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ONSOZ

2000’ 1i yillarin basindan itibaren kiiresel boyutta hizla yayginlasan kripto paralar
artan ilgi odagi haline gelmistir. Kripto paralar yatirimcilar, hiikiimetler, arastirmacilar gibi
birgok kesimin ilgisini ¢ekmeyi basarmigtir. Kripto paralara karsi artan ilgi kendisini
literatiirde gostermektedir. Iktisat literatiiriinde sik¢a karsilasilan kripto para fiyatlar ile
hisse endeksleri, doviz kurlari, diger kripto paralar ile aralarindaki iliski arastirilmistir.
Literatiirden hareketle kripto para piyasalarinin en yiiksek islem hacmine sahip olan para
birimi Bitcoin ile se¢ilmis Tiirkiye’ ye ait finansal gostergeler arasindaki iliskiye ait

calismalarin azlig1 dikkate alinarak arastirmanin temeli olusturulmustur.

Bitcoin, kripto para piyasalarinda liderligini korumaya devam etmesi, merkezi bir
otoriteye bagli olmamasi, blok-zincir adi verilen teknoloji ve sifreleme sistemine sahip
olmasi ile yatirimeilar, tasarruf sahipleri tarafindan ilgi ¢ekmekte ve yatirim araci olarak

kullanilmaktadir.

Calismanin, daha 6nce bu konuya iliskin yapilan ¢alismalardan ayrildig1 nokta
secilen finansal gdstergelerimizi olusturan degiskenlerin farklilig1 ve bu farkin Bitcoin ile
kiyaslamasidir. Aragtirmada kullanilan degiskenler; Dolar bazinda Bitcoin fiyati ile BIST
100 Endeksi, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram altin fiyati, 1 Aya Kadar
Vadeli TL Uzerinden Agilan Mevduat Faiz oran1 ile Sanayi Uretim Endeksi arasinda iliski

olup olmadig1 arastirmanin amacini olusturmaktadir.

Bitcoin ile BIST 100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram
altin fiyati, 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden A¢ilan Mevduat Faiz orani ile Sanayi Uretim

Endeksi arasindaki iligki yatirim agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir.

Calismanin tiim agsamasinda yardimlarmi eksik etmeyen degerli hocam ve tez
danismanim Dog. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN’a tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica yliksek
lisans donemim boyunca ders asamalarinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim biitiin

hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica hayatim boyunca maddi ve manevi her konuda destekleyen ve bugiinlere
gelmeme vesilen olan biricik canim ailem babam Rahmi BEKTAS, annem Hayriye
BEKTAS, agabeylerim Mustafa BEKTAS, Yusuf BEKTAS, Murat BEKTAS’a sonsuz

sevgilerimi ve tesekkiirlerimi sunarim.
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Tez Damismanmi: Dog¢. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN
Aralik 2022, 98 sayfa

2010 yilindan itibaren hizla yayginlagan kripto para birimleri, merkezi bir otoriteye
bagli olan geleneksel paralara karsi olusturulmustur. Kripto paralar, herhangi bir denetleyici
ve diizenleyici bir otoriteye bagli olmamakla birlikte, sifreleme sistemi ile olusturulmaktadir.
Geleneksel paralarin aktarim mekanizmasinda ii¢lincii bir arac1 kuruma ihtiyag varken kripto
paralarda direkt bir kullanicidan diger kullanicinin hesabina aktarilmaktadir. Kripto para
birimlerinin ilk basarili 6rnegi olan Bitcoin’in adi ilk kez Satoshi Nakamoto’nun 2008
yilinda yayinlanan bir makalesinde ge¢gmektedir. Bu makale kripto para ile ilgilenen kisilere,
e-posta ile gonderilerek tanitilmis ve Bitcoin bir kripto para olarak hayatimizin i¢inde yer
almigtir. 2011 yilindan itibaren Bitcoin’e alternatif olarak {iretilen diger kripto para birimleri
altcoin olarak isimlendirmekte ve yayginlasmaktadir. Bu kripto para birimleri kiiresel

boyutta borsalarda islem gérmektedir.

Calismadaki amag, piyasa degeri en yiiksek olan kripto para birimlerinden Bitcoin
ile segili finansal gostergelerden; Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 Endeksi, BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram altin fiyati, 1 Aya Kadar Vadeli TL
Uzerinden Acilan Mevduat Faiz Orani ile Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri arasinda iliski

olup olmadigin1 aragtirmaktir.

Veri setinin araligi Ocak 2018 - Kasim 2022 tarih araligindaki aylik sekilde
olusturulmustur. Degiskenlerin duraganliklarin tespiti i¢cin ADF-PP testleri kullanilmistir.
Daha sonra degiskenler arasindaki iliski Toda-Yamamoto Testi ile test edilmistir. Granger

Nedensellik testi ile aralarinda iligki olup olmadig1 arastirilmistir.



Analiz sonuglarina gore, Bitcoin fiyati; BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
faiz orani1, Sanayi Uretim Endeksi ve gram altin fiyatlarinin degisimine neden olmamaktadir.
Diger bir ifadeyle, Bitcoin fiyati ile BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orant,
Sanayi Uretim Endeksi ve gram altin fiyatlar1 ile arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, BIST100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Sanayi
Uretim Endeksi, Faiz, Altin
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Cryptocurrencies, which have become widespread since 2010, were created against
traditional currencies that are dependent on a central authority. Although cryptocurrencies
are not dependent on any supervisory and regulatory authority, they are created with a
cryptographic system. While there is a need for a third intermediary institution in the
transmission mechanism of traditional currencies, cryptocurrencies are transferred directly
from one user to the other user's account. Bitcoin, the first successful example of
cryptocurrencies, was first mentioned in an article by a person or persons named Satoshi
Nakamoto in 2008. This article was introduced to people who are interested in crypto money
by sending it by e-mail and Bitcoin has taken place in our lives as a crypto money. Since
2011, other cryptocurrencies produced as an alternative to Bitcoin are called altcoins and

become widespread. These cryptocurrencies are traded on exchanges globally.

The aim of the study is to select financial indicators with Bitcoin, one of the
cryptocurrencies with the highest market value; The aim of this study is to investigate
whether there is a relationship between Bitcoin prices in dollar terms and BIST 100 Index,
BIST Sustainability Index, gram gold price in dollar terms, Deposit Interest Rate on TL with

Up to 1 Months and Industrial Production Index variables.

The range of the data set was created monthly between January 2018 and November
2022. ADF-PP tests were used to determine the stationarities of the variables. Then, the
relationship between the variables was tested with the Toda-Yamamoto Test. It was

investigated whether there was a relationship between them with the Granger Causality test.

According to the results of the analysis, Bitcoin price; BIST 100 does not cause

changes in BIST Sustainability Index, interest rate, Industrial Production Index and gram



gold prices. In other words, no causal relationship was found between Bitcoin price and

BIST 100, BIST Sustainability Index, interest rate, Industrial Production Index and gram
gold prices.

Key words: Bitcoin, BIST100, BIST Sustainability Index, Industrial Production
Index, Interest, Gold
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GIRIS
2008 mali krizi, geleneksel finansal sistemlere yonelik agir bir inangsizlik ve
giivensizlik ortami getirmistir. Kisilerin geleneksel paraya olan giivenleri sarsilmistir. Boyle
bir zamanda kripto para birimi olarak ilk kez Bitcoin kavrami, Satoshi Nakamoto adli kisi

ya da kisiler tarafindan bir makalede bahsedilmistir. ilgililerine gdnderilen makalede Bitcoin

ve blok-zincir ad1 verilen teknolojisi, sifreleme sistemi tanitilmstir.

2010 yilindan itibaren kripto para birimleri yayginlik gostermistir. Bitcoin’e
alternatif olarak iretilen diger kripto para birimleri altcoin olarak adlandiriimaktadir.
Uluslararasi yatirim aract haline gelen Bitcoin kiiresel ¢apta borsalarda altcoinlerle birlikte

islem gormektedir.

Bitcoin blok-zinciri ad1 verilen teknolojiye sahip olmakla birlikte, merkezi bir otorite
tarafindan denetimi bulunmamaktadir. Geleneksel paralar gibi merkez bankasina tabi
degildir. Bitcoin de islemler sifreleme sistemi ile gerceklesmektedir. Bitcoin, geleneksel
paralardan bircok konuda farklilagsmaktadir. Bitcoin transfer islemi, geleneksel para da
oldugu gibi ii¢lincii bir arac1 kuruma gerek kalmadan bir kullanicindan diger kullaniciya hizli
ve istenildigi yerde, zamanda gonderilebilme firsat1 gibi kolayliklar saglamaktadir. Daha
bir¢ok avantajl 6zellikleri ile Bitcoin uluslararasi yatirim araci olma 6zelligini glinlimiizde

de devam ettirmektedir.

Bitcoin, kripto para piyasalarinda liderligini korumakta ve en yiiksek iglem hacmine
sahip kripto para birimi olmaktadir. Son zamanlarda Bitcoin, Google arama motorunda ve
sosyal medyada sik¢a bahsedilmektedir. Buna benzer durumlar Bitcoin’ in bilinirliligi
artirmakta ve yatirimcilar arasindan ilgi ¢ekmektedir. Bitcoin fiyatinda meydana gelen

yiikselisler, Bitcoin’ e yatirim yapmak isteyen kisilerin dikkatini ¢ekmektedir.

Bitcoin yiiksek volaliteye sahiptir. Bitcoin alternatif bir varlik olarak yatirimeilarin
ve spekiilatorlerin ilgisini ¢ekmekte ve popiilerligi artmaktadir. Literatiirde kripto para
birimleri birer varlik olarak kabul edilse de, bir¢ok kullanici kripto paralar1 yatirirm amaciyla
al-sat yapmakta ya da elinde tutmaktadir. Artan ilgi ve spekiilasyon yoluyla kripto paralardan
elde edilen yiiksek kar marjlari, sadece yatirimcilar i¢in degil, kiiresel ekonomi iginde 6nem

arz etmektedir.

Liteatiirde Bitcoin ile ilgi bircok konuda arastirma yapilmistir. Bu caligmalarin

bazilar1 Bitcoin’ in teoriksel olarak gelisimi ve Bitcoin isleyis siireci hakkinda bilgi verirken;



bazilar1 da Bitcoin ile diger kripto para birimleri, doviz kurlari, makroekonomik degiskenler

vb. birgok degisken ile aralarindaki iliski incelenmistir.

Calismadaki amag, piyasa degeri en yiiksek olan kripto para birimlerinden Bitcoin
ile secili finansal gostergelerden; Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 Endeksi, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram altin fiyati, 1 Aya Kadar Vadeli TL
Uzerinden Agilan Mevduat Faiz oran1 ile Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri arasinda iliski

olup olmadigini aragtirmaktir.

Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde paranin tanimi, fonksiyonlari,
para sistemlerinden bahsedilmistir. Ikinci béliimde ise kripto paralarin tarihgesi ve Bitcoin
agiklanmustir. Ugiincii béliimde ise Bitcoin ile se¢ili finansal gostergeler arasindaki iliskiye

dair literatiir ve bulgular yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PARANIN TANIMI, PARANIN FONKSiYONLARI VE PARA
SISTEMLERI

1.1. Paramin Tamimi

Paranin birgok tanimi bulunmaktadir. Iktisat literatiiriine gore para; mal ve hizmet
satin almak veya bor¢ ddemek icin kullanilan bir ara¢ olarak tanimlanmaktadr. i1k ¢aglarda
ticaretlerin yogun oldugu donemlerde alim- satim islemlerinde herhangi bir deger 6l¢iisii
bulunmamaktadir. Bir malin bagka bir mal ile degistirilmesi karsilig1 6deme yapilmaktadir.
Zamanla ekonomik gelismelerin artmasi, ticari baglarin farklilagsmasi, liretim 6lgeklerinin
cogalmasi bununla birlikte takasin zorlasmasi 6demelerde kullanilan araclarda bi¢imsel
degisikliklere yol agmustir.

Mal ve hizmetlerin alim- satiminda trampa sisteminden para sistemine gegis kisa bir
siirede gerceklesmemistir. ilk ¢aglarda deger olgiisii olarak tuz, tiitiin, deniz hayvan
kabuklari, hayvan baslar1 vb. kullanilmistir. Ticarette tek bir deger Sl¢iisii olmadigindan
insanlar zamanla mal para olarak nitelendirilen bu esyalardan ziyade paranin; altin, glimiis,
bakir, maden ve kagittan yapilan paralar ortaya ¢ikmaya baglamistir (Dtilger, 2021: 4).

Paranin kullanimin yayginlasmasiyla ekonomide iiretilip satilan mal ve hizmetlerin
deger 6l¢iim araglari yerine paraya birakmustir. Diger bir ifadeyle mal ve hizmetlerin degis-
tokusunda, esas alinan tek bir deger 6lgiisii para olmaktadir.

Paranin yayginlagmasiyla artik iiretilen herhangi bir mal veya hizmetin degeri para
cinsinden Ol¢iilmekte ve belirlenen degerin miktar1 {izerinden alim- satim yapilmaya
baslanmigtir. Zamanla insanoglu; mal ve hizmetlerde ihtiyactan fazlasimi iiretmeye ve
bunlar1 paraya doniistiirerek tasarruf yapmaya baslamistir.

Modern toplumlarda paranin tek bir tanimi bulunmamakla birlikte servet ve gelir gibi
anlamlarda da kullanilmaktadir. Ancak literatiire gore servet: deger saklama 6zelligi bulunan
biitiin varliklarin birlesiminden olusurken, para ise mal ve hizmetlerin alim- satiminda
kullanilan 6deme araglarini biinyesinde barindirmaktadir.

Gelir; belirli bir zaman dilimindeki kazanci ifade etmektedir. Para ise biriktirilip
belli bir zamandaki miktar1 gosteren 6l¢ii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradan hareketle
para; bir mal veya hizmetlerin alim- satim islemleri i¢in kullanilan herhangi bir arag

olmaktadir.



1.2. Paranin Fonksiyonlari
Paranin ii¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar; degisim araci, hesap

birimi ve deger saklama araci olmasidir.

1.2.1. Degisim Araci Olma

Paranin bu fonksiyonu mal ve hizmet aliminda 6deme yapmak i¢in kullanilmaktadir.
Boylece mal ve hizmetlerin alim satimindaki islemleri kolaylastirarak, maliyetini azaltmakta
ve ekonomide verimliligi artirmaktadir.

Takas sisteminde {iiretilen bir malin alim- satimi i¢in karsilikli taraflarin almak ve
satmak istemeleri gerekmektedir. Taraflarin tek tarafli istegi takas islemini
zorlastirmaktadir. Paranin 6deme ya da degisim araci olma fonksiyonu sayesinde taraflar
arasindaki olasi bu sorunlar ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla, iireticiler iirettigi mali ya da
hizmeti satarak parasini almakta buna karsilik tiiketicide parasini 6dedigi mal veya hizmeti
satin alarak sahibi olmaktadir. Mal ve hizmetlerin alim satiminda zamanin minimize
edilmesi, profesyonellesme ve is kollarinin ¢esitlenmesine fayda saglayarak ekonomik

verimliligi artirmaktadir.

1.2.2. Hesap Birimi Olma

Alim- satimi yapilan mal ve hizmetlerin fiyatlarini belirlemektedir. Herhangi bir mal
veya hizmetin parasal anlamda bir degeri bulunmaktadir. Uretilen mal ve hizmet arttikca
ekonomi biiyiimekte buna bagli olarak belirtilmesi gereken fiyat sayisi1 da cogalmaktadir;
boylece islem maliyetleri de ylikselmektedir. Artan islem maliyetleri para kullaniminin
yayginlagmasiyla; azalmakta ve iiretilen herhangi bir mal veya hizmetin para cinsinden
degeri ile fiyati belirtilmektedir. Bir malin fiyat araligi bilindiginde; alici, satict veya
tedarikginin islem maliyetleri azalmaktadir. Uretilen bir malin ne kadarlik kisminin satin
alinacagi, ne kadarinin elinde bulundurulmasi gerektigi gibi konularda fikir sahibi

olunmasini kolaylastirmaktadir.

1.2.3. Deger Saklama Araci

Para, deger saklama fonksiyonunu yerine getirmekte ve zaman igerisinde satin alma
giiciinii de korumaktadir. Deger saklama islemi, satin alma giiciinii gelirin kazanildig:
zamandan harcanacagl zamana kadar muhafaza etmektedir. Kimi insanlar gelirini
kazandiktan kisa bir siire sonra harcama yapmaktansa; zamanini1 beklemekte ya da ihtiyacin

olusmasina kadar elinde tutmay1 benimsemektedirler.



Paranin degerini saklama islevi, degisim araci ve hesap birimi olma fonksiyonlarinin
dogal bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paranin, deger saklama fonksiyonunun
insanlara sagladigi faydalar (Pmar ve Erdal, 2013: 17-18);

e Para, deger saklama fonksiyonunu yerine getirmekte ve zaman igerisinde satin
alma giliciinii de korumaktadir. Diger bir ifadeyle para; insanlara kazandiklar1 geliri
istedikleri zamanda harcama imkani sunmaktadir.

e Para, insanlar tarafindan tasarruf yapmak amaciyla da muhafaza edilebilmektedir.

e Para, yapilacak tasarruflarin borg olarak alinip verilmesini de kolaylagtirmaktadir.

Fakat para deger saklama fonksiyonu olarak tek degildir; tahvil, bono, hisse senetleri
vs. gibi menkul kiymetler ile taginir ya da tasinmaz mallar da deger saklama ozelligine
sahiptir. Bahsedilen mallar, paraya gore daha iyi bir kazan¢ saglamakta veya deger
artirabilmektedir.

Paray1, menkul kiymetlerden daha ¢ok deger saklama araci olarak gérmemizin temel
nedeni saglamis oldugu likiditedir. Likidite; bir varlig1 kolay ve hizlica degisim aracina
dontstiirebilmektedir. Paranin, degisim aracit olma fonksiyonundan dolay1r herhangi bir
varliga doniistiiriilmesine gerek kalmamaktadir. Bu dogrultuda, para en likit varlik 6zelligine
sahip olmaktadir. Ancak paranin, deger saklama araci olarak korunmasi i¢in ekonomideki
fiyatlar seviyesine bakilmaktadir. Ornegin; bir malin fiyatinn iki kat artirildigi bir
ekonomide, paranin saklamis oldugu degeri de yariya diismekte ve para deger saklama
fonksiyonu olarak bile kabul edilmemektedir. Dolayisiyla; enflasyonu yiiksek olan bir

ekonomik modelde para deger saklama fonksiyonunu yerine getirememektedir.

1.3. Para Sistemleri

Mal ve hizmet alim satimlarinin 6demelerinde kullanilan para degisen ekonomik
sartlara ve artan finansal yeniliklere gbre zaman igerisinde degisiklikler gostermektedir.

Ik c¢aglardan giiniimiize kadar o&demeler sisteminde yasanan degisiklikler;
baslangicta mal para olarak kullanilmakla beraber giinlimiizde elektronik fon transferine

dogru giden ve gelisen siireglerden gegmektedir.

1.3.1. Mal Para Standardi

Takas sisteminde yasanilan zorluklar1 kolaylagtirmak i¢in gecmiste gesitli nesneler
para olarak kullanilmaktadir. Baglarda canli hayvanlar, deniz kabuklar1 vs. gibi deger 6l¢tisti
olarak kullanilan nesneler yerini ilk ¢aglarda, altin ve giimiis gibi degerli madenlerden

yapilan mal paralar ad1 verilen sisteme birakmistir. Alisveriste 6deme araci olarak kullanilan



bu nesnelere yani paralara, mal denilmektedir. Odemeler sisteminde yasanan degisikliklerin
ilk agsamasi, mal para sistemi tizerinde gergeklesmistir (Uslu, 2013: 8). Mal para standardi;
O0demelerde para olarak kullanilan nesnenin i¢inde bulundugu ekonomide, paranin temel
ozelliklerini ve fonksiyonlarini yerine getiren bir para sistemi olarak tanimlanmaktadir. Mal
para ile yapilan 6demelerdeki en biiyiik zorluk, agir olmasi nedeniyle bir yerden baska bir
yere taginmasinda yasanilan giigliiktiir. Mal para sistemindeki bir baska sorun ise, paranin
yapildigt  maden igeriginin zamanla nominal degerinin  farklilagmasindan
kaynaklanmaktadir. ilk zamanlarda mal paranin yapildig1 degerli maden igerigi ile nominal
degeri esit Ozellik gostermektedir. Mal paranin; savaglarin finansmaninda kullanilmasi,
yapildig1 degerli maden igeriginin azaltilarak kullanilmaya devam edilmesi var olan
sistemde ¢esitli sorunlar meydana getirmektedir. Piyasada degerli maden igerigi yiiksek olan
ile igerigi azaltilmis olan ayni nominal degerde iki madeni para var ise, tiiketiciler igerigi
yiiksek olani elinde tutmakta, igerigi azaltilmis olan mal paray1 ise 6demelerde kullanmay1
tercih etmektedirler. Boylelikle piyasada “kotii para iyi parayr kovacaktir”. Bu durum
Gresham Yasasini olarak adlandirilmaktadir. Mal paranin igerdigi degerli maden alagiminin
azaltilmasi, Gresham Yasasim sisteme dahil etmekte ve ticareti tekrar takas sistemine
dondiirmektedir (Uslu, 2013: 8).

1.3.1.1. Tek Metal Para Sistemi

Mal ve hizmet alim- satimindaki 6demelerde tek bir madenin kullanildigi, standart
tek metal para sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde tek bir madenden yapilmisg
paralar kullanilmaktadir. Tek metal para sisteminde giimiis ve altindan metal paralar
dretilmistir. Ancak altinin yetersiz kaldigi zamanlarda glimiis para standardindan
yararlanilmistir. Daha sonraki zamanlarda altin miktarlar1 artmaya baslayinca, giimiisten
yapilmig paralar arka planda kalsa da kiigiik paralar olarak kullanimi devam etmektedir.
Boylece altin ile glimiis standardindan yapilmis paralarin birlikte kullanimi sonucu, tek

metal para sisteminden ¢ift metal para sistemine dogru siiregte bir degisiklik yaganmistir.

1.3.1.2. Cift Metal Para Sistemi

Altin standardindan yapilmis paralar bazi sikintilart meydana getirmektedir. Insan
ithtiyaglarinin ve buna bagli olarak ticaret hacminin artmasi ile daha fazla miktarda altin
gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir.

Artan altin ihtiyacini1 gidermek i¢in; satilan mallari fiyatlar1 azaltilmakta ya da tilkeler

baska tilkelerle savagsmak durumunda kalmaktadirlar. Bu ihtiyaca sunulan baska bir ¢6ziim



ise, paranin tiretildigi degerli maden igerigi azaltilip boylece diger madenler ile birlikte
iiretimi yapilmaktir. Bu durum paraya olan giiveni olumsuz etkilemektedir. Bu sikintiy1
gidermek i¢in altin ile beraber glimiigiin de para olarak kullanimin yayginlagsmasi sonucu bu
sistem meydana gelmektedir. Birden ¢cok metal para sistemi olarak da adlandirilmaktadir
(Kodalak, 2021: 12-13).

Bu sitemde, mal ve hizmet Odemelerinde altin ile beraber glimiis para
kullanilmaktadir. Sistemde goriilen sorun, piyasada degerleri birbirine esit olmayan
paralarin dolasimda olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle degeri yiiksek olan paralar
tutulup, degeri diisilk olan paralar 6deme araci olarak kullanimi artacaktir. Bu durum
Gresham Kanunu ile agiklanmaktadir. Gresham Kanununa gore, “koétii para iyi parayi
piyasadan kovmaktadir”. Burada degeri diisiik para; kotli para (glimiis) ve degeri yliksek
para; iyi para (altin) olmaktadir (Pinar ve Erdal, 2013: 23-24).

Para basmaya yetkili merci altin veya degerli maden igeriginden yapilan paranin
degerinde degisiklik yapabilmektedir. Bu dogrultuda mal veya hizmet alim- satim giicli
degismezken igeriginde altin ya da degerli madenden iiretilen paranin birim degeri
azalmaktadir. Boylelikle insanlar, kullandiklar1 paralardan igerigi fazla olan alti parayi
muhafaza edip, degeri diisiik olan parayr 6deme sistemlerinde kullanmay1 tercih
edeceklerdir.

Kétii paranin iyi paray1 kovmasi (Gresham Yasasi) durumu kagit para sisteminde de
karsimiza c¢ikmaktadir. Insanlar, mal veya hizmetleri satin alirken ddeme araci olarak
yaptiklar1 paranin Oncelikli olarak yirtik, kirigsmis veya eskimis olanlarini vermeyi

yeglemektedirler (Kodalak, 2021: 13).

1.3.2. Temsili Para Sistemi

Temsili para, ger¢cek deger birimine sahip bir varligi simgelemektedir. Daha ¢ok altin
ve glimiis gibi degerli madenler karsilifinda kagida basilmakta, arzu edilen herhangi bir
zamanda da mala gevrilebilme 6zelligine sahip olmaktadir. Temsili paranin tek basina bir
degeri oldukca diisiiktiir. Temsili paralar, piyasada hem kagit hem de degerli madenlerin
birlikte tedaviilde dolasimina izin vermektedir. Temsili para, basma yetkisine sahip olan
tarafin saygmlhigi olglisiinde kabul gormektedir. Temsili paranin ilk 6rnekleri ABD’de
yasanmakla beraber, iilke i¢cindeki bireyler, bankacilik islemlerinde glimiis ve altin gibi
degerli madenler yerine nakit para kullanmay1 tercih etmektedirler. Temsili para sisteminin

baslica ornekleri; ¢cekler ve kredi kartlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Dogan, 2021:7).



Temsili paranin, emtia paraya gore avantaji ise taginmasi kolay ve harcanabilmesi
hizli olmaktadir. Emtia para, 6demeler sistemine konu olan varliklarin genel bir ad1 olarak
tanimlanmaktadir.

Temsili paray1 fiat paradan ayiran farklilik ise; fiat (itibari) para, basma yetkisini
elinde bulunduran taraf (hiikiimet gibi) sayginlig1 6l¢iisiinde kabul goriildiigii icin gercek bir
deger birimini gostermediginden dolay1 degeri azalmaktadir. Diger yandan temsili para,

fiziksel bir varliga bagli oldugu i¢in kiigiik bir miktarda deger kaybetmektedir.

1.3.3. Kagit Para Sistemi (itibari Fiat Para)

Odemeler siteminde mal paranin bir yerden baska bir yere tasinmasindaki zorluklar
ilerleyen zamanlarda altin ve giimiise bagli kagit paranin kullanimin1 yayginlagtirmistadir.
Artan ticarete bagli olarak fiat para ilerleyen siireclerde yerinin kagit paraya birakmistir.
Itibari (fiat) para, yalmzca devlet tarafindan para olarak basilan ve degerli madenlere
dontstiiriilemeyen paradir. Diger bir tanimu ise, hiikiimet tarafindan 6deme araci olarak
kabul edilen; basilan ve tizerinde nominal degeri bulunan paradir (Uslu, 2013: 8). Devlet
itibari paray1 6deme araci olarak agikladigi i¢in bireyler tarafindan kabul edilmektedir.

Ancak itibari (fiat) para, mal paraya gore tasinmasi kolay ve harcanmasi hizli oldugu
i¢in taklit edilebilme ve ¢alinma ihtimallerini de ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica karsiliksiz
basilan paralar enflasyonu artirmak gibi olumsuz yonleri de beraberinde getirmektedir.

Itibari paray1, emtia paradan ayiran 6zellik ise, igsel bir degere sahip olmamasidir.
itibari para, devlet tarafindan basildig1 icin, kendiliginden ortaya ¢ikma ihtimali yoktur.
Ayrica itibari paranin lretim maliyeti, emtia paranin iiretim maliyetinden daha diisiik
olmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, bircok iilke tarafindan kullanimi yayginlasmakta ve

emtia paraya gore daha ¢ok tiretimi yapilmaktadir (Dogan, 2021:7).

1.3.4. Banka Para Sistemi (Kaydi Para Sistemi)

Bankalar mevduat toplar, toplamis olduklar1 bu mevduatlar1 kredi olarak
kullandirarak; para ve kredi politikalarinin amaglarina uygun olarak hizmet etmektedirler.
Bankalar paraya ihtiyaci olan ile elindeki paray: tasarruf etmek isteyen kimseler arasinda
aract konumundadir.

Bankalar sanayi kuruluslarinin fon ihtiyaglarima katki saglamakta, diger yandan
bireylerin menkul varliklarini kiralik kasalarda muhafaza etmektedirler. Bir¢ok islevi
bulunan bankalar; borsa faaliyetlerine de katilarak iilkenin ekonomik kalkinmasina da yon

vermektedirler (Takan ve Acar Boyacioglu, 2010: 2).



Bankalar toplamis olduklart mevduatlari, kaydi paraya dontistiirerek para arzin1 da
etkilemektedir. Kaydi para, banka paras: olarak da adlandirilmaktadir. Uretimde yasanan
artigla birlikte tutulan altin miktarina bagh olarak basilan para miktar1 da yetersiz kalmistir.
Uretim miktarindan, daha ¢ok basilarak artan para miktar1 enflasyonist bir ortam
yaratmaktadir. Uretim miktarimnin arttig1 bir ekonomik yapida alim giiciiniin (talep) azalmas1
da daraltic1 bir etki yaratacaktir. Boylece bankalarin kaydi para olusturma ile ek bir alim
giicii meydana gelecektir. Bankalar kendilerine yatirilan mevduatlari, belirli bir faiz oraninda
isteyen diger tiiketicilere kredi olarak kullandirmaktadir (Pinar ve Erdal, 2013: 28-29).

Fakat bankalar, kaydi para yaratirken smirsiz, kendi basina bir hareket alani
olusturamamaktadir. Bankaya yatirilan mevduatin bir kismi merkez bankasinin belirlemis
oldugu zorunlu karsilik oram1 dlglisiinde, yine merkez bankasina yatirilmak
mecburiyetindedir. Bdylece merkez bankas1 bankalarin para arzlarim kontrol etmekte ve
mevduat (fon) sahibi bireyleri de giivence altina almaktadir.

Bankalarin kaydi para olusturma sistemleri (Pinar ve Erdal, 2013: 28-29):

Bir bankaya 1.000 TL para yatirildigi durumda, mevduat hesabinda 1.000 TL’ lik
artis olmakla birlikte bu miktar bankanin rezervlerinde (kasasinda) 1.000 TL’lik artis
yasanacaktir. Banka yatirilan bu paranin merkez bankasinin belirlemis oldugu zorunlu
karsilik oraninca, merkez bankasina yatiracaktir. Zorunlu karsilik orani %20 ise; (1.000
x0,20=200) 200 TL’yi merkez bankasina yatirmak zorundadir. Baslangigtaki 1.000 TL’den
geriye kalan 800 TL’yi kredi olarak isteyen tiiketicilere belirli bir faiz oran1 karsiliginda
verebilmektedir. Ayrica banka elindeki bu 800 TL’ yi kredi olarak vermeyip elinde tutmasi
bir firsat maliyeti olmaktadir. Banka, 800 TL’ yi belirli bir faiz karsiliginda talep eden tarafa
vermesi durumunda; bu krediyi kullanan taraf nakit ya da ¢ek yazarak istedigi zaman tekrar
kullanmak amaciyla bankaya yatirmasi durumunda banka, 800 TL’ nin i¢inden zorunlu
karsilik oranini ayirarak merkez bankasina yatirmak durumundadir (800%0,20=160 TL). 800
-160=640 TL kalan paray1 banka yeniden ayr1 sekilde kredi olarak kullandirabilmektedir.
Baslangigtaki mevduat 1000 TL iken kaydi para olusturma ydntemiyle bu ve buna benzer

bir¢ok farkli tutarlarda akim giicii olusturulabilmektedir.

