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OZET

Berkay BUYUKDOGAN
Kripto Paranmn Uluslararasi Ticarette Odeme Y&ntemi Olarak Kullanilmasina Dair Bir
Inceleme
Yiiksek Lisans Tezi
Konya, 2022

Giliniimiliz diinyasinda teknoloji ¢ok hizli ilerlemekte ve her gecen giin her alanda
dijitallesme hizlanarak artmaktadir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan iki tarafin
karsilikl1 giiven ve kriptografi ile geleneksel transfer yontemleri gibi ii¢iincii tarafa ihtiyag
duymadan gergeklestirebilen bir transfer yonetimi olarak kripto paralar tanitilmigtir. Blok
zinciri teknolojisine dayanan bu sistemde ilk kripto para olan BTC, en yiiksek islem
hacmine sahip olan dijital degerdir. BTC’yi sirayla ETH, USDT, USDC ve XRP
izlemektedir. Bu tezde, yukarida belirtilen kripto paralardan BTC ve ETH’nin uluslararasi
ticarette ddeme yontemi olarak kullanilabilirligi incelenecektir. Siirekli giincellenen bir
teknoloji olmasi sebebiyle, en biiylik kripto borsalarinin giincel tanimlar1 ve haberleri,
giincel piyasa raporlar1 ve sdylemleri ile kripto paralarin kisa, orta ve uzun vade teknik
analizleri kullanilmistir. Tez, kripto paralarin gelecekte fiat para birimleri gibi kalict bir
6deme yontemi haline gelip gelemeyecegini incelenerek, kripto paralarla ilgili atilmasi
gereken adimlar i¢in yol gosterici niteliktedir. Elde edilen bulgulara gore, BTC ve
ETH’nin piyasadaki degeri arz talep dengesine gore belirlendigi i¢in, kisa, orta ve uzun
vadede ¢ok volatil hareketler sergiledigi goézlemlenmistir. Bu sebeple fiat para
birimlerinin takasinda oldugu gibi sabit veya c¢ok az degisken bir piyasa degerine sahip
degildir. Bu noktada bu kripto paralar 6deme yonteminden ziyade bir yatirim araci olarak
degerlendirilmektedir. USDT ve USDC gibi sabit koinler, piyasa degerleri bir fiat
birimine sabitlendigi icin ddeme yontemi olarak daha uygun bir firsat sunmaktadir. Kripto
paralarin giivenilir, hizli ve diisiik transfer iicreti gibi Ozellikleri, geleneksel 6deme
yontemlerine gore sabit kripto paralari 6ne ¢ikarmaktadir. Fakat bu noktada borsa
spekiilasyonlar1 ve piyasa talepleri devreye girmektedir. Gergeklesen USTC olayi gibi,
sabit koinlerin giivenilirligi de bir sorun olusturmaktadir. Ek olarak devletlerin yasal
ticaret altyapilar1 ve yasalari, kripto paralarin merkeziyetsiz olmasindan dolay1

uluslararasi ticarette kayitsizlik dogurmaktadir. Sonug¢ olarak, hacim artistyla birlikte
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daha az volatil hale gelen kripto paralar ile giivenilirligi kanitlanmig sabit koinlerle,
devletler arasi yasal altyapi olusturulmasi kaydiyla, kripto paralar gelecekte ddeme

yontemi olarak kullanilabilecektir.

Anahtar Kelimeler
Kripto Odeme Y®ontemleri, Bitcoin, Tether, Kripto Para, Sabit Koinler

vii



ABSTRACT

Berkay BUYUKDOGAN
A Study On The Use Of Crypto Currency As A Payment Method In International Trade
Master’s Thesis
Konya, 2022
In today's world, technology is advancing rapidly and digitalization is increasingly
occupying almost every area. In 2008, Satoshi Nakamoto introduced cryptocurrencies as
a transfer method that can be performed by two parties without the traditional transfer
methods and need for a third party, depending on mutual trust and cryptography. BTC is
the first cryptocurrency in this system based on blockchain technology, is the digital value
with the highest transaction volume. BTC is followed by ETH, USDT, USDC and XRP,
respectively. In this thesis, the usability of the BTC and ETH cryptocurrencies as a
payment method in international trade will be examined. Since it is a constantly updated
technology, current definitions and news of the largest crypto exchanges, current market
reports and discourses, and short, medium and long term technical analyzes of
cryptocurrencies are used. The thesis provides guidance for the steps to be taken regarding
cryptocurrencies by examining whether cryptocurrencies can become a permanent
payment method like fiat currencies in the future. According to the findings, since the
market value of BTC and ETH are determined according to current supply and demand
in the exchange, it was observed that it exhibits very volatile movements in both short
run and long run. Therefore, it does not have a fixed or slightly volatile market value as
in the exchange of fiat currencies. At this point, these cryptocurrencies are considered as
a market tool for investment rather than a perminant payment method. Stable coins like
USDT and USDC offer a more convenient option as a payment method as their market
value is fixed to one fiat unit. The features of cryptocurrencies such as reliability, being
fast and having low transfer fees make stable cryptocurrencies stand out compared to
traditional payment methods. However at this point, stock market speculations and
market demands come into play. Like the USTC event that took place, the reliability of
stable coins poses an issue. In addition, states' legal trading infrastructures and laws create
nonregistration in international trade owing to decentralized nature of cryptocurrencies.

Consequently, cryptocurrencies that become less volatile with the increase in volume and
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stable coins with proven reliability, they could be utilized as a perminant payment method
in the future, provided that an inter-state legal infrastructure is established.

Keywords
Crypto Payment Methods, Bitcoin, Tether, Cryptocurrency, Stable Coins
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1. GIRIS

Giliniimiliz diinyasinda teknoloji ¢ok hizli bir bicimde ilerlemektedir. Neredeyse tiim
sektorler giinden giline daha fazla dijitallesmektedir. Son yillarda dijitallesen sektorlerin
basinda 6deme sistemleri gelmektedir. Ticarette kullanilan geleneksel yontemler, her
gecen giin yerini daha hizli, daha pratik ve daha giivenli 6deme ydntemlerine
birakmaktadir. Geleneksel ticaret kanallar1 gilinlimiizde yerini elektronik ticarete (ET)
birakmistir. Hizla kiiresellesen diinyada isletmeler de teknolojideki bu son trendlere uyum

saglamaktadir.

Internet teknolojisindeki yenilikler elektronik ortamda ticari iliskileri daha hizli ve
verimli hale getirmektedir. ET, mal ya da hizmetlerin ¢evrimi¢i ortamda sunulup,
bedelinin yine ayni ortamda alinmasi olarak tanimlanabilir. Ayrica ET sanal ortamda
hizmet verenin ve miisterinin bulusup ticari iliski olusturma siireci olarak da

tanimlanabilmektedir (Trepper, 2000, s. 4).

Diinya Ticaret Orgiitii elektronik ticareti, telekomiinikasyon agmi kullanarak {iretim,
pazarlama, reklam, satis ve teslim siireclerini igeren bir ¢ergeve olarak ele almaktadir. ET
yalnizca mal ve hizmetlerin takasi degil ayn1 zamanda kamu ve 6zel kuruluglari arasinda
elektronik yolla bilginin de aktarilmasini igermektedir. ET nin kapsam alanlar1 ger¢ek
veya sanal mal ve hzmetlerin geleneksel ya da elektronik 6deme karsiliginda fiziksel
teslimat ile miisteriye ulastirilmasidir. Elektronik ortamda ticari iligki ile sonuglanan mal
ve hizmet takasi, tanitim, anlagsma, pazarlama faaliyeti, bilgi aktarimi, egitim, kamu alim
satimlari, para ve vergi islemleri ve ticari bilgilerin saklanmasi vb. her tiirlii faaliyet e-
ticaret kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu tarz genis faaliyet g¢ercevesine sahip
elektronik ticarette, kurulmak istenen ticari iliskilerin en 6nemli noktalarindan biri 6deme
yontemidir. Elektronik ortamda kurumal istenen ticari iliskide alic1 ve satic1 arasindaki
giivenilirlik endiseleri dolayisiyla elektronik ticaretin gelismesi yavas ilerlemektedir. Bu
noktada standartlagsmis 6deme yontemlerini daha ileriye gétiiren yeni ve giivenilir 6deme
yontemleri, séz konusu yavaslamay1 ortadan kaldirmaktadir. Bu 6deme yontemlerinin
basinda ise kredi kart1 veya sanal kart ile 6deme, elektronik para, elektronik ciizdan ve
senet gelmektedir (Gedik, 2014, s. 467). Biiyiik bir hizla dijitallesen ticari iliskilere
ragmen uluslararasi ticarette gelencksel 6deme yoOntemleri hala Gnemini ve Yyerini

korumaktadir. Ozellikle giiniimiizde sik¢a kullanilan B2B ticarette, geleneksel édeme



yontemleri daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bahsi gegen geleneksel O0deme
yontemleri; pesin O0deme, akreditifli 6deme, kabul kredili 6deme, alict firma
prefinansmani, mal mukabili ve vesaik mukabili 6deme sekilleridir. (Weiss, 1997, s. 95).
Bu 6deme sekillerinden giivenlik endiseleri sebebiyle en ¢ok akreditifli 6demeler ve
vesaik mukabili 6demeler tercih edilmektedir. Yukar1 yer alan s6z konusu geleneksel
O0deme yontemleri ihracat ve ithalat islemlerinde belli oranlarda risk igermektedir

(Canitez, 2014, s. 252).

Bu calisma oncelikle geleneksel 6deme yontemlerini tanimlayarak icerdigi riskleri
inceyelecektir. Sonrasinda elektronik ticarette kullanilan bazi 6deme yontemleri
tanimlanacak ve incelenecektir. Son olarak ¢alisma kapsami igerisinde yer alan kripto
paralarin tanimlar1 yapilacak ve teknik analiz yontemi ile s6z konusu paralar analiz
edilecektir. Bu analiz sonrasi Kripto paralarin 6deme yontemi olarak kullanilip
kullanilamayacagi, halihazirda dis ticaret 6demelerinde kullanilan fiat para birimleri ile

karsilastirilarak sorgulanacaktir.

Das ticarette kripto 6deme yontemleri konusunda literatiirde yeterli sayida yabanci kaynak
olmasina ragmen Tiirk¢e kaynak agisindan yetersizlikler goriilmektedir. Ozellikle kripto
paralara tekniz analiz yontemi ile yaklasilmasi ve degerlendirilmesi Tiirkge literatiirdeki
bu boslugu doldurmasi agisindan 6zgiin deger tasimaktadir. Ayrica bu ¢alisma, kripto
paralarin gelecekte fiat para birimleri gibi kalicit bir 6deme yontemi haline gelip
gelemeyecegini inceleyerek, kripto paralarin giincel durumu ve gelecekte atilmasi

gereken adimlar i¢in yol gosterici niteliktedir.

Calismanin kapsami en ¢ok kullanilan kripto paralar olan Bitcoin BTC, Ethereum ETH
ve Tether USDT ile sinirhidir. Teknik analizlerin igerigi piyasada daha fazla kripto para
olmasina ragmen en yiiksek hacimli bu 3 kripto paray1 kapsamaktadir. Ayrica ¢aligmanin
kapsaminda karsilagtirma veya Ornek verme amaciyla fiat para birimlerinin teknik

analizlerine ve piyasada kullanilan diger kripto paralarla ilgili haberlere de yer verilmistir.

Bu calismanin amaci uluslararasi ticaret islemlerinde dijitallesen ve degisen 6deme
yontemlerinin bugiin ve gelecekteki yeri ve onemini saptamaktir. Bu noktada kripto
paralarin fiat para birimleri gibi kalict bir 6deme yontemi haline gelip gelemeyecegi

incelenecektir.



Bu c¢alisma dig ticaret literatiiriine giincel bir degerlendirme sunmasi anlaminda
onemlidir. Calisma sonuglarinin dis ticaret islemlerinde klasik 6deme yontemlerinden
dijital 6deme yontemlerine gecmeyi planlayan sirketler i¢in bir kilavuz durumunda
olurken, dis ticaret islemleri 6deme yontemleri konusunda yasal ve idari karar vericiler
i¢in ise bir bagvuru kaynagi olacaktir. Bu ¢alisma ayni1 zamanda bu konuda teknik analiz

bazinda ytiriitiilecek ileriki ¢aligmalar i¢in de bir temel olusturacaktir.

Calismanin yontemi ve analizleri bulgular boliimiinde detayli bir sekilde anlatilmustir.
Calisma siirecinde oncelikle literatiirde yer alan yerli ve yabanci kaynaklar incelenmistir.
Bunu takiben asil kaynaklar en biiyiik kripto borsalarinin tanimlar1 ve haberleri, piyasada
olusan giinliik haberler, raporlar ve sdylemler ile kripto paralarin kisa, orta ve uzun vade
grafiksel tekniz analizleridir. Bu kaynaklarda yer alan tanimlar, veriler, haberler ve
elestiriler 1s1¢inda kripto paralar degerlendirmeye alinmis ve sirketlerin dis ticaret

islemlerine 151k tutmay1 hedefleyen bir sonuca gidilmistir.

Bu ¢alisma toplamda bes bolim igermektedir. Giris bolimiinde g¢alismanin konusu,
kapsami, amaci, onemi ve Ozgiin degerinden sz edilmektedir. Calismanin ikinci
boliimiinde para, paranin 6zellikleri ve islevleri, para ¢esitleri ile kripto para kavramlari,
kripto para ozellikleri, gesitleri, kullanim sekilleri ve alanlarindan soz edilmektedir.
Calismanin t¢iincii boliimiinde uluslararas: ticarette kullanilan geleneksel 6deme
yontemlerinden bahsedilmektedir. Dordiincii boliimde yontem, kripto paralar, borsa
analizleri ve karsilastirmalar yer almaktadir. Bu boliimde kripto para 6deme yontemleri,
bu yontemlerin avantaj ve dezavantajlari, sabit koinler ile yapilan transferler, kripto para
spekiilasyonlari, glivenlik sorunlari ve tekniz analiz grafikleri yer almaktadir. Calismanin
son boliimii besinci boliim olan sonu¢ boliimidiir. Bu boliimde 6ncelikle literatiiriin ve
bulgularin 6zeti yer almakta, tekniz analiz sonuglari1 incelenmekte ve ardindan alana

donuk oOnerilerde bulunulmaktadir.



2.  PARA VE KRiPTO PARA

2.1. Para Kavram

Insanligin topluluk haline geldigi ddSnemden bu yana insanlar, fiziki kosullar cergevesinde
tirettikleri mal ve hizmetleri, tiretemedikleri fakat ihtiya¢ duyduklart mal ve hizmetler ile
takas etmislerdir. Ilerleyen zamanlarda bu takas islemlerinin daha kolay ve hizh
yapilabilmesi adina tiim toplumca kabul gérmiis yeni bir araca ihtiyag duymuslardir. Bu
sebeple oOncelikle toplum tarafindan deger verilen ve ulasilmasi zor araglar
denemislerdir. Bu araglar ilk baslarda altin, giimiis ve bakir gibi degerli madenlerden elde
edilmis ancak madenlerin kitlig1 sebebiyle toplumlar daha sonraki dénemlerde kagit
paray1 icat etmis ve kullanmiglardir. Ilerleyen donemde toplumlarin teknolojik evrimiyle
birlikte kagit para, ticari islerde en ¢ok basvurulan ve kullanilan ara¢ halini almistir

(Fidan, Dilek, & Esev, 2019, s. 142).

Yiizyillardir kullanilan para, farkli donemlerde farkli tanimlamalara maruz kalmaistir.
Fakat insanlik tarihinin baslangicindan bugiine uzanan zaman diliminde genel kabul
goren bir tanimina ulasilamamistir. Paray1 fiziksel bigimlerine ya da 6zelliklerine bagl
olarak tanimlamak miimkiin degildir. Clinkii farkli zamanlar ig¢inde farkli toplumlarda
neredeyse her tiirlii arag para olarak kullanilmistir. Bu sebeple paray1 tanimlama, paranin
fiziksel ozellikleri veya bi¢imi yerine onun islevlerine dayanmalidir (Giivel, 2017, s.
200). Tirk Dil Kurumu’na gore para “devlet gibi resmi organ tarafindan bastirilan, yazil
kagit veya metal” olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2021). Para, mal ve hizmetlerin satin
allmmasinda ve borglarin ifa siirecinde kullanilan takas aract olarak da
degerlendirilmektedir (Giinal, 2019, s. 6). Bu tamima dayanarak bireylerin ellerinde
tutuklar1 kagit ve elektronik nakde ek olarak, vadeli 6deme islevi géren ¢ek de 6deme
araci olarak tanimlanmaktadir. Genel anlamda, bir aracin para olarak adlandirilmasi i¢in

temel sart toplumca kabul edilmesidir (Sekmen, 2017, s. 15).

Para kurulan ticari iliskiden kazang yaratmada hayati dneme sahiptir, ¢linkii aradaki
dolayli degisimi miimkiin kilmaktadir. Bir kalp cerrahi ile bir buzdolab1 saticisini baz
alirsak; kalp cerrah1 yaptig1 kalp ameliyatlari ile degerli bir hizmet saglamakta, buzdolabi
saticis1 ise mal satmak i¢in buzdolabi stoklamaktadir. Kalp cerrahi buzdolabi satin almak
istediginde para kullanmak yerine mal veya hizmet takas: yapmak durumunda kalmasi

mantiksizdir. Iste buradaki dolayli degisimi para miimkiin kilmaktadir. Bireyler sahip



olduklari mal veya hizmetleri bu sekilde belli bir para karsilig1 sunarak ticaret yapabilirler
(Krugman & Wells, 2013, s. 383).

Herhangi bir aracin para olarak nitelendirilebilmesi i¢in, bu ara¢ bazi temel 6zelliklere ve

islevlere sahip olmalidir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir.

2.1.1.Paranin Ozellikleri

Paranin tagimasi gereken baslica Ozellikleri bulunmaktadir. S6z konusu 6zellikler
tasinabilirlik, bolinebilirlik, standart hale getirme, dayaniklilik ve 6zgiinliiktiir (Giinal,
2019, s. 8-9):

. Tasinabilirlik

Para, tasinmasi ¢ok kolay olan ve farkli 6deme noktalarina kolayca aktarilabilen bir
O0deme aracidir. Paranin bu 6zelligi kullanimini kolaylastirmaktadir.

. Dayaniklilik

Para olarak adlandirilan 6deme araglari, fiziksel anlamda belirli bir dayanikliliga ve
stirdiirtilebilirlige sahip olmalidir. Ciinkii siirdiiriilebilir maddelerden yapilmayan 6deme
araglari, piyasada uzun dmiirlii kullanima imkéan tanimamaktadir.

o Standart hale getirme

Piyasada tiim 6demelerin sorunsuz bir sekilde yerine getirilmesi i¢in, 6deme araglarinin
bir standartti olmasi gereklidir. Bu baglamda, para olarak tanimlanan ve kullanilan 6deme
araglarinin fiziksel formunun ve kalitesinin belirgin farklilik tagimasi ve belli sekil
sartlarint saglamasi gerekmektedir.

. Boliinebilirlik

Para olarak adlandirilan 6deme araglari, herhangi bir mal ve hizmet satin alma siirecinde
islemin saglikli bir sonuca ulagmasi adina ihtiyag kadar boliinebilmelidir. Boylece degisik
durum ve seviyedeki aligveriglerin yapilmasi miimkiindiir.

e Ogzgiinlik

Para olarak tanimlanan 6deme araglarmin, piyasadaki biitiin paydaslar tarafindan
rahatlikla taninabilir ve ayirt edilebilir olmasi sarttir. Taninabilir olmasi, sahte 6deme
araglarinin  ayirt edilmesini saglayarak sistemde kullanimim1 engellemektedir.
Gilinlimiizde para olarak tanimlanan 6deme araglarinin taklit edilememesi adina bir¢cok

degisik giivenlik 6nlemi uygulanmaktadir.



Paranin yukaridaki o6zelliklerine ek olarak para zaman i¢inde degerini muhafaza
etmelidir. Paranin sahibi ve patronu Merkez Bankasi ayni zamanda paranin degerini de
korumakla yiikiimliidiir. Piyasalar dengede oldugu siirece ve ekonomiler istikrarlilik
i¢inde yiiriitiildiigii siirece para degerini koruyacaktir (Ozbilen, 2015, s. 5-6). Yukaridaki
Ozelliklere paranin genel kabul gérmesi ve ¢abuk deforme olmamasi 6zellikleri de ilave
edilmelidir (Kilig, 2017, s. 843). Kabul gérme ¢ergevesinde temel olan bir talep ya da
nesnedir. Ornek olarak kahveyi 6demek icin kullanilan nakit para bir nesneye dayali
odemedir. Taraflar nesneyi gegerli saydiklar1 miiddetge islem sonug¢landirilmaktadir.
Karsilikli bilgi aligverigine gerek yoktur. Buna baska bir segenek ise baska bir yerde var
olan deger tizerinden bir hak talebi devrini gergeklestirmektir. Kahve bedelinin nakit para
yerine banka tarafindan verilen Kart ile 6denmesi bu se¢enege bir 6rnektir. Kisi, banka
kartin1 kullanarak bankada sahip oldugu varliklar {izerindeki hakki baska bir kisiye
aktarmaktadir (Adrian & Mancini, 2021, s. 61).

2.1.2.Parann Islevleri

Paranin dort islevi bulunmaktadir. Bunlar degisim araci olmasi, bir hesap birimi olmast,
degeri muhafaza etme ve deger satin alma araci1 ve politika yapma araci olmasidir. Bu

basliklar agagida kisaca aciklanmuistir.

o Degisim Araci Olma:

Paranin en temel islevi bir degisim araci olmasidir. Bagka bir deyisle herkesge kabul
edilen genel bir 6deme aracidir (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2017, s. 380). Satin alima
s0z konusu olan mal ve hizmetlerin kargiliginin diger ifadeyle degerinin 6denmesinde
nakit ya da ¢ek kullanilir. Klasik yaklagimda para sadece degisim (miibadele) amacl elde
tutulur. Bu sekildeki para kapsamina dolasimdaki para, ¢ek ve vadesiz mevduat
girmektedir (M1=Dolasimdaki para + vadesiz mevduat) (Sekmen, 2017, s. 15). Ayrica
normal zamanlarda, bir lilkenin resmi parasi-ABD dolar1, Meksika pesosu gibi-o tilkedeki
neredeyse tim islemlerde gergeklesen degisim aracidir. Buna ek olarak ekonomik
sikintilarin bas gosterdigi donemler esnasinda diger mal veya varliklar siklikla bu rolii
oynarlar. Ornegin ekonomik karisikliklar esnasinda insanlar genellikle diger iilkelerin
parasina degisim araci olarak yonelmektedirler. ABD dolart sorunlu Latin Amerika
ilkelerinde ve gelismekte olan iilkelerde ve Euro sorunlu Dogu Avrupa iilkelerinde bu

rolii oynamistir (Krugman & Wells, 2013, s. 383). Paranin kullanilmasi takas sisteminin



kacinilmaz olarak gerektirdigi devasa arama maliyetlerini ortadan kaldirir, ¢iinkii para
herkes tarafindan kabul edilir. Para sayesinde insanlar kendi tirettikleri mal ve hizmetleri
sadece tiikketmek istedikleri mal ve hizmetleri iiretenlere degil herkese satabilirler.
Standartlasmis ve kullanimi kolay bir 6deme araci olmaksizin, karmasik modern
ekonomik sistemler faaliyetlerini siirdiiremez (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2017, s.
380).

