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2009 yilinda ortaya ¢ikisiyla birlikte cesitli alim satim islemlerine konu olan
Bitcoin yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Bitcoin fiyatinda ki artiglar, Bitcoine olan talebi
artirmig ve daha fazla Bitcoin tiretilmesine neden olmustur. Yeni Bitcoinlerin iiretilmesi
enerji yogun bir siire¢ olan madencilik yoluyla ger¢eklesmektedir. Madenciler yeni
Bitcoin’leri dolasima sokmak ve islemleri dogrulamak igin enerji kullanirken daha
fazlamadencilik donanimina ve enerji kaynaklarina yatirim yaparlar. Bu durumun dogal
bir sonucu olarak da madencilik siirecinde kullanilan enerji tiiketiminin artmasi
beklenmektedir. Madencilik i¢in kullanilan enerji tliketiminin yiliksek olmasi
stirdiiriilebilirlik a¢isindan sera gazi emisyonlarin bilylik bir kismini olusturan karbon
emisyonlarinin artmasina neden olabilecegi diisliniilmektedir. Bu ¢ercevede Snemli
miktarda enerji tliketimine yol ac¢an Bitcoin madenciliginin karbon emisyonu ve
stirdiirtilebilirlik endeksi iizerinde bir etkiye neden olup olmadig1 aragtirilmistir.

Caligmada bagimli degisken Bitcoin fiyat1 (BTC) ve bagimsiz degiskenler olarak
Emisyon (CO2) diizeyi ile Siirdiriilebilirlik endeksine (MSCI) ait 01.01.2018 —
01.01.2023 zaman araligin1 kapsayan aylik verilerden yararlamilmistir. Calismada,
ARDL Sinir Testi uygulanmistir. Elde edilen ARDL (1, 0, 2) modelinin uzun ve kisa
donem bulgulara goére: Uzun donemde MSCI degigkeni ile Bitcoin fiyati arasinda %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski saptanirken, Emisyon (CO2) degiskeni ile
Bitcoin fiyat1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Kisa donemde ise Emisyon
(CO2) ve MSCI degiskenleri ile Bitcoin fiyati arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. MSCI endeksi ile Bitcoin fiyati arasindaki uzun dénemli negatif
iliski siirdiirtilebilirlik baglaminda hangi {ilke borsasina veya hangi hisse senedine
yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda yatirimcilarin yatirim kararlarina etki etmesi
ile birlikte kripto varlik piyasasinin stirdiiriilebilmesi ve madencilik faaliyetlerinin
devam etmesi i¢in ¢evre dostu enerji kaynaklarinin kullanimi, donanim iyilestirmeleri,
madencilik merkezi yer secimi ve bu yonde iilkelerin destekleyici bazi yaptirimlar
uygulamasi hem enerji piyasalar1 agisindan hem de gevresel etkiler agisindan daha
anlamli olacag diistintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin, Blockchain, Cevre, Enerji tiiketimi,
Sera Gazi Emisyonu, Siirdiiriilebilirlik, Enerji Piyasalari, MSCI
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Bitcoin, which has been the subject of various commercial transactions since its
emergence in 2009,has attracted the interest of investors. Increases in the price of
Bitcoin have increased the demand for it and caused more bitcoins to be produced. The
production of new Bitcoins takes place through mining, which is an energy-intensive
process. Miners invest in more mining hardware and energy resources while using
energy to put new Bitcoins into circulation and verify transactions. As a natural result of
this situation, it is expected that the energy consumption used in the mining process will
increase. It is thought that the high energy consumption used for mining may lead to an
increase in carbon emissions, which account for a large part of greenhouse gas
emissions in terms of sustainability. In this context, it has been investigated whether
Bitcoin mining, which causes significant energy consumption, has an effect on
greenhouse gas emissions and the sustainability index.

In the study, monthly data covering the time range of 01.01.2018 — 01.01.2023 of
Bitcoin price (BTC) is treated as a dependent variable, while Emission level and
Sustainability index (MSCI) are determined as independent variables. In the study, the
ARDL Limit Test was applied. According to the long- and short-term findings of the
obtained ARDL (1, 0, 2) model, In the long term, a negative relationship was found
between the MSCI variable and the Bitcoin price at the 5% significance level, while no
significant relationship was found between the Emission variable and the Bitcoin
price.In the short term, it was concluded that there was no significant relationship
between Emission and MSCI variables and Bitcoin price. The long-term negative
relationship between the MSCI index and the Bitcoin price affects investors' investment
decisions about which country's stock exchange or which stock to investin in the context
of sustainability, as well as decoupling the crypto asset market and the use of
environmentally friendly energy sources to continue mining activities and hardware
improvements. It is thought that the choice of mining center location and the application
of some supportive sanctions by countries in this direction will be more meaningful
both from the point of view of energy markets and environmental impacts.

Keywords:Crypto  Money, Bitcoin, Blockchain, Environment, Energy
Consumption, Carbon Emission, Sustainability,Energy Markets, MSCI
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GIRIS

Para evrimsel yolculugu boyunca insani takip etmistir. Insanligin gelisimi ile
parada gelisim ve degisim igerisinde olarak farkli form ve yapilara biirlinmiistiir. Para
tamamen insan ihtiyacinin bir iirlinii olarak ortaya ¢ikmustir. Tarihte ilk toplumlarda
insanlarin mal ve hizmet ihtiyaglarini karsilamak i¢in takas yontemini kullaniyorlards,
Lidyalilarin parayr kesfetmesi iizerine takas ekonomisi yerini parasal ekonomiye
birakmistir. Paranin kesfinden o©nceki donemlerde insanlarin para yerine bir¢ok
materyali 6zellikle tuz, deniz kabuklari, kurutulmus kumas pargasi, balik, tiitiin, seker,
piring, at ve tahili para amaciyla kullandig1 bilinmektedir. Gegmisten giiniimiize kadar
para tarih boyunca cesitli sekillerde kullanilsa da amacinin hep “miibadele, deger

saklama ve hesap birimi olma” oldugunu gérmekteyiz.

Paranin kullanilmasi insanlara ihtiyaglarim1 karsilamada ve ticaret yapmalarinda
biiyiik kolayliklar saglamistir. Paranin kesfi ile para yerine kullanilan ¢esitli materyaller
yerini degerli madenlere birakmis ve daha sonralari ise madeni ve kagit paralara
birakmistir. Paranin evrimsel degisikliginin en Onemli nedeni ise insanlarin ve
teknolojinin stirekli bir degisim ve yenilik i¢inde olmasidir. Giiniimiizde bu teknolojik
degisimin zirve yaptigi ve paranin farkli bir form ve bigimlerinin ortaya g¢iktigini

goruyoruz.

21.ylizyilin ilk c¢eyregine geldigimizde ortaya c¢ikan kripto paralar, paranin
evriminin geldigi son nokta olarak adlandirilabilinir. Kripto paralar 20 yiizyilin
sonlarina dogru teknolojik gelismelerin sonucu olarak ortaya ¢ikan dijital paranin bir alt
tirtinii olusturmaktadir. Ayn1 zamanda kripto paralar yeni bir ekonomik ve finansal

sisteminde dogusuna neden olmaktadir.

Kripto paralar 31 Ekim 2008 tarthinde Satoshi Nakamoto adli kisi veya bir grup
tarafindan ortaya ¢ikarilan*“Bitcoin (BTC)” ile hayatimiza girmis oldu. Kripto paralar,
bir merkezden diger bir merkeze aktarilabilir nitelikte olan ve giivenlikleri kriptolojik
metotlarla saglanan, herhangi bir fiziksel (somut) varliklar1 olmayan, merkezi
bulunmayan, higbir otorite tarafindan kontrol edilmeyen, hizli, az maliyetli, giivenli para
transferine imkan saglayan elektronik ortamlarda islem goéren bir para ¢esididir. Bilinen
ilk kripto para olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto kisi veya bir grup tarafindan ¢ikarilan
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” makalesinde teknik olarak kripto



paralarin altyapisint olusturan herhangi bir otoriteye bagli olmayan, blockchain
teknolojisine dayanan bir sistem ele alinmaktadir. Blok zincir sisteminde yapilan
islemler kalici, tarihlere gore siralanmis, herhangi bir merkeze bagl degildir. Blok
zincir, islem yapan kisi veya kurumlarm kimliklerinin belli olmadigi ve yapilan
islemlerin silinmedigi bir sistemdir. Bitcoin ortaya ¢ikisindan bu yana hizli fiyat
hareketleri, olusturdugu volatilite ve spekiilatif yapisi nedeniyle tiirevi olan kripto
paralar arasinda en ¢ok ilgi ¢ekeni ve kripto para sektoriine hakim olmasi nedeniyle

bir¢ok yatirimcinin ilgisini ¢ekmistir.

Bitcoin fiyatinda meydana gelen fiyat hareketliligi, Bitcoin’e olan talebin
artmasina neden olurken bu durum daha fazla Bitcoin iiretilmesine yol agmistir. Bitcoin
tiretimi madencilik siireci ile gergeklesmektedir ve enerji yogun bir siirectir. Madenciler
yeni Bitcoin’leri dolasima sokmak ve islemleri dogrulamak i¢in enerji kullanirlar.
Bitcoin fiyat1 arttikca, madencilerin gelirleri de artar, bu da daha fazla insani
madencilige baslamaya tesvik eder ve daha fazla madencilik donanimina ve enerji
kaynaklarina yatirim yapmalarina neden olur. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da
madencilik siirecinde kullanilan enerji tiiketiminin artmasi beklenmektedir Madencilik
islemlerinin enerji kaynakli olmasi, madencilik islemleri sirasinda meydana gelen enerji
tiketimi stirdiiriilebilirlik acisindan sera gazi emisyonlarinin artmasina neden
olabilecegi diistiniilmektedir. Bu ¢er¢evede dnemli miktarda enerji tiiketimine yol agtigi
diistiniilen Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlar1 ve siirdiiriilebilirlik endeksi

tizerinde bir etkiye neden olup olmadigiarastirilmistir.

Bu ¢alismanin amaci Bitcoin madenciligi sonucunda kullanilan enerji tiikketiminin
siirdiiriilebilirlik ac¢isindan degerlendirilmesidir. Calismada; Bitcoin, Emisyon diizeyi ve
Siirdiiriilebilirlik endekslerine (MSCI) ait aylik verilerin karsilikli iligkisi saptanmaya
caligtlmigtir.  Bitcoin  fiyatiyla ~ Emisyon  diizeyi  ve  Siirdiirilebilirlik
endeksi(MSCl)arasindaki iligki 61 adet gozlem igeren ekonometrik bir zaman serisi

olusturularak analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Yapilan tez ¢alismasi dort boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde, paranin
tanimi1 ve tarihsel siirecinden bahsedildikten sonra, para ¢esitleri detayl bir sekilde ele
alinacak ve devaminda sirasiyla kripto para nedir, tanimi, 6zellikleri, tarihsel gelisimi,

avantajlar1 ve dezavantajlarina deginilecektir. Sonrasinda kripto para aktdrleri agiklanip



akabinde Bitcoin, altcoinler, meteverse ve tokenler lizerinde durulacaktir. Bu boliimiin
amaci, uygulamaya konu teskil eden kripto varliklar ve temel bazi konular hakkinda

bilgi verilmesidir.

Ikinci béliimde, “blok zincir” kavrami anlatilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak blok
zincir kavraminin tarihgesi, terminolojisi, temel kavramlari ve isleyis mekanizmasindan
bahsedilecektir. Devaminda blok zincir teknolojisi anlatilirken, dagitik defter teknolojisi
ve akilli sozlesmelerden bahsedilip, son olarak da blok zincir tiirleri, blok zincirin

evrimsel doniisimii, avantaj ve dezavantalari ele alinip bu boliim bitirilecektir.

Ucgiincii béliim iseson konumuz ve tezin de ana konusu olan kripto para
madenciliginin enerji tiiketimi ve enerji piyasalar ile iligkisini ele alinmig. Ama
oncelikli olarak kripto para nasil iretilir yani madencilik (mining) kavrami iizerinde
durulup konunun devaminda ise enerji tliketiminin ¢evresel boyutlar1 agiklanmaya

calisilmigtir.

Dordiincti boliim de, ilk olarak literatiir 6zetine yer verilmistir. Daha sonra
sirastyla caligmanin amacit ve kapsami, calismanin Onemi ve literatiire katkisi
aciklanarak, uygulamada kullanilan veri ve degiskenler hakkinda bilgi verilmistir.

Ayrica, caligsmada izlenen yontem asamalariyla detayli bir sekilde ele alinmustir.



BIiRINCi BOLUM

PARA VE PARA CESITLERI

Bu boliimde, paranin tanimi ve tarihsel siirecinden bahsedildikten sonra, para
cesitleri detayl bir sekilde ele alinacak ve devaminda sirasiyla kripto para nedir, tanimi,
Ozellikleri, tarihsel gelisimi, avantajlar1 ve dezavantajlarina deginilecektir. Sonrasinda
kripto para aktorleri agiklanip akabinde Bitcoin, altcoinler, metaverse ve tokenler

uzerinde durulacaktir.

Bu boliimiin amaci, uygulamaya konu teskil eden kripto varliklar ve temel bazi

konular hakkinda bilgi vermektir.

1.1. PARANIN TANIMI VE TARIHCESI

Yiizyillar boyunca, insanlarin ihtiyaclarini gidermek veya toplum iginde
yasayabilmek icin olusturduklart cesitli gdstergeler vardir. Bu gostergelerden en dikkat
¢ekeni aligverisi i¢in ilk olarak takasa daha sonrada paraya duyulan ihtiyactir (Kes ve

Turgut, 2015: 33).

Insanlik tarihinin en énemli buluslarindan biri olan “para” mal ve hizmetlerin elde
edilmesi i¢in kullanilan bir olgudur (Canbaz ve Berkun, 2021:100). Paranin tarihi
uygarlik tarihi kadar eskilere dayanir (Senbayram, 2019: 74). Giiniimiiz Diinyasinda
ekonomik yasamin vazgecilmezi olan ve finansal sisteminde temeli olarak bilinen para,
tarth boyunca c¢esitli degisliklere ugramis ve farkli zamanlarda farkli islevleri yerine
getirerek cesitli sekillerde ifade edilmistir(Bakir, 2021: 8). Para, bir toplumda tiim
insanlar i¢in ortak deger Ol¢iisii ve degisim vasitasi olarak goriilen bir nesne seklinde
ifade edilebilecegi gibi, devletler tarafindan bastirilan, iizerinde nominal degeri olan
kagit veya metalden olusan bir 6deme araci veya bor¢ 6demede toplumun kabul ettigi

bir sey veya mal seklinde de ifade edilebilir (Alkis,2018: 70).

Devletlerin egemenlik ve ozgiirliiklerinin temsilcisi olan para, Tiirkgeye kiiglik
parca anlamina gelen Fars¢a “pare” kelimesinden; Lira ise Latince terazi anlamina gelen
“libre” kelimesinden geg¢mistir (Senbayram,2019: 74). Ingiltere’de money, Fransa’da
argent, Almanya’da geld, Italya’da soldi gibi terimlerle ifade edilmistir. Para tiim

toplumlar tarafindan kabul goéren, boéliinebilen, tasinabilen, dayanikli, kolay taklit



edilemeyen ve zaman igerisinde degerini koruyabilen bir aragtir (Kes ve Turgut, 2015:
33).

Paranin degerli madenler seklinde kullaniminin, 2 bin 500 y1l 6nceye, Lidyalilara
kadar uzandig1 bilinmektedir (Kes ve Turgut, 2015: 33). Ilk ortaya ¢ikan madeni para
M.O. 600’lii yillara kadar dayanmaktaydi. Donemin Lidya Krali olan Alyattes‘in
emriyle basilmis ilk madeni para olan elektron sikkeler giimiis ile altin karisimi bir
alasgimdi (Bakir,2019: 10). Ancak paranin farkli deger ve formlarda kullanimi daha
eskiye dayandigi bilinmekte ve madeni paralarin kullanimina kadar gegen siire boyunca
cesitli tiirdeki nesneler para yerine kullanilmistir (Usta, 2018: 1). Paranin kesfinden
once toplumlarda kurutulmus kumas pargasi, balik, tiitiin, deniz kabugu, seker, piring,

tuz, at ve tahil degisim arac1 yani para yerine kullanilmistir (Kes ve Turgut, 2015: 33).

Sikke mal ve hizmetlerin takasi esnasinda harcanan zaman ve deger kaybini
ortadan kaldiran ilk para birimi olmustur. Sikke, Tiirk¢eye Arapgadan ge¢mis bir sdzciik
olup, giindelik hayatta aligveriste ve ticarette ddeme araci olarak kullanilan, degeri
devlet otoriteleri tarafindan belirlenen resim ve yazilarla garanti edilmis, belli bir bigimi
olan madeni parcadir. Sikkelerin kullanimiyla islem maliyetleri diismiis, ekonomide
etkinlik arttirllmistir. Sikkelerin ¢ok biiyiilk miktarda olmasi onlarin saklanmasi ve
tasinmasi1 esnasinda giivenlik sorunlarin1 ortaya cikarmistir bundan dolayi, insanlar
biiyitk miktara ulasan aligverislerinde iizerinde yazilar olan ve deger ifade eden,
glinimiizde ki senetlere benzer kagitlar kullanmaya baslamiglardir. Bu senetler daha
sonra kesfedilecek olan kagit paranin ilk seklini olusturmaktadir (Kes ve Turgut, 2015:
33).

En basit ticari iliskiden en karmasik olanina kadar her tiirlii alim-satim
islemlerinin yapilabilmesi i¢in kullanilan “para” bugiine kadar gelmis bir miibadele
aracidir (Kesebir ve Giinceler, 2018: 607). Bugiin her devletin degerini kendisinin
belirledigi kendine ait bir para birimi bulunmakta ve bu para birimini giinliik yasamda
bir miibadele araci olarak kullanmaktadir. Ticari iliskilerin siirdiiriilmesinde, mal ve
hizmetlerin takasinda her iilkede devletlerin yasal olarak belirlemis oldugu bir para
birimi bu islemleri gergeklestirmek ic¢in kullanilmistir. Diinya iizerinde bulunan bir
iilkenin para biriminin diger {ilkelerin para birimlerine karsilik bir degisim degeri

bulunmaktadir. Ornegin bir iilkede baska bir iilkenin para biriminin kullanim1 gegerli



olmasa bile, baska bir iilkede benzeri mal ve hizmetleri satin almada para birimleri
birbirleri arasinda doviz piyasasi kurallarinca belirlenen karsilik oranlarina bagl olarak

kullanilabilir (Bayrak, 2019: 4).

20. yy. da finansal teknoloji ve internetin sundugu olanaklar, paranin sanal
ortamda mal ve hizmet alim-satimi basta olmak {izere, para transferi ile
gerceklestirilebilecek her tiirlii islemi miimkiin kilmistir. Finansal teknolojide meydana
gelen daha ileri uygulamalar mevcut paranin sanal ortama tasinmasinin 6tesinde farkl
para formlarinin da tartisilmasmi giindeme getirmistir (Gokpmnar, 2021: 212).
Teknolojik gelismeler sayesinde ortaya ¢ikan alternatif yontemler tiim tilkelerin ortak
bir para birimine sahip olmasi hayaline yaklagmasini saglamistir. Bu hayalin ilk
adimlarindan birinin kripto paralar oldugu sdylenebilir. internet kullaniminin artmasi ve
teknolojinin gelismesiyle birlikte herhangi bir otoriteye bagli olmayan, anonim, kisiler
arasindaki aligverisi saglayan elektronik paralarin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur.
Ve ilk kripto para olan Bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli kisi veya kisilerce
diinyaya duyurulmustur (Kocoglu, Cevik ve Tanrioven, 2016: 78).

Diinya da ¢ok fazla cesit ve isimde para birimi bulunmaktadir. Simdiye kadar olan
degisim siireci temelde paraya olan ulasim ve dagitimla alakalidir. Yiizyillar boyunca
aslinda para hep ayni fonksiyonu yerine getirmistir bugiin tek fark ise paraya ulagim
kolayligi ve dagitim yollarinin ¢esitliligi paraya ulasmamizi daha kolay bir hale
getirmistir. Eskiden tasimnabilir bir varlik olan parasal degerler simdi sadece banka
kartlar1 veya mobil uygulamalarla kolaylikla ulasilabilir hale gelmistir. Ayn1 zamanda
paranin bugiin diinyanin bir ucundan bagka bir ucuna elektronik bir sekilde gonderimi

miimkiin hale gelmistir (Bakir, 2019: 12).

1.2. PARANIN OZELLIiKLERi VE FONKSiYONLARI

Bir nesneye para diyebilmemiz igin su bes 6zelligi bulundurmas: gerekir;(Oztiirk

ve Kog, 2006: 210, 211):

e Tasnabilirlik: Paranin tasinmasini ve cesitli 6deme noktalarina génderimini
saglar.
e Dayamikhhk: Para amaciyla kullanilacak nesnenin fiziksel olarak saglam

olmas1 gerekmektedir.



e Boliinebilirlik: Para, her tiirde ki aligverisi yapabilecek sekilde degisik
miktarlara boliinebilir olmalidir.

e Homojenlik: Para amaciyla kullanilacak 6deme araglarinin homojen olmasi
gerekir.

e Taklit Edilememe: Para herkes tarafindan kolaylikla iiretilebilir olmamalidir,

yoksa sahte para kullanimi artar.

Paranin ekonomilerde deniz kabugu, kaya, altin veya kagit formunda olmasi
higbir seyi degistirmemekle birlikte iic ana fonksiyona sahiptir. Bunlar degisim

(miibadele) araci, hesap birimi ve deger saklama aract olmasidir (Dogan,2021:5).

1.2.1. Paranin Degisim (Miibadele) Araci Olma Fonksiyonu

Paranin kesfinden Onceki zamanlarda insanlar ticari iglemlerini takas sistemine
dayali gergeklestiriyorlardi. Takas sisteminin olusturdugu bu giigliik ekonominin
oniinde devasa bir engeli gozler 6niine seriyordu. Zira islem yapan iki taraf arasinda mal
ve hizmetlerin karsilikli kabul edilmesi gerekmektedir. Ama bu durum ticarette
karsilikli talepte bulunabilecek iki kisiyi bulmanin zorlugu ve zaman kaybina sebep
oluyordu. Iste paranin icadiyla insanlar ellerinde bulunan mal ve hizmetleri paraya
doniistiirerek, gereksinimleri olan mal ve hizmeti kolaylikla elde edebilir hale geldi.
Paranin degisim (miibadele) arac1 olma fonksiyonu, takas ekonomisinin olusturdugu en
bliylik sorunlardan biri olan arz ve talebin birbiri ile anlasamama nedenini ortadan

kaldirarak degisim iglemini kolay bir hale getirmistir (Bakir, 2021: 13)

Sonug¢ olarak para, mal ve hizmetlerin taraflar arasinda karsilikli anlagmasina
bakilmaksizin, tiim islemlerde herkes tarafindan benimsenen bir miibadele araci oldu ve

diisiik kabul edilme ihtimalini ortadan kaldird1 (Dogan, 2021: 5).

1.2.2. Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Takas sisteminde, mallarin birbirleri karsisindaki kiymetinin hesaplanmasi
olduk¢a zordur. Takasa konu olan mallarin cesitliligi artikga bu durum daha da
zorlagmaktadir (Bakir, 2021: 13).Yani birbirleri arasinda direkt sayisal bag kurmanin
zor oldugu somut ve soyut varliklar da paradan bir hesap 6lgiisii olarak yararlanir(Usta,

2018:10,11).



1.2.3. Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Paranin deger saklama arac1 olma fonksiyonu; gelirin elde edilmesi ile harcanmasi
arasindaki siire boyunca satin alma giiciinii korumaktir. Insanlar gelir elde ettiklerinde
bunu aninda harcama egiliminde olmazlar ve gelirlerini ihtiyaclar1 olustukca harcama
davranmisindadirlar (Siklar, 2004:7). iste burada insanlar iirettikleri sonucunda elde
ettikleri maddi degeri arzu ettikleri siirece saklayabilir, biriktirebilir ve farkli bir
zamanda harcayabilir. Bu durum paranin, satin alma giiciinlin biriktirilebilmesine veya

tasarruflarin saklanmasina yardimei olur (Bakir, 2021: 14).

1.3.PARANIN CESITLERI

1.3.1. Mal (Emtia) Para

Mal para, temelinde tiilketime konu olan mallarin para amaciyla kullanilmasiyla
ortaya ¢cikmustir. Altin, glimiis, bugday, tuz, hayvan, vb. mal paralardir. Bu mallar
parasal bir amag i¢in kullanilabilecegi gibi tiilketim amaciyla da kullanilabilir (Sahin,

2016: 6).

1.3.2.Temsili Para

Temsili paralar, nominal degeriyle reel degerinin farkli oldugu paralardir. Temsili
paralarin kendi degerleri lizerinde yazilan degerlerin ¢ok asagisindadir. Temsili paralar
tarthe gore sirayla; altin ve giimiis sertifikalari, banknot, kagit para ve madeni
paralardan olusur. Temsili paralar altin ve giimiis gibi degerli madenlerin para yerine
saklanmasi ve biriktirilmesinin zorlugundan dolay1 ortaya ¢ikmistir. Temsili paralar bir
O0deme aracidir ve iizerinde yazan miktar karsiliginda, altin ve giimiis 6denecegini
gosterir. Ingiltere’de tacirler altin’a karsihik “Goldsmitnotes” adi verilen senetler
kullanmiglardir. Gerektiginde altina g¢evrilebilen bu senetleri 6deme islemlerinde ve
ticarette kullanmislardir. Bu durum sonralari bankalarin da araya girmesiyle

banknotlarin meydana gelmesine sebep olmustur (Evlimoglu ve Giimiis, 2018: 170).



1.3.3.itibari (Fiat) Para

Itibari (fiat) para degerini fiziksel bir iiriinden degil onu tedaviile koyan devletten
alir ve gergek degeri olmayan bir para birimidir (Dogan,2021: 7). Baska bir tanima gore
ise, degerli madenlere dayali para ¢esitlerinin ve mal paralarin gergek bir degeri
olmasina karsin itibari paralarin ger¢ek bir degeri yoktur, degerini ilgili devletin
itibarindan ve yasal giiciinden alir. Itibari paralar yalnizca devlet tekelinde basilir ve o
devletin yasal diizenlemeleriyle dolasima siiriiliir. Uzerinde yazili olan degeri temsil
eden bu paralar aym1 zamanda onlar1 dolasima siiren devletin garantisi altindadir

(Bakir,2021: 15).

1.3.4.Dijital Para

Dijital paralar, internet aglar1 sayesinde dijital olarak tutulabilen ve kullanilabilen
paralardir (Bakir, 2021: 15). Dijital para kavrami 1983 yilinda David Chaum’in
calismasiyla ortaya ¢ikmistir ve ilk 6rnegi 1996 yilinda kurulmus olan E—altin sistemidir
(Dogan, 2021:8).Yasal bir sorun olusmadig: siirece dijital paralar ile yer ve konum fark
etmeksizin diinyanin her yerine para gonderilebilir ve alanabilir (Lagin, 2019: 12). Tim
parasal iglemler icin kullanilan dijital paralarin yaygin bir sekilde tercih edilmesi, kamu
ve 0zel bankalarin roliinli azaltmistir. Bunun asil nedeni de dijital para icin hicbir faiz
O0denmemesidir. Ama diger alternatif 6deme yontemleri i¢in faiz 6demesi yapilmasidir
(Kirkby, 2018: 534,535). Dijital para olarak kabul edilen bir diger aracta kredi
kartlaridir. Ik ¢iktigi zamanlar kredi kartlarinin tamami kisiye 6zel olmustur ve
giiniimiizdeki teknolojik gelismelere paralel olarak kullanim agisindan nakit paray:
arkasinda birakmistir(Sarikaya, 2020: 9). Ayrica nakit para tasimanin maliyeti, dijital
para kullanma maliyetinden daha fazla olmasi dijital para kullanimini artirmistir
(Kirkby, 2018:534-535). Dijital para ¢esitleri; elektronik para, sanal para ve Kripto
paradir (Bakir, 2021,15).

1.3.4.1.Elektronik Para (E-para)

Elektronik para; 6deme noktasi terminalleri (POS cihazlari) vasitasiyla ve iki
cihaz arasinda dogrudan veya internete acik bilgisayar aglari iizerinden 6demelerin

yapilmasi i¢in saklanmis “deger” ve “Onceden 6deme” sistemidir (Yiiksel,2015:184). E-



para esasinda bir 6deme veya bir fon transferidir. Elektronik para, teknolojik
gelismelerle birlikte manyetik bantli kartlara alternatif olarak meydana getirilmis ve
iistiinde mikro islemciler tasiyan biitiin plastik kartlara verilmis yaygin bir isimdir
(Oztiirk ve Kog, 2006: 212 ). E-para: Dolar, Euro, TL gibi yasal tedaviilii olan paralardir
(Lagin, 2019: 12). Elektronik para bir ¢ip veya bilgisayar hafizasi i¢ine yiiklenebilir ve

internetten liriin satin almak i¢in kullanilabilir (Sarikaya, 2020: 9)

Kart tabanli olusturulan elektronik para uygulamasinda parasal deger elektronik
para kartlar tizerinde gizlenir. Boyutu kredi kartlariyla ayni olan bu cihazlar akilli kart
(smard card) teknolojisi sayesinde calisir. Deger yiiklemeli kart (stored value card)
veya elektronik cilizdan (electronic purse, e-purse) olarak da bilinirler. Ag tabanh
elektronik para ise, aga bagl bir bilgisayara yiiklenen, yazilim yoluyla bilgisayarin
hafizasinda belirli bir tutarla sinirlh olarak saklanan ve nakit, kredi, ¢ek veya kredi

mektubu gibi araglarda karsilig1 olan sanal paradir (Oztiirk ve Kog, 2006: 214,217 ).

1.3.4.2.Sanal Para

Dijital paranin bir tiirii olan bu para ¢esidinin temsil ettigi bir fiziksel gerceklik
bulunmamaktadir. Sanal para haricindeki diger dijital para tiirleri ise itibari kagit
paralar1 simgeler (Carkacioglu, 2016: 7).Itibari para birimi ile hicbir iliskisi
bulunmayan, merkez bankasi veya herhangi bir devlet otoritesi tarafindan ihrag
edilmeyen, elektronik ortamda depolanan, belli bash kisiler veya sirketler tarafindan
belli basli mal ve hizmetleri satin almada kullanilan ve ihra¢ edilen spesifik bir sanal
ortam parasidir. Sanal paralar genellikle internet aglari sayesinde sanal ortamda
oynanan video oyunlarinda oyun icin gerekli olan iirlinlerin alinabilmesi i¢in oyun
firmas1 tarafindan iiretilen ve yalnizca o sanal ortamda gegerli olan dijital paralardir

(Evlimoglu ve Giimiis, 2018: 172).

Elektronik para ile sanal para arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Bu farklar

“Tablo 1.1-Elektronik Para ve Sanal Para Arasindaki Farkliliklar” da agiklanmustir.
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Tablo 1.1. Elektronik Para ve Sanal Para Arasindaki Farkliliklar

Elektronik Para Sanal Para
Para Bi¢imi Sayisal Sayisal
Yasal statiiye sahip geleneksel | Yasal statiiye sahip olmayan
Hesap Birimi para birimi (Avro, euro, pound | icat para birimi (Bitcoin,
vb.) linden dolar1 vb.)
Kabul Ihrag eden disindakitesebbiisler | Sanal topluluklar
Hukuki durum Denetimli Denetimsiz
fhrac eden Yasal olarak kurulan elektronik | Finansal olmayan 6zel sirket
para kurumu
Para arzi Sabit Sabit Degil (Veren kurulusun
kararina baglidir)
Paray1  kullanma | Garantili Garantili degil
imkam
Denetleme Evet Hayir
Risk tiirleri Esas olarak operasyonel Yasal, kredi, likidite ve
operasyonel

Kaynak:Virtual CurrencySchemes (October 2012) kaynagindan alinmustir.
1.3.4.3.Kripto Para (Sifreli-Para)

Kripto paralar, bir merkezden diger bir merkeze aktarilabilir nitelikte olan ve
bir

varligiolmayan, merkezi bulunmayan, hicbir otorite tarafindan kontrol altinda

giivenlikleri  kriptolojik  metotlarla  saglanan, herhangi fiziksel(somut)
tutulmayan, hizli, az maliyetli, giivenli bir para transferine imkan saglayan elektronik
ortamlarda islem goren bir para ¢esididir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018: 172); (Sahin,

2018: 899, 900).

1.4 KRIiPTO PARA

1.4.1. Kriptoloji ve Kriptografi

Enformasyon ve iletisim teknolojilerinin gelismesi beraberinde bazi sorunlarin
meydana gelmesine neden olmustur. Elektronik ortamlarda yapilan islemlerin giivenli
bir sekilde ylriitiilememesi, sanal ortamda islem yapan kisilerin karsilastiklart
dolandiricilik, bilgi ve kimlik hirsizliklar1 teknolojiye olan giivenin sarsilmasina neden
olmustur. Bu sorunlarla basa c¢ikabilmek icin ortaya ¢ikan kriptoloji, elektronik

ortamlarda yapilan islemlerde gilivenligin saglanmasi bakimindan devrim niteliginde
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olan ve bilgiye ulagsmada kullanan kisi disindaki erisimi engellemektedir (Giileg, Cevik

ve Bahadir, 2018: 19).

Kriptoloji, Yunanca krypto’s (sakli) ve lo’gos (kelime) sozciiklerinin bir araya
getirilmesiyle meydana gelmistir (Yerlikaya, Bulus ve Bulus,2006:9). Brassard (1988)
kriptolojiyi, giivensiz kanallar lizerinden giivenli iletisim sanati ve bilimi olarak ifade
etmistir. Kriptolojide veriler (rakam, yazi ya da sifreli bir mesaj) bir sistem ¢ergevesinde
sifrelenenir ve sifrelenen veriler giivenlik temelli bir ortam araciligiyla iletilir,iletilen
sifrelerin tekrar ¢Oziilmesi sonucunda verilerin tekrar ortaya ¢ikma siirecinden
olugsmaktadir. Temelde kriptoloji, bir sifreleme bilimi olarak tanimlanmaktadir. Sayin
(2017) arastirmasinda kriptolojinin ii¢ temel gorevi oldugunu belirtmis ve onlar1 soyle
siralamustir; veri giivenliginin saglanmasi, veri bitiinligiiniin saglanmasi ve Kimlik

denetiminin yapilmasidir (Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018: 19).

Kriptoloji’nin bir alt dal1 olan kriptografi ise Yunaca eski bir sozciik olan ve yazi
anlamina da gelen “graphien” sozciigiinden olusmustur. Kriptografi (cryptography)
verilerin (yazilarin) sifrelenmesi anlamina gelmektedir (Usta ve Dogantekin, 2019: 21).
Kisaca sifreleme bilimi olarak ifade edilebilir. Sifreleme ise herhangi bir veri
toplulugunu belli bir kural yapisindan faydalanilarak gelisigiizel gibi goriinen bir veri
topluluguna cevirmektir. Gelisigiizel gibi goriinen bu veri toplulugu, sadece sifreleme
yapilirken kullanilan anahtari(sifreyi) ellerinde bulunduran kisiler tarafindan orijinal ve
anlamli hale geri getirilebilir. Anahtar1 (sifreyi) elinde bulundurmayanlar igin ise
herhangi bir anlaml1 birsey ifade etmez. Bu sayede sifrelenmis bir veri nerede ve nasil
depolanirsa depolansin, yalnizca anahtari elinde bulunduran kisi i¢in anlamli kalmaya

devam edecektir (Incetas ve Sagiroglu, 2015: 29,30).

Tarihte bilinen ilk sifreleme metotlarindan biri olan M.O. 60-50 yillarina dayanan
“Sezar Sifreleme Yontemi” alfabedeki harflerin belirlenen bir sekilde birka¢ harf
kaydirilmasiyla yapiliyordu. Doénemin Roma Imparatoru Julius Ceaser savasta
generalleriyle iletisim kurarken gonderdigi mesaj diisman askerlerinin eline gecse bile
mesajin anlamsiz olabilmesi i¢in her harf kendinden birka¢ sira sonra gelen harf ile
degis tokus ediliyordu. Giiniimiizde ise buna benzer ama daha karmasik bircok

kriptografik sifreleme metodu bulunmaktadir (Bakir, 2021: 25).



12

1.4.2 Kripto Paranin Ortaya Cikis1 ve Tarihsel Gelisimi

Para, tarih boyunca degisik sekil ve formlarda olmus, teknolojiye ve yeni sartlara
bagl olarak da siirekli olarak degisen, farkli formlara biiriinen bir nesne olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Paranin kesfinden Once ticarette takas ekonomisi hakimdi ve
insanlar kendilerine ait olan mal ve esyalar1 takas etmekteydi. Ik baslarda para yerine
kullanilan hayvan, gida iirlinleri, deniz kabugu gibi esyalar zamanla yerini altin, glimiis
gibi degerli madenlere birakmistir. Degerli madenlerle devam eden siirecin ardindan
yasanan teknolojik ve sosyal gelismeler yerini metal ve kagit paraya birakmistir (Gtileg,

Cevik ve Bahadir,2018: 21).

Ancak insanlarin yasanan bazi olaylar karsisinda aragtirmaya ve kesfetmeye
baslamasi yeni teknolojik gelismeleride beraberin de getirmis ve yeni 6deme yontemleri
ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Ornegin 1980°li yillarda Avrupa’da hirsizhi
engellemek i¢in benzin istasyonlarinda 6demelerin akilli kartlarla yapilmaya baslanmasi
elektronik 6demenin ilk drneginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Yine ayni yillarda
Avrupali esnaflardan bazilar1 miisteri hesaplarim1 kullanarak direkt olarak Odeme
yapabilmek amaciyla bankalar1 baski altinda koymalari sonucunda Point Of Sales
Terminal (POS) araglar1 kullanilmaya baglanmistir. Ve boylece yasanan olaylar ve
internetin sundugu firsatlar sayesinde elektronik bankacilik islemleri ortaya ¢ikmustir.
Ik zamanlar bankalar arasinda karsilikli kullanilan bu teknolojiler, kart ve internet
ortamina taginarak insanlarin elektronik ortamda kolaylikla 6deme yapmalarina imkan

saglamistir (Deniz, 2020: 14).

Amerikali sifreleme uzmani David Chaum 1983’te sifreli elektronik paray1
gelistirmistir. Sifreli elektronik para, merkezi bir sekilde yonetilen kriptografik(sifreli)
elektronik 6deme yontemidir (Altay, 2017: 34). ik olarak Amerika’da ortaya ¢ikan ve
kullanicilarina gizlilik saglayan elektronik ddeme sistemi DigiCash olmustur. Bu sistem
para transfer islemlerinin gizli ve giivenilir bir yolla yapilmasini saglamistir (Piringgi,
2018: 47).Aym zamanda DigiCash’ta bankada var olan paralar1 eCash’a doniistiirerek
bilgisayarlara indirilebilmekte ve ardindan bilgisayara indirilen bu paralar eCash ile
O0deme kabul eden aligverislerde kullanilmaktadir (Cakmak, 2019: 14).DigiCash’1 kuran
firma 1998 yilinda iflas etmistir ve ardindan elektronik 6deme sistemi olarak First

Visual ve PayPal ortaya ¢ikmistir. PayPal sistemi Rusya’da kripto para olarak
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kullanilmakta ve dijital para olarak reel para birimine bagli olup, devletin yasal
yiikiimliiliiklerine tabiidir. Dijital para islemleri, merkezi bir otoriteye, glige ve
programa bagimli ya da bagimsiz olabilir. Bir Amerikan firmasi tarafindan 1990'larin
sonlarina dogru Karayip banka sisteminde, fiziki altin karsihiginda elektronik altin
hesab1 agmistir Ve miisterilerine firsat sunarak altin kredisi vermistir (e-gold). A¢ilan bu
sistem kisa siirede farkli yollara sapmis ve dolandiricilarin, kara para aklayicilarinin
merkezi haline gelmesi ile dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Ayn1 zamanda Liberty Reserve
Dolari/Eurosu da 2006 yilinda kurulmus bir dijital para sistemi olup, kara para aklama

yiiziinden faaliyetlerine son verilmistir (Piringgi, 2018: 47).

Kripto para hakkinda yapilan arastirmalari 1983 yilinda Nick Szabo tarafindan
yapilan arastirmalara kadar gotiirebiliriz. Nick Szabo bit gold’u ortaya ¢ikaran ve akilli
kontratlar terimini 1993 yilinda ortaya atan ilk kisidir. BitGold’lar bilgisayarlar
sayesinde lretilebilecek olmasi nedeniyle degerli madenlere gorece iiretim ve transfer
maliyeti ac¢isindan istiinlik saglayacak bi¢imde kurgulanmistirlar. BitGold’lar arzu
edildigi kadar kiiciik miktaralara bdliiniilebilecek ve glinliikk yapilan aligverislerde

kullanilabilecektir. BitGold’larin arzi1 sinirsizdir (Cakmak, 2019: 14).

1998 yilina gelindiginde ise Wei Dai bir makalesinde, bir elektronik para sistemi
olan “b money”i tamitmustir (Deniz, 2020: 15). B Money, sahibinin kim oldugu
bilinmeyen ve takip edilemeyen, sinirsiz para arzi 6n goren bir aligveris araci olarak
diistiniilmiistiir. Ancak reel yasama uygulanamamis bir makale olarak kalmistir. Wei
Dai ayn1 zamanda “Crypto ++ kiitliphanesinin gelistiricisi olarak bilinen bir bilgisayar
miithendisidir. Satoshi Nakamoto ile baglant1 kuran son kisilerden birisidir. Diinyanin en
cok kullanilan e-posta sifreleme yazilimi ise Phil Zimmerman’in gelistirdigi Pretty
Good Privacydir (Cakmak, 2019: 14,15). Tim bu para sistemleri temelinde aslinda

Kripto paralarin olusmasi igin bir zemin hazirhigidur.

2008 yilmin yarisina gelindiginde ise Amerikan yatirnrm bankasi olan Lehman
Brothers’in iflasi, ABD’nin en 6nemli bankast Merrill Lynch’in Bank of America
tarafindan ¢ok ciizi bir meblag {lizerinden satin alinmasi ve Amerikan piyasalarinin
hareketlenmesi i¢in iyilestirme politikalarinin uygulamaya siiriilmesi gibi alisiimisin

disindaki politikalar, Bitcoin ve blockchain yapisinin temellerinin insa edilmesine sebep
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olmustur. Bunlara ek olarak ABD merkezli emlak piyasasindaki Mortgage (ipotek) krizi
de bu donemde patlak vermistir (Dogan, 2021:10).

2008 yilinda meydana gelen bu olaylar sonucunda iilke borsalar1 ¢okerken, Kredi
derecelendirme kuruluslar1 sayginliklarini kaybetmis, finans kuruluslari ve firmalar
batmanin esigine gelirken kiiresel captaki bu finans krizi, diinya finans sisteminde
biiyiik degisikliklere neden olmustur. Bdylece insanlarin finans sistemine olan bakis
acilar1 degismis ve bankalara olan giiven azalmistir (Dilek, 2018: 10). Bu gelismelerin
ardindan 2008 in sonlarina dogru Satoshi Nakamoto adli bir kisi veya grup tarafindan
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” (Ugtan Uca Elektronik Para Sistemi)
makalesinin “Cypherpunk Mail” isimli bir e-posta adresinde bulunan kisilere
gonderilmesiyle Bitcoin ortaya ¢ikmustir (Demirhan, 2019: 37). Bitcoin finansal
sistemin basarisizligina ve dolar, euro gibi baskin para birimlerine alternatif olarak

ortaya sunulmustur (Dilek, 2018: 10).

Satoshi Nakamoto bir kisi veya bir grup tarafindan g¢ikarilan “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System” isimli makalesinde teknik olarak kripto paralarin
altyapisin1  ve onu olusturan blockchain (blok zincir) teknolojisininin nasil
gelistirildigini ve isledigini anlatmaktadir (Dilek, 2018: 10).Blok zincir sisteminde
yapilan islemler kalici, tarthlere gore siralanmis, herhangi bir merkeze bagli degildir.
Blok zincir, islem yapan kisi veya kurumlarin kimliklerinin belli olmadig1 ve yapilan
islemlerin silinmedigi bir sistemdir. Kisaca bir Bitcoin tanimi1 yapacak olursak; Bitcoin,
herhangi bir otoriteye bagli olmayan, blok zincir sistemine dayanan, esler arasi bir
0deme agidir. Bitcoin blok zincir teknolojisine sahip olmasina karsin Bitcoin olusturma
islemi oldukc¢a degisiktir. Blok zincir sistemindeki islemler madencilik sonucunda
ortaya ¢itkmaktadir ve madencilik asamast bir matematik problemi iizerinden
yapilmaktadir. Madencilerin matematik problemini en kisa siirede, hizli bir sekilde
¢oOziip aga gondermesi ile Bitcoin yani kripto para birimi meydana gelmektedir (Dogan,
2021: 2).