1.3.5. Dijital Para

Dijital para, kagit veya madeni para gibi bir c¢ok varligi dijital ortamda
simgelemektedir. Teknolojik gelismeler ile birlikte para da degisim gegirmektedir.

ik olarak David Chaum’un (1983) arastirmasinda ortaya ¢ikan dijital paranin ilk
ornegi 1996 senesinde kurulan E-Altin standardidir. Dijital paranin ilk borsasi 2006’ da



kurulumu tamamlanan ve 2013’de ABD devleti tarafindan kara paranin 6niine gegmek ve
dolandiriciligr engellemek amaciyla kullanimina son verilen, merkezi Kosta Rika olan
“Liberty Reserve” dir (Dogan, 2021: 8).

Dijjital paralar, altin veya giimiis gibi yapildigi madenin degerini, gram olarak i¢inde
bulundurmamaktadir. Buradan hareketle dijital paralar; kagit, madeni vb. paralarin sahip
olduklari fiziksel 6zellikleri tasimamaktadir (Girgin, 2021:70-71).

Gilintimiizde bankacilik hizmetleri ve bir¢ok 6deme sistemlerinin dijital platformda
bulunmasi ve kullanilmasi sonucu bireyler kagit para veya metal paralar yerine dijital paray1
tercih etmektedir. Ancak dijital paray1 gelistiren ve hayatta kullanimina gegiren taraflarca
konrtol edilebilmektedir. Bu durum dijital paranin, hiikiimet veya kanun gibi genel
gegerliligi bulunan bir degis-tokus araci olmadigindan dolayr dezavantajlarindan biri
olmaktadir (Girgin, 2021:70-71).

Dijital paranin yasal zemine gecisi 2008 de yasanan kiiresel kriz sonucunda
gerceklesmistir. Yasanan bu kiiresel kriz sonucunda birgok tiilke borsalarinin ¢okiise
gecmesi, finansal kuruluslarin iflasi, biiyiik bir¢ok bankalarin batmasi gibi bir¢ok finansal
sektorde yasanan bu istikrarsiz durumlardan kurtulmak, tekrardan insanlarin géziinde giiveni
saglayabilmek icin dijital paraya yasal diizenlenmeler getirilmeye baslanmistir (Girgin,
2021:71-72).

Dijital paranin banknot paralarin yerine gegmesi imkansiz gibi géziikse de bundan
10-20 y1l sonra banknot paralarin karsisinda ulasacagi degeri goz ardi edilememektedir.

Giiniimiizde dijital paranin 6niinde iki bilyiik bulunmaktadir: Insanlarin teknolojik
gelismelerin  artmasiyla dijitallesmedeki hiza yetisememesi ile firmalarin 6deme
sistemlerinde dijital parayr kabul etmen azligindan kaynaklanmaktadir. Yasanan bu
olumsuzluklara ragmen dijitallesmenin diinyada saglamis oldugu avantajlar, vermis oldugu
giiven ile bireyler tarafindan kabul gérmekte ve her gecen giin kullanimi1 yayginlagmaktadir.

Gegtigimiz iki yilda yasanan salgin hastalik nedeniyle, bireyler 6deme islemlerini
dijital platformlarda gerceklestirmeleri bu duruma 6rnek gosterilebilmektedir (Girgin, 2021:
72).

Satis aninda 6demelerini dijital platform lizerinden kabul eden firma sayilari1 zamanla
artis gostermektedir. Bu firmalar arasinda finans, gida, giyim, elektrik- elektronik
malzemeler, ingaat, turizm vs. gibi bir¢ok sektdrlere ait sirketler bulunmaktadir.

Diinya genelinde insanlarin hemen her seyi dijital ortamda alip- satmasi, dijital islem
hacmini artirmaktadir. Bdylelikle dijital paraya konu olan varliklar cesitlenmektedir

(Girgin, 2021: 72).
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1.3.6. Sanal Para

Sanal parayr tanimlamadan Once elektronik paranin tanimina bakilmasi
gerekmektedir.

Bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler sonucunda elektronik para ortaya
cikmistir. E-para olarak da adlandirilan elektronik para; satin alma giiciiniin elektronik bir
araca yiiklenmesi olarak bilinmektedir. E- para, tiiketiciler tarafindan satin alinmasi sartiyla
elektronik herhangi bir araca yiiklenmekte ve kullanimi arttik¢a igerisindeki elektronik para
azalmaktadir. Elektronik paralar kart tabanli ve internet tabanli olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir (Pmar ve Erdal, 2013: 19).

Kart tabanli e- paralar1 kendi icerisinde borg kartlar1 ve deger saklayan kartlar olarak
siniflandirilmaktadir. Borg kartlarina kredi kart1 6rnek verilebilmektedir. Tiiketici alisveriste
O0deme esnasinda, kredi kart1 ile para tiiketicinin hesabindan alicinin hesabina transfer
edilmektedir. Bankamatik kartlar1 da bu tiir kartlardandir. Deger saklayan kartlar ise, tiikketici
taraf elinde bulundurdugu karta elektronik para yiiklemekte ya da dnceden elektronik para
yiiklenmis kart1 satin almaktadir. Kartla 6deme yapildikca, igerisindeki elektronik para
azalmakta, tekrar igerisine para yiiklenebilmektedir. Bunlara 6rnek olarak dogalgaz karti,
otobiis kartlari, telefon kartlari, su kartlar1 vs. verilebilmektedir (Pmar ve Erdal, 2013: 19).

Internet tabanli elektronik paranin &rnegi dijital para olmaktadir. Dijital para,
bilgisayar araciligiyla internet lizerinden yapilan aligveris harcamalarinda kullanilmaktadir.
Dijital paray1 herhangi bir bankadan satin alan tiiketici bu paray1 bilgisayarina yiiklemekte,
internetten yapacag aligveriste harcama esnasinda tiiketicinin bilgisayarindan ¢ikan dijital
para saticinin hesabina aktarilmaktadir.

Elektronik para, sanal paray1 da iginde kapsamakta ve sanal para, e- paranin bir ¢esidi
olmaktadir. Elektronik para ve sanal para dijital sekildedir. Bu ydnden birbirlerine
benzeseler de kendi aralarinda farkliliklar1 bulunmaktadir. E-parada hesap birimi Euro,
Dolar, Tiirk Liras1 gibi gelenekseldir ve yasal dolasimi bulunan para birimlerinden
olugmaktadir. Buna karsilik sanal para birimleri ise Linden Dolar ile Bitcoin gibi sonradan
kesfedilen ve yasal dolasimi bulunmayan para birimlerinden olusmaktadir. E-para, onu
tiretenlerin disindaki taraflar tarafindan kabul gérmektedir. Sanal para ise sanal bir ortamda
kabul gormektedir. E-paranin yasal olarak diizenlenmesi miimkiinken, sanal paranin yasal
olarak diizenlenmesi mevcut olmamaktadir. Sanal paray1 finansal yapida olmayan kisiler

cikarmaktadir. E-paranin arzi sabitken, sanal paranin arzi sabit olmamaktadir. Sanal para
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onu iretenin kararmma gore arzi degisebilmektedir. E-paranin itibari fiyati garanti
altindayken, sanal paranin ise boyle bir garantisi bulunmamaktadir. E-para denetlenebilirken
buna karsilik sanal paranin bdyle bir denetimi olmamaktadir. E-paranin da kendi igerisinde
riskleri bulunmaktadir. Bu risk islemsel ya da operasyonelden kaynaklanabilmektedir. Sanal
paranin e- paraya gore, islemsel (operasyonel), yasal zemin olmadigindan dolay1 hukuki,
kredi ve dolagim yoniinden riskleri bulunmaktadir (Yiiksel, 2015: 197).

Literatiirde sanal para ile ilgili birgok tanim bulunmaktadir. Bu tanimlardan en
bilineni Avrupa Merkez Bankasi agiklamistir. Avrupa Merkez Bankasi’ na gore, “herhangi
bir merkez bankasi1 ya da kredi kurulusu tarafindan ¢ikarilmamis bazi durumlarda para yerine
kullanilabilen bir sanal deger” olarak agiklanmustir (Ozbas, 2019: 91).

Avrupa Merkez Bankas, sanal paralar1 3 gruba ayirmustir. Bunlar (Ozbas, 2019: 92):

v’ Kapali grup

v" Tek yonlii grup

v’ Cift yonlii grup

Kapal1 gruptaki sanal para birimlerinin ger¢ek hayat ile baglantis1 yoktur. Burada
kullanilan sanal para bir oyun igerisinde; baslangicta kullanicilar kayit ticreti 6deyerek
oyunda kendi performanslarina gore para kazanmakta ya da kaybetmektedir. Burada
kazanilan para, sanal mal ve hizmetleri kapsayan sanal topluluktaki alim- satim islemlerinde
kullanilabilmektedir. Buna “World of Warcraft” adli oyun &rnek gosterilebilmektedir
(Yiksel, 2015: 198).

Tek yonlii grupta ise, sanal paralarin tek yonii bulunmaktadir. Bu platformda gergek
para ile sanal para satin alinarak, doniistiiriilebilmektedir. Buna karsilik sonraki zamanda
sanal para, gercek paraya cevrilememektedir. Tek yonlii gruptaki; sanal para birimleri ile
sanal mal ve hizmetler satin alinmaktadir. Bu satin almalar igerisinde gercek diinyadaki mal
ve hizmetler de satin alinabilmektedir. Bu gruba “Facebook Credits (Facebook Kredisi)”
ornek olarak verilebilmektedir (Yiiksel, 2015: 198).

Cift yonlii grupta, taraflar kendi gercek paralarini sanal para birimlerine
doniistiirebilmekte ve tam tersi durumda gerg¢eklesmektedir. Yani daha sonra sana para,
gercek para birimine ¢evrilebilmektedir. Cift yonlii grupta sanal para birimi ile sanal veya
gercek hayattaki mal ve hizmet satin alinabilmektedir. Bu gruptaki para birimleri ¢ift yonlii
akisa sahip olmaktadir. Cift yonlii gruba érnek; “Second Life (Ikinci Hayat) adli oyunda
kullanilan “Linden Dollar” ve Bitcoin drnek olarak verilebilmektedir (Yiiksel, 2015: 198-
199).
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1.3.7. Kripto Para

Kripto para, “sifreli para olarak giivenli islem yapmaya ve ek sanal para arzina olanak
saglayan dijital degerler” olarak tanimlanmaktadir. Kripto para, glinlimiizde paranin yeni bir
sekli olarak ortaya ¢ikan hem dijital hem de sanal para birimidir. Kripto paralarin bankacilik
sistemindeki paralar gibi merkezi bir yapis1 bulunmamaktadir. Bu nedenle islemler block-
zincir ad1 verilen bir sistem tarafindan yerine getirilebilmektedir. Kripto paralar, geleneksel
paralardan farkli olarak bir devlet ya da firmalar tarafindan ¢ikarilamamaktadir (Kesebir ve
Glinceler, 2019: 611).

Sifreli para olarak da adlandirilan kripto paralarin alinip satilmasi sifreli bir sekilde
gerceklesmektedir. Bu paralar sanal para olarak da bilinmektedirler. Kripto paralar dijital
sistemde yaratilmakta ve yine islemler dijital sistemde gerceklesmektedir. lk kripto para,
2008 yilinda piyasaya ¢ikarilan Bitcoin’dir (Alpago, 2018: 414).

Bitcoin, diinya genelinde alinip-satilabilen ve merkezi bulunmayan yapinin ilk
ornegini olusturmaktadir. Bitcoin, dijital para sistemini olusturan unsurlar1 kapsamaktadir.
Bu sistemdeki kullanicilar arasinda degisimin yapilmasinda kullanilan para birimi Bitcoin
olmakta ve adin1 buradan almaktadir.

Bitcoin ve alternatifleri ile dijital ve sanal paralar karistirilsa da temel ayrimlar1 su
sekildedir: Bitcoin ve alternatifleri disinda kalan dijital ve sanal paralar, tek baslarina para
birimi 6zelligi gostermemektedir, ¢ikartan iilkenin ulusal para birimine baghdir ve o {ilkenin
devleti tarafindan diizenlenip, denetlenebilmektedir. Buna karsilik Bitcoin ise kendiliginden
bir para birimi olmakta ve herhangi bir kurum tarafindan c¢ikarilamamakta,
denetlenememektedir (Carkacioglu, 2016: 8).

Kripto paralar, merkezi bulunmayan kripto sistemlerde; kamuya acik ve herkes
tarafindan bilinen metodlarla sistemin kurulus asamasinda belirtilen miktarlarda tiretimi
yapilmaktadir. Geleneksel parlarda, kendi parasini ¢ikartan devlet gereksinim duydugu
zamanda kendi merkez bankalar1 araciligiyla ek para tliretebilmektedir. Ancak devletler veya
firmalar kripto para lretememekte ve baskalarma ait kripto paralara, sahibinin haberi
olmadan el koyamamaktadir. Piyasada tedaviilde bulunan kripto paralarin miktari, arz1 ve
liretim stireci, kripto sistemin kurulus evresinde aciklanmaktadir (Carkacioglu, 2016: 9).

Geleneksel elektronik paralarin transferinde islem yapan ve giiven duyulan ti¢iincii
bir kurum bulunmaktadir. Giinlimiizde iki farkli banka arasindaki para transfer (EFT gibi)
stirecinde burada bulunan ii¢lincii kurum merkez bankasi olmaktadir. Ancak kripto para

sistemlerinde {i¢lincii bir taraf bulunmamaktadir. Bu sistemde taraflar birbirine
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glivenmesede, sistemin kendisi giivenilir olmaktadir. Gelenesel elektronik para da oldugu
gibi, bu sistemde giiven unsuru bulunmamaktadir.

Kripto para, kriptografi (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) destekli bir
O0deme sistemine dayanmaktadir (Ates, 2016: 352). Burada yapilan islemler, devlet
tarafindan kanuni olarak denetlenmemekte, dijital degisim islemi taraflar arasinda karsilikli
olarak yapilmaktadir. 2008 yilinda ¢ikartilan Bitcoin, kripto paralarin en fazla bilineni
olmaktadir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 611-612).
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IKINCi BOLUM

KRIiPTO PARALAR VE BiTCOIN

2.1. Kripto Paralarin Tarihgesi

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yasanan gelismeler ticari hayatta kullaniminin
yayginlagsmasiyla; ticari iglemler kolaylasmistir. Artik geleneksel yontemlerden ziyade,
teknoloji olanaklarindan faydalanilmaktadir. Tiim bu gelismeler sonucunda bilgi ve belgeler
elektronik ortamlara aktarilarak islemler yapilmaya baslanmistir (Takan ve Acar
Boyacioglu, 2010: 311).

Bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan bu gelismeler neticesinde 6deme sistemleri
de gelisip, degismeye baslamistir. 1980° li yillarin sonlarma dogru Avrupa’ da hirsizlig
engelleyebilmek i¢in benzin benzin istasyonlarindaki 6demeler akilli kartlar ile yapilmasi,
elektronik 6deme sisteminin ilk drnegini olusturmaktadir. Yine bu yillarda Avrupa’ da Ki
baz1 esnaflar, misteri hesaplar1 araciligtyla dogrudan ve hizlica ddeme yapabilmeleri
amaciyla bankalardan Point Of Sales Terminal (POS) araglar1 temin etmelerini istemislerdir.
Internet kullaniminin yayginlasmasiyla ortaya ¢ikan avantajlardan bir digeri de elektronik
bankacilik iglemlerine imkan vermesidir. Bu teknoloji ilk baglarda bankalarin kendi
aralarinda yaptigi islemler i¢in kullanilmakta olup, zamanla kart ve sanal ortama aktarilarak
kisi veya firmalarin dijital platformda 6deme islemlerini gerceklestirmelerine olanak
saglamigtir. Dijital para doneminin yayginlasmasiyla, kripto paralarinda popiilaritesi
artmaktadir (Deniz, 2020: 14).

Dijital para, kagit veya madeni para gibi birgok varligi dijital ortamda
simgelemektedir. Teknolojik gelismeler ile birlikte para da degisim gecirmektedir. Ilk olarak
David Chaum’ un (1983) arastirmasinda ortaya ¢ikan dijital paranin ilk ornegi 1996
senesinde kurulan E-Altin standardidir. Dijital paranin ilk borsasi 2006’da kurulumu
tamamlanan ve 2013’de ABD devleti tarafindan kara paranin Oniine gegmek ve
dolandiriciligi engellemek amaciyla kullanimina son verilen, merkezi Kosta Rika olan
“Liberty Reserve”dir (Dogan, 2021:8).

Amerikali David Chaum 1983 yilinda sifreli 6zelligi bulunan elektronik para
olusturmus ve 1995 yilinda hesaptan nakit para elde edebilmek i¢in aliciya gonderilmeden
sifrelenmis kelimeler tespiti i¢in kullanici yazilimi bulunan kriptografik (mesajin

sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) destekli elektronik 6deme sistemine ait “Digicash”
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sistemini hazirlamistir. Boylece dijital paranin gizliligini koruyan; banka, devlet veya
tiglincii sahis tarafindan takip edilmemesine imkan vermektedir. Bunlara ilaveten elektronik
odemelerde “First Visual” ve “PayPal” gibi sistemlerde kullanilmaya baslanmustir. PayPal
elektronik 6deme sistemi, ger¢ek para birimiyle saglamlastirilarak, hiikiimetin yasalarina
uygun olarak olusturulmustur. Rusya’ da kripto para bi¢ciminde kullanilmaktadir (Deniz,
2020: 15).

National Security Agency (NSA), 1996 senesinde “How to Make a Mint: the
Cryptography of Anonymous Electronic Cash” adli makalede anonim elektronik paranin
kriptografi sistemiyle nasil olusturuldugundan bahsetmistir (Deniz, 2020: 15).

Wei Dai, anonim olarak yayilmis bir elektronik para sistemi olan “b-money” ile ilgili
fikirlerini 1998 yilinda agiklamistir. Nick Szabo “bit gold” u tasarlamistir. Kriptografik
sistemle (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) e-paray1r tanimlamaktadir (Deniz,
2020: 15).

Kriptografi sisteminin sahip olmasi gereken bes temel Ozellikler su sekildedir
(Teke,2022: 41);

v Gizlilik (privacy / confidentiality): iletilen veriler sadece izinli onay: bulunan
kisilerce goriintiilenmesidir.

v" Kimlik Denetimi (authentication / identification): Génderilen bilgilerin, adreste
belirtilen sahisa gonderiminden kaynaklanan dogruluktur.

v/ Biitiinliik (integrity): Iletilen bilgilerin alictya her hangi bir degisiklige
ugramadan direkt ilk haliyle génderilmesidir.

v Reddedilmezlik (non-repudation): Mesaj1 génderen sahis ile mesajin kendisine
ulastig1 alic1 sahsin bu iglemlerin yapildigini reddedemesidir.

v Erisim Kontrolii (Access control): Gerekli izinleri bulunmayan ve farkh
sekildeki uygulamalarin belirlenmis kisitli ¢evrelere ulagmalarini saglayan kontrol
sistemidir.

Kripto paralar, geleneksel para cesitleri gibi uzun bir ge¢mise sahip olmamakla
beraber, dijital paralardan farkli olarak merkezi bir otoriteye bagl degildirler. Dijital paranin
en biiylik sikintilarindan biri kopyalanarak ¢cogalmasi ve dolandiriciligin engellenmesi igin
tek seferlik kullanilabilir olmasidir (Dogan, 2021: 10).

Dijital 6deme sistemleri biinyesinde bulunan sifreli para olarak adlandirilan kripto
paralar, geleneksel para sisteminden farkli olarak merkezi bir otorite tarafindan

denetlenememektedir. Geleneksel para sistemine ek segenek olarak ortaya ¢ikan kripto
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paranin gelisimi, parasal ve finansal sektorlerde meydana gelebilecek bliyiime siirecini de
hizlandirmaktadir (Dogan, 2021: 10).

Kripto para ilk kez Satashi Nakamoto adli bir kisi tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Nakamoto’nun istegi elektronik esler arasinda nakit para sistemi olusturmaktir. Insanlar
uzun zamanlar boyunca nakit sistemi olusturmak istemis; ancak kripto paralar bir merkezi
otoriteye sahip olmadigi i¢in bu islemleri basarisizlikla sonuglanmistir (Dogan, 2022: 10).

Kripto paralarin merkezi bir otoritesi bulunmamakla, kagit veya metala bagh
olmayan, “blok-zincir (blockhain) adi verilen teknoloji ile islemleri gergeklestirilen ve sifreli
yapiya bagli bir para birimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto paralar, acik kaynak kodlu
bir yazilim istemine sahiptirler (Yamak ve Dogan, 2021: 105).

[lk kripto para, 2008 yilimda piyasaya ¢ikarilan Bitcoin’dir. Satashi Nakamoto nun
“Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
Sytem)” isimli makalesinde ortaya ¢ikarmistir. Bunun iizerine insanlar Bticoin’e benzer ya
da farkl kripto paralar tasarlayip, gelistirerek kripto para piyasasina ¢esitlilik saglamislardir
(Dogan, 2022: 10).

2008 yilinda meydana gelen ABD merkezli emlak, piyasasindaki Mortgage krizi
finansal giiveni giderek azaltmistir. ABD, 28 Eyliil 2008 yilimda Mortgage krizini ilan
etmistir. Bitcoin de 2008 yilinda ortaya ¢iktig1 icin, Mortgage krizi ile ayn1 doneme denk
gelmigtir. Mortgage krizinde hiikiimet ve finans kurumlarmin baskic1t miieyyideleri
sonucunda ekonomik sikintilarla miicadele eden Amerikan halkinin bu kurum ve kuruluslara
olan giiveni zedelenmistir. Merkezi otoriteye sahip olmayan, bagimsiz, sadece esler arasi i
gorebilen yapisi olan Bitcoin; bu donemde birgok insanlar i¢in ¢ikis yolu olarak uygun
goriilmiis ve kabul edilmeye baslanmistir.

Satashi Nakamoto adiyla bir makale yayinlamigtir. Makalenin igeriginde, Bitcoin
hakkinda seffaf 6zelligi bulunan, giivenli, sadece kisiler arasinda islem gerceklestiren,
merkezi bir otoritesi bulunmayan ve sadece bilinyesinde bulundurdugu kisiler tarafindan
goriintiilenip kontrol edilebilen bir para sisteminin var oldugunu agiklamigtir. Nakamoto,
tavsiye ettigi bu sistem ile bu konuyla ilgilenen bir¢ok insanin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir
(Uysal, 2019: 4).

Literatiirde Bitcoin’in tasarimcis1 Satashi Nakamoto olarak bilinse de, bu sahis hi¢bir
donemde ortaya ¢ikmamistir (Dogan, 2021: 11).

Bitcoin tasarlanip, gelistirildikten sonra ilk kez 2009 yilinda 6deme araci olarak
kullanilmigtir. “Evimize pizza yollayan ilk kisiye 10.000 Bitcoin verebilirim” diyen bir

gelistirici; Bitcoin kullanarak pizza satin almustir. Bitcoin merkezi bir otorite tarafindan
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kontrol edilemedigi icin, ilk baslarda yasa dis1 islerde; uyusturucu maddeler, silah
kagake¢iligi, insan ticareti vb. gibi islemler yapan “Silk Road” isimli internet araciligiyla
cevrimici bir site agilmistir. Bu site Bitcoin’in popiiler olmasina ve ideal para birimi haline
gelmesine imkan tanimstir. Ancak 2013 yilinda FBI bir baskin diizenleyerek bu siteyi
kapatmis ve Bitcoin’ lere el koymustur. Bu durum kripto para piyasalarinda biiyiik diisiiglere
neden olmustur (Uysal, 2019: 4).

Bitcoin, dijital bir birim anlami1 olan “bit” ile madeni para birimi olarak kullanimi
bulunan “coin” kelimelerinin birlestirilmesinden adin1 almaktadir (Deniz, 2020: 16).
Bitcoin’in sembolii “B” , kisaltmasi BTC’ dir.

Kripto paralarin ilki kabul edilen Bitcoin 2009 yilinda islem gérmiistiir. Kendisine
0zgiin kontrol sistemine sahip olmasi ve herkese acik bir hesap kaydi tutma o6zelligi ile
piyasa biiytikliigli giderek artmigtir.

Son yilarda kripto para piyasasina Bitcoin’e ek secenek olarak bir¢ok ¢esitli kripto
paralar ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in diinya genelindeki basarisindan sonra Bitcoin’in agik
kaynakl1 yazilimi tarafindan tasarlanan Litecoin piyasaya ¢ikartilmistir. Bu kripto paralarin
ilk alternatifi olarak, eski bir Google calisan1 olan Charlie Lee tarafindan hazirlanmistir.
Litecoin, Bitcoin’den sonra en hizli biiyiiyen kripto para 6zelligi gostermektedir. Litecoin’de
actk kaynakli kriptografik sisteme (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin c¢oziilmesi)
dayanmaktadir. Bitcoin’e benzer merkezi ya da tek bir yonetici ile islem islem
gostermemektedir. Bitcoin’e teknik oOzellikleri bakimindan benzese de Litecoin; ticari
maliyetleriyle sifira yakin olmakta ve 6deme islemlerinde Bitcoin’e gore dort kat daha hizl
olma 6zelligi gostermektedir. Boylece Litecoin, Bitcoin’ne gore daha ucuz olmakta ve daha
erigilebilir olmaktadir. Kripto para piyasasindaki diger onemli bir isim ise Ripple’dir.
Bitcoin ve Litecoin’in islem onaymi ve blok-zincir olusturma siirelerini hizlandirarak
zamandan tasarruf saglamakta ve akilli sozlesmelere dayanmaktadir. Ripple sistemi, sahip
oldugu para birimini ABD Dolari, Yen, Euro ve diger bazi1 ortak para birimlerine daha kolay
dontistiiriilebilmektedir (Dogan, 2021: 12).

Kripto para piyasasinda Bitcoin, Litecoin, Ripple’den baska kripto para alternatifleri
de eklenmistir. Bunlardan bazilar su sekildedir; “Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Ripple,
Litecoin, Dash, NEO, NEM ve Monero” dur. Bunlara benzer bir¢ok kripto para birimleri
Bitcoin gibi degerini kendisi kanitlamistir. Kripto paralar, gercek diinyada faaliyet
gostermekle birlikte, gergek bir satin alma giiciine de sahip olmaktadirlar. Yatirim firmalari,
sirketler ve bircok ticari kuruluslarla birlikte normal kullanicilar tarafindan da yatirim ve

0deme amaciyla kabul goriilmekte ve kullanilmaktadir. Kripto para piyasasinda Bitcoin ilk
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degildir, Bitcoin’den Once bir¢ok sanal para birimleri tasarlanmis ancak bu girisimler
basarisizlikla sonuglanmistir. Sanal para biriminin en biiyiik sikintilarindan birisi ¢ifte
harcanmasidir. Ancak Bitcoin’in artan popiilerligi ve merkezi bulunmayan sistemle, sifreli
kripto para birimleri olarak piyasaya ¢ikmistir. Bitcoin’in yaninda kripto para piyasasinda
Bitcoin’e benzer ve alternatifleri olarak altcoinler ortaya ¢ikmustir. Bunlarin yiiksek hiza
sahip olmasi, anonim ve birgok alternatif sunmasiyla Bitcoin’in gelisiminde yarar
saglamiglardir (Banik ve Thakur, 2018: 39).

Genel olarak giinlimiizde bir¢ok kripto para bulunmaktadir. Ancak bunlar arasindan
kripto para piyasasinin liderliginde Bitcoin yerini almaktadir. Son zamanlarda Bitcoin
fiyatinda yasanan ciddi ataklarin bir sonucu olarak, bilhassa da spekiilatif amagli olmak
lizere, kripto paralara olan taleplerde 6nemli bir artis yasanmistir (Samut ve Yamak, 2018:
147).

2008 yilinda Satashi Nakamoto, Bitcoin hakkinda bilgiler veren makale
yayinlamistir. Bu arastirmaya gore, Bitcoin; seffaf 6zelligi bulunan, giivenli, sadece kisiler
arasinda islem gergeklestiren, merkezi bir otoritesi bulunmayan ve sadece biinyesinde
bulundurdugu kisiler tarafindan goriintiilenip kontrol edilebilen bir para sisteminin var
oldugunu ac¢iklamistir. Nakamoto’nun tavsiye ettigi bu sistem, bu konuyla ilgilenen piyasa
firmalari, ticari kuruluglar ve bir¢ok insanin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Ancak uzun bir
gecmise sahip olmamakla beraber Bitcoin’in bazi avantajlari oldugu kadar dezavantajlar da
bulunmaktadir. Gegmisinden bugiine denk kripto paralarin nasil bir siiregten gectiginin
anlasilmasi ve ilerleyen zamanda kripto para piyasasinda Bitcoin’in nasil bir konumunun
olacagma dair bilgilendirilme yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bunu icin kripto para
piyasasinin tarih i¢indeki yasanan geligsmelere bakilmasi gerekmektedir. Bu siirecin daha net
ve anlasilir olmas1 yoniinden Tablo 1°de yasanan gelismeler agiklanmistir. Verilen bilgilerin

disinda daha bircok olaylarin da yasanildig1 ve yasanilacag1 goz ardi edilmemelidir.

Tablo 1: Kripto Paralarin Tarihsel Siirecindeki Yasanan Gelismeler

Tarih Yasanan Gelisme

31 Ekim 2008 | Satashi Nakamoto tarafindan bir makale yaymlanmistir. Bitcoin’in

teknik 6zellikleri ve nasil ¢alistigiyla ilgili demecler vermistir.

3 Ocak 2009 Ik blok olarak isimlendirilen Genesis Blogu tasarlanmis ve Bitcoin

madenciligi olarak bilinen islemler gergeklesmistir.
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9 Ocak 2009

Bitcoin’in 0.1. siiriimii piyasaya sunulmustur.

12 Ocak 2009 | Basarili olarak gerceklesen ilk Bitcoin transfer islemi Nakamoto ile
Hal Finney arasindadir.

5Ekim 2009 | ilk Bitcoin tutarmi hesaplayan ve bununla birlikte Bitcoin’in Kur
karsihgmi ortaya koyan Yeni Ozgiirlik Standardi’dir. Ilaveten
Bitcoin’in transferinden kaynaklan maliyetleri de belirlemistir.

16 Aralik 2009 | Bitcoin’in 0.2. siirlimii piyasaya sunulmustur.

30 Aralik 2009 | Bitcoin’in tutar1 ilk defa yiikselmistir.

22 Mayis 2010 | Bitcoin’ i ilk kez 6deme araci olarak kullanan, Laszlo Hanyecz’dir;

evine gonderilen iki pizza dilimi i¢in 10.000 Bitcoin 6deme yapmustir.
Kripto para tarihinde gergeklesen bu olay “Pizza Day” olarak

anilmaktadir.

7 Haziran 2010

Bitcoin’in 0.3. siiriimii piyasaya sunulmustur.

18 Temmuz OpenGL GPU ciftligi kurulmus ve ilk Bitcoin sistemi iiretilmeye
2010 baslanmistir.
18 EKim 2010 | ilk madencilik toplulugu meydana gelmistir.

12 Haziran 2011

Biiytik bir balon yansimasi gergeklesmistir.

6 Eyliil 2011

Casascius Coins, ilk fiziki Bitcoin’i iiretmis ve madeni metal paralara

Bitcoin’ini de eklemistir.

19 Subat 2013 | Bitcoin’in 0.8. siiriimii piyasaya sunulmustur.
2 Mayis 2013 | Ilk Bitcoin ATM’si California’da kurulup, hizmete sunulmustur.
2 Temmuz 2013 | Ilk Tiirk Bitcoin platformu olan BTCTurk olusturulup, hizmet

vermeye baslamistir.
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21 Kasim 2013

University of Nicosia, Bitcoin’ i 6deme araci olarak kabul eden ilk

universitedir.

21 Kasim 2014

E-ticaret devi olarak bilinen Overstock ddeme araci olarak Bitcoin’in

kullanilmasina izin vermistir.

25 Subat 2014

Mt. Gox sitesindeki Bitcoin’lerin ¢alindig1 haberleri yayilmistir. Bu

olaylar kasisinda Mt.Gox iflasini duyurarak, sitesini kapatmustir.

