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KISALTMALAR
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OZET

Kripto paralar, 2008 yilinda ortaya ¢ikmis olan Bitcoin ile diinya ekonomisine
adin1 duyurmustur. Ilk zamanlar hakkinda pek fazla bilgi sahibi olunmayan kripto
paralar zaman igerisinde popiilaritesini arttirarak c¢esitlenmeye baslamis ve islem
hacmi ciddi boyutlara ulasmistir. Risk oraninin fazla olmasina karsin getiri oranlarinin
yiiksek olmasi, islemlerin hizli gerceklestirilmesi ve maliyetlerin az olmasi gibi
etkenlerden sebeple Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether, Binance Coin gibi altcoinler
Bitcoin’e rakip olarak ¢ikmistir. Boylelikle kripto para birimleri ddviz piyasasinda yer
edinmeye baslamistir. Bitcoin ve diger altcoinlerin artan popiilariteleri sonucunda
devletlerin dikkatini c¢ekmis ve gerekli regiilasyonlarin da hazirlanmasi yoluna
girilmistir. Calismada bu kapsamda kripto paralarin spekiilatif balon varlig1 analizi
yapilmis, Tiirkiye ekonomisi agisindan da kripto paralar degerlendirilmistir. Analizde
Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin ele alinmistir. Bitcoin
icin 11-2014 ile 04-2022 tarihleri, Ethereum igin 09-2015 ile 04-2022 tarihleri,
Litecoin i¢in 10-2014 ile 04-2022 tarihleri, Ripple i¢in 10-2014 ile 04-2022 tarihleri,
Tether i¢in 03-2015 ile 04-2022 tarihleri, Binance Coin iginse 08-2017 ile 04-2022
tarihleri arasindaki aylik kapanis verilerinden yararlanilmistir. Spekiilatif balon varlig
tespitini gergeklestirebilmek icin GSADF test istatistigi kullanilmistir. Dénemler
icerisinde spekiilatif balon varligi s6z konusu olsa da kalict bir spekiilatif balon
varliginin s6z konusu olmadig1 gériilmiistiir. Yapilan analiz sonrasinda da Tiirkiye’nin
kripto paralar konusunda diinyay1 yakindan takip ettigi, birtakim kanunlar ¢ikardig: ve

regiilasyon ¢alismalarinin devam ettigi de anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Blok Zinciri, Alternatif Coin, Bitcoin



ABSTRACT

Crypto coins have been recognised in the world economy with Bitcoin which
was introduced in 2008. Cryptocurrencies were not popular in the beginning, but
started to be popular over time, and later the transaction volume reached at high levels.
Although the risk ratio is high, cryptocurrencies such as Ethereum, Litecoin, Ripple,
Tether, Binance Coin have emerged as competitors to Bitcoin due the factors like high
return rates, fast execution of transactions and low costs. Cryptocurrencies have started
to gain importance in the foreign exchange market. Speculative balloons occured in
the crpyto currencies market. As a result of the increasing popularity of Bitcoin and
other cryptocurrencies, it took attention of the countries, and the governments started
to prepare requlations in this field. In this thesis, speculative balloon asset of
cryptocurrencies is analysed and the cryptocurrencies are evaluated for the Turkish
economy. Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether and Binance Coin are selected
in the analysis. Monthly closing data from 11-2014 to 04-2022 for Bitcoin, 09-2015 to
04-2022 for Ethereum, 10-2014 to 04-2022 for Litecoin, 10-2014 to 04-2022 for
Ripple, 03-2015 to 04-2022 for Tether and 08-2017 to 04-2022 for Binance Coin are
used. GSADF test is made to determine the presence of speculative balloons. Although
there were speculative balloon during the periods, it was seen that there was no
permanent speculative balloon presence. After the analysis, it is understood that
Turkey considers the developments in crypto coins in the world, and introduced the

essential laws. Some regulations are still in progress.

Keywords: Cryptocurrency, Blockchain, Altcoin, Bitcoin
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GIRiS

Gegmisten giinlimiize insanoglunun varligindan itibaren hayatinda
vazgecemeyecegi bir parca olan ve de giiniimiizde yer alan geleneksel degisim araci
olarak da kullanilmakta olan para, zaman i¢inde teknolojik gelisimlerden etkilenerek
artik fiziksel hali olmayan sanal ortamlarda da kullanilan varlik haline gelmistir.
Kripto para, 2008 y1linin sonu itibari ile Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla baglamis ve farkli
kripto para birimlerinin yani altcoinlerin olusmasiyla birlikte sayilar1 her gegen giin
artan sanal paralardir. Kripto paralar geleneksel paradan farkli olarak merkeziyetsiz
bir yapiya seffaf ve daha giivenilir bir sisteme yani Blokchain’e sahiptir. Bu sistem
2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan tanitilmistir. Blokchain yani blok zinciri,
herkese acik bir sekilde islemlerin kayitlarini saklayan ve esler arasindaki diigtimler
ile birbirine baglanmakta olan bir ag vasitasi ile zincir seklinde veri tabanlarindan
olusan bir yapidan olusmaktadir. Bu teknoloji giiniimiiz ve gelecegimiz i¢in olduk¢a
Oonemli bir yapidir. Bu yap1 basitce dijital defter olarak goriilebilir. Bu defterde yer alan
her islem esler aras1 bilgisayar aglari ile bagimsiz bir bicimde dogrulama islemini
gergeklestirir ve onayladiktan sonra veri zincirinde yerini alir. Bu sebepten dolay1 da
bu defterin iginde yer alan bilgiler ¢ok giivenlidir. Herhangi bir kimse dahi bu verileri
gorebilir, islemlere katilabilir ancak bozamamaktadir. Giiniimiizde bu teknolojinin en
cok kripto paralarda kullanildig1 goriilse de bu sistemi finans kurumlar1 ve bankalarca
kullanabilmekte ve bu sayede islemlerin daha az maliyetle daha hizli ger¢geklesmesine

yardimc1 olmaktadir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto bu yazilimi piyasaya siirerken Bitcoin’i
diinyaya bir 6deme aract olarak duyurmustur. Bitcoin, tipki degerli bir madende
oldugu gibi rezerv miktar1 sabit olarak belirlenmistir. Bu rezerv Bitcoin’lerin ortaya
cikarilabilmesi i¢inse yine tipki degerli bir madende oldugu gibi elde edilebilmesi i¢in
kazilmas1 gerekmektedir. Bu kazma islemi ise bir cihaz ve kullanicilarin sahip
olduklar1 bilgisayar vasitasi ile gerceklesmektedir. Bu isleme Bitcoin madenciligi

(mining) ad1 verilmektedir.



Bu sistemin yayilmasi ile beraberinde insanlar sistemi kesfederken gelistirmek
icin de adimlar atmaya baslamistir. Bu adimlar sonucunda altcoin adi verilen Bitcoin’e
alternatif coinler ortaya ¢ikmustir. 2022 yilinin baslarinda piyasada yer edinen
altcoinlerin sayis1 18.000 adeti agsmistir. Bu altcoinler birbirinden farkli hikayelere,
teknolojilere ve amaclara sahip olarak ortaya c¢ikmaktadirlar. Caligmada yer alan
Bitcoin ve Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether, Binance Coin’ler segilmis bu kripto
paralarin analizini yapabilmek i¢in birbirinden farkli hikayelerinin, teknolojilerinin ve

amaclarinin olmasi dolayisiyla tercih edilmistir.

Bitcoin ile birlikte altcoin adin1 alan diger kripto paralar 6zellikle 2019 yilinda
ortaya ¢ikan Covid-19 salgini siirecinde giindemde popiilerlik kazanmis, bir ragbete
ugramis ve talep gérmiistiir. Salgin siirecinde diinya genelindeki piyasalarda meydana
gelen diislis sonucunda insanlar paralarini koruyabilmek veya para kazanabilmek
amaci ile kripto paralarla tanistigi goriilmektedir. Bu sebepten dolay1 farkli amag,
hikaye ve teknolojiye sahip kripto paralar segilerek analiz edilmesi ve Tiirkiye

ekonomisi agisindan da etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmustir.

Bu ¢aligmanin amaci kripto paralar1 incelerken, finansal balonu analizi edip,
Tirkiye acisindan da kripto paralar1 degerlendirmektir. Calismada GSADF birim kok
istatistigi yontemi kullanilarak 2022 yili baglarinda 18.000°den fazla adet bulunan
kripto paralarin igerisinden segilen farkli hikaye, amag¢ ve teknolojiye sahip basta
Onciisli Bitcoin olmak iizere Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin
calismada incelenmek tlizere secilmistir. Bu kripto paralarin spekiilatif bir balon varlig
olup olmadigi analiz edilmistir. Birinci boliimde paranin tanimi, &zellikleri,
fonksiyonlar1 ve para gesitlerine yer verilirken ikinci boliimde kripto paralarin dnciisii
olan Bitcoin basta olmak fiizere se¢ilmis diger altcoinlerin hikaye, amag¢ ve
teknolojilerine deginilirken, donemsel bazda aylik kapanis fiyatlarina yer verilerek
incelenmesi gerceklestirilmistir. Ugiincii béliimde ise kripto paralarda finansal balon
analizi yapilmistir. Dordiinci bolimde Tirkiye ekonomisi ele alinarak, kripto
paralarin iilkedeki etkisine ve bu konuda yapilan caligmalara deginilmistir. Son

boliimde calisma kisaca 6zetlenerek, analiz sonuglar1 yorumlamaistir.



LITERATUR TARAMASI

Bu c¢alismada kripto para analizi yapan ve altcoinleri inceleyen ¢alismalar

dikkate alinarak kronolojik olarak asagida 6zetlenmistir.

Yermack (2015), ¢alismasinda kripto paralarin 6nciisii olan Bitcoin i¢in bir
para biriminde olmasi gereken Ozellikler dikkate alinarak incelemesini
gerceklestirmistir. Bitcoin’in volatilite yiiksekligine dikkat cekerek gergek ve giivenli
bir para olmadigindan, spekiilatif amagli yatirim enstriimani olarak yer aldig1 sonucuna

varmistir.

Giiltekin ve Bulut (2016), calismalarinda Bitcoin ve ekosisteminin zemin
hazirladig1 yeni ekonomik sistemden sz ederek getirdigi yenilikleri, kullanilabilecegi
alanlar1, olusturma siirecini anlatip gelecekte edinecegi yere deginmistir. Internet
kullaniminin arttigt 90’hh yillarda risk sermayesi artisinin Bitcoin bilinirliginin ve

kullantminin yayginlagmasiyla da ayni artisin goriildiigiinden bahsetmistir.

Eswara (2017), calismasinda Hindistan bazinda Bitcoin’in yerel para birimi ve
diger doviz kurlar1 agisindan etkilesimi incelenmistir. Yerel para birimi ve Yuan ile

Sterlin kurlar1 agisindan negatif, dolar kuru agisindan ise pozitif bir etki goriilmiistiir.

Alpago (2018), arastirmasinda yontem olarak analitik ve karsilagtirmali bir yol
secmis, kripto paralari, Onclisii olan Bitcoin lizerinden ele alip degerlendirerek
anlasilmasina katki saglamay1 hedeflemis ve kripto paralarin entegrasyon siirecine
deginmistir. Kripto paralarin giin gectikce giinlilk hayata biitiin bir entegrasyon
saglamasi durumunda ekonomik sistemlerin duruma gore sekillenerek ekonomik
etkisinin yatirim araglar1 veya paradan farkli olmayacagi sonucuna ulagmistir. Ayrica
Kripto paralarin bir doniisiim yasayarak kural, isleyis olarak bir degisime ugrayacagin
ve de bu degisim neticesi olarak selfcoin evresi yani herkesin kendi imkanlar1 ve
durumlarina gore kendi dijital paralarimi ¢ikarmasina dogru ydnelecektir.
Kit kaynaklarin sonsuz ihtiyaglara yetemeyecegi asikar bir ger¢ek oldugu gibi

ekonomik, kiiltiirel ve teknik konularda gelisen teknoloji ve gelismelere uyum



saglayabilen kisilerin yenilik ve gelismeleri takip ederek servet giidiisiiyle uyum
saglayarak ilk meyvelerinden fayda saglayabilirken s6z konusu bu gelismelere uyum
saglayamayanlar ise gelismeleri geriden takip ederek entegresinde sorunlar yasayarak

siirdiirecek ve de meyvelerinden minimum bir bi¢imde yararlanabilecektir.

Bakir (2018), calismasinda kripto paralarmn ilki ve popiileri olan Bitcoin’in
getirdigi gelismeler neticesinde balon bir varlik olup olmamasi tartisilarak
degerlendirilmistir. Tartismanin sonucunda ise Bitcoin’in balon bir varlik olmasi
desteklenmis ve de 6deme araglarinin transfer sistemi konusunda var ettigi dnemli

gelisimlerden bahsedilmistir.

Cetiner (2018), ¢alismasinda Bitcoin basta olmak iizere kripto paralarin yeni
bir ekonomik diizen temelini olusturdugundan bahsederek ge¢misten giiniimiize degin
stiregelen 6deme araglariyla kripto paralarin karsilastirmasini yaparak avantajlarindan,
dezavantajlarindan, uygulama alanlarina deginmistir. Bitcoin ve diger kripto paralarin
gerek diinyada gerekse iilkemizde faaliyetlerini destekleyerek yasal uygulamalarinin

bir an 6nce hazirlanmasinin gelecek agisindan 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Desteilleur ve Camuz (2019), ¢alismalarinda Avrupa bazinda paranin tarihsel
degisimi incelenerek kripto para teknolojisi, sistemi, dezavantaj veya avantajlar ile
riskleri dogrultusunda dikkate alinarak hiikiimetler ve yatirimcilarin beklentileri,
endiseleri ve yonelimleri incelenmistir. Hiikiimetlerin alternatif bir para birimi olarak
kripto paralari kullanabilecegi, kripto para teknolojisinin merkezi para sistemlerine

dahil edilebilecek bir sistem oldugu sonucuna varilmistir.

Ozbas (2019), calismasinda kripto para tanimi ve kripto paralarin getirdigi
gelismeler incelenerek blok-zincir ve Kripto madenciligi ile ilgili elestiriler dikkate
alinmistir.  Kriptonun getirdigi gelismelerin yakindan takip edilerek getirdigi
yeniliklere gore avantaj ve dezavantajlar1 géz oniinde bulundurarak yapilan yasalarin
iilkelere oldukca katki da saglayacagi acgik bir gergektir. Kripto paralara yatirim
yapacak insanlarin ise ilgili birim ile ilgili ciddi bilgi edinerek yatirimlarini yapmasi

gerektigini belirtmistir. Diger yandan ise diinyada yogun ilgi gérmesi ile herhangi bir



olumsuzluk halinde olugsabilecek fiyat dalgalanmalarinin arttirdigi riskler ile
dogabilecek bir duruma karsin cezai yaptirimlarin olmamasinin etkisinin de soz

konusu oldugunu vurgulamistir.

Kesebir ve Giinceler (2019), calismalarinda kripto paralarin alternatif bir
degisim araci oldugunu ve insanlarin oldukga ilgisini ¢ektiginden bahsederek modern

finans sisteminde artik yeni bir birim olarak yer aldigindan bahsetmektedir.

Mete, Koy ve Ersoy (2019), ¢alismalarinda kripto paralar igerisinden Bitcoin,
Ethereum, Ripple birimlerini inceleyerek bu kripto paralar igerisinde spekiilatif balon
varlig1 olup olmadigini Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) ve Sup
Augmented Dickey Fuller (SADF) yontemleri ile test etmistir. Yapilan testler
sonucunda incelenen kripto paralarda belirli donemler igerisinde fiyat balonlarinin

olustugu goriilmiis ve bu birimlerin spekiilatif harekete acik oldugu belirtilmistir.

Fama, Lucarelli ve Orzi (2020), ¢alismalarinda merkezi para birimlerinin ve
kripto para birimlerinin sistemlerinde meydana gelen ve gelecek olan gelisimlerin
gozden gecirilerek toplumsal agidan yeniden yapilanmasi agisindan boyut analizi
metodu ile degerlendirmislerdir. S6z konusu analiz neticesinde kripto para sisteminin
daha giivenli ve fonksiyonel olmasiyla 6énemli bir sistem oldugunu ve siirdiiriilebilir

bi¢cimde yeni bir para sistemi olacagina dair goriislerini paylagsmistirlar.

Sahin (2020), c¢alismasinda kripto paralardan Bitcoin, IOTA ve Ripple
birimleri ve Blockchain sistemi hakkinda incelemelerde bulunarak ¢alismada yer alan
kripto paralarin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak spekiilatif balon varligini
tespit etmeyi amaglamistir. Bu ama¢ dogrultusunda GSADF birim kok testi
kullanilarak s6z konusu ii¢ kripto paranin 6zellikle 2017 yilinin son ¢eyrek doneminde
balon olustugunu tespit etmistir. Donemsel olarak olusan spekiilatif finansal balonlarin

sebebinin haber manipiilasyonu etkisi oldugunu vurgulamigtir.



Dayanan (2021), calismasinda kripto para birimlerinden bazilarini incelemis
ve Tiirkiye’deki yasal uygulama siireci hakkinda inceleme yapmustir. {1k olarak 2013
senesinde Resmi Gazete’de yayimlanan kanun ile ¢esitli uygulamalarin yiriirliige
sokulacaglt duyurulmustur. Yayimlanan kanun veya yapilan basin duyurular
neticesinde kripto paralarin kullanilmasini ne onaylamis ne de yasaklamistir. Kripto
paralarin denetim ve gozetimi TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)’ye

birakilarak diizeltmelerin gelecegi kaginilmaz olacaktir.