. Hesap Birimi Olmasi:

Ekonomideki mal ve hizmetlerin bedelini onlarin fiyatlar1 belirler; fiyatlar1 da alicilarin
kendi aralarindaki rekabet belirler. Iste, para ekonomik degerleri 6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu aciklamadan yola ¢ikarak, ekonomideki binlerce mal ve hizmet
olmasindan dolay1 ¢ok sayida fiyat olacagi soylenebilir (Sekmen, 2017, s. 15). Paranin
olmadigi takas ekonomisinde her bir malin degeri bir baska mal cinsinden ifade edilmistir.
Ancak paranin ekonomiye girmesi ile her bir malin degeri paraya baglanmis, her mal igin
ortak bir hesap birimi olmustur. Paranin hesap birimi olma fonksiyonunu en iyi bigimde
yerine getirebilmesi igin paranin mutlaka likit bir varlik olmasi gerekmektedir. Ayrica
paranin degeri siirekli degismemesi gerekir. Eger paranin degeri siirekli degigsmekte ise,
para tim mal ve hizmetlerin degerini 6l¢gmek amaciyla kullanilan ortak bir arag
olmayacaktir (Kilig, 2017, s. 844).

o Degeri Muhafaza Etme ve Deger Satin Alma Araci Olmast:

Degisim arac1 islevini yerine getirebilmek i¢in para ayni zamanda deger saklama araci ya
da deger satin alma giiciinii zaman igerisinde saklamalidir (Krugman & Wells, 2013, s.
383). Miibadele araci olarak para kullananlar, sahip olduklart mallari parayla
degistirdikten sonra paralarint hemen harcamayip, bir sonraki miibadele islemine kadar
ellerinde tutabilirler (Sekmen, 2017, s. 15). Paranin bir 6deme araci olarak kullanim
kolayligi, onun tiim finansal varliklar i¢inde en yiiksek likiditeye sahip olmasina neden
olur. Bir finansal varligin likit olmasi, aract kurum 6demeleri gibi islem maliyetleri
olmaksizin hizli bir sekilde mal ve hizmetlere doniistiiriilmesi anlamina gelir. Para 6deme
araci olarak herkesce kabul gordiigii i¢in, paranin likiditesi diger tiim finansal araglarin
likiditesini degerlendirmekte bir standart olarak kullanilir (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2017, s. 380).

o Politika Yapma Araci Olmast:



Paranin iktisat politikasi aract olmasi belirlenmis makroekonomik hedeflere ulagsmak
amaciyla, iilkelerin Merkez Bankalari tarafindan faiz orani, fiyatlar genel diizeyi, tasarruf
ve yatinm diizeyini etkilemesidir (Kilig, 2017, s. 844). Klasik iktisat¢ilara gore para
sadece degisim aracidir, paranin iktisadi olaylar iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.
Klasik yaklasimda esas olan mallarin mallarla degistirilmesidir. Bdylece, bu iktisatgilar
paranin sadece degisimi kolaylastiran bir unsur oldugunu kabul etmektedir (Sekmen,
2017, s. 16). Paranin dolasimi, paranin miktarina ve paranin dolasim hizina gore
gerceklesir. Bundan sunu  anlamak  gerekir; paranin  miktar1  islemlerin
gerceklestirilmesine olanak tanimiyorsa, bu acik paranin takas hizi arttirilarak kapatilir.
Ancak, paranin gereginden fazla kit kalmasi durumunda, paranin dolagim hizinin sorunu
gidermeye yeterli bir hiza varmasi beklenilemez. Bu sebepten &tiirii, paranin el degistirme
hiz1 g6z oniinde bulundurularak var olan para miktarini iginde bulundugu ekonominin

gereksinimlerini karsilayacak seviyede muhafaza etmek gerekir (Ozbilen, 2015, s. 7-8).

Erol vd. (2015) yukaridaki fonksiyonlara tasarruf araci fonksiyonunu da eklemislerdir.
Bir ekonomide bireyler yasamlarini siirdiirebilmek ve bunun i¢in gerekli paray1 kazanmak
amactyla calismak zorundadirlar. Calismalar1 sonucunda bilindigi {izere emek
karsiliginda tcret, Sermaye karsiliginda faiz, topragin isletilmesi sonucunda rant ve
girisimci faaliyeti olarak da kar ve kira elde ederler. Elde edilen bu gelirlerin belli bir
orant tiiketime, belli bir oran1 yatirima ve belli bir oran1 da tasarrufa gidecektir. Bireylerin

tasarruf yapmalar1 demek gelirlerini biriktirebilmeleri veya gelir artig1 saglayabilmeleri
demektir (s. 4).

2.2. Para Cesitleri

Para ¢esitlerini mal para, itibari para, kaydi para ve dijital para olarak siralamak

mumkindiir.

2.2.1.Mal Para

Ilkel toplumlarda kullanilan para tiiriidiir. Bireyler i¢in ¢ok kiymetli olan, drnegin tiitiin,
midye kabuklari, parlak sivri taslar ve av aletleri gibi esyalar para olarak kullanilmistr.
Insanlar ¢ogaldikca dogada daha az bulunan madenler (altin, giimiis gibi) para olarak

kullanilmaya baslanmustir (Erol, Uniivar, & Kiigiikézmen, 2015, s. 2). Mal para sistemi,



heniiz devletlerin ortaya ¢ikmadigi donemlerde, herhangi bir hiikiimet veya devlet
miidahalesi olmadan yalnizca yasayabilmek i¢in gerekli mallarin degisimi sirasinda ve
kendiliginden ortaya ¢ikmistir. S6z konusu mallar, ihtiya¢ nedeniyle kullanildig1 gibi,
baska mallarin degisimi amaciyla da kullamlmistir (Ozbilen, 2015, s. 9). Bu alternatif
kullanimlar mal paraya onun degisim araci iglevinden bagimsiz olarak deger kazandirdi.
Omegin, II. Diinya Savas: esir kamplarindaki para olarak kullanilan sigara bircok
mahk(m sigara ictigi i¢in degerliydi. Altin degerliydi c¢linkii metal para olarak
basilmasinin yaninda, miicevherat ve siisleme i¢in de kullanilirdi (Krugman & Wells,

2013, s. 384).

2.2.2.ltibari Para

Degerini degisim araci olarak tamamen resmi statiisiinden alan paraya itibari para denir,
¢linkii o varligini devletin kanunen sagladigi itibara borgludur (Krugman & Wells, 2013,
S. 385). Keynes’e gore (2020) itibari para, devletler tarafindan basilip uygulamaya
koyulan ve ufak degerler hari¢ genellikle fiziksel formda olan temsili paradir. Kendinden
bagska herhangi bir aragla tahvil edilmesi miimkiin olmayan deger seklinde
tanimlamaktadir (S. 7). En tannabilir 6deme araci, yilizyillardir clizdanlarimizda
tasidigimiz nakit bicimindeki kagit banknotlar ve madeni paralardir. Nakit para, nesne
temelli bir 6deme aracidir. Merkez bankasi tarafindan yerel para biriminde ¢ikarilir, islem
yapanlar arasinda merkezsiz bir sekilde diizenlenir ve belirgin bir fiziksel sekle sahiptir
(Adrian & Mancini, 2021, s. 61).

Itibari para mala dayal1 paraya gére iki biiyiik avantaja sahiptir. Birincisi iizerine basildig1
kagidin haricinde herhangi bir reel kaynagi baglamaz. Ikincisi, para arzinin yeni
kaynaklarin bulunmasi ile degisecek altin ve giimiis miktari ile belirlenmesi yerine,
ekonominin ihtiyaglarina gére yonetilebilmesidir. Diger yandan itibari para bazi riskleri
yaratir. Sahtecilik buna bir ornektir. Sahte banknotlarla gercek mal ve hizmetleri
degistirerek kalpazanlarin elde ettigi kazang hiikiimetlerin masrafina neden olur. Daha
bliylik risk ise devletlerin para basma ayricalifim1 sOmiirmenin cekiciligine
kapildiklarinda para basabilmeleridir. Bu durum yiiksek enflasyonu da beraberinde
getirebilmektedir (Krugman & Wells, 2013, s. 385).



2.2.3.Kaydi Para

Kaydi para, fiziksel bir varligi olmayan, mevduat bankalarinin muhasebe kayitlarinda
tedaviil eden bir para tiiridiir. Kagit paranin bir tiirevi olarak ortaya ¢ikmistir (Giivel,
2017, s. 206). Kaydi para, mevduat parasi, hesap parasi veya banka parasi gibi adlarla da
bilinmektedir. Giiniimiizde ise ¢ekin devreden ¢ikip kredi kartlarinin giindeme gelmesi
ile bankalarin olusturduklar1 bu paraya elektronik para da denilmektedir. Deger Sl¢iisii
olarak kaydi para ile kagit para 6zdestir (Ozbilen, 2015, s. 15). Kaydi paranin var
olabilmesi i¢in {i¢ kosulun birlikte gerceklesmesi gerekir (Giivel, 2017, s. 206):

o Bunlardan birincisi, bankacilik sistemine fiziksel varlig1 olan kagit ya da madeni
para cinsinden bir miktar paranin vadesiz mevduat hesabi (¢ek hesabi) cinsinden
girmesidir. Buna birincil vadesiz mevduat denir.

. Ikinci kosul, bankacilik sistemine giren birincil vadesiz mevduat karsiliginda
bankalarin gilivence olarak Merkez Bankasi’nda bulundurmak zorunda olduklar
karsiliklart belirleyen vadesiz mevduat zorunlu karsilik oraninin %100’den kiigiik
olmasidir.

o Ugiincii kosul ise bankacilik sistemine giren birincil vadesiz mevduat kullanilarak
ticlincii kisilere acilan kredilerin bankacilik sistemi disina fiziksel (nakit) olarak
biitiiniiyle ¢citkmamasi, tamaminin ya da bir kisminin sistem iginde kalmasidir. Bir diger
ifadeyle ekonomik karar birimlerinin nakit tutma tercihini belirleyen nakit tercih oraninin

sifirdan biiytik olmasidir.

2.2.4.Elektronik Para

Elektronik para bir {ilke i¢erisinde kanuni olarak 6deme araci olmak suretiyle tedaviilde
olan itibari para birimini elektronik formunu iceren ve bu yolla kullanilmakta olan para
birimini karsilamaktadir. Yani elektronik para esasen bakildiginda iilkenin para biriminin
elektronik karsilig1 olarak da ifade edilebilmektedir (Imamoglu, 2021, s. 39). “6493 sayili
Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar1 Hakkinda Kanun” 3. Maddesine gore elektronik para (mevzuat.gov.tr, 2013);

10



“Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag
edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tamimlanan édeme islemlerini
gerceklestirmek icin kullanilan ve elektronik para ihrag¢ eden kurulus disindaki
gercek ve tiizel kisiler tarafindan da odeme aract olarak kabul edilen parasal
degerdir.”

2.3. Kiripto Para

Internet iizerinden yapilan ticaret neredeyse yalnizca giivenilir iigiincii taraflara elektronik
O6demeleri yapan finansal kurumlara giivenmeye basladi. Sistem halen yeteri kadar iyi
calisirken aymi zmanda gilivene dayali modelin dogal zayifliklarindan muzdarip
durumdadir. Finans kurumlarinin arabuluculuk anlasmazliklarindan kaginamamasindan
dolay1 tamamaen geri doniis olmayan igslemler ger¢ekten miimkiin degildir (Nakamoto,
Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2014, s. 1). Ticari islemelerde meydana
gelen bu tiir farkli degerlendirme ve endiseler farkli bir 6deme sistemi ihtiyacini ortaya

koymustur. Bunlardan en 6nemlisi kripto paralardir.

Kripto paralar giiniimiizde en ¢ok konusulan ve tartisilan giindemlerden birisi haline
gelmistir. Kripto paralar 2008 yilindan sonra hayatimiza dahil olmasina ragmen, bu dijital
para birimleri bir siire giindem olusturmadan gelistirilmis olsa da, son birkag yildir gerek
bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar tarafindan biiyiik bir ilgiyle takip edilmektedir.
Giiniimiizde bu denli biiyliik br ilgiye ragmen hala kripto para birimleri hakkinda
bilinmeyen yonler mevcuttur (Yashidag, 2021, s. 331).

Kripto para, cyrpto ve currency kelimelerininden olusan, Tiirkge olarak sifrelenmis para
anlamma gelmektedir. Sifrelenmis denmesinin ana sebebi, sanal clizdanlar arasi
transferlerin sifreler araciligiyla gergeklesmesidir. Bitcoin gibi dijital paralar ayn1 ger¢ek
paranin gordiigi islevleri yerine getirebilmektedir. Nakit paralardan en biiytik ayirt edici
ozelligi sadece sanal olarak piyasada yer almasi ve takas edilmesidir (Turan, 2018, s. 2).
Kripto paranin SWOT analizi incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmaktadir
(Cetinkaya, 2018, s. 19)

SWoT Analiz
Degiskeni

-Blok zinciri lizerinde yiiksek sifreleme
Gliglii yanlar

-Kimsenin istegine gore yonlendirilememesi
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-Arz miktarin sabit bir limitte kalmasi

- Devletler bazinda yasal alt yap1 olmamasi
- Herkesce kabul edilmeme sorunu

Zay1f yanlar -internet aginda bulunmas1 sebebiyle net hesap
giivenliginin saglanamamasi

-Vergilendirilememesi

- Kimlik bilgileri verilmeyen sirdas hesap 6zelligi

Firsatlar - Piyasada maksimum limit olmasindan yeni arz
olmamasi

- Daginik sistemle takip edilmesi

Tehditler -Merkeziyetsiz olmast
-Hesaplara isimle kaydedilmemesinden dolay1 kaybetme

tehdidi

Tablo 2: Kripto Para Swot Analizi
(Kaynak: (Cetinkaya, 2018, s. 19))

2.3.1 Kripto Para Cesitleri

2.3.1.1. Bitcoin BTC

Bitcoin, “Bitcoin: P2P Elektronik Nakit Sistemi” bashikli 2008 tarihli bir tanitim
yazisinda ortaya konan fikirlere dayanmaktadir. Bu yaziya gore giiniimiiz transferlerinde
ihtiyag duyulan sistem, ligiincii taraf giiveni yerine transferlerde kriptografik kanitlar1 baz
alan elektronik 6deme sistemidir. Bu sistemde herhangi giivenilir iki taraf, iglincii taraf
giivenine ihtiyag duymaksizin dogrudan esler arasi transfer yapabilmektedir. Kodlama
acisindan tersine cevrilmesi miimkiin olmayan transferler, saticilar1 dolandiriciliktan
korumaktadir. Alicilar1 korumak adina geleneksel giivenlik mekanizmalar1 kolayca
uygulamaya alinabilmektedir. Bu baglamda elektronik para, dijital imzalar zinciri olarak
tanimlanmaktadir. Her taraf, bir dnceki transferin imzalama algoritmasini ve bir sonraki
tarafin agik anahtarini dijital olarak imzalayarak ve en son bunlar1 blok zincirin sonuna

ekleyerek dijital paray1 bir sonraki tarafa aktarabilmektedir. Alacakli taraf, imzalar
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dogrulayarak miilkiyet zincirini dogrulayabilmektedir (Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System, 2008)

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Fublic Key Public Key Public Key
i i | Hash |

% IEY IEY
Owner 0's Owner 1's Owner 2's
Signature > Signature ’ Signature
Owner1's [ Owner2's | Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Sekil 2: Transfer Semast
(Kaynak: (Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008))

Bitcoin, ilk ortaya ¢ikan ve en ¢ok bilinen dijital para birimidir. Merkezi olmayan bir
protokol, kriptografi ve blok zinciri ile periyodik olarak giincellenen, bir genel islem
defterinin durumu iizerinde kiiresel bir fikir birligine varan bir mekanizma kullanarak
dijital alanda esler aras1 deger aligverigini miimkiin kilmaktadir. En temel seviyesinde
Bitcoin, geleneksel finansal sistemin disinda deger transferi i¢in kullanilir. Esler,
Bitcoin'i, SWIFT veya ACH aglar gibi eski 6deme yontemlerine nazaran daha hizli, daha
giivenli ve daha diisiik islem ticretleri ile uluslararas1 6demeler yapmak icin kullanilabilir.
Bitcoin sabit bir protokol degildir. Yasam siiresi boyunca degisiklikleri kendine entegre
ederek gelismeye devam edecektir. Bitcoin'i glincellemek ve yiikseltmek igin bir dizi
resmi prosediir olsa da, protokoliin yonetisimi en nihayetinde miizakere, ikna ve iradeye
dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, insanlar Bitcoin'in ne olduguna ve olacagina karar

vermektedir. (Bitcoin.com, 2022).

Bitcoin aliskin oldugumuz diger para birimlerinin aksine dijital bir para birimidir.
Bitcoin'i basan, politikasin1 yonlendiren veya piyasadaki durumunu kontrol eden
herhangi bir merkez bankasi bulunmamaktadir. Bunun yerine finansal sistem diinyanin
cesitli yerlerinde konumlanmis madenciler tarafindan yiiriitiilmektedir. Isteyen herhangi
bir kisi agik kaynakli yazilimi indirerek bu sisteme dahil olabilmektedir. Bitcoin’i bu

kadar popiiler yapan sansiirlenip engellenememesi, degerin birden ¢ok kez
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harcanamamasi ve transferlerin herhangi bir zamanda herhangi bir yerden sadece internet
araciligiyla kolayca yapilabilmesidir. Bitcoin’in merkeziyetsiz, sansiirsiiz ve giivenli bir
transfer yontemi olmasi, onu Kkisilerin kimlik veya diger bilgilerini agiklamak
istemedikleri uluslararas1 doviz transferleri ve uluslararasi 6demeler gibi alanlar i¢in
cazip kilmaktadir. Bireyler Bitcoin'i, transfer ve yatirim gibi bir¢ok farkli sebepten dolay1
kullanmaktadir Bir¢ok kisi Bitcoin'i merkeziyetsiz dogasi nedeniyle tercih etmektedir. Bu
acidan bakildiginda nakit paraya benzerlik gostermektedir. Ciinkii tipki nakit para gibi
kimse sizi bu paray1 kullanmaktan alikoyamaz. Buna ek olarak nakit paranin aksine dijital
yapisi sayesinde diinyanin her yerine her an transfer edilebilir. Bir¢ok kisi Bitcoin’lerini
harcamak veya transfer etmek yerine uzun vadeli olarak tutarak yatirnm yapmayi
se¢mektedir. Bu proses hodling olarak adlandirilmaktadir. Bitcoin, sinirli sayida bir arza
sahiptir. Bu sebeple kimilerince dijital altin olarak da anilmaktadir. Bazi arastirmacilar
ise Bitcoin'i deger saklama ve transfer etme araci olarak yorumlamaktadir. Su anki
piyasada nadir bulundugu ve artik iiretilmesi zor oldugu i¢in altin gibi degerli metallere

benzetilmektedir (Academy, Bitcoin Nedir?, 2022).

Bankalarin kayit defterlerinden farkli olarak Bitcoin blok zincirinde tiim aga dagitilmistir.
Higbir firma, iilke, banka veya ii¢lincii taraf bunu kontrol edememektedir. Piyasada
toplamda sadece 21 milyon (dolasimdaki arz 18,5 milyon) Bitcoin olacaktir. Bu sayede
dijital para, merkez bankalarim1 uyguladigi politikalar gibi herhangi bir sekilde
sisirilemez, manipiilasyona maruz kalamaz, degeri diisiiriiliip arttirilamaz. Bir Bitcoin’e
sahip olmak igin tamamini satin almak gerekmemektedir. ihtiyaca veya istege gore parca

parga satin alinabilmektedir (Coinbase, What is Bitcoin?, 2022)

Fiat para birimlerinin aksine, Bitcoin'in degeri merkez bankas1 gibi kurumlar tarafindan
degil, piyasadaki arz ve talep tarafindan veya baska bir deyisle insanlarin 6demeye razi
olduklar1 deger ile belirlenmektedir. Piyasada talep daha fazla oldugunda fiyat
yukselmekte; talep daha az oldugunda fiyat diismektedir. Piyasada olusacak maksimum
Bitcoin arzi 21.000.000 BTC olarak sabitlenmistir. Piyasadaki talep; olas1 fiyat
hareketleri, borsalar ve tahvil fiyatlarindaki degisimler gibi piyasa hareketleri veya devam
eden ticaret savaglar1 gibi kiiresel dlgekte belirlenen ekonomik gelismeler gibi pek ¢ok
faktorle iligkilidir. Bitcoin, borsalarda islem goren diger tiim kripto paralar iginde en
yiiksek islem hacmine sahip kripto paradir, fakat kiiresel piyasalara kiyasla hala kii¢iik

bir pazar sayilmaktadir. Bu durum, piyasada belirlenen fiyatlarin daha az teleple daha
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volatil hareketlenmeler gerceklestirdigi anlamina gelmektedir. Ornek olarak Bitcoin’in
altinla ayn1 islem hacmine sahip olmasi1 durumunda, daha az volatil olmas1 ve ¢cok daha

stabil fiyat hareketleri izlemesi beklenirdi (Bitpanda, 2022)

Bitcoin’in geleneksel para birimlerindeki gibi karsiliginda herhangi bir fiziksel para,
maden veya degerli bir kagit yoktur. Merkez bankalar tarafindan basilan fiziksel bir para
birimi degildirr. Bitcoin tamamen dijital olarak madenciler tarafindan iiretilen ve
temelinde matematik formiiliine dayali kodlama igeren bir deger sistemidir. Bu kodlama
sistemi herkesin kullanimina agiktir ve dileyen kullanicilar bu kodlamalar1 vasitasiyla
sisteme katilabilirler. Bitcoin madenci sistemine katilan her yeni kullanici, sistemde
devam eden giivenligin daha da saglamlastirilmasini saglamaktadir (Yaslhidag, 2021, s.
354).

2.3.1.2. Ethereum ETH

Ethereum, 2015 yilinda Vitalik Buterin ve Gavin Wood tarafindan kurulan kripto para
birimi olan Ether’e ulasimi saglayan bir agik erisim teknolojisidir (Rodeck, 2022). Bu
erisim bireyler tarafindan degil topluluk tarafindan olusturulmustur. Dijital sisteme
bireyler, diledikleri konumdan diledikleri zaman diliminde giris yapabilir, dahasi
herhangi bir giivenilirlik incelemesi yapilmaksizin sistem igerisinde islem yapabilirler.
Sisteme herkes dahil olabilmekte ancak kimse sistemi uygulamadan kaldirma yetkisine

sahip degildir (Ethereum Foundation , 2022).

Blok zinciri tizerinde kullanicilara halka agik kayit defteri dagitilir (Buterin, 2015). Her
kullanicida bu defterin benzer kopyasi bulunmakta ve bu sayede kullanicilar biitiin
geemis islemlere ulasabilmektedir (Rodeck, 2022). Coklu ulasim ve sorgulanabilirlik,
Ethereum teknolojisini merkezi denetim mekanizmasindan kurtararak kullanicilarin
yonetimine sunmaktadir (Ethereum Foundation , 2022). Boylelikle Ethereum sistemi,

merkezi kontrolden uzak ve 6zerk hale gelmektedir.

