DO NVINAHTAS HNHAVL

VINHILSVEV 419 TADIN ANIIAZ) YV IIITIVA
OLAI JA ISTINTRIIANA TIADAd VANTIN VSV LIIVOLL SIA NRIV DI TIVA OLIRDI

70T MDI'TV

ALANYA ALAADDIN KEYKUBAT UNIiVERSITESI
LISANSUSTU EGIiTiM ENSTITUSU

ULUSLARARASI TICARET ANA BIiLIiM DALI

KRIPTO VARLIKLARIN DIS TICARET KAPSAMINDA
DEGERLENDIRILMESIi VE KRiPTO VARLIKLAR UZERINE
NICEL BIiR ARASTIRMA

Doktora Tezi

Tayfur Siileyman KOC

Danisman
Prof. Dr. Giines YILMAZ

ALANYA
2022







T.C.
ALANYA ALAADDIN KEYKUBAT UNiVERSITESI
LISANSUSTU EGIiTiM ENSTITUSU

KRIiPTO VARLIKLARIN DIS TICARET KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI
VE KRIiPTO VARLIKLAR UZERINE NICEL BiR ARASTIRMA

Doktora Tezi

Tayfur Siileyman KOC
Anabilim Dali: Uluslararasi Ticaret

Program Adi: Uluslararasi Ticaret

Damisman

Prof. Dr. Giines YILMAZ

ALANYA
2022



ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgilin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve bilgiler i¢in
kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakc¢ada yer verdigimi; bu ¢alismanin Alanya
Alaaddin Keykubat Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programiyla
tarandigin1 ve “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi1 durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu bildiririm.

Tayfur Siileyman KOC



TESEKKUR

Doktora egitimim ve tez ¢alismam boyunca her konuda bana yardimci olan, bilgi
ve deneyimi ile bana yol gosteren kiymetli danisman hocam Prof. Dr. Glines YILMAZ’a
ictenlikle tesekkiir ederim. Tez izleme komitesinde yer alarak, caligmamin her
asamasinda bana destek olan degerli hocalarim Prof. Dr. Oguz YILDIRIM a ve Dr. Ogr.
Uyesi Yakup ARI’ya siikranlarimi sunarim. Tez savunma jiirisinde yer alarak, elestirileri
ve gortisleri ile galismama katki saglayan saygideger hocalarim Prof. Dr. Ciineyt KILIC a
ve Dog. Dr. Halil OZEKICIOGLU na tesekkiir ederim. Calismanin analiz siirecinde
yardimlarini esirgemeyen Dog. Dr. Yakup AKGUL hocama da tesekkiir etmeyi borg
bilirim.

Egitim hayatim boyunca her zaman yanimda olan ve higbir fedakarliktan

kaginmayan anneme, babama, esime ve ayrica kii¢iik kizima tesekkiir ederim.

Tayfur Siileyman Kog



OZET

KRIPTO VARLIKLARIN DIS TICARET KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMEST
VE KRIPTO VARLIKLAR UZERINE NICEL BIR ARASTIRMA

Tayfur Siileyman KOC
Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Kasim, 2022

Tez galigmasinin amaci, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimini dig
ticaretin bilesenleri kapsaminda degerlendirmek ve kripto varliklarin yurtdisi 6demelerde
ve bireysel yatirimlarda kullanilmalari baglaminda, bireylerin tutumlarini etkileyen
faktorleri incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda oncelikli olarak, kripto varliklarin para
islev ve ozelliklerine ne Ol¢lide uyum sagladiklart hususunda tespitlerde bulunulmustur.
Ulusal paralara esdeger kilinan stabil fiyath kripto varliklarin geleneksel ve modern para
islevlerine uyumlu olduklar1 yoniinde goriis bildirilmistir. Para 6zellikleri agisindan ele
alindiginda da “kabul edilebilirlik” ve “siradanlik” disindaki para ozelliklerine, tim
kripto varliklarin uyum sagladiklar1 degerlendirilmistir. Ayrica kripto varlik birimleri
parasal niteliklerine gore tasnif edilerek, degisken fiyatl, stabil fiyatli ve finansal iiriinlere
baglanan kripto varliklar olmak iizere, {li¢ kategoriden olusan bir smiflandirma

gelistirilmistir.

Para islev ve 6zellikleri kapsamindaki tespitlerin ardindan, 6nceden belirlenen dis
ticaret bilesenlerinin 6zelinde kripto varliklarin mevcut ve muhtemel kullanim alanlari
incelenmistir. Belirlenmis olan dis ticaret bilesenleri, uluslararasi para birimleri,
uluslararasi bankacilik, uluslararasi lojistik, dis ticaret hukuku ve giimriik islemleridir.
D1s ticaret bilesenlerine yonelik degerlendirmelerde kripto varliklarin 6deme araci olarak
kullanimlar1 esas almmistir ve degerlendirme siirecinde c¢alisma kapsaminda
olusturulmus olan kripto varlik smiflandirmasinin kategorileri igin de goriisler

olusturulmustur.

Calisma kapsaminda kripto varliklara yonelik bireysel tutumlari irdelemek
amactyla ampirik bir aragtirma gergeklestirilmistir. Aragtirma kapsaminda UTAUT-2
modelini temel alan bir arastirma modeli olusturulmus ve yurtdis1 6demelerde kullanim
niyeti ile yatirirmda bulunma niyeti olmak ftizere, iki farkli bagimli yapiy1 etkileyen

unsurlar irdelenmistir. Yol katsayis1 degerine () gore yurtdist 6demelerde kullanim
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niyetini anlamli dlciide etkileyen yapilarin 6nem sirasina gore, “performans beklentisi”,
“sosyal etki” ve “algilanan risk” adli boyutlar oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Yatirimda
bulunma niyetini anlamli diizeyde etkileyen bilesenler ise sirasiyla; “performans
beklentisi”, “sosyal etki”, “farkindalik” ve “algilanan risktir”. Arastirma kapsaminda
bagimli ve bagimsiz yapilar arasindaki etkilesimi incelemek amaciyla etki biiyiikligii (f?)
ve tahmin giicli (9?) degerleri de hesaplanmistir. Yol katsayisi degerlerine gore modelin
bagimli yapilarin1 anlamli diizeyde ve negatif yonde etkileyen “algilanan risk”
boyutunun, f? degeri agisindan anlamli bir katkisinin olmadigi gériilmiistiir. Ayrica yol
katsayilarina gore “performans beklentisi” bagimli yapilar lizerinde en ¢ok etkiye
sahipken, etki biiytikliigline gore en onemli yap1 “sosyal etkidir”. Bagimsiz yapilarin
tahmin giicii (q*) degerleri de etki biiyiikliigii (f?) degerleri ile paralel sonuglar ortaya
koymustur. Ortaya koyulan ampirik arastirmanin sonucunda, Orneklemin yurtdigi
O0demelerde ve yatirim kararlarinda kripto varliklart kullanma egilimleri agisindan en

onemli etmenlerin “performans beklentisi” ve “sosyal etki” oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Varlik, Kripto Para, Dis Ticaret, Blok Zinciri, Teknoloji Kabul
Modeli



ABSTRACT

EVALUATION OF CRYPTO ASSETS IN CONTEXT OF FOREIGN TRADE AND A
QUANTITATIVE RESEARCH ON CRYPTO ASSETS

Tayfur Siileyman KOC
Graduate School of Alanya Alaaddin Keykubat University

November, 2022

The aim of the thesis study is to evaluate the use of crypto assets as a payment
instrument within the scope of the components of foreign trade and to examine the factors
affecting the attitudes of individuals in the context of the use of crypto assets in foreign
payments and individual investments. For this purpose, first, it was evaluated that to what
extent crypto assets are compatible with money functions and features. It was stated that
stable priced crypto assets, which are equivalent to national currencies, are compatible
with traditional and modern money functions. When considered in terms of money
features, it was evaluated that all crypto assets are compatible with money features other
than "acceptability” and "ordinariness”. In addition, crypto assets were classified
according to their monetary characteristics, and a classification was developed consisting
of three categories: variable priced, stable priced and crypto assets linked to financial
products.

After the evaluations within the scope of money functions and features, the current
and possible usage areas of crypto assets were examined specifically for the previously
determined foreign trade components. The determined foreign trade components are
international currencies, international banking, international logistics, foreign trade law
and customs procedures. Evaluations for foreign trade components were based on the use
of crypto assets as a payment instrument and arguments were formed for the categories
of the crypto asset classification created within the scope of the study during the

evaluation process.

Within the scope of the study, an empirical research was carried out to examine
individual attitudes towards crypto assets. A research model based on the UTAUT-2
model was formed and the factors affecting two different dependent structures, namely
"Intention to use in foreign payments” and “intention to invest", were examined.

According to the value of the path coefficient (B), it was found that the structures that
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significantly affect the intention to use in foreign payments are the dimensions called
“performance expectancy”, “social impact” and “perceived risk”, in order of importance.
The components that significantly affect the intention to invest are “performance
expectancy”, “social impact”, “awareness”, and “perceived risk”, respectively. Effect size
(f?) and predictive relevance (q?) values were also calculated to examine the interaction
between dependent and independent structures within the scope of the research. It was
seen that the "perceived risk” dimension, which affects the dependent structures of the
model significantly and negatively according to the path coefficient values, does not have
a significant contribution in terms of f*> value. In addition, according to the path
coefficients, "performance expectancy” has the largest impact on the dependent
structures, while the most important structure according to the effect size is "social
impact”. The predictive relevance (q?) values of the independent structures also showed
similar results with the effect size (f?) values. As a result of the empirical research, it was
concluded that the most significant factors in terms of the tendency of the participants to
use crypto assets in foreign payments and investment decisions are "performance

expectancy " and "social impact".

Keywords: Crypto Asset, Cryptocurrency, Foreign Trade, Blockchain, Technology

Acceptance Model
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GIRIiS

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler gerek sosyal hayatta gerekse
ekonomik faaliyetlerde pek c¢ok doniisime neden olmaktadir. Nitekim internet
teknolojisiyle birlikte ticaret, finans ve bankacilik gibi hizmetler elektronik ortama
taginmis, zaman ve maliyet yoniinden avantajlar saglanmistir. Giiniimiizde ticaret, finans
ve bankacilik kapsamindaki pek ¢ok islemi internete bagli bir bilgisayar veya cep telefonu
tizerinden kolay ve hizli bir bi¢imde gergeklestirmek miimkiindiir. Bilgi teknolojileri
halihazirda mevcut olan sistemleri doniistiirmekle birlikte, bazi yenilik¢i iiriin ve
hizmetlerin de ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ugiincii bir tarafin onayina gereksinim
olmadan iki taraf arasindaki (esten ese) varlik transferlerine imkan taniyan Bitcoin, bahsi
gegen {irlin ve hizmetlerin 6nemli bir 6rnegidir. 2008 yilinda kullanima sunulan Bitcoin
“kripto varlik” veya “kripto para” olarak adlandirilan dijital birimlerin 6nciilii olmustur
ve kripto varliklar1 6deme ve yatirim araci olarak ¢esitli finansal islemlere konu etmek
miimkiindiir. Kripto varliklar teknik 6zellikleri nedeniyle mevcut finansal sisteme biiyiik
oranda aykirilik olusturmaktadir ve halihazirda finansal islemleri diizenleyen yasa ve

uygulamalarin tatbiki de kripto varliklar agisindan zorlagmaktadir.

Kripto varliklar son yillarda kur degerlerindeki yiikselislerle birlikte diinya
giindeminde genis bir yer edinmistir. Kripto varliklarin popiiler hale gelmesiyle birlikte
hukuki ve vergisel karsiliklarina iligkin tartismalar hiz kazanmistir. Kripto varliklara
iliskin diizenlemeler bakimidan diinya genelinde bazi adimlar atilmis olsa da kripto
varliklarin bu hususta yeterli diizenlemeye tabi olduklar1 séylenemez. Bu durumda kripto
varliklarin 6deme ve yatirim islemlerine konu edilmelerinin hukuki sonuglart da belirsiz
hale gelmektedir. Ote yandan bazi kripto varliklar islem hizi ve maliyeti noktasinda
onemli avantajlara sahiptir ve bu avantajlar1 6zellikle ticari islemlerin verimliligini

arttirmak amaciyla firsata doniistiirmek miimkiindiir.

Kripto varliklarla islem yapmak i¢in internete bagl bir cihazin kullanimi yeterlidir
ve ayrica mekan ve zaman yoniinden herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Bu
yonleriyle kripto varliklari uluslararasi birer 6deme ve yatirim araci olarak da kabul etmek
miimkiindiir. Kripto varliklarin uluslararasi nitelikleri, dis ticaret islemleri agisindan da
islevsel olabileceklerine iliskin bir arastirma sorusuna zemin hazirlamaktadir. Yurtigi
ticarete gore daha karmasik ve kapsamli siiregleri igerisinde barindiran dis ticaret,

tilkelerin refah1 ve kalkinma diizeyleri bakimmdan onem arz eden bir unsurdur.

1



Dolayisiyla dig ticaretin verimliliginin arttirmak adina kripto varliklarin mevcut ve
muhtemel kullanim alanlariin ele alinmasinda ve konuyla ilgili goriis ve tespitlerin
olusturulmasinda yarar vardir. Bu gerekceyle tez c¢alismasinin amaci, kripto varlik
birimlerini dis ticaret kapsaminda degerlendirmek olmustur. Kripto varliklarin dis
ticaretle ilgili siireclerde hangi islevlere sahip oldugunu ve bu islevlerin hangi firsatlara

ya da risk faktorlerine zemin hazirladigini incelemek hedeflenmistir.

Yukaridaki agiklamalarin 1s18inda tez ¢alismasi toplamda ¢ boélimden
olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde kripto varliklar para islev ve ozellikleri
bakimindan incelenmektedir. Dis ticarete yonelik bir degerlendirmenin 6ncesinde, kripto
varliklarin para tanimina ne dl¢iide uyumlu olduklarini ele almanin yarar saglayacagi
kabul edilmistir. Nitekim literatiirde ve popiiler yayinlarda Bitcoin ve diger benzeri
birimleri adlandirmak tizere, ‘“kripto para” tanimimin yaygin bi¢imde kullanildig:
goriilmektedir. Bu tanim Bitcoin ve diger birimlerin para islev ve 6zelliklerine uygun
olduklar1 yoniinde bir algiya ve anlayisa neden olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin
birinci boliimiinde kripto varliklarin farkl tiir ve ¢esitleri de dikkate alinmis ve para islev
ve Ozelliklerine olan uyumlar1 degerlendirilmistir. Yine birinci boliimde kripto varliklarin
parasal niteliklerine iliskin ti¢ kategoriden olusan bir siniflandirma olusturulmus ve her

bir kategorinin 6zellikleri hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin ikinci boliimii, dis ticaret kapsamindaki bilesenlerin 6zelinde kripto
varlik birimlerinin irdelenmesini konu edinmistir. Ikinci bdliimde kripto varliklarin
O0deme araci islevleri esas alimmak suretiyle, onceden belirlenen dis ticaret bilesenleri
kapsaminda goriis ve tespitlerde bulunulmustur. Belirlenen dis ticaret bilesenleri;
uluslararasi para birimi, uluslararasi bankacilik, uluslararasi lojistik, dis ticaret hukuku ve
giimriik iglemleridir. Her bir bilesene iliskin degerlendirmelerde kripto varliklarin 6deme
aract olarak kullanimlar1 esas alinmigtir. Ayrica dis ticaret bilesenlerine iliskin
degerlendirmelerde, birinci boliimde yer alan siniflandirmanin her bir kategorisine iliskin

tespitler yapilmistir.

Tez caligmasinin iigiincti boliimii ise kripto varliklara iliskin bireysel tutumlari
inceleyen nicel bir arastirmay1 konu edinmistir. Aragtirmanin amaci kripto varliklarin
yurtdisina yapilan 6demelere ve yatirim iglemlerine konu edilmeleri bakimindan
bireylerin tutumlarin1 etkileyen parametreleri incelemektir. Bununla da amaglanan

uluslararas1 ekonomik ve ticari alanda heniiz tam olarak yerini alamamis olan yeni bir

2



kavram ve sistemin betimlenmesi ve konumlanmasinda hangi unsurlarin géz Oniine
alinmasi gerektigi sorunsalini ortaya koyarak, bu hususta gerek ekonomik gerekse hukuki
sistemin olugsmasina yol gosterici nitelikte katki saglamaktir. Arastirma kapsaminda nicel
yonteme dayal1 bir aragtirma yaklasimi benimsenmis ve literatiirde yaygin bigimde kabul
gormiis olan UTAUT-2 modeli ekseninde aragtirma modeli olusturulmustur. Arastirma
modelinin veri kaynagi 6rneklemden elde edilen birincil verilerdir ve veri toplama araci
olarak anket formlarindan yararlanilmistir. Arastirma modelinin analizinde ise arastirma
acisindan uygun oldugu kabul edilen PLS-SEM istatistigi benimsenmistir. PLS-SEM
temelinde gerceklestirilen analizlerle 6rneklemin bu yondeki tutumlarini etkileyen
etmenler tespit edilmistir ve onem derecelerine gore siralanmistir. Elde edilen bulgular

literatiirdeki benzer ¢aligmalarin sonuglariyla da karsilagtirilmis ve yorumlanmustir.



BIiRINCI BOLUM
PARA ISLEV VE OZELLIKLERI BAKIMINDAN KRiPTO
VARLIK BiRIMLERI

Calismanin bu bolimii kripto varlik birimlerini para islev ve ozellikleri
baglaminda irdelemeyi konu edinmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak para kavrami ele
alimmig olup, tanim, islevleri, etimolojisi ve tarihsel gelisimi hakkinda agiklamalarda
bulunulmustur. Ardindan Bitcoin 6rnegi ilizerinden Kripto varlik teknolojisi ve temel
nitelikleri hakkinda bilgi verilmistir. Bolimiin son kisminda ise para islevleri ve
Ozellikleri agisindan kripto varlik birimleri irdelenmis ve konuyla ilgili goriis ve tespitlere

yer verilmistir.

1.1. Paramin Kavramsal Cercevesi

Para sozciigii giindelik hayatta, 6deme araci olarak kullanilan kagit ve madeni
paralar1 tamimlamak tizere siklikla kullanilmaktadir. Ancak ekonomi bilimi ag¢isindan
para, islevleri ve Ozellikleriyle acisindan degerlendirilmektedir ve basta banka
mevduatlar1 olmak iizere, pek ¢ok finansal ara¢ para tanimina dahil olmaktadir (Sloman,
2004, s. 171). Bu baglik altinda paranin tanimi, etimolojisi, diger kavramlarla olan

anlamsal iliskileri, 6zellikleri ve islevleri hakkinda bilgi verilmektedir.

1.1.1. Paranin Tanimi

Paranin kelime anlami, Tirk Dil Kurumu’nun web tabanli sozliigline gore,
devlet¢e bastirilan ve iizerinde degeri yazili kdagit veya metalden odeme aracidir

(https://sozluk.gov.tr/). Tarihsel siirecte degerli madenler ve kagit basta olmak iizere, pek

cok iirlin 6deme araci olarak piyasalarda yer almigtir. Gelecekte de birbirlerinden farkli
tirtinlerin para olarak kullanima sunulmasi ihtimal dahilindedir (Goodhart, 1984, s. 21).
Bu nedenle paray1 kagit veya madeni para formundan bagimsiz olarak, konuyu daha net
ortaya koyabilmek adina islevi agisindan tanimlamakta fayda vardir. Bugiine degin ortaya
atilan teorilerin ekseninde, paranin en dar tanimini, “dogrudan &deme araci olarak
kullanilan bir ara¢” seklinde ifade etmek miimkiindiir. Paranin 6deme araci olarak
kullanimi toplumun elinde tuttugu veya bankalardaki mevduat hesaplarina yatirdigi

tutarlarmn el degistirmesiyle gergeklesir (Handa, 2009, s. 6).


https://sozluk.gov.tr/

Para, ekonomik iglemler iizerinde kolaylastirici bir etkiye sahiptir ve ortaya ¢ikis
amaci da piyasadaki iglemlerin verimliligini arttirmak olmustur. Paranin 6deme araci
olarak kullanilmadigi bir ekonomide, tarihsel siirecte de yasandigi tizere mal ve
hizmetlerin karsilikli takas yontemiyle miibadele edilmesi gerekir. Cok sayida mal ve
hizmet ¢esitliginin mevcut oldugu bir piyasada, miibadeleye konu edilmek istenen
mallarin bulunma olasilig1 da giderek azalir. Buna karsin herkesin degisim araci olarak
kabul ettigi para, tiim mal ve hizmetlerin kolayca degis tokus edilmesine olanak taniyarak

takasin zorluklarini ortadan kaldirmaktadir (Samuelson, 1973, s. 275).

Paranin dar taniminda yer alan degisim araci olma islevi, yine parayla ilgili bir
diger fonksiyonel 6zellige dayanmaktadir. Keynes (2013) konuyla ilgili olarak “hesap
paras1” (money of accunt) kavramini ileri siirmiis ve hesap parasini, para teorilerinin en
temel bileseni olarak tanimlamistir. Hesap parasi, borglarin, fiyatlarin ve genel satin alma
giicliniin ¢esitli bi¢imlerde ifade edilmesini agiklayan bir kavramdir. Herhangi bir borg
veya satis sozlesmesi, ister sozle isterse yazili olarak kayit altina alinmig olsun ancak
hesap paras: ile ifade edilebilir. Odeme araci olarak kullanilan gercek para ise hesap
parasti ile tanimlanan borg¢larin veya sézlesmelerin ifasini saglayan unsurdur. Gergek para,
devletlerin egemenlik giicii ile biitlinlestiginde, “devlet parasi” olarak da tanimlanabilir
(Keynes, 2013, ss. 3-5). Giiniimiizdeki parasal sistemin bilesenlerini devlet paralari
olusturmaktadir ve devlet paralari, belirli usul ve standartlara bagli olarak piyasaya
siiriilmektedir. Ilgili standartlarin amac1, dolasimdaki paranin her yerde ayni niteliklere
sahip olmasini saglamak ve boylece degisim araci olarak kullanimi1 yoniinde giivenli bir

zemin olusturmaktir (Burtan Dogan, 2012, s. 60).

Degisim araci olarak kullanilan ve cesitli finansal islemlere konu edilebilen
unsurlarin her bir tiirii, “para birimi” olarak adlandirilmaktadir. Para birimleri tarihi siireg
boyunca basta degerli madenler ve kagit olmak iizere farkli tiir ve sekillerde ortaya
cikmigtir. Giindelik yasamda para kelimesi herhangi bir para birimini ifade etmek
amaciyla da kullanilmaktadir ve gliniimiiz agisindan en 6nemli 6rnegi kagit paradir. Fakat
bazi finansal varliklar tipki kagit para gibi, degisim aract olma islevine sahiptirler
(Mishkin, 1992, ss. 20—-25). Bu agidan uygun kosullar mevcut oldugunda, ¢ek, bono veya
policeleri miibadele aract olarak kullanmak miimkiindiir. Ancak bahsedilen kiymetli

evraklarin asil islevleri degisim aract olmak degildir, bu nedenle para tanimi igerisine

1J. M. Keynes’in 1930 yilinda yayimlanan “A Treatise On Money” adl eserin The Royal Economic Society tarafindan
2013 tarihinde yayimlanan baskisina atif yapilmustir.
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alinmamalidirlar. Dolayisiyla, degisim aract olma islevi gosteren unsurlardan ancak
belirli bir kism1 (6rnegin madeni para, kagit para), para tanimi igerisinde yer almaktadir
(Hig, 1987, s. 4).

1.1.2. Paranin Etimolojisi

Etimolojik agidan “para” kelimesi Farsca kokenli olup, 6diil veya bahsis anlamina
gelmekte olan “pare” sozciigiinden tiiretilmistir. Pare sozctigii ise, Orta Farsga olarak da
adlandirilan pehlevi veya part dilindeki “parak” kelimesinden geliserek, modern
Farscadaki yerini almistir. Parak sozctigii 6diil ve borg gibi anlamlar tasimakta olup, Zend
dilindeki “para” (borg) ile ayn1 kokenden gelmektedir. Yine Zend dilinde “par-“, odeme
vapmak, aynisini geri vermek” anlamlarina gelen bir fiildir

(https://www.etimolojiturkce.com/arama/para).

Yabanc: bir dilden 6rnek teskil etmesi amaciyla, ingilizcede paranin karsilig1 olan
“money” kelimesi etimolojik olarak incelendiginde, Roma Imparatorlugu mitolojisindeki
“Juno Lucina? adli ilahm unvanindan (moneta) koken almaktadir. Juno Lucina’nin
tapinaginda, Roma madeni parasinin ilk 6rnekleri basilmistir. “Moneta” sézcligli eski
Fransizcaya “moneie” ve oradan da Ingiliz diline “Money” biciminde evirilmistir

(https://www.lexico.com/definition/money).

1.1.3. Paranin Mal, Servet ve Gelir Kavramlariyla Tliskisi

Para ile diger ekonomik terimler arasinda, kavramsal acgidan bazi iliskiler soz
konusudur. Ornegin tiiketime hazir her cesit {iriine karsilik gelen mal kavramu, bir agidan
para birimlerini de kapsamaktadir. Hill’e (1999) gore mal, iizerinde miilkiyet hakkinin
tesis edilebildigi ve sahiplerine ekonomik fayda saglayan her ¢esit varliktir. Mallar
maddi ve maddi olmayan olmak tizere, iki kategori altinda degerlendirmek miimkiindiir.
Maddi mallar, fiziksel olarak var olan ve agirlik, ebat ya da hacim gibi dl¢iitler izerinden
deger alabilen mallardir. Maddi olmayan mallar ise, sanat eseri, bilimsel proje, edebi eser
vb. gibi fiziksel karsilig1 olmayan ancak sahiplerine ekonomik fayda saglayan triinlerdir
(Hill, 1999, s. 438). Ote yandan bazi mallar pazarlanip satilmaya uygunken, bazilar1 dogal
ortamda herkes tarafindan bedelsiz olarak kullanilmaya hazirdir. Genel olarak herhangi

bir seyin mal tanimina girmesi i¢in, insan ihtiyacini kargilamasi ve tiikketime uygun olmasi

2 Juno Lucina, Roma mitolojisinde yer alan kadin ilahlardan birisidir ve insan dogumunun Tanrigasi olarak
kabul gormiistir. M.O. 4. yiizyilda, Esquiline sehrinde tapinagi inga edilmistir. Roma mitolojisinde
kadinlarla ilgili cesitli Ogretilerde onemli bir figiir olarak yer almistir
(https://www.britannica.com/topic/Juno-Roman-goddess).
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yeterlidir (Unsal, 2016, ss. 6-7). Bu acidan ele alindiginda, parayr maddi nitelikte bir mal
¢esidi olarak tanimlamak miimkiindiir. Zira para, ihtiyaglarin karsilanmasinda veya bagka
mallarin tiiketilmesinde aracilik rolii istlenmektedir. Dolayisiyla para dogrudan

tiikketilmeye hazir olmayan, ancak bagka iirtinleri tiiketime hazir hale getiren bir mal ¢esidi

olarak da tanimlanabilir (Handa, 2009, s. 109).

Para ile mal kavramlar1 arasindaki iliskinin bir diger boyutu, paraya yonelik talep
ve arzla ilgilidir. Zira piyasada yer alan diger tiim mallarda oldugu gibi, paranin da
kendine 6zgii talebi ve arz1 mevcuttur. Para talebi konusunda ekonomi biliminde tarih
boyunca gesitli goriis ve tespitler ortaya atilmistir; bunlardan Keynesyen Ekoliin goriisleri
para talebini agiklamak {izere 6rnek olarak alinabilir. Keynesyen Ekolde yer alan likidite
tercihleri teorisi, para talebini {i¢ baslik alinda incelemektedir. Bunlardan birincisi islem
amagh para talebi olup, kisilerin giindelik hayattaki islemlerinde degisim araci olarak
kullanmak iizere paray: talep etmelerini agiklamaktadir. Ikincisi, ihtiyat amach para
talebidir ve beklenmedik durumlara karsi bireylerin tedbir olarak para biriktirmesidir.
Ucgiincii olarak spekiilatif amagcli para talebi, faizdeki degisimlere bagli olarak elde tutulan
para ile tahvil arasinda yapilan tercihi ifade etmektedir (Mishkin, 1992, ss. 530-533).
Dolasimda bulunan veya diger bir deyisle, bireyler ve kurumlar tarafindan harcanmaya
hazir olan toplam para miktari ise para arzi seklinde tanimlanmaktadir. Para arzinin

Olgimii, ilkeler arasinda degiskenlik gosterebilen farkli hesaplama kriterleri ile

saglanmaktadir (https://www.merriam-webster.com/dictionary/money%20supply).®

Para sozciigii bazi1 durumlarda, kisi ve kurumlarin sahip olduklari servetin degerini
aciklamak iizere kullanilmaktadir. Diger bir deyisle para, servetin miktarinin veya
biiyiikliigiiniin ortaya konmasinda hesap birimi olarak islev gormektedir. Ayrica para,
hisse senedi, gayrimenkul, tahvil, binek otomobil vb. gibi serveti olusturan unsurlarin bir
diger bilesenedir (Mishkin, 1992, s. 21). Yine belirli bir donemde elde edilen kazanglarin
toplamini agiklayan “gelir” kavrami, parasal degerlerle ifade edilen kavramlarin bir diger
ornegidir. Kisi ve kurumlarin gelirleri, tipki servette oldugu gibi parasal degerlerle

aciklanir. Paranin gelir ve serveti ifade etmek iizere kullanimmin temelinde, stok

3 Ornegin M1 sembolii, toplumun elinde tuttugu paralarla birlikte banka hesaplarinda bulunan ve aninda cekilebilen
tutarlar1 (vadesiz mevzuat) kapsamaktadir. M2, M1 para arzina tasarruf hesaplarinda tutulan paralarin eklenmesiyle
(vadeli mevduat) elde edilir. Para arzin1 ifade eden sembollerin karsiliklar iilkeler diizeyinde farklilik gostermektedir.
Ayrica bazi iilkelerde M1+ ve M2+ gibi ek dl¢iim kriterleri de benimsenmistir. Ornegin Kanada’min para sisteminde
M1+ sembolii, M1’e eklenen bireysel vadesiz mevduat hesabi tutarlari ile 6zel bankalar, mortgage kredi kuruluglari ve
kredi birliginde tutulan ve sahsa ait olmayan hesaplardan aninda gekilebilen bakiyelerin toplamidir. Ayrica bazi tilkeler
tarafindan MO ve M4 gibi farkli para arz1 dlgiitleri de benimsenmistir (Handa, 2009, s. 14).

7


https://www.merriam-webster.com/dictionary/money%20supply

niteliginde bir kavram olmas1 yer almaktadir. Stok kavram anlik olarak sayisal deger
alabilen ve sayilarla ifade edilmesi miimkiin olan herhangi bir unsur olarak tanimlanabilir.
Para ve servet, anlik olarak deger alabilen ve donemsellikten bagimsiz olan stok
kavramlarin birer ornegidir. Gelir ise, belirli bir doneme ait kazanglarin toplamini
gosterdigi i¢in akim niteliginde bir kavramdir (Erdem, 2010, s. 3). Bu baglamda paranin
stok 6zelligi, gelir ve servet gibi ekonomik kavramlarin agiklanmasinda 6l¢ii birimi olarak

islev gérmesini saglamaktadir.

1.1.4. Paranin Ozellikleri

Herhangi bir iirlin ya da unsurun para olarak benimsenmesi, bazi1 6zellikleri veya
kriterleri tasimasini gerekli kilmaktadir. Paranin 6deme araci olarak islev gérmesini

saglayan ozellikleri, asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Erdem, 2010, s. 2):

e Kabul Edilebilirlik: Para olarak kullanilan varlik, halk ve piyasa tarafindan

degisim araci olarak benimsenmelidir.

e Standardizasyon: Ilgili varlik niteligi ve goriiniimii itibariyle, kullanima
sunuldugu her yerde ayni olmalidir. Paranin “homojenligini” ortaya koyan bu
ozellik, geg¢misten gilinlimiize kadar sahte para iiretimi ile devre dis1

birakilmaya calisilmistir.

o Dayaniklilik: Para olarak benimsenen varlik, yipranmaya ve bozulmaya kars1
dayanikl1 bir yapida olmali, kisa siirede 6zelligini kaybetmemelidir. Bu 6zellik,
asagida aciklanan ve paranin degisim araci olmasini tamimlayan islev ile

iligkilidir.

o Siwradanlhk: Para, lretimi agisindan diisiik maliyetli bir {iriinden imal
edilmelidir. Diger bir deyisle, para liretmenin maliyeti yliksek olmamali,

dolagimdaki para miktar: kisa siirede ve kolaylikla ¢ogaltilabilmelidir.

e Boliinebilirlik: Paranin boliinebilirligi, hesap birimi olarak kii¢iik pargalara
ayrilabilmesini agiklamaktadir. Para boliinebilir bir nitelige sahip olmali, en
ucuzundan pahalisina kadar piyasadaki tiim mal ve hizmetlerin aligverisinde

aracilik roli ustlenebilmelidir.

o Tasinabilirlik: Boyut olarak kiiclik ve tasinmasi kolay olan iirlinler para olarak

kullanima uygundur.



1.1.5. Paranin islevleri

Paranin dar kapsamli taniminda degisim araci olarak islev gordiigiine deginilmisti.
Paranin ortaya ¢ikis nedeni degisim aracina olan ihtiyagla ilgilidir, bu sebeple en temel
islevi de aligveris islemlerine aracilik etmektir. Paranin bu islevinin yaninda sahiplerine
sunmus oldugu bazi 6énemli fonksiyonlar1 da mevcuttur. Literatiirde paranin islevleri
konusunda ii¢ baslik 6ne ¢ikmaktadir. Bu bagliklar, paranin degisim aract olmasi, deger
biriktirme aract olmasi ve hesap birimi olarak islev gormesidir (Mishkin, 1992, s. 21,
Handa, 2009, s. 5; Erdem, 2010, s. 4-5; Keyder, 2002, s. 189). Bahsi gegen islevler, tarihi
stirecteki tiim para tiirleri agisindan gegerlilige sahiptir, bu nedenle paranin geleneksel
islevleri olarak kabul edilmektedirler. Parasal sistemde yasanan gelismeler para
islevlerine yenilerini eklemis olup, bunlar da bir biitiin olarak, paranin modern islevlerini
olusturmaktadir. Paranin modern islevleri en genel anlamda, ekonomi politikalarinda ve

gelir dagilimini etkilemede aracilik rolii tistlenmesidir.

1.1.5.1. Degisim Araci Olarak Para

Paranin ilk ve en temel islevi, her tiirlii finansal islemde degisim araci olarak
kullanilmasidir. Bu islevi agisindan para, bir mal veya hizmet satin almak ya da
baskalarmma satmak i¢in kullanmilir. Herhangi bir iirlinii “para” olarak benimseyerek
aligveris islemlerinde araci kilmak, ekonomik yonden verimlilik saglamaktadir. Burada
bahsedilen verimlilik, mal ve hizmetlerin degis tokus edilmesinde harcanan siirenin
kisalmasini agiklamaktadir. Mal ve hizmetlerin karsilikli degisimine dayanan trampa
sistemi ise bahsedilen verimlilik unsuru agisindan dezavantajli bir durum ortaya
cikarmaktadir. Bu yoniiyle para, mal ve hizmet ticaretini kolaylastirmak adina, degisim

aracina olan ihtiyagla birlikte ortaya ¢ikmistir denilebilir (Mishkin, 1992, s. 22).

Paranin degisim araci olma islevi, para olarak benimsenen iirliine duyulan giiven
ile dogrudan iligkilidir. Diger bir deyisle, paranin bugiin oldugu gibi gelecekte de degisim
araci olarak kullanilacagina yonelik inang, onun para olma 6zelligini olusturan en énemli
bilesenlerden birisidir. Dolayisiyla, herhangi bir varligin para olarak benimsenmesinin 6n
kosulu, toplumun giivenini kazanmasidir (Kamalak, 1980, s. 75; Vigna & Casey, 2017,
s. 30). Giiven olgusu disinda, paranin degisim araci olarak islev gorebilmesi i¢in daha
evvel de bahsi gecen bazi ilave oOzellikleri tasimasi sarttir. Bu baglamda para, kolay
taginabilen, dayanikli ve kii¢lik pargalara boliinebilir bir unsurdan olugsmalidir (Hig, 1987,
s. 5).



Paranin degisim aract olma islevinin bir diger boyutu, diger varliklara goére
aligveris islemleri agisindan daha elverisli olmasidir. Ciinkii para, piyasadaki fiyat
degisimlerine hizli bir sekilde uyum saglayabilmesi agisindan, sahibine zaman ve gaba
yoniinden tasarruf saglar. Paranin aligveris islemleri baglaminda sahibine veya genel
anlamda piyasadaki tiim aktorlere kolaylik saglamasi, onun bir anlamda ihtiya¢ duyulan

bir varlik oldugunu gostermektedir (Goodhart, 1984, s. 22).

Paranin degisim aracit olarak kullanilabilmesi i¢in kullanima hazir olmasi
gereklidir. Bu agidan, vadeli mevduat hesaplarinda veya tasarruf fonlarinda yer alan para
tutarlarinin  degisim aract olarak islev gorebilme yeteneklerinin diisiik oldugu
sOylenebilir. Paranin mevduat veya fon hesabinda tutulma nedeni, faiz geliri ya da kar
pay1 elde etme beklentisidir. Daha evvel de bahsedildigi gibi Keynesyen Yaklasimda para
talebi; islem, ihtiyat ve spekiilatif amagli olmak tizere, ii¢ baslik altinda incelenmektedir.
Islem amacli para talebi, paranin degisim araci olarak kullanimini agiklayan ve bu amagla
paraya olan talebi irdeleyen bir yaklagimdir. Buna karsilik spekiilatif para talebi, paranin
degisim araci isleviyle uyumlu degildir (Laidler, 1969, s. 511). Ciinkii bireylerin
spekiilatif amagl para talebinin kaynagi, faiz ve kur farklilig1 gibi unsurlar iizerinden
kazang elde etmektir. Bu durumda, degisim araci olarak kullanmayi amaclayan para
talebine gereksinim kalmamaktadir. Ote yandan paranin degisim arac1 olma islevi ile
iktisat bilimindeki terimlerden biri olan “dolasim hiz1” arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Paranin dolasim hizi, tiim piyasalarda paranin ortalama kag¢ kez el
degistirdigini agiklayan bir kavramdir. Paranin el degistirmesi, taraflardan biri agisindan
gelir, digeri agisindan ise harcama anlamina gelmektedir (Kiiglikkalay, 2015, s. 279).
Dolayisiyla paranin degisim araci olma islevi, taraflarin servetlerini ve varliklarini olumlu

veya olumsuz yonde etkilemektedir.

Paranin degisim aract olma islevi, Ozellikle bilisim teknolojisinde yasanan
gelismelerle birlikte yeni bir boyuta taginmistir. Giiniimiizde nakit para kadar yaygin
bigimde kullanilmakta olan kredi karti, bu gelisim ve degisimin énemli 6rneklerinden
birini teskil etmektedir. Herhangi bir aligveris kredi karti ile yapildiginda, paranin degisim
arac1 olma islevi daha ileri bir tarihe ertelenmektedir. Diger bir deyisle kredi kart1, paranin
aracilik islevini gecici olarak iistlenmekte ve satisa iliskin 6demeyi geciktirmektedir. Bu
baglamda 6deme sistemlerindeki yenilikleri dikkate alarak, paranin de§isim araci olma
islevini daha modern bir bakis agisiyla, “son” 6demelerin araciligi seklinde revize etmek

miimkiindiir (Handa, 2009, ss. 5-6). Teknolojik yeniliklerle parasal islemlerde meydana
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gelen degisimin, 6zellikle bilisim alanindaki gelismeler dikkate alindiginda bariz bir
bicimde ortaya c¢iktig1 ifade edilebilir. Kredi karti disinda internet bankaciligi, paranin
degisim aract olma islevini etkileyen teknolojik gelismelerin bir diger Ornegini
olusturmaktadir. internet bankacilig kisi ve kurumlar arasindaki ddeme islemlerini daha
kolay ve hizli hale getirmis, ayrica zaman ve islem maliyeti acgisindan avantajlar
saglamistir. Bu baglamda teknolojide yasanan gelismelerle birlikte paranin degisim araci
olma islevinde bazi doniisiimler gergeklesmis olsa da bahsi gecen islevin giiniimiizde de

Oonemini korudugu sdylenebilir.

1.1.5.2. Deger Biriktirme Araci Olarak Para

Paranin geleneksel islevlerinin bir digeri, deger biriktirme (tasarruf) araci olarak
kullanimidir. Kisi ve kurumlarin elde ettikleri gelirin bir kismi harcanmaksizin, ¢esitli
amaglarla tasarruf edilebilir. Esasinda para, kisi ve kurumlarin servetini olusturan
unsurlardan bir tanesidir. Ancak paranin gayrimenkul, hisse senedi, tahvil gibi diger
servet kalemlerinden farklilagan fonksiyonel bir 6zelligi mevcuttur. Para, diger tiim servet
unsurlarina gore likiditesi en yiiksek varliktir. Likidite, herhangi bir varligi paraya
doniistiirmenin hiz1 ya da kolaylig1 seklinde tanimlanabilir. Herhangi bir {iriinii Satin
almak i¢in diger servet unsurlarini paraya ¢evirmek gerekebilir ve bu durum, belirli bir
prosediirii ve zaman dilimini gerekli kilacaktir. Ancak elde tutulan para agisindan

herhangi bir doniisiim ihtiyaci s6z konusu degildir (Erdem, 2010, s. 5).

Paranin likit olma 6zelligi, faiz getirisi amaciyla vadeli mevduata yatirildiginda,
kismen sekteye ugramaktadir. Esasinda para disindaki diger yatirim araglari, paranin faiz
getirisine kars1 daha karli birer segenek olabilirler. Buna ragmen hangi nedenle paranin
deger biriktirme araci olarak tercih edildiginin cevabi, likidite giiciiniin digerlerine gore
daha yiiksek olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Para faiz getirisi elde etmek iizere belirli bir
stire bloke edilmis olsa da diger yatirnm kalemlerine gore likit olma fonksiyonunu
korumaktadir. Ote yandan enflasyon rakamlarimin yiikseldigi dénemlerde paranin satin
alma giiciindeki azalis, paray1 deger biriktirme araci olarak kullanma yoniindeki kararlar

olumsuz yonde etkileyebilecektir (Mishkin, 1992, ss. 24-25).

Paray1 degisim araci olarak kullanmayarak elde tutmak, satin alinmasi miimkiin
olan iirlinlerden vazgegmek anlamina gelmektedir. Bireyler ve kurumlar daha az mal ile
idare etmenin karsihiginda, gelecekteki olasi ihtiyaglarina yonelik giivence ayirmis

olmaktadirlar. Bu noktada bireyler ve kurumlar daha az mal ile idare etmek ya da daha
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fazla harcamada bulunmak hususunda tercihte bulunmaktadirlar (Goodhart, 1984, s. 22)*.
Bu agidan degerlendirildiginde, birey ve kurumlarin bu yondeki tercihlerini
etkileyebilecek pek cok faktdrden bahsetmek miimkiindiir. Ornek teskil etmesi agisindan,
para arzina yonelik politikalarin s6z konusu tercihler tizerindeki etkisi ele alinabilir.
Ammous’a (2018) gore iyi bir para sisteminde, para arzina ve para politikalarina yonelik
tahmin edilebilirlik diizeyi yiiksek olmalidir. Dolasimdaki para miktarinin hangi kosullar
altinda arttirilacag veya sabit tutulacagi belirli olan bir para sistemi, kisi ve kurumlarin
glivenini kazanacaktir. Bu durum o6zellikle paranin deger biriktirme islevi agisindan
onemlidir; ¢iinkii parayi elinde tutanlar agisindan beklenmedik bir deger diisiisiine karsi
giivence saglamaktadir. Merkez bankalarinin bagimsizliklariyla 6ne ¢ikan iilkelerde, para
arzin1 gereginden fazla attirmay1 isteyen politik baskilara yonelik direng giicli daha
yiiksektir, boylece gelecekteki para arzlari hakkinda saglikli fikir yiirtiitmek miimkiin olur.
Merkez bankasina yonelik giivenin yliksek oldugu bir para birimi, deger biriktirme islevi
acisindan kendi tilkesinde oldugu kadar baska iilkelerde de kabul gorecektir (Ammous,
2018, s. 40).

1.1.5.3. Hesap Birimi Olarak Para

Paranin bir diger islevi, ekonominin her alaninda, hesap ya da &l¢ii birimi olarak
yer almasidir. Para, piyasadaki tiim mal ve hizmetlerin degerini ifade edebilmeye olanak
tanir. Mal ve hizmetlerin para cinsinden tanimlanmasi, islemleri daha hizli, kolay ve
anlasilabilir hale getirir. Paranin yer almadig1 trampa sisteminde tiim mal ve hizmetlerin
degerini, digerlerinin cinsinden ayri1 ayri tespit etmek gereklidir. Para degisim araci
oldugu gibi, hesap birimi olarak da islev gorerek trampanin zorluklarini ortadan

kaldirmaktadir (Burtan Dogan, 2012, s. 57)

Paranin tanimina iliskin agiklamalarda deginilmis olan “hesap parasi” kavramu,
paranin hesap birimi olma islevini esas almaktadir. Keynes’in (2013) “hesap paras1”
tanimi esas alinirsa, paranin degisim ve deger biriktirme araci olma islevlerinin tatbiki

acisindan, hesap birimi olma &zelliginin bir gereklilik oldugu ifade edilebilir. Oyle ki

4 Bahsi gecen “denge” olgusunu etkileyen pek cok faktorii siralamak miimkiindiir. Ornegin, para
tasarruf dnemliyken diger agisindan harcamada bulunmak daha 6nemli olabilir. Denge agisindan ¢evresel
faktorlerin etkisi de dikkate alinmalidir; elde tutulan paranin, yasanilan iilkenin, faaliyet yapilan sektoriin
ozellikleri de kisisel ve kurumsal tercihleri etkileyebilir. Tlave olarak, paranin denetimini saglayan merkez
bankas1 ve onun politikalar1 denge tercihleri iizerine etkiye sahiptir. Tiim bunlara ek olarak para talebinde
veya arzinda yasanacak olasi bir sok, tasarruf agisindan olumlu veya olumsuz etkileri de kaginilmaz
kilacaktir.
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herhangi bir miibadele veya deger biriktirme silirecinden bahsedebilmek i¢in, oncelikli

olarak, igleme konu olan unsurlarin sayisal olarak ifade edilmesi gerekecektir.

1.1.5.4. Para Politikas1 Araci Olarak Para

Para, iilkelerin ekonomi politikalarinin bir pargasi ya da bileseni olarak islev
gormektedir. Nitekim para politikasi, ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve istihdam gibi
makro hedeflere ulasmay1 hedefleyen ekonomi politikalarinin bir pargasidir. Tim
diinyada para politikalari, resmi birer kurum olarak Merkez Bankalar1 tarafindan
uygulanir. Gilinlimiizde Merkez Bankalarmin en temel islevleri fiyatlarin ve finansal
sistemin istikrarin1 korumak ve kur rejimi ile doviz rezervlerinin yonetimini saglamaktir.
Pek c¢ok iilkede banknotlarin basim yetkisi Merkez Bankalarina verilmistir; yine
bazilarinda bankalarin denetim ve gézetimleri Merkez Bankasi tarafindan saglanmaktadir
(TCMB, 2019, ss. 3-5). Ozel bankalarin miisterilerinden topladig1 mevduatlar, bir biitiin
olarak iilke rezervi olarak adlandirilir. Rezervin bir kism1 da, 6zel bankalarin saglamis
olduklar1 karsilik tutarlari nispetinde, Merkez Bankasi hesaplarinda yer almaktadir
(Mankiw, 2009, s. 548).

Para politikas1 kapsaminda, merkez bankalar1 tarafindan cesitli uygulamalar
yiriitilmektedir. “Para politikast araglar1” seklinde adlandirilmakta olan bu
uygulamalarin 6nemli bir 6rnegini, agik piyasa islemleri olusturmaktadir. A¢ik piyasa
islemleri, ¢esitli finansal varliklarin Merkez Bankasi tarafindan alinmasi veya
satilmasidir. Bu alim ve satim islemleri dolayl: olarak, para arzini, faiz hadlerini ve kredi
hacmini etkilemektedir. Ag¢ik piyasa islemleri disinda, Merkez Bankalari tarafindan
yiiriitiilmekte olan diger bazi politika araglari ise su sekilde 6zetlenebilir (Aras, 2012, ss.
251-263):

e Reeskont Islemleri: Merkez Bankasinin reeskont oranlarinda veya
reeskonta tabi senet tiirlerinde degisiklik yaparak, kredi talebini ve
dolayisiyla para arzini etkiledigi bir politika aracidir.

o Kanuni Karsilik Oranlari: “Zorunlu karsilik oran1” olarak da adlandirilan
bu uygulamada, bankalarda bulunan mevduatin énceden belirlenmis bir
oranda, Merkez Bankasi nezdinde tutulmasi saglanmaktadir.

o Doviz-Efektif Islemleri: Serbest kur sisteminin tam dlgekte uygulanmadig
iilkelerde, doviz kurlarimi etkilemek tlizere, Merkez Bankasi tarafindan

doviz ve efektif islemleri yapilmaktadir. Merkez Bankasinin doviz ve
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efektif almas1 para arzini arttirirken, tersi durumda para arzinda azalma

gerceklestir.

Para politikalar1 uygulama yoniinden degerlendirildiginde, Merkez Bankalari
acisindan iki farkli yaklagim karar verme siiregleri agisindan etkili olmaktadir. Bunlardan
birincisi, Keynesyen Ekolde ortaya konulmus olan ve merkez bankalar1 gibi yetkin
kuruluslarin karar alma siireclerinde 6zgiir olmalarin1 savunan “serbestlik™ yaklagimidir.
Buna bir alternatif olarak, para arzina nem veren monetarist ekol, para politikasinin sik1
kurallara tabi olmasi gerektigini savunmustur. Kurala bagli yaklasim, enflasyonla
miicadeleyi oncelikli hedef olarak benimsemistir. Ayrica Merkez Bankasi beklenmedik
gelismeler ortaya ¢iktiginda miidahaleci olmamalidir. Giiniimiizde her iki yaklagimin
prensipleri, ekonominin mevcut durumu dikkate alinarak karar verme siireclerine

yansimaktadir (Tuna, 2020, ss. 186-187).

Paranin politika araci olarak yeni bir islev kazanmasinin temelinde, kagit para
sisteminin yayginlik kazanmasi ve merkez bankacililiginin gelisimi yer almaktadir. Diger
bir deyisle, parasal sistemde yasanan gelismeler, paranin geleneksel islevlerine yeni bir
boyut eklemis ve paray:1 politik kararlarin bir argiimani haline getirmistir. Gegmiste
kralliklarin onay1 ile dolasgima ¢ikan madeni paralarda, paranin ayarina (Senyoraj) ve
arzina yonelik bazi islemler yapilmistir, ancak bu uygulamalar giiniimiiziin politika
araglarina gore olduk¢a dar kapsamhidir. Kagit para sistemiyle birlikte para olarak
kullanilan iirliniiniin 6zii degil, lizerinde yazili olan nominal degeri gegerli hale gelmistir

(Yaz, 2020, s. 310).

1.1.5.5. Gelir Dagilhimini Etkileme Araci Olarak Para

Para politikasinin bir boyutu olarak iilkelerin kredi politikalari ele alindiginda,
paranin gelir dagilimi lizerindeki etki giicii ortaya ¢ikmaktadir. Para, kredi politikalartyla
belirlenen kredi hacmine bagli olarak, dolayli yonden kisi ve kurumlarin gelirlerini
etkilemektedir. Nitekim kredi talebinin reddedilmesi durumunda, kisi ve kuruluslarin
yeni yatirimlardan vazgegmesi s6z konusudur. Bu durum, muhtemel karlarin elde
edilmesini engellemis olacaktir. Ote yandan paranin gelir dagilimi iizerindeki etkisi,
yiiksek enflasyon doneminde daha belirgin hale gelmektedir. Zira yiiksek enflasyon
doneminde borglananlar, paranin ilerde yasayacagi deger kaybi nedeniyle, reel anlamda

avantaj elde etmektedir. Diger bir deyisle, paranin degerinde yasanan diislis nedeniyle,
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olmasi gerekenden daha az miktarda 6deme yapmis olacakladir. Boylece para, kredi
verenlerden borglananlara dogru, gelirin yeniden dagilimina aracilik etmektedir (Parasiz,
2005, s. 12).

Paranin gelir dagilimini etkileme araci olarak iglev gormesi, dolayli olarak
tilkelerin sermaye dagilimlarini da etkilemektedir. Merkez bankalarinin faiz kararlari,
dogrudan bankalarin rezervlerini kontrol etmeyi hedeflediginden, giinlimiiziin bankacilik
sisteminde alternatif finansal araglarin banka rezervlerine dahil edilmesi s6z konusu
olmaktadir. Nitekim faiz oraninin bilylime oranindan daha yiiksek tutarda belirlendigi bir
durumda, finansal piyasalarin finansman maliyetleri ve yatirim kosullar1 da etkilenmekte,
bu durum gelirin ve dolayisiyla sermayenin dagilimimi degistirebilmektedir. Ornegin
yiiksek faiz kosullarinda isletmeler uzun vadeli yatirimlarin yerine, kisa vadeli finansman
araclarina yonelerek, sermayelerini farkli yatirnm kanallarma yonlendirebileceklerdir

(Baydur & Siislii, 2019, s. 11).

1.2. Tarihsel Siirecteki Para Sistemleri

Tarihi siiregte paranin gelisim asamalar1 incelemek igin, insanlik tarihinin ilk
donemlerine kadar bu incelemeyi genisletmek gerekmektedir. Boylece, paranin ortaya
¢ikisina neden olan gelismelerin ortaya konulmasi miimkiin olabilecektir. Esasinda ilk
insanlar agisindan, bitiiniiyle tiiketime dayali (avcilik ve toplayicilik) bir yasam bigimi
s0z konusudur ve herhangi bir {iretim faaliyeti gergeklesmemistir. Ancak ¢evre ve iklim
kosullarinda meydana gelen degisimler, ilkel insani1 ¢esitli arayis ve icatlara yoneltmistir.
Yine ilkel donemde, az sayida kisiden olusan gruplarin birbirleriyle karsilasmalari
neticesinde, eldeki mallarin degis tokus edilmesine, yani trampaya yonelik ilk adimlar da
atilmigtir (McNeill, 2002, ss. 27-29). Bu baglamda paranin Oncesinde, her tiirlii
aligverisin temelini olusturan trampa Sistemi, paranin tarihsel gelisiminde ele alinmasi

gereken ilk bagliktir.

1.2.1. Trampa Sistemi

Trampa veya takas olarak adlandirilmakta olan degis tokus islemi, insanlik
tarihinin biiylik bir boliimiinde, mal ve hizmet alisverisinin yegane araci olarak islev
goérmiistiir. Trampa yontemi ilk etapta, aile iiyeleri veya insan gruplari arasindaki mal
degisimlerinde ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan, insanlik tarihinde karanlik ¢ag olarak
adlandirilan ve yeterli bilginin mevcut olmadigi zaman diliminde dahi, trampanin

kullanilmig olabilecegi de ifade edilebilir (Davies, 2002, ss. 9-11). Trampa sistemi,
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piyasadaki mal ve hizmet ¢esitliliginin diisiik diizeyde oldugu kosullarda, verimli bir
O0deme yontemi olarak islev gorebilmektedir. Diger bir deyisle, niifus olarak az sayida
bireyin yasadigi ve bireysel ihtiya¢larin gesitlilik gostermedigi bir toplumda, trampa
yonteminin uygulanisi nispeten kolaydir. Ornegin sadece ii¢ adet malin var oldugu bir
piyasada, toplamda ti¢ adet goreli fiyatin belirlenmesi yeterlidir. Ancak mal sayist dorde
cikinca, bilinmesi gereken goreli fiyat sayisi da altiya cikmaktadir. Dolayisiyla,
piyasadaki mal ve hizmetler gesitlendik¢e, her biri i¢in hesaplanmasi gereken goreli

fiyatlarin sayisi1 da artan oranda artmaktadir (Ozatay, 2015, s. 27).

Insanhik tarihi agisindan, mal ve hizmetlerin ¢esitliligini arttiran 6nemli
gelismelerden birisi, tarimsal iiretime gegistir. M.O. 8000 ila 4500 yillari1 kapsayan
neolitik donemde (cilal tag devri), ilk tarimci kdy topluluklari ortaya ¢ikmaistir. Yine bu
donem, insanin ilk kez yerlesik hayata gectigi zaman dilimi olarak kabul edilmektedir
(Ozdogan, 2004, ss. 49-50)°. Trampa sistemi, tarimsal iiretime ve yerlesik hayata gecisle
birlikte hem daha genis bir 6lgege ulasmis, hem de uygulama agisindan daha zorlu bir
yapiya biirlinmiistiir. Mallarin gesitlenmesiyle birlikte, taraflarin haklarina zarar veren
bazi unsurlar da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, ¢abuk bozulan bir yiyecek ile daha
dayanakli bir iriiniin trampaya konu edilmesi, taraflardan biri igin, kisa vadeli bir
kullanim veya saklama siiresini zorunlu kilacaktir (Fidan vd., 2019, s. 144). Ayrica
elindeki mal1 satarak, bagka bir mal almak isteyen kisi, kendi malin1 almaya ve istedigini
satmaya hazir olan diger bir kisiyi bulmak zorundadir. Bu nedenlerle, trampanin
zorluklarimi ortadan kaldirmay1 amaclayan yeni bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur (Hig,

1987, . 4).

1.2.2. Mal Para Sistemi ve Bankacihgin flk Uygulamalar

Tarim devrimiyle birlikte piyasada yer alan mal sayisindaki arti, yukarida da
ifade edildigi gibi, trampa yonteminin uygulanisini zorlastirmistir. Bu yonde alisveris
islemlerini daha verimli hale getirmek amaciyla, baska bir iiriiniin 6deme araci olarak
kullanilmast fikri dogmustur. flgili {iriin, taraflar agisindan miisterek bir &l¢ii birimi olarak
kabul gordiigii icin, glinlimiiziin para birimlerinin bir tiirevi olarak “mal para” seklinde
tanimlanabilir Mal para sistemi, trampa yonteminin dezavantajlarini ortadan kaldirmayi

hedeflenmis olup, tarihi siire¢ boyunca; yag, sigir, deniz kabugu, bakir, giimiis ve altin

S Tarihi siiregte yerlesik hayat ve tarimsal iiretimden hangisinin daha énce bagladigi hususunda farkli goriigler ortaya
atilmistir. 1960°1lardan sonraki arkeolojik ¢aligmalardan elde edilen bazi bulgular, yerlesik hayata baslamak i¢in, gida
iiretiminin 6n kogul olmadigin1 gdstermektedir (Ozdogan, 2004, s. 50).
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gibi pek ¢ok emtia kalemi para yerine kullanilmistir (Ozelmas, 1967, s. 186; Samuelson,
1973, s. 275)6. Mal para olarak kullanilan iirlinlerin ilk 6rnekleri, genellikle tiiketime hazir
olan yiyecek veya igeceklerden olusmustur. Ote yandan mal paralar, diinyanin farkli
bolgelerinde, gesitli tiir ve sekillerde ortaya ¢ikmistir. Yine bazi mal para tiirlerinde,
hacim ve agirlik gibi 6zellikler agisindan herhangi bir 6l¢iit de s6z konusu degildir
(Kamalak, 1980, s. 73).

Yiyecek ve igeceklerden olusan mal para tiirleri, degisim araci olmalarinin
yaninda, sahiplerine tiiketim islevi de sunmustur. Ornegin, Aztek toplumunda para olarak
kullanilan kakao, istendiginde icecek yapilmak iizere ¢ikolata hamuruna donistiiriilerek
saklanmigtir. Bu durumda kakaonun kagit ve madeni paralarin aksine, dogal yapisindan
kaynaklanan bir tiiketim degeri de vardir. Ancak tiiketime hazir unsurlardan olusan para
sistemi, bilhassa paranin tasarruf islevi agisindan 6nemli bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Canli hayvanlarin belirli bir 6mre sahip olmalar1 ya da birtakim sebeplerle beklenen
Omiirlerinin ¢ok daha kisa siirede sonlanmasi, paranin sahibi agisindan olumsuz bir
sonuctur. Yine tiitlin veya cikolata gibi yiyecekler para birimi olarak kullanildiklari
takdirde, bunlarin gelecekte kullanilmak tizere tasarruf edilmesi rasyonel bir tercih
degildir. Birikimde bulunmak iizere tiitiin ya da tahil ¢uvallarinin saklanmasi, zaman
igerisinde ciirlimeleri veya bocekler tarafindan tiiketilmeleri gibi bazi risk unsurlarini
barindirmaktadir. Kumas ve hayvan kiirkii gibi nispeten dayanakli esyalar tasarruf
acisindan daha avantajli olabilir, ancak onlarin da zaman igerisinde yipranmasi
kagmilmaz olacaktir (Weatherford, 1997, ss. 20-24). Bahsi gegen risk unsurlarinin
neticesinde, dayanakli ve kolay tasmabilen iiriinler’, mal para olarak benimsenmeye
baslamistir. Bu {irlinler degisim araci olarak islev gormelerinin yaninda, deger biriktirme

veya tasarruf iglevi agisindan da avantaj saglamislardir (Menger, 2009, s. 48).

6 Arpa, tarihi siiregte yaygin bir bigimde kullamlmig olan mal paralarin bir 6rnegi olup, 6zellikle Siimer toplumunda
genis bir kullanim alan1 bulmustur. Siimer toplumunda arpa, sehirlerin ingasinda ¢aligan isgileri ticretlendirmek {izere
ddeme aract olarak kullanilmistir. Odemelerde kullanilan arpanin miktarini belirli bir standarda baglamak amaciyla,
“sila” olarak adlandirilan ¢dmleklerden yararlanilmistir. Bu ¢omleklerin kapasitesi, yaklasik olarak giintimiizdeki 1
litreye karsilik gelmektedir. Arkeologlarin antik Stimer sehirlerinde bulduklari esit hacimli kaseler, 6deme islemlerinde
esas alinan ilk &l¢ii birimlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ote yandan Siimer arpasmnim kullanim alan1 yalnizca
iicret 6demeleriyle sinirli kalmamigtir. Zamanla arpa, Stimer pazarindaki tiim {iriinlerin fiyatini belirleyen temel bir
arag haline gelmistir (Yaz, 2020, s. 57).

" Dayanikli ve kolay tagiir mal paralarin bir 6rnegi, Fiji Adasi’nda kullanilmis olan balina disidir. Balina disi, hem
Fiji'de hem de cevresindeki bazi adalarda, kiiltiirel ve sosyal faaliyetlerde hala énemli bir rol oynamaktadir. Fakat
gecmiste Fiji Adasi’nda degisim araci olarak islev goren ve toplum tarafindan degerli kabul edilen balina disi, Fiji ile
ticaret yapan diger toplumlarin ilgisini ¢ekmemistir. Benzer bir durum, giiniimiizde Alaska eyaletinde yer alan
Admiralty Adasi’nda goriilmiistiir. Ada sakinleri tarafindan para birimi olarak kullanilan kdpek disi, ticaret yaptiklart
yabancilar tarafindan 6deme birimi olarak kabul gérmemistir (Weatherford, 1997, s. 24).

17



Mal para sistemindeki doniisiim, yalnizca deger biriktirme islevine olan ihtiyacla
aciklanmamalidir. Zira antik dénemde baslayan iktisadi ve siyasi gelismelerin bir sonucu
olarak, gerek toplum igerisinde gerekse toplumlar arasindaki ticari faaliyetler, daha genis
bir 6l¢ege ulasmustir. Bir toplumda kabul géren mal paranin digerinde gegerli olmamasi,
ayrica taginabilirlik ve boliinebilirlik agisindan ortaya g¢ikan sorunlar, parasal sistem
acisindan dontigiime olan ihtiyaci belirgin hale getirmistir (Burtan Dogan, 2012, s. 44).
Paranin genis bir cografya alaninda islem gorebilmesi i¢in; uzun Omiirli, Kkolay
tagiabilir, boliinebilir ve toplumlarin nezdinde giivenilir olmasi gereklidir.  Bu
baglamda, halihazirda g¢esitli amaglarla (6rnegin, esya ve miicevher yapimi)
kullanilmakta olan bronz, giimiis ve atlin gibi degerli madenlerin, para olarak kullanimina
baslanmistir (Ferguson, 2015, s. 26). Degerli madenlerin para olarak kullanimu, iktisadi
anlamda pek c¢ok avantaja ve kullanim kolayligina sahiptir. Diger mal para tiirlerine gore
kiyaslandiginda, degerli madenler parasal islevleri yerine getirme hususunda, daha

verimli birer segenektir (Mishkin, 1992. s. 25).

Degerli madenlerin para olarak benimsenmesinin temelinde, paranin 6ziinii
olusturan metallerin toplum nezdindeki degeri yer almaktadir. Diger bir degisle, degerli
madenin agirlik diizeyi, aligveris islemlerindeki 6deme giiciiyle esdegerdir (Grierson,
1978, s. 3). Degerli madenler ilk etapta, alict ve saticilar tarafindan tartilmak suretiyle
fiyatlandirilmis ve aligveris islemlerine konu edilmistir. Bu baglamda degerli madenlerin
ilk kullanim alaninda, kamu otoritesinin herhangi bir onay mekanizmasi ya da
standardizasyonu s6z konusu degildir. Tartima dayali 6deme islemleri, her aligveris i¢in
ol¢ii ve ayar tespitinde bulunmay1 zorunlu kilmistir. Bu durum neticesinde, para olarak
kullanilan degerli madenlerin belirli usul ve standartla baglanmasi fikri glindeme
gelmistir. Nitekim, Aristo tarafindan M.O. 4. yiizyilda kaleme alinan bir eserde,
damgalanmis sikkelerin kullanimiyla, tarti kullanma zahmetinin ortadan kalkabilecegi

ifade edilmektedir (YYaz, 2020, s. 89).

Degerli madenlerin devlet otoritesine bagli olarak damgalanmasiyla, sikke olarak
da adlandirilan madeni paralar kullanilmaya baslamistir. Sikkelerin ilk 6rnegi, 6 ila 7.
ylizy1l arasinda, Anadolu uygarliklarindan biri olan Lidyalilar tarafindan basilmistir.
Lidya’da ortaya ¢ikan madeni para sistemi, degerli madenin 6l¢ii ve ayar1 noktasinda,
topluma kolaylik saglayan uygulamanin Onciisii olmustur. Ayrica Sikkelerin tizerine
basilan damganin, Lidya krallarinin diger hiikkiimdarlara yonelik bir gii¢ gostergesi oldugu

ifade edilebilir (Keynes, 2013, s. 10). Ciinkii madeni paralar 6deme birimi olarak hizmet
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vermelerinin yaninda, kullanildiklar1 toplumlarda siyasi erkin temsil giicii olarak da
kullanilmislardir. Giiniimiizde antik paralarda yer alan yazi ve sekilleri inceleyerek, ait
olduklar1 dénemin siyasi ve ekonomik yapisina iliskin bilgiler edinmek miimkiindiir
(Fidan vd., 2019, s. 145). Madeni paralarin ilk 6rnekleri, iilke genelinde tek bir tiir veya
nitelikte ortaya ¢cikmamustir. Ornegin Lidya Kralligi’'nda, komsu iilkelerin sikkelerine
uyum saglamasi amaciyla, alternatif birimler de iiretilmistir. Sikkelerin tekdiizeye
ulasmasinda, Roma Imparatorlugu gibi genis dlgekli Devlet yapilariin meydana gelmesi
onemli bir etmendir (Dobretsberger, 1943, s. 147).

Mal para sistemi, bankacilik alanindaki ilk uygulamalarin ortaya ¢ikigina da zemin
hazirlamistir. Gliniimiiziin bankacilik sisteminin kokeni, ticaret ve kiiltiir alanindaki
gelismelerin merkezi olan Lidya, Antik Yunanistan, Cin ve Roma’ya kadar uzanmaktadir.
Esasinda, antik donem acisindan bankalarin Orneklerini, saraylar ve tapinaklar
olusturmaktadir. Zira bu kurumlarin toplum nezdindeki itibarlarr, emanet alma ve verme
islemleri agisindan da birer merkez olmalarmi saglamistir (Kurylowicz, 2004, s. 2). Ote
yandan Babil, bankaciliga iliskin yasal diizenlemeler konusunda o6ncii bir uygarlik
olmustur. Nitekim M.O. 1792 ila 1750 arasinda kayda alian Hammurabi Yasalarinda,
borg alip vermeye iliskin ¢ok sayida kural ve diizenleme yer almistir (Nagarajan, 2011,
ss. 110-111.)