Bouoiyour, Selmi, Tiwari (2021), ¢alismalarinda Bitcoin’i Cin’i kapsayan bir
alanda inceleyerek fiyat ve islemler ile yatirimcilarin arasinda bulunan bag
incelenmistir. Bitcoin fiyatinin yatirimcilart ¢ekerek ticari islemleri anlamli olarak

etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Gobbi ve Fantacci (2021), calismalarinda kripto paralarin alternatif 6deme
araci bicimde hayatimizda yer alip alamayacagini ve de dolarin kiiresel iistiinliigiine
kars1 yeni bir birim olabilme potansiyeline deginmistirler. Kripto paralarin
popiilerliginin ne tiir sonuglarla karsi karsiya birakabilecegi, olan ve olabilecek risklere

karsin hangi 6nlemlerin alinmasi gerektigine kars1 6ngortilerini paylasmistirlar.



BIiRINCI BOLUM

1.  PARANIN TANIMI, FONKSIYONLARI ve PARA
CESITLERI

1.1.  Paramin Tanimi ve Fonksiyonlari

Para, tim mal ve degerli satin alabilme giicii olan bir aragtir. Gegmisten
giiniimiize para hakkinda farkli goriisler olmasina karsin en iyi tanimi, ¢cogu insan
tarafindan kabul goriilmiis olan degisim aracidir. Alig-veris, alim-satim islemlerinde

kullanilan ve ¢ogunluk tarafindan kabul gérmiis miibadele aracidir.

Gilinlimiize degin para, kullan1ldig1 doneme gore farkli bigimlere biiriinmiistiir.
Kritik zamanlarda Ornegin savas donemlerinde veya enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde temel ihtiyac olan yag, tiitiin, seker, un gibi bircok temel ihtiyacin para
seklinde kullanildig1 goriilmiistiir. Bunlan diisiindiigiimiizde paranin ger¢ekten para
olarak nitelendirilebilmesi igin gereken nitelikleri bu bigimlere biiriindiigiinde tam
manastyla karsilayamamaktadir. Bu ylizden miibadele aracindan Ote para olarak
nitelendirilebilmesi ig¢in bazi temel ozellikleri gerektirir (Yildirim, Karaman, &

Tasdemir, Likidite Yaklasimi, 2016, s. 608).

l. Uygunluk: Tasmabilmesi, kullanilabilmesi ve insanlar arasinda
degistirilebilmesi icin boyutu sabit Olgiilerle belirlenmeli ve agir
olmamali.

1. Saglamhik: Uzun yillar boyunca elden ele degistigi ve yatirim aract
olarak saklanmast goz Oniine alindiginda diizgiin big¢imde
korunabilecek olmalidir.

I1l.  Herkesin Kabul Etmesi: Herkesin degisim araci olarak kabul etmesi.

IVV.  Boliinebilmesi: Pahasi c¢ok veya az olan Odemeleri kolayca

yapilabilmesi 6nemini arz etmektedir (Cigek, 2011, s. 88-97).



Paranin Fonksiyonlar:

Paranin birden fazla fonksiyonu bulunmaktadir. Degisimin aracist olmasi,
herkes tarafindan kabul gérmiis ortak bir degerinin olmasi, tutum aracisi olmasi, iktisat
politikasinda araci gorevi yerine getirmesi gibi birgok fonksiyona sahiptir (Demir,

2021, s. 390-393).

l. Paranin Degisim Araci Olmasi

Bu fonksiyonlarin arasinda en 6nem verilenlerden birisi paranin, degisim araci
olmasidir. Degisimin oldugu ge¢mis donemlerde takas araci olarak 6rnegin gogunlukla
kullanilmakta olan canli veya cansiz, paylagilmasi gii¢ objelerin kullanilmasi énemli
bir sorun olusturmaktaydi. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla takasta alinacak
malin karsiligini mal ile degistirmek yerine alinacak veya satilacak malin para karsilig
degistirilmesi yontemi ortaya ¢ikti. Paranin yapilan miibadele yolunda aracilik etmesi
bir¢ok kolayligi beraberinde getirdi. Toplumlardaki isin yiikiinii azaltt1 (Sener, 2007,
s. 473).

1. Paranin Herkes Tarafindan Kabul Gormiis Ortak Bir Deger Olmasi

Toplumdaki bireylerin alig-veris, alim-satim gibi islemlerde kullandigi, tim
bireyler tarafindan ortak olciitlerde kabul gordiigii bir aractir. Kabul goren, alinan
hizmet ya da mala verilen kiymet fiyat, fiyatin karsilig1 olarak islem goren arag ise
paradir. Tiim bireyler tarafindan kabul edilen Ol¢iit tam olarak sabit olmalidir.
Borclarin degerinin belirlenmesinde, muhasebe kayitlarinda kullanilan hesap birimidir

(Dinler, 2016, s. 423).

1. Paranin Tutum Araci Olmasi

Paranin degisim araci olarak iglem goérmesinden itibaren yeni bir 6zelligi daha

goriilmiistiir. Bu ozellik, bireylerin hizmet ya da mal karsiliginda aldiklar1 paray:

harcamak yerine muhafaza etmeye yeglemislerdir (Sener, 2007, s. 474).



V. Paramn iktisat Politikasinda Arac1 Gorevi Yerine Getirmesi

Para, dogrudan ekonomiye etki eden bir arag olmamakla birlikte dolayli olarak
etkisi s6z konusu olmaktadir. Hiikiimet, ekonominin gidisatina gore para ile ilgili
birgok karar alabilir. Yapilan kararlar ve bu kararlar dogrultusunda uygulanan

yontemlere para politikasi ad1 verilir (Dinler, 2016, s. 24).

1.2. Para Sistemleri

Ulkeler paralarmin degerini ve miktarmi belli esaslara gore belirlerler. Bu
esaslara para sistemleri denir. Para, zaman igerisinde farkli bigimlere biirinmiistiir.
Insanoglu ilk olarak nesneleri degis — tokus yaparak ihtiyaglarmi gidermislerdir.
Zaman degistikge degis — tokus yerini once belirli mallara sonrasinda da degerli
madenlere birakmistir. Yakin gecmiste ise altin standardinin sona ermesi ile dalgali
kur rejimine gecilmistir. Modern paranin temel 6zelligi, kendi i¢inde esit bir bigimde
degersiz olmasidir. Yani madeni paralardan ziyade kagit pargalaridir. Kagidin para
birimi olarak kullanilmas1 Cin’de M.O. 1000 gibi bir tarihte gelismis olsa dahi gercek
degeri olan bir sey karsiliginda kagit pargcasinin kabul edilmesi uzun zaman almistir.
Genellikle hiikiimet tarafindan verilen ve de 6deme yontemi olarak nominal degerinde
kabul géren kagit veya madeni bigimdeki paradir. Ulke icerisinde dolasmakta olan ve
genel olarak kabul goérmiis bir 6deme aracidir. Mal ve hizmet ticaretinde bir araci
olarak takasin yerini almis olmakla beraberinde modern diinyada birincil degisim araci
olmustur. Bir¢ok iilke 6deme araci olarak ABD dolarini kabul ederken, diger tilkeler
de kendi para birimlerinin degerini dogrudan ABD dolarina sabitlemektedir. Cogu
iilke kendi para birimini ¢ikartmistir. Ornegin, Japonya’nin resmi para birimi Yen iken
Tirkiye’nin resmi para birimi Tiirk Liras1’dir. Bir istisna olaraksa Avrupa Birligi tiyesi
olan ¢ogu iilke tarafindan kabul edilmekte olan Euro’dur. Havayolu ve kredi karti
puanlar1 gibi birimlerde vardir. Bunlar sirketler vermektedir ve sadece bagli olduklari
tirtin ve hizmet 6demeleri igin kullanilir (Frakenfield, 2020). Ddviz, mal ve hizmetler
icin bir degisim aracidir. Herhangi bir para biriminin degeri, diger para birimlerine

gore stirekli olarak dalgalanmaktadir. Doviz piyasalar ise bu dalgalanmalardan kar



elde etmenin bir araci olarak olugmustur. Doviz kuru, bir para birimi karsiliginda
herhangi bir para biriminin gecerli olan degeridir. Bu oran, ekonomik ve politik
olaylara tepki olarak siirekli dalgalanma yasamaktadir. Bu dalgalanmalar doviz ticareti
icin piyasayr yaratir. DOviz piyasasinda fiziksel bir adres olmadigi gibi ticarette
tamamen elektronik olmakla beraberinde her saat diliminde yatirimcilar i¢in giinde 24

saat devam eder.

Para ve doviz yani money and currency kavrami benzer goriilebilir ancak
degildir. Bazen giinliik hayatimizda birbirlerinin yerine kullanilabilirler. Gresham
Yasasina gore kotii para iyi paray1 kovar ancak bu madeni paralar i¢in gegerlidir. Kagit
paralarda ise 1yi para kotii paray1 piyasadan kovar. Altin ve glimiis iyi para olarak kabul
edilir. Diger taraftan ise kotii para, doviz olarak kabul edilebilir. Bireyler kendisine ait
ve de tastyabildigi madeni paralar teknik olarak aslinda para degil bir para birimidir.
Gecmiste, altin ve glimiis gibi nadir madenler para olarak kabul edilirken giinlimiiziin
parasi daha ¢ok soyut hale gelmis ve yerine getirebilecegi islevlerle tanimlanmaktadir.
Para daha ¢ok tasarruf araci olarak kullanilirken para birimleri degisim araci olarak
kullanilir. Son donemde ise yeni bir kavram olan kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Asil
olarak sanal para olsa da 6nemli farkliliklara sahiptir (Katara, 2021). Calismada,

paranin en ilkel halinden giinlimiize degin biiriindiigii sekil ve bicimlere deginilmistir.

1.2.1. Takas - Trampa

Mallarin mallarla degisimi s6z konusu olan bir sistem modelidir. Kars1 tarafin
karsilik olarak verilecek olan mal veya hizmete ihtiyaci olmayabilir. Mallarin veya
hizmetlerin bu sistem ile degerinin belirlenmesi ¢ok zordur. Mallarin veya hizmetlerin
alimacak ve karsilik verilecek miktarlarinin belirlenmesi asir1 zordur. Mallarin
tasinmasi, muhafaza edilmesi olduk¢a zor olan bir sistemdir (Sar16z Gokten, 2013, s.

131-133).
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1.2.2. Mal Para Sistemi

Bu sistemde belirli mallar (piring, bugday, tiitiin, un ve benzeri.) para yerine
kullanilir. Mallarin taginmasi, boliinmesi, muhafazasi ve degerinin belirlenmesi

oldukca zahmetli ve zor bir sistemdir.

1.2.3. Metal Para Sistemi

Belirli standartlarda degerli olan madenlerden paranin birim degerine uyum

saglayacak bi¢cimde belirlenmesidir.

A. Cift Metal Sistemi: Giimiis, altin miibadele arac1 olarak kullanilan ¢ift
metal sistemidir. Her mal veya hizmetin hem altin, hem de giimiis bi¢imde degeri
mevcut bulunmaktadir. Kullanilan dénemlerde giimiis yapilan aligverisler de, altin ise
daha ¢ok ve genel olarak tasarruf araci olarak kullanilmistir. Olan piyasada daha ¢ok
giimiis mevcut iken altin miktar1 ¢cok az diizeydedir. Bu duruma ise Thomas Gresham

su soziiyle agiklamustir. “Kétii para iyi paray piyasadan kovar.” (Dinler, 2016, s.
401).

Gresham Yasasi

Degerinin daha az oldugu, piyasa da daha ¢ok sik bulunan ara¢ degeri fazla
olan, piyasa i¢cinde daha nadir olan arac1 piyasada tutundurmaz (Stislii & Baydur, 2002,
S. 96).

Parasiit Kuram

Piyasadaki kullanilan bir metalin piyasadaki diger metale parasiitliik yapmasi,
yani bir nevi diger metalin piyasadan diismesini engellemesinden soz edilir (Yalta,
2020, s. 3)

Topal Olgek Sistemi

Gecen zamanla birlikte glimiislin basimi bazi {ilkeler kendi i¢lerinde azalmaistir.
Bu azaltma sebebinden dolay1 var olan zamanin sistemi aksama baslamistir. Aksayan

bu sistem i¢inse topal benzetmesi yapilarak kuramin adi olmustur.
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B. Tek Metal Sistemi: 19.yiizyilin sonundan 20.yiizyila kadar var olan
giiniin piyasasinda sadece glimiis metali kullanildi. Var olan bazi {ilkeler ise hala altin-
glimiis sistemini kullanmaktaydi. Diger bazi iilkeler ise giimiis sistemini kullaniyordu.
Glimiis metali ile 6deme yapan iilkelerin altin ile 6demesini gergeklestiren iilkelere

karsin dis ticaret ac1g1 bariz bir sekilde olusmaya baslamisti (Tekdogan, 2020, s. 199).

1.2.4. Altin — Para Standardx

Altin Sikke Sistemi

20.ylizyilin basindan itibaren I. Diinya Savasi’na kadar bu sistemin
kullanilmast stirmiistiir. Mevcut bulunan bankalar banknot (banka notu)
cikartyorlardi. Bankalar tarafindan ¢ikarilan bu banknotlar karsilik olarak altina
cevirisi olan sertifikalardi. Banknotlarin kagit paralardan en biiyiik farki banknotlarin

altina cevrilebilen araglar olmasiydi. Kagit paralar altina ¢evrilemeyen para aracidir

(Dinler, 2012, s. 402).

Altin Kiilce Sistemi

Birinci Diinya Savasi’ndan itibaren 1929 yilina kadar kullanilan bir sistemdir.
Bu sistemi kullanan iilkeler, yurt i¢indeki 6demelerini banknotlar ile gergeklestiriyor
iken yurt dis1 6demelerinde ise kiilgeyi ara¢ olarak kullanmaktalardi. 1929 yilinda
yasanan ekonomik bunalim sonrasinda ise asagida yer alan 3 para blogu meydana

gelmistir (Rodoplu & Elitas, 2021, s. 678-680).

Sterlin Sahasi, Ingiltere ve sdmiirgesi olan iilkelerin kullandig1 blok.

Altin Sahasi, Fransa, Belgika ve bazi Avrupa iilkelerinin kullandig1 blok.

Amerika Sahasi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin parasini altina
sabitledigi blok.
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Altin Kambiyo Sistemi

Bretton Woods adi ile anilan bu sistem ile iilkeler Bretton Woods denilen
kasabada bir araya gelerek toplanmiglardir. Buradaki amag savas sirasinda meydana
gelen olusmus sikintilarin onarimi igin savas sirasinda travma yasayan {ilkelerin
uluslararas: statiideki para sistemi igerisinde yeniden olusumu i¢in kararlar alindi. Bu

kararlar sonucunda Diinya Bankas1 ve International Monetary Fund kurulmustur.

Bretton Woods sisteminde Amerika Birlesik Devleti altini dolara sabitledi. Bu
sebepten dolayr da diger iilkeler para birimlerini dolara sabitledigi goriilmiistiir.
Fransa’nin da tiim dolarlarini altina ¢evirdigi goriildii. Amerika Birlesik Devletleri’ne
tilkeler dolar getirip altin almaya baslamistir. 1960’11 yillarda bu alig-veris siirecinden
sebeple dis ticaret aciklart olugsmaya basladi. Dis ticaret agig1 olustuk¢a dolayisiyla
devalliasyon yani paranin degerinin diigiiriilmesi de bir hayli yiikseldi. Bir iilkenin
paranin degerinin diisiiriilmesi konusunda aldig1 karar sonucunda kendi mallar1 doviz
karsisinda ucuzlamakla birlikte ihracatinda bir artis meydana gelir. 1960’11 yillarda 1
ons degerini 388 yaparak devaliiasyon gergeklestirdi ve bu sistem 1970°li yillardaki
petrol soku nedeniyle sona erdi (Sénmez, 2016, s. 45-47).

1.2.5. Kagit Para Sistemi

Kagidin icadi ile beraberinde insanlar biiyiik tutardaki ticaretleri i¢in listiinde
yazili bir deger olan giiniimiizde senede benzeyen kagitlar kullanmislardir. Gegen
zaman siirecinde 17.yy sonlarina dogru Avrupa’da ilk kez kagit paralar kullanilmaya
baslanmustir. Ik kagit paranin ise 1960 yilinda ABD’de hiikiimetin askerlerin maasini
oderken kullandig1, Ingiltere’deyse kuyumcularin kullanmasi ile basildig: ve dolasima
girdigi bilinmektedir. Ticaretin glin gectikge gelismesi ve ekonomik biiylimenin
yasanmasi ile metal paralarin kullanimi1 konusunda giivenlik ve tasima sorunlari
artmaya baglamis ve yeni bir para sistemine gecilmesi kaginilmaz bir noktaya gelmistir
(Caliskan, 2019, s. 82). Kagit paranin kullanilmaya baglamasi ile banknotlar itibari

para sisteminin bir araci olmustur. Bu paralarin mal olarak bir degeri bulunmamakla
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beraberinde giiciinii devletlerin varligindan almaktadir. Kagit paralarin basimi tek bir
kuruma verilmektedir. S6z konusu kurum da para politikasini yiirlitme ile gorevli
Merkez Bankasi’dir. Gegmisten giliniimilize kagit paranin gelisimine bakildiginda
kanun zoru ile Banknot dolagiminin zorunlu olmasi ve de banknotlarin altina
doniistiiriilme zorunlulugunun kaldirilmasi ile ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. tizerinde

yer vermektedirler (Egilmez, 2012).

1.3. Para Cesitleri

Paranin ge¢cmisten gilinlimiize tarihi bir siire¢ icerisinde incelendiginde
toplumsal gelisimler ile beraberinde cesitli asamalar1 gegirdigi ve ozelliklerini

degistirerek cesitlendigi goriilmektedir.