23 Mart 2014

Kripto paralar hakkinda bilgiler toplayip, Tiirk¢e yayinlar yapan Coin-

Tiirk.com hizmete sunulmustur.

11 Subat 2015

Kripto para piyasasinda kapatilan siteler arasina CAVIRTEX de

giivenlik problemleri nedeniyle buraya eklenmistir.

16 Kasim 2015

Iktisat profesorii Bhangwan Chowdhry tarafindan Nobel Ekonomi
Odiiliine Satashi Nakamoto gosterilmis ve bunu twitter hesabindan

duyurmustur.

6 Mayis 2016

Avrupa’ da ilk lisansli Bitcoin borsasi “Bitstamp”adli platform

olmustur.

12 May1s 2016

Kripto para piyasasina “Coinbase” ve “Ripple” adli kripto para

birimlerinin lisanslar1 olacagi agiklanmustur.

9 Temmuz 2016

Bitcoin sistemine yeni bir blok eklendigi zaman, blogu ekleyen
madenciye, piyasaya yeni eklenecek kripto para birimlerinden
Bitcoin’ler &diil niyetinde verilmektedir. Ilk zamanlarda verilen bu
odiil 50 Bitcoin’dir. 2012 yilinda ise bu 6diil 25 Bitcoin’e kadar
azaltilmistir. 2016 yilina gelindiginde ise 12,5 Bitcoin’e diiserek, bir
onceki yillardan da daha az yar1 yariya 6diil diistiriilmiistiir. Yasanan
bu gelisme literatiirde “Halving Day (Yarilanma Giinii)” olarak

adlandirilmaktadir.

5 Nisan 2017

Bitcoin’in blok boyutunda bulunan problemlere karsilik ¢6ziim olarak
‘SeqWit” uygulamasinin ‘Litecoin’” kripto para birimi tizerinde

sianacag1 duyurulmustur.
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25 Nisan 2017 | “Uluslararas1 Para Fonu (IMF)” Blockchain i¢in toplanmustir.

25 Mayis 2017 | Japonya’da kripto para birimlerinden biri olan Bitcoin igin; Bitcoin

mevduat ciizdani a¢ilip, uygulamaya konulmustur.

12 Haziran 2017 | ABD eyaletlerinden biri olan Nevada, Blockchain vergisini sistemden

kaldiran ilk eyalet olarak literatiire girmistir.

18 Haziran 2017 Apple’in kurucusu Steve Wozniak da Bitcoin’e yatirnm yapacagini

demeglerinde aciklamistir.

29 Haziran 2017 | Diinya Ekonomik Forumu, Blockhain hakkindaki arastirma raporunu

ortaya ¢ikarmustir.

1 Agustos 2017 | Bir bagka kripto para birimi olarak “Bitcoin Cash” piyasaya ¢ikmustir.

4 Kasim 2017 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kripto paralarin
finansal istikrarini siirdiirebilecegi hakkindaki fikirlerini agiklayip,
kripto para ilgililerinin giiven konusundaki endiselerini kiiclik bir

miktarda olsa azaltmalarini saglamistir.

Kaynak: (Bilseloglu, 2022: 31-33; Turgut, 2020: 25-26).

2.2. Kripto Paralarin Isleyis Mekanizmasi

Kripto paralar, kendi piyasasinda sanal olup, her hangi merkezi bir otorite tarafindan
denetlenememekte, merkez bankasina bagli olmamakla hiikiimetlerin iktisadi durumlarindan
farkli para birimlerine gore kiigiiclik bir miktarda etkilesim gostermektedir. Bu farklilikla,
kripto para piyasasinda kullanicilar kripto para transfer islemlerini birden ¢ok bankaya
ihtiya¢ kalmadan ger¢eklestirmektedirler. Ayrica kripto para piyasasinda kullanicilar arz ve
talepte bulunmalar1 sirasinda zaman kaybetmeyip zamandan tasarruf etmekte ve transfer
icretlerinin maliyetleri ¢ok diisiik (sifira yakin) olmaktadir. Kripto paralar, dijital paralarda
karsilagilan hesaplarin calinmasi, ¢ogalmasit kopyalanmasi vb. gibi tehditleri ortadan
kaldirmaktadir (Bilseloglu, 2022: 20-21).

Kripto paralarin islemlerinin nasil gergeklestirildigi, miktarlarinin piyasada
gerceklesen yogunluk derecesine gore belirtilmesi ve farklilik gostermesi gibi unsurlar
kullanicilarina yon gostermektedir. Bu bakimdan kripto paralarda iiretilebilecek toplam para
hacmi, kripto para alim —satimi yapan bir borsada olusabilecek en fazla Bitcoin hacminin 21

milyon adet ile sinirlandirilmasi gibi, ilk basta belirlenen sistemin islemlerini nasil
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gerceklestirilecegi hakkinda bilgi sahibi olmaya ve stratejik metotlar olusturarak kazang

saglamaya firsat sunmaktadir (Bilseloglu, 2022: 21).

Sekil 2.1. Kripto Paralarin Ozellikleri

Merkezi Arz edilebilecek Kriptografik (sifreleme)
otoriteye bagl Toplam adedi (miktari) sisteme dayali olma
olmama belli olma
KRIPTO PARA
I
Madenciler Toplu olmayan Araci kurumun
tarafindan yapilan (daginik) bir yap1 bulunmamasi
islemler

Sekil 2.2 Blok- Zincir Ozeti

Islem Islem Islem
Kullanici 1 Kullanici 2 Kullanici 3
Genel Anahtar Genel Anahtar Genel Anahtar

l l Onay Y l .. | Onay —Y l
Birim “te. Birim Birim
Kullanici 0 Kullanici 1 Kullanici 2
Imzasi Imzas1 Imzasi
Kullanici 1 Imza Kullanici 2 Imza Kullanici 3
Gizli Anahtar Gizli Anahtar Gizli Anahtar

Kaynak: (Nakamoto, 2008: 2).
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Sekil 2.1°de kripto paralarin genel olarak 6zellikleri belirtilmistir. Bitcoin kripto para
piyasasinda popiilaritesi olan ve degeri en yliksek para birimidir. Devletlerin denetiminde
olmadan, anonim ve gizli sekilde milyonlarca dolarlik islemlerin gerceklesmesine olanak
saglamaktadir. Blok—zincir sistemi Bitcoin ile ortaya ¢ikmamistir. Akilli soézlesmelere
dayanan blok-zincir teknolojisi, daha onceki zamanlarda bankacilik ve finansal alanlarda
giivenirliligi stnanmis ve uygulanmistir. Ayrica finansal olmayan alanlarda da uygulanan
blok—zincir sistemi yasal dzellikteki belgeler, saglik kayitlari, sanayi, noter, 6zel menkul
kiymetler, evlilik belgeleri vb. gibi bircok alanda bu dijital platformdan yararlanilmistir
(Crosby vd., 2016: 8).

Blok-zincir teknolojisi, muhasebe kayit defterlerinden biri olan defter-i kebire
benzemektedir. Gergeklesen islemlerin hepsini kaydeden bir sistemdir. Bitcoin aginda
gerceklesen islemler blok olarak adlandirilan gruplara kaydedilmekte olup, her bir bloktaki
gerceklesen islemler birbirine baglanmaktadir. Blok-zincir adin1 bu sitemden almaktadir.
Ornek blok-zincir 6zeti asagidaki Sekil 2.2de gosterilmistir.

Sekil 2.2°de gosterildigi gibi kripto paralar igerisindeki Bitcoin, blok-zincir ile
adlandirilan bir sitem tarafindan platformda gerceklestirilen islemler birbirine bagh
olmaktadir. Hesaba erisilmesi kisinin imzasi ile gerceklesmekte, kullanict hesaptaki
yapacag1 islemler i¢in onay vermekte ve her islem kendi grubunda kaydedilmektedir. Daha
sonra hesaba tekrar giren kullanici yeni isleminde tekrar bir grup agilir yeni islemleri buraya
kaydedilirken bu hesapta daha onceki gergeklesen islem gruplarina bagli olmaktadir. Sonug
olarak kullanic1 imzasiyla erisebildigi hesabina, gecis yaptiktan sonra tiim yapilan islemleri
takip ve kontrol edebilmektedir.

Blok-zincir olarak adlandirilan bu teknoloji sayesinde platformda kullanicilar
arasinda islemler gerceklestirilmekte ve yapilan islemler daginik defter olarak bilinen
sisteme kaydedilmektedir. Buradan anlasilan kullanici hesaba girdiginde, yaptigi islemler
farkli gruplara kaydedilmekte ve birbirine baglanmaktadir. Kullanic1 yaptigi islemlerin ait
oldugu bir blogu silmek istedigi zaman daha 6nceki bloklar da silinecektir, birbirine bagh
olmasindaki temel neden buradan kaynaklanmaktadir. Bu sistem Satashi Nakamoto
tarafindan yayinlanan “Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik Nakit Sistemi” adli makalede ortaya
cikarilmistir. Bu arastirmaya gore, Bitcoin, kripto para birimlerinin ilki olarak piyasaya
¢ikmistir. Bitcoin blok-zincir sisteminde dijital imza gerektirerek sadece kullanicilara erigim
imkani1 sunan bir para birimidir.

Kullanicilar kripto para birimlerinin transfer islemlerinde c¢ok dikkatli olmalar1

gerekmektedir. Para transferine izin vermeden dnce gonderen kullanici, alict kullanicinin
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bilgilerini ve adresini kontrol edip islemi dyle gergeklestirmelidir. Blok-zincir teknolojisi ile
yapilan islemler birbirine baglh oldugu i¢in yapilan bir islem geri ¢ekilemez ya da silinemez,
silindigi zamanda tiim bloklar da silinecektir. Yapilan islemlerin bloklar halinde birbirine
bagli olmasinin altindaki temel neden buradan kaynaklanmaktadir.

Kripto paralarin blok-zincir teknolojisi ile nasil ¢alistigr Sekil 2.3 de gosterilmistir.
Blok-zincir teknolojisinde merkezi bir otorite bulunmamakta ve sistem tarafindan bilgiler

giivenilir sekilde saklanip muhafaza edilmektedir.

Sekil 2.3. Blok-Zincirin Calisma Esasinin Gosterimi

o 2] ©
AB’ ye para Buiglem online olarak ___ Bublok
gondermek istiyor blok olarak tanimlanir. “1"‘ agdakilere "39"""'"’
S : : 3 : % S / ?
— ?
N
islem agdakiler o ) Para A’ dan B'ye
tarafindan onaylanir i 'i’:":"f'::::e::::"'r' transfer edilir.
v v
: m ' m I _’ ‘
{1
4 -

Kaynak: (Avunduk ve Asan, 2018: 373).
Blok-zincir sisteminin temel 6zellikleri;

» Blok kavraminin tanimi: Degeri bulunan her g¢esit verinin saklandig1 gruptur
(blok). Gergeklesen islemler yapildigi gruba eklenir ve daha sonra tekrar gerceklesen
islemler yeni bir gruba kaydedilmektedir. Burada her islemin ait oldugu grup farklidir, bu
gruplardaki iglemler birbirine bagli oldugu i¢in bir islemin silinmesi i¢in diger bloklarin da
silinmesi gerekecektir. Blok-zincir sistemindeki islemlerin birbirine bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Blok-zincir sisteminde olusan grubun iki yapist mevcuttur. ilki; grup

icerisinde degeri bulunan verilerden olusmaktadr. Ikinci ise, grup basliklar hakkinda genel
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bilgiler veren tarih, bir 6nceki grubun 6zeti “prev hash”, isin kanit1 igin gerekli olan veri
“nonce” vb. gibi bilgiler igermektedir (Tiirkmen ve Durbilmez, 2019: 32).

> Uctan uca sifreli iletisim: ki kullanic1 ya da daha ¢ok taraflar arasinda merkezi
bir yapt bulunmadig: icin taraflar birbirine veri paylagimlarini dogrudan ve kriptografik
(mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢ozlilmesi) teknolojisi ile aktarmaktadirlar. Bu sistemde
diistince birligi oldugu i¢in zincirle islemler birbirine baglanmaktadir. Gruptaki veriler
“BitShares (BTS)” sistemi sayesinde muhafaza edilmektedir (Avunduk ve Asan, 2018: 374).

» Seffaf olmasi: Blok-zincir sisteminde daha 6nce gergeklesen tiim islemlerin
gruplarda goriintiilenebilmesidir.

» Kayitlarin geri cekilemezligi: Blok-zincir sistemi ile gergeklesen islemler ait
oldugu gruplarda kaydedilirken bir 6nceki yapilan islemlerin gruplarmma da baghdirlar.
Burada yapilan tiim islemler sirasiyla gruplara kaydedilmektedir. Daha onceki gruptaki
gerceklesen bir islem hatali oldugu takdirde geri alinamaz ve bu hata diger zincirler i¢inde
de goriintiilenmektedir.

> Hesaplama mantigi: Kullanic1 taraflar sanal ortamda bulundugu igin,
diistincelerindeki birlikler zincirli islemler ile birbirine bagli olmaktadir. Bu sistemin
hesaplama mantig1 “BitShares (BTS)” e dayanmaktadir. BTS islemleri, anlagsmalar veya is
sikintisindan dogabilecek sorunlara ait her g¢esit bilgiyi aciklayacak bigimde
programlanabilmektedir (Avunduk ve Asan, 2018: 376).

» Daginik defter sistemi: Bu defter sistemdeki kullanicilar tarafindan serbestce
erisilebilen ve glincelestirilme imkani olan bir platformdur. Hesaptaki yapilan islemler bloga
kaydedilmekte ve birbirlerini takip eden islemlerden olusmaktadir. Burada herhangi merkezi
bir otoriteye gerek kalmadan kullanicilar kendileri iglemleri diledikleri gibi
gerceklestirebilmektedir. Bu sistemde olusan her zincir, islemi gercgeklestirip kendi
sonucuna ulagabilmekte ve sonraki zamanda bu sonuglar oy birligiyle desteklenmektedir
(Turkmen ve Durbilmez, 2019: 33).

Kripto paralar, kripto para platformlarinda islem gérmektedirler. Kripto para hesabu,
kripto para birimi almak, muhafaza etmek ya da satmak icin kullanilabilen dijital ortamda
bulunmaktadir. Merkezi bir otorite tarafindan denetlenmedigi igin sifreleme sistemiyle
islemler bu hesapta korunmaktadir. Kripto paralarda gergeklestirilecek islemler blok-zincir
teknolojisine dayanmaktadir. Blok-zincir sisteminde iki farkli anahtar bulunmaktadir. Tlki;
gizli anahtar, kullanici kripto paray1 baska bir kullanicinin hesabina transfer edebilmek igin,
transfer islemi ger¢eklesecek clizdanin gizli anahtarinin bilinmesi zorunludur. Kripto para

platformu, sifreleme ile yapilan iglemleri alir ve sirasiyla bloguna kaydetmektedir. Boylece
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birbiri arkasina yapilan bloklar, blok-zincir ad1 verilen bu sistemle birbirine baglanmaktadir.
Gergeklesen bu islemler “madencilik” olarak adlandirilan teknik sistemle deftere islem
sirasina gore kayit altina alinacaktir.

Islemler gergeklestifinde ve muhasebe defterine eklendigi zamanda, blok-zincir
teknolojisi sayesinde yeni para ya da kripto para birimleri meydana gelmektedir. Literatiirde
bu islemler “madencilik” olarak adlandirilmaktadir. Kripto para piyasasindaki tiim
kullanicilarin blok-zinciri teknolojisine erisim hakki bulunmakta ve yapilan blok-zincir
islemlerin yapildig1 bilgisayarda kopyalari mevcut olmaktadir. Blok-zincir teknolojisi
kullanicilarina agik olup, kullanicisina islem tutari, saati ve tarihi hakkinda bilgiler verirken
ayn1 zamanda bu teknoloji sayesinde kullanicilarin kimligini gizlemektedir. Bankalarin
faaliyetlerinde oldugu gibi kripto para piyasasinda da hesap ciizdan1 ve Kkilitleri
bulunmaktadir. Blok-zincir sisteminde kullanicinin gerceklestirecegi islemler sirasiyla
kaydedilmekte ve islemler tarihlerine gore gruplara ayrilmaktadir. Daha sonra bu gruplar

birbirine bagli blok-zincir sistemi ile bir arada tutulmaktadir (Isler, 2022: 11).

2.3. Kripto Para Piyasasi

Son zamanlarda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yasanan geligsmeler ile birlikte
finansal borsalarda merkezi bir otoriteye bagli olmadan islem gorebilen kripto para birimleri
piyasaya slriilmiistiir. Geleneksel yontemlerden ziyade dijital ortamda islem gorebilen
kripto paralar son zamanlarda insanlarin ilgisini daha ¢ok ¢ekmeyi basarmistir. Kripto para
piyasasinda bir ¢ok kripto para birimleri mevcuttur. Yillar gectikge bu para birimlerinin
insanlar tarafindan kabul gérmeleri artarken diger taraftan da gesitliligi artmaktadir. Internet
araciligiyla medya ilizerinden ve daha bir ¢ok farkli etkenler araciligiyla kripto para
piyasalar1 hakkinda bilgiler her gegen giin dikkat ¢ekecek boyutta artmaktadir.

Kripto para piyasasinda en yiiksek islem kapasitesine sahip olan Bitcoin’dir. Bununla
beraber kripto para piyasasinda daha birgok kripto para bulunmaktadir. Bitcoin’e benzer ya
da Bitcoin’in alternatif segenekleri olarak dogan birgok kripto paralar bulunmaktadir. Kripto
paralar bir¢cok farkli borsalarda islem ger¢eklestirmektedirler. Tiim bu altcoinler ve diger
kripto para birimleri tipki Bitcoin gibi blok-zincir teknolojisine dayanmakta ve bulunduklari
platformda islemlerini yapabilmektedirler. Kripto para birimlerinden degeri ¢ok yiiksek olan
Bitcoin; merkezi bir siteme tabi olmamakla birlikte kripto para transfer islemlerinde tiglincii
bir taraf olmadan, diinyanin her hangi bir yerinde bulunan kullaniciya hizl ve sifreli olarak,
giivenilir bicimde ulagsmaktadir. Bitcoin insanlar tarafindan dikkat ¢ekilip, talebi arttikga,

degeri de artmaktadir. {lerleyen zamanlarda kripto para piyasasinda Bitcoin’in popiiler olan
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bir kripto para birimi haline déniismesiyle birlikte devlet denetimine tabi olabilecegi tahmin
edilmektedir (Contuk, 2018: 85). Kripto paralardan biri olan Bitcoin’in yaklasik 14 yillik bir
geecmisi bulunmakla birlikte, ticari hayatta, giinliik islemlerde kullanilmas: kisithidir. Bu
durumun temel nedeni; Bitcoin’in fiyatlarinda yasanan degiskenlikler balon

olusturmaktadir. Kripto paralarin fiyatlarinda degiskenlige yol agan etkenleri Sekil 2.4’de

gosterilmistir.
Sekil 2.4. Kripto Paralarin Fiyatlarini Etkileyen Etmenler
Icsel Etkenler Dissal Etkenler
Arz-Talep Kripto Para Piyasasi Makro-Finansal Politik
> Islem » Cekicilik > Borsalar » Yasallagtirma
Maliyeti (Popiilerlik) » Déviz Kuru (Adaptasyon)
> Odiil Sistemi > Piyasa Trendi > Alun Fiyati > Kisitlamalar
> Madencilik > Spekiilasyonlar > Faiz Oranm1 > Diger...
Derecesi » Diger...
(Hash Orani)
» Para
Sirkiilasyonu
» Kural
Degisiklikleri

N/

Kripto Para
Birim Fiyati

v
A

Kaynak: Sovbetov (2018: 7).

Tablo2: Investing.com’da Mevcut Olarak Bulunan Kripto Paralara Ait Genel Bilgiler

Doviz Adedi Toplam Piyasa Degeri Toplam 24
Saatlik Hacim
9.181 $806,83B $19,81B

Kaynak: (https:/tr.investing.com/crypto/currencies. Erisim Tarihi: 18.12.2022).

28


https://tr.investing.com/crypto/currencies

Kripto paralarin fiyatlarini etkileyen etmenler; genel olarak i¢ ve dis etkenler olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Kripto paralarina olan arz ve talepte yasanacak degisiklik piyasa
fiyatini iizerinde dogrudan etkilemektedir. Bununla birlikte popiiler olma, yasallastirma ve
makro finansal etmenler (faiz oranlari, borsalarin durumu, altin fiyatlar1 vs.) digsal olarak
kripto para birimlerinin fiyatlarini1 degistirebilmektedirler.

Bitcoin para biriminde yasanacak gelismeler, diger kripto paralar karsisinda rekabet
edilebilir olmasin1 artiracaktir. Bitcoin fiyatindaki yasanan deger artiglari daha ¢ok
spekiilatif amagli yatirimlar olarak goériilmektedir (Contuk, 2018: 87).

Diinya ¢apinda islem goren Kripto para miktar1 “6000’’den fazla olmakla birlikte her
gecen zamanda bu say1 artmaktadir. Kripto para piyasasinda islem goren kripto paralarin
sayist arttigi gibi gerceklesen islem hacmine gore de siralamalarinda degisiklik
yasanmaktadir.

Insanlarin kripto paralara olan giivenini bazi merkez bankalarinin yapmis oldugu
aciklamalar da etkilemektedir. 2012 yi1linda Avrupa Merkez Bankasi1 kripto paralar hakkinda
su aciklamalar1 yapmistir: Kripto paralar gergek ekonomik kosullara olan kisitl bagliliklari,
islem yapilan hacimlerin diisiik olmasi, baz1 kullanicilarin kripto kabuliinlin olmamas1 ve
kripto para miktarinin siirli tiretilmesi gibi etkenler dogrultusunda finansal istikrari tehlikeli
durumlara yonlendirmeyecegi konusundaki bilgilerini agiklamigtir. Bununla birlikte
“Avrupa Merkez Bankas1” kripto para piyasalarinda olusabilecek islem yogunluklar: ve
hacminde yasanabilecek degisiklikleri diizenli olarak takip etmeleri gerektigini kripto para
ilgililerine duyurmustur (Ceylan vd., 2018: 208).

Kripto paralar dijital ortamda bulunan, islem maliyetleri kii¢iiciik bir miktarda olup,
islemlerini ¢ok kisa zamanda gergeklestirebilen hem transfer hem yatirim araci olmasi gibi
ozelliklerden kaynakli ilgililerinin dikkatini ¢cekmektedir. Kulacilarin kripto paralari tercih
etmelerindeki temel neden, dijital ortamdan kaynakli daha serbest davranabilmelerini, kripto
paralarini istedikleri gibi hizl1 ve sifreli sistemle daha giivenli transfer edebilmeleri ve bunun
sonucunda kiigiiciik islem maliyet 6demeyi de kabul etmektedirler. Ayrica kullanicilar
bankalara olan giiven konusundaki sikintilarini kripto para birimleri {izerinden yeni
arayislara girerek ¢coziim iiretmeye calismaktadirlar (Dilek,2018: 13).

Kripto para piyasasinda bir¢ok kripto para mevcuttur. Bunlar arasindan degerleri
yiiksek olup islem goren, ilk 10’ nda bulunan kripto paralar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3’den anlagildig1 gibi Bitcoin kripto para birimleri arasinda islem gérme

kabiliyeti, piyasa degeri ve toplam hacmi bakimindan diger kripto paralari ile siralamasi da
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degismektedir. Piyasasinda liderligi tutan Bitcoin, kendi basina diger paralar karsisinda

rekabetini stirdiirmektedir.

Tablo 3: Kripto Para Piyasasinda Bulunan Ilk 10 Para Birimi

Siralama | Kripto Sembolii | Fiyat (USD) | Piyasa Toplam
Numarasi | Para Birimi Degeri ($) Hacmi (%)
1 Bitcoin BTC 16.691,6 321,34B 51,60%
2 Ethereum ETH 1.177,26 144,20B 15,72%
3 Tether USDT 1,0004 66,414B 70,28%
4 USD Coin | USDC 0,9998 44,96B 5,62%
5 BNB BNB 246,9 39,38B 4,50%
6 Binance BUSD 0,9998 18,44B 13,01%
usD

7 XRP XRP 0,34842 17,56B 1,72%
8 Dogecoin DOGE 0,077930 10,34B 1,34%
9 Cardano ADA 0,2647 9,12B 1,00%
10 Polygon MATIC 0,808 7,05B 0,88%

Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/currencies. Erisim Tarihi: 18.12.2022).

Kripto paralar ge¢misten glinlimiize kadar her hangi bir devletin mevzuatinda para
olarak kullanilmamistir. Bu para birimleri; emtia gibi vergilendirilip ve siniflandirilabilir
olmasinin nedeni degerinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Emtia; ticarete konu olan

bakir, altin, giimiis vb. mallarin genel adi olarak bilinmektedir. Kripto paralar, doviz catisi
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altinda bulunan paralarla etkilesime girmeleri yoniiyle emtia kavramina benzetilmektedir.
Ancak kripto paralart menkul kiymet olarak degerlendirmek pek dogru olmayacaktir. Kripto
paralar, 6zel bir pay1 temsil etmedigi gibi, piyasadan bono, tahvil gibi menkul varliklar alip
bor¢lanilmamaktadir (Giirsoy ve Tungel, 2020: 2119).

Bitcoin, ¢ift yonlii akisa sahip bir kripto para birimidir. Bitcoin kripto para
piyasalarinda internet agiyla ¢evrimigi satilabilip yine ayn1 borsa platformlarinda reel paraya
dontistiiriilebilmektedir. Bu platformlar Bitcoin’in reel paraya veyahut diger kripto paralar
ile degisim islemlerini belirli maliyet karsiliginda gergeklestirebilmektedir. Merkezi bir gii¢
tarafindan tiretimi yapilamayan Bitcoin bir uctan diger bir uca daginik bir sistem araciligiyla
ulagmaktadir. Bu sistemde yapilan tiim islemler sirasiyla kaydedilmektedir. Transfer
islemleri sonucundan bir ugtan diger uca aktarilan paralar, hangi hesaptan ¢ikip hangi hesaba
diistiigii de kaydedilmektedir. Tiim bu veriler blok-zincir teknolojisi ile kaydedilmekte ve
islemler bu sisteme dayanarak ger¢ceklesmektedir (Giiltekin ve Bulut, 2016: 84).

Blok-zincir teknolojisine sahip Bitcoin, kripto para piyasasinda diger para
birimlerine gore oldukg¢a popiiler olmustur. Bitcoin, kriptografik (mesajin sifrelenmesi ve
sifrenin ¢o6ziilmesi) sisteme bagli ve merkezi bir otoriteye bagli bulunmayan internet agi
tizerinde borsalar araciligiyla bir uctan diger uca gonderilebilen dijital platformlu bir para
birimidir. Literatiirde Bitcoin’e ait birgok tanim bulunmaktadir. Tanimlardan bir digerine
gore ise Bitcoin; elektronik ddeme sistemlerinde hizli, sifreleme 6zelligi ile giivenli ve
transfer maliyeti kiigliciikk bir miktar olan dijital tabanli kripto para birimlerinden biridir.
Bitcoin’in bu kadar ilgi gormesi ve kullanicilar arasinda islem gergeklestirme kapasitesi
yiiksek olmasi nedenleriyle bilinirliligini her gegen giin artirmaktadir. Bu durum devletlerin
ilerleyen zamanlarda Bitcoin islemleri iizerinde denetimi bulunacagr konusunu
diistindiirmektedir (Ceylan, 2019: 17).

Kripto para piyasasinda islem goéren bir ¢ok kripto para bulunmaktadir. Literatiirde
kripto paralara ait bir cok siiflandirma gérmek miimkiindiir. Kripto paralarin bir kismi para
birimi olarak islev goriip islemleri madencilik ad1 altinda yapilabilirken; diger kripto paralar
ise akilli sozlesmeler ile islemlerini gergeklestirebilmekte ve madencilik 6zelligi
bulunmamaktadir. Kripto paralar madencilik islemleri bulunan ve madencilik 6zelligi
bulunmayan kripto paralarda kendi igerisinde arz miktarlar1 bakimindan sinirli ve sinirsiz
olarak cesitlendirmek miimkiindiir. Bitcoin, Japon yazilimci1 Satashi Nakamoto tarafindan
2008 yilinda olusturulmustur. Bitcoin agik kaynak yazilimli bir kripto para birimidir. Bitcoin
piyasadan satin alinabilecegi gibi bilgisayar lizerinden madencilik islemleri ile de elde

edilebilmektedir (Yamak ve Erkan, 2121: 1359). Internet agiyla diinya genelinde Bitcoin
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olusturulabilmekte ve yapilan islemler kaydedilmektedir. Bitcoin olusturmak ve
degisimlerin gerceklestirilmesi kriptografik sistem araciligiyla yapilmaktadir. Bu sisteme
gore mesaj sifrelenmekte ve sifre ¢oziimlenmektedir. Bitcoin acgik kaynakli yazilima sahip
oldugu icin, kendi hesab1 bulunmakla birlikte, bu hesapta islemler gerceklestirilmekte ve
kaydedilmektedir. Islemleri gergeklestiren kullanicinin bilgisayarinda ya da akilli

telefonunda kopyasi bulunmaktadir (Ciaian ve Rajcaniova, 2016: 888).

Tablo 4: Kripto Para Piyasasinda {1k 10°da Bulunan Kripto Paralarin Madencilik ve Arz

Miktarlar1 Bakimindan Karsilastirilmasi

Siralama Kripto Para Sembolii | Madenciligi Arz Miktari
Numarasi Birimi Yapilabilen Limitli olan

1 Bitcoin BTC v v

2 Ethereum ETH v

3 Tether UsDT

4 USD Coin uSsDC

5 BNB BNB v

6 Cardano ADA v

7 XRP XRP v

8 Binance USD BUSD

9 Solana SOL v

10 Dogecoin DOGE v

Kripto paralardan olan Bitcoin ddviz catist altinda bulunan paralarla etkilesime
girmektedir. Bitcoin ile diger para birimleri arasinda doniisiim gerceklesebilmekte ya da reel

paraya doniisebilmektedir. Kullanicilar Bitcoin transfer iglemlerini gizli ve sifreli bir
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sistemle dogrudan karsi1 taraftaki aliciya aktarabilmektedir. Merkezi bir otorite tarafindan
denetim olmadigi icin  kullanicilar  iglemlerini serbest ve rahat sekilde
gerceklestirebilmektedir. Kripto para birimlerinden Bitcoin de diger dijital ortamda bulunan
para birimleri gibi islemlerini blok-zincir teknolojisi yardimiyla yapabilmektedir.

Kripto para piyasasinda Bitcoin’ den sonra islem hacmi yiiksek olan Ethereum’ dur.
Merkezi Isvigre olan Ethereum Kurulusu tarafindan ¢ikartilan diger kripto para birimi
Ethereum’ dur. Ethereum da diger kripto paralar gibi merkezi bir otoritesi bulunmayan,
dijital ortama ait Turing Comlplete programlama dilini kullanip blok-zinciri temsil
etmektedir. Bu program ile borsadaki uygulamalar arasinda olusabilecek kesinti problemi,
denetim, kopyalanip ¢ogaltilma ve {igiincii kisilerden gelen miidahale olmadan projelendigi
sekilde islemlerini gerceklestirmektedir. Ethereum kendisinden 6nce c¢ikartilan kripto
paralarin eksikligini gidermekte ve diger blok-zincir sistemindeki islem iyilestirmelerini
diizenleyecek sekilde tasarlanmistir. Kullanicisina soyut katman saglayarak, sahibi hesaptaki
islem kurallarmi istedigi gibi olusturmaktadir. Ethereum akilli s6zlesmelerden olusan
kriptografik sisteme dayanarak islemlerini gergeklestirmektedir. Kullanicilar arasinda blok-
zincir teknolojisi ile bir uctan diger ucga transfer edilebilmekte ve islemler islem sirasiyla
kaydedilmektedir (Vujici¢, Jagodi¢ ve Randi¢, 2018: 4).