1.2.3. Kagit Para Sistemi ve Merkez Bankaciligimin Gelisimi

Mal paralara iligkin bor¢lanma tutarlarinin yazili hale getirilmesi ve yazili
unsurlarin miibadele islemlerine konu edilmesiyle birlikte yeni bir parasal sistem
olugmustur. Kagit para veya banknot sistemine ait birimler, mal paralarin tiim tlirevlerine
gore daha hafif oldugu i¢in, verimlilik anlaminda 6nemli avantajlar saglamistir (Mankiw,
2009, s. 83). M.O. 1.600°1ii y1llarda, Misir’daki hazine dairelerine emanet verilen bugday
ve altina karsilik olarak diizenlenmis olan vesikalar, kagit paralarin ilk 6rnegi olarak
kabul edilebilir. Bahsi gecen vesikalar, gerek Misir gerekse ¢evre toplumlarda degisim
araci olarak da islev gormiistiir (Dobretsberger, 1943, s. 162). M.S. 700 civarlarinda kagit
ve matbaayi icat eden Cin, Tang Hanedan1 doneminde, kagit para kullanmaya baslayan
bir diger uygarliktir. Esasinda kagit paranin ortaya c¢ikis nedeni, madeni paralar
tasimanin zorluk ve risklerinden kurtulmaktir. Bu yonde birikimlerini giivendikleri
kisilere emanet olarak veren Cinli tiiccarlar, karsiliginda kagit veya deriden iiretilen
senetler almiglardir. Zaman igerisinde senetlerin kisiler arasinda devredilmesi s6z konusu

olmus, tizerlerindeki degerlerin nispetinde 6deme araci olarak islev gormiislerdir (Davies,
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2002, s. 178). Bu baglamda, kagit paralarin birincil 6rnekleri, mal paralarin nispetinde

karsiliklar1 olan birer senet veya yazili unsurdan olusmustur®.

Cin, devlet tarafindan ¢ikarilan kagit paralar hususunda da oncii toplumlardan
birisidir. Song Hanedanliginin hitkkiim siirdiigii 1023’te, devletin onay verdigi ilk kagit
paralar basilmistir (Ramsden, 2004, s. 2). Cin’de kagit para Sisteminde yasanan
gelismeler, ayn1 bolgede yasan Uygur Tiirklerine de yansimistir. Mogol imparatorluguna
bagli Yuan Hanedanlig1 devrinde, “¢av’” adl1 kagit para, tipki diger bolgelerde oldugu gibi
Uygur sahasinda da yaygin olarak kullanilmistir (Ozyetgin, 2004, s. 100).

Cin’in parasal ekonomiye katmis oldugu yenilikler, Marco Polo ile baslayan
Avrupali gezginlerin seyahatlerinin neticesinde (1271-1295), Avrupa Kitasina da
tasimistir (McNeill, 2002, ss. 873-874). Avrupa’da kagit para uygulamasi, Ozel
bankalarin borg¢lanma senetleri ve bunlarmn degisim aract olarak kullanimlart ile
baslamustir. italya’daki bazi1 6zel bankalar kendi bor¢lanma senetlerini tedaviile ¢ikarmis
ve bu senetler degisim araci olarak kullanildiklar1 gibi, gesitli doviz islemlerinde de
standart olarak islev gérmiislerdir. Italya’daki gelismeler, zamanla Hollanda ve Ingiltere
gibi Kuzey Avrupa iilkelerine de yansimistir (Ferguson, 2015, ss. 47-48). Feodal
Avrupa’da 0zel bankalar, kagit paraya dayali islemlerle birlikte, finansal anlamdaki
etkinliklerini arttirmiglardir. Bu durum, kraliyet mensuplari ile bahsedilen 6zel bankalarin
sahipleri arasinda egemenlik ¢atismasina donismiistir. Merkez Bankalarinin
Kuruluslarin1 6ngéren anlagsmalar, bu yondeki catismalar1 ortadan kaldiran birer etmen
olmustur. Merkez Bankalarmin ilk rnegi de, 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankas:’dir
(Bank of England)® (Vigna & Casey, 2017, ss. 53-54).

Tiirkiye tarihi agisindan bakildiginda kagit paranin ilk 6rnegini 1840 yilinda
Sultan Abdiilmecid doneminde ¢ikarilan “kaime” olusturmaktadir. Esasinda “kaime”
olarak adlandirilan bu birimler “banknot” olarak tanimlanmaktan oldukg¢a uzaktir. Batili
tilkelerin ilk kagit para 6rneklerinde oldugu gibi, Osmanli Kaimesi de bir nevi bor¢glanma

senedi olarak islev gormiistiir. Ancak gerek sahtecilik gerekse spekiilasyon nedeniyle,

8 Keynes (2013, s. 7) bu para birimlerini, “idari para” (managed money) olarak tammlamaktadir. Bu para birimleri
nesnel olarak, altin veya giimiis gibi bir standarda bagldir. Istendigi takdirde, bagh olduklar1 birim ile takas edilmeleri
miimkiindiir.

® 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankasinin, giiniimiiziin merkez bankacilig1 sisteminin temelini olusturdugu ifade
edilebilir. Zaman igerisinde finansal giiciinii arttiran ve para arzini korumaya yonelik uygulamalari hayata gegiren
Banka, Ingiliz hiikiimetinin en 6nemli finansal destekgisi olmustur. 18. yiizy1l itibariyle, tedaviile ¢ikarilan kagit
paralara, madeni para cinsinden karsiliklarin ayrilmasina baglanmigtir. Bu durum, madeni paralarin ikinci planda
kalmasini ve kagit paranin yaygilagmasini saglayan, 6nemli bir etmen olarak kabul edilebilir (Yaz, 2020, s. 189).
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kaimelerin tedaviiliinde istenen bagar1 saglanamamistir. 1915 yilina gelindiginde altin
rezervleri karsilik gosterilerek, evrak-1 nakdiye olarak adlandirilan yeni kagit paralar
kullanima sunulmustur. Evrak-1 nakdiye birimleri Cumhuriyet déneminin ilk yillarina

kadar kullanilmistir (TCMB, 2012, ss. 1-3).

Avrupa’da yasanan gelismelerle birlikte, 17. yiizy1l ve sonrasinda ABD’de atilan
adimlar, parasal sistemin gelisimi ag¢isindan 6nem arz etmektedir. Bagimsizlik ilani
oncesinde, siyasi ve idari anlamda Ingiltere’ye bagli olan Amerikan kolonilerinde, ingiliz
ve Ispanyol madeni paralar1 yaygin olarak kullanilmigtir. ABD tarihindeki ilk kagit para
ise 1690 yilinda, Massachusetts kolonisi tarafindan ¢ikarilmistir. Bu birimler esasen,
asker maaglarini ertelemek amaciyla kullanima sunulmus olup, altin veya giimiis
cinsinden 6deme taahhiidii iceren birer senettir’®(Rothbard, 2002, s. 51). 1776’daki
bagimsizlik ilaninin ardindan, 1785 yilinda, devletin federal para biriminin “dolar”
oldugu kabul edilmistir. Ancak o tarihte kabul edilen dolar, aslinda madeni para formuna
karsilik gelmektedir. Nitekim ABD’de 19. yiizyilin ilk yarisina kadar yalnizca bakir,
glimilis ve altindan {iretilen madeni paralar tedaviile ¢ikarilmistir. ABD’de federal
diizeydeki ilk kagit paralar, 1862°de kabul edilen “The Legal Tender Act” (Resmi Para
Yasasi) kanunu kapsaminda ¢ikarilmigtir. Bu birimler madeni para cinsinden karsiliga
sahiptir, bu nedenle diisiik kupiirlii ve faiz getirisi olmayan, devlet tahvilleri olarak kabul
edilmelidir. Aslinda kagit para ¢gikariminin amaci, hiikiimetin i¢ savasi finanse edebilmek
adina, madeni paralardan olusan rezervlerini elde tutmay1 hedeflemesidir (Weatherford,
1997, ss. 117-171).

19. vyiizyilda ABD’deki parasal gelismelerin bir diger boyutu, Merkez
Bankaciliginda atilmis olan adimlardir. 1791 ve 1811 tarihinde kurulan ilk Merkez
Bankalari, hedeflenen istikrar agisindan basarili olamamis ve kapatilmistir. Ardindan, 20.
yiizyila kadarki Siirecte meydana gelen bankacilik krizleri, bu yonde yeni adimlarin

atilmasina gerekge olusturmustur. Nitekim 1913 yilinda kabul edilen Federal Rezerv

10 Ayrica bahsi gegen birimler, vergi ve diger resmi 6demelerde kullanilabilmistir. lerleyen dénemde diger eyaletler
tarafindan da kagit paralar ¢ikarilmis olup; bazilarinda Avrupa tilkelerinin para birimleri karsilik olarak ayrilmustir.
Ancak bu siiregteki kagit para uygulamasi yeterli dlgiide basarrya ulasamans, basta Ispanya olmak iizere yabanci iilke
paralari (madeni), tim piyasada hakimiyet kazanmistir (Davies, 2002, ss. 462—467). Kagit paralarin altin cinsinden
kargiliga sahip olmasi, altin standardi olarak adlandirilmaktadir. Altin standardi uygulamasi, dolayl olarak, kiiresel
duzeydeki tiim para tiirlerini birbirlerine baglamistir. Altin standard: uygulamasi, 20. yiizyilin ilk ¢eyregine kadar, pek
cok iilkenin para sisteminin bir pargast olmustur. Ancak 1. Diinya Savasi doneminde ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarla
birlikte altin talebinin yiikselmesi, pek ¢ok tilkenin altin standardindan taviz vermesine neden olmustur. Savastan
sonraki dénemde Ingiltere dahil olmak iizere pek cok iilke, altin standardinin yeniden tatbikinde zorlanmistir (Egilmez,
2018, ss. 117-118).
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Yasasi!!? ile birlikte, 12 ayr1 rezerv bolgesi ve bolgelere ait Merkez Bankalarmin yer
aldig1, Federal Rezerv sistemi (FED) olusturulmustur (Mishkin, 2000, ss. 2-3). Merkez
bankaciliginin gelisimine ragmen, 20. yiizyilda yasanan diinya savaslari, ekonomik
krizlere ve belirsizliklere neden olmustur. Ikinci diinya savasi devam ederken, kiiresel
nitelikle bir para sistemine yonelik talepler yilikselmeye baslamistir. Nitekim, Bretton
Woods kasabasinda toplanan 44 iilke temsilcisi, ulusal paralarimn ABD dolarina
eslestirildigi bir kur sistemi {lizerine anlasmaya varmistir (22 Temmuz 1944). Ayrica
anlasma kapsaminda, Uluslararas1 Para Fonu'nun (IMF) kurulus ve isleyisine yonelik
kararlar da alinmistir. Bretton Woods Anlasmasi, ulusal paralara altin cinsinden karsilik
ayrilmasini  (altin  standardi®®) ve kiiresel diizeyde doviz kurlarmm istikrarim
hedeflemistir (Comert, 2016, s. 119). Fakat ilgili anlagsma, 1971 yilinda ABD Bagkani
tarafindan yayimlanan 11615 sayili ve 15 Agustos 1971 tarihli yiiriitme karariyla birlikte
islevini yitirmistir. Zira ilgili kararin 1. maddesi uyarinca, Amerikan dolarinin dogrudan

altina doniistimiine kisitlamalar getirilmistir (11615-Sec.1).

Bayraktutan’a (2000) gére ABD’nin altina bagli para sistemini terk etmesinin
temel nedenleri; emisyon iizerinden ABD’nin kazang sagladigina yonelik elestiriler,
Triffin ikilemi'*, parasal dengeyi saglama yiikiimliiliigiinin ABD ekonomisine olan
olumsuz etkileri ve altina bagl kati bir kur sisteminden kaynaklanan sorunlardir
(Bayraktutan, 2000, s. 16). Dolayisiyla s6z konusu Karar, 1971 yili itibariyle tiim ulusal
para birimlerini altin nispetindeki karsiliklarindan bagimsiz hale getirmistir. Herhangi bir
nesnel standarda tabi olmayan ve devletlerin yiikledikleri degerin nispetinde islev goren
paralar, itibari (fiat) para olarak adlandirilmaktadir. itibari paralar herhangi bir taahhiide
ya da sozlesmeye bagl degildir. (Ritter, 1995, s. 135). Gliniimiizdeki parasal sistem,
biitiiniiyle itibari bir nitelige haizdir ve ABD hiikiimetinin 1971 yilinda almis oldugu

karar, bahsi gegen doniisiimiin ilk asamasi olmustur. Bu doniistimle birlikte giiniimiize

11 43-63 Say1li Kongre Yasasi, 1913

12 {1gili yasa kapsaminda, para basma yetkisi biiyiik 6l¢iide FED biinyesinde toplanmis; fakat ticari bankalarin da para
¢ikarmalarina izin verilmistir. Bu yoniiyle ABD para sistemi, diger gelismis lilkelerden 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir
(Yaz, 2020, ss. 197-203).

13 Kagit paralarin basimi karsiiginda, belirli bir oran nispetinde altin ayrilmasi, altin standardi olarak
adlandirilmaktadir. Bu standart kapsaminda kagit paranin, istendigi takdirde altina doniistiiriilmesi miimkiin kilinmuigtir.
Altin standardi, dolayl olarak, kiiresel diizeydeki tiim para tiirlerini birbirlerine baglamaktadir (Bordo, 1981, s. 2)

14 Robert Triffin tarafindan ortaya konan ve “Triffin Ikilemi” veya “Triffin Agmaz1” olarak da adlandirilan yaklagima
gore ABD, cari aciklarini (diinyanin geri kalanina olan borglarini) kapattiginda, dis ticaretin kiiresel 6lgekte artmasi
icin gerekli olarak likidite miktar1 azalacaktir. ABD cari agig1 dikkate almadan uluslararasi piyasalara likidite
saglamaya devam ettiginde ise, yurtigindeki faiz oranlarint diigiirmek igin altin stokunu arttirma gereksinimi ortaya
cikmaktadir; zira o donemde ABD dolari, belirli bir kur orani lizerinden altina baglidir. Yine yurtdigina saglanan
likiditenin arttirilmasi, karsiliksiz dolar basildig: siiphesiyle ABD dolarina olan giiveni azaltabilecektir (Bordo &
McCauley, 2017, s. 3)
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kadar iglevselligi devam etmis olan parasal sistem, “dalgali doviz kuru rejimi” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu rejimle birlikte tiim tilkeler, kendilerine 6zgii para ve doviz kuru
politikalarii1 uygulama konusunda serbesti elde etmistir (Mumcu Akan, 2010, s. 110).
Bretton Woods sonrasi sistem, finansal piyasalara iliskin diizenleme ve uygulamalarda da
biiylik doniisiimlere neden olmustur. Bu doniistimlerle birlikte, 80’1 yillarda uluslararasi
sermaye hareketlerine yonelik engelleyici diizenlemelerin diinya genelinde kaldirilmasi
veya hafifletilmesi sonucunda, uluslararasi ticaret ve yatirim rakamlar1 da biiyiik oranda

artis gostermistir (Comert, 2016, s. 126).

20. ytizyilla birlikte parasal sistemin en 6nemli unsuru olan kagit paralar; Tiirkiye
tarihinde ilk olarak, 1840 yilinda Sultan Abdiilmecid déneminde ¢ikarilmistir. “Kaime”
olarak adlandirilan bu birimler esasen banknot olarak tanimlanmaktan oldukg¢a uzaktir.
Tipki Batili iilkelerin ilk o&rneklerinde oldugu gibi, Osmanli Kaimesi de bir nevi
bor¢lanma senedi olarak islev gormiistir. Ancak gerek sahtecilik gerekse
spekiilasyonlarin nedeniyle kaimelerin tedaviiliinde istenen basar1 saglanamamaigtir. 1915
yilina gelindiginde altin rezervleri karsilik gosterilerek, evrak-1 nakdiye olarak
adlandirilan yeni kagit paralar kullanima sunulmustur. Evrak-1 nakdiye birimleri

Cumhuriyet déneminin ilk yillarina kadar kullanilmigtir (TCMB, 2012, ss. 1-3).

1.2.4. Parasal Sistemin Dijitallesmesi

Gerek sosyal gerekse ekonomik hayatin her alaninda islevsellik kazanan biligim
teknolojisi, giiniimiiz parasal sisteminin de dijital ortama tasinmasina neden olmustur.
Nitekim gilintimiizde telefon veya internet bankacilig1 araciligi ile, yurtdist dahil olmak
lizere para transferlerini, fatura Odemelerini ve kredi islemlerini gergeklestirmek
miimkiindiir (Reiss, 2018, s. 2). Dijitallesen para sistemi finansal hizmetleri daha verimli
hale getirmenin yani1 sira, az gelismis lilkeler agisindan finansal hizmetlere olan erisim
olanaklarmi arttirmaktadir. Ote yandan dijital para yalnizca kisi veya kurumlara degil,
vergi tahsilat1 gibi konular agisindan, devletlere ve onlarin resmi kurumlarina da kolaylik

saglamaktadir (Dodgson vd., 2015, s. 325).

Geligen bilisim teknolojisi ile para olarak kullanilan birimlerin miibadele ve
saklama islemlerini dijital ortamda gergeklestirmek olanakli hale gelmistir. Ulusal para

birimlerinin dijital ortamdaki karsiliklar1 ise “elektronik para”*® olarak tanimlanmaktadar.

15 Gerek literatiirde gerekse popiiler yaymn alanlarinda “dijital para”, “elektronik para” ve “sanal para” kavramlari
birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir, ancak gerek uygulama gerekse hukuki siiregler agisindan, aralarinda 6nemli
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Bu tanimlama bakimindan “elektronik para”, “sanal para” ve “dijital para” kavramlari
arasindaki farkliliklarin ortaya konmasinda yarar vardir. Zira literatiir ve popiiler yayimn
alanlarinda “dijital para”, “elektronik para” ve ‘“sanal para” kavramlar1 birbirlerinin
yerine kullanilabilmektedir, ancak gerek uygulama gerekse hukuki siirecler agisindan
aralarinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Avrupa Komisyonu (EC) tarafindan
yayimlanan 2009 tarihli ve 110 say1ili direktife gore elektronik para, “elektronik olarak
saklanan, aym tutarda fon veya para karsiliginda iiretilen ve bir 6deme araci olarak
elektronik parayi1 ihra¢ eden kurumlar disindaki diger tesebbiisler tarafinda da kabul
edilen”, yasal diizenlemeye tabi para birimidir. Ilgili Direktif uyarinca ulusal para
birimlerinin bilgisayar veya internet ortamindaki karsiliklari, elektronik para tanimi
igerisine girmektedir. Ote yandan “sanal para”, herhangi bir diizenlemeye tabi olmaksizin
bilgisayar veya internet ortaminda kullanilan ve piyasa degeri belirgin olmayip, ulusal
para birimlerinden bagimsiz olarak islev goren para birimidir. Elektronik ve sanal
paralarin ortak noktalari ise, her ikisinin de “dijital para” olmalaridir. Diger bir ifadeyle
“dijital para”, para olarak kullanilan birimin islev gordiigii ortamin bilgisayar veya
internet tabanli oldugunu gdésteren bir tanimlamadir. Dolayisiyla “elektronik para”,
hukuki yonden diizenlemeye tabi bir dijital para iken; “sanal para”, hukuki diizenleme ve

denetimlerden bagimsiz olarak islev goren dijital paradir (ECB, 2012, s. 16).

Ulusal paralara esdeger olarak iiretilen elektronik paralar ulusal paralarin farkli
tiir ve ozellikteki birer varyanti olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle elektronik para
ulusal paraya bagli olarak tiretilmektedir ve bu yoniiyle bagl oldugu ulusal paranin bir
pargasidir. Bu hususta ayni ulusal para cinsinden ifade edilen nakit, rezerv ve banka
mevduati gibi unsurlarin da bagli olduklari ulusal paranin birer pargasi oldugunu
belirtmek miimkiindiir. Buna karsin diinya genelinde islem gormekte olan ulusal paralar
birbirlerinden bagimsiz olarak islev gormektedir ve ulusal paralarin her birini “bagimsiz”

(independent currency) birer para birimi olarak adlandirmak miimkiindiir. Bagimsiz para

farkliliklar bulunmaktadir. Nitekim Avrupa Komisyonu (EC) tarafindan yayimlanan 2009 tarihli ve 110 say1li direktife
gore elektronik para, “elektronik olarak saklanan, ayni tutarda fon veya para karsiliginda iiretilen ve bir 6deme aract
olarak elektronik parayi ihra¢ eden kurumlar disindaki diger tesebbiisler tarafinda da kabul edilen”, yasal
diizenlemeye tabi para birimidir. Ilgili Direktif uyarinca ulusal para birimlerinin bilgisayar veya internet ortamindaki
karsiliklari, elektronik para tanimi igerisine girmektedir. Ote yandan “sanal para”, herhangi bir diizenlemeye tabi
olmaksizin bilgisayar veya internet ortaminda kullanilan ve piyasa degeri belirgin olmayip, ulusal para birimlerinden
bagimsiz olarak islev goren para birimidir. Elektronik ve sanal paralarin ortak noktalar ise, her ikisinin de “dijital para”
olmalaridir. Diger bir ifadeyle “dijital para”, para olarak kullanilan birimin islev gordiigii ortamin bilgisayar veya
internet tabanli oldugunu gosteren bir tanimlamadir. Dolayisiyla “elektronik para”, hukuki yonden diizenlemeye tabi
bir dijital para iken; “sanal para”, hukuki diizenleme ve denetimlerden bagimsiz olarak islev goren dijital paradir
(Europe Central Bank, 2012, s. 16).
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diger para birimlerine teknik veya hukuki yonden bagli olmayan ve diger para birimlerine
iliskin politika ve gozetim faaliyetlerinin kapsami diginda kalan para birimi olarak

tanimlanabilir (Brunnermeier vd., 2019, ss. 5-6).

Geligen bilisim teknolojisinin bir tiriinii olarak 2008 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin,
mevcut parasal sisteme bagli olmayan yapisi ile 6deme ve yatirim gibi finansal islemlere
yeni bir boyut kazandirmistir. Bitcoin yukarida deginilen ‘“elektronik para” tanimina
uyum saglamayan nitelik ve islevlere sahiptir. Zira Bitcoin gerek teknik gerekse hukuki
yonden ulusal paralarin bir pargasi degildir. Ayrica Bitcoin islemleri iiglincii bir tarafin
onay ve denetimine tabi olmadan islemi gerceklestiren taraflar arasinda yiiriitilmektedir.
Bu acidan ele alindiginda, Bitcoin’i bagimsiz bir para birimi olarak tanimlamak
miimkiindiir, zira bahsi gegen 6zelliklerinin yan1 sira Bitcoin ulusal paralara iliskin resmi

karar, politika ve gdzetim faaliyetlerine de tabi degildir.

Bitcoin ve ardindan ortaya g¢ikan birimlerle birlikte “kripto para” (crypto-
currency) veya “kripto varlik” '® (crypto-asset) olarak adlandirilan yeni bir ekosistem
olusmustur. Parasal sistemin tarihi agisindan bu birimlerin gelisim siirecini ayrintili

olarak ele almakta yarar vardir.

1.2.5. Kripto Varhk Teknolojisinin Gelisimi

Kripto varlik teknolojisinin tarihsel gelisimi, kriptografi uzmanlarinin ortaya
koyduklar fikirlerin ve uygulamalarin ekseninde gerceklesmistir. Bitcoin’in piyasaya
ciktig1 2008 yilina kadar, bazi kisi ve gruplar tarafindan, kriptografi yontemiyle ¢alisan
dijital paralar konusunda g¢esitli ¢alismalar yapilmigtir. Chaum ve Brands tarafindan
gelistirilen “eCash” projesi, bu konudaki ilk 6rneklerden birisidir. Chaum tarafindan
1982 yilinda yayimlanan makalede, bankalar ya da {iglincii taraflar tarafindan
izlenemeyen, dijital nitelikli 6demeler hususunda bazi goriisler ortaya atilmistir. Bu
nedenle merkezsiz bir 6deme sistemi hususundaki ilk adimin David Chaum’a ait oldugu
ifade edilebilir (Lansky, 2016, s. 118). Nitekim 1990 yilinda Chaum ve Brands tarafindan
0zel bir sirket kurulmus ve 1995°de eCash isimli dijital parayla, ilk 6deme islemi
gerceklestirilmistir (https://peoplepill.com/people/david-chaum/). Yine 90’1 yillarda

Adam Back’in “hashcash” ¢oziimiinii sunmasi (is ispatt yontemini kullanarak, dijital

O0demelerdeki sahteciligi onlemek) ve Hal Finney’in hashcash’i daha da gelistirerek

16 S5z konusu birimlerin tanimlanmalart hususunda farkli yaklasimlar da benimsenmekte olup, birinci bdliimiin {igiincii
alt bagligi (1.3.1.) altinda konu tizerine ayrintili agiklamalara yer verilmistir. Tez ¢aligmast kapsaminda “kripto varlik”
tanimi benimsenmis olup, ¢alismanin diger kisimlarinda da bu tanim kullanilmigtir.
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uygulanabilir hale getirmesiyle, gilinimiiziin kripto varlik teknolojisinin temelleri
atilmigtir (Chohan, 2017, s. 2).

Merkezi bir kurulusa bagli olmaksizin herkese agik bir ag iizerinden yonetilebilen
paralar konusunda 6nemli fikirlerden biri, Wei Dai adl1 yazilim uzmani tarafindan ileri
siiriilmiistiir. 1998 yilinda W. Dai, “cypherpunk” adli e-posta listesine!’ gonderdigi

yazida b-money adli projesinden bahsetmistir (https://wiki.bitcoin.com/w/Wei_Dai).

Cypherpunks, 1990’l1 yillarda kurulan ve kriptografi iizerine kullanicilarin bilgi
paylasiminda bulundugu bir e-posta listesidir. Cypherpunks, tiyelerin topluluk halinde
hareket ettigi ve cesitli konular iizerine bilgi paylasiminda bulundugu sanal bir platform
olarak da kabul edilebilir. Belirtmek gerekir ki, Wikileaks’in kurucusu Julian Assange da
bu toplulugun gegmisteki iiyelerinden birisidir (Vigna & Casey, 2017, s. 68). Yine b-
money’in duyuruldugu 1998 yilinda, Nick Szabo tarafindan “BitGold” fikri ortaya
atilmistir. BitGold biiylik 6l¢iide b-money’e benzerlik gostermekte ve kriptografik
yontemlerle calisan merkezsiz bir paray1 tasvir etmektedir

(https://en.bitcoinwiki.org/wiki/Nick Szabo).

Wei Dai ve Nick Szabo’nun ortaya attigi fikirler, bitcoin’in ve dolayisiyla Kripto
varlik teknolojisinin Onciil agamalar1 olarak kabul edilebilir. Dai ve Szabo tarafindan
kriptografi yontemiyle ¢alisan dijital paralar projelendirilmistir ancak o giinkii kosullarda
¢ifte harcama sorununa®® yonelik herhangi bir ¢oziim yontemi heniiz ortaya ¢ikmamistir.
2008 yilina gelindiginde S. Nakamoto, Wei Dai ile iletisim kurarak b-money’in
kapsamini genislettigini ve c¢ifte harcama problemini ortadan kaldiracak bir yontem
buldugunu belirtmistir. Ardindan 31 Ekim 2008 tarihinde, cypherpunk adli mail listesi
tizerinden “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli makalesini
yaymmlamustir. Ilgili makalede merkezsiz olarak calisan bir para sisteminin teknik
detaylar1 hakkinda bilgi verilmis ve ¢ifte harcama vb. risklere kars1 ¢6ziim yontemleri
anlatilmistir. Nakamoto gelistirdigi sistemin para birimini Bitcoin olarak isimlendirmistir
(Carkacioglu, 2016, s. 15).

17 E-posta listeleri, herhangi bir konu ya da alan {izerine uzmanlarin karsilikli bilgi ahsverisinde bulunduklar1 birer
platform olarak tanimlanabilir.

18 Cifte harcama (double-spending) halihazirda harcanmis olan bir tutarin tekrar harcamaya konu
edilmesidir. Cifte harcama ag ve islem giivenligi acisindan onemli bir sorundur, zira ¢ifte harcamanin
miimkiin oldugu bir 6deme aginda haksiz kazanctan kaginmak miimkiin olmayacaktir. Bitcoin’den 6nce
baz1 kisi ya da gruplar tarafindan ortaya konan fikirlerde, ¢ifte harcama riskine karst uygun bir ¢6ziim
yontemi sunulamamigtir. Bitcoin’i gelistiren Nakamoto ise gegmise doniik tiim islemlerin paylasildigi ve
ayrica tim katilimcilarm bu islemler konusunda mutabakata vardigi bir ag modelini sunarak, g¢ifte
harcamaya kars1 etkili bir ¢dziim yontemi gelistirmistir (Nakamoto, t.y.: 2).
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Nakamoto 2009 yilinda bitcoin agmi faaliyete gecirmis ve ilk madencilik
islemlerini yapmaya baslamistir. Bitcoin aginin ilk blogu “genesis” olarak
adlandirilmaktadir. Nakamoto ilk blokla birlikte, alt1 giin boyunca madencilik islemine
devam etmistir. Fakat bu siire zarfina kadar herhangi bir transfer islemi s6z konusu
olmamistir. Nakamoto ilk blogu ¢ikardiktan alt1 glin sonra, e-posta listesinde yeni bir yazi
paylagmis ve sistemin hazir oldugunu belirtmistir. Bu noktada Cypherpunks’in bir baska
iiyesi olan Hal Finney, Nakamoto’nun sistemine destek vererek bitcoin yazilimini
indirmis ve madenci olarak blok ¢ikarmaya baglamistir. Bitcoin tarihindeki ilk transfer
islemi de Nakamoto ile Finney arasinda gerceklesmistir'® (Vigna & Casey, 2017, ss. 69—
74).

Zaman igerisinde Bitcoin bilisim teknolojileriyle iliskili olan kisiler tarafindan
kabul gérmeye baslamigtir. Nakamoto tarafindan kurulusmus olan bitcointalk forumu
Bitcoin’e ilgi duyanlar tarafindan bilgi paylasimi amaciyla kullanildigi gibi, alternatif
kripto varliklarin da duyuru ve tartisma alani olarak islev goérmiistiir. Bitcoin disindaki
kriptografi temelli birimler, altcoin olarak adlandirilmaktadir. Altcoin kavrami
Bitcoin’den sonra piyasaya siiriilen diger kripto varliklarin tiimiinii kapsamaktadir. S6z
konusu birimlerin biiyiik cogunlugu teknik yonden Bitcoin’e benzerlik gostermektedir.
Fakat tamamen 6zgiin 6zellikler ortaya koyan ve bu yonleriyle Bitcoin’den farklilasan
kripto varliklar da mevcuttur (Carkacioglu, 2016, s. 54). Bu noktada kripto varlik
denildigi zaman, Bitcoin ve diger altcoin’lerin olusturdugu bir ekosistem anlasilmalidir.
Crosby ve digerlerine (2016) gore “kripto varlik” islem giivenligi icin kriptografi
teknolojisini kullanarak finansal hizmetler sunan tiim unsurlart kapsayan, ¢ati bir kavram
olarak benimsenebilir. Bu nedenle resmi bir onay mekanizmasi igerisinde islemlerin
onaylanmadigi tiim birimleri, kripto varlik olarak adlandirmak miimkiindiir (Crosby vd.,
2016, s. 9).

1.3. Kripto Varhk Birimleri

Calismanin bu kismina kadar paranin tanimi, etimolojisi, islevleri ve tarihi
stirecteki gelisimi hakkinda bilgi verilmistir. Parasal sistemin yeni bir boyutu olduklar
tartigilabilir olan kripto varliklar ise ilk olarak, 2008 yilinda yayimlanan ve Bitcoin’i konu
edinen bir makaleyle birlikte ortaya ¢ikmistir. Bitcoin finansal yonden bazi islevlere sahip

olan dijital bir iriindiir ve teknolojik 6zellikleri nedeniyle mevcut finansal sistemden

19 Nakamoto 10 Ocak 2019 tarihinde, deneme amacli olarak Finney’in adresine 10 adet bitcoin gondermistir (Vigna ve
Casey, 2017, s. 75).
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biiyiik 6l¢iide farklilasmaktadir. Bu farkliliklarin temelinde islemlerin merkezi bir kurulus
tarafindan degil, merkezsiz bir ag icerisinde yiiriitiilmesi yer almaktadir. Merkezsiz bir
yap1 igerisinde islemlerin gergeklesmesiyle, kisi ve kurumlarin finansal islemleri
acisindan bazi farkliliklarin olusacagi aciktir. Bu farkliliklarin birer firsat veya tehdit
unsuru olup olmadiklarini irdelemekte yarar vardir; bunun 6ncesinde ise Bitcoin’in temel
ozellikleri hakkinda bilgi verilmelidir. Bu yonde Bitcoin’in ¢alisma &zellikleri ve diger
ilgili bilesenleri hakkinda bilgi vermek iizere, asagida yer alan alt basliklar

olusturulmustur.

Belirtmenin gerekli oldugu bir husus, kripto varliklarin teknik yonden oldukca
detayli ve karmasik Ozellikleri igeriklerinde barindirmalaridir. Asagida yer alan
degerlendirmelerde teknik detaylar olabildigince sade bir bicimde ele alinmistir. Bu
kapsamda Oncelikli olarak kripto varligin kavramsal tanimi yapilmis ve ardindan kripto
varliklarin 6nciilii olan Bitcoin’in temel 6zellikleri hakkinda bilgi verilmistir. Bitcoin’den
sonra farkli ad ve niteliklerde birimler piyasaya siiriilmiis olsa da pek ¢ogu Bitcoin ile
yazilim 6zellikleri baglaminda benzerlik gostermektedir. Bu sebeple ¢alisma kapsaminda
kripto varlilarin teknik detaylarina Bitcoin 6zelinde deginilmistir, zira Bitcoin kripto
varliklarin ilk Ornegidir ve ona ait bazi teknik detaylarin anlasilmasi, kripto varlik

teknolojisinin biitiinii hakkinda fikir edinmeye yardimci olacaktir.

1.3.1. Kripto Varhik Kavram

Kripto varlik (crypto-asset) kelime anlami olarak, kriptografi teknigi ile sanal
ortamda ¢alisan dijital birimleri tanmimlamaktadir. Bu birimleri adlandirmak {izere
literatiirde ve popiiler yayin alanlarinda “kripto para” (cryptocurrency) tanimi da yaygin
bir bigimde kullamlmaktadir®. Kripto varlik tamminin kripto paradan sonra
benimsenmeye baslanan bir yaklasim oldugunu belirtmek miimkiindiir, zira Merriam-
Webster?? sozliigiine gore “kripto para” (cryptocurrency) kelimesinin bilinen ilk
kullanim1 2009 yilina aittir. Merriam-Webster sozligiine gore kripto para, “dijital
ortamda ¢alisan ve hem islemleri kaydetmek hem de yeni paralarin ¢ikariimasini

saglamak i¢in gayri-merkezi bir sistem kullanan; sahtecilik ve hileli igslemlere karsi

2 Kripto para disinda iilkelerin mevzuat metinlerinde de farkli yaklagimlarin benimsendigi goriilebilmektedir. 2019
yilinda ortaya konmus olan bir ¢alismadan 6rnek vermek gerekirse; Rusya “kripto para”, Almanya ve Ingiltere “kripto
varlik”, ABD ve Japonya “sanal para”, Fransa ise “dijital varlik” tanimlarin1 benimsemistir (Blandin vd., 2019, s. 36).
Ilgili galisma 2019 yilina aittir ve bu nedenle zaman igerisinde iilkeler tarafindan benimsenmis olan tanimlarin ya da
yaklagimlarin degisebilecegi dikkate alinmalidir

21 Merriam-Webster 1828 yilindan bu yana sézliik kitaplar ve yaymnlari ¢ikaran; son dénemde bu hizmetini sanal
ortama tagimis olan bir ABD sirketidir (https://www.merriam-webster.com/about-us).
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kriptografi  giivenligine dayanan bir para birimidir”  (https://www.merriam-

webster.com/dictionary/cryptocurrency). Belirtmek gerekir ki Bitcoin’in ilk kez

duyuruldugu 2008 tarihli makalede kripto para ya da kripto varlik tanimlari
kullanilmamustir. Bu kavramlarin Bitcoin ve benzeri birimleri adlandirmak amaciyla

ortaya ¢iktig1 ve zaman igerisinde kabul gordiigi ifade edilebilir.

Tez ¢alismasi kapsaminda “kripto varlik” taniminin séz konusu birimleri
adlandirmak {izere uygun bir yaklasim oldugu kabul edilmistir. Bu hususta literatiirde yer
alan baz1 ¢alisma ve raporlarda da kripto varlik taniminin kullanildigir goriilmistiir.
Ormnegin Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA, 2019, s. 6) ve OECD (2020, s. 6) tarafindan
yayimlanmis olan ve kripto varliklar1 konu edinen raporlarda “kripto varlik” (crypto-
asset) kavrami benimsenmektedir. Yine IMF Istatistik Departmanin (2019) hazirlamis
oldugu bir c¢aligmada “kripto varlik” kavrami, ilgili birimleri tanimlamak iizere
kullanilmistir (IMF, 2019, s. 3). Bu baglamda kripto varlik, parasal niteliklere uygun olup
olmadiklarina bakilmaksizin, kriptografi ve blok zinciri (blockchain) teknolojisiyle
calisan tiim dijital birimleri kapsayan bir ¢at1 kavram olarak ifade edilmektedir. Yine
EBA (2019) raporunda kripto varliklarin 6zellikleri, su sekilde siralanmistir (EBA, 2019,
s. 10-11):

e Kiriptografi ve dagitilmig defter teknolojisi (DLT, blockchain), bu
birimlerin teknik altyapisini olusturmaktadir.

e Herhangi bir resmi kurum veya Merkez Bankasi tarafindan tiretilmeksizin,
yine bu kurumlarin goézetimleri diginda islem gormektedirler.

e Degisim araci, yatirim aract veya herhangi bir liriin veya hizmete ulasma

birimi olarak kullanimlar1 mimkiindir.

Kripto varlik kavraminin kripto paraya gore daha genis bir tanimlama alani
sundugu aciktir. Zira kripto para tanimi s6z konusu birimlerin tiimiiniin para islev ve
ozelliklerine sahip olduklar1 yoniinde ¢agrisima ve algiya neden olmaktadir. Bitcoin ve
diger birimlerin para islev ve 6zelliklerine ne 6l¢iide uygun olduklari irdelenmesi gereken
bir husustur. Nitekim birinci boliimiiniin bir diger alt bagliginda bu hususla ilgili olarak
ayritili incelemeler yapilacaktir. Bu incelemeden bagimsiz olarak, “varlik” ifadesinin
bahsi gecen birimlerin tiimiinii tanimlamak adina daha uygun bir yaklasim oldugu ifade

edilebilir. Ekonomik anlamda varlik, bir kisinin, kurumun veya {ilkenin sahip oldugu ve
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gelecekte bir fayda saglayacagi beklentisiyle kontrol ettigi herhangi bir degere ya da
kaynaga karsilik gelmektedir (https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/asset).

Bu baglamda “varlik” kavraminin Bitcoin ve diger birimlerin tiimii agisindan uygun bir
tanimlama alant sundugunu belirtmek miimkiindiir. Ciinkii kripto varlik birimlerinin
tamami kendilerine 6zgii borsalarda alim ve satim islemlerine konu edilebilmektedir ve
bu yonleriyle her birinin ekonomik degeri mevcuttur. Bu gerekgelerle para islev ve
Ozelliklerine olan uyumlarindan bagimsiz olarak, Bitcoin ve diger benzeri birimler
acisindan “kripto varlik” taniminin daha uygun oldugu kabul edilmis ve tez calismasi

kapsaminda da kripto varlik tanimi kullanilmistir.

Kripto varliklarin biiyiik ¢ogunlugu tilkelerin egemenlik giiciine dayanan ulusal
paralardan bagimsiz bir yapida islev gormektedir. Bunun istisnasini ise ulusal paralarin
veya altin, hisse senedi gibi diger varliklarin kur degerlerine sabitlenerek islev goren,
stabil fiyath kripto varliklar (stablecoin) olusturmaktadir. Stabil fiyatli kripto varliklar
piyasaya degerlerinin degiskenligi hususunda, Bitcoin ve benzeri birimlerden
ayrilmaktadir. Ornegin Bitcoin’in piyasa fiyati kisi ve kurumlarin talepleri dogrultusunda
yiiksek diizeyde hareketlilik gostermektedir. Stabil fiyatli birimler ise, bagh tutulduklar
ulusal para veya diger varlik kalemlerinin nispetinde, sabit (ya da sabite yakin) piyasa

fiyatlar1 sunmaktadirlar (Berensten & Schér, 2019, ss. 65-66).

Kripto varlik teknolojisinin ortaya ¢ikisiyla onun bilesenlerine bagl olarak yeni
bir ekosistem veya sektor alan1 olusmustur. Bu ekosistemin bilesenlerini madencilik,
kripto varlik borsalari, blok zinciri temelli uygulamalar vb. seklinde siralamak
miimkiindiir. Kripto varlik madenciligi agisindan bakildiginda, bu yonde faaliyette
bulunmak isteyenler i¢in madencilik cihazi tireten kuruluslar mevcuttur. Kripto varlik
borsalar1 ise Yyatirimcilar, borsa kuruluslari, borsalara fon saglayanlar ve hukuk

danigsmanlar1 olmak tizere, ¢ok tarafli bir yapi icerisinde faaliyette bulunmaktadirlar.

Giliniimiizde piyasada yer alan kripto varliklar1 ¢esitli parametreler kapsaminda
farkli kategorilere ayirmak miimkiindiir. Ornegin kripto varliklarin bir kismi belirli bir
kisi ya da grup tarafindan gelistirilmekle birlikte, anonim ve merkezsiz bir yapi igerisinde
faaliyet gostermektedir. Bunun en 6nemli 6rnegi olan Bitcoin hicbir gruba veya sirkete
ait olmay1p, sadece madencilerin kontroliinde faaliyet gdstermektedir. Ote yandan baz1
kripto varlik aglari 6zel bir kurulug tarafindan kontrol edilmektedir. Belirtmek gerekir ki

bu birimler de tipki Bitcoin gibi kriptografi ve blok zinciri temelinde g¢alismaktadir;
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dolayistyla “kripto varlik” seklinde tanimlanmalarini engelleyen bir durum s6z konusu
degildir. Ripple (XRP) ve Waves, 6zel kuruluslar tarafindan gelistirilen kripto varliklarin

orneklerini olusturmaktadir.

Kripto varlik birimlerinde islemlerin giivenligi, bagimsiz bir yazilim iiriinii olan
blok zinciri teknolojisi ile saglanmaktadir. Bitcoin’den 6nce ¢esitli amaglarla gelistirilmis
olan ve sonrasinda Bitcoin ve digerlerinin 6nemli bir parcasi haline gelen blok zinciri,
kripto varlik transferlerindeki ¢ifte harcama riskini ortadan kaldirmakta ve ayrica ilgili
birimlerin 6nceden belirlenmis kurallara gore {iretimlerini saglamaktadir (Swan, 2015, s.
2). Bu baglamda blok zinciri kripto varliklarin 6nemli bir bileseni olarak, kripto varlik
aglarindaki islemlerin giivenligini teskil etmektedir. Kripto varliklarin gelisim siireci
acisindan, blok zinciri ilk olarak Bitcoin’le birlikte islevsellik kazanmistir. Ancak blok
zincirinin, kripto varlik teknolojisinden bagimsiz bir yazilim iiriinii oldugu dikkate
alinmalidir. Bu nedenle Bitcoin’e iliskin asagida yer alan bilgilerde, blok zinciri

teknolojisi ayr1 bir baslik olarak ele alinmistir.

1.3.2. Bitcoin’e Genel Bakis

Bitcoin ilk olarak 2008 yilinda yayimlanmis olan bir makale ile ortaya ¢ikmustir.
Bahsi gecen makale herhangi bir akademik ya da popiiler dergide yayimlanmamis olup,
internet ortaminda herkese agik bir bi¢imde paylagilmistir. Makalenin yazari, Satoshi
Nakamoto rumuzunu kullanan bir kisi ya da gruptur. Bahsedilen ve ger¢ek kimligi gizli
kalmis olan kisi veya grup hakkinda, giinlimiiz itibariyle de herhangi bir bilgi mevcut
degildir. Bitcoin’in temel ¢alisma prensiplerinin aciklandigr makalede, banka vb. bir
tarafin kontrolii olmaksizin karsilikli para transferlerini miimkiin hale getiren bir
sistemden bahsedilmistir (Nakamoto, t.y., s. 1-2). Bu sistemle birlikte bankalarin ya da
diger {iglincli kurumlarin onay1 olmaksizin, kisiler arasindaki para ve veri transferlerini
miimkiin kilmak ve bu islemlerde zaman ve komisyon maliyetlerini indirgemek,
hedeflenmistir. Bitcoin ile 6deme yapmak veya birikimde bulunmak i¢in, bilgisayar ve
internet erisimi diginda herhangi bir kosul s6z konusu degildir. Bitcoin islemlerinde
kigilerin ger¢cek kimlik bilgilerine gereksinim duymamaktadir. Ayrica Bitcoin igin
herhangi bir bdlge ya da iilke kisitlamasi s6z konusu olmayip, internet baglantisinin

mevcut oldugu her yerde kullanima hazirdir (Inci & Alpen, 2018, s. 21).
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Bitcoin, agik kaynak kodlu (open source software) bir yazilimdir ve yazilim
kodlar1 herkesin erisimine agiktir. Yazilima ait kodlarin seffaf bir bicimde paylasildigi,
belirli sartlar altinda bu kodlarin {glincli taraflara bedelli veya bedelsiz olarak
dagitilabildigi yazilimlar, a¢ik kaynak kodlu (AKK) olarak adlandirilmaktadir. Burada
belirtmek gerekir ki, herhangi bir bilgisayar yaziliminin iicretsiz sunulmasi ve kodlarinin
herkese acik bir bicimde paylasilmasi, AKK olarak tanimlamasi i¢in yeterli degildir.
AKK olarak tanimlanmasi istenen yazilimlar, konuyla ilgili standartlar gelistiren
orgiitlerden onay almak durumundadir (Ozdas, 2012, s. 8). Open Source Initiative, gesitli
yazilimlar1 belirli standartlar kapsaminda irdeleyerek, AKK olarak lisanslayan

kuruluslardan biridir (https://opensource.org/docs/osd). Bitcoin’in temelini olusturan

Bitcoin Core yazilimi, MIT lisans1 kapsaminda, AKK bir yazilimdir. Bitcoin’in AKK bir

yazilim mimarisine sahip olmasi, teknolojiye duyulan giivenin gerekcelerden biri olarak

kabul edilebilir (Barber vd., 2012, s. 400).

Kripto varlik borsalarinda Bitcoin, “BTC” veya “XBT” kisaltmalar ile
gosterilmektedir. Ayrica Bitcoin toplamda 8 adet alt basamaga kadar boliinebilmektedir.
Diger bir deyisle, 0,00000001 BTC tutarinda transfer islemi yapmak veya 6deme almak
miimkiindiir. Tipk1 geleneksel paralarda oldugu gibi, Bitcoin’in de kii¢iik birimlerine
yonelik terimler gelistirilmistir. Nitekim 0,00000001 BTC, 1 satoshi’ye karsilik
gelmektedir; 100 milyon satoshi’nin toplami ise 1 BTC’dir. En kiigiik birime karsilik
gelen satoshi, Bitcoin’i gelistiren Satoshi Nakamoto’nu adindan esinlenerek

olusturulmustur (Carkacioglu, 2016, s. 11).

Bitcoin igslemleri ag1 tizerinde, dijital imza zincirleri tizerinden gergeklesmektedir.
Islemlerin altyapisim ise, blok zinciri olarak adlandirilan bir yazilim teknolojisi
olusturmaktadir. Esasen blok zinciri Bitcoin’den bagimsiz bir yazilimdir ve Bitcoin
disinda da kullanim alanlarina sahiptir. Bitcoin ile biitiinlestirilen blok zinciri Bitcoin
arzin1 ve iglemlerin giivenligini saglayan bir yapi tagi olmustur. Ayrica Bitcoin agindaki
tim islemlere blok zinciri kayitlarini inceleyerek ulagsmak miimkiindiir; zira Bitcoin
tarihindeki ilk transferden son transfere kadar biitiin islemler, blok zincirinin biinyesinde

mevcuttur (Kogoglu vd., 2016, s. 81).

Blok zinciri kayitlarinda yer alan islemlerde islem tutarlar1 ve transferlerin konu
oldugu adresler gostermektedir ve bu adreslerin kimlere ait oldugu belirli degildir. Ote

yandan, eger ki herhangi bir kisinin kullandig1 adres onceden biliniyorsa, ilgi adres
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Ozelinde arama yaparak, kisinin bakiyesi ve gegmis transferleri hakkinda bilgi edinmek
miimkiindiir. Ornegin, A ve B kisileri arasinda bir transfer gerceklesirse, A kisisi, B’nin
kullandig1 adresin ona ait oldugunu 6grenmis olmaktadir. Bu durumda B’nin adresindeki
bakiyeyi gorebildigi gibi, gegmise ait transferlerini de inceleyebilecektir. Tiim bitcoin
kullanicilart gibi, B kisisi de sinirsiz sayida adres olusturma hakkina sahiptir. Bilinen
adresinden yeni olusturdugu adreslere gonderim yapmadig1 miiddetge, yeni adresler ve B
arasinda illiyet bagi kurmak miimkiin degildir (Nian & Chuen, 2015, ss. 15-16). Bunun
yani sira, Bitcoin transferlerini daha yiiksek bir ticret karsiliginda karmasik bir islem
akigina alan (mixer) ve gonderim yapan tarafin adresini takip edilemez kilan ek
uygulamalar da mevcuttur. Siiphesiz ki gizli transferler, kara para aklama ve teroriin
finansmani gibi su¢ unsurlari agisindan risk teskil etmektedir (Seo vd., 2018, ss. 1403—
1404).

Bitcoin islemlerinin temelinde; blok zinciri kriptografi ve dijital imza gibi bazi
bilesenler yer almaktadir. Aslinda bahsedilen unsurlarin her biri, Bitcoin’den 6nce belirli
bir gelisim diizeyine ulagsmis olan yazilim iiriinlerinden ibarettir. Ornegin kriptografi veya
diger adiyla sifre bilimi, kisiler arasindaki iletisimi giivenli ve gizli hale getirmek iizere
antik ¢aglardan bu yana gelisimine devam etmis olan yontemlerin biitiiniidiir (Maurer &
Renner, 2011, s. 3). Blok zinciri ise Bitcoin transferlerinin ve Bitcoin iiretiminin
merkezsiz bir yap1 i¢erisinde gerceklesmesini saglamaktadir. Blok zinciri Bitcoin ve diger
kripto varlik islemleri agisindan 6nem arz eden bir yazilim mimarisidir, bu sebeple

asagidaki baglikta ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.3.2.1. Blok Zinciri

Bitcoin ve benzeri kriptografi temelli birimlerin temelinde, blok zinciri olarak
adlandirilan bir yazilim teknolojisi yer almaktadir. Ote yandan bahse konu olan birimlerin
blok zinciri sistemleri, temelde ayni nitelikleri tasimakla birlikte, bazi yoOnleriyle
birbirlerinden farklilasabilmektedir (Bilgili & Cengil, 2019, s. 39). Blok zinciri bilgisayar
ag1 izerinden cesitli verilerin sirayla ve bloklar halinde kaydedildigi bir yazilim
mimarisidir ve bu yoniiyle blok zinciri, dagitik defter teknolojilerinin? (distributed ledger

technology) 6nemli bir tiiriidiir. Prensip olarak, bilgi kaydina ihtiya¢ duyulan herhangi

22 Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology / DLT), veri kayitlarinin ag iiyelerine es zamanli ve seffaf
bir bicimde dagitimini 6ngdren bir sistem olarak tanimlanabilir. Gerek literatiirde gerekse popiiler kiiltiir alaninda, blok
zinciri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak blockchain, DLT olarak adlandirilan yazilim mimarilerinin bir alt
tiirti olarak kabul edilmelidir (Chowdhury vd., 2019, s. 167931).
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bir uygulamada blok zinciri teknolojisini kullanmak miimkiindiir. Verilerin bloklar
halindeki kayd: ve onay1, aga géniillii olarak dahil olan diigiimler® tarafindan saglanr.
Islemlerin kayit altina alindig: dijital defter, ilk bloktan baslayarak, diigiimler tarafindan
kaydedilen tiim verileri igerir. Ayrica sonraki bloklarin tamami, matematiksel olarak ilk
bloga baglidir (Abadi ve Brunnermeier, 2018, ss. 7-8).

Blok zinciri teknolojisinin temel Ozelliklerini ve avantajlarini, asagidaki gibi
Ozetlemek miimkiindiir (Zheng vd., 2018, s. 357):

e Merkezsiz Islemler: Blok zincirinde veri transferlerinin merkezsiz bir ag
iizerinden gerceklesmesi sayesinde, zaman ve maliyet yoniinden avantaj saglanir.
Islemlerin merkezi (iigiincii bir grup ya da kurum tarafindan yénetilen) bir ag
tarafindan onaylandig1 sistemlerde, kaginilmaz olarak, maliyet ve performans
acisindan verimlilik sorunlar1 ortaya g¢ikmaktadir. Blok zincirinde islemler,
taraflarin dijital imzalar ile karsilikli olarak yiiriitiilir. Ag giivenli bir bi¢imde

calistig1 siirece, onay ve dogrulama islemleri otomatik olarak gergeklesir.

o Kalictlik: Aga yayilan islemler diigiimler tarafindan onaylandiktan sonra, herkese
acik bir bicimde kalici olarak saklanir. Ayrica her bir islem, aga dahil olan
diigtimler tarafinda kontrol edilir. Hileli islem yapmak isteyenlerin bu aksiyonlari,

kolaylikla tespit edilebilir.

e Anonim Islemler: Islem yapmak icin, kisilerin ya da kurumlarm gercek kimlik
bilgilerini aga sunmalarina ihtiya¢ yoktur. Bu baglamda blok zinciri, kisisel

verilerin korunmasi agisindan avantajli bir ortam sunmaktadir.

e Denetime A¢iklik: Blok zincirinde islemlerin her biri, islem zamani da dikkate
alinarak kaydedildigi icin, herkesin onceki kayitlari incelemesi ve dogrulmasi
miimkiindiir. Blok zinciri teknolojisi, herhangi bir amagla depolanmis verilerin

denetimini kolaylastirmaktadir.

Blok zincirinin temelini olusturan blok, ¢esitli verilerin gruplar halinde saklandig:
ve her bir grubun bir dncekine matematiksel olarak bagli oldugu bir veri kiimesi seklinde
tanimlanabilir. Blok icerisindeki veriler, ag i¢erisinde gerg¢eklesen islemlerin bir 6zetidir.

Islemler adres olarak adlandirilan ve her biri digerine gore benzersiz olan tanimlayicilar

23 Diigiim (node), blok zinciri kayitlarmi gegmisten bugiine kadar depolayan ve dogrulayan ag iiyesidir. Kisi ve gruplar
gerekli yazilimlari ve donanimlar1 Kullanarak, blok zinciri agina digiim olarak dahil olabilirler (https://nodes.com/).
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arasinda gergeklesir. Agdaki her bir blok, baslangigtan itibaren sirasiyla birbirine baglidir

24 ile saglanmaktadir. Bloklarin &zet

ve bu baglantilar, 6zet (hash) fonksiyonlari
fonksiyonlari ile birbirlerine baglanmasi, hileli islemlere kars1 6nleyici bir etkiye sahiptir.
Zira hileli islem, ge¢misten beri kayitlanmakta olan veri zincirine uyum saglayamayarak,
ag tarafindan reddedilecektir (Nofer vd., 2017, s. 184). Asagida yer alan sekilde, verilerin

bloklar halindeki isleyisi tasvir edilmistir:

/ Bir Onceki Blogun Ozeti

/ Bir Onceki Blogun Ozeti

Islemler ve Diger
Veriler

Islemler ve Diger
Veriler

Bir Onceki Blogun Ozeti

- A

Blok 0

- J

Blok 1

Islemler ve Diger
Veriler

- /

Blok 2

Sekil 1.1 Blok Zincirindeki islem Akisinin Sadelestirilmis Bigimi
Kaynak: Bashir, 2017, s. 19

Sekil 1.1°de gosterilen islem akigi kapsaminda, blok zinciri agindaki blok olusum
stireci su sekilde 6zetlenebilir (Bashir, 2017, s. 24):

1) Ag tiyelerinden biri, herhangi bir islem baglatir.

2) Islem, agin diger iiyelerine dagitilir. Diger ag iiyeleri tarafindan, bahsi gegen

islemin uygun olup olmadig: denetlenir.

3) Uygun ve gegerli oldugu yoniinde onay alan islem, siradaki blogun igerisinde,
agdaki diger gecerli islemlerle birlikte kayit altina alinir. Bu durum, ilgili islemin onay

aldig1 anlamini da tagimaktadir.

4) Tlgili islemin yer aldigi blok, bir sonraki bloga da matematiksel olarak
baglanacaktir. Boylece halihazirda onay almis olan islem, ikinci onayimi da almis

olmaktadir. Yeni bloklar olustukga, islemlerin onay sayisi da ayni oranda artmaktadir.

24 Kriptografik 6zet fonksiyonu (cryptographic hash function) rastgele girdiyi sabit uzunlukta bir giktiya déniistiiren ve
bilgisayar biliminde verilerin giivenligi amaciyla yaygin kullanim alani bulmus olan bir tekniktir (Sobti & Geetha,
2012, s. 461).
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Blok zinciri aginda herhangi bir islem veya islem grubunun gecerliligi, agin
cogunlugu tarafindan (genellikle, en az %51’nin) verilen onaya baglidir. Diger bir
deyisle, agda yer alan diigtimler, ilgili islem ve islemlerin dogrulugu {lizerine mutabakat
(konsensiis) olusturmaktadir. Zira, merkezi bir onay mekanizmasimin séz konusu
olmadig1 ag sistemlerinde, islemlerin gegerlik ve giivenirligini saglamanin kosulu, ag
tiyelerinin onaymi almaktir. Demokratik bir yontem olarak, ¢cogunlugun onay verdigi
islemler gegerli kabul edilmekte ve digerleri gegersiz kilinmaktadir. Blok zinciri
sistemlerinde, ag mutabakati tizerine ¢esitli algoritmalar kullanilmaktadir. Bunlardan her

birinin diger alternatiflerine gore, bazi avantaj ve dezavantajlar1 séz konusudur®

(Bamakan vd., 2020, s. 4).

Blok zinciri aglarin1 aga katilma kurallar1 agisindan, 6zel (private) ve herkese agik
(public) olarak siniflandirmak miimkiindiir. Ozlerinde ayn1 yazilim mimarisine sahip olan
0zel ve herkese agik aglarin temel 6zellikleri asagidaki gibidir (Lai vd., 2018, ss. 153—
154);

e Herkese Acik Blok Zinciri Ag: (Public Blockchain): Internete bagl herhangi bir
kisi veya kurum, herhangi bir izin almaya ve kimlik bilgilerini sunmaya
gereksinim kalmadan aga katilabilir. Ornegin bitcoin, herkese agik bir blok zinciri
agidir ve agdaki islemleri dogrulayan tiyelerini (madenciler) ¢esitli kurallarin
ozelinde ddiillendirmektedir.

e Ozel Blok Zinciri Ag: (Private Blockchain): Bu tiir aglara katilim igin, kontrollii
bir liyelik sistemi isletilmektedir. Kisiler, kurumlar, kurum ¢alisanlar1 veya
departmanlar, ancak ozel bir izin siireci ve onaymnin ardindan agin {yesi
olabilirler. Ayrica izin alarak aga katilan iiyelerin kim olduklar1 bellidir ve tiim ag

tiyeleri, birbirleri hakkinda bilgi sahibidir.

Blok zinciri teknolojisi Bitcoin ve sonrasinda ortaya c¢ikan kripto varlik
birimleriyle birlikte, yaygin bir kullanim alanina ulagmustir. Kripto varlik aglarinda
kullanilan blok zinciri mimarileri yazilim ozellikleri kapsaminda, ti¢ farkli kategoriye
ayrilabilir. Birinci kategori, yalnizca kripto varlik islemlerinin yapildigir blok zinciri

aglaridir. Bu internet aglarinda yalnizca, ilgili kripto varlifa 6zgii islemler veya

%5 Blok zinciri sistemlerinde kullanilan mutabakat (konsensiis) algoritmalar1 hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. (Bamakan
vd., 2020)
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transferler gergeklestirilir. Bitcoin, bahsedilen blok zinciri tiirliniin en 6nemli 6rnegidir.
Ikinci kategori, kripto varlik transferlerinin yami sira ag iizerinden yazilimlarin da
calistirilabildigi ve bdylece blok zinciri tabanli uygulamalarin kullanilabildigi aglara
aittir. Ethereum, bahsedilen aglarin 6rnegini teskil etmektedir. Ugiincii kategori ise kripto
varlik iglemlerinin yer almadig ya da kripto varliklarin ihtiya¢ duyulmadigi blok zinciri
aglarmi kapsamaktadir. Bu tiir aglarin gelistirilme amaci, ag tizerinde ¢alisan blok zinciri

tabanli uygulamalarin ¢alistirtlmasidir (Sabry vd., 2019, s. 1822).

Blok zincirinin kripto varlik aglarindaki islevini anlasilir kilmak adina, Bitcoin
islemleri 6rnek olarak ele alinabilir. Asagida yer alan bagslikta, blok zinciri tabanli Bitcoin

islemleri hakkinda bilgi verilmektedir.

1.3.2.2. Blok Zinciri Temelli Bitcoin islemleri

Bitcoin iglemi, blok zinciri tabanli ve merkezsiz bir ag icerisinde, baska bir adrese
Bitcoin gondermeyi veya ondan Bitcoin almayi tanimlamaktadir. Bitcoin ve diger benzer
birimlerinin kripto varlik veya kripto para olarak adlandirilmalarinin temelinde,
kriptografi teknigini kullanmalarinin yer aldigi ifade edilmisti. Bitcoin islemleri blok
zinciri tabanl bir bilgisayar ag1 lizerinde, kriptografi fonksiyonlar1 (6zetleme / hash) ile
gerceklesmektedir. Bitcoin islemleri ile kriptografi arasindaki iliskiyi aciklamak
amaciyla, “asimetrik sifreleme” kavramini agiklamakta yarar vardir. Asimetrik sifreleme,
kisilerin veya taraflarin sahip olduklar1 iki ayr1 anahtarla ¢alisan bir giivenlik yontemidir.
Bu anahtarlarin biri herkese acgiktir; yani veri alip gondermek {iizere, diger kisilerle
paylasilir. A¢ik anahtara bagl olan gizli anahtar ise gelen mesaj1 ya da veriyi kullanmak
lizere, anahtar sahibi tarafindan kullanilir. Ornegin, A kisisi B’ye sifreli bir mesaj
gondermek isterse, B’nin acik anahtarini kullanarak gonderim islemini gergeklestirir. B
kigisine gelen mesaj, ancak onun agik anahtarina bagl olan gizli anahtarin kullanimiyla

¢oziilebilir (Segendorf, 2014, s. 74).

Asimetrik sifreleme, Bitcoin islemlerinin konu edildigi adreslerin kullanici
acisindan giivenligini saglamaktadir. Bitcoin adreslerinin her biri, yalnizca adres sahibi
tarafindan erisilebilen bir gizli anahtara baghidir. Gizli anahtar, toplamda 64 adet rakam
ve harf kombinasyonundan olusmakta olup, ayrica 6zel bir matematiksel fonksiyon ile
acik anahtara baghdir. A¢ik anahtar da bir bagka fonksiyonla Bitcoin adresine entegredir.
Gizli anahtar adresteki tutarin harcanmasini saglarken, agik anahtar bu harcamanin
baskalar tarafindan kontrol edilmesine olanak tanimaktadir (Antonopoulos, 2014, s. 63).
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Dolayisiyla, adreste yer alan tutar1 harcayabilmenin kosulu 6zel anahtara sahip olmaktir.
Asimetrik sifreleme ile ortaya ¢ikan adres ve anahtarlar, Bitcoin islemlerinin giivenligini
saglayan O6nemli birer unsurdur. Tablo 1.1.’de bir Bitcoin adresine bagli anahtarlar

hiyerarsik olarak gosterilmistir.

Tablo 1.1 Bitcoin Adresine Bagl Olan Agik ve Gizli Anahtarlar?®

Adres 1QL3peJk9RyjAIgIBIcYtjMrekMgT2BUGT
Acik Anahtar (Public Key) 02E2AAT7B43FD3D5BBESBCF54A22486E85107224BF4
7FFDD76CA06DABCACA4F0OF314

Gizli Anahtar (Private Key) ~ 6B3FO46AACBE3F1067F808ACDI269FFDOE3812BF700
21657E616005244A78B76

Tablo 1.1°de gosterilmis olan gizli anahtar, adreste yer alan tutarin baska bir
adrese gonderiminde dijital imzalamaya konu olmaktadir. Dijital imzalama herhangi bir
islemin bagkalar1 tarafindan taklit edilmesini engellemekte ve ilgili islemin herkes
tarafindan kontrol edilebilmesini saglamaktadir (Juels vd., 1997, s. 151). Burada gegen
islem kavraminin Bitcoin agisindan karsiligi, adresler arasindaki Bitcoin gonderimleridir.
Adresteki tutar baska bir adrese gonderilirken, tiim aga ilgili islem konusunda mesaj
yayimlanmaktadir. Dijital imza, yukarida agiklanmig olan Blok zinciri sistemi igin veri
girisi olarak da nitelendirilebilir. Bitcoin ag1 acisindan tiim islemler, dijital imzalarin
zinciri seklinde gergeklestirmektedir. Zira isleme konu olan tutarlar tekrardan harcamaya
konu edildiginde, 6nceki islemin 6zeti ve ait oldugu adresin agik anahtari dijital olarak
imzalanmaktadir. Bu durum, ilgili islemin Onceden beri gegerli oldugu anlamina

gelmektedir (Nakamoto, t.y., s. 2).

Ozetleme (hash), Bitcoin islemlerini anlasilir kilmak adma ele alinmas: gereken
bir diger kavramdir. Ozetleme, hem Bitcoin transferlerinin geriye dogru teyit
edilebilirligini hem de tiim islemlerin agda kapladiklart alanin azaltilmasini
saglamaktadir. Herhangi bir adrese Bitcoin gondermek iizere islem baslatildiginda, ilgili
islem, ayn1 zaman diliminde olusturulan diger islemlerle birlikte 6zetlenmektir. Bu
Ozetleme, agin gilivenligi saglayan madenciler tarafindan yapilmakta olup, asagida daha

detayl1 bir bicimde agiklanmistir. Belirli sayida islem madenciler tarafindan sirasiyla ve

26 Tablodaki adres ve anahtarlarin olusturulmasinda, https://www.ntcfinans.com.tr/visual-btc-generator.asp adresinde
yer alan uygulamadan yararlanilmistir.
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bir arada 6zetlendiginde, bir blok i¢erisinde gruplandirilmaktadir. Blok igerisindeki 6zetli
islemlerin tiimii, ait olduklar1 blok 6zelinde tek bir 6zetleme islemine daha konu edilir.
Bloga iligskin 0zet, igeriginde yer alan tiim islemlerin bir fonksiyonu olarak da
diisiiniilebilir ve ayrica gegmis bloklarin 6zeti ile matematiksel olarak iliski halindedir
(Vigna & Casey, 2017, ss. 185-186). Bahsedilen bu iliski, agda kayitli bulunan tiim
islemlerin dogrulanabilecegi anlamina gelmektedir. Zira ag gec¢misi indirilerek, tim

islemleri blok 6zetleri tizerinden teyit etmek miimkiindiir.

Gegmisten bugiine kadar tiim islem ve bloklarin 6zetlenmesi, ilk etapta oldukca
uzun bir degerin elde edilecegini akla getirmektedir. Bu noktada 6zel olarak gelistirilen
algoritmalar verilerin giivenligini de koruyarak, daha kii¢iik boyutlu verilerin elde
edilmesine imkan tanimaktadir. Bitcoin’de SHA-256 olarak adlandirilan bir algoritma
kullanilmistir. SHA-256 girdinin uzunlugundan bagimsiz olarak, 64 karakterden (256 bit
degerinde) olusan veri setini ortaya ¢ikaran bir fonksiyondur. Bu veri seti 0 ila 9
arasindaki rakamlardan ve A ile F arasindaki harflerden olusur (Carkacioglu, 2016, s. 21).
Girdi olarak herhangi bir ifadeyi kullanmak miimkiindiir. Fakat girdide yapilan kiiciik bir
degisiklik, 64 karakterli c¢iktida biitliniiyle degisime yol agmaktadir. Tablo 1.2°de,
“Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi” seklindeki girdinin SHA-256 algoritmasiyla
elde edilen ¢iktisi yer almaktadir ve girdide yapilan kiiciik bir degisimin, ¢iktida meydana
getirdigi farklilik gosterilmistir.