1.3.1. Banknot

Altin madenine g¢evrilen banknot modelinde, banknot ihra¢ edilen bankanin
bireye, banknot degerinde belirlenmis olan o6l¢lide altin1 karsiliginca vermesi
zorunlulugudur. Bu modelde anlasilmas1 gereken piyasadaki gezinen kagitlarin,
istlinde yazmakta olan 6l¢iideki altin madenini sembol eder yani asil olarak degisimler
altin karsilig1 olarak yapilmaktadir. Iginde bulugumuz dénem igerisindeki kagit para
modelinin bu bi¢cimde bir altin madeni giivencesi bulunmamaktadir. Kagit paranin
kullanilmasi biisbiitiin bir sekilde giiven esasina dayaniyor. Bireyler, paralarinin farklh
kisilerce iistlinde yazan degerini kabul ederek, karsilifinda istedigi bir mal veya

hizmeti alabileceklerine emin olduklarindan dolay1 kagit para kabul etmektedirler.

Paranin, alim-satimlarda kabul gérmesi gereken diger bir 6gesi de kiymetinin
ya da alim kuvvetini tahminin 6n goriilebilmesidir. Bunu saglamak icinse belirli bir
6l¢iideki paranin satin aldig1 hizmet veya mal dl¢iisii oldukca sik ve 6nemli miktarda
degisim seyredebilmektedir. Bu durumda para olgusunun farkli mal veya hizmetten

cokta bir ayrimi1 yok denilebilir.
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Paranin kiymetini de para arz ve para talebi saglamaktadir. Bir miktar paranin
satilma kiymeti, paranin elde edilebilmesi igin gereken 6l¢iidiir. Bu da bir mal veya
hizmet i¢in belirlenmis, belirlenebilen bir 6l¢iidiir ve bu bir miktar paranin alim giicii
Olctlidiir. Paranin kiymeti veya alim giiciiniin fiyat seviyesi ile zit oranli bir bigimde
degismektedir. Bu sebeptendir ki fiyat seviyesi ne denli hizli hareket eder ise paranin
alim giiciinde olusacak azalig bu denli hizli gergeklesir. Paranin kiymeti her donemden
doneme azalis seyrinde olsa bile, paranin degisimlerde kullanilma yarar1 korunur. Yani
enflasyon yillarinda olsa dahi paranin ileri ki donemde olabilecek kiymeti 6n
goriilebiliyor ise, alim-satimlar i¢in paranin kullaniliyor olmasi herhangi bir problem
teskil etmeyeceginden bireyler karsilik olarak parayr almak konusunda tereddiit
yasamazlar.  Insanlar digerlerinin kabul ettigini bildigi ve kiymetini de on
gorebildiginden dolay1 paranin alim-satimlarda kullanilmasini kabul ederler (Yildirim,

Karaman, & Tasdemir, 2016, s. 606).

1.3.2. Dijital Para

Elektronik bir bicimde saklanabilen ve transferi saglanabilen paralar dijital
paralardir. Banka hesabinda bulunan dijital para ise kagit paranin temsil bi¢imidir.
Gelisen teknoloji ile birlikte giinliilk hayatta neredeyse her ortam ve {irlin igin
kullanilabilen dijital para artik fiziksel olarak paranin kullanimimi ciddi olgiide
azaltmas1 ile beraberinde dijital para ile kagit para arasindaki kullanim farkim
kaldirmak tizeredir. Bu doniisiimiin onciisii teknolojik gelismeler olmustur (Cathi &

Simsek, 2021, s. 170-176).
1.3.3. Sanal Para

Kisaca ifade etmek gerekir ise dijital paradir. Fakat sanal paranin temsil ettigi
fiziki gerceklik bulunmamaktadir. Dijital paranin fark: ise gercek kagit paray: temsil

etmesidir.  Avrupa Merkez Bankasi (ECB) (2012), tarafindan yapilan tanim

neticesinde “genel olarak gelistiricisi tarafindan kontrol edilebilen belli, kisitl sanal
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gruplarin iiyeleri ile benimsenerek kullanilmakta olan, regiile edilmeyen dijital
paradir.” Amerika Hazine Bakanlhigi ise sanal parayi, “Gercek paralarin tam
ozelligini tasimamasina ragmen bazi mecralarda para yerine kullanilan medyadir.”

(Carkacioglu, 2016, s. 8).

Sanal paralara karsi birden fazla siniflandirma s6z konusu olsa da IMF
tarafindan yayimlanmis olan rapor neticesinde dijital bigimde bir deger temsil etmekte
olan varliklar dijital para olarak tanimlanmaktadir. Ancak itibari bir paray1
tanimlamayana ise sanal para denilmektedir. Bu paralar giinliik hayatimizdaki
baglantisina gore cevrilebilirken, ¢evrimig¢i oyun parasi gibi ¢evrilemeyen gesidi de
s0z konusudur. Cevrilebilenler ise kendi iclerinde merkezi ve de merkeziyetsiz olarak
ikiye ayrilir. Merkeziyetsiz olan, dogrulama sistemi kriptografi yontemi kullanarak
tasarlanmistir ve bu paralara Kripto para ismi verilmistir. Merkezi olan ise merkez
bankast benzeri saklama islemlerini gergeklestirebilecek bir kurulusa ve merkezi
yoneticiye sahiptir. Bu yoneticiler s6z konusu paranin transfer islemini ve de
islemlerin kaydedildigi sistemi kontrol eder. Merkeziyetsiz olanlar da saklama siireci
ve transfer islemleri i¢in herhangi bir araci ya da ydOnetici olmadan, blockchain

teknolojisi ile siire¢ gergeklestirilir (Uzer, 2017, s. 14-17).

1.3.4. Kripto Para

Oncelik neden kripto ismi verildigine goz atildiginda “crypto”, “currency”
kelimelerinden bir araya getirilerek “crypto currency” yani sifreli para olarak
adlandirilmistir. Bu para ¢evrimigi baz alinarak kullanilabilen ve de merkezi sistem ile
baglantis1 bulunmayan dijital paralar1 ifade ediyor. S6z konusu kripto olarak
nitelendirilen paralar, sifreler vasitasi ile ¢esitli borsa veya sahsi 6zel sanal ciizdanlarda

yer edilebilmekte ve yine sifreler vasitasi ile yer degistirebilmektedir (Elmas & Aydin,
2021).
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S6z konusu bu kavram alternatif bir deger seklinde goriilmekte ve ¢evrimigci
ortamda e-ticaret i¢in kullanilabilmektedir. Sanal ve dijital yapilari geregi herhangi bir
merkez bankasimnin prosediir veya kisitlamasia, denetimine baghh degildir.
Giliniimiizde hizla gelismekte olan teknolojik evrim neticesinde uluslararasi alanda bu
paralarin yayginligi olduk¢a hizli bir bi¢imde ger¢eklesmektedir (Eren, Buyruk
Akbaba, & Erek, 2020, s. 1348-1350).

Sifreli bir bicimde oldukca giivenli islemlerin yapilmasina imkan veren ve
sanal bi¢gimde ek bir para arzi olusturmanin miimkiin oldugu bu alternatif dijital paraya
kripto para denilmektedir. Bu paralar ¢cogunlukla “Bitcoin, Bitcoin Tiirevleri” ile sanal
ve dijital paralarla karistiriliyor. S6z konusu Bitcoin ve tiirevi disinda bulunan, sanal
ve dijital paralar, tek basina para birimi olamamaktadir. Temsilini ger¢eklestirdigi
tilkenin para birimine dayanarak mevcut iilkenin merkezince denetlenerek,
diizenlenebilen paralardir. Bitcoin ise kendi basina para birimi olarak nitelendirilir ve

de higbir uluslararasi veya ulusun otoritelerince denetlenip diizenlenemez (Nakamoto,
2008).

Merkezi niteligi bulunmamakla birlikte kontroliinii BlokChain (BlokZincir)
ismi verilmis islemsel veri tabaninca gergeklestirmektedir. Bitcon ve tiirevleri
disindaki geleneksel olarak nitelendirebilecegimiz sanal paralar i¢in depolama ve
transfer islemi gercgeklestirilece§i zaman merkezi sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bitcoin ve tlirevleri i¢in ise merkezi yani Uigiincii taraf olarak nitelendirebilecegimiz
bir duruma gerek olmaksizin giivenli bir islem gerceklestirilebilmektedir

(Carkacioglu, 2016, s. 10).

Bitcoin, 1990’11 yillardan beri denenmekte olan, E-gold, DigiCash ve benzeri
sistemler ile elde edinilmis bilgi kazanimlart ile sistemin sorununu ¢ézebilmek amact
ile 2009 yili itibari ile tamimlanan, islem ve yonetimleri merkezi bigimde
yapilmamakta olan kripto paradir. S6zii gegen yildan giinlimiize ise Bitcoin’e alternatif

olabilecek bir¢ok altcoin tanimlanmig ve tanimlanmaya devam etmektedir.
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Kripto para, merkezi bulunmayan sistemler icerisinde, herkese agik ve de
herkesge bilinmekte olan yontem vasitasiyla sistemin dogus adiminda belirlenmekte
olan oranda iiretilir. Geleneksel sistemde ise uluslar, geregini gordiigii kosullarda
merkez bankalarinca para ihra¢ edebilmektedir. Uluslar veya sirketler kripto parayi
tiretememekle birlikte baskalarinin sahibi oldugu kripto paralara izinsiz bir sekilde el
koyamamaktadir. Dolagimda bulunacak kripto paranin miktar ve arz sekli, zamani
dogus yani kurulus adiminda belirlenmektedir. Geleneksek sanal paranin transfer ve
saklama islemlerinde giiven duyulabilecek ii¢iincii bir taraf bulunur. Ornek olarak A
bireyi, B bireyine belirli bir miktar paray1 transfer edecegi zaman bu islemi {igiincii bir
tarafca C kurulug veya kurumuna iletmek durumundadir. C kurulusu transferi
gerceklestirmekle beraberinde bu islemin gilivenlik ve dogruluk adiminda sorumlu

bulunur. A ve B bireyi C’ye glivenmektedir.

S6z konusu kripto sistemlerinde ise {ligiincii bir kisi veya tarafa, aractya gerek
bulunmamakla beraberinde gereksiz goriilmektedir. ihtiya¢c duyulan giiven giidiisii,
uluslararas1 bir hesap defteriyle beraberinde karsilikli gilivensizlik yasayan
madencilerle gerceklesmektedir. Sistemin bir o kadar giivenli olmasina karsin taraflar
birbirine giiven duymamaktadir. Kripto paralar i¢in giivenlik, cogunlukla madencilerin
diiriist bir bi¢imde defter tutmas1 ve de buna karsilik olarak da tesvik edinebilme
arzusuna dayanmaktadir. Uluslar, ihrag ettigi dolasimda bulunan kagit paralari, itibari
paralar1 ihra¢ etmekte, diizenlemekte ve denetlemekte olan otoritelerce giiven altina
almaktadir. Buna kars1 ise sanal, kripto paranin giivenilirligini, sanal paranin ihraci ve
de dolagiminda sistem ile sistemin kullanicilarinca ¢ogul bir bigimde yanlis

yapilamayacagina duyulan inang olusturur (Carkacioglu, 2016, s. 11-15).
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IKINCi BOLUM

2.  KRIPTO PARALAR

Kripto para, 2008 y1linin sonu itibari ile Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla baglamig
ve farkli kripto para birimlerinin yani Altcoinlerin olusmasiyla birlikte sayilar1 her
gecen giin artan sanal paralardir. 2022 yilinin baglarinda 18.000 adet kripto para
bulunmaktadir. Calismada yer verilen kripto paralar ise 6nde gelenleri oldugu gibi

farkli hikaye ve amaglara sahip olduklarindan dolay1 se¢ilmistir.

Ozellikle son ii¢ yildir insanoglunun en 6nemli meselesi temel ihtiyaclari
olmustur. Bu ihtiyaclar Maslow’un Temel Ihtiyaglar Hiyerarsisindeki gibidir. Ilki
saghiktir. Son ii¢ yildir yasadigimiz Covid-19 salgini hayatimizi son derece
etkilemistir. Ikincisi ise giivendir. Rusya-Ukrayna savasinin etkisi de Covid-19 kadar
hayati etkilemistir. Ugiincii ve diger ihtiyag ise beslenme ve barmma sorunudur. S6z
konusu temel ihtiyaglar ise siirekli gelip gidip kripto paralara etki etmektedir.
Insanoglu adeta 1400°1ii y1llara geri donerek temel ihtiyaglarini toplamaya baglamustir.
Elinde parasi bulunan sermaye sahipleri enstriimanlarini degistirmek zorunda
kalmisken karsilara kripto paralar ¢itkmistir (Cizmeci & Gover, 2020, s. 309-312).
Nasdag, biinyesinde barindirdigi hisse senetleri sayesinde kiiresel c¢aptaki ilk
elektronik borsasidir, teknoloji sirketlerinden ibarettir. S6z konusu teknoloji hisse
senetlerinin artmas1 kripto para fiyatlarini da arttirmaktadir. Teknoloji alaninda
faaliyet gosteren bir sirketin hissenin fiyati1 bir birim artiyorsa kripto da bir birim
artryor. Bu iliskinin boyutu %99 oranina kadar dayaniyor (Dirican & Canoz, 2017, s.
377-381). Bu bilgiler dogrultusunda son dénem igerisinde kripto paralar kiiresel ¢apta
bir ilgi odag1 olmustur. Calismanin bu boliimiinde kripto paralar hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olabilmek i¢in farkli amaglara ve degerlere sahip Bitcoin, Ethereum,

Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin segilerek incelenmistir.
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2.1.  Kripto Paralarin Onciisii; Bitcoin

Kripto paralar igerisinde en yaygin1 ve de en bilineni Bitcoin’dir. Bitcoin,
Kasim 2008 itibari ile Satoshi Nakamoto adi veya lakaph kisi veya kisilerce 6zel bir
e-posta grubundaki kisilere yollanarak tanitimi yapildi. 2009 senesinde ise yazilimi
yayimlandi. Bitcoin, kisi veya kurumlarca iiretilememekle birlikte karsiliginda kisi

veya kurumlarca herhangi bir giivence de verilmemektedir.

Blok-zincir kullanilan, giivenilir sifrelemeyle birlestirilen ve de ¢esitli aglar
vasitasi ile ¢evrimici bir varlik olan Bitcoin, kripto paralarin en popiileri ve de ilkidir.
Bitcoin, agik kaynak koduna sahip yazilimlar biitiiniinden olusmaktadir. Bu soz
konusu yazilimlar akilli telefonlar dahil genis bir kapsama sahip islemcilerde
calisabilmektedir. Tamamu itibari ile dijital olmakla beraberinde fiziki bir temsile
ihtiyact bulunmamaktadir. Yapilan islemlerin maliyetlerinin ¢ok diisiikk olmasi
sebebiyle uluslararasi alanda kullanimi ilk ¢iktig1 giinden bu yana biiyiik bir ivme
kazanarak artmistir. Blockchain teknolojisinin olduk¢a giivenli olmasi ve anonim bir
bicimde deger saklayabilme araci olarak kullanilabilmesi popiilerligini arttirmaktadir

(Nakamoto, 2008).

2009 senesinde yayinlanan yazilim ile birlikte sistem kullanima baslanirken 21
milyon adetle smirlandirilmistir. 2021 senesine geldigimizde ise piyasa igerisinde
yaklagik 19 milyon adet Bitcoin dolasimi mevcuttur. Araci olmadan
gergeklestirilebilen s6z konusu transfer islerinde kurulmus olan chain (zincir) sistemi
double spending yani ¢ift 6deme yapilmasini engeller. Bitcoin, interneti taban
edinerek, herhangi bir merkeziyetci otorite veya araciya bagliligi bulunmayan kripto
paralarin en 6nemlisi ve de ilkidir (Nakamoto, 2009). Bir varligin para olabilmesi ve
kabul edilmesi icin sahip olmasi gereken ozellikler vardir. Bu o6zellikler, paranin
degisim arac1 olmasi, herkes tarafindan kabul gérmiis ortak bir deger olmasi, tasarruf
aracl olmast gibi fonksiyonlardir. Bitcoin bu fonksiyonlara sahiptir. Bitcoin,
devletlerce kabul edilerek yasal bir giivence ve dayanak elde etmek i¢in adim adim
ilerleyisini siirdiirmektedir. Bitcoin, uluslararasi alanda popiilerlik kazanmais, transfer

islemlerinde herkesce izlenebilmekte olmasi ile uluslararasi 6deme ag1 olmasindan
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dolay1 bir¢ok firmanin olusmasinda ve gelismesinde katkis1 olmustur. Gliniimiizde sirf
Bitcoin madenciligini yapabilmek icin gelistirilmis sistem ve donanimlar piyasada
ragbet gormektedir. Bitcoin, kisaltma olarak BTC ile gosterilmekte, 8 basamaga dek
boliinebilirlige sahip ve 0,00000001 BTC’ lik islemler yapilabilmektedir. En diisiik
birimine ise Satoshi denmektedir. Yani 100 milyon Satoshi, 1 Bitcoin demektir.
Birimler Tablo 1°de gosterilmektedir (Gtiltekin, 2017, s. 99-108).