Ethereum 2014 yilinda ¢ikartilmis dijital bir paradir. Merkezi bir otoritesi
bulunmayan bu sistemde kullanicilar akilli s6zlesmeler ile serbest¢e kendi uygulamalarin
gelistirme firsatt sunmaktadir. Ethereum sisteminde islem goren para birimi “Etherdir.
Kripto para piyasasinda Bitcoin’den sonra Pazar hacmi biiyiikk olan ikinci kripto para
birimidir (Durdu, 2018: 85).

Tether Bitcoin’in blok zincir teknolojisinde iiretilen diger bir kripto para birimidir.
Hong Kong merkezli Tether sirketi tarafindan 2014 yilinda tiretilmistir. Tether’in para birimi
USDT olarak adlandirilmistir. Tether’i diger kripto paralardan ayiran temel ozellik;
degerinin bire bir oraniyla ABD Dolarina sabitlenmistir. Bu bakimdan Tether, kripto para
piyasasinda en istikrarli para birimi olarak karsimiza cikmaktadir. Tether kripto para
piyasasinda diger rakiplerine gore en diisiilk oynakliga sahip para birimidir. Risk yiizdesi
diger para birimlerine gore diisiik olmasi nedeniyle daha giivenilir bir yatirim araci olarak
tercih edilmektedir. Ayrica arz edilen her bir Tether paralari i¢in rezerv olarak saklanan ayni
degerde ABD Dolar1 karsilik olarak ayrilmaktadir. Tether kripto para biriminde madencilik
islemi bulunmamaktadir. Tether para birimi i¢in arz miktarinda sinir yoktur, istenildigi

kadar tiretilebilmektedir. 2021 yil1 verilerine gore toplam arz miktar1 32 milyar USD olarak
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ve yaklagik tamami tedaviilde bulunmasiyla kayitlara gegmistir (Yamak ve Erkan, 2021:
1362).

USD Coin, Cirde tarafindan tiretilmistir. Center isimli bir konsorsiyum tarafindan
yonetilmekte olan, itibari para destekli bir kripto para birimidir. USD Coin, ABD Dolarina
sabitlenmistir. Ayrica ABD Dolar tarafindan da desteklenmektedir. Tether ¢ den sonra
poplilerligi yiiksek olan bir dijital para birimidir. Faaliyetleri artan USD Coin; “Stellar,
Algorand, Solana, Tron ve Gedera Hashgarph” sisteminde bulunan bir kripto para birimidir.
USD Coin de bir¢ok kripto paralar gibi merkezi bir sistemi bulunmayan dijital bir 6deme
sistemidir. USD Coin, Coinbase ve Bitcoin’in madencilik sirketi olan Bitmain gibi ve gizli
bir¢ok yatirimcilar tarafindan destek gérmektedir (https://tr.wikipedia.org/wiki/USD_Coin).

Binance Coin (BNB); 2017 yilinda Changpeng Zhao tarafindan piyasaya ¢ikartilan
bir kripto para birimidir. Adin1 Binance adli borsadan alan ve bu borsaya ait bir paradir.
Binance kripto para piyasasinda islem gorme kabiliyeti bakimindan diger kripto paralar
geride birakan bir kripto para birimidir. 1.4 milyon adet islemi yaklasik bir saniyede
gerceklestirmektedir. Bitcoin Coin, 2017 yilinda piyasaya ¢ikartilmasi ile yaklasik bir ay
gibi bir siire icinde 15 milyon dolara yakin piyasadan varlik toplayarak kayitlara ge¢mistir.
Binance Coin satin alabilmek i¢in sisteme bir miktar reel para yatirilarak islem
gerceklesmekte ve bunun sonucunda her hangi bir islem maliyeti bulunmamaktadir. Mal ve
hizmet alimlarinda Binance degisim araci olarak islev gormektedir. Gergeklesen islemler
icerisinde Binance Coin (BNB) kullanilmadigi zaman %0,01 oraninda bir islem maliyeti
0denmek zorunda kalinabilir. Ayrica BNB kullanimi durumunda gerceklesen islemlerde
hediye olarak islem maliyetlerinde bir miktar indirim yapilabilmektedir (T1il1, 2021: 24).

Ripple (XRP) 2012 yilinda ¢ikartilan bir kripto paradir. Ripple, Bitcoin gibi blok-
zincir sistemine dayanmamaktadir. Ripple para biriminin madenciligi bulunmamaktadir.
Ripple merkezi bir otoritesi bulunmadig1 i¢in anlagsma protokoliine dayalidir. Ripple’nin
kripto para piyasasina dagitim islemini Ripple Laboratuvar1 gerceklestirmektedir. Ripple
para birimi islemlerini ¢ok hizli olarak kisa zamanda gerceklestirmektedir. Ripple biiyiik
bankalar ve diger ticari kuruluslar tarafindan tercih edilmektedir. Ripple kismen de olsa
ticarete konu olan paralar arasinda koprii vazifesi gérmekle birlikte ve internet saldirilarin
engellemek gibi amaglar1 bulunmaktadir (Aslan, 2018: 10-11).

Cardano, tiglincii kusak bir sanal para birimi olarak bilinmektedir. Cardano 2017
yilinda Charles Hoskinson tarafindan iiretilip piyasaya stiriilmiistiir. Proof of Stake isimli bir
anlagma ile islemlerindeki enerji kullanim oranini diisiirmesi nedeniyle Ethereum’ dan

ayrilmaktadir. Japonlar tarafindan iretilen Cardano {retimin arzint 45 milyar ile
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sinirlandirmistir (Karakaya, 2022: 54). Cardano biinyesinde bulundurdugu verileri gizleyip,
giivenle koruyan ve bilisim teknolojisindeki yasanan degiskenlikleri kapsayan, hakemli
projelerle olusturulan bir blok-zincir teknolojisine sahiptir. Cardano da diger para birimleri
gibi her hangi bir merkezi otoriteye tabi degildir. Cardano piyasadaki diger rakiplerine
benzer agik kaynak kodlu yazilimlara sahip, anonim sekildeki bir stzlesme olarak
bilinmektedir. Diinya genelinde bircok akademisyen ve yazilimcilar tarafindan bilim-felsefe
alaninda ortaya atilan ilk blok-zincir sistemi olarak degerlendirilmektedir. Cardano dijital
bir para olmakla birlikte kendine 6zel “Daedalus” adi verilen bir kripto hesabinda
korunmakta ve islemleri oraya kaydedilmektedir (Til1, 2021: 21-22).

Binance USD, global ¢apta diinyanin en biiylik borsalarindan biri olan Binance ve
O0deme sunucularindan biri olan Paxos tarafindan ortaklasa ¢ikarilmistir. Binance USD
(BUSD), ABD Dolarina endeksli olmakla birlikte itibari para destekli bir kripto para
c¢esididir. Binace USD’ nin her birimi karsiliginda ayn1 degerde ABD Dolar1 rezerv olarak
ayrilmaktadir. Binace USD, Binance platformunda bir¢cok islemin takasinda kolaylikla
kullanabilmektedir.

Solana; yiiksek performans islevine sahip olmakla birlikte izne tabi olmayan acgik
kaynakli bir dijital para birimi projesidir. Solana’ na blok-zincir teknolojisinin en biiyiik
sikintis1 olan Olgiilebilirlik problemini minimuma indirecek sekilde islemleri yapabilme
kapasitesine sahip olarak {tretilmistir. Solana saniyede 50 binden fazla islemi
geceklestirebilmektedir. Ayrica Solana “FTX Borsast” ve “Sam Bankman Friend” gibi bir
cok farkli kripto para kullanicilarinin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Artan ilgiler sonucu
Solana’ nin piyasa hacmi 43 milyar dolar seviyesine kadar ¢ikmustir (Arslan ve Gilizel, 2021:
82).

Dogecoin, kripto paralarin altcoini olarak 2013 yilinda Jackson Palmer ve Billy
Markus tarafindan iiretilmistir. Geleneksel bankacilik faaliyetlerinden farkli olarak islem
maliyeti bulunmamakla birlikte, kullanicisina eglenceli 6deme formati olusturacak sekilde
tasarlanmistir. Dogecoin 2013 yilinda piyasaya ¢ikmasiyla ¢ok ilgi gormiis ve bir ¢ok
insanlar tarafindan taninmistir. 2014 yilinin Ocak ayinda Bitcoin dahil olmak iizere kripto
para piyasasinda en fazla islem hacmine sahip bir kripto para olarak kayitlara ge¢mistir.
Dogecoin’in de madencilik islemleri yapilabilmektedir. Ilk baslarda Dogecoin madencilik
islemlerinde her bir blok olusturulmasina karsin hediyeler rastgele verilmekte iken, daha
sonraki zamanlarda Dogecoin’e artan ilgi sonucu hediye standart olarak sinirlandirilmigtir.
Dogecoin piyasadaki diger kripto paralardan farkli olarak tedaviildeki miktar1 bakimindan

bir sinirlamasi yoktur. Dogecoin enflasyonist 6zellikte bir paradir. Dogecoin’ de madencilik
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isleminde her grup basina yaklasik 1 dakika islem siiresi olmakla birlikte altyapisindan
faydalandig1 Litecoin’e gore daha hizli islem gerceklestirebilmektedir (Karakaya, 2022: 54-
55).

2.4. Bitcoin

Bitcoin, Satoshi Nakamoto isimli bir sahis ya da gruplar tarafindan ortaya
cikarilmistir. Bitcoin, ilk kripto para birimi olmasi sonucu popiilerligi artmistir. Ayrica
Bitcoin agik kaynak kodlu yazilim sistemine sahiptir. Kisaltmas1 “BTC”dir. Satoshi
Nakamoto, “Bitcoin’i Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin: A Peer-to- Peer
Electronic Cash Sytem)” isimli makalesinde 2008 yilinda ortaya ¢ikarmistir. 2009 yilinda
Bitcoin, Satoshi Nakamoto kodlanmistir (Ozdemir, 2021: 47). Satoshi Nakamoto
yaymladigr makalesinde Bitcoin hakkinda seffaf 6zelligi bulunan, gilivenli, sadece kisiler
arasinda islem gergeklestiren, merkezi bir otoritesi bulunmayan ve sadece biinyesinde
bulundurdugu kisiler tarafindan goriintiilenip kontrol edilebilen bir para sisteminin var
oldugunu ag¢iklamistir. Giinlimiizde Bitcoin, ¢esitli yazilim programcilarinin bulundugu bir
vakif tarafindan gelistirilip, giincellenmesi yapilmaktadir. Bir kripto para birimi olan
Bitcoin, sanal olmakla birlikte, kullanicilar arasindaki para aktarim iglemlerini

basitlestirmek i¢in {iretilmistir (Atis, 2014: 2).

Sekil 2.5. Bitcoin’in Sembol ve Logolar1

Kaynak: (Cengiz, 2018: 91).

[k kripto para olarak piyasaya cikarilan Bitcoin, ilgilileri tarafindan ¢ok ragbet
gormiistiir. Glinlimiizde de kripto para piyasasinda iglem hacmi ve piyasa degeri bakimindan
borsalarda liderligini korumaktadir.

Bitcoin tasarlanip, gelistirildikten sonra ilk kez 2009 yilinda 6deme araci olarak pizza
aligverisinde kullanilmistir.

Merkezi bir yapisi bulunmamakla birlikte Bitcoin, kullanicilar arasi bir 6deme
sistemidir. VISA ve Paypal gibi geleneksel para aktarim sistemlerinden farkli olarak Bitcoin,

merkezi bir otoritesi olmadan, esten ese bagl bir internet agiyla arada her hangi bir araci
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kurum ya da iglincii sahislara gerek kalmadan karsidaki bir kullaniciya transfer islemi
gerceklesmektedir. Bu islemleri gergeklestirirken Bitcoin’ i denetleyen her hangi bir merkezi
otorite yoktur. Bitcoin her hangi bir kurum tarafindan tiretimi yapilmamaktadir; Bitcoin’in
arzi, merkezi otoritesi bulunmayan global ag sisteminde ilgililerin bilgisayarlarin islemci
kabiliyetiyle yapilabilmektedir. Bitcoin agik kaynak kodlu yazilim sistemine sahiptir
(Cengiz, 2018: 93). Bitcoin, madencilik olarak adlandirilan bir yazilim sonucunda iiretimi
gerceklesmektedir. Gerekli programi bilgisayarina ya da akilli cep telefonuna yiikleyen her
hangi bir kullanici, Bitcoin iiretim siirecine katilmaktadir. Bitcoin’in {iretim evresi karmagsik
bir matematik problemini ¢6zmek icin birbiriyle yarisan kisiler arasindan, problemi ¢ézen
kullanic1 Bitcoin tiretmekte ve elde etmis oldugu Bitcoin’i piyasaya sunabilmektedir.
Buradan anlasilan Bitcoin, hiikiimet ya da banka gibi bir kuruma gerek kalmadan
tiretilmektedir. Bunun sonucunda piyasaya disaridan kaynakli para iiretimi yapilmadigi i¢in
enflasyona neden olmamaktadir. Ayrica Bitcoin iiretim algoritmasi toplam Bitcoin arzini
sinirlandirmaktadir. Bitcoin Uiretimi arttikca karmasik matematik problemlerinin ¢oziimii
zorlagmaktadir. Yani Bitcoin arzinmi artirmak i¢in kullanici daha zor problemleri ¢oziime
kavusturmak amaciyla mevcut bilgisayar donanimi artirmak zorundadir, iiretim igin
yapacagl tiim maliyetler Bitcoin degerinin iizerine ¢ikacaktir. Bu nedenle, kullanicilar
Bitcoin iiretmektense, ¢esitli kripto para platformlarindan Bitcoin almakta ya da ana
ireticilerden satin almayi tercih etmektedirler (Atis, 2014: 2).

Satoshi Nakamoto’nun yaymladigi makalede; internet platformundan yapilacak
alim- satim islemleri i¢in {i¢lincii bir taraf olan finans kurumlar1 ya da bankalara ihtiyag
vardir. Uglincii tarafin giiven unsuru olarak bulunmasindan kaynakli bir maliyet
dogmaktadir. Artan arabuluculuk maliyetleri islem maliyetlerini ge¢mektedir. Ayrica
arabuluculuk hizmeti esnasinda olusabilecek kesinti, geri doniigiimii bulunmaya 6demeler
vs. gibi firsat maliyetlerine neden olmaktadir. Bitcoin bu ve bunun gibi bir¢ok ekonomik
sistemin yaratmis oldugu sikintilara ¢6ziim olmak amaciyla tiretilmistir. Bitcoin de merkezi
bir otorite tarafindan denetlenmemekle, kullanicilar arasindan ugtan uca bir ag alt yapisiyla
dogrudan transfer islemi gergeklesmektedir. Bu transfer islemi esnasindan normal internet
aligverisinde oldugu bankalar gibi {igiincii taraf olan giiven unsuruna gerek kalmamaktadir.
Kullanicilar serbest sekilde istedigi zaman islemlerini gerceklestirebilmekte ve kiiciiciik bir
miktarda maliyet ticreti 6demektedir (Nakamoto, 2008: 1-2).

Bitcoin’in en kiigiik para birimi “satoshi” olarak adlandirilmistir. 100 milyon satoshi;
1 Bitcoin olarak hesaplamasi yapilmaktadir. Dolayisiyla Bitcoin, 8 basamaga kadar

boliinebilmektedir. Bitcoin kolayca alinip-satilabilmekte ya da dogrudan hizlica transferi
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ger¢eklesmektedir. Bitcoin, blok-zincir teknolojisine dayanmakta ve islemlerinde
kriptografik (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) sistemi kullanmaktadir (Dilek,

2018: 14).

2.4.1. Bitcoin’in Diinya’da ve Tiirkiye’de Tarihcesi

2008 yilinda ABD’ de meydana gelen Mortgage krizi sonrasinda finansal sistemlere
kars1 halkin giiveni iyice azalmistir. Bu durum Bitcoin’in ortaya ¢ikmasi i¢in biiyiik bir firsat
dogmustur. Kripto para piyasasinin liderlerinden biri olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto adli
kisi/ kisiler tarafindan 2008 yilinda “Bitcoin’i Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin:
A Peer-to- Peer Electronic Cash Sytem)” baslikli yayinladigi makalede ortaya ¢ikarilmistir.
Satoshi Nakamoto’ nun ger¢ek kimligi ve boyle birisi hi¢bir zaman tespit edilmemekle
birlikte isminden de anlagilacag lizere Japonlar tarafindan ¢ikarildigi tahmin edilmektedir.
Nakamoto bu caligmasinda geleneksel para aktarim mekanizmalarina ve bu sistemlerin
meydana getirdigi sikintilar ve eksikliklerine deginmistir. Bitcoin araci her hangi bir kurum
olmadan direkt kullanicilar arasinda para transferine izin vermekte, herkes tarafindan
goriintiilenmekle birlikte sadece kullanicilar tarafindan yonetilmektedir (Basaran, 2019: 56-
57).

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinin Kasim ayinda yayimlanan makaleye gore
Bitcoin hakkinda asagidaki 6zellikler belirtilmistir (Bulut, 2019: 39):

v" Giivenilir bir taraf olan {glincii kisilere gerek olmadan transfer islemini
gerceklestirebilen,

v" Geri alimamayan iglemleri saglama,

v' Giinliik kiigiik islemlerde dogan maliyetleri azaltma,

v Cifte harcama problemini engellemektedir.

Nakamoto para transferi veya islemlerin tamamlanip, onaylanmasi i¢in merkezi bir
sisteme gerek kalmadan; elektronik nakit para olusturabilmek i¢in “b-money ve HashCash”
gibi daha Once gerceklestiren buluslarin birlesiminden olusan bir alt yapili kripto para birimi
olan Bitcoin’in tasarlamistir. Her 10 dakikada global capta bir “secim” olusturabilmek
amaciyla matematiksel algoritmasi bulunan (“Proof of Work ” olarak tanimlanan algoritma)
sistemden yaralanarak, merkezi bir otoritesi bulunmayan internet ag ile islemlerin
gerceklesmesini miimkiin kilmakta ve kullanicilar arasinda gerceklesen islemler konusunda
diisiince birligi saglanmaktadir. Bu durum sonucunda dijital paralarda yasanan ¢ifte harcama

problemi ¢oziime kavusacaktir (Yaman, 2021: 39).
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Satoshi Nakamoto madencilik islemlerini yaparak 50 Bitcoin tiretmistir. Olusturmus
oldugu bu grup literatiirde “Genesis Block (Yaratilis Blogu)” olarak adlandirilmistir. Satoshi
Nakamoto 2011 yilinda Bitcoin core yazilim gelistiricisi olan “Mike Hearn” iletmis oldugu
bir mailde; Bitcoin’in biraktigini1 dile getirerek ortadan kaybolmustur. Arkasinda Bitcoin
olusturma projelerine dair bir¢ok bilgiler ve belgeler birakmustir (Basaran, 2019: 57). Kripto
para piyasasinin ilgilileri tarafindan Bitcoin epey ilgi gormiistiir. Ancak hi¢bir zaman Satoshi
Nakamoto adinda bir gerg¢ek kisi bulunamamustir. Konuyla ilgili birgok medya da Bitcoin
yaraticist bulundugu dile getirilse de gercekligi ispat edilemedigi i¢in bu konu askida
kalmistir. Gilinlimiiz itibariyle halen Bitcoin ilk kim tarafindan tasarlanip, piyasaya
cikarildig1r konusunda bir netlik bulunmamaktadir.

Bitcoin 2009 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmustir. Bitcoin her hangi bir
hiikiimet ya da kurum tarafindan {iretilmeyen ilk kripto para olarak dijital ortamda
mevcuttur. Bitcoin elektronik nakit para sistemi olusturma sekli olarak bilinmekle birlikte,
acik kaynak kodlu bir yazilim sistemine sahiptir. Bu yazilima goére en ¢ok 21 milyon kadar
Bitcoin tiretilebilmekte ve boylece liretim arzi sinirlandirilmistir. Bu konu hakkinda yapilan
aragtirmalara gore Bitcoin madencilik islemleri 2140 yilina kadar devam edebilecegi
ongoriilmektedir (Yaman, 2021: 51).

Bitcoin piyasa ¢ikarildigi ilk zamanlar yogun ilgi gérmiistiir, ancak alt yapisini
anlayamayan bir¢ok kullanici bulundugu i¢in islem gorme sayis1 yiiksek olmamakla beraber
normal seviyelerdedir. 2011 yilina dogru kullanici sayisi artarak islem hacmi yiikselmistir.
Genel olarak Bitcoin kripto para piyasasina ¢ikarildiktan sonra islem hacmi artarak devam
etmis ve piyasa degeri zaman gegtikge yiikselmistir. Giiniimiizde Bitcoin’in piyasa degeri
321,34B° ler de iken islem hacmi bakimindan kripto para piyasasinda liderligini
korumaktadir.

Kripto para birimlerinden biri olan Bitcoin, elektronik 6deme sistemine bagli bir
dijital para ¢esididir. Bitcoin 21 milyon adet olarak tiretimi sinirlandirilip 2140 yilina kadar
piyasaya siiriilecegi bilinmektedir. 2017 yilinin sonlarina dogru 16.800.000 adet Bitcoin
tiretildigi bilgisine ulagilmistir (Durmus, 2018: 661-662).

Her gegen giin bir¢cok Bitcoin piyasaya sunulmakla birlikte iist limiti 21 milyon adetle
sinirlandirilmistir. Bitcoin her hangi bir hiikiimet ya da banka gibi bir finans kurumu
tarafindan {retilip denetlenmedigi i¢in sanal ortamdan dogabilecek risklere ve yapilan
islemlerin muhasebelestirilmesi i¢in blok-zincir adi verilen teknoloji ile islemler
yapilabilmekte ve kriptografik (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin c¢oziilmesi olarak

adlandirilan) sisteme dayanmaktadir. Tipki muhasebe defterlerinin kayit tutmasi gibi Bitcoin
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islemlerinde blok-zincir sistemiyle yapilan islemler sirayla kaydedilmekte ve her islemin ait
oldugu bir grup bulunmaktadir. Bu gruplardaki kullaniciya madenci adi verilmektedir.
Kripto para piyasasi islemlerinin en ¢ok yayginlasip kullanildig: iilke ABD olmaktadir.

Bitcoin islem sayisinin giderek artmasi ve degerinin yiikselmesi Tirkiye’deki
yatirrmcilarin da ilgisini ¢ekmistir. Tiirkiye’ de yatirim araci olarak Bitcoin’in kullanilmasi
2013 yilinda gergeklesmistir. Sanal para platformlart igerisinde bulunan paralar Kuzey
Kibris Tiirk Cumhuriyet’inde islemleri yogun olarak gerceklesmektedir.

Madencilik islemleri ile olusturulan Bitcoin iiretiminde kullanilan elektrik miktar1
yaklagik bir ilimizde tiiketilen elektrik maliyetine yakin oldugu gerekcesiyle Bitcoin
tiretmektense, direkt Bitcoin’i elinde bulunduran dijital platformlardan satin almayi tercih
etmektedirler. Tirkiye’de Bitcoin ile alim-satim yapilmasina imkan veren 50°den fazla
kurumsal firma bulunmaktadir. Ulkemizde bu konuda imkéan taniyan firma sayisi giin
gectikce artmaktadir. Tiirkiye’de Bitcoin borsasi olan “BTC Tiirk™ iin verilerine gore 42.600
kullanici tarafindan alim- satim islemleri gergeklesmektedir (Durmus, 2018: 662-663).

Diinya genelinde en fazla sanal para kullanan kisi ABD’ dedir. Amerika Birlesik
Devletleri’ nde bir¢ok piyasalarda ve kurumlarda Bitcoin aligveriste 6deme araci olarak
kullanilmaktadir. Kripto paralardan biri olan Bitcoin’in bu denli piyasada aktif rol
oynamasindan kaynaklt ABD’nin en biiyiik bankalarindan biri olan “JP Morgan’in baskan1”
sanal paralarin fiyatlarindan yasanan degisikliklerin balon olusturdugunu ve bu balonun
elbet bir giin patlayacagini dile getirmistir. Diinya tarihinde bir ilki gerceklestiren tilkelerden
biri olarak Estonya; sanal paralarin iiretimiyle birlikte kendi hiikiimetinin merkez bankas1 da
sanal para {iiretebilecegini ve yeni dogan sanal para olan “Estcoin”e gecis yapilacagini
bildirmistir.

Ayrica Estonya, blok-zincir teknolojisine hiikiimetin oylama yapma yetkisinin de
sisteme dahil olacagini agiklamistir. Diger bir iilke Danimarka’da nakit para kullanimina son
vermeyi ve onun yerine sanal paralar kullanmay1 6ngéren caligmalar yaptigini ilgililerine
bildirmistir. isve¢ devleti almis oldugu bir karar sonucunda Bitcoin’i 6deme iglemlerinde
resmi bir para birimi olarak kabul ettigini agiklamistir. Bu {ilkelerin yapmis oldugu
caligmalara nazaran Gliney Kore hiikiimeti resmi bir agiklamada bulunmamistir. Ancak tilke
genelinde Bitcoin’i alim-satim islemlerinde 6deme araci olarak kabul etmektedir. Finlandiya
devleti, Bitcoin’i 6demelerde resmi arag olarak acgiklamis ve Bitcoin’i KDV (Katma Deger
Vergisi)’ne dahil etmistir.

Diinya genelinde sanal paralara ve Bitcoin’e karsi kullanicilarin en sonunda da

devletlerin ilgisi artmistir ve bircok iilke Bitcoin’e iilkesi i¢erisinde yasal zemin olusturacak
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diizenlemeler yapmistir. Bu iilkeler arasina Kanada ve Ingiltere’de eklenmistir. Bu iki iilkede
Bitcoin ve belli bash sanal para birimlerini ticarette 6deme aract olarak uygun goriip, kabul

etmis ve vergilerine tabi tuttugunu aciklamislardir (Durmus, 2018: 663).

2.4.2. Blockchain ve Bitcoin Madenciligi

Blockchain’in Tiirkge karsiligi blok-zincir olarak ifade edilmektedir. Blok-zincir
teknolojisi kripto paralarin alt yapisini olugturan sanal bir veri tabani olarak agiklanmaktadir.
Tipki muhasebe kayitlarmin tutuldugu defteri kebire (biiyiik defter) benzer kullanim
isleviyle dagitik yapili bir sitem ile platformda {iye olan kullanicilarin kolayca bilgilere
erismesi ve kendi hesaplarinda internet ag sistemleriyle kaydedilen bilgileri goérebilme
imkan1 sunmaktadir.

Blok-zincir teknolojisinde her bir 20 islem gergekligini koruyabilmek ig¢in dijital
olarak imzalanmaktadir. Boylece tutulan kayitlara kimse miidahalede bulunmayacak ve
hesap hareketleri giivence altinda korunacaktir. Blok-zincir teknolojisinde yapilan iglemler
giivenlik acgisindan sifrelenerek gergeklesmekte ve boylece kaydedilen bilgiler sifreleme
islemlerinden kaynakli giivenlik derecesi de artmaktadir (Deniz, 2020: 19-20).

Kripto para birimlerinin ilk basarili olan ve piyasaya siiriilen ¢esidi Bitcoin olmasi
nedeniyle blok-zincir teknolojisi Bitcoin iizerinden ele alinip incelenmektedir.

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilindan yayinlanan makalede Bitcoin hakkinda
bilgi vermekte ve Bitcoin’in alt yapisi, olusturulma sekli ve yazilimcilar tarafindan blok-
zincir sistemi ile nasil islendigini agiklamaktadir. Blok-zincir teknolojisinde gerceklesip,
kaydedilen islemler kriptografik (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) sistemle
yapilmakta ve bdylece bu sistem biiyiiyerek dagitik bir veri tabanini olusturmaktadir.
Merkezi bir otoritesi bulunmadigi i¢in islemler platforma {iye olan kullanicilar arasinda
gerceklesmekte ve muhafaza edilmektedir.

Sifrelenmis islemler tipk1 muhasebede bilgilerin kaydedildigi defteri kebir gibi blok-
zincir sistemi ile gruplara kaydedilmektedir. Kripto para borsasina iiye olan kullanicinin
geleneksel bankacilik islemlerinde oldugu gibi kullanicinin kendisine ait hesabi bulunmakta
yapilan islemler sirasiyla blok-zincir teknolojisi ile olusan gruplara kaydedilmektedir. Daha
sonraki zamanda kullanic1 hesabina eristiginde daha once gerceklesen tiim islemlerini
gorebilmekte, yapilan islemler gruplara eklenerek birbirine baglanmaktadir.

Kripto para islemlerinde iicilincii bir taraf olan giiven unsuru bulunmadigr i¢in iki

kullanic1 taraf arasinda gergeklesen para transfer islemleri blok-zincir sistemiyle
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matematiksel algoritmalar aracilifiyla yerine getirilmektedir. Bu islemler sifreleme sistemi

olan kriptografik yapiya dayanmaktadir.

Sekil 2.6. Ag Cesitleri
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Kaynak: Usta ve Dogantekin (2018: 119).

Sekil 2.6’da goriildiigli lizere tek merkezli aglardan farkli olarak blok-zinciri
teknolojisinde tiim bilgiler dagitik sekildedir. Herkese acik bir ag {izerinde tiim makinelerde
birbirine eslenik kopyalar halinde muhafaza edilmektedir. Dagitik ag sistemi sayesinde
bilgilerin saklanmasi, islemin gerceklesmesi ve degistirilmesi i¢in tigiincii bir tarafa gerek
kalmadan iglemler yapilabilmektedir (Bilgetay, 2019: 30).

Blok- zincir teknolojisi, muhasebe kayit defterlerinden biri olan defter-i kebire
benzemektedir. Gergeklesen islemlerin hepsini kaydeden bir sistemdir. Bitcoin aginda
gerceklesen islemler blok olarak adlandirilan gruplara kaydedilmekte olup, her bir bloktaki
gerceklesen islemler birbirine baglanmaktadir. Blok-zincir adin1 bu sitemden almaktadir.
Ornek blok-zincir 6zeti yukaridaki Sekil 2.7°de gdsterilmistir.

Blok-zincir teknolojisinde elde edilen verilerin dagitik ag tizerinde mevcuttur.
Herkese agik bir ag lizerinde tiim makinelerde birbirine eslenik kopyalar halinde muhafaza
edilmektedir. Bunun ger¢eklesmesi i¢in ag genelinde “Mutabakat (Consensus)” yapilmast
gerekmektedir. Blok-zincir siteminde ag sayesinde elde edilmis veriler, bilgiler grup (blok)
olarak adlandirilan yapilarda kalmaktadir. Blok-zincir teknolojisindeki gilivenlik amaci
gruplarda bulunan verilerin kiiresel diinyadan gizlenmesi degil, her bir grupta bulunan
verilerin fark edilmeden degistirilemeyecegidir. Bu yapinin iglemesi i¢inde kriptografik

sistem kullanilmaktadir (Usta ve Dogantekin: 2018: 119-120).
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Sekil 2.7. Blok- Zincir Ozeti
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Kaynak: Nakamoto (2008: 2).

Blok-zincir olarak adlandirilan bu teknoloji sayesinde platformda kullanicilar
arasinda islemler gerceklestirilmekte ve yapilan islemler daginik defter olarak bilinen
sisteme kaydedilmektedir. Buradan anlagilan kullanic1 hesaba girdiginde, yaptig1 islemler
farkli gruplara kaydedilmekte ve birbirine baglanmaktadir. Kullanic1 yaptig1 islemlerin ait
oldugu bir blogu silmek istedigi zaman daha onceki bloklar da silinecektir, birbirine bagl
olmasindaki temel neden buradan kaynaklanmaktadir. Bu sistem Satashi Nakamoto
tarafindan yayinlanan “Bitcoin: Egler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” adli makalede ortaya
cikarilmistir. Bu arastirmaya gore, Bitcoin, kripto para birimlerinin ilki olarak piyasaya
cikmistir. Bitcoin blok-zincir sisteminde dijital imza gerektirerek sadece kullanicilara erisim
imkan1 sunan bir para birimidir.