3 Ocak 2009’da Bitcoin’in kayit defteri olarak adlandirilan blok zincire Satoshi
Nakamoto tarafindan ilk kayit yapilmistir. Yapilan kayit islemi veya ilk blok “Genesis
Block™ olarak isimlendirilmis ve madenciligin baslangic noktasi olmustur. Satoshi

Nakamoto adli kisi veya grup tarafindan ilk Bitcoin yani kripto para génderimi, bu
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sistemin gelisimine katkida bulunan Hal Finney’e gonderilerek gerceklestirilmigtir
(Demirhan, 2018: 37).Ocak 2009 tarihinden bu zamana kadar degisik protokollere sahip
ama ayn1 esaslarla ¢alisan bir siirii kripto para birimi ortaya ¢ikti. Kripto para birimleri
arasinda ilk olarak ortaya ¢ikan ve mevcut piyasa degerinin biiyiik bir kismini elinde

bulunduran ise Bitcoin olmustur (Sembolii B, kisaltmasi: BTC) (Uysal, 2019: 5). Kripto

para piyasasinda Bitcoin’in haricinde bu giine kadar 6000’den fazla kripto para birimi
ortaya ¢ikmustir. Bu kripto paralara Bitcoin alternatifleri ya da altcoinler denilmektedir
(Dogan, 2021: 3); (Bloomberg HT).Paranin zaman iginde farkli form ve yapilarda
olmasi finansal piyasalarinda gelismesini saglamistir. Kripto paralar farkli finansal
iriinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve yatirimcilara alternatif bir yatirim ve

tasarruf araci olmuslardir (Erbas ve Yildirim, 2021: 316).

1.4.3 Kripto Paramin Tanim

Ekonomiye dayal1 biitiin islemler giiven (itimat) ilkesine dayanir. Bireyler veya
sirketlerin yaptiklar ticari islemlerde en temelde giiven ilkesi yer alir ve ticari iglemlerin
stirekliliginin saglanabilmesi i¢in alict ve satict haricinde, taraflar arasinda giliven
ilkesini saglayacak tiglincii bir araciya ihtiya¢ duyulmaktadir. Giiniimiizde yiliz yiize
nakit islemleri haricinde her tiirlii ekonomik islemde ii¢lincii bir taraf bulunmaktadir. Bu
clincii taraf; cevrimici aligveris yaparken kullandigimiz kredi kartinin ait oldugu bir
banka, borsada islem yapmamizi saglayan bir aract kurum veyahutsa miilk alim ve
satimin1 yapmamizi saglayan ve miilk hakkini koruyan bir devlet olabilir. Bu aracilar,
taraflar arasindaki islemleri denetleyip, kayit ederek belirsizligi azalttigindan ve
birbirlerine giivenmek i¢in bir sebebi olmayan bu kisilerin ya da kurumlarin islemlerinin
gerceklesmesini saglayan taraflardir. Iste bu arac1 kuruluslar geleneksel olarak finansal
piyasalarin giiven ilkesine dayali ve etkin bir sekilde c¢aligmasimi saglarken ayni
zamanda devlet tarafindan da bu finansal piyasalar1 diizenleyici ve denetleyici
kuruluglar kurularak piyasalarin etkin bir sekilde caligmasi i¢in gerekli olan giiven,

istikrar, dogruluk ve gizliligin saglanmas1 amaglanmistir (Yavuz, 2019: 16).

Ama aracilik islemlerinin maliyetli olusu ve finansal islemlere karsi ortaya ¢ikan
siber giivenlik sorunlar1 ve hacklenme gibi olaylar insanlar i¢in finansal sisteme olan

giiven sorununu da beraberinde getirmistir. insanlarn finansal aracilara olan giiveninin
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sarsilmasinin en Onemli gostergesi olan olay ise 2008 kiiresel finans krizi olmustur
(Yavuz, 2019: 16). Bu olaylardan hemen sonra 2008’ ekim ayinin sonlarina dogru
Satoshi Nakamoto isimli bir kisi veya bir topluluk tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” isimli bir makale yayinlanmis. Bu makalede ilk defa
Nakamoto tarafindan kripto paralar hakkinda bilgiler verilmistir (Nakamoto, 2008: 1).
Ve bu makale sayesinde ortaya c¢ikan Bitcoin, kripto para efsanesinin ortaya

cikmasindaki en biiyiik etkenlerden biri olmustur (Alsancak, 2020: 11).

Kripto para (cryptocurrency) , “crypto” ile “currency” kelimelerinin birlesimiyle
olusan sifreli para anlamina gelmektedir (Eren, Erek ve Akbaba, 2020: 1342). Kripto
paralar, blokzincir olarak isimlendirilen kriptografi temelli bir yapi olusturularak
kullanilan, fiziksel varliklar1 bulunmayan, herhangi bir merkezi olmayan, higbir
hiikiimet tarafindan kontrol edilmeyen, taraflar aras1 hizli, az maliyetli ve giiven temelli
para transferine olanak saglayan dijital paralardir (Ozkul ve Bas, 2020: 58). Baska bir
tanima gore ise kripto para, itibar1 para birimlerinin yerini alma giicline sahip, teknoloji
temelli varliklarin yeni bir safhasini temsil etmektedir (Rubbaniy, Tee vb, 2021: 1).
Kripto para en sade haliyle elektronik paranin esler arasi bir versiyonu olup ¢evrimigi
O0demelerin herhangi bir kurum iznine tabi olmadan direkt olarak bir taraftan diger bir
tarafa gonderilmesine olanak saglar ve ag, kriptografi kullanarak yapilan islemleri

zaman damgasi ile damgalar (Lee ve Chuen, 2015: 9).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan 2012 yilinda yapilan tanimlama ise
“Genellikle gelistiricileri tarafindan c¢ikarilan ve kontrol edilen ve belirli bir sanal
toplulugun iiyeleri arasinda kullanilan ve kabul edilen kanunlarla diizenlenmemis dijital
para” olarak tanimlanmistir (Virtual Currency Schames”, Almanya: European Central

Bank,2012: 5).

Avrupa Bankaciligi Otoritesi (EBA) tarafindan 2014 yilinda “Merkez bankasi
veya kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen, bir para birimine bagli olmayan ama
gergek ve tiizel kisiler tarafindan bir degisim araci olarak kabul edilen bir dijital degerin
temsilidir” seklinde tanimlanmistir (“EBA Opinion on Virtual Currencies”, London:
European Banking Authority, 2014: 11). Haziran 2014 de ise Mali Eylem Gorev Giicii
(FAFT) tarafindan kripto para su sekilde tanimlanmistir; Kriptografi tarafindan korunan

matematik tabanli, merkezi olmayan bir sanal para birimini ifade eder. Merkezi bir
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otoritenin gozetimi ve denetimi altinda olmayan agik kaynakli, matematik tabanli esler
arasi, bir kigiden (birey ve kurulus) digerine deger aktarilirken kriptografik olarak
imzalanan ve kripto para defterlerinin giivenligi, biitiinliigli ve dengesi, rastgele
dagitilmis bir {licret elde etme firsati karsiliginda agi koruyan karsilikli giivenilmez
taraflardan olusan bir ag ile saglanir (“Virtual Currencies - Key Definitions and
Potential AML/CFT Risks”,Paris: Financial Action Task Force (FATF),2016: 4).
Uluslararas1 Odemeler Bankasma (BIS) bagli olan Odeme ve Piyasa Altyapilar
Komitesi (CPMI) kurumu tarafindan 2015’de kripto paralar dijital para olarak ele
alinmis ve kripto paralar bazi1 parasal 6zelliklere sahip, herhangi bir para birimine bagh
olmayan, bir tiizel kisiligin sorumlulugunda bulunmayan ve herhangi bir otorite
tarafindan desteklenmeyen, genellikle yerlesik bir dagitilmis defter araciligiyla aktarilan
paralardir (“Digital Currencies”, Committee on Payment and Market Infrastructures

(CPMI),2015: 1).

Yapilan tanimlardan anlasilacagi lizere kripto paralar birer dijital para olarak
kabul edilen herhangi bir merkeze bagli olmadan, hiikiimetlerin var olan sistemlerine bir
alternatif olarak ortaya cikan esler arasi (P2P) transfere olanak saglayan, kriptografiye

dayali oldugu icin giivenilir ve 6zel para olabilme niteligine sahip olan bir varliktir
(Shaban, 2019: 23).

1.4.4 Kripto Para Ozellikleri

Kripto paralar; Dolar, Euro ve altin gibi somut bir karsilig1 olmayan, herhangi bir
merkezi bulunmayan, hicbir hiikiimet tarafindan kontrol edilmeyen, kriptografi
(sifreleme) bilimi ile kendi kontroliinii ve giivenligini saglayan dijital paralardir (Gilinay
ve Kargi, 2018: 63). Bu tanimdan hareketle kripto paraya oOzgii nitelikleri soyle

siralayabiliriz:

» Herhangi bir otorite ya da merkeze bagh olmamasi; Kripto paralar, esten-
ese 0deme yontemiyle ¢alisan ve higbir finansal kuruma ihtiyag duymadan
para transferi yapabilen, ayn1 zamanda herhangi bir kurum ya da hiikiimet
tarafindan arz edilmeyen agik kaynak koda sahip dijital paralardir. Bu
sistemde merkezi bir otorite olmamasindan dolay: sistemin kontrolii “Blok-

Zincir (BlockChain)” adi1 verilen bir veri tabani sayesinde yapilmaktadir
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(Ozdemir,2021:293). Blok zinciri, yapilan tiim islemlerin kayit alta alindig
bir veri dosyasi olarak ifade edebiliriz (Ozdemir, 2021: 293).Blok zincir
teknolojisiyle yapilan islemlerin degistirilmesi ve geri alinmasi ise oldukga
zordur (Giinay ve Kargi, 2018: 64).

Kripto para dijital niteliktedir; Kripto para ileri teknolojiye sahip
bilgisayar algoritmalariyla sifreleme yapilarak kullanilan ve yiiksek islemci
giiciine sahip kripto para madenciligi yapilarak iiretilen fiziksel olmayan sanal
ortamlardaki dijital paralardir (Karagali, 2019: 22).

Kripto para fiyatlar1 degiskenlik gosterme egilimindedir; Geleneksel para
birimlerinin degeri onlar1 basan ve iireten devletler tarafindan belirlenirken,
Kripto paralar herhangi bir otorite ve merkeze bagli olmamalari, yeni ortaya
¢ikmasi ve kullanmak i¢in belli bir seviyede teknoloji bilgisine sahip
olunmasi gerektigi icin yaygin kullanilmamasi bu dijital paralarin
spekiilasyonlara agik bir hale getirmistir ve bu da Kripto para fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmaktadir (Karagali, 2019: 22).

Kullanimin anonim olmasi; Kripto para sisteminin temelini olusturan blok
zincir teknolojisi, kullanicilarin kimlik bilgilerinin gilivenli bir sekilde
korunmasina olanak saglar. Kullaniciya ait kimlik bilgilerini ya da kullaniciy
tanimlayabilecek bir ayrintiyr blok =zincir teknolojisine kayit etmeden
islemleri anonim olarak gergeklestirir. Bu anonimlik, kullanic1 gizliligi ve
mahremiyeti i¢in bir 6nlem olabilir (Hameed ve Farooq, 2016: 426).

Kripto paralar sistemin kurulus asamasinda belirlenen oranda iiretilirler ve
dolasima sunulan kripto para miktari, arz sekli ve zamanlamasi da yine kripto
paralarin kurulus asamasinda belirlenir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018: 94).
Bircok kripto para sisteminde toplamda dolasimdaki kripto para miktarinin
sabitlenmesi i¢in kripto para iiretimi zaman i¢inde azalmaktadir (Dizkiric1 ve
Gokgoz, 2018: 94).

Kripto para sisteminde {i¢iincii bir taraf/aract yoktur, giiven gereksizdir.
Giivenlik, hesap defterlerinin dogrulugu ve biitiinliigli, karsilikli birbirine
giivenmeyen madenciler araciligiyla gerceklesir. Sistem gilivenilir bir yapiya

sahipken taraflar birbirine glivenmez (Dizkirict ve Gokgoz, 2018: 94).
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» Kiripto paralar haricindeki diger dijital ve sanal paralar temsil ettikleri iilkenin
para birimine bagli olup kendilerine 6zgii bir para birimleri yoktur. Kripto
paralarin ise kendilerine 6zgii bir para birimleri vardir ve herhangi bir tilkeyi
temsil etmezler. Ayn1 zamanda diger dijital paralarin degeri temsil ettikleri
tilkenin yasal otoriteleri tarafindan garanti edilmigken, kripto paralarda ise
paranin degeri garanti edilmemistir (Kizil, Hanisoglu ve Aslan, 2019: 28).

» Sinirh sayida islemde kullanilir ve kullaniminin kabul edilmeme olasiligi
vardir (Karagali, 2019: 22).

» Fiziksel bir varlik ozelligi tasimayan kripto paralar ¢ok kiiciik birimlere
ayrilabilirler (Karagali, 2019: 22).

» Kripto paralarin bir kamu veya 6zel kurulus tarafindan sigortalanma ihtimali
oldukga diisiiktiir (Deniz, 2020: 18).

» Kiripto paralarin degeri, piyasada anlik olusan arz ve talep sartlarina gore
belirlenir. Kripto paralar herhangi bir iilkede olusan ekonomik sorunlardan
etkilememekle beraber kripto para hesaplarina el konulamaz ve bu hesaplar

dondurulamaz (Cengiz, 2018: 90).

1.4.5 Kripto Para Birimlerinin Parasal Fonksiyonlari

Bir varligin “para” olarak adlandirilabilmesi i¢in paranin tasidigi bazi temel

ozelliklere sahip olmas1 gerekir (Agan ve Aydin, 2018: 5). Bunlar;

e Degisim Araci Olma Fonksiyonu: Giinliik hayatta insan ihtiyaclar1 sonsuzdur.
Insanlar bu ihtiyaglarmi gidermek igin paraya gereksinim duyarlar. Yalnizca insanlar
degil ayn1 zamanda ekonomik birimler de ihtiyaglarini gidermek i¢in paraya gereksinim
duyarlar. Para ayn1 zamanda borg¢larin 6denmesi i¢in kullanilan zorunlu bir aractir. Bu
yOniiyle para, mal ve hizmet alip satmada, bor¢larin 6denmesinde genel kabul gormiis
bir degisim aracit olmustur. Paranin ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla taraflar arasi
transferinin ana amaci, paray1 alan tarafa bir satin alma giicii saglamasidir. Bir dijital
paranin yani kripto paralarin satin alma giiciinii saglayabilmesi dijital para tiiriiniin
paranin degisim araci olma fonksiyonunu ne derece sagladigiyla iligkilidir. Bu
fonksiyon dijital paralarin ekonomik birimlerce ne derece kabul edilip kullanildigiyla
alakalidir. Dijital nitelikteki kripto paralarin alig-veriglerde kullanilabilmesi i¢in gerekli

teknolojik altyapinin saglanmasi bu para g¢esitlerinin kullanildigi tiim ekonomik
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birimlerde olusturulmasi degisim aract olma fonksiyonunu hizlandiracaktir. Bu tarz
ekonomik gelismeler sonucunda yapilan islemlerin daha hizli, kolay ve pratik
yapilmasina olanak saglamasi bu tiir para birimlerinin halk tarafindan kabul edilmesini

ve benimsenmesini kolaylastirir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018: 177).

e Hesap Birimi Olma Fonksiyonu: Hesap birimi olarak paranin bu fonksiyonu
mal ve hizmetlerin degerinin para ile Olglilmesini saglar. Aymi zamanda mal ve
hizmetleri standart bir hale getirir ve bu mal ve hizmetlerin birbirine gore nispi
degerinin belirlenmesine yardimer olur (Atik, Kose ve Yilmaz, 2021:159). Paranin bu
fonksiyonu ekonomik 6l¢iimler yapmamizi ve muhasebe kaydi tutmamizi daha basit bir
hale getirir. Bir para c¢esidinin hesap birimi olma fonksiyonunu saglayabilmesi icin
gerekli kosul o paranin kullanildigi ¢evrede genel kabul gormiis olmasidir. Zaman
icinde bulundugu c¢evrede kabul gormeyen para cesitleri hesap birimi olma
fonksiyonunu yitirmistir. Ve giinlimiizde ortaya ¢ikan dijital para birimlerinin yani
kripto paralarin hesap birimi olma fonksiyonunu ne derecede saglayabilecegi, degisim
araci olma fonksiyonunu saglayabilmesiyle paralellik gosterir. Ciinkii kripto paralarin
degisim arac1 olarak ekonomik birimlerce kabul gormesi; mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
kripto para cinsinden ifade edilmesini saglar ve bu da deger 6lciisii ve hesap birimi olma

fonksiyonlarmi yerine getirdigi anlamina gelir (Evlimoglu ve Glimiis,2018: 177).

eDeger Saklama (Servet Biriktirme) Fonksiyonu: Deger saklama fonksiyonu
s0yle tanimlanabilir; Insanlar gelir elde ettiklerinde bu gelirin tamamini o anda harcama
egiliminde olmazlar ve gelirlerinin bir kismin1 veya tamamimi farkli bir zamanda
kullanmak i¢in saklarlar. Ya da gelirin kazanildig1 tarih ile harcandigi tarih arasinda
satin alma giiciiniin muhafaza edilmesi seklinde de ifade edilebilir. Zamanla paranin
deger saklama fonksiyonunu yerine getirebilecek para yerine para gibi kullanilabilecek
cesitli varliklar ortaya ¢ikmistir. Mesela; ev, arsa, miicevher, tahvil, hisse senedi vb
tiirdeki degerli seylerde deger saklama ve servet biriktirme i¢in kullanilabilir. Ama bu
tiir varliklarm para kadar likit bir nitelige sahip oldugunu sdyleyemeyiz. Yani istenildigi
anda hizlica para gibi aninda kullanilamazlar. Likiditesi en yiiksek olan varlik paradir ve
kullanilmak i¢in baska bir varliga doniistiiriilmesine gerek yoktur. Ama az Once
bahsettigimiz varliklarin para olarak kullanilmasi i¢in oncelikle paraya doniistiiriilmesi
gerekir ve bu da c¢esitli islem maliyetlerini ortaya ¢ikarir, bunun dogal bir sonucu

olarakta insanlar ellerinde para tutmaya daha istekli bir hale gelir. Ancak para en likit
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varlik olmasina ragmen enflasyon paranin satin alma giiciinde azalmaya sebep olur
(Atik, Kose ve Yilmaz, 2021: 159). Paranin servet biriktirme fonksiyonunu yerine
getirebilmesi i¢in degerini muhafaza edebilmesi gerekir. Eger para degerini muhafaza

edemiyorsa onun yerine farkli yatirim araglarina insanlar yonelecektir.

Ortaya ¢ikan dijital paralarin deger saklama ve servet biriktirme fonksiyonunu
yerine getirebilmesi i¢in bu para birimlerinin degerinin istikrarli olmasina ve zaman
icinde degerini muhafaza etmesine baghdir. Kripto para birimlerinin degerindeki ani
degismeler bu fonksiyonu yerine getirmelerini zorlastirir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018:
177). Kisa siirede degerinde asir1 oynaklik gosteren kripto paralar daha duragan bir
deger almasi ve volatilitesinin kisa ve orta vadede diisiik seyir etmesi bu tiir para
birimlerinin suan da gerceklestirmesi gii¢c goriinen vadeli islemlerde 6deme araci olarak
kullanilabilmelerine imkan saglayabilir. Ayn1 zamanda paranin eslenigi olacak varligin
deger biriktirme araci olarak kullanilabilmesi icin para yerine gelecek esleniginin
arzinin taraflarca istege bagli olarak degistirilememesi gerekir. Nitekim kripto paralarda
bu durum oldukca basarilidir. Kripto paralar ilk ortaya ciktiginda para arzinin
maksimum noktast ve piyasada belli bir zamanda ne kadar kripto para var olacagi

belirlenebilmektedir (Agan ve Aydin, 2018: 5,6).

1.4.6.Kripto Paralarin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Kripto paralarin en 6nemli 6zelligi, sinirli sayida arz edilmesi, herhangi bir
otoriteye bagli olmamasi, dijital algoritmik yazilimlar kullanilarak gergeklestirilmesi ve
enflasyonu engelleyici bir gii¢ olmasidir. Kripto paralarin zamanla geleneksel ddeme
sistemlerinin yerini alacagi ve hatta para sistemlerinde yeni bir cag baslatacagi
ongoriiliiyor. Hollanda merkez bankasinin yapmis oldugu bir arastirma da online
aligverisi tercih eden firmalarin biinyelerinde %2 oraninda kripto para bulundurduklar
saptanmistir. Bu oran ¢ok az goziikse de yakin zamanda firmalarin ¢ogu islemlerinde
kripto para birimlerini kullanacagimin sinyalini vermektedir. Sirketler faaliyetlerini
yerine getirirken, tiiketicilerde aligveris yaparken kripto para kullanma yoniindeki
egilimleri artmasma ragmen heniiz yeterli bilgiye sahip degillerdir. Suan kripto para
hesab1 acan tiiketicilerin bir ¢ogu aligveris yapmaktan c¢ok gelecege yoOnelik
beklentilerinden dolayr yatirim amagli bu para birimlerine yonelmektedirler. Bunun

yaninda bu para birimleri merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmediginden takas
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amacl kullanan kisiler i¢cin bazi avantajlar sunmaktadir. Kripto paralarin bir¢ok
avantajiin yani sira sosyal ve ekonomik acidan bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir

(Karagali, 2019: 23).

1.4.6.1.Kripto Paralarin Avantajlari

Kripto paralarin avantajlar1 agagidaki tabloda ele alinmigstir;

Tablo 1.2. Kripto Paralarin Avantajlar (Karagali, 2019: 24); (Evlimoglu ve Glimiis,
2018: 179); (Pehlivan, 2020: 21); (Kaya, 2018: 3); (Giinay ve Kargi, 2018: 64); (Tiifek,

2017: 79).

Avantajlar
Kripto Kripto paralarin deger kaybedip deger kazanmalar1 tamamen iginde
Paralarin bulunduklari “ag trafigi” ile alakalidir.
Degeri
Islem Merkeziyetsiz olmasit ve baska bir kisi ya da kurumun himayesinde
Maliyetlerinin olmamas1 nedeniyle araciya ihtiyag duymamasi tiirevlerine gore islem
Diisiik Olmasi maliyetlerinin daha diigiik olmasin1 saglar.
Kolay Erisim Diinyanin neresinde olursa olsun bir internet baglantis1 sayesinde

kolaylikla erisim saglayabilir tiim yatirimcilar.

Hizh ve Kolay
Odeme

Para transferi i¢in alicinin ciizdan adresinin bilinmesi yeterli olup, miktar
birkag saniye icerisinde aliciya gonderilir.

Anonim Olmasi

Kisisel bilgilerin gizli ve mahremiyet temelli olmasi nedeniyle diger
kullanicilar ~ tarafindan Blok Zincir’'de tam olarak kimliginiz
bilinmeyecek, fakat diger kullanicilar blok zincir lizerinden smirli bilgi
edinebileceklerdir.

Son Derece Bu teknolojinin yararlarindan biride, kullanicilarin kayitlariin hepsinin

Giivenli blok zincir halinde olmasi, bu sistemde herhangi bir degisiklik
yapilamamasi ve siber saldir1 diizenlenmesi olasiliginin diisiik olmasidir.

Kisiye Ozeldir Kullanicilarin clizdanlarindaki varlik miktari, paralari ve transfer islemleri
kendileri istemedigi siirece diger kullanicilar tarafindan bilinemez.

Kimlik Hig kimse kigisel verilerinizin gizliligini saglayan saticilardan ¢alamaz.

Hirsi1zhig1

Hizh Blockchain sistemi sayesinde kripto paralarla yapilan islemlerde

Anlasmalar isletmenizin paray1 almasi i¢in beklemesi ya da araci kullanmasina gerek
kalmadan birkag saniye igerisinde antlasmalar gerceklesir.

Vergi Avantaji | Kripto varliklar herhangi bir devlet otoritesine bagli olmadiklar1 i¢in

vergi, beyan gibi yasal yaptinmlardan muaftirlar bu durum devletler
acisindan dezavantajken kullanicilar icin iyi bir avantaj saglamaktadir.
Ayrica devletlerin kripto para kullanicilarinin kimliklerini ve elde edilen
geliri tespit etmesi olduk¢a zordur ve kullanicilarin sanal olarak
DNS(Domain Name System) ayarlar1 ve [P (Internet Protocol Address)
degistirme gibi teknolojilerle yer degistirmesi kolay ve hizli olmasi bu
durumu daha da zor bir hale getirir.
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Tablo 1.2. (Devami)

Diisiik Bu sistemde yapilan islemler i¢in ¢ok ciizi miktarlarda kullanicilardan
Komisyon komisyon Tlicreti alinmaktadir. Bu alinan iicret ise sistemde gergeklesen
Ucretleri her iglemi kayit altina alan insanlar (miner) arasinda pay edilir.

Enflasyon Riski | Kripto paralarin arzinin kurulus asamasinda belirlenmesinden dolay1

enflasyon gibi risklerle kars1 kargiya gelinmez.

Tasima Yiikii Kripto paralarin fiziksel bir varliklari yoktur. Istenildigi zaman fiziki
olarak da saklanabilmesine karsin tasima gibi fiziki bir yik
barindirmazlar.

Zaman Zamandan tasarruf saglarlar.

1.4.6.2.Kripto Paralarin Dezavantajlar;

Kripto paralarin dezavantajlar agsagidaki Tablol.3 de ele alinmustir:

Tablo 1.3. Kripto Paralarin Dezavantajlar (Karagali, 2019: 25); (Yildirim, 2019: 272);
(Sahin ve Bulut, 2021: 498); (Tiifek, 2017: 79); (Glinay ve Kargi, 2018: 64,65); (EPRS,

2014 5).

Dezavantajlar
Kirilganhg Hukuki bir temele dayandirilmayan, devlet ya da borsa korumasi altinda
Yiiksektir olmayan kripto paralarin kirilganligi, risk olasiligi ve volatilitesi
yiiksektir. Yani kripto paralarin alis ve satis fiyatlarinda zaman igerisinde
ansizin fiyat dalgalanmalar1 yaganabilir.
Giivenlik Kripto para sistemine disaridan yapilacak bir saldiri, miidahale ya da
Tehditleri teknolojinin yeni olusumlu olmasindan kaynakli bazi agikliklarin

hackerler tarafindan kesfedilmesi biiyiik ekonomik kayiplara neden
olabilir.

Korsan Saldirilar

Kripto para kullanicilarinin sanal ciizdanlarinin dijital ortamda tutulmasi
kullanicilarin sanal cilizdanlarinin internet korsanlarinin saldirilarina
maruz kalmasina sebep olabilir.

Yasa Dis1 Kripto paralarin anonim olmasindan dolay1 vergi kagakeiligl, uyusturucu

Kullanim ticareti, yasadisi ve yolsuzluk gibi iglemler kara para aklamayi1 daha
kolay hale getirmektedir.

Denetim Riski Higbir hiikiimet ve kurumun denetiminde olmamasi nedeniyle denetim
yetersizliginden olusabilecek potansiyel riskleri biinyesinde barindirir.

Kisith Miktarda | Kripto paralarin arz miktarinin kurulus asamasinda belirlenmis olmasi

Arz Edilmesi yani belirli bir limitinin olmasindan dolay1 paranin fonksiyonlarin1 tam

olarak yerine getirmesi miimkiin degildir. Arz miktar1 tiikenince mevcut
piyasada var olan paralarin agirt degerlenmesine neden olacak sorunlari
da beraberinde getirir.Yani kisaca arz miktar1 tiikkenmesi sonucunda
mevcut paralarin asirt  degerlenmesi  deflasyon olgusunu ortaya
¢ikarabilir.

Anlasilmasi Zor

Yeni bir teknoloji temeline dayanan kripto para birimleri, bu teknolojik
alt yapimin yam sira teknik bir bilgi birikimini de i¢inde barindiran ve
bilgisayar yazilimlariyla olusturulan bir olgudur. Boylece yazilim ve
diger teknik bilgilere ulasma imkani olmayan kisiler bu olgu hakkinda
tam bilgiye sahip olmayabilirler.
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Tablo 1.3. (Devami

Bilgi Eksikligi Kripto para kullanicilar1 kripto para birimlerini nasil kullanacaklari
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayabilirler. Bu durumda bu
kullanicilarin hackerler tarafindan kandirilmaya c¢ok miisait bir hale
getirir.

Ciizdaninizi Kullanicilar kripto paralarini tuttuklari sanal cilizdanlarinin sifrelerini
Kaybedebilirsiniz | unutabilir veya kaybedebilirler.

Yeterince Yaygin | Kripto paralarim yasal bir dayanaginin olmamasi dar ve degisken

Olmamasi kullanim alanlarma sahip olmast nedeniyle kullanimi yeterince
yayginlasmamustir.

Likidite Diisiik likiditeye sahiptirler.

Iz siirme Kripto paralarin izi siirlilemez.

Iptal ve Geri | Odeme islemlerin gerceklesmesi durumunda bu islemlerin iptali veya

fade geri iadesi sdz konusu olamaz.

1.5. KRiPTO PARA DUNYASININ AKTORLERI

- Kullanicilar (Cryptocurrency Users)

Kripto para kullanicilari, gercek veya tiizel kisilerden olusan, kripto para
birimlerini ¢esitli amaglar (mal ve hizmet satin almak, 6deme islemleri (P2P)) veya
yatirim amagli) i¢in kullanan kisilerdir. Kullanicilar kripto para birimlerini bir¢cok yolla
elde edebilirler. ilk olarak kullanicilar, devlet otoritesine bagli olan bir para birimi ile
kripto paralarin takas edildigi borsalardan reel para vererek kripto para satin alabilirler
ya da kullanici elinde bulunan kripto para birimini yine kripto paralarin takas edildigi
borsada baska bir Kripto para birimini satin almak icin kullanabilir.ikinci olarak ise
kullanicilar kripto paralar bir ticaret platformu aracilifiyla “P2P degisimi” direkt baska
bir kripto para kullanicisindan satin alabilirler. Son olarak ise kullanicilar PoW (Proof
of Work “is kamit1”) ile kripto para birimlerinin, yeni birimlerini madencilik ile elde
edebilirler. Madenciler blok zincire yeni bloklar eklemekle gorevlidirler. Bu bloklarin
eklenmesi bazi karmagik “kriptografik bulmacalarin” ¢oziilmesiyle miimkiindiir ve
problemi ¢6zen madenci bloktaki kripto para d6diilii ile 6diillendirilir. Kullanicilar blok
zincire dayali bir kripto para birimine sahipken, blok zincirin eski versiyonunun
desteklenmedigi yeniliklerin kabul edildigi durumda ortaya ¢ikan “Hard-Fork™ ile yeni
bir blok zincirde ayni miktarda para birimine sahip olurlar. Mesela Bitcoin (BTC),
Bitcoin Cash (BCH) veya Bitcoin Satoshi Vision (BSV) ¢ogu kez “hard-fork™ gecirmis
ve bir¢ok farkli blok zincir olusturulmustur.
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Kullanicilar “Kripto Paralarm ilk Halka Arz1 (ICO-Initial Coin Offering)” gibi
tablolardaki satisa ¢ikarilmis kripto para birimlerini kaynagindan direkt alabilirler.
Kullanic1t mal veya hizmet satis1 yapiyorsa 6demeyi karsi taraf kabul ederse kripto para
birimleri cinsinden alabilir. Kullanicilar birbirlerine hediye veya bagis olarak kripto

para verebilirler (Houben ve Snyers, 2018: 25); (Turan ve Demircan, 2021:165).
- Madenciler (Miners)

Madenciler, PoW mekanizmasina dayanan blok zincirin devamliligimi saglamak
icin olusturulan yeni bloklarin iretimini “kriptografik bulmacay1” c¢ozerek
saglayanlardir ve o blogun kripto parastyla ddiillendirilerek blok zincirin devamliligini
saglamak icin tegvik edilenlerdir. Madenciler diinyanin herhangi bir yerinde anonim
olarak calisabilir ve agdaki islemlerin dogrulugunu kontrol edebilirler. Madenciler,
madenciler havuzlar1 halinde gruplanir(Antpool, F2Pool, BitFury, BTCC Pool,
BW.COM...). Bir grup madenci kripto para birimlerini olusturmak i¢in kullanilan
hesaplama giiciiniin yarisindan fazlasin1 elinde bulundurup kontrol ettiginde diger
madenciler tarafindan aga miidahale edildiginde o islemleri engelleyebilirler (Houben

ve Snyers, 2018: 25,26); (European Commission, 2017).
- Kripto Para Borsalar:1 (Cryptocurrency Exchanges)

Kripto para borsalari, kripto para kullanicilarina belli bir komisyon 6demesi
karsiliginda takas hizmetleri sunan kisi ve kurumlardir. Kullanicilarin itibari paralarina
karsilik kripto para satin almalarma veya satmalarina izin verir. Genellikle hem bir
borsa hem de bir degisim ofisi olarak iglev goriirler. En ¢ok bilinen kripto para
borsalarina O6rnek olarak sunlar1 verebiliriz: Bitfinex, Hitbtc, Kraken ve Coinbase

GDAX.

Kripto para borsalari islevlerine gore saf kripto para borsalar1 ve genel kripto para

borsalar1 olmak {izere iki ayr1 borsa tipine ayrilir.

e Saf kripto para borsalar1 sadece kripto para birimleriyle 6deme kabul eder ve
ayrica kullanicilarin sadece belirli bir coin se¢imini satin almasina izin verir.

e Genel kripto para borsalari ise kripto para disinda ki itibari paralarinda (ABD
dolar1 veya Euro) kabul edildigi borsalardir. Nakit, kredi transferi ve diger

sanal para birimleriyle yapilan O0demeler dahil olmak {tizere ¢ok c¢esitli
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O0demesecenekleri bu borsalarda yapilabilinir (Houben ve Snyers, 2018: 26);
(European Central Bank, 2012).

- Ciizdan Saglayicilar (Wallet Providers)

Ciizdan saglayicilar, kripto para kullanicilarima kripto para birimlerini tutma,
depolama ve aktarma yapmalari igin dijital ciizdan (e-clizdan) saglayan kuruluslardir.
Kisaca bir cilizdan, bir kripto para kullanicisinin blok zincirindeki kripto para birimi
adresine 0zgili kripto para birimi harcamasina yetki veren, kullanicinin kriptografik
anahtarlarin1 tutan ve aymi zamanda miisterinin sanal para bakiyesini koruyan ve

genellikle depolama ve islem giivenligi saglayanlardir.

Ciizdan saglayicisi, tipik olarak, bir kripto para birimi kullanicisinin tiim yaptigi
islemleri, banka hesabina benzeyen, kolay okunabilir bir bigime ¢evirir (Houben ve
Snyers, 2018: 27); (FATF s.8).

Ciizdanlar; yazilim, donanim ve kagit ciizdanlar olmak iizere {i¢ tiirdedir ve bu
clizdanlar calisma sekillerine bagli olarak sicak veya soguk ciizdanlar olarak da

adlandirilirlar (Hepsi Burada, 2021)
- Kripto Para Ureticileri (Coin Inventors)

Kripto para treticileri yani gelistiricileri “coin mucitleri” olarak adlandirilirlar.
Gelistiriciler, bir kripto para biriminin teknik altyapisini, kullanim kurallarmi ve
baslangi¢c degerini belirleyen kisi veya kuruluslardir. Baz1 kripto para gelistiricilerin
kimlikleri bilinirken(6rn. Ripple, Litecoin, Cardano), ¢ogusunun ki (6rn. Bitcoin,

Monero) gizlidir (Houben ve Snyers, 2018: 28).
- Kripto Para Teklifcileri(Coin Offerors)

Kripto para gelistiricileri kripto paralari belli bir tlicret karsiliginda satar veya
licretsiz olarak verirse para teklif¢isi olarak adlandirilir. Blok zincirde belirli bir miktar
para, ireticilerin kararlarina bagl olarak kullanilmak i¢in dnceden basilabilir (Houben

ve Snyers, 2018: 28).

1.6. KRiPTO PARA CESITLERI

Suanda piyasada islem goéren en yaygin olan ilk 10 kripto para birimi, asagida

verilen Tablo 1.4.’de gosterilmektedir.


https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf%20s.8

Tablo 1.4. Kripto Para Piyasasinin En Biiyiikk 10 Kripto Parasi (Kripto Para Piyasasi,
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2022)
No Isim Logo Sembol
1 Bitcoin BTC
2 Ethereum 7'\ ETH
3 Tether USDT
4 BNB BNB
5 Cardano ADA
6 USD Coin >S usDC
7 Solana . SOL
8 XRP =D XRP
9 Terra e LUNA
10 Polkador E DOT

1.6.1.Bitcoin (BTC)

Bitcoin ilk kripto varlik olup ve ayni zamanda giiniimiizde ki kripto varliklar
arasinda en biiylik olanidir. Bitcoin’in ortaya ¢ikmasini saglayan tiim atilimlar, diger
tiim blok zinciri ve kripto projelerinin temelini olusturmaktadir.Bitcoin’nin temeli blok
zincire dayanir. Blok zincir ortaya c¢ikmasaydi Bitcoin’nin herhangi bir kiymeti
olmazdi. Blok zincir kendi ag yapisi lizerinde bulunan para birimlerinin miktarini, kime
ait oldugunu, nerelere aktarildigini kaydeden ve bu yolla Bitcoin ve onun tiirevi olan
cesitli para birimlerini kullanilabilir hale getiren bir kayit defteridir. Burada dikkat
cekici olan durum ise varlik olarak cebinde Bitcoin bulunduran kisiler bunu ellerini
ceplerine sokup parayr singirdatarak duyuramazlar. Iste Bitcoin ve tiirevi paralar yani
kripto paralar dijital sahalarda var olan bilgisayar kodlu para birimleridir (Williams,
2020: 22)

Bitcoin’nin olusturulmasi Wei Dai’nin 2008’de yazmis oldugu bir makaleye

dayanmaktadir. Wei Da’nin fikri, hiikiimetin katilmimin gegici olarak degil, kalic
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olarak yasaklandigi bir para birimi olusturmakti. 31 Ekim 2008 de “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System (Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi)” adli bir
makale ile “Satoshi Nakamoto” takma adi altinda calisan bir bilgisayar programcisi
tarafindan ortaya ¢ikarildi (Hougan ve Lawant, 2021: 2,5). Satoshi Nakamoto tarafindan
olusturulan bu yapi; filmler, oyunlar ve miizik gibi dosyalar1 internet iizerinden
paylagmak icin olusturulmus iinli bir ptotokol olan BitTorrent’e benzer bir esler arasi

bir ag sistemine dayanmaktadir (Candelario, 2016: 97); (European Central Bank, 2012).

Satoshi Nakamoto’nun kimligi halk tarafindan bilinmemektedir ve Satoshi’nin
gercek bir kisi mi yoksa bir takma isim mi hatta bir hacker grubu mu oldugu
belirsizligini korumaktadir (Chuen, 2015: 11); (Houben ve Snyers, 2018: 31). Ve bu
konuda g¢esitli spekiilasyon bulunmaktadir. Satoshi’nin “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” adli makalasini gonderdigi lilke Japonya oldugu bilinse de
Satoshi’nin uyrugu ve kim oldugu netlik kazanmamustir. 2012 yilina ise P2P Foundation
adli bir platformda Japonya’da yasayan bir erkek olarak kendisini tanitmig fakat
Ingilizceyi anadiliymis gibi kullanmasi ve kimligini resmi olarak agiklamamasindan
dolayr fazla ciddiye alinmamustir. 2016 yilinda Craig Wright isimli Avusturya’li bir
girisimei yaptigir ¢aligmalarin Satoshi Nakamoto ile benzerlik gostermesinden dolayi
kendisinin Nakamoto oldugunu sdylemis ama ¢ok zaman ge¢gmeden bunun yalan
oldugunu belirtmistir. Son olarak da Satoshi Nakamoto’nun, Samsung, Toshiba,
Nakamushi ve Motorola sirketlerinin bir kisalmasindan olustugu séylenmistir (Deniz,
2020: 23). Satoshi Nakamoto bitcoin sistemini icat ettikten hemen hemen bir yil sonra
ortadan kaybolarak projeyi biraktiin1 sOylemistir fakat proje diger calisanlar
araciligiyla gelistirilerek tamamen seffaf ve matematik prensiplere dayali olarak

giinlimiizde ¢alismaya devam etmektedir (Cengiz, 2018: 92).

Satoshi Nakamoto makalesinde Bitcoini herhangi bir araci kurum (6rnegin bir
banka veya ddeme islemcisi) olmadan kisilerin degerli varliklarini dijital ortamda nasil
tutabileceklerini, gonderebileceklerini  ve alabileceklerine dair bir  vizyon
tanimlamaktadir (Hougan ve Lawant, 2021: 2,5). Kisaca Satoshi makalesinde teknik
acidan kripto paralarin altyapi teknolojisinin nasil oldugu hakkinda bilgiler vermektedir
(Nakamoto, 2008).
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Bitcoin “dijital para birimi” olarak tanimlanir. Bu tanim hem ¢ok genis hem de
¢ok dar bir tanimlama oldugundan yaniltict olabilir. Cok genistir, ¢iinkii Bitcoin kripto
para birimi ad1 verilen aslinda tiiriiniin ilk 6rnegi olan ¢ok 6zel bir dijital para birimidir.
Ote yandan, para birimi Bitcoin sisteminin bir yonii olmasina ragmen, ¢cok daha dardur.
Acik kaynak kodlu yazilimlardan meydana gelen Bitcoin sistemi; diziistii bilgisayar,
akilli cep telefonu gibi islemcilerde calismaktadir. Bitcoin daha genis bir sekilde
O0demelerin veya para transferinin Otesinde bircok uygulamaya sahip bir internet

protokoliidiir (Brito, Shadab ve Castillo, 2014: 147); (Cengiz, 2018: 92).

Investing

Kaynak: Investing.com, Erisim: 1.10.2022, “Bitcoin Fiyat | BTC Coin - Investing.com”

Grafik 1.1. Bitcoin 5 yillik fiyat gosterimi

Bitcoinbugiinkii fiyatit357.152 TRY, 24 saatlik islem hacmib415.112.390.825
TRY. Dolagimdaki arz 19.166.125 BTC coinve maksimum seviyede. 21.000.000 BTC
coin’dir. Bitcoinile su anda islem yapilan en biiyiik borsalarBinance,BTCEX,Deepcoin,
XT.COM (CoinMarketCap, “Bitcoin”, Erisim:1.10.2022, Bitcoin (BTC) Fiyati,
Grafikler, Piyasa Degeri | CoinMarketCap ).

Bitcoin kiiresel c¢apta calisir ve her tirlii islem i¢in bir para birimi olarak
kullanilabilir, boylece euro veya ABD dolar1 gibi resmi para birimleriyle rekabet
edebilir. Islemlerinde, Bitcoin kabul eden mal ve hizmet saglayicilarini (internet
hizmetleri, ¢cevrimigi iirlinler, maddi iirlinlere hatta seyahat/turizm hizmetlerine kadar

bir¢ok iiriin ve hizmet yelpazesini i¢ine alan) listeleyen bir veritabani bulunmaktadir


https://tr.investing.com/crypto/bitcoin
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/binance/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/btcex-exchange/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/deepcoin/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/xt/
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/
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(European Central Bank, 2012 ).Yani Bitcoin itibari para ile benzer diisiiniilebilir.
Itibari para karsihiginda degerli bir varlik olmayan ama mal veya hizmet aligverislerinde
kullanilan yani parasal bir karsihgi olan seydir. itibari paranin degerini, bulundugu
iilkenin kanunlar1 veya onu kullanmay1r kabul eden kullanicilar belirlemektedir
(Karagali, 2019: 29). Ancak Bitcoin merkezi olmayan, herhangi bir hiikiimet veya
herhangi bir tiizel kisilik tarafindan desteklenmeyen, anonim, esler aras1 ag (direk olarak
kullanicidan kullaniciya transfer) ve kriptografiye dayanan bir para birimidir (Wizaya,
2016: 1). Bitcoin likit bir varliktir ve diisiik islem maliyetine sahiptir. Odeme islemlerini
internet tizerinden hizli bir sekilde yapmamizi saglar ve mikro ddemeler yapmamiza da

izin verir (Grinberg, 2011: 160).

Bitcoin’in tasariminda blok zincir ve madencilik kavramlar1 biiyliik bir yer
tutmaktadir. Blok zincir’in yapisi, yapilan tiim islemlerin bulundugu ve bloklarin
birbirine eklenmesiyle genisleyen bir defter-i kebirdir. Madencilik ise kisaca sifre
¢ozme olarak tanimlanabilir. Madenciler (miner) sistemde yayimlanan son islemleri bir
araya getirerek blok haline getirir ve dogrulayarak sistemin tutarliligini, tamligini ve
degistirilemez olmasini saglarlar. Islemlerin dogrulanmasi, Bitcoin sisteminin bilgisayar
giiciinii yerine getiren ¢ok sayida madenci aracihigiyla yapilmaktadir (Uzer, 2017: 32).
Madencilik yapilarak olusturulabilecek toplam Bitcoin sayist sinirlidir, Bitcoin sistemi,
21 milyondan fazla Bitcoin'in var olmamasi i¢in programlanmistir (Houben ve Snyers,

2018: 32).

Madencilik yoluyla elde edilen Bitcoinler kullanicilarin isteklerine bagli olarak
dijital ciizdanlarda muhafaza edilir (Eren, Erek ve Akbaba, 2020: 1353). Nakamoto’ ya
gore e-ciizdan dijital imzalar zinciri olarak tanimlanir. Clizdan programlarindan Bitcoin
alma, satma veya transfer etme islemleri 7/24 ve licretsiz olarak birkag¢ dakika icerisinde
gerceklesmektedir. Her Bitcoin ve her kullanici benzersiz bir kimlikle sifrelenir ve her
islem, 1lgili taraflarin herhangi bir kisisel bilgisi ifsa edilmeden agdaki tim
bilgisayarlarda goriilebilen merkezi olmayan bir genel deftere (blok zinciri ad1 verilen)
kaydedilir. Sifreleme, matematiksel olarak iligkili iki anahtar tiretir: kullanict bunlardan
birini 6zel sifresi olarak kullanirken, digeri geneldir yani bir kisinin baska birine verdigi
e- posta adresi gibidir. Blok zincir, alicinin islem igin gereken Bitcoin miktarina sahip
oldugunu dogrular ve islem igin gereken Bitcoin miktarini digerinin adresine aktarir.

