modelin anlamli olacaktir. Calismada bos hipotez reddedilmis ve
degiskenler arasinda en ¢ok bir (1) esbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Degiskenler

arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir (Tablo 5.5).

Esbiitiinlesme Mak. Ozdeger iz Istatistigi Esik Deger Olasilik **
Bos * 0.079944 363.4764 285.1425 0.0000
Encgok 1 * 0.046957 254.1596 239.2354 0.0089
En ¢ok 2 0.042975 191.0588 197.3709 0.0982
En ¢ok 3 0.029312 133.4279 159.5297 0.5231
En ¢ok 4 0.019234 94.3960 125.6154 0.7665
En ¢ok 5 0.016971 68.9153 95.7536 0.7576
En ¢ok 6 0.011742 46.4584 69.8188 0.7810
En ¢ok 7 0.010045 30.9622 47.8561 0.6685
En ¢ok 8 0.006752 17.7166 29.7970 0.5871
En ¢ok 9 0.005063 8.8286 15.4947 0.3815
En ¢ok 10 0.001652 2.1692 3.8414 0.1408

* 0.05 diizeyinde bos hipotezin reddi
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degeri

Tablo 5.5 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model- VECM) ile
degiskenler arasindaki kisa donemde iliski arastirilmistir. Vektor Hata Diizeltme
Modeli %5 diizeyinde anlamli olarak belirlenmistir. Kisa donemde NASDAQ 100
(NAS100) ve S&P500 (SP500) endeksleri Bitcoin (BTC) fiyatini etkilemekte ve
yonlendirmektedir (Tablo 5.6). Ozellikle NASDAQ 100 ve S&P 500 endeksleri
agirlikli olarak teknoloji sirketlerinden olustugundan bu sonug¢ beklendigi gibi
cikmustir.
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Diglanan Chi-sq Fark Olasilik

D(DAX) 1.9892 3 0.5746
D(DUMMY) 5.5332 3 0.1367
D(EUR-USD) 3.7198 3 0.2933
D(GOLD) 1.9501 3 0.5828
D(NAS100) 12.6737 3 0.0054
D(NIK225) 4.9978 3 0.1720
D(BRENT) 1.1895 3 0.7555
D(SP500) 10.5015 3 0.0148
D(VIX) 1.6090 3 0.6573
D(USDINX) 1.0809 3 0.7817
Hepsi 43.2639 30 0.0505

Tablo 5.6 Vektor Hata Diizeltme Model- VECM Testi

5.4  Sonuc ve Degerlendirme

Yenilikler giiniimiiz ekonomileri ve igsletmeleri igin vazgegilmez bir dinamizm
kaynagi haline gelmistir. Diinyada yasanan kiiresellesme ve kiiresel rekabet de
inovasyonu zorunluluk haline getirmistir. inovasyonlar bilgi ekonomisinin en énemli
itici giictidiir. Etkin inovasyon politikalari olan iilkeler ve sistemler birgok alanda hizla
ilerlemektedir, Finansal yenilikler ise islemleri hizlandirmak, iiriin ve islemlerde
alternatifler sunmak gibi bircok avantaj saglamaktadir. Ancak bir¢cok akademik
arastirmada finansal yeniliklerin karmasikligi, riski ve belirsizligi artirabilecegini
gostermektedir. Ayrica 2008 kiiresel krizinde de oldugu gibi finansal yeniliklerin
menkul kiymetlestirme, kredi tiirevleri ile bor¢ verme standartlarinda diislise ve asir1

kredi biiyiimesine neden olarak finansal krizlere neden olabilecegi belirtmektedir.

Lidyalilarin parayi icat etmesiyle birlikte baslayan paranin seriiveni, ylizyillar
boyunca kendini siirekli gelistirerek devam etmis ve 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adli kisinin yazmis oldugu Bitcoin makalesi yeni bir ¢agin ilk mihenk tas1 olmustur.
Onemli bir finansal inovasyon (yenilik) olan Bitcoin’in ortaya ¢ikisi ile birlikte
herhangi bir devlet kurulusu tarafindan denetlenemeyen, merkeziyetsiz bir ddeme

araci hayatimiza girmis oldu.

