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Bitcoin, pek ¢ok yatirimeiy1 kendine ¢ekmeyi basaran, Blockchain piyasasinda
en ¢ok 1ilgi goren ilk basarili kripto para birimi konumundadir. Bitcoin fiyatinin asir
oynak yapisi, arastirmacilart Bitcoin fiyat hareketlerini incelemeye sevk etmis ve bu
konuda oldukg¢a fazla calismanin yapilmasini saglamistir. Bu tez, Bitcoin fiyatim
belirleyen bazi degiskenler kullanilarak Bitcoin fiyat hareketlerinin yoniinii anlamaya
donik analizler icermektedir. Calismanin analiz donemi igin Ocak 2012 — Aralik 2021
tarihlerini kapsayan her ayin son giiniine ait verilerden olusan zaman serileri
kullanilmistir. Bitcoin fiyat1 bagimli degisken; Harcanan Cikti Kar Orani (SOPR),
Madenci Karliligi (PM), Bitcoin Aktif Adres (BAA), Google Trendler (GT) ve Dow
Jones Borsas1 Endiistri Endeksi (DJIA) bagimsiz degiskenler olarak secilmistir.

Calismada, degiskenlerin ilk 6nce duraganlik seviyeleri tespit edilmis, ardindan
degiskenlere ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanarak
analiz sonuglarina ulagilmistir. Elde edilen ARDL (3,0,3,0,0,0) modelinin uzun ve kisa
dénem bulgularina gére: Uzun dénemde SOPR, PM, InDJIA ve BAA anlamli ve
pozitif yonde Bitcoin fiyati ile iligkili iken GT ile Bitcoin fiyati arasinda anlamli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmemistir. Kisa donemde ise SOPR, PM ve BAA degiskenleri
anlamli olarak Bitcoin fiyatini pozitif etkiledigi, InDJIA ve GT degiskenleri ile Bitcoin
fiyat1 arasinda anlamli bir iliskin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Toda-Yamamoto test
sonuglarina gore ise yalnizca Bitcoin Fiyati ile SOPR degiskeni arasinda ¢ift yonli,

BAA degiskeni arasinda tek yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Bitcoin Fiyat Hareketligi, Blockchain, Kripto Para




ABSTRACT

Title of the Thesis: Predicting Bitcoin Price Volatility Using Blockchain
Analysis Indicators

Author : Yunus KALKAN
Supervisor : Dog. Dr. Halim TATLI
Department : Ekonomi ve Siyaset
Sub-field : Ekonomi ve Siyaset
Date :

Bitcoin is the first successful cryptocurrency to attract the most attention in the
Blockchain market, which has managed to attract many investors. The extremely volatile
nature of the Bitcoin price has encouraged researchers to examine Bitcoin price
movements and has led to several research on the subject. The present research strives to
understand the direction of Bitcoin price movements by using different variables that might
be determinant of the Bitcoin price. Time series consisting of data from the last day of each
month covering January 2012 - December 2021 were used as for the study period. Bitcoin
price is the dependent variable; Spent Output Profit Ratio (SOPR), Miner Profitability
(MP), Bitcoin Active Address (BAA), Google Trends (GT), and The Dow Jones Industrial

Average (DJIA) were chosen as the independent variables.

In the present study, the stationarity levels of the variables were determined first,
and then the analysis results were obtained by applying the ARDL Boundary Test and the
Toda-Yamamoto Causality Test to the variables. The long- and short-term findings of the
ARDL (3,0,3,0,0,0) model obtained: In the long-term, SOPR, MP, DJIA and BAA are
significantly and positively correlated with Bitcoin price, while no significant relationship
could be detected between GT and Bitcoin price. In the short term, it was concluded that
the SOPR, PM and BAA variables significantly affected the Bitcoin price, while there was
no significant relationship between Bitcoion price variability and the DJIA and GT. The
Toda-Yamamoto test results show that there was only a bidirectional Granger causality
relationship between Bitcoin Price and the SOPR variable, and a one-way Granger

causality relationship between the BAA and Bitcoin price.

Key Words: Bitcoin, Bitcoin Price Volatility, Blockchain, Cryptocurrency
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GIRIS

Internet tabanli bir sanal para birimi olan Bitcoin, yiiksek piyasa degeri ve
ticaret hacmi ile Blockchain piyasasmin en tnlust ve ilk basarili kripto para birimi
konumuna yiikselmistir. Oziinde somut bir karsilig1 bulunmayan Bitcoin, piyasanin
arz-talep kosullarinda, zamanla talebin arzi asmasi sonucunda dalgali bir seyir
izleyerek fiyatlanmaktadir. Blockchain teknolojisi popiilerligi, bankacilik faaliyetlerini
hizlandirmasi, islem maliyetlerini diisiirmesi, hatali islemleri ortadan kaldirmasi ve
bilgisayar dolandiriciligi gibi korsan faaliyetlere kars1 oldukga giivenli bir yap1 olan
kriptografik sifremle sistemini barindirmasiyla artmis ve bu teknoloji, bireyler hem de
ulusal ve uluslararas1 finansal sistemler tarafindan kullanilabilecek verimli ve etkin

coztimler sunarak dikkatleri tizerine gekmektedir.