Dijital diinyada yapilan herhangi bir ticari islem blok zinciri {izerine kodlanmaktadir. Bu
kodlamaya akilli s6zlesme ad1 verilmektedir (Cohney , Hoffman, Sklaroff, & Wishnick ,
2019). Akilli s6zlesmeler kripto paralar, kripto varliklar ve dijital itibar ile donanan ve
sonrasinda kendini gergeklestiren, diizenleyen ve zorunlu hale getiren bilgisayar kodlu

sozlesme tiiridiir (Huberman , Jacob , & Moellami , 2019). Var olan sistemde akilli
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sozlesmeleri miimkiin kilan en gii¢lii platform ise Ethereum’dur (Cohney , Hoffman,
Sklaroff, & Wishnick , 2019). Bu noktada yapilan herhangi bir hesaplama teorik olarak
Ethereum sistemine yliklenebilir. Ethereum’da mahremiyetin olmamasi, yani her
kullanicin yukarida adi1 gecen halka acik deftere ulasabilmesi giivensizligi arttirmaktadir
(Kaal & Calcaterra, 2017-2018). S6z konusu giivensizligi ortadan kaldirmak adina
Ethereum kurucusu Vitalik Buterin, Ethereum paydaglarimin kendi gilivenlik
mevduatlarina eklenmis depozitolar oldugunu ve sistemde blok olusturma esnasinda
usulsiizliik meydana gelmesi durumunda ilgili sorumlu paydasin depozitosunu kaybetme
ile cezalandirilma yaptirimini ifade etmektedir (Kaal & Calcaterra, 2017-2018). Buna
ragmen, Ethereum VPN'lerinde blok zinciri tabanli kriptoloji, taraflar anonim kalma
talebinde bulundugunda islem yapan taraflarin tanimlanmasina izin vermez (Kaal &

Calcaterra, 2017-2018).

Ethereum, Bitcoin teknolojisi lizerine kurulmus olmasia ragmen Bitcoinden belirgin
farkliliklar tasimaktadir (Rodeck, 2022). Her iki sistemde 6deme saglayicisi olarak ya da
bankaya ihtiya¢ duymadan transfer yapilmasina olanak tanimaktadir. Ethereumu
bitcoinden ayiran ilk 6zellik, Ethereum’un programlanabilme 6zelligidir; bdylelikle
Bitcoin dahil biitiin dijital varliklarin sistem igerisinde kullanimin1 miimkiin kilmaktadir.
Bir diger ifade ile Ethereum, kullanicilarini sansiirlemeden ve kullanici verilerine izinsiz
erisim sorunu yaratmadan finansal hizmet, oyun ve uygulamalar1 biinyesinde barindiran
bir pazar olarak goriilebilmektedir. Ethereum kullanicilarina, gercek zamanlh 6deme ve
para alma islemi, Etheri Bitcoin de dahil diger kripto paralarla takas etme, Ether ya da
diger Ether tabanli koinlerden kar elde etme, sabit ya da daha az degisken degerlerle
kripto evrenine erisim hizmeti saglamaktadir (Ethereum Foundation , 2022). Ether
(ETH), Ethereum uygulamalarinda kullanilan dijital para birimidir. Ethereum blok aginda
aginda farkli bir ¢ok kripto paralar bulunmaktadir. Fakat sadece Ether tarafindan

yapilabilen uygulamalar bulunmaktadir.

Ethereum’un Bitcoin’den bir diger farki ise Bitcoin transferleri, sadece dijital paranin
miilkiyet devri kayitlari olarak ortaya ¢ikarken Ethereum transferleri yukarida adi gegen
akilli sdzlesmeler olan yiiriitiilebilir bilgisayar programlariyla yapilabilmektedir (Kaal &
Calcaterra, 2017-2018). Her devre, programi ¢alistiran sanal makine igin protokol
icermektedir. Bu da zincirdeki kullanicilarin sistemi bozmasini engeller. Ancak akill

sOzlesmeler vasitasiyla sistem kullanic1 her adimi i¢in kendi para birimi olan Ether ile
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O0deme yapmakla yiikiimlidiir (Kaal & Calcaterra, 2017-2018).
Ote yandan, FEthereum’un merkeziyetsiz olusu Bitcoinin islevselligini de
genisletmektedir (Huberman , Jacob , & Moellami , 2019). Ethereum, merkezi olmayan
bilisim ag1 yoluyla kullanicilarina fonlar1 kontrol edebilmeleri i¢in bilgisayar kodu
vermektedir. Ethereum sisteminde girisim sermayeleri, fonu yatirimcilarin oylamasi ile
secilmektedir. Geleneksel fonlarin aksine yasal bir ¢er¢eveye ihtiyag duyulmamaktadir
(Huberman , Jacob , & Moellami , 2019). Merkeziyetsiz yonetim sisteminde Ethereum’un
kendi para birimi Ether kaynak gelisiminde kullanilirken; kod yazma ise yonetisimi ve
proje fonlamasinin kural kismini olusturmaktadir. Diger ifade ile sistemde anonim
kullanicilar kod yazarak sistemin yonetisim kurallarini yasal ¢erceve haline getirmektedir

(Build Unstoppable Applications, 2022).

2.3.1.3 Tether

Tether bir sabit koindir. Sabit koinler, degerleri fiat para birimlerine fikslenmis kripto
para tiirleridir. Bu para birimleri dolar, euro, altin, diger kripto para birimleri, veya
bunlarmn bir kombinasyonu seklinde olabilmektedir. En ¢ok bilinen ve kullanilan sabit
koin, degeri ABD dolarina sabitlenmis USDT’dir (Paribu, 2021).

Kendi resmi web sitesindeki tanima gore ise, 2014 yilinda piyasaya siiriilen Tether
(USDT), sabit koin modeline onciiliik eden ve en ¢ok islem goren koinlerden biridir.
Tether, blok zinciri teknolojisinin yenilik¢i dogasiyla birlesen fiat para birimlerinin

istikrarini ve basitligini sunarak her iki diilnyanin miikemmel bir kombinasyonunu temsil

etmektedir. (Tether.to, Why Use Tether?, 2022)

Tether, fiat para birimlerinin dijital bir sekilde kullanimini kolaylastirma konusunda
tutkulu olan bir grup Bitcoin meraklisi ve erken benimseyenleri tarafindan kurulmustur.
2014 yilinda sirket, paraya daha modern bir yaklagimla geleneksel finansal sistem digina
¢ikmay1 amaglayan blok zinciri etkin bir platform olan Tether.to'yu piyasaya siirmiistiir.

(Tether.to, About Tether, 2022)

Tether (USDT), kripto meraklilarinin kripto para ticaretinden yararlanmak icin yillardir
kullandiklar1 popiiler bir sabit koindir. USDT, ABD dolarma sabitlenmistir ve teoride,
Bitcoin ve diger kripto para birimleri gibi piyasa volatilitesinden etkilenmemelidir.

Tether, istikrarli bir degerleme saglayan “giivenli” bir dijital varlik saglamay:
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amaclamaktadir. Amaci, degeri ABD dolarinin fiyatina sabitlenmis olarak her zaman
sabitleyicisiyle ayn1 degeri korumasidir. Many Worlds Token'in sef operasyon yoneticisi
Steve Bumber’a gore, burada yatan fikir, piyasa kosullarindan bagimsiz olarak 1 Tether'in
her zaman 1 dolara alinip satilabilecegidir. Buna gore kripto takascilari, volatil piyasada
ongoriilemeyen kayiplar veya kazanglar ile karsilasmadan diger kripto para birimi alim
satimlarina girip ¢ikmak i¢in istikrarli, gilivenilir likidite saglamak icin Tether'i

kullanabilir. (Hicks, 2022)

Tether ile kullanicilar, tipik olarak bir dijital para birimiyle iligkilendirilen oynaklik ve
karmagiklik olmadan, blok zinciri teknolojisini kullanarak geleneksel para birimleriyle

giivenle islem yapabilir. (Tether.to, About Tether, 2022)
Tether'in kendine ait bir blok zinciri yoktur. Bunun yerine kisiler, daha biiyiik blok zinciri
platformlarindan bazilarinda USDT ile transfer yapabilirler. Bunlardan bazilar1 asagidaki
gibidir:

e Ethereum Ag1

e Tron Ag

e Algorand Agi

e Solana Agi

e Polygon Agi

USDT’nin madenciligi yapilmaz ve diger kripto paralar gibi merkezsiz degildir. Koin
arzini kullanici talebine gore ayarlamak icin USDT yapan ve yok eden merkezi bir varlik

olan Tether sirketine bulunmaktadir. (Sandor, 2022)

Tether ilk basta Omni Layer ile Bitcoin blok zinciri tizerinden ¢ikarilmis, fakat daha sonra
diger blok zincirlerinde de transfer edilebilir hale gelmistir. Asagidaki grafikte goriilecegi
tizere Tether arzinin biiyiik ¢ogunlugu Ethereum agi (ERC20) iizerinde bulunmaktadir
(Academy, what-is-tether-usdt, 2022).
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Grafik 1: USDT Arz, The Block Crypto Data
(Kaynak: (Academy, what-is-tether-usdt, 2022))

Tether'in 2019'daki web sitesinde, sabit koinin geleneksel para birimlerinin nakit
esdegerlerindeki rezervlerle ve bazen bagli kuruluslardan gelen diger varliklarla
desteklendigini iddia etmistir. Sabit koinler kripto tiiccarlar1 arasinda popiiler bir se¢cim
olmasina ragmen, Tether likidite sorunlar1 ve rezervlerinin dolasimdaki USDT sayisini
karsilamaya yeterli olup olmadigi konusunda bazi ek tartigmalara sahiptir. Bugiin
itibariyle (16 Mayis 2022), Tether'in sitesi, "Tiim Tether koinleri, eslesen bir fiat para
birimiyle 1'e 1 olarak sabitlenir ve Tether'in rezervleri tarafindan %100 desteklenir.”

demistir. (Hicks, 2022)

Tether’in kendi sitesindeki giincel ifade ise: “Tiim Tether koinleri, eslesen bir fiat para
birimiyle 1'e 1 olarak sabitlenir ve Tether'in rezervleri tarafindan %100 desteklenir.
Rezervlerimizin degeri giinliik olarak yayinlanir ve giinde en az bir kez giincellenir.”

seklindedir. (Tether.to, Transparency, 2022)
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Grafik 2: USDT Cari Bakiyeler Tablosu
(Kaynak: (Tether.to, Transparency, 2022))

Grafik 2’de Tether koinlerinin her birinin dolar cinsinden rezerv bilgileri yer almaktadir.
Bu grafige gore 8 Haziran tarihli toplam varliklar 72.592.940.798,77 dolar koin karsilig1

rezerv tutmaktadir. Dolar fiyatina sabitlenme islemi bu rezervlere dayandirilarak

yapilmaktadir.
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Independent Accountant Report

As part of our continued commitment to transparency, Tether Holdings Limited do regular assurance opinions
every quarter. To allow easier accessibility, we make all our historical and most recent opinions available here.
The assurance opinions are carried out by Moore Cayman. The opinion and the underlying report from Tether
clearly and unambiguously shows that all Tether tokens are fully backed by reserves and provides a
comprehensive breakdown of those reserves.
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Grafik 3: Tether Raporlar ve Rezervler
(Kaynak: (Tether.to, Transparency, 2022))

Tether’in, dolar disinda bagka fiat birimlerine sabitlenmis versiyonlar1 da mevcuttur.

Bunlar agagidaki gibidir.

. Euro degerine sabitlenmis olan EURT

. Fiziksel altin degerine sabitlenmis XAUT
. Yuan degerine sabitlenmig CNHT

Tether'in kendi web sitesinde yer alan Seffaflik sayfasindan, her bir versiyonun miktarinin
hangi blok zincirlerinde oldugunu incelenebilmektedir. (Academy, what-is-tether-usdt,
2022)
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Tipki Grafik 2°de oldugu gibi Tether euro cinsinden de rezerv tutularak fiyati euro’ya da

sabitlenmistir. 8 Haziran tarihli giincel rezerv toplam1 241.656.652,51 euro kadardar.
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USDT Coinbase, Binance veya diger biiyiik kripto borsalarinin disinda, degisik kripto
clizdanlarinda da tutulabilmektedir. Trust Wallet gibi web ve mobil ciizdanlar1 ya da
Ledger’in trettigi ticlincii taraf soguk yazilim cilizdanlar1 da bulunmaktadir (Academy,
what-is-tether-usdt, 2022)

Yukarida bahsedildigi lizere, Tether farkli blok zincirleri {izerinden ¢ikarilabilmekte ve
transfer edilebilmektedir. Bu sebeple alim satim veya transfer yapilacagi zaman ayni blok
zinciri aginin kullanimasi gereklidir. Asagida yer alan transfer ag1 Binance igerisinde yer
alan aglara bir ornek olusturmaktadir. Farkli blok zinciri aglarinin mevcut olmasi
sebebiyle dikkatli olunmasi gereklidir. Yanlis agin kullanilmas1 durumunda koinlerinin
kaybedilme riski bulunmaktadir. Ornek olarak, ERC20 agindaki bir USDT’yi Bitcoin
blok zinciri ag1 olan Omni USDT'ye transfer edilmeye ¢alisilmasi durumunda, koinler
biiyiik olasilikla kaybolacaktir. Bagka bir 6rnek olarak, Aralik 2020 itibariyla soguk
depolama ciizdan1 Ledger tarafindan desteklenen tek ag ERC-20 USDT’dir. Bunun
anlami, Omni Layer aginda transfer edilen USDT'lerin, aynm1 agdan Ledger soguk

clizdanlarina transferinin miimkiin olmayacagidir (Academy, what-is-tether-usdt, 2022).
e Binance Ornek Transfer Ag
e Omni Layer, Tether
e ERC-20 ETH, Ethereum
e BEP20 BNB, Binance Chain
e BEP20 BSC, Binance Smart Chain
e TRC20, TRX Tron
Kaynak: (Academy, what-is-tether-usdt, 2022)

Ayni uyariy1 ikinci biiyiik kripto borsasi olan Coinbase’de vermektedir. Kendi sitesinde
“Onemli: Su anda Coinbase yalmzca Ethereum blok zincirinde (ERC-20) USDT'yi
desteklemektedir. Coinbase'e baska bir blok zincirinde USDT géndermeyin.” Seklinde
uyar1 yer almaktadir. Ayrica Coinbase sitesine gore, USDT transferleri i¢in 14 ag onay1
gerekmektedir. Minimum transfer miktar1 13 Tether, maksimum transfer miktari

10.000.000 Tether olarak belirtilmistir. (Coinbase, Tether (USDT), 2022)
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Tether herhangi bir bankada dolar hesab1 agmadan ayni doviz cinsinden islem yapmay1
ve transfer etmeyi sagladigi icin talep gormektedir. Tether, dolar kuruna sabit bir sekilde
islem gordiiglinden, tirtin, mal ve hizmet aliminda aktif bir sekilde kullanilabilmektedir.
Para birimleri ve kripto paralar arasinda da takasi1 saglamak i¢in kullanilabilir. Piyasada

bulunan diger kripto paralardan farkli olarak Tether algoritmasi mayinli bir yazilim

degildir (Wei, 2018, s. 2-3).

Tether’i sabit para birimi yapan 6zellik baslangi¢ asamasinda her zaman 1.00$ degerine
sabitlenmesidir. Blok zinciri yazilim mantig1 ile ¢alismaktadir. Kripto borsalarinda reel
paralar kullanilmadigr ig¢in yasanan zorluklarin oniine gegmek igin Tether, iilkelerin

ulusal para birimlerini kripto paraya ¢evirmek i¢in kullanilmaktadir (Tan, 2019, s. 59).

2.3.2. Kripto Paranin Ozellikleri

Kripto paranin 6zelliklerini agsagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Yashdag, 2021, s.

331-332):

e Kripto para dijital ve sifrelenmis olarak ikili taraflar arasi transfer ve takas

islemlerinde kullanilan para birimidir.
e Matematik temelli sifrelenmis bir yapiya sahiptir.
e Organik bir yapiya sahipir.
e Herhangi bir merkez ya da devlet tarafindan yonetilmedigi i¢in daha giivenlidir.

e Eliot ve Lima (2018) ise kripto paralarin yukaridaki 6zelliklerine sunlar1 da ilave
etmektedir:

e Herhangi bir ulusal statiiye bagimli degildirler.

e Dijital ortamda herhangi bir sinirlama olmadan var olan ekonomilere pozitif katki

sunarlar.

e Piyasada benimsenmis siradan bir varlik siniflarina benzemezler.
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e Merkezi konumda bulunmayan ortak paydada bulusmus kisilerin karar vermesini

ifade etmektedir.

e Kullanicilarin karar mekanizmalarini idare etmek i¢in degisik formda modeller

uygulamaktadir.

2.4 Kripto Para Borsalari

2.4.1 Blok Zinciri

Blok zinciri, gergeklestirilen biitiin islem bilgilerinin agdaki kayitli kullanicilar tarafindan
kayit altina alindig1 ve paylasildiiit daginik yapida bulunan bir veri biitiintidiir (Ciger &
Til1, 2021, s. 18). Glasser ise blockchainin merkez konumda bulunan kamu otoritesine
veya aracilara bagli olmayan, gergeklestirlen islemlerin objektif bir bicimde halka agik

ve paylasilabilen nitelikte oldugunu nitelikte oldugunu belirtmistir (Glaser, 2017).

Blok zinciri, kronolojik sirayla biitiin kripto islemlerinin kayit edildigi halka acik bir
defterdir. Blok zincirine isteyen herkes ahil olabilir ve bu ag1 paylasabilir. Bu durum
kripto transferlerinink kaliciligin1 kanitlamakta ve cifte harcamayr onlemektedir
(bitcoin.org, 2021).

Bu blok zinciri sistemi tiim para takaslarinin kaydinin oldugu ve tutuldugu bir sistemdir.
Kayitlar bu sistem sayesinde birden ¢ok yerde muhafaza edilebilmekte ve bu da sistemin
giivenilirligini artirmaktadir. Kayit yerlerinden birisinin silindigi veya kayboldugu
durumlarda zincir aginda yer alan diger kayitlar saklanmaya devam etmektedir. Bir
bilginin blok zincirinden disar1 ¢iktig1 andan karsi tarafa ulasana, kodlarin eslenerek
bilginin dogrulanmasina kadar bu bilgiler erisilmez haldedir. Bu yiiksek giivenlikli blok
zincir sistemi yalnizca kripto paralar i¢in degil, bankacilikta dahil bir¢ok alanda
kullanilmaktadir. Biitiin iglemler sifreli oldugundan bitcoin ve diger kripto paralar ile
yapilan transfelerde kimlik bilgileri sistemde goriilmemektedir. Fakat bu gizlilik iyi
olarak goziikse de, yetkili makamlarin olmadig1 ortamda giivenilirligi tartismaya agik
hale gelmektedir. Bundan dolay1 bu gizlilik durumu, denetimden bagimszi oldugundan,
her tiirlii yasadisi faaliyet ve islermlerde rol oynama potansiyeline sahiptir (Turan, 2018,
s. 4).
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2.4.2 Veri Madenciligi

Kripto paralarin tiretimi Kripto veri madenciligi sayesinde gergeklesmektedir. Kripto para
tretmek i¢in veri problemleri ile yazilimlarla ¢oziilen sistemler kullanilmaktadir

(Yashdag, 2021, s. 334).

Bitcoin madenciligi, bilgisayar ortaminda yapilan islemlerin onaylanmasi ve giivenli
ortam yaratilmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu madende yer alan madenciler, diger bir ifade
ile veri madencileri kontrol ve onayaina sunulan islemlerin dékiimiinii ve bunun sonucu
ortaya ¢ikan yeni bitcoinleri toplayabilmektedirler. Bu sistemde gergeklestirilen islemler
0zel ve rekabete dayalidir. Madencilik yapma gorevi her kullaniciya sunulmaz, ayrica

islemler sonucunda kolaylikla kazang saglanamaz (bitcoin.org, 2021).

Kripto para madenciligi, bilgisayar ortaminda belirli bir kodu aratmaktan ibarettir, ancak

bu kodu 6zel kilan erisiminin her gecen giin daha da zor hale gelmesidir. (Yashdag, 2021,
s. 334)

2.4.3 Clzdanlar

Bitcoin ciizdani, olarak adlandirilan hesaplar genel anlamda banka hesab1 gibidir. Tipki
banka hesaplarinda oldugu gibi ciizdanlar, blok zincire erisimi ve bitcoin kullanimini
saglayan bir takim anahtar/anahtarlar igerir. Kisilerin sahip oldugu ciizdanlar bitcoin
bakiyelerini gosterirken ayni zamanda baska kullaniciya bitcoin transferi yapmasina da
olanak saglar. Kisiler ciizdandaki para miktarinca harcama yapabildikleri i¢in ciizdanlar

kredi kartlar1 6zellegi tasimaz (bitcoin.org, 2021).

2.5. Tiirkiye’de Kripto Para Varlik Siirecleri

Tiirkiye’de kripto para varlik siiregleri kronolojik olarak tablo xx’de gdsterilmistir.

Tarih Kurum Faaliyet

Satoshi Nakamoto “Bitcoin: Peer-to-Peer

03.01.2009 BITCOIN Electronic Cash” adli ¢alismay1 yayinladi.

01.07.2013 BTCTURK BTCTiirk kripto para borsasi kuruldu.
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25.12.2013

BDDK

6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sisyemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun uyarinca kripto paralar ile ilgili bir
sayfalik bir basin agiklamasi yapilmistir.
Aciklamada “Kripto paralarin elektronik
para olarak degerlendirilemeyecegi ve bu
nedenle herhangi bir gdzetim veya denetim
altinda olamayacag goriigiine varilmistir.

25.08.2014

MASAK

“Siipheli Islem Bildirimi Rehberi’nde
Miisteri hesaplarindan bitcoin satin alma
aract kuruluglara bitcoin alimina yonelik
para transferi yapilmasi siipheli islem tipi
olarak gosterilmistir

14.02.2017

PARIBU

Paribu kripto para borsast kullanima
sunulmustur.

04.06.2017

SPK

Sosyal medya platformlar1  hakkinda
dolandiricilik uyarisi yapilmistir.

01.10.2017

THODEX

2017 yilinda “Koinex” ismiyle meydana
gelen sirket, diinyaya a¢ilma ve
markalagmaya giderek Mart 2020’de
Thodex ismini almistir. Ayrica ABD’den
almis oldugu FinCen MSB lisansi ile
diinyaya acilmis ve Tirkiye’'nin ilk
uluslararast lisansli kripto para borsasi
olmustur.

02.10.2017

TCMB

Merkez Bankasi tarafindan blockchain
calisma grubu olusturulmustur.

03.11.2017

TCMB

Merkez Bankasi kripto paralarin finansal
anlamda istikrara katki sunacagim dile

01.12.2017

SPK

Tiirkiye’de sanal para tiirevlerinin yasal
yaptirimi olmadigi i¢in sanal paraya bagh
spot veya tiirevi igslem yapilmasimin dogru
olmadigini ifade etmistir.

01.01.2018

DIYANET

Bitcoin ve benzeri sanal paralarin
biinyesinde belirsizlik olmas1 bireyleri
kandirmaya ve yaniltmaya neden olmasi
dolayisiyla caiz degildir fetvasi
yayinlamstir.
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11.01.2018

FIK

FIK, yasal bir zemini olmayan kripto
paralarin ve iglemlerin resmi otorite
tarafindan denetlenmemesi, kendi
piyasasinda degerinin yiliksek seviyede
volatil  olmasi, hesap islevi goren
clizdanlarin hirsizliga agik olmasi, kaybolma
ihtimali veya sahiplerinin rizasi olmadan
usulsiiz kullanilabilmesi, kullanicilarin ve
hizmet saglayan firmalarin operasyonel
hatalarindan ya da kotii niyetli kisilerin
suiistimalleri sonucu olusabilecek zararlarin,
islemlerin geri alinamaz 6zelligi nedeniyle
diizeltilmesinin veya iptal edilememesi,
o6nemli maddi kayiplara yol agabilmesi,
kripto para ihra¢ edecek girisimlerin
baslangi¢ sermayesi olarak yeni
baslayanlarin kullanmasina yonelik
uygulamalarin  genellikle herhangi  bir
diizenleme ve gozetim kapsaminda
yapilmadigindan dolandiricilik i¢in uygun
bir zemin olusturabilecegi (ICO) ve yasadisi
faaliyetlerde de kullanilma ihtimali (Silk
Road) bulundugu belirtilmistir.

07.02.2018

BASBAKAN
YRD.

