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YEMIN METNIi

Yiksek lisans Tez Caligmasi olarak sundugum “Kripto Para Sistemi ve
Bitcoin’in Makroekonomik Faktorlerle Iliskisi” baslikli bu ¢alismanm, bilimsel ve
akademik kurallar cergevesinde tez yazim kilavuzuna uygun olarak tarafimdan
yazildigini, yararlandigim eserlerin tamammin kaynaklarda gosterildigini ve
calismamin ic¢inde kullanildiklari her yerde bunlara atif yapildigini belirtir ve bunu

onurumla dogrularim. .../.../...

Burak Abdullah YUKUNC



ON SOz

Bu calisma, Makroekonomik Faktorlerden olan Brent Petrol fiyati, Newyork
Borsa Endeks degeri, Amerika Merkez Bankasi faiz oram (FED), Amerika Gayri Safi
Yurtici Hasila degisim orani ve Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila degisim oranlarinin

Bitcoinin fiyati Gzerindeki etkilerini agiklayabilmek amaci ile ortaya konmustur.

Yatinm yapmayi planlayan kurumsal ve bireysel yatirimcilara 1sik tutmasi
amaci ile hazirlanan bu ¢alismanin, yatirrmci ve arastirmacilar icin faydali olmasini

Umit ederim.

Bu calismamda, bilgi ve tecriibesini hichir zaman benden esirgemeyen ve
tezimin zamaninda tamamlanmasi icin blylk destek veren sayin danigman hocam
Prof. Dr. Metin AKTAS’a tesekkdrlerimi bir bor¢ biliyorum. Ayrica c¢alisma
strecinde her firsatta bana destek olan ve her zaman yanimda olan aileme sonsuz

minnettarim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

KRIPTO PARA SISTEMI VE BITCOIN’IN MAKROEKONOMIK
FAKTORLER ILE ILiSKIiSI

YUKUNCG, Burak Abdullah
Isletme Anabilim Dah
Tez Darmismani: Prof. Dr. Metin AKTAS
Ocak 2023, ix + 57 sayfa

Bu yuksek lisans tez calismasinin temel amaci, kripto para birimi olan
Bitcoin’in fiyati Uzerinde etkili olan makroekonomik faktorlerin arastirilmasidir.
Analize dayal olarak arastirilan bu ¢alismanin yaninda, sanal para, blokzincir sistemi
ve sanal para sistemleri icerisinde 6zellikle kripto para birimi olan Bitcoin hakkinda
bilgi vermektir. Arastirmanin analiz kisminda, 2017-2022 dénemine ait aylik veriler
kullanilarak regresyon analizi yapilmaktadir. Regresyon analizinde, bagimli degisken
olarak Bitcoin’in fiyati, bagimsiz degisken olarak ise, Brent Petrol fiyati, Newyork
Borsa Endeks degeri, Amerika Merkez Bankasi faiz orani, Amerika Gayri Safi Yurtici
Hasila degisim oram ve Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila degisim oram
kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, Bitcoin fiyati ile Brent Petrol fiyati,
Newyork Borsa Endeksi ve Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila degisimi degiskenleri
arasinda pozitif ve dogrusal anlaml: bir iliskinin oldugu, Amerika Merkez Bankasi
faiz orani ile ise negatif ve dogrusal anlamli bir iliskinin oldugu goérilmektedir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, Sanal para, Blokzincir, Coklu regresyon



ABSTRACT
MASTER THESIS

CRYPTO CURRENCY SYSTEM AND THE RELATIONSHIP OF BITCOIN
WITH MACROECONOMIC FACTORS

YUKUNCG, Burak Abdullah
Department of Business Administration Program
Supervisor: Professor Doctor Metin AKTAS
January 2023, ix + 57 pages

The main purpose of this master thesis is to investigate the macroeconomic
factors that affect the price of Bitcoin, the crypto currency. In addition to this study,
which is researched based on analysis, it is to give information about Bitcoin,
especially the crypto currency, among virtual money, blockchain system and virtual
money systems. In the analysis part of the research, regression analysis is performed
using monthly data for the period of 2017-2022. In the regression analysis, the price
of Bitcoin is used as the dependent variable, and the price of Brent Qil, the New York
Stock Exchange Index value, the US Central Bank interest rate, the US Gross
Domestic Product change rate and the Japan Gross Domestic Product change rate are
used as the independent variable. As a result of the analysis, it is seen that there is a
positive and linear significant relationship between Bitcoin price and Brent Oil price,
New York Stock Exchange Index and Japan Gross Domestic Product change
variables, while there is a negative and linear significant relationship with the US
Central Bank interest rate.

Key Words: Bitcoin, Virtual money, Blokchain, Multiple regression
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GIRIS

2020 yilinda ortaya ¢ikan pandemi ile birlikte, diinyada dijitallesme hiz
kazand1. Buna paralel olarak, Kripto para olan Bitcoin gibi paralarda da dijitallesmeye
dayali olarak gelisme yasandi. Diinyadaki bazi iilkeler Bitcoin para sisteminin
iilkelerinde kullanilmasmi kabul ederken, bazilar1 da yakin gelecekte bu sistemi
kullanmay1 planlamaktadir. Dolayisiyla, dijital olan Kripto para sistemi éniimuzdeki
yillarda tilkelerin glindeminde olmaya devam edecek 6nemli bir finansal konu olarak

gorulmektedir.

Kripto para, blokzincir sistemine dayali olarak islem goren bir elektronik para
sistemidir. Bu sistemde, merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyen ve belli bir
grup arasinda gelistirilen Bitcoin gibi kripto paralar yer almaktadir. Bu kripto para
sistemleri giiniimiizde hizla gelisen bir konu oldugundan, bu konuda yeni

arastirilmalarin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, kripto para, sanal para ve bu paralarin kullandig1 sistem olan
blokzincir konular1 hakkinda bilgi verilmekte ve kripto para ile iligkili olan

makroekonomik faktorler belirlenmeye ¢alisiimaktadir.

Calismanin teorik kisminda, dijital paralarin altyapisini olusturan blokzincir
sisteminin temel yapisi, teknolojik Ozellikleri, kullanildigi alanlar hakkinda bilgi
verilmektedir. Bunun yaninda, kripto para birimi olan Bitcoin’in tarihsel gelisimi,
temel Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlari, ve geleneksel para birimleri ile
aralarindaki temel farklar ele alinmaktadir. Ayrica, literatiir taramasi kisminda, bu tez

konusu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin dzetlerine yer verilmektedir.

Caligmanin analiz kisminda ise, Bitcoin fiyati ile iligkili olan makroekonomik
faktorlerin belirlenmesine yonelik istatistiksel bir uygulama yer almaktadwr. Bu
uygulamada, 2017-2022 yillarin1 kapsayan dénem igin, aylik veriler ve ¢oklu
regresyon analizi yontemi kullanilarak Bitcoin’in fiyati1 tizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenler belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Coklu regresyon analizinde
bagiml degisken olarak Bitcoin’in fiyat1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise,
Brent Petrol fiyati, Amerika Merkez Bankasi (FED) faiz orani, Newyork Borsa
Endeks (S&P500) degeri, Amerika Gayri Safi Yurti¢ci Hasila degisim orani ve
Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila degisim orani kullanilmaktadir.

1



BIiRINCi BOLUM
SANAL PARA ve BLOKZINCIR SISTEMi
1.1. SANAL PARA NEDIR

Mal ve hizmet elde etmek amaciyla harcamalarin sanal ortamda yapilmasinda
kullanilan Bitcoin gibi bir ¢ok paraya sanal para denilmektedir. Birgok insana sanal
para kavrami karmasik gelmektedir. Ciinkii deger aktarimi s6z konusu ve fiziksel bir
varliktan s6z etmek miimkiin degildir (Kurt 2021: 13-14).

Sanal Para Birimi dijital olarak sistemin gelistiriciler tarafindan galistirildigi
ve kontrol edildigi belirli bir sanal toplulugun iiyeleri arasinda kullanilan ve kabul
edilen bir deger olarak tanimlanir. Klasik para sisteminden ayrilarak, ne bir merkez
bankasi ne de baska bir gii¢ tarafindan garanti altina alinmayan bir sisteme sahiptir.
Sanal para ve dijital para kavramlar1 birbiriyle karistirilmaktadir. Diinyay1 yoneten
para birimlerinin %95'inden fazlasi dijital paradir. Dijital para biriminin bir alt birimi
olan sanal para birimi, baslangigta gercek diunyada olmayan ve yalnizca ¢evrimici
olarak degistirilen ve g¢ogunlukla oyun sistemlerinde kullanilan para birimlerini
iceriyordu. Ancak daha sonra, sanal para birimleri sinirlarin1 asmaya basladi ve sanal
ile dijital para arasindaki ¢izgi biraz daha kayboldu. Sanal para birimleri, dijital para
birimleridir fakat sanal para birimlerinin bilesiminde temsili bir gergeklik yoktur.
Sanal paradan farkli olarak dijital para birimleri, belli bir gii¢ tarafindan belirlenen,
desteklenen ve gulvenilen itibari kagit parayr temsil eder. Dolayisiyla sanal para,

dijital paranin bir alt kolu olarak degerlendirilebilir. (Ece, 2019: 7-8).
1.1.1. Sanal Para Kavrami ve Oraya Cikisi

Sanal para ile ilgili en yaygin olarak kullanilan tanim Avrupa Merkez Bankas1
(ECB) tarafindan 2013 yilinda yapilmistir. Bu tanima gore sanal para, herhangi bir
kurulus tarafindan ¢ikarilmayan belli sanal gevrelerde ve ortamlarda kabul goren bir

dijital para olarak belirtilmistir (Ozbas, 2019: 91).

Avrupa Bankacilik Otoritesi, 2014 yilinda yayinladig: raporda sanal para i¢in
“Bir kurulus tarafindan ihra¢ edilmedigi halde, 6deme, transfer ve saklama araci

olarak kabul gdren dijital bir deger” tanimin1 yapmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi



sanal parayr “Herhangi bir merkez bankasi veya kurulus tarafindan ihra¢ edilmedigi

halde para olarak kullanilabilen dijital bir deger” olarak tanimlamaktadir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise sanal parayr “Yasaya dayali olarak
tedaviile ¢ikartilmamig, diizenlemelere tabi olmayan, ¢ogunlukla tedaviile ¢ikaran
gelistiricileri tarafindan kontrol edilen ve belirli bir sanal ziimrece kabul edilerek
kullanilan bir tir dijital para” olarak tanimlamaktadwr. Bu tanima gore, yasalar
tarafindan desteklenmeyen elektronik para, sanal paranin tanimi kapsamina
girmektedir (Memo, 2019: 10-11).

Sanal para bir tiir dijital paradir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse,
sanal paralar, dijital para birimlerinin bir alt kolunu olusturur ve asagida belirtildigi

gibi aralarinda bazi farkliliklar vardir;

e Dijital para birimlerinin, iilkeler tarafindan c¢ikarilan para birimleri
cinsinden bir karsilig1 vardir. Bitcoin gibi sanal para birimlerinin karsilig1
ise yoktur.

e Dijital para birimleri kurucular1 tarafindan kabul edilir ve desteklenir.
Sanal para birimleri ise, etkilesimin gerceklestigi sanal grup i¢inde kabul
edilir.

e Dijital para birimlerinin yasal dayanagi olmadigi gibi sanal para
birimlerinin de yasal dayanagi yoktur.

e Dijital para birimlerinin bir degeri ve bu degeri veren bir devlet giivencesi
varken, sanal para birimlerinin devlet garantisi yoktur.

e Dijital para birimlerinin arz1 belirli kosullar altinda sinirhiyken, sanal para
birimlerinin arz1 olusumlarmna baglidir.

e Dijital para birimlerinin kontroli mimkinken, sanal paranin kontrolii

neredeyse yok denecek kadar azdir.

Finansal teknoloji kavrami, Finance and Technology (Fintech) kavraminin
kisaltmasidir ve finansal hizmetler sektoriinde teknolojik ve yenilik¢i i modellerinin

kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bagka bir tanima gore finansal teknoloji, finansal hizmetler sektoriinde daha

iyi, yenilik¢i, hizli ve kolay erisilebilir hizmet sunmak amaciyla finans ve teknoloji



kavramlarinin bir araya getirilmesidir. Kiiresellesen diinya diizeninde tuketiciler
hizmetlere her acidan kolay erisim saglamayi talep etmektedirler ve tam da bu
noktada finansal teknoloji kavrami devreye girmektedir. Bu dogrultuda finansal
teknoloji kavrami her gegen giin biiyimekte ve biiyiikk yatirimlar almaktadir (Ece,
2019: 8-10).

Finansal hizmetlerin teknoloji ile biitiinlesmesi sonucu olusan finansal
teknoloji, duragan bir alan degildir. Bu alandaki gelismelere baktigimizda, hepsinin
ilerleyen sirecte birbirine evrildigi gorilmektedir. Finansal kurumlarin daha teknoloji
odakli bir yapiya kavusarak, sosyal aglar ve e-postalar lizerinden islem yapmalari
buna 6rnek olarak gosterilebilir. Finansal teknoloji firmalarinin sayist her gegen yil
artmakta ve en yogun faaliyet ise perakende Gdemelerde yasanmaktadir (Uzer, 2017:
8).

Yenilikci fintech hizmetleri, genellikle internet Uzerinden
gerceklestirilmektedir. Bu is modelleriyle, finansal kurumlar ve yatirim kuruluslari
gibi aktorler tarafindan sunulan hizmetler, teknolojiye uyarlanir. Bir Ornekle
aciklayacak olursak, miisterilerin banka da daha fazla zaman ve ¢aba harcamalarina
ragmen, FinTech ile yapabilecekleri tiim islemleri, saniyeler icinde ellerindeki
teknolojik aletlerle hizlica yapabilmektedirler. Onceleri hesap agmak icin mecburen
bankaya gidip imza atmak gerekiyordu, ancak simdi tiim bu islemler, internet

Uzerinden FinTech sayesinde saniyeler icinde kolayca yapilabilmektedir.

Sanal Para Birimleri, yakin zamanda ortaya ¢ikan en Onemli finansal
teknolojilerden biridir. Satoshi Nakamoto adli kisi veya kurum araciligiyla 2009
yilinda ortaya ¢ikmustir. Kullanilmasi1 2010 yilina tekdmil etmekte olup 2012'de
dinya capinda popiilerlik kazanmistir. Sanal Para Birimleri Sistemi, toplam 21 milyon
Bitcoin iretecek sekilde olusturulmustur. Kullanicilar madencilik uygulamasini
Ucretsiz olarak indirip ve bu sayede Bitcoin Uretebilirler. Finansal bir teknoloji tGriini
olan Bitcoin, insanlar arasinda arada herhangi bir banka olmaksizin ¢ok kolay bir
sekilde transfer yapilmasmi miimkiin kilmakta ve bu islem geleneksel yontemlere
gore daha az islem maliyeti olusturmaktadir. Bitcoin hesabinin kimse tarafindan
dondurulamayan ve dlnyanm her yerinde kullanilabilen ¢ok énemli bir yapis1 vardir.