2008 yilinda yayinlanan Satoshi Nakamato’nun teknik makalesinde ilk defa adi
gecen Bitcoin, piyasaya girdigi 2009 yilindan itibaren giderek daha fazla ilgi gérmeye
baslamistir (Nakamoto, 2008). Ozellikle 2013'Uin son ceyregindeki fiyat artisiyla,
yalnizca Bitcoin'e degil, ayn1 zamanda potansiyel ve yikici etkisi nedeniyle, temel
yenilik¢i bir teknoloji olan Blockchain teknolojisine yonelik olarak da kiiresel capta
biiyiik ilgi uyanmistir. Blockchain teknolojisi, kriptografik sifreleme yapisi ile dijital
varliklarm, korunmasi ve transferi agisindan guvenlikli bir yontem sunmaktadir. Sahip
oldugu akilli sozlesmeler sayesinde Blockchain, bankacilik sektoriindeki pek ¢ok
hizmeti otomatiklestirerek sunabilmektedir (Pavlidis, 2021). Ornegin bankacilik ve
finans siteminin sundugu 6demeler, takas ve uzlastirma sistemleri, menkul kiymetler,
krediler ve kredi ile fon olusturma gibi birtakim hizmetler, Blockchain sistemi
sayesinde, daha hizli ve daha ucuz bir sekilde, Uglinci taraf hizmetlerinden tamamen

bagimsiz olarak gercgeklestirerek likiditeye aninda erigim imkan1 saglamaktadir.

Blockchain teknolojisinin yenilik¢i yapisi sayesinde Bitcoin’e alternatif olarak
zamanla piyasaya pek ¢ok sanal para birimi girisi olmakla beraber Bitcoin’in piyasa
degeri Olciildiigiinde, piyasada baskin bir rol oynadig1 ve hala en biiyiik piyasa payina

sahip oldugu, artan alternatif Coin sayisina ragmen son 10 yilda Bitcoin’in piyasa



hakimiyeti bakimindan oldukga istiin oldugu goriilmektedir. Soyle ki, Piyasada
18.000’den fazla alternatif kripto para birimi olmasina ragmen, kripto para piyasasin
son 10 yili géz oniinde tutuldugunda Bitcoin’in, piyasa hacminin yaklasik yarisini
olusturdugunu, higbir kripto paranm, piyasa hakimiyeti bakimindan Bitcoin’in bu
basarisini elde edemedigi goriilmektedir (Coinmarketcap, 2021).

Gunlimuzde birgok alternatif kripto para biriminin varhigina ragmen, piyasa
hakimiyeti ve popularitesi sayesinde, yapilan arastirmalarin pek ¢ogu Bitcoin odakl
olmaktadir. Ote yandan, kripto para birimleri ile ilgili mevcut ¢ahismalarda, genel
olarak Bitcoin fiyat1 ile alternatifleri arasindaki fiyat kiyaslamasma gidilmis; alternatif
olarak da altin, giimiis, doviz cinsinden ¢esitli para birimleri, kiiresel petrol fiyatlari,
cesitli borsalar ve faiz ile ilgili birtakim konular analiz edilmistir. Ayrica analiz
donemi igin genel olarak birkag yillik ya da daha kisa zaman araliklar1 segilerek fiyat

tahminleme modelleri olusturulmustur.

Yapilan literatiir arastirmalarinda, Blockchain agina 6zgii osilator, indikator ve
cesitli veri setlerinin nerdeyse hig¢ kullanilmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle, bu tezin
motivasyon unsurunu, bu eksikligi giderme ¢abasi olusturmaktadir. Yapilan 6n
arastirmalar neticesinde, Fed faizi ve bazi iilke borsalar1 disinda, literatiirde siklikla
basvurulan Google Trend verisine yer verilmekle beraber, Blockchain agma 6zgii olan

SOPR ve PM verileri ile Bitcoin Aktif Adres verisine yer verilmistir.

Calismanin analiz donemi olarak da 2012 Ocak — 2021 Aralik donemlerini
kapsayan 10 yillik veriler kullanilmistir. Veriler aylik olup her ayin son giiniine ait
kapanig degerlerden olusmaktadir. Arastirmalar neticesinde elde edilen zaman serileri
ile USD cinsinden Bitcoin fiyat iliskisine odaklanilmis, s6z konusu zaman dilimi
icerisinde, ele alman gostergelerin birbirlerini ve Bitcoin fiyatim1 ne 0lglide
etkiledigine ampirik bir bakis acisiyla 151k tutmak amaglanmistir. Boylece bu calisma
iki ana boliimden olusarak sekillenmistir. Birinci bdliimde paranin tamini,
fonksiyonlari, tarihgesi, dijital para, finansal doniisiim, Blockchain ve Bitcoin
hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde ise literatiir taramasi, veri setleri, analiz
yontemi ve analiz bulgularina yer verilmistir. Caliymada, Bitcoin fiyati bagiml

degisken, diger veri setleri bagimsiz degisken olarak seg¢ilmis ve fiyat tahmini icin bir



model olusturulmadan 6nce birim kok testleri yapilarak degiskenlerin duragan oldugu
seviye tespit edilmis, ardindan uzun ve kisa donem analizlere yer verilerek ARDL testi

ile Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanarak model elde edilmistir.