Tablo 1: Bitcoin Birimi

Bitcoin Birimleri Isimleri
0.000.000.01 BTC 1 Satoshi
0.000.001 BTC 1 Ubit
0.001 BTC 1 Mbit
0.01BTC 1 Bitcent

1BTC 1 Bitcoin

Kaynak: Kurt, 2018

Dayanagi olan teoriler ¢okga teknik bilgiler icerse de kullanimi oldukga
basittir. Ciizdan (wallet) ad1 verilen uygulamalardan birine yiiklenerek alim-satim ve
de transfer islemlerine baslanabilmektedir. S6z konusu ciizdanlar kisilerin elinde
bulunan Bitcoin’i saklayabilmek ya da islem yapilabilmek i¢in gerekli olanagi bulunan
uygulamalardir (Ozdemir & Kalinkara, 2022, s. 430-436). istenildigi zaman Dolar,
TL, Euro, Pound veya herhangi baska para birimleri ile takasi saglanabilir. Normal
para kullaniminda yapildig1 gibi Bitcoin sahipleri hizmet veya iiriin satin almak ya da
satmak i¢in karsili§in1 BTC olarak kullanabilmektedirler. BTC satin alinabilir veyahut
takasini gergeklestirilebilir. Glinliik olarak ticari islemlerde itibari paradan daha hizl
bir bicimde islemlerini gergeklestirebilecek uluslararasi pazarlara basit bir sekilde
ulasarak, dolandirilma veya sahtecilige kars1 korunarak, oldukca diisiik miktardaki
komisyon ile sagladigi finansal 6zgiirliige ve anonim kimlik neticesinde kullanimi her

gecen giin daha fazla artmaktadir.
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Bitcoin, kurum ya da sirket olmamakla birlikte merkezi bir yonetimi yoktur.
Herhangi bir uluslararas1 merkez bankalar ile ilisigi bulunmadigindan dolayi hicbir
ulusun ekonomisinden &tiirli de etkilenmez. Herhangi bir islem gergeklestirilirken
kurum veya aracilarin yarattig1 6demenin gecikmesi, transfer sorunlari, EFT, SWIFT
borsa kesinti masrafi, Havale problemleri, hesap isletimi ya da kredi karti1 iicreti
mevcut degildir. Herhangi bir birey 7/24 fark etmeden birkag¢ dakika i¢inde baska bir
bireye internete bagh akilli cep telefonu, tablet veya bilgisayar kullanip génderebilir
veya alabilir. Hicbir devlet bu fona el koyamamakla birlikte bankalarda transferleri

engelleyememektedir (Turgut, 2020, s. 92).

Bitcoin merkeziyetsiz bir yapidadir ve tek merkezden iiretilemez. Bitcoin arz1
ise merkezi bulunmayan uluslararasi ag icerisinde goniillii olan giiglii bilgisayar
islemcileri ile gerceklestirilir. Ag¢ik bir kaynak koduna sahip madenci yazilimi
calistirtlip Bitcoin aginda yer alan herkesin istedigi zaman madenci olabilme ve
Bitcoin iiretebilme segenegi bulunmaktadir. Bahsi gecen madencilik ise transfer
islemleri ile ugrasilirken karmagik sayisal problemleri birbirleri ile yaris halinde
coziilerek arzi saglanir. Bu yaristan galip gelen madenci ise bir miktar Bitcoin odiili
kazanir. Matematik problemlerinin adim adim zorlagmasi ile madencilerin kazandig:
odiil miktar1 4 senede bir yartya inmektedir. Bitcoin’in maksimum sayis1 21 milyon ile
sinirlandirildigi i¢in hicbir otorite veya kimse tarafindan bu sisteme baska bir yoldan

arz saglanamaz (Bulut A. , 2020, s. 1-12).

Bitcoin, 21 milyon adet ile tiretimi sinirlandirilmig bir yapidir. 22 Nisan 2022
yili itibari ile 19,018,781.00 adet dolasimda arzi1 bulunmakla birlikte her dort yilda bir
yartya indirilmektedir. 2140 yilinda arz1 tamamlanacaktir. (Piringgi, 2018, s. 49). Arz
azalmaya devam ederek, 2140 senesinden sonra ise yapilamayacagi gbz Oniine
alindiginda BTC, deflasyonist bir egilime girme potansiyelini tasimaktadir. (Bulut &
Gililtekin, 2016, s. 87-90).
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Yeterince Bitcoin kalmadiginda talebi artmaya devam ederse oldukga asir1 bir
deger kazanacaktir. Bitcoin ayrica merkeziyeti bulunmayan bu agin ve iglemlerin ilk
uygulamasi olmakla beraberinde baska kripto paralar icin ise dijital altin standardi
olmustur. Yani bitcoin giiniimiiziin itibari para sistemi i¢in alternatif olusturan yepyeni

bir dijital para sistemidir.

Tarihsel olarak incelendiginde ise asil temelini olusturmus olan fikir veya
fikirlerin, kriptonun mimar1 David Chaum tarafindan 1985’te anonim olacak dijital bir
paradan bahsetmesi ile zihinlerde yer edinmis oldugu goriilmektedir. Sonrasinda ise
“cypherpunk” adli, icerisinde yer alan kisilerin popiiler ve zeki kriptografi
uzmanlarinin oldugu 1992 tarihli yaklasik olarak 700 {iyeye sahip mail grubunun
tiyelerinden biri olan Wei Dai tarafindan ilk kez merkezi otoriteye sahip olmayan
sifreli bir para teorisinden bahsetmistir. Bu grup icerisinde yer alan kisilerin zaman
zaman kendilerine ait sistemleri gelistirmis olsa dahi higbiri kalicilig
yakalayamamistir. Fakat 2008 tarihinde bu konu bazinda olduk¢a 6nemli bir adim

atilmistir (Giileg, Cevik, & Bahadir, 2018, s. 21).

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikmis olan Mortgage
krizi kiiresel ¢apta yayilarak finansal bir kriz yaratmis, sonucunda ise iilkeler tehlikeye
girmigtir. Ticaret hacimlerinde oldukca yliksek daralmalara sebep olmustur. 1929
Biiyiik Buhran’dan sonra kars1 karsiya kalinmis en biiyiik krizlerden biri olmustur.
Tekrardan Biiylikk Buhran’in yasanacagindan korkan {ilkeler paralarinin deger
kaybetmesi ile s6z konusu durumu vergileri yiikselterek halka yansitmistir. Vergilerin
yiikselmesi ile halkin hiikiimetlere ve de merkez bankasina karsi giiveni oldukca
sarsilmigtir. Diinya bu sekilde bir durumun igerisinde yer alirken merkeziyetsiz para
birimi Bitcoin ortaya ¢ikmustir. 2008 tarihinde “Bitcoin: Ugtan uca Elektronik Odeme
Sistemi” adli makale ile wuluslararast capta Satoshi Nakamoto tarafindan
duyurulmugtur. 2009 senesinde ise ilk yazilimi tanitilmistir. Nakamoto’nun
Japonya’da, gercek bir kisi ve yahut kisiler ya da grup olup olmadig:i hala

bilinmemektedir.
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Nakamoto’nun tam olarak kim olup olmadigi bilinmese de ortaya ¢ikarmis
oldugu sistemin diinyay1 kiiresel capta etkiledigi kacinilmaz bir gercektir. S6z konusu
sistem esler aras1 yani peer-to-peer (P2P) ozellikte, ¢evrimigi bir bicimde 6deme
yapilabilen ve de hi¢bir finans kurumuna bagili kalmaksizin direkt bir bigimde bir
kullanicidan digerine aktarilma fikridir. P2P agmin kullanimi ozellikle ¢ift bir

harcamanin 6niine gegmeyi amaglamaktadir (Nakamoto, 2008).

Nakamoto’nun 6nerdigi sistem “cypherpunk” isimli grupta dahil olmak tizere
dikkatleri tizerine ¢ekerek biiyiik bir destek almistir. Bununla birlikte Nakamoto, 3
Ocak 2009’da yazmis oldugu ilk 30.000 satir kodu ilan ederek Bitcoin’in ortaya
cikisini gergeklestirmis oldu. ik kazimi ise s6z konusu grubun iiyesinden biri olan Hal
Finney tarafindan yapildi. Bununla beraberinde gelistiricilerin destegi ile Bitcoin
ilerlemeye devam etti. S6z konusu destekler sadece gelistiriciler ile kalmadi. Bazi
diikkanlar aligveriste Bitcoin ile ddeme yapilabilmesini kabul etti. Bu sayede ilk somut
Bitcoin 6demesinin, “Evime pizza gonderecek ilk kisiye pizzanin karsiligi olarak
10.000 adet Bitcoin verecegim” sozleri sonucunda pizza karsiliinda olmustur. Bu
aligverisin yapildig: tarih 22 Mayis 2010 ise “Pizza Day” ismi ile anilmaktadir. Bu
islem ile beraberinde gittikce yaygmlik kazanmis ve aligveris yaparken

kullanilabilmeye baglamistir (Aksoy, 2018).

Bitcoin transferleri bir merkeze ya da araci kuruluslara bagli olmadan bir P2P
ag yani esler arasi1 ag {istiinden gergeklesmektedir. Alic1 ve de gonderen arasindaki
dijital imza ile transfer onaylanmakla beraberinde transfer igleminin gerceklestigi agda
yer alan diger kullanicilarin islem bilgilerinin yedeklendigi bir iglem siirecinden
olusur. Bu ekosistem igerisinde bulunan kullanicilarin kimlikleri ise tipki bir hesap
numarasini andiran ancak karmasik ve uzun karakterler ile olugsmus Bitcoin
clizdanidir. Transfer islemi gerceklestirilirken gonderen alicinin uzun ve karmasik agik

anahtarin1 onaylayip dogrulayarak aktarimini saglar.
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Onaylama isleminin bu derecede 6neminin olmasi da kontrol mekanizmasinin
yer almasindan kaynaklanmaktadir. Bu neticede de ¢ift harcamanin 6niine gegilmis
olmaktadir. Bu siire¢ su sekilde gosterilmektedir (Atik, Kose, Yilmaz, & Saglam,
2015, s. 248-249);

Sekil 1: Transferin Gerg¢eklesme Siireci
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Kaynak: Nakamoto,2008

Islemleri asamalari incelenirse, ilk olarak alic1 adresini génderecek olan kisiye
iletir. Gonderen bu adresi transfer igleminde yer alan alic1 boliimiine ekler. Sonrasinda
kisisel sifresi ile bu islemin gerceklestirilebilmesi i¢in onaylar ve diger kullanicilara
eristirebilmek i¢in yayinlayip génderim islemini tamamlar. Diger kullanicilarin bu
islemi gérmesi ile alic1 ve gondereni, islem ge¢cmisini kayit eder. Bu kayait ile ilgili
islem iizerinde sonrasinda herhangi bir degisikligin yapilmasi1 engellenmis olur. Artik
s06z konusu islemde gegen adet kadar Bitcoin yeni ciizdanina ulagmis olur. Bu siireg
yaklasik olarak 10 dakika siirer. Sonunda ise bu Bitcoin’ler yeni sahibinin hakki olur

(Nakamoto, 2008).
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2.1.1. Bitcoin Piyasasi

Kripto paralarin onciisii Bitcoin birimi ile yapilmis ilk alim-satim islemi 2010
yilinin 22 Mayis’inda gerceklesmistir. Laszlo Hanyecz ismindeki kisi Bitcoin ile 2
pizza alarak bir baska kullaniciya aldig1 pizzanin karsiligi olarak 10.000 Bitcoin
gondererek Dominos’tan pizza alarak Hanyecz’e gondermistir. Bu islem ile ilk kez
Bitcoin takas yontemi olarak kullanilip diinyanin bir ¢ok yerinde de insanlar bu giine
“Laszlo’nun Pizza Giinii” adimi vererek kutlamaktadirlar. Her iiriiniin, malin veya
paranin degeri, arz ve talebin dengede oldugu noktada olusmaktadir. Bitcoin’in de

degeri bu noktada olusur (Cengiz, 2018, s. 94-95).

Sekil 2: Bitcoin Aylik Kapanis Fiyatlart
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Kaynak: CCC - CoinMarketCap. Currency in USD
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Sekil 2°de Bitcoin’in 11-2014 ile 04-2022 yillar1 arasinda USD olarak aylik
kapanis degerlerini gostermektedir. 2017 yilinin 12.ayinda 14.156 § ile kapanis
yaparken o zamana kadarki en yiiksek aylik kapanis degerine ulagsmistir. 2019 yilinda
baslayan koronaviriis pandemisini takip eden 2020 yilinda yiikselise gegerken 2021
yilinin 3.aymda 58.919 $ degerinde kapanis yapmustir. Yine ayni yilin 10.ayinda

61.319 $’a ulagmis ve aylik kapanisi tarihinin en yiiksek degerine ulagmustir.
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4 Nisan 2022 itibari ile; 19,020,150.00 BTC piyasada bulunmaktadir. 1 Bitcoin
degeri 43.204 Amerikan Dolar1, 636.826 Tiirk Lirasi’dir. Bitcoin’in herhangi bir
devletle, merkez bankalar1 veya sirketler ile bagi yoktur. Yani arkasinda bulunan
kurumsal bir gii¢ degil bireylerdir. Bitcoin kullanan birey sayisi artmaya devam

ettikce, daha da iyi ¢alisabilen ve spekiile edilemeyen bir hale biirlinecektir.

2.1.2. Bitcoin Borsasi

Bitcoin elde edebilmenin en basit yolu satin almaktir. Dijital veya fiziki itibari
para ile satin alinmig BTC, satin alan kisinin daha dncesinden tanimladigi ciizdanina
gitmektedir. “coinmarketcap”, “bitcoinwisdom” , “investing.com” ve benzeri siteler
vasitasi ile anlik olarak gesitli para cinsine gore Bitcoin fiyatini izlemek miimkiindiir.

Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan yaklasik 40 kripto para borsas1 bulunmaktadir.

2.1.3. Karsihikh Ticaret

Bitcoin’e sahip olabilmenin bir baska yolu ise satmak isteyen bir saticidan
direkt almaktir. Bitcoin satmak isteyen ve bitcoin almak isteyen kisiler herhangi bir
borsa ve benzeri uygulamalar1 kullanmadan, aracisiz bir bi¢imde karsilikli glivene
dayanarak istenilen islemi gergeklestirebilirler. Ornek olarak, Bitcoin almak isteyen
kisi, saticinin gonderecegine giivenip de EFT ve Havale yontemleri ile once paray1
gondererek ve yahut yiliz yiize bir yol ile transferi gerceklestirebilir. Bu yontemi
kullanan kisiler i¢in de alic1 ve saticilarin daha 6ncesinde yaptiklari islemleri gdsteren
ve gilivenilirlik seviyesinin goriinebilecegi “gemini.com”, “kraken.com” ve benzeri

siteler mevcuttur (Carkacioglu, 2016, s. 29).

Bir diger ticari yol ise tiiccarlar ile yapilan, en klasik yol olan, hizmet ve
tiriinleri BTC karsiliginda satmak, satin almaktir. Diinyanin pek ¢ok yerinde Bitcoin
kullanilabilerek her ¢esit hizmet veya iiriinii, sanal veya fiziki olarak temin edebilmek

gittikce yayginlasmaya devam etmektedir. Bu yolu sadece gelismis ya da zincirlesmis
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isletmeler degil, geleneksel isletmeler de kullanabilir, kabul edebilir. Sanal ticarette
yasanabilecek herhangi bir satici ve alici arasinda yasanan anlagmazligi, merkezi
0deme sistemlerine sahip platformlar ile geri ddeme yapilabilerek ¢oziilmesine karsin,
Bitcoin temeli baz alinan sistem igerisinde herhangi bir geri 6deme yapilamadigindan,
satic1 ve alic1 arasinda direkt bir transferin yerine, glivenilir olan BTC adresine transfer

gerceklestirilerek bu tiir sorunlar ¢dziilebilmektedir (Ozbas, 2019, s. 88).

2.1.4. Bitcoin Automatic Teller Machine (ATM)

Tipki dijital ve itibari para gibi yaygin olmasa da Bitcoin, ATM’ler ile
alabilmek miimkiin. “CoinATMRadar” (2022) verilerine bakildiginda 2022 yil1 itibari
ile 78 iilkede sayis1 37.553’e varan ve gittikge artan ATM’lerden 9 tanesi Istanbul’da
yer alirken iilke genelinde 13 adet bulunmaktadir. S6z konusu ATM’ler, kredi karti
veya nakit vasitasi ile BTC adresine Bitcoin transfer etmekte olan makinelerdir. Bu
ATM’ler de karmasik ve uzun olan adresler tuslanmamakta, adresin QR kodu okutarak

islemler gerceklestirebilmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 31).

2.2. Altcoinler

Bitcoin disinda yer alan diger kripto paralar Bitcoin’e alternatif kabul edilerek
“alt” ve “coin” kelimelerinin birlesimi yani altcoin olarak adlandirilmistir. Bitcoin’e
kars1 tiim alternatifleri icermektedirler. Mart 2022 itibari ile 18.000’den fazla altcoin
bulunmaktadir (Hayes, 2022). Calismada incelenmek tizere farkli hikaye, teknoloji ve
ozelliklere sahip altcoinler olan Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin

secilmistir.