Kullanicilar kripto para birimlerinin transfer iglemlerinde ¢ok dikkatli olmalar

gerekmektedir. Para transferine izin vermeden dnce gonderen kullanici, alict kullanicinin
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bilgilerini ve adresini kontrol edip islemi 6yle gergeklestirmelidir. Blok-zincir teknolojisi ile
yapilan iglemler birbirine bagli oldugu i¢in yapilan bir islem geri ¢cekilemez, ya da silinemez,
silindigi zamanda tiim bloklar da silinecektir. Yapilan islemlerin bloklar halinde birbirine
bagli olmasinin altindaki temel neden buradan kaynaklanmaktadir.

Blok-zincir sistemine ait bir grup olusmasi igin ¢oOziilmesi zor olan matematik
problemleri kullanilmaktadir. Bu konuda en ¢ok uygulanan problem ¢esidi, hazirlanan gruba
ait “Ozetleme (hash) degerinin belirli bi¢imde ya da belirli bir karakter dizisi ile
baslayabilmesi” seklinde ifade edilmektedir. Ozetleme islevleri, tek yonlii yapiya sahip
olmakla birlikte ¢iktilar1 dngoriilememektedir. Uygun bir sonuca ulasilmasi i¢in iizerinde
cok caba sarf edilmesi lazimdir. Kripto para piyasasinda Bitcoin 2017 yilinin Nisan ayindaki
yapisina gore ortalama olarak saniyede 3,5%10"15 6zetleme islemini ger¢eklestirmekte ve
her 10 dakika ya bir “Proof of Work” formatina uygun sekilde gruplar olusturmaktadir.
Kripto para piyasasinin islem hacmi bakimindan ve degeri en yiiksek olan Bitcoin iizerinde
blok-zincir teknolojisinde mutabakat yapilmasi benimsenmekte ve yapilan islemlerin tiim
evreleri “madencilik” olarak tanimlanmaktadir (Usta ve Dogantekin: 2018: 119-122).

Kripto paralar, kripto para platformlarinda islem gérmektedirler. Kripto para hesabu,
kripto para birimi almak, muhafaza etmek ya da satmak i¢in kullanilabilen dijital ortamda
bulunmaktadir. Merkezi bir otorite tarafindan denetlenmedigi icin sifreleme sistemiyle
islemler bu hesapta korunmaktadir. Kripto paralarda gergeklestirilecek islemler blok-zincir
teknolojisine dayanmaktadir. Blok-zincir sisteminde iki farkli anahtar bulunmaktadir. Tlki;
gizli anahtar, kullanici kripto paray1 bagka bir kullanicinin hesabina transfer edebilmek igin,
transfer islemi gergeklesecek cilizdanin gizli anahtarinin bilinmesi zorunludur. Kripto para
platformu, sifreleme ile yapilan iglemleri alir ve sirasiyla bloguna kaydetmektedir. Boylece
birbiri arkasina yapilan bloklar, blok-zincir ad1 verilen bu sistemle birbirine baglanmaktadir.
Gergeklesen bu islemler “madencilik” olarak adlandirilan teknik sistemle deftere islem
sirasina gore kayit altina alinacaktir.

Islemler gergeklestiginde ve muhasebe defterine eklendigi zamanda, blok-zincir
teknolojisi sayesinde yeni para ya da kripto para birimleri meydana gelmektedir. Literatiirde
bu islemler “madencilik” olarak adlandirilmaktadir. Kripto para piyasasindaki tim
kullanicilarin blok-zinciri teknolojisine erisim hakki bulunmakta ve yapilan blok-zincir
islemlerin yapildig1 bilgisayarda kopyalari mevcut olmaktadir. Blok-zincir teknolojisi
kulacilarina agik olup, kullanicisina islem tutari, saati ve tarihi hakkinda bilgiler verirken
aynm1 zamanda bu teknoloji sayesinde kullanicilarin kimligini gizlemektedir. Bankalarin

faaliyetlerinde oldugu gibi kripto para piyasasinda da hesap cilizdan1 ve Kkilitleri
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bulunmaktadir. Blok-zincir sisteminde kullanicinin gerceklestirecegi islemler sirasiyla
kaydedilmekte ve islemler tarihlerine gore gruplara ayrilmaktadir. Daha sonra bu gruplar
birbirine bagli blok-zincir sistemi ile bir arada tutulmaktadir (Isler, 2022: 11).

Bitcoin’in tiretim evresine katilan herkes “Bitcoin Madencisi (Bitcoin Miner)” olarak
adlandirilmistir. Kripto para borsalarina {iye olan kullanicilarin bilgisayarlarinda “Bitcoin
Maden Yazilimi” bulunmaktadir ve bu sistem araciligityla karmasik ¢oziilmesi gereken
matematik problemini ¢ozen ilk kullaniciya belirli bir miktarda Bitcoin hediye olarak
verilmekteydi. Bu para iiretim bilgisi “P2P” aginda bulunan tiim kullanicilara ulasmaktadir.
Matematik probleminin ¢oziilmesi sonucunda; ilgili yazilim sistemi tarafindan daha zor
problemler ¢6ziilmek amaciyla madenci adi verilen kullanicilara birakilmistir (Atik, Kdose,
Yilmaz ve Saglam, 2015: 249). Zorluk derecesi artan matematik problemlerini ¢dzebilmek
icin kullanicinin elindeki bilgisayar elektronik, donanim vs. yetersiz kalmaktadir. Probleme
¢Ozlim tiretebilmek i¢in ekstra maliyetlere girmesi gerekmektedir. Bu durumda katlanan
maliyet toplami Bitcoin degerini asmaktadir. Ilgili yazilim sisteminin, kullanictya boyle bir
yap1 sunmasindaki temel amag Bitcoin liretim arzini sinirlandirmak i¢indir.

Bitcoin, madencilik olarak adlandirilan bir yazilim sonucunda iiretimi
gerceklesmektedir. Gerekli programi bilgisayarina ya da akilli cep telefonuna yiikleyen her
hangi bir kullanici, Bitcoin iiretim siirecine katilmaktadir. Bitcoin’in {iretim evresi karmagsik
bir matematik problemini ¢6zmek icin birbiriyle yarisan kisiler arasindan, problemi ¢dzen
kullanic1 Bitcoin iiretmekte ve elde etmis oldugu Bitcoin’i piyasaya sunabilmektedir.
Buradan anlagilan Bitcoin, hiikiimet ya da banka gibi bir kuruma gerek kalmadan
iiretilmektedir. Bunun sonucunda piyasaya disaridan kaynakli para tiretimi yapilmadigi i¢in
enflasyona neden olmamaktadir. Ayrica Bitcoin iiretim algoritmasi toplam Bitcoin arzini
sinirlandirmaktadir. Bitcoin iiretimi arttik¢a karmasik matematik problemlerinin ¢oziimii
zorlagsmaktadir. Yani Bitcoin arzin1 artirmak icin kullanici daha zor problemleri ¢6ziime
kavusturmak amaciyla mevcut bilgisayar donanimi artirmak zorundadir, liretim igin
yapacagl tiim maliyetler Bitcoin degerinin {izerine ¢ikacaktir. Bu nedenle, kullanicilar
Bitcoin iiretmektense, ¢esitli kripto para platformlarindan Bitcoin almakta ya da ana
ireticilerden satin almayi tercih etmektedirler (Atis, 2014: 2).

Bitcoin madencilik islemleri islem kapasitesi yiiksek olan isletim sistemlerine bagl
olarak belirli yazilim programlar1 tarafindan yapilmaktadir (Tiirkmener, 2021: 32).
Madencililer iiretmis olduklar1 grup baslarina bir hediye almaktadir. S6z konusu hediye
tiretilen Bitcoin olmaktadir. Problemleri ¢ozen ilk madenci, 6diilii kazanmakta ve Bitcoin’i

tiretmekteydi, daha sonra ¢oziilmesi gereken problemin zorluk derecesi ve olusturdugu grup
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sayis1 artmakta buna karsilik madencilik islemlerinden kazandigir Bitcoin hediye miktar1
diismektedir. 2008 yilinda Bitcoin piyasaya ilk siiriilmesiyle birlikte madenciler {iretim
stirecine girdikleri zaman hediye para 50 Bitcoin iken zamanla verilen hediye miktari
diistiriilmiistiir. 2020 yilinin Mayis ayinda ise verilen hediye para miktar1 6.25 Bitcoin’e
kadar asag1 ¢ekilmistir. Sistemin boyle islemesinin temel amaci Bitcoin arzinin 21 milyon
adetle simirlandirilmasindan kaynaklanmaktadir.

Bitcoin madencileri, dogru gruplara ulasabilmek ve hediye kazanmak i¢in
birbirleriyle yaris i¢ine girmektedirler. Madenci hediyeye ulasabilmek i¢in 6nce dogru grubu
bulacak ve yapilan islem blok-zincir teknolojisine eklenecektir. Platformda madenci ¢ok
oldugu i¢in bulunan grup sayisi da buna bagli olarak artis gostermektedir. Ayni zaman dilimi
icerisinde madenciler bulduklar1 gruplari blok-zincir sistemine dahil etmek isteyen
kullanicilar sistemde karisiklik yaratabilme ihtimaline karsin “Is Ispat1 (POW)” adli yontem
devreye girmektedir. Madenciler dogru gruba ulastiklarini ileri siirdiikleri zamanda; is
ispatlar1 gergeklestikten sonra agda bulunan diger madencilere ulastirirlar, agdaki
madenciler grubun dogrulugunu ¢esitli metotlar ile analiz ettikten sonra dogru gruba ulasan
madencinin iirettigi grup, blok-zincir teknolojisine eklenmekte ve dagitik yapili ag ile islem
kayit defterine kaydedilmektedir. = Burardan anlasilacagi iizere Bitcoin madencilik

islemlerini hemen herkes yapabilmektedir (Tirkmener, 2021: 32).

Sekil 2.8. Bitcoin Madencilik Cihazlar

ANTMINER S9

| s Y e
A V
Wi
1)Bilgisayar Iglemcisi 2) Saniyede 11.85 Tera dzetleme yapabilen ASIC Madencisi

Kaynak: (Tirkmener, 2021: 33).

Bitcoin madencilerin blok-zincir teknolojisinde baslica iki gérevi bulunmaktadir.
[1ki, sisteme kayitli kullanicilarin yapmus olduklari islemlerden gelenlerin dogrulugunun test

edilmesidir. Sistemde yapilan biitiin islemlerin bir kopyasi sistemde olan tiim madencilerde
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goriintiilendigi i¢in dogrulamanin test edilecegi anda gonderen kullanicinin hesabinda para
olup olmadig1 anlasilabilmekte ve kontrol edilmektedir. Boylece dijital paranin ortaya
cikardign cifte harcama problemi engellenmis olmaktadir. Ikinci gorevleri ise, onay1
yapilmis islemler i¢in yeni bir grup hazirlayip, blok-zincir sistemi sayesinde daha once
olusturulan gruplara baglayarak, zincirin halkasina ekleme yapmaktadirlar (Bilgetay, 2019:
36).

Madencilik makinelerinin ve kullanilan elektrigin yogun olmas1 nedeniyle,
madenciler Bitcoin tiretmek i¢in harcamis olduklar1 maliyet toplami elde edilen Bitcoin
degerinden yiiksek oldugu i¢in madencilik yaparak Bitcoin iiretmeyi ekonomik rasyonel bir
davranis olarak bulmamaktadirlar. Bundan dolay1 giliniimiizde bireysel olarak yapilan
madencilik islemleri yerini madencilik havuzlarina devretmistir. ASIC donanimh
madencilik cihazi elinde bulunduran kisiler bile madencilik yapmak yerine kendilerine ait
makinelerini havuza aktarmislardir. Yani madenciler 6zetleme giiglerini bir arada toplayarak
kazanacaklar1 hediye Bitcoin odiiliinii kazanma ihtimalleri, kendi baslarina madencilik
yaparak hediye kazanmaktan daha yiiksek olacaktir. Boylece havuzda kazanilan madencilik
hediyeleri havuza katkilar1 oraninda madencilere verilecektir (Carkacioglu, 2016: 50).

Ancak giliniimiizde Bitcoin madencilik silireci ¢ok masrafli oldugu icin insanlar
Bitcoin iiretmektense, dogrudan iireten taraftan satin almakta ya da diger kullanicilar

arasinda alim-satim yapmaktadir.

2.4.3. Bitcoin ve Altcoin Borsalari ile Sanal Ciizdanlar

Kripto para borsalarinda, Bitcoin ve diger tiim kripto paralarin alim-satim iglemleri
gerceklesmektedir. Bu borsalar, kripto para islem platformlar1 olarak da adlandirilmaktadir.
Kripto para borsalari islem benzerligi bakimindan iilkemizde ve diinya genelinde uygulanan
doviz borsalarina benzemekle birlikte temel bir farki vardir; kripto para borsalarinda alim-
satim islemleri fiziksel bir karsiligr bulunmayan sanal ortamda bulunan dijital paralar i¢in
gerceklesmektedir. Tiirkiye’de ve diinya genelinde internet agi sayesinde kripto para
birimlerinin alim-satim, transfer islemlerinin gerceklestirildigi bir¢cok borsalar
bulunmaktadir. Buna bagli olarak Bitcoin borsalari, Bitcoin’ i lireten taraf ya da sahislarca
degil bagkalarinca yonetilmektedir. Bitcoin borsasinda Bitcoin ve diger kripto paralara ait
tiim islemlerin yapilabilmesi i¢in 6nce ait oldugu platforma iiye olmalar1 gerekmektedir.
Bitcoin borsasina iiye olabilmek i¢in; sahsin kimlik bilgileri, fotografi ve sahsa ait kisisel
bilgilerinin sisteme kayit edilmesi ile miimkiindiir. Islemlerin yapildig1 borsa sayisi her

gecen giin artmaktadir. Bitcoin, borsalar sayesinde diger paralara doniistiirilebilmekte ve
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ayn1 zamanda tam tersi durum olan diger paralar ile borsa lizerinden Bitcoin temin
edilebilmektedir. Diinyada Bitcoin’in alinip, satilabilmesi i¢in olusturulan ilk platform 2010
yilinda merkezi Japonya’ da bulunan “Mt.Gox” adli borsadir. Hemen her kripto para
piyasasinda Bitcoin alim-satim islemi ger¢eklesmektedir. Bu borsalara; “Bitfinex, Bithumb,
Bitflyer, Quoine” adli bircok borsa 6rnek olarak gdosterilebilmektedir (Dulupgu, Yigit ve
Geng, 2017: 2243).
Ulkemizde Bitcoin ve diger Bitcoin alternatifleri olan altcoinlerin de alim-satim
islemlerinin gerceklestirilmesi i¢in olusturulan ilk platform “BTCTurk™ adl1 borsadir.
Bitcoin ve diger kripto paralarin islemlerini gerceklestirmek i¢in {iye olunan
borsadan; Bitcoin alinabilmesi i¢in dncelikle hesaba para yatirmak gereklidir. Burada olusan
hesaplara para yatirma islemi dijital hesaplar araciligiyla gergeklesmektedir. Kullanicilar
arasinda Bitcoin alim-satim islemleri, blok-zincir teknolojisi ile kullanicinin kendine ait
dijital imzas1 ile gerceklesmektedir. Buradan anilan dijital imza sisteme iiye olan
kullanicilarin  belirledikleri anahtar ile yapilmaktadir. Bitcoin hesaplar1 (cilizdanlar);
kullanicilar arasinda kripto paralarin transfer islemlerinin yapilabilmesini saglayan, 6zel
kilitleri i¢inde bulunduran sanal ortama gore tasarlanmis hesaplardir (Gokge Tan, 2019: 40).
Kripto para piyasasinda, kripto paralara ait islemlerin gergeklesmesi i¢in o para
biriminin islendigi blok-zincir sistemine bagli agda sanal ciizdan sahibi olmak
gerekmektedir. Olusan her bir ciizdan sahibi oldugu kullaniciya ait acik ve gizli kilitler
tasarlar. Sanal hesap araciligiyla acik ve gizli kilitleri biinyesinde muhafaza etmektedir.
Sanal clizdandaki islevi, i¢erisinde kripto para bulunmamakla birlikte bu clizdan kullanicinin
Bitcoin ya da diger kripto para birimlerinden birini satin alabilmek i¢in hesaba para
yatirilarak islemlerin yapilmasint miimkiin kilmaktadir. Bu hesap blok-zincir ag1 araciligiyla
gizli kilit (anahtar) kullanilarak dijital imzalama yOntemleriyle para transferi
gerceklesmektedir. S6z konusu acik anahtar, geleneksel bankacilikta hesap bilgilerine
benzetilebilmektedir. Her hangi bir hesap adresi sayesinde ger¢eklesmis para transfer
islemleri goriintiilenebilmektedir. Buradaki temel kisas hangi ciizdan adresinin hangi
kullanict olan gergek ya da tiizel kisiye ait oldugu ayirt edilememesidir (Bilgetay, 2019: 38).
Bitcoin platformlarinda, (borsalarinda) Bitcoin alim-satim islemleri yapilmaktadir.
Borsada Bitcoin’in degerini belirleyen esas; borsada yasanan Bitcoin’e karsi gergeklesmis
arz ve talep miktarindaki degisikliklerdir. Bitcoin’in degerinin arz ve talebinde yasanan
degisikliklere gore belirlenmesi, fiyat farklilasmasindan faydalanmak isteyen taraflarca
yatirim araci olarak da tercih edilebilmektedir. Bu dogrultuda Bitcoin’den kar edilebilme

olasiligi oldugu kadar zarar edebilme olasiligi da mevcuttur. Ayrica Bitcoin’in ortak 6deme
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araci olarak benimseyen, kabul eden ticari kurulus sayilar1 da artmaktadir. Kiiresel capta ve
Tiirkiye’de de Bitcoin ile mal ve hizmet satan ticari firmalar bulunmaktadir. Bu durum
ileriye taginarak Bitcoin ATM’leri de belirli merkezlere yerlestirilebilmektedir (Kaplanhan,
2018: 109-110).

Bitcoin ve altcoin ciizdanlar1 hakkinda bilgi verilmeden Once, altcoin konusu
aciklanmustir. 21.ytlizyi1lda Bitcoin’in geldigi yer acisindan, para kelimesinin sinirlarini ne
denli astigin1 goriilmektedir. Diinya genelinde birgok devletler Bitcoin’e karst olumlu bir
tavir sergilemekte ve bununla birlikte, lilke vatandaslarin1 Bitcoin’in arkasinda merkezi bir
otorite olmadigini, fiziksel olarak bir varlik olmadigi hakkinda ve fiyatinda yasanan
degiskenlikler hakkinda onlar1 bilgilendirmektedir (Yasar Akgali ve Sigsmanoglu, 2019:
100).

Kripto para piyasasinin ilk bagarilt 6rnegi olan ve 2009 yilinda piyasaya siiriilen ilk
cesidi Bitcoin’dir. Bitcoin, piyasaya girdikten sonra iki yil kadar piyasada tek kalmistir.
Daha sonraki zamanlarda Bitcoin’e karsi artan yogun ilgi sonucunda; alternatif se¢im olarak
bir ¢ok kripto paralar olusturulmustur. Bitcoin agik kaynak kodlu yazilim sistemine sahip
oldugu i¢in kendisinden sonra olusan para birimlerine 6rnek olmustur. “Altcoin” olarak
adlandirilmasinin temal amaci budur; Bitcoin’e karsi olusabilecek alternatif kripto para
birimleri anlamina gelmektedir. Piyasada bir¢ok altcoin denemesi yapilmistir, bunlarin bir
kismu bagarilt sekilde piyasaya girmistir. Ancak higbir altcoin Bitcoin kadar yiiksek islem
hacmine sahip olamamistir. Bu nedenle Bitcoin’in degeri en yiiksekte durmakta ve kripto
para piyasasinda tiim paralar igerisinde zirvedeki yerini korumaktadir. 2019 yilin Mart ay1
sonlarina dogru 2121 adet farkli kripto para birimleri varligina ulagilmistir (Bilgetay, 2019:
43). Kripto para piyasasinda 18 Aralik 2022 tarihi itibariyle ilk 10° a giren paralar;

v Bitcoin
Ethereum
Tether
USD Coin
BNB
Binance USD > Altcoinler
XRP
Dogecoin

Cardano
Polygon —

LS SR SR N N N N NN
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Bitcoin ve altcoinlerin muhafaza edildigi ciizdanlar; internete bagh “sicak ctizdan”
ve internete bagl bulunmayan “soguk ciizdan” olarak iki ¢esidi bulunmaktadir. internete
bagli olup ¢evrimici olunan ciizdanlar: “masa {stii clizdanlar, mobil ciizdanlar ve web
ciizdanlar1” olarak ayrilmustir. Internete bagli olmadan ¢evrimdis1 ciizdanlar ise: “kagit
clizdanlar, donanim ciizdanlar ve beyin ciizdanlar1” olarak adlandirilmistir (Durmus, 2018:
665-666). Internete bagl olan ¢evrimigi “Sicak Ciizdanlar” ;

> Masa Ustii Ciizdanlar: Kullanici masa iistii hesaplarin bulundugu web sitesinden
clizdan yazilimini indirerek kisisel bilgisayarma yiikleyip, kurulumunu tamamlamaktadir.
Boylece clizdanin kontrolii kullaniciya gecmekte ve blok-zincir sisteminin bir halkasini
olusmaktadir. Masa tistii hesabi bilgisayarina yiiklemek isteyen kullanicinin, bilgisayarinda
150 GB kadar hafiza ayirmasi gerekmektedir. Yazilimin boyutu gelen giincellemelere bagl
olarak artmaktadir. Blok-zincir sistemi ile masaiistii sana cilizdanin bilgisayara yiiklenmesi,
bilgisayarin islemci kapasitesine ve ¢evrimigi olarak kurma siiresi aylara kadar
uzayabilmektedir. Bilgisayarda kurulumu tamamlanan masa {istii sanal ciizdan kendisini es
zamanlamaktadir (Durmus, 2018: 666).

» Mobil Ciizdanlar: Kullanici blok-zincirini akilli cep telefonuna indirebilmesidir.
Boylece akilli telefonu araciligiyla kripto para alisverislerini kolayca gergeklestirebilecegi
bir clizdan ¢esididir. Ancak kullanimi1 kolay olmasina ragmen olumsuz yanlarindan basinda;
akilli telefonun kaybolmasi, calinmasi gibi tehlikeli durumlar1 beraberinde getirdiginden
dolay1 kullanicilar tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir.

> Web Ciizdanlar: Bilgisayarimizda bulunan ag tarayicisindan direkt
ulasabildigimiz bir ciizdandir. Internette, web ciizdanlar1 bulunduran siste sayisi1 fazladur.
Genel olarak web ciizdanlar1 kullanicisina paralari iizerinden ciizdan olusturma imkani
verirken Bitcoin gibi kripto para borsalarinda da islem gérmektedir. Web clizdanina girmek
isteyen kullaniciya cep telefonuna kisa mesaj (SMS), mail adresi tizerinden gelen e-posta ve
sifre ile kimlik tespiti yapilarak ciizdana erisim saglanmaktadir. Bu ciizdan ¢esidinin en
temel sikintis1 ise web sitesinin  kapatilmast durumudur. Internete bagli olmay1
gerektirmeyen ¢evrimdist “Soguk Ciizdanlar”;

v Donamim Ciizdanlar: Donanim ciizdan ¢esidi sifreleme 6zelligi bulunan bir USB
bellege benzemektedir. Sifreleme 6zelligi bulunan bu USB bellekler yalnizca kripto
paralarin muhafaza edilmesi i¢in tasarlanmistir. USB oldugu i¢in bir yerden bagka bir yere
tasinmasi kolay ve kullanmak isteyen kullanici kendine ait bilgisayara USB bellegi takarak
internet ag sistemiyle ¢cevrimici olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 kullanicilar tarafindan en
fazla tercih edilen ciizdan ¢esidi olmaktadir (Durmus, 2018: 667).
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Sekil 2.9. Temsili Donanim Ciizdani

Kaynak: (https://zycrypto.com/unboxing-the-1000-corazon-crypto-hardware-wallet-
the-titanium-trezor-model-t/) 05.04.2022.

v' Kagit Ciizdanlar: Genel olarak kullanicilar arasinda donanim hesaplara para
vermek istemeyen kullanicilarin tercih ettigi; internete bagli olmayan hesap ¢esididir. Kagit
clizdan i¢in 6ncelikle, internet aginda bulunan bir yazilimda gizli anahtar olusturarak kagida
aktarilip saklanmasini miimkiin kilan ciizdan ¢esididir. Kagit cilizdan; kripto paralarin
miktarlarini, adresleri ve sifreleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu clizdan ¢esidinin riski ise

kagit clizdani elinde bulunduran kisiye ait olmaktadir.

Sekil 2.10. Temsili Bitcoin Kagit Clizdani

Kaynak: (https://bitcoinpaperwallet.com/#main) 07.03.2022.

v Beyin Ciizdanlar: Bu hesap ciizdani gizli anahtarlarin beyinde saklanmasini
ifade etmektedir. Kullanicinin ezberleyecegi harf ve rakamlardan olusan seriler bilgisayar
aracilifiyla akilda kalacak sekilde sifrelenmektedir. Ancak art niyetli programcilar
tarafindan erisim saglama riskleri mevcut oldugu i¢in kullanicilar arasindan pek fazla tercih

edilmeyen bir hesap ¢esidi olmaktadir.

2.4.4. Geleneksel Para Sistemleri ile Bitcoin Arasindaki Fark

Geleneksel paralar ile Bitcoin arasinda farkliklar bulunmaktadir. Geleneksel paralar,
merkez bankasi ve devletin kontrol ve denetimi altinda iken Bitcoin ise merkez bankasi,
devlet ya da araci kurumlarin denetimine tabi degillerdir. Geleneksel paralarda banknotlar

devletin kendi merkez bankasi iiretirken, madeni metal paralar1 ise devletin belirlemis
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oldugu darphaneler (hazine) tarafindan tiretilmektedir. Buna karsin Bitcoin’in ise her hangi
bir merkezi bir otorite ya da ticari kurulus tarafindan iiretilemeyip, s6z konusu Bitcoin
borsasia iiye olan kullanicilar arasindan madenci 6zelligi bulunan kimseler tarafindan
uiretilebilmektedir. Yani ilgili borsaya iiye olan ve gerekli teknolojik giiglere sahip madenci
olabilen hemen herkes tliretebilmektedir. Geleneksel paralarin alim-satim islemlerinde para
transfer islemleri bankacilik sistemi sayesinde {igiincii araci olan bir kurum tarafindan
gerceklesmektedir. Ancak Bitcoin’in alim-satim transfer islemlerinde {iglincii araci olan bir
tarafa gerek kalmadan esler arasindan ugtan ucga sifreleme metotlariyla gonderim
saglanmaktadir. Geleneksel bankacilik faaliyetlerinde kisinin banka hesaplarinda islem
hareketleri ve kisiye ait bilgiler mevcut iken Bitcoin cilizdanlarinda boyle bir durum yoktur.
Bitcoin clizdanlar1 hepsi anonimdir, her herhangi merkezi bir kurum tarafindan denetimi ve
miidahalesi bulunmamaktadir. Bununla birlikte Bitcoin islemlerinde yapilan islemlerin iptali
bulunmaz; yapilan islem geri alinamaz. Bitcoin’in bu durumu karsisinda literatiirde kara para
aklama ve yasadisi faaliyetler gibi vb. hukuk dis1 bulunan ¢irkin eylemlere arag olabilecegine
dair diisiinceleri ortaya ¢ikarmaktadir. Maalesef diinya genelinde yasanan yasadisi yapilan
tiim eylemlerin icrasi kismen de olsa geleneksel paralar iizerinden de gergeklesmektedir
(Dere, 2019: 58).

Geleneksel paralar altin veya glimiis gibi degerli madenlere dayanmakta iken,
Bitcoin ise tamamen matematiksel islemlere dayanmaktadir. Bitcoin borsasina iiye olan
kullanic1 gerekli yazilimlara sahip ise matematiksel verileri ¢ozerek Bitcoin iiretebilmekte
ve adina madenci denilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin’in agik kaynak kodlu yazilim
sistemine sahip olmasinin nedeni buradan kaynaklanmaktadir ki; matematiksel problemleri
dogru ¢ozen madenciler sistemde diger tim kullanicilar tarafindan goriintiilenip kontrol
edilebilmektedir (Adana Karaagag ve Altinirmak, 2018: 127).

Bitcoin, para gesitlerinden Itibari paralara benzetilmektedir. Itibari paralarda tipki
Bitcoin gibi karsilig1 degerli bir madenden yapilmayan ancak mal ve hizmet satin alma giicii
bulunan parasal degerler olarak benzetilmektedir. Ancak bu iki para arasindaki temel fark
ise; itibari para bir hiikiimet tarafindan iiretilirken Bitcoin ise borsaya iiye olan madenciler
tarafindan tiretimi yapilmaktadir (Basaran, 2019: 70).

Geleneksel paralarin yasal bir zemini vardir, tiim iilkeler kendi paralarmi kabul
etmekte ve lilke igerisinde tiim ticaret 6deme sistemlerinde kullanilmasina izin vermektedir.
Ancak diinyada bazi iilkeler Bitcoin’e yasal olarak zemin hazirlayip, 6deme araci olarak
iilkesinde belirlerken; bazi iilkeler Bitcoin’i {ilkesinde 6deme araci olarak kabul etmeyip

yasaklastirmaktadir.
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Geleneksel paranin hukuki bir boyutu bulunmaktadir. Geleneksel paralar ile yapilan
tiim ticari islemler ya da geleneksel bankacilik islemleri arasinda 6rnegin paranin yanlis
hesaba transfer edilmesi durumunda, yapilan yanlis islem durdurulabilir, dogrulugu tespit
edildikten sonra islem geri cekilebilmektedir. Ancak Bitcoin borsasinda yapilan bir islem
yanlis kullanicinin hesabina transfer vb. durumlar geri alinamaz, bunun i¢i hukuki yollara
bagvurulamaz. Bitcoin’in yasal bir zemini olmadigi i¢in kullanicilar borsada islem yaparken
gonderici, alicinin bilgilerini dikkatlice kontrol etmeli ya da sifresini kaybettigi zamanda ve
Bitcoin borsasinin hacklenmesi gibi vb. durumlara karsi hukuki bir yolda hak sahibi
olamayacagimi bilmelidir. Bitcoin de yapilan islemler blok-zincir teknolojisi ile birbirine
baglandigi i¢in yapilan bir islem geri alinamaz, bu da bagli olmasinin temel nedenidir.

Hiikiimet para basma yetkisini elinde bulundurdugu i¢in para basmaktan elde ettigi
“senyoraj geliri” ne sahip olmaktadir. Ancak Bitcoin bir hiikiimet tarafindan degil de
madenciler tarafindan {retilmektedir. Bdylece Bitcoin {iretildigi ig¢in bir gelir elde
edilememektedir. Bir devlet gerekli gordiigii takdirde merkez bankasi araciligiyla yeni
paralar ihra¢ edebilmektedir. Ancak sebepsizce ¢ok fazla paranin devlet tarafindan ihrag
edilmesi tilke igerisinde enflasyonist ortama yol agabilmektedir. Buna karsin Bitcoin’in fazla
iiretiminden enflasyonist bir ortam dogmamaktadir. Ayrica Bitcoin liretmek oldukc¢a uzun
ve masrafli bir siiregten gecmektedir. Boylece Bitcoin’in {iretim arzi1 21 milyon adetle
sinirlandirilmustir.

Geleneksel para birimlerinin transfer islemlerinde alinan komisyon ticreti kayda
deger miktardadir. Bitcoin’in transfer islemlerinde ise iki kullanici arasindan aract her hangi
bir kurum bulunmaz, ugtan uca sifreleme sistemi ile paralarin transferi gerceklesmektedir.
Bu transfer isleminden dogan maliyet yok denecek kadar azdir. Ayrica kullanicilar istedigi
zaman istedigi yerde serbestce Bitcoin iglemlerini ger¢eklesmektedir. Transfer islemi
diinyanin farkli noktalarinda bulunsa dahi maliyet {icreti ¢ok diisiiktiir. Bitcoin geleneksel
bankaciliktan dogan islem maliyetlerini indirgeyecek sekilde tasarlanmistir.