Sanal para birimleri, benzer altyapiya sahip olsa da aralarinda bazi farkliliklar



bulunmaktadir. Bugiin piyasada yaklasik olarak 2290 sanal para birimi bulundugu
bilinmektedir (Ece, 2019: 8-11).

Dijital bir para birimi olan sanal paranin fiziksel bir gercekligi
bulunmamaktadir. Sanal paranin haricindeki dijital paralar (Euro, Dolar) gibi kagit
paralardan olustugu i¢in fiziksel bir gercekligi vardir. Arastirmalar sonucunda Sanal
Paranin tanimi konusunda net bir fikir birligi s6z konusu degildir. Avrupa Bankacilik
Otoritesi'nin 2014 yilindaki tanimina gore Sanal Para, “Bir merkez bankasi veya
kamu kurumu tarafindan ihra¢ edilmeyen, gergek veya tiizel kisiler tarafindan 6deme,
havale, saklama ve banka havalesi olarak kabul edilen ve karsiligi olmayan bir
degerin dijital temsilidir”. 2015 yilinin Subat ayinda Avrupa Merkez Bankasi bir kez
daha sanal paray1 su sekilde tanimlamistir. Sanal Para Birimi, “Herhangi bir merkez
bankasi, e-para kurulusu veya kredi kurumu tarafindan g¢ikarilmamis olmasina
ragmen, bazi hallerde paraya alternatif olarak kullanilan degerin dijital bir temsilidir”.
ABD Hazine Bakanligi'na gore, “Gergcek paranimn tiim 6zelliklerini tasimasa da bazi

ortamlarda para gibi kullanilan bir degisim aracidir (Piringgi, 2018: 47).

Sanal Para Birimleri, finansal teknolojinin yeni bir {iriinii oldugundan ve resmi
bir kurum ve kurulus tarafindan diizenlenip ihra¢ edilmediginden, piyasalarda farkli
anlama gelecek sekilde kullanilmaktadir. Bu durum, Sanal Para Birimlerinin baska
tirlerle karistirilmasina sebebiyet vermektedir. Arastirmalar, sanal paralarin farklh
anlamlarmin olmasmin yaninda, isim birliginin de bulunmadigmi belirtmektedir.
Akademik arastirmalarda, siklikla Sanal Para kavraminm yerine dijital para ya da

kripto para kavramlar1 kullanilmaktadir.

Sanal Para birimlerini daha iyi anlamak i¢in para kavraminin gereksinimlerini
ne Olclide karsiladigina bakmak faydali olacaktir. Aslinda, bu ekonomik tanimlari
karsilamak, bir varligin yasal veya diizenleyici amaglarla para olarak kabul edilecegi
anlamma gelmemektedir. Su anda, dijital para birimleri olduk¢a az sayida kisi
tarafindan talep edilmektedir. Talep ediciler tarafindan Sanal Para Birimi bir deger
deposu olarak goriluyor, ancak bir degisim araci olarak pek kullanilmiyor (Ece, 2019:
8-12).

European Central Bank’a (ECB) gore, para kavrammin Sanal Para Birimleri

kavramimna dahil edilmesi, onlar1 ekonomik tanimdaki para kelimesiyle esdeger



kilmamaktadir. Sanal Para Birimlerinin en popiileri olan Bitcoin’in, kamusal alanda
az kabul gérmesi, onun bir degisim araci olarak iglevlerini sinirlamaktadir. Cunku bir
varligi degisim araci olarak benimsenme derecesi, ekonomik unsurlarin benimsenme
oraniyla ayni seviyede kabul edilmektedir. Bir varlhigin takas mi1 yoksa degisim araci
mi oldugunun bir baska gostergesi de, 6deme arac1 olarak kabul eden perakendecilerin
sayisidir. Giiniimiizde diinya ¢apinda internet tabanli perakendecilerin sayis1 bir hayli
yuksektir. Fakat bu durum, Sanal Para Birimlerinin yaygin olarak kullanildigi
anlamina gelmemektedir. Bu noktada belirleyici unsur, yapilan igslem sayisidir (Ece,
2019: 8-12).

Sonug olarak, ekonomik birimler tarafindan kabul edilme oranmin diisiik
olmas1 ve yiiksek degiskenlik degerine sahip olmasi, Sanal Para Birimlerinin satin
alma ve deger 6lgme birimi olmalarini engellemektedir. Bir varligin, paranin temel
islevlerini ne Olciide yerine getirdigi kisiden kisiye ve zamana gore degisir. Bu
islevleri yerine getirmesi de, yasal agidan bir varhgin para olarak
vasiflandirilabilecegi anlammna gelmez. Gelecekte daha istikrarli Sanal Para
Birimlerinin gelistirilip genis topluluklar tarafindan kullanilip daha genis alanlara
yayilmas1 mumkin gibi goziikse de, Sanal Para Birimlerinin su anki kosullarda para
olarak kabul gérmesinden net bir sekilde bahsetmek dogru olmayacaktir (Uzer, 2017:
11).



1.2. BLOKZINCIiR TEKNOLOJiSi KAVRAMI

Blokzincir, en temel anlamiyla, bloklarin kriptografi ile birlikte sifrelenmesi
ve herhangi bir merkezi olmayan bir sistemle kaydedildigi bir veri tabanidir.
Blokzincir kavrammin 6zii, veri depolama yonteminden olusmaktadir. Her tiirden

verilerin depolanip saklanildigi yere blok adi verilmektedir (Diilgar, 2022: 20).

Kripto Para Birimlerinin en Onemlisi olan Bitcoin’in dayandigi temel
teknolojik altyap1 Blokzincir yani, Dagitilmis Defter teknolojisidir. "Dagitilmas,
paylasilan, sifrelenmis" seklinde ifade edilen teknoloji, bozulmaz ve geri
dondurilemez veri deposu seklinde galisan bir veri tabanidir (Usta, 2022: 3).

Blokzincir Teknolojisi (BTC) 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan
ortaya ¢ikarilmis bir kavramdir. Ayni sene Satoshi Nakamoto ilk bloku olusturmustur.
Internetin bilgi teknolojileri ile birlikte hizl1 gelisimi, son yillarda her gegen giin hizla
artmaktadir. Bireyler, 6zellikle kisisel bilgiler ve degerler s6z konusu oldugu i¢in, bu
verilerin daha givenli bir ortamda saklanmasi gerektigini diistindiiklerinden, bir
sisteme ihtiya¢ duymuslar ve bu sistemin ger¢ek kisilerden tamamen ayrilmasi
gerektigini savunmuslardir. Tam da bu amagla, verilerin Ugiincii bir sahsa ihtiyag
duymadan degistirilme, transfer edilme ve depolanma imkani ile bilgilerin giivenligi
saglanmaktadir. Giiniimiizde dijitallesmenin hizli bir sekilde ilerlemesiyle birlikte,
uzun zamandir siiregelen veriler, kisa zaman igerisinde kolayca ulasilir hale
gelmektedir. Ancak bu verilerin hizli bir sekilde dijital ortama aktarilmasi sirasinda
asir1 bir sekilde yogunluga sebebiyet vermektedir. Bu dijitallestirmenin insan hayatina
sagladig1 kolaylik ve avantajlarin yani sira, askeri, ticari ve kisisel bilgilerin erisimine
yonelik tehditleri beraberinde getirmis ve olas1 bir tehdide kars1 korunabilmesi, 6zel
kurumlarin ve devletlerin dikkatini ¢eken bir konu haline gelmistir. Tarih boyunca
insanlar birgok dénemde bu ihtiyaglari kargilamak i¢in ¢esitli kriptografi ve sifreleme
denemelerinde bulunmus olup, bu alandaki en son gelisme blokzincir teknolojisi

olarak ortaya ¢ikmustir (Dulgar, 2022: 21-22).

Blokzincir teknolojisinin kendisi, verilerin kaydedilmesi ve saklanmasi gibi
basit fakat gucli bir fikre dayanmaktadir. Amag, aracilara olan ihtiyaci ortadan
kaldirarak islemleri seffaf ve hizli hale getirmektir. Bu fikir, matematiksel kiime ile

desteklendiginde, kurallar ve kriptografi, veri/islem biitinligii konusunda gtivence



saglamaktadir. Baska bir deyisle blokzincir, etkilesimlerin kaydini tutmakla ilgilidir.
Hesaplama giicii kullanilarak, bilgi bloklar1 kaydedilir ve kontrol edilir. Daha fazla
bilgi eklendikge, bireysel bloklar bir "zincir" olusturur. Bu fikir, takma adi Satoshi
Nakamoto tarafindan ortaya atilmistir (Topuz, 2020: 6-7).

Blokzincir teknolojisi yukarida da bahsedildigi gibi, Bitcoin'in alt tabanini
olusturmaktadir. Baska bir deyisle, Bitcoin'in teknolojik altyapisi, Blokzincire
dayanmaktadir. Blockzincir teknolojisinin isleyisinde, tiim veriler birbirine baglidir ve

zincir haline gelen bloklardan olusan bir yap1 s6z konusudur (Sarioglu, 2022: 6).
1.3. BLOKZINCIR’IN TEMEL YAPITASLARI

Blokzincirin temel yapitaslari, Dagitik Defter Teknolojisi, Esten Ese Ag,
Dijital Imza, Hash, Merkle Agac1 ve Mutabakat Mekanizmas1 (Konsensiis) olmak

iizere 6 kisimdan olugmaktadir.
1.3.1. Dagitik Defter Teknolojisi

Dagitik Defter Teknolojisi, ¢ok sayida kullanicinin yer aldigi veri tabanina
girilen verileri ifade eder. Islemler Hash adi verilen kriptografik bir imza ile
imzalanmistir. Her yeni blogun, bir 6nceki blogun dijital imzasini igerdigi g6z 6nlinde
bulundurularak islemler birbirlerine baglanir. Dagitik Defter Teknolojisi, blokzincir
ile bu nedenle benzerlik gostermektedir. Dagitik Defterin, merkezi olmayan, bir kisi
veya grup tarafindan kontrol edilmeyen ve iigiincii kisiye olan ihtiyaci ortadan

kaldiran bir yapis1 s6z konusudur (Tiencheu, 2022: 29).

Dagitik Defter Teknolojisi sistemlerinin birden ¢ok tanimi bulunmaktadir.
2017 yilinda Diinya Bankas1 (World Bank), dagitik defteri, farkl taraflar arasinda
paylasilan verilerin kaydi olarak ve ‘paylasilan defterler’ kategorisinin bir uygulamasi

olarak ifade etmektedir.

Her biri tam olarak ayni veri kayitlarina sahip Dagitilmis Defter Teknolojisi,
dagitilmig bir agda bilgisayar sunucular1 tarafindan topluca islem goriir ve kontrol
edilir. Birden fazla veri deposunda, veri kaydetmek ve paylagsmak igin yeni ve hizla
bir yaklagimi ifade eder (Gogtlrk, 2021: 16-17).



Dagitik Defter Teknolojisi, tek bir merkezin korunmasi yerine, tim sistemin
katilimcilar1 tarafindan korunmaktadir. Ayni defterin kopyasi, merkezi olarak kontrol
edilmek ve her bir digim yonetilmek vyerine, her digim muhafaza edilip
gelistirildiginden dolay1 dagitilmig bir defter sistemi olarak ifade edilmektedir. Defter
islevi goren ve Dagitik Defter Teknolojisi’nin bir ¢esidi olan blokzincir, devamli
blyiyerek yalnizca sondan eklenen islemleri dogrulamak ve veri yapisi olusturmak
icin kriptografik ve matematiksel yontemlerden faydalanmaktadir. Her bir bilgisayar

veya diiglim, kendi kayitlarini tutmaktadir (Dingel, 2020: 34).

Dagitik Defter Teknolojisi, Bitcoin ile tanmnan bir kavram olsa da, gegmisi
daha dnceye dayanir ve ilk olarak Bitcoin iizerinde uygulanmistir. Merkezi yapilarda
dagitik sistem kullanilir, ancak gincelleme s6z konusu oldugunda her yapi belirli
araliklarla yenilenir ve bu durum, hem gecikmelere sebebiyet verir hem de siber
saldirilara karsi zayif bir durum olusturur. Kripto sistemi, bu durumu onleyerek,
merkeziyetsiz bir agda giivenilir sekilde verilerin islenmesini saglamaktadir
(Paribulog, agis, 2022).

1.3.2. Esten Ese Ag

Esten ese ag, esler arasi merkezi bir sunucuya ihtiyag olmaksizin, blokzincir
ag1 kapsaminda bulunan katilimcilar arasinda dogrudan gergeklesen veri paylagimai ile
ortaya ¢ikan dagmnik ag yapisini ifade etmektedir. Blokzincir teknolojisinde, agda
bulunan her katilimcinin kendine ait senkronize edilmis bir kopyas1 bulunur ve bunun
sonucunda da katilimcilar, ag tiizerinde gerceklesen islemleri gorebilir ve bunu

onaylayabilir.

Esten ese ag kavrami bazi aragtirmalarda esler arasi ag olarak da
tanimlanmakta ve peer to peer (P2P) seklinde ifade edilmektedir. Esten ese ag
kavramu ile ilgili arastirmalar1 g6z 6niinde bulunduracak olursak, esten ese ag sistemi
bunyesinde merkezi bir sunucunun olmadig: ve her katilimcinm birbiri ile dogrudan
baglantili oldugu anlasilmaktadir. Buradan yola cikarak, esten ese ag kavraminin
giinlimiizde kullanilan ag yapilarindan farkli oldugu ve bu farkliligin da merkeziyet¢i

bir yapmm bulunmamasindan kaynaklandigini sdylemek miimkiin olur (Giin, 2021:
4).


https://www.paribu.com/blog/sozluk/bitcoin-btc-nedir/

1.3.3. Dijital imza

Dijital imza, en basit ifadeyle elektronik bir imzadir. Dijital imza kullanarak,
dijital belge, metin veya elektronik ortamdaki bir verinin 6zglinliigii ve biitinliigiinin
dogrulanmasi saglanir. Gizli ve acgik anahtar seklinde ¢alisan dijital imzalar, kirilmasi
pek miimkiin olmayan ve algoritmik bir sekilde ¢alismaktadir. Herhangi bir veri, gizli
anahtarla gonderen kisi tarafindan imzalanir ve daha sonra bu gonderilmis olan
verinin sifresini yalnizca agik anahtar yardimiyla alici kisi ¢ozebilir. Gonderici ve
alict islemlerinde, gizli anahtar sifresi kimseyle paylasilmayip, yalnizca islem
yapilacak kisiyle paylasilmaktadir. Verinin 0zeti, islem gergeklestirilirken
imzalanmaktadir. Imzalanan 6zet, alic1 tarafindan acik anahtarla desifre edilmektedir.
Ac¢iga ¢ikan bu 6zet seklindeki mesaj, alictya ulasan mesaj ile Ortiislir ise, mesajin

dogrulugu onaylanip mesaj tamamen agilmaktadir (Yener, 2020: 20-21).