Tablo 1.2 Ornek Olarak Segilen iki Benzer Ifadenin SHA-256 Ciktilari®’

Girdi SHA-256 Ciktis1

Alanya Alaaddin Keykubat 384FEA3F60AADBF303F5CBCBF8D268FD17E5C1
Universitesi 5CE4EE19693924BB0C120942CA

Alanya Alaaddin Keykubad FEF77F83CAF556COBB7B4BF7D64C99AD05908720
Universitesi 6D2F91AD91EBDD021B172B5E

Tablo 1.2°de goriildiigii lizere, girdi olarak belirlenen ifadedeki tek bir harf
farkliligi, SHA-256 c¢iktisinin tamamen degismesine neden olmaktadir. SHA-256
algoritmasi, ge¢gmisten bugiine kadar tiim islemlerin giivenligi saglayan bir unsurdur. Zira
herhangi bir kisi (madenci) hileli bir blok olusturarak aga sundugunda, ilgili blok gegmise

ait islemlerle iliski kuramayacagi icin, agin ¢ogunlugu tarafindan (diger madenciler)

27 SHA-256 ¢iktilart igin https:/passwordsgenerator.net/sha256-hash-generator/ adresinden yararlanilmistir.
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reddedilecektir. Islemlere ait bloklar tiim ag icerisinde incelenebilir ve dogrulanabilir
niteliktedir. Netice itibariyle blok zinciri, islemlerin gecerliligi ve denetimi noktasinda
Bitcoin teknolojisinin temelini olusturmaktadir. Tablo 1.3’de Bitcoin agina ait gercek bir
blok kaydi gosterilmistir. Tablonun sag tarafinda, bloga ait verilerin her birine iliskin

aciklamalar yer almaktadir.

Tablo 1.3 Gergek Bir Blok Zinciri Kaydina Ait Bilgiler ve Ac¢iklamalari

Aciklama

Madenciler bloklarini aga kabul
ettirebilmek igin baginda belirli

0000000000000000000da81762f47a39 ~ miktarda “0” rakami yer alan bu dzet
758619717341dc26bc74d7070d31d4  dc&erini bulmak zorundadir. Madenci

sayis1 arttikga, en basta yer alan “0”
sayis1 artmakta ve madencilik yapmak
zorlagmaktadir.

Hash

Bu blogu olusturarak 6diil kazanan
madenci, yukaridaki hash ¢iktisina sag

Nonce 3.816.860.938 taraftaki nonce degeri ile ulagmustir.
Nonce, diger madencilerin ilgili bloga

verecegi onayin temelini olusturur.

Ag igerisinde 665 bin 549 uncu

Blok Sayisi 665549 blogu olusturmaktadir.

Onay Sayst 4 Su ana kadar toplamda 4 adet onay
almigtir.

i;lem Says1 5 893 Blok igerisinde yer alan toplam

islem sayisidir.

Blogun kendine ait 6zet degeri
Merkle 85699ae3cf18df7078112b4a31e186eb olup, kendinden &nceki bloklara

Kokii 3769c38a3eeebd8022060e1f76119384  bagl olmakta birlikte, kendisinden
sonrakilere de temel olusturacaktir.

Boyut 1.23 MB Blogun kapladigi alan miktaridir.

Blogun ilk onay aldig1 ve blogu

Zaman 2021-01-11 11:37 olusturan madencinin 6diile hak
Damgasi <
kazandig1 zamandir.
Odiil 6.25 BTC Bu blogu olusturan madenci, 6.25

BTC 6diil kazanmustir.

Kaynak: https://www.blockchain.com/explorer
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Bitcoin agindaki transferler, aga goniillii olarak dahil olan madenciler tarafindan
saglanmaktadir. Madencilerin islevi, agda gerceklesen islemleri onaylamak ve yeni
bloklarin olusumunu saglamaktir. Madencilerin bu siiregte elde ettikleri iki tiir kazanim
s6z konusudur. Birincisi, géndericilerin 6dedikleri madenci ticretleridir (transaction fees).
Diger taraftan madencilerin asil kazanimlari, yeni olusturduklart bloklar i¢in almis

olduklar1 bitcoin tutarlaridir (Antonopoulos, 2014, s. 214).

Herhangi bir Bitcoin islemi ya da transferi gergeklestiginde, ilgili islem oncelikle
“onay bekleyen islem” statiisiine alinmaktadir. Daha sonra, onay bekleyen islemleri
biriktiren madenciler arasinda yeni bir blok iiretmek {iizere, rekabetci bir miicadele
baslatilmaktadir. Yeni bloklarin olusum siiresi ortalama 10 dakikalik bir zaman dilimini
gerekli kilmaktadir. Madenciler is ispat1 (proof of work) olarak ifade edilen deneme-
yanilma yontemiyle, bir sonraki uygun blogu olusturmay1 amaclamaktadir (Carkacioglu,
2016, s. 46). Giiniimiizde Bitcoin madenciligi igin 6zel olarak gelistirilen ASIC cihazlar

madenciler tarafindan kullanilmaktadir.

Bitcoin aginda madenciler kendi havuzlarinda toplanan ve onay bekleyen
islemlerin kontroliinii gerceklestirdikten sonra, sirali olarak bu islemlerin 6zetini alirlar.
Yaklasik olarak 1 MB boyutuna ulagan ve igerisindeki biitlin islemlerin 6zetini igeren
“potansiyel” bloklar, aga ait temel yazilimin olusturdugu ve basinda belirli miktarda “0”
rakami yer alan hash degerini de bulmak zorundadir. Basinda belirli sayida “0” olan bir
degeri bulmanin yolu ise, deneme yanilma ydntemiyle aramaktir. Madencilerin
arasindaki rekabetin nedeni, temel yazilimin ¢ikardigi ve dnceden bilinemeyen bu degere
ulagabilmektedir. Bahsi gegen deger, ancak rastgele hesaplama yontemiyle bulunabilir
niteliktedir. Uygun degeri ilk kez olusturan madenci ya da madenci grubu, kendi
olusturdugu blogu zincirin sonuna eklemeye hak kazanir. Bunun sonucunda da “blok
odili” olarak tanimlanan Bitcoin tutari madencinin adresine otomatik olarak gonderilir
(Vigna & Casey, 2017, ss. 176-187). Ayrica diger madenciler tarafindan, kazanan
madencinin dogru 6zeti buldugu ve 6diili almay1 hak ettigi de teyit edilmektedir (“nonce”

degeri). Bu teyit islemleri, yapilan transferlerin onay aldig1 anlamini tasimaktadir.

Madencilik ile kazanilan bitcoin tutar1 agda yer alan madenci sayist arttikca,
zaman icerisinde diismektedir. Bitcoin’de ilk 210.000 blok i¢in 6diil tutar1 50 BTC
olmustur. Her 210.000 blok iiretiminde 6diil tutar1 yarilanmaktadir (Meynkhard, 2019, s.
74). Toplamda 21 Milyon adet Bitcoin ¢ikarildiktan sonra, Bitcoin arzi son bulacaktir.
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Dolayisiyla, toplam Bitcoin arz miktar1 21 Milyon ile sinirlidir. Bu rakama ulasilmasinin
ardindan blok odiilleri devre dis1 kalarak, yalnizca islem {icretleri izerinden madencilere

kazang saglanacaktir (Kogoglu vd., 2016, ss. 81-82)%,

Bitcoin ve blok zinciri hakkindaki teknik detaylar, bilisim konusunda uzmanligi
olmayanlar bireyler agisindan olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Sekil 1.2°de bir

Bitcoin isleminin isleyis siireci tasvir edilmistir.

—

e A

Gc‘jndf:rici, ahcu?m Islem, agdaki
adresine gonderim madencilere yayimlanir.
vaparak 1slemi baslatir.

Madenciler, blok yapmi Madenciler, zorluk derecesine Kazanan madenci, transferin
igin ilgili transferi gbre degigen matematiksel B tamamjanan blogu.._nu }
digerleriyle birlikte bulmacay1 c5zmek tizere yarigic miihiirler \-ilﬁ.k]:utl tiim aga

paketler ve dzetler. yayy
Diger madenciler 15 kanitiny ...
kontrol eder ve blogun gecerh ' ‘
oldugunu dogrular .
e Z36mEO1aX. . e AT6m10AKS —..6zIlm1¥asl .
______ 31gEH13bQ. . .. o Z1gTH16bF . ......lugHb17bI._ .
. A35L202a12. .. . n15g28ABIS. L . t¥1p24ab3).
ELOK #320.100 ELOK #320.101 BLOK # 320.102

Sekil 1.2 Bir Bitcoin Isleminin Isleyis ve Onay Siireci
Kaynak: Vigna & Casey, 2017, s. 184

2 Bitcoin madencilik islemleri agisindan, dnemli bir ayrintiya daha sahiptir. Sistem, her 10 dakikada yeni bir blogun
tiretilmesi iizerine insa edilmistir. Eger ki madencilerin islemci giicii artig gostermis ve 10 dakikadan daha az siirelerde
yeni bloklar olugmaya baslamigsa, agin temel yazilimi basinda daha ¢ok “0” yer alan 6zet degerli gelistirmeye
baslamaktadir. Bu durum, zorluk derecesinin artis gosterdigi anlamina gelmektedir. Ote yandan islemci giiciiniin ya da
madenci olarak faaliyet gosterenlerin sayisinin azalmasi durumunda, ag yazilimi blok {iretimlerini tekrar 10 dakikada
dengelemek iizere 6zette, yer alan “0” rakamlarinin miktarini azaltmaktadir (Carkacioglu, 2016, s. 47).
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1.3.2.3. Bitcoin Ciizdam ve Bitcoin Sahipligi

Bitcoin veya kripto varlik clizdan1 (wallet), 6zel anahtarlar1 giivenli bir sekilde
saklamak ve bagkalarina kripto varlik gondermek ya da almak amaciyla kullanilan
yazilimdir.  Cilizdanlarin kripto varlik bakiyelerini izlemek, goénderim {icretlerini
incelemek, belirli adreslere diizenli araliklarla 6deme yapmak gibi fonksiyonlar1 da
mevcuttur (Hileman ve Rauchs, 2017, s. 50). Zamanla ortaya ¢ikan diger Kripto varlik
birimlerinin de kendilerine 6zgii ciizdan yazilimlari gelistirilmistir. Giiniimiizde ise

clizdan yazilimlar1 birden ¢ok kripto varlik birimi agisindan islev gorebilmektedir.

Ciizdan kavrami genel olarak bilgisayar yazilimlarina karsilik gelmektedir; ¢iinkii
ilk Bitcoin ciizdani kisisel bilgisayarlarda calisan bir program olmustur. Esasinda
yazilimlarin asil islevi baska adreslere gonderim yapmaktir; adres olusturmak ve
baskalarindan bitcoin talep etmek igin yazilim kullanmak zorunlu degildir. Ornegin kisi,
rastgele olusturdugu 6zel anahtar1 ve ona bagli adresi bir kagida yazarak, bir nevi bitcoin
clizdant olarak kullanabilir. Ancak adreste biriken tutarlari baskalarina gondermek
istediginde, yazilim kullanmaya gereksinim duyacaktir. Bu durumda daha oncesinde
kagida yazmis oldugu 6zel anahtari ciizdan programina girmeli ve kendine ait adresi aktif
hale getirmelidir. Yukarida Bitcoin islemleri kapsaminda agiklandigi gibi, transfer
islemleri dijital imzalarin araciligi ile saglanmaktadir. Bu baglamda ciizdan yazilimlarinin
asil islevi, kisilerin 6zel anahtarlarin1 giivenli bir bi¢imde saklamak ve dijital imzasin1 aga
yayarak, bagkalarina gonderim yapmasina imkan tanimaktir. Dolayisiyla ciizdan, kripto

varlik birimlerinin sahipligini tesis eden bir uygulama olarak kabul edilebilir.

Bitcoin gelisim siirecine devam ederken piyasada yer alan ciizdanlar da
cesitlenmeye baglamis, farkli platformlar (kisisel bilgisayar, mobil gibi) ve isletim
sistemleri i¢in secenekler ortaya cikmustir. Bugiin itibariyle tiim clizdan ¢esitlerini;
yazilim, donanim, kagit (fiziksel saklama) ve web tabanli clizdanlar olmak tizere dort ayri
kategoride degerlendirmek miimkiindiir. Burada belirtmek gerekir ki, donanim ve kagit
tiirleri dolayl olarak ciizdan yazilimlaria bagl olarak ¢alisirlar. Bir 6nceki paragrafta
kagit {lizerinden anlatilmis olan Ornegin benzeri, donanim ciizdanlar1 agisindan da
gecerlidir. Donanim ciizdanlarinda 6zel anahtarlar internete bagli olmayan ve USB
belleklere benzeyen aygitlarda saklanir. Ozel anahtara bagl adreslerdeki tutarlar
kullanilmak istendiginde, donanim aygit1 internete bagl bir bilgisayara takilir ve yazilim
tabanl diger bir ciizdanla etkilesime gecerek istenen islem gerceklestirilir. Donanim

clizdanlar1 esasinda, Ozel anahtarlar1 daha giivenli bir bicimde saklamak amaciyla
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gelistirilmislerdir (Liu vd., 2018, s. 27). Ote yandan donanimlarin da fiziksel olarak
giivenli bir ortamda saklanmasi gereklidir. Donanimin ¢alinmasi veya kaybi halinde,
iceriklerinde yer alan 6zel anahtarlarin yedegi alinmamissa, adreslerde yer alan tutarlarin

kullanim dis1 kalmasi s6z konusu olacaktir.

Web tabanli ciizdanlar kripto varlik gonderimi ve kabulii i¢in internet tabanli
olarak hizmet veren ve genellikle 6zel bir kurulusun kontroliinde olan uygulamalardir.
Web ciizdanlarinda 6zel anahtarlar kisisel cihazlarda degil, hizmet veren kurulusun
sunucularinda tutulmaktadir. Dolayistyla kullanicilarin paralart tizerindeki kontrol
yetkisi, aslinda ilgili kurulusa aittir. Ancak bazi web tabanli ciizdanlarin kullanici
giivenligi kapsaminda ek onlemleri mevcut olup, 6zel anahtarlarin kontroli kisilerin
kendi cihazlarina birakilmaktadir. Kripto varlik borsalar1 da bir agidan, web tabanli
clizdan hizmeti vermektedirler. Kripto varlik borsalarindaki kisiye Ozgii adreslerde,

Bitcoin ve diger birimleri saklamak ya da gonderime konu etmek miimkiindiir.

Bitcoin genis kitleler tarafindan benimsendik¢e, dogal olarak ciizdan
yazilimlarina olan talep artmistir. Ciizdan sayisindaki artig hakkinda fikir edinmek adina,
web tabanli bir clizdan hizmeti saglayicisit olan blockchain.com verileri incelenebilir.
Belirtmek gerekir ki, bir kisinin ylizlerce adres veya ciizdan olusturmasi1 miimkiindiir,
dolayisiyla clizdan sayist ile bitcoin kullanicilar1 arasinda dogrudan bir iliskilendirme
yapmak uygun degildir. Ancak olusturulan cilizdan sayisinin biiyiik bir ivmeyle yiikselisi,
bir anlamda kripto varlik teknolojisinin giderek daha fazla benimsendigi yoniinde
yorumlanabilir. Asagidaki grafik, yillara gore blockchain.com ciizdanlardaki artist

gostermektedir.

Grafik 1.1 Yillara Gore Blockchain.com Ciizdanlarinin Say1 Olarak Artisi

Kullanicilar

s Blockchain

Kaynak: https://www.blockchain.com/charts/my-wallet-n-users
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Grafik 1.1°deki dogrusal ¢izgi, 2012 ila 2022 yillar1 arasinda ciizdan sayisinda
meydana gelen artis1 gostermektedir. Bu baglamda 2014 yil1 itibariyle ciizdan sayisindaki
artis ivme kazanmakta ve 2021 yilinin ocak ayina kadar devam etmektedir. 2022 yilinda
clizdan sayisindaki artigin ivmesi azalmis olsa da toplam ciizdan sayis1 yine artis
gostermistir. 2017 yilinda 10 milyon adete ulasan blockchain.com ciizdani, 2022 yilinin

ortalarinda 80 milyonu asmistir?®.
1.3.3. Alternatif Kripto Varhk Birimleri

Bitcoin’den sonra benzer teknik 6zellikler sunan ve tipki bitcoin gibi blok zinciri
temelinde islev goren diger birimler de piyasaya siiriilmiistiir. Daha 6nce de belirtildigi
tizere Bitcoin disindaki birimlerin tiimii “altcoin” olarak adlandirilmaktadir. Bunlardan
bazilar1 Bitcoin’e biiyiik dl¢lide benzerlik gdsterirken, bazilar1 énemli farkliliklar ve
yenilikler sunmaktadir (Inci & Alpen, 2018, s. 73). 2022 yilinin eyliil ay1 bakimindan
piyasada yer alan kripto varlik sayisi dokuz bini agmis durumdadir

(https://coinmarketcap.com/coins/). Kripto varlik birimlerinin piyasa degerleri (dolasim

miktarlart ile piyasa fiyatlarinin ¢arpimi), piyasada sahip olduklar1 paylarin tespiti
acisindan kriter olarak benimsenebilir. Asagidaki tabloda 21 Eyliil 2022 tarihine ait
verilere gore, toplam piyasa degerleri agisindan ilk 10°da yer alan kripto varliklar

gosterilmistir.

Tablo 1.4 Piyasa Degerine Gére Ilk 10°da Yer Alan Kripto Varliklar™

Sira Adi Sembolii Piyasa Degeri (~)
1 Bitcoin BTC 361 Milyar $
2 Ethereum ETH 162 Milyar $
3 Tether USD usDT 67 Milyar $
4 USD Coin USDC 50 Milyar $
5 Binance Coin BNB 42 Milyar $
6 Binance USD BUSD 20 Milyar $
7 Ripple XRP 19 Milyar $
8 Cardano ADA 15 Milyar $
9 Solana SOL 11 Milyar $
10 Dogecoin DOGE 7,7 Milyar $

Kaynak: Coinmarketcap, https://coinmarketcap.com/coins/

*Tablodaki veriler 21 Eylil 2022 tarihine ait olup, piyasadaki volatilite nedeniyle
anlik olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

29 Ciizdan sayisinda goriilen artis, yalmzca olusturulan adres miktart ile iliskilidir. Tlgili clizdanlarla yapilan islem say1st
hakkinda, bahsi gegen platformda herhangi bir bilgi mevcut degildir.
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Tablo 1.4°te yer alan siralama kripto varlik teknolojisinin gelisim siireci boyunca
degiskenlik gostermistir. Ornegin tarihteki ikinci kripto varlik olan Namecoin piyasa
degeri bakimindan oldukga geride kalmis, buna karsilik ADA, BNB, SOL ve DOT gibi
kripto varliklar, ilk on birimin arasina yiikselmistir. Tether USD (USDT) ve USD Coin
(USDC) ise stabil fiyath kripto varliklardir ve fiyat diizeyleri degil, arz miktarlar: toplam
piyasa degerlerini belirlemektedir. Diger bir deyisle, 6rnegin 100 milyon adet USDT
basildiginda piyasa degerinde 100 milyon dolarlik artis olmaktadir. Kripto varlik
ekosistemi agisindan 6nem arz eden kripto varliklardan biri, tabloda ikinci sirada yer alan
ve ilk kez 2013 yilinda duyurulan Ethereum’dur (ETH). Duyurunun ardindan projeye fon
saglamak amaciyla satis kampanyasi baslatilmis ve belirli bir miktarda ethereum,
0.30$’1lik fiyat diizeyi tizerinden dagitilmigtir. 2014 yilinda toplam 18 milyon dolar fon
toplayan proje ekibi, 2015 yilinda Ethereum agini tam olarak faaliyete gegirmistir (Marr,
2018). Ethereum aginin para birimi ise kisaca “ether” olarak adlandirilir. Ethereum bir
kripto para agi olmasinin yaninda, merkezsiz aglar iizerinden yazilimlarin (akillt
sozlesme / smart contract) ¢alistirilmasina olanak saglayan bir teknolojidir. Bu yoniiyle
ethereum sadece parasal degil, ag tabanli uygulamalarin®® gelistirilmesi amaciyla da
kullanilmaktadir (Dannen, 2017, ss. 2-6).

Piyasada yer alan kripto-para birimleri ¢esitlendik¢e, kar amaci giiden baz1 6zel
kuruluslar da ekosisteme dahil olmak iizere faaliyetine baglamistir. 2012 yilinda kurulan
OpenCoin, ayn1 yil Ripple (XRP) adli kripto-para birimini piyasaya siirmiistiir. Ripple
yalnizca para birimi olarak degil, esasinda bankalar arasindaki islemlere 6deme altyapisi
olusturmasi hedefiyle ortaya ¢ikmistir. Ripple’da herhangi bir madencilik faaliyeti soz
konusu degildir; zira islemler 6zel bir kurulusun biinyesinde onaylanir ve denetlenir

(Armknecht vd., 2015, ss. 163-165)3L.

Ortaya ¢ikan yeni triinleriyle gelisimine devam eden kripto varlik teknolojisi,
kendisiyle beraber gelisimi hizlanan blok zinciriyle birlikte, yeni platform ve uygulama
alanlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ciinkii blok zincirini temel alan platformlar

araciligiyla, her ¢esit finansal islemi merkezsiz bir yap1 icerisinde gergeklestirmek

30 A g tabanli uygulamalar, kripto para eksosisteminde akilli szlesme (smart contract) olarak adlandiriimaktadir. Akill
sozlesme, Onceden belirlenmis kurallar karsilandiginda herhangi bir blok zincirinde calisan bilgisayar programi
seklinde tanimlanabilir. Bu programlar dnceden belirlenen ve daha sonra degistirilemeyen kurallar kapsaminda islev
gordiikleri i¢in, bir nevi dijital s6zlesme olarak da kabul edilebilirler (https://www.ibm.com/topics/smart-contracts).
31 Ripple transferleri 6zeli bir kurulusun denetiminde gerceklesmektedir, bu gerekgeyle ripple “merkezi” bir 6deme
teknolojisi olarak kabul edilebilir. Ripple gliniimiiz itibariyle, 300’den fazla finans kurumu tarafindan 6deme ve iletisim
altyapisi olarak kullanilmaktadir. Bu kurumlarin amaci, iglem maliyetlerini diisiirmek ve yeni pazarlara agilmay1
kolaylastirmaktir (https://ripple.com/company/).
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miimkiindiir. Merkezsiz siireglerle finansal islemlerin veya hizmetlerin gergeklesmesi,
seffaflik ve katilimcilik agisindan daha elverisli bir ortama zemin hazirlamaktadir (Chen

ve Bellavitis, 2020, s. 2).

Yatirim, bor¢ alma, borg¢ verme vb. islemler agisindan merkezsiz bir yapiy1 tasvir
eden DeFi (decentralized finance / merkezsiz finans), 6zellikle 2020 yilinda kripto varlik
ekosisteminde 6ne ¢ikmistir. DeFi teknik veya hukuki bir kavram olmayip; tiim finansal
hizmetleri merkezsiz hale getiren altyapi, borsa, teknoloji, yontem ve uygulamalarin
biitiiniini tanimlamaktadir (Zetzsche vd., 2020, s. 173). Tarihi siirecteki ilk DeFi
platformu, MakerDAO olmustur. MakerDAO, dijital varliklar1 teminat olarak kabul
ederek, karsiliginda ABD dolarina sabit bir para olan DAI’yi bor¢ vermektedir (Russo,
2020). Dis ticaret islemleri agisindan DeFi uygulamalarinin bazi avantajlar saglayip
saglamadiklar1 hususu da ele alinmasi gereken 6nemli bir konu basligidir. Zira DeFi borg
alma ve bor¢ verme islemlerini merkezsiz bir ortama tasimasi nedeniyle, mevcut
bankacilik hizmetlerine alternatif olusturmaktadir. Bu nedenle tez ¢alismasinin ikinci
boliimiinde, DeFi uygulamalarinin dis ticarete yonelik olasi etkileri de ayrintili olarak ele

alinacaktir.

Piyasaya siiriilen bazi kripto varlik birimleri, halihazirda var olan diger Kripto
varliklarin catallanmasi (fork) ile ortaya ¢ikmistir. Esasen catallanma, bir kripto varliga
iligkin yazilimi giincellemek amaciyla tatbik edilebilen bir siirectir. Catallanma, geriye
doniik islem ve oOzelliklere uyumlu (soft fork) ya da uyumsuz (hard fork) olarak
gerceklestirilebilir. Catallanma sonucunda tiim kullanicilar yeni aga gecis saglarken, bazi
kisi veya gruplar eski ag1 kullanmaya devam edebilirler. Bu durumda, birbirinden ayri iki

farkli kripto varlik birimi olusmus olacaktir (Kiffer vd., 2017, s. 95).

1.3.4. Kripto Varlik Piyasalar

Kripto varliklarin belirli bir fiyat izerinden alim-satim iglemlerine konu edilmesi,
ilk kripto para 6rnegi olmasi sebebiyle Bitcoin {izerinden baglamigtir. Bitcoin ticareti ilk
zamanlarda karsilikli trampa usulii ile gergeklesmistir, ¢iinkii Bitcoin’i bilen kisi sayisi
oldukga diisiik diizeydedir. Bitcoin’e ilgi duyanlar tarafindan bilgi paylasimi amaciyla
2009 yilinda kurulmus olan bitcointalk forumu (https://bitcointalk.org/index.php), heniiz

kripto varlik borsalarinin mevcut olmadigi déonemde Bitcoin ticareti agisindan da islev
gormistiir. Teknolojiye olan ilginin giderek artmasi gelecekteki fiyat artislarindan

yararlanarak yatirirm yapmak isteyen birey ve kurum sayisinda artisa neden olmustur.
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Bunun neticesinde kripto varlik ticaretine aracilik eden ve web ortaminda hizmet veren

borsa platformlar faaliyetlerine basglamistir.

Tarihsel siiregte ilk kripto varlik borsasi bitcoinmarket.com adresinde 2010
yilinda agilmistir. Borsanin kurucusu 6ncelikle bitcointalk forumunda borsa konusunda
calisma yaptigini1 duyurmus ve borsada Bitcoin fiyatinin kullanicilar tarafindan serbestce
belirlenecegini belirtmistir. Diger forum iyelerinin destek ve tavsiyeleriyle birlikte,
bitcoinmarket.com 17 Mart 2010 tarihinde faaliyetine baslamistir. O tarihe kadar her ne
kadar baz1 alim ve satim iglemleri gergeklemis olsa da heniiz Bitcoin fiyat: lizerinde net
bir mutabakat mevcut degildir. Ayrica borsa baslangigta yeteri kadar talep gérmemistir,
¢linkii halihazirda Bitcoin kullanicisi olan kisi sayist olduk¢a disiik diizeydedir

(https://news.bitcoin.com/bitcoin-history-part-6-the-first-bitcoin-exchange/).

Bitcoin’in zamanla daha genis kitleler tarafindan taninmasinin ardindan, web
tabanli kripto para borsalari say1 olarak artmaya baslamistir. Bunlarin 6nemli bir 6rnegi
18 Temmuz 2010 tarihinde kurulan Mt.Gox adli borsadir. Mt.gox esasen, bir bilgisayar
oyununa iliskin dijital kartlarin ticareti i¢in kurulmus olan bir platformdur, ancak
bilinmeyen nedenlerden dolayr ilk kurulus amacini yerine getiremeden faaliyet disi
kalmistir. 2011 yilinda Bitcoin ticareti iizerine yeniden faaliyetine baglayan borsa, o
doénemde Bitcoin ticaretinin 6nemli merkezlerinden birisi olmustur. Ancak ilgili borsada
2014 yilinda yasanan bir sorun neticesinde, 740.000 adet Bitcoin tutar1 calinmis veya
kullanim dig1 kalmigtir. Bunun sonucunda da Mt.gox borsast iflasini istemistir

(https://99bitcoins.com/bitcoin/historical-price/).

Mt.gox borsasinin iflas1 ve ardindan c¢ok sayida kisinin maddi yonden zarara
ugramast nedeniyle, borsa liyelerinin haklarini korunmasina ve buna iliskin mevzuat
diizenlemelerinin yapilmasma yonelik aksiyonlar gelismeye baglamistir. Bunun ilk
ornegi, Mt.Gox borsasinin faaliyette bulundugu iilke olan Japonya’dir. Japon Finans
Sistemi Konseyi 2014 yilinin son ¢eyreginde, alaninda uzman kisilerden bir grup
olusturarak konu {lizerine ¢alisma baslatmistir (Ishikawa, 2017, s. 125). Zira kripto varlik
borsalar1 o6zellikle ilk donemlerinde, biiyiikk Olclide yasal denetim ve gozetim
faaliyetlerinin disinda kalmistir. Giiniimiiz agisindan da kripto varlik borsalarinin
kullanici giivenligi acisindan riskler tasidigi ifade edilebilir. Nitekim, bazi biiyiik hacimli
borsalarin kurucular1 ve faaliyet gosterdikleri iilkeler hakkinda bilgi mevcut degildir.

Bazi kripto varlik borsalari ise isletme bilgilerini paylasma konusunda daha seffaf bir
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yaklasim benimsemektedir. Her kosulda kripto varlik borsalarinin kurulus ve isleyisleri
belirli standartlara baglanmadig takdirde, bunlar1 yoneten isletmelerin sorumluluklar1 da

kendilerine ait prensiplerin ve kullanic1 s6zlesmelerinin sinirinda kalmaktadir.

Giliniimiizde yerel veya kiiresel diizeyde faaliyet gosteren ¢ok sayida kripto varlik
borsast mevcuttur. Kripto varlik teknolojisi gelisimine devam ettikge, borsalarin sayilari
ve sunduklar1 hizmet tiirleri de artis gostermistir. 21 Eyliil tarihi itibariyle kripto varlik

borsalarinda gergeklesen 24 saatlik toplam islem hacmi degeri ~66,5 milyar dolar

seviyesindedir (https://coinmarketcap.com/coins/). Ote yandan piyasada yer alan bazi
kripto varlik borsalart “merkezsiz” bir yapi icerisinde faaliyet gostermektedir. Bunun
anlami, borsaya iligkin islemlerin dogrudan blok zinciri {izerinden gerceklesmesi ve
borsay1 isleten kisi veya kurumlarin kullanicilara ait kripto varliklar iizerinde kontrol
imkanlarinin olmamasidir. Merkezsiz borsalar toplu olarak DEX kisaltmasiyla
tanimlanmakta olup, yazilim alt yapilar1 basta ethereum olmak tizere, akilli s6zlesmelerin
calisabildigi kripto varlik aglari iizerine insa edilmektedir. Merkezsiz borsalarin bazilari
bir acidan DeFi olarak nitelendirilen ekosistemin birer pargasidir; zira kripto varlik
ticaretinin yaninda borg alma, bor¢ verme ve borsaya fon saglama gibi finansal islemlerde
bulunmak miimkiindiir. Ote yandan merkezsiz borsalarda kullanicilardan gercek kimlik
bilgileri veya borsaya kaydolmalari talep edilmemektedir. Kullanicilarin kripto varlik

clizdanlarini borsa platformuna baglayarak, dogrudan islemde bulunmalar1 miimkiindiir.

Kripto varlik borsalarinin bir diger islevi, daha 6nce de deginildigi tizere, kripto
varlik clizdani olarak hizmet vermeleridir. Soyle ki, kullanicilarin satin aldiklari kripto
varliklar1 borsalardan ¢ekmeleri zorunlu degildir. Hatta kripto varlik satarak ya da
borsaya gonderimde bulunarak Dolar, Euro veya Tiirk liras: gibi ulusal para birimlerini
borsa hesabinda dijital olarak saklamak miimkiindiir. Kisisel ciizdana ¢ekim yapmaksizin
borsa hesabinda kripto varlik tutmanin amaci, yakin bir zaman diliminde ilgili kripto
varliklar1 satisa ¢ikarma niyetiyle agiklanabilir. Esasinda kripto varlik birimlerini borsa
platformunda tutmak yerine kisisel ciizdan yazilimlarinda saklamak, birey acisindan daha
giivenli bir secenektir. Ozellikle yiiksek tutardaki kripto varliklar agisindan kullanici
giivenligi on plana ¢ikmaktadir. Zira kripto varlik borsasinda yasanacak olan muhtemel

bir sorun neticesinde, borsada tutulan birimlerin kullanim dis1 kalma riski s6z konusudur.
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Merkezsiz (DEX) olmayan borsalar agisindan kullanicilart ilgilendiren bir konu
da cesitli kriterlere gore, kimlik onay: islemlerinin gerekli kilinmasidir. Borsalarin
tirlerine ve ozelliklerine gore farkli kriterler belirlenmekte olup, baz1 borsalar ilk hesap
acilisinda kullanicilarindan kimlik onayi istemektedir. Bazilarinda ise belirli bir islem
limitine kadar (6rnegin, giinlikk 2.0008) esneklik saglanmaktadir. Bu durumda kisi glinliik
olarak belirli bir limiti ge¢gmedigi miiddetce, kimlik bilgilerini sunmadan islem
yapabilmektedir. Borsalarin kullanicilarindan kimlik bilgilerini talep etmelerinin
temelinde, yasa dis1 islemlere karsi daha giivenli bir ortamin olusturulmasi ve giivenlik

makamlariin talepleri halinde, gerekli bilgilerin kolaylikla sunulabilmesi yer almaktadir.

Kripto varlik borsalar1 kullanici haklar1 kapsaminda deginilmis olan bazi riskleri
tasimakla birlikte, kripto varlik alip satmanin en uygun ve nispeten az riskli yontemidir.
Borsalarin kullanilmadig1 kosullarda, kripto varlik ticaretinin fiziksel ortamda kisilerin
bir araya gelmesiyle gerceklestirilmesi gerekir ki, bu durum dolandiricilik ya da gasp gibi
sonuglarin meydana gelmesine neden olabilir. Dolayisiyla kripto varlik borsalarinin
kurulus ve faaliyet siireclerinin hukuki anlamda karsilanmasi ve gerek yazilim gerekse
idari hatalara kars1 gerekli 6nlemlerin alinmasi kosuluyla, kripto varlik ticareti agisindan

en iyi secenegi olusturduklart sGylenebilir.
1.4. Parasal Islevleri ve Ozellikleri Acisindan Kripto Varhiklarin Degerlendirilmesi

Kripto varliklarin mevcut para sistemine ne 6l¢iide uyum sagladiklari ya da
mevcut sisteme gii¢lii birer alternatif olup olmadiklari, ele alinmasi gereken 6nemli birer
konu basligidir. Tez calismasinin amaci, dis ticaretteki mevcut ve olasi etkileri agsindan
kripto varliklar1 degerlendirmek ve mevcut ya da muhtemel kullanim alanlari hakkinda
tespit ve Onerilerde bulunmaktir. Dolayisiyla kripto varliklara yonelik parasal bir
inceleme, bahsi gecen ve tez ¢alismasinin amacini olusturan degerlendirmenin 6n asamasi
olarak kabul edilebilir. Para kuramlarinda agiklanan para islev ve dzellikleri, bahsi gegen

incelemenin Kriterleri olarak benimsenmistir.

Kripto varlik birimleri bazi islev ve oOzellikleri agisindan birbirlerinden
farklilasabilmektedir. Bu nedenle parasal bir inceleme acisindan ilgili farkliliklarin
dikkate alinmasi ve bu ydnde tespit ve goriislerin ortaya konulmasi yararli olacaktir.
Parasal bir inceleme siirecinde s6z konusu farkliliklarin yine parasal nitelikte olanlari
dikkate alinmalidir. Ornegin, kripto varligin daha hizli islem yapmasini saglayan teknik

bir 6zelligi degil, sabit veya degisken fiyatli olmasi yapilacak inceleme ve degerlendirme
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acisindan onemlidir. Bu baglamda parasal incelemenin ilk adimi olarak, halihazirda
literatiirde yer alan ve kripto varliklarin siniflandirilmasint konu edinen caligmalarin

gozden gegirilmesinin faydali olacagi kabul edilmistir.

Literatiirde yapilan incelemede Kkripto varliklari siniflandirmay1 konu edinen bazi
calismalara ulasilmistir, ancak bu ¢alismalarda yer alan siniflandirmalar kripto varliklarin
yazilim &zelliklerini veya piyasa verilerini esas almaktadir® (Wu vd., 2018; Garriga vd.,
2020; Henderson & Raskin, 2019). Bu nedenle parasal bir inceleme agisindan uygun
olmadiklar1 yoniinde degerlendirme yapilmistir. Ote yandan “kripto varlik” tanimini
benimsemis olan EBA (2019, s. 7) raporunda, parasal incelemeye uygun nitelikte bir
smiflandirmanin  ortaya koyuldugu gorilmistir (EBA, 2019, s. 7). Bahsi gegen
siiflandirma, OECD’nin (2020) yayimladig1 ve kripto paralarin vergilendirilmesine
yonelik sorunlarin ele alindigi raporda da yer almaktadir (OECD, 2020, s. 12). Asagidaki

tabloda, s6z konusu siniflandirma gosterilmektedir:

Tablo 1.5 EBA (2019) ve OECD (2019) Raporlarinda Yer Alan Kripto Varlik Simiflandirmasi

Kategori Ornek Birimler Aciklama
Bitcoin,

Para, Odeme Litecoin, Degisim ve deger saklama araci olarak kullanilmalari
ve Borsa Binance Coin, | miimkiin olan bu birimler, degisken ve sabit fiyatli olmak
Birimleri Ripple, Tether | tizere, iki baslik altinda incelenebilir.

USD, USDC
Sahiplerine bazi haklar (dijital miilkiyet, kar pay1 gibi)
Bankera, Real - L. e 3 . - L
Yatirum saglayan birimleridir. Cesitli projelere fon saglamak i¢in
L . Blocks, - o ..
Birimleri Smartlands olusturulan ve fon saglayanlara cesitli haklar taahhiit eden
ICO* birimleri de bu kategori altinda degerlendirilmelidir.
Internet tabanli iiriin ve hizmetlere erisim saglayan ve bu
Hizmet Basic Attention | 4rin ve I}lzmet}e.rde sahlp'l'erlne bazi ayricaliklar tantyan
. . P birimlerdir. Asli islevleri, 6deme araci olarak kullanilmak
Birimleri Token, Siacoin NG 9 o -
olmasa da biiyiik ¢ogunlugunu degisim ve deger biriktirme
araci olarak kullanmak miimkiindiir.

Kaynak: EBA, 2019, s. 7; OECD, 2020, s. 12

32 Wu ve digerleri (2018), kripto para birimlerini piyasa degerlerine gore kategorize ederek, piyasa hacimlerinin olasi
biiylime degerlerini tahmin etmistir. Garriga ve digerlerinin (2020) ¢alismasinda; islem maliyeti, giivenlik, performans
ve gizlilik gibi yazilim mimarilerine 6zgili bilesenler altinda, kripto para birimleri siniflandirtlmistir. Henderson ve
Raskin (2019) ise menkul kiymet olup olmamalarini dikkate alarak, kripto paralara yonelik hukuki bir tasnif ortaya
koymuslardir.

3 ICO (Initial Coin Offering / Onciil Kripto-Para Teklifi), gesitli kripto-para projelerine disardan fon saglamak
amaciyla ytriitillen ve belirli bir bedel karsiliginda, ilgili kripto-para veya token adli birimin ilk yatirimcilarina
dagitilmasini 6ngoren dijital bir mekanizma olarak tanimlanabilir (Momtaz, 2020, ss. 5-6).
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Tablo 1.5’de kripto varliklar {i¢ kategori altinda degerlendirilmis olup, her bir
kategorin 6zelinde 6rneklere yer verilmistir. Esasen bazi kripto varliklar birden fazla
kategori altinda degerlendirmeye uygundur. Ornegin, bir kripto varlik hem yatirim hem
de hizmet birimi olarak islev gérebilir. Yukaridaki tabloda yer alan “Para Odeme ve Borsa
Birimleri” kategorisindeki degisken ve sabit fiyatl birim ayirimi, parasal bir
degerlendirme agisindan 6nem arz etmektedir. Bilindigi tizere Bitcoin ve Ethereum gibi
birimlerin kur degerleri yiiksek diizeyde degiskenlik gosterirken, Tether USD ve USDC3*
gibi birimler kur degerleri baglaminda stabil bir seyir sunmaktadir. Tablo 1.5°deki diger
kategorileri olusturan “Yatirim” ve “Hizmet” birimlerinin de kur degerleri, tipki Bitcoin
ve Ethereum gibi yliksek diizeyde degiskendir. Bu agidan degerlendirildiginde, parasal
bir degerlendirme acisindan “stabil” ve “degisken” fiyatli olmak iizere iki ayr1 kategorinin
ele alinmasi ve incelemelerin bu yonde yiiriitiilmesi yararli olacaktir. Dolayisiyla Kripto
varliklar “degisken” veya “stabil” fiyath oluslar1 goz 6niinde bulundurularak, geleneksel
ve modern para islevleri agisindan incelenmistir. Bir sonraki baslikta da para 6zelliklerine

olan uyumlarinin degerlendirilmesi ve tartisilmasi planlanmastir.

1.4.1. Geleneksel Para islevleri Agisindan Kripto Varhklar

Geleneksel para islevleri paranin tarihi siire¢ boyunca Tlstlenmis oldugu
fonksiyonel 6zellikleri kapsamaktadir. Para islevlerinin ele alindig1 baslikta agiklandigi
gibi, paranin geleneksel iglevleri degisim araci, deger biriktirme araci ve hesap birimi
olmasidir. Paranin degisim araci olma islevi, mal ve hizmet aligverisinde 6deme birimi
olarak kullanimimi agiklamaktadir (Mishkin, 1992, s. 22). Para olarak tanimlanan
herhangi bir birimin bu islevi yerine getirebilmesi i¢in, yiiksek diizeyde likidite
gostermesi ve genis kitleler tarafindan para olarak kabul edilmesi gereklidir (OECD,
2020, s. 20). Bu tespit ve tanimlama gbz 6niine alindiginda, tablodaki her ii¢ kategori
acisindan kripto varliklarin degisim araci olarak islev gérmeleri miimkiindiir. Ayrica
likidite 6zellikleri agisindan ulusal para birimlerine doniisiimleri, online tabanli borsalar
aracilig1 ile hizli ve kolay bir bigimde saglanabilmektedir. Fakat kripto varlik birimlerine
iliskin islemler, devletlerin egemenlik giiglerine dayanarak kurulan resmi kurumlarin
denetim ve gozetim faaliyetlerinin kapsami disindadir. Dolayisiyla geleneksel para ve
bankacilik sisteminden farkli olarak, taraflarin haklar1 acisindan ¢esitli risk unsurlari

ortaya ¢cikmaktadir.

34 Tether USD ve USDC, Amerikan dolarina stabil tutularak islev gérmektedir.
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Degisim araci olma islevleri bakimindan kripto varliklarin degisken veya stabil
fiyatli olmalarmin 6nemli sonuglari dogmaktadir. Nitekim Bitcoin ve Ethereum gibi
degisken fiyatli kripto varliklarin degisim aract olma islevleri ele alindiginda, bu
birimlerin kur fiyatlarindaki yiiksek hareketlilik (volatilite) onemli bir risk faktorii olarak
one cikmaktadir. Ornek olusturmasi agisindan, asagidaki tabloda degisken fiyatl
birimlerin en 6nemli 6rneklerini olusturan Bitcoin ve Ethereum’un son bes yilik siiregteki

kur degerleri ve her bir yilin 1 Ocak tarihine ait kapanis verileri gosterilmistir.

Tablo 1.6 Bitcoin ve Ethereum Fiyatlarinin Son Bes Yildaki Degisimi ($)

Yil Bitcoin Ethereum
1 Ocak 2017 970.40 $ 10.73 $
1 Ocak 2018 10,221.10 $ 1,118.31 %
1 Ocak 2019 3,457.79 % 107.06 $
1 Ocak 2020 9,350.53 $ 180.16 $
1 Ocak 2021 33,114.36 $ 1,314.99 $
1 Ocak 2022 47,686.81 $ 3,769.70 $

Kaynak: Yahoo Finance, https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies

Tablo 1.6’da goriiliigii gibi Bitcoin ve Ethereum fiyatlari 1 Ocak 2017°den sonraki
bir y1llik siirecte, ortalama 10 Kkat artis gostermistir. 1 Ocak 2019 tarihine ait veriler ise
her iki birim agisindan ortaya ¢ikan deger kaybini ortaya koymaktadir. Bu durum, degisim
araci olma islevleri agisindan kripto varliklarin yiiksek diizeyde ve 6nemli bir risk
barmdirdiklarmi ortaya koymaktadir. Ornegin, 1 Ocak 2018 tarihinde Bitcoin ile deme
kabul etmis olan bir isletme elde ettigi Bitcoin’i ayni tarihte dolara (ya da kendi diger
ulusal para birimine) ¢evirmemisse, bir yil sonra ~%70 diizeyinde kambiyo zararina
ugramis olacaktir. Ayni igletme 1 Ocak 2019 tarihinde Bitcoin ile 6deme almis ve bir yil
boyunca tutmus olursa, 2020 yilinin ilk giiniinde yaklasik ti¢ katina kadar kazang elde
etmis olmaktadir. Bu baglamda Bitcoin ve Ethereum’un degisim araci olarak kullanima,
kambiyo kar1 veya zarar1 ihtimalini beraberinde getirmektedir. Bir diger geleneksel para
islevi olan “deger biriktirme araci” kapsaminda da benzer bir durum s6z konusudur.
Ciinkii Bitcoin veya Ethereum ile birikimde bulunan bir kisi veya kurulusun, bir y1l gibi
kisa vadeli bir donem igerisinde, yiiksek oranda kar veya zarar etmesi ihtimal

dahilindedir. Paranin deger biriktirme aract olma islevi, elde edilen gelirin belirli bir
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kisminin ihtiyat amaciyla tasarruf edilmesini aciklamaktadir (Erdem, 2010, s. 5).
Piyasadaki kur degerlerinde goriilen yiiksek hareketlilik nedeniyle, Bitcoin ve Ethereum
gibi degisken fiyatli birimlerin deger biriktirme araci olarak kullanimlarinin da riskli
oldugu séylenebilir. Zira, 6rnegin Bitcoin’i deger biriktirme araci olarak kullanan kisi ve

kurumlar agisindan, kisa vadede ve yiiksek oranda kur zarar ihtimali s6z konusudur.

Kur fiyatlarindaki yiliksek hareketlilik degisim ve deger biriktirme araci olma
islevlerinde oldugu gibi, degisken fiyatli birimlerin hesap birimi olma fonksiyonlari
acisindan da sakinca olusturmaktadir. Zira herhangi bir {irlin veya hizmet, drnegin
Bitcoin veya Ethereum ile fiyatlandiginda ilgili fiyatin siirekli olarak giincellenmesi
gerekecektir. Bu durumun piyasalar agisindan istikrar ve giiven sorunlarina neden
olabilecegi aciktir. Ammous’a (2018) gore, kur degerleri yiliksek diizeyde degiskenlik
gosteren Bitcoin, Ethereum ve Ripple gibi birimler geleneksel para islevlerini yeterli
Ol¢iide karsilamamaktadir. Ancak Bitcoin’in smirli ve ongoriilebilir bir arz miktarina
sahip olmasi, deger biriktirme islevi agisindan kismen de olsa olumlu bir kosul meydana
getirmektedir (Ammous, 2018, s. 50). Oysaki Schich (2019), teknik olarak degisim araci
olma islevi gorebilmeleri nedeniyle Kripto varliklarin bankacilik sistemine birer alternatif
olabileceklerini ifade etmistir. Kripto varlik teknolojisinin verimlilik noktasinda sunmus
oldugu firsatlar, bankacilik sistemine karsi rekabetci giiciinii ortaya koymaktadir.
Bankacilik agisindan bu yonde goriis ifade etmek miimkiin olsa da, kripto varliklarin
“para” olarak tanimlanabilmeleri i¢in degisim araci, deger biriktirme araci ve hesap birimi

olma islevlerini bir arada yerine getirmeleri gereklidir (Schich, 2019, ss. 106-107).

Bitcoin ve Ethereum gibi birimlerin kur degerlerindeki yiiksek ve ani degiskenlik;
degisim araci, deger biriktirme araci veya hesap birimi olarak degil, aslinda spekiilatif
amaglarla talep edildiklerini ortaya koyan bir etmen olarak kabul edilebilir. Konu iizerine
yapilmig bir ¢alismada, 2010 ile 2015 yillar1 arasindaki Bitcoin ve diger piyasa verileri
karsilastirilmis ve Bitcoin'in getiri 6zellikleri itibariyle ulusal para birimlerinden yiiksek
diizeyde farklilastig1 goriilmiistiir. Ayn1 ¢alismada Bitcoin agina ait blok zinciri verileri
incelendiginde, dolasimdaki Bitcoin miktarinin yaklasik tigte birinin, herhangi bir adrese
alindiktan sonra bagka bir adrese gonderilmedigi, dolayistyla yatirim amaciyla tutuldugu
gozlenmistir. Bu baglamda, az sayida kullanicinin Bitcoin’i degisim araci olarak
kullandig1 yoniinde degerlendirme yapilmustir (Baur vd., 2017, ss. 5-15). Ilgili calismanin
yaklagimi 2020-2021 yilina ait veriler agisindan incelendiginde, yine benzer bulgulara

ulasilmaktadir:
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Grafik 1.2 Bitcoin Adreslerinin Islem Sikligina Gore Tasnifi (2020 Subat — 2021 Subat)
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Kaynak: https://app.intotheblock.com/coin/BTC

Grafik 1.2 Bitcoin adreslerinin islem sikliklarina gore olusturulmus olup, hangi
amaglarla Bitcoin talep edildigi veya kullanildig1 hususunda gosterge niteligindedir. Mavi
stitunlar, bir yildan daha fazla siirede islem yapmamis olan adreslerin, toplam adres sayis1
igerisindeki oranini gostermektedir. Diger bir deyisle, bu adreslerin sahipleri, uzun vadeli
yatirim amactyla Bitcoin tutan kisi veya kuruluslardir. Kirmizi renkli siitunlar, en son bir
ay ile bir y1l arasinda islem yapmis olan adresleri kapsamakta olup, bu grubun da orta-
kisa vadeli yatirimcilara ait oldugu ifade edilebilir. Turuncu renkli siitunlar ise, sonuncu
islemleri bir aydan daha kisa siirede gergeklesmis olan adreslerin oranidir. En son iglemini
bir aydan daha kisa siirede yapmis olan adreslerin, belirli araliklarla ve diizenli olarak

Kripto para ticareti yapan kisi veya kuruluslara ait olduklart sdylenebilir.

Grafigin sol tarafinda, her bir grubun toplam adres sayisina gore oranlar1 yer
almaktadir. 2021 yil1 Subat ayindan geriye dogru incelendiginde, bir yildan daha fazla
siire zarfinda islem yapmamis olan adreslerin orani, tim aylar i¢in %60’1n iizerindedir.
Bu noktada Bitcoin tutan kisi veya kurumlarin biiyiik gogunlugunun, uzun vadeli yatirim
arac1 olarak Bitcoin talep ettikleri ifade edilebilir. Ote yandan, sonuncu islemleri bir ay
ile bir y1l arasinda ger¢eklesmis olan adreslerin orani, yine bir yillik siire zarfinda %20
ile %30 arasinda deger almistir. Kisa ve orta vadeli yatirim amacini ortaya koyan bu oran
bir dnceki grup ile birlestirildiginde, toplam adreslerin en az %85’ine ulasilmaktadir.
Sonuncu islemini bir ay i¢inde yapmis olan adreslerin orani ise, bir yillik siire zarfinda
%8,67 ila %13,5 arasinda degisim gostermistir. S6z konusu adresler her ne kadar bir ay

igerisinde islem yapmis olsalar da bu islemlerin {iriin veya hizmet aligverislerine ait
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oldugunu ifade etmek giigtiir. Nitekim Bitcoin, bagka kripto birimlerini satin almak {izere
siklikla kullanilmaktadir ve borsalarda diger kripto paralarin bitcoin cinsinden pariteleri
mevcuttur. Tim bu degerlendirmelerin 1s18inda, Baur ve digerlerinin (2017) 2010 ile
2015 yillar1 arasindaki verilere dayandirdiklari ve Bitcoin’in biiylik Olgiide yatirim
amaciyla tutulduguna yonelik bulgularinin, glinimiiz agisindan da gecerli oldugu

sOylenebilir.

Fiyat hareketleri disinda kripto varliklarin geleneksel para islevlerine olan
uyumlar1 irdelenirken, toplum tarafindan ne olgliide kabul gordiiklerinin de ele
alinmasinda yarar vardir. Bu husus degisken veya stabil fiyatli olmalar fark etmeksizin,
tim kripto varlik birimleri agisindan 6nem arz etmektedir. Bitcoin 6zelinde tespitlerde
bulunmus olan Lo ve Wang’a (2014) gore, Bitcoin’in degisim aract olarak
tanimlanabilmesi i¢in olduk¢a genis bir mal ve hizmet gurubu acisindan 6deme araci
olarak kabul edilmesi gereklidir. Herhangi bir para biriminin degisim araci olarak kabulii,
onun tiim 6demelerde ayni islevi gorecegine yonelik giiveni agiklamaktadir. Bitcoin her
ne kadar ABD dolar1 gibi ulusal para birimlerinden karsiliklara sahip olsa da resmi
otoritelerin denetim ve gbzetimine tabi degildir. Bu nedenle Bitcoin’in degisim araci
olarak islevi, herhangi bir resmi ya da hukuki ¢ergeveden bagimsiz olarak, taraflarin

Bitcoin agina duyduklari giiven olgusuna baglhidir (Lo & Wang, 2014, s. 3).

Scharding’e (2019) gore kisi ve kurumlarin teknik detaylarmi tam olarak
kavramadan kripto varlik birimlerini yaygin bir bigimde kullanmalart, ilgili kripto varliga
ve blok zinciri teknolojisine duyduklar giivenle agiklanabilir (Scharding, 2019, ss. 153-
154). Bu agidan ele alindiginda kripto varliklarin toplum tarafindan kabulii noktasinda,
yazilim altyapilarina duyulan giivenin 6nemli bir bilesen oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
yazilim hatalari, kripto varliklar1 geleneksel para islevleri agisindan etkileyen bir diger
risk faktorii olarak ele alinmalidir. Yazilim hatas1 Kripto varlik aginin zarar gormesine ve
ilgili birimi elde tutanlarin kayiplar yasamasina neden olabilir. Yazilim hatalar1 degisken
veya stabil fiyatli olmalar1 fark etmeksizin, tiim kripto varliklar agisindan gegerli olan bir
risk unsurudur. Fakat Ethereum gibi akilli s6zlesmelerin yer aldigi aglarda sorun ¢ikmasi,

muhtemel kayiplarin diizeyini arttirabilecektir (Weaver, 2018, s. 23).
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Yazilim hatalariin bir diger boyutunu, bilgisayar korsanlarinin saldirilar
olusturmaktadir. Korsan saldirilarin hedefi, kripto varlik aglari®®, borsalar1 veya ciizdan
yazilimlar1 olabilir. Saldirilarin temelinde genel olarak yazilim hatalar1 yer almaktadir ve
hatalar1 fark eden art niyetli kisiler, cesitli teknik ve yontemlerle haksiz kazang elde
etmeyi hedeflemektedir. CipherTrace® tarafindan yayimlanan bir rapora gore, 2020
yilinda yasanan korsan saldiri, hirsizlik ve dolandiricilik gibi islemler nedeniyle, ortalama
1.9 milyar dolar diizeyinde kay1p yasanmistir (CipherTrace, 2020, s. 7). Yazilim hatalari
ve korsan saldirilari, kripto varliklarin degisim ve deger biriktirme araci olma islevlerini
etkileyen 6nemli birer risk faktorii olmakla birlikte, bu yonde yasanan sorunlar, kripto

varliklar1 kullanmay1 diisiinen bireyler agisindan caydirict bir etkiye neden olabilecektir.

Kripto varliklarin geleneksel para islevlerine olan uygunluklar1 agisindan, hukuki
betimlemelerin yetersizligi (yasal altyapilariin heniiz olusmamasi ve dolayisiyla, yasal
giivencelerinin de olmamasi), bir diger risk unsuru olarak kabul edilebilir. Bitcoin ve
Ethereum gibi “merkezsiz” teknolojilerde haksiz veya yasa disi islemler s6z konusu
oldugu takdirde, hukuki anlamda yiikiimliilikklerin nasil belirlenecegi ve kimlere isnat
edilecegi konusunda bazi zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Kripto varliklarin temelinde yer
alan blok zinciri teknolojisi, biitiin islemlerin kayit altina alinmasini saglamaktadir, ancak
bu islemlerin kimler tarafindan gerceklestiginin tespiti i¢in ek uygulamalar ya da
diizenlemeler gereklidir. Ayrica sistemin merkezsiz bir yapi igerisinde islemesi
nedeniyle, yasal diizenlemeleri kullanarak kisitlamak veya erisimi engellemek de
zorlagsmaktadir (OECD, 2017, ss. 313-317). Hukuki betimlemelerin yetersizligi, 6zellikle

finansal islemlere aracilik eden teknoloji iiriinleri (FinTek®’) agisindan daha belirgin hale

%5 Aglara yonelik risklerin énemli bir 6rnegini, “%51 saldirist” olusturmaktadir. Bu saldirinin amaci, islem veya
madencilik giiciiniin %51’ini elde ederek ag1 ele gecirmektir. Boylece art niyetli bir grup, blok zincirinin temelini
olusturan konsensiis {istiinde tam etkiye sahip olur. Bu durumda yeni islemlerin onay almasi 6nlenebildigi gibi, hileli
islemlerin yer aldig1 bloklarin ag zincirine eklenmesi de miimkiin hale gelebilir (Ye vd., 2018, s. 18). Bahsi gegen
saldir1 neticesinde, ilgili kripto paranin deger kaybina ugramasi kaginilmaz hale gelecektir. Dolayisiyla %51 saldirisi,
kripto paralarmn parasal iglevlerini etkileyen 6nemli bir risk faktorii olarak kabul edilmelidir.

36 CipherTrace, kripto varlik teknolojisi ve piyasasina iliskin cesitli arastirmalarda bulunan ve bu arastirmalara iliskin
raporlar yayimlayan bir kurulustur (https://ciphertrace.com/about-us/)

87 Finansal teknoloji (FinTek / FinTech), bilisim teknolojileri ve finansal hizmetler arasindaki etkilesimi ve bu
etkilesime bagl olarak ortaya ¢ikan sektor alanini tanimlamaktadir. Leong ve Sung’a (2018, s. 75) gore FinTek, farkli
is durumlarma gore teknoloji ¢ozlimleri sunarak finansal hizmetleri iyilestiren ve bdylece yeni is modellerinin
gelisimine yol acan fikirlerin toplulugudur (Leong ve Sung, 2018, s. 75). FinTek kavraminin temelinde, iletisim ve
bilgi teknolojilerinde ortaya ¢ikan yenilikler yer almaktadir. FinTek kapsaminda verilebilecek 6rneklerin baginda, ATM
(Automated Teller Machine) cihazlar1 gelmektedir. flk ATM cihaz1 1960'larin sonunda gelistirilmistir, ancak ATM
cihazlarinin ortaya ¢ikist 1966 yilinda yayimlanan bir patente dayanmaktadir. Ingiliz hiikiimeti tarafindan yayimlanan
patent, PIN olarak tabir edilen sifrenin herhangi bir kartta saklanmasini konu edinmektedir. Dolayisiyla PIN kodu ve
kart uygulamasinin birlesimi, ATM cihazlarinin gelisimini saglamistir. Gelisen bilisim teknolojisiyle birlikte ortaya
¢ikan internet bankaciligi ve mobil 6deme hizmetleri, FinTek kapsaminda 6rnek verilebilecek diger uygulamalardir
(Schindler, 2017, s. 3).
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gelen bir husustur. Halihazirda kripto varliklarin FinTek iriinii olup olmadiklari
tartismaya aciktir®®, Fakat ortaya koyduklar1 avantaj ve riskler agisindan, diger finansal

teknoloji iirlinlerine benzerlik gosterdikleri géz ardi edilmemelidir.

Yenilik¢i finans iirlinleri agisindan 6nemli sakincalardan biri, yasa yapicilarin
ilgili iiriin ve ona bagl teknoloji iizerine bilgi kaynaklariin kisitli olmas1 ve dolayisiyla
yasa calismalarinda zorluklarin ortaya ¢ikmasidir. Ote yandan yeni finans iiriinlerini
gelistirerek kullanima sunanlar, halihazirda finansal hizmet saglamakta olan kisi veya
kurumlardan olusmayabilir. Bu durum, yasal yonden denetim ve gozetim altina
girmelerini zorlastiran bir etmendir. Ayrica ilgili tirlinii kullanacak olanlarin ¢ogunlukla
teknoloji uzmani olmamalar1, friinle birlikte ortaya c¢ikan is modellerini ve
uygulamalarini anlamalarini zorlagtirmaktadir (UNSGSA & CCAF, 2019, p. 15).
Bahsedilen sakincalara ornek teskil etmesi agisindan, internet bankacilifinin ilk
donemleri ele alinabilir. Internet bankaciliginin ilk olarak kullanima sunuldugu dénemde
gerek kullanicilarin gerekse resmi kurumlarin bu yonde zorluklarla karsilagsmis olmasi
yiiksek bir olasiliktir. Ancak internet bankaciliginin ortaya koydugu avantajlar
belirginlestikce, bu yondeki sakincalar zaman igerisinde ortadan kalkmig ve internet
bankacilig1 genis kitleler tarafindan benimsenmistir. Ayrica teknolojinin dokusuna uygun
hukuki bir gergeveye de ulasilmistir. Giiniimiizde internet bankaciliginin yasal yénden
genis bir Olcekte karsilandigim1i ve bankacilifin tim paydaglarina ait hak ve
yiikiimliiliiklerin teminat altina alindigini ifade etmek miimkiindiir. Bu durum, kriptografi
ve blockchain tabanli birimler gibi halihazirda gelisim siirecini tamamlamamis veya genis
kitleler tarafindan yeterince benimsenmemis olan finansal teknolojiler agisindan gegerli

olmayabilir.

Kripto varliklarin 6nciilii olan Bitcoin’in ilk kez ortaya ¢iktig1 ve az sayida kisi
tarafindan kullanildigi donemde, teknolojinin hukuki boyutu ve olasi sakincalar
hakkindaki endigeler diisiik diizeyde olmustur. Zira yasal yonden kullanicilart
yonlendiren bir diizenleme veya rehber mevcut olmadig1 gibi, hangi resmi kurumlarin
muhtemel sorun ve anlagmazliklara dahil olacagi da belirsiz kalmistir. Yasal
diizenlemelerin yoklugu, kripto varlik iizerine faaliyette bulunan veya bu yonde planlama

yapan isletmeler agisindan da 6nemli bir risk unsurudur. Kripto varliklar hakkinda yasal

38 Butler’a (2020) gore FinTek, isletmelerin, yeni girisimlerin ve bazi uygulamalarin bilesiminden olusan bir sektdr
alanidir. Kripto para teknolojisi ise yenilik¢i bir finans sistemi olup, mevcut finansal hizmetlere yeni bir alternatif
olusturma amac1 giitmektedir. Bu kapsamda baz1 kripto paralar FinTek iiriinii olarak kabul edilseler bile, pek cogu bu
cerceve igerisinde degerlendirilmemelidir (https://www.coindesk.com/is-crypto-fintech-it-depends-who-you-ask).
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metinlerin var olmamas gibi, gelecekteki muhtemel yasaklayici diizenlemeler de kisi ve
kurumlarin teknolojiye yonelik tutumlarini olumsuz yonde etkileyebilir (Folkinshteyn &
Lennon, 2016, s. 226).

OECD’nin 2020 y1l1 EKim ayinda yayimladigi rapora gore, raporun yayimlandigi
tarih itibariyle OECD ve G20 iilkelerinin ¢ogunlugunda kripto varliklari ¢esitli konularda
diizenleyen yasalar veya kilavuzlar ¢ikarilmistir (OECD, 2020, s. 17-18). ilgili raporda
kripto varlikara yonelik yasaklayici tutum sergileyen iilkeler bes ayr1 kategoride
siiflandirilmistir. Tablo 1.7°de her bir kategoriye iliskin agiklamalar ve 6rnek tilkeler yer

almaktadir:

Tablo 1.7 Ulkelerin Kripto Varliklara Yonelik Yasaklayict Tutumlarr®

Kategori Aciklamak Ornek Ulkeler

Kripto varlik kullanimi veya kripto varliklarla ilgili )
Rusya, S. Arabistan,

Genel her tiirlii islem yasaklanmigtir. Bu kapsamda kripto
Yasaklama | varlik ticareti veya kripto varliklarin degisim araci Banglades
olarak kullanimu, sug teskil etmektedir.
PIatTf:)i?:Iara Kripto varlik kullanimi genel olarak serbesttir.
Vonelik Ancak ticari platformlarin kripto varlik ile 6deme Cin
Yasaklama kabul etmeleri yasaklanmustir.
Degisim Araci
Olarak Kripto varlik kullanarak, iirtin veya hizmet satiglart Endonezya, Ekvator
Kullanimimi | yasaklanmigtir.
Yasaklama
ICO
Tekliflerine ICO kampanyalari, diizenleme veya katilma Cin, Giiney Kore
Yonelik yoniinden yasaklanmastir.
Yasaklama

Bazi iilkeler, halihazirda denetim ve gozetim altinda
Finans Sektorii | bulunan finansal kurumlarin kripto varliklarla ilgili | Cin, fran, Kambogya,
Uzerinde faaliyetlerde bulunmalarini; ayrica bu tiir faaliyetleri
Kisitlama gerceklestiren bireylere ve igletmelere kolaylastiric
hizmetler sunmalarini yasaklamigtir.

Katar, Tayland

Kaynak: (OECD, 2020, s. 17-18)

%9 Tabloda yer alan bilgilerin ve 6rnek verilmis iilkelerin zaman igerisinde degisebilecegi, o tarihte yasaklayici tutum
icerisinde bulunan bir iilkenin ilerleyen donemde serbestlik ya da tam tersi yoniinde karar alabilecegi dikkate
alinmalidir.
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Tablo 1.7°de goriildigii gibi, Rusya, Suudi Arabistan ve Banglades’te kripto
varliklarin her tiirli kullanimi yasaklanmigtir. Cin’de kripto varliklarin ticari islemlerde
O0deme araci olarak kullanimlari, vatandaglarin ICO tekliflerine katilmalari, ayrica finans
kuruluslarinin kripto varliklarla ilgili faaliyete bulunmalarin1 yasaklanmistir. Endonezya
ve Ekvator, kripto varliklarin degisim araci olarak kullanimlarini yasaklayan tilkelerin iki
ayr1 6rnegidir. Ote yandan Giiney Kore, tipk1 Cin’de oldugu gibi ICO tekliflerine yonelik

katilimlar1 yasaklamistir.

Tiirkiye’de 2021 yilinin Nisan ayma kadar, kripto varlik birimlerine yonelik
herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Ancak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan ¢ikarilarak, 16 Nisan 2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanmis olan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y énetmelik”,
kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasini ve ayrica
kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasina yonelik
hizmet sunulmasini yasaklamistir (md.3). Bu diizenlemeyle birlikte OECD iilkelerinden
biri olan Tiirkiye, Tablo 1.7°de “Degisim Araci Olarak Kullanimini1 Yasaklama” ve
“Finans Sektdrii Uzerinde Kisitlama” kategorilerinde yer alan iilkelere dahil olmustur.
Igili Yonetmelikte dnem arz eden hususlardan biri de “kripto varlik” taniminin ilk kez
iilkemizde yapilmis olmasidir. Yonetmelige gore kripto varlik; dagitik defter teknolojisi
veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden
dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar:
ifade etmektedir (md. 3). Bu baglamda Yonetmelik; EBA, OECD ve IMF raporlarinda

da yer almis olan “kripto varlik” tanimini benimsemistir.