Kripto paralar ile islem gergeklestiren
kullanicilara, karsilasabilecekleri
olumsuzluklara ve para kayiplarina karsi
uyarida bulunmustur.

20.03.2018

BASBAKAN
YRD.

Ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek, Arjantin ‘de
gerceklestirilen G-20 toplantisinda “kripto
paralarin para olarak kabul edilmedigi,
global finans sisteminin simdilik risk altinda
olmadig1 degerlendirmesi yapildi” seklinde
acgiklamalarda bulunmustur.

21.09.2018

HMB

Dijital dontisiim desteklenerek yenilikgi
projelerin finansmani i¢in Kitlesel Fonlama
(Crowdfunding) ve IPO alternatif olarak
ICO (Initial Coin Offering) gibi modern ve
yeni nesil finansman  yoOntemleri
yayginlagtirilacaktir agiklamasi yapilmgtir.

27.09.2018

SPK

Dijital Varlik (Token) Satislar1 (ICO)
Hakkinda Duyuru biilteninde ise ICO’larin
yiiksek derecede risk Dbarindirdigi ve
spekiilatif birer yatinm arac1 oldugu
belirtilmistir.

12.04.2019

MASAK

Bankalar igin siipheli islem bildirim rehberi
yaymlanmistir.
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11.07.2019

CB

11. Kalkinma plan1 ¢ergevesinde blockchain
tabanl dijital merkez bankas1 parasimnin
yaratilacagi ve gelistirilecegi ilan edilmistir.

11.09.2019

MASAK

Nisan basinda yaymlanan SIB rehberinde
yer alan “siipheli kripto islemi” taniminda
giincelleme gerceklestirilmistir.

11.04.2020

SPK BSKANI

Ali Fuat Tagkesenlioglu, her gegen giin artan
yatirimel sayisinin borsaya yonelik ilgisini
kendi istekleri dogrultusunda kullanmaya
calisan manipiilatorlerle miicadele iginde
olduklarini, kisilerin kandirilmasi1  i¢in
yapilan uyarilar1 dikkate almasi gerektigini
ve borsanin bir oyun olmadigim dile
getirmistir.

26.09.2020

CB

Cumbhurbagkani, Gaziantep Teknofest’te
yapmis oldugu aciklamada, “Yapay zeka,
blok zincir, siber giivenlik, nesnelerin
interneti gibi yeni gelisen alanlar basta
olmak iizere teknolojinin her alaninda
benzer basarilar kazanilmamasi i¢in higbir
sebep yoktur.” seklinde acgiklamalarda
bulunmustur.

03.11.2020

SPK

Basta Facebook, Twitter olmak iizere sosyal
aglar yoluyla WhatsApp, Telegram ve
benzeri iletisim  kanallar1  {izerinden
olusturulan {iiyelik bazli gruplar iizerinden
kullanicilar aldatmaya yonelik
paylagimlarda bulunulduguna, bu gibi
dolandiricilik faaliyetleri konusunda dikkatli
olunmasi gerektigini agiklamistir.

01.03.2021

HMB

“Kripto varliklar iizerinden dogan kiiresel
endiseleri paylasmaktayiz. Giincel
gelismeler ve tilkemizdeki olusan durumlar,
Bakanligimizca takip edilmektedir” seklinde
aciklama yapilmistir.

02.03.2021

CB DIJITAL
DONUSUM
OFisi

Blokzincirle ilgili c¢okca telaffuz edilen
kelimeler  igin  blokzincir  sozligi
olusturulmustur.

12.03.2021

HMB
(Litfi Elvan)

Kripto paralarla ilgili olarak bakan
yardimcist gorevlendirildigini, ¢alismalarin
hizla devam ettigini ve ayrica dijital paralar
ile ilgili bir yol haritas1 ¢ikartildig: ifade
edilmistir. Bunun yaninda, dijital parada,
teknolojik, hukuki, iktisadi ve mali altyap1
calismalarinin gercgeklestirilmesi
planlanmaktadir sézlerine yer verilmistir.
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12.03.2021

CB DIJITAL
DONUSUM
OFiSI BASKANI

Dr. Ali Taha Kog, sosyal medyadan, kripto
para kullanimi her gecen giin daha da
yayginlagiyor. Yapilan c¢alismalara gore
niifusuna oranla en ¢ok kripto para kullanan
iilkeler arasinda dordiincii siradayiz mesajini
paylagmustir.

13.03.2021

CB

Cumhurbaskani,  kripto  paralar igin
“Teknolojik  ve  hukuki  altyapisim
olusturacak adimlar atiyoruz” seklinde
acgiklamalarda bulunmustur.

01.04.2021

HMB

Hazine ve Maliye Bakanligi, kripto para
borsalarindan kullanici bilgilerini istemistir.
Bu bilgileri MASAK ile paylasacagini
bildirmistir.

08.04.2021

D-8 ZIRVESI

Tiirkiye, Endonezya, Misir, Pakistan, Iran,
Banglades, Nijerya ve Malezya tarafindan
olusturulan D-8 Teskilat1 10. Zirve
Toplantisinda Cumhurbagkan1  Erdogan,
blokzincir teknolojisinin ve yerel paranin
onemiyle ilgili olarak “Online platforma
dayali bir Islami Megabank fikrinin
yapilabilir olduguna inaniyoruz” seklinde
agiklamalarda bulunmustur.

16.04.2021

TCMB

Varliklarin
YoOnetmelik

Odemelerde Kripto
Kullanilmamasina Dair
¢ikartilmistir.

16.04.2021

TBMM

TBMM Arastirma Hizmetleri
Bagkanligi’nin “Dijital, Sanal ve Kripto Para
Sistemleri” raporu yayilanmigtir.

16.04.2021

CB DIJITAL
DONUSUM
OFiSI BASKANI

Resmi Gazete’de yayimlanan kripto para
yonetmeliginde kripto paranin
yasaklanmadigini, kripto varlik taniminin ne
olduguna ve kullanim esaslarina iligkin
ifadeler yer aldigna  deginilmistir.
Vatandaslarimizi korurken, 6deme maksatl
kullanimina yasak getirmektedir ifadeleri
kullanilmagtir.

20.04.2021

VEBITCOIN

Mugla merkezli Vebitcoin islemlerine son
vermistir.

21.04.2021

THODEX

Thodex kripto borsasi sahibi Faruk Fatih
Ozer, yaklasik 391 bin kisinin toplamda 2
milyarini1 dolandirarak Arnavutluk’un Tiran
sehrine kagmugtir.

31



23.04.2021

CB BAS
DANISMANI

Cemil Ertem, kripto paralar ile ilgili
calismalar1  kisa bir siire igerisinde
tamamlayacaklarini, MB’nin calismalarini
stirdlirdiigilinii ifade etmistir. Burada amacin,
saadet zincirinin olugsmasini engellemek ve
vatandaslarimizi korumak oldugunu
sOylemistir.

23.04.2021

MB BASKANI

Sahap Kavcioglu, kripto paralari
yasaklamanin ¢6ziim olmayacagini, bununla
birlikte aract kurumlarin yeterli alt yapiya
sahip olmadigini belirtmistir. Yurt disina
cok fazla para cikisinin oldugunu, ancak
bunlarm  hangi iilkelere  gittiginden
bilgilerinin olmadigini sdylemistir.

28.04.2021

SANAYI VE
TEKNOLOJI
BAKANI

Blok zincir teknolojisini kullanarak g¢ok
farkli teknolojiler gelistirebiliriz ancak isin
borsa  kisminda  dikkatli  olunmasi
gerektigini, bu isin dolandiricilik yoniiniin
borsalar araciligiyla gerceklestirildigini dile
getirmistir. Bu konular ile ilgili en kisa
stirede gerekli diizenlemelerin yapilacagim
ifade etmistir.

01.05.2021

CB (Yonetmelik)

Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Teroriin
Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Y o6netmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik “kripto varlik
hizmet saglayicilar” i¢in yeni ylikiimliiliikler
getirmistir.

07.05.2021

MASAK

Kripto  borsalari  kullanic1  bilgilerini
MASAK ile paylasacaktir. MASAK bu
konuda tam yetkiyle donatilmistir ve ceza
verme yetkisine sahiptir.

19.06.2021

CB D{JIT"AL
DONUSUM
OFisi

Kripto varlik alim-satim platformlarinin
sayisinin ve kullanicisinin giderek arttigini,
bu noktada bilingli olarak hareket edilmesi
gerektigi ifade edilmistir. Gergeklestirilen
islemler icin dogru platformlarin tercih
edilmesi gerektigi ve ayrica glivenli islem
gerceklestirmek icin dikkat edilmesi gereken
hususlara yer verilmistir.

Tablo 2. Tirkiye’de Kripto Para Varlik Siiregleri

(Kaynak: (Ciger & Tili, 2021, s. 115-117))
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3.  ULUSLARARASI TiCARETTE ODEME YONTEMLERI

Bir ihracat veya ithalat isleminde uygulanabilecek c¢ok farkli 6deme sekilleri
bulunmaktadir. Bunlardan hangisinin tercih edilecegi tasidigi riskleri, mahsurlari,
maliyetleri, avantaj ve imkanlar1 dikkate alinarak ithalatg1 ile ihracat¢inin birlikte karar
verebilecegi bir husustur. Odeme yoluna Karar verilirken dikkate edilmesi zorunlu en
temel nokta, minimum maliyet kapsaminda ihtiyaci karsilayabilecek olan 6deme seklini
belirlemektir. Bu nedenle, 6deme sekilleri arasinda iyiden kotiiye hiyerarsik bir sinirlama
yapmak yerine, bu ihtiyaci optimum noktada karsilayacak bir 6deme seklinin secilmesi

hayati bir 6nem tagimaktadir (Cantekin, 2017, s. 79).

3.1. Pesin Odeme

Pesin 6deme yada commercial invoice iginde yer alan ingilizce isimleri ile cash in
advance, cash before delivery, advance payment, prepayment, down payment; satici
tarafindan ihraca konu olan mallarin karsiliginin alic1 ya da vekilinin s6z konusu malin
teslim alma islemi oncesinde banka ya da elden olmak iizere karsi tarafa aktarilmasidir.
(Vurucu & Ar, 2017, s. 85). Bir baska deyisle pesin Odeme, fiili ihracat
gerceklestirilmeden Once ithalat¢1 tarafindan mal bedelinin ihracatgiya transferinin
gerceklestirilmesi olarak ifade edilmektedir. Pesin 6deme isleminde ithalatci, ihracatci
mallar1 gondermeden 6nce mal bedelini ihracatgiya 6demektedir ve ihracatgt mal bedelini
tahsil ederek mallar1 ithalat¢iya teslim edilmek tizere gondermektedir. Bu 6deme seklinde
risk tamamen ithalatcinin tizerinde olmaktadir. Bu 6deme seklini ithalat¢inin kabul
edebilmesi i¢in ithal edilmek istenilen mallara kars1 piyasada yogun bir talep bulunmasi,
ithalat¢inin s6z konusu mallar1 almak zorunda olmasi, ithalatcinin ihracat¢iya giliven

duymasi gibi gesitli gerekgeler bulunmaktadir (Gokgoz & Seker, 2014, s. 89).

Canitez (2014, s. 254)’e gore pesin 6deme sistemi malin teslim alinmama ihtimalinden
dolay1 en yiiksek riskli 6deme yontemi ise pesin 6demedir. Pesin 6demede basvurulan
yontemler; sahsi ¢ek, banka ¢eki, havale veya nakit 6demedir. Bu 6deme yontemleri dig
ticarette ihracat¢iy1 koruyan ithalatgiy: riske atan yontemlerdir. Bu yontem malin teslim
edilmemesi, diisiik kaliteli olmas1 ya da gec teslimi ihtimallerine ragmen tercih edilme
sebebi s6z konusu malin kitlik olmast, kosulsuz alma zorunlulugu, alic1 ve satici arasinda
giiven, ithalatginin ekonomik giicii olabilir. ithalatginin pesin édeme ydntemini tercih

etmesindeki en 6nemli sebepler asagidaki gibi siralanabilir (Canitez, 2014, s. 254):
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e Dias ticarete konu olan malda siddetli derecede kitlik olmasi.

e Ithalatginin mali her tiirlii kosul altinda alma zorunlulugu.

e Ithalatci ile ihracatg1 arasinda giiven tesisinin tam olarak kurulmus olmast.
e Ithalatcinin ¢ok yiiksek ekonomik giice sahip olmasi.

Pesin 6deme sistemine iliskin akis semasi Sekil 1’dedir.

Pesin Odeme Sistemi

(Para)
Thracatc1 +«——————— Banka <« | lthalatg
Satici > Alic1
(Mal)

Alicinin (ithalatginin) mal degerinin para cinsinden toplamini ya da bir kismini sevkiyat dncesi
saticiya (ihracatgiya) temin etme islemidir.

Satici agisindan en avantajli, alici agisindan ise en riskli 6deme seklidir.

Sekil 2: Pesin Odeme Sistemi

(Kaynak: (Topguoglu, 2020, s. 161))

Pesin 6demede ithalat¢1 bu riski minimal hale getirmek icin iki yonteme basvurabilir.
Birinci yontem, yazili ger¢eve s6zlesmesi yapmaktir. Bu sézlesmede malin satis kosullart,
O0deme yontemleri ve teslim sartlar1 agik ve net bir sekilde ifade edilmelidir. Ancak
ihracatgilar ¢ogunlukla bu siirecin uzun siirmesi sebebiyle ¢erceve sozlesmeyi yapmak
yerine, proforma fatura ile kosullarin1 teklif etmeyi segtiginden ve bu yol ayni zamanda
alic1 tarafindan da daha kolay bir uygulama olarak kabul gordiigiinden, yazili olur/onay
ile ticari iliskiye baglanmaktadir. Ancak herhangi bir anlasmazlik durumda bu belgelerin,
yasal dayanagi ve gegerliligi yoktur. Bu nedenle taraflarca ¢ergeve szlesme yapilmasi

ve imzalanmasinin daha saglikli olacagi bilinmektedir (Topguoglu, 2020, s. 162).



3.2. Vesaik Mukabili

Vesaik mukabili 6deme, ithal edilen malin {icretinin diizenlenen belgeler gercevesinde
O0denmesidir. Daha somut ifade edilirse police, ¢ek, senet, ddeme makbuzu gibi mali

vesikalar ile 6demeyi igerir (Canitez, 2014, s. 257)..

Vesaik mukabili 6demede; ihracatgi ile ithalatgr arasinda yapilan bir satig sdzlesmesine
gore satici, mallar1 sevketmeyi miiteakip, mallar1 temsil eden vesaiki tahsil edilebilmesi
adina bankasina vermekte, banka satici tarafindan ibraz edilen vesaiki tahsil talimatina
ekleyerek yurt disindaki tahsil veya ibraz bankas1 gondermektedir. Muhabir banka, vesaik
kendisine ulasinca, mallarin alicisini bir ihbarname ile haberdar eder. Bu ihbarnamede;
tahsilat sartlar1 ile gonderilen vesaik ve mallarin 6nemli detaylarina dair hususlarin yani
sira mallarin miilkiyetinin devralinip, alinmayacagi ve tahsil eden bankadaki vesaik ile
mallarin ¢ekilip ¢ekilmeyecegine iliskin bilgiler de yer alir. Saticinin talimatinda “tahsil
bankas1” olarak belirtilen banka ile “génderen banka” arasinda muhabir iligkisi yoksa,
banka vesaiki o iilkede muhabir olan bir bagka bankaya gondererek onun vasitasiyla
vesaikin tahsil bankasina gonderilmesini ister, vesaik, muhabir kanaliyla tahsil bankasina
gonderildikten sonra tahsilat yine muhabir bankanin giselerinde gergeklestirilir (Onursal,
2021, s. 243).

Vesaik mukabili 6demeye avantajlari ve dezavantajlart agisindan bakildiginda bu
sistemde alic1 tahsil bankasinin ihbarina yanit vermeyebilir. Bu durumda satic1 evraklar
degistirerek yeni bir alict bulmak i¢in bu iilkeye gelebilecegi gibi, mali sattig1 lilkeye gelip
malini geri alarak {ilkesine gotiiriir. Malin1 satamaz ve/veya geri getiremezse alici iilkenin
glimriigiine terk de edebilir. Bu nedenle riskleri bertaraf etme adina alicinin ticari
gecmisine, bulundugu iilkenin politik, ekonomik, yasal statiilerine, police kabulllii
islemlerde avalinin talep edilip edilmeyecegine , s6z konusu tasima belgesinin tahsil
bankasi adina m1 yoksa alic1 adina m1 diizenlenmesi gerektigine dikkat etmesi ve buna
gore karar vermesi gerekmektedir. Alict agisindan bakildiginda bu islemin maliyeti
akreditfli 6deme yontemine gore daha ucuzdur. Malin parasini 6demeden polige kabul
etme yolu ile mali giimriikten g¢ekebilir. Mal ulagsmadan 6deme yapmak istemedigi
durumlarda saticinin onayi ile mali kontrol edip bedelini daha sonra 6deyebilir. Bu
durumun tersi de miimkiindiir; nceden mal bedelini 6deyip daha sonra mali ¢ekebilir.

Police yontemiyle 6deme yaparken policeye konulan kabul serhi nedeni ile yasal olarak
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yiikiimlii bulundugundan, 6dememe halinde satis s6zlesmesinden bagimsiz olarak
protesto icra takibi ile kars1 karsiya kalabilir. Bankalar alinan belgelere iliskin herhangi

bir sorumluluk tistlenmezler (Topguoglu, 2020, s. 166-167).
Vesaik mukabili 6demede taraflar asagidaki gibi olmaktadir (Canitez, 2014, s. 257):

e Amir: Vesikalarin tahsili i¢in kendi bankasina veren taraftir. Bagka bir deyisle

thracat¢inin kendisidir.

e Tahsile Gonderen Banka veya ROmiz Bankasi: Amirin tahsil islemini

gergeklestirmesi i¢in i¢in talimat verdigi bankadir.

e Tahsil Bankasi: Tahsile gonderen banka disindaki tahsil islemini yapacak olan
bankalardur.

e ibraz Bankasi: Ithalatginin kabulii icin ithalatgitya muhataba ibraz eden
bankadir.

e Muhatap: Tahsil emrine gore vesikalarin ibraz edilecegi ithalatginin
kendisidir.

3.3. Mal Mukabili

Mal mukabili 6deme yonteminde, Oncelikle ihracat¢i firma anlasma yapilan mallar
ithalat¢1 firmaya gondermekte, ithalatgir firma ise mallar1 kendisine ulastiktan sonra
ithalat¢1 firmaya 6deme yapmaktadir. Ithalatg1 firma s6z konusu mallar1 hazirlayarak
ithalat¢1 firmaya gondermektedir. Belgeler ise ya dogrudan ithalat¢1 firmaya ya da higbir
O0deme yapilmamak iizere bankalar aracilig: ile ithalat¢1 firmaya ulastirilmaktadir. Bu
0deme yoOntemi isleyis bakmindan pesin 6deme yonteminin tam aksi olup, ithalatci
acisindan risk bulunmazken ihracat¢i i¢in risk icermektedir (Gokgoz & Seker, 2014, s.

98). Mal mukabili 6deme siireci su sekilde islemektedir (Canitez, 2014, s. 256-257):

1)  Mal mukabili 6demede ihracatgi mallari ithalatginin tilkesine sevk ettikten sonra

ithalat¢inin adina diizenlenmis sevk belgelerini direkt ithalat¢iya gonderir.

2) Sevk evraklart nakliye araciyla gonderilebilecegi gibi, 6zel kargo firmalari
araciligiyla da gonderilebilir. Ithalata konu olan mallarla birlikte mallar1 temsil eden
gerekli belgelerin de ithalat¢ida olmasi sonucu, ithalat¢i kolayca mallarini kendi tilkesinin

glimriigiinden ceker.
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3) Daha sonra ithalatgr firma kendi tilkesindeki bankasina ihracat bedelini iizerinde
anlasilan vade sonunda 6der. Fakat bu noktada ithalat¢inin ithalat bedelini banka disinda
bir liglincli sahis ya da kurulusa 6demesi de s6z konusu olabilir. Bu durumda muhabir
banka ve/veya ihracat¢inin bankasi devreden ¢ikacaktir. Normal sartlar altinda muhabir
banka tahsil etmis oldugu ithalat bedelini, ihracat¢inin bankasina aktarir ve ihracatci da

bu bedeli kendi bankasindan alir.

Mal mukabili 6deme sisteme siireci Sekil 2’de gdsterilmistir.

Mal Mukabili Odeme

(Mal+Vesaik)

v

Thracatci Ithalatc1
Banka
Satici Alici

(Banka kanal1 ile 6deme)

Thracatcinin ithalatgiya bedelini tahsil etmeden mal sevk etmesidir.

Satic1 agisindan en riskli, alici agisindan en avantajli 6deme seklidir.

Sekil 3: Mal Mukabili Odeme

(Kaynak: (Topguoglu, 2020, s. 164))

Mal mukabili 6deme, mal teslimi sartin1 igermektedir. Riski alan taraf ihracatgidir. Bu
O0deme tiirlinde kredi agan taraf ihracatgidir. Bu yontem s6z konusu taraflar arasinda
giiven tesisini gerektirir. Odeme konusunda 6deme y&ntemini igeren detayli anlasma
yapilmalidir ¢linkii bankalarin tahsil ve takip sorumlulugu yoktur (Canitez, 2018, sxx).
Thracatc1 agisindan riski minimuma indirmek igin ayn1 pesin 6demede oldugu gibi iki
yonteme basvurulabilir. Ik olarak yazili sézlesme gelmektedir. S6zlesmede mallarin
azami teslim aralig1 ve kosullar1 agik bir dille beyan edilmelidir. Bu agidan proforma
fatura, s6zlesme gibi kabul gormedigi bilinmelidir. Ikincisi madde ise ithalat¢idan

hesabinin oldugu banka vasitasiyla aktarilan 6demeyi garantileyen garanti mektubunun
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dahil edilmesidir. Giimriik islenmleri sonrasinda sdzlesme geregi verilen siire zarfinda
O0demenin gergeklesecgini, ithalatgr 6demeyi gergeklestirmeme durumunda, garantiyi
saglaytan bankanin, ihracat¢i tarafin yazili talepte bulunmasi durumunda s6z konusu
bedeli karsilayacagini beyan ve taahhiit etmesidir. Masraflarinin yiiksekligi, siirelerinin
uzunlugu, kredi limitlerini uzun siireli doldurmasi gibi nedenlerle caydirici bir etkiyi
haizdir. Ithalat¢1 taraf cesitli nedenlerle garanti vermekten kaginmaktadir. Bu gibi
durumlarda {giincii segenek konsinyasyon ve miisterek hesap yolu ile bir satig
yontemidir. Bu yontem ile kastedilen , malin kesin satis1 ger¢eklesene kadar dis alicilara
ya da subelere emanet olarak mal gonderilmesi anlamina gelmektedir. (Topguoglu, 2020,
s. 165).

3.4. Kabul Kredili Odeme

Kabule dayali 6deme yontemidir. Kabul kredi olarak ifade edilme sebebi banka tizerinde
nakde ¢evrilmise edilmis bir policeyi bankanin kabul etmesi , risk sorumlulugunun
alinmasi diger bir ifade ile kredi tahsisini igermektedir. Banka tarafindan sunulan bu kredi
kabul kredisi olarak adlandirilmaktadir. Bu sekilde gerceklesen 6deme yonteminde police
gibi kiymetli evraklar baz alinmaktadir . Dig ticaret amaciyla nakde cevrilen poligeyi
diizenleme yetkisi ihracatgidadir (Topguoglu, 2020, s. 179). Bu 6deme seklini asagidaki
gibi bir siralama ile 6zetlemek daha uygun olacaktir (Gokgoz & Seker, 2014, s. 101):

e fhracat¢1 firma ile ithalatgi firma arasinda sartlar kararlastirilarak sdzlesme
imzalanir. Taraflar arasinda 6deme vadesini belirleyen policenin kabiilii

sonrasinda gegerli olacag: kararlastirlir.

e Ithalatci firma, sdzlesmeye konu olan mallar1 ithalat¢1 firmaya gonderilmek iizere

sevkiyata hazirlar.

e ihracatg1 firma, ihrag konusu mallarla ilgili belgeleri ve sézlesme konusu poligeyi

thracat¢1 bankasina gonderir.
e Thracatc1 firmanin bankas1 belgeleri ve policeyi ithalat¢1 bankasina iletir.

e lthalat¢1 bankasi, belgelerin ve policenin geldigini ithalatg1 firmaya bildirir.