Dijital imza, blokzincir lizerinde tutulan verilerin giivenligini ve biitiinliglinii
saglamanm temel yOntemlerinden birisidir. Ozet olarak kriptografi, iki kisinin
birbirine goénderdigi mesajlari {igiincli sahislar tarafindan erisilemeyecek sekilde
gerceklesmesini saglayip, verilerin givenligini maksimum diizeye ¢ikaran bir
sistemdir (Goctlrk, 2021: 19).

1.3.4. Hash

Blokzincir sistemi, her zaman kendisinden 6nce veya sonra gelen veri
kaydinda, birbiriyle baglantili 6zel olaylar dizisi araciligiyla karisik bir dizi veri kaydi
depolayarak, yerellestirme siireci ile islemektedir. Hash degerleri, bloklar arasindaki
baglantiy1 temsil eder. Yani, algoritmik yapisi sayesinde, zinciri giivenli bir sekilde
olusturur. Sirekli gelisen bu islemler, veri kayitlar1 listesine sahip merkezi olmayan

bir veri taban1 olusturmaktadir.

Bloklar kriptografik sekilde karma yapidadir. Hash degerler, dijital parmak izi,
mesaj Ozeti, saglama toplami seklinde tamimlanmaktadir. Ornek verecek olursak,
Bitcoin blokzinciri, hash blok zincirinden meydana gelmekte olup, her blok arka
arkaya gelen islem kiimesi ile kendinden onceki blogun hash degerlerini ilk bastan

baslayarak kapsamaktadir (Kayman, 2019: 8).
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Blokzincir teknolojisinin en 6nemli 6zelligi, bircok islem icin kriptografik
hash fonksiyonlarini kullanmasidir. Blokzincir sistemleri, hash fonksiyonlarini bir¢ok
farkli sekilde kullanmaktadir. Hash olusturma, blokzincir sisteminde 6énemli bir rol
oynamakta olup, guvenilen ve giivenilmeyen ortamlar arasinda baglanti gorevi
gormektedir. Birden fazla hash yontemi bulunmakta ve bu fonksiyonlarin temel amaci
ise herhangi bir uzunluktaki veri dosyalarini ayni sabit uzunlukta benzersiz bir
karakter dizisine doniistirmektir. Hash islevleri, sabit uzunluktaki ¢iktilari
doniistiirmek i¢in degisen uzunluklarda girdiler almaktadir. Sifreleme hash islevi, ileti
gonderme 6zelliklerini givenlik 6zellikleriyle birlestirmektedir ve modeli asagidaki

Sekil 1 de gosterilmektedir;

_\ —\
#al b2c”
* # - r (el
eha74
Agik Metin Hash Fonksiyonu Hash Metni

Sekil 1: Hash Algoritmasi

Hash konusu, blokzinciri ile tam olarak baglantilidir. Kriptolojide sifreleme ile
cok Kkaristirilsa da, aslinda hash bir sifreleme degil bir 6zettir. Bu anlamda hash
islemini, kisaca parmak izine benzetmek miimkiindiir. Hash belirli bir uzunluktaki
veriyi, 6zel bir algoritma yontemine goére sabit bir uzunluktaki degere gevirmektedir.
Buradaki veri, A harfi de olsa, 500 sayfalik bir kitapta olsa ayni uzunlukta Gzet
olusturmasi sarttir. Giliniimiizde 20’nin {izerinde hash algoritmasi mevcuttur. Bu
algoritmalardan en yaygm olani, SHA hash grubundan SHA256°dir. Cikt1 olarak 256

bitlik veri Gretmektedir.

Ag icerisinde olusturulacak olan islem, agda bulunan onceki islem blogunun
hash 6zetini almas1 gerekmektedir. Hash, fonksiyona girmis olan iglem ya da mesaj
icin 256 bit uzunlukta degistirilemez bir mesaj Ozeti olusturmaktadir. Fonksiyona
girilen mesajda en ufak bir degisiklik, ¢iktida mesaj 6zetinin tamamiyla degismesine

yol agmaktadir. Bu kriptografik yapidan otiirli, ag {izerinde yapilan her islem,
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kendinden onceki islemin 6zetini alip, agda diger kullanicilar tarafindan denetlenip,
kendinden 6nceki bloga eklenerek zincir devam ettirilmektedir. Eger kaydedilen bir
blok, disaridan kétii niyetli bir bigimde miidahaleye ya da bir saldiriya ugrarsa, ya da
degistirilmek istenirse, her blok kendisinden 6nceki Hash’1 (6zeti) aldigindan dolayzi,
kendisinden sonra gelen tiim bloklar1 tekrardan denetletip onaylatmasi gerekecektir.
Dolayisiyla, ag fizerindeki diger kullanicilar, bu durumun bir tehdit oldugunu
algilayacaklarindan,  yapilmakta olan islemi reddedecekler ve islemi

sonlandiracaklardir (GOgturk, 2021: 20-21).
1.3.5. Merkle Agaci

Merkle Agaci, Ralph C. Merkle tarafindan 1988 yilinda gelistirilmis bir
yapidir. Merkle, agik anahtar kriptografisi ve kriptografik karigimin mucitlerindendir.
Merkle agaci, veri yapilarinin giivenilir ve verimli bir sekilde dogrulanmasi amaciyla

kullanilan, etkin bir etiketleme sistemidir (Yener, 2020: 11).

Merkle agaci, Ozellikle kriptografide bir¢ok uygulama alani i¢in, faydali bir
yapidir. Merkle agaclari, bilgisayar tarihi boyunca veri dogrulamasinin 6énemli bir
anahtar1 olmus ve Yapilari, veri igeriginin tutarliligin1 dogrulamaya yardimci
olmaktadir. Yine, biiyiikk veri uygulamalarinda giivenlik kimlik dogrulamasini

hizlandirmaya yardimci olmaktadir.

Bu yontem, verileri bloklara bolmekte, her bloga hash degerleri uygulamakta,
bunlar1 yaprak diigiimlerine girmekte ve tek bir hash degeri olusturulana kadar, hash
islemini ikili karma aga¢ biciminde tekrarlamaktadir. Bu durumda, kok hash degeri
imza olarak kullanilabilmektedir. Bu yontem, verilerin biitiinliigiinii kontrol etmek
icin ¢ok uygundur. Blokzincir teknolojisinde Merkle agaci yontemi, normalde blok
verilerinin biitiinligiin kontrol etmek i¢in kullanilmakta ve asagida Sekil 2 de

gosterilmektedir;
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Sekil 2: Merkle Agacinin Olusumu

Blokzincirde islemler (veri yiikii), verilerin biitiinliigiinii korumak i¢in Merkle
agaci kullanilarak kaydedilmektedir. Merkle agacindaki her yoneticideki hash degeri,
alt yapraklarma (alttaki veri bloklarma) bagl oldugundan, bir yapragi degistirmeden
digerlerini degistirmek neredeyse imkansizdir. Bu nedenle, islemdeki herhangi bir
degisiklik, hash degerini Merkle aga¢ kokiine kadar etkileyecektir (Goctirk, 2021: 21-
22).

1.3.6. Mutabakat Mekanizmasi (Konsensiis)

Dagitik yapilar tizerinde bulunan tim makineler, blokzincir agindaki verinin
benzer bir kopyasini bulundurmaktadir. Benzerlik saglamak amaciyla, ag genelinde
mutabakat yapilmasi gereklidir. Birden ¢ok tarafin bulundugu bir sistemde herhangi
bir islemin gegerli olabilmesi, sistemin ¢ogu tarafindan kabul gormiis baz1 kurallari
saglamaktan gegcmektedir. Fikir birligine varma ve kurallar1 saglama isine, mutabakat
denilmektedir. Dagitik bir sistemde fikir birliginin saglanmasi glgtiir. Mutabakat
algoritmalarinin, agm boliimlenmesine, diiglimlerin basarisizliklarina, mesajlardaki
gecikmelere, bozuk mesajlara, sirasiz sekilde ulasan mesajlara ve daha baska risklere

karst dayanikli olmasi gerekmektedir. Blokzincir uygulamalarinda, en sik kullanilan
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mutabakat yaklasimlari, Proof of Work ve Proof of Stake’dir (Durbilmez ve Turkmen,
2019: 34).

Is kaniti (Proof of Work-POW):

Is kanit1 algoritmasi, ¢oziilmesi zor fakat ¢oziimiiniin dogruluk kontroli, kolay
olan bir bulmacanin ¢oziilmesi seklindedir. Bu sistemde 6nemli olan, blogun 6zetinin
belli bir kurala uymasidir. Bu uygunluk, belirli bir aralikta kalmak veya belirli bir
seriden baglamak gibi kriterlere uygun olarak saglanir. Bitcoin’in yapisinda, hemen
hemen on dakikada bir is kanitina uygun blok olusturulmakta ve bu is kaniti
olusturma islemi madencilik olarak adlandirilmaktadir (Unal ve Ulusoy, 2020: 169).

Hisse kaniti (Proof of Stake-POS):

Is kanit1 yontemi fazla elektrik enerjisi gerektirecek sekilde ¢alismasi sebebi
ile bilgi islem giiciiniin harcanmasma sebep olmaktadir. Hisse kanit1 algoritmast,
amaca ulasmada harcanan siire itibari ile is kanit1 yonteminden ayrilmaktadir. Hisse
kanit1 yonteminde, bloklarin {iretimi sirasinda herhangi bir matematik probleminin

¢cozilmesi gerekmemektedir (Dingel, 2020: 49).

Kripto paralar, en basinda tiim sistemdeki yatirimlara gore dagitilmaktadir.
Dagitilan paralardan pay miktar1 hesaplanip diigiimler bu miktar tizerinden sistemde
oncelik hakki kazanirlar. Bir sonraki blogun iiretiminde ise, rastlantisal fonksiyon
kullanilmaktadir. Bu durumda, payr yiiksek olan diiglimiin se¢ilme sansi
yukselmektedir. Bu digiim uygun bir blok liretmez ise, bu hak siradaki diigiime
verilir. Bir baska yaklasimda, paylar, ¢ozilecek olan bulmacanin zorluguna gore
belirlenmektedir (Unal ve Ulusoy, 2020: 169-170).

1.4. BLOKZINCIR SISTEMi

Bitcoin sistemiyle beraber hayatimiza giren ve Bitcoin sisteminin yapi tasi
olan blokzincir teknolojisi, surekli gelisen ve ilerlemekte olan teknolojik yeniliklerle
birlikte, finansal alanda bir devrim niteligi tasimaktadir. Genel bir sekilde blokzincir,
yapilmakta olan tim iglemlerin kaydedildigi veri dosyasi olarak tanimlanmaktadir

(Ozbas, 2019: 93).
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Sanal paralarla beraber popiilerligi ve kullanimi1 yayginlasan, sanal paralarin
teknolojik alt yapisini olusturan, gelecek donemlerde hayatimizin birgok alaninda
siklikla karsilagabilecegimiz blokzincir teknolojisi, 2008 yilinda kimligi kesin olarak
bilinemeyen bir kisi olan Satoshi Nakamoto’nun yayinladig1 makalede, kelime olarak
gecmese de birbirlerine zincirlenmis diziler halindeki veri bloklar1 seklinde
tanimlanmis olup, ilk sanal para olan Bitcoin ile somut hale gelmistir. Ilerleyen
stregte, s6z konusu teknolojinin yapisinda bulunan “blok ve zincir” kelimelerinin
birlestirilmesiyle blokzincir adini almaktadir. Blokzincirin kullanildig1 sistemlerde,
gerceklestirilen her turli islem belli Olgekteki bloklara kaydedilmektedir (Colak ve
Sandalcilar, 2019: 208).

Girilen veriyi, sabit uzunlukta ¢iktiya doniistiiren ve matematiksel bir islem
olan Hash isleminin en 6nemli amaglarindan birisi, verinin gizlenmesidir. Internet
sitelerine Uye olunurken yazilan sifreler, Hash’a dontistiiriilerek veri tabanina islenir.
Bu sayede veri tabanmni inceleyen kisi kullanicinin sifresine ulasamamaktadir. Diger
bir kullanim amaci ise, verinin giivenli 6zetinin olusturulmasidir. Girdi verisi ne kadar
uzun olursa olsun, ¢ikt1 verisi daima ayni1 uzunlukta olacagindan, hash kodu 0zet

amacl saklanabilmektedir (Cointelegraph, agis, 2022).

Hash algoritmalarindaki 6zgiinliik, sifrelenmis verilerin belirli bir standart
blyiiklik seklinde olmasidir. Hash algoritmalari, simetrik ve asimetrik sifreleme
algoritmalarina nazaran, kimlik denetimi agisindan daha biiyiik bir 6neme sahiptir.
Hash kelime anlami olarak “dogrulamak/ozel iz ya da parmak izi” anlamlarina
gelmekte olup, diger sifreleme yontemleri gibi, bilgileri istenmeyen Kkisilerin
mudahalesinden korumak amacinin yaninda, bilgilerin, belgelerin ya da verilerin

Ozglinliigiinii ispatlamak i¢in de kullanilir.

SHA (Secure Hash Algorithm), herhangi bir tlrdeki veriyi (belge, resim vb.),
hangi uzunlukta olursa olsun, sabit uzunlukta ¢ikt1 haline getirebilen bir algoritmadir.
Bununla birlikte s6z konusu belgede gergeklestirilecek en kiiclik bir degisiklik, farkl
bir Hash degerine neden olacagindan, 6zet belge Hash’i ile bizdeki Hash algoritmasi
karsilastirildiginda, verinin 6zgiinliigii ispatlannmig olmaktadir. Hash fonksiyonlar1 tek
yonlii olduklarindan, Hash’lenmis bir verinin geriye yonelik olarak ¢dziimlenmesi ve
degisiminin yapilmasi imkansizdir. Degistirmek icin, S0z konusu fonksiyona

mudahalede bulunmak, tamamen farkli bir Hash degerinin olusmasina ve yapilan en
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kigik bir midahalenin dahi sistemde fark edilmesine neden olmaktadir. Bununla
birlikte, farkli girdilerle ayn1 Hash degeri iiretilemeyeceginden, random sayilarla
sifreleme tekniklerine gore daha giivenli bir sifreleme kullanilmis olmaktadir. Hash
algoritmalari, sanal para birimlerinin ve blokzincir teknolojisinin hayata ge¢mesinde
temel Ogelerden biridir. Yukarida bahsedilen Hash algoritmalari, sanal para
birimleriyle yapilan islemlerin giivenligi ile blokzincir yapismin 6zgiinliigliniin

saglanmasinda kullanilmaktadir (Colak ve Sandalcilar, 2019: 207-208).

Her bir blok kapasitesi doldugunda, eldeki verilerle Hash olusturulur ve
uzerine yeni bir blok eklenir. Yeni eklenen blogun ilk girdisi, bir 6nceki blogun Hash
degeridir. Bu sekilde birbirlerine eklenen bloklar, blokzincir yapisint olusturur. Her
bir blok bir 6nceki blogun Hash’i ile birbirine baglandigindan, bloklardan birinde
yapilacak en kiigiik bir degisiklik, o blogun Hash degerini degistirecektir. BOylece bir
sonraki blogun degisen Hash degeri, diger bloklarda da ayni etkiyi yapacak ve agda
bulunan Gyelerdeki gergek blokzincirin orijinalliginin bozuldugu, Uyeler ve sistem
tarafindan fark edilecektir (Colak ve Sandalcilar, 2019: 208).