Bu kisma kadar ortaya konulmus olan tespit ve degerlendirmeler noktasinda,
stabil fiyath kripto paralarin geleneksel para islevlerine olan uyumlari ayri olarak ele
alimmalidir. Bu kisma kadarki degerlendirmelerin 6zelinde kripto varliklar: ve “degisken”
ve “stabil” fiyatl olmak tizere iKi ayr1 kategoride degerlendirmek miimkiindiir. Stabil
fiyath birimler Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyatli birimlerden, kur degerlerinin
yiiksek diizeyde degiskenlik gostermemesiyle ayrilmaktadir. Zira stabil fiyatli birimlerin
kur degerleri bagli olduklar1 ulusal paralara veya diger finansal iiriinlere esdeger
tutulmaktadir. Kur degerleri Bitcoin ya da Ethereum gibi yiiksek diizeyde degisken

olmamakla birlikte, teknolojik alt yapilar1 diger kriptografi ve blok zinciri tabanl tirtinlere
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benzerlik gostermektedir. Ciinkii stabil birimlere iliskin islemler, tipki Bitcoin gibi dijital
bir defterde depolanarak kayit altina alinir ve blok zinciri temelli bir ag iizerinden
gerceklestirilir  (Bullmann vd., 2019, s. 3). Degisken fiyatli birimlerin piyasa
degerlerindeki hareketlilikten kaynaklanan risk unsuru, stabil fiyathi birimler agisindan
gecerligini yitirmektedir. Ancak yazilim hatalar1 ve hukuki betimlemelerin yetersizligine

bagl risk faktorleri, stabil fiyatli birimler agisindan da gegerlidir.

Ulusal paralara baglanan stabil birimlere benzer bigimde, atlin ve hisse senedi gibi
finansal {irlinlere baglanan kripto varliklar da gelistirilmektedir. Bunlardan hisse
senetlerine baglanan birimler “hisse jetonu” (Equity Tokens) olarak tanimlanmaktadir.
Herhangi bir hisse senedinde oldugu gibi bahsedilen dijital birimlerin sahipleri de ilgili
sirket sermayesinin belirli bir ylizdesine sahip olmaktadirlar. Sirket karinin belirli bir
kismimdan pay alma ve sirketle ilgili oy kullanma haklarina sahiptirler. Geleneksel bir
hisse senedi ile kriptografi tabanli hisse jetonu arasindaki fark sahipligin kayitlanmasiyla
ilgilidir. Geleneksel hisse senetleri yetkili kurumlarin veri tabanlarina kaydedilmekte ve
istendiginde fiziksel bir sertifika ile teminat alina alinmaktadir. Hisse jetonunda ise
sahiplik, blok zinciri kayitlar ile ger¢ceklesmektedir ve ayrica kimlik bilgilerini gizlemek
suretiyle alim veya satim yapmak miimkiindiir (Bhandarkar vd., 2019, ss. 47-48).
Bahsedilen birimlerin Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyath tiriinlerden farkliliklart,
alternatif bir piyasada karsiliklarinin mevcut olmasidir. Buna karsilik ulusal paralara
baglanan stabil fiyath birimlere gore piyasa fiyatlariin degiskenligi ya da volatilitesi
daha yiiksektir. Dolayisiyla tipki degisken fiyatli birimler gibi, bunlarin da spekiilatif

amaclara uygun olduklar1 soylenebilir.

Yukarida yer alan degerlendirmelerin 1g18inda stabil fiyatli birimlerin disinda
kalan ve kur degerleri yiiksek diizeyde degiskenlik gosteren tiim kripto paralarin
geleneksel para iglevlerine yeterli dlglide uyum saglamadiklar1 ifade edilebilir. Stabil
fiyatl birimler ise bagl olduklar1 ulusal paralarin birer esdegeri olarak, paranin degisim,
deger biriktirme ve hesap birimi olma islevleri agisindan daha uygun ¢6ziim sunmaktadir.
Yine altin veya hisse senedi gibi alternatif finansal iriinlere baglanan stabil fiyatl
birimlerin bagli tutulduklar1 iriiniin piyasa fiyatlar1 dolayisiyla kur degiskenligi
gostermeleri ihtimal dahilindedir. Ulusal paralara baglanan stabil fiyatli birimler ise
ulusal para sistemine yonelik yeni bir teknik altyapi veya “araci teknoloji” olarak
degerlendirilebilir. Ote yandan degisken veya stabil fiyatli olmalarina bakilmaksizin, tiim

birimler i¢in yazilim hatalar1 ve hukuki diizenlemelerin yetersizligi, para islevleri
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acisindan 6nemli birer risk faktoriidiir. Bu noktadan sonra irdelenmesi gereken diger

husus, kripto varliklarin modern para islevleri karsisindaki durumlaridir.

1.4.2. Modern Para Islevleri Acisindan Kripto Varhklar

Paranin modern islevleri agisindan ecle alinmasi gereken ilk konu, Kripto
varliklarin para politikalarina olan uyum ve uygunluklaridir. Ulkelerin ekonomi
politikalarinin bir parcasi olan para politikalar1 para arzina ve maliyetine yonelik kararlari
ve bu kararlarin kapsaminda; biiylime, istihdam ve fiyat istikrarinin korunmasini
hedeflemektedir (TCMB, 2019, ss. 3-5). Para politikalarinin temelinde dolasimda
bulunan ulusal para birimleri yer almaktadir. Kripto varliklarin ulusal para sisteminden
bagimsiz olarak islev gormesi, para politikalar1 kapsaminda olmadiklarinin bir
gostergesidir. Nitekim Fama ve digerlerinin (2019) calismasinda, ¢esitli makro ekonomik
veriler ile Bitcoin piyasasi karsilastirilmis ve Bitcoin’in piyasa degeri tizerinde, Merkez
Bankasi kararlarinin etkili olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Para politikalarinin Bitcoin
tizerindeki etkisizligi, dolayli olarak, Bitcoin’in spekiilatif bir yatirim aract olma
ozelligini 6ne ¢ikarmaktadir (Fama vd., 2019, s. 190). Benzer bir bulguya Nguyen ve
digerlerinin (2019) ¢alismasinda da ulasilmig olup, ABD’nin para politikasi rejimlerini
sikilagtirmasi ile kripto varliklarin kur degerlerindeki degisim arasinda anlamli bir
etkilesim olmadig1 gériilmiistiir®® (Nguyen vd., 2019, ss. 336-338). Bahsedilen
calismalarin sonuglar1 degerlendirildiginde, kripto varliklarin spekiilatif amaglarla talep
gordiikleri yoniindeki goriis giiclenmektedir. Ote yandan Merkez Bankalarinmn Kripto
varlik rezervi olusturarak kripto varlik piyasalarina miidahale etmeleri halinde, kripto

varliklarin kismen de olsa para politikalarinin birer araci olabilecekleri ifade edilebilir.

Kripto varliklarin para islevlerine olan uyumlarindan bagimsiz olarak, ulusal para
birimlerinin egemenliklerine tehdit olusturduklarini tartismak mimkiindiir. Lee ve
Teo’ya (2020) gore ulusal para biriminde yasanacak herhangi bir giiven krizi, genis
kitlelerin kripto varliklara ydnelimini arttirabilecek bir etmendir. Ozellikle déviz
kurlarinda meydana gelecek yiiksek oranli artislar, ulusal paraya duyulan giivenin
azalmasina ve kripto paralara olan talebin artmasina neden olabilir. Kiiresel bir para
birimi olarak ABD dolar1 bahsedilen tehdit unsurunun hedefindeki en 6nemli ulusal

paradir. Kripto varlik teknolojisinin gelisim yoniinden heniiz baslangi¢ asamasinda

40 Ayni galigmada Cin Hiikiimeti’nin para politikasin1 sikilagtirmasi kapsaminda, kripto para fiyatlarinin olumlu ve
anlamli yonde etkilendigi de gézlenmistir. Aragtirmacilar bu sonucu, siki para politikasi karsisinda sermaye akimlarinin
kripto varlik piyasasina yonelmesiyle agiklamiglardir (Nguyen vd., 2019, s. 338).

62



oldugu dikkate alinirsa, ulusal paralara yonelik tehditler ileriki donemlerde daha belirgin
hale gelebilecektir (Lee & Teo, 2020, s. 40).

Kripto varliklarin ulusal para birimlerine giiglii birer alternatif olmalari
durumunda, devletlerin egemenlik giiglerinin olumsuz yonde etkilenecegi agiktir. Zira
kripto varliklarin Merkez Bankasi kontroliindeki para birimlerine ikame edilmesi hem
ulusal hem de uluslararas1 diizeyde, iki boyutlu bir parasal sistemin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. ki boyutlu bir para sistemi ise para politikalarinin etkinligi, finansal
istikrar ve ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir risk faktoriidiir (Claeys vd., 2018, s. 9).
Fakat kripto varliklarin bu yonde bir tehdit olusturabilmeleri i¢in paranin geleneksel
islevlerini tam olarak karsilamalar1 gereklidir. Bir 6nceki baslikta ortaya koyulan risk
unsurlart ortadan kaldirilmadigi miiddetce, kripto varliklarin ulusal para birimlerine
alternatif olma ihtimalleri de giiniimiiz kosullar1 altinda diisiik diizeyde kalacaktir. Yine
degisken fiyatli kripto paralarin daha cok spekiilatif birer yatirim araci ozelligi
gostermeleri, ulusal paralarin islevlerinden farklilastiklarini ortaya koymaktadir. Stabil
fiyatli birimlerin ise kismen de olsa, bagli olduklar1 ulusal para biriminin para politikalari
ile etkilesim halinde olduklar1 sdylenebilir. Ornegin Amerikan dolarmna yénelik herhangi
bir politika karari, ona esdeger tutulmus stabil kripto para birimlerini de etkilemis

olacaktir.

Kripto varlik iizerine siiregelen tartismalarin yaninda bazi iilkeler, Merkez
Bankalarma bagli kripto varlik birimleri ¢ikarmak {izere planlama yapmaktadir.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS — Bank of International Settlements) Merkez
Bankalar tarafindan ¢ikarilmasi planlanan kripto varliklar1 CBDC (Central Bank Digital
Currency-Merkez Bankasi Dijital Parasi) olarak adlandirmigtir. Bu birimler Merkez
Bankasi rezervlerinde yer alan banknotlardan farkli olarak, bankanin kontroliinde isletilen
dijital bir para bi¢cimi seklinde tanimlanabilir (BIS, 2018, s. 3). Bu baglamda 6zel
kuruluslar tarafindan ¢ikarilmis olan stabil fiyatli kripto varliklarin Merkez Bankasi

gozetimi ve denetimindeki yeni tiirevleri olarak da kabul edilebilirler.

Bazi stabil fiyatli kripto varliklarin 6zel kuruluslarin denetiminde ¢alistiklar
dikkate alinirsa, Merkez Bankalari tarafindan ¢ikarilacak birimlerin digerlerine gore daha
hizl1 bir bigimde kabul gorecekleri ifade edilebilir. Zira resmi birer nitelige sahip olacak
olan s6z konusu birimler i¢in Merkez Bankalari tarafindan giivence saglanacaktir. Ote

yandan bu birimler, dogrudan para politikasi araci olarak islev gormeye ve gerek faiz
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politikalar1 gerekse agik piyasa islemlerinde kullanilmaya daha uygundur. Uluslararasi
Odemeler Bankasi’na (BIS) gore Merkez Bankasina bagl kripto varliklar su avantajlara
ve risklere sahiptir (BIS, 2018, ss. 1-2):

e Bu birimler nakit para ile elde edilmesi miimkiin olmayan bazi firsatlar
sunmaktadir. Kullanigli ve erisilebilir bir kripto varlik, yeterince giivenli
olmayan diger birimlere kars1 gii¢lii bir alternatif olarak hizmet verebilir. Ayrica
kullanicilarina gizlilik sunmakla birlikte, yasa disi faaliyetleri azaltabilir ve mali

transferleri kolaylastirabilir.

e Merkez Bankasina bagl bir kripto varlik uygulamasi finansal istikrar agisindan
bazi olumsuz ectkilere neden olabilir. Bankalarin mevduat islemleri acgisindan
herhangi bir sorun olustugunda, kripto varlik teknolojisinin yapisal 6zellikleri

nedeniyle bahsedilen sorunlarin etki diizeyi artabilir.

e Merkez Bankasina bagli kripto varlik uygulamasi bankalarin vadesiz
mevduatlarin1 asindirarak, fonlarin istikrarinda bozulmaya yol agabilir. Bu
finansal istikrar riski, kripto varligin teknik tasarimi ile azaltilabilecegi gibi
teknik hatalar nedeniyle daha yiiksek bir diizeye de ulasabilir. Ote yandan kripto
varhigin teknik tasarimina iliskin detaylar, Merkez Bankasi ve ilgili taraflarin
uzun vadeli bir arastirma siirecini gerekli kilacaktir. S6z konusu arastirmanin
sonucunda ilgili kripto varligin finansal istikrar tizerindeki etkileri ve olasi

koruma onlemleri belirlenmelidir.

Yukarida yer alan aciklamalarin kapsaminda Merkez Bankas1 veya diger resmi
kurumlarin denetimindeki bir kripto varligin, dogrudan para politikas1 araci olarak islev
gorebilecegi sdylenebilir. Yine halihazirda piyasada bulunan ve ulusal para birimlerine
baglanmis olan stabil fiyatli birimler, dolayl olarak esdeger tutulduklari para biriminin
politika araglari ile iligki halindedir. Degisken fiyath birimlerle birlikte altin ve hisse
senedi gibi alternatif araglara baglana stabil fiyatlh birimler ise, Merkez Bankalarinin
rezervlerinde yer almalari kosuluyla para politikalarinin birer araci olarak islev

gorebilirler.

Para politikalar1 disinda paranin modern anlamdaki islevlerinin bir digeri de gelir
dagilimini etkileme araci olmasidir ve bu islevin temelinde, iilkelerin kredi politikalari
yer almaktadir. Kripto varliklarin bu husustaki muhtemel islevlerinin para politikalari ile
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benzerlik gosterdigi belirtilebilir. Merkez Bankasi biinyesinde resmi bir nitelik tagiyan ve
ulusal paraya esdeger kilinarak piyasaya siiriilen kripto varliklar, gelir dagilimindaki
degisimde aracilik islevi gorebilir. Zira tilkelerin kredi politikalar1 dolayli olarak, bahsi
gecen kripto varliklarin da bu husustaki islevlerini etkileyecektir. Ornegin yiiksek
enflasyon doneminde paranin deger kaybi nedeniyle kredi alanlarin elde edecegi avantaj,
bu kredilerin resmi nitelige haiz kripto varliklarla kullandirilmasi halinde de gegerlilik
arz edecektir. Halihazirda kripto varlik piyasalarinda yer alan ancak resmi bir nitelik
tagimayan stabil fiyatli (ulusal paralara baglanan) kripto varliklar agisindan da benzer bir
durumdan bahsetmek olanaklidir. Cilinkii bahsi gegen kripto varliklar her ne kadar Merkez
Bankalarinin ya da diger resmi kurumlarin kontroliinde olmasalar da dolayli olarak, bagh

olduklar1 ulusal para kapsamindaki politikalarla iliski halindedir.

Ulusal paralara bagli olmayan ve kur degerleri yiiksek diizeyde degiskenlik
gosteren kripto varliklarin da gelir dagilimini etkileme araci olarak islev gérmesi imkan
dahilindedir. Nitekim yiiksek enflasyon doneminde kisi ve kurumlar gelir diizeylerini
korumak ya da arttirmak amaciyla, Bitcoin veya Ethereum gibi degisken fiyatli kripto
varliklara yatirnm yapabilirler. Degisken fiyath kripto varliklar gerek 6zel bir kurulusun
bilinyesinde faaliyet gdsteren borsalarda gerekse DeFi olarak adlandirilan merkezsiz
platformlarda bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerine konu edilebilmektedir. Bu kripto
varliklarin kur degerlerindeki degisimler borg alanlarin ve borg verenlerin kar ya da zarar
etmesine neden olacaktir. Dolayisiyla degisken fiyatli kripto varliklar da kisi ve
kurumlarin gelir dagilimlarint etkileyerek, gelir diizeylerinin degisiminde islev

gorebilirler.

1.4.3. Kripto Varhklarin Para Ozelliklerine Olan Uygunluklar

Paranin 6zelliklerini kabul edilebilirlik, standardizasyon, dayanaklilik, siradanlik,
boliinebilirlik ve taginabilirlik olmak tizere atli baslik altinda degerlendirmek miimkiindiir
(Erdem, 2010, s. 2). Bu 6zelliklere degisken ve stabil fiyath kripto varliklarin ne 6lgiide

uygun olduklar1 konusundaki tartismaya, asagida yer verilmistir:

e Kabul Edilebilirlik: Giinlimiiz agisindan kripto varliklarin genis kitleler

tarafindan benimsendigini s6ylemek giigtiir.

e Standardizasyon: Bu 6zellik paranin her yerde ve her kosulda, 6l¢ii, birim vb.

unsurlar agisindan ayni standartlara sahip olmasimi agiklamaktadir. Kripto
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varliklar dijital birer iirlin olmalar1 nedeniyle, 6l¢ii ve agirlik yoniinden
herhangi bir standarda sahip degildir. Ancak bu durum dijital anlamda
standardizasyona sahip olmadiklar1 anlamima gelmeyecektir. Ornegin Bitcoin,
aga dahil olarak islemde bulunmak isteyen taraflara ayni islev ve dijital
ozellikleri sunmaktadir. Bitcoin ag1 sorunsuz bir bigimde ¢alismaya devam
ettigi miiddetce, dijital olarak iiretilmemis olan sahte Bitcoin tutarlarinin
islemlere konu edilmesi s6z konusu degildir. Bu kapsamda kripto varliklarin

dijital yonden standardizasyon sunduklar1 sdylenebilir.

Dayan:klilik: Fiziki birer tiriin olmamalari nedeniyle kripto varliklar agisindan
eskime, yipranma veya bozulma gibi risk unsurlar1 s6z konusu degildir. Ancak
kripto varliklarin tutuldugu ciizdan yazilimlari, bilgisayar vb. gibi dijital
aygitlarda ¢alismaktadir. Bu aygitlarin yipranma veya ariza yapma ihtimalleri,
dolayli olarak kripto varliklarin kullanim dist kalma riskini ortaya
¢ikarmaktadir. Ote yandan giiniimiizde kripto varlik ciizdanlar agisindan pek
cok giivenlik secenegi mevcuttur ve olast kayiplara yonelik ¢esitli tedbir
mekanizmalar1 gelistirilmistir. Ornegin, 6zel anahtarlari baska bir giivenli
ortamda yedeklemek suretiyle, kullanim dis1 kalmis olan bir ciizdan yazilimin
baska bir bilgisayar veya cihazda tekrar aktif hale getirmek miimkiindiir. Bu
baglamda bazi giivenlik tedbirlerinin alinmasi kosuluyla, kripto varliklarin

dayaniklilik 6zelligine sahip olduklari ifade edilebilir.

Stradanlik: Paranin kolay, diisiik maliyetli ve hizli bir bigimde iiretilmesini
aciklayan siradanlik Gzelligine, kripto varliklar biiylik oOlglide uyum
saglamaktadir. Bir kripto varlik biriminin piyasaya siiriilebilmesi i¢in uygun
yazilim kodlarinin bilgisayar ve internet ortaminda bir araya getirilmesi
yeterlidir. Ancak “siradanlik” agisindan kripto varlik madenciligini de ayri
olarak ele almakta yarar vardir. “Ornegin Bitcoin acgisindan agdaki islem
say1sinin artmast durumunda, Bitcoin madenciligi daha zorlu hale gelmektedir.
Odiil tutarin1 almak icin rekabetgi bir miicadele ortaya koyan madenciler, daha
giiclii ve pahali donanimlari kullanmaya baslamakta ve bu durum neticesinde
de elektrik sarfiyat1 yliksek oranda artis géstermektedir. Nitekim 2021 yilinin
Mayis ay1 baz alindiginda, geriye doniik bir yillik siiregte Bitcoin madenciligi
icin tliketilmis olan elektrik miktarinin 125.12 TWH diizeyinde oldugu tahmin
edilmektedir. Bu tutar, Pakistan’in ortalama bir yillik elektrik tiiketimine
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esdegerdir (https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption/). Elektrik

tilketimiyle birlikte karbon salinimi ve atik miktarindaki artislar da dikkate
alindiginda, kripto varlik madenciligi paranin siradanlik 6zelligi agisindan
sorun teskil etmektedir. Bunun istisnasini, donanimlarin ¢alismasina dayanan
madencilik islemleri yerine alternatif siirecler kullanan bazi kripto para
birimleri olusturmaktadir. Ornegin, is ispat: (proof of stake) tabanli mutabakat
mekanizmasini kullanan kripto varlik birimlerinde islemci giiciinii kullananlar
degil, belirli bir tutarda kripto varlig: adreslerinde tutmakta olanlar islemlerin
onayii ve dogrulugunu (diger bir deyisle, Bitcoin’deki madencilige esdeger
eylemi) saglamaktadirlar. Bu nedenle Bitcoin’de oldugu gibi yiiksek diizeyde
elektrik tiiketimine gereksinim kalmamaktadir (Nguyen vd., 2019, ss. 30-31).

e Boliinebilirlik: Kripto varliklarin tamami boliinebilirlik 6zelligine uygundur.

Omegin Bitcoin, toplamda 8 adet alt basamaga kadar béliinebilmektedir.

o Tasmabilirlik: Dijital ortamda tagimabilmeleri nedeniyle, kripto varliklarin bu
ozellik agisindan da islevsel olduklar ifade edilebilir. Her ne kadar gonderim
islemleri i¢in internet baglantisina gereksinim duyulsa da ciizdan yazilimlarini

veya donanimlarini pratik bir bigimde tagimak miimkiindiir.

Kripto varliklar agisindan para 6zelliklerinde yer alan “kabul edilebilirlik” ve
“siradanlik” bazi yonleriyle sakinca olusturmaktadir. Teknolojinin gelisim siirecine
devam etmesiyle bu yondeki sakincalarin ortadan kalkacagi; O6rnegin madencilikten
kaynaklanan elektrik tiiketim miktarinin biiyiik Olciide azalacagi veya alternatif
uygulamalarin madencilik yerine tatbik edilecegi ihtimal olarak degerlendirilebilir.
Burada tartisilmasi gereken husus, para 6zelliklerini biiyiik oranda karsiladiklar1 halde
para islevleri agisindan risk olusturan degisken fiyatli birimlerin, hangi tanim igerisinde
degerlendirilmeleri gerektigidir. Zira Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyatli birimlerin
bilhassa paranin geleneksel islevlerini tam olarak karsiladiklarmi ifade etmek giigtiir. Ote
yandan stabil fiyatli kripto varliklar hem geleneksel hem de modern para islevleri ile
biiytik 6l¢tide uyum halindedir. Dolayisiyla stabil fiyatli birimlerin “para” tanimina ve
para islev ve ozelliklerine uyum sagladiklar1 belirtilebilir. Buna karsin diger degisken
fiyatli birimler para veya 6deme araci olarak islev gormekten ¢ok, yatirim araci olarak
kullanilmaya uygundur. Bu nedenle Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyath birimler

icin “para” taniminin dogru bir yaklasim olmadigini ifade etmek miimkiindiir.
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Bu kisma kadar yapilmis olan degerlendirmelerin kapsaminda kripto varliklar
parasal yonden ayrima tabi tutan bir siniflandirmanin yararl olacagi diistiniilmektedir. Bu
siniflandirma, tez ¢alismasinin ikinci boliimiinde yapilmasi planlanan ve kripto varliklari
dis ticaret kapsaminda ele alacak olan degerlendirmelere de 1s1k tutacaktir. Asagidaki
baslikta bahsi gegen smiflama calismasiyla birlikte, kripto varliklarin para islev ve

ozelliklerine yonelik uyumlart hakkinda genel bir degerlendirme yapilmaistir.

1.4.4. Kripto Varhklarin Para islev ve Ozelliklerine Gore Simflandirilmasi

Yukarida yer alan tespit ve degerlendirmelerin sonucunda, degisken fiyatli kripto
varlik birimlerinin para islevlerini tam olarak karsilamadiklar diisiincesine ulasilmistir.
Bunlar Bitcoin ve Ethereum gibi kur degerleri yiiksek diizeyde degiskenlik gosteren ve
O0deme araci olarak kullanimdan ¢ok, spekiilatif amaclara uygun olan birimlerdir. Para
ozellikleri acisindan bakildiginda, degisken veya stabil fiyatli olmalar1 fark etmeksizin
kripto varliklarin biiyiik 6l¢iide para 6zelliklerini tasidiklart yoniinde goriis bildirilmistir.
Yalnizca “kabul edilebilirlik” ve “siradanlik” 6zellikleri baglaminda bazi sakincalarin
mevcuttur ve teknolojinin gelisim siireciyle birlikte bu sakincalarin ortadan kalkmasi da
ihtimal dahilindendir. Yine para islevleri ele alindiginda, ulusal paralara sabitlenen stabil
fiyatli birimlerin geleneksel ve modern para islevlerine biiyiik oranda uyum sagladiklari
degerlendirilmistir. Dolayisiyla stabil fiyatli birimler “para” veya “kripto para” tanima
uygun bir yapida islev gormektedir. Altin ve hisse senedi gibi araglara baglanan stabil
fiyatli birimlerin de para islevlerine yeterince uyum saglamadiklar1 agiktir. Zira bagh
tutulduklar1 aracin piyasa fiyatlar1 yiliksek diizeyde degiskenlik gdsterebilmektedir.
Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyatli birimlerin “kripto para” veya “para” tanimina
uygun olmadiklart kabul edilirse, kriptografi ve blok zincirini temel alan tiim dijital
birimleri “kripto varlik” olarak adlandirmanin daha uygun olacagi diistiniilmektedir.
Nitekim “kripto varlik” tanimi1, IMF (2019, s. 3), EBA (2019, s. 6) ve OECD (2020, s. 7)
tarafindan yayimlanmis olan raporlarda ve ayrica TCMB tarafindan 16 Nisan 2021

tarihinde ¢ikarilan Y6netmelikte de kullanilmistir.

Calisma kapsaminda kripto varliklar parasal niteliklerine gére ayrima tabi tutan
yeni bir simiflandirmanin ortaya konmasina karar kilinmistir. Bu yonde ulusal paralara
bagl tutulanlar “para” tanimu igerisine alindiginda, Kripto varliklara yonelik parasal
smiflandirmanin ilk Kategorisi elde edilmektedir. Ote yandan Bitcoin ve Ethereum gibi

degisken fiyatli birimler bir diger kategori veya baslik olarak, “kripto varlik” taniminin
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altinda yer almalidir. Ulusal paralarin disindaki finansal araclara baglanan diger birimler
de ayr1 bir kategoriyi olusturdugu takdirde, toplamda ii¢ adet alt kategoriden olusan
“kripto varlik” siniflandirilmasi elde edilmis olmaktadir Asagidaki tabloda bahsi gegen

siniflandirma alt kategorileri ve tamimlariyla birlikte gosterilmektedir:

Tablo 1.8 Kriptografi ve Blok Zinciri Tabanli Dijital Birimlere Yonelik Siiflandirma

KRIPTO VARLIKLAR
) 1. Degisken Fiyath 3. Finansal Uriinlere
Kategori . 2. Stabil Fiyath Birimler o
Birimler Baglanan Birimler
Piyasadaki fiyatlar Dolar, Euro vb. ulusal Ulusal paralarin diginda
yiiksek diizeyde para cinsinden karsilik altin, hisse senedi vb.
. degiskenlik gosteren ve | ayrilarak veya algoritma gibi finansal tirtinlere
anim
para islevlerini tam ile ulusal paralara baglanan, kriptografi ve
olarak karsilamayan, baglanarak iiretilen blok zinciri temelli
spekiilatif birimlerdir. birimlerdir. birimlerdir.
Ornek Bitcoin, Ethereum, Tether USD, DA, Statis
L i Pax Gold, mTSLA
Birimler Ripple, Cardano Euro

Kaynak: OECD (2020)’den faydalanilarak olusturulmustur.

Tablo 1.8°de yer alan birinci kategori; Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Cardano gibi
piyasa fiyatlar1 yiiksek diizeyde degiskenlik gosteren birimleri kapsamaktadir. Bu
birimler fiyatlarindaki degiskenlik diizeyi nedeniyle, “Degisken Fiyatli Birimler”
seklinde adlandirilmistir. kinci kategori ulusal paralara baglanan stabil fiyatl birimlere
karsilik gelmekte olup, bu birimlerin “para” ve “kripto para” tanimima uygun olduklar
degerlendirilmistir. Tabloda yer alan tigiincii kategori ise ulusal paralar digindaki finansal
tirtinlere baglanan dijital birimlere aittir. Bahsi gegen birimler i¢in tabloda iki adet 6rnek
mevcuttur. Ik érnegi olusturan Pax Gold, atlinin ons fiyatina sabitlenen ve her bir birimi
igin Paxos Trust Company tarafindan fiziksel altin karsiligi ayrilan dijital bir birimdir

(https://www.paxos.com/paxgold/). Bir diger 6rnek olan mMTSLA, Nasdaq borsasinda

islem goren ve Tesla Inc. adina ¢ikarilmis olan hisse senetlerine bagli olarak islev

gormektedir (https://coinmarketcap.com/tr/currencies/tesla-tokenized-stock-ftx/).

Ugiincii kategori “Finansal Uriinlere Baglanan Birimler” seklinde adlandirilmis olup,

bunlarin piyasa fiyatlart da bagli olduklar1 finansal iiriine esdeger tutulmaktadir. Bu
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nedenle tipki degisken fiyath birimler gibi, spekiilatif amagla talep goren birer dijital

birim olduklar: ifade edilebilir.

Calismanin bu kisminda ortaya konulmus olan parasal nitelikli siniflandirmanin,
yalnizca para islev ve 6zelliklerine gore sdz konusu birimleri kategorize ettigi dikkate
alimmalidir. Para islev ve oOzelliklerine olan uygunluklari, bahsi gegen birimlerden
hangilerinin “para” olarak tanimlanabilecegi hususunda kriter olarak benimsenmistir. Bu
yonde ulusal paralara baglanan stabil fiyatli birimlerin “para” olarak kabul edilmeye ve
bu yonde “kripto para” bigiminde tanimlanmaya uygun olduklar: tespit edilerek, ortaya
konmustur. Diger alternatif birimler i¢in de “degisken fiyatli birimler” ve “finansal
iriinlere baglanan birimler” olmak tizere, iki ayr1 kategori ve tanim alan1 belirlenmistir.
Calismanin bu kisminda ortaya konulmus olan ve toplamda ii¢ kategoriye sahip olan
siiflandirma, kripto varliklarin dis ticaret kapsaminda degerlendirilmesi noktasinda da
yol gosterici bir nitelige sahiptir. Calismanin ikinci boliimiinde yapilacak olan
degerlendirmelerde, ilgili siniflandirmada yer alan her bir kategori 6zelinde incelemeler

yapilacaktir.
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IKINCI BOLUM
DIS TICARETIN BILESENLERI KAPSAMINDA KRiPTO
VARLIKLARIN INCELENMESI

Calismanin ikinci boliimii, kripto varliklar1 ve bir biitiin olarak kripto varlik
teknolojisini  dis ticaretin bazi Dbilesenleri kapsaminda degerlendirmeyi konu
edinmektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin ikinci boliimiinde, dis ticaretin bazi alt basliklarinin
6zelinde kripto varliklarin mevcut ve muhtemel kullanim alanlarinin degerlendirilmesi ve
bu hususla ilgili goriis ve tespitlerin sunulmasi hedeflenmistir. Onceki béliimde
ayritilariyla ele alindig iizere, kripto varlik olarak adlandirilan dijital nitelikli birimlerin
tiimiinii “para” olarak tanimlamak tartismali bir husustur; ancak kripto varliklarin tamami
kendilerine 06zgii borsalarda ulusal paralarla alim ve satim islemlerine konu
edilebilmektedir. Bu acidan kripto varliklarin her birinin finansal anlamda karsilig
mevcuttur ve dolayisiyla, Kripto varlik birimlerini dis ticaretle iligskilendirebilecek en
temel unsurun dis ticarete iliskin 6demelerde 6deme araci olarak kullanilmalari oldugu
sOylenebilir. Bu dogrultuda ¢alismanin bu boliimiinde kripto varliklarin 6deme aract
olarak islevleri esas alinmis ve dis ticaretin bazi bilesenlerinin 6zelinde degerlendirmeler
yapilmistir. Ayrica bu boliimde ele alinan tiim hususlarda bir 6nceki boliimde ortaya
koyulan kripto varlik siniflandirmast da goz Oniine alinmig olup, s6z konusu

siiflandirmanin her bir kategorisi 6zelinde goriis ve tespitlerde bulunulmustur.

Calismanin bu boéliimiinde oncelikli olarak Kripto varliklarin konu edilebilecegi
dis ticaret bilesenlerinin tespiti yapilmistir. Dis ticaret kapsaminda belirlenmis olan
bilesenler, uluslararas1 para birimleri, uluslararas1 bankacilik, uluslararas: lojistik, dis
ticaret hukuku ve giimriik islemleridir. Ardindan s6z konusu bilesenlerin her birinin
Ozelinde alt basliklar1 olusturularak, kripto varliklarin mevcut ve olast etkileri ve

sonuglari1 degerlendirilmistir.

2.1. Kripto Varliklarin Konu Edilecegi Di1s Ticaret Bilesenlerinin Tespiti

Dis ticaret, iilkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretine iliskin her tiirlii islem ve
stirecin bir biitiinii olarak tanimlanabilir. Dis ticareti bir iilkenin sinirlar1 igerisinde
yuriitiilen yurti¢i ticaretten ayiran faktorleri ii¢ bashik altinda degerlendirmek
miimkiindiir. Birincisi, emek, sermaye ve teknoloji gibi iiretim faktorlerini sinir Gtesine

tasimanin yurticine gore daha maliyetli ya da olanaksiz olmasidir. Ikincisi, dis ticarette
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birden fazla {ilkenin yer almasi nedeniyle ulusal paralarin karsilikli doniisiim oranlarinin
(kur) belirlenmesine yonelik gerekliliktir. Bu gereklilik, kambiyo veya doviz sistemi
olarak adlandirilan kiiresel nitelikli bir finansal piyasanin olusturulmasina temel teskil
etmistir. Dig ticareti yurti¢i ticaretten ayiran tiigiincli faktor ise iilkelerin dis ticaret
kapsaminda farkli politikalara sahip olmalaridir. Bazi iilkeler dis ticaret konusunda
serbesti iceren yaklasimlara sahipken, bazilari kisitlayict dnlemlere bagvurabilmektedir
(Tomanbay, 2014, ss. 3-4).

Dis ticareti yurtici ticaretten ayiran faktorlerin dolayli olarak, dis ticaretin temel
bilesenlerini olusturdugunu ifade etmek miimkiindiir. Diger bir deyisle, dis ticareti yurtici
ticaretten ayiran unsurlar dis ticaretin birer alt bashgi olarak kabul edilebilir. Bu
dogrultuda yukaridaki faktorlerin her birini dig ticaret kapsamindaki bazi bilesenlerle
doniistiirmek imkan dahilindedir. Birinci faktor “uluslararasi lojistik”, ikinci faktor
“uluslararas1 finans sistemi”, tg¢iincii faktor ise “dis ticaret politikalari” seklinde
adlandirilabilir. Bu yaklasim tez calismasi kapsaminda ele alinacak basliklarin tespitine
yonelik bir goriisten ibaret olmakla birlikte, literatiirde Dobretsberger (1943) tarafindan
ortaya koyulan “Ekonomi Siyaseti” adli eserin igerigi de bu gorlise paralellik

gostermektedir.

Ekonomi Siyaseti adli eserin ikinci cildi dis ticareti konu edinmistir ve eserdeki
konu basliklart “dis ticaret siyaseti”, “tasima siyaseti”, “para ve kredi siyaseti” ve
“konjonktiir siyasetidir”. Dobretsberger (1943) konjonktiir siyaseti adl1 baglik altinda o
donemin siyasi iligkileri kapsaminda iilkelerin dig ticarete yonelik karar ve stratejilerini
incelemistir (Dobretsberger, 1943, ss. 293-308). Dolayisiyla dis ticaret politikalari ile
bahsi gecen basligi ve ayrica “dis ticaret siyasetini” iliskilendirmek miimkiindiir. Yine
“para ve kredi siyaseti” uluslararasi finans sisteminin, “tasima siyaseti” de uluslararasi
lojistigin birer bileseni olarak kabul edilebilir. Bu baglamda “uluslararasi lojistik”,
“uluslararasi finans sistemi” ve “dis ticaret politikalar1” olmak tiizere, ii¢ temel dis ticaret
bileseninden s6z etmek olanaklidir. Bu bilesenlerden “uluslararasi lojistik™ herhangi bir
ayrima tabi tutulmaksizin, ¢alismanin bu boliimiindeki alt bagliklarini birisini olusturmus
ve kripto varliklara iligkin degerlendirmelere konu edilmistir. Fakat “uluslararasi finans
sistemi” ve “dis ticaret politikalar1” teori ve uygulama yoniinden pek ¢ok alt unsuru da
igeren genis 6lgekli birer kavramdir. Bu nedenle her ikisi agisindan yalnizca tezin konusu
ve amaciyla ilgili olduklar1 kabul edilebilecek hususlarin ele alinmasina ve alt bilesenlerin

tespit edilmesine karar kilinmistir.
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Yukarida izah edildigi gibi ¢alismanin bu boliimiinde kripto varliklarin 6deme
araci olarak kullanimlari esas alinacaktir. Bu dogrultuda uluslararasi finans sisteminin ve
dis ticaret politikalarmin alt unsurlar1 irdelenmis ve kripto varliklarin 6demelerde
kullanimlan ile iliskilendirilmeleri miimkiin olanlar tespit edilmistir. Bu unsurlar dis
ticaretin birer bileseni olarak kabul edilerek, ikinci bolimiin birer alt bashigini
olusturmustur. Uluslararas1 finans sistemi ve dig ticaret politikalari kapsaminda ele

alinacak unsurlarin tespitine iliskin izahlar asagidaki alt bagliklarda yer almaktadir.

Yukaridaki agiklamalardan bagimsiz olarak, ¢alismanin bu boliimiinde dis ticaret
hukuku da bir dis ticaret bileseni olarak kripto varliklarin islev ve dzellikleri yoniinden
degerlendirilmistir. Zira birinci boliimde belirtildigi gibi, kripto varliklarin yasal yonden
genis Olcekte karsilandiklarini ve {ilkeler arasinda bu hususta ortak bir goriis birliginin
var oldugunu ifade etmek zordur. Dis ticareti ve kripto varliklari konu edinen bir inceleme
ve tespit siireci agisindan, kripto varlik temelli 6demelerin hukuki sonuglarint ve yine
hukuki yonden ortaya ¢ikabilecek belirsizlikleri irdelemekte yarar vardir. Bu gerekgeyle
dis ticaret hukuku bir dis ticaret bileseni olarak, calismanin bu bdliimiinde yer alan

basliklardan birisi olmustur.

Ikinci boliimde herhangi bir ayrima tabi tutulmadan kripto varliklarin konu
edilecegi ticaret bilesenleri “uluslararasi lojistik” ve “dis ticaret hukuku” olarak
belirlenmistir. Uluslararas1 finans sistemi ve dis ticaret politikalar1 agisindan
degerlendirmeye alinan unsurlarin tespiti ise asagida yer alan alt basliklarda

agiklanmaktadir.

2.1.1. Uluslararasi Finans Sistemi Kapsaminda Degerlendirmeye Alinan Bilesenler

Uluslararas1 finans sistemi iilkeler arasindaki ticari ve mali islemleri verimli
kilmak adina gelistirilen kural, prosediir ve standartlarin bir biitiinii olarak tanimlanabilir.
Uluslararast finans sisteminin amaci, kiiresel anlamda istikrar1 koruyan ekonomik ve
siyasi bir ortam olusturmaktir (Seyidoglu, 2009, s. 734; Dorrucci & McKay, 2011, s. 9).
Esasinda uluslararasi finans sisteminin temelinde para ve finans olmak tizere iki temel
bilesen yer almaktadir. Tlk olarak parasal sistem; ulusal paralar, para arzi, para politikalar,
para transferlerine iliskin kurallar ve para ile ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumlardan
olugsmaktadir. Finans sistemi ise faiz, gelir getiren varliklar, bankalar, banka dis1 finansal
kuruluglar ve finansal varliklarin alim satiminin yapildig1 piyasalarin bir biitiiniidiir

(Fosler, 2011, s. 2). Uluslararas1 finans sistemi daha kapsamli bir siiflandirmanin
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Ozelinde; 0Ozel sektor, kamu sektdrii ve altyapr olmak {iizere ii¢ bilesen altinda
degerlendirilebilir. Asagidaki sekilde, uluslararasi finans sisteminin bilesenleri alt

unsurlariyla birlikte gosterilmistir:

OZEL SEKTOR KAMU SEKTORU
e Bankalar ve diger araci e Merkez Bankalari
kurumlar e Uluslararas: Finansal
e Borsalar Kurumlar
e  Operatorler e Ulusal Varlik Fonlar1
e Finansal Araclar
[ ]

Tiirev Piyasalar

( ULUSLARARASI 1
L FINANS SISTEMi J

ALTYAPI

Mikro Diizeyde Denetimler

Makro Diizeyde Denetimler

Diizenlemeler

Odeme, Kliring, Takas ve Saklama Sistemleri

Sekil 2.1 Uluslararasi Finans Sisteminin Bilesenleri
Kaynak: Masera, 2010, s. 300

Sekil 2.1 Masera’nin (2010) calismasinda yer almis olup, uluslararasi finansal
sistemin tim aktorlerini ve sistemin altyapisinda yer alan denetim ve diizenleme gibi
unsurlart dzetlemektedir. Kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimlart goz oniine
alindiginda, dis ticaretin finansmani ve verimli bir bi¢imde isleyisi agisindan da 6nem arz
eden “bankacilik” kapsaminda kripto varliklarin incelenmesinin yararli olacagi ifade
edilebilir. Dig ticaretin uluslararasi bir nitelige sahip olmasi nedeniyle bankacilik da
uluslararasi boyutuyla ele alinmalidir. Dolayisiyla “uluslararast bankacilik” ¢alismanin

bu boliimiinde dis ticaret bileseni olarak ele almmistir.**

41 Sekilde “altyapr” adli kistmda yer alan 6deme sistemleri de kripto varliklarin ele alinabilecegi bilesenlerden biridir
TCMB’nin tanimina goére ddeme sistemi, taraflar arasindaki fon ya da menkul kiymetlerin transfer islemlerine
kolaylastiran her nevi arag, standart, kural ve siirecin bir biitiiniidiir. Herhangi bir yapinin “6deme sistemi” olarak
tanimlanabilmesi i¢in, en az ii¢ ayr1 katilimcidan olusmasi, fonlarin transferini saglayacak dijital bir altyap1 sunmasi ve
tiim taraflar1 baglayan ortak kurallarin bulunmasit gereklidir. Tirkiye’deki 6deme sistemlerinin en dnemli Srnegini
bankalar arasindaki fon transferlerine temel tegkil eden EFT olusturmaktadir (TCMB, 2014, s. 2). Bu yoniiyle 6deme
sistemlerini bankalar ve ilgili kurumlar arasindaki para transferlerine yonelik bir altyapi olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Tez caligmas1 kapsaminda 6deme sistemlerinin uluslararasi bankaciligin bir boyutu oldugu kabul
edilmistir ve bu nedenle ayr1 bir finans sistemi bilegeni olarak ele alinmamaistir.
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2.1.1.1. Uluslararasi Para Birimi Kavram

Sekil 2.1°de yer almamis olsa da uluslararasi finans sisteminin bir unsuru olarak
kabul edilebilecek “uluslararasi para birimi” kavramimi da kripto varliklarla
iliskilendirmek olanaklidir. Uluslararasi para birimi herhangi bir ulusal paranin diinya
genelinde ¢esitli amaglarla talep gormesine ve islemlere konu edilmesine karsilik gelen
bir kavramdir (Chey, 2012, s. 52). Uluslararasi para birimi kavraminin dolayl olarak, dis
ticaret agisindan 6nem teskil ettigini belirtmek miimkiindiir. Nitekim gerek siyasi gerekse
ekonomik nedenlerle yaygin birer kullanim alani bulan uluslararasi para birimleri dis
ticarete iliskin 6deme ve fiyatlandirma siireglerinin de temelini olusturmaktadir.
Gliniimiiz agisindan ABD dolarmin bu yonde en giiglii uluslararasi para birimi oldugu
aciktir. Kripto varliklarin 6deme aract olarak dis ticaret siireclerindeki kullanim alanlari
degerlendirilirken, uluslararasi para birimi niteliklerinin de tartisilmasi, konuyla ilgili
goriis ve tespitlerin genisletilmesi acisindan yarar saglayacaktir. Zira kripto varliklarin en
azindan belirli bir kismi, giinimiizde veya gelecekte dig ticarette ddeme araci olarak
yaygin bir bi¢cimde benimsenirse, s6z konusu birimleri uluslararasi para olarak
tanimlamak da olanakli hale gelebilecektir. Bu baglamda ‘“uluslararasi para birimi”
calisma kapsaminda benimsenmis olan bir diger dis ticareti bilesenidir ve diger
bilesenlerin Oncesinde kripto varliklarin uluslararast para birimi statiilerinin

degerlendirilmesine karar kilinmastir.

2.1.2. D1s Ticaret Politikalar1 Kapsaminda Degerlendirmeye Alinan Bilesenler

Dus ticaret politikasi tilkelerin dig ticareti kolaylastirmak ya da ¢esitli gerekgelerle
kisitlamak adina benimsemis oldugu karar ve uygulamalarinin bir biitiinii olarak
tanimlanabilir. Dis ticaret politikasi kapsaminda {ilkelerin uygulamaya koydugu
bilesenler ise “dis ticaret politikast araci” olarak adlandirilmaktadir. Yaygin bir bigimde
kullanim alan1 bulmus olan dis politika araglar1 ve her birine iliskin agiklamalar ise

asagidaki gibidir (Krugman vd., 2018, ss. 237-260):

e  Giimriik Tarifeleri: Ithal edilen iiriinlerin vergilendirilmesini konu edinen giimriik
tarifeleri, dis ticaret politikalarinin ge¢misten beri siiregelen en temel aracidir.
Guimriik vergileri ithal edilen her bir mal i¢in sabit iicret olarak alinabildigi gibi,
ithal mallarin fatura degerinin belirli bir kismi olarak da tahsil edilebilir. Giimriik
tarifelerinin amaci ithal mallarin ithalatgiya olan maliyetini yiikseltmek ve

yurti¢gindeki tireticileri korumaktir.
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o fhracata Yonelik Tesvikler: Ihracat siibvansiyonu da olarak adlandirilan bu
uygulama ihracatgilara yapilan mali yardimlar1 kapsamaktadir.

o ithalat Kotas:: Kota uygulamasi bazi mallarin ithalatinin  dogrudan
kisitlanmasidir. Bu uygulama ile bazi kuruluslara lisans verilir ve ilgili kuruluslar
bazi mallar1 ancak belirli bir miktara ya da tutara gore ithal edebilir.

e Goniillii Thracat Kisitlamasi: Goniillii ihracat kisitlamasinda ithalatci yerine,
ihracatci iilke tarafindan ihra¢ edilecek mallara kota uygulanmaktadir. 1981
yilindan sonra Japonya’nin ABD’ye yonelik otomobil ihracatina getirdigi
siirlama, goniillii ihracat kisitlamasinin en 6nemli 6rneklerinden biridir. Gondilli
ihracat kisitlamasinin temelinde birden ¢ok tilkenin taraf oldugu anlagmalar yer
almaktadir. Goniillii ihracat kisitlamalari genellikle ithalatci tilkenin talebi {izerine
uygulanir ve ihracatci iilke diger ticaret kisitlamalarina maruz kalmamak adina,
s0z konusu talebi kabul ederek yiiriirliige koyar.

o lcerik Gereksinimleri: Bu uygulamada iiretimi planlanan malin belirli bir
boliimiiniin yurt i¢inde liretilmesi saglanir. Amag, yurtici liretimi tegvik etmek ve
halihazirda iiretim yapmakta olan firmalar1 korumaktir.

e Ulusal Satin Alma: Devlete bagli resmi kurumlar veya 6zel yetki verilmis
firmalar, yurtdisindan daha uygun fiyata temin olanag1 oldugu halde, bazi mallari
yurtiginden satin almaya yonlendirilir.

e Biirokratik Engeller: Bir devletin saglik, giivenlik, ekonomik kosullar vb. konulari
gerekce gostererek, bazi mallarin ithalatini ya da bazi iilkelerden yapilacak ithalati

kisitlamasidir.

Yukarida yer alan dis ticaret politikast araglarinin biiyiik oranda giimriik
kapsamindaki uygulama ve siire¢lerden ibaret oldugu goriilmektedir. Nitekim giimriik
tarifeleri, ithalat kotalari, goniillii ihracat kisitlamalar1 ve biirokratik engeller, glimriik
kapsaminda birer bilesen olarak kabul edilebilir. Esasinda glimriik dis ticareti yurtigi
ticaretten ayiran temel faktorlerden biridir; zira dis ticarete iligkin siireglerde giimriige
iligskin kural ve prosediirlerin 6nemi biiyiiktiir. Bu dogrultuda glimriik kapsamindaki baz
unsurlarin 6zelinde kripto varliklarin incelenmesine karar verilmistir ve “glimriik

islemleri” ¢alisma kapsaminda bir diger dis ticaret bileseni olarak saptanmistir.
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2.2. Belirlenen Dis Ticaret Bilesenleri Kapsaminda Kripto Varhklarin
Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda belirlenmis olan dis ticaret bilesenleri; uluslararasi para
birimleri, uluslararas1 bankacilik, uluslararasi lojistik, dis ticaret hukuku ve giimriik
islemleridir. Asagida yer alana alt bagliklarin her biri s6z konusu bilesenlere iliskin goriis

ve tespitleri konu edinmistir

2.2.1. Uluslararasi Para Birimleri Kapsaminda Kripto Varhklar

Kripto varliklar1 uluslararasi para birimleri degerlendirmeyi konu edinen bu baslik
altinda ilk olarak uluslararasi para biriminin tanimina ve islevlerine yer verilmistir.
Ardindan uluslararast para birimlerinin avantaj ve maliyetleri hakkinda agiklamalar
yapilmis olup, daha sonra da kripto varliklarin uluslararasi para birimi statiileri hakkinda

degerlendirmeler yapilmstir.

2.2.1.1. Uluslararasi Para Biriminin Tanim ve Ozellikleri

Uluslararas1 finans sistemi acisindan kavramsal bir nitelik tasiyan uluslararasi
para birimi (international currency), ait oldugu iilkenin disinda digerleri tarafindan da
cesitli amaglarla kullanilan veya talep goren ulusal para birimi olarak tanimlanabilir.
Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarin 1s18inda, uluslararasi para birimin tanimina ve
ozelliklerine iliskin goriisleri iki baslik altinda incelemek miimkiindiir (Chey, 2012, ss.
52-53):

e Birinci yaklasim, uluslararasi para birimini iglevleri agisindan ele almaktadir. Bu
yonde ilk fikirler Cohen (1971) tarafindan ileri siiriilmiis olup, uluslararasi para
biriminin degisim araci, deger biriktirme araci ve hesap birimi olma islevlerini
aciklamaktadir. Uluslararasi para birimi tipki ait oldugu iilkede oldugu gibi tim
diinya genelinde de geleneksel para islevlerini yerine getirmeye uygun olmalidir
ve bu hususta kiiresel anlamda kabul gormelidir. Bundan dolayidir ki, uluslararasi
para birimi olarak tanimlanabilecek ulusal paralarin sayis1 olduk¢a siirhdir ve
Amerikan Dolar kiiresel bir nitelige sahip olarak, uluslararasi finansal islemlerde
kilit rol oynayan en gii¢lii para birimi olarak kabul edilmektedir Ayrica Euro,
Sterlin ve Japon Yeni de uluslararasi para birimi olarak tanimlanmaya uygundur,

fakat kiiresel anlamdaki etkinlikleri Amerikan Dolarina gore daha diistiktiir.
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e Diger yaklasim, uluslararasi para birimlerini siyasal ekonomi agisindan
degerlendirmektedir. Konu iizerine Strange’in (1971) ortaya koymus oldugu
calisma, bu yondeki goriis ve tespitlerin onemli bir 6rnegidir. Bahsi gecen
calismada “ana para birimi” (master currency) adli bir tanimlama yapilmistir. Ana
para birimi ¢ikarildig: tilke disindaki diger iilkeler tarafindan da zorunlu olarak
kullanilan ulusal paradir. Bir iilkeye dogrudan veya dolayli olarak bagimli olan
diger tlkeler, bagimli olduklar iilkenin parasini para politikas1 araglarina konu
ederse, s6z konusu ulusal para bahsi gecen iilkeler i¢in ana para birimidir. Ote
yandan Strange (1971) ekonomik agidan diinya lideri olan iilkenin parasini “en

’

gliclii para birimi” olarak tanimlamistir. Zira ekonomik biiyiikliigi ile diinya
genelinde ilk sirada yer alan bir iilkenin parasi, dolayli olarak kiiresel anlamda en
cok kabul gbren para birimi olacaktir. En giiglii para birimine sahip olan bir
devletin diinya siyasetinde 6nemli bir gii¢ ya etki olusturmasi da kag¢inilmazdir
(Strange, 1971, ss. 217-221). Dolayisiyla bir 6nceki yaklasimda para islevlerinin
kiireselligi noktasinda 6ne ¢ikan Amerikan Dolarinin, siyasi agidan da “en gii¢li

para birimi” oldugu sdylenebilir (Chey, 2012, s. 52).

Uluslararas1 para biriminin 6nemli bir 6zelligi de diinya genelindeki tilke
rezervlerinin 6nemli bir kismini olusturmasidir. Herhangi bir ulusal paranin ait oldugu
tilke disinda digerleri tarafindan rezerv olarak tutulmasi, onun ayn1 zamanda “rezerv
para”*? oldugunu gostermektedir. Baska iilkelere ait ulusal paralarin iilke rezervlerine
konu edilmesi 6zellikle altin standardinin terk edildigi donemle birlikte yaygin bir
uygulama alani bulmustur. Zira basta altin olmak {izere emtia kalemlerinin yerine ulusal
paralarin rezerv olarak tutulmasi, faiz geliri ve islem maliyetlerini diisiirmek gibi ¢esitli
kazanimlar sunmaktadir. Burada belirtmek gerekir ki, “rezerv para” olarak tanimlanan
bazi ulusal paralar, uluslararast finansal islemlerin bir kisminda yeterli 6l¢giide talep
gormeyebilir. Ornegin, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini ve Isvigre Frangi uluslararasi
piyasalarda agirlikli olarak yatirim amagch islemlere konu edilmektedir. Buna karsilik Cin

Yuani (Remninbi), son yillarda hem yatirim hem de 6deme araci olarak talep géormeye

baslamistir (lancu vd., 2020, ss. 7-8). Gerek “uluslararas1” gerek de “rezerv” para birimi

42 Rezerv para (reserve currency), merkez bankalar1 tarafindan doviz rezervlerinin bir parcasi olarak tutulan para
birimleridir. Rezerv para genellikle, uluslararasi finansal iglemlerde kullanilir. Rezerv para olarak adlandirilan para
birimleri, digerlerine gore daha istikrarli piyasa degerlerine sahip olduklarindan, deger saklama islevleri yiiksek
diizeyde verimlidir. Bu nedenle, sabit para birimi veya giivenli liman birimi olarak da adlandirilirlar
(https://www.kantox.com/en/glossary/reserve-currency/).
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ozelliklerini

tastyan ulusal paralar,

“uluslararasi

rezerv para”’

biciminde de

adlandirilabilir. Blinder’e (1996) gore uluslararasi ve rezerv para nitelikleri ile kiiresel

anlamda lider olan ABD dolar1, asagidaki 6zellikleri tasimaktadir (Blinder, 1996, s. 127):

e Merkez bankalarina ait resmi rezervlerin ¢ogunluk kismini olusturmaktadir.

e Diger iilkelerde yaygin bir bicimde kullanilir ve kabul gortir.

e Dis ticarete ait oranlar1 ve verileri agiklamak iizere, hesap birimi olarak kullanilir.

e Uluslararasi finans piyasasinda tercih edilen para birimi olarak baskin bir role

sahiptir.

Blinder (1996) tarafindan ortaya koyulan c¢alisma, Amerikan dolarinin kiiresel

etkinligini gesitli istatistik verileriyle desteklemektedir. ilgili ¢alisma her ne kadar ge¢mis

bir doneme (1996) ait olsa da son yillara ait veriler, Amerikan dolarinin bu y&ndeki

liderliginin devam ettigini géstermektedir. Asagidaki tabloda, Amerikan dolarinin tiim

ilke rezervleri toplamindaki paylari sunulmustur.

Tablo 2.1 Amerikan Dolarinin Toplam Rezervler I¢indeki Orami (Yiizde %, 2002-2021)

yil Oran yil Oran hil Oran yil Oran
2002 66,50 2007 63,87 2012 61,50 2017 62,73
2003 65,45 2008 63,77 2013 61,28 2018 61,76
2004 65,51 2009 62,15 2014 65,17 2019 60,75
2005 66,52 2010 62,25 2015 65,75 2020 58,92
2006 65,04 2011 62,70 2016 65,36 2021 58,81

Kaynak: IMF Data, https://data.imf.org/reqular.aspx?key=41175

Tablo 2.1 iilkelerin IMF’e bildirdigi ulusal rezerv verilerinin toplam tutar

icerisinde, ABD dolariin sahip oldugu oranlar1 géstermektedir. ABD dolar1 son 18 yillik

stirecte, ulusal rezervlerin toplami igerisinde en yiiksek orana sahip olmustur. 2002 ile

2019 yillar1 arasinda ABD dolarmin toplam rezervler igerisindeki pay1 %60’ tizerinde

seyretmis olup, 2020 ve 2021 yillarinda bu oran %60’n altina diiserek, %58,92 ve

%58,81 diizeylerinde hesaplanmistir. Bu kapsamda ABD dolari, kiiresel anlamda en

giiclii rezerv para 6zelligini korumaktadir. Asagida yer alan Grafik 2.1 ise uluslararasi

bankacilik islemlerinin toplam parasal degerini, konu edildikleri ulusal para cinsinden

79


https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175

gostermektedir. Ilgili veriler Uluslararas1 Odemeler Bankasinin (BIS), 27 Nisan 2021

tarihli istatistik raporundan elde edilmistir:

Grafik 2.1 Smir 6tesi Bankacilik Islemlerinin Ulusal Para Tiirlerine Gore Miktar1 (2016-2020,
Trilyon $)
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Kaynak: BIS, 2021, s. 9

Grafik 2.1°de yer alan mavi alan, ABD dolar ile gergeklestirilen uluslararasi
bankacilik islemlerinin yillara gore toplam tutaridir. Bu baglamda ABD dolari, 2016
yilinin son ¢eyregi ile 2020 yilinin son ¢eyregi arasinda, kiiresel bankacilik islemlerinin
13 ila 15 trilyon dolarlik kismina konu olmustur. Geri kalan tutarlar sirasiyla; Euro, Japon
Yeni ve diger ulusal para birimlerine aittir. Grafik 2.1°de yer alan veriler (2021 yilina
kadar) ulusal rezervlerde oldugu gibi, uluslararasi bankacilik islemleri agisindan da ABD

dolarinin en yiiksek paya sahip olugunu gostermektedir.
2.2.1.2. Uluslararasi Para Biriminin Avantajlar1 ve Maliyetleri

Ulusal paranin uluslararasi para birimine doniismesiyle ait oldugu tilke acgisindan
cesitli avantajlar ve maliyetler s6z konusu olmaktadir. Uluslararasi para birime sahip
olmanin en 6nemli avantaji, ilgili paranin ¢ikarimi veya basimi lizerinden elde edilen
senyoraj geliridir. Senyoraj, paranin iiretim maliyetinin {izerinde nominal (lizerinde
yazili) degere sahip olmasi ve bdylece paray: lireten devletin kazang saglamasidir.
Uluslararasi diizeyde senyoraj geliri, ulusal paranin yabancilar tarafindan talep edilmesi
veya elde tutulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Cohen, 2010, s. 9). Uluslararasi para birimi
ait oldugu {ilkenin &zel sektorii agisindan da bazi firsatlar sunmaktadir. Ornegin ulusal
paranin kiiresellesmesi iilkenin ihracatgilarina doviz kuru riskini siirlama imkani

vererek, ihracata konu olan mallarim1 kendi para birimlerinde daha kolay
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fiyatlandirmalarin1 ve bdylece doviz kuru riskini yabanci miisterilerine yansitmalarini
saglamaktadir. Ote yandan ulusal paranin kiiresellesmesi gerek finans gerekse finans dist
kurumlarin déviz kuru riskine maruz kalmadan, dis finans piyasalarina erisebilmelerine
ve yurtigine gore daha uygun ve biiyiik 6lgekte kredi bulmalarina imkan tanimaktadir.
Yurti¢i finans sektoriiniin biiylimesi ise sermaye maliyetini diisiirerek, yurti¢indeki finans

dis1 sektoriin daha iyi hizmet almasini saglayacaktir (Kenen, 2009, s. 5).

Ulusal paranin uluslararasi para birimine doniismesi ait oldugu iilkeye yukarida
aciklanan avantajlar1 sagladigi gibi, onlarin baz1 maliyetleri {listlenmelerine de neden
olmaktadir. Bu maliyetlerin en basinda, yabancilarin birikimde bulunduklari tutarlar
nedeniyle yurti¢i piyasalara yonelik para politikasi araclarinin kisitlanmasi gelmektedir.
Para politikalarin temel hedefi, para arzinin dogru ve etkin bir bicimde planlanmas1 ve
yiritiilmesidir. Yurtdisinda bulunan ulusal paralar para talebinin stabil yapisini olumsuz
yonde etkileyerek, para arzinin artigina yonelik uygun bir oranin hesaplanmasini
zorlagtirmaktadir (Chey, 2012, s. 54). Uluslararas1 paranin ait oldugu iilkeye yonelik
maliyetleri konusunda 6nemli yaklasimlardan biri, altin standardinin gegerli oldugu
donemde Robert Triffin tarafindan ortaya konulmustur. Triffin ikilemi olarak adlandirilan
yaklasima gore ABD, cari agiklarini (diinyanin geri kalanina olan borglarini) azaltmak
tizere 6deme yaptiginda, dis ticaretin artis gostermesi i¢in gerekli olarak likidite miktari
azalmaktadir. ABD cari acigi dikkate almadan uluslararasi piyasalara likidite
sagladiginda ise, yurticindeki faiz oranlarim1 diisiirmek i¢in altin stokunu arttirma
gereksinimi ortaya g¢ikmaktadir; zira o donemde ABD dolar1 belirli bir kur orani
tizerinden altina baglhidir. Yine yurtdigina saglanan likiditenin arttirilmasi karsiliksiz dolar
basildig: siiphesiyle ABD dolarina olan giiveni azaltacaktir (Bordo & McCauley, 2017,
S. 3). Tez c¢alismasi kapsaminda deginildigi tizere, Bretton Woods (BW) anlagsmasi 1971
yilinda biitliniiyle terk edilmis ve parasal sistem tamamen itibari bir yapiya biirlinm{istiir.
Dolayisiyla Triffin ikilemi’nin teorik olarak ortaya koyuldugu dénemin ve giiniimiiziin
parasal sistemleri arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Smaghi (2011) Bretton
Woods sonrasinda ekonomik ortamda meydana gelen degisimleri su sekilde 6zetlemistir

(Smaghi, 2011, ss. 6-8):

e BW anlagmasi parasal sisteme yonelik kat1 kurallar getirmistir. Ornegin ABD
dolari, belirli bir oran {lizerinden altina bagl kilinmis ve bu oranin korunmasi

sistemin devami agisindan zorunlu tutulmustur. BW sonrasinda kurallarin ¢ok
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daha esnek oldugu bir parasal sisteme gecilmistir ve yeni sistem, tiim {ilkelerin
farkli ekonomik kosullarina ve politika tercihlerine uyum saglar niteliktedir.

e Avrupa Birligi kapsaminda iiye tilkeler, ortak para birimi olarak Euro’ya gegmeye
baslamistir. Euro genel anlamda giivenilir ve stabil bir para birimi olarak oldukca
genis capta kabul gormiistiir. Ancak bu durum, dolarin kiiresel anlamdaki

liderligini degistirmemistir.

BW sonrasinda meydana gelen degisimlere ragmen Ghymers (2017), bazi
acilardan Triffin Ikilemi’nin halen gegerliligini korudugunu belirtmektedir. Buna gore,
Amerikan dolarinin uluslararasi para birimi olarak kullanimu, {ilke i¢i tasarruf miktarini
diisiirmeyi hedefleyen ABD’nin bu hedefe olmasi gerekenden daha diisiikk bir faizle
ulasabilmesine yardime1 olmaktadir. Ote yandan ABD dolarinin uluslararasi para birimi
olmasi, diger ulusal paralara karsi kur degerinin korunmasini kolaylagtirmakta ve ABD
Hiikiimetinin para ve maliye politikalar1 ile tiim diinya tlkelerini etkileyebilmesini
saglamaktadir. Bu baglamda Amerikan dolar1 gibi tek bir ulusal paranin uluslararasi para
birimi olarak benimsenmesi, kiiresel istikrar ve likidite acisindan engelleyici bir nitelige

sahiptir (Ghymers, 2017, ss. 4-5).

Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle yeni bir boyuta ulasan uluslararasi
finans sistemi, gelisen bilisim teknolojisiyle birlikte daha onemli oranda degisimlere
ugramistir. Diger bir ifadeyle bilisim alaninda ortaya ¢ikan yenilikler, pek ¢ok konuda
oldugu gibi finansal hizmetlerde de kiiresellesmeye zemin hazirlamis, ulusal ve
uluslararas1 6demeleri, ayrica uluslararasi sermaye hareketlerini yonetmek daha kolay ve
hizli hale gelmistir. Ote yandan gelisen teknolojiyle birlikte basta tiirev piyasalar olmak
tizere, tamamen yenilik¢i finans triinleri kullanima sunulmus ve bu durum neticesinde
finans hizmetleri sektoriiniin diger sektorler lizerindeki etkinligi artmistir (Caglar &
Diskaya, 2018, s. 3). Dijitallesen finansal sistem, en 6nemli 6rnegi Amerikan dolar1 olan
tim uluslararasi para birimlerinin de kiiresel niteligini arttirmistir. Gelisen bilisim
teknolojisi her ne kadar finansal hizmetlerin etkinligini ve verimliligini arttirmig olsa da
diger taraftan, kripto varlik olarak adlandirilan ve mevcut sistemden tiimiiyle bagimsiz
olan yeni bir finansal teknolojinin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda
kripto varliklarin uluslararasi para birimi statiilerinin ele alinmasinda ve mevcut sistem

karsisindaki durumlarinin degerlendirilerek tartisilmasinda yarar vardir.
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2.2.1.3. Kripto Varhklarin Uluslararasi Para Birimi Statiilerinin Degerlendirilmesi

Kripto varliklarin uluslararasi para birimleri statiilerini degerlendirmek adina
yukarida ele alinan bazi hususlarin kapsaminda tartismalarda bulunmak miimkiindiir.
Ancak ilk basta literatiirde yer alan ve kripto varliklarin uluslararasi para islevlerini konu
edinen c¢alismalar1 incelemekte yarar vardir. Ornegin, Yildirim’a (2018) gore bir iilkeden
digerine para transferi yapmak i¢in internet baglantisini yeterli kilan ve makul seviyede
islem {icretleri sunan kripto varliklar, kiiresellesmenin hizini artiran 6nemli birer etmen
olarak kabul edilebilir. Glinimiizde iilkeler ulusal para birimlerini ¢esitli para politikalar
kapsaminda yonetmektedir. Kripto varliklarin gayri-merkezi bir yapi1 igerisinde islev
gormesi nedeniyle ulus devletlerin egemenliklerine tehdit olusturduklar1 agiktir. Parasal
sistemin bu yonde kripto varliklarla birlikte merkezsiz bir nitelige biirlinmesi halinde,
tilkelerin para iizerindeki kontrol giigleri de zayiflamis olacaktir. Dolayisiyla ulus
devletlerin yerine kiiresel ve yeknesak devlet anlayisini 6ne siiren kiiresellesme olgusu
acisindan, kripto varliklari 6nemli birer argiiman olarak kabul etmek miimkiindir
(Yildirim, 2018, ss. 93-94). Ancak ulus devletlerin egemenliklerinden bagimsiz olan para
sistemi kapsaminda birtakim sakincalardan da bahsetmek miimkiindiir. Omegin,
ilkelerin denetim ve gozetim faaliyetlerinden bagimsiz olan bir parasal sistem sug teskil
eden islemler agisindan daha elverisli bir finansal yapiya neden olabilir. Yine gayri
merkezi kripto varlik aglarindaki transferlerde kimlik bilgilerine gereksinim olmamasi,
dis ticaret vb. gibi uluslararasi faaliyetlerde herhangi bir anlasmazlik durumu s6z konusu

oldugunda, hukuki siirecler agisindan belirsizliklere neden olacaktir.