Gergek paralarin Bitcoin’e doniistiiriilmesi miimkiindiir, buna kargin Bitcoin’in
tekrar ger¢ek paraya doniistiiriilmesi ise ancak kripto para piyasasindan Bitcoin almak
isteyen kullanic1 bulunursa doniistiiriilebilmektedir. Yani daha 6nce satin aldigimiz Bitcoin’i
almak isteyen baska bir kullanici ¢ikarsa degisim miimkiindiir. Bitcoin degisim arac1 olarak
her hangi bir merkezi otoriteye bagli kalmadan ag sistemi sayesinde ger¢eklesmektedir
(Bozkurt Yiiksel, 2015:203). Bitcoin’in beraberinde getirdigi sistemin de uzun bir gecmise

dayanmadigi icin Bitcoin alip, daha sonra tekrar gercek paraya doniistiirme konusunda
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kullanicilar tedirgin olmaktadir. Ancak Bitcoin kullaniminin yayginlagsmasiyla bu
endiselerin azalacagi ongoriilmektedir.

Geleneksel paralar ile Bitcoin karsilastirilirken birgok etkenlerin varligindan s6z
edilebilmektedir. Geleneksel paralar ile Bitcoin karsilastirilmasinda incelenmesi gereken
temel farkliliklar su sekildedir (Dere, 2019: 60):

v' Geleneksel paralarda denetleyici ve miidahalede bulunan bir otorite
bulunmaktadir. Ancak Bitcoin’in ise her hangi bir merkezi otorite tarafindan
denetlenmemekte ve merkezi bir ag sitemine bagli kalmamaktadir.

v' Geleneksel paralar ilgili hiikiimetin merkez bankalar: tarafindan tiretilebilirken;
Buna karsin Bitcoin ise borsada iiye olan teknik donanimlara sahip yazilimlar ile madenciler
tarafindan tretilebilmektedir.

v' Geleneksel paralarin transfer islemlerine araci bir tigiincii tarafa ihtiyag varken,
Bitcoin’in transfer islemlerinde araci bir iiglincii kuruma ihtiya¢ yoktur. Bitcoin islemleri
uctan uga iki kullanic1 arasinda dogrudan transferi yapilabilmektedir.

v" Bankacilik hesaplarinda, geleneksel paralar bir borg senedi iken; Bitcoin ise bir
bor¢ degil, deger tasiyan bir niteliktedir. Bankadaki hesap; bankanin sahsa olan borcunu
ifade etmektedir.

v Banka hesaplarinda, gerekli gordiigi takdirde banka ya da devletin hesaplar
tizerinde denetim ve miidahalesi bulunurken; Bitcoin’de ise bdyle bir denetim ve miidahale
olamaz. Bitcoin kullanmak isteyen kullanic1 engellenemez.

v" Geleneksel paralarin gerekli goriildiigii takdirde arzi artirilhip, azaltilabilirken veya
paranin degerini etkileyecek sekilde hiikiimet karar alabilirken; buna kargin Bitcoin’in arzi
ve miktar1 hakkinda devlet ya da bankalar miidahalede bulunamamaktadir.

v’ Tlgili hiikiimetin merkez bankas1 araciligiyla fazla para ihraci, iilkede enflasyonist
olusumlara yol agabilirken; Bitcoin iiretim miktarinin artmasi enflasyonist durumlara neden
olmamaktadir.

v" Geleneksel para iiretiminde {ist sinir yoktur. Konuya iliskin devlet ve merkez
bankas1 gerekli gordiigii takdirde istenilen miktarda liretim yapabilmektedir. Buna karsin
Bitcoin iiretim miktarinin bir {ist simir1 bulunmaktadir. Bitcoin 21 milyon adetle
sinirlandirilmastir.

v Geleneksel paralarin transfer islemlerinde sahsa ait kimlik bilgilerinin
kullanilmast zorunlu iken; Bitcoin islemleri anonim sekilde ve kullanici ad ile dijital
sifrelerle yapilmaktadir. Dolayisiyla Bitcoin islemlerinde kimlik bilgilerine gerek

kalmamaktadir.
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v' Geleneksel paralarda islem hafizas1 bulunmazken, Bitcoin’de yapilan islemlere
gruplara kaydedilmekte ve islemler blok-zincir teknolojisi olarak adlandirilan bir sistemle
birbirine baglanmaktadir. Boylece Bitcoin’de islem hafizasi bulunmaktadir.

v" Geleneksel paralar ile yapilan islemler igin yetkili merciden izin ve onay alinmasi
gerekirken; Bitcoin’de islemler igin her hangi bir kurumdan izin ve onaya tabi olunmaz.
Isteyen herkes Bitcoin alim- satim islemlerinde bulunabilir.

v" Geleneksel paralarin transfer iglemlerinde kayda deger bir komisyon maliyeti
bulunurken; Bitcoin islemlerinden dogan komisyon maliyeti yok denecek kadar az
olmaktadir.

v Bankacilikta yanlis yapilan bir transfer islemi geri alinabilirken, bunun igin
hukuki yollara bagvurarak hak aranabilirken; Buna karsin Bitcoin’de ise bdyle bir durum s6z
konusu degildir. Bitcoin transfer iglemi yapilirken alic1 hesap dikkatlice kontrol edilmelidir.

Yapilan islem geri alinamaz ve bunu i¢in hukuki yollardan hak bagvurusunda bulunulamaz.

2.4.5. Bitcoin Piyasalari

Bitcoin tasarlanip, gelistirildikten sonra ilk kez 2009 y1linda 6deme araci olarak pizza
aligverisinde kullanilmigtir. Ondan sonraki yillarda Bitcoin’in kullanim orani artarak devam
etmekte ve kullanim yogunluguna bagli olarak da degeri artmaya devam etmektedir. 18
Aralik 2022 itibariyle;

e 1 adet Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden karsihigr 311.099,24 TL dir.

e Bitcoin’in piyasa degeri 5.989.799.865.953 TL’ dir.

e Son 24 saatlik Bitcoin’in hacmi ise 190.657.788.720 TL’ dir.

e Piyasada dolasan Bitcoin’in arz miktar1 ise 19.237.200 BTC’dir. Bu da toplam arz
miktari olan 21 milyon adetin %92’ lik kismin1 olusturmaktadir.

Kaynak:  (https://coinmarketcap.com.tr/currencies/bitcoin/.  Erisim  Tarihi:
18.12.2022).

Bitcoin’in fiyati, Bitcoin borsasinda olusan arz ve talep miktarina gore
belirlenmektedir. Bitcoin piyasasini incelemeden 6nce Bitcoin fiyatlarini etkileyen hususlari
aciklamak daha dogru olacaktir. Bitcoin fiyatin1 etkileyen hususlardan bazilar1 sunlardir
(Gokge Tan, 2019: 63-64):

v" Bitcoin’in fiyatini belirleyen temel husus; arz miktarinin iist limiti olan 21 Milyon

adetle sinirlandirilmasidir.

55


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

v/ Bitcoin fiyatinin sinirsiz yiikseklige ¢ikacagi konusundaki 6ngorii, Bitcoin’in
fiyatindaki degiskenlikleri etkilemekte ve bu da fiyatinda balonlar olusturmaktadir.

v Odeme sistemlerinde Bitcoin’in ara¢ olarak kullanilmasi, Bitcoin’e Kkarsi
olusabilecek talep miktarini etkilemektedir.

v  Her gegen giin Bitcoin yazilimma gelen giincellemeler giivenirliligini
artirmaktadir. Ayrica Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul eden ticari kurulus sayis1 da
artmaktadir ve buna bagl olarak Bitcoin’in talebi de bu durumdan etkilenmektedir.

v" Bitcoin’in artan popiilerligi karsisinda alict ve saticilarin Bitcoin elde etmek i¢in
ugraslar1 Bitcoin fiyatin1 degistirerek, dalgalanmalar meydana getirmektedir.

v’ Bitcoin piyasalarindan, Bitcoin’e dogru alim miktarlarinin ¢oklugu ya da azhigi;
Bitcoin’e karsi talebi etkilemekte ve fiyatlarinda istikrarsiz durumlar meydana
getirmektedir.

v" Bitcoin hakkinda ¢ikarilan medya ve haberlere gore bireylerin Bitcoin’e karsi

talep miktarlar1 degismektedir. Bu durum Bitcoin fiyatini etkilemektedir.

Bitcoin’in degeri, her tiirlii mal, hizmet ve para da oldugu gibi talep ve arzin kesistigi
konumdan olusmaktadir. Bitcoin’in degerini; cografi olarak uygun olmasi, kullanimin
yayginlagmasi, insanlar tarafindan kabul edilmesi ve yatinmlarin Bitcoin’e karsi duymus
olduklar giiven, ticari iliskilerde Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul eden firma sayisindaki
artiglar ve borsanin o anki duyarliligi degerini belirlemede etkin rol oynamaktadir
(Carkacioglu, 2016: 17).

Bitcoin’ i herkes alabilir ve borsay1 kullanabilmektedir. Bitcoin’i almak isteyen
insanlar; “nakit, PayPal, banka havalesi, Bitcoin ATM’si” gibi bir¢ok degisik yolardan temin
edebilmektedir. Bitcoin alim-satiminin yapildigi ilk borsa 6 Subat 2010 tarihinde kurulmus
olan “Bitcoin Market” adli platformdur. Bitcoin borsalar1 zamanla ¢ogalmistir. Bitcoin
borsalar1; kendi kurallarini kendisinin belirledigi bir platfrom olup, resmi tatillerde islem
yapilabilen 7 giin/24 saat aktif olup, kullanicisina kesintisiz hizmet sunan bir platformdur.
Bitcoin’in aktif olup hafta sonu da islem yapilmasi, resmi tatiller de de islem yapma imkani
sunmasi nedeniyle doviz borsalarindan ayrilmaktadir. Borsalarda faaliyet gosterebilmek i¢in
insanlar dnce borsaya iiye olmalar1 zorunludur. Uyelik islemleri icin kimlik kart1 bilgileri,
pasaport ve fatura vs. gibi resmi belgeler gerekmektedir. Bu {iyelik iglemi anonim olmasini
zorlagtirirken, ayn1 zamanda yapilan transfer iglemlerinin goriintiilenmesini miimkiin

kilmaktadir. Borsada yapilan islemlerin yogunluguna gore, borsaya islem komisyonu
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0denmektedir. Bu 6denen komisyon tutar1 borsadan borsaya degismektedir (Kogoglu vd.,
2016: 82).

2017 yilimin Agustos ayindaki verilere bakilarak Bitcoin borsasi, 68.4 milyar
Amerikan Dolarinda oldugu tespit edilmis ve Bitcoin borsasini spekiilasyon bir borsa olarak
tanimlanmistir. Bu nedenle yatinm yapmak isteyen taraflar alim-satim kararlar1 alirken
finansal unsurlar1 gozden gecirmeleri gerekmektedir. Finansal bir varlik olarak
degerlendirildiginde fiyatindaki oynakliklar arastirilmalidir. Bitcoin’in fiyatindan dogan
getirilerde kiimelenme etkisinin varligindan bahsedilmesi durumunda, yatirimci taraflarin
alim-satim islemleri de etkilenecektir.  Bitcoin’in oynakligini zaman alinan Olgiit
uzunluguna gore degismekte ve bu degisimin daha cok uzun dénemde varligindan s6z etmek
miimkiindiir (Hepkorucu ve Geng, 2017: 50).

Bitcoin borsasindan, dileyen herkes Bitcoin satin alabilmekte ve iiye olup herhangi
bir islem yapabilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin borsasinda alici ve satict taraflar
bulunmaktadir. Ticari firmalar Bitcoin ile yapilan tiim islemlerden bir komisyon almaktadir.
Bireyler ise Bitcoin almak i¢in katlandigi maliyetin {izerinde artis yasandigi olgiide kar
edebilmektedir. Uzun vadede incelemek gerekirse, Bitcoin’in degerindeki yasanabilecek
diisme ihtimali resmi paranin diisiis ihtimalinden daha fazladir. Bitcoin’in getirisi olabilecegi
kadar riski de yiiksek bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir (Basaran, 2019: 60).

2015 yilinda yayinlanan bir makalede; Bitcoin ile se¢ili doviz kurlar1 arasindaki iliski
“Granger Nedensellik” metodu ile analiz edilmistir. Aragtirmanin veriaraliginda 2009-2015
yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Arastirmanin sonucuna gore, Bitcoin ile secili
doviz kurlar1 arasinda sadece Japon Yeni ile arasinda tek bir iliski saptanmistir. Bu iligskinin
tespitinde ise, Japonya devletinin Bitcoin’e giinliikk ekonomik hayatta yer vermesi ve bunu
i¢in Bitcoin’e yasal diizenlemeler saglamasidir (Atik vd., 2015: 259-260).

Bitcoin’in arkasinda dayanak olarak hiikiimetler, merkez bankalari, ticari firmalar
bulunmamaktadir, adece Bitcoin’ i kullanan kisilere dayanmaktadir. Bitcoin’ i kullanan kisi
sayis1 arttikea, islevi artan ve spekiile edilemeyen bir hal alacagi ongoriilmektedir. Bitcoin’i
kullanan sahis arttik¢a fiyatindaki yagsanan oynakliklar da o denli azalacaktir. Genel olarak
Bitcoin’in fiyatinin yiikselis veya diisiislerinde kesin bir fikir {iretilememektedir. Bitcoin’in
fiyatinda yasanacak ani yiikselis seklindeki degisimler balon olarak adlandirilan bir fiyat
izlenimi meydana getirecektir. Bitcoin’in ge¢misi incelendiginde fiyatlarinda yasanan

balonlarin patlamasi sonucu ekonomi sarsilarak, derin izlenimler birakmistir.
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2010 yilinda Bitcoin alim-satiminin yapilmasi i¢in ilk borsa olusturulmustur. Bu
tarihten sonra bir¢ok borsalar kurulmustur. Kurulan borsalardan kimilerinin islem hacminde
artis yasanirken, kimi borsalar ise islem hacminin diismesinden dolay1 kapatilmistir

2010 yilinda sistemde bulunan bir acik yiliziinden 184 milyar sahte Bitcoin iiretimi
yapilmistir. Daha sonra fark edilen bu sahte clizdanlar silinerek, bu olaym tekrar
yasanilmamasi i¢in glivenlik dnlemleri alinmistir. 2013 yilina gelindiginde “FinCen” Bitcoin
kullanilmasinin yasal oldugu konusundaki demeclerini agiklayarak tekrardan Bitcoin’e kast
kullanimin artmasini saglamistir. Bu yilin sonlarina dogru Bitcoin’e karsi artan yogun ilgiler
sonucu degeri artmis ve popiiler bir sanal para haline gelmistir. Diinyadaki ilk ve en biiyiik
Bitcoin borsast olan “Mt.Gox” 2014 yilina gelindiginde milyarlarca Bitcoin’in
kayboldugunu ve borsanin battigini duyurmustur. Bu olay sonucunda “Mt. Gox™ adl1 borsasi
kapatilmis ve Cin hiikiimeti Bitcoin’in kullanilmasini yasaklayarak Bitcoin degerlerinde
bliyiik oranda diisiisler yagsanmistir (Basaran, 2019: 60).

Buradan anlasildig1 iizere hi¢ kimse gelecekte ne olacagi hakkinda kesin tahminler
yapilamayacag1 unutulmamalidir. Bitcoin piyasaya siiriildiigii ilk giinden itibaren kullanimi
artmig ve degeri artarak devam etmektedir. Asil onemli olan hi¢ bir para birimi zor
zamanlarda ve felakat donemlerinde giivenligi saglam olmamaktadir. Bu olayin bir drnegi
ise; “Weimar Cumhuriyeti” 1918-1933 arast yillarinda, Alman Markinin yol agtigi
hiperenflasyon sebebiyle degersizlesmistir. Glinlimiizde ki 6rnegi ise, “Zimbabve Dolar1”
nin degersizlesmesi 6rnek gosterilebilmektedir. Bitcoin’in para arzinin 21 milyon ile sinirh
oldugu i¢in, hiperenflasyon nedeniyle degerinin diisiise gegmesi beklenmemektedir. Ancak
teknolojide yasanan basarisizliklar, Bitcoin’in karsisinda diger paralarin deger kazanmasi,
siyasi konular ve iilkelerin Bitcoin hakkindaki yapacagi diizenlemeler Bitcoin’in degerinde

disiirtiicii etki yapabilecegi unutulmamalidir (Carkacioglu, 2016: 18).

2.4.6. Bitcoin’in Avantaj ve Dezavantajlar:

Bitcoin 2008 yilinda tiretilip, piyasaya siiriilen ve halen giliniimiizde kullanim1 devam
eden, degeri ve islem hacmi bakiminda kripto paralar arasinda ilk sirada bulunmaktadir.
Bitcoin kullanim ya da yatirnm araci olarak kullanicisina sagladigi avantajlar ve
dezavantajlar bulunmaktadir. Bitcoin piyasasina girmek isteyen her hangi bir birey bu
olumlu- olumsuz yanlarini goz 6niinde bulundurarak kararin1 6yle vermelidir. Bitcoin’in
kullanicisina sunmus oldugu avantajlar su sekildedir (Basaran, 2019: 71):

v  Toplam arz st limit smir1 21 milyon ile sinirlandigi igin enflasyondan

etkilenmemektedir,
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v’ Spekiilasyonlardan etkilenmemektedir,

v" Her hangi bir hikkiimet veya merkezi bir otoriteye bagl bulunmamaktadir,

v’ Islemlerin gerceklesmesi icin arac1 bir iigiincii tarafa gerek yoktur,

v' Geleneksel paralarda oldugu gibi yiiksek bir komisyon ticreti bulundurmamaktir,

v’ Transfer islemlerini hizlica gergeklestirerek zamandan tasarruf saglamaktadir,

v' Ciizdanlar gizlidir,

v" Serbestg¢e islem yapma imkani sunmaktadir,

v' Teknolojik iyi bir sisteme sahiptir,

v’ Yasal diizenlemesi ve cografi smir1 bulunmamaktadir,

v' Her an her yerde kullanma imkani sunmaktadir,

v Erisimi basittir, internet ag1 bulunan her yerden hesaba erisim saglanmaktadir,

v" Genis bir giivenlik alt yapisina dayanmaktadir,

v Anonim olarak kalmasina imkan vermektedir,

v/ Muhafaza edilmesi ve bir yerden baska bir yere tasinmasi yoniinden kolaylik
saglamaktadir,

v’ Basit bir 6deme yontemi olmaktadir,

v Yok denecek miktarda islem maliyeti dogmaktadir,

v’ Diinyanin bir noktasindan bagka bir noktasina transfer edilebilmektedir,

v’ Islemler anlik olarak yapilmaktadur,

v" Bitcoin kullanan bireyin kimligi gizlenmektedir,

v’ Bitcoin’lerin saklanmasi i¢in gizli kilitler mevcuttur (Tiirkmener, 2021: 37),

v’ Bitcoin’ lerin tiretimi dijital ortamda yapildigi i¢in geleneksel paralar gibi tagima,
korunma maliyeti yoktur,

v' Devletlerin soysal ve ekonomik durumlarindan etkilenmemektedir (Sergemeli,
2018: 49),

v/ Altin gibi taklit edilemez ve bunun soncunda degerini koruyabilmektedir
(Sercemeli, 2018: 49).

Bitcoin’in kullanicisina sunmus oldugu dezavantajlar su sekildedir:

v/ Bitcoin’in fiyati borsasinda olusan arz ve talep miktarina gore belirlenmektedir.
Bitcoin kullanici sayisinin yetersiz olmasi; Bitcoin fiyatinda oynakliklara neden olmaktadir.
Olusan bu oynaklik karsisinda Bitcoin almak ya da yatirim yapmak isteyen bireylerin karar

verememesine neden olmaktadir (Tirkmener, 2021: 37).
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v/ Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul eden ticari firmalar ve kuruluslarin sayisinin
azlig1 uzun doénemde fiyat istikrarsizligina neden olmaktadir. Bu da Bitcoin’e yatirim
yapmak isteyen bireyler arasindan tehlikeli bir durum olmaktadir.

v Sistemin uzun bir ge¢misi bulunmadigi igin, gelecegi konusunda halen
belirsizlikler bulunmaktadir.

v' Katlanilan tiim risk karsisinda elde edilen kar orani diisiiktiir.

v" Borsada yasanacak tehlikeli durum sonucunda Bitcoin’lerin ¢alinma ve kaybolma
durularinda hukuki bir hak aranacak merci yoktur.

v' Yasal bir zemini bulunmamaktadir.

v Arzmnin kisitli olmasi nedeniyle geleneksel paralarin gosterdigi islevlerin hepsini
yerine getirememektedir.

v’ Degeri stirekli degismektedir

v' Arz miktarinin degisken degil de sabit olmasindan kaynakli degeri yiiksek
miktarlarda artabilme ihtimali bulunurken, bu durum doviz piyasalar1 i¢in bir tehdit haline
doniisebilecektir.

v" Sanal hesaplarin ¢alinma ve kaybolup, kopyalanma risklerini tagimaktadir.

v Anonim bir 6zellige sahip oldugu igin kara para ve yasa disi suglarda kullanilma
thtimali bulunmaktadir.

v" Sistemde gergeklesen bir islem geri alinamamaktadir.

v Resmi olarak her yerde 6deme araci olarak kullanilmamaktadir.

v' Operasyonelden kaynaklanabilecek riskler mevcuttur.

v Denetim yapacak bir otorite olmamasindan kaynakli denetim eksikliginden
kaynaklanabilecek risklerin meydana gelebilme ihtimali bulunmaktadir.

v’ Internet ag {izerinden hacklenmelere maruz kalabilme riski vardir.

v" Her hangi bir madene bagli olmadigi i¢in garantisi bulunmamaktadir.

v' Bitcoin istemini kullanan birey sayis1 artsa da kullanim bilgisinin yetersizliginden
kaynakli aksama ihtimalleri ortaya ¢ikmaktadir.

v’ Internet ag iizerinden erisim kolaylig1 bulunsa da, Bitcoin ATM” lerinin her yerde
olmamasinin yetersizliginden kaynakli kullanim zorlugu ortaya ¢ikmaktadir.

v Her gegen zamanda Bitcoin’e yeni alternatifler eklenmektedir. Sayis1 artarak
¢ogalan altcoindeki c¢esitlilik karsisinda insanlar altcoin almakta ve bu durum Bitcoin’in
tizerindeki talep miktarini diisirmektedir. Boylece Bitcoin fiyati da bu durumdan etkilenip,

diisiis gosterecektir.
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v’ Bazi devletler tarafindan Bitcoin’ getirilen kisitlama ve gelen vergiler artmakta ve
bu durum kullanicilar aleyhine ¢evrilmektedir.

v" Bitcoin ciizdanlar1 her ne kadar gizli bir sistem ile kurulsa da kripto para
piyasalarindan islem goren kullanicilara ait bilgilere IP adresleri iizerinden ulagmak

miimkiindiir (Karakaya, 2022: 42).
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UCUNCU BOLUM

BiTCOIN ILE SECILi FINANSAL GOSTERGELER ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI UZERINE AMPIRIK ANALIiZ

3.1. Arastirmanin Amaci ve Hedefi

[lk ¢aglardan itibaren mal ve hizmet satin alma duygusu devam ederek gelmektedir.
Artan ihtiyaglar ve insanlarin 6deme yollarinda olusturmus oldugu farkli metotlar paranin
gelisim evresiyle aciklanmistir. Gegmisten giinlimiize kadar mal ve hizmetlerin satin
aliminda ve degisimlerinde deger Olglisti olarak kullanilan para ve benzeri birgok {irlinler
ortaya ¢ikmustir. Ik zamanlarda deger 6lgiisii olarak tuz, hayvan kabuklarindan baslayan
stire¢ daha sonraki zamanlarda bakir, glimiis ve altin gibi degerli madenlerden yapilan
paralar ortaya ¢ikarak devam etmistir. Gilinlimiizde en yaygin olan ve geleneksel para olarak
da nitelendirilen kagit ve madeni paralar kullanilmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojisinde
yasanan gelismeler ile insanlar artik ticari aligveriglerini sanal ortamda
gergeklestirmektedirler. Halen nakit para ile alim-satim devam etse de biiyilk oranda
aligverisler, birgok cesitli 6demeler internet ag sayesinde sanal ortamda gerceklesmektedir.
Genel olarak insanlar geleneksel yontemlerden uzaklasarak teknolojinin sunmus oldugu
olanaklardan yararlanmay1 tercih etmektedirler.

Yasanan teknolojik gelismeler ile birlikte paralar da degisim gecirmektedirler. Dijital
para, kagit veya madeni para gibi birgok varligi dijital ortamda simgeleyen para gesidi olarak
bilinmektedir. Dijital paranin 1996 yilinda kullanimi baslayan E-Altin standardi olarak
ortaya ¢ikmustir. Dijital paralar genel olarak altin veya giimiis gibi yapildigi madenin
degerini i¢inde bulundurmayan dijital ortama ait para ¢esididir. Bu nedenle kagit ve madeni
vb. paralar gibi paranin sahip oldugu fiziksel 6zellikleri tastmamaktadir. Diinya genelinde
insanlarin hemen her seyi dijital ortamda alip-satmasi, dijital islem hacmini artirmaktadir.
Boylelikle dijital paraya konu olan varliklar gesitlilik gostermektedir.

Bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler sonucunda elektronik para ortaya
cikmistir. E-para olarak da adlandirilan bu para ¢esidi; satin alma giiciiniin elektronik bir
araca yliklenmesi olarak ifade edilebilmektedir. E-para tiiketiciler tarafindan satin alinmasi
sartiyla elektronik her hangi bir araca yiiklenmekte ve kullanimi arttik¢a icerisindeki

elektronik para azalmaktadir. Elektronik paralara 6rnek olarak; kredi kartlari, dolmus

62



kartlari, kontor kartlari, su kartlar1 vb. gibi kullanimi hala devam eden bir¢ok ¢esidi
bulunmaktadir. Ayrica elektronik para sanal paray1 da i¢inde kapsamakta ve sanal para e-
paranin bir ¢esidi olmaktadir (Pinar ve Erdal, 2013: 19). Elektronik para ve sanal para dijital
sekildedir. Birbirlerine benzeseler de aralarinda farkliliklar1 bulunmaktadir. Eparada hesap
birimi Euro, Dolar, Tiirk Liras1 gibi geleneksel ve yasal dolagimi bulunan para birimlerinden
olugmaktadir. Buna karsilik sanal para birimleri ise, Linden Dolar ile Bitcoin gibi sonradan
kesfedilen ve yasal dolagimi bulunmayan para birimlerinden olugsmaktadir. E-para onu
tiretenlerin disindaki taraflar tarafindan kabul gérmektedir. Sanal para ise sanal bir ortamda
kabul gormektedir. E-paranin yasal olarak diizenlenmesi miimkiinken, sanal paranin yasal
olarak diizenlenmesi mevcut olmamaktadir. E-paranin da kendi igerisinde riskleri
bulunmaktadir. Burisk islemsel ya da operasyonelden kaynaklanabilmektedir. Sanal paranin
e-paraya gore, islemsel (operasyonel), yasal zemin olmadigindan dolay1 hukuki, kredi ve
dolagim yoniinden riskleri bulunmaktadir (Yiksel, 2015: 197). Sanal paralar kendi
igerisinde ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bitcoin ise sanal para gruplari arasinda c¢ift yonlii akisa
sahip olmaktadir. Bu grupta bulunan paralar da; taraflar kendi ger¢ek paralarini sanal para
birimlerine doniistiirebilmekte ve tam tersi durumda gergeklesmektedir. Yani daha sonra
sanal para gercek para birimine ¢evrilebilmektedir.

Her yeni tasarlanan para birimi bir dncekinin eksiklerini gidermek ve daha degisik
formatlar ile kullanicisina kolaylik saglamayi amaglamaktadir. Bunlardan bir digeri de
Kripto paralardir. “Kripto para sifreli olarak giivenli islem yapmaya ve ek sanal para arzina
olanak saglayan dijital degerler” olarak tanimlanmaktadir. Kripto para gilinlimiizde paranin
yeni bir sekli olarak ortaya ¢ikan hem dijital hem de sanal para birimidir. Kripto paralar
bankacilik sitemindeki paralar gibi merkezi bir yapis1 bulunmamaktadir. Bu nedenle islemler
blok-zincir ad1 verilen bir sistem tarafindan yerine getirilmektedir. Kripto paralar geleneksel
paralardan farkli olarak bir devlet ya da firmalar tarafindan ¢ikarilamamaktadir (Kesebir ve
Giinceler, 2019: 611).

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda ortaya ¢ikartilan ve 2009 yilinda ise
piyasa sunulmus kripto paralarin ilk basarili 6rnegi olan Bitcoin’dir. Bitcoin diinya genelinde
aliip- satilabilen ve merkezi bulunmayan bir yapinin ilk 6rnegini olusturmaktadir. Bitcoin
dijital para sistemini olusturan unsurlar1 kapsamaktadir. Bu sistemdeki kullanicilar arasinda
degisimin yapilmasina kullanilan para birimi Bitcoin olmakta ve adini1 buradan almaktadir.
Ik cikarildig1 andan itibaren Bitcoin’e karsi ilgi artmis ve Bitcoin’e kars1 olusan arz ve

talebin etkisiyle Bitcoin’in degeri artmaya devam etmektedir. Uzun bir gegmisi olmamakla,
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14 yillik tarihe sahip olan Bitcoin insanlar tarafindan yogun ilgi gérmekte ve bu durum
Bitcoin’in popiilerligini her gegen giin artirmaktadir.

Bitcoin merkezi bir sistem olmadan, daginik aga sahip alt yapisi ile sanal ortamda
kullanilabilen bir kripto para birimidir. Dijital paranin sikintis1 olan ¢ifte harcama
problemine ¢6ziim iiretecek sekilde tasarlanmistir. Bitcoin sistemi gelismis bir alt yap ile
donatilmis ve kullanicist da bu sisteme katkida bulunabilecegi bir platformdur. Bitcoin’in
para arz1 21 milyon ile sinirlandirilmigtir. Bitcoin’ler boliinebilen ve degisp doniistiiriilebilen
bir alt yapiya sahiptir. Bitcoin acik kaynak kodlu olup, seffaf sekilde olusturulmustur.
Bitcoin’in yapisi gelecek donemlerde farkli sdzlesme ve mekanizmalari gelistirebilecek bir
potansiyel imkani sunmaktadir. Bitcoin’de yapilan islemler blok-zincir teknolojisi
kaydedilip, birbirine baglanmaktadir. Bitcoin transfer islemlerinde geleneksel bankacilikta
oldugu gibi arac1 bir {igiincii tarafa gerek kalmadan, kullanicilar arasinda bir ugtan diger uca
direkt ve hizlica gidebilmektedir. Geneksel paralarin transferinde olusan komisyon maliyeti,
Bitcoin islemlerinde maliyet yok denecek kadar azdir. Bu nedenle 6zellikle diinya ¢apinda
para transferlerine imkan vermektedir (Sergemeli, 2018: 49). Bitcoin kullanicisina istedigi
zaman istedigi yerde serbestge islem yapma 06zgiirliigii sunmaktadir. Bitcoin de yapilan
islemler blok-zincirle kaydedilmekte ve yapilan bir islem geri donemeyen bir yapidadir.
Bitcoin kriptografik (mesajin sifrelenmesi ve sifrenin ¢oziilmesi) sisteme dayanmaktadir.
Bitcoin kullanmanin bireye sunmus oldugu avantajlar oldugu kadar dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bitcoin kullanmak isteyen insanlar bu durumlar1 goz dniince bulundurmalari
gerekmektedir.

Literatiirde Bitcoin’e ile bircok konuda arastirmalar yapilmistir. Bunlar arasinda
Bitcoin ile se¢ilmis finansal gostergeler arasinda yapilan caligmalar; bu calismanin
kaynagini olusturmaktadir.