Ithalatg1 firma poligeyi onaylayarak imzalar ve belgeler ithalatc1 firmaya verilir.
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e lthalatci firma, bankasindan teslim aldig1 belgeler ile mallarini giimriikten teslim

alir.

e ithalat¢1 firmanin bankasi ithalat1 firma tarafindan kabul edilen policeyi ihracatci

firmanin bankasina gonderir.
e ihracat¢min bankasi kabul edilmis olan policeyi ihracat¢1 firmaya iletir

¢ Elinde police bulunan ihracat¢1 firmanin bankasi1 vadesi geldiginde policeyi tahsil

ederek ihracat¢i firmaya 6deme yapar.

e lthalatg1 firma bankasi policeyi ithalatci firmaya ileterek polige bedelini tahsil

eder.

3.5. Akreditif

Akreditifli 6deme, bankanin karsi tarafin yani alicinin istegi ve talimati yonelik siirh
tutarda, simirh vadede, ifade edilen sartlari yerine detirmesi ve istenilen belgeleri
saglamasi kosulu dahilinde, satista bulunan tarafa 6demeyi gerceklestirecegini yazili
olarak taahhiit etmesidir. Akreditifli 6deme ¢ergevesinde, satict malin karsiliginin para
cinsinden kendine aktarilacagini belirten banka taahhiidii elde etmektedir.Bu noktada
alicinin s6zlii beyani ile mal bedelini kaybetme riskinden de kendini korumus olmaktadir.
Alict agisindan , akreditif 6demenin avantaji ise talep ve talimatlari yerine getirilmedikge

satictya 6dememesinin aktarilmama garantisidir (Cantekin, 2017, s. 86).

Bu 6deme sistemi sartli bir 6deme taahhiidii olarak tanimlanabilir. Alic1 (amir/principal)
tain ettigi bankasindan (amir banka/issuing bank) satic1 (lehtar/beneficiary) lehine bir
akreditif agmasin1 ve saticimin {ilkesindeki bir muhabir banka (negotiating
bank/coorespodent bank) araciligiyla haberdar edilmesini ister. Satic1 gerekli belgeleri
akreditifin gecerlililik siiresi igerisinde hatasiz , tam ve akreditif metninde yer alan
kurallara uygun sekilde bankasina sunarsa, o taktirde 6deme yapilir (Vurucu & Ari, 2017,

s. 85).

Akreditifli 6deme, en ¢ok basvurulan yontem olarak kredi mektubu seklinde 6demedir.
Bankalar vasitasiyla ihracat¢iya mal karsiliginda 6deme yapilir. Tahsilat i¢in akreditifteki
sartlarin yerine getirilmesi gerekir. Akreditifli 6deme yontemi, akreditifin teyitli olmasina

bagl bedelin 6denme garantisiyle ihracat¢iyr garantiye alirken, ithalat¢i ile bankasi
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arasindaki gilivene bagh ithalatgiya kredi saglamasi agisindan ithalatciyr da avantaj
sagladig1 icin en ¢ok tercih edilen yontemdir (Canitez, 2014, s. 263-265). Ancak bu
yonetm bir dis ticaret isleminin iki tarafi olan ithalatg1 ve ihracat¢iy1 gliven altina almakla
birlikte esas itibariyle bankanin ithalat¢iya tahsis ettigi bir gayri nakdi kredidir. Bu
nedenle, 6zellikle ithalat¢1 igin ciddi bir maliyet ve bankalar nezdinde kredi limiti sorunu
tasir. Dolayisiyla, taraflar arasinda ciddi bir giiven problemi yoksa, bu 6deme seklinin
tercih edilmesine gerek yoktur (Cantekin, 2017, s. 86). Akreditifli islemlerde siire¢ su
sekilde islemektedir (Canitez, 2014, s. 263-264):

1)  Akreditif Amiri: ithalatginin bizzat kendisi ya da akreditif agilmasini isteyen

taraftir.
2)  Amir Banka: Amirin istegine gore akreditifi agan bankadir.

3) Ihbar Bankasi: Lehdara ya da ihracatciya akreditifi ihbar eden ve haber veren
bankadir.

4)  Teyit Bankasi: Teyitli akreditifler s6z konusu oldugunda, akreditifi teyit eden ve

amir banka derecesinde akreditiften dolay1 sorumlu olan bankadir.

5)  Rambursman Bankasi: Amir bankanin yiiklenmis oldugu 6deme sorumlulugunu
teyit bankasi yerine getirdiginde, teyit bankasmna akreditifle ilgili yapmis oldugu
6demenin kendisine amir banka tarafindan geri verilmesi gerekir. Iste bu noktada amir
banka teyit bankasina yapmis oldugu dis ticaret 6demesiyle ilgili bedeli bizzat kendisi
transfer edebilecegi gibi tg¢iincli bir banka da amir bankasinin adina bu 6demeyi

yapabilir. Buradaki {igiincii banka aslinda rambursman bankasi olmaktadir.

6)  Akreditif Lehdari: Aslinda ihracat¢inin bizzat kendisidir ya da lehine akreditif

agilan taraftir.

3.6. B2B, B2C, P2P Sistemleri

ET geleneksel is modelini degisime ugratmis, zaman sinirlarini ortadan kaldirmus, tiiketici
tercih ve isteklerine gore daha kisisel ticari iligkiler ortaya koymus ve evrensel olmasi
sebebiyle maliyet, kalite ve miisteri iligkileri liggeninde rekabeti kiiresel seviyeye
ulastirmistir. ET’1 en ¢ok tercih eden kesim hane halkidir. Bu kesim tercihlerindeki

farklilasma dolayisiyla X, Y, Z kusagi olarak smiflandirilmaktadir. X kusagi internetle
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orta yaslara yakin zaman diliminde tanistig1 i¢in teknolojiye uzak bir gruptur. Y kusagi
ise daha erken yaslarda internetle tanigtig1 i¢in teknolojik faaliyetlerde daha basarili ancak
Z kusagi internet teknolojinin igine dogdugu igin gelecegin tiiketici kesimi olarak
degerlendirilmektedir. Elektronik ticareti kolay hale getiren en biiyiik iiriinler telefonlar
ve tabletlerdir. Bu iirlinlerdeki elektronik 6deme ve para sistemleri, ne kadar gelismis ve
teknolojik kapasitesi ne kadar ilerlemis ise, firma o kadar basarili olarak ele alinmaktadir.
Bu {iriinlerde kullanilan 6deme yontemleri elektronik para, elektronik cek, elektronik
clizdan ve ¢ipli akilli kartlardir. ET’in en ¢ok tercih edilen modeli isletmeden tiiketiciye
elektronik ticarettir. Bu ticarette tiiketici sanal magazadan aligveris, 6deme, garanti veya
hizmet alarak ticari iliskide bulunmaktadir. Sundugu imkanlar vekolaylik sayesinde en
yaygin ticaret tlirii olarak, web teknolojisinin gelismesiyle ve akilli telefonlarin zaman
tasarrufu saglamasi yoniiyle tiiketiciye en az maliyetle en hizli iirlin ve hizmeti almay1
vaat etmektedir. ET’de pandemi Onlemleri sebebiyle en ¢ok tercih edilen yollarindan
birini mobil ticaret olusturmaktadir. Mobil ticaret akilli telefonlar, laptop ve tabletler gibi
taginabilir elektronik cihazlar vasitasiyla elektronik ticari islemleri icermektedir. Mobil
ticaret, NFC veya SMS ile 6deme yontemlerini igerirken konum veya islem bazl
reklamlari da igerebilmektedir. Mobil ticarette en sik kullanilan 6deme ise cep telefonu
vasitasiyla kolay ve gilivenli 6deme islemlerinin gergeklestirilmesiyle meydana

gelmektedir (Gedik, 2014, s. 486-487).

ET, cevrimici aracilar ve dijital araglarin kullanimi, ihracata girismek igin gereken
sermaye miktarini azaltarak her tlir malin ticarete agikligini artirmistir. Mal ticaretinde,
ET platformlar1 ve diger aracilar araciligiyla denizasir talebi toplama yetenegi, ihracatin
marjinal maliyetini sifira yakin seviyelere diisiirmiistiir. Genellikle uluslararasi ticaretin
disinda birakilan mikro ve kiigiik isletmeler, ¢ok uluslu sirketlere veya "mikro ¢ok uluslu

sirketler" olarak adlandirilan sirketlere doniismiistiir (Ebay, 2013).

E-ticaret, platformlar ve internet bankaciligi daha popiiler hale geldik¢e e-6deme
sistemleri de biiytimektedir. Son on yilda, "dijital ciizdanlar" olarak bilinen gesitli
alternatif sistemler pazara girmis ve bunlarin arasinda ABD merkezli PayPal en ¢ok
bilinen 6deme sistemlerinden biri olmustur. Dijital cilizdan, miisterilerin ¢evrimigi
O0demelerini kolaylastirarak gergek birciizdani tagimay1 gecersiz kilmistir. Su anda dijital
O0deme sektorii, nakitleri kiiresel diizeyde sorunsuz bir sekilde transfer etmek igin genis

bir tedarikg¢i yelpazesine sahiptir. Cogu e-ticaret web sitesi veya dijital hizmet (Alipay,
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WeChat, PayPal, Apple Pay, Samsung Pay vb.) miisterilerin kendi banka hesaplari
araciligiyla dogrudan 6deme sistemlerine ulagmalarina imkan tanimaktadir (Dekker &
Okano-Heijmans, 2020). Son yillarda tiim biiyiik firmalar bu pazarda yer almaya ¢alismis
Samsung kendi mobil 6deme sistemi olan Samsung Pay’i, Apple 2014 lansmaninda
Apple Pay’i duyurmus ve buna karsilik PayPal rekabete ayak uydurmak i¢in Paydiant't
satin almistir. Google ise 2014'te Softcard1 satin alarak Android Pay’i 2015 baharinda
duyurmustur. Bunlar, e-6deme sistemlerine kiiresel bazda yapilan biiylik yatirimlara delil
olarak gosterilmektedir. Bu tiir yatirnmlarin temeli, tiiketicilerin tercihlerini geleneksel
ddeme sistemlerinden Mobil Odeme Sistemleri’ne (MOS) kaydirmasidir. Kisaca MOS,
akilli telefonlar ve tabletler gibi bir mobil cihazlar ile yapilan bir 6deme sistemleridir.
Mobil cihazlar zamanla mobil ciizdanlara doniismekte ve tiiketiciler 6demelerini bu
cihazlar iizerinden yapabilmektedir. MOS tiiketicilere zaman ve konum agisindan
ozgiirliik saglamakta bu nedenle tiiketiciler geleneksel 6deme kanallar1 yerine MOS
kullanmaya daha fazla egilimlidirler. Yapilan analizler sonucunda giiven, hareketlilik
(mobilite) ve tutum faktérlerinin MOS nin benimsenmesinde olumlu etkisi oldugu ortaya
ctkmistir. MOS ile cevrimici ddeme sistemini kullanan isletmeler, daha fazla tiiketiciye
ulagsmakta ve daha fazla ticari hareketlilik saglamaktadir. Tiim bu yugun kiiresel ticaret
aglar1 icinde MOS’nin sagladig1 mobilite hem tiiketicilere hem de iireticilere hiz ve

esneklik gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir (Dastan & Giirler, 2016, s. 17-24).

Diinyadaki cep telefonlarinin sayis1 dikkate alindiginda, makro ve mikro sirketlerveya e-
perakendeciler icin MOS ¢ok yonliiliik, izl transfer, daha yiiksek konfor ve zaman
tasarrufu, lirlin ve hizmetlerin 6zellestirilebilmesi, miisteri segmentasyonu olanaklar1 ve
daha diisiik maliyet saglamaktadir. Ote yandan, tiiketiciler agisindan GSM, UMTS ve
telefonlarin SIM Kkart teknolojileri sayesinde ticari etkilesimlerde daha fazla giivenlik
saglanmaktadir. Bu islemlerde islenen veriler, bu giivenlik sistemleri sayesinde daha
yiiksek sifrelenmeye izin vererek giivenilirligi artirirken bekleme siirelerini ve hata

sayilarini azaltmaktadir (San Martin Gutiérrez, 2010, s. 17-34).

Ihracatg1 agisindan pesin ddeme en az riski olustururken akreditifli ddeme tiirii daha fazla
risk aciga cikarabilmektedir. Vesaik Mukabili 6deme ve mal mukabili 6deme ise bu iki
ddemeye gore daha yiiksek risk icermektedir. Ithalatc1 6deme yontemlerinde ise bu risk
siralamasi tam tersine dénmektedir. Odeme igin 6n sart mal veya vesika teslimidir. Mal

mukabili 6deme en az riski olustururken, vesaik mukabili 6deme ise malin begenilmeme
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ihtimali dolayisiyla daha fazla risk olusturmaktadir. Akreditifli 6deme yOntemi, genelde
ithalat¢iyr korumasina ragmen risk orani bir 6nceki 6deme yontemlerine gore yiiksektir

(Canitez, 2018, sxx).

4., KRIiPTO PARANIN ULUSLARARASI TiICARETTE ODEME YONTEMI
OLARAK KULLANILMASINA DAIR BiR INCELEME

4.1. Yontem

4.1.1. Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci uluslararasi ticaret islemlerinde dijitallesen ve degisen ddeme
yontemlerinin bugiin ve gelecekteki yeri ve Onemini saptamaktir. Glivenlik endiseleri
sebebiyle geleneksel 6deme yontemleri hala yeri ve onemini korumaktadir. Bu noktada
kripto paralarin fiat para birimleri gibi kalici bir 6deme yontemi haline gelip

gelemeyecegi sorgulanacaktir.

4.1.2.Calismanin Onemi

Bu calisma dis ticaret literatiiriine giincel bir degerlendirme sunmasi agisindan 6nemlidir.
Calisma sonugclari, dis ticaret islemlerinde kullanilan geleneksel 6deme yontemlerinden
dijital 6deme yoOntemlerine ge¢meyi planlayan sirketler ve sirketlere bu noktada;
gerceklesmesi beklenen transferleri tipk: fiat para birimleri gibi kripto para birimlerinin
kullanilabilirligini gostermesi agisindan bir kilavuz niteligindedir. Buna ek olarak dis
ticaret iglemlerinde 6deme yontemleri konusunda politika yapicilara ve yasal ve idari
karar vericilere bir bagvuru kaynagi olacaktir. Bu ¢alisma giincel teknik analiz grafikleri
icermesi, bu grafiklerin ayn1 veya farkli platformlardan aym sekilde elde edilebilmesi,
giincellenebilmesi, farkli analizlere ve eklere acik olmasi sebebiyle gelecekte benzer

yontemle ylriitiilecek ¢aligsmalar i¢in de bir temel olusturacaktir.

4.1.3.Calismanin Varsayimlari

Calismanin varsayimlarini su sekilde siralanabilir;

e Secilen orneklemin evreni temsil ettigi,

43



e Verilerin analiz edilmesi i¢in yararlanilan tekniklerin arastirmanin amacina uygun
oldugu,

e Kiripto paraile ilgili yasal mevzuatin arastirma boyunca degismeyecegi varsayilmistir.

4.1.4. Arastirmanin Sinirliliklar

Arastirmanin sinirliliklart su sekildedir:

e Arastirma sadece ii¢ kripto para ile sinirlandirilmstir.
e Arastirmada yalnizca dokiiman analizi teknigi kullanilmistir.

e (Calisma 2016-2022 yillarindaki fiyat degisimleri ve analizleri ile sinirhidir.
4.1.5.Calismanin Yontemi

Calismanin yontemi nitel arastirma yontemlerinden birisi olan dokiiman analizidir. Toplum
bilimlerinin bazi alanlarinda gériisme ya da gozlem yoluyla bilgi elde edilemediginden bu
alanlardaki dokiimanlar incelenerek bilgi edinilmektedir (islamoglu & Alniagik, 2014, s. 216).
Kripto paralar siirekli gelisen bir teknoloji oldugundan literatiir taramasi ile birlikte giincel
tanimlarin, verilerin, raporlarin ve haberlerin incelenmesi verilerin gegerliligi agisindan daha

uygundur. Yapilan teknik analizler bu veriler 1s1ginda olusturulup degerlendirilmistir.
4.1.6. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evreni kripto para borsalarinda islem gdren tiim kripto paralardir. Arastirmanin
orneklemi ise kripto para piyasalarinda en yiiksek hacimli ilk ii¢ kripto paradir. Bu kripto
paralar Bitcoin, Ethereum ve Tether’dir (binance.com, 2021). Bunlara ek olarak karsilastirma

amagcl farkli kripto paralarin da piyasa haberlerine yer verilmistir.
4.1.7. Verilerin Analizi

Kripto paralarin oncelikle kisa, orta ve uzun vadeli periyotlarda meydana gelen fiyat degisim
grafikleri c¢ikartilmistir. Ardindan s6z konusu grafiklere doniik teknik analiz indikatorleri
kullanilarak fiyat degisimleri, destek diren¢ noktalari, trend kanallar1 ve yonleri, fiyat degisim
stireleri ve fiyat degisim siklig1 ortaya konmustur. Elde edilen veriler uluslararasi ticarette en

¢ok kullanilan fiat para birimlerinin hareketleri ile karsilastirilmistir.
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4.2. Bulgular

4.2.1. Kripto Odemenin Avantajlart

Kripto paralarin diger 6deme yontemlerine gore avantajlari oldugu gibi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. TBMM Arastirma Hizmetleri Bagskanli§inca hazirlanan “Dijital, Sanal ve
Kripto Para Sistemleri Raporu”na gore kripto paranin avantajlar1 su sekilde

siralanmaktadir (milliyet, 2019):

o Onay alma ve uzlagsma siireleri merkezi olmayan yonetisime sahip Kripto para
birimleri 60 dakikadan az, merkezilestirilmis para birimleri igin ise anlik olarak

gerceklesmektedir.

) Islemler sirasinda kisisel bilgilerini paylasmak istemeyen kullanicilar icin daha

kullanighdir.

. Bor¢lularin  6deme islemi gergeklestirme talebinde bulundugu sahsa kimlik

bilgilerinin ibrazi zorunlulugu olmamasi bir baska avantaj olarak goriilmektedir.

o Bazi dijital platformlarda kripto para bulunduran sahislar bankalarda yer alan hesap
isletim ticreti vb. ticretlerden muaftir. Yani transfer islemlerini gergeklestirmek igin temel

adim sanal bir ciizdana sahip olmaktir.

. Odeme yapilmasi i¢in bir hizmet saglayicinin olmamasi, bu hizmet karsihiginda

verilen 6demeyi gereksiz kilmakta ya da ciizi bir oranda tutmaktadir.

o Kripto para transferlerinde merkezi paralarda var olan déviz kuruna bagh degisim

masraflart da bulunmamaktadir.

Yukarida siralanan avantajlara ek olarak kripto paralarin herhangi bir merkez bankasina
bagli olmamasi, tilkelerin ekonomik durumlarindan etkilenmemesi, ve hesabin belli bir
sebeple dondurulmasi ya da otoritelerce hesaba el konulmasinin miimkiin olmamasi en
onemli avantaji olarak goriinmektedir. Diger avantajlar1 ise asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Yashdag, 2021, s. 337):
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o Merkezi otoritelerin kripto paralarda kurallari veya isleyisleri belirleme yetkisinin

olmamasi,
. Internetin oldugu her yerden erisime acik olup, hesap ciizdan ile kullanilabilmesi,
o Uluslararasi islemlerde saniyeler gibi kisa siireler i¢inde kullanilabilmesi,

o Kripto paralarin alim satim islemlerinin, transferlerin karmasik ve uzun bir hesap

a¢cma siirecini gerektirmemesi,

. Gergeklestirilen islemlerde hesap limitinin olmamasidir.

4.2.2. Kripto Odeme Dezavantajlari

Kripto paranin yukarida verilen avantajlar1 kadar bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir.

Bu dezavantajlar asagida siralanmustir (Yashdag, 2021, s. 337):

o Degisik llkelerdeki tiim yatirnmcilar tarafindan Kkesintisiz  7/24 islem

gorebildiginden kazanglar kadar kayiplarin da yasanabilmesi,

o Dijital para teknolojisinin sifreleme sisteminden dolay1 islemler esnasinda biiyiik

dikkat gerektirmesi,

o Kripto para madenciligi konusunda piyasada yer alan eksik veya yanlig bilgi ve

islem yetersizligi,

o Piyasalarda arz talebe gore yasanan asir1 fiyat dalgalanmalari nedeniyle yatirimcet

acisindan biiytik risk tagimas,

o Arkasinda giivence merkezi olan yasal bir otorite, kurum, iilke vb. olmamasi ve bu

durumun sistemi siber saldiralara ve spekiilasyonlara agik hale getirmesi,

o Transferlerde yanlis ciizdan adresi girilmesi gibi sifreleme sisteminden kaynakli

kayiplarin yaganabilmesidir.

Yukarida siralanan dezavantajlara ek olarak TBMM Arastirma Hizmetleri Bagkanliginca
hazirlanan “Dijital, Sanal ve Kripto Para Sistemleri Raporu”na gore kripto paranin diger

dezavantajlarini da su sekilde siralamak miimkiindiir (milliyet, 2019):
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o Kripto paralar devletlerin resmi kurumlarinca taninmadig: i¢in yasal bir statiiye
sahip degillerdir. Bu yasal altyapilara yonelik denetleme ve diizenleme ¢alismalari hala

devam etmektedir.

. Kullanicilar tarafindan yapilan islem hatalar1 geri dondiiriilemez ve hatalara yonelik

herhangi bir kurumca garanti verilmemektedir.

o Resmi otoritelerin  miidahale alanlar1 olduk¢a kisith ve belirli kosullarin

gerceklesmesine baglidir.

o Bilgiye ulagsmak kisitli ve bazen piyasada yer alan bilgiler yaniltici olabilmekte ve
bunun sonucu seffafligin yok derecesinde az olmasi dolandiricilik riskinin de artmasina

neden olmaktadir.

o Kripto paralar1 islemlerinde kullanan ticari isletmelerin séz konusu paralart kayit

dis1 tekrar ticari islemlerde kullanmas1 muallaktadir.

o Kullanicilar piyasa sartlarina bagl olarak beklenmedik sekilde ve aniden paralarini

kaybetme, ulasamama ve geri dondiirememe riski ile ssnanmaktadir.

o Kripto paralar ticarette aktif yer alan biitiin finansal kuruluslar ya da finasal

sistemler tarafindan ortak kabul gérmiis bir 6deme araci degildir.

o Kripto paralarin yukardaki giivensizlik yaratan durumlari ve fiyatinin dalgali olmasi
sebebiyle, diinya genelindeki finansal sistemlerde alim-satim islemleri, piyasa
faaliyetleri, piyasa yapimi, uzlastirmasi ve takasi gibi islemlerinde diizenli olarak

bagvurulmamaktadir.

. Bitcoin’in fiyatinda yasanan ani artis ve diisiisler, kullanicilarda panik yaratarak
elindeki varliklar1 nakde g¢evirmesine itmektedir. Bu da piyasa islemlerini ¢ikmaza

sokmaktadir.