Literatiirde yer alan bir diger calismaya gore, kripto varliklar islemi hizi ve
maliyeti yoniinden geleneksel para sistemine gore daha avantajli ve basit birer
alternatiftir. Bu nedenle verimli bir parasal sistemin olusumuna katki saglayabilirler.
Esasinda kripto varliklarin tarihsel gelisimi olduk¢a kisa bir zaman dilimine
dayanmaktadir ve gelisim siireglerinin devam ettigi géz oniine alindiginda, gelecekte
daha 6nemli firsatlar sunmalar1 da miimkiindiir. Giiniimiiziin parasal sistemi ise insanlik
tarihi boyunca pek ¢ok agsamadan gegerek nihai halini almistir ve bu siire¢ olduk¢a uzun
bir zaman dilimine karsilik gelmektedir. Nitekim ulusal paralarin karsilikli doniisiim
oranlarinin belirlendigi kur sistemi, ancak 20. yiizyilda belirli bir olgunluga ulagmustir.
Kiiresel ekonominin gelisiminde mevcut parasal sistemin katkis1 biyiiktiir, fakat buna
ragmen iglemleri hizin1 ve maliyetini etkileyen pek cok smirlama s6z konusudur. Bu

sinirlamalara kripto varliklarin tam bir ¢6ziim getirdigini ifade etmek giinlimiiz i¢in giic
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olsa da, gelecekte daha etkili bir para sisteminin veya parasal birligin tesisi noktasinda

onemli birer rol oynamalar1 ihtimal dahilindedir (Jacobs, 2018, ss. 115-121).

Yilidinnm (2018) ve Jacobs (2018) tarafindan yapilan c¢alismalar dogrudan
uluslararasi para birimi kavramini konu edinmemistir, ancak igeriklerinde yer alan
goriisleri uluslararasi para biriminin islev ve 6zellikleri ile iligkilendirmek miimkiindiir.
Ote yandan Duque (2020) tarafindan ortaya konan bir diger ¢alisma Cin Merkez
Bankasmin gelistirdigi dijital Yuan’in (e-CNY) uluslararasi para birimi statiisiinii
degerlendirmesi nedeniyle 6nem arz etmektedir. S6z konusu dijital para teknik 6zellikleri
yoniinden kripto varlik birimlerine benzerlik gostermektedir. Bu yoniiyle Cin ulusal
parasinin kriptografi ve blok zinciri temelli bir tlirevi olarak tanimlanabilir. Duque’ye
(2020) gore, kripto varliklar genellikle para islevlerini sunmalari amaciyla tiretilmektedir;
ancak biiyiik cogunlugu bu islevlere uyum saglamaktan oldukga uzaktir. Bunun en temel
nedenleri ise fiziksel karsiliklarinin olmamasi ve parayla ilgili alisilagelmis geleneklere
aykirilik olusturmalaridir. Cin Merkez Bankasiin gelistirdigi kripto varlik bu yonde
avantajlara sahiptir; zira fiziksel olarak banknot bigiminde karsiligi mevcuttur. Ayrica
internet tabanli 6deme hizmetlerinin Cin’de yaygin bir bi¢imde kabul gérmesi nedeniyle,
parayla ilgili geleneklere uyum saglayacagimi da belirtmek olanaklidir. Bilindigi lizere
ABD dolari uluslararasi para birimi olarak diinya ekonomisinde biiyiik bir etkiye haizdir
ve bankalar arasindaki iletisime aracilik eden SWIFT sistemi de biiyiik oranda ABD’nin
kontroliindedir. Cin ve Rusya SWIFT’e kars1 bankacilik hizmetleri kapsaminda yeni bir
O0deme kanali olusturmak amaciyla caligmalara baslamistir. Bu baglamda Cin Merkez
Bankasinin kripto varligi s6z konusu yeni ddeme kanali ile biitiinleserek, Amerikan
dolarinin kiiresel etkinligini azaltabilir ve yeni bir uluslararasi para olarak islev gorebilir

(Duque, 2020, ss. 76-78).

Yukarida ele alinan ¢aligmalarin ilk ikisi, kripto varliklarin uluslararasi islevlerini
olumlu y6niinden degerlendirirken, digeri de Cin Merkez Bankasinin gelistirdigi kripto
varligin gelecekte uluslararasi para birimi olarak kabul gorebilecegi yoniinde goriis
bildirmistir. Esasinda ilgili ¢alismalarda kripto varliklarin farkl tiir ve nitelikleri dikkate
almmamistir. Bu noktada tez ¢alismasinin birinci boliimiinde ortaya koyulan parasal
smiflandirmay1r esas alarak, kripto varliklarin wuluslararast para niteliklerini
degerlendirmekte yarar vardir. Zira basta ABD dolart olmak {izere ulusal paralara
baglanan stabil fiyatli birimlerin mevcut parasal sistemden bagimsiz olduklarini ifade

etmek giictiir. Cin’in Merkez Bankasi biinyesinde gelistirdigi ve ulusal parasina bagladig:
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kripto varlik agisindan da ayn1 durum gecerlidir. Diger bir deyisle, stabil fiyatli birimler
ulusal para birimlerinin dijital birer karsilig1 olarak islev gormektedir ve bu birimleri bagl
olduklar1 ulusal paralardan ayr1 olarak degerlendirmek, dogru bir yaklasim olmayacaktir.
Benzer bir durum altin ve hisse senedi gibi finansal iirlinlere baglanan kripto varliklar
acisindan da gegerlidir ve bu birimleri bagimsiz birer finansal {iriin ya da ara¢ olarak
tanimlamak olanaksizdir. Sonug¢ olarak, uluslararasi para birimi statiilerini
degerlendirmenin imkan dahilinde oldugu kripto varliklarin Bitcoin ve Ethereum gibi
degisken fiyatl birimler oldugu ifade edilebilir. Ciinkii Bitcoin ve Ethereum gibi kripto
varliklart ulusal para birimlerinden ve ayrica altin, hisse senedi gibi kiymetlerden ayri

birer bilesen olarak tanimlamak olanaklidir.

Yukaridaki bir alt baslikta uluslararasi para birimlerinin tanim ve 6zelliklerine
yonelik iki farkli yaklasimdan bahsedilmistir. Birinci yaklasima gore, uluslararasi para
birimlerinin en belirgin &zelligi, geleneksel para islevlerini (degisim araci, deger
biriktirme arac1 ve hesap birimi olma) kiiresel diizeyde yerine getirmeleridir. Ancak
bilindigi iizere tez calismasinin birinci boélimiinde bu hususla ilgili olarak ayrintili
izahatlar yapilmistir ve degisken fiyatli birimlerin geleneksel para iglevlerine uyumlu
olmadiklar1 kabul edilmistir. Dolayisiyla genel anlamda degisim araci, deger biriktirme
aract ve hesap birimi olma islevleri agisindan bazi sakincalara neden olan (ki bu
sakincalarin en Onemlisi, degisken fiyatl birimlerin kur degerlerindeki hareketliliktir)

degisken fiyatl birimlerin, kiiresel boyutta da ayni sakincalari tagidiklart agiktir.

Uluslararasi para birimlerinin tanim ve 6zellikleri kapsamindaki ikinci yaklasim,
s0z konusu birimlerin siyasi etkinliklerini konu edinmektedir. Bitcoin ve Ethereum gibi
degisken fiyath birimler herhangi bir {ilkeye ait degildir ve bu nedenle Siyasi yonden
etkilerinin olmadig1 belirtilebilir. Fakat bu ifadeye karsi istisnai bir durumdan da
bahsetmek imkan dahilindedir. Ornegin, bir iilke dolasimdaki herhangi bir kripto varligin
biiyiik cogunlugunu rezervlerinde tutabilir ve s6z konusu kripto varlik gesitli nedenlerle
genis kitleler tarafindan 6deme veya yatirim araci olarak benimsenebilir. Bu durumun
ilgili lilke agisindan siyasi anlamda bir avantaj olusturacagi agiktir. Nitekim bahsi gegen
kripto varlik kapsamindaki karar ve uygulamalar dolayl olarak, kiiresel diizeyde etkiye
haiz olacaktir. ~ Dolayisiyla degisken fiyatli birimlerin “rezerv para” Ozelligi
gosterebileceklerini ifade etmek miimkiindiir. Ancak belirtmek gerekir ki, bir kripto
varhigin iilke rezervlerinde genis birer pay edinmesi, onun uluslararasi para birimi oldugu

anlamina gelmeyecektir. Nitekim uluslararasi para birimlerinin 6nemli bir fonksiyonu da
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geleneksel para islevlerini kiiresel anlamda karsilamalaridir. Degisken fiyatli birimler ise
paranin degisim araci, deger biriktirme araci ve hesap birimi olma islevlerine uyumlu
degildir.

Calismanin bu baghigr altinda yalnizca degisken fiyatlh kripto varliklarin
uluslararas1 para birimi statiisii tartisilmistir ve yukarida bahsi gecen goriislerin aksine,
bu hususta olumsuz yonde goriis bildirilmistir. Nitekim degisken fiyatli kripto varliklar
“uluslararas1 para birimi” olarak tanimlamanm uygun olmadig kabul edilmistir. Ote
yandan stabil fiyatli ve finansal {iriinlere baglanan kripto varliklar bagimsiz birer 6deme
aract olmamalar1 nedeniyle kapsam disinda tutulmustur. Fakat bu durum yalnizca
caligmanin bu baslig1 acisindan gecerlilik arz etmektedir ve diger dis ticaret bilesenleri

kapsamindaki degerlendirmelerde, s6z konusu kripto varliklar da dikkate alinmaktadr.

2.2.2. Uluslararasi Bankacilik ve Kripto Varhklar

Uluslararas1 bankacilik dis ticaretin finansmani ve isleyisi agisindan 6nem teskil
eden bir dis ticaret bileseni olarak tanimlanabilir. Calismanin bu baghiginda kripto
varliklarin O0deme araci olarak kullanimini baz alarak, uluslararasi bankacilik
kapsamindaki onemli hususlarin 6zelinde degerlendirmeler yapilmustir. Ilk olarak,
uluslararas1 bankaciligin tanimi ve kisa tarihi hakkinda bilgi verilmektedir. Ardindan
uluslararas1 bankacilik kapsaminda para transferleri agisindan 6nem arz eden SWIFT
sistemi hakkinda agiklamalar yapilmis ve SWIFT temelli transferler ile kripto varlik
transferleri karsilagtirllmistir. Son olarak da kripto varliklar bankaciligin énemli bir

fonksiyonu olan kredi islemleri kapsaminda degerlendirilmistir.

2.2.2.1. Uluslararas1 Bankaciigin Tanimi ve Gelisim Siireci

Bankalar yasa ile belirlenen kural ve kriterlerin ekseninde faaliyet gésteren ve bu
yonde mevduat olusturan, fon toplayan ve topladig: fonlar1 gergek ve tiizel kisilere kredi
olarak satan kuruluslardir (Yetiz, 2016, s. 107). Dis ticaret ve diger uluslararasi islemler
acisindan bankalarin ve bankacilik hizmetlerinin niteligi de kiiresel bir boyuta
ulagmaktadir. Bu baglamda uluslararasi1 bankalar1 yurtdisi islemlerde bulunan ve yurtdisi
ile baglantili hesaplart yoneten banka kuruluslari olarak tanimlamak miimkiindiir
(Keskin, 2020, ss. 21-22). Uluslararas1 bankacilik yurti¢ci bankaciliga gore ii¢ ayri
faydanin elde edilmesini saglamaktadir. Bunlardan birincisi, kredi ve mevduat
islemlerinin uluslararas1 diizeyde yiiriitiilmesidir. ikincisi, uluslararasi danismanlik

hizmetleri sayesinde bilgiye ulasma maliyetlerinin ve yatirim riskinin azaltilmasi, ayrica
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finansal piyasalara likidite saglayarak islem maliyetlerinin diisiiriilmesidir. Son olarak
uluslararas1 bankalar yeni finansal araglarin olusturulmasi noktasinda, finansal

yenilik¢iligin 6nciisii konumundadirlar (Szulczyk, 2014, s. 49).

Uluslararas1 bankalarin en belirgin 6zelligi en az iki veya daha fazla iilkede
faaliyette bulunmalar1 ve bu nedenle birden fazla bankacilik diizenlemesine tabi
olmalaridir. Uluslararas1 bankalar agisindan yurti¢i bankaciligin islevleri kiiresel birer
nitelige dontismektedir ve bu islevleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Vurucu &

Ar, 2017, s. 100):

Yabancilardan mevduat kabulii ve yabancilara yonelik kredi islemleri
e Fon (para) transferleri

e Doviz ticareti ve dovizle ilgili islemler

e Mali deger igeren evraklarin tahsilat1 ve 6denmesi

e Danigmanlik ve yonetim hizmetleri

e Diger hizmetler

Dis ticaret agisindan ele alindiginda uluslararasi bankaciligin en temel fonksiyonu
da dis ticaretin finansmanmna aracilik etmektir. Nitekim basta ihracat¢1 ve ithalatgi
arasindaki para transferleri olmak iizere; kredi, teminat, nakliyat sigortasi vb. islemler
uluslararas1 bankalar tarafindan yiiritiilmektedir. Bu yoniiyle bankalar dis ticaretin
taraflarina mali ve hukuki yonden giivence saglamaktadir. Bilindigi lizere, dis ticarette
taraflarin farkli iilke ve cografyalarda bulunmasi, dis ticaret riskleri olarak da adlandirilan
ve dig ticaretin taraflar1 agisindan tehdit olusturan gesitli risk faktorlerini beraberinde
getirmektedir. Ulke veya cografya farklilig1, taraflarin karsilikl1 giivenleri agisindan sorun
teskil eden Onemli bir husustur. Dolayisiyla bankalarin dis ticaretteki en Onemli
fonksiyonlar1, 6deme islemlerine aracilik ederek taraflar arasindaki giiven sorununu

azaltmaktir (Oztiirk & Sandalcilar, 2018, s. 205).

Sanayi devrimiyle birlikte dis ticaretin gelisimi, bankaciligin da kiiresel bir boyuta
ulagsmasina zemin hazirlamistir. Tarihsel agidan bakildiginda 1. Diinya Savasina (1914)
kadarki stiregte uluslararasi bankaciligin islevleri 6deme ve kredi islemleri ile sinirlidir.
Ardindan 2. Diinya Savasinin sona erdigi doneme (1945) kadar savasin neden oldugu
finansal riskler nedeniyle, uluslararasi bankacilik agisindan oldukg¢a duragan bir donem

s0z konusu olmugtur. 2. Diinya Savasi sonrasinda iilkeler arasindaki siyasi ve ekonomik
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entegrasyonu arttiran gelismeler, uluslararasi bankaciliga yonelik ulusal ve uluslararasi
diizeydeki reformlar1 da hizlandirmistir. Yine bu donemde Avrupa iilkeleri ve ABD’nin
onde gelen bankalar1 yabanci sube aglarim1 genisletmek ya da yurtdisindaki diger
bankalarla is birligine gitmek suretiyle, uluslararasi faaliyetlerini arttirmistir (Battilossi,

2000, ss. 149-158).

S6z konusu siirecte kiiresel anlamda finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
kurulmus olan uluslararas1 orgiitler de uluslararasi bankaciligin koordinasyonu ve
gelisimi agisindan 6nemli birer gorev tistlenmistir. 1944 yilinda kuruluslart yoniinde karar
alinmis olan IMF ve Diinya Bankasi (World Bank) her ne kadar faaliyetleriyle iiye tilkeler
tizerinde dogrudan diizenleyici birer kurum olmasalar da, bankalarin uluslararasi para ve
kredi islemleri iizerinde etkilidirler (Hackney & Shafer, 1986, ss. 476-477). Ote yandan
Bretton Woods sisteminin sonra ermesiyle ortaya ¢ikan yeni para sisteminin meydana
getirdigi riskler, uluslararas1 bankalarin sermaye yapilar1 veya yeterlilikleri agisindan
birtakim kriterlerin belirlenmesini gerekli kilmistir. Konuyla ilgili olarak 1974 yilinda
BIS biinyesinde 13 iilkenin*® katilimiyla kurulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(BCBS - Basel Committee on Banking Supervision), uluslararasi bankaciliga yonelik
sermaye yonetimi ac¢isindan kilavuz niteliginde olan “Basel-1" kriterlerini yayinlamigtir
(Arslan, 2007, ss. 50-51). Bankacilikta yasanan gelismelere paralel olarak Basel kriterleri
2004 (Basel-2) ve 2010 yillarinda (Basel-3) giincellenmistir. Burada belirtmek gerekir ki,
Basel kriterleri iiye iilkeler acisindan yol gosterici nitelige sahiptir. Uye iilkeler
uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalari icin Basel standartlarini uygulamay1 kabul
ve taahhiit etmistir. S6z konusu kriterler bankacilik sistemi ve bankacilik hizmetleri

acisindan asgari gerekliliklerden olusmaktadir® (https://www.bis.org/bcbs/history.htm).

Uluslararas1 bankaciligin gelisimi noktasinda uluslararas: orgiitlerin faaliyetleri
gibi bilisim alanindaki gelismeler ve yenilikler de onem arz etmektedir. internet
teknolojisiyle birlikte aligveris, haberlesme ve sosyal iligkiler gibi bireylerin hayatinda
onemli birer pay1 olan faaliyetler dijital ortama taginmis, bahsi gecen faaliyetler agisindan
zaman ve mekan siirlamasi ortadan kalkmistir. Bu durum dolayli olarak, bankacilik gibi
finansal hizmetlerin de dijitallesmesine neden olmustur (Cuesta vd., 2015, s. 2). Gelisen

bilisim teknolojisinin bir diger iirlinii olan ve tez ¢alismasinin konusunu olusturan kripto

43 Giiniimiizde Komite Tiirkiye nin de dahil oldugu 28 iiye iilkeden ve bu iilkelere bagl 45 resmi kurumdan
olugmaktadir (https://www.bis.org/bcbs/membership.htm).

44 Basel kriterlerinin en giincel versiyonu olan Basel-3 hakkinda bilgi i¢in bkz.
https://www.bis.org/bcbs/basel3/b3_bank_sup_reforms.pdf
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varliklar ise mevcut bankacilik sisteminden bagimsiz olarak ortaya c¢ikmistir. Sahip
olduklar1 bazi finansal islevlere ragmen kripto varliklarin dogrudan bankacilia veya
genel olarak bankacilik hizmetlerine birer alternatif oldugunu ifade etmek, ¢alismanin bu
kismina kadar yapilmis olan degerlendirmeler kapsaminda giictiir. Ancak halen gelisim
siireclerinin devam ettigi goéz Oniine alinirsa, bankacilik sistemine bir alternatif
olusturmalar1 veya bankacilik sistemi ile biitiinleserek finansal yonden daha verimli birer

arag olarak islev gormeleri de ihtimal dahilindedir.

Bilindigi gibi ¢alismanin bu boliimiinde kripto varliklarin 6deme araci olarak
kullanimlarini esas alarak, dis ticaretin bazi bilesenlerinin 6zelinde degerlendirilmelerin
yapilmasi hedeflenmistir. Uluslararasi bankacilik kapsamindaki para transferleri dis
ticarete iliskin ddeme islemlerinin temelini teskil etmektedir. Ote yandan yurtdis1 banka
transferleri acisindan SWIFT mesajlasma sistemi 6nemli bir isleve sahiptir. 2019 yilina
ait verilere gore diinya genelinde 11 binden fazla finansal kurum SWIFT sisteminin
tiyesidir ve 200°den fazla iilke ve bolgede SWIFT sistemi yayginlik kazanmistir

(https://www.swift.com/about-us/swift-traffic-highlights). SWIFT mesajlasma sistemi

yurtdist bankacilik transferlerinin islem siiresi ve maliyeti noktasinda belirleyici etkilere
sahiptir. Bu baglamda SWIFT iizerinden gerceklestirilen para transferlerinin islem
stirelerini ve maliyetlerini kripto varliklarla karsilagtirmak miimkiindiir. Ayrica maliyet
disindaki diger bazi hususlarin da ele alinmasi ve kripto varliklarin sunduklari firsat ve
tehditlerin tartigilmasi yararli olacaktir. Bunun 6ncesinde ise SWIFT mesajlagsma sistemi

hakkinda bilgi vermek {izere asagidaki baslik olusturulmustur.

2.2.2.2. SWIFT Mesajlagsma Sistemi

Bilgi teknolojilerinde ortaya ¢ikan yenilikler; para, bankacilik ve finans gibi
hizmetlerde verimliligin arttirilmasi noktasinda énemli birer rol oynamaktadir. Internet
ve ag teknolojilerinin yayginlik kazanmaya basladig1 70’1i y1llardan itibaren pek ¢ok tilke,
banka kuruluslar1 arasindaki iletisimi kolaylastirmak adina yurti¢ci haberlesme
sistemlerini insa etmeye baslamistir (Yaz, 2020, s. 284). Ote yandan dis ticaretin
gelisimiyle birlikte iilkeler arasindaki bankacilik transferlerini koordinasyon igerisinde
gerceklestirmeye yonelik ihtiya¢ da belirgin hale gelmistir. Bu kapsamda bankalar
arasindaki iletisim siireclerine aracilik etmeyi amaclayan SWIFT dernegi (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecomunication), 1973 yilinda Belgika’da kurulmustur.
SWIFT tarafindan gelistirilen mesajlasma hizmetleri o doneme kadar yaygin bir bigimde

kullanilmis olan teleks sisteminin yerini almistir. SWIFT tarafindan gelistirilen platform,
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bankalarin uluslararasi iglemlerine ait mesajlarinit dogrulamak ve yonlendirmek i¢in bir

bilgisayar sistemini ve bir dizi standardi kullanmaktadir (https://www.swift.com/about-

us/history).

SWIFT tarafindan sunulan hizmetin yalnizca bankalar arasindaki iletigime
aracilik ettigini vurgulamakta yarar vardir. SWIFT, araci bir banka veya 6deme sistemi
degildir ve miisteriler adina hesap yonetme ya da fon tutma gibi islevleri yoktur.
Uluslararas1 6demeler SWIFT mesajlarina bagli olarak, bankacilik sistemine aracilik eden
diger kanallar ve 6deme sistemleri tizerinden yiritiiliir (Scott & Zachariadis, 2012, s.
465). SWIFT sisteminin isleyis siireci asagidaki Sekil 2.2°de gosterilmistir:

Giden Islem G Iy l}i’lnin .
Gonderen _ SWIFT erertesmest Alici
< _
Kurum Ag1 Kurum
Islem Iptali
Bilgisi A
Islem . Islemin
Ger ggkle;ttrme Kopyalanmasi
veya Iptal Etme
v
{ 3
Yaptirim i Gozetim i
Incelemesi | Motoru i
SWIFT Tarafindan Yonetilen Siirec¢

Sekil 2.2 SWIFT {letisim Siireci
Kaynak: Qiu vd., 2019, s. 430

SWIFT sistemi uluslararasi para transferlerini ve diger finansal islemleri daha
verimli kilmay1 hedeflerken, ayni zamanda taraflarin giivenligi ve yasa dis1 islemlere
kars1 gbzetim faaliyetleri ag¢isindan da uygun bir ortam sunmaktadir. Ancak bunun
karsiliginda islem siiresi ve maliyetindeki artiglar gibi, yine taraflar agisindan dezavantaj

olusturan bazi unsurlar da s6z konusudur. Konu iizerine Qiu ve digerleri (2009) tarafindan
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yapilan ¢aligmada, SWIFT tabanli transferler SWOT analizi kapsaminda degerlendirilmis

ve asagidaki goriislerde bulunulmustur (Qiu vd., 2019, ss. 431-432):

Giiclii Yonler: SWIFT kodlann ile uluslararasi nitelikte bir standart elde
edilmistir. Bu kodlar alic1 ve génderici bankalarin tanimlanmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Ayrica SWIFT kodlari transfer islemlerini daha basit ve verimli
hale getirmektedir. Kullanicilarin sisteme girdigi islem detaylari otomatik olarak
SWIFT koduna doniistiiriiliir ve daha sonra bir dizi asamayla birlikte, SWIFT
agina gonderilir. Transfer islemi bu asamalarin her birinde uygun bir sekilde
saklanir ve dogrulanir. Gonderici istedigi anda durum raporu alabilir ve islemi
durdurma talebinde bulunabilir. Isleme ait tiim iletisim siireci, bankalar arasindaki
onay mekanizmasindan ayri olarak isler. Odeme, génderimde bulunan banka
tarafindan ilgili tutarin dogrulanmasiyla tamamlanir. Ayrica SWIFT agia dahil
olan tim bankalar ve diger kuruluslar, her tiirlii yasa dis1 isleme karsi giincel
giivenlik yazilimina sahiptirler.

Zayif Yonler: SWIFT ag1 cok yonlii bir hiyerarsiye sahiptir. Aga dahil iilkelerin
her biri i¢in bdlge veya iilke operatorii mevcuttur. Ag igerisinde islem yapmak
isteyen tiim kurumlarin talepleri ilk basta bolgesel operatorler tarafindan
toplanmaktadir. Hedef tilkenin bolgesel operatdriine gegmeden dnce, iglem talebi
kayit altina alinir ve dogrulanir. Dogrulama isleminden sonra ilgili talep, alici
bankaya gonderilmektedir. Siirecin yonetimi ve denetimi kolaylikla saglanabilir;
ancak ozellikle yiiksek islem hacmi s6z konusu oldugunda operatdr agisindan
oldukca yogun bir is akis1 olugsmaktadir. Bahsedilen hiyerarsik yap1 nedeniyle
islemin nihayete erdirilmesi 3 ila 5 1g giinii siirebilmektedir. Zaman disinda diger
onemli bir husus, islemlerin maliyetidir. SWIFT temelli banka havalelerinde
islem maliyeti tiim transfer siirecinin bedeli olarak diislintilmelidir. Herhangi bir
transfer islemine aracilik eden tiim banka kuruluslart muhabir banka iicreti
almaktadirlar. Islem déviz déniisiimii {izerinden gerceklestigi takdirde, islem
bedelinin en biiyiik kismint doviz kuru olusturmaktadir. Muhabir bankalarin kur
oranlar1 her bir islemin niteligine gore degisebilmektedir. Sonug¢ olarak islem
maliyetini olusturan bilesenler SWIFT mesajlasma bedeli, muhabir banka islem
ticreti ve doviz kuru farkidir. Genel olarak, yurtdis1 bankacilik transferlerinin

islem maliyeti yurti¢ine gore daha yiiksektir.
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e Firsatlar: SWIFT dernegi mevcut mesajlasma sistemini gelistirmek iizere,
Global Payment Innovation Initiative* girisimini baslatmistir. Bu girisimle
birlikte SWIFT agindaki bankalarin ve diger kurumlarin imzalamasi gereken bir
dizi yeni kural ve standart belirlenmistir. Yeni kural ve standartlarla hedeflenen;
daha hizli, seffaf ve uygun maliyetlerle fon transferlerinin yapilabilmesini
saglamaktir. SWIFT dernegi uzun siiredir kiiresel anlamda etkindir ve bu nedenle
genis bir liye agma ve glg¢lii bir nakit akisina sahiptir. SWIFT hizmetlerini
tyilestirmek {izere bahsedilen uygulama disinda yeni alternatifler de gelistirebilir.
Kurumsal gecmisi, yeni uygulamalarin kabul ve benimsenme siireglerini
hizlandiran bir etmendir.

e Tehditler: SWIFT sisteminde isleme iliskin mesaj, gondericinin tanimladig
bi¢imde alici bankaya gonderilmektedir. SWIFT sistemi 6demeyi fiilen
gerceklestiren iiye bankalar iizerinde kontrol yetisine sahip degildir; yalnizca
bankalar arasindaki iletisimi diizenlemektedir. Bu gerekgeyle transfer isleminin
teminati, sliresi ve maliyeti tamamen ilgili bankalara bagli olabilir. SWIFT kontrol
mekanizmasi disinda bankalarin kendi sistemlerine bagli hatalar da meydana
gelebilir. Ayrica uluslararas1 ddemelerde iilkelerin resmi tatilleri ve saat dilimleri

arasindaki farkliliklar nedeniyle gecikmeler olusmaktadir.

SWIFT sistemini SWOT analizi lizerinden degerlendiren calismanin 6zellikle
“zayif yonler” kapsamindaki goriisleri, uluslararasi 6ddemeler agisindan 6nem teskil
etmektedir. Bu yonde SWIFT tabanli yurtdisi transferlerin gergeklesme siiresi ortalama 3
ila 5 giin stirmektedir. Para transferlerine yonelik aracilik hizmeti veren bir platforma gore
de SWIFT transferleri 2 ila 5 gilinlik bir zaman dilimini gerekli kilmaktadir

(https://moneytransfers.com/swift-codes/how-long-does-a-swift-payment-take). Bu

noktada 2017 yilinda kullanimina baslanan SWIFT-gpi adli yeni mesajlasma sistemi
gecmise gore islem siirelerini belirgin dlgiide kisaltmistir. Ayrica tiim islemlerin anlik ve
cok daha diigiik maliyetle yiiriitiilmesini hedefleyen yeni bir ddeme sisteminin 2022 yili
Kasim ayinda kullanima sunulmasi planlanmaktadir. Bahse konu olan sistem blok zinciri
teknolojisini temel almaktadir ve SWIFT mesajlasma sistemine ek olarak, finansal

kurumlar arasinda yeni bir 6deme kanali olarak islev gormesi hedeflenmektedir

4 Kiiresel Odeme Inovasyonu Girigimi: Burada deginilen uygulama SWIFT-gpi standard ile hayata gegmistir ve diinya
genelinde 3.700’den fazla banka, SWIFT-gpi sistemine dahil olmustur (https://www.swift.com/our-solutions/swift-
gpi/about-swift-gpi/join-payment-innovation-leaders).
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(https://www.swift.com/about-us/our-future/swift-platform-evolution/enhanced-swift-

platform-payments)*®. Ancak halihazirda SWIFT’in deme altyapisi olarak islev gormesi

s0z konusu degildir ve yurtdisi banka transferleri kapsaminda, yukarida belirtilen siireler
gecerlilik arz etmektedir. Diger bir ifadeyle, SWIFT temelli transferlerin en kisa
gerceklesme siiresi, 2 is gliniidiir. Yine SWIFT kapsaminda 6nem arz eden bir diger husus
yurtdist banka transferlerinin maliyetidir. Yukarida da belirtildigi gibi transferlerin
maliyeti; SWIFT mesajlasma ticreti, muhabir banka islem bedeli ve eger farkli ulusal
paralar s6z konusuysa doviz kuru farkindan olusmaktadir. Qiu ve digerlerinin (2019, s.
431) goriisiine gore, transfer tutar1 yliksek oldugu zaman ortaya ¢ikan maliyeti makul
kabul etmek miimkiindiir. Ancak genel anlamda yurtdisi bankacilik transferlerin maliyeti
yiiksektir ve bilhassa diisiik tutarli 6demelerde bu maliyetler daha da belirgin hale

gelmektedir.

Yukarida ele alinan hususlar kripto varliklarin dis ticaret odemelerinde
kullanimlarina iligkin baz1 degerlendirme kriterlerinin tespitine de olanak saglamaktadir.
Kripto varliklar islem ticreti ve maliyeti agisindan bankacilik sistemine gore avantaj
saglamalar1 halinde, dig ticaret ve diger uluslararasi islemlerde 6deme araci olarak
benimsenebilir. Bu baglamda kripto varliklarin islem hizlarin1 ve maliyetlerini yurtdist
banka transferiyle karsilastirmakta yarar vardir. Ote yandan kripto varliklarin gelisim
slireglerinin halen devam ettigi ve kullanim yoniinden riskler tasidiklari goz Oniine
alindiginda, islem giivenligine iligkin degerlendirmelerin de 6nem arz edecegi agiktir. Bu
dogrultuda bir sonraki baglikta yurtdisi bankacilik transferleri ile kripto varlik transferleri,

bahsedilen kriterlerin ekseninde karsilastirmaya konu edilmistir.

2.2.2.3. Kripto Varhklarin SWIFT Transferleri ile Karsilastirilmasi

Yurtdis1 banka transferleri (ki burada kastedilen, SWIFT mesajlasma sistemi
tizerinden gerceklestirilen yurtdist para gonderimleridir) ile kripto varliklarin konu
edilecegi karsilastirma kapsaminda tii¢ kriter belirlenmistir. Bunlar islem maliyeti, islem
hiz1 ve islem giivenligidir. Bu kriterler kripto varliklarin bankaciliga karsi alternatif
olusturabilmeleri agisindan 6nem teskil eden birer faktér olarak da kabul edilebilir.

Nitekim dis ticaretin taraflar1 islem maliyeti, hizt ve giivenligi noktasinda avantajl

4Gelistirilmekte olan yeni ddeme sistemi SWIFT Dernegi tarafindan ilk olarak, 2016 yilinda yayimlanmis olan bir
rapor ile duyurulmustur. lgili raporda sistemin isleyisine ve 6zelliklerine iliskin ayrintili agiklamalar yer almaktadir
(SWIFT, 2016)
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bulduklari takdirde, bankacilik yerine kripto varliklarla 6deme yapmak yoniinde tercihte

bulunabileceklerdir.

Kisi ve kurumlarin kripto varlik kullanmay1 tercih etmeleri baglaminda yukaridaki
kriterlerin disinda sinirlayict unsurlar da s6z konusu olabilir. Fakat uluslararasi para
transferlerinin konu edildigi bir degerlendirme i¢in bahse konu olan kriterlerin 6nem
teskil ettigini belirtmek miimkiindiir. Esasinda bu kriterlerin bazilarini literatiirdeki diger
calismalarin goriisleri ile iliskilendirmek de miimkiindiir. Ornegin Lansky’e (2018) gore,
bankacilik sistemi iizerinden gergeklestirilen yurtdisi para transferleri giinler stirmektedir
ve resmi tatillerde 6deme iglemlerinde gecikmeler yaganmaktadir. Buna karsilik kripto
varlik transferleri acisindan zaman kisitlamasi s6z konusu degildir ve transfer islemleri
dakikalar icerisinde tamamlanabilmektedir. Yine bazi kripto varliklar agisindan islem
basina iicretler 6nemsiz derecede diisiiktiir. Bu nedenle yurtdisi 6demeler i¢in kripto
varliklar islem maliyeti ve siiresi agisindan tasarruf saglamaktadir. Fakat kur
dalgalanmalari, kripto varliklar1 6deme araci olarak kabul eden kisi ve kurumlarin say1
olarak azlig1 ve kripto varliklarin ulusal paraya doniisiimii stirecindeki biirokratik islemler
(borsalara liye olmak ve kimlik bilgilerini dogrulatmak), kullanicilar agisindan 6nemli

birer kaginma nedeni olarak kabul edilebilir (Lansky, 2018, s. 26).

Literatiirde yer alan bir diger ¢alisma Radivojac ve Gruji¢ (2019) tarafindan ortaya
koyulmustur ve kripto varliklarin 6zellikle uluslararasi 6deme islemleri agisindan
avantajli olduklar1 vurgulanmistir. Kripto varliklarin herhangi bir {igiincii tarafin onayia
veya denetimine ihtiya¢ duymadan islem gormesi, yurtdigina yapilacak para transferleri
acisindan daha hizl ve diisiik maliyetli birer ara¢ olmalarini saglamaktadir. Islem hiz1 ve
maliyeti agisindan avantaj olusturan bu durum, diger taraftan ¢esitli risk faktorlerine de
temel olusturmaktadir. Islem yapmak igin taraflarin kimlik bilgilerine gereksinim
duyulmamasi ve kripto varliklara yonelik yasal diizenlemelerin yetersizligi, bilhassa

Odeme islemleri agisindan risk teskil etmektedir (Radivojac & Gruji¢, 2019, s. 72).

Literatiir kapsaminda ele alinan caligmalar kripto varliklarin islem hizi ve maliyeti
acisindan firsat sunduklar1 yoniinde goriis bildirmistir. Dolayisiyla bir 6nceki baslikta
SWIFT temelli transferlerin “zayif yonleri” olarak kabul edilen bu kriterlerin 6zelinde,
yurtdisi banka transferleri ile kripto varlik birimleri karsilastirilabilir. Yine Radivojac ve
Gruji¢’in (2019) degindigi risk faktorlerini tezin birinci boliimiinde ele alinan diger risk

unsurlartyla birlikte ele alarak, islem giivenligine iliskin degerlendirmelere konu etmek

94



miimkiindiir. Bu baglamda ilk etapta islem maliyeti ve hizina iliskin karsilastirmalarin
yapilmasina karar kilinmis ve gerek kripto varliklar, gerekse bankacilik transferleri
kapsaminda veri elde etmek amaciyla internet ortaminda tarama yapilmistir. 2022 y1l1 i¢in
ABD merkezli bankalardan yapilacak dolar cinsinden yurtdisi para transferlerinin
maliyeti, ortalama ~50 dolar diizeyindedir (Rozsa, 2022). Ote yandan islemlerin maliyeti
gonderim tutarinin artmasina paralel olarak yiikselebilmekte, ayrica varis iilkesindeki
banka tarafindan da bazi ek ticretler géndericiye yansitilabilmektedir. Yine yurtdisi banka
transferlerinin Tiirkiye’deki maliyetlerini incelemek amaciyla, agagidaki tabloda yer alan
Tirkiye merkezli bankalarin web sayfalari incelenmistir. Tablo, Tirkiye’de faaliyet
gosteren bazi bankalarin yurtdisi para transferlerine (SWIFT mesajlasma {icreti dahil)

yansittiklar1 islem ticretlerini gostermektedir.

Tablo 2.2 Tiirkiye Merkezli Baz1 Bankalarin Yurtdis1 Transfer (SWIFT) Ucretleri

Asgari islem | Azami islem

Banka Kurulusu Gonderim Sekli {creti (TL) {Jcreti (TL)
Halkbank Internet Bankacilig 230 630
Sube 550 2.500
Yap1 Kredi ]
Internet Bankaciligt 300 600
Subeden 466 1.325
QNB Finans Bank ]
Internet Bankacilig1 218 375
Sube 485 2.360
Garanti BBVA -
Internet Bankaciligi 190 590

Kaynak: Banka kuruluslarinin web sayfalarindan derlenerek olusturulmustur®.
Islem iicretleri 12 Ekim 2022 tarihine aittir.

Tablo 2.2’de yabanci para cinsinden gergeklestirilen yurtdisi transferlerin iglem
ticretleri yer almaktadir. Yurtdigindan gelen havaleler igin de alic1 hesaplara islem bedeli
yansitilmakta olup, bunlara iligkin tutar ve oranlar da bankalarin web sayfalarinda

mevcuttur. Genel olarak Tablo 2.2’deki tutarlarin ortalamasi asgari islem ticreti i¢in 348

“Thttps://www.qgnbfinansbank.com/yasal/urun-hizmet-ucretleri
https://www.garantibbva.com.tr/tr/yardim_ve_oneriler/urun_ve_hizmet_ucretleri.page
https://www.halkbank.com.tr/tr/urun-ve-hizmet-ucretleri/urun-hizmet-ve-ucretleri/para-ve-kiymetli-maden-

transferleri.html
https://www.yapikredi.com.tr/bireysel-bankacilik/hesaplama-araclari/bireysel-urun-ve-hizmet-ucretleri
(Erigim Tarihi: 12 Ekim 2022)
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TL, azami islem iicreti i¢in 1.197 TL’ dir (internet ve sube génderimlerinin toplaminin
ortalamasidir). Tabloda yer alan en uygun iicret, internet bankacilig1 lizerinden yapilan
havaleler i¢in 190 TL’dir. Yurtdisindaki alici banka tarafindan ek islem bedellerinin
yansitilmadigi varsayilarak, s6z konusu tutar1 kripto varliklara iliskin iglem ticretleri ile

karsilagtirmak mimkiindiir.

Transfer iicreti disinda kripto varliklara yonelik karsilastirma siireci igin
belirlenmis olan bir diger kriter islem hizidir. Bir 6nceki baslikta ele alindig1 gibi SWIFT
temelli bankacilik transferleri ortalama 2 ila 5 is giinii sirmektedir. Bu noktada SWIFT
tizerinden yurtdig1 banka transferlerinin en iyi ihtimalle 2 is giinii siirecegi kabul edilerek,
kripto varlik transferlerine ait islem siireleri ile kiyaslama yapilabilir. Bankaciliga iliskin
islem siiresi ve maliyetine iligkin bu tespitlerin ardindan, kripto varliklarin bu kriterlere
0zgii verilerini incelemek adina internet ortaminda tarama yapilmis ve asagidaki tablo

olusturulmustur.

Tablo 2.3. Bazi Kripto Varliklar 2022 Yilma Ait Islem Ucretleri ve Hizlari

2022 Yili Transfer Ucreti ($)
Isim Kategori En Diisiik En Yiiksek Islem Hizi*
BTC Degisken Fiyatl 0.55 4.47 ~17 dk.
ETH Degisken Fiyatl 0.51 23.80 ~5 dk.
SOL Degisken Fiyath <0.01 <0.01 1sn.
0.14v 0'48, SSn.H
w0 | swim  [BC9 | G300 | 65
(ETH Ag)1) (ETH Ag)) (ETH Ag))

Kaynak: YCharts, https://ycharts.com/
*slem hizina iliskin veriler 12 Ekim 2022 tarihine aittir.

Tabloda piyasa hacim degerlerine gore one ¢ikan bazi kripto varlik birimleri yer
almaktadir. Islem iicreti verileri 2022 yilinda gerceklesen (12 Ekim tarihine kadar) asgari
ve azami tutarlar1 kapsamaktadir, islem hizi siireleri de 12 Ekim 2022 tarihine aittir.
Kripto varliklarin ilk 6rnegi olan Bitcoin (BTC) agisindan 2022 yilinda islem ticretleri en
diisiik 0.558$, en yiiksek 4.47$ diizeyinde ger¢eklesmistir. Burada dolar olarak belirtilmis
olan ticretler aslinda BTC olarak 6denmektedir ve tablodaki veriler s6z konusu ticretlerin
dolar cinsinden karsiliklaridir. Bitcoin agindaki islem yogunlugunun artis gostermesi,

dolayli olarak islem tiicreti tutarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ayrica BTC
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transferlerinin ortalama siiresi 17 dakika civarindadir. Ethereum (ETH) acisindan
bakildiginda 2022 yili igin islem dicretleri 0.51$ ile 23.80$ arasinda degiskenlik
gostermistir. Bilindigi gibi Ethereum aginda “akilli s6zlesme” olarak adlandirilan
uygulamalarin galistirilmasi miimkiindiir. Bu uygulamalar kapsaminda “token” adli alt
birimler de olusturulmakta ve bu birimler Ethereum ag1 {izerinden transfer islemlerine
konu edilmektedir. Nitekim tabloda yer alan USDC (USD Coin) Ethereum aginda islev
goren alt birimlerin 6nemli bir 6rnegidir. USDC kur degeri Amerikan dolarina sabitlenen
stabil fiyath bir kripto varliktir. USDC Ethereum disinda; Avalanche, Binance Smart
Chain vb. gibi kripto varlik piyasasinda popiiler olan blok zinciri aglarinda da mevcuttur

(https://www.centre.io/usdc). Ethereum agindaki islem siiresi ise agin yogunluguna ve

madencilere 6denen licretlere bagl olarak ortalama 5 dakika stirmektedir.

Ethereum agimda ETH veya USDC transferi yapilmak istendiginde, yine
Ethereum aginda gegerli olan islem iicretinin ETH cinsinden madencilere sunulmasi
gereklidir (0.51-23.80%). USDC adli stabil birim “Binance Smart Chain” aginda da (BSC)
islem gormektedir ve BSC her ne kadar yazilim ozellikleri baglaminda Ethereum’a
paralellik gosterse de madencilik islemleri yoniinden bazi farkliliklara sahiptir. Nitekim
BSC aginda yalnizca Binance adli kurulusun yetkilendirdigi kisi veya gruplar madencilik

isleminde bulunabilmektedir (https://docs.binance.org/). Ethereum aginda ise gerekli

donanimlar1 edinen herkesin madenci olarak aga katilma olanagi mevcuttur. Bu yoniiyle
BSC’nin kripto varliklarin merkezsiz niteligine kismen de olsa aykirilik olusturdugu
belirtilebilir, fakat bu durum islem {icretlerini 6nemli oranda diistirmektedir. Ciinkii 2022
yilinda BSC agidaki USDC transferlerinin maliyeti 0.14$ ile 0.48$ arasinda deger
almistir. Yine tabloda yer alan Solana (SOL) tipk1 Ethereum gibi blok zinciri {izerinden
uygulamalarin ¢alistirilmasina olanak tantyan bir kripto varlik birimidir. Solana yazilim

ozellikleri itibariyle ag yogunlugunun artisina karsi islem iicretlerini makul seviyede

tutabilen bir 6zellige de sahiptir (https://solana.com/tr). Solana aginin para birimi olan

SOL ise kur degeri yiiksek diizeyde degiskenlik gosterebilen bir kripto varliktir.

Kripto varliklarin islem maliyetlerini ve hizlarmi degerlendirmek amaciyla
olusturulan tablo, BSC ve SOL gibi bazi kripto varlik aglarinin islem iicreti agisindan
yurtdist banka transferlerine gore (en az 190TL) avantajli olduklarin1 gostermektedir.
BTC ve ETH gibi kripto varlik birimleri ise agin yogun olmadig1 kosullarda uygun islem
maliyeti sunmaktadir (0.55$ ve 0.51 $). Agin yogunlagmasi 2022 yilinda BTC igin
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4.47$%, ETH icin de 23.80$ lik islem iicretine neden olmustur. Bu durumda 6zellikle
Ethereum ag1i SWIFT temelli banka transferlerine karsi avantaj sunmaktan
uzaklasmaktadir. Ote yandan islem hiz1 agisindan ele alindiginda, kripto varliklar SWIFT
temelli transferlerin (en az 2 is giinii) olduk¢a 6niindedir. Burada SWIFT tarafindan 2022
yili Kasim ayinda kullanima agilmasi planlanan yeni 6deme sisteminin de dikkate
alinmasina yarar vardir. Bahsi gegen 6deme sisteminin anlik ve uygun maliyetli para
transferine imkan tanimasi halinde, kripto varliklarin bu yondeki avantajlar1 ortadan
kalkabilir.

Bu kisma kadar ele alinan konularla birlikte, tez ¢alismasi kapsaminda
olusturulmus olan kripto varlik siniflandirmasi 6zelinde de tespitler yapilmasinda fayda
vardir. Yurtdisina yapilacak ddemeler igin BTC, ETH ve SOL gibi degisken fiyath
birimlerin kur degerlerindeki hareketliligin 6nemli bir risk faktorii oldugu agiktir. Clinkii
O0deme islemi her ne kadar kisa siirede tamamlanabilse de kur degerlerindeki yiiksek
degiskenlik nedeniyle, taraflarin kura bagli ek maliyetleri {istlenmeleri ihtimal
dahilindedir. USDC gibi Amerikan dolarina ya da diger ulusal paralara baglanan stabil
fiyath birimler bu yonde daha avantajli birer 6deme araci olarak kabul edilebilirler.
Merkez Bankalari tarafindan ulusal para birimlerine baglanarak {iretilen veya tliretilmesi
planlanan kripto varliklar1 da bu kapsamda degerlendirmek gereklidir. Tabloda yer
almayan ve altin, hisse senedi gibi finansal {irlinlere baglanarak islem goren kripto
varliklarin yatirim amaciyla kullanildiklar1 g6z oniine alinirsa, yurtdisi para transferleri
acisindan en uygun secgenegi stabil fiyatli birimler olusturmaktadir. Nitekim BSC gibi
aglar lizerinden stabil fiyatli birimlerle yapilacak ddemelerin islem hizi ve maliyeti
yoniinden, SWIFT temelli banka transferlerine gore avantaj sagladiklari agiktir. Fakat bu
avantaj, bankacilik yerine stabil fiyatl kripto varliklarin tercih edilebilecegi yoniinde bir
degerlendirmede bulunmak agisindan yeterli degildir. Nitekim bir diger karsilastirma
kriteri olan islem giivenligi noktasinda benzer avantajlarin sz konusu olup olmadigini

irdelemek gerekmektedir.

Islem giivenligi kapsaminda kripto varliklarin kullanimlarina iliskin pek cok
husustan bahsetmek olanaklidir. Tezin birinci bdlimiinde ele alindigr {izere, yazilim

hatalar1 ve korsan saldirilar kripto varliklar agisindan 6nemli birer risk faktortidiir. Diger

4 BTC aginda 2022 yilmin 1 Ocak ve 12 Ekim tarihleri arasinda en yiiksek islem iicreti 4.47$ diizeyinde
gergeklesmistir. Bu islem {icretleri 2021 yilinda 1.50 ila 62.70$ arasinda deger almustir (https://ycharts.com/). Bu
baglamda BTC transferlerinin de agdaki islem yogunluguna bagli olarak yiiksek transfer bedellerine sebebiyet
verebilecegi dikkate alinmalidir.
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taraftan kripto varliklarin yasal altyapilarinin yeterli olmamasi, taraflarin hukuki
giivenlikleri agisindan sorun teskil etmektedir. Hukuki betimlemelerin yetersizligini de
islem giivenligi kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir, ¢iinkii kripto varlik
islemlerinin yasalara aykirilik olusturmasi halinde taraflar beklenmedik maliyetleri
iistlenebilirler. Bahse gecen hususlarda halihazirdaki bankacilik sistemi daha giivenli bir
islem ortamina sahiptir. Ornegin bankacilik sistemine iliskin hukuki diizenlemeler gerek
ulusal gerekse uluslararasi diizeyde olduk¢a genis bir Olgege ulasmustir. Bu
diizenlemelerde bankacilik hizmetlerini kullananlar agisindan koruyucu tedbirler de

ongoriilmektedir.

Yukaridaki goriis ve tespitlerin disinda kullanicilarin bilgisayar kullanma
becerilerine bagl olan ve islem giivenligini tehdit eden risk unsurlarin1 da ele almakta
yarar vardir. Bilindigi gibi kripto varlik kullanarak islemde bulunmak icin belirli diizeyde
bilgisayar kullanma yeterliligine gereksinim vardir. Zira kripto varliklara iligkin adres,
sifreleme, 6zel anahtar vb. gibi teknik unsurlarin en azindan temel diizeyde bilinmesi
gereklidir. Aksi takdirde kullanici glivenligi agisindan sorunlarin olusmasi, 6rnegin Kripto
varliklarin ¢alinmasi, yanlis adrese gonderilesi ya da kullanim dig1 kalmasi s6z konusu
olabilecektir. Kripto varliklarin kullanimma iliskin teknik detaylar, genis Kkitleler
tarafindan kabul gérmeleri noktasinda dezavantaj olusturan birer etmen olarak kabul
edilebilir (Gurgiic & Knottenbelt, 2018, s. 20). Dis ticaret gibi yiiksek tutarl finansal
islemlerin gergeklestirildigi siireglerde, bilgisayar kullanma becerileri yeterli olmayan

bireylerin kripto varliklar1 6deme araci olarak tercih etmeleri de gii¢lesecektir.

Kripto varlik islemlerinde yapilmis olan transferleri geri alma imkaninin olmayisi,
islem gilivenligi kapsaminda tartisilmasi gereken bir risk faktoriidiir. Uluslararasi
bankacilik kapsamindaki para transferlerinde baz1 kosullar olustugunda, 6demeye konu
olan tutar1 geri alma (refund) olanag1 mevcuttur. Ornegin, alicinin hesap numarasi veya
gonderime konu olan 6deme tutar1 yanlis girildiginde, para transferini geri almak tizere
banka kurulusuna basvuru yapilabilmektedir. Bu noktada gondericinin veya bankanin
sehven yaptig1 islemler kapsaminda geri alma olanaginin mevcut oldugu goézden
kagmamalidir. Diger sebepler, ornegin keyfi olarak 6deme isleminden vazgecilmesi cok

yiiksek olasilikla, ilgili banka kuruluslari tarafindan reddedilmektedir (Kemenes, 2021).
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Uluslararas1 bankacilik transferlerinde hatali 6demeleri geri almak ya da
diizeltmek bazi1 kosullarda miimkiin iken, kripto varlik transferlerinde bu yonde herhangi
bir olanak mevcut degildir. Bu agidan degerlendirildiginde, 6rnegin ihracat bedelinin
kripto varlikla 6denmesi halinde s6z konusu islem “pesin 6deme” niteligini tastyacaktir.
Dis ticarette pesin 6deme, ihracatei tarafindan bazi teminatlarin karsi tarafa sunulmadigi
kosullarda ithalat¢1 agisindan en riskli 6deme seklidir. Genellikle belirli bir zaman
diliminden beri ticaret yapmakta olan ve birbirlerini iyi taniyan kisi ve kuruluslar
tarafindan tercih edilmektedir (Kaya, 2011, s. 344). Bu baglamda dis ticaret veya diger
islemlerde pesin 6deme Ongoriilmedigi takdirde, kripto varlikla 6deme yapmak alic1 igin

risk olusturmaktadir.

Islem giivenligi kapsaminda yukarida ele alman hususlar, birinci boliimde ortaya
koyulan kripto varlik siniflandirmasindaki tiim kategoriler agsindan gegerlilik arz
etmektedir. Nitekim yazilim hatalari, korsan saldirilar, kullanici hatalari, hukuki
diizenlemelerin yetersizligi ve islemleri geri alma olanaginin yoklugu, kripto varlik olarak
tanimlanan tiim birimlerin islem giivenligini etkileyen 6nemli birer risk faktoriidiir. Bu
dogrultuda SWIFT temelli bankacilik transferlerinin islem giivenligi agisindan daha
giivenli bir secenek oldugu aciktir. Teknik yoOnden gelismelerle birlikte yasal
diizenlemelerin ve denetimlerin de belirli bir ¢er¢eveye ulasmasi, ayrica kullanici
hatalarina kars1 koruyucu dnlemlerin alinmasi s6z konusu oldugunda, kripto varliklar
daha giivenli birer islem aracina doniisebilirler. Ancak giiniimiiz kosullarinda bankacilik
gecmisten gelen birikimiyle birlikte, islem giivenligi noktasinda daha elverisli bir ortama

sahiptir.

Calismanin bu bagliginda islem hizi, maliyeti ve giivenligi olmak iizere tli¢ farkli
kriterin 6zelinde, SWIFT ve kripto varlik transferleri arasinda karsilastirma yapilmistir.
Stabil fiyatli birimler iglem hiz1 ve maliyeti agisindan, SWIFT temelli banka transferlerine
kars1 avantaja sahiptir. Ancak islem giivenligi soz konusu oldugunda tiim kripto varliklar
baz1 sakincalara neden olmaktadir ve bankacilik kadar giivenli bir islem ortamindan
bahsetmek olanaksizdir. Islem giivenligi noktasinda kripto varliklarin gerek teknik
gerekse hukuki yonden bazi iyilestirmelere tabi tutulmalar1 halinde, bunlardan stabil
fiyatl birimler yurtdisi 6demelerde yaygin bir bigimde benimsenebilir ve dis ticarette
O0deme araci olarak kullanilabilir. Yine bu dogrultuda Merkez Bankalar1 biinyesinde
gelistirilen stabil fiyatli Kripto varliklarin 6nemli bir islev iistelenebileceklerini belirtmek

miimkiindiir. Merkez bankalarinin {retecegi kripto varliklar, gelecekte SWIFT
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transferlerine kars1 giiclii birer alternatif olabilirler. Ote yandan SWIFT derneginin de
blok zinciri temelli yeni bir 6deme platformu iizerine ¢alisma yapmasi, blok zincirinin

yakin gelecekte uluslararasi 6demelerin temelini olusturacagini géstermektedir.

2.2.2.4. Kredi Islemleri Kapsaminda Kripto Varhklar

Dis ticaretin finansmani agisindan 6nem arz eden kredi islemlerini de kripto
varliklar agisindan incelemekte yarar vardir. Bankalar ihracata yonelik kredi veya diger
mali destekler agisindan 6nemli islevler iistlenmektedir. Kredinin kaynagi banka kurulusu
olmasa da krediye iliskin tiim islemler, bankacilik {izerinden yiiriitiilmektedir (Tomanbay,
2014, s. 233). Giintimiizde iilkeler dis ticareti desteklemek amaciyla ihracatgilarin gesitli
ihtiyaglarina gére kredi paketleri olusturmaktadir. Ote yandan Eximbank gibi ihtisas
bankalar1 dis ticaret alaninda uzmanlasmis bir kurum olarak, dis ticaretin finansmaninda

onemli islevlere sahiptir.

Kripto varliklarin dis ticaret ya da diger islemler i¢cin kredi islemlerine konu
edilmesini iki baslik altinda incelemek miimkiindiir. Birincisi, kripto varliklarin fon
ihtiyaci olanlara banka vb. gibi kuruluglar tarafindan belirli sart ve kurallar dahilinde
kredi olarak kullandirilmasidir. Bu durum halihazirda yiiriitiilmekte olan kredi islemlerine
benzer bir nitelik gosterecek ve yalnizca krediye konu olan ulusal paralarin yerini kripto
varliklar alacaktir. Fakat kripto varliklarin kredi olarak alinmasinin ardindan, bunlarin
ticari faaliyetlerde veya yatirim siireglerinde 6deme araci olarak kullanimlari bazi
sakincalar1 da beraberinde getirecektir. Halihazirda kripto varlik ile 6deme kabul eden
isletme sayisi oldukca kisithdir ve genellikle kripto varlik kabul eden kuruluslar bilisim
sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Bunun yan1 sira mevcut bankacilik sisteminin kripto
varlik teknolojisi ile uyumlu hale getirilmesi ve kripto varlik kredilerine iliskin yasal
diizenlemelerin belirli bir gergeveye ulastiriimasi gerekmektedir. Ciinkii kripto varlik ile
kredi saglayan bir banka kurulusu agisindan kredinin geri 6denmemesi, ardindan

yiiriitiilecek hukuki siirecleri belirsiz kilacaktir.

Kripto varliklarin kredi islemlerine konu edilmesinde ikinci olarak, internet
ortaminda faaliyet gosteren DeFi platformlarini ele almak miimkiindiir. DeFi platformlar:
merkezsiz bir yap1 igerisinde bor¢ almay1 ya da baskalarina bor¢ saglamay1 olanakli hale
getirmektedir. Merkezsiz birer finans hizmeti olarak da tanimlanabilecek bu
uygulamalarin ilk 6rnekleri Ethereum agi tizerinde gelistirilmistir. DeFi uygulamalarinin

en belirgin avantaji, finansal hizmetlere ulasma maliyetlerini herkes i¢in ayni kilmasidir.
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Nitekim 100 $ ve 10 milyon $ diizeyindeki islemlerin maliyetleri arasinda herhangi bir
farklilik olusmamaktadir (Harvey vd., 2019, s. 17). Ancak DeFi {izerinden yapilan
islemler biitiiniiyle anonim olarak gergeklesmektedir. Diger bir deyisle, yiiriitiilecek
islemler i¢in gergek veya tiizel kisilerin kimlik bilgilerine gereksinim yoktur. Esasen DeFi
tabanli uygulamalardan saglanan kredi veya borclarin temelinde kripto varlik
yatirimlarimin finanse edilmesi yer almaktadir. Ornegin kisi elinde bulunan bir adet ETH
tutariin gelecekte deger kazanacagini diistinmekte, ayn1 zamanda bir bagka kripto varlik
birimini de yatirnm amaciyla satin almak istemektedir. S6z konusu kripto varligi satin
almak i¢in yeterli miktarda nakit tutar1 veya kripto varlig1 olmadig: takdirde, elinde
tuttugu ETH miktarm1 DeFi uygulamasi lizerinden teminat olarak vererek borg
alabilmektedir. Bu siiregte Onceden belirli olan bir oran {izerinden faiz G6demesi
yapilmaktadir. Ana para ve faizin kurallara uygun bir bicimde geri 6denmemesi

durumunda, teminat tutar1 bor¢ verene aktarilmaktadir.

DeFi tabanli uygulamalardan saglanmakta olan borglarin, bireysel yatirim disinda
dis ticaret, iiretim veya tarim gibi faaliyetlerin finansmanina uygun oldugunu ifade etmek
glictlir. Zira tim islemlerin merkezsiz ve anonim olarak gerceklesmesi, hukuki
betimlemelerin yetersizliginden kaynaklanan riskleri daha da belirgin hale getirecektir.
Bu baglamda DeFi platformlarindan borg olarak alian kripto varliklar, dis ticaret ya da
diger faaliyetlerin finansmanina uygun degildir. Kripto varliklar gelecekte dis ticaretin ya
da diger ticari faaliyetlerin finansmaninda kredi islemlerine konu edilirse, tiim islemler
mevzuat hiikkiimlerince yetkili kilinan kuruluslarin {izerinden yasal betimlemelere uygun
olarak yiiriitilmelidir. Aksi halde bireysel veya kurumsal bilgilerin paylasilmadigi, yasal
yonden belirli usul ve esaslarin belirlenmedigi bir kredilendirme siireci bilhassa ticari
faaliyetlerde biiyiik riskler olusturacak, olas1 hak kayiplarinin ardindaki hukuki siirecleri

de belirsiz kilacaktir.

2.2.3. Uluslararasi Lojistik ve Kripto Varhklar

“Uluslararasi lojistik” konusu ¢alisma kapsaminda benimsenmis olan bir diger dis
ticaret bilesenidir. Uluslararasi lojistik, tiriinlerin satisi ile nihai tiiketiciye ulastirilmasi
arasindaki her tiirli iirtin ve bilgi akiginin yonetim siireci olarak tanimlanabilir ve bu
stirecin en azindan belirli bir kisminda, birden fazla iilke yer alir. Uluslararas1 lojistigi
ticari anlamda, isletmelerin tedarik =zincirlerinin ydnetimi bigiminde tanimlamak
miimkiindiir. Tedarik zinciri ise satis 6ncesindeki iiretim ve hammadde teminini de i¢ine

alan daha genis bir faaliyet alanidir ve satigsa konu edilen malin niteligini veya niceligini
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degistiren olaylarin veya asamalarin biitiiniidiir (Branch, 2009, ss. 1-2). Genel olarak
lojistik islemleri ve bu islemlerin yonetimi bes baslik altinda incelenebilir (Fernie &
Sparks, 2014, s. 23):

e Saklama Faaliyetleri: Uriinlerin depo vb. saklama alanlarinda muhafaza
edilmesidir.

e Stok Yonetimi: Tiim saticilar talebe veya talep tahminlerine uygun olarak, belirli
miktarda stok bulundurmak zorundadir.

e Tagima: Uriinlerin iiretim ve tiiketim arasinda, en kolay ve uygun bigimde
tasinmasidir.

e Paketleme: Gerek {irilinlerin muhafazasi gerekse miisterilere daha cazip bir
bi¢imde sunulmasi noktasinda 6nem arz eden bir faaliyettir. Lojistik agidan
avantaj elde etmek amaciyla ireticiler, paketlenmesi ve tasinmasi maliyetli
olmayan tiriinleri gelistirmeyi hedeflemektedir.

e Bilgi Akisi ve Iletisim: Uriinlerin etkin ve verimli bir bi¢cimde miisterilere
ulagtirllmas1 bakimindan satiglar, stok, fiyat, tasima hareketleri vb. faaliyetler
hakkindaki bilgilerin dogru ve hizli bir bigimde ilgili taraflara aktarilmasi
onemlidir. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere paralel
olarak, lojistik hizmetlerindeki bilgi yonetimine yonelik uygulamalarda da

gelisim saglanmistir.

Tarihsel agidan bakildiginda iilke ve toplumlarin lojistige yonelik faaliyetlerinin
asamali olarak gelisim gosterdigini ifade etmek miimkiindiir. Gegmiste bireyler lojistik
faaliyetleri daha verimli kilmak amaciyla liretim kaynaklarinin yakininda yagsamayi tercih
etmis ve yasam alanlarini iiretim kaynaklarinin yakinina kurmustur. Bu yonde basit bir
anlayisin yerini geligsen teknolojiyle birlikte daha kapsamli uygulamalar almis, tagimacilik
ve depolama alaninda 6nemli yenilikler ortaya ¢ikmistir. Ayrica iilkelerin yol, liman ve
koprii gibi altyap:r calismalari lojistik agidan “gelismislik™ diizeylerini etkileyen onemli
birer bilesendir (Razzaque, 1997, s. 20). Yine bir {ilkenin lojistige yonelik yatirimlari
dogrudan yabanci yatirimcilarin tesvikine ve bdylece istihdam olanaklarinin ve gelir
seviyesinin arttirllmasma katki saglamaktadir. Ote yandan uluslararas1 lojistik
faaliyetlerindeki verimliligin artmasi, ihracatgilarin diger tilkelerdeki rakiplerine karsi
rekabet giicli elde etmeleri ve dolayli olarak, iilke ekonomisine kazanim saglamalari

bakimindan 6nem teskil etmektedir (Hugos, 2003, s. 105).
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Gelisen bilgi teknolojileri diger pek ¢ok hususta oldugu gibi ulusal ve uluslararasi

lojistik faaliyetlerini de yeni bir boyuta tasimis, lojistikte kilit rol oynayan bilgi ve

belgelerin akisini kolaylastirmistir. Kripto varlik birimleri agisindan 6nem arz eden blok

zinciri de lojistik hizmetlerinin verimliligini arttirmak adina 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Konuyla ilgili olarak tagimacilik alaninda hizmet veren DHL adli kurulus 2018 yilinda

bir aragtirma raporu yayimlanmistir. Raporda blok zincirinin lojistik hizmetlere yonelik
muhtemel katkilar1 hakkinda, asagidaki basliklara yer verilmistir (DHL, 2018, ss. 12-18):

Bilgi Akisinin Giiglendirilmesi: Dis ticaret kapsaminda lojistik islemleri ihracatci,
ithracat¢inin bankasi, giimriik idaresi, limanlar, hava alanlari, tasiyici, ithalatci ve
ithalat¢inin bankasi gibi ¢ok tarafli bir siireg igerisinde yiiriitiilmektedir. Bu durum
dogal olarak, dis ticaretin tiim taraflar1 arasindaki bilgi akisin1 daha karmasik ve
maliyetli hale getirmektedir. Yetkili kisi veya kurumlar dis ticarete iliskin bilgi ve
belgelerin onayini ¢cogu kez, otomatiklesmemis sistemler iizerinden vermekte ya
da el ile imzalayarak ilgili taraflara sunmaktadir. Dolayisiyla tedarik zinciri
boyunca hareket eden dirlinlerin takibi zorlagsmakta, biirokratik yonden ek
maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Blok zinciri tabanli bir sistem ile s6z konusu
maliyetleri ortadan kaldirmak miimkiin olabilir. Ayrica bu sistem tiim taraflarin
lojistik hizmeti ile ilgili verilere seffaf bir sekilde ulasabilmelerine imkan
taniyacaktir. Blok zincirinin dogasinda yer alan merkezsiz yapi, tiim taraflarin
ilgili sisteme giiven duymasinin bir nedeni olarak kabul edilebilir. Ayrica blok
zinciri ile tiim lojistik siiregleri daha sade, otomatik ve hatasiz hale getirilebilir ve
maliyetlerde tasarruf saglanabilir.

Daha Hizli Lojistik Hizmetleri: Blok zinciri teknolojisi tedarik, tasimacilik,
gonderi takibi ve glimriik idaresi kapsamindaki resmi islemler basta olmak {izere,
lojistik hizmetlerine iligkin her tiirlii uygulama ve siireci daha hizli ve yalin hale
getirebilir. Boylece lojistik hizmetleri agisindan maliyet avantajinin elde edilmesi
ve kiiresel dilizeyde tiim ilgili taraflarin bu avantajdan faydalanmasi
saglanabilecektir. Dis ticaretteki 6nemi nedeniyle deniz tagimaciligi, bu yonde
verimliligin arttirilmasi ve tagimacilik hizmetlerine ait maliyetlerin diisiirtilmesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Nitekim IBM, ZIM ve Accenture adli kuruluslar
blok zinciri temelli bir sistem iizerinden, deniz tasimacilig1 kapsaminda lojistik

yonetimine iliskin hizmet vermek iizere calismalar yiiriitmektedir.
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e Gonderi Takibi Hizmetlerinin Gelistirilmesi: Blok zinciri temelli bir sistem ile
mallarin nasil iretildikleri, nereden geldikleri ve hangi asamalardan gectikleri
hususlarinda veri toplanabilir ve bu veriler merkezsiz bir ag lizerinde giivenli bir
sekilde saklanabilir. Bu sistem blok zincirinin dogal yapis1 geregi tiim verilerin
kalic1 olarak saklanmasina ve ilgili taraflarin verilere kolay bir bi¢imde
ulagsmasina imkan taniyacaktir. Bazi sektorlerin lojistik faaliyetleri igin soz
konusu sistem daha avantajli bir isleve sahip olabilir. Ornegin ilag endiistrisinde
ilaglarin igeriginde yer alan bazi bilesenlerin teyidi, lilks mallar i¢in de markanin
(orijinal {iriin) kanit1 i¢in bahsi gegen sistemin verileri kullanilabilir.

e Akilli Sozlesmeler ile Lojistik Hizmetlerinin Otomasyonu: Dis ticaretteki
tasimacilik hizmetlerinde bazen, fatura veya tasimacilik belgelerindeki yanlis
bilgiler nedeniyle anlasmazliklar ortaya ¢ikmaktadir. Blok zinciri lizerinde yer
alan akilli sozlesmelerle birlikte dis ticaretin finansmanina iligkin belgeler de dahil
olmak tizere, tim resmi evraklar dijital olarak saklanabilir ve bunlarin taraflar
arasindaki akislar1 otomatik olarak yiiriitiilebilir. Boylece olas1 anlasmazliklarin
oniline gecilmesi veya anlagsmazliklarin kolaylikla ¢6ziimlenmesi miimkiin hale

gelebilir.