Blok zincir, Bitcoin'in benzersiz bir 6zelligidir, ¢linkii “gifte harcama” (sahte imza veya
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sahte para birimi kullanarak paranin “gifte harcanmasi™) ve bir alic1 ile satici arasindaki
elektronik islemlerin bitiinliigiinii dogrulamak i¢in giivenilir bir ii¢lincii tarafa olan

ihtiyacini ¢ozer (Candelario, 2016: 104,105); (Cengiz, 2018: 92).
Kripto para pazarinin biiyiik bir pargasini olusturan Bitcoin kisaca “B, BTC ya da

XBT” ile sembolize edilmektedir. Bitcoin'ler, degeri ne olursa olsun, her tiirlii islemde
kullaniminin saglanmasi amaciyla sekiz ondalik basamaga bdliinebilir. Bitcoin’in en
kiiglik birimi “satoshi” olarak ifade edilmektedir ve 100 milyon satoshi 1 BTC ye
karsilik gelmektedir (1 sathoshi=0,00000001 Bitcoin)(Carkacioglu, 2016: 11);
(Yardimcioglu ve Serbetgi, 2018: 166); (European Central Bank, 2012 ).Son
olarakta2018 yilindaBitcoin asir1 ragbet gormesinin iizerine CME Group ve Chicago
Board Options Exchange’in (CBOE)firmalar1 sayesinde ABD vadeli islem piyasasinda
kullanilmaya baslanilmistir (Kilig, Giirsoy, Ergiliney, 2021: 1593).

A\

Sekil 2.1. Bitcoin Sembol ve Logolar1

Ozetle Bitcoin; (Ida, 2017: 9)

» Dijital para birimidir ve fiziksel bir degeri bulunmamaktadir.

» Bitcoin merkezi olmayan bir ag etkilesimidir. Kisiler arasi dijital para
transferine olanak saglar.

» Transfer islemi internetin oldugu her yerden yapilabilir.

» Araci veya komisyoncu yoktur.

» Bitcoin, agik kaynak kodludur ve herkesin kullanimina agiktir ve sistemin
sahibi kullanicilardir.

» Diinyaca kullanilir ve kullanicilarin kisisel hesabina kimse karigamaz.
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» Kullanim kosulu, 6n sinirlama sézlesmeleri ve sartlar gibi sinirlayici seyler
yoktur.

» Bitcoin, madenci ad1 verilen bir uygulama ile tiretilir.

A\

Uretilebilecek Bitcoin miktar1 21 milyon adet ile sinirlidur.

> Uretim hizim kontrol altinda tutabilmek i¢in Bitcoin ¢ikarma hizini belirleyen
“zorluk seviyesi” siirekli olarak revize edilir. Zorluk ag lizerindeki yogunluga
bagli olarak belirlenir.

» Kullanicilarin kendilerine 6zel dijital clizdanlari ve hesaplari vardir.

» Bitcoin transferleri essiz bir imza ile imzalanir ve dogruluklar ve essizlikleri
madenciler tarafindan kontrol edilir ve kullanilan bir bitcoin tekrar
kullanilamaz ve bdylece miikerrer 6demenin Oniine geg¢ilmis olur.

» Bitcoin araciligiyla {irlin satig1 yapmak i¢in fazladan bir 6deme yapilmaz yani
kullanicilardan 6n kosul talep etmez.

» Bitcoin; “TL, USD, YEN VE EURO” gibi ¢ogu para birimine

doniistiiriilebilir.

1.6.2.Alternatif Kripto Paralar (Altcoin)

Bitcoin, kripto para sektoriiniin onciisii olsa da, bitcoin kriptografi sistemine sahip
olan tek dijital para degildir. Kripto para birimi kodunun ag¢ik kaynakli olmasi
cogukisinin sadece kodu uyarlayarak kendi kripto para birimini olusturmasina imkan
verir. Bitcoin’in bilyiik basarisindan sonra insanlar gelistirmeye ve kendi kriptokor
versiyonlarmi olusturmaya baslamislardir. Ozellikle farkli konseptleri ve diisiik fiyatlari
nedeniyle Bitcoin’ e alternatif olusturan bu kripto paralara “alternatif coin” anlamina
gelen “alt” ve “coin” sozciiklerinin birlesimi olan “Altcoin” ismini almistir (Wijaya,

2016: 83); (Bakr, 2021: 56).

Ortaya ¢ikan ilk Altcoin “Namecoin” 2011 de Bitcoin networkii {izerinden
catallama yoluyla elde edildi ve Bitcoinle ayni olan 21 milyon toplam arza sahiptir.
Yine ayni zamanlar “Litecoin” piyasaya giris yapti. Toplam arzi 84 milyon olan
Litecoin’ni, Bitcoinden ayiran en dnemli 6zellikden biri blok {iretme siiresinin Bitcoin
den 4 kat daha hizli olmasidir. (Bitcoin blok iiretme siiresi; 10 dakika, Litecoin; 2,5

dakika) Ve sifreleme algoritmasi olarak SHA-256’dan farkli “Scrypt” algoritmasini
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kullanarak islem maliyetlerinin Bitcoinden daha diisiik olmasini saglamistir (Bakir,

2021: 56).

Biz piyasada en iyi bilinen ve en yiiksek piyasa degerine sahip olan ilk bes altcoin
olan Ethereum(ETH), Tether(USDT), BNB(BNB), USD Coin (USDC) ve
Solana(SOL)’y1 ele alacagiz (Wijaya, 2016: 83).

1.6.2.1.Ethereum (ETH)

Ethereum’un kurucusu 1994 dogumlu VitalikButerin’dir. Buterin 17 yasindayken
Bitcoin’i babas1 sayesinde 6grenmis ve “Bitcoin Magazine” isimli bir dergi ¢ikarmistir.
2013 yilina gelindiginde ise Buterin Bitcoin’in igerisine kod yazabilme imkanini
onermis ve bu durum Bitcoin topluluguyla goriis ayriliklarina diismesine neden
olmustur. Bu durum sonucunda Buterin; igerisinde kodlama yapilabilen ve akill
kontratlar bulunan Ethereum’u diinyaya duyurmustur. 2018 yilinin baglarinda yaklasik
100 milyar dolar piyasa degeriyle Ethereum, Bitcoin’den sonraki en popiiler ikinci
dijital para olmustur. Bu nedenle Ethereum en iyi altcoin olarak bilinir ve selefine

meydan okuyabilmektedir (Giiven ve Sahin6z, 2018: 103).

Ethereum, kendine has bir yazi dili kullanarak blok zincir sistemi iizerinde
merkezi olmayan bir yazim uygulamast (DAPP) kullanilmasina izin veren ve herkesin
kendi kripto para birimini yapmasi i¢in insa edilmistir. Ethereum ERC-20 kod sistemi
araciligiyla bircok kripto para biriminin temelini olusturan, akilli sézlesme (komut
dosyast) fonksiyonuna sahip, agik kaynak kodlu bir blok zincirdir. Ethereum, evrensel
bir ortak diigiim ag1 sayesinde komut dosyalarini calistirabilen merkezi olmayan

“Ethereum Sanal Makinesiyle” islem goriir (D6viz Piyasasi, 2018).
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Kaynak: Investing.com, Erisim: 1.10.2022, “Bitcoin Fiyat | BTC Coin - Investing.com”

Grafik 1.2. Ehterium 5 Yillik Fiyat Hareketleri

Ethereum’un  bugiinkii  fiyati$24.342,29  TRY, 24  saatlik  islem
hacmib134.061.108.657 TRY Dolasimdaki arz 122.609.081 ETH coinve azami seviye
arzi mevcut degildir. Ethereumile su anda islem yapilan en biiyiikk borsalar Binance,
BTCEX, Deepcoin, XT.COM (CoinMarketCap, “Bitcoin”, Erisim:01.10.2022, Bitcoin
(BTC) Fiyati, Grafikler, Piyasa Degeri | CoinMarketCap).

Ehrereum kisaca “EHT” ile sembolize edilir ve para birimi “ether” dir. Ethereum
madenciligini merkezilesme agisindan onemli olan “GPU” yani bilgisayar ana karti
veya “ASIC” ler ile degil “grafik kartlari” ile yapilir. Ethereum ev bilgisayarlari
tarafindan iiretilmesine karsin, Bitcoin teknik donanim ve yatirim maliyetlerinin yiiksek
olmasindan dolay1 Bitcoin madenciliginin ev bilgisayarlariyla {retilmesi ¢ok zordur

(Gliven ve Sahindz, 2018: 104).
Bitcoin ve Ethereum Arasindaki Farklar: (Tevetoglu, 2021: 199-200)

» Blok siiresi Ethereum’da 14-15 saniyeyken, bu siire Bitcoin’de 10 dakikadir.

» Ethereum madenciligi tutarli oranlarda yeni dijital para iiretirken, Bitcoin her
4 yilda bir yar1 oraninda azalir.

» Proof-of-work (is kanit1) i¢in, madencilikte uzman ASIC’lerin (Application
Specific Integrated Circuit; Uygulamaya Ozel Tiimlesik Devre) avantajlarini
azaltan Ethash algoritmasini kullanir.

» Bitcoin islemleri, bayt tiirlinden islem biiytkligi ile yarisirken, islem

ticretleri hesaplama degisikligine gore farklilasir.


https://tr.investing.com/crypto/bitcoin
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/binance/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/btcex-exchange/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/deepcoin/
https://coinmarketcap.com/tr/exchanges/xt/
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/
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» Bitcoin islemleri, islem biiyiikliigi bayt ile yarisabilirken, islem ticretleri
hesap karmasikligina bagli olarak degiskenlik gosterir. Bant genisligi
kullanimi1 ve depolama ihtiyacglari (sistemde “gaz’ olarak bilinir) ile farklilik
gosterir.

» Ethereum gaz {nitelerinin her birinin bir islemde belirtilebilecek bir fiyati
vardir. Bu, tipik olarak “Gwei” olarak oSlgiiliir. Bitcoin iglemleri Satoshi'nin
bayt bagina belirttigi licretlere goredir.

> Islem iicretleri, Ethereum da daha diisiiktiir.

1.6.2.2.Tether (USDT)

Tether, fiyatin1 dolara endeksleyen ve 1 dolar civarinda sabit tutmaya c¢alisan bir
kripto para g¢esididir (Giiven ve Sahindz, 2018: 131).Tether (USDT) bir stablecoin’dir.
Stablecoin’ler, fiat para birimine tipik olarak ABD dolarina gore istikrarl bir degeri
korumak i¢in tasarlanmiglardir (Garewal, 2020: 26). Ya da olusabilecek O6nemli fiyat
degisikliklerine karsilik istikrarli bir degeri korumak igin olusturulmus “stable
cryptocurrencies” olarak da bilinen kripto para birimleridir. Fiyat istikrar1 sunan veya
rezerv varliklar tarafindan desteklenen, fiat para birimleri gibi oynaklik igermeyen

istikrarl degerlemeleri birlestiren yeni bir kripto para sinif olarak tanimlanabilir.

Stablecoinlerin temelini, birka¢ ¢ok uluslu sirket Bitcoin 6demelerini kabul
etmesine ragmen, Bitcoin evrensel olarak bir degisim araci olarak kabul edilmemesi ve
bunlara ek olarak Bitcoin islemlerinin tiim kiiresel islemlerin (nakit ve nakit olmayan
dahil) yalnmizca ihmal edilebilir bir boliimiinii olusturdugu ve Bitcoin’in yalnizca
nispeten kiigiik bir alanda bir degisim aract olmasindan kaynakli olarak dogru bir
degerleme yapamamasi nedeniyle yiiksek oynakliklarin olugsmasindan dolay1
stablecoinler ortaya ¢ikmigtir. Mallar ve hizmetler Bitcoin ile fiyatlandirilirsa, isletmeler
Bitcoin’in yiiksek oynakligi nedeniyle yliksek fiyat degistirme maliyetlerine maruz
kalacaklardir. Cogu kripto para biriminin bu son derece degisken dogasi, diger para
birimlerinde ifade edilen mallarin arz1 ve fiyatlarina gore satin alma giiciiniin
dalgalanmasina neden olabilir. Kripto para birimlerinin yiiksek oynakligi géz Oniine
alindiginda, sabit paralar piyasaya sunuldu. Baska bir varliga sabitlendiklerinden
istikrarli bir degere sahip olmalar1 beklenen bu kripto paralar “stabilcoinler” olarak

adlandirildi (Thanh, Hong, Pham, Cong ve Anh, 2022: 2).
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2014 yilinda Tether ile kurulduklarindan bu yana, istikrarli kripto para birimleri
oncelikle kripto para birimi portfoyleri icin nakit esdegeri olarak kullanilmistir.
Tasarimlarina bagli olarak, seffaflik, gizlilik ve artan adem-i merkeziyetcilik gibi ek
ozellikler sunabilirler. Istikrarl kripto para birimleri ayrica daha diisiik iicretler ve daha
hizli islem hizlar1 sunabilir, bu da onlar1 uluslararasi iglemler ve giinliik 6demeler i¢in
olduk¢a kullanigli hale getirir (Calcaterra, Kaal, Rao, 2020: 63). En ¢ok bilinen ii¢
stablecoinler ise USD Coin, Binance USD, Dai’dur.

1.6.2.3.BinanceCoin (BNB)

Binancecoin (BNB) Ethereum, Litecoin, Bitcoin vb. gibi diger kripto para
birimleri ile de degistirilebilir veya takas edilebilir. BinanceCoin (BNB) ilk olarak
Temmuz 2017'de iiretildi ve ilk olarak ethereumblockchain tizerinde ERC-20 tokeni ile
calist1 ardindan, Binance'in kendi blok zinciri olan Binancechain'in yerel para birimi
oldugu ortaya c¢ikti. Su anda, Binancecoin, diinyanin en popiiler kripto para
birimlerinden biri olarak siralaniyor. Binance borsasi Binancecrypto-coin'i (BNB)

calistirir ve islem sembolii BNB'dir (Mallick, 2020: 2171).

1.6.2.4.USD Coin (USDC)

USD Coin, fintech sirketi Circle ve dijital varlik borsast Coinbase tarafindan
gelistirilen istikrarli bir madeni paradir (Mizrach, 2021: 3). USDC 2018 yilinda
piyasaya siiriilen USD Coin (USDC), en iyi fiat destekli stablecoinlerden biridir. USDC,
USD'ye sabitlenmis bir ERC20 belirtecidir. Dai gibi merkezi olmayan stablecoinlerin
aksine, USDC, token Coinbase ve Circle sirketleri tarafindan kurulan bir konsorsiyum
olan Centre tarafindan verildigi i¢in merkezilestirilmistir. Uygun finansal kurumlarin
Kara Para Aklamayr Onleme (AML) denetiminden ge¢gme ve FATF standartlarina
uygunluk gibi ¢esitli gereksinimleri karsilamasi gereken ¢oklu ihragcr semasina sahiptir.
Merkez, USDC'nin bu iiyelik semasi ve acgik kaynakli cerceve ile diger hizmetlere ve
uygulamalara entegre edilebilecegi genis bir ekosistem elde etmeyi amaclamaktadir.
USDC ticaret, 6demeler, sinir 6tesi islemler, bor¢ verme ve yatirim i¢in kullanilabilir.
Merkez, her USDC'nin diizenlenmis kurumlar tarafindan rezervde tutulan bir USD ile

desteklendigini ve her zaman paraya cevrilebilir oldugunu garanti eder. Center



37

tarafindan USDC hakkinda iddia edilen 6nemli bir 6zellik, taninmisg bir bagimsiz
kurulus (Grant Thornton LLP) tarafindan denetlenmesi ve ABD'de diizenlenmesidir

(Kahya, Krishnamachari ve Yun: 2021: 3).

1.6.2.5.Solana (SOL)

Solana, “Sol” olarak bilinen kripto para birimini {reten bir blockchain
platformudur (Bholane, 2021: 75). 2017 yilinda Cenevre merkezli Solana Foundatiton
tarafindan hizmete baglayan proje, AnatolyYakovenko ve Greg Fitzgerald isimli iki
yazilimcininortak ¢alismasi dogrultusunda meydana gelmistir. 2020 yilinin Mart ayinda
resmi olarak acilisi yapilan Solana, ayni tarihte “SOL” adli kripto parasinida
yatirimcilartyla bulusturmustur. Merkeziyetsiz finans (Defi) temelli olan Solana, ayni

zamanda bu alanda madencilere de iiretim sahasi1 sunmaktadir (Agagkesen, 2022: 425).

1.7.METAVERSE VE METAVERSE KRIPTO PARA BIRIMLERI (META
COINS)

1.7.1. Metaverse Kavrami

Metaverse kavramui ilk olarak bilim kurgu yazari1 Neal Stephenson‘'un 1992 tarihli
“Snow Crash (Kar Kazasi)” romaninda ifade edildi, ancak kavram daha 6nce William
Gibson'm 1984 tarihli bilim kurgu romani Neuromancer'da “siber uzay” olarak
tanimlandi. Metaverse Otesi, digeri veya baska bir sey anlamina gelen "meta" kelimesi
ile diinya veya mekan anlamina gelen “evren” kelimesinin birlestirilmesi sonucu
yaratilan bir kavramdir. Kelime dogrudan "evrenin Otesinde, diger evren, baska bir
evren" olarak cevrilebilir. Ancak literatliirde metaversin daha kapsamli ve agiklayici
tanimlar1 bulunmaktadir. “Metaverse, diinyanin her yerinden bireylerin bir ag iizerinden
birbirleriyle baglanti kurabilecegi, birlikte yasayabilecegi, sosyallesebilecegi ve deger
aligverisinde bulunabilecegi ¢ok kullanicili gercek zamanli bir sanal alan olarak
tammlanabilir”. Metaverse, insanlarin ger¢ek diinyadaymis gibi paylasabilecekleri ve
etkilesime girebilecekleri alternatif bir bilgisayar tarafindan olusturulan diinyadir.
Bugiin, metaverse, insanlarin zaman ve mesafe gibi gergek diinya kisitlamalarim
deneyimlemeden avatarlar1 (sanal temsiller) kullanarak sosyal ve ekonomik olarak

etkilesime girdigi sanal bir alandir. Bu sanal diinya aginda, daha fazla insan kiiltiirel ve
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dil farkliliklarin1 g6z ardi ederek etkilesime girebilir. “Metaverse, fiziksel gercekligi
dijital sanallikla birlestiren siirekli ve kalict ¢ok kullanicili bir ortam olan postreality
evrenidir”. Second Life, Fortnite, Minecraft ve Roblox, oyunlarina meta dize 6zellikleri
dahil eden isbirlik¢i ve diinya kurma oyunlarina 6rnektir. Bu platformlarda kullanicilar
sanal pazarda calisabilir, bagkalariyla etkilesime girebilir, etkinliklere katilabilir ve
dijital iirin ve hizmetler i¢in para alabilirler. Benzer sekilde, Clemens (2022), Ready
Player One ve Free Guy gibi filmlerde kullanilan var olmayan fantezi evrenleri
araciligiyla metaversin c¢esitli versiyonlarinin Hollywood tarafindan {iretildigini de

aciklamaktadir (Akkus, Giirsoy, Dogan ve Demir, 2022: 23).

1.7.2.Metaverse Kripto Para Birimleri (Meta Coins)

Metaverse teknolojisi, internetin bir sonraki biiyiik devrimi olarak adlandiriliyor.
Metaverse, kullanicilarin gercek diinyadaki veya fiziksel diinyadaki deneyimlerini sanal
bir platformda ¢ogaltmak icin avatarlar olusturabilecekleri sanal bir ortamdir. Fiziksel
toplantilar ve toplantilar tizerindeki sinirlamalar nedeniyle, bu kavram COVID19
salgininin ardindan ¢ekis kazanmistir. Bununla birlikte, diger tiim ekonomiler gibi,
tamamen siiriikleyici bir sanal ekonomi olan Metaverse, bir 6deme araci gerektirir. Bu
belirsiz yeni gercekligin cevabi kripto para birimidir. Kripto para birimi zaten birkag
meta evrende bir 6deme yontemi olarak kullanilmaktadir. Tiim sanal islemler, kripto
para biriminin kendiliginden kullanimi sayesinde yapilir ve bunlar destekleyen
blockchain teknolojisi onlar1 inanilmaz derecede giivenli ve giivenilir kilar. Metaverse
benzeri ve blockchain tabanli Decentraland, Axie Infinity ve SecondLife gibi
uygulamalar, kullanicilarin sanal araziye sahip olmalarina, kazanmak i¢in oynamalarina
ve ¢ok daha fazlasini yapmalarina olanak tanir. Sanal varliklarin sahiplik ayrintilarinin
kodlandig1 kriptografik belirtegler olan degistirilemeyen belirtegler (NFT'ler), dijital
varliklara sahip olmak i¢in kullanilabilir. NFT: dijital sanat, oyun i¢i miilk veya baska
bir sey seklinde olabilir (Kaur ve Gupta, 2021). En basit tanimiyla Metacoin, bitcoin'in
blok zincirini kullanan ve ona kendi islevselligini ekleyen bir blok zincir uygulamasi

olarak adlandirilir (Himanen, 2017: 11).
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1.8.TOKEN (JETON)

Kripto paralar temelde ii¢c’e ayrilir; Bitcoin, Altcoinler ve Tokenler. Tokenler,
temel aglardan birinin {lizerine insa edilen birimlerdir. Yeni dijital varliklar olusturmak
icin saglam ve yerlesik bir blockchain agindan yararlanmanin bir yoludur. Kullanicilari
hem yeni bir aga katilmaya hemde yeni bir yazilim g¢alistirmaya ikna etmeye gerek
yoktur (Yano, Dai, Masuda ve Kishimoto, 2020: 82). Tokenler, ¢ogunlukla blockchain
yapisinda bir varliga karsilik bir bedeli temsil ederler. Ozdes nitelikte olan alima ve
satima konu olabilir bir nitelige sahip varliklara karsilik olabilir; satis1 yapilabilecek

mallar (emtia), ugus milleri ya da aligveris puanlar1 (Giiven ve Sahin6z, 2021:85,86).

Token iiretmek aslinda basit bir istir. Clinkii mevcut bir blok zincir yapist i¢inde
islem goriirler. Var olan bir agik kaynak kodunu degistirip, ortaya yeni bir “para”
meydana getirmektense, mevcut bir blockchain de mesela akilli kontratlardan
yararlanarak bir varligin bedeline karsilik bir token meydana getirebilirsiniz. Bu durumu
reel de bir 6rnekle somutlastiracak olursak oyun salonlari ¢ok iyi bir 6rnek olacaktir.
Oyun oynamak i¢in gittiginiz mekanda oyunlarda kullanilacak jetonlar1 almak i¢in belli
bir miktara karsilik gelecek parayi jetonlara karsilik veririz. Yani token’in bir konser
bileti oldugu disiiniildiigiinde elde olan bu konser bileti ile yalnizca konsere
gidilebilinir, farkli bir 6deme ihtiyag1 icin kullanilamaz (Giiven ve Sahindz, 2021: 86,
87).

Bu jetonlari oyun salonunda (bu blockchain de) kullanir ve 6diil olarak ekstra
jeton kazanirsak bunu da salondan ayrilirken tekrar paraya gevirip geri alabiliriz.
ICO’lar da bu duruma ornek verilebilinir (Gliven ve Sahindz, 2021: 87). Ama oncelikle
kisaca ICO dan bahsedecek olursak ICO (initial Coin Offering) yani “ilk para teklifi”
geleneksel halka arz yontemine kiyasla fon toplamanin daha ucuz, daha kolay ve daha
hizl1 bir yoludur. Yapilmak istenilen bir projenin reel hayata uygulanmasi i¢in baslangig
yatirimlarinin coin ya da token (jeton) satis1 ile gerceklestirildigi kitle fonlamasidir.
Kitle fonlamasi dolagimdaki para ile gerceklestirilir. Ama bu durum coin ile yapilirsa
ICO adin1 alir. Kisaca yapilmak istenilen proje i¢in arz olunan kripto paradir. Ve
esasinda token ve ICO baglantisina baktigimizda; kitle fonlamasina dahil olacaginiz
proje icin belli bir miktar BTC ye karsilik token aliriz. Proje i¢in gerekli fon toplanip

proje reele uygulandiginda siz de elinizdeki BTC miktarina karsilik aldiginiz tokenleri
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ister token olarak ister BTC’ye cevirebilirsiniz (Giiven ve Sahindz, 2021: 87, 91).
Tokenler (jetonlar) 6zel bir platforma bagli, 6zel bir amag¢ dahilin de kullanilmak igin
olusturulurlar. Coin’ler den ise herhangi bir platforma bagli olmadan yararlanilir
(Tiwari, Gepp ve Kumar, 2019: 419). Tether, USD Coin, Dai birer token Ornegidir
(Coinmarketcap.com, 2022).
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IKINCI BOLUM
KRIiPTO PARA BiRiIMLERININ iSLEYiS MEKANiZMASI

Bu bélimde “blok zincir” kavrami ele alinacaktir. Bu dogrultuda ilk olarakblok
zincir kavraminin tarihgesi, terminolojisi, temel kavramlar: ve isleyis mekanizmasindan
bahsedilecektir. Devaminda blok zincir teknolojisi anlatilirken, dagitik defter teknolojisi
ve akilli s6zlesmelerdenbahsedilip, son olarak da blok zincir tiirleri, blok zincirin

evrimsel doniisiimii, avantaj ve dezavantalari ele alinip bu boliim bitirilecektir.

Bu boliimiin ana amaci, kripto projesinin temelini olusturan “Blockchain (blok
zincir)”lizerinde bulunan para birimlerinin miktarini, kime ait oldugunu, nerelere
aktarildigin1 kaydeden ve bu yolla Bitcoin ve onun tiirevi olan ¢esitli para birimlerini
kullanilabilir hale getiren Blockchain’nin ne oldugu ve bu isleyis siirecinin meydana
gelisi sirasinda kullanilan “konsensiis mekanizmalarinin™ enerji tiiketimi agisindan

incelenebilmesi icin gerekli olan bilgilerin verilecektir.

2.1. BLOCKCHAIN’IN (BLOK ZINCiR) TARIHCESI

Birgok kisi Satoshi Nakamoto'nun “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Odeme
Sistemi” isimli makale ile Blockchain teknolojisini tanittigina inansa da aslinda
Blockchain ¢ok daha onceki ¢aligmalara dayanmaktadir. Nakamoto'nun Bitcoin teknik
incelemesinde toplam sekiz dipnot bulunmaktadir. Bu sekiz dipnottan g,
Nakamoto'nun makalesinden yirmi yil 6nce Blockchain olarak adlandirdigimiz zaman

damgasi yapisini gelistiren Stuart Haber ve Scott Stornetta'nin ¢calismalarina aittir.

1980'lerin sonlarinda, bir kriptograf (sifreleme uzmani) olan Haber ve bir fizik¢i
olan Stornetta, New Jersey’de arastirmaci olarak birlikte ¢alisiyorlardi. ki bilim insani,
kisisel bilgisayarlarin ana akim olarak benimsenmesini gozlemliyorlardi.1984 yilina
gelindiginde, Amerikan hanelerinin yilizde sekizi kisisel bilgisayar sahibi olurken bu
oranin1989 itibariyle yiizde on bes olmasi Haber ve Stornetta’nin dijital bilgiye olan bu

yeni giiveni sorgulamasina neden oldu ve su iki sorunun cevabini1 bulmaya yoneltti:

Ik soru, kisisel bir bilgisayarda dijital bir dosyay1 degistirmek bu kadar kolaysa

mevcut veri gegmisi hakkinda neyin dogru oldugunu, nasil bilecegiz? Ikinci soru,
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kayitlart tutmak icin merkezi bir otoriteye glivenmek zorunda kalmadan bu ge¢mis

hakkinda bildiklerimize nasil inanacag1z?

Bu sorular, son derece zor bir matematik probleminin ortaya ¢ikmasina yol
acmisti. Merkezi bir yonetim olmadan giivenilir bir dijital dosya kaydi olusturmak o
kadar zor bir hale geldi ki Haber ve Stornetta neredeyse pes etti. Bilim adamlarinin
vazgeeme fikri, sorunun aslinda ¢ozilmesinin imkansiz oldugunu resmi olarak
kanitlamaya c¢alismakti. Sonra bir giin Stornetta; New Jersey'deki bir Friendly's
restoraninda olas1 ¢oziim fikri aklina geldiginde esi ve ¢ocuklariyla bir sirada
bekliyordu. Stornetta, ertesi giin Haber'e fikri anlatti ve bu sistemi kurmak i¢in yola

ciktilar.

Hayal ettikleri zaman damgali defter, bir blok zincirin altinda yatan temel yapi,

hem kriptografik hem de bir kayit defteriydi.

Zaman damgali kayit serileri, tiim zinciri bozmadan bir 6geyi kurcalanamayacagi
sekilde birbirine baglanir. Defterler, bir islem blogundan digerine dahili olarak baglanir
ve daha sonra defterin birgok baglantili kopyasi dagitilir, boylece bir algoritmaya biraz
giiven gerektiren ancak merkezi bir yOneticiye giivenmeyen bir defter olmasina izin

Verir.

Haber ve Stornetta, ¢alismalarii 1990'da bir kriptografi konferansinda sundular
ve daha sonra 1991'de The Journal of Cryptography'de “Dijital Bir Belgeye Nasil
Zaman Damgasi Yapilir?” bashigi altinda yaymladilar (Whitaker, 2019: 25).

Sistem, zaman damgali belgelerin saklanmasi ic¢in kriptolanmig giivenli bir
Blockchain’i kullanmig ve 1992 yilinda Merkle agaglarinin tasarima dahil edilmesiyle
birlikte birka¢ belgenin bir blok halinde toplanmasi saglanmis, buda sistemi daha
verimli hale getirmistir. Bununla birlikte, daha sonra bu teknoloji kullanilmamis ve

patent Bitcoin'in baglangicindan dort yi1l dnce -2004 yilinda- sona ermistir.

2004 yilinda bilgisayar bilimcisi ve kriptografi aktivisti Hal Finney (Harold
Thomas Finney II), yeniden kullanilabilir i ispat1 olan RPoW adli bir sistemi tanitmis;
bu sistem, degistirilemez ve 6zgiin bir Hashcash tabanli is ispat1 token1 alarak ¢alismaya
baslamis ve karsiliginda kisiden kisiye aktarilabilen bir RSA (Asimetrik sifreleme

algoritmasi) imzal1 token olusturmustur.
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Yeniden Kullanilabilir Is Ispati (RPoW); tokenlarin miilkiyetini, diinyanmn her
yerindeki kullanicilarin ger¢cek zamanli olarak verilerin dogrulugunu ve biitiinliigiini
kontrol etmesine izin verecek sekilde tasarlanmis giivenilir bir sunucuda tutmak yoluyla
cifte harcama sorununu ¢ozmiistiir. RPoW sistemi, diinya kripto para tarihinde
baslangi¢c bir prototip ve ¢ok Onemli bir kilometre tasi olarak degerlendirilmektedir.
2008'in sonlarinda, Bitcoin olarak adlandiralan merkezi olmayan esler arasi elektronik
bir para sistemini tanitan Whitepaper, bir kisi veya grup tarafindan Satoshi Nakamoto
ad1 kullanilarak bir kriptografinin posta listesine gonderilmesiyle ortaya ¢ikti. Bitcoin ve
diger kripto paralarinin seriiveni, bdylece baslamis oldu(Binance Academy, 2021).
Birgok kisinin algisinda Bitcoin ile O6zdeslesmis olan “Blockchain” Kkriptopara
kullanimindan ¢ok daha fazlasidir. Aslinda “Blockchain” bir teknolojidir. Giiciiniin
bilinen ilk 6rnegi ise Bitcoin’dir. Hatta kisaca blok zincir,bir yazilimdir da denilebilir

(Williams, 2020:15).

Bu boliimde Blockchain teknolojisi detayli bir sekilde izah edilecektir.

Tablo 2.1. Blockchain'in Ortaya Cikisi i¢in Zaman Cizelgesi

Yil Blockchain’in Ortaya Cikisi

1990 Stuart Haber & Stornetta, dijital bir belgenin degistirilmemesi i¢in zaman
damgas1 uygulamasini tanitti.

1992 Merkle agaglar1 kavrami, bir blokta birkag belge toplamak i¢in onerildi.

2005 Hal Finney, kullanicilarin kripto para birimlerinin olusturulmasinda ¢ift

harcama sorununu ¢ézmelerine yardime1 olan “Yeniden Kullanilabilir s
Kaniti”n1 (RPoW) tanitt1.

2008 Satoshi Nakamoto, Blockchain’in temel kavram olarak kullanan dijital bir
para birimi olan Bitcoin’i 6nerdi.

Kaynak: Padmavathi ve Rajagopalan, 2023
2.2.BLOK ZINCIiR TERMINOLOJISI

Veri (Data), ham gergeklik ya da bilgisayarlarin kullanabilecegi bir yapiya
cevrilmis gercekler (sayi, kelime, Olglim, gozlem vb.) toplulugu olarak da
tanimlanabilir. Tek basina bir anlam ifade etmemekle birlikte bir konu hakkindaki ilk
bilgidir (Durbilmez, 2018: 30); (Dogan ve Arslantekin, 2016: 16).

Veri tabam (Database), diizenlenmis bilgi ya da verilerin saklandig1 yerdir. Bilgi
sayisindaki artigla birlikte, bilgisayarlar araciligiyla bilgiyi depolamanin yaninda
geleneksel dosya sistemine bir alternatif olarak ortaya ciktigi veya karsilikli baglanti
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icerisinde olan verilerin tutarli bir sekilde belli bir dizin dahilinde saklandigi ortamlar
olarak da tanimlayabiliriz. Diinya {izerinde birgok kurum, sirket gibi yapilar; verilerini,
veritabani iizerinde saklar. Insanlarm giinliik yasamlarinda ister bilgisayar ister telefon
araciligiyla yaptig1 bir aramada ulastig1 her bir bilgi, veri tabanlarnin birka¢ saniyede
bulup bizim ekranlarimiza, aranilan bilgiyi gostermesiyle olusur (Erézel Durbilmez,

2018: 30); (Dogan ve Arslantekin, 2016: 17).

Merkezi, merkezi olmayan ve dagitik olmak tiizere suanda kullanilan g tir
veritabani bulunmaktadir. Bu veritabanlar1 hakkindaki bilgi, konu igerisinde baska bir

baslik altinda detayli bir sekilde anlatilacaktir.

Kriptoloji, verilerin (rakam, yazi ya da sifreli bir mesaj) bir sistem ¢ergevesinde
sifreli bir formata doniistiiriilerek gliven temelli bir ortam vasitasiyla aliciya
gonderilmesidir. Gonderilen sifrelerin ¢oziilmesi sonucu, verilerin tekrar ortaya ¢ikma
stirecinden olugmaktadir. Kisaca “sifreleme bilimi” olarak da ifade edilir (Giileg, Cevik
ve Bahadir, 2018: 19). Yiizyillar boyunca birgok sifreleme metodundan

faydalanilmistir. En ¢ok faydalanilan iki tiir sifreleme metodu ise sunlardir:
Simetrik (Dogrusal) ve Asimetrik (Dalgali) sifrelemedir.

e Simetrik Sifreleme (Symmetric Encryption) : Sifreleme ve sifre ¢ézme
islemlerini yapmak amaciyla ayni anahtarin kullanilmasidir. Cok hizli olup
elektronik cihazlarda kullanimi, diger sifreleme yontemine gore daha kolaydir.

e Asimetrik Sifreleme (Asymmetric Encryption) : Sifreleme yapmak igin bir
genel anahtar kullanilirken sifre ¢ozmek i¢in ise bagka bir 6zel anahtarin
kullanildigr yontemdir. Asimetrik sifreleme yonteminde, major biiyiikliikteki
sayilar kullanildigindan daha giivenilirdir diger yonteme gore (Atar, Ersoy ve

Ozyilmaz, 2016: 2).

2.3.BLOK ZiNCIiRiN TEMEL KAVRAMLARI

2.3.1.Blok

Bir¢ok yerde gorecegimiz bu kavram Blockchan’in temelini olusturur.
Blockchain, adini islem verilerini bir zincir olusturmak iizere birbirine bagli bloklar

halinde saklama bigimine bor¢ludur. Blockchain iizerinde yapilan islemler, Blockchain
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agina kaydedilir ve islem sayis1 arttikca blok zincir de biiyiir. Belirli bir siire boyunca
gerceklestirilen islemler, “blok” adi verilen bireysel depolama birimleri halinde
dosyalara kaydedilir. Blok (Block), igerisinde deger barindiran biitiin verilerin
depolandigi yapidir (Erézel Durbilmez, 2018: 32); (Gupta, 2017: 13).Bloklar, daha
sonra blok zincirine giris yapilan islemlerin zamanini ve sirasini, ag katilimcilart
tarafindan ilizerinde anlagmaya(mutabakat) varilan kurallara tabi ayri bir ag calismasi
icinde kaydeder ve onlar1 onaylar. Her blok tamamlandiginda, ardindan yeni bir blok
olusturulur. Kapasitesi dolan her bir blok, arka arkaya bir zincirin halkasini1 olusturacak
sekilde birbirine baglanir (Singh ve Singh, 2016: 463).

2009'da  olusturulan ilk blok, Blockchain'de “Genesis blogu” olarak
anilir.Yaratilan tiim yeni bloklarin ortak atasidir ve zamanda geriye dogru gidersek
sonunda genesis bloguna ulasiriz.Bitcoin, istemci yazilimi i¢inde kodlanmustir ve
degistirilemez. Tiim diigiimler, her zaman giivenli kok olan genesis blogunun karmasini
ve yapisin bilir. Statik olarak kodlanmis Genesis blogu, “Bitcoin Core” istemcisinin

icinde “chainparams.cpp” iginde goriilebilir.

Genesis blogunda “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout
for banks (Sansolye, bankalar i¢in ikinci kurtarma paketinin esiginde)”’baslikli bir kisa
mesaj bulunmaktadir. Mesaj, Bitcoin'in mucidi Satoshi Nakamoto tarafindan ilk bloga
yerlestirilmistir. Ingiliz gazetesi The Times'n mangetine atifta bulunan Genesis
blogunun olusturuldugu tarihin kanitinisunuyor. Genesis blogu i¢in bagis, ilk Bitcoin
clizdanini igeren 9 Haziran 2016'da John Wnuk ve Jayden McAbee tarafindan yapildi
(Singh ve Singh, 2016: 463, 464).

Baslangic
Genesis

o ————

Sekil 2.2. Ik blok (Genesis) Kaydindan Sonra Tiim Bloklarm Birbirini Takip Ettigi
Yap1

Genesis blok ile baslayan siireg, birbirine sirali bir sekilde baglanan bloklardan

olusur. Bu siireci agiklayacak olursak Blok(1) igerisinde hem Blok(0) 6zet bilgilerini



46

hem de kendine ait datay1r depolamaktadir. Pes pese gelen tiim bloklar bu sekilde bir
zincirin halkasin1 olusturacak bigimde birbirine baglanir. Blok yapisini ele alacak
olursak blok igindeki “veri ve basliktan” olusur. Veriler, deger barindiran her sey
olabilir. Baslik ise blogun igerigine ait olan, detay i¢cermeyen bilgileri belirtmektedir
(Er6zel Durbilmez, 2018: 33).Blok yapisini daha da detaylandiracak olursak temelde 5

alandan olusur:

Tablo 2.2.Blok Yapisi

Blok Yapisi

Alan Ada Boyut Aciklama

Sihirli Say 4 Byte “Asagidaki bir bloktur
anlaminda.

Blok Boyutu 4 Byte Blogun bliytkligiini
gosterir.

Blok Bashgi 80 Byte Cesitli alanlardan olusur.

Kayit Sayaci 1-9 Byte Ka¢ adet kayit oldugunu
gosterir.

Kayitlar Degisir Kaydedilen iglemler.

Kaynak: Vedat Giiven, Erkin Sahinoz, Blok zincir- Kripto Paralar- Bitcoim, 2021, 55.

Sihirli sayi1, daima “0Xd9b4bef9” den olusur. Sihirli sayi, sonrasinin bir blok
bulundugunu belirtir. Blok boyutu, blogun biitiinliniin biiyiikligiinii ifade eder. Blok

baslig1 ise kendi i¢inde 6 alt bagliktan olusur ve 6nemli bir isleve sahiptir.

Blak bash
Ontex
Blo Meride 383 Tamman
' Efle 3 nbits Nadce Blegiun doet
ey el Bt damgzs
degeri
i_sE"' Sayac
em Elem e em 4har it il

Kaynak: Mustafa Tanriverdi, Mevliit Uysal ve M. Tahsin Ustiindag, Blokzinciri Teknolojisi Nedir? Ne
Degildir?: Alanyazin incelemesi, Bilisim Teknolojileri Dergisi, 2019,12(3), 207

Sekil 2.3. Blok Baslhigi
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Tablo 2.3. Blok Baslig1 Yapisi

Alan Boyutu Aciklamasi

Siiriim (Version) 4 Byte Gincellemelerin takip
edilmesini saglar ve blok
dogrulama  kurallarindan
kullanilacak olani saptar.

Onceki Blok Hash 32 Byte Referans edilen  onceki
blogun hash degeri

Merkle Kokii Hash | 32 Byte Merkleroothash degeri yani

(Merkleroot) blok tizerindeki biitiin islem
kayitlarinin 6ziit degeri.

Zaman Damgasi 4 Byte Blogun olusma zamani

Zorluk Derecesi (nBits) 4 Byte Proof-of-work  algoritmasi
zorluk hedefi

Nonce 4 Byte Saya¢ (PoW tarafindan
kullanilacak)

Kaynak: Vedat Giiven, Erkin Sahin6z, Blok zincir- Kripto Paralar- Bitcoin, 2021, 55.
2.3.2.0zet(Oziit) Deger (Hash)

Blok zincirindeki islemleri onaylayan ve dijital ayak izi olarak hizmet eden
alfasayisal dizi veya karmadir. Tirk¢cede “parmak izi” manasina gelen Hash, genellikle

kriptografide kullanilan bir algoritmadir.
9018b91c8afhc6877c8ae2eabf2547e5¢392¢ch29854b6f4d86d64c11db83f282

Yukaridaki anlamsiz say1 karmasi,“hash” seklinde tanimlaniyor. Karma yani hash,
aslinda rastgele uzunluktakibir girdiyi, (resim, uzun bir metin ya da sadece bir harfihatta
bir yapilacaklar listesini yahut bir banka islemi gibi akla gelebilecek herseyi) sabit
uzunlukta sifrelenmis bir ¢iktiya doniistiiren matematiksel bir islevdir. Ortaya ¢ikan
sifrelenmis ¢iktidan, orijinal metne (girdi) yeniden déonmek olanaksizdir. Ciinkii “hash
algoritmalar1” tek yonliidiir. Ayni zamanda orijinal girdi lizerinde olusabilecek herhangi
bir degisiklik hemen hash degerinde de bir degisiklige neden olacaktir. Clinkii birbirine
bagli olan her blok, bir dnceki blogun hash algoritmasindan gecirilmis igerige sahiptir;
yani birbirine bagli olan bloklar arasinda son eklenen blok, bir dnceki blogun 6ziit
degerini (Hash) de i¢inde barindirir. Blok zincir yapisindaki biitiin veriler, bu sayede
sifrelenerek koruma altinda tutulmaktadir ( Bakir, 2021: 30); (Topgu ve Sangiil, 2020:
29); (Giiven ve Sahinoz, 2021: 51).



https://www.geeksforgeeks.org/hashing-set-3-open-addressing/
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Blockchain’deki ilk blogun Genesis blok olmasi, onu hash degeri agisindan bir
farklihga sevk eder. Oncesinde herhangi bir blok olmamasi, hash degerinin
hesaplanamamasina neden olur. Bu yiizden de Blockchain kurucusu tarafindan bir hash

degeri belirlenmistir. Bu deger de 256 adet 0’dan meydana gelir.

SHA (Secure Hash Algorithm) olarak da bilinen ve NSA tarafindan meydana
getirilen 20°nin {lizerinde hash algoritmasi bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan kriptografik
hash fonksiyonu olan SHA-256 (SHA-2) hash fonksiyonu, 256 bitlik bir ¢ikti
olusturmaktadir ve Bitcoin tarafindan kullanilir (Giiven ve Sahinoz, 2021: 50); (Tas ve

Kiani, 2018: 370); (Topgu ve Sarigiil, 2020: 29).

Blok 1 Blok 2 Blok 3
Baghik Baglik Baghik
& G A Ten B H B gl Blagia -
Cx Duaf Coral Dags
Kk Cna o Kok D Kk D

Kaynak: Usta, A.& Dogantekin, S. Blockchain 101. BKM Yayincilik, s.128.
Sekil 2.4. Blok Gosterimi

SHA-256 hash fonksiyonuna girilen mesajin boyutundan ayri, 256-bit (32 byte)
mesaj Ozeti meydana gelir. Yani mesaj Ozetini biri incelediginde mesajin igerigine dair

herhangi bir sey anlamamalidir.