BiRINCI BOLUM

PARANIN TANIMI FONKSiYONLARI VE BLOCKCHAIN
TEKNOLOJISI

1.1. Paranin Tanimi

Insanlik tarihi kadar eski diyebilecegimiz para, insanlarn birbiriyle ekonomik
ve sosyal iligkiler kurmaya baslamasi sonucu olusan ihtiyagtan ortaya c¢ikmistir.
Diinyanin pek ¢ok yerinde degisik formlarda kullanilan paray: tek bir tanim kalibiyla
nitelemek bu yiizden yamlticidir. Ciinkii insanlik tarihinde 6nemli bir yer edinen para,
zamanla evrimlesen sosyo-kiltirel yapmin bir sonucu olarak degismis ve
doniismiistiir. Ozellikle modern diinyanin son teknolojik gelismeleri ve internetin
oldukca yaygm kullanimi, paranin farkli formlara girmesini saglamistir. En genel
tanimiyla, mal ve hizmet satin almak amaciyla genel kabul gérmiis her seye para
denir. Diger bir tanimla, bir deger 6l¢iisii ve degisim araci olarak bir toplumun tiim

kesimleri tarafindan kabul edilen seye para denir (Eurosystem, 2012).

Para ile ilgili gelismelere bakildigindan, onceleri kendi icerisinde maddi bir
deger tasirken daha sonralar1 gayri maddi bir sekle biiriinerek iktisadi bir degerden
itibari bir sekle biiriinmiistiir. Is bdliimii ve uzmanlasmanin bir sonucu olarak ortaya

¢ikan para, iktisadi sistemin vazgecilmez bir unsuru ve kiiresel sistemin ortak dilidir.

(Aren, 1973).

Paranin belli bir standardinin olmasi; ekonomik faaliyetlerde kullanilabilmesi
ve genel kabul goérmesi; kiiciik birimlerden olusmasi ya da kiigiik parcalara
boliinebilmesi; kolay tasinabilmesi ve rahat bir sekilde el degistirebilmesi; fiziksel
kullanimda c¢abuk yipranmamasi, taklit edilmesinin ¢ok zor olmasi; para olarak
kullanilan nesnenin yeterli miktarda bulunmasi ve homojen bir yapida olmasi
gerekmektedir (Mishkin, 2001). S6z konusu gereksinimler cercevesinde bir nesnenin
para olarak degerlendirilebilmesi i¢in tasimasi gereken birtakim Ozellikler boylece

zamanla sekillenmistir.



1.2. Paranmin Fonksiyonlar

Onceleri bir degisim araci olarak, para islevi goren farkli esyalar kullanilmakla
beraber zamanla bu esyalarin yerini ¢esitli madenler almistir. Altin, glimiis, bakir ve
bronz gibi madenler, ¢esitli avantajlar sagladigi i¢cin siklikla tercih edilmistir. Daha
sonralart ulasim, iletisim ve teknolojik gelismelerle beraber insanlar modern ¢agda
paranin islevlerini yerine getiren banknot, ¢ek, senet, kredi karti, elektronik ve sanal
para kullanmaya baslanmistir. Boylece paranmin klasik fonksiyonlarmin yaninda

modern fonksiyonlar1 da cesitlenerek sekillenmistir (Erkus ve Giimiis, 2019).

Paranin degisim aract olmasi, Ol¢li birimi olarak kullanilmasi ve servet
biriktirme fonksiyonu olmak (izere (g klasik fonksiyonu bulunmaktadir. Paranin satin
alma gucinin toplumun tim kesimleri tarafindan kabul edilmesi ile birlikte para,
degisim araci olma fonksiyonunu yerine getirmeye baslamistir. Bunda, piyasadaki mal
ve hizmetlerin belirli bir fiyatinin olusmasi ve islem maliyetlerinin diisiik olmasinin

etkisi oldukea fazladir (Oztlirk ve Kog, 2006).

Bireylerin ve toplumlarin ihtiyaglarmi giderecek mal ve hizmetlerin elde
edilmesi veya elden ¢ikarilmasmin kolaylikla yapilmasi ig¢in paranm hesap
fonksiyonundan faydalanilmaktadir. Bir malin veya hizmetin miibadelesinde, daha
once kullanilan takas siteminin sebep oldugu fiyat belirleme sistemindeki karisiklik,
béylece giderilmistir. Herkesce kabul goren belirli bir degerin veya hesap biriminin
kabulii, paranin hesap birimi olma fonksiyonu olmasiyla gergeklesmis ve takas
siteminin sebep oldugu pek ¢ok gereksiz hesaplama islemi ortadan kalkmustir (Ozyurt,
2003).

Bireyler ¢ogu zaman sahip olduklar1 paray1 bugiin tiikketmek yerine gelecekte
daha kaliteli bir yasam siirmek ya da ihtiyat tedbirleri dogrultusunda saklamay1 tercih
edebilir. Bu davranig, paranin degerinin korunmasi varsayimiyla gerceklesir ve

paranin klasik deger saklama fonksiyonu ile ilgilidir (Jevons, 1875).



Para, sahip oldugu klasik fonksiyonlar diginda modern ekonomilerde,
ekonomik faaliyetleri etkileme fonksiyonu, gelirin yeniden dagitilmasi fonksiyonu,
niifuz araci olarak kullanilmas1 gibi modern fonksiyonlara sahiptir. Paranin ekonomik
faaliyetleri etkileyebilme fonksiyonu ile bir ekonomide para arzi arttirilip, faiz daha
diistik bir seviyeye cekilerek bankalarm piyasaya daha fazla likidite sunmalari
saglanabilir. BOylece parasal genisleme Yyoluna gidilerek tiketim ve yatirim
harcamalarinda artis saglanabilmekte veya tersi yontemler kullanilarak ekonomik
daralmaya gidilebilmektedir. Bunun disinda paranin, ekonomik islemleri kolaylastiran,
tiretimi tegvik edebilen ve yatirimlar igin kaynak saglayan dnemli islevleri, ekonomik
faaliyetleri etkileme fonksiyonu ile ilgilidir. Uygulanan kredi politikalar1 ile
olusturulan kredi hacimleri sayesinde paranin geliri yedinden dagitma fonksiyonu
sayesinde bor¢ verenlerden bor¢ alanlara dogru gelirin yeniden dagitilmasi
saglanmaktadir. Ote yandan para guictni elinde bulunduran, ekonomik birimler ve
devletler, kendi istekleri ve ¢ikarlar1 dogrultusunda politikalar tayin edebilir, ulusal ya
da uluslararasi alanda paranin niifuzunu kullanarak séz sahibi olabilirler (Gonnard,
1938).