Kripto para birimleri igcin belkemigi islevi goren blokzincir teknolojisi,
yalnizca Bitcoin ve benzeri para birimleriyle islem gergeklestirilmesini saglayan bir
platform degildir. Ginlmdizde, blokzincirin sosyal ve ekonomik sistemlerin
temellerini degistirebilecek potansiyele sahip, yikici bir teknoloji olarak 6ne ¢iktigi

genel olarak kabul edilmektedir (Durbilmez ve Tirkmen, 2019: 31).
1.4.1. Blokzincir Sisteminin Ozellikleri
e Merkeziyetsizlik:

Merkezi geleneksel parasal islemlerde, her tiirlii islem gilivenilir ve merkezi
kurumlar tarafindan onaylanmaktadir. Blokzincir sisteminde merkezi sistemin tersine
tglincii bir kurum ya da kurulus bulunmamaktadir. Blokzincir sistemi igindeki
konsensiis algoritmalari, dagitilmis agdaki veri tutarhligmi korumak i¢in

kullanilmaktadir.
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o Kalicilik:

Islemler blokzincir sisteminde hizli bir sekilde dogrulanmaktadir. Duriist
madenciler tarafindan yapilan gegersiz islemler, hicbir islem kabul edilmektedir.
Islemler blokzincir sistemine dahil olduktan sonra, geri almak yada silmek pek
miimkiin degildir. Gegersiz islemler iceren bloklar, hemen tespit edilmektedir (Ozsoy,
2019: 77-78).

e Anonimlik:

Olusturulan adreste, her katilimc1 karsilikli bilgi aligverisi yapmaktadir. Hatta
katilimcilar, kimliginin  bilinmesini istemedigi taktirde birden fazla adres
olusturabilmektedirler. Bu sayede, zincire dahil edilen islemler belirli bir diizeyde

gizlilikle korunmaktadir.
o Denetlenebilirlik:

Blokzincir igerisinde islemlerin hepsi, ayr1 ayri bir zaman damgasi ile
dogrulanip kaydedildiginden, katilimcilar dagitilmig agdaki herhangi bir bloga
ulasarak, ge¢mis kayitlar1 kolayca dogrulayabilmekte ve takip edebilmektedir.

Yukarida siraladigimiz 6zelliklere sahip blokzincir, verilerin seffafligini,
biitiinliiglinii ve giivenligini daha ¢ok arttirmaya yonelik bir teknolojidir (Sarioglu,
2022: 9).

1.4.2. Blokzincir Sisteminin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
1.4.2.1. Blokzincir Sisteminin Avantajlar
e Mahremiyet;

Kripto para birimi olan Bitcoini, geleneksel paradan ayiran ve ciddi bir avantaj
saglayan en temel Ozelliklerinden birisi de, islemlerinin gizli ger¢eklesmesidir.
Bitcoin ile alakali islemler, isleme dahil olan kisilerin kimliklerini ortaya ¢ikarmadan
gerceklestirebilecekleri bir sekilde olusturulmustur. Bitcoin isleminde kullanilan
gizlilik oldukga st seviyededir. Bitcoin kullanicilari, clizdan adreslerini herkese agik
hale getirmedikleri surece, Bitcoin islemlerinin takip edilmesi oldukga zordur. Bitcoin

kullanicisi, cilizdan adresini herkese agik hale getirse bile, bu durum Bitcoin'in
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mahremiyetini fazla etkilememektedir. Clnki 10 dakika icerisinde yeni bir cuzdan
adresi olusturulmaktadir (Aghalibayli, 2019: 54-55).

o Seffaflik;

Yapist itibari ile dagitik olmasmdan dolayr blokzincirdeki butin veriler, aga
dagitilmaktadir. Agdaki tiim katilimcilara ulasan veriler, seffaf bir sekilde

izlenmektedir. Bir¢ok sektorde seffaf yapisi sayesinde ¢oziimler olusturmaktadir.
o Degismezlik;

Bloklarm her biri birbiriyle baglantili oldugundan, onaylanmis bloklarin geri
dondurilmesi gic hale gelmektedir. Aga katilanlarin verileri degistirebilmesi olduk¢a
guctir. Veriler degistirilemedigi icin maniplle edileme ve bundan dolay1 da merkezi
sistemlerde olusabilecek bir veri kaybmm, blokzincir sisteminde meydana gelmesi

kolay kolay mimkiin olmamaktadir (Tozlu, 2022: 14).
e  Araci Kurum Olmamasi,

Veri tabanmin igerigi, Ucuncl taraflarca calistirilan bilgisayar sisteminin
hafizasinda ve diskinde tutuluyorsa, bir sekilde sisteme erisim saglayan biri, icindeki
verileri kolayca manipule edebilmektedir. Bu sebeple, iiglincii taraf kuruluslarin ve
Ozellikle 6nemli veri tabanlarin1 kontrol edenlerin, veri tabanmnn tahrif edilmesini
onleme amaciyla birgok kisi ¢alistirmasi ve bir¢ok siire¢ tasarlamasi gerekmektedir.
Tdm bunlar ¢ok fazla maliyet olusturmakta ve zaman almaktadir. Blokzincir
sisteminde bir veritabani, merkezi bir yonetici olmadan dogrudan paylasilmaktadir.
Blokzincir sistemi, merkezi bir uygulama mantigina sahip olmak yerine islemlerin
kisitlanmas1 ve merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duyulmadan islemlerin yapilmasina
dayanmaktadir. Bu nedenle blokzincir, diiglimlerin senkronize kalmasini saglama
amaciyla, bir fikir birligi mekanizmas1 olarak hareket ederek, islemlerin bagimsiz

olarak islenebilmesini ve dogrulanabilmesini saglamaktadir.
o  Yetkili kullanicilar;
Biitiin islemleri ve bilgileri kontrol altinda tutarlar.

e Yiksek kaliteli veri;
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Veriler tutarly, eksiksiz, zamaninda, dogru ve yaygin sekilde bulunur.
o Dayaniklilik ve uzun omiirliiliik;

Blokzincir dagitilmig aglar sayesinde Kkotu niyetli saldirilara karst daha

duyarhidir.
o Islem biitiinliigii;

Kullanicilar, islem biitiinliigii sayesinde islemlerin guvenilir bir t¢unci kisiye
gerek duymadan, protokol komutlarina gore gergeklesecegine inanarak kendilerini

guvende hissederler.
e Sadelik;

Biitiin islemler, tek bir halka deftere eklenmekte ve sistem sadelestirilerek

birden fazla defterin karmasasi ve anlasilmazli1 en aza indirgenmektedir.
e Zaman Tasarrufu;

Islem siresi, blokzincir ile birlikte dakikalara indirilip, 7 giin 24 saat islem

yapabilmek mimkiin hale gelmektedir.
e Varlik degisimi i¢in Blokzincirler;

Genel giderleri, aracilar1 ve tigiincii kisileri ortadan kaldirarak, islem sirasinda

olusacak maliyetleri blyilik oranda azaltma potansiyeline sahiptirler.
o Kayt sistemi paylasimi ile Blokzincir teknolojisi;

Cesitli taraflarin glivenlik gorevlileri, duzenleyicileri ve misterileri, paylasilan

bir kayit sistemiyle, kendi orijinal bilgilerine ulasabilmektedirler.
e Blokzincir teknolojisi;

Gece boyunca yapilmakta olan toplu islemler, gin ici temizleme ve
uzlastirmaya gegcisi kolaylastirmaktadir (Ozsoy, 2019: 82-83).
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1.4.2.2. Blokzincir Sisteminin Dezavantajlari
Teknik Altyap: Yetersizligi,

Blokzincir teknolojisinin artmakta olan ihtiyaglar1 karsilayabilmesi icin yeterli
teknik bir altyapisinin olup olmadig1 arastirilan konular arasindadir. Bu kadar dagitik
ve biyiik sistemde c¢aligmakta olan algoritmalar, Olgek arttikca saniyede binlerce

isleme ulagsma durumu ile kars1 karsiya kalmaktadir (Tikvesli, 2019: 35).

e Blokzincir, normal bir veri tabanminin yaptigi isleme ilave olarak, iki ek islem
daha yaptigi i¢in daha yavastir,

> Imza dogrulama; Blokzincir, halka agik &zel sifreleme semasi

kullanilarak, dijital imzalanmas1 gerekmekte olup bu imzalarin

dogrulanip tretilmesi hesaplama acisindan karmasiktir. Bu yiizden,

merkezi veritabanlarinda, baglant1 kurulup, gelen her istegin ayr1 ayri
dogrulanmas1 gerekmemektedir.

» Konsensus saglama; Blokzincir gibi dagitik veri tabanindaki konsensiis

(mutabakat) mekanizmalari, diigiimler arasinda uzlasma saglamak icgin

zaman harcamaktadir.

e Gereginden fazla olma durumu;

Merkezi veri tabanlari, islemleri bir kez ya da birden fazla gergeklestirirken,
Blokzincirde, islemlerin agdaki her bir diigiim tarafindan bagimsiz olarak islenmesi
gerekmekte olup, bu durumda ayni sonu¢ i¢in daha fazla ¢alisma yapilmasi

gerekmektedir.
e Belirsizlik durumu;

Geleneksel para birimleri ulusal hiikiimetler tarafindan ¢ikarilip yasal
diizenlemesi yapilmaktadir. Blokzincir ve Bitcoin kullanimi, hiikiimetler tarafindan

diizenlenmezse, finansal kurumlar tarafindan benimsenmesinde sorunlar yasanabilir.
e YUksek enerji tiketimi;

Bitcoin icin, blokzincir agmm madencileri, saniyede 450 trilyon matematiksel

¢ozim denemektedir. Bu asamada, yapilan her islemi dogrulamak i¢in Onemli
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diizeyde bilgi islem giiciine ihtiya¢ duyulmaktadwr. Bu durum da, fazla enerji
tiketimine sebebiyet vermektedir.

e Gilvenlik endisesi;

Ozel ya da izin verilen blokzincirler ve giiclii sifreleme sistemleri, kisisel
verilerin kontroliinii, giivenligini ve gizliligini saglamaya caligsa da, bir siber giivenlik

endisesi vardir.
o Entegrasyon endigeleri;

Blokzincir uygulamalari, nemli degisiklikler yapmay1 veya mevcut sistemleri
tamamen degistirmeyi gerekli goérmektedir. Bu nedenle sirketlerin, blokzincir
teknolojisine gegis yapabilmeleri i¢in, stratejik planlar yapmalar1 bir zorunluluk haline

gelecektir.
e Kiltirel adaptasyon;

Blokzincir, operatorlerin ya da kullanicilarin satin almalarin1 gerektiren

merkeziyetsiz bir ag sistemine gegisi temsil eder.
e Maliyet;

Blokzincir teknolojisi, zamandan ve islem maliyetlerinden tasarruf
saglamaktadir fakat, baslangicta yiiksek miktarda sermaye gerektirmektedir (Ozsoy,
2019: 83-84).

1.5. BLOKZINCIR SISTEMININ UYGULAMA ALANLARI

Kripto para birimleri igerisinde, en yaygin olarak kullanilan Bitcoin, blokzincir
sisteminin taninmasina etki eden ve giiniimiizde 6nemini arttiran en 6nemli blokzincir
uygulamasi olarak goriilmektedir. Blokzincir, ¢ogunlukla finansal islemlerle ilgili
uygulamalarda yaygin olarak kullanildig: bilinse de, finansal islemlerin disinda da

birgok farkli alanlarda kullanilmaktadir.

Blokzincir sistem, ¢esitli uygulama alanlariyla glinimtzin énemli teknolojisi

haline gelmis ve ilerleyen zamanlarda da etkisini ve dnemini arttirarak devam edecegi

diistiniilmektedir (Sarioglu, 2022: 15-16).
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1.5.1. Miisteri Tanima Sistemi

Isletmeler hizmet verdikleri iiriinler kapsaminda yasal sinirlar cercevesinde
miisterileri hakkinda bilgi toplamaktadir. Isletme genelinde, isletme icin tasarlanacak
miisteri kayit sistemi ile miisteri bilgileri toplanabilecegi gibi, isletmeye ait farkl
driinler i¢in farkli kayit sistemleri ile de miisteri bilgileri toplanabilmektedir. Bu
durum, miisteri agisindan degerlendirildiginde, miisterinin hizmet almak istedigi her
isletme i¢in ayr1 bir miisteri kaydi olusturmasina neden olmaktadir. Bu tur sistemlere,
her isletme biinyesinde biitge aymrmanm yani swra, miisterilerin hizmet almak
istedikleri her {riin i¢in isletmenin iirlinii ile miisteri arasindaki iliskiyi ayri ayri

tanimlamalar1 hem maliyetli hem de verimsiz olmaktadir.

Bu verimsiz durumu daha verimli hale getirmek igin, miisteri bilgilerinin
tutuldugu bir blokzincir ag: gelistirilebilir. Boylece bir miisterinin bilgilerine ihtiyag
duyulmasi halinde, miisteri onay1 alindiktan sonra miisteri bilgileri talep eden isletme
ile paylasilabilmektedir. Boylece miisteri bilgilerinin giincellenmesi tiim isletmelerle

paylasilarak daha verimli ve daha diisiik maliyetli bir ¢6ziim elde edilmis olmaktadir.
1.5.2. Odeme Sistemi

Ulkeler aras1 6deme sistemleri, gonderen kisiden alictya gerceklesen
transferler sirasinda, farkli noktalarda farkli alicilarin bulunmasi sebebi ile ylksek
maliyetler ve gecikmeler meydana gelmektedir. Bu durum, blokzincir ag1 ve akill
sOzlesmeye dayali yeni is akislari ile mevcut durum yeniden planlandiginda
basitlestirilmis, daha diisiik maliyetli, daha hizli ve kolay kontrol edilebilen hale

getirilebilir.
1.5.3. Telif Hakki Kayit Sistemi

Dijital kayitlarin telif hakk: bir blokzincir aginda tutuluyorsa, mutabakat
sistemleri vasitasiyla kayit kontrol edilerek kopyalanir, bu durumun anlagilmasina
yonelik bir ¢oziim gelistirilir ve bu sayede dijital diinyada telif hakkiyla korunan

verilerin glivenligi saglanmis olur.
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1.5.4. Tapu Kayit Sistemi

Gelismekte olan ve az gelismis Ulkelerde, tapu gibi 6nemli bazi dokiimanlar,
halen fiziki belgeler Gzerinden gergeklestirilmektedir. Bu tlr belgelerin elektronik
ortamda kayit altina alinmamasi, dogal afetler karsisinda miilkiyet karmasasina neden

olabilmektedir.