SHA-256'da mesaj girdisi ne olursa olsun; mesaj 6zeti 256 tane ardisik, 0 veya
I'den olusan bir dizedir. Okuma kolayligi olmasi agisindan genellikle dortlic gruplar
halinde onaltilik sistemle yazilir. Bu durumda, mesaj 6zetleri ardisik 64 adet (0, 1, 2, 3,
4,5,6, 7, 8, 9A, B, C, D, E, F) harf kullanilarak yazilir. Herkes isterse bir karma
olusturabilir. Google’da arama c¢ubuguna “256 hash” ifadesiyazilip, arama
yapildiginda, acilan site lizerinde istenilen bir yazi veya fotograf eklenerek karmasini
olusturabilir. Olusan karma, 64 harf veya sayidan meydana gelir. iste bu karmalar, yani
hash ifadeleri “dagitilmis ¢ag” ifadesi seklinde nitelendirilerek son donem

paradigmalarinin alt yapisini meydana getirmektedir (Williams, 2020: 48).
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2.3.3.Merkle Kokii (Merkle Root) ve Merkle Agaci (Merkle Tree)

Merkle agaci, soyagaci gibi asagiya dogru dizilmis bloklarin biitiiniinden meydana
gelir. Yapisi, biliyiik veri Kkitlelerinin tamamini etkili bir bigimde 6zetlemek ya da
dogrulamak amaciyla faydalanilan kriptografik bir yontemdir ve ayni zamanda adi
gecen yonteme “ikili 6zet deger agact (Binary Hash Tree)” da denilmektedir. 1979
yilinda Ralph Merkle tarafindan “Merkle Agac1” adin1 almistir. Merkle root yonteminde
veriler, ikiserli olarak siniflandirilir ve hash degerleri elde edilir. Elde edilen hash
degerleri, tekrar ikiserli bir sekilde smiflandirilir ve tek bir hash degeri kalana kadar
stirece bu sekilde devam edilir ve en sonda kalan iki hash degerinin de hash’lar1 alininca
yani tek Dbir hash kalinca Merkle Kokii(Merkle Root)’ne ulagilmis olunur. Ayni
zamanda elde edilen son hash degerine “dijital parmak izi” de denilmektedir. Merkle
root yonteminde verilerin hash’lerinin ikiserli bir sekilde alinmasi sart degildir, ikiden
fazla veri ile de yapilabilir bu islem (Giiven ve Sahindz, 2021: 56); (Erézel Durbilmez,
2018: 35); (Sarikaya, 2020: 27); (Keskin, 2019: 13).

Blok Block
Blok Bash@ (Blok Ozerti)

Block Header (Block Hash)

Onceki Ozet Amag l Prev Hash |[ MNonce I

[ Kok Ozet | Root Hash

LN

o . = : i Hash01 Hash23
zeto1 | COzet23 1 || e A
fa"v A / \ /‘ \
{ Ozeto | oTl '_,QzTér,z # 9{?@”: 'H'ai"”? HE'TM HEFE HE'TE*“
I IslemO I i Islem1 \ Iglem2 | Islem3 | 10 | I Tl | | T2 | | T |

Merkle Agaana Baglanan iglerm Ozetleri Transactions Hashed in a Merkle Tree

Kaynak:Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008, 4. TR/Bitcoin: Esten-
ese Nakit Odeme Sistemi (bctr.org)

Sekil 2.5. Merkle Agac Yapisi

Yukaridaki sekillere baktigimizda fark edecegimiz aslinda bildigimiz agag
formundan ziyade ters duran bir agacin simgelenmesidir. Bu durum kok kisminin
yukarida, dal kisimlarinin ise asagida duran ters bir aga¢ seklinde olmasindandir. Daha
once bahsettigimiz gibi veriler genellikle ikiserli formda hash’lanir ama eger elimizde
tek bir veri varsa o asamada da onu, kendisiyle isleme koyariz ve hash degerini elde

ederiz.


https://bctr.org/wp-content/uploads/2019/03/t%C3%BCrk%C3%A7e_bitcoin.pdf
https://bctr.org/wp-content/uploads/2019/03/t%C3%BCrk%C3%A7e_bitcoin.pdf
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Merkle Tree’nin iki temel amaci vardir: Birincisi, verilerin ikiserli hash edilmesi
nedeniyle elde edilen hash degerinde yapilacak herhangi bir degisiklik Merkle
kokiindeki degisiklige neden olacaktir; bu da blok basliginda farkliliga neden olup, blok
bashigmin hash degerindeki farkliliga neden olacaktir. Ardindan gelen blogun girdisi
konumunda olan bu kod farklilastiginda pesi sira gelen bloklar varliklarini yitirmis olur.
O yiizden de sadece blok bashigmmn hash’i kabul edilir. Ikinci gorevi ise islem

dogrulamanin basit bir formda ger¢eklesmesini saglar (Giiven ve Sahindz, 2021: 57,58).

2.3.4.Nonce (Number of Used Once)

"Yalnizca bir kez kullanilan say1"nin kisaltmasi; madencilerin blok zincirindeki
yeni bir blogu kapatmadan 6nce dogrulamak icin ¢dzmesi gereken sifreli bir sayidir.
Daha acik bir sekilde tanimlayacak olursak aslinda “Nonce degeri” 32 bit’e karsilik
gelen gelisigiizel belirlenmis bir degerdir (Giiven ve Sahindz, 2021: 57,58); (Karadag ve
Arikan, 2019: 148). Kriptografik nonce, nonce bagina farkli karma 6zetleri tiretmek icin

verilerle birlestirilebilir:
hash (data + nonce) = 6zet (digest)

Yalnizca Nonce degerini degistirmek, ayn1 verileri korurken farkli 6zet degerleri
elde etmek icin bir mekanizma saglar. Bu teknik, is konsensiisiiniin ispati modelinde
kullanilir. Is kamit:i (PoW) modelinde, bir kullanict hesaplama agisindan yogun bir
bulmacayi ¢ozen ilk kisi olarak bir sonraki blogu yayinlar. Bu bulmacanin ¢oziimi, is
yaptiklar1 “kanit(proff)” tir. Bulmaca, bulmacayi ¢dzmenin zor oldugu ancak bir
¢Oziimiin gegerli olup olmadigini kontrol etmenin kolay oldugu sekilde tasarlanmistir.
Onerilen bloklar, bulmacay: tatmin etmiyorsa reddedilir. Yaygin bir bulmaca ydntemi,
bir blok iistbilgisinin karma 6zetinin hedef degerden daha az olmasini gerektirmektedir.
Gereksinimi karsilayan bir karma 6zeti bulmaya galisirken blok fistbilgilerinde kiigiik
birgok degisiklik yapilir (6rnegin, nonce'u degistirme). Yani madencilerin blok tiretimek
icin bir grup matematik islemini sonuglandirmasi gerekir. Yapilan bu matematiksel
islemlerin ispat1 ise “Proof of Work (POW)” dir. Bunu yaparken de blok bashig: (Head)
boliimiinde ki hash degerinde bir degisiklik yapmadan Nonce degeri lizerinde degisiklik
yapilarak kurala uygun bir hash degeri elde edilmelidir. Bu deger elde edilene dek
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Nonce degeri tizerinde degisiklik yapilabilir; (Giiven ve Sahindz, 2021: 57,58); (Yga,
Mell, Roby ve Scarfone, 2019: 19).

2.3.5.Diigiimler (Nodes)

Bir agdaki tiim islemlerin tam kopyalarin1 saklayan ve onlar1 kurcalamay1
neredeyse imkansiz hale getiren bilgisayarlardir. Ag yapisindaki tiim cihazlar(bilgisayar
vb)bu yapmin bir pargast haline gelir. Diigiim ya da nodes olarak isimlendirilen bu
cihazlar, konum olarak ayni yerde olabilecekleri gibi diinya iizerinde birbirine ¢ok uzak
konumlarda da olabilir. Diigiimlerin olusturulan biitiin bloklar iistiinde anlasmasi ve

anlasilan her blok i¢in belirli bir zaman damgasi olusturulmasi gerekir.

Dagitilmis yapidan meydana gelen bu sistemde kararlar, belirlenmis bir diigiim
tarafindan gergeklestirilmez. Zincire kayitli olan tiim diigiimler, sistem {izerinde sz
sahibidir. Zincir iizerinde kayitli olan her bir diigiim, diger diigiimlerin yaptig1 seyler
hakkinda bilgiye sahiptir. Bu durumun avantaji ise birbirleriyle kolaylikla isbirligi
yapabiliyor olmalaridir. Hiyerarsik sistemle karsilastirilinca dagitilmis yapida olan bu

sistemin daha iyi oldugu ortaya konulmaktadir (Williams, 2020: 52).

2.3.6.Zaman Damgasi (Time Stamp)
Blogun iiretildigi tarihi belirtir (Sarikaya, 2020: 27).
2.3.7. Zorluk Derecesi

Bir blogu meydana getirme stiresi olarak ifade edilir. Zorluk derecesi arttikca

blogu meydana getirme siiresi de uzar (Sarikaya, 2020: 27).

2.3.8.Dagitilmis Defter (Distributed ledger)

Merkezi olmayan bir agin liyeleri arasinda paylasilan ve senkronize edilen bir

veritabanidir (Soares, 2022).
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2.3.9.Blok Odiilii (Block reward)

Ag katilimini tesvik etmek icin kullanilan, madenciler tarafindan kazanilan tegvik

mekanizmasidir (Soares, 2022).

2.3.10.Madencilik(Mining)

Kripto para meydana getirme siireci “madencilik” olarak adlandirilir. Bir Blok
zinciri defterinde; bloklar1 dogrulama ve blok ekleme siirecidir ya da konsensiis
mekanizmasi kullanilarak dolasima kripto para birimi ekleme siirecidir (Soares, 2022);
(GeeksforGeeks, “How Block Hashes Work in Blockchain?” ); (Tas ve Kiani, 2018:
370).

2.4.BLOK ZINCIRIN (BLOCKCHAIN) ISLEYIS MEKANIZMASI

Blockchain'in temel 6zelligi, glivenilmeyen katilimcilarin giivenilir bir ii¢lincii
tarafa ihtiya¢c duymadan birbirleri arasinda giivenli bir sekilde iletisim kurmalarina ve
islem gondermelerine/yapmalarina izin vermesidir. Blockchain, katilimci taraflar
arasinda ylriitilen ve paylasilan tiim islemlerin veya dijital olaylarin kayitlarinin
dagitilmig bir sekilde tutuldugu bir veritabanmidir. Dijital bir veri depolama konsepti
olarak da tanimlanabilir(GeeksforGeeks, “How Block Hashes Work in Blockchain?”).
Ayn1 zamanda teknolojik olarak ortaya ¢ikan bu yazilim ¢esidi, biitiin bilgilerin takip
edilebilecegi dijital temelli kayit defteridir. Blockchain, para giris-cikis islemleri, sanat
acisindan degerli yapitlar1 veya herhangi bir siirin kdkenini, miiltecilerin durumunu,
iklim tiirlerinin durumunu ve bunlar gibi daha bir¢ok seyi izleyebilir (Williams, 2020:
21).

Blockchain’isomut bir ornekle anlatmak gerekirse aslinda
Blockchaingokyiiziindeki yildiz kiimelerine benzetebiliriz. Gokyiiziinde bulunan biitiin
yildizlarin 151k huzmesi ile birbirlerine bagli oldugunu hayal edelim. Her bir yildiz
cevresinde bulunan diger yildiza bir 151k huzmesi ile baglaniyor, bu siire¢ tiim
yildizlarin birbirine baglandig1 son noktaya kadar devam ediyor. Ornegimizde gokyiizii,
dagitilmis ag teknolojisini temsil ederken Blockchain’in meydana geldigi konum da bu

nokta oluyor. Yildizlar, bilgisayar gibi cesitli teknolojik cihazlari temsil ederken ayni
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zamandaBlockchain’e olan bilgisayar kodlarmi isleme gorevini gergeklestiriyorlar
(Williams, 2020: 18).

Blockchain temelde adini, islem verilerini bir zincir olusturmak {izere birbirine
bagli bloklar halinde saklama bi¢imine borgludur (Gupta, 2017: 13). Bir blogun
olugsmasi icinde ilk once bir islem gerceklesmelidir yani bazi bilgilerin bir taraftan
digerine aktarilmasi gerekir. Ikinci olarak yapilacak ise bloga eklenecek bu islemin
dogrulanmasidir. 1ki Blockchain kullanicis1 arasinda bir islem  gerceklesir
gerceklesmezdogrulanmamis islemlerden olusan bir havuza eklenir. Bu dogrulanmamis
islemler daha sonra blok zinciri agindaki tim katilimci dogrulayici diigimlerde
yayinlanir ve burada bu blok zincirinin yaraticilart tarafindan kurulan bazi dogrulama
kurallarina gore kontrol edilip, dogrulanir. Dogrulanan bu islemler, blockchain agina
kaydedilir ve islem sayis1 arttikga blok zinciri de biiylir. Belirli bir siire boyunca
gerceklestirilen islemler blok adi verilen bireysel depolama birimleri halinde ki
dosyalara kaydedilmis olur (Erézel Durbilmez, 2018: 32 ); (Kaur, Chaturvedi, Sharma
ve Kar, 2021: 2).

Blockchain, her blogun kriptografik karmasi ile tanimlandigi sirali bir blok
listesinden olusur. Bir blok en son ve daha 6nce hi¢ ger¢eklesmemis ve dahil edilmemis
kayitlardan olusan bir veri yapisini temsil eder (GeeksforGeeks,“How Block Hashes
Work in Blockchain?”).

Dogrulama islemi son bulduktan sonra hangi diigiimiin bir sonraki blogu, blok
zincirine baglayacagini bulmak, kritik bir kararin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu karar,
bir “konsensiis mekanizmasi1” kullanilarak ¢oziime kavusturulur. Blok zincirinde bir
sonraki blogu ekleyebilmek icin, bir madencinin karmasik bir matematik problemini
cozerek “dogru bir hash degeri”bulmasi1 gerekir. Matematik problemi, madencilerin
belirli miktarda 6nde gelen 0'1 bir karma {iretmesini gerektirir. Blok i¢in bunu bagaran
ilk madenci, kazanan olacak ve olusturulan blogu, mevcut blok zincirine
ekleyebilecektir (Holbrook, 2020: 20); (Alharby ve Van Moorsel, 2017: 126); (Tas ve
Kiani, 2018: 370).

Bloklar, bircok Blockchain agiin temelini olusturur ve her yeni blok, blok zinciri

agini olusturan onceki islem bloguna baglanir; bu baglant1 hash degeri ile saglanir. Her
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blok, kendisinden 6nce gelen bloga atifta bulunur ve bu da bir blok zinciriyle sonuglanir

(Giiven ve Sahinoz, 2021: 51).

Bloklar karma yapilidir(dijital parmak izi veya benzersiz tanimlayici), son gecerli
islemlerin zaman damgali gruplarim1 ve dnceki blogun karmasmi icerir. Onceki blok
karmasi, bloklar1 birbirine baglar ve herhangi bir blogun degistirilmesini veya mevcut
iki blok arasina bir blogun eklenmesini 6nler. Yani her blok bir 6nceki blogun 6zetini
iginde barindirir ve bu sekilde, gelen her blok, 6nceki blogun ve dolayisiyla tiim blok
zincirinin dogrulanmasini gii¢lendirir. Boylece bir blokta ge¢cmise dair yapilacak bir
degisiklik, o blogun hash degerinin de degismesine neden olacagi i¢in ondan sonra
gelen her blokta degisiklik yapilmasini gerektirir. Blockchain teknolojisi, kurdugu bu
yapt sayesinde verilerin ge¢cmise yonelik bozulmasimi ve degistirilmesini

engellemektedir (Erézel Durbilmez, 2018: 32 ); (Giiven ve Sahindz, 2021: 50,51)

Bir blok zincirininde bloklar iki boliimden olusur: bunlar blok bilgisi ve blok
bagligidir. Blok bilgileri; islemlerin listesi, yani olaylarin kaydi, ayrica aktarilan deger
ve islemin zamam gibi bu islemlerle ilgili bilgilerden ve ger¢ek kimliklerini
aciklamadan benzersiz bir "dijital imza" kullanarak bu islemlere kimlerin katildigina
dair bilgilerden olusur. Blok basligi, temel olarak gegerli blok olusturuldugunda, zaman
damgasindan, blok versiyonundan, nBits’den, Nonce'dan, 6nceki blok karmasindan ve
bloktaki tiim islemleri depolayan “Merkle Agaci1” adi verilen bir veri yapisinin kok
karmasint igeren kabaca 200 baytlik bir veri pargasindan olusur. Merkle koki,
birMerkle agacinin tiim diigiimlerinin bir karmasidir. Merkle agaci, bir blok zincirinin
bloklarindaki islemlerin verimli ve gilivenli bir sekilde dogrulanmasini saglayan,
giivenlik icin bir miktar karma iceren ikili aga¢ ve baglantili liste veri yapisinin bir
karisimidir (Kaur, Chaturvedi, Sharma ve Kar, 2021: 2); (Asharaf, Adarsh ve digerleri,
2017: 15).

Bununla birlikte Blockchain, esasen islemleri kaydetmek i¢in bir veritabani gorevi
goriirken faydalar1 geleneksel bir veritabaninin ¢ok 6tesine uzanmaktadir (Gupta,2017:

13,14).

Bugiine kadar Blockchain Teknolojisi dort biiyiik evrim gegirdi ve her biribunlar
asagidaki boliimlerde tartigiimistir.
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2.5.BLOK ZINCIR (BLOCKCHAIN) TEKNOLOJISi

Glinlimiizde yapmak istedigimiz cesitli finansal islemlerimizi bir bankanin web ya
da mobil uygulamalar1 iizerinden yapabiliriz. Bizlere bu hizmeti saglayan kurum
tarafindan yapmak istedigimiz islemler, internet tizerindeki uygulamalar sayesinde bir
araci vasitastyla gerceklesmis olur. Ve bu kurumlar araciligiyla biitiin verilerimiz ilgili
regiilasyonlar ve yasalar c¢ergevesinde koruma altinda tutulur. Ayni zamanda
giiniimiizde internet sayesinde aldigimiz birtakim hizmetler genellikle bu form ve
yapida olup alman hizmet, hizmeti aldigimiz iilkenin yasalarina tabi tutulur. Client-
Server mimarisi olarak isimlendirilen bu sistem, istemci(client) ve sunucunun (server)

bir araya geldigi bir a§ mimarisidir.

DErwer

cliemnt = Clieme =2 Clieme =

Bu mimaride hizmet veren kurum; Server(Sunucu), hizmet talep eden Client
(Istemci)’tir. Daha teknik olarak istemci, Client- Server mimarisinde ‘tiiketici’ , sunucu
ise ‘uretici’ olarak adlandirilir. Client-Server mimarisinde istemci, sunucudan birtakim
verilere ve hizmetlere ulasmak icin istekte bulundugu bir yapidir. Bu sistemde istemci,
sunucunun yetki verdigi ol¢iide istekte bulunur ve sunucudan da, istemcinin ondan
istedigini yerine getirip getirmeyecegine dair bir cevap alir. Ya istegini yerine getirerek
cevabi verir ya da istegini nigin yerine getiremedigini belirtir istemciye (Client — Server
mimarisi, 2019); (Lewandowski, 1998; 3). Client- Server mimarisi, zamanla insanlarin
ihtiyaclarin1 karsilayamayacak duruma gelmesi, teknolojinin ilerlemesi ve internet
hizinin da zamanla artmasi, ¢esitli 6zeliklere ve yeniliklere sahip ag mimarilerinin
(Emule, Torrent vb.) ortaya ¢ikmasina neden olmusdur. Ve bu sayede insanlar bazi
verileri indirmenin yani sira bu verileri paylasabilir bir konuma da gelmistir. Bu da
Emule, Torrent gibi veri paylasim uygulamalarinin yayginlagmasina neden olmus.

Emule ve Torrent uygulamasi, Client-Server uygulamasindaki gibi merkezi bir yap1
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sunmaz. Bu uygulamada bir bilgisayar ayni anda client ve server Ozelligine sahip
olabilir. Hizmet almak isteyen kisi, merkezi bir sunucudan degil de o an aktif olan bir
sunucudan istedigi veriyi alabilir (talep edebilir). Bu ve bunun gibi uygulamalar
zamanla teknolojinin daha da ilerlemesine ve inovatif faaliyetlerin artmasina neden olup
veri elde etme maliyetlerin azalmasina ve verileri, sayisiz bilgisayarda dagitik bir
formda tutma seviyesine getirdi. Verilerin dagitik bir sekilde saklanmasini temel alan
Distributed Ledger (Dagitik Kayit Defteri) uygulamasindan once Emule-Torrent ve
benzeri uygulamalarda bundan istifade etmis olmalarina ragmen verilerin dagitik
ortamda sifrelenmeden tutulmasi, veriye isteyen ve dileyen tiim insanlarin kolaylikla
ulagmasi gibi bircok problemi giindeme getirmistir. Dagitik kayit defteri, sifrelemenin
haricinde farkli giivenlik algoritmalar1 ile beraber verileri merkezi olarak saklamak
yerine, isteyen herkesi Emule -Torrent uygulamasindaki gibi bir sunucu yaparak

lizerinde tutmasini saglamaktadir (Aldemir, 2018: 10,11) .

Hali hazirdaki bu dijital yapilarin birgogu, merkezi bir otoriteye giivenmeye
dayali olan yapilardan olusur. En temel diizeyde, ticaret yapmayi diisiindiigiimiizde bile
taraflarin yaptiklar ticari iste, birbirlerine glivenmeleri gerekir. Bugiin, yiiz yiize nakit
islemlerinin diginda gergeklesen hemen hemen her tiir ekonomik degisim, giivenilir bir
liclincli tarafin miidahalesini gerektirir (aslinda, nakit iglemlerinin bile giivenilir bir
ticlincii taraf gerektirdigi sdylenebilir ¢ilinkii hiikiimetler nakit paranin yasal ihale olarak
kullanilmasin1 saglar). Cevrimigi olarak mal satin aldigimizda édemeyi dogrulamak ve
islemek icin bir kredi kart1 sirketine veya bankaya giiveniriz. Arkadaslarimiza veya aile
tiyelerimize para gonderdigimizde islemi denetlemek igin bankalara giiveniriz.Ve bir
varlik tlzerinde miilkiyet talebinde bulunmak istedigimizde miilkiyet haklarimizi
dogrulamak i¢in hiikiimet de dahil olmak iizere merkezi makamlara giiveniriz ya da
dijital ortamda yaptigimiz islemlerde bize giiven tesis edecek bu otorite; e-mailimizin
gonderildigini bize bildiren bir servis saglayici, internet ortamindaki belgelerin
giivenilirligini belirten bir sorumluveya dijital platformlarda yaptigimiz paylagimlarin
sadece bizim belirledigimiz kisiler arasinda paylasildigini belirten bir sosyal ag
platformu olabilir bu otorite. Ancak yapmak istedigimiz her islemde iiciincii bir tarafa
yani bir aractya giivenmek istemeyebiliriz Ki bunun da birkac nedeni olabilir: ilk ve en
belirgin olanm1 sudur: Aracilarin, hizmetleri i¢in talep ettikleri {icretlerdir ve bu da

oldukca yiiksek olabilir. Ikinci olarak {iciincii taraflara giivenmek, hassas verilerin
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merkez1 sunucularda depolanmasi ve siber giivenlik risklerinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Son olarak da “giivenilir giincii taraflarin” gercekte ne kadar giivenilir
oldugunu sorgulamamizdir (Pisa & Juden, 2017: 5,7); (CB Dijital Déniisiim Ofisi).

Iste tiim bu yapilar merkezi sisteme dayali olarak sunulan teknolojik tabanli bir
sistemin pargalarin1 olusturur. Merkezi bir otoriteye bagli olarak gelisim gosteren
buteknolojik yapilara olan giiven, 2008 yilinda meydana gelen Lehman Brothers
Bankasinin iflas1 ile insanlarin merkezi sistemlere olan giiveninin ciddi olarak
sarsilmasina neden olmustur. Bu Kriz sonucunda bir¢ok kurulus iflas etmis, bu durumun
ekonomik etkileri de diinya geneline yayilmigtir. Bunun sonucunda insanlar yeni ve
daha giivenilir bir teknolojik arayisa girismistir. iste tam da bu noktada Blockchain
teknolojisi insanlara bir alternatif olusturmustur (CB Dijital Doniistim Ofisi); (Aldemir,
2018:10,11).Blockchain teknolojisinin yaratilmasina kadar birden fazla tarafi igeren
herhangi bir basarili ¢erceve, neredeyse her zaman tiim sistemi yoneten ve tiim sisteme
erisimi olan merkezibir otoritegerektiriyorkenBlockchain teknolojisi, merkezi bir
otorite olmaksizin merkezi olmayan bir yap1 saglamanin yani sira tamamen esler arasi
(peer to peer) olan bir sistemdir bu da insanlarin ilgisini ¢gekmesine neden olmustur

(Joo, Nishikava ve Dandapani, 2019: 715); (Yaga, Mell, Roby ve Scarfone, 2019: iv).

Tim bunlarin yan1 sira Blockchain teknolojisinin ortaya ¢ikmasindaki bir diger
etken de diinya tlizerinde uluslararas1 gecerlilige sahip dijital para birimi yaratmak
istenmesidir. Ancak bu konuda yapilan bir¢ok girisim “gift harcama (double spending)”
sorunundan dolay1 olumlu bir sonucun elde edilmesine engel olmustur. Cift harcama
sorunu, bir dijital para biriminin iki farkli ticari islemde kullanilmasi sonucunda
taraflardan birinin dolandirilmasidir. Dijital para birimleri, dijital olarak saklanabilen
birer bit dosyasi gibidir, kopyalanarak kolaylikla ¢ogaltilabilir ve bir¢ok kisi kolaylikla
erigebilir. Bu durum dijital para birimleri i¢in ¢ok 6nemli bir giivenlik sorununu da
beraberinde getirir. Iste bu nokta da Blockchain teknolojisi hem bu giivenlik sorununa
hem de ¢ift harcama sorununa ¢6ziim olarak olusturulmus bir elektronik 6deme sistemi
olarak ortaya ¢ikmistir (Yavuz, 2019: 16). Ciinkii Blockchain teknolojisinde paraniz
degistirilemeyecek formatta isminiz iizerine kayit altina alinir. Sizin miilkiyetinizde olan
bu parayi dilediginiz sekilde kullanabilirsiniz ancak para her kullanildiginda yeni sahibi

adina tekrar kayit altina alimir. Bunun sonucunda para bir kez sizin aginizdan baska
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birine aktarilirsa o paray1 tekrar harcama gibi bir durumunuz s6z konusu olamaz ve o

para istiinde herhangi bir hak talebinde bulunamazsiniz (Williams, 2020: 23).

Ama Blockchain teknolojisinin adindan en ¢ok s6z ettirdigi donem, Satoshi
Nakamoto adli kisi veya kisilerin 2008 yilinda ortaya ¢ikardiklar1 “Bitcoin: Esten Ese
Elektronik Odeme Sistemi” isimli makale ile olmustur. Nakamoto bu makale ile
bilgisayar agi ve kriptografide 6nceden var olan teknolojiyi yenilik¢i bir sekilde
birlestirerek bu zorlugun iistesinden gelmis ve bunun sonucunda Blockchain olarak
bildigimiz seffaf, giivenilir ve degismez bir islem kaydi olusturulmustur (Pisa & Juden,
2017: 5,7). Nakamoto ayn1 zamanda yayinladigi makalede Bitcoin’i kiiresel boyutta
kullanilabilecek bir para birimini ifade eden dijital bir koin, Blockchaini ise dijital

imzal1 blok zinciri olarak ifade etmistir (Er6zel Durbilmez, 2018: 26) .

Blockchain teknolojisi, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin basarisinin
arkasindaki temel yapiy1 olusturmaktadir. Blockchain bir teknoloji ve kripto paralar da
bu teknolojinin {izerine kurulmus yapilardir. Blockchain teknolojisi, tipki internetin e-
postay1r miimkiin kilmasi gibi, Bitcoin ve tiirevi olan kripto para birimlerinin (kriptografi
ile glivence altina alinan dijital para birimlerinin) olusmasini saglamistir(CB Dijital
Dontistim Ofisi).Yani Blockchain, Bitcoin yada kripto paralar ayni sey degildir. Kripto
para birimleri sayesinde Blockchain teknolojisine kars1 bir ilgi ortaya ¢iksa de aslinda

Blockchain bir¢ok alanda yararlanilabilecek bir altyapi teknolojisidir.

Blockchain'in dilimizde “Blok zinciri” olarak adlandirilsa da bu teknolojik
yeniligin yapisina bakildiginda onu karsilayan esas terimin “kayit zinciri” olabilecegini
varsayan uzmanlar da vardir (Erdzel Durbilmez, 2018: 26). Blockchain; iki taraf
arasindaki islemleri yetkin, dogrulanabilir, kalic1 olarak kronolojik ve halka acik bir
sekilde kaydetmek i¢in dagitilmis bir dijital defterin kullanildigi merkezi olmayan bir
teknoloji olarak tanimlanabilir (Hashemi Joo, Nishikava ve Dandapani, 2019: 715).
Gelecek vaat eden bu yeni teknolojiyi aym1 zamanda islemleri ve bilgileri kaydeden bir
elektronik defter olarak da tanimlayabiliriz (Yaga, Mell, Roby ve Scarfone, 2019: iv);
(Darlington, 2021).

Kisaca Blockchain teknolojisi; bir islemin mesruiyetini saglayan, ¢ift harcamay1
Onleyen, giivenilmez bir ortamda yliksek degerli islemlere izin veren, islemleri

dogrulamak i¢in kriptografi ve bir fikir birligi mekanizmasi kullanan bir yeniliktir. Bir
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Blockchain seffaflik sunar, aracilara veya iiglincii taraf yoneticilere olan ihtiyaci ortadan

kaldirir (Rennock, Cohn ve Butcher, 2018: 38).
Blockchain teknolojisi alt1 temel unsurdan olusur; (Lin ve Liao, 2017: 653):

e Dagitik: Blockchain teknolojisinin temel 6zelligi, merkezi bir yapiya bagh
kalinmak zorunda olunmamasi ve verilerin dagitik olarak kayit altina
aliabildigi, saklanabildigi ve giincellenebilecegi anlamina gelir.

o Seffaf: Verilerin Blockchain teknolojisi tarafindan kaydedilmesi veher diigiim
icinverilerin giincellenmesiseffaflik sunar, bu nedenle Blockchain giivenilir
kabul edilir.

e Bagimsiz: Konsensiis (mutabakat) temeli nedeniyle, merkezi hicbir yapiya
gereksinim duymayan Blockchain teknolojisinde her diigiim, verileri giivenli
bir sekilde aktarabilir ve glincelleyebilir.

e Degistirilemez: Blockchain’e eklenen kayit, sonsuza dek saklanir ve birisi ayni
anda% 51'den fazla diiglimii kontrol etmedikg¢e degistirilemez.

e Anonim: Blockchain teknolojileri, diigiimler arasindaki giivenlik sorununu
¢ozmiis olup, veri aktarrmi ve yapilacak islemlerin anonim olarak
uygulanmasini  saglamigtir. Bu islem i¢in kisinin blok zinciri adresinin
bilinmesi yeterlidir.

e Ack Kaynak: Cogu Blockchain sistemi herkese agik olup kayitlar, halka agik
olarak kontrol edilebilir ve insanlar istedikleri herhangi bir uygulamayi

olusturmak i¢in Blockchain teknolojilerini kullanabilir.

Yukarida da bahsettigimiz gibi baslangigta kripto para birimlerinin temeli olarak
tasarlanan Blockchain teknolojisi, diger bir¢ok alanda genis kapsamli bir potansiyele
sahiptir. Bu potansiyeli anlamak i¢in, iki temel blok zinciri bilesenini ayirt etmek
onemlidir: Dagitilmig defter teknolojisi (DLT) ve akilli sozlesmelerdir (Treleaven,
Brown ve Yang, 2017: 15).

2.6 DAGITIK DEFTER TEKNOLOJiSi (DISTRIBUTED LEDGER
TECHNOLOGY -DLT)

Oncelikle Dagitik defter teknolojileri hakkinda bilgi vermeden dnce ag yapilarma

deginelim:
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e Ag Yapilar;

Cogu insan, yazilimla ilgili oldugu i¢in “applications (app)” uygulama terimine
asinadir. Bu applicationslar belirli bir amaca yonelik yazilimlar olarak da tanimlanabilir.
Su anda kullanilmakta olan milyonlarca yazilim uygulamasi vardir. Bu web yazilim
uygulamalarinin biiyiik bir ¢ogunlugu merkezi (Centralized) yapi lizerinden hizmet
sunmaktadir. Geri kalan kismi ise ya merkezi olmayan(Decentralized) aglar {izerinden

ya da dagitik(Distributed) aglar lizerinden hizmet sunmaktadir(Raval, 2016: 3).

CENTRALIZED DECENTRALIZED DISTRIBUTED
(A) (8) )

Kaynak: Raval, S. (2016), “Decentralized Applications: Harnessing Bitcoin's Blockchain Technology”,
O'Reilly Media, Inc., U.S.A.

Sekil 2.6. Ag Yapilari

Merkezi (centralized) sistemlerde datanin tek bir merkezde saklandigi, merkezin
izni olmadan bu data iizerinde herhangi bir oynama yapilamayacagi ve merkezin bilgisi

disinda yok edilemeyecegi, tiim kontroliin tamamen merkezde oldugu yapilardir
(Aldemir, 2018: 12).

Merkezi olmayan yap1 (Decentralized) ise ¢ok sayidaki kii¢iik merkezi yapilarin
birbirine baglanmasi sonucu olusan yapidir. Tek bir merkez yoktur her yapinin ayri bir
merkezi bulunmaktadir. Bu yapinin olumsuz bir yani, ag iizerindeki bazi birimlerin
agdan kopmasi sonucunda birimler arasi iletisimin de kopmasina neden olmasidir

(Aldemir, 2018: 12).

Dagitik yap1 (Distributed) , merkezi olmayan yapiya ¢ok benzemektedir, birimler

arast iliskinin dogrudan ya da farkli birimler iizerinden iletisimde oldugu yapidir. Bu ag
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yapisinda kontrol ve risk faktorii birimler arasinda paylasilir(Aldemir, 2018: 13).Dagitik
yapilarda hiyerarsi oldukea alt seviyededir. Yapi lizerinde bulunan biitiin diigiimler, yap1
iistiinde de s6z sahibidir. Hiyerarsi, baskan veya yonetici gibi temsilciler bulunmaz.
Yap1 {stlindeki diiglimlerden birkaci basarisiz olsa bile diger diiglimler yapiy1
destekleyerek yapiy1 bir diizen iginde tutabilir (Williams, 2020: 25).

e Dagitik Defter Teknolojisi (DLT)

Ingilizcesi Distributed Ledger Technology (DLT) olan “Dagitik Defter
Teknolojisi” en basit tanimiyla verilerin dagitik bir sekilde depolanmasidir. Finans
alaninda “hesap” kelimesinin karsilig1 olan “ledger” ayn1 zamanda “defter-i kebir, hesap
defteri, islem kayitlarinin kopyasi” gibi kelimeleri de karsilamaktadir(Karakose,
2017:1). Ledger yani muhasebenin temelini olusturan bu defterler, yazi ve para kadar

eski bir kdkene sahiptir.

Dijital kayitlar(veriler) depolanirken ilk zamanlar bir kaydin sadece bir kopyasini
elimizde bulundururken, zamanla bu kaydin kopyasi birden fazla bilgisayarda dagitik
bir sekilde tutulmaya baslandi. Teknolojinin gelismesi ve daha birgok yeniligin ortaya
cikmasiyla elimizde bulunan kayitlari (verileri) birden fazla bilgisayarda dagittik bir
sekilde depolamasi baslandi, sonrasinda elimizdeki kayitlarin kopyasini sayisiz
bilgisayara dagittik, en sonunda tiim bilgisayarlar ve her elektronik cihaz yapilan
islemin bir kopyasini1 kendinde bulunduracak konuma geldi. Bu durumun esas nedeni
ise zamanla maliyetlerin azalmasi ve bilgiye ulasmanin kolaylasmasidir (Usta ve

Dogantekin, 2017: 22).

BILGISAYARLAR $$$$ I BILGISAYARLARSSS J| BILGISAYARLAR $$ BILGISAYARLAR $
ILETISiM $$8$ ILETiSiM $$$ ILETiSIM $$ ILETiSiM $

MOORE KANUNU, NETCALFE KANUNU, REED KANUNU, BEZOS KANUNU
TEKNOLOJININ GELISIMIYLE MALIYETLER DUSER

e VERI BIRDEN COK VERININ PEK COK VERI TUM
WEGEL LSRN BILGISAYARDA KOPYASI PEK COK BILGISAYARLARDA
SAKLANIR BILGISAYARDA
SAKLANIR SAKLANIR SAKLANIR

Kaynak:Usta, A.& Dogantekin, S. Blockchain 101. BKM Yayincilik, 2017: 22.

Sekil 2.7. Dijital Kayitlarin Evrimi
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Dijital kayitlarin evrimini Moore, Netcalfe, Reed ve Bezos kanunlari ile
aciklamaya c¢alisan yaklasim temelde ayni seyi ifade etmektedir. Dijital yapili
teknolojiler zaman igerisinde, zamanla yarisir nitelikte gelisim gosterirler. Bu da
maliyetlerle teknolojik gelisim arasinda ters orantiya neden olur. Yani teknoloji
ilerledik¢e maliyetler diiser. Sekil 2. 7. da teknolojinin gelmis oldugu son nokta olan,
verilerin diigiik maliyetli iletisim aglar1 ile sayisiz bilgisayarda dagitik olarak tutuldugu
noktaya getirmistir. Bu yapiya Dagitik Kayit Defteri (Distributed Ledger) denilmektedir
(Usta ve Dogantekin, 2017: 25).

Dagitilmis bir defter, biiylik bir agdaki her katilimci (veya diigiim) tarafindan
bagimsiz olarak tutulan ve gilincellenen bir veritabanidir. Dagitim benzersizdir. Kayitlar;
merkez1 bir otorite tarafindan ¢esitli diiglimlere iletilmez, bunun yerine bagimsiz olarak
her diigiim (katilimci) tarafindan olusturulur ve sistem tizerinde tutulur (Erdzel
Durbilmez, 2018: 39). Dagitilmis defterler, dinamik bir medya bi¢cimdedir ve statik
kagit tabanli defterlerin ¢ok Otesine gegen Ozelliklere ve yeteneklere sahiptir. Kisa
versiyonu, dijital diinyada yeni tiir iligkileri resmilestirmemizi ve giivence altina
almamizi saglamaktadir. Bu yeni tiir iligkilerin 6zii, (simdiye kadar noterler, avukatlar,
bankalar, mevzuata uyum gorevlileri, hiikiimetler vb. tarafindan saglanan) giiven
maliyetinden, dagitilmig defterlerin mimarisi ve nitelikleriyle kaginilmasidir. Dagitilmig
defterlerin icadi, bilginin nasil toplandigi ve iletildigi konusunda bir devrim
niteligindedir. Hem statik veriler (kayit defteri) hem de dinamik veriler (islemler) igin

gecerlidir (Bauerle, 2022).

Bagka bir tanimlamaya gore ise dagitilmis defter teknolojisi (DLT), birkag
katilime1 arasinda dagitilan ve taraflarin fikir birligi ile senkronize bir sekilde
glincellenen birden fazla 6zdes kopyasi olan bir veritabanini ifade eder. Dagitilmis bir
defterle geleneksel dagitilmis veritabani arasindaki onemli bir fark, giincelleme
prosediiriinde yatmaktadir: Geleneksel dagitilmis veritabaninda katilimcilar birbirlerine
giivenir ve veri tutarliligini korumak igin isbirligi yaparken dagitilmis bir defterde
taraflar birbirlerine tamamen itimat etmezler (veya g¢atisan ¢ikarlar vardir) ve buna gore,
defterleri paylasmadan Once toplu olarak dogrulamak icin bir mekanizmanin
uygulanmas1 gerekir. Baska bir deyisle, giincellemeler merkezi bir otorite tarafindan
degil, taraflar arasinda fikir birligiyle herkes tarafindan kabul edilen bir dizi kural veya

prosediire uygun olarak gerceklestirilir.
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Temel olarak dagitilmis bir defter, fikir birligine dayali dogrulama siireci ile
karakterize edilen dagitilmis bir veri tabaninin 6zel bir durumudur. Dagitilmis defterler
normalde, bireysel islemlerin bir zincir olusturmak i¢in kronolojik sirayla birbirine baglh
gruplar veya bloklar halinde islendigi veya depolandigi bir veritabani tiirii olan blok
zincir araciligiyla uygulanir. Zincirde depolanan verilerin biitinligii ve giivenligi
kriptografi ile garanti edilir. Bilindigi iizere bu teknolojinin pratik uygulamasinin ilk
ornegi, Satoshi Nakamoto takma adini1 kullanan bir veya birkag kisinin ilk kripto para
biriminin (Bitcoin) nasil ¢alistigini agiklayan bir belge yaymladigi 2008 yilina kadar
uzanir. Belge, bu kripto varligin birbirini tanimayan, giivenilir bir {igiincii tarafa ihtiyac
duymayan taraflar arasinda aktarilmasi i¢in Blockchain teknolojisine dayanan
kriptografik bir ¢éziim sunmustur. Aglar, katilimcilarin bunlara nasil eristigine baglh
olarak herkese agik veya ozel olabilir. Aradaki fark, aga katilmak i¢in bir izin sistemi
olup olmadigidir, bu da kullanilan konsensilis protokollerindeki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Genel veya kisitlanmamis bir erisim ag1 tamamen agiktir, herkes
katilabilir. Tesvik tabanli bir sistem gerektirir, bdylece katilimcilar islemleri
dogrulamak icin aga katilirlar. Bitcoin bugiin liretimdeki en biiylik halka acik agdir.
Kripto varliklarindaki ticreti, dogrulamalari gergeklestirmek icin bir tesvik olarak
kullanir (dogrulayicilar, bu durumda dogrulamay1 igeren gorevler icin bir 6diil olarak
bitcoin alirlar). Genel aglarin iki ana dezavantaji vardir: Birincisi, fikir birligine varmak
i¢in Ornegin Bitcoin sdézkonusu oldugunda, biiylik miktarda hesaplama giicii gerektiren
karmasik  kriptografik is kamtlarim  (madencilik) ¢6zmek i¢in  potansiyel
dogrulayicilarin  gerekli olmasidir. Ikinci zorluk, islemlerin gizliliginin nasil
korunacagidir. Buna karsilik, 6zel bir aga katilmak i¢in bir davet almak veya belirli
erisim gereksinimlerini kargilamak gerekmekte olup katilimcilarin da birbirlerini

tanimalar1 gerekir.

Ozel ag operatdrleri, belirli bir dereceye kadar giivenilen katilimcilarin erisimini
kisitlayabilir ve onlara farkli roller atayabilir. Bu da prensip olarak bir defterin
dogrulanmasi i¢in gerekliliklerin hafifletilmesine, 6l¢eklenebilirligin gelistirilmesine ve
olasi giivenlik sorunlarinin sinirlandirilmasina izin verir. Genel bir agdan 6zel bir aga
geciste agin anonimligi ve aracisizlastirilmasi, verimlilik agisindan bir maliyet
gerektirir. Sonug olarak finansal kurumlar tarafindan gelistirilen projelerin cogu 6zel

aglara dayanmaktadir.



Kripto varliklarla karsilastirildiginda bu girisimler, fikir birligi mekanizmasinin
karmagiklig1 veya katilimcilarin 6zellikleri agisindan 6nemli farkliliklar gostermektedir.
Dagitik Defter Teknolojisi ise uygulamay1 kolaylastirmaktadir. Bu nedenle dagitilmig
defterler, maliyetlerin diistiriilmesine ve bu siireglerin izlenebilirligini, seffafligini ve
belirli durumlarda hizin1 artirmaya katkida bulunabilecek bir ara¢ olarak kullaniimaya

baslanmaktadir (Romero Ugarte, 2018: 2,3).

DLT yaniDagitik Defter Teknolojisi temel olarak halihazirda mevcut olan fi¢
teknolojinin birlestirilmesinin sonucudur: Esler arasi aglari (P2P), kriptografi

(sifreleme) ve konsensiis algoritmalari.

CASES OF USE

Distributed Ledger Technology

— — —
whiEy RErS

Kaynak:Romero Ugarte, J. L, 2018, “Distributed ledger technology (DLT): introduction.” Banco de
Espana Article,19, 18.