Ozellikle kagit paranm piyasada yaygin bir sekilde kullanilmaya baslamasi ile
hem ulusal hem de uluslararasi alanda ticaret biiyiik bir ivme kazanmustir. Insanlarin
paraya olan ilgisinin artmasiyla birlikte, paraya olan bakis acis1 degismeye baslamis ve
paranin fonksiyonlarinda birtakim degisimleri beraberinde getirmistir. Keynes’e gore
insanlar, ¢ sebepten O6tlrl parayr talep ederler. Birincisi paranin degisim
fonksiyonundan o6tdirl, yani islem amagli; ikincisi belirsizlik donemlerinde ihtiyat
amagli ve TUglinciisii olarak da insanlarin spekiilasyon amagli para talebinde

bulundugunu varsayar (Keynes, 1936).

Ote yandan fonksiyonel olarak paranin dolagim miktarmnm artmastyla birlikte
Keynes, paranin dolasim miktar1 ile ilgili ‘Hayat Pahaliligi Endeksi’nin etkisini,
kamunun dolasimdaki para miktar1 ile banka mevduatlarinda varlik olarak elinde

bulundurdugu paranin oranini agiklamayi amaglayan Denklem 1.1°de gosterilmistir.

n=p(k+rk) (1.2)



Denkleme 1.1’e gore n, doviz tiiriinden banknotlarin veya kamuda dolasimda olan
diger nakit tdrlerini; p, yasam maliyet endeks degerini; r, bankalarin potansiyel
bor¢larmin miktarini; k ve k' sirasiyla, is diinyasi da dahil olmak {tizere, halkin k
tilketiminin esdegerini nakit olarak ve daha fazla mevcut k'yi ¢ek karsiliginda

bankalarinda tutmayi uygun gordiigii tutarlar1 temsil etmektedir (Vieira, 2017).

Freidman’a gore paranmn insan hayatinin odagina yerlesmesiyle birlikte para,
bireyler tarafindan yalnizca bir deger saklama araci olarak degil, ayn1 zamanda
finansman islemleri i¢in bir degisim araci olarak da tutulabileceginden, nominal
degerinden ziyade gercek degeri acisindan bir mal olarak kabul edilebilir. Bu gercek
deger, enflasyon orani tarafindan azaltilacaktir, ¢iinkii enflasyon orani, metalar1 tutmak

yerine bu ger¢ek dengeleri tutmanim maliyetini temsil etmektedir (Freidman, 1956).

Paranin degisim araci olarak kullanilma fonksiyonu Uzerine, klasik iktisat¢ilar
paranin miktart ve dolasim hizi Uzerinde Onemle durmuslardir. Klasik iktisat
anlayigina gore paranin reel varliklar {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
Insanlar paray1 sadece islem amacli talep etmektedirler. Para miktarindaki herhangi bir
degisme sadece fiyat dizeyine etki etmekle birlikte paranin, dolasim hizinin yalnizca
uzun donemde degistigini ileri slirmiisleridir. Paranin miktar teorisi ile ilgili ilk
caligmalar Irving Fisher tarafindan ele alinmakla beraber Arthur Pigou ve Alfred
Marshall gibi Cambridge iktisat¢ilar1 bu konuya deginerek para birimlerinin degerinin
dolasimdaki paraya ve para biriminin hizina bagl oldugu goriisii Uzerinde

durmuslardir (Yalta, 2020).

Paranin miktar teorisi, ilk olarak Irving Fisher’mm miibadele denklemine
dayanmaktadir. Fisher, Para degiskenligi ile fiyatlar genel diizeyi arsinda orantili bir
iliskini varligma dikkat cekerek, parayr sadece bir degisim araci olarak tanimlamis;
paray1 elde tutan birimlerin bundan Otiirii bir fayda saglamayacagini, paranin asil

amacinin islem yamak oldugunu ifade etmistir (Fisher, 1911).
MXV=PxQ (1.2)

Denklem 1.2°de yer alan M, ekonomideki stok parayi; V, paranin dolasim hizini; P,

fiyatlar genel dlizeyini ve Q, ¢ikt1 miktarmi gostermektedir.