DHL’nin yaymmladigi rapor blok zincirinin lojistik tizerindeki firsatlarini
incelemek bakimindan &nemlidir. Kripto varlik birimleri de blok zinciri teknolojisini
temel alarak islev gormektedir ve dolayli olarak, yukarida deginilen firsatlar1 kripto varlik
birimleri ile iligskilendirmek miimkiindiir. Nitekim 6zel bir kurulus ve yazilim ekibi
tarafindan gelistirilmekle birlikte, blok zinciri tabanli ve kendine 6zgii merkezsiz bir aga
sahip olan VeChain lojistige yonelik 6zel bir uygulama alanina sahiptir. 2015 yilinda
kurulan ve daha sonra VET adli para birimini piyasaya siiren VeChain, igletmelerin blok
zinciri  tabanli  hizmetlerle is siireglerini dijitallestirmesini  hedeflemektedir

(https://www.vechain.com/about).  Asagidaki sekilde VeChain agmin lojistik

hizmetlerindeki kullanimui tasvir edilmistir:
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Verilerin Kaydi

VeChain Ag1

Uriinler, {iriinleri tasiyan
araclar ve {irtinlerin
kondugu depolar anlik

Toplanan veriler Bagimsiz Denetim

VeChain Thor adl1 blok

gllzga;(;ﬁ LelrrurAvenlf;ylt zinciri aginda kalic dDNV.adll;ll)agllmSIZ

1k, nes Y k olarak saklanir. Tlgili enetim kurulugu,
SIcaklik, nem ve Konum |, oo Cerilere toplanan verilerin
gibi diger veriler de anlik 3 dogrulamasini

kolaylikla ulasabilir ve

olarak kaydedilir. bu verileri dogrulayabilir.

saglar.Boylece tiim
verilerin dogrulugunun
teyidi noktasinda tiglincii
bir tarafin da onay1 alinir.

Sekil 2.3 VeChain Ag1 Uzerinde Lojistik Siireglerinin Akisi
Kaynak: https://www.vechain.com/solution/logistics

Sekil 2.3’te yer alan siireglerin tiimii VeChain agi iizerinden gergeklesmektedir.
Sekil 2.3’te goriildiigii gibi lojistik islemleri kapsaminda toplanan verilerin bagimsiz bir
denetim kurulusu tarafinda da kontrolii saglanmakta; giimriik idaresi, tasimaci, ihracatci
ve ithalatgr gibi dis ticaretin tiim taraflar1 agisindan verilen giivenirligi arttirilmaktadir.
Bu baglamda VeChain agmin sunmus oldugu islev, merkezsiz bir teknolojiyle birlikte
bagimsiz denetim gibi dig kaynakli bir kontrol mekanizmasini da igeriginde
barindirmaktadir. Burada belirtilmesi gereken husus, VeChain’in 6zel bir kurulusun
blinyesinde gelistirilmis oldugudur. VeChain her ne kadar Ethereum’a pek ¢cok yonden
benzerlik gosterse de Ethereum veya Bitcoin gibi biitiiniiyle merkezsiz (decentralized) bir
kripto varlik birimi degildir. Ote yandan sekildeki veri akis: siireci icin VeChain agimnin
VTHO adli kripto varlik biriminin kullanilmas1 gereklidir. VTHO, VET adli ana birimi
elde tutanlara belirli bir oran tzerinden faiz geliri olarak dagitilmaktadir

(https://docs.vechain.org/thor/learn/). Gerek VET gerekse VTHO kur degeri anlik olarak

degisebilen birer kripto varlik birimidir. Dolayisiyla tez ¢alismasit kapsaminda
olusturulmus olan smiflandirmada, degisken fiyatli birimler kategorisine dahildirler.
Herhangi bir lojistik siirecinde veri kayitlart igin VeChain agin1 kullandigi géz oniine
alindiginda, mallarin {iretim asamasindan nihai tiiketiciye ulastirilmasina kadarki tiim
verilerin kaydinda VTHO adli birimin kullanilmasi, eger mevcut degilse satin alinmasi

gerekli olacaktir.
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VeChain diginda ¢alismanin bu kismina kadar ¢esitli hususlarda ele alinmis olan
Ethereum ve BSC aglan da lojistik hizmetlerinde verilerin kaydi ve kontrolii amaciyla
kullanima uygundur. Herhangi bir lojistik kurulusu ya da lojistik hizmetlerini kendi
biinyesinde yiiriiten ¢ok uluslu bir isletme Ethereum agina yiikleyecegi akilli sézlesmeler
tizerinden, uluslararasi lojistik faaliyetlerinin kaydini ve kontroliinii gerceklestirilebilir.
Ancak Ethereum agi agisindan verilerin kaydina iliskin 6nemli bir kisit s6z konusudur.
Ethereum aginin islem tcretleri 6zellikle agin yogun oldugu kosullarda 23.80$ gibi
(01.01.2022-12.10.2022 tarihleri arasindaki en yiiksek deger) yiiksek diizeylere
ulagabilmektedir. VeChain aginin islem ticretleri ise Ethereum’a kiyasla ¢ok daha diisiik
seviyededir®. Yine Ethereum aginin bir benzeri olarak ifade edilebilecek BSC (Binance
Smart Chain), 6zel bir kurulusun biinyesinde faaliyet gostermesi ve yalnizca yetkili
kilinmis kisilerin madencilik yapabilmesi nedeniyle Ethereum’a gore daha uygun islem
ticretlerine sahiptir. Bahsi gegen degerlendirmeler gostermektedir ki Ethereum gibi blok
zinciri aglari islem maliyetlerinin yiliksekligi ya da yiikselme ihtimali nedeniyle, lojistik
vb. hizmetlerin veri kayitlarii yiriitmek agisindan uygun birer segenek degildir.
Ethereum’un gelisim siireci devam etmektedir ve bu yonde gelecekte islem maliyetinin
distiriilmesi miimkiin oldugu takdirde, bu hususta uygun bir platforma doniismesi s6z

konusu olabilir.

VeChain, Ethereum ve BSC gibi blok zinciri tabanli ve herkese agik aglarin
lojistik islemleri i¢in kullanilmalariyla, kripto varliklarin lojistikle ilgili muhtemel
islevleri de belirgin hale gelmektedir. Zira bahse konu olan aglarda islemde bulunmanin
kosulu, ilgili agin kendine 0zgli para birimini kullanmak ve agin madencilerine
sunmaktir. Bu durumda kripto varlik birimleri herkese agik aglarda calisan lojistik kayit
sistemlerinde “islem” veya “6deme” araci olarak islev gorebilir. Ancak kripto varlik
aglarindaki islem maliyetlerinin ylikselmesi, kripto varliklarin bu yondeki islevlerini
olumsuz yonde etkileyen 6nemli bir etmendir. Diger bir ifadeyle, islem {icreti noktasinda
avantajli olmayan kripto varlik aglar1 lojistik vb. faaliyetlerin yonetimi ve verilerin kaydi

noktasinda firsat sunmaktan uzaktir. Burada belirtilmesi gereken bir diger husus, blok

4% VeChain aginim islem iicretleri 5 Nisan 2022 tarihi i¢in genel olarak, 0.01$’1n altinda gerceklesmistir
(https://vechainstats.com/). Agmn yogunluguna bagli olarak islem {icretinin ne oranda degiskenlik
gosterdigini incelemek amaciyla internet ortaminda tarama yapilmig, fakat herhangi bir y1l ya da donem
icin asgari ve azami tutarlara ulasilamamistir. VTHO adli birimin degisken fiyatl bir kripto varlik oldugu
dikkate alindiginda, kur degerindeki yiikselmeler dolayli olarak, lojistik faaliyetlere iligkin veri kayitlarinin
maliyetini arttirabilecektir.
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zinciri aglarinda islem araci olarak kullanilan kripto varliklarin “degigken fiyatli birim”
kategorisine dahil olduklaridir. Tez c¢aligmasinin birinci boliimiinde olusturulan
siniflandirmanin bir diger kategorisi olan stabil fiyatli birimler, bilindigi iizere Ethereum
ve BSC gibi aglarda alt birim (token) olarak iiretilmektedir. Stabil fiyatli birimleri lojistik
hizmetlerinin herhangi bir asamasindaki 6deme islemlerinde, 6deme araci olarak
kullanmak miimkiindiir. Ancak bu konu {izerine internette yapilan aragtirma sonucunda,

halihazirda ytiriitiilen bir uygulamaya ulasilamamastir.

Bilindigi lizere Bitcoin ve Ethereum gibi 6nde gelen kripto varlik birimleri AKK
yazilim Ozelligine sahiptir. Bu durumda, 6rnegin Ethereum’un yazilim mimarisini
kullanarak yeni bir ag kurmak ve bu ag iizerinden ¢ok daha diisiik ya da sifir maliyetle
veri kaydi gergeklestirmek miimkiindiir. Literatiirde yer alan bir ¢aligma Ethereum temelli
yeni bir agin kurulmasini ve lojistik siireglerinin ilgili ag tizerinden yiriitiilmesini konu
edinmis olup, c¢alismanin sonucunda lojistik hizmetlerine yonelik uygun bir ¢oziime
ulasilmistir (Augusto vd., 2019, ss. 3-6)%°. Fakat herkese agik blok zinciri aglarindan
farkli olarak yeni bir agin olusturulmasi, blok zinciri teknolojisinin temelinde yer alan
merkezsiz niteligin goéz ardi edildigi anlamini tasityacaktir. Bu nitelik, Bitcoin ve
Ethereum gibi aglar agisindan agin giivenligini ve isleyisini temin eden en Onemli
unsurlardan biridir. Dolayisiyla bir grup lojistik firmas1 veri kaydi i¢in kendi aralarinda
ozel bir ag kurdugunda, bu agin herkese agik blok zinciri aglar1 kadar giivenli tutulmasi

icin ek uygulamalara gereksinim olacaktir.

Herkese agik kripto varlik aglari disinda bazi 6zel kuruluslar, yine blok zinciri
teknolojisini temel alarak lojistik islemlerine destek vermeyi hedefleyen {iriinler
sunmaktadir. IBM konu {izerine hizmet veren 6zel kuruluslarin énemli 6rneklerinden
biridir. IBM lojistik disinda diger tiim isletmecilik faaliyetleri i¢in de blok zinciri tabanl
yazilim destegi vermektedir. 2020 yilina ait bir bilgilendirme metnine gére IBM’in blok
zinciri tabanl platformu 150°den fazla iretim ve tedarik zinciri agina yazilim altyapist
sunmustur ve lojistikteki hatalardan dolayli reddedilen faturalarin hacmini %10’dan %5’e
diistirmistiir. S6z konusu platformunun ¢alisma esaslari ise asagidaki gibidir: (IBM,

2020, s. 8):

50 S6z konusu ¢alisma kapsaminda gelistirilmis olan lojistik yaziliminim teknik detaylar1 ve isleyisi hakkinda bkz.
(Augusto vd., 2019).
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e Yurtici veya yurtdist tim siparislerin bilgileri, siparis verilme zamanlar1 ve
faturalar platform tizerinden kayit altina alinir.

e Ureticinin sahip oldugu kaynaklar ile siparis arasinda eslestirme yapulir.

e Siparis sonrasinda gegen zaman ve siparis kapsaminda iiretici tarafindan yapilan
harcamalar izlenir. Yetersiz kaynaklarin var oldugu tespit edildiginde, siparis i¢in
faturalandirma yapilmaz.

e Siparigle ilgili tim taraflar onay verdiginde, tiim islemler blok zinciri kayitlarina
yazilir.

e Faturalar otomatik olarak olusturulur ve tahsilat siireci baslar.

IBM’in sundugu hizmet lojistik disinda genel olarak tiim tedarik zincirine yonelik
siiregleri icermekte ve iretime iliskin kaynaklarin kontrolii sistem iizerinden
saglanmaktadir. Uretici tarafindan gerekli edimlerin yerine getirilmedigi kosullarda
siparigler otomatik olarak iptal edilmektedir. IBM tarafindan sunulan hizmet tipki
yukaridaki ornekte oldugu gibi, 6zel bir blok zinciri ag1 tizerinden gerceklesmektedir.
Dolayisiyla merkezi bir nitelige sahiptir ve blok zinciri teknolojisinin sadece yazilim
Ozelliklerinden faydalanilmaktadir. IBM tarafindan sunulan hizmetin kripto varlik
birimleri ile herhangi bir iliskisi yoktur ve bu hizmet yalnizca kripto varliklarin da

temelinde yer alan blok zincirini esas alinarak gelistirilmistir.

Kripto varliklari uluslararasi lojistik kapsaminda incelemeyi konu edinen
degerlendirmelerle birlikte, Ethereum veya VeChain gibi herkese agik aglarda kripto
varliklarin islev gorebileceklerini ve bu dogrultuda blok zincirini temel alan lojistik kayit
sistemleri agisindan onem teskil ettiklerini ifade etmek miimkiindiir. Bahsedilen kripto
varlik aglarinda islem maliyetlerinin yiiksekligi ya da gelecekte yiikselme ihtimali, kripto
varliklarin bu yondeki islevlerini olumsuz yonde etkileyen 6nemli bir etkendir. Diger
yandan yine blok zincirini temel alan ve IBM &rneginde oldugu gibi bir veya birden fazla
firma tarafindan gelistirilerek yalnizca ilgililere agilan 6zel aglarda, kripto varlik
birimlerinin islevleri ortadan kalkmaktadir. Her kosulda kripto varliklardan ayr olarak,

.....

sundugunu belirtmek miimkiindiir.
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2.2.4. Dis Ticaret Hukuku Acisindan Kripto Varhklar

Dis ticaret hukuku calisma kapsaminda ele alinan dis ticaret bilesenlerinin bir
diger basligini olusturmaktadir. Dig ticaret hukukunun temelinde birden fazla iilkenin
ulusal hukukuna tabi olan taraflarin sinir 6tesi ticari faaliyetleri yer almaktadir. Birden
fazla tilkenin dahil oldugu siire¢ler nedeniyle, dis ticaret kapsamindaki anlasmazliklar da
konular: ve taraflari itibariyle yabancilik unsuru tasimaktadir. Bu baglamda dis ticaret
hukuku dis ticaretten kaynaklanan anlasmazliklarin giderilmesini konu edinen ¢ok tarafli
anlasmalarin, ulusal diizenlemelerin ve dis ticarete yonelik hizmet veren uluslararasi
orgiitlerin bir biitlinii olarak tanimlanabilir. D1s ticaret hukukunun konusu biiyiik 6l¢iide
ulusal mevzuat hiikiimlerinden ibarettir, zira birden fazla iilkenin katilimiyla kabul edilen
anlasmalarin ya da tlkeler tarafindan uluslararasi orgiitlere verilen taahhiitlerin temel
amaci da ulusal mevzuatlar igin ortak bir zemin olusturmaktir (Chow & Schoenbaum,
2022, ss. 2-3; Eksi, 2015, ss. 1-2).

Dis ticaret hukukunun gelisimi bakimindan 18. ve 19. yiizyilda Fransa, Almanya
ve Ingiltere nin diger Avrupa iilkeleri ile imzaladig: ticaret anlagsmalar1 5nemli birer adim
olmustur. 1. Diinya Savast doneminde ise {ilkeler arasindaki ticari iligkiler onemli dl¢iide
sekteye ugramis, Avrupa iilkeleri giimriik tarifeleri hususunda koruyucu onlemlere
basvurmustur. Ote yandan 2. Diinya Savasi devam ederken diinya ekonomisinin
sorunlarma yonelik ¢6ziim arayiglari kapsaminda toplanmigs olan Bretton Woods
konferansinda, Diinya Ticaret Orgiitii’niin (WTO) kurulmas1 yéniinde karar alinmistir

(Trebilcock, 2015, ss. 10-11).

WTO’nun 6nciilii olarak kabul edilen ve gerek giimriik tarifelerini gerekse tilkeler
arasindaki ticari anlasmalar1 diizenlemesi nedeniyle 6nem teskil eden Giimriik Tarifeleri
ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) ise 1947 yilinda, 23 iilkenin imzasiyla kabul
edilmistir. GATT dis ticaretin Oniindeki engelleri kaldirilmasini, ayrimci dis ticaret
politikalarmin engellenmesini ve ithalat vergilerinin makul bir seviyeye diistirilmesini
konu edinen ve iilkelerin bu yonde kabul ettikleri taahhiitleri igeren ¢ok tarafli bir
sozlesmedir (Irwin, 1995, s. 325).

Yiriitilen miizakerelerin sonucunda GATT Anlagsmasina 1994 yilina kadar bazi
eklemeler yapilmistir. Ote yandan 1994 yilinda 128 iilkenin katilimiyla varilan mutabakat
sonucunda WTO’nun kurulus anlasmasi (Marakes Anlasmasi) kabul edilmistir

(https://www.wto.org/english/res e/booksp e/agrmntseriesl wto e.pdf). Burada
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belirtmek gerekir ki WTO’nun kurulusunun yaninda GATT hiikiimleri de halen
gegerliligini korumatkadir. GATT, GATS (Hizmet Ticareti Genel Anlasmasi) ve diger
ilgili anlagsmalar WTO kurulus anlasmasinin ¢ki haline doniismiistir ve WTO bu
anlagsmalara ait hiikiimlerin yiiriitiilmesini ve denetlenmesini teskil eden uluslararasi bir
orgiit olarak faaliyette bulunmaktadir (Hoekman & Mavroidis, 2016, s. 18). Tiirkiye

kurulus anlasmasina taraf olan tilkelerden biridir.

WTO disinda dis ticaret hukuku ag¢isindan Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC) ve
Birlesmis Milletler Uluslararast Ticaret Hukuku Komisyonu (UNCITRAL) gibi
uluslararas1 kuruluslar da onemli iglevler listlenmektedir. Yine Avrupa Birligi basta
olmak {izere bolgesel entegrasyonlarin bazi karar ve uygulamalar1 da iilkeler arasindaki
ticaretin hukuki alt yapisinda belirleyici olmaktadir. Bu dogrultuda ele alindiginda, dig
ticaret hukukunun oldukga genis 6lgekli bir uygulama ve ogreti alani oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Yine bu kapsamda tilkelerin dis ticaretle ilgili ulusal diizenlemeleri
de dis ticaret hukukunun bir pargasi olarak kabul edilmelidir. Dolayisiyla tez caligmasinin
konusunu olusturan kripto varliklar1 dig ticaret hukukunun tiim hatlariyla derinlemesine
tartismak, oldukca kapsamli bir arastirma siirecini gerekli kilmaktadir. Kripto varliklari
dis ticaret hukukunun konusuna dahil edebilecek en 6nemli unsurun, dis ticarette 6deme
araci olarak kullanilmalar1 oldugu sdylenebilir. Bu baglamda ¢alismanin bu kisminda dig
ticaret hukukunun baz1 bilesenlerini 6rnek almak suretiyle, kripto varliklarin 6deme araci
olarak kullanimlarinin mevcut ve olasi sonuglari tartisilmaktadir. Oncelikli olarak kripto
varliklarin 6deme araci olarak kullanimlart GATT ve GATS Anlasmalar1 6zelinde
degerlendirilmektedir. GATT ve GATS, WTO kapsamindaki anlagmalarin énemli birer
bilesenidir. Bu nedenle s6z konusu anlagsmalar kripto varliklarin 6deme araci olarak
kullanimlarin1 ¢ok tarafli anlagmalar bakimindan incelemek adina Ornek olarak
secilmigtir. Bir diger alt baslikta ise, kripto varliklar Tiirk Hukuku’nda yer alan ve dis

ticareti ilgilendiren ulusal diizenlemelerin kapsaminda incelenmistir.

2.2.4.1. GATT ve GATS Kapsaminda Kripto Varliklarin Durumu

Kripto varliklarin dis ticarette 6deme araci olarak kullanimi ¢ok tarafli anlagmalar
acisindan irdelenmek istendiginde, WTO’nun birer bileseni olan GATT ve GATS
Anlagmalar1 6nemli birer 6rnegi olusturmaktadir. Esasinda GATT ve GATS disinda
WTO’nun kurulusunu 6ngéren Anlagsmanin 11 adet eki mevcuttur. GATT dogrudan dis
ticareti konu edinmesi bakimindan, GATS ise iilkeler arasindaki hizmet ticaretine iliskin

hiikiimler icermesi nedeniyle 6nem teskil etmektedir. Esasinda GATS Anlasmasi
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dogrudan dis ticareti konu edinmemistir. Fakat finansal hizmetlerle ilgili konular1 da
icermesi nedeniyle, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanilmalar1 baglaminda bazi

hususlari tartismak miimkiindiir.

Literatiirde Chandy ve Bhardjaw (2020) tarafindan ortaya konmus olan bir
calisma, kripto varliklarin GATT ve GATS hiikiimlerine olan uyumlarini ve ayrica kripto
varliklara yonelik ulusal tedbirlerin GATT ve GATS karsisindaki durumlarin1 konu
edinmistir. Calisma kapsaminda kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimlari ele
alinmamis olup, genel olarak ilkelerin kripto varliklara yonelik kisitlayict kararlari
hususunda goriis ve tespitlerde bulunulmustur. Chandy ve Bhardjaw’a (2020) gore,
GATT Anlagmasinda yer alan hususlar1 dogrudan kripto varlik birimleriyle veya kripto
varliklara yonelik ulusal diizenlemelerle iliskilendirmek giigtiir. Ornegin, GATT
Anlagmasmin 12. maddesi Odemeler dengesinin korunmasina ydnelik Onlemleri
aciklamaktadir ve GATT’a taraf olan bir iilke ancak belirli gerekg¢elerin varliginda,
odemeler dengesini korumak adina ithalatin kisitlanmasi yoniinde karar alabilecektir. Bu
gerekeelerin 6nemli bir Grnegini, para rezervlerinde meydana gelen veya meydana
gelmesi beklenen daralmalar olusturmaktadir (md.12). Bahse konu olan anlagsma maddesi
ile kripto varliklar ve kripto varliklara yonelik diizenlemeler arasinda iliski kurmak
olanaksizdir. S6z konusu ¢aligma kapsaminda diger GATT maddelerinin 6zelinde de ayn1

yargtya varilmistir (Chandy & Bhardwaj, 2020, ss. 4-5).

GATT giimriik tarifeleri ve dis ticaret kapsaminda iilkelerin verdigi taahhiitlerden
olusan bir anlagma metni olarak kabul edilebilir. Anlasma igeriginde dis ticarete yonelik
o0deme islemleri noktasinda dogrudan bir hiikim veya izaha yer verilmemistir.
Dolayisiyla GATT ile kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimlari arasinda baglanti
kurmak ve kripto varliklara yonelik tesvik edici ya da kisitlayict ulusal diizenlemeleri
GATT ile iligkilendirmek olasi degildir. Ancak yine WTO biinyesindeki anlagmalarin
onemli bir pargasi olan ve tilkeler arasindaki hizmet ticaretini konu edinen GATS ele
alindiginda, kripto varliklari ilgilendiren bazi hususlar tartigilabilir hale gelmektedir.
Nitekim GATS Anlagsmasmin “Finansal Hizmetler” adli Eki’nde kripto varliklarla
iliskilendirilebilecek bazi maddeler yer almaktadir. Oncelikli olarak kripto varliklarin
GATS kapsamindaki “finansal hizmet” tanimina ne ol¢iide uyum sagladiklarini ele
almakta yarar vardir. Finansal Hizmetler Eki’nin 5. paragrafinda finansal hizmetler, “im
sigorta ve sigorta ile ilgili hizmetleri ve tiim bankacilik ve diger finansal hizmetleri”

kapsamaktadir. Ayn1 kisimda finansal hizmetlerin bir kategorisi olarak bankacilik ve
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diger finansal hizmetlere dahil olan faaliyet tiirleri hakkinda da tanimlamalara yer

verilmistir ve bunlardan iki tanesini, kripto varlik birimleri ile iliskilendirmek olanaklidir.

Soyle ki;

Ek’ te “kredi, 6deme ve banka kartlart; seyahat ¢cekleri ve banka policeleri dahil
tiim odeme ve para aktarim hizmetleri” bankacilik ve diger finansal hizmetlerle
ilgili bir faaliyet alani olarak tanimlanmistir. Bu tanim dogrudan kripto varlik
birimlerini kapsamasa da kripto varliklarla yapilacak 6deme islemlerini veya bu
konuda hizmet veren kuruluslar1 tanim icerisinde degerlendirmek miimkiindiir.

Ek’ in 5. paragrafinin (x) bendine gore “bir borsada, tezgah iistii piyasada veya
baska bir sekilde, kendi hesabina veya miisterilerin hesabina yapilan islemler”
bankacilik ve diger finansal hizmetlerin kapsamina alinmigtir. Bu islemleri
olusturan unsurlar ise “para piyasasi araglart (¢ekler, senetler, mevduat
sertifikalart dahil), doviz, vadeli iglemler ve opsiyonlar dahil ancak bunlarla
smrli olmayan tiirev tiriinler, swaplar, vadeli oran anlasmalar: gibi tiriinler dahil
doviz kuru ve faiz orani araglari, devredilebilir menkul kiymetler, kiilge altin dahil
diger kiymetli evraklar ve finansal varliklar” seklinde siralanmistir. Burada yer
alan tanimlarin kripto varliklara uyum sagladigini ifade etmek miimkiindiir. Zira
kripto varliklar gerek web tabanli borsalarda gerekse fiziksel ortamda alim ve
satim islemlerine konu edilebilmektedir. Kripto varliklarin déviz (para), tiirev
tirtin veya menkul kiymet olup olmadiklari ise ulusal mevzuat hiikkiimleri uyarinca
belirlenecek olan bir husustur. Ancak (x) bendinde “diger kiymetli evraklar ve
finansal varliklar” ibaresi kullanilmigtir ve bu yonde kripto varlik birimleri ulusal

mevzuatta agiklayici bir tanim olmasa bile, GATS kapsaminda degerlendirilebilir.

Kripto varlik birimleri genel olarak Finansal Hizmetler adli Ekte yer alan

tanimlara uyum saglamaktadir. Bu durumda GATS kapsamindaki Anlasma maddelerinin

ozelinde kripto varliklar1 yorumlamak miimkiindiir. Ornegin, GATS 2. maddesinde “en

cok kayirilan iilke” prensibi kapsamindaki yiikiimliilikler belirlenmistir. Bu baglamda

Anlagmaya taraf olan bir iilke herhangi bir hizmete (6rnegin finansal hizmet) yonelik

kisitlama yoluna giderse, bu kisitlamay1 taraf olan tiim tilkeler agisindan gegerli kilmali

ve llkeler arasinda farklilik goézetmemelidir (md.2). Bu baglamda kripto varliklarin

tiimiinii veya belirli bir kismini1 6deme aract olarak kabul eden bir iilke, bu hususta diger

tilkeler arasinda ayrim yapmamali ve Anlasmaya taraf olan tim {ilkelere karsi esit
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muamelede bulunmalidir. Benzer bigimde kripto varliklarin kullanimini veya 6deme araci
olarak kullanimini yasaklayan bir iilkenin, bu yondeki tedbirlerini Anlagsmaya taraf tim
tilkelere kars1 gegerli kilmasi gerektigi ifade edilebilir. Diger bir deyisle, A iilkesinden
kripto varlik 6demeleri kisitlandig: halde, B tilkesinden gelenler 6deme yontemi olarak
kabul ettigi takdirde, GATS yiikiimliliiklerine aykirilik olusacaktir. 2018 yilinda
Veneziiella Hiikiimeti’nin WTO’ya yaptigi basvuru, bu hususta 6nemli bir 6rnegi
olusturmaktadir. Bagvurunun igeriginde yer alan konulardan biri, ABD’nin Veneziiclla
tarafindan resmi olarak gelistirilen petro adli kripto varlik birimine uyguladigi
kisitlamadir. Veneziiella Hiikiimeti bu kisitlamanin GATS 2. (en ¢ok kayirilan tilke
prensibi), 17. ve 23. maddelerine®® aykir1 oldugu yoniinde goriis bildirerek, petro’ya kars:
alimmis olan Onlemlerin kaldirilmasi yoniinde WTO Anlasmazlik Coziim Organina
(DSB) bagvurmustur. 12.10.2022 tarihi itibariyle bagvuruya iliskin degerlendirme siireci

devam etmektedir (https://www.wto.org/english/tratop e/dispu e/cases e/ds574 e.htm).

WTO’nun idari bir organi olarak anlagmazliklarin ¢6ziimii islevini géren DSB’nin gérev
ve yetkileri, WTO Kurulus Anlasmasinin 2. maddesinde belirlenmistir. DSB’nin temel
gorevi, WTO Kurulus Anlagsmasinda (GATT ve GATS 1995 yili itibariyle bu Anlagmanin
eklerini olusturmaktadir) yer alan hususlara aykirilik olusturdugu gerekgesiyle, iiye
tilkelerden gelen talep ve bagvurulart degerlendirmek ve bu yonde paneller (toplanti)
diizenleyerek anlasmazligin ¢oziimiine iliskin karar ve tespitlerde bulunmaktir. Verdigi
kararlara iligkin hiikiimlerin yerine getirilmemesi durumunda, DSB ilgili taraflara WTO
kapsaminda sunulan imtiyazlari kaldirmaya da yetkili kilinmistir

(https://www.wto.org/english/tratop e/dispu e/dsu e.htm).

Veneziiella’nin DSB’ye yaptig1 bagvuru kripto varliklar ile WTO biinyesindeki
¢ok tarafli anlagsmalar arasindaki baglantilar agisindan onemlidir. Zira WTO web
sayfasinda yer alan diger anlasmazlik bagvurulart incelendiginde, kripto varliklar1 konu
edinen diger bir bagvuruya ulagilamamistir. Dolayisiyla kripto varliklar ilk kez,
Veneziiella Hikkiimetinin yaptigi basvuru ile WTO’nun giindemine resmi olarak dahil
olmustur. Degerlendirme siireci devam etmekte olan bagvuruya iliskin DSB’nin verecegi
karar ve goriislerin, kripto varliklar ile dis ticaret hukuku arasindaki etkilesim baglaminda

Oonem arz edecegi aciktir.

51 GATS 2. maddesine gore baska iilkelerden alman herhangi bir hizmete yonelik kisitlamalarin veya diger
muamelelerin WTO {iyesi tiim tilkelere karsi esit bir sekilde sunulmasi gereklidir. Venezuela Hikiimeti diger WTO
iiyelerinden gelen kripto varlik temelli iglemlere karsi herhangi bir kisitlama olmadig: halde, kendi birimi Petro’ya
yonelik tedbirlerin 2. maddeye aykiri oldugu yoniinde goriis bildirmistir.
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Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kripto varliklarin dis ticarette 6deme aract
olarak kullanimlar1 agisindan GATT ve GATS baglaminda herhangi bir kisitlayici
hiikmiin yer almadig ifade edilebilir. Bu durum kripto varliklarin kullanimini kisitlayan
diizenlemelerin GATS’a aykir1 olduklari anlamini da tasimamaktadir. GATS agisindan
onem teskil eden husus, mevcut ve olasi tedbirlerin tatbikinde Anlagsmaya taraf olan
tilkeler (giintimiizde WTO {iyesi tiim {ilkeler) arasinda ayrim gézetmemektir. Esasinda
kripto varliklara yonelik tedbir ve engellemeleri GATS hiikiimleri ile gerek¢elendirmek
de olanaklidir. GATS’a gore Anlasmaya taraf olan iilkeler 14. maddede yer alan
nedenlere dayanarak, yurtdisindan gelen hizmetlere karsi tedbirlere basvurabilirler. Bu
nedenler 14. maddenin altinda bes ayr1 bentte siralanmistir. Ornegin (a) bendine gore
“kamu ahlakinin ve kamu diizeninin korunmasi” amaciyla bazi hizmetlerin ya da hizmet
ticaretinin engellenmesi, GATS hiikiimlerine aykirilik olusturmayacaktir. Bu dogrultuda
islemlerin gegmise doniik izlenebilirligini olanaksiz kilan (privacy coins) kripto
varliklarin dis ticarette 6deme araci olarak kullanimini, dolandiricilik ve kara para aklama
gibi hususlar agisindan risk teskil etmeleri nedeniyle engellemek ve bu engellemeyi
GATS 14. Maddesi ile iliskilendirmek miimkiindiir. Ancak belirtmek gerekir ki bu
kisitlamanin yine GATS 2. maddesine gore, Anlagmaya taraf olan tiim iilkelerden gelen
O0demelere veya bu yonde hizmet saglayanlara karsi ayrim gézetmeksizin uygulanmasi

gereklidir.

Tez calismasi kapsaminda olusturulan kripto varlik siniflandirmasi g6z oniine
alindiginda, yukaridaki goriis ve tespitlerin degisken fiyatli, stabil fiyatli ve finansal
irtinlere baglananlar olmak {iizere, kripto varliklarin timii agisindan gecgerli oldugunu
belirtmek miimkiindiir. Fakat dis ticarete iliskin 6deme siire¢lerinde stabil fiyatli birimler
olast sorunlara ve anlagsmazliklara kars1 daha uygun birer 6deme araci olarak kabul
edilebilir. Clinkii diger kripto varliklarin kur degerlerinde anlik olarak yiiksek oranda
degisimler goriilebilmektedir ve ihracata iliskin 6deme aninda ihracat tutarinin parasal
karsiligini yiiksek miktarda degistiren bir kur hareketi, kaginilmaz olarak taraflar arasinda
anlasmazliga neden olacaktir. Esasinda bir tilke degisken fiyatli ve finansal {irlinlere
baglanan birimleri kur riski nedeniyle, yurtigi ve yurtdisi 6demelerde kullanim y6niinden
engelleyebilir ve bu hususta yasal diizenlemelerde bulunabilir. Bu diizenlemeyi dolayli
olarak GATS 14. maddesi ile iliskilendirmek miimkiindiir; zira kur riski dis ticaret ve

diger uluslararasi nitelikli 6demelerin taraflar1 agisindan sorun teskil eden bir husustur.
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Calismanin bu kisminda kripto varliklar ¢ok tarafli anlagsmalarin 6nemli birer
ornegi olan GATT ve GATS baglaminda degerlendirilmistir. Cok tarafli bazi
anlasmalarin disinda, kripto varliklarin dis ticaret hukukundaki durumlari agisindan
tilkelerin i¢ mevzuat hitkiimlerinin de 6nem arz edecegi agiktir. Dolayisiyla konu tizerine
gorlis ve tespitlerin genisletilmesi bakimindan, dig ticarete iliskin ulusal mevzuat
hiikiimlerinin ele alinmasinda yarar vardir. Bu baglamda bir sonraki alt baslik, Tirk
Hukuku’nda yer alan ve dis ticareti ilgilendiren bazi diizenlemelerin 6zelinde kripto

varliklarin incelenmesini konu edinmistir.

2.2.4.2. Tiirk Hukuku’nun Dis Ticaretle Ilgili Diizenlemeleri Bakimmdan Kripto
Varliklar

Kripto varliklarin dis ticarette 6deme araci olarak kullanimini Tirk Hukuku
acisindan incelemek amaciyla, ihracat ve ithalat bedellerinin tahsilini konu edinen
diizenlemeler ele alinmalidir. Tiirkiye’de dis ticaretle ilgili temel esaslarin belirlendigi
fhracat ve Ithalat®® rejimi kararlarinda, 6deme islemleri veya yontemlerine iliskin
herhangi bir hiikiim yer almamustir; ancak genel olarak dis ticaret kapsaminda ilgili
Bakanliga® diizenleme ve yiiriitme yetkisi verilmistir. Ote yandan dovizle ilgili
faaliyetlerin konu edildigi “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”,
dis ticaret 6demelerine iliskin hiikiimleri de igermesi bakimindan 6nem teskil etmektedir.
32 Sayili Karar’in 8. ve 9. Maddeleri, dis ticarete bagli islemleri konu edinmistir. Buna
gore ithalat ve transit ticaret kapsamindaki yurtdis1 doviz ve TL transferlerinin bankalarca
yapilacagi hitkkiim altina alinmig (md. 9); ihracat bedellerinin yurda getirilmesi veya diger
bir ifadeyle tahsili kapsamindaki hususlar i¢in de ilgili Bakanliga diizenleme yetkisi

verilmistir (md. 8).

32 Sayili Karar’da ithalat bedelleri hususunda dogrudan hiikiimler yer alirken,
ihracat bedellerinin yurda getirilmesine iliskin hususlar ilgili Bakanligin ¢ikaracagi
Teblig ve Genelgelere birakilmistir. Nitekim ilgili Karar’a istinaden Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan yayimlanan 2018-32/48 numarali “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma

Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin Teblig”, ihracat kapsamindaki tahsilat islemleri

52 fhracat Rejimi Karar1 (95/7623) 6 Ocak 1996 Tarihli ve 22515 Sayili Resmi Gazete; ithalat Rejimi Karar1 31 Aralik
2020 Tarihli ve 31351 Sayili Resmi Gazete (3. Miikerrer)

53 jhracat Rejimi Karar’nda Dis Ticaret Miistesarligi'nin (DTM) bagh oldugu Bakanlik bu hususta yetkili kilmmugtir
(md. 3). 2011 tarihinde DTM kapatilmig olup, gorev ve yetkileri agisindan giiniimiizde yetkili olan kurum Ticaret
Bakanligr’dir. Bu sebeple Ihracat Rejimi Karari’'nda Ticaret Bakanligi’na ithalat islemleri hususunda diizenleme ve
yiiriitme yetkisi verilmistir (md. 3).
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acisindan da bankacilik sisteminin kullammini zorunlu kilmaktadir®. Bunun bir
istisnasini yolcu beraberinde efektif olarak getirilen ihracat bedelleri olusturmaktadir ve
efektif olarak getirilen tutarlarin yurda giriste giimriik idarelerine sunulmasi gereklidir
(md.3). 2018-32/48 numarali Teblig’de ihracat bedellerinin tahsili ile ilgili olarak
kullanilmasi 6ngoriilen 6deme sekilleri de agiklanmistir. Bu yonde ihracat bedelleri
“akreditifli 6deme, vesaik mukabili 6deme, mal mukabili 6deme, kabul kredili akreditifli
odeme, kabul kredili vesaik mukabili 6deme, kabul kredili mal mukabili 6deme Ve pesin

odeme” yontemlerinden birine gore tahsil edilmeli ve yurda getirilmelidir (md. 3).

2018-32/48 numarali Tebligin yayimlanmasinin ardindan, Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan Teblig’in uygulanmasina yonelik usul ve esaslar1 belirlemek iizere
Ihracat Genelgesi yayimlanmistir. Genelgenin “Ihracat Bedelinin Tahsili ve Kabulii”
bashgini tasiyan 8. maddesinde, ihracat bedellerinin tahsili hakkinda ayrintili izahatlar
yer almaktadir. Oregin 8. maddenin 3. firkasia gére 6493 sayili Kanun® kapsaminda
O0deme hizmeti saglayan kuruluslar aracihigi ile ihracat bedellerinin tahsilini
gerceklestirmek miimkiindiir®®(md. 8). Genelge’ nin 12. maddesi ise yurtdisindan efektif
(nakit) olarak getirilen ihracat bedellerini konu edinmistir ve bunlarin giimriik
idarelerince Nakit Beyan Formuyla (NBF) birlikte tespit edilecegi ve 30 giin i¢inde hem
NBF’nin hem de NBF’nin konusu olan nakit tutarin bankalara yatirilacagi hiikiim altina
alinmistir (md. 12). Bu baglamda yurtdigindan yolcu beraberinde nakit olarak getirilen
ihracat bedelleri de dolayl olarak, bankacilik sistemine dahil edilmektedir. Thracat
Genelgesinin 13. maddesi ise “Ihracat bedelinin diger yontemlerle tahsili” baslig altinda
cek ve kredi kart1 ile yapilacak olan tahsilatlara iliskin usul ve esaslar1 belirlemistir. Bahse
konu olan Genelge hiikiimleri gostermektedir ki ihracata iligskin her tiirlii tahsilat iglemi
acisindan, bankacilik sisteminin kullanimi zorunludur (md.13). Benzer bir durum, Hazine

ve Maliye Bakanlig tarafindan yayimlanan Ithalat Genelgesi agisindan da gegerlilik arz

54 Teblig’in 3. maddesine gore “Tiirkive'de yerlesik kisiler tarafindan gergeklestirilen ihracat islemlerine iliskin
bedeller, ithalatcimin 6demesini miiteakip dogrudan ve gecikmeksizin ihracata aracilik eden bankaya transfer edilir
veya getirilir. Bedellerin yurda getirilme siiresi fiili ihrag tarihinden itibaren 180 giinii gecemez. S6z konusu bedellerin
en az %80’inin bir bankaya satilmasi zorunludur”. Tebligin 3. maddesi 2019-32/56 sayili Teblig ile degisiklige
ugramis olup, ihracat bedelinin %80’inin bankalara satilmasi zorunlulugu kaldirilmistir.

5 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun
% 6493 sayili Kanun 6deme hizmetleri, elektronik para kuruluslari ve elektronik paranin ihraci gibi hususlara iliskin
TCMB’nin iznine ve onayina tabi olan faaliyetler hakkindaki usul ve esaslar1 belirlemektedir. 6493 sayili Kanun’da
elektronik para, “elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak
saklanan, bu Kanunda tanimlanan édeme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan ve elektronik para ihrag eden
kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri” kapsamaktadir
(md.3). Bu tamim Dolar, Euro ve TL gibi ulusal para birimlerinin dijital ortamdaki tiirevlerine kargilik gelmektedir ve
tez ¢alismasinin konusunu olugturan kripto varliklar, ilgili Kanun’da yer alan elektronik para taniminin ve bu yéndeki
faaliyetlerin kapsami digindadir.
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etmektedir. Zira Genelge’nin 3. maddesine gore ithalat bedellerinin; “banka
kaynaklarindan, ithalat¢iya ait déoviz tevdiat hesabindan, kredi kartindan, 16 Ocak 2020
tarihli ihracat genelgesinde yer alan mahsup islemlerine iligkin kosullarin saglanmast
kayduyla ithalat¢i tarafindan ihracat bedeli oldugu beyan edilen alisi yapilmamus ihracat
bedelinden, sermaye hareketlerine iliskin hiikiimler ¢er¢evesinde saglanan kredilerden

karsilanmak suretiyle” 6denmesi gereklidir (md. 3).

Bu kisma kadar ele alinan mevzuat hiikiimleri kapsaminda, Tiirk Hukuku’nun dig
ticarete iliskin 6deme ve tahsilat islemlerinde bankaciligin kullanimini zorunlu tuttugu
goriilmektedir. Teblig ve Genelgelerde dogrudan kripto wvarliklarin  kullanimin
engelleyen herhangi bir hiikiim mevcut olmasa da her tiirlii 6deme isleminin banka
kaynaklari tizerinden yiiriitiilmesi, nakit olarak getirilen bedellerin de giimriik idarelerine
beyan edilmelerinin ardindan bankacilik sistemine aktarilmasi gerekmektedir.
Dolayistyla ihracat ve ithalatla ilgili tahsilat ya da 6deme islemlerinde kripto varliklarin

kullanimi mevzuata aykirilik olusturacaktir.

Dis ticarete iliskin diizenlemeler dogrudan kripto varlik birimlerini konu
edinmemis olsa da dolayl1 olarak, kripto varlik temelli dis ticaret 6demeleri agisindan
engel teskil etmektedir. Ote yandan Tiirk Hukuku’nda yer alan bir diger diizenleme
dogrudan kripto varliklart konu edinmekte ve kripto varlik birimleri iizerinden
gerceklestirilecek her tiirli 6deme islemini olanaksiz kilmaktadir. Tezin birinci
boliimiinde de ele alinmis olan ve TCMB tarafindan 16 Nisan 2021 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair
Yonetmelik” kripto varliklarin  6demelerde dogrudan veya dolayli bir sekilde
kullanilmasimi ve ayrica bu hususta herhangi bir kisi ya da kurulus tarafindan hizmet
sunulmasini yasaklamistir (md.3)%’. Yonetmelik kripto varlik temelli ddeme hizmetlerini
de kapsamas1 bakimindan 6nem teskil etmektedir; zira 4. maddede yer alan hiikiimlerle
birlikte, 6493 say1li Kanun kapsaminda 6deme hizmeti saglayan kuruluslarin® bu konuda

faaliyette bulunmalar1 engellenmistir®*(md. 4).

57 Yonetmeligin 3. Maddesi kripto varliklarm “dogrudan” ve “dolayli” olarak ddeme islemlerine konu edilmelerini
engellemektedir. Kripto varliklarin 6deme islemlerinde dogrudan kullanimlarinin taraflarin kripto varlik ciizdanlarinda
gergeklesen kargilikli transferlere, dolayli olarak kullanimlarinin da bu hususta hizmet saglayan kuruluglarin kripto
varliklar1 kullanarak gergeklestirdikleri ddeme islemlerine karsilik geldigi ifade edilebilir.

58 Odeme hizmeti saglayicilari, 6493 sayilh Kanunun 13. Maddesinde tammlanmistir. Buna gére 5411 sayili Kanun
kapsamindaki bankalar, elektronik para kuruluslari, 6deme kuruluslari ve PTT, 6deme hizmeti vermeye yetkili kilman
kurulusglardir.

59 Yénetmeligin 4. Maddesinde gore;
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TCMB’nin yayimladig1 Yonetmeligin kripto varliklarin 6demelerde kullanimin
engelleyen hiikkiimlerinde, “yurti¢i” veya “yurtdis1” gibi herhangi bir ibare yer almadigi
da gorilmektedir. Bu durum, yurtdisi kaynakli islemlerde kripto varliklarin
kullanilabilirligini en azindan tartisilir hale getiren bir unsur olarak kabul edilebilir. Dis
ticaret agisindan bakildiginda ise s6z konusu unsur gegerliligini yitirmektedir; zira dis
ticarete iliskin Karar, Teblig ve Genelgeler uyarinca 6deme ve tahsilat islemlerinin
bankacilik {izerinden yiiriitiilmesi zorunlu kilinmustir. Kripto varliklarin bankacilik ve
O6deme hizmetlerine iliskin mevzuat kapsaminda diizenlenerek, dis ticaret 6demelerinde
kullanilmalar1 da yine Yonetmelik uyarinca olanaksizdir. Nitekim Yonetmeligin 4.
maddesi bu yonde banka vb. kuruluslarin hizmet verme olanaklarini ortadan kaldirmistir.
Daha kapsamli bir ifadeyle TCMB tarafindan yayimlanan Yo6netmelik, her ne kadar
yurtdist islemler veya dis ticaret acisindan kesinlik atfeden hiikiimler icermese de dolayli
olarak, kripto varliklarin bankacilik sistemi iizerinden ithalat ve ihracat iglemlerinde

Odeme araci olarak kullanimlarin1 da engellemektedir.

Calismanin bu baslhiginda ele alinan hususlar, kripto varliklarin dis ticarette 6deme
araci olarak kullanimlarinin Tiirk Hukuku kapsaminda mevzuata aykirilik olusturdugunu
ortaya koymaktadir. Bu baglamda gerek ihracat bedellerinin tahsili gerekse ithalat
bedellerinin 6denmesi noktasinda kripto varliklarin kullanimi, Tiirk Hukuku agisindan
olanaksizdir. Birinci bolimde olusturulan kripto varlik smiflandirmasmin  tim
kategorileri agisindan ayn1 yonde tespitte bulunmak miimkiindiir. Zira TCMB tarafindan
yayimlanan Yonetmelikte kripto varlik, “dagitik defter teknolojisi veya benzer bir
teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan,
ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklara” karsilik
gelmektedir.  Yonetmelik kapsaminda yer alan tanimlama, kripto varlik
simniflandirmasinda yer alan degigken fiyatli, sabit fiyatli ve finansal iiriinlere baglanan

tiim birimlere uyum saglamaktadir.

o Odeme hizmeti saglayicilari, édeme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto
varliklarin dogrudan veya dolayl olarak kullanilacag: bir sekilde is modelleri gelistiremez, bu tiir is
modellerine iliskin herhangi bir hizmet sunamaz.

o Odeme ve elektronik para kuruluslari, kripto varliklara iliskin alim satim, saklama, transfer veya ihrag
hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracilik edemez.
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2.2.5. Giimriik islemleri Acisindan Kripto Varhklar

Giimriik islemleri ya da giimriikleme®, dis ticarete konu edilen mallarin bir
tilkenin giimriik bolgesine alinmasi ya da giimriik bélgesinden ¢ikartilmasi kapsamindaki
islem, kural ve prosediirlerin bir biitiinii olarak tanimlanabilir. Giimriik dis ticaretin
onemli bir pargasidir ve herhangi bir islemin ihracat veya ithalat olarak
tanimlanabilmesinin kosulu, giimriik siire¢lerinin tamamlanmis olmasidir (Selen, 2013,
ss. 10-11). Giimriik islemlerine iliskin usul ve esaslar, ayrica esyalarm giimrik
bolgelerine giris ve ¢ikislarinin gozetimini saglayan resmi kuruluslarin yetki ve faaliyet
alanlar1 yasal diizenlemelerle belirlenmektedir. Tiirk Hukuku agisindan 4458 sayili
Giimriik Kanunu, “Tiirkiye Cumhuriyeti Giimriik Bolgesine®! giren ve ¢cikan esyaya ve
tasit araglarina uygulanacak giimriik kurallarin belirlemek” amaciyla diizenlenmis olup,
giimriik islemlerine iliskin usul ve esaslar1 belirleyen en temel diizenleme metnidir. Ote
yandan 4458 say1l1 Kanun’a istinaden 2009 y1linda Giimriik Yo6netmeligi de yayimlanmig
olup, Kanun’un yonetmelikle diizenlenmesini Ongordiigi hususlart ve giimriik

islemlerine iligkin esaslar1 hiikiim altina almistir.

Glimriik islemlerine iliskin konularin ve yine glimriikle ilgili resmi mercilerin
gorev ve sorumluluklarinin yasalarla diizenlenmesi esastir. Temel olarak benzer
niteliklere sahip olmalarinin yaninda, giimriige iliskin yasal diizenlemelerin icerikleri
tilkeler arasinda farklilik gosterebilmektedir. Fakat giimriik basta dis ticaret olmak tizere,
devletlerin olusturdugu ekonomi politikalarinin dnemli bir araci olarak islev gormektedir.
Bu yonde ithalat vergilerinin toplanmasi, dis ticaretin kolaylastirilmasi ya da kisitlanmasi,
yasaklt irlinlerin tlilkeye girislerinin engellenmesi, kiiltiirel mirasin ve fikri miilkiyet
haklarinin korunmasi gibi hususlarda giimriige iliskin kural ve prosediirler 6nemli birer
rol oynamaktadir. Ote yandan gevre ve teknoloji kosullarinda meydana gelen degisimler
tipki diger konularda oldugu gibi, giimriik islemleri hususunda da yeniliklerin veya
giincellemelerin yapilmasini gerekli kilmaktadir (Widdowson, 2007, s. 31).

Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerle birlikte glimrik iglemleri
kapsamindaki bazi siiregler dijital ortama tasinmis, giimriik idareleri ve dis ticaretin

taraflar1 agisindan daha verimli ve etkin bir faaliyet alan1 olusturulmustur. Bu hususta

60 Kelime anlamu olarak giimriik, yasalar tarafindan ithalata ve ihracata uygulanan kontrol, vergi, gegis iicreti vb.
unsurlara karsilik geldigi gibi, yine yasalarla glimriik islemlerini yiiriitmeye yetkili resmi kurum ya da kuruluglar1 da
ifade edebilmektedir (https://www.merriam-webster.com/dictionary/custom).

61 4458 Sayili Kanun’a gére Tiirkiye Cumhuriyeti Giimriik Bolgesi; “Tiirkiye Cumhuriyeti topraklarint kapsamaktadr”’
ve bu dogrultuda “Tiirkiye kara sular, i¢ sulari ve hava sahasi” da giimriik bolgesine dahildir (md. 2.)
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Diinya Giimriik Orgiitii'niin (WCO) gelistirmis oldugu veri modeli (WCO DM), giimriige
iliskin her tiirli islemin dijital ortamda belirli standartlara gore kayit altina alinmasi ve
ilgili paydaslarin kullanimina sunulmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Model
gliimriik islemleri kapsaminda alici, satic1 ve giimriik idaresi basta olmak iizere, tiim
taraflarin ortaklasa yiiriittiigii elektronik mesajlasma sistemine ait bir dizi standarttan
olusmaktadir. Elektronik mesajlarin igeriginde ise iiriin, kargo, giimriik muayeneleri, tiriin
izinleri ve lisans gereklilikleri gibi konularda veriler yer almaktadir®. WCO tarafindan
gelistirilen modelin 3. versiyonunda, “Tek Pencere” (single window) olarak adlandirilan
ve glmrik islemleri hakkinda dis ticaretin tiim taraflarinin anlik olarak islemde
bulunabilecegi bir uygulamanin da alt yapisi1 olusturulmustur (WCO, 2019, ss. 8-10).
Halihazirda bu uygulama, Ticaret Bakanligi tarafindan Tiirkiye’de ilgilerinin kullanimina

acilmustir (https://uygulama.gtb.gov.tr/TekPencere).

Gumriik islemleri ve bilgi teknolojileri arasindaki biitiinlesmeyi dolayli olarak, tez
caligmasinin konusunu olusturan kripto varlik birimleri ile iliskilendirmek miimkiindiir.
Bilindigi lizere calismanin bu boliimii kripto varliklarin “6deme araci” olarak
kullanimlarin1 esas almak suretiyle, dis ticaretin bazi bilesenlerinin 6zelinde goriis ve
tespitlerin ortaya konulmasini hedeflemistir. Bu kapsamda kripto varliklar ile gimriik
arasindaki en 6nemli etkilesimin, giimriik vergilerinin tahsili noktasinda belirginlestigi
ifade edilebilir. Ancak literatiir incelendiginde, dogrudan kripto varliklarin giimriitk
stireglerinde 6ddeme araci olarak kullanimlarini 6ngoéren herhangi bir ¢alisma ya da
uygulamaya ulasilamamistir. Dogrudan kripto varliklar1 konu edinmis olmasa da WCO
biinyesinde hazirlanmig olan bir aragtirma raporu, blok zinciri teknolojisinin giimriikle
ilgili ortaya koydugu muhtemel firsatlari irdelemesi bakimindan énemlidir. Ilgili rapora

gore blok zinciri ile giimriik islemleri kapsaminda asagidaki avantajlar1 saglamak
olanaklidir (Okazaki, 2018, ss. 16—20):

e Giimriikk islemlerinde dijital verilerin toplanmasi, kayitlanmasi ve ilgililere
sunulmas1 noktasinda blok zinciri ile verimlilik saglamak miimkiindiir. Diger bir
deyisle, giimriik idareleri dis ticarete konu olan {iriinlerin alicisi, saticisi, fiyati,
miktari, tasiyicist vb. gibi unsurlar1 hakkinda daha kolay, hizli ve dogru bir
bigimde veri elde edebilir. Bu durum dolayl olarak, giimriikk ve hudutla ilgili

resmi idarelerin kontrol ve isleyis kapasitelerini 6nemli 6l¢iide arttiracaktir.

62 WCO tarafindan gelistirilen veri modelinin teknik detaylari, isletmelere yonelik hazirlanmis olan rehberde ayrintil
olarak izah edilmistir (WCO, 2019).
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Blok zinciri sayesinde giimriik idareleri ve diger ilgili resmi kurumlar dig ticaret
siireclerinde daha etkin hale gelebilir. Ornegin, giimriik idareleri de dahil olmak
lizere, dis ticaretin tiim taraflarinin dahil oldugu bir blok zinciri ag1 ile her tiirlii
islemi yiiriitmek miimkiindiir. Blok zincirinde veri kayitlarin1 geri alma ya da
silme imkaninin olmamasi, giimriik idareleri agisindan verilerin giivenirligini
arttiran bir etmen olarak kabul edilebilir. Ayrica blok zinciri temelli bir ag ile
giimriige gelmekte olan mallarm &zet beyanlari® kolaylikla incelenebilir ve
ardindan ylriitilecek muayene islemleri daha verimli ve hizli bir bigimde
tamamlanabilir.

Blok zinciri ithalat vergilerinin tahsili agisindan avantajlar sunmaktadir. Ornegin
tilkeler arasinda ortaklasa kullanilan ve blok zincirini temel alan bir sistemle
birlikte ithal tiriinlerin bedeli, miktari, cinsi ve diger bilesenleri hakkinda giivenilir
verilerin elde edilmesi miimkiin hale gelebilir. Ote yandan bu sistem giimriik
degerleme islemlerinin dogrulugunu ve giivenirligini de arttiracak olup, vergi ve
giimriilk makamlar1 arasindaki is birligine de katki saglayacaktir.

Gumriik idarelerinin mali suglara yonelik miicadelesinde blok zincirinden
yararlanmak miimkiindiir. Bu konuda islev gérmek {iizere olusturulan bir blok
zinciri ag1; glimrik idareleri, bankalar ve giivenlik makamlar1 gibi taraflar
arasinda is birligini arttirmaya katki saglayacaktir. Bilindigi lizere mali suglarla
miicadelede resmi makamlar arasindaki koordinasyon onem teskil etmektedir.
Blok zinciri geleneksel sistemlere gore hiz ve maliyet agsindan avantaja sahiptir
ve bu dogrultuda mali suclara yonelik miicadelede resmi kuruluslarin

verimliliginin arttirilmasina yardimer olabilir.

WCO biinyesinde yayimlanmis olan arastirma raporunda blok zincirinin

gumriikle ilgili muhtemel faydalarina dikkat g¢ekilmistir. 2018 yilinda Giiney Kore
Giimriik Idaresi (KCS) tarafindan duyurulmus olan bir uygulama ise blok zinciri ile
giimriik arasindaki entegrasyonun énemli bir 6rnegini olusturmaktadir. KCS bazi e-ticaret

sirketleri ve iki ayr1 lojistik firmasi ile mutabakat gerceklestirerek, blok zinciri temelli

83 Ozet beyan, Tiirkiye’deki giimriik islemlerinde yiiriitiilmekte olan &nciil bir bildirim islemidir. Ozet beyana iliskin
hiikiimler Tiirk Hukuku’nda Giimriik Yonetmeliginin 3. kitabinda agiklanmustir (md.60-69). Ozet beyan, Tiirkiye’ye
gelen triinlere ve bu iriinleri tagtyan araglara ait bazi temel bilgilerin sunuldugu bir beyanname sistemi olarak da
tanimlanabilir (https://gumrukrehberi.gov.tr/sayfa/6zet-beyan). WCO biinyesinde yer alan raporda 6zet beyan yerine
“onciil muayene” (pre-screened) ibaresi kullanilmis olup, Tiirk Giimriik Mevzuati kapsaminda bu ibarenin 6zet beyani
tekabiil ettigi varsayilmigtir.
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giimriik hizmetleri {izerine deneme calismalarina basladiklarini duyurmustur. ilgili
duyuruda giimriik islemlerini konu edinen ve halihazirda test asamasinda olan blok zinciri
platformu ile dis ticaretin tiim taraflar1 arasinda karsilikli bilgi paylasiminin
hizlandirildig1 ve yine tiim taraflara otomatik olarak giimriikleme raporlarinin sunuldugu
belirtilmistir  (https://finance.yahoo.com/news/korea-customs-pilot-blockchain-based-
094109460.html).54

Bu kisma kadar ele alinan hususlarla birlikte blok zincirinin giimriik islemleri
acisindan bazi firsatlar sundugunu ifade etmek miimkiindiir. Kripto varlik birimlerinin de
blok zinciri izerinden islev gordiikleri g6z dniine alindiginda, blok zinciri temelli glimriik
uygulamalarini kripto varliklarla iliskilendirmek olanakli hale gelmektedir. Fakat burada
belirtmek gerekir ki KCS’nin gelistirdigi uygulama mevcut kripto varlik aglarindan
bagimiz olarak galisan bir blok zinciri sistemini tasvir etmektedir ve bu agidan lojistik
tizerine IBM tarafindan verilen hizmete paralellik gostermektedir. Esasinda WCO
raporunda ortaya konan firsatlarin temelinde de mevcut kripto varlik aglarindan bagimsiz
calisan glimriik uygulamalar1 yer almaktadir. Dolayisiyla her ikisi agisindan kripto varlik
birimlerinin herhangi bir islevi s6z konusu degildir. Ancak giimriik islemlerine yonelik
blok zinciri temelli uygulamalari Ethereum ya da BSC gibi akilli s6zlesmelerin
calisabildigi aglarin tizerinde gelistirmek de imkan dahilindendir. Bu durumda kripto
varlik birimleri bu uygulamalar kapsaminda ¢esitli agilardan islev gorebilir. Kripto
varliklarin herkese agik aglarda yer alan giimriik uygulamalar1 kapsamindaki iglevlerini

iki maddede 6zetlemek mimkiindiir:

e Resmi idareler basta olmak {izere, dis ticaretin tiim taraflariin dahil oldugu
giimriik uygulamasina 6zel alt birimler (token) gelistirilebilir. Ornegin Ethereum
aginda bu yonde alt birimlerin iretilmesi miimkiindiir. Bahse konu olan alt
birimler giimrikk uygulamasindan sadece ilgili taraflarin faydalanmasin
saglayarak, izinsiz erisimlere engel olabilir. Ancak Ethereum aginin yogunluk
nedeniyle yiikselebilen islem {icretleri, bu hususta dnemli bir kisittir. Ciinkii
boylesi bir durumda giimriik uygulamasi iizerinde her bir islemin maliyeti de

artacak olup, uygulamanin verimlilik noktasindaki avantajlar1 ortadan kalkacaktir.

64 Internet ortaminda yapilan taramada, 2018 yilinda duyurulan sistemin giiniimiize kadar ki gelisim siireci hakkinda
herhangi bir bilgiye ulasilamamistir. Ancak KCS’nin bu yonde calisma baglatmis olmasi, blok zinciri ile giimriik
arasindaki entegrasyonun somut bir drnegi olarak kabul edilebilir.
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BSC gibi aglar bu hususta islem maliyeti yoniinden daha avantajlidir ve giimriik
uygulamalari i¢in platform olarak se¢ilebilir.

e Ethereum ve BSC gibi aglarda yer alan stabil fiyatli birimler, yine bu aglarda
kurulu olan giimriik uygulamalarinda 6deme araci olarak kullanilabilir. Ornegin
uygulama tizerinde giimrilk makamlarinin onayiyla belirlenen ithalat vergileri
stabil fiyath kripto varliklar ile 6denebilir ve 6demeye miiteakip giimriikleme
siireci otomatik olarak kisa siirede tamamlanabilir. Giimriik kapsaminda
belirlenen vergi ve benzeri mali yiikiimliliiklerin tahsilati agisindan, iilkelerin
resmi olarak gelistirecekleri ve ulusal paralarina esdeger kilacaklar1 kripto
varliklarin daha gilivenli ve islevsel birer 6deme araci olacaklar1 agiktir. Zira
halihazirda islem goren stabil fiyatli birimler 6zel kuruluslarin biinyesinde
gelistirilmistir ve kur degerlerinin korunacagi yoniinde genis Olg¢ekli bir
giivenceden s6z etmek olanaksizdir. Stabil birimler kur degerleri agisindan deger
kaybina ugradiginda, ithalat vergilerinin tahsilini gerceklestiren {iilkelerin mali
yonden zarara ugramasi da kaginilmaz olacaktir. Ayrica kripto varliklarn ithalat
vergileri kapsaminda 6deme araci olarak kullanimlarinin bir kosulu da ulusal

mevzuat hitkiimleri kapsaminda 6deme araci olarak karsilanmis olmalaridir.

Caligmanin bu baglig1 altinda yer alan goriis ve tespitlerin 1s1¢inda ifade edilebilir
ki, kripto varliklarin giimriik agisindan en énemli islevleri, giimriik kapsamindaki mali
yikiimliiliiklerde 6deme aract olarak kullanilmalaridir. Bu ifade ise kripto varlik
aglarinda yer aldig1 varsayilan giimriik uygulamalarina dayanmaktadir; diger bir deyisle
kripto varliklar bu uygulamalarla birlikte biitiinleserek 6deme araci olarak islev gorebilir.
Herhangi bir uygulamadan bagimsiz olarak kripto varliklarin giimriige iliskin mali
yiikiimliiliiklerde kullanilmalar1 da imkan dahilindedir. Ornegin resmi nitelige sahip
kripto varlik adresleri vergi vb. yiikiimlilikklerde tahsilat amaciyla kullanilabilir. Fakat
blok zinciri aglarindaki uygulamalarla birlikte giimriige iliskin stireglerin daha verimli bir
bi¢imde yiiriitiilebilecegi ongoriilmektedir ve 6demelerin uygulama iizerinden kripto
varliklarla gerceklestirilmesi halinde, dis ticaretin tiim taraflar1 ag¢isindan daha hizli ve

verimli bir bi¢imde giimriik islemleri tamamlanabilir.

Yukarida yer alan goriis ve tespitlerin temelinde WCO biinyesinde yayimlanmis
olan aragtirma raporu ve Giiney Kore’nin resmi giimriik idaresi olan KCS’nin yiirtittiigii
bir proje yer almaktadir. Halihazirda kripto varlik teknolojisi ile giimriik islemleri
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arasinda herhangi bir etkilesimden somut olarak s6z etmek olanaksizdir. Ancak blok
zinciri teknolojisi ile diger pek ¢ok konuda oldugu gibi giimriik islemleri agisindan da
bazi avantajlar1 elde etmek miimkiindiir. Kripto varliklarin da blok zincirini temel
aldiklar1 g6z Oniine alindiginda, blok =zinciri {izerine insa edilecek giimriik
uygulamalarinda kripto varliklar1 deme araci olarak kullanmak imkan dahilindedir. Ote
yandan tez ¢alismasi kapsaminda olusturulmus olan kripto varlik siniflandirmasi goz
Oniine alindiginda, giimriik islemlerindeki 6demeler agisindan yalnizca stabil fiyatl
kripto varliklar uyun birer segenek olarak belirginlesmektedir. Degisken fiyatli ve
finansal tirlinlere baglanan kripto varliklarin kur degerlerindeki degiskenligin, vergi vb.
mali ylikiimliiliikler noktasinda sorun teskil edecegi agiktir. Ciinkii anlik kur hareketleri
nedeniyle, 6rnegin ithalat vergilerinin kripto varlik cinsinden karsiliklarinin tespitinde

kacinilmaz olarak taraflarin haklarini tehdit eden giicliiklerle karsilasilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
KRIPTO VARLIKLAR UZERINE NiCEL BiR ARASTIRMA

Tez caligmasinin birinci boliimi para islev ve ozellikleri, ikinci bolimii ise dis
ticaret bilesenleri Ozelinde kripto varliklarin incelenmesini konu edinmis olup, bu
dogrultuda teori ve uygulamaya dayali degerlendirmeler yapilmistir. Calismanin tigiincii
bolimii ise bireylerin kripto varliklara yonelik tutumlarini irdeleyen ampirik bir
arastirmay1 konu edinmektedir. Tez ¢alismasinin konusuna uygun olarak kripto varliklara
yonelik tutumlar iki bashik altinda ele alinmis ve bu yonde arastirma modeli
olusturulmustur. Bunlar, kripto varliklarin 6deme araci olarak kullanimi ve Kkripto

varliklarin yatirirm amaciyla satin alimidir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Kripto varliklar merkezsiz (esten ese) aglarin iizerinde islem goren ve bazi
finansal islevleri yerine getiren dijital birer ara¢ olarak tanimlanabilir. Tanimda gecen
finansal islevleri; 6deme, tahsilat, yatirim, bor¢ alma ve bor¢ verme gibi mali nitelikli
islemler olusturmaktadir. Kripto varliklar bahsi gegen islemlerde arag¢ olarak
kullanilabilir, ayrica yatirim amaciyla uzun veya kisa vadeli olarak alim-satim islemlerine
konu edilebilir. Ote yandan literatiir ve popiiler yayin alanlarinda séz konusu birimler
siklikla “kripto para” olarak tanimlanmaktadir ve bu tanim, para islev ve 6zelliklerine
sahip olduklar1 yoniinde bir ¢agrisim uyandirmaktadir. Tez ¢alismasinin Onceki
bolimlerinde ortaya koyulan degerlendirmeler géstermistir ki, kripto varliklarn tiimi
para islev ve ozelliklerine uyumlu degildir. Yalnizca ulusal paralara baglanarak islem
goren kripto varliklar bu islev ve 6zelliklere uyumludur, digerlerinin daha ¢ok spekiilatif
birer yatirnm aract olduklart agiktir. Bu durumda kripto varliklari agisindan iki temel
bilesenden bahsetmek miimkiindiir. Birincisi, 6deme araci olarak bireysel ve ticari
islemlere, ikincisi de yatirnm amaciyla spekiilatif islemlere konu edilmeleridir. Bahsi
gegen islevler ¢alismanin bu kisminda ortaya koyulan arastirma agisindan da temel teskil

etmistir.