Sekil 2.8. Dagitik Defter Teknolojisi
2.6.1.Esler Arasi Ag (Peer To Peer Network)(P2P):

“Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” adli makalede Nakamoto,
Bitcoin’in esasinda esler arasi yani “peer to peer” bir baglanti {izerine kuruldugunun
sinyalini vermistir. Makalenin ilk sayfasinda bir ag olarak “peer to peer network” olarak
tanitilmistir (Arvas, 2022: 61). Kisaca P2P olarak adlandirilan ve esten ese ya da esler
aras1 anlamina gelen ag, birden fazla istemci arasinda veri paylasmak ya da dagitmak
i¢cin kullanilan bir iletisim protokoliidiir. Es ise ag {izerinde bulunan bir bilgisayar1 ifade
etmektedir. Merkezi bir yapinin olmadigi bu sistemde esler, sahip olduklari bilgisayarin
giic ve kapasite bilgilerini agdaki eslerle paylasir. Boylece esler tiiketici ve saglayici

pozisyonunda ayni anda bulunurlar. Ag tizerindeki bir es, sorun yasadiginda yalnizca o
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esin baglantisi kesilir ama ag, diger esler {izerinden kullanilmaya devam edilir. Yani ag,
sadece tek bir es’e baglt degildir bu da onun giiclii bir sekilde ¢alismasini saglar(Erozel
Durbilmez, 2018: 37). Bir tanim yapacak olursak “esler aras1 ag sistemi” merkezi bir
otorite olmadan yani ii¢lincii bir taraf olmadan, kisiler arasinda dogrudan yapilan veri
paylasimi olarak tanimlanabilir. Ya da esler arasi ag sistemi kullanilan yapilarda,
merkezi bir yapt olmadan taraflar arasinda yapilan elektronik 6deme olarak da
tanimlanabilir. Her iki tanimlamada da ortak payda taraflar arasi islemlerde; islem
yapilirken arada bir devlet, firma, kisi vb. merkez1 bir araci olmadan islem yapilmasidir.
Ve ag lizerinde yapilan islemler de giivenligi kriptografi saglamaktadir (Bilgi Platformu,
2021); (Oguzhan ve Kiani, 2018: 370). P2P hizmetinden; giiniimiizde, ddeme yapmada,
veri aktarmada ve c¢esitli ekonomik iglemlerin gergeklestirilmesinde faydalanilir. P2P

sayesinde taraflar dogrudan karsilikli islem yaparlar (Erdzel Durbilmez, 2018: 17).

Sekil 2.9.P2P(Esten Ese)
Bir P2P agi, asagidaki avantajlara sahiptir; ( He, 2020):

e Esnektir; agdaki bir bilgisayar kapaliysa diger bilgisayarlar ¢alismaya ve
iletisim kurmaya devam edebilir.Tek bir basarisizlik noktas1 yoktur.
e Verimlidir; agdaki herhangi bir bilgisayar hem istemci hem de sunucu

oldugundan bir bilgisayar en yakin es bilgisayardan veri alabilir.

2.6.2.Kriptografi (Cryptography)

Kriptografi ozellikle, iki taraf arasinda giivenli bilgi aligverisine izin veren,
gonderenin kimligini dogrulamak, mesajin biitiinliiglinii saglamak ve sifreleme yoluyla
ticlincti taraflarin bilgileri ele gegirmeyi basarmalart durumunda bilgilere erisilmesini

onlemek icin kullamlir. Internet iizerinde gergeklestirilen kullanici kimligi veya
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belgelerin biitiinlik dogrulamalar1 gibi islemlerde dijital imza kullanilmaktadir. Dijital
imzalar, kullanicilarin 6zel anahtarlariyla (Private Key) olusturulur ve alicilar
kullanicilara ait genel anahtarlar1 (Public Key) kullanarak bu imzalar1 kontrol
edebilirler. Blockchain teknolojisinde bir islemin imzas1 dogrulandiktan sonra ozel ve
genel anahtarlar, kriptografik olarak “Hash” adi verilen sifreleme yOntemiyle
matematiksel algoritma aracilifiyla baglanarak benzersiz bir dijital imza olusturulur.
Ardindan bu islemler blok haline getirilir. Olusturulan her blok; aga, daha 6nce dahil
olmus bloklara ait kayitlar1 bozmadan zincire eklenir ve agdaki tiim kullanicilarin dijital

hesap defterlerine kaydedilir (Yavuz, 2019: 17).

2.6.3. Mutabakat( Konsensiis) Mekanizmasi (Consensus Mechanism)(CM)

Konsensiis, bir anlasmaya varmak i¢in kullanilan yontem anlamina gelir. Bu
nedenle, bir blok zincirindeki fikir birligi, blok zinciri diigiimlerinin, blok zinciri
defterine yazilacak blok zinciri islemleri tizerinde nasil “anlagmaya vardigr” seklinde
kisaca ifade edilebilir (Holbrook, 2020:117). Konsensiis mekanizmast (CM), dagitilmis
blokzincir tabanli bir uygulamanin temel teknolojisidir. Bir Blockchain agindaki
diigiimler hatali olabilir; keyfl, kotli niyetli davranislar sergileyebilir veya baglanti
gecikmesi yani Bizans arizalar1 nedeniyle yanlis bilgilere sahip olabilir. Konsensiis
mekanizmasi, bu nedenle her katilimecinin bu tiir glivenilmez ortamlarda agin durumu
tizerinde hemfikir olunmasini saglar. Konsensiis mekanizmasi, blokzincirinin
tutarhihigini ve gergekligini saglar (Mingxiao, Xiaofeng, Zhe, Xiangwei ve Qijun, 2017:
2567); (Usta ve Dogantekin, 2018:122, 123).

Blockchain aginda kayit altina alinmis biitiin verilerin es zamanli olarak herkesin
kayit defterlerinde olmasi gerekir. Bu durum ise ancak tiim ag iizerinde fikir birligine

(mutabakata) varilmasi yoluyla olur (Erdzel Durbilmez, 2018: 40).

Veriler “blok” ad1 verilen yapilar altinda “giivenli” bir sekilde saklanir. Ancak
burada giivenli kelimesinden kasit blok i¢indeki verilere erismek isteyen kisilerden
gizlenmesi degil de blok i¢indeki verinin diger kullanicilarin haberi olmadan gizli bir
sekilde degistirilemeyecegidir. Bu da “Kriptografik Ozetleme (Cryptographic Hashing)”
ile zaman bilgisi sayesinde yapilir. Blockchain’in isleyisinde de bahsettigimiz gibi her

blok, ardindan gelen bir 6nceki blogun 6zet bilgisini igerisinde barmdirir. Birbirine bir
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zincir gibi bagl olan bu bloklar lizerinde degisiklik yapmak isteyen kisi veya kisiler
hem hedef belirledikleri blogun hem de ona bagli olan biitiin bloklarin iizerinde
degisiklik yapmasi gerekir. Boyle bir seyin gerceklestirilmesi miimkiin olmasina
ragmen yapilmasi oldukga giictiir. Ciinkii iki ve daha fazla tarafin oldugu bu yapida
olusacak herhangi bir yeniligin ya da degisikligin kullanicilar tarafindan onaylanmasi
yani o islem iizerinde fikir birligine sahip olmasi gerekmektedir. iste yapilan islemin
herkes tarafindan onaylanmasi yani tizerinde fikir birligine varmalarina mutabakat
denilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018:122, 123); (Erozel Durbilmez, 2018: 40).
Blockchain uygulamalarinda en ¢ok kullanilan mutabakat yaklasimlari Proof of Work
(PoW), Proof of Stake (PoS) ve Bizans Hata Tolerans1 (Practical Byzantine Fault
Tolerance — pBFT)’dir.

Consensus Algorithms
Proof of Work Proof of Stake Practical Byzantine Delegated Proof of
(PoW) (PoS) Fault Tolerance (PBFT) Stake (DPoS)

Kaynak:Panda, S. K., Jena, A. K., Swain, S. K., & Satapathy, S. C. (Eds.). (2021), “Blockchain
Technology: Applications and Challenges” , Springer International Publishing, s.184.

Sekil 2.10. Konsensiis Algoritmalari
2.6.3.1. Proof of Work (PoW)

Dilimizde is kanitt (ispat1) olarak bilinen PoW, Bitcoin ve Ethereum’ da
kullanilan konsensiis mekanizmalaridir. PoW mekanizmasi “madencilik (kazim)” olarak
da isimlendirilmektedir. Is kaniti mekanizmasinin amaci, bir islemin gegerliligi
konusunda birbirlerine giivenmek icin hi¢gbir nedeni olmayan bir grup aktér arasinda
fikir birligi olusturmaktir. Bir blok zincirinin yapisi, birden fazla islemden olusan bir
blogun, zincir benzeri bi¢imde 6nceki bir bloga baglanmasi ile olusur. Giivenilirligi
saglamak i¢in, yeni bir blok olusturuldugunda ve onceki bloga eklendiginde is kaniti
bulmacasi adi verilen hesaplama agisindan zor bir bulmacayr ¢ézmek igin 6zel bir
siireye ihtiyac vardir. Bu bulmaca katilimcilar tarafindan rekabet¢i bir sekilde ¢oziiliir.

Bulmaca 6nceden belirlenmis 6zgiin bir Hash (6zet) degerinden olusur. Is kamiti
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protokoliinde, karmasik kriptografikbulmacalar1 ¢oézen aktorlere “blok madencileri”
denir. Karmasik problemleri ¢6zme zorluguna katilmanin bir pargasi olarak madenciler,
Bitcoin blok zinciri platformunda “Bitcoin”, Ethereum blok zinciri platformunda
“Ether” seklinde 6diillerle 6diillendirilirler yani bir 6diil mekanizmasi vardir (Mingxiao,
Xiaofeng, Zhe, Xiangwei ve Qijun, 2017: 2568); (Holbrook, 2020: 124); ( Koca ve
Egilmez, 2021: 98).

Blockchain yapisinda is kaniti(PoW) yontemiyle yeni bir blok meydana getirme
su sekilde yapilir: (Usta ve Dogantekin, 2018: 124, 125); ( Koca ve Egilmez, 2021: 98):

Eklenecek blok yapisinda bulunmasi istenilen islemler veya veriler belirlenir.

Belirlenen islemler veya veriler lizerinden Merkle agaci yapis1 ve Merkle kok
degeri belirlenir.

e Merkle kok degeri, kendinden once gelen blogun 6zet degeri, zaman bilgisi ve
ardisik olarak artan bir saya¢ olarak tanimlanabilecek Nonce degeri ile blok
baslig1 elde edilir.

e Blok baslig1 6zetlenerek uygun bir deger elde edilip edilmedigine bakilir.

e Sayet uygun bir deger elde edilmisse olusturulan blok basarilidir ve bu bilgi
yapi lizerindeki biitiin makinelere duyurulur.

e Ama blok 6zet degeri olarak uygun bir deger elde edilmemisse nonce degeri
artirllarak gecerli bir 6zet degeri elde edilmeye c¢aligilir.

e Son nokta olarak nonce degeri limitine ulasildi ama gegerli olacak bir blok elde
edilemediyse bu durumda blok basligin1t meydana getiren degerlerde degisiklik
yapilir ve siire¢ en bastan tekrar yapilmaya baslanir.

e Ozet degerine birinci olarak ulasan madenci Blockchain’e blok eklemeye hak
kazanir.

Bununla birlikte is kanit1 bulmacalarimi ¢6zmek 6nemli miktarda elektrik israfina
yol acar, yani bulmacayr ¢ézmek igin kullanilan hesaplama giiciiniin verimsiz bir
sekilde bosa harcandigi tespit edilmistir. Bu nedenle, enerji tasarrufu saglamak igin
Bitcoin toplulugu 2011’de Proof-of-Stake (PoS) yontemi adi verilen alternatif bir
yontem onerdi ve ilk olarak baska bir kripto para birimi tiirii olan “Peercoin” iizerinde

uygulandi (Watanabe, Fujimura, Nakadaira, Miyazaki ve digerleri, 2016: 467).
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Simdi Proof of Stake (PoS) olarak adlandirilan konsensiis mekanizmasini

aciklayalim:

2.6.3.2. Proof of Stake (PoS)

Kripto paralarda en ¢ok bilinen ikinci fikir birligi protokolii ise pay kanitidir
(PoS). Degerin ispati olarak da adlandirilan Proof of Stake (PoS) protokolleri, PoW'a
karst enerji tasarrufu saglayan alternatifler olarak gelistirilmistir. Proof of Work
yontemi, ¢ok fazla elektrik gilicii ve bilgi islem giiclinlin bosa harcanmasina neden
olurken Proof of Stake ise pahali bir bilgi islem giiciine ihtiyag duymaz. PoW
protokoliinde blok yapisi olusturulurken sayisiz madenci katrilyonlarca kez 0Ozet
hesaplamasini es zamanli bir sekilde yapar ve bunun sonucunda sadece bir blok ortaya
cikarilir. Ama PoS protokoliinde blok iiretme islemini belirlenen madenci yapmaktadir.
Bu durumda hat, afaki boyutlara ulasan enerji tiikketiminin azami boyutlara ¢ekilmesine
neden olacaktir. 2011 yilinda olusturulan Proof of Stake protokoliinii uygulayan ilk

kripto para birimi 2012 yilinda “Peercoin” olmustur (Halbrook, 2020: 125).

Temel olarak yogun enerji tikketimi ve madencilik maliyeti PoW ile ilgili iyi
bilinen ekonomik ve ¢evresel sorunlardan kacinmanin bir yolu olarak olusturulan PoS'ta
islem gecerliligi, tiiketicinin sahip oldugu kripto para birimlerinin miktarima gore
belirlenir. Yani bir sonraki blogun yaraticisinin, bir kullanicinin bir yatirnrmimin ne
kadarim tuttugu veya belirli bir para birimini ne kadar siiredir elinde tuttugu ile
mantiksal olarak dikte edilen rastgele(random) bir sistem tarafindan belirlenmesidir
(Koca ve Egilmez, 2021: 98). Kisacasi, PoS protokolii, madencilerin payu ile iliskilidir;
blok meydana getirme siirecindepay orani fazla olan madencinin sans1 daha fazladir.
PoS protokoliinde madenciler, aralarinda hesaplama giicii ile rekabete girmezler. PoS,
temelde bir diigimiin ¢ikarina dayali yatirimiyla dogru orantili olan bir blok zincirini
ele almak i¢in olusturulan faize dayali bir yaklasimdir. PoS tiirleri; Ethereum, Casper

ve Kryoton’dur (Panda, Jena, Swain ve digerleri, 2021: 184).

PoS protokoliinde blok olusturulma siireci sonunda madenciler 6diil almazlar,
onun yerine blok yapisindaki islemlerin komisyonunu elde ederler. Bunun sonucu
olarak da madenciler “olusturucu (forget)” olarak adlandirilmaktadir. Proof of Stake

protokolii, ag tizerindeki kotli amagl bir saldirtya kars1 daha fazla koruma saglar. Bu
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sisteme yapilan bir elestiriyse kripto para imal etme siirecinin biiyiik pay sahiplerinin

elinde olmasidir (Giiven ve Sahinéz, 2021: 78).

2.7. AKILLI SOZLESMELER (SMART CONTRACTS)

Akilli s6zlesme; kendi kendini dogrulayan, kendi kendini yiiriiten, kurcalamaya
karst dayanikli Ozelliklere sahip bir bilgisayar programidir. Baska bir deyislebir
sOzlesmenin sartlarini kolaylastirmak, yiiritmek ve uygulamak i¢in blok zincirinde
calisan yiiriitilebilir koddur. Akilli bir sdzlesmenin temel amaci, belirtilen kosullar
yerine getirildikten sonra sézlesmenin sartlarin1 otomatik olarak yerine getirmektir. Bu
nedenle; akilli sozlesmeler, bir anlasmanin sartlarini uygulamak ve yiiriitmek igin
giivenilir bir tiglincii taraf gerektiren geleneksel sistemlere kiyasla diistik islem ticretleri
vaat eder ve ayni zamanda sistemi herhangi bir kotii amagli saldirtya karsi giivenli hale
getirir. Akilli s6zlesmeler fikri 1994 yilinda Nick Szabo tarafindan 6nerilmistir. Biitiin
Blockchain platformlarinda kod isleme kabiliyeti mevcuttur ancak bunlarin birgogu
kisitlanmistir.  Yalnizca iglerinden “Ethereum”, kod isleme esnekligine sahiptir ve
bircok uygulamanin yapilmasi i¢in olanak sunmaktadir. Akilli sozlesmeler {igiincii

taraflar olmadan kod yiiriitiilmesine izin verir (Mohanta, Panda ve Jena, 2018).

Akilli sézlesme; deger, adres, islevler ve durumdan olusur. Islemi giris olarak alir,
ilgili kodu vyiiriitiir ve ¢ikt1 olaylarini tetikler. Islev mantigina bagh olarak uygulama
durumlart degisikliklerdir. Blockchain teknolojisinin Bitcoin kripto para birimi
araciligiyla ortaya ¢iktigi 2008'den beri Blockchain teknolojisine akilli s6zlesmelerin
entegrasyonu dnemi, gelistirilmesi gereken bir odak alani haline gelir ¢iinkii esler arasi
islem saglar ve veritabani giivenilir bir ortamda giivenli bir sekilde halka acik bir
sekilde muhafaza edilebilir. Akilli s6zlesmeler izlenebilir ve geri alinamaz. Tim islem
bilgileri akilli bir sézlesmede bulunur ve otomatik olarak yiiriitiiliir. Programlama dili
Solidity ve Vyper, akilli s6zlesmeyi ¢esitli blockchain platformlarinda uygulamak igin
kullanilir (Alharby, Van Moorsel, 2017: 127,128).

Akilli bir s6zlesmenin baz1 6zellikleri sunlardir; (Mohanta, Panda ve Jena, 2018):

o Akilli sozlesme, Blockchain platformunda calistirilan makine tarafindan
okunabilir kodlardir.

e Akilli s6zlegmeler bir uygulama programinin pargasidir.
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e Akilli s6zlesmeler olay odakli bir programdir.
o Akilli sozlesmeler bir kez olusturulduktan sonra 6zerktir ve izlemeye gerek

yoktur.

Blockchain tabanli akilli sdzlesmelerden kasit, onlar yiiriitme yetenegine sahip
olan blok zincirinde bulunan komut dosyalarindan bagka bir sey degildir. Blockchain
teknolojisi tarafindan kendisine atanan benzersiz adresleri kullanarakakilli bir
sozlesmeyle bir islem tetiklenebilir. Akilli s6zlesmelerin isleyisini daha iyi
aciklayabilmek i¢in bir 6rnek verelim: Evinizi satmak veya dairenizi birine kiralamak
istediginizi varsayalim, o zaman mevcut bir Blockchain aginda akilli bir sézlesme
yapabilirsiniz. Miilkle ilgili bilgiler blok zincirinde saklanabilir ve bu aga ait herkes bu
bilgilere erisebilir ancak herhangi bir degisiklik yapilamaz. Bu sekilde, ag iizerinden
herhangi bir {giincii tarafin varli§ina ihtiya¢ duymadan miilkiiniiz i¢in bir alici
bulabilirsiniz. Blockchain tabanli akilli sdzlesmelerin avantajlarini asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir; (Mohanta, Panda ve Jena, 2018); (Alharby, Van Moorsel, 2017:
127,128):

e Hiz

e Gergek zamanl giincellemeler
e Dogruluk

e Dabha diisiik yiirtitme riski

e Daha az araci

e Daha diigiikk maliyet ve

e Yeni is veya operasyonel modeller

Akallr s6zlesmeler, devlet hizmetlerinin verimliligini ve seffafligini 6nemli 6l¢iide
artirabilecek yasalar1 ve tiiziikleri otomatiklestirme potansiyeline de sahiptir (Treleaven,
Brown ve Yang, 2017: 15).Son olarak akilli sdzlesmelerin nasil isletildigi ve calistigini

detaylandiralim:
e Akilli Sézlesmelerin Hazirlanmasi ve Isletilmesi Siireci

Akilli s6zlesme yapmak icin 6nce gelistirici, sdzlesmeyi hazirlar daha sonra bunu

derleyiciye gonderir ve “bitcode” a c¢evrilerek biitiin ag iizerinde yayinlanir. Bu
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hazirlanan akilli s6zlesme “Ethereum agi” sayesinde kimligi ve suanki adresi bitcode’da

olusturulan ve sadece ona 0zgii olacak sekilde hazirlanmis olacak.

Asagidaki sekilde siireci daha iyi goriiriiz:

Yeni blok e Yeni Blok:

madenci tarafindan =2sln0 Islern ve
aga ganderilir ntT Sozlegme Adresi

Alall sézlegme
hesabi Srnegi

Kaynak; Herkes igin Blok zincir,2020: 12. (https://bkm.com.tr/wp-
content/uploads/2015/06/herkes_icin_blokzincir_2020 web.pdf )

Sekil 2.11. Akilli Sézlesmelerin Hazirlanmasi ve Isletilmesi Siireci

o Akilli s6zlesmenin dagitilma siireci bir islem ile tetiklenir.

e lslemin yiiriirliige girmesi gerekmektedir.

e Madencilik, es diigimler tarafindan “rekabetci bir sekilde” gerceklestirilir.

e Basarili bir madencilik islemi sonrasinda olusan yeni blok icerisinde islem ve
sozlesme adresi bulunur.

e Madenci tarafindan olusturulan yeni blok, es diigiimlerde yayinlanacaktir.

e Yeni blok, yerel blokzincirinde resmi bir blok haline gelmek tizere es diiglimler
tarafindan dogrulanacaktir.

e Akilli S6zlesmenin yeni Ornedi benzersiz bir adres icerir. Bu adres sonraki

“sozlesme yiirtitme” i¢in kaydedilmelidir (Herkes i¢in Blok zincir, 2020: 12).

2.8. BLOK ZINCIiR (BLOCKCHAIN) TURLERI

Blockchain teknolojisini ti¢ tiire ayrilabiliriz: genel blok zinciri, 6zel blok zinciri
ve konsorsiyum blok zinciri. Her tiiriin kendine has ozellikleri vardir; islevleri ve

yapilar1 bakimindan farklilik gosterirler.


https://bkm.com.tr/wp-content/uploads/2015/06/herkes_icin_blokzincir_2020_web.pdf
https://bkm.com.tr/wp-content/uploads/2015/06/herkes_icin_blokzincir_2020_web.pdf
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2.8.1. Genel (A¢ik) Blok Zinciri (Public Blockchain)

Halka acik bir blok zinciri, belirtilmemis sayida katilimcinin sistemde meydana
gelen islem bilgilerini paylasabilecegi ve karsilikli olarak dogrulayabilecegi merkezi
olmayan dagitilmig bir sistemdir. Ayr1 bir yonetici varlik yoktur. Herkes anonim olarak
katilabilir ve yetki konusunda herhangi bir kisitlama yoktur (Kim, 2020: 85). Yanihalka
acik bir blok zincirinde; herkes bu konuyla ilgilenebilir, okuyup yazabilir (Panda, Jena,
Swain ve Satapathy, 2021: 275). Biitiinliyle izin gerektirmeyen “Double
Permissionless” olarak da bilinen bu Blockchain tiiriine katilmak isteyen tim
kullanicilarin katilabilecegi ve gerceklesen islemlere bakma yoniinden herkesin esit
oldugu bir tiirdiir (Erézel Durbilmez, 2018: 44). Bu sistem i¢indeki agik kaynak
kodlarina bakmak isteyen herkes tarafindan goriilebilir ve bu sistem iizerinden yapilan
islemlerin kayitlari, tiim kullanicilarda dagitik bir yapida depolanir, kullanici adetikadar
es kopyasi vardir. Boylece sistem, giivence altina alinmis olur. Bu sayede genel (agik)
Blockchain tiiriinde gerceklesen islemler {lizerinde degisiklik yapmak ve silmek soz
konusu degildir. Sistem iizerinde herhangi bir islem degisikli,“node” olarak adlandirilan
islem digiimlerinin %51 den fazlasinin hacklenmesi ile olur. Ancak node diiglimleri
tim kullanicilar tarafindan kaydedildigi i¢in bu digiimlerin hacklenme yoluyla tahrip
edilip kirtlmasi gii¢ bir durumdur, bu da sistemi giivenilir kilar. Genel (agik) Blockchain
tiriinlin tek dezavantaji ise ¢ok sayida kullanicinin varligindan kaynakli ¢ok sayida
node (diiglim) isleminin olmasidir. Bu da islemlerin yapilma hizinin, kullanici sayisi

artisindan negatif yonde etkilenmesine neden olur (Yilmaz, 2022: 7).

Halka agik blok zincirinin mevcut bir uygulamasi, su anda diinya g¢apinda
dolagimda olan taninmig bir kripto para birimi (yani sanal para) olan Bitcoin'in
arkasindaki temel teknolojide yatmaktadir. DLT, halka acik blok zincirlerinin
merkezinde yer almaktadir. Halka agik blok zincirleri, kripto para birimleri ve denizasir
havaleler gibi islemlerle finansal sektérde ve ayn1 zamanda kitle fonlamasi, ulagim gibi
diger alanlarda da etkili bir sekilde kullanilabilir. Bunun nedeni, halka agik bir blok
zincirin, Kimlik dogrulama isleminin giivenilir {g¢lincii bir taraf olmadan
gerceklestirilmesini saglamasidir. Ek olarak halka agik blok zinciri, herkesin islem
olusturmasini ve bir diigiim olarak zincire katilmasini saglayan agik bir blok zinciridir.

Ayrica, katilimcilarin ¢aligsmalarinin  dogrulanmasi yoluyla yiiksek gilivenilirlik ve
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biitiinliik saglar. Bununla birlikte, bu gii¢lii yonlere ragmen, bir dezavantaj vardir: tim
katilimcilarin iglem kayitlart saklandigr ve paylasildigi icin kayit ve islem hizlar

diisebilir. (Kim, 2020: 85); (Panda, Jena, Swain ve Satapathy, 2021: 275).

2.8.2. Ozel Blok Zinciri (Private Blockchain)

Ozel blok zinciri, halka agik bir blok zinciriyle iliskilidir ancak katilim1 yalnizca
servis saglayicinin (isletme veya kurulus) onayladigir kisilerle sinirlandirilmasi
bakimindan farklidir yani sisteme giris yapacak kullanicilar, servis saglayicilar
tarafindan belirlenir. Ozel bir blok zinciri, merkezi bir otoritenin var oldugu bir blok
zinciridir. Bu tip bir merkezi yapinin var olmasi Blockchain teknolojisinin giivenligi ve
islem hizim1 artirmak i¢in kullanilan bir yontemdir. Ayn1 zamanda diger Blockchain
tirlerine gore kiiclik yapilardan olusmasi da islem hizim1 artirir. Biitlinliyle izin
gerektiren (double permissioned) bu ag ¢esidinde servis saglayici yani merkezi otorite,
sistemde bulunan verilere erismek isteyen kullanicilara izin verir ve sistem {izerinde
cesitli degisiklikler yapma hakkini elinde bulundurur. Kisaca giivenlik, yetkiler ve
erisilebilirlik gibi 6nemli 6zellikleri kontrol altinda tutan bir organizasyon(merkezi

otorite) vardir (Wazid, Das, Shetty ve Jo, 2020: 88702); (Kim, 2020: 85).

Temelde Blockchain’in kurulus amaci olan, merkezi bir otoriteye bagli kalmadan
taraflar arasinda gilivenilir bir mutabakat siirecinin gergeklestirilmesi fikrine ters diisen
bu Blockchain tiirii, kullanict gizliliginin 6n planda oldugu uluslararasi
kuruluslartarafindan kullanilmaktadir. Ozel Blockchain, arzu edilen her sektore adapte
edilebilecek bir sistemdir (Erézel Durbilmez, 2018: 45); (Wazid, Das, Shetty ve Jo,
2020: 88702).

2.8.3.Yar1 Ozel Blok Zinciri(Semi-Private Blockchain)

Yar1 6zel blok zincirinde, blok zincirinin bir kismi1 6zeldir yani bir grup veya
kurulus tarafindan kontrol edilir. Geri kalani ise herkesin katilmasi i¢in halka agiktir
(Sarmah, 2018: 26). Kismen izin gerektiren “permissioned” olarak da bilinen bu
Blockchain yapisina “Ripple” ornek verilebilir. Ripple’nin yapisinda, bankalarin para
transfer islemlerinde aga girmek igin izne ihtiyaglar1 vardir ve bu izni alan tiim bankalar

mutabakat siirecine, izne ihtiyag duymadan katilabilir (Er6zel Durbilmez, 2018: 45).
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2.8.4.Konsorsiyum Blok Zinciri (Consortium Blockchain)

“Konsorsiyum Blockchain” tiirii, genel ve 6zel Blockchain tiirlerinin karigimidir.
Bu tiir bir blok zinciri, tek bir bireye verilen giicii ortadan kaldirir. Yani burada iktidari
tek bir varliga vermek yerine, konsorsiyum veya federasyon adi verilen bir grup
Insanaveya bireye verilir. Bir konsorsiyum blok zinciri, yalnizca belirli gereksinimleri
kargilayan veya Onceden kararlagtirilan kullanicilarin (6rnegin sirketler, kuruluslar)
katilabilecegi bir blok zinciridir. Bu blok zinciri tiiriinde kullanicilara atanan yetki
seviyeleri farklidir. Bu yapida sisteme, isteyen her kullanici katilabilir ve her kullanici
verilere ulasabilirken mutabakat siireci sadece izin verilenlerin katilabildigi bir yapidan
olusur. Kismen izin gerektiren bu konsorsiyum tiiriinde islemler, her kullanici
tarafindan goriiliip takip edilebilirken onaylama islemi yalnizca federasyon tarafindan
yapilmaktadir. En 6nemli Ornekleri ise “Quorum, Hyperledger, Corda”dir (Gokhan,
Unal ve Uluyol, 2020: 169); (Erézel Durbilmez, 2018: 44); (Sheth ve Dattani, 2019: 1);
(Kim, 2020: 85).

o gl P DREYEN HERKES I
1Ml
‘ ERISEBILIR Mi?
]
EVET. ' HAYIR.
DILEYEN HERKES I AG OZELDIR VE
AGA KATILABILIR . KATILIM {ZINE TABIDIR
______________________________ R e SR | ey L oy 1
' ' 3
! MUTABAKAT AGA KATILAN HERKES I AGA KATILAN HERKES
TERCIHI MUTABAKAT SISTEMINE DAHIL MUTABAKAT SISTEMINE DAHIL
OLABILIR Mi? I OLABILIR Mi?
]
1
]
_____________________________ L [ N —
I
Bitundyle Kismen 1 Kismen
izin Geroktirmeyen Sistom izin Gerektirmeyen Sistem 1 zin Geroktiron Sistom
(‘ Sy Permissioniess System Permissioned System
]
( L

Acik (Public) Blockchain Adlan Ozel (Private) Blockchain Adlan

Kaynak:Usta ve Dogantekin, Blockchain 101, Istanbul, Kapital Medya Hizmetleri,
2017:49.

Sekil 2.12. Blockchain Ag Tiplerindeki Yetki Kapsami
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2.9.BLOK ZINCIiR (BLOCKCHAIN) EVRIMSEL DONUSUMU

Gecgmisten giiniimiize endiistriyel degisimleri goéz Oniinde bulundurdugumuzda

Blockchain teknolojisi dort biiyiik evrim gegirmistir:

2.9.1.Blockchain 1.0: Para Birimi

Esas olarak para transferi, havale ve dijital 6deme sistemleri gibi nakit ile ilgili
uygulamalarda kripto para birimlerini ifade etmektedir. En iyi bilinen 6rnegi, bir merkez
bankasi veya tek bir yonetici olmadan c¢alisan bir sistemde esler arasi islemlere izin
vermek i¢in sifreleme tekniklerinin kullanildigr merkezi olmayan bir dijital para birimi
olan Bitcoin'dir (Angelis ve Da Silva, 2019: 308).

2.9.2.Blockchain 2.0: Akilli S6zlesmeler

Blockchain 1.0’in  bir uzantisidir. Blockchain 2.0 ise akilli sozlesmeleri
olusturmamiza yardimci olan ya da gesitli s6zlesmeleri, miilkleri kayit altina almamizi,
dogrulamamizi ve transfer etmemizi saglayan bircok uygulamayi igerir. Blockchain'de
“akilll sozlesme™ iki tarafin etkilesimde olmasini saglamanin ve aralarinda bir giiven
olusturmanin bir yolu gibidir. Akilli sézlesme, iki veya daha fazla taraf arasinda
sozlesme olarak tanimlanan, belirli kurallar altinda blok zinciri tizerinden c¢alisan
birbilgisayar programidir. Bu tiir bir sozlesme, taraflarin herhangi bir tereddiite
kapilmadan birbirleriyle etkilesime girmelerini saglar. Taraflar tanimlanmis kosullari
yerine getirdiginde akilli sdzlesme otomatik olarak uygulanir. Akilli sézlesme, kendi
kendini dogrulama, yiiriitme ve kurcalanmay1 6nleme yetenegine sahiptir. Bu yiizden de
akilli sozlesmeler son derece giivenilirdir. Akilli s6zlesmeleri yiiriiten bir platformun
bilinen en iyi 6rnegi ise “Ethereum”dur (Angelis ve Da Silva, 2019: 308); (Khan, Zahid,
Hussain, Faroog ve Alam, 2019: 5); (Eryilmaz, Kripto Paralardan Dijital Kimliklere
Blokzincir Teknolojisinin Gelecegi, Dosya / Teknoloji Filiz Eryilmaz | Kriter Dergi).


https://kriterdergi.com/dosya-teknoloji/kripto-paralardan-dijital-kimliklere-blok-zincir-teknolojisinin-gelecegi
https://kriterdergi.com/dosya-teknoloji/kripto-paralardan-dijital-kimliklere-blok-zincir-teknolojisinin-gelecegi
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2.9.3.Blockchain 3.0: Dapps (Decentralized Applications) (Merkezi Olmayan
Uygulamalar)

Dapps, merkezi olmayan uygulamalar i¢in kullanilan bir tabirdir. Dapps,
normalde blok zincirinde kullanilan, piyasada biiyiik bir yer edinen esnek, acik,
benimsenmesi kolay ve insanlar tarafindan kabul gérmiis bir uygulamadir. Blockchain
3.0, merkezi olmayan uygulamalar1 (Dapps) Blockchain’e dahil ederek Blockchain
odagimi daha da genisletmistir. Dapps yani merkezi olmayan uygulamalar, Bitcoin ve
Ethereum’da oldugu gibi Blockchain ve 2P2 teknolojileri ile galistirilirlar. Bir Dapps,
kullanicilart ve saglayicilari  dogrudan birbirine baglayan merkezi olmayan
(merkeziyetsiz) esler arasi bir agda calisan arka u¢ kodundan olusur. Merkezi olmayan
ag lzerinde g¢alisan Dapps tasarimi, tek noktadan arizayr onler. Dapps'leri anlamak
aslinda c¢ok kolaydir ancak 6ncelikle normal web uygulamasi kavramini agiklamamiz
daha faydali olacaktir. Normal veya geleneksel web uygulamalari; kullanici arayiizii (6n
u¢) ve sunucu tarafi (arka ug) olmak iizere etkinlestirilen ve kullanilabilir hale getirilen
iki ana 6geye sahiptir: On ve arka ug, “HTTP protokolleri” aracilifiyla birbirleriyle
etkilesime girer. Bu tiir uygulamalar normalde tek bir hata noktasi olasiliginin arttigi,
merkez1 bir mimaride barmdirilan uygulamalar gibi bir¢ok soruna sahiptir. Kot niyetli
saldir1, barindirma hizmetine saldirarak verileri kesintiye ugratabilir ve ciddi bir sekilde
verilere zarar verebilir. Ote yandan Dapps'de, bir istemci-sunucu modelinde oldugu gibi
onu kontrol eden tek bir sunucu veya varlik yoktur ve Dapps’de kullanici arayiizii (6n
u¢) normal uygulamalarla aymdir, ancak arka u¢ Ethereum blok zinciri gibidir.
Dapps'lerde 6n ve arka ug arasindaki etkilesim veya iletisim yolu normal uygulamayla
aynidir, ancak Dapps'de kullanici bu ikisi arasinda farklilik gosteremez. Dapps'lerde
herhangi bir uygulamay1 ¢okertmek neredeyse imkansizdir, ¢linkii bu amagla tiim
dagitilmis digiimleri indirmeleri gerekir. Bu gibi uygulamalar sayesinde veriler
tizerinde degisiklik yapilmasi olduk¢a zordur (Khan, Zahid, Hussain, Faroog ve Alam,
2019: 5,6).

2.9.4.Blockchain 4.0: Endiistride Kullanim

Yaklagik 50 yil once dijitallesmis bir toplum olmaya basladik. Bu siire¢ analog

sistemlerden akilli giivenlik sistemlerine dogru bir yolculuktur. Bu teknoloji ¢aginda,
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endiistriyel akilli sistemleri gelistirmek ve dijitallestirmek icin “Nesnelerin interneti
(IoT)”ni kullaniyoruz. Blockchain 4.0 siiriimii, gilinliik gereksinimlerimizi karsilamamiz
icin is diinyasinda blok zincirini kullanmamizi1 saglar. Endiistri 4.0, endiistrinin
otomasyonu anlamina gelir yani sanayide, yonetimde, bilimsel ve teknik islerde insan
emegi olmaksizin islerin otomatik isleyen araglarla yapilmas: bu durumda Blockchain
ve yapay zekanin ortak kullaniminin sonucunda olabilir. Blockchain 4.0, is ve endiistri
taleplerini yerine getirmek i¢in tek bir cat1 altinda ¢alismak {izere farkli platformlarin
sorunsuz entegrasyonundan olusur. Uygulamalar1 olusturmak ve c¢alistirmak igin
Blockchain teknolojisini is amagli kullanilabilir bir platform olarak sunmay1 ve boylece
teknolojik olarak tamamen yaygin hale getirmeyi amaclamaktadir. Blockchain 4.0, is ve
endiistri taleplerini karsilamak icin tutarli bir sekilde tek bir semsiye altinda calismak
tizere farkli platformlarin sorunsuz bir sekilde entegrasyonunun cogalmasini saglar.
Blockchain 4.0, yardimci programlarini ortaya koymak igin giris platformu, cesitli
Blockchain is modellerinin birlestirilmesini saglayan Unibright'tir. Baska bir 6rnek,
cesitli hizmetler arasinda farkli protokoller arasinda uyumlu bir sekilde capraz iletisime
izin vererek blok zinciri alanina entegrasyona izin veren SEELE Platformu'dur.
Dordiincii nesil, mevcut nesillerde su anda imkansiz olan saniyede 1 M isleme kadar
islem hizina izin verme potansiyeline sahiptir (Panda, Jena, Swain ve Satapathy, 2021:
42).

Blockchain'in evriminde yaklagmakta olan bir diger olumlu ilerleme ise
Blockchain 4.0'dir. Blockchain Teknolojisini, uygulamalar1 olusturmak ve calistirmak
i¢in kullanilabilir bir is platformu olarak sunmayi ve bdylece teknolojiyi tamamen ana
akima doniistirmeyi amaclamaktadir. Yapay zeka gibi diger miireffeh teknolojileri
Blockchain ile telkin etme imkani vardir. Blockchain 4.0, is ve endiistri taleplerini
yerine getirmek icin tek bir ¢ati altinda ¢alismak iizere farkli platformlarin sorunsuz

entegrasyonu igerir (Khan, Zahid, Hussain, Faroog ve Alam, 2019: 5,6).

Blockchain teknolojisinin ilerlemesi kisaca 6zetleyecek olursak; (Bhaskar, Tiwari
ve Jonhi, 2020: 42):

Blockchain 1.0; doviz 6deme sistemleri, kiigiik degerli 6demeler, bire bir nakit

ddeme sistemi vb. I¢in yaygin olarak kullanilan ilk kripto para birimidir.
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Blockchain 2.0; akilli bir sdzlesme, menkul kiymet ticareti, akilli miilk, 6deme

takas, bankacilik araglar1 ve diger bir¢ok finans alani ile ilgilenir.

Blockchain 3.0; hiikiimet, saglik hizmetleri, bilim ve teknoloji, kiiltiir ve sanat

alanlarinda blockchain uygulamalarinin diizenlenmesi ve yonetimine odaklanmaktadir.

Blockchain 4.0; tedarik zinciri yonetimini, finansal yonetim sistemlerini, is akisi
yonetimini ve varlik yonetimini desteklemek i¢in ¢apraz blok zinciri is silireclerinde
calisarak BT (IT veya bilgisistemleri) sistemlerinin yani is entegrasyonu yapmasina

izin veriyor ve dagitiyor.

2.10.BLOK ZINCiR (BLOCKCHAIN) TEKNOLOJISININ SAGLADIGI
AVANTAJLAR VE DEZAVANTAJLAR

2.10.1.Blockchain'in Avantajlari

(Golosova ve Romanovs, 2018); (Akleylek ve Seyhan, 2018: 31).

> Uciincii bir tarafi ortaya ¢ikaran kurulus veya merkezi bir yonetici ile ¢alisma
zorunlulugunu ortadan kaldirir.

» Blockchain, global bir veri deposudur; isteyen herkes erisim saglayabilir.

» Blockchain’de degismezlik temin edilir. Her eylem Blockchain’e kaydedilir,
kayitlara Blockchain’in biitiin katilimcilarierigebilir ve kullanabilir. Ancak
veriler lizerinde degisiklik yapilamaz ve silinemez.

» Blockchain seffaftir, tiim kullanicilar agdaki eski ve yeni kayitlara ulasabilir.

» Blockchain'in giivenilirligi, birbirini tanimayan iki veya daha fazla katilimcinin
inancina dayanmaktadir.

» Blockchain'e katilan her islem, bu Blockchain agindaki her bilgisayar
tarafindan kopyalanir.

» Blockchain kullanicilari, tiim islemleri ve bilgileri kontrol etme yetkisine
sahiptir.

» Blockchain, her tiirlii sorunu gosterebilecek ve gerekirse diizeltebilecek sekilde
tasarlanmistir. Bu avantaj, Blockchain teknolojisinin izlenebilirligini saglar.

» Blockchain teknolojisinin yiiksek giivenilirligi, aga bireysel olarak giris
yapildiginda saglanir. Ciinkii Blockchain'e giren her kisiye, hesabina baglh
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benzersiz kimlik verilir.Blockchain giivenliginin bir bagka nedeni de
kriptografik hash'in giivenilir zinciridir.Yeni blok olusturuldugunda blok icin
hash degerinin hesaplanmasi gerekir.Yeni karma kesinlikle 6nceki karmanin
degerini igerir.Genel olarak hash; blok tipi, blok ID numarasi, 6nceki hash
degeri, blok olusturuldugu zaman, kullanict ID numarasi, madenci seviyesi,
onceki iglemler ve hash'leri ile ilgili bilgilerin saklandigi merkle kokiinden
olusur.Bu karma, diiglim anahtar1 tarafindan otomatik olarak olusturulur.Bu
durumda hash degerindeki herhangi bir bilgiyi degistirmek miimkiin degildir.

» Blockchain teknolojisi, ekosistemin basitlestirilmesidir ¢linkii tiim iglemler tek
bir genel muhasebe defterine eklenir.

» Son olarak da hizli islem oldugunu sdyleyebiliriz. Geleneksel olarak islemin

islenmesi ve bankacilik organizasyonuna baslatilmasi ¢cok zaman alir.

2.10.2.Blockchain’in Dezavantajlar

(Golosova ve Romanovs, 2018); (Akleylek ve Seyhan, 2018: 31).

» Blockchain'in ana dezavantaji yiiksek enerji tiikketimidir. Gergek zamanli bir
defter tutmak icin gii¢ tiiketimi gereklidir. Yeni diigiim her olusturuldugunda
ve birbirleriyle ve diger diiglimlerle iletisim kurar. Bu sekilde seffaflik
saglanmis olur. Agin madencileri, islemleri dogrulamak i¢in g¢abalamaya
basladiklarinda saniyede c¢ok sayida ¢0ziim iiretmeye de baslarlar.Bunu
yaparken de yiiksek bilgisayar giicli kullanirlar.Her diigiim, asir1 diizeyde hata
toleransi saglar, sifir kesinti siiresi saglar ve Blockchain'de depolanan verileri
sonsuza dek degistirilemez ve sansiire dayanikli hale getirir.Ancak elektrik ve
zaman kaybmma neden olan bu eylemler, her bir digim, fikir
birligine(konsensiis) varmayi tekrarladiginda israfa yol agar.

» Blockchain’de veri ¢ogaltmak i¢in fazladan alan gereklidir.

» Blockchain yapisinin garanti ettigi seffaflik ilkesi ile ag {izerinde yapilan her
islemin bir kopyasinin elde tutulmasi ve icerigine ulasilabilmesi, kullanicilarin
gizliligine ve sayginligina zarar verebilir.

» Blockchain teknolojisinde bir verinin aga eklenmesi uzun zaman alir.
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> Imza dogrulama, Blockchain'in zorlugudur ciinkii her islemin kriptografik
sema ile imzalanmasi sarttir. Hesaplama isleminden imzaya kadar biiytik bilgi
islem giicii gereklidir. Yiiksek enerji tiiketiminin nedenlerinden biride budur.

> Bir diger biiyiik dezavantaj ise yiiksek maliyetlerdir. Islemin ortalama maliyeti
75 ile 160 dolar arasindadir ve bunun biiyiik bir kismi enerji tiiketimini
karsilar.

» Blockchain'in baslangi¢ sermaye maliyeti yiliksektir.

2.11.BLOK ZINCiR SALDIRILARI VE SORUNLARI

Blockchain, PoW ve PoS protokollerine baglanan farkli tehditler tarafindan

saldirtya ugrayabilir.

> %>51 saldirn: Bu, iki madenci ayni anda blogun hash degerini hesaplayip ayni
sonuclart aldiginda gerceklesir. Bu durumda Blockchain bdliinecek ve sonug
olarak kullanicilar iki farkli zincire sahip olacak ve bdylece her ikisi de dogru
kabul edilecektir.

> Cift harcama: Bu saldirinin prensibi 6nceki saldir1 ile aynidir ancak burada
zincirin bdliinmesi parayi tekrar harcamak i¢in kullanilabilir.