1.3. Paranmin Kisa Tarihgesi

Paranin icadindan Onceki donemlerde insanlar ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla takas (trampa) yontemini kullaniyordu. Bunun i¢in sahip olduklar iirtinleri
diger insanlarin elindeki baska iirlinlerle pazarlik usuliiyle degis tokus ediyorlardi.
S6zgelimi pamuk ihtiyact olan biri, sahip oldugu bugday karsiliginda pamuk alabiliyor
veya peynir ihtiyact olan biri, elindeki elmalar1 peyniri olan bagka birisi ile takas
edebiliyordu. Tabi ki boyle bir yontem birtakim zorluklar barmdirmaktaydi. Ornegin
pamuk ihtiyaciniz varsa oncelikle elinde fazladan pamuk olan birini bulmaniz ve o
kisinin de pamuk karsiiginda bugday almay: kabul etmesi gerekiyordu. Ote yandan
ornegin bir kilo pamuk karsiliginda ne kadarlik bugday verilecegi gibi problemler
bulunmaktaydi. Farkli tiir ve niteliklere sahip tiriinlerin takasi i¢in kullanilabilecek
ortak Olgl birimlerin olmayisindan 6tiirii karisikliklar yasaniyordu. Bu sebepten 6tir(
bazen daha az degerli bir iirlinii elde etmek i¢in daha degerli bir liriinden vazge¢mek

gerekmekteydi (Sigirci, 2021).

Takas sisteminin pek ¢ok sorunu barindirmasi sebebiyle ilerleyen zamanlarda
odun, metal ve hatta midye kabuklar1 gibi maddeler dahil olmak Uzere pek ¢ok nesne
ve maden, benimsenmeye ve birer degisim esyasi olarak kullanilmaya baglanmistir.
Dogada az bulunmalar1 ve kolay sekillendirilebilmelerinden 6tiirii 6zellikle altin ve
giimiis gibi metallerin gittik¢e deger kazanmasi ve degisim araci olarak kullanilamaya
baslanmasi, takas sistemindeki bu aksaklig1 biiyiik Ol¢iide gidermekle beraber, ¢esitli
sorunlar1 da barindirtyordu. Soyle ki metalleri kiigiik pargalara bolmek kolay oldugu
icin daha saglikli bir 6deme sekline imkan taniyordu. Ancak yapilan aligverisler
sonucunda parcalara boliinen bu metallerin agirhiginin dogru bir sekilde tespit etme
gerekliligi, aligverigi aksatan bir durum haline gelmekteydi (Evlimoglu ve Giimiis,

2018).

Ticaretin gelismesiyle belirli bir agirliga ve degere sahip metaller, madeni para
olarak kullanilmaya basland1. ik madeni para, Anadolu’nun eski medeniyetlerden biri
olan Lidyalilar tarafindan MO 7. Yiizyilda kullanilmaya baglanmistir. Bir bakla tanesi
buyiklugiine sahip olan bu madeni paralar %75 altin ve %25 giimiis karisimmdan elde

ediliyordu. Lidya parasi lretilirken sabit bir alt kalip iizerine yerlestirilen madeni



pulun istiine bir kalip yerlestirildikten sonra, kaliba bir ¢ekigle vurulur ve madeni
para, kalibin seklini alirdi. Bu sekildeki iiretim teknigine “darbetmek™ denirdi. Daha
sonralar1 madeni paralar1 basan yer i¢cin kullanilan “darphane” kelimesinin kokeni
buraya dayanmaktadir. Lidyalilardan sonra madeni paranin kullanim1 yayginlasmaya,
zamanla para bastirmak gii¢ ve egemenlik simgesi haline gelmeye baslamistir. Tarih
boyunca bagimsizliklarini kazanan devletler bu nedenle ilk is olarak para bastirdi.
Cesitli donemlerde basilan madeni paralarin bir¢ogu, farkli degerlere ve sekillere sahip
olmakla beraber devlet yoneticilerinin resmini veya miihriinii tasimaktaydi (Darphane,

2018).

Altin ve giimiis gibi degerli metallerden elde edilmesi ve taginmasinin zor
olmas1 gibi sebeplerle ticareti zorlagtirmasindan 6tiirli madeni paralar yerine, sonraki
zamanlarda daha az maliyetli ve insanlar rahatlikla yanlarmda bulundurabilecekleri
kadar hafif olan kagit paralar yer almaya basladi. Kagit paralarin daha dayanikli
olmalar1 i¢in ¢ogunlukla keten, kenevir ve pamuktan tretilirdi. MS 9. yiizyilda ilk
kagit parayr Cinliler kullanmaya baslamis, yeni iiretim teknikleri ve matbaalarin
kurulmasiyla kagit para kullanimi yayilmaya baslamustir. Italyan gezgin Marco Polo
kagit parayr Avrupa kitasma tanitan ilk kisi oldu. MS 13. yiizyilin sonlarinda ipek
Yolu Uzerinden Cin’e ulasan Marco Polo, kagit paranin nasil iretildiginden ve
kullanildigindan bahsetmistir. Sonraki donemlerde Avrupa’da para islevi goren bir
cesit yazili senet tiirli kullanilmaya baslanmis, Onceleri elle hazirlanan bu senetler
zamanla yerini kg1t paralara birakmustir. Avrupa’da kullanilan ilk kagit para Isveg’te

1661 yilinda basilmis ve tiim kitaya yayilmistir (Gonnard ve Suvla, 1938).
1.4. Finansal Teknolojideki Doniisiim

Finansal sektorlerde, 6zellikle de bankacilik alaninda, yeni tiriinler gelistirmeye
yonelik adimlarin atilmasi, yeni teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikmasmi, var olan
teknolojinin daha da geliserek evrimlesmesini saglamaktadir. Ozellikle son yillarda
kiresel capta artan teknoloji kullanimi ile birlikte finans ve teknoloji alanlarndaki
adaptasyon sireclerinin ne 0lgiide oldugunu gosteren, kullanicilara finansal hizmetleri
daha kolay, hizli ve kaliteli bir sekilde kullanmay1 amaglayan “Fintech” kavrami, bu

evrimlesmeyi destekler niteliktedir.