Bilindigi tizere tez ¢alismasinin ikinci béliimiinde kripto varliklarin 6deme aract
olarak kullanimlar1 esas alinmis ve dis ticaretin bazi bilesenleri 6zelinde degerlendirmeler
yapilmustir. Ikinci béliimde ele alian hususlar, teori ve uygulamaya dayanan gériis ve

tespitlerden olusmaktadir. Bunun yaninda kripto varliklarin 6demelerde kullanimi
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baglaminda, bireylerin kripto varliklara karsi tutumlarinin irdelenmesine yarar vardir.
Odemeler diginda kripto varliklarin yatirrm amaciyla alim ve satim islemlerine konu
edilmeleri, bireylerin tutumlari agisindan ele alinmasi gercken bir diger ayrimi
olusturmaktadir. Tez ¢alismasinin konusuna uygun olarak, kripto varliklarin 6demelerde
kullaniminda “yurtdigina yapilan para transferleri” esas alinmistir. Nitekim ithalata ve
yurtdisindan alinan hizmetlere yonelik 6demeleri ve ayrica yurtdisina yapilan bireysel
O0demeleri bu dogrultuda degerlendirmek miimkiindiir. Diger gerekgelerle kripto
varliklarin 6demelere konu edilmeleri (6rnegin yurtigi ticaret bedelleri ve vergi
kapsamindaki 6demeler) arastirmanin kapsami disindadir. Bu baglamda arastirmanin
amaci, kripto varliklarin yurtdisina yapilan 6demelere ve bireysel yatirimlara konu

edilmeleri acisindan bireylerin tutumlarini incelemektir.

Bilindigi iizere Tirkiye’de dis ticaret islemlerine iliskin 6deme ve tahsilat
islemlerinde kripto varliklarin kullanim1 mevzuat hiikiimleri uyarinca olanakli degildir.
Bu durumda kripto varliklarin yurtdisi 6demelerde kullaniminda bireylerin bakis
acilarinin ya da diger bir deyisle kullanma niyetlerinin irdelenmesi yararli olacaktir.
Benzer sekilde kripto varliklarin yatirim amaciyla satin alinmasi da bireylerin yatirimda
bulunma niyetleri agisindan incelenebilir. Kripto varliklara yonelik tutumlart etkileyen
bilesenlerin tespiti ve bu bilesenlerin tutumlar iizerindeki 6nem derecesinin belirlenmesi
de arastirma amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda literatiir taranmis ve herhangi bir
iirtin veya teknolojiyi kullanma niyeti baglaminda irdeleyen 6l¢iim araglari incelenmistir.
Literatiirde yaygin bicimde kabul gérmiis olan UTAUT-2 Modeli (Teknoloji Kabul ve
Kullanim Birlestirilmis Modeli-2) gerek arastirma modelinin gerekse veri toplama

aracinin olusturulmasina temel teskil etmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin amacit dogrultusunda agiklayict bir arastirma yaklasiminin
benimsendigini ifade etmek miimkiindiir. Agiklayici arastirmalarda dnceden belirlenen
degiskenler arasinda neden-sonug iliskisi aranir ve degiskenler arasindaki iliskilere gore
mevcut durum tizerine yorumlamalarda bulunulur (Coskun vd., 2015, s. 72). Bu yonde
arastirma kapsaminda degiskenler olusturmak ve her biri degiskene iliskin veri elde
etmek amaciyla nicel aragtirma yontemi kullanilmistir. Nicel arastirma yontemi
aragtirmanin konusuna uygun olarak sayisal (mutlak deger bigiminde) verilerin toplandigi
ve veriler lizerinden analizlerin gerceklestirildigi bir arastirma yontemi olarak

tanimlanabilir. Nicel arastirmalarda veri toplama teknigi olarak iki farkli secenek soz
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konusudur. Arastirmanin konusunu olusturan nesnelerin iizerinde dogrudan gozlemler
yapilarak, birincil veriler toplanabilir ya da kisi veya kuruluslarin topladiklar ikincil
veriler arastirmanin veri kaynagini olusturabilir. Birincil verilere dayanan arastirmalar
acisindan yapilandirilmis soru formu (anket), veri toplama tekniklerinin 6nemli bir
turtidiir (Kozak, 2018, ss. 55-59). Arastirmanin bireysel tutumlari incelemeyi konu
edinmesi nedeniyle, birincil verilere dayanan bir arastirma modelinin olusturulmasina ve

anket teknigi ile verilerin toplanmasina karar kilinmaistir.

Aragtirma kapsaminda toplanan veriler Yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile analiz
edilmis ve yorumlanmigtir. YEM bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin
tespitine olanak taniyan ve modelleme, nedensellik analizi, eszamanli denklem
modellemesi, kovaryans yapilarinin analizi, yol analizi ve dogrulayici faktor analizi gibi
teknikleri de igeriginde barindiran ¢ok degiskenli bir istatistik yontemidir (Ullman ve
Bentler, 2013, s. 661). YEM baz1 ozellikleri ile diger istatistik tekniklerinden
farklilagmaktadir. Ornegin, YEM disindaki geleneksel ydntemlerin ¢cogunda toplanan
veriler arasindaki iliskiler analiz edilir. YEM ise teorik olarak 6nceden saptanan iliskilerin
veri seti ile ne 6lciide uyumlu oldugunu irdeleyen bir yapiya sahiptir. Ote yandan
geleneksel yontemler 6l¢iim hatasinin tespiti ve giderilmesi noktasinda zayifliklar
icerirken, YEM ol¢tim hatalarinin belirlenmesi noktasinda daha net sonuglar ortaya
koymaktadir. Ayrica YEM diger yontemlerden farkli olarak hem gozlenen hem de
gozlenemeyen degiskenler lizerinde analizlerde bulunmaya imkan tanimaktadir (Meydan
& Sesen, 2015, s. 6).

YEM kapsaminda verilerin ve modelin analizine iligkin birden fazla yaklasim
mevcuttur. “Kovaryans Temelli Yapisal Esitlik Modellemesi” (CB-SEM) ve “Kismi En
Kiigiik Kareler Yapisal Esitlik Modellemesi” (PLS-SEM), literatiirde yaygin bir bigimde
kabul goren YEM yaklagimlarinin 6nemli birer tiriidiir. Kovaryans tabanli SEM (CB-
SEM) yaklasiminda ortaya koyulan teorik model ile veri setinin kovaryans matrisi
arasindaki uyum saptanmaya calisir. PLS-SEM ise arastirma modelindeki bagimli
degiskenlerin degisim oranlarini (varyans) dikkate alir ve 6zellikle yeni teorilerin ortaya
koyulmasinda daha islevsel bir yapiya sahiptir. PLS-SEM’in énemli bir avantaji da CB-
SEM’den farkli olarak, verilerin normal dagilimini gerektiren bir kosulun olmamasidir
(Hair vd., 2014, ss. 4-16; Kock, 2017, ss. 4-5). Yine Hair ve digerleri (2017) verilerin
normal dagilim gostermedigi, birden ¢ok teorik modele dayanan yiiksek miktarda

gostergenin kullanildig1 ve diigiik 6rneklem sayisindan kaginma olanaginin bulunmadigi
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kosullarda, PLS-SEM’in kullanilmasini tavsiye etmistir (Hair vd., 2017, s. 120).
Literatiirde yer alan ve kripto varliklara yonelik tutumlarin incelendigi baz1 ¢alismalarda
da PLS-SEM yaklasiminin benimsendigi goriilmektedir (Arias-Oliva vd., 2019; Lee vd.,
2019; Yeong vd., 2019). Bu dogrultuda arastirma kapsaminda da PLS-SEM yaklasimi
benimsenmis ve verilerin analizi PLS-SEM temelli bir istatistik programi ile
gerceklestirilmigtir. Analiz siireci Hair ve digerlerinin (2017, s. 25) eserinde yer alan ve
PLS-SEM analizlerinin asamalarin1 gosteren yaklasim dogrultusunda (Sekil 3.1)
yuritilmiistir ve ilk olarak, teorik dayanaklariyla birlikte arastirmanin modeli

olusturulmustur.

* Yapisal Modelin (Arastirma Modeli) Belirlenmesi

+ Olciim Modelinin Belirlenmesi

* Verilerin Toplanmasi

* PLS Yol Modelinin Olusturulmasi

+ Ol¢iim Modeli Bulgularinin Degerlendirilmesi

» Yapisal Modele iliskin Bulgularin Degerlendirilmesi

* Gelismis PLS-SEM Analizi

+ Sonuglarin Yorumlanmasi ve Onerilerin Gelistirilmesi

Sekil 3.1 PLS-SEM Yaklasiminin Sistematik Asamalari
Kaynak: Hair vd., 2017, .25

3.3. Arastirmanin Modeli

Aciklayict bir arastirma yaklasimi kapsaminda c¢ok degiskenli bir arastirma
modeli olusturmak amaciyla literatiirde inceleme yapilmistir. Bilindigi iizere aragtirmanin
amaci kripto varliklarin yurtdist 6demelerde ve yatirimlarda kullanimina iliskin bireysel
tutumlart “kullanma niyeti” baglaminda irdelemektir. Bu yonde literatiirde pek c¢ok
caligmaya konu edildigi de goriilen “Teknoloji Kabul ve Kullanim Birlestirilmis Modeli-
2” (UTAUT-2), arastirmanin modeline ve veri toplama aracina temel teskil etmistir. Zira
UTAUT-2 modelinin boyutlarindan birisi de bireylerin yeni bir teknoloji iiriiniine karsi

davranigsal niyetleridir (intention to use). UTAUT-2 modeli teknoloji iirlin ve
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hizmetlerini konu eden teorik altyapisi nedeniyle, kripto varlik temelli bir aragtirma
modeli acisindan uygun bir ¢dziim sunmaktadir. Ote yandan kripto varlik temelli bir
arastirma agisindan uygun olmadiklar1 belirlenen UTAUT-2 boyutlari kapsam disina
alinmais ve literatiirdeki diger goriislerin dogrultusunda arastirma modeline iki farkli boyut
eklenmistir. Calismanin bu baglig1 altinda oncelikli olarak UTAUT-2 modeli hakkinda
bilgi verilmektedir. Ardindan arastirma modeline dahli edilen diger boyutlarin teorik
dayanaklar1 ve kullanilma gerekgeleri hakkinda agiklamalar yapilmis ve arastirma modeli

sekil lizerinden gosterilmistir.

3.3.1. Teknoloji Kabul ve Kullanim Birlestirilmis Modeli-2 (UTAUT-2)

Venkatesh ve digerleri (2012) tarafindan gelistirilen UTAUT-2 yeni bir teknoloji
tirtiniiniin kabuliinii ve kullanimini etkileyen bilesenleri inceleyen bir arastirma modelidir
(Venkatesh vd., 2012). UTAUT2 modelinin temelinde ise Davis (1989) tarafindan teorik
altyapist olusturulan ve ilerleyen yillarda kuramsal yonden pek cok gelisim asamasi
kaydeden TAM (Technology Acceptance Model / Teknoloji Kabul Modeli) modeli yer
almaktadir. TAM, hangi parametrelerin yeni bir teknolojiyi kabullenmede etkili oldugunu
irdelemis olan bir calismadir. 1k haliyle 1989 yilinda ortaya koyulan modelde “Algilanan
Kullaniglhilik” ve “Algilanan Kullanim Kolaylig1” olmak {izere iki adet bagimsiz degisken
yer almaktadir. Davis’e (1989) gore yeni bir teknolojinin benimsenmesinde pek cok
faktor etkili olabilir, ancak s6z konusu boyutlarin 6nemi daha 6nceki ¢aligmalarda ortaya
konulmustur. Modelin bagimli degiskenini “kullanim” adli boyut olusturmaktadir, bu
degisken kapsaminda katilimcilarin g¢esitli bilgisayar uygulamalarint ne siklikla
kullandiklarina yénelik veriler toplanmistir. Iki asamada gergeklestirilen analizler
sonucunda Olcegin gecerlik ve giivenirligi saptanmis, ayrica algilanan kullanishiligin
bagimli degisken tizerindeki etkisinin digerine gore anlaml 6l¢iide daha yiiksek oldugu

gbzlenmistir (Davis, 1989, ss. 320-332).

UTAUT-2 modelinin onciilii veya birinci versiyonu (UTAUT) yine Davis’in de
yer aldig1 2003 tarihli bir ¢alisma ile yayimlanmigtir. UTAUT literatiirde genis olgiide
kabul gormiis ve diger baska modellerle birlikte benzer caligmalarin gelistirilmesine
zemin hazirlamistir. UAUT modelinin kuramsal yapisin1 Sekil 3.2°de gosterilen unsurlar
olusturmaktadir (Venkatesh vd., 2003, ss. 426-427):
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Bilgi Bilgi Bilgi

Teknolojisinin Teknolojisini Teknolojisinin
Ifullc.mlm.ll?a Kullanma Gergek
Yonelik _szsel Niyeti Kullammi
Tepkiler

Sekil 3.2 UAUT Modelinin Kuramsal Cergevesi
Kaynak: Venkatesh vd., 2003, s. 427

Sekil 3.2°de bilgi teknolojisine yonelik tepkiler ile bilgi teknolojisi kullanimi
arasindaki etkilesimde, ilgili teknolojiyi kullanma niyeti yer almaktadir. Kullanim niyeti
(inention to use), herhangi bir iiriin veya hizmeti kullanmanin belirleyicisi ya da 6nciil
asamasi olarak kabul edilebilir. Gergek kullanim ise s6z konusu teknoloji iiriiniine ya da
hizmetine yonelik benimsenme siirecinin son asamasidir. Bu asamada ilgili iriin ya da
hizmetler bireyler tarafindan kabullenilmistir ve kullanimma baglanmistir. Tez
calismasinin amaci dogrultusunda “kullanim niyeti” adli model boyutunun 6nem arz
ettigi ifade edilebilir. Zira kripto varliklarin yurtdisi 6deme ve yatirim islemlerinde
kullanimlarina iliskin veri kaynaklar1 kisithdir. Ayrica yasal diizenlemelerle kripto
varliklarin bahsi gecen islemlere konu edilmeleri engellenmis olabilir. Bu durumda
caligmanin 6rneklemini olusturacak olan bireylerin kripto varliklara yonelik tutumlarinda

“kullanma niyetlerini” esas almanin daha saglikli sonuglar doguracagi agiktir.

UAUT modeli bilgi teknolojilerinin kullanim ve benimsenme siireclerine iliskin
calismalara yeni bir boyut kazandirmistir. Ilerleyen siirecte UAUT modeli literatiirdeki
yeni tartigmalarin 1s1831inda yeniden ele alinmis ve icerik agisindan genisletilmistir.
UAUT? olarak adlandirilan yeni model 6nceki modele yeni degiskenlerin eklenmesi ve
yeni Olgegin gecerlilik ve glivenilirliginin saptanmasiyla olusturulmustur. UTAUT?2
modelinin arastirma konusu ise mobil internet kullanimidir. Diger bir ifadeyle, mobil
internet kullanimina kars1 davranissal niyeti ve ger¢ekte kullanimi etkileyen bazi etmenler
incelenmis ve ortaya koyulan analizlerle modelin gegerliligi ve giivenirliligi saptanmustir.
Onceki modele eklenen yeni degiskenlerle birlikte, UTAUT2’in arastirma modeli
asagidaki gibidir (Venkatesh vd., 2012, s. 160).
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Performans
Beklentisi
Caba
Beklentisi \
Sosyal Etki [——— %> . Kullanma
Davramssal Niyet [ Davramsi
Kolaylastiric
Kosullar
Hedonik
Motivasyon
Fiyat Degeri
Demografik 6zelliklerin yukarida yer
Aligkanlik \ alan iliskilerdeki moderatér etkisi* |
|
Yas Cinsiyet Tecriibe

Sekil 3.3 Teknoloji Kabul ve Kullanim Birlestirilmis Modeli-2 (UTAUT-2)
Kaynak: Venkatesh vd., 2012, s. 160

* Moderator iligki kapsaminda modelde yer alan isaretler, bu sekilde dikkate alinmamustir.

Sekil 3.3’de goriildiigii gibi davranigsal niyet ya da kullanma niyeti, model
kapsaminda hem bagimli hem de bagimsiz degisken niteligindedir. Ote yandan modelin
bagimsiz degiskenleri toplamda yedi adet boyuttan olusmaktadir. Kullanma davranisi ise
mobil internetin kullanimina yonelik verilerden olusan bir bagimli degisken olarak
modelde yer almigtir. UTAUT-2 modelinde yer alan boyutlarin 6zelliklerine ve

literatlirde dayanaklarina iliskin agiklamalar asagidaki gibidir:
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Tablo 3.1 UTAUT-2 Modelinde Yer Alan Boyutlara liskin Tanimlamalar

(Davis, 1989); (Davis
vd., 1989); (Davis vd.,
1992); (Thompson vd.

Performans Bireyin ilgili teknolojiyi kullanarak, is performansinda ne 6lgiide artig égei]l-))aisat (Moorelggil)(?
Beklentisi olacag yoniindeki inancidir. (Compeau ve Higgins
1995); (Compeau vd.,
1999)
(Davis, 1989); Davis vd.,
Caba Teknolojinin kullammuyla ilgili olarak, bireyin algiladigi kolaylik 1989);
- L (Thompson vd., 1991);
Beklentisi derecesidir.
(Moore ve Benbasat,
1991);
(Ajzen, 1991); (Davis
Sosyal Etki | BireYin Snem verdigi diger Kisilerin kendisinden ilgili teknolojiyi Xdzjelngfg;S)(F(ll\s/lhagﬁllr;sgﬁ
kullanmasini bekledigine yonelik inancidir. 1991); (Taylor ve Todd
1995a; 1995h),
(Ajzen 1991); (Taylor ve
. Todd 1995a, 1995b);
Kolaylastiricr | jjqi}; teknolojiyi kullanmak igin érgiitsel ve teknik anlamda gerekli (Thompson vd., 19913;
Kosullar altyapinin var olduguna yonelik, bireysel inancin derecesidir. (Moore ve Benbasat
1991)
Hedonik Hedonik motivasyon, bir teknolojiyi kullanmaktan elde edilen | (Brown and Venkatesh
Motivasyon eglence veya mutluluktur 2005); (Van der Heijden
& Y : 2004: Thong et al 2006)
Teknolojinin fiyat degeri (maliyeti), bireylerin tercihleri agisindan | (Chan vd., 2008)
onemli bir kriter olarak kabul edilebilir. Oregin Cin’de
Fiyat Degeri | gergeklestirilen bir ¢alismada, kisa mesaj servislerinin (SMS)
yaygmliginda diger mobil uygulamalara gére daha uygun maliyetli
oluglarinin etkisi oldugu goriillmiistiir (Chan vd., 2008).
Aligkanlik, bireylerin gegmis deneyimlerine bagli olarak bazi (Limayem  vd., 2007);
Ahgkanble davsram 1a;1m otgmatik oglafaksﬁrﬁtmz egilimidir ¢ (Kim vd., 2005); (Kim
¥ Y g : ve Malhotra 2005)
(Davis vd., 1989);
(Fishbein ~ ve  Ajzen
1975); (Tayl T
Davranigsal | repnolojiyi kullanmaya yonelik genel duygusal bir tepki olarak 975); (Taylor ve Todd,
. 1995); (Thompson vd.,
Tutum tanimlanabilir.

1991); (Davis vd., 1992);
(Compeau vd., 1995);
(Compeau vd., 1999)

Kaynak: Venkatesh vd., 2003, ss. 447-456, Venkatesh vd., 2012, ss. 160-162

UAUT2 modeli kapsaminda degiskenlere veri saglamak amaciyla olusturulmus

olan oOlcek toplamda 25 Onermeden olugmaktadir. UTAUT-2 olceginde yer alan

onermelerin Tiirk¢e karsiliklar1 Tablo 3.2°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.2 UAUT2 Olgeginde Yer Alan Onermelerin Tiirkce Karsiliklar

Yap1 / Boyut Onerme

Mobil interneti giinliik yasamimda faydali buluyorum.

Mobil internet, islerimi daha hizli gergeklestirmeme
Performans Beklentisi yardimct oluyor.

Mobil internet kullanmak, iiretkenligimi artiriyor.

Mobil internetin nasil kullanilacagim 6grenmek benim
i¢in kolaydir.

Mobil internetle ilgili islemlerim net ve anlasilirdir.
Caba Beklentisi

Mobil internet kullanmay1 kolay buluyorum.

Mobil internet kullaniminda becerilerimi gelistirmek
benim i¢in kolaydir.

Benim i¢in 6nemli olan kisiler, mobil interneti
kullanmam gerektigini diistiniiyorlar.

Sosyal EtKi Davranislarimi etkileyen insanlar, mobil interneti
kullanmam gerektigini diistiniiyorlar.

Fikirlerine deger verdigim insanlar, mobil internet
kullanmamu tesvik etmektedirler.

Mobil internet kullanmak i¢in gerekli bilgi
kaynaklarina sahibim.

Mobil interneti kullanabilmek i¢in gerekli bilgiye
sahibim
Kolaylastirict Kosullar

Mobil internet, kullandigim diger teknolojilerle
uyumludur.

Mobil interneti kullanmakta zorluk ¢ekersem,
basgkalarindan yardim alabilirim.

Mobil internet kullanmak eglencelidir.

Hedonik Motivasyon Mobil internet kullanmak keyif vericidir.

Mobil internet kullanmak ¢ok eglencelidir.

Mobil internet kullanmanin fiyatt makuldiir.

Fiyat Degeri Mobil internet, alinan ticretini hak etmektedir.

Mevcut kullanim {icretiyle, mobil internet iyi bir deger
sunmaktadir.
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Mobil internet kullanmak benim icin aliskanlik haline
gelmistir.

Aliskanlik Mobil internet kullanmaya bagimliyim.

Mobil interneti kullanmak zorundayim.

Gelecekte de mobil interneti kullanmaya devam
edecegimi diisiiniiyorum.

Gilindelik hayatimda her zaman, mobil interneti

Davranigsal Niyet kullanmaya ¢alisacagim.

Mobil interneti siklikla kullanmaya devam edecegimi
planltyorum.

Katilimcilardan, alti adet BT tiriiniinii ne siklikta

Kullanim kullandiklarini puanlamalar: istenmektedir.

Kaynak: Venkatesh vd., 2012, s. 178

3.3.2. Arastirmanin Modelini Olusturan Boyutlarin Belirlenmesi

UTAUT-2 modelinde yer alan tiim boyutlar arastirmanin amaci ve yOntemi
konusunda incelenmis ve bazi boyutlarin kapsam disina alinmasina, bazi yeni boyutlarin
da arastirma modeline dahil edilmesine karar kilinmistir. UTAUT2 modelinde oldugu
halde arastirmanin modelinde yer almayan boyutlar, hedonik motivasyon ve fiyat
degeridir. Hedonik motivasyon bir teknoloji tiriiniiniin kullanimindan duyulan mutluluga
karsilik gelmektedir. Bu baglamda sosyal medya, mobil internet, bilgisayar oyunlart vb.
gibi uygulamalara yonelik tutumlarda hedonik motivasyonun etkili olabilecegini ifade
etmek miimkiindiir. Ancak ¢alisgmanin konusunu olusturan kripto varliklarin finansal
islevleri (6deme veya yatirim araci olarak kullanilmalari) g6z oniine alindiginda, hedonik
motivasyonun Kkripto varliklar agisindan gegerli olmayacagi kabul edilmistir. Zira 6deme
veya yatirim aracit olarak kullanilan bir iirin veya hizmetin bireylere mutluluk ya da

motivasyon saglayacagini ifade etmek giictiir.

Fiyat degeri UTAUT-2 modelinde yer alan ancak arastirma modelinin kapsami1
disina alinan degiskenlerin bir digeridir. Fiyat degeri teknoloji {irinliniin maliyetine
yonelik bireysel alginin derecesi olarak kabul edilebilir. Kripto varliklarin nihai tiiketime
konu edilen bir iirlin veya hizmet olmadiklar1 ve yatirim ya da 6deme aract olarak
kullanildiklar1 dikkate alindiginda, bu yonde bir boyutun arastirma modeline uyumlu

olmadigina karar verilmistir.
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UTAUT-2 modelinde yer almadig1 halde arastirmanin modeline ii¢ farkli boyut
eklenmistir. Bunlardan ilki, bir teknoloji iiriinii hakkindaki bilgi diizeyine iligkin kisisel
bir alg1 olarak tanimlanabilecek olan farkindaliktir. Farkindalik (awareness), Shahzad ve
digerlerinin (2018) TAM modelini esas alarak kripto varliklara yonelik tutumlar
inceledigi ¢alismanin bagimsiz degiskenlerinden biridir. lgili ¢alismada Bitcoin’i
kullanma niyeti ile farkindalik arasinda olumlu ydnde bir iliski oldugu saptanmistir
(Shahzad vd., 2018, ss. 35-38). Kripto varliklarin heniiz gelisim asamasinda olan bir
teknoloji liriinii olduklar1 goz 6niine alindiginda, bireylerin kendi bilgi diizeylerine iliskin

algilarinin aragtirma model agisindan 6nem teskil edecegi kabul edilmistir.

Farkindalik disinda arastirma modeline eklenen diger boyut ise, “bilgisayar 6z-
yeterliligidir”. Tez ¢aligmasiin 6nceki boliimlerinde bilgisayar kullanma becerilerinin
kripto varliklarin kullanimi agisindan énemli bir etmen oldugu vurgulanmistir. Nitekim
kripto varliklarla islem yapmak i¢in adres, sifreleme, 6zel anahtar vb. gibi teknik
unsurlarin en azindan temel diizeyde bilinmesi gerekmektedir. Aksi halde kripto
varliklarin ¢alinmasi, yanlis adrese gonderilesi ya da kullanim dis1 kalmasi gibi risklerin
gerceklesme ihtimalinin yiikselecegini ifade etmek miimkiindiir. Bu dogrultuda bilgisayar
kullanma becerileri hususunda bireylerin kendi yeteneklerine iliskin algilarini Kripto
varliklar1 konu edinen bir arastirma kapsaminda ele almakta yarar vardir. Nitekim
literatiirde yer alan bir ¢alismada UTAUT modeli ¢ercevesinde web-tabanli 6grenme
uygulamalarina yonelik tutumlar incelenmistir ve arastirma modelinde yer alan bagimsiz

degiskenlerden birini “bilgisayar 6z-yeterliligi” olusturmustur (Chiu & Wang, 2008).

“Algilanan risk”, UTAUT-2 modelinden farkli olarak arastirma modelinde yer
alan ve kripto varliklara yonelik kullanim niyetleri baglaminda irdelenen bir diger
boyuttur. Kripto varliklar kapsaminda gesitli risk faktorleri hakkinda tez calismanin
onceki bollimlerinde ayrintili izahatlar yapilmistir. Bu risk faktorleri kripto varliklarin
kullanimu ile ilgili bireysel hatalardan veya kripto varliklarin yazilim 6zelliklerine iliskin
teknik hatalardan kaynaklanabilir. Kripto varliklara iliskin risk algisin1 6demelerde ve
yatirim islemlerinde kripto varliklart kullanma niyeti baglaminda irdelemek yararh
olacaktir. Arias-Oliva ve digerlerinin (2019) UTAUT-2"yi temel alarak kripto varliklara
yonelik tutumlan inceledigi ¢alisma kapsaminda da algilanan riskin kullanma niyeti
tizerindeki etkisi irdelenmistir (Arias-Oliva vd., 2019, s. 5). Bu baglamda algilanan risk,

arastirma modeline dahil edilmistir.
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Yukaridaki aciklamalarin disinda UTAUT-2 modelinde yer alan aligskanlik
boyutu, “eski sistem aligkanlig1” ad1 altinda aragtirma modeline dahil edilmistir. Esasinda
UTAUT-2 kapsaminda aliskanlik, teknoloji {iriintinii kullanmanin birey agisindan siradan
hale gelmesine iliskin bir alg1 diizeyine karsilik gelmektedir. Ote yandan Venkatesh ve
digerlerinin (2016) bir c¢aligmasinda, gelecekteki UTAUT-2 temelli arastirmalar
acisindan tavsiye nitelikli bir konsept model gelistirilmistir. Bahsedilen konsept modelde
“eski sistem aliskanliginin” (legacy system habit) teknoloji tirtinlerine karsi bireysel
tutumlar etkileyebilecek bir etmen oldugu yoniinde goriis bildirilmistir. Bu agidan
degerlendirildigine eski sistem aliskanligi, UTAUT-2’nin boyutunu olusturan
aligkanliktan farklilasmaktadir (Venkatesh vd., 2016, s. 346-350). Eski sistem
aligkanligi, yeni bir teknoloji {iirliniine karsi eski iriinleri kullanma egilimi olarak
tanimlanabilir. Kripto varliklarin 6deme ve yatirim araci islevleri karsisinda, geleneksel
0deme ve yatinm araglarimi kullanma egilimini bu dogrultuda degerlendirmek
miimkiindiir. Bu gerekceyle arastirma modelinde “eski sistem aliskanlig1” adli bir boyut

olusturulmustur. Buna karsin UTAUT-2"deki aliskanlik boyutu kapsam disina alinmastir.

Yukaridaki izahlarin 1s1¢1nda aragtirmanin modelini toplamda sekiz ayr1 bagimsiz
degisken olusturmaktadir. Modelde yer alan bagimli degiskenler ise davranigsal niyet
baglaminda “yurtdis1 6demelerde kullanim niyeti” ve “yatirimda bulunma niyeti” olmak

tizere iki adettir. Arastirmani modeli Sekil 3.4’de tasvir edilmektedir.
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Sekil 3.4 Arastirmanin Modeli

3.4. Veri Toplama Araci

Arastirmanin modelini olusturan boyutlarin ve literatiirde dayanaklarinin
dogrultusunda veri toplama araci olusturulmustur. Veri toplama araci olan anket formu
lic kisimdan olugmaktadir. Oncelikli olarak demografik bilgilerin temini amaciyla
katilimeilarin cinsiyeti, yaslar ve egitim durumlarina iligkin sorular anket formunda yer
almistir. Ardindan katilimeilara kripto varliklarla ilgili iki adet segmeli soru sorulmustur.
Birincisi, anket doldurduklari tarihe kadar herhangi bir kripto varlik yatirirminda bulunup
bulunmadiklaridir. Diger soru ise, kripto varliklara yonelik yasal diizenlemeler
hakkindaki goriisleridir. Anket formunun tgiincii kismi ise arastirma kapsaminda

gelistirilmis olan 5°1i likert tipi dlcege ayrilmistir.
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Veri toplama araci kapsaminda deginilmesi gereken Onemli bir husus, gerek
sorularda gerekse oOlgekte yer alan Onermelerde kripto varlik yerine “kripto-para”
tanimimin benimsenmis oldugudur. Esasinda kripto varlik taniminin blok zinciri ve
kriptografi temelli birimler agisindan daha islevsel ve kapsayici oldugu agiktir. Nitekim
tez ¢aligmasinin birinci boliimiinde bu hususla ilgili goriisler yer almis ve kripto varlik
taniminin daha uygun kabul edilmistir. Ancak literatiirde ve bilhassa popiiler yaym
alanlarinda “kripto para” ifadesinin s6z konusu birimleri adlandirmak tizere siklikla tercih
edildigi goriilmektedir. Kripto varlik son dénemde uluslararasi orgiitlerin ve Yyasal
diizenlemelerin ekseninde benimsenmeye baslanmis olan bir adlandirmadir. Bu nedenle
katilimeilar agisindan “kripto para” taniminin ilgili birimleri ¢agristirmak adina daha
uygun bir tercih olduguna karar verilmistir ve formda yer alan tiim ifadelerde “kripto

para” kullanilmistir.

Anket formunun tiigiincii kisminda yer alan 6lgekte toplamda 42 adet 6nerme yer
almaktadir. Arastirma modeline temel teskil eden UTAUT-2 modeli ve diger ¢alismalarin
6lgeklerinde yer alan 6nermeler “kripto para” terimine uyarlanmak suretiyle, veri toplama
aracinin Ol¢iim araglarini olusturmustur. Bazi 6nermeler ise yine literatiirdeki goriislerin
de dikkate alimmmas:1 suretiyle, calisma kapsaminda gelistirilmistir. Olgekte yer alan

boyutlara ve 6nermelere iligskin agiklamalar ise asagidaki gibidir:

e Farkindalk (FRK): Kripto varliklarin temel islev ve 6zelliklerine yonelik bireylerin
kisisel alg1 diizeylerini 6lgmeyi konu edinmektedir. Farkindalik boyutu kapsaminda
4 adet 6nerme kullanilmigtir. FRK1 ve FRK4, Shahzad ve digerlerinin (2018, s. 38)
Olceginde yer alan AW2 ve AW4 Onermelerini temel almistir. FRK2 ve FRK3
numarali 6nermeler ise arastirma kapsaminda gelistirilmistir.

e Bilgisayar Oz-Yeterliligi (BIL): Bilgisayar 6z-yeterliligine iliskin 5 onerme ile
orneklemin bilgisayar ve yazilim teknolojilerine yonelik 6z-yeterlilik algilarinin
olgiilmesi hedeflenmistir. Bu boyuta iliskin ilk dért énerme (BIL1, BIL2, BIL3,
BiL4) Howard (2014, s. 681) tarafindan gelistirilen ve 12 adet dlgme aracindan
olusan dlgekten (Computer Self-Efficacy Scale) kismi degisiklikle alinmistir (5., 6.,
7. ve 10. dnermeler). BIL5 ise arastirma kapsaminda olusturulmustur.

e Performans Beklentisi (PEB): PEB, kripto varliklarin finansal yonden bazi
islevselliklere sahip olduklarina iliskin kisisel algilar1 6l¢mek tizere olusturulmustur.
Bu boyuta iliskin 6nermelerin ilk tigiine (PEB1, PEB2, PEB3) Yuen ve digerlerinin
(2010) calismasinda kullanilan “Performans Beklentisi” boyutlari temel teskil
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etmistir. Yuen ve digerleri (2010) internet bankaciligina iligskin tutumlart UTAUT-2
modelini esas alarak incelemistir. Calismanin performans beklentisine iligkin
onermeleri internet bankaciligi islemlerini konu edinmistir ve bu énermelerin Kripto
varliklara da uyum sagladiklar1 goriilmistiir (Yuen vd., 2010, s. 56). PEB4 6nermesi
ise UTAUT2 ol¢eginden (PE1) uyarlanarak 6l¢ek kapsamina alinmistir.

Caba Beklentisi (CB): Caba beklentisi, kripto varliklarin kullaniminin ne 6lgiide
kolay olduguna iliskin kisisel algi diizeyini 6l¢en bir yapidir. Bu boyut kapsaminda
4 adet dnerme mevcuttur. Onermelerin tiimii Arias-Oliva ve digerlerinin (2019)
kullandig1 6lgekten alimmustir. S6z konusu g¢alismada UTAUT2 olgeginin ¢aba
beklentisine iliskin 6nermeleri kripto varliklara gore uyarlanmistir (Arias-Oliva vd.,
2019, s. 6).

Kolaylastiric1 Kosullar (KK): Kripto varlik kullanimini kolaylastiran bireysel ve
cevresel faktorlere iligkin, 6rneklemin algi diizeylerini icermektedir. Toplamda bes
adet onerme kullanilmistir. KK3 arastirma kapsaminda gelistirilmis olup; KK1, KK2,
KK4 ve KK4 onermeleri UTAUT-2 olgeginden kripto varliklara uyarlanarak
alinmustir.

Algilanan Risk (AR): Algilanan risk, bireylerin kripto varliklara iligkin risk
algilarim1 6lgmektedir. ilk {i¢ dnerme (AR1, AR2 ve AR3) Alias-Oliva ve digerlerinin
(2019) olgeginde yer alan ve algilanan riski konu edinen Onermelerin birebir
Tiirk¢eye ¢evrimiyle elde edilmistir. AR4 ise Shahzad ve digerlerinin (2018, s. 38)
caligmasinda yer alan PT3’iin (Algilanan Giivenilirlik) uyarlanmis halidir.

Sosyal Etki (SE): Sosyal etki kapsaminda dort nerme benimsemistir. SE1, SE3 ve
SE4 o6nermeleri Yuen ve digerlerinin (2010) kullandig1 6lgekten kripto varliklara
uyarlanarak alinmistir. SE2 ise UTAUT2 o6lgeginin sosyal etkiye iligkin SI3
Onermesini temel almistir.

Eski Sistem Ahskanhgi (ESA): UTAUT-2 6lgeginde yer alan aliskanlik boyutunun
onermeleri dikkate almmistir. UTAUT-2’nin aliskanlik boyutu mobil internet
kullanimina iligkin kisisel algi diizeyini 6l¢cen Onermelerden olusmaktadir. ESA
boyutunda yer alan 6nermelerin konusu ise kripto varliklara kars1 diger geleneksel
O0deme ve yatirim araclarini kullanma egilimidir. Bu baglamda halihazirda yaygin bir
bicimde kullanilan 6deme ve yatirim araclari, kripto varliklara gore “eski” veya
“geleneksel” bir sistemin {iriinii olarak kabul edilmis ve bu dogrultuda 4 6nerme

gelistirilmistir (ESA1, ESA1, ESA3, ESA4).
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Yurtdisi Odemelerde Kullamm Niyeti (YON): Bu boyut arastirma modelinin
bagimli degiskenlerinden biridir. UTAUT-2 6l¢egindeki davranigsal niyet boyutu
kapsaminda 4 6nerme gelistirilmistir. Ayrica Yuen ve digerlerinin (2010, S. 56)
“internet bankaciligini  kullanma egilimi” kapsaminda olusturmus oldugu
onermelerden de faydalanilmistir. YON kapsaminda iiriin siparisi, hizmet alim1 ve
para gonderimi olmak {iizere ti¢ temel yurtdisi islemi esas alinmis ve bu dogrultuda
onermeler hazirlanmistir.

Yatiromda Bulunma Niyeti (YTB): Yatirimda bulunma niyeti (YTB) arastirma
modelinin bir diger bagimli degiskenini olusturmaktadir. YTB kapsaminda dort
onerme gelistirilmistir ve UTAUT-2 6l¢eginin davranigsal niyete iliskin 6nermelerini
temel almistir. YTB, orneklemin kripto varliklara yatinm yapma egilimlerini

0l¢meyi amaglamaktadir.

Tablo 3.3 Arastirma Kapsaminda Kullanilmis Olan Olgek

1. Kripto-paralarin alternatif birer para birimi ve 6deme araci FRK1
olduklarini biliyorum.

Farkindalk 2. Kri_pto-paralar.m avantaj ve fiskleri.hakkmda bilgi sahibiyim. | FRK2
3. Kripto-para piyasalarini takip ederim. FRK3
fl. K'ripto—paralarl konu edinen egitim programlarina katilmak FRK4
Isterim.

1. Bilgisayarimda herhangi bir sorun oldugunda, genellikle o BiL1
sorunu kendi basima ¢dzerim.
2. Yeterli ¢abay1 gosterirsem, cogu bilgisayar programinin nasil BiL2
kullanilacagini kolayca 6grenirim.

Bilgisayar Oz- | 3. Bilgisayarda bir seyler yapma konusunda, kendi kendine BiL3

Yeterliligi yeten biriyim.

4. Bilgisayarda bir sorunla karsilagtigimda sakin kalabilirim, BiL4
clinkii yeteneklerime giivenirim.
5. Kendimi, “bilgisayardan anlayan biri” olarak BIL5
tanimlayabilirim.
1. Kripto-para kullanarak, istedigim yerde ve zamanda para PEBR1
transferi yapabilirim.
2. Kripto-para kullanarak, o6deme islemlerimde zaman PER?

Performans kazanabilirim.

Beklentisi 3. Kripto-para teknolojisi sayesinde, parami online ortamda PEB3

kolaylikla kontrol edebilirim.
4. Finansal islemlerim agisindan, kripto-para teknolojisini PEB4
faydali buluyorum.
1. Kripto-paralarin nasil kullanilacagini kolaylikla CBI
Ogrenebilirim.

Caba Beklentisi 2. Kripto-paralarin kullanimini kolay buluyorum. CB2
3. Kripto-paralarla islem yapmak, benim i¢in zor degildir. CB3
4. Kripto-paralarin kullaniminda uzmanlagabilirim. CB4
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1. Kripto-para kullanmak igin gerekli imkanlara sahibim. KK1
2. Kripto-para kullanmak i¢in gerekli bilgiye sahibim. KK2
3. Kripto-para kullanimi hakkinda, gerekli bilgiye ulagmak KK3
Kolaylagtirnier | kolaydir.
Kogullar 4. Kripto-para birimleri, kullandigim diger teknoloji tiriinleriyle KK4
uyumludur.
5. Kripto-para islemlerimde zorluk g¢ekersem, baskalarindan
e KK5
yardim alabilirim.
1. Kripto-para kullanmak risklidir. AR1
2. Kripto-paralarin kullanim1 konusunda, ¢ok fazla belirsizlik AR?
mevcuttur.
Algillanan Risk | 3. Diger 6deme sistemleri ve yatirim araglari ile AR3
karsilastirlldiginda, kripto-paralar daha risklidir.
4. Kripto-para borsalarinin, siber saldirilara karsi yeterli 6lgtide
_ S AR4
korunduklarm diisiinmiiyorum.
1. Arkadaglarimin ¢ogunun, kripto-paralarla iglem yaptigim SE1
diisiiniiyorum.
2. Fikirlerine deger verdigim kisiler, kripto-para teknolojisini
) ; SE2
Sosyal Etki desteklemektedir.
3. Kripto-paralarla islem yapan tanidiklarimin profilleri
. ) SE3
yiiksektir.
4. Calistigim kurum, kripto-para teknolojisini onemsemektedir. | SE4
1. internet bankaciligi veya kredi karti ile 6deme yapmak,
A . o ESAl
benim i¢in bir aligkanlik haline gelmistir.
2. Kullandigim 6deme yontemlerinin daha iyi bir alternatifi
Eski Sistem yoktur_ ESA2
Alskanhg 3. Yeni ¢ikan 6deme teknolojilerine tereddiitle yaklagiyorum. | ESA3
4. Kripto-para gibi yenilik¢i finans {rlinlerine tereddiitle
ESA4
yaklagiyorum.
1. Yurtdigindan {iriin siparis ederken, kripto-para ile ddeme -
. e YON1
yapmay1 tercih edebilirim.
Yurtdiss 2;lp§r{nl;rtihtseli?ﬁr; d}';igirﬁ?itmsatm alirken, kripto-para ile 6deme YON2
Odemelerde Y Y — — -
Kullamim Niyeti 3. \_(urtdlsl_n_a_ para gondermek igin kripto-para kullanmay1 YON3
tercih edebilirim.
4. Gelecekte yurtdisi 6deme islemlerimde, kripto-paralar *
- T YON4
siklikla kullanacagimi tahmin ediyorum.
1. Kripto-para satin alarak, yatirrmda bulunmay1 planliyorum. | YTB1
2. Benim igin kripto-para birimleri, diger yatirim triinlerine YTB2
Yatinnmda gbre daha karli birer se¢enektir.
Bulunma Niyeti | 3 Kripto-paralara yatirim yapmay1 olumlu karsiliyorum. YTB3
4. Gelecekte birikim araci olarak, kripto-paralart kullanacagimi YTB4

tahmin ediyorum.
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3.5. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Tiirkiye’deki banka kurumlarinda ¢alismakta olan bireyler
ve bankacilik, finans ve uluslararasi ticaret alanlarinda egitim veren 6gretim iiyeleri
olusturmustur. Arastirmanin konusuna uygun olarak, yurtdisi 6demeler ve yatirim
islemleri hakkinda bilgi sahibi olduklar1 kabul edilebilecek bireylerin evreni olusturmasi
hedeflenmistir. Veri toplama araci olan anket formunun evrene dagitiminda ise rassal
ornekleme yontemi benimsenmis olup, arastirmanin yiiriitiildiigii donemde etkinligi
devam etmekte olan COVID salgini nedeniyle anket formlar1 Google Forms adh
uygulama iizerinden katilimcilara dagitilmistir. Internet ortaminda dagitilan anket
formlarina toplamda 504 adet doniis gergeklesmistir. Ancak Onermelere verilen
cevaplarin tutarsiz oldugu goriillen 26 form kapsam disina alinmistir. Dolayisiyla
arastirmanin orneklemi 478 bireyden olusmaktadir. Krejcie ve Morgan’in (1970) evren
hacminin biiylikligiine gore asgari 6rneklem miktarini belirledikleri metoda goére, 478
kisilik bir 6rneklem grubu 1 milyon ve iizerinde bireyden olusan bir evreni temsil etme
yetisine sahiptir. Nitekim Krejcie ve Morgan (1970) tarafindan gergeklestirilen bir
arastirma kapsaminda, 6rneklem sayisinin 384’1 astigi durumlarda analiz bulgularinin
anlamli 6l¢iide farklilagsmadig:r saptanmistir. Tablo 3.4’de arastirmacilarin gelistirmis
oldugu evren ve asgari orneklem biiyiikliikkleri tablosu gosterilmektedir (Krejcie &
Morgan, 1970, ss. 607-609).

Tablo 3.4 Evren Biiyiikliigii Icin Kabul Edilebilir Orneklem Biiyiikliikleri

N-S N-S N-S N-S N-S
10-10 100 - 80 280 - 162 800 - 260 2.800 - 338
15-14 110 - 86 290 - 165 850 - 265 3.000 - 341
20-19 120 - 92 300 - 169 900 - 269 3.500 - 346
25-24 130 - 97 320-175 950 - 274 4.000 - 351
30-28 140 - 103 340 -181 1.000 - 278 4.500 - 354
35-32 150 - 108 360 - 186 1.100 - 285 5.000 - 357
40 - 36 160 - 113 380 - 191 1.200 - 291 6.000 - 361
45 -40 170-118 400 - 196 1.300 - 297 7.000 - 364
50 - 44 180 -123 420 - 201 1.400 - 302 8.000 - 367
55-48 190 - 127 440 - 205 1.500 - 306 9.000 - 368
60 - 52 200 - 132 460 - 210 1.600 - 310 10.000 - 370
65 - 56 210 - 136 480 - 241 1.700 - 313 15.000-375
70-59 220 - 140 500 - 217 1.800 - 317 20.000-377
75 - 63 230 - 144 550 - 226 1.900 - 320 30.000-379
80 - 66 240 - 148 600 - 234 2.000 - 322 40.000-380
85-70 250 - 152 650 - 242 2.200 - 327 50.000-381
90 -73 260 - 155 700 - 248 2.400 - 331 75.000-382
95-76 270 - 159 750 - 254 2.600 - 335 1.000.000-384

(N= Evren Biiyiikliigii, S= Orneklem Biiyiikliigii)
Kaynak: Krejcie & Morgan, 1970, s. 608
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3.6. Arastirmanin Bulgulan

Arastirma kapsaminda ele edilen bulgular dort alt baslik altinda sunulmaktadir.
Oncelikli olarak katilimcilarin demografik 6zellikleri ve anket formunda yer alan sorulara
verilen cevaplar hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan da 6l¢iim modeline ve yapisal

modelin analizine iliskin bulgular paylasilmis ve yorumlanmustir.

3.6.1. Katihmcilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Bulgular

Tablo 3.5 Katilimeilarin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet n %
Erkek 331 69,25
Kadin 147 30,75

Toplam 478 100

Yas Gruplan n %
18-25 41 8,6
26-35 103 21,5
36-45 161 33,7
46-55 81 16,9

56 ve usti 92 19,2
Toplam 478 100
Egitim Durumu n %
Lise 8 1,67

On Lisans 15 3,14

Lisans 234 48,95

Yiiksek Lisans 90 18,83

Doktora 131 27,41

Toplam 441 100

Tablo 3.5 aragtirmaya katilan bireylerin demografik 6zelliklerine iliskin bulgulari
gostermektedir. Katilimcilarin  %69,25’ini ~ erkekler, %30,75’ini de kadinlar
olusturmustur. Ankete katilan bireylerin yaslar1 gruplara ayrildiginda, en biiyiik oranin
%33,7’1 ile 36-45 yas araligina ait oldugu goriilmiistiir. Yine katilimcilarin %21,5’1 26-
35 yas aralifinda, %16,9’u 46-55 yasa araliginda, %8,6’s1 ise 18-258 yas araligindadir.
56 yas1 ve ustlindeki katilimcilarin orani ise %19°2°dir. Katilimcilarin egitim durumlart
incelendiginde ise en bilylik oran %48,95 ile lisans mezunlarina aittir. Doktora
mezunlarinin oran1 %27,41, yiiksek lisans mezunlarinin oram %18,83, On lisans

mezunlarinin orant %3,14, lise mezunlarinin orant da %1,67 olarak hesaplanmistir. Bu
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baglamda orneklemin biiylik ¢ogunlugu en az lisans diizeyinde egitim almis olan

katilimcilardan olusmaktadir.

3.6.2. Anket Formunda Yer Alan Sorulara iliskin Bulgular

Veri toplama aracinda kripto varliklara iligskin bazi hususlar hakkinda veri elde
etmek adina segmeli sorulara yer verilmistir. Bu kapsamda anket formunda iki farkli soru
yer almistir. Birinci soruda katilimcilara daha 6nce herhangi bir kripto para yatirnrminda
bulunup bulunmadiklar1 sorulmustur. Diger soru ise “Sizce Tirkiye'de bitcoin ve diger
kripto-para birimleri konusunda yasal diizenlemeler yapilmali midir?” seklindedir. Her

iki soruya verilen cevaplara iligkin bulgular asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 3.6 Anket Formunda Yer Alan Sorulara iliskin Bulgular

Soru Cevaplar n %
Bugiine kadar Bitcoin veya diger kripto para Evet 97 | 20,29
birimlerine herhangi bir yatirim yaptiniz mi? Hayir 381 | 79,71

Evet 395 | 82,64

Sizce Tiirkiye'de Bitcoin ve diger kripto para birimleri

konusunda yasal diizenlemeler yapilmali midir? Hayr 31| 648

Kararsizim 52 | 10,88

Tablo 3.6’da goriildiigii tizere 6rneklem grubunun biiyiik ¢ogunlugu daha once
herhangi bir kripto varlik yatirrminda bulunmamistir (n=381; %79,21). Bu yonde kripto
varlik yatinminda bulunduklarini beyan edenlerin orani ise %20,29°dur (n=97). Ote
yandan yine orneklemin %82,64’ti (n=395) Tiirkiye’de kripto varliklara yonelik
diizenlemelerin yapilmasi gerektigini beyan etmistir. Yasal diizenlemelere gereksinim
olmadigini belirtenlerin orant %6,48 (n=31) olup, kararsiz olanlarin orani da %10,88
diizeyinde hesaplanmistir (m=52). Burada belirtmek gerekir ki, anket calismasinin
yapildigi donemde TCMB tarafindan yaymlanan “Odemelerde Kripto Varliklarmn
Kullanilmamasina Dair Yonetmelik™ heniiz yiirtirliikte degildir. S6z konusu Y 6netmelik
Tirk Hukukunda kripto varliklari konu edinen ilk diizenleme olmustur ve Kripto
varliklarin ddemelerde kullanimini yasaklamistir. Orneklemin biiyiik ¢ogunlugu her ne
kadar yasal diizenleme beklentisi i¢erisinde olmus olsalar da bu beklenti ile s6z konusu
Yonetmeligi iliskilendirmek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Nitekim bireylerin

beklentisi kripto varliklarin 6demelerde kullaniminin engellenmesi degil, yasal bir 6deme
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aract olarak tanimlanmasi yoniinde de olabilir. Dolayisiyla orneklemin biiyiik
¢ogunlugunun yasal diizenleme beklentisini, kripto varliklara iligkin islemlerin hukuki

yonden karsilanmasini istemeleri ile agiklamak miimkiindiir.

3.6.3. Olciim Modeline Iliskin Bulgular

Olgiim modeline iliskin bulgular arastirma kapsaminda kullanilmis olan 8lgegin
gegerlilik ve giivenirliligine iligskin test sonuglarimi igermektedir. Bu yoniiyle yapisal
modelin analizi dncesinde &l¢iim modelinin uygunlugu saptanmistir. Olgiim modeline
iliskin analizlerde Hair ve digerlerinin (2017) yaklagimi benimsenmis olup, dort Kriterin

ozelinde incelemeler yapilmistir®®.

e ¢ Tutarlilik Giivenirligi (Cronbach’s Alpha, Composite Relability, rho-A, AVE)
e Yakinsama Gegerligi (Gosterge giivenirligi ve ortalama varyans)
e Diskriminant Gegerligi (HTMT)

e Coklu Baglantilarin Incelenmesi (VIF)

3.6.3.1. i¢ Tutarhhga ve Yakinsama Gegerligine iliskin Bulgular

I¢ tutarhilik giivenirligi (internal consistency reliability) veri toplama aracinin ayni
ornekleme farkli zaman ve sartlarda da uygulandiginda benzer sonuglar verecegini
gosteren bir Kriterdir (Coskun vd., 2015, ss. 124-125). Arastirmanin 6lgeginde yer alan
gostergelerin (6nermelerin) yapisal modele entegre edilmesiyle olusan 6l¢iim modelinin
i¢ glivenirligin incelemek amaciyla, 42 Onermeden olusan veri seti lizerinden PLS
algoritmasi ¢calistirilmistir. Asagidaki tabloda i¢ tutarlilik kapsaminda elde edilen bulgular

gosterilmistir:

8 Olglim modeli bahsi gegen dort kriterin dncesinde, “ortak ydntem yanliligi” (common method bias) sorunu agisndan
da incelenmistir. Ortak yontem yanliligi 6lgekteki yapilar arasinda paylasilan sistematik hata varyansi seklinde
tanimlanabilir ve bu sorun, yapilar arasindaki iligkilerin 6énem diizeylerinin tespitinde hatalara neden olmaktadir
(Richardson vd., 2019, s. 763). Bu dogrultuda 6l¢iim modeli i¢in Harman’in tek faktor testi uygulanmig ve modeldeki
tiim yapilarin tek faktore indirgendigi bir faktor analizi gerceklestirilmistir (Bakir & Dogan, 2021, s. 425). Faktor
analizi sonucunda hesaplanan 34,570 degeri (%34,57<%50) ile 6l¢iim modelinde ortak yéntem sorununun olmadigi
saptanmigtir.
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Tablo 3.7 Olgege Iliskin I¢ Tutarlilik Bulgulari

Boyut* CA CR rho_A AVE
AR 0.826 0.885 0.851 0.661
BIiL 0.920 0.940 0.920 0.758
ESA 0.613 0.720 0.835 0.473
FRK 0.727 0.828 0.753 0.548
KK 0.851 0.894 0.860 0.628
PEB 0.908 0.936 0.910 0.785
SE 0.765 0.851 0.808 0.593
YTB 0.922 0.945 0.928 0.811

YON 0.926 0.948 0.929 0.822
CB 0.890 0.924 0.891 0.753

*AR = Algilanan Risk; BIL=Bilgisayar Oz-Yeterliligi; ESA=Eski Sistem Aliskanlig1;
FRK=Farkindalik; KK= Kolaylastiric1 Kosullar; PEB=Performans Beklentisi; SE=Sosyal Etki; YTB=
Yatirrmda Bulunma Niyeti; YON=Yurtdis1 Odemelerde Kullamim Niyeti; CB=Caba Beklentisi

Tablo 3.7°de yer alan ilk {ig siitun (CA, CR ve rtho_A) 6l¢tim modelinin ig tutarlilik
bulgularin1 agiklamaktadir Cronbach’s Alpha (CA) olglim araglarinda yer alan
gostergelerin (6nerme) karsilikli iliskilerine dayanarak giivenirlik baglaminda tahmin
saglayan bir tekniktir. CA degeri gostergelerin varyanslari ile genel varyansin oranina
karsili gelir ve O ile 1 arasinda bir katsayi degeri alir. Katsay1 0,40’ 1n altindaysa ilgili yap1
(boyut) giivenilir degildir. 0.40 ile 0.60 arasinda bir katsay1 degeri yapinin giivenirliginin
diisiik oldugunu; 0.60 ile 0.80 arasindaki deger oldukga giivenilir oldugunu, 0.80 ile 1.00
arasindaki deger de 6lgegin yiiksek diizeyde giivenilir oldugunu gosterir (Kalayci, 2010,
s. 405). Olgiim modeli agisindan tiim boyutlarda 0.60 ve iizeri CA degerleri saptanmustir.
Tablo 3.7’de yalnizca ESA (Eski Sistem Aligkanligi) adli yapinin digerlerine gére daha
diisiik ama kabul edilebilir bir katsay1 degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle

6l¢iim modeli CA agisindan uygun sonuglar ortaya koymaktadir.

I¢ tutarlilik kapsaminda &l¢iim modelinde yer alan tiim boyutlara iliskin CR
(Birlesik Giivenirlik) degerleri de elde edilmistir. CA’ya benzer bi¢imde CR degerleri de
0 ila 1 arasinda degiskenlik gostermektedir. CR acgisindan 0.60 ila 0.70 arasindaki
degerler kabul edilebilir diizeydedir. 0.70 ile 0.90 arasindaki degerler daha olumlu yonde
yorumlanir, ancak 0,95’in iizerindeki degerler gostergelerin ayni1 fenomeni 6l¢tiiglinii ve
dolayisiyla yapinin gegerli bir 6l¢iisii olmalarinin muhtemel olmadigini gésterir (Hair vd.,

2017, s. 112). Bu baglamda CR katsayilar1 bakimindan da 6l¢iim modelinde yer alan tiim
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boyutlar agisindan uygun sonuglara ulasilmistir (0.70-0,95). Ancak tabloda goriildiigii
gibi YON (Yurtdist Odemelerde Kullanim Niyeti) ve YTB (Yatirimda Bulunma Niyeti)
adli yapilar smira ¢ok yakin birer katsayr degeri almaktadir (0,948 ve 0,945). Bu
baglamda ilgili boyutlarin yakinsama gegerligi ve ¢oklu baglant1 problemi ydniinden
incelenmesine ve gerektigi takdirde bazi nermelerin kapsam digina alinmasina karar
kilinmistir. Bir diger giivenirlik katsayisi olan rho_A agisindan bakildiginda ise 6l¢iim

modelindeki tiim boyutlar uygun degerler almaktadir.

I¢ tutarlihga iliskin yukaridaki saptamalarin ardindan yakinsama gegerligine
iliskin bulgular degerlendirilmistir. Yakinsama gegerligi ayni yapi iizerinden yapilan bir
Olciimiin diger alternatif Olclimlerle pozitif yonden iliskili olma derecesi olarak
tanimlanabilir. Bir yapiy1 veya boyutu olusturan gostergeler bir biitiin olarak, yapidaki
varyansin onemli bir kismimi agiklamalidir.  Yakinsama gecerliligi agisindan yapilarin
ortalama agiklanan varyanslari (AVE) ve énermelerin dis yiik degerleri (outer loadings)
incelenmistir. AVE Fornell ve Larcker (1981) tarafindan gelistirilmis olan bir istatistik
metodudur ve bir yapiya iliskin varyansin 6l¢iisii olarak tanimlanabilir. AVE 0 ila 1
arasinda bir katsay1 degeri olarak hesaplanir ve YEM kapsamindaki boyutlarin 0.50
tizerinde deger almasi beklenir (Fornell & Larcker, 1981, ss. 45-46). Tabloda yer alan
AVE katsayilar1 incelendiginde, ESA (Eski Sistem Aligkanligl) disindaki tiim yapilarin
uygun degerler aldigir goriilmektedir. Bu durumda ilgili yapida yer alan énermelerin
gozden gecirilmesinde ve gerekirse bazi onermelerin 6l¢iim modeli disina alinmasinda
yarar vardir. Ote yandan 6l¢iim modelindeki tiim &nermelerin dis yiik degerleri de

incelenmis ve asagida yer alan Tablo 3.8 olusturulmustur:

148



Tablo 3.8 Ol¢iim Modelinde Yer Alan Onermelere iliskin Dissal Yiik Degerleri

Onermeler

AR

BiL

ESA

FRK

KK

PEB

SE

YTB

YON

CB

AR1

0.843

AR2

0.884

AR3

0.843

AR4

0.665

BIL1

0.822

BIL2

0.830

BIL3

0.895

BIL4

0.910

BIL5

0.892

ESAl

-0.000

ESA2

0.543

ESA3

0.860

ESA4

0.927

FRK1

0.656

FRK2

0.696

FRK3

0.837

FRK4

0.759

KK1

0.793

KK2

0.821

KK3

0.809

KK4

0.845

KK5

0.684

PEB1

0.868

PEB2

0.920

PEB3

0.902

PEB4

0.851

SE1

0.752

SE?

0.863

SE3

0.853

SE4

0.579

YTB1

0.924

YTB2

0.894

YTB3

0.931

YTB4

0.852

YON1

0.921

YON2

0.950

YON3

0.937

YON4

0.812

CBI

0.870

CB2

0.846

CB3

0.894

CB4

0.860
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Dis yiik degeri 6l¢lim modelinde yer alan gostergelerin (ki bu aragtirma agisindan
onermelerin) giivenirlik kriteri olarak tanimlanabilir. Bir gostergenin dis yiik degeri, ait
oldugu yapmin varyansma katkisini agiklamaktadir. 0.70 ve {lizerinde deger alan
gostergeler yapi i¢in uygundur. 0.40 ile 0.70 arasindaki yiik degerleri i¢in de yapilarin
giivenirligindeki degisime gore karar vermek miimkiindiir. Eger ki yapilarin
giivenirlikleri artig gosteriyorsa, ilgili aralikta yiik degeri veren gostergeler 6l¢iim modeli
disina aliabilir. Ancak 0.40 altinda dis yiike sahip olan gdstergelerin 6l¢iim modelinden
cikarilmasi gerekmektedir (Hair vd., 2017, s. 114). Hulland (1999) ise 0.50 degerinin sinir
olarak kabul edilmesi gerektigi yoniinde goriis bildirmistir (Hulland, 1999, s. 198). Bu
dogrultuda arastirma agisindan 0.60 degeri sinir olarak benimsenmis ve 0.60’1n altinda
yiik degeri veren énermeler 6l¢iim modelinden ¢ikarilmistir. Olgiim modelinden ¢ikarilan
onermeler ESA1 (“Internet bankacilig1 veya kredi kart: ile deme yapmak, benim igin bir
aligkanlik haline gelmistir”), ESA2 (“Kullandigim 6deme yoOntemlerinin daha iyi bir
alternatifi  yoktur”) ve SE4’tir (“Calisngim kurum, kripto-para teknolojisini
onemsemektedir”). S6z konusu dnermelerin kapsam digina alinmasinin ardindan, 6l¢tiim

modeli ¢oklu baglantilar yoniinden incelenmistir.

3.6.3.2. Modelin Coklu Baglantilar Yoniinden incelenmesi

Bir 6l¢im modelindeki gostergelerin birbirleriyle yiiksek diizeyde iligkili olmasi,
dogrusallik yoniinden sakinca olusturan bir etmendir. Zira bu durumda 6l¢iilmek istenen
fenomen tizerindeki etkilerinin tespiti giigclesmektedir (Kock, 2015, s. 7). Yapisal modeli
coklu baglantilar yoniinden incelemek amaciyla her bir dnermeye iliskin varyans
enflasyon faktorii (VIF) degerleri hesaplanmistir. Genel anlamda VIF degerleri i¢in “5”
katsayist iist sinir olarak kabul edilmektedir (Hair vd., 2017, s. 194). Dis yiik degerleri
nedeniyle kapsam digina alinan {i¢ 6nermenin ardindan, toplamda 39 6nermeden olusan
Olctim modeline iliskin VIF degerleri hesaplanmistir. Asagidaki tabloda yapisal modele

iligkin tiim gostergelerin VIF degerleri sunulmustur:

150



Tablo 3.9 39 Onermeden Olusan Ol¢iim Modelinin VIF Degerleri

Onerme VIF Onerme VIF
AR1 2.010 PEB1 2.758
AR2 2.299 PEB2 3.765
AR3 2.130 PEB3 3.185
AR4 1.367 PEB4 2.184
BIL1 2.072 SE1 1.537
BIL2 2.295 SE2 1.893
BIL3 3.314 SE3 1.809
BIL4 4.000 YTB1 3.846
BIL5 3.510 YTB2 3.038
ESA3 1.967 YTB3 4131
ESA4 1.967 YTB4 2.329
FRK1 1.275 YONI 6.541
FRK?2 1.586 YON2 9.000
FRK3 1.809 YON3 5.027
FRK4 1.381 YON4 1.831
KK1 2.031 CB1 2.605
KK2 2.118 CB2 2.185
KK3 2.003 CB3 2.899
KK4 2.081 CB4 2.364
KK5 1.447

Yapisal modelin coklu baglanti riskini irdelemek amaciyla hesaplanan VIF
degerleri incelendiginde, YON (Yurtdis1 dédemelerde kullanim niyeti) kapsamindaki
onermelerin 5’ten biiyiik katsay1 degeri aldiklar1 goriilmektedir. Hatirlanacagi iizere YON
adli yapt AVE agisindan ist smira yakin bir deger almigtir. Tablodaki veriler
incelendiginde de YONI1, YON2 ve YON3 6nermelerinin 5’ten biiyiik VIF degerleri
aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda en yiiksek VIF degerine (9.0) sahip olan YON2
onermesinin (“‘Yurtdisindan hizmet satin alirken, kripto-para ile odeme yapmay: tercih
edebilirim”) 6l¢iim modelinden ¢ikarilmasina ve ardindan ilgili boyutun VIF y6niinden
tekrar incelenmesine karar verilmistir. Yine AVE degeri iist simira yakin diizeyde
hesaplanmis olan YTB (Yatirimda Bulunma Niyeti) boyutunun Onermeleri ise VIF
acisindan uygun degerler almistir. Bu yonde YTB boyutunda herhangi bir revizyonun

gerekli olmadigi kabul edilmis ve 38 6nermenin VIF degerleri tekrardan hesaplanmuistir.
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Tablo 3.10 38 Onermeden Olusan Ol¢iim Modelinin VIF Degerleri

Onerme VIF Onerme VIF
AR1 2.010 KK5 1.447
AR2 2.299 PEB1 2.758
AR3 2.130 PEB2 3.765
AR4 1.367 PEB3 3.185
BIL1 2.072 PEB4 2.184
BIL2 2.295 SE1 1.537
BIL3 3.314 SE2 1.893
BIL4 4.000 SE3 1.809
BIL5 3.510 YTB1 3.846
ESA3 1.967 YTB2 3.038
ESA4 1.967 YTB3 4131
FRK1 1.275 YTB4 2.329
FRK?2 1.586 YONI 3.463
FRK3 1.809 YON3 3.924
FRKA4 1.381 YON4 1.793
KK1 2.031 CBI 2.605
KK2 2.118 CB2 2.185
KK3 2.003 CB3 2.899
KK4 2.081 CB4 2.364

Tablo 3.10’da gériildiigii izere YON2 énermesinin ¢ikarilmasiyla birlikte, 6l¢iim
modelinde yer alan tiim 6nermeler agisindan uygun VIF degerlerine ulasilmigtir. Onceki
hesaplamada 5’ten biiyiik katsay1 degeri alan YON1 ve YON3 (6.54; 5.02), ikincil
hesaplamada YON2’nin model disina alinmasiyla 5’in altinda VIF degerleri almistir
(YON1=3.46; YON3=3.92). Dolayisiyla 38 onermeden olusan &l¢iim modeli ¢oklu

baglant1 sorunu tagimayan bir yapiya sahiptir.