> Sybil'in saldirisi: Bir diigiim birka¢ 6zii kabul ettiginde saldir1 gerceklesir
ciinkii ag fiziksel makineleri gergek olarak ayirt edemez. Sybil'in saldirisi,
Blockchain'i kontrolii altindaki kullanicilarla doldurmaya
yardimciolabilir.Onceki iki saldirtya ve tiim islemleri 6zel programlarla gdrme
yetenegine yol acabilir.

> DDos'un saldirisi: Saldiri, biiylik miktarda benzer isteklerden olusur.DDos
saldirisinda koruma vardir blok boyutu 1 MB'a kadar, her komut dosyasinin
boyutu 10000 bayta kadar, 20000'e kadar imza kontrol edebilir ve ¢oklu
imzanin maksimum sayis1 20 anahtardir.

> Kriptografinin kirllmasi: RSA sifrelemesini kirabilen 'Shora' gibi kuantum
algoritmalarmin  kullanilmast  miimkiindiir. ~ Bilim  adamlari, Hash
fonksiyonlarina dayanan kriptografik algoritmalar {izerinde ¢alistyorlar

(Golosova ve Romanovs, 2018).
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UCUNCU BOLUM

KRiPTO PARA MADENCILIGININENERJI TUKETIMi VE ENERJI
PIYASALARI iLE ILISKISi

Bu boliimdekripto para madenciliginin enerji tiiketimi ve enerji piyasalar ile
iliskisiyer almaktadir. Oncelikli olarak kripto para nasil iiretilir yani madencilik
(mining) kavrami {izerinde durup konunun devamindaise enerji tiiketiminin ¢evresel

boyutlarini agiklamaya ¢alisacagiz.

3.1.MADENCILIK (MINING, MINER VEYA HARDWARE MINING)

Kripto para elde etmenin birka¢ yolu bulunmaktadir. Ik olarak bazi kurumlar
vasitasiyla direkt satin alma, ikinci olarak yapilan bazi ticari islemler sonucunda gelir
olarak kabul etme, son olarak da madencilik yoluyla elde etmektir. Kripto para ortaya
cikarma, “madencilik” olarak ifade edilir. Her kripto paranin birbirinden ayr
madencilik metodu bulunur (Giiven ve Sahindz, 2021: 64) Madenci (mining, miner
veya hardware mining) ya da kayit tutucu, blok olusturmaktan sorumlu kisileri ifade
ederken madencilik; basit bir tabirle matematiksel bir problemi, bilgisayar sayesinde
sonuca ulastirmaktir. Blokzincir madenciligi, merkezi bir otoriteye dayanmayan, bilgi
islem giicii olan, bir kriptografik bulmacay1 ¢6zme siireci olarak tanimlanabilir. Bu
bulmacay1r ¢ozmek de enerji yogun bir siirectir ve maliyetlidir (Ciaian, Kancs ve
Rajcaniova, 2021: 7,8).

Bloklar, kimligi dogrulanmis (onaylanmig) bir dizi islem icerir. Madenciler
sisteme yeni bir blok ekledikleri takdirde her blok igin 6diil, yeni ve onceki islem
bloklarina dayanan, tahmin ve kontrol algoritmalart kullanilarak hesaplama problemini
(hash fonksiyonu) ilk ¢6zen madenciye tahsis edilir. Kazanan madenci, hem yeni islem
blogunu hem de hesaplama probleminin ¢éziimiinii tiim merkezi olmayan agdayayinlar;
diger tiim ag katilimcilar1 “kabul edilen blogun karmasini dnceki karma olarak kullanip
zincirdeki bir sonraki blogu olusturmaya calisarak yeni blogu kabul ettiklerini ifade
ederler.”Madencinin hesaplama kapasitesi,ana madencilik girdisidir; performansi, belirli
bir madencilik makinesinin ¢alisma hizini 6lgen bir hash oran ile Olgiiliir. Genellikle,

hash orani saniye basia hash (h/s) cinsinden ifade edilir. Ornegin, saniyede100 hash
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hizinda ¢alisan bir madencilik makinesi, saniyede 100 tahmin yapar. Bu nedenle hash
rate, hesaplama problemini siirekli olarak ¢6zmek ve bloklar1 olusturmak / kaydetmek
icin blok zincirinin ne kadar bilgi islem kapasitesi dagittigin1 dlger. Bir madencilik
bilgisayarinin hesaplama problemini ¢6zmek i¢in bircok tahminde bulunmasi1 gerektigi
g0z Oniine alindiginda daha yiiksek hash orani, bir madencinin saniyede daha fazla
tahminde bulunmasina izin verir; boylece hesaplama problemini ilk ¢6zenin, 6diilii alma
sans1 artar. Ag hash oranmi (hash rate) ayn1 zamanda altta yatan Blockchain kurumsal
yonetim teknolojisinin giivenligini ve istikrarim1 da belirler (Ciaian, Kancs ve

Rajcaniova, 2021: 7,8).

Siireci biraz daha detaylandiracak olursak hash degerleri, ikiser ikiser
siniflandirilarak yeni bir hash elde edilir. Ve bu siire¢ Merkle kokii elde edilene kadar
devam eder. Madenci, bu siirecten sonra artik kriptografik bulmacayr ¢6zmeye
odaklanir. Kriptografik bulmaca “blok header (blok basligi)” hash degerini bulmaya
calismaktir. Hash degerini bulmak i¢inde daha onceki konularda bahsettigimiz gibi
“nonce” degerini artirip azaltarak hash degeri bulunmaya ¢alisilir. Bu islem uygun 6ziit

degeri(hash) elde edilinceye kadar siirer (Giiven ve Sahinoz, 2021: 64).

Tiim bu yapilan islemler kriptografik bulmacayi ¢oziip odiili elde etmek igin
siirekli tekrarlanarak devam eden bir dongliyli meydana getirir. Fakat bu duruma bagh
olarak sistemin bir dezavantajina dikkat cekmek gerekirse kriptografik bulmacayi
¢ozmek, enerji yogun bir siireci isaret eder ve bu siire¢ oldukca maliyetlidir. Bu ylizden

madenciler, elektrik enerjisi maliyetine katlanmak zorunda kalirlar.

Tablo 3.1. Bitcoin Madenciliginin Yillara Gore Siiresi

Yil Bir Bitcoin Madenciligi Zamani
2010 1 sanye
2011 20 dakika
2012 2 saat
2013 13 saat
2014 23 giin
2015 34 giin
2016 46 giin
2017 102 giin
2018 2yl
2019 Syl
2020 Syl

2021 10 y1l
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Tablo 3.2. Bitcoin Madenciligi Maliyetleri (2009-2021)

Yil Maliyet
2009 Birkag saniyelik ev elektrigi
2021 9 y1l ve 12.500 dolarlik ev elektrigi

Kaynak: https://buybitcoinworldwide.com/bitcoin-mining-statistics/

Kripto para madencilerinin tiikettigi enerjinin sebebini ise su 4 madde ile

aciklayabiliriz:

1. Madencilik i¢in kullanilan donanimlarin elektrik tiiketimi

2. Ag hashrate, agdaki tiim madencilerin eszamanli olarak problemin
cozlimlerini tahmin ettigi birlesik oran

3. Problemi ¢6zmenin zorluk derecesi

4. Sogutma ve aydinlatma gibi gereksinimlerin elektrik tiiketimi(Kamiya, 2019).

Sistemi aktif, kullanilabilir bir konuma getirmek ve sogutmak icin yliksek
miktarda enerji kullanilir ve yeterli donanim ile birlikte internete sahip biitiin kisiler
madencilik igine girebilir. Bitcoin'in ilk giinlerinde (2009) meraklilar Bitcoin
madenciligi yapmak igin standart merkezi islem birimleri (CPU'lar) kullandilar. EKim
2010 itibariyle madenciler, madencilik zorlugu arttikca daha giicli grafik islem
birimleri (GPU'lar) kullanmaya bagladilar. Bu siirecte iyi bir performans elde etmek
isteyen madenciler, 6zel arag ve gereglere ihtiya¢ duydular. Haziran 2011 itibariyle,
madenciler giderek daha biiyiik ve endiistriyel operasyonlar igindaha giiclii ve (ancak
daha az enerji verimli) sahada programlanabilir gecit dizisi (FPGA) donanimi
kullandilar ve bir yil sonra da uygulamaya 6zel tiimlesik devreler (ASIC'ler) girdi. Daha
karlt olan bu grafik kartlari(ASIC’ler) Bitcoin madenciligi yapmak i¢in amaca yonelik
olusturulmus ciplerdir. En son ASIC'ler, 2009'da kullanilan CPU'lara goére hem daha
gliclii hem de daha fazla enerji verimli olup Bitcoin madenciliginde yaklasik 50 milyon
kat daha hizli (H/s) ve bir milyon kat daha fazla enerji verimlidirler (H/J). Bu siirecin
madencilik olarak adlandirilmasimin sebebi ise degerli madenler gibi kolaylikla

bulunulamiyor olmalaridir (Nebil, 2018: 56); (Kamiya, 2019).
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3.2.MADENCILER NE iS YAPAR?

Eklenmis islemleri inceler.
Islemlerden uygun olanlar1 dogrular(onay).
Islemleri bloklarm igine génderir.

SHA256+(Data)+(bir karelik rakam) olusan say1y1 bulur.

D N N NN

“SHA256” sifreleme algoritmasidir. “Bir karelik rakam” ise gelisigiizel bir
sayidir. Madenciler ise “bir karelik rakam” bulmak i¢in sayisiz gelisigiizel sayiy1
cozmeleri gerekir. Veri ise blok yapisindaki islemlerin 6zeti ile ondan Once gelen

blogun 6zetinin karmasidir (Nebil, 2018: 57).

3.3.MADENCIi HAVUZU

Madencilik isi, bir madenci tarafindan gerceklestirilebilecegi gibi havuz seklinde
de olabilir. Havuz (pool), bir¢ok iilke ya da belirli bir alan i¢erisinde bir¢ok madencinin
bir arada c¢alismasi olarak tanimlanabilir. Tek bir madencinin bir blok bulmasi
zoroldugundan madenciler genellikle bir veya daha fazla madencilik havuzuna katilirlar
ve daha az miktarda donanim ve yazilim gibi araglara bedel oderken bir arada
olmalarindan kaynaklanan hesaplama giicleri ile problemi ¢ézmeleri daha da kolay bir
hal alir. Madencilikdiinyanin her yerinde, genellikle de bol miktarda ucuz enerjinin
oldugu her yerde yapilir. Yillardir Bitcoin madenciliginin biiyiik bir kismi Cin'de
yapildi ancak son zamanlarda yasanan olumsuzluk ve gevresel sorunlar nedeniyle iilke,

sert Onlemler almayabasladi.

Asagida yer alan haritada madencilik havuzlart ve bu havuzlarin nerelerde
yogunlagtigini {ilkeler bazinda gorebiliriz. Madencilik; havuz yogunlugunun %81'ini
Cin, %10'unu Cek Cumhuriyeti, %2'sini ise ayr1 ayr1 izlanda, Japonya, Giircistan ve
Rusya olusturuyor (Nebil, 2018: 57); (Qin,Yuan ve Wang, 2018: 748); (Ergiin, 2022:
143); (Aydemir, 2020); (Corbet, Lucey ve Yarovaya, 2021).


https://cbeci.org/mining_map
https://www.reuters.com/technology/cryptocurrencies-tumble-amid-china-crackdown-bitcoin-miners-2021-06-21/
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Geograghic Distribution of Mining Faciities
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Kaynak: Yilmaz ve Kaplan, 2022: 153.
Sekil 3.1. Kkripto Kazim Havuzlarinin Ulkeler ve Bélgeler Itibariyle Dagilimi

Asagidaki tabloda madencilik havuzlarindan ilk 5°te yer alanlar1 ve bunlarin hash

giiclerini gormekteyiz:

Tablo 3.3. Madencilik Havuzlari

Havuz (Pool) Hash Giicii (Hash Power) Degisim (Change)
1 Foundry USA Pool 66.50 EH/s (26.56 %) 0.18 %
2 AntPool 53.14 EH/s (21.22%) 6.15 %
3 F2Pool 37.15 EH/s (14.83%) 0.48 %
4 Binance Pool 25.37 EH/s (10.13%) 16.44 %
5 ViaBTC 23.82 EH/s (9.51%) 0.05 %

Kaynak:https://chainbulletin.com/bitcoin-mining-map/ Erigim: 25.12.2022

3.4 KRIPTO PARA MADENCILIGININ ENERJiI TUKETIMI

3.4.1. Enerji Kavram ve Enerji Kaynaklar

Eski ¢aglardan giliniimiize kadar gelen siire boyunca insanlar hayatlarinin her
evresinde enerjiye ihtiyagc duymuslardir. Gerek 1sinma gerek barinma gibi temel

ihtiyaclarin karsilanmasinda gerekse modern yasamin bir¢ok alaninda enerjiye ihtiyag


https://chainbulletin.com/bitcoin-mining-map/
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duyulmustur. Bdylece enerji, yasamin temelini olusturmustur. Yeryliziinde meydana
gelen her olaym temelinde enerji vardir. Sehirlesme seviyesindeki artigla beraber
sanayilesme seviyesinin de artigi; Kisiler, sirketler ve {ilkeler arasinda enerjiye olan
ihtiyacin artmasma neden olmus bdylece enerji, insanligin siirdiiriilebilmesinde ve
gelismesinde 6nemli bir konuma gelmistir. Hayatimizin her alaninda var olan enerji
kaynaklari, donemimizin birincil tiiketim maddesi olurken vazgecilmesi pek olasi
olmayan bir uygarlik aracidir (Ozcan, 2018: 5); (Bulut, 2020: 3); (Tamer, Izgec ve
So6zen, 2020).

Enerji, Tirk Dil Kurumuna goére “maddede var olan ve 1s1, 151k bi¢ciminde ortaya
¢ikan gili¢” olarak tanimlanmakta ve Yunanca “energeia” sozciiglinii olusturan en (ig,
icinde) ve ergon (is, ¢alisma) sozciiklerinin birlesiminden tiiremektedir (Subasi, 2019:

14); (Ozcan, 2018: 5).

Gliniimiizde gelismis toplumlar tarafindan kullanilan enerji tiiketimi gelismislik
diizeyi ile dogru orantili olarak her gegen giin artmaktadir (Karciogl, Agirman ve
Ozcan, 2017: 301). Yani insanlarm yasam standartlarinda olusan degisiklikler, ayni
oranda enerji tiiketimini de etkilemektedir; enerji yasam standartlarin1 yukariya ¢ikaran
ve herhangi bir kesinti s6z konusu oldugunda kalkinma ve refah seviyesini olumsuz
etkileyecek bir gilice sahiptir. Tiim bu durumlar ¢esitli enerji kaynaklarinin da ortaya
¢ikmasina sebep olmaktadirlar. Giines, petrol, riizgar, akarsu gibi kaynaklardan enerji
meydana getirilebilirken zamanla artan enerji ihtiyaci ¢esitli enerji sorunlarinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Daha fazla enerji ihtiyaci, yeni enerji kaynaklarinin
bulunmasina ve var olan kaynaklarin daha verimli ve etkin bir sekilde kullanilmasina
bagliyken gereksiz yere enerji kullanimi1 da azaltilmalidir ¢linkii fosil yakitlarin asiri
kullanimi gelecek nesillerin hayat standartlarini negatif yonde etkilerken ¢esitli ¢cevresel
sorunlara da yol acacaktir (Ozpinar, 2020: 64); (Tunali ve Ulubas, 2017: 2); (Samanct,
2019: 4,5).

Enerji kaynaklar1 birincil ve ikincil olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Onlarda
kendi icinde yenilenebilir veya yenilenemez kaynaklar olmak {zere iki
tirdesiniflandirilir. Yenilenemeyen enerji kaynaklart fosil yakitlardan (komiir, petrol,
dogalgaz vb.) olusurken, yenilenebilir enerji kaynaklari giines ve riizgar gibi
kaynaklardan olusmaktadir (Ozcan, 2018: 5).
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Tablo 3.4.Enerji Kaynaklarinin Siiflandirilmasi

ENERJI KAYNAKLARI
BIiRINCIL ENERJI KAYNAKLARI IKINCIL
ENERJI
KAYNAKLARI
GELENEKSEL | YENILENEMEYEN | YENILENEBILIR | ALTERNATIF | Elektrik
KAYNAKLAR KAYNAKLAR LPG
Petrol Gilines
Komiir Riizgar
Dogalgaz Hidrolik enerji
Niikleer enerji Jeotermal enerji
Biyokiitle enerji
Temiz olmayan | Temiz kaynaklar
kaynaklar
Tiikenebilir kaynaklar | Tiikkenmeyen
kaynaklar

Kaynak:(Bulut, 2020: 5).

Birincil enerji kaynaklari, doga {izerinde kendiliginden var olan herhangi bir
degisime tabi olmamis enerji kaynaklaridir. Birincil enerji kaynaklarinin bir alt tiirii
olan yenilenebilen enerji kaynaklari ise, dogal kaynaklardan elde edilir ve kullanildik¢a
kendini yenileyebilen enerjilerdir. Yenilenemeyen enerji kaynaklari ise, sinirl rezerve
sahip, dogada bulunan ama kullanildik¢a azalan ve rezervi bitince kit kaynaga
doniisecek olan, kendini yenileyemeyen enerjilerdir. ikincil enerji kaynaklari ise

birbirine doniistiiriilmiis enerji kaynaklaridir. (Samanci, 2019: 6, 10, 11).

3.4.1. Enerji Tiiketimi

Kripto madenciliginde, dijital paralarin takas edilmesinde ve kayitlarinin
takibinde, kriptografik ilkelerin ve matematiksel algoritmalarin hakim oldugu bir
yazilim bulunmaktadir. Bugiin sayilar1 10.000’nin Gstiinde olan Kripto paralar hizli fiyat
hareketleri, olusturduklar1 volatilite ve spekiilatifmaksatli kullanilmalari, bircok
yatirimet igin g¢ekici olmalarini saglamaktadir. Aym1 zamanda ¢ekici olmalarmin bir

baska nedeni de kara para aklama gibi yasa dis1 islemlerde kullanilabilir olmalaridir.

Kripto paralarin finansal sistem tizerindeki etkisinin yadsinamaz olmasina karsin
madencilik islemlerinin enerji kaynakli olmasi, madencilik islemleri sirasinda meydana

gelen enerji tikketimi, karbon salinimi ve bu siiregte ortaya ¢ikan gevresel etkiler, kripto



89

paralarin 6zellikle de Bitcoin tartigmalarini giindeme tagimistir. Kiiresel ¢apta kullanilan
enerjinin %81 inin fosil yakitlardan karsilaniyor olmasi ve kripto para madenciliginin
gittikge artan oranda kullandigi enerji tiiketimi bu konuyu daha da 6énemli bir noktaya
tasimaktadir (Yilmaz ve Kaplan, 2022: 147).

Kripto paralarin o6zellikle de Bitcoin madenciliginin ortaya c¢ikardigi enerji
tiiketimini anlatmadan once enerji tiiketiminin sistem iizerinde neden kaynaklandigini
agiklayalim. Oncelikle kisaca kripto para sisteminin temeli olan ve ¢alismasini saglayan
“Blockchain” den kisaca bahsedelim. Genel anlamda Blockchain teknolojisi, aracilarin
katilimi olmadan giivenli islemlerin yapilmasina olanak saglayan, matematik kurallari
ve yazilim algoritmalarindan olusan endiistri, kamu sektorii ve bireylere hitap eden bir
sistemdir. Blockchain teknolojisi, Distributed Ledger Technology — DLT olarak
isimlendirilen dagitik defter teknolojisi ile isleyen, bloklarin ve kayitlarin hash ile
birbirine baglanmasi sonucunda gelisen bir sistemdir. Blockchain teknolojisi iizerine
inga edilen ilk uygulama olan Bitcoin, tim katilan bilgisayarlarin (diigiimler) ilgili
defterlerin bir kopyasini veya daha dogrusu, ayirt edici bir yonetici olmadigi igin bir
kopyasinin sakladigi merkezi olmayan bir 6deme sistemidir. Bu dagitik defter genellikle
kisinin, belirli bir varligin mevcut miilkiyet haklarini belirten bir hesap koleksiyonu
olarak tanimlanir (Seldmeir, Buhl, Fridgen ve Keller, 2020: 600); (Yilmaz ve Kaplan,
2022: 147).

Kripto para sistemin ¢alismasindaki bir diger énemli faktor ise is ispatt (proof of
work) konsensiis algoritmasini kullaniyor olmasidir. Bu da diigiimlerin bir yarig
icerisinde islem giiclerini kullanarak matematiksel bir problemi ¢ézmesiyle yliriiyor.
Diiglimlerin bu yarista ihtiyac duydugu enerji, hem dagitik sisteme katki saglamayi
hemde ondan diinyanin her yerinde yararlanmay: olabildigince adil hale getiriyor.
(Aydemir, 2020)

Kripto paralarin olusturulma siireci ise “kripto para madenciligi (crypto mining)”
veya “kripto kazicilig1” olarak adlandirilir. Madencilik, siireglerin dogrulanmasini ve isi
gerceklestirenlerin kayit altina alinmasini saglar. Madenciler, sistemin bir giiven
igerisinde islemesini ve gergeklesen islemlerin deftere kaydini yaparken Blockchain
sisteminin tiim kullanicilara agik olmasi, sistemin kullanicilar tarafindan kontrol

edilmesini saglar. Bitcoin’in adim ilk duyurdugu zamanlar madencilik faaliyetleri
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oldukca az, tiretim kolay ve fazlayken zamanla kripto para birimleri ve Bitcoin’ e olan
on yargilar kirilip birgok kisinin bu piyasaya girisi ile madenci sayis1 artmis ve hash
tiretimi zorlasmistir. Bu durum, kripto para madenciligini giiglestirmis ve yiiksek bir
enerji tiiketimi ortaya ¢ikmaya baglamistir. Giiniimiizde madencilikle ugrasan kisilerin

sayisinin 1 milyon oldugu diisiiniilmektedir (Y1lmaz ve Kaplan, 2022: 151).

Madenciligin daha net anlasilmasi i¢in hash oraninin (hash rate) detayl bir sekilde
bilinmesi gerekir. Daha Onceki boliimde anlatildi fakat bu konu igerisinde enerji
kullanimi ile ilgisinden bahsedecegiz. “Hash oranmi” (karma) madencilik cihazlarinin
calisma hiz1 ya da kazim giicli i¢in harcanan gayreti ifade eder. Hash hizi, her saniye
i¢in hash (h/s) dir. Madencilik cihazlari gesitlerine gore “Megahash (Mh) veya Terahash
(Th)” giicii oraninda ortaya ¢ikardiklar1 hash miktarina gére tahminde bulunarak
matematik problemini ¢6ziip blok 6diiliinii almak igin ugrasirlar. Saniyede karma/ hash
formiilii ile bulunur (Ergiin, 2022: 143).

1 MH / s, saniyede 1.000.000 karmadir.

1 GH /s, saniyede 1.000.000.000 karmadir.

1 TH /s, saniyede 1.000.000.000.000 karmadar.

1 TH /s, saniyede 1.000.000.000.000 karmadir (Ergiin, 2022: 143);
(Finanswebde, 2022)

Terahash (Th/s) olarak ifade edilen terim ise madencilikteki maksimum iiretim
giicii degeridir. 1 Terehashes (1Th/s) iiretim giicii 1 trilyon hesaplama isleminin
olusturuldugunu ifade eder. Daha somut bir halde agiklayacak olursak Bitcoin hash
oranlarina bakabiliriz. 2020 yil1 sonunda 135 Th/s iken, 2021 yil1 sonunda 174 Th/s’ye,
2022 yili sonunda ise 238 Th/s’ye yiikselmistir. Bu durumda “Terahashes” maliyeti
seklinde ifade edilen 1 Bitcoin’in madenciligi 16.000 dolar seviyelerine kadar
yiikselmistir. Tabi ki sdyledigimiz bu deger iilke bazinda degisiklik seyredebilir.
Algoritmalarda ki zorluk seviyesinin zamanla yilikselmesi madencilik islemlerinin de
daha fazla gii¢ gerektirmesine sebep olmus, bu durum da maliyetleri yiikseltmistir.
2020 yilinda blok basina kazanilacak miktar, 6,25 Bitcoin’dir. 2024 yilinda ise bu oran
yariya inecektir. Zamanla tek bir madencinin bloku ¢6ziip 6diilii almasi1 zorlasacagi i¢in

sistem tiizerindeki bir¢ok madenci giiclerini bir araya getirerek o bloku ¢oziip ddiiliin
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sahibi olmaya ¢aligirlar, burada 6diil madencilerin sistemde 6ne siirdiigii Th ve Mh giicii

oraninda pay edilir (Yilmaz ve Kaplan, 2022: 152).

Hash Rate
272.0 EH/s '

2020-01-07 blockchain.com/charts 2023-01-04
Kaynak: https://www.blockchain.com/explorer/charts/hash-rate

Grafik 3.1. 2020-2023 Arasindaki Déonemde Toplam Hash Oranindaki Gelisimi
Gostermektedir.

3.4.2. Enerji Maliyeti

Bugiin, siirekli ¢alisan donanimin asir1 1sinmasini 6nlemek ic¢in son derece 6zel
makinelere, ¢ok paraya, biiyiik bir alana ve yeterli sogutma giiciine ihtiyag vardir. Bu
nedenle madencilik artiksirketlerin veya insan gruplarinin sahip oldugudev veri
merkezlerinde gerceklesmektedir.2013 yili itibariyle de 6zel donanim gerektiren
cihazlarin kullanilmaya baglanmasi ile kripto para madenciligi yapmanin maliyeti
artigevresine ge¢mistir(Aydemir, 2020). Bu maliyet artisinin sebebi ise su {i¢ unsurdan

kaynaklanir:

e Enerji maliyeti,
¢ Bakim maliyeti (altyap1 ve sogutma) ve

e Donanim satin alma ve yenilemedir.

Bu ii¢ maliyet kalemlerinden %45 pay ile “donanimi satin alma ve yenileme”
maliyeti ilk sirada yer alirken ikinci sirada ise %42 payla “enerji maliyeti”dir. Zamanla

maliyet kalemlerinin paylarinda ve siralamasinda degisiklik olabilir.
Enerji maliyetleri birden fazla faktorden etkilenir. Sirasiyla,

e Donanimin hesaplama giicii (liretimin hangi cihazla yapildigi)
e Hash orani

e POW (is ispat1 zorluk derecesi)


https://www.blockchain.com/explorer/charts/hash-rate
https://www.nytimes.com/2017/09/13/business/bitcoin-mine-china.html
https://www.nytimes.com/2017/09/13/business/bitcoin-mine-china.html
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e Madenciligin yapildig1 konum

¢ Sogutma sistemleri i¢in harcanan elektrik miktari

Elektrik maliyetlerine iilkeler agisindan baktigimizda ise 0,02-0,06 dolar/kWh
arasinda degisim gostermektedir. Bitcoin i¢in bu maliyet 2.000-6.000 dolar arasindadir.
Kiiresel ¢apta baktigimizda madencilerin 6dedigi elektrik fiyati ortalama 1 kWh basina
0.046 dolardir (Y1ilmaz ve Kaplan, 2022: 154).

Asya-Pasifik _ﬁ
Avrupa 6 16
Latin Amerika ve Karayipler —9_6'
Kuzey Amernka _ﬁ
0% 20% 40% 60% 80% 100%

| Donanim Enerji Bakim Iscilik veya Miiteahhitlik m Diger

Kaynak: Yilmaz ve Kaplan, 2022: 154

Grafik 3.2. Kripto Madenciliginde Maliyet Kalemlerinin Bélgeler Itibariyle Dagilim1

Cambridge Universitesi tarafindan yapilan bir analize gore, Bitcoin yillik olarak
Arjantin'in tamam1 ve Birlesik Arap Emirlikleri'nden daha fazla elektrik kullaniyor.
Cambridge Alternatif Finans Merkezinden alinan veriler, Bitcoin'in 121,05 terawatt-
saat(TWh) elektrik tiiketiminin 121 TWh ile Arjantin'i ve 113,20 TWh ile Birlesik Arap
Emirlikleri'ni geride biraktigini ve 122,20 tiiketim ile Norveg'inkine yaklastigini
gosteriyor (Temizer, 2021).

Cambridge arastirmacilari, Bitcoin'in kullandig1 enerjinin Ingiltere'de 27 yildir
kullanilan tiim su 1siticilarina giic saglayabilecegini sdylediler. Bitcoin i¢in tiiketilen
elektrik, diinyadaki tim enerji tiiketiminin kabaca %0,5'ine karsilik geliyor (Temizer,
2021), (Tuwiner, 2023).Bir Bitcoin islemi 1.200 kWh’ye kadar enerji harcayabilir. Bu
da neredeyse 100.000 VISA islemine esdegerdir. Bitcoin agi, her yil ABD tarafindan
kullanilan elektrik miktarinin yaklasik % 2’sini kullaniyor. Bitcoin bir¢ok iilkeden daha
fazla elektrik kullantyor. Bitcoin, Google’in tiim kiiresel operasyonlarindan 7 kat daha
fazla elektrik kullaniyor (Tuwiner, 2023). Madencilik icin gerekli olan enerji

tiiketiminin artis1, gelecek yillarda artmaya devam edecek ve bunun sonucu olarak da bu
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enerjinin kargilanamamasi durumunda ise Kripto para sisteminin ¢okmesi muhtemel
olacaktir (Truby, 2018).

Bitcoin Energy Consumption

Click and drag in the plot arez to zoom in
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Kaynak: Bitcoin Enerji Tiiketim Endeksi - Digiconomist

Grafik 3.3. Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi

Cambridge Universitesinin  Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi tahminine
goreBitcoin'in enerji kullanimi, kiiresel elektrik tiiketiminin %0,38'ini olusturuyor ve
Belcika ve Finlandiya gibi iilkelerin elektrik kullanimini asiyor. Yogun Bitcoin enerji
kullaniminin ardindaki sebep, islemlerin gegerliligini dogrulamak ve tiim agmn
giivenligini saglamak i¢in kripto para birimi ekosistemi tarafindan benimsenen,
hesaplama acgisindan zorlu konsensiis mekanizmasindan kaynaklanmaktadir (Zhang,

Chen, Lau, ve digerleri, 2023: 2).

Enerji tiikketiminde fark edilen yiikselisin nedeni, madencilik islemlerinin ytliksek
miktarda elektrik harcamasi, madencilik icin gerekli olan yiliksek donaniml
bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmasi, bundan kaynakli olarak da yiiksek maliyet unsurunun
on plana c¢ikmasidir. Bitcoin madenciliginin maliyeti, tahmini 2 milyar dolara
karsilikgelmektedir. Bu maliyetin tolere edilmesinin sebebi ise merkezi bir otoritenin ve
herhangi bir saldirinin olmadigi, alim ve satim islemlerinin belirli bir giivene dayali
yapilmasimnin saglanmasidir. Enerji agisindan olaya bakildiginda kullanict  ve
yatirimeilar, bu durumu ¢dzmek i¢in enerji maliyetlerinin diigiik oldugu bolgeleri ilk
sirada tercih ediyorlar. Daha Once sdyledigimiz gibi bu agidan Cin ilk tercih edilen

iilkelerden biridir. Tiirkiye agisindan baktigimizda ise lilkemizde elektrik fiyatlarinin ve


https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption
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donanim malzemelerinin fiyat olarak yiiksek olmasi tercih edilen iilkeler arasinda geri

planda kalmasina neden olmaktadir (Y1lmaz ve Kaplan, 2022: 158).

Terawatt-saat

g

- &

10 bin
1 bin
0
oy P &
R i

W

o o
&

£

= o
2

AT A & A
é &
3 4®

Kaynak: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) (ccaf.io)

Grafik 3.4. Bitcoin Elektrik Tiiketiminin Ulke Siralamasi ve Yillik Elektrik Tiiketimi

Tablo 3.5. Bitcoin Elektrik Tiiketiminin Farkli Ulkeler ile Karsilastiriimasi

Ulke Enerji Tiiketimi (TWh)

Cin 7805

Amerika Birlesik Devletleri 3979

Hindistan 1442

Rusya 996

Norveg 130

Bitcoin 95

Sili 81

Kaynak: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) (ccaf.io)

Tablo 3.6. Bitcoin Elektrik Tiiketiminin Karsilastirilmasi

Belgika
83.4
TWh/Saat
Yil

Finlandiya
83.7
TWh/Saat
Yil

Bitcoin
95.4
TWh/Saat
Yil

Kazakistan
96.6
TWh/Saat
Yil

Filipinler
98.5
TWh/Saat
Yil

Kaynak: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) (ccaf.io)



https://ccaf.io/cbeci/index/comparisons
https://ccaf.io/cbeci/index/comparisons
https://ccaf.io/cbeci/index/comparisons
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Tartigmalardan bir digeri de enerjinin hangi kaynaklardan karsilandigidir.
Bu enerjinin ne kadarlik bir kismi yenilenebilir enerji kaynaklari ile karsilantyor?
Cambridge Universitesinin 2020’ de yapmis oldugu bir arastirmada madencilik
yapanlarin %65.9’ unun yenilenebilir enerji kaynaklarin1 kullandiklarim1  ve
madencilikte tiiketilen enerjinin de %57.7’sinin yenilenebilir enerjiden karsilandigini

soylemistir (Y1lmaz ve Kaplan, 2022: 158).

PRIMARY ENERGY SUSTAINABLE POWER MIX: BITCOIN MINING VS COUNTRIES (% OF TWh)

65.9%%

57 7% "
48.5%
43.5%
33.7%
31.4%
22.5% 2.7% 21.7%
1769
16.4% 16.3%
12.8%
I 2.3%
|
BMC Global Gemmany EU Iran United Canoda  South World Russia China  Japan India Brazil
Member  BTC States Korea

Data Mining

Kaynak: https://buybitcoinworldwide.com/bitcoin-mining-statistics/

Grafik 3.6.Bitcoin ve Segili Ulkelerin Yenilenebilir Enerji Oranlari

Grafikte Bitcoin madenciligi ve belli basl iilkelerin kullandig1 yenilenebilir enerji
oranlar1 gdsterilmistir ve Bitcoin’nin ¢ogu iilkeden daha fazla yenilenebilir enerji

kullandig1 ortaya konulmustur.

2019-2022 yillar1 arasinda madencilik verilerine baktigimizda kullanilan enerji

kaynaklar1 arasindan en ¢ok komiirii, daha sonra hidroelektrik enerjisini gormekteyiz.

Grafikte komiir ve hidroelektrik enerji tiiketimleri 2019-2020 yillar1 arasinda
birbirlerine oldukga yakinken son iki yilda aradaki farkin agildigin1 goérebiliriz. Riizgér,

giines gibi yenilenebilir enerji kaynaklariin tiiketimi ise kit seviyededir.


https://buybitcoinworldwide.com/bitcoin-mining-statistics/
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Tablo 3.7.Kaynaga Gore Bitcoin Elektrik Tiiketimi (Y1llik)

2019 2020 2021 2022
Komiir % 39 %40 %38 %36
Hidroelektrik %38 %33 %18 %14
Gaz %9 %12 %22 %24
Niikleer Enerji | %3 %4 %8 %11
Riizgar %5 %5 %6 %5
Giines %1 %1 %3 %3
Petrol %1 %1 %1 %0.89

2019 2020 2021 2022
DEmeebile § Coes e,

Kaynak: Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi (CBECI) (ccaf.io)
Grafik 3.7. Kaynagina Gore Bitcoin Elektrik Tiiketimi (Y1llik)
3.4.3.Karbon Emisyonu

Iklim degisikliginin hiz1 ciddi anlamda artmaktadir.Iklim degisikliginin yaygin
zararl etkileri, daha sik asir1 hava olaylarina neden olabilir ve halk saglig: icin ciddi
riskler olusturabilir. Hiikiimetler aras1 iklim Degisikligi Paneline (IPCC, 2018) gore,
sanayi Oncesi seviyelerin 1,5°C {izerinde yiikselen kiiresel sicakliklar, Kuzeydeki
buzlarin erimesi ve deniz seviyelerinin yiikselmesi de dahil olmak iizere geri doniisii
olmayan ¢evresel etkilere neden olabilir. Kiiresel karbondioksit (CO2) emisyonlarindaki
kayda deger artis, kiiresel 1sinmanin birincil nedenidir ve gezegenimizin sagligin tehdit
eden iklim degisikligini siddetlendirir. Karbondioksit (CO2) emisyonlari, fosil iiretim

kaynaklarinin (en belirgin olarak kdmiir ve gaz) ortaya c¢ikardigi negatif bir etkidir.


https://ccaf.io/cbeci/ghg/index
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Riizgar ve giines gibi temiz lretim kaynaklari, sera gazi (GHG) yaymadan enerji
tiretmektedir (Gallersdorfer ve digerieri, 2020: 1844).

Teknolojik yenilikler, yeni potansiyel ve gevresel ayak izleri ortaya ¢ikartyor. Bu
teknolojik yeniliklerden en 6nemlisi de kripto paralardir. 2009'da Bitcoin'in ortaya
cikisindan bu yana, kripto para birimlerinin kullanimi o6nemli o6lgiide artmistir.
Tahminler, 106 milyon insanin (kiiresel niifusun kabaca %1,3'i) en az bir kez Bitcoin
kullandigini gosteriyor.Digerleri, yaklasik 25 milyon aktif kripto para birimi kullanicisi
oldugunu 6ne siirtiyor (Y1lmaz ve Kaplan, 2022: 161); (Zhang, Chen ve digerleri, 2023:
1).

Popiiler hale gelen Bitcoin'nin artan enerji tiiketimi dnemsenemeyecek kadar
yiiksektir. Bitcoin madenciligi i¢in gerekli olan elektirik tiiketiminin asir1 derecede
karbon salinimina neden oldugu, Blockchain teknolojisinin ve kripto para piyasasinin
hizla gelismesi, iklim degisikligini engellemeye yonelik kiiresel ¢cabalar baltalayabilir.
Cambridge Universitesinin Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi tahmininegdre Bitcoin'in
enerji kullanimi, kiiresel elektrik tliketiminin %0,38'ini olusturuyor, Belgika ve
Finlandiya gibi iilkelerin de elektrik kullanimini asiyor. Bitcoin’inyogun enerji
kullantminin ardindaki sebep, islemlerin gegerliligini dogrulamak ve tim agmn
giivenligini saglamak i¢in kripto para birimi ekosistemi tarafindan benimsenen,
hesaplama agisindan zorlu konsensiis mekanizmasindan (Proof-of-Work (PoW))
kaynaklanmaktadir (Zhang, Chen ve digerleri, 2023: 1); (Howson ve Vries, 2022);
(Y1lmaz ve Kaplan, 2022: 161).

Yeni Bitcoinlerin iiretilmesinde, biiyiik miktarda elektrik enerjisinin kullanilmasi,
“Proof-of-Work (PoW)” madenciligi olarak bilinen bir siiregle tesvik edilir.PoW
konsensiis protokolii, bir blok zincirini kotii aktdr miidahalesinden korurken agin
cikarma olan davranis1 tesvik etmek i¢in tasarlanmis, kasitli olarak enerji agisindan
verimsiz bir mekanizmadir.PoW madenciliginin, insan saglig1 ve iklim {izerinde negatif
etkileri bulunmaktadir. Bitcoin'in enerji kullanimi tarafindan yaratilan her 1 dolarlik
deger i¢in 0,49 dolarin agin ilgili ¢evresel sorunlarmi hafifletmek ve diger ilgili halk
saglig1 sorunlarin1 gidermek i¢in harcanmasi gerektigini gdsteren aragtirmalar ortaya

cikmistir. Bugiin, tek bir Bitcoin isleminin kabaca bir ABD hanesinin iki ay boyunca
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tilkettigi toplam enerjiye esit bir elektrik enerjisi ayak izine esdeger oldugu
bilinmektedir.
Boylesine 6nemli ve biiyiiyen bir ayak iziyle Bitcoin gibi PoW kripto para

birimleri, karbon emisyonlarini azaltmak i¢in kiiresel taahhiitleri tehdit ediyor (Howson

ve Vries, 2022 )

... Tum Cambridge .. Ingiltere’de su kaynatmak icin
Universitesi'nin toplam elektrik kullanilan tium gay isiticalarnna giac
ihtiyacin karsilayabilir saglayabilir
692 yil 21 yil

Kaynak: Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi (CBECI) (ccaf.io)

Sekil 3.2. Bitcoin Sebekesinin 1 Yilda Tiikettigi Elektrik Miktarinina Karsilik Ornekler

PoW kripto para birimlerinin, PoW madencilerinin ve diger aktorlerin ekonomik
istikrarsizliklardan, zayif diizenlemelerden, ucuz enerji ve diger kaynaklara erisimden
yararlandig1 kiiresel olarak savunmasiz ve gelismekte olan topluluklari orantisiz bir
sekilde etkilemektedir. PoW madencilerinin yaklasik iigte biri su anda “Insani Gelisme
Endeksi (IGE)” puan1 0,85'in altinda olan iilkelerde bulunuyor.Diinyanin en fakir ve en
savunmasiz insanlarindan bazilari, muhtemelen PoW madenciliginin yerel, sosyal ve
cevresel sorunlarindan orantisiz bir sekilde etkilenen kisilerdir. Bitcoin'nin biiyiimesi ve
verimsizligi, diinyanin en fakir bolgelerini felaketin esigine getirmede muhtemelen

onemli bir rol oynayacaktir (Howson ve Vries, 2022).

Cambridge Alternatif Finans Merkezine gore Cin, diinyanin kripto para
madencilik kapasitesinin en bilyiik oranina ev sahipligi yapiyor ve Haziran 2020
itibariyla kiiresel Bitcoin madenciliginin tahmini %65', Cin'de yiiriitiiliiyordu. Ayrica
Cin'deki kripto para madenciliginin elektrik tiiketiminin 2021'de 60 TWh'den 2024'te
296,59 TWh'ye yiikselecegini ve Cin'i diinyanin en biiyiik 12. elektrik tiiketen iilkesi
yapacagl tahmin ediliyor.Bu arada, 2020 itibariyla Cin'in elektrik tiiketimi, %56,8'i

termik komiirle ¢alisan elektrikten elde ediliyordu. Bunun sonucunda da Cin'de artan


https://ccaf.io/cbeci/index/comparisons
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kripto para madenciligi faaliyeti, elektrik talebinde bir artisa neden olarak {ilkenin enerji
piyasasinin istikrarini tehlikeye atiyor ve iklim hedeflerini tehdit eden bir hal aliyor.
Termal komiiriin Cin ekonomisindeki énemi ve kripto para madenciligi faaliyeti i¢in
gereken muazzam komiir bazl glic géz ontline alindiginda Cin hiikiimeti i¢in yerel enerji
piyasalarinin, degisken kripto para piyasasindan volatilite bulagma riskinden korunmasi
ve enerji giivenligini saglamasi icin kripto para birimi endiistrisi iizerinde kati
diizenlemeler yaparak Cin'deki kripto para birimlerinin etkilerini azaltmayi
hedeflemistir ( Pham, Nguyen ve Do, 2022: 1). Yapilan yaptirimlar sonucunda Cin’deki
madencilik %41,6’dan % 25,1’e¢ dismistiir. Madenciler Cin baskisindan once
yenilenebilir enerji kaynaklarina daha rahat ulagirken ABD ve Kazakistan gibi iilkelere
gd¢ etmeye zorlanmalariyla yenilenebilir enerji kaynaklarina ulagsmalar1 zorlagti. Bu

durum da elektrigin karbon yogunlugunu artirmistir (Digiconomis, 2022).

Karbon Ayak izi Elektrik Enerjisi Elektronik Atik
42.70 Mt CO2 76,56 TWh 42.73 kt
Hong Keng'un karbon ayak izi ile Banglades'in gl tiketimi ile Hollanda'nin kiicik BT ekipmani
kargilastinlabilir. karsilastinlabilir. atiklanyla karsilastinlabilir.

Sekil 3.3. Yilliklandirilmis Toplam Bitcoin Ayak izleri

Karbon Ayak izi Elektrik Enerijisi Elektronik Atik
470,29 kgCO2 843,17 kWh 470.60 gram
- ﬁ: i,
A\ W
1.042.322 VISA isleminin veya 78.381 Ortalama bir ABD hanesinin 28.90 giin 2.87 iPhone 12 veya 0.96 iPad'in
saat Youtube izlemenin karbon ayak boyunca gug tiketimine esdegerdir. agirhgina esdegerdir. (E-atik hakkinda
izine egdegerdir. daha fazla bilgiyi J

Kaynak : (Digiconomis, 2022).

Sekil 3.4.Tek Bitcoin Islem Ayak Izleri
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Kasim 2021 itibariyle Bitcoin, Tayland'in tamamindan daha fazla enerji kullantyor
(yaklasik 190 TWh); bunlarin ¢ogu fosil yakitlardan iiretiliyorve yildayaklagik 90 Mt
CO2 kadarsalinim yapiyor.Bu, sadece iki yil 6nce yildayaklasik 22 Mt CO2 den daha
yiiksek.Bu durum suan altin madenciligi endiistrisi tarafindan iiretilen karbon
emisyonlarini 6nemli dl¢lide agmaktadir.Bitcoin’ e en yakin ve en ¢ok referans verilen

gercek diinya analogu “altin” dir. Altin ve Bitcoin ortak tiikketim 6zellikleri gosterir.

Bitcoin Piyasasi Altin madenciligi
94.75 131
Yillik TWh Yilhk TWh

Kaynak: (Ccaf.io, 2019).