Finans ve teknoloji kelimelerini birlesiminden olusan fintech, Dublin'deki
Irlanda Ulusal Dijital Arastirma Merkezi tarafindan yenilikci teknolojinin finansal
hizmetlere eklenmesi olarak tanimlamakla birlikte, yetersiz verime sahip finansal
hizmetleri (is modelleri, Urlinler, siire¢ler ve uygulama sistemleri) gelistirmek igin
yenilik¢i teknolojinin uygulanmasi olarak da tanimlanabilir. Dijital finansin temel
katkr degeri, isletme maliyetlerini diisiirmeyi ve hizmet farklilastirilmasina yardimci
Olmasidir. Bu nedenle fintech gelistirme, isletmelerin rekabet giiciinii artirmak igin

onemli bir strateji haline gelmektedir (Lin vd. 2021).

Finansal teknoloji veya fintech, teknoloji ile i¢ ice olan finansal sirketler i¢in
rekabet ortamu yaratan ve piyasalarda yeni hizmetler sunmak amaciyla ortaya ¢ikan
cesitli firmalardan olusan bir alan1 ifade eder. Fintech, finansal gercevede yenilikci ve
uygun cozimler sunmak amaciyla ortaya ¢ikarak basarili sonuglar elde etmeyi
basarmig organizasyonlara yiksek kar getirisi sunabilmekte, 6zellikle glnimiz
ortaminda yatirimcilar i¢in daha az ¢ekici olan az gelismis piyasalarda bile yenilesme
faaliyetler icin cesitli firsatlar saglayabilmektedir. Ote yandan, yiksek kar durtis,
finansal piyasalarda yenilikler yaratmay: da motive ederek, bu modeller iizerine insa
edilen organizasyon yapilarmin, finansal alanda modern teknolojilerin 6n saflarinda

yer almalarini saglamaktadir (Nurgazina, vd. 2021).

Fintech’in tarihsel gelisimi icin (¢ dénemden bahsedilebilir: “Fintech 1.0”
olarak nitelendirilen ve 1866-1987 yillarm1 kapsayan birinci dénemde Finansal
Hizmetler Endustrisi, teknolojik gelismelerden faydalanarak gelisme gostermistir. Bu
donemin sonuna dogru, gelismislik agisindan geri kalmis (lkelerde dahi finansal
hizmetler hem biylk 6lglide kiiresellesmis hem de dijital bir yapiya evirilmistir. 1987-
2008 yillarmi kapsayan ikinci donem “FinTech 2.0” olarak nitelendirilmistir. Temel
olarak bu dénemde finansal hizmet ve iriinler saglamak amaciyla, teknoloji yogun
finansal hizmet endustrilerince yonetilmistir. “FinTech 3.0” olarak nitelendirilen ve
2008 yilindan giiniimiize kadar olan donem kapsayan uglincli dénemde ise, teknoloji
sirketleri ve yeni organizasyonlar, finansal hizmetleri ve drinleri, kamuya ve

isletmelere dogrudan ulastirmaya baslamistir (Ozsoy, 2019).
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FinTech 3.0 ile beraber finansal teknoloji ve merkezi olmayan finans (DeFi),
Ozellikle son on yilda finansal sistemin tiim alanlarina niifuz etmis ve finansal katilim1
olumlu bir sekilde etkilemistir. Geleneksel finans kurumlar1 kesintiye ugrayarak
bankacilik, yatirim ve ddeme islemlerinde herhangi bir araci gerektirmeden, merkezi
olmayan bir yapiya biirtinme riskiyle karsi karsiya kalmaya devam etti. Finansal iiriin
ve hizmetlerden olan gercek zamanli 6demeler, ¢cevrimigi bor¢ verme, cep telefonlar
aracilifiyla ¢esitli finansal hizmetler gibi ¢ok c¢esitli ve genis bir yelpazedeki
yenilikler, biiyiik bir bliylime kaydetti. Pandemi sirasindaki dijital doniisiim, finans ve

6deme sistemlerindeki siirtiismeleri azaltma siirecini hizlandirdi (Allen vd. 2022).
1.5. Dijital Finans

Cevrimigi finansal hizmetlerin kullanilabilirligi ilk olarak 1990'larda finansal
teknoloji olarak anilirken, 2000'lerde dijital finans veya e-finans olarak
adlandirilmistir. Fintech'in otomatik vezne makinelerinden, kredi kartlarindan cep
telefonlarma ve uygulama hizmetlerine evrimi, finans sektorinde dikkat cekici
olmustur. Bilgi teknolojisi, finansal alanda blylk 6lcekte yenilesmeyi ve genislemeyi
saglamistir. Dijital Finans son yillarda arastirmacilarin ve sanayicilerin ilgisini
cekmekte, teknolojinin benimsenmesi ve uyarlanmasi, endistriyel ve ekonomik
biiyiime c¢agmda biyiuk onem kazanmaktadir. Ote yandan yeni is modelleri ve
teknolojik kavramlar, finansta yenilik¢ci ¢Oziimler ig¢in bir temel saglamaktadir.
Giinitimiizde finans sektoriindeki miisteriler, zamandan ve mekandan bagimsiz, siirekli
azalan maliyetlerle akilli, ancak kullanim1 kolay finansal hizmetler talep etmektedir.
Artan internet tabanli ekonomi, dijital cihazlarin ve medyanin yeni kullanim
kaliplarmin yani swra kullanicilarin, ¢evrimi¢i kanallar1 yalnizca finansal bilgiye
ulagmak i¢in degil ayn1 zamanda finansal islemler igin kullanma isteklerinin biyuk

oOlgtide arttigin1 gostermektedir (Gomber vd. 2017).