Bu durum e-devlet sistemi ile ¢6ziime kavusturulmus gibi goriinse de, dijital
ortamdaki kayitlar tizerinde degisiklik ve sahteciliklerin yapilmasi, siklikla

karsilagilan durumlardandir.

Ilgili kayitlarm blokzincir agina kaydedilmesi ile bu olumsuzluklarin dniine
gecilebilmektedir. Akilli sozlesme yapilart ile alim satim gibi miilkiyetin devrini
iceren islemler, kolay, hizli ve giivenilir bir sekilde yapilabilmektedir (Aldemir, 2018:
13-15).

1.5.5. Kamu Sektori / Hukiimet

Blokzincir teknolojisi, kara para aklama, uyusturucu ticareti veya terérizm gibi
suclar yonelik, hikimetler ve finans kurumlar: tarafindan aktarilan fonlar incelenerek,

mali suclarla micadele etmek icin bir ara¢ olarak da kullanilabilir.

Teknolojinin kullanimiyla, her islem oldugu gibi kaydedilir ve nihai hedef,

seffaf hale getirilmis olur.
1.5.6. Dogrudan Yabanci Yatirim / Bagis

Blokzincir teknolojisi, yardim amagl tiim finansal islemleri, seffaflik ilkesi ile
halka acik tutarak, fonlarin yanlis alanlara kanalize edilmesinin oniine gegme amact

ile, hayir kurumlari ile Sivil Toplum Kuruluslari tarafindan da kullanilabilir.

Blokzincir sistemi, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluglardan borg alan
ulkelerin, almis olduklar1 kredileri nerelere harcadiginin takibini kolaylastirir.
Gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim saglayan uluslararas: kuruluslar,
daha iyi bir harcama sistemi olusturmak igin, harcanan her tutari izleyebilir. Hayr
kurumlari, bagis tutarmimn nasil ve nereye harcandigiyla bagislarin sonuglarmni takip

edebilir. Blokzincir teknolojisinin sagladigi bu seffaf sistem, az gelismis iilkelerdeki
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yoksullugu ve yolsuzlugu hafifletebilir ve harcamalarin daha seffaf ve faydali alanlara

dogru yapilmasini saglayabilir.
1.5.7. Uluslararasi Ticaret

Uluslararas: alanda ticaret yapabilmek igin bir takim yasal diizenlemelerin
yerine getirilme sart1 oldugundan ve {ilkeler arasindaki ticaret biiyiik hacimli bir
sekilde gergeklestirildiginden, blokzincir teknolojisi, bu noktada buyik fayda ve
kolaylik saglamaktadir. Blokzincir sistemi, bu siireci kolaylastirarak, birden g¢ok
veritabanina ayrilmis olan verileri tek bir defterde birlestirerek, ¢ok daha verimli hale
getirilebilir. Ayni zamanda, belgeler ve ticari taraflar sahtekarliga maruz
kalabildiklerinden, blokzincir teknolojisinin yardimi ile ticari taraflarin ve belgelerin
sahipligini ve muhafazasini daha 1y1 yoneterek cifte harcama riskinin, sahteciligin ve

tiim anlasmazliklarin ortadan kaldirilmasi miimkiin olabilir (Ozsoy, 2019: 85-86).
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iKiNCi BOLUM
BiTCOIN PARA SiSTEMi
2.1. BITCOIN PARA SISTEMIi’NiN DOGUSU

Bitcoin, 2008 yilinin Agustos ayinda, Satoshi Nakamoto tarafindan, kendi
olusturdugu gruba gonderdigi bir makale ile diinyaya duyurulmustur. Kriptolu dijital
paranin en popiileri ve en bilineni olan Bitcoin, parasal deger olarak bilgisayar
kaydmin kriptolanmis, bir baska ifadeyle sifrelenmis hali olup, higbir kurum ve
merkezi otoriteye bagli olmaksizin c¢aligan, peer to peer (P2P) yani, kisiden kisiye
elektronik para sistemi ile ortaya ¢ikmis ve dikkatleri iizerine ¢ekmis bir sistemin

drdnaddar.

Bitcoin’in mucidi olarak bilinen Satoshi Nakamoto, Bitcoin’i genel ifadeyle su

sekilde 6zetlemektedir;

Kripto para tir olan Bitcoin, ddemelerin herhangi bir finans kurumuna

gitmeden, dogrudan karsilikli olarak birbirleri arasinda génderilmesini saglamaktadir.

Gundmuzdeki dijital paralarmn ¢ogu bu durumun bir kismini1 sagliyor ancak,
cifte harcamalar1 6nlemek igin giivenilir bir iiglincii tarafa ihtiyag duymaktadirlar ve
bu da clektronik 6demelerin (EFT) avantajlarim1 azalmaktadir. Bitcoin sayesinde
ticlincii kisi olarak nitelendirilen bankalara olan ihtiyaci ortadan kaldirmak igin
kisiden Kkisiye (peer-to-peer) dogrudan transfer yapilabilecek bir para sistemi
olusturulmustur (TUrkmener, 2021: 11-12).

Satoshi Nakamoto’nun baslangictaki temel amaci, kullanicilarin kisisel
bilgilerini koruyan bir sistem olusturmakti. Bunun yaninda diger bir amaci ise,
Bitcoin’in  degerinin herhangi bir merkez bankasinin para basmasindan
etkilenmemesini saglamakti. Bitcoin kullanicilary, dijital ciizdanlar1 yardimiyla
birikimlerini korumakta ve islem yapmaktadirlar. Dijital clizdanlar, kullanicilarin
kisisel bilgilerine gerek duyulmadan aktif hale getirilebilmektedir. Para transferi, satin
alma ve bu tur faaliyetler sirasinda, kisisel bilgilere ulagsmak miimkiin degildir.

Merkezi otoritenin veya kurumun denetiminde olmadig i¢in, Bitcoin hesaplarma el
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konulamamaktadir. Bu sebeple bazi kesimler tarafindan, Bitcoinin, yasadisi islerin

odagi haline gelebilecegi ifade edilmektedir.

2009 yilina gelindiginde, Sathosi Nakamoto tarafindan ilk Bitcoin yazilimi
piyasaya surilerek, Bitcoin iiretimine baglanildi. Bitcoin kullanicilari, kendilerine
verilen sifreleri ¢ozerek dogrulamayr tamamladiklarinda, Bitcoin kazanmis
olmaktadirlar ve dolayisiyla da sisteme Bitcoin eklenmis olmaktadir. Kullanicilarin
yapmis oldugu bu faaliyet madencilik olarak adlandiriimaktadir. Madenciligin temel
amaci, olabildigince ¢ok isleve sahip blok olusturmaktir (Garayev, 2021: 14).

Bitcoin’e kripto para denilmesinin sebebi, sistemde iiretilen paranin ve
O0demelerdeki gilivenligin, sifreleme yontemi yani kriptoloji ile saglaniyor olmasidir.
Bir baska degisle, Bitcoin’in arkasinda herhangi bir Merkez Bankasi, sirket, merkezi
otorite veya aract kurum bulunmamaktadir ve onun yerine Kriptoloji sistemi
kullanilmaktadir (Islim, 2021: 42).

2.2. BITCOIN’IN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Bitcoin, ortaya ¢iktigi giinden bugiine, bazi yatirimcilara gére uzun bazi
yatirimcilara gore ise kisa vadeli bir yatrim araci olarak kullanilmaktadir.
Faydalandig:1 teknolojik sistemlerle giiniimiize kadar bir problem yasamadan gelen

Bitcoin’in bazi avantajlar1 asagidaki gibidir;

e Sinirli sayida (21 milyon adet) tiretildiginden enflasyondan etkilenmemektedir

e Herhangi bir merkezi otoriteye veya iilkelerin merkez bankasina bagl degildir

e Islem maliyetlerini diisiirme amaci ile aract kurumlar olmadan islemler
gerceklestirilebilmektedir.

e Zaman agisindan, Bitcoin kullanicilarina tasarruf saglamak igin, transferler
geleneksel islemlere gore ¢ok daha hizli sekilde gergeklesmektedir.

e Kullanicilarn  0zgirce islem yapabilmelerini saglamak ic¢in, Bitcoin
kullanicisinin gizliligi s6z konusudur.

e Kullanicilarna, internetin oldugu her yerde, 7/24 igslem yapma imkani saglar

e Herhangi bir bolgeyle sinirlandirilmamis oldugundan, bir (lkeden digerine

istenilen miktarda anlik para transferi gerceklestirilebilir.
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e Yararlandig1 blokzincir teknolojisi, Bitcoin’in giivenlik agini olduk¢a kuvvetli
hale getirmistir.

e Gumriklerde yukli miktarda para ¢ikarma gibi problemlere ¢6zum getirerek,
kiglik bir USB veya akilda tutulacak bir hesap ile milyon dolarla ifade
edilebilecek paralari, yurt disina ¢ikarmak ve vergi 6demeden nakit paraya
cevirmek, kullanicilarina oldukga biiylik avantaj saglamaktadir.

e Tagimasi ve saklamasi kolaydir (Y1lmaz, 2022: 15).

Bitcoin hakkinda bazi bilinmezliklerin olmasindan ve kullanicilarma sundugu
bir¢ok avantajlarina ragmen popiilerligini yeni kazandigindan, kullanicilarin aklinda
bir takim soru isaretlerinin olusmasma sebebiyet vermektedir. Ornegin, kullanicilar
sadece bir bilgisayar yazilimima glivenerek, yatirim amaci ile paralarini bu sisteme
nasil baglayacagi, Satoshi Nakamoto’nun tam olarak kim oldugunun bilinmemesi,
hangi Ulkenin, kim ve kimler igin bu sistemi ortaya ¢ikardigi gibi sorular kafalari
karistirmaktadir. Dolayisiyla bu gibi cevapsiz sorular, Bitcoin’in gelisiminin dnlindeki

blyik engeller olarak yer almaktadir.
Bitcoin’in baz1 dezavantajlar1 asagidaki gibidir;

e Bitcoin’in gelecegi ile ilgili belirsizliklerin bulunmasi

e Karmagik yazilimmdan dogan teknik bilgilerdeki yetersizlikler

e Herhangi bir merkezi otoriteye veya kuruma baghh olmamasindan dolayi,
hesabin ¢alinmasi veya sifrenin unutulmasi gibi durumlarla karsilagildiginda,
sorunun nasil ¢oziilecegi

e Fiziki bir varligmin olmamasi ve yalnizca dijital ortamda bulunmasi sebebiyle,
para olup olmadigi ve yine, smirh sayida iretildigi i¢in geleneksel paranin
fonksiyonlarmi tam anlamiyla karsilayamamis olmasi

e Anlik diistislerin ve yiikselislerin ¢ok keskin olmasi

e Dijital bir ortamda bulunmasi sebebi ile sistemin ¢Okertilmesi karsisinda
yapilacak bir seyin olmamasi

o Gizlilik ilkesi sebebi ile kara para aklama, vergi kagirma, terdr orgitd
finansmani, insan ticareti, kumar gibi bir¢ok yasadis1 faaliyetlerde kullanilma
ihtimalinin yiiksek olmasi

e Onaylanan islemlerin geri alinamamasi
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e Altin ve giimils gibi herhangi bir madene sabitlenmedigi igin, fiyat
degiskenligi garantisinin bulunmamasi

e Resmi devlet kurumlarinin islemlerinde heniiz kullanilmamis olmasi

e Hesabinda ¢ok fazla miktarda kripto parasi bulunan veya yikli miktarda nakit
paraya sahip olan bir kisinin, fiyat degiskenligine etki ederek, Bitcoin

yatirimcilarini zarara ugratabilmesi (Y1lmaz, 2022: 15-16).

gibi yukarida siralanan konular, yatirimcilarin Bitcoin gibi kripto paralara olan

giivenlerinin azalmasia sebebiyet vermektedir.

2.3. BITCOIN’IN GELENEKSEL PARA SISTEMI iLE ARASINDAKI TEMEL
FARKLAR

Kripto para birimi olan Bitcoin’in, geleneksel para sistemleri ile arasindaki

farklar, genel olarak su sekilde ifade edilebilir;

e Bitcoin ag1 merkezi degildir, araci, yonetici ve denetleyici yoktur. Aga bagh
tim bilgisayarlar, agik kaynak kodlu ayni programi ¢alistirirlar ve hepsi tiim
islemleri gorebilirler. Ayrica yapilan islemlerde, maliyetler diisiiktiir ve
guvenlik daha yiksek seviyededir.

e Dijital geleneksel para islemlerinde, giivenilir bir araciya ihtiyag vardir. Bu
durum, aracilik sisteminin maliyetlerini yukseltmekte ve ayrica ¢esitli
guvenlik risklerini beraberinde getirmektedir.

e Banka hesaplarindaki geleneksel paralar, bir tir bor¢ senedidir. Bitcoin ise
borcu temsil etmez. Banka ve hiikiimetlerin, banka hesaplar1 iizerindeki
kontrol gii¢leri Bitcoin’de s6z konusu degildir.

e Geleneksel para sisteminde, devletler para arzi ve kisitlamasiyla bankalardaki
paranin degerini etkileyecek mali kararlar alabilirler. Bitcoin arzi {izerinde ise,
banka veya devletlerin etkisi yoktur. Sistemde Bitcoin arzi, sadece 10
dakikada bir gergeklesen yeni blok eklenmesi ile verilen 6dillerden
olugmaktadir.

e lslemler anonimdir ve gizlilik vardir. Islemlerin gercek kisi veya kurumlarla
ilgisi yoktur. Islemler Bitcoin adresleri arasinda gergeklesir ve adresleri gergek
kisi veya kurumlar ile iligkilendirmek, teknik olarak mumkin olmakla birlikte

zor bir islemdir.
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e Islemler seffaf, izl ve kiireseldir.

e Geleneksel itibari fiziksel parada, islemlerin hafizasi yoktur. Bitcoin islem
hafizast ise, blokzinciri veritabaninda ilk islemden bugiine kadar
tutulmaktadir.

e Islemler geri alinamaz. Higbir otorite, Bitcoin sistemindeki madenci tarafindan
onaylanarak blokzincirine eklenmis bir iglemi degistiremez ve geri alamaz.

e Islem yapmak i¢in hicbir kimseden veya kurulustan izin alinmas: gerekmez ve
hicbir kimse islem yapilmasina engel olamaz.

e Sistem gilivenlidir. Giivenlik matematiksel olarak giivenilirligi ispatlanmus,
kriptografik dijital imzalama metotlar1 kullanilarak gerceklestirilir. Kotii
niyetli kisilerin veriler {izerinde manipiilasyon yapmasi, giintimiiz teknolojileri

ile miimkiin degildir.