Sekil 3.5. Bitcoin ve Altin Karsilastirmasi

Son olarak da Bitcoin iretimi her yil yaklagitk 22-23 milyon metrik ton
karbondioksite denk gelir. Bitcoin’in enerji tiiketimi yilda yaklasik 65 megaton
karbondioksiti atmosfere yayiryor. Bu durum Yunanistan’in emisyonlartyla
karsilastirildiginda kriptonun kiiresel hava kirliligine ve iklim degisikligine etkisini

gostermektedir (Tuwiner, 2023).

Son yillarda kripto para madenciligi yapmak igingiines, rlizgar, hidro ve diger
yesil teknolojiler gibi mikro sebeke (MG) teknolojilerini kullanan siirdiiriilebilir, uygun
fiyatl ve yenilenebilir enerji ¢oziimlerinin kullanimi 6nemli bir ivme kazanmigtir
(Hajipour ve Khavari, 2022: 1). Hatta bu konuya dikkat ¢ekmek i¢in yapilan bir
arastirma da ise kripto paralar1 kendi aralarinda ¢evresel etkilerine gore kirli ve temiz
kripto paralar olarak siniflandirilmistir. 6  biiyilk  kripto para;  Bitcoin,
Ethereum,BitcoinCash, Ethereum Classic, Litcoin ve Monera “kirli” ve piyasa degerine
gore ilk 50° de yer alan kripto paralardan da kalanlar arasindan 12 tanesi ise Cardano,
Ripple, Polygon, Algorand, Stellar, VeChain, TRON, Cosmos, Hedera, Tezos, EOS ve
IOTA “ temiz” olarak siiflandirilmistir. Kirli kripto para birimleri, madencilik ve islem

faaliyetlerini desteklemek i¢in muazzam enerji girisleri gerektiren fikir birligi icin
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Proof-of-Work (PoW) algoritmalarina dayali olanlarken, temiz kripto para birimleri ise
Proof-of-Stake ( PoS) dahil olmak tizere farkl: tiirde enerji acisindan ¢evre dostu enerji
kullanan verimli fikir birligi algoritmalar1 tizerine kurulu olan kripto para birimlerinden

olusur (Ren ve Lucey, 2022: 2).

3.4.4 Elektronik Atik Miktar (E-Atik)

Kiiresel atigin  2016'dan  itibaren  2050'ye  kadar %70  artmasi
beklenmektedir.Atigin gevresel etkisiagisindan, diinya okyanuslarindaki mikroplastikler
Samanyolu'ndaki yildizlardan sayica daha fazla oldugu i¢in plastikler ilgiyi toplamistir.
Daha az tartisilmasina ragmen, elektrikli veya elektronik ekipmaninatilmasiyla tiretilen
atik olan elektronik atik (e-atik) ¢evremiz i¢in biiyiliyen bir tehdit olusturuyor ve topraga
sizan zehirli kimyasallar ve agir metallerden hava ve su kirliligine kadar sorunlari
iceriyor. E-atik miktarinin 2050 yilina kadar ikiye katlanmasi bekleniyor (De vries ve
Stoll, 2022).

Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 ilk donemlerde meraklilar bitcoin madenciligi yapmak
icin standart merkezi islem birimleri (CPU'lar) kullanilmistir. Daha sonra, madencilik
zorlugu arttig1 i¢in daha giiclii grafik islem birimleri (GPU'lar) kullanmaya basladilar.
Haziran 2011 itibariyle, madenciler giderek daha biiyiik ve daha endiistriyel
operasyonlar i¢in daha gii¢lii ve (ancak daha az enerji verimli) sahada programlanabilir
gecit dizisi (FPGA) donanimi kullandilar ve bir yil sonra uygulamaya 6zel tiimlesik
devreler (ASIC'ler) girdi. Siire¢ bitcoin’nin dogusundan giiniimiize kadar zorluk
derecesi arttik¢a kullanilan donaniminda degigsmesine sebep olmustur. Aslinda tamamen
performansa dayali bir doniisiimdiir bu durum(Ciaian, Kancs ve Rajcaniova, 2021:7,8).
Bir performans karsilastirmasi yaptigimiz da, bir ASIC Bulutunun Bitcoin {izerinde bir
CPU Bulutundan saniyede 6270 kat, GPU Bulutundan ise 1057 kat daha fazla islem
gerceklestirebildigi bulunmustur.

Ayni zamanda bu olay bir 6rnekle somutlastirilirsa, tim madenciler ayni 6diil i¢in
yaristyor ve agin protokolii, blok {iretim siiresini sabit tutmak i¢in gegerli bir kanit
bulmanin zorlugunu kendi kendine ayarliyor; bu, aga daha fazla madencilik cihazi
girdik¢e oOdiillerin artmayacagi anlamina gelir.Bunun yerine, yeni bir blok ¢ikarma

sans1, agdaki hesaplama giiciinlin orantili payma bagh oldugundan, agin toplam
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hesaplama giiciindeki herhangi bir artis, her bir cihazin paymi marjinal olarak

seyreltecek ve boylece bireysel kazanma kapasitesini azaltacaktir (de Vries 2019).

Madencilik cihazlarmin calismast i¢in  Oncelikle elektrik gerektiginden,
madenciler yalnizca verimliliklerini artirarak rekabet avantaji elde edebilirler. Bu
dinamik, bireysel cihazlarin kazanma kapasitesinin diismesine neden olan daha verimli
madencilik donanimi gelistirme ve dagitma yarigina neden oldu.isletme maliyetleri ayni
kaldigindan, eski ve/veya verimsiz cihazlar, zararla calistiklarinda ag1 terk etmek
zorunda kalacaklardir.CPU'lar ve GPU'lar, Bitcoin madenciliginde uygun maliyetli
olmadiklarindan, bu amag¢ i¢in kullanilmaz hale getirildiler.Benzer bir dinamik, ASIC
¢ip verimliligindeki ilerlemeler sonunda daha eski, daha az verimli teknolojiyi geride
birakan daha giiglii cihazlarla sonuclandigindan, ASIC tabanli madencilik cihazlarinin
kaderini nihai olarak belirler. ASIC madencilik cihazlarinin teknik 6mrii, tipik olarak,
cihazin gorevini karli bir sekilde yerine getirebilecegi siireyi astigi i¢in (MCcook,
2018), karsiz hale geldikleri an, dmiirlerini ve elektronik atik haline geldikleri noktay1

belirlemektir (de Vries ve Stoll, 2022).

Bitcoin tarafindan {iretilen muazzam miktarda elektronik atik, yenilenebilir
enerjinin  Bitcoin'in  siirdiiriilebilirlik ~ sorununu  neden asla  ¢dzemedigini
gosteriyor.Yenilenebilir enerjinin  Bitcoin'in enerji tiiketiminin gevresel etkisini
azaltmas1 zaten olast degildir, ancak eletronik atik tamamen ayr1 bir sorun
yaratmaktadir. Kiiresel olarak tiim elektronik atiklarin sadece% 20'si  geri
doniistiiriilityor, geri kalan1 gevreye zarar veren tehlikeli ¢Op sahalarda birikmektedir
(Digiconomis, 2022) .
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Grafik 3.8. Bitcoin Elektronik Atik Grafigi
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Yillik Toplam Elektronik Atik islem Basina E-atik Ort.
42.73 kt 470.60 gram
W W
Hollanda'nin kiclk BT ekipmani atiklariyla karsilastirlabilir. 2.87 iPhone 12 vaya 0.96 iPad'in agirlgina egdegerdir

)

Sekil 3.6. Bitcoin Elektrik Atik Ayak Izleri
3.5. MSCI GLOBAL (KURESEL) SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

Finans piyasalarinda, borsa verilerinin belirli dénemler itibariyle belirlenen kriterlere
gore endeks hesaplamasi yapan kurumlar tarafindan analiz edilmesi sonucunda, endeks
listesinde yer alacak ya da endeks listesinin disinda kalacak olan hisse senetleri
belirlenmektedir. Endeks hesaplamalarinda yapilan bu hisse degisimleri ile birlikte
genel olarak, hisse senedi islem hacimlerinde ve fiyatlarinda olusan degisimler endeks
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Yatirnmcilar endeks listelerine bakarak bir hisse
senedine yatirim yapip yapmama karari alirlar. Iste bu kurumlardan en 6nemlilerinden

biriside MSCI endeksidir (Ellialtioglu, Giirgiil ve Cakmak: 2020, 43).

1968°’de Uluslararast Sermaye Endeksleri (Capital International Index) olarak
ortaya ¢itkan MSCI Endeksi Amerika Birlesik Devletleri disindaki piyasalarla ilgili
olarak kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla ortaya c¢ikmistir. 1986
yilinda Morgan Stanley tarafindan satin alinan MSCI endeksi Morgan Stanley Capital
International ifadesinin kisaltmasidir. MSCI Endeksi giiglii siirdiiriilebilirlik etkisine
sahip firmalar hakkinda bilgi almak isteyen yatirimcilar igin olusturulmustur.
Yatirnmcilar acisindan diinya piyasasina gelismekte olan {ilkelerin giderek dahil
olmastyla MSCI Endeklerine olan talep artmis ve yatirimeilar arasinda oldukga popiiler
hale gelmistir. Giiniimiizde MSCI Global Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ailesi, MSCI
Diinya ESG Endeksi, MSCI EM ESG Endeksi ve MSCI ACWI ESG Endeksi’ni
icermektedir. Bu endeksler uluslararasi piyasalar ve Tiirkiye’de yatirim yapmak isteyen
tim yatirimcilarin takip ettigi ve kiiresel kiyaslama yani karsilastirma Olciitii
(benchmark) olarak kullanilan endekslerdir (Ellialtioglu, Giirgiil ve Cakmak: 2020, 43);
(Taksim Danigmanlik).
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

Bu boliimde ilk olarak literatiir 6zeti sunulacaktir. Daha sonra sirasiyla ¢alismanin
amaci ve kapsami, ¢alismanin énemi ve literatlire katkis1 aciklanarak yapilan analizde
kullanilan veri ve degiskenler hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica c¢alismada izlenen

yontem asamalariyla detayli bir sekilde ele alinacaktir.
4.1. LITERATUR OZETi

4.1.1.Bitcoin, Diger Kripto Paralar ve Déviz Piyasalari Uzerine Yapilan

Calismalar

Atik, Kdose, Yilmaz ve Saglam (2015)Kripto Para: Bitcoin ve Ddéviz Kurlar
Uzerine Etkileri adli calismalarinda, bitcoin kullanimindaki artis ve yatirim araci olarak
goriilmeye baslanmasi sonucunda bu sistemin c¢alisma sekli ve geleneksel doviz
piyasalarina etkisi analiz edilmistir. Bunun i¢in 2009 — 2015 yillar1 arasindaki Bitcoin
giinliik kur fiyatlar ile diinyadaki en c¢ok kullanilan c¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki
etkilesim, Granger nedensellik analizi ile test edilmis. Ve sonug¢ olarak Bitcoin ile
Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden

Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini tespit etmislerdir.

Kocgoglu ve digerleri (2016)Bitcoin Piyasalarmin Etkinligi, Likidite ve Oynaklig
adli caligmalarinda, Bitcoin’in islem gordiigii 8 farkli borsanin etkinligini, likiditesini ve
volatilitesini analiz etmistir. Arastirma sonucuna gore, Bitfinex (USD), Bitstamp
(USD), Btce (USD) Bitcoin borsalar1 birbirleriyle esbiitiinlesik, Okcoin (CNY) borsast
ise bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik degildir. Ayrica s6z konusu Bitcoin piyasalariin kendi

aralarinda nedensellik goriilmedigi ve iliski bulunmadigina kanaat getirmislerdir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018) ¢alismalarinda, baslica kripto para birimleri ve
isleyis siireclerini incelemislerdir. Buna ek olarak Bitcoin’in ddviz, hisse senedi emtia
piyasalar1 ve faiz ile olan iligkisi de ele alinmistir. Mart-2012 ile May1s-2018 donemi
aylik verilerle Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri uygulanmistir.

Caligmanin sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir
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volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda
diger analizler ve Granger nedensellik testi sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli

bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Ciiteii ve Kilig (2018) Doviz kurlar ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligki: Yapisal
kirilmali zaman serisi analizi adli ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatlar1 ile déviz kurlari
arasindaki iligki 24 Kasim 2013 - 04 Mart 2018 donemlerini kapsayan haftalik veriler
ile yapisal kirilmali testler kullanilarak doviz kurlari ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Analizlerde kullanilan verilerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmis
olup yapisal kirilmaya izin veren Maki Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler
arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testi sonucunda ise dolar
kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Oget ve Kanat (2018) Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki uzun ve
kisa donemli iligkilerin incelenmesi adli ¢calismalarinda, Bitcoin fiyat1 ile Tiirkiye ve G7
iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini ele almislar. 2013 — 2018
giinliik verilerini kullanmiglar. Calismada dncelikle birim kok testleri ve es biitiinlesme
analizi gergeklestirilmistir ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile kisa dénemli
iliskiler icinse Granger Nedensellik/ WALD testini uygulamiglar. Bu analizler
sonucunda Bitcoin ile diger iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge
iliskisinden s6z edilemeyecegi bulunurken, kisa dénemde Ingiltere borsasinin (FTSE)

Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018)Bitcoin ile secili ddviz kurlar1 arasindaki iliskinin
arastirilmasi: 2013-2017 donemi i¢in Johansen testi ve Granger Nedensellik testi adli
calismasinda, Bitcoin’in Ozellikleri ve isleyisi ele alinarak, Bitcoin ile secili doviz
kurlar1 arasindaki iligkisi aragtirilmistir. Arastirmada birim kok testleri uygulanmais,
seriler arasindaki uzun donemli iliski Engel-Granger Esbiitiinlesme testi ve Johansen
Testi ile ve kisa donemli iligki Granger nedensellik testi ile smanmistir. Calismanin
sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro, Sterlin, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa donemli

bir iligkinin varligina rastlanmamastir.
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Azimov ve Alkan (2019) c¢alismalarinda, kripto paralarin hem yatirnm hemde
O0deme yoOntemi olarak finansal piyasalarda yer almasi ve bunlardan en yaygin olam
Bitcoin in dolar cinsinden fiyatinin Diinya ekonomisini giiglii etkileme potansiyeline
sahip olan Cin ve Rusya’ nin se¢ilmis finansal gostergeleri arasindaki iliskiyi ele
almigtirlar. Eyliil 2013-Eylil 2018 donemini kapsayan bu iilkelere ait aylik frekansh
verilerle zaman serileri olusturularak Egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Sonug

olarak degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin (2020) c¢alismasinda, Bitcoin fiyatina etki eden faktorlerin belirlenmesi
amactyla literatiirde kullanilan degiskenlere (Altin ve ABD Dolar) ek olarak kiiresel
risklerin (Finansal Baski Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi) etkisi de dahil edilerek
analiz yapilmistir. Calisma da Bitcoin fiyat:1 lizerine etki etmesi muhtemel degiskenler
Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari-MARS yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada kullanilan veriler 2012/1-2019/11 yillar arasinda aylik verilerden
olugmaktadir. Calismanin sonucunda kullanilan tim bagimsiz degiskenlerin belirli

sartlar altinda Bitcoin fiyatina etki edebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kubar ve Toprak (2021) Bitcoin ve Altcoin’ler Arasindaki iliskinin Granger
Nedensellik Testi ile Analizi, adl1 ¢caligsmalarinda; Bitcoin ile piyasa biiytikliiklerine gore
ilk 10 igerisinde yer alan altcoinler arasindaki iliskiler 21.08.2020 - 07.01.2021
donemini kapsayan Bitcoin, Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin, Cardano, Polkadot,
Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink’e ait dolar cinsinden giinliik kapanis fiyatlar
kullanilmistir. Kripto paralar arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile analiz
edilmistir. Granger Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde ise; BTC ve ETH’nin
birbirinin Granger nedeni oldugu, ETH, USDT, XRP, ADA, LTC, XLM ve LINK ise
BTC’nin Granger nedeni oldugu nedeni oldugu tespit edilerek, bu degiskenlerde
meydana gelecek fiyat hareketleri degisimlerinin kisa donemde birbirlerini etkiledikleri

sonucuna ulagilmistir.

4.1.2. Bitcoin ve Cesitli Emtia Piyasalar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Oztiirk, Arslan, Kayhan ve Uysal (2018) Yeni bir hedge enstriimam olarak
Bitcoin: Bitconomi adli ¢alismalarinda, 2013 01 ve 2018 01 arasindaki verilerden

yararlanilmistir. Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi
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(BEE), Petrol (CrudeQil) ve ABD 10 Yillik bono faizinin BTC/USD ile uzun donemli
iligkisi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile tespit edilmeye calisilmistir. Bitcoin’in altin
haricinde diger geleneksel finansal ve emtia varliklarindan bagimsiz bir hareket

gosterdigi ortaya ¢ikmistir.

Tungel ve Giirsoy (2020)Korku endeksi (VIX), Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100
endeksi arasindaki nedensellik iligkisi iizerine ampirik bir uygulama adli ¢aligmalarinda
2010 — 2020 dénemleri arasindaki giinliik Bitcoin fiyatlari ile BIST100 ve VIX korku
endeksi arasindaki nedensellik iliskisini test etmislerdir. Oncelikli olarak yapisal
kirilmayr dikkate alan Zivot-Andrews testi ile duraganlik sinanmis ve daha sonra
TodaYamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda Bitcoin
fiyatlarinin  her iki degisken {iizerinde anlamli bir iliski icinde olmadig, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi gergeklestirdigi
tespit edilmistir.

Soyaslan (2020) Bitcoin Fiyatlar1 ile BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji
Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi adli ¢alismasinda, kripto para birimleri arasinda
piyasada en yiiksek hacime sahip olan Bitcoin para biriminin BIST 100, BIST Banka ve
BIST Teknoloji endeksi arasinda kisa ve uzun dénemde bir iliskiye sahip olup
olmadiklar1 zaman serisi analiz yontemi ile incelemistir. 21/04/ 2011 ile 11 /02/2020
tarihleri aras1 Bitcoin, BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi degislerin
giinliik verileri kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore %5 anlamlilik
seviyesinde uzun donemde Bitcoin fiyati ile BIST 100 endeksi arasinda denge iliskisine
sahipken BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi ile bir iliskiye rastlanilmamstir. Buna
ilaveten Bitcoin fiyat1 ile BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri kisa
donemde %S5 anlamlilik seviyesinde degerlendirildiginde herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlamamuislardir.

Giiven ve Bulut (2021) Giincel Haliyle Bitcoin ve Piyasadaki Degeri Uzerine Bir
Inceleme adli galismalarinda, Bitcoin ve emtia iliskisini arastirmislardir. Bu kapsamda
Ocak 2012- Mart 2020 tarihleri arasinda cumhuriyet altini, altin ons fiyati, ham petrol
fiyat1, amerikan dolar1 ve euro para birimleri ile bitcoin arasindaki korelasyon iliskisini
incelenmislerdir. 2012-2020 doneminde istatistiksel olarak bitcoin ve ham petrol fiyati

arasinda negatif yonlii ve zayif; cumhuriyet altini, altin ons fiyati, dolar ve euro ile
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kuvvetli bir iligki vardir ve bu iliski anlamlidir denilmistir. Sonug olarak piyasalara
girdigi ilk donem olan 2012’de bitcoinin diger gostergelerle arasinda istatistiksel olarak

anlaml iligki olmadig1 goriilmiustiir.

Giilhan ve Temurlenk (2021) Kripto Para Fiyatlarinin Finansal ve Teknolojik
Belirleyicileri Nelerdir? Bitcoin Ornegi adli ¢alismalarinda, Bitcoin temelinde Kripto
para fiyatlarini etkileyen faktorlerin neler olacagini ele almaya calismislar. Calismalarin
da 2015-2020 aras1 giinliikk veriler kullanilarak Bitcoin fiyatlar1 dncelikle Box-Jenkins
yontemi ile modellenmistir. Daha sonra ¢alismalarinda, kontrol degiskenler olarak Altin
fiyatlari, petrol fiyatlari, Euro / Dolar paritesi, S&P 500 Endeksi, LIBOR, Bitcoin
Google Trend Endeksi ve elektrik birim maliyetleri Engel Granger esbiitiinlesme testi
ve ayrica esik (Dogrusal olmayan Enders ve Siklos (2001) denklik testi ) modelleme
yaklagimi kullanilarak bitcoin fiyatlar1 {izerindeki etkilerini analiz etmisler. Calisma
sonucunda simetrik ve asimetrik esbiitiinlesme testlerine tabi tutulan Bitcoin fiyatlarinin

hem asimetrik hem de simetrik esbiitiinlesmeye sahip oldugu gézlemlenmistir.

4.1.3.Bitcoin, Bitcoin Madenciligive Cevresel Etkileri Uzerine Yapilan Cahsmalar

Dilek ve Furuncu (2019) Bitcoin Madenciligi ve Cevresel Etkileri adli
caligmalarinda Bitcoin madenciligi ve blockchain teknolojisini incelemis, Bitcoin’in
tiikkettigi yliksek miktardaki enerji ve bunun c¢evresel boyutlarini ele almislar ve Bitcoin
madenciliginin artis gostermesi sonucu tiiketilen enerjinin kiiresel 1sinma ile iklim
degisikligi gibi cevresel ve sosyal sonuglarinin olacagina dikkat ¢ekmislerdir. Komdir ve
termik santrallerden elde edilen Bitcoin islemleri ve madenciliginin gerektirdigi enerji,
hidrokarbonlar, C02 emisyonlarinin artmasina neden olacagi ve kiiresel 1sinma, hava
kirliligi ve hatta 6liim oranlarinda artisa neden olacagini vurgulamislardir. Sonug olarak
Bitcoin madenciliginin artis gostermesi sonucu tiiketilen enerjinin kiiresel 1sinma ve

iklim degisikligi gibi ¢evresel ve sosyal sonuglarinin olacagi ortaya konulmustur.

Ren ve Lucey (2022) Temiz ve Kirli Kripto Piyasalar1 Farkli M1 Hareket Ediyor?
Adli ¢alismalarinda; Enerji kullanim seviyelerine gore kripto paralar "siyah/kirli" ve
"yesil/temiz" olarak kategorize edilmis ve aralarindaki siirli davranisi arastirilmistir.
Sonu¢ olarak temiz kripto para birimlerine yapilan yatirimlarm, kirli kripto para

birimleri ile birlikte siirii davranisi sergiledigi iddia edilmistir.
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Felek, Karademir ve Ceylan (2023) Bitcoin ile Karbon Emisyon iliskisi: Dogrusal
Olmayan Egbiitiinlesme Analizi, adli g¢alismalarinda; 2017M1-2022M1 ddénemleri
arasindaki veriler kullanilarak Bitcoin (BTC) ile Karbon Emisyonu (CO2) arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. BTC ile CO2 arasindaki iligkiyi Egbiitiinlesme analizi
kullanilarak tespit etmislerdir. Caligma sonucunda BTC ile CO2 arasinda uzun dénemde
dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ve iliskinin yOniiniin
belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi uygulamislardir. Granger nedensellik
testi sonucuna gore ise Bitcoin’den Karbon Emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik

oldugunu idda etmislerdir.

Syzdykova (2023) Bitcoin Madenciligi ve Bitcoin’in Enerji Tiiketimi, adl
calismasinda; Bitcoin madenciliginin gili¢ tiikketiminin ortaya konulmasi i¢in ilgili
literatiir incelenerek Bitcoin madenciliginin enerji tiikketimi ve ¢evresel boyutlari
degerlendirilerek aragtirmaci tarafindan bazi Onerilerde bulunulmustur. Bitcoin
madenciligi diisiik karbonlu enerji kullanilarak gerceklestirilir ve c¢evre dostu
politikalarla eslestirilirse Bitcoin madenciliginin aslinda yesil oldugunu ileri stirmiistiir.

Bir diger 6nerisi ise kripto para madencilik ¢iftliklerinden ¢evre vergisinin alinmasidir.

4.1.4. Bitcoin ve Enerji Piyasalar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Ji, Bouri, Roubaud ve Kristoufek (2019) Enerji, kripto para birimi ve biiyiik emtia
piyasalari arasinda karsilikli bilgi bagimliligi adli ¢alismalarinda, 6nde gelen Kripto para
birimlerini (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar ve Litecoin) ve {i¢ emtia grubunu (enetji,
metaller ve tarimsal emtialar) kapsayan 15 Agustos 2015 ile 27 Eylil 2018 aralig:
giinliik fiyat verilerini kullanmiglardir. Sonu¢ olarak kripto para birimlerinin emtia

piyasalari ile pozitif bir iligkisi oldugu ortaya konulmustur.

Gurrib vd. (2020) calismalarinda, enerji blok zinciri tabanli kripto para
birimlerinin, ABD S&P Composite 1500 enerji endeksinin onde gelen enerji
sirketlerinden olusan hisse senedi portfoylerini c¢esitlendirmeye yardimci olup
olamayacagini arastirmiglardir. Bu kapsamda 21.11.2017-31.01.2019 tarihleri arasinda
giinliik veriler yardimiyla; seg¢ili kripto paralarin (SNC, POWR, TSL, GRID) giinliik
kapanis fiyatlar1 ile S&P Kompozit 1500 enerji endeksinde islem goren ilk on enerji

hissesi arasindaki iligki incelenmistir. ARIMA-GARCH modeli ile yapilan analiz


https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/cryptocurrency
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sonucunda, farkli risk dnlemlerinin kullanilmasina ragmen enerji bazl kripto paralarin,
enerji hisse senedi portfoyleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna

ulasilmstir.

Rehman ve Kang (2020) calismalarinda, Bitcoin hashrate ve enerji emtia
piyasalar1 arasinda bir zaman-frekans degisimi ve nedensellik iligkisini arastirmiglardir.
Bu kapsamda 01.01.2013-12.10.2018 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak;
Bitcoin fiyatlar1 ve hash oranini ile se¢ili enerji emtia bilesenleri (petrol, gaz, komiir)
arasindaki iligski incelenmistir. Kismi ve ¢ok degiskenli dalgacik modelleri ile yapilan
analizlerin sonucunda, enerji emtia bilesenlerinin Bitcoin fiyatlar1 ve hash orani
arasindaki iliskiyi etkiledigini gozlemlenmistir. Bununla birlikte, Bitcoin fiyatlar1 ve
hash oraninin uzun vadede, petrol ve gaz fiyatlar ile yiiksek korelasyon i¢indeyken,

komiir fiyatlar ile iliskisinin olmadigin1 saptamislardir.

Derbali, Jamel, Ltaifa ve Elnagar (2020) ¢alismalarinda, Bitcoin ve baslica enerji
emtialar1 (Ham Petrol WTI, Brent Petrol ve Dogal Gaz) arasindaki yayilma etkilerini
ampirik olarak ele almislar.18 Temmuz 2010 ile 30 Haziran 2018 arasindaki donemde
Bitcoin ve li¢ enerji emtiasi arasindaki yayilma etkilerini incelemek i¢in asimetrik ¢ok
degiskenli bir VAR-BEKK-AGARCH modeli kullanmistirlar. Ayrica minimum varyans
optimal portfdyiinde DCC'nin (dinamik kosullu korelasyonlar) ampirik portfoy yonetimi
etkilerinide ele almiglardir. Ampirik bulgularinda, Bitcoin ve enerji emtia piyasalari
arasinda giiglii anlamli DCC'ler oldugunu gosteriyor. Kisa siireli volatilite dogalgaz'dan
Bitcoin'e sigrarken, Bitcoin'in enerji endeksleri iizerinde uzun vadeli volatilite etkileri

oldugunu sdylemisler.

Kilig, Giirsoy ve Ergiliney (2021) Bitcoin elektrik tiiketimi ile enerji piyasalari
arasindaki volatilite yayilimi: segili iilkelerden kanitlar adli ¢aligmalarinda, Bitcoin
madenciligi ele almis ve madenciligin harcadig1 enerjinin Bitcoin’nin dogrudan ve
dolayli olarak elektrik tiiketimini olusturan faktdrleri ortaya konulmustur. Ayrica
Bitcoin’nin elektrik tiiketiminin, Bitcoin iiretiminde onde gelen secili iilkelerin (Rusya,
ABD ve Cin) enerji piyasalar ile arasindaki iliski arastirilmis. Calismada 22.05.2017-
10.02.2021 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Cambridge Bitcoin Elektrik
Tiiketim Endeksi (CBECI) ile S&P 500, MOEX ve SSE enerji endeksleri arasindaki
volatilite hareketleri CCC-GARCH) modeliyle analiz edilmisti. CCC-GARCH



111

modeliyle kurgulanan analizlerden elde edilenleri kullanarak CBECIy&netiminin;
MOEX enerji kurumu ile arasinda ¢ift yonlii oynaklik iliskisi oldugunu, S&P 500 ve
SSE enerji endeksleri ile arasinda tek yonlii bir oynaklik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Bulgular Bitcoin elektrik tiiketiminin, Rusya ve Cin'in enerji sirketinin
degerlemelerini sinirlandirmasi; ABD ve Rusya'nin enerji sirketinin degerlemelerinden

etkilendigi sonuclara ulagilmaktadir.

Bouri, Jalkh, Molnar ve Roubaul (2017) Enerji, kripto para birimi ve biiyiik emtia
piyasalar1 arasinda karsilikli bilgi bagimliligi adli ¢alismalarinda, Bitcoin’ in, emtia
volatilitesine karsi bir hedge araci olabilirligini arastirmislardir. Cesitlendirme, hedge
ve giivenli liman olma o6zelligi i¢cin 3 farkli tanimlama yapmislardir. Bu kapsamda
18.07.2010-28.12.2015 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlar1 ile
S&P genel emtia endeksi (S&P GSCI), S&P GSCI enerji emtia endeksi ve S&P GSCI
enerji dis1 emtia endeksi arasindaki iligski incelemislerdir. DCC GARCH modeli ile
2013 Bitcoin ¢okiisli oncesi, sonrasi ve tiim donem olmak lizere iic doneme ayrilarak
yapilan analiz sonucunda; tiim dénem ve 2013 ¢okiisii oncesi donem boyunca Bitcoin’
in S&P emtia ve enerji emtia endekslerine karsi giicli bir koruma gosterdigi
gozlemlemiglerdir. 2013 ¢okiisii sonrasi donemde, Bitcoin’ in biitlin endekslere
karsikoruma yetisini kaybettigi, bir hedge araci niteligi tasimadigi saptanmislar. Sonug
olarak Bitcoin’in enerji emtialar1 i¢in 6nemli bir hedge ve giivenli liman o6zelligi
tasidigini, Bitcoin’in gesitlendirme 6zelliginin ise zamanlamaya gore degistigini iddia

etmislerdir.

Symitsi ve Chalvatzis (2018) calismalarinda, Bitcoin ile enerji ve teknoloji
sirketleri arasindaki yayilma etkilerini aragtirmiglardir. Bu kapsamda 22.08.2011-
15.02.2018 tarihleri arasinda giinliikk veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlar1 ile S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (SPGCE), MSCI Diinya Enerji Endeksi (MSCIWE) ve
MSCI Diinya Bilgi Teknolojisi Endeksi (MSCIWIT) arasindaki yayilma iligkisini
incelemislerdir. VAR-BEKK-AGARCH modeli ile yapilan analiz sonucunda, enerji ve
teknoloji hisse senedi endekslerinden Bitcoin' e Onemli geri donils yayilimlar
gbzlemlenmistir. Ayrica, Bitcoin' in enerji sirketleri iizerinde uzun vadeli volatilite
etkileri saptanmistir; Bitcoin ve hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii asimetrik sok

yayilmalari tespit edilmistir.
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Baur ve Oll (2019) Bitcoin yatirimlarmin siirdiiriilebilirligi adli ¢aligmalarinda,
Bitcoin fiyatlar1 ile enerji fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bu kapsamda 01.
2009 - 01. 2019 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlar1 ile komiir
fiyatlar1 (ICE), ham petrol fiyatlar1 (WTI), S&P 500 Enerji Sirketleri Endeksi (S&P 500
EW Energy), MSCI Diinya Enerji Endeksi ve ¢esitlendirilmis temiz enerji endeksi
(Wilderhill temiz enerji endeksi) arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Ug gecikmeli bir
VAR modeli ile yapilan analiz sonucunda, Bitcoin madenciliginin enerji tiikketiminin
enerji sirketi degerlemelerini etkiledigini ve bunun da Bitcoin fiyatlarini etkiledigini
gozlemlemisler. Ayrica, Bitcoin fiyat degisiklikleri ile komiir fiyat1 degisiklikleri
arasinda giiclii eszamanli korelasyon ve Bitcoin ile petrol arasinda ise daha zayif ve

istatistiksel olarak dnemsiz bir korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirmanin amaci, Bitcoin fiyati (BTC) ile Emisyon (CO2) diizeyi ve
Siirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI) arasinda var oldugu diisliniilen iliskinin ARDL es

biitiinlesme analizi ile arastirilmasidir.

Bu arastirmanin 6nemi ise, Bitcoin’nin enerji kullaniminin c¢evresel etkilerinin
ortaya konulmasi ve siirdiiriilebilirlik acgisindan finansal piyasalar iizerinde Bitcoin
fiyatinda ki degisikliklerin bir etkiye sebep olup olmadigina dair ¢alismalara ihtiyag
duyulmasidir. Bu nedenle de Bitcoin madenciliginin enerji tiikketiminin gevresel
boyutlar1 iizerine yapilan ¢aligmalar giinlimiizde dikkat c¢eken konular arasinda
olmustur. Bu ¢alismada, Bitcoin madenciliginin enerji tiiketiminin ¢evresel boyutlar ve
Stirdiiriilebilirlik endeksi olarak ele alinan MSCI endeksinin Bitcoin fiyatina etkisinin
belirlenmesi amaglanmistir ve literatiir incelendiginde Bitcoin fiyati (BTC) ile MSCI
endeksi ve Emisyon (CO2) diizeyi arasinda herhangi bir analiz veya ¢alisma yapilmadigi
goriilmiistiir. Bu sebeple ¢alismanin literatiire 6ncii olarak bir katki saglamasi 6nem arz

etmektedir.

4.3. ARASTIRMANINKAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Bu calismada analiz kapsaminda siirdiiriilebilirlik baglaminda diinyanin 6nde

gelen borsa endekslerinden MSCI endeksi secilmistir. Endeks secilirken géz oniinde
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bulundurulan 6l¢iit, MSCI endeksinin, gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
Oncli piyasalar dahil olmak tizere c¢ok g¢esitli kiiresel hisse senedi piyasalarini
kapsamasidir. MSCI, diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilar ve varlik yoneticileri
tarafindan yatirim portféylerini 6lgmek ve yonetmek igin kistas olarak yaygin bir
sekilde kullanilan endekslerden biridir. MSCI ayrica bir dizi portfoy analitigi ve risk
yonetimi araglar1 sunar. Bu araglar, yatirimcilarin ve varlik yoneticilerinin risk ve
performansi analiz etmesine ve degerlendirmesine yardimci olur. Calismada
kapsaminda siirdiiriilebilirlik baglaminda ele alinan bir diger degisken ise Emisyon
(CO,) diizeyidir. Bitcoin madenciliginin yogun bir sekilde enerji tiiketmesi ve
madencilik i¢in kullanilan 6zel donanimlarin yiiksek islem giiciine ihtiya¢ duymasi ve
donanimlarin siirekli calismasi, Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlarinin biiyiik
bir kismini olusturan karbon emisyonununartmasina neden olabilecegi ve bu siirecte

ortaya ¢ikabilecek ¢evresel etkiler olabilecegini diisiindiirtmesidir.

Kripto paralarin se¢iminde ise ortaya ¢iktigi glinden beri hizli fiyat hareketleri,
olusturdugu volatilite ve spekiilatif yapisi1 nedeniyle tiirevi olan kripto paralar arasinda

en ¢ok ilgi ¢cekeni ve kripto para sektoriine hakim olan Bitcoin se¢ilmistir.

Calismada kullanilacak veriler 2018-2023 yillar1 arasindaki giinlik verilerle
sinirlandirilmistir. Analiz verilerinin tarih sinir1 giinliik veri olmak {izere 2018 1.Ay1 ile
2023 1. Ayt seklindedir. Calismada kullanilan veriler “tr.investing.com ve

https://ccaf.io/” web sitelerinden elde edilmistir.

4.4 VERI SETI VE METODOLOJi

Aragtirmanin bu kisminda arastirma modeli, arastirma modelinde yer alan
degiskenler ve veri analizi sirasinda kullanilan ekonometrik zaman serisi yontemlerine

dair bilgiler yer almaktadir.

4.4.1.Arastirma Modeli

Aragtirma kapsaminda c¢oziimlenmesi amaclanan ekonometrik model esitlik

1’deki gibi ifade edilebilir.

Log(BITCOIN,) = o + B, Log(EMISYON,) + B,Log(MSCIy) + & (1)


https://ccaf.io/
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Esitlik 1°de yer alan t alt imi zaman (ay) boyutunu ifade ederken, o denklem sabit
terimi, € ise piir rastsal yliriiyiis siirecinde oldugu varsayilan denklem hata terimlerini
gostermektedir. Degiskenlerin  basinda yer alan Log ifadeleri degiskenlerin
modeldelogaritmik olarak yer aldigin1 gostermektedir.'p1 ve B2 bagimsiz degiskenlerin

bagimli degisken iizerindeki etkilerini gosteren tahmin edilmek istenen katsayilardir.
4.4.2. Degiskenler
Aragtirmada yer alan degiskenlere dair tanimlar tablo 4.1°deki gibidir.

Tablo 4.1. Degisken Tanimlari

Simge Degisken Kaynak
BITCOIN Bitcoin Fiyati https://www.investing.com/
EMISYON Emisyon Diizeyi https://www.investing.com/
MSCI Strdiiriilebilirlik Endeksi https://ccaf.io/

Tablo 4.1’de yer alan degiskenlere ait gozlemler tabloda belirtilen veri
kaynaklarindan aylik olarak 2018 1.Ay1 ile 2023 1.Ay1 arasinda toplanarak 61 adet

gbzlem igeren ekonometrik bir zaman serisi olusturulmustur.

4.4.3. Veri Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin aylik frekansta olmalar1 sebebiyle ilk
asamada degiskenlerde ortaya c¢ikabilecek mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla
mevsimsel F testi ve Kruskal Wallis testleri gergeklestirilmistir. Zira frekansli zaman
serilerinde mevsimsel etkilerin sahte regresyon kuskusu barmdirdigi bilinmektedir

(Yamak ve Erdem, 2017: 16).

Mevsimsel etki iceren EMISYON degiskeni X-12 Census yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmistir(Phillips ve Wang, 2016).

Farkl biiyiikliikte degiskenlerin ayn1 modelde yer almasi tahmin parametrelerinin ¢ok biiyiik veya ok
kiiciik katsayilar ile hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu sebeple sdz konusu degiskenlerin dogal
logaritmalart alinmak suretiyle donemler arasindaki farklarin yilizde (%) fark olmasi saglanarak
hesaplanan parametrelerin de % degisim olarak ifade edilebilmesi saglanmistir. (Wooldridge, 2013)
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Zaman serilerin regresyon modellerinde yer alan degiskenlerin duragan olma
kosullar1 vardir. Iki veya daha fazla duragan dis1 degisken arasinda kurulacak regresyon
modeli sahte regresyon modeli olacaktir. Sahte regresyon durumunda tahmin edilen
modeller genellikle iyi sonuglar vermektedir. Fakat yiiksek R? ve istatistiksel olarak
anlamli parametrelere ragmen tahmin edilen parametrelerin genellikle anlamsizdir.
Bunun temel nedeni degiskenlerin birbiri ile iliskili olmasi degil, duragan
disidegiskenlerin tesadiifi olarak ayni yonde hareket etmesidir. Sahte regresyon birbiri
ile tamamen ilgisiz iki duragan dis1 degisken arasinda meydana gelebilecegi gibi birbiri
ile iliskili makroekonomik ve finansal serilerde de ortaya ¢ikabilir (Seviitekin ve Cinar,
2017: 559).

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenebilmesi amaciyla Augmented
Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips—Perron (PP) ve Yapisal Kirilmali ADF
birim kok testlerinden faydalanilmistir (Dickey ve Fuller, 1979: 427, 431), ( Phillips ve
Perron, 1988).

ADF birim kok testi standart Dickey-Fuller testine dayanmaktadir. Standart
Dickey-Fuller testi ise denklem 2’deki rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farkindan yola

cikmaktadir.

Vi = ¢yr-1 + &
Esitlik 1’in her iki tarafindan y;_; ¢ikarildiginda esitlik 3 elde edilir.
Ve—Vi-1 = OYt-1—Ve-1 + &

Denklem 3’teki tanimlamalar yapildiginda sabitsiz ve trendsiz ADF modeli olan

denklem 4 elde edilir.
Ayy = (¢ = Dye-1 +eved =¢—1
Sabitsiz ADF modeli denklem 8’deki gibi ifade edilebilir.?
Ay, = 8yr—1 + &
Sabitli ve trendli modeller ise denklem 6 ve 7°deki gibidir.

Aye = pn+ 0ye—1 + &

2 DF regresyonlarinda yer alan sabitsiz model zaman serisi ekonometrisi uygulamalarinda genellikle
kullanilmamaktadir. (Mert & Caglar, 2019, s. 284)

()

(3)

(4)

(5)

(6)
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Ay, = p+ Pt +8yr—q1 + & (7

Dolayisiyla birim kokiin varhiginda 6 = ¢ — 1 = 0 olacaktir.(p=1), aksi durumda
duragan olan seri i¢in § = ¢ — 1 < 0 olacaktir.(p<1). Dolayisiyla sifir hipotezi ve
alternatif bir hipotezi su sekilde olacaktir;

Ho: 6=0 (Seride birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Ho: 6<0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandir.)

Standart DF testi AR(1) slirecinden faydalanirken, seride daha yiiksek mertebeden
bir korelasyon olmasi durumunda hata terimleri ( & )temiz dizi &zelligini
kaybetmektedir. ADF (Artirllmis Dickey Fuller) testi ise AR(1) siirecinden daha yiiksek
mertebeden korelasyonlar ile ilgili sorunu ¢o6zmek ig¢in AR(1) yerine AR(p)
stirecindenfaydalanarak denklemlere p.dereceden gecikmeli terimleri ekler ve denklem
8, 9 ve 10°daki sabitsiz, sabitli ve trendli modelleri sirasiyla denklem 8, 9 ve 10’daki
gibi revize eder.

P
Ay, = dy,—1 + Z BAy—i + & 8
i=1
p
Ay, = p+08yq + Z B, Ay + & (C))
i=1
p
Ay, = p+ Pt +06yq + Z B Ay +& (10)

i=1

ADF testi i¢in birim kok hipotezleri Standart DF testi ile ayn1 olup ts istatistiginin
asimptotik dagilim Ozellikleri denkleme eklenen gecikmeli fark terimlerinden
etkilenmemektedir. ADF birim kok testi icin test hipotezleri Standart DF testi ile
aynidir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugunun secilmesinde Onerile kriter

“Schwarz Bilgi Kriterinden” faydalanilmasi dnerilmektedir (Cil, 2018:296).

Phillips ve Perron (1988) birim kdk hipotezlerinin sinanmasi esnasinda serisel
korelasyonu kontrol altinda tutan parametrik olmayan bir yontem Onermektedirler.
Phillips—Perron (PP) yontemi 5, 6 ve 7’deki denklemlerin tahmininden sonra ts
istatistiginin denklem 11 yardimiyla modifiye edilmesi sayesinde asimptotik dagilimin

serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir.
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1 T(f, —v.,)Ss
ts = t; (h) z _ w (]_]_)

1
fo 2f /2°

Denklemde yer alan Stahminci, tg standart test DF test istatistigi, Sg standart hata,
s test regresyonu standart hatasi, y, hata varyansinin tahmincisi, fysifir frekansta kalinti
spektrumu tahmincisidir. (k bagimsiz degisken sayis1 olmak iizere y, = (T — k)S?/T

seklinde hesaplanmaktadir.)

Phillips—Perron (PP) birim kok testi igin sifir ve alternatif hipotezler Standart DF
ve ADF testi ile aynidir. PP testi icin Kernel tabanli yaklagimlar ve band genisliginin
Newey-West istatistigi dogrultusunda belirlenmesi Onerilmektedir (Mert ve Caglar,
2019: 101).