Bitcoin ile beraberinde sistemin yayilmasi ile insanlar sistemi kesfederken
gelistirmek i¢in de adimlar atmaya baglamistir. Bu adimlardan biri ise Ethereum adi
verilen 2013 yilinda ortaya ¢ikmis bir altcoindir. Ethereum asil olarak altcoin olarak
goriilse de Blokchain teknolojini gelistirmek ve daha fazla alanda kullanilmasim

saglama amaci giiden yenilik¢i bir sistemdir. Ethereum, bir para birimi olmakla birlikte
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Bitcoin’inde bagli oldugu Blokchain sistemine bagli ve diger kullanicilarinda bu
sistem lstiinden yeni yazilimlar olusturabilmesine imkan taniyan bir olusumdur.
Ethereum bu amag dogrultusunda kullanicilara 6zgiirliik saglayarak yeni altcoinlerin
citkmasia olanak tanir. Bitcoin sistemi ile yapabileceginiz islemler belirli iken
Ethereum sistemi ile yeni ve farkli yazilimlarla yeni sistemler, yeni altcoinler
iiretilebilmektedir. ilk altcoin ise Litecoin adi verilen 2011 yilinda eski bir Google
calisani tarafindan ortaya cikarilan ve amaci Bitcoin sisteminde yer alan bazi hatalar
gidermek olan bir kripto paradir. Ripple ise kripto ekosisteminde yer alan ve bilinen
en eski teknolojilerden biri olma iinvanina sahiptir. O kadar eskidir ki Bitcoin’den
birkag yil 6nce ortaya ¢ikarildigi bilinmektedir. Ripple, finansal islemlerde kullanilan
dijital 6deme agin1 gorev edinen bir blok zinciri ve sirketin ismidir. XRP coin de bu
platformda kullanilan kripto paradir. Ripple giiniimiizde yer edinen ve yetersiz kalmis
bankacilik sisteminin iyilestirilmesine odaklanmistir. Diger kripto paralarin aksine
merkezi bir yapidadir. Blok zinciri iizerinden iglemlerini gergeklestirmesine ragmen
tiim defterlerin sirket tarafindan yonetimi saglanmaktadir. Tether ise Tether Limited
sirketince 2015 yilinda ABD dolarinin sanal bir versiyonu olmay1 kendine gorev
edinmis bir coin olarak ¢ikmustir. Bu stabil coin mutlak suretle 1 USDT = 1 § olarak
sabit bir sekilde islem gdérmektedir. Itibari para birimi olan USD’ye bagli olmakla
birlikte sirket kasasinda her USDT nin dolar olarak karsiligi bulundugunu iddia
etmektedir.. Bu coinin madenciligi bulunmamakta ve her bir Tether’in karsiligin 1
dolar olacak sekilde piyasaya siiriilmektedir. Calismada yer alan son coin ise diinyanin
en biiyiik borsalarindan biri olan Binance nin 2017 yilinda ICO (ilk Para Teklifi) ile
piyasaya siiriilen Binance Coin’dir. Bu borsa ile kripto paralar arasinda alim-satim
yapilabilmektedir. Bu alim-satim islemlerinde ise komisyon Binance Coin ile
O0denmektedir. Binance her yil elde ettigi karinin %20°1ik kism1 ile BNB satin almakta
ve aldig1 coinlerin yakim islemini gergeklestirmektedir. Bu islem arzin1 azaltmakla

beraberinde asil olaraksa piyasasindaki enflasyonu engellemeyi amaclamaktadir.

Bu sebeplerden dolay1 ¢alismanin yapildigt dénemde bulunan 18.000 adet
alternatif coin icerisinden Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin
secilmistir. Farkli amaglar, teknolojiler ve hikayeler ele alinmis, 04-2022 tarihine

kadar ki diinya piyasalarindaki aylik kapanis fiyatlarina yer verilmistir.
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2.2.1. Ethereum

Kripto paralarin Onciisii olan Bitcoin disindaki dijital paralar icin altcoin
denilse de Ethereum bir ¢ok 6zelligi ile altcoin kavraminin dismna ¢ikmaktadir. ilk
olarak 2015 senesinde gerceklesen Kuzey Amerika’daki Bitcoin Konferansinda
duyurulan Ethereum, Vitalik Buterin, Anthony Diorio, Gawes Wood ve Charles
Hoskinson tarafindan kurulmustur. Konferansta duyurulmasinin ardindan biiyiik ilgi
ile kars1 karsiya kalmistir. Dijital para piyasasinda Bitcoin’den sonra gelen ikinci
biiyiik degere sahiptir. Tipki Bitcoin gibi blok-zincir tabanina sahip ve merkeziyetsiz
bir yapidadir (Yavuz, 2019, s. 20).

Bu dijital para Bitcoin diisiiniilerek yola ¢ikilsa da pek ¢ok farkli 6zelligi ile
Bitcoin’den ayrismaktadir. Daha da gelistirilmis bir sistemi kullanmakla birlikte
dogrulama isleminde de Bitcoin’den farkli algoritmalara sahiptir. Bu algoritmalar,
Ethash ismi ile adlandirilmistir. Blok siiresinde Bitcoin’den daha da hizli yapilmasi
amaclanmigtir. Bitcoin ic¢in bloklarin her birinin olusturulma zamani 10 dakikay1
bulurken Ethereum blok siiresi 15 saniye kadardir. Gelistiricileri Ethereum’u destekler
iken, Bitcoin daha kisith kalmistir. Madencilik agisindan bakildiginda ise Bitcoin her
dort senede bir yar1 yariya azaltilip, maksimum arz1 belirli iken Ethereum igin ise
senelik tiretim 18 milyon adetle limitli olup toplam arz i¢in herhangi bir sinir

belirlenmemistir.

Ethereum, smart contracts protokoliine yani akilli sézlesmelere sahiptir.
Bitcoin’den ayrilan en onemli 6zelligi budur. S6z konusu sozlesmeler ile araci
olmaksizin gayrimenkul ve yahut alim-satim iceren tiim varliklarin degisimlerini
saglayabilen bir bilgisayar protokoliinii igermektir. Bu protokol, gergeklestirilen tiim
islemleri bir koda doniistiirerek saklar ve blok-zincir agindaki kullanicilar ile
denetlenebilmektedir. Bunun haricinde yapilan islemler bir sézlesmeye tabii
oldugundan calistirilip aga kaydedildigi durumda islemin sonug¢landirildigini goésteren
dijital bir makbuz eklemektedir. Bu makbuz ayn1 zamanda bu protokoliin muhasebe
acisindan da kullanilan ydniinii gdstermektedir. Ornegin; bir arag satin almak isteyen

kisi, s6z konusu bu protokolii s6zlesme olarak kullanmay1 tercih ettiginde ilk olarak
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yapmast gereken blok-zincir aginda bulunan satici ile alim-satim sartlarinin yer aldigi
dijital bir sézlesme olusturmaktir. S6zlesmede yer alan tetikleyici kod sayesinde islem
baslatildig1 an kendi kendini c¢alistirir ve islemi s6z konusu aga ekleyerek kaydeder.
Islemin sonunda ise taraflarin yer aldig1 sdzlesmeleri tutmak amaci ile dijital bir
makbuz ekler ve alisveris islemi bitmis olur (Chen, Pendleton, Njilla, & Xu, 2020, s.
3-29).

Sekil 3: Ethereum Aylik Kapanis Fiyatlari
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Sekil 3’te goriilecegi tizere Ethereum, 2018 yilinin ilk ayimnda 1118 $ degerine
ulasarak doneminin en yiiksek aylik kapanisini gerceklestirmistir. 2020 yilinin son
ayinda Ethereum 2.0 ag yiikseltmesinin ilk adimi baglatilmistir. Yiikseltmenin
tamamlanmasinin ise 2023 yilinda olacagi beklenmektedir. Bu haber ile beraberinde
bir yiikselis ivmesi kazanirken tipki Bitcoin gibi koronaviriis pandemisi siirecinde
yiikselis ivmesi artarak 2021 yilimin 11.ayinda 4631 $ deger ile tarihinin en yiiksek
aylik kapanisini gergeklestirmistir. 04 Nisan 2022 tarihi itibari ile, 120.511.376 ETH
piyasada bulunmaktadir. Ethereum degeri, 47.905 Tirk Lirasi, 3.250 Amerikan
Dolarr’dur.
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2.2.2. Litecoin

Google’n eski bir ¢alisan1 tarafindan 2011 yilinda Charlie Lee isimli kisinin
gelistirmis oldugu bir coindir. Prensip olarak bitcoin ile ayn1 olsa da ¢esitli farkliliklara
sahiptir. Bitcoin sistemindeki bir takim hatalar1 gidermek, sistemi gelistirmek hedefi
ortaya ¢cikmistir. Herhangi bir merkeze bagli olmamakla birlikte agik koda sahip blok-
zincir sistemi iistiinden islem saglamaktadir. Ilk zamanlarinda oldukca iyi bir basar

yakalamis ve degerli coinler arasinda yer edinmektedir (Yumusaker, 2019, s. 1017).

Litecoin, alt coinlerin ilki olma 6zelligini tagir. Maksimum arzi 84 milyon coin
olarak kisitlanmigtir. 2021 yili itibari ile dolasimda 69 milyon LTC bulunmakla
birlikte Pazar degeri 11 milyar1 asmaktadir (2022).

Cok az maliyet ile para transfer edebilmeyi amaglayan LTC diger coinlerden
daha da ¢ok saklama imkan1 saglamaktadir. Blok-zincir de ise BTC’den daha da hizli
bloklar olusturabilmektedir. Bu hiz ise LTC islemlerinde onay hizinin oldukga diisiik
olmasini saglamaktadir. BTC’nin ag¢ik kodlu yazilimdan esinlense dahi daha farkh
algoritmas1 sayesinde madencilik islerinde daha asgari sistem gereksinimine ihtiyag
duymakla birlikte daha kolay madencilik yapilabilme imkani saglar. Kolay madencilik
imkanin1 saglamasinin avantaji ise islemlerin onay siiresini oldukca diisiirerek
gonderimlerin hizin1 da arttirmaktadir. BTC islerinde blok olusturma 10 dakika siirer
iken LTC’de 2.5 dakika siirmektedir. Madenci sayilarinda artis yasanmasi ile iglemci
kapasitelerinin talebindeki artisin sebebini olusturdugu dogal bir zorlagsma siireci

zamanla siirekli olarak gergeklesmektedir.

Bitcoin madenciligi i¢in kullanilan ve yalnizca madencilik isleri i¢in lretilmis
ASIC (Application Specific Integrated Circuit) ismindeki 6zel cihazlar ile Litecoin
madencilik islemleri de yapilabilmektedir. S6z konusu ASIC cihazlari ile madencilik
yapilabilmekle beraber kisisel bilgisayarlarin ekran kartlar1 sayesinde de madencilik
yapilabilmektedir. Ancak kar elde etme orani ciddi oranda azalmaktadir (Carkacioglu,

2016, s. 54).
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Sekil 4: Litecoin Aylik Kapanis Fiyatlar
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Sekil 4’de goriildiigii tizere Litecoin, 2017 yilinin 5.ayinda yiikselise baslamis
ve ayni yilin son ayinda 232 § ile aylik kapanigini gergeklestirmistir. Sonrasinda
diisiise gectigi goriilmekle beraberinde 2020 yilinin sonlarma dogru tekrardan
yiikselise gegtigi, 2021 yilinin 4.ayinda ise 271 $ deger ile tarihinin en yiiksek aylik
kapanigini yapmustir. 04 Nisan 2022 tarihi itibari ile, 70.140.868.78 LTC piyasada
bulunmaktadir. 1 LTC degeri, 1.680 Tiirk Lirasi, 114 Amerikan Dolar1’dir.
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2.2.3. Ripple

Ripple Labs’in 2012 yilinda ortaya ¢ikan kripto paralardan olan XRP yani
Ripple 6deme ag1 sistemidir. Diger kripto paralardan farkli olarak merkezi kuruma
bagli bir paradir. Bir zamanlar piyasanin deger acisindan ii¢lincii sirasinda yer alan bu
kripto para giiniimiizde hala ilk 10 igerisinde olup 8.sirada yer almaktadir. Islem
hacminin yiiksekliginden dolay1 da bir ¢ok borsada yer edinmistir. Blok-zincir sistemi
iistiinden islemlerini gerceklestirmesine karsin gergeklesen islem defterlerinin tiimiinii
bagli oldugu sirket yonetmektedir. XRP’nin amac1 biiyiik miktarda para veya varlik
transferini giivenli, hizli ve de ucuz bir bigimde blok-zincir iistiinden yapmasidir

(Dayanan, 2021, s. 41).

Ripple, sirketinin CEO’su Brad Garlinghouse idir. Bitcoin ve Etherium aksine
XRP’nin merkeziyet¢i olmasindan dolay1 6deme sistemi saglayicilari olan sirketler ve
bankalarin tercih etmis oldugu bir kripto paradir. Banka ve miisteri arasinda
gergeklestirilecek 6demeleri kolaylastirmay:r hedeflemektedir. Bu sekilde bankalar
diisiik bir masraf ile para transferlerini gerceklestirir. Bitcoin’den daha da masrafsiz
bir islem saglayan Ripple i¢in islem maliyeti 0,0011 dolar kadardir. Aktarilan paralar
5 veya 10 saniye aralifinda kars: tarafa gecebilmekle beraber yapilan islemler hem
bankalarca hem de gonderilen kisiler arasinda aninda kontrol edilebilmektedir

(Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, 2019, s. 209-211).

29 Haziran 2017 yilinda Akbank, Ripple ile anlasarak blok-zincir teknolojisini
kullanmaya baslayan ilk ve tek Tiirk Bankas1 olmustur. Slikon vadisinde kurumsal bir
merkeze sahip olan Ripple, uluslararas1 alanda yapilan para transferlerinde
kullanilabilecek teknolojisi seffaflik, hiz ve ucuz maliyetler saglamaktadir. S6z konusu
anlagsma ile Akbank, ilk olarak Almanya’da yer alan istirak sirketi Akbank AG
iistiinden pilot ¢alismasini baslatarak ilk igslemi 2018 y1l1 Mayis ayinda gerceklesmisti.
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Sirketin XRP yani Ripple coini piyasa siirmesinden sonra SEC (Amerika
Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) Ripple sirketini ve de iist
diizey yoneticilerini yasa dis1 menkul kiymet satmak sucu sebebi ile dava agmustir.
SEC’in s6z konusu davay1 agmasinin nedeni ise 6zel sirketlerin sahip oldugu kripto
paralar1 kayitsiz olarak nitelendirmesi ve de kripto paralarin kayit altinda
bulundurulmasi gerekliligini savunmasindan dolayidir. Ripple, 2013 yilindan bu yana
XRP’lerini kayit disi1 satarak fon topladigr iddia edilmistir. En biiyiik iddialan ise,
Ripple sirketinin is giicii, hizmet satis1 ve vermis oldugu hizmetlerin karsilig1 olarak

XRP dagitmasidir (Altay Topcu & Sumerli Sarig6l, 2020, s. 37).

Sekil 5: Ripple Aylik Kapanis Fiyatlar
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Sekil 5’te goriilecegi iizere Ripple, 2017 yilinin son aymda 2.30 $ deger ile
tarihinin en yliksek aylik kapanisini gerceklestirmis ve sonrasinda diisiise gegmistir.
04 Nisan 2022 tarihi itibari ile, 48.121.609.012 XRP piyasada bulunmaktadir. 1 XRP
degeri, 11.20 Tiirk Lirasi, 0.76 Amerikan Dolar1’d1r.
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2.2.4. Tether (USDT)

2015 yilinda Tether Limited sirket tarafinca piyasaya ¢ikarilmistir. Amerika
Birlesik Devletleri para birimi olan dolarin stabil bir sanal versiyonudur. Kripto para
alimlarinda satin alim islemlerini gergeklestirebilmek icin kullanilan kripto bir para
birimidir. USDT yani Tether, Blok-zincir iizerinden ERC-20 (Ethereum Request For
Comments) protokolii ile islemlerini gerceklestirmektedir. ERC-20 protokolii,
Ethereum aginda bulunur. Piyasa degeri ne olursa olsun her zaman sabit bir sekilde 1
USDT =1 $ olarak belirlenmistir. S6z konusu sirket piyasada bulunmakta olan her 1
USDT igin sirket varliklarinda 1 dolar tutuldugunu iddia etmekle birlikte tutmasi
zorunlu bir gereksinimdir. Eger aksi hali bir durum s6z konusu olursa degeri 1 USD
degil 0,8 USD veya herhangi bir rakam oldugu halde kripto piyasasi temeli ciddi
Olciide bir sarsint1 gegirir. Ciinkii USDT s6z konusu piyasada kullanilan en 6nemli

stabil birimdir.

Tether, stablecoin olarak da  tanimlanmistir.  Kripto  paralarin
degerlendirilmesinde fiyatlar1 sabit tutabilmek USDT’nin temel amacidir. Kripto
piyasasinin oldukca hareketli bir yapida olmasindan kaynakli dakikalar degil saniyeler
igerisinde fiyatlar yiizdesel olarak 1,2 veya 10 oranlarinda dahi deger kaybedebilme
olanagina sahip oldugundan yatirnmcilar bu hareketlilikten kagmabilmek igin
yatirrmlari1 USDT olarak ¢evirebilir ve yahut tutabilir. USDT nin en biiyiik
avantajlarindan biri de 7/24 alim-satim yapabilme imkani tanimasidir. Cogu kripto
para borsasinda itibari para ile kripto para alim-satim islemine izin verilmemektedir.
Tether kullanimmin amaci da kripto borsalar1 {izerinden alim-satim iglemi
yapabilmektir. S6z konusu sebep dolayisiyla BTC ve yahut baska bir kripto para

alabilmek i¢in itibari para verip, USDT alinmaktadir.

Diger bir 6nemli amag ise para transferlerini yapabilmektir. Uluslararasi
transferlerde de c¢ogu kisi arttk USDT ile {ilkeler arasi para transferi
gergeklestirmektedir. Bu islem hem komisyon maliyeti hem de siire agisindan olduk¢a
Oonem arz etmektedir. Japonya’da bulunan birisi, Amerika’da yasamakta olan birine

dolar gonderebilmek i¢in 6rnegin 10 USD komisyon ddeyerek 1-2 giin beklemektense
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Tether sayesinde saniyeler icinde 1 USDT komisyon ile ayni islemi hem hizli hem de
diisiik maliyet ile gerceklestirmektedir. Kripto paralarin en faydali 6zelliklerinden
birisinin de klasik bankacilik diizeninde 6nemli degisiklikleri gergeklestirmeye

zorlamasi oldugu asikar bir gercektir (Dedektifi, 2019).