4.2.3. Kripto Para Spekiilasyonlari

4.2.3.1. Glivenlik Sorunlar

Kripto paralarin ana giivenliginin temeli blok zinciri teknolojisine dayanmaktadir.

Daginik ve sifrelenmis bir agda, islemin gergeklesebilmesi i¢in sistemin her bir par¢asinin



ihtiya¢ kadar sayida onay vermesi gerekmektedir. Bu islemler blok zincirleri tizerinden
yapilmaktadir ve bu sayede yapilan her islem herkes tarafindan goriilmektedir (Yaslidag,

2021, s. 336).

Kripto paralar, 6zellikle merkezi bir otorite ile yonetilemedigi i¢in temelinde giivenilmez
olarak ifade edilmektedir. Karsi karsiya olunan en biiyiik risk fiziksel bilgisayarlarda yer
alan madenlerin, yani kripto paralarin, eger sanal veya soguk bir clizdana aktarilmamigsa
bu bilgisayarlarin zarar gérmesi, ¢alinmasi veya ¢okmesi sonucu kaybolabilmesidir.
Bilgisayarlarla ilgili diger bir tehdit unsuru ise hacklenme veya saldir1 olasiligidir. Ote
yandan kripto para borsasinda goriinmeyen baska bir risk de spekiilayonlardir.
Spekiilasyonlar, geleneksel ve normal olmayan bir ticaret gesididir (Milka, 2020).
Geleneksel ticarette, satin alman mal ve hizmetlerin alicinin kullanim durumundaki
faydas1 baz alinirken, spekiilasyonda ise alinan mal ve hizmetler kullanilmadan elde
tutularak daha sonraki bir tarihte piyasada var olan geleneksel kar marjin1 asan fiyata
satilmaktadir. Klasik anlamda mal taciri ile spekiilatdr arasindaki tek fark, zaman
kavramidir. Spekiilator aldig1 pozisyona bagli olarak malin fiyatini diisiiriir ya da arttirir.
Alis ve satig fiyat1 arasindaki yiiksek fark alim satim islemi sonucunu diger ifade ile

spekiilasyon sonucunu verir (Choudhury, 2009).

Yatirimc1  davraniglari, spekiilasyonda biliylik ©6nem tasimaktadir. Yatirimlar
degerlendirilirken ¢ogu yatirimer agir1 diistinme tuzagina diismektedir. Bu ¢ercevede ¢ogu
yatirnmcr  duygusal davranirken spekiilatorler daha makul pozisyon almaktadir
(Kahneman, 2011). Burada yatirimcilarin ve spekiilatorlerin gelecege yonelik islem
degerlendirmeleri yaparken ortak referansi daha 6nceki olaylar ve beklentilerdir. Ticari
islemlerde makul olan yatirimcilar, borsada listelenmis sirketlerin pay senetlerinde alim
satim islemlerini yaparken temel analiz ve teknik analizlere gére pozisyon almaktadir
(Rafikov & Saiti, 2017). Bu analizler bazen, islemlerin yapilma nedeni, paranin islemden
cekilmesi gibi bir¢ok davranisi agiklamaya yetmemektedir. Fakat, teknik analizler
piyasada olusan olumlu hareketleri veya panigi ortaya ¢ikarabilmektedir. Spekiilatorler,
bu ¢izilen semada ayn1 makul yatirimcilar gibi beklentileri almaya ve gergekleri satmaya
calismaktadir. Ancak, spekiilator olan yatirimer piyasa pozitif yonlii durumdayken elinde
tuttugu varhigi satma, piyasa panik durumundayken ise daha diisiik fiyattan satin alma
amaci giitmektedir (Ashley, 2010). Spekiilator varlig1 elinden ¢ikarmadan once aliciy1

varligin en kaliteli olduguna ve fiyatin alim igin ¢ok cazip olduguna ikna ederken, elden
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cikarma gergeklestiginde satilan malin degerinin abartildigini ve degersiz oldugunu 6ne
stirme egilimindedir (Kamali, 2002, s. s. 147)

Gliniimiiz piyasasinda spekiilasyonlar, genellikle 6zel yatirim sozlesmeleri ve yatirim
fonlar1 gibi golge ekonomilerde gelistiginden daha az goriilmektedir (Fernandez &
Wigger , 2016). Bankalar, finansal araci kurumlar gibi kiiresel finansal sistemde ve
piyasada karar verme ve kontrol etme yetisine sahip olduklarindan spekiilasyonlar daha
az gorilmektedir. Ancak s6z konusu sanal para oldugunda spot fiyat oynakligi
spekiilatorler igin firsat dogurmaktadir. Piyasada yer alan birgok Kripto paranin ¢ok
yiiksek fiyatlarla ifade edilmesi bu spekiilasyonlara 6rnek olusturmaktadir (Solimano,
2018)

Ozetle spekiilatdr olan yatirimcilar, dnceden pozisyon almis oldugu bir varlikla ilgili
piyasada beklenti yaratmaktadir. Yaratilan bu beklenti kimi zaman piyasa haberleri
tizerinden Kimi zamansa sirket raporlar1 ve bilangolarindan vb. enstriimanlar iizerinden
yaratilabilmektedir. Bu durum her zaman gegerli olmamakla birlikte, spekiilatorler balon
haberlerle veya var olan raporlar1 abartarak gereginden fazla da beklenti
yaratabilmektedir. Spekiilatorler, beklentinin piyasa tarafindan satin alinmasi sonrasinda
elinde tuttugu pozisyonunu satmaktadir. Buna ek olarak islem hacmi diisiik yatirim
araglarinda yiiksek hacim yaratmak da piyasada spekiilatorler tarafinda uygulanan baska
bir spekiilasyon hareketidir. Bu hareketler volatil olan veya diisiik hacime sahip kripto
paralar agisindan degerlendirildiginde, kontrol mekanizmasinin olmamasi, normal piyasa

yatirim araglarina nazaran kripto paralar spekiilasyonlara daha agik hale getirmektedir.

4.2.3.2. Elon Musk ve Dogecoin

Kripto paralarda spekiilasyonlar, sadece takas yapanlarin degil, kamuoyu tarafindan saygi
duyulan ve kitlelerce takip edilen kisiler tarafindan da gergeklestirilebilmektedir. Kripto
paralarin en biyiik giivenlik aciklarindan birini bu kamuoyu spekiilasyonlar
olusturmaktadir. En belirgin 6rnegini, 2021 yilinin mayis ayinda Tesla Motors yonetim
kurulu bagkan1 Elon Musk’m Twitter {izerinden kendi hesabinda “ekranda gordiigiiniiz
bu Dogecoin ne kadar?” sorusu paylasimi ve ardindan Dave Lee adli kullanicinin Elon
Musk’mn Dogecoin’e sahip oldugunu ve satmayacagmi iddia etmesine yanit olarak
kullaniciy1 “evet satmadim ve satmayacagim” seklinde teyit etmesi olusturmaktadir.

Twitter gibi sosyal paylasim ag1 iizerinden espri olarak sunulan bu beyan sonrasinda

49



Dogecoin adli kripto para ani sigrama yakalamistir (Pound, 2020). Daha sonra Tesla
Motors sirketi araglarinda kullanmak tizere 2021 yili subat aymnda 1,5 miyar dolarlik
Dogecoin aldigini ifade etmesi sanal para yatirnrmcilarini giivensizlige itmistir (Stempel,
2022). Ote yandan Amerika’da iinlii bir gece programinda annesi ile girdigi diyalogda
Dogecoin’den bahsetmesi iizerine sanal para degerinin sigsmesi ve yatirimcilarin ani satis
gerceklestirmesiyle Kripto paranin degeri 44 sente kadar diismiistiir (Goldman, 2021).
Buna ek olarak, 2021 Mayis ayinda Mark Cuban’in da Dogecoin ile ilgili tweetinde
Dogecoin kullaniminin artmasi halinde diger para birimleri gibi kullanilabileceginden
bahsetmesi kripto para degerini aninda %30 artmasina neden olmustur. Bu gibi ifadeler,
twitter gibi kamuoyuna agik platformlarda kripto paralar tizerindeki spekiilasyonun ne
denli tehlikeli boyutlara ulasabilecegini ortaya koymaktadir. 2022 yilinin Haziran ayinda
bir Dogecoin yatirimcisinin Elon Musk’a agtigi 258 milyar dolarlik “Dogecoin saadet
zinciri” davast kripto paralarin yatirim araci olarak giivensizlik sorunu dogurdugunu
acikca ortay koymaktadir (Zilber, 2022).

Sonug olarak Dogecoin olayinda yasandigi gibi, biiyiik spekiilatorler diisiik hacimli olan
herhangi bir kripto parayr piyasayr manipiile ederek istedigi fiyat seviyelerine
cekebilmektedir. Biiyiik spekiilatorlerin islem hacimleri kiigiik yatirimciya nazaran ¢ok
yiiksek oldugundan, spekiilator elindeki varlilari bosaltana kadar piyasaya olumlu
haberler pompalamaya devam etmektedir. Satis islemi bittikten sonra ise piyasaya
olumsuz haberler salarak panik yaratmaktadir. Bu panik ile yasanan satiglarda tekrardan
diigiik fiyattan sattigi varligi toplama egilimine girebilmektedir. Ek olarak spekiilatorler
her zaman sattigi varligi tekrardan toplama egilimine girmemektedir. Yani spekiile
edilmis s6z konusu varlik ayni islem hacmine tekrardan ulasamayacagindan eski
fiyatlarina higbir zaman erigemeyecektir. Bu spekiile hareket kiiciik yatirimcilarin
varliklarinin biiyiik spekiilatorlere aktarilmasina yol agmaktadir. Yasal altyapisinin ve
kontrol mekanizmasinin olmamasindan 6tiirii geleneksel finansal sistemlerde yer alan

ceza ve yaptirimlar, Kripto piyasalarinda uygulanamamaktadir.

4.2.3.3 Thodex Olay1

Kripto paralarin giivensizliginin nedenlerinden biri de sistemin aniden kapanmasi veya
yok olmasidir. Bunun en belirgin 6rnegini Tiirkiye’de gergeklesen Thodex olay1

olusturmaktadir. Tirkiye temelli kripto para borsasi1 olarak kurulan Thodex’n asil ismi
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Koineks’tir. Kripto para borsasi olarak tasarlanan platform, 2017 yilinda giiniimiizdeki
ismini alarak bir sonraki yi1l yatirimcilarina birden fazla BTC alim satim islemleri olanagi
sunmakla kalmamis ayn1 zamanda Tirkiye sinirlart igerisinde ilk Bitcoin ATM’sini
kullanima sunmustur. 2019 yilinda hizmete sundugu BTC ¢esidi 18 olurken, 2020 yilinda
kiiresel bir platform haline dontismiistiir. 2020 yilinin son geyreginde Thodex biinyesinde
bir kullanicinin islem hacmi 25 milyar Tiirk Lirasina ulasmistir ( (Dunya Haber, 2021).
2020 yilinda sundugu rapora gore Thodex yatirimcilarina ¢ok iyi kazang saglamaktadir,
ancak 2021 yilinda Thodex kurucusu Fatih Ozer’in sirket sitesindeki ifadesine gore,
hisselerin baska yatirimciya transferinin basarisiz olmasi sonucunda Thodex’in reklam
faaliyetleri durmustur (Bilgi¢ & Kozok , Turkey: Crypto exchange CEO flees country as
probe is launched, 2021). Sirket hesabinda yasanan sira dis1 dalgalanmayi bir hacklenme
olay1 olarak kullanicilarina yansitmustir (Bilgi¢c & Kozok , Turkish Crypto Exchange Goes
Bust as Founder Flees Country, 2021). Baskan Ozer, bir yil énce platformun otuz bin
kullaniciya ulastigint  belirterek muhtemel kullanicilarin ~ giivenini  kazanmay1
hedeflemistir. Ancak kendi sitesinde yayinlanan sira dis1 volatilite sorunu nedeniyle
islemlerin durduruldugunu belirtmistir (Kiigiikgogmen , Sezer Can , & Tuncay , 2021).
S6z konusu dénemde yaymlanan Ozer’in vurgun yaparak yurt disina kactig1 haberleri
kullanicilarda panik havasi yaratarak paralarini ¢cekmeye yonlendirmis, cevap olarak
likitide sorunlar1 sebebiyle istegin karsilanamamasi seklinde kullanicilara cevap
verilmistir (Nagarajan, 2021). CoinMarketCap’ e gore kapanmadan 6nceki Thodex islem
hacmi yaklasik 538 milyon dolar olarak siralanmistir (Kiigiikgogmen , Sezer Can , &
Tuncay , 2021). Bloomberg haberine gore, Thodex yeni kullanicilarina milyonlarca
ticretsiz Dogecoin dagitma vaadinde bulunmasina ragmen c¢ogu kullanict boyle bir
islemin gerceklesmedigini aktarmistir (Bilgi¢ & Kozok , Turkish Crypto Exchange Goes
Bust as Founder Flees Country, 2021). Ote yandan meydana gelen vurgunda 390 bin
kullanicidan 30 bini hukuki islem baslatmis ve Tiirkiye Merkez Bankas: mal ve hizmet
aliminda Kkripto para kullanimina yasak getirmistir. Ayni sekilde 2019 yilinda Kanada
merkezli QuadricaCX adli platformun yonetim kurulu baskaninin ani 6liimiiyle birgok
kullanicinin milyon dolarlik dijital varliklar1 dijital ctizdanda kilitli kalmistir (Browne,
2021). Dijital para ve platformlarinin merkezi olmamasi ve geleneksel finansal denetim
kurallarina tabi olmamalar1, kullanicilar igin giivensiz ortamda yiiksek risk olusturmakta

ve yukaridaki gibi 6rneklerde genelde magduriyetle sonuglanmaktadir.
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4.2.3.4. Terra Luna Cokiisti

Kripto paralarin giivensizligin son nedeni ise ansizin ve nedensiz gerceklesen
degersizlesme problemidir. 2022 Haziran ayinda Terra Luna’da yasanan ani diisils
yatirrmcilarinin biiyiik zararlar gormesine neden olmustur. Terra, siir 6tesi 6demeler
gerceklestirirken daha fazla istikrar saglamak igin sabit emir ile islem goren sabit koinler
sunan, giivenilir, programlanabilir bir blok zincir e-ticaret platformu olarak tanitilmistir.
Terra, TerraUST basta olmak tizere kendi koini olan Luna dahil olmak {izere diinyanin
en iyi fiat para birimlerinin ¢oguna ve diger birkag sabit koine endekslidir. Terra, kripto
ekosisteminde sabit koinleri kullanarak, perakende islemlerini giiglendirmek igin diisiik
ticretler, aninda 6deme ve sorunsuz sinir Otesi takas gibi ozellikler sunmaktadir
(www.terrablockchain.org, 2022). Proof-of-stake konsensiisiinii ve Mantlemint, Terrain
ve Terra Station gibi teknolojileri kullanan Terra blok zinciri, mevcut en hizli zincirlerden
biridir ve kullanicilara benzersiz bir DeFi deneyimi sunmaktadir. Izinsiz ve sinirsiz
ekonomi olarak tanimlanan Terra, internet erisimi olan herkesin yeni nesil finansal
tirlinlere erismesini saglamaktadir (www.terrablockchain.org, 2022). Luna ise Terra
block zincirinde kullanilan koin birimidir. Luna’nin bagsiz ( serbestge alinip satilabilen
ve bir dogrulayiciya ihtiyag duymayan), bagl (Terra Istasyonundaki dogrulayiciya baglh
ve kolayca takas edilemeyen), bagdan kopma (dogrulayicidan bagimsiz hale gelen ve
0diil almayan Luna Kkoin) olmak {izere ii¢ evresi mevcuttur. Terra protokolii,
dogrulayicilart ve yetki verenlerden islem maliyeti almamaya ve onay 6diillerinden pay
almaya tesvik etmektedir (http://docs.terra.money/docs/learn/protocol.html, 2022).
Dolarn fiyatina sabitlenen Terra Nisan ayimin basinda yaklasik 18 milyar dolara ulasirken
Mayis ayinin ilk ¢eyreginde % 85 deger kaybederek 1 dolarin altina diismiistiir (Qureshi,
2022). Kripto para fiyatlarindaki volatile, sabit koin olan Terra Luna gibi kripto paralari
da vurarak kripto borsasimnin nedensiz ¢okiisii ile kullanicilarda giivensizlik hissi
yaratmaktadir. Terra Luna’nin ¢okiisii ile ilgili herhangi ciddi bir neden ortaya
konulmamasi ve sirketin faaliyetlerine devam etmesi kullanicilarin savunmasiz kalmasina
neden olmaktadir. Piyasaya siiriilme siiresinde 1 dolara sabitlenen Terra’nin 0.11 dolara,
kardesi sayilan Luna’nin ise 80 dolar iken birkag Sente diismesi diger kripto paralar iginde
giiven sorununu tetiklemektedir. TerraUSD sabit koininin ¢okiisiinden ve onun Kkripto
para birimi Luna desteginden kaynaklanan sok dalgalari hissedilmeye devam ederken,

Uluslararasi Para Fonu (IMF) "basarisiz olabilecek baskalar1 da var" uyarisinda bulunarak
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kripto para evrenin kayitsizliginin nelere yol agabileceginin altini ¢izmistir (Brambrough,
2022). Bu iki kripto paranin ¢okiisii, kripto ekosistemindeki kiigiik bir 2008 mali krizi
yaratmis ve bu ¢okiisleri, diger dijital paralar ve projeler {izerinde zincirleme bir etki
yaratma potansiyeline doniiserek piyasadan milyarlarca dolarin silinmesine neden
olmustur (Hurst, 2022).

Yukarida gergeklesen olay her gecen giin kripto para diinyasinin geleneksel finansal
sistemlerinin aksine piyasalar1 giivensizlige siiriiklemekte ve ardinda binlerce magdur
yatirrmci birakmaktadir. Dahasi Kripto piyasalarin merkezi denetimden uzak olmalari
hukuki anlamda herhangi bir islem yapilmasma engel olmaktadir. Kullanicilarin,
spekiilasyondan manipiilasyona, dolandiriciliktan nedensiz ¢okmelere kadar bir¢ok farkl
nedenle zarara ugramasma sonucu hiikiimetlerin ve kiiresel piyasa denetleyici

kurumlarinin yaptirimlari her gegen giin daha da elzem hale getirmektedir.

4.2.4. Kripto Para Volatilite Sorunlari

Kripto paralar, merkezi bir otoriteye bagli olmadiklarindan ve elle tutulabilir fiziksel diye
de tabir edebilecegimiz bir tasinmaza, ticari iligskiye, bilancoya veya benzeri dgelere sahip
olmadigindan; normal piyasa araglarina gore daha volatil bir seyir izlemektedir. Bu
volatiliteler kimi zaman giinliik, haftalik ve aylik bazda ger¢eklesirken kimi zamansa
dakikalik bazda bile gerceklesmektedir. Bu volatil yapiy1 incelemek adina asagida yer
alan Teknik Analizler bolimiinde kripto paralarin giinliik analizi, kisa vade analizi, orta
vade analizi ve uzun vade analizi uluslararasi ticarette en ¢ok kullanilan fiat para birimleri

olan dolar ve euro degerleri lizerinden karsilagtirilarak incelenecektir.

4.2 5. Teknik Analizler

4.2.5.1. Teknik Analiz Indikatorleri

Hareketli Ortalama (Moving Average/MA), belirlenen periyot araliklarinda bir endeksin
ortalama hareketli fiyatin1 gosteren gecikmeli bir veridir. MA, piyasadaki momentumu
6lgmek, yukari veya asagi yonli trendleri dogrulamak, destek ve direng noktalarimi
belirlemek i¢in kullanilan iyi bir indikatordiir. Hareketli ortalamalar gecikmeli veriler

oldugundan ve ge¢mis olaylara tepki verdiginden, bir tahmin mekanizmasindan ¢ok trend
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onaylar1 ve analizlerinde kullanilan tamamlayici bir indikatordiir. Basit (SMA), {issel
(EMA) ve agirlikli (WMA) olmak iizere 3 cesit hareketli ortalama tiirli vardir
(Tradingview, 2022).

RSI yada Goreceli Gii¢ Endeksi, secilen periyotlardaki kapanis degerleri ile, o periyodun
bir onceki degerlerini karsilastirarak hesaplayan, kisa ve orta vadeli trendin devami
hususunda 6ngorii saglayan bir veridir. Cogunlukla fiyat grafigi ve RSI birbiriyle uyumlu
hareket etmektedir. RSI indikatorii, kisa vadede tepki verebilmekte ve bazen bu durum
fiyat hareketleri gergeklesmeden veri sunabilmektedir. Referans araligir 50 nétr olmakla
birlikte 30-70 seviyeleri baz alinmaktadir. 30 seviyesinin altinda gerceklesen hareketler
asir1 satis bolgesini olarak tanimlanirken, 70 seviyesinin tizerinde gergeklesen hareketler
ise asir1 alis bolgesi olarak tanimlanmaktadir. Bu degerlere gore yukar1 yonli al veya

asag1 yonli sat sinyalleri tiretilmektedir (FOREX, 2022).

MACD (Hareketli Ortalamalarin Uyumu/Uyumsuzlugu), iki hareketli ortalama
arasindaki iliskiyi gosteren orta vadeli indikatorlerden biridir. Gerald Appel tarafindan
gelistirilmis ve yatirnmcilarin siklikla kullandigi bir arag haline gelmistir. MACD iki
farkli iissel ortalama arasindaki farkla hesaplanmaktadir. Sifir noktasi baz olarak alinarak,
bu diizeyde dalgalanan iki ¢izgiden olugmaktadir. Kisa periyot olan 12 giinliik iissel
ortalama degerinden, uzun periyot olan 26 giinliik iissel ortalama degeri ¢ikarilmaktadir.
MACD daha uzun vadeli periyotlarda analiz edildiginde daha tutarli sonuglar
vermektedir. Saatlik ve kisa periyotlarda yanls sinyaller iiretebilmektedir. Indikator, sifir
baz seviyesini kirmasiyla tutarli islem sinyali iiretmektedir. MACD, sifir seviyesini
yukart yonlii kestiginde al sinyali olusturmakta, asagi yonli kestiginde sat sinyali
olusturmaktadir (InvestAZ, 2022).

Bu ¢ indikatér ¢ogunlukla birlikte kullanilmaktadir. Piyasada yer alan yatirim
araglarinin fiyat degisimleri sonrasi ilk bakilan yer fiyatin hareketli ortalamalarin
neresinde yer aldigidir. Sonrasinda RSI seviyelerine bakilmaktadir. Bu noktada 6rnek
olarak verirsek, bir fiyat ortalamalardan uzaklamis ve RSI 70 seviyelerinde ise varliga
asirt alim gelmistir. Bu seviyedeki varlikta artik diizeltme veya kar realizasyonu
gelmesini beklemek normaldir. Bu noktada MACD nin sifir iizerinde olmasi trendi
onaylayan bir gostergedir. MACD nin sifir altina inmesi veya yoniinii ¢evirmesi trendin

bittigine isaret edebilmektedir. Teknik analizlerde unutulmamasi gereken en Onemli
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nokta; teknik analizlerin temel analizleri tamamlayict nitelikte olmasidir. Tek basina
teknik analizlere gore pozisyon almak dogru degildir ve yaniltici sonuglar

dogurabilmektedir.

4.2.5.2 Bitcoin Teknik Analizleri

Asagida verilen teknik analiz grafikleri tamamen kisisel analizlerdir ve yatirim tavsiyesi
degildir. Grafiklerde yapilan teknik analizler tamamen 6rnek niteligi tagimakta ve tezde
incelenen konuya yonlendirici olmasi amaciyla yapilmistir. Analizlerde kullanilan
periyotlar ve indikatorler yalnizca segilen araliklar ile ilgili tahmin sunmaktadir. Giinliik
fiyat hareketlerine gore indikatorlerin degerleri degisebilmektedir. Teknik analizlere gore
yapilan yorumlar kisisel yorum niteligindedir ve periyot, indikator degerleri vb. verilerin

degiskenligine bagl olarak farkli yorumlar ve analizler ¢ikarilabilecegi unutulmamalidir.