3.6.3.3. Diskriminant Gegerligine fliskin Bulgular

Olgiim modeli yukaridaki analizlerin ardindan diskriminant (ayrisma) gegerligi
yoniinden incelenmistir. Diskriminant gegerligi teorik olarak birbiriyle yiiksek diizeyde
iligkili olmamasi gereken yapilarin bu husustaki uygunlugunu saptayan bir yontem olarak
tanimlanabilir (Hubley, 2014, s. 1664). Revize edilen ve toplamda 38 6nermeden olugan
Olciim modelinin ayrisma gecerligi Henseler ve digerlerinin (2015) 6ngordigi
Heterotrait-Monotrait Oran1 (HTMT) tizerinden degerlendirilmistir. HTMT oran1 her bir
yapinin digerleri olan korelasyonlar1 {izerinden hesaplanmaktadir. Yapilar arasindaki

HTMT oran agisindan st smir %90 (0.90) diizeyindedir ve %90’in altindaki HTM
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oranlari, yapilan diskriminant yoniinden uygun olduklarini gostermektedir (Henseler vd.,

2015, ss. 121-127). Ol¢iim modeline iliskin HTMT bulgular1 Tablo 3.11°de sunulmustur:

Tablo 3.11 Olgiim Modeline iliskin HTMT Orani Bulgulart

AR | BIL | ESA | FRK | KK | PEB | SE | YTB | YON | CB

AR

BiL | 0.044

ESA | 0.579 | 0.174

FRK | 0.302 | 0.454 | 0.460

KK | 0.101 | 0.481 | 0.322 | 0.796

PEB | 0.271 | 0.420 | 0.463 | 0.862 | 0.774

SE | 0.165 | 0.266 | 0.287 | 0.699 | 0.740 | 0.690

YTB | 0.321 | 0.266 | 0.416 | 0.787 | 0.636 | 0.786 | 0.730

YON | 0.262 | 0.335 | 0.342 | 0.649 | 0.594 | 0.692 | 0.668 | 0.793

CB | 0.153 | 0.524 | 0.329 | 0.781 | 0.887 | 0.807 | 0.590 | 0.641 | 0.597

Tablo 3.11’de yer alan HTMT degerlerinden yalnizca iki tanesinin sinira
yaklagtigi goriilmektedir. HTMT oranlari PEB (Performans Beklentisi) ve FRK
(Farkindalik) arasinda 0.862; CB (Caba Beklentisi) ve KK (Kolaylastirici Kosullar)
arasinda da 0.887 diizeyinde hesaplanmistir. Ancak her iki degerde sinirin altindadir ve
tabloda yer alan diger oranlarin ayrisma gecerliligi yoOniinden uygun olduklari
goriilmektedir. Bu baglamda 38 6nermeden olusan 6l¢iim modeli diskriminant gegerligi

yoniinden uygun bir ¢6ziim sunmaktadir.

3.6.3.4. Nihai Ol¢iim Modelinin I¢ Tutarlihk ve Yakinsama Bulgular

Arastirmanin 6l¢lim modeline iliskin analizler sonucunda toplamda 4 6nermenin
kapsam disina alinmasina karar kilinmistir. Revize edilmis haliyle 38 6nermeden olusan
6l¢tim modeli ¢oklu baglanti sorunu ve diskriminant gegerligi yoniinden uygun bir tablo
sunmustur. Revize modelin nihai dl¢iim modeli olarak belirlenebilmesi agisindan yapisal
modele temel teskil etmesi amaciyla, i¢ tutarlilik ve yakinsama gegerligi kapsamindaki
analizler tekrar edilmistir. Tablo 3.12°de nihai 6l¢iim modeline iliskin bulgular bir biitiin
olarak gosterilmektedir ve tabloda yer alan uygun degerler uyarinca, 38 &nermeden

olusan 6l¢iim modelinin gegerlik ve giivenirligi ortaya konmustur.
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Tablo 3.12 Nihai Ol¢iim Modelinin I¢ Tutarlilik ve Yakinsama Gegerliligi Bulgular

AR

BiL

ESA

FRK

KK

PEB

SE

YTB

YON

CB

CA

0.826

0.920

0.824

0.727

0.851

0.908

0.798

0.922

0.875

0.890

rho_A

0.850

0.921

1.000

0.753

0.860

0.910

0.819

0.928

0.881

0.891

CR

0.885

0.940

0.914

0.828

0.894

0.936

0.881

0.945

0.923

0.924

AVE

0.661

0.758

0.842

0.548

0.628

0.785

0.712

0.811

0.801

0.753

AR

BIiL

ESA

FRK

KK

PEB

SE

YTB

YON

CB

AR1

0.842

AR2

0.883

AR3

0.842

AR4

0.669

BIL1

0.823

BIL2

0.829

BIL3

0.895

BIL4

0.910

BIL5

0.891

ESA3

0.874

ESA4

0.959

FRK1

0.657

FRK2

0.696

FRK3

0.837

FRK4

0.758

KK1

0.793

KK2

0.821

KK3

0.809

KK4

0.845

KK5

0.684

PEB1

0.868

PEB2

0.920

PEB3

0.903

PEB4

0.851

SE1

0.781

SE?2

0.886

SE3

0.860

YTB1

0.924

YTB2

0.894

YTB3

0.931

YTB4

0.851

YON1

0.899

YON3

0.933

YON4

0.851

CBI

0.871

CB2

0.846

CB3

0.894

CB4

0.860
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3.6.4. Yapisal Modelin Analizine Iliskin Bulgular

Bir 6nceki baglikta veri toplama araci olan 6lgek (6l¢tim modeli) agisindan nihai
bir ¢ézlime ulasilmis ve yapisal modele temel teskil eden dnerme ve boyutlarin gegerlik
ve glivenirligi saptanmistir. Bu noktadan sonra arastirmanin amacina yonelik bulgularin
elde edilmesi amaciyla yapisal model degerlendirilmistir. Arastirmanin yapisal modeli,
PLS algoritmasi ile elde edilen bulgularin istatistiksel yonden anlamliligin1 belirleyen
onyiikleme (bootstrapping) teknigi ile analiz edilmistir. Onyiikleme teknigi ¢ok sayida
orneklem grubu olusturarak verilerdeki degiskenligi istatistiksel yonden irdeleyen ve
yapisal modele iliskin katsay1r degerlerinin anlamliliklarin1 belirleyen bir yontemdir
(Streukens & Leroi-Werelds, 2016, s. 619). Onyiikleme acisindan farkli kriterlerin
Ozelinde analiz siireglerini yiirlitmek miimkiindiir. Bu aragtirma kapsaminda Hair ve

digerlerinin (2017) 6nerdigi 6nyiikleme ayarlar1 belirlenmistir:

e 5.000 Alt Orneklem Grubu

e Tam Onyiikleme (Complete Bootstrapping)

e BCa Onyiiklemesi (Bias-Corrected and Accelerated)
e Iki Yonlii Hipotez Testi (Two-Tailed Testing)

e Anlamlilik Degeri (p): 0.05

Yukaridaki kriterlerin ekseninde istatistik paket programi galistirilarak yapisal
modele iliskin bulgulara ulasilmstir. Ik etapta modelde yer alan bagimsiz boyutlarm
YON (yurtdist 6demelerde kullamm niyeti) ve YTB (yatirimda bulunma niyeti)
tizerindeki agiklama oranlart (R?) incelenmistir. Ardindan boyutlar arasindaki etkilesimi
ve hangi boyutlarin bagimhi degiskenler iizerinde istatistiksel yonden anlami diizeyde
etkili olduklarin1 incelemek amaciyla tii¢ farkli katsayr degeri saptanmis ve
yorumlanmistir. S6z konusu degerler sirasiyla, yol katsayisi (B), etki biiytikligi (f2) ve
tahmin giiciidiir (g2). Elde edilen bulgular literatiirdeki benzer ¢alismalarin sonuglari ile
de kargilastirilmis olup, bulgularin gerek literatiir gerekse uygulama baglamindaki etkileri

de tartisilmustir.

3.6.4.1. Bagimh Boyutlarin Aciklama Oranlarina (R?) iliskin Bulgular

Yapisal model iliskin PLS algoritmasi ve Onylikleme metodu kapsaminda,
modelin bagimli boyutlar tizerindeki a¢iklama orani degerleri tespit edilmistir. Asagidaki

sekilde yapisal modelin agiklama oranlari ve yol katsayisi degerleri gosterilmektedir.

155



‘ FRK1 ‘ | FRKZ ‘ ‘ FRIG ‘ | FREK4 |

L1 19.912 19496 54716 35599

i

58.265
104.194 |
1467.774 _
53,244
Performans
Beklentisi
Cab;
Beklentisi

dild

YON1
'y srara ¥
1 133,142 | yEN3
4 53.863
*Coone ]

EH

63.627
¥53.018 ]|
475127
58.275

g

il

33.058
42.682
H39.988 —|

L

50.213
19.235

Kolaylastinc:
Kosullar

37113
Ve3.582 ]
438447 =
13.003

EREES

EREE]

W&
L4

»
H
i

Algilanan Risk

SE1
"3“ 964
4 17.617
33.886 o SISEM 131,048
Sosyal Etki Aliskanhg
ESA3 ESA4

Sekil 3.5 Aragtirmanin PLS-SEM Temelli Yapisal Modeli

Sekil 3.5°de iki bagimli degisken ve sekiz bagimsiz degiskenden olusan yapisal
model gosterilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden her birinde gergeklesen agiklama
oranlar1 (R?), modelin agiklama giiciiniin tespiti agisindan Onem teskil etmektedir.
Nitekim yapisal modelin bagimsiz degiskenleri YON’deki (Yurtdisi Odemelerde
Kullanim Niyeti) degisimin %51’ini (R?>=0.510; p=0.00) aciklamaktadir. YTB (Yatirimda
Bulunma Niyeti) agisindan R? degeri ise %63 (0.630) diizeyinde hesaplanmistir (p=0.00).
Onyiikleme testi kapsaminda ise her iki R> katsayisina iliskin anlamlilk degeri ise
0.00°dir (<0.05). Bu baglamda bagimli degiskenlerdeki agiklama oranlarinin (R2?)
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 belirlenmistir. Genel olarak her iki bagimli degisken
acisindan 0.50 ve iizeri bir degerin elde edilmesi nedeniyle, modelin agiklama giiciiniin

orta diizeyde oldugu belirtilebilir.

Yapisal modelin R? degerlerini literatiirdeki benzer galismalar ile karsilastirmakta
fayda vardir. Oncelikli olarak UTAUT2 modelinin gelistirildigi ve mobil internet

kullanimimin konu edildigi c¢aligmanin bulgulart incelendiginde, bagimsiz yapilarin
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kullanma niyeti tiizerindeki agiklama oraninin (R?) 0.44 olarak hesaplandigi
goriilmektedir (Venkatesh vd., 2012, s. 169) Shahzad ve digerlerinin (2018) Bitcoin’i
konu ettigi ¢calismada ise yapisal modeldeki (CB-SEM) agiklama oran1 0.51 diizeyinde
gerceklesmistir (Shahzad vd., 2018, s. 37) PLS-SEM yaklasimini ve UTAUT-2 modelini
temel alarak, kripto varlik {lizerine bir ¢alisma gergeklestiren Arias-Oliva ve digerleri
(2019) ise bagiml1 degisken i¢in 0.848’lik R2 degerine ulasmuslardir. ilgili calismada bir
adet bagimli degisken olmasimin R? degerinin olumlu yonde etkiledigini de belirtmek
miimkiindiir (Arias-Oliva vd., 2019, s. 9):. Bu baglamda arastirma kapsamindaki her iki
bagimli degisken icin hesaplanan R? degerlerinin yeterli ve orta diizeyde bir agiklama

oran1 sunduklar1 belirtilebilir.

3.6.4.2. Yol Katsayilarina (p) Iliskin Bulgular

PLS-SEM algoritmasi ile modelin degiskenleri arasindaki etkilesimi gosteren yol
katsayilarini elde etmek miimkiindiir. Nitekim yukaridaki sekilde modelin her bir yapisi
arasindaki katsay1 degerleri sunulmustur. Yol katsayilart modelin bagimli degiskenleri
tizerinde bagimsiz degiskenlerin ne dlciide etkili olduklarini tespit etmeye ve bagimsiz
degiskenleri 6nemlilik derecelerine gore siralamaya olanak saglayan bir gostergedir. Yol
katsayilar1 yaklasik olarak —1 ile 1 arasinda degerler alir ve PLS algoritmasina ek olarak,
onytikleme testi ile katsay1 degerlerinin anlamlilik diizeylerini tespit etmek miimkiindir.
1’e yakin degerler giiglii pozitif iliskileri; -1’e yakin degerler ise giiclii negatif iliskileri
temsil eder. Katsayilar 0'a ne kadar yakinsa iligkilerin giicii de o kadar zayiftir (Hair vd.,
2017, ss. 195-197). Asagidaki tabloda yapisal modelde yer alan bagimsiz ve bagimli

degiskenler arasindaki yol katsayisi degerleri verilmistir.
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Tablo 3.13 Yol Katsayilarma Iliskin Bulgular

Yol Katsayist (f) | tdegeri |p degeri*
AR ->YTB -0.089 2.393 0.017
AR ->YON -0.100 2.064 0.039
BIL -> YTB -0.055 1.783 0.075
BiL > YON 0.066 1.822 0.068
ESA ->YTB -0.035 0.902 0.367
ESA -> YON 0.005 0.120 0.905
FRK ->YTB 0.218 4.361 0.000
FRK > YON 0.094 1.716 0.086
KK ->YTB -0.036 0.703 0.482
KK -> YON 0.001 0.008 0.994
PEB -> YTB 0.349 6.208 0.000
PEB -> YON 0.296 5.000 0.000
SE->YTB 0.282 6.555 0.000
SE > YON 0.283 6.091 0.000
CB->YTB 0.081 1.657 0.098
CB -> YON 0.097 1.533 0.125

*Anlamlilik diizeyi (p) 0.05den kiigiik olan degerler
koyu renk ile gosterilmistir (p<0.05).

Tablo 3.13°de koyu renkli olarak gosterilen katsay1 degerleri (3), modelin bagimli
degiskenlerini anlamli diizeyde (p<0.05) etkileyen yapilar1 gostermektedir. En yiiksek yol
degeri PEB (Performans Beklentisi) ile YTB (Yatirimda Bulunma Niyeti) arasinda 0.349
diizeyinde hesaplanmistir (p=0.00). Bu baglamda 6rneklemin kripto varliklara yonelik
performans beklentisi, yatirimda bulunma niyetleri iizerinde orta diizeyde ve pozitif
yonde etkiye sahiptir. Yine PEB ile YON (Yurtdist Odemelerde Kullanim Niyeti)
arasindaki yol degeri 0.296’dir (p=0.00). Arastirma modeli agisindan performans
beklentisi, kripto varliklarin kullanimi ile bazi finansal iglemlerde verimliligin artacagi
yoniindeki bireysel beklentilere karsilik gelmektedir. Orneklemin bu yondeki beklentileri
ile kripto varliklar1 yurtdist 6demelerde ve yatirimlarda kullanma niyetleri arasinda
olumlu yonde ve orta diizeyde bir etkilesim s6z konusudur. Diger bir ifadeyle kripto
varliklarin finansal yonden 6nemli islevler sunacagia yonelik beklenti, dolay1 olarak
yurtdist 6demelerde kripto varliklart kullanma niyetini ve kripto varlik yatiriminda

bulunma egilimini olumlu yonde etkilemektedir. Bu dogrultuda kripto varliklarin finansal
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yonden birtakim islevsellikler sunmalarinin, 6deme ve yatirnm aract olarak

benimsenmeleri agisindan dnem tegkil ettigi belirtilebilir.

Arastirma kapsaminda performans beklentisi agisindan elde edilen bu sonug
literatiirdeki diger benzer ¢alismalarla da karsilastirilmistir. Kripto varliklara yonelik
tutumu inceleyen Arias-Oliva ve digerleri (2019) performans beklentisi ve kullanma
niyeti arasinda olumlu yonde bir etkilesim oldugu bulgusuna ulagsmislardir (p<0.001).
Ilgili calismada performans beklentisi ile kullanma niyeti arasinda hesaplanmis olan yol
degeri 0.764°tiir (Arias-Oliva vd., 2019, s. 9). Gillies ve digerlerinin (2020) ortaya
koyduklar1 calismada ise performans beklentisi ve Bitcoin’i kullanma niyeti arasinda
anlamli diizeyde bir etkilesim olmadig1 sonucuna varilmistir (Gillies vd., 2020, s. 35)°.
Yine internet bankacilig1 ekseninde Yuen ve digerlerinin (2010) yiiriittiigii caligmada
performans beklentisinin internet bankaciligini kullanma egilimi olumlu y6nde (=0.123;
p=0.001) etkiledigi belirlenmistir. UTAUT-2 modelinin gelistirildigi ve mobil internete
yonelik davranigsal niyetin bagimli bir degisken olarak ele alindigi calismada ise
performans beklentisi ile davranigsal niyet arasinda olumlu yonde ve diisiik diizeyde bir
etkilesim oldugu (B=0.210; p<0.001) bulgusuna ulasilmistir (Venkatesh vd., 2012, s.
170). Bu agidan degerlendirildiginde, arastirma kapsaminda elde edilen bulgunun

literatiirdeki gesitli caligmalarla paralellik gosterdigi belirtilebilir.

Yapisal modelin bagimli degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli diizeyde
etkilesim halinde olan bir diger boyut, Sosyal Etkidir (SE). Nitekim SE ile YTB arasinda
0.282; SE ile YON arasinda da 0.283 diizeyinde yol degerleri hesaplanmstir (p=0.00).
Sosyal etki 6nem verilen kisilerin yaklasimima bagli olarak, kripto varliklara yonelik
tutumu olumlu ydnde etkileyen bir etmen olarak tanimlanabilir. Orneklemin sosyal etki
algilar arttik¢a yurtdig1 6demelerde ve yatirimlarda kripto varliklar kullanma egilimleri
de ayni yonde artig gostermistir. Ancak 0.282 ve 0.283 seviyesinde hesaplanan yol
degerleri, SE ile bagimli degiskenler arasindaki iliskinin giiclii olmadigim1 da ortaya
koymaktadir. Literatiirde Gillies ve digerleri (2020, s. 35) tarafindan ortaya koyulan
calismada da sosyal etki ve Bitcoin’i kullanma niyeti arasinda olumlu yonde ve diigiik
diizeyde bir etkilesim oldugu sonucuna ulagmistir (= 0.263; p=0.00). Benzer bi¢imde
UTAUT-2 modelinin gelistirildigi ¢calismada sosyal etki ve davranissal niyet arasinda

% Arias-Oliva ve digerlerinin (2019) ¢aligmasinda UTAUT-2 modelin esas alinmis ve kullanim niyeti (intention to
use) ekseninde tek bir bagimli degisken benimsenmistir. Gillies ve digerleri (2020) ise UTAUT-2’nin 6nciilii olan
UTAUT modeli kapsaminda yine tek bagimli degiskenli (Bitcoin’i Kullanma Niyeti) bir yapisal model iizerinden
analizlerde bulunmuslardir.
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diisiik seviyede (B= 0.140; p=<0.05) ve olumlu yonde bir etkilesim oldugu tespit
edilmistir (Venkatesh vd., 2012, s. 169). Ote yandan Arias-Oliva ve digerlerinin (2019, s.
9) yapisal modelinde sosyal etki ve kullanma niyeti arasinda anlamli bir etkilesimin
olmadig1 goriilmektedir. Benzer bir bulguya Yuen ve digerlerini (2010, s. 57.58)
calismasinda da ulasilmis ve sosyal etkinin internet bankaciligini kullanma egilimini

anlamli diizeyde etkilemedigi saptanmustir.

Tablo 3.13’de goriildiigi tizere FRK (Farkindalik) ile YTB arasindaki iliskinin
yol katsayis1 0.218’dir (p=0.00). FRK ve YTB arasinda olumlu yonde ancak diisiik
diizeyde bir etkilesim s6z konusudur. Farkindalik, kripto varliklarin genel nitelikleri
hakkinda bilgi sahibi oldugu yoniinde bireyin kendisine yonelik algi diizeyini
aciklamaktadir. Bu kapsamda orneklemin kripto varliklara iliskin farkindalik algilari
olumlu yonde arttik¢a, kripto varliklara yatirnrm yapma niyetleri de ayni yonde artis
gostermistir. Ote yandan FRK ile YON arasinda istatistiksel yonden anlamli bir iliski
olmadig1 bulgusuna da ulagilmistir (p>0.05). Farkindalik boyutunun arastirma modelinde
yer almasinin temelinde Shahzad ve digerlerinin (2018) galismasi yer almaktadir. Ilgili
calismada kripto varliklara yonelik farkindalik ile Bitcoin’i kullanma niyeti arasinda
olumlu yonde bir etkilesim ( =0.229; p=<0.001) oldugu sonucuna varilmistir (Shahzad
vd., 2018, s. 37). Bu baglamda kripto varliklarin islev ve 6zellikleri hakkinda farkindalik
sahibi oldugunu diigiinen bireylerin kripto varliklart kullanmaya daha egilimlidir;
denebilir. Arastirma agisindan bu ifadeyi yurtdist 6demeler ve yatirim islemleri

kapsaminda genisletmek miimkiindiir.

Aragtirma kapsamindaki bagimsiz yapilardan birisi olan AR (Algilanan Risk) ile
YON ve YTB arasinda negatif yonlii etkilesimlerin oldugu bulgusuna ulasiimistir. AR ve
YON i¢in -0.100 (p=0.039), AR ve YTB i¢in de -0.089 (p=0,017) diizeyinde yol katsay1si
degerleri hesaplanmistir. Algilanan risk kripto varliklarin neden oldugu risk faktorlerine
iliskin bireylerin alg diizeyini 6lgen bir yapidir. Orneklemin kripto varliklara yonelik risk
algisi arttikga, kripto varliklart yurtdisi 6demelerde ve yatirimlarda kullanma niyetleri de
olumsuz yonde etkilenmektedir. AR kapsaminda hesaplanan katsayilar bu yondeki
iligkilerin olduk¢a diisiik diizeyde gergeklestigini ortaya koymaktadir. AR adli boyut
Arias-Oliva ve digerlerinin (2019) ¢alismasindan uyarlanarak arastirma modeline dahil
edilmistir. Kripto varliklarin 6deme ve yatirim araci olarak kullanimina iligskin risk

faktorleri, bu yonde bir boyutun arastirma modelinde yer almasiin gerekgeleri olmustur.
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Arias-Oliva ve digerleri (2019, s. 9) ise algilanan risk ve kullanim niyeti arasinda anlaml

bir etkilesim olmadig1 bulgusuna ulagmislardir (p>0.05).

Yol katsayilar1 ile yapisal modeldeki bagimsiz yapilarin YON ve YTB iizerindeki
anlamli etkileri (p<0.05) saptanmis ve yorumlanmistir. Bagimsiz yapilarin bu yondeki
etkilerini 6nem derecesine gore siralamak amaciyla da asagidaki tablo olusturulmustur.
Tabloda PEB’ in hem YON hem de YTB agisindan en yiiksek diizeyde etkilesim giiciine
sahip oldugu goriilmektedir. SE ise her iki bagimli yap1 agisindan ikinci sirada yer
almistir. AR 6nem derecesine gére YON kapsaminda iigiincii, YTB agisindan dérdiincii
siradadir. FRK ise yalnizca YTB acisindan anlamli bir etkiye sahiptir ve siralama
acisindan AR’nin Onilinde yer almistir. Bu baglamda yol katsayisi acisindan PEB
(performans beklentisi), arastirmanin yapisal modelinde her iki bagimli degiskeni
etkileyen en Onemli yapidir. Tablo 3.14’de anlamli diizeyde bagimli degiskenleri

etkileyen bagimsiz yapilar yol katsayisi degerlerine gore siralanmistir:

Tablo 3.14 Bagimsiz Yapilarin Yol Katsayilarina Gére Siralanmasi

Yurtdisi Odemelerde Kullanim Niyeti (YON)

(5] tdegeri | pdegeri*
PEB 0.296 5.000 0.000
SE 0.283 6.091 0.000
AR -0.100 2.064 0.039

Yatirnmda Bulunma Niyeti (YTB)

) tdegeri | pdegeri*
PEB 0.349 6.208 0.000
SE 0.282 6.555 0.000
FRK 0.218 4.361 0.000
AR -0.089 2.393 0.017

* p<0.05

Yol katsayilarina iliskin bulgularin ardindan, yapisal modelin boyutlar1 arasindaki
etkilesimi farkli bir teknikle incelemek amaciyla etki biiylikligi degerleri (f?)
hesaplanmis ve yorumlanmistir. Asagidaki alt baglik etki biiyiikligli kapsaminda elde

edilen bulgular1 konu edinmektedir.
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3.6.4.3. Bagimsiz Yapilarin Etki Biiyiikliiklerine (f2) liskin Bulgular

Yapisal esitlik modellerinde degiskenler arasindaki etkilesimin degerlendirilmesi
amaciyla yol katsay1 degerleri disinda, degiskenlerin etki biiytikliiklerini (f?) de incelemek
miimkiindiir. Bu deger modeldeki bagimsiz yapilar1 6nemlilik derecesine gore siralamaya
ve arastirmanin amact ckseninde yorumlamalarda bulunmaya imkan taniyan bir
katsayidir. Etki biyiikliigii degerleri genel olarak, 0.02 ile 0.35 arasinda degismektedir.
0.2, 0.15 ve 0.35 civarinda deger alan f? degerleri sirasiyla; diisiik, orta ve yiiksek etki
giicline karsilik geldikleri seklinde yorumlanmaktadir (Kwong & Wong, 2013, s. 26).

Aragtirmanin yapisal modelindeki toplam sekiz bagimsiz yapinin bagimh
degiskenler (YON ve YTB) iizerindeki etki biiyiikliiklerini hesaplamak iizere, dnyiikleme
testinden yararlanilmistir. Tablo 3.15°de bagimsiz ve bagimli yapilar arasindaki etki

biiytikliigii degerleri gosterilmektedir.

Tablo 3.15 Bagimsiz Yapilarin Etki Biiyiikligii Degerleri

2* t degeri p degeri**
AR ->YTB 0.015 1.125 0.261
AR > YON 0.015 0.936 0.349
BiL -> YTB 0.006 0.855 0.393
BiL -> YON 0.007 0.831 0.406
ESA ->YTB 0.002 0.354 0.723
ESA -> YON 0.000 0.010 0.992
FRK -> YTB 0.055 2.167 0.030
FRK -> YON 0.008 0.771 0.441
KK ->YTB 0.001 0.257 0.797
KK -> YON 0.000 0.000 1.000
PEB -> YTB 0.103 2.934 0.003
PEB -> YON 0.056 2.326 0.020
SE->YTB 0.116 3.179 0.001
SE -> YON 0.088 2.896 0.004
CB->YTB 0.005 0.763 0.445
CB -> YON 0.006 0.710 0.478
* 2. R2 dahil — R? hari¢ / 1 — R? dahil

** p<0.05
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Tablo 3.15°de goriildiigii gibi hem YON hem de YTB agisindan anlaml diizeyde
(p<0.05) etki biyiikliigii tastyan boyutlar PEB ve SE’dir. FRK ise yalnizca YTB’deki
degisim orami lizerinde anlamli ancak diisiik diizeyde bir etkiye sahiptir (f>=0.055;
p=0.03). SE ile YON arasindaki etkilesimde f> degeri 0.088 (p=0.04), SE ile YTB
arasindaki etkilesimde ise 2 degeri 0.116 diizeyinde hesaplanmistir (p=0.001). Bu
baglamda SE’nin YTB iizerinde orta diizeyde, YON iizerinde de diisiik diizeyde bir etkisi
oldugunu ifade etmek olanaklidir. Ote yandan etki biiyiikliigii degerleri PEB ile YON
arasinda 0.056 (p=0.02) ve PEB ile YTB arasinda 0.103 (p=0.003) diizeyinde
gerceklesmistir. Bu degerler PEB ile YON arasinda diisiik diizeyde, PEB ile YTB
arasinda ise orta diizeyde bir etkilesim oldugunun gostergesidir. Etki biyukligi
kapsaminda elde edilen bulgular SE’nin her iki bagimli degiskenin agiklama oranlari
izerinde en ¢ok etkiye sahip olan boyut oldugunu ortaya koymustur. Modelin bagimsiz
yapilarini YON agisindan SE (f2=0.088) ve PEB (f2=0.056), YTB acgisindan da SE
(f>=0.116), PEB (*=0.103) ve FRK (f>=0.055) seklinde, etki biiyiikliiklerine gore

siralamak mimkiindiir.

Bagimsiz yapilarin > degerlerine iligkin bulgular yol Kkatsayilart ile
karsilagtirildiginda, birtakim farkliliklarin - olustugu gézlenmektedir. Nitekim yol
katsayis1 degerlerine (B) gore AR yapisal modelin bagimli yapilarmi (YON ve YTB)
anlamli diizeyde ve negatif yonlii etkilemektedir. Ancak etki biiyiikligii acisindan
bakildiginda, AR’nin bagimli yapilar tizerinden istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 bulgusuna ulasilmistir (p<0.05). Ayrica yol katsayilaria gére PEB, YON ve
YTB iizerinde en yiiksek etkiye sahip olan bagimsiz yapi iken, f> katsayisi acisindan en
etkili yap1 SE’dir. Yol katsayilar1 ve etki biiyiikliigii degerleri bir arada ele alindiginda,
yapisal model agisindan PEB ve SE’nin 6ne ¢ikan bagimsiz yapilar oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Ote yandan yol katsayilarina gore yalmzca YTB’yi etkileyen FRK, etki
biiyiikliigii agisindan da ayn1 sonucu ortaya koymustur ve FRK ile YON arasinda anlamli

bir etkilesimin olmadig1 goriilmiistiir.
3.6.4.4. Modelin ve Bagimsiz Yapilarin Ongérii Giiciine iliskin Bulgular

Modeldeki bagimsiz ve bagimli yapilar arasindaki etkilesimi irdelemek amaciyla,
blindfolding prosediirii ile modelin 6ngdrii giiciine iliskin bulgular da elde edilmistir. Bu
yonde ilk olarak, bagimli degiskenlerdeki degisimi tahminlemeye dayali bir hesaplama
ile agiklayan Q2 degerleri saptanmustir. Q* degeri bagimli degiskenlerdeki degisimi

belirten R? degerine benzerlik gdsteren bir katsayidir. Ayrica Hair ve digerlerinin (2017)
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goriisii dogrultusunda her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler iizerindeki dngorii
giiclinii saptayan g> degerleri de hesaplanmistir. S6z konusu @? degeri 0,02 civarinda
diisiik diizey, 0,15 civarinda orta diizey, 0,35 civarinda ise yiiksek diizey 6ngorii giicline
karsihik gelmektedir. Bagimsiz yapilara iliskin Ongorii  giicii  degerlerinin
hesaplanmasinda “g?= Q? dahil - Q2 hari¢ / 1 - Q2 dahil” formiiliinden yararlanilmistir.
Ote yandan modelin 6ngérii giiciine iliskin hesaplamalarda ihmal mesafesinin (OD-
omission distance) tespiti de 6nem arz etmektedir. Hair ve digerleri (2017) ihmal mesafesi
i¢cin 7 ya da 8 degerinin uygun oldugu yoniinde goriis bildirmistir (Hair vd., 2017, ss.
178-184). Arastirma kapsaminda da ihmal mesafesi igin 7 degerinin kullanilmasina karar

kilinmistir.

Yapisal modeldeki bagimli degiskenlere iliskin Q> degerleri YON igin 0,395;
YTB igin de 0,503 diizeyinde deger almaktadir. Bu baglamda her iki bagimli degisken
acisindan orta diizeyde bir 6ngorii giiciiniin s6z konusu oldugu belirtilebilir. Ote yandan
YTB acisindan 0ngorii giicii degerinin kayda deger bicimde daha yiiksek oldugu
gbzlenmistir. Bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler iizerindeki Ongérii giiclinii

saptayan g? degerleri ise asagida yer alan tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.16 Bagimsiz Yapilarin Ongérii Giicii (q2) Degerleri

Yapilar (o il Yapilar g**
AR -> YTB 0,008 KK -> YON 0,002
AR > YON 0,008 KK ->YTB 0,000
BiL -> YTB 0,002 PEB -> YON 0,04
BiL -> YON 0,005 PEB -> YTB 0,06
ESA -> YTB 0,000 SE -> YON 0,06
ESA ->YON | -0,002 SE -> YTB 0,07
FRK -> YTB 0,032 CB -> YON 0,003
FRK -> YON 0,003 CB->YTB 0,002

*@2: Q2 dahil — Q? harig / 1 — Q? dahil

Tablo 3.16’da goriildiigii iizere baz1 bagimsiz yapilarin YON ve YTB iizerindeki
Ongori giicii degerleri alt sinir olarak kabul edilebilecek (q?) 0,02’den daha yiiksektir.
Tahmin giiglerine gére bagimsiz yapilart YON igin SE (q>=0,06) ve PEB (q>=0,04); YTB
i¢in de SE (q?=0,07), PEB (q*=0,06) ve FRK (q?=0,032) seklinde siralamak miimkiindiir.
Sosyal etki (SE) her iki bagimli degisken acisindan en yiiksek q*> degerine sahip olan

bagimsiz yap1 olmustur ve bu yoniiyle bir 6nceki baslikta etki giicii (f?) kapsaminda elde
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edilen bulgulara paralellik gostermistir. Yol katsayilar1 kapsaminda en yiiksek diizeyde
etkili oldugu saptanan PEB, her ne kadar tahmin giicii agisindan SE’nin aldig1 degerlerin

altinda kalsa da YON ve YTB iizerinde tatmin edici diizeyde q? degerlerine sahiptir.
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SONUC VE ONERILER

Kur degerlerindeki artislarla birlikte diinya giindeminde genis yer edinmis olan
kripto varliklar, finansal islevlere sahip dijital birer {irin olarak tanimlanabilir. Kripto
varliklarin en 6nemli finansal islevlerini 6deme ve yatirim islemlerine konu edilmeleri
olusturmaktadir. Nitekim kripto varliklar kendilerine 6zgii borsalarda alim ve satim
islemlerine konu edilmektedir ve bu nedenle her birinin parasal yonden bir karsiligi, yani
kur degeri mevcuttur. Bu durum, finansal birer varlik ya da ara¢ olduklarinin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Kripto varliklari ulusal para, hisse senedi ve altin gibi
diger finansal araglardan ayiran en temel farklilik ise blok zinciri teknolojisini temel
almalaridir. Blok zinciri {izerine insa edilen kripto varlik aglart merkezsiz bir nitelige
sahiptir. Diger bir deyisle kripto varlik islemleri {iglincii bir tarafin onayindan ya da

denetiminden bagimsiz olarak, iki taraf arasinda (esten ese) yiiriitiilmektedir.

Kripto varliklarin merkezsiz nitelikleri mevcut finansal sisteme biiyiik oranda
aykirilik olusturmaktadir ve halihazirda finansal islemleri diizenleyen yasalarin tatbiki de
kripto varliklar agisindan zorlagsmaktadir. Kripto varlik temelli 6deme ve yatirim islemleri
acisindan taraflarin haklarini koruyan diizenlemeler ve denetimler, halihazirda yeterli
diizeyde degildir. Son dénemde gerek Tiirkiye’de gerekse diinya genelinde bu konuda
bazi adimlar atilmig olsa da hukuki yonden kripto varliklarin yeterli oranda
karsilandiklarin1 ifade etmek giictiir. Ancak kripto varliklar o6zellikle islem hizi ve
maliyeti noktasinda bazi avantajlara sahiptir ve bu yonleriyle 6deme islemlerini daha
verimli kilmak adina firsat sunduklar1 belirtilebilir. Kripto varliklarin daha hizli ve diisiik
maliyetli 6deme islemlerine olanak saglamasi, bilhassa ticari iglemler agisindan 6nem
teskil eden bir husustur. Ulkeler arasindaki ticari faaliyetleri kapsayan ve yurtici ticarete
gore daha kapsamli siiregleri gerekli kilan dis ticaret agisindan da bahse konu olan
avantajlarin 6nem arz edecegi aciktir. Nitekim tez ¢alismasinin amaci da kripto varliklari
dis ticaret kapsaminda incelemek olmustur. Dis ticarete yonelik bir incelemenin
oncesinde ise kripto varliklarin para islev ve oOzelliklerine olan uyumlarinin ele

alinmasinin yarar saglayacagi kabul edilmistir.

Tez ¢aligmasi kapsaminda oncelikle kripto varliklarin para islev ve 6zelliklerine
olan uygunluklari incelenmistir. Bu yonde ilk olarak, kripto varliklarin geleneksel para
islevlerine olan uyumlar1 ele alinmistir ve yalnizca ulusal paralara baglanan stabil fiyatl

birimlerin degisim araci, deger biriktirme aract ve hesap birimi olarak islev sunmaya
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uygun olduklar1 yoniinde goriis bildirilmistir. Nitekim Bitcoin ve Ethereum gibi kripto
varliklarin kur degerlerindeki degiskenlik geleneksel para islevleri bakimindan sakinca
olusturmaktadir. Altin ve hisse senedi gibi finansal iiriinlere baglanan kripto varliklar ise
s0z konusu iiriinlerin kriptografi ve blok zinciri temelli birer karsilifidir. Dolayisiyla para

tanimina ve geleneksel para islevlerine uyumlu olmadiklari kabul edilmistir.

Kripto varlik birimleri modern para islevleri kapsaminda da incelemeye konu
edilmistir. Bu baglamda ulusal paralara baglanan stabil fiyatli birimlerin para politikasi
ve gelir dagilimini etkileme araci olarak islev sunmaya uygun olduklart yoniinde
tespitlerde bulunulmustur. Zira stabil fiyatl birimler bagli olduklar1 ulusal paraya yonelik
politika kararlari ile etkilesim halindedir. Merkez Bankasi biinyesinde resmi birer nitelik
tastyan kripto varliklar ise modern para islevleri agisindan daha islevsel birer kullanim
alani sunabilirler. Kur degerleri yiiksek diizeyde degisken olan kripto varliklar ise Merkez
Bankasi rezervlerine konu edilmeleri halinde, dolayli bir bi¢imde para politikasi araci
olarak iglev gormeye uygundur. Bu durum, altin ve hisse senedi gibi diger finansal
iriinlere baglanan kripto varliklar agisindan da gecerlilik arz etmektedir. Yine paranin
gelir dagilimini etkileme araci olarak islev gormesi bakimindan, bor¢ alma ve bor¢ verme
islemlerine konu edilebilen tiim kripto varliklarin bu isleve uyumlu olduklar1 yoniinde
goriis bildirilmigtir. Ote yandan kripto varliklarm degisken veya stabil fiyatl
olmalarindan bagimsiz olarak, tiim para islevleri agisindan yazilim hatalari, hukuki
diizenlemelerin yetersizligi ve korsan saldir1 riski 6nemli birer tehdit unsuru olarak 6ne
cikmaktadir. Bu hususta Merkez Bankalar1 bilinyesinde resmi nitelige haiz olarak
piyasaya siiriilecek kripto varliklarin daha giivenli birer arag olarak islev gorebileceklerini

belirtmek mimkiindiir.

Calisma kapsaminda paranin Ozellikleri baglaminda da kripto varliklarin
uygunluklari ele alinmig ve yorumlanmustir. Bu hususta paranin “kabul edilebilirlik” ve
“siradanlik” ozellikleri kapsaminda belirgin hale gelen sakincalar ortaya koyulmustur.
Kabul edilebilirlik agisindan ele alindiginda, kripto varliklarin halihazirda genis kitleler
tarafindan “6deme araci” olarak benimsenmis oldugunu ifade etmek olanakli degildir.
Siradanlik ise paranin liretim yoniinden diisiik maliyetli olmasin1 agiklayan bir para
ozelligidir ve bu konuda Bitcoin gibi kripto varliklar madencilik islemlerindeki maliyetler
nedeniyle, siradanlik 6zelligine uygun degildir. Kripto varlik birimleri gelisim siiregleri

devam etmekte olan birer teknoloji liriinlidiir ve gelecekte yasanacak gelismelerle birlikte,
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“kabul edilebilirlik” ve “siradanlik” kapsamindaki sakincalarin ortadan kalkmasi ihtimal

dahilindedir.

Tez ¢alismasi kapsaminda kripto varliklar parasal niteliklerine gére ayrima da tabi
tutulmus ve toplamda ii¢ kategoriden olusan bir siiflandirma olusturulmustur. Birinci
kategori “Degisken Fiyatli Birimler” olarak adlandirilmig olup, Bitcoin ve Ethereum gibi
kur degerleri yiiksek diizeyde degiskenlik gdsteren kripto varliklar1 kapsamaktadir. Ikinci
kategori ““Stabil Fiyatli Birimler” seklinde tanimlanmis ve Ulusal paralara baglanan kripto
varliklar bu kategori altinda degerlendirilmistir. Altin ve hisse senedi gibi iiriinlere
baglanan kripto varliklar i¢in de “Finansal Uriinlere Baglanan Birimler” kategorisi

olusturulmustur.

Para islev ve Ozelliklerine yonelik incelemelerin ardindan, 6nceden belirlenen dis
ticaret bilesenleri 6zelinde kripto varliklar birimlerinin mevcut ve muhtemel etkileri
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur. Calisma kapsaminda olusturulmus olan
Kripto varlik siniflandirmasi da dis ticaret bilesenlerine iliskin degerlendirmelerde dikkate
alinmis ve her bir kategoriye iliskin tespitler yapilmistir. Belirlenmis olan dis ticaret
bilesenleri; uluslararasi para birimi, uluslararas1 bankacilik, uluslararasi lojistik, dis
ticaret hukuku ve giimriik islemleridir. Her bir bilesene iliskin goriis ve tespitlerde kripto
varliklarin “06deme arac1” olarak kullanimlar1 esas alimmistir ve bu dogrultuda
yorumlamalarda bulunulmustur. Uluslararasi para birimi kavrami agisindan bakildiginda,
yalmiza degisken fiyatli birimlerin bu baglamda ele alinmalarmin uygun oldugu
belirlenmistir. Nitekim stabil fiyatli ve finansal iiriinlere baglanan kripto varliklar
bagimsiz birer ddeme araci olarak tanimlamak olanakli degildir. S6z konusu kripto
varliklar halihazirda dolasimda olan ulusal para, altin, giimiis ve hisse senedi gibi
bilesenlerin dijital birer karsiligidir. Ote yandan Bitcoin ve Ethereum gibi degisken fiyatl
birimlerin uluslararasi para statiileri haklinda olumsuz yonde goriis bildirilmistir. Zira
degisken fiyatli birimler para islevlerine uyum saglamaktan uzaktir, bu nedenle kiiresel
diizeyde “para” olarak kabul gérmelerinin de gliniimiiz sartlarinda olanakli olamayacagi

kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinmis olan bir diger dis ticaret bileseni uluslararasi
bankaciliktir. Uluslararasi bankacilik kapsaminda kripto varlik transferleri ile SWIFT
temelli yurtdis1 banka transferleri arasinda karsilastirma yapilmistir. Genel olarak kripto

varliklar islem hizi ve maliyeti agisindan avantajlidir, ancak islem giivenligi noktasinda

168



bazi risk faktorleri de s6z konusudur. Uluslararasi para transferleri agisindan merkez
bankalarinin biinyesinde gelistirilen ve ulusal paralara baglanan kripto varliklar islem

giivenligi noktasinda daha elverisli bir yapiya sahip olabilirler.

Kripto varliklarin konu edildigi bir diger dis ticaret bileseni uluslararasi lojistik
olmustur. Akilli s6zlesmelerin ¢alisabildigi kripto varlik aglarini yonetim ve bilgi kayit
sistemi olarak, lojistik hizmetleri kapsaminda kullanmak olanaklidir. Ethereum gibi
herkese agik aglarda s6z konusu sistemler kullanilabilir ve kripto varliklar bu sistemlerde
cesitli amaglara hizmet edebilir. Ethereum agi agisindan 6nemli bir kisit, islem
maliyetlerinin yiiksekligi ya da gelecekte yiikselme ihtimalidir. Bu durumda ag tizerinde
calisan lojistik uygulamalarinda islemde bulunmanin maliyeti de 6nemli oranda artmis
olacaktir. Ethereum disinda daha uygun islem maliyeti sunan kripto varlik aglar1 bu

hususta uygulama platformu olarak tercih edilebilir.

Dis ticaretin bir bileseni olarak dis ticaret hukuku kapsaminda da kripto varliklarin
durumu ele almmustir. Oncelikli olarak kripto varliklar ¢ok taraflar anlasmalarin 6nemli
birer 6rnegi olan GATT ve GATS kapsaminda incelenmistir. GATT ile kripto varliklarin
6deme araci olarak kullanimlari arasinda dogrudan baglanti kurmak olanaksizdir; ancak
bunun yaninda GATT agisindan kripto varliklarin kullanimini engelleyen ya da sinirlayan
herhangi bir hiikiim de s6z konusu degildir. GATS Anlagmasi ise kripto varliklarla iliskili
olabilecek bazi hukuki betimlemeleri igcermesi nedeniyle 6nem teskil etmektedir. GATS
2. maddesine gore kripto varliklarin 6deme araci olarak kabuliine veya engellenmesine
yonelik muamelelerde taraf iilkeler arasinda ayrim yapilmamalidir. Ote yandan GATS
14. maddesinde yer alan gerekgeler uyarinca, kripto varliklara yonelik engelleyici
diizenleme ve muamelelerde bulunmak da olanaklidir. Ancak GATS acisindan 6nem arz

eden husus, tedbir ve engellemelerde taraf iilkeler arasinda ayrim gozetmemektir.

Dis ticaret hukukuyla ilgili i¢ mevzuat hiikkiimleri uyarinca, kripto varliklarin
O0deme aract olarak kullanimlart Tiirk Hukuku kapsaminda degerlendirilmis ve
yorumlanmustir. Tiirk Hukuku’nun dis ticarete iligskin diizenlemeleri gerek ihracat gerekse
ithalat kapsamindaki 6demelerde, bankacilik sisteminin kullanimini zorunlu kilmaktadir.
Esasinda kripto varliklarin bankacilik sistemine ve diizenlemelerine entegre edilmesi
halinde, dis ticarete iliskin diizenlemelere uygunluk saglanacagimi ifade etmek
olanaklidir. Ancak TCMB tarafindan 16 Nisan 2021 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan

“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y&netmelik”, kripto varliklarin
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6demelerde dogrudan veya dolayl bir sekilde kullanilmasini engelledigi gibi, bu hususta
kurumlar tarafindan 6deme hizmeti verilmesini de yasaklamistir (md.3; md.4). Bu
durumda dis ticaret 6demelerinde kripto varliklarin kullanimi, Tiirk Hukuku agisindan

gilinlimiiz kosullarinda olanaksizdir.

Dis ticaret bilesenlerinin bir digeri olan giimriik islemleri kapsaminda da Kripto
varliklar incelenmistir ve kripto varliklarin bu husustaki islevleri, uluslararasi lojistik
hizmetlerine benzerlik gostermektedir. Kripto varlik aglar1 tizerinde giimriige iliskin
islem ve siireglerin yonetimi saglayan uygulamalar gelistirmek miimkiindiir. Boylece
giimriik prosediirleri tiim taraflar agisindan daha hizli ve verimli hale getirilebilir. Ayrica
dis ticaretin tiim taraflarinin dahil oldugu giimriik uygulamalarina 6zgii alt birimler
(token) gelistirmek ve c¢esitli amagclarla taraflarin kullanimina sunmakta da imkan
dahilindedir. Bahse konu olan alt birimler giimriik uygulamasindan sadece ilgili taraflarin

faydalanmasini saglayarak, izinsiz erisimlere engel olabilir.

Yukaridaki agiklamalara ek olarak, stabil fiyatli birimlerin giimriik islemleri
kapsaminda 6zel bir isleve sahip olabileceklerini belirtmek miimkiindiir. Ethereum ve
BSC gibi aglarda yer alan stabil fiyatli birimler, yine bu aglarda kurulu olan giimriik
uygulamalarmda 6deme araci olarak kullanilabilir. Ornegin uygulama iizerinden giimriik
makamlarinin onayryla belirlenen ithalat vergileri stabil birimler ile Odenebilir ve
O0demeye miiteakip giimriikkleme siireci otomatik olarak tamamlanabilir. Gilimriik
kapsaminda belirlenen vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikklerin tahsilati a¢isindan,
tilkelerin resmi olarak gelistirecekleri (6rnegin merkez bankalarimin biinyesinde) ve
ulusal paralarina esdeger kilacaklar1 kripto varliklarin daha giivenli ve islevsel birer
O0deme araci olacaklar1 da agiktir. Zira bu birimler resmi kuruluslarin denetiminde islev
gormeleri nedeniyle, kur degerlerinin belirli bir diizeyde tutulmasi veya islem
giivenliginden kaynaklanan sorunlarda idari makamlar tarafindan telafi olanaklarinin

saglanmasi gibi hususlarda, 6nemli avantajlar saglayabilir.

Tez galigmasit kapsaminda kripto varliklara yonelik tutumlarin incelenmesini
hedefleyen ampirik bir arastirma ortaya konmustur. Arastirmanin amaci, Kripto
varliklarin yurtdisina yapilan 6demelere ve yatirim islemlerine konu edilmeleri
bakimindan bireylerin tutumlarin1 incelemektir. Bu yonde nicel yonteme dayali bir
arastirmanin yiiriitiilmesi hedeflenmis ve literatiirde yaygin bicimde kabul gérmiis olan

UTAUT-2 modeli ekseninde arastirma modeli olusturulmustur. UTAUT-2 modelinin
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bazi yapilar1 arastirmanin konusuna uygun olmadiklar1 kabul edilerek kapsam disina
alinmig ve literatiirde yer alan diger bazi1 ¢aligmalarin 151¢1nda, arastirma modeline yeni
yapilar eklenmistir. Toplamda 8 bagimsiz ve 2 bagimli yapidan olusan arastirma
modelinin analizinde, yapisal esitlik modellemesi (YEM) ve PLS-SEM yaklagimi
benimsenmistir. Yapisal modelin verileri i¢in aragtirma modeline temel teskil eden
calismalardan faydalanilarak, veri toplama araci olusturmustur. Anket formu bigimindeki
veri toplama araci 6rnekleme internet lizerinden dagitilmistir. Toplamda 478 adet gegerli
dontisle birlikte yapisal modelin 6l¢glim modeli olusturulus ve gecerlik-giivenirlik

yoniinden uygunlugu saptanmaistir.

Veri toplama araci olarak kullanilan anket formunda modele iliskin olgegin
disinda, kripto varliklara iliskin iki temel soru yer almaktadir. Bu sorularin birincisinde,
katilimcilara anket formunu doldurduklar1 zamana kadar herhangi bir kripto varlik
yatiriminda bulunup bulunmadiklari sorulmustur. Bu yonde 6rneklem grubunun biiyiik
cogunlugu daha 6nce herhangi bir kripto varlik yatirrminda bulunmamis (n=381; %79,21)
olan bireylerden olugmaktadir. Anket formunda yer alan diger soru ise kripto varliklara
yonelik yasal diizenlemelerin gerekliligi ile ilgilidir. Katilimcilara Tiirkiye’de kripto
varlik diizenlemelerinin gerekli olup olmadigi sorulmus ve 6rneklemin %82.64{iniin bu

husustaki diizenlemeleri destekledigi belirlenmistir (n=395).

Katilimcilarin 6zelliklerine iliskin bulgularin ardindan, yapisal modeldeki bagimli
yapilart (YON=Yurtdis1 Odemelerde Kullanim Niyeti; YTB=Yatirimda Bulunma Niyeti)
istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkileyen bilesenlerin tespiti yapilmistir. Bu hususta
oncelikli olarak, bagimli ve bagimsiz yapilar arasindaki etkilesimin gostergelerinden biri
olan yol katsayilar1 (B) incelenmistir. YON agisindan bakildiginda, yol katsayisi degerine
gore en 6nemli yapinin performans beklentisi oldugu goriilmistiir (3=0.296). Performans
beklentisi (PEB), kripto varliklarin finansal yonden islevsel olduklarina ve gerek sosyal
gerekse ekonomik hayatta verimlilik adina avantaj sagladiklarina yonelik algi diizeyi
olarak tanimlanabilir. Bu baglamda orneklemin kripto varliklarin islevlerine yonelik
olumlu algilari, yurtdisi 6demelerde kullanma egilimlerini de olumlu yonde
etkilemektedir. YON agisindan etkili olan bir diger boyut ise sosyal etki (SE) olmustur.
Sosyal etki, 6nem verilen kisilerin ve ¢alisilan kurumunun kripto varliklara yonelik
yaklagimina bagli olarak, bireyin tutumunu etkileyen c¢evresel bir faktor olarak
tanimlanabilir. Orneklemin bu ydndeki algilari, yurtdis1 édemelerde kripto varliklari

kullanma niyetlerini pozitif yonde etkilemektedir (=0.283). Onemlilik sirasina gore
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YON’ii anlamli yénde etkileyen iigiincii yap: ise “algilanan risktir’ (AR). Bireylerin
kripto varliklarin kullanimindan kaynaklanan risk algilan arttik¢a, yurtdisi 6demelerde
kripto varliklar1 kullanma egilimleri azalis gostermektedir (B=0.100). Ancak AR
agisindan hesaplanan katsay1 degeri, AR ile YON arasindaki etkilesimin oldukca diisiik

diizeyde oldugunu gostermistir.

YTB arastirma modelinde yer alan bagimli yapilarin ikincisidir. Yol katsayilari
Onem siralamasina gore incelendiginde, YTB’yi en ¢ok etkileyen yapinin PEB oldugu
saptanmistir ($=0.349). Yurtdis1 6demelerde oldugu gibi, kripto varliklara yatirim yapma
egilimi a¢isindan da kripto varliklarin igslevlerine yonelik beklenti 6nemli bir etmen olarak
belirginlesmektedir. YTB’yi etkileyen ikinci faktor SE ($=0.282), iigiincii faktér FRK
(Farkindalik) (B=0.218) ve dérdiincii faktor AR (B=-0.089) olmustur. FRK YON ile
olmadigi halde, YTB ile anlamli bir etkilesim halindedir. Farkindalik, kripto varliklarin
temel nitelikleri hakkinda bilgi diizeyine iliskin bireysel algilara karsilik gelen bir yapidir.
Her ne kadar hesaplanan yol degeri diisiik diizeyde olsa da (f=0.218), kripto varliklara
yonelik farkindaligin yatirrmda bulunma egilimini etkileyen bir etmen oldugu

gOrilmiistir.

Yol katsayilar1 kapsaminda elde edilen bulgular literatiirdeki benzer nitelikli
caligmalarla da karsilastirilmistir. Bu ¢aligmalarin bir kismi ayn1 zamanda, arastirmanin
veri toplama aracina temel teskil etmistir. Nitekim Arias-Oliva ve digerleri (2019)
tarafindan ortaya koyulan calismada, “kullanim niyeti” adl1 boyutu etkileyen en 6nemli
yapinin performans beklentisi oldugu gériilmiistiir. Ilgili ¢calismada algilanan risk ile
kullanim niyeti arasinda anlamli diizeyde bir etkilesim olmadig1 sonucuna da ulagilmistir
(Arias-Oliva vd., 2019, s. 9). Yine UTAUT-2 modelinin gelistirildigi ve mobil internet
kullaniminin konu edildigi ¢alismada, performans beklentisi ve sosyal etki adli yapilarin
bireylerin kullanim niyetini anlamli diizeyde ve olumlu yonde etkiledikleri saptanmistir
(Venkatesh vd., 2012, s. 170). Internet bankaciligina ydnelik bireysel tutumlarin
incelendigi bir diger ¢calismada performans beklentisi ile kullanim niyeti arasinda anlamli
ve olumlu yonde bir etkilesim oldugu belirlenirken (Yuen vd., 2010, s. 57); Shahzad ve
digerleri (2018) farkindalik adli boyutun Bitcoin’i kullanma niyetini anlamli ve olumlu
yonde etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir (Shahzad vd., 2018, s. 37). Bu baglamda
arastirma kapsaminda elde edilen bulgularin, literatiirdeki benzer nitelikli bazi

caligmalarin sonuglariyla benzerlik gosterdigi ifade edilebilir.
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Yol katsayilar1 disinda arastirma modelindeki etkilesimi irdelemek amaciyla
bagimsiz yapilarin etki buytkligi (f?) degerleri de incelemeye konu edilmistir. Etki
bliytikliigii degerleri yol katsayilar ile karsilagtirildiginda, biiytik 6l¢iide benzer bulgulara
ulasilmistir. Ancak yol katsayis1 degerlerine gére modelin bagimli yapilarin1 (YON ve
YTB) anlamli diizeyde ve negatif yonde etkileyen AR’nin (Algilanan Risk), > degeri
acisindan anlamli bir katkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica yol katsayilarina gére PEB
bagimli yapilar {izerinde en ¢ok etkiye sahip olan yapi iken, 2 katsayilarina gore en etkili

yap1 SE’dir.

Yol katsayilar1 ve etki biiyiikliigii degerleri kapsaminda, yapisal model agisindan
performans beklentisi (PEB) ve sosyal etkinin (SE) 6ne ¢ikan bilesenler oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Ote yandan yol katsayilarma gore yalnizca YTB’yi etkileyen
farkindalik (FRK), etki biiyiikliigii agisindan da ayni sonucu ortaya koymaktadir ve FRK
ile YON arasinda anlamli bir etkilesimin olmadig1 saptanmustir. Arastirma modelindeki
etkilesimin tespiti bakimindan bagimsiz yapilarin 6ngoérii giicii degerleri de (q?)
hesaplanmis olup, bu kapsamda elde edilen bulgularin etki biiyiikliigii degerleri ile

paralellik gosterdigi tespit edilmistir.

Arastirma modelinin bir boyutu olan YON, dolayl1 olarak dis ticaretle iliskili olan
bir faktor olarak kabul edilebilir. Nitekim YON’e iliskin &l¢iim aracinda yurtdisindan
verilen iiriin siparisleri hakkinda da bir 6nerme yer almistir. Bireylerin yurtdigindan satin
alarak yurda getirdikleri {irtinler bireysel ithalat kapsaminda bir islem olarak
tanimlanabilir. Bireysel ithalatin biiyiik 6l¢ekli isletmelerin gerceklestirdigi ithalata gore
daha dar kapsamli bir siire¢ oldugu aciktir. Esasinda kripto varliklarin dig ticaret
o6demelerinde kullanimini biiyiik 6lgekli ithalatgilarin 6zelinde degerlendirmek ve bu
yonde ampirik bir ¢alisma yiirlitmek daha yararli olabilir. Ancak Tiirk Hukuku’nun
mevzuat hiikiimleri uyarinca kripto varliklar1 6deme araci olarak kullanmak, dis ticaret
islemleri agisindan olanaksizdir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda icra edilen ampirik
arastirmada bireylerin davranigsal niyetlerinin incelenmesi amaglanmistir. Davranigsal
niyet agisinda da bireysel ithalatin dikkate alinmasinin yarar saglayacagi kabul edilmis ve
bu yénde arastirma modeli olusturulmustur. Ayrica YON boyutunu etkileyen bilesenleri
gelecekte dis ticaret demelerinde kripto varliklarin tercih edilmesine neden olabilecek

birer faktor olarak kabul etmek olanaklidir.
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Yukaridaki agiklamalarla birlikte, tez ¢aligmasinin bazi kisitlar1 hakkinda izahta
bulunmakta yarar vardir. Arastirma kapsaminda oncelikli olarak finans sektori
calisanlarindan olusan bir evren modeli iizerine planlama yapilmis, bankalarda ve araci
kurumlarda caligmakta olan bireylere anket formlarmin dagitilmasi hedeflenmistir.
Ancak aracit kurumlardan tatmin edici diizeyde geri doniis saglanamamistir ve
aragtirmanin devam ettigi donemde etkinligi yiiksek diizeyde olan Covid salgini, ilgili
kurumlarla dogrudan iletisim kurmak adina engel teskil etmistir. Orneklem acisindan
kabul edilebilir bir sayiya ulasmak adina bankacilik, finans ve uluslararasi ticaret
alanlarinda egitim ve arastirma faaliyetinde bulunan 6gretim {iyeleri arastirma evrenine
dahil edilmistir. Zira bahsi gegen alanlarda gorev yapan G6gretim iiyelerinin yurtdist
O0demeler ve yatirim islemleri hususlarinda bilgi ve donanima sahip olduklar1 ifade
edilebilir. Evrene iligkin degisikligin arastirmanin amacina ve konusuna uygun oldugu
disiiniilmektedir, ancak iki bilesenden olusan evren modeli, ampirik arastirmalar

bakimindan bir kisit olarak kabul edilebilir.

Calisma kapsaminda ele alinan dis ticaret bilesenlerinden birisi, dis ticaret
hukukudur. Dis ticaret hukuku kapsaminda ¢ok uluslu anlagmalarin birer 6rnegi olarak
GATT ve GATS ele alinmis ve sd6z konusu anlagsmalarin 6zelinde kripto varliklarin
hukuki karsiliklart tartisilmistir. Ancak dis ticaret hukukunun yalnizca belirli alt
bagliklarinin 6zelinde (GATT ve GATS Anlagmalari) degerlendirmeler yapilmistir ve bu
durum calisma acisindan bir kisit olarak kabul edilebilir. Esasinda dis ticaret hukuku
kapsaminda pek ¢ok unsurdan bahsetmek ve bu bilesenlerin 6zelinde kripto varliklarin
durumunu ele almak miimkiindiir. Ornegin ikili ticaret anlasmalar1 ve ¢ok uluslu diger
anlasmalar, kripto varliklarin konu edilecegi konu basliklarini olusturabilir. Gelecekteki
bir ¢alismada dis ticaret hukuku daha genis 6lcekte ele alinarak, kripto varliklar kapsamli
ve ¢ok yonlii olarak ele alinabilir. Kripto varliklara iliskin hukuki diizenlemelerin ulusal
ve uluslararas1 diizeyde yeterli olmadig1 gz oniine alindiginda, bu yondeki caligmalar

gelecekteki yasa galigmalarina katki saglayabilir.

Bilindigi {izere ¢alisma kapsaminda onceden belirlenen dis ticaret bilesenleri
tizerinde degerlendirmeler yapilmis ve kripto varliklara iliskin goriis ve tespitler ortaya
koyulmustur. Belirlenen bilesenler disinda dis ticaret acisindan kripto varliklarin konu
edilebilecegi farkli konu basliklar1 ya da bilesenler s6z konusu olabilir. Ilerde yapilacak
calismalar dis ticaretin farkli bir bilesenin 6zelinde kripto varliklarin mevcut ve muhtemel

etkilerini ele alabilir. Ayrica tez calismasindaki teorik degerlendirmelerde kripto
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varliklarin 6deme araci olarak kullanimlar1 esas alinmistir. Esasinda kripto varliklar dig
ticarete iliskin siireclerde farkl islevlere de sahip olabilirler. Ozellikle bilisim alaninda
ylriitiilecek aragtirmalarda, kripto varliklarin dis ticarete iliskin diger muhtemel

islevlerini degerlendirmek yarar saglayacaktir.

Calisma kapsaminda ortaya konulan nicel arastirmada literatiirde yaygin bir
kullanim alan1 bulmus olan ve teknoloji tiriinlerine yonelik bireysel tutumlari konu edinen
UTAUT-2 modeli temel alinmis ve bu yonde arastirma modeli ve veri toplama araci
olusturulmustur. Esasinda kripto varlik birimlerine 6zgii bir 6l¢egin ve 6l¢iim modelinin
gelistirilmesinin de gerek literatiire ve gerekse uygulama alanina katki saglayacagini ifade
etmek miimkiindiir. Zira UTAUT-2 modelinin temelinde tiiketime uygun teknoloji
iriinleri ve hizmetleri yer almaktadir. Kripto varliklar ise 6deme ve yatirim islemlerine
konu edilebilen birer finansal varlik olarak islev gérmektedir ve bu nedenle, tiiketime

uygun diger teknoloji iiriin ve hizmetlerinden farklilastiklar: s6ylenebilir.

Tez calismasi kapsaminda kripto varliklarin uluslararasi lojistik ve glimriik
islemleri agisindan Sahip olduklart firsatlara deginilmistir. Lojistik veya glimriik
islemlerini konu edinecek gelecekteki ¢alismalarda kripto varliklarin kullanim alanlarini
daha detayl1 bir bicimde incelemek, bilhassa uygulamadaki verimliligi arttirmak adina
onemli kazanimlar saglayacaktir. Yine bankacilik iizerine gergeklestirilecek olan bir
calismada, kripto varlik teknolojisi ile bankacilik sistemi arasindaki entegrasyonu ele
almak ve bu konudaki firsat ve tehdit unsurlarii kapsamli bir bi¢imde incelemek
miimkiindiir. Bu yonde bir ¢alisma gerek teori gerekse uygulama yoniinden, 6nemli

sonuglar ortaya koyabilecektir.
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EK-1: ANKET FORMU

Yasiniz:
Cinsiyetiniz: O Erkek O Kadmn

Egitim Durumunuz: [0 Lise O On Lisans O Lisans [ Yiiksek Lisans [ Doktora

- Bugiine kadar bitcoin veya diger kripto-para birimlerini satin alinarak, herhangi bir yatirim
yaptiniz mi1?

O Evet
O Hayir

- Sizce Tirkiye’de bitcoin ve diger kripto-para birimleri konusunda yasal diizenlemeler
yapilmali midir?

O Evet, yapilmalidir.
O Hayir
[J Kararsizim

Asagida yer alan ifadeleri 1 ila 5 arasinda puan vererek cevaplaymmz. ifadeyi “1” ile
puanlamamz o ifadeye hicbir sekilde katilmadiginizi aciklamaktadir; “2” kismen katilmadigimizi,
"3" Kkararsiz oldugunuzu, “4” kismen katildigimzi ve "5" ise ilgili ifadeye tamamen katildigimzi
belirtecektir.

Kripto-paralarin alternatif birer para birimi ve 6deme araci olduklarini biliyorum. 1
Kripto-paralarin avantaj ve riskleri hakkinda bilgi sahibiyim. 2
Kripto-para piyasalarini takip ederim. 3
Kripto-paralar1 konu edinen egitim programlarina katilmak isterim. 4
Bilgisayarimda herhangi bir sorun oldugunda, genellikle o sorunu kendi bagima ¢ézerim. | 5
Yeterl.i ' cabay1 gosterirsem, ¢cogu bilgisayar programinin nasil kullanilacagimi kolayca 6
Ogrenirim.

Bilgisayarda bir seyler yapma konusunda, kendi kendine yeten biriyim. 7
Bilgise_l}farda bir sorunla karsilastigimda sakin kalabilirim, ¢linkii yeteneklerime 8
glvenirim.

Kendimi, “bilgisayardan anlayan biri” olarak tanimlayabilirim. 9
Kripto-para kullanarak, istedigim yerde ve zamanda para transferi yapabilirim. 10
Kripto-para kullanarak, 6deme islemlerimde zaman kazanabilirim. 11
Kripto-para teknolojisi sayesinde, parami online ortamda kolaylikla kontrol edebilirim. 12
Finansal islemlerim agisindan, kripto-para teknolojisini faydali buluyorum. 13
Kripto-paralarin nasil kullanilacagini kolaylikla 6grenebilirim. 14
Kripto-paralarin kullanimini kolay buluyorum. 15
Kripto-paralarla islem yapmak, benim i¢in zor degildir. 16
Kripto-paralarin kullaniminda uzmanlasabilirim. 17

198




Kripto-para kullanmak i¢in gerekli imkanlara sahibim. 18
Kripto-para kullanmak i¢in gerekli bilgiye sahibim. 19
Kripto-para kullanim1 hakkinda, gerekli bilgiye ulagsmak kolaydir. 20
Kripto-para birimleri, kullandigim diger teknoloji tiriinleriyle uyumludur. 21
Kripto-para islemlerimde zorluk ¢ekersem, baskalarindan yardim alabilirim. 22
Kripto-para kullanmak risklidir. 23
Kripto-paralarin kullanimi konusunda, ¢ok fazla belirsizlik mevcuttur. 24
Diger 6deme sistemleri ve yatirim araglar ile karsilastirildiginda, kripto-paralar daha 25
risklidir.

Kripto-para borsalarinin, siber saldirilara karsi yeterli o6lglide korunduklarini 26
diisiinmiiyorum.

Arkadaslarimin ¢ogunun, kripto-paralarla islem yaptigini diistiniiyorum. 27
Fikirlerine deger verdigim kisiler, kripto-para teknolojisini desteklemektedir. 28
Kripto-paralarla islem yapan tanidiklarimin profilleri yiiksektir. 29
Calistigim kurum, kripto-para teknolojisini dnemsemektedir. 30
Internet bankacilig1 veya kredi kart: ile 5deme yapmak, benim igin bir aliskanlik haline 31
gelmistir.

Kullandigim 6deme yontemlerinin daha iyi bir alternatifi yoktur. 32
Yeni ¢ikan 6deme teknolojilerine tereddiitle yaklagiyorum. 33
Kripto-para gibi yenilik¢i finans tiriinlerine tereddiitle yaklasiyorum. 34
Yurtdisindan iiriin siparis ederken, kripto-para ile 6deme yapmay1 tercih edebilirim. 35
Yurtdisindan hizmet satin alirken, kripto-para ile 6deme yapmayi tercih edebilirim. 36
Yurtdisina para gondermek i¢in kripto-para kullanmayi tercih edebilirim. 37
Gelecekte yurtdis1 6deme islemlerimde, Kripto-paralart siklikla kullanacagimi tahmin 38
ediyorum.

Kripto-para satin alarak, yatirimda bulunmay1 planliyorum. 39
Benim i¢in kripto-para birimleri, diger yatirim {iriinlerine gére daha karl birer 40
secenektir.

Kripto-paralara yatirim yapmayi1 olumlu karsiliyorum. 41
Gelecekte birikim araci olarak, kripto-paralari kullanacagimi tahmin ediyorum. 42
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