Sekil 6: Tether Aylik Kapanis Fiyatlar
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Sekil 6’da goriilecegi lizere Tether, 2017 yilinin 4. ve 5. ayinda dalgalanma
yasamistir. 04 Nisan 2022 tarihi itibari ile, 81.713.736.005 piyasada bulunmaktadir. 1
USDT degeri, 14.74 Tiirk Lirasi, 1 Amerikan Dolar1’dir.
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2.2.5. Binance Coin (BNB)

Kripto para borsalar1 igerisinde en biiyiik islem hacmine sahip olan
Binance’nin ¢ikarttig1 ismini Binance Coin olarak adlandirdig: kripto paradir. ilk
¢iktig1 zamanlar Ethereum blokzinciri ekosisteminde gelistirilmekte olan jetonlar igin
uygulanmasi gereken standartlar1 igermekte olan Ethereum Request For Comments 20.
jeton oldugunu belirten (ERC-20) temeline dayandirilirken sonrasinda Binance’nin
kendine ait kurdugu zincir ile standart belirteci olan BEP2 temeline dayali alt yapiy1
kullanmaktadir. Mevcutta kadar ERC-20 tokenlar1 ise yakilarak BEP2’ye
dontstiiriilmiistiir. BNB kripto para piyasasinda Ethereum’dan sonra gelmekte ve

3.sirada yerini almaktadir.

26 Haziran — 3 Temmuz 2017 tarihleri arasinda Initial Coin Offering (ICO) ile
piyasaya ¢ikarilmustir. ilk ¢iktig1 zaman 200.000.000 Binance Coin piyasada yer almis
ve ilk teklifi yaklasik olarak 1 Binance Coin i¢in 0,11 USD degeri kadardi. 2021 May1s
ayinda ise simdiye kadar ki en yiiksek piyasa degerini 684 USD ile gérmiis ve islem
hacmi 134,15M olmustur (2022). 1k ¢iktig1 zamanlarda 200 milyon arzi varken 2021
itibari ile piyasada dolasan BNB arz1 yaklagik 167 milyon kadardir. Binance, toplam
arz1 her sene diislirmektedir. Belirli veya belirli olmayan zaman dilimlerinde piyasada
yer alan BNB’ler birdaha ¢ikarilmamak iizere dolasimdan kaldirilmaktadir.
Kaldirilmasinin en 6nemli sebeplerinden biri de BNB piyasasinda enflasyonun
meydana gelmesini dnlemektir. Bunun haricinde BNB piyasaya ¢iktig1 zaman Binance
yaptig1 aciklama da her sene karinin %20’siyle BNB alarak yakilacagini whitepaper
vasitastyla yatirimcilarina bildirmistir. Son dénemde yapilmis olan whitepaper
giincellemesiyle bu oran degistirelecek kar oranina gore belirleyecegini paylasti.
Binance Coin’in sagladigi avantaji ise Binance borsasinda islemler gergeklestirirken
komisyonlar BNB ile 6denebilmektedir. Diger bir avantaj1 ise de Binance Launchpad
iistiinden gerceklesen token satisinda BNB kullanilabilmektedir. Madencilik islemi
yapilamamakta olan bir kripto paradir. Piyasa yer alan biitliin BNB, projenin ilk
adiminda tretilmistir. Diger bir yaris1 da yatirimcilarin elinde bulunmaktadir. Binance

Coin merkeziyetsiz bir yapidadir. Herhangi bir iilkeye aidiyeti bulunmamaktadir.
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Sekil 7: Binance Coin Aylik Kapanis Fiyatlart
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Sekil 7°de goriilecegi lizere Binance Coin, 2021 yilinin baslarinda yiikselise
gecmis ve ayni yilin 4.aymda 624 § deger ile tarihinin en yiiksek aylik kapanigini
gerceklestirmistir. Sonrasinda ayni yilin 11.ayinda tekrardan 623 § ile aylik kapanis
yapmig ve disiise gegmistir. 04 Nisan 2022 tarihi itibari ile, 163.276.760 BNB
piyasada bulunmaktadir. 1 BNB degeri, 6.345 Tiirk Lirasi, 435 Amerikan Dolar1’dir.
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UCUNCU BOLUM

3.  KRiPTO PARALARDA FiNANSAL BALON VARLIGI
ETKIiSi UZERINE ANALIZ

Finansal varliklar i¢in sanal deger ile reel deger arasinda bulunan farkin sanal
olan lehine biiylimesi olay1 balon olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2013). Finansal
piyasalardaki “balon” varlig1 piyasa degerinin gercek degerinden siirekli ve sistematik
bir bigimde sapmasi olarak tanimlanmaktadir (Santoni, 1987, s. 422). Sisirilmis

degerdeki varliklarin alim satimi olarak da tanimlanabilir.

Bir 6rnek vermek gerekirse en eski balon Ornegi 16.yy’da Hollanda’da
yasanmig olan “Lale Cilginligi”dir. Kanuni Sultan Siileyman déneminde Hollanda
Biiyiikelgisi’nin Istanbul’dan aldig1 lale soganim1 Hollanda’ya gétiirmiis ve zamanla
lale, bir statii ve liiks semboliine déniismiistiir. O donemde Hollanda’nin savaslardan
geri kalmasinin da etkisiyle pozitif bir etki ile spekiilatif olaylarda artiglar yaganmaya
baslamis, hisse senedi degerleri artmis, konut fiyatlarinda bir artis yasanmis ve insanlar
degerli mallar1 spekiilatif amacla alim-satimin1 yapmaya baglamistir. Bu donemde bir
statii ve lilks sembolii haline gelen lale sogani i¢inde spekiilatif bir talep artis1 soz
konusu olmustur. Bu talep dogrultusunda lale piyasalari olusmus ve neredeyse bir
calisanin yillik ticreti fiyatina kadar ytlikselmistir. Fiyatlar arttikca gelecege yonelik

sOzlesmeler yapilmistir.

Fiyatlarin artmasinin ana nedeni ise bu sozlesmeleri yapanlarin lale soganlarin
daha pahali fiyatlardan satarak para kazanabileceklerine inanmalaridir. Zaman
ilerledikce bu sozlesmelerin bir alici kalmayinca sézlesmelerin sahipleri lale sogani
yetistiricilerine borglarin1 6deyememis, lale fiyatlar hizli bir bi¢imde diismiis ve balon
patlamistir. Hem lale yetistiricileri hem de spekiilatif sozlesme sahipleri onemli 6lgiide
zarar etmiglerdir (Egilmez, 2013). Bu o6rnekten de yola ¢ikarak goriilecegi iizere
finansal balonlar Charles Kindleberger ve Robert Z. Aliber tarafindan yayimlanmis
olan “Finansal Krizlerin Tarihi” isimli kitapta da yer aldig1 iizere bes asamadan

olusmaktadir. Ik asama yer degistirmedir. Finans balonlar1 bir gercek dogrultusunda
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baslar. Insanlarda heyecan olusturacak teknolojik bir bulus veya drnekte de oldugu
gibi bir lale sogan1 olabilir. Calismada bu asamaya Bitcoin ve ele alinan diger kripto
paralar 6rnek olmaktadir. Clinkli ekonomik sistemi ve de dengeleri degistirebilecek
potansiyele sahiptir. Ikinci asama ise patlamadir. Balonun olusmast i¢in insanlar1 ikna
edebilecek hikayeler ve altyapilar olusur. Ugiincii asama ise ¢1lgmliktir. Burda insanlar
stirii psikolojine kapilir ve biliylik miktarda para kazanmis insanlarin hikayelerinin

duyulmasiyla digerleri yiikselise katki saglar.

Bitcoin, 2017 yilinda az sayida insanin bildigi ve yatirim yaptigi bir finans
enstlirimaniyken fiyatlarin yiikselmesiyle ve 6zellikle pandemi siirecinde uluslararasi
alanda oldukga popiiler yatirim araci olmustur. Dordiincii boliimde ise kriz yasanir. Bu
asamaya gelindiginde biiylik yatirimer elindeki finans varligini satar. Sonrasinda da
yavas yavas kiiclik yatirime1 da satig asamasina geger. Boylelikle fiyat hizli bir bigimde
diiser. Son asama ise diisiincelerin degigsmesidir. Burda piyasadaki olumsuz haberler
artmaya devam eder ve yatirimcilar ortak bir noktada bulusur. Artik s6z konusu varlik
rasyonel fiyatinin altina iner (Sahin, 2020, s. 64-65). Tipki son dénemde bir takim
ilkelerin kripto paralar icin regiilasyonlar getirecegi aciklamalar1 gibi haberler 6rnek

verilebilir.

Varlik fiyatlarinda gereginden fazla yiikselisin oldugu yatirimcilar tarafindan
anlasilana dek balon bilylimeye devam etmektedir. Bu biiylimenin sonucunda bir
patlama gercekleserek varlik fiyatinin piyasada ¢okmesine neden olacak bir satig
dalgasinin yasanmasi olasidir. Bu satis dalgasi sonucunda ise diisiisiin veya ¢okiisiin
gerceklesmesi kacinilmazdir. Caligmada kripto paralar igerisinden secilmis olan
Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Tether ve Binance Coin i¢in spekiilatif balon

varliginin olup olmadiginin tespit edilmesi amag¢lanmistir.
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3.1. Yontem

Finans piyasalarinda balon varliginin finans krizleri ile yakin bir iligkisi oldugu
diisiiniildiigli zaman finansal piyasalar i¢in balon varliginin tespiti de 6énemli bir yer
edinmektedir. Fakat balonlarin tespiti yapilirken gii¢liiklerle karsilagilmasi, 6nem arz
eden analizlerin yapilmasi ile piyasayr diizenleyenlerin balonlarin olusmasina karsi

onlem alinmasina engel olmaktadir.

Literatiirde yapilmis olan calismalar incelendiginde genel olarak balon
varligiin tespit edilmesinde standart kok birim testi, es biitlinlesme testi ve benzeri
dolayli yontemler kullanilmakta oldugu gézlemlenmektedir. Fakat dolayl bir bigimde
elde edilmis olan bulgulardan yola ¢ikarak balon varlig: ile ilgili bilgiler verse bile
kesinligi konusunda yetersiz olduguna yonelik bir goriis sz konusudur. Bu sebepten
dolay1 calismada s6z konusu kripto varliklarin (BTC,ETH,LTC,BNB,XRP,USDT)
balon tespitinin arastiritlmast i¢in Philips, Shi ve You tarafindan 2015 yilinda
gelistirilmis olan Generalized Sup — Augmented Dickey Fuller (GSADF) testinden
yararlanilmigtir. Spekiilatif balon varliginin tespit edilerek hangi zamanda olustugunu
gorebilmek i¢in 6nemli bir yontem oldugundan dolay segilmistir. GSADF testi uzun
zaman serilerinde karsilagilmakta olan yapisal kirilma ve dogrusal olmayan yapiy1
dikkate almaktadir. Bu sebepten c¢oklu balon varliginin oldugu durumlarda SADF
testine nazaran tutarli bulgular elde edilmektedir. Philips vd. (2015) ¢alismasinda
SADF testinin ¢oklu balon varliginin tespitinde sinirli yetenege sahip olmasindan

dolay1 ¢oklu balon tespitinde GSADF testinin daha basarili oldugu ifade edilmistir.

Philips, Shi ve Yu (2015) gelistirmis oldugu GSADF kok birim testinin
hesaplanmas1 ADF standart testinde elde edilen regresyonu, tekrarli ve esnek tahmin
kullanilip doneme yayi1lmis dolayli yap1 ve kirilmalar1 dikkate almaktadir. Bu sebepten
dolayr GSADF testi birden fazla balon varlig: ile kars1 karsiya kalinmasinda daha
dogru ve tutarli sonuglar alinabilmektedir. S6z konusu testin kritik degeri Monte Carlo

simiilasyonuyla elde edilebilmektedir (Phillips, Shi, & Yu, 2015, s. 1050-1077).
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GASDF birim kok testi istatistigini hesaplayabilmek i¢in 6zyinelemeli esnek
tahmin pencerelerinin kullanilmasi ile yinelemeli regresyon denklemi su sekilde

olusmustur.
k

Ay, = @g, g, + BryR,Yi-1 T Z YR rAYVe-i + &
i=1

Denklemde k gecikme uzunlugu, t gézlem sayisini, &, hata terimi, A fark
operatorii ifade etmektedir. R’nin agirliklart olarak isimlendirilen 1 katsayilart
tarafindan belirlenir. t-i haber veya bilgilerin etkisini géstermektedir. R1 ve R2’de sira
ile tekrarli regresyon tahmini yapabilmek i¢in orneklem alt baslangic ve de bitis
noktasini temsili i¢in esitlige katilmistir. Yokluk hipotezin reddedilmesi balon
varligini gostermektedir. Calismada kurulan denklem asagidaki gibidir. Balon varligi
tespit edildikten sonra dénemleri belirleyebilmek i¢in geriye doniik ADF istatistik

dizilerinden yararlanmaktadir.

RZ € [Ro, 1]

GSADF(R,) = sup R, € [0,R, — R,]

{ ADF;?}

GASDEF test istatistiginin 1 numarali esitliginde birden fazla alt drneklemin
ileriki zaman i¢in alt kiime olarak kullanilip tekrarli olarak tahmini gerceklesmektedir.
Baglangic noktasinin (Ri1) dinamik olarak degiserek sifir noktasi i¢in farklilik
olusturdugu alt orneklemleri meydana getirir. Bundan sebeple GSADF, 2 numaral

esitlik i¢in verilmis formiil ile hesaplanmaktadir.

p
Ye=n+ Ay, + Z pzje'l,RzAYt—i + €;,6,~iid N(0,0 2),t =1, ..., T

1=1

Yt zaman seri stlirecini gostermektedir. (Calisma i¢in aylik kapanis fiyatini
temsil etmektedir). et hata terimini, p ise gecikme sayisini, T drneklem biiytikligiinii,
tiggen farki, R1 ve Rz de tim verilerin pencere uzunlugunu gostermektedir. Ho
reddedildiginde balon varlig1 tespit edilirken Ho kabul edildiginde balonun olugsmadig1

tespit edilmektedir. Yokluk hipotezi reddedilerek balonun olustugunu gosterir.
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3.2. Veriler

Calismada BTC, ETH, LTC, XRP, USDT, BNB kripto paralarin uluslararasi
piyasalarda yer alan aylik kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. BTC igin 11/2014 —
04/2022, ETH i¢in 09/2015 — 04/2022, LTC i¢in 10/2014 —04/2022, XRP i¢in 10/2014
— 04/2022, USDT igin 03/2015 — 04/2022, BNB i¢in ise 08/2017 — 04/2022
tarihlerindeki uluslararas1 piyasalarda yer alan aylik kapanis fiyatlar1 6rneklemleri
olusturmustur. Veri setleri BTC i¢in 90, ETH i¢in 80, LTC i¢in 91, XRP i¢in 91,
USDT i¢in 86, BNB i¢in 57 adet gézlemden olusmus olup veriler finance.yahoo.com
(2022) ve CoinMarketCap (2022) tarafindan alinmustir.

3.3.  Bulgular

Test istatistiginin kritik degerden biiylik ¢ikmasi durumunda Ho hipotezi
reddedilerek Hi hipotezi kabul edilir ve spekiilatif balon varligi olusumu s6z konusu
olur. Tam tersi durumunda ise test istatistiginin kritik degerden kiiciik ¢ikmas1 halinde
Ho hipotezi kabul edilerek H: hipotezi reddedilir ve spekiilatif balon olusumu sz
konusu degildir. Sekillerde goriilen yesil cizgiler aylik kapanis verilerini gosterirken
kirmizi ¢izgiler %95 giiven aralig1 i¢erisinde hesaplanmig olan kritik deger verileridir.
Mavi ¢izgiler ise kirmizi ¢izgilerin asildigi araliklarda spekiilatif balon varlig

olusumuna isaret etmektedir.
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3.3.1. Bitcoin

Tablo 2: BTC GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | P T %99 %095 %90
degeri | istatistigi
Bitcoin 90 0.0000 |10.32309 |4.046319 | 2.812052 | 2.301129

Pencere uzunlugu goézlem sayisinin %10’u olarak alinmistir.

Test sonucu gozlemlendiginde Bitcoin i¢in test istatistigi kritik degerden biiyiik

sonug vermistir. Ho hipotezi reddedilerek analiz donemleri igerisinde spekiilatif balon

varhigiin olusumu tespit edilmistir. Balonun var oldugu goézlemlendikten sonra ise

ikinci asama olarak olusmus oldugu donemlerin tespit edilmesine ge¢ilmistir. Balon

varligimin olustugu donemlere baktigimizda ise Sekil 8’de goriilecegi lizere 06-2016

tarihinde ilk balon varlig1 gozlemlenirken etkisi ¢ok kisa siirerek 12-2016 tarihinde

olugsmaya baglamis, 03-2017’de neredeyse etkisi kaybolacak iken yiikselise gegerek

12-2017 tarihinde tepe yapmis ve ardindan 01-2018’de balon sonmiistiir. Tekrardan
10-2020°de baslayip 03-2021°de tepe yaparak 05-2021’de etkisini kaybetmistir. 10-

2021°de deneme olsa da balon etkisi s6z konusu degildir.

Sekil 8: Bitcoin GSADF test
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3.3.2. Ethereum

Tablo 3: ETH GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | P T %99 %95 %90
degeri | istatistigi
Ethereum | 80 0.0000 | 8.393873 |4.388196 | 2.999736 | 2.528235
Pencere uzunlugu gozlem sayisinin %10’u olarak alinmustir.

Test sonucuna gore Ethereum igin test istatistigi kritik degerden biiyiik sonug

vermistir. Ho hipotezi reddedilerek s6z konusu analiz donemleri igerisinde spekiilatif

balon varliginin olusumu tespit edilmistir. Balon varliginin oldugu dénemlere

bakildiginda ise Sekil 9°da goriilebilecegi lizere 02-2017 tarihinde balon varligi

gbzlemlenirken 05-2017 tarihinde etkisini arttirmis, sonrasinda ise 07-2017’de etkisini

kaybetmistir. 11-2017 tarihinde yeniden balon varligi gozlemlenirken 01-2018’de

etkisini arttirmig, 02-2018’°de etkisini kaybederek sonmiistiir. Sonrasinda 11-2020

tarihinde balon etkisi gdzlemlenmis ve 04-2021 tarihinde etkisini arttirmis, sonrasinda

06-2021 tarihinde neredeyse etkisini yitirecekken 08-2021°de yiikselise gecerek 12-

2021 tarihinde etkisini kaybetmistir.