Bitcoin acik kaynak koda sahip bir yazilim teknolojisi iiriiniidiir. Bunun
anlami herhangi bir yazilimei, Bitcoin’in kodlarina erisebilir ve gelistirilmesine
katkida bulunabilir. Bitcoin yazilimi, herhangi biri tarafindan indirilebilir. Sistem
dagitik esler arasi ag lizerinde g¢alismaktadir. Bunun anlami, her kullanicinin, bir
merkeze baglanmak yerine baska bir diiglime (node) baglanmasidir. Diigiimler,
herhangi bir anda agdan ayrilabilir veya aga tekrar katilabilir. Bitcoin islemleri, esler
arasinda gerceklestigi i¢in, merkezi sistemlerdeki merkezi kontroliin getirdigi
smirlamalar bulunmamaktadir. Bitcoin tek bir grup veya bireyler tarafindan kontrol
edilemez. Devletlerin, bankalarm veya herhangi bir kurulusun Bitcoin {izerinde
kontrolii yoktur. Tiim islemler, 7 gin 24 saat ve {lilke smirlari olmaksizin

gerceklestirilebilmektedir.

Bir para birimi olarak degerlendirildiginde “Bitcoin” olarak isimlendirilmekte
ve kisaltma olarak “BTC” kullanilmaktadir. 1 Bitcoin, 100.000.000 birimden
olusmaktadir ve en kiigiik birimi “Satoshi” olarak adlandirilmaktadir. 1 Satoshi =
0.00000001 BTC’dir. Yukarida da belirtildigi tizere, Bitcoin dunya Uzerinde 13.000
den fazla noktada, online ve fiziksel aligverislerde kullanilabilmektedir. Bitcoinlerin

almmasi i¢in karmagik rakam ve harflerden olusan adresler kullanilmaktadir.

Bitcoinlerin saklanmasi i¢in, clizdan adi verilen yapilar kullanilmaktadir.
Piyasada farkli tipte clizdan uygulama ve iriinii bulunmaktadir. Genel olarak

cuzdanlar, 4 farkl kategoride yer almaktadir. Ayrica ciizdanlar, siirekli internete bagh
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olup olmamalarina gore, sicak ve soguk cilizdanlar olarak da kategorilendirilmektedir.
Soguk clizdanlara 6rnek olarak donanimsal clizdanlar verilebilir (Alniagik, 2019: 23-

24).
2.4, BITCOIN’IN TARIHSEL GELISIMI

Sanal para birimleri, geleneksel parada oldugu gibi, insanlar (gerek bireyler
gerek firmalar ve hiikiimetler) tarafindan mal ve hizmet aligverisinde kabul gérmeleri
arttikca yayginlagmaktadirlar. Bitcoin, ilk olarak iiretildigi 2009 yilindan bu yana,
sanal diinyada artan popiilerligi sayesinde giderek daha fazla firma tarafindan 6deme

araci olarak kabul gormeye baslanmistir.

Bitcoin ile reel diinyada yapilan ilk aligveris, 22 May1s 2010 tarihinde verilen
bir pizza siparisi olarak kayitlara gecmistir. Aymi yil igerisinde, MtGox ve Bitcoin
gibi, Bitcoin borsalarinin agilmasini takiben PayPal, Microsoft, DELL, Expedia gibi
biiyiik firmalarin Bitcoin ile 6deme kabul etmeye baslamalari, Bitcoin’in tanmirhiginin
artmasmda 6nemli rol oynamistir. 2010 yilindan itibaren Bitcoin’in 6deme araci
olarak kullanilmasinin, is diinyasinda giderek artan oranda kabul gormeye
baslamasiyla birlikte, Bitcoin borsalar1 araciligiyla, Bitcoin’in diger para birimleri
karsisindaki degeri de ¢ok biiylik artis gostermistir (Dulupgu, Yiyit ve Geng, 2017:
2242).

2.5. BITCOIN’IN TARIHINDEKI ONEMLIi OLAYLAR

Gundmiizde en yaygm kripto para birimi olan Bitcoin’in tarihindeki 6énemli

olaylar, asagida yer alan Tablo -1’deki gibi Siralanabilir;

Tablo 1: Bitcoinin Tarihindeki Onemli Olaylar

TARIHLER ONEMLI OLAYLAR

31 Ekim 2008 | Satoshi Nakamoto tarafindan teknik makale olan “Whitepaper”
yaymland1.

3 Ocak 2009 Satoshi, blokzincirin ilk blogu olan “Genesis bloku” olusturdu.
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[Ik Bitcoin transferi Satoshi Nakamoto ve Hal Finney arasinda

12 Ocak 2009 | gerceklestirildi. Bu islemle beraber Bitcoin madenciligi baglamig
oldu.

3 Ocak 2010 Bitcoin 1 yaginda.
Laszlo Hanyecz isimli kisi, 10.000 Bitcoin karsiliginda iki tane

22 Mayis 2010 | pizza satin aldi. Bu olay ilk ger¢ek Bitcoin aligverisi olarak
kabul edildi.

Temmuz 2010 | Ilk Bitcoin borsast olan Mt.Gox kuruldu.

Agustos 2010 | Bitcoin’in piyasa degeri, 1 milyon Dolar’1 gecti.

9 Subat 2011

Bitcoin ilk defa Amerikan Dolarma esitlendi. ( 1BTC = 1$)

27 Eylul 2012

Bitcoin Vakfi kuruldu.

28 Kasim 2012

Birinci yarilanma gergekleserek, blok 6duli 50 BTC den 25 BTC
ye diistii.

28 Mart 2013

Bitcoin’in piyasa degeri 1 milyar dolar1 gegti.

2 Mayis 2013 San Diego/California’da ilk Bitcoin ATM’si kullanima ag1ld1.
1 Temmuz 2013 | Tiirkiye’nin ilk Kripto para borsasi BtcTurk kuruldu ve ilk
Bitcoin islemi yapildi.
2 Ekim 2013 FBI, Deep Web’te bulunan Silk Road adindaki siteyi kapatt1 ve
3.6 milyon degerinde olan 26.000 den fazla Bitcoin’e el konuldu.
Subat 2014 Mt.Gox kapatildi. 744.000 adet Bitcoin’in ¢alindig1 bildirdi.

11 Arahk 2014

Microsoft, ilk defa Bitcoin ddemelerini kabul edecegini agikladi.

26 Ocak 2015

Coinbase, ABD’de yasalara tabi ilk borsa olarak 25 eyalette
faaliyete gecti.
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9 Temmuz 2016

Ikinci yarilanma gergekleserek, Bitcoin blok 6diilii 25 BTC’den
12.5 BTC’ye diistii.

1 Nisan 2017 | Japonya Bitcoin’i resmi 6deme yOntemi olarak kabul ettigini
duyurdu.
1 Temmuz 2017 | Bitcoin blokzincirinin ¢atallanmas1 sonucu, Bitcoin Cash adinda
yeni bir kripto para birimi ortaya ¢ikt1.
3 Eylul 2017 Cin, kripto paralar1 i¢in, ilk halka arzlar1 (Initial Coin Offering),
ICO’lar1 yasakladi.
12 EKim 2017 | JP Morgan sirketinin CEO’su, Jamie Dimon Bitcoin’i
dolandiricilik olarak tanimladi.
15 Ekim 2017 | Cin kripto para borsalarinin kapatilacagini agikladi.
31 Ekim 2017 | CME Group, Bitcoin vadeli islemleri agacagini duyurdu.
28 Kasim 2017 | Bitcoin 10.000 $°1 gecti.

11 Arahk 2017

CBOE borsasi, Bitcoin vadeli islemlerini baglatti.

17 Aralik 2017 | Bitcoin, 20.089 dolar seviyesine ulastu.
30 Ocak 2018 | Facebook, Google ve Twitter, kripto para reklamlarini yasakladi.
7 Mart 2018 ABD, Borsalar ve Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) kripto

para alim satim platformlarina kayit zorunlulugu getirdi.

14 Mart 2018

Google tiim kripto para reklamlarini yasakladi.

11 Mayis 2020

Uclincli yarilanma gergekleserek, blok oduli 12.5 BTC den 6.25
BTC ye diistii.

21 Ekim 2020

PayPal, Bitcoin ve alim satim hizmetine

baslayacagini duyurdu.

kripto para
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21 Ekim 2020 | Bitcoin, 100.000 Tiirk Lirasina ulast1.

16 Arahk 2020 | Bitcoin, 20.000 dolar1 gecerek tiim zamanlarmm en yiiksek
seviyesi rekorunu tazeledi.

26 Aralik 2020 | Bitcoin, 200.000 Tiirk Lirasina ulasti.

28 Aralik 2020 | Bitcoin’in piyasa degeri, 500 milyar dolar1 asarak Visa’nin
piyasa degerini gegti.

19 Subat 2021 | Bitcoin’in piyasa degeri 1 trilyon dolara ulast1.

13 Arahk 2021 | 18.089.000 Bitcoin Uretilmesiyle toplam arzin %901 piyasaya
sralda.

3 Ocak 2022 Bicoin 13 yasinda.

(Bilgiplatformu, agis, 2022).
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UCUNCU BOLUM

BIiTCOIN’IN UZERINDE ETKILi OLAN EKONOMIK FAKTORLERIN
BELIRLENMESINE YONELIK BiR ANALIZ

3.1. LITERATUR TARAMASI

Kripto para birimlerinden en popdleri olan Bitcoin ile ilgili yapilan ¢aligmalara
bakildiginda, literatiirdeki ¢alismalarm tanimlayici ve analize dayali ¢aligmalar olarak
iki farkli sekilde ele alindigini gérmekteyiz. Tanimlayic1 arastirmalar genel olarak,
Bitcoin’in 6zellikleri, tarihsel gelisimi, isleyisi avantaj ve dezavantajlar1 Uzerine
yapilmis olup analize dayali ¢aligmalar ise, Bitcoin fiyatinin makroekonomik
degiskenler ile iliskisine yonelik yapildigi gozlemlenmistir. Bu konuyla alakali

yapilmis olan bazi caligmalara asagida yer verilmistir.

Dyhrberg (2015) galismasinda, Bitcoin fiyati ile altin ve dolar arasindaki iligki
ele alinmis olup bu ¢alismada, 19/02/2010 — 22/06/2015 tarihleri arasindaki veriler ile
GARCH yontemi kullanmistir. Analizin sonucunda, Bitcoin’in piyasadaki risklere
kars1 benzer Ozellikler sergiledigi, FTSE (Financial Times Borsa Endeksi)
endeksindeki hisse senetlerine ve kisa vadede dolara karsi bir Hedge (riskten
korunma) ayni zamanda zit fiyat hareketlerine karsi yatirirmcinin yatirimini giivence

altina alindigin1 belirtmistir.

Dyhrberg (2016) yilindaki bir farkli calismasinda ise, Bitcoin degeri Amerikan
dolar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski ele alinmis olup ¢alismada veriler, 19/07/2010
- 22/05/2015 dénemlerini kapsamakla beraber GARCH modeli yontemi kullanarak
analiz yapmustir. Yapilan analiz sonucunda, Bitcoin ile Altin ve Amerikan dolar
arasinda degisim araci olma Ozelliginin aymi oldugu ortaya ¢ikmis ve riskli
yatirimlardan uzaklagmak isteyen yatirimcilar i¢in Bitcoin uygun bir yatirim araci

olarak belirtmistir.

Carrick (2016) yilindaki ¢caligmasinda Bitcoin’in degeriyle gelismekte olan 24
iilkenin para birimleri arasindaki iliskiyi ele almistir. Yapilan bu ¢aligmada
01/01/2011 — 31/12/2015 doénemlerine ait verilerle beraber Korelasyon, Sharpe ve
Sortino oranlar1 ele almarak analizler yapilmaktadir. Sonu¢ olarak, Bitcoin ile

gelismekte olan iilkelerin para birimleri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
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edilmistir. Korelasyon analizi sonucunda ise, Bitcoin ve Cin Yuan’1 arasinda pozitif

bir iligki i¢erisinde oldugu saptanmuistir.

Oztiirk ve digerleri, (2018), yaptiklar1 calismada, 2013-2017 donemine ait
verileri kullanarak, Bitcoin fiyat1 ile Nasdagq 100, S&P 500, NIKKEI 225, Altmn,
Bloomberg Emtia Endeksi, 10 yillik Amerikan bono faizi ve petrol fiyat1 arasindaki
iliskiyi, Johansen es biitiinlesme testi ile incelemislerdir. Bitcoin fiyatinin, uzun

donemde sadece altin fiyatlari ile iligkili oldugunu etmislerdir.

Guleg, Cevik ve Bahadir (2018), Bitcoin fiyati ile BIST 100, altin, Dolar kuru
ve faiz oranlar1 arasinda Ki iliskiyi incelemislerdir. Mart 2012 ile Mayis 2018
tarihlerini kapsayan ¢alismada, Granger nedensellik testi ve Johansen es biitiinlesme
testlerini uygulamistir. Calisma sonucunda, Bitcoin fiyat1 ile faiz orani arasinda

anlamli bir iligki tespit etmisler.

Yildirim (2018), yaptigi ¢alismada, 02/02/2012 — 31/12/2013 tarihleri arasinda
Bitcoin ve altin ons fiyat1 arasinda kisa veya uzun vadede iliski olup olmadigmni
aragtirmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadede iligki
tespit edilmis ve bu iligskinin, altin fiyatindan Bitcoin fiyatma dogru hareket ettigi

saptanmigtir.

Kanat ve Oget (2018), yaptiklar1 calismada, Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7
iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligkileri tespit etmeye c¢alismislardir. Bu
kapsamda, 1 Ocak 2013 ile 26 Ocak 2018 tarihlerini kapsayan verilerle, Granger
nedensellik testi ve Johansen es biitiinlesme analizleri yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda, Bitcoin degeri ile Tiirkiye ve G7 lilkeleri arasinda uzun vadeli iligki tespit

edilmemistir.

Islim (2021), yapmis oldugu calismasinda, Bitcoin fiyati ile altn, Amerikan
Tahvili, Google Trendler, petrol, S&P 500, Dolar endeksi, Dow Jones, Giimiis,
Ethereum, Hashrate, SSEC, Yuan/ Dolar ve VIX parametreleri arasindaki iliskileri
incelemistir. Calismada, GARCH ve ARDL modelleri ile analiz yapilmis ve
calismanin sonucunda, Bitcoin fiyat1 ile petrol, altin, Ethereum, Google Trendler,
Hashrate, glimiis ve Yuan/ Dolar parametreleri arasinda pozitif iliski, Dolar endeksi,

VIX ve Amerikan Tahviller arasinda negatif iligki oldugu gdzlemlenmistir. GARCH
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modeli igin, S&P 500 ve FED parametrelerinin, Bitcoin zerinde etkili oldugu

belirtilmistir.

Dere (2019), galismasinda Bitcoin ile ilgili ekonomik degiskenler, doviz
kurlari, borsa endeksler, emtialar ve faiz oranlar1 olarak dort gruba ayirarak
incelemistir. 16/07/2010 — 16/05/2019 tarihleri aras1 9 yillik gunlik veriler ele
alinarak, Granger nedensellik testi ve VAR ydntemi ve Varyans ayristirmasi analizleri
yapilmigtir. Calismanin sonucunda doviz kurlar1 ve altin fiyatlarinin Bitcoin
fiyatlarinda etki ettigi, NIKKEI 225 ve Dow Jones borsa endekslerinin ise Bitcoin’den

etkilendigi gdozlemlenmistir.