Bu caligmanin amaci literatiirden ayrildigi temel nokta Bitcoin fiyati ile secilmis
finansal gostergelerden; BIST100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani,
Sanayi Uretim Endeksi ve gram altinin fiyat: ile arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Daha
once yapilan ¢aligmalarda Bitcoin ile altcoinler arastirmaya konu edilmis ve bunlar bir¢ok
doviz kurlari ile beraber karsilagtirilmistir. Calismada yalnizca Bitcoin ile segili finansal
gostergeler arasindaki karsilagtirma analizi yapilmasinin da temelini olusturmaktadir. Her
gecen zamanda Bitcoin fiyati ve secili finansal gostergelerde degisiklikler meydana
gelmektedir. Kiiciik miktarlarda diisiis yasadigi tespit edilse de daha yiliksek oranda
fiyatlarinda ve degerlerinde yasanan artislar gozden kagmamaktadir. Ekonomik hayatin tam

ortasinda bulunan bu degiskenlerin analizi yapilacaktir.
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Calismanin amacina hizmet etmek i¢in konuyla ilgili literatiir g¢alismalari
incelenmistir. Elde edilen literatiir calisma sonrasi ve teorik bilgiler kapsaminda Bitcoin
fiyat1 ile BIST100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz oram, Sanayi Uretim
Endeksi ve gram altinin fiyat1 arasindaki iliski, iki degiskeninde; Bitcoin ve gram altinin
Dolar cinsinden fiyati analize dahil edilecektir.

Calismanin asil amaci ve hedefi Bitcoin fiyati ile se¢ili finansal gostergeler arasinda
varsa iligkinin tespiti ve bulunan iliskinin yonii saptanmaya ¢alisilacaktir. Boylece Bitcoin
ya da secili finansal gostergelerden hareketle yatirnm yapmak isteyen bireylere, Bitcoin ve
finansal gostergelerin degerlerinde yasanan artiglara gore bu varliklara yatinm yapma
konusunda yardimc1 olma ve konuya iliskin fikir yliriitmelerine yardime1 olmaktir. Bu amag

dogrultusunda degiskenlerin analizi Gauss adli program ile yapilacaktir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Gegmisten giinimiize kadar 6deme araglart yillar gectikgce sekil degisikliklerine
ugramistir. M.O. 2200 yillarina dayanan, ilk ddeme araci olarak kabul goren para; cesitli
maden ve esyalardan olusmaktadir. Teknolojide yasanan gelismeler ve internetin yaygin
olarak kullanilmasi kripto (dijital) para ve bunun alt dali olan sanal para birimlerini ortaya
cikartmistir. Son yillarda, insanlarin sanal para birimlerine olan ilgisi giiclendikge, kripto
(dijital) para cesitleri hayatimizda yer almaktadir (Dogan, 2021: 1).

Dijital (kripto) para literatiirde yeni bir kavramdir. Dijital para birimlerinde, islem
yapilabilmesi teknoloji ile baglantili oldugu i¢in diger para birimlerinden 6zellik ve kullanim
geregi farklilik gostermektedir.

Dijital paralar, geleneksel paralarin aksine merkezi bir sisteme baglh degillerdir.
Boylece bir merkez bankasina, fiziksel bir kagit veya metale bagli olmamakla beraber,
sifreleme 6zelliklerine sahip teknoloji temelli bir para birimidir.

Kripto (dijital) paralar igerisinde kullanimi en yaygin olan Bitcoin’ dir.
Yaraticisinin tam olarak kim ya da kimler oldugu bilinmemekle beraber tiim diinyay1
ekonomik olarak etkilemektedir. Bitcoin, kripto para birimine 2009 yilinda katilmustir.
Gelismis sifreleme islemleri kullanan ve igeren, kisinin bilgisayarinda islem dogrulanmasi
gerektiren bir ag yapisina sahiptir. Bitcoin’ de geleneksel para birimleri gibi degisim aract
olma fonksiyonuna sahiptir, ihtiyaclar1 karsilama ve gelecekte depolama ile kullanim i¢in
saklanilabilirlik 6zelligi gostermektedir. Bitcoin, iiretilmesi ve dogrulanmasi gereken
verilere sahiptir. Madenci ad1 verilen bir platform iizerinden yapilan bir 6deme yontemidir

(Giirbiiz ve Zeren, 2021). Bitcoin’in iizerinde devlet miidahalesi bulunmamakta; blok-zincir
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olarak adlandirilan sistemle de teknolojik temelli bir 6deme imkani1 sunmaktadir. Blok-zincir
sistemi merkezi degil, ancak sistemdeki islemler kalici olmakta ve kronolojik siraya gore
listelenmektedir.

Calismada dijital paralar genel olarak arastirilmistir. Dijital paralarin en ¢ok
bilineni olan Bitcoin arastirmanin temel etkeni segilmistir. Bitcoin’in nasil ortaya ¢iktigi
incelenilmistir. Bitcoin’in geleneksel para birimlerinden farklilig1 aragtirilmistir. Bitcoin’in
avantajlar1 ve dezavantajlarina da yer verilmistir.

Literatiirde Bitcoin ile segili doviz kurlari, hisse senetleri, altin fiyatlar1 gibi birgok
ekonomik olaylar arastirilmistir. Bitcoin ile karsilastirilan etkenlere bagli olarak farkli
sonuglar ortaya konulmustur.

Bu calismay1 daha 6nceki arastirmalardan farkli kilan Bitcoin fiyati ile Tiirkiye’ ye
ait secili finansal gostergeler; BIST100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orant,
Sanayi Uretim Endeksi ve gram altinin fiyatinin karsilastirilmasidir. Ayrica daha énce bu
konuda yapilan Tiirkiye’ ye ait finansal gostergelere ilavaten BIST Siirdiiriilebililik Endeksi
aragtirmanin  degiskenlerine eklenmistir. ilgili literstiirde yaygm olan goriis Bitcoin
tiretmekten dogabilecek elektrik, bilgi ve artan islem maliyetleri geregi liretilmeyip direkt
kripto para piyasalarindan satin alinmaktadir. Bitcoin’in avantajlart oldugu kadar
dezvantajlar1 da bulunmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda arastirmaya literatiirden farkl
olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi de dahil edilmistir. Yapilan daha dnceki ¢caligsmalarda
giinliik, haftalik, aylik ve yillik olmak {izere farkli zaman araliklar1 kullanilmistir. Aylik
verilerin az kullanildigi gbéz Oniline alinarak; Bitcoin ile BIST100 Endeksi, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani, Sanayi Uretim Endeksi ve gram altinin fiyatinin aylik
Dolar cinsinden kapanis fiyatlar1 alinarak veri seti olusturulup, bunlar arasinda iligki olup
olmadig1 arastirtlmistir. Calismanin veri seti olusturulurken Bitcoin’in yakin zamanki
fiyatlarina ulagabilmek ve BIST Siirdiirtilebirlik Endeksinin 2014 Kasim ayindan itibaren
hesaplanmasi dikkate alinarak Ocak 2018 ile Kasim 2022 zaman aralig1 secilmistir. Veri
setleri arasindaki duraganlik test sonuglaria goére hangi analiz metodu uygulanacagina karar

verilecektir.

3.3. Arastirmaya Iliskin Literatiir Taramasi

Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam (2015) bitcoin ile kullanimi yaygin olan doviz kurlar
arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testi ile incelemistir. Calismada kullanilan veriler
06.2009-02.2015 araligindaki giinliik Bitcoin fiyatlari ile ¢apraz déviz kurlari; Euro, Ingiliz

Sterlini, Japon Yeni, Kanada Dolar1, Avustralya Dolar1 ve Isvigre Franki’ndan olusmaktadir.
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Kurlar arasindaki korelasyon katsayisina gore, Japon Yeni ile Kanada Dolar1 ve Avustralya
Dolar1 arasinda pozitif bir iligki, Euro ile Japon Yen’i arasinda negatif bir iligki bulunurken,
Kanada Dolar1 ile Avustralya Dolar1 arasinda ise pozitif yonli bir iligki saptanmigtir.
Aralarindaki uzun donemli iliskilerin varligimin tespiti icin kullanilan Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucuna gore, Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisine ulagilmistir. Calismadaki diger doviz kurlarindan yalnizca Japon Yen’i
ile Bitcoin arasindaki nedenselligin bulunmasindaki etken, Japonya ekonomisindeki
sermaye piyasalarinda Bitcoin’in ile ilgili yapilan yasal disiplinler oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Gunji (2016) bitcoin fiyatlarinin rasyonelliginin arastirildig1 ¢alismada; Cin Yuant,
ABD Dolari, Euro ve Japon Yen’i gibi doviz kurlarmin fiyatlar1 da kullanilmigtir. Dogal
logaritmalar1 alian verilerin birim kok test sonuglarina gore ise Bitcoin fiyatlari rasyonel
balonlar olusturmaktadir. Bitcoin ile Japon Yeni doviz kuru arasindaki iliskinin belirsiz
olmasi, Bitcoin’in rasyonel baloncuklar olusturmasini desteklemektedir. Bitcoin fiyatlarinin
temettiisii olmadig i¢in standart birim kok testleri kullanilmistir. Bitcoin fiyatlar1 pozitif
yonlii bir degerdedir. Bu nedenle, ekonomik anlamda rasyonel balonlar olusturdugu hipotezi
kurulmustur.

Dyhrberg (2016) bitcoin’in sanalliginin ve riskten korunma kapasitesinin arastirildigi
calismada; Bitcoin fiyat endeksi, Dolar-Euro ile Dolar-Sterlin gibi doviz kurlarina ek olarak
Financial Times Menkul Kiymetler Borsa Endeksi (FTSE)’nin verileri de dahil edilmistir.
Temmuz 2010-22 Mayis 2015 tarihlerine ait giinliik veriler kullanilmigtir. Analiz kisminda
KPSS ile DF-GLS testlerinden yararlanilmigtir. FTSE Endeksi’ne gore Bitcoin kazanci
borsadaki ortalama degisikliklerden etkilenmeyecegi sonucuna ulasilmistir. Buna bagh
olarak yatirimlarin, meydana gelebilecek piyasa risklerinin bir boliimiinden korunma
firsatlar1 saglamaktadir. BOylece Bitcoin’in de altin gibi benzer risklerden korunma
kabiliyetine sahip oldugu hipotezi dogrulanmistir. Londra Borsasinda islem goéren Bitcoin,
altin getirisi ile negatif yonlii iligki icerisindedir. Bitcoin’in riskten korunma kapasitesini
aragtirmak i¢in Dolar-Euro ile Dolar-Sterlin gibi secili doviz kurlari da incelenmistir.
Aragtirma sonucuna gore, kisa donemde doviz kurlart Bitcoin kazancimi pozitif yonde
etkilemektedir. Bu nedenle Bitcoin’in islem fiyati ¢ok yiiksek oldugu igin kisa déonemde
riskten korunma kapasitesi olusturmaktadir.

Szetela, Mentel ve Gedek (2016) bitcoin ile segilmis doviz kurlari; Dolar, Euro,
Ingiliz Sterlini ve Cin gibi iilkelerin para birimleri arasinda iliski olup olmadig1

arastirilmistir. Analiz kisminda Vektor-Otoregresif (VAR) modelinden yararlanilmistir.
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Ocak 2014 ile Haziran 2016 tarihlerine ait veriler kullanilmistir. Arastirmada Bitcoin’in
Polonya Zlotisi cinsinden verileri olusturulup ARMA ve GARCH siireci olmak tizere iki
asamada incelenmistir. ARMA siireci ile olusturulan 6rnek modelde, Bitcoin se¢ilmis doviz
kurlarindan bagimsizdir. GARCH siireci ile olusturulan modelde, Bitcoin’in kosullu
varyansi, Euro, Dolar (USD) ve Cin Yuani’nin Polonya Zlotisi’ne logaritmik kar oranindan
etkilenmektedir. Bununla beraber, Ingiliz Sterlini/ Polonya Zlotisi’ den bagimsiz hareket
etmektedir. Aragtirma sonucuna gore, Bitcoin/ Polonya Zlotisi’nin VC’nin dis tesirlerden
bagimsiz olmadigmma, bu nedenle de fgciincii taraf arabulucular agisindan kontrol
edilebilecegine imkan vermektedir.

Wang ve Li (2017) bitcoin ile ABD Dolar1 (USD) iliskisinin ampirik olarak
yuriitiildiigli calismada, teknoloji ve ekonomik faktorlerin etkileri de arastirmaya dahil
edilmistir. Seviyelerin duragan ve duragan olmayan serilerinin analizinde Es Entegrasyon
ve ARDL Simir Testinden yararlanilmistir. 01.01.2011-31.12.2013 araligindaki veriler iki
asamali olarak incelenmistir. ilk analiz sonucuna gére, Bitcoin kisa dénemde ekonomik
yapidaki ve piyasa durumlarindaki degisikliklere gore ayarlanmaktadir. Uzun donemde ise
Bitcoin ekonomik esaslara gore duyarliligi degismektedir. ikinci analiz de en biiyiik Bitcoin
borsalarindan biri kapandiktan sonra; piyasa fiyati, madenciligin maliyeti ile baglantili olsa
da uzun donemde madencilik teknolojisi artan verimlilik diizeyine ulasinca, madenciligin
zorluluk etkisi de azalacaktir. Erken Pazar doneminde doviz kurlar1 daha ¢ok spekiilasyon
yatirimlar ile hareket etmekte ve ekonomik yapiy1 tahrik etmektedir. Olgunlasmis Pazar
doneminde fiyatlar, degisimleri daha yakindan takip etmistir. Uzun donemde piyasa
spekiilasyonunun ekonomik yapida dnemli bir etki yaratmadigi sonucuna ulagilmistir.

Icellioglu ve Engin Oztiirk (2018) Bitcoin’in avantajlarinin ve dezavantajlarinin
incelendigi ¢alismada segilen doviz kurlari ile arasindaki iliski aragtirllmistir. Bitcoin ile
Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan kurlar1 arasindaki iliski Johansen- Granger Nedensellik
Testi ile analiz edilmistir. Doviz kurlarinin veri seti 29.04.2013-22.09.2017 tarihleri
arasindaki iggilinlerinden olugmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Bitcoin kisa ve uzun
vadede secili doviz kurlarindan bagimsiz hareket etmektedir. Bitcoin’in degeri bireylerin ne
seviyede istek etmis olmalari ile orantilidir. Riskleri ve getirileri yiiksek olan bu tiir kripto
paralara talebin artmasi, insanlarin ilgisini ¢ektigi kadar diinya ekonomisini de
kaygilandirmaktadir. Bitcoin degerindeki artiglarin, balon olusturmasinin arkasinda
spekiilatif yatirimlar bulunmaktadir. Bitcoin reel para birimlerinden farklidir, dolayisiyla

doviz kuru olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulagilmistir.
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Hamed Al-Yahyaee, Mensi ve Yoon (2018) bitcoin’in verimliliginin arastirildigi
calismada; Bitcoin piyasasinin altin, hisse senedi ve yabanci para piyasalar ile iligkisi
incelemistir. Bitcoin, altin, Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Diinya Borsa Endeksi ve
ABD Dolar1 olan hisse senedi endekslerine ait verilerin zaman araligi 18.07.2010-
31.10.2017°nin gilinliik kapanis fiyatlaridir. Calismanin analizinde MF-DFA y6nteminden
yararlanilmistir. Bitcoin var oldugundan bu yana bireylerin ilgisini cekmistir. Onemi giinden
giine artan Bitcoin piyasasinin uzun hafiza 6zelligi bulunmakta buna bagli olarak da
verimliligi artmaktadir. MF-DFA test sonucuna gore dort pazarin tamami i¢in c¢oklu
verimlilik ve uzun hafiza 6zelligi bulunmaktadir. Ancak, Bitcoin incelenen déonemde dort
pazar arasinda en verimsizi olmaktadir. 2010” un ortasinda 2017 sonlarina kadar da, kiiresel
hisse senedi endeksi en az verimsiz olarak bulunmustur. Degisik ekonomik varliklardan
etkilenen pazar sonuglari da farklilik géstermektedir. Bitcoin kurul dis1 ve yasal islemlerde
daha diisiik maliyetli olmakta, yasal diizenlemelerin yetersizligi ve otoritelerin denetim
azligr vs. uzun donemde hafiza olusturdugunun nedenlerindendir. Buna bagli olarak
otoriteler, Bitcoin’ de verimliligi artirmak i¢in politikalarin1 bu esaslarla diizenlemeli ve
denetimlerini artirmalhidirlar.

Yildirim (2018) Bitcoin ile altin fiyatlari arasindaki iliskinin arastirildigi calismada,
Johansen Esbiitiinlesme Testi’nden yararlanilmistir. Veriler 02.02.2012 ve 31.12.2013
tarihleri arasindaki giinliik fiyatlardan olugsmaktadir. Analiz sonucuna gore, kisa donemde
Bitcoin ve altin arasinda iligki bulunamamaistir. Bununla birlikte, uzun donemde Bitcoin fiyat
degisikliklerinin altin fiyatlarimi etkilemedigini ancak altin fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin Bitcoin fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), Bitcoin’in finansal gostergelerden “doviz, hisse
senedi emtia piyasalart ve faiz” ile aralarinda iligki olup olmadigi incelenmistir.
Aragtirmanin analiz kisminda Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik metotlar
kullanilmistir. Calismanin verileri Mart 2012- Mayis 2018 donemlerine ait aylik fiyatlardan
olusmaktadir. Arastirmanin degiskenlerinden hisse senedi piyasalari temsilen Borsa
Istanbul 100 (BIST100) Endeksi degerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
Bitcoin fiyatlar1 artan bir yiikseliste hareket etmektedir. Faizin, bagimli degisken oldugu
calismada, degiskenler arasinda uzun vadede zamana bagli olarak artacagina ulagilmistir.
Ayrica Bitcoin, faizin Granger nedeni oldugu saptanmistir. Etki tepki analiz sonucuna gore
Bitcoin’e en yiiksek tepki faiz degiskeninden gelmektedir.

Kilig ve Ciitcii (2018) bitcoin ile Borsa Istanbul (BIST100) Endeksi arasinda iliski

olup olmadiginin arastirildig1 ¢alismada, “Engle-Granger ve Gregory-Hansen Esbiitiinlesme
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Testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J Nedensellik Testleri” kullanilmistir.
Veriler 02.02.2012-06.03.2018 tarihlerine ait giinliik fiyatlardan olusmaktadir. Calismadaki
esbiitiinlesmeyi incelemek i¢in siklikla kullanilan testlerden iki tanesi kullanilmis ve benzer
sonuglar1 ortaya ¢ikartmislardir. Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda orta ve uzun vadede
bir iliski tespit edilememistir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonucuna gore, BIST100
endeksinden Bitcoin getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmigtir. Ayrica
Hacker-Hatemi-J Boostrap Nedensellik testi sonucuna gore ise, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi bulunamanustir. Bu nedenle Bitcoin yatirimlar1 ile Borsa Istanbul
yatirimlarinda yatirim yapacak insanlarin, kararlarini birbirinden bagimsiz yorumlamalari
gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Kanat ve Oget (2018) Bitcoin’in fiyat: ile Tiirkiye ve G7 iilkelerinin énde gelen borsa
endeksleri ile aralarinda iligki olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirmanin verileri 01.01.2013
ile 26.01.2018 tarihleri arasindaki giinlik fiyatlardan olusmaktadir. Arastirmanin
degiskenleri; “BIST100 (Tiirkiye), BTC (Bitcoin), CA40 (Fransa), DAX (Almanya),
FTSE100 (Ingiltere), FMIB (italya), NIK225 (Japonya), SP500 (Amerika) ve STSX
(Kanada)”dir. Degiskenler arasindaki uzun vadedeki iligkiyi tespit etmek i¢cin Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM)’ den yararlanilmistir. Kisa vadedeki iliskinin analiz metodu i¢in
de Granger Nedensellik/ WALD testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, uzun
vadede Bitcoin ile secili lilke borsa endeksleri arasinda herhangi bir iligki bulunamamustir.
Kisa vadede ise Ingiltere Borsasi (FTSE) Bitcoin’in nedeni olmaktadir. Bununla birlikte
Bitcoin, S&P500 ve Kanada Borsasi’nin (STSX) nedeni olarak bulunmustur. Dolayisiyla
Bitcoin fiyatindaki hareketliligin analiz edilmesinde bu ii¢ iilkenin borsa endekslerine
bakilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Kilig ve Ciitcti (2018) Bitcoin ile ABD Dolar kuru arasindaki iliskiyi agiklamak igin
yapisal kirilmali modelden yararlanilmistir. Calismada 24.11.2013 ile 04.03.2018 tarihlerine
ait haftalik veriler kullanilmistir. Analiz kisminda Maki Esbiitiinlesme ile Hacker-Hatemi-J
Bootstrap Nedensellik metotlar: tercih edilmistir. Maki Esbiitiinlesme test sonucuna gore,
Bitcoin ile ABD Dolart arasinda yapisal kirilmalarla beraber uzun vadede bir iliski
bulunmustur. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik test sonucuna gore ise dolar kurundan
Bitcoin getirisine dogru tek yonlii bir adet nedensellik iliskisi bulunmustur.

Azimov ve Alkan (2019) Bitcoin’in ABD Dolart cinsinden fiyati ile Cin ve
Rusya’nin segilen finansal gostergeleri arasinda iligki olup olmadigi arastirilmistir.
Aragtirmanin degiskenleri; “Bitcoin, Yuan, Ruble, Rusya Uluslararas1 Rezervleri, Cin

Uluslararas1 Rezervleri, Rusya Ulusal Borsasi ve Cin Ulusal Borsa” dir. Segili tilkelerin para
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birimlerinin Dolar cinsinden fiyatinin arastirildigi ¢alismanin analiz kisminda Johansen
Esbiitiinlesme Testi’ nden yararlanilmistir. 09.2013 ile 09.2018 arast yillarina ait aylik
veriler kullanilmistir. Degiskenler ilk seviyelerinde duragan olduklari i¢i Johansen
Esbiitiinlesme modeli kullanilmis, devaminda Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak analiz tamamlanmistir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler uzun donemde
esbiitiinlesik olarak hareket etmekte, baska bir ifadeyle uzun donemde degiskenler arasinda
iliski oldugu tespit edilmistir.

Colak ve Sandalcilar (2019) Bitcoin ile Tiirkiye’ deki secili finansal gostergeler
arasinda iliski olup olmadigi arastirilmistir. Bu degiskenler; “USD, Euro, Pound, SDR,
BIST100, Cumhuriyet Altini, M1 ve M2 para arzlar1”dir. 2013 ile 2019 yillar1 arasina ait
aylik fiyat verileri ile model kurulmustur. Bitcoin ile finansal gostergeler arasinda uzun
vadedeki iligkinin tespiti i¢cin Engle-Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu testin
sonucuna gore, Bitcoin ile se¢ili degiskenler arasinda uzun vadede bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bitcoin’in bagimli degisken oldugu Granger Nedensellik yonteminin
sonucuna gore ise, SDR ve USD’den Bitcoin’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik
iligkisi bulunurken, Euro ve BIST100 degiskeninden Bitcoin’e dogru %10 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligskisine ulasilmistir. Bitcoin’in bagimsiz oldugu modelde, segili
finansal degiskenlerle Bitcoin arasinda kisa vadede nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Caliskan ve Cevik (2019) Bitcoin ile secili doviz kurlart arasinda iliski olup
olmadiginin arastirildigi ¢alismanin degiskenleri; Euro, Yen ve Yuan para birimlerinin dolar
cinsinden fiyatlarindan olusmaktadir. Arastirmanin analizi Hong” un (2001) Ortalama ve
Varyansta Nedensellik metodu ile yapilmistir. Veriler 16.07.2010 ile 13.11.2018 yillar
arasina ait gilinlik fiyatlardan olusmaktadir. Yuan’dan Bitcoin’e dogru ortalamada
nedensellik iligkisi bulunurken, Yuan ile Bitcoin arasinda varyantsa nedensellik iliskisi
saptanamamustir. Bununla beraber, Bitcoin ile Euro arasinda ortalamada nedensellik iligkisi
tespit edilemezken, Bitcoin’den Euro’ ya dogru varyantsa ikinci gecikme seviyesine kadar
nedensellik iligkisi anlamli bulunurken, diger gecikme seviyelerinde anlamli bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamistir. Yen doviz kurundan Bitcoin’e dogru varyansta anlamli bir
nedensellik iligkisi olduguna ulagilmistir. Ancak Yen ile Bitcoin arasinda ortalamada anlamli
bir iliski bulunamadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kececi (2020) kripto para déviz kuru getirilerinin birbirleri arasindaki iligkilerinin
arastirildig1 calismada, Nonparametrik analiz yonteminden yararlanilmistir. Piyasada islem
hacmi en yiiksek degerde olan 10 adet kripto para birimi se¢ilmis ve bunlarin ABD Dolar1

(USD) cinsinden degerleri modele dahil edilmistir. Seclilen kripto para birimleri; “Bitcoin,
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Etherium, Tether, XRP, Bitcoin Cash, Chainlink, Biance Coin, Litecoin, USD Coin,
Cordano” dur. Calismanin verileri, 01.03.2019-31.10.2020 tarihleri arasina aittir. Normal
dagilim goéstermeyen secili doviz kuru getirilerinin risklerinin aragtirildigi; Nonparametrik
analiz sonucuna gore, se¢ili kripto para getirileri ikinci seviyeden stokastik baskin seklinde
bulunmustur. Chainlink para biriminin, se¢ili diger kripto doviz kurlarina gore etkinligi
fazladir. Chainlink’ ten sonraki en dinamik para birimleri Etherium ve Cordano olarak tespit
edilmistir. Ayrica segili kripto para getirilerine kars etkililigi olmayan para biriminin Tether
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giirsoy ve Tungel (2020) dijital paralar ile segili hisse senedi piyasalari arasinda iligki
olup olmadig1 arastirnllmistir. Arastirmanin degiskenleri; “Bitcoin ile BIST100, Bovespa
(Brezilya), Merval (Arjantin), Invsaf40 (Giiney Afrika) ve S&P500 (ABD)” hisse senedi
piyasalarinin endekslerinden olusmaktadir. Calismanin analizi 19.07.2010-10.01.2020
yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyat verileri kullanilarak, Lee-Strazicich Birim Kok Testi
uygulanmis daha sonra Toda-Yamamoto nedensellik metodu ile aralarindaki iliski
arastirtlmistir. Analiz sonucuna gore, Bitcoin degiskeninden S&P500°e dogru %5 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik iligkisi bulunurken, Bitcoin’ den BIST100, Bovespa, Invsaf40 ve
Merval degiskenlerine dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bununla
birlikte Invsaf40 ile Merval degiskenlerinden Bitcoin’e dogru %S5 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik iliskisi saptanmigtir. Devaminda BIST100, Bovespa ve S&P500
degiskenlerinden Bitcoin’e dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamadigr sonucuna
ulasilmastir.

Soyaslan (2020) Bitcoin ile BIST100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri
arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismanin analizinde Granger Nedensellik yonteminden
yararlanilmistir. 21.04.2011-11.02.2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan
modelin veri seti olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore, uzun vadede Bitcoin’in getirisi
ile BIST100 (Borsa Istanbul) endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik
iliskisi bulunurken, Bitcoin’in BIST Banka ile BIST Teknoloji endeksi arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Kisa vadede ise Bitcoin’in getirisi ile BIST100, BIST
Banka ve BIST teknoloji endeksleri arasinda anlamli bir nedensellik iligskisi bulunamadigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada elden edilen sonuglara gére, uzun vadede Bitcoin getirisi
ile BIST100 endeksi arasinda iliskinin olmasi bireylerin ¢esitlendirilmis yatirim
portfoylerinde o donemde Bitcoin riskli bir yatirim araci olmaktadir. Ayrica kisa vadede

Bitcoin getirisi ile BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda anlamli iliskinin
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bulunmadigi; bagka bir ifadeyle Bitcoin’in ¢esitlendirilmis yatirim portfoyleri ile risksiz bir
tasarruf segenegi olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Tuncel ve Giirsoy (2020) uluslararasi piyasalarda olusabilecek risklerin dl¢lilmesine
imkan taniyan risk endekslerinden biri olan “VIX Korku Endeksinin, Bitcoin fiyatlar ile
BIST100 Endeksi” ile arasinda iliski olup olmadigi incelenmistir. Calismanin analiz
kisminda Zivot-Andrews testi ile degiskenlerin duraganliklar1 test edilmis ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Veriler 06.08.2010-06.01.2020 tarihlerine ait
giinliik fiyat ve endekslerden olugsmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Bitcoin
fiyatinin diger iki degisken iizerinde anlamli bir iliskinin olmadigina ulasilirken; VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligskisi olduguna
ulastlmistir. Diger bir ifadeyle BIST100 yatirimcilart VIX endeksinden etkilenmektedir.
Ancak Bitcoin fiyatlarinda meydana gelebilecek bir degisimin ayn1 etkiye sahip olmadig:
sonucuna ulagilmistir.

Giirbiiz ve Zeren (2021) Bitcoin’in, Dolar ile Euro arasinda iliski olup olmadiginin
arastirildigi calismada Maki Esbiitiinlesme metodundan yararlanilmistir. Caligmanin verileri
28.08.2011 ile 15.03.2020 yillar arasindaki haftalik kur endekslerinden olusmaktadir. Uzun
vadedeki, degiskenler arasindaki iligkinin analizinde Maki Esbiitiinlesme metodu
uygulanmustir. Bu analizin sonucuna gore, Bitcoin ile se¢ili doviz kurlarindan Dolar ile Euro
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu nedenle, sahip
oldugu Euro veya Dolar cinsinden yatirim yapan bireylerin elektronik piyasada Bitcoin’e
tasarruf yapmalari, riski en aza indirmelerini saglamadig1 gibi ¢esitlendirilmis yatirim
portfoyii yapmanin da kazangl bir firsat olmayacagi sonucuna ulasilmistir.

Kartal ve Yagli (2021) bitcoin fiyatinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin borsa
endeksleri ile arasinda iliski olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmanin degiskenlert;
“BIST100 (Tiirkiye), BOVESPA (Brezilya), MOEX (Rusya), NIFTY50 (Hindistan),
SHANGALI (Cin) ve JSE (Giiney Afrika) endeksleridir.” Calismanin verileri; 01.01.2013 ile
31.12.2019 tarihlerine ait Bitcoin getirileri ile borsa endekslerinin aylik fiyatlarindan
olugmaktadir. Analiz kisminda uzun vadedeki iligkinin tespiti i¢in Johansen Egbiitiinlesme
testi kullanilirken, kisa vadedeki iliskinin sinanmasinda ise Granger Nedensellik metodu
uygulanmistir Johansen Esbiitiinlesme analiz sonucuna gore, Bitcoin fiyatlar1 ile segili
ilkelerin borsa endeksleri arasinda uzun vadeli ve dengeli bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Diger bir ifadeyle; uzun vadede Bitcoin getirileri, yatirimeilarin segili iilke
borsalarindaki plansman kararlarini tesir edebilecegine ulasilmistir. Granger Nedensellik

analizi sonucuna gore ise, Bitcoin Fiyatlariin bagimli degisken oldugu modelde, MOEX
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(Rusya) ve BIST100 (Tirkiye) borsa endekslerinden Bitcoin’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde bir nedensellik iliskisine ulagilmistir. Bitcoin fiyatlarinin bagimsiz degisken
oldugu modelde ise, SHANGALI (Cin) borsa endeksi ile Bitcoin getirisi arasinda kisa donemli
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Genel olarak arastirma sonuglarina gore, MOEX
(Rusya) ile BIST100 (Tiirkiye) borsa endekslerinin Bitcoin fiyatlarinin sebebi olmaktadir.
Bununla beraber, Bitcoin fiyatlarinin ise SHANGALI (Cin) borsa endeksinin sebebi oldugu

sonucuna ulagilmistir.
3.4. Arastirmanin Veri Seti ve Metodu
3.4.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin analizinde kullanilan aylik veriler Ocak 2018- Kasim 2022 tarih araligina
ait Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari, BIST 100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar
bazinda gram altin fiyati www.investing.com adresinden temin edilmistir. Diger
degiskenlere ait veriler; 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Ag¢ilan Mevduat Faiz orani ile

Sanayi Uretim Endeksi ise TCMB veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler asagidaki gibidir.