Zaman serilerin goriilebilen yapisal kirilmalarin ise birim kok testlerini
yaniltabilecegi bilinmektedir. Bu sebep ile yapisal kirilmali seriler i¢in olusturulan
yapisal kirilmali birim kok testlerinden DF testinin de ADF testine ek olarak
uygulanmasina karar verilmistir. Serideki yapisal kirilma 4 farkli tlirde
gerceklesebilir. Yapisal kirilmali birim kok testi icin yapisal kirtlmanin tiirtine bagh

olarak denklem 5-6-7 ve 8’deki 4 esas model vardir. S6z konusu modeller su sekildedir;
Model 0: Trendsiz seride seviye kirilmast
Ye = Mo + ODU(Ty) +y¢ (12)
Model 1: Trendli seride seviye kirilmasi
Ye = Mo + B + 6DU(Ty) + y¢ (13)
Model 2: Trendli seride trend ve seviye kirilmasi
Ye = Ho + B + ODU(T,) + yDU(Ty) + ye (14)
Model 3: Trendli seride trend kirilmasi
Yt = Mo + B, + VDTe(Ty) + vt (15)
Burada DU(T,) kirilma zamani i¢in olusturulmus seviyede kirilma kukla
degisken,DT; (Tp) kirllma zamani i¢in olusturulmus trend kirtlmasi kukla degiskeni, y;

ise denklemlerin hata terimleri olup seriler trendden arindirilmis serilerdir. Yaklasim iki

asamalidir. Birincisi yukaridaki esitlikler yardimiyla seri trendden arindirilir. ikinci
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asamada ise asagidaki test denklemleri ile birim kokiin varligi arastirilir. (Yamak &

Erdem, 2017, s. 101)
Model 0,1 ve 2 igin;
yi = T owiDe—i (To) + ay;_; + TiSoCiAyi; + 1 (16)
Model 3 igin;

Vi = ayp_i + DoAYy + 1y (17)

Yapisal kirilmali degiskenler igin ADF birim kok testi ile yapisal kirilmali birim

kok testi arasinda bulgular bakimindan uyumsuzluk olmast durumunda degiskenlerin
icerdigi yapisal kirilmali dikkate alan yapisal kirilmali birim kok testi bulgularinin daha
giivenilir olduklar1 bilinmektedir. Diger yandan degiskenlerin yapisal kirilmalarina dair
kuskular ise yapisal kirilmali birim kok testinde yer alan kirilma kuklalarinin
istatistiksel anlamliliklar1 incelenerek giderilebilir. Testte yapisal kirilma donemleri
dissal olarak belirlenebildigi gibi 6zellikle birden fazla yapisal kirtlmanin goriildigi
seriler i¢in Dickey-Fuller Min t istatistigi de kirtlma donemlerinin se¢imi igin faydali

olabilmektedir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda EMISYON degiskeninin diizeyde duragan,
diger degiskenlerin ise diizeyde duragan olmayan fakat birinci devreselfarkinda
duraganlasan I(1) degiskenler olduklar1 goriilmistiir. Diizeyde duragan olmayan fakat
birinci devresel fakinda duraganlasan degiskenler igin geleneksel ekonometride
degiskenlerin farklarini alinarak kullanilmasi yaygin bir uygulamadir. Fakat uzun
donem iliskiyle 1ilgili bilgiyi ortadan kaldirmasi sebebiyle duragan olmayan
degiskenlerin bu sekilde kullanilmasinin uygun olmadigi Granger ve Newbold

tarafindan agiklanmistir (Granger ve Newbold, 1977).

Modern ekonometri de duragan olmayan degiskenler arasindaki iligkilerin es
biitlinlesme analizleri ile incelenmesi 6nerilmektedir. Es biitiinlesme kavrami literatiire
Engle-Granger tarafindan kazandirilmistir. Es biitiinlesmenin iktisadi yorumuna gore,
iki veya daha fazla seri, uzun déneme yayilan bir denge esitligi olusturacak bir bigimde
birbirleriyle iliskili iseler, seriler skolastik trend igerseler (duragan olmasalar) dahi,
zaman i¢inde birbirleriyle yakin hareket ederler ve aralarindaki fark istikrarli yani

duragandir. Bu durumda eg biitiinlesme kavrami, ekonomik sistemin zaman iginde
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yakinsadigi ve uzun donem denge iliskisinin varligi anlamina gelmektedir (Harris ve

Sollis, 2003: 22).

Bu arastirmada gerek degiskenlerin farkli derecede duragan olmalar1 gerekse
kiiciik Orneklem etkinliginin yiliksek olmasi sebebiyle ARDL es biitiinlesme

yonteminden faydalanilmistir.

ARDL siir testi yaklagimi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asama degiskenler
arasinda uzun dénem iliskinin varhgmi smanir. Ikinci asamada ilk asamada es
biitlinlesik olduklar1 tespit edilen serilerin kisa ve uzun dénem katsayilar1 hesaplanir.
Anlagilabilirlik amaciyla iki degiskenli bir arastirma modeli i¢in sinir testi yaklagiminda
uzun donemli iligkinin sinanmas1 amaciyla asagidaki denklem tahmin edilir (Pesaran ve
Shin, 2001).

p q
AYt = BO + BlYt—l + BZXt—l + Z SiAYt—l + Z AiAXt—i + IJ.t

i=1 i=0 (18)

Esitlikteki;

p= bagimli degiskendeki optimal gecikme sayist

q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi

Bo, P1, B2,0;ve Xijkatsayilar

A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;
Ho:B, =B, =0

Hesaplanan test istatistigi belirlenmis alt kritik sinirdan kiiciik ise es biitiinlesme
iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez, test istatistigi belirlenmis
ist kritik simirdan biiylik ise es biitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade eden sifir
hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve
iist sinir degerleri arasinda olmasit durumunda ise es biitiinlesme konusunda karar

verilemez.

Seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildikten sonra ARDL(p,q) modeli

tahmin edilir. ARDL(p,q) modeli asagidaki esitlikte gosterilmistir.
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p P
Y. =B+ z &Y + z AiXimi + Mg (19)
i=1 i=1

ARDL(p,q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun dénem katsayilar1 asagidaki
gibi tahmin edilir.

9, = XNotXpt Xy (20)
: 1_81+62+'6q

Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilari elde edilir.

p q
AYe = Bo + BuECey + ) S+ ) Al i+
= = (21)
Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek i¢in hata diizeltme

teriminin anlaml1 ve 0 ile -2 araliginda yer almasi gerekir. 3

Diger yandan ARDL modeli Otoregresif kisminda temel varsayimlarin testleri
sirasinda  otokorelasyonsuzluk  varsayimmin sinanmasi i¢in  Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi, sabit varyans varsayiminin incelenmesi i¢in ise White
Heteroskedastisite Testinden faydalanilmigtir. Modeldeki fonksiyonel formun
dogrulugunun testi i¢in Ramsey Reset testi kullanilmigtir. Hata terimlerinin piir rastsal
yiirliylis siirecine sahip olup olmadiginin incelenmesi amaciyla hata terimleri
ortalamalar1 ve Jarque-Berra normal dagilim test istatistikleri incelenmis ve modelde
herhangi bir varsayim sapmasina rastlanmamistir. Son olarak modelde tahmin
edilenkatsayilarin istikrar kosullarinin incelenmesi amaciyla Cusum ve Cusum Kare

testlerinden faydalanilmistir.

4.4.4.Bulgular

Arastirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylasiimistir.

3 Genel Hata Diizeltme Modellerinde -1 ile 0 araliginda olmasi beklenen Hata diizeltme terimi igin ARDL
modelde O ile -2 araligi kabul gérmektedir. 0 ile -1 arasindaki hata diizeltme terimi denge sapmalarinin
periyodik olarak, ile -2 arasindaki hata diizeltme terimi ise denge sapmalarinin dalgali bir sekilde
diizeltildigini gostermektedir.(Alam & M.Quazi, 2003, s. 16-17)
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4.4.4.1. Betimsel istatistikler

Arastirmada yer alan degiskenler i¢in hesaplanan betimsel istatistikler Tablo

4.2’deki gibidir.

Tablo 4.2. Degisken Betimsel Istatistikleri

Istatistik BITCOIN EMISYON MSCI
Ortalama 20288.180 30635.430 186.799
Medyan 10818.600 28396.000 196.820
Maksimum 61309.600 61325.000 255.460
Minimum 3437.200 2024.000 97.280
Standart Sapma 16805.490 15612.130 41.714
Carpiklik (S) 0.213 0.079 -0.424
Basikhik (K) 1.859 2.108 2.203
Jarque-Bera 3.770 2.087 3.438
[0.152] [0.352] [0.179]
Gozlem Sayisi 61 61 61

*E*(%]1), **(%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde anlamliliklari ifade eder, Jarque-Bera Normal Dagilim
Testi Logaritmik Degiskenler Uzerinden Gergeklestirilmistir.

BITCOIN degiskeni minimum 3437.200 ile maksimum 61309.600 degerleri
arasinda 20288.180 ortalama etrafinda 16805.490 standart sapma degeri ile

dagilmaktadir. Degiskenin logaritmik formu normal dagilima uymaktadir. (J.B=3.770,
Sig.>0.10).

EMISYON degiskeni minimum 2024.000 ile maksimum 61325.000 degerleri
arasinda 30635.430 ortalama etrafinda 15612.130 standart sapma degeri ile

dagilmaktadir. Degiskenin logaritmik formu normal dagilima uymaktadir. (J.B=2.087,
Sig.>0.10).

MSCI degiskeni minimum 97.280 ile maksimum 255.460 degerleri arasinda
186.799 ortalama etrafinda 41.714 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin
logaritmik formu normal dagilima uymaktadir. (J.B=3.438, Sig.>0.10).

Degiskenlere ait zaman kutu diyagramlari ve histogram grafikleri eklerde

paylasilmistir. (EK1-EK2)

Degisken zaman seyir grafikleri ise Grafik 4.1’deki gibidir.
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Grafik 4.1. Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Grafik 4.1 incelendiginde bagimli degisken BITCOIN i¢in yukar1 yonlii trend ve
donemsel yapisal kirilmalarin gozlemlendigi soylenebilir. Benzer sekilde EMISYON
degiskeni de yukar1 yonlii trend ve yapisal kirilma 6zellikleri gostermektedir. Diger
yandan MSCI degiskeni i¢in donem boyunca belirgin bir trend s6z konusu degil iken
(azalan ve artan trend) yapisal kirilma 6zellikleri goriilmektedir. Degiskenlerin trend
yapilariin daha kolay goriilebilmesi i¢in incelenen Hodrick Prescott trend ayristirma

filtresi grafikleri eklerde sunulmustur. (EK3-EK4-EKS5)

4.4.4.2. Mevsimsellik Testleri

Degiskenlerdeki mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla yapilan F ve Kruskal

Wallis testi bulgulari tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 4.3. Mevsimsel Etki Testleri

Degisken F Test Kruskal Wallis Test Sig.*

BITCOIN F(11, 49)=1.698 v2(11)=17.246 Sig.=0.999

EMISYON F(11, 49)=2.433** v?(11)=33.772** Sig.=0.039
MSCI F(11, 49)=0.873 v2(11)=10.876 Sig.=0.873

*EE(%1), ** (%5),* (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliliklart ifade etmektedir.
Mevsimsellik testi igin Ho: Mevsim ortalamalar birbirine esittir. (Mevsimsellik Yoktur.), x%Ki-Kare Test
Istatistigi, F: F Test istatistigi ,(parantez icleri test serbestlik derecelerini igermektedir.) ¥*(S.D.), F(S.D.1,
S.D.2)

Tablo incelendiginde BITCOIN degiskeni i¢in ay ortalamalarinin ayni oldugu
yoniindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir.
(x*(11)=17.246, Sig.>0.10) Daha agik bir ifade ile degiskende istatistiksel olarak 6nemli

bir mevsimsel etki saptanmamustir.

EMISYON degiskeni icin yapilan mevsimsel etki testleri incelendiginde %5
anlamlilhik diizeyinde ay ortalamalarinin esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
reddedilip, en az bir aymn digerlerinde manidar bir sekilde farkli ortalamaya sahip
oldugu yoniindeki alternatif hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. (x%(11)=33.772,
Sig.<0.05). Daha agik bir ifade ile degisken icin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak dnemli bir mevsim etkisinin saptandig1 sOylenebilir.

4 Anlamhilik degeri (Sig.) Kruskal Wallis testine aittir.
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MSCI degiskeni icin ay ortalamalarinin ayni oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. (¥%(11)=10.876, Sig.>0.10)
Baska bir ifade ile degiskende istatistiksel olarak Onemli bir mevsimsel etki

saptanmamuistir.

Degiskenler i¢cin mevsimsel etkilerin gorsel olarak incelebilmesi amaciyla

degisken mevsimsellik grafikleri eklerde sunulmustur. (EK6)

EMISYON degiskeni icin saptanan mevsimsel etki X-12 Census yontemi ile
arindirmaya tabi tutulduktan sonra degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analizlere devam
edilmistir.
4.4.4.3. Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi amaciyla uygulanan ADF ve

PP birim kok testlerine ait bulgular tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4.4. ADF ve PP Birim Kok Testi Bulgulart

Degisken ADk PP
Sabit Trend Ve Sabit Sabit Trend Ve Sabit
Lo oI 1.1690 17710 71.199@ "1.786@
[0.681] [0.706] [0.669] [0.699]
A LogBITCOIN) 6.4170%xx 5 3p10%xx G451 0IxEx g 3060Iexx
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

. 46290% % 5 1880xxx  46040hxx g 1590mx
Log(EMISYON) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LogMSCh 1.3420 1.1790 1.305@ 1.135@

[0.605] [0.906] [0.622] [0.914]
79760k g 1710%xx 7 g750heex g 171k
A Log(MSC1) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

% (041), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Ho Hipotezlerinin Reddedildigini ifade Etmektedir.
Birim Kok Testleri Icin Ho: Seri Birim Kok Icermektedir. (Seri duragan degildir.) A : Degiskenin Birinci
Devresel Farkim ifade Eder,[Koseli Parantez Icindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini icerir],
(Parantez igindeki Degerler Optimal Gecikme (Lag) degerlerini Icermekte Olup Maksimum 8 Gecikmeye
Kadar Olan Gecikmeler Arasindan Schwarz Bilgi Kriteri Dogrultusunda Belirlenmistir. {Kiime Parantezi
Icerisindeki Degerler PP Testi i¢in Optimal Bant Genisligini igermekte Olup Newey-West Kriteri
Dogrultusunda Belirlenmistir. }

5De§i§kenlerin logaritmalari alinmadan énce mevsimselliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Zira logaritmik

donusim sonucu mevsim endeksleri degisirken mevsimsellik testleri de yanilabilmektedir. (Yamak & Erdem, 2017,
s. 16)
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Tablo 4.4 incelendiginde Log(BITCOIN) degiskeni igin ADF testi sabitli (t=-
1.169, Sig.>0.10) ile sabit ve trendli (t=-1.771,Sig.>0.10) spesifikasyonlart i¢in %10
anlamlilik diizeyinde duragan disilig1 ifade eden sifir hipotezlerinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Benzer sekilde PP birim kok testi igin de sabitli (t=-1.199, Sig.>0.10) ile
sabit ve trendli (t=-1.786,Si9.>0.10) spesifikasyonlar1 i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
duragan disihig1 ifade eden sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir.
Budurumda ADF ve PP birim kok testlerine gore degiskenin diizeyde duragan olmadigi
sOylenebilir. Degiskenin birinci farki i¢in uygulanan ADF testi sabitli (t=-6.417,
Sig.<0.01) ile sabit ve trendli (t=-6.361,Si9.<0.01) spesifikasyonlar1 i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde duragan disilig1 ifade eden sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir.
Benzer sekilde PP birim kok testi sabitli (t=-6.451, Sig.<0.01) ile sabit ve trendli (t=-
6.396, Sig.<0.01) spesifikasyonlari i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan disilig: ifade
eden sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda degiskenin birinci

farkinda duragan bir degisken oldugu sdylenebilir.

Log(EMISYON) degiskeni i¢in uygulanan ADF testi sabitli (t=-4.629, Sig.<0.01)
ile sabit ve trendli (t=-6.188, Sig.<0.01) spesifikasyonlari i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
duragan disiligr ifade eden sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir. Benzer
sekilde PP birim kok testi sabitli (t=-4.694, Sig.<0.01) ile sabit ve trendli (t=-6.159,
Sig.<0.01) spesifikasyonlari i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan disiligi ifade eden
sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda degiskenin diizeyde

duragan bir degisken oldugu soylenebilir.

Log(MSCI) degiskeni i¢in ADF testi sabitli (t=-1.342, Sig.>0.10) ile sabit ve
trendli (t=-1.179, Sig.>0.10) spesifikasyonlar1 i¢in %10 anlamlilik diizeyinde duragan
disiligr ifade eden sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Benzer sekilde PP
birim kok testi i¢in de sabitli (t=-1.305, Sig.>0.10) ile sabit ve trendli (t=-1.135,
Sig.>0.10) spesifikasyonlari i¢in %10 anlamlilik diizeyinde duragan disiligi ifade eden
sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok
testlerine gore degiskenin diizeyde duragan olmadigi sdylenebilir. Degiskenin birinci
farki i¢in uygulanan ADF testi sabitli (t=-7.975, Sig.<0.01) ile sabit ve trendli (t=-
8.171,Sig.<0.01) spesifikasyonlar1 ig¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan disihig ifade
eden sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir. Benzer sekilde PP birim kok testi

sabitli (t=-7.975, Sig.<0.01) ile sabit ve trendli (t=-8.171, Sig.<0.01) spesifikasyonlari



126

icin %1 anlamlilik diizeyinde duragan disilig ifade eden sifir hipotezlerinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu durumda degiskenin birinci farkinda duragan bir degisken oldugu

sOylenebilir.

Degiskenlerde goriilen yapisal kirilmalar nedeniyle klasik birim kok testlerinde
ortaya cikabilecek tutarsizliklar nedeniyle degiskenlerin duraganlik diizeylerinin yapisal
kirilmalar1 dikkate alan yapisal kirilmali ADF birim kok testi ile de incelenmesine karar

verilmistir. Yapisal kirtlmali ADF birim kok testi bulgular1 4.5°teki gibidir.

Tablo 4.5. ADF And PP Unit Root Tests

Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi

Spesifikasyon

Degisken Kirilma Spesifikasyonu
Sabit Trend Ve Sabit
Sabit Trend Sabit Ve Trend
-3.076W -3.171® -3.232M -3.8720
Log(BITCOIN)
[0.642] [0.856] [0.569] [0.605]
-6.872(0)%** -7.2660*** -7.0220%** -7.5230%**
A Log(BITCOIN)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. -6.7860)*** -7.025@%** -6.5930)x** -7.1230)x**
Log(EMISYON)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.008© -2.783© -3.9430 -2.2130
Log(MSCI)
[0.982] [0.955] [0.196] [0.964]
-10.571O)%** -10.366(*** -8.2760)x** -10.3450**
A Log(MSCI)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

#E%(041), ** (%5), * (%10) Anlamhlik Diizeyinde Ho Hipotezlerinin Reddedildigini ifade Etmektedir.
Birim K&k Testleri Igin Ho: Seri Birim Kok igermektedir. (Seri duragan degildir.) A : Degiskenin Birinci
Devresel Farkim ifade Eder,[Koseli Parantez Icindeki Degerler Test Anlamhilik Degerini igerir],
(Parantez I¢indeki Degerler Optimal Gecikme (Lag) degerlerini igermekte Olup Maksimum 8 Gecikmeye
Kadar Olan Gecikmeler Arasindan Schwarz Bilgi Kriteri Dogrultusunda Belirlenmistir. Kirllma
donemleri igsel olarak Dickey-Fuller Min-t istatistigi tarafindan belirlenmektedir.

Tablo incelendiginde Log(BITCOIN) degiskeni icin sabitli modelde sabit
kirilmali (t=-3.076, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit kirilmal (t=-3.171,
Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-3.232, Sig.>0.10), sabit ve
trendli modelde sabit ve trend kirilmali (t=-3.872, Sig.>0.10) spesifikasyonlarin tiimii

icin duragan disihigr ifade eden sifir hipotezlerinin %10 anlamhilik diizeyinde
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reddedilmedigi goriilmektedir. Degisken birinci farki i¢in ise sabitli modelde sabit
kirilmal (t=-6.872, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-7.266,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-7.022, Sig.<0.01), sabit ve
trendli modelde sabit ve trend kirilmali (t=-7.523, Sig.<0.01) spesifikasyonlarin tiimii
icin duragan disilig1 ifade eden sifir hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile degisken ADF ve PP birim kok testi ile uyumlu
bir sekilde diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan bir

degiskendir. (Log(BITCOIN)~I(1))

Log(EMISYON) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirilmali (t=-6.786,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-7.025, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde trend kirilmali (t=-6.593, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit ve trend
kirilmali (t=-7.123, Sig.<0.01) spesifikasyonlarin tiimii i¢in duragan disilig1 ifade eden
sifir hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir.Daha agik bir
ifade ile degisken ADF ve PP birim kok testi ile uyumlu bir sekilde diizeyde duragan bir
degiskendir. (Log(EMISYON)~I(1))

Log(MSCI) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirilmali (t=-2.008, Sig.>0.10),
sabit ve trendli modelde sabit kirilmal (t=-2.783, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde
trend kirilmali (t=-3.943, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmali
(t=-2.213, Sig.>0.10) spesifikasyonlarin tiimii i¢in duragan disihg: ifade eden sifir
hipotezlerinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmedigi goriilmektedir. Degiskenbirinci
farkt igin ise sabitli modelde sabit kirtlmali (t=-10.571, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde sabit kirilmali (t=-10.366, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde trend kirilmali
(t=-8.276, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmali (t=-10.345,
Sig.<0.01) spesifikasyonlarin tiimii i¢in duragan disilig1 ifade eden sifir hipotezlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile degisken
ADF ve PP birim kok testi ile uyumlu bir sekilde diizeyde duragan olmayan fakat
birinci devresel farkinda duraganlasan bir degiskendir. (Log(MSCI)~1(1))
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4.4.4.4. Korelasyon ve Sa¢ihim Grafikleri

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi tablo 4.6’daki gibidir.

Tablo 4.6. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Log(BITCOIN)  Log(EMISYON) Log(MSCI)
1.000
Log(BITCOIN)
0.553%*+ 1.000
Log(EMISYON) 0000
LogMSCh) 20.215 20.021 1.000
g [0.095] [0.870] i

#E% (041), ** (%5), * (%10) Anlamlihik Diizeyinde Anlamlihig: ifade Eder, [koseli parantez i¢i anlamlilik
degerlerini igerir. ]

Tablo 6 incelendiginde Log(BITCOIN)ile Log(EMISYON) arasinda %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli ve orta diizeyde pozitif bir korelasyon
iligkisinin ~ oldugu  goriilmektedir.  (0.5<Rxy<0.7, Sig.<0.01).Log(BITCOIN)ile
Log(MSCI) arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak énemli negatif ve
diisiik diizeyde bir korelasyon iliskisi s6z konusudur. (0.2<Rxy<0.4, Sig.<0.10).
Log(EMISYON) ile Log(MSCI) arasinda ise istatistiksel olarak onemli bir korelasyon

iliskisine rastlanmamustir. (Sig.>0.10).

Degiskenler aras1 sagilim grafigi Grafik 4.2°deki gibidir.
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Grafik 4.2. Degiskenler Arasi Sagilim Grafigi

Grafik incelendiginde Log(BITCOIN)ile Log(EMISYON) arasindaki pozitif orta
diizeyde korelasyon ve Log(BITCOIN)ile Log(MSCI) arasindaki negatif diisiik
korelasyonlar dikkat ¢ekerkenLog(EMISYON) ile Log(MSCI) arasinda dogrusal veya

dogrusala yakin bir iliski g6zlemlenmemektedir.

4.4.45. Model Tahminleri

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin tamaminin duragan olmamasi
sebebiyle es biitlinlesme analizlerinin yapilmasina karar verilmistir. Diger yandan
degiskenlerden bir tanesinin diizeyde duragan digerlerinin ise diizeyde duragan olmayan

fakat birinci devresel farkinda duraganlasan bir degisken olmasi iizerine farkli derecede
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duragan olan degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkilerinin incelenmesine olanak
saglayan ARDL es biitiinlesme yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. ARDL es
biitiinlesme analizinin bir diger avantaji ise kii¢iik 6rneklem etkinlik 6zelliklerinin diger

es blitlinlesme analizlerine gére daha iyi oldugu bilinmesidir.

ARDL es biitiinlesme analizi otoregresif denklem tahmininde yer alan degiskenler
gecikmelerinin  se¢imi amaciyla farkli gecikmelerdeki Akaike Bilgi Kriterleri
karsilastirilmis optimal (en kiigiik) Akaike Bilgi Kriterine sahip otoregresif model
secilmistir. Akaike Bilgi Kriteri karsilastirmalarini iceren grafik grafik 3’teki gibidir.
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Grafik 4.3. Optimal Gecikmeler I¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar

Grafik incelendiginde en iyi Akaike bilgi kriterine sahip 20 model i¢inde en kii¢lik
Akaike bilgi kriterine sahip olan modelin ARDL (1, 0, 2) oldugu goriilmektedir. Daha
acik bir ifade ile optimal otoregresif denklem bagimli degisken Log(BITCOIN) i¢in 1,
bagimsiz degiskenler Log(EMISYON) icin gecikmesiz, bagimsiz degisken Log(MSCI)
icin ise 2 gecikme iceren modeldir. ARDL model i¢in otoregresif model ile kisitl ve

kisitsiz hata diizeltme modellerine dair agilimlar ekte sunulmustur.

ARDL model bulgular1 7°deki gibidir.
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Tablo 4.7. ARDL Model Bulgular1

Otoregresif Model

Degisken B SH t Sig.
Log(BITCOIN.1) 0.847 0.055 15.375%** 0.000
Log(EMISYON,) 0.050 0.045 1.102 0.276
Log(MSCly) 0.163 0.286 0.571 0.570
Log(MSCl+.1) -0.232 0.378 -0.616 0.541
Log(MSCl+.) -0.378 0.306 -1.234 0.223
Sabit Terim 3.185 0.859 3.709*** 0.001
TREND 0.003 0.002 1.323 0.192
Tanisal Istatistikler
White F(28, 30)=0.442 Sig.=0.987
LM F(2, 49)=0.749 Sig.=0.488
Ramsey Reset F(1, 50)=0.050 Sig.=0.945
Hata Terimleri J.B=0.105 Sig.=0.948
F Simir Testi (Ho: Es Biitiinlesme Yoktur.)
Anlamhhk 1(0) 1(1)
Al %1 7.057 8.243
%5 5.190 6.200
%10 4.350 5.283

Uzun Donem Katsayilar:

Degisken ] SH t Sig.

Log(EMISYON) 0.325 0.285 1.140 0.260
Log(MSCI) -2.923 1.108 -2.638** 0.011

Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Donem Katsayilari

Degisken ] SH t Sig.

Sabit Terim 3.185 0.724 4.399*** 0.000
TREND 0.003 0.002 1.945* 0.057
ALog(MSCIy) 0.163 0.270 0.606 0.548
ALog(MSCl.1) 0.378 0.296 1.277 0.207
ECM¢1 -0.153 0.035 -4.403*** 0.000

% (%]1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, Parametre anlamlilik
testi i¢in Ho: p=0, White Heteroskedastise Testi i¢in Ho: Hata terimleri homoskedastiktir. Lag Breusch-
Godfrey LM Otokorelasyon Testi igin Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur. Ramsey Reset
Testi I¢in Ho: Denklem fonksiyonel formu dogru kurulmustur. F: F Test istatistigi, (parantez igi test
serbestlik derecesini icermektedir.
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Tabloda otoregresif model iizerinden test edilen tanisal istatistikler incelendiginde
White degisen varyans testine gore (F(28, 30)=0.442, Sig.>0.10) %10 anlamlilik
diizeyinde degisen varyans sorunu olmadigi, LM otokorelasyon testine gore (F(2,
49)=0.749, Sig.>0.10) ise yine %10 anlamlilik diizeyinde 2.dereceden otokorelasyon
sorununa rastlanmadigi sOylenebilir. Ayrica 24 gecikmeye kadar otokorelasyon
Ortintiisiinii iceren Korelogram Grafigi incelenerek modelde herhangi bir dereceden
otokorelasyon sorunu olmadigir goriilmiistiir. (EK7). Modelin fonksiyonel formunun
dogruluguna dair yapilan Ramsey Reset Testi dogrultusunda modelde herhangi bir
fonksiyonel form hatasina rastlanmamistir. (F(1, 50)=0.050, Sig.>0.10). Son olarak hata
terimleri incelendiginde sifir ortalama ile normal dagilim gdsteren piir rastsal yiiriiyiis

siirecinde sahip olduklar1 goriilmiistiir.( e~N(u, 6°))

Otoregresif model lizerinden gergeklestirilen varsayim sinamalarinda herhangi bir
varsayim sapmasi goriilmediginden uzun dénem es biitiinlesme iligkisinin incelenmesi
amactyla F sinir testi istatistikleri incelenmistir. Hesaplanan F istatistigi kritik tablo
degerleri ile karsilastirildiginda %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin olmadigi
yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi fakat %5 anlamlilik diizeyinde s6z konusu
hipotezin reddedildigi goriilmiistiir. (6.200<F=6.210<8.243) Daha agik bir ifade ile
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak Onemli bir uzun

donem dengesi saptanmistir.

Uzun donem denge iligkisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi iizerinde uzun

donem katsayilarinin incelenmesine gecilmistir.

Log(EMISYON) icin hesaplanan uzun dénem katsayisinin %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu goriilmiistiir. (f=0.325, Sig.>0.10). Daha
actk bir ifade ile ele alman dénem boyunca Log(EMISYON) degiskeninin
Log(BITCOIN) degiskeni iizerinde bir etkisi saptanamamastir.

Log(MSCI) degiskenin Log(MSCI) degiskeni iizerindeki uzun dénem etki tahmin
katsayisinin ise %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
goriilmektedir. (B=-2.923, Sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile ¢calisma dénemi i¢in uzun
donemde Log(MSCI) degiskeninin artmasi Log(BITCOIN) degiskeninin azalmasina,

azalmasi ise artmasina neden olmaktadir.
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Hata diizeltme mekanizmasinin islevselligi incelendiginde hata diizeltme
teriminin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve mutlak degerce
I’den kiigiik oldugu goriilmektedir. (ECM=-0.153, Sig.<0.01). Daha agik bir ifade ile
hata diizeltme mekanizmasimin periyodik bir sekilde islevsel oldugu ve uzun dénem
denge sapmalarinin donemler boyunca periyodik olarak tekrar dengeye getirildigi
sOylenebilir. Uyarlama katsayis1 olarak da isimlendirilen katsayr biyiikligi
incelendiginde uzun dénem sapmalarinin yaklasik 7 donem (ay) sonra tamamen tekrar

hata terimleri tarafinda dengeye getirildigi sOylenebilir.(1/0.153=6.54)

Kisa donem katsayilari incelendiginde optimal regresif modelde gecikme
icermeyen Log(EMISYON) degiskeni icin kisa donem katsayilarinin hesaplanmadigi,
Log(MSCI) i¢in hesaplanan kisa donem katsayilarinin ise %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. (Sig.>0.10). Daha acgik bir ifade ile
degiskenler arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin

saptanamadigi soylenebilir.

Modelde hesaplanan katsayilarin istikrar kosullarini saglayip saglamadiginin
incelenmesi amaciyla Cusum ve Cusum Kare testlerinden faydalanilmistir. Cusum testi

istatistikleri grafik 4’teki gibidir.
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Grafik 4.4. Cusum Test Istatistikleri
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Grafik incelendiginde Cusum test istatistiginin tim donemler i¢in %5 anlamlilik

icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile Cusum test

istatistiklerine gére modelde tahmin edilen katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde istikrar

kosulunu sagladig1 sdylenebilir.

14

Cusum Kare testi istatistikleri grafik 5’teki gibidir.
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Grafik 4.5. Cusum Kare Test Istatistikleri

Grafik incelendiginde Cusum Kare test istatistiginin tim doénemler i¢in %35

anlamlilik band: igerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile Cusum Kare

test istatistiklerine gore modelde tahmin edilen katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde

istikrar kosulunu sagladigi sdylenebilir.
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SONUC

Bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kisi veya bir
grup tarafindan ortaya c¢ikarilan ilk kripto para birimidir. Ortaya ¢iktig1 giinden beri
Bitcoin piyasasinda yasanan hizli fiyat hareketleri, olusturdugu volatilite ve spekiilatif
yapisi nedeniyle tiirevi olan kripto paralar arasinda en ¢ok ilgi ¢ekeni ve kripto para
sektoriine hakim olanidir. Bitcoin fiyatindaki degisiklik, bitcoin piyasasinin islem
hacminin artmasina ve piyasanin daha rekabet¢i bir hal almasina neden olmaktadir.
Bunun sonucunda da yeni Bitcoinlerin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Yeni bir
bitcoin’in {retilmesi ise madencilik faaliyetleri sonucunda gergeklesir. Bitcoin’in
fiyatindaki degisiklik madencilerin daha fazla madencilik donanimia ve elektrige
yatinm yapmalarima neden olurken. Ayni zamanda madencilerin yeni Bitcoin’leri
dolagima sokmak ve islemleri dogrulamak i¢in ¢6zmek zorunda olduklar1 konsensiis
algoritmasi piyasa hacminin artmasindan kaynakli olarak daha karmagik bir hale
gelmekte ve bu durumda daha fazla enerji kullanimina neden olmaktadir. Yani Bitcoin

madenciligi enerji yogun bir siirecten meydana gelmektedir.

Bitcoin madencilik islemlerinin enerji kaynaklarina dayali olmasi, madencilik
islemleri sirasinda meydana gelen enerji tikketimi, sera gazi emisyonlarinin biiyiik bir
kismin1 olusturan karbon emisyonunun artmasina neden olabilecegi ve bu siirecte ortaya
cikabilecek ¢evresel etkiler, kripto paralarin 6zellikle de Bitcoin cevresel etkileri
hakkinda bir¢ok tartigmay1 glindeme getirmistir. Alan yazisinda bitcoin madenciliginin
enerji tiiketiminin ortaya ¢ikardigi gevresel etkinin yani Emisyon (CO2) diizeyinin,
Bitcoin fiyatiyla olan iliskisi ortaya konulmaya calisilirken diger ele alinan nokta ise
hisse senedi piyasalarinda uzun yillar gecirmis olan yatirimcilarin 6nemli bir kisminin
kripto paralarin hacmine katkida bulundugu gergegidir. Geleneksel yatirim araglara
gore alisilmisin disinda olan bu yatirim araglan siirdiiriilebilirlik acisindan bakildiginda
giiclii suirdiiriilebilir profile sahip, sosyal ve cevresel etkileri iceren firmalara yer
vermeyen ayni zamanda emisyon diizeyini en aza indiren bir¢ok iilke ve firmayi

kapsayan MSCI endeksi cercevesinde degerlendirilmistir.

Caligmada 2018 1. Ay1 ile 2023 1. Ay1 arasindaki tarihlerde Bitcoin fiyati,
Emisyon (CO,) diizeyi, ve MSCI siirdiiriilebilirlik endeksine ait aylik verilerin karsilikli

iliskisi saptanmaya c¢alisilmistir. Bu baglamda calismada bagimli degisken olarak
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Bitcoin fiyatt (BTC), bagimsiz degisken olarak da Emisyon (COz) diizeyi ve
Siirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI) analize dahil edilmistir. Bitcoin fiyati ile Emisyon
(CO2) diizeyi ve Sirdiirilebilirlik endeksi (MSCI) arasindaki iliski 61 adet gbzlem
iceren ekonometrik bir zaman serisi olusturularak analiz edilmeye c¢alisilmistir. Cesitli
varsayimlara tabi tutulan degiskenlerin betimleyici 6zelliklerine bakilmis devaminda
analiz kapsaminda toplanan verilerin aylik frekansta olmalar1 sebebiyle ortaya
cikabilecek mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla ilk olarak Kruskal Wallis testi
gergeklestirilmistir. Daha sonra analiz kapsaminda zaman serilerinin duraganligini test
edebilmek i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve serinin yapisal kirilmaya maruz
kalip kalmadigini gosteren Philips-Perron Birim Kok Testleri yapilmistir. Seride
goriilen yapisal kirilmalar nedeniyle klasik birim kok testlerinde ortaya cikabilecek
tutarsizliklar nedeniyle degiskenlerin duraganlik diizeylerinin yapisal kirilmalart dikkate
alan Yapisal Kirilmali ADF birim kok testi ile incelenmesine de karar verilmistir.
Degiskenler arasindaki yapisal kirilmalarin varligi altinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligl, degiskenlerden bir tanesinin diizeyde duragan digerlerinin ise diizeyde duragan
olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan bir degisken olmasi iizerine yani
degiskenlerin tamaminin ayni derecede entegre (timlesme) olmamasindan ve kiiciik
orneklem etkinliginin yiliksek olmasi sebebiyle ARDL esbiitiinlesme yontemi ile analiz

edilmistir.

ARDL esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir uzun donem dengesi saptanmistir. Uzun donem
katsayilarinin anlamlilik durumlarina baktigimizda, Emisyon (COz) degiskeni ile
Bitcoin fiyat1 arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Ancak MSCI degiskeni ile
Bitcoin fiyati arasinda %S5 diizeyinde negatif ama anlamli bir iliski oldugu saptanmuigtir.
Elde edilen modelin katsay1 degerleri ile olasilik degerlerine gére uzun dénemde, biitiin
sartlar esit oldugunda MSCI degiskeninde meydana gelen bir puanlik bir artig, Bitcoin
fiyatimi % 2.923 azaltmasi beklenmektedir. Kisa donem bulgular1 incelendiginde
Emisyon (CO2) ve MSCI degiskenleri ile anlamli bir iliskinin varligr tespit

edilmemistir.

Calismada elde edilen bulgular sonucunda, MSCI endeksi arttiginda Bitcoin
fiyatinin bundan olumsuz etkilendigi ortaya c¢ikmistir. Bunun da temel sebebinin

cevresel kaygilarin artmasi sonucunda yatirimcilarin MSCI endeksine ilgisinin artmis
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olabilecegi ve bu durumunda Bitcoin fiyatini olumsuz yonde etkiliyor olmasi
diistiniilebilir. Ayn1 zamanda MSCI endeksinin siirdiiriilebilirlik baglaminda hangi iilke
borsasina veya hangi hisse senedine yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda gii¢lii bir
referans noktasi olusturmasi MSCI endeksinden yararlanmak isteyen BTC
yatirnmcilarinin yatirnrm yaparken MSCI endeksine bakarak yatirim yapip yapmama

karar1 vermelerine yardimci olabilir.

Calismada elde edilen bir diger sonu¢ ise Emisyon (CO.) diizeyi ile Bitcoin fiyati
arasinda bir iliskinin varligindan s6z edilememesidir. Bunun da asil sebebi bir sistemin
ne kadar eneji tiikettigi ve ne kadar emisyon ortaya ¢ikardigini hesaplamanin gercekte o
kadar da kolay olmamasidir. Kripto varlik analisti Nic Carter’in yazdig1 haber yazisinda
bu durum su sekilde ele alinmistir; Bitcoin madenciligi yapan bilgisayarlarin kullandig:
enerji tilkketimini belirlemek nispeten daha kolay olsada enerji karisiminin yani enerjinin
kaynaginin belirlenmesi o kadar da kolay degildir. Bitcoin'in enerji tiikketimini tahmin
etmeye calisirken sadece hashrate'ine (yani, Bitcoin madenciligi ve islemleri islemek
icin kullanilan toplam birlesik hesaplama giiciine) bakilarak bulunabilecegini ama
Emisyon diizeyinin bu kadar basit bir yolla bulunamadigin1 ifade etmisdir.® Cambridge
Alernatif Finans Merkezi (CCAF) madenci konumlarmin anonimlestirilmis bir veri
kiimesini bir araya topladigi bilinse de bu verilere dayanarak, CCAF madencilerin
tilkelere ve bazi durumlarda illere gore kullandiklar1 enerji kaynaklarini tahmin edebilir.
Ancak veri kiimeleri tiim madencilik havuzlarini icermedigi ve giincel olmadigi i¢in, bu
da bizi Bitcoin'in gercek enerji karisimi hakkinda hala biiyiik 6l¢iide karanlikta biraktigi
sonucunu ortaya koyabilir. Ayn1 zamanda New Mexico Universitesi'nden Benjamin A.
Jones’in “Kripto madenciligin c¢evreye etkisi” lizerine yaptiglr calismada ¢ogunlukla
fosil yakitlarin kullanildigini ancak {iilkeden iilkeye mevsimden mevsime ¢evreye olan
etkinin degisiklik gosterdigini sdylemis ve bu nedenle birbirinden ¢ok farkli tahminler
ciktigini belirtmistir.” O yiizden Bitcoin’in fiyatinin Emisyon diizeyi ile iligkisinin net
bir sekilde ortaya konulabilmesi i¢in enerjinin kaynaginin net bir sekilde ayristirilmasi
ve Bitcoin madenciliginin enerji tiiketimini etkileyen diger faktorlerinde analiz
kapsamina almip daha detayli veriler 1s18inda analiz edilmesi gerektigi

distiniilmektedir.

®Y1lmaz, E. (2021). Yesil Haber.
7724, (11. 10. 2021).



138

Bitcoin madenciligi, diinyanin her yerinde yapilabilir, ¢ogunlukla ucuz enerji
bollugu olan iilkelerde tercih edilir. Uzun yillar boyunca madencilik i¢in Cin tercih
edilse de son zamanlarda Cin hiikiimeti buna kars1 adimlar atmaya baslamis olmasini
bizim yaptigimiz calismanin bulgular1 ile bagdastirdigimizda Emisyon diizeyi ile
Bitcoin fiyati arasindaki iliskinin nort olusu Cin hiikiimetinin Bitcoin madenciligi igin
aldigr onlemlerin Cin piyasalari i¢in negatif bir etki olusturacagini bizim agimizdan
diistindiirtmektedir. Clinkii her yeni teknolojik atilim iilkeler ve piyasalar acisindan yeni
bir etkinin ortaya ¢ikacaginin bir gostergesidir. Bitcoin piyasasinin ortaya ¢ikmasi da
ilkeler ve piyasalar agisindan Ozelliklede enerji piyasalart agisindan farkli etkilerin
ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak olursak, Bitcoin
piyasasina en yakin ve en ¢ok referans verilen gercek diinya analogu “altin piyasasi” dir.
Altin piyasasinda altinin ¢ikarilmasi yani madenciligi i¢in harcanan elektrik enerjisi ile
Bitcoin madenciligi i¢in harcanan elektrik enerjisi ortak tiiketim ozellikleri gosterirler
ve harcanan enerji birbirine yakin seyreder. Bunun gibi aslinda g¢evresel etkisi olan
bir¢cok sektor bulunmaktadir. Bu yiizden de Bitcoin piyasasinin siirdiiriilebilmesi ve
madencilik faaliyetlerinin devam etmesi i¢in Bicoin madenciliginin yiiksek enerji
tilkketiyor iddialar nedeniyle yapilan yaptirimlarin 6niine gegmek ve siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in ¢evre dostu enerji kaynaklarina yonelmenin yani yenilenebilir enerji
kaynaklari ile bu piyasanin desteklenmesi, kullanilan donanimlarin iyilestirilerek enerji
verimliligi saglanmasi, madencilik merkezlerinin yer se¢iminde soguk iklim
bolgelerinin tercih edilerek dogal sogutma saglanarak enerji tiiketiminin azaltilmasina
ya da enerji kaynaklarinin bol oldugu boélgelerin tercih edilmesine ve son olarak da
Bitcoin protokolii ve altyapis1 lizerinde iyilestirmeler yapilmasi iilkeler tarafindan
desteklenmesi hem enerji piyasalar1 agisindan hem de ortaya atilan iddialar agisindan
daha iyi olacag: diisiiniilmektedir. Bu sayede, enerji tiiketimi ve c¢evresel etkiler daha

dengeli bir sekilde dagitilabilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda daha genis veya farkli bir veri donemi ile Kripto
para piyasasinit temiz ve kirli kripto paralar olarak ayristiran ve gevresel etkilerin daha
detayl bir analizini ortaya koyan ¢esitli gostergelerin kullanildig1 bir ¢alisma yapilmasi

Onerilebilir.
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EKLER
EK 1. Degisken Kutu Diyagramlar:
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EK 2. Degisken Histogram Grafikleri
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EK 3. BITCOIN Degiskeni Trend Ayristirmasi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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EK 4. EMISYON Degiskeni Trend Ayristirmasi
Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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EK 5. MSCI Degiskeni Trend Ayristirmasi
Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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EK 6. Degisken Mevsimsellik Grafikleri
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EK 7. ARDL Model Denklem Seti

Otoregresif Model

Log(BITCOIN,)
= Bo + 8,Log(BITCOIN,_y, + A;Log(EMISYON,) + 6;Log(MSCI,)

+ 0,Log(MSCI;_1) + 05Log(MSCI;_,) + y(TREND) + &,
Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli
ALog(BITCOIN,;) = a + 8;ALog(MSCI;) + 6,ALog(MSCI;_1) + WECM,_; + p;
Kisith Hata Diizeltme Modeli

ALog(BITCOIN,)
=a+ 61L09(B1T601Nt_1) + AILOg(EMISYONt) + 91Log(MSCIt_1)

+ 6,ALog(MSCI;) + 63ALog(MSCl;_1) + v,
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EK 8. Korelogram Grafigi

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

I 1 -0.033 -0.033 0.0665 0.796
I 2 -0.134 -0.135 1.2046 0.548
I 3 0.157 0.150 2.7827 0.426
I 4 -0.135 -0.151 3.9808 0.409
I 5 -0.100 -0.065 4.6434 0.461
I 6 -0.043 -0.114 4.7671 0.574
I 7 -0.049 -0.033 4.9301 0.668
I 8 0.090 0.076 5.4971 0.703
I 9 -0.009 -0.022 5.5028 0.788
I 10 -0.049 -0.045 5.6763 0.842
I 11 0.022 -0.037 5.7133 0.892
I 12 0.069 0.079 6.0798 0.912
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

—m B _ Alele e _m-@m_m_

13 -0.113 -0.104 7.0747 0.898
14 -0.190 -0.194 9.9479 0.766
15 -0.009 -0.084 9.9548 0.823
16 -0.159 -0.209 12.082 0.738
17 -0.134 -0.151 13.629 0.693
18 0.227 0.127 18.139 0.447
19 -0.006 -0.060 18.142 0.513
20 -0.093 -0.152 18.937 0.526
21 0.177 0.043 21.912 0.405
22 0.070 0.098 22.394 0.437
23 -0.144 -0.145 24.465 0.378
24 0.023 -0.029 24.521 0.432
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