Yermack (2013), yaptigi calismasinda, paranin i¢ temel fonksiyonu olan
degisim, deger ve tasarruf aract olma fonksiyonlarindan hareketle, Bitcoin’in bir para
birimi olup olmadigini arastrmistir. Calismada, Bitcoin’in déviz kuru volatilitesinin
(oynakliginin), yaygin olarak kullanilan para birimlerinin volatilitesinden daha yiiksek
oldugunu goézlemlemistir. Bu durumun, Bitcoin’in degisim araci ve deger Olglsi
olarak kullanilabilmesini zayiflattigmi belirtmistir. Ayrica, Bitcoin ile dolar, Euro,
sterlin, frank ve yen kurlar1 ve altin fiyat: arasinda hemen hemen sifira yakin bir

korelasyon oldugu gozlemlenmistir.

Bitcoin ile ilgili yapilan analize dayali ¢alismalarda genel olarak, Bitcoin
fiyatmm makroekonomik gostergelerle iliskisi incelenmistir. Analizlerde kullanilan
makroekonomik gdstergelerin ise, déviz kuru, altin, petrol fiyatlari, enflasyon, faiz ve

borsa endeksleri gibi degiskenlerden olustugu goérilmektedir.
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3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Bu tez ¢alismasinin amaci, Kriptolu Para tirinin en 6nemli ¢esidi olan
Bitcoin’in ortaya ¢ikisi, tarihsel gelisimi, avantajlar1 ve dezavantajlar1 arastirildiktan
sonra, makroekonomik faktorlerden, Brent Petrol, Newyork Borsa Endeks degeri,
Amerika (FED) Faiz Orani, ABD Gayri Safi Yurtigi Hasila ve Japonya Gayri Safi
Yurti¢i Hasilanin, Bitcoin fiyati izerindeki etkilerinin arastirilmasidir. Yapilan analiz
calismasinda, 2017-2022 tarihleri arasindaki aylik veriler ve ¢oklu regresyon analizi
yontemi kullanilmaktadir. Analiz kisminda, ilk once bagimsiz degiskenler arasinda
coklu korelasyon olup olmadigini tespit etmek icin, korelasyon analizi yapilmakta,
daha sonra otokorelasyon olup olmadigi Durbin Watson testi ile test edilmekte, yine
modelin anlaml olup olmadig: F testi ile test edilmekte ve son olarak da, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {izerinde etkili olup olmadiklarinin ve etki

derecelerinin belirlenmesi igin ¢oklu regresyon analizi yapilmaktadir.
3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu tez calismasmin analiz kisminda regresyon analiz yontemi kullanilmis

olup, yontem ile ilgili agiklamalar asagida yer almaktadir.
3.3.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi yontemi; iki ya da ikiden fazla degisken arasindaki iliskiyi
Olgmek ve incelemek i¢in kullanilan bir analiz tiridir. Buradaki amag, her bir
bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki toplam degismeye sebep olan katkisinin
belirlenmesi ve bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyon degerlerinden
hareketle bagimli degiskenin tahmin edilebilmesidir. Bu matematiksel modelde, bir
bagimli degisken ve bu bagimli degiskene bagli olarak bir¢ok bagimsiz degisken
olmas1 miimkiindiir. Sadece bir tek bagimsiz degisken kullanilarak analiz yapiliyor
ise, “tek degiskenli veya basit regresyon analizi”, birden fazla bagimsiz degisken
kullanilarak analiz yapiliyor ise, “cok degiskenli regresyon analizi” olarak adlandirilir

(Gokgin, 2019: 86).
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3.3.1.1. Dogrusal Regresyon

Dogrusal regresyonda, sayisal olarak iki ya da daha fazla degiskenin
aralarindaki iliski dogru orantili olup, tek degiskenli dogrusal regresyon denklemi

asagida yer almaktadir.
y= a+bx ( Denklem -1)

Burada, y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskeni b; dogrunun egimini a ise;
sabit terim olarak denklemin x ve y eksenlerini kestigi noktalar1 gosterir.
Degistirilemeyen x ve y degerleri ayn1 yerde kalir ve degerlere bagh bir¢cok dogrusal
¢izgi olusturulabilir. Algoritmanm temel mantigi, kaydedilen verileri birden fazla
satira s1gdirip hata oranmin en diisiik oldugu satir1 bulmak ve bir ya da daha fazla
bagimsiz degisken ile bagimli degiskenin arasindaki dogrusal iliskiyi tespit
etmektedir. Regresyon yontemi, basit ve ¢ok degiskenli olmak uUzere ikiye

ayrilmaktadir.

Basit dogrusal regresyon, birbirinden farkli iki degiskenden olusmaktadir.
Bunlardan ilki bagimli degisken, ikincisi ise bagimsiz degiskendir. Coklu regresyon
analizi ile aralarindaki temel fark, bagimsiz degiskenlerin sayis1 ¢oklu regresyon

analizinde birden fazla iken basit regresyon analizinde yalnizca bir tane olmasidir.

Dogrusal regresyon analizi aykir1 olan degerlere oldukga duyarli olup ¢izilmis
olan regresyon cizgisi ve bagimli degiskenin degeri bu aykir1 degerlerden
etkilenmektedir. Dolayisiyla bu durum, ¢oklu dogrusal modellerde, katsayilarin
tahminlerine ait varyansin artmasina ve tahmin edilen modeldeki kigik bir
degisiklige bile asir1 duyarli olmasmna sebep olmaktadir. Birden g¢ok bagimsiz
degiskenin oldugu durumda, en 6nemli degiskeni segerken, ileriye dogru secgim,
geriye dogru eleme ve adim adima yaklagimi kullanilmaktadir (Atamturk, 2002: 34-
35).

3.3.1.2. Basit Dogrusal Regresyon

Basit dogrusal regresyon, bagimsiz bir degiskenin degerini baz alarak bagiml
bir degiskenin degerini tahmin etmek i¢in iki silirekli degisken arasmndaki dogrusal

iliskiyi degerlendirir Ve,
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e Iki degisken arasindaki dogrusal regresyonun istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigni,

e Bagmmli degiskendeki degisikligin ne kadarinin bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigmni,

e Herhangi bir iligskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii,

e Bagimsiz degiskenin farkli degerlerine karsilik gelen bagimli degisken
degerlerini,

tahmin etmeyi saglar (Kaplan, agis, 2022). (KAPLAN, 2022).

Basit dogrusal regresyonda, Yi bagimli (yanit/hedef) degiskeni, X1 bagimsiz
(a¢iklayici) degiskeni, bo ve b1 bu degiskenin bilinmeyen parametrelerini ve &i (sansa
bagli hata terimleri) ifade etmek iizere, basit dogrusal regresyon modeli asagidaki
denklem-2’deki gibidir;

Yi=ho + by Xii + & i=1,2....n (Denklem -2)

seklinde yazilabilmektedir (Gokgin, 2019: 87).
3.3.1.3. Coklu Dogrusal Regresyon

Bagimh (aciklanan) degisken Y ile bagimsiz (agiklayici) tek bir degisken X
arasindaki dogrusal iliskinin matematiksel fonksiyonu olan basit dogrusal regresyon,
tek bir aciklayic1 degiskeni baz aldigi i¢in uygulamada genelde yetersiz bir yontem
olarak goriiliir ve yerine birden fazla agiklayici degisken kullanilan ¢oklu regresyon
analizi tercih edilir. Coklu regresyon analizi yontemi, bagimli degisken olan Y ile
birden fazla bagimsiz degisken olan Xi arasindaki matematiksel iligskiyi ifade
etmektedir. Coklu dogrusal regresyon modeli, asagidaki denklem-3’de

gosterilmektedir;

Y=PBy T F1 X1+ [ Xy + BaXgt BaXnt & (Denklem -3)
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Orneklem regresyon modeli ise, asagidaki denklem -4°te gosterilmektedir;

y=by + b ¥, + b, X+ b X b X, + e; (Denklem-4)

Ornekleme ait denklemde;
y; bagiml degiskeni,

Xi; bagimsiz degiskeni,

ei; hata terimini ifade etmektedir.

Coklu regresyonda yapilan tahminlerin gegerliligi, temel varsayimlar olarak

ifade edilen asagidaki bazi varsayimlarin gegerliligine bagli olmaktadir:

e Sifir Ortalama: Hata terimlerinin dagilimlariin ortalamasinin sifir oldugunu
ifade etmektedir.

e Normallik: Hata terimlerinin dagiliminin normal oldugu anlamina
gelmektedir.

e Sabit Varyans: Hata terimlerinin her birinin ayr1 ayri varyansmin sabit
oldugunu ifade etmektedir.

e Oto Korelasyon Olmamasi: Hata terimleri arasinda iliskinin olmadigini ve
birbirlerini etkilemediklerini ifade etmektedir.

e Coklu Dogrusal Bagimhhk Olmamasi: Bagimsiz degiskenlerin arasinda tam
dogrusal iligski yoktur anlamindadir.

e n > K oldugu: Gozlem sayisi n, parametre sayist k‘dan fazladir anlamina
gelmektedir.

e Tesadiifi bir degisken bulunmahdir.

Coklu Regresyon Analizinin gegerli olabilmesi igin yukarida yer alan
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sonuglarda sapmalar meydana
gelmektedir (Avdar, 2020: 83-85).
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3.3.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon, iki ya da daha fazla degisken arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir.
Iki degisken arasindaki iliski, ikili ya da basit korelasyon denen korelasyon
teknikleriyle hesaplanir. Bir degiskenin iki ya da daha ¢ok degisken ile olan iliskisi,
coklu korelasyon, bu degiskenlerden birinin sabitlenerek diger degiskenler ile olan
iliskisi ise kismi korelasyon teknikleriyle hesaplanir.

Degiskenler aralarindaki iligki korelasyon katsayist ile hesaplanmaktadir.
Hangi korelasyon katsayisinin kullanilacagi degiskenlerin hangi 6lgek diizeyinde
Olgtildiigline, degiskenlerin siirekli veya siireksiz olmalarina ve verilerin dogrusal olup

olmamasina gore degismektedir

Korelasyon katsayisi, en az esit aralikli 6lgek diizeyinde Olgiilen iki siirekli

degisken arasindaki dogrusal iligkinin derecesinin belirlenmesinde kullanilir.

Korelasyon katsayisi -1 ve +1 arasinda degerlerle ifade edilir. Asagidaki Sekil
-4’te gorildiigi gibi, r = -1; tam ve negatif dogrusal bir iligski oldugu, r = +1; tam ve
pozitif dogrusal bir iliski oldugu, r = 0 ise; iki degisken arasinda iligki yoktur seklinde

yorumlanir.

R, iligkiyi temsil eder ve O, iliski yok, 0.01 - 0.29 diisiik diizeyde iliski var,
0.30 - 0.70 orta diizeyde iliski var, 0.71 - 0.99 yiiksek diizeyde iliski var ve 1.00 ise,
miikemmel iliski var seklinde yorumlanmaktadir (Yalgin, 2020: 3-10).

3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE ANALIZIN YAPILMASI

Arastirmada kullanilan bagiml ve bagimsiz degisken verileri, asagidaki Tablo

2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken

Degiskenin Kodu Degiskenin Acik Adi

BTC Bitcoin

Bagimsiz Degiskenler

Degiskenin Kodu Degiskenin Acik Adi
BRENTP Brent Petrol Varil Fiyat1 (USD)
FEDFAIZ Amerika Merkez Bankasi Faiz Orani

S&P500 Newyork Borsa Endeks Degeri
ABDGSYHD Amerika Birlesik Devletleri Gayri
Safi Yurti¢i Hasila Degigsimi
JPNGSYHD Japonya Gayri Safi Yurti¢i Hasila
Degisimi

Bagimsiz degiskenlerin bagimlhi degisken {iizerindeki etkilerini 6lgmek igin,
2017-2022 donemini kapsayan aylik veriler ilizerinden regresyona analizi yapildi
Regresyon analizi kapsaminda, once verilerin merkezi limit teorisine gére normal
dagildigin1 belirledikten sonra analiz kismina gegildi. Merkezi limit teorisine gore,
Orneklerin 30’dan ¢ok olmasi durumunda verilerin normal dagilimi kabul
edilmektedir (Baser, 2020: 10). Analizde, her bir degisken i¢in 71 veri kullanildig:
icin, verilerin normal dagildigi kabul edilmektedir. Analiz kisminda, daha sonra
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu korelasyon olup olmadigmi ve yine bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski olup olmadigini tespit etmek icin,
korelasyon analizi yapildi, otokorelasyon olup olmadigi Durbin Watson testi ile,
modelin anlamli olup olmadig1 F testi ile arastirildi ve son olarak da, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken Tlzerinde etkili olup olmadiklarmm ve etki
derecelerinin belirlenmesi ig¢in ¢oklu regresyon analizi yapildi. Kullanilan veriler,
investing.com sitesinden alindi ve SPSS paket programi kullanilarak analiz

gerceklestirildi.
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Analizde o6nce asagidaki gibi, bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup

olmadig: arastirildi;

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Model BTC | BRENTP | FEDFAIZ | S&P500 | ABDGSYH | JPNGSYH
BTC 1,000 | 443 SATER | 912%* 123 125
Sig. (p) . 000 ,000 ,000 154 149
BRENTP | ,443** | 1,000 360%* 536%* 0,42 163
Sig. (p) 000 . ,001 ,000 374 088
FEDFAIZ | -476%* | 369%* 1,000 -,356%* -014 116
Sig. (p) 000 ,001 . 001 454 168
S&P500 | ,012*%* | 536** -,356%* 1,000 092 031
Sig. (p) 000 000 ,001 . 222 397

ABDGSYH | 123 042 -014 092 1,000 A4T**
Sig. (p) 154 374 454 222 . ,00

JPNGSYH | 125 163 116 0,31 A4T* 1,000
Sig. (p) 149 088 168 397 ,000

** Korelasyon 0.01 (% 99) diizeyinde anlamlidir.

Analizde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda, Tablo 3’deki korelasyon
tablosundan da goriildiigii gibi, yiiksek bir korelasyon bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 problemi s6z konusu degildir.

Ayrica, korelasyon tablosundaki katsayilardan yola ¢ikarak bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler asagidaki gibi belirlenmistir.