Biiyiik veri yapilar, bulut depolama, Blockchain ve yapay zek& gibi
teknolojilerin giiclii gelisimi ve geleneksel finans ile gelisen teknolojilerin stirekli
entegrasyonu sonucu dijital finans meydana geldi. Dijital finansin en tipik ozellikleri

paylasim, kolaylik, diisiik maliyet ve diisiik esiktir. Her seyden once dijital finans,
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biiyiik veri ve bulut bilisim gibi dijital teknolojilerin yardimiyla artan asimetrik bilgi

olgusuna gesitli coztimler getirebilmektedir (Demertzis vd. 2018).

Dijital finans, geleneksel finans kurumlarinin ve isletmelerin kalitesini ve
verimliligini artirarak, geleneksel finans sistemini yeniden sekillendirebilmistir. Cunki
dijital finansim; yeni bir kredi fiyatlandirma modelini tanimlamasi ile kaynak tahsisi
verimliligini ve risk yonetimi yetenegini gelistirmesinin sonucu olarak, kurumlar1 ve
isletmeleri doniistirmeye ve gelistirmeye iten algoritmalar ve biyik veri depolama
imkan: olusturmustur. Dijital finansin kredi fiyatlandirma modelini yeniden
tanimlamasi ve yavas yavas finansal kurumlar1 kaynak tahsisi verimliligini ve risk
yonetimi yetenegini gelistirmek i¢cin doniisim ve yiikseltme yapmaya zorlayan
algoritmalar ve biiyiikk veri depolama sistemi olusturabilmistir. Boylece inovasyon
projelerinin ve kaynaklarin risk ozellikleri, optimal eslesmeyi gergeklestirebilecek
kabiliyete ulagmis, sirketler finansal piyasada ters se¢im ve ahlaki tehlike

sorunlarindan kaginabilmistir (Xin, 2021).

Dijital Finans, finans sektoriiniin dijitallesmesinin bir sonucu olarak Kkredi
kartlar1, elektronik degisim sistemleri, internet bankaciligi, e-ticaret hizmetleri, mobil
O0demeler ve g¢evrimici krediler aracihiiyla sunulan finansal hizmetler olarak
tamimlanabilir. Dijital finans, sadece finansal {iriinleri degil, ayn1 zamanda finansal
isletmeleri ve finansla ilgili yazilimlar1 da kapsar. Ayrica yenilik¢i finansal hizmet
saglayicilar ile FinTech sirketleri tarafindan saglanan misteri iletisim ve etkilesim
bicimlerini de icermektedir. Dijital Finans kullanicilarinin islem yapabilmesi i¢in cep
telefonlar, bilgisayarlar veya internet hizmeti araciligiyla, para ¢ekme veya 6deme

alabilmeleri i¢in yeterli bakiyeye sahip mevcut bir banka hesabina sahip olmalari

yeterlidir (Ozili, 2018).
1.6. Fiziki Paradan Dijital Paraya Gegis

Tarih boyunca islevselligi agisindan para, bir hesap birimi, takas aract ve deger
saklama araci olarak kullanilmistir. Bunun temelinde ise ya paraya karsilik gelen altin
gibi bir varligin degerine ya da para basma tekelini elinde bulunduran devletlere ve

merkez bankalarma olan guvenin varligi yatmaktadir. Ancak iginde bulundugumuz
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dijital ¢cagdaki inanilmaz degisim ve doniisiim, para basma gicuni elinde bulunduran
devletlerin bu giiciinii erozyona ugratmistir. CUnkl blyuk 6l¢ude fiyat para birimine
bagli olmayan, ¢ogunlukla maddi bir karsilik gosterilmeyen, tamamen dijital olan
Bitcoin ve alternatif kripto para birimleri, kiiresel piyasada yer edinmeye baglamustir.

Dijital para birimleri kiresel ekonomideki aktorler icin yeni olsa da kagit
paradan dijital para birimlerine evrim, para birimlerinin insan toplumunun degisen
ithtiyaglarini karsilamak icin nasil gelistigine dair uzun vadeli tarihin bir pargasidir.
Devletler artik dijital para birimi devrimine yetiserek hem yerel nedenlerle dijital para
olustururken, hem de diger hiikiimetlerdeki dijital para projelerine yanit olarak da
hareket etmektedirler. Ote yandan son yirmi yilda, yenilik¢i teknolojiler para ve
Odeme sistemlerini benzeri goriillmemis bir hizla yeniden sekillendirmistir. Mobil para
ve dagitilmis defter teknolojisine dayali kripto para birimleri dahil, ancak bunlarla
sinirli olmayan birden fazla dijital para biriminin ortaya ¢ikmasiyla beraber
Blockchain teknolojisi, yerel ve uluslararasi diizeyde para birimini yoneten geleneksel

dizenlemelere meydan okumaya devam etmektedir (Cheng, 2022).