Gelecegin 6deme ve finansal araglarindan olmasi beklenen yenilikler heyecan
vericidir. Islemlerin herhangi bir araciya ihtiyag duymadan esten ese a§ mimarisi gibi
bir yapiyla iki taraf arasinda gergeklesebilmesi, paranin tek bir tusla ¢cok kisa bir siirede

diinyay1 gezebilmesi ve bu islemin maliyetinin olmamasi ve her an kullanilabilen bir
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sistem olmas1 gibi 6zellikleriyle Bitcoin’in olumlu taraflarmin entegre edildigi bir

inovatif para sisteminin olusturulmasi yoniinde beklentiler bulunmaktadir.

Bitcoin’in yaratilmas1 Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen bir makale ile
baglamis ve blok zinciri teknolojisine dayali bir dagitik ag ile gergeklesmistir.
Bitcoin’in yaratilmast ve isleyisi, kripto para birimlerinin ve blok zinciri
teknolojilerinin gelisimine ve yayginlagsmasina onciiliik etmistir. Giinlimiizde Bitcoin
diinya genelinde taninan ve en degerli kripto para birimlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bitcoin’in diinya genelinde yayginlasmasiyla birlikte sosyal hayatimizda
kullanim alanlar1 da artmaya baglamigtir. Bu durumu firsata ¢evirmeye c¢alisan bazi
sirketler 6demeleri Bitcoin araciligiyla kabul etmeye baslamistir. Kripto paralarin
giiclii bir degisim unsuru oldugu muhtemeldir ki bunu zaman gdsterecektir. Ancak
sonug¢ ne olursa olsun Blockchain teknolojisi ve kripto para diisiincesinin temelini

olusturan finansal 6zgiirliikk anlayis1 ile Bitcoin ilham kaynag1 olmustur.

Bu caligmada 11 Aralik 2017 — 31 Temmuz 2023 doneminde bir kripto para
olan Bitcoin ABD Dolar fiyatinda balon varligini incelenmistir. Calismay1 kapsayan
tiim donemde Bitcoin ABD Dolar1 fiyatinda balon oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ Mete
vd . (2019) ile tutarli ¢cikmistir. Ayrica Bitcoin ABD Dolart fiyatim1 etkileyen
uluslararasi finansal degiskenlerin belirlenmesi amag¢lanmistir. Uzun donemli iliskiyi
belirlemek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda
en cok bir (1) esbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Vektor Hata Diizeltme Modeli
sonuclarina gore kisa donemde NASDAQ 100 ve S&P500 endekslerinin Bitcoin
(BTC) fiyatin1 etkilemekte ve yonlendirmektedir. Uzun ve kisa donem sonuglart Wang

vd. (2020) ve Akkaya ve Tuna (2023) ¢alisma sonuglari ile uyumlu ¢ikmustir.

Aralik 2017 tarihinden itibaren Bitcoin fiyatinda balon oldugundan dolay1 BTC
yatirimeilaria dikkatli olmalari ve kisa pozisyon almalari dnerilmektedir. Ozellikle
ABD Merkez Bankas1 FED’in faiz oranlarini artirmaya devam edecegi ve 2024 yil
sonbaharina kadar faizler %4 iizerinde kalacagi icin yliksek riskli bir varlik olan
Bitcoin iglemlerinde spekiilasyonlara ve ay1 piyasasina hazir olmalari 6nerilmektedir.
Ayrica Bitcoin ile NASDAQ 100 ve S&P500 endeksleri arasinda kisa vadeli anlaml
iliski bulundugundan bu endekslerin dikkatlice yakindan takip edilmesi ve bu

endekslerdeki hareketlere gore pozisyon almalar1 6nerilmektedir.
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Yeni ¢alismalarda giin ici veriler ve diger makroekonomik degiskenlerin de
kullanilmasinin faydali olacag diisiiniilmektedir. Bitcoin fiyatinin Favar, Svar, yapay
sinir aglar1 vb. gibi gelismis modeller ve dogrusal olmayan modeller ile test edilmesi

onerilmektedir.
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