Bagimli korelasyon katsayilarma

bakildiginda;

ve bagimsiz degiskenler arasindaki

e Bitcoin ile Brent Petrol (BRENTP) arasindaki korelasyon katsayisi i¢in; r = ,443
bulunmustur. Bu deger 0,30 — 0,70 araliginda yer almaktadir. Bu sonuca bakarak
bu iki degisken arasinda orta diizeyde pozitif yonde bir iliskinin varligindan sz
edilebilir.

e Bitcoin ile ABD Federal Fon Faiz Oran1 (FEDFAIZ) arasindaki korelasyon kat
sayist i¢in; r = -,476 bulunmustur. Buradaki (-) iliskinin yoniinii belirtmektedir.
Bu deger 0,30 — 0,70 arasinda yer almaktadir. Bu sonuca bakarak bu iki degisken
arasinda orta diizeyde negatif yonde bir iliskinin varligindan s6z edilebilir.

e Bitcoin ile Newyork Borsa Endeks (S&P500) Degeri arasindaki korelasyon kat

sayist i¢in; r = ,912 bulunmustur. Bu deger 0,71 — 0,99 arasinda yer almaktadir.
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Bu sonucu bakilarak, bu iki degisken arasinda yiiksek diizeyde pozitif yonde bir
iliskinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

e Bitcoin ile Amerika Birlesik Devletleri Gayri Safi Yurtigi Hasila Degisimi
(ABDGSYHD) degeri arasindaki korelasyon kat sayisi i¢in; r = ,123 bulunmustur.
Bu deger 0,01 — 0,29 arasinda yer almaktadwr. Bu sonuca bakilarak, bu iKi
degisken arasinda diisiik diizeyde pozitif yonde bir iliskinin varlifindan soz
edilebilir.

e Bitcoin ile Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila Degisimi (JPNGSYHD) degeri
arasindaki korelasyon kat sayisi i¢in; r = ,125 bulunmustur. Bu deger 0,01 — 0,29
arasinda yer almaktadir. Bu sonuca bakilarak bu iki degisken arasinda diisiik

diizeyde pozitif yonde bir iliskinin varligindan s6z edilebilir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii

ve veriler arasinda otokorelasyon olup olmadigi, asagidaki gibi test edildi;

Tablo 4: Modelin Ozeti

2 Diizeltilmis Standart Durbin
Model | R | R R? Hata Watson
1 ,937 | ,878 ,869 6,10900 , 796

Coklu regresyonda, birden fazla bagimsiz degisken oldugu igin, diizeltilmis R?

degerine bakarak yorum yapmak gerekmektedir.

Yukaridaki Tablo 4’te goriildiigii gibi, Diizeltilmis R?, 0,869 bulunmus olup
0,50 ve iizeri olasiliklar icerisinde oldugu i¢in kabul edilebilir sinirlar igerisinde yer
almaktadir. Diizeltilmis R? degeri, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagmmli
degiskenin yiizde kagmi agikladigimi gdstermektedir. Dolayisiyla, diizeltilmis R?
degerine bakarak, bagimli degiskendeki degismenin 0,869 unun, bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanabildigi ve modelin yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugu

soylenebilir.

Regresyon analizinde hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsaymmi,
Durbin Watson katsayisina bakilarak test edilir. Bu test ile otokorelasyon olup
olmadig1 yani hata terimlerinin birbirlerini etkileyip etkilemedikleri belirlenmeye

caligilir.
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Otokorelasyon olmamasi i¢in, Durbin Watson degerinin 0 ile 4 arasinda
olmas1 gerekmektedir. Yukaridaki Tablo 4’e bakildiginda, Durbin Watson degerinin

0,796 oldugu goriilmekte ve dolayistyla otokorelasyon olmadigi anlagilmaktadir.

Otokorelasyon testinden sonra, modelin uygun olup olmadigi, Anova testi ile

asagidaki gibi test edildi;

Tablo 5: Anova Testi

Model L‘;?L"’,‘e”: df OKZ?EQ"" = Sig. (p)
Regresyon | 17526994 | 5 | 3505399 | 93,928 | ,000°
Artk | 2425796 | 65 | 37,320
Toplam | 19952,790 | 70

Bagimh Degisken: Bitcoin

Bagimsiz Degiskenler: Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila Degisimi, Newyork Borsa Endeks Degeri,
Amerika Merkez Bankasi Faiz Orani, Amerika Birlesik Devletleri Gayri Safi Yurti¢i Hasila Degisimi,
Brent Petrol

Anova tablosun 6zeti yukaridaki Tablo 5’te verilmis olup varyans analizi ile
degiskenlerin ortalamalar1 arasinda fark olup olmadigi test edilmeye calisiimistir.
Burada, F degeri 93,928 ve anlamlilik (significance) degeri 0,000 olarak bulunmus ve
bu durum, degiskenlerin ortalamalar1 arasinda 6nemli bir fark oldugunu ve modelin

her diizeyde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Yapilan Anova testinden sonra, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
uzerindeki etkilerini gdrmek igin, asagidaki Tablo 6’da sonuglar1 yer alan regresyon

analizi yapilmistir.
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Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuglar1

Standart (S)tI?r:'aCI; ;rt] Standart N Sig
Model Olmayan Beta Hata Beta '
Sabit -40,477 4,191 -9,659 ,000
BRENTP 11,354 6,657 ,125 1,706 ,093*
FEDFAIZ -4,817 1,172 -,270 -4,112 ,000%**
S&P500 17,375 1,690 , 746 10,281 ,000***
ABDGSYH -,011 ,083 -,007 -,137 ,891
JPNGSYH ,903 ,385 ,116 2,345 ,022%

Bagimh degisken: BTC

***0.01 (% 99) diizeyinde anlamlidir.
** 0.05 (% 95) diizeyinde anlamlidir.
* 0.10 (% 90) diizeyinde anlamlidir.

Regresyon analizi sonuglari, yukaridaki Tablo 6’da yer almaktadir. Goriildiigi
gibi, bagiml degisken olan Bitcoin (BTC) iizerinde dort bagimsiz degisken anlamli
olarak bulunmustur. Bu bagimsiz degiskenlerden, Brent Petrol (BRENTP), %90
anlamlilik seviyesinde anlamli iken, Amerika Merkez Bankasi Faizi (FEDFAIZ) ile
Newyork Borsa Endeksi (S&P500) %99 anlamlilik seviyesinde anlamli ve Japonya
Gayri Safi Yurtici Hasila Degisimi (JPNGSY) %95 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.

Yine analiz sonuglarina gore, Bitcoin fiyati ile Brent Petrol fiyati, Newyork
Borsa Endeksi ve Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila Degisimi degiskenleri arasinda
pozitif ve dogrusal anlaml bir iliskinin oldugu, Amerika Merkez Bankasi Faiz Orani

ile ise negatif ve dogrusal anlamli bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6°da yer alan, anlamli bagimsiz degiskenler ve bu bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etki derecelerine dayali olarak Regresyon
modeli olusturulmaktadir. Dolayisiyla, Bitcoin’in fiyati iizerinde, %99, %95 ve %90
anlamlilik seviyelerinde etkili olan degiskenler ve etki derecelerine bagli olarak

asagidaki regresyon tahmin modeli olusturulmaktadir.

BTC = -40,477 + 11,354 x(BRENTP) + (-4,817) x(FEDFAIZ) + 17,375 x(S&P
500) + 0,903 x(JPNGSYH)
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Bu model yardimi ile makroekonomik degiskenlerin katsayilarindan
yararlanilarak, Bitcoin’in (BTC) fiyatindaki degismelerin tahmin edilmesi ve boylece
yatirim kararlarinin alinmas1 miimkiin olabilir.
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SONUC

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan icat edilmis olup, 2009
yilinda kodlanmig sifrelemeye dayali ve iki tarafin dogrudan birbiriyle
iliskilendirildigi elektronik O6deme sistemi olarak tanimlanan bir Kripto paradir.
Nakamoto’nun Bitcoin’i icat etmesindeki temel amaci, kullanicilarin 6zel bilgilerini
koruyan bir sistem olusturmaktir. Bitcoin bir sanal para olup, geleneksel paralar gibi
elle tutulan fiziksel bir yapisinin bulunmamasi, merkeziyetsiz bir yapisinin olmasi,
herhangi bir otorite, kurum veya devlete bagli olmamasi en 6nemli 6zelliklerindendir.
Blokzincir sistemi ise, kisaca bir isletme agindaki seffaf bilgi paylasimina izin veren
gelismis bir veritaban1 mekanizmasi olarak islemlerin arka arkaya listelendigi dijital
bir kayit defteri olarak ifade edilebilir. Blokzincir sistemi, her bir blok kendinden
onceki blogun sifrelenmis kodunu iginde barindirdigindan, her tir olumsuz etkiye
kars1 koruma saglamaktadir. Birbirlerine zincirlenmis diziler halindeki veri bloklar
olarak da tanimlanmis olan Blokzincir sistemi, ilk sanal para 6rnegi olan Bitcoin ile
somut hale gelmistir. Merkezi bir denetim gerektirmeyip, herkes tarafindan erisime

acik giivenli bir 6deme sistemidir.

Bitcoin’in kisaca avantaj ve dezavantajlarindan bahsetmek gerekirse; kisilerin
kimliklerinin tespit edilemezligi, enflasyon ve ¢okme riskinin diisiik olmasi, giivenli
bir sisteme sahip olmasi, transfer iglemlerinin hizli olmasi, erisiminin kolaylig1 ve
zaman smiriin olmamasi en biiylik avantajlar1 olarak 6ne ¢ikarken, herhangi bir
merkeze bagli olmayisindan kaynaklanan muhatabin olmamasi, varlik ile sahis
baglantisinin olmayisi, yuksek enerji tiketimi, yapilan islemin geri dondiiriilemezligi,

kullanim alanin sinirli olmasi ise dezavantajlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Diinyada Bitcoin kullanimmnin yayginhigma etki eden en dnemli unsur, tlke
ekonomilerinin gelismislik diizeyleri olarak ifade edilebilir. Japonya, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada ve 1ngiltere bu iilkelerin baginda gelmekte, fakat Rusya ve
Cin ekonomik olarak gii¢lii iilkeler olup Bitcoin kullanimini yasaklayan istisnai
iilkeler arasinda yer almaktadirlar. Ekonomik agidan daha az gelismis ya da geligimini
tam anlamiyla tamamlayamamis iilkelerde ise, Bitcoin kullanimini en aza indirgemek

icin birtakim kisitlamalar s6z konusudur.
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Bitcoin’in fiyati lizerinde etkili olan makroekonomik faktérlerin belirlenmesi
amaciyla yapilan bu tez caligmasinda, ¢oklu regresyon yontemi ve 2017-2022
donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Analizde, bagimli degisken olarak,
Bitcoin’in fiyati, bagimsiz degisken olarak ise, Brent petrol fiyati, Amerika Merkez
Bankasi faiz orani, Newyork Borsa Endeks degeri, Amerika Gayri Safi Yurti¢i Hasila
degisimi ve Japonya gayri safi yurti¢i hasila degisimi kullanilmigtir.

Analiz kisminda, regresyon analizi kapsaminda gesitli testler yapilarak,
verilerin normal dagildigi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 probleminin
olmadigi, modelin anlamh oldugu ve otokorelasyon bulunmadigi goriilmiis olup,
yapilan regresyon analizi sonucunda, Bitcoin’in fiyat1 iizerinde dort bagimsiz

degiskenin etkili oldugu anlasilmstir.

Analiz sonuglarina gére, Bitcoin fiyati ile Brent petrol fiyati, Newyork Borsa
Endeksi ve Japonya Gayri Safi Yurtigi Hasila degiskenleri arasinda, pozitif ve
dogrusal anlamli bir iligkinin oldugu, Amerika Merkez Bankasi Faiz Orani ile ise,
negatif ve dogrusal anlamli bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bitcoin ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve derecesi ise, asagidaki

gibidir;
Bitcoin ile Brent Petrol iliskisi;

Bitcoin ile Brent petrol arasinda pozitif ve dogrusal olarak 11,35
biiyiikliiglinde bir etki s6z konusudur. Yani, Brent petroliin fiyati bir birim artinca,

Bitcoin’in fiyat1 11,35 birim artmaktadir.
Bitcoin ile Amerika Merkez Bankasi Faiz Oranz;

Bitcoin ile Amerika Merkez Bankasi faiz orani arasinda negatif ve dogrusal
olarak -4,82 biiyiikliigiinde bir etki s0z konusudur. Yani, Amerika Merkez Bankasi

faiz oran1 bir birim artinca, Bitcoin’in fiyat1 -4,82 birim azalmaktadur.
Bitcoin ile Newyork Borsa Endeksi;

Bitcoin ile Newyork Borsa Endeksi arasinda pozitif ve dogrusal olarak 17,38
biiyiikliigiinde bir etki s6z konusudur. Yani, Newyork Borsa Endeksi bir birim artinca,

Bitcoin’in fiyat1 17,38 birim artmaktadir.
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Bitcoin ile Japonya Gayri Safi Yurtici Hasila Degigimi;

Bitcoin ile Japonya Gayri Safi Yurtigi Hasila Degisimi arasinda pozitif ve
dogrusal olarak 0,90 biiyiikliigiinde bir etki s6z konusudur. Yani, Japonya Gayri Safi

Yurtigi Hasila bir birim degisince, Bitcoin’in fiyat1 0,90 birim artmaktadir.

LiteratUr taramasi kisminda yer alan ¢alismalarm sonuglari ile bu ¢alismanin
sonuglar1 arasinda, asagidaki gibi hem bazi farkliliklar hem de bazi benzerlikler

bulunmaktadir.

Oztiirk vd. (2018) yaptiklar1 calismada, Bitcoin ile S&P500, Petrol, NIKKEI
225 (Tokyo Menkul Kiymetler Borsast Borsa Endeksi), Altin, 10 yillik Amerikan
bono faizleri, Nasdaq ve Blomberg emtia endeksi arasindaki iligskiyi arastirmislar ve
Bitcoin’in altin haricinde diger geleneksel, finansal ve emtia varliklarindan bagimsiz
bir hareket gosterdigini belirlemislerdir. Bizim tez ¢alismamizda ise, bu ¢aligmanin
aksine, Bitcoin ile petrol fiyati, Amerika Merkez Bankasi faiz orani, Newyork Borsa
Endeksi ve Japonya Gayrisafi Yurti¢ci Hasila arasinda bir iliskinin oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Islim (2021)’in yaptig1 calismada, Bitcoin fiyat1 ile Altm, Petrol, Ethereum,
Hashrate, Google Trendler, Yuan/Dolar ve giimiis arasinda pozitif bir iliski, Bitcoin
fiyat1 ile Dolar Endeksi ve ABD Tahvilleri arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica, GARCH modeli i¢in FED ve S&P 500 degiskenlerinin de
Bitcoinin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. islim (2021)’in yaptig
¢alismanin sonucu ile bu ¢aligmanin Sonucu arasinda, Petrol ve S&P 500 degiskenleri

acisindan benzerlik s6zkonusudur.

Regresyon analizi sonucunda, Bitcoin’in fiyat1 {izerinde, %99, %95 ve %90
anlamlilik seviyelerinde etkili olan degiskenler ve etki derecelerine bagli olarak

asagidaki regresyon tahmin modeli olusturulmaktadir.

BTC = -40,477 + 11,354 x(BRENTP) + (-4,817) x(FEDFAIZ) + 17,375 x(S&P
500) + 0,903 x(JPNGSYH)

Bu model yardim1 ile makroekonomik degiskenlerin katsayilarindan
yararlanilarak, Bitcoin’in fiyatindaki degismelerin tahmin edilmesi ve bdylece yatirim

kararlarmin alinmasi miimkiin olabilir.
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