Bitcoin, bir kripto para birimi olarak sanal olmakla birlikte, kullanicilar arasindaki
para aktarim islemlerini basitlestirmek igin iiretilmistir. Ilk kripto para olarak piyasaya
cikarilan Bitcoin, ilgilileri tarafindan ¢ok ragbet gormiistiir. Giiniimiizde de kripto para

piyasasinda islem hacmi ve piyasa degeri bakimindan borsalarda liderligini korumaktadir.

BIST100 Endeksi, Borsa Istanbul’a dahil olan pay piyasalarmi temsil etmekte
kullanilan temel endekstir. Bu endeksin ilk hesaplanma tarihi 1986 yilinda 40 sirketin pay
senetlerinin hesaplanmasiyla baglamistir. Giiniimiizde Borsa Istanbul’ da faaliyet gdsteren
100 sirketin pay senetleri hesaplanmaktadir. Endeks, fiyat endeksi seklinde hesaplanmakta
ve Yildiz Pazarda islem goren yiiz ayri sirketin hisse senetlerini temsil etmektedir (Bodur,

2021:33).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Tirkiye’de 2013 yilinda kurulmustur.
Siirdiiriilebilirlik endeksinin kurulma amaci firmalarin en iyi seviyede siirdiiriilebilirligi
etkin kilarak rekabet kosullarina farkli bir yon ¢izme, yeni yatirim araglari olusturmak
gayesiyle cevre ve sosyal boyutlarda topluma kars1 seffaf, hesap verilebilir nitelikte olan
isletmeler olusturmak ve sayisim1 artirmaktir. Boylece kiiresel boyutta isbirlikleri
olusturmak, kiiresel ekonominin bir parcasi olmak, uzun vadede devamliligi siirdiirmek gibi

etkenler endeksin kurulus amaglarindan olmaktadir.
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Tiurkiye, piyasalarda rekabeti artirmak ve etkin kilmak amaciyla BIST

Siirdiiriilebilirlik endeksini Borsa Istanbul platformunda faaliyete gegirmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmanin baz1 kosullar1 vardir. Bunlar;

v Genel siirdiiriilebilirlik notunun 50 ve tizeri olmali

4 Tiim ana baslik notunun 40 ve {lizeri olmali

v Kategori notlarinin en az 8 tanesinin 26 ve tizeri olmali

v Grup sirketleri igerisinde paylar1 iglem goren isletmeler FD/PD degerinin en

yiksek olan endekse dahil edilir  (https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-
surdurulebilirlik-endeksleri).

Endeksin kurulus amacglarindan bir digeri de siirdiiriilebilirlik konusunda alinan
kararlar hakkinda bilgili paylasimin olmasidir. Siirdiiriilebilirlik platformunun amaci,
stirdiiriilebilirlik kapsaminda farkindaliklarin olusturulmasi, mevzuat ve diizenlemelerin
saglanmas1 ve uluslararasi isbirliginin kurulmasidir. Bu sisteme dahil olan iiyeler; “Borsa
Istanbul, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Is Diinyas: ve Siirdiiriilebilir Kalkinma
Dernegi, Global Compact Tiirkiye, Carbon Disclosure Project (CDP) Tiirkiye, Tiirkiye
Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD), Tiirkiye Yatirimer iliskileri Dernegi (TUYID),
Siirdiiriilebilirlik Akademisi, Sabanc1 Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu, Argiiden
Yonetisim Akademisi ve Finans, Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Arastirma ve
Uygulama Merkezi, Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA)”
(https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/84/surdurulebilirlik-platformu).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alacak firmalarin denetimini Refinitiv Ltd. Sti
yapmaktadir. Endeks Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar gruplarinda islem goren
sirdiiriilebilirlik i¢i asgari puana sahip firmalardan olusmaktadir. Yesil sertifikalar,

stirdiiriilebilirlik endeksinde olusan yeni bir yatirim aracina 6rnek olmaktadir.

Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksi, firmalarin kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin tiikkenmesi,
su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik, istihdam gibi bir¢ok konuda Tiirkiye ve diinya
icin 6nem arz eden siirdiiriilebilirlige iligkin alanlara nasil yoneldiklerini ortaya koymakta,
gerceklestirdikleri  faaliyetlerin  ve aldiklarin  kararlarin  bagimsiz  bir  sekilde

degerlendirilmesi ve boylece tescil edilmesine olanak saglamaktadir.
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Stirdiiriilebilirlik endeks, firmalara kurumsal siirdiirtilebilirlik performanslarini yerel ve
kiiresel boyutta karsilastirma imkani sunmaktadir. Bir diger acidan endeks, iyilestirme
yapmak ve yeni hedeflerin belirlenmesinde firmalara bir performans degerlendirme araci
sunmaktadir. Bununla birlikte kurumsal seffaflik ve hesap verilebilirligi ile siirdiiriilebilirlik
kapsamina iliskin risk yonetim usullerinde gelistirme firsati vermektedir. Bu durum firmalar
acisindan bir rekabet avantaj1 yaratacagi, endekse dahil olan firmalarin kamuoyu tarafindan
bilinirlilikleri ve itibarlarinin artacag1 goriisiinil diistindiirmektedir

(https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri).

BIST Siirdirtlebilirlik Endeksinde firmalarin dahil olmasi ve endeks igerisinden

cikarilmasinda firmalarin asagidaki bazi kosulari tasimasi gerekmektedir (Sarmusak,
2022:25);

4 Cevre

Iklim Degisikligi

Insan haklar

Tedarik Zinciri

Kurumsal Yonetim Yapisi

Yolsuzlukla miicadele

Saglik

AN N N N N

Biyogesitlilik
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2021 yilinda konuya dahil olan firma sayis1 62

iken, 2022 yilinin sonlarina dogru 63 firma bulunmaktadir.

Faiz, 1 aya kadar vadeli Tiirk Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz

oranini gostermektedir.

Sanayi iiretim endeksi, sanayi sektoriiniin durumunu, tiretim faaliyetlerindeki artis
ya da azalislarin yillar itibariyle karsilastirmali olarak takip edilmesine imkan taniyan
endekstir. Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik olarak ilan edilmektedir. Endeks, 4850
isyerinde yapilan sanayi iiretim anketinden hareketle hesaplanmaktadir (Dolasik, 2022:58).

Altin, Dolar bazinda gram altinin fiyati tizerinden hesaplanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler:
1. Bitcoin (LBIT)
2. BIST100 Endeksi (LBIST)
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3. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi (LSURDUR)

4. 1 AyaKadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz oran1 (LFAIZ)
5. Sanayi Uretim Endeksi (LSANAYI)

6. Dolar bazinda gram altin fiyati (LGRAL)

3.4.2. Arastirmanin Metodu

Literatiire gore zaman seri analizlerinde sahte regresyon problemiyle
karsilasilmamasi icin analizdeki degiskenlerin duraganlik seviyeleri onemli olmaktadir.
Zaman serilerinin duraganligini test edebilmek i¢in birgok metot bulunmaktadir. Caligmada
logaritmasi alinmis degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bitcoin ve segili
finansal gostergelerin arasindaki iligki aciklanirken daha Onceki arastirmalarda birgok
ekonometrik analiz teknikleri kullanilmistir. Bu nedenle, degiskenler arasinda farkli goriisler
ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismada Dolar bazinda Bitcoin fiyati, BIST 100 Endeksi, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram altin fiyati, 1 Aya Kadar Vadeli TL
Uzerinden Agilan Mevduat Faiz oran1 ile Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerine ait Ocak
2018- Kasim 2022 tarih araligina ait aylik veri seti olusturulmustur. Logaritmas1 alinmis
degiskenler arasindaki iliski Toda—Yamamoto Testi kullanilarak belirlenmeye ¢alisiimistir.
Veriler Gauss programi ile analiz edilmistir. Arastirmada degiskenler arasindaki iligki J
Toda—Yamamoto Testi ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski i¢in Granger
Nedensellik Testi kullanilacaktir.

3.4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, serinin duragan olup olmadigini belirlemekte kullanilan bir
birim kok testidir. Bu test Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin genisletilmis halidir. ADF
birim kok testi DF birim kok testine kiyasla otokorelasyon sorununu dikkate almaktadir.
ADF birim kok testinde sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz model olmak tizere ii¢
model kullanilmaktadir. Ancak degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelendiginde tim
degiskenlere ait grafikler de sabitli olduguna ancak trendli olup olmadigina karar

verilemedigi i¢in iki test de kullanilmustir.

p
AYt = ﬁo + BOYt—l + z + 8,: AYt—i + gt (1

i=1
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AYt == ,80 + BOYt—l + ,82 trend

p

=1

Yukarida 1.denklemde ADF birim kok testinde kullanilan sabitli model, 2.denklemde

sabitli ve trendli model gosterilmistir. Y;, duraganlik testine tabi olan seriyi; A, serinin

birinci devresel farkini; p, optimal gecikme uzunlugunu; t, trendi ve &, regresyon hata

terimini gostermektedir.

Serinin seviyede duraganligi i¢in 1 katsayisinin negatif isaretli olmasi ve ayni
zamanda katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi1 yani katsayinin t-istatistik degerinin
McKinnon tablo kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik olmas1 gerekmektedir (Dogan,
2021: 40).

3.4.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF testinin varsayimlarindan birisi, hata terimlerinin istatistiki olarak
birbirlerinden bagimsiz ve sabit bir varyansta sahip oldugu goriisiidiir. Ancak bir¢ok zaman
Serisinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerine sahip olduklar1 bilinmektedir.
Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan, hata terimleri arasinda otokorelasyon

olabilecegi diislincesiyle PP birim kok testi ¢ikarilmistir.

Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde, ADF birim kok testinde oldugu gibi PP
birim kok testinde de sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak tizere ii¢ model
kullanilmaktadir. Ancak degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelendiginde tiim
degiskenlere ait grafikler de sabitli olduguna ancak trendli olup olmadigma karar

verilemedigi i¢in iki test de kullanilmustir.

AY; = Bo + BoYi-1 + & 3)

AYy = Bo + BoYe—1 + B2 (tg) T & (4)

Yukarida denklemler sirastyla PP birim kok testinde kullanilan sabitli model ile
sabitli ve trendli modelleri gostermektedir. Denklemdeki N, goézlem sayisii ifade
etmektedir. Serinin seviyedeki duraganliginin tespiti igin hesaplanan t-istatistigi McKinnon

kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir (Dogan, 2021: 40-41).
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3.4.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto testinin Granger nedensellik testinden temel farki, nedensellige
bakilan degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamasi durumu dikkate alinmaktadir. Granger
nedensellik yonteminde degiskenlerin esbiitiinlesik olma sarti bulunmaktadir. Toda-
Yamamoto testinde ise esbiitiinlesik olma sart1 degil 6nemli olan modelin ve maksimum
biitiinlesme derecesinin dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testine gore seriler duragan olmasalar da serilerin diizey
degerlerinin bulundugu VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve standart Wald testinin
uygulanabilecegini belirtmislerdir. Burada, k tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme
uzunlugunu, dmax ise modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini
gostermektedir. Bu yontemin ilk evresi modelde yer alan degiskenlerin biitiinlesme
derecesinin tespiti iken, ikinci evresi modelin tahminidir. Bu sekilde modelin basarisi,
sistemin gecikme uzunlugunun (k) ve serilerin biitiinlesme derecelerinin (dmax) dogru
tespitine bagli olmaktadir. Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen bu metodun énemli bir
ozelligi, birim kok ve esbiitiinlesme ozelliklerinin sinanmasinda Kkullanilan potansiyel

egilimli her hangi 6n testlere gereksinim olmamasidir (Kilig ve Ciitgii, 2018:244-245).

Iki degiskenli VAR modeli iizerine kurulu olan Toda-Yamamoto nedensellik testi
denklem 5 ve 6’da gosterilmektedir (Dogan, 2021:41-42).

k+dmax k+dmax
Yt Al +ZBllYL’ i + Z .BZLYt i +Zall Xt i + Z aZlXC i +|11t (5)
i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
Xt /12 +2511Xt i + z 621Xt i +291L Yt i + Z 921Yt i +UZt (6)
i=k+1 i=k+1

Denklem 5 ve 6’ da gosterilen k, bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in optimal
gecikme uzunluklarimi gostermektedir. Dmax ise degiskenlerin en yiiksek entegre
derecesini, fi, ai, oi ve 6i degiskenlerin katsayilarin1 ve w1 ve w2 sabit terimlerini ifade

etmektedir.
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3.4.2.4. Granger Nedensellik Testi

Arastirmada diizeyde duragan olmayan LSANAYT hari¢ diger degiskenler seviyede
duragan olmadiklari igin diger serilerin birinci seviyede farklari alindiginda duragan hale
geldikleri icin biitiinlesme dereceleri de ayni1 olmustur. Serilerin aynmi1 dereceden duragan
olmasi, yani I(1) olmalari, yaygin olarak kullanilan Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik testlerinin uygulanabilmesine olanak tanimaktadir. Boylece degiskenler
arasinda, nedensellik iliskisi tespit edilirse, bulunan nedenselligin yonii tespit edilmektedir.
Ayrica Granger nedensellik testinden once de bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu saptanacaktir. Nedensellik analizi asagidaki 7 ve 8 denklem modelleri kullanilarak
yapilmaktadir (Kubar ve Toprak, 2021:238).

m m

Xt = Z aj Xt—j + z ijt—] + Et (7)
j=1 j=1
m m

Yt = Z Cj Xt—j + Z det—] + I.lt (8)
j=1 j=1

3.5. Ampirik Bulgular

Asagidaki Grafik 1°de Bitcoin’in aylik fiyatlarinin logaritmas1 alinmis hali
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde Bitcoin fiyatinin 2021 yili Ocak ayina kadar artis
egiliminde olurken, 2021 yili Nisan aymmdan Temmuz 2022 tarihine kadar azalis seyri
izlerken tekrar yiikselise gectigi gozlenmektedir. Spekiilatorlerin Bitcoin taleplerinin artmasi
sonucu en yiiksek fiyat zaman aralig1 2021 Kasim ay1 olarak tespit edilmistir. Maksimum
seviyesine ulagan Bitcoin fiyatinin nedeni ise Google arama artiglar1 ve sosyal medyadaki
Bitcoin’e kars1 artan ilgi ve donemsel olarak artiglarin yatirimcilarin dikkatini ¢cekmesi ve bu
konuda Bitcoin’e karst yapilan agiklamalar, devletlerin bu alandaki diizenlemeleri
gosterilebilmektedir. Bu tarihten sonra Bitcoin tekrardan azalis egilimine gectigi goriilse de

zaman zaman artiglar olmakla birlikte tekrardan azalis egilimiyle devam etmektedir.
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Grafik 1. Bitcoin Fiyat Serisi Grafigi
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Grafik 2°de BIST100 Endeksi’nin logaritmasit alinmis aylhik endeksleri
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde artan azalis egilimi gosterse de baz alinan veri
tarihleri dikkate alinarak endeks kii¢iik seyirli de olsa artma egilimi gostermektedir. Endeks
2022 yilina ait Kasim ayinda maksimum seviyeye ulasmustir. Endekse dahil olunan

sirketlerin pay degerlerinin arttigindan s6z edilebilmektedir.

Grafik 2. BIST100 Endeksi Grafigi
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Grafik 3°de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin logaritmas1t alinmis hali
gosterilmektedir. Asagidaki grafik incelendiginde BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin 2020
yilinin Ocak ayina kadar azalan artis egilimli oldugu gozlenmekte ve bu tarihten itbaren
kiiciik egilimli de olsa artiglar oldugu kadar azalislar da gézlenmektedir. Endeks 2022 yili
Temmuz ayindan itibaren yiikselise gecmekte ve maksimum seviyeye 2022 yili Kasim

ayinda ulagmaktadir.
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Grafik 3. BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi Grafigi
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Grafik 4’de 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz oraninin
logaritmas1 alinmis hali goziikmektedir. 2018 y1l1 Ocak ayindan 2018 yil1 Kasim ayina kadar
faiz oran1 artis gostermektedir. Bu tarihten 2019 yili Nisan ayina kadar 1 aylik vadeli Tiirk
Lirasi iizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanan faiz orani azalig egilimi gostermistir. 2019
yili Temmuz ayina kadar artig egilimi gosterse de 2020 Temmuz ayina kadar faiz oranlar
azalis egilimini stirdirmiistiir.

Grafik 4. Faiz Serisi Grafigi
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Bu donemde TCMB’nin para politikast sonucu bu faiz oraninda karar alinmasinda
ekonomik etkenlerin yaninda pandemi siirecinin de etkisi olmaktadir. Temmuz 2020’ den
itibaren faiz oranlar tekrar artis egilimine gegmekte zaman zaman kiiciik azaliglar olsa da
TCMB’nin 1 aylik vadeli Tiirk Lirasi lizerinden ag¢ilan mevduatlara uygulanan faiz orani
2022 yili Kasim ay1 itibariyle 2018 y1l1 kasim ayindaki uygulanan faiz oranina kiyasla daha
diisiik kalmaktadir.
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Grafik 5’te Sanayi Uretim Endeksi’nin logaritmasi alinmis hali gériintiillenmektedir.
Grafik incelendiginde endekse ait artig ve azalis egilimleri izlenmektedir. 2020 yilinin Nisan
ayinda endeks en diisiik seviyesi gormiistiir. Bu tarihten itibaren azalarak artigin
stirdiirmiistiir. 2022 yili Ocak ay1 itibariyle endeks en yiliksek seviyeye ulasmistir. Bu
donemden sonra tekrar azalis ve artiglar gosterse de 2022 yili Temmuz ayindan itibaren

endeks artmakta ve artigin1 Kasim 2022’ye kadar siirdiirmektedir.

Grafik 5. Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

Grafik 6’da Gram altiin fiyatinin logaritmasi alinmis hali goziikkmektedir. Grafik
incelendiginde 2018 yili1 Ocak ayindan itibaren azalan oranl artig gdsteren altin fiyat1 gegen
bu zamana kadar 2020 yili Temmuz ayindaki fiyat1 2018 yilina oranla maksimum seviyeye
ulagsmistir. Daha sonraki zamanlarda tekrar azalis egilimi gostersede kiigiik egilimli olarak

artmaya devam etmektedir.
Grafik 6. Gram Altinin Fiyat Serisi Grafigi
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Degiskenlere ait zaman serisi grafikleri incelendiginde tiim degiskenlere ait grafikler
de sabitli olduguna ancak trendli olup olmadigina karar verilemedigi icin iki test de

kullanilmistir.

Tablo 5’te Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari, BIST 100 Endeksi, BIST Siirdiirtiilebilirlik
Endeksi, Dolar bazinda gram altin, 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Ac¢ilan Mevduat Faiz

orani ile Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerine ait tamimlayici istatistiki bilgiler

goriilmektedir.
Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LBIT LBIST |LSURDUR| LFAIZ LSANAYI | LGRAL
Ortalama 4159289 | 3.128751 | 3.212485 | 1.157713 | 2.086695 | 1.706720
Medyan 4.032462 | 3.060433 | 3.154275 | 1.186321 | 2.081552 | 1.734632
Maksimum 4787528 | 3.677453 | 3.728104 | 1.358934 | 2.218958 | 1.802787
Minimum 3.536205 | 2.952521 | 3.034063 | 0.841735 | 1.893297 | 1.583085
Std. Sapma 0.365440 | 0.173515 | 0.165843 | 0.132925 | 0.062790 | 0.069352
Gozlem
Sayisi 59

Tablo 6’da goriildiigii gibi degiskenlerden sadece LSANAYT’ de birim kdk yoktur.
Kalan diger degiskenlerde birim kok tespit edilmistir. LSANAYTI hari¢ diger degiskenler

seviyede duragan olmadiklari i¢in Ho hipotezi yani birim kok oldugunu belirten hipotez

kabul edilmistir.
Tablo 6. Birim Kok Sinama Sonuglari (Seviyede)
Augmented Dickey Fuller Philips Perron
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend
LBIT -1.166* -1.333* -1.196* -1.743*
(0.683) (0.869) (0.670) (0.718)
LBIST 2.757* -0.105* 5.438* 0.885*
(1.000) (0.993) (1.000) (0.999)
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LSURDUR | 2.326* -0.338* 4.563* 0.843*
(1.000) (0.987) (1.000) (0.997)
LFAIZ -2.469* -2.450* -1.939% -1.923*
(0.128) (0.350) (0.312) (0.628)
LSANAYI -3.843* -5.542* -3.903* -5.635*
(0.004) (0.000) (0.003) (0.000)
LGRAL -1.078* -1.393* -1.081* -1.496*
(0.715) (0.852) (0.717) (0.819)

Not: * Test istatistigini ifade etmektedir. Kritik degerler parantez igerisinde

gosterilmistir. Sembollerin 6niindeki L logaritmik doniisiimii ifade etmektedir.

Tablo 7’de LSANAYT hari¢ diger degiskenler seviyede duragan olmadiklar1 i¢in

birinci seviyede farklar1 alinip duraganlastirilmistir.

Tablo 7. Birim Kok Sinama Sonuglari (Fark Seviyesinde)

Augmented Dickey Fuller Philips Perron
Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
ALBIT -6.236* -6.183* -6.280* -6.224*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ALBIST -6.689* -8.097* -6.684* -8.411*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ALSURDUR -7.066* -8.496* -7.0643* -9.994*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ALFAIZ -3.483* -3.461* -3.483* -3.466*
(0.012) (0.041) (0.012) (0.044)
ALGRAL -7.268* -7.241* -7.267* -7.242*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: * Test istatistigini ifade etmektedir. Kritik degerler parantez icerisinde
gosterilmistir. Sembollerin niindeki L logaritmik doniisiimii ifade etmektedir. A sembolii

birinci devresel farkin1 gostermektedir.
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Tablo 8. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LBIT-LBIST LBIT-LSURDUR LBIT-LFAIZ LBIT-LSANAYI LBIT-LGRAL
AIC SIC AIC SIC AlIC SIC AIC SIC AIC SIC
0 -0.109 -0.035 -5.910 -5.835 -0.228 | -0.153 -2.187 -2.112 -2.495 -2.421
1 -5.685* -5.462* -11.600 -11.380* | -5.466 | -5.243 -5.037* | -4.814* | -7.183 -6.959*
2 -5.653 -5.282 -11.630* | -11.264 -6.014 | -5.642* | -4.979 -4.608 -7.262* | -6.890
3 -5.555 -5.035 -11.608 -11.088 -5.943 | -5.382 -4.846 -4.325 -7.142 -6.621
4 -5.480 -4.810 -11.583 -10.913 -5.903 | -5.273 -4.840 -4.171 -7.067 -6.398
5 -5.451 -4.633 -11.535 -10.717 -5.838 | -5.020 -4.836 -4.018 -6.927 -6.109
6 -5.360 -4.394 -11.451 -10.484 -5.712 | -4.745 -4.759 -3.792 -6.790 -5.823

Tablo 8’de goriildiigii gibi gecikme uzunlugu 2’dir. Akaike Bilgi Kriteri, SC;

Schwarz Kriteri de bunu desteklemektedir.

Tablo 9. Toda Yamamoto Nedensellik Testi (Seviyede)

Nedenselligin Yonii | 32 Istatistigi Olasilik Degeri Genigsletilmis
Gecikme
M + dmax

LBIT — LBIST 0.702 0.397 2

LBIT — LSURDUR | 0.594 0.450 2

LBIT — LFAIZ 6.185 0.483 3

LBIT — LSANAYI | 1.104 0.271 2

LBIT — LGRAL 0.114 0.730 2

Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari, BIST 100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
Dolar bazinda gram altin, 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz orani ile
Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerine arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigina

bakmak i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir.

Toda -Yamamoto Testi birim kok igeren serilerde uygulanabilmektedir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda seviyede uygulanabilmistir. Toda-Yamamoto Testinin sonuglart Tablo
9’ da goziikmektedir. Degiskenlerin ilgili donemleri itibariyle aralarinda nedensellik iligkisi

bulunamamastir.
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Tablo 10. Granger Nedensellik Testi (Fark Seviyelerinde)

Nedenselligin Yonii | 2 Istatistigi Olasilik Degeri Gecikme
LBIT — LBIST 1.180 0.282 1

LBIT — | 1.216 0.274 1
LSURDUR

LBIT — LFAIZ 1.435 0.247 2

LBIT — LSANAYT | 0.620 0.434 1

LBIT — LGRAL 0.112 0.893 2

Granger nedensellik testinde serilerin analiz edilebilmesi i¢in duragan olmalari
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle Granger Nedensellik Testi birim kok igeren serilerde

uygulanmamaktadir. Degiskenlerin fark seviyeleri hesaplanip, uygulanmistir.

Tablo 10’da degiskenlerin Granger Nedensellik Testi fark seviyelerinde

uygulanmasinin sonucu goriintelenmektedir.

Bitcoin fiyati; BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani, Sanayi Uretim
Endeksi ve gram altin fiyatinin degisimine neden olmamaktadir. Elde edilen sonuclara gore
Bitcoin iilkemizin faiz oranina ve secili finansal gostergelerine de neden olmamaktadir.

Ayrica Bitcoin uluslararasi piyasalarda altina da neden olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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SONUC

Kripto para piyasalarinda liderligini koruyan ve bu piyasalarda yiiksek islem hacmine
sahip olmasindan dolay1 Bitcoin’e kars1 artan ilgi yatirimcilar, kadar arastirmacilarin da
dikkatini ¢cekmektedir. Bitcoin degerinde donemsel olarak kimi zaman artis ya da azalis
egilimi gosterse de giinlimiizde hala 6deme araci olarak veya farkli bir finansal enstriiman

olarak varligini stirdiirmektedir.

Bir finansal varliga yatirim yaparken, benzer yatirim araglari ile iliskisi ve etkilenme
durumu sorgulanan temel konulardan biri olmaktadir. Buradan hareketle uluslararasi
yatirim araci haline Bitcoin ile bu yatirim aracindan etkilenildigi diisiiniilen secili finansal

gostergeler arasinda iligski olup olmadigi incelenmistir.

Bitcoin’ in Dolar bazinda fiyat ile segili finansal gostergelerden; BIST 100 Endeksi,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda gram altin, 1 Aya Kadar Vadeli TL
Uzerinden Agilan Mevduat Faiz orani ile Sanayi Uretim Endeksi ile arasinda iliski olup

olmadig1 arastirilmistir.

Calismada kullanilan aylik veriler Ocak 2018- Kasim 2022 tarih araligina ait Dolar
bazinda Bitcoin fiyatlari, BIST 100 Endeksi, BIST Stirdiiriilebilirlik Endeksi, Dolar bazinda
gram altin fiyatt www.investing.com adresinden temin edilmistir. Diger degiskenlere ait
veriler; 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz orani ile Sanayi Uretim
Endeksi ise TCMB veri tabanindan elde edilmistir.

Tiim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Degiskenlerin seviyede duragan olup
olmadiklar1 test edilmistir. LSANAYI degiskeni hari¢ diger serilerde birim kok tespit

edilmistir.

LSANAYTI hari¢ diger degiskenler seviyede duragan olmadiklart igin birinci
seviyede farklart alinip duraganlastirilmistir. Daha sonra degiskenlerin gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmustur. Akaike Bilgi Kriteri, SC; Schwarz

Kriteri de bunu desteklemektedir.

Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari, BIST 100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
Dolar bazinda gram altin fiyat;, 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Agilan Mevduat Faiz
orani ile Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerine arasinda herhangi bir nedensellik olup

olmadigina bakmak i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmustir.
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Toda -Yamamoto Testi birim kok igeren serilerde uygulanabilmektedir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda seviyede uygulanabilmistir. Toda-Yamamoto Testinin sonuglarina gére

degiskenlerin ilgili donemleri itibariyle aralarinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Granger nedensellik testinde serilerin analiz edilebilmesi i¢in duragan olmalari
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, Granger Nedensellik Testi birim kok iceren serilerde
uygulanmamaktadir. Degiskenlerin fark seviyeleri hesaplanip, uygulanmistir. Granger

nedensellik test sonucuna gore aralarinda iliski bulunamamustir.

Bitcoin fiyat;; BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani, Sanayi Uretim
Endeksi ve gram altin fiyatinin degisimine neden olmamaktadir. Elde edilen sonuglara gore
Bitcoin fiyat: tilkemizin faiz oranina ve segili finansal gostergelerinin degisimine de neden
olmamaktadir. Ayrica Bitcoin fiyati uluslararasi piyasalarda altinin fiyatinin degisimine de

neden olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Bu calismay1 daha 6nceki arastirmalardan farkli kilan Bitcoin fiyati ile Tirkiye’ye
ait se¢ili finansal gostergeler; BIST100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani,
Sanayi Uretim Endeksi ve gram altinin fiyatinin karsilastirilmasidir. Ayrica daha énce bu
konuda yapilan Tiirkiye’ye ait finansal gostergelere ilavaten BIST Siirdiirtilebililik Endeksi
arastirmanin  degiskenlerine eklenmistir. Ilgili literatiirde yaygin olan goriis Bitcoin
tiretmekten dogabilecek elektrik, bilgi ve artan islem maliyetleri geregi iiretilmeyip direkt
kripto para piyasalarindan satin alinmaktadir. Bitcoin’in avantajlar1 oldugu kadar
dezvantajlart da bulunmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda arastirmaya literatiirden farkli
olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi de dahil edilmistir. Yapilan daha 6nceki ¢alismalarda
giinliik, haftalik, aylik ve yillik olmak iizere farkli zaman araliklar1 kullanilmistir. Ayhk
verilerin az kullanildig1t g6z Oniine alinarak arastirmanin veri seti bu sekilde
olustururulmustur.

Calismadan elde edilen sonuglara gore Bitcoin fiyati; BIST 100, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, faiz orani, Sanayi Uretim Endeksi ve gram altin fiyatinin
degisimine neden olmamaktadir. Bitcoin fiyati, Bitcoin’e kars1 olusan arz ve talep miktari
ile lilkelerin bu konuda yapmis oldugu yasal diizenlemeler, agiklamalar vb. degiskenlerden
etkilenmektedir. Caligmadaki secili finansal gostergeler Tiirkiye’ye ait oldugu i¢in Bitcoin
ile aralarinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ayn1 sekilde Bitcoin ile gram
altinin fiyatinda da nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Calismanin dikkat edilmesi gereken diger bir nokta ise, literatiirde Bitcoin ile diger

kripto para birimleri, doviz kurlari, makroekonomik gostergeler vb. bircok alanda
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karsilastirilma yapilip aralarindaki iligki incelenmistir. Caligmanin bir diger amaci da
Bitcoin ile segili finansal gostergelerden lilkemize ait benzer degiskenler kullanilmis; Ancak
Bitcoin ile BIST siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iligki incelenmemistir. Bitcoin {liretimi
21 Milyon adet ile sinirli olmasi ve iiretim maliyetinin degerinden fazla olmasi, gevreye
vermis oldugu zararlar da géz Oniline alinarak, siirdiiriilebilirlik ile arasinda iligki olup
olmadig1 incelenmistir.

Bitcoin fiyat1 ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamakta ve Bitcoin yatirimcilar kararlarint veriken bu endeks ile analizdeki diger
serileri dikkate alarak karar vermeleri gerekmektedir.

Calismanin sonuglar1 goz oniine alinarak ilgili literatiirle karsilastirildiginda; Giileg,
Cevik ve Bahadir (2018) ile Tuncel ve Gilirsoy (2020) ile uyumlu sonuglara ulasilmistir.
Calismanin ilgililerine yardimci olmasi amactyla Bitcoin ile farkli kripto para birimleri ya
da baska degiskenler kullanilarak analiz edilmesi ve veri seti araliginin aylik olarak degil
farkli bi¢cimde; giinliik ya da haftalik kullanilmasina dikkat edilerek daha ileri seviyede bir

aragtirma yapilmalidir.
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