Blockchain, nesnelerin interneti, yapay zeka ve bulut bilisim gibi son yillardaki
teknolojik gelismeler, isletmelerin diinya capinda tiiketiciler ve yatirimcilar igin
genigleyen bir dizi dijital hizmet gelistirmesine izin vererek gercek diinya ile dijital
arasindaki ¢izgiyi iyice bulaniklastirdi. Dijital 6demeler, kripto varliklar, yalnizca
dijital bankalar ve dijital kredi platformlar1 gibi dijital finansal hizmetler, islemler
sirasinda fiziksel temas ihtiyacini azaltma, islem maliyetlerini diisiirme ve giivenligi,

seffaflig1 ve finansal durumu iyilestirme potansiyeline sahiptir (Pavlidis, 2021).

Dijital para birimleri; Kripto para birimleri, Stabil paralar ve Merkez
Banaklarina ait Dijital Paralar (CBDC) olmak (izere ii¢ grupta degerlendirebilir.
Bunlardan ilki olan Kripto para birimleri, iki taraf arasindaki islemleri verimli,
dogrulanabilir ve kalic1 bir bigcimde kaydedebilen agik, dagitilmis bir defter teknolojisi
olan Blockchain alt yapisi zerine insa edilmistir ve en {inliisii Bitcoin’dir. Ikinci
grupta yer alan Stabil dijital paralar, Kripto para birimlerinin piyasadaki asir1 fiyat
oynakligindan ortaya ¢ikmistir. Bunlarin 6nemli bir 6zelligi, fiyatin USD veya EURO

gibi baska bir varhiga sabitlenmesi ve fiyat paralar gibi bir varlik havuzuna
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sabitlenmek iizere tasarlanmis olmalaridir. Uglincii grup dijital para biri olan CBDC,
merkez bankalarmin perakende dijital paraya gecisinin bir Urlnu olarak ortaya
cikmistir ve fiziksel nakit paralarm tamamen ya da kismen yerine gegmeyi
hedeflemektedir (Allen vd. 2022).

1.7. Blockchain Teknolojisi

Blok zinciri, ya da orijinal adiyla Blockchain, kriptografik sifreleme yontemi
kullanilarak birbirine baglanan ve giivenli hale getirilen, bloklar adi verilen, siirekli
biiyiiyen bir kayit listesi niteligindeki veri tabani tiiriidiir. Cagimizin dijital diinyasinda
pek ¢ok alanda ve yapida veri transferi yapilmaktadir. Blockchain teknolojisi, bize bu
verilerle birlikte deger atfedilen dijital varliklar1 da transfer etme olanagi saglayan
daginik bir veri tabanidir. En genel ifadeyle Blockchain, merkezi bir sunucunun veya
glvenilir bir otoritenin varligina ihtiyag duymayan, givenlikli bir veri paylasim

sistemidir.

Blockchain teknolojisi, gunumuzin 6nemli bir problemi olan merkezi bir
sisteme ihtiya¢c duyan givenlik yapisini dagitarak, bu sistemlerin daha verimli
caligmasini saglamis, bdylece daha dikkat c¢ekici bir yapi haline gelmistir.
Blockchain’in sahip oldugu giivenlik yapis1 sayesinde, zamanla internet ortaminda
degerli varliklarin transferine olanak saglamis, bdylece ¢agimizin modern yasantisini

yeniden sekillendirebilecek bir teknolojiyi kullanma imkéani sunmustur.

Blockchain; islemleri kaydetmek, varliklar: takip etmek ve giiven olusturmak
icin paylasilan, degismez biyUk bir dijital defter seklinde tanimlanabilir. Blockchain
kavrami1 2008 yilinda yaymlanan Satoshi Nakamoto’ya ait “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” isimli teknik makaleyle popiilerlik kazanmigtir. Nakamoto
Blockchain icin; kripto paranin Uzerinde insa edilen teknolojik bir altyapiya sahip
oldugundan bahsetmis ve Blockchain’i birbirine zincirlenmis kriptografik yapida bir

dizi veri blogu olarak tanimlamistir (Nakamoto, 2008).

Blockchain, yapilan tiim iglemlere ait verilerin sifrelenerek, belirli zaman

araliklarinda ve kronolojik bir sira takip edilerek kaydedildigi, onceki blogun
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bilgilerini de igeren bloklarmnin pes pese gelerek olusturdugu dijital zincir yapisi olarak
tanimlanabilir (Mattila, 2016).

1.8. Blockchain Tarihcesi

Stiphesiz ki Blockchain teknolojisinin ya da fikrinin gelismesini saglayan pek
cok fikir ortaya atilmis, pek ¢ok Onemli sahsiyet 6n planda olmustur. Ancak bu
b6limde, meydana gelen bazi1 6nemli fikirlere ve bu fikirleri ortaya atan belli basl

gelistiricilere deginilmistir.

Blockchain altyapisi ile ilgili en eski bilgi 1976 yilina ait makalede yer
almaktadir. Makalede, blok zincirleme yontemi ile mesaj dogrulama ve iletim hatasi
tespiti ile ilgili bir patent igeriginden bahsetmekte ve blok sifrelenmesiyle olusan
ardigik operasyon dongiilerinde ¢alisan kriptografik bir yapmm varhigma
deginmektedir. Patent basvuru i¢eriginde, bir mesaj iletim sisteminden ve daha ozel
olarak, ¢ok bloklu veri mesajlarmin, bir gonderici istasyonundan bir alic1 istasyonuna
guvenli bir sekilde iletimi ile ilgili bir sistemden bahsetmektedir (ABD Patent No.
US4074066A, 1976).

Blockchain teknolojisinin ardindaki temel fikir, bilim adamlar1 Stuart Haber ve
W. Scott Stor