Grafik analizlerinde pratik kullanimi, gorselligi ve herkese agik iicretsiz kullanimi
sebebiyle Trading View kaynagi tercih edilmistir. Asagidaki degerlere, farkli teknik

analiz programlar1 kullanilarak da ulagsmak miimkiindiir.

Burada yapilan teknik analizlerin temel amaci, Bitcoin’in klasik bir yatirim aracit gibi
hareket edip etmedigini saptamaktir. Bunu anlamak adina kullanilan teknik analizler,
hareketli ortalamalari, destek ve direng ¢izgilerini ve fiyat degisimlerini icermektedir. Bu
teknik analizler kripto paralar ile ilgili tezde sunulan temel analizleri destekleyici
niteliktedir.

Bitcoin’in piyasadaki ilk ve en bilylik hacimli kripto para olmas1 ve diger biiyiik kripto
paralarin ¢ogunlukla Bitcoin ile korelasyon i¢inde hareket etmesi sebebiyle ana veri
olarak Bitcoin/USD sec¢ilmistir. BTCUSD grafiginde kisa vadeli ve orta vadeli hareketli

ortalamalar ile fiyat degisimleri incelenecektir.

Uluslararasi ticarette ve yatirim piyasasinda en ¢ok takas edilen, rezerv olarak en ¢ok
tutulan para birimleri Dolar ve Euro olmasi sebebiyle bu analizlerde karsilastirilan ana
veri EURUSD verisidir. Bitcoin ve EURUSD verilerinin segilen periyotlar arasi fiyat
farklar1 ve volatiliteleri incelenecektir. Fiyat degisimleri icin secilen periyotlar,
uluslararas: ticarette ¢ok sik kullanilan net 30, net 60, net 90 ve net 120 giinliik 6deme

vadeleridir (Veri akisin gore +- 1,2 giin sapma olabilir). Bu noktada Bitcoin’in tipki Dolar
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ve Euro gibi firmalarin biit¢elerinde rezerv para olarak tutulup tutulamayacagi dikkate

alinacaktir.

Volatil kurlardaki fiyatlama zorluguna en basit 6rnek USDTRY iizerinden verilebilir.
TL’nin giin i¢i deger kaybetmesi veya ani deger kazanimlarinda, giin i¢inde mal ve

hizmetlere verilen fiyatlar, ertesi giin i¢in gegerliligini yitirebilmektedir.

Uluslararasi ticarette yogunlukla kullanilan vadeli 6deme se¢enegi goz oniine alindiginda,
30, 60, 90 ve 120 giin vadeli faturalarin BTC cinsinden kesilmesi veya BTC ile 6deme
yapilmasinin taahhiit edildigini varsayilmaktadir. O giin i¢in 10 BTC degerinde olan mal
veya hizmet, vadesi geldiginde 8 BTC veya 12 BTC olabilir. Odemenin dolara
fikslenmesi durumunda bu kayip ortadan kalkabilir fakat giin i¢i takas gerektireceginden,
yeniden volatil piyasaya maruz kalabilir. Giinlilk %2-3 gibi oranlar ufak goziikebilir,
fakat uluslararasi ticarette 6denen rakamlar géz oniine alindiginda, ¢ok biiyiik meblaglar

etmektedir.

Analizlerde basit hareketli ortalama yerine iistel hareketli ortalama olan EMA’nin tercih

edilmesinin ana sebebi, EMA’nin anlik fiyat hareketlerine kars1 daha hassas olmasidir.

Bitcoin / U.S. Dollar - 1D - BIMANCE - TradingView ® 020722.07 H21213.78 L20507.91 C21015.79 +307.00 (+1.48%) UsD~
21015.79 | 0.00 | 21015.79
(21015.75 ] o000

EMA 5 close 0 SMA S 20974.54
68000.00
EMA 22 close 0 SMA 22 | |

~ 64000.00
60000.00
56000.00

52000.00

[
|
[ ' ‘| I ' 48000.00

I 44000.00
| ‘ ‘ | I 40000.00
* “ 36000.00
| ‘ | \‘ 32000.00
28000.00
> 23034.44

L

s
Hay Jul sep Nav 2022 Mar May Jul o

iD 5D 1M 3M &M YTD 1Y 5Y Al 53 14:31:51 (UTC=3) % log auto

Grafik 7: EMA 5/22
(Kaynak: (Charts, 2022))

Yukarida verilen EMA 5/22 grafigi kisa vadeli trend yoniinii tahmin etmek igin

yatirimcilar tarafindan sik kullanilan bir indikatordiir. Kisa periyot olan 5 giinliik {istel
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ortalamanin, 22 giinliik iistel ortalamay1 kesmesi sonucu trendin yoniine dair tahminler
sunmaktadir. Bu ortalamalarin anlik fiyat hareketleri ile degerlerinin degisebilecegi ve
teknik analizin sadece yapilan periyot igerisinde bir tahmin sundugu ve gelecek verilere
gore ortalamalarin giinliik olarak degistigi unutulmamalidir. Mavi ¢izgiyle ifade edilen
EMA 5 degeri, 28 Haziran 2022 itibariyle 20.974,54 dolar olarak goziikmektedir.
Turuncu ¢izgi ile gosterilen EMA 22 degeri ise 23.034,44 dolardir. Bu degerlere gore

Bitcoin 22 giinliik ortalamanin altinda fiyatlanmaktadir.

Grafikte Ornek olmasi acisindan toplamda 2 yukar1i yonlii, 4 asagi yonlii trend
gosterilmigtir. Kirmiz1 renkli oklar ile gosterilen noktalarda 5 giinliik tistel ortalama 22
giinliik iistel ortalamay1 asag1 yonlii kesmistir. Sonrasinda kisa vadede ve orta vadede ¢ok

giiclii satiglarin geldigi goriilmiistiir.

Yesil renkli oklar ile gdsterilen noktalarda, 5 giinliik iistel ortalamanin 22 giinliik iistel
ortalamay1 yukar1 yonlii kestigi goriilmiistlir. Sonrasinda hem kisa vadede hem de orta
vade de giiclii alimlar gelmistir. 2 yesil ok arasinda yer alan 5 giinliigiin 22 giinligli asag1
yonli kestigi periyot teknik diizeltme olarak yorumlanabilir. Agir1 alimlarin gelmesi
sonrast piyasalarda kar realizasyonu olarak bilinen teknik diizeltmeler, yukar1 yonli

trendler i¢in onay niteligindedir.

Soldan 2 numarali ve 3 numarali kirmizi ok arasindaki asagi yonli trend sirasinda 5
giinliik tstel ortalama 22 giinliik {istel ortalamay1 defalarca test etmis fakat kalic1 bir

bigimde kiramamustir.
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Grafik 8: EMA 22/50
(Kaynak: (Charts, 2022))

Yukarida verilen EMA 22/50 grafigi kisa-orta vadeli trend yoniinii tahmin etmek i¢in sik
kullanilan bir diger indikatordiir. Grafik 5/22 aksine, 22 giinliik ve 50 giinliik ortalamalar
arasindaki iligskiye bagli tahminler sunmaktadir. Analiz sistemi 5/22 ile aynidir. 22 giinliik
iistel ortalamanin 50 giinliik iistel ortalamay1 asag1 veya yukar1 yonlii kesmesi sonucu
trend yonleri hakkinda tahminler yapilabilmektedir. 22 giinliik ortalamalarin kisa vadeli
alim satimlar i¢in destek veya direng noktasi olarak calistigi, 50 giinliik ortalamalarin ise
orta vadeye ge¢iste trend yoniinii tahmin etmek ve yatirim pozisyonu karari almak
acisindan tahmin sunmaktadir. Yukaridaki grafikte kirmizi renkli oklar ile gosterilen 3
noktada 22 giinlilk ortalama 50 giinliik ortalamay1 asagi yonlii olarak kesmistir.
Sonrasinda 3-5 aylik vadede giiclii satiglarin gergeklestigi goriilmektedir. Yesil renkli
oklar ile gosterilen noktalarda 22 giinliik ortalama 50 giinliik ortalamay1 yukar1 yonlii

kesmis ve 3 aylik periyotlarda gii¢lii alimlar gelmistir.
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Grafik 9: EMA 12/26
(Kaynak: (Charts, 2022))

EMA 12/26 indikatorii yatirim araglarinin kisa vadeli goriiniimlerini ortaya koymak adina
kullanilan bir indikatdrdiir. MACD indikatoriiniin de temelini olusturan 12 giinliik ve 26
giinliik periyotlardaki fiyat hareketleri, s6z konusu aracin pozisyonu hakkinda tahmin
sunmaktadir. 12 giinliik ortalama olan mavi ¢izgi, 26 giinliik ortalama olan turuncu
cizginin altinda seyrettigi durumlarda yatirim aracinin goriinlimii zayif olarak
yorumlanmaktadir. Tam tersi durumda, 12 giinliik ortalama c¢izgisinin, 26 giinliik
ortalama ¢izgisinin iizerinde seyretmesi yatirim aracinin kisa vadede gii¢lii goriinlimde
olmasi durumudur. Gii¢lii gériinimde MACD degeri sifirin iizerinde, zayif goriiniimde
sifirin altinda olmasi beklenmektedir. Grafik 9’ta glincel EMA 12 degeri 21.503,70 dolar
olarak EMA 26 degeri ise 23.655,97 dolar olarak goziikmektedir. 12 giinlik EMA 26
giinliik EMA’nin altinda yer aldigindan pozisyon grafige gore zayif goriiniimdedir.
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Grafik 10: EMA 50/200
(Kaynak: (Charts, 2022))

EMA 50/200 indikatorleri orta vadeli tahminlerde bulunmak, yatirim aracinin mevcut
durumunu yorumlamak ve yon tayini yapmak adma ¢ok sik kullanilan periyotlardir.
Yatirim aract 200 giinliik ortalamanin {istiinde seyrettigi durumlarda gii¢lii performans
gosterdigi, altinda  seyrettigi =~ durumlarda  zayif  performans  gosterdigi
yorumlanabilmektedir. Orta vadeli periyotlarda yatirim aracinin ilk destek noktast 50
giinliik ortalamalardir. Ortalamalarindan ¢ok uzaklasan yatirim aracinin trendine devam
edebilmesi i¢in ortalamalarina dogru geri hareket yapmasi beklenmektedir. Yukar1 yonlii
trendlerde arag ortalamalarindan ¢ok uzaklagmis ise, bazen ortalamalarina dogru bazense
altim1 test ederek teknik onay almaktadir. Bu durum teknik diizeltme veya kar
realizasyonu olarak da adlandirilmaktadir. Grafikte goriilen fiyatlamanin 50 giinliik ve
200 giinliik ortalamalarin altina sarkmasi ve sonrasinda yukari yonlii trendine devam
etmesi buna Ornektir. Yatirim araclart dogasi geregi piyasadaki beklentileri 6nceden
fiyatlamaktadir. Bu durum piyasada “beklentiyi al realiteyi sat” seklinde ifade
edilmektedir. Teknik diizeltmeler veya kar realizasyonlar1 genellikle piyasada var olan
beklenti sonrasi yiikselis trendini tamamlamis araglarda, beklentinin gergeklesmesi bagka
bir deyisle beklentinin realize olmasi sonucu baslamaktadir. Bu baglangiglar kimi zaman

bir haberle, kimi zaman bilango veya faaliyet raporlariyla, kimi zamansa devlet yetkilileri,
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merkez bankas1 bagkanlari, biiyiik yatirimcilar vb. piyasa elemanlarinin yorumlart veya

raporlariyla gergeklesmektedir.
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Grafik 11: Destek Diren¢ Noktalar1
(Kaynak: (Charts, 2022))

Yukaridaki grafikte Bitcoin’in 1 yillik periyottaki destek ve direngleri ¢izilmistir. Ust
diren¢ 65.000 dolar bandinda, alt destek ise 19.000 dolar bandinda yer almaktadir. Bu
grafikteki 1 yillik fiyat degisime bakildiginda 2021 sonlarinda 19.000 dolar seviyesinde
yer alan fiyatin Nisan-Temmuz periyotlar1 arasinda 52.000-65.000 dolar bandinda oldugu
goriilmektedir. Yukar1 yonli trendde ilk karsilastigi ve kiramadigi direng 42.000 dolar
bandidir. Buradan diizeltme ile 30.000 dolar bandina geri ¢ekilmis ve bu bandi destek
alarak yukar1 yonlii trendine devam etmistir. 42.000 direncini kirdiktan sonra 52.000
direncinin {izerinde kalici olamamis ve kisa diizeltme sonrasi tekrardan 52.000-65.000
dolar bandina yerlesmistir. 65.000 direncini yukari yonlii kiramamis ve 52.000 destegini

test ettikten sonra tekrardan bant {ist bant araligina yerlesmistir.

Daha sonrast donemde teknik diizeltme olarak yorumlayabilecegimiz 30.000 dolar
bandina kadar diislis yasamis ve 30.000 destegini test ettikten sonra tekrardan 52.000
direncine kadar yukar1 yonlii hareketine devam etmistir. 42.000-52.000 bantlar1 arasinda

dinlendikten sonra 65.000 bandina dogru yukar1 yonlii fiyat hareketi yapmigstir.
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Ust direng olan 65.000 dolar bandinda kalici olamamus, sirasiyla 52.000 ve 42.000
desteklerini kirmigtir. Tekrardan yukar1 yonlii 42.000 direncini test etse de yine kalict

olamamis ve 30.000 destegini de kirarak 19.000-21.000 dolar araligina ¢ekilmistir.

Bu grafikte gosterilmek istenen temel amag, 3-4 aylik periyotlarda gergeklesen
volatilitedir. Bu volatilite kimi zaman yukar1 yonlii kimi zamansa asag1 yonludiir. Grafik
yorumlandiginda kisa ve orta vadeli periyotlarda Bitcoin fiyatinin ¢ok degisken oldugu,
stabil olarak kaldig1 donemlerin ¢ok kisa oldugu goriilmektedir. Bitcoin biit¢elerde rezerv
olarak tutuldugu varsayildiginda, vadeli 6demelerde daha fazla Bitcoin veya daha az
Bitcoin ile 6deme yapilmasi ihtimali dogmaktadir. Asagida ti¢ farkli 6rnekle bu durum
aciklanmistir. Orneklerde baz alinan temel Bitcoin’in rezerv olarak tutulmasi ve ddeme

giinii rezervden transfer edilmesidir.
Ornek 1
Alci: ABD

Rezerv: 50 BTC, Fatura Tarihli 6denmesi beklenen BTC fiyati ve miktart: 54.629,24 §,
9,15 BTC

Saticr: Tiirkiye

Thracat Bedeli: 500.000 $

Odeme Vadesi: Net 60

Fatura Tarihi ve Odeme Yo6ntemi: 12.10.2021, Net 60 Bitcoin Transferi
Odeme Giinii ve BTC fiyat: ve miktar1: 11.12.2021, 48.112,37 $, 10,39 BTC

Bu 6rnege gore ABD 6deme giiniinde 1,24 BTC karsiligi 59.659,34 $ daha fazla rezerv
c¢ikis1 yapacaktir.

Ornek 2
Alici: ABD

Rezerv: 50 BTC, Fatura Tarihli 6denmesi beklenen BTC fiyati ve miktar1: 35.683,02 $,
14,01 BTC

Satici: Tiirkiye
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Thracat Bedeli: 500.000 $

Odeme Vadesi: Net 60

Fatura Tarihi ve Odeme Yontemi: 22.01.2022, Net 60 Bitcoin Transferi
Odeme Giinii ve BTC fiyat1 ve miktar1: 23.03.2022, 42.650.13 $, 11,72 BTC

Ornek 2’ye gore ABD &deme giiniinde 2.29 BTC karsilig1 olan 97.668,8 $ daha az rezerv
cikacaktir.

Bu iki 6rnekte gosterilmek istenen 6denmesi beklenen ve 6deme giinii ger¢ceklesen BTC
miktarlar arasinda yiizdesel olarak yiiksek farklar oldugudur. ilk érnekte yaklasik %13,5
daha fazla BTC 6denmesi gerekirken, ikinci drnekte yaklasik %17 daha az BTC 6denmesi
gerekmektedir. Vadeler degistirilerek bu oranlar asagi veya yukart ¢ekilebilir. Bu

orneklerde ¢ikan oranlar Bitcoin’in volatil yapisini yansitmaktadir.

Asagida yer alan 3. Ornekte, yukaridaki drneklere benzer gergeklesen ticaret hem BTC
cinsinden hem de EURUSD cinsinden verilmistir. Baz alinan temel yine paralarin biitcede
rezerv olarak tutuldugudur. EURUSD kuru i¢in Avrupa Merkez Bankasi kurlar1 baz

alinmustir.

Ornek 3

Alci: ABD

Rezerv: 30 BTC, 1.500.000 $

Fatura Tarihli 6denmesi beklenen BTC fiyat1 ve miktart: 54.629,24 $ 10,58 BTC,
Fatura Tarihli 6denmesi beklenen fiyat ve miktart EURUSD: 1,1555; 577.500 $
Satici: Almanya

Thracat Bedeli: 500.000 €

Odeme Vadesi: Net 90

Fatura Tarihi ve Odeme Yontemi: 12.10.2021, Net 90 Bitcoin Transferi veya Euro
Odeme Giinii ve BTC fiyat1 ve miktar1: 10.01.2022, 41.800,26 $ 13,54 BTC

10.01.2022, EURUSD: 1,1318; 565.900 $
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Yukaridaki 6rnege gére ABD 10 Ocak tarihinde 6deme olarak 2,96 BTC karsiligi
123.728,77 $ daha fazla rezerv ¢ikacaktir. Bu 6demeyi Euro ile yaptiginda kur farkindan
dolay1 11.600 $ beklenenden daha az 6deyecektir.

Piyasada olusan kur farki ddenecek fiyatta %2,1 lik fark yaratmistir. 90 giinliik vadede
olusan kur farki tolere edilebilir diizeydedir. Bu 6rnekte gosterilmek istenen dolar ve
euro’nun stabilitesidir. Bu siiregte %2 lik kur farkina karsilik BTC’nin degeri %23,5
civarinda azalmistir. 90 giinliik vadede olusan bu volatilite 6deme dengeleri agisindan

kabul edilebilir bir diizey degildir.
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Grafik 12: BTCUSD 5 Dk
(Kaynak: (Charts, 2022))

Bitcoin’in 5 dk’lik grafigi anlik fiyat degisimlerini gozlemlemek adina verilmistir. Fiyat
degisim aralig1 3 bar 15 dk olarak alinmistir. 1 numarali balonun oldugu yerde 15 dk’lik
degisim % -1,86 kadardir. 2 numarali ve 5 numarali balonda 3 barlik periyottaki
degisimler sirasiyla %1,05 ve %0,68’dir. 3 ve 4 numarali balonlarin oldugu yerlerdeki

degisimler sirastyla % -0,8 ve % -1,78 kadardir.

Yukaridaki 3 6rnege karsi olarak Bitcoin’in veya diger kripto paralarin, rezerv olarak
tutulmayip 6deme giiniindeki dolar veya euro degeri kadar anlik piyasadan satin alinip

transfer edilebilecegi argiimani sunulabilir. BTC transfer onay siireleri yaklagik 10-12
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dakika arasindadir. Yukaridaki 3 bar 15 dk’lik fiyat degisimleri bu transfer siiresindeki

degisimlere 6rnek teskil etmesi adina segilmistir.

Bu noktada transfer gerceklestiginde Bitcoin’leri nakde ¢evirmek isteyen 1 numarali
balon, tahsil ettigi rakamdan sadece 15 dk’da %1,86 deger kaybetmistir. 2 numarali balon
ise tahsil ettigi rakamin %1,05 fazlasini nakde ¢evirmistir. 3,4 ve 5 numarali balonlar i¢in
de ayn1 yorumlar yapilabilmektedir. Ornek 3’e gore Euro ile 90 giin vadeli 6demede ¢ikan
kur farki %2,1 iken Bitcoin ile 15 dk’lik transfer isleminde dogan fark % -1,86
olabilmektedir. Euro kuru ile 6demede 90 giinde olusan farkin 15 dk’lik siiregte olusma

thtimali, 6deme araci olarak kullanilmasi beklenen bir varlik i¢in yiiksek kalmaktadir.
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Grafik 13: Trend Noktalari
(Kaynak: (Charts, 2022))

Grafik Trend Noktalari, yatirim araclar1 i¢in kisa vadeli destek veya direng¢ noktalarini
bulmak i¢in ¢izilen bantlardir. Belirli bir periyotta, belirli bir trend yoniinde fiyat
hareketinin bu trend ¢izgilerini defalarca test etmesi beklenmektedir. i1k asag1 yonlii trend
cizgisinde fiyat hareketinin 4. defada trendi kirdigr ve yoniinii yukari cevirdigi
goriilmektedir. Yukar1 yonli kisa ve yukar1 yonlii orta trend ¢izgilerinde kisada destegi
3-4 sefer test ettigi, kirarak orta destekten doniip trende devam ettigi goriilmektedir. Bu
iki trendi de asag1 yonlii kirmasi sonucu fiyat hareketi negatif tarafa donmiistiir. Grafikte

verilen son asagi yonlii trendi giincel bir banttir ve fiyat bu bandi1 4 kere test ederek
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kiramamistir. Bu trendi kirmast ve iizerinde kalici olmast durumunda yeni bir yukari
yonlii trend baslamasi, kiramazsa asagi yonlii satiglarin derinlesmesi ve bir noktada stabil

hale gelmesi beklenmektedir.
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Grafik 14: BTC Fiyat Degisimleri 30 60 90 giin
(Kaynak: (Charts, 2022))

Dis ticarette sik¢a kullanilan 6deme vadeleri olan 30,60 ve 90 giinliikk vadeler, fiyat
degisimleri grafigi icin temel periyot olarak secilmistir. 60 giinliik ilk aralik
incelendiginde BTC fiyat degisimi %108,59 seviyesindedir. Ikinci aralikta 90 giinliik
vadedeki diisiis % -52,57 olmustur. 3.araliktaki yiikselis 30 giinde %60,16 ve 4.araliktaki
diistis 30 glinde % -32,99 olarak gergeklesmistir. Bu tarihler arasinda BTC rezervi
tuttugunu varsaydigimiz firmalara vadeli kesilen faturalar i¢in 1 ve 3 numarali aralikta
avantaj getirirken, 3 ve 4 numarali aralikta dezavantaj getirmektedir. Kripto paralarin
degeri, piyasada anlik arz talep dengesine gore belirlendigi i¢cin 6ngoriilen risklere gore
alman aksiyonlar sonu¢ vermeyebilmektedir. Bu da Ongoriilebilirlik sorunu
dogurmaktadir. Firmalarin 6deme dengelerinde yukarida drnekleri verilen yiizdelerdeki

oynamalar ciddi nakit dengesizliklerine yol agabilecektir.
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Grafik 15: EURUSD 5 Yillik
(Kaynak: (Charts, 2022))

EURUSD 5 yillik grafigine bakildiginda, en {ist bandin 1,23 seviyelerinde, en alt bandin
ise 1,03 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Grafigin 5 yillik yaklasik ortalamasi 1,14
seviyelerindedir. En ¢ok tutulan ve kullanilan iki rezerv para olan euro ve dolar pariteleri,
yukaridaki grafikten de anlagilabilecegi lizere fiyat hareketleri stabil ve ongoriilebilir
seviyelerde gerceklesmistir. Fiyat hareketlerindeki bu stabilitenin ve 6ngoriilebilirligin en
bliyiik kaynagi Avrupa Merkez Bankasi ve FED’dir. Piyasalarla ilgili atilacak tiim
adimlar bu en biiytik iki rezerv paranin politika yapicilar tarafindan piyasaya seffaflikla
aciklanmaktadir. Bu beklentiler dogrultusunda paritenin yukar: yonlii veya asag1 yonlii
seyir izleyip izlemeyecegini piyasa tahmin ederek fiyatlamaktadir. Fiat para birimleri
olan dolar ve euro’yu, 2008 yilinda olusturulan BTC’den ayiran en biiyiikk 6deme

stabilitesi budur.
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Grafik 16: EURUSD 1 Yillik
(Kaynak: (Charts, 2022))

Paritenin 1 yillik degisimine bakildiginda en iist bant 1,23 seviyelerinde, en alt bant ise
1,03 seviyelerindedir. 5 yillik grafik ve 1 yillik grafik karsilastirildiginda ayni bant
araliginin 5 yillik grafikte de gerceklestigi goriilmektedir. 1 yillik grafikte {ist bant olan
1,23 seviyeleri 2018 ve 2015°te de test edilmistir. Ayn1 sekilde alt bant seviyesi olan 1,03
degeri 2017 yilinda test edilmistir. Bu iki grafik yan yana diisiiniildiigiinde 1 yillik fiyat
hareketlerinin, 5 yillik siiregte de ayn1 bantlar arasinda gerceklestigi goriilmektedir. iki
grafikte de fiyat hareketlerinin siirelerinin anlik olmadig1 ve kademeli olarak yiikselip
azaldig1 goriilmektedir. Bu kademeli hareketler piyasaya ongortilebilirlik sagladigindan,
firmalar 6deme dengeleri hakkinda daha rahat pozisyon alabilmektedirler. Bu iki grafik
euro ve dolar paritelerinin rezerv olarak tutulmasinda ve firmalarin 6demelerinde %90’ ik

pay1 olusturmasindaki fiyat stabilitesine net bir 6rnektir.
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Grafik 17: EURUSD Fiyat Degisim Kisa
(Kaynak: (Charts, 2022))

Euro dolar paritesi kisa vadeli degisim grafigi, ayn1 Bitcoin Fiyat degisimleri grafiginde
oldugu gibi 30 60 90 ve ek olarak 120 giin vadelerde verilmistir. Buradaki temel amag
ayni1 vadelerdeki fiyat degisimlerini karsilagtirmaktir. 30 giinliik ilk aralikta 22 barlik
degisim % -2,03 olarak gerceklesirken, 22 barlik ikinci aralikta %2,45 olarak
gerceklesmistir. Toplamda 60 giinliik 2 aralikta fiyat hareketi % -2 +2 araliginda gidip
gelmistir. 60 gilinlik 44 barlik degisim olan 3.aralikta fiyat farki % -3,41 olarak
gerceklesmistir. 65 barlik 91 giin vadeli 4.araliktaki diisiis % -5,77 ve son araliktaki 86
bar 122 giinliik degisim % -7,06 seviyesindedir. Burada son 3 aralikta yasanan diislisiin
temel sebebi FED’in faiz arttirmasidir. Yukaridaki kademeli hareketlerden de
goriilebilecegi lizere, FED politika kurulu toplantilar1 6ncesi faizi arttiracagini defalarca
piyasalara beyan etmis, piyasalar buna gore sekil almis ve beklentinin fiyatlanmasin

saglamigtir.