Sekil 9: Ethereum GSADF test

5,000
L 4,000
- 3,000
L 2,000
1,000
10 |
L0
8
6
4 |
2
0|
-2 T ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ \\\\\\\\\\\ ‘ T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Backwards SADF sequence (left axis)
— 95% critical value sequence (left axis)
— CLOSE (right axis)

46




3.3.3. Litecoin
Tablo 4: LTC GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | Pdegeri | T %099 %95 %90
istatistigi
Litecoin 91 0.0000 | 10.21838 |4.045718 | 2.806503 | 2.320226
Pencere uzunlugu gozlem sayisinin %10’u olarak alinmustir.

Test sonucu gozlemlendiginde Litecoin igin test istatistigi kritik degerden
biiylik sonug¢ vermis ve Ho hipotezi reddedilerek analiz donemleri igerisinde spekiilatif
balon varliginin olusumu tespit edilmistir. Balon varliginin olustugu dénemlere
bakildiginda ise Sekil 10°da goriildigii lizere 03-2017 tarihinde balon varligi
gozlemlenmistir. 06-2017 tarihinde etkisini arttirmig ve 10-2017 tarihinde neredeyse
etkisini kaybedecekken 12-2017 tarihinde tekrardan ivme kazanarak 01-2018 tarihinde
etkisini tamamen kaybetmistir. Sonrasinda 12-2020 tarihinde balon varligi
gbzlemlense de etkisi oldukca az olmakla beraberinde 04-2021°de etkisini arttirmig ve
05-2021 tarihinde etkisini kaybetmistir.

Sekil 10: Litecoin GSADF test
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3.3.4. Ripple
Tablo 5: XRP GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | Pdegeri | T %99 %95 %90
istatistigi
Ripple 91 0.0000 |19.21408 |4.045718 | 2.806503 | 2.320226

Pencere uzunlugu gozlem sayisinin %10’u olarak alinmistir.

Test sonucu gozlemlendiginde Ripple i¢in test istatistigi kritik degerden biiyiik
sonug vermistir. Ho hipotezi reddedilerek analiz donemleri igerisinde spekiilatif balon

varlig1 olusumu tespit edilmistir.

Balon varliginin olustugu donemlere bakildiginda ise Sekil 11°de goriilecegi
tizere 03-2017 tarihinde balon varhigi goézlemlenmistir. 05-2017 tarihinde etkisini
arttirmis ve 07-2017 tarihinde etkisini yitirmistir. Sonrasinda 12-2017 tarihinde bir

balon varlig1 gézlemlense de etkisi oldukca kisa stirmiistiir.

Sekil 11: Ripple GSADF test
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3.3.5. Tether

Tablo 6: USDT GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | Pdegeri | T %99 %95 %90
istatistigi
Tether 86 0.0000 |-0.158314 | 2.669596 | 2.040572 | 1.675493

Pencere uzunlugu gozlem sayisinin %10’u olarak alinmustir.

Test sonucu gozlemlendiginde Tether (USDT) igin test istatistigi kritik

degerden kiiciik sonug vermistir. Ho hipotezi kabul edilerek analiz donemleri igerisinde

herhangi bir spekiilatif balon varlig1 olusumu tespit edilmemistir.

Sekillerde goriilen yesil ¢izgiler aylik kapanis verilerini gosterir. Kirmizi

cizgiler hesaplanmis kritik deger verileridir. Mavi cizgiler ise kirmizi ¢izgilerin

asildig1 araliklarda spekiilatif balon varligi olusumuna isaret etmektedir. Sekil 12°de

goriilebilecegi iizere herhangi bir balon olusumu s6z konusu degildir.

Sekil 12: Tether GSADF test
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3.3.6. Binance Coin

Tablo 7: BNB GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | P T %99 %95 %90
degeri | istatistigi
Binance S57 0.0000 | 11.15417 |4.671293 | 3.206902 | 2.574845
Coin

Pencere uzunlugu goézlem sayisinin %10’u olarak alinmustir.

Test sonucu goézlemlendiginde Binance Coin igin test istatistigi kritik degerden biiyiik

sonug vermistir. Ho hipotezi reddedilerek analiz donemleri igerisinde spekiilatif balon

varlig1 olusumu tespit edilmistir. Sekil 13°de goriilebilecegi tizere Binance Coin igin

spekiilatif balon olusumu 11-2018 tarihinde gozlemlense dahi etkisi oldukga kisa

stirmiistiir. 04-2019 tarihinde ise yeniden balon olusumu goézlemlenmis ve 06-2019

tarithinde etkisini yitirmistir. Sonrasinda 12-2020 tarihinde balon varligi tespit

edilmistir. 04-2021 tarihinde etkisini arttirmis, 05-2021 tarihinde ise etkisini

kaybetmistir.
Sekil 13: Binance Coin GSADF test
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3.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada yapilan analizler incelendiginde basta Bitcoin olmak iizere diger
altcoinler de bazen ayni bazense farkli donemler icerisinde spekiilatif balon olusumu
s6z konusu olmustur. Tim test sonuc¢lar1 Tablo 8’de verilmistir. Bu donemler
incelendiginde ise spekiilatif balon varliginin altcoinler i¢in kurucularinin agiklamalari

sonucu ortaya ¢iktig1 goriillmektedir.

Bitcoin icin ise spekiilatif balon olusumlarinin olustugu donemler dikkate
alindiginda kiiresel ekonomideki sorunlar, yasanmis pandemi ve devletlerin
yaptirimlari, kripto paralarin kullaniminin yayginlasmasi veya diinyaca inli is
insanlarin agiklamalari sonucunda olugsmus oldugu izlenmektedir. Bunlara bazi
ornekler vermek gerekirse Covid-19 pandemisinin basladigi donemi takip eden yil
icerisinde insanlar piyasalarda yasanan sok sonucunda yatirim araglar1 azalmis ve
yatirimcilarin yeni yatirim araci olarak Bitcoin ile tanismasi sonucunda olusan talep
nedeniyle goriildiigi tizere fiyat artisinin oldugu déonemde spekiilatif balon varlig: da
bu artis1 izlemistir. Litecoin i¢in ise kurucusunun yapmis oldugu agiklamalara karsin
insanlarin bir tepkisi olarak izlenmektedir. Ripple ise 2017 yilinda kripto paralar
igerisinde en ¢ok yiikselen altcoin olmustur. Bu yiikselisin Ripple’in amaci olan finans
kuruluslarinin blok zinciri teknolojisini kullanimina yonelik hareketlerinin sonucunda
75°den fazla kurumun bu altyapiy1 kullanmaya baslamasi oldugu gozlemlenmektedir.
Bu kurumlar igerisinde diinyanin en biiyiik bankalarindan olan JP Morgan ve Citibank
gibi bankalarinda bu altyapiy1 kullanmay1 tercih etmesi biiyiik bir etki yaratmistir.
Ancak 2020 yilinin son g¢eyreginde SEC ile karsi karsiya kalarak hakkinda dava
acilmistir. SEC, 6zel sirketlerin kripto paralarini kayitsiz gorerek bunlarin kayit altina
alinmas1 gerektigini savunmaktadir. Bu davanin baslangi¢ sebebi ise Ripple’in kayit
dis1 XRP satis1 yaptigy, is giicii, hizmet satig1 ve diger hizmetler karsilig1 olarak nakit
dis1 bedel olarak XRP dagitildig: iddia edilmektedir. SEC, 6zel sirketlerin kripto
paralarini kayitsiz gorerek bunlarin kayit altina alinmasi gerektigini savunmaktadir.
Dava siireci hala devam etmekte ve bu altcoinin degeri ise dava baslangicindan itibaren

deger kayb1 yasamaktadir.
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Bu gelisimleri sonucunda ortaya ¢ikan olgular dikkate alindiginda Bitcoin ve
altcoinlerin gerek kurucularinin agiklamalar1 gerekse kiiresel olaylar, kullanimlar ve
yaptirimlardan donemsel bazda spekiilatif olarak etkilenmekte ancak kalict bir
spekiilatif balon varliginin ¢alismada incelenen donemler igerisinde devam ettigi

gbzlemlenmemektedir.

Tablo 8: Tim GSADF Test Sonuglari

Kritik degerler
Gozlem | P T %99 %95 %90
degeri | istatistigi

Bitcoin 90 0.0000 |10.32309 | 4.046319 | 2.812052 | 2.301129
Ethereum 80 0.0000 |8.393873 | 4.388196 | 2.999736 | 2.528235
Litecoin 91 0.0000 |10.21838 | 4.045718 | 2.806503 | 2.320226
Ripple 91 0.0000 | 19.21408 | 4.045718 | 2.806503 | 2.320226
Tether 86 0.0000 |-0.158314 | 2.669596 | 2.040572 | 1.675493
Binance 57 0.0000 |11.15417 |4.671293 | 3.206902 | 2.574845
Coin

Pencere uzunlugu goézlem sayisinin %10’u olarak alinmstir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE EKONOMISI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle Tiirkiye ekonomisinde ge¢misten giinlimiize
yasanmis olaylara deginilirken, kripto paralarin Tiirkiye ekonomisindeki etkisine ve

de kripto paralara Tiirkiye’nin tutum ve goriislerine yer verilmistir.

4.1.  Tiirkiye Ekonomisi

1929 yilinda Biiyilkk Depresyon ile iilkeler milli gelirini kaybederek
ekonomilerini kii¢tilttii ve ticaret aksamalara ugradi. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yeni
kuruldugu bu doénemlerde hala Osmanli’dan kalan borglar 6denmeye ¢alisiliyordu.
Lozan antlagmasi ile beraberinde ortadan kalkan kapitiilasyonlarin karsiligina verdigi
serbest ticaret sdziiniin baskisindaydi. 1929 yilinda bu taahhiittiin bitmesi ile Tiirkiye,
miidahaleci bir politikay1 kullanarak Tiirk Parasini Koruma Mevzuati yiiriirliige girdi.
Bu mevzuat ile dis ticaret diizene sokuldu, sanayilesmenin planlar1 yapildi ve
ilerlemeler saglandi. 1945 yilinda Ikinci Diinya Savasi bittiginde Avrupa devletleri
bliyiik giiclerini zayiflatmisti. Bu savastan iki gii¢, Sovyetler Birligi ve ABD cikti.
Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasi’na girmemisti. Savasa girmemesi, Atatiirk’iin temel
goriisii olan “Yurtta sulh, cihanda sulh” yaklagimiydi. Ancak savasa girilmese bile
olumsuzluklarin1 yasamak durumundaydi. Savas hazirliginin yapilmasi ile sanayi
planlari rafa kalkmisti. Bu donemde enflasyon yiikselmis, biitce acig1 artmisti. Savasin
olumsuzluklarina karsin i¢ginde bulunulan donem Koy Enstitiileri kurulmustu. 1990
yili ile kiiresellegsmenin popiilerligi Tiirkiye nin de kapitalizmi hissetmesine etken oldu

(Egilmez, 2014).
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Tiirkiye, 1994 ve 2000-2001 yillarinda iki iktisadi kriz yasadi. 2008 kiiresel
krizin etkileri de hissedildi. Kamunun mal disiplininde de yapilan diizenleme

neticesinde ekonomi daha saglikli bir yola girdi (Egilmez, 2018).

1963 yilinda Ankara Antlagmasi ile baslayan Tiirkiye-Avrupa Birligi iliskileri
2004 yilinda tam tiyelik miizakerelerinin baglamasiyla devam etti. Avrupa Birligi’'ne
uyum caligsmalar1 ve ticari-ekonomik iligkiler de Tiirkiye ekonomisine ivme katmustir.
2001 krizinin atlatilmasindan sonraki 10 sene boyunca da makroekonomik gostergeler
de diizelmeler hissedilmistir. 2012 yilindan itibaren ise kayiplar ger¢eklesemeye
basladi. Kamu mallar 6zellesmesi ve satimi ile kazanmis oldugu ivme on dort yillik
GSYIH (Gayri safi Yurt ici Hasila) oranlarinda kisi basma diisen geliri arttirdi ve
enflasyon ile biitce aciginda 6nemli diisiisler yasandi. Bu gelismelere karsin ise igsizlik

artiglar1 ve cari agik kontrolii kaybedildi (Tasar, 2002, s. 91-101).

2020 y1linda koronaviriis pandemisinin ¢ikisiyla birlikte saglik krizi ekonomik
krize doniismiistiir. Tirkiye’de de ekonomi pandemiden etkilenmis ve GSYH bir
onceki yila gore %11 artarken kisi basina gelir 9.528 $ olmustur. 2022 yilinda ise kisi
bas1 gelirin 8.080 $ ‘a gerilecegi tahmin edilmektedir. Bu veriler ile Tirkiye 2015’de
16.sirada yer alirken 2021 yilinda 21.siraya diigmiistiir. Enflasyon 2021 yilinda %36.1
iken 2022 yili tahmini i¢in %52.4 beklenmektedir.

4.2.  Kiiresel Alanda Kripto Paralarin Etkileri

Kiiresel capta ilgi odagi olan kripto paralara ise lilkelerin tutumlari tilkeden
iilkeye degismektedir. Cin, Banglades, Fas gibi {ilkeler bu varliklar1 yasaklasa da
destek saglayan tilkeler mevcuttur. Bu tilkelerin arasinda en dikkat ¢eken tutum ise El

Salvador’a aittir. El Salvador, Bitcoin acisindan liderlik yapan iilke konumundadir.
El Salvador diinyada pek taninmayan, ekonomik veya siyasi bir agirliga sahip

olmayan, 6.5 milyon niifusuna sahip, Orta Amerika’da yer alan bir iilkeydi. Yakin

tarihte biiyiik krizler ile yiizlesmis, yonetimin askeri darbeler ile belirlenmis oldugu,
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demokrasinin ise oturmadigi bir yerdi. Ekonomi, egitim, saglik gibi pek ¢ok konuda
eksik altyapisi olan ve uyusturucu ile anilmakta olan bir iilke El Salvador. Ancak bu
olumsuzluklar karsi iilke, Haziran 2021 yilinda Bitcoin’in yasal bir para birimi
bi¢iminde kullanilmasina kars1 teklif meclise sunularak kabul edilmistir (Aytekin &
Arslan, 2021, s. 7).

Nayib Bukele, Bitcoin’i uluslararasi alanda temaslarda bulunurken diplomatik
ara¢ biciminde kullanmaktadir. Bitcoin kitlesinin olusturdugu popiilariteden
faydalanarak El Salvador adina gerceklestirmekte oldugu ziyaretler normalden daha
da ¢ok ses getirdigi goriiliiyor. Buna 6rnek olaraksa Ocak 2022 yilinda iilkemize
gerceklestirdigi ziyareti verebiliriz. “Oncelikle, Bitcoin diyari El Salvador’dan tiim

Tiirkiye 'ye selamlar” paylasimi ile sosyal medyada giindemde ilk sirada yer buldu.

Cin’in uyguladig1 yasaklardan sonra kripto madenciligi Kazakistan’a tagindi.
Kazakistan’in tesviki ile Cin’e olumsuz yansiyan bu durum Kazakistan’a ise olumlu
bir etkide bulundu. Uluslararasi arenada adini siklikla duyuran Cin’in yasak imaji
tekrar duyumsandi. Kazakistan ise kripto madencilerinin kabul edilmesinden sonra
kripto madencilik cenneti olarak giindeme geldi. Fakat son donemde Kazakistan’in
yasadig1 elektrik kesintileri neticesinde yasanan olaylar ile birlikte kripto madenciligi

de sekteye ugradi.

Son donemde ise kripto varliklar ¢esitlenmeye basladi. Non - Fungible Token
(NFT), karsiligi olmayan token anlamindadir. Basitce goz gezdirmek gerekirse
yalnizca ait oldugu kiside bulunan, tiirii igerisinde tek drnek olarak yer alan dijital bir
varliktir. Sanat ve finans konusunda oldukga popiiler bir hale biiriindii. Non — Fungible
Token (NFT), dijital {iriinlin kime ait oldugunu kanitlayan essiz bir dogrulayicidir.
Sanat duayenlerinin NFT’lerini ¢ikarmasi ile birlikte dikkatleri iizerine topladi
(Arapoglu, 2021, s. 92). Ulkemiz acisindan ise Cumhurbaskani tarafindan Elon
Musk’a NFT hediye edilmistir.
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4.3.  Tiirkiye’de Kripto Paralarin Degerlendirilmesi

Uluslararas1 alanda yayimlanmakta olan raporlar dikkate alindiginda kripto
kullanicilarinin sayis1 gectigimiz y1l 106 milyon civarinda gdzlemlenmistir. Igerisinde
oldugumuz 2022 yilinda ise bu say1 295 milyonu asmustir (Digital 2022: Another Year
of Bumper Growth, 2022).

Ulkelerin kripto paraya karsin yapmus oldugu diizenlemeleri, vergi
diizenlemesi, kara para aklamasi ve terdr finansmanlar1 6nleme galigmalar1 bi¢iminde
siniflandirabiliriz. Bu iilkeler ise kendi iglerinde, kripto paralarin yasak oldugu, kismi
olarak yasak oldugu, kripto paralarini ¢ikaran ve yahut ¢ikarmakta olan tilkeler olarak
da smiflandiriimaktadir (Sahin, 2021, s. 1989-1991). Tiirkiye ise kripto paralar
hakkinda yasal bir diizenleme de bulunmayan tilkeler arasindadir. TCMB, kripto
paralarin finansal bir istikrar saglayacagimi diisiinmekle birlikte kripto paralar

hakkindaki incelemeler devam etmektedir.