Paritedeki 30 giinliik %2’lik degisimlere karsilik, BTC 30 giinliik periyotta %30 ile %60
araliginda cift yonlii degisebilmektedir. 60 giinliik periyotta %3’liik degisim yasayan
parite degerinin BTC i¢in 60 giinliik periyotta %100 iizerinde olabilecegi goriilmektedir.
90 giinliik vadede iki grafik arasinda gerceklesen farklar paritede %5 iken BTC’de %50

seviyesindedir. Iki grafikte incelendiginde fiyat degisimlerinin yaklasik olarak ayni
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aylarda gerceklestigi goriilebilmektedir. Uluslararasi ticarette satilan mal ve hizmetlerin
periyotlar1 ve Odeme tarihleri farklilik gdosterebilmektedir. Bu durumda paritede
gerceklesen degerler ile BTC fiyat degisimleri daha az veya daha c¢ok farklar ortaya
cikarabilmektedir. Fakat grafiklerde net olan yargi BTC’nin volatilitesinin ¢ok yiiksek

oldugudur.
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Grafik 18: ETHUSD Fiyat Degisimi Periyotlari
(Kaynak: (Charts, 2022))

Grafik 18°de ETHUSD’nin 1 yil icindeki fiyat degisimlerin giin sayisi cinsinden
periyotlar1 verilmistir. Bu grafik ve asagida yer alan BTCUSD grafiginin
karsilagtirilmasinin temel amaci aralarindaki korelasyonu gostermek ic¢indir. Fiyat
degisim araliklar1 buna uygun olarak se¢ilmistir. Ilk yasanan yiikselis yaklasik 140 giinliik
periyot 2020 yilinin son aylarindan 2021 Nisan-Mayis aylar1 araligindadir. Bundan sonra
gelen diislis periyodu 64 giin olarak Temmuz-Agustos aylarinda son bulmaktadir. Bir
sonraki yiikselis periyodu 110 giindiir ve 2021’in sonlarina dogru trend sona ermistir. Son

diisiis periyodu ise 196 giindiir ve diisiis Temmuz 2022 ayinda durmustur.
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Grafik 19: BTCUSD Fiyat Degisim Periyotlari
(Kaynak: (Charts, 2022))

Yukaridaki Grafik 18’e benzer sekilde, Bitcoin ilk yiikselis periyodu 144 giin siirmiis ve
ayni1 sekilde 2020°nin son aylarinda baslamistir. Sonraki diisiis periyodu 66 giin siirmiis
ve Temmuz ayinda son bulmustur. Bir sonraki yiikselis 2021 sonlarina dogru sona ermis
ve 206 giinliik son diisiis sonrasi, tekrardan grafikteki 24.000 dolar seviyesine dogru

dengelenme hareketi yapmustir.

Yukaridaki ETHUSD ve BTCUSD grafikleri incelendiginde hem gorsel acidan
hareketleri hem de periyot agisindan olusan trendleri benzerdir. Trendlerde olusan periyot
farklar1 ve diisiis ylizdeleri arasindaki farklar, Bitcoin ve Ethereum’un anlik piyasadaki
arz-talebe gore belirlenen islem hacimleri ile ilgilidir. Grafiklerdeki yilizde degisimlerine
bakildiginda ETH’nin daha sert yiikselis ve diisiisler yasadig1 goriilmektedir. BTC’nin
fiyat seviyeleri ve islem hacimleri daha yiiksek oldugundan, ETH’ye gore daha diisiik
seviyelerde artis veya diislis trendi yasamistir. Genel anlamda iki grafige bakildiginda,

ETH’nin BTC ile korele trend hareketleri sergiledigi goriilmektedir.
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Grafik 20: ETHBTC Fiyat Degisimleri
(Kaynak: (Charts, 2022))

ETHBTC grafigi, destek ve direng noktalari ile Ethereum ve Bitcoin arasindaki fiyat
degisimlerini gostermektedir. Trend hareketleri olarak korelasyon i¢inde olmalarina
ragmen gerek anlik piyasa talepleri gerekse kendilerine 6zel haber ve gelismeler sonucu

aralarindaki fiyat degisimleri yukaridaki sekilde dalgalanmaktadir.

Yukarida yer alan 3 grafik ortak degerlendirildiginde, Ethereum’un en yliksek islem
hacmine sahip Bitcoin ile trendlerinin korelasyon i¢inde oldugu, fakat anlik arz-talep
dengeleri, kendilerine 6zgii piyasa haberleri ve raporlari, piyasa yapicilarinin yorumlari
ve teknolojik gelismelerine dayali aralarinda trendden bagimsiz fiyat farklari

olusmaktadir. ETH fiyat hareketleri BTC’ye gore daha volatildir.
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Grafik 21: BTCUSDT
(Kaynak: (Charts, 2022))

Bitcoin Tether grafigi, fiyat hareketlerinin Bitcoin dolar grafigi ile benzer oldugu
gostermek i¢in verilmistir. Yukarida tanimlamasina gore Tether sabit bir koindir ve degeri
dolar kuruna endekslidir. Piyasada olusan anlik oynamalar haricinde, BTCUSD grafigi
ile ayn1 fiyat seviyelerinde hareket etmektedir. Tether fiyat degeri 1 dolara ¢ok yakin
oldugundan borsada gergeklestirilen takas islemlerinde dolar yerine ¢ok sik

kullanilmaktadir.
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Grafik 22: ETHUSDT
(Kaynak: (Charts, 2022))

Ayni sekilde Ethereum Tether grafigi de Ethereum dolar grafigi ile uyumlu oldugunu
gostermek amaciyla konulmustur. BTCUSD grafigine benzer, Tether’in dolara

sabitlenmis fiyat degerinden dolay1, ETH takaslarinda da ¢okga tercih edilmektedir.

Yukarida verilen Grafik 21 ve Grafik 22, BTC ve ETH nin kendi fiyat volatilitesinin
aksine USDT nin fiyat degerinin minimal oynamalarla 1 dolara ¢ok yakin sekilde sabit
kaldigin1 net bir sekilde gostermektedir. Bu durum sabit koin olan Tether’i volatile
bakimindan diger kripto paralardan ayirmaktadir. Yukaridaki BTC grafiklerinde
defalarca gosterildigi tlizere kripto paralar ile yapilmak istenen transferler volatil
yapisindan dolayr oOngoriilebilir degilken, USDT sabitlenmis degeri sayesinde
ongoriilebilirlik saglamaktadir. Bu da dis ticarette yapilmak istenen transferler agisindan

kripto 6deme yontemlerinde yer alan avantajlar1 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Grafik 23: USDTUSD Binance US
(Kaynak: (Charts, 2022))

Yukarida yer alan BTCUSDT ve ETHUSDT grafiklerinin BTCUSD ve ETHUSD
grafikleri ile uyumlu olmasinin temel sebebi, Tether’in taniminda da ag¢iklandig: iizere,
Tether fiyatinin dolar cinsinden sabitlenmis olmasidir. Binance US’de 2 yillik Tether
dolar grafigine bakildiginda fiyat seviyelerinin anlik soklar disinda 0,9931 ile 1,0075
arasinda dalgalandig1 goriilmektedir. Piyasadaki anlik arz taleplere gore belirlenen
takaslar, hacimler, islem hareketleri vb. sebeplerden otiirii fiyatlar 1 dolarda sabit

kalmamakta fakat ¢ok kiiciik dalgalanmalar ile devam etmektedir.

Grafik 22 altinda verilen agiklamalara ek olarak, Tether’in oniindeki en giincel engel
giivenlik sorunlar1 boliimiinde aciklanan Terra Luna olayidir. Degeri fiat para birimlerine
sabitlenmis bir varligin bile bu denli volatil olabilme tehlikesi, yine sabit koinler ile ilgili
de giivenlik endiseleri dogurmaktadir. Fakat Terra’nin aksine Tether’in deger sabitlemesi

Grafik 2-6 arasinda saglanan verilere gore her bir koine karsi rezerv tutulmasidir.
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Grafik 24: USDTUSD CoinBase
(Kaynak: (Charts, 2022))

Grafik 24, iki kripto borsasi arasinda olusan fiyat farklarini gostermek adina verilmistir.
Binance US grafigine benzer, Coinbase’te islem goren Tether dolar grafigi 1,0049 ile
0,9962 araliginda dalgalanmaktadir. Iki borsa arasinda olusan kiiciik fiyat farklari yine
anlik piyasa talepleri ve islemleri ile alakalidir. Fakat iki grafikte incelendiginde Tether’in

diger kripto paralara gore ¢ok kiiciik fiyat hareketleri ile stabil kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 25: USDTEUR CoinBase
(Kaynak: (Charts, 2022))

Tether Euro grafigi, Dolar Euro grafigi ile karsilastirilmas: adina verilmistir. Tether
Grafik 4’te gosterildigi tizere dolar haricinde ikinci biiyiik fiat para birimi olan euro’ya
da endekslidir. Grafik 25 USDTEUR grafigindeki fiyat bantlari sirasiyla 0,8521-0,8705-
0,8992-0,9268-0,9627 ve 0,9908 seviyelerindedir.



U.S. Dollar / Euro - 1D - IDC - TradingView = = 00.9805 H0.9851 L0.9755 C0.9776 -0.0033 (-0.34%)

vol o I“A 1.0000
:

0.8715

W -

p
w 0.8200

17
May Jul Sep Nav 2022 Mar May Jul
iD 5D 1M 3M &M YTD 1Y 5Y All S 08:07:28 (UTC) % log auto

Grafik 26: USDEUR
(Kaynak: (Charts, 2022))

Dolar Euro grafiginin fiyat bantlar1 sirasiyla 0,8401-0,8715-0,8929-0,9269-0,9623 ve
0,9880 seviyelerinde olusmustur. Grafik 25 ve 26 birlikte incelendiginde USDT nin hem
dolar hem de euro’ya sabitlenmesi sebebiyle dolar-euro paritesi ile korele hareket ettigi

gozlemlenmektedir. ki grafigin de fiyat bantlar1 birbiri ile uyumludur.
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5. SONUC

Sonug olarak tiim grafikler tek tek ve birlikte incelendiginde BTC’nin teknikte fiyat
hareketlerinin bir yatirim araci gibi hareket ettigi sOylenebilir. EMA grafikleri ve trend
grafiklerine bakildiginda arz talep ile fiyatinin belirlendigi piyasalarda teknik analiz
indikatorlerinin ¢alistig1 ve buna gore fiyat degisimlerinin yasandigi goriilmektedir. BTC,
EMA grafiklerinde kisa vadeli ve orta vadeli ortalamalarda islem gormiis, bu
ortalamalardan destek alarak yukar1 yonlii trend veya direnci kiramayarak asagi yonlii
trend olusturmustur. Kisa-orta vadeli ortalamalar, orta-uzun vadeli ortalamalarin
tizerindeyken giiclii performans gosterdigi, altindayken zayif performans gosterdigi ve

ortalamalarindan uzaklastikca teknik diizeltmeler yaptig1 goriilmiistiir.

Grafiklerde secilen tiim periyot araliklarinda fiyat degisimlerinin ¢ok volatil oldugu,
fiyatin 60 giinliik siirelerde 2 katina cikabilecegi gibi 30 giinliik siirelerde de yar1 yariya
inebilecegi saptanmistir. Glinliik periyottaki grafiklerden farkli olarak 5 dk’lik grafikte
bile fiyat degisimlerinin %2’lere vardig1 goriilmektedir. Bu durum BTC’nin kar elde etme
amaciyla anlik takas araci olarak da ¢ok sik kullanildigina bir isarettir. Yalnizca 1 yillik
periyotta fiyatin 19.000 dolar seviyelerinden 65.000 dolar seviyelerine geldigi, ayni sene
icerisinde tekrardan 19.000 seviyelerini test ettigi goriilmiistiir. Bu durum yatirim araglari
icin bile ¢ok yiiksek bir araliktir ve takas piyasasinin spekiilasyonlara acik oldugunun bir
gostergesidir. Buna karsin rezerv olarak tutulan euro ve dolar pariteleri i¢in bu durum

gegcerli degildir.

Geleneksel yatirim araglarinda yer alan bilango hareketleri, faaliyet raporlari, yatirimer
iligkileri, firma beyanlar1 gibi finansal altyapinin BTC’de yer almamasi ve merkeziyetsiz
olmasi piyasa spekiilasyonlarina olan agikligini destekler niteliktedir. Piyasada ¢ok biiytik
bir talebin olmas1 durumunda fiyatin kisa vadede katlayabilecegi, biiyiik yatirimcilarin
yiiklii satislar1 ile degerinin 3’te 1’ine inebilecegi veya net bir kontrol mekanizmasi
olmamas1 sebebiyle piyasaya ¢ikarilan spekiilatif bir haber ile fiyat yOniiniin
belirlenebilecegi riski ¢ok biiyiiktiir. Ek olarak piyasada siklikla yasanmis borsa
dolandiriciliklar, sert fiyat hareketlerinde borsalarda yasanan hesap ulasilabilirligi ve
cekim yapilabilme sorunlari; 6demesi alinan veya beklenen bedelin tamamen kaybolmasi

veya islem acildiginda takas degerinin ¢ok diisiik olmasi biiyiik riskler dogurmaktadir.
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Ticaret yasalar1 geregi fatura ile 6deme yapilan veya 6demesi alinan bedeller hukuki
zeminde yetkili kuruluslarca belli vergi, saklanma vb. durumlara tabidir. Bedelinden fazla
veya az tahsis edilen fatura, otoriter zeminde de sorunlara yol agacaktir. Bu riskler
sebebiyle BTC’nin biit¢elerde rezerv olarak tutulmasi veya anlik 6deme araci olarak

kullanilmasi, geleneksel 6deme yontemlerine gore avantajli gézilkmemektedir.

Bitcoin’in transfer hizlarimin geleneksel ddeme yontemlerine gore ¢ok hizli olmasi,
kimlik bilgilerinin paylasilmamasi sayesinde olusan gizlilik, bir otoriteye veya tigiincii
tarafa ihtiya¢c duymadan yapilabilen islemler, ¢ok diisiik veya olmayan transfer {icretleri,
internet olan her yerde erisime acik olmasi ve limitlerinin olmamas1 gibi avantajlarini
onu cazip kilarken; volatil yapisi, spekiilasyonlara agik olmasi, merkeziyetsiz olmasi
nedeniyle yasal altyapisinin bulunmamasi, anlik yasanan piyasa soklar1 gibi
dezavantajlar1 giivenlik endiselerini dogurmaktadir. Bu ¢ergevede yukarida anlatilan
giivenlik endiseleri, spekiilasyonlar ve grafiklere dayanarak; Bitcoin’in 6deme yontemi
olmasindaki en biyiik iki engel volatil yapisi ve yasal altyapisinin olmamasidir. Bu
baglamda BTC’nin 6deme yoOnteminden c¢ok yatirim araci olarak tutulmasi ve
kullanilmasi daha avantajli goziikmektedir. Bitcoin’e benzer olarak Ethereum’da fiyat
hareketleri olarak BTC’ye korele oldugundan ayni ¢ikarimlar bu kripto para iginde

sOylenebilir.

Kripto paralar icerisinde yiikselen trend olan sabit koinler i¢inse, borsada islem goren
deger bir fiat para birimine sabitlendigi i¢in volatil yap1 ve 6ngoriilebilirlik sorunu ortadan
kalmaktadir. Blok zincirinin getirmis oldugu teknolojik altyap1 g6z oniine alindiginda, bu
agin sagladigi transfer hiz1 ve diisiik iicretler, sabit koinler ile 6deme yapilabilmesini
avantajli kilmaktadir. Burada 6ne ¢ikan Tether, seffafligi ile sabit koin piyasasi i¢in yol

gosterici niteliktedir.

Sabit koin piyasasinda yasanan Luna olayi, sabit koinlerin oniindeki en biiylik engel
olarak goziikmektedir. Degeri fiat para birimine sabitlenmis olan bir varligin, bu denli
deger kayb1 yasamas1 ve piyasadan silinmesi; sabit koinlerin giivenilirligi hakkinda soru
isaretleri dogurmaktadir. Luna’dan farkli olarak Tether’in fiat para birimlerine sabitlenme
bicimi farkli oldugundan, burada giivenilirlik acgisindan yeniden oOne c¢ikmaktadir.
Yukarida ornekleri verilen son donemlerdeki demeclere de bakildiginda, sabit koinlerle

ilgili finansal altyap1 ¢calismalariin yapilabilecegi goriilmektedir.
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Tartisma

Ozet olarak bu calisma, piyasadaki giincel tamimlara, giincel veri ve grafiklere, giincel
rapor ve haberlere bakarak kripto paralarin 6deme araci olarak kullanilabilirligini
incelemistir. Kripto paralar ve blok zincir ag1 her giin giincellenen ve gelisen bir teknoloji
oldugundan, eski caligmalar veya sOylemler giincelligini yitirmis olabilir. Bu sebeple
piyasada yer alan giincel veriler tercih edilmistir. Bu ¢alisma da yer alan analizler ve
yorumlar, ileriki bir tarihte teknolojinin gelismesiyle ve degismesiyle gilincelligini
yitirebilir. Burada yer alan yorumlar ve analizler bu sebeple segilen periyotlar arasi

degerlendirilmistir.

Yukaridaki bulgulara gore varilan ilk sonug incelenen BTC ve korele olan ETH gibi
kripto paralarin piyasada anlik arz talep dengesine bagh fiyatlandigi, teknik analizlerle
incelenebildigi ve bu analizlere uygun hareket edebildigidir. Bu sonuca gore kripto
paralarin fiyat hareketleri hem kisa vade de hem uzun vadede ¢ok degiskendir. Borsada
fiyatlanmas1 sebebiyle de spekiilasyonlara agiktir. Kontrol mekanizmasi olmamasi ve
klasik yatirim araglarinda yer alan finansal altyapiya sahip olmamasi sebebiyle fiyat
hareketleri 6ngériilebilir degildir. Tiim bu giivenlik ve 6ngoriilebilirlik endiselerine karsin
atilabilecek ilk adim bulgularda en biiyliik iki engelden biri olan yasal altyap1

olusturulmasidir.

Bu yasal altyapmin olusturuldugu varsayildiginda ilk olarak volatil fiyat yapisinin
azalmasi beklenmektedir. Bu da borsa platformlarinda yasanan hesap ulasilabilirligi,
islem yasag1 ve dolandiricilik gibi faktorlerin azalmasina yol agacaktir. Bunun sonucunda
tipki rezervlerde tutulan fakat 6deme yontemi olarak kullanilmayan altin gibi biitcelerde
tutulabilir hale gelecektir. Fiyatin piyasa sartlarinda daha az volatil sekilde olugsmasi1 kKimi
zaman avantaj kimi zamansa dezavantaj getirecek fakat ayni altinda oldugu gibi diisiik
riskli yatirim araci olmasi yolunda adimlar atilabilecektir. Ihracat veya ithalat yapan
firmalarin volatil yapida yer alan yiiksek risk yerine yasal altyap1 glivencesiyle diisiik risk
istlenmesi olas1 hale gelebilecektir. Bu baglamda yukarida defalarca tekrarlanan

avantajlar, geleneksel 6deme yontemlerine gore agir basacaktir.

Sabit koinler incelendiginde, fiyatinin fiat para birimlerine sabitlenmesi sebebiyle 6deme
yontemi olarak tercih edilmesi, kripto paralara gore daha olasi bir durumdur. Luna

olayin giivenilirlik endisesi dogurmasi haricinde piyasada verilen demegler ve raporlar,
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sabit koinlerin 6deme araci olarak kullanilmasi adina umut vadetmektedir. Yukaridaki
boliimde verilen finansal ve hukuksal altyapilarin olusturulmas: sartiyla, gerek blok
zinciri agmin transfer hizi gerekse diisiik transfer iicretleri sebebiyle, sabit koinlerin

o0deme araci1 olarak kullanilmasi daha olasidir.

Son s6z olarak, Bitcoin ve yiiksek hacimli diger kripto paralarin yasal altyapisi ve
ongoriilebilirligi olustuktan sonra diisiik riskli yatirim araci olarak biitcelerde tutulmasi,
devletlerce ortak kabul gormesi ve kullanilmasi hizla degisen ve dijitallesen diinyada
olas1 goziikmektedir. Bu dijital diinyada kripto paralarin yatirim araci olarak kalmasi ve

sabit koinlerin 6deme yontemi olarak transfer edilebilmesi miimkiindiir.
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