Tablo 9: Kripto Paralarin 05-2022 Tarihi Tiirkiye Verileri

Isim Sembol = Fiyat (USD) | Piy. Deg @ (24S) Hacim = Toplam Hacim
Bitcoin BTC 30.625,9 $583,65B $27,64B 40,50%
Ethereum ETH 1.899,25 $230,08B $14,63B 21,43%
Litecoin LTC 66,1 $4,66B $506,76M 0,74%
Ripple XRP 039771 | $19,25B $1,04B 1,52%
Tether USDT 0,9995 $72,49B $48,69B 71,35%
Binance 0

Coin BNB 315,69 $51,56B $1,63B 2,39%

Kaynak: tr.investing.com

Calismada yer alan kripto paralarin Tiirkiye’deki verileri 30-05-2022 tarihinde
Tablo 9’da goriildiigi gibidir. BTC i¢in fiyat 30.625% iken toplam hacmi %40,50, ETH
igin fiyat 1.899% iken toplam hacmi %21,43, LTC igin fiyat 66$ iken toplam hacmi
%0,74, XRP i¢in fiyat 0.397§ iken toplam hacmi %1.52, USDT i¢in fiyat 0.999§ iken
toplam hacmi %71,35 ve BNB i¢inse fiyat 315.6$ iken toplam hacmi %2,39 kadardir.
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Ulkemizde ilk olarak TCMB, yaymmladigi 16 Nisan 2021 tarihli “Kripto
Varlik” yoOnetmeligi ile beraberinde 6deme yontemi olarak kripto varliklarin
kullanilmasini1 yasakladi. Yonetmelikten 6nce yeme i¢me, turizm, seyahat, egitim,
eglence, bilisim ve benzeri sektorlerde kripto varliklar1 6deme yontemi olarak kullanan
isletmelerin varliginda artis gozlemlenmisti. Yayimlanan yonetmelik ile kripto
varliklarin 6deme yontemi olarak kullanilmas: engellendi. Sonrasinda, 1 Mayis 2021
tarihli yonetmelik ile de su¢ gelirlerini aklamaya yonelik Onlemlerin yer aldigi
mevzuatta yapilan degisiklik ile kripto varliklarin hizmetini saglayan sirketler de
yonetmelige alinmustir. Ikinci bir adim olan bu diizenleme ile kara paranin
aklanmasina ve teror finansmanlarini engellemeye yonelik olarak Hazine ve Maliye
Bakanligina bagli olan Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK), borsalarda bulunan
kripto para kullanicilarinin verilerinin tarafina bildirilmesini talep etmistir. Bu
degisiklik, kripto para borsalarinin kimlik tespiti yapmasint ve de ger¢eklesen
transferlerin bildirilmesine yonelik yilikiimlilik getirilmistir. S6z konusu olan
yiiklimliiliiklere yonelik kripto varlik hizmetlerini saglayan sirketlere yapilmasi
gerekenleri agiklayan bir rehber ise MASAK tarafindan hazirlanarak yaymlanmigtir
(Aytekin & Arslan, 2021, s. 4-5). Bu diizenlemeler, kripto varliklara tepki ve dnlem
olarak getirilse de s6z konusu varliklarin getirmis ve de getirmekte oldugu yenilik ve
teknolojik gelismelere olumsuz bir etki yaratabileceginin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. S6z konusu diizenlemelere ek bir ¢alisma ise gelismis iilkelerde ki
merkez bankalar1 gibi TCMB’nin merkezi olarak dijital bir para (DTL) gelistirmeye
yonelik caligsmalarmi stirdiirdiigiinii aciklamasidir. Her ne kadar kripto varliklar da
dijital varlik olsa bile merkez bankasinin ¢ikarabilecegi dijital paranin yaninda kripto
paralar ile arasinda 6nemli farkliliklarin olacagini goéz ardi etmemek gerekir. Bu
farklardan en O6nemlisi ise Bitcoin gibi kripto varliklar merkeziyetsiz iken merkez
bankalarinin ¢ikaracagi dijital paralar merkezi altyapilara sahip Japonya, Rusya, Cin,
Bahamalar, Isve¢, Uruguay ve benzeri iilkelerin merkez bankalarma tipki parasal
birimleri gibi bagli olacaktir. Bu iilkeler ise dijital para hakkindaki ¢aligmalarina

basladiklarini agiklamislardir (Toraman, 2021, s. 125).
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Bir diger 6nemli durum ise son zamanlarda yaganmakta olan, Tiirkiye’deki
kripto para borsalarinin kullanicilara bir takim sorunlar ¢ikarmasidir. Ornek olarak,
BTC Tirk’iin kullanicilarina ait verileri sizdirmasina iliskin Kisisel Verileri Koruma
Kurumu (KVKK) ihlal bildiriminde bulunarak ilgili konu hakkinda inceleme
baslatmistir (Tarak¢ioglu, 2021, s. 313). Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu (MASAK) ise
yonetmelik geregi yaptig1 denetimlerin sonucunda BTC Tirk, Icrypex, Bitci, Paribu
ve Binance Tiirkiye borsalarina toplam 26 milyon 450 bin Tiirk Liras1 idari para cezasi
uygulamistir. Bu olaylar regiilasyonlarin ve diizenleyici kurumlarin kripto varliklarla

olan iligkisini arttirmakla beraberinde yasanan gerilimlere 6rnek gosterilebilir.

Ilgili diizenlemeler ile Tiirkiye, kripto paralara uygulanacak hukuki gelisimler
kapsaminda terdr finansmani ve kara paranin aklanmasi konusunda Birlesik Krallik,
Kanada ve Avrupa Birligi’'ndeki hukuki gelisimlere yaklasmistir. Buna karsin ise
kripto paralarin faydalarindan yararlanarak ekonomik gelisime katki saglanmasi
anlaminda ise Rusya, Japonya ve Almanya gibi lilkelerden geri kalmistir. Bu
uygulamalarin kripto paralarin getirmis oldugu risklere karsin bir dnlem geregi olsa
bile uzun vadede kripto paralarin 6deme yoOntemi olarak kullanabilmesinin
yasaklanmasi iilkemizin ekonomik dinamizmine ve de ekonomik gelisimine zarar
verebilecek nitelikte uygulamalar oldugu gézden kagmamalidir (Balc1 & Cakar, 2021,
S. 322-323).

Tiirkiye agisindan ele aldigimizda ise iilkemiz dijital teknolojileri kabul ediyor.
Son zamanlarda ortaya ¢ikan Metaverse akimi ile bu sanal ortamda toplantilarin
yapildigin1 dahi gérmekteyiz. Ayrica kripto paralari da varlik olarak kabullenmistir.
Yapilan agiklamalar dogrultusunda ise kullanicilara adeta islem yaparken endise
etmemeleri gerektigini, gerekli diizenlemelerin yakinda gelecegini isaret etmis ve de
0deme yontemi olarak kullanilmasini yasaklamis, kripto paralar ile mal atim satiminin
Oniine gecerken islem yapilmasina heniiz herhangi bir diizenleme getirmemistir (Tiirk

& Dari, 2022, s. 290-291).

58



Kripto paralara verilen destegin, teknolojik gelisimler ve yatirimlarin
ekonomik potansiyeli disinda da uluslararasi ¢evrede itibar ve cazibe olarak da deger
kazandiracagi sOylenebilir. Kripto paralar her gegen giin kendini gelistirmekle birlikte
yeni varyasyonlar da olusturmaktadir. Bu yeniliklerin devlet otoritelerine karsi etkileri
tabi ki de kagimilmaz bir gergektir. Tiirkiye agisindan gerek kamu gerekse 6zel sektor
bazinda Block-chain teknolojisine uyum saglamak ve gerekli regiilasyonlari

uygulamak i¢in ¢aligmalar yapilmakta ve de takip edilmektedir.
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SONUC

Kripto paralar, son donemde oldukga popiiler olmus ama popiilerligi kadar da
tartisilmakta olan para birimleridir. Kripto paralar Bitcoin’in 2008 y1li sonu itibari ile
tanitilmasi ile beraberinde giindemde yer edinmeye baslamis ve giin gectikge
insanlarin ilgisini ¢gekmeyi basarmistir. Fakat bu denli kisa bir siire igerisinde ortaya
cikarak hakkinda fazlasiyla konusulmasi sonucunda s6z konusu para birimlerinin
spekiilatif bir balon olup olmadigi benzeri sorular giindemde yer edinmistir. Bu sorular
karsisinda literatiirde arastirmalar yapilsa dahi kripto paralar hakkinda insanlarin
aklindaki soru isaretleri ortadan kalkmamis ve acgiklanmasi zorunlu hale gelmistir.
Calismada bu konunun Bitcoin ve bazi altcoinler bazinda bir kismina agiklik
kazandirmak amaciyla ilgili paralarin spekiilatif bir balon varligmin olup olmadigi
varsa da hangi donemlerde ortaya c¢iktigt GSADF birim kok testi ile analiz

gerceklestirilmistir.

Kripto paralar kriptografi yontemi ile giivenligini saglamakla beraberinde
merkeziyetsiz ve esler arasi sisteme dayanmakta olan sanal para birimleridir. Giivenlik
konusunda olduk¢a 6nemli bir noktada olan kriptografik yontemler kisaca altin ve
benzeri kiymetli madenleri bulmak i¢in yapilmakta olan kazilar mantiiyla kripto
paralar1 da bulabilmek ve kullanabilmek i¢in birbirinden farkli matematiksel
problemleri farkli yazilimlar araciligi ile ¢oziilmesidir. Herhangi bir merkezi otoriteye
de baglhh olmayan Kkripto paralar, hiikiimetlerce iretilememekle beraberinde
denetlemeye de tabi degildir. S6z konusu paralarin {iretilmesi ve kullanilmasi sadece
kullanic1 bazinda kalarak ¢ogunun {iretimi sinirlandirilmis ve oldukga kiigiik adetlere
boliinebilmektedir. Kripto paralarin arkasinda herhangi bir merkezi otoritenin
bulunmamas1 sebebiyle diinyada pek ¢ok iilke s6z konusu paralar hakkinda yapmak
istedikleri yasal diizenlemelerini tam anlamiyla gerceklestirememektedir. Kripto
paralar, finans piyasalar1 ve iilkeler igin teknolojik bir yenilik olmakla beraberinde
finansal yenilikleri de ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu paralarin igslem hacimlerinin ve
piyasa degerlerinin artmaya devam etmesi ile dikkatleri {izerine ¢ekmistir. Yogun
dikkati tizerinde toplayan kripto paralar hakkinda arastirmalar baslamistir.

Giliniimiizde hala bu paralarin bir varlik olarak mi1 yoksa para olarak m1 kabul edilmesi
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gerektigi, vergilendirmenin  nasil  yapilmasi1  gerektigi  gibi  sorularin
cevaplandirilabilmesi i¢in tartismalar devam etmektedir. Ulkelerin bazilari kripto
paralar i¢in bir varlik simiflandirmasi1 yaparken diger {ilkeler para olarak
siniflandirmaktadir. Bir takim tilkeler i¢in ise herhangi bir yasal diizenlemenin su an
icin yapilmamasindan sebeple yasal ya da yasalara aykir1 bir bicimde gérmemektedir.
Bitcoin ve de altcoinleri bir gelir ya da iicret bigiminde kabul edinildiginde ve de vergi

diizenlemeleri yapildiginda devletlerin kripto paraya karsi olacag diisiiniilemez.

Yapilan ¢aligmada kripto paralar icerisinde en 6nemli yeri edinen Bitcoin
acisindan spekiilatif bir balon olusumu donemler igerisinde siklikla goriilmiistiir. Diger
kripto paralar igerisinde ise yine benzer donemlerde balon olusumu s6z konusudur. Bu
acidan bakildiginda bircok altcoinin Bitcoin’i takip ettigi gozlemlenmistir. Fakat
kendini stabil coin olarak nitelendiren Tether agisindan ise amaci dogrultusunda
incelendiginde kendini Amerikan Dolari’na sabitlemeye calistigi ve istisnalar
haricinde bunu basardig1 goriilmiistiir. Bu coin i¢in spekiilatif balon varliginin
olusmadigr c¢alismada gozlemlenmistir. Ayrica bazi altcoinlerin  Bitcoin’in
hareketlerine gbére ayni yonde ilerledigini, bazilarininsa bagimsiz bir hareket
sergiledigi goriilmektedir. Bu gozlemden yola ¢ikarak kripto paralarin amac ve
projelerinin izledigi yola gore yonlendigi, ne kadar merkeziyetsiz olsa da kullanict
tabanli oldugundan dolay1 kiiresel olay ve haberlerden etkilendigi de gozden
kagmamalidir. Bu sebepten dolayidir ki biiyiik oranda kazanimlarin yasanabildigi bu
ortamda bir o kadar biiyiikliikte de kayiplar yasanmaktadir. Blok zinciri teknolojisi ile
kripto paralarin karistirilmamasi 6nem arz etmektedir. Blok zinciri teknoloji glinlimiiz
ve gelecegimiz i¢in bir o kadar 6nemli ve de gilivenli bir yapidadir. Ancak kripto
paralar spekiilatif olaylara ugramaya egilimlidir. Son donemlerde devletlerin ¢ikarmak
i¢cin ¢alistig1 dijital paralar blok zinciri teknolojisinin dnemini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye acisindan ise hiikiimet tarafindan gerekli vergi ve diger regiilasyonlarin yakin
bir zamanda ¢ikarilacagi agiklanmistir. Tiirkiye bu konuda diinyay1 yakin bir sekilde
takip etmekte ve gerekli adimlar1 atmak konusunda gelismeleri duyurmaktadir. Bu
teknolojiyi kullanmak ve de uyum saglamak gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’ye

onemli kazanimlar1 saglamasi kagcinilmaz bir gergektir.
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Calismada yer alan tablo, sekiller ve analizlerde kullanilan, BTC igin 11-2014
ile 04-2022 tarihleri, ETH i¢in 09-2015 ile 04-2022 tarihleri, LTC igin 10-2014 ile 04-
2022 tarihleri, XRP igin 10-2014 ile 04-2022 tarihleri, USDT i¢in 03-2015 ile 04-2022
tarihleri, BNB i¢in 08-2017 ile 04-2022 tarihleri arasindaki diinya piyasasinda yer alan

aylik kapanig fiyatlarma ait verilere dolar bazinda yer verilmistir. Bu bilgilere

EKLER

finance.yahoo.com ile coinmarketcap.com adresinden ulasilmistir.
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2019M12
2019M11
2019M10
2019M09
2019M08
2019M07
2019M06
2019M05
2019M04
2019M03
2019M02
2019M01
2018M12
2018M11
2018M10
2018M09
2018M08
2018M07
2018M06
2018M05
2018M04
2018M03
2018M02

72

1000216
1000533
1000009
1000020
1002115
1000808
1000598
1000377
1000200
1001364
1003191
1000141
0.999904
0.998033
1005112
1003027
1006368
1000648
0.999679
1001703
1006419
1004109
1003744
1003750
0.992487
1003473
1006049
1000559
1010067
1006490
1013722
0.991823
0.988122
1000360
1003510
0.999507
0.999192
0.998003
0.998919
1000770
0.998903

2021M06
2021M05
2021M04
2021M03
2021M02
2021M01
2020M12
2020M11
2020M10
2020M09
2020M08
2020M07
2020M06
2020M05
2020M04
2020M03
2020M02
2020M01
2019M12
2019M11
2019M10
2019M09
2019M08
2019M07
2019M06
2019M05
2019M04
2019M03
2019M02
2019M01
2018M12
2018M11
2018M10
2018M09
2018M08
2018M07
2018M06
2018M05
2018M04
2018M03
2018M02

303.30
354.33
624.08
302.06
209.57
44.28
37.38
31.39
28.43
29.29
23.19
20.67
1541
17.04
17.03
12.58
19.58
18.21
13.73
15.72
20.00
15.86
21.27
27.64
32.44
32.75
22.13
17.40
10.37
6.27
6.16
5.08
9.36
10.02
11.01
13.78
14.66
14.19
14.31
11.06
10.44



2018M01
2017M12
2017M11
2017M10
2017M09
2017M08
2017M07
2017M06
2017M05
2017M04
2017M03
2017M02
2017M01
2016M12
2016M11
2016M10
2016M09
2016M08
2016M07
2016M06
2016M05
2016M04
2016M03
2016M02
2016M01
2015M12
2015M11
2015M10
2015M09
2015M08
2015M07
2015M06
2015M05
2015M04
2015M03
2015M02
2015M01
2014M12
2014M11
2014M10

1162390
2300570
0.250878
0.200558
0.197529
0.255630
0.167386
0.262930
0.246590
0.051607
0.020889
0.005536
0.006314
0.006449
0.006723
0.008196
0.008830
0.006012
0.005945
0.006657
0.005706
0.006812
0.007391
0.007923
0.006399
0.006040
0.004201
0.004687
0.005520
0.007884
0.008437
0.011320
0.008290
0.008029
0.007772
0.012998
0.014298
0.024438
0.011211
0.004867

2018M01
2017M12
2017M11
2017M10
2017M09
2017M08
2017M07
2017MO06
2017MO05
2017M04
2017M03
2017M02
2017M01
2016M12
2016M11
2016M10
2016M09
2016M08
2016M07
2016M06
2016M05
2016M04
2016M03
2016M02
2016M01
2015M12
2015M11

73

0.990274
1012260
1008100
1000710
0.996488
1003120
1000920
1005830
1036280
0.936854
1000000
0.999970
0.999997
1000010
1000000
1000000
1000000
1000000
0.999963
1000000
1000000
1000000
1000000
1000020
0.999999
1000000
1000000

2018M01
2017M12
2017M11
2017M10
2017M09
2017M08

10.15
8.64
2.00
131
1.28
2.20



